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 بسم الله الرحمن الرحيم

قال الله تعالى في محكم تنزيله:
 

فالحمد لله حمدا كثيرا طيبا مباركا فيه كما يليق لجلال وجهه وعظيم سلطانه، والشكر لله       
الذي مكنني من إتمام هذا العمل المتواضع، فما كان لشيء أن يجري في ملكه إلا بمشيئته جلَّ شأنه 

م وعلى آله وعلا، والصلاة والسلام على حبيب الله المصطفى وحبيبنا محمد صلى الله عليه وسلَّ
 وصحبه ومن تبعه بإحسان إلى يوم الدين أما بعد،

أتوجه بشكر الجزيل إلى كل من ساعدني في إعداد واتمام هذا العمل بداية بالأستـاذي      
الذي لم يبخل علي بنصح أو توجيه وعلى متابعته المستمرة  -أ.د جمال الدين سحنون -المشرف 

أساتذتي الكرام بجامعة الشلف الذين  إلى والعرفان بالشكر أتقدم أن يفوتني ولالإتمام هذا العمل، 
قدمتموه لنا  ولو أننا نقف دائما أمام ما ،تقديرالو حترامالا فلكم كل ا،لنا نور واناكلقنونا علما و

قدمتموه لنا  نسأل الله عز وجل أن يجزيكم عنا خير الجزاء وأن يجعل كل ماو ،عاجزين عن التعبير
 ، ميزان حسناتكم حفظكم الله ورعاكم في

 هذا ومناقشة لقراءة وقتهم من جزء بتخصيص لتكرمهم المناقشة لجنة أعضاء السادةوالى       
 وإلى كل من ساعدني في إنجاز هذه المذكرة من قريب أو بعيد سواء بقول أو فعل، ،العمل

فالشكر هو بريد عرفان بين الإنسان ولكل من منحونا علما وتعليما لهم منا شكرا وتعظيما، 
 وأخيه الإنسان.
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من حيث درجة تطورها ونشاطها وتنظيمها، فمنها من وصل الى درجة متقدمة، فيما بينها تتباين أسواق الأوراق المالية      
زالت تعاني الركود والقصور في العديد من لا وبالتالي اصبحت مقصدا هاما للمستثمرين الدوليين، أما البعض الاخر منها

اتجهت نحو تطوير هياكلها وسن قوانين  االجوانب التنظيمية وتدني مستويات النشاط فيها، إلا أن ما لوحظ على أغلبها أنه
رات العديد من المؤشوبذلك حصلت على اهتمام مما سمح بتحسن أداء البعض منها،  ،مستوياتها جديدة تحكمها بغية الرفع من

وأخرى ناشئة  أسواق متقدمةحسب درجة تطورها إلى والتي تصنفها ، وغيرها MSCIبتصنيف الاسواق المالية مثل  متتهالتي 
ولقد استقطبت فئة الأسواق الناشئة أنظار واهتمام  ،ات المستثمريناجتياحتطور ب بسببالإضافة الى مستويات اخرى ظهرت 

المستثمر الأجنبي نظرا لوجود العديد من الفرص الاستثمارية بها مقارنة بغيرها من الأسواق، كما حظيت هذه الأسواق 
ق الحدودية مارات العربية المتحدة من فئة الأسوابتدفقات معتبرة من قبل الأجانب، وقد تركت ترقية بورصة قطر وأسواق الإ

ثرا كبيرا على أحجام ومستويات التداول فيها، كما شهدت أ MSCIوفق مؤشر  2014لى فئة الأسواق الناشئة في جوان إ
تهافتا كبيرا من قبل الأجانب للاستثمار فيها في الشهور الأولى لترقيتها، ولقد عرفت أسعار الأوراق المالية في هذه الأسواق 

 الى الانخفاض بعد التنفيذ.  ارتفاعا في الفترة الممتدة بين تاريخ الإعلان وتاريخ التنفيذ، ولكن سرعان ما اتجهت الأسعار
 MSCIوراق المالية الناشئة، مؤشر سواق الأأ، ترقية أسواق الأوراق المالية،الأجنبية استثمارات المحفظة

Abstract

       The stock markets vary in terms of their degree of development, activity and 

organization. Some of them reached an advanced level and thus became an 

important destination for international investors, while others still suffer from 

lack of many organizational aspects and low levels of activity. But what was 

observed at the most of them that it has gone developing its structures and 

enacting new laws that govern them in order to raise their levels, thus allowing 

some of them to perform better. This has attracted the attention of many indices 

that are concerned with the classification of financial markets such as MSCI and 

other indexes, which classified them according to their level of development to 

developed markets and emerging as well as other levels that appeared due to the 

development of the needs of investors, and the emerging markets has attracted 

the attention and interest of the foreign investor because of the existence of 

many investment opportunities in it compared to other markets, and these 

markets have also received significant inflows from foreigners. The upgrade of 

Qatar Stock Exchange and the UAE market from the Frontier market to the 

Emerging Markets in June 2014, according to the MSCI index, has been left a 

great impact on their trading volumes and levels, and it has also been known a 

large rush of foreigners to invest in the first months of promotion, and the price 

of securities in these markets increased in the period between the announcement 

date and the effective date, but its soon went down after implementation . 

Keywords: foreign portfolio investments, stock market upgrades, emerging 

stock markets, MSCI Index 
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86-110 

 MSCI 87 كابيتال إنترناشيونال مورغان ستانليمؤشر  

 FTSE Russell 97مؤشر  
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 123الماليةالأوراقسواق تصنيف أ مؤشراتالهيكلية بين  اتالاختلاف

 128 الخلاصة
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 130 تمهيد

 131-146 

 131الأوراق الماليةأنواع المستثمرين الأجانب في أسواق 

 136طرق ادارة الاستثمار في أسواق الاوراق المالية

 140ة والإدارة النشطةاكنتوجهات المستثمرين نحو الإدارة الس

 146-156 

 146عملية التصنيف من وجهة نظر المستثمرين

 149 فيها عوائدالوراق المالية على ق الأاسوأتأثير تصنيف 

 154بحركة المستثمرينالأوراق المالية سواق أعلاقة تصنيف 
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 157بالمؤشرات المرجعية هتمامالاتزايد 

 163مدى تأثر الصناديق الاستثمارية بالمؤشرات المرجعية

فئة الأسواق الناشئة إلى  لأسواقا فئةمن  الترقية الدول فيبعض تجارب 
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 178-192 

بورصة قطر للأسواق الحدودية والناشئة بترقية  MSCIكيفية تأثر مؤشر 
 178وأسواق الامارات العربية المتحدة
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 218المتحدةمارات العربية التعريف بأسواق الإ
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أسواق الإمارات العربية  في ظل ترقية استثمارات المحفظة الأجنبيةأداء 
 227المتحدة

 232لترقيةابعدالمتحدةمارات العربية إنجازات أسواق الإ
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 الصفحة

 39 عتبة ملكية رأس المال حسب بعض الدول

 41 المتقدمة والناشئة قتصادياتللامعدلات النمو الاقتصادي 

 84 المالية حسب كل مؤشر عند تأسيس مؤشر الأسواق الحدوديةالأوراقسواق أقائمة 

 201988 مايالمالية حسب  الأوراق سواقلأ MSCIتصنيف 

 89للأسواق الناشئة MSCIالمدرجة ضمن مؤشر  للأسواقالتطور التاريخي 

 MSCI93المالية وفق مؤشر الأوراقسواق أمعايير تصنيف 

 FTSE Russell98مراحل انشاء مؤشر 

 2019100المالية حسب مارس الأوراق  سواقلأ FTSE Russellتصنيف 

 FTSE Russell101 الأسواق حسب مؤشر مصفوفة جودة

 S&P DJI107المالية حسب مؤشر الأوراق سواق أمتطلبات تصنيف 

 2019107 سبتمبر المالية حسبالأوراق لأسواق  S&P DJIتصنيف 

 MSCI 117 مؤشرالمالية حسب الأوراقسواق أتصنيف  التغير في

 FTSE Russell119المالية حسب مؤشر الأوراقسواق أتصنيف التغير في 

 S&P DJI119المالية حسب مؤشر الأوراقسواق أتصنيف  التغير في

 FTSE Russell123و MSCIأكبر خمسة أسواق متقدمة وناشئة حسب مؤشري 

 FTSE Russell124و MSCI عدد الشركات المتواجدة ضمن مؤشري

 FTSE Russell124و MSCIالأسواق المتقدمة حسب مؤشر مواصفات 

 134المستثمر المؤسسي من الناتج المحلي الإجمالي حسب فئات الدخلنسبة أصول 

 138مقارنة بين الإدارة النشطة والإدارة الساكنة

الى غاية جوان  2000منذ عام  MSCIالمالية حسب الأوراقسواق أتصنيفات 
2014

148 

 MSCI151مؤشرفئة في حجم القيمة السوقية المتواجدة حسب كل 

 قاسوأالسياسات المتبعة من قبل مدراء صناديق الإدارة السلبية عند تغير تصنيف 
 156الأوراق المالية

 161المستعملة في الدراسةالاستثمار احصائيات حول صناديق 

 162ال الجغرافيالمجعدد الصناديق الاستثمارية المكونة للعينة حسب النوع و

 164سهم بتغير الوزن النسبي للأسواق المستثمر فيهامدى تأثر صناديق الأ

 165يهامدى تأثر صناديق السندات بتغير الوزن النسبي للأسواق المستثمر ف
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في أوقات مراجعة  تثمارية اتجاه الأسواقسصناديق الاتدفقات المدى تأثر 
 166المؤشرات المرجعية لها

و تخفيض بعض أسواق أمدى تأثر تدفقات الصناديق الاستثمارية بقرار ترقية 
 167الماليةالأوراق 

 184مارات العربية المتحدةبورصة قطر وأسواق الإالتطور التاريخي لترقية 

 191لترقية بورصتي مصر والمغربالتطور التاريخي 

 2017201إلى  1997أداء التداول السنوي لبورصة قطر في الفترة الممتدة من 

 221مارات العربية المتحدةتوزيع القطاعي لشركات المحلية المدرجة في أسواق الإ

 231والسلعتطور عدد صناديق الاستثمار الأجنبية المسجلة بهيئة الأوراق المالية 
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 111 المالية الناشئةالأوراق التسلسل التاريخي للأحداث التي مرت بها أسواق 

المالية المتقدمة خلال الأوراق أسواقالمالية الناشئة بالمقارنة مع الأوراقسواق أأداء 
 2016113-1987الفترة 

للأسواق  MSCIدراجها في مؤشر إالمالية الصينية منذ الأوراق تطور وزن سوق 
 122الناشئة

 140تطور حجم تدفقات الصناديق الاستثمارية عالميا حسب نوع الإدارة 

 141تطور حجم صافي تدفقات الصناديق الاستثمارية في الو.م.أ حسب نوع الإدارة

صول المدارة من قبل صناديق الاستثمار في الو.م.أ حسب نوع تطور حجم الأ (:
 142دارةالإ

 142الناشئة سواقدارة في الأإحسب كل  صناديق الاستثماريةتطور حجم تدفقات ال 

 143دولار مستثمرة في الشركات العامة بالمقارنة مع الشركات الخاصة 100أداء 

 144تطور نسبة مصاريف الصناديق الاستثمارية المرجحة بالأصول حسب كل إدارة

 149 قبل وبعد التصنيف سوقعلى عوائد الأكحدث تأثير قرار الترقية والتخفيض 

 153قبل وبعد التصنيفالأسوق حجم المؤشر على عوائد  تأثير

 160للأسواق الناشئة منذ نشأة MSCIقاليم الجغرافية في مؤشر وزان الأأتطور 

الناشئة بقرار ترقية البرتغال الى سوق  سواقسلوك الصناديق الاستثمارية في الأ
 169متقدمة

سوق الناشئة بقرار ترقية اليونان الى سواقسلوك الصناديق الاستثمارية في الأ
 169متقدمة

 170بقرار تخفيض السوق ASEاليونان ومؤشر بورصة أثينا  MSCI مدى تأثر مؤشر

 172دراج السعوديةإللأسواق الناشئة بعد المحتملة  MSCIتركيبة مؤشر 

الناشئة  سواقشركات الأكبريات رامكو السعودية بعد الطرح ضمن أموقع شركة 
 172استنادا للقيمة السوقية المتوقعة لشركة

ة بعد الناشئ سواقالأ بعضوسط وشمال افريقيا بالمقارنة مع وزن أسواق الشرق الأ
 173ترقية السعودية

 174جدة في سوق تداول قبل وبعد اوتالم استثمارات المحفظة الأجنبيةحجم تدفقات مقارنة 
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MSCIقرار 

بورصة قطر وأسواق للأسواق الحدودية قبل وبعد ترقية  MSCIهيكلة مؤشر 
 179مارات العربية المتحدةالإ

تغير التدفقات الأجنبية السلبية لمؤشر الأسواق الحدودية بعد ترقية بورصة قطر 
 180مارات العربية المتحدةوأسواق الإ

 181مارات العربية المتحدةمتوسط أيام التداول في كل من أسواق اليونان وقطر والإ

 182مارات العربية المتحدةبورصة قطر وأسواق الإمتوسط حجم الصفقات المنفذة في 

 2019183للأسواق الناشئة في ماي  MSCIهيكلة مؤشر 

 188مارات العربية المتحدةالتسلسل الزمني للأحداث التي مست بورصة قطر وأسواق الإ

 189بقرار الترقية مارات العربية المتحدةبورصة قطر وأسواق الإمدى تأثر العوائد في 

 207جانب المؤسسات قبل وبعد الترقيةالمستثمرين الأحركية 

 209فراد قبل وبعد الترقيةجانب الأحركية المستثمرين الأ

 209في بورصة قطر أعقاب ترقيتها لناشئة استثمارات المحفظة الأجنبيةتدفقات 

 2017211طيلة العام القطرية في بورصة قطر خلال الحصارتعاملات المؤسسات غير 

 214معلومات عن شركات الطاقة المدرجة بالبورصة التابعة لشركة قطر للبترول

 215الأجانبحسب نسبة تملك المدرجة في بورصة قطر قائمة الشركات 

 216دراج في بورصة قطروشروط الإمراحل 

 228مارات العربية المتحدةفي أسواق الإ استثمارات المحفظة الأجنبيةتدفق تطور صافي 
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نمو ال تتسريع معدلاحيث يعمل على  دورا هاما في التنمية الاقتصادية،المباشر  جنبييلعب الاستثمار الأ     
أن هذه ولقد وجدت الدول النامية  كما يعمل على سد الفجوة بين الادخار والاستثمار المحليين، ،الاقتصادي

هذا تتسابق فيما بينها لاستقطاب أصبحت  ذاولالاخرى،  جنبيفضل من بين وسائل التمويل الأالوسيلة تعتبر الأ
 جنبيا أن توفر للمستثمر الأالتي من شأنهوالتسهيلات من خلال تقديمها لكافة الضمانات الاستثمار، النوع من 

 استثمارات المحفظة الأجنبيةوالذي يقصد به  الغير مباشرإلا أن الاستثمار الأجنبي مناخا ملائما لتوظيف أمواله، 
Foreign Portfolio investment ، نهاية حتى وذلك به من قبل هذا الدول لم ينل القدر المناسب من الاهتمام

عدم نضجها أو عمقها و يهاف أسواق الأوراق الماليةبسبب ضيق نطاق  هذاو بداية التسعينات،الثمانينات و
استثمارات  أو استقطاب على اجتذاب سواقوقد ترتب على ذلك عدم قدرة هذه الأ ،والقيود المفروضة عليها

 التي تمكنت من استقطابها استثمارات تدفقات الأجنبيةال تعتبر معظم بالتاليو ،بما فيه الكفاية المحفظة الأجنبية
التي تدخل لأي اقتصاد من أجل الاستفادة من وضع اقتصادي وموال الساخنة، بالأتعرف ما  وأ ،قصيرة الأجل

تنسحب سريعا في حال تعرضت الدولة و ،الأخرى اتيالفائدة فيه مقارنة ببقية الاقتصاد أسعاركارتفاع معين، 
موال خسائر فادحة في بعض ولقد سبب هذا النوع من الأ، التي توجد فيها لأي مخاطر سياسية أو اقتصادية

كانت حكومات الدول النامية أزمة دول النمور الاسيوية، ولذا وأبرز مثال على ذلك  اق الماليةأسواق الأور
غير على مستوى في التبدأ لم يبقى على حاله والمناخ الاستثماري الا أن  ،المباشر عليهاالأجنبي تفضل الاستثمار 

المتقدمة إلى الاسراع في تحرير أسواقها المالية جنب مع الدول إلى  جنبافقد عمدت الدول النامية  كل،كالعالم 
من أجل  جانب، وفتح المجال امام المستثمرين الأالمالية اوالانصهار في بوتقة العولمة المالية وتحرير خدماته

في  1الأجنبيةاستثمارات المحفظة حجم بذلك  ارتفعقد و، من السيولة الضخمة التي يمتلكونهاالقصوى الاستفادة 
ليسجل فيما  1982-1989لفترة خلال ا 29%إلى  1978-1981لفترة الممتدة بين خلال ا 9%من  الدول النامية

وهو ما يدل على تزايد  ،1990-1995الفترة بين في  وذلك التدفقات الأجنبية من مجموع 44%بعد ما نسبته 
 ؛ الأجنبيةباقي أشكال تدفقات رؤوس الأموال  الاستثمارات بالمقارنة مع بهذا النوع منالدول النامية  اهتمام

 الكفاءة مجال تحسين في ملحوظ بإحراز تقدم النامية البلدان في المالية السلطات من قامت العديد لهذا،و     
المستثمرين الأجانب، وجعل بيئتها وانفتاحها أمام  وسن القوانين التي تعمل على تنظيمها ،التشغيلية لأسواقها

 ولا ،اليها المؤسسات من جانبالأ بإمكانية وصول المستثمرين تتماشى مع المعايير الدولية، خاصة فيما يتعلق
لاستثماراتهم،  الطويل المدى على تنويع وتحقيق معدلات نمولعن فرص ل يبحثون الذين الصناديق مدراء سيما

التي تهتم بقياس درجة الدولية والهيئات المؤشرات مختلف من قبل  ترحيب موضع اتيرالتغي هذه ولقد كانت
كانت  التيو ،Emergent market ناشئة مالية اأسواقلتصبح بذلك  ترقيتهاوتم ، أسواق الأوراق الماليةتطور 

 
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل عمار صايفي، 1

 . 57، ص 2009 الجزائر، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس،، شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاديات المالية والبنوك
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، ولكنها تطورت العالميةمن الرسملة السوقية  %1 سوىعند انشائها لأول مرة هذه الفئة من الأسواق تشكل 
بها من  المستثمرين الدولييننتيجة اهتمام  ،خريطة الأسواق العالميةفيما بعد وأصبحت تشكل جزءا مهما من 

، ولقد تمكنت التي تتمتع بها بالمقارنة مع الأسواق المتقدمة من جهة أخرىكثرة الفرص الاستثمارية و جهة،
 ؛في بعض الأحيان الأسواق المتقدمةإلى  فاقت تلك الموجهة من الحصول على تدفقات أجنبية معتبرة بذلك
لم تستقطب أسواق بين دول العالم، ف استثمارات المحفظة الأجنبيةأما من ناحية التوزيع الجغرافي لتدفقات و     

 المتواجدة في دول شرق أسيا والباسفيكالمالية العربية اهتمام المستثمر الأجنبي كثيرا مقارنة بنظيراتها  وراقالأ
مليار دولار  6,6والتي انتقلت حجم التدفقات فيها من ، التي استحوذت على النصيب الأكبر من هذه التدفقات

 وراقاستطاعت أسواق الأ مليار دولار 02مقارنة بـ ، 2006مليار دولار في  54,8ما يقارب إلى  2000في عام 
2006استقطابها في العام  المالية العربية

باتباع مجموعة من  الخليجي التعاون مجلس لدو قامت معظم لهذا،و، 2
بغية جذب أنظار  لأسواقهاالمالي  والتحرير الأجنبي الاستثمار وتشجيع الاقتصادي، بالتنويع المتعلقة الإجراءات

كأسواق حدودية  اعتبرتالا أنها  ، وبرغم من جميع الإصلاحات التي قامت بتنفيذها،المستثمرين العالميين اليها
Frontier market ل انترناشيونالاكابيت ستانلي من قبل مؤشر مورغان MSCI  وغيره من المؤشرات الدولية

 وهذا ،"تداول" السوق المالي السعودي باستثناءهذا و، أسواق الأوراق الماليةوتطور التي لها علاقة بقياس أداء 
تحسين بيئة الاستثمار في أسواقها،  نحو الخطوات من مزيد اتخاذإلى  ل بحاجةازتلاكانت هذه الأسواق  أن ،معناه

 رادارات شاشات على الخليجي التعاون مجلس دول أسواق والانضمام لمثل هذه المؤشرات من شأنه وضع
المتواجدة في هذه المؤشرات الأجنبية والاستفادة من التدفقات  ،من جهة خارج المنطقةمن  الأجانب المستثمرين

في  Fairview Research & Analysisولقد أكدت دراسة تم اعدادها من قبل مؤسسة من جهة أخرى، 
2014

 التعاون مجلس دول في الدولية حجم استثمارات المؤسسات ارتفعت 2014-2012 الفترة خلال أنه ،3
 نهاية فيأمريكي  دولار مليار 10 حواليإلى  2012 جوان في دولار مليار 5 من ولبنان الأردن فيها بما الخليجي

 شأنها من استثمارية فرص إيجاد الفترة، هذه خلال المستثمرين الرئيسي لهؤلاء ، ولقد كان الهدف2014 مارس
 وجدت كما ،سواقالمخاطر الموجودة في هذه الأ لمستويات مقارن لمحافظهم بعد تحليل مستدام نمو إحداث

عليه، المتحدة، و العربية والإمارات قطر في تتركز الأجنبية المحافظ استثمارات من %80 الدراسة أيضا أن
، فقد العربية المتحدة ماراتقطر والإ دولتيب ارتبطتحداث العالمية التي من الأات وغيرها تدفقال استنادا لهذهف

 
 .60عمار صايفي، مرجع سابق، ص 2
 كسوق مستقل سوق تداول كان يعتبرMarkets Standalone  بسبب القيود التي كانت تفرضها السلطات السعودية على تدفقات الاستثمار

 20لم يعد هذا السوق يصنف كسوق مستقل من قبل المؤشرات العالمية، فمثلا في الا أنه  ،الأجنبي فيه ومحدودية انفتاحه على المستثمرين الأجانب
 FTSEعن رفع تصنيف هذه السوق من فئة الأسواق المستقلة إلى فئة الأسواق الناشئة، كما قام قبله مؤشر  MSCI، أعلن مؤشر 2018جوان 

Russell  من وضع اللاتصنيف إلى فئة الأسواق الناشئة الثانوية.2018برفع تصنيف السوق في مارس ، 
3Bana Abuzayed & Nedal Al-Fayoumi, Are Investors Concerned with Stock Market Upgrades? Evidence 

from Multivariate Framework Analysis, Emerging Markets Finance and Trade journal, 2016, p 05. 
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الرقابية والتشريعية الخاصة بهذه الأسواق، على مواكبة كافة المستجدات والتطورات الحاصلة عملت السلطات 
في سبيل الارتقاء بأداء تعديل القوانين والأنظمة والتعليمات إلى  بذلكوسعت العالمية،  أسواق الأوراق الماليةفي 

مالية تعمل بكفاءة وشفافية، وتأمين بيئة آمنة أسواق إلى  للوصولأسواقها، وتعزيز البيئة الاستثمارية فيها 
ترقية هذه  ،2013جوان  في MSCIبإعلان  الاصلاحاتولقد كللت هذه ، المالية وراقلإصدار وتداول الأ

، وهذا 2014 ماي في التنفيذ الفعلي للقرار معالناشئة،  فئة الأسواقإلى  فئة الأسواق الحدودية الأسواق من
 الأسواق في تلبية المعايير التي يطلبها هذا المؤشر عدة مرات.بعدما فشلت هذه 

 فائالوظبولكي تقوم  ،رئيسية لتمويل النشاط الاقتصادياحدى القنوات الالمالية  وراقق الأاسوأتعتبر      
من خلال سن  ،تطويرها باستمرارمل وجه، وجب على السلطات المشرفة عليها العمل على على أك المناطة بها
المحليين على المستثمرين دوات التمويلية التي من شأنها تسهيل بيئة الاستثمار القوانين واستحداث الأمختلف 

، وتواجد هذه الفئة في أي سوق جانبللمستثمرين الأة يجاذبأكثر  ذلكبتصبح ، ووالأجانب على حد سواء
ق من قبل اسوالأ هعملية تطوير هذ وبالتالي تصبحوكفاءة أكثر، مالي من شأنه جعل السوق يمتاز بسيولة 

 ومن، امناخ الاستثمار فيهبسبب ضعف  جانبحتى لا يتم خروج المستثمرين الأعملية تلقائية،  االمشرفين عليه
تمكنها من استقطاب  ،سواقهذه الأالتي تمس المتتابعة عملية الاصلاحات أن هنا تبرز أهمية البحث، في كون 

إدراجها ضمن بترقيتها لتصبح في مصاف الأسواق العالمية والظفر وبالتالي  ،جانبالمزيد من المستثمرين الأ
يخصصون جزء من استثماراتهم لذلك السوق  والذيالمستثمرون الدوليون، عن كثب التي يتتبعها المؤشرات 

 وفق درجة أهميته في ذلك المؤشر.

 
تحقيق مجموعة من الأهداف، نذكر منها:إلى  يسعى هذا البحث     

بالسياسات سواء العوامل المتعلقة  ،استثمارات المحفظة الأجنبية استقطابهم العوامل التي تؤثر في أتوضيح 
 ؛المالية وراقبسوق الأالتي تتعلق أو  ،والظروف الاقتصادية الكلية

  المالية؛ وراقالأأسواق  ترقيةفي سبيل  شراتؤالممختلف المتبناة من قبل والمراحل التعرف على المعايير 
المالية بصفة عامة على اتجاهات المستثمرين منذ فترة الإعلان عن  وراقأسواق الأ تصنيفمعرفة مدى تأثير 

 ؛صنيفغاية تاريخ تنفيذ قرار التإلى  ،إعادة تصنيفهاقرار 
بغية العربية المتحدة  ماراتوأسواق الإقطر بورصة التعرف على أهم الإنجازات والمبادرات التي حققتها 

 ؛ناشئةالمالية ال وراقالأأسواق فئة ل هارقيتت
فئة أسواق إلى  العربية المتحدة ماراتبورصة قطر وأسواق الإمدى تأثر المستثمرين بقرار ترقية كل من معرفة 

 ؛الناشئةالمالية  وراقالأ
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افظة المحبغية العربية المتحدة  ماراتأسواق الإلبورصة قطر والانجازات والمشاريع المستقبلية لمختلف  قالتطر
 المتقدمة. أسواق الأوراق الماليةالحصول على ترقيات لفئة على تصنيفها، و

 وراقالأ أسواق زيادة نضجفي بشكل كبير همت امن العوامل التي س استثمارات المحفظة الأجنبيةعتبر ت     
فبعد أن كانت  ،جنبيالكثير من الدول النامية موقفها من الاستثمار الأ جزمت ذاول ،خاصة الناشئة منها المالية

 ،الترحيب بهإلى  تحولت هذه النظرة تدريجيا ،لاقترانه بمرحلة الاستعمار عنه والامتناع الشكتنظر اليه بنظرة 
من جهة وتطوير أسواقها المالية من  ة في تسريع وتيرة التنمية الاقتصاديةجنبيهمية الاستثمارات الأأ تبينتحيث 

واستقطاب المزيد من  العالمية سواقوضعها في مصاف الأترقيتها ووبالتالي المساهمة في  ،جهة أخرى
ب هذا ستقطافعدلت من قوانينها وأصدرت التشريعات وقدمت كافة التسهيلات لا، الأجنبية الاستثمارات

 السؤال التالي:في  البحثتتبلور اشكالية هذا وعليه، ، الاستثمار

 :التاليعلى النحو  تتمثل ،فرعيةالسئلة الرئيسي مجموعة من الأندرج تحت السؤال يو      

 المالية؟ وراقالأ أسواقفي  استثمارات المحفظة الأجنبية لاستقطابالكفيلة  العواملما هي أهم 
 هل تعتبر عملية ترقية سوق مالي ما ذات أثر ايجابي على أداء السوق؟

 اعلان عن قرار ترقية السوق؟ إثر جانبثمرون الأما هي أهم الاستراتيجيات التي يتبعها المست
 قبل وبعد تنفيذ قرار ترقيتها؟ العربية المتحدة  ماراتالإ سواقالأبورصة قطر وكيف تأثرت 

 
 ي:فيما يل بحثال ايمكن تلخيص الفرضيات التي بني عليها هذ    

 ؛استثمارات المحفظة الأجنبيةمن بين الأطراف الفاعلة في تشجيع  اتبورصالتعتبر الهيئات المنظمة لعمل 
 ؛لعوائد فيهارتفاع لاتنعكس على أداء السوق من خلال اأن  ترقية سوق مالي ما من شأنها

 ؛تنفيذ الترقية الفعلي والبيع بعدهايوم بالشراء قبل  جانبيقوم المستثمرين الأ
 .هافيتنشيط التداولات إلى  أدتالعربية المتحدة  ماراتأسواق الإبورصة قطر وترقية 

 وراقالأ أسواق حولالدولي النقاش  يتنام يتمثل فياختيار هذا الموضوع إلى  سباب التي أدتمن بين الأ   
 ضمن ةماه مكانة تلاصبحت تحمن القيمة السوقية العالمية، فقط  %1تمثل كانت  فبعد أن، الناشئة المالية

استقطاب مجال في خاصة المتقدمة  أسواق الأوراق الماليةبذلك  تنافسوأصبحت  ،العالمية أسواق الأوراق المالية
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متطلبات نحو اصلاح أسواقها المالية بما يتماشى مع فيما بينها تسارعت الدول لذا ، استثمارات المحفظة الأجنبية
 تستقطبهاالتي يمكن أن  الأجنبية الأموالجم لح وإعطاء أهمية كبرى ،المؤشرات التي تتيح هذه التصنيفات

بورصة ترقية  MSCIاعلان مؤشر وما زاد من أهمية هذا النقاش، ، من هذه المؤشراتض ترقيتها بعدق اسوالأ
لم يقم  المؤشرهذا أن خاصة ، 2013الناشئة في جوان  سواقفئة الأإلى  العربية المتحدة ماراتأسواق الإقطر و

، أي منذ ترقية 2002منذ جوان  الناشئة سواقفئة الأإلى  المستقلة أو الحدودية سواقبترقية أية سوق من فئة الأ
تزامن  لأسواق الناشئةفئة الالعربية المتحدة أسواق الإمارات وقطر رصة وب ترقيةن أكما  ،بورصتا مصر والمغرب

، ولم تحظى هذين الناشئة والحدودية على التوالي سواقفئتي الأإلى  مع تخفيض بورصتي اليونان والمغرب
 .الدرجة التي حظي بها موضوع ترقية السوقين الماليين العربيينبنفس الأجانب البورصتين باهتمام المستثمرين 

من خلال العديد من الجوانب، ولقد تم التوصل بالدراسة  استثمارات المحفظة الأجنبيةلقد حظي موضوع     
البحث، ويمكن ايجاز ها طا، باختلاف البيئة التي تم دراسته فيها أو المدة الزمنية التي غنتائج مختلفةإلى  إثرهاعلى 

 لي:يالبعض من البحوث والدراسات فيما 

أياد طاهر محمد وصلاح حسن أحمد
العدد الخاص  ،مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة 

 .2013العراق، بمؤتمر الكلية،

وبالضبط على  المالية على أدائه وراقمعرفة اثر انفتاح سوق العراق للأبحث ال اهذاجراء كان الهدف من     
الدراسة شملت وقد لعينتين مرتبطتين،  Studentالاعتماد على اختبار وهذا من خلال ، أداء قطاع المصارف
البحث الفترة  ىوغط، المالية وراقالعراق للأ ضمن القطاع المصرفي، والمدرجة في سوقثلاثة عشر مصرفا 

دلالة  ووجود اختلاف معنوي ذإلى  خلصت الدراسة، وقد 2008والى غاية مارس  2006ديسمبر من الممتدة 
 وراقسوق العراق للأإلى  إحصائية بين متوسط عوائد الأسهم قبل وبعد دخول الاستثمار الأجنبي غير المباشر

الاستثمار  انفتاح السوق علىارتفاع متوسط عوائد الأسهم بعد إلى  المتوصل اليهااذ تشير النتائج  ،المالية
ار الأجنبي غير المباشر في عوائد الأسهم العادية لاستثملتأثير وجود لى ع يدلمما  ،الأجنبي غير المباشر

دلالة إحصائية بين  وعدم وجود اختلاف معنوي ذ أيضاكما أظهرت نتائج الاختبار  للمصارف عينة البحث،
عدم تأثير إلى  مما يشير ذلك متوسط عدد الأسهم المتداولة قبل وبعد دخول الاستثمار الأجنبي غير المباشر،

هناك استجابة  ت، كما كانعدد الأسهم المتداولة للمصارف عينة البحث الاستثمار الأجنبي غير المباشر في
ارتفع معدل أسعار  السوق، اذإلى  المالية للمعلومات الواردة وراقملحوظة لأسعار الأسهم في سوق العراق للأ
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دخول الاستثمار  الشهر الذي يسبق أي 2007 جويليةالأسهم للمصارف عينة الدراسة بشكل ملحوظ في شهر 
 ؛السوق على الرغم من عدم وجود تداولات أجنبية بالفعلإلى  الأجنبي

مجلة ابحاث  ، ،بوعبد اللهعلي مفتاح وصالح 
 .2013ديسمبر  الجزائر،، بسكرة جامعة محمد خيضر، ،العدد الرابع عشر اقتصادية وادارية،

على حدى من أجل عربي أهم السياسات التي يتبناها كل سوق مالي  على دراسة بحثال اهذ ارتكزلقد      
 أسواق الأوراق الماليةصور الاستثمار الأجنبي في مختلف تشجيع تدفقات الاستثمار الأجنبي اليه، ومحاولة معرفة 

أن هناك إلى  وقد خلصتكما قامت هذه الدراسة بتحليل تعاملات الأجانب في كل بورصة عربية، ، العربية
ويوجد ايضا اختلاف كبير في حجم  ،المالية العربية وراقالأ أسواقاختلاف في حجم هذا الاستثمار في 

إلى  المقدمة من قبل كل سوقالامتيازات إلى  وهذا الأمر راجع ،في البورصات العربية جانبمساهمة الأ
 ؛جانبالمستثمرين الأ

محمد كمال أبو عمشة، 
العربية،  مركز دراسات الوحدة، 62و 61، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العددان 

 .2013شتاء وربيع بيروت، لبنان، 

 وبورصةبصفة عامة  القطري للاقتصاد الأجنبي الاستثمار جذب عواملأهم  تحديد إلى بحثال اهذ هدفي    
 للاقتصاد، نبيجالأ الاستثمار جذب في البورصة دور لتفعيل وآليات بسياسات الخروج بغية خاصة،بصفة  قطر

حداثتها، إلا أنها يمكن أن تسهم في  وعلى الرغم من ،أظهرت الدراسة أن بورصة قطر سوق واعدةولقد 
فرص استثمارية مناسبة، من حيث العائد  استقطاب نسبة جيدة من الاستثمارات الأجنبية التي تبحث عن

بورصة قد تطورت بشكل الأظهرت الدراسة أن  كما ،والأمان، إذا تمت معالجة بعض المعوقات التي تواجهها
، واستطاعت استقطاب نسبة كبيرة من المدخرات الوطنية والخليجية نشأتها تالتي تل السنوات العشربعد كبير 

كما  ،في الخارج أسواق الأوراق الماليةاستثمارات محلية، وذلك للحيلولة دون تسربها إلى  وتحويلها إلى
 التنمية وضخها في البورصة، لتصب في مصلحة الأجنبية موالتجذب نسبة معقولة من الأ أنأيضا استطاعت 

 ؛الاقتصادية، ما يساهم في سد الفجوة بين الادخار والاستثمار في دولة قطر

مجلة بحوث  ، علا عادل علي عبد العال،
 .2013خريف وصيف  ،العربية، بيروت، لبنان مركز دراسات الوحدة، 64و 63العددان  اقتصادية عربية،

 

المباشر في الدول التي  الدراسة إلى الإجابة عن ماهية المزايا التي يوفرها الاستثمار الأجنبي غيرهذه تهدف       
 ، وقدمصر المالية في وراقالأ سوق وتنشيط نمو في المباشر غير الأجنبي الاستثمار مساهمة ىتبحث عنه، ومد
 رؤوس زيادة في الاكتتاب إلى البورصة في الأموال الأجنبية رؤوس تدفقات تتجه لم ما أنهإلى  ةخلصت الدراس
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 لتلك المتوقع الأثر فإن الاستثمار، معدلات ورفع المشروعات نشاط في التوسع تمويل في وتصب الأموال
 ،الاقتصادي النمو عدلاتبم دفع إلى وليس ،المحلية العملة قيمة رفع إلى الأولى بالدرجة سينصرف التدفقات

 المضاربة دعممن بين العوامل التي ت قيود دون منها والخروج المصرية للبورصة الأجانب دخول حرية وتعتبر
جنيه  صرف سعر فإنفي البورصة  الأموال هذه لاستقراراللازمة  آليات وجود دون ومن ،الأسهم أسعار على

 ؛مخاطره وإهمال الاقتصادي التحرير اتجاه ظل في التقلب لمخاطر يتعرضالمصري س
 

ج، هشام محمد فر
المالية والبورصات، المؤتمر العلمي السنوي الخامس عشر، كلية  وراقالأ أسواقمؤتمر إلى  ، بحث مقدم

 .2007العربية المتحدة،  ماراتالشريعة والقانون، جامعة الإ
 يرلقرارات الاستثمار الأجنبي الغلقد انصب هذا البحث في محاولة معرفة درجة استجابة المستثمر المصري     

الأجنبي ت الاستثمار ا، وكيفية الحد من الأثار السلبية المترتبة على قرارالبيعيةمباشر، سواء القرارات الشرائية أو 
للمستثمرين الأجانب وهذا من خلال ايجاد معامل الارتباط بيرسون بين اجمالي حجم التداول ، الغير مباشر

لكل  المستوى اليوميعلى وذلك ، 2001أوت  31غاية إلى  1996أكتوبر  01من الفترة الممتدة والمصريين في 
علاقة ارتباط قوية وموجبة وذات دلالة احصائية فيما بين القرارات وجود إلى  ، ولقد توصل الباحثربع سنة
ودون ابطاء زمني على طول فترة البحث، فيما كانت هناك علاقة ارتباط  للمستثمر المصري والأجنبيالشرائية 

، كما بين القرارات البيعية للمستثمر المصري والأجنبي وبدون ابطاء زمنيضعيفة وموجبة وذات دلالة احصائية 
 يةبيعاسفرت الدراسة أيضا عن وجود علاقة ارتباط قوية وموجبة وذات دلالة احصائية بين القرارات ال

ويمكن تفسير هذا الأمر خلال نفس الفترة،  ومي 15إلى  10يتراوح بين  زمني بإبطاءللمستثمر المصري والأجنبي 
ينتقل المستثمر الأجنبي من فخلال هذه الفترة البيعي بسلوك المستثمر الأجنبي، بارتباط سلوك المستثمر المصري 

مستغلا تبعية المستثمر المصري في الشراء، أي عندما تبلغ الأسعار ذروتها يقوم المستثمر الأجنبي البيع إلى  الشراء
 .محققا المزيد من الأرباح الرأسمالية مقابل مزيد من الخسائر الرأسمالية التي يمنى بها المستثمر المصريبالبيع 

1.Bana Abuzayed & Nedal Al-Fayoumi, Are Investors Concerned with Stock Market 

Upgrades? Evidence from Multivariate Framework Analysis, Emerging Markets Finance 

and Trade journal, 2016. 

بورصة قطر وأسواق مدى تأثر المستثمرين بقرار ترقية كل من هذه الدراسة معرفة من دف كان اله    
 سواقالأ لمؤشرات اليومية الأسعار الدراسة تغطفئة الأسواق الناشئة، حيث إلى  العربية المتحدة ماراتالإ
من  الخليج قاعدة من والتي تم استخراجها المحلية بالعملات والمقومة وأبو ظبي، ودبي قطر في المالية وراقالأ

 من اثنين الفترة تضم ملاحظة، وهذه 500 ، أي بمجموع2014 جوان 15 إلى 2012 جوان 11 من الفترة
من فئة الأسواق  الثلاثة الأسواق هذه ترقية MSCI التواريخ المهمة للسوقين، والذي تتمثل في تاريخ اعلان
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الذي يمثل تاريخ التنفيذ الفعلي  2014 جوان 1 وتاريخ 2013 جوان 12في  الناشئة فئة الأسواق إلى الحدودية
 وأبو ودبي كل من قطر في الأسهم ترقية أسواق MSCIلى أن اعلان إنتائج هذه الدراسة،  تظهرقد أو، للقرار

أدى إلى ظهور ردود فعل إيجابية من قبل المستثمرين نشطين، بسبب الاعتقاد بأن هذا الإعلان  البداية، في ظبي
، حيويا في تحسين أداء السوقاجتذاب المستثمرين المؤسساتيين الأجانب الذين يلعبون دورا إلى  سوف يؤدي

 بعض قبل المضاربة من أنشطة بسبب ،التقلبات في الأولية الزيادة إلى أيضا هذا الفعل رد أدى فقد ذلك، ومع
 الاجل، ةقصير استثماراتهم على طبيعية غير عوائد تحقيق إلى يتطلعون الذين ،النشطين الأفراد المستثمرين

صافين من أجل  بائعين النشطين المستثمرين بعض أصبح بتفعيل ترقية السوقين، MSCIعند قيام  وبالتالي
 تأثير على الأسواق.إلى  حصول على الأرباح ما أدى

بالمتغيرات الاقتصادية الكلية  استثمارات المحفظة الأجنبيةحاول العديد من الباحثين دراسة مدى تأثر  كما.2
سواء من خلال دراسة متغير واحد أو مجموعة من المتغيرات مع بعضها البعض، ويمكن ايجاز البعض من هذه 

 :الدراسات في الجدول الموالي

Kreicher 

(1980) 

OLS  ،الو.م. أ، غرب ألمانيا
 المملكة المتحدة وايطاليا

 + معدل الفائدة 1974-1976

Brennan et al. 

(1997) 

Dynamic 

generalization of 

the multi asset 

noisy rational 

expectations model 

الولايات المتحدة 
 الامريكية

  1982من الربع الثاني 
1994الى الربع الرابع   

 + سعر الصرف

Verma et al. 

(2011) 

VAR الإنتاج المحلي لدول منظمة التعاون  2009-2000 الهند
 والتنمية الاقتصادية

+ 

معدل النمو لدول منظمة التعاون 
 والتنمية الاقتصادية

+ 

 معنويغير  فروق أسعار الفائدة
 - سعر الصرف الاسمي

Kinda (2012) SUR 58 2003–1970  دولة نامية 

  
 + التضخم

 + معدل النمو

 + البنية التحتية المالية والتنمية المالية

Kodongo et al. 

(2012) 

VAR  مصر، المغرب، نيجيريا
 وجنوب افريقيا

 –المغرب  ةجنبيصرف العملات الأ أسعار 2009_1997
نيجريا +

Gumus et al. 

(2013) 

Granger Causality مؤشر الانتاج الصناعي 2012-2006 الهند + 

 - توازن الميزانية

 - رصيد الحساب الجاري

 + المالية الهندي وراقمؤشر سوق الأ

 + سعر الصرف
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 - المستهلك سعارالرقم القياسي لأ

 - الفائدةمعدل 

Onuorah and 

Akujuobi 

(2013) 

OLS with 
Structural Breaks 

 + معدل الفائدة 2010-1980 نيجيريا

 + سعر الصرف

 + التضخم

 - الناتج المحلي الإجمالي

 - العرض النقدي

Garg et al. 

(2014) 

GARCH مؤشر الأسواق الناشئة 2011-1995 الهند - 

 - تنوع الخطر

 - خطر البلد

 - مخاطر العملة

 + الناتج المحلي

 + سعر الصرف

Greater risk on return Regionalism + 

Levent Korap 

(2010) 

SVAR معدل الفائدة الحقيقي 2009-1992 تركيا + 

 + عجز الحساب الجاري

Erataş    and 
Oztekin 

ARDL معدل الفائدة الحقيقي 2009-1995 تركيا + 

 - سعر الصرف

Source: Aynur Pala, Bilgin Orhan Orgun, the effect of macro-economic variables on 

foreign portfolio investments: an implication for turkey, Journal of Business, Economics 

& Finance (2015), Vol4 (1), pp111-112. 

 

3.Stephen Casciano, UAE and Qatar Enter the MSCI Emerging Markets Index: A Guide 

to the Rebalance Trade, Benchmark Changes and Trading Environment, Credit Suisse 

Index Analysis, may 2014. 

، عند ترقيته للأسواق الناشئة MSCIؤشر بمتلحق لقد حاولت هذه الدراسة معرفة أهم الاثار التي يمكن أن     
العربية المتحدة وبورصة قطر، دون اهمال مؤشر الأسواق الحدودية التي كانت هذه الأسواق  ماراتلأسواق الإ

تشغل فيه حيزا كبيرا، وهذا قبل تفعيل تصنيف هذه الأسواق، كما ركزت أيضا على اجراء مقارنة ما بين 
 الأسواق التي تمت ترقيتها والأسواق التي تم تخفيض تصنيفها.

4.Alan Taylor, The Pathway from Frontier to Emerging: Middle East Markets, J. P. 

Morgan, Investor Services, October 2013. 

لقد اهتمت هذه الدراسة بمحاولة معرفة التطور التاريخي للأحداث والتغييرات التي تبنتها بورصة قطر      
ترقية  MSCIالعربية المتحدة بغية ترقيتها لفئة الأسواق الناشئة، وهذا عند الإعلان مؤشر  ماراتوأسواق الإ

مختلف الخطوات التي اتبعتها إلى  تطرقهاإلى  ، بالإضافة2013هذه الأسواق من فئة الأسواق الحدودية في جوان 
السوق المالية السعودية بغية انفتاح على الأجانب، كما حاولت تسليط الضوء على أهم النقاط المتبقية لهذه 

 التي يجب تطويرها قبل أن تصبح عملية الترقية فعالة؛ سواقالأ
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5.Nasser Saidi, Aathira Prasad and Vineeth Naik, From Frontier to Emerging: Does 

Market Reclassification Matter? Dubai international financial center, Dubai, UAE, January 

2012. 

الأوراق أسواق  تصنيف إعادة بشأن القرار وراء تكمن التي والعوامل المعايير دراسة على الورقة هذه ركزت    
 كما ،ةناشئأسواق ال لفئة ليما سوقأي  تصنيف عند المؤشرات هذه قبل من المتبعة المعايير بين والمقارنة ،المالية

بعدما  ناشئة كأسواق والمغرب مصر أسواق من كل تصنيف إعادة حدث على تجريبيا دليلا أيضا ناقشت
 والتاريخ السوق ترقية عن الإعلان بتاريخ المتعلقة الحدث دراسة إجراء خلال من ،كانت تعتبر أسواق مستقلة

 حين في ،الأسواق على إيجابي تأثير لديه السوق ترقية عن الإعلان تاريخ أن النتائج أظهرت وقد للترقية، الفعلي
 أنإلى  مرالأ هذا الباحث أعزى ولقد للقرار، الفعلي التنفيذ عند السوق في العوائد على سلبي تأثير ملاحظة تم

إلى  أدتوالتي  المستثمرين قبل من كبيرة شراء حملاتظهور  إلى ؤديي التصنيف إعادة عن الإعلان تاريخ
 الاقتصادية التطورات أنإلى  الدراسة خلصت كما، ارتفاعها على أثر ما المالية وراقالأ أسعار على المضاربة
 الأجنبي المال رأس تدفقات وزيادة السوق تصنيف إعادة إلى أدى ،الدولة في الاستثمار مناخ لإصلاح المصاحبة

 فضلا، ككل الدولة في الاستثمار مناخ تحسن على واشارة تأكيد بمثابة تعتبر التصنيف واعادة العكس، وليس
 أسواقو قطر بورصة تصنيف بمراجعة مياقال MSCI الإعلان على المترتبة الآثارقيام الباحث بدراسة  عن

 ؛أسواق ناشئة مستقبلاإلى  المتحدة العربية الإمارات

 
ساعدة في تحديد المراجع الممن خلال  ،بالنسبة لهذا البحثكبيرة لقد كانت الدراسات السابقة ذات أهمية     

الجانب النظري للدراسة  في اثراءأيضا  هااستخدام، وفي الدراسة الحاليةوالدراسات التي يمكن الاستفادة منها 
 فيما يلي: إبرازهايمكن التي ط، والنقابعض اختلفت عن الدراسات السابقة في الدراسة هذه   أنإلاة، الحالي

 ؛الأوراق الماليةأسواق في تنشيط  استثمارات المحفظة الأجنبيةالتطرق لدور لقد حاولت بعض الدراسات 
 عامة،بصفة العربية  أسواق الأوراق المالية في جنبيالاستثمار الأواقع  عرفةهتمت بعض الدراسات بما كما
 ااستقطابهالعربية  سواقالأالتي استطاعت بعض  استثمارات المحفظة الأجنبيةحجم عرفة التطرق لمالتمييز أو دون 

 العالمية؛على المؤشرات  تهاترقيبعد أن تم 
، قامت بدراسة الاثار الناجمة عن أسواق الأوراق الماليةع ترقية الدراسات التي تطرقت لموضوأن في حين 

كما لم تقم غاية تنفيذ الترقية، إلى  منذ فترة الاعلانومستوى العوائد فيها، على اداءها  سواقهذه الأترقية 
 ؛الدراسةعند والمحلي  جنبيالأ بالتفرقة بين المستثمر

 ماراتالإأسواق بورصة قطر وة المتواجدة بجنبيأي من هذه الدراسات بمعرفة حجم الاستثمارات الأتقم لم 
كانت قبل الاعلان عن ترقية كما أن الدراسات التي اهتمت بهذا الجانب ، بعد ترقيتها لناشئةالعربية المتحدة 
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، أو على الاقل في سبيل ترقيتها سواقالتي اتخذتها هذه الأدراسة الخطى ل كما لم يتم التطرق ،سواقهذه الأ
 ؛ولم تتطرق لها بالتفصيل ةجنبيالدراسات التي تناولت هذا الجانب كانت باللغة الأ

والمتغيرات الاقتصادية  استثمارات المحفظة الأجنبيةبين موضوع لقد حاولت العديد من الدراسات الربط 
 ا تقم أي منهلم حين في ،استثمارات المحفظة الأجنبيةالكلية، باعتبار هذه الاخيرة لها دور هام في استقطاب 

، وبالتالي اعتبار الترقية أسواق الأوراق الماليةوموضوع ترقية  استثمارات المحفظة الأجنبيةبربط بين موضوع 
 . استثمارات المحفظة الأجنبيةكأحد محددات استقطاب 

 سواقتها لمصاف الأيالمالية التي تم ترق وراقالأ أسواقالبحث على دراسة  القد ركز هذ 
د العديد من ووجلنظرا الكثير من الوقت والجهد، والمتقدمة يتطلب الأسواق الترقية لفئة أن  باعتبارالناشئة، 

الذي تصدره ؤشر المعتمد هذا البحث على افقد ، أسواق الأوراق الماليةالمؤشرات التي تهتم بقياس وتصنيف 
يستخدمها الآلاف  ذيأحد أبرز المؤشرات اليعتبر حيث  ،MSCIمورجان ستانلي كابيتال إنترناشيونال شركة 

الخاضعة للإدارة صول الأ اذ تقدر حجم ،-صندوق مؤشرات 1040أكثر من -العالمول ح مديري الأصول من
الأصول وتقدر حجم ، 2018 جوان 30غاية إلى  وهذا تريليون دولار 14,8 بأكثر منالمؤشر والتي تتبع هذا 

في حين يعد مؤشر  ،تريليون دولار 4,1بـ  MSCI All Country World Index (ACWI)مؤشر  ضمن
MSCI ويقوم هذا المؤشر تريليون دولار 1,8بقيمة تتجاوز  ،الناشئة الأكبر حجما حول العالم للأسواق ،

كما يعتبر أول  ،4الوقت الحقيقيفي يتم حسابها مؤشر  000.11مؤشر أسهم يوميا منها  000.020بحساب 
 ؛1988في  الناشئة سواقالأ مؤشر بإطلاقمؤشر قام 

ئة فلترقيتها التي تم المالية العربية  وراقالأ أسواقعلى دراسة هذا البحث  كزترالقد  
الاشارة لبورصتي مع ، العربية المتحدة ماراتأسواق الإبورصة قطر وأي ، 2014في جوان  ناشئةالأسواق ال

وهذا من ، 2002في مصر والمغرب باعتبارها من أوائل الأسواق العربية التي تمت ترقيتها لفئة الأسواق الناشئة 
 ماراتبورصة قطر وأسواق الإعلى أداء مع الأثر المحدث عند ترقيتهما ذين البورصتين أجل مقارنة أداء ه

ثار المحتملة الناتجة عن ترقية السوق المالي السعودي تسليط الضوء على الآو ،تهاعندما تمت ترقي العربية المتحدة
من  الترقية الدول فيبعض تجارب ب، كما تم الاستشهاد 2019فعالة بداء من ماي  تصبحأترقيته أن  باعتبار

، وهذا من أجل معرفة حجم التدفقات التي استقطبتها هذه الأسواق الناشئة إلى المتقدمة لأسواقا مؤشرات
 ؛بالمقارنة مع حجم التدفقات التي تحصلت عليها بعد أن كانت ناشئة أسواق متقدمةإلى  بعدما تمت ترقيتها

 
4 MSCI, A Leader in Equity Indexes, fact sheet, may 2019, p01. 

إلى  وهذا تريليون دولار 12,5 بأكثر منتقدر  FTSE Russellالمؤشر  تتبع الخاضعة للإدارة والتيأصول  حجمأن حجم إلى  كما تجدر الإشارة
 انظر: ،2017مبر بتغاية س

Industry Classification Benchmark: Structural enhancements to the industry categorization framework, FTSE 

RUSSEL Insights, September 2017, p12. 
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 العربية المتحدة ماراتبورصة قطر وأسواق الإ في تعاملات الأجانبولقد تمت دراسة  
 ؛MSCI، أي منذ ضمها لقائمة المراقبة لمؤشر 2009منذ 

الة، تبع في هذه الحالمن المنهج إفالتي بني عليها هذا البحث، والفرضيات المطروحة بناء على التساؤلات      
وذلك من خلال التطرق إلى الجوانب النظرية  ،من خلال أداته المتمثلة في الوصف الاستنباطيالمنهج  يتمثل في

ذ بها المؤشرات الدولية عند تصنيفها لأسواق خرق للمعايير التي تأطالت، واستثمارات المحفظة الأجنبيةضوع ولم
 سوق مالي إعادة تصنيفدراسة اتجاهات المستثمرين اثر الإعلان عن وأداة التحليل من خلال  المالية، وراقالأ

أسواق وقطر بورصة  قبل وبعد ترقية جانبين الأستثمرلما تعاملاتتحليل تطور  وكذلك ما بصفة عامة،
.ناشئةإلى  العربية المتحدة ماراتالإ

والوصول إلى الأهداف المحددة تم تقسيم هذه الدراسة إلى  المطروحةللإجابة على تساؤلات 
الفصول التالية:

تعريف إلى  تم التطرق فيه والمعنون  
 استثمارات المحفظة الأجنبيةالغير مباشر والذي يقصد به الاستثمار الأجنبي بصفة عامة والاستثمار الأجنبي 

دراسة الفرق بين ونظرا لتواجد بعض التشابه بين الاستثمار الأجنبي المباشر والغير المباشر، تم  ،بصفة خاصة
استثمارات المحفظة مكانة  الذي بعنوان ث الأولالمبحهذين النوعين، وكل هذه النقاط تم ادراجها ضمن 

استثمارات المحفظة  استقطابمتطلبات  الذي كان بعنوان المبحث الثاني ، أمامن بقية الاستثمارات الأجنبية
 استقطابوالتي من شأنها تشجيع على مختلف العوامل إلى  ، تم التطرق فيهالماليةوراقالأ أسواقفي  الأجنبية

ومحددات  المالية وراقلها علاقة بسوق الأ عواملاقتصادية ولأي دولة والتي تتمثل في عوامل  جنبيالمستثمر الأ
مميزات  خير فجاء بعنوانالمبحث الأأما  استثمارات المحفظة الأجنبيةفوائد ومساوئ ادراج إلى  بالإضافةأخرى، 

 وإدارة تكوين في المتحكمة العوامل تعريف المحفظة المالية، أنواعها وإلى  ه، وتم التطرق فيتسير المحافظ المالية
 ؛وحصر مختلف الاستراتيجيات التي يعتمد عليها المستثمرين في سبيل تكوين محفظة مالية جيدة المالية المحفظة

ثلاثة مباحث، إلى  ، وقد قسمجاء بعنوان  
 وراقالأ قاسوأ ترقية فهوم، من خلال التطرق لمالناشئة المالية وراقالأ أسواق ماهية فيه تناول الأول المبحث

والأسواق الحدودية باعتبارها محطة هامة لأي سوق قبل  المالية الناشئة وراقوتحديد مفهوم أسواق الأ المالية
، فقد المالية وراقالأ أسواق تصنيفمؤشرات الذي يحمل عنوان  الثاني المبحث ا، أمترقية لفئة الأسواق الناشئةال

الأوراق في تصنيفهم لأسواق  S&P DJI ، مؤشرFTSE Russell، مؤشرMSCIلمتطلبات كل من مؤشرتعرض 
 وراقالأ أسواقالذي مرت به  التاريخي التطورعرفة لم ، فقد خصصخير من هذا الفصلالأ المبحث، أما المالية
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الفرق بين تصنيف المؤشرات ادراج إلى  منذ نشأتها ومختلف الاحداث التي أثرت عليها، بالإضافة الناشئة المالية
 المالية؛وراقالأ أسواقفي تصنيف الاختلافات  بعنوانهذا المبحث جاء السابقة، وقد 

بعنوان ولقد جاء     
 وراقكيفية الاستثمار في أسواق الأ، ركز المبحث الأول منه والمعنون بثلاثة مباحثإلى  تم تقسيمه

هذه ومختلف الأساليب التي يتبنونها للاستثمار في المالية  وراقالمستثمرين في أسواق الأأنواع على  المالية
 ،اعلى أدائهالمالية وراقالأ أسواقتأثير تصنيف المبحث الثاني الذي بعنوان كان الهدف من ق، في حين اسوالأ

أو ، العوائد المسجلة في الأسواق المصنفةسواء من ناحية  ،ثار الناجمة على أداء السوق اثر تصنيفهالآمعرفة 
، ولقد طرق تعديل المراكز الاستثمارية في ظل تغير تصنيف السوقتركيز على إلى  بالإضافةأسعار الصرف 

مفهوم المؤشرات إلى  ، تم التطرق فيهكان المبحث الاخير بعنوان سلوك المستثمرين تجاه تغير المؤشرات المرجعية
 بالإضافةتغير في المؤشرات نفسها، البالمرجعية ومدى تأثر الصناديق الاستثمارية التي تعتمد على هذه المؤشرات 

، وتسليط المتقدمةإلى  الناشئة لأسواقا فئةالانتقال من  فيالسوق المالي البرتغالي واليوناني  ةتجربالتطرق لإلى 
 السعودية لمؤشر الأسواق الناشئة؛السوق نضمام المحتملة لامختلف الآثار الضوء على 

بعنوانوالذي أما
 عن الناجمة ثارالآ بعنوانمنه الأول  المبحث، كان تمت دراسته من خلال ثلاث مباحثقد 

 MSCIتم من خلاله معرفة الأثر المحدث على مؤشرات ، المتحدة العربية ماراتالإ وأسواق قطر بورصة ترقية
ختلف التطرق لمالعربية المتحدة، و ماراتثر تصنيف بورصة قطر وأسواق الإإللأسواق الناشئة والحدودية 

، وأخيرا تحليل تحركات المستثمرين في هذين تصنيفها كناشئةغاية إلى  المراجعات التي مرت بها هذه الأسواق
 واقعب المعنون الثاني المبحثاهتم وتاريخ تنفيذ قرار ترقيتهما، في حين السوقين في الفترة بين تاريخ الإعلان 

البورصة ، ثم تحليل نشاط هذه قطر بوصة عن تعريفية لمحةبإعطاء  قطر بورصة في استثمارات المحفظة الأجنبية
قبل وبعد ترقيتها، ومع الأخير تسليط الضوء  استثمارات المحفظة الأجنبية اداءإلى  ، ومن ثم التطرقمنذ نشأتها

استثمارات المحفظة  واقع والأخير والذي يحمل عنوان الثالث المبحث، أما  الترقية بعد قطر بورصة إنجازاتعلى 
الفرق بين ادراج و المتحدة العربية ماراتالإ بأسواق التعريفقام ب، المتحدة العربية ماراتالإ أسواق في الأجنبية

، وبعدها تم لناشئة الترقية بغية والسلع المالية وراقالأ هيئة قبل من المحققة الإنجازاتمعرفة إلى  ، بالإضافةهاقاسوأ
، وأخيرا المالية وراقللأ ظبي أبو وسوق المالي دبي بسوق الأجنبية الاستثمارات تدفقات تطورإلى  التطرق
 .لمتقدمة لترقية المتحدة العربية ماراتالإ أسواق إنجازات

 



  

الفصل الأول/ 
 مدخل تعريفي
لاستثمارات  

 المحفظة الأجنبية
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 الناميةو المتقدمة العالم دول بين السائد الاتجاه أصبح قدف ،للبلدان بالنسبة الاقتصادية التنمية لأهمية نظرا      
 بيئة على يقوم والذي ،هل والجاذب الجيد المناخ وتوفير انواعه بكافة جنبيالأ الاستثمار تشجيع ،سواء حد على

 في وبالذات ،الاقتصادية التنمية لمشاريع الهامة التمويل مصادر من جنبيالأ الاستثمار يعتبر ذإ ،مستقرة اقتصادية
 يجبرها مما ،المطلوبة الاستثمار برامج لتمويل اللازمة المحلية المدخرات في كبير عجز من تعاني التي النامية الدول
 على التغلب وبالتالي ،ةجنبيالأ الأموال رؤوس لتدفق قصوى أهمية يعطي ما ذلك ،الخارجية المصادر إلى للجوء
 ،المحلية الموارد في النقص تعويض إلى تؤدي الأموال هذه لكون ،بها القيام وتسهيل التنمية نفقات تغطية صعوبة

 مرتفعة معدلات تحقيق شأنها من التيو ،هامشاريع لتنفيذ الضرورية المستلزمات على الحصول للدولة وتسمح
 أسهم من نسبة بطرح مياقالك ،متعددة شكالاأو صورا ةجنبيالأ الاستثمارات أخذت ولقد ،الاقتصادي ولنم

 المستثمرين قبل من فيها للاكتتاب وذلك سندات طرح أو ،انشاءهاالدولة  تنوي التي والمشروعات الشركات
 وراقالأ في جنبيالأ الاستثمار عن ثيالحد بصدد نكون وهنا ،جانبالأأو  المحليين سواء اتؤسسالمو فرادالأ

 الشركات أو الهيئات أو فرادالأ امتلاك على نطويت تيوال ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأ سمإب تعرف ما أو المالية
والتي ينبغي لدول المضيفة لها  ،عنهم جنبيالأ المالي السوق في المدرجة المالية وراقالأ بعض على المقيمين الغير

 :التالية النقاط إلى الفصل هذا في التطرق سيتم سبق ما على بناءا وعليهتهيئة المناخ اللازم لها، 
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 المضيف البلد اقتصاد على فوائد من له لما الاقتصادية التنمية في مهم عامل جنبيالأ المال رأس يعتبر     

 أداة يعتبر كما ،قتصادير القدرات التنافسية للاوتطوية لتحديث الصناعة المحو ،والفقر البطالة نسب من كتقليل
 جنبيالأ استثمار أما ،باشرالم جنبيالأ ستثمارالا هنا المقصود الاستثمار كان اذا وهذا ،التكنولوجيا نقل في مهمة

 النوع هذا ميزتيف ،المضيفة الدول في المالية وراقالأ أسواق في جانبالأ استثمارات في يتمثل والذي المباشر غيرال
 ينستثمرالم يسعى إذ ،المستهدفة والأسواق المضيفة الدول إلىو من والخروج الدخول سهولةب الاستثمارات من
 لتطور وفقا المالية وراقالأ أسواق إلى الدخول أو الخروج وبالتالي ،مراكزهم تعديل إلى ةجنبيالأ المحافظ في
 المالية وراقالأ أسواق استقرار علىسلبية  انعكاسات عنه ينتج ام ،الدول لهذه والسياسية الاقتصادية وضاعالأ
 .الدول هذه في

 منها، النامية الاخص وعلى ،عادة الدول اليها تلجا التي المهمة التمويل مصادر من جنبيالأ الاستثمار تبريع     
 الاستثمارات هذه وتتم ،منها تعاني التي الخارجية قروضال اعباء وتخفيف يةالتنم هدافا تحقيق لأغراض وهذا

 .ةمباشر غيرأو  ةمباشر بصفة اما

 

من خلال استغلال مختلف الطاقات  ،الاقتصادية التنمية بوتيرة تدفع التي الهامة الوسائل أحد الاستثمار يمثل     
وقد ، أو المحافظة عليها القائمة الثروات في الزيادة أو ةجديد ثروات خلق أجل من اوهذالمتواجدة بالاقتصاد، 

والذي يترتب عليه ظهور منفعة اقتصادية على شكل سلعة أو خدمة يكون الاستثمار على شكل مادي ملموس 
قد لهذا و ،من البائع للمشتري وبالتالي لا يتعدى كونه تحويل ملكية على شكل غير مادياستثمار يكون أو 

 :نذكر منهاوالتي ، بالاستثمار المتعلقة المفاهيم وتعددت تختلفا

 عن يعبرالاستثمار  فبهذا المفهومللاستثمارأو الحقيقي  الاقتصادي المفهوموالذي يتعلق ب
 ،الإنتاج في المساهمة أنه على لالأموا توظيف إلى ينظرون الاقتصاديين لأن وذلك ،ةالمادي لموجوداتل اكتساب

 يكون أن فلابد ،إنتاج عنصر المال كان فإذا ليهوع ،خدماتو سلع شكل على ونكت منفعة لقيخ أو ضيفمما ي
؛1"مكتسبة إنتاجية طاقة توسيع أو جديدة إنتاجية طاقة إيجاد شكل على

 أي ،فحسب المالية الموجودات اكتسابعنيعبراذ ، للاستثمار المالي المفهوموالذي يعنى ب"
 قصد محددة زمنية ولفترة ،معينة زمنية لحظة في عنها لتخليبا وذلك ،الأرباح على للحصول بالأموال ملالتعا
 عامل عن أيضا وتعوض ،المستثمرة للأموال الحالية قيمةال تعوض ،مستقبلية مالية تدفقات على صولالح

 
 .13ص ، 1997، الأردن، عمان، والتوزيعدار المستقبل للنشر ، ، طاهر حيدر حردان1



 

 

 28 

الاستثمارات التي تتم من قبل المستثمر تلك  ،كذلكويقصد بالاستثمارات المالية ، 1للمستقبل المرافق المخاطرة
، أو الشراء أو الاحتفاظ بها بالبيعاما املها حق التصرف فيها لحتعطي التي المالية،  وراقشكل عدد من الأفي 

 ؛2"نتيجة تحمل مستوى معين من المخاطرةما بهدف الحصول على عائد 
حاضرة، وليس مجرد تأجيلها فقط كما هو الحال بالنسبة  استهلاكيةالتضحية بإشباع رغبة "

 ؛3"، وذلك أملا في الحصول على إشباع أكثر في المستقبلللادخار
ائد ومدى استعداد المستثمر لتحمل درجة معقولة من المخاطرة أملا في الحصول على ع" 

 ،4مستقبلا" ةمعقول

في التضحية،  تمثلبثلاثة مفاهيم اقتصادية ترتبط يستثمار لاامفهوم أن  نجدأدرج أعلاه،  ما خلال منف     
التضحية بإنفاق مالي معين الآن ، أي أن المستثمر يقوم بمع تحمل درجة معينة من المخاطرة الانتظاروالحرمان 

 في يتمثل الاستثمار أن قولال يمكن، وبهذا حدوثه في المستقبلغير أكيد عائد متوقع الحصول على في مقابل 
 ومضاعفة اكتساب ورائه من ينتظر ،عضلي أو فكريمادي أو  أو مالي شكل على كان سواء حالي إنفاق

 ستخدمهات دائمة صفة ذات موارد تعتبر التيو ،بشرية طاقة أو مادية أو مالية نتكا سواء مستقبلا الموجودات
 ؛والاستمرارية حالأربا تحقيق بهدف الشركات

وذلك من  ،فرصة حقيقية للتنميةفهو يمثل  ،لوطنياللاقتصاد  مزايا عديدةبكل أشكاله الاستثمار ويوفر      
يؤدي إلى خلق مناصب ، وعلى زيادة إنتاج السلع والخدمات، ويعمل السوق الداخليةحجم ع يخلال توس

 تعتبر وطنه خارج للمستثمر المتاحة الفرص جميعأن  إلى الاشارة وتجدر ،شغل وبالتالي القضاء على البطالة
 نقليكونون على استعداد ل المستثمرينف ،معنويا وأ طبيعيا شخصا ا كاناذ عما النظر بغض ،اأجنبي استثمارا

وى من ذلك المحقق على مست اعلى ومردود افضل عائد تحقيق يتوقعون كانوا اذا وأخرى دولة بين مأمواله
 المضيفة الدولة في اعلى عائد يققتح الدول بين الاستثمارات انتقال اسباب بين منلذلك فو ،بلدانهم الأصلية

 التي الموجودات حجمأن  إلى بالإضافة الاصلية، دولهم في يحققونه المستثمرين كان بما قياسا ،الطويل المدى على
 وباستعمال بلدانهم في عليها الحصول يمكن التي تلك من اكثر المضيف البلد في المستثمرين عليها يحصلأن  يمكن
   .5الدول بين الاستثمارات تنساب المنطلق هذا ومن ،المال رأس حجم نفس

 
 .14ص ، طاهر حيدر حردان، مرجع سابق1
 .09 ص ،2005الأردن، عمان، ، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، محمد مطر وفايز تيم، 2

 .07ص ،نفس المرجع أعلاه3
 .13نفس المرجع أعلاه، ص 4

 ، ص2011شر والتوزيع، عمان، الاردن، دار صفاء للن، الطبعة الاولى، ، حجازيشوقي ناجي جواد وهيثم علي 5
 .23-22ص
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  :يلي فيما منها البعض تقديم يمكن ية،وزا من كل جنبيالأ للاستثمار عديدة تعاريف الباحثين قدم لقد     

 الأهداف من حزمة يقتحق وراء سعيا مضيفة دولة عن بحثا موطنه خارج يتم استثمار "كل :
 ؛1الأجل" طويلة لأجيال أو محدد لأجل أو مؤقت لهدف سواء السياسيةو والمالية الاقتصادية

 التي المشروعات في للمساهمة اخرى لدولة معينة دولة من ةجنبيالأ موالالأ رؤوس انتقال
  ؛2نشاطها" توسيع على تعمل

بين بلدين، بقصد توظيفها في عمليات اقتصادية مختلفة، كشراء  موالانتقال رؤوس الأ
توظيفها في عمليات ائتمانية بقصد أو  و امتلاك عقارات تعطي ريعا،أمالية أو أموال منقولة تدر ربحا،  أوراق

مثمرة كالإقراض، أو في عمليات غير مثمرة كحفظ النقود في المصارف تفاديا للأخطار التي قد تتعرض لها في 
 ؛3"ظروف التوتر الاقتصادي والسياسي

أو  العمل رافقها سواء خرلآ بلد من ،المعنوية والحقوق العينية أو النقدية موالالأ تحركات
 يتوقع ما يفوق ربح تحقيق بهدف ،قائم مشروع مال رأس في المساهمة أو اقتصادي مشروع لإقامة بدونه

 .4لها" المصدر بلد من عليه الحصول

 عمليات في الدول عبر المال رأس انتقال عن يعبر جنبيالأ الاستثمارف ،أعلاه أدرج ما على بالاعتماد     
 بهدف والسندات سهمالأ في الاكتتاب أو فيها المساهمة أو جديدة إنتاجية مشروعات كإنشاء مختلفة اقتصادية
 يمكن العمليات هذهو ،ومالية...الخ واقتصادية سيةسيا أهداف تحقيق بغرضو ة،مجزي عوائد على الحصول
.مباشرة غير ةأجنبي استثمارات أو مباشرة ةأجنبي استثمارات تكون فإما ،اثنين ينشكل في تصنيفها

 التسعينات في أكثر ملعتواس ،كبير بشكل في عقد الثمانينات ةجنبياستثمارات المحفظة الأ مصطلح لقد برز    
 .ما بين مؤيد ورافض له ولقد اختلفت وجهة نظر كل دولة لهذا النوع من الاستثمار ،الماضي القرن من

الغير  جنبيلمفهوم الاستثمار الأ الاقتصاديين والباحثين المفكرين طرف منالمقدمة التسميات تعددت لقد      
 عليه يطلق إذ، الاستثمارات من النوع هذا مثل إلى للإشارة يهاعل يتفق موحدة تسمية توجد، لذلك لا مباشر
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لتعبير على هذا ستعمال تسميات كثيرة ا تم قدول، Foreign Portfolio Investment اسم الانجليزية باللغة
، "الأجنبية أو المحفظة الحافظة استثمارات"، "الأجنبية بالمحفظة الاستثمار" مثل العربية اللغةالمصطلح في 

 الدولي الاستثمار" أو "المالية وراقالأ في جنبيالأ الاستثمار" أيضا تسميته تمكما  "،الأجنبي يالمحفظ الاستثمار"
لكونها الأقرب للمصطلح وسيعتمد هذا البحث على تسمية استثمارات المحفظة الأجنبية ، 1"المالية وراقالأ في

  :منها ما يلي ،اهمعن وتحديد صياغة أجل من مفاهيم عدة له توضع قدلوالإنجليزي، 
ةجنبياستثمارات المحفظة الأOECD الاقتصادية والتنمية التعاون منظمة تعريف حسب

 المقام في سعىي ذيوال آخر بلد في مقيمة مؤسسة وسندات أسهم في ما بلد في مقيم كيان استثمارات تتضمن"
 هذه تشملأن  ويمكن ،الشركة في ودائمة كبيرة مصلحة تحقيق إلى بالضرورة يهدف ولا الارباح لتحقيق الأول

 وبقية المالية والمشتقات النقدي السوق في المتداولة دواتالأ إلى بالإضافة السنداتو الأسهم على الاستثمارات
 فيها يكون التي الاستثماراتكل  ،أخرى بعبارة أو ،المباشر جنبيالأ الاستثمار إطار في مدرجة الغير دواتالأ

 ،التابعة شركاتصص اللح المتضمنة والغير (%10) المائة في العشرة قاعدة  عن تقل جنبيالأ المستثمر حصة
 عن الصادرة السيادية السندات شراءأيضا  جانبللأ يمكن المؤسسات عن الصادرة المالية وراقالأ إلى وبالإضافة
 ؛2"الحكومات

 العائد من معين معدل تحقيق بهدف وسندات أسهم من المالية الأصول مختلف شراء "يتضمن 
؛3"الأصول هذه تصدر التي الهيئات أو المؤسسات إدارة أو رقابة في الحق اكتساب دون

 أو الرقابة من نوع أي ممارسة دون المالية وراقالأ لبعض والشركات والهيئات الأفراد "تملك :
 مقارنة الأجل قصير استثمار المباشر غيرال جنبيالأ الاستثمار ويعتبر ،المشروع وإدارة تنظيم في المشاركة

 ؛4المباشر" جنبيالأ بالاستثمار

 المخاطر توزيع بهدفالمستثمر بها يحتفظ والتي ،والسندات الأسهم من المالية وراقالأ امتلاك
 على القيمة في ارتفاع هناك توقعإذا الأجل طويلة أو الأجل قصيرة أرباح له يحقق ،الاستثمار من مزيج وتحقيق
 5الطويل المدى
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 الشركات أو الهيئات أو فرادالأ من مقدمة قروض شكل يتخذ الذي الاستثمار "ذلك :
 هيئاتها أو المال لرأس المستقطبة الدول من الصادرة السندات أو سهمالأ في اكتتاب شكل في يكونأو  ،ةجنبيالأ

 الشركة ادارة حق يخوله ما سهمالأ من جنبيالأ للمستثمر يكون ألا على ،فيها تنشأ التي الشركات أو العامة
 ؛1عليها" والسيطرة

 وعلى جانبالأ قبل من المالية وراقالأ شراء على ةجنبيستثمارات المحفظة الألا السابقة المفاهيم ركزت     
 يداعالإ شهادات مثل خرىأ مالية أدوات شراء على اشموله من بالرغم ،والسندات الأسهم الخصوص وجه

 غلبهمأ بل ،غلبالأ يكن لم ذلك أن إلا ،2الباحثين بعض عند ةجنبيالأ القروض حتى أو الخزينة أذون أو الدولية
 عليه اطلاق أن كما ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأ في الاعظم الجزء تشكل لأنها والسندات سهمالأ على ركزوا
 بيعها ثم معينة لفترة اقتنائها بهدف والسندات للأسهم المستثمرين بشراء يتعلقف ،مباشر الغير الاستثمار صفة

 مع المستثمرين من الفئة هذه علاقة أما ،اضافية أرباح على والحصول المالي السوق في سعرها يرتفع عندما
 في مؤثر دورا بالضرورة للمستثمر يكون لا حيث ،مباشرة غير علاقة فهي أسهمها يشترون التي الشركات

تتحدد وهذه العلاقة يمكن أن  ،خرآ بلد في موجودة الشركة كانت ذاإ خاصة سياساتها أو الشركة قرارات
 رباحأ وتحقيق بيعها عادةإ بقصد سهمالأ شراء المستثمر نية كانت فإذا ،المستثمر نوايا بحسب أوضح بصورة

 بقصد سهمالأ شراء المستثمر نية كانت اذا ماوأ ،بالاهتمام ىتحظ لا بالشركة المستثمر هذا علاقة نإف ضافيةإ
 ؛3مباشرا استثمارا تصبح الحالة هذه ففي ادارتها في المشاركة أو الشركة على السيطرة

 بشراء ما دولة في المقيمينو معنويين أو طبيعيين أشخاص "قيام :تتمثل في ةجنبياستثمارات المحفظة الأاذن، ف    
 تلك ومراقبة دارةإ جةبدر اهتمامهم عدم مععنهم  ةأجنبي دولة في قائمة لشركات وخلافه وسندات أسهم

 نصيب في الحق لهم يعطي وراقالأ هذه وتملك ،رأسمالهم وتنمية افظةالمح على اهتمامهم كل نصبي بل ،الشركة
 الاستثمارية بالعملية بنفسه المستثمر يقوم وقد ،وراقالأ هذه بإصدار قامت التي الشركات أرباحو فوائد من

 المالية المؤسسات خلال من الأدوات تلك على بالتعامل يقوم قد أو ،السمسرة بيوت خلال من بالتعامل وذلك
 دور أن أيضا نستنتج أن يمكنو ،تصدرها التي الوثائق شراء طريق عن الاستثمار صناديق مثل تخصصةالم

 له يكون أن دون ،لاستثماره المعنية الجهة إلى المال رأس تقديم في يقتصر الاستثمار من النوع هذا في المستثمر
 .4"ركةالش إدارة في مباشر دور أي
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 التي السمات بعض تقديم يمكن ،ةجنبيستثمارات المحفظة الألا علاهأ المقدمة التعاريف مختلف خلال من
1:يلي كما الاستثمار من النوع هذا ابه يتميز

 بث خلاله من يمكن تكنولوجيا متقدم معلومات نظام على تحتوي ةمنظم مالية أوراق سوق وجود يتطلب
 ة؛عالي وشفافية ودقة بسرعة والمصدرين بالسوق المتعلقة المعلومات كل
 أسواق في مسجلة تكون التي وراقالأ تلك أو يةالدول المختلفة المالية وراقالأ في الاستثمارب نوع هذا تعلقي

 ؛للمستثمر بالنسبة ةأجنبي مالية
 في يحققها كان التي تلك من أعلى رأسمالية ومكاسب عوائد على الحصول الاستثمار هذا من المستثمر هدف

 ؛المحلي سوقه
تعديل ب جانبالمستثمرون الأيقوم صعوبة تحكم السلطات المالية لدول المضيفة لهذا النوع من الاستثمار، اذ 

هذا الاستثمار  يتميزو، لهذه الدول أسواق الأوراق الماليةوفقا لتطور وذلك  باستمرارمراكزهم الاستثمارية 
 الأموال" اسم عليه يطلق لذا والدولية المحلية الأسواق وإلى من المفاجئ الخروجو الدخول في حركته بسرعة

 ة؛المالي وراقالأ أسواق في"الساخنة
أو  إدارة في الحق له يكون أن دون الاستثمارب تقوم التي للجهة الأموال تقديم على فقط المستثمر دور يقتصر

 ؛المضيفة الدولة تحدده معين سقف ملكيته نسبة تعدت إذا إلا المشروع مراقبة
استثمارات المحفظة  لكون وذلكفي الأسواق المضيفة له،  حادة مالية أزمات حدوث في يتسبب ما عادة

ر.المستثم يصيب الذي الخوفو الطمع بعاملي كبير بشكل تأثرت ةجنبيالأ

 المالية وراقالأ لسوق الوصول من جنبيالأ المستثمر تمكن التي المالية دواتالأ تحديد في اختلاف يوجد    
 ،سندات ،أسهم من المحلية الإصدارات أي المحلي السوق في المدرجة المالية الأدوات إلى بالإضافةف المحلية،

  منها: نذكر أخرى، مالية أدوات طريق عن استثمار جنبيالأ للمستثمر يمكن ،الاستثمار وشهادات مشتقات

 Global Depository Receipts  
 عن عبارة وهي ،العالم انحاء جميع من التمويل على الحصول لهم حتتي حيث للشركات هامة وسيلة تعتبر    

 محددة زمنية لفترة ،لديها المال من معين مبلغ ايداع على كإثبات مالية مؤسساتأو  البنك يصدرها وثيقة
 ،شرائها عند الشهادة قيمة دفع المودع من ويطلب ،الشهادة في محدد فائدة سعر مقابل معين بتاريخ وتستحق

 يدون كما ،استحقاقها تاريخ حلول عند عليها المترتبة والفوائد الشهادة قيمة بدفع المصدر البنك التزام مقابل
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 هذه بإصدار ويقوم ،1تسديدها وطرق عليها الفائدة تساباح وكيفية بها التعامل شروط الشهادة ظهر على
 وبذلك دولار ألف 100 و لفأ 25 بين تتراوح نسبيا كبيرة بفئات تصدر ذاله الحجم كبيرة البنوك الشهادات

 تحديده يتم عليها المطبق الفائدة سعر أن كما ،المالية المؤسسات من  المستثمرين كبار إلا شرائها على يقبل لا
 على المطبق الفائدة سعر من قليلا أعلى تكون عليها الفائدة أسعار أن إلا ،المصدر والبنك العميل بين بالتفاوض

 وان شهر 18و شهر بين تتراوح فترة في تستحق انها كما ،بينهما المخاطرة درجة اختلاف بسبب الخزانة اذون
 بناءا أي المالك باسم المسجل النوع من الشهادات هذه وتصدر ،2أقل أو أشهر ستة خلال يستحق اغلبها كان
 شهادة وإصدار كإلغائها كثيرة اجراءات يتطلب تداولها لأن ،لتداول قابلة غير تعتبرو المودع العميل طلب على

 غير شهادات أي ،البورصة في تداولها يتم كي لحاملها الايداع شهادات معظم تصدر ولهذا ،عنها بدلا جديدة
 ،استحقاقها تاريخ حتى الانتظار أو قيمتها على والحصول بيعها خلال من عنها التنازل لحاملها يمكن ،شخصية

 تاريخ قبل لها المصدر البنك من قيمتها استرداد يجوز لا لأجل ودائع بمثابة تعتبر الشهادات هذه لأن وذلك
 هذه تتطلب ما وعادة ،كثيرة دول في بتداولها يسمح وراقلأا من النوع هذا في الاستثمارو ،3استحقاقها

 ونسب والمبيعات الإنتاج حجم مثل العالمية أسواق الأوراق المالية في للتسجيل معينة شروطا توافر الإصدارات
 الإفصاح ومبادئ بسياسات الالتزام ومدى الدولية المحاسبة معايير إتباع ومدى الإنتاجية الطاقة استغلال

 للدولة الاقتصادي والوضع الائتمانية الجدارة درجة مثل بالسندات الخاصة العوامل من وغيرها والشفافية
 خارج المال رأس قاعدة توسيع إلى عالميا الإصدارات هذه تسويق يؤديو ،الحكومية السندات حالة في المصدرة
 على الايجابي الإصدارات هذه مثل دور إلى بالإضافة ،لالما رأس تكلفة خفض إلى بالإضافة الإقليمية الحدود
 على الحصول بفرص المصدرة الشركة تتمتع كما ،التقلبات حدة خفض حيث من المالي السوق استقرار
 درجة ارتفاع إلى بالإضافة ،الدولية الأعراف مع يتماشى بما المحاسبي اهامستو رفع لها يتاحو ،جنبيالأ التمويل

أسواق الأوراق  في لتسجيلها العالمية المتطلبات مع تتماشى حتى المالية التقارير بها تتمتع التي والشفافية الإفصاح
 في المباشر التعامل تكاليف تخفيض في تساعده اذ جنبيالأ المستثمر لدى مفضلة يجعلها ما وهذا،4الخارجية المالية

 الشركات التزام بسبب المعلومات على الحصول تكاليف تخفيض إلى بالإضافة للشركات المالية وراقالأ
 الإيداع شهادات العالمية الإصدارات هذه أمثلة منو ،لدوريا بالإفصاح وراقالأ من النوع لهذا المصدرة

 European Depository الأوروبية الإيداع شهاداتو American Depository Receipt (ADR)  الأمريكية

Receipt (EDR) 10.7 المصدرة الدولية الايداع شهادات حجم بلغ 1996 عام في ،التمويل في لأهميتها ونظرا 
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 الولايات في المالية وراقالأ أسواق في تداولها تم أمريكي دولار مليار 337 تعادل إجمالية بقيمة دولار بليون
 وما ،يةالأوروب البورصات في تداولها تم دولار مليار 25و 20 بين تتراوح بقيمة دولار بليون 1.5 ونحو ،المتحدة
 ؛1الشهادات هذه أصدرت دولة وستون ثلاثة نع يقرب

 
:ةجنبيالأ أسواق الأوراق المالية في اصدارها يتم التي وسندات أسهم من المالية وراقالأ بها نعني    

 International Equity Market: كذلكو ةالجنسي متعددة الشركات تحصل 
 الجنسية متعددة الشركات ولكن ،محليا سهمالأ اصدار خلال من الاجل طويل تمويلال على المحلية الشركات

 الماليةأسواق الأوراق  في هاأسهم اصدار خلال من جانبالأ ستثمرينالم من أموال على صلتحأن  ايضا يمكنها
 الدولية سهمالأ سوقف ،اسمها على والتعرف الشركة ةصور عززت أجنبي بلد في سهمالأ اصدار عمليةو ،الدولية

 الاخرى الشركات من كل ستطيعت وبالتالي ،المصدر الوطن خارج وتشترى تباع التي سهمالأ كل على توييح
 قسو وتعتبر ،الدولية سهمالأ هذه شراء فرادالأ والمستثمرون التقاعد قوصنادي الاستثمار وصناديق والبنوك

 خارج من الشركات من كبرأ عدد على تويتح التي الأسواق من ونيويورك لندن ،فرانكفورت في سهمالأ
 الاحيان بعض وفي ،الوقت نفس في أسواق عدة في هاأسهم تدرج ما كثيرا الكبيرة الشركاتو ،حدودها

 2فقط بلادها حدود خارج الجديدة سهمالأ صداراتإ تعرض
International Bond: فيتساهم اذ ل،الأج طويلة الدولية التمويل أدوات إحدى تعتبر 

 الدولية التمويل مجموعات إصدارها في تشتركو ،الدولي المستوى على المقترضين على المدخرات توزيع إعادة
 موارد عادة تتطلب التي التحتية المشروعات لتنفيذ ،الدول حكومات أو الكبيرة المشروعات لإقراض المشتركة

 بهذه ويتعامل ،3الإصداره المفضلة العملة يبقى والدولار مختلفة بعملات السندات هذه تصدرو ،ةضخم مالية
 في ،الكبيرة المالية بالموارد تتميز التي الاستثمار وصناديق المالية والمؤسسات الحكومية الهيئات من كل السندات

 المصدر هذا لضخامة وذلك المالية تالمؤسسا خلال من السندات هذه في فرادالأ تعامل انحسار نلاحظ حين
 السنداتف ،ةجنبيالأ والسندات الأوروبية السندات في يتمثلان نوعين إلى الدولية السندات وتنقسم ،4التمويلي
 سوق في دولتهم حدود خارج معينة دولة إلى المنتمون المقترضون يصدرها التي السندات عن عبارة الأوروبية

 يميز ماو ،للاكتتاب السندات هذه طرح فيها تم التي الدولة عملة عن تختلف وبعملة أخرى لدولة المال رأس
 

1 Nagwa Abdallah Samak and Omneia Amin Helmy, Foreign Portfolio Equity Investment in Egypt: An 

Analytical Overview, Economics Department, Faculty of Economic and Political Science, Cairo University, 

Egypt, 2000, p10. 
تطلبات نيل درجة ، مذكرة تدخل ضمن م، صلاح حسن أحمد2

 .39ص ، 2013، العراق، ماجستير علوم في ادارة الأعمال، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة السليمانية
 .173، ص مرجع سابقهزاع مفلح،  3

 .190نفس المرجع أعلاه، ص  4
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 من دولة كل في يوجد نماإو أوروبي لسوق محدد أو متخصص مركز يوجد لا أنه ةالأوروبي السندات السوق
 للسوق المكونة المراكز أهم ومن ،السوق لهذه مكونات بمثابة المراكز هذه تكون و مراكز عدة الأوروبية الدول

 كبرى سندات لتداول ذلك ويرجع ،والعالمية الأوروبية البورصات أكبر من تعتبر التي لندن بورصة الأوروبي
 قيمة بلغت وقد ،هناك مقيدة الدولي المالي سوق في الصادرة السندات معظم أن كما ،فيها ةجنبيالأ الشركات
 في البورصة أهمية على يدل فإنه شيء على دل إن وهذا دولار مليار 300 عن يقل لا بما فيها المقيدة السندات

 أجنبي مقترض لصالح تصدر التي السندات في تتمثلةجنبيالأ السندات أن حين في ،1السندات سوق تكوين
 ما إذا بها خاصة الإصدار عملية تكاليف بانخفاض تتميز هيو ،2فيه تصدر الذي البلد عملة بنفس ولكن

 تكلفة من أقل نيويورك في بالدولار السندات إصدار فتكلفة ،الأوروبية السندات إصدار بتكاليف قورنت
 الأوروبية فالسندات ذلك من الرغم وعلى ،أخرى مالية مراكز في ولكن بالدولار السندات لنفس الإصدار

 إلى الأمر حقيقة في ذلك ويرجع ،كافة الدولية الأسواق في لمصدرةا ةجنبيالأ السندات أضعاف ثلاثة على تزيد
 فإذا ،الإصدارات هذه على المحلية طاتالسل تضعها قد التي القيود نتيجة ةجنبيالأ السندات أسواق ارتياد صعوبة
 تضعها التي القانونية المتطلباتب الوفاء أولا يجب نيويورك في بالدولار سندات إصدار المؤسسات إحدى أرادت

 بممارسة الخاصة القواعد كافة مراعاة عن فضلا ومراجعتها الإصدار نشرة إعداد حيث من ةالبورص لجنة
؛3المالية الأنشطة

 19,3 إلى تريليون 5 من الماضي العقد خلال الناشئة الأسواق على المستحقة الدين سندات ارتفعت ولقد     
 مقومة هذه الدين سندات ثلثي نحو أن كما القيمة، هذه نصف من أكثر على الصين وتستحوذ ،دولار تريليون
 في والسندات الأسهم أسواق في دولار مليار 235 ضخوا جانبالأ المستثمرين أن كما ،4الامريكي بالدولار

 من احتياطاتها إلى دولار مليار 130 من أكثر بإضافة النامية للدول سمح ما وهو 2017 في الناشئة الاقتصادات
 في المسجل المستوى عن الثلث بحوالي ةومرتفع سنوات، ثلاث في الأفضل لتدفقاتا هذه وتعتبر ،الصعبة العملة
 قيمتها تزيد ةأجنبي تدفقات الناشئة الأسواق في الدين أدوات اجتذبتكما  ،دولار مليار 152 ةوالبالغ 2016
 وشكلت المناطق مقدمة في آسيا وجاءت ،2016 في دولار مليار 99 مقابل ،2017 في دولار مليار 170 على

 ؛5الإجمالي الرقم نصف حوالي

 
 .298 -297، ص ص مرجع سابقإسماعيل إبراهيم الطراد، 1
 .174ص هزاع مفلح، مرجع سابق،  2
 .180، ص أعلاهرجع نفس الم 3

، 2018جوان  03نشر بتاريخ  ،مقال من الانترنتالامارات العربية المتحدة، جريدة الخليج الاقتصاديفوكس تيم 4
 من الرابط:

http://www.alkhaleej.ae/analyzesandopinions/page/67ab39bf-cdce-4fca-bcfb a5fa65234acd#sthash.j5DL8oH6 .dpuf   
 08، مقال نشر بتاريخ: CNBC Arabia، وكالة الاخبار  5

 ... مل-235-ضخوا-الأجانب-المستثمرون/.../https://www.cnbcarabia.com، من الرابط:2018جانفي 
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 في تتمثل التدفقات من نوعين إلى طبيعته حيث من جنبيالأ الاستثمار تقسيم على الدولي العرف رىج لقد    

 وطريقة ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأب يعرف الذي المباشر الغير جنبيالأ والاستثمار المباشر جنبيالأ الاستثمار
 .همابين الفاصل الحد ثلتم نوع كل في الاستثمار

 جنبيوالذي يتجسد في المشروعات التي يقيمها ويملكها ويديرها المستثمر الأ المباشر جنبيالأ الاستثمار نإ    
استثمارات و ،1إما بالملكية الكاملة للمشروع أو اشتراكه في رأس مال المشروع بنصيب يبرره حق الإدارة

 ،جانبمن قبل الأ أسواق الأوراق الماليةوالتي تكون عن طريق شراء الأسهم والسندات في  ةجنبيالمحفظة الأ
 الأموال رؤوس تحويل أي ،الأموال لرؤوس الدولية الحركات من حركة يشكلان هماكلا أن حيث من يتشابهان

 إلى التعرض يمكن ،تقدم ما على تأسيساو ،بغية تحقيق عوائد أكبر المضيفة الدول إلى لها الأصلية الدول من
 2:ةجنبياستثمارات المحفظة الأ عن تميزه تيالو المباشر جنبيالأ الاستثمار بها يتمتع التي الخصائص مختلف

 مقارنة الأرباح تحقيق فقط وليس الشركة في والرقابة الإشراف حق هلصاحب يعطي المباشر جنبيالأ الاستثمار
 ؛كثيرة احقوق للمستثمر عطيي لاو الأرباح تحقيق إلى تهدف تيال ةجنبياستثمارات المحفظة الأب

 معلومات على الحصول من هكنتم الشركة على المباشر جنبيالأ الاستثمارب القائم هايمتلك التي سيطرةال ان
 المستثمر غرار على ،الأرباح وزيادة أكبر بكفاءة تشغيلها من تمكنه مما ،المالي ووضعها أساسياتها حول هامة

 باستثناء ،فيها الاستثمار المراد الشركة حول كافية معلومات على الحصول يستطيع لا الذيالأجنبي  المحفظي
 رصة؛البو في كاترالش عنها تفصح التي المالية القوائم في الواردة المعلومات

 تحمل خلال من لاإ يأتي لا هذا أن لاإ ،المباشر جنبيالأ الاستثمارب القائم به يحظى الذي المتميز الوضع غمر
 قدف ،ةجنبيالمحفظة الأاستثمارات  من لةسيو أقل المباشر جنبيالأ الاستثمار لأن وذلك كبيرة، جد ومخاطر تكلفة

 المضيف، البلد في اتصدم أي حدوث عند الأوان قبل مشروعه بيع في صعوبة المباشر جنبيالأ المستثمر يجد
 أمواله؛ توطين وإعادة بسرعة المالية هأوراق بيع يستطيع الذيالأجنبي  المحفظي بالمستثمر بالمقارنة

 خلافا حقيقية أصول في تجسيدها لغرض وتحويلها نقلها تم أموال رؤوس يتمثل في المباشر جنبيالأ الاستثمار
 ؛للمؤسسة ثابت رأسمال تكوين في المشاركة شكل خذتت قد تيال ةجنبيستثمارات المحفظة الألا

 
 .13عبد السلام أبو قحف، مرجع سابق، ص 1

 انظر في ذلك:2
أطروحة مقدمة ، ، فارس فضيل-

 .18-17ص ص ، 2004، جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، دكتوراه في العلوم الاقتصاديةالضمن متطلبات نيل شهادة 
-Marcin Humanicki, Robert Kelm and Krzysztof Olszewski, Foreign Direct Investment and Foreign Portfolio 

Investment in the contemporary globalized world: should they be still treated separately?, NBP Working 

Paper No. 167, Economic Institute, Warsaw, Poland, 2013, pp 08_09. 
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 نتائج من يتحقق ما مسؤولية أيضا يتحمل والرقابة الإشراف حق له والذي المباشر جنبيالأ ستثمرالم إن
 التي الرأسمال من للنسبة تبعا كلي أو جزئي بشكل وذلك خسائر أو أرباح كانت سواء بذلك المعنية الشركة
 المسؤولية تلك تحمل يمكنه لا الذي ةجنبياستثمارات المحفظة الأب بالقائم مقارنة ،الشركة تلك في بها ساهم
 ؛القرارات...الخ واتخاذ الإدارة بحق يتمتع لا لكونه
 إلى يتعرض قدف ،المضيف البلد ومغادرة الشركة في حصته بيع المباشر جنبيالأ المستثمر قرر إذا ما حالة في

 الشركة أن المحتمل يرتالمش يعتقد قد ،ذلك في والسبب ،ستحقت مما أقل بسعر أسهمه بيع نتيجة محتملة خسارة
 أن حين في ،*الشركة أوضاع عن داخليةال تهمعرف بسبب حصته بيع المالك قرر لهذا ،المخاطر بعضل تتعرض
 وراقالأ راسعأ انخفاض مرثالمست توقع إذا ما حالة فيو والطلب، للعرض تخضع المالية وراقالأ سوق في الأسعار

  ؛المختلفة التحوط أساليب باستعمال الامر لهذا التحوط يستطيع بحوزته التي المالية
 علاقات يحقق فهو للمديونية منشئ غير كونه الحديث للتمويل وسيلة اعتباره يمكن المباشر جنبيالأ الاستثمار

 إلى تتعداها بل الأرباح على الحصول مجرد على تقتصر لا المضيف البلد في الشركة مع ومتينة دائمة
 ةجنبياستثمارات المحفظة الأ عن يختلف بذلك وهو ،واستمراريتها...الخ الشركة نمو عن والبحث ،الاستراتيجية

 ؛التوظيف لمتطلبات يستجيب سريع مالي دخل على الحصول أجل من مالية أوراق امتلاكب فقط صتتخ تيال
استثمارات المحفظة  أن حين في الجنسيات، متعددة لشركات المفضل الالمج المباشر جنبيالأ الاستثمار يعتبر

 الاستثمار صناديق مثل السيولة مشاكل مع التعامل ستطيعت التي الشركاتالمفضل  ختيارلاا يعتبر ةجنبيالأ
 إلى اتجهتسياساتها الاستثمارية وت من عدل الاستثمار صناديق بعض أن ملاحظته تم ما ولكن ،العالمية

 متعددة الشركات معنوع من الاستثمار ال هذا في نافستتأصبحت  وبالتالي ،المباشر جنبيالأ الاستثمار
 مليار 6.7 الثروة السيادية ة المباشرة لصناديقجنبيالاستثمارات الأحجم بلغت  ،مثلا 2013في عام ، فالجنسيات

 ؛دولار
 

لمشترين المحتملين سوف ، كما توصلا إلى نتيجة أخرى مفادها أن اGoldstein and Razin (2006)لقد تم التوصل إلى هذه النتيجة من قبل *
فقط، ولقد تم إعادة اختبار هذه النتيجة من قبل  يكونون أكثر استعدادا لدفع الثمن كاملا إذا علموا أن البيع ناجم عن احتياج المالك لسيولة

Goldstein et al (2010)بلد قتصاد الصدمات كلية في اوجود عن أساسا السيولة للمستثمرين الأفراد ناتجة  مشكلةأن في ذلك  وافترض، ولقد ا
ن مستثمريكشف لليتم اللكن لا وم ببيع أصولهم، ياقعلى ال ن الأفراديشاكل عادة ما تجبر المستثمرهذه الميعكس هذا الافتراض حقيقة أن ضيف، والم

د أن البائعين لديهم بعض اعتقإلى الان يالمشتريؤدي ب ،المعلومات عدم تناسقفي  ارالاستمرو ،الحاجة للبيع أدى إلىسبب الذي ال عن الاخرين
كلما كانت مشاكل ما يجعلهم يقومون ببيعه، وبالتطبيق على مجموعة من البلدان وجدوا أنه  حالة المشروع الاستثماري المعلومات الإضافية حول

 تكون نسبة استثمارات المحفظة الأجنبية في ذلك البلد أكبر من نسبة الاستثمار الأجنبي المباشر، انظر إلى: تبدو مرجحة،في البلد المضيف السيولة 
Marcin Humanicki, Robert Kelm and Krzysztof Olszewski, op.cit., pp 09_10. 

 :أنإلى  Goldstein and Razin (2006)أيضا كما توصلا       
 ؛استثمار أجنبي مباشرشكل في أموالهم يفضلون استثمار  جيد وقويالمستثمرين الذين يتمتعون بمركز سيولة -
في البلد منخفضة  تكاليف الدخولإذا كانت تكلفة المعاملات وى استثمارات المحفظة الأجنبية الاستثمار الأجنبي المباشر عل المستثمرين يفضلون-

 بالمقارنة مع بلدانهم الاصلية، انظر إلى:تكاليف الإنتاج منخفضة أيضا ، وإذا كانت المضيف
Marcin Humanicki, Robert Kelm and Krzysztof Olszewski, op.cit., p 09. 
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 المضيفة الدولة إلى والمتطورة الحديثة التكنولوجيا لنقل وفعالا جيدا مصدرا المباشر جنبيالأ الاستثمار يعتبر
 دون الشركة رأسمال من جزء وامتلاك مالية أوراق شراء في تمثلت تيال ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأ غرار على
 ؛1متطورة آلات جلبأو  مادية كيانات اقامة عليه يترتبأن 

 رؤوس أن اثبات تم حين في ،كبيرة وبكميات المال لرأس فعليا دوليا نقلا ققتح ةجنبياستثمارات المحفظة الأ
 ما عادة المستثمرة فالشركات ،بها يوحى التي بضخامة ليست المباشر جنبيالأ الاستثمار عن الناتجة موالالأ

 Pfeffer (2008) توصلت ولقد ،2الدول لتلك أسواق الأوراق المالية طريق عن المالية احتياجاتها سد إلى تلجأ
 وهذه ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأو المباشر جنبيالأ الاستثمار بين ما ونيجمع الدوليين ينالمستثمرأن  إلى

 من جزء ببيع القيام خلال من ،معهيرامش لها تعرضت قد التي السيولة مشاكل مع التعامل من متمكنه الطريقة
 ؛3همعيرامش استقرار على المحافظة في الحصيلة استعمالو ،عليها ونيحوز التي ةجنبياستثمارات المحفظة الأ

استثمارات  بعكس بالاستقرار يتميز كما الاستثمار، عند أجل طولب المباشر جنبيالأ الاستثمار زيتمي
 يطلق لذلك المضاربة عنصر فيه ويدخل الاستقرار بعدم ويتميز اجل قصير استثمار عتبرت تيال ةجنبيالمحفظة الأ

  .4دولة لأي الاقتصادي ستقرارالا على تؤثر والتي الساخنة موالالأ اسم أحيانا اعليه

 
 ،والرقابة السيطرة معيار إلى رجعي ةجنبياستثمارات المحفظة الأو المباشر جنبيالأ الاستثمار بين ما التفريق إن    

 احدى في أمواله توظيف إلى يعمد أي ،إدارته وتولى غالبيته أو المشروع كل يملك جنبيالأ المستثمر كان فكلما
 التمويل صاحب بين مستمرة اقتصادية علاقة وجود عنها يترتب والتي ،المباشر جنبيالأ الاستثمار أشكال

 تلك وكانت والسيطرة الإدارة حق المشروع في حصته تخوله لم إذا أما ،مباشرا الاستثمار يكون هنا والمشروع
 الحالة هذه في الاستثمار كان سريع عائد تحقيق بغرض قائمة مشروعات في اسهامات مجرد المالية التوظيفات

 
 .127قحف، مرجع سابق، ص عبد السلام أبو 1
التي  ات الناميةيالاقتصادفي  الاستثمار الأجنبي المباشر، بينما عكس ذلك على حجملدول المتقدمة تتفوق حجم استثمارات المحفظة الأجنبية في ا

استراتيجيات الاستثمار التي ف في اختلا السبب يمكن أن يكونيحوز الاستثمار الأجنبي المباشر فيها على حصة الأسد من التدفقات الاجنبية، و
وبالتالي ات شركالالسيطرة على في تقدمة المدول العادة ما يرغب المستثمرون من ، فات المضيفةيحجم الاقتصادبالإضافة إلى  ،المستثمرون تبناهاي

البلدان النامية يجعل من السهل على مستثمري البلدان علاوة على ذلك، فإن الحجم الصغير نسبيا للشركات في و ،اختيار الاستثمار الأجنبي المباشر
، كما ان الحكومات في الدول شركة في بلد متقدم ٪ من10صعوبة في الحصول على هناك  كونقد ت ، بينمافيها المتقدمة الحصول على حصة كبيرة

في ستثمر الأجنبي المباشر المل يتميز بالاستقرار اكثر، كما أن النامية تشجع الاستثمار الأجنبي المباشر على استثمارات المحفظة الأجنبية، لكون الأو
من وجهة  آمنا نسبيا، ما يجعله حكومة البلد المضيفمن قبل ا بسهولة تهصادرملا يمكن التي يستخدم الكثير من الأصول غير الملموسة، وهذه الدول 

 ، انظر إلى:المستثمرنظر 
Marcin Humanicki, Robert Kelm and Krzysztof Olszewski, op.cit., p 10. 

، ص 2011، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، مصر، محمد غانم، 2
78. 

3 Marcin Humanicki, Robert Kelm and Krzysztof Olszewski, opcit, p 09. 
 .78سابق، ص محمد غانم، مرجع  4
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 نسبةال هي ما :التالي السؤال طرح إلى يدفع التفريق في والرقابة سيطرةال معيار استخدام أن كما ،1مباشر غير
 يتأكد حتى المضيفة الدولة في إقامته نويي الذي المشروع في جنبيالأ المستثمر يمتلكها أن يجب التي الالم رأس من
 والإدارة التصرف وحرية عليه الإشراف حق يعطيه ثم ومن مباشر استثمار هو الاستثماري المشروع ذلك بأن

 2جزئي؟ بشكل أو كامل بشكل وذلك

 يمتلك جنبيالأ المستثمر كان إذا مباشرا يكون جنبيالأ الاستثمار أن الباحثين بعض يرى الصدد هذا فيو      
 الآخرون الاقتصاديون قدر حين في ،الشركة داخل التصويت حقوق في العادية الأسهم من الأقل على %10
 وعلى الدولية الهيئات أن حين في ،كالمملو المال رأس من الأقل على 25% حدود في والرقابة الإشراف عتبة

 الاستثمار اعتبار يمكن التي النسبة بأن ترى والتنمية الاقتصادي التعاون ومنظمة الدولي النقد صندوق رأسها
 على الآخر هو بقينط النسبة تحديد في الاختلاف هذاو ،%50و %25 بين تتراوح مباشر استثمار بمثابة فيها

  :التالي الجدول يبينه ما وهذا ،المختلفة الدول

 
 10% 20% 25% 50% % 

 الدانمارك 
 الأمريكية المتحدة الولايات

 فنلندا
 إسبانيا-فرنسا

 اليابان-أستراليا
 ألمانيا - بريطانيا

 النمسا
 كندا

 هولندا

 15 ص ،سابق مرجع ،فضيل فارس :

 التقدير ثم ومن الملكية عتبة تحديد في الدول بين الواضح التباين نلاحظ أعلاه الجدول بيانات خلال من     
 طرف من ميدانيا لا أم القرارات واتخاذ والرقابة الإدارة تتحقق عندها التي والرقابة الإشراف لمعيار الكمي

 في مباشر غير استثمار مجرد إلا تكون أن تعدو لا العتبة من أقل قيمتها التي فالنسبة وبذلك ،جنبيالأ المستثمر
 سهمالأ أسواق غالبية بها تشترك سمة والرقابة ةجنبيالأ الملكية على القيود فإن آسيا في أما ،البلدان هذه

 مع وتكييفها التشريعات بعض تعديل تم أن بعد بالتدريج تقل بدأت القيود هذهأن  من الرغم وعلى ،الآسيوية
 الاستثمارية المحافظ بتداول سمحت وماليزيا وسنغافورة كوريا من كل أن إلا ،جنبيالأ الاستثمار متطلبات

 أسهم من %15 جنبيالأ الاستثمار يتجاوز لا أن مثلا ماليزيا تشترط اذ ،بشروط المحلية بورصاتها في ةجنبيالأ
 الشركات لجميع بالنسبة %49و موالالأ وشركات البنوك على %25 حد فتضع تايلند أما ،ماليزية شركة أي

 A أسهم :فئتين إلى الأسهم تصنف انها كما ،الشركات لجميع بالنسبة %40 حد فتشترط الفلبين أما ،الأخرى

B الفئة أسهم محافظ في الاستثمار في فقط جانبالأ للمستثمرين وتسمح B وأسهم
 ؛3

 
 .62دريد محمود السامرائي، مرجع سابق، ص  1

 .15، ص مرجع سابقفارس فضيل، 2
 .153-152عباس، مرجع سابق، ص يعل 3
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 بعض تضع المحلية الشركات لأسهم جانبالأ بتملك ترحب التي الدول حتى نأ القول يمكن وبالتالي     
 1 :هي ،الاستثمار من النوع هذا على التحفظات من أنواع ثلاثة المضيفة لدول أن ذلك في والسبب ،القيود

 التكنولوجيا نقل على ولا الصادرات على ولا البلد في التنمية على ةجنبيالأ للمحافظ تأثير أي يوجد لا
 والمعرفة؛
 يخلق قد مما بسرعة سحبها يمكنو ةمستقر غير حارة أموال بأنها ةجنبيالأ المحفظة أموال إلى النظر يمكن

 ؛لمضيفا للاقتصاد مالية مصاعب
 النامية. الدول في المحلية الشركات على الاستيلاء إلى يقود أن يمكن جانبللأ روسالمد غيرال سهمالأ تملك نإ

 
 من نوعين على عتمدت اليها ةجنبيالأ موالالأ رؤوس استقطاب على الماليةالأوراق  أسواق قدرة نإ     

 والتي الخارج في العامة الاستثمارية بالبيئة ترتبط التيو Push Factor الدفع عوامل أي خارجية عوامل :العوامل
 في تحدث التي الاقتصادية الدورات العوامل هذه ومن ،عليها سيطرةال Host country المضيفة الدولة تستطيع لا

 والطويلة والمتوسطة القصيرة الفائدة معدلات في انخفاض حدوث مع نايحالا بعض في وتترافق المتقدمة الدول
 كذلكو الدولية بالأسواق المالية التعاملات على والرقابية والتنظيمية التشريعية القيود ازالةأن  كما ،جلالأ

 المالية المخاطر لمواجهة المتنوعة المالية الأدوات وابتكار المالية المعلومات معالجة تقنيات في الحديثة التطورات
 لحركة الكامل والتحرير المالية العولمة فساعدت ،التكامل إلى أسواق الأوراق المالية اتجاه عليه ترتب ،المحتملة
 الاندماج من كبرأ درجة حققت التي سواقفالأ وبالتالي ،العالمية المال أسواق اندماج إلى موالالأ رؤوس
 هذه إلى وبالإضافة ،2المالية والمحافظ تالموجودا في التنويع مزايا من فادةستللا التدفقات من كبيرا قدرا شهدت
 العواملب تعرف والتي جنبيالأ المال لرأس المضيفة بالدول علاقة لها التي العوامل من اخر نوع يوجد العوامل
 إلى وتنقسم ،جنبيالأ المستثمر استقطاب على عيتشج شأنها من والتي Pull Factor الجذب عوامل أي الداخلية

 بالإضافة ،المالية وراقالأ سوق بهيكل تعلقي ما ومنها ،الكلية الاقتصادية بالسياسات تتعلق عوامل :مجموعتين
 معين. مالية أوراق سوق إلى للاستثمار أمواله ينقل كي جنبيالأ المستثمر تحفيز على تساعد أخرى تمتطلبا إلى

 
 .152ص علي عباس، مرجع سابق، 1
  بلدان مجموعة  فيحيث بلغ معدل نمو الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي ، ككل الصناعيالعالم  فيببطء معدل النمو  1993-1989تميزت الفترة

في حين بلغ الناتج المحلي الاجمالي الحقيقي لأميركا ، 1993-1991الفترة  في% 1.1و  1990-1989% خلال الفترة 2.8السبعة مجتمعة 
الصناعية كمجموعة فقد انخفض سعر الفائدة القصير  لى الدولإوعند النظر ، 1991% عام 0.6ثم انخفض بنسبة  1990% فقط عام 1.2نسبة 

البلدان العشرة  فيفي حين اسعار الفائدة على المدى الطويل ، 1993عام  في% 5لى ما يزيد قليلا عن إ 1990% في عام 9الاجل المرجح من 
ولايات المتحدة الامريكية بلغت اسعار ال وفي، 1993عام  في %6.5لى إ 1990عام  في %9.5انخفضت على اساس المتوسط المرجح من حوالى 

 ، انظر إلى:1993% بحلول عام 3.2لى إانخفضت  % ثم9.1بنسبة  1989عام  فيا الفائدة الاسمية قصيرة الاجل ذروته
Nagwa Abdallah Samak and Omneia Amin Helmy, op.cit., p19. 

 .47-46ص صمرجع سابق، ، صلاح حسن أحمد2
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 معينة دولة واستفادة ةجنبيالأ الاستثمارات استقطاب في الرئيسي الدور للبلد الاقتصادية الظروف تلعب     
 وتوجد العديد من المتغيرات التي يأخذها المستثمر بعين الاعتبار قبل الاستثمار في أي سوق. ،منها غيرها عن

 Interest Rates 
 وراقللأ السوقية القيمة على وبالتالي الاستثمار من المتوقع العائد على يؤثر السوق في الفائدة معدل تقلب نإ   
 كانت فإذا ،لسيولة لحاجته نظرا بحوزته التي السندات لبيع المستثمر يضطر عندما أكثر التأثير اهذ برزيو ة،المالي

 نم بأقل سنداته لبيع سيضطر فإنه تهسندا تحملها التي الفائدة أسعار من أعلى السوق في السائدة الفائدة أسعار
 أسعار كانت إذا الاسمية قيمتها من بأعلى بيعها من سيتمكن أنه بمعنى صحيح أيضا والعكس الاسمية قيمتها
 عن البحث إلى المستثمرين يدفع ما وهذا ،1السندات تحملها التي الفائدة من أقل السوق في السائدة الفائدة
 على العوائد معدلاتأو  الفائدة معدلات تكون عندما انه اذ أموالهم، لتوظيف مرتفعة عوائد ذات بديلة فرص

 توجيه إلى الاخير هذا سيدفع ذلك فان ،للمستثمر المحلية المالية وراقالأ في منها اكثر ةجنبيالأ المالية وراقالأ
  ؛ةجنبيالأ للدول المالية الموجودات في للاستثمار هأموال

Economic Growth Rate 

 المتوقع من حيث ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأ جذب على تأثر أن يمكن التي العوامل من السوق حجم يعتبر    
 بالمقارنة ةجنبياستثمارات المحفظة الأ من المزيد بقطاتسا على ايجابي تأثير ذات ةالكبير الاقتصاديات تكون أن
 أن كما ،2الاجمالي المحلي الناتج على بالاعتماد المتغير هذا على التعبير ويمكن الحجم، صغيرة الاقتصاديات مع

 وعلى ،بها المالية وراقالأ سوق أداء على إيجابي تأثير ذا الاجمالي الناتج حجم في مرتفعة نمو معدلات تحقيق
 المزيد دخول على ويحفز افيه التعامل حركة يزيد امم المستقبلب التفاؤل على يبعث حيث بها، المدرجة الشركات

 الأسواق أن إلى الدولي النقد صندوق ريراتق شيروت ،الرواج هذا من للاستفادة لسوق جانبالأ المستثمرين من
 :3التي تحظى بها الأعلى الاقتصادي النمو معدلات بسبب المتقدمة الأسواق من أفضل أداء تحقق الناشئة

 
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016  

3.107 1.696 1.209 1.232 1.881 2.080 1.573 

7.464 6.265 5.313 4.958 4.572 4.018 4.167 

Source: World Economic Outlook 2016 statistic  
 

 .135ص  سابق،حسن محروس، مرجع  1
2Guluzar Kurt Gumus, Atakan Duru, Bener Gungor, The Relationship Between Foreign Portfolio Investment 

and Macroeconomic Variables, European Scientific Journal, December 2013, edition vol 9, No 34, p 216. 
 ،64و 63، مجلة بحوث اقتصادية عربية، العددان ، العالعلا عادل علي عبد  3

 .84ص ، 2013، صيف وخريف العربية، بيروت، لبنان مركز دراسات الوحدة



 

 

 42 

Inflation Rate

 حيث ،دولة أي في ةجنبياستثمارات المحفظة الأ تدفقات لزيادة الهامة العوامل من التضخم معدل يعد
 ففي ،الزمن من طويلة فترة مدى على للأسعار العام المستوى في والمستمر الكبير الارتفاع بأنه التضخم يعرف
 اخر وبمعنى ،الانخفاض إلى تتجه المستثمرة النقود لوحدة الشرائية القوة فان ،معين بلد داخل الاسعار زيادة حالة
 يعرف ما وهذا الحاضر الوقت من اقل وخدمات سلع على الحصول من تمكن المستقبل في النقدية الوحدة فان

 من اعلى عوائدها تكونأن  المتوقع من التي الاستثمارات اريختأن  المستثمر على ينبغي لذا ،لنقود الزمنية بالقيمة
 المخاطرة درجة على تتوقف المحفظة لنظرية طبقا المالية وراقالأ في الاستثمار فقرارات ،وقعالمت التضخم معدل

 للورقة السوقي السعر تقلبات عن الناجمة الخسارة أو الربح على تتوقف الأخيرة وهذه ،المتوقعة العائد ومعدلات
 المالية الموجودات كل التضخم حدوث فترة في حيث ،1الاستثمار فترة في التضخم معدل على وكذلك المالية

 لهذه تعرضا الاستثمار أدوات اكثرأن  غير ،العادية سهمالأ ذلك في بما التضخم اثر نبتج من المستثمر كنتم لا
 استحقاقها ندع معين بمبلغ محددة بها تسترد التي القيمة تكون والتي ،الاجل طويلة المالية وراقالأ يه المخاطر

 القطر نم بسرعة موالالأ اخراج في يتمثل التضخم حالة في الطبيعي الفعل ردف لذا ،الاجل طويلة داتالسن مثل
 ،اقل التضخم معدلات فيها تكون التي سواقالأ إلى ستتجه موالالأأن  اي ،العالي التضخم معدل صاحب
 دول اغلبأن  يخفى ولا ،جنبيالأ المستثمر جذب على يعملأن  شأنه من البلد في التضخم معدلات فانخفاض

 ؛2 لها عرضة اكثر النامية الدولأن  غير المعضلة هذه من تعاني العالم

Exchange Rate

 القرارات اتخاذ من جنبيالأ المستثمر تمكن التي الهامة الاقتصادية المتغيرات من الصرف سعر استقرار
 في استقراره وعدم الصرف سعر تقلب أما ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأ على يشجع ماك ،المربحة الاستثمارية

 ناحية من المالية وراقالأ في ةجنبيالأ الاستثمارات على المتوقعة العوائد تقليل إلى يؤدي فيها المستثمر الدولة
 الأجل طويلة الأموال رؤوس تدفقات تشجيع عدم بالتاليو ،أخرى ناحية من لها تتعرض التي المخاطر زيادةو

 أسعار باستقرار تتميز أخرى دول باتجاه أيضا الأموال رؤوس خروج على يشجعو بل المضيفة الدولة داخل إلى
 على يكونون قد جانبالأ المستثمرين فان ،الأصلي البلد عملة تعزيز المتوقع من كان فإذا ،3عملتها صرف

 إذا ،ذلك من العكس على ،العملة حركة من الاستفادة بغية البلد لهذا المالية وراقالأ في للاستثمار استعداد
 بلدان في المالية وراقالأ شراء يقررواأن  جانبالأ للمستثمرين يمكن الأصلي البلد عملة انخفاض المتوقع من كان

 سعر في التغير نتيجة المتحقق العائد يشمل ةجنبيالأ المال رأس أسواق في الاستثمار على العائدأن  ذلك ،أخرى

 
 .102عمار صايفي، مرجع سابق، ص  1
 .48ص مرجع سابق، ، صلاح حسن أحمد 2
 .102سابق، ص عمار صايفي، مرجع  3
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 يعني مما العملة اسعار في بالتغيرات تتأثر المستثمر يحققها التي الرأسمالية فالأرباح وبالتالي ،ةجنبيالأ العملة رفص
 فيغطي الاخر الجزء اما العامة المخاطر مقابل منها جزء يكون المستثمر هذا عليها يحصل التي المخاطرة علاوةأن 

 ؛الصرف سعر مخاطر
 

Privatization 
 الملكية قاعدة توسيع خلال من الوطني الاقتصاد في الاهمية بالغ دورا الخاص القطاع اعطاء الخوصصة تعني      

 العامة المؤسسات من لتخلصا في تساعد وسيلة أنها كما ،كليا وأ جزئيا إما العام القطاع وتصفية الخاصة
 الخوصصة عمليات فزيادة ،1إنتاجيتها من والرفع الأرباح تحقيق بهدف الخاص للقطاع ملكيتها وتحويل الخاسرة

 ،يةالمال وراقالأ أسواق من النقود على بالطل زيادة وبالتالي المجتمع في الخاصة المؤسسات زيادة إلى يؤدي
 رأس سوق وتنشيط ازدهار إلى تؤدي فالخوصصة ،مزدوجة علاقة يةالمال وراقالأ وسوق الخوصصة بين العلاقةف

 في التوسعف ،2الخوصصة في والاستمرار بتنفيذ تسمح التي الأساسية المتطلبات أحد تعد السوق هذه لأن المال
 مال لرأس الجزئي أو الكلي بالطرح وذلك المالية وراقالأ سوق طريق عن تتم التي وخاصة الخوصصة عمليات
 وراقالأ حجم توسيع إلى تؤدي المستثمرين جمهور طرف من العام للاكتتاب سنداتو أسهم شكل في الشركة

 عمق زيادة إلى يؤدي كما ،جديدة مالية أوراق على إضافية استثمارية فرص يخلق بما البورصة في المتداولة المالية
 الفترة فيف ،3سواء حد على جانبوالأ المحليين للمستثمرين جاذبيته وزيادة المحلية المالية وراقالأ سوق ونشاط
 450 من أكثر تمكنت وقد ،العام القطاع من شركة 2000 من أكثر خصخصة تم 1992-1980 بين الممتدة

 إصدارات خلال من دولار مليار 28 عن يزيد ما جمع من الناشئة المالية وراقالأ أسواق في مدرجة شركة
 لفترةا خلال النامية البلدان تهتلق التي صةصوالخ حصيلة كانت دولار بليون 112 أنكما  ،1992 سنة الأسهم

 ؛4الكلية الحصيلة من %42 نحو فيها جانبالأ المستثمرين  مساهمة وكانت ،1994 عام إلى 1988 عام من

Tax Incentives

 التداول حجم على المالية وراقالأ سوق في والنقدية الرأسمالية الأرباح على المفروض الضريبة معدل يؤثر
 عن ينتج إذ ،المالية وراقالأ في الاستثمار وراء من المتأتي عائدال على التأثير غاية إلى الأثر هذا وينجر فيها،

 بالتاليو الشراء أو البيع عمليات زيادة المالية وراقالأ في التعاملات على الضريبة من الإعفاء أو التخفيض
 والأرباح السندات وفوائد الموزعة الأسهم أرباح في المتمثلةو الصفقات هذه عن ناتجةال يراداتالإ ارتفاع
 العائد معدل زيادة بالتبعية عليه يترتب ما وهو ،للمستثمر الصافي الربح زيادة إلى النهاية في يؤدي ما يةالرأسمال

 
أطروحة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة   ،جمال الدين سحنون1

 .79ص ، 2008الجزائر، جوان جامعة  وعلوم التسيير الاقتصاديةكلية العلوم ، الدكتوراه في علوم التسيير
 .82أعلاه، ص نفس المرجع 2
 .102، ص عمار صايفي، مرجع سابق3

4 Nagwa Abdallah Samak and Omneia Amin Helmy, opcit, p p20_21. 
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 في الاستثمار من جنبيوالأ المحلي المستثمر يشجع الذي الأمر ،المالية وراقالأ سوق في الاستثمار على الحقيقي
 أرباح على الضرائب فيه تكون الذي البلد في الاستثمار يفضلون الاغلب في المستثمرينف ،1المحلي السوق

 فرض لفكرة ومعارض مؤيد بين ما الباحثين انقسم لقدو ،نسبيا منخفضة رباحالأ وتوزيعات الفوائدو الرأسمالية
 لدولة معتبر دخل تحقيق ىعل قادرة أنها الضريبة تلك مؤيدو يري ذإ البورصة، في المالية التعاملات على ضريبة

 لدولة ةجنبيالأ الموارد ىعل يحافظ مما ،صيرقال جلالأ في الحميدة غيرال المضاربات من الحد الوقت نفس وفي
 بين ما الثروات توزيع لإعادة الحكومة يد في وسيلة كذلك وتعتبر ،سواقوالأ الأسعار تقلبات ويمنع المضيفة

 أسواق الأوراق المالية أداء ىعل اتأثيره حيث من نفعها من أكثر ضررها أن المعارضون يري بينما المجتمع، أفراد
 ضغوط إلى ايضا وتؤدي ،الأسعار تقلبات في والزيادة النقدية السيولة نقصو التداول احجام انخفاض حيث من

 أن كما ،المالية للأسواق التنافسية القدرة من وتقلل المال رأس تكلفة من وتزيد المالية وراقالأ أسعار لخفض
 الضرائب خصم يتم الشركات أرباح لأن نظرا ،الضريبي الازدواج من نوع تعتبر الموزعة الأرباح على ضرائب

 بالتاليو الشركات جانب من التوزيعات حجم في صيتقلال إلى سيؤدي ما ،التوزيعات إجراء قبل بالفعل منها
 ؛2أرباح توزيعات بإجراء تقوم لا التي للشركات الاستثمارية الجاذبية اضعاف

The extent of the development of the banking sector 

 هذا يمارس إذ ،المصرفي القطاع تطور دىم ةجنبيالأ الاستثمارات جذب في المؤثرة الرئيسة العوامل من    
 تطور دىم يعتبر وعليه ،المالية السوق في للاستثمار ونقلها المودعين من المالية الموارد جمع في مهما دورا القطاع
 إذ ،جنبيالأ المستثمر نظر وجهة من ةالاستثماري البلد جاذبية درجة في المهمة المؤشرات من المصرفي القطاع

 ان ويجب ،به ملةاالع المالية ؤسساتالم ةصح على الحفاظ جلأ من جيد مالي نظامب الاقتصاد تمتعي أن يجب
 وجه في الصمود على القدرةب ايضا يتمتع وأن ،بكفاءة المخاطر وإدارة ورصد تحديد على قادر يكون

 أو المال لراس مفاجئ الانسحابأو  الفائدة اسعار في مفاجئ تغير حدوث مثل ،العامة الاقتصادية الصدمات
 ما وهذا ،المال راس أسواق في تحدث التي الصدماتأو  ،الاقتصاد في العاملة البنوك أحد افلاسأو  المالي التعثر

 من العديد تواجه والبنوك المالية المؤسسات ان كما ،الصدمات هذه لمجابهة كبيرة ةيلاسمأالر قدرات توفير يتطلب
 ،للبنك الداخلية العمليات مخاطر لىإ السيولة خطر منو ،الصرف سعر خطر لىإ الائتمان اطرمخ من ،المخاطر

 وكيف المخاطر هذه نواعأ كلل سليم فهم إلى المالية والمؤسسات البنوك إدارة على القائمين على يتوجب وعليه
 الطرق ومختلف والمؤسسات البنوك هذه ضمنها تعمل التي البيئة طبيعة يفهمواأن  ليهمع يجبو ،ادارتها يمكن
 والمؤسسات البنوك لسير ضروري عنصر كاف رأسمال توفر ويعتبر ،المخاطر هذه ضمنها تنشأ أن يمكن التي

 
 .94ص ، مرجع سابق، صلاح حسن أحمد1
الجزائرية للعولمة والسياسات ، المجلة صابر عباسي، 2

 .122-120، ص ص 2013 ،3جامعة الجزائر الاقتصادية، العدد الرابع،
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 في وناجحة متطورة مالية سوق تنشأ أن ويصعب ،البنك لها يتعرض قد التي الخسائر ضد حماية يوفر مما المالية
 .1المالية السوق في الاستثمار عملية ويسهل ،المالية المستثمرين احتياجات يلبي متطور مصرفي قطاع غياب ظل

 

Balance of the General Budget 
 العجز ارتفاعف ،ةجنبيالأ التدفقات على تؤثر أن المتوقع من التي الهامة المسائل إحدى وميةعمال المالية تعتبر    

 لمواجهة معدلاتها في زيادةال أو الضرائب من المزيد فرض إلى يؤدي قد مما ،كوميةالح لتزاماتالا زيادة يعني اليالم
 ثم ومن ،الدولية اديونه سداد عن التخلف إلى المطاف نهاية في يؤدي قد الميزانية عجز تفاقم حالة فيو ،نفقاتها

 من العامل ذاه قياس ويمكن ،ةجنبيالأ الاستثمار تدفقات انخفاض على يؤثر قد ما هذاو القطرية المخاطر ادةزي
 :مثل ،2مختلفة مؤشرات على الاعتماد خلال

 ؛الإجمالي المحلي الناتج إلى يبيةالضر الإيرادات •
 ؛الإجمالي المحلي الناتج إلى الميزانية رصيد •
 ؛الإجمالي المحلي الناتج إلى الحكومي الدين •
 .الديون إلى الحكومية الإيرادات •

Foreign Exchange Reserve 

 الداخلية الاضطرابات ةجهاوم في لدول ولالأ دفاعال كخطو أمان صمام ةجنبيالأ الاحتياطات ثلتم     
 والعمل ة،جنبيالأ العملات من قوية قاعدة إيجاد حيث من وأهميته دولة لأي يالاحتياط قوة تأتيو ،والخارجية

 الأخطار على الوطني الاقتصاد انكشاف نسبة من تحد ةجنبيالأ فالاحتياطات جيد، بشكل ادارتها على
 تمتلك التي والدولة الوطنية، العملة صرف سعر ودعم النقدية السياسة تعزيز في اأهميته إلى ضافةبالإ الخارجية،
 وانتقال ،الائتماني تصنيفها تعزيز في يساهم ما الخارجية، وديونها بالتزاماتها الوفاء يمكنها عالية احتياطات

 الدولة وجهود واستقرارها، ثباتها ومدى تهاإدار حسنو الاحتياطات هذه بحجم مربوط ةجنبيالأ الاستثمارات
 تمتاز التي التقلب لشدة ونظرا عليها، والمحافظة الاحتياطات هذه تنمية شانها من التي السياسات تبني في المختلفة

 ما حالة في ةأجنبي لعملة وتحويلها مالية هأوراق كل بيع نحو فيها المستثمر توجهو ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأ بها
 التي المالية للملاءة مقياسا ةجنبيالأ الاحتياطات الحالة هذه في تعتبر ،صدمة لأي المضيف الاقتصاد تعرض اذا

 ؛3اقتصاد بها يتمتع
 

 انظر في ذلك:1
حول السادس مداخلة مقدمة ضمن المؤتمر الدولي ، عاطف علاونة، -

 .08، ص2008نوفمبر  18و 17دمشق، سوريا، يومي المؤسسات المالية والاستثمارية، 
_Evans, Kimberly, Foreign Portfolio and Direct Investment Complementarity, Differences and Integration, 

International Economist, Office of International Investment, US. Department of The Treasury, Shanghai, 5&6 

December 2002, p 05. 
2Guluzar Kurt Gumus, Atakan Duru, Bener Gungor, opcit, p217. 
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 المستثمر يأخذها التي العوامل بين من يعتبر الدول تتبناه الذي الاقتصادي النظام فطبيعة عامة، وبصفة       
 الذي الحر والاقتصاد الرأسمالي النظام فانتهاج ما، دولة قي الاستثمار قرار اتخاذه عند الاعتبار بعين جنبيالأ

 وفي ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأ ذبلج حافز يعتبر ،الوطني بالاقتصاد النهوض في الخاص القطاع بدور يؤمن
 ،استثماراته تحد قيود وجود عدم ظل في هامة استثمارية عوائد تحقيق جنبيالأ المستثمر يستطيع النظام هذا ظل

 المتماثلة الاستثمارية المشاريع بين المساواة تحقيق نحو الدائم سعيهاو الاقتصاد، في دولةل ستمرالم تدخلال عدمو
 والتدخل العامة الملكية عليه يغلب الذي الاشتراكي النظام غرار على ،وجنسياتهم مالكيها عن النظر بصرف
 قوانين وثبات وضوح عدم نتيجة المخاطر لبعض جنبيالأ المستثمر يعرض قد ما ،الاقتصاد في لدولة الدائم

 الملوكة المشاريع قبل من عادلة غير منافسة إلى الخاصة الاستثمارية المشاريع فيه تتعرض قد كما الاستثمار،
 ترفض والتي لدولة المملوكة الشركات بكثرة النظام هذا يتميز كما ،بمعرفتها تدار قد التيأو  كلية بصفة لدولة

 .1جانبالأ للمستثمرين متاحة غير فهي مدرجة، كانت نإ وحتى ،البورصة في ادراجها
، حيث يعتبر تعبر عن الصحة العامة للاقتصاد ومع الأخير يمكن القول أن السياسات الاقتصادية الكلية      

في ذلك الاقتصاد الشركات العاملة تحسن الاوضاع الاقتصادية وانتعاشها له تأثير بالغ على تحسن اداء وربحية 
العوامل هذه  بعضو، 2المالية من خلال تحسن عوائد الاستثمار فيها وراقوبالتالي ينعكس ذلك على سوق الأ

عن غيرهم من مستثمري الدخل الثابت، فعلى سبيل المثال،  سهمتكون اكثر اهمية بالنسبة للمستثمرين في الأ
المالية ستكون لها اهمية خاصة بالنسبة  وراقتحقيق معدلات نمو اقتصادي عالية ودرجة السيولة في سوق الأ

، ومن جهة اخرى، درجة السيولة في سوق السندات ومستوى سهمللمدراء المتخصصين في الاستثمار في الأ
 .دة الحقيقية ستكون ذات اهمية خاصة لمستثمري الدخل الثابتاسعار الفائ

The structure of Securities market

 خصوصا جنبيالأ المستثمر جذب في البارز تأثيرها لها التي العوامل بين من المالية وراقالأ سوق هيكل عتبري     
 .وشراء بيعا سوق في المباشر التعامل يفضل الذي النوع

 

Market Regulation

 والدولية المحلية المتغيرات مع باستمرار التكيف على وقادر وفعال مرن وتنظيمي تشريعي إطار وجود ن
 للمستثمرين الحماية وتوفير ،ناحية من السوق داخل المنافسة وزيادة المالية المعاملات تسهيل في اثيرك يساعد

 3:خلال من الامر هذا يأتيو ،الأسواق تجاه الأموال رؤوس تدفق زيادة إلى يؤديما  ،أخرى ناحية من
 

 .90نزيه عبد المقصود مبروك، مرجع سابق، ص 1
2A staff paper prepared by the UNCTAD secretariat, opcit, p 16. 

 ذلك:انظر في 3
 .56-55أميرة حسب الله محمد، مرجع سابق، ص- 
 .09-08عاطف علاونة، مرجع سابق، ص ص-
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 تتاح عادلة سوق إلى والوصول ،فيه التعامل لضبط واللازمة المال رأس بسوق الخاصة التشريعات وتنفيذ سن
 ؛وحفظها وتسويتها المالية وراقالأ تداول عملية فيها وتسهل المستثمرين لجميع المالية المعلومات كافة فيها

 من وذلك حيادي بشكل أدائها ومراقبة السوق لعمل المنظمة القوانين على للإشراف الرقابية الجهات تكوين
 إلى وتؤدي السوق فعالية من تحد التي القيود درجة إلى الرقابة هذه ىترق ألا مراعاة مع ،السوق حماية أجل

 ن؛يرمثتسالم هروب
 فرض وعدم ،منها والخروج السوق إلى الدخول سهولة طريق عن السوق في المستثمرين بين المنافسة تشجيع

 ؛الخارج إلى المال ورأس الأرباح تحويل على قيود أية وجود عدم مع ،ةجنبيالأ الاستثمارات على قيود أية
 ،الإدارة في الاشتراك حقوق ،التصويت حقوق ،التسجيل حقوق تتضمن والتي المستثمرين حقوق حماية
  Investor protection نيالمستثمر حماية وتشتمل ،مالأسه أرباح توزيعات ،الأسهم حملة من الأقلية حقوق

 البورصة في المسجلة الشركات أداء عن مظللة إشاعات ببث تقوم التي والمؤسسات الأفراد محاسبة على اأيض
 تطيعيس والتي المعلنة المعلومات استغلال منع وكذلك ،ةالمالي السوق داخل التداول حركة على التأثير بغرض
 حركة على التأثير شأنها من والتي جةدرالم الشركات داخل من بأخرى أو بطريقة عليها الحصول الأفراد بعض

 الشركات قبل من المنشورة المالية البيانات وشمولية ودقة صحة مدى من أكدالتو ،قالسو داخل الأسعار
 ؛الدولية المحاسبة معايير وتطبيق يتبني الشركات هذه التزام مدى ومعرفة ،المدرجة

 تحسين، مع تحديد متطلبات الإفصاح بالنسبة للإصدارات الجديدة ووضع متطلبات القيد في السوق الثانوية
 .ةالدولي المعايير مع يتوافق بما المساهمة لشركات المالية المراجعة قواعد تطوير، والمعاملات تسوية إجراءات

Disclosure & information availability

 الحصول سرعة مع الدقيقة المعلومات توافر مدى على المالية وراقالأ سوق في مستثمر اي تعامل يرتكز
 المنظمة التشريعات كافة تحرص ولذلك ،صحيحة بطريقة قراره اتخاذ له سنىيت لكي ،منخفضة بتكلفة عليها

 فمن ،تطبيقه ونطاق مضمونه وتحدد ،والإفصاح الشفافية مبدأ بتطبيق مالالتزا وجوب على المال رأس لأسواق
 وماتالمعل نشر عن فضلا فيها التعامل بكيفية والادراك الوعي نشر هو مالي سوق اي نجاح مقومات اهم

 المرجو الهدف هذا لتحقيق يكفي لا ذاته حد في المعلومة نشرأن  ذكرب ديرالجو ،السوق في الكامل والإفصاح
 الشفافية لتحقيق الاهمية غاية في امر هو نشرها توقيت عن فضلا المعلومة هذه وصياغة عرض اسلوبأن  اذ

 وراقالأ في التعامل ازدهار تواجه التي العقبات أهم إحدى تمثل المعلومات نقص مشكلةف وبالتالي ،المنشودة
 المالية وراقالأ سوق في التعامل نحو مدخراتهم توجيه عن المستثمرين من كبير عدد عزوف إلى تؤدي اذ ،المالية

 مخاطرة يشكل ما ،للتداول المطروحة الأسهم وتقييم الأسعار حركة يكتنف الذي الغموض بسبب وذلك
 في المعاملات سلامة أركان من أساسيا ركنا والشفافية الإفصاح مبدأ ويعد هذا ،اذاته والبورصة ينثمرتسللم

 في المدرجة الشركات عن الكافية والمعلومات البيانات نشر يعني الشفافية توافر بأن يفترض حيث ،البورصة
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 بياناتها نشر في السرية مبدأ عن التخلي الشركات على بالتاليو ،المنشورة المالية القوائم إلى ةبالإضاف البورصة
 من توضح )مثلا شهرية( دورية بيانات إعداد الشركات على فيجب ،قانوني بنص نشرها ينبغي والتي التفصيلية

 على ايجابي أو سلبي مردود ذات كبرى اقتصادية أحداث لأية تفصيلية نشرة إعداد ثم ،داءالأ تطور خلالها
 في بتوسيع القيام أو سلعي تطوير إجراء أو أخرى شركة في الاندماج ،ضخمة تصدير صفقة عقد :مثل الشركة
 شأنه من وعادلة سلمية بطريقة للشركة المالية والبيانات المعلومات عن الإفصاح أن كما ،الإنتاجية الطاقة
 إلى أيضا يؤدي كما ،مةيسل قرارات تخاذلا للمستثمر اللازمة المعلومات من هائل بكم المالي سوق تزويد

 في خاصة المحلية للشركات الإفصاح عمليات في نزاهة ثمة أن الأخير هذا شعر ما إذا جنبيالأ المستثمر استقطاب
؛1قالسو عن المعلومات وبث صاحالإف في متقدمة تكنولوجيا توافر ظل

Quality & Diversity of financial instruments

 كالأسهم مالية أدوات طرح خلال من تعبئتها يتم والتي ،والمؤسسات الأفراد ادخار على البورصة تقوم     
 الأدوات بهذه نشاطها تبدأ أن يجب فالأسواق ،السوق في تعامل أداة تكون كي توفرها يجب التيو والسندات

 هذه في أمواله بتوظيف له تسمح خيارات لمستثمرل يصبح وبالتالي ،المعاملات في ديناميكية خلق لها يتسنى كي
 وراقالأ أسواق بها تتميز أن يجب أساسية ميزة يعد الأدوات هذه التنويع أن اعتبار يمكن ثم ومن ،الأسواق

 كبير البورصة في المطروحة الأسهم عدد كان فكلما ،2ةأجنبي أم محلية كانت سواء الاستثمارات لجلب المالية
 ذات كانتو اأهميته من داز بالتاليو فيها التداول نشاط عاارتف أي السوق ةكوحر ديناميكية من زاد كلما

 التداول حجم انخفض كلما ،المطروحة الأسهم عدد انخفض كلما ،المقابل وفي ،جنبيالأ للمستثمر جاذبية
 الأجل طويل للتمويل خصبا مصدرا يعد السندات سوق تنشيط أن كما ،3البورصة أهمية تضانخف وبالتالي
 وراقالأ سوق تفعيل شأنها من التي العوامل أهم من اعتباره يمكن وبالتالي ،ةيرالكب لمشاريعل خاصة وبصفة
 له يسمح الأمان من هامش عن دائما يبحث المستثمر لأن ،الناشئة بالأسواق الأمر يتعلق عندما خاصة المالية

 المقصودف ،جودة ذات ورصةالب في المتداولة ةالمالي وراقالأ تكونأن  يجب كما ،4الأسواق هذه على بالتعود
 التي المالية وراقللأ الدوري العائد على يحصل سوف أنه إلى المستثمر اطمئنان مدى هو المالية وراقالأ بجودة

 ما وهو ة(المالي وراقللأ الاسمية القيمة( نفسها المالية وراقالأ قيمة استرداد إلى اطمئنانه مدى وكذلك ،يمتلكها
 الاسمية القيمة المستثمر فيه يسترد محدد استحقاق تاريخ لها حيث ،للسندات بالنسبة خاصة بصفة لياج يبدو

 بغض جانبالأ المستثمرين من المزيد استقطاب إلى تؤدي جودة وذات متنوعة مالية أوراق توافر أن إذ ،5للسند
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 بأن وجد فقد ،المجال هذا في المقدمة الدراسات بعض وحسب الصدد هذا وفي ،المحليين المستثمرين عن النظر
 بالنسبة فيها الاستثمار المراد لشركةا لاختيار الرئيسي المحدد يمثل ،الشركات مستويات في التطابق عدم

 عن بحثا الكبيرة الشركات نحو واضحا توجها يبدي ما عادة جنبيالأ المستثمر نأ كما ،المؤسسي للمستثمر
 ؛1اتهلاستثمار الدولي التنويع

 

 The existence of financial intermediaries sector 
 المستثمر يكتفي حيث ،المالية وراقالأ أسواق في للتعامل ضروريا أمرا الماليين الوسطاء وجوديعتبر

 يتولى وكيل بمثابة يعتبر فهو ،المستثمر حضور دون السرعة وجه على بتنفيذها الوسيط ليقوم الأوامر بإصدار
 الاستثمار شركات من متكاملة شبكة وجود أن كما ،المستثمر عن نيابة المالية وراقالأ شراء أو بيع

 للمستثمرين الأموال بتجميع تقوم التي التقاعد وصناديق التأمين وشركات كالبنوك المختلفة المالية والمؤسسات
 من وهذا ةجنبياستثمارات المحفظة الأ تدفقات زيادة شأنه من للعملاء المالية المحافظ إدارة أو فيها المساهمين أو

 نالمستثمري بين الوساطة دورب تقوم ،اسمها يدل وكما ،الخارجية أسواق الأوراق الماليةب علاقاتها شبكة خلال
 ،ارجالخ في فروع لها كان إذا خاصة ارجوالخ الداخل من الأموال لتدفق الرئيسة القناة تعتبر أي ،المالية وقوالس
 عملية يسهل ما ،أسواق الأوراق المالية في تعاملال الشركات هذه خلال من صشخ أي تمكني حيث

 ؛2لمختلفةا لدوال في جانبوالأ المحليين المستثمرين قبل من الاستثمار

 التأثير شأنها من خرىأ محددات هناك ،المالية وراقالأ سوق هيكلو الاقتصادية سياساتال إلى بالإضافة     
 المالية وراقالأ به تتمتع التي الائتماني التصنيف مستويات بينها من ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأ استقطاب على

 البلد به يتمتع الذي السياسي رالاستقرا إلى بالإضافة ،سوقال في المعلومات تكنولوجيات توفر مدى ،المدرجة
 .المضيف

Credit Rating

 مساعدة خلال من الدولية أسواق الأوراق المالية في هاما دورا الائتماني التصنيف وكالات تلعب     
 الائتمان مخاطر تعكس التي الائتماني التصنيف بدرجة تزويدهم طريق عن ،الاستثمار قرار اتخاذ في ستثمرينالم

 والإصدارات للبلدان الائتماني التصنيف بتقارير المستثمرين تزود أنها كما ،دالبل في المالية وراقالأ لمصدري
 عن عبارة الائتماني التصنيفف ،3المالية المخاطر عن تفصيلية معلومات على تحتوي التيو ،عنها الناتجة المالية
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 الوفاء على وقدرتها المالية الشركة ملائمة مدى بشأن المستقل والتقييم المعلومات توفير إلى تهدف عملية
 بقدرة ضمانا التصنيف يعتبر لا ،الوقت نفس وفي ،المالية لمنتجاتا أو وراقالأ جودة أو ،التعاقدية بالتزاماتها
 ويطالبون بل يفضلون منهم المؤسسي النوع وخاصة المستثمرين من فالعديد ،1بالتزاماتها الوفاء على الشركة
 قبل الدولية التصنيف وكالات كبرى احد من ائتماني تصنيف على الحصول المالية وراقللأ المصدرة الجهات
 درجتها تكون التي الاصدارات في أموالهم توظيف عن يمتنعون منهم بعض أن كما ،الاستثمار في الشروع
 لصناديق تسمح الأميركية العمل وزارة ،المثال سبيل وعلى ،الموضوعة دودالح بعض عن منخفضة الائتمانية
 A و AAA, AA أي الاستثمار درجة فئات ضمن المصنفة المالية وراقالأ في فقط أموالها تستثمر أن التقاعد

 في المؤسساتيين المستثمرين لعمل الحاكمة الانظمة بعضأن  كما ، Standard&Poor’s وكالة عن وصادرة
 التصنيف فعملية إذن ،2المضاربة فئة في المصنفة المالية وراقالأ في الاستثمار من تمنع الامريكية المتحدة الولايات

 في المتاحة ستثماريةالا الفرص عن معلومات على الحصول من المستثمرين تساعد سوق في درجةالم وراقللأ
 أكبر شريحة جذب خلال من تهاسيول رفعو المالية أسواق الأوراق في الشفافية تعزيز على ساعدت كما السوق

 هذه عليها حصلت التي التصنيف درجات كانت فكلما ،3السوق في قيمتها رفع وبالتالي المستثمرين من
 جانبالأ أو المحليين سواء المستثمرين من المزيد جذب على قوي دافع هذا كان كلما جيدة الشركات
 التصنيف وكالات نشاطات من المتوقعة والمالية الاقتصادية الفوائد جانب وإلى ،السوق ذلك في للاستثمار
 التصنيف وكالات أن حيث ،لسوق التنظيميةو التشريعية بالجوانب مرتبطة أخرى فوائد تبرز ،الائتماني
 التقييم لعملية الخاضعة الشركات قبل من التقارير وإعداد المحاسبة مجال في العالمية المعايير اتباع تطلب الائتماني
 الشركات هذه اتباع على سواء حد على جنبيوالأ المحلي للمستثمر أكبر ثقة يعطي هذا وبالتالي ،الائتماني
 عن الصادرة التقارير فهم محاولة في مشاكل أية جنبيالأ المستثمر يواجه لا وبهذا المحاسبة مجال في العالمية للمعايير

 الشركات؛ هذه

Information Technology

 تغيرات تفرض التيو ،المعلومات وتكنولوجيا الاتصالات مجال في ومتلاحقة سريعة تطورات العالم شهد
 المعلومات تكنولوجيا في المتلاحقة التغييرات وأدت ،والسياسية والاجتماعية قتصاديةوالا الإدارية النواحي في

 تعرضها التي الفرص باقتناص معها التكيف على السواء على والنامية المتقدمة الدول إجبار إلى والاتصالات
 البورصة في التعامل نظم تطوير في المعلومات تكنولوجيا استخدام أصبحو ،تفرضها التي التحديات مع لتعاملوا
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 التي الخدمات أداء كفاءة ورفع العام الادخار توجيه وفي الاستثمارية القرارات ترشيد في المهمة الجوانب أحد
 ينعكس وبالتالي ،المعلومات تكنولوجيا استخدام يقطر عن المالية السوق في الثقة يدعم مما ،البورصة تقدمها

 بين من المالية المعلومات معالجة تقنيات مجال في الحاصلة الحديثة التطورات تعتبرو ،البورصة أداء تطوير على
 كشرط تعتبر والاتصال المعلومات فتكنولوجيا ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأ جذب على تأثير لها التي العوامل
 رؤوس واستيعاب استقبال على البلد قدرة مقاييس فمن ،العالمي الاقتصاد في والاندماج النمو لتحقيق أساسي

 المعلومات شبكة مع بلده وترابط الحديثة الاتصال وسائل استخدام في تقدمه مدى في هو ةجنبيالأ موالالأ
 من وغيرها المستخدمين لعدد بالنسبة الحاسوب وأجهزة الانترنت مستخدمي لعدد اعتبار فهناك وعليه ،الدولية

؛1جنبيالأ للاستثمار الجاذبة البيئة تطوير في المؤشرات

Economic Media 
 ينستثمرالم على ونشرها المعلومات ولبوص تسمح التي والوسائل القنوات جميع الاقتصادي بالإعلام نقصد     
 ،سمعية إلى تخصصاتها حسب القنوات هذه تتعددو ،المستقبلية الاستثمارية قراراتهم بناء في عليها يعتمدون الذين
 الشركات أهمية عن وفاعلية أهمية تقل لاالاقتصادي القطاع في المتخصصة الإعلام وسائلف ،مكتوبةو بصرية

 تمتعال بضرورة الاقتصادية الصحافة على القائمين يلزم مما ،المالية وراقالأ مجال في العاملة والشركات المدرجة
 وراقالأ مجال في عاملينال مثل والمستوى الحجم بنفس التدرب عليهم يتوجب كما ،والمصداقية والعلم بالخبرة
 بدور تقوم الإعلام وسائلفالبورصة في التداول بعمليات المتعلقة الفنية النواحي بتقييم لهم يسمح حتى ،المالية
 ثم ومن ،الاقتصادية النشاطات مختلف في والتقصير الانحرافات وكشف مراقبة خلال من المالي المجال في هام

 ،المالية وراقالأ سوق في بالأسعار المتلاعبين من صادرة انحرافات أي عن والمحتملين الحاليين المستثمرين تحذير
 من أكثر بالبورصة لمتعلقةا للموضوعات الإعلامية المعالجة في الدقة التوخي على التأكيد يصبح الإطار هذا وفي

 بياناتهم نشر في مباشر غير بشكل الإعلام استخدام إلى يلجئون والمضاربين المتلاعبين من الكثير لأن ،ضرورة
 تحقيق أجل منمالية...الخ تحاليل أو صحفية تحقيقات أو مقالات شكل في معلومات تقديم خلال من الخاطئة
 من معتبر عدد يوجد كان كلما وعليه ،الاخر حساب على ما سهم على التداول زيادةك شخصية غايات

 البورصة في المسجلة الشركات أداء والاقتصادي المالي بالتحليل تتناول التيو المتخصصة الاقتصادية الصحف
 على هذا زاد كلما ،استيعابها من المجتمع أفراد جميع يتمكن حتى بها تنشر التي المعلومات تبسيط على وتعمل
 أن بعد وهذا ،ومدخراتهم أموالهم توظيف إلى أجانب أو محليين كانوا سواء المستثمرين من كبير عدد تحفيز
 وطرق بطبيعة عيهمو قلة نتيجة بأموالهم رةالمخاط من خوفهم بسبب البورصة في الاستثمار من يتخوفون كانوا
 البورصة عمل
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Political Stability

 استقطاب في البارز دورال لها التي العوامل من السياسي رالاستقرا يعتبر سبق ما كل إلى فبالإضافة       
 استقرار على يطمئن لم ما أخرى دولة إلى هأموال نقل على يقدم لن فالمستثمر ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأ

 للمستثمر يمكن ولا ،والاستقرار الامان عن يبحثو جبان بطبيعته جنبيالأ المال فرأس ،فيها السياسية الاوضاع
 معناه هذا كان كلما مستقرا السياسي الواقع كان فكلما ،1المختلفة الازمات يسوده وضع في بالاستثمار القيام

 ،أنواعها بمختلف اليها الواردة ةجنبيالأ الاستثمارات استقرار على ينعكس وبالتالي الاقتصادية السياسة استقرار
 فالنظام ،ةجنبيالأ الاستثمارات جذب على تأثير له الاخر هو الدولة تتبعه التي السياسي النظام أن كما

 الدولة سياسات تسمت حيث ،سواء حد على جنبيوالأ الوطني المال لرأس الامان من جانبا يوفر الديمقراطي
 ،الدولة تلك إلى استثماراته نقل على ليقب وبالتالي بالأمان يشعر المستثمر يجعل ما ،الحقوق واحترام بالوضوح

 وبالتالي للخطر المال رأس يعرض ما فيه بالقرارات رؤساؤه ينفرد الذي الدكتاتوري النظام غرار على وذلك
 .2القطر ذلك إلى هأموال نقل على جنبيالأ المستثمر يحجم
 أو الخارجية العوامل)ةجنبياستثمارات المحفظة الأ استقطاب على تأثيرا أكثر العوامل أي لتحديد محاولة وفي    

 Calvo, Leiderman & Reinhartدراسة منها في هذا الصدد، ثابحالأ من العديد أجريت ،(ليةالداخ العوامل

 الخارجية العوامل نبأ أكدت التي الدراسات أول من عتبروت ،اللاتينية أمريكا دول على أجريت والتي (1993)
 الدول إلى المتدفقةالأجنبية  الأموال رؤوس في التقلب وراء الرئيسية القوة تعتبر وأنها ليةالداخ العوامل من أقوى
 رؤوس تدفقات من %86 أن كدلتأفي هذا الإتجاه  Fernandez-Arias (1994) دراسة جاءت وكذلك ،النامية

 ،العالمية الفائدة معدلات انخفاض إلى تعود 1993-1989 الفترة خلال الناشئة سواقالأ نحو الأجنبية موالالأ
 في الداخلية العوامل من أهمية أكثر الأمريكية المتحدة الولايات في الاسمية الفائدة معدلات انخفاض عتبريو

 من عدتأ دراسة في 1994-1987 الفترة خلال آسيا وشرق اللاتينية أمريكا دول في التدفقات هذه إحداث
Okongwu(1996) & Frankel قبل

 لا ،الخارجية العوامل توقيتأن أخرى  دراسات لاحظت حين في ،3
 اليزياوم تايلاند المثال سبيل فعلى ،المتلقية البلدان من كل في الأجنبية موالالأ سؤور تدفقات موجة مع تطابقي

 ،التوالي على 1993و 1992 عام في وبيرو والفلبين التوالي على 1989و 1988 عام منذ التدفقات يبتلق تأبد
 الخاص المال راس تدفقات وتكوين حجم تحديد في هاما دورا لها بلد بكل الخاصة العواملأن  على يدل وهذا

 Mamingi & Chuhan,Claessens (1993) من كل دراسة نذكر الدراسات هذه منو ،4النامية البلدان إلى

على غرارا  Taylor & Sarno (1997) دراسة جاءت حين في ،Hernandez & Rudolph (1995)ودراسة
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 نفس على الواقع في تأتي الخارجية العواملو اخليةالد العوامل من كل بأن لتثبتبعض الدراسات الأخرى 
  .1الناشئة الدول لىإالأجنبية  التدفقات جذب في الأهمية من المستوى

ة سيولمن خلال جعلها أكثر  ،المالية وراقالأ أسواق تنشيط على ساعدت ةجنبياستثمارات المحفظة الأ نإ
 بها تميزت التيهميةالأ من بالرغمو ،المحليين المستثمرينغير  ستثمرينالمفئة أخرى من  وجودل نظراوأكثر كفاءة 

.له المضيفة لاقتصادياتل بالنسبة المخاطر بعض على تنطوي اأنه إلا ،اتمارثالاست هذه

 
 تتمثل والتي المضيفة للدولة بالنسبة المزايا همأ تحديد خلال من ةجنبياستثمارات المحفظة الأ هميةأ تتجسد     
  :يلي فيما

 تطوير على ساعدت أن ويمكن ،المحلية المالية وراقالأ أسواق سيولة من زيدت ةجنبياستثمارات المحفظة الأ ان
 عدد دوجو فان بالتاليو ،عمقا وأكثر اوسع علهاتج كما سيولة اكثر سواقالأ علتج اذ ،أيضا السوق كفاءة
 السائلة المالية وراقالأ أسواق تسمح اذ ،المالية للورقة السيولة توافر يضمن والمشترين البائعين من كبير

 والجدير مخاطرة قلا الاستثمار يجعل مما ،كلفةت قلوبأ بسهولة الاستثمارية محافظهم باستبدال للمستثمرين
 على بدوره يساعد وهذا ،والاستثمار الادخار من المزيد على شجعي سيولة الاكثر المالي السوقأن  بالذكر
 ؛2الثانويةأو  وليةالأ سواقالأ إلى سواء الاستثمارات نحو وتوجيهها موالالأ جذب زيادة

 لتمويل مصدر باعتبارها للاقتصاد الحقيقي القطاع على بالنفع عودت أن يمكن ةجنبياستثمارات المحفظة الأ
استثمارات المحفظة ف لذا ،موالالأ رؤوس في الشحة ذات النامية البلدان في اولاسيم ،لديون منشئ غيرال جنبيالأ
 في جنبيالأ النقد توفير خلال من الاستثمار معدل لتحسين وهذا المحلي للادخار مكملة تكون أن يمكن ةجنبيالأ

 لأقلا لبلدانل ةجنبيالأ العملات فجوة ضغط من أيضا قللت ةالأجنبي ةالمحفظ اتاستثمار ان كما ،النامية البلدان
استثمارات  تدفقات ريتحرف وبالتالي ،3لهم بالنسبة سهلة اللازمة الاستثمارية السلع من الواردات يجعل مما ،نموا

 أسواق تسريع إلى يميل قد لأنه ،عالميا لاقتصاديا النمو من اعلى معدلات إلى يقود قد العالمية ةجنبيالمحفظة الأ
 ،النمو في الاخذة للدول بالنسبة انه اذ ،المحلي للعامل متزايدة انتاجية لىإ بدورها تقود وتلك ،العالمية سهمالأ

استثمارات  تدفقات شكل فيأو  مباشر أجنبي استثمار تدفقات شكل في العالمي المال رأس إلى الوصول يعد
 للأشخاص الامر ذلك ويسمح ،المشروعات تمويل تكلفة في كبير لتخفيض مدعاة يعتبر ةجنبيالمحفظة الأ
 وفي ،الحقيقية الموارد تنمية في بدورها تسهم والتي ،يةالاستثمار مشروعات من المزيد بتنفيذ المحلية والشركات

 
1Nagwa Abdallah Samak and Omneia Amin Helmy, opcit, p p43_45. 
2Evans Kimberly, opcit, p02. 
3 Pal Parthapratim, Foreign Portfolio Investment, Stock Market and Economic Development: A Case Study 

of India, Draft Paper Submitted for the Annual Conference on Development and Change Mission: Promoting 

Development in a Globalized World, Sao Paulo, Brazil, November 18 – 20, 2006, p 03. 
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 ،1الاقتصادي النمو معدلات في وارتفاع اعلى معيشة مستويات شكل في ذلك ترجمة تتم الطويل المدى
 سوق خلال من الاقتصاد على ؤثرتأن  ةجنبيستثمارات المحفظة الألا يمكن كيف يوضح الموالي والشكل

 :المحلية المالية وراقالأ
 

 

 
 

Source : Pal Parthapratim, op.cit., p 04. 

 
 خلال من أساسا الاقتصاد على تؤثر أن يمكن ةجنبياستثمارات المحفظة الأ أن تبيني أعلاه الشكل خلال من     
 كبير تأثير أيضا اله يكون أن يمكن ةجنبياستثمارات المحفظة الأ اتتدفق أن كما ،سهمالأ سوق طريق عن تأثير
 السياسة ،للبلد ةجنبيالأ العملات احتياطي ،الصرف رسع على يرثأتال خلال من للبلد الكلي الاقتصاد على

 ؛2الوطني والاستثمار الادخار سلوكو النقدية

 يؤدي قد مما ،الاسعار حركة على تأثير على يساعد المحلي السوق في جانبالأ المستثمرين تواجد ان
 ما ،المستثمرين ثروة زيادة وبالتالي ،رأسمالية مكاسب تحقيق إلى سواء حد على جانبوالأ المحليين بالمستثمرين

 المستثمرين قبل من المحلية المنتجات على الطلب وزيادة الاستهلاكي القطاع على تأثير إلى هذا يؤدي قد
 

صلاح حسن أحمدو أياد طاهر محمد 1
 .08، ص 2013 العراق، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة العدد الخاص بمؤتمر الكلية،

2Pal Parthapratim, opcit, p 05. 

 
 

 
 

 ارتفاع في السيولة
 

 انخفاض في تكاليف الاصدار
 

اصدار المزيد من الأسهم 
 والسندات

 

 تنوع الأوراق المالية
 السيولة، وزيادة الطلب
 

: 
زيادة في عدد الوسطاء، متعهدي -

 الاكتتاب، أمناء الحفظ
 شركات التأمين، صناديق الاستثمار-
 المصدرين: طرح المزيد من الاسهم-

 
 : 

يشجع الشركات المدرجة  -
 على طرح المزيد من الأسهم

لشركات على المزيد من يحفز  -
 الادراج في البورصة

 

 ارتفاع الطلب المحلي-
وكذلك يرتفع الطلب -

الأجنبي نظرا لتحسن 
 ظروف السوق 
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 المبيعات نسبة ارتفاع إلى يؤدي ما ،اليومية احتياجاتهم لقضاء رباحهمأ من جزء توجيه خلال من وهذا ،المحليين
 زيادة في الثروة هذه استخدام يقرر لم ما الوطني الاقتصاد على بالإيجاب يؤثر بدوره وهذا ،الشركات وأرباح

 ؛1أخرى مالية أوراق شراء
 وهذا ،المحلية الأسهم سوق في لأسعارل التصاعدي الزخم ةجنبياستثمارات المحفظة الأ عطيت أن يمكن
 إلى يؤدي نسبةال هذه ارتفاعف ،ةلشرك P/E ratio هربحل السهم سعر نسبة على تأثير له الاسعار في الارتفاع
 انخفاض ،بالشركة اتالاستثمار حجم في ارتفاع إلى بدوره يؤدي أن يمكن ما وهو ،التمويل تكاليف انخفاض
 لشركات جديدة أسهم إصدار على شجعالت خلال من ،الأسهم سوق ازدهار بالتاليو المال رأس تكلفة
 ؛2اخرى

 أعمق سوق في اذ ،المحلية المال رأس أسواق في والخبرة الانضباط ققتح أن ةجنبيستثمارات المحفظة الألا كنيم 
 ،جديدة يةاستثمار صفر عن البحث في الموارد وإنفاق لتخصيص أكبر حوافز لديهم المستثمرين فإن وأوسع

 سواء ،اتالمعلوم تحسين أجل من طالبم يواجهون وسوف ،التمويل على للحصول الشركات تتنافس كما
 ،المالية وراقالأ أسواق في لشفافيةا تعزيز من يزيد فصاحلاا أجل من الضغط وهذا ،والنوعية الكمية حيث من

 ؛3الأخرى الاقتصادية القطاعات في إيجابية جانبية تأثيرات لها يكون أن يمكن والتي

 ذلك في الشركاتب الخاصة المعلومات عن الافصاح ما سوق في استثماره عند يتطلب جنبيالأ لمستثمرا ان
الأجنبي  المحفظي الاستثمار هميسا نأ يمكن وبالتالي ،العالمية الأسواق في عليها المتعارف بطرق السوق

 للمستثمر ملائمة أكثر علهاج لأج من المالية قوائمها اعداد في الدولية المحاسبية المعايير تبني على الشركات
 النامية وخصوصا الدول حرصأن  هذا ويعني ،4السوق في لإفصاحل العام مستوى ينستح وبالتالي ،جنبيالأ

 ،الاستثمارية البيئة وتطوير تحسين في يساعدأن  شأنه من ةجنبياستثمارات المحفظة الأ جذب تشجيع على منها
 الدول أسواق تواجه التي المشاكل اهم من تعد التي المعلومات ووضوح بالشفافية المتعلق الجانب في خصوصاو

 من الاستفادة خلال من وذلك ،5وتسريعها الاستثمارات لتنمية الرئيسية المتطلبات اهم من تعتبر والتي ،النامية
 ؛تطبيقهاأو  توظيفها كيفية ومعرفة العالمية سواقالأ في المعايير تلك استخدام تجربة

 على الماليين الوسطاء حث خلال من المحلية المال رأس أسواق تطوير في همسات ةجنبياستثمارات المحفظة الأ
 المالية المشتقات استخدام على الحث ،المثال سبيل علىف ،المحافظ لإدارة تطورا أكثر وتقنيات خدمات تقديم

 البيع تقنيات واستعمال المحفظة مخاطر لإدارة التحوط أدوات من وغيرها بادلاتوالم الخيارات ،الآجلة لعقوداك

 
1 See: 

-Pal Parthapratim, opcit, po3. 

-A staff paper prepared by the UNCTAD secretariat, opcit, p24. 
2Pal Parthapratim, opcit, p 03. 
3 Evans Kimberly, opcit, p02. 
4 Ibid, p02. 
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 إلى يفضي أن شأنه من الخدمات هذه على الطلب زيادةف وبالتالي ،وغيرها بالهامش والتداول المكشوف على
 على والمحليين جانبالأ المستثمرين أمام المخاطر إدارة فرص تحسين على يساعد مما ،سوقال نظام في هاوضع

 ؛1السواء

 تحسين خلال من العالمية الاقتصادية التنمية في المساهمة شأنه من جنبيالأ المستثمر أمام المال رأس أسواق فتح
 محافظهم تنويع فرصة جانبالأ المستثمرين تمنح المفتوحة فالأسواق ،العالم أنحاء جميع في المدخرات توزيع

 ؛2العالم دول بين والاستثمار رادخالا لمعدلات أفضل تخصيص وربما المخاطر إدارة وتحسين

 كانت إن اصةخو ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأب ترتبط التي المخاطر بعض هناك أن الاقتصاديين بعض يرى    
 دخولها عند الكلي الاقتصاد استقرار لىع تأثر قد ما ،التقلب وشديدة الأجل قصيرال النوع من التدفقات تلك

 إلى ةجنبياستثمارات المحفظة الأ بتدفق المرتبطة المشكلات تقسيم يمكن ،ذلك على وبناء ،خروجها عند وكذلك
  :يلي ما

 بكميات الداخل إلى الاستثمارات هذه تتدفق عندما
 3:إلى تؤدي فإنها مفاجئ وبشكل كبيرة

 

 

 نتيجة التجاري الميزان في العجز اديزدا إلى ؤديي مما ،عليها الطلب ادةزي نتيجة وذلك الوطنية العملة سعر رفع-أ
 ؛الصادرات على الواردات وتفوق ،مثيلاتها مع بالمقارنة الوطنية لصادرات التنافسية القدرة تدهور

 معدلات في زيادة هنع ينتج قد وما ،المحلية السلع على الطلب وزيادة المحلية المالية الأصول حجم في التوسع-ب
 التضخم؛

 الصرف سعر حالة في فتنخفض ،تتذبذب سوف المحلية الفائدة أسعار فإن السائد الصرف سعر لنظام تبعا-ت
 القدرة وتدهور الخارجية التجارة إصلاحات عرقلة إلى فتؤدي ،المعوم الصرف سعر حالة في ترتفع أو تالثاب

 رؤوس تدفقات ستجعل الكلي الاقتصاد في الاستقرار عدم حالة داشتدا فاحتمال وبالتالي ،للدولة التنافسية
 أيضا؛ مستقرة غير نفسها الأموال

 

 جانبالأ المستثمرين يمنع الذي اليقين لعدم هاما مصدرا تكون أن يمكن الأسعار في التحركات هذه كل     
 الفائدة أسعار في التقلبات كانت إذا ككل بالاقتصاد ضري أن نفسه الوقت في ويمكن ،الاستثمار من والمحليين

 ة.للغاي واسعة الصرف أسعار أو
 

 
1 Evans Kimberly, opcit, p02. 
2Ibid, p02. 

المجلة الجزائرية للاقتصاد والمالية، العدد ، ، باصور محمدوفلاق  يعل3
 .77-76، ص ص 2015، أفريل الجزائرجامعة يحي فارس، المدية،  ،الثالث
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 مفاجئا قرارا جانبالأ نيالمستثمر ذاتخا مالاحت أي
 الصرف أسعار في كبير تقلب إحداث حيث من بالغ ضرر له يكون قد ما ،فيه يستثمرون الذي البلد غادرةبم
 الحالتين إلى ةجنبياستثمارات المحفظة الأ خروج أسباب تقسيم ويمكن ،كليهما أو الفائدة أسعار في الارتفاع أو

 1:الآتيتين
 

 وجود إما اجتذابه إلى الدافع يكون النوع هذا عادةو ،الساخنة الأموال نوع منلسوق الداخلة  التدفقات-أ
 بشكل المحلية الفائدة أسعار بخفض المركزي البنك يقوم كأن ،المنتهجة السياسات في خطأ أو السوق في اختلال
 ؛والخارجية الداخلية الفائدة أسعار بين واسعة فجوة خلق إلى يؤدي

 سلعة ثمن في الزيادة أو الأساسية التصدير سلعة ثمن في انخفاض أو متوقع غير سياسي تطور بسبب خروج-ب
 ت الأرباح.قيود على تحويلا، أو وضع على الأرباح الرأسماليةالمفروضة  الضرائب ارتفاع أو الرئيسية الاستيراد

 

 فعله رد وسيكون ،البلد خارج إلى أمواله يحول لأن جنبيالأ للمستثمر دافعا ذلك سيكون الحالتين كلتا وفي    
 المؤشر في انخفاض وبالتالي ،أسعارها انخفاض إلى يؤدي ما المحلية المالية وراقالأ من يملك ما كل بيع المبدئي

 وربما الصرف سعر نظام على ضغوط إلى أيضا يؤدي ما وهو ،ةأجنبي عملة بعائدها ويشتري ،للبورصة العام
 معدلات تدهورلى إكما تؤدي  ،كليهما أو المحلية الفائدة سعر في ارتفاع أو المحلية العملة سعر في انخفاض إلى

 واستنزاف ،المحلية السوق في جانبالأ المستثمرين ثقة وفقدان ،المدفوعات ميزان في العجز وتزايد ،الربح
 وجود مع الوطنية العملة صرف سعر عن يدافع أن المركزي البنك حاول إذا وبخاصة ،للبلد الدولية الاحتياطات

 العملة. قيمة لتدهور قوية ضغوط
 

 الأداة كتل تعرضت إذاخاصة  ،كبيرة خسائر إلى ضهيعر قد واحدة استثمارية أداة على المستثمر اعتماد نإ     
 على المتوقع العائد تعظيم إلى عىيس المستثمرف وبالتالي ،المتوقع العائد تحقيقها وعدم أسعارها تقلب مخاطر إلى

 عن مختلفا المحقق العائد يكون بأن احتمال تعني والتي ،ةالمخاطر قيد يواجه ولكنه المالية وراقالأ في استثماره
 أنه أي ،المالية وراقالأ من مجموعة يحمل ما عادة بل ،واحدة مالية ورقة المستثمر يحمل ما اونادر ،عالمتوق العائد
 لاستثماراتا مخاطر على تتوقف لا المحفظة لها تتعرض التي المخاطر أن إلى هنا الإشارة وتجدر ،محفظة يشكل
 دفته المالية فالمحفظة ،الاستثمارات تلك عائد بين ربطت التي ةالعلاق طبيعة على أيضا بل ،لها المكونة الفردية
 عن هذاو واحدة استثمار أداة ىعل التركيز عند المستثمر لها عرضيت التي الاستثمار مخاطر تفادي إلى أساسا
 .الايجابية العوائد وتحقيق الدخل من مقبول حد ضمان مع التنويع طريق

 
 .78-77ص ص مرجع سابق، على فلاق ومحمد باصور،  1
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 فيف تختلالتي  المالية دواتالأ من مجموعة على الاعتماد المالية وراقالأ سوق في المستثمر على يتوجب    
من خلال  وهذا ،للاستثمار المصاحبة المخاطرة من التقليل أجل من ،استحقاقها وتاريخ اصدارها وجهة شكلها

 للمخاطرة. تقبله ودرجة وهدفه المستثمر نوع حسب اشكالها تتنوع والتي المالية بالمحفظة يعرف ماتشكيل 

 
  :منها بعضا نوجز المالية المحفظة لمفهوم تعاريف عدة وردت لقد

 الصناعية الأنشطة مختلف من وتنويعها اختيارها يتم ،مختلفة لشركات المالية وراقالأ من سلة"
؛1ممكن" حد أقل إلى الاستثمار مخاطر وتقلل عائد أعلى تعطي لكي والتجارية

 وتجنب ،السوقية قيمتها زيادة بغرضوإدارتها بها احتفاظ يتم الأصول من مجموعة عن عبارة
 مزيج من المحافظ تتكون ما وعادة ،حدى على كل أصول عدةأو  واحد صلأ في استثمار على الناجمة المخاطر

 قيمتها زيادة على تعمل بطريقة تدار والتي وسندات أسهم على تحتوي ما وغالبا الفردية الاستثمارات من
 ؛2الفردية" الاستثمارات عن الناجمة المخاطر وتجنب

 ينب العلاقة مراعاة مع ،واحد تثمارياس كيان في المجمعة الاستثماراتو الأصول مجموعة"
 درجة أقل تحقيق أو ،بالأسواق المحيطة المخاطرة مستويات ظل في ممكن عائد أعلى تحقيق ماإ بهدف ،تهامكونا

 ؛3"دالعوائ من مختلفة مستويات ظل في المخاطرة من
 في المتداولة المالية وراقالأ من المستثمر يملكه ما مجموع تمثل المالية المحفظةأن  القول يمكن سبق ما خلال من    

 ،هالموارد الأمثل التوظيف وتحقيق لها السوقية القيمة تنمية هو المحفظة هذه امتلاك من والهدف ،المالي سوق
 العائد حيث من وتتفاوت ،الإصدار وجهة والحقوق النوع حيث من متنوعة أوراق من المالية فظةالمح تتكونو

 التي فالآلية ،المخاطرة ودرجة ،الإصدار وعملية التسويق إمكانيةو الاستحقاق وتواريخ والضمان ولةوالسي
 شخص لإدارة المحفظة وتخضع، والسيولة الربحية بين الموازنة تتمثل في المالية فظةالمحب الخاصة الاستثمارات تحكم

 الفردية الإدارة عن الحديث بصدد هنا فنكون لها مالكا المدير هذا يكون وقد ،المحفظة مدير يسمى عنها مسئول
 من يتمكن حتى اللازم الوقت توفر يتطلب هذا أن إلا بنفسه تهمحفظ يدير أن للمستثمر يمكن أي ،للمحفظة

 الخبرة توفر إلى بالإضافة ،الشراء أو البيع قرار باتخاذ يقوم وبالتالي ،السوق في المالية وراقالأ تحركات متابعة
 مدير يكون قد أو ،الإمكان قدر المخاطر تخفيض مع فيها المرغوب الأهداف لتحقيق اللازمين والتخصص

 المحفظة؛ مالك وبين بينه المبرم العقد لشروط وفقا ادارتها في صلاحياته ستتفاوت وحينئذ مأجورا المحفظة
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، هاسبالمحفظة المالية التي تنتحديد نوع المستثمر من خلالها يستطيع  توجد عدة معايير 
 والتي نذكر منها ما يلي:

 1 :كالتالي أنواع ثلاثة فيها يزنم :.1
 وتوضع المحفظة تكوين عند ددتح ةعينم مالية أوراق في التعامل على المحافظ هذه عتمدت-أ

 على المصادقة من ولابد ،مهما كان نوعها لمحفظةل المكونة للجهة الأساسي النظام ضمن تدخل قائمة في
 ،مريحا المحافظ من النوع هذا اعتبار يمكنو ،المكونة للجهة العمومية الجمعية بمعرفة المختارة المالية وراقالأ قائمة
 معدوم يكون الوسيط أن غير ،الأساسي نظامها في قررةالمو ثابتةال للقواعد وفقا المحفظة تحريك يتم حيث

 ؛الأسواق في تقلبات من وراقالأ هذه يواجه ما اتجاه التصرف
 المالية، وراقالأ من كبير قدربها  وجداذ ي ،تكوينها عند ةنوربالم المحافظ هذه تتميز-ب
 النوع هذاف ،فرعية أخرىو أساسية بصفة فيهاالتعامل يتم أوراقأي  ،منفصلة قائمة في منها كل تدرجالتي و
 الاساسية؛ القائمة إلى الفرعية القائمة من ونقلها الرابحةالمالية وراقالأ ختيارلا حرية المحفظة لمدير عطيي
 تخضع كونها ،المرنة والمحافظ التكوين ثابتة المحافظ بين مزيج المحافظ هذه تمثل-ت

 الاختيار ديرالم يستطيعالتي  المالية وراقالأ من قائمة على يشمل لمحفظةل الأساسي النظامف ،جمودا أقل لقواعد
 في البيع حصيلة استخدام ديرالم على بيج ،لمحفظةل المكونة وراقالأ أحد بيع فعند ،جميعا بها التقيد دون بينها
 المحفظة لمدير يمنح المحافظ من النوع هذا أن ويتضح ،المحفظة تشكيل في الداخلة الاخرى وراقالأ أحد شراء
 كامل استخدام به يجدر هأن إلا ،عليها المتفق القائمة بين من للمحفظة المشكلة أوراق اختيار عند الحرية بعض
 القائمة. نفس من أخرى أوراق شراء في المحفظة مكونات أحد بيع من عليه المتحصل المبلغ

 

 د بهيس ، فهناك من يبحث عن دخلالمالية وراقتختلف أهداف المستثمرين في أسواق الأ 
  :لأرباحه المحققة، وعليه يمكن التمييز بين المحافظ التاليةيبحث عن نمو  أن هناك من احتياجاته اليومية، في حين

portfolio incom e لأنها تناسب المستثمرين  بالمحفظة الدفاعيةوهناك من يسميها
 سنويا دخلا تعطي التي المالية وراقالأ لىع الدخل محفظة ترتكزولهذا  الذين لا يرغبون في تحمل مخاطر عالية،

 لحملة تدفع التي الفوائد أو الأسهم لحملة النقدية الأرباح توزيعات مصدرها كان سواء ،للمستثمر عاليا
 معيشتهم في يعتمدون الذين المستثمرين غارص من يكونوا أن إما الدخل محافظ يفضلون من غالبية و ،السندات

 لا أو صغيرة ضريبية لشريحة يخضعون ما عادة المستثمرين من النوع وهذا ،المالية وراقالأ هذه من الدخل على
 ومعدل والفوائد النقدية التوزيعات على الضريبة معدل بين بالفرق يبالون لا وبالتالي ،لضريبة أصلا يخضعون
 على تنطوي كانت ولو  المخاطرة يحبذون لا الذين ظينالمحاف المستثمرين من أو ،الرأسمالية الأرباح على الضريبة
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أسهم الشركات التي تظل اسعارها مستقرة أو ، ويمكن أن يشمل هذا النوع من المحافظ أيضا على 1أكبر عائد
تقدم منتجات وخدمات محل طلب مستمر، وهذا ما  لأنها ،يحالة ركود الاقتصادتسير على نحو جيد في 

 فيوالتي تعاني من انخفاض يجعلها تحقق أداء أفضل من الشركات التي تركز على السلع الكمالية أو الترفيهية 
 ؛أوقات الازمات الاقتصادية طلب على منتجاتها

portfolio growth تضم أسهما ذات أي  ،استثمارية مندفعةمحفظة ذات سياسة تتمثل في
الذين يتحملون نسب تناسب المستثمرين فهي ، ولهذا ة أعلىينسب مرتفعة من المخاطرة بهدف تحقيق عوائد مال

 نمو إلى تؤدي رأسمالية إيرادات تحقق التي الاستثمار أدوات على النمو محفظة كزترعالية جدا من المخاطرة، و
 أسهم طبيعة منو ،مبيعاتها في نمو تحقق التي كاتالشر أسهم شراء على تعتمد بذلك هيو ،ةالمحفظ رأسمال

 تلجأ الشركات هذه إدارة أن حيث كبيرة ليست النقدية أرباحها توزيعات أن ،النمو لمحفظة المكونة الشركات
 معدل زيادة هو المستثمرين فهم ،عملياتها في الأموال هذه استخدام أجل من ذلك و احتياجاتها رسملة إلى عادة
 تتكون والتي القوي النمو محافظ منها انواع إلى النمو محافظ وتنقسم ،للأرباح النقدية التوزيعات وليس النمو

 ،مشهورة غير منتجات تقدم أو عصيبة بأوقات تمر التي والشركات الجديدة الصناعات شركات أسهم من
 عائدبال تهتم نمو محافظ توجد كما ،الدورية التوزيعات وليس رأسمالي عائد على الحصول المحافظ هذه وتستهدف

 النوع من اقل بدرجة ولكن والتوسع بالنمو تهتم شركات أسهم في اأمواله تستثمر ،التوزيعات وليس رأسماليال
 نمو إلى تهدف شركات سهمأ في للاستثمار وتسعى الوقت نفس في وعائد نمو محافظ توجد كما ،السابق
الوقت من الجهد وأكبر  اتتطلب قدرومحافظ النمو ، 2ارباح بتوزيعات تقوم الوقت نفس في ولكن رأسمال

وليس على الشراء والاحتفاظ لمكونات المحفظة  عن الفرص المناسبة، أي يجب القيام بتغيير المستمرالبحث و
تهتم بالاستثمار في أسهم الشركات التي تنمو أرباحها بصفة عامة افظ هذه المحف ،وعليهة، بالأصل كما هي العاد

 وتتميز هذه الشركات ،وغيرها الصناعية والتكنولوجيةقطاعات المعظمها في والتي تتواجد سنة بعد أخرى، 
 ها:صائص منبمجموعة من الخ

 ؛جد عالي تهامعدل مردوديو استثمارات جيدة ومتطورة تمتلكتفعة ولها قيمة سوقية مر -
  ؛ذاتي كبيرة جدالتمويل العلى  تهاقدر، كما أن هيكل مالي متوازنذات -

m ixed portfolioالأرباح إلى بالإضافة للأرباح النقدية التوزيعات على ترتكز 
 استثماراتها بتنويع المختلطة المحافظ تقومو ،إيراداتها في عاليا نموا تحقق التي الشركات أسهم عن الناتجة الرأسمالية

 فيو المالية المحفظة أموال وزيادة ونم إلى تؤدي التي الأسهمو عالية نقدية توزيعات تعطي التي الأسهم بين ما
 .3المستثمر رأسمال على المحافظة الوقت نفس
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 أن يجب ،منها عائد أفضل ويحقق بحوزته التي للمحفظة السوقية القيمة ينمي أن المحفظة مدير يستطيع حتى     
ولعل أهمها  ،العوامل من مجموعة تحكمه الاخير وهذا مالكها وميول رغبات وفق مكونة المحفظة هذه تكون
 المحفظة. مالك تناسب التي السياسة اتباع خلالها من المحفظة مدير يستطيع والتي ،للمخاطرة تقبله درجة

 
 مع بمناقشتها يقوم وضوابط قيود لعدة مسبق تحديدل ديرالم يحتاج، المالية للمحفظة الحسن لتسييرمن أجل ا   

 1:يلي فيما والقيود الضوابط هذه تتمثلو ،احتياجاتهو لرغباته تماما مطابقة المحفظة كونت حتى المحفظة صاحب

 هل ،أمواله مستثمرا فيه الاستمرار المحفظة صاحب يرغب الذي الزمني المدى أي.1
 بعمليات القيام على راقاد كان كلما الاستثمار مدة زادت كلماف ،طويلا أم ،متوسطا أم ،قصيرا سيكون
 ة؛فعالي أكثر أو سليم بشكل تحتويها التي المالية وراقللأ والتوزيع التنويع

 شراء خلالها من طيعتسي التيو ،المحفظة ديرلم المتاحة الأموال بحجم تصلي القيد ذاه.2
 لديه كانت كلما يرةبك ديرملل المتاحة المالية الموارد كانت كلماف ،ةالمناسب التوليفة تكوينو المالية وراقالأ
 ديرالم تمكن الأموال وفرة أن عن فضلا ،توافقا أكثرو أكبر المالية وراقالأ من ناسبالم زيجالم شراء على ةقدرال

 أوراق بيع إلى الاضطرار عدمو معين بسعر ينةعم أوراق على للحصول وانتهازها المتاحة الفرص استغلال من
 ة؛المحفظ لصاحب معينة سيولة توفير لدواعي المال إلى الحاجة ضغط تحت مناسب غير وقت في لديه

 في المحفظة مدير على شرطا المحفظة صاحب يضع ما كثيرا :.3
 يجعل ما ،مهمة لاعتبارات قصير أجل في أو فجائي بشكل منها كبير جانب أو بالكامل فظةالمح تسبيل إمكانية

 يقوم أي ،أخرى أنواعا يختار ولا الهدف هذا له تحقق التي المالية وراقالأ من معينة أنواعا يريخ المحفظة مدير
 في راغبين مستثمرين يوجدو ،البورصة في كبير طلب عليها التيو التداول سريعة سنداتالو سهمالأ باختيار

  ك؛ذل من بسهولة يتمكن منها جزء أي بيع يقرر عندما التاليبو ،أسعارها على المضاربةو عليها الحصول
 معينة مالية وراقلأ معينة ضريبية إعفاءاتو مزايا تعطي قوانينال بعض إن.4
 لفترات الإعفاءات هذه تكون وقد ،خاص طابع ذات لأنشطة أو محددة جغرافية مناطق أو بذاتها شركات أو

 تكوين عند تهامراعا يجبو ابه درايةو علم على يكون أن فظةالمح مدير على يجب ثم ومن ،عليها منصوص زمنية
 ،الإعفاء هذا سيزول متى المهمو بل الضريبي التخفيض أو الاعفاء ميزة لها التي وراقالأ اختيار أي ،المالية فظةالمح

 قوانينال خلال من الدولة تقدمه التي والمزايا الدعم باختفاء الشركات ربحيةو يراديةالا القدرة تتأثر قد حيث
 ك؛لذل تبعا البورصة في جاذبيتها مدىو الأسهم قيمة تهتز وبالتالي ،الاستثمار تشجع التي تشريعاتالو
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 ثم ومن ،آخر إلى مستثمر من الخطر تقبلو تحمل درجة وتختلف تتنوع.5
 مقابل مرتفعة مخاطر لتحمل استعداده وقتال ذات في يعني مرتفع عائد على للحصول المستثمر استعداد نإف

 من المستثمر تناسب التي المالية وراقالأ اختيار المحفظة مدير على يتوجب ثم ومن ،العائد هذا على الحصول
 .ةطراخملل تقبله درجة ناحية

 
 :يتبنى احدى السياسات التالية لإدارة محفظته، تجعله ن موقف المستثمر تجاه المخاطرةإ    

Conservative or Defensive policyةالمحفظ مدير يتبناها سياسةال ذهه 
 أدوات على فيركز ،العائد عنصر حساب على الأمان لعنصر مطلقة أولوية ييعطأي  ةالمخاطريكره الذي 

 قاعدتها تتكون والتي الدخل محفظة مصطلح المحافظ من النوع هذا على ويطلق ،الثابت الدخل ذات الاستثمار
 وبنسب ،الممتازة الأسهم ،الأجل طويلة المضمونة السندات ،الحكومية السندات ،الخزينة أذونات من الأساسية

 ثابتا دخلا للمستثمر توفر أنها المحافظ من النوع هذا وميزة ،المحفظة مال رأس من %70و %60 بين تتراوح
 ؛1المستثمر المال رأس على الأمان من مرتفعا هامشا له توفر كما ،الزمن من طويلة لمدة ومستمرا

Aggressive Policyعنصر ريؤث الذي المضارب ةالمحفظ مدير يتبناها 
 في تحدث التي التقلبات بفضل ايحققه التي الرأسمالية الأرباح جني على هأهداف فيركز ،الأمان عنصر لىع العائد

 يعرف ما وه السياسة لهذه الملائم النموذجو ،المحفظة منها تتكون التي تثمارالاس لأدوات السوقية الأسعار
 يقطر عن إنماو الأرباح توزيع طريق عن ليس ائدع جني مديرها هدف يكون التي المحفظة أو المال رأس بمحفظة

 بين تتراوح قد بنسبةو العادية الأسهم على الأساسية اتهدقاع تقوم كهذه محفظةو ،الأصول قيم في الحادث النمو
 يكون التي الظروف خلال السياسة هذه ونتبني ذينال المحافظ مديرو ويلجأ ،المحفظة مال رأس من %90و80%
 الأول الطور في ازالتم مساهمة لشركات السعر متدنية أسهم شراء إلى محتمل اقتصادي ازدهار احتمال فيها
 ؛رأسمالية أرباح لجني الفرصة عطيي مماومن ثم بيعها  لاحقة فترات في أسهمها ارتفاع انتظارو ،نموها من

Balanced Policyنسبي استقرار تحقيقل طمحي الذي ةالمحفظ مدير السياسة هذه يتبنى 
 بقاعدة يعرف ما بإتباع وذلك ،المخاطرة من معقولة مستويات بقبول معقولة عوائد جني له يؤمن تهمحفظ في

 تحقق بكيفية ،منوعة استثمارية أدوات على المحفظة مال رأس يوزع أي ،The Prudent Man صالحري الرجل
 فرصةال كانت متى رأسمالية أرباح لجني أيضا مفتوحة الفرصة ترك مع الثابت الدخل من أدنى حدا للمحفظة

 الأساسية قاعدتها وتتكون ،المتوازنة المحفظة مصطلح السياسة لهذه الملائمة المحفظة على ويطلق ،لذلك مناسبة
 الخزانة كأذون السيولة من عالية بدرجة عتتمت ،الأجل قصيرة الاستثمار أدوات من متوازنة تشكيلة من
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 انتهاج لمديرها يتيح بما ،والأسهم كالسندات الأجل طويلة استثمار أدوات جانب إلى الإيداع وشهادات
.1آخر إلى جانب من الفائدة أسعار لتقلب وفقا أصولها إحلال في مرنة سياسة

 
 للمستثمرين ةتاحالغير م معلوماتلل بالإضافة فظةالمح يردمالتي يتمتع بها  التحليلية والمهارة الخبرةتعتبر    

 عدة وتوجد ،أدنى حد إلى المخاطرة تقلل أو عادية غير أرباح تحقيق من كنكلها عوامل تم ،في السوق لآخرينا
 :يلي ما الاستراتيجيات هذه ومنتحقيق هذه الأهداف،  إلى إتباعها يؤدي استراتيجيات

 Strategy Hold and Buy 

مدير  على ،للاستثمار المخصصة الأموال توفر مجردبف ،كفاءة السوقعلى  الاستراتيجية هذه تعتمد     
 ببيعها مياقال عليهو ،الحقيقية قيمتها تعكس السوق في أسعارها أن بما المالية وراقالأ شراء في يسارع أن المحفظة

 أرباح بتحقيق له يسمح لن الكفء السوق لأن ،أرباح تحقيق في أملا المستقبل انتظار عليه وليس ،وقت أي في
بعض وفق هذه الاستراتيجية  ةفظالمح تشكيل عند ىيراعأن  يجبو ،المستثمرين من غيره يحققه ما تفوق

التنويع الساذج أن اتباع  986Sorensen & Burke, 1د ، اذ وجكتحقيق مستوى ملائم من التنويع الاعتبارات
 تحمل درجةتحديد  لكوكذ، متوسط عائد السوقيحقق للمستثمر عائد يفوق أن  وفق هذه الاستراتيجية يمكن

، أي التركيز على الأسهم التي لا ةبالضري موقف المستثمر من إلىبالإضافة  وإمكانية تسييل المحفظة لمخاطرا
 ؛الأرباح...الختوزيعات أرباح، أو تقوم بتوزيع جزء من تجري 

Quality Strategy Investment 
التي  وراقمالية ذات جودة عالية، وبمقتضى ذلك يتعين الابتعاد عن الأ أوراقضرورة الالتزام بالتعامل في أي    

 ،يتعرض عائدها الدوري لتقلبات شديدة، والابتعاد عن الاستثمارات التي تتعرض قيمتها السوقية للانخفاض
وفي هذا  ،استثمار في السندات على حساب الأسهم ةدازينحو إلى الاتجاه الاستراتيجية  ههذتؤدي  بالتاليو

المالية الحكومية ثم المضمونة  وراقلأولوية للأبحيث تكون ا ،المالية داخل كل قسم وراقالسياق يتم ترتيب الأ
؛غير الحكومية وراقمن الحكومة، وأخيرا الأ

Strategy Selection Stock 
 القيمة على الوقوف بهدف ،والفني الأساسي بالتحليل القيام المالية وراقالأ اختيار ةاستراتيجي تقتضي

 فالتحليل ،منها استبعادها أو لمحفظةل تضمينها قرار اتخاذ ثم ،السوقية بقيمتها ومقارنتها المالية للورقة الحقيقية
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 أفضل على والوقوف صناعة كل ظروف وعن العامة الاقتصادية الحالة عن معلومات يتطلب الأساسي
 سعر لحركة التاريخي الاتجاه دراسة على يقوم الذي الفني التحليل عن فضلا ،للصناعة تنتمي التي الشركات

 اتخاذ يمكن ضوئها على والتي ،الأسهم بعض أسعار حركة نمط اكتشاف بهدف ،عليه التعاملات وحجم السهم
لمحفظة؛ل المالية وراقالأ بعض استبعاد أو إضافة قرار

 أسهم حساب على معين قطاع منشآت أسهم في للاستثمار الموجهة المالية الموارد نسب توزيع إعادة معناها
 أسهم ،مختلفة مجموعات أربع إلى القطاعات أسهم تقسيمما يتم  عادةو ،الأخرى لقطاعات تنتمي الشركات
 المنتجة الشركات وأسهم ،الأخرى المالية والمؤسسات البنوك كأسهم الفائدة أسعار في للتغير حساسة شركات

 السلع وأسهم ،ةأدوات الكهرو منزلي إنتاج شركات كأسهم الدورية الأسهمب تعرف والتي المعمرة للسلع
 شركات كأسهم الدفاعية الأسهم ثم ،والعتاد كالآلات الرأسمالية للسلع المنتجة الشركات أسهم أي الرأسمالية
 والرواج الكساد فترات خلال المجموعات أسهم بين انتقال على ةالاستراتيجي هذه وتقوم ،والأغذية الأدوية
المجموعات؛ هذه لأسهم

Market Timing strategy

 ،الأخرى المالية والأصول العادية الأسهم بين المحفظة مخصصات توزيع إعادة علىهذه الاستراتيجية  تقوم
 ،الأسهم سوق إلى يدخل متى أدرك أنه لو المخاطرة يقلل أو عادية غير أرباحا يحقق أن للمستثمر يمكن أنهأي 
 قصيرة مالية أصول إلى الأسهم بيع حصيلة هتوجي و منها الخروج له الأفضل من يصبح ومتى ،يستمر متى

 لإعادة الاستثمارات تلك بتسييل يقوم الظروف تتحسن وعندما ،الخزانة وأذونات المصرفية كالودائع ،الأجل
 يمكن الأسهم سوق في رواج توقع حالة في بأنه ،ةالاستراتيجي تقتضي كما ،الأسهم شراء في استخدامها
العادية؛ الأسهم في للاستثمار الموجهة المخصصات لتدعيم يقترض أن للمستثمر

 قلأ بقيمة الغالب في تباع ،للجمهور مرة أول تطرح التي المالية وراقالأ أن فكرة على ةالاستراتيجي هذه تقوم  
 أرباح تحقيق قصد مرة لأول إصدارات تطرح التي الشركات أسهم شراء يفضل لذلك ،الحقيقية قيمتها نم

يتعرض أن  المسؤولية القانونية التي يمكنويمكن تفسير هذا الامر من خلال عنصرين، الأول يتمثل في  ،رأسمالية
حتى عند قيمته الحقيقية، ثم أو  بقيمة أعلى مما ينبغي، فلو أن السهم المصدر تم تسعيره لها بنك الاستثمار

البيانات عقب الإصدار، يمكن للمستثمرين مقاضاة البنك بتهمة تعرضت القيمة السوقية لسهم لانخفاض شديد 
 وعليه عدم تناظر المعلومات لدى المستثمرين،الإصدار، اما العنصر الثاني فيتمثل في المغلوطة المقدمة في نشرة 

 ،الحقيقية قيمتها من أقلقيمة ب مرة لأول أسهم بإصدار الشركة بقيام تفيد معلومات على المستثمر حصول نإف
ولا  ،أسعارها ترتفع عندما بيعها إعادةو عند الاصدار اشرائهمن خلال  ،عادية غير أرباح تحقيق من سيمكنه
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الجيدة التي تطرح أسهمها  الشركات، ومغالى فيهأو  ، لأن السعر آنذاك سيكون أعلىينتظر شرائها من السوق
تعتبر جديدة  الشركة، وذلك لأن قيمته الحقيقيةطرح بسعر أقل عن يكون العادة ما تفضل أن  لأول مرة

، وبالتالي لا توجد وسيلة واضحة معالم، ولا يوجد أي ضمان بأنها ستعمل جيدا وغيربالنسبة للمستثمرين 
الا من خلال اصدار الأسهم بقيمة أقل من القيمة الحقيقية، وبعد فترة، ترتفع القيمة السوقية لإبلاغ المستثمرين 

، حينئذ يزداد احترام المستثمرين للمنشأة، ما يسهل عليها الحصول على التمويل الشركةن أداء مع تحس للسهم
 ؛بيسر وسهولةفي المستقبل 

 ،أسباب لعدة وذلك ،وأصدرتها سبق التي الأسهم شراء بإعادة الأحيان بعض في الشركات تقوم قد    
 قدو ،مربح استثمار بمثابة يعد شرائه إعادةف لذاو ،بيج مما أقليتم تداول ب السهم بأن الإدارة اعتقادك

 سيولته على أثرا يترك أن شأنه منالذي  أمر وهو ،السهم على نشط تعامل خلقهذه العملية  من تستهدف
 إعادة قرار أن إذ ،السهم سعر تحريك في الإدارة رغبة في السبب يكمن قدأو  ،بالتبعية السوقية القيمة وعلى
 ةقيمال وفي ،السهم ربحية في زيادة هعن نتجي ما وهو ،الشركة أسهم من المعروض من يحد أن شأنه من الشراء

 في العاملين مشاركة خطة لمواجهة الأسهم من عدد توفير في الإدارة رغبةفي  سببال قد يتمثلو أ ،السوقية
 مؤشرات وكلها عليها حصلوا التي الاختيار حقوق بتنفيذ المديرين قيام لاحتمال استعدادا أو ،الشركة ملكية
سهم أأن أداء  Stewart, 1976، اذ وجد م، ولقد اكدت العديد من البحوث هذا الاتجاهالسه لمستقبل ايجابية

 ,Marks وجد كل من، والتي تعيد شراء أسهمها عادة ما يكون أعلى من أداء السوق بصفة عامة الشركات

السوق؛ عائد السهم بالمقارنة مع عائدارتفاع  إلى يدؤتأن هذه العملية  Dielman & Al, 1980و 1976

 ينلمستثمرار الصغ يمكن اذ ،السوق عائد يفوق عائد تحقق الصغيرة الشركات أسهم بأن سائد اعتقاد يوجد   
حتى بعد الاخذ بعين الاعتبار للمخاطر المحيطة  هذا النوع من الأسهم لتحقيق عوائد مجزيةالتوجه نحو  فرادالأ
من المحللين لا يلقون بالا فكثير  ،يواجهوهأن  تحدي يمكنأهم  الشركات هذه حول المعلومات نقصويعتبر  ،بها

 الشركات أسهم منوخاصة النوع المؤسسي بعض المستثمرين  يتخوف في حينلهذا النوع من الشركات، 
  Chan & Chen, 1988وRoll, 1981 كل من انتقد قدلو ،تهاسيول وتدني ،حجمها لصغر نظرا ،الصغيرة

Handa & all, 1989 أكبر كوني ما عادة الصغيرة الشركات مخاطر أن باعتبار ،الصغير الحجم تأثير فكرة، 
يتمثل  آخر انتقاداهذه الاستراتيجية  تواجه كذلكو ،الصعوبة في غاية أمر يعد بدقة مخاطرها قياس أن إلى إضافة

 بل ،تسويقها صعوبةل نظرا ليس ،مرتفعة تكون ما عادة الصغيرة الشركات لأسهم المعاملات تكلفةأن  في 
 معدل ارتفاع وكذلك ،الأسهم تلك في يتعاملون الذين السوق صناع يطلبه الذي الهامش ارتفاع بسبب أيضا
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 تحقق قد وبالتالي، المعاملات تكلفة متوسط ارتفاع في يساهم ما وهو ،للمستثمر المالية محفظة داخل دورانها
 ؛العائد ذلك من جزءا تلتهم بأن كفيلة المعاملات تكلفة أن إلا ،مميزا إجماليا عائدا الشركات هذه أسهم

 خسائر حققت التي الشركات أسهم في الاستثمارمفادها أن  نتيجة غريبة إلى Jaffe & al, 1989توصل    
دراسات أخرى هذه ولقد أكدت  ،أرباح حققت التي الشركات أسهم في الاستثمار من ربحية أكثر يكون

أفضل  الشركات، ظل عائد الاستثمار في هذه الشركة، أنه بعد تثبيت متغير حجم النتيجة، بل ووجدت أيضا
 السوق إلى معلومات ورود أن اذ ، خاصة خلال السنة الموالية لتحقيق الخسارة،من نظيراتها التي حققت أرباح

 ،الشركة هذه أسهم في الاستثمار على المطلوب العائد معدل ارتفاع إلى سيؤدي لخسائر الشركة تحقيق بشأن
 غير المعلومات هذه تكون أن افتراض مع لكن ،للسهم السوقية القيمة انخفاض إلى بدوره سيؤدي ما وهو

 على المطلوب العائد معدل سينخفض ،للأرباح الشركة تحقيقأي  ،التأكد عدم حالة زوال بعدو ،أكيدة
أي الاثار التي تأتي بعد الاخبار السيئة  أن إلى الإشارة تجبو ،للسهم السوقية القيمة ترتفع وبالتالي ،الاستثمار

نتيجة ارتفاع قيمة السهم الاثار التي تتركها الاخبار السارة  من أكبر كونتنتيجة الخسارة انخفاض قيمة السهم 
يكون  ،خسائر حققتأن التي سبق  الشركةفي لأرباح ا تحقيق أي ،ولكن بعد حدوث العكس اثر الأرباح،

 لأسهم السوقية القيمةارتفاع  من أكبرالارتفاع هذا  يكونها، ولأسهمارتفاع في القيمة السوقية هناك 
أرباح حققت وأن لها سبق التي الشركات

 يتعرض التي المخاطر تخفيض إلىاذ يهدف  ،المالية المحفظة لتكوين ميزة أهم Diversification التنويع يعد     
 في المعتمدة العوامل أهم من يعتبرو ،1العائد ذلك حجم على عكسي تأثير ذلك على يترتب أن دون العائد لها

 مقبولة. يجعلها الأقل على فانه ،المخاطر جميع تجنبمن  كنيم لم وما ،مهما كان نوعها الاستثمارية السياسة

 مالية أوراق إلى المحفظة مخصصات توجيه بعدم الإصدار جهة بتنويع يقصد :
  :هما طريقتان المجال هذا في ويوجد ،2وراقالأ تلك إصدار جهات تعدد ينبغي بل واحدة شركة تصدرها

1.Naive Diversification: تحتويها التي المالية وراقالأ عدد زيادةه ب ويقصد 
 بهذا الخاصة الدراسات وتشير ،المخاطرة تقل ليةالما وراقالأ عدد تزاد كلما يأ ،عشوائي بشكل المحفظة
 ،أقصى كحد ورقة 15 حوالي المالية وراقالأ من معين عدد على المالية المحفظة احتواء أن إلى ،التنويع من النوع
 تتعلق التي المخاطر تلك أي المنتظمة غير المخاطر أو الخاصة المخاطر من الأكبر الجزء من التخلص إلى يؤدي
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 توضيح ويمكن ،1بالاقتصاد تتعلق التي المخاطر من تخفيض في يسهم لا بينما ،المالية وراقللأ المصدرة الشركةب
 :التالي الشكل في المخاطر هذه

 
 
 
 
 

 
 

       
 2 :يلي كما عكسية آثار من عليه ترتبي لما المحفظة مكونات تنويع في المغالاة عدم ويلزم            

 المالية الورقة لأوضاع مرالمست والتحليل البحث تتطلب الفعالة الإدارة نلأ وهذا ،المحفظة إدارة صعوبة
 ازداد كلما المحفظة إدارة صعوبة وتزداد ،أخرى بيع أو المحفظة إلى وإضافتها مالية أوراق شراء بهدف وذلك
 ة؛للمحفظ المكونة المالية وراقالأ عدد

 بعمليات يقوم الذي للوسيط عمولة دفع يتطلب المالية وراقالأ وبيع شراءف ،تالمعاملا تكاليف ارتفاع
 ة؛متعدد مالية أوراق من صغيرة مياتك بشراء المستثمر قام إذا خاصة ،والشراء البيع

 في وراقالأ عدد ازدياد مع زدادي قراراتال هذه مثل اتخاذ احتمالو ةسليم غير استثمارية قرارات اتخاذ
 .المحفظة

Markowitz Diversification العوائد بين الارتباط معامل أساسى عل تنويعهذا اليقوم 
 حيث من ماليتين ورقتين على العائد بين العلاقة عن عبري إحصائي مقياس هو عبارة عنو ،الاستثمار عن الناتجة
 3 :كان فإذا 1- و 1+ بين الارتباط معامل ويتراوح ،العوائد هذه حركة اتجاه

 

 طردية علاقة الماليتين الورقتين على العوائد بين العلاقة أن يعني-أ
 حركة اتجاه توقع الممكن من يجعل واحدة مالية ورقة على العائد حركة اتجاه معرفة فإن وبالتالي ،تامة خطية
 تام؛ بشكل الأخرى المالية الورقة على العائد

 
 .172ـ171ص ص، مرجع سابق، فايز تيمو محمد مطر1
 .147 ماجد أحمد عطا الله، مرجع سابق، ص 2
 .173ص ، مرجع سابقمحمد مطر وفايز تيم،  3

 

 

 

 

 172: محمد مطر، فايز تيم، مرجع سابق، ص 

2 1

 



 

 

 68 

 عكسية علاقة الماليتين الورقتين على العوائد بين العلاقة أن يعنى-ب
 على العائد حركة اتجاه أن يعنى الأولى المالية الورقة على العائد حركة اتجاه معرفة فإن ولذلك ،تامة خطية
 تماما؛ المعاكس الاتجاه في هو الثانية المالية الورقة

 معرفة فإن ولذلك ،العوائد حركة بين واضحة لعلاقة وجود لا أي-ت
 الثانية. المالية الورقة على العائد حركة اتجاه معرفة في المستثمر يفيد لا الأولى المالية للورقة العائد حركة اتجاه
 بين الارتباط معامل يكون عندما لها درجة أعلى في المالية المحفظة مخاطر تكون ،زماركو ت تنويع على وبناءا     
 معامل يكون عندما لها مستوي أدنى في يكون بينما ،تماما موجبا للمحفظة المكونة المالية وراقالأ عوائد

 للصفر مساويا الارتباط معامل يكون عندما أما ،تماما سالبا للمحفظة المكونة المالية وراقالأ عوائد بين الارتباط
 .1دنىالأ والحد الأعلى الحد بين تقع المخاطرة فإن

 تقلبات نع الناجمةلبعض التقلبات  المالية وراقلألالقيمة السوقية  تتعرض
 نتيجة المستثمر خسارة فإن وبالتالي ،الاستحقاق فترة ازدادت كلما تزداد التقلباتهذه و ،الفائدة راسعأ

 في الاستثمارات تركيز يمكن وعليه ،الأجل طويلة المالية وراقالأ حالة في أكبر تكون الفائدة سعر ارتفاع
 والخسائر الارباح مقدار من التقليل وكذلك الفائدة سعر مخاطر من التقليل أجل من الأجل قصيرة مالية أوراق

 الفائدة سعر تقلبات بسبب أخرى إلى سنة من العائد في كبيرة تقلبات يعني أخرى ناحية من ولكنه ،الرأسمالية
 من الفائدة سعر مخاطر من يزيد الأجل طويلة مالية أوراق في الاستثمارات تركيز أن كما ،مستمر بشكل
 الأجل طويل الفائدة أسعار تقلبات انخفاض بسبب العائد استقرار إلى يؤدي أخرى ناحية من ولكنه ،ناحية

 بمرور شديدة لتقلبات تتعرض سوف السندات تلك اسعار أن إلا ،الأجل ةقصير الفائدة راسعأ مع بالمقارنة
 تاريخ قبل وراقالأ هذه بيع إلى اضطر اذا ما حالة في وهذا رأسمالية خسائر المستثمر يتكبد قد مما الوقت

 تسمح تنويع سياسة اتباع عليه يجب المشكلة هذه على التغلب المالية المحفظة مدير يستطيع وكي ،2الاستحقاق
 وتنقسم ،منها كلا مزايا من للاستفادة قصيرة وأخرى الأجل طويلة مالية أوراق بين المحفظة مخصصات بتوزيع

 :أنواع ثلاث على الاستحقاق تواريخ تنويع لتحقيق المتبعة السياسة

Agressive Portfolio Mangement تغييرا تتطلب السياسة هذه 
 طويلة السندات من التحول أي ،الفائدة سعر حركة توقعات على اءابن المالية فظةالمح مكونات في مستمرا
 وراقالأ ببيع مياقال فعليه الفائدة سعر ارتفاع المستثمر توقع فإن ،والعكس الاجل قصيرة السندات إلى الاجل
 ،الفائدة أسعار في فعلي ارتفاع يحدث أن قبل وذلك ،الأجل قصيرة مالية أوراقب واستبدالها الأجل طويلة المالية
 بحوزته التي السندات استحقاق موعد يحين حتى طويلا ينتظر قلن صحيحة المستثمر توقعات كانت وإذا
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 الفائدة سعر انخفاضأي  العكس، توقع إذا أما ،مرتفعة فائدة اسعار تحمل سندات شراء في حصيلتها واستخدام
 ،المستثمر توقعات صدقت إذاو ،الأجل طويلة مالية أوراقب واستبدالها الأجل قصيرة المالية وراقالأ بيع فعليه
 مرتفع فائدة معدل تحمل التي وراقالأ بحوزته ستظل اذ ،للمحفظة السنوي العائد في لتقلبات يتعرض فلن

 بيع المستثمر قرر ما اذا كبيرة رأسمالية ارباح تحقيق امكانية عن فضلا ،السوق في السائدة المالية وراقبالأ مقارنة
 اسعار اتجاه بشأن التوقعات صحة مدى على يعتمد السياسة هذه نجاح أن غير ،استحقاقها تاريخ قبل وراقالأ

 في شديدة لتقلبات المستثمر يتعرض قد صحيحة التوقعات هذه تكن لم اذا وبالتالي ،المستثمر يبنيها التي الفائدة
 إلى يصل قد الانخفاض إلى للمحفظة المشكلة المالية وراقللأ السوقية القيمة تتعرض قد كما ،المحفظة عائد

 في كبيرة كفاءة لديهم تكن لمما الاسلوب هذا بإتباع المستثمرين ينصح لا وبالتالي ،المحفظة برأسمال اضرار
 ؛1الاستثمارات إدارة

laddered Maturity structure : الإستراتيجية هذه حسب المستثمر يقوم 
 أقصى حد وضع يتم أن مفاده الاسلوب فهذا ،متتالية بتواريخ مالية أوراق على بالتساوي استثماراته بتنويع
 لتواريخ هيكل بوضع المحفظة مدير يقوم ذلك بعد ،المستثمر طرف من قبوله يمكن الذي الاستحقاق لتاريخ

 السندات حصيلة يستغلأن  المستثمر يستطيع الطريقة لهذه ووفقا ،المحفظة رأسمال اساسه على يوزع الاستحقاق
 ويمكن ،الاستحقاق تواريخ تدرج اسلوب يقتضيه ما وفق اخرى سندات شراء في استحقاقها موعد حان التي

 هذه في له يمكن ،الفائدة اسعار ارتفاع يتوقع كان اذاف الأسلوب، هذا على المرونة بعض ادخال المحفظة لمدير
 وراقالأ في الاستثمار بزيادة وذلك ،الاستثمارات بين ما بالتساوي المحفظة رأسمال توزيع عن التراجع الحالة
 هناك أي ،العكس كان وإذا ،الاجل طويلة المالية وراقالأ في الاستثمار حساب على الاجل قصيرة المالية

 المالية وراقالأ في للاستثمار المحفظة رأسمال من الاكبر الجزء استخدام له فيمكن ،الفائدة أسعار انخفاض احتمال
 وتجنب الوقت نفس في للمستثمر الربح وتحقيق السيولة توفير في الأسلوب هذا مزايا وتتمثل ،الاجل طويلة

 ،للمستثمر السيولة يوفر الأجل قصيرة السندات قيمة استرداد أن أي ،للمحفظة السوقية القيمة انخفاض
 المالية وراقالأ وجود يساهم كما ،العائد استقرار هدف يحقق الأجل طويلة السندات في الأموال واستثمار

 ؛2المحفظة لها تتعرض التي الرأسمالية الخسائر من الحد في رالمستثم محفظة في معاالاجل وطويلة قصيرة
3.barbell Maturity structure : بهذا يقصد 

 )من الأجل متوسطة المالية وراقالأ واستبعاد الأجل وطويلة الأجل قصيرة الاستثمارات على التركيز الأسلوب
 أقل استحقاقها مدة الأجل قصيرة مالية أوراق من محفظة تكوين أي ،سنوات( سبع إلى أقل على سنوات ثلاث

 حيث ،سنوات وعشر سنوات سبعةبين استحقاقها مدة تتراوح الاجل طويلة مالية أوراقو سنوات ثلاث من
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 في الأجل طويلة الاستثمارات تساهم بينما ،السيولة متطلبات توفير في الأجل قصيرة الاستثمارات تساهم
 المالية وراقالأ أما ،الفائدة سعر انخفض إذا رأسمالية أرباح تحقيق فرصة له وتوفر العائد استقرار للمستثمر تحقيق

 النوع هذا في الاستثمار تنجب يجب فإنه ولذلك ،والعائد السيولة هدفي من أي تحقق لا فهي الأجل متوسطة
 الاجل قصيرة الاستثمارات بين بالتساوي المحفظة رأسمال توزيع يقضي الاسلوب هذا أن كما ،وراقالأ من

 الطويل والأجل القصير الأجل بين الاستثمارات تنويعف الامر حقيقة في أنه الا ،الاجل طويلة والاستثمارات
 يةالالم وراقالأ على التركيز عليه يجب الفائدة سعر ارتفاع المستثمر توقع فإذ ،الفائدة سعر توقعات على يعتمد
 وتجدر ،الأجل طويلة المالية وراقالأ على التركيز عليه يجب الفائدة أسعار في ضاانخف توقع وإذا ،الأجل قصيرة

 وطويلة الأجل قصيرة الاستثمارات على التركيز أسلوب نأ على أكدت الدراسات بعض نأ إلى الاشارة
 ،الحالتين في للعائد المتوقعة القيمة تساوي مع الاستحقاق تواريخ تسلسل أسلوب من أكبر سيولة يحقق الأجل

 .1اكبر يكون الأجل وطويلة الأجل قصيرة الاستثمارات على التركيز اسلوب ظل في العائد تقلب أن غير
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:  
 التنمية، عملية في تساهم التي الرئيسية العوامل من هاأنواع باختلاف ةجنبيالأ الأموال رؤوس عتبرت     

 يمثل جنبيالأ رأسمال استقطاب على التنافس أصبح دولة، كل تحوزها التي التنمية تمويل مصادر إلى فبالإضافة
 التحديات أمامف المضيفة، الدول اقتصاديات على فوائد من لها لما ،لدول الاقتصادية السياسات من مهما جانبا
 من والخارجية الداخلية الموارد جميع تعبئة يقتضي ومستديم قوي نمو تحصيل وضرورة النامية دولال تواجهها التي

 فجوة لسد هاما موردا باعتبارها ةجنبيالأ الأموال رؤوس أهمية تبرز التنموية، برامج وتمويل الانتاج دعم أجل
 من الواردات خاصة الخارجية التجارية للمعاملات اللازم جنبيالأ بالصرف التزود عن فضلا المحلي، التمويل
 ستثماراتالا بين عليها للحصول الدول تسعى التي ةجنبيالأ الأموال رؤوس تتجسد أن ويمكن ،الرأسمالية السلع

 ارتبط والذي ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأب تعرف والتي مباشرة الغير ةجنبيالأ والاستثمارات المباشرة ةجنبيالأ
 ،جانبالأ المستثمرين على المحلية أسواق الأوراق المالية وانفتاح رأسمال حسابات بتحرير الاستثمارات هذه نمو

 بنسبة المحلية، المالية وراقالأ سوق في بالاستثمار مؤسسات أو أفراد كانوا سواء جانبالأ قيام في تتمثل والتي
 توجد أن يمكن التي والعوائد التنويع عن بحثا البلد، ذلك في الاستثمار قانون يحددها التي تلك تفوق لاأن  يجب

أن  ويمكن ،الشركة أداء مراقبة في حق أي لهم يكون أن دون الاصلية، همأسواق مع مقارنة السوق ذلك في
 على يساعد أن ويمكن المحلية، المالية وراقالأ أسواق سيولة ةدازي في المحلي السوق في جانبالأ تعاملات تساهم
 الانضباط يحققو ،عمقا وأكثر اوسع يجعلها كما سيولة اكثر سواقالأ يجعل اذ أيضا، السوق كفاءة تطوير

 على تقوم الاستثمارات من اخر نوع كأي ةجنبياستثمارات المحفظة الأو ،المحلية المال رأس أسواق في والخبرة
 اقتصادية محددات بين تتنوع السوق، ذلك في الاستثمار على جنبيالأ المستثمر يقبل كي المحددات من مجموعة

 إلى بالإضافة العوامل، من وغيرها الصرف أسعار واستقرار التضخم معدلات وتدني فائدة أسعار كارتفاع
 كثرة السوق، في فيةوالشفا الإفصاح كتوافر ذاته، بحد المالي بالسوق تتعلق بعوامل جنبيالأ المستثمر اهتمام
 العوامل عن أهمية تقل لا أخرى عوامل إلى بالإضافة المخاطر، إدارة تقنيات ووجود المالية، وراقالأ وتنوع

 السياسي الاستقرار مثل السوق في الاستثمار قرار أجنبي مستثمر أي اتخاذ في مهم دور تلعبوالتي  ،الأخرى
 مجتمعة العوامل هذه ساهمت ولقد ،السوق أداء على تأثر أن يمكن اضطرابات وجود وعدم البلد به تتمتع الذي
 ما ناشئة، وأخرى متقدمة أسواق بين تباينت والتي أسواق الأوراق المالية تطور درجة تحديد في كبيرة بصفة

 من مجموعة على باعتماد وتصنيفها أسواق الأوراق المالية تطور درجة بقياس تعنى مؤشرات ظهور استدعى
 .السوق ذلك في الاستثمار مناخ حول جنبيالأ المستثمر بآراء أخذ إلى بالإضافة المعابير



 

الفصل الثاني/  
الإطار النظري  
لترقية أسواق  
 الأوراق المالية
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 : 
، العالم دول معظم به مرت الذي والصناعي الاقتصادي بالتطور أسواق الأوراق المالية تطور ارتبط قدل      
مختلف  استحداثمن خلال المالية ها أسواق تطوير على مستمر بشكل عملت التي ،الرأسمالية الدول خاصة

 ،الدول تلك في الاقتصادي النمو معدل مما انعكس ايجابا على، المدخرات تعبئة إلىالتي تؤدي ليات والآ طرقال
من  التقدم الحاصل في باقي دول العالملتواكب  المالية هاأسواق وتطوير إنشاء النامية الدول على لزاما كان لذاو

أسواق الأوراق ونتيجة هذا التفاوت في درجة نضج من جهة أخرى،  جانبباهتمام المستثمرين الأوظفر ، جهة
مثل  أسواق الأوراق الماليةظهرت العديد من المؤشرات والمنظمات التي اهتمت بتصنيف ، وتطورها المالية

 متقدمة إلىحسب درجة تطورها وذلك  ،وغيرها، OECD ،MSCIمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية 
وتعتمد هذه المنظمات عند ، ظهرت حسب الحاجةاخرى من التصنيف  مستويات إلى ناشئة بالإضافةوأخرى 

، درجة التنمية الاقتصادية للبلد، والتي تعنى ببنية السوقتحديدها لدرجة تطور السوق على مجموعة من المعايير 
خاصة المستثمرين مستويات الافصاح والشفافية ونظام التسوية وغيرها من المعايير التي يهتم بها المستثمر 

 : التالية النقاط إلى الفصل هذا في تطرقيتم الس وعليه، في أي سوق معند استثماره جانبالأ
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 في)IFC( الدولية التمويل مؤسسة خبراء بواسطة الناشئة أسواق الأوراق المالية مصطلح استخدام بدأ    
 للطلب استجابة ظهرت سواقالأ فهذه، العالم في تقدما أقل المناطق في أسواق الأوراق المالية لنمو دراستهم

 نمو الأقل الدول في أمولهم لاستثمار جانبوالأ المحليين المستثمرين من العديد رغبةو موالالأ رؤوس على المحلي
 اول Antoine Van Agtmael يعتبرو ، less economically developed countries" (LEDCs)“اقتصاديا 

 في النامية الجديدة الأسهم أسواق لوصف وذلك 1980 عام الناشئة أسواق الأوراق المالية مصطلح استخدم من
 هالكنو اليابانأو  المتحدة الولايات مثل اقتصادية قوة لديها لم تكن والمتواجدة في البلدان التي الوقت ذلك

 هذا استخدام تم الحين ذلك ومنذللاقتصاديات المتقدمة، بهدف الوصول ، نضجا كثرأ سوق نشاءإ بصدد
اهتمامات المستثمرين  ظهرت، كما أالدولية والمنظمات الباحثين مختلف قبل من واسع نطاق على المصطلح

 سواقالأمن فئة جديدة  نشاءإ إلىالحاجة  ،المتقدمة والناشئة الماليةأسواق الأوراق التي تقع خارج  سواقبالأ
 أو المبتدئة. الحدودية أسواق الأوراق الماليةوالتي تعرف ب

وتنشيط الاقتصاد،  لما لها من قدرة على تمويل ،المالية من ضروريات الحياة الاقتصادية وراقالأ أسواقتعتبر     
كبيرة في تطوير  إذ تقوم بتجميع وتوجيه الادخار لتمويل مختلف الأنشطة الاقتصادية، وبالتالي هي ذات أهمية

 على أحسن وجه.ظيفتها حتى تتمكن من قيام بو سواقلتطوير هذه الأولهذا ظهرت الحاجة  ،اقتصاديات الدول

ها وترقيتها وجعلها في أسواقعلى رفع من أداء  أسواق الأوراق الماليةتسعى العديد من الهيئات المنظمة لعمل     
المتواجدة بالدول النامية، ولا  أسواق الأوراق الماليةخاصة  ،المتقدمة أو الناشئة على الأقل سواقمصاف الأ

 سنرية وعميقة على مستوى السوق المالي كذيتأتى هذا الامر الا من خلال السهر على ادخال تحسينات ج
والأنظمة ليات الآوإدخال آليات جديدة لم تكن موجودة قبلا في السوق، أو تحسين  ،أنظمة وتشريعات جديدة

على حد سواء، ما ينعكس هذا بالإيجاب على  جانبقائمة وجعلها أكثر ملائمة للمستثمرين المحليين والأال
رات العالمية الانضمام والترقية ضمن أحد المؤش إلىزيادة عمق ومستوى السيولة في السوق، وبالتالي يؤهلها 

وبالتالي رفع تصنيفها وادراجها ، وغيرها من المؤشرات والتي تعنى بقياس درجة تطور السوق، MSCIمثل 
المتقدمة بعدما كانت  سواقالناشئة بعدما كانت سوق مبتدئة، أو ادراجها ضمن فئة الأ سواقضمن فئة الأ

وعليه يمكن سوق ناشئة، وهذا بعد استيفائها لجميع المعايير التي تستقضيها تلك الفئة والخاصة بذلك المؤشر، 
 ة:الماليالأوراق  أسواقن ترقية أالقول 

 
 International Finance Corporation 
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رية على تحسن بيئة الاستثماتعتبر بمثابة الاعتراف الدولي والإعلان من قبل هذه المؤشرات " 
؛1"ية التحتية لسوقنواستيفائه للمعايير العالمية فيما يخص مقومات الب ،لسوق

عبر عن ت، كما سواقالأهذه تصويت بالثقة من جانب المؤسسات الاستثمارية العالمية إزاء " 
التنظيمي  الإطارفي سبيل تحسين  ب الهيئات المنظمة لها،قناعة تلك المؤسسات التامة بالجهد المبذول من جان

 ؛2"المالية العالمية سواق، وجعلها تحاكي الأوبيئة الاستثمار فيها
بمثابة دمغة المطابقة للسوق مع متطلبات المجتمع  عتبري للمؤشرات العالميةالانضمام " 
 ؛ 3"الاستثماري العالمي

وعليه فالترقية التي تحصل عليها السوق من هذه المؤشرات تجعلها محط أنظار المستثمرين الدوليين، بسبب ما     
تقوم هذه حيث التنظيمي والتشغيلي لسوق،  الإطارتحمله عملية الترقية من ضمان للمستثمرين عن تحسن 

في حال اكتشافها عند مراجعة السوق عدم ، والداخلة فيها سواقالمؤشرات بالمراجعة والمراقبة المستمرة للأ
استيفاء أحد المعايير أو الاخلال بأحد ركائز بنية وهيكل السوق سيتم تخفيض درجة السوق، وبالتالي تعتبر 

إشارة عن ، كما تحمل عملية الترقية أيضا هذه المراجعة المستمرة كضمان عن تحسن البنية التنظيمية لسوق
 إلىفي ذلك السوق، وهذا لأن هذه المؤشرات لديها القدرة والحق للوصول وجود فرص واعدة للاستثمار 

 ؛4معلومات ليس بإمكان جميع المستثمرين الحصول عليها خاصة تلك المتعلقة بالآفاق المستقبلية لسوق
الاستثماري المجتمع قبل جماعي من إقرار فمن خلال ما أدرج أعلاه، يمكن القول أن عملية الترقية تعتبر ك    
كما تعتبر هذه الترقية بمثابة مع المؤشرات والمتطلبات العالمية،  االسوق، وتماشيه ابالشفافية التي تتمتع بهلي والد

بغرض  ،سوقالتي نفذتها الهيئات المنظمة لوالإصلاحات القانونية على صحة وسلامة الإجراءات المصادقة 
، يتمثل في تواجد السوق ضمن منصات التداول الترقية والمكسب الأكبر من، يات الاستثمارتسهيل عمل

 ا، وفرصة لضخ مزيد من السيولة في السوق تبعا لأهميتهاله جانبالعالمية، بما سيجذب أنظار المستثمرين الأ
 .ضمن المؤشر
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journal, first issue, Thomson Reuters Middle East, Dubai Media City, U.A.E, p 16. 
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على العديد من المزايا سواء بالنسبة ، العالميةلمؤشرات  هاانضمامأوراق المالية و أسواقترقية تنطوي عملية      
 1الاقتصاد الذي تنشط ضمنه، ويمكن ايجاز بعض هذه المزايا فيما يلي:أو  لسوق في حد ذاته

 التي المتطلبات استوفت المحلية الأسهم أسواق أن تؤكد شهادة يعطي لأنه السوق، إلى مضافة قيمة يمثل
 ؛المؤشر هذا إلى للانضمام المستوى بهذا عالمية تصنيف مؤسسة حددتها

باعتبار ذلك من  ،لبيئة الاستثمارية والأطر القانونية للسوق الماليةوالتحسين المستمر لتطوير العمل على ال
 ؛المؤشرات متطلبات البقاء في تلك

من خلال ترقية كفرصة لشركات المدرجة من أجل العمل على تحسين القوائم المالية الصادرة عنها، التعتبر 
 ؛يجعلها محط أنظار مؤسسات التصنيف الدوليةبالتالي و، المالي للإبلاغ الدولية المعايير العمل على اعدادها وفق

بإدخال تحسينات دائمة  سوف تلتزم سواقالهيئات المشرفة على تلك الأ بأن للمستثمرين تعتبر بمثابة إشارة
 ،أو المتقدمة الناشئة سواقالأ الجديد في فئة مركزهم على على السوق من أجل الحفاظ
 ؛()مع احتمال التأثير السلبي حال الخروج موالحال دخول الألدولة تحسن ميزان المدفوعات 

 ت؛المؤشراالتقييم العادل لأسعار الأسهم المنضمة إلى تلك 
 رفع مستوى الشفافية وتقليص حالة عدم تماثل المعلومات بين شرائح المستثمرين من جهة وبين

المستثمرين والشركات من جهة أخرى، عبر تحفيز تطوير منتجات استثمارية تحتاج عملية مراقبة أدائها إلى 
 ؛ETFsة توافر حزمة من المعلومات في السوق، مثل صناديق المؤشرات المتداول

رفع معدلات الافصاح والشفافية في السوق، حيث يصبح لزاما على الشركات المدرجة الافصاح عن 
وتفعيل دور من تخصيص أمثل لاستثماراتهم،  جانبقوائمها المالية بصفة دورية، ما يمكن المستثمرين المحليين والأ

 ؛المؤسساتيينعلاقات المستثمرين نتيجة لارتفاع مساهمة المستثمرين 
إتاحة تقارير ومعلومات الشركات والسوق المالية باللغة الإنجليزية، مما يمهد للحصول على تغطية أكبر من 

 ؛المحللين الماليين على المستوى العالمي
 

 انظر في ذلك:  1
، هيئة السوق المالية السعودية، عبد الله المقبل، محمد المزيني وصلاح اليحيان، -

 .06، ص 2017أفريل 
، حسام عبد النبي-

، من 2013جوان  13مقال نشر بتاريخ  الإمارات العربية المتحدة،جريدة الإمارات اليوم، 
 الرابط:

http://www.emaratalyoum.com/business/local/2013-06-13-1.583221   

-Nasser Saidi,, opcit, p 14. 

 من الرابط:، 2015أبريل  28نشر بتاريخ مقال الموقع الاخباري العربية،  
 http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/2015/04/28 / 
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حول الاطلاع على أبحاث وتقارير اقتصادية ومالية أكثر عمقا في الرغبة  جانبى المستثمرين الأكون لديس
، وبالتالي ستقوم شركات أبحاث في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية همتدعمسوالتي  درجة بالسوقالملشركات ا

ة بالبدء في تغطيتها للسوق والشركات المدرجة، الأمر الذي سيدفع تلك الشركات للانفتاح نحو شفافية أجنبي
 ؛أكبر، للتوضيح والإجابة على أسئلة شركات الأبحاث

التي يزات المدفع المزيد من المستثمرين حول العالم )حتى لو لم يكونوا مرتبطين بهذا المؤشر( إلى التنبه إلى 
 ؛تالي التوجه للاستثمار فيهابال، والسوق هتتمتع بها هذ

والمحلي على حد سواء، ودخول  جنبيتعزيز سيولة السوق نتيجة ارتفاع مستوى جاذبيته للمستثمر الأ
 ؛متطلبا( وإتاحة الإدراج المزدوج )بوصفهامن المستثمرين، وارتفاع مستوى الأسهم الحرة  شرائح جديدة

ة لا يتحقق بشكل كبير ومنظم إلا إذا جنبيالأ موالفدخول الأ، ة إلى البورصة المحليةجنبيجلب السيولة الأ
تحديدا يعود إلى سياسات المحافظ كانت البورصة المحلية مدرجة في أحد المؤشرات العالمية المهمة، والسبب 

عتمد الكثير من الصناديق الاستثمارية العالمية على تحيث  ،الاستثمارية التي تقيس الأداء بناء على أداء المؤشرات
لسوق بناء على وزنها في ذلك اعن طريق تخصيص جزء من استثماراتهم ل ،المؤشرات العالمية من أجل الاستثمار

 المؤشرات؛تلك 
ذلك أن تصاعد مستويات السيولة يمثل حافزا أكبر للحكومة لتخصيص الشركات  ق،عمق السوزيادة 

 ؛المملوكة لها وطرحها في السوق المالية
 ؛العالمية المتقدمة ومواكبة تطوراتها سواقالتكامل مع الأ

 ؛ومنتجاتها الاستثمارية التي تنتمي له ذلك السوقلاقتصاد للفت الانتباه العالمي والتسويق 
الداخلة لسوق الناجمة من السيولة الإضافية كي تكون لها حصة إدراج المزيد من الشركات  على التحفيز

 لدولة؛انتعاش الاقتصادي من فرص يزيد ما ة أجنبي أموالدخول عن 
 ؛تهامن كفاء ما يزيد ،الاستثمار المؤسسيدور عن طريق تعزيز  ادعم استقرار السوق والحد من تذبذبه

دعم أداء الأشخاص المرخص لهم بتعاملات الأوراق المالية بزيادة قاعدة العملاء وتفعيل أكبر لدور مقدمي 
 .خدمة الحفظ

 أسواق الأوراق الماليةفي مراجعة تصنيف هذه المؤشرات الأعراف المتبعة من قبل أن  إلىوتجدر الاشارة     
 سواقعلى ترقية أي سوق إلى فئة الأ )أي وضع السوق في قائمة المراقبة( تقتضي مرور عدة سنوات ،العالمية
 سواقمتطلبات الترقية إلى فئة الأ ، كما أنالمتقدمة سواققبل النظر في إمكانية ترقيته إلى فئة الأ ،الناشئة

البيئة الاقتصادية والتشريعية على تاج الوفاء بها إلى وقت وجهد، فضلا عن كون بعضها يتعلق بيحالمتقدمة، 
كما أنه يندر أن تم ترقية سوق مالي لفئة ، وحسب أسواق الأوراق الماليةمستوى الدولة ككل، وليس ببنية 

 سواقأنه لم يتم ترقية أي سوق مالي لفئة الأ إلى، وتجدر الاشارة المتقدمة دون مروره ببقية الفئات سواقالأ
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 ،الكيان الصهيونيوواليونان  الناشئة باستثناء السوق المالي البرتغالي سواقللأ MSCIالمتقدمة منذ تأسيس مؤشر 
المتقدمة على غرار سوق  سواقيمتلك متطلبات الانضمام لمؤشر الأعلى الرغم من وجود أكثر من سوق مالي 

، الناشئة سواقمرتبة الأ إلىالمتقدمة  سواقمرتبة الأتخفيض تصنيف اليونان من تم  امك ،وتايوان نوبيةكوريا الج
وهذا المتقدمة بسبب اخلالها بشروط هذه الفئة،  سواقوبذلك تعتبر أول سوق يتم تخفيض تصنيفها من فئة الأ

دليل واضح على صرامة وصعوبة المتطلبات الخاصة بهذه الفئة من جهة، وصرامة هذه المؤشرات من جهة 
 سواقمؤشرات الأ جاهدة على الإدراج في أسواق الأوراق الماليةولهذا تسعى الهيئات المنظمة لعمل أخرى، 

المالية الأوراق  أسواق، كما أن تقدمةالم سواقفئة الأ إلىالناشئة، وبعدها يتم التفكير في رفع تصنيف السوق 
أصول المتقدمة، ولهذا نجد أن حجم  أسواق الأوراق الماليةجذابة أكثر من فرصا امكانيات نمو والناشئة تمتلك 

من تلك التي تتبع مؤشرات الناشئة أكبر  سواقالصناديق الاستثمارية التي تتبع مؤشرات الأالمدارة من قبل 
 .المالية سواقالناشئة تعتبر ذات أهمية أكبر بالنسبة للأ سواق، ولهذا فالترقية لفئة الأالمتقدمة سواقالأ

أو  الباحثين قبل من سواء دراساتال من بالعديد الناشئة أسواق الأوراق الماليةموضوع  أحيط لقد    
 تمثلها أصبحت التي البالغة للأهمية نظرا ،خصائصها وتحديد تعريفها محاولة اجل من الدولية ةالمالي المؤسسات

 .الدولية موالالأ رؤوس لجذب كقطب

 IFC  
، النمو ومتوسطة منخفضة الدول في سواقالأ تلك": تمثل الناشئة أسواق الأوراق الماليةوفق هذه المؤسسة      

 ؛1والتقدم" النمو لمواصلة متعددة اتبقدر وتتمتع، والتعقد الحجم في والنمو التغيير عمليات وبدأت

 تحول رحلةبم اقتصادها يمر التي سواقالأتلك  ،الناشئة أسواق الأوراق الماليةب يقصد المؤسسة هلهذ فبالنسبة    
 الخصائص من عدد إلى جوعالر تستوجب ناشئال سوقال لتحديد الأفضل والطريقة، السوق اقتصاد نحو

 نمو إمكانية به توجد حيث، الانطلاق مرحلة تعني فإنها الاقتصاد على أطلقت ما إذا  فصفة ،النوعية
المردودية من الاستثمارات ستكون أكثر أهمية من فرص تحقيق الأرباح من المؤسسات وأن  يعنيهذا و، هامة

ل لبورصة متطورة شير إلى أنه يجب أن يتمتع بهيكتف، أما كلمة ، المتقدمةوجودة في الاقتصاديات تلك الم
 

 مؤشرMSCI المتقدمة بما في ذلك حجم السوق والسيولة، إلا أن هناك بعض أوجه القصور التي تعيق عملية  سواقتايوان يلبي العديد من معايير الأ
متقدمة، حيث لم تحرز السلطات التايوانية أي تقدم ملحوظ في معالجة وحل بعض القضايا التي تعد بالغة الأهمية  سواقالأترقية البلاد إلى 

للدولار التايواني الجديد، وعدم إزالة ممارسات التمويل المسبق في سوق  رأوفشوسوق عملة للمستثمرين من المؤسسات الدولية وهي عدم وجود 
 ، أنظر إلى:الأسهم التايوانية، وصلابة أنظمة التعريف التي تجعل عملية استخدام التحويلات العينية والمعاملات خارج البورصة صعبة التنفيذ عمليا

 سابق.مرجع ، وآخرون عبير أبو شمالة

 دكتوراهالتدخل ضمن متطلبات نيل شهادة  ، أطروحةعلي بوعبدالله،  1
 .179ص  ،2014-2013الجزائر،  بسكرة، جامعة محمد خضير، والتجارية وعلوم التسيير، الاقتصاديةالعلوم  كلية الاقتصادية،العلوم في 
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الصغيرة جدا التي تتميز بغياب نشاط حقيقي  سواقبالتالي فالأو، كفاية للسماح للأعوان بالاستمراربما فيه ال
ففي بداية ، السوق الناشئ في بداية تطورهقد مر كل سوق بمرحلة و، 1للبورصة هي مستثناة من التصنيف

الياباني كذلك في المالي سوق الأمريكي يعتبر سوقا ناشئا بينما اعتبر الالمالي كان السوق العشرين القرن 
 ؛حتى بداية السبعيناتالستينات و

 إلى وتنتمي، تقدما الأكثر الدول خارج توجد التي سواقالأ تلك الناشئة سواقتعتبر الأ ،أخرى فبصيغة    
 القيمة في كبيرةال الزيادة هو سواقالأ هذه به تتميز ما وأهم، السوق اقتصاد إلى لتحولا مرحلة في نامية دول

 هذه حسب الناشئة سواقالأ تصنف وبالتالي2،الجديدة الإصدارات حجم تزايد إلى بالإضافة، للأسهم السوقية
 3: الشرطين أحد فيها توفر إذا المؤسسة

 ؛نام الاقتصاد في السوق هذا تواجد إذا -
 .نمو بصدد نفسه السوق هذا كان إذاأو  -

Standard & Poor's

 الدولي البنك تعريف حسب منخفض أو متوسط دخل ذي لاقتصاد تنتمي التي سواقالأ "تلكتتمثل في      
 ؛4"الخام المحلي بالناتج مقارنة منخفضا فيها للاستثمار القابل مال رأس يكون أنو

 لتحديد 1995 غاية إلى عتمدي كان Standard & Poor's مؤشر أن أعلاه التعريف خلال من نلاحظ     
 ضعيفةو المتوسطة الاقتصاديات تصنيفل الدولي البنك وضعه الذي المعيار على الناشئة أسواق الأوراق المالية

 البنك يحددها التي العتبة يتجاوز لا للفرد مالخا المحلي الناتج كان إذا ناشئةك الاقتصاديات تعتبر حيث، الدخل
 على فالاعتماد، مفيدة غير أصبحت الطريقة هذه أن إلا، الدخل المرتفعة الدول عن الدول هذه لتمييز الدولي

 يرضتح إلى بالإضافة هذا، الصرف سعر لمعدل الحادة بالتقلبات يتأثر للفرد الخام الناتج سابلح الدولار
 ؛5متأخرة تنشر وبالتالي، الوقت من الكثير تأخذ الخام المحلي بالناتج الخاصة الإحصاءات

 الخام المحلي الناتج مقارنة في تتمثل أخرى طريقة إلى Standard & Poor's مؤشر لجأ الضعف هذا لتجاوزو    
 الخام المحلي الناتج يكون أن يكفي حيث، الدولي البنك يحددها التي بالعينة الماضية الثلاثة السنوات خلال للفرد
 ؛6الناشئة الدول قائمة ضمن البلد يدرج لكي العتبة من أقل الأخيرة الثلاثة السنوات إحدى خلال للفرد

 
دكتوراه في العلوم التدخل ضمن متطلبات نيل شهادة  أطروحة،  رشيد بوكساني،1

 .160ص  ،2006-2005 جامعة الجزائر، ،وعلوم التسيير الاقتصاديةكلية العلوم  ،الاقتصادية
 .160ص أعلاه، رجع نفس الم 2
 .179ص  مرجع سابق، بوعبداللهعلي  3
 هدكتوراالضمن متطلبات نيل شهادة تدخل ، أطروحة سامية زيطاري، 4

 .44ص، 2004، جامعة الجزائر، التسيير وعلوم، كلية العلوم الاقتصادية الاقتصادية دولة في العلوم

 .45ص ، علاهرجع االم نفس 5
 .45ص نفس المرجع أعلاه،  6
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 لرأس النسبي الضعف في تمثلي Standard & Poor's رشؤلم بالنسبة الناشئة سواقلأا لتحديد الثاني شرطالو     
 بعد السوق مال برأس للاستثمار القابل السوق رأسمال ويعرف، الخام المحلي للناتج نسبة للاستثمار القابل المال

 لا كانت إذا الناشئة السوق تكون وعليه، فيه بالاستثمار جانبللأ يسمح لا الذي الشركات مال رأس خصم
، الماضية الثلاث السنوات إحدى خلال وذلك المعيار هذا وفق فةصنالم سواقالأ من الأولى %25 لـ تنتمي

 تضع التي سواقفالأ، ةجنبيالأ للاستثمارات السوق انفتاح مدى على يركز أنه الشرط هذا خلال من رىيو
 تشريعات سنو السوق في المدرجة الشركات في الحكومة تدخل، المال رأس مراقبة مثل للاستثمارات حدودا

 ؛1ناشئة اأسواق عموما تعتبر، جنبيالأ الاستثمار وبالخصوص السوق نشاط تقيد

 ،عالية نمو معدلات وذات ،النامية البلدان في تقع التي سواقالأ تلك": الناشئة أسواق الأوراق الماليةتعتبر 
 اقتصادية امكانات سواقالأ لهذه نأ إلى بالإضافة ،نباجالأوالمستثمرين  للشركات وجذابة مغرية فرصا وتمتلك

 رفع بهدف اقتصادها وتحسين لتغيير جهود تبذل التي البلدان في تقع التي سواقالأ تلك أو، واعدة مستقبلية
؛2"العالم في تقدما الأكثر الدول اقتصاديات مصاف إلى أدائها

 فكرة علىق اتفتم الا هنألا إ الناشئة، أسواق الأوراق المالية بمصطلحالمتعلقة  المفاهيم العديد من هناك ذن،إ     
 التفسير بينما تلك المتواجدة في البلدان التي لم تكن تتبع النظام الرأسمالي، الناشئة سواقالأ تاريخيا كانت أنه

 على الاقتصاد العالمي أو المهيمنة الغير البلدان أسواقالناشئة تتمثل في  أسواق الأوراق المالية أن ا،له الحديث
لأول مرة من طرف " الناشئة سواقالأ" مصطلحوعندما برز ، 3نظام الرأسماليالتابعة لفي العملة و تابعةتلك ال
 أسواق الأوراق الماليةالأسهم المتواجدة خارج  سواق، عند دراسته لأ1980 في فان أنطوان الاقتصادي الخبير

 تنتمي لاقتصاديات ناشئة تكانوالتي المالية الأوراق أسواق مجموعة من  المصطلحهذا أدرج ضمن  المتقدمة،
ستويات المعيشة المتسعى جاهدة لتحسين في  بلدانالحكومات في هذه الوكانت  ،حسب تصنيف البنك الدولي

 أن أجل مسارها من تحسيننهج  تسير على أنهالها  من المتوقع، وكان فيها الاقتصادي معدلات النمو عورف
في ذلك الوقت  أنه إلىالمتقدمة، وتجدر الإشارة  البلدان مع وبالتالي ستتلاقى المتقدمة، في مصاف البلدان تصبح

 150 من أكثر عبر كبيرة اختلافات تم ملاحظةحيث هذا المسار،  الناشئة تسير على الاقتصاديات كل لم تكن

 نفسها اقتصاديات هذه داخل أيضالوحظ  ولكن التنمية الخاصة بها، تمجالا خاصة في تم احصاءه ناشئ اقتصاد
 أن بعض إلىوتجدر الإشارة  الحضرية، والمناطق الريفية المناطق كبيرة خاصة في مستوى التنمية بين اختلافات

 
 .611ص ، مرجع سابق، رشيد بوكساني 1

2Aziz Sunje & Emin Çivi, emerging markets: a review of conceptual frameworks, proceedings of 1st 

international joint symposium on business administrator: challenges for business administrators in the new 

millennium, canakkale onsekiz mart university, silesian unviersity, gokceade canakkale, turkey, 2oo8, p205. 
3 Three decades of investing in Emerging Markets Equities – From niche to mainstream, Quarterly Report 

Altis Investment Management, Volume 4 no 2, December 2016, p01. 
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 أن حين في ،الحضاريةمن حيث معيار تهيئة  للغاية متقدمة الناشئة صنفت كبلدانذات الاقتصاديات البلدان 
 ؛1التحتية البنية خاصة في مجال زال تعاني من ضعفت لاكانت  الآخر البعض

 وتدني المؤسسي الاستقرار بعدم تتميز الناشئة أسواق الأوراق المالية أن نلاحظما سبق  خلال من     
 وتشير، المتقدمة الصناعية لاقتصاداتأسواق الأوراق المالية ل مع بالمقارنةفيها  الاقتصادية التنمية مستويات
 من الهيكلي التحول تواجه التي النامية اتيالاقتصاد تشمل أن ينبغي الناشئة سواقالأ فئة أن إلى التعاريف

 الصناعية الاقتصاديات مرحلة إلى السوق" قبل ما "مرحلة باسم وصفته ما أو، مركزيا عليه تسيطر اقتصاد
، 2والمجتمع سواقوالأ الشركات من كل تشمل ومتماسكة متكاملة إصلاحات اعتماد خلال من، الناضجة

 3: الناشئة بالمميزات التالية سواقوعليه تتميز الأ
 الاجمالي؛ المحلي الناتج من الفرد نصيبب عنه التعبير يمكن الذي الاقتصادية التنمية مستوى انخفاض.1
خلال  من الديمقراطي والمجتمع السوق قتصادلا إطارلخلق  الحكومة محاولة: انتقالية بمرحلة اقتصاده يمر بلد.2

 ؛والسياسية الاقتصادية الاصلاحات
 سنويا %5 عن يقل لا ما إلى الاجمالي المحلي الناتج نمو عدلبم هعن يعبر ما عادة الذي النمو معدل ارتفاع.3

 .(المستقبل في للنمو هائلة امكانات) السوق قتصادلا نحو التوجه الحكومة سعينتيجة 

الناشئة والتي تتمثل في  سواقمتغيرات اجمالا تستخدم عادة لتحديد الأ ثلاثأن هناك باذن يمكن القول      
وتيرة النمو  إلىالإجمالي للفرد الواحد، بالإضافة  يالمستوى المعيشي لسكان ويقدر عادة بمتوسط الناتج المحل

الاقتصادي وفي كثير من الأحيان تقاس بمعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي وأخيرا السياسات الاقتصادية التي تبنتها 
 ؛4الحكومة للحفاظ على النمو الاقتصادي وتحسين الظروف المعيشية لمواطنيها

التي  سواقالناشئة تتمثل في تلك الأ الماليةأسواق الأوراق  بأنيمكن القول  استنادا على كل ما سبق،و     
 ،على مستواها قتصادات إصلاحات هامةلااهذه شهدت و ،تنتمي لاقتصاد ناشئ حسب تصنيف البنك الدولي

على اتيجية اتخاذ قرارات استرتم و ،فيهامن أجل تحسين المناخ العام للاستثمار تبني برامج اقتصادية من خلال 
واتخاذ  ،فيه جنبيرفع من نسبة تملك المستثمر الأالكانفتاحه على الأجانب أو فيها  ةالماليالأوراق ى سوق ومست

من شأنها القرارات  هذهو ات الأجنبية والمحافظة عليها وتنميتها،ستثمارلاتدعيم اكافة التدابير اللازمة من أجل 
متتابعة، بهدف تسهيل بيئة في نفس الوقت هذه الإصلاحات وتكون  ككل،والاقتصاد  التأثير على أداء السوق

ما سينعكس على مستويات السيولة ، اليها جانبالألفت انتباه المستثمرين على المستثمرين المحليين والاستثمار 
 .المتقدمة سواقوتطمح بهذا لتكون في مصاف الأفيها، 

 
1 Three decades of investing in Emerging Markets Equities – From niche to mainstream, opcit, po1. 
2Mustafa Sakr & Andre Jordaan, Emerging multinational corporations: Theoretical and conceptual 

framework, ERSA working paper 574, South Africa, January 2016, p02   
3 Aziz Sunje & Emin Çivi, opcit, p204. 
4Mustafa Sakr & Andre Jordaan, opcit, p02. 
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 مؤشركل من في ذلك ثم تبعه ، 2007الحدودية في  سواقأول من أطلق مؤشر الأ MSCIمؤشر يعتبر 
Standard & Poor's  ثمFTSE Russell  وكل من هذه المؤشرات يعتمد على معايير محددة في تصنيف

 .Frontier Markets الحدودية سواقالأ

وأخرى  متقدمةأسوق مالية  إلىوفق درجة تطورها  أسواق الأوراق الماليةلقد كان من قبل يتم تقسيم      
ناشئة، ولكن مع مرو الوقت لم يعد هذا التقسيم يفي بتطلعات واحتياجات المستثمرين، بسبب بروز فرص 

مالية أخرى ليست مصنفة في فئتين السابقتين، ولا تستوفي كذلك شروط الادراج  أسواقاستثمارية مغرية في 
، أي ما سواقجانب فئتين السابقتين تدخل ضمنها هذه الأ إلىضمنها، ما تطلب الامر استحداث فئة أخرى 

 : امنهنذكر التعاريف  بعضقدمت لها  سواقعند ظهور هذه الفئة من الأالحدودية، و سواقيعرف حاليا بالأ

 وراقالأ أسواقوليست سائلة حتى بمفهوم اي تمتاز برسملة سوقية صغيرة صغير نسبيا  أسواق": 
 ؛1"الاخرى سواقواقل وفرة من الأ المالية الناشئة وتكون المعلومات فيها غير متاحة

وذلك لأنها توجد ، بعد مكتشفة غيرالمستثمرين  من لعديدبالنسبة ل الحدودية سواقالأتعتبر 
وتمتاز  ،كفاية متقدمةغير  المال راس أسواقو ،الاقتصادية التنمية من مبكرة مراحل في اقتصاديات ضمن

 تمثل الجديدة سواقالأهذه  نأ غير، الناشئة سواقالأمع بالمقارنة بمستويات أقل من السيولة وقليلة الشفافية 
 ؛2"أكبر وعمق اتساع إلى أسهمها أسواق تصلأن  غاية إلىلهم  جذابة استثمارية فرص

ولكنها تمتاز بحجم وسيولة  جانبالتي فتحت المجال أمام المستثمرين الأ سواقالأ تتمثل في
وغيرها وبالتالي تعتبر  MSCIمثل  أسواق الأوراق الماليةالمؤشرات التي تعنى بتصنيف غير كافيين من وجهة نظر 

 ؛3"الناشئة سواقفئة الأ إلىغير مؤهلة للانضمام 
 The Emerging Markets ofالمستقبلية  الناشئة سواقتعتبر الأالحدودية  سواقالأ

tomorrow، ولكن العقبات التي تواجهها مثل انخفاض  ينتوفر العديد من المزايا للمستثمر سواقهذه الأو
 ؛4"تحد من امكانية الاستثمار فيها ي بهاسياسوعدم الاستقرار ال بهاراس المال  أسواقالسيولة فيها وعدم تطور 

 
  لمزيد من تفاصيل حول الدراسة التي أعدهاMSCI انظر:، عند انشائه الحدودية سواقمن المحتمل تضمينها في مؤشر الأكان التي  سواقحول الأ 

MSCI Barra, Consultation on the Potential Creation of Frontier Markets Indices, August 2007. 
1 Yanitsa Sergeeva Kazantseva, Franchising in Frontier Markets, Case Study: Bulgaria, Master thesis 

University Wien, Austria, 2013, p21. 
2 Rahwa Senay, Introduction to Frontier Markets, Investment Research, Lazard Asset Management LLC, 

September 2015, po1. 
3 Adnan Sardouk & Cedric Dorant, Market Challenges Faced by Multinational Corporations in Frontier 

Markets: The Case of Lebanon, Final Assignment for Master Degree in Business Administration Level, Gävle 

University, Sweden, June 2015, p10. 
4 Yanitsa Sergeeva Kazantseva, opcit, p05. 
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الدولي والذي  المستثمر المؤسساتي عن استثماراتغائبة التي تعتبر  سواقتتمثل في تلك الأ" 
ها أسواقتمتاز بمعدلات نمو اقتصادية مرتفعة ولكن تمتاز ، والتي تتواجد في دول لم يخصص لها جزء من استثماراته

 .1فيها" المالية بصغر الحجم وضعف السيولة
التي شرعت في  سواقالحدودية تتمثل في الأ أسواق الأوراق الماليةأن بفمن خلال ما سبق، يمكن القول      

ولكنها لم تصل بعد ، جانبتأهيل السوق وجعلها محط أنظار المستثمرين الأبهدف القيام بإصلاحات جذرية 
جرى التي  سواقتلك الأ تدرج تحت هذه الفئةالناشئة، كما  سواقوتأهلها بذلك لفئة الأمرحلة النضج  إلى

  ؛ةالناشئة بسبب اخلالها بشروط الادراج في هذه الفئ سواقفئة الأمن تخفيض رتبتها 
تتضمن أربعة كانت  MSCIحسب ولأول مرة  سواقالأأنه، عند ظهور هذه الفئة من  إلىوتجدر الإشارة      

عادة تصنيفه كسوق لإيجري عليه مراقبة  MSCIالذي كان  سوق المالي الأردني إلىبالإضافة  عشر سوقا،
 الناشئة، سواقبسبب اخلاله لمتطلبات الادراج في فئة الأالذي تلا انشاء هذا المؤشر في غضون العام حدودي 

 20و 24في حين كان هذا المؤشر يضم الحدودية،  سواقفئة الأ إلىليصبح بذلك أول سوق ناشئ يتم تخفيضه 
أسواق الأوراق  التوالي، وفي كل من هذه المؤشرات تم استثناءعلى    FTSEو S&Pسوق حسب كل من 

تنتمي لفئة دخل مرتفعة، كانت الية المها أسواقأن  بسببالمتواجدة في دول مجلس التعاون الخليجي  المالية
كان يفكر  MSCIكما أن ، التي سيتم ادراجها في هذه الفئة  سواققارنة مع الأبالم متقدمةتعتبر جد ها أسواقو

محدودية )باستثناء السعودية بسبب  في غضون عام الناشئة سواقمرتبة الأ إلى سواقفي رفع تصنيف هذه الأ
2008أي في  (جانبانفتاح السوق على الأ

الحدودية حسب كل مؤشر  سواقوالجدول الموالي يبين لنا الأ ،2
 وهذا عند اطلاق المؤشر لأول مرة:

 
1 FTSERUSSELL, Frontier Markets: Accessing the next frontier, September 2014, p01. 

الوحيدة الوسيلة  2008وقد كانت صناديق الاستثمار المشتركة حتى العام  ،بذلت هيئة السوق المالية منذ تأسيسها في مطلع الثمانينات جهودا حثيثة لتحرير السوق السعودية
 ،بين جميع دول مجلس التعاون الخليجي الأخرى االتي تسمح للمستثمرين الأجانب غير المقيمين بالاستثمار في الأسهم السعودية، ما أدى إلى تصنيف السوق على أنها الأقل انفتاح

طاء محليين ، قامت هيئة السوق المالية بفتح نافذة صغيرة سمحت بدخول غير المقيمين والأجانب غير العرب إلى السوق من خلال ترتيبات مبادلة عبر وس2008ولكن في العام 
 ،المشاركة باستحداث الصناديق المدرجة في السوق ، قامت هيئة السوق المالية بتوسعة نافذة2011و 2010مرخص لهم ومعتمدين من هيئة السوق المالية، وفي العامين 

تتأهل مؤسسات الاستثمار الأجنبية للاستثمار المباشر في حيث واقترحت الهيئة وسوق تداول مسودة قانون يتعلق بالمستثمرين الأجانب المؤهلين ويحدد إطار الملكية الأجنبية، 
، وافق مجلس الوزراء السعودي على السماح 2014يوليو  21دولار أمريكي وخبرة تشغيلية لمدة خمس سنوات، وفي  مليار 5السوق إذا كانت تملك أصولا تحت الإدارة بقيمة 

، ، أصدرت هيئة السوق المالية مسودة لائحة لمشاركة المؤسسات المالية الأجنبية2014أوت  21ثم في ، بالتداول المباشر خارج المملكة في الأسهم المدرجة في سوق تداول
تم تحسين وتعديل شروط المستثمرين الأجانب المؤهلين ومن ثم  2016وفي عام ، 2015لتالي تم فتح السوق فعليا أمام المشاركين الأجانب خلال النصف الأول من العام وبا

 :إلى ، انظربهدف تسهيل متطلبات التأهيل الخاصة بالمستثمرين الأجانب 2018أضيفت تعديلات جديدة في عام 
، مركز الرياض للمعلومات والدراسات الاستشارية، 

 ، من الرابط:2014نوفمبر  01الصادرة في المملكة العربية السعودية، ، 16931جريدة الرياض، العدد 
 http://www.alriyadh.com/990182  

مارس  28هيئة المالية السعودية، مقال نشر بتاريخ: 
   https://cma.org.sa/MediaCenter/PR/Pages/FTSERussell.aspx:  ، من الرابط2018

2 Andrew Howell & Erik Hegedus, Investing in Frontier Markets, Citi Investment Research, Citigroup Global 

Markets Inc, September 2008, p08. 
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  MSCI S&P/IFC FTSE 

 

 حدودية حدودية حدودية بلغاريا
 حدودية حدودية حدودية كرواتيا
 حدودية     قبرص
 حدودية حدودية حدودية استونيا
   حدودية   لاتفيا
 حدودية حدودية   لتوانيا
 حدودية     مقدونيا
 حدودية حدودية حدودية رومانيا
 حدودية     صربيا

 حدودية حدودية   جمهورية سلوفاكيا
 حدودية حدودية حدودية سلوفينيا
   حدودية حدودية أوكرانيا

 

 حدودية حدودية    بتسوانا 
 حدودية حدودية   كوت ديفوار

   حدودية   غانا
 حدودية ناشئة ناشئة الاردن
 حدودية حدودية حدودية كينيا
   حدودية حدودية لبنان

 حدودية حدودية حدودية موريتانيا
   حدودية   ناميبيا
 حدودية ناشئة حدودية نيجيريا
 حدودية حدودية حدودية تونس

 

 حدودية حدودية   بنغلادش
   حدودية حدودية كزاخستان
 حدودية ناشئة حدودية سريلانكا

 حدودية حدودية حدودية فيتنام

 

   حدودية   اكوادور
   حدودية   جامايكا

   حدودية   بنما
   حدودية   ترينداد وتوباغو

Source: Andrew Howell & Erik Hegedus, Investing in Frontier Markets, Citi Investment 

Research, Citigroup Global Markets Inc, September 2008, p09. 
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انه تزامن انشائها مع تباطؤ معدلات نمو الاقتصادية عالميا،  سواقا يلاحظ كذلك على هذه الفئة من الأوم     
  .1تراجعا قرابة العامفي هذه الفترة  تالأسهم العالمية شهد أسواقكما أن  ،ارتفاع معدلات الفائدة

أسواق نفرد بها عن جموعة من الخصائص تتتميز بمالحدودية  سواقأن الأبما سبق، يمكن القول  إلىاستنادا      
 2: الناشئة، يمكن ايجازها فيما يلي الأوراق المالية

 ؛تطورهامن  المراحل الاولىالحدودية بأنها في  أسواق الأوراق الماليةمعظم تتميز 
 القائمة فيها؛ قلة الأسهم إلى بالإضافة انخفاض السيولة

صغيرة، كما أنها تحتوي على عدد محدود من الشركات ذات تتواجد فيها شركات ذات رسملة سوقية 
 ؛الرسملة السوقية المتوسطة والمرتفعة

 بسبب المستثمرين من التوجه للاستثمار فيها تخيف قد التي السائلة الغير وراقالأ من نسبيا كبير وجود عدد
 ؛المناسبلها الناتجة عن صعوبة التخلص منها في الوقت  المحتملة المخاطر

 وجود عدد قليل من المستثمرين بها؛
 إلىالحدودية اساسا  سواقالأ في الاقتصاديحيث ترجع ارتفاع معدلات النمو ، عالية يمعدلات نمو اقتصاد
 الاستثمار في، يالحقيق الاجمالي يو متوسط الناتج المحلنم الطبيعية،زايد السكان والموارد ت: العوامل الثلاثة التالية

 المحلي؛ يالانفاق الاستهلاك، اكل الاساسيةالهي
 الحدودية تتمثل في القطاعات المالية، الاتصالات؛ سواقأهم القطاعات الموجودة في الأ

 ؛الدولبعض  فيبسبب الانظمة الديكتاتورية فيها المخاطر السياسية تمتاز بارتفاع 
 the next generation of the emergingالناشئة  سواقالحدودية تعتبر الجيل القادم من الأ سواقالأ

marketsالناشئة؛ سواقالأ إلىتتوفر على امكانية الترقية  حيث 
والتي تمتاز ، الناشئة والحدودية سواقالفروق الرئيسية بين الأ أحدحيث اعتبرت هذه الخاصية ، التصنيع

 ؛قطاع الصناعات التحويليةة تنمية بسرع
 فئات الدخل منخفض/متوسط؛ إلى يتنتم

 
1 Andrew Howell and Erik Hegedus, opcit, p 06. 
2See:  

-Yanitsa Sergeeva Kazantseva, opcit, p22. 

-Adnan Sardouk & Cedric Dorant, opcit, p12, 13. 

-James kee, benefits, risks and current event of International and alternative investment, South Texas 

Money Management® Ltd, October, 2015, p12. 

-MSCI Barra, Consultation on the Potential Creation of Frontier Markets Indices, August 2007. 

-Mustafa Sakr & Andre Jordaan, opcit, pp10-12. 

-FTSERUSSELL, Frontier Markets: Accessing the next frontier, September 2014, pp01-03. 

-Tim Atwill, Frontier Markets: Concentrated and Misunderstood, Parametric Portfolio Associates LLC, 

March 2015, pp02_03. 
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 ، والتي تعتبرمن اجمالي الناتج المحليوالمعبر عنها بنسبة الصادرات والواردات  درجة الانفتاح الاقتصادي
 الناشئة؛ أسواق الأوراق الماليةمع بالمقارنة فيها مرتفعة جدا 
 ؛وبالتالي تعتبر غير ملائمة للمستثمرين المبتدئين على مخاطر كبيرة للمستثمرين تنطوي

تمتاز وها أسواقالمفروضة في  معدلات الضرائب والعمولةارتفاع في تكاليف الصفقات فيها مع تمتاز بارتفاع 
 ؛نظامي الغير التداولب

 سعر الصرف؛، رأسمالمار فيها بسب وجود قيود على تحد من الاستثوجود عوائق 
خاصة من ناحية عدد الشركات القائمة، الرسملة السوقية، درجة بتفاوت فيها بينها  سواقتمتاز هذه الأ

 التشغيلية لسوق؛انفتاح السوق وكذلك درجة تطور البنية 
 لاستثمار فيها؛ا جانبتتميز بوجود عدد محدود من الشركات التي يستطيع المستثمرين الأ

 ؛محدودة سواقهذه الأ إلىتدفقات راس المال الخاص 
 ؛فيها يمتاز بالمحدودية كيالنظام البنو يةالبنية القانون

من ، والتي سواقهذه الأ ع بهامتتتتمتاز بوجود فرص استثمارية مغرية بسبب إمكانيات النمو المستقبلية التي 
 ؛المالية العالمية سواقمن باقي الأ أسرعتنمو أن  المتوقع لها

تعتبر ضعيفة، كما أن درجة الترابط  المتقدمةالناشئة أو والحدودية  أسواق الأوراق الماليةدرجة الترابط بين 
  كذلك ضعيفة ما يفسح المجال أمام المستثمرين للاستثمار فيها.الحدودية فيما بينها  سواقالأ ينب

 
الا ، الناشئة أسواق الأوراق الماليةعلى الرغم من التقارب النسبي بين الدراسات المختلفة في تحديد مفهوم       

الناشئة من قبل المنظمات الدولية  أسواق الأوراق الماليةعدد أنه يلاحظ وجود تفاوت في تصنيف وتحديد 
منظمة ، IMFصندوق النقد الدولي ، معهد التمويل الدولي، المختلفة التي تعمل على تصنيفها مثل بلومبرغ

  IBوالبنك الدولي UNCTADمؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية ، OECDالتعاون الاقتصادي والتنمية 
في تحديد  يعتمدون على ثلاث مؤشرات رئيسيةالا أن أغلب المستثمرين ، 1والمؤشراتوغيرها من المنظمات 

 FTSEمؤشر  ،MSCIويأخذونها كمرجع لاستثماراتهم والتي تتمثل في مؤشر ، أسواق الأوراق الماليةوتصنيف 

Russellمؤشر ،S&P Dow Jones  ، المالية وفق درجة  أسواق الأوراقعلى تقسيم بينها ولقد جرى العرف
 إلىمن مؤشر فيما بينها ستويات تختلف الموهذه  ،وناشئة واخرى حدودية أو مبتدئة متقدمة أسواق إلىتطورها 

هذه  عتمد، وتمن مؤشر لآخر سواقض الاختلافات في تحديد درجة تطور هذه الأع، كما يوجد ياخر
وى لآخر، ولكل التي تزداد صرامتها من مستو ،المعاييرعلى مجموعة من  سواقتصنيف هذه الأالمؤشرات في 
 مرة واحدة سنويا.الاقل ، والتي يتم مراجعتها على تصنيفهاالواجب  سواقتحديد الأ في مؤشر طريقته

 
1Mustafa Sakr & Andre Jordaan, opcit, p02. 
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  MSCI 
 ،المتقدمة سواقالأ تشمل الأولىف ،المالية الأوراق أسواق تقسيم في فئات ثلاث على MSCI مؤشر توييح    

 ة.الحدودي أو الناشئة قبل ما أو المبتدئة سواقالأ فتشمل الثالثة أما ،الناشئة سواقالأ على تحتوي انيةوالث
MSCI

المؤشرات التي تعنى  أوائل من إنترناشيونالمورجان ستانلي كابيتال مؤسسة المؤشرات الصادرة عن تعتبر       
الذي يقيس اداء  1968حيث أنشأت أول مؤشر لها عام ، سنة 40وهذا لأكثر من  أسواق الأوراق الماليةأداء ب

من خلال انشاء  المتقدمة أسواق الأوراق الماليةثم اهتمت بقياس أداء ، خارج الو م أ أسواق الأوراق الماليةكافة 
حسب  المؤشرات انشاء في بعدها وتوالت، 1969 عام MSCI Developed Markets Indexes (DM)مؤشر 
 : الموالي الشكل خلال منالمؤشرات  هويمكن توضيح هذ، الحاجة

MSCI

Source: MSCI, Global Indexes: Delivering the Modern Index Strategy, reported by 

Evestment, Morningstar and Bloomberg ,September 30  ,2014,  P 13. 

 الناشئة سواقللأ انترناشيونال كابيتال ستانلي مورغان مؤشرنلاحظ أنه تم انشاء  ،من خلال الشكل أعلاه     
Market Index(EM)MSCI Emerging  عشرة من مكون البداية في المؤشر وقد كان هذا ،1987 عام منذ 

البرتغال و اليونان، الفلبين، تايلند، ماليزيا، الأردن، شيليال، برازيلال، الأرجنتين، المكسيك تتمثل في أسواق
ر دولا ليونم 38.4 أي %1تمثل أقل من كانت و، 1ينالدولي لمستثمرينل يةالمالها أسواقفتح والتي تزامنت مع 

 
 ؤشرتابعة لملمزيد من التفاصيل حول هذه المؤشرات ومؤشرات أخرى MSCI ،أنظر : 

MSCI, Index Definitions: Index Marketing, February 2015. 
  أو اقليم الذين ينتمون اليه مثل مؤشر الأسواقهذا المؤشر يحتوي على عدة مؤشرات فرعية حسب طبيعة Middle , MSCI EM Europe

East and Africa Index  اوروبا وافريقيا والشرق الاوسط، أو مؤشر أسواقالذي يضم MSCI EM Latin America Index  والذي يضم
 : أنظر، وغيرها من المؤشراتأسواق أمريكا اللاتينية 

MSCI, Index Definitions: Index Marketing, opcit. 
1 MSCI Barra, Emerging Markets: A 20-year Perspective, 2008, p 20. 
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الناشئة في تزايد  أسواق الأوراق الماليةثم بدأ حجم ، 1شركة 269وتغطي حوالي  آنذاك من رسملة السوق العالمية
2007في  %11و 1997عام  %6ليبلغ 

ناشئ  سوق 26على  شملفهذا المؤشر ي 9201 مايووفقا لتصنيف  ،2
 : الجدول الموالي يوضحه كما، شركة 800من رسملة السوق العالمية ويغطي حوالي  %13أي ما يمثل 

MSCI

   
الامري
 كيتين

الشرق  ،أوروبا
 الأوسط

المحيط 
 الهادئ

الامريكي
 تين

أوروبا، الشرق 
 الأوسط وافريقيا

الامريكيت آسيا
 ين

الشرق  افريقيا أوروبا
 الاوسط

 آسيا

 كندا
 و.م.أ

 النمسا
 بلجيكا

 نماركاد
 فنلندا
 فرنسا
 ألمانيا
 ايرلندا

 الكيان الصهيوني
 ايطاليا
 هولندا
 النرويج
 البرتغال
 اسبانيا
 السويد
  سويسرا
  بريطانيا

 استراليا
 كونجهونج 

 اليابان
 نيوزيلندا
 سنغافورة

 الارجنتين
 البرازيل
 الشيلي
 كولمبيا

 المكسيك
  البيرو

 جمهورية التشيك
 مصر

 ونانيال
 المجر
 بولندا
 قطر

 روسيا
المملكة العربية 

 السعودية
 جنوب افريقيا

 تركيا
 العربية ماراتالإ

 المتحدة

 الصين
 الهند

 اندونيسيا
 كوريا
 الجنوبية
 ماليزيا

 باكستان
 الفلبين
 تايوان
  تايلند

 كرواتيا -
 استونيا
 لتوانيا

 كزاخستان
 رومانيا
 صربيا

 سلوفينيا

 ايكين
 موريتانيا
 المغرب
 انيجيري
 تونس

WAE
MU 

 البحرين
 الاردن
 الكويت
 لبنان
 عمان

 بنغلادش
 اسريلانك
 فيتنام

 جمايكا   
 بنما

ترينيداد 
 وتوباغو

 البسنه
 والهرسك
 بلغاريا
 مالطا
 ايسلندا
 اوكرانيا

 بوتسوانا
 زيمبابوي

  فلسطين

Source : https : //www.msci.com/indexes  

 المدرجة سواقالأ معظم وكانت، تباينا كبيرا المؤشر إلىة ضافالم الجديدة سواقالأ حجمولقد تباينت      
 في، الناشئة سواقلأل MSCI من %7.8وكانت تمثل  1994 عام أوائل في الهند مثل، ةواحد تضاف على دفعة

 MSCI من %14.8وكانت تمثل  1995م أوائل عاسوقا ناشئة  أفريقيا نوبحين اعتبرت السوق المالية لج
 ، 3%5.7بـ  وكان وزنها ضمن المؤشر يقدر 1997 روسيا في أواخر عام في حين ادرجت الناشئة سواقالأ

 
1 Susan McDermott, what defines an emerging market ? Pavilion Advisory Group, 2012, P01. 
2 MSCI Barra, Emerging Markets: A 20-year Perspective, 2008, opcit, p 20,  
3MSCI Barra, Emerging Markets: A 20-year Perspective, opcit, p 20. 
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الناشئة ووزنها ضمن المؤشر  سواقللأ MSCIالمدرجة في مؤشر  سواقالتطور التاريخي للأيبين والجدول الموالي 
 : أو عند خروجها من المؤشر الادراج عند

MSCI

 

 1988جانفي  01

 %1.81 الارجنتين
 

 %18.91 البرازيل
 

 %8.93 الشيلي
 

 %5.29 اليونان
 

2.93% 
 

 %33.78 ماليزيا
 

 %7.65 المكسيك
 

 %3.12 الفلبين
 

 %8.52 البرتغال
 

 %9.06 تايلاند
 

 1989سبتمبر  01
 %0.97 إندونيسيا

 

 %2.11 تركيا
 

 %4.58 % من السوق المالي الكوري20ادراج  1992جانفي  07
 

 1994فيفري  02

 %1.20 كولومبيا
 

 %7.82 الهند
 

 %1.23 باكستان
 

 %0.67 البيرو
 

 %0.19 سيريلانكا
 

 %0.62 فنزويلا
 

 1995مارس  02
 %2.35 الكيان الصهيوني

 

 %0.29 بولندا
 

 %14.81 جنوب افريقيا
 

 1996سبتمبر  03

 B-shares 0.46%الصين 
 

 %1.43 جمهورية التشيك
 

 %0.35 المجر
 

 %3.40 %50 إلى 20رفع نسبة ادراج السوق الكوري من 
 

 %8.46 التايوانيمن السوق % 50ادراج 
 

 1997ديسمبر  01
 %5.70 روسيا

 

 البرتغال
 

4.00% 

 %2.98 ادراج كامل السوق المالي الكوري 1998سبتمبر  01
 

 ماليزيا 1998ديسمبر  01
 

4.25% 
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 2000جوان  01

 %7.24 ماليزيا
 

 %3.05 %65 إلى 50رفع نسبة ادراج سوق تايوان من 
 

, Red Chips المدرجة في بورصة هونج كونج الصينأسهم ادراج 

H-Shares 
5.59% 

 

 %2.88 %80 إلى 65رفع نسبة ادراج سوق تايوان من  2000ديسمبر  01
 

 2001جوان  01

 0.28% 
 

0.21% 
 

 اليونان
 

4.60% 

 سريلانكا 2001ديسمبر  01
 

0.04% 

 %3.44 %75 إلى 65رفع نسبة ادراج سوق تايوان من  2004ديسمبر  01
 

 %4.41 ادراج كامل السوق التايواني 2005جوان  01
 

 لدول مجلس التعاون الخليجي MSCIإطلاق مؤشر  2006جانفي  23
  

 فنزويلا 2006جوان  01
 

0.10% 

 الناشئة لشركات الصغيرة سواقللأ MSCI إطلاق مؤشر 2007جوان  01
  

 الحدودية سواقللأ MSCIإطلاق مؤشر  2007ديسمبر  03
  

  2008ديسمبر  01
 

0.08% 

 باكستان 2009جانفي 
 

%- 

 الارجنتين 2009جوان  01
 

%- 

 *الكيان الصهيوني 2010جوان  01
 

2.87% 

  2013ديسمبر  01
 

%0.08 

 %0.3 اليونان**
 

 2014جوان  01
%0,58  

O,47% 
 

 %0.2 باكستان**** 2017 ماي 31
 

 A-Shares***** 0.73% الصين  2018أوت  01
 

 2019ماي  28
  1,42% المملكة العربية السعودية******من سوق  %50ادراج 

  0,26% الأرجنتين******

  2,8% المملكة العربية السعودية******ادراج كامل سوق  2019أوت  28

Source: MSCI Barra , Emerging Markets: A 20-year Perspective, opcit, p 21 . 

* Adi Hachmon, Impact of Israel’s Market Reclassification, Koret-Milken Institute Fellows Program, No. 32, July 2009, 

p01. 

**Barry B. Burr, MSCI drops Greece down to emerging market status, Pensions & Investments, published on June 12, 

2013, from the site: http://www.pionline.com/article/20130612/ONLINE/130619957/msci-drops-greece-down-to-emerging-

market-status  

***Nasser Saidi, opcit, p12. 

****Pakistan To Return to Emerging Markets, Acadian Asset Management LLC, London, July 2016, p01. 

*****MSCI Emerging Markets Index Adjustments, Market Update, Lazard Asset Management LLC, Juliet 2017, p01. 

****** Dina Ting and Louis Hsu, Changes to the Emerging Markets Club: China (A Shares), Argentina and Saudi 

Arabia, Franklin Templeton Investments, published on August 30, 2019, from the site: 

http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/2019/08/30/changes-to-the-emerging-markets-club-china-a-shares-

argentina-and-saudi-arabia/  
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لهذا  تدريجيا أدرجتقد  وتايوان كوريالكل من  أسواق الأوراق الماليةأن  نلاحظ ،من الجدول أعلاهف    
بالنسبة ف، اليها وتحسين إمكانية الوصول جنبيعلى المستثمر الأ سواقلهذه الأالتدريجي  الانفتاح بسبب ،المؤشر

 1998 إلى 1992الفترة من  خلال خطوات ثلاثالناشئة ضمن  سواقللأ MSCIلكوريا فقد ادرجت في مؤشر 

ه ضمن فئة إدراجفكانت خطة  تايوانل أما السوق المالي، تدريجيا زيلتأالتي ة جنبيحدود الملكية الأوهذا بسبب 
2005-1996في الفترة بين عامي  خمس خطوات إلىموزعة على ما يصل  الناشئة سواقالأ

 ؛1
وكان ذلك نتيجة  على السوق بعد إدخال قيود جذرية المؤشر من ماليزياتم استبعاد ، 1998 عام نهاية فيو   

كانت  قد التي القيودتم رفع  مابعد شهرا 18بعد كسوق ناشئة  هافيصنت وأعيد ،لأزمة جنوب شرق آسيا
مصاف  إلى الكيان الصهيونيوواليونان  البرتغالكل من  أسواقفي حين تم رفع تصنيف  ،وضعتها من قبل

مرتبة  إلىالا أنه تم تخفيض تصنيف اليونان ، 2على التوالي 2010و 2001و 1997وهذا عام  المتقدمة أسواق
 سواقمن فئة الأ ايتم تخفيض تصنيفه، وبذلك تصبح أول سوق مالي 2013الناشئة في نوفمبر  سواقالأ

ؤشر الاقليمي الذي الممن  %0.02 العالمي و  MSCI من مؤشر  %0.01ثل حوالي تم ت، بعد أن كانالمتقدمة
 ؛%,30 ـالناشئة بوزن يقدر ب سواقفي مؤشر الأ تفي حين مثل، MSCI EAFE3 تنتمي له

ضمن المؤشر عند  أدرجناشئ، اذ أن السوق المالي للأردن يعتبر أول سوق مالي عربي  إلىوتجدر الاشارة     
الحدودية بداية  سواقالا أنه تم تخفيض تصنيفه ليصبح ضمن فئة الأ ،2.93%ـبوزن يقدر ب 1988انشائه عام 

الا أنه تم ، 2001في حين اعتبر السوق المالي المصري والمغربي ناشئين اعتبارا من جوان ، 2008من ديسمبر 
وقد حظي هذا السوق بوزن نسبي  ،2013في ديسمبر الحدودية  سواقمرتبة الأ إلىتخفيض تصنيف هذا الاخير 

، 4الناشئة سواقفي مؤشر الأ% .080حوالي الحدودية بعدما كان يمثل فقط  سواقفي مؤشر الأ% 6.7بـ  يقدر
، 2014الناشئة في جوان  سواقمرتبة الأ إلىوالإماراتي في حين تم رفع تصنيف كل من سوق المالي القطري 

 التعاون مجلس دول منطقة في النمو سريعة اتاقتصاديبالدوليين  المستثمرين اهتمام رظه، وعلاوة على ذلك
دول مجلس التعاون  أسواقيقيس أداء  مؤشر لإطلاق MSCI ـب هذا وأدى ،سواقالأ من وغيرها الخليجي
 .2007 ديسمبر في الحدودية سواقومؤشر الأ 2006في جوان الخليجي 

MSCI

 يجوز للجنة، وفي الظروف الاستثنائية، الداخلة فيه كل السنة سواقبمراجعة تركيبة الأ MSCIمؤشر يقوم     
مثلا في حال ما اذا قامت أحد الجهات التنظيمية المحلية فجأة بفرض قيود  ،إجراء مراجعة استثنائية للمؤشر

 
1MSCI Barra, Emerging Markets: A 20-year Perspective, 2008, opcit, p 20 . 
2Ibid, p 20. 
3 Barry B. Burr, MSCI drops Greece down to emerging market status,  opcit. 
4Andrew Torchia, MSCI details weights of Arab markets in indexes, Reuters, published on June 12, 2013 

from the site: 

https://www.reuters.com/article/msci-gulf-markets/msci-details-weights-of-arab-markets-in-indexes-idUSL5N0 

EO0QI20130612  
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تنطوي عملية المراجعة للمؤشر على ثلاثة مواعيد ما ولكن عادة ، سواقجديدة على البيئة الاستثمارية للأ
بوضعه على قائمة المراقبة مع اشعار الجهات  MSCIيقوم ، عندما يقترب سوق ما من معايير التصنيف، ةمهم

من قائمة  استبعادهإما قرار تصنيف السوق أو   MSCIيعلن مؤشر ، وبعد عدة أشهر، الوصية بهذا التغيير
عدة أشهر حتى خر بعد آتاريخ الآن مرة أخرى  MSCIيحدد  ،وفي الاخير إذا كان السوق محل تصنيف، المراقبة

 تصنيفهاالتي يمكن  ،مجموعة من المعايير المتكاملةالمالية على  سواقفي تصنيفه للأعتمد ي، و1يصبح التصنيف نافذا
، الفئة الاولى منها تقيس مستوى التقدم الاقتصادي في الدولة المعنية بشكل عام، ضمن ثلاث فئات رئيسية

أما المجموعة الثالثة ، تقيس الفئة الثانية من المعايير حجم وسيولة الشركات المدرجة في السوق المالية المعنيةبينما 
السوق المعنية وكفاءة عمل أنظمة التداول  إلىمن حيث سهولة الدخول ، من المعايير فتعنى ببنية السوق المالي

درجة  إلىترقية السوق المعنية  إلىد كلما هدفت المراجعة ن درجة التشدد تزداإف، وتبعا لما سبق، اوالرقابة فيه
بينما تكون متشددة نسبيا ، المبتدئة سواقفالشروط ميسرة ومرنة نسبيا لإدراج السوق ضمن فئة الأ، أعلى

 :دمةالمتق سواقإدراجها ضمن فئة الألغايات 

1. Economic Developmentاستدامة مؤشر خلال من الاقتصادية التنمية معيار يقاس 
 Gross National Income (GNI) القومي الدخل إجمالي من الفرد بنصيب يعرف والذي الاقتصادية التنمية

per capita اعتمادا الدولي البنك يحددها التي المرتفع الدخل عتبة من 25%بـ  أكبر يكون أن يجب والذي 
إدراج أي سوق  ةمعيار التنمية المستدامة لغاي إلىلا ينظر أنه ، والجدير بالذكر، الأخيرة السنوات الثلاث على

 إلىترقية السوق  ةبينما يعتبر هذا الشرط أساسيا عند المراجعة لغاي، المبتدئة أو الناشئة سواقمالية ضمن فئتي الأ
 ؛2المتقدمة سواقفئة الأ

2. Size and Liquidity Requirementsمتطلبات ،المعيار بهذا يقصد 
 حجم، الإجمالية( السوقية القيمة)الشركات حجم حيث من سواء ستانلي مورغان تحددها التي والسيولة الحجم

 سواقفيكفي لقبول السوق ضمن فئة الأ، سيولةمستوى الو (free float) المتاحة للتداول فعليا المالية الأوراق
شريطة أن لا تقل قيمة ، مليون دولار أميركي لكل منها 776الحدودية بوجود شركتين فقط بقيمة رأسمالية 

وأن لا تقل نسبة الأسهم المتداولة فعلا خلال السنة ، مليون دولار 61الأسهم المتاحة للتداول في أي منهما عن 
 ة؛من القيمة السوقية للشرك %2,5ن ع
 إلىفيرتفع الحد الأدنى المطلوب للقيمة الرأسمالية ، الناشئة سواقفئة الأ إلىبهدف الترقية أما عند المراجعة       

 776 إلىويرتفع الحد الأدنى للأسهم المتاحة للتداول ، (الحدودية سواقدولار )ضعف المطلوب للأ ارملي 1,551

 سواق)ستة أضعاف المطلوب للأ% 15ويرتفع الحد الأدنى لنسبة الأسهم المتداولة فعلا إلى ، مليون دولار

 
1Transition Strategies Around MSCI Country Reclassifications, Acadian Asset Management, December 

2015, p 02. 
2 MSCI, Market Classification Framework, June 2016, p 01. 
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إذ يشترط وجود ما لا يقل عن ، المتقدمة مرتفع نسبيا سواقفئة الألن الحد الأدنى المطلوب كما أ، (الحدودية
دولار أميركي وان لا تقل القيمة السوقية للأسهم المتاحة  ارملي 3,102ى خمس شركات بقيمة رأسمالية تزيد عل

إجمالي  إلىوان لا تقل سيولة السهم )مقاسة بنسبة قيمة الأسهم المتداولة ، دولار ارملي 1,551ن للتداول ع
 ؛يعلى اساس سنو%  20القيمة السوقية للشركة( عن 

3. Market Accessibility Criteria :من مجموعة المعيار هذا يتضمن 
 مراجعتها يتم والتي النوعية التدابير على مجملها في وتستند ،فرعية نقاط لعدة بدورها تنقسم ،الرئيسية المتطلبات

 رضتف المجال هذا في MSCI أن إلى الإشارة وتجدر، 1لى الأقل مرة واحدة خلال السنةع سواقالأ لجميع
حيث يكفي لقبول السوق ضمن فئة ، المتقدمة سواقبالأ مقارنة دوديةوالح الناشئة سواقالأ في أدنى متطلبات

وبضمان حد أدنى من حرية التدفقات  ،ولو بحدود قليلة جانببإتاحة المجال لملكية الأ الحدودية سواقالأ
فئة  إلىويشترط للترقية ، وبمستوى مقبول من الكفاءة والاستقرار في أنظمة التداول والبنية المؤسسية ،الرأسمالية

ن تكون حرية التدفقات أو، للتملك نسبة ملموسة جانبالناشئة أن تكون النسبة المتاحة أمام الأ سواقالأ
أما ، والمتحقق منها في نظام التداول فضلا عن توفر مستوى جيد من الكفاءة المختبرة، الرأسمالية ملموسة أيضا

، مرتفع جدا المتقدمة سواقللأالسوق بالنسبة  إلىتقييم مورغان ستانلي للمعايير الخاصة بسهولة الدخول 
 : ويمكن تلخيص كل ما ادرج اعلاه في الجدول الموالي

MSCI

    
 

زيادة نصيب الفرد من الدخل 
عن 25 % القومي الإجمالي بنسبة

حد الدخل المرتفع الخاص بالبنك 
 الدولي لمدة ثلاث سنوات متتالية

  لا يوجد متطلب لا يوجد متطلب

 

5 3 2 
 

 دولار أمريكي مليار 3,102
مليار دولار 1,551

 مليون دولار أمريكي776 أمريكي

مليون دولار 776 دولار أمريكي ارملي 1,551
 أمريكي

 مليون دولار أمريكي 61
 

معدل القيمة  2.5% معدل القيمة 15% معدل القيمة20%  
 

1 MSCI, Market Classification Framework, June 2016, p 02. 
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 السنوي المتداولة المتداولة السنوي المتداولة السنوي
 

  متاح للبعض على الأقل معتبر عال جدا

 جزئيا على الأقل معتبر عال جدا
 

  متواضعة جيد وتم اختباره عال جدا

 عال عال غير مقيد

  متواضع متواضع عال جدا
Source: MSCI, Market Classification Framework, June 2019, p 02. 

MSCI

 والتي، سواقفي تصنيفه للأ MSCIمؤشر  اركز عليهيأهم المعايير التي  منمعايير الوصول للسوقتعتبر       
مما يعيق  ،تحقيقهفي  سواقوالذي تفشل الكثير من الأ ،إلى السوق جانبتعلق أساسا بقابلية نفاذ المستثمرين الأت

وتتراوح ، الحدودية سواقالناشئة أو على الأقل إدراجها ضمن فئة الأ سواقإعادة تصنيفها ضمن فئة الأ
معناها أن ذلك ، وسوقالعليها  صلالتي تعتبر أعلى علامة يحو (++)يمنحها المؤشر ما بين العلامات التي 

 الممكنة ادخال المزيد من التحسيناتتستوجب  (+)في حين الحصول على علامة ، استوفى ذلك المعيارالسوق 
improvements possible ، التحسينات التي تعتبر أدنى علامة يحصل عليها السوق والتي معناها  (؟/-)وعلامة

لا ، قيامها بعملية المراجعةعند  أو مؤسسة مورغان ستانلي في تقييمهاف، improvements needed مطلوبة
كما انها ، الأوراق المالية في الدولة أسواق بها تقوم التي الإجراءات تراقب وإنما تجري اتصالات مع السوق

هم في كل رأي إلى للتعرف، الاستثمارية الصناديق ومديري الأمين( )الحافظ دمةالخ مقدمي من معلوماتها تستقي
ويمكن توضيح ، سواقالأ تقييم عملية إطار في العالميين المستثمرين آراء وتستطلع، سواقما يتعلق بعمل الأ

 : فيما يلي العناصر التي تتكون منها معايير الوصول لسوق

Openness to foreign ownership : يعتبر هذا المعيار من المعايير
 المستثمر يحوزها أن يمكن التي السوق من النسبة إلى بالأساس تشير والتي، الدوليينالمهمة بالنسبة للمستثمرين 

 بينهم فيما الحقوق وتساوي ،للسوق للولوج الدوليين المستثمرين لجميع متكافئة فرص وجود مع ،محلي الغير
: يلي فيما هذا المعيار توضيح ويمكن، 1المعلومات على للحصول بالنسبة

 
إلى انظر، الناشئة لمعايير الوصول لسوق سواقالأ ءمدى استيفا لمعرفة: 

 للأسواق الناشئة. MSCIمؤشر معايير الوصول الى السوق حسب  
1 MSCI, Global Market Accessibility Review, June, 2016, p04. 
2 MSCI, Market Classification Framework, June 2016, p 03. 
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 سواقالأ بعض ولكن، جنبيالأ للمستثمر التأهيل تشترط لا المتقدمة سواقفالأ: -أ
 الدوليين؛ المستثمرين لجميع متساوية فرص وجود أي عليها الاقبال يقلل ما وهذا الشرط هذا تشترط الناشئة

 المحليين؛ المستثمرين لغيروالمتاحة  السوقمن  نسبةال تعني والتي :-ب
إدارة  مجلس وجودو ،المحليين غير للمستثمرين ةمتاح تزال لا التي الأسهم ةنسبأي : -ت

 ؛البعض بعضهم مع ولادالت المحليين غير للمستثمرين يمكن حيث ،خارجي
 توافر عن فضلا المستثمرين لكل التصويت حقوق في المساواة أي: -ث

 .سهمالأ حملة من للأقلية الحقوق في المساواة السوق تكفلأن  يجب وكذلك الانكليزية باللغة المعلومات
 

2.Ease of capital inflows / outflows :أي 
 والقوانين الاجراءات يهمه فالمستثمر، جنبيالأ المال رأس من والخارجة الداخلة التدفقات على قيود وجود عدم

 ويقاس، 1عالية تكاليف أو تأخير أو تعطيل بدون الخروج أو بالدخول سواء رأسماله بتحويل المتعلقة والأنظمة
 2: خلال من المعيار هذا

 المال راس من والخارجة الداخلة التدفقات على قيود وجود مدى أي: -أ
 ة(؛جنبيالأ العملة قيود )باستثناء المحلية سهمالأ سوق إلىو من جنبيالأ

 الصرف(. سعر)العملة  تغير من ومخاطر التحويل سعر أي: -ب
 

3.Efficiency of the operational frameworkيأخذ 
 السوق نظام يكون كأن ،سوق بأي الاستثمار قرار اتخاذ عند الاعتبار بعين الاعتبارات بعض جنبيالأ المستثمر

 ،ذلك على المترتبة والتكاليف ملكيته لضمان ،عالية وحفظ مقاصة، تداول اجراءات لديه به يستثمر الذي المالي
 : يلي ما مراجعتها تتم التي الاجراءات ومن

 

 Market entry :وإنشاء المستثمرين تسجيل عملية خلال من المعيار هذا ويقاس 
 مع مقارنة الدوليين للمستثمرين التسجيل شروط في تعقيد من مستوى وجود مدى أي، الخاصة بهم الحسابات

 الوقت إلى بالإضافة، المطلوبة والمستندات توفيرها يتعين التي الوثائق مثل ،المحلية الحسابات إنشاء سهولة/تعقيد
 ؛3التسجيل عملية لإنجاز اللازم

Market organization4: ويقاس هذا المعيار من خلال ما يلي

 وسوق ،عامة بصفة المالي السوق يحكم الذي والتنظيمي القانوني الإطار تقدم مستوى: ✓
 ،بالسوق شفافية ودرجة والأنظمة القوانين كوضوح ،يهف المشاركة الأخرى الكيانات ومختلف المالية الأوراق

 
1 MSCI, Global Market Accessibility Review, June, 2016, p05. 
2 Ibid, p 05. 
3 MSCI, Global Market Accessibility Review, June, 2016, p 06. 
4 MSCI, Market Classification Framework, June 2016, p 03. 
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 عن فضلا، الإنجليزية باللغة اليها الوصول سهولةو ،جنبيالأ المستثمر تحكم التي الانظمة في غموض وجود وعدم
 ها؛ذينفت في الإسراع

 وسرعة المنشورة المعلومات ودقة والشركات المالية السوق هيئة من الافصاح في تتمثل: ✓
 ،القانونية المراجعة مكاتب على الرقابة معايير وجودة دقة إلى بالإضافة، الانجليزية باللغة وتوفرها اليها الوصول

 المعتمدة؛ الدولية للمعايير وتطبيقها المدرجة بالشركات الخاصة المالية البيانات بتدقيق تقوم التي
Market infrastructure1: يقصد بهذا المعيار

 بما ،الدولية المعايير أساس على يقوم أن يجب الذي ،والتسوية المقاصة نظام وفعالية كفاءة: ✓
 وجود وعدم ،Delivery Versus Payment (DVP) الدفع مقابل التسليم تقنية على احتواءه ذلك في

 ؛المكشوف على السحب استخدام وإمكانية المسبق التمويل متطلبات
 الوصول بإمكانية الوسطاء عتمتي خلاله ومن ،والموثوقية بالأمان ويتميز ،فعال حفظ نظام وجود: ✓
 بين الموجودة المنافسة مستوى إلى بالإضافة، مموجوداته وصيانة وضمان ينالمستثمر حسابات إلى ةمحدود غيرال

 ين؛المحلي الحفظ امناء
 ،بالاستقلالية ويتميز ،والموثوقية الكفاءةيمتاز ب ،مركزي وايداع تسجيل نظام وجود: ✓
 ؛ المستقبلية التطورات بالاعتبار أخذيو كفاءة ذات به أيضا المرتبطة شركات تكون وأن
 قبلهم؛ من المقدمة الخدمات في ودةالج ضمانل وهذا سماسرةال بين الموجودة المنافسة مستوى: ✓
 ؛عينية وتحويلات البورصة خارج تعاملات إجراء إمكانية :✓
 ؛الأسهم قروض استخدام في التوسع تتيح كفئة آلية وكذلك تنظيمي إطار وجود✓
 المكشوف. على البيعب يسمح عملي تنظيمي إطار وجود✓

 

4.Availability of Investment Instrumentsتوفير خلال من وهذا 
وتجدر  ،متساوي بشكل للمعلومة الوصول المستثمر لجميع تتيح التي التداول وأنظمةالمختلفة  المالية المنتجات
Competitive landscapeالتنافسية البيئة أن هذا المعيار كان من قبل يحمل اسم  إلىالإشارة 

تغيير تم ولقد   
  ؛2ليصبح أكثر دلالة ووضوح بالنسبة للمستثمرين 2019ابتداءا من تصنيف جوان اسم المعيار 

5. Stability of institutional framework :يستثمر جنبيالأ المستثمر 
 تغييرها عدم وبالتالي ،بالسوق الخاصة الانظمة واستقرار لوضوح خاصة عناية يولي فهو وبالتالي ،طويلة لفترة

 الحرة السوق استقرار وكذلك وإنفاذه القانون سيادة المعايير هذه منو ،استثماره على يؤثر مما مفاجئ بشكل
 .3جانبالأ بالمستثمرين يتعلق فيما الحكومي للتدخل حافل سجل وجود وعدم اقتصادي كنظام

 
1 MSCI, Global Market Accessibility Review, June, 2016, pp06_07. 
2 MSCI, Market Classification Framework, June 2019, p 04. 
3 MSCI, Market Classification Framework, June 2016, p 03. 
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FTSE Russell 
 غرار غلى ،المالية الأوراق أسواق أداء بقياس تعنى التي الاخرى المؤشرات من FTSE Russell مؤشر يعتبر    

.محددة معايير على باعتماد ،مختلفة فئات أربع إلى المالية الأوراق أسواق يصنف والذي ،MSCI مؤشر

FTSE Russell

2015 عام اسس مشترك مؤشر Russell FTSEيعتبر مؤشر     
 والتي Investments Russell مؤشر بين ما 1

الذي  FTSE فوتسيومؤشر ، المالية الخدمات تقديمو العالمية الأصول تسيير في متخصصة أمريكية شركة تعتبر
عند انشائه  1985 عام في FTSE Global Equity Index Series (GEIS) العالمية لأسهماهتم بقياس اداء ا

 ومعهد تايمز فايننشال مؤشر بين تعاوني مشروع هوف، اسمه يوحي وكما، FT-Actuaries World Indexلمؤشر 
 Wood وسمسار Goldman Sachs الاستثمار بنك مثل المؤسسين الشركاء من وغيرهم، الاكتواريين وكلية

Mackenzie المتقدمة البلدان بين تمييز هناك يكن ولم بلدا 27على  يشملكان  بدايته فيوهذا المؤشر ، وشركاه 
 ؛2الناشئة سواقوالأ

 العالمي المؤشر عنه نشأ الذي Standard & Poor's إلى حصته Wood Mackenzie باع، 1995 عام فيو     
FT/S&P Actuaries World Index، استولت عندما 1997 عام فيو FTSE المؤشر تغير اسمه  حساب على

 بين مشترك كمشروع أنشئت FTSEأن  إلىوتجدر الاشارة  ،FTSE/S&P- Actuaries World indexليصبح 
حصة وبشراء ، 1995 عام في Financial Timesوصحيفة  London Stock Exchange لندن بورصة

Index World FTSEليصبح  مؤشر تسمية أعيدت، 1999 عام في خرينالآ شركاءال
 ؛3

بني على القيمة السوقية للشركات المدرجة مع الم ،الناشئة سواقلأل FTSE مؤشر أنشأ 2000 عام فيو     
السوقية الكبيرة بهدف قياس أداء الشركات ذات القيم  ،تعديله لاحتساب نسبة الأسهم الحرة لهذه الشركات

الناشئة، مع التأكد بأن هذه الشركات قابلة لتداول وعليها سيولة في  سواقوالمتوسطة والصغيرة في دول الأ
 ظل فيو، العالمية الأسهم أسواق من %90 إلىهذا المؤشر  تغطية تمتدل بلد 20المؤشر  ذاله فيوأض، هاأسواق
 سواقالأوالمتقدمة  سواقفئة الأ إلىي العالمالمؤشر  فيالمدرجة  البلدان تصنيفليتم  الفرصة استغلت، التوسع هذا

 بين الجمعتم و ،ناشئة أسواق أنها على تصنيفها تم ؤشرالم إلىالتي تم اضافتها  أخرى بلدانوأما ال، المتقدمة الناشئة
 سواقالأ ضمن هذا المؤشر أطلق عليها اسم الرابعة أما الفئة، All-World Index يسم مؤشرالفئات في  ذهه

 يمكن بحيث الكفاية فيه بما تتطور لمالتي  سواقالأ تلكلتسليط الضوء على  2008 عاموالذي انشأ  ،يةالحدود
 :في الجدول التالي Russell FTSEمؤشر انشاء ويمكن توضيح المراحل التي مر بها ، 4الناشئة فئة في تصنيفها

 
1 FTSE Russell, Your global index partner: Guide to products and services, p11. 
2 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March 2017, p02. 
3 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p02 . 
4 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p02 . 
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FTSE Russell

 السنة  البيان

FTSE & Russell combined to create FTSE Russell 2015 

FTSE Global Factor Indexes 2014 

FTSE TMX Global Debt Capital Markets 2013 

Russell Defensive & Dynamic Indexes® 2011 

FTSE Frontier 50 Index 2008 

FTSE NAREIT US Real Estate Index Series 2006 

FTSE EPRA/NAREIT Index Series FTSE RAFI Series 2005 

Industry Classification Benchmark (ICB) FTSE Global 

Equity Index Series (FTSE GEIS) 

2003 

FTSE China Index Series FTSE4Good Index Series 2001 

FTSE All-World Index 2000 
FTSE established as independent company 1995 

Russell Style Indexes 1987 
FT-Actuaries World Index 1986 
Russell Indexes established 

Russell 1000® 

Russell 2000® 

Russell 3000® 

FTSE 100 

1984 

FT-Actuaries All-Share Index 1962 

Source: FTSE Russell, Your global index partner: Guide to products and services, p11. 

FTSE Russell 

 تلبيةيستطيع من خلالها  طريقةتبني  أسواق الأوراق المالية تصنيف في FTSE Russellمؤشر  حاوللقد     
 1:وعليه نميز بين الفئات التالية وفق هذا المؤشر، المؤسسيين لمستثمرينوالمحتملة ل الحالية الاحتياجات

1.Developed Markets:المعايير جميع استوفت التي سواقالأ في الفئة هذه تتمثل 
 بعمليات تسمح الاستثمارية بيئتها أي أن منها بعضال تحتكر انها كما ،عالية وبدرجة ،الموضوعة من قبل المؤشر

 
 : في ذلك انظر 1
المالية الناشئة  سواقالأمداخلة مقدمة ضمن المؤتمر الدولي حول ، ، أحمد مداني-

ص ، 2015، نوفمبر 18-17يومي ، الجزائر، سكيكدة، 1955أوت  20جامعة ، الاقتصاديةالعلوم  كلية، إسلاميبين رؤى تقليدية ومستقبل 
 .12-11ص

-FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March  2017 , p08. 
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ضمن  الاخرى الفئات في تتوافر لا والتي ،المالية المشتقات وتداول المالية وراقإقراض الأ، المكشوف على البيع
 هذا المؤشر؛

2.Advanced Emerging Marketsتشبه أن يمكن لا المجموعة هذه أسواق 
 الخصائص بعض تجمعها الا أنها، تجتازهاأن  يجب التقدم من مراحل أمامها زالت ولا، المتقدمة البلدان أسواق

 مالية أنظمة، الصرف لأسعار نسبي استقرار، منخفضة تضخم معدلاتمثل ، المتقدمة سواقالأ مع المشتركة
 Omnibusـب يعرف ما تواجد تطلبت....كما أن هذه الفئة الأسهم سوق في هام تبادل، ورةمتط ومصرفية

Account الوسيط يقوم العملاء من عدد استثمارات يضمو ،الدوليين للمستثمرين مخصص حساب هوالذي و 
 ضمن الأسهم صاحب هو المستثمر يكون لكن العميل اسم الحساب يحمل لا الطريقة بهذه، عنهم نيابة بتداولها

 ؛الحساب هذا
3. Secondary Emerging Markets)تبادلات تحقيق باتجاه سائرةال سواقأي الأ 

 عتتمت كما المعاملات بتسوية وتسمح ةطالوسا شركات بين بالتنافسية تتمتعو، عملها وتقنية بنائها في نوعية
أي ، المتقدمة الناشئة أسواق الأوراق المالية على تطبق التي تلك من صرامة أقل معايير عليها وتطبق، جيدة برقابة

 يتعلقو ا خمسة عشر معياراالناشئة المتقدمة التي يبلغ عدد المعايير المتاحة فيه سواقتسعة معايير وهي أقل من الأ
المعاملات وتكاليف ، المعلومات نشر إلى بالإضافة، وحفظها المالية الأوراق تسليمو العمليات قاصةبم الامر

 ؛وغيرها
4.frontier Markets:أن يمكن لا التي البلدان جميع أسواق على المصطلح هذا ينطبق 
بشكل كبير  جاذبة غير فهي وبالتالي للتطوير بحاجة الاستثمارية بيئتها تزال لا التي أي ،ناشئا اقتصادها عتبري

 FTSE All-World مؤشر احتساب في تدخل لا التصنيف هذا ضمن المدرجة والشركات، للاستثمارات

Index ،لا كما أنها  ،ةثانوي ناشئة اأسواق لاحق وقت في تصبح قد التي الدول إلى كإشارة بالتقييم تحظى بل
  ؛FTSE Russellموضوعة من قبل  تشتمل إلا على خمسة معايير من جملة واحد وعشرون معيار

 أسواقمصنفة ما بين  بلدا 49 يضم FTSE All-World Index مؤشر، 2019 سبتمبر من اعتباراو      
 حسب الجدول الموالي: ،حدودية أسواقكبلد مصنفة  29 إلى بالإضافةوناشئة ثانوية،  متقدمةوناشئة  متقدمة
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 الأرجنتين الشيلي البرازيل أستراليا
 البحرين الصين جمهورية التشيك النمسا

 بنغلادش كولومبيا اليونان بلجيكا/لوكسمبورغ
 بوتسوانا مصر المجر كندا

 بلغاريا الهند ماليزيا دانمارك
يااندونيس المكسيك فنلندا  كوت ديفوار 
 كرواتيا الكويت جنوب افريقيا فرنسا
 قبرص باكستان تايوان المانيا

 استونيا البيرو تايلند هونج كونج
 غانا الفلبين تركيا ايرلندا

 الكيان الصهيوني
 

 آيسلاندا قطر
 ايطاليا

 
 الاردن روسيا

*المملكة العربية السعودية  اليابان  كزاخستان 
العربية المتحدة ماراتالإ  هولندا  كينيا 

 لاتفيا   نيوزيلاندا
 ليتوانيا   النرويج
 مقدونيا   بولندا
**الأسهم الصينية أ  البرتغال  مالطا 
 موريتانيا   سنغافورة

 المغرب   جنوب كوريا
 نيجيريا   اسبانيا
 عمان   السويد
 فلسطين   سويسرا

***رومانيا   المملكة المتحدة  
  صربيا   الو.م.أ

 سلوفاكيا  
  سلوفينيا  
 سريلانكا  

 تونس   
 الفيتنام   
****تنزانيا     

 .2020غاية مارس  إلىوتنتهي العملية  2019فعالا بداية من مارس  أصبح الناشئة الثانوية سواقفي فئة الأصنيف المملكة العربية السعودية ت*
 .2020في مارس العملية وتنتهي  2019بداية من جوان لا أصبح فعاالناشئة الثانوية  سواقضمن فئة الأف الأسهم الصينية أ يتصن**

 .2020في سبتمبر  GEISـ السنوية للالنصف عند المراجعة  ناشئ ثانويفعال كسوق  رومانياسيصبح تصنيف *** 
 .2020فعال كسوق حدودي عند المراجعة السنوية للمؤشر في سبتمبر  تنزانياسيصبح تصنيف  ****

Source: FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, September 2019, p06. 
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FTSE Russell

 التركيز إلى وتميل ،تعسفية ما حد إلى والناشئة المتقدمة سواقالأ بين تفرقةال معاييرلقد كانت تعتبر من قبل      
 الشفافية في النقص وهذا، السوق نوعية حول الذاتية الأحكام اطلاق إلى بالإضافة ،للبلدان النسبية الثروة على
 التي المنافسة روح تعزز ولم، بينها فيما والتنقل سواقالأ مستوى على الحكم المستثمرين على الصعب من جعل

 وهذا، أفضل مستوى إلى الترقية وبالتالي ،العالمية الممارسات أفضل اعتماد على سواقلأاهذه  تشجيع شأنها من
 ،الماليةأسواق الأوراق  لتصنيف منظم إطار اقتراح أجل من 2003 عام في تشاور لإطلاق FTSE دفع ما

، موضوعية قواعد أساس على تقوم التي المؤشرات اعداد في FTSE فلسفة مع متناسقة الوقت نفس في وتكون
 بوضع توجت ،المشاورات هذه ونتيجة، القومي الدخل إجمالي من الفرد نصيبل الاعتبار بعين الاخذ ومع

2003 نوفمبر في نشرت والتي سواقالأ لتقييم عليها الاعتماد يتم رسمية معايير
 : التالية العناصر تتضمن والتي، 1

Quality of Markets matrix: نصيبل تضمنفهي ت، التقييم محور عمليةتعتبر 
الذي  الأصلية المعايير أحدالمعيار  هذايعتبر  وكان ،البنك الدوليحسب  القومي الدخل إجمالي من الفرد

 الائتماني تصنيفتوي أيضا على مستويات التح كما، ختلفةالم المستويات بين التمييز على للمساعدة ستخدمي
والجدول الموالي يبرز ، أخرى معاييربالإضافة إلى ، 2في هذه المصفوفة أكثر حداثة والذي يعتبر المعيار انلبلدل

: المصفوفة ههذ

FTSE Russell

 الناشئة المتقدمة 
 المتقدمة

 الناشئة
 الثانوية

 الحدودية

  
  

Market and Regulatory Environment 
 وراقالتنظيمية لسوق الأأي قيام السلطات تنظيم سوق الأسهم الرسمي 

 )المراقبة الفعالة للسوق(المالية الرسمية بمراقبة السوق 
+ + + + 

   + + المعاملة العادلة والغير متحيزة لصغار المساهمين
   + + ةجنبيلا توجد انتقائية أو حدود على الملكية الأ

استثمار  ندمطبقة عكبيرة قيود أو عقوبات أو أي اعتراض وجد يلا 
 رأس المال أو اعادته أو على الدخل

+ + + + 

 
1 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p02 . 

 :لمزيد من التفاصيل حول مدى توفر معايير جودة الأسواق للأسواق الناشئة، انظر إلى 
 FTSE Russellحسب مؤشر الناشئة  سواق: مصفوفة جودة الأ

2 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p04. 
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   + + حرية وتطور سوق الأسهم
   + + جنبيحرية وتطور سوق الصرف الأ

   + + جانبعدم وجود أو بساطة تسجيل للمستثمرين الأ
Custody and Settlement 

 + + + + حالات نادرة من الصفقات الفاشلة -تسوية ال
  + + + لضمان جودة عالية من خدمات الحفظ فيةالمنافسة الكا

 + + + + T+2/ T+3: المقاصة والتسوية
    + مجانية بعض الخدمات: التسوية

   + + حساب شامل للتسهيلات المتاحة للمستثمرين الدوليين: الحفظ
Dealing Landscape 

  + + + لضمان خدمات وسيط ذو جودة عاليةة فيالمنافسة الكا: الوساطة
  + + + سوق واسع السيولة تكفي لدعم الاستثمار العالمي: السيولة

  + + + التكاليف الضمنية والصريحة معقولة وتنافسية: تكاليف المعاملات
    + سهمالسماح بإقراض الأ

    + السماح بالبيع القصير
    + سماح بتبادل الصرفال

    + نظام التداول الآلي ذو كفاءة
والابلاغ عن  وضوح المعلومة وتقديم التقارير: شفافية وعمق السوقال

 في الوقت المناسب التداول
+ + + + 

Derivatives 
    + سوق مشتقات متطورة

Source: FTSE Russell ,FTSE Country Classification Process, v1.3, March  2017,  p08. 

، : أقسام أربعة إلى تنقسم المصفوفة بقية نأمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ      
التي تعتبر عناصر أساسية في و نقاط فرعيةإلى  قسمين بدوره قسم كلو 

 عنصر كل على Not MetأوPassRestrictedويتم اعطاء علامة  ،تصنيفعملية ال
عنصر  أي في تفشل أن المتقدمة البلدان أسواقعلى  ينبغي لاونلاحظ من خلال الجدول أنه ، من هذه العوامل
أما ، جداة قليلولكن بنسبة  Restrictedأنه يمكن أن يقبل منها علامة  من الرغم على من هذه العناصر

 سواقلأل وبدرجة أقل بالنسبة ، ( خمسة عشر معيارا)أقل معايير تستوفي أن بد لا المتقدمة الناشئة سواقالأفئة 
 ؛1لحدوديةوا ةالثانوي الناشئة

 
1 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p04. 
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Questionnaireمرحلة توجد في تيال سواقالأ وأ ،لم يسبق تقييمها التي الأسواقحالة  في 
الهيئة المشرفة على عمل  تكون ما عادة التيو ،بالسوق الجهة المكلفة إلى استبيان ارساليتم ، اعادة التقييم

 التفاصيل يحتوي على الاستبيانوهذا ، سوقلاذلك  في تتوفر على المعايير التيوهذا من أجل التعرف  ،ةالبورص
 من الجوانب هذه بشأن معلوماتشرح و تقديم إلىبالإضافة  ،المكونة لمصفوفة جودة السوق يريامعلل الاساسية

؛1العلامة التي ستمنح لتلك السوق في كل معيار تحديد ليهتس اجل
 The FTSE Russell Country Classification Advisory 

Committeeالمحفظة المالية وأمناء  إدارة، لتداول والمتاجرةا في الخبرة ذوي الممارسين من جنةللا تتكون هذه
العلامات المقدمة من قبل هذه  كلف، هذه المجالات كلفي  مباشرة م وخبرتهمربهاتج تقديم على القادرينالحفظ 

 التيالممنوحة و الدرجات في تغيير أيو، وقابلة لتغييرمؤقتة  تعتبر مصفوفة جودة السوق حول سواقاللجنة للأ
 كل المعنية للجهات رسمياالتبليغ ب FTSE Russellوتقوم  ،ويتم تغييره الأصولحسب  دوني اللجنة بها أوصت

؛2سبتمبرو مارس في عام
 وفي، الاستبيان على الواردة الردود بمراجعة FTSE Russell ـالخاصة ب الاستشارية اللجنةكما تقوم أيضا   

من خلال  بنفسها تحقق أومن خلال متعهد  ءااسوالبحوث  من مزيد إجراء اللجنة تطلبكثير من الحالات 
 قرارأي  اتخاذ قبلوهذا ، يؤكد خبرتها العملية في السوق الرد كان إذا ما حول ءشركاال الاعتماد على بعض

 ؛3سوقال جودةمصفوفة  علىالعلامة الممنوحة  بشأن نهائي

4.The FTSE Russell Policy Advisory Board أقدميعتبر هذا المجلس من 
 شركات اتإدار في الموظفين كبار من عضويته ستمديو ،FTSE Russell في الخارجية الاستشارية لجانال

بتوفير ، يقوم هذا المجلس الأسواقالمستشارين الماليين ومالكي الأصول، ومن أجل عملية تصنيف ، الاستثمار
 من المطلوب العدد إلى الرجوعب ،سواقلمقترحات تغيير تصنيف الأالنهائية  التحليلاتدور هام في ضمان 

  ؛اما بترقيته أو تخفيضه ،السوق ىعل الحكم امن خلاله يتم التي المعايير
The Watch Listأن  التي يمكن المحتملة التغييرات التعرف على من المستثمرين لتمكين

التي حكم  للأسواق مراقبةقائمة  الاخير بوضع اقوم هذي، سواقعلى تصنيف الأ FTSE Russellيجريها مؤشر 
لإعادة  المتعلقة بمصفوفة جودة السوق المطلوبة الفنية المعايير تستوفي تكاد أصبحتعليها بأنها استوفت أو 

لك المطلوبة ت من أقل إلى ادرجاته انخفضت قد التي الأسواق علىأيضا  القائمةوتحتوي هذه ، محتملة تصنيف
، غياب أي ظروف استثنائيةظل  فيو، تهاخفض رتبامكانية  في النظرالتصنيف الحالي ومستوى للحفاظ على 

ل أن تعتبر جاهزة قب، لعدة سنوات وربما، راقبة لمدة لا تقل عن سنة واحدةالم قائمة في السوق بقىتأن  يجب
 

1 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p04. 
2 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p04. 
3 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p04. 
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 تصنيففي  تغييرما يحدث  نادرا أنه أي ،اسابقمع المبادئ المنصوص عليها  يتفق ما وهذا، لإعادة التصنيف
 يتيحهذا ما و، محددة مدةقد استوفت وذلك في  المناسبة المعاييرمن أن  دتأكالتم ي عندمالا إ ما سوق

 ؛1تطبيقها في السوق يجريالمطلوبة لجودة السوق  المعايير أن التعرف من للمستثمرين
Engagement لىعقائمة المراقبة التي ادرجت ضمن  أسواق الأوراق المالية تشجيعبهدف 

 المختصة السلطات مع اتبنشاط FTSE Russell تشترك، الدوليةالممارسات مع  لتتوافق إجراءاتها تكييف
 اتخاذها الواجب الخطواتفهم  على مساعدتهم بهدف المراقبة قائمة إلى إضافتها تمت التي الأسواق بتلك

؛2المستقبل في كذلك أية تخفيضات محتملة لتفادي أو، في المستقبل للترقية قابلة لجعلها الحالية العلامات لتحسين
Annual Scheduleتعمل FTSE Russell  زمني جدول وفق الأسواق تصنيفعلى 

 سواقالأ حول عمقةتقييمات م بوضع العمليةهذه  تبدأحيث ، وينتهي في سبتمبر جانفي من ابتداء سنوي
 تهاالتي أبرزت إمكانية إضاف سواقالأو، سبتمبر الماضي من عليه المتفق النحو على المراقبة قائمة المدرجة ضمن

؛3المقبل سبتمبر في قائمةال إلى
العلامات الممنوحة حول مصفوفة جودة السوق  ةراجعبم الاستشارية اللجنةتقوم ، إلى سبتمبر جانفي ومن     

يتم ، ال هذه الفترةوطو، أيضا ادراجها ضمن القائمة والمحتملالمراقبة  قائمةالمدرجة ضمن  الحالية للأسواق
 المدرجة ضمن قائمة المراقبة للأسواقيطرأ على العلامات الممنوحة  التدهور أو تحسنتسجيل بشكل كثيف أي 

 في المراقبة قائمة على الختامية تغييراتال إدخالويتم ، السلطات المختصة في البلد المعني مع التواصل طريق عن
 رسميا النظريتم ، سة أيضاالجل هذه وفي، سبتمبرالذي يعقد في  FTSE Russell ـل الاستشارية اللجنة اجتماع

 اللجنةمقدمة من قبل  توصياتأية  إلىالنظر والمدرجة ضمن قائمة المراقبة  سواقالأ رتبةفي ترقية أو خفض 
 FTSE ـل الاستشاري لمجلسل سبتمبرالتي قدمت في اجتماع و، إن وجدت الترقية والتخفيض عروضحول 

Russell  وتخفيضالترقية  بشأن المجلس أيدها التي التوصياتوجميع ، المراقبة قائمة على الأسواق سياساتبالمعني 
 تصنيف إعادة عن الإعلان يتم قدو، في سبتمبر للموافقة النهائية FTSE Russell إدارة مجلس لىإ ترسل

 اللجنةو ،FTSE Russell إدارة مجلسكل من  موافقة بعدوهذا  مارس، لشهر المؤقت التحديث في سواقالأ
 فينشر إعلان عام يتم لتصنيف  السنوي الإعلان تاريخ حول السوق علامولإ، الاستشاري والمجلس الاستشارية

 ؛4الرسمي إلى العملاء قبل تاريخ الإعلان هإرسالمع  Russell FTSE موقع

Communicationإدارة مجلس اجتماع بعد FTSE Russell يتم، سبتمبر أو مارس في المنعقد 
 بهذه المتأثرة الأسواق رسميا غيبلتال ويتم ،المراقبة قائمة في المحدثة التغييراتو والتخفيض الترقية قرارات تعزيز

 الخاصة بها سواقارسال مصفوفة جودة الأمع توضيح وشرح أسباب هذه التغييرات من خلال ، القرارات
 

1 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p05. 
2 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p05. 
3 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p05. 
4 FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , p05. 
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مع  جنب إلى جنبا عاميتم نشرها لاحقا في إشعار  المراقبة قائمةو والتخفيض الترقية قراراتكما أن ، للتوضيح
 والذي الأسواقات تصنيفتنفيذ التغييرات في يتم ، ما لم تكن هناك ظروف استثنائيةو، الجدول الزمني لتنفيذها

حد  أدنىك أشهر ستةفي  همإخطارويتم   FTSEلمؤشرات  السنوية نصف الاستعراضات أحد مع عادة يتزامن
.1للتحضير الكافي الوقت الأصول وأصحاب للمستثمرين لسماحوهذا 

S&P Dow Jones 
 حول الأبحاث في بها يؤخذ التي التصنيفات أهم من المالية سواقللأ S&P Dow Jones تصنيف يعتبر    

 بعين أخذي كما ،الكمية المعايير البلدان لتصنيف أولى كمرحلة ستخدمأين ي، أسواق الأوراق المالية موضوع
 .الأهمية بنفس وتعتبرهحول ذلك السوق  الدوليين المستثمرين وتجارب آراء الاعتبار

Quantitative Criteria Process  

وبالتالي ، S&P DJIمؤشر مؤهلة للإدراج ضمن تعتبر كي أن تلبي بعض المعايير الأولية  سواقالأيجب على    
، يةالحدود سواقفئة الأسوف تكون مؤهلة للإدراج في للمؤشر التي تلبي معظم متطلبات الحد الأدنى  سواقفالأ

الوضع متعلقة بتدابير نهائية بيجب أن تفي ، (المتقدمة الناشئة أوأعلى )لتصنيفات  لترقيتهالكي يتم النظر و
 جميعفي ستوالتي ت سواقالأو، الاخرىعدد معين من المعايير  إلىبشكل عام بالإضافة البلد وحالة الاقتصادي 

النظر في اعادة قبل  ،هاتقييم المعايير التشغيلية فيلمع العملاء  معمق تشاورلع موضكون تالسالفة الذكر، المعايير 
 :2من وضعها الراهنتغيير تصنيفها 

 S&P DJI  أن  سواقالأفي هذا المستوى يجب على
على الأقل ليتم أخذها بعين الاعتبار ضمن اثنين من الشروط الثلاثة التالية  أي ،من المعايير تحقق الحد الأدنى
:ةالحدودي سواقللأ S&Pتصنيفات مؤشر 

 وليالسوقية لسوق الأ القيمة مجمل ؤشرالميأخذ : US$ 2.5 bn  -أ
علومات توفر المعدم نظرا لاما القيمة السوقية المعومة لا تأخذ بعين الاعتبار ، كمعيار للحكم على حجم السوق

جميع  في الانسجاملتحقيق وهذا  ةالمطلوبمن المعايير ليست  ، كما أنهاالصغيرة سواقالأالخاصة بها ببعض 
 ؛سواقالأ

مليار دولار كقيمة تداول  1يجب أن تتوفر السوق على : US$ 1 bn -ب
بيانات  ؤشرالمستخدم ولهذا ي، السوق فيالمشاركين قبل من  التداولصعبة  تصنيفها كسوقلتجنب على الأقل 

 التصنيف؛السنة قبل خلال السوق في قيمة تداول الشركات المحلية  إجماليعرفة لممستقلة 
 

1FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, v1.3, March2017 , pp05_06. 
 لقد تم تكوين هذا المؤشر باتحاد كل من مؤشرDow Jones  ومؤشرS&P 2012 في . 

2 S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, October 2016, p02. 
3 S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, October 2016, p02 . 
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 الاقتصادل تمثلا بالتالي وصغيرة جدا  أسهم أسواقبلدان العديد من التملك : %5 -ت
 من خلال النسبةساب لح ؤشرالميستند ، قد تطورت بما فيه الكفاية سواقالأأن  ولضمان، بما فيه الكفاية المحلي

 .%5 النسبة ههذ تفوقأن  يجبوللبلد  الإجمالي يالناتج المحلعلى  يةالمحل يةالسوقمجمل القيمة  ةمقس
 

2. S&P DJI : 
يجب أن تلبي كما ، السابقةأن تلبي جميع المعايير  يهايجب عل ،الناشئة سواقالأ في فئة سواقتصنيف الأول    

 1:ردولامليار  15السوقية بالإضافة لتجاوز قيمتها  ،معاييرخمسة من ثلاثة  أيالتالية الحد الأدنى من المعايير 

بالنسبة  ةضروريوالتي تعتبر  ،للصفقاتوالتي تشير إلى كفاءة التسوية السريعة :  T+3-أ
أو  T+3الصفقات في تسوية  أن تتم S&P DJIويتطلب مؤشر ، ثقةداول بكون قادرة على التي حتى للمستثمر

 معلومات أكثر تفصيلاعلى ؤشر المويحصل ، متاحة للجمهورما تكون تسوية دائما المتعلقة بالمعلومات أقل و
 ؛العالميةالمالية  سواقالتسوية من قاعدة بيانات الأبخصوص 

تقل  ألاحيث ينبغي  -ب
 وكالة عنالصادر  Baaأو على الأقل تصنيف  Fitchو S&Pوكالتي  عنالصادرة  +BBعن التصنيفات 
Moody’s؛ 

الذي يتجاوز فيه التغير السنوي ب الجامح التضخم S&P DJIمؤشر يعرف : -ت
 التصنيف؛في وقت وهذا % 25 نسبة المستهلك لمؤشر الأسعار

لسوق  جنبيالأستثمر الموالتي تعني مدى امكانية وصول : -ث
غي أن تكون ينب مستوى الملكية في بعض الصناعات يتميز بالتقييد ولذابأن  S&P DJIويرى مؤشر ، المحلي

 ؛مفتوحة على نطاق واسع
سيشكل تعقيدا في  موالأو إعادة رؤوس الأفصعوبة بيع أو شراء العملة المحلية : -ج

 .عملية الاستثمار في سوق معينة
 

3.  
 يجب أن يستوفي جميع المعايير الثمانية المذكورة أعلاه المتقدمة سواقحتى يدرج أي سوق ضمن فئة الأو     

  PPPن الناتج المحلي الإجمالي الاسمي في تعادل القوة الشرائية ميجب أن يكون نصيب الفرد لذلك بالإضافة 
 : ويمكن توضيح كل ما أدرج أعلاه في الجدول الموالي، 2يأمريك دولار 15000 منر أكث

 
1 S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, October 2016, p03. 
2 S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, October 2016, p03. 
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S&P DJI

 

تحقيق اثنين من  مليار دولار 2,5مجمل القيمة السوقية المحلية تفوق 
الشروط على 

 √الأقل 

√ √ 
 √ √ ولارمليار د 1 قيمة التداول المحلية السنوية تفوق

 √ √ %5أكبر من معدل نمو السوق 

 √ √  مليار دولار 15مجمل القيمة السوقية المحلية تفوق 
تحقيق ثلاثة من   أو أفضل T+3فترة التسوية 

الشروط على 
 √الاقل 

√ 
 √  أو أعلى +BB تقييم وكالات التصنيف الأخرى بالنسبة للديون السيادية

 √  التضخم الجامحعدم حدوث 
 √  ةجنبيعدم وجود قيود كبيرة على الملكية الأ

 √  التداول الحر لعملة المحلية

   PPPن الناتج المحلي الإجمالي الاسمي في تعادل القوة الشرائية منصيب الفرد 
 يأمريك دولار 15000 أكثر من

  √ 

Source: S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, October 2016, p03. 

 : الجدول الموالي يوضحه كما، ناشئ سوق 24على  شملفهذا المؤشر ي 2019 مارسووفقا لتصنيف    
S&P DJI2019

 الارجنتين البرازيل أستراليا
 البحرين الشيلي النمسا
 بنغلاديش الصين بلجيكا
 بوتسوانا كولومبيا كندا

 بلغاريا جمهورية التشيك دانمارك
 كوت ديفوار مصر فنلندا
 كرواتيا اليونان فرنسا
 قبرص المجر ألمانيا

 اكوادور الهند هونج كونج
 استونيا إندونيسيا ايرلندا

 غانا ماليزيا الكيان الصهيوني
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 جمايكا المكسيك ايطاليا
 الاردن باكستان اليابان

 كزاخستان البيرو لوكسمبورغ
 كينيا الفلبين هولندا

 الكويت بولندا نيوزيلندا
 لاتفيا قطر النرويج
 لبنان روسيا البرتغال
 ليتوانيا جنوب افريقيا سنغافورة

 موريتانيا تايوان جنوب كوريا
 المغرب تايلند اسبانيا
 ناميبيا تركيا السويد
 نيجيريا العربية المتحدة ماراتالإ سويسرا

 عمان المملكة العربية السعودية المملكة المتحدة
 بنما  الو.م.أ
 رومانيا  
 سلوفاكيا  
 سلوفينيا  
 سريلانكا  
 وتوباغوترينيداد   
 تونس  
 تناميالف  
 امبياز  

Source: S&P Dow Jones Indices, S&P Global BMI: S&P/IFCI Methodology, April 2019, p17. 

 الكمية المعايير من سلسلة على الأولى: خطوتين علىالمالية الأوراق  سواقلأ تصنيفها في S&P DJI تعتمد     
من أجل أخذ  أخرى يريامع إلى شرالمؤ بلجأ ،التصنيففي  تغيير على تدل النتائج كانت فإذا ،أولي كتصنيف

وتتمثل هذه المعايير أساسا في معايير القرار النهائي بشأن تغيير تصنيف السوق، 
Economic & Political تقلب نمو الناتج المحلي وتشتمل أساسا على تدابير الاقتصاد الكلي مثل معدل

الاضطرابات المدنية ومخاطر وب والحرعوامل سياسية بما في ذلك و، الإجمالي الحقيقي والحجم الكلي للاقتصاد
 فيالنظر  إلى بالإضافة، القيود المفروضة على الاستثمارات التي تفرضها الحكومات الأخرىوالحروب 

Related Investment Conditions، صرف إجراءات ، إجراءات التسويةقصد بها التي يو
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توافر وسائل بديلة ، إلخ ...، لعقود الآجلةاوتوافر الاجل  قواعد البيع قصير، ة )الفوركس(جنبيالعملات الأ
 1المدرجة المحلية الشركاتعدد ، (DRs)الإيداع  شهاداتمثل ، الأسهمسوق للاستثمار في 

 وتجارب آراء الاعتبار بعين الماليةالأوراق  سواقلأ هتصنيففي  أخذي S&P DJIمؤشر أن  إلىوتجدر الاشارة     
 تصنيفات في بها الاستعانة يتم التي عاييرالم من العديد لأنة، المسائل التشغيلي حول بعض الدوليين المستثمرين

 المالية البيانات توفر، ةجنبيالأ العملات صرف وإجراءات لوائح مثل الكمي للقياس قابلة غير سواقالأ
 المعايير تتفق ما الأحيان من الكثير في أنه هنا والملاحظ، لآخر سوق من تختلف أخرى وعوامل للشركات

 للنقاش مفتوحة تكون التي الحالات من العديد هنالك تبقى لكن، المستثمرين من كبيرة أغلبية أراء مع الكمية
 خلالتكون التي يعقدها المؤشر مع المستثمرين العالميين  السنوية اتالمشاورو، سواقالأ بعض تصنيف حول
 :وهذه المعايير تتمثل في، الرابع الربع في النتائج إعلان مع أشهر، ثلاثة لمدة للتعليق مفتوحة وتظل الثاني الربع

1.Regulatory Environment: مرنسلس و، السوق على هيكل تنظيمي قويتوفر  أي 
 2: ، وفيهويجنبهم الإفراط في اللوائح التنظيمية، إلى السوق جانبيسهل من عملية دخول المستثمرين الأ

 ؛السوقالذي يلعب دورا هاما في تنظيم ووجود هيكل تنظيمي قوي : -أ
المستثمرين فوائد متساوية دون انحياز إلى  ونتلقي المساهمينجميع أي : -ب

 ؛المستثمرين رامقابل صغ ار المستثمرينكبأو ، جانبمقابل المستثمرين الأ ينالمحلي
المرتبطة بحركة رأس مال واستثماره قيود الاجراءات والقصد بهيو-ت

 ؛عليهاأو الضرائب المطبقة ، والأرباح لفترة محددة من الوقت تهداعوا
 .جانبإفراط في لوائح تسجيل المستثمرين الأ أي لا يوجد: -ث

2.Market Structure : مقيمينللويرتبط ذلك بمدى توافر آليات تضمن وجود حسابات 
التي تضمن سيولة كافية على ، وخيارات السوق الآجلةمع ضرورة توافر التعامل بالعقود ، وبتكاليف معقولة

 3:معاييره في، وتتمثل مستوى سوق المشتقات

 ؛بادلهتيتاح  كافي احتياطي وتوافر جنبيخاصة بسوق الصرف الأوجود تسهيلات : -أ
 ة؛ناسبالم والسيولةجم الحذات المشتقات المالية  أسواقتوافر : -ب
 تكاليف معقولة.وب أمناء الحفظوجود العديد من : -ت

 

 
1 S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, October 2016, p04. 
2 S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, October 2016, p05. 
3 S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, October 2016, p05. 
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Trading Environment 1وتختصر أساسا في النقاط التالية

 ؛السيولةدون تقييد التداول في أي وقت القدرة على : -أ
تكون فيها  متطورةسوق وجود : -ب

 ا؛الهامش مسموح بهعن طريق التداول والإقراض ، قصيرال البيعتقنيات 
في  اليها الوصول وسرعة المنشورةشفافية المعلومات : -ت

ميع لجينبغي أن تكون متاحة التي أعمال الشركات وغيرها من الأخبار ، التسعيروالمتعلقة بالوقت المناسب 
 بشكل متساوي؛ السوقالمشاركين في 

 ؛وشفافةجميع التكاليف تكون معقولة : -ث
 ؛مناسبةالمحلية يجب أن تكون ذات نوعية  الوساطةخدمات : -ج
 ؛الفاشلةأو انخفاض نسبة الصفقات انعدام : -ح
 وغير مجحفة؛الضرائب على أرباح رأس المال ينبغي أن تكون مناسبة : -خ

2التصنيف الأعلى إلىأن هناك إجماع من السوق نفسه ورغبته في تغيير وضعه أي :

 ق؛سوالفي تغيير وضع  ةرغبعلى الالسوق في يجب أن يكون هناك إجماع : 
 محاولة إدخال رغباتالاتحاد من أجل في السوق  الاطرافجميع على -ب

التغييرات في التصنيفات ذات ، وتعتبر استثمارغرض ل أسواق الأوراق الماليةالمستثمرين عند تقييم  وتوجهات
 السوق الأوسع نطاقا. في المستثمرين مطالبلأنها تعكس التغيرات في  ،أهمية

 
السياسية زمات والصدمات الناشئة، بظهور العديد من الأ أسواق الأوراق المالية نشاطلقد تزامن     

بشكل خاص، وهذه  أسواق الأوراق الماليةالتي أثرت على الاقتصاد العالمي بشكل عام، ووالاقتصادية 
اليم قأخلال توجه للاستثمار في تأثير على توجهات ورغبات المستثمرين من الحداث مجتمعة ساهمت في الأ

العديد من وجود أن  ، كمامعينة على حساب أخرى أسواقاستثمار في حتى أو  معينة بحد ذاتها دون أخرى،
مجموعة من الفئات،  إلىوفق درجة تطورها  أسواق الأوراق الماليةتصنيف  إلىتسعى التي المنظمات والمؤشرات 

معتمدة في ذلك على مجموعة من المعايير التي تتفق في مجملها على الوضع الاقتصادي للبلاد كمؤشر رئيسي في 
وجود بعض الفروق في تحديد درجة تطور  إلىتصنيف، إلا أنها تختلف فيما بينها فيما يتعلق ببنية السوق، أدى 

تعقيدات وتشوهات على البيئة استثمارية ، وهذه الفروقات شكلت في بعض الأحيان اخر إلىالسوق من مؤشر 
 .العالمية

 
1 S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, October 2016, p05. 
2 S&P Dow Jones Indices, Country Classification Methodology, October 2016, p05. 
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حداث منذ نشأتها، استجاب معها المستثمرون الناشئة بالعديد من الأ أسواق الأوراق الماليةلقد مرت      
 المتقدمة. أسواق الأوراق الماليةالدوليون، ما ترك تأثيرا بارزا على أدائها بالمقارنة مع أداء 

 عدة اللاتينية، وقيام وأمريكا آسيا في الديمقراطياتظهور بعض  وكذلك السوفياتي، الاتحاد سقوط بعد    
 مواصلة مع كذلك ت تزامنتي، وال1990و 1980ما بين  ها المالية للمستثمرين الدوليينأسواق مالية بفتح أسواق

 الماليةأسواق الأوراق ، ظهرت العديد من العالمية التجارة ظروف تحسين إلىالتكنولوجية التي تهدف  الابتكارات
الناشئة التي تميزت بوجود فرص استثمارية فيها مغرية، واستقطبت بذلك العديد من المستثمرين الدوليين من 

الناشئة  أسواق الأوراق الماليةالمتقدمة، ولقد شهدت  سواقأجل الاستفادة من فرص النمو فيها بالمقارنة مع الأ
 منذ ظهورها عدة أحداث وأزمات أثرت على أدائها، ويمكن ابراز أهم هذه الاحداث في الشكل الموالي: 

 
Source: Three decades of investing in emerging markets equities from niche to mainstream, opcit, p02. 

مؤشر  MSCIأطلق 
 الناشئة سواقالأ

أزمة ديون دول أمريكا 
 اللاتينية

 استعمال مصطلح
لأول " الناشئة سواقالأ"

 مرة من طرف الخبير
 في فان أنطوان الاقتصادي

1980 

انهيار الاتحاد 
 السوفياتي

 FTSEأطلق 
 سواقمؤشر الأ

 الناشئة

أزمة روسيا/ 
 اوكرانيا

 أزمة المالية لدول آسيا 

انخفاض أسعار 
لى ما إالنفط 
 26دون 
 البرميل /دولار

الربيع 
 العربي

ارتفاع أسعار 
النفط فوق مستوى 

دولار/  145
 البرميل 

روسيا الى لرفع تصنيف الائتماني 
 درجة الاستثمار

رفع تصنيف الائتماني للبرازيل 
 الى درجة الاستثمار

أزمة التكيلا وتخفيض 
 المكسيكي البيزو

 روسياأزمة 

 الارجنتينأزمة 
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ظهور بعض الاختلالات على  إلىالناشئة منذ نشأتها، أدت  سواقالتي مرت بها الأ كل هذه الاحداثو     
 1(:3-2رقم )واسعة، كما يوضحه الشكل  فترات أربع إلى أدائها يمكن تقسيمها

 10 من الناشئة والذي كان يتألف سواقلأل MSCI مؤشر قطلاتم خلال هذه الفترة ا: 1994 – 1988
شهد  ،الذي عقب انشاء المؤشر العقد العالمية آنذاك، وخلال السوق من رسملة %1 من أقل يمثل بما أسواق
كبير،  بشكل تغيرت أن تركيبة المؤشر الناشئة وبأحجام مختلفة، كما سواقمؤشر الأ في أسواقعدة  دخول

مهيمنة على أداء المؤشر، ولقد  وماليزيا والبرازيل كل من المكسيك أسواقلإنشائه كانت  الأولى ففي السنوات
 سواقمقارنة بأداء الأ نسبيا منخفض سواقأيضا كان أداء هذه الأ نشاطا مبدئيا، ولكن سواقالأ شهدت هذه

 منها؛ المتقدمةالمالية العالمية وبالخصوص 
 سواقللأ MSCI وروسيا لمؤشر الصين، الهند أسواقهذه الفترة شهدت دخول كل من : 2002 – 1995

هذه الفترة أيضا ارتفاع أداء كل من سوق المال الماليزي التسعينات، ولقد شهدت  في منتصف الناشئة
 بلغومرة واحدة،  ذروته إلى اذ ارتفع الناشئة، سواقللأ MSCI وتايلندي، مما انعكس هذا على أداء مؤشر

التي  1998 – 1997 آسيا أزمة الناشئة، وكان هذا قبل سواقللأ MSCI من مؤشر ٪47 سواقحجم هذه الأ
 بانفجار هذه الفترة ، كما تميزتعوامتقدم الأمع  فقط من المؤشر %5 تمثل صبحتأمست السوقين ولكنها 

، TMTفقاعة الانترنت  تبعتها كذلك انفجار والتي وأزمة الروبل كأزمة التكيلا، أزمة آسيا زماتالأ من العديد
خلال  الناشئة أسواق الأوراق المالية أداء سبتمبر التي أثرت على الاقتصاد العالمي كافة، ولقد كان 11وأحداث 

 الرغم على إيجابيا أداء التي سجلت المتقدمة أسواق الأوراق الماليةأداء  هذه الفترة ضعيفا ومتذبذبا بالمقارنة مع
 ؛خاصة على الشركات التكنولوجية أزمة فقاعة الانترنت والتي كان تأثيرها كبيرا من

الذي شهدته  الناشئة بسبب التطور الكبير سواقشهدت هذه الفترة ارتفاع أداء مؤشر الأ: 2010 – 2003
السلع، كما تم خلال هذه الفترة رفع تصنيف الائتماني لكل  التحتية ودورة هذه الدول خاصة فيما يتعلق بالبنية

على التوالي، كما شهدت أسعار النفط  2008و 2003درجة الاستثمار في  إلىمن دولتي روسيا والبرازيل 
 أمامها الطريق دولار للبرميل الواحد في الكثير من الأحيان، ما فتح 145مستويات قياسية اذ تعدت سعر 

 كبيرة، ولكن سرعان ما تلاشى هذا الأداء القوي نتيجة بدرجة المتقدمة أسواق الأوراق المالية على للتفوق
 ؛سواقانسحاب المستثمرين من هذه الأ إلى، ما أدى 2008نشوب أزمة الرهن العقاري في عام 

 أخرى، تلاشت مرة ما الناشئة سرعان أسواق الأوراق الماليةموجة هروب المستثمرين من : 2016 – 2011
 رؤوس وعودة الأساسية، السلع أسعار الصين، وهبوط في التحتية البنية على الإنفاق في ذلك، فالانخفاض ومع
الناشئة بالمقارنة  سواقالأ أداء على التي تعاني من ديون، كل هذا أحدث ضغطا المتقدمة سواقلدول الأ موالالأ

 
 انظر:2008لمزيد من التفاصيل حول الأحداث التي مرت بها أسواق الأوراق المالية الناشئة، منذ نشأتها الى غاية اندلاع ازمة الرهن العقاري في ، 

 أسواق الأوراق المالية الناشئة بعد مرور عقدين من نشأتها. 
1Three decades of investing in Emerging Markets Equities – From niche to mainstream, opcit, pp02-03. 
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 تتمكن لم الناشئة سواقالمتواجدة ضمن الأ أن، الشركات إلىالمتقدمة، وتجدر الإشارة  البلدان أسواقأداء  مع
سنوات الأخيرة،  خمس في الامريكية الشركات مثل المال متطلبات رأس في الصارم الانضباط إظهار نفس من

وراء العوائد الإيجابية التي كانت  الناشئة كان يقف أسواق الأوراق الماليةفي  واحد قطاع أن بالذكر والجدير
 الناشئة، سواقالأ في جيدا أداؤها كان والمتمثل في قطاع تكنولوجيا المعلومات والتي سواقتسجلها هذه الأ

 الأزمات؛ بعد ما فترة في المتقدمة سواقالأ مثلما كان يشهده هذا القطاع في

 
Source: Three decades of investing in Emerging Markets Equities – From niche to mainstream, opcit, p02 

الناشئة فقد كانت متباينة، فعلى سبيل  سواقواما من ناحية العوائد التي تحصل عليها المستثمرون في الأ      
 الأولى في الفترة٪ 20 من الذي تحصل عليه المستثمرون أكثر( باليورو)السنوي  العائد المثال، كان متوسط

المستوى، ولقد كان الوضع مختلفا في  هذا كانت العوائد بعيدة عن والرابعة الثانية الفترة في والثالثة، بينما
 ففي الفترات الناشئة، سواقالتي شهدتها الأ فترة الانهيار في خاصة مغايرة صورة ذ نرىالمتقدمة، ا سواقالأ

٪11و ٪5 حوالي إيجابية بين عوائد متوسط تم تسجيل الأربع
1. 

 
1 Three decades of investing in Emerging Markets Equities – From niche to mainstream, opcit, p03. 
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2017-2018

سعار، الألقد تزامنت هذه الفترة باستمرار انهيار اسعار النفط، ومن أجل تفادي الانخفاضات المتتالية في       
مليون  1.8، خفض الإنتاج بنحو 2017أوبك ومنتجون مستقلون بقيادة روسيا، مطلع منظمة بدأ الأعضاء في 
 30واتفقت منظمة الدول المصدرة للبترول في ، 2018شهور، ثم تم التمديد حتى نهاية مارس  6برميل يوميا لمدة 

، وبرغم من هذه 2018أشهر إضافية تنتهي في ديسمبر  9، على تمديد خفض إنتاج النفط 2017نوفمبر 
المتقدمة وغيرها من  سواقمقارنة بالأ 2017الناشئة أفضل اداء سنوي في العام  سواقشهدت الأالاحداث، 

استمرت الأسهم العالمية في مسارها ، كما خلال العام% 34.3فئات الأصول الأخرى بتحقيقها نموا بنسبة 
في % 1.5العالمي لجميع الدول بنسبة  MSCIارتفع مؤشر  أين، 2017 الإيجابي خلال الشهر الأخير من العام

الأسهم العالمية  أسواقالأداء العالي الذي حققته  ذاولكن ه%، 21.6إلى  2017ديسمبر، ليصل أداؤه لسنة 
انخفض مؤشر  اذ ،2018الناشئة منذ بداية عام  سواقتراجع أداء الأحيث ، لم يدم 2017-2016خلال العامين 

MSCI مقارنة مع مؤشر % 1,9-بنسبة  2018جوان  حتى منذ مطلع العامMSCI العالمية الذي سجل  سواقللأ
منذ بداية الربع الثاني لعام % 2,9-الناشئة بنسبة  سواقللأ MSCIكما تراجع مؤشر  ،%0,4+ارتفاعاً بنسبة 

هذا جزر من ، ويعزى %2,1+العالمية الذي سجل ارتفاعاً بنسبة  سواقللأ MSCIمقارنة مع مؤشر  2018
 35واردات الحديد القادمة من المكسيك والصين بالرئيس الأمريكي فرض رسوم على قرار  إلىالتراجع 

في  اذ الأمريكية وتدمير آلاف الوظائف، التكنولوجيا، متهما إياها بالتلاعب بعملتها وسرقة على التوالي %45و
للألومنيوم، % 10وعلى الصلب % 25، أعلن عن فرض تعريفات جمركية على الواردات بنسبة 2018 مارس 8

، استجابت الصين برفع التعريفات 2018 أبريل 01وفي ، كسيك من هذه الضرائببينما أعفى كندا والم
ترامب   ورد، منتجا أمريكيا، بما في ذلك بعض الفواكه والمكسرات 128على % 25الجمركية بنسبة تصل إلى 

تكنولوجيا صناعية ونقل ومنتجات طبية تبلغ قيمتها حوالي  1300على حوالي % 25باقتراح فرض رسوم بنسبة 
ما زاد من حدة  انهيار بعض العملات أمام الدولار الأمريكيأيضا  2018، كما شهد عام 1مليار دولار 50

ارتفاع التضخم والأزمة المالية  نتيجة من قيمته %50البيزو الأرجنتيني خسر الناشئة، اذ  سواقالتقلبات في الأ
الليرة كما عرفت تركيا أزمة حادة في عملتها ) ،البلاد وعدم مقدرة الحكومة على سداد الديون تشهدهاالتي 

بسبب ارتفاع العجز في ميزان المدفوعات، تراجع التصنيف الائتماني من قيمتها  %29نحو  افقدتهأوالتي  (التركية
، جنبيضافة إلى تدني مستويات احتياطي النقد الأبالإ، 2108في مارس  Ba2 درجة واحدة إلىب للاقتصاد

، 2018مرات خلال عام  أربعبرفع أسعار الفائدة  الامريكي من جهته قام الفيدراليكما ، وارتفاع التضخم
للصعوبات التي تركيا والارجنتين، نظرا مؤشرات اقتصادات في هبوط حاد  إلىأدى ما ، %2.50لتصل إلى 

 
، 2018جوان  03نشر بتاريخ  ،مقال من الانترنتالعربية المتحدة، ماراتالإجريدة الخليج الاقتصاديفوكس تيم 1

 من الرابط:
http://www.alkhaleej.ae/analyzesandopinions/page/67ab39bf-cdce-4fca-bcfb-a5fa65234acd#sthash.j5DL8oH6 .dpuf   
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جاء شهر وفي نهاية العام، ، تخلقها قرارات رفع أسعار الفائدة الأمريكية في قدرة تلك الدول على خدمة ديونها
 أنهى مؤشر، كل هذه الاحداثوب، بخروج بريطانيا من المنطقة الأوروبية Brixitنوفمبر بالاتفاق على مسودة 

 MSCI 24الناشئة العام على تراجع بنسبة فاقت الـ سواقللأ%
1
. 

 
، باعتبارها ناشئة في بعض المؤشرات أسواق الأوراق الماليةن وجود اختلافات في تحديد درجة تطور بعض إ   

اختيارات المستثمرين، على غرار التصادم الكبير الموجود بينها في وحدودية في الأخرى، لم تؤثر كثيرا على 
 تحديد درجة تطور كل من سوق كوريا الجنوبية والأسهم الصينية الفئة أ.

، سوق 62 إلى 10الناشئة حسب تصنيف المؤشرات والمنظمات يتراوح بين  الأسواقيمكن القول أن عدد      
 أسواق 10كان يضم  2012الناشئة لعام  سواقوخلافا لغيرها من المنظمات الدولية فتصنيف الأونكتاد للأ

التي تنتمي إلى آسيا وأمريكا اللاتينية)الأرجنتين والبرازيل، شيلي، ماليزيا، المكسيك، بيرو،  الأسواقوهي  ،فقط
مثل الصين، الهند وروسيا، والتي  الأسواقولا يشمل العديد من  كوريا الجنوبية، سنغافورة ، تايوان وتايلاند(

، OECDناشئة من قبل منظمات أخرى كمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  أسواقتكون عادة مدرجة ك
الشرق الأوسط وأفريقيا مثل جنوب أفريقيا  أسواق، كما أن تصنيف الأونكتاد لا يضم أيضا S&Pمؤشر 
أخرى عملية غير شائعة  إلى فئةمن  Reclassifications اعادة التصنيف السوق، وتعتبر عملية 2ومصر

بالرغم من و ،حيان تكون في مجموعةأي بمعدل تغيير واحد في السنة، ولكن في بعض الأ ،Infrequent الحدوث
لا أنه هناك بعض الاختلاف إبين المؤشرات  أسواق الأوراق الماليةأن هناك بعض التشابه في المعايير عند تصنيف 

، 2014جوان في  MSCIكسوق ناشئة حسب  يقطرال، حيث صنف السوق المالي سواقفي درجة تصنيف الأ
حيث  ،FTSE Russellوفق شريحتين وهذا حسب مؤشر الثانوية الناشئة  سواقمرتبة الأ إلىفي حين تم ترقيتها 

، كما نلاحظ العكس في حالة 2017والثانية في مارس  2016نفذت الشريحة الأولى من الترقية في سبتمبر 
والذي طبق ترقيته وفق شريحتين كما  ،FTSE Russellعتبر كناشئ ثانوي وفق ي يذلالسوق المالي الكويتي ا

، في حين تعتبر هذه السوق هنفسالعام ديسمبر من غاية  إلى 2018حدث مع بورصة قطر ابتداء من سبتمبر 

 
 :في ذلك الى انظر 1

الموقع الاخباري ، 
 ، من الرابط:2019جانفي  03مقال من الانترنت، نشر بتاريخ ، متابعة سوق الأسهم السعودي تداول  موقع متخصص -أرقام

https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/588174  

 ، من الرابط:2019جانفي  01الموقع الاخباري العربية، مقال من الانترنت، نشر بتاريخ 

https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/economy/2019/01/01  
2 Mustafa Sakr and Andre Jordaan, opcit, p03. 
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 سواقمصاف الأ إلىوالذي أعلن هذا الأخير عن رفع تصنيفها  MSCIو S&P DJI ؤشرحدودية بالنسبة لمك
 وسبتمبر اعتبر كناشئ بداية من جوانفقد  ماراتيالإ، أما في حالة السوق المالي 2020الناشئة مطلع جوان 

 فقو 2010سبتمبر  منذكناشئ ثانوي كان الا انه  ،على التوالي IDJ S&Pو MSCI مؤشر وهذا حسب 2014
FTSE Russell ، مؤشر عتبر كسوق متقدمة وفق اكما أن السوق المالي لبولنداFTSE Russell من  ابتداء

2018سبتمبر 
كما اختلفت في حين أن المؤشرين الاخرين لم يحذوا حذوه، وتعتبر كسوق ناشئة وفقهما، ، *

 ترقية، 2018مارس  28في  FTSE Russellقررت اذ هذه المؤشرات في كيفية ترقية السوق المالي السعودي، 
، %10 بنسبة 2019مارس  18: كالتاليمراحل خمس  وفقالناشئة الثانوية  سواقمرتبة الأ إلىالسوق السعودية 

والمرحلة  ،%25بنسبة ، 2019سبتمبر  23ثم في  ،%25 بنسبة 2019 جوان 24، %15بنسبة ، 2019ماي  01
 أن الصناديق مديرو ويتوقع، بسبب الحجم الكبير للسوقوهذا ، %25بنسبة ، 2020مارس  23الاخيرة في 

  أعلنتفي حين  ،البورصة إلى بالمؤشر المرتبطة السلبية موالالأ من دولار مليار 5 حواليهذه الترقية  تستقطب
MSCI  الأولى  ، نفذتمرحلتينعلى  الناشئة سواق، ترقية سوق الأسهم السعودية لمؤشر الأ2018 جوان 20في

هذه الترقية حسب هذا المؤشر ستضيف  أن التحليلات، وتشير من العام نفسه أوتوالثانية في  2019في ماي 
ترقية  S&P DJIقررت شركة كما  التي تتبع المؤشر للبورصة، السلبية موالالأ من دولار مليار 10 حوالي

 18الأولى بالتزامن مع إعادة التوازن ربع السنوية في  انت، كالسوق السعودية إلى سوق ناشئة على مرحلتين

ولم تعلن الشركة  ،%100بنسبة  2019سبتمبر  23والثانية مع المراجعة السنوية في  ،%50بنسبة  2019مارس 
أن هذه  إلىالتوقعات تشير تدخل للبورصة بعد هذه الترقية، الا أن أن  التي من المتوقعالسلبية  موالعن حجم الأ

ويمكن توضيح هذه الاختلافات في  ،ل من تلك التي استقطبتها من المؤشرين السابقينقالتدفقات ستكون أ
 و MSCIالمالية حسب كل من الأوراق  أسواق اتتصنيفالتغير في وضح ت لتيوا المواليةول االتصنيف في الجد
FTSE Russell و S&P DJI : 

 
فظ في شقه الح معياراذ كان  ،2011سبتمبر منذ متقدمة سوق إلى هاتصنيف إعادة إمكانيةنظر في لوفق هذا المؤشر  المراقبة قائمة في بولنداادرجت *

 المستفيد المالك بحقوق البولندي القانون يعترف، اذ ، ما يعيق ترقيتهاينالدولي نيللمستثمر المتاحة المنفصلة والحسابات الشاملة التسهيلاتالمتعلق ب
الا  بولندا، في متاحةي تعتبر عيجمتال سابالح هياكل أن من الرغم علىو لذلك، ا،به معترف غير الوسيط حقوق فإن ذلك، ومع، (النهائي المستثمر)

 سلامة ضمان إلى تهدف التي الأوروبية المالية السوق تنظيم زيادةومن جهة أخرى، ف ،نفصلةالم ساباتأكثر الح ونستخدمفي السوق ي أن المستثمرين
 أوجهك سابقا نظر اليهي كان ما وبالتالي، ية،وروبالأ أكثر في الأسواق نفصلةالم ساباتالح استخدام نحو تجاهالا في تتسبب، لديها المستثمرين أصول
، المتقدمة السوق وضع إلى بولندا تصنيف إعادة يمنع من شأنه أن الذيو عائقك عتبري عدي لم بولندا في أو التجميعي الشامل الحساب نموذج في قصور

 الدخل معدلشرط  تحقق بولنداونتيجة لكل هذا تم رفع العلامة المقدمة لسوق فيما يخص معيار التسهيلات الشاملة من مقيد الى متاح، كما أن 
 ، وبهذا تكون استوفت شروط الأسواق المتقدمة وفق هذا المؤشر، أنظر إلى:"عالي"أي  المتقدمة سواقالأ في المطلوب للفرد الإجمالي القومي

FTSE Russell, FTSE annual Country Classification review, September 2017, p02. 
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MSCI

المؤشر  التغيير سبب
 الجديد

المؤشر 
 القديم

 تاريخ البلد
 التنفيذ

 تاريخ الاعلان

السوق خاصة فيما يتعلق  إلىتحسين معايير الوصول 
 جنبيبتأهيل المستثمر الأ

EM SA 
المملكة العربية 

 2018جوان  2019ماي *السعودية

 2018جوان  2019 يام **الارجنتين EM FM جنبيإزالة القيود على التدفقات الخارجة من رأس المال الأ

السوق خاصة فيما يتعلق  إلىتحسين معايير الوصول 
 EM SA جنبيبتأهيل المستثمر الأ

China-A 

Shares*** 
 جوان 2018يام

2017 
ارتفاع في سيولة السوق واستيفاء متطلبات الادراج في 

 2017يام ****باكستان EM FM الناشئة سواقالأ
 جوان

2016 
 2016ماي 2016نوفمبر FM SA WAEMU ارتفاع في سيولة ورسملة السوق

 2016جوان 2016سبتمبر *****بلغاريا SA FM انخفاض في متطلبات حجم وسيولة السوق
 2015ماي 2015سبتمبر ******اوكرانيا SA FM جنبيفرض قيود على التدفقات الخارجة من رأس المال الأ

تحسن  إلى، بالإضافة FOL جانبالأالرفع في نسبة ملكية 
)زيادة الكفاءة التشغيلية لنظام  في الإطار التشغيلي لسوق

 التسليم مقابل الدفع(
EM FM قطر 

 2014 ماي

 جوان
2013 

تحسن في الإطار التشغيلي لسوق خاصة ما تعلق بنظام 
التسليم مقابل الدفع وادخال نظام اقراض واقتراض 

 المالية وراقالأ
EM FM 

العربية  ماراتالإ
 المتحدة

 السوق، حيث تم تسجيل إلىالاخلال بمعايير الوصول 
نقص في أدوات اقتراض وإقراض الأسهم، والبيع على 

 المكشوف
EM DM نوفمبر اليونان 

2013 
 المغرب FM EM على مدى سنواتسيولة السوقفي تدني 

 2011فيفري 2011جوان وتوباغو ترينيداد SA FM تدني في سيولة السوق
في فئة  الحد الادنى من الشركات المطلوبة للإدراجاستيفاء 

 2010فيفري 2010ماي  بنغلادش FM SA الحدودية سواقالأ

 2009جوان 2010جوان  الكيان الصهيوني DM EM المتقدمة سواقاستيفاء جميع المعايير الخاصة بالأ
 2009ماي 2009جوان ترينيداد وتوباغو FM SA الحدودية سواقالخاصة بفئة الأ استيفاء معايير السيولة

 2009مارس باكستان FM SA ارتفاع في سيولة السوق

 
الاتحاد الاقتصادي والنقدي لدول غرب افريقيا 

The West African Economic and Monetary Union countries are Benin, Burkina Faso, Ivory Coast, Guinea-

Bissau, Mali, Niger, Senegal and Togo. 
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تطوير قيود على التدفقات الداخلة والخارجة من رأس 
 2009فيفري الارجنتين FM EM جنبيالمال الأ

 2008ديسمبر 2009جانفي باكستان SA EM تدني في مناخ الاستثمار لدولة
 الاردن FM EM متطلبات حجم وسيولة الشركاتانخفاض في 

 ليتوانيا FM SA التحسن في سيولة السوق 2008جوان 2008ديسمبر
 صربيا FM SA التحسن في سيولة السوق

مؤهلا المعايير المطلوبة ولذا اعتبر هذا السوق استوفى 
 2007نوفمبر  سيريلانكا FM SA عند اطلاقه لأول مرة الحدودية سواقؤشر الألم للانضمام

 2006أفريل 2006جوان  فنزويلا SA EM وتقييد مناخ الاستثمار في الدولة تدني في سيولة السوق
 2001فيفري 2001جوان  سيريلانكا SA EM انخفاض في متطلبات حجم وسيولة الشركات

ستثمار لاتحسن مستوى السيولة ووجود فرص للتنويع وا
 مصر EM SA في السوق

 جوان
ستثمار لاتحسن مستوى السيولة ووجود فرص للتنويع وا 2000جويلية  2001

 المغرب EM SA في السوق

تحسن في اجمالي الوضع الاقتصادي للبلاد وكذلك في بنية 
 اليونان DM EM السوق

تحسن في اجمالي الوضع الاقتصادي للبلاد وكذلك في بنية 
نوفمبر  البرتغال DM EM السوق

1997  
Source: Transition Strategies Around MSCI Country Reclassifications, opcit, p03. 

*MSCI, results of MSCI 2018 market classification review, press release, New York, June, 

2018, p01. 

**MSCI, Consultation on A Market Reclassification Proposal for The MSCI Argentina 

Index: Potential Reclassification from Frontier to Emerging Markets, Press Release, New 

York, March, 2018, p03. 

***Asha Mehta, China A-Shares: welcome to the emerging markets index, Acadian Asset 

Management, may 2018, p01. 

****Pakistan To Return to Emerging Markets, opcit, p01. 

*****Index provider MSCI removes Bulgaria from Frontier benchmark, Reuters, 

published on June 30, 2016, from the site: https://uk.reuters.com/article/bulgaria-index-msci-

idUKL9N13602B  

******MSCI, Reclassification of MSCI Ukraine Index: MSCI to Consult on a Proposed 

Market Reclassification for the MSCI Ukraine Index, Press Release, New York, April 21, 

2015 p01. 

https://www.msci.com/indexes 
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FTSE Russell

 المؤشر الجديد المؤشر القديم البلد تاريخ التصنيف
02 Jan 2001 متقدمة المتقدمةالناشئة  اليونان 
20 June 2003 مصنفةغير  الناشئة الثانوية فنزويلا 
22 Sept 2008 متقدمة المتقدمةالناشئة  الكيان الصهيوني 
22 Sept 2008 المتقدمةالناشئة  الناشئة الثانوية المجر وبولندا 
21 Sept 2009 متقدمة المتقدمةالناشئة  كوريا الجنوبية 
20 Sept 2010 حدودية الناشئة الثانوية الارجنتين 
20 Sept 2010 الناشئة الثانوية غير مصنفة العربية المتحدة ماراتالإ 
20 Sept 2010 حدودية غير مصنفة مالطا 
20 June 2011 المتقدمةالناشئة  الناشئة الثانوية جمهورية التشيك، ماليزيا وتركيا 

19 March 2012 المتقدمةالناشئة  الناشئة الثانوية تايلاند 
18 June 2012 حدودية غير مصنفة غانا 
22 June 2015 حدودية الناشئة الثانوية المغرب 
22 June 2015 غير مصنفة حدودية الارجنتين 
March 2016 المتقدمةالناشئة  متقدمة اليونان 

20 September 2016 الناشئة الثانوية حدودية قطر 
19 September 2016 حدودية غير مصنفة لاتفيا وفلسطين 

 September 201718 حدودية غير مصنفة الارجنتين وكزاخستان 
24 September 2018 الناشئة الثانوية حدودية الكويت 
24 September 2018 متقدمة الناشئة المتقدمة بولندا 

28 March 2019 الناشئة الثانوية غير مصنفة المملكة العربية السعودية 
June 2019 A Shares الثانويةالناشئة  غير مصنفة  

Source: FTSE Russell, FTSE Country Classification Process, March 2019, p10. 

S&P DJI 
 السوق تاريخ الدخول المؤشر القديم تاريخ الدخول المؤشر الجديد

 الارجنتين 01/01/1995 ناشئة 21/09/2009 حدودية
 جمهورية التشيك 01/01/1995 ناشئة 02/07/2001 متقدمة
 المجر 01/01/1995 ناشئة 01/07/2003 متقدمة
 الكيان الصهيوني 01/01/1995 ناشئة 20/09/2010 متقدمة
 الاردن 01/01/1995 ناشئة 01/11/2008 حدودية
 نيجيريا 03/12/2001 ناشئة 01/11/2008 حدودية
 باكستان 01/01/1995 ناشئة 01/11/2008 حدودية
 01/11/2008 حدودية 2017/09/18 ناشئة

 البرتغال 01/01/1995 ناشئة 01/07/1998 متقدمة
 سلوفينيا 01/10/2007 ناشئة 03/11/2008 حدودية
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 كوريا الجنوبية 01/01/1995 ناشئة 02/07/2001 متقدمة
 فنزويلا 01/01/1995 ناشئة 12/04/2007 حدودية
 المغرب 01/01/1995 ناشئة 21/09/2015 حدودية
 شيكتجمهورية ال 02/07/2001 متقدمة 01/07/2004 ناشئة

 ايسلندا 01/07/2002 متقدمة 01/12/2008 تمت ازالتها
 المجر 01/07/2003 متقدمة 01/07/2004 ناشئة
 ماليزيا 01/07/1989 متقدمة 01/07/1998 ناشئة
 سلوفينيا 01/10/2002 ناشئة 01/07/2003 متقدمة
 01/10/2007 ناشئة 03/11/2008 حدودية

 كولومبيا 01/01/1995 ناشئة 01/01/2008 حدودية
 19/09/2011 حدودية غاية الان إلى ناشئة

 اليونان 01/01/1995 ناشئة 01/10/1999 متقدمة
 اليونان 22/09/2014 متقدمة غاية الان إلى ناشئة
 العربية المتحدة ماراتقطر والإ - حدودية 2014/09/22 ناشئة
 المملكة العربية السعودية - مستقلة 2019/03/18 ناشئة

Source: S&P Dow Jones Indices, S&P Global BMI: S&P/IFCI Methodology, April 2019, p17. 

حافظت على  أسواقهناك ف ،في تغير دائم أسواق الأوراق الماليةأن تصنيف  ما سبق،نلاحظ من خلال     
الاختلاف في ب لآخرتصنيف من مؤشر الهذا اختلاف في  تفسيرتصنيفها وهناك من تغير تصنيفها، ويمكن 

 ؛جنبيللمستثمر الأ سواققبل هذه الأالتسهيلات المقدمة من خاصة فيما يتعلق  المعايير المتبناة حسب كل مؤشر

وهذا بسبب  ،المتقدمة إلىبتصنيف سوق كوريا الجنوبية من الناشئة المتقدمة   FTSE، قام 2009في عام     
 سواقارتفاع نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي واستيفائها لبعض المتطلبات الأخرى الخاصة بفئة الأ

، 2016لعام التي أجراها المؤشر  سواقمراجعة تصنيف الأفي  اذذو حذوها، لم يح MSCIالمتقدمة، ولكن مؤشر 
 سواقة الأفئإلى  هعادة تصنيفالمراقبة لإكوريا على لائحة  MSCI رلن يتم إدراج مؤشبأنه  MSCIأعلن 

التغييرات التي أعلنتها هيئة الخدمات المالية في بسبب  وهذا ،2017سوق لعام في مراجعة تصنيف الا المتقدمة
الخلافات الاستثمارية المتعلقة بتحويل الوون الكوري والقيود التي تفرضها البورصة  كما أن ،كوريا الجنوبية

في حين اعتبرت هذه السوق ، المحلية على استخدام بيانات البورصة لإنشاء منتجات مالية ما زالت غير معالجة
 سواء على فمثل هذا الاختلاف في تصنيف السوق له أثر كبير ،S&P DJIحسب مؤشر  2001كمتقدمة منذ 

السوق بحد ذاته أو على المستثمرين الذين سيواجهون مشكلة في تحديد حجم استثماراتهم لسوق، أي هل 
أن  ،FTSE نظر وجهة فمن، MSCIكناشئ وفق أو  S&P DJI و FTSEسوق كمتقدم وفق السيتعاملون مع 
مرغوبة في  غير تشوهات ببساطة الناشئة، سيخلق سواقالجنوبية في مؤشر الأ كوريا مثل متقدم وجود اقتصاد
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 Jim O’Neillبيئة الاستثمار العالمية وسيخلق اضطرابا في وسط المستثمرين الدوليين، ولقد أكد على ذلك 
لأول مرة، حيث قال أن  BRICSالذي تبنى مصطلح دول  Goldman Sachsالمحلل الاقتصادي في مؤسسة 

 ؛1الجنوبية كناشئة أمر مثير لسخريةاعتبار سوق كوريا 
بتوسيع   FTSE، قام 2016فيما يتعلق بتوزيع الأسهم الصينية، فمنذ  FTSEو  MSCIوثمة فرق آخر بين     

في المؤشرات الدولية التي تتضمن  shares-Aالأسهم الصينية وذلك عن طريق إدراج أسهم ما يسمى حصة 
 سواقهذا التغيير في النهاية من المتوقع أن يحقق للأسهم الصينية التوسع في مؤشر فوتسي للأوالناشئة،  سواقالأ

دراج الأسهم الصينية إقد رفض مرارا وتكرارا  MSCIما مؤشر أ ٪، 29 ـمقارنة ب %45الناشئة ليبلغ وزنها 
A-Shares أعلن 2017، ومع ذلك، في جوان الناشئة سواقلأا في مؤشر ،MSCI نه سيقوم بإدراج أقل من أ

، وأما فيما يخص زيادة تمثيل هذه الأسهم 2018الناشئة ابتداء من ماي  سواقفي مؤشر الأالأسهم هذه من  1%
قام ونتيجة لذلك، ،2هسوف يخضع لمزيد من المراجعة من قبل افي المؤشر يكون مع مرور الوقت، ولكن هذ

MSCI الصين  أسهمسهم من  448أصل سهم من  222إضافة بA-Shares  ذات القيمة السوقية الكبيرة، ما
عملية إدراج مكونة من خطوتين وفق الناشئة  سواقللأ MSCI مؤشر إلى %0.73يمثل بصورة تقديرية حوالي 

، وبمعامل Stock Connect programsالبورصةلاحتساب حدود التداول اليومية الحالية في برنامج ربط 
 

1 See: 

-Christopher Woods, Classifying South Korea as a Developed Market, white paper report, FTSE publications, 

January 2013, p04. 

-MSCI, results of MSCI 2016 market classification review, press release, New York, June 2016, p 02. 

-B. Todd Stewart, Bob Noll, A Fiduciary’s Guide to Passive Fund Benchmark Selection, Sage View 

Advisory Group, August 2017, p06. 

مختلفة والمدرجة في بورصات هونج كونج، سنغافورة،  فئاتسبع  إلى الصينية الأسهم تنقسمNASDAQ ،NYSE  ،وبورصتي شنغهاي وشنزن
والمقومة حسب البورصة المدرجة فيها،  ، B Shares, H Shares, N Shares, P Chips, Red Chips, S Chips, A Shareتتمثل فيوالتي 

 وبعضها الأجانب للمستثمرين متاحة الفئات هذه بعض كانت تاريخيا،و لاختيار النوع الامثل لها، الصينية لشركاتا بذلك مجال واسع أمام توفرل
في بورصتي والمدرجة  بالين الصينيتتمثل في أسهم مقومة والتي  A-Shares الأسهم التحديد وجه وعلى ،الصينيين المحليين تثمرينللمس مخصصا كان

 ، أنظر إلى:2018تريليون دولار وهذا حسب عام  7,6السوقية لها حوالي  قيمةالتبلغ وذات قيمة سوقية كبيرة، اذ ، شانغهاي وشنزن

-MSCI Emerging Markets Index Adjustments, opcit, p01. 

-Understanding Chinese Security Share Classes, Charles Schwab Investment Management, Inc, 2018, p01. 
2 B. Todd Stewart, Bob Noll, opcit, p06. 

هونج كونج الذي بدأ في -أو شنزن 2014والذي انطلق في نوفمبر  هونغ كونغ-شنغهاي بارة عن قناة للاستثمار عبر الحدود تربط بين بورصتيع
فيهم هؤلاء من هونغ كونغ تداول الأسهم  لجميع المستثمرين الأجانب بماهذه القناة وتسمح  عن طريق الوسطاء وأمناء الحفظ المحليين، 2016

ألف دولار هم  82ألف رينمبي/ 500اتيين والأفراد الذين يملكون ما يزيد عن أو شنزن، والمستثمرين الصينيين المؤسس المؤهلة المدرجة في شنغهاي
ة، اذ القادرين على التداول في الأسهم المدرجة في بورصة هونج كونج، ويسمح هذا البرنامج للمستثمرين بالتداول في كلتا البورصتين بحصص محدد

بصورة أكبر ويمهد لدخول الأجانب من المؤسسات العالمية لسوق، وتبلغ الكوتا اليومية يعتبر خطوة في اتجاه انفتاح سوق الأوراق المالية الصينية 
مليار ايوان صيني على بورصة  13مليار دولار/ أي  1,7مليار ايوان صيني على بورصة شنغهاي و 10,5مليار دولار/ أي  2,1لتداول الأجانب 

 هونج كونج، ولمزيد من التفاصيل أنظر:
، 2015 جوان 15نشر بتاريخ مقال الموقع الاخباري العربية، 13 ،مايا جريديني

 markets/201-https://www.alarabiya.net/ar/aswaq/financial/5/06/15:بطمن الرا
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 توتزامنمن قيمتها السوقية الحرة المتاحة لتداول،  %5 ـيقدر ب partial inclusion factorادخال جزئي 
الخطوة الثانية كجزء من  تهتلو، 2018في ماي  ةالسنوي المؤشر نصفلإدراج مع مراجعة لطوة الأولى الخ

2018 أوتمراجعة المؤشر ربع السنوي في 
في % 2,8 إلىفي المؤشر  سهمبرفع وزن هذه الأ  MSCIم اق كما، 1

%20 إلىوهذا من خلال رفع معامل الادخال الجزئي لها  2019
 Shares-A، وعملية ادراج كافة أسهم 2

تسعة سنوات وهذا حسب التسهيلات التي ستتخذها السلطات الصينية  إلىالصينية ستأخذ من الوقت من ستة 
دراج الكلي لهذه الأسهم سيقدر وزنها الإجمالي في المؤشر ، وفي حال الإجانبلفتح المجال أمام المستثمرين الأ

مليار دولار، وسيرتفع وزن الصين في  2,3ة تقدر بحوالي أجنبيوما سيمكنها من استقطاب سيولة % 10حوالي 
في سبتمبر  %0,46بعدما كانت تمثل فقط  %،42أو  %40حوالي  إلى %30من الناشئة  سواقللأ MSCI مؤشر 
، وفي 3 %7حوالي  إلى %4من  ACWI MSCI مؤشرأي عند الادراج لأول مرة، وسيرتفع وزنها في  1996

ذات القيمة السوقية المتوسطة والصغيرة وهذا بعد ادخال التحسينات  A-Sharesأسهم حال ادراج كذلك 
الناشئة  سواقللأ  MSCIالمطلوبة عليها من قبل السلطات الصينية، ستصبح الصين تمثل أكثر من نصف مؤشر 

ذات  A-Sharesأسهم  ادراج MSCIسواء من حيث القيمة السوقية أو عدد الشركات المدرجة، اذ ينوي 
-Aأسهم وبهذا سيرتفع وزن  %،5بـ  بمعامل ادخال جزئي يقدر 2020آفاق ماي  القيمة السوقية المتوسطة

Shares 4الناشئة سواقفي مؤشر الأ %3,4 إلى: 

MSCI

Source: Asha Mehta, China A-Shares: welcome to the emerging markets index, opcit, p02. 

 
1 MSCI, results of MSCI 2017 market classification review, press release, New York, June 2017, p 01. 
2 Not Your Parents’ Emerging Markets Index, Acadian Asset Management, December 2018, p03. 
3See:  
-MSCI Emerging Markets Index Adjustments, opcit, pp 01-02. 

-Asha Mehta, China A-Shares: welcome to the emerging markets index, opcit, p05. 
4 Not Your Parents’ Emerging Markets Index, opcit, p03. 
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ن يؤدي أسيوية، يمكن للأسواق الناشئة على الأسهم الصينية والآ MSCIوفي حال استمرار تركز مؤشر      
للأسواق  MSCIلى فصل مؤشر الصين عن المؤشر الرئيسي ويصبح المؤشر الجديد يسمى مؤشر إمر هذا الأ

كما حصل تماما مع مؤشر الأسواق المتقدمة الذي يستثني الوم أ  EM ex-Chinaالناشئة باستثناء الصين 
U.S-World ex

 .مؤشر الأسواق الناشئةوهذا من أجل الحد من سيطرة الصين على ، 1

المالية، يتمثل في مساعدة الأوراق أسواقمن ظهور وتطوير مؤشرات تصنيف  الهدف الرئيسين إ    
هذا لا يمنع من وجود بعض لا أن إ ،على المستوى العالمي القابلة للاستثمار سواقتحديد الأ علىالمستثمرين 

 .التي تشملها سواقطريقة بنائها والأ ت فيما بينها فيافاختلا

 
تتفاوت فيما ، جعلها سواقفي تحديد درجة تطور بعض الأ FTSE Russellو MSCI ن الاختلاف ما بينإ   

مؤشرات  في وضوحا أكثركان  التباين توجهات المستثمرين، وهذامن حيث حتى داء وبينها من حيث الأ
 في سوق أكبر ثاني اذ تعتبر، المستوى هذا على كبيرا فرقا تحدث الجنوبية كورياسوق  لأن ،الناشئة سواقالأ

أخرى  أسواقفسح المجال واسعا امام  FTSE Russell مؤشر في غيابهاف تاليوبال الناشئة، سواقللأ MSCI مؤشر
 :وزيادة تمثيلها في المؤشر وزللبر

MSCIFTSE Russell 
MSCI World 

FTSE 

Developed 
MSCI EM FTSE EM  

62.39% 60.24% 30.04% 32.63%  
8.43% 9.09% 13.96% -  
6.04% 6.25% 11.85% 13.49% 

3.81% 3.59% 8.67% 11.14% 

3.33% 2.97% 7.98% 9.72% 

as of 31/10/2018 

Source: Dominique Riedl, MSCI Vs FTSE: Which is the best index provider? Just ETF, 

published on January 16, 2019, from the site: 

https://www.justetf.com/uk/news/etf/msci-vs-ftse-which-etf-provider-is-the-best-index-provider.html 

 تستحوذ، اذ المؤشرات بين آخر جوهريا اختلافا تسبب الصغيرة موالالأ رؤوس ذات الشركاتكما أن     
 من ٪15 وتستبعد السوقية القيمة خلال من للاستثمار القابل العالم من ٪85 على العالمية MSCI مؤشرات
 السوقية القيمة من ٪90 تتعقب العالمية FTSE Russell اتمؤشرفي المقابل،  لكن ،الحجم الصغيرة الشركات

 
1 Not Your Parents’ Emerging Markets Index, opcit, p03. 



 

 

 124 

 FTSE Russellوهذا معناه ان، مؤشرات  الحجم، صغيرة كشركات الباقية والتي تعتبرها ٪10 الـ وتستبعد
 مؤشرات اءحتوا يفسر ماوهذا  ،ة الحجمصغيركشركات  MSCI تعرفها التي الشركات بعض على تويتح

FTSE Russell بالمقارنة مع  الشركات منعدد كبير  علىMSCI
1 : 

MSCI FTSE Russell

MSCI FTSE  

2,787 3,211  
1,636 2,193 

1,151 1,018  
443 594 

322 520 

as of 31/10/2018 

Source: Dominique Riedl, opcit 

التي تقتطعها صناديق المؤشرات الي نسبة النفقات جمغاية ا إلىات امتد المؤشر هكما أن اختلاف ما بين هذ   
 إجمالي نسبةتبلغ  MSCI Worldصندوق مؤشرات يتتبع أداء مؤشر  أرخص المثال، سبيل على، فالمتداولة
المتقدمة  سواقللأ FTSE Russellيتبع أداء مؤشر صندوق مؤشرات  أرخصبالمقارنة ب٪ 0.12فيه  نفقات

 نفقات صناديق المؤشرات التي تتبع أداء مؤشر فإن وبالمثل،، ٪0.18 اجمالي النفقات نسبة والذي تبلغ فيه
MSCI التي تتبع مؤشر صناديق المؤشرات  كلفت حين في٪، 0.18 تقدر بـ الناشئة سواقللأFTSE Russell 

-All التي تتبع مؤشرات عند متابعة صناديق المؤشرات ، ولكن هذا الامر يختلف تماما0.25٪ الناشئة سواقللأ

World صندوق مؤشرات يتبعف ،والناشئة المتقدمة سواقالأ بينما  تجمع التي FTSE All-World ته تكلف تبلغ
Country World-I AllCMS صندوق مؤشرات متداول يتبع مؤشر لأرخص ٪0.4 مقابل 0.25٪

2: 

MSCIFTSE Russell

MSCI World FTSE Developed 

23 25  
17 ETF 1 ETF  

0.12% - 0.50% 0.18% 

 (%18.9) المعلومات تقنية

 (%16.5) المالية

 (%13.1) الصحية  الرعاية

 (%12.4) الكمالية السلع

 (%15.4) المعلوماتتقنية 

 (%11.3) الصحية  الرعاية

 (%11.3) الصناعية والخدمات السلع

 (%9.6) البنوك

 

 
1 Dominique Riedl, opcit 
2 Ibid 
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 (%6.6) التجزئة تجارة (%11.0) الصناعة

Apple (2.8%) 

Microsoft (2.0%) 

Amazon (1.7%) 

Johnson & Johnson (1.0%) 

JP Morgan Chase (1.0%) 

Apple (2.7%) 

Microsoft (2.0%) 

Amazon (1.6%) 

Johnson & Johnson (1.0%) 

JP Morgan Chase (0.9%) 

 

as of 31/10/2018 

Source: Dominique Riedl, opcit 

لقد جرت العادة بين المؤسسات والهيئات الدولية المختلفة، والتي تهتم بقياس أداء الاقتصاد العالمي، القيام      
في خطوة أولى بتحديد منهجية القياس لظاهرة المعنية، سواء كانت تصنيف ائتماني، التنافسية،... الخ، وتجميع 

تسمح بحصر قائمة الدول التي تستوفي شروط القياس وهذا قبل الشروع في كافة المعايير المطلوبة وتبويبها، والتي 
ها في مؤشراته، وكذلك تحديد ينضمتالتي يجب  سواقالأقائمة قبل أن يقوم أي مؤشر بتحديد أية عملية، ولذا ف

مجموعة من القواعد أو  انشاء عملت هذه المؤشرات علىدرجة تطورها أي تصنيفها كمتقدمة أو ناشئة، 
، وهذه المتطلبات باختلاف الإدراجها ضمن أحد فئاته سواقالمتطلبات التي يجب أن تستوفيها هذه الأ

ويعتبر هذا المعيار تعنى عموما بالوضع الاقتصادي لدولة والذي يعبر عنه بالناتج المحلي الإجمالي،  ،المؤشرات
من أخرى مجموعة  كما تعتمد علىالاستقرار السياسي،  رمعيا إلىمشترك في جميع المؤشرات بالإضافة 

المتطلبات تعنى بالبيئة الاستثمارية لسوق مثل حجم السوق، القدرة على الوصول إلى سوق، والجودة التنظيمية 
تنشط التي حددتها هذه المؤشرات، الناشئة  سواقوكما يبدو أن غالبية الأ، عوامل أخرى إلىلسوق بالإضافة 

يشكل تصنيف البنك الدولي لاقتصاديات الدول ذات الدخل المنخفض حتى ذ إ ،صاديات الناشئةضمن الاقت
دولار أميركي( معيارا مفيدا لهذه المؤشرات  10,000المتوسط )أي التي يقل الناتج المحلي الاجمالي للفرد فيها عن 

تصنيف  تستخدم هذا التصنيف كنقطة انطلاق فيالتي حيث هناك بعض المؤشرات ، وان لم يكن معيارا مثاليا
للاقتصاديات  البنك الدوليتصنيف حسب وهذا معناه، أن الاقتصاد يجب ان يكون ناشئ الناشئة،  سواقالأ

ذات الاقتصاديات البلدان  تعتبرناشئة، وسوق التي ضمنه ك تصنيف سوق الأوراق الماليةقبل أن يتم  الناشئة
 1:اذا توافرت فيها الشروط التالية ناشئةال

 ؛على الفئات ذات الدخل المنخفضالأأو  دنىالأ إلىالبلدان التي تنتمي  .1
  ؛كما أنها تملك معدل نمو اعلى من تلك التي حققتها الاقتصاديات الصناعية .2
 .الحرةوأكثر توجها نحو تطبيق مجموعة واسعة من السياسات الاقتصادية التي تدعم اليات السوق  .3

 ،ولى على التصنيف السيادي لدولالناشئة بدرجة الأ سواقيعتمد في تصنيفه للأ Barclaysلا أن بنك إ     
 احدى، وأكدت BBBالتي تحصل دولها على درجة تصنيف عالية من  سواقالناشئة تلك الأ أسواقوتعتبر ك

 
1 Mustafa Sakr & Andre Jordaan, opcit, p02. 
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الناشئة على تصنيف الديون  سواقفي تصنيفه للأ JPMorgan’sوكالات التصنيف الائتماني اعتماد بنك 
 متقدمة إلى أسواق الأوراق الماليةأول مؤشر يقوم بتصنيف  MSCI، ولقد كان مؤشر 1السيادية لهذه البلدان

تعتمد كل هذه المؤشرات و، FTSE Russell و S&P DJI، ثم تبعه في ذلك كل من مؤشر وحدودية وناشئة
المتقدمة في حين لا يعتبر شرطا ضروريا في فئات  سواقكأساس لتحديد الأمعيار التنمية الاقتصادية على 

على S&P DJI و FTSE Russellهذا المعيار يعتمد كل من مؤشر  إلىالناشئة والحدودية، وبالإضافة  سواقالأ
تطلب حجم يالمالية، كما أن كل من هذه المؤشرات  سواقمستويات التصنيف الائتماني لدول في تصنيفهم للأ

معين من السيولة وعدد الشركات بغية ادراج في احد مؤشراتها، وتختلف هذه المؤشرات في متطلبات الوصول 
في جميع  المتقدمة سواقاذا يعتبر توفر سوق للمشتقات من بين المتطلبات الاساسية للإدراج في فئة الألسوق، 

، وعلى العموم تأخذ جميع هذه المؤشرات المعايير التالية بعين الاعتبار عند مراجعة تصنيف سوق ما المؤشرات
ى التدفقات الداخلة والخارجة من رأس المال عدم وجود قيود علةجنبيالأالانفتاح على الملكية والتي تتمثل في 

كفاءة وفعالية نظام المقاصة والتسوية الذي في السوق تدفق المعلومات، جنبيتحرير سوق الصرف الأ، جنبيالأ
لا يوجد إفراط في ، يجب أن يقوم على أساس المعايير الدولية بما في ذلك احتواءه على تقنية التسليم مقابل الدفع

فعال، في حين يعتبر عدم حدوث  وجود نظام تسجيل وايداع مركزي، جانبتسجيل المستثمرين الألوائح 
يتطلب مؤشر ، كما سواقفي تصنيفه للأ S&P DJI تضخم جامح من بين المتطلبات التي ينفرد بها مؤشر

FTSE Russell ـ تواجد ما يسمى بOmnibus Account ؛متقدمةلناشئة  سواقلتصنيفه الأ 
المعيار العالمي بتطوير  1999في  S&P DJIو MSCIوأما من حيث تصنيف القطاعات، فقد قام مؤشر      

في المتواجدة تصنيف الشركات  من أجلتم تصميم هذا المعيار وتطويره ولقد  ،GICS لتصنيف القطاعات
ومتخصصي الأبحاث  صولومدراء الأمالكي بذلك تمكن لي، بناء على مقاييس عالميةالدول المتقدمة والنامية 

بالإضافة إلى ذلك، يسمح ، من عقد مقارنات على المستويين المحلي والعالمي بين القطاعات الرئيسية المختلفة
وفي الوقت نفسه يمكن المستثمر المحلي ، المحلية سواقبالاطلاع على حالة الأ جانبالنظام للمستثمرين الأهذا 

ويتكون هذا ، العالمية عند الرغبة في المقارنة بين الأسهم التي تنتمي للقطاع نفسه سواقمن الاطلاع على الأ
قطاع  69و(، 2)المستوى صناعة قطاع 24و(، 1قطاع رئيسي )المستوى 11أربعة مستويات تتضمن المعيار من 

تصنيف ب S&P DJIو MSCIكل من مؤشر  قوماذ ي ،(4قطاع تفصيلي )المستوى 815و(، 3فرعي )المستوى
ويعد مصدر الإيرادات عاملا  ،الشركات في قطاع تفصيلي واحد حسب نوع نشاطها التجاري الرئيسي

وتعتبر التقارير السنوية والقوائم المالية من المصادر الرئيسية للمعلومات التي يتم على  ،رئيسيا لتصنيف الشركات
وبالنسبة للشركات الجديدة، فيتم تصنيفها بحسب الأنشطة المذكورة في نشرة ، ضوئها تصنيف الشركات

 
1Gülen Tuncer, Emerging Markets’ Rising Importance in the Global Economy, Asset Management 

Viewpoint, Conning, Central Bank of Ireland, volume 16, juin 2012, p01. 
 Global Industry Classification Standard 
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ورقة مالية مدرجة في ألف  54شركة وأكثر من ألف  44على تصنيف أكثر من  المعيارستحوذ هذا يو، الإصدار
 ؛1-من بينها السوق المالية السعودية-سوق حول العالم 124أكثر من كندا وكل من الو. م.أ و

كمشروع  2005في تم إنشاؤه والذي  ICB قطاعيالتصنيف نظام العلى  Russell FTSE تعتمد حين في     
وفي اطار اندماج المالك الوحيد لهذا التصنيف،  FTSE أصبحت 2011وفي  ،Dow Jonesو FTSE بين مشترك

الخاص بكل مؤشر على  RGSوICB  ، تم دمج كل من2015في Russell Investments و FTSEكل من 
أربعة التصنيف يتيح بهذا وللخروج بأفضل تصنيف بما يتناسب مع احتياجات المستثمرين، التوالي مع بعض 
أهم عامل في تحديد النشاط ، وقطاع تفصيلي 171وفرع  45قطاع صناعي،  20صناعة،  11مستويات تتضمن 

، وفي إلى جانب المعلومات الأخرى المتاحة والمعلن عنها يمصدر الدخل الرئيس يتمثل فيللشركة،  يالرئيس
يتم الاعتماد على  ،عن الشركة محل التصنيف كافية غير أو متوفرة غير الإيرادات علوماتحالة ما اذا كانت الم

أكثر تصنيف  المعيار علىستحوذ هذا ، ويفي البورصة الإدراج نشرةأو  السنوي تقريرها في ةالواردالمعلومات 
 Euronext, NASDAQ بورصة لندن،من في كل  متداولةرقة مالية وألف  100شركة وأكثر من ألف  70من 

OMX، ،بورصة إيطاليا، بورصة سنغافورة، بورصة أثينا، بورصة قبرص  بورصة تايوان، بورصة جوهانسبورغ
 250الخاضعة لإدارتها  صولتفوق الأ، والعديد من الصناديق الاستثمارية العالمية التي ...الخورصة الكويتوب

 . 2مليار دولار

 
1Global Industry Classification Standard, S&P Global Market Intelligence, 2018, pp 03_05. 
 Industry Classification Benchmark 
2 See: 

-Industry Classification Benchmark: Structural enhancements to the industry categorization framework, FTSE 

RUSSEL Insights, September 2017, pp02_03. 

-Tomasz Miziołek, Index Providers in the Global Financial Market, Folia Oeconomica, Acta Universitatis 

Lodziensis, Poland, 2018, p 148. 
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بسن قوانين وتشريعات تهدف من من خلال القيام  ،المالية هاأسواقالهيئات بتنظيم العديد من  اهتمتلقد    
ر أحد المؤشرات العالمية التي تهتم بقياس تطو إلىالانضمام فيها، وتستطيع بهذا  تحسين بيئة الاستثمار إلىخلالها 
محط أنظار المستثمرين الدوليين، وتختلف مستويات بذلك ، وتكون MSCIكمؤشر الأوراق المالية  أسواق

متقدمة والتي تمثل أعلى درجات التطور، وتتميز بنية السوق فيها  أسواقبين  أسواق الأوراق الماليةتصنيف 
 الدول فيالتي تقع  الناشئةالأوراق المالية  أسواقعلى غرار  ،المستثمرين منها بالوضوح وسهولة دخول وخروج

 الانفتاح عمليات في انطلاقها منذ الكبير بالتميز سواقهذه الأ تعرف لقدو، النمو ومتوسطة منخفضة
 عوائد ومعدلات اقتصادية نظر وجهة من مرتفعة نمو معدلات عرفت حيث، والمالي التجاري، الاقتصادي

 شكل تغيير استطاعت أنها إلا تجانسها وقلة الواضح تباينها من الرغم وعلى، استثمارية نظر وجهة من معتبرة
 التطورات بسبب ناشئة سواقالأ هذه تعتبرا لقد، والدولي الاستثمار قرارات على والتأثير للعالم المالية الخريطة

 التي الصين ،ذلك على وضوحا الأكثر الأمثلة منو ،حجمها عن النظر بغض فيها تجري التي والإصلاحات
 لمستوى تفتقر ما عادة نهالأ ،كناشئة سواقالأ هذه تبارعا وراء السببو ،العالم في اقتصادية قوة أكبر ثاني تعتبر

 يجعل مما ،وغيرها المالية الأوراق تنظيم ،المحاسبة مثل عديدة مجالات في الصارمة ومعايير المطلوب السوق كفاءة
 للأنظمة الناشئة الدول امتلاك رغم بها مقارنة الطليعة في واليابان أوروبا ،الأمريكية المتحدة الولايات مثل دول
 نموا خرىالأ سواقالأ بعض شهدت كما ،الموحدة والعملة المالية الأوراق سوق ،المصارف نظام مثل المالية

 المستثمر انظار بذلك استقطبتو ،العالمي الاقتصاد على التدريجي بالانفتاح قامتو ،أعوام مدى على ملحوظا
 أخرى فئة إلى فئة من والانتقال ،الحدودية سواقبالأ عرفت سواقالأ من جديدة فئة نشوء إلى أدى ما ،جنبيالأ

 بيئة على أكبر تحسينات بإدخال القيام ،المالية الأوراق أسواق على المشرفة السلطات على يستوجب ،أعلى
 تضعها التي المعايير مع وتتوافق ،جنبيالأ المستثمر يطلبه ما عم التعديلات هذه تتلاءم ثيبح ها،سواقلأ الاستثمار
 ؛المالية الأوراق أسواق بتصنيف تهتم التي المؤشرات

 فيها كانت التي الفئة من علىأ لفئة بانتقالها سواء ،تصنيفها تغير التي الماليةالأوراق أسواق أظهرت ولقد     
 بصفة التغيير شملها التي سهمالأ أسعار مست التغييرات بهذه كبيرا تأثرا ،فيها كانت التي الفئة من أدنى لفئة أو

 إلى الجديد التصنيف عن الاعلان فترة من الممتدة الفترة خلال وضوحا أكثر التأثيرات هذه وكانت ،أساسية
     التصنيف. هذا تنفيذ ةغاي



 

الفصل الثالث/ تأثير  
تصنيف أسواق  

الأوراق المالية على  
حركة استثمارات  
 المحفظة الأجنبية
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وجد بعض تمر بها، ولهذا  المالية بشدة التقلب والتأثر بمختلف الاحداث التي وراقالأ أسواق تميزت    
 تبنى بعض المستثمرين، لاستثماراتهم، وفي ظل هذه الصعوبات المستثمرين صعوبة في تحقيق عوائد إيجابية

يستطيع من خلاله المستثمر والذي  المالية، وراقالأ أسواقمن قبل في عما كان سائدا تماما مختلف أسلوب 
تحقيق عوائد تتماشى مع منحى السوق، وهذا من خلال قيام كل مستثمر و، محاكاة أداء السوق بشكل عام

ما يعرف  تشبه المؤشر المحدد مسبقا، أيوتكوين محفظة بتعيين مؤشر يعتمد عليه كمرجع لقراراته الاستثمارية، 
من المدير عند استثنائية التي لا تتطلب أي مهارات و ،السلبية للاستثمارات دارةبالإ الأوراق المالية أسواقفي 

بشكل المؤشرات هذه عملية مراجعة تتم و ، وبهذا لا يختلف أداء المدير عن أداء المؤشر المرجعي،الاستثمار
أو  كحذففي المؤشر تغييرات بسيطة عن  سفر هذه المراجعاتقد تبالتالي ، ومسبقا دوري وفي واقات معينة

كبيرة جدا كاستبعاد أحداث  عنهاتنتج كذلك قد أو  ،ذات رسملة سوقية صغيرة المالية وراقدراج بعض الأإ
ردة فعل ولهذا تكون ، الداخلة في تكوين المؤشر سواقمما يحدث تأثيرا على كافة الأ ةكامل أسواقدراج إو/أو 

تعتبر ، فهناك من يعتبرها إيجابية، في حين مختلفة المؤشراتهذه المستثمرين الدوليين تجاه المعلومات الصادرة عن 
الدولية المختلفة التي تتيحها المؤشرات  فئاتال عبر سواقالأ تصنيف إعادةيتم  عندماف لبعض الاخر سلبية،ل
تها رسمل مع يتناسب وزنا عادة تتلقى الأنهوهذا  كبير، بشكلنسبي ال اوزنه تغيري( يةوالحدود الناشئة، المتقدمة،)
هذه السوق يكون الوزن الجديد الذي ستمثل به  دوقمع المعايير التي تتطلبها الفئة الجديدة،  تتلاءمية التي سوقال

برفع تصنيف اتجاهها أي عملية التصنيف مهما كان لذا ف لقديم،أصغر من الوزن اأو  في المؤشر الجديد أكبر
تترك تأثيرات على أداء السوق تنعكس  ،تخفيض تصنيفهاأو  مستوى أعلى مقارنة بالذي كانت فيه، إلىالسوق 

العوائد في السوق، مما أصبح لزاما على المستثمرين على وكذلك  سهمفي التغيرات التي تطرأ على أسعار الأ
ق، التغيرات بإدخال تحديثات على أوضاعهم الاستثمارية بما يتلاءم مع الوضع الجديد لسوالتكيف مع هذه 

من اجل وهذا ، لتنفيذ تصنيف ما غاية عام إلىيتراوح ما بين ثلاثة أشهر وعادة ما يكون هناك فاصل زمني 
هذا الفصل  معالجة سيتم، وعليه سواقالألتحديث مراكزها المالية بهذه إعطاء فرصة للمؤسسات الاستثمارية 

 النقاط التالية: من خلال
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من خلال أو  ،المالية مباشرة وراقالمالية بالبيع والشراء داخل سوق الأ وراقلمستثمرين التعامل بالأيستطيع ا    
 أسواقطبيعة الاستثمار في  نلأالتي تقوم بعملية الاستثمار بالنيابة عنهم، وهذا  ستثمارلاصناديق ا إلىاللجوء 

تختلف طرق بناء ، والمالية تستلزم الخبرة والدراية والكفاءة، وهي ما يفتقد اليها أغلب المستثمرين وراقالأ
اخر، فهناك من يقوم بتعديل المستمر لمكونات محفظته بناءا على  إلىمن مستثمر  صناديق الاستثمار/المحافظ المالية

مراجعة هذه في حالة والتغيرات التي تطرأ على السوق، وهناك من يكتفي بمحاكاة مؤشر ما في بناء محفظته، 
ار ، آلاف الصناديق الاستثمارية تأخذ هذه العملية بعين الاعتبأسواق الأوراق المالية إعادة تصنيفالمؤشرات و

السلبية القيام  دارةكي تقوم بتعديل استثماراتها في فترة قصيرة من الزمن، ومن المفترض على مدراء صناديق الإ
ونظرا ، المستثمرينكل أنواع وهذه التغييرات في الواقع تكون على نحو كبير جدا من قبل  ،بذلك بصورة كاملة

حجم التدفقات النقدية التي تفاوتت للاختلاف في طريقة وتوقيت دخول السوق في كلا الاستراتيجيتين، فقد 
 .اسلوبحظي بها كل 

ومستثمرين  أفراد أجانبصنفين، هما مستثمرين  إلىالمالية  وراقفي سوق الأ جانبالمستثمرين الأينقسم    
 مؤسسات. أجانب

Retail Investors

مالية  أوراقيكون لديه قدر من المدخرات تمكنه من تكوين محفظة تشمل على أي ذلك المستثمر الذي     
يستفيد من خلالها من مزايا التنويع المحلي والدولي، ويتصف هذا النوع من المستثمرين  ،ةأجنبيوأخرى  ةمحلي

البيع وكما يتخذ قراراته الاستثمارية من خلال اصدار أوامر الشراء  ،بارتفاع درجة الشفافية المالية لديه
البيع من خلال وأوامر الشراء  المتقدمة يمكن له اعداد أسواق الأوراق الماليةوفي بعض  ،لشركات الوساطة المالية
المال  أسواقيمتلك الخبرة والدراية الكافية بأحوال  فرادبعض كبار المستثمرين الأأن  شبكة الانترنت، كما

 استثمارات المحفظة الأجنبيةويعتبر هذا النمط أكثر أنواع ، 1الدولية وكيفية الاستفادة من فرص الاستثمار فيها
القوانين  تغيراتمخاطر تغيرات أسعار الصرف وكذلك مع تامة لأن المستثمر يكون في حالة مواجهة  ،خطورة

الأنظمة المحاسبية والضريبية ومستويات الإفصاح والشفافية التي تختلف من  إلىالمنظمة لعمل السوق بالإضافة 
ة له الثانويأو  ةالسوق الأوليخلال سواء من  فرادالأ جانبالأللمستثمرين التعامل المباشر و، 2أخرى إلىدولة 

 ،أثار ايجابية وأخرى سلبية، فهذه التدفقات تساهم مباشرة في تمويل الشركات المحلية المدرجة في السوق المالي
 

 .17ص مرجع سابق، ، جهشام محمد فر 1
جامعة  ،العدد الرابع عشر، مجلة ابحاث اقتصادية وادارية، صالح مفتاح وعلي بوعبد الله،  2

 .68ص، 2013ديسمبر الجزائر، ، بسكرة، محمد خيضر
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 في سهموبشكل غير مباشر عندما يتم تداول الأ الأولية،عندما يتم شراء الإصدارات الجديدة من السوق  وهذا
ما وهذا  رأس المال وبالتالي خفض تكلفة رفعللارتفاع  سهممن خلال دفع أسعار الأ الثانوية المحليةالسوق 
زيادة  إلىفي السوق يؤدي  جانبالتعامل المباشر للأ، كما أن جديدة اصدارات المزيد من على طرحيشجع 

التي يحتاجها  عالية من اللوائح والمعلوماتمعايير  من خلال توفير وتعزيز كفاءتها السيولة في البورصة المحلية
، الجودة مثل الوساطةذات خدمات تطوير  إلىبالإضافة يين، المستثمرين المؤسسات وخاصة جانبالأالمستثمرين 

 34 إلى 1990دولار عام  مليار 3,1 في الدول الناشئة منمن الاستثمار وقد ارتفع هذا النوع ، 1الحفظ والتسوية

على التوالي  1995-1994في عامي  مليار دولار 23مليار دولار و 14,2 إلىثم انخفض  1993مليار دولار عام 
وكان ذلك  1997في النصف الثاني من عام  وكذلك شهد هذا النوع من التدفق انخفاضا، نتيجة أزمة المكسيك

إندونيسيا، ماليزيا،  كل منبحيث كانت أكثر خمس دول تضررا بهذه الأزمة  ،آسيا نتيجة لأزمة جنوب شرق
 نحو وهو ما يمثل مليار دولار 12تدفق خارجي يقدر بنحو  تسجل أين ،وتايلاند الفيليبين، كوريا الجنوبية

للأفراد التعامل المباشر تظهر أن فهذه الاحصائيات ، عةمن الناتج المحلي الإجمالي لهذه الدول مجتم% 10
 إلىؤدي ي ،لأي سبب من الاسبابالمحلية  في السوق تهمخسارة ثقو، دة التقلبفي السوق يمتاز بش جانبلأا

الزيادة في تقلبات  إلىلية، وقد يؤدي هذا المحالية الم وراقالأبيع خروجهم من السوق وهذا من خلال سرعة 
التأثير على أسعار الصرف وأسعار الفائدة، واذا كان رصيد الاحتياطات والمالية والعوائد،  وراقأسعار الأ

وهذا صحيح بشكل خاص، ، 3الدولية للدولة المضيفة منخفض، فإن هذا قد يخلق أزمة في ميزان المدفوعات
لا أو  ،لاستثمار المتطورةأساليب ايتمتعون بالذين لا  فرادمن قبل المستثمرين الأهذه الاستثمارات دار تعندما 

عادة متاحة حول حالة السوق واقتصاد بشكل عام والتي تكون معلومات واسعة  إلىيمكنهم الوصول 
 ؛4للمستثمرين من المؤسسات الكبيرة

زيادة تقلب  إلى جانبوعلاوة على ذلك، قد يؤدي التباين في المعلومات بين المستثمرين المحليين والأ      
بيع على رد فعل دفاعي من قبل المستثمرين المحليين كعلى سبيل المثال، ، فالمحلية صولأسعار وعائدات الأ

مما ، هم الماليةأوراقويقومون ببيع للأحداث  ونستجيبقد ي جانبالأالمستثمرين المالية المحلية من قبل  وراقالأ
اخرى داخل  أسواق إلىكما أن هذا الانخفاض قد ينتقل  ،5بشكل كبير سوق المحليةعلى التأثير ال إلىيؤدي 

البلدان  إلىوقد ينتقل هذا التأثير  ة،جنبيالأسوق العملات  إلى سهمالأ أسواقعلى سبيل المثال من  ،نفس الدولة
ن المستثمرين لأ ذلك، و6نفس المنطقة إلىالتي تنتمي أو  سياسة متشابهةأو  التي لديها هياكل اقتصاديةالمجاورة 

 
1 Nagwa Abdallah Samak and Omneia Amin Helmy, opcit, p04. 

 .18ص مرجع سابق، ، علا عادل علي عبد العال 2
 .48، مرجع سابق، ص أميرة حسب الله محمد 3

4 Nagwa Abdallah Samak and Omneia Amin Helmy, opcit, p05. 
5 Ibid, p05. 
6 A staff paper prepared by the UNCTAD secretariat, opcit, p26. 
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على الرغم من أن  يتفاعلون معهاو المالية المحلية وراقالأ ببيع جانبالأالمحليين عموما لا يعرفون لماذا يقوم 
إندونيسيا ، الناشئة، مثل كوريا سواقوقد جعلت هذه العيوب العديد من الأ، أساسيات السوق المحلية لم تتغير

 تقلباقل بعض الانواع الاخرى الأع ي، وتشججنبيالقيود على هذا النوع من الاستثمار الأوشيلي تفرض بعض 
لاستقبال المحلية أكثر استعدادا  سهمالأ أسواقتصبح حتى وهذا لاسيما في المراحل الأولى من التكامل المالي، 

 .1هذا النوع من الاستثمار اي التعامل المباشر في السوق

Institutional Investors

 أسواق الأوراق المالية يمثل أحد الملامح الهامة التي تتسم بها أجنبيأو  سواء كان محليستثمار المؤسسي الان إ    
المتقدمة، وبذلك يعتبر استقطاب هذا النوع من المستثمرين هدف استراتيجي تسعى اليه مختلف الهيئات المشرفة 

، وذلك لأن استثماراته تتسم بالاستقرار والامد الطويل مقارنة بالمستثمر الفرد الذي سينسحب سواقعلى الأ
 المستثمرفوشيكة، سياسية أو  اقتصاديةأو  لأزمة ماليةالمالية عند ظهور أية بوادر أولية الأوراق  أسواقمن 

 إدارةالاستثماري من خلال جمع و الوسيط تقوم بدور في معظمها والتي اعتبارية عبارة عن شخصية المؤسسي
المالية،  وراقالمستثمرين الآخرين الذين ليس لديهم الخبرة والدراية الكافية لتعامل والاستثمار في سوق الأ أموال

العديد من  يتفادو ،المالية المدرجة وراقعن الأالمعلومات  لىالحصول ع ةكلفت يروفت نيالمستثمريستطيع  ذابهو
من عنهم، ة جنبيالأ سواقالاستثمار مباشرة في الأ نتيجةاخرى قد يتكبدونها  تكاليفي أأو  المعوقات القانونية

ق يداالاستفادة من خبرات مدراء الصنو، سواقالأ كالمتواجدة في تلالاستثمار صناديق  إلىاللجوء خلال 
 وتوقعات الأهداف أساس الصندوق على أصول توزيع قرارات ، ويقوم المستثمر المؤسسي باتخاذالمحترفين

 المؤسسي المستثمر بين نميز أن والمحاسبية، ويمكن الرقابية العائد والمخاطرة، ومع مراعاة القواعد ،سواقالأ
أو  والمستثمر المؤسسي البديل التأمين وشركات الاستثمار شركاتالتقاعد،  والذي يتمثل في صناديق التقليدي
 وصناديق المتداولة المؤشرات التحوط، صناديق صناديقصناديق الاستثمار المشترك، والذي يتمثل في  الحديث

 إذالمالية المتقدمة والناشئة،  وراقالأ أسواقبأهمية خاصة في  جنبيالأ المؤسسيويتمتع المستثمر ، 2السيادية الثروة
، فرادالأ جانبالأقل سيولة بالمقارنة مع المستثمرين الأ سواقتمتلك هذه المؤسسات القابلية على الاستثمار في الأ

 أسواق الأوراق المالية، كما أنها تتميز بالوزن المالي الكبير في 3مصدر مالي ضخم وأكثر استقرارا لهاوالتي توفر 
ض النظر عن الخبرة والدراية التي تتمتع بها عن فرص الاستثمار في غضخمة ب أمواللما لها من  ،المستثمرة فيها

حيث تعتبر القرارات  ،الناشئة أسواق الأوراق المالية ، كما يعتبر هذا النوع القائد في معظمسواقلأتلك ا

 
1 Nagwa Abdallah Samak and Omneia Amin Helmy, opcit, p05. 

 انظر في ذلك: 2
 .38صمرجع سابق، ، صلاح حسن أحمد-

-The World Bank, Foreign Institutional Investors and Corporate Governance in Emerging Markets, 

International Bank for Reconstruction and Development, May, 2016, p05. 
3Nagwa Abdallah Samak and Omneia Amin Helmy, opcit,p p03_04. 
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الصادرة عن المستثمرين المؤسساتيين بمثابة دليل لكثير من المستثمرين المحليين، وبالتالي لديهم المقدرة على توجيه 
تلف حجم مساهمة يخ، و1قرارات المستثمرين الاخرين بما يخدم رؤيتهم وسياساتهم الاستثمارية في السوق المالي

 الناشئة: سواقالمتقدمة عن الأ سواقفي الأ المستثمر المؤسسي
 : 

الأوراق  أسواقعلى مدى السنوات الخمسين الماضية، كان المستثمر المؤسسي من بين أكبر المستثمرين في       
الأوراق  أسواقفي العديد من حيث قالا أن: " ،Gillan & Starks (2003) كل من ، كما أشار في ذلكالمالية
أصبح المستثمر المؤسسي يشكل الجزء الاكبر من التداولات في السوق إن لم يكن يسيطر على معظم  المالية

 أصول، ففي الولايات المتحدة، نمت "خلال النصف الثاني من القرن العشرين سهمالأ أسواقالتداولات في 
 إلىالقائمة  سهممجموع الأمن  %6.1ما يمثل  1950دولار أمريكي في عام  مليار 8.7المستثمر المؤسسي من 

ويمثل نصيب  القائمة، سهممن مجموع الأ% 50.6، أي ما يمثل 2009ترليون دولار أمريكي في عام  10.2
وهذا يمثل تحولا كبيرا في هيكل الملكية %، 73شركة أميركية كبرى ما يعادل  1000المستثمر المؤسسي في أعلى 

منظمة التعاون والتنمية  أسواقسائد في معظم الالاتجاه هو للشركات المدرجة، ومن الواضح أن هذا 
( 2013)وسطاء الاستثمار، وقام كل من  إلىحيث انتقلت ملكية الشركات من المستثمرين مباشرة  ،الاقتصادية

Isaksson & Celik  حيث وجدا أن صناديق التقاعد وصناديق 2010بحساب ملكية المستثمر المؤسسي في عام ،
المدرجة في العالم، مع إجمالي القيمة  سهمالاستثمار وشركات التأمين تستحوذ على ما يقارب من نصف الأ

للأفراد في وفي المملكة المتحدة، انخفضت الملكية المباشرة تريليون دولار أمريكي،  26السوقية تقدر ب
2012في % 11.5 إلى 1963في % 54الشركات المدرجة في البورصة من 

 أصوللي يبرز نسبة تا، والجدول ال2
 المستثمر المؤسسي من الناتج المحلي الإجمالي حسب فئات الدخل:

ركة كنسبة من تصناديق المش أصول 
 (%الإجمالي )الناتج المحلي 

صناديق التقاعد كنسبة من  أصول
 (%الإجمالي )الناتج المحلي 

OECD201,2 40,9 

Non -OECD69,2 15,5 
10,0 15,7 
5,0 07,6 

Source: The World Bank, Foreign Institutional Investors and Corporate Governance in 

Emerging Markets, International Bank for Reconstruction and Development, May, 2016, p06. 

 
 18ص، مرجع سابق، فرجمحمد هشام  1

2 The World Bank, opcit, pp05-06. 
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تتراوح حصة صناديق معاشات التقاعد كنسبة من الناتج المحلي ، كانت 2014أنه، في  إلىوتجدر الإشارة       
 إلىيكية الأمرفي الولايات المتحدة  %83.2 إلىفي المملكة المتحدة  %104.9 إلىفي هولندا  %184.1الإجمالي بين 

، أما في بلجيكا %5 إلىفي المانيا  %16.4 إلىاليابان  في %29.4 إلى فنلندا في %50.3 إلىفي كندا  76.2%
 في %47.3 إلىفي هولندا  %8.6صناديق الاستثمار المشترك فتختلف حصتها من الناتج المحلي الإجمالي من 

في ايرلندا  %616.9 إلىفي المانيا  %51.6 إلىفي فرنسا  %49.2 إلىفي كندا  %73 إلىالمملكة المتحدة 
وفي دراسة أجرتها منظمة التعاون والتنمية يكية، الأمرفي الولايات المتحدة  %91لكسمبورغ وفي  %5024,6و

شيلي، ال، تبين أن صناديق التقاعد هم كبار المستثمرين المؤسسيين في بلدان مثل استراليا، 2011عام  الاقتصادية
المالية في ألمانيا وفرنسا  وراق، في حين أن شركات التأمين هي المسيطرة على سوق الأالكيان الصهيونيو

 .1والسويد وصناديق الاستثمار تلعب دورا هاما في اليونان والمكسيك

 : 
أن تكون فيها أكبر حصة من  إلىأن البلدان ذات الدخل المرتفع تميل  إلى ،2014 للعام تشير الاحصائيات     

صناديق المعاشات التقاعدية كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  أصولاستثمارات المستثمر المؤسسي، فمتوسط 
في غير  %15.5الاقتصادية ذات الدخل المرتفع بالمقارنة مع  في دول منظمة التعاون والتنمية %40.9بـ تقدر

في البلدان  %7.6في البلدان ذات الدخل المتوسط المرتفع، و %15.7والتنمية الاقتصادية، وبلدان منظمة التعاون 
حجم استثمارات المستثمر المؤسسي المحلي آخذة في التزايد، ففي هذا معناه أن ف، ذات الدخل المتوسط الأدنى

سنويا  %16تقاعد في المنطقة نمت بنسبة الصندوق  دارةالخاضعة لإ صولأمريكا اللاتينية على سبيل المثال، الأ
، فصناديق المعاشات تعتبر الأكثر هيمنة في 2006عام المليار دولار أمريكي نهاية  390 إلىلتصل  1999منذ عام 

وتتراوح حصة صناديق المعاشات التقاعدية كنسبة ، 2في العديد من بلدان أمريكا اللاتينية الأوراق المالية أسواق
في  %68.3 إلى في جنوب أفريقيا %40.8 إلىفي ماليزيا  %57.9 إلى البرازيلف %14 الناتج المحلي الإجمالي بينمن 

 %32، أما صناديق الاستثمار المشترك فتختلف حصتها من الناتج المحلي الإجمالي من في كوريا %7.5الشيلي و

 ؛3في الصين %86. إلىفي البرازيل  %46.2 إلىفي كوريا  %22.1 إلى في جنوب أفريقيا، %41 إلىفي ماليزيا 

 العامة الأولية التي أقبلت صناديق الثروة السيادية على شراء حصص رئيسية الاصداراتعدد وقد بلغت     
تحرص ، و2016في عام دولار  يارمل 196.7 بالمقارنة معدولار،  ارملي 826بنحو  2017في عام  اصدار 26 فيها

الناشئة على اجتذاب صناديق الثروة السيادية من أجل رفع مكانتها  سواقالشركات الأصغر حجما في الأ
من أجل  سهمصناديق الثروة السيادية من المستبعد أن تتخلى عن الأ لأن وذلك ،وطمأنة المستثمرين الآخرين

وكان جهاز أبوظبي للاستثمار ، تتطلع للشراء في القطاعات ذات النمو طويل الأجلبل  عجني الربح السري
 

1 The World Bank, opcit, pp 33-34. 
2Ibid, pp06-07. 
3 Ibid, pp 33-34. 
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الناشئة التي  سواقالسنغافوري والهيئة العامة للاستثمار الكويتية من بين الأكثر نشاطا في الأ GICوصندوق 
جمع من خلال ، 2017 عامفي  العامة الأولية الاصداراتقياسي من  أداءسجلت  التيو الهند،كتشهد نموا سريعا 

 SBIشركة اجتذبت أين ، مليار دولار، وكان الفضل في جزء من ذلك لطرح شركات تأمين كبيرة 11.5نحو 

Life للتأمين كلا من جهاز أبوظبي للاستثمار و GIC والهيئة العامة للاستثمار الكويتية كمستثمرين رئيسيين في
اجتذب الذي  HDFC Life طرح شركةو ،سنوات 7أول طرح عام أولي بنحو مليار دولار في الهند خلال 

 ؛1السنغافورية والهيئة العامة للاستثمار الكويتية وآخرين Temasekجهاز أبوظبي للاستثمار وشركة 

، اما النشطة دارةالإ المالية، تتمثل الاولى في وراقالأ أسواقفي ستثمارات لاا دارةطريقتان أساسيتان لإ توجد    
 ، ولكل نوع خصائص معينة.الساكنة دارةالإالثانية فتعرف ب

 وراقبانتقاء الأ الصندوق/مدير المحفظةفيه يقوم الذي  يسلوب الاستثمارا في ذلك ةالنشط دارةتتمثل الإ    
ن المحفظة بين وقت وآخر حسبما يستجد من يكوت بإعادةحسب معرفته وخبرته وتوقعاته، ويقوم  اليةالم

مجموعة من أو  واحدة ةمالي ورقةيعتمد على القيام بعدة صفقات على أي ، في السوق إيجابيةأو  تطورات سلبية
ا ارتفاع سعرهغاية  إلىنتظار لاعند مستوى معين ثم ا وراقمن خلال القيام بمحاولة شراء الأ ،المختلفة وراقالأ

نخفض سعره حتى ينتظار لاعند مستوى معين ثم ا وراقبيع الأالعكس، أي أو  ،معين لتحقيق عائد في السوق
 أوراقباختيار  ،هذا الأسلوبويقوم متبعو ، حالة البيع على المكشوفالسوق ليتم شرائه، وهذا في في مجددا 

ويعتمد  ،سواقمحدودة للاستثمار فيها بهدف تحقيق عائد أعلى من العائد الذي تحققه المؤشرات العامة للأ
بشكل رئيسي في هذه الطريقة على التحليل الأساسي من خلال دراسة النتائج  مدير الصندوقأو  المستثمر

الكلي قتصادي لاالتحليل اأو  والسندات سهمالتي تستثمر في الأ ديقالصناأو  المالية للشركات في حالة المحافظ
على المعادلات الرياضية  الذي يقوملتحليل الكمي بالإضافة  ،ةجنبيفي حالة الاستثمار في العملات الأ

الذين يعارضون نظرية كفاءة السوق، بحيث  صناديقويتبع هذا الأسلوب المستثمرون ومدراء ال، ئيةالإحصاو
التي سعرها الحالي أقل من قيمتها الحقيقية، وانتظار ارتفاع سعرها  صوليقوم هؤلاء بالبحث عن شراء الأ

التي تكون أسعارها أعلى من قيمتها الحقيقية بهدف انخفاض سعرها ثم شراؤها  صولبيع الأأو  لتحقيق الربح،
لا يطلب من المديرين النشطين اتباع والمحفظة، أو  لمدير الصندوقالمرونة ذا النوع ، أي يوفر هلتحقيق الربح
يمكن للمديرين النشطين تحقق الهدف المراد، وبهذا  االتي يعتقدون أنه صولالأشراء  ، وبالتاليمؤشر محدد

 صول، أي امكانية استبعاد الأالخياراتأو  باستخدام تقنيات مختلفة مثل البيع القصير اختياراتهمالتحوط على 
 

، جريدة الشرق الاوسط، الملكة العربية السعودية،  1
   ...20-في-الأولية-الطروحات-نجمة-الناشئة-الأسواق/.../https://aawsat.com، من الرابط:2018فبراير  13مقال نشر بتاريخ 
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ويتميز هذا الأسلوب بارتفاع تكاليف الاستثمار، سواء فيما يخص ، كبيرة جدافيها  ةعندما تصبح المخاطر
للقيام بعملية  بالإضافة لضرورة وجود فريق مؤهل وكفء، المحفظة الاستثمارية إدارةتكاليف أو  العمولات

هذا الأسلوب أن  كما، لتحليلها ودراستها ما يعني المزيدة من التكاليف صولالبحث عن أفضل مجموعات الأ
 ؛1الساكنة دارةضريبية على غرار الإالتسهيلات اللا يستفيد من 

على استراتيجيات الاستثمار التي تهدف  ةنشطالغير أو  السلبيةأو  ةالخامدأو  الساكنة دارةالإمفهوم يطلق     
 سواقلتحقيق عائد على المدى الطويل من خلال الاستثمار في المؤشرات التي تقوم بقياس الأداء العام لأ

، وذلك عن طريق القيام بعدد محدود ةجنبيالعملات الأأو  السلع أسواقأخرى كالسندات و أسواقأو  ،سهمالأ
المخاطرة المنخفضة  ،هذا الأسلوب يتبعونعل المستثمرين تج باب التيالاسأهم من ، وجدا من الصفقات

الموجودة، بالإضافة  صولعلى الاستثمار في المؤشرات التي تعكس أداء كل الأالمبني  للمحفظة والتوزيع المتنوع
ويستند ، كأتعاب للمدير الصندوق أصولمن  %3 إلى %1,5تستقطع سنويا من ما غالبا ف، لتكاليف المنخفضة

داعمو هذا الأسلوب على نظرية كفاءة السوق، والتي تفترض أن معظم الأسعار تعكس في كل لحظة جميع 
المعلومات المتوفرة حول الأصل قيد التداول وبالتالي فإنه من المستحيل توقع حركة السعر المستقبلية، وبالتالي 

العديد من  إلىأن داعمي هذا الأسلوب يستندون  إلى "، بالإضافةفإنه لا يمكن القيام بعملية "توقيت السوق
دائما ما يكون أفضل على المدى الطويل من أداء  سواقأن الأداء العام لمؤشرات الأ إلىالإحصائيات التي تشير 

، فافيةالشأيضا، توفير عنصر  دارة، ومن بين مزايا هذا النوع من الإالتي تعتمد على الاستثمار النشط الصناديق
دير المالتي ينتهجها لشراء والاحتفاظ ا ةاستراتيجيكما أن  ،صندوقال المكونة لذلك صولالأعرفة مأي يمكن 

ة، أنها اكنالس دارةأقل بسبب انخفاض عمليات البيع، وما يعاب على الإ ائبضر فرض إلىما تؤدي عادة 
 ،معدومأو  مع اختلاف ضئيل صولمحدد سلفا من الأ عددعلى مكونات الصندوق تقتصر ، أي جدا ةمحدود

مختلف الفرص الاستثمارية بغض النظر عن  عند تكوين صندوقه صولالمدير هنا يكون مقيد بهذه الأوبالتالي، ف
 ؛2في السوق الاخرى الموجودة

 
العربية المتحدة، من الرابط:، شركة نيتو تريد للوساطة والاستثمار، الإمارات انظر في ذلك: 1

https://www.netotrade.ae/learn/trading-academy/forex-trading-basics/difference-between-active-and-passive-investing  

-Active and passive investing, what you need to know? Vanguard Asset Management, the Financial Conduct 

Authority, UK, 2017, p02. 

 ، الموقع الاخباري العربية، مرجع سابق.

 السلبية يتمثل في تحديد نسبة الاستثمار في كل أصل من أصول المؤشر المراد محاكاته، والتي تعتمد بصفة أساسية على أهم قرار يتخذه مدير الإدارة
 إلى: القيمة السوقية للورقة من خلال إعطاء الأولوية للأوراق ذات القيم السوقية الكبيرة ثم الصغيرة، فرص النمو المستقبلية، ...الخ، أنظر

Investment Philosophy, Cardiff Park Advisors LLC, from the site: http://www.cardiffpark.com/investment-

philosophy/passive-investing  
 مرجع سابق. شركة نيتو تريد للوساطة والاستثمار،، انظر في ذلك: 2

-Active and passive investing, what you need to know? Vanguard Asset Management, opcit, p08. 

 ، الموقع الاخباري العربية، مرجع سابق.
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" الأستاذ في " فيه ادعى 1973كتاب نشر في عام  إلى، الساكنة دارةويعود تاريخ نشأة الإ    
جيد  ءيمكنه أن يسجل أدا سهمرد معصوب العينين يرمي السهام على مؤشرات الأفجامعة برينستون أن "

 يشكك مالكيل في فرضية أن بعض المديرين يمكنهم بالفعل التغلب على "، ولمموالكالمحترفين من مديري الأ
يحققون نفس النتائج بعد حساب الرسوم التي يتقاضوها نظير سفي المجموع  اءدرالمالسوق، ولكنه رأى أن 

" أول " مؤسس مجموعة "بعد ثلاث سنوات وباستخدام نفس المنطق ، أنشأ "، ودارةالإ
اعتقد "بوجل" كما  ،S&P 500 من صناديق المؤشرات للمستثمرين الأفراد، والذي كان يتتبع مؤشرنسخة 

 .1النشطة للاستثمار لا يمكنها التغلب على السوق على المدى الطويل دارةأيضا أن الإ

 الساكنة بما يلي: دارةالنشطة عن الإ دارةتتميز الإ     

دير باستخدام مهاراته لتنبؤ باتجاهات الميقوم 
التي  سهمالمراد الاستثمار فيها، وانتقاء الأ سواقالأ

يتوقع أن يكون أداؤها جيدا، ومن ثم بيعها متى ما 
متى انخفضت أو  حققت الهدف من وراء حيازتها

الصندوق /يقوم بتكوين المحفظةجاذبيتها، أي 
 أبحاثه وحدسه وخبرته إلىاستنادا 

دير بتوزيع المبالغ الاستثمارية على الميقوم 
المحفظة/الصندوق على نحو مطابق لتوزيع المؤشر 

التخلي عن الحس البشري أثناء المراد محاكاته، أي 
عملية تقرير ما يجب الاستثمار به ومتى يجب 

بعبارة أخرى، الاستثمار السلبي ، والاستثمار به
 ليهيعني "امتلاك السوق" بدلا من محاولة التغلب ع

التأثير على أداء المحفظة/الصندوق  إلىدير الم يهدف
لتحقيق عوائد تفوق عوائد مؤشرات السوق، 

 وهذا بعد احتساب التكاليف

التغلب  إلىيهدف المستثمر/مدير الصندوق لا 
Beat ؤشر الم ةمحاكا إلى، بل يهدف على المؤشر

 المرجعي لأكبر قدر ممكن
أفضل المعلومات مع استقطاب أمهر الحصول على 

 الصندوق دارةمدير لإ
خفض  إلىيهدف المستثمر/مدير الصندوق 

 التكاليف المتعلقة باستثمارات لأكبر قدر ممكن
السوق شديد الكفاءة ومن الصعب التفوق عليه  السوق غير كفؤ ومن الممكن التفوق على المؤشر

 باستمرار
باحتفاظ باستثماراته  يقوم المستثمر/مدير الصندوق

الاستفادة لفترات زمنية قصيرة وهذا من اجل 
 الكاملة من تقلبات الأسعار على المدى القصير

باحتفاظ باستثماراته  يقوم المستثمر/مدير الصندوق
كلما قامت المؤشرات بتغيير لفترة طويلة، ف

ت التي تتبعها تغير مكوناتها، فإن صناديق المؤشرا

 
 -متخصص في متابعة سوق الأسهم السعودي موقع، موقع أرقام، 1

 ، من الرابط:2018مارس  31مقال من الانترنت، نشر بتاريخ:  ،تداول
https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/538589  
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التي  سهمتلقائيا من حيازاتها من خلال بيع الأ
التي أصبحت جزءا من  سهموشراء الأ ستبعدت

 المؤشر
ق عوائد أكبر، على الرغم من أن هذه العوائد يقتح

 تأتي مع مخاطر أكبر أيضا
لا  ةالسلبي دارةوهذا لأن الإ ،عوائد صغيرةتحقيق 
حد كبير، حتى في  إلىتغلب على السوق ل تهدف

 وهذا بسبب محدوديةأوقات الاضطراب، 
في بعض الأحيان، قد ، الا أنه صولللأ اختياراتهم

تتغلب صناديق الاستثمار السلبية على السوق 
لكنها لن تحقق أبدا عوائد كبيرة كالتي وقليلا، 

يتوق إليها المديرون النشطون إلا إذا كان السوق 
 رانفسه مزده

 :أهم استراتيجيتان متبعتان وفق هذا الاسلوب
 المالية وراقاختيار الأوتوقيت السوق استراتيجية 

تتمثل أهم استراتيجية وفق هذا الاسلوب في 
 الشراء والاحتفاظاستراتيجية 

هيئة السوق المالية السعودية، من الرابط
https://www.derayah.com/Html/ar/learning/investmentstyle.html  
Active and passive investing What you need to know? Vanguard Asset Management, opcit, p05_08. 

 1، هما:معيارين رئيسيين الاستثمارات، يعتمد على دارةلإالاختيار بين هذين النوعين لهذا، فو       

يعتبر الزمن عنصر مهم في تحديد نوع الاسلوب الاستثماري لكل  .1
 سهمالكثير من الوقت بإمكانه تمضيته في البحث ضمن السوق عن أفضل الأ يملكفالمستثمر الذي مستثمر، 

أما المستثمر الذي ليس لديه الكثير ، ليركز استثماراته عليها، وبالتالي يحاول التغلب على أداء السوق بصفة عامة
ير من الوقت من الوقت فيصبح ميالا لاستراتيجية ساكنة بحيث يكون مستثمرا في السوق ككل دون تمضية الكث

لأن  الاسلوبين،لعب دورا أقل في اختيار أحد يالوقت المتوفر أصبح  ، كما أن معيارذاكأو  في تحليل هذا السهم
النشطة  دارةحتى المستثمر ذي الوقت القليل أصبح بإمكانه وضع ماله في صندوق استثماري يمارس مديره الإ

 ؛نيابة عنه
يؤمن بأن السوق عالي الكفاءة أصبح  ستثمركلما كان الم.2

يميل للاستثمار بالأسلوب الساكن )نظرا لقناعته بعدم جدوى محاولة التغلب على السوق بصفة مستمرة(، بينما 
أو  وبين قيمتها الفعلية سهميرى عدم الكفاءة في السوق )أي وجود ثغرات بين أسعار الأ ستثمرإذا كان الم

النشطة ليحاول البحث عن تلك  دارةانتهاج الإ إلى ؤديالمتوقعة بناء على المعلومات المتوفرة( فإن ذلك ي
 ؛الثغرات واستغلالها ومن ثم الاستفادة منها

 
 مرجع سابق. هيئة السوق المالية، السعودية، 1
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التي جاء فيها:" توجد هذه المغالطة التي يعتقد فيها الناس اننا  Famaمقولة  إلىوفي هذا الصدد نشير 
كان  إذاصحيح فقط في حالة ما  الأمرمن أجل أن تكون كفؤة، وهذا  سواقلمدراء الاستثمار النشط للأبحاجة 

الاستثمار النشط يتمتعون بالخبرة والدراية التامة والكافية، وغير ذلك سيساهمون في ارتفاع عدم كفاءة  اءمدر
 إدارةيمكن أن يزيد من تنويع المحفظة ويساعد في الواقع على  دارتينالجمع بين الاويمكن القول أن، ، 1السوق"

 .المخاطر بشكل عام

مؤسسات، أو  ة سواء كأفراداكنالسأو  النشطة دارةلقد لعبت تفضيلات المستثمرين في اختيار ما بين الإ    
حجم هذه التدفقات يختلف أن  ، كماإدارةما في تحديد حجم التدفقات النقدية التي حظيت بها كل ادورا ه
 الناشئة. سواقالأ إلىالمتقدمة  سواقمن الأأيضا 

 الخمس السنوات خلال الضعف من لأكثرالمستثمر المؤسسي  إدارة تحت العالمية صولالأ تضاعفت قدل    
 إلى النشطة، الاستراتيجيات في صولالأ نمو أدى قدف ،بالتساوي توزيعه يتم لم النمو هذا ولكن الماضية، عشر
 دارةللإ الخاضعة العالمية صولالأ من فقط ٪12 تمثلوالتي كانت  السلبية، الاستراتيجيات في صولالأ نمو تأخر

 تجاوزت بعدهاو ،2015 عام في ٪22 إلىارتفعت اين  ،بدأت بعد ذلك في النمو ، ثم2003وهذا في العام 
 :عامين من لأكثر النشطة التدفقات السلبية التدفقات

  

 
Source: Kim Tilley, Mind the Gap: The Risks of Going Passive in EM, Lazard Asset 

Management LLC, Published on January 26, 2018, p02. 

على صناديق الاستثمار المفتوحة وصناديق المؤشرات  Morningstarشركة دراسة أجرتها  أظهرتولقد       
صناديق  إلىن الاتجاه يالسنوات القليلة الماضية، بدأ العديد من المستثمر المتداولة في الولايات المتحدة، أن في

 الموجهة لصناديق الاستثمار السلبي التدفقات نمت إذ، الاستثمار السلبي بدلا من تلك التي تدار بطريقة نشطة
 

1Marlene Hassine, Active funds Vs. Benchmark performance comparison, LYXOR ETF research. 2016, p01. 
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 أكثر إلى 2007 عام في دولار مليار 200 حوالي من السنوية تدفقاتها الماضي، حيث تضاعف العقد في بسرعة
 السلبية التدفقات الموجهة نحو الصناديق فاقت ،2011 عام من ، وابتداء2016 عام في دولار مليار 400 من

 صناديق عدد يفوق النشطة دارةالإ عدد صناديق أن من الرغم على النشطة، الصناديق إلى نظيرتها الموجهة
 واحد: إلى ثمانية بنسبة السلبية دارةالإ

 
As of 31 Desember 2016 

Source: Patricia Oey, Fund Fees Paid by Investors Continue to Decline, Morningstar 

research, published on May 23, 2017, from the site: 
https://www.morningstar.com/articles/810017/fund-fees-paid-by-investors-continue-to-decline.html  

مليار دولار من صناديق الاستثمار المشتركة المدارة  326كثر من أقام المستثمرون بسحب  ،2016ففي عام     
، أي مليار دولار 429بطريقة نشطة، في حين شهدت الصناديق المدارة بطريقة سلبية تدفقات داخلة قدرها 

 لصناديق السوقية صةالح ارتفعت مليار دولار، ونتيجة لهذا التغير في تفضيلات المستثمرين، 754بـ بفارق يقدر
2016 عام في ٪32 إلى 2012 عام في٪ 23 من السلبية دارةالإ

يكية الأمرالمالية  سواق، وهذا ما يدل على أن الأ1
في الولايات % 50 إلىومن المتوقع من قبل بعض الخبراء أن تصل تعيش عصر صناديق المؤشرات المتداولة، 
لا تزال تحتفظ الصناديق المدارة بالطريقة النشطة  ،رغم ذلكولكن المتحدة في غضون سبعة سنوات القادمة، 

تريليون دولار القيمة الإجمالية  3,8تريليون دولار، مقارنة مع  10قيمتها  أصولبالجزء الأكبر من السوق مع 
 :2للصناديق المدارة بالنهج الساكن

 
1Patricia Oey, Fund Fees Paid by Investors Continue to Decline published on May 23, 2017, from the site: 

https://www.morningstar.com/articles/810017/fund-fees-paid-by-investors-continue-to-decline.html  
انظر في ذلك: 2

 ، موقع أرقام، مرجع سابق. 

-B. Todd Stewart and Bob Noll, opcit, p 02. 
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Source: Gabriel Wang, Active vs. Passive Investments: is the industry engaging in the 

wrong debate? Aite Group report, September 2017, from: 
https://www.aitegroup.com/report/active-vs-passive-investments-industry-engaging-wrong-debate  

 تدفقات والسلبية النشطة دارةالإ من كل شهدت قدف ،الناشئة سواقالأ في تماما مختلف الوضع ولكن      
السلبية في  دارةاتباع الإأن المستثمرين يعتقدون أن  إلىمر هذا الأزى يعأن  ومتماثلة نوعا ما، ويمكن معتبرة

، سواقمختلف الفرص الاستثمارية الموجودة في هذه الأ إلىوالوصول ، لا تمكنهم من اغتنام الناشئة سواقالأ
 الأجل قصير تقييم من الاستفادة إلى يتطلعونللمستثمرين التكتيكيين الذين فصناديق المؤشرات تعتبر مناسبة 

 إلى يتطلعون الذين لأولئك ةمناسبة استراتيجيت ليس هاولكن معين، قطاعأو  سوق معينأو  معينة لمنطقة
 :لالطوي المدى على مركز استثماري تأسيس

 
Source: Kim Tilley, opcit, p02. 
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 القيمة حيث من مرجحةالتي تقيس أدائها  المؤشرات تكون ما عادةو زيالناشئة تتميز بالترك سواقفالأ        
سيطرة بعض  إلى، بالإضافة على حساب الاخر لقطاع كبير تحيز هناك يكون ما غالبا أنه يعني مما السوقية،

يسيطر عليه قطاع ة الناشئ سواقللأ MSCI من مؤشر  %50، فأكثر من الشركات على أداء هذه القطاعات
ثلاث اقتصادات آسيوية تتمثل في ؤشر تهيمن عليه المأيضا من  %50أن  ، كماشركات المالية والتكنولوجية

فهذه  أخرى، بعبارة، والمؤشر من ٪20 حوالي الأولى الخمس سهمالأ وتشكلالصين، كوريا وتايوان، 
 على كبير بشكل يعتمدصناديق المؤشرات المتداولة  أداء فإنوبالتالي،  المؤشر، في وزانالأ أكبر لديها الشركات

 للدولة المملوكة الشركاتتمثل  ،هذا إلى بالإضافة، اسلبيأو  اإيجابيأداؤها  كان سواء الشركات، تلك أداء
State-Owned Enterprises مؤشر من ٪25 حوالي MSCI الخدمات شركات من العديد، فالناشئة سواقللأ 

 حواليأن  ، كماللدولة مملوكة شركاتتعتبر  الناشئة سواقالأ في والاتصالات المالية والخدمات والطاقة العامة
البرازيلية  سهمالأ ثلث حواليكذلك و وروسيا الصينالقياسي لكل من ؤشر الم فيالمدرجة  الشركات نصف

 يمكن الشركات هذهالصادرة عن  القراراتولهذا ف، لدولة مملوكة شركات تعتبرالقياسي  اهمؤشر في المدرجة
 للدولة كاستثمارات تشغيلها يتم ما وغالبا ان،بلدهذه ال لحكومة والاجتماعية السياسية بالطموحات تتأثر أن

شركات  يفوق أداء كان، وما تم ملاحظته أيضا أن أداء هذه الشركات 1سهمالأ حملةحقوق  وبالتالي لا تراعي
، ما يدل على عدم جدوى داءشهدت هذه الشركات انخفاضا في الأ ،بعد ذلككن ول من قبل، القطاع الخاص
، ولهذا متماثلة كلها ليست للدولة المملوكة الشركاتف ذلك، على علاوة، ووضرورة تجنبها الاستثمار فيها
 :بذلك للقيامالكافية والمهارة الخبرة  لديه نشط صندوق مديرمن قبل  متأنية دراسة إلى تاجيح فاستثمار فيها

100

 
As of September 2018 

Source: Andrew Rymer, five charts that explain the case for emerging markets, Schroders 

Investment Management, published on September 26, 2018, from the site: 
https://www.schroders.com/en/insights/economics/five-charts-that-explain-the-case-for-emerging-markets/ 

 
1Kim Tilley, Mind the Gap: The Risks of Going Passive in EM, Lazard Asset Management LLC, Published 

on January 26, 2018, pp03_04. 
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عتماد على لافابتقلب، وبالتالي، السلبية  دارةذات الإصناديق الأداء سيمتاز  وامل،عونتيجة لكل هذه ال    
 هذا كبح من شأنه والمهارة الكافية القدرة لديهالذين  المدير من خلالالناشئة،  سواقفي الأالنشطة  دارةالإ

 محفوفة تعتبر التي سواقالأأو  المناطقأو  سهمالأ تلك وتجنب الصندوق داخل الأوزان تحسين خلال من التقلب
للاستثمار فيها وليست مدرجة في المؤشر، أي التي تعتبر جذابة  سهم، من خلال البحث عن تلك الأبالمخاطر

 ؛الأوراق المالية أسواقفي  diamonds in the roughالماسة الخام ما يسمى بالعثور على 
 هاانخفاض التكاليف في إلىرتفاع في التدفقات نحو الصناديق السلبية، الايمكن أن يعزى بصفة عامة، و    

أو  دارةالإتكاليف  ،تكاليف سواء فيما يخص العمولاتالتميز بارتفاع بالمقارنة مع الصناديق النشطة التي ت
الفرص المصاريف التي تدفع للمحللين نظير أبحاث التي يقومون بها من أجل تحليل السوق والبحث عن 

 الاستثمارية.

 مصاريف المتوسط في دفعوا المستثمرين أن إلى ،Morningstarشركة  التي أجرتها أظهرت نفس الدراسة    
 المرجحة المصروفات نسبة متوسط مضى، حيث بلغ وقت بأي مقارنة 2016 عام في للصناديق منخفضة

 عام في ٪0.61 من بانخفاض ،2016 عام في 0.57٪( النقد أسواق صناديق باستثناء) الصناديق لكل صولبالأ
 الصناديق على المستثمرين من القوي الطلب إلى الانخفاض هذا ويعود سنوات، ثلاث قبل ٪0.65و 2015

 خرى التي تتطلبالسلبية في استثماراتها، ثم الصناديق الأ دارةالتكلفة، وخاصة تلك التي تتبع الإ منخفضة
بدل المتوسط العادي، وهذا من أجل  صولأقل، ولقد تم استعمال متوسط المصروفات المرجح بالأ رسوما

 عام ففي منخفضة، أصول مستويات ولكن ذات العالية التكلفة ذات التفادي القيم المتطرفة، مثل الصناديق
 نسبة ذات عدد الصناديق ولكن ٪،1.14 الصناديق لجميع البسيطة المصروفات نسبة متوسط كان ،2016

 عام:ال نهاية في الصناديق أصولاجمالي  من ٪10 من أقل أصولتمتلك  كانت المستوى هذا من أعلى المصروفات

 

Source: Patricia Oey, opcit. 

 عام في ٪0.17بلغ السلبية  لصناديق صولنسبة المصروفات المرجحة بالأمتوسط نلاحظ أن فمن الشكل      
 ؛1%0,75ا فيهبلغ صناديق النشطة التي  من أقل أساس نقطة 58 ، وبنسبة2016

 
1 Patricia Oey, opcit. 

As of 31 December 2016 
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 من٪ 80 من أكثر على الأمريكية سواقالأ في المدرجةللمؤشرات المتداولة و صناديق ثلاث تستحوذو      
 Vanguard FTSEكل من صندوق  ، وتتمثل هذه الصناديق فيالناشئة سواقالأ في لتدفقاتا إجمالي

Emerging Markets ETF (VWO) وصندوق iShares MSCI Emerging Markets ETF (EEM) خيرا أو
 IEMGو VWOولقد حصل صندوقي  iShares Core MSCI Emerging Markets ETF (IEMG) صندوق

 خلال الداخلة التدفقات من دولار مليار 42 داشه قدف ،سواقالأهذه  في تدفقاتال من الأسد نصيب على
 ،الناشئة سواقصندوق مؤشرات متداولة في الأ أول يعتبر ذيال ،EEM ، على غرار صندوقسنوات ثلاث
هذا التفاوت في  حويرج الماضية، الثلاث السنوات خلال الخارجة التدفقات من دولار ملياريسجل الذي 

 بمقدار رسومه ارتفاعب EEMصندوق حيث يتميز  ،التباين في رسوم الصناديق إلى التدفقات ما بين الصناديق
 ؛1نقطة أساس 14، بالمقارنة مع صندوقين الباقيين التي تتميز الرسوم فيهما بانخفاض بمقدار أساس نقطة 75

 أساس ذات التقييم عمليات تكون أن السلبية دارةينبغي عند القيام بتقييم أداء مديري صناديق الإ وبالتالي،     
، ولكن هناك من يعتمد عند تقييم من قبل كل صندوق منطقي مع الاخذ بعين الاعتبار المؤشر المراد محاكاته

النشطة مع اهمال أداء المؤشر الذي تمت محاكاته في ذلك،  دارةأداء هؤلاء المدرين على خبرة وأداء مديري الإ
 منها السلبي، أداء مدير الصندوق تقييم عند الاعتبار في أخذها أخرى ينبغي فروق هناك الواقع، ولكن في

وغيرها من المحددات،  العادلة، القيمة تسعير المالية وسياسات وراقالأ اقتراض الصناديق، رسوم مديرو اتعاب
 فهذا معناه مراعاةالسلبي، من قبل مدير الصندوق مثلا الاخذ بعين الاعتبار لطبيعة المؤشر المحاكى فإذا تم 

هذه الاختلافات في طريقة بناء  تؤدي أن يمكنوالتي  ،في حد ذاتها المؤشرات بناء طريقة في ختلافاتلاا
 يعتمدفعلى سبيل المثال ، 2والعوائد التي يتحملها كل مدير المخاطر من كل في الاختلافات إلىالمؤشرات 
أما كمؤشر مرجعي،  باستثناء كوريا FTSE All Cap China A Inclusionعلى مؤشر  VWOصندوق 

ما على كمرجع لاستثماراته IMSCI EM IMومؤشر  MSCI EMمؤشر  فيتبعان IEMGو  EEM يصندوق
 يمكن لأنها مهمة ولكنها بسيطة الاختلافات هذه تبدو قد، ولهذا ، والذين يشتملان كلاهما على كورياالتوالي

 تاريخ حتى عام) ٪23 بنسبةعائد سنوي يقدر  VWOصندوق فقد حقق  ،العام لصناديق الأداء على تؤثر أن
ويرجع انخفاض  ،٪30 تقدر بنسبة IEMGو EEM من كلل سنويةالعوائد الكانت  حين في ،(2017 نوفمبر 30

الذي يستثني طبيعة المؤشر المرجعي المعتمد عليه  إلىبالمقارنة مع الصندوقين الباقيين ول العائد في الصندوق الأ
 .3الفترة هذه خلال الأمريكي بالدولار ٪58 من بأكثر ارتفعت التي ،Samsung شركة خلال من كورياأداء 

 
1 Kim Tilley, opcit, p02. 
2 B. Todd Stewart and Bob Noll, opcit, p 02. 

 يتكون مؤشرMSCI EM IMI :MSCI Emerging Markets Investable Market Index  والذي نعني به مؤشرMSCI  للأسواق
شركة  850شركة، تتنوع بين شركات ذات القيم السوقية الكبيرة والمتوسطة والصغيرة، منها حوالي  2500الناشئة القابلة للاستثمار على أكثر من 

ؤشر الثاني أي يمكن القول ان الم، MSCI Emerging Markets Indexالادراج في مؤشر  ذات القيم السوقية الكبيرة والمتوسطة تستوفي شروط
 يعتبر جزء من المؤشر الأول.

3 Kim Tilley, opcit, p03. 
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الواجب  الأوراق المالية أسواقلقد عمل كل مؤشر على تطوير معايير خاصة به، يستطيع من خلالها تحديد     
قيامه بالمراجعة الدورية لبيئة الاستثمار الخاصة  إلىتضمينها في مؤشره، وكذا تحديد درجة تطورها، بالإضافة 

احداث مجموعة من التغيرات  إلىالمنطوية ضمنه، ولقد أدت هذه المراجعات والقرارات الصادرة عنها  سواقبالأ
سواء في الفترة الممتدة بين تاريخ الاعلان عن قرار  وانعكست كذلك على العوائد فيها، سواقمست أداء الأ

، يختلف تأثيرها من سواق الأوراق الماليةالمراجعة الدورية للأ وهذههذه المؤشرات وتاريخ التنفيذ الفعلي للقرار، 
ق مما يخل، مدراء الاستثمار السلبي عن مدراء الاستثمار النشط، وبالتالي تختلف ردة فعلهم إثر هذه التغيرات

الصرف، أسعار  غاية إلىالتي مسها التغيير، وقد يمتد هذا التأثير  سواقالمالية في الأ وراقالأ أسعارضغطا على 
من خلال  سواقاول المستثمرون التكيف مع الاوضاع الجديدة التي مست هذه الأيح ،العوامل ههذكل ونتيجة ل

وتمكنهم من الحفاظ على العوائد التي  من جهة، تبني استراتيجيات وسياسات تتناسب مع الوضع الجديد لسوق
 .من جهة أخرى اكتسبوها قبلا

، فهناك من سواقتصنيف الأ ةعملي إثرالتي تنتج الأسعار تغيرات حول المستثمرين وأراء تختلف وجهة نظر      
هذا التغير  التي طرأت على بيئة الاستثمار، في حين هناك من يعتبريعتبرها نتيجة حتمية بسبب التغيرات الجذرية 

 .سواقفي الأ في الأسعار نتيجة العرض والطلب

 تخفيض درجة تصنيفها معرقلةأو  سواء بترقيتها لفئة أعلى سواقالأ إعادة التصنيف هل تعتبر عملية    
للمستثمرين من متتبعي أداء المؤشر؟ فالجواب على هذا السؤال يكون من وجهتي نظر مختلفتين، الأولى تتمثل 

السلبية، حيث يعتبرون هذه العملية غير مأثرة على  دارةبمن فيهم مدراء الإ الكفؤة سواقالأ في المؤيدين لنظرية
تغيير،  حسبهم ظلت دونالاستثمارية في ذلك السوق ة ئيبال اسياتسأ في السوق، وذلك لأن سهمأسعار الأ

 عن الصادرة من القرارات ببساطة سواقيعتبرون قرار إعادة تصنيف الأ نهمأب ،وجهة نظرهم هذه فسرواولقد 
 على في ذلك السوق، بل تعتمد الاستثمار جدوى أن تقوم بتقييم حتى تحاول لا والتي المستثمرين من غير لجنة
تستقيها من مصادر عديدة وعلى التي علومات المعلى مجموعة من  سواقفي قراراتها والحكم على الأكبير  حد

 إلىترجع أساسا  السيولةأو  المخاطر عوائد السوق مثل في يرتغي أساسها تتخذ القرار بشأن السوق، وأي
 وليس الأول المقام السوق في عملية تصنيف إلىوبالتالي دفعت  ،طرأت على السوق التي الهيكلية اتيرالتغي

عن إعادة  MSCIإعلان  بعد عوائد غير طبيعية أية هناك تكون أنه لن ذلك، من التصنيف في حد ذاته، والأهم
وهذا من  effective dateالتنفيذ الفعلي  تاريخ متتبعي أداء المؤشر الاستثمار فيعلى  تصنيف السوق، وينبغي

 بديلة، نظر عليها، ومن وجهة أجل مراقبة كل الانحرافات التي يمكن أن تقع في السوق وبالتالي السيطرة
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 أسعار أن هذا الفريقاذ يرى بمن فيهم مدراء الاستثمار النشط،  الأوراق المالية أسواقبعدم كفاءة  والمرتبطة
، 1التخفيضأو  أساسية بالترقية صلة لها وليست والطلب العرض في بعض الأحيان تستجيب لقوى سهمالأ

 S&P مؤشر إلى إضافتها وهذا عندما يتم الارتفاع إلى سهمأسعار الأ اتجاه إلىفي هذا الصدد  نشير أن ويمكن

 أسهم ادراج بأن  Shleifer (1986)و  Harris & Gurel (1986)المثال، حيث أثبت كل من سبيل على 500
 ارتفاع سعر أن السهم، وكلاهما وجد أساسيات عن أية معلومات على يحتوي لا S&P 500جديدة في مؤشر 

وجدا  Harris & Gurel تتمثل في أنبينهما،  الخلاف أهم نقاط بالإدراج، ومن مئوية مرتبط نقاط السهم بضع
مستواه  إلىالمطاف  نهاية سعر السهم في في السعر لا يدوم وسرعان ما يعود الارتفاع هذا على الحفاظ نأ

التي سيتم ادراجها في  سهمفي الإعلان عن الأ سياسته بتغيير S&Pقام مؤشر  ،1989 أكتوبر الأول، وفي
 & Lynchكل من  الصدد وجدالتنفيذ، وفي هذا  تاريخ موعد عن بفصل تاريخ الاعلان المؤشر، حيث قام

Mendenhall (1997) ارتفاع  على زيادة تاريخ الاعلان، ارتفاع الأسعار عند إلىأدت  السياسة هذه أن
 ، وبماأي بعد تنفيذ القرار ذلك الأسعار بعد ارتداد إلىوتؤدي أيضا  التنفيذ، وتاريخ الأسعار بين تاريخ اعلان

في  تسبب حدث الادراج أن على هذا دليل نفسه، تاريخ الإعلان من الأكثر أهمية هو تاريخ التنفيذ الآن أن
إعادة  إلى والتشغيلية لسوق تؤدي الهيكلية أن التغييرات يقرون الرأي ، كما أن اتباع هذا2على الأسعار ضغوط

 هماتس السلبية قد دارةالإ صناديق أن استثمارات مديري إلى يشيرون ذلك، فرواد هذا الرأي التصنيف، ومع
التغير في ، أي ضغط على الأسعار نتيجة التي طرأ عليها تغيير سواقكبيرة في الأ اختلالاتاحداث  فيأيضا 

 ؛3من صناديقها شملها التغيير المالية التي وراقاستبعاد الأأو  ادراج ها المرجعي من خلالؤشرممكونات 

Terence, Harry, and Jeffrey

 Terence, Harry, and Jeffreyالتي يتم إعادة تصنيفها قام كل من  سواقولمعرفة مدى تأثر العوائد في الأ    

، 2014غاية جوان  إلى 2000التي تم إعادة تصنيفها منذ عام  سواقبإجراء اختبار على عينة من الأ ، (2017)
وتخفيض  أسواقتسعة  Upgraded، ولقد تضمنت هذه العينة رفع تصنيف MSCIوهذا حسب مؤشر 

Downgraded  أخرى، من خلال ملاحظة أداء المستثمرين بين تاريخ الإعلان عن التصنيف  أسواقثمانية
Announcement Date  وتاريخ تنفيذ التصنيفEffective Date  ،)مع استثناء التاريخين في حد ذاتهما(

عام من تاريخ تنفيذ التصنيف مع الاخذ بعين الاعتبار تاريخ تنفيذ التصنيف هذه المرة، ولقد تم وكذلك بعد 
استثناء التغيرات التي تطرأ على الأسعار نتيجة وضع السوق المالي المعني في قائمة المراقبة بسبب عدم وجود 

 أسواقالتي اعيد تصنيفها ك واقسسياسة واضحة من قبل معظم المستثمرين خلال هذه المرحلة، وبالنسبة للأ

 
1 Transition strategies around MSCI country reclassifications, opcit, p04. 
2Terence C. Burnham, Harry Gakidis & Jeffrey Wurgler, investing in the presence of massive flows: the case 

of MSCI country reclassifications, working papers of national bureau of economic research, Cambridge, June 

2017, p05. 
3 Transition strategies around MSCI country reclassifications, opcit, p04. 
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تم حساب العوائد لقد تم حساب وزنها بصفر، والمستقلة فقد  سواقتم رفع تصنيفها من فئة الأأو  مستقلة
من هذه الدراسة استبعاد ولقد تم  ،MSCI1لسوق الذي يتم حسابه من طرف  القياسي ؤشرالمعتماد على لابا

في الحدودية  سواقفئة الأ إلىالمستقلة  سواقمن فئة الأإعادة تصنيف كل من سوقي ليتوانيا وصربيا أيضا 
بسبب أن تاريخ الإعلان عن تصنيفهما لم يحدد تاريخا معينا لتنفيذ التصنيف، بل كان التنفيذ مشروطا ، 2008

كما تم استبعاد أيضا ضحة المعالم، بتحسن أداء السوق، ما جعل حركة المستثمرين بين هذين التاريخين غير وا
وذلك لأن تاريخ الإعلان وتاريخ ، 2007عند نشأته في الحدودية  سواقأدرجت في مؤشر الأالتي  سواقكافة الأ

ويمكن توضيح  ،2 التنفيذ كانا متقاربين جدا، كما أن التدفقات المصاحبة لهذا المؤشر كانت صغيرة نسبيا
 التي تمت دراستها من خلال المصفوفة التالية: سواقالأ

MSCI20002014

 

 
    

 

 
(2013اليونان )ديسمبر   

  

 

 (2001اليونان )جوان 
 الكيان الصهيوني

  (2010)جوان

 
الاردن )ديسمبر 

2008) 
الارجنتين )جوان 

2009) 
المغرب )ديسمبر 

2013) 

سريلانكا )جوان 
2001) 

 (2006فنزويلا )جوان 
باكستان )جانفي 

2009) 

 

 
 (2014قطر )جوان 

الإمارات العربية المتحدة 
 (2014)جوان 

 
ترينداد وتوباغو )جوان 

2011)  

 

 
 (2001مصر )جوان 

  (2001المغرب )جوان 

ترينيداد وتوباغو 
 (2009)جوان 

باكستان )جوان 
2009) 

بنغلادش )ماي 
2010) 

 

Source: Transition strategies around MSCI country reclassifications, opcit, p03. 

 

 
1 Terence C. Burnham, Harry Gakidis & Jeffrey Wurgler, opcit, p10. 
2 Ibid, p02. 
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بالإضافة  ،جعل هذه التصنيف فعلياعلان عن تغيير تصنيف سوق ما ولافاصل زمني بين الوجود نظرا     
 أسواق في سعاراتجاه تغير الأفإن  تجاه التصنيف،وردة فعلهم ، ما بين المستثمرينالاستثمار  كيفيةلاختلاف 

  السوق الذي تم تخفيض تصنيفها. إلىيختلف من السوق التي تمت ترقيتها  التي شملها التغيير الأوراق المالية

 في حد ذاته، أي كيفكحدث تخفيض أو  فقد تم دراسة مدى تأثر العوائد بقرار الترقية الأولى،ففي المرة     
السوق بعملية تخفيض تصنيفها؟ فمن المتوقع أن تكون ردة فعل المستثمرين عند ترقية يمكن مقارنة عملية ترقية 

 لأن وهذا ترقية السوق والعكس، عند عمليات الشراء أعلى ضغطهناك  يكون الشراء أي إلى سوق ما بالميل
ومن  ة،ترفع من درجة غموض السوق بالنسبة للمستثمرين وكذلك تزيد من مستويات السيول عملية الترقية

يظهر العوائد المرتبطة بقرار  الموالي ، والشكل1المفروض أن يظهر هذا بشكل إيجابي على العوائد في السوق
 للفرضية الموضوعة أعلاه: مماثلة التخفيض، ولقد تم الحصول على نتائجأو  الترقية

 
Source: transition strategies around MSCI country reclassifications, opcit, p07. 

دائم،  بشكل جيدة تكون أن ينبغي ذات أثر جيد على عوائد السوق، عملية الترقية كانت لو ولكن        
والعكس،  العكس، فالترقية بالنسبة للمستثمرين تعتبر دوما ذات إشارة جيدة إلى على العوائد ألا تميلويجب 

 Upgrades areأي أن تخفيض تصنيف السوق يحمل إشارات سيئة عن ذلك السوق بالنسبة للمستثمرين أي 

 
1 Terence C. Burnham, Harry Gakidis & Jeffrey Wurgler, opcit, p12. 
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good, Downgrades are bad، ملاحظته تاريخيا، اذن ماذاتم  فعلا مع أن هذه الفرضية السائدة لا تتسق الا 
جدا فان  كبيرة تخفيض بسرعةأو  عملية الترقية حدثت غاية التنفيذ الفعلي للقرار؟ فإذا إلىمنذ الاعلان  يحدث

المتعلقة  المواعيد حول نافذة صغيرة ، تم استثناءالأمرفرصة اغتنام هذا الحدث تكون محدودة، ولتأكد من هذا 
وبعد  تاريخ الاعلان يومين من بعد (Total return) الخام العوائد متوسط المثال، بلغبالحدث، فعلى سبيل 

 %21,35ارتفع مستوى تمثيلها في المؤشر، وبلغت  التي سواقللأ بالنسبة %9,2-التنفيذ الفعلي  يومين من تاريخ

انخفض وزنها، أما وبعد مرور عام من تاريخ التنفيذ الفعلي للقرار، فبلغ متوسط العوائد الخام  التي سواقللأ
عند تخفيض السوق، وهذا معناه أن عملية الترقية تعتبر جذابة بالنسبة  23.17%عند ترقية السوق و -%12.48

 .1للمستثمرين فقط في مراحل الأولى عند اعلان القرار

إعادة النظر في هيكلة مؤشر  إلىتؤدي بالضرورة  reclassificationفعملية إعادة تصنيف السوق  اذن     
بسبب احتياجات الإدراج في المؤشر  الشيء عن المؤشر القديم بعض مختلف والذي سيكون ،السوق الجديد

التي  سهمعدد الأ من أصغرأو  أكبر القديم التي سيتم شطبها من المؤشر سهمالأ قد يكون عدد لذلك الجديد،
كانت  التي المثال، عند ترقية السوق لمستوى أعلى فالشركات سبيل الجديد، فعلى المؤشر سيتم إدراجها في

متطلبات الحجم الذي ارتفاع بسبب  البعض منها استبعاد الضروري من يكون القديم قد مدرجة ضمن المؤشر
التي سيتم استبعادها عند اعداد المؤشر  سهمنلاحظ على هذه الأيفرضها المؤشر الجديد عند ترقية، لذلك قد 

 يقابلها مدراء صناديق الذي يأخذ المؤشر القديم كمرجع لاستثماراته، ولا قبل من عمليات بيع كبيرة الجديد
 قبل مدراء الصناديق الذي تعتبر المؤشر الجديد كمرجع لاستثماراتها، ولذلك نجد أن العديد عمليات شراء من

وهذا ما سينعكس بدوره على الوزن النسبي الذي  ،سهمنموا يتم تمثيلها بعدد قليل من الأ الأقل سواقالأ من
الحدودية  سواقعلى سبيل المثال من مؤشر الأما ستمثل به في المؤشر الجديد، حيث إذا تم رفع تصنيف سوق 

وهذا بسبب تمثيلها  ،الناشئة، سيتم تمثيل السوق بوزن أقل بعدما كانت ممثلة بوزن أكبر سواقمؤشر الأ إلى
الناشئة بسبب استبعاد بعض الشركات التي كانت مدرجة في  سواقبعدد قليل من الشركات في مؤشر الأ

لمقولة الناشئة، وهذا حسب ا سواقالحدودية بسبب متطلبات الحجم الذي يفرضها مؤشر الأ سواقمؤشر الأ
 In an upgrade, what was a big fish in the old index becomes a small fish in the newالقائلة "

index"سيتم إضافة شركات أخرى للمؤشر  تصنيف السوق، خفض ، والعكس صحيح، أي أن في حال
التي كانت  سهمالأ بسبب انخفاض متطلبات الانضمام للمؤشر، ما سينعكس بالإيجاب على وزنها، كما أن

قبل المستثمرين الذين يعتمدون على المؤشر الجديد  من قائمة من قبل في المؤشر القديم، ستواجه ضغوط شراء
قبل المستثمرين الذي يتخذون المؤشر  من عملية بيع كمرجع لاستثماراتهم، ولكن ليس بالضرورة أن يقابلها

 ؛2القديم مرجعا لهم
 

1 Terence C. Burnham, Harry Gakidis & Jeffrey Wurgler, opcit, p13. 
2 Ibid, p11. 
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المخصصة  موالولقد تم في المرة الثانية دراسة مدى تأثر العوائد بإعادة تصنيف من خلال تغير حجم الأ     
الحدودية  سواقما من فئة الأ تصنيف سوق رفع عند المثال، سبيل فعلىللمؤشر الذي سيتم وضع السوق فيه، 

 جميع مؤشر في أيضا ولكن الناشئة، سواقالأ في مؤشر فقط ليس إدراجها فهذا يستلزم الناشئة، سواقفئة الأ إلى
سواق الأوراق رسملة السوقية للأالحيث تقدر نسبة  ،All Country World Index (ACWI)العالمية  سواقالأ

في حين تقدر نسبة  ،2014جوان  وهذا حسبالمالية العالمية  سواقمن اجمالي رسملة الأ %45ـ الناشئة ب المالية
، وهذا معناه أن هذا السوق سيدرج ضمن مؤشر 2014جوان  حسب %6ـ ب ACWIؤشر لم يةرسملة السوق

 ئةف إلى الناشئة سواقالسوق العالمية، أما عند ترقية السوق من فئة الأ من رسملة %52 يحتوي على حوالي
 إلىمما سيؤدي  ،ACWIمؤشر  إلىبالإضافة  المتقدمة سواقسيتم ادراجه في مؤشر الأ المتقدمة، سواقالأ

، فنسبة الرسملة -الأخيرة السنوات في الأقل هذا على-هذا المؤشر التي تتبع موالحجم الأ في صاف انخفاض
 سواقعند ترقيته لفئة الأسيخسر هذا السوق  بل، %6أي  ابقى على حالهتو تتغير لن ACWIالسوقية لمؤشر 

 إدراجه عندما يتم ٪32 فقط بحوالي وسيتم تمثيله الناشئة سواقالأ مؤشر من ٪45بـ ملكيته التي تقدر المتقدمة
ومؤشر  ،index Worldالعالمي  كل من المؤشر في

EAFE، ماإالإقليمي الذي ينتمي له السوق  ومؤشر 
فهذا  ٪،38بـ اليابان(، وبالتالي اجمالي السيولة التي سوف يستفيد منها السوق تقدر)باستثناء  آسياأو  أوروبا

 المتقدمة سواقمتواجدة في الأأو  السيولة العالمية مفهرسة من الكثير أن باعتبار الحدس، الانخفاض الصافي ينافي
 الموالي:، ويمكن توضيح هذا من خلال الجدول 1الناشئة سواقالأ عبالمقارنة م

MSCI 

June 2014 September 2013 September 2012 

 DEVELOPED  

WORLD Cap Indexed ($B) 2,156 2,388 1,906 

 Cap Total ($B) 31,946 29,421 23,544 

 % Indexed 7% 8% 8% 

ACWI Cap Indexed 2,287 1,714 1,152 

 Cap Total 35,791 33,308 27,309 

 % Indexed 6% 5% 4% 

EAFE Cap Indexed 2,010 1,682 1,438 

 Cap Total 12,695 12,372 10,133 

 % Indexed 16% 14% 14% 

EUROPE Cap Indexed 544 337 261 

 Cap Total 8,434 8,234 6,606 

 % Indexed 6% 4% 4% 

 
 مؤشرEAFE :Europe, Australasia and Far East index  ،يقيس أداء أسواق الأسهم المتقدمة باستثناء الو.م.أ وكندا، أي أسواق أوروبا

 استراليا والشرق الأدنى.
1 Terence C. Burnham, Harry Gakidis & Jeffrey Wurgler, opcit, p08. 



 

 

 152 

ASIA (ex-Japan) Cap Indexed 329 372 300 

 Cap Total 3,047 2,954 2,755 

 % Indexed 11% 13% 11% 

Total Developed % Indexed*                      38%                  35%                  34% 

 EMERGING  

EM PROPER Cap Indexed 1,746 1,364 1,451 

 Cap Total 3,860 3,929 3,853 

 % Indexed 45% 35% 38% 

ACWI Cap Indexed 2,287 1,714 1,152 

 Cap Total 35,791 33,308 27,309 

 % Indexed 6% 5% 4% 

Total Emerging % Indexed 52% 40% 42% 

 FRONTIER  

FM Cap Indexed 23 unavailable Unavailable 

 Cap Total 106 84 69 

 % Indexed 22% unavailable Unavailable 

*Includes the average of Europe and Asia 

Source: Transition strategies around MSCI country reclassifications, opcit, p05. 

ة المتوقع دخولها لسوق ما، تكون من خلال اجراء الفرق بين نسبة جنبيولمعرفة حجم التدفقات الأ       
مثلا أن الرسملة السوقية للمؤشر القياسي  فلنفترضوعليه، الرسملة السوقية للمؤشر الجديد والمؤشر القديم، 

مليار  100مليار دولار، ومتواجد في مؤشر يحتوي على رسملة سوقية اجمالية تقدر بـ  10لسوق ما تقدر بـ 
ومع من هؤلاء المستثمرين يتتبعون المؤشر،  ٪50 المستثمرين، وهناك من دولار، ويتبع هذا المؤشر عدد قليل

 دولار مليارات 05 علىفهذا معناه أن هذه السوق تحتوي العلم أن هذه المؤشرات ذات قيمة سوقية مرجحة، 
مؤشر أكبر أي ذو رسملة سوقية تقدر بـ  إلىانتقل  السوق هذاأن  السلبية التي تتبع المؤشر، ولو موالالأ من
ستستقبل السوق الآن  ،قبل المستثمرين السلبيين، وبالتالي من مملوكة دولار مليار 400 منها دولار، تريليون 01
 مليار سيشهد السوق أخرى، السلبية المتواجدة بالمؤشر، وبعبارة موالمليار دولار فقط من الأ 04أي  40٪

 أكبر مؤشر ذو سيولة إلى انضمامه من الرغم عمليات البيع من قبل المستثمرين السلبيين على صافي من دولار
 ؛1بالدولار وأكثر تتبعا

الناشئة، ستكون صافي  سواقفئة الأ إلىالحدودية  سواقوعليه في حال رفع تصنيف سوق ما من فئة الأ     
من حجم القيمة السوقية  (%22-%52) %30 بـ التدفقات المحتملة التي سيحصل عليها هذا السوق تقدر

 less حجمابين أقل  تم تقسيم عينة الدراسةذا، لهلذلك السوق، واستنادا للمؤشر القياسي المرجحة 

benchmark حجما كبر والأmore benchmark:وكانت النتائج كما يلي ، 

 
1 Transition strategies around MSCI country reclassifications, opcit, p04. 

 04 ارتفاع أو انخفاض حجم المؤشر الذي تم وضع فيه السوق بعد تغير تصنيفه 
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Source: Transition strategies around MSCI country reclassifications, opcit, p07. 

 التيالتسعة  سواقالأ في %12,5- العائد حوالي متوسط كان التنفيذ، غاية تاريخ إلى علانفبين تاريخ الإ       
حجمها في المؤشر بسبب وجود عمليات بيع من قبل المستثمرين في السوق، ولكن تم تسجيل ارتفاع  فقدت

زاد حجمها في المؤشر الجديد بسبب عمليات الشراء التي  التيالثمانية الأخرى  سواقالأ في %23,2في العوائد 
 تحريك الأسعار إلىضغوطات تداول بعد عام من تنفيذ القرار أدت  المستثمرون في السوق، كما أننفذها 
عمليات البيع التي  صافي ما كانت عليه عند تاريخ التنفيذ الفعلي للقرار، فبمجرد انخفاض ضغوط عكس

مستويات أقل مما كانت عليه في  إلىالمالية برجوع  وراققيم الأ تبدأ الممثلة بأقل حجما، سواقوجدت في الأ
تبدأ  عندما وبالمثل، %،23,3أسعارها الحقيقية، وقد بلغ متوسط العوائد الخام فيها  إلىتعود  وربما المؤشر القديم،

 فارتفاع مؤشر أعلى حجم في الانخفاض، إلىالتي ارتفعت  سواقالشراء والمتعلقة بالأ عمليات صافي ضغوط
%12,4-اعلان، وقد بلغ متوسط العوائد الخام فيها  قبل ما نحو مستويات الأسعار يبدأ بالعودة في عالمصطن

 ؛ 1

السوق  الخاص بمؤشر Bمعامل  أن إلىالتصنيف، تم التوصل  السوق بقرار إعادة وأما فيما يخص تأثر مخاطر   
 .2الانخفاض إلىالسوق القديم يتجه الخاص بمؤشر  Bمعامل  يخص وأما فيما الوقت، مرور مع الجديد يرتفع

 
1 Terence C. Burnham, Harry Gakidis & Jeffrey Wurgler, opcit, pp 11-12.. 
2 Ibid, p13. 
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ومن شأن هذه التدفقات على المستوى الدولي،  موالينجر وراء عملية التصنيف هيكلة كبيرة لرؤوس الأ    
 .تصنيفالالصرف في الدول المعنية ب سعارعلى الأكبير احداث تأثير مهما كان نوعها 

أو  فئة أعلى إلىفئة أخرى، سواء برفع تصنيفها  إلىعند صدور قرار بإعادة تصنيف سوق ما من فئة      
فئة أدنى، يوجد دوما فاصل زمني بين الاعلان عن القرار وتاريخ التنفيذ الفعلي للقرار،  إلىخفض تصنيفها 
المؤسسات الاستثمارية العالمية فرصة لإعادة هيكلة للمستثمرين وعلى وجه الخصوص منح وهذا من أجل 

، هذه المؤسساتن صدور قرار الانضمام بشكل فوري يربك حسابات أوتوزيع محافظها المالية حول العالم، إذ 
السلبية يعتمدون على تتبع المؤشرات والتي تعتبر المرجع  دارةفالعديد من المستثمرين وكذلك مدراء صناديق الإ

 شطبأو  أو تخفيض درجة السوق،و/قراراتهم الاستثمارية، وما يصدر عنها من قرارات سواء برفع  كثير منل
الاعلان عن وجود تغيير محتمل من قبل هذه المؤشرات، يقوم وبمجرد المالية،  وراقأو ادراج بعض الأو/

عن  نشأيحيث ، المستثمرون الدوليون بتعديل خطط وسياساتهم الاستثمارية المقبلة بناءا على هذه التغييرات
الخارجة من السوق بسبب تغير تصنيف السوق، وما ينجر أو  سواء الداخلةة جنبيالأ موالس الأؤور اتتدفق
تغيير أسعار كبيرة نحو طا وضغ البيع،أو  التي تتراوح ما بين الشراءغير في سلوكيات المستثمرين من ت اعنه

على عملة الدولة المستقبلة للتدفق الرأسمالي، ويصبح هذا  عرضالأو / الصرف، لأنها تخلق زيادة في الطلب
 منالسوق  يتم استبعادأو  /تدرجعندما أي  ،، خاصة اذا كان حجم التغيير كبير جداالضغط هائلا أحيانا

، ستدرج فيهأو  مؤشر يحتوي على عدد كبير من المستثمرين السلبيين بالمقارنة مع المؤشر الذي كانت فيه قبلا
أو  وعند حدوث ذلك، تواجه السلطات الخيار بين أن تسمح لسعر الصرف بالتكيف مع تدفق رأس المال

تفرض قيودا على أو  ،جنبيتقاوم الضغط لتغيير أسعار الصرف عن طريق تدخلها في سوق الصرف الأ
يخلق قد أو  تنافسية سلع الدولة المتاجر بها دوليال يردمتالخيار الأول ينتج عن وقد  ،معاملات التمويل الدولية

قد تم ما ، وضغطا تضخميا محليا، والخيار الثاني يجعل محاولة التحكم في الأوضاع النقدية المحلية أكثر صعوبة
 متوسط الذروة،أوقات  فيأن  ،تغيرا في تصنيفهاأسعار الصرف في بعض البلدان التي عرفت ته حول ملاحظ

التنفيذ  تاريخو الإعلانتاريخ  من كلل أخذ بعين الاعتبار عند %0.61و 0.5 بين ينخفض /تفعير الصرف سعر
 ،الحصول على نفس النتائجوعند الاخذ بعين الاعتبار لكل تاريخ على حدى تم  ،السوق تخفيض /لترقية يالفعل

أسعار الصرف  أن من الرغمعلى تاريخ التنفيذ  على أسبوعينمرور  بعد إحصائيا مهم غير التأثيرهذا  يصبحو
 لتحقيق تتدخل الحكومات بعض أن يتمثل فيلهذا  المحتملة التفسيرات أحدو ،نفس الاتجاه السابق على تحافظ

 ةبوصعبسبب  ملأن ته كنيم لاعن التصنيف الناجمة  الآثار فإن ذلك، ومع عملتها، صرف راسعفي أ استقرار
 فقط هذا بأسعار صرف يكون التنبؤ على القدرة وجود عندحتى و ،المعنية بالتغيير لدول الصرف بأسعار التنبؤ
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لا يؤدي عند تغيير تصنيف سوق ما، يجب أفمن المهم لهذا و، 1قصيرة زمنية فتراتفي و البلدان لبعض بالنسبة
المخاطر من لتقليل من أجل اانتهاج تدابير مناسبة  نا،فالمطلوب ه ،تقييد حركة التدفقات بين البلدان إلى هذا

بما ويجب أن تكون أساسيات الاقتصاد الكلي سليمة، ة، جنبيالأ موالالتي يمكن أن تخلقها تدفقات رؤوس الأ
 .تحسين الإشراف على النظم المالية ولوائحها وشفافيتها لىإبالإضافة وجود وضعية مالية سليمة للميزانية، فيها 

 المثال، سبيل الحدودية على سواقفئة الأ إلىالناشئة  سواقمن فئة الأما سوق تصنيف  تخفيض يتم عندما     
تنفيذ  تاريخ في شراءالب تقوم ،الحدودية سواقمرجعها في الاستثمار مؤشر الأفالصناديق الاستثمارية التي يكون 

بسبب الشراء انحرافات قد تحدث أو  أي أخطاءالمستثمرين تجنب أن من شأنها ليس وهذه الاستراتيجية القرار، 
 عمليات بيع من قبل المستثمرين بين صافي انخفاض العوائد الناجمة عن وجود ضغوط هم كذلكتجنببل ، المبكر
السوق  ترقية الإعلان عن تخفيض السوق والتاريخ الفعلي لتنفيذ القرار، وعند حدوث العكس، أي عند تاريخ

 تاريخ قبلالشراء  عمليات صافي ضغط الناشئة، ومن أجل تجنب سواقفئة الأ إلى الحدودية سواقفئة الأ من
على الصناديق الاستثمارية تجنب أي أخطاء قد تحدث أثناء عملية مراقبة السوق، من أجل وكذلك  التنفيذ،

 ؛2التنفيذ تاريخ في بالبيع تقومالحدودية أن  سواقللأ
 ترقية الناشئة، فعند سواقومن وجهة نظر الصناديق الاستثمارية التي يكون مرجعها في الاستثمار مؤشر الأ     

تنفيذ القرار  تاريخ في الناشئة، فالسياسة المتبعة هنا هي شراء سواقفئة الأ إلى الحدودية سواقفئة الأ السوق من
في  شراء أيضا هذا يعني تاريخ التنفيذ، ولكن إلىله فائدة لعدم تتبع أداء السوق خلال الفترة من تاريخ الإعلان 

وتاريخ التنفيذ تكون غائبة، بينما أي  تاريخ الإعلان بين الشراء أن العوائد المدفوعة بضغط وقت الذروة أي
السلبية في هذه  دارةقائم، لذا فمدراء صناديق الإ يزال لا يذ الفعليعند تاريخ التنف اختلال قد يقع في السوق

الشراء في تاريخ الإعلان  هو الحالة أمام استراتيجيتين لتجنب أي أثر سلبي من وراء عملية التصنيف، الاول
 غاية اختلال السوق، أما الاستراتيجية إلىالفترة الممتدة من تنفيذ القرار  خلال والاحتفاظ بتلك الاستثمارات

 من وبالطبع كلا غاية اختلال السوق، إلىمباشرة بعد الفترة الممتدة من تاريخ التنفيذ  شراء فتتمثل في الأخرى
 الي يوضح ذلك:و، والجدول الم3الانحرافات بعض قبول إلى تحتاج استراتيجيتين،

 
1Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams, International Asset Allocations and Capital Flows: 

The Benchmark Effect, Journal of International Economics, volume 108, September 2017, P19. 
2Transition strategies around MSCI country reclassifications, opcit, p08. 
3Ibid, p08. 
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 الطريقة
على  تنطوي الاستراتيجيتين كل من

 يجنب قد عند إعلان مخاطر، فالبيع
عمليات البيع التي  ضغوط صافي

تاريخ التنفيذ مباشرة،  قبل تحدث ما
 الارتداد أيضا أثر يغيب قد ولكن

 من الترقية وفي التنفيذ، بعد تاريخ
فالاستثمار هنا  المتقدمة، إلى الناشئة
 مدروس بعناية بسبب يكون أن يجب
مؤشر السوق  السوق في وزن عارتفا

الناشئة بالمقارنة مع الوزن الجديد في 
 مؤشر السوق المتقدمة

 التعقب، أخطاء تلغي الاستراتيجية هذه
 انخفاض العوائد وقد تمكن من تجنب

 عمليات البيع صافي المرتبطة بضغوط
التنفيذ  تاريخ الإعلان وتاريخ بين

 الفعلي
 / 

 على تنطوي استراتيجيتين كل من / 
 قد عند الإعلان فشراء التتبع، أخطاء

صافي  من ضغوط يمكن من الاستفادة
التي تحدث ما قبل  عمليات الشراء

قد  أيضا تاريخ التنفيذ مباشرة، ولكن
 التنفيذ، تاريخ الارتداد بعد من تعاني

 الناشئة إلىالمتقدمة  من عند تخفيض أما
 أن فالاستثمار هنا يجب( درجة أقل أو)

 ارتفاع بعناية بسببمدروس  يكون
مؤشر الجديد بالمقارنة  السوق في وزن

 مع وزن السوق في مؤشر القديم

 أخطاء تلغي الاستراتيجية هذه
 من وقد تمكن من الاستفادة التعقب،
 المرتبطة بضغوط المرتفعة العوائد
تاريخ  بين عمليات شراء صافي

 وهذه الفعلي،التنفيذ  الإعلان وتاريخ
تجنب موجات  أيضا الاستراتيجية

التنفيذ تاريخ بعد الارتداد

Source: Transition Strategies Around MSCI Country Reclassifications, opcit, P08. 
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تعتبر جد هامة في تأثير على  benchmark indexesلقد أثبت العديد من البحوث أن المؤشرات المرجعية      
تكوين هذه المؤشرات، وكذلك لها تأثير أيضا على أداء مدراء الصناديق  المالية الداخلة في وراقحركة أسعار الأ

المالية المختلفة، وكذلك لها تأثير أيضا على  سواقالشركات والأاستثماراتهم على  الاستثمارية عند تخصيص
على تقييم أداء صناديق ركزت بعض هذه البحوثاذ توزيع تدفقات الاستثمارية على المستوى العالمي، 

النشطة، في  دارةلصندوق تتبع الإا إدارةالاستثمار المشترك المتتبعة لأثر هذه المؤشرات وخاصة فيما اذا كانت 
وأسعارها وسيولتها،  سهمالمؤشر على عوائد الأ منهجيةمعرفة مدى تأثير إعادة بناء  علىخرىالأ ركزت حين

وتشير الدراسات النظرية كذلك، بأن استراتيجية الاستثمار لهذه الصناديق تعتمد بشكل أساسي على تشكيلة 
 هيكلةإعادة  إلىأن يؤدي  من شأنهالمؤشرات المرجعية، ولذلك، فأي تغير في وزن السوق ضمن ذلك المؤشر 

 .سواقتحركات كبيرة في التدفقات المالية للأ إلىدي وبالتالي تؤ ،الصناديق التي تتبعهافي  التدفقات

والسوق بصفة  بصفة عامة الاقتصادالمالية بارومتر لقياس درجة تطور  وراقالأ أسواقعتبر مؤشرات ت     
تحقيق عائد يوافق مؤشر السوق، جعل هذه رغبة المستثمرين في ص، وخاصة والقطاعات المكونة له بدرجة أخ

 .الاستثمارية قراراتالفي اتخاذ  ةساعدمتعتبر كأداة  ،هاالمؤشرات باختلاف

كما يسميه معجم أو  Benchmarking لمقارنة الأداء )المقارنة المرجعية هامةوسيلة مؤشرات الأداء  عتبرت     
المالية التي تتشابه  وراقعبارة عن مجموعة من الأ وهذه المؤشرات الإدارية القياس المقارن المرجعي(،المصطلحات 
تمثيل مجموعة من أو  تمثيل اقليم معين،أو  ، واختيرت لتمثيل جزء معين من السوق،بطريقة مافيما بينها 

كمؤشر مرجعي، على سبيل المثال   S&P 500مؤشرفاعتبار التي تشترك في خصائص معينة، ولذلك  سواقالأ
بالتالي فأداء الصندوق و ، S&P 500المدرجة في مؤشر سهمجميع الأ توي علىصندوق يح تكوين فهذا معناه،

الاستثماري الصندوق  ءبشكل عام، صعودا وهبوطا، وأدا المؤشرتحرك في نفس الاتجاه الذي يتحرك نحوه يس
قراره في بناء عليها المستثمر  يعتمدن أوتتنوع المؤشرات التي يمكن  ،1أسوأ من أداء المؤشرأو  لن يكون أفضل

 
 نذكر في هذا الصدد دراسات كل منLehmann and Modest, 1987; Sharpe, 1992; Wermers, 2000; Cremers and 

Petajisto, 2009; Sensoy, 2009; Busse et al., 2014; Cremers et al., 2016 ، إلى انظر : 

Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, p01. 
 ونشير هنا الى أبحاث كل منHarris and Gurel, 1986; Shleifer, 1986; Chen et al., 2004; Barberis et al., 2005; 

Greenwood, 2005; Hau et al., 2010; Hau, 2011; Vayanos and Wooley, 2011, 2016; Claessens and Yafeh, 2012; 

Faias et al., 2012; Bartram at al., 2015; Chang et al., 2015  ، :انظر إلى 
Ibid, p01. 

 ، موقع أرقام، مرجع سابق. 1
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، اذ تعتبر المحلية سواقمؤشرات الأوالتي تتمثل في ؤشرات التي تقيس أداء سوق معين الم، ما بين الاستثماري
 ، FTSE 100, DAX or CAC40ها على سبيل المثال لا الحصر منالتي و أكثر المؤشرات تعبيرا عن حالة السوق

عند مقارنة أدائهم  المستثمرين لدىتحتل مكانة هامة من قبل المحلية  المالية أسواق الأوراقولقد كانت مؤشرات 
، غير تلك التي تصدرها البورصات المحلية أخرى مؤشرات، ولكنها بدأت تفقد هذه المكانة لصالح بأداء السوق

وتطور احتياجات وتطلعات المستثمرين، كما أن تغير البيئة الاستثمارية العالمية،  إلىويمكن أن يعزى هذا الأمر 
مجموعة يس أداء يقمؤشر  محاكاةيمكن أن يختار المستثمر لهذا و هذا التغير، بروز أدوات مالية جديدة ساهم في

 S&PDJI, MSCI, Bloomberg, Morningstar, HIS ات الصادرة عنؤشرالمالدولية ك سهمالأ أسواقمن 

Markit and Center for Research in Security Prices (CRSP)  ،  المؤشرات التي تختص في قياس أداء أو
 ومن أبرز هذه ،الأمريكية والأوروبية والتي عادة ما تصدر عن البنوك الاستثمارية الدخل الثابت أسواق

 Citigroup, Barclays Bank, Deutsche Bank, Credit Suisse, UBS, JPMorgan or نذكر اتؤشرالم

Goldman Sachs الاستثمارية في ظاهرة جديدة الصناديقكما عمدت بعض ، 1وغيرها من المؤشرات العالمية، 
التوجه يتمثل والغرض من هذا ،  self-indexingأي تقيم نفسها بنفسها مؤشرات خاصة بها التوجه لإنشاءعلى 
تكاليف التي كانت تدفعها من قبل الالتخلص تماما من أو  وتخفيض، في المقام الأول الربح الوقتفي 

 Wisdom Tree صندوقعتبر يوللمؤسسات التي كانت تعتمد على مؤشراتها كمرجع استثماري، 

Investments المالية والبورصات في الوم أ  وراقيتم ترخيص له من قبل هيئة الأ صندوق مؤشرات متداولول أ
على الصندوق أو  المستثمريعتمد اختيار المؤشر المراد محاكاته من قبل و ،لإنشاء مؤشره الخاص 2006في 

 2مجموعة من العوامل منها:
 ؛لمخاطرةا ةكرأو  مدى حبتجاه المخاطرة، أي مدير الصندوق أو  سلوك المستثمر.1
 ؛المالية الداخلة في تكوين ذلك المؤشر وراقدرجة الترابط بين الأ.2
 ؛الهدف من الاستثمار.3
 المتوفرة للاستثمار؛ موالحجم الأ.4
لا أن هناك بعض صناديق الاستثمار المشترك التي تعلن عن المؤشر المراد محاكاته ولكن لا تقوم باتباعه إ      

فهذه السياسة أي الانحراف عن المؤشر يمكن أن تعود بعوائد كبيرة ومجزية الصندوق،  أموالعند استثمار 
 صولشرات أكبر من حجم الأالمدارة من قبل هذه المؤ صولحجم الأأن  وعلاوة على ذلك، نجدلصندوق، 

نتيجة مفادها أن بعض الصناديق لا تعكس تماما هذه  إلىالمملوكة من قبل هذه الصناديق، وهذا ما يؤدي 
 

1 Tomasz Miziołek, opcit, pp 141_144. 
  :كما أنشئت صناديق أخرى مؤشرات خاصة بها مثل VanEck, Guggenheim, Northern Trust, First Trust and State Street

Global Advisors:انظر إلى ، 
Ibid, p143. 
2 B. Todd Stewart and Bob Noll, opcit, p 02. 
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، المتقدمة سواقوخاصة في الأ كبيرا في بيئة الاستثمار العالميةالمؤشرات  هذه دورتنامى  لقدو ،1المؤشرات
، فهي تساعد المستثمرين وخاصة الذين لا يتمتعون بالخبرة الكافية داءالأدورها المتمثل في قياس  إلى فبالإضافة

قارب لما حققه على تشكيل محافظ مالية/صناديق استثمارية تحقق لهم عائد م ،المالية أسواق الأوراقلتعامل في 
 2ارتفاع الاعتماد على هذه المؤشرات نذكر: إلىبين الأسباب التي أدت  منكذلك ، والمؤشر المستهدف

بالإضافة لارتفاع نسبة  ،المالية أسواق الأوراق في الاستثمار وأساليب أشكال لمختلف الديناميكي التطور.1
 باستثناء)صناديق الاستثمار ارتفاع عدد  إلى، ما أدى المالية أسواق الأوراقفي مساهمة المستثمر المؤسسي 

 في رسم عام بشكل المؤشرات تستخدم التي (والبديلة التقليدية الاستثمار صناديق وبعض التحوط صناديق
 ؛الاستثمارية اسياساته

 إلى تستند جديدة مالية أدوات ظهور إلىما أدى  ،وخارجها البورصة في المالية المتداولة المشتقات زيادة تطور.2
 ؛(المؤشراتة ومقايض المؤشرات، خيارات للمؤشرات، الآجلة العقود ذلك في بما) المؤشرات مشتقات

من أي مكان وفي أي  التداول على المؤشراتن يلمستثمرتتيح لتطوير منصات التداول الالكترونية التي .3
 صولالأ من جديدة بفئات الاهتمام تزايدك ،المالية أسواق الأوراقزيادة التخصص في  إلى، بالإضافة زمان
 في للاستثمار تماما جديدة مجالات ، وظهور(والعقارات السلع مثل) المالية وغير( العملة المثال سبيل على) المالية

 ؛ستحداث مؤشرات تتناسب مع القطاعات الجديدةلامما استدعى  ،البورصة خارج والتداول الصرف أسواق
 القرار من أجل اتخاذ اتحليلاته في ؤشراتالم تستخدمالتي و ،المالية الأوراقأسواق  في البحوث تطور.4

 .الاستثماري
قبل من عليها الاعتماد المتزايد و ،القرارات الصادرة عن هذه المؤشرات المرجعيةأن  ويمكن القول    

، وهذا من خلال توجيه المالية عالمياالتدفقات تأثير على توزيع ال إلىت بطريقة غير مباشرة دأ، المستثمرين
غاية توجيه هذه التدفقات  إلى، وامتد هذا التأثير مالية معينة على غرار أخرى أسواقالمستثمرين للاستثمار في 

ي ماليزيا سوقكل من  تمثل، كانت فعلى سبيل المثال ،3وشركات معينة بحد ذاتهااقتصادية  قطاعات إلىالمالية 
سنة على  30ولكن بعد مرور ، 1988الناشئة عند نشأته في  سواقللأ MSCI في مؤشر النصف حواليوالبرازيل 

الآسيوية في  سواقوبدورها ارتفعت كذلك حصة الأ، نشأة المؤشر، اصبحت الصين لوحدها تمثل ثلث المؤشر
، ولذلك يرى بعض المحللين أن ترقية أسواق المؤشرامريكا اللاتينية المهيمنة على  أسواقبعدما كانت  المؤشر

من مؤشر الأسواق الناشئة الى مصاف الأسواق المتقدمة، % 25كوريا الجنوبية وتايوان اللذين تشكلان قرابة 
من شأنه أن يصحح بعض الاختلالات في التدفقات المالية، وهذا من خلال توجه المستثمرين السلبيين إلى 

 
1Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit,P01. 
2 Tomasz Miziołek, opcit, p145. 
3Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams, International Asset Allocations and Capital Flows: 

The Benchmark Effect, Institute for International Economic Policy Working Paper Series, Elliott School of 

International Affairs, The George Washington University, February 2014, P05. 
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الأسواق الناشئة، أي القيام آليا بيع أوراقهم المالية التي يحوزونها في هذه الأسواق نتيجة الاستثمار في باقي 
لى باقي الأسواق المكونة للمؤشر، وهذا ما سيحد نوعا ما من سيطرة إخروجها من المؤشر، وتوجيه الحصيلة 

 سيوية على المؤشر:سواق الآالأ

MSCI  

 
 Source: Not Your Parents’ Emerging Markets Index, opcit, p02. 

 التي يعتمد عليهاالمؤشرات  أهم، فالتركزمن  نسبيا عالية بدرجةالمرجعية  المؤشرات سوق يتميزو         
 ،العالمفي  اتمؤشرلل سوق أكبرالتي تعتبر  يكيةالأمر المتحدة الولايات فيتقع  المستثمرين على المستوى العالمي

 اأصوله تصل FTSE Russellو  MSCIو  S&P Dow Jones Indices والتي تتمثل في شركات ثلاث أكبرف
في  ،العالمية الصناديق أصول إجمالي من ٪73بذلك على  ستحوذوت أمريكي دولار تريليون 9.4 من يقرب ما إلى

 المتداولة الاستثمار صناديق نصف من أكثرعلى  السندات أسواقب التي تختص باركليز مؤشرات تهيمنحين 
، بل الناشئة على مؤشرات مرجعية خاصة بها المالية أسواق الأوراقلا تتوفر و ،1الثابت الدخل أدواتالخاصة ب

المؤشرات الصادرة عن تتمثل في فيها المتواجدة  المؤشرات أبرزكما أن ، ةأجنبيمن خلال مؤشرات يتم تغطيتها 
 .2لإنشائها العالمية الشركات من واحدة مع تعاونيتم ال ،الأحيان من كثير فيو ،المحلية البورصات

Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams 

تي تستفيد التدفقات المالية الوتحديد كمية دورا هاما في توجيه الصناديق الاستثمارية الدولية  لعبتلقد      
فالدخول والخروج المفاجئ لهذه السلبية،  دارةذات الإ صناديقالالخصوص وجه سوق، وعلى  منها كل

المالية وامتد هذا الأثر  وراقأسعار الأظهور اختلالات كبيرة فيها مست  إلىأدى  سواقالأ إلىالتدفقات من و
 

1 Tomasz Miziołek, opcit, p144. 
2 Ibid, p145. 



 

 

 161 

مثل ربطت بعض الأبحاث  ولقدة، جنبيغاية أسعار الصرف والتأثير على احتياطيات الدول من العملة الأ إلى
 ;Kaminsky et al., 2004; Broner et al., 2006; Shiller, 2008; Eichengreen et al., 2009أبحاث 

Hellwig, 2009; Mishkin, 2011; Jotikasthira et al., 2012   صناديق ذه الالاستثماري لهما بين سلوك
 بعد إلالم يظهر هذا الأثر جليا و ،1المالية أسواق الأوراقالتي عرفتها بعض  المالية الأزماتدورها في توليد و

وفق مؤشر  المتقدمة سواقفئة الأ إلىالناشئة  سواقالأمن فئة  2010في  للكيان الصهيونيترقية السوق المالي 
MSCI موثقة ومبرهنة باستخدام   تكنلمالاختلالات التي تسببها هذه الصناديق ، ولكن الآثار المترتبة على

العلاقة السببية الموجودة بين المؤشرات المرجعية وإعادة  اثباتمن اجل و ،، ولهذابيانات شاملة لعدة بلدان
 Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler، قام كل من على المستوى الدولي موالتخصيص رؤوس الأ

&Tomas Williams الصناديق  حركةلمؤشر ما على  المالية أسواق الأوراقمدى تأثير التغير في أوزان دراسة ب
مع الاخذ بعين الاعتبار تواجد السوق في  المستثمرة في ذلك السوق والتي تعلن المؤشر كمعيار لاستثماراتها،

بعد ذلك مرة أخرى نشرت ، ثم 2012ولقد نشرت هذه الدراسة لأول مرة في  عدة مؤشرات في نفس الوقت،
وفي سبيل إجراء هذه الدراسة، تم تجميع بيانات مفصلة حول تدفقات ، 2017وكان آخرها في ، 2014في 

التي يتواجد بها عدد كبير من صناديق الاستثمار الدولية،  المالية أسواق الأوراقفي  استثمارات المحفظة الأجنبية
 صناديق استثمار عالمية إلى الجغرافي، استثمارها نطاق حسبو، والتي تم تصنيفها حسب المؤشر الذي تتبعه

global funds  الناشئة  سواقأي تلك الصناديق التي تستثمر في أي منطقة في العالم، صناديق استثمار بالأ
global emerging fund  وصناديق استثمار إقليميةregional funds إقليم أو  والتي تختص باستثمار في منطقة

أن نسبة كبيرة  إلىوتجدر الإشارة مثلا،  اللاتينيةالناشئة لدول أمريكا  سواقستثمار في الألاكا ،جغرافي معين
كمرجع لاستثماراتها،  MSCI World Indexمن صناديق استثمار العالمية الموجودة في العينة تتخذ مؤشر 

المتقدمة فقط، في حين أن جزء الباقي من صناديق الاستثمار  سواقوالذي يختص هذه الأخير بقياس أداء الأ
المتقدمة  سواقالذي يغطي كل من الأ MSCI All Country World Index (ACWI)العالمية تتبع مؤشر 

 :2الناشئة سواقوالأ

 

 70 2012جويلية  1996جانفي  156,253 2,837

 54 2012جوان  1997مارس  35,219 838

Source: Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), p48. 

 
1 Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams, International Asset Allocations and Capital 

Flows: The Benchmark Effect, Institute for International Economic Policy Working Paper Series, Elliott 

School of International Affairs, The George Washington University, November 2012, p01. 
2Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), pp05-06.  
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 سهمصناديق الأ

85 3,420 569 29,037 

939 50,906 594 32,950 

994 58,960 1,674 94,266 

819 42,967  

 صناديق السندات

21 588 554 22,958 

54 2,851 220 8,568 

714 29,768 64 3,693 

49 2,012  

Source: Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, p 48. 

، وصناديق 2012غاية سبتمبر  إلى 1996تغطي الفترة من جانفي استعمالها في الدراسة تم التي والبيانات     
الاستثمار التي ضمتها الدراسة تتمثل في صناديق الاستثمار الدولية الموجودة في المراكز المالية الرئيسية في جميع 

استثماراتها في سوقين ماليين على الأقل )أي أنه تم استبعاد الصناديق المحلية(، الا أن أنحاء عالم، والتي توزع 
المكونة للعينة متواجدة بكندا، فرنسا، ايرلندا، لوكسمبورغ، الولايات المتحدة  سهممعظم صناديق استثمار الأ

، الكيان الصهيونييكية، والمملكة المتحدة، ومعظم صناديق السندات متواجدة في دانمارك، ألمانيا، ايرلندا، الأمر
يكية والمملكة المتحدة، وبهذا تتضمن عينة البحث ما مجموعه الأمرإيطاليا، لوكسمبورغ، الولايات المتحدة 

الخاضعة  صولوتقدر حجم الأ، 1بالسندات صندوق خاص 838و سهمصندوق استثماري خاص بالأ 2837

 
1Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, p 05. 
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مليار دولار  293و 1052مجتمعة ما يقارب التي تتضمنها العينة وصناديق السندات  سهمصناديق الأ دارةللإ
2011على التوالي، وهذا في ديسمبر 

 سهمصناديق الأ دارةالخاضعة لإ صول، وعلى سبيل المثال يقدر حجم الأ1
مليار دولار من حجم العينة، في حين تقدر حجم  442يكية الأمرالتي تم تأسيسها في الولايات المتحدة الدولية 

 1,4يكية مقرا لتأسيسها ما يقارب الأمرالخاضعة لصناديق الاستثمار التي لا تتخذ الولايات المتحدة  صولالأ
فس الفترة، وهذا ن( وهذا خلال ئها من الدراسةالتي تم استثنا )بما فيها صناديق الاستثمار المحلية تريليون دولار

من حجم  %53(، في حين تمثل الصناديق الموجودة في العينة حوالي ICIحسب معهد شركات الاستثمار )
، وهذا حسب منظمة الصناديق الاستثمارية الأوروبية 2صناديق الاستثمارية الدولية المتواجدة في أوروبا


EFAMA ، أربعة أنواع، تتمثل في: إلىولقد تم تقسيم الصناديق الاستثمارية التي تضمنتها العينة 

والتي تتمثل في الصناديق التي تتبع المؤشر المرجعي التي تعلن  Explicit Indexingصناديق المؤشرات الفعلية .1
 ؛تفصيلي في استثماراتهاعنه بشكل 

لا تعلن انها ستشبه صناديق التي وتتمثل في الصناديق  Closet Indexingصناديق المؤشرات التقريبية .2
 ؛المؤشرات الفعلية، ولكن سلوكها استثماري يشبه النوع الأول

وتتمثل في تلك الصناديق ، Mildly and Truly active fundsة عتدلنشطة الفعلية والمالصناديق الاستثمار .3
يرجع السبب وراء عدم ، والتي تنحرف في سياساتها الاستثمارية عن المؤشر المرجعي التي تعلن عنه منذ البداية

أن بعض الانحراف  إلى Cremers & Petajisto (2009)اتباع هذه الصناديق لمؤشراتها المرجعية بدقة حسب 
 .3المؤشر سينجر عنه ربحية معتبرةعن 

تتأثر الصناديق الاستثمارية بالقرارات الصادرة عن مؤشراتها المرجعية، الا أن هذا التأثر يختلف من صندوق     
 نتيجة تغير المؤشر المرجعي. في سوق معين الصناديق درجة تمركزفي ويظهر هذا التأثير ، خرآ إلى

نتيجة التغير في في سوق ما  يق الاستثماروصندللالنسبي   الوزنغيرتلقد تم دراسة في المرة الأولى مدى     
، وهذا من خلال صياغة نموذج انحدار يشمل كل الذي يعتمد عليه الصندوق المؤشر المرجعيوزن السوق في 

الصناديق، ثم صياغة نماذج فرعية خاصة بكل نوع من الصناديق الاستثمارية على حدى، ولقد كانت نتائج 
المكونة للعينة، أظهرت النتائج أن المؤشرات المرجعية لها دلالة  سهمفباستعمال جميع صناديق الأمتباينة، 

 
1 Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, p03. 
 Investment Company Institute. 
2Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, p05. 
  European Fund Asset Management Association. 
3 Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2014), opcit, P05. 



 

 

 164 

ما  لسوقالوزن النسبي  ارتفاعاستثمارات صناديق الاستثمار، فتخصيص أثير على إحصائية واقتصادية في ت
وزن يرتفع أي  ،0.77بمتوسط  السوقستثمر في ذلك ت تيال قيداالصن ناوزأفي  تفاعار إلىيؤدي  %1بنسبة 

ولقد أظهرت النتائج أيضا، أن جميع أنواع ، 0.77السوق ضمن المحفظة الاستثمارية لصندوق ما بمتوسط 
نه كان هناك اختلاف في معاملات الانحدار ألا إحد كبير عند الاستثمار،  إلىالصناديق تتبع مؤشراتها المرجعية 

 إلىغاية الوصول  إلىينخفض بشكل تدريجي الخاصة بكل نوع من صناديق الاستثمار، ولقد كان هذا المعامل 
في  سواقأوزان الأتغير أن  ثبتت النتائجأفلقد ولكن بالرغم من هذا، صناديق الاستثمار النشطة الفعلية، 

، سواقنوعها في تخصيص استثماراتها في الألها تأثير كبير على الصناديق مهما كان كان  ،رات المرجعيةالمؤش
الذي كان مرتفعا حتى في الصناديق النشطة  2R معامل التحديد مر من خلالهذا الأويمكن استدلال على 

 حسب ما يوضحه الجدول الموالي:هذا و الفعلية،

 

0.773 0.921 0.919 0.819 0.499 

(0.008) (0.013) (0.011) (0.010) (0.009) 

2,524,798 42,029 577,241 988,198 917,330 

0.912 0.989 0.966 0.907 0.842 

Source: Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, p36. 
فعلى سبيل المثال، لقد كان معامل صناديق المؤشرات الفعلية أكبر بالمقارنة مع المعامل المحصل عليه      

الصناديق  ا النوع من، فسياسة الاستثمار لهذوبالمقارنة كذلك مع بقية الصناديق باستخدام جميع الصناديق
الداخلة في تركيب  سواقوزن الأأي تغير في تتطابق مع المؤشر المرجعي التي تعلن عنه في البداية، وبالتالي 

 ، من خلال استبعاد/سواقفي تلك الأ استثماراتها النظر في حجمإعادة  إلىالمؤشر الذي تتبعه ستؤدي بالضرورة 
معامل صناديق المؤشرات التقريبية كاد يقارب أن  المالية التي شملها التغيير، وكما نلاحظ أيضا وراقادراج الأأو 

، 0,82بـ معامل صناديق المؤشرات الفعلية، بالمقارنة مع المعامل الخاص بصناديق النشطة المعتدلة والذي يقدر
في كما أظهرت صناديق الاستثمار الفعلية النشطة بعض التجاوب في إعادة تخصيص تدفقات استثماراتها 

من التغير في سلوك  %84 ه، فحواليفي المؤشر المرجعي الذي تتبع سواقأوزان الأبناءا على تغير  سواقالأ
 %1الوزن النسبي لسوق ما بنسبة ، وعليه فتغير التغير في مؤشرها المرجعي إلىالاستثماري لهذه الصناديق يرجع 

 ؛500.1التي تستثمر في ذلك السوق بمتوسط النشطة في أوزان الصناديق  تغير إلىيؤدي 

 
1Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams, (2017), opcit, p09. 
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جاءت النتائج مشابهة لما قدم أعلاه، باستعمال صناديق السندات، وتم اجراء نفس الدراسة ولكن ولقد         
 وهذا عند صياغة نماذج انحدار باستعمال صناديق السندات:

 

0.697 0.424 0.935 0.843 0.223 

(0.022) (0.032) (0.015) (0.023) (0.040) 

153,402 723 57,338 57,335 38,006 

0.750 0.991 0.834 0.741 0.689 

Source: Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, p36. 
لا أن ما تم ملاحظته، هو أن معامل الانحدار الخاص بصناديق المؤشرات الفعلية لم يكن الأكبر على إ     

صغر حجم العينة الخاص بمر اما تفسير هذا الأالاطلاق، وهذه الصناديق لا تتبع مؤشراتها المرجعية بدقة، ويمكن 
بسبب أن سياسة الاستثمار في السندات تختلف عن أو  بهذا النوع من الصناديق بالمقارنة مع باقي الصناديق،

في دراستهما،  Raddatz and Schmukler (2012)، وهذا ما وضحه كل من سهمسياسة الاستثمار في الأ
السندات تحتفظ بجزء كبير من سيولة في محافظها لمواجهة أي صدمات قد تحدث، حيث وجدا أن صناديق 

وزن السوق تغير أن ، أي 1وهذا ما يفسر صغر رد فعل هذه الصناديق بالمقارنة مع التغير في مؤشراتها المرجعية
، بالمقارنة مع 0,42ـ محافظ صناديق المؤشرات الفعلية بأوزان  في يرتغي إلىيؤدي  %1ـ ؤشر المرجعي بفي الم
 ؛المستثمر فيها سواقفي الأ لصناديق المؤشرات التقريبية والنشطة المعتدلة على التوالي 0,84و 0,93

 
تم  فقدمن أجل تحديد حجم تدفقات صناديق الاستثمار التي تتأثر بتغيرات الحاصلة في المؤشرات المرجعية، و    

الوزن الذي يرغب الصندوق تخصيصه و ستثمرة فيهاالم سواقالأق في اديصنالقياس العلاقة ما بين صافي تدفقات 
، وهذا من خلال صياغة نموذج انحدار يشمل كل الصناديق، ثم صياغة نماذج في فترة زمنية معينة سواقالأ لتلك

الوزن النسبي التي ولقد أظهرت الدراسة أن فرعية خاصة بكل نوع من الصناديق الاستثمارية على حدى، 
في تغير التدفقات المالية لجميع الصناديق، وهذه  %38,7المؤشر المرجعي له تأثير بنسبة تحظى به كل سوق في 

من  %36.1و %67,8الصناديق النشطة، فالمؤشر المرجعي يفسر ما نسبته  إلىالنسبة تختلف من الصناديق السلبية 
أي أن هناك علاقة واضحة ما بين التدفقات التي تحصل عليها ، والتقريبية تدفقات صناديق المؤشرات الفعلية

زانها في محافظ الصناديق، فقرار مدير الصندوق بخصوص الوزن الذي يمنحه لكل سوق له علاقة وأو سواقالأ

 
1 Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, p10. 
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لصناديق الاستثمار  %12,3 إلىفي حين تنخفض هذه النسبة  ،سواقمباشرة في تأثير على التدفقات في تلك الأ
من هذه الصناديق تعتمد بدرجة أولى على  سواقأي أن مجموع التدفقات التي تحصل عليها الأالنشطة الفعلية، 

 المستهدفة؛ سواقفي توزيع استثماراته على الأمدى نشاط الصندوق 
بشكل مثالي، ولا يوجد ترابط فيما بينها، ويتم تعديل  سواقإذا عكست المؤشرات المرجعية أوزان الأو     

ن المستثمرين وحتى المؤشرات المرجعية نفسها لا يمكن أن تحدث أي أوزان بشكل دوري، يمكن القول هذه الأ
، ولكن هذه المؤشرات تعتبر غير مثالية ولا تعكس بالضرورة محفظة السوق بشكل على بيئة الاستثمار تشويه

الصادرة عن شكل قرارات تو، سواقمتداخلة من الأ اتجيد، فهناك العديد من المؤشرات التي تغطي مجموع
 صولتوزيع الأهامة في مسألة  ،محددة معاييراستنادا على  ةمالية جديد أوراقأو  أسواق بضم هذه المؤشرات

-nonبشكل منفرد لا يمكن أن يهمل  سواقوعلاوة على ذلك، فإن أوزان بعض الأ، على الصعيد العالمي

 negligible  1استبعادها من المؤشرأو  المؤشرات عندما يتم ادراجهاتأثير على هذه الحداث بعض إويمكنها ،
على المستوى  موالولهذا فبعض هذه التغييرات التي تمس المؤشرات قد تنجر ورائها إعادة توزيع كبير لرؤوس الأ

في كل من فيفري، ماي، اوت ونوفمبر بالمراجعة الدورية لمؤشراته، من  MSCIفمثلا يقوم مؤشر العالمي، 
خلال ادراج و/أو الغاء بعض الشركات من مؤشراته والتي استوفت /أو لم تستوفي الشروط، فخلال هذه 

المؤشرات  منجديدة  أوراقالغاء ادراج و/أو ما إبسبب المؤشرات المرجعية تغير الأوزان في الاحداث، نجد أن 
في  %14,3بالمقارنة مع  سواقفي هذه الأمن تدفقات الصناديق  %72,7تفسر ما نسبته  سواقالقياسية للأ

 اكثر تأثرالأصناديق المؤشرات الفعلية أن ونرى ، الأوقات العادية التي لا يحدث فيها أي تغيير على المؤشرات
هذه الصناديق أن ب هذا الارتفاعبتغييرات الحاصلة في هذه المؤشرات بالمقارنة مع بقية الصناديق، ويمكن تفسير 

، ولهذا فكلما كان حجم التغيير في السوق المستثمر فيه كبير التي شملها التغيير آليا وراقشطب الأأو  تقوم بضم
الخارجة من ذلك السوق كبيرة جدا، في حين أن الصناديق أو  ت حجم التدفقات الداخلةكانكلما جدا 

بتغيرات التي تطرأ في المؤشرات المرجعية وذلك لأن سياساتها الاستثمارية لا  النشطة الفعلية تعتبر الأقل تأثرا
 :تتطابق تماما مع المؤشر المعلن عنه

14.3 62.9 12.6 11.4 3.8 

72.7 77.7 41.4 37.2 22.9 

Source: Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, p39. 
 

1 Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, pp01_02. 
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 سواقالصناديق نحو الأ أموالتدفقات رؤوس تخصيص وبما أن المؤشرات المرجعية لها تأثير كبير على      
تخفيض تصنيف سوق ما، فقد تم دراسة أو  عندما تكون هناك أحداث مهمة يمر بها المؤشر كرفع/ المستثمر فيها

تخفيض تضمنتها العينة، والتي أو  مدى تأثر تدفقات الصناديق في أربعة بلدان مختلفة شهدت عمليات ترقية
 النتائج كالتالي:، فكانت 1، وفنزويلاالكيان الصهيونيتتمثل في الأرجنتين، كولومبيا، 

35.5 47.5 26.1 41.4 3.4 

27.5 22.9 18.4 19.6 10.4 

62.9 88.7 54.6 43.9 44.3 

39.1 45.0 37.1 31.6 10.2 

Source: Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, p51. 
صناديق، فقد ارتفعت هذه النسبة لل موالتدفقات رؤوس الأفقد فسرت المؤشرات المرجعية جزءا كبيرا من     
، ولقد كانت تدفقات صناديق المؤشرات الفعلية الكيان الصهيونيفي  %62,9 إلىفي كولومبيا  %27,5من 

السوق من فئة هذا فعندما تمت ترقية  ،%88,7بنسبة  للكيان الصهيونيالأكثر تأثرا بتغير تصنيف سوق المالي 
، عرفت السوق إعادة هيكلة كبيرة لرؤوس MSCIالمتقدمة على مؤشر  سواقفئة الأ إلىالناشئة  سواقالأ
على الرغم من أن الترقية جاءت بعدما شهدت السوق تحسن كبير في معايير الوصول المتواجدة فيها  موالالأ

والناتجة عن تصفية  مليون دولار أمريكي 2070قدرت ب شهدت خروج كبير لتدفقات المحفظةأين  ،لسوق
مليون  160المتقدمة حوالي  سواقوبالمقابل ضخ مستثمري الأ، لمراكزهم في السوقة ئالناش سواقمستثمري الأ

من % 3.17ثل يمكان  السوق المالي للكيان الصهيوني، وهذه التصفية ترجع لكون 2في السوقدولار أمريكي 
أما في حالة ، المتقدمة سواقفي مؤشر الأ% 0.37مثلت فقط بـ الناشئة، وبترقيتها لسوق متقدم  سواقمؤشر الأ
مؤشر  إلى كولومبية خزانة سندات خمس ستضيف أنها J.P Morgan أعلنت ،2014 مارس 19 فيف ،كولومبيا
المؤشر العالمي المتنوع  في %8 إلى 3.2 من كولومبيال بينسال الوزنوبهذا سيرتفع  ،الناشئة سواقالأسندات 

 تظهرفقد أوبهذا،  ،الناشئة سواقالمؤشر العالمي لسندات الأفي  %5.6 إلى 1.8 ومن ،الناشئة سواقلسندات الأ
 ارتفع معامل احتفاظ ،المؤشروزن السوق في  تغير عندما أنهفي كولومبيا  الوطنية المصادر من البياناتبعض 

 
1Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, pp14_15. 
2 Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2014), opcit, p24. 
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 في زيادةال إلىهذا الارتفاع  ويعزى ،سابقة فترات معبالمقارنة  2.33 واليبح الكولومبية سنداتبال جانبالأ
 العملة سندات مؤشر ارتفع الإعلان،أسابيع من  ثلاثة بعدو ،جانبالأ قبل من وراقالأ هذه مشتريات إجمالي
المؤشرات  تأثيرأن  تبينيومن خلال هذين الحالتين، ، J.P Morganبمؤشر  مقارنة %5 بنسبة الكولومبية المحلية

 أيضاهذا الأثر يظهر  ولكن ،سواقبعض الأ تصنيف ضيفتخأو  ترقياتحدوث  أثناء فقط المرجعية لا يظهر
 .1مؤشر ضمن سواقللأ القياسي لوزنيكون هناك تغيير كبير في اندما ع

ولقد عرفت هذه ، المتقدمة سواقفئة الأ إلىاليونان والبرتغال  أسواقبترقية كل من  MSCIقام لقد     
، كما أن ترقية السعودية ثر الترقيةإوالخارجة منها  إليهاالداخلة  موالتدفقات رؤوس الأفي  اتذبذب سواقالأ

  المكونة للمؤشر. سواقعلى باقي الأالناشئة من شأنه أن يحدث تغييرات جوهرية  سواقللأ MSCI على مؤشر

 برامج الخصخصة،تبنت رأس المال و أسواقجوهرية في  طوال فترة التسعينات، نفذت البرتغال إصلاحات     
وفي ، سهمفي التدفقات المالية للاستثمار في سوق الأ وصاحب ذلك ارتفاع، وتحديدا في قطاع الخدمات المالية

التدفقات  المتقدمة، وصلت سواقمؤشرات الأ إلىالبرتغالية  ، أي قبل عام من ترقية السوق المالية1996عام 
 إلىالمستوى ليصل  ولكن في السنوات التالية انخفض هذا، الإجمالي من الناتج المحلي %2ذروتها عند  إلىالمالية 
سوق متقدمة وانخفاض وزنها  إلىونتج ذلك عن ترقية السوق المالية البرتغالية ، 2000بحلول عام  %0.5نسبة 

صناديق ن أي أ، 2في المدى القصير مما كان له آثار سلبية في تدفقات رأس المال ،العالمية النسبي في المؤشرات
في الاستثمارية  امراكزه تصفية إلى تسارعالناشئة  سواقفي مؤشرات الأ السلبية دارةالاستثمار ذات الإ

تتفاعل  لمو، ضمن نفس المؤشر ئة أخرىناش أسواقوالتوجه للاستثمار في  عند إعادة التصنيفالبرتغال 
بشكل مع قرار الترقية  ترقيتها التي كانت اصلا تستثمر في السوق البرتغالي قبلالنشطة الاستثمارية  صناديقال

 من هذه الصناديقيمكن لم  المتقدمة سواقالأ في مؤشرالبرتغال به  التي حظيتفالوزن النسبي الصغير سريع، 
سوق في الالبرتغال وهذا من خلال تعديل وزن حيث قامت بالخروج التدريجي من  ،سوقلزيادة مراكزها في ا

تلك سوى  ،سوق متقدمةعند ترقيتها لة كبيرة أجنبيتدفقات لى عالبرتغال  صلوبهذا لم تحمحافظها عبر الوقت، 
السوق البرتغالي لمحافظهم الاستثمارية بشكل تلقائي يضمون السلبيين الذين المستثمرين الناتجة عن تدفقات ال

درجة أهمية البرتغال في هذه المحافظ تكون حسب الوزن ، والمتقدمة سواقلأل MSCIؤشر لم همعاتبنتيجة ا
 وهذا حسب الشكل الموالي: المتقدمة، سواقمؤشر الأالنسبي الذي مثلت به في 

 
1 Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit, pp21_22. 

 .16مرجع سابق، ص  عبد الله المقبل، محمد المزيني وصلاح اليحيان، 2



 

 

 169 

 
Source: Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2012), p37. 

اليونان انضمت  ، حيثسوق متقدمة إلىولقد تم مشاهدة نفس الحالة عندما تمت ترقية السوق اليونانية      
مؤشر مورغان ستانلي  وبعد خمسة أشهر انتقلت سوقها المالية من ،2001الاتحاد النقدي الأوروبي في يناير إلى
أن ترقية سوق  ،2002عام  وذكر البنك المركزي اليوناني في ،المتقدمة سواقالأ مؤشر إلىالناشئة  سواقللأ
كان لها أثر سلبي على سوق  المتقدمة سواقالأ إلىالناشئة  سواقمن مؤشرات الأ المالية اليونانية وراقالأ
 إلىالتحديد، أدت هذه الترقية  وعلى وجه ،2001 جويليةومنتصف  2001نهاية ماي  ، ولا سيما بينسهمالأ

 الناشئة، ومن ضمنها البورصة سواقلأا ة الذين يستثمرون في مؤشرجنبيالمؤسسات الأ قيام المستثمرين من
 سهمأي القيام ببيع كل الأ اليونانية سهممن حيازتها للأ اليونانية، بإعادة هيكلة محافظهم الاستثمارية، والحد

ة التي تستثمر جنبيالأ المؤسسات أموالومن ناحية أخرى، كانت تدفقات ، سريعا نسبيا، فكان الخروج اليونانية
بسبب انخفاض الوزن النسبي التي مثلت به في  محدودة جدا، على الأقل في البداية المتقدمة سواقفي مؤشرات الأ

 :1المتقدمة سواقمؤشر الأ

 
Source: Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2012), opcit, p37. 
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 MSCI ، اعيد تصنيف السوق المالي اليوناني مرة أخرى كسوق ناشئة من قبل2013نوفمبر  27ولكن في     
القياسي ممثل  ؤشر اليونان، أين كان مالمتقدمة خاصة فيما يتعلق بعدد الشركات سواقبمعايير الأاخلالها بسبب 

والمعروفة اختصارا  Hellenic Telecommunications Organization SA شركة بشركتين فقط والمتمثلة في
كانت  وبهذا ،OPAPواختصارا  Greek Organization of Football Prognostics SAة وشرك ،OTE ـب

الناشئة بوزن يقدر  سواقفي مؤشر الأ تفي حين مثل ،لميالعا  MSCI من مؤشر  %0.01حوالي تمثل اليونان 
 سواقمقارنة بالأرتفع عدد الشركات في المؤشر القياسي بسبب انخفاض متطلبات الحجم او %0.3 ـب

 2013 عام من الثالث الربع في اليونان MSCI مؤشر في قوي ارتفاع هناك كان أنه إلى الإشارة تجدرو، المتقدمة
 هذا بدايةو ،الربع هذا خلال الأمريكي بالدولار ٪33 بنسبة المؤشر ارتفع أين( سبتمبر-، أوتجويلية)

 اليونان MSCI المزمع ادراجها في مؤشر يةاليونانلتشكيلة المحتملة لشركات  MSCI إصدار مع تزامن الارتفاع
وقبل يوم واحد من تفعيل  ،الربعنفس  خلال مماثل اتجاه ASE أثينا بورصة مؤشر أظهركما  ،2013جويلية  في

والمتأتي أساسا  في السوق حجم التداولفي ، كان هناك انتعاش واضح الناشئة سواقتصنيف اليونان في فئة الأ
وبالتالي  ستثماراتهالابضم السوق اليوناني الناشئة  سواقللأ MSCI السلبية المتتبعة لمؤشر دارةمن قيام صناديق الإ

، ولكن في المقابل، شهد مؤشر OPAP and Piraeus Bankعلى غرار  اليونانية سهمالقيام بشراء بعض الأ
MSCI أي قبل يوم واحد من تنفيذ القرار، وجاء هذا الانخفاض 2013نوفمبر  26في  %7ـاليونان انخفاضا ب ،
اقتناص فرصة  من خلالبعمليات جني للأرباح  -جانبالأأو  سواء المحليين-المستثمرين النشطينقيام لنتيجة 

 :1مهأسهم ببيعوالقيام السلبية  موالدخول الأ

MSCIASE

 
Source: Simon Kitchen and Mohamad Al Hajj, MSCI Upgrade: Less-Liquid Qatari 

Market is a Better Play on Passive GEM Flows, Strategy note, MENA strategy, EFG 

Hermes Holding, Published on January 15, 2014, p03. 

 
1 Simon Kitchen and Mohamad Al Hajj, MSCI Upgrade: Less-Liquid Qatari Market is a Better Play on 

Passive GEM Flows, Strategy Note, MENA STRATEGY, EFG Hermes Holding, Published on January 15, 

2014, pp02-03. 
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ة جنبيتدفقات الأفي نزيف حاد  إلىنجد أنه قد تتعرض سوق كوريا الجنوبية فمن خلال هذين الحالتين،       
بعض الكتابات  رههظوهذا ما ت ،MSCIمؤشر سوق متقدمة وفق  إلىاذا ما تمت ترقيتها وهذا  ،من سوقها

 أكبر في أموالاتجتذب  السوق الكورية قدأن بسبب ذلك،  إلىحثيثا  اأن الكوريين لا يظهرون سعيب ،الكورية
 أسهموتمثل  %،16 الناشئة التي تمثل ثاني أكبر وزن فيه بعد الصين بنحو سواقحال بقائها في مؤشر الأ

المتقدمة لن  سواقالأ مؤشر إلىوانتقالها  %،4,5 مستوى الشركات بنحو سامسونغ لوحدها أكبر مكون على
السوق  المنافع الظاهرة لانضماممن رغم العلى  ، وهذاظل تمثيلها بوزن أقلالشركات الكورية نفعا في  يجدي

 MSCIالكورية في مؤشر  بعض المحللين بإن رفع السوقيرى اذ  المتقدمة، سواقللأ MSCIمؤشر  إلىالكوري 
واستثمارات أكبر من المستثمرين  كفيل بأن يعرض الشركات الكورية الكبرى لشرائح أكبر تقدمةالم سواقلأل

انخفاض مؤشر السعر للعائد  إلى بالتقنية والصادرات قدما بحسب رأيهم، ويعزون ذلك من شأنها أن تدفع
 .1المتقدمة سواقفي الأ الكورية )وفي مقدمتها سامسونغ( مقارنة بنظيراتها لشركات التقنية

وفي تقرير خاص  ،2017 جوانفي  MSCIر ؤشلمقائمة المراقبة  إلىتمت إضافة السوق المالية السعودية لقد     
سوق ناشئة، أكد التقرير على أن السوق حققت إنجازات  إلىحول ترقية المملكة  2018ؤشر في فبراير المنشره 
في جوان  تهاالناشئة الخاصة بالمؤشر، ولهذا تم اعلان عن ترقي سواقواستوفت كل شروط ومتطلبات الأإيجابية 
، 2019ؤشر على مرحلتين، الأولى خلال المراجعة النصف سنوية للمؤشر في ماي الم إلى هاتم ضمو، 2018

2019 وتفي أ السنويةراجعة الربع الموالثانية خلال 
انضمام لمؤشر عالمي بعد  لثويأتي هذا الانضمام كثا، 2

FTSE RUSSELL وDJI S&P  2019ومارس  2018الناشئة في مارس  سواقضمت السوق السعودية للأالتي 

وستعادل بذلك  %،2,8ـ الناشئة ب سواقللأ MSCIمؤشر في السوق المالي السعودي وقدر وزن ، على التوالي
سوق في المؤشر وثالث  12مالية أخرى مثل ماليزيا، تايلند، اندونيسيا والمكسيك، وبهذا ستكون أكبر  أسواق

الناشئة لدول أوروبا والشرق الأوسط  سواقللأ MSCIأكبر سوق بعد جنوب افريقيا وروسيا في مؤشر 
من شركة أرامكو جزء طرح أيضا تعتزم الحكومة كما شر، ، وستكون أكبر سوق عربي في المؤوافريقيا

، وجزء منه سيكون في سوق التي تصنف ضمن أضخم الشركات في العالم حسب القيمة السوقيةالسعودية 
، وسيساهم هذا الطرح في رفع وزن السوق المحلية، ما سيجذب سيولة ضخمة إضافية للسوق سهمالأ

يسعى المسؤولون السعوديون أكثر وستتفوق بهذا على دول مثل روسيا، وأو  %4حوالي إلىالسعودي في المؤشر 
مليون دولار،  100 فقط سيحصلون على %5 ةتريليوني دولار لأرامكو، وعبر بيع نسب(2)قيمة إلىالوصول  إلى

 :2014وهي القيمة التي تتفوق على أي قيمة اكتتاب عام سابقة بما في ذلك طرح شركة علي بابا في العام 
 

 .15مرجع سابق، ص عبد الله المقبل، محمد المزيني وصلاح اليحيان،  1
2 MSCI, results of MSCI 2018 market classification review, press release, New York, June 2018, p01. 
 The MSCI Emerging Markets EMEA Index consist of: South Africa, Russia, Poland, Turkey, UAE, Qatar, 

Greece, Hungary, Czech Republic, Egypt. 
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MSCI

 
Source: Walid Mourad, Saudi Arabia Could be Emerging Markets’ Next Rising Star, 

Lazard Asset Management, Published on February 5, 2018, p03. 



 
Source: Walid Mourad, Saudi Arabia Could be Emerging Markets’ Next Rising Star, opcit, p03. 

الشرق الاوسط وشمال  أسواقتأثير ايجابي لدخول السعودية للمؤشر في زيادة تمثيل هناك ويتوقع أن يكون       
تعتبر التي من المؤشر و%1.56العربية المتحدة، والتي تمثل ما يقارب  ماراتفريقيا الممثلة ببورصة مصر، قطر والإإ

المحتمل لبورصة الكويت للمؤشر وطرح ن الانضمام أكما  منفردة، سواقبالمقارنة مع باقي الأ نسبة جد ضئيلة
العربية المتحدة، ستسهم هذه العوامل مجتمعة  ماراتالإ أسواقفي  جانبشركة أرامكو، وزيادة نسبة تملك الأ

 العربية في المؤشر، ما سينعكس عليها بالإيجاب في جذب انتباه المستثمر العالمي لها: سواقفي رفع تمثيل الأ
 

 قدرت قيمتها بتريليوني دولار.أو  موقع الشركة حسبما إذا قدرت قيمة الشركة بترليون دولار 

As at 31 December 2017 

 

As at 31 December 2017 
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Source: Bassel Khatoun & Salah Shamma, A New Development in Saudi Arabia’s Reform 

Story as MSCI Delivers Upgrade, franklin Templeton investments, published on juin 

20,2018, from: 
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/2018/06/20/a-new-development-in-saudis -reform-story-as-msci-delivers-upgrade/  

حيث انخفض العربية المدرجة في المؤشر بقرار احتمال ترقية السعودية،  المالية أسواق الأوراقولقد تفاعلت     
(، 2018جوان  20على مدى الشهرين الماضيين من اتخاذ قرار الترقية) %9.2بـ  EGX30مؤشر بورصة مصر 

ة للخارج، كما انخفض أيضا مؤشر سوق دبي المالي وسوق أجنبيكما شهدت البورصة أيضا تدفقات استثمار 
الفترة، كما يعتبر وزن السوق المالي المصري على التوالي خلال نفس % 3.3و %5.2المالية بـ وراقأبوظبي للأ

قبل قرار  2013في  %0.25بعد أن كان في حدود  %0.15العربية والذي يقدر بحوالي  سواقالأصغر ضمن الأ
العربية المتحدة، ولذا يتوقع أن تكون بورصة مصر الأكثر تأثرا بقرار  ماراتالإ أسواقترقية بورصة قطر و

 ؛1الناشئة سواقللأ SCIMادراج السعودية في مؤشر 

 
1 Saudi inclusion in MSCI index to have marginal impact on Egypt’s stock market: report,  Daily News 

Egypt , Published on Juin 24, 2018, from the site:  

https://dailynewsegypt.com/2018/06/24/saudi-inclusion-in-msci-index-to-have-marginal-impact-on-egypts-

stock-market-report/  
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محفظة الناشئة استثمارات  سواقللأ MSCI إلىالسعودية  سهممن المتوقع أن يجذب انضمام سوق الأو    
مليار  50أن طرح ارامكو سيضيف ما مقداره  إلىكما أن التوقعات تشير  ،1مليار دولار 40قد تتجاوز أجنبية 
 03تدفقات بنحو  استقطابمكنها من  MSCIلسوق، ووضع السوق في قائمة المراقبة لمؤشر أخرى دولار 

 السنوات ن سوق تداول لم تشهد هذا الكم الكبير من التدفقات قبلا، فخلالأ إلىوتجدر الاشارة مليار دولار، 
دولار، كما  مليار 1.9 بنحو السوق دخلت قد الصافية هذه التدفقات من صغير جزء سوى الماضية، 10 ـال

 يوضحه الشكل الموالي:

MSCI 

 
Source: Bassel Khatoun & Salah Shamma, A New Development in Saudi Arabia’s Reform 

Story as MSCI Delivers Upgrade, opcit. 

الناشئة، تبلغ القيمة  سواقلمؤشرها للأ للانضمامشركة في السوق السعودية  32 حوالي MSCIرشح ولقد    
السوق إجمالا البالغة  سهممن القيمة السوقية لأ %81.2تريليون ريال، تعادل  1.6السوقية لتلك الشركات 

الحرة للشركات المرشحة  سهمتبلغ القيمة للأ، و2018 جوان 12تريليون ريال بنهاية تداول يوم  1.97
الحرة للسوق إجمالا، البالغة نحو  سهممن قيمة الأ %77مليار ريال، تمثل قرابة  634.7نحو  32 للشركات الـ

 .مليار ريال 825
 

1 "MSCI"    الموقع الاخباريCNBC Arabia ، :جوان  21مقال من الانترنت، نشر بتاريخ
 ، من الرابط:2018

 https://www.cnbcarabia.com/news/view/42015/ 
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( تاريخ التنفيذو علانتاريخ الإ) المالية أسواق الأوراقعند تصنيف  التواريخ من نوعين بين التمييزن إ      
 الصناديق معظمف، المالية وراقالأ أسعار على لمحدثا التأثير حول الاستنتاجات بعض استخلاصب يسمح

مع حركة  المالية وراقالأ أسعار تتفاعل لهذا ،لتصنيف الفعليالتنفيذ  تاريخ خلال تتحرك ستثماريةالا
نتيجة هذا تكون في الذروة بالضبط عند التنفيذ الفعلي لتصنيف، والمالية  وراقكما أن أسعار الأ ،المستثمرين

في المقابل هناك من و، بالسوق، أي هناك من يقوم ببناء مركز مالي طويل الاجل لتقاطع اتجاهات المستثمرين
الأسعار بسبب عدم وجود سيولة كافية السوق، ما يحدث ضغطا كبيرا على ذلك يقوم بتصفية استثماراته من 

 طبيعية غير عوائد يولد هذا، ولمؤشرالمتتبعة ل الصناديققبل  من الطلب في التحول لإرضاء سواقفي هذه الأ
 التأثيرات حجم، ويبدو أن الأسعار لمستوياتها الطبيعية تعود ذلك بعدفي الأيام الأولى لتنفيذ القرار و كبيرة

 إعادة عمليات أن إلى يشير هذا، والإعلان تاريخمع  بالمقارنةتنفيذ ال تاريخ خلال بكثير أكبر سواقالمحدثة بالأ
 خلال تحدث التي التدفقات من أهمية أكثرتكون  يالفعلتنفيذ  تاريخ خلال تحدث التي تدفقاتال تخصيص

 من كامل تحكيم هناك أن يبدو لاللإعلان عن التصنيف  الأولية الفترة خلالانه  إلىبالإضافة ، الإعلان تاريخ
 ؛الآخرين المستثمرين

من فئة مثلا -على من الفئة التي كانت فيها ألدرجة  سواقحداث التاريخية أن تصنيف الأأظهرت الألقدو    
المالية وخروج جزء كبير من  وراقارتفاع في أسعار الأيصاحبها  -المتقدمة سواقفئة الأ إلىالناشئة  سواقالأ

التدفقات السلبية التي عرفتها السوق، أنه عندما يتم  هوالسبب وراء هذذلك السوق،  إلىالتدفقات الواردة 
السلبية على إعادة موازنة  دارةاستبعاد سوق ما من المؤشر، فهذه العملية تدفع الصناديق ذات الإأو  إدراج

؛خارج ذلك السوقأو  إلىوتخصيص محافظها من خلال توجيه التدفقات 
ها أسواقمن الدول وخصوصا بعض الدول النامية خطوات ايجابية فيما يتعلق بتطوير  اقد تخطت كثيرلو    

بذل المزيد من  إلىالمزيد من الاصلاحات، و إلى، وان كانت تحتاج سواقالمالية وتحسين آليات عمل تلك الأ
 أسواقأصبحت أن  إلىحدودية  أسواق، حيث انطلقت من كونها ها وتطويرهاأسواقتقدم  إلىالجهود الرامية 

العربية نصيبها من اهتمام المستثمر العالمي، فهيأت له كل الظروف للاستثمار، ما  سواقناشئة، ولقد أخذت الأ
 نها ناشئة.أالعربية على  سواقتصنيف بعض الأ إلىأدى بالمؤشرات العالمية 



 

 الفصل الرابع/
أداء استثمارات المحفظة    

الأجنبية في أسواق  
الأوراق المالية العربية في  

 ظل ترقيتها لناشئة
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تعتبر  ا، كمعليه يالتمويل البنك ةيمنبهتصف النظام المالي في منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، ي      
ثة ادبحبها  سهمالأ أسواق تميزتكما الدين فيها متخلفة بشكل كبير بالمقارنة مع مناطق أخرى في العالم،  أسواق

مع  ،المحليين فرادتهيمن عليها تداولات المستثمرين الأ أنهاأيضا  سواقوالملاحظ على هذه الأالنشأة نسبيا، 
 جانبب القيود المفروضة على المستثمرين الأبسب ،اخرى أسواقمحدودية التكامل الإقليمي أو الدولي لها مع 

على و، ىاخر من جهة سواقذه الأله التنظيمية والقانونية وعدم نضج البنيةهة، ها من جأسواقإلى  للوصول
وآفاق الاستثمار الجذابة فيها، الا  ،الرغم من معدلات النمو المرتفعة التي حققتها دول مجلس التعاون الخليجي

استثمارات المحفظة ، وخاصة تدفقات بصفة كبيرة ةجنبيرؤوس الأموال الأ استقطابأنها لم تتمكن من 
ها المالية حتى أسواقاقتصاداتها ومست  ،، ولذلك شرعت هذه الدول في القيام بإصلاحات جذريةةجنبيالأ

الناشئة، ولقد تجسد  سواقسيولتها للأالتي تخصص جزء من  جنبيالمال الأتستطيع الاستفادة من تدفقات رأس 
ها أسواقمست التي ية ببعض الاصلاحات ماراتالمالية الإ سواقلأبورصة قطر واكل من مر من خلال قيام هذا الأ

تأخير إلى  والتنظيمية أدتلا أن عددا من المسائل التقنية إ، جنبيمن أجل جعلها أكثر جاذبية للمستثمر الأ
والذي يعتبر أهم الناشئة،  سواقوفق مؤشر مورغان ستانلي كابيتال انترناشيونال للأناشئة  أسواقك هاتصنيف

يعني لأي سوق سمعة لهذا المؤشر  لانضماموا، أسواق الأوراق الماليةقياس درجة تطور تصنيف ومؤشر يعنى ب
التي حالت دون تصنيف هذه العامة ب اسبالاويمكن تلخيص  ،ةجنبيالأأفضل وتدفقا أكبر للاستثمارات 

ة، ولقد قاما كل من جنبيالمالية والقيود المفروضة على الملكية الأ وراقالأ ةأنظمة تسويفي قصور  ،سواقالأ
تحسين البنية التحتية للسوق وتحسين امكانية وصول المستثمر السوقين بسن وتنفيذ أنظمة جديدة من شأنها 

من فئة  سواق، رفع تصنيف هذه الأ2013في ماي  MSCI أعلن ذه الجهود،لهنتيجة و ها،أسواقإلى  جنبيالأ
أسواق الأوراق ولقد شكل هذا القرار حدثا هاما على مستوى الناشئة،  سواقفئة الأإلى  الحدودية سواقالأ

 ،2014تنفيذ هذا القرار في جوان ل العالمية، قام من خلاله المستثمرين الدوليين ببناء مراكزهم المالية، تحسبا المالية
يد من العدبسن العربية المتحدة  ماراتالإ أسواقبورصة قطر و قامتومن أجل المحافظة على هذه التصنيفات 
المستثمرين الحاليين واستقطاب المزيد من المستثمرين تدفق افظة على القوانين والتشريعات التي من شأنها المح

النقاط إلى  ولهذا سيتم التطرق في هذا الفصلالحصول على تصنيفات أعلى، من أجل كذلك و ،جانبالأ
 :التالية
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العربية المتحدة بالعديد من المراجعات  ماراتلدولة الإ أسواق الأوراق الماليةبورصة قطر ولقد مرت     
ضمن مؤشراتها العالمية، ولكن كل هذه المراجعات كان ادراجها المؤشرات بغية عليها التي أجرتها السنوية 

وعدم استيفائها  سواقالناشئة، بسبب عدم جاهزية هذه الأ سواقفئة الأإلى  ، ولم يتم ترقيتهامصيرها الفشل
في اطار مراجعته السنوية  MSCI، أعلن مؤشر 2013للمعايير المطلوبة من قبل هذه المؤشرات، وفي جوان 

مع تنفيذ هذا الناشئة،  سواقفئة الأإلى  الحدودية سواقمن فئة الأ سواقعن رفع تصنيف هذه الأ سواقللأ
إلى  العربية المتحدة ماراتالإ سواققبله عن رفع تصنيف الأ FTSE، ولقد أعلن مؤشر 2014القرار في جوان 

وتبعهما ، 2015ترقية بورصة قطر الا مطلع سبتمبر عن  يعلنلم الا أنه ، 2010ة في الناشئة الثانوي سواقفئة الأ
، ولقد كان لهذه الترقية الأثر 2013في سبتمبر الذي أعلن عن ترقية هذين السوقين  S&P DJIفي ذلك مؤشر 

، الحدودية سواقالناشئة أو مؤشرات الأ سواقات الأالكبير على اتجاهات المستثمرين سواء الذين يتبعون مؤشر
 .وبالضبط المؤشرات الصادرة عن مؤسسة مورغان ستانلي كابيتال انترناشيونال

MSCI

الحدودية،  سواقالأفي مؤشر  هاموزن ذات العربية المتحدة  ماراتالإ أسواقبورصة قطر ولقد كانت     
الناشئة، كان له تأثير كبير على أداء هذه  سواقمرتبة الأإلى  دفعة واحدة سواقفترقية هذه الأ ،ونتيجة لهذا
 المؤشرات.

MSCI 

كما  ،منذ نشأة هذا المؤشردفعة واحدة الناشئة  سواقلمؤشر الأأن قام بترقية سوقين  MSCIلم يسبق لمؤشر     
وبالضبط منذ ترقية سوق المالي المصري والمغربي  ،لفئة الناشئة لم يجري منذ مدة أسواق الأوراق الماليةرفع أن 
الاثار الناجمة عن ترقية هذين أن إلى  تجدر الإشارةكما  ،الناشئة سواقالأ فئةإلى  المستقلة سواقالأ فئةمن 

، فترقية بورصتي مصر والمغرب العربية المتحدة ماراتالإ أسواقبورصة قطر وا بترقية هتشبيهالسوقين لا يمكن 
وهذا معناه  Unclassified Marketأي  ةصنفم الغير سواقالأ والتي تعتبر بمثابةالمستقلة  سواقفئة الأكانت من 

تمت العربية المتحدة  ماراتالإ أسواققطر و بورصة أن هذين السوقين لم يكن لهما وزن من قبل، في حين أن
كل ولم يكتشفها لم ينتبه لها الحدودية، والتي تعتبر بمثابة فرص استثمارية جذابة  سواقالأ فئةترقيتهما من 

بورصة قطر كانت تشكل اذ بقية المستثمرين، أن تصبح محط أنظار المستثمرين وبالتالي ينبغي استغلالها قبل 
 في المؤشر سواقالحدودية، اذ كان وزن هذه الأ سواقحوالي ثلث مؤشر الأالعربية المتحدة  ماراتالإ أسواقو
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بالنسبة  ةعلى التوالي، ولهذا فخروج هذين السوقين من المؤشر شكل خسارة كبير %17و %15 بقدر بحوالي
، ويمكن توضيح هذا من خلال استثماراتهم الحدودية في سواقللأ MSCIللمستثمرين الذي يتبعون مؤشر 

 الشكل الموالي:

MSCI 

  
 2014ديسمبر  31أي في  الترقية بعد 2013ديسمبر  31أي في  الترقية قبل

Source: Tim Atwill, opcit, p03. 

التي تم إعادة تصنيفها كانت ذات وزن  أسواقالتي تم القيام بها كبيرة جدا، أي أن  عملية الترقيةوبما أن       
المكونة  سواقترك تأثيرا إيجابيا على باقي الأالحدودية  سواقالأن خروجها من مؤشر إكبير في المؤشر القديم، ف

قاموا بتصفية الذي السلبيين من تدفقات المستثمرين  سواقهذه الأمن خلال استفادة وقد ترجم هذا للمؤشر، 
 سواقالأ مؤشر المتواجدة ضمن سواقوتوزيعها على بقية الأ االذي تم تغيير تصنيفه سواقاستثماراتهم من الأ

، وما تم الحدودية سواقللأ MSCI مؤشرفي الداخلة  سواقفي المقابل تم إعادة تشكيل أوزان الأو، 1الحدودية
 سواقباقي الأانعكس إيجابا على العربية المتحدة  ماراتالإ أسواقوقطر بورصة ملاحظته أن ترقية كل من 

 البعض منها رفع تصنيفإلى  والتي أدتمن خلال زيادة تمثيلها واستقطاب استثمارات أكبر،  المكونة للمؤشر
في  MSCIأعلن مؤشر  ذيلاوالسوق المالي لباكستان من كل  أسواقالناشئة على غرار  سواقمصاف الأإلى 

الناشئة مع تفعيل  سواقفئة الأإلى  هذه السوقرفع تصنيف عن ، 2016في جوان  سواقمراجعته السنوية للأ
 

1 Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams (2017), opcit,P16. 

Argentina 

4.7% 
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 سواقللأ السنوية مراجعته في MSCI مؤشر أيضا أعلن كماوهذا بعد تحسن أدائه،  2017في ماي  هتصنيف
 سواقالأ مؤشرفي  عتبر ثاني أكبر سوقي الذي رجنتينيالأ المالي السوق تصنيف إعادةعن  ،2018 جوان

 في يتجرأ التي سواقللأ سنوية النصف المراجعة في التصنيف هذا تفعيل مع الناشئة، سواقالأ فئةإلى  الحدودية
السوق على  وصاخصالعربية المتحدة بالإيجاب  ماراتالإ أسواقكما انعكست ترقية بورصة قطر و ،2019 ماي

 وهذا من خلال، الحدودية سواقوأصبح المهيمن على أداء مؤشر الأ ؤشرالمالمالي الكويتي الذي زاد تمثيله في 
د هذا السوق من استفا أينالحدودية،  سواقللأ MSCIالداخلة في مؤشر  الكويتية أوزان الشركات ارتفاع
عتبر هذا الامر كنقطة إيجابية ا، وبالتالي ماراتقطر والإ سواقالتي كانت توجه لأة جنبيالأالاستثمارات بعض 

رفع تصنيفها ب والظفرلقيام بإصلاحات عميقة تمس البنية التنظيمية لسوق، لبالنسبة لسوق المالي الكويتي 
 نع، 2018في جوان  سواقفي مراجعته السنوية للأ MSCI الناشئة، ولقد أعلن سواقمصاف الأإلى  مستقبلا

 :2019تصنيفه كسوق ناشئ في جوان الإعلان عن لاحتمال  تهم بمراجعياقلل وضع هذا السوق في قائمة المراقبة

 
Source: Claudio Raddatz, Sergio L.Schmukler &Tomas Williams, (2017), opcit, p 35. 

تخفيض تصنيف عن  تأسفر، 2013في نوفمبر  MSCIالمراجعة النصف السنوية التي قام بها مؤشر  كما أن    
فشلت اليونان في تلبية حيث  الناشئة، سواقمرتبة الأإلى  المتقدمة سواقاليونان من مرتبة الأكل من سوق 

منذ  %83بواقع  هاأسهمتراجع مؤشر و ،التي كانت قبل تخفيضهاالمتقدمة على مدار السنتين  سواقالأ معايير
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2007العام 
 الحدودية، سواقفئة الأإلى  الناشئة سواقفي حين تم تخفيض تصنيف سوق المالي المغربي من فئة الأ، 1

بورصة قطر مع ترقية الا أن هذين الحدثين لم يكن لهما تأثير كبير على توجهات المستثمرين الدوليين بالمقارنة 
 هذينيعتبر تصنيف اذ ، الناشئة سواقفئة الأإلى  الحدودية سواقمن فئة الأ العربية المتحدة ماراتالإ أسواقو
مقارنة بتخفيض تصنيف كل من سوقي اليونان  جانبالأأكثر تأثيرا على تداولات المستثمرين  سوقينال

 جانبالأأيام تداول أن متوسط  ملاحظةالناشئة والحدودية على التوالي، حيث تم  سواقمرتبة الأإلى  والمغرب
السوق المالي اليوناني منذ الإعلان الخليجية التي تم ترقيتها أعلى بكثير من متوسط أيام التداول في  سواقفي الأ

 ويمكن توضيح هذه الاختلافات في أيام التداول في الشكل الموالي:، 2013 مايعن ترقية هذين السوقين في 

 
Source: Stephen Casciano, UAE and Qatar Enter the MSCI Emerging Markets Index: A 

Guide to the Rebalance Trade, Benchmark Changes and Trading Environment, Credit 

Suisse Index Analysis, may 2014, p03. 

، حيث قام المستثمرون في سوق المالي اليوناني والمغربي بتخفيضات واتأثرن يالمستثمر أنإلى  تجدر الإشارةو     
مليون دولار أمريكي كعمليات بيع، وفي المقابل قام المستثمرون في  270المتقدمة بتسجيل حوالي  سواقالأ
مليون دولار أمريكي نتيجة تخفيض تصنيف السوق المالي اليوناني، في حين  600 الناشئة بشراء حوالي سواقالأ

مليون دولار أمريكي كعمليات بيع سجلها المستثمرين الذين يعتمدون  100ق المالي المغربي ما قيمته خسر السو
ارتفع متوسط حجم الصفقات المنفذة في  ، في حين2كأساس لاستثماراتهمالناشئة  سواقللأ MSCIعلى مؤشر 

 
 مرجع سابق.، وآخرونعبير أبو شمالة  1

2 Stephen Casciano, UAE and Qatar Enter the MSCI Emerging Markets Index: A Guide to the Rebalance 

Trade, Benchmark Changes and Trading Environment, Credit Suisse Index Analysis, may 2014, p03. 
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مليون  480قرابة إلى  أمريكي في اليوممليون دولار  160من  العربية المتحدة ماراتالإ أسواقبورصة قطر و
 سواقفي تسجيل المزيد من الصعود في الأ، سواقهذه الأقرار ترقية اعلان  كما أدى، 1دولار أمريكي في اليوم

في حين ارتفع مؤشر سوق أبوظبي  %،48نسبة  2013، حيث بلغ الارتفاع مؤشر سوق دبي المالي في ماراتالإ
، 2سوقا ترصدها وكالة بلومبيرغ 94وهما على التوالي ثالث وخامس أعلى أداء عالمي بين  %،39المالية  وراقللأ

 ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل الموالي:

Source: Stephen Casciano, opcit, p10. 

حجم الصفقات المنفذة في في متوسط أيام التداول وكذلك ارتفاع متوسط ويمكن تفسير هذا الاختلاف     
برغبة المستثمرين ، مقارنة بالبورصات التي تم تخفيض تصنيفها العربية المتحدة ماراتالإ أسواقبورصة قطر و

 MSCIالجديدة التي تم ترقيتها والتي لم تكن متواجدة من قبل في مؤشر  سواقالتركيز على اكتشاف هذه الأ
ضمن مجالات استثماراتهم، ومحاولة اقتناص الفرص المتواجدة في هذين كذلك تكن ولم  ،الناشئة سواقللأ

مستكشفة ولا توجد فيها فرص مغرية  أسواقيعتبران ك نالذيوالمغربي  السوقين بالمقارنة مع سوق المالي اليوناني
 الجديدة. سواقبالمقارنة مع هذه الأ

 MSCI  
، الحدودية سواقحوالي ثلث مؤشر الأتشكل  العربية المتحدة ماراتالإ أسواقبورصة قطر وبعد أن كانت     

، تم 2014ففي جوان الناشئة،  سواقللأ MSCIمن مؤشر  %1مجتمعة قرابة لا أن عند ترقيتها أصبحت تمثل إ
 %0,47و %0,58 ـب الناشئة سواقللأ MSCIمؤشر في  العربية المتحدة ماراتالإ أسواقبورصة قطر وتمثيل 

 
1Stephen Casciano, Opcit, p10. 

 مرجع سابق.، وآخرون عبير أبو شمالة 2
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السوق المالي تليها  %،32بوزن يقدر بحوالي ؤشر الملث ثعلى التوالي، في حين تمثل سوق المالية الصينية لوحدها 
السعودية  سهمترقية سوق الأقد قام ب MSCIإلى  وتجدر الإشارة %،12لكوريا الجنوبية بوزن يقدر بحوالي 

التي أجراها في جوان  سواقالمراجعة السنوية للأ، وهذا في اطار 2019 مايالناشئة اعتبارا من  سواقلمؤشر الأ
ونظرا لضخامة السوق المالي  ،%2.8السعودية بنحو  MSCI لمؤشر النسبيكما تم تحديد الوزن ، 2018

بورصة قطر ولذا يمكن القول أن ترقية ، 2019 وت، وأ2019 مايفي على مرحلتين ادراجه تم فقد السعودي، 
بالمقارنة مع ، الناشئة سواقللأ MSCIمؤشر دث أي تأثير على تحلم مجتمعة  العربية المتحدة ماراتالإ أسواقو

الثلاثة  سواقويعتبر وزن هذه الأ ،سواقالأبسبب ضيق وصغر حجم هذه ترقية السوق المالي السعودي، وهذا 
 :الناشئة أسواق الأوراق الماليةبالمقارنة مع بقية  في المؤشر ضعيف جدا،

MSCI2019

 
Source: MSCI, Emerging Markets Index, 31 may 2019, po2. 

شركة سامسونج أربع ووشركة تايوان، شركة تنسنت ومجموعة علي بابا كل من  أنإلى  وتجدر الإشارة     
من وزن المؤشر، اذ يبلغ وزن شركة % 16ما يقارب تمثل الناشئة  سواقللأ MSCIأكبر شركات في مؤشر 

 237بقيمة سوقية تقدر بحوالي  الناشئة سواقللأ MSCIمن وزن مؤشر % 5تنست القابضة لوحدها ما يقارب 
 سواقأي يمكن القول أن وزن هذه الأ، 9201، وهذا في ماي 1ها الحرة فقطسهملأ مليون دولار أمريكي

، ويحتوي مؤشر الناشئة سواقفرادى يمكن أن يهمل من قبل المستثمرين الدوليين عند تخصيص استثماراتهم للأ
MSCI حين مليون دولار أمريكي، في  53والي تقدر بحها الحرة سهملأسوقية القيمة ، الشركة 11على  2قطر

مليون  93بقيمة سوقية تقدر بأكثر من  اتشرك 09على  3العربية المتحدة ماراتالإ MSCIيحتوي مؤشر 
 .ها الحرةسهمدولار أمريكي لأ

 
1 MSCI, Emerging Markets Index, 31 May 2019, po2. 
2 MSCI, Qatar Index, 31 May 2019, po2. 
3 MSCI, United Arab Emirates Index, 31 May 2019, po2. 
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العربية  ماراتالإ أسواقبورصة قطر و، فقد تأجل تصنيف ؤشراتالمالمتطلبات التي تفرضها  كثرةلنظرا     
غير ملائم لاحتياجات المستثمر العالمي، ، حيث كان بعضها العديد من المراتالناشئة  سواقفئة الأإلى  المتحدة

 .موجود أصلاوبعضها الاخر غير 
2012

بطرح عدة مشاورات عامة وإجراء مناقشات مع المستثمرين  MSCI Barra، قامت 2008في جويلية    
بغية إعادة تصنيفها المحتمل، ولقد كانت هذه المشاورات تتضمن اقتراحا  سواقالدوليين حول العديد من الأ

الناشئة،  سواقفئة الأإلى  الحدودية سواققطر من فئة الأبورصة العربية المتحدة و ماراتلإعادة تصنيف سوق الإ
وانب التي ينبغي الج، يوضح 2008ديسمبر من العام  16وبناء على هذه الاستشارة، تم إصدار تقييم أولي في 

في المراجعة السنوية تصنيفها في مرحلة لاحقة، ولتمكين إعادة  سواقادخال تحسينات عليها في هذه الأ
للكيان عن إعادة تصنيف السوق المالي  MSCIأعلنت  2009جوان  15في ذلك، أي تلت التي  سواقللأ

بورصة المتقدمة، في حين تمت المحافظة على وضعية كل من  سواقفئة الأإلى  الناشئة سواقمن فئة الأ الصهيوني
لاحتمال تصنيفها مرة  ةقبحدودية وتم وضعها تحت المرا أسواقباعتبارها  العربية المتحدة ماراتالإ أسواققطر و
وزيادة عدم  2008عام  أسواق الأوراق الماليةالاضطرابات التي شهدتها إلى  مر، ويمكن أن يعزى هذا الأأخرى

 سواقبما فيها الأالعالمية  أسواق الأوراق الماليةفي  الثقةالمستثمرين الدوليين اليقين المالي والاقتصادي وفقدان 
وكذلك أثرت على شهية المستثمرين  سواقكل هذه العوامل أثرت على سرعة التقدم التنظيمي للأو، الناشئة

العديد من المرات، وأبرزها كان الإعلان عن تصنيف  سواقالأ الدوليين للتغيير، ولقد تم تمديد مراجعة هذه
2012، الا انه تم تأخير إعادة تصنيفهما حتى جوان 2011ديسمبر  14في  سواقمحتمل لهذه الأ

1: 

 التعليق التاريخ
 سواقإصدار تقييم أولي حول الجوانب التي ينبغي ادخال تحسينات عليها في هذه الأب MSCIقيام 

المتقدمة، والمحافظة  سواقفئة الأإلى  للكيان الصهيونيعن رفع تصنيف السوق المالي  MSCIاعلان 
 الحدودية سواقالعربية المتحدة وقطر في فئة الأ ماراتدولة الإ أسواقعلى وضعية كل من 

 لا يوجد تغيير في وضعية السوقين، والمحافظة عليهما قيد المراجعة
 2011غاية ديسمبر إلى  لا يوجد تغيير في وضعية السوقين، والمحافظة عليهما قيد المراجعة

 2012غاية جوان إلى  وضعية السوقين، والمحافظة عليهما قيد المراجعةلا يوجد تغيير في 

 
1Nasser Saidi, Aathira Prasad and Vineeth Naik, From Frontier to Emerging: Does Market Reclassification 

Matter? Dubai international financial center, Dubai, UAE, January 2012, p19. 
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Source: Nasser Saidi, Aathira Prasad and Vineeth Naik, From Frontier to Emerging: Does 

Market Reclassification Matter? Dubai international financial center, Dubai, UAE, January 

2012, p19. 

مؤشر  ضمن العربية المتحدة ماراتالإ أسواقبورصة قطر و، إدراج 2009 جوان، في MSCIرفضت ولقد     
 ،المالية وراقعدم ملاءمة أنظمة تسوية وحفظ الأ، تتمثل الاولى في الناشئة بسبب نقطتين رئيسيتين سواقالأ
ة، جنبيالقيود المفروضة على الملكية الأالناشئة تمثل في  سواقأما العائق الثاني الذي حال دون تصنيفهما لفئة الأو

المالية وحسابات التداول يعتبر  وراقحيث ذكرت وثيقة المراجعة الخاصة بهما أن الفصل بين نظام حفظ الأ
ناشئة، كما أن هذا الشرط في حد ذاته لا يشكل  أسواقكشرطا ضروريا لإعادة تصنيف السوقين واعتبارهما 

لذا خاصة بورصة قطر،  سواقفي هذه الأ جانبتصنيف محتملة لسوقين بقدر تدني نسبة تملك الأ عائقا لإعادة
بعد هذه المراجعة، قامت هيئة ، والمحلية سهمالأإلى  جنبيعليها العمل على إيجاد طرق لزيادة تسهيل الوصول الأ

من خلال تنفيذ آلية التسليم مقابل الدفع  ية بمعالجة المعايير الخاصة ببنية السوقماراتالمالية والسلع الإ وراقالأ
(DVP) بدأ الدفع منذ  التسليم مقابل يتها طبقا لآليةوست تفقات التي تم تمصال بلغ عددقد ول ،2011ريل ففي أ

 حين تم تسوية فقة، فيص 9858العام نفس وحتى نهاية 2011 مايالمالية في  وراقتطبيقه في سوق أبو ظبي للأ
الآلية إلى  فقات استناداصعلى عدد أ 2012س هر مارش عرف، و2012الربع الأول من العام  فقة فيص 4793

 ماي 31الآلية منذ  ق دبي المالي أنه بدأ تطبيق هذهوأكد س ، كمافقةص 2196ية وتم فيه تس الجديدة، والتي
 مقابل الدفع، الذي لا التسليم نظام من الأولى المرحلةأيضا  قطر ةصأطلقت بوركما ، قاتودون أية مع 2011

، كما 2011، واستكملت مراحله في ماي ةويسعملية الت في المالية وراقللأ مزدوج ابسيتطلب عملية ح
تتيح من خلالها للمستثمرين إيداع أرباحهم مباشرة في حساباتهم المصرفية بدل نظام الشيكات أطلقت مبادرة 

 تداول أذون بدأت فيالمالية المطروحة في البورصة،  وراقتنويع الأنت تتعامل به من قبل، ومن أجل الذي كا
في  جانبيطرأ أي تغيير على حدود ملكية الأ لمأخرى، لكن من ناحية و، 2011 ديسمبر البورصة في في الخزانة

 وراقوأبو ظبي للأ المالي دبي يتصل في كل من سوقحين في  ٪،25إلى  السوقين، حيث تسمح قطر بملكية تصل
التغييرات التي ب MSCIولقد رحبت  ،٪100ة بنسبة أجنبيفي حين تسمح ناسداك دبي بملكية  ٪،49إلى  المالية

نها ستنتظر أن يقدم المشاركون في السوق أراءهم ألكنها قالت و، العربية المتحدة ماراتالإ أسواقمست 
وانطباعاتهم بشأن هذه الخطوة قبل اتخاذ أي قرار بشأن اعادة التصنيف، وإذا ما تم إعادة تصنيف قطر أو 

2012خلال عام  ات اللازمةناشئة، فإنه سيتم تطبيق التغيير أسواقالعربية المتحدة ك ماراتالإ أسواق
 ؛1

 
 .213ص، 1201عام  ،والثلاثون سامالتقرير السنوي الخالمركزي،  مصرف قطر- انظر في ذلك:1

، مجلة متخصصة مناثمجلة أوراق مالية، العدد ال 
34، ص2012المتحدة، جوان تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، الإمارات العربية 

-Alan Taylor, The Pathway from Frontier to Emerging: Middle East Markets, J. P. Morgan, Investor 

Services, October 2013, p02. 

 -Nasser Saidi, Aathira Prasad and Vineeth Naik, opcit,p22. 
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وقطر، قامت العربية المتحدة  ماراتالإ أسواقبعد تصنيف  MSCIالوقت الذي لم يقرر فيه في ولكن      
 Russellو FTSEالعربية المتحدة كسوق مالي ناشئ )بما في ذلك  ماراتأخرى بالفعل بتصنيف الإ مؤشرات

Investmentsأعلى مستوياته بعد أربعة أشهر تقريبا من إلى  (، ونتيجة لهذا القرار ارتفع مؤشر بورصة دبي
 Russell، وفي الوقت نفسه أكد 2010سبتمبر  16العربية المتحدة كسوق ناشئة في  ماراتللإ FTSEتصنيف 

Investments الخليجي الأول المالي العربية المتحدة أصبح السوق  مارات، أن سوق الإ2011 أوتمن  فاتحفي ال
الناشئة، وتم وضعه ضمن سلسلة مؤشرات راسل العالمية، في حين  سواقمرتبة الأوالوحيد الذي يحصل على 

قرار بشأن ترقية كل من إلى  أن هناك مشاورات جارية في محاولة للتوصل 2011 جويليةفي  S&Pمؤشر أعلن
2012وضع السوق الناشئة بحلول الربع الأول من عام إلى  العربية المتحدة وقطر والأردن ماراتالإ أسواق

1. 

2012

بعد المراجعة  ناشئةال سواقفئة الأإلى  في الترقيةالعربية المتحدة  ماراتالإ أسواقو بورصة قطربعد فشل      
بنية  مسا تغييرين هامينعلى ادراج قطر ، عملت بورصة 2012في جوان  MSCI السنوية التي قام بها مؤشر

تسهيلات اقراض  المناسبة والتي تتمثل في آلية التداولبإدراج بورصة الام يق في ،ولالسوق، حيث تمثل الأ
بورصة اتخذت فقد ثاني، ، أما التغيير الكفاءة المقاصةمن تحسن المخاطر و التي تقلل منوالمالية  وراقواقتراض الأ

قد لو ،Foreign Ownership Limit (FOL)ة جنبيالملكية الأ نسبة لمعالجة مسألة انخفاضهامة خطوات  قطر
ة جنبيالملكية الأمستويات  برفعالسلطات القطرية  التزامإلى  الناشئة سواقلترقية لفئة الأالشديد ترجم الحرص 

 لمقيمينيسمح لالذي  13 رقمالاميري المرسوم إلى  استنادا المطبقة من قبل الشركات المدرجة في البورصة،
 من رأس المال على الأقل% 49بحد إجمالي أقصى قدره  الشركات المدرجة في جميع أسهمامتلاك ب وغير المقيمين
من  جانبنسبة تملك الأتعديل حساب المدرجة في البورصة بالعديد من الشركات طلبت وقد الشركات، 

 العربية ماراتالإ دولةل وحص وبالرغم من، لها القابلة للتداوأسهمإجمالي رأس مال كل منها وليس من 
 اتسسالمؤ عن صادرةال 2012 للعاموالعالمية  الإقليمية راتشالمؤ من بالعديد الصدارة راكزمعلى  المتحدة
، الأخرى اتسسلأمم المتحدة والبنك الدولي والعديد من المؤاالعالمي و الاقتصادي المنتدىك صصةالمتخ الدولية

الا انها لم تتم  ،(DVP)آلية التسليم مقابل الدفع فيما يخص  ها الماليةأسواقالتي شهدتها الإيجابية التطورات و
بسبب المخاوف حول السيطرة على الأصول  ،MSCIوفق مؤشر  2012قطر في عام بورصة ترقيتها على غرار 

وعقب مشاورات مستفيضة ، التي تجبر المستثمرين على العمل بالحساب المزدوجالمناسبة ولا سيما انعدام آلية 
 

1 Nasser Saidi, Aathira Prasad and Vineeth Naik, opcit, p06. 
 انظر إلى، 2012العربية المتحدة في مجمل تقارير التنافسية العالمية لعام  ماراتلمعرفة ترتيب دولة الإ: 

، عاستمجلة أوراق مالية، العدد ال 
.32-27ص ، ص2012 ديسمبرمجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، الإمارات العربية المتحدة، 
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، تم تعديل آلية التسليم المالية والسلع وراقوهيئة الأ  JPMorgan في السوق المحلية بما في ذلكينمع المشارك
، وخلق بيئة لتداول أكثر ملاءمة والتي تتفق مع المعايير العالمية، وقد ماراتالإ سواقالخاصة بالأ مقابل الدفع

2013دخلت هذه الإجراءات حيز التنفيذ في ماي 
التي طرأت على بورصة قطر التغيرات  ولقد لقت هذه، 1

تعزيز ثقة إلى  وقد أدى ذلك ،جنبيالمجتمع الاستثمار الألدى  يجابيالأثر الإالعربية المتحدة  ماراتالإ أسواقو
 وبدأت الأغلبية منهم التحول من هيكل الحساب المزدوج ،المستثمرين المؤسساتيين العالميين على حفظ أصولهم

+ في كلا إلى  ؟/-المالية من  وراقالحساب الواحد، ونتيجة لذلك، فقد تم رفع مستوى تدابير حفظ الأإلى 
 ماراتالإ أسواقوقطر بورصة رفع تصنيف عن  MSCI أعلن، 2013وفي ماي ، MSCI مؤشرعلى  السوقين

  ؛2014ماي  الناشئة، مع تنفيذ هذه التعديلات في سواقفئة الأإلى  الحدودية سواقمن فئة الأالعربية المتحدة 
العربية  ماراتالإ أسواقبورصة قطر و ترقية تتم هر،شأ تةسأقل من فترة وفي أيضا،  2013خلال العام و      

، أعلن 2015غاية سبتمبر إلى  أنهإلى  وتجدر الاشارة،، S&P DJI رشمؤ على ئةشناال سواقالأمرتبة إلى  المتحدة
الناشئة  سواقفئة الأإلى  الحدودية سواقرفع تصنيف بورصة قطر من فئة الأ ،FTSE RUSSELLمؤشر 

لكل منها، حيث تم تنفيذ المرحلة  %50الثانوية، كما قام بتنفيذ مراحل ترقية هذه البورصة وفق شريحتين بنسبة 
حسب المؤشر، الترقية هذه  سببو، 2017، في حين تم تنفيذ المرحلة الثانية في مارس 2016الأولى في سبتمبر 

المنظومة التشريعية والقانونية في عمل بورصة قطر وعلى رأسها زيادة نسبة التغيرات التي طرأت على إلى  راجع
وإطلاق أدوات استثمارية جديدة كالسندات وأذونات  %49إلى  في رأس مال الشركات جانبتملك الأ

 .الخزينة وزيادة عمق السوق وتطوير أدوات مالية جديدة وزيادة أحجام التداول وتطبيق قواعد الحوكمة

 
1 Alan Taylor, opcit, p02-03. 
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Source:  Alan Taylor, opcit, p04. 
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العربية  ماراتالإ أسواقبورصة قطر والتي طرأت على لقد حاول المستثمرين التكيف مع الاوضاع الجديدة    
 .بشكل مختلف ذه التغيراتله الثلاثة سواقولقد كانت استجابة الأ، بأشكال مختلفة المتحدة

أسواق الأوراق تاريخ الإعلان عن ترقية هذين السوقين، تم تسجيل عوائد إيجابية في الفترة التي تلت في     
وهذه العوائد الإيجابية تدعم دبي،  في %1.42 و قطر في %1.67 ،ظبي أبو في %2.51اذ تراوحت ما بين  ،المالية

 كابيتال ستانلي مورغان أن المستثمرون يرى حيثالمعلومات الذي ينطوي عليها قرار الترقية، فرضية 
 المستقبلية بآفاق الصلة ذات خاصة وإيجابية لديها معلومات تكون قد تصنيف، وكالة بوصفها انترناشيونال،

خاصة تلك و ةجنبيالأ المؤسسات على سواقالأ هذه انفتاح لأن الاستنتاج إيجابي، ، ويعتبر هذاسواقالأ لهذه
تعطيهم  ثم ومن سواقالأ تلك في السيولةو داءالأ تعزز أن ، يمكنpassive index-tracking المؤشرات التي تتبع

تفسيرها بفرضية  الإيجابية يمكنواستقرارها، كما أن هذه العوائد  كفاءتها لتحسين اللازمة والفرصة الزخم
 سواقالأهذه  ترقيةعند ، فالجديد السوق مؤشر في إدراجها يجوز التي سهمالأ شراء المستثمرين على استعداد

عند  سواقالأ اتالشركات التي سوف يتم ادراجها في مؤشرإلى  سيوجه المستثمرين الحاليين والمحتملين انظارهم
قبل  سواق، أما بخصوص العوائد المسجلة ومدى تقلب هذه الأ1سهمالأ أسعاررفع إلى  ، ما قد يؤديالترقية

، ويمكن تفسير هذا سواقالإعلان عن ترقيتها بفترة زمنية قصيرة، لم يتم تسجيل أية استجابة من طرف هذه الأ
 :2والمرتبطة بقرار الإعلان عن ترقيتها من عدمه MSCIالامر بضعف المعلومات الصادرة عن 

 Bana Abuzayed & Nedal Al-Fayoumi, opcit, pp18-20تم اعداده باعتماد على 
 

1Bana Abuzayed & Nedal Al-Fayoumi, Are Investors Concerned with Stock Market Upgrades? Evidence 

from Multivariate Framework Analysis, Emerging Markets Finance and Trade journal, 2016, pp18-19. 
2 Ibid, p20. 

-4,00%

-2,00%

0,00%

2,00%

4,00%

قطر دبي أبو ظبي

ئد
وا

لع
ا

بعد الإعلان عن قرار الترقية بعد تنفيذ قرار الترقية



 

 

 190 

الثلاثة،  سواقتقلبات في الأ زيادة تظهر فالنتائج تاريخ الاعلان عن القرار،بعد  سواقأما عن تقلب هذه الأ    
استثمارات  أنإلى  النتائج تشير ، وهذه1دبي في %0.49 ومن قطر في %1.32ظبي،  أبو في %2.04 اذ بلغت

قد بدأت  سواقالأ التداولات في هذه على الذين يسيطرونالمحليين  فرادالأوالأجانب  ينالنشط المستثمرين
من  مع ادراجها في المؤشرات القياسية قبل صناديق الإدارة السلبيةزالم، من خلال القيام بشراء الأسهم بالفعل

rode the wave of expectationsخلال ركوب موجة التوقعات 
من هذه الاستثمارات  تكون أنإلى  تميلو ،2

يمكن القول  ذلك، على المؤسسات، وعلاوة من المستثمرين مع مقارنة نوع الأموال الساخنة وذات مدى قصير
التعرض لمخاطر  ثم ومن ،جنبيالأ الاستثمار تدفقات أثر استيعاب على قدرة أقل تكون قد سواقأن هذه الأ

 المضارب سلوكال ، وهذاovershootingوالمبالغة  the danger of bubbles فقاعاتال خطر أو المفرطة التقلبات
 بسبب fair valueالعادلة  القيمة مستويات بنسب تتجاوز سهمالأ أسعار تحريكإلى  يؤدي أن يمكن السوق في

 أن جميع يعني لا فهذا ذلك، ، ومعفرادالأ المستثمرين بعض من the noise tradingالعشوائي  التداول سلوك
، مستثمرين عشوائيينفقط  فرادالأ أن المستثمرين أو  noise traders مستثمرين عشوائيين فرادالأ المستثمرين

مستثمرين يعتبرون  اتطور قلالأو خبرة قلالأ فرادالأ المستثمرين أنإلى  تشير أدلة هناك على الرغم من أن
 ؛3في السوق the professionals أو المحترفين مقارنة مع المهنيين عشوائيين

 في% 5,81ل ـاذ تم تسجي، تنفيذ الفعلي لترقيةيوم ال سواقتم تسجيل عوائد إيجابية في جميع الأ في حين     
 السلبية دارةالإ صناديق مدراء من الكثير وهذه النتائج تدل على أن ،4قطر في% 2.16و دبي في ٪5,12 ظبي، أبو

 في هذه فيها المبالغ سهمالأ أسعار تجنب وناوليح ،الناشئة سواقللأ MSCI مؤشر كثب عن يتتبعون الذين
والتي تمتلك معدلات نمو متوقعة حتى قبل الإعلان عن ترقية هذه  عادلة أسعاربالمقومة  سهمالأ وشراء سواقالأ
يؤكد هذا الاتجاه، جاء فيه:" بينما قامت كل  2014ماي  29في  Reutersولقد نشر مقال في جريدة ، سواقالأ

 ماراتالإ أسواقبورصة قطر وببناء مراكز مالية طويلة في  فرادالنشطة والمستثمرين الأة جنبيمن المؤسسات الأ
السلبية بدأت هذا  دارةفي جوان الماضي، صناديق الإ سواقمنذ الإعلان عن ترقية هذه الأ العربية المتحدة

ا فقد كانت التقلبات في اليوم"، ولهذ سواقهذه الأإلى  الأسبوع في بناء مراكزها المالية، وربما هناك من دخل
السلبية  دارةمدراء صناديق الإأن  ةلاحظكما تم م ،عند تاريخ التنفيذ الفعلي للقرار غير ملموسة سواقهذه الأ

 ؛5خلال هذا اليوم سهمالأ أسواقعلى تقلب  جوهري تأثير أي يكن لهم لم

 
1 Bana Abuzayed & Nedal Al-Fayoumi, opcit, p19. 
2 Ibid, p21. 
3 Ibid, pp19-20. 
4 Ibid, p20. 
5 Ibid, p21. 
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 الثلاثة سواقالأأن ، نلاحظ تاريخ التنفيذ الفعلي للقرار بعدو ،أيضا السابقومن خلال الشكل        
 في %2.72- دارـبمق سواقالأ لجميعتسجيل انخفاض في العوائد سلبي لقرار الترقية، حيث تم استجابت بشكل 

 الذينالأجانب  النشطين المستثمرين من العديدأن  القول يمكنذ ا، قطر في %0.40- و دبي في 1.59- ظبي، أبو
فعلا في هذه عند ترقيتها متواجدون  العربية المتحدة ماراتالإ أسواقبورصة قطر واستثمار في  في يرغبون

من  highly valuedأعلى  مقيمة بقيمة حاليا سواقهذه الأ في المتداولة سهمالأ أن يعتقدون، ولكن سواقالأ
تنفيذ  يوم في صافين مشترين بدلا منني الأرباح(  محاولة لج)في صافين بائعينإلى  لذا تحولوا قيمتها الحقيقية،

في بناء مراكزها في هذه  تشرعالتي السلبية  دارةصناديق الإمن خلال الاستفادة من دخول  ،وبعدها الترقية
 ؛1سواقالتي تم ادراجها في المؤشرات القياسية للأ سهممن خلال شراء الأ سواقالأ

وضع السوق المالي المصري والمغربي قيد المراجعة من أجل عن  MSCI Barraأعلنت  ،2000مارس  28في     
 هامن نفس العام، تم الإعلان عن تصنيف جويلية 31الناشئة، بعد ذلك، في  سواقالأ تصنيفهما المحتمل في مؤشر

تم إدراج سوق المالي ولقد ، 2001 مايمن  31الناشئة، ليكون تاريخ التنفيذ الفعلي للقرار اعتبارا من  أسواقك
 :2على التوالي٪ 0.21و٪ 0.28الناشئة مع أوزان بنسبة  سواقللأ MSCIالمصري والمغربي في مؤشر 

 
 البيان التاريخ

 وضع السوقين قيد المراجعة من اجل اعادة تصنيفهما المحتمل 2000مارس  28
 الناشئة سواقالاعلان عن تصنيف السوقين في مؤشر الأ 2000 جويلية 31

 التنفيذ الفعلي لقرار التصنيف 2001ماي  31
Source: Nasser Saidi, Aathira Prasad and Vineeth Naik, opcit, p16. 

 كان لها تأثير كبير على مؤشر هيرميسهذين السوقين أن الأحداث المرتبطة بقرار ترقية  ،وما تم ملاحظته    
، حيث لم يتفاعل MASI السوق المغربي لم يكن لها تأثير كبير على مؤشرهذه الأحداث  في حين أن، المصري

يوم الإعلان عن ترقية هذين السوقين، كان هناك في ف، 3السوق المغربي مع أحداث إعادة تصنيف السوق
من  جنبيتي قد يجنيها السوق من تدفقات الاستثمار الألتفاؤل كبير في السوق المالي المصري بشأن الإمكانيات ا

الناشئة، حيث موبينيل، مدينة الإنتاج الإعلامي وأهرام للمشروبات، أكبر ثلاث  سواقالمستثمرين في الأ
من السقف اليومي في التعاملات الثقيلة، في ٪ 5إلى  اقتربت من الوصول آنذاك البورصة فيمدرجة شركات 

 
1 Bana Abuzayed & Nedal Al-Fayoumi, opcit, p20. 
2 Nasser Saidi, Aathira Prasad and Vineeth Naik, opcit, p15. 
3 Ibid, p18. 
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خلال اليوم، مما يدل على تفاءل المستثمرين بشأن ترقية السوق في ٪ 3.85حين ارتفع مؤشر هيرميس بنسبة 
 تدفقات زيادة كبيرة فيإلى  ، كما شهدت مصر في تلك الفترة تطورات اقتصادية كبيرة، أدتMSCIمؤشر 

المباشر سواء من حيث القيمة أو كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي، حيث ارتفع صافي  جنبيالاستثمار الأ
2003-2002إلى  2002-2001من العام ٪  40المباشر بنسبة  جنبيالاستثمار الأ

تاريخ ف، كذلك بالنسبة لمصر، و1
كان له ( 31/05/2001)وتاريخ التنفيذ الفعلي لقرار التصنيف ( 31/07/2000)الإعلان عن إعادة التصنيف في 

أنه بالرغم من كون تاريخ الإعلان عن إعادة إلى  ولكن تجدر الإشارة ،الأثر الأكثر أهمية على عوائد السوق
لا أن تاريخ تنفيذ التصنيف الفعلي كان له تأثير سلبي إتصنيف السوق ذو تأثير إيجابي على عائدات المؤشر، 

تاريخ الاول للإعلان عن وضع الكبير، وقد يبدو هذا متناقضا أو غير بديهي، والتفسير المحتمل لهذا هو أن 
مع  سعارارتفاع الأإلى  عمليات مضاربة في السوق مما أدىإلى  أدى( 28/03/2000)السوقين في قائمة المراقبة 

وعلى نفس المنوال، كان  ،، ولكن ذلك لم يتحقق بالقدر المتوقع في السوقجانبول المستثمرين الأترقب دخ
أدت هذه ، ولقد دخول السوق من خلال وسطاء محليين والخروج فيما بعد جانبيمكن للمستثمرين الأ

المالية تحسبا  وراقالأ عارأسالمبالغة، حيث قام المستثمرون برفع إلى  الإجراءات)المضاربة( تحسبا لإعادة التصنيف
، ومع اقتراب موعد إعادة التصنيف الفعلي، كان هناك مصدر قلق أن السوق لن جانبلدخول المستثمرين الأ

عمليات بيع لصناديق المستثمرة في السوق قبل إلى  ذلك ىدأتجذب العديد من المستثمرين كما هو متوقع ، مما 
MSCIتأكيد ترقية 

ة لسوق اثر قرار اعادة أجنبي أموالالتفاؤل المبالغ فيه بدخول أن  وكنتيجة يمكن القول،، 2
في انتظار إعادة  -الأموال الساخنة-ةجنبيالمالية بفعل المضاربة المحلية والأ وراقالأ أسعاررفع إلى  ىدأالتصنيف، 

رفع إلى  ىدأن هذا إالحد المتوقع حصوله، فإلى  ةجنبيتتحقق تدفقات رؤوس الأموال الأ يف، وعندما لمالتصن
 ماوعند ،الساخنة موالالتي دخلت البورصة من نوع الأ موالفقاعة، وبالتالي تكون الأال تنفجراحتى  سعارالأ

مما أسفر عن نتائج  ،ها الماليةوراقلأبيع عمليات  كان هناك ،دخول السوقإلى  الظروف التي ادت بها تتغير
 .3سلبية بعد تاريخ التنفيذ الفعلي للقرار

من قبل المستثمرين عند الإعلان  over shootingبالغة الم تم تسجيل حالة من ،من خلال هذين الحالتينف      
وذلك  ،همقبل من إيجابي فعل رد إلى البداية فيتها ترقي MSCI قرار أدىإذ ، سواقعن إعادة تصنيف هذه الأ

 الثقة ونسيجلب الذينو ،لهذه الأسواق الأجانب المستثمرين دخول يسهل سوف القرار هذا أن يعتقدون نهملأ
والأهم من ذلك، أن جزءا كبيرا من  ،في هذه الأسواق الاستثمار لعملية الأجل طويل نظورالمو والعقلانية

والتي ساهمت بشكل كبير في تقلبها، ويمكن قبل بدء تنفيذ قرار الانضمام،  سواقاتجهت للأالأموال النشطة 

 
1 Nasser Saidi, Aathira Prasad and Vineeth Naik, opcit, p15. 
2 Ibid, p18. 
3 Ibid, p19. 
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في ، التدفقاتالكم الهائل من وعدم جاهزيتها بعد لاستقطاب هذا  سواقتفسير هذا الأمر بصغر حجم هذه الأ
غاية تفعيل تصنيف، إلى  أيأجلت قرار دخولها لفترة أخرى، بعض الأموال وخاصة السلبية منها  حين أن هناك

التي  سهمولكن المستثمرين الذين استثمروا قبل تنفيذ القرار، مع بدء تفعيل قرار التصنيف قاموا ببيع الأ
شهد أداء سلبيا في يوم لتراجع خاصة في السوق المالي المصري الذي  سعارضغط على الأإلى  ما أدىبحوزتهم، 

هذا الأمر راجع لقلة الاحتمال المرجح لتفسير و، ة لسوقجنبيذ بسبب عدم الدخول الكافي للأموال الأالتنفي
يمكن أن يسهموا في  جانبالمستثمرين الأفولهذا التي تتبع المؤشر في ذلك الوقت، السلبية ة جنبيالمؤسسات الأ

ليست بديلا عن المؤسسات الاستثمارية المحلية مثل صناديق  جانبتطوير السوق، ولكن فئة المستثمرين الأ
 .1سواقالمعاشات وشركات التأمين الذين يمكن أن تعمل بوصفها ركيزة الأ

عدم إلى  بالإضافةالعالم،  تتمتع بأعلى دخل للفرد في، اذ البلدان الأسرع نموا في العالم واحدة منتعتبر قطر     
لأحد أضخم الموانئ في  امتلاكها مع، فيها الرعاية الصحيةكذلك مجانية التعليم والدخل وعلى ضريبة ل فرضها

ثالث اضخم احتياطي للغاز وتمتلك  ،العالمالشرق الأوسط والذي تعول عليه كثيرا في تجارتها الخارجية مع 
، وما لهذا الحدث 2022تنظيم كأس العالم لكرة القدم لعام ب 2010في فوزها إلى  بالإضافة الطبيعي في العالم،

 تفرض على المستثمرين وأخرىالأسباب  ذههف لأي دولة،العالمي من تأثير على حركة الاستثمار والسياحة 
 من مؤشر الحصول على اعترافمن أجل كثيرا  ةليركزت السلطات المح ذا، ولذا السوقبه الاهتمامالعالميين 
MSCI ولقد ترجمت هذه المساعي في اصدار مرسوم أميري يقضي برفع الناشئة سواقالأكأحد اعتبارها و ،

ادراج بورصة قطر ضمن ، ولقد جاء هذا الاهتمام الكبير بعد فشل 25بدلا من  %49إلى  جانبنسبة تملك الأ
 MSCI، وبالرغم من نجاح بورصة قطر وادراجها ضمن مؤشرات 2012في عام الناشئة  سواقمؤشرات الأ

 من العملتنظيم هذه البورصة، السلطات القائمة على هذا لم يمنع لا أن إ، 2014في جوان  الناشئة سواقللأ
 شأنها تطوير البنية التحتية لسوق.التشريعات المختلفة التي من المزيد من على تطوير وسن 

 من يقومون بمنصة ستثمرينخلال تزويد الم الاقتصاد من دعم في قطر لبورصة ساسييتمحور الهدف الأ
ط يالمتنوعة وتنش الاستثمارية العديد من الفرص يرتوفالعمل على و، بنزاهة وكفاءة التداول بعمليات خلالها

 .مالحياة الاقتصادية بشكل عا

 
1See: 

_Bana Abuzayed & Nedal Al-Fayoumi, opcit, pp 27_28. 

_Nasser Saidi, Aathira Prasad and Vineeth Naik, opcit, p19. 
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منعطفا هاما في تاريخ السوق المالي  1997لقد شكل قيام بورصة قطر وبدء نشاطها الفعلي في العام      
تأسست سوق الدوحة اذ ، فرادحيث ساهمت في دعم القطاع الخاص والشركات والمستثمرين الأ ،القطري

المالية في قاعة  وراقأول يوم تداول للأ أبد أين، 1997، وبدأت عملها رسميا في عام 1995المالية عام  وراقللأ
 أسواقواحدة من أهم  المالية بشكل منظم، ومنذ ذلك الوقت تطورت البورصة لتصبح وراقسوق الدوحة للأ

 1:فيما يليأحداث ساهمت في تطورها نوجزها البورصة بعد عام شهدت  وعام ،في منطقة الخليج سهمالأ
 ؛نظام التسجيل المركزي في السوق وتطبيقإدخال  :1998(1
 ؛(T+1) الشراءفي اليوم التالي ليوم  ةالمشترا سهمالسماح للمستثمرين ببيع الأ :1999(2
 الأنترنت ليصبح الأول من نوعه في ذلك الوقت بمنطقة الخليج؛عبر تنفيذ مشروع ربط الشركات  :2000(3
استبدال عمليات التداول بطريقة إلى  : الشروع في تنفيذ مشروع التداول الإلكتروني والذي يهدف2001(4

 الألواح بنظام الكتروني باستخدام الحاسب الآلي؛
 الإلكتروني على شبكة الأنترنت؛: أنشأت السوق موقعها 2002(5
 المشتراة في نفس اليوم؛ سهمالسماح للمستثمرين ببيع الأ-

 الشركات المدرجة بموثوقية ودقة كبيرة؛ أسهم أسعاراعتمدت السوق مؤشرا جديدا لها يعكس التغيرات في -
 ؛للاستثمارانتقال السوق لمبنى جديد يوفر بيئة أفضل  :2003(6
في النشاط  جنبيالقاضي بتنظيم استثمار رأس المال الأ 2000 عامل (13)رقم تعديل أحكام القانون : 2005(7

تتجاوز  الشركات المدرجة في السوق بنسبة لا أسهمفي  بالاستثمارلغير القطريين  والذي سمح ،الاقتصادي
 المطروحة للتداول في السوق؛ سهممن الأ 25%
القاضي بإنشاء هيئة قطر  2005 عامل (33)صدر القانون رقم  يلغرض فصل الدور الرقابي عن الدور التنفيذ-
 قطرية؛شركة مساهمة إلى  المالية وراقالدوحة للأ وتحويل سوقالمالية  سواقللأ
 غير عادي؛الدمج السوق العادي و :2006(8
 والإشراف عليها؛ أسواق الأوراق الماليةالمالية بغرض تنظيم  سواقتأسست هيئة قطر للأ-

 
  انظر في ذلك: 1
  http://www.qe.com.qa بورصة قطر،-
 .16، ص2007سوق الدوحة للأوراق المالية، التقرير السنوي لعام  ؛18، ص2006 عاماق المالية، التقرير السنوي لرللأو الدوحةسوق -
؛ بورصة قطر، التقرير السنوي لعام 15، ص2011؛ بورصة قطر، التقرير السنوي لعام 16،11، ص 2010بورصة قطر، التقرير السنوي لعام -

 بورصة ؛10، ص2014 عامالتقرير السنوي لة قطر، ؛ بورص13-12، ص ص2013؛ بورصة قطر، التقرير السنوي لعام 15-14، ص 2012
بورصة قطر، التقرير السنوي لعام  ؛14، ص2016 عامة قطر، التقرير السنوي لبورص ؛10-09ص ، ص2015 عامقطر، التقرير السنوي ل

 .61-60ص ، ص2016
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في الالف،  2,75إلى  في الالف 4من تخفيض نسبة العمولة التي يتقاضاها الوسطاء نتيجة تنفيذ أوامر العملاء -
 ؛%20إلى  30من  السوق من الوسطاء إدارةوكذلك تخفيض نسبة العمولة التي تحصلها 

 ؛صعودا وهبوطا %10إلى  5الشركات من  أسهم أسعاراليومية المسموح بها في تذبذب التعديل نسب -
 الدولي للبورصات؛ الاتحادعضوية إلى  : انضمام السوق2007(9
استفسارات المساهمة عقد اجتماعات تحليلية ومؤتمرات صحفية بغرض الإجابة على مديري شركات  إلزام-

بالمعلومات والأرقام المتضمنة في التقارير النصف السنوية التي تصدرها  ول كل ما يتعلقحالمستثمرين والمهتمين 
بنشر ملخصات عن التقارير الربع والنصف سنوية والقوائم المالية الشركات أيضا  إلزامهذه الشركات، مع 

 ، أحدها باللغة الإنجليزية؛السنوية في صحيفتين يوميتين محليتين
مليون دولار  200بمبلغ  %20بنسبة  NYSE Euronext: توقيع اتفاقية شراكة استراتيجية مع 2009(10

يد تسمية السوق اعالاتفاقية  إثروعلى ، بورصة دوليةإلى  المالية وراق، بهدف تحويل سوق الدوحة للأأمريكي
 ؛لها ورئيس تنفيذي جديد إدارةوتم تعيين مجلس  لتحمل اسم بورصة قطر

،  Index QEمؤشر بورصة قطر ليصبح اسمه DSM20تم إعادة تسمية المؤشر العام للبورصة من  :2010(11
 الشركات العشرين التي يتكون منها المؤشر؛وفي نفس الوقت تم اجراء تعديلات على معايير اختيار 

لصفقات التي يتم تسويتها  لتزويد خدمات التسوية النقدية توقيع بورصة قطر اتفاقية مع مصرف قطر المركزي-
 ببورصة قطر؛التسجيل المركزي  إدارةفي 
 بجائزة بورصة العام التي تمنحها مجلة المستثمر العالمي كأفضل بورصة في منطقة الشرق الأوسط؛بورصة الفوز -
ال في الم رأس أسواقالمعمول به في  Universal Trading Platform (UTP)إطلاق نظام التداول الجديد -

 وأوروبا؛الولايات المتحدة الامريكية 
 ، بورصة قطرفي لأول مرة  bills-Tتداول أذون الخزينة تم : 2011(12
رفية للمستثمرين، تسهيلا عليهم وتمكينا صالحسابات المإلى  سهمالأ ر لأرباحشروع التحويل المباشإطلاق م-

 ؛لاحقا أرباحهم بيسر وسهولة لإعادة استثمارهاول على صالح لهم من
 تعزيز كفاءة عملية التسوية؛إلى  الذي يهدف نظام التسليم مقابل الدفعالكلي ل، تم تبني 2011في ماي -

 ؛Euronext NYSE: انتهاء الشراكة فعليا مع 2012(13
مستقلة تسمى شركة قطر شركة إلى  عن بورصة قطر والمقاصة والتسويةفصل نشاط الإيداع المركزي -

 المالية؛ وراقللإيداع المركزي للأ

 
  :313ص، 0201عام  ،ثونوالثلا الرابعالتقرير السنوي مصرف قطر المركزي، للاطلاع على تفاصيل مؤشر بورصة قطر، انظر. 
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العائد  رشمؤ إطلاق، حيث تم دالموجو ةصبورال رشلمؤ افضلت الجديدة سهمالأ راتشمؤ من عدد إطلاق-
 كما، الفعلي الوقت في سهممن توزيع أرباح الأ المتأتي والدخل السعري الأداء من كلا سجمالي الذي يقيالا

 للأداء معيارية ساتمن أجل توفير قيا القطاعات راتشومؤ سهمالأ جميع رشمؤ بإطلاق أيضا ةصبورال قامت
السوق يمثل بسبعة قطاعات بدل  وأصبح، عقطا كل لأداء التحليل من بمزيد سماحال أجل ومن للسوق الكلي

 ؛أربعة التي كانت قائمة
 التي تمنحها مجلة المستثمر العالمي؛فوز بورصة قطر للمرة الثانية بجائزة بورصة العام -

 المالية؛ وراقالمركزي للأ للإيداعبداية النشاط الفعلي لشركة قطر  :2013(14
الناشئة، وهذا على  سواقمرتبة الأإلى  الحدودية سواقمن مرتبة الأالإعلان عن رفع تصنيف بورصة قطر -

 ؛S&P Dow Jonesومؤشر  MSCIمؤشر 
 الاتحاد العالمي للبورصات بعدما كانت عضو منتسب؛حصول بورصة قطر على العضوية الكاملة في -
 تداول السندات الحكومية الصادرة عن مصرف قطر المركزي في بورصة قطر؛-
 الشركات المتوافقة مع أحكام الشريعة؛ أسهمالريان الإسلامي الذي يتتبع أداء مؤشر  إطلاق-

رفع نسبة تملك غير القطريين في الشركات المدرجة في بورصة قطر، تم  2014 ماي 25بتاريخ : 2014(15
 سهمالقطريين من حيث تملكهم لأ وذلك من خلال مساواة مواطني دول مجلس التعاون الخليجي بالمواطنين

الشركات القطرية  أسهمالشركات المدرجة والسماح لغير القطريين من غير أعضاء مجلس التعاون التملك في 
رك ذلك لرغبة كل شركة على حدة من تمن إجمالي رأس مال كل منها على أن ي 49%المدرجة بما لا يتجاوز 

شركات المدرجة تحتسب من ال أسهموأصبحت نسبة تملك غير القطريين في  ،خلال تعديل نظامها الأساسي
 ل؛ها القابلة للتداوأسهمإجمالي رأس مال كل منها وليس من 

قطر في مؤشره من  بورصةبشأن رفع تصنيف  2013أن قراره الصادر في أكتوبر  S&P DJI مؤشر أعلن-
ووزن السوق القطري في ، 2014 سبتمبر22سوق ناشئة قد دخل حيز التنفيذ اعتبارا من إلى  ةوديدحسوق 

 ؛%0.90الناشئة سيكون  سواقمؤشره الدولي للأ
 ـيقدر بالناشئة  سواقلأابورصة في مؤشر لالوزن النسبي لو، MSCIمؤشر وفق بورصة قطر  تفعيل تصنيف-

 ؛الناشئة سواقللأ MSCIإدراج عشر شركات قطرية في مؤشر و 0.47%
 سواقمرتبة الأإلى  الحدودية سواقعن ترقية بورصة قطر من مرتبة الأ Russell FTSEأعلنت  :2015(16

 ،لكل منهما 50%وذلك على شريحتين متساويتين بنسبة  ،ها العالميةأسهمفي سلسلة مؤشرات  الناشئة الثانوية
 ؛2017بينما ستطبق الشريحة الثانية في شهر مارس  ،2016بحيث ستطبق الشريحة الأولى في شهر سبتمبر 

 
  ،132، ص2012، العدد الرابع، عام لمزيد من تفاصيل حول هذه المؤشرات، انظر: مصرف قطر المركزي. 
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في 1% حوالي إلى  في أعقاب الترقية 0.4%الناشئة من  سواقللأ MSCIفي مؤشر  صةربوالع وزن اارتف-
 ؛2015

للجمعية العامة والاجتماع السنوي للاتحاد الدولي  الدورة الخامسة والخمسيناستضافت بورصة قطر -
 ؛الحدث الأول من نوعه على مستوى المنطقة ، والذي يعتبرللبورصات

كما أعلنت ، ضافيةهم الإأسهمببيع  التي تسمح للمستثمرين بالمشاركةوآلية بيع حقوق الاكتتاب،  إطلاق-
 ؛البورصة أيضا عن إدخال آلية التداول بالهامش

إلى  العالمية FTSEحققت بورصة قطر ترقية جديدة وذلك من خلال رفع تصنيفها على مؤشرات : 2016(17
 ؛ةالناشئة الثانوية والانتهاء من تنفيذ المرحلة الأولى من الترقي سواقمرتبة الأ

 قيام جهة واحدة بإنهاء جميع اجراءات تلقي طلبات الإدراجإلى  مبادرة النافذة الواحدة التي تستند إطلاق -
 ؛تسريع وتسهيل الإجراءات المعتمدة في ذلك والقبول للتداول وذلك بهدف

المالية بعد الحصول  وراقنشاط التداول بالهامش في السوق وبدء تطبيقه من قبل شركة المجموعة للأ إطلاق -
 ؛المالية سواقعلى موافقة هيئة قطر للأ

 للتنمية للتعاون على عدد من المبادرات التي تهدف أبرمت بورصة قطر مذكرة تفاهم مع بنك قطر :2017(18
التمويل اللازم من خلال الإدراج في  من الحصول على كينهاتموالمتوسطة وة يروتشجيع المشاريع الصغ دعمإلى 

 ؛الناشئة سوق بورصة قطر للشركات
ن احتضا، والاتحاد الدولي للبورصات إدارةمجلس  إعادة انتخاب الرئيس التنفيذي لبورصة قطر عضوا في -
 ؛ر المستدامماللاستث عات منتدى الشرق الأوسطماجتلابورصة ال
 جهودها في تعزيز ضمنللشركات المدرجة  الاستدامةتقارير  التوجيهية لإعداد ئأصدرت بورصة قطر المباد-

 ماك ،لديها المؤسسية الحوكمة يرمعاي أفضل دماواعت عية،ماالاجت والمسؤولية البيئة يةاالاستدامة من خلال حم
 في إعداد تقارير الاستدامة، وأطلقت منصة على شبكة برنامجا لدعم الشركات المدرجة أيضا بورصةالأطلقت 

 ؛الاستدامة الانترنت لتمكينها من تسجيل تقدمها في مجال حوكمة
ضمن الناشئة الثانوية  سواقلفئة الأمن ترقية بورصة قطر والأخيرة تنفيذ الشريحة الثانية ، تم 2017في مارس -

 ؛FTSE Russell مؤشر

تعمل على ضمان السير الحسن لسوق  ،والمؤسساتت آالمالية تجمع يضم مجموعة من الهي وراقسوق قطر للأ   
شركات و المالية وراققطر للإيداع المركزي للأ المالية، شركة سواققطر للأ قطر، هيئةبورصة  :وتتمثل في

 .)الوسطاء(الخدمات المالية
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، تحت مسمى سوق الدوحة 1997 ماي 26وبدأت عملها رسميا في  1995تأسست عام  
 أسس سيخهدت ترشوطيلة سنوات تأسيسها  ،ةشرك 17فيها الشركات المدرجة وكان عدد المالية،  وراقللأ

 أحدث ستخدمالكترونية ت لوحاتإلى  شبية،الخلواح الأفيه من تداول على  وانتقلت قاعدته، وتوسيع السوق
 لا سملة سوقيةبرالشركات  من محدود عدد من كما انتقلت ،سهمالأ تداول مجال في الدولية والانظمة البرامج
ثمانية و ئةامخمس جاوزتت برسملة شركة (46) وأربعين ةتسإلى  وصل عددإلى  ،قطري ريال مليارات ستة تتجاوز
 آلاف عدة تتجاوز تكن لم التي السوق في ستثمرينأما قاعدة الم ،2018عام في نهاية الي مليار ريال قطر وثمانون

 صدورواطني دولة قطر، ومن ثم امتدت بم معظم لتشمل سعتفقد ات، 1997 ماي شهر في افتتاحها عند
 990,484 السوق في ستثمرينإجمالي عدد الم صلولي ،أجانب شمل مستثمرينلت 2005 عامل (2) رقم القانون
وتأسيس شركة يز التنفيذ، ح المالية سواقللأ قطر هيئة دخولبو ،السنواتبمرور و ،2018بنهاية العام  مستثمر

 ؛1والنضج تطورالمن  هامة مرحلة أنهت قد بورصةالتكون المالية،  وراققطر للإيداع المركزي للأ

أسواق بغرض تنظيم  2005 عامل (33)تأسست الهيئة بمقتضى القانون رقم  
لممارسة  والرقابية اللازمةللهيئة كافة الصلاحيات التنظيمية  وأعطى القانون، والإشراف عليها الأوراق المالية

وشركات  والشركات المدرجةالسوق  وتم إخطار 2007الهيئة مهامها رسميا في سبتمبر  وقد تولت ،مهامها
لعام  (8)صدر قانون الهيئة الجديد رقم  كماالهيئة، إلى  والرقابةشراف الرسمي لمهام الا بالانتقالالمالية  الخدمات

لتزامات للإشراف والرقابة على نطاقا واسعا من المسؤوليات والا الهيعطي ل يعوض القانون القديم والذي 2012
تسعى  ،2017غاية العام إلى  ولقد أصدرت هذه الهيئة منذ انشائها أربعين تشريعا وهذا ،دولةالالمالية ب وراقالأ

المالية  وراقالأ وحماية مالكي ،أسواق الأوراق الماليةالمحافظة على الثقة في نظام التعامل في إلى من خلالها 
من خلال تنظيم  لها،الأخطار التي تتعرض  والحد من أسواق الأوراق المالية الاستقراربما يضمن  والمتعاملين فيها

مراقبة قواعد ، والاستثمارعلى  هملجمهور وتشجيعلالمالي وعي ال ةوتنمي، المالية وراقالتعامل في أنشطة الأ
الخارجية والهيئات سواق الأوتبادل المعلومات مع ، المالية وغيرها وراقالتعامل بين المتعاملين في أنشطة تداول الأ

 أسواق الأوراق المالية تطوير على يساعد والمنظمات الإقليمية والدولية، للاستفادة من أساليب التعامل فيها، بما
مع رؤية قطر الوطنية  2013هيئة التي تم تدشينها خلال عام لوتتماشى أهداف الخطة الاستراتيجية ل، 2ريةالقط

بدولة  2016-2013، كما تتفق مع الخطة الاستراتيجية للقطاع المالي 2012 عامل (8)يئة رقم اله، وقانون 2030
 

 ؛ 10، ص2006 عاماق المالية، التقرير السنوي لرللأو سوق الدوحة-أنظر في ذلك: 1
  .14، ص2018المالية، التقرير السنوي لعام شركة قطر للإيداع المركزي للأوراق -
 عامقطر، التقرير السنوي ل بورصةانظر: ، 1997ماي  26الشركات القائمة قبل إنشاء البورصة والتي أدرجت عند افتتاحها بتاريخ للاطلاع على و

 .11، ص2016
 . https://www.qfma.org.qa/Arabic/aboutp.aspx?id=40: المالية، من الرابط سواقهيئة قطر للأ2
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ية صياغة أهدافها الاستراتيج (،2022 -2017)قطر، وقد أعادت الهيئة في إطار إعداد خطتها الاستراتيجية الثانية 
 من خلال صياغة آلية تهدف مع أولويات تطوير سوق رأس المال القطري خلال السنوات الخمس المقبلة لتتلاءم

 ؛1انشاء توازن بين الانجازات التي تحقق النمو الاقتصادي وبين موارد الدولة البشرية والطبيعيةإلى 

تدشين شركة قطر للإيداع المركزي تم  2012في عام 
من أجل تقديم بنية تحتية مالية ، 2013بدأت ممارسة أنشطتها فعليا في نهاية عام و ،كشركة مساهمة قطرية

والغرض من تأسيس هذه الشركة يتمثل في موثوق بها لكافة أنواع الأدوات المالية وتتفق مع المعايير الدولية، 
 ةتسويإلى  وتهدف الشركة، المصالح بتسويات ما بعد التداول والحد من تضار الحد من المخاطر التي تنجم عن

العائلية، الإرثية -نقل ملكية العقود المنفذة من خلال التداول والتحويلاتالتي تشمل ما بعد التداول عمليات 
وعمليات الحجز وفك الحجز وعمليات الرهن تنفيذ اجراءات الشركات إلى  بالإضافة -وتحويلات الاستثناء

، سهمالمالية مثل الأ محفظ موجوداته المستثمرينبحيث يمكن لجميع  ،بشكل فعال وبأقل التكاليفوفك الرهن 
في بيئة آمنة وغيرها  ، حقوق الاكتتاب، أذونات الخزانة، الصكوكالشركات والسندات الحكومية سندات

؛2ومضمونة
قطر ارتفع عدد أنشطة الخدمات المالية المتسارع الذي تعرفه بورصة تطور ال مع

( شركة 14المالية ) سواقشركات المرخص لها من قبل هيئة قطر للأال( أنشطة، وقد بلغ عدد 10لتصبح )فيها 
إلى  ولحسابها، بالإضافة المالية لصالح الغير وراق( شركة تمارس نشاط تنفيذ أوامر البيع والشراء للأ11منها )

4تتمثل أهم أنشطة الخدمات المالية في الآتي:و، 3ثلاث شركات تمارس نشاط الحافظ الأمين

 التمويل بالهامش؛و، المالية وراقلأا والاقتراضإقراض ، وتوفير آليات والحفظ الاستثمارامناء ، الوساطة-
 ؛تزويد السيولة، المالية وراقإصدار الأ إدارةالاكتتاب، التعهد بتغطية ، المالية وراقفي الأ الاستثمار إدارة-
 لشركاتالتقييم المالي والتدقيق الخارجي واجراء ، القيام بمهام مستشار إدراج في سوق الشركات الناشئة-

 ؛المدرجة والجهات الخاضعة لرقابة الهيئة
خرى التي الأنشطة ، والقيام بالأقاصةالمشركة ، وتمارسها جهة الايداعالتي  الأعمال والخدمات الماليةب القيام-

 .تحددها اللوائح والأنظمة الصادرة عن الهيئة

 
 .24، ص 2014المالية، التقرير السنوي لعام  سواقهيئة قطر للأ1
 .  https://www.qcsd.com.qa/Arabic/mission.html: ة، من الرابطشركة قطر للإيداع المركزي للأوراق المالي2
  https://www.qfma.org.qa/Arabic/Financial.aspx?id=6    :المالية، من الرابط سواقهيئة قطر للأ 3
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وأبرز هذه الأحداث ، ادة أحداث أثرت على مجريات التداول فيهنشاط بورصة قطر منذ نشأتها ع لللقد تخ    
 سواقالأ فئة، والثاني يتمثل في ترقية السوق من 2005في  جانبيتمثل الأول في انفتاح السوق على الأ

 .2014في  MSCI الناشئة على مؤشر سواقالأ فئةإلى  الحدودية

العديد من الجهود من أجل رفع من مستوى السوق المالية منذ تأسيسها  سواقللأقطر  هيئةلقد بذلت      
سواء من حيث تحسين البنية التنظيمية والتشغيلية من كافة النواحي،  المتقدمة سواقركب الأإلى  والوصول به

وقعت بورصة قطر ، وفي هذا الصدد تحفيز الشركات للجوء للبورصة من أجل الحصول على التمويللسوق أو 
2010نوفمبر  29في 

توعية إلى  ، تسعى من خلال هذا الاتفاقمذكرة تفاهم مع غرفة تجارة وصناعة قطر 1
تمويلي  درصكم العام للاكتتاب الطرح خلال من رصةبأهمية الإدراج في البووتشجيع الشركات التابعة للغرفة 

مليار ريال قطري وهذا  588شركة برسملة سوقية تفوق  46يتواجد على مستوى البورصة  اذ، ركاتشهام لل
عن اللجوء للبورصة من ، كما أن الشركات لم تتوالى مختلفةموزعة على سبعة قطاعات  2018في نهاية العام 

حيث شهد السوق الاولي لبورصة أجل الحصول على التمويل اللازم لتمويل توسعاتها ونشاطاتها الاستثمارية، 
من جهة وتخفيف من حدة  السوقتداول في ، ساهمت في تنشيط حركة قطر العديد من الطروحات الاولية

، ولقد شهد السوق الاولي أكبر عملية هة أخرىالانخفاضات التي عرفتها البورصة في بعض الاحيان من ج
 14,7ة قيمب على التوالي اصدار 11، 05 ،07، 11 اتم طرح فيه 2008 ،2007 ،2006، 2005ام وعالأطرح في 

 اذ، وبعدها عرف السوق الاولي ركودا في عملية الاصدار 2ريال قطري على التوالي 19,45و 10,17و 10,19و
إلى  وبعد ذلك لم تقم أي شركة بزيادة رأسمالها عن طريق البورصة ،2010و 2009فقط في  ينتم طرح اصدار

 2005في  جانبللمستثمرين الأالسوق فتح  ما أنك، عامكل اصدار واحد في أين تم طرح  2016و 2014غاية 

إلى هذه النسبة رفع المطروحة للتداول في السوق، وبعدها  سهممن الأ %25نسبة لا تتجاوز من خلال تملكهم 
أثر كبير على تصنيف من كان لهذا القرار وما ، 2014في  الشركاتمن إجمالي رأس مال واحتسابها  49%

من أهم الاحداث التي تركت تأثيرا بارزا على مستويات التداول في ، الناشئة سواقفي مصاف الأالبورصة 
 :منذ نشأتها قطر بورصةالجدول الآتي يظهر أهم المؤشرات التي تبين تطور أداء والبورصة، 

 
 .16، ص 2010 عامبورصة قطر، التقرير السنوي ل 1
 .09، ص 8200 عام، التقرير السنوي لسوق الدوحة للأوراق المالية 2
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 عامال )ريال قطري( القيمة السوقية المؤشر الصفقات المنفذة )ريال قطري ) المتداولة سهمقيمة الأ المتداولة سهمعدد الأ
2,297,026,315 68,863,687,175 1,051,317 10299.01 588,715,287,578 2018 

2,465,478,844 66,246,087,322 834,394 8,523.38 472,024,750,667 2017 

1,976,573,326 68,989,085,811 997,482 10,436.76 563,466,058,440 2016 

2,302,409,707 93,720,054,490 1,190,807 10,429.36 553,176,101,208 2015 

4,439,856,747 199,292,756,279 2,058,604 12285.78 676,791,631,974 2014 

1,937,534,283 74,886,053,777 961,811 10379.59 555,606,339,793 2013 

2,428,190,041 70,673,865,500 881,638 8358.94 459,883,620,869 2012 

2,302,769,616 83,419,417,460 1,119,099 8779.03 457,351,564,263 2011 

2,094,391,542 67,185,287,877 1,052,392 8681.65 450,203,021,092 2010 

3,450,086,784 92,164,529,102 1,690,085 6959.17 320,081,247,627 2009 

3,893,519,719 175,552,351,734 2,179,861 6886.12 279,038,216,442 2008 

3,411,256,739 108,929,466,179 1,811,779 9580.45 347,695,032,468 2007 

1,865,440,994 74,936,767,140 1,732,638 7133 221,729,740,160 2006 

1,033,081,146 102,842,682,611 1,130,047 11053.06 317,201,745,879 2005 

305,386,756 23,094,567,930 284,644 6493.62 147,190,720,672 2004 

189,972,519 11,722,409,762 134,696 3946.7 97,222,395,648 2003 

79,606,403 3,215,025,074 29,787 2323.84 38,475,260,000 2002 

51,015,395 1,503,725,544 15,771 1692.2 26,720,952,480 2001 

31,610,348 868,969,487 12,225 1233.3 18,805,691,419 2000 

35,324,033 1,232,335,056 13,964 1341 20,030,778,295 1999 

31,228,130 969,873,085 7,747 1351.3 13,968,187,525 1998 

12,317,530 242,264,615 1,585 - 9,420,693,477 1997 

.14ص ،2018المالية، التقرير السنوي لعام  وراقشركة قطر للإيداع المركزي للأ ،44-35ص  ص، 2017 عام، التقرير السنوي لطرة قبورص :

ها ولكن ،في البورصة عند نشأتها كانت متواضعة أحجام التداولونلاحظ أن قيم  ،علاهأ الجدولمن خلال      
ؤشرات أرقاما قياسية مقارنة مع الأعوام التي المأين سجلت جميع ، 2004شهدت ارتفاعا محسوسا في العام 

اللائحة التنفيذية لصناديق الاستثمار التي مصادقة مجلس الوزراء على قرار إلى  سبقتها، ويرجع هذا الارتفاع
المدرجة في البورصة، الشركات  أسهمفي جميع يستطيع من خلالها غير القطريين الاستثمار بصورة غير مباشرة 

 يتم من خلالهقرار ل ا بصدد التحضير، أنه2004من أوت  الفاتحارة الاقتصاد والتجارة في كما أعلنت أيضا وز
%، 25في البورصة بنسبة لا تفوق  الشركات المدرجة أسهمفي مباشرة يين عامة الاستثمار بالسماح لغير القطر

 03في  جانببمجرد انفتاح السوق على الأو ،1في السوق المطروحة لتداول سهممع احتساب هذه النسبة من الأ

 نسبة 2005للعام  التداولبلغ معدل نمو قيمة اذ  ،شهدت مستويات التداول فيها تغيرا ملحوظا، 2005 أفريل
مليار ريال  100أكثر من  قيمة التداولتجاوزت حيث %، 238,29ـ المتداولة ب سهمونمت عدد الأ، 345,31%

مليار ريال  317أكثر من  كما بلغت القيمة السوقية آنذاك ،تداول أكثر من مليار سهممن خلالها تم  ،قطري
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ويعزى كذلك جزء من هذا الارتفاع في  البورصة منذ نشأتها،قطري، والتي تعتبر أعلى قيمها وصلتها 
اعلى  البورصة ل مؤشرسجكما السوق في هذا العام،  شهدهاالإصدارات الأولية التي إلى  مستويات التداول

اعلى قيمة وصل اليها المؤشر ثاني ، والتي تعتبر 1نقطة 12,892.76إلى  اذ وصل، 2005سبتمبر  20قيمة له في 
وبالرغم من الازمة المالية التي شهدها العالم  ،وبعدها شهدت مستويات التداول تذبذبا ملحوظا ،منذ تأسيسه

في قياسيا شهدت ارتفاعا لا أن بورصة قطر إ، العالمية أسواق الأوراق الماليةوالتي أثرت على  2008العام في 
 سواقلأ قطر هيئة راصداإلى  ويعزى هذا الامر، حطمت من خلاله جميع مؤشراتها السابقة مستويات التداول

 عن المبكر صاحفي الإف ريعتسلل المدرجة ركاتلشحث اإلى  تعليمات تهدف، 2008نوفمبر 02في  المالية
ية عن ونسأرباحها الزيعات ون عن تالإعلا ركة مدرجة فيش 26 سارعتولقد  ،يةسنوال أرباحها زيعاتتو
 بلغت القيمة الإجماليةو ،قسوركات المدرجة في الشمن عدد ال60%نسبته  كل ماشتل 2008 نة الماليةسال
اعيد اجتماعات مجالس وعن تحديد م ركات أخرىش 9 مليار ريال، في حين أعلنت13.7 وزيعاتها المقترحة نحولت

التداولات في البورصة، انتعاش السوق الأولية التي ارتفاع  وما ساهم أيضا في ،2زيعاتون عن التإداراتها للإعلا
مليون سهم، حيث بلغ عدد الإصدارات  292وما يقارب  مليار ريال قطري 19,6ساهمت في ضخ ما قيمته 

مستويات اذ عرفت ويلا، طولكن الأداء المتميز الذي حققته البورصة لم يدم ، 3اصدار 11السوق الجديدة في 
 ؛التي تلت ازمة الرهن العقاريعلى مدار خمس سنوات دام التداول انخفاضا كبيرا 

المدرجة بها  سهمفي القيمة المتداولة للألها  حققت بورصة قطر أفضل معدل نمو بعد سنوات من الانخفاض،و    
مليار دولار  54,73إلى  لترتفع القيمة المتداولةعن السنة التي قبلها  %166,12 ها، إذ بلغ معدل نمو2014بنهاية 

، MSCIعلى مؤشر  البورصة، وهذا الارتفاع راجع أساسا لترقية مليار ريال قطري 199,292 نحو أمريكي أو
مؤشر على ترقية عملية التزامنت مع البدء الفعلي ل التي ،2014ماي 29في جلسة تداول استثنائية بتاريخ ف

MSCI،  حطمت بورصة قطر جميع أرقامها القياسية السابقة مسجلة قفزات كبيرة في قيمة التداول وعدد
أربعة اكثر من إلى  المتداولة آنذاك سهمحيث قفزت قيمة الأ ،المؤشرالصفقات المنفذة مع ارتفاع في قيمة 

 بلغت حيث، 2008 انوج شهر من 09 في إليه وصلت ارتفاع أعلى مقابلمليون ريال قطري،  583ومليارات 
صفقة  22,170خلال يوم تنفيذ الترقية بينما بلغ عدد الصفقات المنفذة  ،ريال مليون 350و مليارين نحو آنذاك

الذي قبل  يومالأمرا، وفي نفس اليوم سجل المؤشر ارتفاعا مقابل  44,951لنظام لوعدد الأوامر التي أدخلت 
وواصل ، ، والتي تعتبر اعلى قيمها بلغها المؤشر منذ تأسيسهنقطة 13694.19إلى  ليصل %2,06بنسبة  الترقية

 
 .41 ، ص2004سوق الدوحة للأوراق المالية، التقرير السنوي لعام  1
 ؛15-41، ص0820 عاماق المالية، التقرير السنوي لرللأو سوق الدوحة 2
 .18نفس المرجع أعلاه، ص  3
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، والتي تزامنت مع 2014سبتمبر  18نقطة في جلسة  14350المؤشر ارتفاعه وحقق رقم قياسي جديد ببلوغه 
ولذا يعتبر عام ، 2014سبتمبر 22سوق ناشئة اعتبارا من إلى  قطر بورصةرفع تصنيف  S&P DJIاعلان مؤشر 

، حيث تأرجح المؤشر في هذا العام ضمن هامش واسع من أفضل عام لبورصة قطر من جميع النواحي 2014
لا أن إ Russell FTSEوبالرغم من حصول بورصة قطر على ترقية جديدة من مؤشر ، 1نقطة 05451-14351

، كما أن الازمة التي يعاني منها الاقتصاد القطري 2017و 2016هذا لم ينعكس على مؤشرات البورصة في 
ذلك جليا على القيمة السوقية ظهر و، 2017خاصة في النصف الثاني للعام بورصة التركت تأثيرا بارزا على 

ار المقاطعة فقد المؤشر العام للبورصة فخلال الجلسة الأولى لقرالذي عرف انخفاضا شديدا، بورصة الومؤشر 
نقطة مقارنة بمستوى بلغ  8965إلى  نقطة إضافية، فتراجع 238نقطة، وخلال الجلسة الثانية فقد  701 نحو

من مستواه  %9.7نقطة في اليوم السابق لقرار قطع العلاقات، وبذلك يكون المؤشر العام قد فقد  9923.6
 870.94 ـانخفاضا بي من نفس العام مقارنة بشهر ما 2017سجل خلال شهر جوان ليخلال جلستين فقط، 

عمليات البيع التي شهدها  ولقد تركت، نقطة 9,030.44يغلق في نهاية الشهر عند و 8.80%نقطة أو ما نسبته 
انخفاض إلى  الشركات المدرجة في السوق، ما أدى أسعارعلى  ا بارزاأثر جانبالسوق من قبل المستثمرين الأ

بنسبة  2017 العاموانخفضت معها القيمة السوقية الاجمالية في نهاية  شركة مدرجة 45من أصل  شركة 41
فقد و ،2016 العاممليار ريال قطري في نهاية  563,466مليار ريال قطري مقابل  472,024إلى  لتصل %16.23

2016نقطة في  10436 مقابل 2017في نقطة  8523عند  ليغلقنقطة  1913,38المؤشر العام  بذلك
، ولكن 2

 بداية العامفبعد سبعة أشهر من الانخفاض أي من التحسن، إلى  سرعان ما عادت مستويات السيولة في البورصة
 على الحصار فرض قبل ما مستوياتإلى  المدرجة للشركات السوقية القيمة عادت ،2018نهاية جويلية غاية إلى 
  بنحو زيدأي ما ي ريال، مليار 539.9 ما يقارب 2018لشهر جويلية من العام  جلسة آخروسجلت في  قطر
، 3ريال مليار 532.5 مستوى عند وقتها كانت والتي 2017 ناوج 4 جلسة بنهاية قيمتها عن ريال مليار 7.4

، وارتفع 2018المال الخليجية والعربية خلال العام  أسواقوقد حقق مؤشر بورصة قطر أعلى نسبة صعود بين 
نقطة عن مستويات اغلاقه في نهاية العام  1775.63نقطة رابحا  10299.01ليغلق عند مستوى  %20.8بنسبة 
مليار ريال مقابل  588.72إلى  لتصل %24.7كما ارتفعت القيمة السوقية للشركات المدرجة بنسبة ، 2017

 .مليار دولار 32مليار ريال أي ما يعادل نحو  116.7بمكاسب بلغت قيمتها  2017مليار ريال في نهاية  472.02

 
 ؛ 11، ص2014 عام، التقرير السنوي لرقط بورصة-انظر في ذلك:  1
 .137، ص2014، عام التقرير السنوي الثامن والثلاثونمصرف قطر المركزي، -
 .47، ص7201بورصة قطر، التقرير السنوي لعام  2
، جريدة لوسيل، العدد 130277.4محمد السقا،  3

 .09، قطر، ص2018أوت  01الصادرة بتاريخ ، 822
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خاصة على سن التشريعات والقوانين التي من  المالية سواقهيئة قطر للأو عامة لقد عملت السلطات القطرية    
سوق من الطراز العالمي وتعزيز مركز الدوحة لتكون مركزا ماليا إلى  هاتحويلو شأنها رفع أداء بورصة قطر

لقطر المالية الجهود بريادة السوق هذه توجت وقد  ،إمكانية دخول المستثمرين إليهاإقليميا من خلال تسهيل 
 ت قطرلتحا، 2016عام الخلال فمثلا،  لأكثر من عام، التصنيفات الدولية لسوق رأس المال معظمعربيا حسب 

المالية الذي يصدر عن المنتدى  سواقمن حيث مؤشر تطور الأوالأولى عربيا عالميا المرتبة الحادية والعشرين 
المالية ممثلة بسوق رأس  سواق، ويقيس هذا المؤشر مدى قدرة الأالاقتصادي العالمي ضمن تقرير التنافسية الدولي
واعادة توزيعها على المشاريع ذات الانتاجية والربحية المرتفعة، بما المال والقطاع البنكي على تجميع المدخرات 

وكذلك مدى قدرة ، وارتفاع مستويات الرفاهية للمقيمين به يادة معدل النمو الاقتصاديينعكس ايجابا على ز
وحماية المتعاملين  سواقالمالية على توفير الاستقرار للأ سواقالقائمة على تنظيم الأالتنظيمية والرقابية  الجهات

 سواقومؤشر الثقة في الأ سواقتطور الأمؤشر كفاءة مؤشرين فرعيين يتمثلان في إلى  فيها، وينقسم هذا المؤشر
في المرتبة الثانية على المستوى العربي والثالثة عشرة على مستوى دول أوروبا وإفريقيا  حلتكما المالية، 

المدرجة فيه وفقا لإحصائيات اتحاد البورصات العالمي،  سهموالشرق الأوسط من حيث القيمة السوقية للأ
2016لعام  المالية وراقسوقا للأ 43وذلك من بين 

 ؛1
ويقيس هذا ، ورابعة دوليا المرتبة الأولى عربيا سواقؤشر الفرعي المتعلق بكفاءة تطور الأالمفي احتلت قطر اذ    

 اذ، من خلال تقييم مجموعة من النقاط الأجهزة التنظيمية والرقابية بالقطاع الماليمن قبل  ةلوبذالمالجهود  المؤشر
من حيث مدى توافق خدماتها المالية مع احتياجات السوق،  االثاني عربيا والثامن عشر دوليحققت قطر المركز 

المرتبة الأولى عربيا والتاسعة دوليا من حيث القدرة على تحمل التكاليف للخدمات المالية، أيضا كما احتلت 
الحد من قدرة الشركات على و اعاقة أفي  قدمها القطاع المالييتكاليف الخدمات المالية التي  مساهمةمدى أي 

في المرتبة الأولى عربيا  كذلكوجاءت ، قطربتنافسية تكلفة الخدمات المالية إلى  وهو ما يشير ،ممارسة الأعمال
أي عدم وجود ، سهمالتمويل من خلال سوق الأالشركات على والتاسعة دوليا من حيث سهولة الحصول 

كما احتلت  ،مالية، والحصول على التمويل في مقابلها أوراققيود تنظيمية تحد من قدرة الشركات على طرح 
، والذي يقيس قدرة أو وفقا للتقرير ذاته، المرتبة الأولى عربيا ودوليا من ناحية تمتعها بتوافر رأس المال المخاطر

ومن ناحية ، 2المحفوفة بالمخاطر على التمويل اللازم لبدء مشاريعهمأصحاب المشاريع الجديدة والمبتكرة وسهولة 
في المرتبة الثانية عربيا والسابعة بورصة قطر المالية، جاءت  سواقالمؤشر الفرعي الثاني والخاص بالثقة في الأ

 
 .14-13ص ، ص2016المالية، التقرير السنوي لعام  سواقهيئة قطر للأ 1
 . 16-15ص صنفس المرجع أعلاه،  2
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سلامة البنوك رأس المال،  أسواقعلى قياس مدى تنافسية تشريعات يعتمد هذا المؤشر و، والخمسين دوليا
المالية،  سواقالتي أصدرتها هيئة قطر للأللبورصة حصدت التشريعات المنظمة حيث ومؤشر الحقوق القانونية، 

 ؛1المركز الأول عربيا والحادي عشر على المستوى الدولي
ثانية عربيا قطر المرتبة ل المالية سواقالأت احتلفقد  ،2018 -2017بحسب تقرير التنافسية العالمية للعام ما أ     

الأولى عربيا ، واحتلت المرتبة المالية سواقفي المؤشر الرئيسي الخاص بتطور الأ اوالخامسة والعشرين دولي
 هواحتلت الصدارة عربيا في مختلف نقاطالمالية،  سواقكفاءة تطوير الأالفرعي الخاص بؤشر المفي  اوالعاشرة عالمي

في كل من النقاط الخاصة بالقدرة على تحمل التكاليف للخدمات المالية، ، اذ احتلت المركز الأول الفرعية
، وأما ترتيبها الدولي في هذه النقاط فكان الثامن وتوافر رأس المال المخاطر سهمالتمويل من خلال سوق الأ

والتاسع والعشرين دوليا في معيار والخامسة على التوالي، في حين احتلت المركز الثالث عربيا ني عشر عشر، الثا
فقد احتلت المرتبة الثانية المالية  سواقاما في المؤشر الفرعي الثاني الخاص بالثقة في الأ ،توافر الخدمات المالية

 .2الأولى عربيا والتاسعة عالميا تجاء، المال أسواقتشريعات نقطته الخاصة بوفي عربيا والستون دوليا، 

للاستثمار في السوق، ولكن يعتبر بنوعيه  جنبياجتذاب المستثمر الأإلى  أسواق الأوراق الماليةتهدف     
 المؤسسي الاكثر تأثيرا على اداء السوق. جنبيالمستثمر الأ

نجر وراءه اعادة نظر في العديد من االناشئة،  سواقفئة الأإلى  الحدودية سواقمن فئة الأ بورصة قطرن رفع إ    
لهذا ومع الوضع الجديد لسوق، استثماراتها  ةهيكل بإعادة الدولية والتي قامت المحافظ الاستثماريةاستثمارات 

، حتى يتمكن المستثمرين هتاريخ التنفيذ الفعلي لبمنح فترة ما بين تاريخ الاعلان عن القرار و MSCIمؤشر يقوم 
تحسبا لهذا التصنيف،  بناء مراكزهم الماليةاعادة من سواء في المؤشر القديم أو الجديد الذين يتتبعون أداء السوق 

وكتمهيد ، بين هذين التاريخينقوية  المعاد تصنيفها تشهد حركة تداولات سواقولقد أثبتت الدراسات أن الأ
 جانبحققت تعاملات المستثمرون الأ ترقيتها، علان عنلهذا السوق اثر الا جانبلبداية دخول المستثمرين الأ

مليون  915.4شراء بنحو  صافيأول تدفق موجب منذ سنوات ب 2013من العام  الرابع الربعخلال  في البورصة
ولم يشهد النصف ، 3عن الربع السابق ريال مليون 450 بعد أن كانت قد سجلت صافي بيع بنحو قطري ريال

من عدد الصفقات المنفذة في السوق  انتقلت، اذ 2014تداولات كبيرة بالمقارنة بالعام  2013الثاني من العام 
 

 .17ص، 2016هيئة قطر للأسواق المالية، التقرير السنوي لعام  1
 .33، ص2017المالية، التقرير السنوي لعام  سواقهيئة قطر للأ2
 .70، ص2013، النشرة الفصلية لربع الرابع، العدد الخامس والسبعون، صندوق النقد العربي،  3
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والذي ، 2014من عام  تم تنفيذها في الربع الثانيالف صفقة  724أكثر من إلى  ولفي الربع الأالف صفقة  439
، ولقد تم خلال هذه الفترة تداول أكثر الناشئة سواقللأ MSCIقرار تنفيذ ترقية السوق على مؤشر تزامن مع 

ومما هو جدير بالذكر مليون ريال قطري،  436مليار و 69أكثر من مليون سهم بقيمة تقدر ب 693من مليار و
من القيمة  %74ن ما يزيد عفيهما ، حيث تم تداول وماي ريلفأفي شهري  أن نشاط التداول قد تركز

، في الربع الاول مليون ريال قطري 160مليار و 39مليون سهم بقيمة  847مقابل تداول ، الإجمالية للربع
شهدت البورصة أكبر اذ البورصة بشكل ملموس،  في جانبن الأيقيمة تعاملات المستثمربدورها ارتفعت و

 شراء بقيمة ل صافييسجت الذي شهد 2014في الربع الثاني من العام ا هفي ةجنبيالمحفظة الأستثمارات تدفق لا
أما في الفترة التي تلت  ،في الربع الأولمليون ريال  2525 مقارنة مع صافي شراء بنحوقطري  ريالمليون  3138

في  المتداولة سهمعدد الأمستويات التداول، اذ بلغت في شهد السوق انخفاضا فقد عملية تنفيذ قرار ترقية، 
مليون ريال قطري  591مليار و 44ـ مليون سهم بقيمة تقدر ب 18حوالي مليار و 2014الربع الثالث من العام 

إلى  الحدودية سواقرفع البورصة من فئة الأولقد تزامن هذا الربع أيضا مع ، ألف صفقة 456نفذت من خلال 
ولقد استمر الانخفاض في مستويات التداول خلال الربع الأخير  ،S&P DJIمؤشر الناشئة على  سواقفئة الأ

، تم تنفيذها من خلال مليار ريال قطري 46ـ مليون سهم بقيمة تقدر ب 880 من العام، الذي عرف تداول
فخلال استمر خلال هذا النصف ولكن بوتيرة أقل،  جانبوالاتجاه الإيجابي لتعاملات الأ، الف صفقة 438

بالمقارنة مع تسجيل صافي تدفق شراء يقدر مليون ريال  405,7الربع الرابع تم تسجيل صافي تدفق شراء بقيمة 
حساب ألف  35أزيد من  2014ولقد تم تسجيل خلال العام  ،1في الربع الثالثمليون ريال  655,2بـ 

الناشئة الثانوية على مؤشر  سواقفئة الأإلى  قطر بورصةعندما تم رفع تصنيف ، هأنإلى  الإشارةوتجدر ، 2جديد
FTSE Russell  التي شهدتها قبيل تنفيذ قرار ترقيتها وتيرة التداول البورصة نفس لم تعرف ،2016في سبتمبر

من شريحة الترقية التي أقرتها  %50الذي تزامن مع تنفيذ  2016ففي الربع الثالث من العام  ،MSCIعلى مؤشر 
FTSE Russell  مليون ريال  608مليار و 16ـ مليون سهم بقيمة تقدر ب 394حوالي تم تداول من خلالها

 
  أعلن مؤشرMSCI  عن قائمة الشركات القطرية التي سيتم إدراجها في مؤشرها للأسواق 2014في مراجعة المؤشر نصف السنوية لشهر ماي ،

، Ooredooالناشئة، حيث شملت القائمة أسهم بنك قطر الوطني، بنك قطر الاسلامي، بنك الدوحة، البنك التجاري، مصرف الريان، بروة، 
قطر للشركات الصغيرة كلا من الميرة، البنك الخليجي،  MSCIفي حين شملت قائمة الأسهم المدرجة في مؤشر ، الكهرباء، صناعات قطر وفودافون

 . مزايا، الرعاية الطبية، الاجارة، التحويلية، قطر للتأمين، اسمنت قطر، المستثمرون، السلام العالمية والمتحدة للتنمية
 انطر في ذلك:1
 .25، ص2014 عام، التقرير السنوي لرقط بورصة-
 .68، ص2014والسبعون، صندوق النقد العربي،  بعاس، العدد الالثاني، النشرة الفصلية لربع -

 .68، ص2014والسبعون، صندوق النقد العربي،  عاست، النشرة الفصلية لربع الرابع، العدد ال-
 .03، ص2014وراق المالية، التقرير السنوي لعام شركة قطر للإيداع المركزي للأ 2



 

 

 207 

مليار ريال  15أكثر من بقيمة تقدر ب 2016مليون سهم تم تداولها في الربع الرابع من العام  496قطري، مقابل 
 1276,1و 1171,8تقدر بـ  ةجنبيستثمارات المحفظة الأولقد شهد هذين الربعين صافي تدفق موجب لا، قطري

حساب  1257و 2059 فتح 2016و 2015 ينولقد تم تسجيل خلال العام، 1على التواليقطري مليون ريال 
2017في العام  حساب جديد 2022، كما تم فتح 2على التوالي جديد

الذي تم فيه تنفيذ الشريحة الثانية من  3
مليون ريال  771مليار و 22مليون سهم بقيمة  663الذي تم فيه تداول  في الربع الأول من العام ترقيةالعملية 

 1240بنحو تدفقات محفظة تقدر صافي شراء ، وشهد هذا الربع ألف صفقة 262قطري تم تنفيذها من خلال 
 668 في بورصة قطر بـ غير القطريين فرادعدد المساهمين الأ يقدر، 2018حسب جوان و، 4ن ريال قطريمليو

، وهذا من أصل مؤسسة 74آلاف و 4بلغ عدد المساهمين من المؤسسات غير القطرية يمساهما، فيما  323ألفا و
 :5متواجدين في السوق مساهما 756ألف و 955

 
  ، اعداد مختلفةتم اعداده بناء على تقارير السنوية لبورصة قطر 

 
 انظر في ذلك:1
 .17، ص2016بورصة قطر، التقرير السنوي لعام - 

 .64، ص2016ون، صندوق النقد العربي، ثمانوال السابع، النشرة الفصلية لربع الرابع، العدد -
 .16، ص6201اق المالية، التقرير السنوي لعام شركة قطر للإيداع المركزي للأور 2

 .18، ص7201شركة قطر للإيداع المركزي للأوراق المالية، التقرير السنوي لعام  3
 .01، ص 2017شركة قطر للإيداع المركزي للأوراق المالية، تقرير الربع الأول لعام  4
جريدة لوسيل، ، 159:  5

  .04، قطر، ص 2018جويلية  13، الصادرة في 803العدد 
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طغى عليها طابع  قبل الترقيةالمؤسسي  جنبيتعاملات المستثمر الأ، نلاحظ أن السابقمن خلال الشكل      
 الناشئة، سواقفئة الأإلى  الحدودية سواققطر من فئة الأترقية بورصة  عن MSCIوبمجرد اعلان مؤشر البيع، 
في البورصة،  جانب، نلاحظ ارتفاع مشتريات الأ2013ومنذ العام  ،ترقيةالمع قرار  جانبالمستثمرين الأ تفاعل

ترقية البورصة من فئة إلى  ،ويعزى هذا الامر، 2016ولقد سجل المستثمر المؤسسي أعلى نسبة شراء في عام 
وتنفيذ الشريحة الأولى من  FTSE Russellالناشئة الثانوية على مؤشر  سواقفئة الأإلى  الحدودية سواقالأ

، سيطر المستثمر 2016ففي شهر سبتمبر  مليون دولار، 550ـ بقيمتها التي تقدر و% 50بنسبة الترقية 
سبتمبر  20وفي جلسة ، %57إلى  حينها تعاملات في السوق، ووصلت مشترياتهالعلى  جنبيالمؤسسي الأ

ؤشر العام لبورصة قطر لمأنهى ا ،شركة على مؤشر فوتسي 22 ـالرسمي ل الإدراجبدء ، التي تزامنت مع 2016
 حين شهدفي نقطة،  10256,52 نقاط مستقرا عند مستوى 104ليربح نحو % 1,02على ارتفاع بنسبة  تعاملاته
وجود عمليات الترقية  جلسة تواكبولقد ، عملية الترقيةخلال الجلسة التي سبقت  %4بنسبة  اتراجعالمؤشر 

مقارنة قطري مليون ريال  372انحسار السيولة عند مع وارتفاع جانب كبير منها،  المدرجة سهمالأشراء على 
 المساهمونوعلى صعيد نسب التداول استحوذ ، ترقيةعملية اللسة السابقة لالج خلالمليار ريال  3.1بنحو 

من نسب  %54 على جانبالأمن نسب البيع، واستحوذ  %48.6ومن نسب الشراء  %44لى نحو عالقطريون 
مليار  550.65مستوى إلى  صلتمليار ريال ل 4نحو ب يةالسوقالقيمة  فعتتراالبيع، ومن نسب  %44.7الشراء و

 اذمليون دولار،  615ـ ب 2017من الترقية والتي نفذت في مارس  في حين تقدر حجم الشريحة الثانية، 1ريال
 ةجنبيالأ المؤسسات شراء صافي بلغ الترقيةمن  الثاني زءالج تنفيذ مع تزامنت والتي 2017 مارس 22 جلسةفي 
 سبتمبر في هاليهتم تأ شركة 22 من شركة 20 ـل النسبي الوزن مضاعفةتم كما ، ريال مليون 180 نحو

 وزنهاقدر و الصغيرة، الشركات شريحة مؤشر ضمنجديدتين  قطريتين شركتين إدراجإلى  ، بالإضافة2016
إلى  الثانوية الناشئة سواقللأ فوتسي مؤشر ضمن المدرجة للشركات الإجمالي العدد يرتفعل ،%0.01 بـ النسبي

 المتوسطة الشركات شريحة ضمن شركات 10و الكبيرة الشركات شريحة ضمن شركات 10 امنه شركة،24
 :2والرعاية العالمية ملاالس تتمثل في الصغيرة الشركات شريحة ضمن شركتينإلى  بالإضافة

 
، 182جريدة لوسيل، العدد  % 1

 .15ص قطر، ، 2016سبتمبر  21الصادرة في 
  مؤشر على الشركات التي تم مضاعفة اوزانهاFTSE Russell  تتمثل في الميرة للمواد الاستهلاكية، شركة بروة خلال المرحلة الثانية من الترقية

اية العقارية والبنك التجاري وبنك الدوحة ومجموعة ازدان القابضة والخليج الدولية للخدمات والصناعات القطرية ومصرف الريان ومجموعة الرع
وبنك قطر الدولي الإسلامي ومصرف قطر  وشركة الكهرباء والماء القطرية وشركة ناقلات وشركة قطر للتأمين Ooredooالطبية وشركة 

 .الإسلامي وبنك قطر الوطني وشركة الملاحة القطرية وشركة السلام العالمية لاستثمار المحدود وشركة المتحدة للتنمية وشركة فودافون قطر
جريدة لوسيل، العدد ، 20 محمد السقا،  2

 .03، قطر، ص 2017 سارم 04و03، الصادرة في 322
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 ، اعداد مختلفةتم اعداده بناء على تقارير السنوية لبورصة قطر 

 سواقمصاف الأإلى  أن بورصة قطر استجابت لقرار ترقيتهابفمن خلال كل ما تقدم أعلاه، يمكن القول       
 الشكل الموالي: في، يمكن توضيحها جانبلتدفقات معتبرة من المستثمرين الأالناشئة، من خلال استقطابها 

 .، أعداد مختلفةصندوق النقد العربيالتقرير الاقتصادي العربي الموحد، ،  

الناشئة،  سواقمصاف الأإلى  بورصة قطربتأجيل ضم  MSCIفمن خلال الشكل أعلاه، نلاحظ أن قرار     
من  بالرغمبيع،  صافي، أين تم تسجيل 2012و 2011خلال عامي  جانبانعكس على تدفقات المستثمرين الأ

التي شهدت في  جيدا بالمقارنة مع باقي البورصات العربية حققت أداءا نسبيا 2011قطر في عام أن بورصة 
بالأداء المتميز  هذا الاداء للبورصةوارتبط ، 1.6%بنحو  فيهاارتفعت القيمة السوقية اذ ، مجملها انخفاضا

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

قبل الترقية بعد الترقية

الشراء 18,44 15,51 11,75 12,7 12,95 13,66 14,41 13,14 9,95

البيع 18,18 15,44 11,7 12,77 13,72 14,26 14,98 13,42 10,09
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الاقتصاد سجل ن يشروعات الاستثمارية، ألمفي اتوسع كبير  والذي عرفللاقتصاد القطري خلال العام نفسه، 
كانت أكثر ، 2012أن بورصة قطر خلال العام إلى  وتجدر الاشارة، 1%19نحو  القطري معدل نمو حقيقي بلغ

، واحتلت بذلك المرتبة الاخيرة من حيث حجم التدفقات جنبيالبورصات العربية تأثرا بخروج المستثمر الأ
 سواقالأ صافمإلى  تهاترقيولكن بمجرد الاعلان عن ، 2التي استقطبتها البورصات خلال هذا العامة جنبيالأ

 ةجنبياستثمارات المحفظة الأ تحسنا لافتا في حجم تدفق، شهدت البورصة 2013في  MSCIالناشئة من قبل 
، الناشئة سواقللأ MSCIمؤشر ضمنتأكيد تصنيف البورصة  مع، الذي تزامن 2014والتي بلغت ذروتها في 

مليون ودولار، واحتلت بذلك المرتبة الثانية بعد سوق  998نحو  جانبوخلال هذا العام وصل صافي شراء الأ
المرتبة الثانية بعد  أيضااحتلت ، كما 3في البورصات العربية جانبمن حيث صافي استثمارات الأ دبي المالي

2016خلال العام  في البورصات العربية جانبمن حيث صافي استثمارات الأ أبو ظبيسوق 
، وانخفضت بعد 4

وضع على الرغم من تثبيت  2017في البورصة بشكل كبير في العام  ةجنبياستثمارات المحفظة الأذلك حجم 
بسبب الأزمة التي شهدتها البورصة في  FTSE Russellمؤشر وفق الناشئة  سواقالبورصة في مصاف الأ
 .النصف الثاني من العام

البورصة، والتي أزمة سياسية ألقت بظلالها على  2017شهدت دولة قطر خلال النصف الثاني من العام لقد      
 الاستثماراتبلغت قيمة عرفت نزوح جزء كبير من تدفقات المحفظة عند بداية اندلاع هذه الأزمة، وقد 

نحو  2017ل العام لافي بورصة قطر خ (والخليجية ةجنبيالأ)غير القطرية  المؤسساتن ع الناتجةالصافية ة جنبيالأ
تحقيق صافي شراء  ينبتباينا ما  عرفتشهور العام التي  خلالمليار ريال، وذلك عبر تحقيقها صافي شراء  16.1

 الفنية أو الجيوسياسية أو النفسية في ينتبعا للمتغيرات التي تنوعت ما ب ،أو صافي بيع سلبي في محصلة كل شهر
بينما قامت بتسجيل صافي  ،أشهر 8بتحقيق صافي شراء في  المؤسساتقامت تلك  صلةالمحأحيان أخرى، وفي 

بضخ أكبر كمية من  2017ل شهر مارس لاغير القطرية خ المؤسساتحيث قامت  ،أشهر فقط 4 خلالبيع 
رفع وزن إلى  ، والسبب في ذلك راجعمليار ريال 49.1الصافية عبر تحقيق صافي شراء بقيمة  الاستثمارات

، وتبعه من حيث %، 50ـوتنفيذ الشريحة الثانية من الترقية التي تقدر ب FTSE Russellبورصة قطر في مؤشر 
مليون ريال، ورابعا شهر ديسمبر بنحو  351مليون ريال، ثم شهر يناير بنحو  463القيمة شهر فبراير بنحو 

 2017جوان فقد جاء شهر  ،الاستثماراتوعلى صعيد أضعف الشهور أداء من حيث قيمة  ،مليون ريال 345

 
 .153، ص 2012، صندوق النقد العربيالتقرير الاقتصادي العربي الموحد، ،  1
 .157، ص 2013، صندوق النقد العربيالتقرير الاقتصادي العربي الموحد، ،  2
 .184ص  ،2015، ، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي 3
 .361، ص 6201، ، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي 4
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مليار  2.1الغير قطرية نحو  المؤسساتبعد أن بلغ صافي بيع  ،على رأس تلك الشهور الذي انطلقت فيه الازمة
 جويليةمليون ريال وشهر  281ه شهر ماي بنحو لاالخليجية، وت المؤسساتمنها جاء عبر  الأكبرريال الجانب 

 :1مليون ريال 249بنحو 

2017

 
، جريدة لوسيل 16.1 :

 .11ص قطر، ، 2018يناير  1، الصادرة في 610العدد 

 21 الى غايةو بداية الازمةأي منذ  جوان 5تشير البيانات المجمعة لتداولات بورصة قطر منذ في حين     

مليون  184.2صافي شراء بقيمة سجلت ة جنبيأن المؤسسات الأ، جلسة تداول 133خلال أي ، 2017ديسمبر 
 844منها  ،مليار ريال 1.15ريال خلال تلك الفترة، بينما قامت المؤسسات الخليجية بتسجيل صافي بيع بقيمة 

عبر تداول  ،مليار ريال 31.2الفترة تداولات قيمتها هذه وشهدت  الشهر الأول من الأزمة،خلال  مليون ريال
 235وبذلك بلغ متوسط التداولات خلال الجلسة الواحدة  ،ألف صفقة 419مليار سهم وتنفيذ نحو  1.31

وسجلت ، صفقة 3150مليون سهم، في حين بلغ متوسط عدد الصفقات خلال الجلسة  9.8مليون ريال على 
مليون سهم،  242.5مليار ريال على  6.37أعلى مستوى للسيولة بواقع  2017ن اوج 22 - 5جلسات الفترة من 

 ؛2مليون سهم 167مليار ريال على  3.6بينما سجل شهر أكتوبر أقل مستوى للسيولة بواقع 
 

العدد  ،جريدة لوسيل،  16.1 1
 .11، ص 2018يناير  1، الصادرة في 610

محمد السقا،  2
 .22ص قطر، ،2017ديسمبر  24جريدة لوسيل، العدد، الصادرة في 
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ن اوج 4المدرجة من تاريخ  سهمبالأ ة والخليجية(جنبيالغير قطرية )الأ إجمالي صافي شراء المؤسسات بلغو      
نتج عنها مليار ريال،  3.4 نحو، (جلسة تداول250نحو) زمةأي بعد مضي عام على الأ 2018 ناوج4إلى  2017

صعيد المؤسسات  شركة مدرجة، وعلى13تراجعت في بينما ،شركة32في جانبع نسبة تملك المساهمين الأاارتف
 4في على حالها ت نسب تملكها يقب بينما شركة مدرجة، 28 برفع نسب تملكها في تفقد قام فقط ةجنبيالأ

 66بلغ فقد  زمة،الأ إجمالي قيم التداول خلال عام منمن ناحية  ماأ، شركة أخرى 13وتراجعت في  شركات
وكانت البورصة قد سجلت ، صفقة خلال تلك الفترة ألف 875مليار سهم، وتنفيذ  2.54نحو  مليار ريال على

 3.51بعد أن بلغت  ،2014 ماي29  منذ جلسةلها في التداولات أعلى مستوى  2018ماي 31  خلال جلسة
MSCI السنوية لمؤشر تنفيذ المراجعة نصفإلى  ويرجع هذا الارتفاعريال،  مليار

1
 2018 العام شهدلقد و، 

 مليار 9.1 قيمته بلغتالذي و ة،جنبيالأ المؤسسات قبل من مسجل شراء صافي لأعلى قطر بورصة استقطاب
 قطر بورصة في ضخها تم التي ةجنبياستثمارات المحفظة الأ إجمالي بلغوبهذا ، دولار مليار 2.5 عادلأي ما ي ريال
 13.1 نحو 2019جوان  03غاية إلى  2017جوان أي من  الحصار من ينعام للاخفقط  ةجنبيالأ المؤسسات عبر

 عامال من الأخيرة السبعة الشهور للاخ ريال مليون 217 ينب ما وتوزعت ،(دولار مليار 3.6 تعادل) ريال مليار
جوان  03)الى غاية  2019العام بداية منذ ريال مليار3.8و 2018 العام للاخ ريال مليار 9.1 ونحو 2017
 قلاغا مع 2017ناوج 4 جلسة بنهاية المدرجة الشركات في ةجنبيالأ المؤسسات تملك نسب وبمقارنة ،(2019
 .2أخرى شركة 15 في تراجعت بينما مدرجة، شركة 29 في تهامساهم ارتفعتفقد  ،2019 ناوج 3 جلسة

 
إطلاق على بورصة ال ملتعالناشئة على مختلف المؤشرات العالمية،  سواقمصاف الأإلى  بعد ترقية بورصة قطر   

 .علها منصة جاذبة للاستثمارات المحلية والدوليةيجبما  ،تطوير أنظمتهاو الاستثمارية الجديدةالمزيد من الحوافز 

إطلاق صندوقين إلى  في بورصة قطر، وزيادة عمقها، لجأت البورصةمن أجل تنويع الادوات الاستثمارية      
، تم تداول أول صندوق مؤشرات 2018مارس  05في  حيثللمرة الأولى في تاريخها، متداولين  استثماريين

، QETF تحت رمز «المتداول مؤشر بورصة قطرصندوق »اسم يحمل الذي و ،مؤسس من قبل بنك الدوحة
شركة قطرية مدرجة  20 ـداء السعري لالذي يضم ويقيس الأ ،قطرمؤشر بورصة في أدائه يتبع والذي 

هذا الصندوق  إدارة، وتتولى الأكبر على مستوى دول الخليجالصندوق ويعد ، وأكثرها سيولة في البورصة
 

  3,4  محمد السقا، 1

 .11، قطر، ص 2018ن جوا 05، الصادرة في 765جريدة لوسيل، العدد ، 

جريدة لوسيل، العدد ، 21329
 .12، قطر، ص 2019 جوان 09، الصادرة بتاريخ 1134
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نفقات ورسوم إدارية على مستوى  بين الصناديق التي تتمتع بأدنى معدلات منل، ويعتبر الصندوق شركة أموا
على أصحاب الوحدات على  سنويةبتوزيع أرباح  QETFصندوق  الأوسط وشمال إفريقيا، ويقوم الشرق

أمين الحفظ للصندوق،  ويقوم بنك ستاندرد تشارترد بدور، المالية الأساسية وراقالمستلم من الأ أساس الدخل
إيجاد تسعير تنافسي  مزود السيولة على الصندوق عن طريق المالية بأداء دور وراقشركة المجموعة لأ بينما تقوم

المجموعة استمرار عرض  وستضمن شركة ،الصندوق بسهولة للمستثمرين بالتداول علىما يسمح  ذي اتجاهين،
 ؛1المؤشر الذي يتتبعه أسهمالمتداول يتناسب مع قيمة محفظة  الصندوق وضمان أن سعر الصندوق وحدات

، والذي يتبع بنك الريان ، إدراج »صندوق الريان قطر المتداول«2018مارس  21كما شهدت البورصة في     
الذي  ،مؤشر بورصة قطر الريان الإسلامي السعريفي أدائه ، ويتتبع الصندوق  QATRلرمزاويتم تداوله تحت 

 في مدرجة شركة13من  الصندوق يتكونو، يتألف من شركات قطرية مدرجة متوافقة مع الشريعة الإسلامية
صندوق من أكبر هذا الويعتبر  العام، في ينمرت مراجعتها يتم الشركات هذهأن  كما ،مختلفة بأوزان البورصة

الصناديق الإسلامية المتداولة في الشرق الأوسط والدول الناشئة وثاني أكبر صندوق إسلامي في العالم، فضلا 
 120أنه يعد أكبر صندوق استثماري إسلامي متداول مدرج في دولة واحدة، وتتجاوز أصوله الأولية  لىع

المالية  وراقالصندوق، بينما تقوم شركة المجموعة للأ من الحفظ ومديرآبدور  HSBCويقوم بنك ، مليون دولار
 ويقوم ،يتماشى مع قيمة أصول الصندوق مستمرة بما أسعارل تقديم عروض لابأداء دور مزود السيولة من خ

نسبة  وستكون ،بعد خصم المصروفات والتطهير عامال الصندوق بتوزيع أرباح على الأقل مرة واحدة في
 ٪3.3 بنسبة ارتفاع على أغلقفي أول جلسة تداول على الصندوق و ،%0,5 المصروفات الإجمالية للصندوق

 ؛2للسهم ريال23.04 بلغ الذي الافتتاح بسعر مقارنة ريال،23.80 مستوى عند ليغلق ريال0.76 رابحا
 2018لى غاية ماي إوبورصة المنذ إدراجهما في  صندوقي المؤشرات المتداولة بلغ إجمالي التداولات علىو    

مليون 76.3الإسلامي« ونحو  مليون ريال على صندوق »الريان 185.4، بواقع قطري مليون ريال 261.7 حوالي
بينما  مليون ريال، 148تداولات بقيمة  على صندوق »مؤشر بورصة قطر«، حيث شهد شهر أبريل ريال

كأعلى جلسة  2018 مارس 21وجاءت جلسة يوم ، مليون ريال 114شهر مارس  بلغت قيمة التداولات خلال
سجل صندوق مؤشر بورصة  مليون ريال، بينما 56.4بقيمة  قيمة التداولات على صندوق الريان من حيث

 .3لمليون ريا 10.3بنحو  2018أبريل  23يوم  ل جلسةلاأعلى قيمة تداولات خ قطر
 

، جريدة لوسيل، العدد محمد السقا،  1
 .15، قطر، ص 2018مارس  06، الصادرة بتاريخ 674

، جريدة لوسيل، العدد محمد السقا،  2
 .10، قطر، ص2018مارس  22، الصادرة بتاريخ 690

 .15، ص،قطر2018ماي01، الصادرة بتاريخ730، جريدة لوسيل، العددمحمد السقا، 3
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في إطار تعزيز جاذبية الاستثمار في البورصة، فقد حثت بورصة قطر الشركات المدرجة على رفع نسبة     

وهو الأمر الذي استجابت له العديد من كبريات  ،%25بدلا عن  %49إلى  ها لتصلأسهمفي  جانبتملك الأ
عن الموافقة  2018حيث أعلنت في نهاية شهر مارس  ،الشركات وعلى رأسها الشركات التابعة لقطر للبترول

 ،%49إلى  بورصةالشركات قطاع الطاقة التابعة لها والمدرجة في  أسهمفي  جانبعلى رفع نسبة تملك الأ

 :1بحد أقصى %2نسب لا تزيد على إلى  وكذلك رفع نسبة تملك المساهم بتلك الشركات

 
292018

 .13صقطر، ، 2018 أفريل 01، الصادرة بتاريخ 700جريدة لوسيل، العدد 
قرار رفع حد  كما أن، بورصة قطرمن الشركات التي تتمتع بأوزان جيدة في  ةشركات قطاع الطاق وتعتبر    

إلى  إضافة ،في الوقت المناسب من حيث النمو الاقتصادي الذي تشهده قطرجاء  ،هالغير القطريين فياالتملك 
ظل تزايد هذه الخطوة جاءت في  كما أن ،التوسع في الأنشطة الاقتصادية في مجالات الزراعة والصناعة وغيرها

 في مدرجة شركة 45 ضمن منوي الذي تلعب فيه صناعة الطاقة دورا أساسيا، رطققوة ومتانة الاقتصاد ال
 قطر وبنك Ooredoo شركاتتتمثل في  التيو %،100 بنسبة جانبالأ بتملك شركات 3 تسمح ، بورصةال

 
، جريدة لوسيل، %محمد السقا، 1

 .14، قطر، ص2018أفريل  01، الصادرة بتاريخ 700العدد 
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 منها هاأسهم من %49 لنسبة جانبالأ بتملك تسمح شركة 24 توجد ينح في العالمية، ملاالس وشركة الأول
 شركة 18 تبقى ينح في لذلك، العمومية الجمعية إقرار ويتبقى النسب رفع عن إداراتها أعلنت التي الشركات

 :%25 عند بها جانبالأ تملك سقف يبقى

 .15صقطر، ، 2018 أفريل 01، الصادرة بتاريخ 700جريدة لوسيل، العدد 
 

 أسهمتخطط البورصة لإطلاق سوق لتداول من أجل تمثيل بورصة قطر بأكبر عدد ممكن من الشركات،      
البورصة لعقد العديد من الندوات بهدف زيادة  إدارةوفي هذا الإطار عمدت ، الشركات الصغيرة والمتوسطة

بما يصب في مصلحة تلك الشركات والاقتصاد  ،شركات مساهمةإلى  الوعي بأهمية تحول الشركات العائلية
وهو ما سيعمل على ضخ  ،فرصة جيدة لإدراج تلك النوعية من الشركاتهذه السوق يح تتس وبالتاليالوطني، 

الشركات الخاصة والعائلية  حيث تمثل ،هاأسهمفي البورصة عبر التداول على رؤوس أموال جديدة للاستثمار 
في تشجيع المزيد من أي جهود  أسواق الأوراق الماليةلم تدخر هيئة كما، 1القطريةالشركات من  %90حوالي 

خاصة تلك التي قامت بدعم خطط الشركات الراغبة في الإدراج، ة، حيث في البورص للإدراجالشركات 
الشركات التي تحتضنها الدولة والتي تتمتع باستثمار آمن و جديدة للمستثمرينتوفير فرص استثمارية إلى  تهدف

ها في شركة ألومنيوم أسهممن  %49، أنها ستطرح 2018 أعلنت قطر للبترول في مايحيث  ،وعوائد مجزية
في تطوير  ،2030أهداف رؤية قطر الوطنية  الطرح خطوة هامة في تنفيذهذا ويشكل قطر للاكتتاب العام، 

لزيادة مشاركة  معيشي مرتفع، وضمن خطة الدولة وتنافسي قادر على تأمين مستوى اقتصاد وطني متنوع
 :2رؤوس الأموال خ الاستثماري القادر على جذبالمنا دعمإلى  النشاط الاقتصادي، إضافة القطاع الخاص في

 
1

 .07ص قطر، ، 2018 ناجو 21، الصادرة بتاريخ 781جريدة لوسيل، العدد  
، جريدة لوسيل، 49محمد السقا،  2

 .03ص قطر، ، 2018ماي  07ادرة بتاريخ ، الص736العدد 
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 محمد السقا، 
 .05ص قطر، ، 2018جانفي  15، الصادرة بتاريخ 624جريدة لوسيل، العدد 

بورصة قطر سنويا إدراج  نه يتمنى أن تشهدأالرئيس التنفيذي للبورصة أوضح  ،اتوحول مستقبل الإدراج    
 قادرةبورصة قطر فالعائلية،  الشركات الحكومية أو إدراج الشركات شركات سواء عبر خصخصة 4-6 ما بين

تمتلكه من أدوات  لما شهركل كما تعتبر قادرة على استيعاب ادراج شركة  ،على استيعاب ضعف هذا الرقم
عدد  نتظر أن يصل، ومن المالطفرة الكبيرة التي تنتظرها وقدرات بشرية قادرة على مواكبة فنية وتقنية عالية

، 1شركة مدرجة80إلى (2018)ابتداء من العام المقبلةل السنوات الخمس لاقطر خ الشركات المدرجة في بورصة
وتجدر موزعة على عدة قطاعات يجري العمل على ادراجها في البورصة، شركة  35تم اعداد قائمة تضم  إذ

تتمثل في قطاع البنوك والمؤسسات المالية، قطاع الخدمات،  أن بورصة قطر ممثلة بسبعة قطاعاتإلى  الاشارة
مثل  2قطاع التأمين، قطاع العقارات، قطاع الاتصالات وقطاع النقل، في حين تعتبر قطاعات قطاع الصناعة،
 ؛، الاغذية، الزراعة والرياضة من القطاعات الغائبة عن البورصةالتعليم، السياحة

أن البورصة تعمل بشكل عام على تطوير الخدمات والقوانين وتفعيل آلية النافذة إلى  وتجدر الاشارة    
تطوير كما تعمل أيضا على  ،أقصر مدة ممكنةإلى  تتاب والادراجمن أجل تقليص مدة الاك الواحدة للإدراج

أيضا أن تطور الخدمات كي تكون المالية، وتحاول  سواقآلية الترخيص للوسطاء بالتعاون مع هيئة قطر للأ
هناك محطة واحدة يصل إليها المستثمر ويحصل على خدمته في ثوان أو توصيلها عبر الوسائط التكنولوجية 

 
جريدة ، 46805محمد السقا،  1

 .03ص قطر، ، 2018ماي  07، الصادرة بتاريخ 736لوسيل، العدد 

جريدة  201820194محمد السقا،  2
 .01ص قطر، ، 2018جانفي  15، الصادرة بتاريخ 624لوسيل، العدد 
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ية على اللما سواقللأهيئة قطر  توافقكما ، 1الإنترنتالحديثة، علاوة على سعيها لتوفير كافة الخدمات عبر 
والتي بموجبها تنشأ حسابات مجمعة يتم من خالها تنفيذ أوامر مجموعة  المجمعة الأوامرإصدار قواعد وإجراءات 

 المباعةأو  المشتراة سهمالأحساباتهم في أمر واحد، وبعد انتهاء التداول يتم تخصيص وتوزيع  المرتبطةء لامن العم
زيادة إلى  والإجراءاتإصدار مثل هذه القواعد  خلالتسعى من  وأكدت الهيئة أنها، على الحسابات الخاصة بهم

لتقديم خدمات مالية  المجالمن خال فتح  ،جنبيلأأو ا يالمحلل القطري سواء للمستثمر المجاذبية سوق رأس ا
 كما، بورصةالفي  والدوليين المحليين الاستثمارالسوق، ولتسهيل أداء مهام مدراء  لاحتياجاتمتنوعة ومناسبة 

الذي يقوم بأمر الشراء أو البيع  المصدر لمعرفة المطلوبينقدرا عاليا من الشفافية والوضوح  الإجراءاتتوفر هذه 
 .2وأحجام السيولة الأموالومصدر 

وغيره من المؤشرات بعين  MSCIمؤشر وامل المهمة التي يأخذها عالحرة المتاحة لتداول من ال سهمتعتبر الأ     
 سواقللأ قطر هيئةأعلنت  مر،الأ الاعتبار عند زيادة الوزن النسبي لأي سوق داخل مؤشراته، ومن أجل هذا

 بعدهذا القرار  يأتيو المدرجة، الشركات سهملأ الاسمية القيمة لتجزئة لازمةلا الإجراءات وضع عن المالية
 13أصدرت حوالي  شركة مدرجة 46أن بورصة قطر تتواجد بها إلى  تجدر الإشارةو ،ةبورصال قدمتها مبادرة

 مليار سهم، القيمة الاسمية 131,6المتاحة لتداول بعد التجزئة  سهمأن يصبح عدد الأمليار سهم، ومن المتوقع 
 07 غايةإلى  جوان 9 جلسة من بدءا سهمالأ تجزئة قرار تنفيذبورصة بال وقد قامت، ريال قطري 1لكل سهم 

 شركاتثلاث إلى  من شركتين أسهم تجزئة بمعدل، تداول جلسة 21 امتدادأي على  ،2019من العام  جويلية
 لتجزئة جويلية 7 يوم تخصيص جويلية مع 4في  شركة 46 تجزئةعملية  تنتها تيلاو ،جلسة كل للاخ

 دعمإلى  بورصة من خلال هذه العمليةالوتهدف  ،بورصةال في ةالمدرج المتداولة المؤشرات صندوقي وحدات
سواء المحليين أو من المستثمرين  جديدة شرائح جذبإلى  بالإضافة، السوق وكفاءة عمق وزيادة التداول

 ،ةجنبيالأ المؤسسات جديدة من سيولة جذبإلى  كما تهدف أيضا، أقل مالية اتقدر يملكون ممن جانبالأ
 .3وفوتسي MSCI مؤشري ضمن الهالنسبي  الوزن رفعمن خلال البورصة  نعكس بالإيجاب علىتسكما 

 
 .07جريدة لوسيل، مرجع سابق، ص  1
 .12، قطر، ص 2018أوت  16، الصادرة بتاريخ 837جريدة لوسيل، العدد ، 2
 على أنظمة كبير ضغط يكون هناك لا حتى شركة، كل في لعدد المساهمين الجلسات تبعا على وتوزيعها يتم تجزئتها التي الشركات لقد تم اختيار 

 المساهمين، من عدد أقل لديهما شركتين او متوسطة شركة المساهمين مع من كبير عدد لديها ممن وضع شركة تم حيث المركزي، قطر لإيداع شركة
72019، السقا محمدالبورصة، أنظر في ذلك:  التداول في على تأثيرها وعدم التجزئة انسيابية عملية لضمان وذلك

 .12، قطر، ص 2019 أفريل 09، الصادرة بتاريخ 1073جريدة لوسيل، العدد ، 9
جريدة لوسيل، العدد  محمد السقا، 3

 .09، قطر، ص 2018جوان  08، الصادرة بتاريخ 768
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الاقتصاد  على تنويع ماراتمثال على مواصلة تركيز الإوأفضل أحدث  2020العالمي  EXPOمعرض يعتبر     
 بعد الألعاب الأولمبية العالميةالتظاهرات أكبر  منعرض هذا الم، ويعد هاالاستثمار فيعلى  جانبوتشجيع الأ

لمعرض  ماراتاحتضان الإ أنإلى  شيرتهناك أدلة قوية  ينالحدث هذين بخلافوبطولة كأس العالم لكرة القدم، و
حيث ، في الدولةوالسياحة والانشاءات  على مستويات الإنفاق، والنقل، تأثير ملموس سيكون له الاكسبو

 الحدث، في اركةشالم دوفوال تيعابسلا اللازمة التنمية عيراشم من زيدفي تنفيذ الم البدء زويترتب على هذا الف
 وأرباحها، ايراداتها تزدادس ثم ومن ع،يراشهذه الم تنفيذ لىوتتس التي المحلية ركاتشال على ينعكسس الذي الأمر

المؤسسة  الصادر عنمؤشر جاذبية استثمارات إلى  واستنادا ،المحلية سهمالأ أسواق على إيجابا ذلك سوينعك
 ذابة فيالجستثمارية الا اتوجهال تتصدر قائمة أكثر ماراتالإف، الصادرات لاستثمار والائتمانضمان ال العربية

حصة  تمتلكجنب مع المملكة العربية السعودية إلى  جنبا ماراتأن الإإلى  الإشارةوتجدر ، الشرق الأوسط
 ماراتللإ في التسويقالمستمر السلطات الرسمية سعي إلى  بالإضافة ة،المباشر ةجنبيالأسد من الاستثمارات الأ

ما على مختلف مؤشرات التنافسية،  ماراتفي تقدم الإ مرترجم هذا الأولقد  ،كوجهة جاذبة للاستثمارات
وأفضل  ، والمواءمة مع المعايير الدوليةها الماليةأسواقتحرير وإحراز المزيد من التقدم  ز علىيتركعلى ال هاشجع

صول على تدفقات مالية الحها من أسواقما يمكن  ،وبالتالي الظفر بالتصنيف في المؤشرات العالمية ،الممارسات
 .تتابع هذه المؤشراتمن مؤسسات استثمارية عالمية وطويلة الأمد أكثر استقرارا  ةأجنبي

الوحيدة التي تمتلك سوقين ماليين منفصلين، ويخضعان الخليجية العربية المتحدة الدولة  ماراتتعتبر الإ    
 عن السوق الثاني. المالية والسلع، ويمتاز كل سوق بخصائص تميزه وراقهيئة الأواحدة تتمثل في هيئة  لإشراف

عامة لديها الشخصية الاعتبارية المستقلة بموجب قرار وزارة الاقتصاد  شركةتم تأسيس سوق دبي المالي ك   
المالية الصادرة عن الشركات المساهمة العامة والسندات الصادرة  وراقبالأفيها لتعامل ويتم ا،  2000لعام 14رقم

تثمار وأية عن الحكومة الاتحادية أو أية حكومات محلية والمؤسسات العامة في الدولة ووحدات صناديق الاس
سوق مزاولة ال أوبد، ة والتي تكون معتمدة لدى سوق دبي الماليأجنبيأدوات مالية أخرى سواء كانت محلية أو 

شركة إلى  سوقالقرر المجلس التنفيذي لإمارة دبي تحويل  2005ديسمبر27وفي ، 2000مارس26نشاطه بتاريخ 
من رأس مال السوق %20وتم طرح نسبة  مليار سهم،8إلى  مليار درهم مقسمة8مساهمة عامة برأسمال قدره 

لقد شهد الاكتتاب إقبالا كبيرا ومتميزا فاق كل التوقعات ، ومليار درهم للاكتتاب العام1.6أي ما يعادل 
ج شركة سوق دبي المالي في السوق وتم إدرا، مليار درهم201ما يقارب إلى  حيث وصل المبلغ المكتتب به
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ه للاكتتاب أسهمويعتبر سوق دبي المالي أول سوق مالي يتم طرح ، (DFM) برمز تداول 2007مارس 7بتاريخ 
كما  ،الحكومية في المنطقة الشركاتوبهذا تكون حكومة دبي رائدة في مجال تخصيص  ،العام في الشرق الأوسط

يخضع تنظيميا لهيئة ، ويعتبر سوق دبي المالي أول سوق مالي متوافق مع الشريعة الإسلامية وأحكامها في العالم
يتعاون و ،سوقال إدارةالمالية والسلع والتي لديها السلطة لفرض قوانين ومعايير يجب تطبيقها من قبل  وراقالأ

ة والسلع لحماية المستثمرين وتوفير أفضل بيئة للتداول عبر المالي وراقسوق دبي المالي بشكل وثيق مع هيئة الأ
أنجز سوق دبي المالي بنجاح في ، كما (DVP) مبادرات عديدة مثل التداول بالهامش وآلية التسليم مقابل الدفع

وقد ، المنطقةبرأس المال  أسواق، تكامل العمليات مع ناسداك دبي بهدف إيجاد قوة حيوية في  2010العام 
المدرجة في ناسداك دبي عن طريق رقم  سهمالأإلى  من المنطقة فرادسهلت تلك العملية وصول المستثمرين الأ

البورصتان تحت تعمل وبالرغم من ذلك  ،مستثمر واحد مما يتيح للمستثمرين التداول بسلاسة عبر البورصتين
المالية والسلع، وناسداك دبي لسلطة دبي  وراقيخضع سوق دبي المالي لهيئة الأ اذمظلتين تنظيميتين مختلفتين، 

، 2009في العام  EXTREAMالمنطقة يتحول لنظام التداول المتطور بأول سوق مالي  عتبريية، وللخدمات المال
 .1 المالية العالمية سواقأحد أفضل أنظمة التداول المستخدمة في الأيعتبر  الذي

  
بموجب ظبي  ليصبح السوق المالي الرسمي لإمارة أبو 2000نوفمبر  15المالية في  وراقظبي للأ تأسس سوق أبو   

، والذي تجعل أحكامه من السوق كيانا قانونيا يتمتع بالاستقلال المالي 2000 عام( ل3القانون المحلي رقم )
وعلاوة على ذلك، يملك سوق ، شرافية والتنفيذية اللازمة لممارسة وظائفهويمنح السوق السلطة الا ،والإداري

ولقد قام السوق حتى الآن بذلك  ،ظبي المالية السلطة لإنشاء المراكز والفروع خارج إمارة أبو وراقظبي للأ أبو
تم يسوق من سبعة أعضاء ال إدارةمجلس يتألف ، وفي مدن العين والفجيرة ورأس الخيمة والشارقة ومدينة زايد

منصة تداول  ،2010مارس  25كما أطلق السوق في  ،لمدة ثلاث سنوات تعيينهم بموجب مرسوم أميري
ليصبح أول  ،ماراتلدولة الإ NBAD One Share Dow Jonesصناديق الاستثمار المتداولة بإدراج صندوق 

، ويهدف سوق في المنطقة يقوم بتأسيس وإطلاق البنية الأساسية اللازمة لإدراج صناديق الاستثمار المتداولة
، من خلال المالية لصالح الاقتصاد الوطني وراقإتاحة الفرص لاستثمار المدخرات والأموال في الأإلى  السوق

تطوير عمل على ال، وسعارالعرض والطلب لأجل تحديد الأضمان سلامة ودقة المعاملات وضمان التفاعل بين 
جد اوتي، 2017، وبنهاية العام 2المالية المطروحة في السوق وراقالأ أسعارطرق تجارية لتعزيز السيولة واستقرار 

 .3جنسية 160كثر من أألف مستثمر و 950بسوق أكثر من 
 

    dfm-dfm/about-https://www.dfm.ae/ar/about، من الرابط سوق دبي المالي 1
 s/Whoweare/default.aspxhttps://www.adx.ae/Arabic/Pages/AboutU  من الرابط: سوق أبو ظبي للأوراق المالية،2
 https://www.adx.ae/Arabic/Pages/AboutUs/Whoweare/Departments/CSD/default.aspx سوق أبو ظبي للأوراق المالية، من الرابط:3
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سلبيات، بل على العكس ساهم التنافس لم ينتج عنه أي  العربية المتحدة ماراتفي دولة الإ جد سوقيناوت نإ    
ع يأو تنو سواقبنية التنظيمية للأالتحسين سواء من حيث  بين السوقين في تقديم أفضل الخدمات للمستثمرين

تحفيز المزيد من الشركات وكل سوق على حدى جذب  إدارةحاولت حيث ، دوات المالية المتاحة في السوقالأ
 يبلغ عدد شركات المساهمة العامة المحلية المسجلة بهيئة، 2017سب البيانات حتى نهاية العام ، فحاضمنه للإدراج

 شركاتشركة،  112 عددها ويبلغ حكومية غير ركاتش والتي تتنوع بين، شركة 169 المالية والسلع وراقالأ
تسع  عددها لغابالو الحكومة من جزئيا مملوكة وشركات ركةش 48مملوكة بالكامل للحكومة ويبلغ عددها 

شركة على  41و 84ـ أبو ظبي ودبي الصدارة من ناحية عدد الشركات القائمة فيها ب إماراتوتحتل  ،شركات
موزعة ما بين شركات هذه الشركات ) ماراتشركة ثم تأتي باقي الإ 13رأس الخيمة بعدد  إمارة ، ثمالتوالي

 المسجلة الحكومية ركاتعدد الش الصدارة من ناحيةإمارة أبوظبي  احتلتولقد  مدرجة وأخرى غير مدرجة(،
الشركات غير الحكومية بإجمالي الأكبر من عدد ال دبي إمارة تلكتم بينما ،عامة مساهمة ركةش 46 بإجمالي بالهيئة

 35 ـببالهيئة سجلة المشركات ال من ناحية عددتل قطاع التأمين المركز الأول ويح ،شركة مساهمة عامة 50
شركة  20منها شركة  29ه قطاع الخدمات بعدد يلي، غير حكوميةشركة  34والتي تعتبر كلها أي  شركة

وقطاع الطاقة شركة، 19قطاع الصناعة بعدد ، وبنك خاص 24بنك منها  26ثم قطاع البنوك بعدد حكومية، 
 ؛1ثم تأتي باقي القطاعاتشركة حكومية،  14شركة منها  16بـ 

تشكل و ،ةشركة غير مدرج 56شركة مدرجة و 113 بين ما -شركة 169-وتتوزع هذه الشركات     
، شركة على التوالي 13و 20ـ بمن الشركات الغير مدرجة شركات قطاع الخدمات والطاقة حصة الأسد 

 ركةش 49وشركة  64ـ بالشركات المدرجة على النصيب الأكبر من المالية  وراقسوق أبوظبي للأيستحوذ و
ق على الشركات المدرجة في سو يالعقارقطاع اليهمن  اذعشرة قطاعات، ، موزعة على سوق دبي الماليفي 

رؤوس  بإجمالي، ثم يليه قطاع البنوك إماراتيمليار درهم  42تقدر بأكثر من  إجمالي رؤوس أموالبدبي المالي 
، كما تعد شركات الطاقة من القطاعات الغائبة عن سوق دبي إماراتيمليار درهم  23بأكثر من أموال تقدر 

على الشركات المدرجة وشركات الطاقة المالية بهيمنة قطاع البنوك  وراقظبي للأفي حين يتميز سوق أبو المالي، 
، في حين يتميز بانعدام شركات النقل  على التواليإماراتيمليار درهم  14و 36ـ فيه برؤوس أموال تقدر ب

لا إ، ةالمالي بسوق أبو ظبي للأرواق ة، وعلى الرغم من أن العدد الأكبر من الشركات المحلية مدرجعلى مستواه
في حين يستحوذ متواجدة في سوق دبي المالي، المدرجة  رؤوس أموال الشركات المحلية اجماليمن % 27أن 

الشركات  رؤوس أموالء الأكبر من أن الجز لاإ، المدرجة من رؤوس الأموالفقط  %22سوق أبو ظبي على 
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ويستحوذ قطاع الاستثمار  %،51بنسبة  درهممليار  208تقدر بأكثر من والتي  سواقالأتقع خارج هذه 
مارة إ، وتحتل إماراتيمليار درهم  130بواقع   مدرجةيرعلى الجزء الأكبر من رؤوس الأموال الغوالخدمات المالية 

بلغ إجمالي ، ويشركات 5ـ مارة دبي بإشركة تليها  49 أبو ظبي الصدارة في عدد الشركات الغبر مدرجة بواقع
مليار  187.8مليار درهم منها مبلغ  410.3 مبلغ بالهيئة جلةعامة المحلية المسال اهمةسالم ركاتالشرؤوس أموال 

 :1مليار درهم رؤوس أموال الشركات غير الحكومية 222 ومبلغ الحكومية، ركاترؤوس أموال الش درهم تمثل

 القطاع المالي سوق دبي المالية وراقللأأبو ظبيسوق 

5 2,534,389,687 4 15,658,268,776  
14 36,951,421,295 8 23,758,750,181  
3 12,266,530,689 9 42,862,566,763  
0 0 3 6,682,466,666 

5 3,163,889,694 4 5,815,529,124  
3 14,042,923,422 0 0  
17 3,150,439,180 13 3,747,076,237  
1 8,696,754,000 1 4,532,905,988  
3 1,296,400,000 6 8,712,531,170  
13 7,894,968,387 1 358,800,000  
64 89,997,716,354 49 112,128,894,905  

 .41-37صص العربية المتحدة،  ماراتالإ، 2017المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  وراقهيئة الأ 
التي تسمح من خلالها  توقيع العديد من اتفاقيات الادراج المشتركإلى  يئة منذ تأسيسهاالهكما سعت     

 اذها، أسواقالمالية المدرجة ب وراقتنويع الأزيادة ومن أجل المالية المحلية،  هاأسواقفي  بالإدراجة جنبيلشركات الأ
تين شركمنها شركة  17 عدد 2017نهاية العام مع  الدولة أسواقفي ة المدرجة جنبيالأ ركاتبلغ عدد الشي

ة جنبيفي حين بقية الشركات الأ ،)شركة سودانية وأخرى قطرية(المالية  وراقتين فقط بسوق أبو ظبي للأأجنبي
أربعة شركات بحرينية وشركة سودانية، وبهذا يرتفع  ،شركات كويتية 10منها تتواجد في سوق دبي المالي 

شركة متواجدة في  66ة منها أجنبيشركة محلية و 130إلى  ماراتالإ أسواقالعدد الإجمالي لشركات المدرجة في 
 ؛2واجدة في سوق دبي الماليتشركة م 64المالية و وراقسوق أبو ظبي للأ

 
 .40-39ص ، الإمارات العربية المتحدة، ص2017هيئة الأوراق المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  1
 .44ص ، نفس المرجع أعلاه 2
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المالية وسوق دبي  وراقللأهناك فرق كبير بين سوق أبو ظبي نلاحظ أن ، لسابقالجدول ا لذن فمن خلاإ    
وهذا الاختلاف انعكس بدوره على تركيبة مؤشر  ،من ناحية الشركات والقطاعات المكونة لكل سوقالمالي، 

سوق دبي المالي يشهد وزن الشركات المدرجة، حيث إلى  سبب في ذلك بشكل كبيرالويعود  ،كل سوق
بو ظبي فيمتاز بتنويع الشركات أمؤشر سوق بينما ، مؤشرهفي  كبيرا للبنوك وشركات القطاع العقاريتواجدا 

سوق أبو ظبي تعود للحكومة، في حين يعتبر سوق دبي المالي شركة خاصة  ةملكيأن  كما، الداخلة في تركيبه
البنوك وشركات التأمين والشركات العقارية تحتل الجزء أن  يمكن القول، وبصفة عامة قومدرجة في السو

وهناك ة، حيث تمثل أكثر من نصف أعداد الشركات المدرج ،من عدد الشركات المدرجة في السوقينالأكبر 
، فكما تمت والنقل بعض القطاعات في السوقين ممثلة بعدد ضئيل من الشركات كقطاع الطاقة والاتصالات

 .تعتبر غير مدرجة ومملوكة للحكومةليه سابقا، فمعظم شركات الطاقة إالاشارة 

نتيجة  بل كانتوليدة لحظتها،  كنت لمالناشئة  سواقالعربية المتحدة لفئة الأ ماراتالإ أسواقن ترقية إ    
 .سواقلأالتحتية لبنية الجهود كبيرة ومتواصلة في تطوير 

 
 ماراتالإ أسواقحظات المطلوبة لترقية إحدى أهم الملايم مقابل الدفع كانت لالتس لآلية  سوقافتقاد الن إ     
تسوية ب قامت الهيئةولذا ، 2010 العام في نيفصلدى مراجعة الت MSCI رشمؤ منض ئةشالنا سواقفئة الأإلى 

المتمثلة في جزئية البيع الإجباري ضمن آلية التسليم مقابل الدفع، وخصوصا ما  MSCIأبرز النقاط العالقة مع 
حيث تم تعديل النظام بحيث  ،يتصل منها بتحميل خسارة عدم نجاح صفقة التداول على المؤسسة الاستثمارية

في نفس الوقت الذي يتم فيه دفع قيمة العملية، مما يعني أن أيا من البائع أو المشتري لن  سهميتم تسليم الأ
عرضة لمخاطر عدم التزام الطرف الآخر بالسداد أو التسليم المطلوب، كما سمح النظام بالتعويض النقدي  ايكون

سوق على أنها ناشئة، وأثبتت التجربة على أي حد أهم العوامل لتصنيف أ MSCI للمشتري، وهو ما تعتبره
فاعلية ونجاح تطبيق هذا النظام، بحيث أصبح النظام يولي أهمية بالغة  لتي سبقت عملية التصنيف،مدى الأشهر ا

صفقة البيع أو وأصبح بمقدور المستثمر الذي يتعامل من خلال الحافظ الأمين، رفض  لحماية حقوق المستثمرين،
فقات ص سويةت على عتراضالا ستثمرتتيح هذه الآلية للم أي)، الشراء في حال لم تتوافق مع الأمر الصادر عنه

أو بنقل ملكية  سدادلتزام بالبطريقة تخالف تعليماته بما يعفيه من الا أو منه تعليمات بدون المنفذة البيع أو راءشال
المباعة تزامنا  سهمأن آليات تطبيقه نجحت ليس فقط في ضمان انتقال ملكية الأيعني  وهو ما، (المالية وراقالأ

من المخاطر المرتبطة بتنفيذ الصفقات، كما أنها أيضا والعكس بالعكس، بل الحد  سهممع تلقي قيمة تلك الأ
ي يضمن الأمر الذ ،تتيح لمؤسسات الحفظ الأمين المحلية القدرة على رفض تسوية صفقات البيع أو الشراء
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المالية تحت السيطرة التامة لتلك المؤسسات ليصبح من غير الضروري العمل وفق حسابات  وراقوجود الأ
التحقق المسبق من وجود ضرورة إلى  الحاجةلم يلغي  ماراتالإ أسواقلية في كما أن تبني هذه الآ، مزدوجة

 ؛1اص بالعميلل الخوالمالية المراد بيعها في حساب التدا وراقالأ
إلى  افةضختبارات اللازمة للنظم التقنية، إالترتيبات والا مختلف يئةاله مع سيققد أنجزا بالتن ينقوسوكان      
 شور من عةوكما تم عقد مجم، 2011العام  الآلية منذ بداية هذه لتطبيق المعتمدة غيليةشياغة الإجراءات التص

سوق دبي  وفر حيث ،ءسطاووال الأمين الحفظ ارفصلم سبةبالن المتبعة والإجراءات النظام على التجريبية العمل
المالية  وراقمعالجة مسألة عدم توافر الأإلى  نظام التعويض النقدي للمشتري، الذي يهدف 2012 ماي فيالمالي 

بائع الستثمر المللتسليم في يوم التسوية من جانب السوق، نتيجة احتمالية رفض تسوية صفقة البيع من جانب 
، وتطبيق إجراءات تصحيح الصفقات، وتوفير خدمة 2يعتمد على إحدى مؤسسات الحفظ الأمين المحليةالذي 

العمل بما يتلاءم مع تحديثات البنية الأساسية  وكيل الدفع نيابة عن الشركات المدرجة، وإعادة صياغة إجراءات
بتطوير العديد من الأنظمة مثل دليل التداولات ونظام المقاصة،  المالية وراققام سوق أبو ظبي للأكما  ،للسوق

سواق الأذلك اتخذت إدارات مع وازاة الموب ،ونظام الرقابة الآمن، وعمل على رفع مهارات الوسطاء في السوق
مع سلسلة من الاجتماعات في عواصم المال العالمية عقد من خلال  ،إجراءات إضافية لتحقيق الهدف المطلوب

والمؤسسات الاستثمارية العالمية بهدف شرح الخطوات التي تم اتخاذها أولا بأول مسؤولي الحفظ الأمين 
 ؛3تطوير وتطبيق نظام التسليم مقابل الدفع من أجل ملاحظاتهم وأخذها بعين الاعتبارإلى  والاستماع

مع تطلعات المستثمر  تتماشىأكثر مرونة و سواقعل بيئة التداول في الأل جومن أجهذا، إلى  وبالإضافة     
التي من شأنها تسهيل عملية التداول في  مجموعة من النظميئة الهالمحلي والعالمي على حد سواء، أصدرت 

، ونظام 2011في  إلزامياأين كان العمل به اختياريا وأصبح  2010في  نظام الحفظ الأمين كإصدار ،سواقالأ
إصدار إلى  ، فقد عمدت الهيئةالأنظمة التي تدعم الاستثمار المؤسسيأما بخصوص ، و2008في  التداول بالهامش

، وترافق مع هذا النظام إصدار 2012في نظام صانع السوق نظام صناديق الاستثمار وخمسة أنظمة وفي مقدمتها 
الذي مزود السيولة نظام المالية، و وراقالمكشوف، إقراض واقتراض الأعلى منها البيع  له داعمة ىأنظمة أخر

على الورقة المالية  وقسال صانع بدور للقيام المرخصين وقسال صناعأحد  قد معالتعا المدرجة ركةشللأجاز 
 

 مرجع سابق.، وآخرون عبير أبو شمالة- :في ذلكانظر  1
مجلة أوراق مالية، العدد السادس، مجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع،  -

47ص، 2011الإمارات العربية المتحدة، جوان 
جريدة البيان عارف اصرن2

 ، من الرابط:2013جويلية  15مقال نشر بتاريخ:  العربية المتحدة، ماراتالإ، الاقتصادي
http://www.albayan.ae/economy/discussion/2013-07-15-1.1922819   

 مرجع سابق.وآخرون،  عبير أبو شمالة 3
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 توفير اتفاقية مىست اتفاقية بموجب وذلك وق،سال في يولتهاس ينسعلى تح للعمل وذلك ركةشال بتلك صةالخا
يجب على طرفيها تحديدها،  ت التيوالالتزاما الحقوق مانضل أدنى حدا عضوو النظام أوجبها والتي يولةسال

 يولةسالتي تقع على عاتق موفر ال والالتزامات المالية الورقة بمصدر المتعلق صاحللإف نظام تحديدإلى  افةضبالإ
وقيع وت الرقابة في الهيئة حق ددح كما أن،شال هذا في وقسوحدد النظام المهام الرقابية لل المتبادلة، والالتزامات

 نظام حقوق الاكتتاب 2013العام خلال أصدرت و، 1ةيولسالمخالفات التي تقع من موفري ال نشأب زاءالج
 يلسهتالو من جهة، سواقلأالعمق ل بما يحقق مزيدا من جديدة مالية أوراق بتداول ماحسالالذي من شأنه و

 ،من جهة أخرى المال سرأ المدرجة لتداول حقهم في الأولوية في الاكتتاب بزيادة ركاتشبال يناهمسالم على
 الاكتتاب في يرغب لا الذي اهمسوقد أتاح النظام للم ،في هذا المجال العالمية اتسمارالم لضأف مع يتوافق وبما
 ميزة كلشي ما وهو المالية، قيمته من تفادةسالحق والا هذا ببيع يقوم أن ذلك، تطيعسي لا أو الزيادة أسهمفي 

كما  ،2افيه تتم التي للتداولات يطاشوتن سواقللأ افةضإ يعتبر الجديدة المالية الأداة هذه توفر أن عن لاضله، ف
المالية  وراق، ونظام ادراج الأتركاشال حوكمة ونظام طاء،سالو قامت كذلك بإجراء تعديلات على نظام

 .العالميةسواق الأمع التطورات التي تشهدها وتتماشى العديد من المرات لجعلها تتناسب 

توزيع  وإعادة، 2011في  المالية هاأسواقفي المدرجة  للشركات القطاعي صنيفالتبتوحيد  الهيئة امتق    
 نيفصالت مؤسسات قبل نالمعتمدة م العالمية الممارسات لضأف مع ىشيتما بما القطاعات تلك على ركاتشال

أداء تلك القطاعات  لتحديد زمةاللا توالتحليلا بحوثال الدولية الكبرى، وذلك بهدف تعزيز إجراء
القطاعات تتمثل و، ةالسابق ربعةالأ طاعاتقالبدل  قطاعاتتمثل بعشرة  سواقالأوأصبحت  ادية،صقتالا

 ،دماتالخ ،ناعةصال ،الطاقة ،المالية والخدمات ستثمارالا ،التأمين ،، العقارتالاصتالا، البنوكقطاع الجديدة في 
 جديد رشيئة مؤاله تبنت ،السوقلأداء قياس  الحصول على أفضل، ومن أجل كيةستهلاالا السلع قطاعو ،النقل

اعتمد كما ، 3كافة القطاعات الجديدةمكون من  2011ماي هرشالمالية مع بداية  وراقللأ ماراتالإ لسوق
 أسعار ابسلاحت لية المزايدةآوالتي تتمثل في آلية جديدة ، 2013 العام من ابتداء المالية وراقللأ ظبيو أب قسو

 
مجلة أوراق ،  1

 07-05ص ، ص2012 ديسمبر، مجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، الإمارات العربية المتحدة، عاستمالية، العدد ال
، مجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق شراعمجلة أوراق مالية، العدد ال 2

.06، ص2013المالية والسلع، الإمارات العربية المتحدة، جوان 
مجلة أوراق مالية،  3

44، ص2011العربية المتحدة، جوان  ماراتالعدد السادس، مجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، الإ
  تتمثل في "مرحلة ما قبل أبو ظبي للأوراق المالية، التداول لم تكون موجودة بسوق استنادا لهذه الالية تم استحداث مرحلة جديدة من مراحل

نظام التداول الالكتروني وتعديلها إلى  الإغلاق" تكون مدتها عشرة دقائق قبل انتهاء جلسة التداول، يتم فيها السماح لجميع الوسطاء بإدخال الأوامر
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 ،المتاحة للتداول الحرة سهمالأ ساسعلى أ رشالمؤ ابساحتيتم ووفقا للآلية الجديدة  ،قسوال رشمؤو الإغلاق
 سهمالأ راثآ تبعادسالمتاحة للتداول فقط وا سهمالأ عدد على يعتمد رشالمؤ في مدرجة ركةشأي أن وزن كل 

 حظر فترة خلال ينسسالمؤ أسهمو ميةوالجهات الحك قبل من كةوالممل سهمالأ بأنها تحديدها تم التي الحرة غير
 تعديل قررت، كما ةودعالم غير سهموالأ المدرجة ركةشال السمأو أكثر من رأ 10%تبلغ  التي والملكيات تداولها
 على والإبقاء ارتفاعا، أقصى كحد ابقسال الإغلاق عرس من% 15 لتكون بها موحسالم سعارالأ تغير حدود

تبنى سوق دبي المالي جلسة ما قبل الاغلاق ، كما 1اضانخفا أدنى كحد ابقسال الإغلاق عرس من %10 بةسن
 ؛2014ماي  14المالية المدرجة في السوق ابتداء من  وراقاغلاق الأ أسعارلتحديد 

دبي  يالعامة المحلية المدرجة في سوق الخاصة بالشركات المساهمة سهمترقيم جميع الأب 2010في يئة قامت الهو     
وكانت الهيئة قد ، ةالمدرج ركاتشال اليلإجم الصددذا بهرقم   109تم إصدار أين ،المالية وراقوأبوظبي للأ المالي

كافة  ترقيموبموجب هذه العضوية تولت مهام  ،2009 عامالمنظمة الترقيم الدولية كعضو أواخر إلى  انضمت
الدولة برقم دولي موحد  المالية والسلع المحلية المصدرة في وراقالأ

ISIN ،إعطاء كل إلى  العملية وتهدف هذه
المالية  وراقكافة الأ ISINويربط رقم  ة،جنبييتم التعامل به في التداولات المحلية والأ ورقة مالية رقم دولي واحد

 ؛2طريق رقم مصدر الورقة المالية البعض عنعن نفس الجهة ببعضها  الصادرة
وهذا  المحلية، المال سواقلأ رفيةصالم حساباتهم رقاملأ المستثمرين سليمت رورةضب قرار الهيئة درتكما أص     
 العنوان معرفة عدمل ،المساهمين على توزيعها يتم التي احالأرب تسليم تصاحب عملية التي عوباتصي الدافلت

 يد،بربال الإرسال لعملية احبةصوالتكلفة المادية الم المرسلة يكاتشال وارتداد حتهص عدم أو سوقال لدى المدون
 ؛3ساهمالم حساب في الأرباح دخول وسهولة سرعة عن ضلاف

 

التداول باحتساب سعر الإغلاق وفقا لنفس المعايير المتبعة لاحتساب سعر الافتتاح وتنفيذ كافة  دون تنفيذ، حيث يقوم النظام عند انتهاء جلسة
 ، انظر:أوامر البيع والشراء القابلة للتنفيذ على هذا السعر بشكل تلقائي

، مجلة التاسعمجلة أوراق مالية، العدد ،  : 2013
.14، ص 2012 ديسمبرالعربية المتحدة،  ماراتمتخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، الإ

مجلة ،  1
.30، ص 2014 جانفيالعربية المتحدة،  مارات، مجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، الإالحادي عشرأوراق مالية، العدد 

 International Securities Identification Number تعريفية فريدة أرقام وتتمثل في  للأوراق المالية لرقم الدولي التعريفيوالذي يعني ا
 .والتسوية على مستوى العالم ةقاصالم والأوراق المالية، تساهم في تسهيل وتنظيم عمليات للأدوات

، مجلة أوراق مالية، العدد الخامس، مجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، 2
15، ص2010لمتحدة، نوفمبر العربية ا ماراتالإ
مجلة أوراق مالية،  2010 3

11، ص2011العربية المتحدة، جوان  ماراتالعدد السادس، مجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، الإ
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من وهذا  ،المالية والاكتتاب بها وراققامت الهيئة باتخاذ عدد من الإجراءات لتسهيل عمليات إصدار الأ     
تعارف عليها دوليا مثل آلية البناء السعري، ورخصت لعدة جهات لتقديم خدمات الحفظ المليات الآخلال تبني 

 ،الأمين، والتداول بالهامش، وعملت على توفير الآليات والأدوات التي تمكن من دعم الاستثمار وتقليل المخاطر
في الشركات المساهمة العامة، وفق أفضل الممارسات  جانبآلية لزيادة نسبة استثمارات الأإيجاد إلى  سعت كما

العالمية ومتطلبات الهيئات الدولية، والتطبيق الدقيق لقوانين الدولة فيما يخص غسيل الأموال، وواصلت مبادراتها 
تسهيل تخاذ التدابير التي من شأنها او، لتطوير أداء العاملين بشركات الوساطة وتأهيلهم مهنيا ورفع مهاراتهم

 ،وعلى الصعيد الإجرائي أيضاتسجيل المستثمرين لدى شركات الوساطة، وتطبيق مبدأ اعرف عميلك، 
المالية  وراقشكلت الهيئة مجموعات عمل ونظمت اجتماعات عديدة للتنسيق والتشاور مع سوقي أبوظبي للأ

ز دبي المالي العالمي، كما عقدت لقاءات عدة مع الشركات ودبي المالي وسلطة دبي للخدمات المالية ومرك
، وواصلت الهيئة متابعاتها المستمرة مع هذه الشركات وأمناء الحفظ في ماراتالإ MSCI مؤشرالمدرجة ضمن 

هذا الإطار، وفي الوقت نفسه عقدت اجتماعات دورية مع مكتب مورغان ستانلي الإقليمي لموافاته بأحدث 
 ،والحصول على التغذية الراجعة فيما يخص مجالات التحسين سواقالتطورات والمستجدات وظروف الأ

الهيئة  إدارة، وفي الوقت نفسه عمل مجلس جانبوشاركت الهيئة في تقديم عروض تعريفية لكبار المستثمرين الأ
أنها قد تسهم في وضع  على تجنب إصدار أي قرارات من شأنها أن تفسر لدى جهات التصنيف الدولية على

بتشجيع الشركات المساهمة  سواقفقد قامت الهيئة والأ ،وبالنسبة لمتطلب الملكية، 1قيود على حركة الاستثمار
، وهو ما زاد من عدد الشركات التي تفتح باب التملك جانبالعامة على فتح باب التملك أمام المستثمرين الأ

 ؛وفقا لقانون الشركات جانبأمام الأ
الصادرة عن الشركات سواء ما  اتفصاح جميع الايرتوفعلى  أسواق الأوراق الماليةالهيئة وكما عملت     

القرارات الجوهرية الهامة التي تؤثر  وأ% 97,5إلى  بالتقارير المالية الدورية والتي وصلت نسبة الإفصاح فيها تعلق
انت والتي ك، وكذلك المعلومات المتعلقة بتطبيق الشركات لضوابط الحوكمةعلى سعر وحركة أي سهم، 

واستلزم ذلك مهلة من الوقت لتتمكن الشركات من  ،في تطبيقها إلزاميا في المنطقة ةالسباق ماراتالإ أسواق
 ؛2الامتثال الكامل للقرار تحقيق

 
 مرجع سابق.، وآخرون عبير أبو شمالة 1

   15٪، وفي الحد الأدنى إلى 49نسب التملك الأجانب في الشركات الإمارات تصل في الحد الأقصى إلى٪ 
مصطفى عبد العظيم 2

 العربية المتحدة، ماراتالإجريدة الاتحاد الاقتصادي،4
 ، من الرابط:2013 جوان 20 مقال نشر بتاريخ:

http://www.alittihad.ae/details.php?id=59419&y=2013&article=full 
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، الأمر الذي يتوقع جانبزيد من المستثمرين المحليين والأالميجذب من شأنه أن ترقية أي سوق مالي ر ان قرإ    
معه ارتفاع السيولة الداخلة للسوق، وتعزيز الثقة في تعاملاته، وزيادة عمقه في المديين القريب والبعيد، ومنحه 

 .المزيد من القوة، ورفع تنافسيته على المستوى العالمي

، وكذلك التطورات الايجابية التي 2012في  MSCIمؤشر من قبل  سواقلقد كانت المراجعة التي مرت بها الأ   
 اتعلى تدفقوايجابي ، ذات أثر كبير من تحسن لنظام التسليم مقابل الدفع والانظمة المرافقة له عرفتها

 لالخ %586 بةسبن المالي دبي وقسو المالية وراقلأل ظبي أبو وقس فينمت  أين  ،ةجنبياستثمارات المحفظة الأ
 تقطبسوا، 2011العام مليون درهم في  224مليون درهم، مقارنة مع  538و مليار نحوإلى  صللت 2012 العام

 الربع هدشو ،مدره مليون 1077 ابوظبي وقس تقطبسدرهم، فيما ا مليون 461 يقارب ما المالي دبي وقس
مليون  236 يعادل ما تبلغ حيثالمالي  دبي وقسفي  ةجنبياستثمارات المحفظة الأتدفقات ل قيمة أعلى الثاني

، مليون درهم 691ظبي بما يعادل  وق أبوسذه التدفقات في له قيمة أعلى الثالث الربع هدشدرهم، في حين 
 لضكأف 2012 العام تداولات بنهاية الخليجي التعاون سمجل دول بورصات يةماراتالإ سواقالأ صدرتوت
 برأك المالي ماراتالإ وقس رشوحقق مؤ، مليار درهم 33بلغت قيمتها  بسبمكا العام، خلال اداءا سواقالأ
مقارنة مع  19,9% بةسبن ارتفاعا سواقلأا لضكأف القائمة، المالي دبي وقس صدروت% 9,39 بةسبن فاعارت بةسن

 مقارنة مع 9,5% بتهسفي المرتبة الثانية بارتفاع ن أبوظبي وقسيليه  2011عام الخلال  17% بتهسنض انخفا
1120عام 11,6% بتهسن ضانخفا

العربية المتحدة بالعديد من المراجعات السنوية  ماراتالإ أسواق، ونظرا لمرور 1
تفاعل المستثمرون الدوليون مع قرار تأجيل  ،2012قبل  تصنيفها كسوق ناشئة لإعادةتحسبا  MSCIمن قبل 

 سواقالأضم منذ  تذبذبا وانخفاضا محسوسا ةجنبياستثمارات المحفظة الأ اتتدفق ت، حيث شهدهارفع تصنيف
 ماراتالإ أسواق، بعد فشل 2010في صافي تدفق سالب للاستثمارات  تشهد أين، 2009قائمة المراقبة في إلى 

المالية بنسبة  وراقللأ ماراتانخفض المؤشر العام لسوق الإو ،MSCIمؤشر في الترقية لناشئة على مستوى 
على ترقية لفئة  سواق، على الرغم من حصول هذه الأ2طةقن 2655.32 مستوى ليبلغ 2010 خلال عام %4.19

ق تراجعا ملحوظا في مستويات اسوالأ تكما عرف، 2010في الناشئة الثانوية على مؤشر فوتسي سواقالأ
مليار درهم تقريبا 103.80  مليار سهم بقيمة56حوالي  2010عامبلغ إجمالي حجم التداول خلال اذ  التداول،

 
، مجلة عاستمجلة أوراق مالية، العدد ال،   1

.20، ص2012 ديسمبرمتخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، الإمارات العربية المتحدة، 
 .04ص الإمارات العربية المتحدة، ، 0201هيئة الأوراق المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  2
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وقد بلغت نسبة التراجع ، 2009عامالدرهم تم تداولها خلال  مليار243.49مليار سهم بقيمة 148.3 ـمقارنة ب
أزمة إلى  جزء من هذا الانخفاضويمكن أن يعزى  ،1على التوالي 57.37%و 62.24% التداولوقيمة في حجم 

 :من خلال الشكل الموالي ماراتالإ أسواقالتدفقات التي شهدتها يمكن توضيح وديون دبي العالمية، 

 22ص العربية المتحدة،  ماراتالإ، 2015المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  وراقهيئة الأ
 .60ص العربية المتحدة،  ماراتالإ، 2017المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  وراقهيئة الأ         

سيطرة ، 2014في جوان  MSCIعلى مؤشر  سواققبل وبعد تفعيل ترقية الأولى شهر الأد شهدت الأولق    
في السوق، حيث المتواجدين  جانبمقارنة بباقي المستثمرين الأ سواقليجين على تداولات الأالمستثمرين الخ

 2014 العام من الأولى رةشالع هرشالأ خلال %185.7 بةسبن الخليجيين تثمرينسالم تداولات قيمة ارتفعت

، ولقد نفذ هؤلاء 2013العام من  للفترة نفسها درهم مليار 3.15 مع مقارنة درهم، مليار 9 حواليإلى  لتصل
 نهاية وحتى 2014 العام بداية منذ راءشو بيعا المالي دبي وقس في درهم مليار 6.45 بقيمة صفقاتالمستثمرين 

، المالية وراقللأ أبوظبي وقس في درهم مليار 2.5 ذاتها الفترة في تداولاتهم قيمة وصلت حين في ،أكتوبر هرش
 بداية منذ درهم مليار 3إلى  اليومي التداول معدل رفع ، تمسواقالأ في خهاض تم التي يولةسال خامةونظرا لض

 المرتبة في ونوالقطري ونالكويتي المستثمرون جاءولقد  ،2013 العام في درهم مليار1.5 مع مقارنة 2014 العام
 في ،2013العام خلال وقسال مقاصة في المودعة سهمالأ عدد حيث من يينماراتالإ بعد أبوظبي وقس في الثانية
 الخليجيون حل فقدالمالي  دبي وقس في أما درهم، مليار1.4 عن يزيد بما ةسالخام المرتبة في عوديونسال حل حين

المستثمرون  كلشو الفترة، نفس في الآخرين العرب بعد البيع وقيم راءشال قيم إجمالي من الثانية ةالمرتب في
 الخليجيون تثمرونسالم كلش حين في، 2013العام خلال وقسال في تثمرينسالم عدد إجمالي من%61يون ماراتالإ
من 42.24%ما نسبته  جانبشكلت نسبة المستثمرين الأوقد  ،2%4 الأخرى ياتسوالجن %6 والعرب 29%

 
 .04، ص، الإمارات العربية المتحدة2010الأوراق المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  هيئة 1
2 90% مجلة أوراق مالية، العدد الثالث 185.710

.26، ص 2015عشر، مجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، الإمارات العربية المتحدة، يناير 

-2000

0

2000

4000

6000

8000

10000

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009

144

3760

5923

8486

3701

1456

224
-54

2636



 

 

 229 

4201 إجمالي قيمة التداولات في عام
 سواقللأ MSCI على مؤشر ماراتوتزامنا مع تفعيل تصنيف الإ ، 1

في رؤوس  جانببرفع نسبة تملك الأ ،2014ول من العام النصف الأ مدرجة فيشركات  06قامت  الناشئة،
، التي كانت ر لتطوير العقاريديا ركةكل من شالمدرجة في سوق دبي المالي  الشركات قائمة تمضوأموالها، 

، هاأسهممن  %25بتملك  جانبللأ، حيث قررت السماح تقتصر تداولاتها فقط على المستثمرين الخليجيين
 رفعت التي تثمارسللا دبي ركةشو ،%25إلى  %15 من جانبالأ تملك بةسن رفع قرر الذي لاميسالإ دبي بنك

 رقشالم بنك رفعو ،%25إلى  %15 من بةسالن رفعتم  فقد العقارية الاتحاد ركةش أما ،%35إلى  %20 من بةسالن
 ، 2%40إلى  التملك بةسن رفع الوطني الخيمة رأس بنك أعلن أبوظبي،سوق  وفي ،%49إلى  %20 من بةسنال

حيث  ،2014العالمية أداء منذ بداية العام  سواقبين أفضل الأمن  تبرعاأن سوق دبي المالي إلى  وتجدر الإشارة
لى إ %67كما ارتفع المتوسط اليومي لقيمة التداولات بنسبة  %،50ارتفع المؤشر العام للسوق بنسبة تقارب 

2012مليون درهم في الفترة المماثلة من العام  278. 2مقابل  2013مليون درهم منذ بداية العام  460
 ؛3

 2014عام ال خلال 6.18%المالية بنسبة  وراقللأ ماراتارتفع المؤشر العام لسوق الإونتيجة لهذه الترقية     

كأعلى نقطة  5535.33سجل المؤشر خلال العام ، حيث 2013نقطة في  4313,56مقابل  نقطة 4580.13ليبلغ 
مليار 728 ـيقارب ال الشركات المحلية المدرجة ما سهمبلغت القيمة السوقية لأ، ونقطة كأدنى 3881.58و

بلغ إجمالي حجم التداول ، و2013 مقارنة بإغلاق نهاية عام 12.7%بارتفاع قدره  2014عام الدرهم مع نهاية 
مليار سهم 178.6مليار درهم تقريبا مقارنة بحوالي  525.96بقيمة  مليار سهم 217.9حوالي 2014 عامخلال 
التداول وقيمة في حجم  وقد بلغت نسبة الارتفاع، 2013عام المليار درهم تم تداولها خلال 244.5 بقيمة

كثر نشاطا، الأرقية التتفعيل قرار الذي يسبق  2014لعاملالربع الثاني ، وكان 4التواليعلى  115.11%و %21.95
 ،5تنفيذها من خلال مليون صفقة تم إماراتيمليار درهم 180مليار سهم بقيمة 60حيث تم تداول فيه أكثر من 

الاستثمار  قد حققو، مليار درهم6,4ما يقارب في هذا الربع فقط  جانبولقد ضخ من خلالها المستثمرين الأ
مليون درهم  135صافي شراء بنحو  مليار درهم مقابل 3.03في سوق ابوظبي صافي شراء كبير بنحو  جنبيالأ

مليار  3.36المالي صافي شراء بلغ حوالي  في سوق دبي جنبيالأ الاستثماركما سجل ، سبق عن الربع الذي
 ؛6مليون درهم 916بنحو  2014الأول من العام  خلال ذات الفترة، مقابل صافي شراء عن الربع درهم

 
 .60صالإمارات العربية المتحدة، ، 2014هيئة الأوراق المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  1
مجلة أوراق مالية، العدد الثالث عشر، مجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق ، 2

.36، ص 2015المالية والسلع، الإمارات العربية المتحدة، يناير 
 مرجع سابق.، وآخرون عبير أبو شمالة 3

 .03ص الإمارات العربية المتحدة، ، 4201هيئة الأوراق المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  4
 .03نفس المرجع أعلاه، ص 5
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حيث ولكن بدرجة أقل،  جانب، استمرار وتيرة الشراء من قبل الأ2014شهد الربع الثالث من العامو   
 851، منها مليار درهم 2,32في السوقين مجتمعين صافي تدفق موجب بنحو  جانبسجلت صافي تعاملات الأ

 1,46سجل سوق دبي المالي صافي شراء يقدر بـ سجلت في سوق أبو ظبي في حين صافي شراء مليون درهم 
، اذ حقق سوق أبو جنبي، تباينا في سلوك المستثمر الأ2014في حين شهد الربع الرابع من العام ، 1مليار درهم

مليون  916,1بنحو  مليون درهم، في حين سجل سوق دبي المالي صافي تدفق موجب 421صافي بيع بنحو ظبي 
تنتمي لقطاع البنوك والعقارات،  MSCIمؤشر ونظرا لأن معظم الشركات التي تم اختيارها من قبل  ،2درهم

بالمؤشرات الأخرى محققا نسبة ارتفاع عن نهاية  المرتبة الأولى مقارنة 2014في العام تصدر مؤشر قطاع البنوك 
نقطة، تلاه مؤشر قطاع  2912.22نقطة مقارنة مع  3483.67ليستقر على مستوى  19.62% بلغت 2013العام 

 ؛3نقطة5819.32ليستقر على مستوى  10 %بلغت  2013 العقار محققا نسبة ارتفاع عن نهاية العام

بلغ إجمالي قيمة الشراء  أين، انخفاضا محسوسا ماراتالإ سواقالموجه لأ جانبوبعد ذلك عرفت تدفقات الأ   
مليار  97.97حين بلغ إجمالي قيمة المبيعات حوالي  مليار درهم، في103.90حوالي 2015 عام في جانبللأ

، وقد عامهذا ال من إجمالي قيمة التداولات في46.75% نسبته ما جانبالأ المستثمرين نسبة كلتدرهم، وش
أسواق إلى  الخليجي ودول أخرى دخول مستثمرين من دول مجلس التعاونأيضا خلال هذا العام لوحظ 

 سوق في جنبيالأ تثمارارتفاع صافي الاسب 2017و 2016، 2015 اموعالأ ت، ولقد تميزةالمحلي الأوراق المالية
من حيث صافي  ولىبذلك المرتبة الأوقد احتل ، 2014 مقارنة بالعام واضح بشكل المالية وراقللأ أبوظبي

 العام في، في حين احتل المرتبة الثانية 2016و 2015خلال العامين  في البورصات العربية جانباستثمارات الأ
يتيح للمستثمرين من المؤسسات  2015بصدور قرار خلال العام  ارتفاعهذا  من زءج يرويمكن تفس، 2017

 ،-ماراتشركة اتصالات الإ-إحدى الشركات الكبرى في السوق المالي أسهم ة وغير المواطنين بتملكجنبيالأ
 كما شهد العام، 2014العام من مقارنة بمثيله  المالي دبي بسوق جنبيالأ تثمارالمقابل انخفض صافي الاس وفي

 ؛4مليون درهم 613و أين سجل صافي بيع بنحو مليارمنه الأجنبية خروج كبير لتدفقات المحفظة  2017
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 جلب المستثمر المؤسسي في مهمة تحول نقطة تثمارسالا إدارةو تثمارسالا صناديق نظامي صداركان إلقد    
 الدولة في جلةسوالم المرخصة تثماريةسالا صناديقال عدد في ملحوظة زيادة عن تأثمر حيث، ماراتالإ سواقلأ

المركز في لوكسمبورغ  المنشأةصناديق ال تلتحو، أجنبياستثمار  صندوق 292عدد  2017العام  التي بلغت بنهاية
، صناديق 06ـ صندوق، وجزر كايمن ب 24ـ صندوق، ثم الهند ب 36ـ صندوق تليها ايرلندا ب 207ـالأول ب

، 1مختلفة أخرى كفرنسا والمملكة المتحدة ومملكة البحرين وغيرهاوتتوزع الصناديق الأخرى على جنسيات 
لضعف في وقد تضاعف عدد الصناديق المسجلة ، تطورا ملحوظاالمسجلة بالهيئة عرفت صناديق الاستثمار قد و

ليبلغ ، MSCIمؤشر ناشئة وفق  سواقالألفئة  ماراتالإ أسواقالذي تزامن مع اعلان عن ترقية و 2013عام 
ة جنبيالعام أكبر طلب لتسجيل صناديق الاستثمار الأ شهدحيث ، 2012صندوق في  218صندوق مقابل  498

ويمكن توضيح تطور على التوالي،  2015و 2014طلب في العامين  77و 46في حين تم تسجيل ، طلب 288ـ ب
 الجدول الموالي:من خلال المسجلة عدد الصناديق 

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
125 93 288 46 77 41 - 

0 0 (8) (16) (6) (7) - 
125 218 498 528 599 633 292 

 .50، ص 2017المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  وراقهيئة الأ -42، ص 2016المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  وراقهيئة الأ: 

 موافقة 789الدولة  أسواق في ةأجنبي تثمارسا صناديقرويج لتلالهيئة منحتها  التي الموافقات ددكما بلغ ع      
موافقة  162حيث احتل بنك أبوظبي التجاري المركز الأول بإجمالي ، مروج محلي 19لصالح  2017خلال العام 

 2015و 2014طلب في  156و 79مقابل  ،2موافقة 144 موافقة ثم سيتي بنك بعدد 151ثم بنك المشرق بعدد  
يملك بنك ، و2017حسب نهاية العام صندوق استثمار محلي  22كما يوجد على مستوى الهيئة ، 3على التوالي

صناديق، ويملك بنك أبو ظبي  05ـ المال كابيتال بمؤسسة يليه  ،صناديق استثمار 06أبو ظبي الاول منها 
ت ايه بنك الاتحاد الوطني ومؤسسة انفس ويملك كل منثلاثة صناديق استثمارية، التجاري ومصرف الهلال 

، ويبلغ اجمالي 4صندوقين استثماريين في حين يعود صندوق الاستثماري المتبقي لشركة المستثمر الوطني دي
 

 .52، الإمارات العربية المتحدة، ص 7201هيئة الأوراق المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  1
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التابعة  عود لصناديقتمن هذه الأصول % 54، مليون درهم 1,286قيمة صافي أصول الصناديق المحلية ما يقارب 
، كما تعمل على توظيف أجانبواجتذاب مستثمرين محليين إلى  لبنك أبو ظبي الأول، وتسعى هذه الصناديق

حسب جهة  ، والشكل الموالي يوضح قيمة صافي أصول الصناديق المحليةماراتصناديقها داخل وخارج دولة الإ
 :الاستثمار ونوع المستثمر

.48ص العربية المتحدة،  ماراتالإ، 2017المالية والسلع، التقرير السنوي لعام  وراق: هيئة الأ

 المتقدمة سواققائمة الأإلى  ماراتالإ أسواقلجنة خاصة للتخطيط لترقية المالية والسلع  وراقهيئة الأشكلت    
 .هذا الهدفإلى  الآليات والأنظمة والتشريعات اللازمة للوصولعن  بحث علىهذه اللجنة وستعمل ، مستقبلا

تتواجد في  للتي افةضبالإ تثمرينسللم تثماريةسالا الخيارات من زيدالم وإتاحة سواقتعميق الأمن أجل    
التي وادراج عدد اكبر من الشركات  ،ةالعام اهمةسالم ركاتشال أسهم لتداول المخصصة يةسمالر الثانوي وقسال

 يسهمبتدشين التداول على ، 2014في سبتمبر المالية والسلع  وراققامت هيئة الأ، ماراتيتمثل الاقتصاد الإ
لشركات والمخصصة ها في السوق الثانية أسهمأولى الشركات المدرج  ،شركتا منازل العقارية والمستثمر الوطني

الشركات تمكن من خلالها فقط، كما تعمل الهيئة على صياغة قوانين وتشريعات جديدة  الخاصةالمساهمة 
 صةبمثابة منهذه السوق تكون أن إلى  تهدفكما ، السوق اعلى الادراج في هذ المحلية الصغيرة والمتوسطة
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 له يكونس مما ،تقبلاسم العربية دولالخليجي وال التعاون مجلس دول من المماثلة ركاتشلإدراج ال إقليمية
 تهيئة على الخاصة اهمةسالم ركاتشالالسوق الثانية  اعدستوبهذا س ،ماراتيالإ الاقتصاد على إيجابية اتسانعكا

 والحوكمة فافيةشالميزانيات وال حيث من تدريجيا أسواق الأوراق المالية معايير عم ىشيتما بما اعهاضأو
 اهمينسللم صةيمنح الفركما س، تقبلاسم ال رغبت في ذلكح في الأولى وقسالإلى  للانتقال تمهيدا والافصاح،

 نويةسال التوزيعات انتظار من بدلا بسمنها في تحقيق مكا تفادةسوالا همأسهم لتداول الخاصة ركاتشفي ال
 ركاتشلل رىوأخ الصفر من سستؤ التي الجديدة ركاتشلل رىأخ منصة اءشلإنعلى  الهيئة وتعمل، طفق

 داولتي يتم تال ركاتشال يلزم ريعشت إصدار يدرس الهيئة إدارة مجلس كما أن الحجم، طةسومتو الصغيرة
 ؛1معينة  مهلة إعطائها بعد الثانية، أو الأولى واءس أسواق الأوراق الماليةج في بالإدرا سواقخارج الأ هاأسهم

واستقطاب أكبر عدد ممكن من  ،يولةسال وزيادة فيه تتم التي التداولات وتنويع سواقالأ يطشتن ضلأغرا   
 ،Allocation Account التجميعي ابسالحنظام جديدا يتمثل في  نظام يئةاله تأقرة، جنبيالمؤسسات الأ

 من تتم التي التداولات على الرقابة إمكانية سواقوالأ للهيئة تتيح تطبيقه وابطضو آليات بأن يتميزالذي و
 وقسال يصدره مجمع ابسح التجميعي ابسالح نظام، فتقع التي المخالفاتمختلف  بطضو النظام هذا خلال
ص مخص اختياري ابسح وهو أن،شال هذا في المعتمدة للإجراءات وفقا وذلك اطةسالو ركاتش لصالح

 فقط اتيينسسالمؤ عملائها لصالح بالتداول اطةسالو ركةش تقوم حيث ،فقط اتيينسسالمؤ تثمرينسالم لتداولات
 سهمالأ كافة بتوزيع اطةسالو ركةش تلتزم التداول ةسجل نهاية وفي لأوامرهم، ووفقا ابسالح هذا خلال من
 ائدةولهذا فف، المقاصة لدى جلةسالم تثمرينسبالم الخاصة اباتسالحإلى  المجمع ابسالح خلال من راؤهاش تم التي
 هذا لمثل الحاجة ذات المالية اتسسللمؤ المتعددة راءشال عمليات إدارة هيلست في تتمثل التجميعي ابسالح

 أو الإنجاز رعةس صعيد على واءس فيه، المرتبط الإدارية العمليات كفاءة من يزيد كما ابات،سالح من النوع
 سواقالأإلى  يولةسال ودخول الأوامر إدارة النظام خلال من يمكن أنه على علاوة وذلك التنفيذ، عملية مرونة
 ؛2رسوية هولس بكل المحلية

 
مجلة ، 1
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 المحلية، المال أسواق في تثمارسالا أدوات يعوتنإلى  الرامية دهاوجه لعسوال المالية وراقالأ هيئة اصلوت     
لها التي ، تثماريةسالا اتسسالمؤ وصالخص وجه وعلى للمتعاملين، تثماريةسالا صالفر من المزيد إيجادبالتالي و

نظام منها ، 2014في مجموعة من الانظمة بإطلاق وفي هذا الصدد قامت ، سواقدور مهم في تعزيز استقرار الأ
 راءش في زامتال دون الحق لحاملها تعطي للتداول وقابلة القيمة اويةسمت مالية أوراقالتي تتمثل في ذون المغطاة الأ
هذه  إصدار جهة لأي يجوز لا، ومحددة زمنية رةتف خلال محدد عرسب الأذون محل الأصول من محدد عدد بيع أو
 أو مالية ةسسمؤ أو تثمارياسا أو تجاريا مصرفا صرخيتال طالب يكونو ،الهيئة من مرخصة تكن مالمداة الأ

اذون المغطاة،  إصدار اطشن زاولةلم تهموافق على وحاصل المركزي المصرف قبل من مرخص أجنبي لمصرف فرعا
 نداتسالادراج  نظامي تحديثكما قامت ب، 1المالية وراقالأ مجال في للعمل الهيئة من لها مرخصا ركةش أو

اصدار حيث شدد نظام ، والتداول والإدراج، والإصدار، الترويج، من المراحل جميع ملشلي كووالصك
 العام للاكتتاب وطرحها الدولة في دين نداتس إصدار يجوز لا ،الحكومية نداتسال تثناءسبا أنه علىالسندات 

 تخدامسا عدم مانض الملتزم على الصكوك نظام أوجب، كما وقسبال إدراجها ويجب ،الهيئة موافقة بعد إلا
 إثبات ويتم ،لاميةسالإ ريعةشال مع متوافقةض لأغرا إلا الصكوك إصدار من عليها الحصول يتم التي العائدات

ومن أجل اعطاء مرونة أكبر لشركات الوساطة وصناديق الاستثمار أطلقت الهيئة  ،رعيةشال اللجنة بموافقة ذلك
 ؛2الاستثمار إدارةنظام أيضا 

 أسواق الأوراق الماليةاندماج دراسة تبحث من خلالها جدوى المالية والسلع على اعداد  وراقتعمل هيئة الأ    
 أسواقثاني أكبر والتي ستصبح ” مارات“بورصة الإسوق واحدة تتمثل في لتصبح  ماراتفي الإالمتواجدة 

إن الجميع يرغب في أن يرى  " قال:صرح أحد المسؤولين بالهيئة وحيث ، بعد السوق المالي السعودي المنطقة
في  ماراتواحدة لدولة الإقد آن الأوان لأن نرى سوقا مالية ، وماراتبورصة الإالموحدة أو  ماراتسوق الإ

وفي حال اندماج السوقين معا في ، 3"أقرب وقت ممكن، تعكس واقع النمو والازدهار الذي تشهده الدولة
لم ينتج عنه أي وجود سوقين  أنإلى  وتجدر الاشارة سوق موحدة فإن هذا الأمر ستكون له إيجابيات عدة،

 
1  

.24، ص 2014عشر، مجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، الإمارات العربية المتحدة، يناير  ديامجلة أوراق مالية، العدد الح
   4 اااا: 2

، ص 2014 جويليةعشر، مجلة متخصصة تصدر عن هيئة الأوراق المالية والسلع، الإمارات العربية المتحدة،  نيمجلة أوراق مالية، العدد الثا، 
.04-03ص
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هناك ترتيبات و، في تقديم أفضل الخدمات للمستثمرينسلبيات، بل على العكس ساهم التنافس بين السوقين 
سوق أبو ظبي الشكل القانوني لكل سوق، ف، منها فنية وإدارية ولوجستية يجب تنفيذها لإتمام عملية الدمج

شركة مساهمة عامة عام إلى  بينما جرى تحويل سوق دبي المالي ،مؤسسة حكومية مملوكة لحكومة أبو ظبي
، %20من رأسمالها فيما يملك المساهمون  %80تملك حكومة دبي ما نسبته وفي سوق ذاتها،  ةدرجم 2007

وسيختصر هذا الاندماج الكثير من الإجراءات ويوحد القوانين والأنظمة والتعليمات، وسيصبح للمستثمر رقم 
وسيساهم  ،تأسيس مؤشر ومقاصة موحدينإلى  افةضبالإبدلا من رقمين وحساب بدلا من حسابين، واحدا 

هذا الاندماج في إيجاد كيان مالي واستثماري واقتصادي قوي يلعب دورا مهما في تعزيز أداء الاقتصاد الوطني، 
، وسيعكس قوة هذا الاقتصاد بكل قطاعاته، وسيساهم في استقطاب الاستثمارات المؤسسية الإقليمية والعالمية

زيادة السيولة ورفع أحجام إلى  من شأنه أن يؤديية في سوق مالي واحد ماراتالإ قاسون توحيد الأ اكم
التداول من خلال جذب فئة جديدة من المستثمرين وإعادة تخصيص المحافظ الاستثمارية وخفض تكاليف 

المالية أمام المستثمرين وأكثر تنوعا، كما من  وراقمن الأ ةسعااتاحة مجموعة وإلى  التداول، ومن شأنه أن يؤدي
 ؛اجراءات وصول المستثمرين الحاليين بسوق، وجعلها أكثر جاذبية للمستثمرين المحتملينشانه تحسين وتسهيل 

على شديدة عقوبات سن أن الهيئة بصدد إجراء تعديلات جديدة على القانون الخاص بها، ومن أبرزها كما    
منهجية علمية تتبع المعايير المخالفين لقانون الهيئة لتحقيق صفة الردع، وسيتم تشديد العقوبات اعتمادا على 

، تمتد ماراتبدولة الإ أسواق الأوراق الماليةتعمل على خطة استشرافية لمستقبل  اأنه ، كماالعالمية في هذا الجانب
أسواق الهيئة على مناقشة كل تفاصيلها مع جميع الشركاء في منظومة فيها ، تعمل 2048عاما حتى  31 ـل

من خلال  الاستراتيجيين ء، ويتم الاستماع لشركادارةمجلس الإ على، إذ تم عرضها وإقرارها الأوراق المالية
اق أسوالعاملين في القطاع الصناعي، باعتباره من أهم القطاعات التي يعتمد عليها في توسع نشاط مع  ءبدال

 .1بالدولة الأوراق المالية

 
 :«مدحت السويفي، 1

 ، من الرابط:2017أكتوبر  11مقال نشر بتاريخ العربية المتحدة،  ماراتالإاليوم،  ماراتجريدة الإ 
http://www.emaratalyoum.com/business/local/2017-10-11-1.1034303 
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تأهيل عن المالية  سواقللأقطر  هيئةو يةماراتالإ المالية والسلع وراقهيئة الأ التي بذلتهاقد أسفرت الجهود ل    
ونظرا للحجم ، وغيرها من المؤشرات فوتسيو MSCIات ناشئة على مؤشرال سواقالأ مصافإلى  هاأسواق

الحدودية، فقد تركت تأثيرا بارزا نتيجة انتقالها  سواقللأ MSCIمؤشر في  سواقتشغله هذه الأالذي كانت 
الذي يعتبر جد ضئيل بالمقارنة به، مثلت الناشئة، ولكن نظرا لصغر الوزن الذي  سواقدفعة واحدة لمصاف الأ

 ماراتالإ أسواق، ولقد اعتبرت الناشئة سواقللأ MSCIمؤشر ، فقد كان تأثيرها محدودا على سواقمع بقية الأ
 FTSEو Russell Investmentsضمن مؤشرات التي تم تأهيلها الوحيدة بين دول مجلس التعاون الخليجي 

عدة إجراءات وخطوات ضمن سعيها المالية والسلع  وراقالأوقد اتخذت هيئة ، 2010في  الناشئة سواقللأ
فقد قامت بداية بدراسة معايير التصنيف الخاصة بالمؤشر،  ،لمؤشر مورغان ستانلي ماراتالإ أسواقلتأهيل 

وتقديم كافة المعلومات المطلوبة، وشرحها خلال الاجتماعات واللقاءات المتكررة التي تمت بين الجانبين، 
استيفاء كل متطلبات الترقية، مثل معيار استقرار الإطار المؤسسي وبشكل متواصل وفق منهج علمي من أجل 

، حيث تمكنت الهيئة من توفير بيئة استثمارية وتشريعية متطورة تتضمن أنظمة من شأنها الحفاظ على سواقللأ
وق حقوق المستثمرين وتلبي طلبات المستثمرين في مختلف دول العالم، والأمر نفسه ينطبق على معيار تنظيم الس

أن التأخير في قرار إعادة  MSCIمؤشر وأرجع الذي يتضمن التشريعات والأطر التنافسية وتدفق المعلومات، 
، الجديدة DVPالعربية المتحدة كان بسبب تحليل استجابة المشاركين في السوق لآلية  ماراتتصنيف دولة الإ

 سوق منإلى  أشكاله من خلال تحويل البورصةالاستثمار بكل  تشجيعإلى  بدورهابورصة قطر  ولقد سعت
منتجات  ماليا إقليميا، ولهذا سعت دوما على استحداث الطراز العالمي وتعزيز مركز الدوحة لتكون مركزا

المستثمرين والجهات  الإمكانيات التكنولوجية وزيادة إمكانية دخول جديدة ليتم تداولها في البورصة، وتعزيز
ة في جنبي، قامت برفع مستوى الملكية الأأجل تسريع عملية الانضمام للمؤشرات العالمية، ومن المصدرة إليه

 سواقهذه الأعلى العوائد والتقلبات في ملموس تأثير ترقية العملية كان لولقد  %،49إلى  %25شركاتها من 
دخول معتبر  سواقأين شهدت هذه الأ، سواء عند الإعلان عن قرار الترقية، أو عند تاريخ تنفيذ القرار

بورصة قطر السلطات المنظمة لعمل أن  كما فيها،ساهموا في رفع من مستويات التداول  جانبللمستثمرين الأ
المتقدمة، لذلك عملت  سواقمصاف الأإلى  هاأسواقتطمح لرفع من أداء  العربية المتحدة ماراتالإ أسواقو

 .جنبي، لتكون أكثر جاذبية للمستثمر الأهاأسواقدمات والأدوات في على استحداث وتطوير العديد من الخ
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استقطاب  علىدور ترقية أسواق الأوراق المالية إلى  تم التطرق من خلال هذا البحثلقد وفي الأخير،      
 برزت الحاجةفقد تثمرين العالمية، لتعدد احتياجات المسنظرا ف، خاصة الناشئة منهاالأجنبية  استثمارات المحفظة

سهولة اجراءات دخول بناءا على درجة نضجها ومدى  ،عدة فئاتإلى  الماليةالأوراق سواق أتقسيم إلى 
، يعتمد عليها المستثمرون لتوزيع رؤوس أموالهم فيما بينها ،فئاتال ذهوهجانب فيها، وتسجيل المستثمرين الأ

، ومن تدعم المستثمرين في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية وبالتاليهذه المؤشرات،  هاتوفرالتي المعلومات  بناء على
مورغان ستانلي كابيتال مؤشر شركة المالية، نجد الأوراق سواق أبين أهم المؤشرات العالمية الخاصة بتصنيف 

توازن بين الإلى إبراز آراء وممارسات مجتمع الاستثمار الدولي، مع تحقيق يهدف الذي  ،MSCI إنترناشيونال
المالية على معايير ق اسولأل هإطار تصنيففي يركز ، ولذا التنمية الاقتصادية للبلد وإمكانية الوصول إلى أسواقه

، وإجراءات وعمليات تهوسيول مق السوقمدى اتساع وع ،والاستقرار السياسيالتنمية الاقتصادية ك محددة،
السماح بتملك الأجانب للأسهم، سهولة دخول وخروج رؤوس الأموال، كفاءة الإطار  ،التداول والتسوية

، إلى ثلاث فئات كبرى العالمية أسواق الأوراق المالية MSCIصنف يو ،وغيرها من المعايير لسوق التشغيلي
فيعتمد في تصنيفه  FTSE Russellأما مؤشر  ، الأسواق الناشئة والأسواق المتقدمة،دوديةالأسواق الح تتمثل في

نصيب الفرد من تتضمن لالتي وتعتبر محور عملية التقييم، للأسواق المالية على مصفوفة جودة الأسواق التي 
، ومعايير تتعلق بتطور السوق مستويات التصنيف الائتماني للبلدان، حسب البنك الدولي إجمالي الدخل القومي

وتنظيمه، حرية وتطور سوق الصرف الأجنبي، بساطة اجراءات تسجيل المستثمرين الأجانب، وتعتبر بعض 
السماح و هذه المعايير حكرا على فئة الأسواق المتقدمة دون باقي الفئات، كوجود سوق للمشتقات متطورة،

وفق  أسواق الأوراق الماليةبتصنيف  S&P DJIمؤشر يقوم في حين بوجود آلية البيع القصير واقراض الأسهم، 
استيفاء الحد الأدنى من  عليهايجب والتي ولى مجموعة من البيانات الكمية كتقييم أولي مرحلتين، تمس المرحلة الأ

المتقدمة، الناشئة أو الحدودية، وعندما يكون  سواقمرتبة الأتأهلها للحصول على السوق،  حجممتطلبات 
التي تشمل المجالات الكمية والنوعية و ،هناك تغيير ممكن للتصنيف، يتم اجراء المزيد من الدراسات حول السوق

الملكية  تصنيف الديون السيادية، التضخم المفرط، القيود المفروضة على المالية، وراقتتعلق بفترة تسوية الأوالتي 
، تصنيف في حالة السوق الناشئةعند الوالتي تعتبر ضرورية  ،الأجنبية وإمكانية الوصول للسوق الصرف الأجنبي

من أجل أخذ القرار بشأن تغيير وضع  التكميلية جنبا إلى جنب مع معايير الابتدائية والتي تأخذ هذه المعايير
  السوق؛

على  للمستثمرين الأجانب، الأكثر سهولة وميسرة المتقدمةواستنادا إلى هذه المعايير المتنوعة، تعتبر الأسواق    
اليها أقل مقارنة بالأسواق المتقدمة  جانبتمتلك إمكانية وصول المستثمرين الأ التي الأسواق الناشئةنقيض 

ولكنها لا تزال تظهر درجة من الانفتاح، في حين أن أسواق الحدودية عادة ما تكون أقل وصولا إلى 
عملية ف لذا ،جانبوالتي تفرض بيئاتها التنظيمية والتشغيلية قيودا على مستثمرين الأ ،المستثمرين الأجانب

أو تصاحبها إصلاحات في و/أو التخفيض( تكون متبوعة  ة)سواء ترقيت التي تجريها هذه المؤشراالتصنيف 
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ساسية للسوق، والتي من الأالسياسات الاقتصادية والمالية لدولة، بما في ذلك إدخال تحسينات على الهياكل 
أسواق الأوراق ترقية وكذلك تعزيز ثقة المستثمرين المحليين، وتعتبر عملية  الأجانبالمستثمرين  استقطابشانها 
والتغييرات  الاقتصاديةالإصلاحات صحة كأفضل إشارة تؤكد على  ،لفئة أعلى من الفئة التي كانت فيها المالية

استثمارات المحفظة أداء الأسواق وزيادة تدفقات النسبي في تحسن الالهيكلية التي مست السوق، كما أن 
هناك من يعتبر أن هذا التحسن جاء نتيجة أن تنسب إلى عملية التصنيف التي مست السوق، في حين  الأجنبية

 ؛التغييرات التي مست السوق وتحسين البنية التحتية لها

المالية العربية التي تم ترقيتها لفئة الأسواق  وراقأسواق الأدراسة ولقد ركز هذا البحث بالضبط على       
هذه رفع تصنيف ف، العربية المتحدة مارات، والتي تتمثل في بورصة قطر وأسواق الإ2014الناشئة في جوان 

يأتي بمثابة دلالة واضحة ، الناشئة سواقفئة الأإلى  الحدودية سواقات من فئة الأؤشرهذه الممن قبل سواق الأ
ومدى تحسن البيئة التشريعية فيهما  ،في كلتا الدولتين أسواق الأوراق الماليةعلى التقدم الملحوظ الذي شهدته 

، بما من شأنه الارتقاء بها إلى أفضل المعايير العالمية، وخاصة من حيث مستويات الشفافية والحوكمة المؤسسية
في  والسيولة ين شهدت طفرات في مستويات التداولأ، أدائهاله مردود إيجابي على  ناك سواقترقية هذه الأو

متد بل ا سواق ناشئة، ولم يتوقف الأمر عند هذا الحدأسواقها، خاصة في العام الذي تم فيه تثبيت ترقيتها كأ
ه هذإدراج ف ،مماثلة والتي عرفت بدورها ترقياتككل، المنطقة المتواجدة في لأسواق العربية غاية اإلى  الأثر

مع  ،المنطقة العربية على صعيد المؤسسات والأفرادإلى  سيدخل المستثمر الأجنبي الأسواق في المؤشرات العالمية
وبالتالي يمكن القول أن الادراج في المؤشرات ، آخر في المراحل المقبلةإلى  إمكانية انتقال هذا الاستثمار من بلد

 كتحفيز غير مباشر للقيام بإصلاحات تمس مناخ الاستثمار في الدولة.العالمية يعتبر 

العمليات فيه وحماية المستثمرين من أي  مينظتعمل على تهيئة وجود لقد واكب تطور أي سوق مالي 
على السهر  أسواق الأوراق الماليةولذا سعت الهيئات المنظمة لعمل  ،تلاعبات قد تحدث داخل هذه الأسواق
، خاصة فيما الخدمات للمستثمرين المحليين والأجانب على حد سواءمن أجل توفير أفضل الشروط وأحسن 

 يتطلب الأجانبكما  ولى،وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأ ،ثمرين الأجانبيتعلق بانفتاح الأسواق على المست
وارتفاع توفر شروط أخرى حتى يقبلوا على استثمار في سوق معين، مثل توفر الاستقرار السياسي، أيضا 

بالظروف العامة للاقتصاد الشروط التي تتعلق معدلات الفائدة، وانخفاض معدلات الضرائب وغيرها من 
 المضيف؛

مستثمري هما  :من المستثمريننوعين إلى  الإدارةحسب طبيعة  أسواق الأوراق الماليةينقسم المستثمرين في 
ويوم تنفيذ  يوم الإعلان الأساسيالفترة الممتدة ما بين في ف السلبية، ولذلك، الإدارةثمري ة ومستنشطال الإدارة

الأسهم المحليين بشراء  فرادالمستثمرين الأجانب إلى  النشطة الأجانب الإدارةمستثمري يقوم ، قرار ترقية السوق
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صناديق فضل تفي حين  ،وترتفع أسعارها ما يخلق طلبا على هذه الأسهم المزمع ادراجها في المؤشرات القياسية،
ترقية الاعتبارا من اليوم الأسواق الدخول إلى هذه مرجعا لها الأسواق الناشئة التي تتخذ مؤشر السلبية  الإدارة
النشطة ببيع أسهمهم من أجل  الإدارةعند تنفيذ قرار ترقية هذه الأسواق، يقوم مدراء وبالتالي، فلسوق، الفعلي 

مدراء أيضا يقوم  كما، االحصول على الأرباح، وهذا لأنهم يعتقدون أن قيمة الأسهم أصبحت مرتفعة نسبي
بتخلص كذلك من الأسهم التي كانت  مرجعا لها الحدوديةالسلبية التي تتخذ مؤشر الأسواق  الإدارةصناديق 

على الأسعار وبالتالي ازاحتها نحو الانخفاض، وهذا معناه أن الأسواق التي تمت  ضغوطات، ما يخلق بحوزتها
إلى  والعودةفي الانخفاض تشهد ارتفاعا في العوائد عند بداية قرار ترقيتها، وبعد ذلك تبدأ الأسعار ترقيتها 

 صحيحة بشكل جزئي؛ا يدل على أن الفرضية الثانية وهذا ممستوياتها طبيعية، 
تبني إلى  من أجل تحقيق أداء يتماشى مع أداء الأسواق بصفة عامة، توجهت بعض الصناديق الاستثمارية

المكونة لهذه المالية  وراقمن خلال شراء الأالمحاكاة لبعض المؤشرات عند اتخاذها لقرار الاستثمار، اسلوب 
 أي سوق تنتظر هذه الصناديقوبالتالي، فعند الاعلان عن قرار ترقية المؤشرات وبيعها عندما يتم ازالتها منها، 

صناديق والتي تتبع نوع آخر من الهناك أن وتبدأ بعملية الشراء، في حين  غاية تفعيل تصنيف الأسواقإلى 
علان عن لإبغض النظر عن وضعيتها، وبالتالي، فعند االأسواق  تقوم باستثمار في هذه ،دارتهاإسلوبا نشطا في أ

بعد ما تدني الأسعار، والبيع في من أجل اغتنام فرصة  في الأيام الأولى للقراربالشراء ترقية هذه الأسواق تقوم 
على أن الفرضية أيضا وهذا ما يدل السلبية،  الإدارةعند ارتفاع الطلب عليها خصوصا بعد دخول مستثمري 

 ؛ة صحيحة بشكل جزئيلثالثا
إلى تزايد حجم نشاط  فئة الأسواق الناشئةإلى  المتحدةة يالعرب ماراتبورصة قطر وأسواق الإ ترقيةلقد أدت 

من خلال الارتفاع القياسي في مستويات وأحجام ، تي تلت عملية الترقيةأسواق الأسهم خلال الأشهر القليلة ال
ما تم ، ولكن وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأخيرةخاصة في العام الذي شهد فيه ترقية هذه الأسواق، التداول 

، لاسيما من حيث التداولات عليها أسهم أكثر استفادة من أسهم أخرىهناك أن  ه في هذه الأسواقحظتملا
كما ، من جهة لأنها كانت تمثل حصة الأسد في المؤشرات القياسية لهذ الأسواقوهذا  ،أسهم البنوك والعقارات

التي تم ، بل ستستثمر فقط في الأسهم لن تستثمر في كل الأسهم المحليةالصناديق ذات الإدارة السلبية أن 
المؤسسات ف الى هذين السببين، بالإضافة و ،من جهة أخرى ادراجها في المؤشرات القياسية لهذه الأسواق

الأجنبية والمحافظ الدولية تفضل الأسهم السائلة، أي التي يسهل تسييلها )حتى وإن كان الدخول للاستثمار 
الملكية المتاحة للأجانب، وأداء الشركة المصدرة على المدى الزمني الطويل( مع مراعاة عوامل أخرى، مثل نسبة 

 .موالقيمة السوقية للأسه
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 منها: مجموعة من النتائج، نذكرإلى  ولقد تم التوصل من خلال هذا البحث 

الادراج في شروط الناشئة، وهذا لأن  سواق، بمثابة الخطوة التمهيدية لدخول الأالحدودية سواقتعتبر فئة الأ
  الناشئة؛ سواقسر بالمقارنة مع شروط التي تؤهلها لفئة الأيسهولة والالتتميز بهذه الفئة 

 سواقمن بين أهم المحددات التي تلعب دورا مهما في ترقية سوق مالي ما لفئة الأ جانبتعتبر نسبة ملكية الأ
؛تجاوزهفي  سواقمعظم الأالناشئة، والتي تفشل 

من تنظيم السوق وتنوع وجوده في أي سوق، توافر بيئة استثمارية جيدة عند  جنبيالمستثمر الأتطلب ي
 حتى يستطيع القيام بالاستثمار بكل راحة؛ دوات المالية والشفافية وغيرها، الأ
الناشئة، تكون مصحوبة بإصلاحات شاملة تمس السوق  سواقلفئة الأن عملية تصنيف سوق مالي ما إ

العام للاستثمار في ناخ الم، والتي من شأنها تأثير على وكذلك الاقتصاد الذي تنشط ضمنه على حد سواء
 الدولة؛

يعتبر الوزن النسبي الذي يحظى به السوق عند ترقيته، من بين المحددات التي يضعها المستثمرون الدوليون بعين 
بار عند تخصيصهم جزء لاستثماراتهم لذلك السوق؛الاعت

للأسواق الناشئة MSCIالعربية المتحدة وبورصة قطر ذات تأثير محدود على مؤشر  ماراتتعتبر أسواق الإ
، وهذا بعد أن كانت تشغل حيزا لكل سوق %1الوزن النسبي الذي حظيت به والذي لم يتعدى  وذلك بسبب

 ؛الأسواق الحدوديةكبيرا على مؤشر 
تباه نالعربية المتحدة على مختلف المؤشرات الدولية، جذب ا ماراتن ترقية بورصة قطر وأسواق الإإ

الشروع في عمليات إلى  قيام الهيئات المنظمة فيهاإلى  ، ما أدىباقي الأسواق العربيةإلى  المستثمرين الأجانب
 اصلاحها؛

خسارة جزء مهم من بعض السيولة إلى  المتقدمة، يؤدي بها سواقمرحلة الأ أسواق الأوراق الماليةن بلوغ إ
ة الموجهة جنبيحجم الاستثمارات الأة، نتيجة تصنيفها ضمن مؤشر ذو سيولة منخفضة بالمقارنة مع جنبيالأ

للأسواق الناشئة؛
ع زيادة تمثيل هذا السوق في فئة مر ميتزامن هذا الأالمتقدمة لن يكون مجديا ما لم سواقن الادراج في فئة الأإ
.المتقدمة سواقالأ

ترقية  MSCI ن اعلانأ (2016)وبانا أبو زايد ( 2014)السعيدي من لقد توصلت أبحاث كل  :
 المؤسسات من وبداية دخول المستثمرين إيجابية كإشارةعتبر يالعربية المتحدة  ماراتالإ أسواقبورصة قطر و

 هذه في الهيكلية التطورات من طويلة رحلة نحو خطوة بداية لا أن هذه الترقية تمثلإ المنطقة، خارج من الأجنبية
 حيث لا سحريا لتطور السوق وزيادة معدلات السيولة فيه، حلا ليس الأجانب المستثمرين الأسواق، فدخول

 يقوموا القرار أن لهذه الأسواق وصناع المنظمين فعلى الأسواق، ولذلك، هذه في هاما جزءا المضاربةتعتبر  تزال
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الاستقرار في هذه  وتحقيق استثمارات المحفظة الأجنبيةتدفق المزيد من  تحفز أن يمكن إضافية هيكلية بإصلاحات
 وصل إليها من خلال هذا البحث تم التعلى ما سبق، وعلى ضوء النتائج التي وبناء السياق هذا الأسواق، وفي

 ماراتأسواق الإبورصة قطر و، التي من شانها أن تساعد المقترحاتبعض ، يمكن تقديم والأبحاث السابقة
الناشئة، بغية استقطاب  سواقالحفاظ على تصنيفها الحالي، وزيادة تمثيلها في مؤشرات الأمن العربية المتحدة 

 :استثمارات المحفظة الأجنبيةأكبر قدر ممكن من 

النسبي لهذه يكون لهذا تأثير على زيادة الوزن أن  في الشركات المدرجة، من أجل جانبفع نسبة تملك الأر
 ؛سواقلهذه الأ ةجنبيالأ ستثماراتالامن تخصيص جزء أكبر في المؤشر، وبالتالي  سواقالأ

 سواقدنى لشركات التي تستوفي شروط الحجم والسيولة التي تطلبها المؤشرات لفئة الأالاهتمام بالحد الأ
الناشئة، بالرغم من توفرها على كافة متطلبات  سواقالناشئة، حتى لا تتعرض لتخفيض تصنيفها من فئة الأ

 الناشئة الاخرى؛ سواقالأ
، حتى تنعكس على زيادة الناشئة سواقج ضمن مؤشر الأدرازيادة تأهيل عدد الشركات التي تستوفي الإ

 ؛الحرة المتاحة لتداول سهمتحسين نسبة الأ، وهذا يتأتى من خلال في المؤشر سواقتمثيل الأ
، بضرورة التقيد بمعايير ة للأسواقالقياسي اتتوعية الشركات المحلية وخاصة تلك التي تتواجد ضمن مؤشر

الدوري عن مشاريعها المستقبلية، باعتبارها الوجهة فصاح والإالافصاح الدولية عند اعداد قوائمها المالية، 
 ؛لدى دخوله لسوق جنبيولى للمستثمر الأالأ

على  جانبتحفيز المستثمرين الأمن شأنها دراج في البورصة، والتي يع الشركات الكبيرة على الإتشج
أداء ينعكس بالإيجاب على أن  مر من شأنهوهذا الأتخصيص جزء من سيولتهم للاستثمار في تلك الشركة، 

  الناشئة؛ سواقالسوق في مؤشر الأزيادة تمثيل السوق و
 إلى لتصل رفع من أداء هذه الشركاتالو العام، كتتابلتوجه للإ العائلي الخاص القطاع العمل على تشجيع

 فرص عن الاستثمار الأجنبي الذي يبحث تحفيز وبالتالي المحلية المدرجة في البورصة، الشركات المستوى نفس
 مؤهلة ستكون فإنها لذلك الاقتصاد، ونتيجة في النمو سريعة قطاعات في العاملة في الشركات للاستثمار جذابة

 ؛المحليةالرئيسية  الأسهم أسواق في لإدراجل
من أجل تفادي  سواق، والشرح لها كل التعديلات التي طرأت على الأالمستمر بالمؤشرات الدوليةالاتصال 

 ؛تنعكس سلبا على التصنيف الحالي، وبالتالي جنبيتعيق دخول المستثمر الأأن  تغييرات يمكن لهاأي 
عن  كبديل استثماراتهم وتكون على تنويع جديدة، والتي تساعد المستثمرين مالية عمل على ادراج أدواتال
 شامل استعراض إجراء تتطلب الخطوة وهذه الماضي، في سواقعلى الأ التي سيطرت التقليدية الأصول فئات

 الأسواق، والعمل على سن القوانين التي تكفل ادراج هذه الادوات هذه تحكم التي للقوانين والتشريعات
 .الجديدة
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 ،(1997) وبورصة قطر (2000) العربية المتحدة ماراتحداثة تأسيس أسواق الإعلى الرغم من عليه، فو       
دراج ضمن أهم المؤشرات العالية التي يتتبعها معظم لإنها استطاعت استقطاب اهتمام المستثمر العالمي واألا إ

نشأة بورصة أن  المؤشرات، كماالمستثمرين العالميين، وبالتالي الظفر بجزء من السيولة المتواجدة ضمن هذه 
البورصة الجزائرية تتميز بأنها غير السائلة تماما، الا أن  ،(1999) مع نشأة هذه البورصاتأيضا  تالجزائر تزامن

شركات يتم تداول  خمسنه لا يوجد فيها سوى أعاما منذ انطلاقة البورصة إلا  15حيث وبعد أكثر من 
وتمكنت من ، سهمفضلت طرح سندات بدل الأالتي لجأت للبورصة، ت االشركأن باقي ، في حين أسهمها

خلالها من جذب بضعة آلاف من المساهمين، والمؤسسات الاقتصادية العامة التي تم فتحها على الجمهور في عام 
لا تقدم الخاصة بسير السوق  نظام التسعير والقواعدأن  كما ٪،80، لا تزال تسيطر عليها الدولة بنسبة 1999

تجارب والمنهج للواستنادا ، المطلوبة للحصول على الحد الأدنى من السيولة توى الشفافية والسيولة والحريةمس
الاعلان عن ترقيتها غاية إلى  منذ نشأتهاالعربية المتحدة  ماراتالإ أسواقبورصة قطر و كل منالذي اتخذته 

 تساهم في تطوير بورصة الجزائر:أن  شأنها، يمكن تقديم بعض الاقتراحات التي من الناشئة سواقلمصاف الأ

يكون له تأثير ايجابي على مستويات السيولة ونسبة أن  تحسين سعر صرف الدينار الجزائري، وهذا من أجل
 الحرة المتاحة لتداول؛ سهمالأ

جل تفادي انخفاضها أو أوضع حدود سعرية لأسعار أسهم الشركات المدرجة في البورصة، وهذا من 
تنظيم عمليات الاستقرار السعري لأسهم الشركات حديثة الإدراج في السوق، وذلك ، مع ارتفاعها المفرط

 ؛بعد الطرح الأولي
أو القيام  على توزيع أسهم المنحةالمدرجة المتاحة لتداول من خلال تشجيع شركات  سهمزيادة عدد الأ

 ؛بعملية تجزئة الأسهم
 ؛التدريجي لانفتاح بورصة الجزائرالتمهيد 

 ؛تحفز المستثمرين على شراء وبيع أوراقها الماليةأن  ادراج المؤسسات الكبيرة التي من الممكن
ة، من أجل الاستفادة من تجاربها في تطوير جنبيالعربية والأالمالية  وراقعقد ندوات وورشات مع هيئات الأ

تتماشى مع بورصة الجزائر من جهة وطبيعة المستثمر الجزائري من أسواقها المالية، ومحاولة تطبيق التجارب التي 
 جهة أخرى؛

البورصة  عمليات ةومراقبالشركات المسعرة في البورصة بإيداع المعلومات الدورية لدى لجنة تنظيم  إلزام
وانتشارا من طرف الاكثر استعمالا  القيام بنشرها في وسائل الإعلاممع ولدى شركة تسيير بورصة القيم، 

 المشروعات التي بصدد القيام بها؛عن الدوري بإفصاح الشركات المدرجة  إلزام، مع كالصحفالجزائريين 
، وتشجيع المدرجة على مستواها سهمبورصة الجزائر من خمول الأصانع السوق، حيث تعاني  إطلاق

 لأسهمها؛المؤسسات المدرجة فيها على اتفاق مع صانعي السوق من أجل خلق سوق نشط 
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 ؛يزا للمستثمرينالعمل على تحفيز الوسطاء في عمليات البورصة على تقديم خدمات أكثر تم
لجنة تنظيم عمليات إلى  الشركات الجديدة من مركز السجل التجارينقل صلاحيات تسجيل وتأسيس 

العمل سويا من أجل تشجيع إلى  تهدف من خلالها اتفاقية مع مركز السجل التجاري، أو انشاء البورصة
 .تمويلي هام درصكم العام للاكتتاب الطرح خلال من ةصبأهمية الإدراج في البور زيادة الوعيالشركات على 

النقاط التي تعتبر كتكميل لقد فتح هذا البحث مجالا من أجل القيام بدراسة بعض : 
 :ما يليللبحث، يمكن ايجاز البعض منها في

 العربية المتحدة؛ ماراتأسواق الإبورصة قطر والعربية الاخرى بترقية  أسواق الأوراق الماليةمدى تأثر 
 الامارتية على امكانية تصنيفها كمتقدمة؛ أسواق الأوراق الماليةتأثير توحيد 

 سواقالحدودية لمتطلبات الأ سواقالعربية المدرجة ضمن مؤشر الأ أسواق الأوراق الماليةمدى استجابة 
 ؛الناشئة، حسب كل مؤشر

لفترة الممتدة من ، خلال اللأسواق الناشئة MSCIمؤشر داء السوق المالي السعودي بعد ترقيته على أقياس 
 .2020غاية جوان إلى  2017جوان 
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