
 

 

حامعة عبد الحمُد بً بادٌع مظحغاهم 

ة وعلىم الخظُحر  ولُة العلىم الاكحصادًة والحجازٍ

الاكحصادًة كظم العلىم 

 

 

مرهسة ثخسج ملدمة طمً محطلبات هُل شهادة ماطتر أوادًمي 

 وبىيياكحصاد هلدي : الحخصصالعلىم الاكحصادًة                                                                               :الشعبة

 

 

 

 

 

 

 

 :يمذيخ يٍ طشف انطبنجتٍٛ

 بً ؾاخت ًاؾمُىت

 الاخى٫ مغوة

  نجىت انمىبقشتأعضبء

 عه انجبمعت انرتبت الاسم وانهقب انصفت

 يغتغبَى.جبيعخيحبضش ا .أعتبر .ثٕعجذالله. ٔداٌ. رئيسب

 جبيعخ يغتغبَى أعتبر يحًذ.سيضبَٙ مقررا

 يغتغبَى.جبيعخ يحبضشا.أعتبر دلٛش يختبس مىبقشب

 

 2021/2022انغُخ انجبيعٛخ 

 الأطىاق المالُة الىاشئة والأطىاق المالُة المحلدمة

يا)  ل وبىزصة أمسٍ (دزاطة ملازهة بحن بىزصة البراشٍ  



 

 

 

 الاهداء

 ˸ َظا الٗمل الىياَض

. ʺ اعخمهما ٦ما عبُاوي نٛيراو٢ل عبيوازٌٟ لهما حىاح الظ٫ مً الغخمت ʺوحٗالى مً ٢ا٫ ٞحهما الله ؾبداهه -

.  مً ؾىعة الاؾغاء24الآًت 

مين الى الاوؿان الظي امً بُمىخاحي -  صاثما مصجٗا ابي الخبِب وامي الخىىهت خًٟهما الله و٧ان ليوالضي ال٨غٍ

ما . واَا٫ في ٖمغَ

 .ٌكاءخبِبت ٢لبي خٟٓهم الله وعػ٢هم مً خُث *طَبُت *وازتي الىخُضةازىحي -

. خًٟها الله*مغوة*نض٣ًت الخُضة وازتي الثاهُت -

٨تي في َظا البدث - *. مغوة*نض٣ًتي َُلت مكىاعي الضعاس ي الجامعي وقغٍ

 .وعٖاَاٖاثلتي بإ٦ملها خًٟها الله لي -

.  ٧ل مً ؾاَم مً ٢غٍب او بُٗض في ج٣ضًم االإؿاٖضة ولى ب٩لمت َُبت مصجٗت في اهجاػ َظا البدث-

 

 

 ًاؾمُىت 

  



 

 

 

 شىس وثلدًس

لى والضيي عب.…`` مً ؾىعة الىمل19الآًت   `` .… اوػٖني ان اق٨غ وٗمخ٪ التي اوٗمذ ٖلي وٖ

٣ُه لي لإجمام َظا الٗمل  وبٗض الخمض والك٨غ للمىلى ٖؼ وحل لخىٞ

 بإؾمى ٖباعاث الك٨غ لأؾخاطي الٟايل الاؾخاط الض٦خىع م اج٣ض:اقغاٞهمدمض عمًاوي ٖلى 

ٖلى َظا الٗمل وما ج٣ضم به مً اقغاٝ وههاثذ وجىحُه واعقاص َُلت ٞترة البدث 

ًاء اللجىت االإىا٢كت ٖلى ٢بىلهم مىا٢كت َظا الٗمل وج٣ضًم الخىنُاث اللاػمت   ٦ما لا ًٟىجني ان اج٣ضم بالك٨غ لٖأ

ؼة مغوة ل الى ٧ل مً ؾاَم في اهجاػ َظا البدث وزانت نض٣ًت الٗؼٍ . ٦ما اج٣ضم بالك٨غ الجؼٍ
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 :مهخص

ل٣ض اقخضث االإىاٞؿت بين الاؾىا١ االإالُت االإخ٣ضمت و الاؾىا١ االإالُت الىاقئت وزانت البىعناث الىاقئت التي 

ابغػث مً زلالها مدضوصًت صوع البىعناجالىاقئت صازل ا٢خها صًتها والٗىاث٤ التي جىاحهها وجدض مً ٢ضعتها 

ا في ْل االإىاٞؿت الكضًضة  ٖلى الىمى والخُىع خُث انبذ ي٠ٗ اصاءَا وجسلٟها امغ يهضص ب٣ائها واؾخمغاعَ

التي ٞغيتها ٖلحها البىعناث االإخ٣ضمت خُث ٌٗخبر الخ٩امل بين البىعناث االإخ٣ضمت و الىاقئت اخض الخُاعاث 

٘ مً اصائها و٢ضعتها ٖلى مىاحهت االإىاٞؿت و٢ض خاولذ  الاؾتراجُجُت االإُغوخت امام البىعناث الىاقئت لغٞ

ل   )َظٍ الضعاؾت جدضًض اَم االإاقغاث البىعنت التي جم٨ىىا مً ٢ُاؽ ٦ٟاءة ٧لخا البىعنخين الىاقئت  البراػٍ

٩ا)واالإخ٣ضمت  و االإ٣اعهت بُجهما ومداولت الغبِ بُجهما ختى لا جهبذ ٖملُت الغبِ بين البىعناث مجغص  (امغٍ

٘ حجم الخٗاملاث بالأوعا١ االإالُت ٖبر الخضوص بين الضو٫ الىاقئت واالإخ٣ضمت . ٖملُت ٞىُت لا حؿاَم في عٞ

هفاءة – المؤشسات – البىزصات المحلدمة –البىزصات الىاشئة –الاطىاق المالُة ˸اليلمات المفحاخُة

 طىق المالياٌ

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 with in 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 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 offers to emerging stock exchanges to raise their 

performance and their 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 (   

Brazil  (and develop (USA)stock exchanges ,compare them and try to link them so that the process 

of linking exchanges does not become a mere technicalprocess that does not contribute to raising  

the volume Transactions in securities across borders between emerging and developed countries . 



 

 

Key words: financial markets, emergingexchanges, advanced stock exchanges, indices, financial 

market efficiency. 
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 مً يغوعة جمُلها االإؿخجضاث ؤنبدإ٦ثران الاهٟخاح البىعناث الىاقئت واالإخ٣ضمت ٖلى بًٗها البٌٗ 

ني والضولي جدذ جإزيراث الٗىالإت االإالُت وجهاٖض وجيرة الخدغع االإالي الابغػ  الا٢خهاصًت ٖلى الهُٗضًً الىَ

لب الا٢خهاصًاث االإخ٣ضمت خُث جخجلى نىعة في الؿعي لهظٍ الخيرة ختى جخ٩امل بىعناتها االإدلُت م٘ اَم  لٚأ

. البىعناث الٗاالإُت

تها البىعناث الٗاالإُت زانت بٗض  ٢ض ؾٗذ البىعناث الىاقئت مىظ وكإتها الإىا٦بت ازغ الخُىعاث التي ٖغٞ

ا الٗهب الغثِس ي  لي الظي جلٗبه َظٍ الازيرة في ا٢خهاصًاث الضو٫ االإخ٣ضمت باٖخباعَ اصعا٦ها للضوع الخمىٍ

ىما ًمثل اخض اَم  للخمُل مً زلا٫ خكضَا للمضزغاث وجىححهها هدى مسخل٠ االإجالاث الاؾدثماع وَ

ل  الخدضًاث التي جىاحهها خ٩ىماث الضو٫ الىاقئت االإخٗا٢بت مً زلا٫ بدثها االإؿخمغ ًٖ مهاصع جمىٍ

ض مً الاؾدثماعاث الاحىبُت و٢ض او٨ٗـ َظا الاَخمام في خغ٦ت  اؾدثماعاتها وعٞ٘ مٗضلاث الىمى وحظب االإؼٍ

.    الانلاخاث التي قهضتها البىعناث الضو٫ الىاقئت ال٣اثمت و٦ظا في ؾٗحها لإوكاء بىعناث حضًضة 

م مً الخٟاوث االإىحىص بين البىعناث الىاقئت واالإخ٣ضمت مً خُث الاصاء وصعحت الخٟاوث  ٖلى بًٗها ) بالغٚ

الا انها جدكابه الى خض ٦بير في اَم زهاثهها مثل ٖضم جد٤ُ٣  (البٌٗ او ٖلى باقي البىعناث الٗاالإُت

ظا ما ٨ٌٗـ الدجم الٟٗلي لهظٍ الاؾىا١  الؿُىلت ال٩اُٞت واللؼمت هدُجت ٢لت ٖضص اله٣ٟاث االإبرمت وَ

٘ مً ٞغم  وصعحت وكاَها ٦ما جخميز اٚلب البىعناث الىاقئت بخضوي ٖضص الكغ٧اث االإضعحت بها ما ًغٞ

غ ال٣اهىهُت االإىٓمت للإٞهاح االإالي وفي  الخ٣لباث الٛير االإبرعة في الاؾٗاع لاؾُما م٘ ال٠ًٗ االإلمىؽ في اَلا

. هٓم الغ٢ابت الامغ الظي اصي الى هجغة امىالها هدى بىعناث ٖاالإُت ا٦ثر ج٣ضما

وباث ًغاًَ الٗضًض مً الا٢خهاصًين ٖلى الضوع الهام الظي ًم٨ً ان جلٗبه ٖملُت الخ٩امل بين البىعناث 

مً زلا٫ صوعَا في جيكُِ ا٢خهاصًاث الضو٫ الىاقئت وعٞ٘ مٗضلاث الىمى . وبىعناث االإخ٣ضمتالىاقئت 

٘ اصاء الىاقئت مً زلا٫ جيكُِ الاؾهم الًُٟٗت بضازلها وصٖمها للخٛلب ٖلى ٖىاث٣ها وفي  ًٞلا ًٖ عٞ

ض مً الاؾدثماعاث الاحىبُت واؾخٗاصة امىالها . حظب االإؼٍ

  إشيالُة الدزاطة :أولا

 ان حٗضص او جىىٕ مؼاًا الاؾىا١ االإالُت في مسخل٠ الا٢خهاصًاث مغجبِ بضعحت ال٨ٟاءة التي ًاصيها طل٪ 

الؿى١ في جغقُض االإىاعص االإالُت لضًه ٞما جاصًه ؾى١ مالُت ٖلى صعحت ٦بيرة مً ال٨ٟاءة والخىُٓم في الخُاة 

 امام الؿاا٫ ؤهٟؿىاالا٢خهاصًت لا ًم٨ً م٣اعهتها بمؿخىي الضوع التي جاصًه الاؾىا١ الىاقئت لظل٪ هجض 

االإُغوح لهظٍ الضعاؾت 

  ?٨ًمً ازخلاٝ الأصاء بين الأؾىا١ االإالُت الىاقئت و الأؾىا١ االإالُت االإخ٣ضمتُٞما  -

ُت التي حؿاٖضها في ؤعصهاوللإحابت ٖلى َظٍ الاق٩الُت الغثِؿُت  ت مً الاق٩الُاث الٟغٖ  ان هُغح مجمىٖ

 الاحابت ٖلحها 
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 زانت؟ما االإ٣هىص بالأؾىا١ االإالُت ٖامت والاؾىا١ االإالُت الىاقئت واالإخ٣ضمت  -

ماهي ماقغاث ٢ُاؽ ٦ٟاءة الاؾىا١ االإالُت؟ -

لي)واالإخ٣ضمت ُٞما جخمثل اوحه الدكابه والازخلاٝ بين الاؾىا١ االإالُت - ٩يالىمىطج البراػٍ ؟ ( والامغٍ

 ثاهُا :فسطُات الدزاطة

اث٠ ومهام ا في الىٓم الا٢خهاصًت الخضًثت، هٓغا الإا ج٣ىم به مً وْ الٟغيُت : حٗخبر الاؾىا١ االإالُت مغ٦ؼا خُىٍ

          الاولى 

 في عبِ ال٣ُاٖاث الٟاثٌ الا٢خهاصي ب٣ُاٖاث العجؼ خُث جمثل خل٣ت هماء واالإخمثلت اؾاؾاالتي جاصيها 

   .ال٣ُإ االإالي في اي صولت

 الٟغيُت: ؤؾهماالإيكأث٣ًِـ ماقغ ؾى١ الاوعا١ االإالُت مؿخىي الاؾٗاع في الؿى١ خُث ٣ًىم ٖلى ُٖىت مً 

الثاهُت 

. التي ًخم جضاولها في اؾىا١ عاؽ االإا٫

 ا ثالث:الدزاطةاهمُة 

 زانت في الى٢ذ الظي انبدذ اٚلبها الىاقئت،لم ٌٗض زُاع الا٦خٟاء بالٗمل ال٣ُغي وخضٍ مخاح امام الضو٫ 

حٗاوي ُٞه مً  

ير عاؽ االإا٫ ال٩افي بالكغوٍ  ت في والخ٩ال٠ُ االإىاؾبتمك٩لت ٖضم ال٣ضعة ٖلى جىٞ ٗها الخىمىٍ ل مكاعَ  لخمىٍ

ْل عجؼ  

هاَُ٪ ًٖ اؾخمغاع جض٤ٞ عئوؽ الامىا٫ الىاقئت هدى البىعناث , بىعناتها ًٖ لٗب الضوع االإىىٍ بها 

االإخُىعة في  

.  ٖلى الاؾدُٗابو٢ضعاث ٞاث٣تالضو٫ االإخ٣ضمت الإا ج٨دؿبه مً حاطبُت 

: اَمها ما حٗل مً ٖملُت جُٟٗل الخ٩امل بين البىعناث االإخ٣ضمت و الىاقئت حؿمذ بخد٤ُ٣ الٗضًض مً االإؼاًا 

ت  االإخ٣ضمت والاؾىا١ االإالُتمداولت حؿلُِ الًىء ٖلى ابغاػ مٟاَُم خى٫ الاؾىا١ االإالُت الىاقئت - ومٗغٞ

.  ٞحهاوالٗىامل االإازغة ٦ٟاءة االإالُت بُجهم مخُلباث

الخٗغٝ ٖلى مسخل٠ االإاقغاث الا٢خهاصًت التي بىاؾُتها ًم٨ىىا االإ٣اعهت بين ٦ٟاءة ؾى١ االإالي الىاش ئ -

لي والؿى١ االإاليٖامت واالإخ٣ضم بهٟت ٩ي بهٟت البراػٍ .  زانتوالامغٍ
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ت اوحه الازخلاٝ التي جخميز بها البىعناث الىاقئت  - صٖم االإؿاع الا٢خهاصي بين البىعناث مً زلا٫ مٗغٞ

ًٖ االإخ٣ضمت 

. ومداولت الخيؿ٤ُ بُجهما لخد٤ُ٣ ا٢خهاص مخ٩امل

:  أطباب اخحُاز المىطىر: زابعا

ًم٨ً جلخُو الاؾباب التي صٞٗخىا الى ازخُاع مىيىٕ البدث والظي حاء جدذ ٖىىان الأؾىا١ االإالُت -

 والاؾىا١الىاقئت 

:  في الى٣اٍ الاجُتʺاالإالُت االإخ٣ضمت صعاؾت م٣اعهت

تواَمُخه فيالكٗىع ب٣ُمت االإىيىٕ - .  ْل الخدىلاث الٗاالإُت االإدؿغٖ

بت الباخثين في الخٗغٝ ٖلى الؿى١ االإالي الظي ًخم ُٞه بُ٘ و قغاء الاصواث االإالُت بكتى اهىاٖها - بت ,عٚ و الغٚ

اًًا في 

ت ان ٧ان ل٩ل صولت ؾى١ زام بها له مباصي  . وزهاثومٗغٞ

مىهلُة الدزاطة : خامظا

ما االإىهج الىنٟي و االإىهج الخدلُلي ,ٌؿخسضم في َظا البدث مىهجين مً االإىاهج البدث الٗلمي  ٌؿخسضم ,وَ

االإىهج الىنٟي 

ٟها واله٩ُل الخىُٓمي لها ,في ون٠ الاؾىا١ االإالُت ٖامخا  . واًًا الاؾىا١ االإالُت الىاقئت و االإخ٣ضمت مً حٗغٍ

ل زهاثههم واؾخسضم فياما االإىهج الخدلُلي في جلخُو - ٩ا مً االإ٣اعهت بين البىعنخين البراػٍ  زلا٫ وامغٍ

اما في الٟهل الثالث اؾخٗملىا االإىهج االإ٣اعوي   للبلضًً والازخلاٝ الخانتاوحه الدكابه  اؾخسغاج

 

صعىبات الدزاطة : طادطا.

غوخاث التي بضؤث جٓهغ مازغا - خماص ,هضعة البدىر ٢ضًما و خضًثا باؾخثىاء بٌٗ ال٨خب و اَلا و٢ض ٧ان اٖلا

بيؿبت ٦بيرة ٖلى االإىا٢٘ الاهترهذ 

خماص ٖلى الترحمت مً اللٛت الٟغهُت الى اللٛت الٗغبُت مما ٢ض - غ ال٨خب بالٛت الٗغبُت وبظل٪ ٧ان اٖلا ٖضم جىٞ

. ًاصي الى يُإ االإٟهىم او ٖضم ويىخه

٩َُل الضعاؾت : ؾابٗا

ين  : والثالث جُب٣ُي بٛغى جد٤ُ٣ َظٍ الضعاؾت ٢مىا بخ٣ؿُم البدث الى زلازت ٞهى٫ ٞهلُين هٓغٍ
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اع الىٓغي للأؾىا١ االإالُت الىاقئت ʺالٟهل الاو٫ بٗىىان -  ٢ؿمىا َظا الٟهل الى زلازت واالإخ٣ضمت خُثاَلؤ

 جًمً مباخث،

خي للأؾىا١ االإالُت ٖامت واالإٟهىم   الثاوي جدذ ٖىىان مضزل الى والاَمُت، واالإبدثاالإبدث الاو٫ الخُىع الخاعٍ

الاؾىا١ 

 االإالُت الىاقئت ومغاخل جُىعَا الى ان ههل الى االإبدث ووكإة الاؾىا١االإالُت الىاقئت جىاولىا ُٞه مٟهىم 

ى م٩ُاهؼمُاث الاؾىا١ االإالُت االإخ٣ضمت . . الازير وَ

 الاؾىا١ االإالُت االإخ٣ضمت ٢مىا مبدثين، الاو٫  ُٞه االإخ٣ضمت، خُث ٖىىان الاؾىا١ االإالُت الثاوي، جدذالٟهل -

٨ُت خُث ٢مىا ٌ بخٗغ٠ٍ َظ الاؾىا١ م٘ ط٦غ مميزاتها الا٢خهاصًت اما االإبدث الثاوي ٞهى الاؾىا١ االإالُت الامغٍ

٩ي   بخٗغ٠ٍ البلض الامغٍ

.  ُٞهوالىٓام الؿاثضم٘ ط٦غ مغاخل جُىعٍ ٖبر الؼمً 

اعاما الٟهل الثالث ٞهى - والاؾىا١  بين الاؾىا١ االإالُت الىاقئت صعاؾت م٣اعهت الخُب٣ُي جدذ ٖىىان اَلؤ

ل) الأو٫ صعاؾت ٦ٟاءة بىعنت ؾاو باولى مباخث، االإخ٣ضمت  خُث ُٞه زلار االإالُت  ٦ٟاءة والثاوي صعاؾت(البراػٍ

ىع٥  ٩ا)بىعنت هُىٍ  (امغٍ

ى االإ٣اعهت بُجهما   .واؾخسلام الىدُجتللىنى٫ الى االإبدث الازير وَ
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 ٌ :الفصل الاو  

طاز الىظسي للأطىاق المالُة الىاشئةالإ  
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:     ملدمة الفصل

ا في الىٓم الا٢خهاصًت  اث٠ ومهام التي االخضًثت، هٓغحٗخبر الاؾىا١ االإالُت مغ٦ؼا خُىٍ  الإا ج٣ىم به مً وْ

 في عبِ ٢ُاٖاث الٟاثٌ الا٢خهاصي ب٣ُاٖاث العجؼ خُث جمثل خل٣اث هماء ال٣ُإ واالإخمثلت اؾاؾاجاصيها 

 .صولتاالإالي في ؤي 

ير ٞغم الاؾدثماع ل٣ُاٖاث الٟاثٌ ؤخضمما حٗلها جمثل  ا االإهاصع الهامت لخىٞ ل ومهضعا خُىٍ  لخمىٍ

ل الىؾُلت ثالعجؼ، ٞإنبذ٢ُاٖاث   زُِ الخىمُت الا٢خهاصًت والخىحُه الؿلُم للمىاعص االإىاؾبت لخمىٍ

ير الؿُىلتالاػمتالا٢خهاصًت   .وجىٞ

ا مً  ٨ها و جيكُُها الإا جمخاػ به عالاؾىا١، جخىٝٞؿى١ الاوعا١ االإالُت ٦ٛيرَ  ٖلى اصواث مالُت حٗمل ٖلى جدغٍ

 احؿإ و ٖم٤ ةالكغ٧اث، وػٍاصمً اع٧ان و اَمُت حؿمذ لها بان ج٩ىن ملاطا امىا لخماًت مضزغاث الاٞغاص و 

غواالإالُت،ؾى١ الاوعا١  ج٣لُضًت مً اؾهم و , مً ميزة ازخُاع لىىٕ الىع٢ت االإالُت االإغاص الاؾدثماع ٞحها ٌما جىٞ

غ االإالي ؾببا في ,او خضًثت مً الاهىإ االإسخلٟت للمكخ٣اث او الاوعا١ االإًمىهت بإنى٫ ,ؾىضاث  ٧ان الخُىٍ

. ْهىعٍ 

 ٣ٞض اولها الٗضًض مً للضولت،٦ما ٌٗخبر الؿى١ االإالُت الىاقئت ال٨ٟاة االإغؤة ال٩اقٟت للخالت الا٢خهاصًت 

 واؾىا١ مالُتو٦ظل٪ الضو٫ االإخ٣ضمت هي جل٪ التي جخمخ٘ با٢خهاص مخُىع . الا٢خهاصًين اَخماما زانا

 الضو٫ االإخ٣ضمت ا٢خهاصًا او ؤ٦ثر اًًا بالضو٫ الهىاُٖت او مخُىعة وجضعىمخ٣ضمت وبيُت جدخُت ج٨ىىلىحُت 

 .الاو٫ صو٫ الٗالم 
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ٌ المبدث    الاطىاق المالُة تاطاطُا: الاو

خه مً الأَضاٝ الغثِؿُت للؿُاؾاث الا٢خهاصًت في حمُ٘  ٌٗخبر جد٤ُ٣ الىمى الا٢خهاصي ويمان اؾخمغاعٍ

غ ٖىانغ الؤهخاج االإسخلٟت والتي  ىن بخىٞ ظا الىمى ٩ًىن مغَ  في م٣ضمتها ٖىهغ عؤؽ االإا٫ الظي ًإحي الضو٫،وَ

ا في اؾخمغاع وكاٍ االإاؾؿاث مً ٖضمه ير َظا الٗىهغ مً زلا٫ مهاصع , ٌٗض ٖاملا مهما وخُىٍ ًخم جىٞ

٘ الا٢خهاصًت  ل االإكاعَ اياٞت الى , مسخلٟت والتي مً بُجها ؾى١ الاوعا١ االإالُت الظي ًلٗب صوعا َاما في جمىٍ

ت الجضًضة  ان جُىع وهمى الخجاعة حٗل مً الًغوعي جىُٓم الاؾىا١ االإالُت بما ًخماش ى و ال٣ىاهين الخجاعٍ

ومغث الاؾىا١ االإالُت في وكىئها بمغاخل اعجبُذ بالخُىع االإالي الا٢خهاصي وفي َظا االإبدث ؾيخٗغٝ ٖلى ,

. مٟهىم الاؾىا١ االإالُت و اع٧انها واَمُتها

 ٌ مفهىم الاطىاق المالُة ووظائفها :المطلل الاو

 ومٟهىمها ووْاثٟهافي َظا االإُلب ؾىٗغى ُٞه مغاخل وكإة الاؾىا١ االإالُت 

 ٌ  :المالُةمساخل وشأة الاطىاق :الفسر الاو

 لاجُني ولاخ٣ا ٞغوس ي وحٗني الهغة او ؤنلالاؾىا١ االإالُت هي مهُلر مٗغب ل٩لمت بىعنت التي هي مً 

زم انبدذ حكير الى الى٣ىص هٟؿها و ال٩لمت حكير اًًا الى االإ٩ان الضوعي الى٣ىص،ال٨ِـ االإسهو لخمل 

 ٨ٞغة وحؿدىض. ٖكغفي مىخه٠ ال٣غن الؿاصؽ الظي ٧ان ٣ٌٗضٍ ججاع بغوج البلج٨ُُت في ٢هغ االإهغفي 

ت  وحٗخمض ,الا٢خهاصي الاهجليزي والتي جغج٨ؼ ٖلى ٨ٞغة ج٣ؿُم الٗمل  (اصم ؾمُث)الاؾىا١ االإالُت ٖلى هٓغٍ

لى حجم الاهخاج مما ًترجب ٖلى طل٪ اًجاص هىٕ مً الخسهو في الاهخاج  َظٍ ال٨ٟغة ٖلى حجم الؿى١ وٖ

 ًخم بها والاصاة التيو٢ض حاءث حؿمُت الاؾىا١ االإالُت مً مٟهىم الؿى١ بك٩ل ٖام . جبٗا للمؼاًت اليؿبُت

الخٗامل في جل٪ الؿى١ ٣ٞض مغث ٨ٞغة الاؾىا١ االإالُت ٢بل ونىلها الى الك٩ل االإىحىص ٖلُه خالُا بٗضة 

ا ٖلى الىدى الاحي  1:مغاخل ًم٨ً اهجاػَ

ت واعجٟإ وؿبي في :المسخلة الاولى جميزث َظٍ االإغخلت بىحىص ٖضص ٦بير مً البىى٥ الخانت و مدلاث الهيرٞ

ت ,مؿخىي االإِٗكت  ت وػعاُٖت و ٣ٖاعٍ الخ مما اصي ..و ا٢با٫ الاٞغاص ٖلى اؾدثماع مضزغاتهم في مكغوٖاث ججاعٍ

ت  وبالخالي ٦بر حجم َظٍ االإكغوٖاث التي انبدذ بداحت الى عئوؽ امىا٫ ,بظل٪ الى احؿإ االإٗاملاث الخجاعٍ

لها , ٦بيرة  مما اصي الى اللجىء الى البىى٥ للا٢تراى وما ٢ض ًترجب ٖلى طل٪ ,وانبذ الٟغص ٌعجؼ ًٖ جمىٍ

. ٖىا٢ب وزُمت

ت بٗض ان ٧اهذ المسخلة الثاهُة  ت التي حؿُُغ ٖلى البىى٥ الخجاعٍ بضؤث َظٍ االإغخلت م٘ ْهىع البىى٥ االإغ٦ؼٍ

ت مُل٣ت في االإغخلت  ت ج٣ىم الاولى،َظٍ الازيرة جخميز بدغٍ  اما في االإغخلت الثاهُت ٣ٞض ازظث البىى٥ الخجاعٍ

٣ا ل٣ىاٖض و ٢ىاهين واوامغ البى٪ االإغ٦ؼي ,بٗملها الخ٣لُضي  ت و ج٣ضًم الاثخمان وٞ ى زهم الاوعا١ الخجاعٍ , وَ

اصة َلب الٟغاص ٖلحها م مً ػٍ . لظا انبدذ ال٣غوى التي ج٣ضمها َظٍ البىى٥ مدضوصة بالغٚ

                                                             
 163-162ص ,2013 انشدٌ ، داس الاٚبو، انٗ الاعٕاق انًبنٛخل يذخ، عجذ انخبق عجذ الله انعجٛذ٘د سائ،خبنذ احًذ فشحبٌ انشٓذاَٙ - 1



 انفصم الاول                                                 الاطبر انىظري نلأسىاق انمبنيت انىبشئت وانمتقذمت  

5 
 

ل الاحل مثل البىى٥ الؼعاُٖت :المسخلة الثالثة  ْهىع البىى٥ االإخسههت في الا٢غاى االإخىؾِ او َىٍ

ت وبىى٥ الخىمُتوالاؾدثماعاث   وانبدذ َظٍ البىى٥ ج٣ىم بٗملُاث انضاع ؾىضاث .الخ...والهىاُٖت وال٣ٗاعٍ

لت الاحلمخىؾُت  ىٍ ٣ىم البى٪ وَ ٘ االإسخلٟت وٍ ل االإكاعَ  لؿض اخخُاحاتها مً الامىا٫ ول٩ي جٟي بداحاتها لخمىٍ

 1.االإغ٦ؼي بةنضاع ؾىضاث الخؼاهت

ت وقهاصاث الاًضإ ,ْهىع الاؾىا١ الى٣ضًت :المسخلة السابعة وفي َظٍ االإغخلت اػصاصث خغ٦ت الاوعا١ الخجاعٍ

ظا ٌٗخبر بضاًت اصماج الؿى١ الى٣ضي م٘ الؿى١ االإالي,ال٣ابلت للخضاو٫  . وَ

 اهضماج الاؾىا١ االإالُت االإدلُت م٘ الاؾىا١ االإالُت و اهضماج الاؾىا١ الى٣ضًت م٘ الاؾىا١ :المسخلة الخامظة

غ وؾاثل الاجهالاث االإسخلٟت و ْهىع البىعناث االإالُت  وانبدذ الاؾىا١ االإالُت تهخم ,االإالُت الضولُت لخُىٍ

لت الاحل مثل الاؾهم و الؿىضاث   2.ببُ٘ الاوعا١ االإالُت َىٍ

مفهىم الاطىاق المالُة : الفسر الثاوي

اعالظي ًجم٘ باجعي الاوعا١ االإالُت بمكتري جل٪   بٌٛ الىٓغ ًٖ الاوعا١، وطل٪الؿى١ االإالي َى طل٪ اَلا

غ ٢ىىاث اجها٫ ٞٗالت ُٞما بين نول٪, ُٞهالىؾُلت التي ًخد٤٣ بها َظا الجم٘ او االإ٩ان الظي ًخم   بكغٍ جىٞ

االإخٗاملين في الؿى١ بدُث ججٗل الثمان الؿاثضة في ؤي لخٓت ػمىُت مُٗىت واخضة باليؿبت لأي وع٢ت مالُت 

 3.مخضاولت ُٞه

لت الاحل والُالبين لها وطل٪ بُٛت حٗبئت   وحؿهُل الاؾىا١ االإالُت م٩ان الخ٣اء بين ٖاعض ي عئوؽ امىا٫ َىٍ

٤ قغوٍ مُٗىت مً احل االإؿاَمت في الخىمُت الا٢خهاصًت و ,جض٤ٞ الٟىاثٌ االإالُت هدى مً لهم عجؼ مالي  وٞ

 4الاحخماُٖت

ل اليكُت الا٢خهاصًت . حٗض الاؾىا١ االإالُت وؾُلت مهمت لجم٘ االإضزغاث وطل٪ الإا لها مً صوع ٞٗا٫ في جمىٍ

خين اولهما الاصواث االإالُت االإخضاولت ٞحها ٖلى اؾاؾها ًم٨ً ج٣ؿُمها  م٨ً الىٓغ الى الاؾىا١ االإالُت مً ػاوٍ وٍ

ين وزاهحها ٦ُُٟت االإا٫ واؾىا١ عاؽالى اؾىا١ الى٣ض  خم ٖلى اؾاؾها ج٣ؿُمها الى هىٖ  الخٗامل صازل الؿى١ وٍ

تَما الاؾىا١ الاولُت   .والاؾىا١ الثاهىٍ

 

 

 

                                                             
 .4-3ص  (1425-2005),عًبٌ ,داس انًعتض نهُشش ٔانتٕصٚع ,الاعٕاق انًبنٛخ ٔ انُمذٚخ ,سيٛغخ احًذ اثٕ يٕعٗ - 1
-1423,انمبْشح, انكتت نهُشش ٔ انتٕصٚعو عبل,يمتشحبد انُجبح,انغجم,الاْذاف,الاًْٛخ، الأساق انًبنٛخد ثٕسصب،صلاح انذٍٚ حغٍٛ انغٛغٙ- 2

 .8 ص 2003
  .16ص ,2012 ,الاسدٌ,داس انًغتمجم , الأنٗح انطجع,الاعٕاق انًبنٛخ ٔ انذٔنٛخ, انجكش٘ ط اٌ,ٔنٛذ صبفٙ- 3

4-D.Yacquillat B.Solnit.(Marche financière gestion de portefeuille et de risques).France Dunod 2eme 
édition 1990,p 8.   
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 الاطىاق المالُة هُيل: (1-1)زكم شيل 

 

 

اذون الخصاهة - البىً المسهصي                -الاطهم العادًة                    -طىق الاصداز                        -

ة             - الاطهم الممحاشة                   -امىاء الاطخثماز                         شهادات -البىىن الحجازٍ

الاًدار  

طىدات خىىمُة                                                      اللابلة -امىاء الاهححاب                          

للحداوٌ 

 المصسفُة اللبىلات-طىدات غحر خىىمُة-شسوات الامىاٌ                         

ة  -طىدات خصاهة                                                         -طىق ثداوٌ البىزصة                 - الاوزاق الحجازٍ

شهادات الاًدار الدولُة  -شسهة الظمظسة                          

المشحلات -شسهة الملاصة                            

البىىن بأهىاعها 

صىادًم الاطخثماز 

 

ت الجامعي،  صاع الخٗلُم الاؾدثماع، البىى٥ و مداٞٔ صاوص،ٖلي ؾٗض مدمض : المصدز   172م, 2012,  الؤؾ٨ىضعٍ

هيكل اسواق 
المال

اسواق النقد

الادوات المتداولة المؤسسات

اسواق راس المال

الاوراق المتداولة
المؤسسات 

الاستثمارية في 
الاوراق المالية 
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 أزوان واهمُة الاطىاق المالُة : المطلل الثاوي

بىن في  ت اع٧ان الؿى١ االإالي ؾيبضؤ بخدلُل صوعٍ ٧ىؾُلت جِؿغ ٖملُت اوؿُاب الامىا٫ ممً ًمل٩ىنها ًغٚ الإٗغٞ

ا الى مً َم بداحت الى َظٍ الامىا٫ ولظل٪ ؾيخ٩لم ٖلى اع٧ان الؿى١ بهٟت ٖامت وهي  1:اؾدثماعَ

 ؛وحىص ؾلٗت او زضمت او انى٫ مالُت .1

 ؛الغاٚب في الخهى٫ ٖلحها (االإكتري )وحىص  .2

 ؛الغاٚبين في بُٗها (الباجٗين)وحىص  .3

ا الٟٗل لِـ َظا)وحىص وؾُِ ٌؿهل ٖملُت الخباص٫  .4  ؛(يغوعٍ

 .وحىص ٢ىاٖض جد٨م الخٗامل .5

ت اع٧ان الاؾىا١ االإالُت :  زلازت اع٧ان اؾاؾُتوالتي هيومً َىا ؾيخُغ١ الى مٗغٞ

: المظخثمسون او الملسطىن -1

وهي الٟئت مهضعة الامىا٫ االإؿدثمغة في الؿى١ االإالي التي جمثل االإاؾؿاث و الاٞغاص التي جٟى١ صزىلها الى٣ضًت 

٠ مضزغاتها في الؿى١ االإالي  ض ان جىْ اما في ٖملُاث ا٢غاى  مباقغة او في ,ًٖ اخخُاحاتها الاؾتهلا٦ُت ٞترً

االإخاحغاث بالأوعا١ االإالُت ٦م حٗخبر مضزغاث الاٞغاص هي االإهضع الغثِس ي للاؾدثماعاث وبظل٪ ٞان الٟىاثٌ 

 2.االإجمٗت في االإاؾؿاث االإالُت لِؿذ ؾىي مضزغاث الاٞغاص 

: المصدزون او الملترطىن -2

و للخهى٫ ٖلى الامىا٫ في الؿى١ , الى امىا٫ ج٩ىن بداحتوهي الٟئت التي جدخىي ٖلى الاٞغاص و االإاؾؿاث التي 

٤ انضاع الاوعا١ االإالُت  ٣ت الا٢تراى او ًٖ َغٍ ٣خين َغٍ ٣ت .االإالي ًىحض َغٍ لظل٪ اطا اجسظ الضًً بُغٍ

٧ال٣ُمت الاؾمُت ,مباقغة ًلؼم ازباث طل٪ في ال٣ٗض االإٟغوى بين االإ٣غى و االإ٣ترى بما ًدخىي ٖلى مىاص 

ش اؾخد٣ا١ حؿضًض ال٣غى , ش صٞ٘ ا٢ؿاٍ الٟاثضة و جاعٍ ٣ت ٚير .ؾٗغ الٟاثضة جاعٍ اما اطا ٧ان الانضاع بُغٍ

مباقغة ٣ٞض ًخسظ ق٩ل الؿىضاث او الاؾهم الٗاصًت او االإمخاػة التي جهضع مً ٢بل ماؾؿاث خ٩ىمُت او 

. اَلُت

: الىططاء او الىهلاء-3

٩ىن الىؾُِ  ً للأوعا١ وٍ ً او االإ٣غيين او االإهضعٍ م الظًً ٣ًىمىن بضوع الىؾُِ بين حماٖت االإؿدثمغٍ وَ

 :والتي هيشخو َبُعي او مٗىىي ٦ما له ٖضة زضماث 

   الظمظسة

  صىاعة الاطىاق 

                                                             
,2007, يصش, انمبْشح, انعشثٛخ انًتحذح نهتغٕٚك ٔ انتٕسٚذح انششن, انًبنٛخق الأعٕا,يشٔاٌ شًٕط,صٚبد سيضبٌ -  1 

 10 انًبنٛخ يشجع عجك ركشِ صق الأعٕا,يشٔاٌ شًٕط,صٚبد سيضبٌ - 2
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  جعهد بحغطُة الاصدازات

  والىفلاتثللُل المخاطس 

 ٌ ًمثل اع٧ان الؿى١ ˸(2-1)الشيلاع٧ان الؿى١ االإالي                         ˸ الفسر الاو  

 

  الىططاء

 

 

 اصداز مباشس

 

 كسوض مباشسة

كسوض غحر مباشسة  

كسوض مباشسة 

اصدازات مباشسة 

 اصدازات غحر مباشسة

 

الازدن , حامعة البتراالعملُة، إدازة الاطخثمازات الاطاز الىظسي و الحطبُلات مطس،مدمد : المصدز

   . 1ص,2004,الطبعة الثالثة,

 

 ازوان الظىق المالي 

 الملترطىن 

 او

 المصدزون

 الملسطىن 

 او

 المظخثمسون

 الىهلاء

ة  البىىن الحجازٍ

 شسهة الحأمُىات

 البىىن المحخصصة

 شسوات الاطخثماز
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أهمُة الاطىاق المالُة  : الفسر الثاوي

اليكاٍ 1مً زلا٫ ما ؾب٤ ط٦غٍ مً زلا٫ الخٗاع٠ٍ االإ٣ضمت هجض بإن الأؾىا١ االإالُت جدط ي بم٩اهت َامت في

 :الا٢خهاصي و االإالي، و َظٍ الأَمُت جخجلى ُٞما ًلي

  ًًالظ ً ه ؾىاء ٧ان للمضزغٍ ت لليكاٍ الا٢خهاصي في مجمىٖ جد٤٣ الأؾىا١ االإالُت ٞىاثض خُىٍ

باليؿبت  و ٦ظل٪ لاخ٣ا،٣ًىمىن بخسٌُٟ الؤهٟا١ الاؾتهلا٧ي خالُا عحاء الخهى٫ ٖلى ٖاثض ؤ٦بر 

ً اصة للمؿدثمغٍ اصة ؤعباخهم و ٦ظل٪ جد٤ُ٣ ػٍ  الظًً ٌؿدثمغون َظٍ االإضزغاث االإجمٗت مً ؤحل ػٍ

في االإؿخىي الخ٣ُ٣ي للا٢خهاص ؾىاء في الؤهخاج ؤو الخضماث ؛ 

  ت ُٞما بين الأؾغ حٗض الأؾىا١ االإالُت مجالا واؾٗا لدؿهُل ٖملُاث جباص٫ الأنى٫ الاؾدثماعٍ

واالإاؾؿاث و الخ٩ىمت ٦إَغاٝ ا٢خهاصًت عثِؿُت؛ 

  لت الأحل خُث ت َىٍ ت ٢هيرة الأحل باليكاَاث الاؾدثماعٍ عبِ الأؾىا١ االإالُت لليكاَاث الاؾدثماعٍ

لت  ٨ظا ًخٗاٌلًلاخٔ وحىص الأصواث االإالُت ٢هيرة الأحل بجاهب الأصواث االإالُت َىٍ  الأحل،وَ

غ الؿُىلت االإُلىبت   والتي حٗخمضالهامل الًغوعي للمًاعبت م٘ اليكاٍ االإدىعي للاؾدثماع ٞخخىٞ

ت . ٖلحها االإاؾؿاث في حكُٛل ٖملُاتها الجاعٍ

 ٦:2ظل٪ جبرػ ؤَمُتها في الجىاهب الخالُت

  الىصر للكغ٧اث االإهضعة وم٩اجبها االإخسههتوزبرائها ج٣ضًمم٨ً للأؾىا١ االإالُت مً زلا٫ بصاعتها 

 ؛للأصواث االإالُت

 ؛يمان مىار اؾدثماعي ًدؿم بالكٟاُٞت بؿبب التزام الكغ٧اث بالإٞهاح االإالي 

  حؿاَم البىعنت في بْهاع ٦ٟاءة الكغ٧اث التي ًجغي جضاو٫ ؤوعا٢ها االإالُت، خُث ؤنها جمثل ؾلُت

ت عؾمُت،ع٢ابت زاعحُت ٚير  لُت وحكُٛلُت  ٞالكغ٧اث التي لا جدب٘ بصاعتها ؾُاؾاث اؾدثماعٍ   وجمىٍ

 وبال٨ٗـ الؿى١، في وجغجٟ٘ ؤؾهمهاٖلى مؿخىي ٖا٫ مً ال٨ٟاءة جدهل ٖلى هخاثج ؤٖما٫ مغيُت 

 ؛ٞالأزغي جىسٌٟ ؤؾهمها في الؿى١ 

  غ ؾى١ عؤؽ ا٫ ما٫ الأولي وؾى١ ٌٗخبر وحىص ؾى١ ؤوعا١ مالُت وكُِ ٖــاملا ؤؾاؾُا في جُىٍ

٤ مما ًسٌٟ مً زُغ يمان َظٍ  الؤنضاع خُث ججٗل الؤنضاعاث الجُضة ؤ٦ثر ٢ابلُت للدؿىٍ

صج٘ ٖلىالؤنضاعاث   ؛ همى بىى٥ الاؾدثماعوَ

  حؿهُل الخ٣اء مضزغاث الاٞغاص و الهُئاث،ً  خُث ان الاؾهم و الؿىضاث ًخم َغخها باالإؿدثمغٍ

٤ الاؾىا١ االإالُت الاولُت   3؛وبىاؾُت الىؾُاء,للا٦خخاب ًٖ َغٍ

  ل بىاؾُت انضاع الاؾهم  والاوعا١ االإالُت؛جمثل الؿى١ االإهضع الاؾاس ي للخمىٍ

  وجىمُت االإضزغاثالؿى١ وؾُلت عثِؿُت لخد٤ُ٣ ؾُىلت الاؾدثماعاث االإضزغة وبالخالي حٗبئت. 

                                                             
 84ص ,2009طجعخ ,الاسدٌ,ٌ عًب, انصفبء نهُبشش, ٔ الاعٕاق انًبنٛخد الاعتثًبسا,ْٕشٛبس يعشٔف-1
 534 ص ,1999, انثبنثخح انطجع, انغعٕدٚخ, انشٚبض, نهُششٌ انعجٛكب,الاداسح انتًٕٚهٛخ,يحًذ اًٍٚ عضد انًٛذاَٙ - 2
 12-11ص,يشجع عبثك ,حغٍٛ ثٍ ْبَٙ -3
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مدخل الى الاطىاق المالُة الىاشئة  : المبدث الثاوي

ٌ المطلل   الاطىاق المالُة الىاشئة ممفهى: الاو

 ٌ  مفهىم الاطىاق المالُة الىاشئة ˸الفسر الاو

٣ًهض بالأؾىا١ االإالُت الىاقئت هي الاؾىا١ االإالُت للبلضان التي جمغ ا٢خهاصاتها في مغخلت جدى٫ باججاٍ 

٣ت الاًٞل لخدضًض حٗغ٠ٍ ؾى١ هاش ئ , ا٢خهاص الؿى١  جٟترى الغحىٕ الى ٖضص ,يمً َظٍ الكغوٍ ,والُغٍ

ُت  خُث جىحض ,  اطا ما اَل٣ذ ٖلى الا٢خهاص ٞإنها حٗني مغخلت الاهُلا١ʺهاش ئʺٞهٟت ,مً الخهاثو الىىٖ

ظا ٌؿخدب٘ ان ٞغم الغبذ باليؿبت للمكغوٖاث  ً ,ام٩اهُت همى َامت وَ هي ا٦ثر ,و االإغصوصًت باليؿبت للمؿدثمغٍ

. اَمُت مً جل٪ التي ًم٨ً الخهى٫ ٖلحها في الا٢خهاصاث االإخُىعة 

ت  مخُىعة بما ٞحها ال٨ٟاًت , ول٩ي ًم٨ً الخضًث ًٖ ؾى١ ًجب ان ٩ًىن البلض االإٗني مخمخٗا به٩ُلت بىعنىٍ

التي حٗخبر طو وكاٍ ٞٗلي هي ,و الاؾىا١  الجىُيُت   الهٛيرة ,ختى ٌؿمذ للى٦لاء االإالُين بالاؾدثماع ,

.  مً ونٟها بالىاقئت بالخإ٦ُضمؿخثىاة

الىاجج ال٣ىمي الاحمالي ,ابغػ الخهاثو االإكتر٦ت للأؾىا١ الىاقئت هي اطا حجمها االإخىاي٘ وكإتها الخضًثت 

جٓهغ الٗضًض مً االإغاث ُٞما ًخٗل٤ بٗمل , الٗاثض للٟغص االإخضوي وؿبُا في بلضان َظٍ الاؾىا١ مً حاهب ازغ 

ت و الًماهت,َظٍ الاؾىا١ و جىُٓمها  ى٨ٗـ طل٪ بص يء مً ٖضم الٟٗالُت ُٞما ًسخو بالؿغٖ  1.وٍ

ٗت  ت التي جىمى بمٗضلاث ؾغَ ٩ا ,وجخمثل الاؾىا١ الىاقئت خالُا في اؾىا١ الضو٫ الاؾُىٍ وبٌٗ بلضان امغٍ

الجىىبُت و ٖمىما ٞاهه لابض مً الىٓغ الى ْاَغة الاؾىا١ الىاقئت ٦ٗملُت خغ٦ُت ٞبٌٗ الاؾىا١ ٢ض بغػث 

٤ البروػ , ٞٗلا   2:و الازغي ؾخٓهغ لاخ٣ا و الجضو٫ الاحي ًبين طل٪ , و بًٗها في َغٍ

  الاطىاق المالُة الىاشئةكائمة: (1-1)حدوٌ 

الشسق 

 الاوطط

لُا يا  شسق اطُا  حىىب اطُا اوزوبا افسٍ امسٍ

 اللاثُيُة

 اؾغاجي

 مهغ 

حىىب 

٣ُا  اٞغٍ

ا  هُجيرً

 جىوـ

 زوطُا

 المجس

 بىلىهُا

حمهىزٍة 

 الشًُ

 الُىهان

 فجزوٍلا

 الهىد

 اهدوهِظُا

ا  مالحزً

 باهظحان

 الازدن

الصحن 

 الشعبُة

هىزٍا 

 اللىىبُة 

 الفلبحن

 ثاًىان

لاهً ا طحرً  

 الاعحىخين

ل  البراػٍ

 الكُلي

 ٧ىالإبُا

 المىظًُ

 البحرو

                                                             
 94-93يكتجخ ساط انُجع ص,داس انًُٓم انهجُبَٙ , ٔ الاعٕاق انًبنٛخ انعبنًٛخ ح انجٕسص،انذكتٕس ٔعبو يلان-1
 انذٔنٛغٛبعبد انتًٕٚم ٔ اثشْب عهٗ ٖ انًهتك, انعٕنًخ انًبنٛخ ٔتأثٛشْب عهٗ اداء الاعٕاق انًبنٛخ انُبشئخ، ثبنًٕٓٛةء أعًب،عبعذ يشاثظ- 2

 .12 ص 2006, َٕفًجش 22-21ثغكشح ٕٚيٙ ,الالتصبدٚبد ٔ انًؤعغبتذساعخ حبنخ انجضائش ٔانذٔل انُبيٛخ 
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الملحلى الدولي ,العىلمة المالُة وثأثحرها على اداء الاطىاق المالُة الىاشئة ,اطماء بلميهىب,طاعد مسابط : المصدز

بظىسة ًىمي ,دزاطة خالة اللصائس و الدوٌ الىامُة ʺطُاطات الحمىٍل واثسها على الاكحصادًات و المؤطظات ʺ

  .25ص ,2006, هىفمبر 21-22

 ثصيُف الاطىاق الىاشئة: الفسر الثاوي

 :الاطىاق الىاشئة الاهثر ثلدما/1

ت جًم اؾىا١ بلضان ٖضة  ا و االإ٨ؿُ٪ و ٧ىعٍا الجىىبُت و جاًىان و جاًلاهض)َظٍ االإجمىٖ ججمٗها  (الخ...٦ماليزً

, اؾخ٣غاع وؿبي في اؾٗاع االإهغٝ ,مٗضلاث جطخم مىسًٟت : بٌٗ الخهاثو االإكتر٦ت م٘ الاؾىا١ االإخُىعة

ُت مخُىعة  جباص٫ َام في ؾى١ , ؾهىلت الخىحه الى الاؾىا١ الضولُت للاؾهم و الؿىضاث , اهٓمت مالُت و مهغٞ

. اؾخسضام ج٣ىُاث مخُىعة وؿبُا في ٧اٞت الٗملُاث الىا٢ٗت ٖلى الاوعا١ االإالُت, الاؾهم 

ُما ًخٗل٤ بمبلٜ الٗملُاث 1992جبٗا الإُُٗاث الٗام  جإحي جاًىان في االإغجبت الخامؿت ٖلى الهُٗض الضولي , وٞ

ُاهُا و الُابان و االإاهُا ,بٗض ٧ل مً الىلاًاث االإخدضة  و حجم الٗملُاث في ٦لا الؿى٢ين الٟغوس ي و .بغٍ

ه ٧ىعٍا الجىىبُت ازيرا ؿغي َى ٢ابل للم٣اعهت م٘ طل٪ الظي حٗغٞ ان جباصلاث الاوعا١ االإالُت جبضو . الؿىَ

 .اؾباهُامخ٣اعبت في ٧ل مً االإ٨ؿُ٪ و َىلىضا و اؾترالُا و 

ت الاولى لا ًم٨ً ان حكبه بإؾىا١ البلضان االإخ٣ضمت و لاػالذ امامها مغاخل مً  ان اؾىا١ َظٍ االإجمىٖ

ا لظل٪ ٞهي قضًضة الخؿاؾُت ٖلى الٓغوٝ الا٢خهاصًت الؿاثضة  1الخ٣ضم ًجب ان ججخاػَ

 لخ٣لباث خاصة في الاؾٗاع ٦ما ان االإكغوٖاث االإدلُت لِؿذ في مٗٓمها صاثم،لا بل انها ٖغيت ٖلى وحه قبه 

الخ٣ُض بال٣ىاٖض االإداؾبُت ,وكغ االإٗلىماث االإداؾبُت و االإالُت )ماَلت عاؾا لخلبُت الكغوٍ الخانت بالدؿٗير 

اث الكغ٧اث الضولُت و الكغ٧اث االإخٗضصة  (الخ... لا بل ٣ًخهغ الدؿٗير اخُاها في َظٍ الاؾىا١ ٖلى ٦برً

 2الجيؿُت  

 :للمصطلحالاطىاق الىاشئة بالمعنى الظُم /2

ا و الٟلبين التي حٗخبر خؿب  ل و الهىض و هُجيرً قغ٧اث ʺالاؾىا١ الىاقئت باالإٗنى ال٤ًُ هي الاعحىخين و البراػٍ

ل الضولُت ُت في بىاَا و ج٣ىُاث ʺالخمىٍ  ٞٗلى الهُٗض الخ٣ني هلاخٔ .ٖملها ؾاثغة باججاٍ جد٤ُ٣ جباصلاث هىٖ

ظا جدضًضا ما ًخٗل٤ بازخخام و م٣انت , ان بٌٗ الخ٣ىُاث االإغجبُت بدؿً اصاء الاؾىا١ هي ٢لُلت الاهدكاع  وَ

بيكغ االإٗلىماث و بضعحت اؾخسضام االإٗلىماجُت في الدؿٗير بالإياٞت الى ما , الٗملُاث بدؿلُم الاوعا١ االإالُت 

, ٚان َظٍ البلضان لم حؿخُُ٘ لٛاًت الان خل بٌٗ مك٨لاتها الضوعٍت و اله٩ُلُت ٧الخطخم الخاص , ج٣ضم 

اطن .ٖضم الخىاػن في االإباصلاث الخاعحُت و الخُىع الٛير ال٩افي للأؾىا١ االإالُت , التر٦ؼ الهام للمضازُل و الثروة 

                                                             
ص ,2003 ساط انُجع ح يكتت,داس انًُٓم انهجُبَٙ,انجٕسصبد ٔ الاعٕاق انًبنٛخ انعبنًٛخ ,(انجضء انثبَٙ )  انطجعخ الأٔنٗ ,انذكتٕس ٔعبو يلان -1

95 
ص ,2003 ساط انُجع حيكتت, داس انًُٓم انهجُبَٙ,انجٕسصبد ٔ الاعٕاق انًبنٛخ انعبنًٛخ ,(انجضء انثبَٙ )  انطجعخ الأٔنٗ , انذكتٕس ٔعبو يلان -2

96 
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ل٨ً ٖلى ,باليؿبت لخل٪ البلضان لا ًبضو ٖاصة الخىحه الى اؾىا١ عئوؽ الامىا٫ الضولُت في ٚاًت الؿهىلت 

م مً طل٪ ٞان ما ؤقير الُه ًسخل٠ مً بلض و ازغ و ٖلى وحه ٖام ًم٨ً ال٣ى٫ بان َظٍ الاؾىا١ حؿير . الغٚ

 31.باججاٍ الاًٞل

: الاطىاق الحدًثة اليشأة او ثلً التي جعاوي مً السهىد/3

 ًم٨ً ال٣ى٫ بان َظا االإهُلر ًىُب٤ ٖلى اؾىا١ حمُ٘ الىاقئت، قمىلا للأؾىا١ ؤ٦ثر حٗغ٠ٍ بَاعفي 

 .مخ٣ضمتالبلضان التي لا ًم٨ً اث حٗخبر ا٢خهاصاتها 

: والاطىاق الساهدة محزات الاطىاق الحدًثة اليشأة أبسش -

 ٞان َظٍ الاؾىا١ هي اؾىا١ البلضان الىامُت و اؾىا١ بلضان اوعوبا الىؾُى و الكغ٢ُت ج٣ضم،٦ما اقير ُٞما 

ُتي الؿاب٤  و٦ظل٪ اؾىا١ بٌٗ البالضان ,و اؾىا١ البلضان التي ْهغث ٖلى ازغ ؾ٣ىٍ الاجداص الؿىٞ

ت اؾىا١ ؾاخل الٗاج و الا٧ىاصوع و , الاقترا٦ُت في اؾُا ٖلى ؾبُل االإثا٫ ًم٨ً ان جهى٠ يمً َظٍ مجمىٖ

ىاجُمالا و الاجداص الغوس ي هٓغا لٗضم وحىص خلى٫ الإك٨لاتها الا٢خهاصًت  ٞان الىخاثج التي خ٣٣تها َظٍ , ٚاها وٚ

البلضان ٧اهذ ٖلى وحه ٖام ٚير مغيُت ٦ما ان جىحهها هدى جض٣ٞاث عئوؽ الامىا٫ الضولُت ٧ان مدضوصا 

ني مخىايٗا و َظا ما ,َظٍ الاؾىا١ االإالُت هي احمالا في مغخلت وكىء . اًًا خُث ًبضو حجم الا٢خهاص الىَ

 2. ًى٨ٗـ بضوعٍ ٖبر حجم ي٠ُٗ للٗملُاث 

٪ .اهه مً الهٗب اًجاص زهاثو مكتر٦ت بين حمُ٘ الاؾىا١ الىاقئت ,ًٓهغ اطن  ل٨ً ًب٣ى البدث ًٖ جدغٍ

الا ان الهٗىباث التي ٢ض .ا٦ثر ٞٗالُت للمىاعص مٗخبرا ٦إخض الاَضاٝ التي ججم٘ ٖلحها ٧اٞت الاؾىا١ االإظ٧ىعة 

جٓهغ جسخل٠ مً بلض لأزغ و هدُجت لظل٪ ًهبذ مً الهٗب ٖلى َظا الهُٗض نُاٚت ا٢تراخاث ٢ابلت في 

 3.جُب٣ُها للخٗمُم 

مساخل ثطىز الاطىاق المالُة الىاشئة و مدددات همىها  : المطلل الثاوي

م٘ الاقاعة الى ,ان مخابٗت جُىع اؾىا١ الاوعا١ االإالُت الىاقئت م٨ً مً وي٘ اَاع الإغاخل الىمى التي جمغ بها 

 4.و في ٧ل مغخلت ًؼصاص َظا الؿى١ هطجا م٣اعهت باالإغخلت الؿاب٣ت ,ان َى٫ ٧ل مغخلت مً ؾى١ الى ازغ 

ٌ الفسر  :   َظٍ االإغاخل ُٞما ًليثحمثل: الىاشئة ثطىز الاطىاق المالُة مساخل: الاو

                                                             
ص ,2003 ساط انُجع حيكتت, داس انًُٓم انهجُبَٙ,انجٕسصبد ٔ الاعٕاق انًبنٛخ انعبنًٛخ ,(انجضء انثبَٙ )  انطجعخ الأٔنٗ ,انذكتٕس ٔعبو يلان - 1

96-97 

 
ص ,2003 ساط انُجع حيكتت, داس انًُٓم انهجُبَٙ,انجٕسصبد ٔ الاعٕاق انًبنٛخ انعبنًٛخ ,(انجضء انثبَٙ )  انطجعخ الأٔنٗ , انذكتٕس ٔعبو يلان -2

97. 

 
ص ,2003 ساط انُجع حيكتت, داس انًُٓم انهجُبَٙ,انجٕسصبد ٔ الاعٕاق انًبنٛخ انعبنًٛخ ,(انجضء انثبَٙ ) انذكتٕس ٔعبو يلان ،  انطجعخ الأٔنٗ -3

98 

 
 39ص ,2000,يصش,داس انُٓضخ انعشثٛخ,التصبدٚبد كفبءح انجٕسصخ ,اٚٓبة انذعٕلٙ -4



 انفصم الاول                                                 الاطبر انىظري نلأسىاق انمبنيت انىبشئت وانمتقذمت  

13 
 

 ًليجخميز ؾى١ الىاقئت في َظٍ االإغخلت بما :المسخلة الاولى: 

  الأؾٗاع؛٢لت ٖضص الكغ٧اث االإسجلت و اهسٟاى ٖضص الاؾهم و حٗغيها لخ٣لباث قضًضة في 

  الؿُىلتواهسٟاى اعجٟإ صعحت التر٦ؼ .

 ٦ما , جخميز الاؾىا١ الىاقئت في َظٍ االإغخلت باعجٟإ مؿخىي الؿُىلت م٘ جىىٕ الاؾهم :المسخلة الثاهُة

غ اللىاثذ الخىُٓمُت  غ ٞغنت ا٦بر لخد٤ُ٣ الغبذ ,ًخم البضا في جُىٍ و مً زم جبضا في ,الامغ الظي ًىٞ

. احخظاب االإؿدثمغ الاحىبي و ل٨ىه م٘ طل٪ جب٣ى ؾى١ الاوعا١ االإالُت نٛيرة باليؿبت لا٢خهاص الضولت

 االإغخلت وجخميز الاؾىا١ الىاقئت في َظٍ :المسخلة الثالثة: 

ٗت في الخٗامل و حجم الاؾهم االإهضعة اصة ؾغَ جؼصاص خغ٦ت الخضاو٫ م٘ , جهبذ ٖىاثض الؿى١ ا٢ل ج٣لبا م٘ ػٍ

٢ُام قغ٧اث ال٣ُإ الخام و قغ٧اث ال٣ُإ الٗام التي جدىلذ الى ٢ُإ زام بُغح الى اؾخدضار وؾاثل 

. لخماًت الاؾدثماع في الاوعا١ االإالُت

 ًلي هطجا و جخميز بما ؤ٦ثرهي ازغ مغخلت خُث جهبذ َظٍ الاؾىا١ : المسخلة السابعة: 

 عجٟإ صعحت الؿُىلت ٞحها بضعحت ٦بيرة م٘ اوكُت االإخاحغةا، 

 ؛ًؼصاص الؿى١ االإالي احؿاٖا 

 اث الضولُت ا  .الخىاٞؿُتهسٟاى ٖلاوة االإساَغة للأوعا١ االإالُت الى مؿخىٍ

 همى الاطىاق المالُة الىاشئة  تمدددا:الفسر الثاوي

٘ و جمثلذ اؾبابه مً زلا٫ ٖىامل زاعحُت و  ذ الاؾىا١ الىاقئت همى ٦بير و ؾغَ  .صازلُتل٣ض ٖغٞ

 1:في وجخمثل َظٍ الٗىامل :العىامل الخازحُة:اولا

اهسٟاى اؾٗاع الٟاثضة في الاؾىا١ االإالُت الضولُت   -

.  ٖلى الامىا٫ التي قهضتها الضو٫ الهىاُٖت في اواثل الدؿُٗىاثوي٠ٗ الُلبالغ٧ىص الا٢خهاصي  -

ً طوي الُاب٘ االإاؾس ي مثل - ٘ الضولي الإدٟٓت الاوعا١ االإالُت للمؿدثمغٍ اصة الخىىَ -لاججاٍ هدى ػٍ

.  الخامينثاالإٗاقاث، قغ٧انىاص٤ً 

ظا هدُجت٦ما ؾاَم جض٤ٞ عئوؽ الامىا٫ الاحىبُت الى الاؾىا١ الىاقئت ٖلى جدؿين  -  ٦ٟاءتهم، وَ

.  باالإاؾؿاث الاحىبُت االإالُت التي حؿخسضم الخ٨ىىلىحُا االإخ٣ضمتالاخخ٩ا٥،والاجها٫ االإباقغ

: العىامل الداخلُة: ثاهُا

ًُل٤ ٖلى الٗىامل الضازلُت اًًا مهُلر الجظب لأنها حؿاٖض ٖلى حظب الاؾدثماعاث الى اؾىا١ الاوعا١ 

 1:اَمهااالإالُت الىاقئت و مً 

                                                             
انجضائش , يمذيخ نُٛم شٓبدح انذكتٕساِ فٙ انعهٕو الالتصبدٚخ حسعبل,  اعٕاق الأساق انًبنٛخ انعشثٛخ ٔ عجم تفعٛهٓبديعٕلب, ثٕكغبَٙ سشٛذ-1

 .114-113ص ,2005-2006,
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ير االإىار :طُاطات الاصلاح الاكحصادي/1  َب٣ذ مٗٓم الضو٫ الىامُت ؾُاؾاث لإنلاح ا٢خهاصَا بهضٝ جىٞ

و تهضٝ َظٍ الؿُاؾاث الى الخض مً جضزل الضولت في اليكاٍ الا٢خهاصي ,االإلاثم لىمى اؾىا١ الاوعا١ االإالُت 

و ٦ظل٪ جسٌُٟ العجؼ االإالي و مٗضلاث الخطخم ,م٘ جضُٖم صوع ال٣ُإ الخام في اليكاٍ الا٢خهاصي ,

. بالإياٞت الى جد٤ُ٣ اؾخ٣غاع اؾٗاع الهغٝ,

حٗض مً ,ان مٗضلاث الىمى االإغجٟٗت التي خ٣٣تها الا٢خهاصًاث الىاقئت : ازثفار معدلات الىمى الاكحصادي/2

لظل٪ هجض ان مضًغو االإداٞٔ االإالُت ًًٟلىن ,الٗىامل االإهمت التي اصث الى حصجُ٘ الاؾدثماع بإؾىا٢ها 

. الاؾدثماع في الضو٫ التي ًخى٢٘ ان جد٤٣ مٗضلاث همى مغجٟٗت في االإؿخ٣بل 

ها ال٣ُإ االإالي ٞا٢خهاصًاث الىاقئت :اصلاح اللطار المالي و ثىطُع الملىُة/3  بن خغ٦ت الانلاح التي ٖغٞ

٘ لأؾىا١ الاوعا١ االإالُت بها, غ اؾٗاع الٟاثضة و الخسلي ًٖ , ؾاٖض ٖلى الىمى ؾغَ بط ٢امذ َظٍ الضو٫ بخدغٍ

الاثخمان االإىحه ووي٘ البيُت الاؾاؾُت لخٗم٤ُ الاؾىا١ االإالُت م٘ اصزا٫ ن٩ى٥ مالُت حضًضة و جبؿُِ 

 2.احغاءاث ٢ُض الكغ٧اث و جس٠ُٟ الًغاثب و الغؾىم ٖلى الخضماث 

 الاطىاق المالُة المحلدمة مُياهحزمُات: الثالثالمبدث 

ل  ٘ مهاصع الخمىٍ وجسٌُٟ للأؾىا١ االإالُت صوعا اؾاؾُا في صٞ٘ عجلت الىمى الا٢خهاصي طل٪ في جىىَ

. الخ٩ال٠ُ

 ٌ مفهىم الاطىاق المالُة المحلدمة :المطلل الاو

الاؾىا١ االإالُت االإخ٣ضمت هي الاؾىا١ االإخ٣ضمت مً خُث الاؾدثماع و هي الضولت الا٦ثر جُىعا مً خُث -

. ا٢خهاصَا و اؾىا١ عاؽ االإا٫

. والىامُتًدىا٢ٌ مهُلر مخ٣ضمت م٘ الىاقئت -

ًجب ان ج٩ىن صولت طاث صزل مغجٟ٘ و اًًا اؾخ٣با٫ الاؾدثماع الأحىبي و ٩ًىن لها ؾهىلت خغ٦ت عاؽ االإا٫ و -

. ٦ٟاءة ماؾؿاث الؿى١ 

ت م٘ ٢ُمتها -  هي الؿى١ التي ج٩ىن خالخه صاثما في جىاػن مؿخمغ بدُث اؾٗاع الاوعا١ االإالُت ُٞه مدؿاوٍ

 .ٖلحهاالخ٣ُ٣ُت و جخدغ٥ ٖكىاثُا صون اخخما٫ الؿُُغة 

ت م٘ ٢ُمت الاؾدثماع- . الؿى١ االإالي االإخ٣ضم َى الؿى١ التي ج٩ىن ُٞه ؾٗغ الىع٢ت االإالُت مدؿاوٍ

                                                                                                                                                                                              
 .117-116ص ,2003,الاعكُذسٚخ,انذاس انجبيعٛخ ,انعٕنًخ ٔ لضبٚب التصبدٚخ يعبصشح ,عًش صمش -1
 .116ص ,يشجع عبثك ,ثٕكغبَٙ سشٛذ - 2
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ت الامغ - ً الظًً ًخسظون ٢غاعاث ٣ٖلاهُت في جىحهاتهم الاؾدثماعٍ الؿى١ االإالي االإخ٣ضم ًدخىي ٖلى االإؿدثمغٍ

اصة زغوتهم  1.الظي ًضٞٗهم الى ػٍ

 

 مظاهس عالمُة لبىزصات الاوزاق المالُة:الثاويالمطلل 

 ً ماجخمثل في مٓهغٍ : وَ

ؼ الغوابِ ُٞما بُجها مٗخمضا ٖلى ازغ مً :التربط بحن البىزصات-1  ؾٗذ بىعناث الاوعا١ االإالُت لخٗؼٍ

 ً ٘ اما االإؿدثمغٍ ير ٞغم ا٦بر للخىىَ جىنلذ الُه الخ٨ىىلىحُا الاجهالاث بٛغى جىؾُ٘ هُا١ الخضاو٫ و جىٞ

: واؾخسضمذ في ٖملُاث الغبِ بُجها ٖضة اؾالُب ,لخسٌُٟ االإساَغ 

 ؛الغبِ الخاؾىبي للبىعناث -

 ؛الغبِ بالىؾُاء االإالُين -

 .الغبِ مً زلا٫ الكغ٧اث االإالُت الٗاالإُت -

 بغػث ٖىالإت اؾىا١ الؿىضاث في بضاًت الثماهِىاث اًً زل٣ذ :عىلمة الظىدات:-والظىداتعىلمة الاطهم -2

ا للؿىضاث في البىعناث الضولُت جدذ   الٓغوٝ و في ؤخؿًٞغم ٦بيرة امام االإاؾؿاث مً زلا٫ انضاعَ

ني ا ٖلى مؿخىي الىَ بغػث ٖىالإت الاؾهم في نهاًت الثماهِىاث زانت ٖلى -ب.اًٞل الكغوٍ م٣اعهت بةنضاعَ

٘ ال٣ُإ الٗام ٘ , ازغ اَلا١ بغامج واؾٗت زههذ مكاعَ و٢ض صٖم ٖىالإت الاؾهم و الؿىضاث ْهىع مكاعَ

ل ٖملُاث البدث و , ٦بري و ٖملا٢ت جمخاػ باعجٟإ مٗضلاث همىَا وجدخاج بكضة الى عئوؽ الامىا٫ لخمىٍ

غ و الخىؾ٘  . الخُىٍ

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 ,ٌفهغطٙ, جبيعخ انمذط انًفتٕحخ,انششكخ انعشثٛخ انًتحذح نهتغٕٚك ٔ انتٕسٚذاد , الأنٗح، انطجع انًبنٛخق الأعٕا،صٚبد سيضبٌ يشٔاٌ شًٕط-1

 . 6ص ,2008
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: خلاصة الفصل

وؿخيخج مً َظا الٟهل ان الاؾىا١ االإالُت جمثل االإؿخىصٕ االإالي للمؿدثمغ بدُث ًىحه ٞاثٌ امىاله الى 

٤ اَغاٝ ًازظون صوع الىؾُِ او الؿمؿاع بين  الاؾدثماع و مً َىا٥ الى جضاو٫ الاوعا١ االإالُت و طل٪ ًٖ َغٍ

 .اصخاب الٟاثٌ و العجؼ

 اما هدىَا،لٗبذ الاؾىا١ االإالُت الىاقئت صوع ٦بير في جىمُت ا٢خهاصًاث الضو٫ االإدلُت هٓغا للخض٣ٞاث ال٨بيرة 

الاؾىا١ االإالُت االإخ٣ضمت ٞهي التي جى٨ٗـ ٞحها ٧اٞت االإٗلىماث الخانت بالخٛيراث ٖلى اؾٗاع الاوعا١ االإالُت 

.  للماؾؿت
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 :الفصل الثاوي
 الحدلُلي للأطىاق المالُة الىاشئة الإطاز

ل )والمحلدمة  ياالبراشٍ ( وامسٍ
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 :ملدمة الفصل

٨ها و جيكُُها الإا جمخاػ به  غ ٖلى ؤصواث مالیت حٗمل ٖلى جدغٍ ا مً الأؾىا١، جخىٞ ؾى١ الأوعا١ االإالیت ٦ٛيرَ

اصة احؿإ و ٖم٤ ؾى١   مً زهاثو، حؿمذ لها بإن ج٩ىن ملاطا ؤمىا لخمایت مضزغاث الأٞغاص و الكغ٧اث، و ػٍ

غ االإالي ؾببا في  غٍ مً ميزة ازخُاع لىىٕ الىع٢ت االإالیت االإغاص الاؾدثماع ٞحها، ٧ان الخُىٍ الأوعا١ االإالیت، و ما جىٞ

. ْهىعَا

ىها بمضي ٞٗالُت و هجاح الىٓام االإالي للضولت و مضي ٢ضعجه ؤنبذان هجاح الىٓام الا٢خهاصي في و٢خىا   مغَ

ين مً البىعناث ٦بىعنت  ُاء ٢ُمت ا٦ثر لضعاؾدىا ؾىإزظ هىٖ ل و لٖإ ل ٖلى الخمىٍ و  (ؾاو باولى)البراػٍ

٩ا  ىع٥)بىعنت امغٍ ىن بىجاح ال٣ُإ  (هُىٍ لىخىنل الى هخاثج و في الازير ٚان هجاح ال٣ُإ االإالي مغَ

.  الا٢خهاصي
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ٌ المبدث  . خصائص و مؤشسات الاطىاق المالُة الىاشئة و المحلدمة:الاو

: خصائص الاطىاق المالُة الىاشئة-1˸    المطلل الأوٌ 

ت الى ازغي  ٢ؿمذ الاؾىا١ الىاقئت الى اعبٗت ولظل٪ جسخل٠ زهاثو اؾىا١ الاوعا١ االإالُت مً مجمىٖ

٣ا  اث وٞ  1:لخُىعَامجمىٖ

 :ميزاتهاالاؾىا١ التي لاػالذ في االإغاخل الاولى للخُىعمثل بىعنتاالإجغ ومً :المجمىعة الاولى

 الاؾهم؛ٖضص واهسٟاى ٢لت ٖضص الكغ٧اث االإسجلت  -

 االإالُت؛اهسٟاى ؾُىلت الاوعا١  -

. الخ٣لباث الكضًضة في الاؾٗاع -

ل : المجمىعة الثاهُة : جخميز بالخهاثو الخالُتوالتي مثل بىعنت البراػٍ

 ؛ للأوعا١ االإالُت االإخضاولتؤ٦برصعحت ؾُىلت  -

ل َى انضاع الاؾهم - . االإهضع الغثِس ي للخمىٍ

:  مثل بىعنت الاعحىخين و جاًلاهض و التي جخمخ٘ بالخهاثو الاجُت:المجمىعة الثالثة

 االإالُت؛ في اؾٗاع الاوعا١ ؤ٦براؾخ٣غاع وؿبي  -

اصة حجم الانضاعاث الجضًضة و زانت مً  -  الاؾهم؛ػٍ

.  االإضعحتللأؾهماعجٟإ ال٣ُمت الؿى٢ُت  -

:  مثل بىعنت االإ٨ؿُ٪ و جاًىان و التي جدؿم بالخهاثو الخالُت:المجمىعة السابعة

 ؛مٗضلاث ؾُىلت مغجٟٗت باليؿبت للأوعا١ االإالُت -

 ٖاالإُت؛اؾىا١ جىاٞؿُت  -

. حجم ٦بير مً الخٗاملاث -

                                                             
 .112يشجع عبثك ص ,عًش صمش -1
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ت و  ت ٧ل مجمىٖ  ان حؿخيخج ان اؾىا١ الاوعا١ االإالُت الىاقئت جدباًً ُٞما نزهاثهها، ًم٪ومً زلا٫ مٗغٞ

 ٣ٞض جسخل٠ َظٍ الاؾىا١ اله٩ُلُت،بُجها لِـ ٣ِٞ مً خُث الدجم و اهما مً خُث الاصاء و الخهاثو 

 الاؾهم ةللاؾهم، ٢ُم ال٣ُمت الؿى٢ُت ٖام،ٖلى ؾبُل االإثا٫ مً خُث ٖضص الكغ٧اث التي حسجل ٧ل 

ًٞلا ًٖ جباًً البِئاث الا٢خهاصًت و االإالُت التي حٗمل ٞحها ؾى١ , االإخٗامل بها و هىٕ الاوعا١ التي ًخم جضاولها 

.   الاوعا١ االإالُت

 

ا في الٗىامل الخالُت:خصائص الاطىاق المالُة المحلدمة-2  1:ًم٨ً اهجاػَ

 م٘ ٖاالإُت الخضاو٫ و الؿماح بدسجُل االإ٣ضمت،االإىخجاجى الخضماث وجىىٕ جخميز بخٗضص االإخضزلين ٞحها  -

 الأحىبُت؛الاوعا١ االإالُت للكغ٧اث 

 هدُجت جدؿين ٦ٟاءة الخ٩ال٠ُ و اعجٟإ لأعباحجخميز باعجٟإ صعحت االإىاٞؿت ما ًاصي لاهسٟاى  -

 ؛الٗملُاث الدكُٛلُت

غة ٖجها ؾىاء  - جخميز باعجٟإ ٦ٟاءتها خُث ح٨ٗـ اؾٗاع الاوعا١ االإالُت ٞحها مسخل٠ االإٗلىماث االإخىٞ

 ؛و َى او٩ٗاؽ لاعجٟإ صعحت الاٞصر و الكٟاُٞت, الٗامت والخانت 

تها اؾخسضام الخ٣ىُاث االإخُىعة في ابغام اله٣ٟاث  -  الخضماث؛ و ج٣ضًم مسخل٠ وحؿىٍ

 ٞحها؛جخميز بخٗضص و جىىٕ الاوعا١ االإالُت االإضعحت ٞحها م٘ اعجٟإ وؿبت الانى٫ الاحىبُت  -

عي  جىُٓمي بةَاعجخميز  -  مخُىع و مغن ٌؿمذ باالإداٞٓت ٖلى مىار البىعنت و اؾىا١ االإا٫ و وحكغَ

 ؛ًداعب الاقاٖاث و ٣ًلل االإساَغ

 ؛جخميز ب٨بر حجمها و اؾخدىاطَا ٖلى خهت ٦بيرة مً الاؾى١ االإالُت في الٗالم -

 ؛جخميز بمساَغ مىسًٟت م٣اعهت م٘ باقي اهىإ الاؾىا١ االإالُت و ؾُىلتها االإغجٟٗت -

لام جخميز بخُىع الُاث التروٍج  - ً بإَمُت الؿى١ االإاليواٖلا  ؛م٘ وعي ٦بير للمؿدثمغٍ

ما بين َظٍ الاؾىا١ و َى ما ٨ٖؿخه اعجضاصاث الاػمت االإالُت الٗاالإُت والخ٩امل اعجٟإ صعحت الترابِ  -

. ٖلحها

 

 

 

 

 

                                                             
 172ص ,2009, انجبيعٛخ س انذا, ششكبد تذأل الأساق انًبنٛخ فٌُٕ انتذأل فٙ انجٕسصخح إداس,فشٚذ ساغت انُجبس-1
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 :المالُةمؤشسات الاطىاق : المطلل الثاوي

ف مؤشسات الاطىاق المالُة-1 : جعسٍ

ت مً االإاقغاث الٟىُت  ت مً الهُٜ و والتي جخإل٠حٗغٝ ماقغاث الؿى١ االإالُت بانها مجمىٖ  مً مجمىٖ

ً في اجساط ٢غاعاتهم  وتهضٝ اليؿب االإسخلٟت  الى جٟؿير بُاهاث الاؾهم او االإاقغاث االإالُت الإؿاٖضة االإؿدثمغٍ

ا مً الخضاو٫ في الاؾىا١ االإالُت بكإن يرَ  1. الؿى١ االإالُت ماقغاث ٦مُت بُبُٗتهاوحٗخبر ماقغاث ال٣غاعاث وٚ

 ˸مً ابسش هره المؤشسات الىاحل مساكبتها هي

ح٨ٗـ ماقغاث ؾى١ الاؾهم نىعة الخالت الا٢خهاصًت ل٨بري الكغ٧اث :مؤشسات طىق الاطهم -

االإمثلت للا٢خهاص و لهظٍ االإاقغاث صلالاث ٦ثيرة ٞمجها ما ٌٗبر ًٖ مخىؾِ اؾٗاع اٚلا١ الاؾهم الا٦ثر 

جمثُلا لا٢خهاص الضولت بِىما ٢ض حكير ماقغاث ازغي الى ال٣ُمت الؿى٢ُت ل٨بري الكغ٧اث االإخىاحضة 

 م٘ حٛيراث الؿى١ لخ٨ٗـ الهىعة الخ٣ُ٣ُت ًخلاءمو ًخم حُٛير م٩ىهاث َظٍ االإاقغاث بم , في الؿى١ 

 .الاؾهمللؿى١ االإالي ٦ما ًم٨ً حُٛير خؿاب االإخىؾِ ل٨ُٗـ ج٣ؿُم 

 حٗخبر اؾٗاع الٟاثضة مً ا٦ثر االإ٩ىهاث جإزيرا ٖلى الا٢خهاص خُث جازغ ٖلى :مؤشسات طعس الفائدة -

ا مً  ً ال٣ٗاعي و اؾٗاع الٟاثضة ٖلى بُا٢اث الاثخمان و مٗضلاث اعباح الكغ٧اث و ٚيرَ ٢ُم الغَ

. م٩ىهاث الا٢خهاص لظا حٗخبر ماقغاث ؾٗغ الٟاثضة مً ماقغاث الؿى١ االإالُت الغثِؿُت

بٗخبر ماقغ الخطخم مً ا٦ثر االإاقغاث مكاَضة و مخابٗت لضي الا٢خهاصًين و ًخم :مؤشسالحضخم -

. مخابٗت ماقغ الخطخم بهىعة صوعٍت هٓغا لخإزيرٍ ال٨بير ٖلى الٗضًض مً م٩ىهاث الا٢خهاص 

 2:مجها هظ٦غ ٖضصا :المالُةاهىار مؤشسات الظىق 

ت اججاٍ الؿى١ في االإؿخ٣بل :اجظار الظىق  -  جم٨ً ماقغاث احؿإ الؿى١ االإخضاولين مً مٗغٞ

ض مً اعباخهم  ٣ت ججىبهم االإساَغ و جؼٍ ب مما ًم٨جهم مً الخضاو٫ بُغٍ . ال٣غٍ

ً ٖلى م٣اعهت ؾٗغ الاوعا١ :معىىٍات الظىق  - اث الؿى١ او ما حٗغٝ بىٓغة االإؿدثمغٍ  حٗمل مٗىىٍ

ا . االإالُت بذجم جضاولها لخدضًض اججاٍ الؿى١ ٩٦ل نٗىصا ام َبىَ

 ٌٗبر االإخىؾِ االإخدغ٥ ًٖ مخىؾِ ؾٗغ وع٢ت مالُت زلا٫ ٞترة ػمىُت مدضصة :المحىططات المحدسهة -

. و ًخم جمثُله بسِ واخض مخهل مما ٌؿهل مً الىنى٫ الى بُاهاث الاؾٗاع االإخاخت

-  ٌ ًُغح  وخُث ٠ًًُ الدجم في اًام الهٗىصوالبُ٘  ٣ًِـ َظا االإاقغ يِٛ الكغاء  لم الحداو

الدجم في اًام الهبىٍ ٦ما واهه لا ًخيبإ بدغ٧اث الاؾٗاع ل٨ىه ًا٦ض الاججاَاث ٞٗىضما ًٓهغ ناٖضا 

                                                             
 .Market Indicateurs", investopedia, Retriever 7/2/2022. Edited" أ ة د ث ^- 1
2-"Market Indication", corporatefinanceinstitute, Retriever 7/2/2022. Edited. 
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ٞهظا ٌٗني ان ؾٗغ الىع٢ت االإالُت ًغجٟ٘ و ٖىضما ٩ًىن مىدضعا ٞهظا بٗني ان ؾٗغ الىع٢ت االإالُت 

 .ًىسٌٟ
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ل للأوزاق المالُة :الثاويالمبدث    (بىزصة طاو باولى)طىق البراشٍ

ٌ المطلل  ل:الاو : لمدة عً اكحصاد البراشٍ

لي هٓام ا٢خهاص الؿى١ خُث اهه ا٢خهاص خغ ٌٗخمض ٖلى الخهضًغ الىاجج االإدلي . ًيخهج الا٢خهاص البراػٍ

ل في مغجبت جاؾ٘ ا٦بر ا٢خهاص في الٗالم 1الاحمالي للبلاص حٗضي  ٩ي لًُ٘ البراػٍ و في االإغجبت , جغلُىن صولاع امغٍ

٩ا اللاجُيُت م٘ مخىؾِ هاجج مدلي للٟغص ًبلٜ ا٦ثر مً  ٌٗخبر وي٘ الا٢خهاص , 2007 صولاع في 6000الاولى في امغٍ

ل زابذ و مخين مً بٗض الاػمت الا٢خهاصًت التي ؾمُذ في   ؾهلذ الخ٩ىمت الاؾدثماعاث الاحىبُت 2002في البراػٍ

ل ج٠٣ الى 2007و صٖمذ الكغ٧اث االإدلُت للخهضًغ وفي    ججاوػ حجم الاهخاج ال٣ىمي الخى٢ٗاث لُجٗل البراػٍ

. حىب الٗملا٢ت الا٢خهاصًين الجضص عوؾُا و الهىض و الهين

 ٌ لهبرة عً دولة :الفسر الاو  :البراشٍ

لس ي مً الكغ١  ٩ا اللاجُيُت ًدضَا االإدُِ اَلا ٩ا الجىىبُت و امغٍ ل هي ا٦بر صولت في ٧ل مً امغٍ و ,البراػٍ

ل زُا ؾاخلُا ًهل َىله الى  ٩ا الجىىبُت ,٧1لم7491جمخل٪ البراػٍ جدضَا حمُ٘ البلضان الازغي في امغٍ

مً مؿاخت الُابؿت في ال٣اعة ٌكمل خىيها الأماػون ٚابت 747.3و حُٛي  ,2باؾخثىاء الا٧ىاصوع و حكُلي

ت و الىٓم البُئُت و االإىاعص الُبُُٗت الىاؾٗت التي  ىىا الإسخل٠ اهىإ الخُاة البرً اؾخىاثُت قاؾٗت جمثل مىَ

و حٗض زامـ ا٦بر صولت في الٗالم مً خُث االإؿاخت و الؿابٗت مً هاخُت  ,3جًم الٗضًض مً االإىاثل االإدمُت

لُا اما ؾاو باولى ٞهي ا٦ثر مضنها ا٦خٓاْا بالؿ٩ان اياٞت الى ٧ىنها البلض الىخُض الا٦ثر ,4الؿ٩ان ٖانمتها بغاػٍ

. ا٦خٓاْا بالؿ٩ان الغومان ال٩ازىل٨ُُين

ل ًم٨ً اصعاحها في الجضو٫ الخالي : و ُٞما ًسو االإُُٗاث الٗامت ًٖ صولت البراػٍ

  

                                                             
1-Géographie of Brazil"، The World Facebook ،Central Intelligence Agency ،01  ٕٚ2018يب ، Géographie> 
Castine 
2-"Brazil – Land"، Permanent Missions ،United Nations ،Géographieٍ2014ثش الأصم ، يؤسشف ي   أكت23ٕفٙ  
 
3- "Géographie of Brazil"، The World Facebook ،Central Intelligence Agency ،01  ٕٚ2018يب ، Géographie> 
Coastline، 
 
2021 س عجتًت1فٙ  الأصم ، يؤسشف يJulyٍ ,2021، "يٕلع انًخبثشاد الأيشٚكٛخ انشعًٙ"-4  

https://web.archive.org/web/20210812124129/https:/www.cia.gov/the-world-factbook/countries/brazil/
https://web.archive.org/web/20210812124129/https:/www.cia.gov/the-world-factbook/countries/brazil/
https://web.archive.org/web/20210812124129/https:/www.cia.gov/the-world-factbook/countries/brazil/
https://web.archive.org/web/20141023154830/http:/www.un.int/brazil/brasil/brazil-land.htm
https://web.archive.org/web/20141023154830/http:/www.un.int/brazil/brasil/brazil-land.htm
https://web.archive.org/web/20141023154830/http:/www.un.int/brazil/brasil/brazil-land.htm
http://www.un.int/brazil/brasil/brazil-land.htm
http://www.un.int/brazil/brasil/brazil-land.htm
http://www.un.int/brazil/brasil/brazil-land.htm
https://web.archive.org/web/20210812124129/https:/www.cia.gov/the-world-factbook/countries/brazil/
https://web.archive.org/web/20210901213913/https:/www.cia.gov/the-world-factbook/field/population/country-comparison/
https://web.archive.org/web/20210901213913/https:/www.cia.gov/the-world-factbook/field/population/country-comparison/
https://web.archive.org/web/20210901213913/https:/www.cia.gov/the-world-factbook/field/population/country-comparison/
https://www.cia.gov/the-world-factbook/field/population/country-comparison
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 ٌ ل:(2-2)اللدو  اهم المعطُات العامة لدولة البراشٍ

ل    الاطم السطمي البراشٍ

 

 

معلىمات  

 عامة 

لُا  العاصمة بساشٍ

 هظام الحىم حمهىزٍة زئاطُة فُدزالُة

 زئِع الدولة (2019 ًىاًس 1)حاًحر بىلظىهازو 

لي  عُة  المجلع الىطني البراشٍ  الظلطة الخشسَ

ل الاثدادًة   الظلطة الحىفُرًة خىىمة البراشٍ

 المظاخة ² ولم8.515.760

 دًً الدولة المظُدُة

  اللغة السطمُة البرجغالُة

ل : المصدز ىبُدًا البراشٍ . 14/05/2022 15:25وٍ

ليالىظام المالي : الفسر الثاوي  :البراشٍ

ل ٖلى مضي ال٣ٗىص الثلازت االإايُت باؾخ٣غاع في الا٢خهاص ال٨لي و اهسٟاى في الخطخم و همى  جمخٗذ البراػٍ

ًٞلا ًٖ الخض مً الخٟاوث في الضزل و , ا٢خهاصي مغجٟ٘ و اهسٟاى وؿبت الضًىن الى الىاجج االإدلي الاحمالي 

لي نمض في وحه الاػمت االإالُت الٗاالإُت التي جغ٦ذ ازغا ؾلبُا ٖلى  اهدهاع وؿبي لل٣ٟغ ٦ما ان الا٢خهاص البراػٍ

. مٗض٫ الىمى في ا٢خهاصًاث الٗضًض مً بلضان الٗالم الىامُت مجها و االإخ٣ضمت 

ل في اوج الاػمت االإالُت ٖام  و مً االإ٣ضع ان ٌؿخمغ % 5.1 بلٜ هدى 2008ًض٫ ٖلى طل٪ ان مٗض٫ الىمى في البراػٍ

لي الى ان مٗضلاث الىمى ؾخهل نهاًت )مداٞٓا ٖلى َظا االإٗض٫   الى 2010حكير جى٢ٗاث البى٪ االإغ٦ؼي البراػٍ

6 .) %

ل الُىم مجهؼة جماما لامخهام الهضماث  سها جبضو البراػٍ و اياٞت الى ما ؾب٤ ٞاهه لأو٫ مغة في جاعٍ

ل لظل٪ بؿٗغ نغٝ مغن  و اخخُاَي ضخم مً الٗملاث الاحىبُت ٦ما ,الا٢خهاصًت الخاعحُت و جدؿلر البراػٍ

لي ًضًغ هٓاما  ان وؿبت الضًً الى الىاجج االإدلي الاحمالي جدىا٢و بك٩ل ملخىّ ٦ما ان البى٪ االإغ٦ؼي البراػٍ

. يهضٝ الى جد٤ُ٣ مؿخىي م٣ٗى٫ مً الخطخم

و َى ما ٌٗني ان البى٪ االإغ٦ؼي بىؾٗه الاؾدثماع في زٌٟ ؾٗغ ,٦ما ًخميز ؾٗغ الٟاثضة الخ٣ُ٣ي باعجٟاٖه 

ً ,الٟاثضة مً احل جد٤ُ٣ الىمى الا٢خهاصي  و الاَم مما ؾب٤ ان الٗضوي التي اخضزتها الؿىضاث الغَ

لي و مً زم لم ًخٗغى َظا الىٓام لخؿاثغ في الؿىضاث االإالُت  ال٣ٗاعي لم جيخ٣ل الى الىٓام البى٩ي البراػٍ

ل م٣اعهت بمٗاًير الضو٫ ,االإضٖىمت بالأنى٫ و مكخ٣اتها  اما الىؾاَت االإالُت و التي حٗض مىسًٟت في البراػٍ

 1.االإخ٣ضمت 

                                                             
.2010  َٕٕٚٛ 20,يمٕيبد انصعٕد نًصبف انذٔل انعظًٗ..يهفبد ثحثٛخ  التصبد انجشاصٚم ,يشكض انجضٚشح نهذساعبد -  1 
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اث احىدتها -  زانت زٌٟ الًغاثب و الخض مً ,ًجب ان جً٘ الخ٩ىمت الانلاخاث الا٢خهاصًت ٖلى اولىٍ

و بىؾ٘ َظٍ ,و اٖاصة جىُٓم ؾى١ الٗمل , (و بهٟت زانت في بغامج الًمان الاحخماعي)الاهٟا١ الخ٩ىمي 

ض مً الاهخاحُت  ومً الانلاخاث الازغي االإهمت ,الانلاخاث ان جدض مً مماعؾاث الا٢خهاص الٛير عؾمي و جؼٍ

 .جدؿين الاؾدثماع و خ٣ى١ االإل٨ُت

لُة : المطلل الثاوي  ˸مفهىم طىق الاوزاق المالُة البراشٍ

لي للًماهاث والؿل٘  لي والاوعا١الؿى١ البراػٍ  االإالُت الآحلت او ما ٌٗغٝ ازخهاعا بؿى١ الاوعا١ االإالُت البراػٍ

ى االغثِس ي في ؾاو باولى وم٣غٍ  ٩ا اللاجُيُتوَ . ٦بر اؾىا١ الاوعا١ االإالُت في امغٍ

٩ي 1.22 ٧اهذ ٢ُمخه الؿى٢ُت جبلٜ 2011 ٧اهىن الاو٫ 31في  و بظل٪ ٞهى حؿلؿله الثالث , جغلُىن صولاع امغٍ

 اهضمج ؾى١ ؾاو باولى للأوعا١ االإالُت م٘ ؾى١ 2008 اًاع 8في ,ٖكغ بين ا٦بر اؾىا١ الاوعا١ االإالُت في الٗالم 

لي للًماهاث و الؿل٘ و الاوعا١ االإالُت الآحلت  و له ٞغوٕ في 1الؿل٘ و ال٣ٗىص الآحلت ل٩ُىها الؿى١ البراػٍ

ىع٥ و قىٛهاي و لىضن  .هُىٍ

 ˸ مظاهمة بىزصة طاو باولى في ثمىٍل الاكحصاد˸المطلل الثالث

 ومً االإخى٢٘ ان ج٩ىن ؾاصؽ ا٦بر مضًىت في ٖام 2ؾاو باولى هي واخضة مً اَم االإضن في الٗالم ا٢خهاصًا

٣ا لبُاهاث 2 2025 ا٫ 699.28 ما ٢ُمخه 2017اؽ بي بلٜ الىاجج االإدلي الؤحمالي في ٖام /ٞى٧ى ًغقى وٞ ملُاع عٍ

لي ل و اخض ا٦بر االإغا٦ؼ االإالُت في الٗالم  ‚3بغاػٍ ًمغ ا٢خهاص ؾاو باولى بخدى٫ ‚االإضًىت ا٦بر مغ٦ؼ مالي في البراػٍ

و انبذ ا٢خهاص ؾاو باولى ٌٗخمض بك٩ل متزاًض ٖلى ٢ُإ ‚ٖم٤ُ ٧اهذ مضًىت طاث َاب٘ نىاعي ٢ىي 

ما٫ في البلاص  لُت ‚الخضماث م٘ التر٦يز ٖلى الخضماث و اٖلا ها بين االإضن البراػٍ ضة مً هىٖ حٗض االإضًىت ؤًًا ٞغٍ

م مً ٧ىنها اَم مغ٦ؼ مالي في البلاص الا ان ؾاو باولى ج٣ضم ؤًًا ‚لٗضص ٦بير مً الكغ٧اث الأحىبُت  ٖلى الغٚ

 . 4صعحت ٖالُت مً الؿمت ٚير الغؾمُت في ا٢خهاصَا

٣ا  غ الخجاعة بالجملت و الخجؼثت بك٩ل حُض و جىدكغ في حمُ٘ اهداء االإضًىت خؿب االإىا٤َ وٞ جم جُىٍ

براؽ ‚للخسهو  خيرو وٍ ا وٛلجتر٦ؼ البىى٥ في ‚و ٖلى ؾبُل االإثا٫ مى٣ُت االإلابـ بالجملت في ًىم عٍ  وجغٍ

ت و ٦ظل٪ ٖلى و٫ قاعٕ  ا مهالر مً  ‚بىلِؿِخااالإغ٦ؼٍ لُت باؾخثىاء انٛغَ ٦ما جمثل حمُ٘ البىى٥ البراػٍ

٣ُا  ٩ا الكمالُت و الجىىبُت و ؤوعوبا و اؾُا و اٞغٍ ا٦دؿبذ بىعنت ؾاو باولى للأوعا١ االإالُت ؤَمُت ٖاالإُت ‚ؤمغٍ

ت جل٪ االإىحىصة في االإغا٦ؼ الٗاالإُت الأزغي  ٠ُ ًٖ ‚و جىاٞـ الخضماث االإخىىٖ لا ج٣ل ؤَمُت مً خُث الخىْ

و م٘ طل٪ ٣ٞض اهدكغث مغا٦ؼ الدؿى١ الطخمت بال٣غب مً ‚البُ٘ في الكىاعٕ و البُ٘ االإخجى٫ و مخاحغ الاخُاء 

غ ٞغم ٖمل متزاًضة ‚الاخُاء الؿ٨ىُت  ٦ما ان نىاٖاث الخضماث الجضًضة التي ولضَا ٖهغ ال٨مبُىجغ جىٞ

. للٗضص ال٨بير مً االإخسغحين الظًً اهخجتهم حامٗاث و مٗاَض ؾاو باولى الٗضًضة

                                                             
1-BM&F Bovespa: About us[ٔصهخ يكغٕسح] ٔا٘ ثبن يشٍٛ  عهٗ يٕلع2016يبسط  10 َغخخ يحفٕظخ. 
  ٔٚكٛجذٚب2014 فشٚم 26فٙ ‚الأصمانًؤسشف يٍ -2
 ٔٚكٛجذٚب‚2013أد 7فٙ ‚انًؤسشف يٍ الاصم -3
 ٔٚكٛجٛذٚب.2008 يبسط 16فٙ ‚PDF انًؤسشف يٍ الاصم-4

 

http://www.bmfbovespa.com.br/en-us/intros/intro-about-us.aspx?idioma=en-us
http://www.bmfbovespa.com.br/en-us/intros/intro-about-us.aspx?idioma=en-us
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A8%D9%8A%D8%AF%D9%8A%D8%A7:%D9%88%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%D9%8A%D8%A9_%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%88%D8%B1%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%8A%D9%83%D9%8A%D8%A8%D9%8A%D8%AF%D9%8A%D8%A7:%D9%88%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D8%AE%D8%A7%D8%B1%D8%AC%D9%8A%D8%A9_%D9%85%D9%83%D8%B3%D9%88%D8%B1%D8%A9
https://web.archive.org/web/20160310112434/http:/www.bmfbovespa.com.br:80/en-us/intros/intro-about-us.aspx?idioma=en-us
https://web.archive.org/web/20160310112434/http:/www.bmfbovespa.com.br:80/en-us/intros/intro-about-us.aspx?idioma=en-us
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ل بٗض باعاوابِباؽ وعٍىصي حاهيرو2014اٖخباعا مً ٖام - في .  ٖضث ؾاو باولى زالث ؤ٦بر بلضًت مهضعة في البراػٍ

٩ي او 7.32طل٪ الٗام بلٜ احمالي ناصعاث ؾاو باولى  ل % 3.02 ملُاع صولاع امغٍ اَم ‚مً احمالي ناصعاث البراػٍ

ا  لبن الخكب ال٨ُمُاجي ‚ %6.5ال٣هىة‚%19الؿ٨غ الخام ‚%21زمـ ؾل٘ نضعتها ؾاو باولى هي ٞى٫ الهىٍ

خاث  %. 4.4والظعة ‚% ٦5.6برً

يا للأطىاق المالُة ˸المبدث الثالث  ˸ (بىزصة هُىٍىزن)طىق أمسٍ

يا ˸المطلل الأوٌ   ˸لمدة عً اكحصاد أمسٍ

 ومً ا٦بر ا٢خهاص في الٗالم مً هاخُتي 1و ٢اثم ٖلى هٓام ا٢خهاص الؿى١ ‚َى ا٢خهاص مخ٣ضم الى خض ٦بير 

 و ًدل االإغجبت الثاهُت مً هاخُت الىاجج االإدلي الؤحمالي ٖلى 2الىاجج االإدلي الؤحمالي الاؾمي و احمالي الثروة

٩ي الٗملت الأ٦ثر اؾخسضاما في الخجاعة الضولُت 3ؤؾاؽ حٗاص٫ ال٣ىة الكغاثُت و الٗملت ‚و ٌٗض الضولاع الأمغٍ

٨ُت ا٦بر مىخج للىِٟ و ‚الغثِؿُت في اخخُاَي الٗملاث التي جدخٟٔ بها مهاعٝ الضو٫  الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

ت للىلاًاث االإخدضة الى ‚الٛاػ الُبُعي و تهُمً ٖلى ججاعة الخضماث ؤًًا   5.6ونلذ ٢ُمت الخٗاملاث الخجاعٍ

لُىن صولاع في ٖام  ٨ُت االإ٣غ الغثِس ي ٫ ‚2018جغٍ  قغ٦ت مً بين الكغ٧اث ا٫ 121حٗض الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

٤ جغجِب ٞىعقتن ٧لىبل 500 ٩ي اه٨ماقا خغحا ابان اػمت الغ٧ىص ‚ الأ٦بر في الٗالم وٞ قهض الا٢خهاص الأمغٍ

اؾخٗاصة الىاجج ‚ م٘ طل٪ 2009 و ختى ًىهُى ٖام 2007و التي بضؤث مً قهغ صٌؿمبر ‚2008الا٢خهاصي ٖام 

 و ٖاص نافي صزل الاؾغة الى مؿخىاٍ 2007االإدلي الؤحمالي الخ٣ُ٣ي طعوة مؿخىاٍ الؿاب٤ للاػمت ؤوازغ ٖام 

 . 2015 في خين ٖاص مٗض٫ البُالت الى مؿخىاٍ بدلى٫ ؾبخمبر 2014بدلى٫ ماي ٖام 

ىع٥ واوؿا٥ ؤ٦بر ؾى٢ين للأوعا١ االإالُت في الٗالم مً هاخُت ال٣ُمت الؿى٢ُت وحجم  حٗض بىعنت هُىٍ

.  جغلُىن صولاع4جبلٜ ٢ُمت الاؾدثماعاث الأحىبُت في الىلاًاث االإخدضة ‚4الخضاو٫ 

 

يا ˸الفسر الأوٌ   ˸هبرة عً دولة أمسٍ

٩ا الكمالُت جخ٩ىن مً  ٩ا هي صولت و حمهىعٍت صؾخىعٍت اجداصًت في ؤمغٍ ٩ا مىحىصة بين ‚ولاًت50ؤمغٍ ؤمغٍ

لس ي  ولاًت الاؾ٩ا في قما٫ ٚغب ‚جدضَا ٦ىضا مً الكما٫ و االإ٨ؿُ٪ مً الجىىب ‚االإدُُين الهاصي و اَلأ

لس ي ‚ال٣اعة  جمخل٪ ؤعاض ي و حؼع مىدكغة خىالي مى٣ُت البدغ ‚ولاًت َاواي هي ؤعزبُل في هه٠ االإدُِ اَلأ

بي و االإدُِ الهاصت  ا و ا٢خهاصًا و ‚ال٩اعٍ ش الخضًث ٖؿ٨غٍ ٨ُت هي ا٢ىي صولت في الخاعٍ الىلاًاث االإخدضة الامغٍ
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ت الُىم مثل الؿُاعاث  و الُاثغاث و ‚ٖلمُا و ْهغث ٞحها ا٦بر الا٦دكاٞاث و الازتراٖاث التي جدىٗم بها البكغٍ

 . ؤحهؼة الاجها٫ و الآلاث و الال٨تروهُاث و الاهترهذ

ُما ًسو ٩ا ًم٨ً اصعاحها في الجضو٫ الخاليوٞ :  االإُُٗاث الٗامت ًٖ صولت امغٍ

يا ˸( 3-2)اللدوٌ  ًمثل المعطُات العامة لدولة أمسٍ

ىُة    الاطم السطمي الىلاًات المحددة الامسٍ

 

 

 

معلىمات 

 عامة

 العاصمة  واشىطً

ة   اللغة السطمُة الإهجلحزً

 المظاخة 9.161.966

 السئِع باًدن حى 

 الدًاهة المظُدُة البروجظحاهخُة 

 هظام الحىم حمهىزي دطحىزي

يا عُة  هىهجسض امسٍ  الظلطة الخشسَ

يا العلُا   الظلطة اللظائُة مدىمة أمسٍ

 عدد الظيان   ملُىن وظمة327أهثر مً 

يي   العملة الدولاز الأمسٍ

 

ىُبُدًا  ىُة وٍ . 15/05/2022 13˸45المصدز الىلاًات المحددة الامسٍ
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يي˸الفسر الثاوي  ˸ الىظام المالي الأمسٍ

٨ُت حٗخبر ص٣ُ٢ت او٩ٗاؽ للخ٨م والؿلُت ٦ما َى الخا٫ في الٗضًض مً ‚ الىٓام االإالي في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

اث الهُئاثالبلضان االإخ٣ضمت ٞهي جخ٩ىن مً ميزاهُاث مً مسخل٠   التي جخد٨م في صزلها و ه٣ٟاتها االإؿخىٍ

اث٠ الأؾاؾُت الثلار ال٣ُاؾُت ‚ ٨ُت ان ًاصي الىْ  ˸ًجب ٖلى الىٓام االإالي في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

. مؿاو٫ ًٖ حهاػ بصاعة الضولت او االإدا٦م او الجِل˸الىظُفة الأولى  -

و٧ان الكغٍ ‚ هي بٖاصة الخىػَ٘ للضزل بين ٢ُاٖاث مُٗىت مً الؿ٩ان واالإىا٤َ˸الىظُفة الثاهُة  -

ُٟت بك٩ل بًجابي ٖلى  ٨ُت جازغ َظٍ الىْ الأؾاس ي لهظا َى الىٓام االإالي في الىلاًاث االإخدضة الأمغٍ

ذ في البلاص ير مىار احخماعي وا٢خهاصي مغٍ . جىٞ

ا في الثلازُيُاث مً ال٣غن ˸الىظُفة الثالثة - غَ  بٗض الاػمت الا٢خهاصًت َضٞها الغثِس ي َى 20جم جُىٍ

ما٫  غ ٢ُإ اٖلا ًبين ‚ اؾخسضام ؤمىا٫ االإيزاهُت ٦إصاة لخدٟيز الىمى الا٢خهاصي في الضولت وصٖم جُىٍ

٩ي الخضًث اهه في ا٢خهاص ٞٗا٫  ٪ مىزى١ بهى ‚الىٓام االإالي الأمغٍ ًجب ان جلٗب الضولت صوع قغٍ

ما٫  1.َبُعي ولِـ ٢ىة مٗاعيت ل٣ُإ اٖلا

ىُة  ˸المطلل الثاوي مفهىم طىق الاوزاق المالُة الامسٍ

ىع٥ الظي ٌٗض ا٦بر ؾى١ للأوعا١ االإالُت في الٗالم ًلٗب صوعا مهما في الىٓام االإالي  ؾى١ الأوعا١ االإالُت في هُىٍ

٨ُت ٦ما اهه ؤًًا ٨ٌٗـ اججاَاث ؤؾىا١ االإا٫ الٗاالإُت و ًازغ ٖلحها و٢ض بضا ؾى١  في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

 مً 24 خين ججم٘ 1792جباص٫ الأوعا١ االإالُت و الؿىضاث الظي ًخم ُٞه بُ٘ و قغاء الأوعا١ االإالُت في ماي 

ىع٥  و حمُٗهم ٦ةهى مً الغحا٫ جدذ شجغة في مى٣ُت مانهاجً لأوكاء او٫ ؾى١ ‚ا٦بر ؾماؾغة الأؾهم في هُىٍ

. في االإضًىت للأوعا١ االإالُت و الؿىضاث

 ٧2اوٛامو٢ض بضؤث  ‚ؾدؿ٩ُاوٛام الؿىضاث ؾُضة هي االإالُتاما الُىم ٞخدبىا عثاؾت ؾى١ جباص٫ الاوعا١ 

ذ في ٖام  ٣ها 1994مؿيرتها االإهىُت في وو٫ ؾترً ىع٥ و ما لبثذ ان ق٣ذ َغٍ  مخضعبت في ٢اٖت بىعنت هُىٍ

 لهظا الهغح االإالي 67 مىهب الغثِـ والان جدخلنٗىصا ختى ؤنبدذ عثِؿت قٗبت الٗملُاث الدكُٛلُت 

٤  3.الٗغٍ
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د في ثمىٍل الاكحصاد ˸المطلل الثالث  مظاهمة بىزصة ووٌ طترً

ذ في مضًىت  ذ ا٢ىي وؤقهغ بىعنت مازغة في الا٢خهاص الٗالمي مى٢ٗها الجٛغافي قاعٕ وو٫ ؾترً وو٫ ؾترً

ىع٥ في الُغٝ الجىىبي مً مانهاجً ٖلى وحه الخدضًض خُث انها حك٩ل ججم٘ ٦بير ل٨بري االإاؾؿاث  هُىٍ

ت  ما٫ الاؾدثماعٍ ذ بالخإزير ٦بير ٖلى الا٢خهاص الٗالمي لأنها حك٩ل ‚االإالُت والكغ٧اث واٖلا جخمخ٘ وو٫ ؾترً

ىع٥ االإغمى٢ت التي  ىىا لبىعنت هُىٍ االإغ٦ؼ الخجاعي لأ٦بر الأؾىا١ االإالُت في اٚنى صولت في الٗالم و٦ظل٪ مىَ

٨ُت  1.جدخ٨غ جضاو٫ الأؾهم في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

  د في الاكحصاد العالمي ثأثحرهُفُة  ˸ ووٌ طترً

ت ؾلى٦ُت " لخإزير الثروة " جاصي ؤؾىا١ الأؾهم االإىخٗكت ˸ الثروةثأثحر/1 ٖلى االإؿتهل٨ين و ٣ًهض بها هٓغٍ

 الى اهٟا١ مما ًضٞٗهجٟترى ان اعجٟإ ٢ُمت مداٞٔ الأؾهم ٌكٗغ الاٞغاص بالغاخت و الث٣ت ججاٍ زغواتهم و َى 

ض   واضخا في ؾى١ ال٣ٗاعاث ا٦ثر مً ؾى١ الأؾهم الؼاثض و م٘ طل٪ ًبضو مً االإى٣ُي ان يما بضو طل٪ ‚االإؼٍ

ض مً االإا٫ ٖلى الأنى٫  ً ٩ًىهىن ا٦ثر مُلا الى اهٟا١ االإؼٍ ٖىضما ‚ الثمً في الا٢خهاص الخالي باًَهاالإؿدثمغٍ

في ًٚىن طل٪ ٩ًىن الا٢خهاص ‚ج٩ىن ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت مغجٟٗت ما ٌٗني جد٤ُ٣ االإداٞٔ م٩اؾب ٦بيرة 

حُضا و ًث٤ االإؿتهل٩ىن و الكغ٧اث بكان الاٞا١ االإؿخ٣بلُت ٖىضما جغجٟ٘ ز٣ت االإؿتهل٪ بالخالي ًمُل االإؿدثمغ 

ً اصة الاهٟا١ و اؾتهلا٥ االإؿدثمغٍ ض الامغ الظي ٌٗؼػ الا٢خهاص بؿبب ػٍ . الى اهٟا١ االإؼٍ

اصة عاؽ االإا٫ ˸الاطخثماز الحجازي /2 زلا٫ الأؾىا١ الهاٖضة ًم٨ً للكغ٧اث اؾخسضام ؤؾهمها البآَت لؼٍ

اصة الؤهخاج ‚الظي ًم٨ً بٗض طل٪ اؾدثماعٍ للخهى٫ ٖلى الأنى٫  ما٫ الى ػٍ اصة الاؾدثماع في اٖلا جاصي ػٍ

ض مً ٞغم الٗمل . الا٢خهاصي وزل٤ االإؼٍ
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 ˸خاثمة الفصل

وؿخيخج في َظا الٟهل ان الأؾىا١ االإالُت هي ؤما٦ً جخضاو٫ ٞحها مسخل٠ الأوعا١ االإالُت والبىعنت هي بمثابت 

ين مً البىعناث ؾى١ الأوعا١ االإالُت الىاقئت  ؤصاة جٟاٖل الالخ٣اء ل٣ىي الاؾدثماع وازترها في َظا الٟهل هىٖ

ىع٥)وؾى١ الأوعا١ االإالُت االإخ٣ضمت  (بىعنت ؾاو باولى) ٦ما قهضث الأؾىا١ االإخ٣ضمت اَخماما  (بىعنت هُىٍ

 متزاًضا بمىيىٕ ج٩امل بىعناتها االإدلُت م٘ االإغا٦ؼ الٗاالإُت وال٨ٗـ للىاقئت

غ ٖلى ؤصواث مسخلٟت مهمتها  اثٟهما ٦ما جخىٞ و بهظا ج٩لمىا ًٖ ازخلاٝ الأهٓمت االإالُت ل٨لا الضولخين م٘ ط٦غ وْ

غ ل للىجاح و الخُىٍ ٨ها و جيكُُها و ال٣ضعة ٖلى الخمىٍ  .جدغٍ

 



و  (بىرصت سبو ببونى) انمبنيت نلأسىاقانفصم انثبنث                                            دراست مقبروت سىق انبرازيم   

  (بىرصت ويىيىرك) انمبنيت أمريكبنلأوراق                                                              سىق 
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 ˸الفصل الثالث 

ل للأطىاق المالُة         (بىزصة طاو باولى)دزاطة ملازهة طىق البراشٍ

يا للأوزاق المالُة  ىزن)وطىق أمسٍ   .(بىزصة هُىٍ



و  (بىرصت سبو ببونى) انمبنيت نلأسىاقانفصم انثبنث                                            دراست مقبروت سىق انبرازيم   

  (بىرصت ويىيىرك) انمبنيت أمريكبنلأوراق                                                              سىق 
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 ˸ملدمة الفصل

جىحه البىعناث الىاقئت الٗضًض مً الخدضًاث التي جدضَا مً جُىعَا زانت في ْل االإىاٞؿت الكضًضة التي 

خُث البىعناث الىاقئت جدخاج الى الٗضًض مً الخهاثو التي جخدلى بها ‚ٞغيها ٖلحها البىعناث االإخ٣ضمت 

البىعناث االإخ٣ضمت واالإخمثلت في الٗم٤ والاهٟخاح في بم٩اهُاث االإؿاءلت والكٟاُٞت واهسٟاى ج٩ال٠ُ 

غ بٌٗ ‚االإٗاملاث و٢ض قاع٥ َظا الىي٘ في اؾخمغاع زغوج ؤمىا٫ البلضان الىاقئت للاؾدثماع في الخاعج  وٍ

. الا٢خهاصًين للبلضان الىاقئت ان ٖملُت الخ٩امل بين البىعناث ؾدكاع٥ في الجهىى وججاوػ الخدضًاث

ولظل٪ ؾيخُغ١ مً زلا٫ َظا الٟهل الى الخ٩امل بين ٦ٟاءة البىعناث الىاقئت واالإخ٣ضمت بضعاؾت االإ٣اعهت 

٩ا)بُجهما بىعنت  ل وؤمغٍ ل للأوعا١ االإالُت  (البراػٍ بىعنت )مً زلا٫ زلار مباخث االإبدث الأو٫ ؾى١ البراػٍ

٩ا للأوعا١ االإالُت  (ؾاو باولى ىع٥)واالإبدث الثاوي ؾى١ ؤمغٍ وفي االإبدث الثالث والأزير ؾيخىنل ( بىعنت هُىٍ

  .الى اؾخيخاج الىخاثج وجدلُلها
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ل للأوزاق المالُة ˸المبدث الأوٌ   (بىزصة طاو باولى) دزاطة مؤشسات كُاض هفاءة طىق البراشٍ

لُت  حؿائلاث ًٖ االإٗاًير التي ًم٨ً ان حٗغٝ بها ٖلى مؿخىي ؤصاء َظٍ ‚جثاع في ؾى١ الأوعا١ االإالُت البراػٍ

مً حهت الغبدُت والؤهخاحُت واالإغوهت والاؾخ٣غاع ‚حُضة االإؿخىي او مؿخىي عصيء ‚الأؾىا١ 

 مؤشسات ثطىز الأطهم والظىدات لبىزصة طاو باولى ˸المطلل الأوٌ 

ض مً الأوعا١ االإالُت واالإٗلىماث وصزى٫  اصة حجم و٦ٟاءة ؤي بىعنت للأوعا١ االإالُت ًخُلب نب االإؼٍ ان ػٍ

اث٠ االإ٩لٟت بها والتي هي ججمُ٘ االإضزغاث وجىححهها للاؾدثماع ٌٗخمض  ٖضص مً االإخٗاملين ٞإصاء البىعنت للىْ

ل ٦مثا٫ للضعاؾت . ٖلى مضي جُىع بىعنت الأوعا١ االإالُت ولخىيُذ ؤ٦ثر ؾىإزظ بىعنت البراػٍ

 1˸ (الأطهم)أدوات الملىُة ˸الفسر الأوٌ 

 في ؾاو BOVESPA مً الأؾهم ال٨بيرة و االإخىؾُت في بىعنت 55َى ٖباعة ًٖ مغا٢بت  (ام ؤؽ س ي ؤي)ماقغ 

لُت% 85باولى و ًمثل  ًخم جضاولها ٖلى انها الهىاص٤ً ‚ مً احمالي ال٣ُمت الؿى٢ُت لجمُ٘ الأؾهم البراػٍ

 EWZاالإخضاولت في البىعنت جدذ عمؼ  

لخ٣ُُم ؤصاء ؾى١  ( بهترهاقُىها٧٫ابِخانمىعٚان ؾخاهلي ) مً ٢بل 2000 ًىلُى 10جم اوكاء َظا االإاقغ في 

لُت ٦ؿى١ هاش ئ في ؤواثل ٖام  . 2001الأؾهم البراػٍ

و٦ظل٪ للخض مً الىػن الؤحمالي % 25 جم جدضًث َظا االإاقغ للخض مً وػن الؿهم الىاخض الى 2012في ٖام 

ض وػنها ًٖ  وؤنبذ  MSCI Brazil 25/50 جم حك٨ُل ماقغلظل٪ ‚ ٦دض ا٢ص ى % 50الى % 5للأؾهم التي ًؼٍ

 iShares MSCI Brazil Capped ETF ، خُث ؤَل٤ ٖلُه اؾمEWZ ETF االإُٗاع الجضًض الإاقغ

ل واخضة مً ؤؾغٕ .  صولاع للؿهم الىاخض16.88ٖىض  iShares MSCI Brazil ETF ٧ان ا٦خخاب ٧اهذ البراػٍ

اصة همىَا االإُغص ختى ونلذ  EWZ ، خُث ؾاٖضث مى٣ُت2008 و2000الا٢خهاصاث همىًا بين ٖامي  ٖلى ػٍ

لا١ ٖىض  الؿى١، واهسٌٟ .  مباقغة2008 صولاع ٢بل الأػمت االإالُت لٗام 102.21بلى ؤٖلى مؿخىي لها ٖلى اَلؤ

 . صولاعًا35بلى مى٣ُت  ETF ؾٗغ

وم٘ طل٪، صزل .  صولاعًا80–  صولاعًا 60مً الاهخٗاف زلا٫ الٗامين االإ٣بلين، وجدىم في هُا١  EWZ جم٨ىذ

لي في خالت ع٧ىص في ٖام  ، مما حؿبب في 2015، مما حؿبب في جطخم قضًض في ٖام 2011الا٢خهاص البراػٍ

 . صولاعًا20اهسٟاى مى٣ُت الخغب الؤل٨تروهُت بلى 

مغة ؤزغي واؾخ٣غ بين  ETF ، ؤنبذ الخطخم جدذ الؿُُغة واعجٟ٘ نىضو١ الاؾدثماع االإخضاو٫ 2016في ٖام 

 iShares MSCI Brazil ETF ، صٞٗذ ؤػمت ٞيروؽ ٧ىعوها2019وم٘ طل٪، في ؤوازغ ٖام .  صولاعًا50 صولاعًا و 30

 .بلى البئر الظي زغج مىه للخى
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ض ًٖ - ا زالث ؤ٦بر ETF ؤ٦بر نىضو١  EWZ  ملُاع صولاع، حٗض12م٘ خاٞٓت ؤنى٫ جؼٍ ًً في  ETF في صولت وجمثل ؤً

لُتوجمثل قغ٦ت طاث عؤؽ ما٫ مغجٟ٘ ومخىؾِ 55وهي جخإل٠ مً . الأؾىا١ الىاقئت  12 ميؿى٢الأؾهمالبراػٍ

 
ً
 ٢ُاٖا

ت  EWZ حٗخمض ؤوػان ؤؾهم. َى ماقغ مغجر لل٣ُمت الؿى٢ُت الٗاثمت MSCI Brazil ماقغ ٖلى اليؿبت االإئىٍ

 للأؾهم االإخضاولت ٖلىًا

٣ًا لخدضًث  ٪ ولا ًم٨ً ؤن ًخجاوػ الىػن 25، ًم٨ً ؤن ٩ًىن الخض الأ٢ص ى لىػن الؿهم الىاخض 2012وٞ

ض ًٖ   .٪ مً االإدٟٓت50٪ مً ٢ُمتها 5الؤحمالي للأؾهم التي جؼٍ

 ٧ل زلازت ؤقهغ الإغاحٗت ؤصاء االإاقغ وم٩ىهاجه مً الغب٘ الؿاب٤ MSCI الخابٗت لكغ٦ت EWZ ججخم٘ لجىت

في الغبٗين الأو٫ والثالث ًخم ج٣ُُمهما ٖلى )جدضر بٖاصة مىاػهت االإاقغ في احخماٖاث الغبٗين الثاوي والغاب٘ 

خم جدضًث الأوػان لخ٨ٗـ (الخىالي ؛ ًخم اؾدبضا٫ الأؾهم طاث الأصاء ال٠ًُٗ بالكغ٧اث االإاَلت الخالُت وٍ

. الخٛيراث في عؾملت الؿى١ 

 1( ؤيام اض س ي ) ًمثل كطاعات مؤشس ˸( 1-3)اللدوٌ 

 اللطار الىشن

 االإالُت  29.73%

 االإىاص 14.82%

 الؿل٘ الاؾتهلا٦ُت 12.12%

 الُا٢ت 11.70%

 الاؾتهلا٥ الخ٣ضًغي  9.71%

 الهىاٖت 7.93%

 الخضماث الٗامت  5.67%

 الصخت 2.74%

 الاجهالاث  2.66%

 ال٣ٗاعاث 1.29%
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 او االإكخ٣اث/الى٣ض و 1.18%

 ج٨ىىلىحُا االإٗلىماث  0.45%

 شسوات في مؤشس ام اض س ي أي  10 ًمثل اهبر ˸اللدوٌ الحالي 

 الشسهة اللطار الىشن

المىاد  %10.00 Vale  

 Itau Unibanco المالُة %7.83

  Banco Bradesco المالُة %5.96

 Petroleo Brasileiro الطاكة %5.23

 

  B3 Brazil Bolsa Balcao المالُة %5.19

 Petrobras الطاكة %4.69

 Ambev المىاد الاطتهلاهُة %3.56

 Magazine Luiza الاطتهلان الحلدًسي  %2.89

 WEG الصىاعة %2.69

 Itausa المالُة 2.58%
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 معدٌ  لم الحداوٌ ومعدٌ زطملة الظىق  ˸الفسر الثاوي

1/ ٌ  ˸معدٌ  لم الحداو

ان مٗض٫ حجم الخضاو٫ َى ٖباعة ًٖ وؿبت وحكير جل٪ اليؿبت الى حجم الخٗاملاث في الؿى١ الأوعا١ االإالُت 

 1.باليؿبت الى حجم الا٢خهاص ال٣ىمي وهي ح٨ٗـ بك٩ل ٦بير مؿخىي الؿُىلت في الا٢خهاص

  ٌ  ˸كُاض معدٌ  لم الحداو

خماص ٖلى ال٣اهىن الخالي  ˸ًم٨ً خؿاب حجم الخضاو٫ بالٖا

 ٌ . الىاثج المدلي الإحمالي/كُمة الأوزاق المالُة المحداولة في الظىق = معدٌ  لم الحداو

لي خىالي 27.993ججاوػ حجم الخضاو٫ في بىعنت ؾاو باولى - ا٫ بغاػٍ  ملُىن صولاع هدُجت لأ٦ثر 4.733 ملُىن عٍ

.  ن٣ٟت مالُت4.506.992مً 

 ˸معدٌ زطملة الظىق /2

ا في نهاًت االإضة  ت مً الأؾهم االإضعحت في الؿى١ بمخىؾِ ؤؾٗاعَ ٣ًهض بغؾملت ؾى١ الأوعا١ االإالُت مجمىٖ

كير ؤًًا َظا االإاقغ الى احمالي ٢ُمت الأوعا١ االإالُت االإضعحت في الؿى١ ؤي انها جمثل ٢ُمت اؾهم الكغ٧اث ‚ وَ

 2.االإضعحت في ؾى١ الأوعا١ االإالُت جبٗا لؿٗغ الؿى١ 

 ˸كُاض معدٌ زطملة الظىق *

٣اؽ مٗض٫ عؾملت الؿى١ ٦ماًلي  ˸وٍ

الىاثج المدلي /اللُمة الصافُة للأطهم المدزحة في طىق الأوزاق المالُة=معدٌ زطملة الظىق 

مٗض٫ الغؾملت َى الٗلا٢ت بين نافي عبذ ال٣ٗاع و ؾٗغٍ الأنلي او ج٩لٟت عاؽ االإا٫ ًخم الخٗبير ًٖ مٗض٫ -

تالغؾملت ٦يؿبت   .مئىٍ

ىا ممخل٩اجىا بمبلٜ  لي40000لىٟغى اهىا اقترً ا٫ بغاػٍ بالىٓغ الى َظٍ االإٗلىماث انبذ لضًىا الان ٧ل .  عٍ

خه لإًجاص مٗض٫   .الغؾملتماهدخاحى الى مٗغٞ

 

 

                                                             
 .177ص ‚2010‚الاسدٌ‚انطجعخ الأنٗ‚ صفبء نهُشش ٔانتٕصٚع سدا‚انغٛبعخ انُمذٚخ ٔانًبنٛخ ٔاداء عٕق الأساق انًبنٛخ‚عجبط كبظى انذعًٙ - 1
 .يشجع عجك ركشِ‚انغٛبعخ انُمذٚخ ٔانًبنٛخ ‚عجبط كبظى انذعًٙ -2
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˸ثطىزات بىزصة طاو باولى˸المطلل الثاوي 
1 

ل بلى الىاحهت، بٗض زغوج عوؾُا مً ؤخض ؤ٦ثر ماقغاث ٢ُاؽ ؤصاء ؤؾهم الأؾىا١ الىاقئت،  بغػث البراػٍ

. مخابٗت في الٗالم

٩ا اللاجُيُت، الٟاثؼ الأ٦بر مً اؾدبٗاص الأوعا١ االإالُت الغوؾُت مً ماقغ  بم بؽ "ل٣ض ٧ان ؤ٦بر ا٢خهاص في ؤمغٍ

لُت ٖلى ‚ عصا ٖلى ٚؼو الغثِـ ٞلاصًمير بىجين‚للأؾىا١ الىاقئت " س ي آي % 5.93خُث اؾخدىطث الاؾهم البراػٍ

ل  اصة ‚ مً االإاقغ ال٣ُاس ي م٘ بضاًت ابغٍ ت م٣اعهت بجهاًت ًىاًغ 1.3بؼٍ ٣ا لبُاهاث قغ٦ت ‚ ه٣ُت مئىٍ ام اؽ "وٞ

". س ي ؤي 

ا  ل التي حٗض بالٟٗل الأًٞل اصاءا في الٗالم مً خُث حؿٗيرَ حٗخبر َظٍ الخُىة صٞٗت ؤزغي لاؾهم البراػٍ

ِؿبا"خُث اعجٟ٘ ماقغ ‚ بالضولاع َظا الٗام لُىن 16وفي ْل وحىص ؤ٦ثر مً %. 30ال٣ُاس ي بإ٦ثر مً " اًبىٞ  جغٍ

٣ا الإىخجاث  اصة الخىاػن ‚ بك٩ل ٖام" ام اؽ س ي ؤي"صولاع مً الأنى٫ التي ًجغي ٢ُاؾها وٞ ًم٨ً ان ج٩ىن لٖإ

بما في طل٪ –بطا ان بٌٗ ؤ٦بر الهىاص٤ً االإخضاولت في الأؾىا١ الىامُت في الٗالم ‚ؤَمُت ٦بيرة لخض٤ٞ الأمىا٫ 

. جغجبِ بماقغاث الؿى١ –" بلا٥ عو٥"الخابٗين لكغ٦ت " ؤي ؤي ام"و " ؤي ؤي ام جي "

ل 1 ًىاًس و31 جغحرات الىشن اليظبي بحن ˸( 2-3)الشيل   ابسٍ

 

"  ام اض س ي أي" شسهة˸المصدز 

ل   1 ًىاًس و 31ثم خظاب جغحرات الىشن اليظبي في   ابسٍ
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لي  ٘ البى٪ االإغ٦ؼي البراػٍ ٗها باالإٗض٫ هٟؿه في احخماٖه 100بم٣ضاع  ؾٗغ الٟاثضةعٞ  ه٣ُت ؤؾاؽ، وحٗهض بغٞ

االإ٣بل، مما ًمثل ببُاءً لىجيرة واخضة مً صوعاث الدكضًض الأ٦ثر حغؤة في الٗالم، ل٣ُاؽ الخإزير الخطخمي 

 .الىاحم ًٖ اعجٟإ ؤؾٗاع الىِٟ

٘ مٗض٫ الٟاثضة الغثِس ي  لي، ؤمـ، عٞ ٢غعث لجىت الؿُاؾت الى٣ضًت في البى٪ االإغ٦ؼي البراػٍ

٘ %11.75ؾُل٨ُةلى"
َّ
 في اؾخُلٕا ؤحغجه 44 مً ؤنل 38، ٦ما جى٢

ً
 م٘ جىحهاث "بلىمبرٙ" ا٢خهاصًا

ً
، وجماقُا

٘ الٟاثضة بمٗض٫ ؤ٢ل  .البى٪ االإغ٦ؼي الؿاب٣ت لغٞ

٘ ؾٗغ الٟاثضة للمغة الغابٗت بم٣ضاع  ٘ االإدللىن الآزغون بما ؤن ًخم عٞ
َّ
اصة ٦بيرة 150جى٢  ه٣ُت ؤؾاؽ، ؤو ػٍ

لي ختى الآن ؤؾٗاع الٟاثضة بم٣ضاع .  ه٣ُت ؤؾاؽ125بم٣ضاع  ٘ البى٪ االإغ٦ؼي البراػٍ  ه٣ُت ؤؾاؽ 975عٞ

 . االإايُت12زلا٫ الأقهغ الـ  (9.75%)

م لي في بُان مهاخب ل٣غاعَ جخُلب اللخٓت الاجؼان : "٦خب ؤًٖاء لجىت الؿُاؾت الى٣ضًت في االإغ٦ؼي البراػٍ

 ؤو ؤ٦بر مما ٧ان : "وؤياٞىا". لخ٣ُُم حجم ومضة الهضماث الخالُت
ً
بطا زبذ ؤنَّ َظٍ الهضماث ؤ٦ثر اؾخمغاعا

؛ ٞؿخ٩ىن اللجىت مؿخٗضة لخٗضًل حجم صوعة الدكضًض الى٣ضي 
ً
ٗا

َّ
مخى٢

والىمى بىجيرة % 10ًىاحه ناوٗى الؿُاؾت الى٣ضًت ب٣ُاصة عوبغجى ٧امبىؽ هِخى اعجٟإ مٗض٫ الخطخم ٞى١ 

٩ا اللاجُيُت  .يُٟٗت في ؤ٦بر ا٢خهاص بإمغٍ

ٗذ قغ٦ت الىِٟ االإملى٦ت للضولت  لُىبترولُى "م٘ اعجٟإ الؿل٘ في حمُ٘ ؤهداء الٗالم بالٟٗل؛ عٞ " بغاػٍ

ٗاث ؤؾٗاع االإؿتهل٨ين ختى ٖام % 25ج٩لٟت الضًؼ٫ بيؿبت جهل بلى 
ُّ
 ؤٖلى 2024الأؾبىٕ االإاض ي، مما صٞ٘ جى٢

٘ ؤن ًىمى الىاجج االإدلي الؤحمالي بيؿبت . مً االإؿتهضٝ
َّ
 ٣ٞ2022ِ زلا٫ % 0.5ومً االإخى٢

ً
غح٘ طل٪ حؼثُا ، وٍ

 .بلى حكضًض الأويإ الى٣ضًت

لا  ؿذ "، الخبيرة الا٢خهاصًت بكغ٦ت بصاعة الأنى٫ االإدلُت اَيرا ٧او٢الذ ميرً : " ٢بل اجساط ال٣غاع"بًه ػص ٧ىَ

 بك٩ل ٦بير
ً
 130في الأؾابُ٘ ال٣لُلت االإايُت، جإعجر الىِٟ مً خىالي ". ًٓل ؾٗغ الٟاثضة مغجٟٗا

ً
 صولاعا

ت بداحت بلى و٢ذ لإصعا٥ حجم َظٍ : "وؤياٞذ.  صولاع100للبرمُل بلى ما ٣ًغب مً  مداٞٓى البىى٥ االإغ٦ؼٍ

 .الهضمت

٘ مجلـ  ٘ ؾٗغ الٟاثضة، بٗض ؾاٖاث مً عٞ ل عٞ ٩ي٢غعث البراػٍ   الاخخُاَي الُٟضعالي الأمغٍ

ت مً االإ٨ؿُ٪ بلى حكُلي، حكضًض الؿُاؾت  ٘ ؤن جىانل البىى٥ االإغ٦ؼٍ
َّ
لى الهُٗض الؤ٢لُمي؛ مً االإخى٢ وٖ

ٗاث الؿاب٣ت في ٞبراًغ،  . الى٣ضًت في و٢ذ لاخ٤ مً ماعؽ
ُّ
ل الخى٢ وججاوػ مٗض٫ الخطخم الؿىىي بالبراػٍ

https://www.asharqbusiness.com/tag/408/%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://www.asharqbusiness.com/tag/408/%D8%A3%D8%B3%D8%B9%D8%A7%D8%B1-%D8%A7%D9%84%D9%81%D8%A7%D8%A6%D8%AF%D8%A9
https://www.asharqbusiness.com/article/35072
https://www.asharqbusiness.com/article/35072
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 1.ل٣ُترب مً طعوة مؿخىاٍ في الٗام االإاض ي% 10.54لُهل الى 

  عدد الشسوات المدزحة˸المطلل الثالث

لى  ل َى ماقغ لخُىع ؾى١ الاوعا١ االإالُت ٌٗني الغ٢م اٖلا ض ‚ٖضص الكغ٧اث االإضعحت في بىعنت البراػٍ ان االإؼٍ

ل الاؾهم في اٖمالها بالُب٘  ل وصو٫ ازغي ‚مً الكغ٧اث حؿخسضم جمىٍ ٨ٌٗـ ٖضص الكغ٧اث االإضعحت في البراػٍ

. الا٢خهاصاث الا٦بر لضيها ٖضص ؤ٦بر مً الكغ٧اث‚حجم الا٢خهاص 

ل مً 2020-1979ٖضص الكغ٧اث االإضعحت في البىعنت  الى 1979 باليؿبت لهظا االإاقغ ه٣ضم بُاهاث ًٖ البراػٍ

ل زلا٫ جل٪ الٟترة 2020  والخض 2019 قغ٦ت في ٖام 324 قغ٦ت بدض ؤصوي 448 ٧ان مخىؾِ ٢ُمت البراػٍ

االإخىؾِ الٗالمي في ‚ قغ٦ت للم٣اعهت 345 هي 2020ؤخضر ٢ُمت في ٖام  ‚1986 قغ٦ت في ٖام 592الا٢ص ى 

اَل٘ ٖلى الخهي٠ُ الٗالمي لهظا االإاقغ او اؾخسضم االإ٣اعهت ‚ قغ٦ت 563 صولت َى 68 بىاءا ٖلى 2020ٖام 

. بين الضو٫ الإ٣اعهت الاججاَاث بمغوع الى٢ذ

 2020 الى 2013مً  ًمثل عدد الشسوات المدزحة في بىزصة طاو باولى ˸( 3-3)الشيل 

 

 

  

                                                             
 .انز٘ عجك ركشِ‚يمبل يٍ يٕلع ثهٕيجشغ -1
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يا  ˸المبدث الثاوي   دزاطة مؤشسات هفاءة طىق بىزصة أمسٍ

 1450ماقغ ل٣ُاؽ ؤصاء البىعنت التي جًم ا٦ثر مً 1000ؤ٦ثر مً "  اوعوه٨ؿذ هِـ" جمخل٪ بصاعة بىعنت

ُت ‚خُث جهى٠ االإاقغاث الى ماقغاث ٢ُاُٖت ‚ قغ٦ت  ىُت و طاث بٗض ج٩املي و اؾتراجُجُت‚مىيىٖ  1.وَ

ىع٥ ًىعو ه٨ؿذ500 وؾخاهضع اهضبىع ٌٗخبر ماقغ اصاحىهؼ  . مً ؤقهغ االإاقغاث في بىعنت هُىٍ

 ٌ يا ˸المطلل الاو   (هُىٍىزن)مؤشسات كُاض بىزصة أمسٍ

ىع٥ : 500مؤشس طحاهدزاهدبىز  -ؤ  خُث ‚ًًم االإاقغ خىالي عب٘ ؤؾهم الكغ٧اث االإضعحت في بىعنت هُىٍ

خم خؿاب َظا االإاقغ ٧الخالي500ًًم   ˸ قغ٦ت ٦بيرة مً مسخل٠ ال٣ُاٖاث الا٢خهاصًت وٍ

(ov/ni pi)*10   االإاقغ= 

Ni ٖضص اؾهم الكغ٦ت االإضعحت =

Pi=   ؾٗغ ؾهم الكغ٦ت

Ov= و حٗخبر َظٍ الٟترة هي 1943-1941 مخىؾِ ال٣ُمت الانلُت ل٣ُمت الأؾهم الكغ٧اث الضازلت زلا٫ ٞترة 

. ٞترة الأؾاؽ

ىع٥  ٗخبر َظا االإاقغ ٦م٣ُاؽ ممخاػ لأصاء الكغ٧اث وال٣ُاٖاث في بىعنت هُىٍ بياٞت الى اهه ٌكمل ‚وَ

٦ظل٪ ٌٗخبر َظا االإاقغ مغح٘ بال٣ُمت الؿى٢ُت طل٪ ‚الكغ٧اث التي ًخم جضاولها في الأؾىا١ ما ٞى١ ال٩او هتر 

و هٓغا لخُٛير ؾٗغ الؿهم الكغ٦ت ٞان ‚ان الأؾهم الضازلت في خؿابه جدؿب ٖلى ؤؾاؽ ال٣ُمت الؿى٢ُت لها 

. مؿخمغ بك٩ل االإاقغ ًدؿب ٧ل ًىم و 

ٗخبر ؤ٢ضم 1896 ماي 26جم اوكاء ماقغ صاو حىهؼ في :للصىاعةمؤشس داوحىهص  -ب   ماقغ نىاعي في وَ

٨ُُت12الٗالم خُث ٧ان ًًم ٖىض اوكاءٍ  جؼاًض ‚ قغ٦ت مً ا٦بر الكغ٧اث في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

مً اقهغ الكغ٧اث ‚ قغ٦ت مً ا٦بر و اقهغ الكغ٧اث الهىاُٖت 30ٖضص الكغ٧اث م٘ الى٢ذ لخهبذ 

٤ ‚ما٦ضوهالضػ ‚اهخل ‚التي ٌكملها ماقغ صاوحىهؼ ٧ى٧ا ٧ىلا  و بسهىم خؿاب االإاقغ ٞاهه ًدؿب وٞ

˸االإٗاصلت الخالُت 
2 

Dija=/  30مجمىٕ ؤؾٗاع الكغ٧اث/divisor   ع٢م زام ٌؿمى

ىع٥ ًىعو ه٨ؿذ بخهي٠ُ :المؤشسات الىطىُة والدولُة ام ذات بعد ثياملي  -ج  وكغ ‚ج٣ىم بىعنت هُىٍ

ت واؾٗت و  ىُت و الؤ٢لُمُت و الٗاالإُت خُث ًًم مجمىٖ ت واؾٗت مً االإاقغاث الىَ و خؿاب مجمىٖ

ىع٥ ًىعو ه٨ؿذ االإىٓمت  .٧املت مً الأؾهم االإضعحت في ؤؾىا١ هُىٍ

                                                             
1 - indices‚ www.nyse.com 

 ‚2008‚يصش‚انششكخ انعشثٛخ انًتحذح نهتغٕٚك ٔ انتٕسٚذاد ‚الاعٕاق انًبنٛخ ‚صٚبد سيضبٌ ٔ يشٔاٌ شًٕط- 2

http://www.nyse.com/
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جم٨ً َظٍ االإاقغاث االإؿدثمغ مً ٢ُاؽ ؤصاء الأؾهم خؿب ٢ُاٖاث مُٗىت : المؤشسات اللطاعُة -ص 

ً مً اجساط ٢غاعاث ا٦ثر اهخ٣اثُت و جيكغ البىعنت خىالي ‚مً الؿى١   ماقغ ٦100ما جم٨ً االإؿدثمغٍ

.  زاهُت٢15ُاعي و جدؿب ٧ل 

 ٖلى ٨ٖـ االإاقغاث الؿاب٣ت التي حٗخمض ٖلى الدجم والهىاٖت  ٞان َظٍ :المؤشسات الاطتراثُجُة  -ٌ 

 ˸االإاقغاث ح٨ٗـ ؤصاء اؾتراجُجُت الاؾدثماع ال٣اثم ٖلى ال٣ىاٖض و حكمل ما ًلي

غ ˸مؤشس ثىشَع الازباح .1 جخ٩ىن َظٍ االإاقغاث مً الكغ٧اث طاث ٖىاثض الغبدُت الٗالُت خُث جىٞ

ا . البىعنت ؾلؿلت مً االإاقغاث التي ج٣ِـ ؤعباح الأؾهم الٗاصًت التي ؤٖلىتها الكغ٧اث التي جهضعَ

 30ح٨ٗـ َظٍ االإاقغاث الخ٣لباث االإخى٢ٗت في خغ٦ت االإاقغ الغثِس ي ٖلى ٞترة ˸مؤشسات الحللل .2

اًىما ال٣اصمت مً خُث مؿخىي الخ٣لب  يرَ . وٚ

٤ ˸مؤشسات المىحصة او الفعالة .3 ً باؾخٛلا٫ ج٣لباث الؿى١ ًٖ َغٍ  حؿمذ َظٍ الإاقغاث للمؿدثمغٍ

. البُ٘ و الاخخٟاّ بالأوعا١ االإالُت

اث مثل الأؾىا١ الىاقئت ˸المؤشسات المىطىعُة ُت ٖلى مىيىٖ اًت ‚ حؿدىض االإاقغاث االإىيىٖ الغٖ

. الخٗلُم و الُلب ٖلى الأؾهم‚الضزل الثابذ ‚الُا٢ت البضًلت ‚الصخُت 

 ثطىزاثبىزصةهُىٍىزن˸المطلل الثاوي

 2008ؾيخدضر في َظا االإُلب ٖلى الخُىعاث التي خهلذ ٢بل و بٗض الاػمت االإالُت الٗاالإُت 

كُمة الحعاملات  ˸الفسر الأوٌ 

٩ي اعجٟاٖا مؿخمغا زلا٫ الٟترة   2008-2003سجلذ ٢ُمت الخٗاملاث في الأؾهم االإخضاولت في الؿى١ االإالي الأمغٍ

 ملُاع 33638.93 و29113.78‚21789.47 ‚14125.29‚11618.15 الى 2003 ملُاع صولاع في ؾىت 2691.335مً 

زلا٫ ؾىىاث ‚ %15.54%‚33.61%‚54.25%‚21.57 %‚19.88صولاع بيؿبت همى ج٣ضع ب

 ٖلى الخىالي خُث ٧اهذ اعجٟإ ٢ُمت الخٗاملاث في الأؾهم بُٗضة ًٖ ما ًجغي 2008‚2007‚2006‚2005‚2004

٩ي  ٩ي جباَا في مٗض٫ همىٍ بدسجُله ‚في الا٢خهاص ال٨لي الأمغٍ خُث سجل الىاجج االإدلي الؤحمالي الأمغٍ

 ٖلى الخىالي و بُٗضا 2008 2007 2006 2005 ٦2004يؿبت همى زلا٫ ؾىىاث % 0و %1.9%‚%2.7‚%3.6‚2.5

خُث ًلاخٔ الاهٟها٫ الخام بين ٢ُمت ‚٦ظل٪ ًٖ الخُٛير الخانل في ٖضص الكغ٧اث االإضعحت في البىعنت 

٩ي و٢ُمت الىاجج االإدلي الؤحمالي  ت في الؿى١ االإالي الأمغٍ  1.الخٗاملاث الجاعٍ

ذ ٢ُمت الخٗاملاث اهسٟايا خاصا ؾىت   خُث سجلذ ٢ُمت الخٗاملاث بجهاًت الؿىت ب٣ُمت 2009ٖغٞ

خُث ؤصث خالاث الؤٞلاؽ و الخؿاثغ االإٗلً ٖجها في ٖضة % 47.91 ملُاع صولاع ؤي باهسٟاى وؿبخه 17521.11

٨ُت الى وكغ اقاٖاث ؾلبُت و  بىى٥ و قغ٧اث مضعحت بؿبب انهُاع ال٣ُإ ال٣ٗاعي للىلاًاث االإخدضة الامغٍ

٩ي التي جدخل ماؾؿاجه  اهدكاع الخىٝ في وؾِ االإخٗاملين في البىعنت و انهُاع الث٣ت في الىٓام االإالي الأمغٍ

. ؤَمُت ٦بيرة في الؿى١ االإالي
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خُث ‚ ملُاع صولاع 17795.6ب٣ُمت احمالُت ونلذ % 1.56 اعجٟٗذ الخٗاملاث بيؿبت يئُلت 2010في ؾىت 

ؾاَمذ االإباصعاث و الخُِ االإالُت الخ٩ىمُت الطخمت التي اؾتهضٞذ البىى٥ و االإاؾؿاث االإالُت و التي بضؤث 

ً ال٣ٗاعي بةٖلانها ًٖ بضاًت 2008بالخٗافي مً الهضمت االإالُت للاػمت االإالُت الٗاالإُت   التي اخضزتها اػمت الغَ

٘ ٢ُمت الخٗاملاث % ٦2.9ما سجل الىاجج ال٣ىمي لهظٍ الؿىت اعجٟاٖا بيؿبت ‚ جد٤ُ٣ الأعباح مم ؾاَم في عٞ

م مً اهسٟاى ٖضص الكغ٧اث االإضعحت‚ في ؾى١ الأؾهم   1.و طل٪ ٖلى الغٚ

 السطملة الظىكُة ˸الفسر الثاوي

٩ي ٖلى ال٣ُمت الؿى٢ُت للكغ٧اث االإضعحت زلا٫ الؿىىاث  او٨ٗؿذ الٓغوٝ التي قهضَا الا٢خهاص الأمغٍ

 صولاع 15421.16 13632.3 12707.57الى % 13.12%‚7.27%‚12.16 بيؿبت 2008 2007 2006 2005 2004

 2. مخإزغا بالاعجٟإ ال٨بير في ٢ُمت الخٗاملاث و اعجٟإ ٢ُمت الأؾهم2006 2005 2004زلا٫ 

 ملُاع صولاع بؿبب 15650.83ب٣ُمت ونلذ % 1.48 اعجٟٗذ ال٣ُمت الؿى٢ُت بيؿبت يُٟٗت 2007في ؾىت 

الاعجٟإ في ٢ُمت الخٗاملاث و ٖضص الكغ٧اث االإضعحت زانت في الىه٠ الثاوي مً الؿىت  وجى٢ٗاث باهسٟاى 

وؿبت همى الىاجج االإدلي الؤحمالي الامغ الظي ؤصي باالإخٗاملين الى َغح اؾهمهم للبُ٘ و زٌٟ الُلب ٖلحها و 

٩ي ُٞخطر مً زلا٫ وؿبت الغؾملت الؿى٢ُت مً ‚ بسهىم ؤَمُت ؾى١ الأوعا١ االإالُت في الا٢خهاص الامغٍ

٣ٞض اعجٟٗذ وؿبت ال٣ُمت الؿى٢ُت مً الىاجج االإدلي الؤحمالي ‚الىاجج االإدلي الؤحمالي الظي ٖغٝ اعجٟاٖا ٦بيرا 

٨ُت زلا٫ الؿىىاث  ٖلى % 115% 108% 107% 102 الى 2006 2005 2004 2003في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

. و َظا ًض٫ ٖلى ٢ُمت الأنى٫ االإالُت االإخمثلت في اؾهم الكغ٧اث االإخضاولت‚ الخىالي 

 

 

  

                                                             
1-Organisation De Coopération Et Développement Economique OECD‚www.Oecd.Org. 
22-Organisation De Coopération Et Développement Economique OECD‚www.Oecd.Org. 
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-2003 ًمثل وظبة اللُمة الظىكُة مً الىاثج المدلي الإحمالي لبىزصة هُىٍىزن خلاٌ ˸(4-3)اللدوٌ 

2010 

 

وظبة اللُمة 

الظىكُة الىاثج 

 المدلي الإحمالي 

الىاثج المدلي 

 الإحمالي 

 الظىىات كُمة الحعاملات السطملة الظىكُة

102 11089.2 11328.95 9691.33 2003 

107 11812.3 12707.57 11618.15 2004 

108 12579.7 13632.3 14125.29 2005 

115 13336.2 15421.16 21789.47 2006 

111 13995 15650.83 29113.78 2007 

64 14296.9 9208.93 33638.93 2008 

84 14043.9 11837.79 17521.11 2009 

9 145821.4 13394.08 17795.6 2010 

 

 

Source: World Federation of Exchanges WFE OrganizationET De 

Development Economique OECD .
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 ًمثل ثطىز وظبة اللُمة الظىكُة مً الىاثج المدلي الإحمالي لبىزصة هُىٍىزن خلاٌ ˸( 4-3)الشيل 

 2010-2003الفترة 

 

  1 ثم اعداده مأخىذ مً معطُات اللدوٌ زكم ˸المصدز

 المؤشسات  ˸الفسر الثالث 

ىع٥ حٛيراث ٖغٝ االإاقغ   S&P 500 وDJA اللظان ٌٗبران ًٖ خغ٦ت ؤؾٗاع الأؾهم في بىعنت هُىٍ

ً بيؿبت مخ٣اعبت بلٛذ 2003خُث وبجهاًت ؾىت ‚ وج٣لباث مؿخمغة ً % 25.3 اعجٟٗا االإاقغٍ باليؿبت للىقغٍ

ىع٥ ؾىت  خه بىعنت هُىٍ  واعجٟ٘ الخٗامل في الأؾهم بؿبب الأعباح الجضًضة 2003بؿبب الاؾخ٣غاع الظي ٖغٞ

 1.التي ؤٖلىذ ٖجها الكغ٧اث مما ؾاَم في اعجٟإ ؤؾٗاع الأؾهم

 واػصاصث االإساوٝ مً خضور اه٣ُإ في مجا٫ الىِٟ 2004 و2003او٨ٗؿذ الٓغوٝ الضولُت زلا٫ ؾىتي 

ىع٥ ‚ٖلى الأحىاء الٗامت في الأؾىا١ االإالُت  خُث سجل اهسٟاى خاص لأؾٗاع الأؾهم وماقغاث ؾى١ هُىٍ

٨ُت خُث سجل ماقغي الظي  م مً اعجٟإ الىاجج االإدلي الؤحمالي للىلاًاث االإخدضة الامغٍ ًىعو ه٨ؿذ بالغٚ

ما بجهاًت ؾىت  ً % 9و% 3.1 اعجٟاٖا يُٟٗا م٣اعهت م٘ الؿىت االإايُت ب 2004ؾب٤ ط٦غَ ُٞما سجل االإاقغٍ

.  ج٣لباث2005زلا٫ ؾىت 

 خُث اهسٌٟ االإاقغ DJA%.0.6 بيؿبت 

وماقغ S&P% .3 بيؿبت 

                                                             
1-rapport annuel de l’autorité des marchés financiers AMF‚2003‚p 17. 
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ً زلا٫ الٟترة   خلاٌ  بهٟت ٖامت في الجضو٫ الخالي 2008-2003ؾىٗغى و هبين الخُىع الظي مس ى االإاقغٍ

ا   S&P 500 و2008DJA-2003الفترة 

ً ˸( 5-3)للدوٌ    ًمثل ثطىز المؤشسٍ

 الظىىات 2003 2004 2005 2006 2007 2008

33.2- 6.4 16.3 0.6- 3.1 25.3 DJA  مؤشس 

38.5- 3.4 13.6 3 9 26.4 S&P 500 

مؤشس  

Source : Rapport annuel de AMF, 2002,2003, 2004, 2005, 2006, 2007,2008. 

 1. الظُىلة˸الفسر السابع 

خُث ٧لما ٧اهذ الؿُىلت ‚ًازغ ٖامل الؿُىلت ٝ ؤي ؾى١ مالي ٖلى الُلب ٖلى الأصواث االإالُت االإخضاولت ُٞه 

ا مً الأصواث االإالُت الي ه٣ضًت صون جدمل  يرَ ل الأؾهم والؿىضاث وٚ ٦بيرة في الؿى١ ٧لما ٧ان ؾهل جدىٍ

ؿهل  بُ٘ الأنل بؿٗغ ٚير مىسٌٟ و بالخالي ًهبذ الؿى١ االإالي ا٦ثر حاطبُت ‚ج٩ال٠ُ ٦بيرة  ٩ٞلما ػاصث ‚وَ

اصة الُلب ٖلحها ًىحض َىا٥  بت في َغح الأصواث االإالُت و خُاػتها بٟٗل ػٍ الؿُىلت في الؿى١ ٧لما ػاصث الغٚ

ماماقغان ٌٗبران ًٖ ؾُىلت الؿى١   ˸وَ

  ٌَى ٧لما اعجٟٗذ ال٣ُمت الؿى٢ُت و اهسٌٟ مٗض٫ الخضاو٫ طل٪ ًض٫ ٖلى ع٧ىص ˸معدٌ الحداو

الؿى١ و ؤًًا ًض٫ ٖلى ٖضم ٦ٟاءة الؿى١  

 ٧لما اهسٌٟ مٗض٫ الضوعان ٧لما ص٫ طل٪ ٖلى بم٩اهُت حؿهُل الأوعا١ االإالُت ˸معدٌ الدوزان

٣اؽ مٗض٫ الضوعان باالإٗاصلت الخالُت  ˸وٍ

 اللُمة الظىكُة للظىق / كُمة الأوزاق المالُة المحداولة بالظىق =معدٌ الدوزان .

ىع٥ ًىعو ه٨ؿذ وؿخيخج ان مٗض٫ الخضاو٫ والضوعان ًض٫ ٖلى انها لضيها  وبخُب٣ُىا طل٪ ٖلى بىعنت هُىٍ

ؾُىلت ٖالُت وطل٪ بًٟل عئوؽ الأمىا٫ ال٨بيرة التي اهضٞٗذ ٖلحها بًٟل ال٣ُمت الؿى٢ُت ال٨بيرة لها 

ت االإٗاملاث وؤًًا الكغ٧اث ال٨بيرة  ت في حؿىٍ وبًٟل البيُت الخدخُت التي جمخل٨ها مً قب٨ت اجهالاث والؿغٖ

٨ُت‚ طاث الأعباح الٗالُت  . وؾاٖض في طل٪ جباَا همى الىاجج االإدلي الؤحمالي للىلاًاث االإخدضة الامغٍ

 

 

 

                                                             
نهطبنجتٍٛ ثٍ لبصذ عهٙ صبسح ٔ  63ص ‚يزكشح ثعُٕاٌ الاعٕاق انًبنٛخ انُبشئخ ٔالاعٕاق انًبنٛخ انًتمذيخ دساعخ حبنخ ثٕسصخ يبنٛضٚب ٔ ايشٚكب -1

 ثهغٕتٙ َبسًٚبٌ جبيعخ عجذ انحًٛذ ثٍ ثبدٚظ يغتغبَى
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 عدد المؤطظات المدزحة  ˸المطلل الثالث 

ىع٥ ًىعو ه٨ؿذ للأوعا١ االإالُت جُىع مً خُث ٖضص االإاؾؿاث االإضعحت  خُث ونل ٖضصَا ‚ٖغٝ ؾى١ هُىٍ

با مً زلا٫ ؾىتي 2308 الى 2003في ؾىت   ٖغٝ الؿى١ 2005 و 2004 قغ٦ت مسخلٟت ال٣ُاٖاث ج٣غٍ

مخإزغا بالىخاثج ايُغاباث الخانلت في الكغ١ ‚ قغ٦ت ٖلى الخىالي 2270 و 2293اهسٟايا في ٖضصَا الى 

٨ُت و ٞخدها ٞغوٖا و وكاَاث  في االإى٣ُت و ٦ظل٪ اهدكاع خالت حكائم  الأوؾِ هٓغا لخىؾ٘ الكغ٧اث الامغٍ

ً اؾتراجُجُين لخغ٦ت  ٩ي و ٦ظل٪ لامخلا٦ها مٗبرً ً هٓغا لأَمُت االإى٣ُت باليؿبت للا٢خهاص الأمغٍ بين االإؿدثمغٍ

ـ و مٗبر َغمؼ)الى٣ل البدغي في الٗالم  بخلاش ي االإساوٝ و الخإ٦ض مً جدؿين الا٢خهاص الٗالمي  (٢ىاة الؿىَ

٩ي ا٢بالا مً الكغ٧اث الأحىبُت خُث اعجٟ٘ ٖضص الكغ٧اث االإضعحت في ؾىتي ‚  و 2006ٖغٝ الؿى١ االإالي الأمغٍ

٨ُت اهخٗاقا مً خُث االإٗاملاث ٦ما اعجٟٗذ 2297 و 2280 الى 2007 ذ الأؾىا١ الامغٍ  ٖلى الخىالي خُث ٖغٞ

ل و الخىؾ٘ مً حاهب  اصة الا٢با٫ ٖلى الؿى١ ٧ىؾُلت للخهى٫ ٖلى الخمىٍ ماقغاتها مما او٨ٗـ ٖلى ػٍ

ىع٥ في الؿى١ االإالي  ً ٦ما ؤصي اهضماج بىعنت هُىٍ ٗت مً حاهب االإؿدثمغٍ الكغ٧اث و لخد٤ُ٣ ؤعباخا ؾغَ

ً الأوعوبُين مما ؾاَم في حصجُ٘ الكغ٧اث  ٩ي امام االإؿدثمغٍ الأوعوبي االإىخض الى ٞخذ الؿى١ االإالي الأمغٍ

٨ُت ٖلى الاهًمام الى الأؾىا١ االإالُت بًٟل جض٤ٞ عئوؽ الأمىا٫ مً مسخل٠ اهداء الٗالم  . الامغٍ

ىع٥ زلا٫ ˸(6-3)اللدوٌ   2010 و 2003ًمثل جُىع الكغ٧اث االإضعحت في بىعنت هُىٍ

 الظىىات  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

عدد  2308 2293 2270 2280 2297 1963 2327 2238

 الشسوات 

SOURCE : World Federation Of Exchanges WFE.  
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يا  ˸المبدث الثالث  ل وبىزصة أمسٍ  ملازهة بىزصة البراشٍ

٩ا ماقغاث و قغوٍ ًم٨ً مً زلالها االإ٣اعهت بُجهما  ل وؤمغٍ خُث ؾيخُغ١ في ‚جمخل٪ ٧ل مً بىعنت البراػٍ

ت الٟغ١ بُجهما مً زلا٫ مُلبين الأو٫ ؤوحه الدكابه و الثاوي ؤوحه الازخلاٝ  . َظا االإبدث الى مٗغٞ

 أوحه الخشابه ˸المطلل الأوٌ 

ل  و ؾى١ الأوعا١  (ؾاو باولى)مً زلا٫ ج٣ضًمىا الإُُٗاث جسو ٦ٟاءة ؾى١ الأوعا١ االإالُت بىعنت البراػٍ

٩ا  ىع٥)االإالُت بىعنت ؤمغٍ ًم٨ً م٣اعهتهما ٖلى ؤؾاؽ ماقغاث الؿى١ خُث جبين وحىص ؤوحه الدكابه  (هُىٍ

 ˸جخمثل في 

ل " ام اؽ س ي ؤي " ٌٗخبر ماقغ- و مً هاخُت ؤزغي جمخل٪ ‚مً ا٢غب الأصواث االإالُت الغثِؿُت في بىعنت البراػٍ

 ماقغ ل٣ُاؽ ؤصاء بىعنتها خُث ج٣ىم بخهي٠ُ و وكغ خؿاب 1000بصاعة بىعنت الُىعو ه٨ؿذ ا٦ثر مً 

ت واؾٗت مً الأؾهم االإضعحت . مجمىٖ

ٌٗخبر ماقغ ال٣ُمت الؿى٢ُت َى مٗض٫ عؾملت الؿى١ باعجباَه اعجباَا و ز٣ُا م٘ ال٣ضعة ٖلى حٗبئت عئوؽ -

. الأمىا٫ في ٧لخا البلضًً

لُت جُىع بك٩ل ملخىّ ٞبىٓغ الى ماقغ الؿُىلت و َى - ان مؿخىي الؿُىلت في ؾى١ الأوعا١ االإالُت البراػٍ

ل  لي خىالي 27.993حجم الخضاو٫ خُث ججاوػ حجم الخضاو٫ في البراػٍ ا٫ بغاػٍ  ملُىن صولاع 4.733 ملُىن عٍ

٨ُت مً هاجج االإدلي ‚ ن٣ٟت مالُت 4.506.992هدُجت لأ٦ثر مً  ومً هاخُت ؤزغي اعجٟٗذ ال٣ُمت الى٢ُت الامغٍ

٨ُت مً   و اٖخبر َظا الخدى٫ االإدٟؼ الغثِس ي لجظب 2006 الى 2005الؤحمالي في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

. الاؾدثماعاث 

أوحه الاخحلاف  ˸المطلل الثاوي 

٩ا ؾىظ٦غ في َظا االإُلب  ل و ؤمغٍ ٖلى ٨ٖـ االإُلب الأو٫ جُغ٢ىا الى ؤوحه الدكابه بين البىعنخين البراػٍ

لُت و الأوعا١ االإالُت  ت جهي٠ُ الٗالم لؿى١ الأوعا١ االإالُت البراػٍ ؤوحه الازخلاٝ التي جم٨ىىا مً مٗغٞ

٨ُت جخمثل في   ˸الامغٍ

خين الأولى تهخم بها البىعناث وجخٗل٤  ب٣ُاؽ صعحاث - ل٨لا البىعنخين ماقغاث ًم٨ً الىٓغ الحها مً ػاوٍ

ت صعحت ؤصاء الأؾىا١ مً ‚ اصاءَا اهُلا٢ا مً م٣اًِـ و هطج ؾى١ االإالُت  و الثاهُت يهخم بها االإؿدثمغون الإٗغٞ

. االإى٤ُ الاؾدثماعي و ًغجبِ طل٪ بالٗىاثض

ل - و مً هاخُت ؤزغي ٞاهه جىٓم ‚ الى االإغا٢بت و الٟدو ٧ل زلازت اقهغ (باولىؾاو )جسً٘ اؾهم بىعنت البراػٍ

ٗاث ُٞضعالُت ٞخ٣ىم بالغ٢ابت  ٨ُت و الغ٢ابت ٖلحها مً زلا٫ حكغَ ؾى١ الأوعا١ االإالُت في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

ت صازل البىعنت ٌ ٢ضع ٦بير مً نلاخُاتها الى الجهاث الؤصاعٍ . الظاجُت و ج٣ىم بخٟىٍ
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٩ا مً اَم البىعناث و ا٢ىاَا خُث حٗخبر الىلاًاث االإخدضة - ٨ُت بىعنت ؤمغٍ حٗخبر الأؾىا١ االإالُت الامغٍ

٨ُت مً ا٦بر الضو٫ االإخ٣ضمت  ىع٥ اؾهم ‚الامغٍ  قغ٦ت و ٢ُمت ؾى٢ُت احمالُت لاؾهم 2764جًم بىعنت هُىٍ

لُىن صولاع بجهاًت 25الكغ٧اث ٞبها بىدى    2006 جغٍ

ىع٥ الُىعو ه٨ؿذ لدك٨ُل هِـ ؤوعو ه٨ؿذ و التي ؤنبدذ لظل٪ او٫ - ت بىعنت هُىٍ و ٢ض اهضمجذ مجمىٖ

. ؾى١ ٖالمي للأوعا١ االإالُت

٨ُت خُث اعجٟ٘ ٖضص الكغ٧اث االإضعحت في ؾىتي - ٩ي ا٢بالا مً الكغ٧اث الامغٍ  2006ٖغٝ الؿى١ االإالي الأمغٍ

. 2280.2297 الى2007و

ل حجم الا٢خهاص -  ؤصوي ٦دض 2019خُث بلٜ ٖضص الكغ٧اث في ؾىت ‚٨ٌٗـ ٖضص الكغ٧اث االإضعحت في البراػٍ

.  قغ٦ت592 ٦دض ا٢ص ى 1986 قغ٦ت و في ؾىت 324

الاطحيحاج وثدلُل الىحائج ˸المطلل الثالث 

٩ا واالإ٣اعهت بُجهما لضوعَما في الا٢خهاص ًم٨ىىا الاؾخيخاج ل وؤمغٍ  ˸مً زلا٫ الضعاؾت الخُب٣ُُت لبىعنت البراػٍ

٨ُت)بٗض ازظ هٓغة ًٖ ٢غب ٖلى الأؾىا١ االإالُت للضو٫ االإخ٣ضمت  و الضو٫ الىاقئت  (الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

ل) خُث ‚ًم٨ىىا الاؾخيخاج ان َظٍ الأؾىا١ جلخ٣ي في ه٣اٍ حكابه و جسخل٠ في ه٣اٍ و ؤوحه ؤزغي ‚ (البراػٍ

جلخ٣ي في انها ٧لها ؤؾىا١ مالُت مخُىعة و طاث ٢ُمت ؾى٢ُت ٦بيرة و جمخل٪ ٖضص ٦بير و مخىىٕ مً االإاقغاث و 

٦ظل٪ جخضاو٫ ٞحها هٟـ الأهىإ مً الأصواث االإالُت بد٨م انها جخميز باهٟخاخها ٖلى الأحاهب و ٦ظل٪ جترابِ 

٣ت ٖملها  ٣ت ٖمل و ‚ُٞما بُجها قب٨ت مهالر و اجهالاث و جسخل٠ َظٍ الأؾىا١ في َغٍ خُث ل٩ل ؾى١ َغٍ

حٗخمض ٧ل ؾى١ ٖلى مهالخها و اصاعتها ٖلى ٚغاع الأؾىا١ الأزغي حٗخمض ٖلى الكغ٧اث الخابٗت لها و ؤًًا 

٩ي)صعحت الغ٢ابت الخ٩ىمُت ٖلى ٖملها ٞهىا٥ ؤؾىا١ ج٩ىن ٞحها الغ٢ابت  الخ٩ىمُت يُٟٗت  و  (الىمىطج الأمغٍ

الىمىطج  )َىا٥ ؤؾىا١ ج٩ىن ٞحها الؿلُاث الخ٩ىمُت قضًضة الغ٢ابت ٖلى ما ًجغي ٞحها مً حٗاملاث 

لي ان الخيؿ٤ُ الضولي بين الضو٫ الىاقئت و الضو٫ االإخ٣ضمت و َى ال٨ُٟل بمغا٢بت الأؾىا١ االإالُت و ‚ (البراػٍ

. خماًتها مً الخ٣لباث الٗىُٟت
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 ˸خاثمة الفصل

غ البىعناث الىاقئت و جيكُِ الخ٩امل بُجها و بين البىعناث االإخ٣ضمت ؾدؿهل خغ٦ت اهخ٣ا٫  ان ٖملُت جُىٍ

ؼ الخ٩امل الا٢خهاصي  . عئوؽ الأمىا٫ الىاقئت و االإخ٣ضمت صازل الٗالم لخ٩ىن بظل٪ ع٦ىا ؤؾاؾُا في حٗؼٍ

لظل٪ مً زلا٫ َظا الٟهل ؾىٗغى الخ٩امل بين ٦ٟاءة البىعناث الىاقئت و البىعناث االإخ٣ضمت و ه٣ىم 

ل  ٩ا  (ؾاو باولى)بضعاؾت االإ٣اعهت بُجهما بىعنت البراػٍ ىع٥)و بىعنت ؤمغٍ مً زلا٫ زلار مباخث خُث  (هُىٍ

لُت  و اما االإبدث الثاوي ًخًمً الأؾىا١ االإالُت  (بىعنت ؾاو باولى)ًخًمً االإبدث الأو٫ الأؾىا١ االإالُت البراػٍ

٨ُت  ىع٥)الامغٍ . لىخىنل الى االإبدث الثالث الى اؾخيخاج و جدلُل الىخاثج (بىعنت هُىٍ
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حٗخبر الؿى١ االإالُت ٖامت الىاقئت واالإخ٣ضمت زانت ع٦يزة ؤؾاؾُت مً ع٧اثؼ اليكاٍ الا٢خهاصي وجخميز بضوع خُىي 

 ٘ ل االإالي للمكاعَ ومهم في صٞ٘ الىمى الا٢خهاصي في الضو٫ بدُث ج٣ىم بضوع في ٚاًت الأَمُت في ٖملُاث الخمىٍ

و ًخم ٞحها الجم٘ بين الىخضاث طاث العجؼ االإالي و طاث الٟاثٌ االإالي ؤي ًخم ٞحها جض٤ٞ ‚الا٢خهاصًت االإسخلٟت االإىخجت 

الأمىا٫ مً جل٪ الىخضاث االإضزغة الى االإؿدثمغة طل٪ مً زلا٫ ٖملُاث الاؾدثماع التي ٣ًىم بها الاٞغاص او الكغ٧اث 

الأؾهم و الؿىضاث التي ًخم َغخها في ؤؾىا١ الأوعا١ االإالُت و طل٪ مً زلا٫ وحىص ٢ىىاث اجها٫ ٞٗالت حٗمل ٖلى 

اع االإىٓم الإسخل٠ الخٗاملاث ‚جدؿين جضاو٫ الأوعا١ االإالُت  .٦ما جمثل اَلا  

وفي ْل الخُىعاث التي قهضتها الأؾىا١ االإالُت هغي ان الأؾىا١ الىاقئت ٖملذ ٖلى مىا٦بت ؤي جُىع خضر في 

خُث اخُُذ الأؾىا١ الىاقئت بضعاؾاث ‚  الأؾىا١ االإالُت ؤ٦برالأؾىا١ االإالُت االإخ٣ضمت ؾُٗا للىنى٫ الى اهضماج م٘ 

ٟها وبٗىاًت‚َامت مً ٢بل الٗضًض مً الباخثين  ا ًٖ وجدضًض  ٦بيرة ؤصي طل٪ مداولت حٗغٍ زهاثهها التي جميزَ

.هٓغا للأَمُت التي ؤنبدذ جمثلها ٦ٗامل لجظب عئوؽ الأمىا٫‚الأؾىا١ االإالُت االإخ٣ضمت   

˸ الفسطُاتخحبازا  

ا في الىٓام الا٢خهاصي ˸باليظبة للفسطُة الاولى- ظا الإا جمخاػ بإَمُت ٦بيرة وخُث ‚حٗخبر الأؾىا١ االإالُت مغ٦ؼا خُىٍ وَ

  ? صحُدة ام خاطئة.جمثل خل٣اث هماء الىٓام االإالي في ؤي صولت

خُث ٣ًىم ٖلى ُٖىت مً ‚٣ًِـ ماقغ ؾى١ الأوعا١ االإالُت مؿخىي الأؾٗاع في الؿى١ ˸باليظبة للفسطُة الثاهُة-

غ للماقغ ان ٨ٌٗـ الخالت التي . ؤؾهم االإيكأث التي ًخم جضاولها في ؤؾىا١ عاؽ االإا٫ و ٚالبا ما ًخم ازخُاع االإثا٫ جىٞ

 ? صحُدة ام خاطئة  .ٖلحها الؿى١ و  يهضٞه الى ٢ُاؾه

˸هحائج الدزاطة  

 االإخ٣ضمت و خخمُت جيكُِ والبىعناث ل٣ض ابغػث َظٍ الضعاؾاث الأَمُت لٗملُت االإ٣اعهت بين البىعناث الىاقئت 

و مً زلا٫ صعاؾدىا جىنلىا الى الىخاثج ‚ الخ٩امل بُجهم في صٖم الخباص٫ االإالي و الخجاعي بين الضولت الىاقئت و االإخ٣ضمت 

˸الخالُت  

٩ا/1 ٨ُت بىعنت ؤمغٍ ىع٥)حٗخبر الأؾىا١ االإالُت الامغٍ مً اَم البىعناث وا٢ىاَا بدُث حٗخبر الىلاًاث االإخدضة  (هُىٍ

٨ُت مً  .االإخ٣ضمت الضو٫ ؤ٦برالامغٍ  

و هي جمثل اخضي الالُاث الهامت في ججمُ٘ االإضزغاث ‚ حٗض الأؾىا١ االإالُت ع٦يزة َامت مً ع٧اثؼ اليكاٍ الا٢خهاصي / 2

.بياٞت الى اهه ؾى١ مىٓم ٣ًام في م٩ان زابذ   

˸افاق البدث  

لظا ه٣ترح البٌٗ مجها ‚لخًىا ان َىا٥ الٗضًض مً االإىايُ٘ جدخاج الى الضعاؾت و البدث ‚ في صعاؾدىا لهظا االإىيىٕ 

˸لخ٩ىن مىيىٕ للضعاؾت في االإؿخ٣بل و هي  

ل الأؾىا١ االإالُت الىاقئت الى مخ٣ضمت بجضاعة- .اؾتراجُجُت جدىٍ  

.٦ٟاءة البىعناث االإخ٣ضمت والىاقئت-
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˸الىحل/1  

 صاع الأًام ‚ مضزل الى الأؾىا١ االإالُت ‚ عاثض ٖبض الخال٤ ٖبض الله الٗبُضي‚زالض اخمض ٞغخان الكهضاوي-1

  2013الأعصن ‚

   2005-1425صاع االإٗتز لليكغ والخىػَ٘ ٖمان ‚الأؾىا١ االإالُت والى٣ضًت ‚عمِؿت اخمض ؤبى مىس ى /2

بىعناث الأوعا١ االإالُت الأَمُت الأَضاٝ الؿبل م٣ترخاث الىجاح ٖالم ‚نلاح الضًً خؿين الؿِس ي /3

  2003-1423ال٣اَغة ‚ال٨خب لليكغ والخىػَ٘ 

  2012الأعصن ‚صاع االإؿخ٣بل ‚الُبٗت الأولى ‚الأؾىا١ االإالُت و الضولُت ‚اوـ الب٨غي ‚ولُض الهافي /4

اص عمًان /5 ٤ و الخىعٍض ‚الأؾىا١ االإالُت ‚مغوان قمىٍ ‚ػٍ   ‚ال٣اَغة مهغ ‚الكغ٦ت الٗغبُت االإخدضة للدؿىٍ

2007 

2009َبٗت ,الاعصن,ٖمان, الهٟاء للىاقغ, و الاؾىا١ االإالُتثالاؾدثماعا, َىقُاع مٗغوٝ/6  

لُت,مدمض اًمً ٖؼث االإُضاوي/ 7 اى, لليكغنالٗب٩ُا, الاصاعة الخمىٍ  م ,1999, الثالثتةالُب٘,  الؿٗىصًت, الغٍ
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, صاع االإجهل اللبىاوي,البىعناث و الاؾىا١ االإالُت الٗاالإُت ,(الجؼء الثاوي ) الُبٗت الأولى ,الض٦خىع وؾام ملا٥ /8

2003 عاؽ الىب٘ ةم٨خب  

2000,مهغ,صاع الجهًت الٗغبُت,ا٢خهاصًاث ٦ٟاءة البىعنت ,ايهاب الضؾىقي /9  

ت,الضاع الجامُٗت ,الٗىالإت و ٢ًاًا ا٢خهاصًت مٗانغة ,ٖمغ ن٣غ /10 2003,الاؾ٨ىضعٍ  

ض عاٚب الىجاع، بصاع/11 ,2009, الجامُٗت ع قغ٧اث جضاو٫ الاوعا١ االإالُت ٞىىن الخضاو٫ في البىعنت، الضاةٞغٍ  

˸الملحلُات و المرهسات   

ا ٖلى اصاء الاؾىا١ االإالُت الىاقئت، االإلخ٤ءؾاٖض مغابِ، ؤؾما/1  الضولي يباالإهُىب، الٗىالإت االإالُت وجإزيرَ

ا ٖلى الا٢خهاصًاث و االإاؾؿاث صعاؾت خالت الجؼاثغ والضو٫ الىامُت  ل و ازغَ بؿ٨غة ًىمي ,ؾُاؾاث الخمىٍ

مبر 21-22   2006, هىٞ

 م٣ضمت لىُل قهاصة ة اؾىا١ الاوعا١ االإالُت الٗغبُت و ؾبل جُٟٗلها، عؾا٫ثبى٦ؿاوي عقُض، مٗى٢ا/2

الجؼاثغ,الض٦خىعاٍ في الٗلىم الا٢خهاصًت   

ا و  )الأؾىا١ االإالُت الىاقئت و االإخ٣ضمت صعاؾت ‚مظ٦غة جسغج لىُل قهاصة ماؾتر /3 صعاؾت م٣اعهت بىعنت ماليزً

٩ا مان حامٗت ٖبض الخمُض بً باصٌـ مؿخٛاهم (بىعنت ؤمغٍ للُالبخين بً ٢انض ٖلي ناعة و بلٛىحي هاعٍ  
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