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للض اشخضث االإىافؿت بحن الاؾىاق االإالُت االإخلضمت و الاؾىاق االإالُت الىاشئت و زاضت البىعضاث الىاشئت و 

التي ابغػث مً زلالها مدضوصًت صوع البىعضاث الىاشئت صازل اكخطاصًتها و الهىاثم التي جىاحهها و جدض مً كضعتها 

نلى الىمى و الخؿىع خُث اضبذ غهف اصاءها و جسلفها امغ يهضص بلائها و اؾخمغاعها في قل االإىافؿت الشضًضة التي 

فغغتها نلحها البىعضاث االإخلضمت، خُث ٌهخبر الخيامل بحن البىعضاث االإخلضمت و الىاشئت اخض الخُاعاث 

الاؾتراجُدُت االإؿغوخت امام البىعضاث الىاشئت لغفو مً اصاءها و كضعاتها نلى مىاحهت االإىافؿت، وكض خاولذ هظه 

ا  (الضعاؾت جدضًض اهم ماشغاث البىعضت التي جمىىىا مً كُاؽ هفاءة ولخا البىعضخحن الىاشئت  و االإخلضمت  )مالحزً

يا ( واالإلاعهت بُجهما و مداولت الغبـ بُجها ختى لاجطبذ نملُت الغبـ بحن البىعضاث مجغص نملُت فىُت لا حؿاهم  )امغٍ

 .في عفو حجم الخهاملاث بالاوعاق االإالُت نبر الخضوص بُم الضوٌ الىاشئت و االإخلضمت 

 .الاطىاق االإالُت،  البىزضاث الىاشئت،  البىزضاث االإخلدمت،  االإؤشساث،  هفاءة البىزضت : اليلماث االإفخاخُت 

 

Summary : 

 

 Competition has intensified between advanced financial markets and 

emerging financial markets, especially emerging stock exchanges, through which it 

highlighted the limited role of emerging stock exchanges within their economies and 

the obstacles they face and limit their ability to grow and develop as their poor 

performance and their backwardness have become a matter that threatens their 

survival and continuation in In light of the intense competition imposed on them by 

advanced stock exchanges, as integration between developed and emerging stock 

exchanges is one of the strategic options offered to emerging stock exchanges to raise 

their performance andtheir capabilities to face competition, and this study has 

attempted to identify the most important stock market indicators that enable us to 

measure the efficiency of both emerging (Malaysia) and developed (USA) stock 

exchanges, compare them and try to link them so that the process of linking 

exchanges does not become a mere technical process that does not contribute to 

raising the volume Transactions in securities across borders between emerging and 

developed countries. Key words: financial markets, emerging exchanges, advanced 

stock exchanges, indices, stock market efficiency. 
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ان الاهفخاح البىعضاث الىاشئت و االإخلضمت نلى بهػها البهؼ اضبذ اهثر مً غغوعة جمُلها االإؿخجضاث 

الاكخطاصًت نلى الطهُضًً الىؾني و الضولي ، جدذ جازحراث الهىالإت االإالُت وجطانض وجحرة الخدغع االإالي الظي باث 

الؿمت الأبغػ لأغلب الاكخطاصًاث االإخلضمت، خُث جخجلى ضىعة في الؿعي لهظه الأزحرة ختى جخيامل بىعضاتها االإدلُت 

 .مو اهم البىعضاث الهاالإُت 

 ؾهذ البىعضاث الىاشئت مىظ وشإتها الإىاهبت آزغ الخؿىعاث التي نغفتها البىعضاث الهاالإُت زاضت بهض كض

ل  لي الظي جلهبه هظه الأزحرة في اكخطاصًاث الضوٌ االإخلضمت، بانخباعها الهطب الغثِس ي للخمىٍ اصعاهها للضوع الخمىٍ

مً زلاٌ خشضها للمضزغاث و جىححهها هدى مسخلف االإجالاث الاؾدثماع، وهى ما ًمثل اخض اهم الخدضًاث التي 

ل اؾدثماعاتها وعفو مهضلاث  جىاحهها الخيىماث الضوٌ اهاشئت االإخهاكبت مً زلاٌ بسثها االإؿخمغ نً مطاصع الخمىٍ

ض مً الاؾدثماعاث الاحىبُت، وكض اوهىـ هظا الاهخمام في خغهت الاضلاخاث التي شهضتها البىعضاث  الىمى وحظب االإؼٍ

 .الضوٌ الىاشئت اللاثمت وهظا في ؾهحها لاوشاء بىعضاث حضًضة 

نلى ( بالغغم مً الخفاوث االإىحىص بحن البىعضاث الىاشئت و االإخلضمت مً خُث الآصاء و صعحت الخفاوث 

، الا انها جدشابه الى خض هبحر في اهم زطاثطها مثل نضم جدلُم )بهػها البهؼ اونلى باقي البىعضاث الهاالإُت 

الؿُىلت اليافُت و اللاػمت هدُجت كلت نضص الطفلاث االإبرمت و هظا ما ٌهىـ الدجم الفهلي لهظه الاؾىاق و صعحت 

وشاؾها هما جخمحز اغلب البىعضاث الىاشئت بخضوي نضص الشغواث االإضعحت بها ما ًغفو مً فغص الخللباث الغحر االإبرعة 

في الاؾهاع لاؾُما مو الػهف االإلمىؽ في الاؾغ اللاهىهُت االإىكمت للافطاح االإالي وفي هكم الغكابت، الامغ الظي اصي 

 .الى هجغة امىالها هدى بىعضاث ناالإُت اهثر جلضما 

وباث ًغاهً الهضًض مً الاكخطاصًحن نلى الضوع الهام الظي ًمىً ان جلهبه نملُت الخيامل بحن البىعضاث 

االإاشئت و بىعضاث االإخلضمت، مً زلاٌ صوعها في جيشُـ اكخطاصًاث الضوٌ الىاشئت وعفو مهضلاث الىمى فػلا نً 

ض مً  عفو اصاء الىاشئت مً زلاٌ جيشُـ الاؾهم الػهُفت بضازلها و صنمها للخغلب نلى نىاثلها وفي حظب االإؼٍ

 .الاؾدثماعاث الاحىبُت و اؾخهاصة امىالها 

 : اشيالُت الدزاطت :  اولا 

ان حهضص او جىىم مؼالُا الأؾىاق االإالُت في مسخلف الاكخطاصًاث مغجبـ بضعحت الىفاءة التي ًاصها طلً 

الؿىق في جغشُض االإىاعص االإالُت لضًه، فما جاصًه ؾىق مالُت نلى صعحت هبحرة مً الىفاءة و الخىكُم في الخُاة 

الاجطاصًت لا ًمىً ملاعهتها بمؿخىي الضوع الظي جاصًه الاؾىاق الىاشئت، لظلً هجض اهفؿىا امام الؿااٌ الجىهغي 

 : لهظه الضعاؾت 

 ؟ (دزاطت ملازهت  )فُما جخخلف الاطىاق االإالُت الىاشئت عً الاطىاق االإالُت االإخلدمت - 

و للاحابت نلى هظه الاؾيالُت الغثِؿُت اعجإًىا ان هؿغح مجمىنت مً الاشيالُاث الفغنُت التي حؿانضها في الاحابت 

 :نلحها 

ما االإلطىص بالاؾىاق االإالُت نامخا والاؾىاق االإالُت الىاشئت واالإخلضمت زاضت  - 

 ماهي ماشغاث كُاؽ هفاءة الاؾىاق االإالُت ؟- 

يي (فُما جخمثل اوحه الدشابت و الازخلاف بحن الاؾىاق االإالُت و االإخلضمت   ؟ )الىمىطج االإالحزي و الامغٍ

 

 



 مقدمة

 ‌ج

 فسغُاث الدزاطت : زاهُا 

ا في الىكم الاكخطاصًت الخضًثت، هكغا الإا جلىم به مً وغاثف  : الفسغُت الاولى حهخبر الاؾىاق االإالُت مغهؼا خُىٍ

ومهام التي جاصيها و االإخمثلت اؾاؾا في عبـ اللؿاناث الفاثؼ الاكخطاصي بلؿاناث العجؼ خُث جمثل خللت 

 .هماء اللؿام االإالي في اي صولت 

ًلِـ ماشغ الؿىق الاوعاق االإالُت مؿخىي الاؾهاع في الؿىق، خُث ًلىم نلى نُىت مً  : الفسغُت الثاهُت- 

 .اؾهم االإيشأث التي ًخم جضاولها في اؾىاق عؤؽ االإاٌ 

 اهمُت الدزاطت : زالثا 

لم ٌهض زُاع الاهخفاء بالهمل اللؿغي وخضه مخاح امام الضوٌ الىاشئت، زاضت في الىكذ الظي اضبدذ اغلبها 

هها  ل مشاعَ حهاوي فُه مً مشيلت نضم اللضعة نلى جىفحر عؤؽ االإاٌ اليافي باشغوؽ و الخيالُف االإىاؾبت لخمىٍ

ت في قل عجؼ بىعضاتها نً لهب الضوع االإىىؽ بها، هاهًُ نً اؾخمغاع جضفم عئوؽ الامىاٌ الىاشئت هدى  الخىمىٍ

 .البىعضاث االإخؿىعة في الضوٌ االإخلضمت الإا جىدؿبه مً حاطبُت و كضعاث فاثلت نلى الاؾدُهاب 

 : ما  حهل مً نملُت جفهُل الخيامل بحن البىعضاث االإخلضمت و الىاشئت حؿمذ بخسلُم الهضًض مً االإاػاًا اهمها 

مداولت حؿلُـ الػىء نلى ابغاػ مفاهُم خىٌ الاؾىاق االإالُت الىاشئت و الاؾىاق االإالُت االإخلضمت و مهغفت - 

 .مخؿلباث هفاءة االإالُت بُجهم و الهىامل االإازغة فحها 

الخهغف نلى مسخلف االإاشغاث الاكخطاصًت التي بىاؾؿتها ًمىىىا االإلاعهت بحن هفاءة ؾىق االإالي الىاش ئ و االإخلضم 

يي بطفت زاضت   .بطفت نامت و الؿىق االإالي االإالحزي و الامغٍ

صنم االإؿاع الاكخطاصي بحن البىعضاث مً زلاٌ مهغفت اوحه الازخلاف التي جخمحز بها البىعضاث الىاشئت نً - 

 .االإخلضمت و خاولت الخيؿُم بُجهم لخدلُم اكخطاص مخيامل 

 :أطباب اخخُاز االإىغىع : زابعا

الاؾىاق االإالُت "  ًمىً جلخُظ الاؾباب التي صفهخىا الى ازخُاع مىغىم البدث و الظي حاء جدذ نىىان -

 في الىلاؽ الخالُت " الىاشئت و الاؾىاق االإالُت االإخلضمت صعاؾت ملاعهت 

 .الشهىع بلُمت االإىغىم و اهمُخه في قل الخدىلاث الهاالإُت االإدؿاعنت - 

عغبت الباخثخحن في الخهغف نلى الؿىق االإالي الظي ًخم فُه بُو و شغاء الاصواث االإالُت ٌشتى اهىانها ناصًت ام - 

 اؾلامُت، و الغغبت اًػا في مهغفت ان وان ليل صولت ؾىق زاص بها له مباصت و زطاثظ 

 :مىهجُت الدزاطت : خامظا 

ٌؿخسضم في هظا البدث مىهجحن مً االإىاهج البدث الهلمي، وهما االإىهج الىضفي و االإىهج الخدلُلي، ٌؿخسضم 

فها و الهُيل  االإىهج الىضفي في وضف الاؾىاق االإالُت نامخا، واًػا الاؾىاق االإالُت الىاشئت و االإخلضمت مً حهغٍ

 .الخىكُمي لها 

يا مً زلاٌ اؾخسغاج اوحه الدشابه و -  او امغٍ اما االإىهج الخدلُلي فؿخسضو في االإلاعهت بحن البىعضخحن مالحزً

 . الازخلاف الخاضت للبلضًً 

 ضعىباث الدزاطت : طادطا -

 هضعة البدىر كضًما و خضًثا باؾخثىاء بهؼ الىخب و الاؾغوخاث التي بضؤث جكهغ مازغا ، وكض وان الانخماص - 

 بيؿبت هبحرة نلى مىاكو الاهترهبذ 



 مقدمة

 ‌د

نضم جىفغ الىخب بالغت الهغبُت و بظلً وان الانخماص نلى الترحمت مً اللغت الفغوؿُت الى اللغت الهغبُت مما كض - 

 .ًاصي الى غُام االإفهىم او نضم وغىخه 

 :هُيل الدزاطت : طابعا - 

حن و الثاوي الخؿبُلي   :بغغع جدلُم هظه الضعاؾت كمىا بخلؿُم البدث الى زلازت فطىٌ فطلحن هػغٍ

الاًؿاع الىكغي للاؾىاق االإالُت الىاشئت خُث كؿمىا هظا الفطل اي زلازت مباخذ، " الفطل الأوٌ بهىىان - 

خي للاؾىاق االإالُت نامت و االإفهىم و الاهمُت، و االإُدث الثاوي وان جدذ نىىان  جػمً االإبدث الاوٌ الخؿىع الخاعٍ

الاؾىاق االإالُت الىاشت، و جىاولىا فُه مفهىم و وشإة الاؾىاق االإالُت الىاشئت و مغاخل جؿىعها اهطل الى آزغ 

ت ن خُث كمىا بضعاؾت و حهغٍف البلض االإالحزي و الىكام اللاثم نلُه بانخباعه  مبدث وهى الاؾىاق االإالُت االإالحزً

 .بلض هاش ئ 

الاؾىاق : الفطل الثاوي، ووان جدذ نىىان الاؾىاق االإالُت االإخلضمت، خُث هػمً هظا الفطل مبدثحن، الاوٌ - 

االإالُت االإخلضمت خُث كمىا بالخهغٍف بهظه الاؾىاق و ممحزاتها الاكخطاصًت اما االإبدث الثاوي فيان جدذ نىىان 

يي و مغاخل جؿىعه نبر الؼمً و الىكام الؿاثض فُه  ىُت، جىاولىا فُت حهغٍف البلض الامغٍ  الاؾىاق االإالُت الامغٍ

اما الفطل الثالث فهى الاًؿاع الخؿبُلي جدذ نىىان صعاؾت ملاعهت بحن الاؾىاق االإالُت الىاشئت و الاؾىاق - 

ا و الثاوي صعاؾت هفاءة بىعضت  االإالُت االإخلضمت، خُث جػمً زلار مباخث، الاوٌ صعاؾت هفاءة بىعضت مالحزً

ا لىخىضل في االإُدث الازحر الى االإلاعهى بُجهما و اؾخسلاص الىدُجت   .مالحزً
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 :ملدمت الفطل

نخبر الؿىق االإالُت الىاشئت الىفاة االإغآة الياشفت للخالت الاكخطاصًت للضولت،  فلض ؤولها الهضًض ا

ت و ملخت الإا ٌشهضه الهالم  مً الاكخطاصًحن اهخماما زاضا،  خُث حهخبر كُاؽ هفاءة الؿىق االإالي غغوعٍ

مً جدىلاث زاضت و ؤن هجاح الىكام الاكخطاصي في وكخىا الخاغغ ؤضبذ مغهىها بمضي فهالُت و هجانت 

ل الخىمُت الاكخطاصًت الشاملت، وؾغخذ الهضًض مً الدؿائلاث  الىكام االإالي للضولت ومضي كضعجه نلى جمىٍ

خىلها، ولهل ؤهم الدؿائلاث االإؿغوخت في الىكذ الخالي جضوع خىٌ هفاءة الأصاء في الؿىق االإالي و جإزغ 

اكخطاص الضولت به و هى مضاع بشيالُت بدثىا و االإخمثلت في صوع هفاءة الأؾىاق االإالُت الىاشئت في الاكخطاص 

ا هضعاؾت جؿبُلُت و جىضلىا فحها للىخاثج . الىؾني و لإنؿاء كُمت ؤهثر لضعاؾدىا كمىا بإزظ بىعضت مالحزً

ا ؾىق ناصي ًخهامل فُه بإصواث جللُضًت و آزغ بؾلامي ًخم الخهامل  الخالُت و االإخمثلت في ؤن لبىعضت مالحزً

فُه بإصواث بؾلامُت و هي الطيىن،  خُث جخهامل بالطيىن ؤهثر مً الأصواث الخللُضًت الأزغي،  هظلً 

ا و صوعها في  نغفىا في هظه الضعاؾت ؤهم االإاشغاث التي وهغف بها صعحت هفاءة ؾىق الأوعاق االإالُت في مالحزً

ا،   الاكخطاص،  و االإخمثلت في الغؾملت الؿىكُت و نضص الشغواث االإضعحت و الؿُىلت التي جخمخو بها ؾىق مالحزً

ا ؾىكها مخؿىع و لىً لا ًخمحز بالىفاءة الخامت،  بل حؿعى حاهضة بلحها،  لأن لها  و آزغ هدُجت هي ؤن مالحزً

 صوعا هبحر في الاكخطاص،  ؤي ؤن هجاح اللؿام االإالي مغهىن بىجاح اللؿام الاكخطاصي
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 ماهُت الاطىاق االإالُت  :االإبدث الاوٌ 

حهىص حؿمیت الأؾىاق االإالیت الإفهىم الؿىق بشيل نام جدخل الأؾىاق االإالیت في الىكذ الخاغغ 

 ؤهمیت هبرًىما ؤن جؿىعها یغحو بلى جؿىع الؿلو والخضماث، 

بغافت بلى ؤن جؿىع وهمى الخجاعة حهل مً الػغوعي جىكیم الأؾىاق االإالیت بما یخماش ى واللىاهحن 

و في هظا  .الخجاعیت الجضیضة،  و مغث الؿىق االإالیت في وشى ئها بمغاخل اعجبؿذ بالخؿىع االإالي والاكخطاصي

 .االإبدث ؾيخهغع نلى مفهىم الأؾىاق االإالیت و وقاثفها و ؤعوانها و ؤهمیتها

- ٌ مفهىم الاطىاق االإالُت ووظائفها  : االإطلب الاو

 .و في هظا االإؿلب ؾيخهغع فیه بلى مغاخل وشإة الأؾىاق االإالیت و مفهىمها و وقاثفها

  مساخل وشاة الاطىاق االإالُت :الفسع الاوٌ 

ووان الخهامل فحها یخم بالىمبیالاث والؿىضاث الأطهیت (نغف الاكخطاص ؾابلا بان له ؤؾىاق مالیت 

،  وواهذ جلً الأؾىاق مً )البىضكیت وحىىه في بیؿالیا،  وؾىق فغاهىفىعث(جمثل ؤؾىاق )واالإهاصن الىفیؿت

ؤهبر الأؾىاق االإالیت الأوعبیت حهاملا مو مىؿلت الشغق الأوؾـ التي شهضث في جلً الفترة وشاؾا ججاعیا هاثلا 

 1بانخباعها مغهؼ اجطاٌ بحن الشغق الاكص ى و اعوبا

 مغث فىغة الأؾىاق االإالیت في وشى ئها بجملت مغاخل وهي

 وهي جخمحز بىحىص نضص هبحر مً البىىن الخاضت ومدلاث الطغافت واعجفام وؿبي في مؿخىي :االإسخلت الأولى

االإهیشت وإكباٌ الأفغاص نلى اؾدثماع مضزغاتهم في مشغوناث ججاعیت وػعانیت ونلاعیت مسخلفت،  ؤما باليؿبت 

   .لليشاؽ الفغصي فهظه االإغخلت جخمحز بؼیاصة في الؤهخاج واعجفام في االإضازیل وبضایت احؿام االإهاملاث

 وجخمحز ببضایت قهىع بىً مغهؼي یؿیؿغ نلى البىىن الخجاعیت بهض ؤن واهذ االإغخلت الأولى :االإسخلت الثاهیت 

جخمحز بدغیت اكخطاصیت مؿللت،  وفي هظه االإغخلت جلىم البىىن الخجاعیت بهملها الخللیضي ویؼصاص كبىٌ 

زطم الىمبیالاث وػیاصة صوعها في الاثخمان ؾبلا لللىانض التي یطضعها البىً االإغهؼي،  وجداوٌ مض 

وشاؾها زاعج الخضوص غحر ؤنها لا حؿخؿیو مىذ اللغوع بلا لآحاٌ مدضصة بالغغم مً ػیاصة ؾلب الأفغاص نلى 

 . 2الىلىص في هظه االإغخلت

 قهىع البىىن االإخسططت في الؤكغاع االإخىؾـ والؿىیل مثل البىىن الطىانیت والؼعانیت :االإسخلت الثالثت

الخ وؤضبدذ هظه البىىن جلىم بهملیاث بضضاع ؾىضاث ...والهلاعیت وبىىن الخىمیت والاؾدثماعاث

مخىؾؿتوؾىیلت الأحل لؿض اخخیاحاتها مً الأمىاٌ وليي جف بداحاث الخمىیل للمشاعیو االإسخلفت ویلىم 

 3.البىً االإغهؼي بةضضاع ؾىضاث  الخؼاهت

 وفحها قهغث الأؾىاق الىلضیت االإدلیت،  والاهخمام بؿهغ الفاثضة،  وػیاصة بضضاعاث :االإسخلت السابعت

ؾىضاث الخؼاهت لفتراث مخىؾؿت وؾىیلت الأحل،  وػاص وشاؽ الأوعاق الخجاعیت،  وهظا یهخبر بضایت لاهضماج 

                                                           
 4-3ص -ص2002 خؿحن بً هاوي،الأؾىاق االإالیت، ؾبیهتها، جىكیمها،ؤصواتها االإشخلت، صاع الىىضي لليشغ،نمان،1
) 2000االإاؾؿت الخضیثت للىخاب ؾغابلـ، لبىان (الجؼء الثاوي. زلیل الهىضي، ؤهؿىان الىاشف، الهملیاث االإطغفیت والؿىق االإالیت2

 26ص
 10ص )1425-2005( عمؿیت ؤخمض ؤبى مىس ى، الأؾىاق االإالیت والىلضیت، صاع االإهتز لليشغ والخىػیو،نمان،3
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الؿىق الىلضي في الؿىق االإالي،  وبضایت قهىع ؤؾىاق زاهىیت لخباصٌ هظه الأوعاق،  بالإغافت بلى وحىص 

 .ؾىق هلضي مخلضمت،  مما یلخط ي وحىص مىاعص مالیت هبحرة باليؿبت لدجم الهملیاث التي ججغي فیه

 وهي مغخلت اهضماج الأؾىاق االإالیت االإدلیت في الأؾىاق االإالیت الضولیت،  بدیث جىمل ول :االإسخلت الخامظت

وهظه االإغخلت جمثل خللت مخؿىعة في هماء الىكام . ؾىق مجها الأزغي مً خیث نغع الىلىص ؤو الؿلب نلحها

 1االإطغفُضازل الضولت وجؿىع االإغافم الاكخطاصیت الهامت فیه

مفهىم الأطىاق االإالیت  : الفسع الثاوي

الأؾىاق االإالیت ميان الخلاء بحن ناعض ي عئوؽ ؤمىاٌ ؾىیلت الأحل والؿالبحن لها وطلً بغیت حهبئت وحؿهیل 

جضفم الفىاثؼ االإالیت هدى مً لهم عجؼ مالي، و فم شغوؽ مهیىت مً ؤحل االإؿاهمت في الخىمیت 

 2.الاكخطاصیت والاحخمانیت

االإيان ؤو هكام الىمبیىجغ الآلي الظي جخجمو فیه ؾلباث "ویمىً ؤن یهغف الؿىق االإالي نلى ؤهه هي

بیو وؾلباث شغاء الأصواث االإالیت،  والتي یاصي جىفیظها بلى جدغیً نملیاث الخضاوٌ في الأؾىاق االإالیت هما 

یهغف نلى ؤهه شبىت لخمىیل ؾىیل الأحل مبيیت نلى الؤضضاع واالإلطىص بهظا هى بیو اللیم االإخضاولت مً 

  .3ؾهم وؾىضاث والتي حؿمذ بخهبئت الاصزاع الفغصي

حهبر الأؾىاق االإالیت نً الخحز االإياوي ؤو الافتراض ي الظي جلخلي فیه كىي نغع ؤصواث الاؾدثماع والؿلب 

فهي آلیت جدیذ مباصلت الثىعة الىلضیت مو الأشياٌ الأزغي االإسخلفت والأوعاق االإالیت والؿلو الأؾاؾیت .نلحها

الؿىق االإالي هى طلً . والظهب واالإهاصن الثمیىتاالإسخلفت التي جىفغ الخضماث االإالیت للملغغحن واالإلترغحن

 الؿىق الظي یدخىي نلى الهضیض مً االإاؾؿاث وبیىث الؿماؾغة االإالیت ؤو مجمىناتها

ؤما الخهغیف التي جم اؾخيخاحه فهى الظي یجمو بحن ما جلضم مً حهغیفاث،  في وؿم حامو ماوو بما یىضر 

الآلیت الاثخماهیت التي یمىً مً زلالها،  خشض و ججمیو و " :نً ماهیت هظه الؿىق و الضوع الظي جلهبه

 4 ."جىحیه بصزاعاث الشغواث و الخيىماث و الأفغاص بلى مسخلف ؤوحه الاؾخهماٌ الؤهخاحیت و غحر الؤهخاحیت

 4:ومً مفهىم الؿىق االإالي،  هجض ؤن هىان آلیت حهمل بها هظه الؿىق، والشيل الخالي یىضر طلً

  

                                                           
 ضلاح الضیً خؿحن الؿیس ي، بىعضاث الأوعاق االإالیت، الأهمیت، الأهضاف، الؿبل، ملترخاث الىجاح،نالم الىخب لليشغ والخىػیو، 1

 8 ص   1423-2003 اللاهغة،
2 -D.Yacquillat B.Solnit.(Marchés financière gestion de portefeuille et des risques). France Dunod 2è m e édition 1990, 

p8 
ؾیاؾاث الخمىیل وؤزغها نلى الاكخطاصیاث " ؤخمض بىعاؽ، الؿهیض بغیىت، هفاءة الأؾىاق الهغبیت وجمىیل الاكخطاص، االإلخلى الضولي 3

 1 ،ص2006 هىفمبر، 22-21صعاؾت خالت الجؼاثغ والضوٌ الىامیت،بؿىغة یىمي " واالإاؾؿاث
 475 ،ص1998ؾهیض جىفیم نبیض، الاؾدثماع في الأوعاق االإالیت، مىخب نحن شمـ، اللاهغة، مطغ، 4
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 :آلیت عمل الأطىاق االإالیت والىخداث االإخعاملت :( 1-1)الشيل زكم 

 

 

 

  

     اث 

 الاؾدثماعاث الاصزاعاث  

 

 

 

 الطبعت الثالثت ص 2004مدمد مطس، إدازة الاطدثمازاث الؤطاز الىظسي والخطبیلاث العملیت،  حامعت البترا،  الأزدن، : االإطدز

185 

ویترهؼ ؾلبها في  )ميشأث الأنماٌ،  ؤفغاص(جمثل جیاع الؿلب نلى الأمىاٌ وجإزظ الأشياٌ :وخداث العجص االإالي

نملیاث اؾدثماع حضیضة ؤو جىؾهاث،  وحهض ميشأث الأنماٌ الأوؾو ؾلبا للأمىاٌ بؿبب ؾبیهتها 

ؤفغاص،  خيىمت،  ميشأث (جمثل جیاع نغع الأمىاٌ،  وجإزظ الأشياٌ  :وخضاث الفاثؼ االإالي .الاؾدثماعیت

وهي وخضاث اصزاعیت جداوٌ حهكیم ناثض الخطخیت الظي ماعؾخه مً زلاٌ جسلحها نً الاؾتهلان  )ؤنماٌ

 .الخاغغ واصزاع حؼء مً صزلها،  ویهض الأفغاص الأهثر ونغع لأمىاٌ

وهي  )ؤفغاص،  خيىمت،  ميشأث ؤنماٌ(جمثل جیاع نغع الأمىاٌ،  وجإزظ الأشياٌ :وخداث الفائؼ االإالي

وخضاث اصزاعیت جداوٌ حهكیم ناثض الخطخیت الظي ماعؾخه مً زلاٌ جسلحها نً الاؾتهلان الخاغغ 

 1واصزاع حؼء مً صزلها،  ویهض الأفغاص الأهثر نغع لأمىاٌ

وظائف الظىق االإالي : الفسع الثالث

بن الأؾىاق االإالیت لم حهض ؾغفا اكخطاصیا،  وإهما ؤضبدذ عهىا هاما وؤؾاؾیا مً ؤعوان البيیت االإالیت 

والاكخطاصیت في ؤیت صولت،  خیث ؤن الأؾىاق االإالیت حؿاهم بشيل مباشغ في ججمیو االإضزغاث الىقیفیت 

مً اللؿاناث طاث الفاثؼ الىلضي،  و جدىیلها بلى كؿاناث الاؾدثماع طاث العجؼ في االإىاعص االإالیت وجخجلى 

 :وقاثفها في الىلاؽ الخالیت

                                                           
 .36-35؛ ص ص 2005مدمىص مدمض الضاغغ، الأؾىاق االإالیت ،ماؾؿاث، ؤوعاق، بىعضاث، صاع الشغوق لليشغ والخىػیو، الأعصن، 1

الاسواق‌

 المالية

 القطاع الانتاجي

 

قطاع 

الاستثمارات 

 المالية

 

قطاع 

 الاستهلاكي

قطاع 

 الاستهلاك

 

 قطاع الانتاجي

 

 

قطاع 

 الحكومي
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بدیث یخم حهغیف حمهىع االإؿدثمغیً وعحاٌ الأنماٌ بالشغواث الىؾىیت : الخهغیف بالىغو االإالي للشغهت-1

ووغهها االإالي خیث یهؿي حجم الخضاوٌ لأؾهاع الشغهت وؤؾهاع ؤؾهمها ماشغا واضخا مً ؤخىاٌ الشغهت 

 .ومغهؼها االإالي

 االإؿاهمت في حهبئت االإىاعص االإالیت االإهؿلت وجىححهها هدى كىىاث الاؾدثماع االإىاؾبت الؿىیلت واالإخىؾؿت 2.

الأحل،  واالإؿانضة في حظب عئوؽ الأمىاٌ الأحىبیت،  وبهباعة ؤزغي ججمیو االإضزغاث الىؾىیت مىاللؿاناث 

 طاث الفاثؼ االإالي وجدىیلها مباشغة بلى كؿاناث الاؾدثماع طاث العجؼ في االإىاعص االإالیت

حؿخؿیو الخيىماث مً زلاٌ الأؾىاق االإالیت ؤن جىفظ ؾیاؾتها االإالیت والىلضیت بىاؾؿت بضضاع الأوعاق - 3

 1.االإالیت والؿىضاث الخيىمیت وبیهها في الؿىق االإالي بفاثضة مدضصة

جلىم الأؾىاق االإالیت بضوع االإمىٌ للمشاعیو الجضیضة و ؾض الفجىة الخمىیلیت للمشاعیو في خالت نؼوف 4 -

 .االإطاعف نً جمىیلها

جىفحر الخمایت مً ؤزؿاع الاؾدثماعاث الىهمیت ؤو غحر االإجضیت اكخطاصیا،  مً زلاٌ الشغوؽ التي 5-

یفغغها الؿىق االإالي نلى بصعاج الشغواث فیه ونلى جضاوٌ الأوعاق االإالیت،  بغافت بلى بیجاص ؤهىام مً 

 .الاؾدثماعاث حؿاهم في الخدىؽ غض االإساؾغ

 االإؿانضة في جىفحر االإهلىماث والبیاهاث -6)

 2. جىحیه الاصزاع هدى الاؾدثماعاث الأهثر هفاءة(-7

بن اعجفام الأؾهاع في البىعضت یضفو االإؿدثمغیً بلى بیو الأوعاق االإالیت،  والهىـ في : جىحیه الاؾدثماع8)-

 خالت اهسفاع الأؾهاع ویخىحهىن بلى شغاء الأوعاق االإالیت،  مما یهؿي للؿىق االإالي خم جىححهالاؾدثماع

هي مً ؤهم الهملیاث التي جلىم بها البىعضت،  والتي هي نباعة نً نملیاث : اللیام بهملیت الخؿابم9)-

 االإىاػهت

 3 .مىو خضور الغش والخضلیـ في االإهاملاث بىحىص عكابت خيىمیت ومىضوب الخيىمت- 10)

 :وؤزحرا یمىً جلخیظ وقاثف الؿىق االإالیت بلى شلحن ؤؾاؾیحن وهما

 .وظائف الظىق االإالي : ( 2-1)الشيل 

 : جخيىن وقُفت الؿىق االإالي مً 

 

 

 

                                                           
 .11خؿحن بً هاوي، مغحو ؾابم ،ص1
 11خؿحن بً هاوي، مغحو ؾابم ،ص2
 مدمىص ؤمحن ػوبغ، بىعضت الأوعاق االإالیت مىكهها مً الأؾىاق ؤخىالها ومؿخلبلها، صاع الىفاء صهیا الؿبانت واليشغ، 3

 9 ،ص2000الؤؾىىضعیت،مطغ، 

 تعبئة‌الادخارات‌ تمويل‌الاستثمارات
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 مً اعداد الطالبخين :االإطدز 

 أزوان و أهمیت الأطىاق االإالیت: االإطلب الثاوي

حهخبر الأؾىاق االإالیت عهحزة هامت مً عواثؼ اليشاؽ الاكخطاصي في وكخىا الخاغغ، وهي جمثل بخضي 

الآلیاث الهامت في ججمیو االإضزغاث الىؾىیت وجىححهها بلى مؿاعها الصخیذ،  بغافت بلى ؤهه ؾىق مىكم 

یلام في ميان زابذ،  یخىلى بصاعتها والؤشغاف نلیه هیئت لها هكامها الخاص،  وحهلض حلؿاجه في ؤوكاث 

و في هظا . مدضصة،  هظا ما حهل له جإزحر نلى ول الجىاهب ووان لا بض مً جلؿیمه خؿب الخهامل فیه

 .االإؿلب ؾيخؿغق لأعوان و همیت الأؾىاق االإالیت

 ٌ  أزوان الأطىاق االإالیت: الفسع الأو

مهغفت ؤعوان الؿىق االإالي ؾيبضؤ بخدلیل صوعه وىؾیلت جیؿغ نملیت اوؿیاب الأمىاٌ ممً یمليىنها یغغبىن 

 .في اؾدثماعها بلى مً هم بداحت لهظه الأمىاٌ ویغغبىن في الخطىٌ نلحها

 1:وكبل طلً ؾيخهغف نلى ؤعوان الؿىق بطفت نامت و هي 

 .وحىص ؾلهت ؤو زضمت ؤو ؤضىٌ مالیت ؤو بميان وحىصها -1

 )االإشترر (وحىص عاغبحن في الخطىٌ نلحها 2-

 ) الباجهحن(وحىص الغاغبحن في بیهها 3-

ویشيلىن همؼة الىضل بحن  )ولىً هظا الأمغ لیـ غغوعیا (وحىص وؾؿاء یؿهلىن نملیت الخباصٌ 4-

 .االإخهاملحن في الؿىق 

 .وحىص ؤنغاف وكىانض جدىم الخهامل5-

 :وبهض الخهغف نلى ؤعوان الؿىق بطفت نامت ؾيخؿغق لأعوان الؿىق االإالیت وهي زلازت ؤعوان عثیؿیت وهي

 : االإلس غى ن أو االإظدثمس و ن:أولا

ویلطض بهظه الفئت هي مطضعة الأمىاٌ االإؿدثمغة في الؿىق االإالي وجمثل الأفغاص واالإاؾؿاث التي جفىق 

صزىلها الىلضیت نً اخخیاحاتها الاؾتهلاهیت فترغب في جىقیف مضزغاتها في الؿىق االإالي،  ؤما في نملیاث 

 .بكغاع مباشغة ؤو في االإخاحغاث بالأوعاق االإالیت

هما بةميان االإاؾؿاث االإالیت والبىىن الخجاعیت واالإخسططت،  وشغواث الخإمحن وشغواث الاؾدثماعاث جلىم 

بضوع االإلغع ؤو االإؿدثمغ لأنهم الهیئاث االإالیت التي یخجلى صوعها في الخیاة الاكخطاصیت في نملیت ججمیو 

و یهخبرون هظلً . االإضزغاث الآجیت مً مسخلف اللؿاناث في الضولت وجلىم بخىقیف في شيل ؤوعاق مالیت

،  بلا ؤن مضزغاث الأفغاص جبلى في خلیلت الأمغ 2مً ؤهبر االإالىحن للؿیىلت ومً ؤهم االإخضزلحن في البىعضت 

                                                           
 6،ص 2007 ػیاص عمػان، مغوان شمىؽ، الأؾىاق االإالیت، الشغهت الهغبیت االإخدضة للدؿىیم والخىعیض، اللاهغة،مطغ، 1
الخيامل الاكخطاصي الهغبي هألیت "الىضوة الهلمیت الضولیت خىٌ . خمض بغاق،الؿىق االإالیت وصوعها في جمىیل الخىمیت في الىؾً الهغبي2

،بمؿاهمت مسبر الشغاهت والاؾدثماع في االإاؾؿاث الطغحرة واالإخىؾؿت في الفػاء الأوعو " لخدؿحن وجفهیل الشغاهت الهغبیت الأوعبیت

 . 5 ،ص 2004 ماي 9 – 8مغاعبي،الجمهیت الهغبیت للبدىر الاكخطاصیت  ،مطغ،حامهت ؾؿیف ،یىمي 
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هي االإطضع الغثیس ي للاؾدثماعاث،  طلً ؤن الفىاثؼ الىلضیت االإجمهت لضي هظه االإاؾؿاث لیؿذ ؾىي 

 .1مدطلت مضزغاث الأفغاص فحها

 :االإلترغى ن أو االإطدز و ن:زاهیا

جخػمً هظه الفئت مً الأفغاص واالإاؾؿاث التي جيىن بداحت بلى ؤمىاٌ،  ویمىً الخطىٌ نلى الأمىاٌ في 

و بطا اجسظ الضیً الطىعة . الؿىق االإالي بما بؿغیلت الاكتراع االإباشغ ؤو نً ؾغیم بضضاع الأوعاق االإالیت

االإباشغة لابض مً بزباث طلً في الهلض االإبرم مابحن االإلغع واالإلترع وبما یشمله مً بىىص،  واللیمت 

ؤما بطا وان الؤضضاع  .الاؾمیت،  وؾهغ الفاثضة وجىاعیش صفو ؤكؿاؽ الفاثضة وجاعیش اؾخدلاق ؾضاص اللغع

غحر مباشغ فلض یخسظ ضىعة الؿىضاث ؤو الأؾهم الهاصیت ؤو االإمخاػة والتي جطضع مً كبل ماؾؿاث 

 :یمىً جلؿیم بضضاعاث الأوعاق االإالیت بالشيل الخالي .خيىمیت ؤو ؤهلیت

یيىن الؤضضاع مسجلا متى جم حسجیل اؾم االإؿدثمغ نلى الطً، : بضضاعاث مسجلت وإضضاعاث لخامله1-

وفي الؤضضاع الاؾمي فان ؤي .ویيىن لخامله متى وان زالیا مً اؾم االإؿدثمغ وإهما یدمل نباعة لخامله

جطغف كاهىوي یجغي نلیه لابض وؤن یيىن مً كبل الصخظ االإثبذ اؾمه نلیه ، ؤما بطا وان لخامله ، 

فخسػو الخطغفاث اللاهىهیت التي ججغي نلى الطً لآزغ مً یدمله ؤیا واهذ ؾغیلت خیاػجه له 

ومً هىا وبهضف جىفحر نىطغ الخمایت و الأمان لخلىق االإؿدثمغ فان الؤضضاعاث الاؾمیت هي الأهثر شیىنا 

بلا في الخالاث الاؾخثىاثیت ومتى وان الهضف هى جدلیم مغوهت هبحرة في جضاوٌ الىعكت االإالیت لخىفحر نىطغ 

 .الؿیىلت ، فدیيئظ جطضع لخامله هما یدضر في آطوهاث الخؼیىت الأمغیىیت مثلا

مً ػاویت ؾبیهت الجهت االإطضعة للىعكت االإالیت یيىن الؤضضاع ؤهلیا : ضضاعاث ؤهلیت وإضضاعاث خيىمیت2-

متى واهذ حهت الؤضضاع شغهت ؤو ماؾؿت ؤهلیت هشغهت مؿاهمت ؤو بىً ججاعي،  ویيىن خيىمیا متى واهذ 

حهت الؤضضاع هیئت خيىمیت والبلضیت ؤو بصاعة البریض ، جىدطغ الؤضضاعاث الخيىمیت في ؤصواث الضیً مثل 

بیىما حشمل الؤضضاعاث الأهلیت ؤصواث االإلىیت ؤي الؿىضاث بإهىانها  .الؿىضاث بإهىانها وؤطون الخؼیىت

 :والأؾهم بإهىانها

مً ػاویت الخلىق االإترجبت نلى الؤضضاع باليؿبت للمؿدثمغ ، یهخبر : ضضاعاث صیً ؤو بضضاعاث ملىیت (ا

الؤضضاع صیىا متى عجبذ الىعكت االإالیت االإطضعة لخاملها خلا لضاثيیه ویىلط ي هظا الخم باهلػاء الضیً ، 

ویهخبر الؤضضاع خم االإلىیت متى عجبذ الىعكت االإالیت االإطضعة لخاملها هفـ خلىق االإلان في حجت الؤضضاع 

لظا مً الؿبیعي ؤن جىهىـ اللیمت الاؾمیت لإضضاع الضیً في شيل ػیاصة في زطىم حهت الؤضضاع ، بیىما 

 .جىهىـ اللیمت  الاؾمیت لإضضاع خم االإلىیت في شيل في عؤؽ االإاٌ

بدؿب الغغع فان الؤضضاع الظي یخم نىض جإؾیـ الشغهت : بضضاعاث ؤولیت وإضضاعاث مىؾمیت )ب

لخمىیل عؤؾمالها الأؾاس ي یهخبر بضضاعا ؤولیا ، بیىما حؿمى حمیو الؤضضاعاث التي جلیه والتي تهضف بما بلى 

 .وػیاصة عؤؾماٌ الشغهت ؤوالى الخىؾو هي بضضاعاث مىؾمیت

بطا ما وان الىؿاق الجغغافي للإضضاع مدلا للانخباع جلؿم : ضضاعاث مدلیت وإضضاعاث ؤحىبیت )ج

 الؤضضاعاث

                                                           
 10ػیاص عمػان، مغوان شمىؽ، الأؾىاق االإالیت  مغحو ؾبم طهغه ص 1
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 1.جبها الإىؾً حهت الؤضضاع بلى مدلیت ؤو ؤحىبیت

 

 :الىططاء أو الىهلاء:زالثا

ویلطض بالىؾؿاء هم الظیً یلىمىن بضوع الىؾیـ بحن حمهىع االإؿدثمغیً ؤو االإلغغحن ؤو االإطضعیً 

للأوعاق خیث یيىن الىؾیـ شخظ ؾبیعي ؤو مهىىي ویلىم الىؾؿاء بمجمىنت مً الأنماٌ جخمثل في 

 :الآحي

 :ؤهىام الخضماث التي یلضمها الىؾؿاء یمىً خطغها بشيل نام في زلازت ؤهىام وهي

 . الؿمؿغة-1

 . ضىانت الأؾىاق2-

 . لخههض بخغؿیت الؤضضاعاث3-

 .2جللیل االإساؾغ و الىفلاث. 4- 

 : ؤنماٌ الؿمؿغة1-

لؿمؿاع هى وؾیـ في ؾىق الأوعاق االإالیت،  و یهمل وىهیل للمؿدثمغیً االإالیحن نىض شـغاء ؤو ا

بیو الأوعاق االإالیت،  فىقاثفهم جلخطغ نلى االإلابلت بحن عغباث الباجهحن و بحن عغباث االإشتریً ملابل 

الخطىٌ نلى نمىلت طن یخم جضاوٌ الأوعاق االإالیت في البىعضت نً ؾغیم الؿماؾغة،  فیىفي نلى الهمیل 

." ؤن یطضع ؤمغا لؿمؿاعه،  لیشغم هظا الأزحر في جىفیظ الهملیت وفلا لللاهىن الضازلي للبىعضت،  مً هىا

فللؿمؿاع صوع مؼصوج یىمً في هلل ؤوامغ الهملاء بلى ؾىق الأوعاق االإالیت مً حهـت،  و الهمل نلى جىفیظها 

الؿمؿاع بطن هى طو صعایت و نلم في شاون الأوعاق االإالیت،  یلىم بهلض نملیـاث بیو و ... مً حهت ؤزغي 

شغاء للأوعاق االإالیت،  لخؿاب نملاثه في البىعضت،  و في االإىانیض الغؾمیت،  و یهض مؿئىلا و غامىا 

 .لصخت ول نملیت یخمها

 :ضىانت الأؾىاق2-

مً ؤنماٌ الىؾؿاء ؤو الىهلاء اللیام بضوع ضاوو الأؾىاق وطلً الإماعؾت مهمخه بیو وشغاء الأوعاق 

االإالیت وطلً بىحىص جغزیظ جمىده بیاه بصاعة الؿىق وبالخالي یلىم الىؾیـ بمماعؾت وشاؾه في الؿىق 

االإدافكت   :الثاهىي ؤو االإىاػي وطلً لطالخه ؤو لطالر نملاثه وفي هظه الخالت نلى الىؾیـ االإدافكت نلى

یلخػیه نلى خغهت اؾخلغاع الأؾهاع وحجم الخهامل وطلً بمماعؾت خله في البیو ؤو الشغاء خؿب ما

جىفحر الؿیىلت اللاػمت للؿىق وطلً نً ؾغیم جفهیل آلیت الؿىق بالخدىم في   .وطلً الإطلخت الؿىق االإالي

 3.خغهت الهغع والؿلب

 :كیام الىؾیـ بخغؿیت الؤضضاعاث الأولیت3-

                                                           
 .38 -37عمؿیت ؤخمض ؤبى مىس ى ،مغحو ؾابم ، ص ص 1
 .188االإغحو الؿابم، ص2

 2 ،ص1991ؤخمض ؤبى الفخىح الىاكت، هكغیت الىلىص و البىىن و الأؾىاق االإالیت ،ماؾؿت شباب الجامهت،بضون بلض اليشغ، -3
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یلهب الىؾیـ في هظه الخالت صوع االإخههض لخغؿیت بضضاع ؤولي مهحن ؾىاء ؤوان في ضىعة ؤؾهم ؤو 

ؾىضاث،  ویخؿلب في هظه الخالت ؤن یيىن الىؾیـ ماؾؿت مالیت ختى اللیام بهظا الهمل،  خیث ؤهه بطا 

لم یؿخؿیو حؿىیم الؤضضاعاث الأولیت یلىم هى هفؿه بشغائها لخؿابه الخاص وهظا لا یمىً جدلیله بلا 

   .بطا وان الىؾیـ ماؾؿت مالیت هبىً اؾدثماع

 :جللیل االإساؾغ والىفلاث4-

ویيىن الىؾیـ ماؾؿاث ؤو شغواث اؾدثماعیت وطلً عاحها الإا یخىفغ لضي هظه االإاؾؿاث مً 

هیئاجاؾدثماعیت مخسططت في وافت االإجالاث فغالبا ما یهمل طلً نلى جسفیؼ االإساؾغ والخيالیف التي جلو 

 :1 .نلىهاجم االإؿدثمغ

 .أزوان الظىق االإالي  ًمثل) 3-1)الشيل زكم 

 

 

 الىططاء  

  كسوع مباشسة كسع غير مباشسة 

 

 

 اضدازاث غير مباشسة  اضدزاث االإباشسة  

   

 

 

 1، ص2004مدمد مطس، إدازة الاطدثمازاث الؤطاز الىظسي والخطبیلاث العملیت،  حامعت البترا،  الأزدن، الطبعتالثالثت، : االإطدز

 :أهمیت الأطىاق االإالیت : الفسع الثاوي

 :حهىص ؤهمیت الأؾىاق االإالیت بلى الىثحر مً الهىامل جخمثل فیما یلي

حهغیف حمهىع االإؿدثمغیً وعحاٌ الأنماٌ بالشغواث واالإاؾؿاث الىؾىیت ووغهها االإالیت،  خیث -1)

 .یهؿي حجم الخضاوٌ لأؾهم الشغهت وؤؾهاع ؤؾهمها ماشغا واضخا نً ؤخىاٌ الشغهت ومغهؼها االإالي

                                                           
 .11الإغحو الؿابم ، ص1

 المالي‌السوق‌اركان

 المقترضون

‌او

‌

 المستثمرون

 المقترضون

‌او

 المصدرون

 الوكلاء

 البنوك التجارية

 البنوك المتخصصة

 شركة التامينات

 شركات الاستثمار

 اصدار مباشر

 قروض مباشرة
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االإؿاهمت في حهبئت االإىاعص االإالیت االإهؿلت،  وجىححهها هدى كىىاث الاؾدثماع االإىاؾبت الؿىیلت ومخىؾؿت -2)

الأحل،  وللمؿانضة في حظب عئوؽ الأمىاٌ الأحىبیت،  وبهباعة ؤزغي ججمیو االإضزغاث الىؾىیت مً 

 .اللؿاناث طاث الفاثؼ الىلضي وجدىیلها مباشغة بلى كؿاناث الاؾدثماع طاث العجؼ في االإىاعص االإالیت

حؿهیل الخلاء مضزغاث الأفغاص والهیئاث باالإؿدثمغیً،  خیث ؤن الأؾهم والؿىضاث یخم ؾغخها -3)

 1.للاهخخاب الهام نً ؾغیم الأؾىاق االإالیت الأولیت،  وبىاؾؿت الىؾؿاء

حهمل الأؾىاق نلى جدلیم مىاػهت فهالت ما بحن كىي الؿلب وكىي الهغع وجدیذ الخغیت الياملت لإحغاء -4)

وافت االإهاملاث واالإباصلاث،  وجؼصاص ؤهمیت ؤؾىاق الأوعاق االإالیت وجدبلىع غغوعتها في االإجخمهاث التي جدؿم 

 .بدغیت الاكخطاص والتي یهخمض الاكخطاص فحها نلى االإباصعة

 .غغوعة خخمیت لخىمیت الاصزاع وجىححهه لخضمت الخىمیت الاكخطاصیت-5)

نضم كضعة البىىن الخجاعیت نلى الخمىیل االإخىؾـ والؿىیل الأحل لهضة ؤؾباب ؤهمها مشاول الخطخم -6)

ومشاول االإساؾغة التي كض جخهغع لها هظه البىىن وزاضت نىض مىدها اللغوع االإخىؾؿت وؾىیلت الأحل،  

بغافت بلى ؤن هظه اللغوع غالبا ما حهؿى بىمیاث مدضصة وفلا لللىاهحن والأهكمت التي جطضع نً البىً 

 .االإغهؼي 

 .لؿىق وؾیلت عثیؿیت لخدلیم ؾیىلت الاؾدثماعاث االإضّ زغة وبالخالي حهبئت وجىمیت االإضّ زغاثا- 7)

هثحرا ما جخهامل هظه الأؾىاق بالأوعاق االإالیت اللابلت للخضاوٌ وبالهملاث اللابلت للخدىیل مما یترجب نلى -8)

طلً جدىیل هظه الأؾىاق مً ؤؾىاق مدلیت بلى ؤؾىاق صولیت ؤو بكلیمیت خیث یمىً لخلً الأؾىاق ؾغح 

 2.ؤؾهم ؤو ؾىضاث لشغواث مً حيؿیاث مسخلفت

حهمل الأؾىاق نلى جدلیم مىاػهت فهالت ما بحن كىي الؿلب وكىي الهغع وجدیذ الخغیت الياملت لإحغاء -9)

وافت االإهاملاث واالإباصلاث،  وجؼصاص ؤهمیت ؤؾىاق الأوعاق االإالیت وجدبلىع غغوعتها في االإجخمهاث التي جدؿم 

 .بدغیت الاكخطاص والتي یهخمض الاكخطاص فحها نلى االإباصعة

غاث الاكخطاصیت للیاؽ الأصاء الؤهخاجي نً ؾغیم جؿىیغ -10)
ّ

جلضّ م الؿىق ماشغا مالیا بغافت للماش

 .ؤؾهاع الأوعاق االإالیت

حؿهیل الخلاء مضزغاث الأفغاص والهیئاث باالإؿدثمغیً،  خیث ؤن الأؾهم والؿىضاث یخم ؾغخها -11)

 .للاهخخاب الهام نً ؾغیم الأؾىاق االإالیت الأولیت،  وبىاؾؿت الىؾؿاء

ل بىاؾؿت بضضاع الأؾهم والأوعاق االإالیت-12)  .جمثل الؿىق االإطضع الأؾاس ي للخمىٍ

جدخـل الؿـىق االإـالي مجمىنـت مخياملـت مـً االإاؾؿـاث االإىخجـت للاؾـدثماعاث والطـىاصیم والشـغواث -13)

 3.الخهاوهیت

جمثل خافؼا للشغواث االإضعحت ؤؾهمها في جلً الأؾىاق نلى مخابهت الخغحراث الخاضلت في ؤؾهاع -14)

ؤؾهمها وصفهها بلى جدؿحن ؤصاءها وػیاصة عبدیتها مما یاصي بلى جدؿً ؤؾهاع ؤؾهم هظه الشغواث،  وولما 

                                                           

 .12 -11ص .خؿحن بً هاوي، مغحو ؾابم، ص1-
 .12عمؿیت ؤخمض ؤبى مىس ى، مغحو ؾابم، ص - 2
 .12 -11ص .خؿحن بً هاوي، مغحو ؾابم،ص- 3
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واهذ ؤؾىاق الأوعاق االإالیت فهالت ولما واهذ ؤهثر كضعة نلى جدلیم عؾالتها الخیىیت في صنم وجىؾیض 

 :الاؾخلغاع الاكخطاصي للضولت وطلً مً زلاٌ

جىفحر الخافؼ والضافو الخیىي لضي حماهحر االإؿدثمغیً مً زلاٌ جدلیم الؿهغ الهاصٌ للأوعاق  .1

 .االإالیت االإخضاولت في ؾىق الأوعاق االإالیت وخمایت الأؾغاف االإخباصلت

اللضعة نلى جىفحر وإناصة جضویغ هم مىاؾب مً الأمىاٌ لخدلیم الؿیىلت اللاػمت للمجخمو،  وصنم  .2

 .الاؾدثماعاث طاث الآحاٌ االإسخلفت

عفو صعحت الىعي الجماهحري بإهمیت الخهامل في ؤؾىاق الأؾىاق االإالیت وجدىیلهم بلى مؿدثمغیً  .3

 .فهالحن

بن الأؾهم والؿىضاث وغحرها مً الأوعاق التي یخم الخهامل بها في : االإدافكت نلى الثروة وجىمیتها .4

ختى مىنض الخاحت بلحها في االإؿخلبل  )ؤو اللىة الشغاثیت(الأؾىاق،  وؾیلت مهمت مً وؾاثل خفل اللیمت 

فیخم بیهها لا ؾیما وؤن الأوعاق االإالیت لا حؿتهلً ؤو جخأول بمغوع الؼمً بل بنها نلى الهىـ جىلض ؤعباخا 

 .وبظلً فةنها حؿانض نلى همى زغوة مً یلخىحها

الأؾهم (بن الأؾىاق االإالیت وؾیلت فهالت لخدىیل الأصواث االإالیت : حؿهیل الخطىٌ نلى ؾیىلت .5

 .بلى هلض حاهؼ نىض الخاحت بلیه )والؿىضاث وما شابه

وطلً نً ؾغیم البىً االإغهؼي خیث یؿخهمل البىً : االإؿانضة نلى جىفیظ الؿیاؾاث الىلضیت .6

االإغهؼي ؤؾلىب نملیاث الؿىق االإفخىخت واالإلطىص ؤهه بطا ؤعاص ميافدت الخطخم فةن یلجإ بلى ؤؾالیب 

مجها ؤن یسخب حؼءا مً الىخلت الىلضیت مً بحن ؤیضي الجمهىع و البىى ن فیؿغح في الأؾىاق االإالیت 

وبیهها بإؾهاع حهىص نلى االإؿدثمغیً بهىاثض مغغیت وإطا ؤعاص ميافدت  )ؾىضاث وؤطون زؼیىت(ؤصواث مالیت 

 .الغوىص یػو في الاكخطاص مبالل مً الىلىص نً ؾغیم شغاء ؾىضاث وؤوعاق وؤصواث مالیت ؤزغي 

مً زلاٌ ملاخكت الأشخاص لليشاؾاث التي ججغي في الأؾىاق االإالیت خیث : شغ ؾلىن الاؾدثماع .7

بغغع جمىیل مشغوناث  )ؤو وؾؿائهم(حهغع ؤؾهم وؾىضاث وؤصواث مالیت ؤزغي،  یطضعها مؿدثمغون 

وهظا ما یدفؼ هالاء الأشخاص نلى بجبام هفـ الؿلىن في . مهیىت ؤو انخماص حؿهیلاث اثخماهیت مخضاولت

الأؾىاق االإالیت،  هما وؤن مجغص نغع الأصواث الاؾدثماعیت اللابلت للخضاوٌ في الأؾىاق االإهىیت یؿهم 

في جدىیل االإضزغیً بلى مؿدثمغیً وطلً نىض الؿلب نلى هظه الأصواث والخسلي نً الؿیىلت .مباشغة 

 1.االإضزغة ملابلها

خیث جدخاج نملیاث الخىمیت بلى عئوؽ ؤمىاٌ هبحرة كض لا : جمىیل زؿـ الخىمیت الاكخطاصیت .8

جخىفغ لضي الضولـت،  وفـي هـظه الخالـت لا بـض مـً اللجـىء بلـى نملیـاث الاكخـغاع الخـاعجي الخـي غالبـا مـا 

یترجـب نلیـا ؤنبـاء هثحرة جثلل واهل الضولت بالضیىن وما كض یترجب نلى هـظه الـضیىن مـً نىاكـب،  جلـىم 

بؿـغح مشـاعیهها الىلضیـت فـي الخاص في جمىیل هظه االإشاعیو بىاؾؿت ؾغح ؤؾهم هظه االإشاعیو في 

الأؾىاق االإالیت االإىكمت وبىاؾؿت هظه الأؾىاق حؿخؿیو جمىیل نملیاتها . الأؾىاق االإالیت للاهخخاب

 .الخىمىیـت ویىـىن طلـً باشـتران اللؿـام 

                                                           
 .12 -11ص .خؿحن بً هاوي، مغحو ؾابم،ص - 1
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 خطائظ و عىامل هجاح الأطىاق االإالیت    :االإطلب الثالث- 

جخمحز ؤهمیت الأؾىاق االإالیت مً اكخطاص لآزغ وطلً هدیجـت لخـىفغ نىامـل مسخلفـت خیـث لا یىفـي ؤن جىـىن 

هىـان شغوؽ ملاثمت للیام ؾىق مـالي ولىـً لابـض مـً هجـاح هـظه الؿـىق وػیـاصة وشـاؾها ویلخػـي طلـً 

نـضة شـغوؽ بهػـها مىغىعي وؤزغي شيلیت، هما یخمحز ول ؾىق مالي بسطاثظ نً باقي الأؾىاق خیث 

حهخبر الخطاثظ ؤو االإحزاث التي یخمخو بها ول ؾىق هي االإهیاع الظي یهغف مً زلاله مضي جمحز هظه الؿىق 

 خطائظ الأطىاق االإالیت:الفسع الأوٌ 

جخمخو الأؾىاق االإالیت بسطاثظ ججهلها جخمحز نً باقي الأؾىاق االإالیت الأزغي و مً ؤهم هظه 

 1: الخطاثطىجض ما یلي

 عجفام حجم االإهاملاث الخاضت بالأصواث الاؾدثماعیت الأحىبیت في ؾىق مالیت وؾىیت مهیىت،  بدیث -1)

 .یشيل هظا الدجم وؿبت نالیت مً الخباصلاث الجاعیت بشيل انخیاصي

 اعجفام وؿبت مؿاهمت بلض ما ؤو نضص مدضص مً البلضان بشيل نام وؤؾىاق مهیىت بشيل زاص،  في -2)

 .اللیمت اليلیت للخباصلاث الضولیت

 انخماص شبياث الاجطالاث الضولیت في الخهاكضاث نلى الخباصلاث الضولیت ومخابهت بحغاءاث جىفیظها -3)

 .ویغؿي هظا الانخماص مسخلف الأصواث الاؾدثماعیت ووافت الأؾىاق الىكامیت وغحر الىكامیت.

جؼایض صوع الخهاملاث غحر الىكامیت،  ؾىاء حغي طلً بشيل مباشغ بحن ؤؾغاف الهلىص ؤو بشيل غحر - 4)

 .مباشغ مً زلاٌ الىؾاؾت االإالیت ؤو الاجطالاث الؿلىیت واللاؾلىیت

 . بن غالبیت الأؾىاق حؿىصها االإػاعبت،  فخهاوي مً جللباث شضیضة وخؿاؾیت نالیت للشاجهاث-5)

 . مطضع جمىیل للاكخطاص الىؾني-6)

 . ؤصاة للیاؽ كیمت الأضىٌ ، وللمؿانضة نلى جدىیل البيیت الطىانیت والخجاعیت-7)

 2. ميان للخهاملاث الخؿغة-8)

 ؾىق عؤؽ االإاٌ كض یغجبـ بالأوعاق االإالیت ؾىیلت الأحل ویىؿب ؤهمیت زاضت في جمىیل االإشغوناث -9)

 . الؤهخاحیت التي جدخاج لغئوؽ ؤمىاٌ هبحرة في الأحل الؿىیل

 الاؾدثماع في ؾىق عؤؽ االإاٌ یيىن ؤهثر مساؾغة وؤكل ؾیىلت مً الاؾدثماع في الؿىق الىلضي وطلً -10)

هكغا لأن ؤصواث الاؾدثماع فیه ؾىیلت الأحل ، الأمغ الظي یدخمل مساؾغ ؾىكیت ؤو ؾهغیه وجىكیمیت 

 3.مسخلفت وهظلً الأؾهم بالغغم مً ناثضها الىبحر بلا ؤن مساؾغها هبحرة

الؿىق الىلضي یهخبر ؾىق حملت ویيىن االإخهاملحن فیه مً طوي الدجم الىبحر یخمخهىن بسبراث هبحرة -11)

 .حضا ویهملىن لخؿاب ماؾؿاث هبحرة ؤزغي ویخم الانخماص نلى الىؾؿاء والؿماؾغة

 . ؤصواث الاؾدثماع االإؿخسضمت في الؿىق الىلضیت حهخبر نالیت الؿیىلت-12)

                                                           
 .185 -184 االإغحو الؿابم ،ص ص  -1
،االإلخلى الىلي الأوٌ "الخيامل بحن الأؾىاق االإالیت الهغبیت هإؾاؽ لخدلیم ؾىق مالي نغبي مىخض"  نبض الغػاق زلیل وآزغون، -2

 .493،ص 2005ؤفغیل 20 -18الیىعو واكخطاصیاث الضوٌ الهغبیت فغص وجدضیاث،الأغىاؽ ،
 22 عمؿیت ؤخمض ؤبى مىس ى، مغحو ؾابم، ص -3
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 :بطىعة نامت جلؿم الأؾىاق االإالیت في الهالم خؿب الخطاثظ بحن زلار مجمىناث عثیؿیت

 ؤؾىاق مخلضمت حشمل ؤؾىاق ؤمغیىیت وؤوعبیت ویاباهیت. 

 ؤؾىاق هاهػت مخلضمت نبر االإدیـ الهاصي،  ؤؾىاق ؤؾترالیا وهیىػلىضا وهىضا. 

 ؤؾىاق هاهػت هامیت في آؾیا و ؤمغیيا اللاجیيیت 

 عىامل هجاح الظىق االإالي: الفسع الثاوي

  هىان نضة نىامل لىجاح الؿىق االإالیت و مً بیجها:

 1و التي هجض فحها الهىاضغ الخالیت:  الهىامل االإىغىنیت-اولا

خیث یيىن هظا الخىكیم مً كبل الخيىماث الخاضت وطلً بلیامها بما : جىكیم الأؾىاق االإالیت .1

 :یلي

  صم بوشاء االإهلىماث للمؿدثمغیً وطلً مً ؤحل االإدافكت نلى اؾخمغاع الأؾهاع في

 .الأؾىاق االإالیت بدیث جصر اللیمت الؿىكیت للأؾهم مؿاویت للیمتها الخلیلیت

 جىكیم االإهاملاث الخجاعیت ویيىن طلً بخىفحر هىم مً الثلت في الأؾىاق االإالیت. 

 جىكیم الأوحه االإسخلفت في االإاؾؿاث االإالیت وطلً بالتزامها بالأهكمت واللىاهحن. 

بوشاء بىعضت للأوعاق االإالیت صازل الضولت جمهیضا لخىفحر ؾیىلت وافیت باليؿبت ليل مً االإضزغ  .2

 .واالإؿدثمغ

بدیث یخمىً االإؿدثمغ مً الخطىٌ نلى ناثض الؿىضاث : الخطىٌ نلى ناثض مهلىٌ للمؿدثمغ .3

 .االإؿغوخت بلا بنفاء الهاثض مً الػغیبت

 .حهل الاصزاع ازخیاعیا و لیـ بحباعیا .4

لا یلخطغ هجاح الؿىق االإالي نلى الهىامل االإىغىنیت فلـ بل لابض مً جىفغ : الهىامل الشيلیت: زاهیا

 2الهىامل الشيلیت ؤیػا وهي والآحي 

 الخ...)االإىاضلاث الؿلىیت واللاؾلىیت،  االإؿاهً(جىفحر االإغافم الهامت  .1

 .الىغو الجغغافي للبلض ومضي كغبه مً الأؾىاق االإالیت الأزغي وانخضاٌ حىه .2

 .وحىص نضص هبحر مً االإطاعف واالإاؾؿاث االإالیت وشغواث الاؾدثماع الىؾىیت والأحىبیت .3

 .لىمى الىاعي الاصزاعي واعجفام وؿبت الاصزاع لضي الأفغاص .4

 .نضم وحىص كیىص عكابت نلى الطغف .5

 .وحىص هكام غغیبي ملبىٌ وغحر مغالي في ؤؾهاعه ومهاصلاجه .6

 وحىص خض ؤصوى مً الاؾخلغاع الؿیاس ي والاحخماعي صازل الضولت .7

 مدخل الى الاطىاق االإالُت الىاشئت :االإبدث الثاوي 

                                                           
 .12،ص1999 بض االإهؿي عغا اعشیض، الأؾىاق االإالیت، صاع اللىمیت، نمان، الأعصن،  -1

 .23ضلاح الضیً خؿً الؿبس ي، مغحو ؾابم ،ص - 2
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للض واهذ لخغهت الخدغع االإالي التي شهضها الهالم ؾببا في قهىع ؤؾىاق ؤوعاق مالیت نلى صعحت هبحرة مً 

الخؿىع في الضوٌ الىامیت ؤؾلم نلحها مطؿلر ؤؾىاق الأوعاق االإالیت الىاشئت،  وكض وان قهىعها بمثابت 

االإعجؼة بط شضث اهدباه االإؿدثمغیً واؾخلؿبتهم هدىها هكغا للهاثض الىبحر الظي جلضمه لهم،  بانخباعها 

 :مطضع جىىیو الإدافكهم،  و كمىا بخلؿیم االإبدث بلى زلار مؿالب

 مفهىم الاؾىاق االإالُت الىاشئت و جطيُفها  - 

 زطاثظ الاؾىاق االإالُت الىاشئت  - 

 مغاخل جؿىع الاؾىاق االإالُت الىاشئت و مدضصاث همىها - 

   مفهىم الاطىاق االإالُت الىاشئت و جطيُفها :االإطلب الاوٌ 

لهبذ الأؾىاق االإالیت الىاشئت صوع هبحرا في جىمیت اكخطاصیاث الضوٌ االإدلیت هكغا للخضفلاث االإالیت 

الىبحرة هدىها هما نملذ نلى مىاهبت ؤي جؿىعا في نالم الأؾىاق االإالیت ؾهیا للىضىٌ لاهضماج مو ؤهبر 

الأؾىاق االإالیت الضولیت خیث ؤخیؿذ الأؾىاق الىاشئت بضعاؾاث هامت مً كبل الهضیض مً الباخثحن، 

االإالیت الضولیت مً احل مداولت . وبهىایت هبحرة لضي الىثحر مً االإاؾؿاث لجظب عئوؽ الأمىاٌ الضولیت

حهغیفها، وجدضیض زطاثطها، هكغا للأهمیت البالغت التي ؤضبدذ جمثلها هلؿب لجظب عئوؽ الأمىاٌ 

 .الضولیت

 ٌ  مفهىم الأطىاق االإالیت الىاشئت: الفسع الأو

للض ؤخیؿذ الأؾىاق الىاشئت بضعاؾاث هامت مً كبل الهضیض مً الباخثحن، وبهىایت هبحرة لضي 

الىثحر مً االإاؾؿاث االإالیت الضولیت مً احل مداولت حهغیفها، وجدضیض زطاثطها، هكغا للأهمیت البالغت 

التي ؤضبدذ جمثلها هلؿب لجظب عئوؽ الأمىاٌ الضولیت،  في الخلیلت، لا یىحض حهغیف مدضص ومىخض 

 و التي 1981للأؾىاق االإالیت الىاشئت  فهباعة هاشئت حهىص في الأضل بلى بىىن الاؾدثماع الأمغیىیت مىظ نام 

واهذ جبدث نً مىاؾم حغغافیت طاث همى كىي مً احل الاؾخفاصة مً الهىاثض االإغجفهت في الأؾىاق االإالیت 

نضة مفاهیم،  فیمىً ؤن یهني ؾىكا كض صزلذ " هاشئت  "ویشمل مطؿلر . التي یيخكغ ؤن جخؿىع وجىمى 

نملیت همى و جؿىع بشيل یجهلها مهم وحاطبت باليؿبت للمؿدثمغیً، ویمىً ؤن یلطض به ؾىكا بضؤث في 

الخؿىع خیث یىبر حجمها ویؼصاص جؿىعها نلى نىـ بهؼ الأؾىاق الػهیفت، و التي لم جضزل بهض مغخلت 

ومً الىاضر ؤن ؤغلبیت الأؾىاق االإطىفت خالیا هىاشئت ؾخضزل في االإؿخلبل غمً بؾاع . الاهؿلاق

الأؾىاق االإخلضمت فمغخلت اليشىء هظه مغث بها ول ؾىق مالیت في بضایت جؿىعها خیث في بضایت اللغن 

الهشغیً، واهذ الؿىق الأمغیىیت حهخبر هاشئت باليؿبت للمؿدثمغ البریؿاوي، بیىما الؿىق الیاباهیت نضث 

هاشئت في الؿخیىیاث والؿبهیيیاث وجخمثل الأؾىاق الىاشئت خالیا في ؤؾىاق الضوٌ الأؾیىیت التي جىمى 

ونمىما فاهه لابض مً الىكغ بلي قاهغة الأؾىاق الىاشئت .بمهضلاث ؾغیهت، وبهؼ بلضان ؤمغیيا الجىىبیت 

ههملیت خغهیت، فبهؼ الأؾىاق كض بغػث فهلا، وبهػها في الؿغیم البروػ،  وؤزغي ؾخكهغ لاخلا،  و 

 1:الجضوٌ الخالي 

                                                           
ؾیاؾاث الخمىیل وؤزغها "االإلخلى الضولي . ؾانض مغابـ، ؤؾماء بلمحهىب، الهىالإت االإالیت وجإزحرها نلى ؤصاء الأؾىاق االإالیت الىاشئت- 1

 12 ،ص 2006 هىفمبر،22- 21بؿىغة یىمي . صعاؾت خالت الجؼاثغ والضوٌ الىامیت"نلى الاكخطاصیاث واالإاؾؿاث
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 . كائمت الأطىاق االإالیت الىاشئت:( 1-1 )حدوٌ زكم

يا  امسٍ

اللاجُيُت 

لُا  اوزوبا  حىىب اطُا  شسق اطُا   الشسق افسٍ

الاوطط 

الاعحىخحن  

ل   البراػٍ

الشُلي  

ولىمبُا  

االإىؿًُ  

البحرو 

الطحن 

الشهبُت  

وىعٍا الجىىبُت 

الفلبحن  

جاًىان 

لىيا   ؾحرً

جاًلاهضا  

الهىض 

اهضوهِؿُا  

ا   مالحزً

باهؿخان 

الاعصن  

عوؾُا  

االإجغ  

بىلىهُا  

حمهىعٍت 

الشًُ 

الُىهان  

فجزوٍلا  

لُا   حىىب افغٍ

ا   هُجحرً

جىوـ  

اؾغاثُل  

مطغ 

طیاطاث . "االإلخلى الدولي . طاعد مسابط،  أطماء بلمیهىب،  العىالإت االإالیت وجأزيرها على أداء الأطىاق االإالیت الىاشئت: االإطدز

 "25 ، ص2006 هىفمبر، 22- 21بظىسة یىمي . دزاطت خالت الجصائس والدوٌ الىامیت"الخمىیل وأزسها على الاكخطادیاث واالإؤطظاث

. 

یلطض بالأؾىاق الىاشئت الأؾىاق االإالیت التي یمغ اكخطاصها في مغخلت جدىٌ باججاه اكخطاص 

الؿىق،  والؿغیلت الأفػل لخدضیض ؾىق هاش ئ حؿخىحب الغحىم بلى نضص مً الخطاثظ الىىنیت،  

فطفت الىاش ئ بطا ما ؤؾللذ نلى الاكخطاص،  فةنها حهني مغخلت الاهؿلاق،  خیث جىحض بمياهیت همى هامت،  

وهىان مً یهغفها بإنها جلً الأؾىاق التي جىحض زاعج الضوٌ الأهثر جلضما، وجيخمي بلى صوٌ هامیت في مغخلت 

الخدىٌ بلى اكخطاص الؿىق،  وؤهم ما جخمحز به هظه الأؾىاق هى الؼیاصة الىبحرة في اللیمت الؿىكیت 

وجلضع الهیئاث االإالیت الضولیت نضص الأؾىاق االإالیت  .للأؾهم،  بالإغافت بلى جؼایض حجم الؤضضاعاث الجضیضة

 في بفغیلیا،  07 في ؤمغیيا اللاجیيیت،  12 في كاعة آؾیا،  13 ؾىكا نلى االإؿخىي الهالمي،  38الىاشئت بىدى 

 . في الشغق الأوؾـ06

وبالغغم ؤن الطفاث الهامت التي جمحز الأؾىاق الىاشئت هي واخضة في مهكمها بلا ؤهه جىحض ازخلافاث 

 نضیضة

 :جفغق بیجها مثل



ًطاز الىظسي للاطىاق الفطل الاوٌ                                                                     الا

 الىاشئتاالإالُت 

17 

 نضص الشغواث الجضیضة- 

 .للیمت الؿىكیت للأؾهما- 

  حجم الأمىاٌ االإخضاولت- 

وهظه الازخلافاث حهىـ بضوعها ؾبیهت ول صولت مً الىاخیت الاكخطاصیت واالإالیت،  مثل حجم  

اللؿام الخاص وصوعه،  ومضي اشتران االإؿدثمغیً الخاعحیحن،  ومطاصع الخمىیل الأزغي،  فانلیت الجهاث 

 1.الغكابیت وجغجیباث االإلاضت والدؿىیت

 :حهغیف آزغ- 

و الظي جم اؾخسضامه MARKETS STOK EMERGING ) (یؿلم مطؿلر الأؾىاق الىاشئت للأوعاق االإالُت 

 مً ؾغف الشغهت االإالیت الضولیت نلى ؤؾىاق الأوعاق االإالیت التي جيىن في مغخلت 1981لأوٌ مغة ؾىت 

 اهخلالیت و یيىن حجمها و وشاؾها ؤو مؿخىي جؿىعها في همى متزایض،  فمثلا جطىف الأؾىاق هىاشئت خؿب

 3:، بط جىفغ فحها الشغؾان الخالیان نلى الأكل Poor and Stanga2 )(شغهت 

 ؤن جيخمي بلى اكخطاص طي صزل مخىؾـ ؤو مىسفؼ خؿب حهغیف البىً الضولي- 

 .ؤن یيىن عؤؽ ماٌ اللابل للاؾدثماع مىسفػا ملاعهت بالىاجج االإدلي الخام- 

 :جطيیف الأطىاق الىاشئت: الفسع الثاوي- 

 :یمىً جطيیف الأؾىاق الىاشئت غمً زلازت مجمىناث

وىعیا - االإىؿیً- هظه االإجمىنت جػم ؤؾىاق بلضان نضة مالحزیا: لأؾىاق الىاشئت الأهثر جلضما- 1)

 :الخ ججمهها بهؼ الخطاثظ االإشترهت مو الأؾىاق االإخؿىعة و التي هي...وجایلاهضا- جایىان -الجىىبیت

 مهضلاث جطخم مىسفػت. 

 ؾخلغاع وؿبي في ؤؾهاع الطغف و ؤهكمت مالیت ومطغفیت مخؿىعة. 

 ؾهىلت الخىحه بلى الأؾىاق الضولیت للأؾهم والؿىضاث. 

 جباصٌ هام في ؾىق الأؾهم. 

  اؾخسضام جلىیاث مخؿىعة وؿبیا في وافت الهملیاث الىاكهت نلى الأوعاق االإالیت. 

ؤؾىاق هظه االإجمىنت لا یمىً ؤن حشبه بإؾىاق البلضان االإخلضمت،  ولا ػالذ ؤمامها مغاخل مً  - 2)

الخلضم یجب بن ججخاػها،  لظلً فهي شضیضة الخؿاؾیت نلى الكغوف الاكخطاصیت الؿاثضة،  لا بل ؤنها 

نغغت نلى وحه صاثم لخللباث خاصة في الأؾهاع،  هما ؤن االإشغوناث االإدلیت لیؿذ في مهكمها ماهلت 

                                                           
لیض ؤخمض ضافي،الأؾىاق االإالیت الهغبیت الىاكو و الأفاق، ؤؾغوخت لىیل شهاصة الضهخىعاه في الهلىم الاكخطاصیت، غحر 1

 .91،ص2003ميشىعة،،جسطظ هلىص و مالیت، ولیت الهلىم الاكخطاصیت و نلىم الدؿیحر،
نمغ مدمض نثمان ضلغ،ملىماث ؤؾىاق الأوعاق االإالیت و صوعها في الخىمیت الاكخطاصیت، االإجلت الهلمیت للاكخطاص و الخجاعة، ولیت - 2

 .86،ص 1995الخجاعة، حامهت نحن الشمـ، الهضص الثاوي، 
خالت ؤؾىاق ؤوعاق االإالیت الهغبیت،ؤؾغوخت ملضمت لىیل شهاصة :ؾامیت ػیؿاعي،ؤؾىاق ؤوعاق االإالیت في البلضان الىاشئت - 3

 ،ص 2004الضهخىعاث صولت في الهلىم الاكخطاصیت، غحر ميشىعة، ولیت الهلىم الاكخطاصیت و نلىم الدؿیحر، حامهت الجؼاثغ،

 44،45ص
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 )وشغ االإهلىماث االإداؾبیت واالإالیت،  الخلیض باللىانض االإداؾبیت(عؤؾیا لخلبیت الشغوؽ الخاضت بالدؿهحر

 .1بل یلخطغ الدؿهحر ؤخیاها في هظه الأؾىاق نلى هبریاث الشغواث الضولیت والشغواث االإخهضصة الجيؿیاث 

یىؿبم هظا االإطؿلر نلى ؤؾىاق حمیو البلضان : لأؾىاق الخضیثت اليشإة، ؤو جلً التي حهاوي مً الغوىص- 3)

التي لا یمىً ؤن حهخبر اكخطاصها مخلضما،  و ممحزاث الأؾىاق الخضیثت اليشإة والأؾىاق الغاهضة ؤنها 

ؤؾىاق البلضان الىامیت،  وؤؾىاق بلضان ؤوعوبا الىؾؿى و الشغكیت وؤؾىاق البلضان التي قهغث نلى بزغ 

ؾلىؽ الاجداص الؿىفیاحي الؿابم،  وهظلً ؤؾىاق بهؼ البلضان الاشتراهیت في آؾیا فان الىخاثج التي 

خللتها هظه البلضان واهذ نلى وحه نام غحر مغغیت،  هما ؤن جىحهها هدى جضفلاث عئوؽ االإىاٌ الضولیت 

وان مدضوصا ؤیػا،  هظه الأؾىاق االإالیت هي بحمالا في مغخلت وشىء خیث یبضو حجم الاكخطاص الىؾني 

 2.مخىاغو فحها،  وهظا بضوعه یىهىـ ؾلبا نلى حجم الهملیاث 

 خطائظ الاطىاق االإالُت الىاشئت  :االإطلب الثاوي  - 

جسخلف زطاثظ ؤؾىاق الأوعاق االإالیت مً مجمىنت بلى مجمىنت ؤزغي،  وطلً خؿب الخلؿیماث 

 ؾىكا مً مسخلف صوٌ الهالم،  وكؿمذ الأؾىاق الىاشئت بلى ؤعبهت 38لآزغالضعاؾاث التي شملذ 

 3:مجمىناث وفلا لخؿىعها

الأؾىاق التي لاػالذ في االإغاخل الأولى للخؿىع،  مثل بىعضاث هیيیا،  ػیمبابىي، االإجغ : االإجمىنت الأولى

 :وبىلىضا ومً ؾماتها

 .كلت نضص الشغواث االإسجلت واهسفاع نضص الأؾهم- 

 .غألت اللیمت الؿىكیت للأؾهم،  وجغهؼ ملىیت هظه الأؾهم في هىنیاث مدضصة- 

 .اهسفاع ؾیىلت الأوعاق االإالیت- 

 .لخللباث الشضیضة في الأؾهاعا- 

مثل بىعضاث البراػیل،  الطحن ووىلىمبیا والهىض واالإغغب والفلبحن والتي جخمحز : االإجمىنت الثاهیت

 :بالخطاثظ  الخالیت

 .صعحت ؾیىلت ؤهبر للأوعاق االإالیت االإخضاولت- 

جىىم الأوعاق االإالیت نلى هدى یىفغ للمؿدثمغیً الفغضت لجني الأعباح مً جيىیً مدافل مخىىنت للأوعاق - 

 .االإالیت

 .االإطضع الغثیس ي للخمىیل هى بضضاع الأؾهم- 

 :مثل بىعضاث الأعحىخحن وإهضوهیؿیا جایلاهضا وجغهیا والتي جخمحز بالخطاثظ الخالیت: االإجمىنت الثالثت

 .اؾخلغاع وؿبي ؤهبر في ؤؾهاع الأوعاق االإالیت- 

 .ػیاصة حجم الؤضضاعاث الجضیضة وزاضت مً الأؾهم- 

                                                           
بىهؿاوي عشیض، مهىكاث ؤؾىاق الأوعاق االإالیت الهغبیت وؾبل جفهیلها، عؾالت ملضمت لىیل شهاصة الضهخىعاه في الهلىم  -- 1

 . 161 ص2006-2005الاكخطاصیت، الجؼاثغ، 
 .107 ،ص 2003نمغ ضلغ، الهىالإت وكػایا اكخطاصیت مهاضغة،الضاع الجامهیت، الؤؾىىضعیت، -- 2
 112نمغ ضلغ،مغحو ؾابم ص - 3
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  .اعجفام اللیمت الؿىكیت للأؾهم االإضعحت- 

مثل بىعضاث هىول وىول واالإىؿیً ووىعیا وؾىغافىعة وجایىان والتي جدؿم بالخطاثظ : االإجمىنت الغابهت

 :الخالیت

 .مهضلاث ؾیىلت مغجفهت باليؿبت للأوعاق االإالیت- 

 .حجم هبحر مً الخهاملاث واحؿام هؿاق الؿىق االإالیت- 

 .ؾىاق جىافؿیت ناالإیت- 

ومً زلاٌ نغع االإجمىناث الأعبهت لأؾىاق الأوعاق االإالیت الىاشئت وزطاثظ ول مجها،  یمىً ؤن 

وؿخيخج ؤن ؤؾىاق الأوعاق االإالیت الىاشئت جدبایً فیما بیجها لیـ فلـ مً خیث الدجم وإهما مً خیث 

الأصاء والخطاثظ الهیيلیت،  فلض جسخلف هظه الأؾىاق نلى ؾبیل االإثاٌ مً خیث نضص الشغواث االإسجلت 

ونضص الشغواث التي حسجل ول نام،  اللیمت الؿىكیت للأؾهم،  بحمالي كیمت الأؾهم االإخهامل بها وهىم 

 .الأوعاق التي یخم جضاولها،  فػلا نً جبایً البیئاث الاكخطاصیت واالإالیت التي حهمل فحها ؾىق الأوعاق االإالیت

 1: ونلى الغغم مً هظا الخبایً بلا ؤنها حشترن في مجمىنت مً الخطاثظ هظهغ مجها

في  %15ملاعهت ب  %70و %30نضم اؾخلغاع الأؾهاع في هظه الأؾىاق،  بط جتراوح الخللباث في الأؾهاع بحن - 

 .ؤؾهاع الأوعاق االإالیت الىبري 

الاعجفام اليؿبي في مهضلاث الهىاثض الؿىىیت نلى الأوعاق في هظه الأؾىاق ملاعهت بالأؾىاق االإخلضمت،  - 

 8.15ؾىىیا في االإخىؾـ ملاعهت ب  %50فلض خللذ ؤؾى اق مثل الطحن والفلبحن مهضٌ ناثض ؤهثر مً 

 .ؾىىیا في الؿىق االإالیت الأمغیىیت%

جغجفو مساؾغ جللباث الهملت في هثحر مً الأؾىاق الىاشئت بؿبب نضم الاؾخلغاع الاكخطاصي لا ؾیما في - 

 .قل وحىصه مهضلاث مغجفهت مً الخطخم االإدلي مما یاصي بلى اهسفاع كیمت الهملاث االإدلیت

 :وهىان الهضیض مً الخطاثظ التي جمحز الأؾىاق الىاشئت وهي

الخؿغ الظي یىجم نً اؾدثماعها،  في ؤضل مالي،  االإغصوصیت االإغجفهت في الأؾىاق : الخؿغ واالإغ صوصیت- 1)

 الىاشئت

حجم - :بن ؾیىلت وجغهؼ الؿىق یخطخان مً زلاٌ نىامل نضة ؤهمها: ؾیىلت الؿىق وصعحت جغهؼه- 2)

الخباصلاث،  كیمت الهملیاث،  الغؾملت في البىعضت والخحز الظي حشغله الشغواث الهشغ ؤو الهشغیً الأهثر 

 .في جلً الغؾملت )الأهبر حجما (ؤهمیت 

لترهؼ وهى نلى وحه نام الأهثر ؤهمیت في الأؾىاق الىاشئت،  بط ما كىعن مو ما هى نلیه في الأؾىاق ا- 

مً الغؾملت  %13االإخؿىعة،  وإط واهذ الشغواث الهشغ الأواثل في الىلایاث االإخدضة الأمغیىیت لا جمثل ؾىي 

في  %80في الؿىق الؤهضوهیس ي،  وإلى خىالي  % 35الؤحمالیت في لؿىق،  فةن هظه اليؿبت جغجفو بلى خىالي 

 .في الؿىق الأعصوي %55الؿىق الفجزویلي،  هما نها جطل بلى ما یلاعب 

 1:جخطر ؤبغػ عواثؼ الخىكیم الجیض للؿىق مً زلاٌ الأحي: جىكیم الؿىق - 3)

                                                           
صعاؾت جؿبیلیـت نلـى بىعضـت نمـان، :  ،ؤزغ زطاثظ الأؾىاق الىاشئت نلى ازخباعاث الىفاءة2003الفیىمي، هػاٌ اخمـض، - 1

 30 الهضص، 2ص ص،  322-333.صعاؾـاث الهلـىم الؤصاعیـت، االإجلـض 
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ؤي الاؾخسضام الىاؾو للمهلىماجیت ولىً الأؾىاق الىاشئت : اؾخسضام ؤخضر الخلىیاث وبغامج االإهلىماجیت- 

 .جخفاوث في اؾخسضامها االإهلىماجیت خؿب صعحت جؿىعها

ؤي اليشغ الجیض للمهلىماث االإخهللت بالشغواث،  هما ؤن االإهل كطحرة الإلاضت : بنلام وخمایت االإؿدثمغیً- 

 .الهملیاث وحؿلیم الأوعاق االإالیت،  وهظا ما یجخظب االإؼیض مً االإؿدثمغیً

-ؤي جدلیم هىم مً الخىاػن بحن بلغاء اللیىص لخيشیـ : الخىفیم بحن جدغیغ الؿىق ووغو كىانض لػبؿه- 

 .االإىافؿت،  واللیام بالػبـ االإؿلىب لللػاء نلى التزویغ ونضم الاؾخلغاع

 

 

 مساخل جطىز الأطىاق االإالیت الىاشئت و مددداث همىها: االإطلب الثالث 

بن مخابهت جؿىع ؤؾىاق الأوعاق االإالیت الىاشئت مىً مً وغو بؾاع الإغاخل الىمى التي جمغ بها،  مو 

الؤشاعة بلى ؤن ؾىٌ ول مغخلت مً ؾىق لآزغ،  وفي ول مغخلت یؼصاص هظا الؿىق هطجا ملاعهت باالإغخلت 

الؿابلت،  بغافت بلى طلً الجضٌ الظي كام بحن الاكخطاصیحن وضاوعي الؿیاؾت نىض مداولتهم جدضیض 

الأؾباب التي واهذ وعاء الىمى الىبحر والؿغیو الظي نغفخه الأؾىاق الىاشئت،  فمجهم مً ؤعحهه بلى نىامل 

زاعحیت وهي نىامل لا یمىً الخدىم فحها مً كبل ضاوو الؿیاؾت في الضوٌ الىامیت،  ویغي البهؼ الآزغ 

 .ؤن الهىامل الضازلیت مثل خغهت الؤضلاح الاكخطاصي هي التي شجهذ جضفم عؤؽ االإاٌ بلى هظه الأؾىاق 

 ٌ  .مساخل جطىز الأطىاق الىاشئت:  الفسع الأ و

ان مخابهت جؿىع ؤؾىاق الأوعاق االإالیت الىاشئت مىً مً وغو بؾاع الإغاخل الىمى التي جمغ بها،  مو 

الؤشاعة بلى ؤن ؾىٌ ول مغخلت مً ؾىق لآزغ،  وفي ول مغخلت یؼصاص هظا الؿىق هطجا ملاعهت باالإغخلت 

 2:الؿابلت،  وفیما یلي نغع هظه االإغاخل

 :جخمحز الؿىق الىاشئت في هظه االإغخلت بما یلي: االإغخلت الأولى

 كلت نضص الشغواث االإسجلت واهسفاع نضص الأؾهم وحهغغها لخللباث شضیضة في الأؾهاع. 

 اعجفام صعحت الترهؼ واهسفاع الؿیىلت. 

جخجه ؤؾهاع الأوعاق االإالیت في هظه االإغخلت بلى الاعجفام الأمغ الظي یجهلها ججظب االإضزغاث االإدلیت التي 

واهذ جىحه بلى ؤوشؿت ؤزغي،  وجمغ الهضیض مً هظه الأؾىاق بهظه االإغخلت في بفغیلیا مثل هیيیا وػمبابىي،  

 .وفي شغق ؤوعوبا مثل بىلىضا 

اعجفام مؿخىي الؿیىلت مو جىىم الأؾهم،  هما : وجخمحز الأؾىاق الىاشئت في هظه االإغخلت بـ: االإغخلت الثاهیت

یخم البضء في جؿىیغ اللىاثذ الخىكیمیت،  الأمغ الظي یىفغ فغضت ؤهبر لخدلیم الغبذ،  ومً زم جبضؤ في 

ولىىه مو طلً جبلى ؾىق الأوعاق االإالیت ضغحرة باليؿبت لاكخطاص الضولت،  وؤن .احخظاب االإؿدثمغ الأحىبي

                                                                                                                                                                                
مدمض نبض مدمض ؾلام، ؤزغ الاؾدثماعاث الأحىبیت غحر االإباشغة نلى اؾخلغاع ؤؾىاق عؤؽ االإاٌ، ؤؾغوخت صهخىعاه، حامهت نحن - 1

 . 84 ص 2003الشمـ، مطغ، 
 . 39 ،ص 2000 بيهاب الضؾىقي، اكخطاصیاث هفاءة البىعضت، صاع الجهػت الهغبیت، مطغ، -2
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وان یتزایض الانخماص نلحها همطضع جمىیل،  ومً بحن ؤؾىاق هظه االإغخلت البراػیل،  الطحن،  وىلىمبیا،  

 .الهىض،  االإغغب،  باهؿخان،  الفلبحن ومطغ

جطبذ نىاثض الؿىق ؤكل جللبا مو ػیاصة  : وجخمحز الأؾىاق الأوعاق االإالیت في هظه االإغخلت بـ: االإغخلت الثالثت

ؾغیهت في الخهامل وحجم الأؾهم االإطضعة،  جؼصاص خغهت الخضاوٌ مو كیام شغواث اللؿام الخاص ؤو 

شغواث اللؿام الهام التي جدىلذ بلى كؿام زاص بؿغح بلى اؾخدضار وؾاثل لخمایت الاؾدثماع في الأوعاق 

بضضاعاتها للجمهىع ؾغخا ؤولیا،  الأمغ الظي - جغهیا- االإالیت،  وحشمل هظه الأؾىاق الأعحىخحن وإهضوهیؿیا

 .یسلم مؼیضا مً الىؾاؾت الىاجخت،  وكض جضفو الخاحت لخللیل االإساؾغ مالحزیا،  االإجغ وجایلاهض

 :وهي آزغ مغخلت خیث جطبذ هظه الأؾىاق ؤهثر هطجا وجخمحز بما یلي: االإغخلت الغابهت

 اعجفام صعحت الؿیىلت فحها بضعحت هبحرة مو ؤوشؿت االإخاحغة. 

 یؼصاص الؿىق االإالي احؿانا. 

 اهسفاع نلاوة االإساؾغة للأوعاق االإالیت بلى مؿخىیاث الضولیت الخىافؿیت. 

حهخبر ؤؾىاق الأوعاق االإالیت في هثحر مً هظه الاكخطاصیاث ماشغا للخالت الاكخطاصیت،  هما ؤنها حهىـ 

وحشمل هظه الأؾىاق هىول وىول،  وىعیا،  االإىؿیً،  .االإؿدثمغیً الأحاهب في اكخطاص الضولت .صعحت زلت 

 .ؾىغافىعة وجایىان 

 .مددداث همى الأطىاق االإالیت الىاشئت: الفسع الثاوي

للض زاع حضٌ بحن الاكخطاصیحن وضاوعي الؿیاؾت نىض مداولتهم جدضیض الأؾباب التي واهذ وعاء الىمى 

الىبحر والؿغیو الظي نغفخه الأؾىاق الىاشئت،  فمجهم مً ؤعحهه بلى نىامل زاعحیت وهي نىامل لا یمىً 

كبل ضاوو الؿیاؾت في الضوٌ الىامیت،  . الخدىم فحها مً هي التي شجهذ جضفم عؤؽ االإاٌ بلى هظه الأؾىاق

 .ویغي البهؼ الآزغ ؤن الهىامل الضازلیت مثل خغهت الؤضلاح الاكخطاصي

 .  الهىامل الخاعحیت:ولاا

حهخبر الهىامل الخاعحیت والتي یؿمحها البهؼ نىامل الضفو مً االإدضصاث االإهمت لىمى ؤؾىاق الأوعاق 

 االإالیت

 1:الىاشئت،  وجخمثل هظه الهىامل في 

اهسفاع ؤؾهاع الفاثضة في الأؾىاق االإالیت الضولیت،  خیث اهسفػذ مهضلاث فاثضة البىىن الفیضعالیت - 

 ،وكض خفؼ هظا 1992في هىفمبر  % 9.2 بلى 1989في ؤفغیل  %8.9في الىلایاث االإخدضة الأمغیىیت مً 

الاهسفاع في مهضلاث الفاثضة للمؿدثمغیً في الضوٌ الطىانیت االإلضمت نلى الاؾدثماع في الأؾىاق الىاشئت 

 .طاث الهاثض االإغجفو االإخاح للاؾدثماعاث بالأؾهم والؿىضاث

الهامل الثاوي یخمثل في الغوىص الاكخطاصي و غهف الؿلب نلى الأمىاٌ الظي شهضتها الضوٌ الطىانیت - 

 .في ؤواثل الدؿهیيیاث
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هظلً مً بحن الهىامل الخاعحیت هجض الخغحراث االإاؾؿیت في الضوٌ االإخلضمت والتي جمذ مً ؤحل مؼیض مً 

الخيامل الهالمي لأؾىاق الأوعاق االإالیت،  والخضابحر والؤحغاءاث لخللیل اللیىص االإالیت في الضو ٌ الطىانیت،  

.  التي ؤضضعتها الىلایاث االإخدضة الأمغیىیت144مثل االإاصة 

مثل –الاججاه هدى ػیاصة الخىىیو الضولي الإدفكت الأوعاق االإالیت للمؿدثمغیً طوي الؿابو االإاؾس ي - 

 .زاضت وؤن هظه االإاؾؿاث جػم هطیبا متزایضا مً الاصزاع الهالمي- ضىاصیم االإهاشاث،  وشغواث الخإمحن

،  .وكض اعجفو مجمىم الاؾدثماعاث الضولیت للمؿدثمغیً طوي الؿابو االإاؾس ي في الى لایاث االإخدضة الأمغیىیت

مً  %2.7 بلى 1980مً ؤضىلهم في نام  %8.4الیابان،  ؤالإاهیا،  فغوؿا،  واالإملىت االإخدضة مً خىالي 

وكض بلغذ اؾدثماعاث ضىاصیم االإهاشاث وشغواث الخإمحن للضوٌ الطىانیت في ؤؾىاق . 1993ؤضىلهم نام 

 .مً اللیمت الؿىكیت ليل ؤؾىاق الأوعاق االإالیت الىاشئت %3الأوعاق االإالیت الىاشئت 

هما ؾاهم جضفم عئوؽ الأمىاٌ الأحىبیت بلى الأؾىاق الىاشئت نلى جدؿحن هفاءتهم،  وهظا هدیجت 

الاخخيان،  والاجطاٌ االإباشغ باالإاؾؿاث الأحىبیت االإالیت التي حؿخسضم الخىىىلىحیا االإخلضمت،  الأمغ الظي 

ؾانض نلى هلل الخىىىلىحیا االإخلضمت بلى هظه الأؾىاق وؤضبذ االإؿدثمغ هدیجت لظلً بةمياهه الاؾخفاصة مً 

اؾخسضام جلً الىؾاثل االإخهللت بخسفیؼ االإساؾغ،  الأمغ الظي ؾانض نلى حظب االإؼیض مً جضفلاث عؤؽ 

 .االإاٌ الأحىبي نلى جلً الأؾىاق

ویهخلض الىثحر مً االإدللحن ؤهه بالإغافت بلى الهىامل الؿالفت بن حاهبا هبحرا مً االإىاعص الخاضت التي 

زاضت ؤؾىاق الأعحىخحن،  والبراػیل – جخضفم بلى الأؾىاق الىاشئت في ؤمغیيا اللاجیيیت وشغقي آؾیا 

 . یمىً بعحانه بلى نىصة عئوؽ الأمىاٌ الهاعبت-ووىلىمبیا،  واالإىؿیً وفجزویلا

 . الهىامل الضازلیت:زاهیا

للهىامل الخاعحیت ؤهمیتها في جضفم عئوؽ الأمىاٌ بلى الأؾىاق الىاشئت،  لىجها ما واهذ لخاصي طلً الضوع 

لى لم جؿبم الؤضلاخاث الأؾاؾیت للاكخطاص الىلي الضازلي،  وجدؿحن الؤؾاع االإاؾس ي وما هخج نً طلً 

 .مً اػصیاص الثلت بخلً الأؾىاق

یؿلم نلى الهىامل الضازلیت ؤیػا مطؿلر نىامل الجظب لأنها حؿانض نلى حظب الاؾدثماعاث بلى ؤؾىاق 

لأنها جسػو لخدىم ضاوعي الؿیاؾت في الضوٌ الىامیت،  ومً ؤهم " صازلیت"الأوعاق االإالیت الىاشئت وحهخبر 

 1 :هظهالهىامل ما یلي

 ؾبلذ مهكم الضوٌ الىامیت ؾیاؾاث لإضلاح اكخطاصها بهضف جىفحر :طیاطاث الؤضلاح الاكخطادي- 1)

االإىار االإلاثم لىمى ؤؾىاق الأوعاق االإالیت،  هظا وتهضف هظه الؿیاؾاث بلى الخض مً جضزل الضولت في 

اليشاؽ الاكخطاصي،  مو جضنیم صوع اللؿام الخاص في اليشاؽ اكخطاصي،  وهظلً جسفیؼ العجؼ االإالي 

 .ومهضلاث الخطخم،  بالإغافت بلى جدلیم اؾخلغاع ؤؾهاع الطغف

 ان مهضلاث الىمى االإغجفهت التي خللتها الاكخطاصیاث الىاشئت،  :ازجفاع معدلاث الىمى الاكخطادي-- 2)

حهض مً الهىامل االإهمت التي ؤصث بلى حصجیو الاؾدثماع بإؾىاكها،  بط جمىىذ صوٌ هامیت مثل جایلاهضا،  

وىعیا واهضوهیؿیا في جدلیم مهضلاث همى اكخطاصیت ؤنلى مً مهكم الضوٌ الطىانیت االإخلضمت،  لظلً 

                                                           
 . 117 -116 نمغ ضلغ، مغحو ؾابم، ص ص -1



ًطاز الىظسي للاطىاق الفطل الاوٌ                                                                     الا

 الىاشئتاالإالُت 

23 

هجض ؤن مضیغو االإدافل االإالیت یفػلىن الاؾدثماع في الضوٌ التي یخىكو ؤن جدلم مهضلاث همى مغجفهت في 

 1993االإؿخلبل،  وهكغا للخغحراث التي ؾغؤث في مجاٌ جدغیغ الخجاعة الضولیت بهض اجفاكیت حىلت الأوعغىاي 

، وما جمسؼ نجها مً ػیاصة جدغیغ الخجاعة الضولیت،  فةهه مً االإخىكو ؤن جدلم نضص مً الاكخطاصیاث 

الىاشئت مهضلاث همى ؤنلى مً الضوٌ االإخلضمت هكغا لخمخو هظه الضوٌ باهسفاع في جيالیف الأحىع مو 

ػیاصة ؾغیهت في الؿلب االإدلي،  ولظلً فةن ػیاصة حجم الاؾدثماعاث بها مً زلاٌ ؤؾىاق ؤوعاكها االإالیت 

 .ؾىف یؿانض نلى ػیاصة كضعتها نلى االإخىافؿت في الؿاخت الضولیت

مً  %50 ؾخيىن ؤهثر مً 2040هظا یخىكو بهؼ مضیغي الاؾدثماعاث الضولیحن ؤهه بدلىٌ نام  

ميىهاث ؤي مدفكت اؾدثماعیت صولیت،  نباعة نً ؤوعاق مالیت للضوٌ ؾغیهت الىمى في آؾیا وؤمغیيا 

ؾىىیا،  لهظا ؤضبدذ جلً  %8و %5اللاجیيیت وهظا بفػل مهضلاث الىمى التي سجلتها،  والتي جتراوح بحن 

 .الأؾىاق حشيل بیئت حض ملاثمت جمىً االإؿدثمغیً جدلیم ؤعباح ماهضة

 ان خغهت الؤضلاح التي نغفها اللؿام االإالي في اكخطاصیاث :إضلاح اللطاع االإالي وجىطیع االإلىیت--3

الىاشئت،  ؾانض نلى همى ؾغیو لأؾىاق الأوعاق االإالیت بها،  بط كامذ هظه الضوٌ بخدغیغ ؤؾهاع الفاثضة، 

والخسلي نً الاثخمان االإىحه،  ووغو البيیت الأؾاؾیت لخهمیم الأؾىاق االإالیت،  مو بصزاٌ ضيىن مالیت 

فمثلا ؤلغذ الخيىمت  .حضیضة، وجبؿیـ بحغاءاث كیض الشغواث وجسفیف الػغاثب والغؾىم نلى الخضماث

الهىضیت مىخب مغاكبت خؿاباث بضضاعاث عؤؽ االإاٌ،  وؾمدذ للشغواث بخدضیض ؾهغ وجىكیذ الؤضضاعاث 

هما ضضعث في الهضیض مً الضوٌ الىامیت كىاهحن جىفل  .الجضیضة،  بما في طلً بضضاعاث الأؾهم في الخاعج

اخترام الخهاكضاث الخاضت وجىفیظها،  هما قهغث الآلیت الخاضت بدؿىیت االإىاػناث بحن االإخهاملحن،  

وجيىیً لجان للإشغاف نلى اللىاهحن واللىاثذ االإخهللت بشفافیت االإهاملاث،  وهظا وله ؤصي بلى ػیاصة زلت 

 1.االإؿدثمغیً االإدلیحن وهظا الأحاهب في الأؾىاق الىاشئت

ا للاوزاق االإالُت :االإبدث الثالث  ا)طىق ماليزً  (بىزضت ماليزً

كض اججهذ الأهكاع الهالم في الؿىىاث الللیلت االإاغیت بلى شغق و حىىب آؾیا لىخؿلو بةعجاب بالل 

بلى االإعجؼة الأؾیىیت التي جخدلم نلى ؤیضي الىمىع الأؾیىیت في وافت االإجالاث بما فحها اللؿام االإالي،  خیث 

فغغذ ؤؾىاق االإاٌ الآؾیىیت هفؿها بحن ؤهبر و ؤنغق الأؾىاق الهاالإیت الخللیضیت،  و مً بحن فغیم الىمىع 

الجضص بغػث الخجغبت التي یلىصها ؤخض ؤولئً الىمىع لیدىٌ الأهكاع مً جىحهها اللضیم الإىؿلت الخلیج بلى 

حىىب شغق آؾیا و بالخدضیض مالحزیا،  و في هظا االإبدث ؾيخؿغق بلى الإدت نً اكخطاص مالحزیا و مفهىمها و 

وقاثفها، هظلً صوع هیئت الأوعاق االإالیت في جؿىیغه،  و ؤزحرا ماشغاث كیاؽ الىفاءة و الضوع الظي جلهبه 

 .في الاكخطاص

 ٌ  الإدت عً اكخطاد ماليزیا:  االإطلب الأو

شهض الاكخطاص االإالحزي، كفؼة هىنیت زلاٌ الىطف الثاوي مً اللغن االإاض ي،  خیث ؾاهمذ نضة 

قغوف بالجهىع بالاكخطاص االإدلي للىضىٌ به بلى مؿخىي اكخطاصیاث الضوٌ االإخلضمت،  و لهل الؿیاؾاث 
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و الؤضلاخاث مً كبل الخيىمت،  وان لها الفهل الؤیجابي في جدلیم طلً،  غحر ما یلفذ الاهدباه انخماص 

مالحزیا نلى مباصت الاكخطاص الؤؾلامي،  و طلً بخؿىع وؾاثلها و ؤصواتها،  مما وان له الأزغ الؤیجابي في 

 .و ؾىداوٌ في هظا االإؿلب الخهغف نلى مالحزیا و اكخطاصها.صزىٌ مالحزیا الإغخلت حضیضة مً الىمى و الخؿىع 

 هبرة مخخطسة على دولت ماليزیا :الفسع الاوٌ 

 7 -1جلو مالحزیا في حىىب شغق آؾیا،  و هي كغیبت مً زـ الاؾخىاء،  خیث ؤنها جلو بحن زؿي نغع 

شمالا و جخيىن مً مىؿلخحن هما شبه الجؼیغة االإلایىیت و هي مخطلت بلاعة آؾیا،  و ؾغاوان و هما غمً 

شبه الجؼیغة "حؼیغة بغهیى،  جؿل مالحزیا مً الشغق نلى بدغ حىىب الطحن خیث یلطمها بلى شؿغیً هما 

،  و یدضها مً الغغب مػیم مالاوا الظي یفطلها نً حؼیغة ؾىمؿغة الاهضوهیؿیت،  و "بىعهیى"و" االإالحزیت

 . شمالا جایلاهض و مً الجىىب جغجبـ مو ؾىغفىعة نبر حؿغ یمغ فىق مػیم حىهىع 
ً
جلضم لً مالحزیا مؼیجا

 مً الخضازت الهطغیت االإخمثلت في مضیىت 
ً
زم الشىاؾئ الغملیت البیػاء " بىعهیى"بلى كمم " وىالاالإبىع "فغیضا

 1الخللیضیت " ؾاعاوان"وختى كغي " بىعهیى"في 

 :وفیما یسظ االإهؿیاث الهامت نلى صولت مالحزیا یمىً بصعاحها في الجضوٌ الخالي

 أهم االإعطیاث العامت الإاليزیا : (2-1)الجدوٌ زكم

 

 

مهلىماث نامت 

 

ا  الاؾم الغؾمي   مالحزً

وىالاالإبىع الهاضمت  

ملىُت صؾخىعٍت  هكام الخىم  

 نبض الله اخمض شاه االإلً  

مهاجحر مدمض عثِـ الىػعاء  

 ²2 ولم 758. 329االإؿاخت  

صًً الضولت  

 

 

ؤغلب ؾيان مالحزیا الضیً الؤؾلامي،  خیث یلضع نضص 

مً الؿيان،  و یىظ الضؾخىع نلى ؤن  %55االإؿلمحن 

 3ملً الضولت یجب ان ًيىن مؿلما
ىُبُدًا  :االإطدز ا وٍ  44: 18 03/2020/ 25 ماليزً

 الخىمیت الاكخطادیت في ماليزیا: الفسع الثاوي

ن الخجغبت االإالحزیت في الخىمیت الاكخطاصیت ؾاثضة في الهالم،  و طلً عاحو في بزغاج مالحزیا مً  ب

م للمؿاؽ الؿبیعي و ػیذ الىسیل،  و ما جبهه 1957جبهیت جطضیغها للمىاص الأولیت زلاٌ اؾخللالها ؾىت 
                                                           

 2009هبیه فغج ؤمحن الخطغي، ججغبت مالحزیا في جؿبیم الاكخطاص الؤؾلامي جدلیل و جلىیم ، صاع الفىغ الجامعي، الؤؾىىضعیت،  -- 1

 .22-21،ص ص 
بدث ملضم بلى االإاجمغ - ججغبت مالحزیا همىطحا- كؿب مطؿفى ؾاهى، آفاق الخهایش بحن االإطغفیت الخللیضیت و االإطغفیت الؤؾلامیت- 2

الهلمي الؿىىؽ  الغابو نشغ، بهىىان االإاؾؿاث االإالیت الؤؾلامیت، مهالم الىاكو و آفاق االإؿخلبل، ولیت الشغیهت و اللاهىن حامهت 

 ا1554 ،ص 2005 مایى 17-15صبي 
ؤبىطع مدمض الجلي، حامهت : هجلى فیىاعصوؽ، الخمىیل و االإطغفیت الؤؾلامیت في حىىب شغق آؾیا، جؿىعها و مؿخلبلها، جغحمت- 3

 .147 ،ص 2009االإلً ؾهىص لليشغ الهلمي و االإؿابو، االإملىت الهغبیت الؿهىصیت، 
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مً حغحر هظه الأؾهاع نلى االإؿخىي الضولي مما حهل الاكخطاص االإالحزي یلو جدذ عخمت حغحر ؤؾهاع 

و هظا ما ؤحبر الخيىمت بلى اؾخهماٌ بؾتراجیجیت الخىمیت،  التي حهخمض نلى بخلاٌ الىاعصاث في . الطاصعاث

مجاٌ الطىاناث الاؾتهلاهیت، والتي واهذ جدذ عخمت الشغواث الأحىبیت كبل الاؾخللاٌ،  بلى اهتهاج 

ؾیاؾت جىىم الطاصعاث، و نملذ الخيىمت نلى ػیاصة ضاصعاتها مً االإىخجاث الطىانیت،  و جسفیؼ 

 .اعجباؾها باالإىخجاث الأولیت االإىحهت للخطضیغ

و جدطلذ مالحزیا نلى الضنم مً الیابان و الضوٌ الغغبیت،  للخدىٌ بلى بلض مطضع للمىاص  

عغم هظا،  اؾخمغث الفترة االإمخضة مً  .الأزغ الایجابي نلى الخىمیت في هظا البلض  1االإطىهت،  مما وان له 

 باالإئت في 10 باالإئت بلى 8 باالإئت،  و مهضلاث همى بحن 86 بؼیاصة الىاجج االإدلي الخام بدىالي 1969 بلى 1957

 .1الؿىت،  و عحهذ بالفاثضة نلى الهىطغ الطیني الظي وان یخدىم في الاكخطاص بشيل هبحر و حیض 

بضؤث االإغخلت الأوٌ مً الخىمیت في مالحزیا في نلض الؿبهیىاث،  خیث انخمضث نلى صوع هبحر نلى اللؿام 

الهام و البضا في الخىحیه الخطضیغي لهملیت الخطيیو،  خیث بضا الترهحز نلى ضىانت االإيىهاث الالىتروهیت، 

و جمحزث هظه الطىانت بىثافت الیض الهاملت،  مما ؾاهم في جسفیؼ البؿالت و جدؿحن في جىػیو الضزىٌ و 

 .2الثىعاث بحن االإجخمو و وان لشغ واث البتروٌ صوع ملمىؽ في صفو الؿیاؾت الاكخطاصیت الجضیضة 

ا )طىق الأوزاق االإالیت االإاليزیت  مفهىم: االإطلب الثاوي  (بىزضت ماليزً

حهخبر ؾىق الأوعاق االإالیت االإالحزیت مً الأؾىاق االإالیت الىاشئت،  و الغاثضة في بضضاع للأصواث االإالیت االإبخىغة 

و زاضت مجها االإخىافلت مو ؤخيام الشغیهت الؤؾلامیت،  فهي هغحرها مً الأؾىاق االإالیت الأزغي،  لا جسخلف 

،  هما ؤن وشإتها حهىص بلى ؤوازغ اللغن الخاؾو نشغ،  في قل الاخخلاٌ  نً االإفهىم الهام االإهغوف االإخضاوٌ

البریؿاوي لها و هظا ما یجهلىا غمً الأؾىاق االإالیت الللیلت التي جدط ي بالاهخمام و االإخابهت،  الإا جلضمه 

 .مً جؿىع مؿخمغ في الأصواث و الهملیاث االإالیت

 وشأة ومفهىم طىق الأوزاق االإالیت االإاليزیت- 

 ، بیىما بضؤث 1959 حاهفي 24بضؤ الىكام االإالي االإالحزي االإىكم بخإؾیـ البىً االإغهؼي االإالحزي في جاعیش 

ضىانت الأوعاق االإالیت في مالحزیا في ؤوازغ اللغن الخاؾو نشغ بكهىع الشغواث البریؿاهیت في الطىانت 

 3.االإؿاؾیت و اللطضیغیت

و هي " Association' Stockbrokers Singapore ؾماؾغة بىعضت ؾىغافىعة"  م حمهیت1930جإؾؿذ نام 

م حشيلذ بىعضت 1960 ماي 9ؤوٌ حمهیت مىكمت عؾمیت في بحغاءاث الخهامل بالأوعاق االإالیت،  و في جاعیش 

مشترهت بحن ؾىغافىعة و وىالاالإبىع خیث ؤصزل هكام الغغف الخجاعیت، بط یيىن في ول واخضة مجهما هفـ 

 .الأوعاق االإالیت االإضعحت و هفـ الأؾهاع،  و طلً مً زلاٌ عبؿهم بالخؿىؽ الهاجفیت

                                                           
1 -Mahmud bin ahmed, islam and economic growth in malaysia, Master’s thesis, Naval Postgraduate school, California, 

 .3 ،اليىیذ، ب ث ، ص 451: نبض الخافل الطاوي، كغاءة في ججغبت مالحزیا الخىمىیت، مجلت الىعي الؤؾلامي، نضص عكم- 2
ج نفغ سخاؾىعیاوي ضفغ الضیً، ؾىق عؤؽ االإاٌ الؤؾلامي في مالحزیا و صوع الغكابت الشغنیت في مهاملاجه، عؾالت غمً مخؿلباث  -- 3

الخطىٌ نلى صعحت االإاحؿخحر، غحر ميشىعة ، حامهت الحرمىن، ولیت الشغیهت و الضعاؾاث الؤؾلامیت، كؿم الاكخطاص و االإطاعف 

 12 غحر ميشىعة، ص 2006/2007الؤؾلامیت، الؿىت 
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م اهفطلذ ؾىغافىعة نً مالحزیا عؾمیا و ؤؾؿذ بىعضت مؿخللت لها،  و في جاعیش 1964في ؾىت 

بىعضت وىالاالإبىع للأوعاق االإالیت بغهاص   : جم الخلؿیم الفهلي للبىعضت و یخم حشىیل هلا م14/12/1976ً

وجؿىع ؾىق الأوعاق االإالیت في .بىعضت ؾىغافىعة للأوعاق االإالیت بؿىغافىعة.بمالحزیا لخضاوٌ الأؾهم

 بهض نام 
ً
 ملخىقا

ً
الأوعاق االإالیت  Exchange Stock Lumpur Kuala " م بخإؾیـ هیئت1993مالحزیا جؿىعا

 م،  وؾىق االإشخلاث،  وؾىق الؿىضاث،  1994االإالحزیت،  وبىعضت وىالاالإبىع للأؾهم التي ؤؾؿذ في نام 

بهؼ االإهاملاث االإالیت الجضیضة مثل شهاصاث الشغاء مً الأؾهم "KLSE  "Warrants Callبجاهب جلضیم

 لخمىیل
ً
 عثیؿا

ً
وشهاصاث الشغاء مً الأؾهم الجضیضة " Warrants" االإىحىصة لیطبذ هظا الؿىق مطضعا

الهام (االإشغوناث طاث عئوؽ الأمىاٌ الىبحر الخيىیً الغؤؾمالي الظي وان یدطل نلیه اللؿانان 

 .1)والخاص

وبغغع جضنیم هظا الؿىق التزمذ الخيىمت االإالحزیت بانخماص الخؿت الغثیؿت لؿىق عؤؽ االإاٌ وجدذ 

شباؽ / فبرایغ22االإالحزي االإالحزیت في جاعیش " Masterplan Market Capital Malaysien" عنایت وػیغ الإالیت

 :2 م، وجػمىذ الخؿت ؾخت ؤهضاف عثیؿیت2001

 .حصجیو بصاعة الاؾدثماع و حهل بیئت اؾدثماعیت امثل للمؿدثمغیً- 1)

 .بیجاص مىكو جىافس ي و هفاءة الإاؾؿاث الؿىق - 2)

 .حهل ؾىق عؤؽ االإاٌ مغهؼا للخطىٌ نلى االإىاعص الخمىیلیت لشغواث مالحزیت- 3)

 .جؿىیغ بیئت خؿىت و جىافؿیت لخضماث الىؾاؾت- 4)

 .حهل ؤهكمت الغكابت كىیت و مىكمت- 5)

 .حهل مالحزیا مغهؼا صولیا لؿىق عؤؽ االإاٌ الؤؾلامي- 6)

لا یسخلف مفهىم ؾىق عؤؽ االإاٌ االإالحزي نً االإفهىم الشاجو لؿىق عؤؽ االإاٌ،  فؿىق عؤؽ االإاٌ في - 

مالحزیا یخيىن مً ؾىق عؤؽ االإاٌ الخللیضي وؾىق عؤؽ االإاٌ الؤؾلامي للأضىٌ االإالیت مخىؾؿت وؾىیلت 

 الؿىق غحر االإىكم لاؾیما ؾىق الؿىضاث،  ویهض 
ً
الأحل،  فهىیلخطغ نلى الؿىق االإىكم،  بل یشمل ؤیػا

مً ؤهم الغوافض لؿض  لاخخیاحاث في الاؾدثماع والخمىیل مخىؾـ وؾىیل الأحل للمشاعیو الخىمىیت 

 .االإالحزیت،  ومیضان للمىافؿت بحن الشغواث للخطىٌ نلى عئوؽ الأمىاٌ بهضف الخؿىیغ بلى الأفػل

یمىً ؤیػا حهغیف ؾىق الأوعاق االإالیت االإالحزیت نلى ؤنها الؿىق التي جكم ليل مً ؾىق الأوعاق 

االإالیتالخللیضي،  بلى حاهب ؾىق الأوعاق االإالیت الؤؾلامیت للأضىٌ االإخىؾؿت و الؿىیلت الأحل، و ؾىق 

 .  LABUAN، و البىعضت االإالیت للمشخلاث،  و مغهؼ لبىان MESDAQ االإحزصان

وهي ؤیػا ؾىق هبلیت الأؾىاق جػم ؾىكحن واخضة مىكمت،  و ؤزغي غحر مىكمت لاؾیما ؾىق 

الؿىضاث،  الظي یهخبر هظا الأزحر مً ؤهم الأؾىاق لخىفحر الأمىاٌ الاؾدثماعیت االإخىؾؿت و ؾىیلت الأحل،  

الإسخلف االإشاعیو الخىمىیت االإالحزیت،  و بانخباعها میضاها زطبا للمىافؿحن بحن الشغواث لاحخظاب و 

                                                           
1-Bank Negara Malaysia Annual Report 1995, p195. 

، مغهؼ -الخجغبت االإالحزیت- مدمض هىع الضیً غاصمً، جؿىع ؾىق الأوعاق االإالیت الؤؾلامیت، بدث ملضم لىضوة الطيىن الؤؾلامیت -- 2

 12 ،ص 2008االإلً فهض للماجمغاث،الؿهىصیت، 
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و جدىىم الأصواث االإالیت في هظا الؿىق فهي جخمثل .الخطىٌ نلى عئوؽ الأمىاٌ بهضف الخؿىیغ بلى الأخؿً

في ؤؾهم وؾىضاث جللیضیت و ؤؾهم و ضيىن بؾلامیت و الؿىضاث الخيىمیت و ؾىضاث الشغواث الخاضت،  

 .1و شهاصاث ضىاصیم الاؾدثماع و نلىص االإؿخلبلیاث و غحرها

 . وظائف طىق الأوزاق االإالیت االإاليزیت: االإطلب الثالث 

یهض ؾىق الأوعاق االإالیت في مالحزیا عهىا هاما و ؤؾاؾیا مً ؤعوان الىكام االإالي و الاكخطاصي االإالحزي، و 

جيبو ؤهمیت هظا الؿىق مً وىن ؤخض الأصواث الهامت التي حهمل نلى جدغیغ االإضزغاث االإالیت االإىحىصة بحن 

ؤیضي الأفغاص و جىححهها هدى كىىاث الاؾدثماع االإىاؾبت،  و االإشاعیو الخىمىیت في مالحزیا،  و یخدلم طلً مً 

 :زلاٌ كیامه بالىقاثف الخالیت 

یؿانض ؾىق عؤؽ االإاٌ االإالحزي في حهبئت االإىاعص االإالیت االإهؿلت،  و جىححهها هدى كىىاث الاؾدثماع  .1

 .االإىاؾبت ؾىیلت الأحل في مالحزیا،  و یؿانض في حظب عئوؽ الأمىاٌ الأحىبیت

حؿخؿیو مً زلاٌ هظه الؿىق االإاؾؿاث االإالیت االإالحزیت التي جخيىن مً االإطاعف االإالحزیت و  .2

الشغواث االإالیت،  و شغواث الخإمحن،  و ضىضوق الخىفحر للهاملحن و الأفغاص ججمیو عئوؽ الأمىاٌ بهػها بلى 

بهؼ للىضىٌ بلى االإشاعیو الخىمىیت الاكخطاصیت و الاحخمانیت،  و جلبیت اخخیاحاث اللؿاناث الخاضت في 

 .مالحزیا

یهخبر ؾىق عؤؽ االإاٌ االإالحزي ؤصاة للیاؽ و مهغفت مؿخىي الىمى و الخلضم االإالحزي،  لاؾیما في  .3

جضفم ؤؾهاع الأؾهم االإخغحرة و حهاملاتها یىمیا في البىعضت االإالحزیت للأوعاق االإالیت،  و الخضفم الجاعي في 

 .الأوشؿت الاكخطاصیت الأزغي في مالحزیا

حصجیو جؿىع الشغواث الخاضت في مالحزیا،  و طلً بخىفحر زضمت الىؾؿاء لخجمیو االإضزغاث و  .4

الطىاصیم للخطىٌ نلى االإىاعص االإالیت،  و عئوؽ الأمىاٌ بهضف اؾدثماع في الأوشؿت الاكخطاصیت االإالحزیت،  

 2.و جؿىع االإلىیت للشغواث هفؿها

یؿاهم الؿىق في نملیاث الخؿىع للاكخطاص االإالحزي و طلً بخجمیو االإىاعص االإالیت،  زاضت في  .5

جضفم ؤؾهاع الأؾهم االإخغحرة و حهاملاتها یىمیا في البىعضت االإالحزیت للأوعاق االإالیت،  و الخضفم الجاعي في 

 .الأوشؿت الاكخطاصیت الأزغي في مالحزیا

ؤضبذ ؾىق عؤؽ االإاٌ االإالحزي الىؾیـ الظي یخم نبره جضفم الأمىاٌ بحن اللؿاناث التي جدلم  .6

فىاثؼ لاؾیما االإاؾؿاث االإالیت و الخإمیىاث االإالحزیت،  و هیئت شاون ضىضوق الدج،  و الأفغاص مً حهت،  

و اللؿاناث التي حهاوي مً عجؼ نلى وحه الخطىص مً حهت ؤزغي مثل كؿاناث الطىانت،  و الؼعانت،  

والؿیاخت و الخضماث و الأوشؿت الاكخطاصیت الأزغي في مالحزیا،  و للخىغیذ ؤهثر یلطض بها الىؾاؾت بحن 

نغع الأمىاٌ و الؿلب نلحها لغغع جدلیم الخىاػن االإالي االإؿلىب صازل الاكخطاص،  و هظا عاحو ليىن 

 .ؾىق ؤوعاق االإالیت ؤخض نىاضغ اللؿام االإالي االإالحزي 

  
                                                           

 138-380، ص ص 2006ناؾف ولیم ؤهضعاوؽ،ؤؾىاق الأوعاق االإالیت، صاع الفىغ الجامعي، الؤؾىىضعیت، الؿبهت الأولى، - 1
  182- 183.ص-مغحو ؾبم طهغه ص;ناؾف ولیم ؤهضعاوؽ - 2
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وؿخيخج مً زلاٌ هظا الفطل ان الاؾىاق االإالُت جمثل الىناء االإالي للمؿدثمغ بدُث  : خلاضت الفطل

م اؾغاف  ًىحه فاثؼ امىاله الى الاؾدثماع فُخىحه مباشغة الى جضاوٌ الاوعاق االإالُت وصالً نً ؾغٍ

 .االإسخطت حشاعن في هضه الهملُت جلهب صوع الىؾُـ او الؿمؿاع بحن اصخاب الفاثؼ و العجؼ

ل الاؾدثماعاث مً زلاٌ خغهت  ونلُه ًمىً اللىٌ ان الهىالإت االإالُت لها صوع في حؿهُل و جمىٍ

الاصزاع الهالمي و هظالً جدُذ الى الخىقُف الجُض للمىاعص االإالُت الا انها اصث في هثحر مً الخالاث الى 

خضور و اهدشاع اػماث مالُت ميلفت و مخىىنت ؾىاء واهذ اػمت مطغفُت او اػمت ؾهغ الطغف او اػمت 

 .الاؾىاق االإالُت 
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  : ملدمت الفطل

حهخبر الضوٌ االإخلضمت هي جلً التي جخمخو باكخطاص مخؿىعو ؤؾىاق مالُت مخلضمت  وبيُت جدخُت  

  ، ا ؤو صوٌ الهالم الأوٌ ًً جىىىلىحُت مخؿىعة،  وجضعى ؤًػَا بالضوٌ الطىانُت ؤو ؤهثر الضوٌ االإخلضمت اكخطاص

خم جلُُم الضوٌ مً خُث الخلضم بىاءً نلى نضص مً االإهاًغ مجها بحمالي الىاجج اللىمي وبحمالي الىاجج  وٍ

االإدلي ومؿخىي الخطيُو ومؿخىي االإهِشت الهام وصزل الفغص وملضاع احؿام البيُت الخدخُت وغحرها مً 

ت الظي ًجمو ما بحن الضزل اللىمي واالإلُاؽ الاكخطاصي وبهؼ  الأمىع بالإغافت بلى ماشغ الخىمُت البشغٍ

االإلاًِـ الأزغي،  وكض واهذ االإملىت االإخدضة ؤوٌ صولت ضىانُت في الهالم ومً زم ؤضبدذ ؤالإاهُا وفغوؿا 

 ضىانُت ؤًػًا،  ونلى الغغم مً جلضم 
ً

والىلاًاث االإخدضة والهضًض مً صوٌ ؤوعوبا الغغبُت الأزغي صولا

ا في اللغن   ًُ ا وضىان ًً الهضًض مً صوٌ الهالم اكخطاص

ً بلا ان الفجىة بحن الضوٌ االإخلضمت و الضوٌ الىامُت ما ػالذ كاثمت  . الهشغٍ

‌
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  ماهُت الاطىاق االإالُت االإخلدمت   :االإبدث الاوٌ 

ل و جسفُؼ  و مطاصع الخمىٍ للاؾىاق االإالُىت صوعا اؾاؾُا في صفو عجلت الىمى الاكخطاصي،  وطلً في جىىَ

الخيالُف و اعجبؿذ وشاتها بتزاًض اهمُت اللغوع الخيىمُت التي مً اهم الهىامل االإؿانض في جغاهم 

عاؾماٌ  

 مفهىم الاطىاق االإالُت االإخلدمت:االإطلب الاوٌ 

ـ حهضصث االإفاهُم خىٌ الاؾىاق االإالُت االإخلضمت،  اهمها هي جلً الؿىق التي جىهىـ فُه وافت االإهلىماث 

الخاضت بالخغحراث االإىخكغة في الىخاثج االإاؾؿت نلى اؾهاع اوعاكها االإالُت  

ـ الاؾىاق  االإخلضمت هي الؿىق االإخلضمت مً هاخُت الاؾيثماع وهي الضولت الاهثر جؿىعا مً خُث اكخطاصها 

. و اؾىاق عاؽ االإاٌ 

ـ ًجب ان  الضولت طاث صزل مغجفو ولىً هظا ٌشمل اًػا الاهفخاح نلى الاؾدثماع الاحىبُت وؾهىلت خغهت 

. عاؽ االإاٌ و هفاءة ماؾؿاث الؿىق 

ًدىاكؼ هظا االإطؿلر مو الؿىق الىامُت و الاؾىاق الىاشئت  

ت  ـ وهي اًػا  الؿىق التي جيىن في خالت جىاػن مؿخمغ بدُث،  جيىن اؾهاع الاوعاق االإالت فهُما مدؿاوٍ

لت نشىاثُت صون امياهُاث الؿُؿغة نلحها ٌشمل هظا الخهغٍف  جماما للُمتها الخلُلُت و جخدغن بؿغٍ

الامىع الخالُت 

 اؾهاع جخهبر و بشيل واكعي نً االإهلىماث االإخىفغة و االإطغخت نً الاوعاق االإالُت  -1) 

 ان جخىفغ االإغوهت في الؿىق بدذ زان جخهامل مو االإهلىماث الجضًضة و الفىعٍت بدُاصًت جامت -2)

فها بانها الؿىق الظي جدؿاوي فحها الؿهغ الىعكت االإالُت مو كُمت الاؾدثماع   هما ًمىً حهغٍ

ت الامغ  ً ًخسضون كغاعاث عشُضة نللاهُت في جىحهاتهم الاؾدثماعٍ ـ الؿىق االإالي االإخلضم ًػم االإؿدثمغٍ

اصة جغواتهم صاثما . 1الظي ًضفههم لؼٍ

ـ الؿىق االإالي االإخلضم جخىفغ فُه االإهلىماث صون جيالُف اغافُت للخطىٌ نلحها ؾىاء واهذ مهلىماث 

ت في الؿىق او الجحهاث الخيىمُت الغكابُت  ً الى الجهاث الاصاعٍ . للملترغحن او االإؿدثمغٍ

  : مظاهس عاالإُت بىزضاث الاوزاق االإالُت:االإطلب الثاوي

ًمىً جلخُطها في زلازت مػاهغ  ـ

مىاػاة مو الاججاه الظي ازظه الاكخطاص الهالمي في بدثه نً ماؾؿاث  حؿمذ  :أ التربط بين البىزضاث

ض مً الخيؿُم   و الخيامل بحن صوٌ الهالم و الظي قهغ نلى ازغه  البىً الضولي و ضىضوق الىلض  (له باالإؼٍ

ؼ الغوابـ فُما بُجهما مهخمضا )الضولي  و االإىكمت الهاالإُت للخجاعة  ، ؾهذ بىعضاث الاوعاق االإالُت لخهؼٍ

و  نلى آزغ مً جىضلذ الُه الخىىىلىحُا الاجطالاث بغغع جىؾُو   هؿاق الخضاوٌ و جىفحر فغص اهبر للخىىَ

ً لخسفُؼ االإساؾغ ، واؾخسضمذ في نملُاث الغبـ بُجها نضة اؾالُب مجها  : امام االإؿدثمغٍ

                                                           
اص عمػان مغوان شمىؽ الاؾىاق االإالُت الؿبهت 1 م و الخىعٍضاث حامهت اللضؽ االإفخىخت 1 ػٍ  الشغهت الهغبُت االإخدضة للدؿىٍ

 061 ص 2008فلؿؿحن 
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 مً زلاٌ الانخماص نلى شبىت مً الخىاؾِب الالىتروهُت االإغجبؿت بحن نضة :السبط الحاطىبي للبىزضاث 

م الاهترهِذ و شبىت الهاجف، هما جىحض شبىت لىلل االإهلىماث نم ول ؾىق  بىعضاث في الهالم نً ؾغٍ

. مغجبؿت بشبىت ناالإُت 

خم هظا الغبـ مً زلاٌ الؿماح بدسجُل ممثلحن :السبط بالىططاء االإالُين  نً  )الىؾؿاء االإالُحن ( وٍ

البىعضاث الهاالإُت في مسخلف البىعضاث الهاالإُت الازغي، وبظلً ٌؿاهمىن في نملُاث البربـ بحن 

مسخلف البىعضاث الهاالإُت  

 و في هظه الخالت جيىن نملُت الغبـ غحر مباشغة مً زلاٌ :السبط مً خلاٌ الشسواث االإالُت العاالإُت 

 فخدها لفغوم ومياجب في الضوٌ احي بها بىعضاث اوعاق مالُت مخؿىعة

ان نملُتنىالإت اؾىاق الؿىضاث بضاث مبىغا نً نىالإت اؾىاق الاؾهم، : عىالإت الاطهم و الظىداث - ب

فلض بغػث نىالإذ اؾىاق الؿىضاث في بضاًت الثماهِىاث اًً زللذ فغص هبحرة امام االإاؾؿاث مً زلاٌ 

اضضاعها لؿىضاث في البىعضاث الضولُت جدذ اخؿً الكغوف و في افػل الشغوؽ ملاعهت باضضاعها 

لؿىضاث في البىعضاث الضولُت جدذ اخؿً الكغوف و في افػل الشغوؽ ملاعهت باضضاعها نلى مؿخىي 

ىُت في جازاعج مً خىالي   ملحر صولاع في 50الىؾني، فهلى ؾبُل االإثاٌ اعجفو حجم اضضاعث الؿىضاث الامغٍ

، وكض اشخضث االإىافؿت بحن الضوٌ للتروٍج لؿىضتها 1993 ملُاع صولاع في ؾىت 500، الى اهثر مً 1983ؾىت 

ىُت الاهثر عواحا هدُجت لاعجباؾها بهىاثض مغجفهت   .و حهخبر الؿىضاث الامغٍ

اما نىالإت اؾىاق الاؾهم فلض بغػث في نهاًت الثماهِىاث زاضت نلى ازغ اؾلاق بغامج واؾهت ازصخطت 

و هبري و نملاكت جمخاػ  و اللؿام الهام، وكض صنم نىالإت الاؾهم الاهم و الؿىضاث قهىع مشاعَ مشاعَ

غ و الخىؾو، و بما  ل نملُاث البدث و الخؿىٍ بغجفام مهضلاث همىها، وجدخاج بشضة لغئوؽ الامىاٌ لخمىٍ

ان بىعضاتها االإدلُت لً جيىن كاصعة نلى خشض هظه الامىاٌ بؿبب غُلها او لشضة االإىافؿت صازلها جلجا 

 .هظه الشغواث لؿغح اضضاعاتها في البىعضت الضولُت الازغي 

 اهمُت عىالإت البىضاث في الاطىاق االإالُت االإخلدمت : االإطلب الثالث 

 للض اهدؿبذ نملُت نىالإت البىعضاث الاوعاق االإالُت اهمُتها الباغت مً زلاٌ صوعها في فخذ مجاٌ 

امام خغهت عئوؽ الامىاٌ لخخدغن بحن مسخلف البىعضاث الهاالإُت، خبث مىدتها ضخامت هظه الامىاٌ التي 

حن،  جخدغن مً زلالها صوعا اكخطاصًا و ؾُاؾُا مهما اهؿبها اهمُت زاضت لضي ول االإلترغحن و االإؿدثمغٍ

وؾمدذ نىالإت البىعضاث الاوعاق االإالُت باؾخمغاع نملُاث الخضاوٌ نلى مضاع الؿانت حهلذ مجها مً 

اكخطاصًاث الهالم اهثر جضزلا و اعجباؾا و مً الطىاناث االإالُت جلً الطىانت التي لا حغُب نجها الشمـ، 

 :وكض ؾمدذ هظلً ب

بحن الىكم االإالُت و بخللُظ العجؼ لضي صوٌ العجؼ، اغافت الى انها وفغة لضوٌ الفىاثؼ جللُل الفىاعق - 

و اؾدثماعاتها، وهى ما ًبرػ لضي الضوٌ التي جمخلً فىاثؼ هفؿُت اًً ؾمدذ لها نىالإت  فغص اهبر لخىىَ

و مدافػها، خُث غالبا ما جغجىؼ في  الاوعاق االإالُت بدؿُحر فىاثػها بشيل نللاوي مً ًسلاٌ الخىىَ

بإكل  )بؿُؿت  (اؾتراججُاتها لاصاعة مدافػها نلى الؿىضاث التي حهض افػل وؾُلت لخدطُل الهىاثض 

 .مساؾغ ممىىت 
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جىفحر مىاعص مالُت ضخمت و جىؾُو مجاٌ جىقُف الامىاٌ الضولُت، لػافت الى غمان وحىص الؿُىلت - 

 .الضاثمت 

ٌؿاهم الػغـ الظي ًماعؾه االإؿدثمغون الاحاهب في عفو مً هفاءة البىعضاث مً زلاٌ الشفافُت - 

ووشغ االإهلىماث و جؿبُم مباصت خىهمت الشغواث ما ًغفو مً جىافؿُت هظه البىعضاث و ًجهلها اهثر 

 .حاطبُت للاؾدثماع 

 )زاضت بىعضاث صوٌ حىىب شغق اؾُا (صنم اهضماج بىعضاث الاوعاكاالإالُت الىاشئت في الىكام الهالمي - 

ً نلى الخضاوٌ بالاوعاق االإالُت في  فمىظ اواثل الدؿهُىاث اضبدالافغاص و االإاؾؿاث في هظه البلضان كاصعٍ

 .مسخلف البىعضاث الهاالإُت 

 

يا للأو:االإبدث الثاوي  يا )اق االإالُت زطىق أمسٍ   (بىزضت امسٍ

ىعن ، بىؾؿً ، ؾُيؿيُاحي   ىُت نضة بىعضاث ، جخىاحض في هُىٍ ًيشـ في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

ىعن، الا انها لا جطل الى  الىؾـ الغغبي الباؾُفًُ وغحرها ، وجدشابه هظه البىعضاث مو بىعضت هُىٍ

ىعن هكغا لللُمت الؿىكُت الىبحرة و حجم االإهاملاث ونضص االإاؾؿاث االإضعحت التي  اهمُت بىعضت هُىٍ

ىعن   خُث جدخل هظه الازحرة االإغجبت الاولى ناالإُا مً خُث اللُمت الؿىكُت، NYSEجمخلىها بىعضت هُىٍ

يي، خُث ؾهذ الىلاًاث االإخدضة  ىعن لها اهمُت بالغت واجازحر نلى الؿىق االإالي الامغٍ لظلً فبىعضت هُىٍ

ىُت مىظ نام  ىعن بغبـ ول الاؾىاق االإالُت بشبىت 1975الامغٍ ت الاؾىاق االإالُت في هُىٍ  م الى جدلُم مغهؼٍ

ىُت  ىعن حهبر نً خالت الاؾىاق االإالُت في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ  واخضة ، لظالً فبىعضت هُىٍ

 وشاجه و جطىزه: االإطلب الاوٌ 

وشأجه : ولاأ

 وكامىا بامػاء اجفاكُت wall street  ؾمؿاع في شاعم 24 م، احخمو 1792في ؾىت 

buttonwoodagreementوكبل طلً بؿيخحن واهذ الخيىمت . التي حهض اجفاكُت االإاؾؿت للبىعضت

ل اناصة انماع ما صمغجه الخغب الاهلُت 80الفُضعالُت كض كامذ باضضاع  .  ملُىن صولاع ؾىضاث لخمىٍ

جطىزه  :ـ زاهُا 

ىعن جؿىعاث نضًضة ججاوبا وجفانلا مو جؿىع الاخضار الخاضلت في  وكض نغفذ بىعضت هُىٍ

ىُت  Curbstone م، اضبذ الخجاع الظًً ًيشؿىن في الشاعم ٌؿمىن 1830في نام.الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

Brokers  او الىؾؿاء زاعج البىعضت،  خُث ازخظ هالاء في اؾهم الشغواث الطغحرة و الجضًضة اليشإة 

اللاصعة نلى الخىؾو و الخؿىع ولاهسفاع اؾهاع اؾهمها في البضاًت وشاتها مما كض ًدلم نىاثض هبحرة اطا 

يي وان في خالت وشاة بهض اهتهاء الخغب الاهلُت التي  اعجفهذ اؾهاع اؾهمها، وهظالً لان الاكخطاص الامغٍ

صمغث البيُت الخدخُت اللاثمت اهظان والتي اجذ نلى مجمل اليشاؽ وشاة بهض اهتهاء الخغب الاهلُت التي 

صمغث البيُت الخدخُت اللاثمت آهظان و التي اجذ نلى مجمل اليشاؽ الاكخطاصي بالخىكف و الغوىص مما 

. اجاح فغص هبحرة لىمى الشغواث الطغحرة و الجضًضة اليشإة
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ىُت اخضازا هامت،  خُث كام  ً ، نغفذ البىعضت الامغٍ ل مىهضالؼ"بضزىٌ اللغن الهشغٍ " اماهىٍ

ؼ الخهاملاث الؿلُمت و الازلاكُت وخماًت 1904في ؾىت  م بدىكُم الؿىق الغحر عؾمي، وطلً بهضف حهؼٍ

االإخهاملحن مً الازؿاع التي جيص ئ ناصة في الاؾىاق الغحر عؾمُت مً الىطِب و الاخخُاٌ و االإػاعاب الغحر 

شغنُت ، وهظالً لىغو الؿىق الغحر الغؾمي جدذ اؾغ كاهىهُت جخدىم فحها الضولت كطض جىفحر مجاٌ 

ىُت وجم جاؾِـ ووالت الؿىق الغحر عؾمي الضولت كطض جىفحر مجاٌ اوؾو  اوؾو لخؿىع الشغواث الامغٍ

ت،  ىعن لخلىحن االإماعؾاث الخجاعٍ ىُت ، وجم جاؾِـ ووالت الؿىق الغحر عؾمي لىُىٍ لخؿىع الشغواث الامغٍ

ىعن الغحر عؾمُت جماشُا مو الضؾخىع و اللىاهحن التي جدضص مهاًحر 1911في  م،  وشاث بىعضت هُىٍ

دش"م،  جم هلل الؿىق الغحر عؾمي الى مبنى حضًض في شاعم 1921في .الىؾاؾت والدسجُل ىىٍ في مجهاجً،  " جغٍ

 new york curb الى the new curb marketم، حغُحر اؾم البىعضت الغحر الغؾمُت مً 1929وجلاه في 

exchange  ،1 وشهضث هظه الؿىت الىؿاص الهكُم او ما ٌهغف بالثلازاء الاؾىص ، خُث فلضث بىعضت 

ىعن  ملُاع صولاع مً كُمت الاؾهم االإخضاولت فحها، خُث جفانلذ البىعضت مو الاخضار التي نغفها 26هُىٍ

يي ، هكغا للاعجباؽ اللىي الظي وان بحن البىعضت و الاكخطاص . الاكخطاص الامغٍ

ىعن صزىٌ اوٌ امغاة فحها ههػى وصزىٌ اوٌ نػى غحر 1967و في نام  م، نغفذ بىعضت هُىٍ

يي  يي فحها،  وحهخبر زؿىة مهمت في اؾاع اهفخاح الؿىق االإالي الامغٍ  هشغهت  Amexم ، اصعحذ 1971في .امغٍ

ؼ شفافُخه في  م 1975لا تهضف الى الغبذ، وهظا في اؾاع الخؿىاث الخيىمُت لخىكُم اهثر للبىعضت و حهؼٍ

 زُاعاتها في الؿىق، بغهامج حهلُم االإؿدثمغ بدضور ومداغغاث حشغح فحها ؾلبُاث  Amexاؾللذ 

ً و الشغواث  واًجابُاث االإىخجاث االإالُت الجضًضة، وطلً في اؾاع ؾهحها الى حصجُو االإىاؾىحن و االإؿدثمغٍ

ىُت   2.نلى الاكباٌ و الخهامل نلى في البىعضاث الامغٍ

ىُت اهخهاشا ، خُث اعجفانا هبحرا في الخهاملاث لدشمل 1987-79ـ زلاٌ الفترة  م نغفذ البىعضاث الامغٍ

اصواث مالُت حضًض الاؾهم و الخُاعاث هما نغفذ هظلً اعجفانا في نضص الشغواث االإضعحت هما اػصاصث 

يي في ًىم  ىُت 1987 اهخىبغ 19اهمُتها وصوعها في الاكخطاص الامغٍ  هلؿت في 508م زؿغث البىعضاث الامغٍ

 3.ماشغاتها ، وهي اهبر زؿاعة جخهغع له البىعضت في ًىم واخض

جىظُم البىزضت  : االإطلب الثاوي 

ىعن ًغوهاهؿذ   هفؿها همىكمت طاجُت الخىكُم جؼوص الجمهىع  NYSE Euronextحهغف البىعضت هُىٍ

. بمسخلف الاوعاق االإالُت االإىحىصة في البلض

ىعن وجىكُمها لجىت البىعضت والاوعاق االإالُت  شغف نلى بىعضت هُىٍ خفانل زلار اؾغاف  SECوَ ، وٍ

حن و الاصاعة و  اؾاؾُحن لػمان الؿحر الخؿً للبىعضت و اؾخللالُت وشفافُت الؿىق ، وهم مجلـ االإضعٍ

. االإؿاهمحن 

ين  : اولا-  مجلع االإدزٍ

                                                           
 .American stock exchange :HISTORICAL TIMELINE ,NYSE Euronext NYSE,Www.Nyse.Comـ 1
 .American stock exchange: historical timelineـ 2
 .American stock exchange ,op ـ 3
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لىم االإجلـ بمؿانضة باقي ؤحهؼة البىعضت  ٌهخبر االإجلـ ؾغفا اؾاؾُا لىجاح اصاعة البىعضت ونملها ، وٍ

ل الاحل للُمت خلىق االإؿاهمحن مً زلاٌ اللغاعاث التي ًطضعها ، وطلً بىغو  بسلم همى صاثم و ؾىٍ

ًلىم االإجلـ هظلً بخىفحر الػمان وؾُلت وكىىاث للمؿاهمحن للخهبحر نً .ؤهكمت مىاؾبت لاصاعة االإساؾغ

خسض االإجلـ هظلً بخىفحر وغمان وؾُلت و كىىاث  )البىعضت (اعاءهم خىٌ الشغهت  وكُاصتها، وٍ

خسض االإجلـ ماًغاه مىاؾبا مً كغاعاث  )البىعضت(للمؿاهمحن للخهبحر نً اعاءهم خىٌ الشغهت  وكُاصتها، وٍ

لغؾم الؿُاؾت الهامت للؿىق جدلم اهضافه واؾخللالُت والهمل نلى اصاعجه بىفاءة نالُت هما ًلىم 

ؼ لػماهخدفحز االإىقفحن، وطلً للهمل في ضالر اهضاف  االإجلـ باوشاء خىافؼ مىاؾبت ومباصت الخهىٍ

ل . البىعضت واؾخللالُتها وامؿاهُمها وطلً نلى االإضي الؿىٍ

ٌؿانض االإجلـ اعبو لجان في نمله،  خُث لا ًدم للغثِـ الخىفُظي او االإضًغ الخىفُظي للبىعضت ان 

ًسضما في هظه اللجان جدلُلا الإخؿلباث اؾخللالُت البىعضت جماشُا مو مىهج الغاؾمالي الخغ االإهخمض في 

ىُت  . الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

:  جلىم هظه اللجىت باالإهام الخالُت:ا ـ لجىت الخدكُم 

ىعن ًىعوهىؿذ االإالي االإىخض و الػىابـ الضازلُت وغمان الالتزام  الاشغاف نلى ؾلامت بُاهاث ؾىق هُىٍ

باالإخؿلباث اللاهىهُت والخىكُمُت و الهملُاجه االإخهللت باصاعة االإساؾغ وهكم الغكابت الضازلُت و الؿُاؾاث 

بت . الػغٍ

  غ لجىت الخضكُم لخملت الاؾهم  انضاص جلاعٍ

  حهحن  وحشغف نلى االإضكم االإخىلل وجلُُم ماهلاجه واصاثه ولها الخم في اؾدبضاله او انهاء مهامه. 

 احغاء االإغاحهاث الهامت والغؾىم االإلضعة الإغاحهت الخؿاباث. 

  غ الخضكُم االإالي  مغاحهت جلاعٍ

  االإغاحهت واالإىافلت نلى زؿـ االإغاحهت الضازلُت، هما جلضم جىضُاث نلى حغُحر الخؿـ  وجلُُم

 .فهالُت وقُفت االإغاحهت الضازلُت 

ًىص ي االإجلـ بامىافلت نلى حهُحن وحغحر الؿلؿت الخىفُظًت الهلُا واالإغاحهت الضازلُت فُما ًخهلم 

 . 1باالإؿاولُاث واالإحزاهُت واالإىقفحن في شهبت مغاحهت الخؿاباث الضازلُت

ت ػاث و االإىازد البشسٍ : جخمثل وقُفت اللجىت في  : ب ـ لجىت الخعىٍ

ت بما في طلً الاوشؿت االإخهللت بخىقُف انػاء لجىت الاصاعة . اؾخهغاع ؾُاؾاث االإىاعص البشغٍ

ؼ الغثِـ الخىفُظي  ا بمغاحهت واؾخهغاع و االإىافلت نلى اهضاف الشغهت طاث الطلت لخهىٍ ًلىم ؾىىٍ

. وهاثبه وجلُُم اصاءهما في اؾاع هظه الاهضاف 

ؼ والخىافؼ و الخؿـ . جلضًم الخىضُاث الى مجلـ الاصاعة فُما ًخهلم بالخهىٍ

ؼ لجمُو لجىت الاصاعة نضا الغثِـ الخىفُظي وهاثبه  2.ًدضص الخهىٍ

: جلىم اللجىت ب: ث ـ لجىت الخىم والترشُذ 

                                                           
 .NYSE Euronext audit committee charter ,www.nyse.com ,2008ـ 1
 . NYSE Euronext human resources and compendation committe charter, www.nyse.com ,2009ـ 2

http://www.nyse.com/
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. جدضًض وجلضًم الخىضُاث والىصر للمغشخحن لاهخساباث االإجلـ- 

ىص ي االإجلـ -  ت االإجلـ وٍ غاحو جىضُاث االإؿاهمحن و الجمهىع للىكغ في االإترشخحن لهػىٍ ًخللى وٍ

. بسطىص ؾُاؾت الترشر

. ًلضم جىضُاث للمجلـ فُما ًخهلم بخدضًض اؾخللاٌ االإضًغ- 

ً الغحر الخىفظًحن -  ػاث واعباح االإضًغٍ . ًغاحو ًىص ي االإجلـ فُما ًسظ حهىٍ

ت -  .  ًلضم جىضُاث للمجلـ فُما ًخهلم بالخهُِىاث وعثِـ لجىت الهػىٍ

 1.ٌشغف نلى جلُُم االإجلـ والاصاعة- 

 

: جلىم ب : لجىت الخىىىلىحُا– ر 

ت ومحزاهُت جىىىلىحُا االإهلىماث وجغضض الخلضم االإدغػ في -  اؾخهغاع زؿت جىىىلىحُا االإهلىماث الؿىىٍ

. الخؿت 

  -2.ًىاكش مساؾغ الخىىىلىحُا و الخدضًاث الىبري - 

الادازة  : زاهُا 

ىعن ًىعوهىؿذ خُث جخدمل االإؿاولُت  نً اصاعة   جدخل الاصاعة صوعا اؾاؾُا في البىعضت هُىٍ

البىعضت نلى اؾاؽ ًىمي، فػلا نً جىفُظ نملُاث الشغهت الاؾاؾُت والاؾتراججُت بهضف زلم همى 

غ اصواث كُاؽ اصاء  ل الاحل في كُمت البىعضت مً زلاٌ وغو الخؿت الاؾتراججُت للشغهت وجؿىٍ ؾىٍ

مىاؾبت للبىعضت، هظالً حهخبر هي االإؿاولُت نً زلم والخفاف نل ازلاكُاث االإهىت بالاغافت الى طلً 

: جلىم الاصاعة بماًلي 

جدضًض وجلُُم وجسفُؼ االإساؾغ - 

حشغُل نملُاث البىعضت، خُث ٌشغف نلحها مىقفىن اهفاء ًسػهىن للمؿاءلت نً اصاء هكام اصاعة - 

االإساؾغ 

غ االإىاهب و -  اما الضوع الخاؾم للاصاعة فُخمثل في الخفاف نلى الهملُاث و الاحغاءاث لخىقُف وجؿىٍ

. الخفاف نلى مياهخه الؿلؿت الخىفُظًت

ً، مما ؾمذ لهظا الازحر باخظ فىغة واضخت  ان الضاة هي مطضع االإهلىماث خىٌ البىعضت الإجلـ االإضًغٍ

نً ؾحر نمل البىعضت و الاشغاف نلى نملها، هظالً جلىم الاصاعة بتزوٍض االإؿاهمحن باالإهلىماث التي 

 3.حؿمذ بلُاؽ اصاء الاصاعة ووشاؾاتها ومضي جدلُلها لاهضاف االإاؾؿت وهظا مطالر االإؿاهمحن 

 االإظاهمىن : زالثا - 

                                                           
  NYSE euronext nominating and governance committee charter , www.nyse.com , 2007ـ 1
2 - NYSE Technology committee charter ,www.nyse.com 2007  
3- Report of the NEW York stock exchange commission corporate governance Nyse,september 2010P24 . 

http://www.nyse.com/
http://www.nyse.com/
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ذ نلى اللػاًا الاؾاؾُت بالشغهت بما في طلً نملُاث الضمج وبهؼ -  ًملً االإؿاهمىن الخم الخطىٍ

ت، ولهم الخم في .االإهاملاث وهظالً اهخساب مجلـ الاصاعة  و للمؿاهمحن الخم في شغاء وبُو الاؾهم بدغٍ

  ً نلض مجالـ الإؿاءلت انػاء الاصاعة مجلـ االإضًغٍ

مىً جىغُذ هُيل اؾىاق االإاٌ فُماًلي  -  وٍ

 

ىُت     : (03)الشيل زكم جىظُم البىزضاث الامسٍ

‌

‌

‌

‌

‌

 

‌ 

 

 

 

زم اعداده بالاعخماد على االإعلىماث االإرهىزة طابلا : االإطدز

يي وبساضت كاهىن البىىن الطاصع نام -   وان ًمىو 1933و مً الامىع الجظًغة بالظهغ  ان اللاهىن الامغٍ

ت مً مؼاولت اوشؿت بىىن الاؾدثماع بؿبب حهاعع االإطالر  اؾخمغ هظا الىغو ختى نام . البىىن الخجاعٍ

ت باللُام باوشؿت الؿمؿغة 1982 خُث ضضعث كىاهحن ازغي وهظالً نام 1980  حؿمذ للبىىن الخجاعٍ

مً زلاٌ شغواث جابهت ًػاف الى طلً عفو اللُىص نلى الفىاثض - واصاعة ضىاصًم االإهاشاث وغحرها 

ت اصي بضوعه الى الغاء الفىاضل الخاصة بحن اوشؿت البىىن  االإضفىنت نلى الاًضاناث و الخؿاباث الجاعٍ

ت واوشؿت بىىن الاؾدثماع   .الخجاعٍ

ىعن وهكحرتها الاعوبُت  ل 4اهضمجخا فهلُا في " ًىعوهُىؿذ"ًظهغ ان بىعضت هُىٍ  لِشىلا اهبر 2007 ابغٍ

 .ؾىق للاوعاق االإالُت في الهالم

ىعن للاوعاق االإالُت االإالُت الى اجفاق لشغاء " اي.اؽ.واي.ان"للض جىضلذ مجمىنت -  التي جضًغ بىعضت بُىٍ

 ملُاع ًىعو، مما ًػهها في ملضمت 78، 7لاصاعة البىعضاث و ملغها باعَـ ملابل خىالي " ًىعهىؿذ"شغهت 

 .الؿباق لاوشاء اوٌ بىعضت للاؾهم نبر الاؾلس ي 

 البىزضت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٌؿبِب

 

 

 

هُئت الاوزاق 

 SECاالإالُت 

 الادازة

 

 

ً  مجلع االإدًسٍ

 

 

 

 االإؿاهمىن 
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ـ " ًىعهىؿذ"اي.اؽ.واي.اي"واؾلم نلى الشغهت الجضًضة  ىعن وملغان صولُان في باعَ ولها ملغها في بُىٍ

لضع عاؾمالها الؿىقي    ملُاع صولاع 20وامؿترصام و اوشؿت االإشخلاث في لىضن، وٍ

ت البىزضت : االإطلب الثالث    عػىٍ

ؿمذ االإلهض  ت البىعضت ، فاهه ًلىم بشغاء ملهض مسطظ مً نػى خاٌ وَ ليي ًىكم اي فغص الى نػىٍ

ؿلم نلى الؿهم الظي ًخضاوله باؾهم  له بدىفُظ نملُاث الخضاوٌ واؾخسضام امياهُاث البىعضت، وٍ

خم الدسجُل بؿلب غحر عؾمي جخلضم به الشغهت، و في خالت االإىافلت االإبضثُت ًخدىٌ الى ؾلب  االإسجل ، وٍ

 عؾمي مهلً 

ىعن في -   :جخسلظ الشغوؽ الهامت للدسجُل في البىعضت هُىٍ

 ان ًيىن للشغهت مياهتها نلى مؿخىي اللىمي - 

 ان جيىن الشغهتمؿخلغة صازل الطىانت ولها وغو ممحز - 

 ان جيخمي الشغهت الى ضىانت جخمحز بالخىؾو و الىمى - 

اطا اهسفؼ الخضاوٌ في الؿهم بشيل هبحر بهض الدسجُل ، فاهه ًخم الغاء حسجُل الؿهم واًلاف - 

الخهامل فُه، هما ًخم الغاء الؿهم اطا جم الاهضماج الشغهت في شغهت ازغي او جم شغائها مً ؾغف شغهت 

ازغي وفي خالاث ازغي ًمىً ججمُض الخضاوٌ ، اي جىكف ماكذ نً الخهامل في الؿهم اطا اهسفؼ حجم 

الخضاوٌ بطىعة غحر ؾبُهُت بؿبب الشاجهاث الغحر الصخُدت بان هىان مداولاث للؿُؿغة نلى الشغهت 

ت مىسفػت للغاًت  با نً اعباح الؿىىٍ  مً شغهت ازغي ا وان الشغهت ؾخهلً كغٍ

ت ليل مجهما اوشؿت مدضصة وهي  :ًىحض اعبو مجمىناث للهػىٍ

خإهضون : الؿماؾغة و الىهلاء - ؤ وهم ًخللىن الاوامغ التي ًغؾلها الجمهىع االإخهاملحن الى البُىث الؿمؿغة وٍ

 مً اجمام جىفُظها صازل البىعضت 

لمىن بمؿانضة ؾماؾغة الىهلاء في جىفُظ حمُو الاوامغ التي جضفم نلحهم :  ؾماؾغة االإلطىعة –ب   وٍ

ؿلم نلحهم اخُاها :  ججاع االإلطىعة –ث  ً، وٍ ً  آزغٍ هملىن لخؿابهم ولا ًلىمىن بدىفُظ اوامغ االإؿدثمغٍ وَ

 .اؾم ججاع الؿىق االإسجلُحن واالإىافؿحن او ججاع االإىافؿحن 

 :و ًلىمىن بمهىخحن اؾاؾِخحن : االإخسططىن - ر

نىضما ٌعجؼ الؿمؿاع الىهُل نً جىفُظ امغ مذخض بؿبب اهسفاع ؾهغ الؿهم في الؿىق نً  .1

الؿهغ االإدضص فان هظا الامغ ًترن الى االإخسططحن لخىفُظ في االإؿخلبل وبظالً ًلىم االإخسططحن بضو ع 

 .الىهُل الإؿماع الهمُل او بخهبحر آزغ ٌهمل هؿمؿاع للؿمؿاع 

اللُام بضوع الخاحغ  في اؾهم مدضصة بظاتها، بمهنى كُام الىخسطظ بُو وشغاء اؾهم مهُىت  .2

دلم مً زلالها عبدا مىاؾبا  .لخؿابه الخاص وٍ

ىعن نلى االإسخطحن، بدُث ًخهامل ول مسخظ في واخض او اهثر مً الاؾهم التي  جم جىػَو حمُو اؾهم بُىٍ

جضاولها، بمهنى نضم اشتران اهثر مً هخسططحن واخض في ؾهم واخض ومً اللىانض االإخفم نلحها غغوعة 

ازظ حمُو الاوامغ  الخاضت بالؿهم الظي ًخهامل فُه االإخسطظ الى االإيان االإسطظ له والظي ًخىاحض 

 .فُه مً زلا حمُو ؾاناث الهمل بالبىعضت، خُث ًخم جىفُظ الامغ او جغهه للمخسطظ لِسجله
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ىُت  هان الاوعاق االإالُت، فاهه ًخم جىكُم ؾىق الاوعاق االإالُت في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ مً هاخُت حشغَ

هاث جطضعها الىلاًاث االإسخلفت، و ٌهخبر ؾىق الاوعاق  هاث فُضعالُت و حشغَ والغكابت نلحها مً زلاٌ حشغَ

ت و ًفغع غغوعة حسجُل 1934االإالُت الطاصعة في ؾىت  م حاء كاهىن البىعضاث لُغؿي الاؾىاق الثاهىٍ

البىعضاث الىؾىُت والؿماؾغة و الخجاع  وغحرهم  و في قل هظه اللىاهحن جلىم هُئت الاوعاق االإالُت و 

و هُئت الاوعاق االإالُت هي هي ؾلؿت . البىعضت بالاشغاف نلى نملُاث البىعضت وجضاوٌ الاوعاق االإالُت

ىُت و بمىافلت الؿلؿت  هُت ًضًغها زمـ انػاء ًسخاعهم عثِـ الىلاًاث االإخدضة الامغٍ خيىمُت شبه حشغَ

ً في مسخلف الجىاهب و جفػل  هُت الإضة زمـ ؾىىاث و ٌؿانض ول نػى مجمىنت مً االإؿدشاعٍ الدشغَ

ؼ كضع  هبحر مً  هُئت الاوعاق االإالُت و البىعضت اؾخسضام مفهىم الغكابت الظاجُت، خُث جلىم بخفىٍ

ت صازل ول بىعضت مو  الاخخفاف لىفؿما فلـ بدم الخهضًل   .ضلاخُاتها في الجهاث الاصاعٍ
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 :خلاضت الفطل 

للض شهضث اغلب الضوٌ االإخلضمت اهخماما متزلُضا بمىغىم جيامل بىعضاتها االإدلُت مو باقي االإغاهؼ 

االإالُت الهاالإُت هدُجت اصعاهها للضوع الظي ًمىً ان ًلهبه طلً في صنم نملُت الخىمُت، زاضت مو بغوػ 

غ االإالي و اػالت الخىاحؼ امام خغهت عئؽ الامىاٌ الهابغة للخضوص  الهىالإت االإالُت و الخىؾو في نملُاث الخدغٍ

الامغ الظي صنم نملُاث الخيامل و الاهضماج بحن البىعضاث و حهلها اشبه ما جيىن ما جيىن بؿىق مالُت 

واخضة جخيىن مً البىعضاث وحهلها اشبه ما جيىن بؿىق مالُت ناالإُت واخضة جخيىن مً البىعضاث 

 .مخؿىعة مازغ و مخإزغة في طاث الىكذ ببهػها البهؼ 

غ االإاليي بىعضاث الاوعاق االإالُت هدى زُاع الهىالإت  وكض صفو الخىحه االإتزاًض هدى الاهفخاح و الخدغٍ

خُث جؼاًضث نىالإذ هظه البىعضاث بشيا هبحر هدُجت لهضة نىامل، وجخجلى نىالإت بىعضاث الاولااق االإالُت 

.مً زلاٌ الاحجام الىبحرة لغؾملتها وجازحرها ونلاكاتها وكضعاتها نلى الخجضًض والابخياع



 

 

 

 

 الفطل الثالث الخطبُلي

ا للأوزاق االإالُت  دزاطت ملازهت طىق ماليزً

ا ) يا للأوزاق (بىزضت ماليزً ، وطىق أمسٍ

يا  )االإالُت   .(بىزضتأمسٍ
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 : ملدمت الفطل 

جىحه البىعضاث الىاشئت الهضًض مً الخدضًاث و الهىاثم لتي جدض مً جؿىعها زاضت في غل 

االإىافؿت الشضًضة التي فغغتها نلحها البىعضاث االإخلضمت، خُث جفخلغ البىعضاث الىاشئت الى الهضًض مً 

الخطاثظ التي جخمحز بها البىعضاث االإخلضمت بما في طلً الهمم و ًالاهفخاح و امياهُاث االإؿاءلت و 

الشفافُت و اهسفاع جيالُف االإهاملاث وكض ؾاهم هظا الىغو في اؾخمغاع زغوج الامىاٌ  البلضان الىاشئت 

غ آصاءها اهثر مً غغوعة، و ًغ  للاؾدثماع في الخاعج لظلً حهض نملُت الجهىع بالبىعضاث الىاشئت و جؿىٍ

بهؼ الاكخطاصًً للبلضان الىاشئت ان نملُت الخيامل بحن البىعضاث الىاشئت ؾدؿاهم في نهىع باصاء 

 .البىعضاث الىاشئت و بضنمها في ججاوػ الهىاثم و الخدضًاث 

غ البىعضاث الىاشئت و جفهُل الخيامل بُجها و بحن البىعضاث االإخلضمت ؾدؿهل  ان نملُت جؿىٍ

ل  خغهت اهخلاٌ عئوؽ الامىاٌ الىاشئت و االإخلضمت صازل الهالم  لدشىُا بظلً عهىا اؾاؾُا في نملُت جمىٍ

ؼ الخيامل لاالاكخطاصي   .الخىمُت الضولُت االإشترهت و حهؼٍ

لظلً و مً زلاٌ هظا الفطل ؾيخؿغق الى الخيامل بحن هفاءة البىعضاث االإخلضمت و الىاشئت 

ا  (بضعاؾت االإلاعهت بُجهما  يا و مالحزً مً زلاٌ زلازت مباخث خُث ٌشمل االإبدث الاوٌ  )بىعضت امغٍ

ت  ا (الاؾىاق االإالُت االإالحزً ىُت  )بىعضت مالحزً بىعضت  )اما االإبدث الثاوي ًخػمً الاؾىاق االإالُت الامغٍ

يا   .لىخىضل في االإبدث الثالث الى اؾخيخاج و جدلُل الىخاثج االإضعوؾت  )امغٍ
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ا للاوزاق االإالُت : االإبدث الاوٌ  ا  )دزاطت مؤشساث كُاض هفاءة طىق ماليزً  (بىزضت ماليزً

ت، حؿائولاث  نً االإلاًِـ واالإهاًحر التي ًمىً بها ان حهغف  جثاع في ؾىق الاوعاق االإالُت االإالحزً

مؿخىي اصاء هظه الاؾىاق، حُضة واهذ او صًً االإؿخىي، مً خُث الغبدُت و الاهخاحُت و الاؾخلغاع 

واالإغوهت، ان واهذ الاؾغاف الفانلت في هظه الاؾىاق، حشخض ان جخطف هظه الازحرة باهفاءة، وحهمل 

اتها فدؿخدىط نلى عغا ول مً االإضزغ  الؿلؿاث الاكخطاصًت نلى جدلُم اؾىاكها االإالُت غمً ؾلم اولىٍ

 .و االإؿدثمغ في آن واخض

ا : االإطلب الاوٌ   مؤشس جطىز الاطهم و الظىداث لبىزضت ماليزً

ض مً الاوعاق  اصة حجم و وشاؽ وهفاءة اي بىعضت للاوعاق االإالُت ًخؿلب ضخ االإؼٍ ان ػٍ

فاصاء البىعضت للىقاثف االإيلفت بها .و االإهلىماث و صزىٌ نضص هبحر مً االإخهاملُحن  )االإىخجاث االإالُت(

واالإخمثلت في ججمُو االإضزغاث و جىححهها للاؾدثماع  ٌهخمض نلى مضي جؿىع بىعضت الاوعاق االإالُت وهفؿها، 

ا مدل الضعاؾت   .ولخىغُذ اهثر ؾىازظ بىعضت مالحزً

 ٌ  (الاطهم )ادواث االإلىُت : الفسع الاو

ت  للاوعاق االإالُت، اكغب  حهخبر الاؾهم الهاصًت و االإضعحت في اللاثمت الغثِؿُت في البىعضت االإالحزً

ً االإؿلمحن الاؾدثماع فحها  مىً للمؿدثمغٍ هت، وٍ وهسػو كاثمت . الاصواث االإالُت جىافلا مو اخيام الشغَ

ا، فاي  هظه الاؾهم الى مغاكبت و الفدظ مً وكذ لازغ ، وجخم نملُت الفدظ بشيل صوعي مغجحن ؾىىٍ

حغُحر في اوشؿت الشغواث ًازغ في اؾخمغاع الاؾدثماع  فحها اطا اضبدذ اوشؿتها الغثِؿت جدخىي نلى 

 .نملُاث مدغمت شغنا

هت  ت بؿغح الاؾهم الهاصًت االإخىافلت مو اخيام الشغَ فلض كامذ هُئت الاوعاق االإالُت االإالحزً

ت للاوعاق االإالُت، وؾمدذ بخضاولها و الاؾدثماع فحها لاوٌ مغة   1997االإضعحت في كاثمت البىعضت االإالحزً

هت في طلً الخحن  لُت م،  وبلل نضص الاوعاق االإالُت االإخىافلت مو اخيام الشغَ  57 وعكت بيؿبت 371حىٍ

با مً مجمىم الاوعاق االإالُت االإضعحت فحها  .جلغٍ

ت و وؿبخه  هت االإضعحت في البىعضت االإالحزً والجضوٌ الخالي ًىضر جؿىع الاؾهم االإخىافلت مو اخيام الشغَ

  )2012 -2001(للفترة 
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ت و وظبتها للفترة  : ( 1-2)الجدوٌ زكم   ( 2012 -2001)جطىز الاطهم االإدزحت في البىزضت االإاليزً

نضص الاؾهم االإخىافلت مو اخيام  الؿىت 

هت االإضعحت في البىعضت  الشغَ

ت و وؿبخه  االإالحزً

نضص الاؾهم الغحراالإخىافلت مو اخيام 

ت  هتاالإضعحت في البىعضت االإالحزً الشغَ

 ووؿبخه

مجمىم الاؾهم االإضعحت 

ت  في البىعضت االإالحزً

2001 
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2011 839 
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107 
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2012 817 
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)11%( 
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ت لفترة الؼمىُت : االإطضع ت لهُئت الاوعاق االإالُت االإالحزً غ الؿىىٍ  )2012-2001(انضاص الباخثخحن بهض الغحىم الى الخلاعٍ
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ا للفترة : (1-3)الشيل زكم  (2012-2001)الاطهم الشسعُت وغير الشسعُت االإدزحت في بىزضت ماليزً

 

 :اهؿلاكا مً الشيل و الجضوٌ الؿابلحن هلاخل ما ًلي

  ت انلى مً وؿبت الاؾهم غحر هت االإضعحت في البىعضت االإالحزً وؿبت الاؾهم االإخىافلت مو اخيام الشغَ

هت زلاٌ ؾىىاث الضعاؾت  وهظه اليؿبت جؼاًضث باججاه  )2012-2001 (االإخىافلت مو اخيام الشغَ

 .2012 في ؾىت % 89 اٌ 2001 في ؾىت %78جطانضي مً 

  ت واهذ متزاًضة باججاه هت االإضعحت في البىعضت االإالحزً نضص الاؾهم االإخىافلت مو اخيام الػغَ

 .2012 ؾهم في ؾىت 817 الى 2001 ؾهم في الؿىت 640جطانضي مً 

  ت  فب اججاه هت االإضعحت في البىعضت االإالحزً ت للاؾهم غحر االإخىافلت  مو اخيام الشغَ اليؿب االإاٍ

 .2012 في ؾىت %11 الى 2001 في ؾىت %22جىاػلي زلاٌ جلً الؿىىاث مً 

  ٌت واهذ مخىاكطت زلا هت االإضعحت في البىعضت االإالحزً نضص الاؾهم الغحر االإخىافلت مو اخيام الشغَ

 .2012 ؾهم في 106 الى 2001 ؾهم في ؾىت 180ؾىىاث الضعاؾت، مً 

ا فخدىٌ طلً 2008لىً في ؾىت   وهي ؾىت الاػمت االإالُت التي مؿذ حمُو اهداء الهالم بما فحهل مالحزً

الخؿىع في الاؾهم الى جغاحو ملخىف فُه، وعغم هظا التراحو غحر اهه بلُذ الاؾهم االإخىافلت مو اخيام 

هت الاؾلامُت  هت الاؾلامُت جفىق الاؾهم الغحر االإخىافلت مو اخيام الشغَ  .الشغَ

ت انلى مً الاؾهم االإخىافلت  هت االإضعحت في الؿىق االإالحزً وؾبب وىن الاؾهم االإخىافلت مو اخيام الشغَ

ا الإشاعهت اوشؿت مشغونت اهثر مً اوشؿت مدغمت شغنا في  باهدشاع الخىنُت بحن شغواث االإؿاهمت في مالحزً

ً االإؿلمحن للاؾدثماع  .واغت نملُاتها، وهظا ًاصي الى اعجفام مؿخىي زلافت  االإؿدثمغٍ

 :معدٌ زطملت الظىق ومعدٌ حجم الخداوٌ : الفسع الثاوي 

ت ًمىً الانخماص نلى البُاهاث الىاعصة في الجضوٌ  والإهغفت جؿىع ماشغاث همى ؾىق الاوعاق االإالُت االإالحزً
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ت طىت  : (2-3)الجدوٌ زكم 2012 الى 2005جطىز مؤشساث همى الظىق الاوزاق االإالُت االإاليزً  

2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 

 

ملُىن صولاع : الىخضة

يي  امغٍ

303530 278671

.1  

237796.9 192911.

6 

222744.2 186777.3 156601

.4  

137952

.9  

 الىاجج االإدلي الاحمالي 

408047

.5  

395082

.6  

410065.8 290692 190423.5 328560.8 237631

.6  

الؿىق     الغؾملت  181909

 )ؾىضاث والاؾهم(

135428

.4  

12898.

2 

112384.1 80265.9 94235.2 171329.1 75556 51866.

5 

جضاولاث كُمت الؿىق 

 )الاؾهم و الؿىضاث(

135428

.4  

355316

.2  

272477.1 210465.

9 

263679.2 381918.1 220080 130068

.5  

الخضاولاث احمالي 

اؾهم والؿىضاث (

 )مشخلاث

 مهضٌ عؾملت الؿىق  131.9 151.7 175.9 85.5 150.7 172.4 141.8 154.6

مهضٌ حجم جضاوٌ  37.6 48.2 91.7 42.6 41.6 47.3 46.3 47.5

اؾهم و (الؿىق 

 ؾىضاث

هىزًٍ بىمدًً،  مىخجاث الهىدطت االإالُت همدخل لخفعُل وظُفت طىق الاوزاق االإالُت، مجلت : االإطدز

ت جطدز عً ولُت الادازة و الاكخطاد، العدد العاشس، االإجاد الخامع، حامعت  دوزٍت هطف طىىٍ

 .2013 خظِبت بً بىلعُد الشلف الجصائس

 :(مؤشس اللُمت الظىكُت )زطملت الظىق : اولا 

ًلطض بغؾملت ؾىق الاوعاق االإالُت مجمىنت مً الاؾهم االإضعحت في الؿىق بمخىؾـ اؾهاعها في نهاًت 

شحر اًػا هظا االإاشغ الى احمالي كُمت الاوعاق االإالُت االإضعحت في الؿىق ، اي انها جمثل كُمت  االإضة ، وَ

 1.اؾهم الشغواث االإضعحت في ؾىق الاوعاق االإالُت جبها لؿهغ الؿىق 

 :(مؤشس اللُمت الظىكُت)كُاض معدٌ زطملت الظىق - 

 :و ًلاؽ مهضٌ عؾملت الؿىق هما ًلي 
اللُمتالاحمالي الؿىكُت للاؾهم االإضعحت في ؾىق  الاوعاق االإالُت

 الىاجج االإدلي 
= مهضٌ عؾملت الؿىق   

 

                                                           
نباؽ واقم الضنمي ، الؿُاؾت الىلضًت واالإالُت واصاء ؾىق الاوعاق االإالُت ، صاع ضفاء لليشغ و الخىػَو ، الؿبهت الاولى، الاعصن ، - 1

. 177 ص2010
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و اكخطاصًا زمت فغع ًخػمىه اؾخسضام طلً االإاشغ  ماصاة ان مهضٌ عؾملت الؿىق ًغجبـ اعجباؾا وزُلا 

و االإساؾغ   1.مو اللضعة نلى حهبئت عئوؽ الامىاٌ وجىىَ

اصة  فيلما اعجفهذ كُمت االإاشغ اللُمت الؿىكُت صٌ طلً نلى هبر حجم الؿىق ؾىاء مً خُث ػٍ

نضص الاؾهم و نضص الشغواث االإضعحت او اعجفام الاؾهاع الظي هكغا لاحؿام حجم االإهاملاث االإالُت او ولحهما 

اصة فانلُت ؾىق الاوعاق االإالُت، مما ًىهىـ  نلى اعجفام اليشاؽ الاكخطاصي   .مها وبالخالي ػٍ

ا فبهض ان  للض واهذ كُمت هظا االإاشغ مغجفهت الامغ الضي ًضٌ نلى هبر حجم ؾىق الاوعاق االإالُت في مالحزً

اصة كضعها 2012 في نام 154.6، همذ لخطل الى 2005 في نام 131.9واهذ جلضع ب   اي ان 22.7 اي بؼٍ

يي  في نام 181909اللُمت الؿىكُت همذ بشيل هبحر فبهض ان واهذ جلضع بجىالي  ( 2à0 ملُىن صولاع امغٍ

يي و في نام 408047.5اعجفهذ لخطل الى   اي اهه بمهضٌ همى متزلُض و هضا ما 2012 ملُىن صولاع امغٍ

ل الاكخطاص االإالحزي  بحن كضعة ؾىق الاوعاق االإالُت نلى حهبئت االإىاعص و جمىٍ  .ٌهىـ وٍ

 (الظُىلت  )معدٌ حجم الخداوٌ : زاهُا 

ان مهضٌ حجم الخضاوٌ هي نباعة نً وؿبت و حشحر جلً اليؿبت الى حجم الخهاملاث في الؿىق 

الاوعاق االإالُت باوؿبت الى حجم الاكخطاص اللىمي وهي حهىـ بشيل هبحر مؿخىي الؿُىلت في الاكخطاص 

 .2الىؾني 

 :كُاض معدٌ حجم الخداوٌ 

 :ًمىً خؿاب حجم الخضاوٌ بالانخماص نلى اللاهىن الخالي 

 :مهضٌ حجم الخضاوٌ بالانخماص نلى اللاهىن الخالي 

 قيمة الاوراق المالية المتداولة في السوق

 الناتج المحلي الاجمالي
 ٌ =    معدٌ حجم الخداو  

 

 :حجم جداوٌ االإشخلاث االإالُت االإالُت : زالثا 

ان للمشخلاث االإالُت اهمُت هي الازغي في ؾىق االإالي االإالحزي و الضلُل نلى طلً ًمىً الانخماص نلى بُاهاث 

 :الجضوٌ الىاعصة في الجضوٌ االإىالي 

  

                                                           
ت ، - 1 . 95،ص 2005ناؾف ولُم اهضعاوؽ، الؿُاؾت االإالُت و اؾىاق الاوعاق االإالُت ، صاع الشباب الجامهت ، الاؾىىضعٍ
. نباؽ واقم الضنمي ، الؿُاؾت الىلضًت واالإالُت ، مغحو ؾبم طهغه - - 2
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ا مً   : (3-3)الجدوٌ زكم  جطىز مؤشس حجم الخداوٌ االإشخلاث االإالُت في طىق الاوزاق االإالُت بماليزً

 2012 الى 2005

وؿبت جضاولاث االإشخلاث 

 الى احمالي الخضاولاث

وؿبت جضاولاث 

االإشخلاث الى الىاجج 

 االإدلي الاحمالي

احمالي جضاولاث 

 )الاؾهم والؿىضاث(

كُمت جضاولاث الؿىق 

 االإشخلاث االإالُت

 الؿىىاث الىاجج االإدلي الاحمالي

150.8 56.7 130068.5 78202 137952.9 2005 

191.3 92.3 220080 144524 156601.4 2006 

122.9 112.7 381918.1 210589 186777.3 2007 

179.8 76.1 263679.2 169444 222744.3 2008 

162.2 67.5 272477.1 130200 192911.6 2009 

142.5 67.3 355316.2 160093 237796.9 2010 

175.6 81.2 355316.2 226408 278671.1 2011 

177.4 82.5 372520.4 228547 303530 2012 
ت : االإطدز  هىزًٍ بىمدًً، مىخجاث الهىدطت االإالُت همدخل لخفعُل وظُفت طىق الاوزاق االإالُت، مجلت دوزٍت هطف طىىٍ

.2013جطدز عً ولُت الادازة و الاكخطاد ، العدد العاشس، االإجاد الخامع، حامعت خظِبت بً بىلعُد الشلف الجصائس ،   

ا مً : (2-3)الشيل زكم   2012 – 2005حجم الخداوٌ االإشخلاث االإالُت في طىق الاوزاق االإالُت بماليزً

 

مً اعداد الباخثخين اهطلاكا مً الجدوٌ زكم: االإطدز   

ً نلى  ا جؿىع بشيل هبحر حضا فلض اػصاص الؿلب مً االإؿدثمغٍ هجض ان الخهامل بامشخلاث االإالُت في مالحزً

ا فلض بلغذ هدى   228547هظه االإىخجاث الامغ الظي اصي الى اعجفام جضاولاث االإشخلاث االإالُت افي مالحزً
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يي في نام  يي اي مهضٌ 78202 اًً كضعث  2005 ملاعهت بهام 2012ملُىن صولاع امغٍ   ملُىن صولاع امغٍ

 .همى اًجابي مغجفو

ا نلى هدى   مً الاحمالي الخضاولاث في نام 150.78%اط اؾخدىصث جضاولاث االإشخلاث في  البىعضت مالحزً

، فىلاخل اعجفام في هظه اليؿبت الى 2012 في نام 177.4 و همذ هظه اليؿبت الى ان وضلذ ما ٌهاصٌ 2005

 و هي كمت الهغم وطلً  عاحو ليىن وؿبت جضاوٌ االإشخلاث اهبر مً مجمىم الخضاولاث في الاصواث 179.8

ت في بىعضت و  الازغي ة اي ان وؿبت البؿـ انلى بىثحر مً وؿبت االإلام و هظا ما ًاصي الى هبر وؿبت االإئىٍ

 .هى ما ٌؿمى الاؾخهماٌ االإفغؽ في الخهامل باالإشخلاث االإالُت و هي ؾبب الاػمت االإالُت 

اما اطا خىلىا مهغفت جضاوٌ االإشخلاث االإالُت الى الىاجج االإدلي الاحمالي ؾىجض انها واهذ حُضة اطا بلغذ 

 هلاخل ان اليؿبت اهسفػذ الى 2008، و في ؾىت 2005 في نام 56.7 ملاعهت ب 2012 في نام 82.5هدى 

اصة في االإلام 76.1 اصة في البؿـ اكل مً الؼٍ  . و طلً ةليىن الؼٍ

 مخازغة بالاػمت االإالُت الهاالإُت ، 2008بلي ان وشُبر في الازحر ان االإاشغاث الؿالفت عغم اهسفاغها في نام - 

ا   .الا انها حهىـ مضي همى و فهالُت ؾىق الاوعاق االإالُت في مالحزً

جطىز اضداز الطىىن في طىق الاوزاق االإالُت هى مؤشس لىحىد هفاءة في بىزضت : االإطلب الثاوي

ا   ماليزً

ا في الؿىىاث االإاغُت هللت هىنُت في اضضاع و جضاوٌ الطيىن الاؾلامُت، وهظا  شهضث مالحزً

ليىنها باصعحت الاولى الؿباكت و لاضضاع و ابخياع لاهىام نضًضة مً الاصواث االإالُت االإخىافلت م اخيام 

ت او للشغواث الخاضت، بانملت  هت، و بالخالي  اضبدذ الغاثضة في  هضا االإُضان ؾىاء للخيىمت االإالحزً الشغَ

و الاكخطاصًت مما ػاص اضضاعها و جضاولها كُمت و  ل االإشاعَ االإدلُت او الاحىبُت، و صوعها الباعػ في جمىٍ

 .حجمها 

ا: الفسع الاوٌ    :اهىاع الطىىن الاطلامُت االإخداولت في طىق االإالُت في ماليزً

ا مجمىنت مً الطيىن، مجها ما ابخضا الهمل بها و  ًىحض في ؾىق الاوعاق االإالُت الاؾلامُت في مالحزً

ا مً  مجها ما هى خضًث الهمل به في هظه الؿىق، و مً بحن اهم اهىام الطيىن االإىافم اضضاعها ؾىىٍ

ت ًىحض ؾيىن البُو بثمً آحل  و ضيىن االإغابدت و ضيىن الاؾخطىام و  ؾغف هُت الاوعاق االإالُت االإالحزً

 .ضيىن الاحاعة، و هجض اًػا ضيىن االإشاعهت و ضيىن االإػاعبت و هي جبنى نلى نلىص االإشاعهت 

 :اضداز ضىىن البُع بازمً الآحل و ضىىن االإسابدت : اولا 

ا كاثمت نلى الهلىص االإضاًىاث مثل  مهكم الطيىن الطاصعة نً الشغواث الخاضت في مالحزً

اضضاع الطيىن كاثم نلى اؾاؽ البُو بالثمً الآحل و الظي . ضيىن البُو بازمً الآحل و ضيىن االإغابدت 

ض نً زمىه هلضا و حؿلُمه خالا، ووكذ "ٌهغف باهه  الهلض الظي ٌشحر الى بُو االإبُو بثمً ماحل و ًؼٍ

فها مخلاعب مً البُو بالثمً " مهلىم لضفو اللُمت و االإخفم نلحها مؿبلا بحن االإخهاكضًً  او االإغابدت و حهغٍ

اصة مهلىمت ؾىاء اواهذ ميؿىبت الى عاؽ او مدضصة بمبلل مهحن، و ًخم الدؿضًض " الآحل ـ خُث جمثل  ػٍ

 ".للشغاء نلى صفهت واخضة او جلؿُـ، و الضي ؾُيىن مدضص في الاجفاق بحن االإخهاكضًً 



ا للأوزاق االإالُت الفطل الثالث ا )          دزاطت ملازهت طىق ماليزً يا للأوزاق (بىزضت ماليزً ، وأطىق أمسٍ

يا  )االإالُت   .(بىزضتأمسٍ

50 

ش   م 1997 حاهفي 29و بما ان الطيىن البُو بازمً الآحل و االإغابدت كاثمت نلى نملُت بُو الهُىت و بخاعٍ

ت الشغنُت الىؾىُت  ت الشغنُت لهُئت الاوعاق االإالُت و اللجىت الاؾدشاعٍ وافلذ ول مً اللجىت الاؾدشاعٍ

ا زاضت  للبىً االإغهؼي نلى حىاػ مماعؾت بُو الهُىت في الاصواث االإالُت الاؾلامُت اللابلت للخضاوٌ في مالحزً

 .نلى ضيىن البُو بالثمً الآحل و االإغابدت 

 : خطىاث اضداز ضىىن البُع بثمً لآحل و ضىىن االإسابدت - 1

 :وجخم الآلُت وفم الخؿىاث الخالُت 

ا  : ( 3-3)شيل زكم     خطىاث اضداز ضىىن البُع بثمً آحل و االإسابدت في ماليزً
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 : و جخم الُت اضضاع الطيىهت االإغابدت او البُو بثمً لآحل وفم الخؿىاث الخالُت

 الاضىٌ التي ؾخدغػها مً كبل خملت الطيىن  )شغهت بغووىؽ للملاخلت ' حهُحن الجهت االإطضعة - 1
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" جلىم شغهت بغووىؽ للملاخلت باضضاع ضيىن االإغابست او البُو بثمً آحل و بُهها لخملت الطيىن - 2

 .بانخباعها ازباث صًً، و جيىن هظه الطيىن باللُمت االإاحلت للطيىن " االإىخدبىن 

 .ًضفو خملت الطيىن زمً الاضىٌ للمىخدبىن و هي شغهت بغووىؽ للملاخلت و ًيىن طلً هلضا - 3

ان الفغق بحن ضيىن البُو الآحل و بُو االإغابدت ًىمً في آحاٌ الاؾدثماع و مضة الاؾخدلاق لخلً - 

لا جبضؤ مضتها مً  الطيىن، فان اضضاع ضيىن البُو بازمً الآحل للاؾدثماعاث التي ًيىن اآحل فحها ؾىٍ

زمـ ؾىىاث فما فىق ـ اما اضضاع ضيىن االإغابدت للاؾدثماع اث فخيىن ًمخىؾؿت و كطحرة الاحل و 

با   .)كطحرة الأحل  (جيىن مضة اؾخدلاكها مً زلازت اشهغ الى ؾىت جلغٍ

  :جطىز اضداز الطىىن االإسابدت و البُع بثمً آحل - 2

للض نغفذ ول مً الطيىن البُو بثمً آحل و ضيىن االإغابدت اػصهاعا هبحرا في الؿىىاث الاولى مً 

ت االإاغُت   .الهشغٍ

ت و طلً    للض واهذ ضيىن البُو بثمً آحل و ضيىن االإغابدت مؿُؿغة نلى ؾىق الطيىن االإالحزً

لانها واهذ جمثل هظه الطيىن الىىنُت الغثِؿُت للاصواث االإالُت الاؾلامُت االإمىً اضضاعها في هظه 

 نلى جىالي، و ٌهىص الانخماص نلى 2002 و 2001 في ؾىتي  % 100 و  % 87الؿىق، و واهذ جلضع بيؿبت 

هظًً الىىنحن مً الطيىن لؿهىلت نملُت جطىًُ الاضىٌ ة اضضاع الطيىن، و كض نغفذ كبىٌ لجمُو 

ل بها  حن و طلً لىحىص اصواث اؾلامُت ًمىً الخمىٍ  .االإالحزً

 :اضداز ضىىن الاطخطىاع : زاهُا 

ا و حهغف   Debt  حهخبر ضيىن الاؾخطىام اخضي مىخجاث ؾىق عاؽ االإاٌ الاؾلامي في مالحزً

Financing  ت ل بالبُىم نلى خم الضًً ضيىن الاؾخطخام خؿب الخجغبت االإالحزً  و جلىم نلى اؾاؽ الخمىٍ

الىزاثم او الشهاصاث التي جمثل كُمت الاضىٌ و ًخم اضضاعها نلى اؾاؽ بُو الاؾخطىام لازباث "بانها 

 .للجهت االإمىلت " االإؿخطىو " االإضًىهُت مً كبل الجهت االإطضعة 

ا ؾىت  ىغذ مالحزي و 5.6 بلُمت 2003 ووان اوٌ اضضاع للطيىن الاؾلامُت الاؾخطىام في مالحزً  ملُاع عٍ

 . مضة اؾخدلاكها مً زمؿت الى حؿو ؾىىاث  Sks Power Bhdالتي جطضعها شغهت  

 :خطىاث اضداز ضىىن الاطخطىاع - 1

الطاوو نلى شيئ مىضىف مثلا بىاء   )شغهت جىهج بغهاص (ابغام نلض الاؾخطىام بحن الجهت االإطضعة - 1

ل اهجاػ هضا االإشغوم   وفم كلض اؾخطىام بشغؽ ًيىن الاجفاق بحن " االإطىىم" مشغوم مهحن  نلى جمىٍ

 .شغهت جى هجً بغهاص و خملت الطيىن 

ل  )شغهت  (ان الجهت االإؿخطىهت - 2 ً هلضا، بثمً الخيلفت للخطىٌ نلى جمىٍ جبُو االإطىىم الى مؿدثمغٍ

 .لهظا 

ً ًضفهىن االإبلل خالا الى شغهت جىحً بغهاص - 3 ، و في هظه الخالت ًضفو )االإؿخطىو (ان االإؿدثمغٍ

ً الى االإلاوٌ  هلضا لُطىو االإطىىم هُابت نجها، و في الغالب كض ًيىن الطاوو جبهل  )الطاوو  (االإؿدثمغٍ

 .)الشغهت  (للجهت االإطضعة 
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اصة عبذ مهلىم ًخم صفهت - 4 ً باناصة بُو الاضىٌ االإطىىم للشغهت فىعا بازمً الاوٌ مو ػٍ ًللىم االإؿدثمغٍ

 .واخضة او بالآكؿاؽ  بدؿب مغاخل الخطيُو

 

 

 : اضداز ضىىن الاحازة : زالثا 

 :خطىاث اضداز ضىىن الاحازة -1

جلىم شغهت باهيىعؽ ببُو اضىلها الى شغهت طاث نغع زاص خُث اوشإتها زطُطا لاضضاع -  1

 .الطيىن 

 .جلىم الشغهت صاث الغغع الخاص باناصة جإححر اضىلها الإضة مهُىت الى شغهت باهيىعؽ - 2

ل شغاء الأضىٌ مً ؾغف شغهت طاث نغع زاص مً شغهت باهيىعؽ جطضع ضيىن الاحاعة - 3 لخمىٍ

 لاؾخفخاء زمً الشغاء الاضىٌ 

ً  (جضفو كُمت شغاء الطيىن مً ؾغف خملت الطيىن - 4 الى شغهت طاث الغغع الخاص  )االإؿدثمغٍ

بثمً خاٌ للخطىٌ نلى الطيىن، وطلً لُخم حؿضًض كُمت الاضىٌ الى شغهت باهيىعؽ وطلً مً ؾغف 

 .شغهت طاث الغغع الخاص 

ش اؾخدلاق، خؿب اللُمت - 5 ًخم هىػَو خطُلت الاًجاع نلى خملت الطيىن صوعٍا و ًيىن طلً في جاعٍ

  .)اللُمت الاؾمُت لطيىن الاحاع ة االإطضعة  (الأضلُت  

 :جطىز اضداز ضىىن الاحازة - 2

ا و ػاص في همى و 2004وان اوٌ اضضاع لطيىن الاحاعة ؾىت   م فإزظ مياهه في ؾىق الاوعاق االإالُت في  مالحزً

 .اػصهاع  ؾىق الاوعاق االإالُت الاؾلا مُت، بىحىص لاوعاق مالُت حضًضة كابلت للخضاوٌ نلى مؿخىي الهالمي 

 : اضداز ضىىن االإشازهت : زابعا 

ا بانها نلض اؾدثماع و طلً في حهلُماث نغع الاوعاق االإالُت  حهغف ضيىن االإشاعهت في ؾىق مالحزً

لُا   Musyarkah  مً ؾغف 2005 خُث وان اوٌ اضضاع الطيىن االإشاعهت ؾىت 2004الاؾلامُت في حىٍ

One Capital Bhd  ىغذ مالحزي 2.05 بلُمت  1. ملُاع عٍ

 :مساخل اضداز ضىىن االإشازهت - 1

ا وفم الخؿىاث الخالُت   2:ًخم لطضاع ضيىن االإشاعهت في مالحزً

جلىم الشغهت باضضاع الطيىن و ًلىم خملذ الطيىن بدؿضؾض اللُمت االإىخدب نلحها و االإلضعة ب - 1

 الباكُت مً كُمت االإشغوم، و بظلً ًدشيل % 13 مً كُمت االإشغوم و جلىم الشغهت االإطضعة بضفو 78%

 .عاؽ االإاٌ االإشاعهت 

 صفو عاؽ االإاٌ االإشاعهت الى الىص ي -  2

                                                           
1 - Securities Commission Annual Report 2005 P 2-22. 
2 - Ahmed Ibrahim , Shari’ah In Financial Transaction Pred Cit P 30 Visited In 11/04/2014  

Http :Ribh.Files.Wordpress.Com/2007/10/Applied-Shariah Iin – Finacial – Transaction.Pdf  



ا للأوزاق االإالُت الفطل الثالث ا )          دزاطت ملازهت طىق ماليزً يا للأوزاق (بىزضت ماليزً ، وأطىق أمسٍ

يا  )االإالُت   .(بىزضتأمسٍ

53 

 حؿانض شغهت الىص ي في اصاعة االإشغوم - 3

4 - ً خملت الطيىن  (اهتهاء االإشغوم،  و ًلىم الىص ي بخلؿُم الاعباح نلى ول مً الشغهت و االإؿدثمغٍ

 .ول واخض خؿب وؿبت مؿاهمخه، ولىً هظا بهض ؾيخحن مً بضؤ االإشغوم  )

 .جلىم الشغهت بضفو اججغة الىص ي - 5

 

 : اضداز ضىىن االإػاز بت : خامظا 

ت اللُمت جثبذ  ت ضيىن االإػاعبت نلى انها نباعة نً وزاثم مخاؾىٍ نغفذ هُئت  الاوعاق االإالُت االإالحزً

ملىُت هظه الىزاثم الغحر االإجؼثت مً ؾغف خاملها ليؿبت مهُىت مً ؾغف الاضىٌ مشغوم االإػاعبت  ووان 

  PG MUNICIPAL ASSETS BHD م مً ؾغف 2005اوٌ اضضاع لهظه الطيىن ؾىت 

 :  خطىاث ضىىن االإػازبت  – 1

 : و ًخم اضضاعها و فم الخؿىاث الاًت 

م الشغهت طاث نغع زاص اضضاع ضيىن االإػاعبت - 1  .جطضع شغهت االإىفهت بغهاص نً ؾغٍ

ًضفو االإؿدثمغون  مؿاهمتهم مً عاؾماٌ بػفتهم عب االإاٌ، في نملُت االإػاعبت و الخطىٌ باالإلابل  - 2

 .نلى الطيىن وازباث لهم 

جلىم الشغهت طاث الغغع الخاص همضًغ للمشغوم باالإػاعبت بهظا االإاٌ فخطبذ بظلً هي عب االإاٌ - 3

 .الثاوي، مو شغهت مىفهت بغهاص، همػاعب زاوي مً احل جىفُض االإشغوم 

بهض اهتهاء الشغوم بخلؿُم اعباح  )االإػاعب الثاوي (جلىم شغهت االإىفهت بغهاص االإىفظة للمشغوم - 4

ٌ  (االإشغوم مو اصاعة االإشغوم شغهت طاث الغغع الخاص  جم جلىم هظه الازحرة بخلؿُم  )االإػاعب الاو

 .الاعباح االإشغوم بُجها و بحن خملت ضيىن االإػاعبت بدؿب اليؿب االإخفم نلحها 

 1.حؿترحو اصاعة الشغهت ضيىن االإػاعبت بهض صفو كُمتها - 5

ا : الفسع الثاوي  ع الاكخطادًت في ماليزً ل االإشازَ  دوز الطىىن في جمىٍ

و . شيل قهىع الطيىن الؿىىاث الازحرة اخض اهم الخؿىعاث نلى مؿخىي اؾىاق عاؽ االإاٌ الاؾلامُت 

جمىذ جلً الطيىن لخملتها خم االإلىُت االإشخلغهت في الاوشؿت االإلمىؾت و اهخاج خلُلي نلى هلُؼ 

و اؾدثماعاتهم  ً امياهُت جىىَ الؿىضاث الخللُضًت التي جمثل شهاصاث صًً و حهغع الطيىن امام االإؿدثمغٍ

هت التي جمىذ الفاثضة ازظا ونؿاء  .في اضىٌ خلُلُت وفلا لخهالُم الشغَ

مً حهت ازغي ًمىً للمىاعص االإخدطل نلحها نبر الطيىن ان جمىٌ االإباصعاث الاكخطاصًت طاث 

و مؿخدلت  وكض ازبدذ الفتراث الؿابلت كضعة الطيىن . الغبدُت الهالُت و االإخهللت بالبني الخدخُت و مشاعَ

نلى الطمىص ؾُلت الاغؿغاباث التي شهاصتهاؤؾىاق عاؽ االإاٌ الهاالإُت، هما اقهغث الأعكام ان الطيىن 

و جخطضع .  في الأؾىاق االإالُت الهاالإُت % 15 و 10آفاق وانضة للىمى اطا جغاوخذ وؿبت همىها خالُا ما بحن 

ا االإغجبت الاولى في الأؾىاكةضضاع الطيىن في الهالم و جلحها صوٌ الخلُج  هما ًمىً لهظه الطيىن ان .مالحزً

                                                           
1- Securities Commission Annual Report 2005 P «3-24 » 
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الضولت  (جيىن ازخُاعا مهما و بضًل وطلً للضعتها نلى الاؾخجابت لخاحاث مسخلف الفانلحن الاكخطاصًحن 

و الخىمُت الاكخطاصًت و لاحخمانُت  )ماؾؿاث - والخىكُماث مالُت ازغي –البىىن – ل مشاعَ  في مجاٌ جمىٍ

و ًاصي جؿىع الطيىن الى جىامي ماؾؿاث بؾلامُت والىكف و جدلُلها هظلً لأهضافهاالاحخمانُت و 

 .الاكخطاصًت 

 

 

 .عدد الشسواث االإدزحت :  االإطلب الثالث

غ ؾىكها االإالي بلىة  مىظ نام  ا في جؿىٍ  م نىضما خىلذ بىعضتها لشغهت مؿاهمت، و 2005بضؤث مالحزً

و . وجػم هظه البىعضت الُىم ؾىكا للمشخلاث و ؾىكا للأوفشىع .  ماعؽ مً الهام االإظوىع 18اصعحتها في 

ً الاحاهب  غ االإشاعهت للمؿدثمغٍ ا مباصعاث نضة مجها جدغٍ مما .بهضف  حظب الامىاٌ، اؾللذ بىعضت مالحزً

ت و الاؾلامُت  ل في البىىن الخجاعٍ ؾمذ لغحر االإلُمحن الاؾدثماع في الاوعاق االإالُت نبر الخطىٌ نلى جمىٍ

ت اوختى بالهملاث الاحىبُت   .االإدلُت بالهلمت االإالحزً

 ، هما نضص الشغواث االإضعحت  في بىعضت 2008 انىام مػذ ختى الىطف الاوٌ مً 10و ًظهغ اهه زلاٌ 

ا لُطل الى   . شغهت 977مالحزً

هت   200 باالإاثت مً احمالي اللُمت الؿىكُت  البالغت اهثر مً 62.5و جدخل الاوعاق االإالُت االإىافلت للشغَ

 .ملُاع صولاع 

ا  :   و ًالجضوٌ الخالي ًبحن جؿىع الشغواث االإلُضة في بىعضت مالحزً

ا  زلاٌ فترة      : )4-3(الجضوٌ عكم  2012 الى 2004جؿىع الشغواث االإدلُت االإضعحت في بىعضت مالحزً

 

 

 :، مخىفس على  2013/12/10: مً اعداد الباخثخين بالاطدىاد على وشسة البىً الدولي : االإطدز 

.http://data.albankaldawli.org /indicator/CM.MLT.LDOM.NO/countries 

 

 

 عدد الشسواث االإدزحت الظىىاث

2004 921 

2005 941 

2006 957 

2007 960 

2008 957 

2009 1036 

2010 1027 

2011 1020 

2012 962 
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مىً جمثُلها وفم الانمضة البُاهُت الخالُت   : وٍ

 ًمثل  عدد الشسواث االإدزحت : (4-3)الشيل زكم 

  

 

 

 

ٌ : االإطدز   مً اعداد الباخثخين بلاعخماد على الجدو

 شغهت و ػاصث  في 921 جلضع ب 2004هلاخل مً زلاٌ الشيل انلاه ان نضص الشغواث االإضعحت واهذ ؾىت 

ا، و اؾخمغ هظا التزاًض في نضص 941  لخطل الى 2005ؾىت   شغهت مطضعة للاؾهم في بىعضت  مالحزً

 هلاخل كفؼة 2009 شغهت، بِىما في ؾىت 957 فتراحهذ لخطل الى 2008الشغواث االإسجلت ختى ؾىت 

 و هظا عاحو لتزاًض الؿلب 2008هبحرة في نضص شغواث االإلُضة في البىعضت زاضت بهض وكتم الاػمت االإالُت  

الهالمي نلى الطيىن الاؾلامُت واخض الاصواث االإالُت الاؾلامُت و وهغف ان الؿىق الاؾلامُت جلاوم 

ا بانخباعها الضولت الاولى الغاثضة في هظا االإجاٌ  الاػماث االإالُت، ووان هظا الاكباٌ الىبحر نلى بىعضت مالحزً

بامخلاهها لاهبر الاؾىاق االإالُت الاؾلامُت و الضوع الىبحر التي اضبدذ جلهبه البىعضت في صنم الاكخطاص و 

 .حهبئت الاصزاع 

  

850

900

950

1000

1050

عدد الشركات المدرجة 

عدد‌الشركات‌المدرجة‌
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يا :االإبدث الثاوي   دزاطت مؤشساث كُاض هفاءة بىزضت أمسٍ

 1450 ماشغ للُاؽ اصاء البىعضت التي جػم اهثر مً 1000 اهثر مً  Nyse Euronextجمخلً اصاعة بىعضت 

. 1شغهت، خُث جطىف االإاشغاث الى ماشغاث كؿانُت، مىغىنُت، وؾىُت وطاث بهض جياملي و اؾتراجُجُت 

ىعن ًىعوهىؿذ500ٌهخبر ماشغ اصاحىهؼ وؾخاهضع اهضبىع   . مىاشهغ االإاشغاث في بىعضت هُىٍ

يا : االإطلب الاوٌ -   مؤشساث بىزضت امسٍ

ًػم االإاشغ خىالي عبو اؾهم الشغواث االإضعحت في  : Standart & Poor’s 500مؤشس طخاهدز اهد بىز - أ

ىعن، خُث ًػم   شغهت هبحرة مً مسخلف اللؿاناث الاكخطاصًت، و ًخم خؿاب االإاشغ 500بىعضت  هُىٍ

 :والخالي 

  ov / ni pi  (  10 (مجمىم = االإاشغ 

Ni :  نضص اؾهم الشغهت االإضعحت 

Pi :  ؾهغ ؾهم الشغهت 

Ov :  م، و حهخبر هظه 1943 -1941مخىؾـ اللُمت الاضلُت لللُمت لاؾهم الشغواث الضازلت زلاٌ فترة 

 .الفترة هي فترة الاؾاؽ 

ىعن، اغافت الى اهه ٌشمل  و ٌهخبر هظا االإاشغ هملُاؽ ممخاػ لاصاء الشغواث و اللؿاناث في بىعضت هُىٍ

الشغواث التي ًخم جضاولها في الاؾىاق ما فىق الياوهتر، هظلً ٌهخبر هظا االإاشغ  مغجر باللُمت الؿىكُت، 

و هكغا لخغُحر ؾهغ الؿهم . طلً ان ان الاؾهم الضازلت في خؿبابه جدؿب نلى اؾاؽ اللُمت الؿىكُت لها 

 .الشغهت فان االإاشغ ًدؿب ول ًىم و بشيل مؿخمغ 

ٌهخبر هظا االإاشغ الاهثر اؾخهمالا في اؾىاق االإاٌ في الىلاًاث  :   Dow Jonesمؤشس داو حىهص للطىاعت - ب

ىُت و لؿىاق مالُت ؤزغي  باعغم مً شهغجه الا اهه مدضوص حضا، خُث ٌهىـ خغهت اؾهاع . االإخدضة الأمغٍ

ىعن، و ًؿلم نلى هظه الشغواث 30اهثر مً   The Wall Street شغهت ضىانُت مضعحت في بىعضت هُىٍ

Journal. 

 2:و بسطىص خؿاب االإاشغ فاهه ًدؿب وفم االإهاصلت الخالُت 

Djia  =  عكم زاص ٌؿمى /  مجمىم اؾهاع الشغواث الثلازحنDIVISOR .  

ضة   The Wall و اهم ما ًمحز االإاشغ هى اهدشاعه بؿهىلت و خؿابه، خُث جلىم شغهت صاو حىهؼ مالىت الجغٍ

Street Journal بيشغه بشيل ًىمي . 

 االإؤشساث الىطىُت و الدولُت او ذاث بعد جياملي - أ

ىعن ًىعهىؿذ بخطيُف، وشغ  و خؿاب مجمىنت واؾهت مً االإاشغاث  جلىم بىعضت هُىٍ

الىؾىُت، الأ كلُمُت  و الهاالإُت، خُث ًػم مجمىنت واؾهت و واملت مً الاؾهم االإضعحت في اؾىاق 

ىعن ًغوهىؿذ االإىكمت ، و هظمغ اهمها و اشهغها   3:هُىٍ

                                                           
1 - indices , www.nyse.com 

م و الخىعٍضاث ، مطغ  - 2 اص عمػان و مغوان شمىؽ ، الاؾىاق االإالُت ، الشغهت الهغبُت االإخدضة للدؿىٍ  . 172 ،ص 2008ػٍ
3- INDICES ,www.nyse.com  

http://www.nyse.com/


ا للأوزاق االإالُت الفطل الثالث ا )          دزاطت ملازهت طىق ماليزً يا للأوزاق (بىزضت ماليزً ، وأطىق أمسٍ

يا  )االإالُت   .(بىزضتأمسٍ

57 

 Nyse Euronext  شغهت مضعحت مً خُث الخضاوٌ و مضعحت في25 خُث ًػم اهبر  :AEXمؤشس  - 1

Amsterda 

هخمض االإاشغ نلى  ش اؾاؽ ب 2004/ 12 /31وَ  1. زاهُت15 هلُمت اؾاؽ، و بدؿب  ول 400 هخاعٍ

ً شغمت نلى الاهثر مضعحت في  : BEL 20مؤشس - 2   خُث ًخم  Nyse Euronext  BrusselS ًػم نشغٍ

دؿب االإاشغ ول  ش اؾاؽ 5&اصعاج اهبر الشغواث مً خُث كُمت الاؾهم االإخضاولت ، وٍ  12 /30 زاهُت بخاعٍ

 . هلُمت اؾاؽ 1000 و 1990/

، خُث ًسخاع االإجلـ الهلمي  Nyse Euronext Paris شغهت مضعحت في 40ًػم االإاشغ  : CAC 40مؤشس  - 3

ش 5& شغهت الأهثر جمثُلا لبىعضت باعَـ مً خُث كُمت الأؾهم، و ًدؿب االإاؾغ ول 40  زلىُت بخاعٍ

 . هلُمت اؾاؽ 31/12/1987اؾاؽ 

يي ي،  ٌشترؽ في  NYSE Euronext شغهت مضعحت في 100ًػم  : NYSEUS 100مؤشس - 4 ، وهى هاشغ امغٍ

 : الشغواث االإضعحت االإسخاعة ان 

  شهغا 12جيىن اؾهمها طاث ؾُىلت نالُت و طلً نلى مضاع - 

 ان جيىن الشغواث الاهبر مً خُث اللُمت الؿىكُت - 

ش 15ًدؿب ماشغ ول -    .1000 و 12/1999 / 31 زاهُت بخاعٍ

 خُث ٌهخمض نلى   Nyse Euronext Lisbon شغهت مخضاولت و مضعحت في 20ًػم اهثر مً  :  PSI 20مؤشس  

ش اؾاؽ 30الغؾملت الهاثمت، و ًدؿب هباقي االإاشغاث ول   و بلُت اؾاؽ 1992/ 12/ 30 زاهُت بخاعٍ

3000.2 

  :ب االإؤشساث اللطاعُت

جمىً هظه االإاشغاث االإؿدثمغ مً كُاؽ اصاء الاؾهم خؿب كؿاناث مهُىت مً الؿىق، هما جمىً 

 15 ماشغ كؿاعي و جدؿب ول 100االإؿدثمغ ًً مً اجساص كغاعاث اهثر اهخلاثُت و جيشغ البىعضت خىالي 

 .زاهُت و ؾىداولظهغ اهمها 

ػم الشغواث االإضعحت في : الإىاحم الرهب    NYSE ARCAمؤشس  - 5 ٌهخمض االإاشغ نلى اللُمت الؿىكُت، وٍ

ىعن او بىعضت   و التي جيشـ في مىاحم الظهب و الفػت  NASDAQ او بىعضت  NYSE AMEXبىعضت هُىٍ

ش و 20/12/2002و ًدؿب نلى اؾاؽ   .3 هلُمت اؾاؽ 500، هخاعٍ

 ًلِـ االإاشغ اصاء اهبر الشغواث االإضعحت التي جيشـ في ضىانت : لشسهت الطيران NYSE ARCAمؤشس  - 6

 الؿحران 

ش و كُمت اؾاؽ 200 ، و 21/10/1994و ًدؿب نلى اؾاؽ    هخاعٍ

 

                                                           
1 - AEX – index family rule book , NYSE euronext ,2011,p2 
2 - BEL 20 index family rulebook ,nyse euronext ,2001 ,P2 
3-The Nyse Arca Gold Miners Index ,Nyse Euronext ,2010,P1. 
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ت  NYSE ARCAمؤشس - 7  ضمم االإاشغ للُاؽ اصاء الشغواث التي جيشـ في ضىانت : للخىىىلىحُا الحُىٍ

غ االإىخجاث او جلضًم الخضماث،  ت، و التي حؿخسضم الهملُاث البُىلىحُت في جؿىٍ الخىىىلىحُا الخُىٍ

دؿب نلى اؾاؽ  ش و18/12/1991وٍ  1. هلُمت200.00 هخاعٍ

ضمم االإاشغ للُاؽ اصاء الشغواث التي جيشـ في ضىانت الغاػ :  للغاش الطبُعي  NYSE ARCAمؤشس  - 8

 شغهت 15الؿبُعي، مً الخىلُب نىه و اهخاحه وهلل الفاػ الؿبُعي بالآهابِب و اعؾاله، خُث ًػم اهثر مً 

هخبر  ش و كُمت اؾاؽ لهظا االإاشغ 300 و23/03/1999مً خُث اللُمت الؿىكُت، وَ  . هخاعٍ

ضمم االإاشغ لُلِـ اصاء الطىانت الىفؿُت مً زلاٌ الخغحراث التي : للبتروٌ  NYSE ARCAمؤشس - 9

غ الىفـ، و ٌهخبر  جدضر في اؾهاع كؿام هبحر مً الشغواث التي جيشـ في الخىلُب، اهخاج و جؿىٍ

ش و كُمت اؾاؽ لخؿاب االإاشغ 125 و17/08/1984  . هخاعٍ

 :االإؤشساث الاطتراجُجُت - ث

نلى نىـ االإاشغاث الؿابلت التي حهخمض نلى الدجم و الطىانت، فان االإاشغاث الاؾتراجُجُت حهىـ اصاء 

 :اؾتراجُجُت الاؾدثماع اللاثم نلى اللىانض وحشمل االإاشغاث الاؾتراجُجُت ماًلي 

 جخيىن هظه االإاشغاث مً الشغواث طاث نىاثض الغبدُت الهالُت، خُث جىفغ :مؤشس جىشَع الازباح - 1

البىعضت ؾلؿلت مً االإاشغاث التي جلِـ اعباح الاؾهم الهاصًت التي انلىتها الشغواث التي جطضع هظه 

 .الاؾهم

 ًىما 30حهىـ هظه االإاشغاث الخللباث االإخىكهت في خغهت االإاشغ الغثِس ي نلى فترة :مؤشساث الخللب - 2

 .اللاصمت منى خُث مؿخىي الخللب و غحرها 

م  :مؤشساث االإىحصة او الفعالت - 3 ً باؾخغلاٌ جللباث الؿىق نً ؾغٍ حؿمذ هظه االإاشغاث للمؿدثمغٍ

 .البُو و الاخخفاف بالأوعاق االإالُت

 :االإؤشساث االإىغىعُت -ر

حؿدىض االإاشغاث االإىغىنُت نلى مىغىناث  مثل الاؾىاق الىاشئت، الغناًت الصخُت، الؿاكت البضًلت، 

 .الضزل الثابذ، الخهلُم و الؿلب نلى الاؾهم 

 :بهؼ االإاشغاث االإىغىنُت 

ىت:مؤشساث الدخل الثابذ - 1 ىت 10 -7 ٌ مثل ماشغاث ؾىضاث الخؼٍ  ؾىىاث و ماشغاث ؾىضاث الخؼٍ

 . ؾىت و لؿيخحن  و نشغ ؾىىاث 20ٌ 

ىت لؿيخحن او ازىحن او زمـ :  ماشغاث الهلىص الآحلت -2 مثل ماشغاث الهلىص الآًجلت نل الؿىضاث الخؼٍ

 .و نشغ ؾىىاث 

ً آصاء فهالت جإزظ بهحن الانخباع اهبهار الغاػ : Low Carbon 100 Europe مؤشس - 3 و التي جىفغ االإؿدثمغٍ

co2 2. شغهت اوعوبُت لضيها كبل اهبهار مً الغاػ الاهسجحن 100 خُث جلُم آصاء 
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ٌشمل االإاشغ الشغواث التي جغهؼ انمالها في حمهىعٍت الطحن الشهبُت و  : NYSE ARCA CHINAمؤشس - 4

ىعن   .االإضعحت للخضاوٌ في بىعضت هُىٍ

ضمم هظا االإاشغ لُهىـ اصاء بىعضت هىول وىول هيل ، خُث  : Nyse Arca Hong Kong 30 مؤشس - 5

 . شغهت الأهثر وشاؾا 30ًلُم اصاء 

غ في  :  Nyse Alternext Oseo Innovationمؤشس - 6 ًكم الشغواث التي جملً اصاعة البدث و الخؿىٍ

ل   1.هُيلها، وهظا ًدىـ اهخمام البىعضت بالابخياع و اهمُخه نلى مضي الؿىٍ

 % م0.4ًػم االإاشغ الشغواث التي جخهضي كُمتها الؿىكُت  :  EURONEXT IEIFREIF EUROPE مؤشس - 7

 .Euronextمً اللُمت الؿىكُت اليلُت لبىعضت 

ىزن : االإطلب الثاوي    NYSEجطىزاث بىزضت هُىٍ

 و NYSE EURONEXT (US)ؾىدىاوٌ في هظا االإؿلب الخؿىعاث التي خطلذ في ؾىق الاؾهم في بىعضت 

 . م2008طلً كبل و بهض الاػمت االإالُت الهاالإُت 

 كُمت الخعاملاث : الفسع الاوٌ 

يي اعجفانا مؿخمغا زلاٌ الفترة  -2003سجلذ كُمت الخهاملاث في الاؾهم االإخضاولت في الؿىق االإالي الامغٍ

، 21789.47 ، 14125.29 ، 11618.15 م الى  2003 ملُاع صولاع  في ؾىت 2691.335م مً 2008

 %19.88,%21.57,%54.25, %33.61 , %15.54, ملُاع  صولاع و بيؿبت همى جلضع ب 33638.93 و 29113.78

 م نلى الخىالي خُث واهذ اعجفام كُمت الخهاملاث 2008،  2007،  2006،  2005 ، 2004زلاٌ الؿىىاث 

يي  يي ، خُث سجل الىاجج االإدلي الاحمالي الامغٍ في الاؾهم بهُضة نً ماًجغي في الاكخطاص الىلي الامغٍ

  2005 2004 هيؿبت همى زلاٌ ؾىىاث %0 و % 1.9% 2.7، % 3.6، % 2.5جباؾإ في مهضٌ همىه بدسجُله 

 م نلى الخىالي وبهُضا هظلً نً الخغُحر الخاضل في نضص الشغواث االإضعحت في 2008 2007  2006

يي وكُمت الىاجج  ت في الؿىق االإالي الامغٍ البىعضت، خُث ًلاخل الاهفطاٌ جام بحن كُمت الخهاملاث الجاعٍ

ىت وزاضت في الشغواث  االإدلي الاحمالي، وطلً بؿبب االإػاعباث الىبحرة الخاضلت في الاؾىاق الامغٍ

ل هظا  الىاشؿت في اللؿام الهلاعي بؿبب الضنم الخيىمي لهظا اللؿام و كُام البىىن باالإبالغت في الخمىٍ

ىعن في  يي بهض اهضماج بىعضت هُىٍ اللؿام هكغا لخضفم عئوؽ الامىاٌ مً اعوبا نلى الؿىق االإالي الامغٍ

البىعضت الاعوبُت االإىخضة و التي عفهذ كُمت الاؾهم االإخضاولت نً كُمتها الخلُلُت، الامغ الظي ؾاهم في 

ىُت االإضعحت   2.جطخم كُمت اؾهم الشغواث الامغٍ

 م خُث سجلذ كُمت الخهاملاث بجهاًت الؿىت ما كُمخه 2009نغفذ كُمت الخهاملاث اهسفاغا خاصا ؾىت 

 خُث اصث خالاث الافلاؽ و الخؿاثغ االإهلً نجها في  %47.91 ملُاع صولاع اي باهسفاع وؿبخه 17521.11

ىُت، الى وشغ  نضة بىىن و شغواث هثحرة مضعحت بؿبب انهُاع اللؿام الهلاعي الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

يي التي  اشاناث ؾلبُت و اهدشاع الخىف في وؾـ االإخهاملحن في البىعضت و انهُاع الثلت في الىكام الإالي الامغٍ
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2- World Federation Of Exchanges WFE ,Www.World-Exchanges.Org  
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جدخل ماؾاؾخه اهمُت هبحرة في الؿىق االإالي هكغا لللُمت الؿىكُت الىبحرة له وهظالً لاهمُت اللؿام 

 الهلاعي مً خُث اللُمت الاؾدثماعاث 

ل  ىُت و مً زاعحها ؾىاء بالخمىٍ التي وقفذ فُه مً وامل الشغواث و اللؿاناث في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

االإباشغ في اللؿام او غحر االإباشغ بشغاء اشهم الشغواث الىاشؿت فحهيل طلً اصي الى اهسفاغاث خاصة و 

يي اهسفاغا بيؿبت  يي، فُما سجل الىاجج االإدلي الاحمالي الامغٍ سُت للخهاملاث في الؿىق االإالي الامغٍ جاعٍ

 بؿبب اهسفاع الؿلب االإدلي الاحمالي هكغا لاعجفام مهضٌ الخطخم و اهسفاع الاحىع الخلُلُت و % 2.7

 .اعجفام مهضٌ البؿالت 

 ملُاع صولاع، 17795.6 بلُمت احمالُت وضلذ % 1.56م اعجفهذ الىهاملاث بيؿبت غئُلت 2010في ؾىت 

خُث ؾاهمذ االإباصعاث و الػماهاث و الخؿـ االإالُت الخيىمُت الطخمت التي اؾتهضفذ البىىن و 

م التي اخضزتها اػمت 2008االإاؾؿاث االإالُت و التي بضؤث بالخهافي مً الطضمت االإالُت للأػمت االإالُت الهاالإُت 

الغهً الهلاعي بانلانها نً بضاًت جدلُم اعباح، في بهث الثلت كلُلا في الىػام االإالي و حصجُو الاكباٌ نلى 

 مما ؾاهم في عفو كُمت الخهاملاث % 2.9اؾهمها، هما سجل الىاجج اللىمي في هظه الؿىت اعجفانا بيؿبت 

 1.في ؾىق الاؾهم، وطلً نلى الغغم مً اهسفاع نضص الشغواث االإضعحت 

 السطملت الظىكُت : الفسع الثاوي 

يي نلى اللُمت الؿىكُت للشغواث االإضعحت زلاٌ الؿىىاث  اوهىؿذ الكغوف التي شهضتها الاكخطاص الامغٍ

  12707.57 13632.3 15421.16 الى % 12.16, %7.27, %13.12 بيؿبت 20072008 2006 2005 2004

 مخازغا بالاعجفام الىبحر االإسجل في كُمت االإهاملاث و اعجفام كُمت الاؾهم 2006 2005 2004صولاع  زلاٌ 

زاضت االإاؾؿاث االإالُت و شغواث اللؿام الهلاعي التي نغفذ وشاؾها وكُام االإاؾؿاث االإالُت بضوعها 

 2.باكغاع الشغواث االإسخطت في الهلاعاث و هظلً شغواث البيُت الخدخُت و غحرها 

 ملُاع صولاع 15650.83 بلُمت وضلذ  % 1.48 م ، اعجفهذ اللُمت الؿىكُت بيؿبت غهُفت 2007و في ؾىت 

بؿبب الاعجفام االإسجل في كُمت الخهاملاث ونضص الشغواث االإضعحت زاضت في هطف الثاوي مً الؿىت، مغص 

ت و بضاًت وعوص مهلىماث نً حجم الخؿاثغ الىبحر اللؿام الهلاعي،  طلً الى اهفجاع الفلانت الهلاعٍ

وجىكهاث باهسفاع وؿبت همى الىاجج االإدلي الاحمالي، الامغ الظي اصي باالإخهاملحن الى ؾغح اؾهمهم للبُو 

وزفؼ الؿلب نلحها، وؾاهم في حهمُم طلً االإػاعباث الخاضلت في الؿىق و اهدشاع االإساوف مً جخىغا 

م خُث اهىشف مضي الدجم الاػمت، فالاػمت لم جىدطغ 2008 م وهظا ما خطلفهلا في ؾىت 1987الاػمت 

في اللؿام الهلاعي، واهما امخضث الى اللؿام االإالي هيل واجطر حجم  الخؿاثغ الظي حؿبب بها اللؿام 

الهلاعي ونً ضخامت اللغوع التي مىدتها البىىن و الشغواث االإالُت لللؿام الهلاعي، وهى ما اهضجه 

ت للبىىن و االإاؾؿاث االإالُت التي انلىذ نً الخؿاثغ الىبحرة في ؾىت  غ الؿىىٍ م بؿبب اػمت 2007الخلاعٍ

الغهً الهلاعي، مما اصي الى وشغ خالت مً الدشائم في اللؿام االإالي و الهلاعي طو اللُمت الؿىكُت الىبحرة 
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  ملُاع 9208.93م كُمت 2008اوهىـ في اهسفاع خاص لدجم الخهاملاث ومهه اللُمت الؿىكُت بجهاًت 

 عغم اهسفاع الخهاملاث نلى الاؾهم في ؾىت % 41.16صولاع اي باهسفاع نً الؿىت االإاغُت بيؿبت 

 13394.08و 1837.79& بلُمت  % 13.14 و % 28.54 الا ان اللُمت الؿىكُت سجلذ اعجفانا بيؿبت 2009

 نلى الخىالي ، وطلً بؿبب اعجفام في نضص الشغواث االإضعحت و 2010 و 2009ملُاع صولاع زلاٌ ؾيخيي 

الاكباٌ نلى اؾهم الشغواث الغحر االإالُت وهظلً ازغ الخؿـ االإالُت الخيىمُت التي اؾتهضفذ اهلاط 

ىُت و مهها الخيىماث الاوعوبُت بدماًت و صنم االإاؾؿاث  الشغواث و االإاؾؿاث و حههض الخيىمت الامغٍ

م  هشغواث الؿُاعاث و البىىن و شغواث 2008الىبحرة التي حهاوي ضهىباث بؿبب الاػمت االإالُت الهاالإُت 

الخإمحن و غحرها، و الظي ؾاهم في زفؼ خالت الدشائم و الخسىف لضي االإخهاملحن في الاؾىاق االإالُت مً 

ؾلىؽ مخخالي لشغواث و االإاؾؿاث الازغي  مما ؾاهم في عفو كُمت الاؾهم مً اهسفاع وؿبت همى الىاجج 

 . االإغجبت الاولى ناالإُا مً خُث اللُمت الؿىكُت  NYSEو للاشاعة جدخل بىعضت .االإدلي الاحمالي 

يي، فُخطر مً زلاٌ وؿبت الغؾملت الؿىكُت  و بسطىص  اهمُت ؾىق الاوعاق االإالُت في الاكخطاص الامغٍ

مً الىاجج االإدلي الاحمالي الظي نغف اعجفانا هبحرا و مبالغا فُه، فلض اعجفهذ وؿبت اللُمت الؿىكُت مً 

ىُت زلاٌ الؿىىاث     م الى 2006، 2005 ، 2004 ، 2003الىاجج االإدلي الاحمالي في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

نل الخىالي، وهظا ًضٌ نلى كُمت الاضىٌ االإالُت االإمثلت في اؾهم الشغواث  102 107 108%   115%

 .االإخضاولت 

ىزن :  (5-3 )ًمثل الجدوٌ زكم   وظبت اللُمت الظىكُت مً الىاجج االإدلي الاحمالي لبىزضت هُىٍ

  2010 -2003خلاٌ

الىاجج االإدلي  السطملت الظىكُت كُمت الخعاملاث الظىىاث

 الاحمالي

وظبت اللُمت الظىكُت 

 الىاجج االإدلي الاحمالي

2003 9691.33 11328.95 11089.2 102 

2004 11618.15 12707.57 11812.3 107 

2005 14125.29 13632.3 12579.7 108 

2006 21789.47 15421.16 13336.2 115 

2007 29113.78 15650.83 13995 111 

2008 33638.93 9208.93 14296.9 64 

2009 17521.11 11837.79 14043.9 84 

2010 17795.6 13394.08 145821.4 9 
Source : World Federation Of Exchanges WFE& Organisation De      Cooperation Et De Développement 

Economique OECD 
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ىزن خلاٌ  : (5-3)الشيل زكم   جطىز وظبت اللُمت الظىكُت مً الىاجج االإدلي الاحمالي لبىزضت هُىٍ

 2010 -2003الفترة 

 

 (1)جم اعدادهما بىاء على معطُاث الجدوٌ زكم : االإطدز 

 االإؤشساث : الفسع الثالث 

ىعن –S&P 500و  DJA  نغف ماشغ   اللظان ٌهبران نً خغهت اؾهاع الاؾهم في بىعضت هُىٍ

ً بيؿبت مخلاعبت بلغذ 2003حغحراث مؿخمغة وجللباث بضعحت مخفاوجت، خُث و بجهاًت ؾىت  م اعجفها االإاشغٍ

ىعن في ؾىت S&p 500 وDJA باليؿبت الإاشغ  % 25.3 م و 2003 بؿبب الاؾخلغاع الظي نغفخه بىعضت هُىٍ

اعجفاعى الخهلمل في الاؾهم بؿبب الاعباح الجضًضة التي انلىذ نجها الشغواث ، مما ؾاهم في اعجفام اؾهاع 

 1.الاؾهم 

 م 2004م و "200 اوهىؿذ الكغوف الضولُت و زاضت الاغؿغاباث في الشغق الاوؾـ زلاٌ ؾىتي 

و اػصًاص االإساوف مً خضور اهلؿام في مجاٌ الىفـ نلى الاحىاء الهامت في الاؾىاق االإالُت، خُث سجل 

ىعن ًىعهىؿذ بالغغم مً اعجفام الىاجج االإدلي الاحمالي  اهسفاع خاص لأؾهاع الاؾهم و الإاشغاث ؾىق هُىٍ

ىُت، خُث سجل ماشغي  م اعجفانا غهُفا 2004 بجهاًت ؾىت S&P  500 و  DJIAللىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ً زلاٌ ؾىت % 9 و %3.1ملاعهت مو الؿىت االإاغُت ب  م جللباث و اهسفاغاث ، 2005 فُما سجل االإاشغٍ

 % 3 ب  S&Pو ماشغ %0.6 بيؿبت  DJIAخُث اهسفؼ االإاشغ  

ً اعجفانا مهخبرا ،خُث اعجفو ماشغ 2006بجهاًت ؾىت   مضفىنا %13.6 بيؿبت  DJIA م سجل االإاشغٍ

ىعن بهض اهضماحها مو البىعضت الأعوبُت االإىخضة ًغوهىؿذ  باليشاؽ الىبحر الضي نغفخه بىعضت هُىٍ

ىعن  NYSE Euronextمشيلت هُاها حضًضا وهى بىعضت  ، خُث جضفلذ الأؾدثماعاث الى بىعضت هُىٍ

                                                           
1- rapport annuel de l’autorite des marches finaciers AMF ,2003 ,p17 
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متزامىت مو اعجفام اؾهم شغواث اللؿام الهلاعي و البىىن بؿبب اليشاؽ الىبحر لهظه االإاؾؿاث في 

ىُت  و انلانها نً جدلُم اعباح هبحرة و اعجفام الؿلب االإدلي في هظا اللؿام و  الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

 .الضنم الخيىمي له ، مما ؾهم في عفو اؾهم باقي اللؿاناث 

م و الىشف نً الخؿاثغ  الىبحرة التي خللتها 2007بكهىع اػمت الغهً الهلاعي في الىطف الثني مً ؾىت 

ب نامل  شغواث اللؿام الهلاعي ، اهسفػذ اؾهاع اؾهم الشغواث اللؿام الهلاعي التي واهذ لىكذ كغٍ

ىعن و مدغن لليشاؽ فحها، خُث ػاصث نملُاث ؾغح البُو للاؾهم  حظب الاؾدثماع اث في بىعضت هُىٍ

ً ؾىت  م باعجفام غهُف 2007وزاضت في اللؿام الهلاعي ملابل ؾلب غهُف نلُه ، خُث انهُا االإاشغٍ

 % 6.4 اعجفانا بيؿبت  DJIAو بخللباث هبحرة زطىضا بهض الىطف الثاوي مً الؿىت، خُث سجل ماشغ 

ت الضازلت في جغهُبت %3.5 فلض اعجفو بيؿبت  S&P 500اما االإاشغ   هكغا لاهمُت الشغواث الهلاعٍ

ً  1.االإاشغٍ

باهخلاٌ الاػمت مً اللؿام الهلاعي الى اللؿام البىىن و كؿاناث ازغي و انلان نضة بىىن و شغواث نً 

افلاؾها و انلان البهؼ نً حهغغها لطهىباث مالُت و هلظ الؿُىلت و جدلُلها لخؿاثغ بؿبب 

ىعن اهسفاغا خاصا و اهدشغث  اؾدثماعاتها في اللؿام الهلاعي االإجهاع، نغفذ اؾهاع الاؾهم في بىعضت هُىٍ

 33.8 م اهسفاع بيؿت 2008 بجهاًت ؾىت  DJIAخالت الدشائم في اوؾاؽ االإخهاملحن، خُث سجل  االإاشغ 

، طلً ان مهكم الشغواث الضازلت في جغهُب %38.5 فلض اهسفؼ بيؿبت S&P 500 اما االإاشغ %

ً واهذ اما مجهاعة او زاؾغة   2.االإاشغٍ

   م 2008- 2003 خلاٌ الفترة S&P 500 و  DJIAجطىز مؤشسي  : (6-3 )الجدوٌ زكم 

 2008 2007 2006 2005 2004 2003 الؿىىاث 

 DJIA 25.3 3.1 0.6- 16.3 6.4 -33.2ماشغ  

 -S&p  26.4 9 3 13.6 3.4 38.5 500ماشغ 
Source : Rapport annuel de AMF ,2002, 2003 ,2004,2004,2005,2007,2008. 

 الظُىلت : الفسع  السابع 

ًازغ نامل الؿُىلت في اي ؾىق مالي نلى الؿلب نلى الاصواث االإالُت االإخضاولت فُه، خُث ولما 

ل الاؾهم و الؿىضاث وغحرها مً الاصواث االإالُت الى  واهذ الؿُىلت هبحرة في الؿىق ولما وان ؾهل جدىٍ

هلضًت بؿغنت و صون جدمل جيالُف هبحرة، وهظلً ٌؿهل بُو الاضل بؿهغ غحر مىسفؼ و بالخالي ًطبذ 

الؿىق االإالي اهثر حاطبُت ، فيلما ػاصث الؿُىلت في الؿىق ولما ػاصث الغغبت في ؾغح الاصواث االإالُت و 

اصة الؿلب نلحها   .خُاػتها بفهل ػٍ

 :وهىان ماشغان ٌهبران نً ؾُىلت الؿىق 

                                                           
1 - rapport annuel de AMF ,2006,p24 
2 -rapport annuel de AMF ,2007,p23 
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 ٌ خُث ٌهىـ ؾُىلت الؿىق باوؿبت للاكخطاص الىلي، فيلما اعجفهذ اللُمت الؿىكُت، و  : معدٌ الخداو

اهسفؼ مهضٌ الخضاوٌ فظلً ًضٌ نلى عوىص الؿىق بفهل اهسفاع الؿلب، وهظلً ٌشحر الى نضم هفاءة 

 .الؿىق فُما ًسظ ؾغنت الخهاملاث الىاجج االإدلي الاحمالي 

ولما اهسفؼ مهضٌ الضوعان ولما صٌ طلً نلى امياهُت حؿُل الاوعاق االإالُت بؿهىلت  : معدٌ الدوزان

اصة الاكباٌ نلحها، و ًلاؽ مهضٌ الضوعان بلؿمت كُمت الاوعاق االإالُت االإخضاولت باؾىق نلى  هدُجت لؼٍ

 .اللُمت الؿىكُت  للؿىق 

ىعن جمخلً  ىعن ًىعوهىؿذ ٌشحر مهضٌ الخضاوٌ و الضوعان ان بىعضت هُىٍ و بالخؿبُم نلى بىعضت هُىٍ

ؾُىلت نالُت ، و طلً بفػل عئوؽ الامىاٌ الىبحرة التي جضفلذ نلحها بفػل اللُمت الؿىكُت الىبحرة لها و 

ت االإهاملاث فحها و  بفػل البيُت الخدخُت التي جمخلىها مً شبىت الاجطالاث مخؿىعة و الؿغنت في حؿىٍ

لت وطاث الاعباح الهالُت االإضعحت فحها،  وؾانض في طلً جباؾا  همى الىاجج  هظلً الشغواث الىبحرة و الهغٍ

ىُت ، خُث كلت حاطبُت الاؾدثماعاث الهُيُت االإخمثلتفي بىاء مطاوو  االإدلي الاحمالي للىلاًاث االإخدضة الامغٍ

ل الظي ٌؿخغغكه االإشغوم لخحن بضاًت جدلُم الاعباح ملغهت مو الؿىق االإالي الظي  حضًضة و االإضي الؿىٍ

هت بضون جدمل االإطاعٍف هبحرة، زاضت في قل غهف الغكابت  ًدُذ الفغضت لخدلُم اعباح هبحرة و ؾغَ

  .)قغاثب وعؾىم نلحها  (الخيىمُت 

 عدد االإؤطظاث االإدزحت : االإطلب الثالث 

ىعن ًىعو هىؿذ للاوعاق االإالُت    جؿىع مً خُث نضصا   NYSE EURONEXT (us)نغف ؾىق هُىٍ

با 2308 الى 2003 االإضعحت، خُث وضل نضصها في ؾىت ثالإاؾؿا  .        شغهت مسخلفت اللؿاناث جلغٍ

  شغهت نلى الخىالي، 2270 و 2293م نغف الؿىق اهسفاغا في نضصها الى 2005و 2004مً زلاٌ ؾىتي 

ىُت و فخدها فغونا و  مخإزغا بيخاثج الاغؿغاباث الخاضلت في الشغق الأوؾـ هكغا لخىؾو الشغواث الأمغٍ

 ً  وشاؾاث في االإىؿلت، و هظلً اهدشاع خالت حشائم بحن االإؿدثمغٍ

يي  وهظلً  )االإىؿلت الاولى االإىخجت للبتروٌ (هكغا لاهمُت االإىؿلت باليؿبت للاكخطاص الأمغٍ

ً اؾتراجُجُحن لخغهت الىلل البدغي غي الهالم  ـ و مهبر هغمؼ (لامخلاهها مهبرً   .)كىاة الؿىَ

يي اكبالا مً  بخلاش ي االإساوف، و الخاهض مً جدؿً الاكخطاص الهالمي ، نغف الؿىق االإالي الامغٍ

ىُت، خُث اعجفو نضص الشغواث االإضعحت في ؾىتي   نلى 2297 و 2280 م الى 2007 م 2006الشغواث الامغٍ

ىُت اهخهاشا مً خُث االإهاملاث هما اعحغهذ ماشغاتها مما  الخىالي، خُث نغفذ الاؾىاق االإالُت الامغٍ

ل و الخىؾو مً ًجاهب الشغواث  اصة الاكباٌ نلى الؿىق االإالي وىؾُلت للخطىٌ نلى الخمىٍ اوهىـ نلى ػٍ

ىعن في الؿىق االإالي الاعوبي  ً، هما ؤصي اهضماج بىعضت هُىٍ هت مً حاهب االإؿدثمغٍ و لخدلُم اعباخا ؾغَ

ىُت  ً الاوعوبُحن  مما ؾاهم في حصجُو الشغواث الأمغٍ يي امام االإؿدثمغٍ االإىخض الى فخذ الؿىق االإالي الامغٍ

 .نلى الاهػمام الى الأؾىاق االإالُت بفػل جضفم عئوؽ الأمىاٌ حضًضة مً مسخلف اهداء الهالم

ت في ؾبخمبر   م و انهُاع ؾىق الهلاعاث في الىلاًاث االإخدضة، نغفذ 2007باهفجاع الفلانت الهلاعٍ

اؾهاع الأؾهم في الأؾىاق االإالُت اهسفاغا خاص مما اوهىـ نلى اهدشاع خالت الدشائم وؾـ الأؾىاق االإالُت 

ىُت نضًضة نً جدلُلها خؿاثغ مهخبرة اصث الى بفلاؽ شغواث نضًضة و  وانلان الشغواث و البىىن الأمغٍ
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يي، وجغصص شغواث نضًضة مً اصعاج في البىعضاث، خُث  زغوج شغواث ؤزغي مً الؿىق االإالي الأمغٍ

 م،  اعجفو نضص الشغواث 2009 شغهت، في ؾىت 1963م الى 2008اهدفؼ نضص الشغواث االإضعحت في ؾىت 

م خُث اصي بفلاؽ نضة بىىن و امخىام البهؼ الآزغ نً الؤكغاع بؿبب شر الؿُىلت 2327االإضعحت الى  

ل اللاػم الإىاضلت وشاؾها ، ولىً ما لبث ان  الى لجىء الشغواث الى الأؾىاق االإالُت للخطىٌ نلى الخمىٍ

 م 2238م الى 2010اهدفؼ نضص الشغواث االإضعحت في ؾىت 

ىزن    (7-3)الجدوٌ زكم    م2010-2003 خلاٌ فترة NYSEجطىز الشسواث االإدزحت في بىزضت هُىٍ

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 الظىىاث 

 2238 2327 1963 2297 2280 2270 2293 2308 عدد الشسواث 
SOURCE : World Federation Of Exchanges WFE . 
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يا : االإبدث الثالث  ا و بىزضت امسٍ  ملازهت بىزضت ماليزً

يا ب شغوؽ و ماشغاث ًمىً مً زلالها ملاعهت بُجهما، خُث  ا و امغٍ  جمخيل ول مً مالحزً

خحن الاولى تهخم بها البىعضاث و جخهلم بلُاؽ صعحاث اصاءها اهؿلاكا  ًمىً الىكغ الى هظه االإاشغاث مً ػاوٍ

مً ملاًِـ و هطج ؾىق االإالُت ، و الثاهُت يهخم بها االإؿدثمغون الإهغفت صعحت اصاء الاؾىاق مً االإىؿم 

و للملاعهت بُجهما ؾىداوٌ في هظا االإبدث االإلاعهت بُجهما مً زلاٌ . الاؾدثماعي و ًغجبـ طلً بالهىاثض 

 .مؿلبحن الاوٌ طهغ اوحه الدشابه و الثاوي ؤوحه الازخلاف 

 اوحه الدشابه : االإطلب الاوٌ 

ا وؾىق الاوعاق االإالُت  )البىعضت (مً زلاٌ صعاؾدىا لىفاءة ؾىق الاوعاق االإالُت  يا  )بىعضت (مالحزً امغٍ

 :ًمىً ملاعهتهما نلى اؾاؽ ماشغاث الؿىق خُث جبحن وحىص اوحه الدشابه جخمثل في 

ا  اكغب الاصواث االإالُت الغثِؿُت، -  حهخبر الاؾهم الهاصًت و االإضعحت في اللاثمت الغثِؿُت في بىعضت مالحزً

 ماشغ للُاؽ اصاء بىعضتها خُث 1000 مً ا هثرNyse Euronexetومً هاخُت ازغي جمخلً اصاعة بىعضت 

 .جلىم بخطيُف ووشغ خؿاب مجمىنت واؾهت مً الأؾهم االإضعحت 

ا الى االإغاكبت و الفدظ مً الىكذ الى الآزغ بشيل صوعي ؾىىي، ومً هاخُت - جسػو اؾهم بىعضت مالحزً

ىُت و الغكابت نلحها مً  هاث الاوعاق االإالُت فاهه جىكم ؾىق الاوعاق االإالُت في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ الدشغَ

ؼ كضع هبحرمً ضلاخُاتها الى الجهاث  هاث فُضعالُت فخلىم بالغكابت الظاجُت و جلىم بخفىٍ زلاٌ حشغَ

ت صازل البىعضت   .الاصاعٍ

ٌهخبر ماشغ اللُمت الؿىكُت مى مهضٌ عؾملت الؿىق باعجباؾه اعجباؾا وزُلا مو اللضعة نلى حهبئت عئوؽ -

ا كُمت االإاشغ واهذ مغجفهت الامغ الظي ًضٌ هبر حجم ؾىق  الامىاٌ في ولخا البلضًً، فىلاخل في مالحزً

يا اعجفهذ اًػا اللُمت الؿىكُت مً   مخازغا بالاعجفام الىبحر 2006 الى 2004الاوعاق االإالُت اما باوؿبت لامغٍ

 .االإسجل في كُمت االإهاملاث و اعجفام كُمت الاؾهم 

ت جؿىع بشيل ملخىف فبىكغ الى ماشغ الؿُىلت و هى -  ان مؿخىي الؿُىلت في ؾىق الاوعاق االإالُت االإالحزً

 . اي مهضٌ همى اًجابي %47.5 لُطل الى %37.5 بيؿبت 2005مهضٌ حجم الخضاوٌ خُث جؿىع في ؾىت 

ىُت  ىُت مً هاجج االإدلي الاحمالي في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ ومً هاخُت ازغي اعجفهذ اللُمت الؿىكُت الامغٍ

 . وانخبر هظا الخدىٌ االإدفؼ الغثِس ى لجظب الاؾدثماعاث 2006 الى 2005مً 

 اوحه الاخخلاف : االإطلب الثاوي 

ا فؿىداوٌ في هظا االإؿلب طهغ  يا و مالحزً نلى غغاع االإؿلب الاوٌ طهغها احه الدشابه بحن البىعضخحن امغٍ

ىُت  ت و الامغٍ  .اوحه الازخلاف التي جمىىىا مً مهغفت جطبُف الهلم للؿىق الاوعاق االإالُت االإالحزً

ا غمً البلضان التي ًلل صزل الفغص الؿىىي فحها نً   صولاع فُما خكُذ الىلاًاث 12.275جطمف مالحزً

ىُت بضزل فغصي مخىؾـ و االإلضع ب   . صولاع في الؿىت 37665االإخدضة الامغٍ

ىُت، خُث اعجفو نضص الشغواث االإضعحت في ؾىتي  يي اكبالا مً الشغواث الامغٍ نغف الؿىق االإالي الامغٍ

ىُت اهخهاشا مً خُث الخهاملاث 2297، 2280 الى 2007 و 2006  ، خُث نغفذ الاؾىاق االإالُت الامغٍ
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غؾىكها االإالي بلىة نان -  ا في جؿىٍ ظهغ اهه 2005جفىق مالحزً  نىضما خىلذ بىعضتها اشغهت مؿاهمت، وٍ

ا 2008 انىام مػذ ختى الىطف الاوٌ مً 10زلاٌ   . هما نضص الشغواث االإضعحت في بىعضت مالحزً

انخبر  جؼاًض الؿلب الهلمي نلى الطيىن الاؾلامُت هأصاة مً الاصواث االإالُت الاؾلامُت و وهغف ان الؿىق -

ا الضولت لاولى الغاثضة في هظا االإجاٌ بامخلاهها لاهبر  الاؾلامُت جلاوم الاػماث االإالُت، خُث حهخبر مالحزً

 .الاؾىاق االإالُت الاؾلامُت

يي و الهالمي،  يا فىكغا لاهمُت االإىؿلت باليؿبت للاكخطاص الامغٍ االإىؿلت الاولى االإىخجت (اما باوؿبت لامغٍ

ً اؾتراجُجُحن لخغهت الىلل البدغي في الهالم  )للبتروٌ  ـ ومهبر ( وهظلً لامخلاهها مهبرً كىاة الؿىَ

 )هغمؼ

ىُت بىعضت امغبيا مً اهم البىعضاث و اكىاها خُث حهخبر الىلاًاث االإخدضة -  حهض الاؾىاق االإالُت الامغٍ

ا و اللمذ و  ً للفدم الؿبُعي و فىٌ الطىٍ ىت مً اهبر الضوٌ االإخلضمت فهي حهض مً اهبر االإطضعٍ الامغٍ

 .غحرها 

ىعن اؾهم  ، و كُمت ؾىكُت احمالُت )في بىعضت هاػصان 3200ملابل هدى  ( شغهت 2.764جكم بىعضت بُىٍ

  .2006 جغلُىن صولاع بجهاًت 25لاؾهم الشغواث فحها بىدى 

ىعن ًىعوهىؿذ لدشىُل   و التي اضبدذ بظلً اوٌ Nyse Euronextوكض اهضمجذ مجمىنت بىعضت هُىٍ

 .ؾىق نالمي للاوعاق االإالُت 

 الاطخيخاج و جدلُل الىخائج : االإطلب الثالث 

يا و االإلاعهت بُجهما مً زلاٌ صوعهما في الاكخطاص  ا و امغٍ مً زلاٌ الضعاؾت الخؿبُلُت لبىعضت مالحزً

 :ًمىىىا الاؾخيخاج 

ىُت  (بهض اخظ هكغة نً كغب نلى الاؾىاق االإالُت للضوٌ االإخلضمت -   و الضوٌ  )الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

ا  (الىاشئت  ، ًمىىىا الاؾخيخاج ان هظه الاؾىاق جلخلي في هلاؽ حشابه و جسخلف في هلاؽ و اوحه )مالحزً

ازغي، خُث جلخلي في انها ولها اؾىاق مالُت مخؿىعة و طاث كُمت ؾىكُت هبحرة وجمخلً نضص هبحر و مخىىم 

با هفـ الاهىام مً الأصواث االإالُت بدىم انها جخمحز باهفخاخها نلى  مً االإاشغاث و هظلً جخضاوٌ فحها جلغٍ

لت نملها،  الاحاهب وهظلً جترابـ فُما بُجها وشبىت مطالر و اجطالاث و جسخلف هظه الاؾىاق في ؾغٍ

لت نمل، خُث حهخمض ؾىق نلى مطالخها  واصاعتها و هجض ؾىاق ازغي حهخمض نلى  خُث ليل ؾىق ؾغٍ

الشغواث الخابهت لها و اًػا صعحت الغكابت الخيىمُت نلى نملها فهىان اؾىاق جيىن فُحها الغكابت 

يي  (الخيىمُت غهُفت  و هىان اؾىاق جيىن فحها الؿلؿاث الخيىمُت شضًضة الغكابت نلى  )الىمىطج الامغٍ

  .)الىمىطج االإالحزي  (ما ًجغي فحها مً حهاملاث 

 

 

 



ا للأوزاق االإالُت الفطل الثالث ا )          دزاطت ملازهت طىق ماليزً يا للأوزاق (بىزضت ماليزً ، وأطىق أمسٍ
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عغم طلً لاًمىىىا اللىٌ ان الغكابت الجيىمُت هفُلت بدماًت الؿىق مً الخللباث، طلً ان الضوٌ في 

 لاحهغف بالخضوص الجغغافُت ولا باعكابت الخيىمُت، بل ان الخيؿُم الضولي بحن  )الهىالإت  (الىكذ الخالي 

الضوٌ الىاشئت و الضوٌ االإخلضمت و هى الىفُل بمغاكبت الاؾىاق االإالُت و خماًتها مً الخللباث الهىُفت و 

لت الاحل نلى لازاع الؿلبُت الهمُلت و الؿىٍ

  الىكام الاكخطاصي و الاحخماعي هيل
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  :خاجمت الفطل 

غ البىعضاث الىاشئت و جفهُل الخيامل بُجها و بحن البىعضاث االإخلضمت ؾدؿهل خغهت اهخلاٌ  ان نملُت جؿىٍ

ل الخىمُت الضولُت االإشترهت  عئوؽ الامىاٌ الىاشئت و االإخلضمت صازل الهالم  لدشىُا بظلً عهىا اؾاؾُا في نملُت جمىٍ

ؼ الخيامل لاالاكخطاصي   .و حهؼٍ

لظلً و مً زلاٌ هظا الفطل ؾيخؿغق الى الخيامل بحن هفاءة البىعضاث االإخلضمت و الىاشئت بضعاؾت االإلاعهت 

ا  (بُجهما  يا و مالحزً ت  )بىعضت امغٍ بىعضت  (مً زلاٌ زلازت مباخث خُث ٌشمل االإبدث الاوٌ الاؾىاق االإالُت االإالحزً

ا ىُت  )مالحزً يا ) اما االإبدث الثاوي ًخػمً الاؾىاق االإالُت الامغٍ لىخىضل في االإبدث الثالث الى اؾخيخاج ) بىعضت امغٍ

 .و جدلُل الىخاثج االإضعوؾت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 

  

 

 

 الخاجمتالعامت 

 

 



 

71 

حهخبر  الؿىق االإالُت نامت و الىاشئت و االإخلضمى زاضت عهحزة اؾاؾُت مً عهخئز اليشاؽ الاكخطاصي و 

جػؿلو بضوع خُىي و مهم في صفو الىمى الاكخطاصي في الضوٌ فهي جازغ في مسخلف حىاهب اليشاؽ الاكخطاصي 

ومجالاجه ن و في الىكذ نُىه جخازغ به مما ًدضر بالخالي ؤزاعا حضًضة، خُث جلىم بضوع في غاًت الاهمُت في نملُاث 

ت، و ًخم فحها الجمو بحن الىخضاث طاث العجؼ االإالي و  و الاكخطاصًت االإسخلفت االإىخجت الخُىٍ ل االإالي للمشاعَ الخمىٍ

الىخضاث طاث الفاثؼ االإالي اي ًخم فحها جضفم الامىاٌ مً جلً الىخضاث االإضزغة الى الىخضاث االإؿدثمغة، خُث ًخم 

ت و لىً لا جخىفغ فحها الامىاٌ اليافُت   جيخلل الامىاٌ مً الىخضاث  لضيها فاثؼ مالي و لِـ لضيها فغص اؾدثماعٍ

لاؾدثماع و  جىقُف هظه اللغوع، فهي جدىله مً ناؾل زامل الى عؤؾماٌ مىقف و فهاٌ في الضوعة الاكخطاصًت، 

وطلً مً زلاٌ نملُاث الاؾدثماع الظي ًلىم بها الافغاص او الشغواث الاؾهم و الؿىضاث و الطيىن التي ًخم ؾغخها 

وطلً في قل وحىص كىىاث اجطاٌ فهالت حهمل نلى جدؿحن جضاوٌ الاوعاق االإالُت، هىا جمثل .في اؾىاق الاوعاق االإالُت 

 .الاؾاع االإىكم الإسخلف الخهاملاث الخاضلت 

و في قل الخؿىعاث التي شهضتها اؾىاق االإالُت هجض ان الاؾىاق االإالُت الىاشئت نملذ نلى مىاهبت اي جؿىع خاضل 

في الاؾىاق االإالُت االإخلضمت ؾهُا للىضىٌ لاهضماج مو اهبر الاؾىاق االإالُت الضولُت خُث اخُؿذ الاؾىاق االإاشئت 

بضعاؾاث هامت مً كبل الهضًض مً الباخثحن، و بهىاًت هبحرة اصي الىثحر مً االإاؾؿاث االإالُت الضولُت مً احل 

فها، و جدضًض الخطاثظ التي جمحزها نً الضوٌ االإخلضمت، هكغا للاهمُت البالغت التي اضبدذ جمثلها  مداولت حهغٍ

 .هلؿب لجظب عئوؽ الامىاٌ الضولُت 

 :ازباث الفسغُاث

ا في الىكم الاكخطاصًت الخضًثت ، هكغا الإا جلىم به مً : باوظبت للفسغُت الاولى -  حهخبر الأؾىاق االإالُت مغهؼا خُىٍ

وقاثف و مهام التي جاصيها و االإخمثلت اؾاؽ في عبـ اللؿاناث الفاثؼ الاكخطاصي بلؿاناث العجؼ ، خُث جمثل 

 خللاث هماء اللؿام االإالي في اي صولت  

ًلِـ ماشغ ؾىق الاوعاق االإالُت مؿخىي الأؾهاع في الؿىق ، خُث ًلىم نلى نُىت : باليظبت للفسغُت الثاهُت - 

لت جدُذ  مً اؾهم االإيشأث التي ًخضاولها في اؾىاق عؤؽ االإاٌ االإىكمت او هلاهما ، وغالبا ماًخم ازخُاع الهُىت بؿغٍ

  للماشغ ان ٌهىـ الخالت التي غلحها ؾىق عاؽ االإاٌ و الظي ٌؿتهضف االإاشغ كُاؾه

 : هخائج الدزاطت 

للض ابغػث هظه الضعاؾاث الاهمُت البالغت لهملُت ملاعهت بحن البىعضاث الىاشئت و البىعضاث االإخلضمت و اًػا 

غغوعة جفهُل الخيامل بحن هظه البىعضاث في صنم الخباصٌ الخجاعي بحن الضولت الىاشئت و االإخلضمت، وزلاٌ صعاؾدىا 

 : لهظا االإىغىم جىضلىا للىخاثج الخالُت 

ىت - 1 ىُت بىعضت امغبيا مً اهم البىعضاث و اكىاها خُث حهخبر الىلاًاث االإخدضة الامغٍ حهض الاؾىاق االإالُت الامغٍ

 مً 

ىت - 2 ىُت بىعضت امغبيا مً اهم البىعضاث و اكىاها خُث حهخبر الىلاًاث االإخدضة الامغٍ حهض الاؾىاق االإالُت الامغٍ

ا و اللمذ و غحرها  ً للفدم الؿبُعي و فىٌ الطىٍ  .مً اهبر الضوٌ االإخلضمت فهي حهض مً اهبر االإطضعٍ

حهخبر الأؾىاق االإالیت عهحزة هامت مً عواثؼ اليشاؽ الاكخطاصي في وكخىا الخاغغ، وهي جمثل بخضي الآلیاث الهامت -3

  في ججمیو االإضزغاث الىؾىیت وجىححهها بلى مؿاعها الصخیذ،  بغافت بلى ؤهه ؾىق مىكم یلام في ميان زابذ
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 :آفاق البدث 

ض مً البدث و الخدلُل ، لظا  في اؾاع صعاؾدىا لهظا االإىقىم ، لاخػىا ان هىان الهضًض مً االإىاغُو جدخاج الى االإؼٍ

 :هلترح بهؼ االإىاغُو الأجُت وي جيىن مىاغُو ابدار االإؿخلبل 

 هفاءة البىعضاث االإخلضمت و الىاشئت - 

ت -   ازغ حغُحر ؾهغ الفاثضة في الأؾىاق االإالُت االإالحزً

ىعن نلى الىمى الاكخطاصي -   ازغ بىعضت هُىٍ

 اؾتراجُجُت جدىٌ الاؾىاق االإالُت الىاشئت الى مخلضة بامخُاػ - 
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  2003الهلىم الاكخطاصًت، جسطظ هلىص و مالُت ولُت الهلىم الاكخطاصًت و نلىم الدؿحر 
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27. WWW.BSEINDIA.COM 

28. WWW.EURONEX.COM 

29. WWW.LIBRARY 

30. WWW.NYSE.COM 

31. WWW.OECD.ORG 

 

http://www.bseindia.com/
http://www.euronex.com/
http://www.library/
http://www.nyse.com/
http://www.oecd.org/

