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 الشكر كالعرفاف

الحمد لله رب العالدين كالصلاة كالسلاـ على اشرؼ 
الدرسلين لايطيب الليل الى بشكرؾ كلا يطيب النهار 

ب اللحظات الا بذكرؾ كلا تطيب الا بطاعتك كلا تطي
 الاخرة الا بعفوؾ كلا تطيب الجنة الا برؤيتك يالله.

كاننا نتقدـ بجزيل  الشكر كالعرفاف للأستاذ الفاضل  
عزيزم عكاشة من خلاؿ اشرافو على ىذا العمل 

الدتواضع كما نشكره على ماكرسو من جهد ككقت في 
 رشادمتابعة ىذا البحث كتتبع اجزائو بالنصح كالا

كنتقدـ باسمى معاني التقدير كالاحتراـ للأساتذة 
الافاضل الذين منحوا جزء من كقتهم لقراءة 

 كمناقشة ىذا العمل الدتواضع

 
 



 

 الاىداء:
 اىدم ىذا العمل الدتواضع الي :

الى الذم سهر على تعليمي بتضحياتو الى الذم دفعني للبلوغ 
التي كىبت فلدة كبدىا الاىداؼ كنيل الشهادات ابي الغالي ،الى 

على كل العطاء كالحناف .....امي الغالية جزاىا الله خير الدنيا 
 الاخرة كرزقني الله برىا كرضاىا .

 الى من سندم في الحياة زكجي الغالي

 الى فلذت كبدم ابنتي الغالية *شيمػػػػػػػػػػػػػاء*

 الى اخواني كاخواتي الذين تقاسمو معي عبئ الحياة.

كاف سند كعونا كدعما لنا في اتماـ ىذا البحث الى كل من  
 الدتواضع.............كشكرا

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاىداء:

 اىدم  ثمرة ىذا العمل الدتواضع الي :

الى من قاؿ فيهما الله سبحانو كتعالى " كاخفض لذما جناح الذؿ من 
 الرحمة كقل ربي ارحمهما كما ربياني صغيرا " 

 كالدايا الكريمين 

 قف إلى جانبي ككاف سندا لي الى زكجي الذم ك 

 إلى أبناء الأعزاء كل كاحد باسمو 

الى كل من كاف سند كعونا كدعما لنا في اتماـ ىذا البحث 
 الدتواضع.............كشكرا
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 مقدمة
صوصا بعد التغنًات الكبنًة التي خلية التنمية جنبية ودورىا ي  عملقد ازدادت ابنية الاستثمارات الا           

ب ىذه ذج إلىمعظم الدوؿ النامية  تذخأفقد  ,ابؼديونية ابػارجية أزمة أعقاب على النظاـ ابؼالي الدولي ي  طرأت
الاستثمارات  وأصبحت ,مواجهة بعض مشكلاتها الاقتصادية الاستثمارات للاستعانة بها ي  بسويل مشاريعها وي 

لدراسة العلاقات بنٌ الدوؿ ابؼتقدمة والدوؿ النامية من خلاؿ تدفق الاستثمارات ي  صور  بؾالا خصبا الأجنبية
 الاقتصادية والاجتماعية. الأىداؼمتعددة لتحقيق العديد من 

ؽ العابؼي خاصة ي  بؾاؿ الاوراؽ ابؼالية تسعى الاسوا طورات التي يعرفها النظاـ ابؼاليمع  الت وبساشيا            
القانونية والتشريعية مع على تكييف اطرىا  نشأتهابمط  فعملت ،العربية الى مواكبة ىذا التطور من بصيع ابعوانب

الساعة ابؼالية الدولية خاصة بعد ادراكها للدور الذي تلعبو ىذه الاسواؽ ي  حشد ابؼدخرات  مستجدات
ؽ عملت الدوؿ العربية الى خلق سو  ذإ للتمويل,وتوجيهها ي  بؾاؿ استثمارات متعددة وكذا توفنً طريقة جديدة 

 .لك على ادائهاة رصيد ىذه التطورات وانعكاسات ذلك من دور ي  زيادجذاب للفوائض ابؼالية بؼا ي  ذ

 ,جارب ابعديرة بالاىتماـ والدراسةي  ىذا السياؽ تعد التجربة التونسية ي  جذب الاستثمار من الت   
ابهابية ي  قطاعات ي  برقيق مؤشرات جم كبنً من الاستثمارات والتي سابنت على استقطاب ح لقدراتهانظرا 

 حيوية .

 اشكالية البحث اكلا : 

ابؼالية ي  عملية التمويل واحداث تنمية جعل الدوؿ العربية بدا فيها  الأوراؽ أسواؽ اف الدور الذي تلعبو         
استثمارات بؽا ومن خلاؿ ما سبق بيكن طرح التساؤؿ اسواؽ اوراؽ مالية بؽا بعذب  بإنشاءدولة تونس تقوـ 

 :التالي

 ما ىي لزددات الاستثمار الاجنبي في سوؽ الاكراؽ الدالية العربية عامة كبورصة  تونس خاصة ؟ -

 :التالية  الفرعية الاسلة عن الاشكالية الرئيسة ويتفرع            

 ما ابؼقصود بالاستثمار الاجنبي؟ 
 وراؽ ابؼالية ؟ما ابؼقصود بسوؽ الا 
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 ماىي طبيعة العلاقة بنٌ الاستثمار الاجنبي وبؿدداتو ي  تونس ؟ 
 ؟الدراسةتدفق الاستثمارات الاجنبية ي  دولة  ىل يوجد تباين ي  بؿددات 

 فرضيات البحث ثانيا : 

 التالية : تالفرضياعن التساؤؿ الرئيسي والتساؤلات الفرعية ندرج  للإجابة          

 ابؼالية والاقتصاد. الأوراؽ سوؽ تنشط لأجنبيةاالاستثمار  -
 المحددات الرئيسية للاستثمار الاجنبي تتمثل ي  تطوير مؤشرات بورصة الاوراؽ ابؼالية التونسية. -
 يعتبر وجود سوؽ الاوراؽ ابؼالية ضرورة قصوى ي  الاقتصاد. -

 اهمية البحثثالثا : 

تي يكتسبها الاستثمار الاجنبي باعتباره احد ابؼصادر يستهدؼ ىذا البحث ابنيتو من الابنية ال          
خلق فرص عمل  إلى بالإضافة، ابؼوارد المحلية ي  بـتلف الدوؿ التمويلية ابػارجية التي تساىم ي  تغطية فجوة

حيث يلاحظ  التونسيونقل ابػبرات والتقنيات ابؼتطورة وغنًىا من ابؼزايا التي تؤدي الى تدعيم بمو الاقتصاد 
ور الاسواؽ ابؼالية تتزايد ابنيتها بصورة واضحة ي  دفع عجلة التنمية الاقتصادية بفا بهعلها برتل مكانة اف د

 بارزة ي  الاقتصاد.

 اىداؼ البحث رابعا : 

 ىم ابؼفاىيم ابؼتعلقة بالاستثمار واسواؽ الاوراؽ ابؼالية.أمعرفة   -
 الاوراؽ ابؼالية التونسية. التعرؼ على مدى ابنية الاستثمار الاجنبي ي  النهوض بسوؽ -
 استعراض بؿددات تدفق الاستثمارات الاقتصادية ي  النظرية الاقتصادية . -

 اسباب اختيار الدوضوع خامسا: 
 اعتبار ابؼوضوع ي  بؾاؿ التخصص. -
 اكتساب ابؼعرفة العلمية. -
 ابنية ابؼوضوع خاصة مع التحولات ي  الوقت الراىن. -
 ساسي للتطور الاقتصادي.اعتبار الاسواؽ ابؼالية معيار ا -
-  
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 حدكد الدراسة سادسا : 
 2020الى  2002خلاؿ الفترة من  :الزمنيةابغدود  -
 ابغدود ابؼكانية: حالة السوؽ ابؼالي التونسي -

 صعوبات البحث : سابعا
صعوبة حصر وتركيز الدراسة وذلك  ي  ابقاز ىذا البحث ىي واجهتاىاعوبات التي من بنٌ الص       

 وتوسع ابؼوضوع بفا يصعب علينا الابؼاـ بكل جوانبو.نظرا لتشابك 
 الدنهج الدتبع: ثامنا

على التساؤلات السابقة ومن اجل برقيق اىداؼ البحث تم استخداـ الاسلوب  للإجابة          
 الوصفي ي  الفصل الاوؿ، واعتمدنا على الاسلوب التحليلي ي  الفصل الثاني بدراسة قياسية.

 راسة تقسيم الدتاسعا : 
ىذا البحث قمنا بتقسيم الدراسة الى فصلنٌ حيث قدمنا ي  الفصل الاوؿ  الادبيات  لإبقاز        

النظرية للاستثمار الاجنبي واسواؽ الاوراؽ ابؼالية وقد قسمناه الى مبحثنٌ ففي ابؼبحث الاوؿ تطرقنا الى 
اه الى الدراسات السابقة ثم تطرقنا ي  ابؼبحث الثاني فقد خصصن أما، متغنًات الدراسة إلىطار النظري الا

الفصل الثاني الى الدراسة القياسية حيث تناولنا ي  ابؼبحث الاوؿ الى الاسواؽ ابؼالية التونسية اما ابؼبحث 
 .التونسيةالثاني فتطرقنا الى قياس بؿددات الاستثمار الاجنبي ي  سوؽ الاوراؽ ابؼالية 

 

 



 

 

 

 

  الفصل الاكؿ:

الإطار النظرم للاستثمار الأجنبي كسوؽ 
 الأكراؽ الدالية



 الإطار النظرم للاستثمار الأجنبي كسوؽ الأكراؽ الدالية                  الفصل الأكؿ:                      

 

 
4 

 لاستثمار الأجنبي كسوؽ الأكراؽ الداليةالإطار النظرم ل :الفصل الأكؿ

 تمهيد:
لسبعينات والثمانينات من القد حسمت الكثنً من الدوؿ النامية موقفها من الاستثمار الأجنبي خلاؿ 

القرف ابؼاضي، فبعد إف كانت تنظر إليو بنظرة الرفض لاقترانو بدرحلة الاستعمار، برولت النظرة تدربهيا للترحيب بو 
نينها وأصدرت التشريعات وقدمت كافة التسهيلات بعذب ىذا الاستثمار، ذلك لأف الدوؿ النامية فعدلت من قوا

 عامة والدوؿ العربية خاصة أدركت أبنية الاستثمارات الأجنبية ي  تسريع وتنًة التنمية الاقتصادية.
 برظىوعات الرئيسية التي وقد أصبح الاستثمار الأجنبي ي  الدوؿ النامية ومن بينها الدوؿ العربية أحد ابؼوض

حيث شهد السنوات الأخنًة تزايد ابؼنافسة بعذب الاستثمارات الأجنبية  باىتماـ من ابػبراء وابؼستثمرين الأجانب،
 تكمن ىاتو ابؼنافسة ي  جعل أفضل مناخ مناسب للمستثمر الأجنبي.

 لاثة مباحث وىي:وىذا ما سنتطرؽ إليو حيث قسمنا الإطار النظري إلى فصلنٌ وكل فصل إلى ث

 .ابؼالية الأوراؽمار الأجنبي وسوؽ حوؿ الاستث طار النظريالإالفصل الأكؿ: 
 .ار الأجنبي وسوؽ الأوراؽ ابؼاليةعموميات حوؿ الاستثم الدبحث الأكؿ:
 .الدراسات السابقةالدبحث الثاني: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الإطار النظرم للاستثمار الأجنبي كسوؽ الأكراؽ الدالية                  الفصل الأكؿ:                      
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 الية .عموميات حوؿ الاستثمار الاجنبي كسوؽ الاكراؽ الد :الأكؿالدبحث 
يعد الاستثمار الأجنبي أحد القوى الأساسية التي تشكل العوبؼة الاقتصادية وركيزة مػن ركػائز التنميػة ي  بصيػع 

مػػػوردا بسويليػػػا بػػديلا للمػػػوارد المحليػػػة بيكنػػػو ابؼسػػػابنة ي  تطػػػوير اقتصػػػاديات دوؿ العػػاو وخاصػػػة الناميػػػة منهػػػا، باعتبػػػاره 
ؼ نتطػػرؽ ي  ىػػذا ابؼبحػػث إلى التعريػػف والأسػػباب والأشػػكاؿ والػػدوافع الػػدوؿ وبرسػػنٌ مركزىػػا التنافسػػي، ومنػػو سػػو 

 للاستثمار الأجنبي.
 الأشكاؿ كالدكافع-الأسباب-التعريف–الدطلب الأكؿ: الاستثمار الأجنبي

 وأسبابويلي عرض لتعريفو  ما ى العديد من الدوؿ لاستقطابها وي وسيلة بسويلية ىامة تسع الأجنبيالاستثمار 
 .وأشكالو

 فرع الأكؿ: تعريف الاستثمار الأجنبيال
 بـتلفة منها: فتعارييعد الاستثمار الأجنبي مصدرا بسويليا ىاما ذا دور تنموي ىاـ، ولو عدد 

تعرؼ الاستثمارات الأجنبية بأنها امتلاؾ أحد الأفراد أو ابؼؤسسات من دولة ما لأصوؿ  الاستثمار الأجنبي: -
ق أو دوف حق ي  إدارة تلك الأصوؿ وسواء كاف ذلك لفترة قصنًة أو تعمل ي  دوؿ أخرى وذلك سواء كاف بح

وذلك سعيا وراء ربح أوفر أو عمالة أرخص أو لفتح أسواؽ جديدة وعادة  طويلة وغالبا ما تكوف طويلة الأجل،
 1.ما تقترف ىذه الاستثمارات بعائد عليها

 2.الية بيلكها بلد من البلدافىو كل استخداـ بهري ي  ابػارج بؼوارد م الاستثمار الأجنبي: -
يتحدد الاستثمار بكونو أجنبيا بحسب جنسية ابؼستثمر، فبالنسبة للشخص الطبيعي تتحدد قواعد ابعنسية 

 بالنسبة لقواننٌ بلده.
أما بالنسبة للشخصية الاعتبارية ابؼعنوية وابؼتمثلة ي  الشركات التي بسارس الاستثمار الأجنبي فابؼشكلة أكثر 

ذلك أنو غالبا ما تتعدد جنسيات ابؼسابننٌ ي  ىذه الشركات، وبييل الاجتهاد القضائي إلى الأخذ تعقيدا، 
والاعتداد بجنسية الشركة على حساب جنسية ابؼسابننٌ، وذلك لقبوؿ ابغماية الدبلوماسية كما حدث ي  قضية 

لتي يعمل على الاستثمار فيها.ىذا برشلونة تراكشن. وعليو فابؼستثمر الأجنبي ىو الذي لا بومل جنسية الدولة ا
الأجنبي، أما بالنسبة لعلم الاقتصاد فقد جرت الأدبيات الاقتصادية بالنسبة للتكييف القانوني لشخصية ابؼستثمر 

                                                           

 ، دار التعليم ابعامعي للطباعة والنشر والتوزيع،الدباشر في ظل الدتغيرات الاقتصادية الدكلية لزددات الاستثمار الأجنبيعصاـ عمر مندور،  -1
 .10ـ، ص 2010الإسكندرية، 

 .27ىػ، ص 1433-ـ2012، 1، مكتبة المجمع العربي للنشر والتوزيع، الأردف، طالبيئة الاستثماريةفاضل محمد ألعبيدي،  -2
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على تعريف الاستثمارات الأجنبية بأنها: تلك ابؼشروعات ابؼملوكة للأجانب سواء كانت ابؼلكية كاملة أـ كانت 
ولكننا بقد أف ىذا التعريف رأس ابؼاؿ الوطني، بدا يكفل السيطرة على إدارة ابؼشروع، ة مع بالاشتراؾ بنسبة كبنً 

يساوي بنٌ أف تكوف تلك ابؼشروعات مستثمرة بشكل مباشر عن طريق الأفراد أو الشركات الأجنبية، أو تتم 
ذلك كاف لابد من الاستثمارات بشكل غنً مباشر عن طريق الاكتتاب ي  أسهم وسندات تلك ابؼشروعات، ل

 وضع تعريف جامع مانع.
فأمكن تعريفها بأنها: ىي الأمواؿ الأجنبية )حكومات، أو أفراد أو شركات( التي تنساب إلى دخل الدوؿ 
الضعيفة بقصد إقامة مشاريع بسلكها ابعهة الأجنبية وتأخذ عوائدىا بعد دفع نسبة من ىذه العوائد، وضمن 

 1.ضيفةشروط يتفق عليها إلى الدوؿ ابؼ

 الفرع الثاني: أسباب الاستثمار الأجنبي
يتوجو ابؼستثمروف لأسػباب مباشػرة وغػنً مباشػرة ي  دوؿ أجنبيػة تعمػل ىػي الأخػرى جاىػدة علػى اسػتقطابهم 

 للاستفادة من الآثار الإبهابية ابؼترتبة عن استثماراتهم، كما براوؿ بذنب ما قد ينجم عنها من آثار سلبية.
 سباب ابؼباشرة وغنً ابؼباشرة التي تدفع الشركات للاستثمار ي  ابػارج وىي:ىناؾ العديد من الأ

 2:تتمثل فيما يلي الأسباب الدباشرة:  -1
تضطر الشركة إلى الاسػتثمار ي  سػوؽ دولػة معينػة بسػبب القيػود  تجنب الحواجز الجمركية كالرسوـ كالضرائب: -أ

اد السػلعة، فتضػطر الشػركة إلى إنشػاء ابؼصػنع الػذي ينػتج ذات ابعمركية والفنية التي بدأت الدولة تفرضػها علػى اسػتنً 
السلعة ي  ذلك البلد بدلا من تصديرىا إليو، يؤدي ىذا الإجراء إلى احتفاظ الشػركة بدكانتهػا القويػة ي  سػوؽ ذلػك 

 البلد.
لوحيػد الػذي إذا شعرت الشركة أف مصػدرىا ابؼفضػل أو ا المحافظة على انتظاـ تدفق الدواد الخاـ كاستمرارىا: -ب

تتزود منو باحتياجاتها من ابؼػواد ابػػاـ أصػبح مهػددا بالتوقػف أو عػدـ الانتظػاـ فػةف الشػركة تضػطر إلى الاسػتثمار ي  
 بلد ابؼصدر أو أي بلد آخر لتأمنٌ حصوبؽا على ابؼواد ابػاـ أو ابؼواد نصف ابؼصنعة بصفة منتظمة ومستمرة.

ب علػػى السػػلع المحليػػة، وتلجػػأ إلى التصػػدير للخػػارج، وعنػػدما تصػػل عنػػدما ينمػػو الطلػػ تقليػػل تكػػاليف الإنتػػاج: -ج
إلى مرحلػػة تكػػوف فيهػػا الشػػركة قػػادرة إداريا أو فنيػػا وتكنولوجيػػا علػػى بضايػػة مصػػابغها، فةنهػػا تسػػتخدـ خبرتهػػا وقػػدراتها 

                                                           

، دار النفائس للنشر والتوزيع، الأردف، الاستثمار الأجنبي الدباشر في الدكؿ الإسلامية في ضوء الاقتصاد الإسلامي، محمد عبد العزيز عبد الله عبد -1
 .17-16، ص ص 1ط
 .159ـ، ص 2009، 1، دار ابؼسنًة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردف،طإدارة الأعماؿ الدكلية الددخل العاـعلي عباس،  -2



 الإطار النظرم للاستثمار الأجنبي كسوؽ الأكراؽ الدالية                  الفصل الأكؿ:                      

 

 
7 

ؿ المجػاورة ي  العمل على بزفيض تكاليف السلعة، كما تلجأ مثلا إلى تأسيس فروع بؼصػانعها قػرب الأسػواؽ ي  الػدو 
 ي  السوؽ المحلية. امنتوجاتهلتصدير  الباىظةبدلا من برمل تكاليف النقل 

ىنػػػا أيضػػػا قػػػد تشػػػعر منشػػػأة مػػػا أف سػػػوقها ابػػػػارجي غػػػنً بـػػػدوـ بابؼسػػػتوى الػػػذي  القػػػوة التنافسػػػية كالسػػػوقية: -د
ي  تسويق سػلع ومنتجػات  تفضلو، كأف تكوف ابؼؤسسات التسويقية والوكلاء ي  القطر ابؼعني عاجزين أو غنً راغبنٌ

الشركة الأجنبية بالكفاءة ابؽجومية ابؼرغوبة، أو ي  الػترويج بؼنتجاتهػا، أو تقػدد خػدمات مػا بعػد البيػع الضػروري أمػاـ 
 1.الشركة التسويقية وخططها استراتيجياتابؼنافسة الشديدة، أو ي  تنمية السوؽ عامة، يقود ذلك إلى إحباط 

 2:تتمثل فيما يلي ( الأسباب غير الدباشرة:2
 إذا كانت الشركة ناجحة بؿليا فةف التوسع بكو الأسواؽ الأجنبية يزيد من ربحيتها. زيادة الدبيعات كالأرباح: -أ

فمػػن خػػلاؿ الاسػػتثمار ابػػارجي تػػتعلم الشػػركة ابؼزيػػد مػػن ابػػػبرة مػػن  الحصػػوؿ علػػى حصػػة في السػػوؽ الػػدكلي: -ب
 ؿ على حصة ي  الأسواؽ الدولية.منافسيها والوسائل التي يستخدمونها للحصو 

مػػن خػػلاؿ العمػػل ي  الأسػػواؽ الدوليػػة لا تعػػود الشػػركة أسػػنًة للتغػػنًات الاقتصػػادية  اسػػتقرار تقلبػػات السػػوؽ: -ج
 وتغنً أذواؽ ومتطلبات ابؼستهلك والتقلبات ابؼوبظية ي  الاقتصاد المحلي.

لأسواؽ ابػارجية تزيد الشركة من قاعدة من خلاؿ التوسع ي  ا تحقيق الاعتماد على الأسواؽ المحلية: -د
 على الزبائن ي  السوؽ المحلي.تسويقها وتقلل اعتمادىا 

يعزز العمل الدولي للشركة إلى زيادة التصدير والتصدير يعزز ابؼيزة التنافسية  تقوية القدرة التنافسية للشركة: -ىػ
ساليب والاستثمارات ابعديدة، ي  حنٌ يستفيد للشركة وللدولة، فالشركة تستفيد من التعرؼ على التقنيات والأ

 البلد من برسن ميزانو التجاري، وميزاف ابؼدفوعات.
تتعدد ابؼعاينً التي يصنف وفقها الاستثمار الأجنبي، ومن بنٌ ىذه  :الفرع الثالث: أشكاؿ الاستثمار الأجنبي

 3ابؼعاينً بقد: 
 ابؼعيار إلى شكلنٌ بنا:يصنف الاستثمار الأجنبي وفقا بؽذا : معيار الزمن -1
وىو الاستثمار الذي يعتمد أساسا على سعر الصرؼ الذي يعتبر المحرؾ بؽذا  الاستثمار قصير الأجل:  - أ

 النوع، وىو عادة يتضمن برركا لرأس ابؼاؿ بؼدة تقل عن سنة واحدة.
                                                           

 .100، ص 3، دار ابؼريخ للنشر، القاىرة، طمدخل إلى إدارة الأعماؿ الدكليةد، أبضد عبد الربضن أبض -1
 .159-158، ص ص مرجع سبق ذكرهعلي عباس،  -2
، مذكرة مكملة لنيل شهادة ابؼاستر ي  ةلزددات الاستثمار الأجنبي الدباشر في الصين دراسة قياسيـ، 2017-1980قرين وفاء، كعوش أبظاء،  -3

 .10ـ، ص 2019/2020)ؿ.ـ.د(، بزصص "إدارة مالية"، ابؼركز ابعامعي عبد ابغفيظ بو الصوؼ، ميلة، علوـ التسينً 
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داف بؼػدة تزيػد عػن سػنة وىو الاستثمار الذي تتم فيو برركات رؤوس الأمواؿ بنٌ البل الاستثمار طويل الأجل: -ب
واحػػدة، كمػػا يسػػاىم ىػػذا النػػوع ي  تنميػػة الاقتصػػاديات ابؼتلقيػػة بؽػػا، ويظهػػر ذلػػك مػػن خػػلاؿ أثػػر كػػل مػػن السػػيولة 
والإنتاج، فمػن خػلاؿ أثػر السػيولة تػؤذي تػدفقات رأس ابؼػاؿ الأجنػبي إلى زيادة حجػم الاسػتثمار ي  البلػداف ابؼضػيفة 

رتها الاسػػتنًادية، أمػػا فيمػػا يتعلػػق بأثػػر الإنتػػاج فػػةف الاسػػتثمار الأجنػػبي يعمػػل علػػى وقػػد امػػدا خيلهػػبؽػػا، وبالتػػالي زيادة 
 ..زيادة الكفاءة الإنتاجية ي  الصناعة أو القطاع ابؼعني

 يصنف الاستثمار الأجنبي وفقا بؽذا ابؼعيار إلى شكلنٌ بنا:ك معيار الدصدر: -2
ر الػػذي تقػػوـ بػػو الػػدوؿ وابغكومػػات الأجنبيػػة أو وىػػو ذلػػك النػػوع مػػن الاسػػتثما الاسػػتثمار الأجنػػبي العػػاـ:  - أ

ابؼؤسسات أو ابؽيئات التابعة بؽا أو ابؼؤسسات الدولية أو الإقليميػة، ويتخػذ ي  معظػم الأحيػاف شػكل قػروض نقديػة 
 أو عينية أو كلابنا.

ص ي  ومصدره الأساسي الأفػراد أو الشػركات الأجنبيػة الػتي بسثػل القطػاع ابػػا الاستثمار الأجنبي الخاص:  - ب
الدولػػػة ابؼصػػػدرة، وقػػػد شػػػجع العديػػػد مػػػن الاقتصػػػادينٌ ىػػػذا النػػػوع مػػػن الاسػػػتثمار كونػػػو يشػػػكل مظهػػػرا مػػػن مظػػػاىر 

 النشاط الاقتصادي ابغر الذي يؤدي إلى كفاءة استخداـ ابؼوارد الاقتصادية ابؼتاحة.
 يار إلى:يصنف الاستثمار الأجنبي وفقا بؽذا ابؼع: كمعيار أسلوب إدارة الدشركع الاستثمارم -3
وىػػػو الاسػػػتثمار الػػػذي ينطػػػوي علػػػى بسلػػػك ابؼسػػػتثمر الأجنػػػبي بعػػػزء أو كػػػل  الاسػػػتثمار الأجنػػػبي الدباشػػػر:  - أ

الاسػػػتثمارات ي  ابؼشػػػروع ابؼعػػػني، بالإضػػػافة إلى قيامػػػو بابؼشػػػارؾ ي  إدارة ابؼشػػػروع مػػػع ابؼسػػػتثمر الػػػوطني أو السػػػيطرة 
ابؼاليػػة والتكنولوجيػػة وابػػػبرة الفنيػػة ي  بصيػػع المجػػالات إلى  الكاملػػة عليػػو، فضػػلا عػػن قيامػػو بتحويػػل مقػػدار مػػن ابؼػػوارد

 الدوؿ ابؼضيفة.
ويسػمى كػػذلك بالاسػتثمار ي  الأوراؽ ابؼاليػػة، وىػػو ينطػوي علػػى بسلػػك  الاسػتثمار الأجنػػبي غػػير الدباشػػر:  - ب

ة ي  تنظػػػيم وإدارة الأفػػراد أو ابؽيئػػػات أو الشػػركات لػػػبعض الأوراؽ ابؼاليػػة دوف بفارسػػػة أي نػػوع مػػػن الرقابػػة أو ابؼشػػػارك
ابؼشػػػػروع الاسػػػػتثماري، ويعتػػػػبر الاسػػػػتثمار ي  الأوراؽ ابؼاليػػػػة اسػػػػتثمارا قصػػػػنً الأجػػػػل بابؼقارنػػػػة بالاسػػػػتثمار الأجنػػػػبي 

 .1ابؼباشر
تتبػػػاين دوافػػػع الاسػػػتثمار الأجنػػػبي بالنسػػػبة للبلػػػد ابؼضػػػيف )ابؼسػػػتفيد( : : دكافػػػع الاسػػػتثمار الأجنػػػبيالفػػػرع الرابػػػع

 2 كن أف نوضح ىذه الدوافع وفقا لوجهة نظر كلا الطرفنٌ كما يأتي:وابؼستثمر الأجنبي وبي

                                                           

 .41-40، ص ص مرجع سبق ذكرهفاضل محمد العبيدي،  -1
 مرجع نفسو -2
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إف أغلػػػب الػػػدوؿ لاسػػػيما الناميػػػة منهػػػا تسػػػعى  دكافػػػع الاسػػػتثمار الأجنػػػبي مػػػن كجهػػػة نظػػػر البلػػػد الدضػػػيف: -1
لاجتذاب الاستثمارات الأجنبية لتحقيق بؾموعػة مػن الأىػداؼ الػتي تراىػا مناسػبة وبزػدـ أوضػاعها الاقتصػادية ومػن 

 بنها ما يأتي:أ
يعتمػػد النمػػو الاقتصػػادي بالدرجػػة الأسػػاس علػػى الاسػػتثمارات ابعديػػدة وكفػػاءة توزيعهػػا  معالجػػة فجػػوة الدػػوارد: -أ

وىػػذه الاسػػتثمارات تعتمػػد علػػى حجػػم ابؼػػدخرات، فػػةف كانػػت الدولػػة تعػػاني العجػػز ي  تلػػك ابؼػػدخرات سػػتلجأ إلى 
كلنٌ أحػػػدبنا الفجػػػوة الادخاريػػػة عنػػػدما تكػػػوف الاسػػػتثمارات الاسػػػتثمارات الأجنبيػػػة، إف فجػػػوة ابؼػػػوارد قػػػد تأخػػػذ شػػػ

وابؼطلوبػة ومعػدؿ الادخػار  الأجنبية تفوؽ إمكانية التمويػل المحليػة، وتقػاس بالفػرؽ بػنٌ معػدؿ الاسػتثمارات ابؼخططػة
الثػػاني لفجػػوة ابؼػػوارد فتسػػمى فجػػوة الصػػرؼ الأجنػػبي والػػتي برػػدث حػػ  ولػػو كانػػت ابؼػػدخرات  الشػػكل أمػػاالقػػومي، 

لية تساوي الاستثمارات ابؼخططة ولكن ىذه ابؼدخرات قد لا تضمن إمكانية برويلهػا إلى عمػلات أجنبيػة لشػراء المح
 الآلات وابؼعدات من الدوؿ ابؼتقدمة.

الاسػػتثمار والػػربح( بعػػد أف تصػػل يقصػػد بضػػيق الطاقػػة الاسػػتيعابية )نقػػص فػػرص  ضػػيق الطاقػػة الاسػػتيعابية: -ب
لى مسػػتوى سػػعر الفائػػدة، أو أقػػل مػػن السػػعر ويصػػبح الػػربح مسػػاويا للصػػفر أو سػػالبا وو الكفايػػة ابغديػػة لػػرأس ابؼػػاؿ إ

 يعد الاستثمار عملا بؾديا اقتصاديا.
إف الاسػػػتثمار الأجنػػػبي لا يعػػػني بؾػػػرد تػػػوفنً عمػػػلات أجنبيػػػة تسػػػاىم ي   نقػػػل التكنولوجيػػػا الحديثػػػة كالدتطػػػورة: -ج

يب الفنيػػة وأحػػدث التطػػورات التكنولوجيػػا، إذ يشػػنً تقريػػر التمويػػل فقػػط بػػل ىػػو آلات ومعػػدات علػػى أرقػػى الأسػػال
ـ بأف بؾػػاؿ صػػناعة الاتصػػالات مػػثلا سػػاىم عنػػد دخولػػو أسػػواؽ البلػػداف الناميػػة ي  2008الاسػػتثمار العػػابؼي لسػػنة 

بزفػػيض عقبػػة الوصػػوؿ إلى تكنولوجيػػا ابؼعلومػػات والاتصػػالات، كمػػا سػػاىم بنقػػل التكنولوجيػػا غػػنً ابؼاديػػة أيضػػا والػػتي 
 مل ابؼعرفة الفنية وابؼمارسات التنظيمية والإدارية إلى الدوؿ ابؼضيفة.تش
تعػػاني الػػدوؿ الناميػػة مػػن قصػػور ي  اسػػتخداـ كامػػل القػػدرات البشػػرية، إذ توجػػد معػػدلات  خلػػق فػػرص عمػػل: -د

بعػػة غػػػنً مرتفعػػة للبطالػػة الإجباريػػة وابؼقنعػػػة وأغلػػب ابؼعابعػػات تػػتم بتػػػدابنً خلػػق ووػػائف ي  القطػػاع العػػػاـ وىػػذه معا
أمػػا ي  حالػػة وجػػود الاسػػتثمار الأجنػػبي فسػػيخلق بيػػة الػػتي تعػػاني مػػن مشػػكلة البطالػػة، جذريػػة، لاسػػيما ي  الػػدوؿ العر 

فػػرص عمػػل لأولئػػك العػػاطلنٌ عػػلاوة علػػى ذلػػك سيسػػاىم عملهػػم ي  زيادة التعلػػيم وابؼهػػارة، وىػػذا مػػا يقػػدـ ووػػائف 
 عرفة بالإدارة وابؼهارات وزيادة الإنتاجية.الاقتصاد الوطني تساىم ي  برسنٌ ابؼحقيقية مهمة ي  
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الاستثمار الأجنػبي يسػاىم ي  زيادة عػرض رأس ابؼػاؿ بؿليػا وزيادة النمػو قػد يولػد آثارا إبهابيػة  زيادة رأس الداؿ: -ىػ
 تساىم ي  زيادة الكفاءة الإنتاجية مػن خػلاؿ ابؼنافسػة وابػػبرة وأف معظػم الاسػتثمارات الأجنبيػة تسػعى وراء الكفػاءة

 للتصدير كسلع نهائية أو وسيطة وبعضها يسعى للحصوؿ على ابؼوارد.
إف أغلػػب الػػدوؿ الناميػػة تعتمػػد ي  صػػادراتها علػػى ابؼػػواد الأوليػػة لاسػػيما الػػدوؿ  يسػػاىم في تنويػػع الصػػادرات: -ك

ىم ي  النفطيػػة وتكػػوف أسػػعارىا عرضػػة للتقلبػػات، أي أف اقتصػػاديات أحاديػػة ابعانػػب، أمػػا الاسػػتثمار الأجنػػبي فيسػػا
 1.خلق صناعات متنوعة

توجد بؾموعة من الأسباب تشػكل بدجموعهػا دوافػع للشػركات الأجنبيػة ي  التوسػع  دكافع الدستثمر الأجنبي: -2
 2:باستثماراتها وتغزو الأسواؽ العابؼية عابرة ابغدود ابعغرافية وأىم ىذه الدوافع ما يأتي

وامل الرئيسػية ابعاذبػة للاسػتثمارات الأجنبيػة وأف لكػل سػوؽ الأسواؽ وبموىا من الع يعد اتساع عوامل السوؽ: -أ
( وبمو السكاف اللذاف يعكسػاف القػوة الشػرائية GDPمؤشراتو ومن ىذه ابؼؤشرات معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالي )

ابؼنتجػة وكلمػػا كانػت ىػذه ابؼؤشػرات مشػػجعة أدت إلى أف الػتي برػدد مسػتوى الطلػب الكلػػي علػى السػلع وابػػدمات 
صػػبح عػػاملا مسػػببا بعػػػذب الاسػػتثمارات الأجنبيػػة الػػػتي تعػػاني مػػن ضػػيق أسػػػواقها ي  الػػدوؿ الأـ لتحػػدد الشػػػركات ت

 وخضوعها للمنافسة.
تفػػرض الػػدوؿ ابؼضػػيفة إجػػراءات بضائيػػة للشػػركات الأجنبيػػة مػػن أجػػل اجتػػذابها، ومػػن ىػػذه  حػػوافز التجػػارة: -ب

نًاد السلع ابؼماثلة لتلك التي تنتجهػا تلػك الشػركات فضػلا عػن الإجراءات سياسة ابغماية الكمركية التي برد من است
منحهػػػا امتيػػػازات وإعفػػػاءات ضػػػريبية مثػػػل ضػػػريبة الػػػدخل وبرويػػػل الأرباح وغنًىػػػا، وبؼػػػا بستػػػاز بػػػو ىػػػذه الشػػػركات مػػػن 

 إمكانات مادية وتكنولوجية.
ن أجل ابغصػوؿ علػى أعلػى من دوافع ابؼستثمر الأجنبي ىو بزفيض التكاليف قدر الإمكاف م عوامل الكلفة: -ج

 الأرباح، ومن العوامل التي تساىم ي  بزفيض التكاليف ىي:
سػػبية لطبيعيػػة والاسػػتفادة مػػن ابؼيػػزة النتسػػعى الشػػركات الأجنبيػػة إلى البحػػث عػػن ابؼػػوارد ا البحػػث عػػن الدػػوارد: -1

ز وخامػػات ابغديػػد كػػذلك ابؼػػواد الػػتي تتمتػػع بهػػا الػػدوؿ ابؼضػػيفة وأىػػم ىػػذه ابؼػػوارد ىػػي ابؼػػوارد الطبيعيػػة كػػالنفط والغػػا
 الزراعية الأولية كالقطن وغنًىا إذ أسعارىا ي  الدوؿ النامية أقل بفا ىي عليو ي  الدوؿ ابؼتقدمة.

                                                           

 .43-42، ص ص مرجع سبق ذكرهفاضل محمد العبيدي،  -1
 .45ص  مرجع نفسو -2
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تتصػف العديػد مػن الصػناعات بأنهػا كثيفػة العمػل أي برتػاج إلى أيػدي  البحث عن الأيدم العاملة الرخيصػة: -2
تعػػػاني مػػػن البطالػػػة ىػػػذا مػػػا يشػػػجع ابؼسػػػتثمر الأجنػػػبي ي  برديػػػد موقػػػع عاملػػػة رخيصػػػة الأجػػػر وأغلػػػب الػػػدوؿ الناميػػػة 

 .ابؼشروع الاستثماري الذي تكوف فيو أجور العمل منخفضة
تعػػػد عوامػػػل النقػػػل سػػػببا ي  ارتفػػػاع التكػػػاليف إذا مػػػا صػػػنعت السػػػلع ي  ابػػػػارج، أمػػػا إذا قػػػاـ  عوامػػػل النقػػػل: -3

فة سيساىم ي  بزفػيض كلػف النقػل والػذي يػؤدي إلى ابلفػاض ابؼستثمر الأجنبي بتصنيعها داخل حدود الدوؿ ابؼضي
 التكاليف الكلية وزيادة الأرباح.

الأجنبيػة ىػو كفػاءة الإنتػاج وتػتم ىػذه الكفػاءة بتنديػة التكػاليف إف الػدافع للاسػتثمارات  البحث عن الكفاءة: -د
لشػركات الأجنبيػة وبؼػا بستػاز بػو مػن وتعظيم الأرباح وبرسنٌ نوعية ابؼنتج وىذه الأىداؼ تتحقق من خلاؿ إمكانيػة ا

 1.مزايا احتكارية تستطيع مواجهة الشركات المحلية

 : متغيرات من داخل السوؽ كمتغيرات من خارج السوؽالثالثالدطلب 

 الفرع الأكؿ: متغيرات من داخل السوؽ
كثػر أبنيػة مثػل لا يتحدد حجم السوؽ بالنسبة للشركات بدساحتو وحسب وإبما بعوامل أخرى أ ( حجم السوؽ:1

عدد السكاف، الػدخل الػوطني، النتػاج المحلػي الإبصػالي، ومتوسػط دخػل الفػرد وغنًىػا مػن ابؼقػاييس، فقػد يكػوف عػدد 
السكاف كبنًا ولكػن القػوة الشػرائية بؽػم أو مسػتوى الػدخل متػدف، أو قػد تكػوف العػادات والتقاليػد مقيػدة لاسػتهلاؾ 

 لا تأكػػل بغػػوـ ابػنزيػػر ولا تتنػػاوؿ ابؼشػػروبات الروحيػػة، ومػػن العبػػػث الأفػػراد لػػبعض السػػلع، فالػػدوؿ الإسػػلامية مػػثلا
 .2اعتبار السوؽ ي  البلاد العربية كبنًا لتسويق ىذه السلع

من ابؼعلػوـ أف بؼعػدلات التضػخم تأثػنً مباشػر علػى سياسػات التسػعنً وحجػم الأرباح، وبالتػالي حركػة  ( التضخم:2
الػػتي يهػػتم بهػػا ابؼسػػتثمر الأجنػػبي، كمػػا أف لارتفػػاع معػػدلات التضػػخم ي   رأس ابؼػػاؿ، كمػػا تأثػػر علػػى تكػػاليف الإنتػػاج

الػدوؿ ابؼضػيفة تأثػنًات علػى مػدى ربحيػة السػوؽ بالإضػافة إلى فسػاد ابؼنػاخ الاسػتثماري ذلػك لأف ابؼسػتثمر الأجنػبي 
 %40أو  %30، فػػةذا بلػػ  %10ي  حاجػػة إلى اسػػتقرار سػػعري، ويقصػػد بابؼعػػدلات العاليػػة للتضػػخم مػػا يتجػػاوز 

 سنويا يدخل منطقة ابػطر سواء بالنسبة للاستثمارات الأجنبية أو المحلية. %100أو بذاوز 

                                                           

 .47-46ص ، ص مرجع سبق ذكرهفاضل محمد العبيدي،  -1
 .161، ص مرجع سبق ذكرهعلي عباس،  -2
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الفائػػدة ابؼتجهػػة بكػػو مسػػتويات إبهابيػػة بشػػكل معتػػدؿ تقػػترف بالػػزيادة ي  إف الػػزيادات ي  أسػػعار  ( معػػدؿ الفائػػدة:3
 سلبية أسعار الفائدة إلى:الاستثمار والادخار، وىذا ما بوسن من إمكانية النمو الاقتصادي وتؤدي 

 ىروب رؤوس الأمواؿ المحلية وتشجيع الاستثمارات كثيفة رأس ابؼاؿ. -
إلى ودائػع العملػػة الأجنبيػة وىػػذا مػا يولػػد ضػغوطا علػػى ميػػزاف  الأرصػػدةبرويػل نسػػبة كبػنًة مػػن ابؼػدخرات أو  -

 1.ابؼدفوعات بفا يساعد على الارتفاع ي  أسعار الصرؼ
لػك ابؼسػتثمر الأجنػبي وىو بىتلف عػن الاسػتثمار ي  المحفظػة لكونػو ينطػوي علػى بس باشر:( الاستثمار الأجنبي الد4

بعزء من أو كل الاستثمارات ي  ابؼشروع ابؼعنٌ، ىذا بالإضػافة إلى قيامػو بابؼشػاركة ي  إدارة ابؼشػروع الػوطني ي  حالػة 
ابؼطلقة بؼشػروع الاسػتثمار فضػلا عػن قيػاـ  توعلى الإدارة والتنظيم ي  حالة ملكيالاستثمار ابؼشترؾ أو سيطرتو التامة 

 .2ابؼستثمر الأجنبي بتحويل كمية من ابؼوارد ابؼالية والتكنولوجية وابػبرة الفنية ي  بصيع المجالات إلى الدوؿ النامية

 الفرع الثاني: متغيرات من خارج السوؽ
يتفاعػل بػردود فعػل عكسػية مػع  أوضحت بعػض الدراسػات التطبيقيػة أف ابؼسػتثمر الأجنػبي اكم  الصرؼ:سعر  -1

ابؼسػػتثمر الأجنػػبي ينجػػذب إلى الػػدوؿ بعػػد ( أف Cushemane 1985تقلبػػات أسػػعار الصػػرؼ، حيػػث أوضػػح )
حدوث بزفيض ي  قيمة العملة فضػلا علػى التقلبػات الكبػنًة ي  سػعر الصػرؼ تصػعب برقيػق ابعػدوى، كمػا بيكنهػا 

بػػرامج التثبيػػت الاقتصػػادي سػػعر الصػػرؼ كػػأداة بزلػػق  أف تعػػرض ابؼشػػروعات بخسػػارة شػػديدة غػػنً متوقعػػة تسػػتخدـ
حافزا قػويا لػدى ابؼؤسسػات المحليػة للاقػتراض بالعملػة الأجنبيػة بأسػعار فائػدة منخفضػة ولػدى ابؼسػتثمرين الأجانػب،  

 .3تتبعها الدوؿ بعذب الاستثمار الأجنبي ابؼباشر استراتيجيةكما تعتبر عملية بزفيض سعر العملة 
يعػػد حجػػم السػػوؽ أحػػد ابؼتغػػنًات ابؼهمػػة الػػتي تػػؤثر ي  برديػػد حجػػم الاسػػتثمارات  جمػػالي:النػػاتج المحلػػي الإ -2

الأجنبيػة، وذلػك لأنػو بوػدد مػدى برقيػق ابؼشػروع لاقتصػاديات ابغجػم، فعنػدما يكػوف حجػم السػوؽ كبػنًا يعػني ىػذا 
الإنتاجيػة إلى حػدىا الأد ، أنو بحاجة إلى استثمارات أولية كبػنًة لتغطيػة متطلباتػو الأوليػة، وىنػا تػنخفض التكػاليف 

 وتزايد كمية الإنتاج بنسبة أكبر من الزيادة ي  التكاليف الكلية بفا يزيد من الأرباح المحققة من ابؼشروع.
وىنػػػاؾ علاقػػػة إبهابيػػػة تػػػربط بػػػنٌ النػػػاتج المحلػػػي الإبصػػػالي والاسػػػتثمارات الأجنبيػػػة ابؼتدفقػػػة إلى البلػػػد، وذلػػػك 

 لإبصالي إبهابيا وحجم السوؽ المحلي وبالتالي توفنً اقتصاديات ابغجم.لارتباط مستوى الناتج المحلي ا

                                                           

 .122-121، ص ص 1ط الأردف،-، دار أسامة للنشر والتوزيع، عمافإدارة الاستثمارد. ماجد أبضد عطا الله،  -1
 .99، ص مرجع سبق ذكرهد. ماجد أبضد عطا الله،  -2
 .122، ص الدرجع نفسو -3
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فنمو مستوى الناتج المحلي الإبصالي يؤدي إلى زيادة مستوى دخل الفرد بفا بهعلو يتطلع إلى أبماط اسػتهلاكية 
لك فػػةف حجػػم جديػػدة، وبالتػػالي يصػػبح بحاجػػة إلى اسػػتثمارات أوليػػة لتغطيػػة الطلبػػات ابؼتزايػػدة للبلػػد ابؼضػػيف، وبػػذ

النػػػاتج المحلػػػي الإبصػػػالي ومسػػػتوى بمػػػوه ابؼتحقػػػق يعتػػػبر مػػػن أىػػػم ابؼتغػػػنًات الػػػتي تػػػؤثر ي  حجػػػم الاسػػػتثمارات الأجنبيػػػة 
 .1ابؼتدفقة إلى البلد

 : مفاىيم عامة حوؿ أسواؽ الأكراؽ الداليةالدطلب الثالث
من مصادر الأمواؿ التي برتاجها تعد سوؽ الأوراؽ ابؼالية ركنا رئيسيا من أركاف السوؽ التمويلية ومصدر 

، حيث يتمثل سوؽ الأوراؽ ابؼالية وجيو ابؼناخ الاستثماري بغركة رأس ابؼاؿ،  الشركات لتمويل أنشطتها ابؼختلفة
 كما تعتبر صناديق الاستثمار إحدى الأدوات ابؼالية ابعديدة لتجميع مدخرات ابؼستثمرين.

 اليةسوؽ الأكراؽ الدكمكونات  تعريفالأكؿ:  الفرع
تعتبر الأسواؽ ابؼالية مرآة حقيقية تعكس الأوضاع الاقتصادية للدولة، إذ تلعب دورا أساسيا ي  ابغياة 

 الاقتصادية ودفع عجلة التنمية من خلاؿ ابؼهاـ التي تؤديها والأىداؼ التي برققها.
 :البعض منها لسوؽ الأوراؽ ابؼالية بيكن ذكر فتعاريىناؾ عدة  الدالية: الأكراؽسوؽ  تعريف -1
يعرؼ سوؽ الأوراؽ ابؼالية على أنو عبارة عن مكاف يلتقي فيو ابؼشتروف والبائعوف لنوع معنٌ  التعريف الأكؿ: -

من الأوراؽ أو لأصل مالي معنٌ، حيث يتمكن ابؼستثمرين من بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل 
 2.ىذا المجاؿالسوؽ إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة ي  

يعرؼ على أنو عبارة عن مكاف يلتقي فيو ابؼشتروف والبائعوف خلاؿ ساعات معينة من النهار  التعريف الثاني: -
للتعامل ي  الصكوؾ ابؼالية الطويلة الأجل، حيث يتم فيها مبادلة الصكوؾ )برؤوس الأمواؿ ابؼراد الاستثمار 

 .3فيها(
ابؼالية بأنها: "ابؼيكانيكية التي تستخدـ ي  ابعمع بنٌ بائعي ومشتري  تعرؼ سوؽ الأوراؽ التعريف الثالث: -

 4.الأصوؿ ابؼالية بغرض تسينً عمليات التداوؿ"

                                                           

 .66-65، ص ص كرهمرجع سبق ذ محمد عبد العزيز عبد الله عبد،  -1
 .210ـ، ص 2008، 1، دار أسامة للنشر والتوزيع، طأسواؽ الأكراؽ الدالية )البورصة(عصاـ حسنٌ،  -2
، دار الكتاب ابعامعي دولة الإمارات العربية ابؼتحدة، ابعمهورية كفاءة صناديق الاستثمار كدكرىا في دعم الأسواؽ الداليةمحمد عبد الله شاىنٌ،  -3

 .38ـ، ص 2017، 1طاللبنانية، 
 .39، ص مرجع سبق ذكرهمحمد عبد الله شاىنٌ،  -4
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 تنقسم سوؽ الأوراؽ ابؼالية إلى: مكونات سوؽ الأكراؽ الدالية: -2
ية عند إصدارىا لأوؿ يتم ي  نطاقو التعامل مع الأوراؽ ابؼال ( سوؽ إصدار الأكراؽ الدالية )السوؽ الأكلية(:1

مرة، وذلك عن طريق ما يسمى بالاكتتاب سواء تعلق ذلك بإصدار الأسهم عند زيادة رأبظابؽا بعد التأسيس، أو 
 بإصدار السندات عند ابغاجة إلى فروض طويلة الأجل.

سبقا التي تم طرحها وفيو بتم التعامل بالأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة  ( سوؽ تداكؿ الأكراؽ الدالية )السوؽ الثانوية(:2
للاكتتاب للجمهور، من خلاؿ سوؽ الإصدار، حيث يوفر ىذا السوؽ السيولة للمستثمرين الذين قاموا بشراء 

 1:الأوراؽ ابؼالية من السوؽ الأولي والذي بدوره ينقسم إلى
تم إعادة تداوؿ البورصات التي بزضع للقواننٌ والقواعد التي تصنعها ابعهات الرقابية ويوىي  أسواؽ منظمة: -

 الأوراؽ ابؼالية ابؼسجلة والتي تتحدد أسعارىا من خلاؿ ابؼزاد، وذلك لكوف التعامل بهري ي  مكاف مادي بؿدد.
وفيها تتداوؿ عدة أوراؽ ابؼالية غنً ابؼسجلة بالبورصة من خلاؿ التجار ويتم من خلابؽا  أسواؽ غير منظمة: -

 برديد أسعار التعامل بالتفاوض.
ىو بيثل جزء من السوؽ غنً ابؼنظمة، حيث يتكوف من السماسرة غنً الأعضاء ي  البورصة  الثالث:السوؽ  -

 غنً ابؼنظمة.
بنٌ الشركات الكبنًة ابؼصدرة للأوراؽ ابؼالية وبنٌ أغنياء ابؼستثمرين وذلك ىي سوؽ التعامل  السوؽ الرابع: -

مل بسرعة وبتكلفة بسيطة من خلاؿ شبكة اتصالات دوف ابغاجة إلى بظاسرة وبذار أوراؽ ابؼالية، ويتم التعا
 إلكترونية.

 : خصائص ككظائف سوؽ الأكراؽ الداليةالفرع الثاني
 تتميز سوؽ الأوراؽ ابؼالية بدجموعة من ابػصائص بسيزىا عن غنًىا كما بؽا عدة ووائف.

 2:خصائص سوؽ الأكراؽ الدالية -1
 سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىي من الأسواؽ ابؼنتظمة. - أ

 التداوؿ ي  سوؽ الأوراؽ ابؼالية خاصة السوؽ الثانوي يتم من خلاؿ الوسطاء. - ب
التداوؿ ي  سوؽ الأوراؽ ابؼالية يعطي صورة لظهور سوؽ منافسة كاملة يعتمد على الطلب والعرض  - ت

 لتحديد الأسعار.
                                                           

 .24-23ـ، ص ص 2003، شباب ابعامعة، الإسكندرية، البورصات أسواؽ رأس الداؿ الأسهم كالسنداتضياء بؾيد،  -1
 .34ىػ، ص 1430ـ/2009، 1، دار ابؼستقبل للنشر والتوزيع، طالأسواؽ الدالية كالدكليةد. وليد صاي ، د. أنيس البكري،  -2
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 من العاو. بستاز أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بأنها واسعة يتم بها صفقات كبنًة تتسع لتشمل معظم أجزاء - ث
 تعتبر ىذه الأسواؽ من أكثر الأسواؽ تطورا وتعطي ابؼستثمر فيها فرصة كبنًة لتحقيق أرباح. - ج
 يتطلب الاستثمار ي  أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼعرفة التامة بابؼعلومات وابزاذ قرارات رشيدة. - ح
 1:بيكن تلخيصها فيما يلي كظائف أسواؽ الأكراؽ الدالية: -2

 ة بنٌ البائعنٌ وابؼشترين الأمر الذي يسنً الاستثمار والتمويل للإقراض.إبهاد حلقة فعال - أ
 تشجيع الادخار وذلك بفتح بؾالات واسعة أماـ صغار ابؼدخرين لإبهاد فرص استثمار ملائمة. - ب
توجيو الادخار بكو الاستثمارات الأكثر كفاءة وإنتاجية الأمر الذي يولد عائدا ملائما للمستثمر ويعود  - ت

 لعاـ على مستوى الاقتصاد القومي.بالنفع ا
 وجود سوؽ يساعد السياسة النقدية وابؼالية على برقيق أىداؼ تلك السياسات ي  العملة الاقتصادية. - ث
توفنً ابؼعلومات والبيانات التي بسكن ابؼستثمر من حسن الاختيار للوسائل الاستثمارية وبسكنو من إعادة  - ج

 لنفع والفائدة.النظر من استثماراتو بفا يعود عليو با

 الثالث: العلاقة بين الاستثمار الأجنبي كالأسواؽ الدالية الدطلب

 الأكؿ: مراحل الاستثمار في الأكراؽ الدالية فرعال
 2:ىيو بيكن تقسيم عملية الاستثمار ي  الأوراؽ ابؼالية إلى بطس مراحل 

شف عن الغرض أو ابؽدؼ ابؼطلوب وىي الك ( تحديد الأىداؼ الدرجوة من الاستثمار في الأكراؽ الدالية:1
وىو إدخاؿ أولاده الثلاثة  -بودد ىدفو-برقيقو، فمثلا ي  بؾاؿ الاستثمار البشري، فةف أب لثلاثة أطفاؿ 

ابعامعة، ولكن برقيقو ىذا ابؽدؼ يتطلب برقيق ىدؼ آخر، وىو ضرورة ادخار وتوفنً نفقات الدراسة خلاؿ 
بغاؿ فةف بؾلس إدارة الشركة بالاتفاؽ مع بفثلي العاملنٌ يضع أو بودد الفترة السابقة لدخوؿ ابعامعة، كذلك ا

التأمينات وابؼعاشات ابػاصة بالتقاعد والأساليب التي تكفل ذلك، وكذلك ابغاؿ بالنسبة الأىداؼ ابػاصة بخطة 
ي  استقرار للمستثمر ي  الأوراؽ ابؼالية عليو أف بودد ابؽدؼ، ىل يتمثل ي  برقيق أكبر عائد بفكن أو يرغب 

 العائد بهدؼ برديد نوعية الأصوؿ الاستثمارية.

                                                           

 .163ىػ، ص 1431-ـ2010، 1ـ، ط2009، دار الفكر ناشروف وموزعوف الأسواؽ الدالية كالنقدية في عالم متغيرد. متولي عبد القادر،  -1
معة الإسكندرية، ، كلية التجارة، جاكثائق الاستثمار، قسم إدارة الأعماؿ -سندات  -الاستثمار في الأكراؽ الدالية: أسهم عبد الغفار حنفي،  -2

 .13ـ، ص 2006-2007
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إف برديد وبرقيق ىدؼ الاستثمار من أكثر ابؼسائل صعوبة وحساسية، حيث  ( تحديد مستول الخطر الدلائم:2
الذي بييل إلى بذنب بودد ىذا القرار إلى حد كبنً تشكيل الأصوؿ التي تدخل ي  بؿفظة الأوراؽ ابؼالية، فابؼستثمر 

ابؼخاطر يتجو إلى تشكيل النسبة العظمى من المحفظة من السندات، بينما ابؼستثمر الذي يرغب ي  برمل ابؼخاطر 
أف المحفظة تتشكل من أكثر من نوع من الأوراؽ ابؼالية  فةف بؿفظة تتشكل ي  غالبيتها من الأسهم وىذا يعني 

عائد الورقة وعائد المحفظة وابؼخاطر ابؼرتبطة على س ابؼخاطر، الأمر الذي يتطلب قيا وتدنيةكمدخل لتعظيم العائد 
 ذلك بهدؼ توجيو ابؼستثمر ومساعدتو على ابزاذ القرار ابؼناسب.

حيث بهب دراسة وبرليل كل ورقة مالية وذلك  :مالية على حدا( تقدير العائد كالخطر الدتوقع لكل كرقة 3
الاستثمار، ومن ثم اختيار التشكيل الاستثماري بهدؼ التعرؼ على العائد وابػطر الذي تنطوي عليو عملية 

 ابؼناسب.
ة يث العائد وابؼخاطر ابؼدخل للخطو تعتبر خصائص الورقة من ح ( تشكيل المحفظة الدثلى للأكراؽ الدالية:4

 الرابعة والتي تعني تشكيل وتكوين المحفظة ابؼثلى ي  ول مستوى ابػطر ابؼقبوؿ.
ما تم بدعنى عرض النتائج ابؼترتبة على تشكيل المحفظة للتعرؼ على أف من  وىي تقييم ( تقييم ما تم تحقيقو:5

الأىداؼ التي برققت ومن ثم التوصل إلى عدد من الانطباعات التي تساعد ي  بؾاؿ التحليل والدراسة ابؼستقبلية 
 1.للأوراؽ ابؼالية وتطوير أساليب برسنٌ المحفظة

 : المحفظة الداليةالثاني: قنوات الاستثمار الأجنبي في الفرع
السبل ابؼختلفة التي من شأنها بسكنٌ ابؼستثمر المحلي من الوصوؿ إلى  ألمحفظيويقصد بقنوات الاستثمار الأجنبي  

أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الأجنبية أو تلك التي بسكن ابؼستثمر الأجنبي من الوصوؿ للاستثمار ي  سوؽ الأوراؽ ابؼالية 
 2وات بقد:المحلية ومن بنٌ ىذه القن

تتمثل ىذه الشركات ي  مؤسسات مالية تتولى بذميع الأمواؿ من عدد كبنً من الأفراد  ( صناديق الاستثمار:1
متحصلات مع ىذه الأسهم ي  شراء عن طريق إصدار الأسهم أو ما يعرؼ بػ "وثائق الاستثمار" حيث تستخدـ 

وبيكن تقسيم صناديق ي  الداخل وابػارج ،لفة سواء كانت أوراؽ مالية من أسهم وسندات الشركات ابؼخت
 الاستثمار إلى نوعنٌ بنا: صناديق استثمارية مفتوحة، صناديق استثمار مغلقة.

                                                           

 .14عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكره، ص  -1
، جامعة محمد خيضر، بسكرة، كلية العلوـ كاقع الاستثمار الأجنبي في أسواؽ الأكراؽ الدالية العربيةأ.د. مفتاح صالح، أ. بوعيد الله علي،  -2

 .68ـ، ص 2013ة وإدارية، العدد الرابع عشر، ديسمبر الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسينً، أبحاث اقتصادي
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مستقلة تؤسس عادة من قبل بنوؾ بذارية ومؤسسات تعد المحافظ ابؼشتركة شركات استثمارية  ( المحافظ الدشتركة:2
الأمواؿ المجتمعة بدؿ من إنفاقها  رتستثمالتأمنٌ، والتي  الضماف وشركاتمالية أخرى مثل صناديق التقاعد و 

مباشرة وتعتمد المحافظ ابؼشتركة على ثقة ابؼسابننٌ بإدارة تتولى أعمابؽا ي  الداخل وابػارج ي  أسواؽ منتظمة وغنً 
 .منتظمة

ارات العابؼيػػة أو الاسػػتثمار مػػن خػػلاؿ مػػا يعػػرؼ بالإصػػد ( الاسػػتثمارات بالإصػػدارات العالديػػة لػػلأكراؽ الداليػػة:3
الدوليػػة لػػلأوراؽ ابؼاليػػة، وىػػي أوراؽ يػػتم تشػػغيلها ي  أسػػواؽ الأوراؽ ابؼاليػػة العابؼيػػة بفػػا يسػػمح بتػػداوبؽا ي  دوؿ كثػػنًة، 
وعػػػادة مػػػػا تتطلػػػػب ىػػػػذه الإصػػػدارات تػػػػوفر شػػػػروطا معينػػػػة للتسػػػػجيل ي  الأوراؽ ابؼاليػػػة العابؼيػػػػة مثػػػػل حجػػػػم الإنتػػػػاج 

ة الإنتاجيػػة ومػػدى إتبػػاع معػػاينً المحاسػػبة الدوليػػة ومػػدى التػػزاـ سياسػػات ومبػػادئ وابؼبيعػػات ونسػػب اسػػتغلاؿ الطاقػػ
 الإفصاح والشفافية وغنًىا.

ويكػػوف ذلػػك إمػػا عػػن طريػػق شػػراء وبيػػع أسػػهم الشػػركات الأجنبيػػة ي   الشػػراء كالبيػػع الدباشػػر لػػلأكراؽ الداليػػة: -د
فظػػػي خطػػػورة لأف ابؼسػػػتثمر عنػػػدىا سػػػيكوف ي  حالػػػة أسػػػواقها المحليػػػة ويعتػػػبر ىػػػذا الػػػنمط أكثػػػر أنػػػواع الاسػػػتثمار المح

مواجهػػػة بؼخػػػاطر تغػػػنًات أسػػػعار الصػػػرؼ، وكػػػذلك بـتلػػػف القواعػػػد والقػػػواننٌ ابؼنظمػػػة لعمػػػل السػػػوؽ بالإضػػػافة إلى 
الأنظمػػة المحاسػػبة والضػػريبية ومسػػتويات الإفصػػاح والشػػفافية الػػتي بزتلػػف مػػن دولػػة إلى أخػػرى، وإمػػا عػػن طريػػق شػػراء 

 الية الأجنبية ابؼسجلة ي  سوؽ الأوراؽ ابؼالية المحلية.وبيع الأوراؽ ابؼ
تنشػػأ ابؼخػػاوؼ مػػن أف تػػؤدي النفقػػات ابػاصػػة : ةالمحفظػػطػػة بالاسػػتثمار الأجنػػبي في الثالػػث: الدشػػاكل الدرتب الفػػرع

إلى الأضػػػػػرار باسػػػػػتقرار الاقتصػػػػػاد الكلػػػػػي بالػػػػػرغم مػػػػػن أف التػػػػػدفقات الدائمػػػػػة بيكػػػػػن أف بزلػػػػػق  ألمحفظػػػػػيبالاسػػػػػتثمار 
لات للموائمػػة والتػػدفقات غػػنً ابؼسػػتمرة بيكػػن أف تػػؤدي إلى زعزعػػة الاقتصػػاد المحلػػي عنػػد دخوبؽػػا وكػػذلك عنػػد مشػػك

 خروجها.
 1:وبيكن أف تقسم ىذه ابؼشكلات ابؼرتبطة باستمرارية تدفق الاستثمار ي  المحفظة إلى

الػػػذي جئػػػا بدغػػػادرة البلػػػد إف احتمػػػاؿ أف يتخػػػذ ابؼسػػػتثمروف الأجانػػػب قػػػرارا مفا حالػػػة خػػػركج رؤكس الأمػػػواؿ: -1
تكػػوف  أف، وبيكػػن الأجػػلشػػبيو بحالػػة القػػروض ابؼصػػرفية قصػػنًة  ،يسػػتثمروف فيػػو وىػػذا الاحتمػػاؿ بتغيػػنً ابذػػاه التػػدفق

 .الفائدة أو كليهما أسعارالصرؼ أو الارتفاع ي   أسعارتقلب كبنً ي   إحداثبالغة الضرر من حيث 
 وبيكن تقسيم أسباب خروج رؤوس الأمواؿ إلى:

                                                           

 .389ـ، ص 2002، الدار ابعامعية، الاستثمار في الأكراؽ الداليةمحمد صلاح ابغناوي، نهاؿ فريد مصطفى، جلاؿ العبد،  -1
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لاجتذابػو  وىػذا النػوع مػن التػدفقات يكػوف الػدافع ،قتة من نوع الأمواؿ السػاخنةؤ حالة ما إذا كانت التدفقات م -
أسػػػعار الفائػػػدة  وجػػػود اخػػػتلالات ي  السػػػوؽ أو خطػػػأ ي  السياسػػػات يػػػؤدي إلى خلػػػق فجػػػوة واسػػػعة بػػػنٌلعػػػادة إمػػػا 

 الداخلية وابػارجية.
أو ابلفػػاض ي  بشػػن  ،تطػػور سياسػػي غػػنً متوقػػعحػػدوث  مثػػلبسػػبب صػػدمة سػػلبية رؤوس الأمػػواؿ حالػػة خػػروج  -

 .تدفقاتأو التغينً ي  الظروؼ التي تؤثر على العائد من ىذه ال، الأساسية رسلعة التصدي
 أسػػعارابلفػػاض  إلىبؿليػػة بفػػا يػػؤدي  أوراؽ مػػنوي  كلتػػا ابغػػالتنٌ سػػيكوف رد فعػػل ابؼسػػتثمر ىػػو بيػػع مػػا بيلكػػو 

ضػغوط علػػى  إلىبفػا يػؤدي  أجنبيػةي  ابؼؤشػر العػاـ للبورصػة ويشػػتري بعائػدىا عملػة  وبالتػالي ابلفػاض ،ؽ ابؼاليػةاور الأ
 .العملة المحلية

مػػن الآثار ابؼترتبػػة علػػػى الػػزيادة ي  تػػػدفق رؤوس  حالػػة زيادة تػػدفقات رؤكس الأمػػػواؿ للاسػػتثمار في المحفظػػػة: -2
التوسػع ي   إلىابؼػاؿ المحليػة تػؤدي  رأس اؽأسػو البلػد مػن  إلىالتي تػدخل  الأمواؿمن رؤوس  الأكبرف ابغجم الأمواؿ أ
 ،ومػا قػد يتبػع ذلػك مػن تسػارع ي  معػدلات التضػخم ،ابؼالية المحلية وزيادة الطلب على السلعة المحليػة الأصوؿحجم 

( وتبعػػا لنظػػاـ سػػعر الصػػرؼ، إمػػا حػػدوث ارتفػػاع ي  سػػعر العملػػة المحليػػة  أسػػعارأو ابلفػػاض ي   )سػػعر الصػػرؼ ابؼعػػوـ
رة قػػدالتجػػارة وتػػدىور ال إصػػلاحاتعرقلػػة  إلىوارتفػػاع سػػعر العملػػة ابغقيقػػي يػػؤدي  لصػػرؼ الثابػػت(،)سػػعر ا الفائػػدة

ف احتمػػػاؿ تفػػػاقم حالػػػة عػػػدـ الاسػػػتقرار ي  الاقتصػػػاد الكلػػػي سػػػتجعل تػػػدفقات رؤوس ةالتنافسػػػية للدولػػػة، وبالتػػػالي فػػػ
 .أيضانفسها غنً مستقرة  الأمواؿ

 الدبحث الثاني: الدراسات السابقة  
قػػدرا مػػن الأبحػػاث والدراسػػات علػػى ابؼسػػتوين المحلػػي والػػدولي نظػػرا لتأثنًىػػا علػػى اقتصػػاديات  ت الأجنبيػػةراسػػة الاسػػتثمارانالػػت د

 الدوؿ ابؼضيفة 

 الدطلب الأكؿ: الدراسات السابقة باللغة العربية
دة الاسػتثمار في دراسة احمد مدياني كنورين بومدين في مذكرة ماستر بعنواف "دكر تنػوع الأدكات الداليػة في زيا1

، بؽػػذا بوػػب بلػػد لأي" الػػتي تكشػػف اف لسػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػة أبنيػػة كبػػنًة ي  الاقتصػػاد القػػومي سػػوؽ الأكراؽ الداليػػة
، تقات ابؼاليػة ي  السػنوات الأخػنًةوقػد تزايػدت أبنيػة ابؼشػ ،لفرص للتمويل وتنفيذ خطط التنميةالاستفادة من ىذه ا

التعامػل  إدراجالى اف  حجم التداوؿ بابؼشتقات على اخػتلاؼ أنواعهػا ويشػنً أيضػاالى ارتفاع  الإحصائياتتشنً  إذ
، ة ي  تطػوير التعامػل ي  ىػذه السػوؽوالأدوات ابؼالية الإسلامية ي  سػوؽ الأوراؽ  ابؼاليػة يعػد خطػوة ىامػ بابؼشتقات
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 إتاحػةة ابؼناسػبة بؽػم ،بهػدؼ وىذا من باب جعلو يتلاءـ مع رغبات ابؼسػتثمرين فيػو ،مػن خػلاؿ تػوفر ابؼنتجػات ابؼاليػ
   1.فرص التنويع لو

، بحيػث / دراسة ادلاؿ بن ميتة، جهاد بوضيات عن دكر صناديق الاسػتثمار في تنشػيس سػوؽ الأكراؽ الداليػة2
اشارت ىذه الدراسة الى اف لصناديق الاسػتثمار دورا ىامػا ي  تنشػيط أسػواؽ الأوراؽ ابؼاليػة مػن خػلاؿ جلػب ابؼزيػد 

نهػا برقػق فائػدة التنػوع للمسػتثمر بالصػندوؽ وبالتػالي بزفػيض مسػتوى ابؼخػاطر الابصاليػة للاسػتثمار، من ابؼػدخرين لأ
 وىي أيضا تتجنب )استثمارات الصندوؽ( القيود التي تقع على استثمارات الافراد وىنا ينتج: 

 ابؼزيد من القدرة على التنويع. -

( 2014_2005ة انو خلاؿ الفترة )تنخفض تكاليف بيع وشراء الأسهم وقد أوهرت ىذه الدراس -
مسابنة ىذه الصناديق ي  ابصالي القيمة السوقية للأوراؽ ابؼالية السعودية بقيت ضئيلة خلاؿ الفترة 

ا ي  قطاع الطاقة ومرافق استثماراته وقد تركزت معظم 2008زمة ابؼالية لعاـ ابؼدروسة خاصة بعد الا
ابؼعلومات  إتاحةا خلاؿ الفترة ابؼدروسة بسبب عدـ ، كما شهد عدد ابؼشتركنٌ فيها ابلفاضابػدمة

 2.الكافية للمشتركنٌ

لزددات الاستثمار الأجنبي في دراسة د علي بوعبد الله جامعة بسكرة، د شريف بوقصبة جامعة الوادم، _ 3
العديد من  ىذه الدراسة انو ي  الأسواؽ الناشئة ىناؾ أشارتحيث  المحافظ الدالية في سوؽ عماف للأكراؽ الدالية

المحلي الإبصالي، وكفاءة  العوامل التي تؤدي الى جذب الاستثمار الأجنبي ي  المحفظة ابؼالية ومن أبنها الناتج
 .ف باختلاؼ ميزات اقتصاديات الدوؿ، وأيضا توقعات الأرباح وبزتلالسوؽ

ة ي  سوؽ عماف للأوراؽ ليوقد ىدفت ىذه الدراسة الى استكشاؼ بؿددات الاستثمار الأجنبي ي  المحافظ ابؼا
بدراسات سابقة وتوصلوا ي  الأخنً الى انو بعذب الاستثمار الأجنبي ي  الأردف بهب  ابؼالية، ومقارنة النتائج

 3.واستقرار سعر الصرؼ وأيضا بزفيض قيمة الديوف ابػارجية على بمو الناتج المحلي الإبصالي المحافظة

                                                           

 ابضد مداني ونورين بومدين" دراسة حالة سوؽ الأوراؽ ابؼالية ي  ماليزيا ( جامعة الشلف  1 
ميتة وجهاد بوضيات "بؾلة إدارة الاعماؿ والدراسات الاقتصادية دراسة حالة سوؽ الأوراؽ ابؼالية السعودية  ادلاؿ بن 2

2005_2014 
المحددات الاقتصادية  47قصبة "بؾلة العلوـ الإنسانية _جامعة محمد خيضر بسكرة العدد  بو فودا شريداعلي بوعبد الله  3

 2015_1994ة ي  سوؽ الأوراؽ ابؼالية _ دراسة حالة بورصة عماف _ الأردف للاستثمار الأجنبي ي  المحفظة ابؼالي
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 الدطلب الثاني: الدراسات الأجنبية 
عن لزددات الاستثمار الأجنبي الدباشر   Giorgioneك     Ben _taherفي دراسة اعدىا ك _ 1

: الناتج المحلي الإبصالي ، ومؤشر درجة الانفتاح ، الباحثاف عدد من ابؼتغنًات مثل ، ادرجفي دكؿ الدغرب العربي
، ة للناتج المحلي الإبصاليت منسوب، والتضخم والوارداوالاستقرار السياسي، وسعر الصرؼ ات ابؼؤسساتومتغنً 
، بحيث توصل الباحثاف الثابتة ي  بموذج  اقتصاد قياسي الناتج المحلي الإبصالي للسوؽ الاوروبي بالأسعار  إلىإضافة 

اف مؤشر الانفتاح لو إبهابي على جذب الاستثمار الأجنبي ،بينما أوهرت النتائج  تأثنًالى اف حجم السوؽ لو 
سلبي على  تأثنً، كاف بؽا م ومؤشرات ابؼؤسسات كمؤشر للفسادف متغنً التضخ، ي  حنٌ اإشارة عكسية

  1الاستثمار الأجنبي ابؼباشر .

ىذه الدراسة ي  بؿددات الاستثمارات  تبحث NR.Blanumurthyو  kulwant rai_ دراسة 2
 2 دولار امريكي. مليار 12ما يقرب من  2003ي  ابؽند والتي بذاوزت بحلوؿ يناير  (FI)ابؼؤسسة الأجنبية 

 ، فهمالأسواؽ ابؼالية المحلية الأخرى يرى الباحثاف انو وبالنظر الى ابغجم الضخم بؽذه التدفقات وتأثنًىا على
، وباستخداـ البيانات الشهرية وجدا اصة ي  وقت بررير حساب راس ابؼاؿ، خسلوؾ التدفقات يصبح مهما للغاية

، بؼخاطر ابؼسبقة، وامعدلات التضخم المحلية والأجنبية، و الأوراؽ ابؼاليةد على عوائد سوؽ اف التدفق الداخل يعتم
عوائد سوؽ الأوراؽ ابؼالية وابؼخاطر ابؼسبقة لتكوف من المحددات الرئيسية لتدفق التدفق  وتأثنًمن حيث ابغجم ، 

 Fمح بجذب ابؼزيد من الداخلي واستقرار سوؽ الأسهم ، وتقليل ابؼخاطر ابؼسبقة الى ابغد الأد  من شانو اف يس
I L  3.إبهابي على الاقتصاد ابغقيقي تأثنًوالتي يكوف لتدفقها  

                                                           
1
 Ben-Taher Hassan and Giorgione Gionluigi " The determinations of FDI, a panel data study 

on AMU countries" Liver pool business school , Liver pool John Moore's university 2009    
2 
Kulwant Rai and NR.Blanumurthy "DETERMINATION OF FOREIGN INSTUTUTIONAL 

INVESMENT IN INDIA : The role of return , Risk ,and inflation _ The developing 

economies , XLII4 ( December 2004)479_93  
3 
Kulwant Rai and NR.Blanumurthy "DETERMINATION OF FOREIGN INSTUTUTIONAL 

INVESMENT IN INDIA : The role of return , Risk ,and inflation _ The developing 

economies , XLII4 ( December 2004)479_93  
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الذي يرى انو لا بيكن ابؼبالغة ي   Obida Gobna wafure "Abu Nurudeen":1_ دراسة 3
ابؼباشر التأكيد على دور الاستثمار الأجنبي ابؼباشر ي  تنمية الاقتصاد النيجنًي، بحيث يوفر الاستثمار الأجنبي 

 راس ابؼاؿ للاستثمار، ويعزز خلق فرص العمل وابؼهارات الإدارية، وربدا نقل التكنولوجيا 

 تتمثل ورقة بحثو ي  بؿددات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر ي  نيجنًيا، وقد كانت النتائج كما يلي: 

صرؼ ىي المحددات الرئيسية ، وابلفاض سعر ال، وبررير عدـ الاستقرار السياسي_ حجم السوؽ ي  البلد ابؼضيف
 للاستثمار الأجنبي ابؼباشر ي  نيجنًيا.

 أكجو التشابو كالاختلاؼ بين الدراسات السابقة كدراستنا الحالية:الثالث: الدطلب 
بفا لا شك فيو اف لكل دراسة علمية انطلاقة نظرية تعتمد عليها من خلاؿ الدراسات السابقة التي 

بهعلها تتشابو معها ي  بعض النقاط ولعل من الأمور ابؼشتركة بنٌ دراستنا تتطرؽ لنفس ابؼوضوع  ىذا ما 
والدراسات السابقة السالفة الذكر انها تتطرؽ الى موضوع الاستثمار الأجنبي وعلاقتو بالسوؽ  ابؼالية، الا اف بحثنا 

 بزصص ي  السوؽ ابؼالية لبلد عربي مغربي وابؼتمثل  ي  ابعمهورية التونسية 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1

 obida Gobna Wafure " Abu Nurudeen " ," DETERMINATIONS OF FOREIGN DIRECT 

INVERTISSEMENT NIGERIA ": Empirical analysis _ Global journal of human social sciece 

paga : 26 vol 10 issue ( ver 1 , 0 ) , april 2010 
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  :الأكؿخلاصة الفصل        
بؼا لو من دورا  وأشكالو وأسبابو الأجنبيمفهوـ الاستثمار  إلىي  ىذا الفصل  إليومن خلاؿ ما تم التطرؽ          

ابؼشروع  لإدارةوتعطي صاحبها التملك  أخرى إلىمن دولة  الأمواؿىاـ باعتباره واىرة تسمح بتنقل لرؤوس 
، كما تطرقنا ي  نفس الفصل أشكالوبغيوي ي  نقل التكنولوجيا والتقنيات ابغديثة ورفع الاستثماري، ونظرا للدور ا

 الأمواؿالسوؽ التمويلي ومصدرا من مصادر  أركافابؼالية باعتبارىا ركن من  الأوراؽ أسواؽمفاىيم عامة حوؿ  إلى
سوؽ  إلىكما تم تقسيم السوؽ  ،الدولة التي تعيشها للأوضاعوىي مرآة  انشاطاتهالتي برتاجها الشركة لتمويل 

غنً منظمة والسوؽ  وأسواؽمنظمة  أسواؽ)  ابؼالية وسوؽ التداوؿ للأوراؽ إصدارسوؽ  أيوسوؽ ثانوية  أولية
 الثالثة والسوؽ الرابعة(.

والتي بيكن  الأجنبيبؿددات الاستثمار  إلىي  ىذا الفصل  إليوتم التطرؽ  كما تبنٌ من خلاؿ ما               
 ب ابؼستثمرينا ي  جذ، فضلا عن مسابنتهدولة معينة أوبقاح ابؼشروع الاستثماري ي  منطقة  غرضي   تأثنًال

  للاستثمار ي  تلك الدوؿ. الأجانب



 

 

  :الثانيالفصل 

اسية لمحددات الاستثمار الأجنبي الدراسة القي 
 تونس في سوؽ الأكراؽ الدالية في
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 الدراسة القياسية لمحددات الاستثمار الاجنبي في سوؽ الأكراؽ الدالية حالة تونس الفصل الثاني:

 تمهيد:
بحكم وويفتها الاقتصادية صلة الوصوؿ بنٌ ابؼشاريع ومدخرات الأفراد، وىي  تعتبر أسواؽ الأوراؽ ابؼالية

تلعب دورا ىاما فيها وتقوـ بتنشيط كافة قطاعات النشاط الاقتصادي وجذب لرؤوس الأمواؿ الأجنبية وىي 
عظم إحدى القنوات الاقتصادية ابؽامة ي  استيعاب أكبر قدر من ابؼدخرات المحلية وابػارجية، حيث شهدت م

الدوؿ العربية بقياـ أسواؽ لأوراقها ابؼالية وىو ما جعل البعض منها مثل دولة تونس تقوـ بإنشاء العديد من 
ابؼؤسسات ابؼالية والبورصات من أجل تطور السوؽ ابؼالي بؽا واستقطاب الأجانب بؽا للنهوض بقطاعات ىامة 

 ةنطرؽ ي  ىذا الفصل إلى عدتصدير، وسوؼ لديها وجذب الشركات والبنوؾ الأجنبية بغرض الاستنًاد وال
 ,ثلاثة فروع إلىثلاثة مطالب وكل مطلب يتفرع  إلىالسوؽ ابؼالي ي  تونس والذي ينقسم  :الأوؿابؼبحث ، مباحث

ابؼبحث الثاني يتضمن قياس بؿددات الاستثمار الاجنبي ي  سوؽ الاوراؽ ابؼالية ي  تونس وىو بذوره ينقسم الى  أما
 .لو فروع وكل مطلبمطالب ثلاثة 
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 السوؽ الدالي في تونس الدبحث الأكؿ:
تعتبر الأسواؽ ابؼالية التونسية من أبرز الأسواؽ ابؼالية العربية لذا كاف لابد من إنشاء سوؽ مالي نظرا 

خلاؿ عدة  للدور ابؽاـ الذي يؤديو ي  تنشيط الاستثمار، بفا جعلها تشهد إقبالا كبنًا من المحلينٌ والأجانب من
إصلاحات مالية ي  عدة بؾالات وىذا ما جعلها تتميز عن غنًىا من الأسواؽ، وتعد بورصة الأوراؽ ابؼالية أحد 

 المحاور الأساسية ي  منظومة السوؽ ابؼالي للاقتصاد التونسي.

 الدطلب الأكؿ: تنظيم السوؽ الدالية في تونس

 السوؽ النقدم الفرع الأكؿ:
نسي إبهاد سوؽ نقدي يتم فيو تبادؿ الودائع والقروض فيما بنٌ البنوؾ ابؼختلفة لقد حاوؿ ابؼشرع التو 

العاملة ي  تونس، رغبة منو ي  إبهاد سيولة نقدية ي  السوؽ ابؼالي عن طريق إقراض ابؼؤسسات ابؼالية التي تتمتع 
بنك ابؼركزي التونسي بإصدار بسيولة نقدية عالية، ابؼصارؼ التي تشكو من عجز ي  السيولة النقدية، وبؽذا قاـ ال

ـ بظح بدوجبو للبنوؾ بالإقراض فيما بينها، ونظرا لوجود عقبات متمثلة ي  ابلفاض رؤوس 1963تعميم عاـ 
الأمواؿ العاملة وابؼتداولة، وعدـ قابلية برويل الدينار التونسي إلى عمولات أخرى، وخروج الاستثمارات الأجنبية 

ا أدى إلى ركود السوؽ النقدي التونسي وابلفاض درجة نشاطو، ما دفع ابؼشرع بعد حصوبؽا على الاستقلاؿ، بف
ـ يسمح للبنك ابؼركزي بالتدخل ي  عمليات السوؽ ابؼفتوحة، أي 1975التونسي لإصدار تشريع جديد سنة 

تي تعاني يتدخل عارضا ي  عمليات ارتفاع السيولة، ومشتريا ي  حالة ابلفاضها، ويسمح لو أيضا بإقراض البنوؾ ال
من عجز ي  سيولتها النقدية، كما قاـ بإصدار سندات خزانة، وبرديد سعر الفائدة ي  السوؽ النقدي، ىذه 
الإجراءات بظحت للبنوؾ بالاقتراض من السوؽ النقدي لتسديد التزاماتها بسعر فائدة بؿددا بعدما كاف سعر فائد 

زي إخضاع البنوؾ التجارية إلى قراراتو، وجعلها برت حرا بودده كل بنك على حدة، وبهذا استطاع البنك ابؼرك
وىذا من خلاؿ استعماؿ وسائل بـتلفة وأدوات مالية بععل مقدار السيولة  1،مراقبتو، وتنفيذ سياستو النقدية

 يتماشى والتوازف النقدي .

 

                                                           

،مذكرة مقدمة ضمن متطلبات برنامج الخصخصة دراسة حالة تونس،الجزائر ، الدغرب تنفيذالدالية في  الأكراؽ، مدل فاعلية سوؽ رشيد ىولي 1 -
 .26.ص2011-2010 ةقسنطينة السنة ابعامعي،  فيتروية ،جامعة مالي إدارةنيل درجة ابؼاجستنً ي  علوـ التسينً ، فرع 
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 : سوؽ رأس الداؿالثانيالفرع 
 1يتكوف سوؽ رأس ابؼاؿ ي  تونس من:

قبل أوراؽ رأبظاؿ الشركات خفية الاسم الأكثر أبنية وذات وضعية مالية بفتازة، الذي يست السوؽ الأكؿ: - أ
والتي تلبي بعض الشروط المحددة فيما بىص توزيع رأبظابؽا على ابعمهور، أو النتائج الاقتصادية، والسيولة 

 والشفافية.
السوؽ الأوؿ، وتقبل  يفتح للمؤسسات الصغنًة وابؼتوسطة التي لا بيكنها تلبية شروط السوؽ الثاني:  - ب

أوراؽ رأبظاؿ الشركات بشروط أكثر ليونة خاصة فيما يتعلق بفتح رأبظابؽا للجمهور، والشركات ابؼقبولة ي  السوؽ 
الثانية بهب عليها برقيق شروط الدخوؿ ي  السوؽ الأوؿ ي  أجل أقصاه ثلاث سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة، 

وبرويلها إلى سوؽ التسعنًة خارج البورصة، والتي ىي عبارة عن سوؽ حرة وي  حالة عجزىا عن ذلك يتم شطبها 
غنً ربظية وأقل ضمانا من حيث شفافية ابؼعلومات، ونسبة رأس ابؼاؿ ابؼوزع على ابعمهور، ويتفاوض فيو على قيم 

 2.اني وخاصة بدؤسسات تقوـ بعرض عاـغنً سائلة وغنً مسجلة ي  السوؽ الأوؿ والث
ن يتم فيو تسعنً سندات ابػزينة، سندات التجهيز، السندات ابؼصدرة م سوؽ السندات(:السوؽ الثالث ) - ت

ـ تم تقسيم السوؽ ابؼالي لتداوؿ الأوراؽ ابؼالية التي تستجيب 1990وي  سنة ، طرؼ ابؼؤسسات العمومية وابػاصة
 لشروط الإدراج ابؼنصوص عليها بالترتيب العاـ ي  البورصة إلى:

على سوؽ رئيسية بـصصة لأسهم الشركات ذات ابغجم  وبرتوي لداؿ )سوؽ الأسهم(:سوؽ سندات رأس ا -1
 الكبنً وسوؽ بديلة مفتوحة للشركات الصغنًة وابؼتوسطة ذات الآفاؽ الواعدة.

 وىي بـصصة لتداوؿ سندات الدين للمؤسسات العمومية وابػاصة. الرقاعية )سوؽ السندات(: السوؽ -2

 ديق ابؼشتركة للديوف.خصص للصنا سوؽ التداكؿ: -3

أما فيما بىص أسواؽ سندات ابغكومة وأذونات ابػزانة فتعتبر إحدى ابؼصادر الرئيسية لتمويل العجز ي  
ميزانية ابغكومة، وأداة لتحديد أسعار الفائدة التي تعكس التكلفة البديلة للأمواؿ ابؼستثمرة حسب الآجاؿ 

مليار  3.29ابغكومية وأذونات ابػزانة قصنًة وطويلة الأجل قيمة ابؼختلفة. وبلغت قيمة الإصدارات ي  السندات 

                                                           
 .12:30 س: )www.bvmt.com.tn  25 /03/2022 (ابؼوقع الربظي لبورصة القيم التونسية :  1
 .146ص ،2007وبي، أبو، : التقرير السنومصندكؽ النقد العربي 2
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( مليار دولار 4.53مليار دينار ) 3.77بلغت  2006وي  سنة  2005( مليار دولار سنة 3.95دينار )
( مليار دولار 4.05مليار دينار ) 4.86% عن السنة السابقة، وبلغت قيمة ىذه الأوراؽ 14.4بتغينً قدره 

 ـ.2006% عن سنة 7.2دة قدرىا ـ بزيا2007سنة 

وبالنسبة لتصنيف الأوراؽ ابغكومية حسب الآجاؿ وجهات الإقراض، فقد تركزت الإصدارات ي  
ـ، وىو ما يعادؿ نسبة 2006سنة  4.53مليار دولار من أصل  4.52السندات طويلة الأجل حيث بلغت 

 % من ابؼبل  الإبصالي.99.77

لي ىذه الأوراؽ فةف دور القطاع ابػاص غنً ابؼصري  ي  الاستثمار ي  أما بالنسبة بعهة الإقراض أو حام
الأوراؽ ابغكومية مازاؿ ضئيلا مقارنة بحجم استثمارات ابؼصارؼ التجارية فيها، والتي بلغت قيمة السندات 

% مقارنة بقيمة ىذه الأوراؽ 58.05ـ وىو ما يعادؿ 2006مليار دولار سنة  2.63وأذونات ابػزانة لديها 
 1.مليار دولار 1.87% أي بدبل  41.94ابؼالية لدى القطاع ابػاص غنً ابؼالي والتي بلغت نسبة 

وفيما بىص أسواؽ سندات ابغكومة وأذونات ابػزينة مقارنة بحجم سوؽ الأسهم ي  تونس فةف حجم 
فيمكن حصر  وبالنسبة للأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة، %107فوؽ حجم أسواؽ الأسهم بنسبة إصدارات السندات ي

 الأدوات ابؼالية ابؼتداولة ي  السوؽ ابؼالي التونسي ي  ثلاثة أنواع ىي :

وتتكوف من الأسهم العادية، الأسهم ذات الأولوية ي  الربح دوف حق التصويت  سندات رأس الداؿ: -
 )الأسهم ابؼمتازة(، وشهادات الاستثمار.

اع ابػزينة القابلة للتنظنً )سندات ابػزانة وتشمل الرقاع )سندات( الشركات، ورق سندات الدين: -
 العامة(.

 وتضم سندات ابؼسابنة، الرقاع القابلة للتحوؿ إلى أسهم. الأكراؽ الدالية الذجينة: -

أف ىذه السوؽ تفتح المجاؿ أماـ الشركات غنً ابؼقبولة تداوؿ ي  ف وكخلاصة للسوؽ ابؼالي التونسي،
الإدراج(، لتتداوؿ قيمها ي  سوؽ خارج التسعنً، على الرغم من قلة  البورصة الربظية )التي لا برقق شروط

الية الضمانات التي تقدمها، إلا أنها تبقى برت سلطة بؾلس الأسواؽ ابؼالية، ويتميز بالتنوع النسبي للأوراؽ ابؼ
 ابؼتداولة فيو، وتسهر على مصالح الوسطاء ي  البورصة التونسية بصعية وسطاء البورصة لتوحيد الوسطاء.

                                                           
 .146سبق ذكره ص ، مرجع  : التقرير الاقتصادم العربي الدوحدصندكؽ النقد العربي1
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 :01تشمل تسعنًة بورصة تونس الأسواؽ ابؼوضحة ي  الشكل رقم  أسواؽ بورصة تونس *

 : أسواؽ بورصة تونس01الشكل رقم 

 

 .www.bvmt.com.tn:وقع الربظي لبورصة البتنٌ بالاعتماد على ابؼمن إعداد الط الدصدر:

 الفرع الثالث: سوؽ الأكراؽ الدالية
 لمحة تاريخية عن نشأة البورصة التونسية: -1   

كانت سوؽ الأوراؽ ابؼالية ي  تونس حرة لا بزضع لأي قانوف ينظم و يضبط عملياتها، إلى أف أنشئت 
ـ قرضا سنويا، 1939 تعمل على بيع السندات، وأصدرت شركة فرنسية عاـ ـ والتي1937غرفة ابؼقاصة سنة 

 روج من طرؼ ىذا الصندوؽ، وكانت ىذه العمليات من مسؤولية البنوؾ ابؼرخصة.

ـ تم إنشاء الديواف التونسي للقيم ابؼنقولة الذي حل بؿل غرفة ابؼقاصة بدوجب أمر يلزـ  1945وي  سنة 
ـ. 1946ؿ ملكية الأوراؽ ابؼالية أف بسر بهذا الديواف، إلا أنو و يبدأ عملو إلا ي  سنة كل العمليات ابؼتعلقة بانتقا

ـ  27/02/1969ابؼؤرخ ي   69-13ـ تم إنشاء بورصة القيم ابؼنقولة بتونس بدوجب القانوف 1969وي  نهاية 
شراؼ كاتب الدولة كمؤسسة عمومية ذات طابع بذاري تتمتع بالشخصية ابؼدنية والاستقلاؿ ابؼالي وبزضع لإ

السوؽ 
الرئيسية 

لسندات رأس 
 الداؿ

 التسعيرة
 الرسمية

 سوؽ
السندات 
 الرقاعية

سوؽ تداكؿ 
حصص 
الصناديق 

 الدشتركة للديوف

السوؽ البلدية 
)الدوازية( 

لسندات رأس 
 الداؿ
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بسبب سيطرة  1،للتخطيط والاقتصاد، وبسيزت ىذه الفترة بالدور المحدود لبورصة تونس ي  بسويل الاقتصاد الوطني
الدولة والبنوؾ العمومية على التمويل، بفا أدى إلى ارتفاع مستويات الإصدار النقدي والتضخم كما بسيزت ىذه 

كية ومساعدة الدولة، وارتفاع العوائد على ودائع البنوؾ التي كانت تتمتع الفترة بسهولة ابغصوؿ على القروض البن
بابغماية والإعفاء الضريبي، وارتفاع الضرائب على التوويفات ي  البورصة، وبقي ىذا الوضع ي  ول السياسة 

 2.ـ1988الاقتصادية العامة ح  سنة 

ـ وكاف من أىم أىدافو تطوير وخلق 1988وي  إطار برنامج التعديل ابؽيكلي الذي بدأ العمل بو سنة 
طرؽ جديدة غنً تقليدية لتمويل الاقتصاد الوطني، من خلاؿ تعزيز دور السوؽ ابؼالية، وإشراؾ بورصة تونس، التي 
عرفت بدورىا إصلاحات من خلاؿ وضع إطار قانوني متطور يسمح للسوؽ ابؼالية بابؼسابنة ي  بسويل الاقتصاد، 

 ي  ىذا الصدد أبنها: فتم إصدار عدة قواننٌ

ـ بهدؼ فتح سوؽ للسندات الذي كاف بؿتكرا على البنوؾ 1988أوت  18ي   111-88القانوف رقم  -
 وابؼؤسسات ابؼالية.

ـ بهدؼ إنشاء وتشجيع شركات الاستثمار ذات رأس ابؼاؿ 1992الذي صدر سنة  92-88القانوف رقم  -
  الثابت، وشركات الاستثمار ذات ابؼخاطر.

ـ وذلك من خلاؿ إدخاؿ مفاىيم وأدوات 1992ـ سنة 1969الذي صدر سنة  69-13يل قانوف تعد -
 استثمارية جديدة تستعمل ي  السوؽ ابؼالي مثل العرض العمومي للادخار بغرض تسهيل بسويل الاستثمار.

ض ـ والذي تم بدوجبو فرض ضرائب على ودائع البنوؾ وخف1992نوفمبر  16ي   107-92القانوف رقم  -
% بهدؼ توجيو ابؼدخرات إلى الاستثمارات طويلة الأجل ي  35% إلى 80الضريبة على أرباح الشركات من 

السوؽ ابؼالية، كما بظح بإدخاؿ منتجات وأدوات مالية جديدة مثل الأسهم ذات أولوية توزيع الأرباح، الأوراؽ 
 ابؼالية التسابنية وشهادات الاستثمار.

 

                                                           
-157ص ص  ،2006، الكويت ،التعامل بها كأكضاع كأدكاتهاتنظيمها  ةالدكؿ العربيالداؿ في  رأس أسواؽابؼؤسسة العربية لضماف الاستثمار :   1

171. 
 .20:01، س28/03/2022، تػ www.bvmt.tn:نبده تاربىية عن نشأة وتطور بورصة تونس2

http://www.bvmt.tn/
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 ؤسسي لسوؽ الأكراؽ الدالية التونسية:الإطار التشريعي كالد -2

ي  ول التطورات التي شهدىا النظاـ ابؼالي العابؼي وبرديد أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، تسعى تونس كبقية 
الدوؿ العربية والنامية إلى تطوير وبرديث أسواقها ابؼالية وترسيخ ودعم قواعد ونظم العمل فيها، كما تسعى إلى 

 وتوفنً ابؼعلومات وابغوافز ابؼطلوبة بعذب الاستثمارات إلى الأسواؽ المحلية وتشجيع برسنٌ اللوائح والقواننٌ
 الاستثمار الأجنبي.

وي  ىذا الإطار سعت تونس إلى تطوير أطرىا التشريعية وابؼؤسسية بهدؼ زيادة كفاءة السوؽ ابؼالي 
نًات إلى تطوير الأنظمة الضريبية وتبسيط وتعزيز الدور الرقابي وتنشيط التعامل فيو، كما تهدؼ من خلاؿ ىذه التغ

 الإجراءات الإدارية وتوفنً ابؼناخ ابؼلائم واستحداث أدوات مالية جديدة لفتح فرص الاستثمار بؼختلف الفئات.

 الإطار التشريعي لسوؽ الأكراؽ الدالية التونسية: - أ

المجموعة الثانية التي تتميز تنتمي تونس حسب التقسيمات السابقة لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربية إلى 
بالعجز ابؼالي وابغرية الاقتصادية، والتي بستلك أسواؽ مالية منظمة بشكل كامل سواء ما تعلق بالسوؽ الأولي أو 
السوؽ الثانوي، حيث يوجد قانوف خاص يتعلق بسوؽ الأوراؽ ابؼالية، ي  حنٌ تعالج الأنظمة والقواننٌ الأخرى  

التفصيلية التي تتعلق بشركات ابؼسابنة العامة من حيث تأسيسها وإدارتها ورأبظابؽا كقانوف الشركات، الأحكاـ 
 1وتصفيتها .

 الإطار الدؤسسي لأسواؽ الأكراؽ الدالية التونسية: - ب

تقع تونس ضمن بؾموعة الدوؿ العربية التي بستلك أسواؽ الأوراؽ ابؼالية والتي تفرؽ بنٌ الدور التقليدي 
، وي  إطار تعزيز الدور الرقابي قامت تونس بفصل الدور الرقابي عن الدور التنفيذي أو للبورصة والدور الرقابي

 2ـ والذي يفصل بنٌ مهاـ التسينً و الرقابة ي  السوؽ1994الصادر  117التسينً وىذا من خلاؿ القانوف رقم 
ما التسينً فقد أسند بنص ، حيث صارت ىيئة الرقابة من صلاحيات بؾلس السوؽ ابؼالي ) ىيئة السوؽ ابؼالي(، أ

 3.لسابق إلى بورصة الأوراؽ ابؼاليةالقانوف ا

                                                           
 .31،صمرجع سبق ذكرهرشيد ىولي،  - 1
 .124،صمرجع سبق ذكره صندوؽ النقد العربي: التقرير الاقتصادي العربي ابؼوحد،  - 2
 .11:01،س 28/03/2022ػ  ،موقع سبق ذكره وتطور بورصة تونس، نشأةتاربىية عن  نبده - 3
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 الإطار التنظيمي لسوؽ الأكراؽ الدالية التونسية: ثالثا:
ـ بهدؼ إعادة تنظيم السوؽ وفقا للمعاينً الدولية، من خلاؿ 1994تم القياـ بإصلاح جوىري سنة 

ة تنظيم السوؽ ابؼالية ي  تونس، يفصل بنٌ مهاـ التسينً ابؼتعلق بإعاد 1994ي  نوفمبر  117إصدار قانوف رقم 
 1:والرقابة وىذا من خلاؿ إنشاء عدة ىياكل بفا جعل سوؽ البورصة يتكوف بفا يلي

: جهاز إداري مستقل مكلف بتنظيم أسواؽ الأوراؽ ابؼالية القابلة للتداوؿ ي  ىيئة السوؽ الدالية -أ
تثمر ي  شكل قيم منقولة، ومنتجات مالية قابلة للمفاوضة ي  البورصة أو أي البورصة ورقابتها وبضاية الادخار ابؼس

 منتوج آخر متصل بعرض عمومي للادخار.

وتتكوف ىيئة السوؽ من رئيس وتسعة أعضاء بوملوف ابعنسية التونسية منهم قاض من الدرجة الثالثة، 
نك ابؼركزي، بفثل عن بصعية وسطاء البورصة، مستشار لدى ديواف ابغسابات، بفثل عن وزارة ابؼالية، بفثل عن الب

مستشار بؿكمة القضاء الإداري، ثلاث أعضاء يتم اختيارىم بالنظر إلى مؤىلاتهم وخبرتهم فيما بىص العرض 
 العاـ.

تتمتع ىيئة بؾلس السوؽ ابؼالي بالشخصية ابؼدنية، وبالاستقلالية ابؼالية والقانونية، وىو ابؽيئة الوصية على و 
توويف ابعماعي للقيم ابؼنقولة، بورصة الأوراؽ ابؼالية، الوسطاء ي  البورصة ومؤسسات الإيداع وابؼقاصة ىيئات ال

وتسديد القيم، ولو سلطة على بصيع ابؼستخدمنٌ ويصدر أذوف الإيرادات وابؼصاريف، ويعرض ي  كل سنة تقريرا 
سعنًة، وكذلك الأمر فيما بىص الشطب شاملا عن نشاط البورصة، كما ينظر المجلس ي  طلبات القبوؿ ي  الت

على الأوراؽ ابؼالية من تلك التسعنًة، كما يضبط المجلس النظاـ الأساسي بؼستخدمي البورصة، ويضبط عدد 
 الوسطاء والأعواف ويقرر ميزانية البورصة.

، شركة خفية الاسم يشارؾ فيها بالتساوي الوسطاء ي  البورصة بورصة الأكراؽ الدالية بتونس: -ب
 وتتمثل مهمتها الأساسية ي  التسينً التقني لسوؽ الأوراؽ ابؼالية والبث ي  إدراج الشركات.

وىي شركة خفية الاسم يشارؾ  الشركة التونسية ما بين الدهنيين للمقاصة كإيداع الأكراؽ الدالية: -ج
العمليات ابؼنجزة فهي تؤمن عملية  فيها الوسطاء ي  البورصة، مهمتها القياـ بعمليات إيداع الأوراؽ ابؼالية وتسوية

 الدفع مقابل التسليم.

                                                           
 .16:00اعة سال ،30/03/2022تاريخ  ،الدوقع نفسو1
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يهدؼ إحداثو إلى تغطية بـاطر الطرؼ ابؼقابل ي  عملية  صندكؽ ضماف عمليات السوؽ: -د
التداوؿ، ويتم بسويل الصندوؽ عن طريق بـصصات بـتلفة يدفعها الوسطاء عند التأسيس وبصفة منتظمة إثر 

ة استثنائية عندما يقتضي الأمر ذلك مع الإشارة أف بورصة تونس تقوـ بالتصرؼ عمليات التداوؿ اليومية ، وبصف
ـ، فهو يؤمن ضماف حسن إنهاء 1996ي  ىذا الصندوؽ منذ انطلاؽ العمل بالنظاـ الإلكتروني للتداوؿ ي  سنة 

 عمليات التداوؿ بنٌ الوسطاء.

 الدطلب الثاني: بورصة تونس 
ـ بدأت 1988لعاـ  13ـ بصدور القانوف رقم 1988سنة  تأسست سوؽ القيم ابؼنقولة ي  تونس

 ـ، وتتميز بالفصل بنٌ الدورين الرقابي والتنفيذي.1989بسارس نشاطها كسوؽ منظمة ي  

 1:وتتمثل ي  : الفرع الأكؿ: الذيئات الدنظمة لبورصة تونس

لاستقلاؿ ابؼالي وىو ىيئة حكومية رقابية تتمتع بالشخصية الاعتبارية وا ( لرلس السوؽ الدالية:1
أعضاء ورئيس المجلس ويكوف دوره إشراي ، ويتمثل ي  الرقابة على البورصة  9والإداري ويتكوف بؾلس من 

والعاملنٌ فيها من الوسطاء وشركات استثمار ومستثمرين، وذلك بهدؼ إعطاء ضمانات للمتعاملنٌ والتسينً 
 للمخالفنٌ.ابعيد للبورصة ومراقبة تطبيق القواننٌ وإصدار عقوبات 

وىي شخصية اعتبارية تعمل من طرؼ الوسطاء وابؼتعاملنٌ فيها وتقوـ بابؼهاـ  بورصة القيم الدتداكلة:( 2
 التالية:

تسجيل العمليات التي تتم ي  البورصة والتأكد من أنها تتم حسب الشروط والأنظمة ي  البورصة ودلك بضاية  -
 .بورصةاللعدـ وقوع بـالفات قانونية ي  ابؼبادلات 

 إصدار نشرة يومية بالبيانات ابؼتعلقة بابؼبادلات اليومية وابذاىات أسعار الأوراؽ ابؼالية ي  البورصة. -

اقتراح قواننٌ وإجراءات بؼواجهة التطورات ابغاصلة ي  البورصة تقدـ لمجلس السوؽ ابؼالية للنظر فيها وابؼوافقة  -
 عليها أو لتعديلها إذا استدعت الضرورة لذلك.

                                                           
كلية    بنوؾ ومالية، ، بزصص نقود،نيل دكتورا ي  العلوـ الاقتصاديةل أطروحة،  دراسة قياسية–الدالية في الدكؿ النامية  الأسواؽفعالية ، اسينٌحبن  أعمربن  1

 .158، ص2013-2012، السنة ابعامعية جامعة تلمساف رية وعلوـ التسينً،العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجا
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ىي شركة مسابنة تأسست من طرؼ الوسطاء ابؼالينٌ  الشركة التونسية للإيداع كتسجيل الأكراؽ الدالية:( 2
العاملنٌ ي  البورصة والبنوؾ، تهدؼ إلى تسجيل ابؼبادلات التي تتم ي  سوؽ الأوراؽ ابؼالية وبرويلها ملكيتها وفق 

يذ عمليات التبادؿ باستخداـ النظاـ الآلي، ويتم نظاـ بؿاسبي معنٌ وخفض تكاليف تلك ابؼبادلات وسرعة تنف
 دفع قيمة الصفقة فورا مع التسليم الفوري للأوراؽ ابؼالية بؿل التبادؿ.

 1:يلي كتتمثل فيما: الفرع الثاني: مميزات الاستثمار في بورصة تونس
لتداوؿ كالأسهم، السندات يتميز الاستثمار ي  ىذه البورصة بوجود عدة أنواع من الأدوات ابؼالية القابلة ل -1

 العادية، السندات القابلة للتحويل إلى أسهم، شهادات الاستثمار دوف حق التصويت.

% من أسهم شركات ابؼدرجة ي  البورصة ولا بوق التعامل ي  الوساطة 49بوق للمستثمر الأجنبي حيازة  -2
 ابؼالية بالبورصة.

 لتعامل ي  البورصة.حرية برويل الأرباح وانتقابؽا النابذة من ا -3

 ابغصوؿ على الإعفاءات وبزفيضات ضريبية على أرباح الشركات وعلى عوائد الأوراؽ ابؼالية. -4

% من حصص رأس ابؼاؿ بهب الإبلاغ وضرورة ابؼوافقة من قبل بؾلس 05عندما يتحصل ابؼساىم على  -5
 السوؽ ابؼالية والشركة ابؼصدرة.

 بورصة تونس الوساطة الدالية في الفرع الثالث:
مزاولة نشاط الوساطة ابؼالية ي  بورصة تونس )يوجد ي  ( شركط اعتماد الوسطاء في بورصة تونس :1

شركة وساطة( لابد من ابغصوؿ على تراخيص من ىيئة السوؽ ابؼالي، وتراخيص  24بورصة القيم التونسية 
اع وابؼقاصة والتسوية ابؼسلمة من طرؼ ىاتنٌ الارتباط بنظاـ بورصة الأوراؽ ابؼالية ونظاـ الشركة ابؼهنية للإيد

 ابؼؤسستنٌ، وىذا الترخيص لا يتم ابغصوؿ عليو إلا إذا توفرت الشروط التالية :

 بالنسبة للأشخاص الطبيعيين: -أ

 ابعنسية التونسية، ومقر الإقامة ي  تونس، التمتع بابغقوؽ ابؼدنية والسياسية. -

                                                           
 .048،ص ع سبق ذكرهمرج،  نحاسييأعمر بن  بن- 1
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 ادبؽا.ابغصوؿ على شهادة ليسانس أو ما يع -

 سنوات على الأقل ي  ىذا ابؼيداف. 5خبر ة مهنية تقدر  -

أف بهتازوا الامتحاف ابؼهني، ويتعهدوا بالقياـ بنشاط الوساطة والتسجيل ي  بورصة القيم ابؼنقولة وابؼنتجات  -
 ابؼالية.

 امتلاؾ الوسائل ابؼادية وابؼالية الضرورية للقياـ بنشاط الوساطة. -

 ص الدعنويين:بالنسبة للأشخا  -ب

 بهب أف تكوف جنسية تونسية. -

 أف يكوف موضوعها الأساسي الوساطة والتسجيل ي  بورصة القيم وابؼنتجات ابؼالية. -

تكوف مالكة للوسائل البشرية وابؼادية الضرورية للقياـ بنشاط الوساطة والتي حددىا بؾلس السوؽ ابؼالي وأف لا  -
دينار إذا كانت الشركة ترغب ي  بفارسة نشاطات تداوؿ وتسجيل  1000000يقل رأس مابؽا ابؼدفوع عن 

الأوراؽ والأدوات ابؼالية بالبورصة والاستشارة ابؼالية والسعي ابؼصفقي ابؼالي، وإدارة بؿافظ الأوراؽ ابؼالية وبضل 
 الأسهم لفائدة الغنً.

تخصص ي  صناعة السوؽ إذا أضافت إلى الأنشطة السابقة بفارسة أنشطة التدخل للحساب ابػاص وال -
 دينار. 3000000وتغطية الإصدارات أو إحدى ىذه الأنشطة فيجب أف لا يقل رأبظابؽا عن 

وىناؾ شرط آخر أنو لا بيكن لوسيط البورصة ابؼسابنة بصفة مباشرة أو غنً مباشرة ي  رأس ماؿ شركة خفية 
 %.30الاسم متخصصة ي  البورصة بنسبة تفوؽ 

 بالبورصة للإدراجالدطلوبة  الدطلب الثالث: الشركط
 سػوقنٌ البورصة وتتضمن. دخولو تػريد الذي السػوؽ اختيار بالبورصة للإدراج ابؼرشحة الشركة على يتعنٌ         
 الشروط الشركة ي  تتوفر أف الأسػواؽ ىذه بأحد الإدراج ويتطلب ،بػديلة وسوؽ رئيسية سػوؽ: ابؼاؿ رأس لسندات
 :التػالية

 



 .راؽ الدالية حالة تونسالدراسة القياسية لمحددات الاستثمار الاجنبي في سوؽ الأك         الفصل الثاني: 
 

 
25 

 :الدػاؿ رأس سندات بأسػواؽ الدشتػركة الإدراج شػركط:  رع الاكؿالف
 بالنسبة استثناء إمكانية مع عليها، مصادؽ الأخنًتنٌ للسنتنٌ بالنسبة للشركة السنوية ابؼالية القوائم نشر -1

 .سنتنٌ عن نشاطها يقل التي للشركات

 التوزيع تعلق إذا ناءاستث منح وبيكن العموـ على الشركة ماؿ رأس من% 10 عن تقل لا نسبة توزيع -2
 .دينار مليوف يفوؽ أو يساوي بدبل 

 .الشركة أصوؿ يقيم تقرير تقدد -3

 .للتصرؼ رقابة وىياكل داخلية رقابة وىياكل مناسب تنظيم توفنً -4

 .ابغسابات مدقق برأي مرفقة سنوات بطس بؼدة الشركة أنشطة تقديرات تقدد -5

 .ابؼالية السوؽ يئةى قبل من عليها مؤشر بالبورصة إدراج نشرة تقدد -6

 وىي متمثلة ي  ابعدوؿ التالي: :الخػػاصة الشػػركط -

 يوضح شروط الإدراج ابػاصة بالبورصة: (:01الجدكؿ رقم )

 البديلة السػػوؽ الرئيسية السػػوؽ

 ولا. الأخنًتنٌ السنتنٌ خلاؿ أرباحا الشركة تسجيل
 طريقة وفق الشركة إدراج تم إذا الشرط ىذا توفنً يطلب

 .ابؼاؿ رأس ي  ترفيع عملية إثر ابؼباشر دالقي

 .أربػاح تسجيل يشترط لا

 على مساىم 200 على العموـ بنٌ الأسهم توزيع
 .القيد تاريخ ي  وذلك الأقل

 على مساىم 100 على العموـ بنٌ الأسهم توزيع
 تاريخ ي  وذلك مؤسساتينٌ مسابننٌ 5 أو الأقل

 .القيد

 تاريخ ي  دينار وفملي 3 بقيمة أد  ماؿ رأس توفنً
 .القيد

 .أد  مػاؿ رأس يشترط لا
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 رأس بيتلك شركة قبل من الإدراج طلب بيكن - 
 بنسبة الأقل على مؤسساتينٌ مستثمرين مابؽا
 .سنة من أكثر منذ وذلك% 20 عن تقل لا

 طور ي  شركة قبل من الإدراج طلب بيكن -
 إطار ي ) العاـ الاكتتاب طريق عن التأسيس
 ي (. كبرى مشاريع كبرى مشاريع إحداث

 بالسوؽ مباشرة الشركة إدراج يتم ابغالة ىذه
 .ابؼالية السوؽ ىيئة موافقة بعد البديلة

 تثبت الراعية ابؼؤسسة طريق عن شهادة تقدد - 
 إطار ي  منها ابؼستوجبة بالعنايات قيامها

 .الإدراج عملية

 بقاء مدة طواؿ راعية بؼؤسسة الشركة تعينٌ -
 تقل لا أف وبهب لبديلةا بالسوؽ أسهمها

 .سنتنٌ عن ابؼمنوحة ابؼدة ىذه

 الدصدر:

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF

%D8%B1%D8%A7%D8%AC.05/04/2022, 13:58. 

 :كالبقاء عمولات الإدراجالفرع الثاني :  
 التصرؼ شركات أو ابؼصدرة ج بالبورصة التي تدفعها ابؼؤسساتبردد نسبة عمولة الإدرا  عمولات الادراج: - أ

 ابؼستحقة العمولة مبل  يتجاوز لا أف على التالي، بابعدوؿ مبنٌ ىو كما بتونس، ابؼالية الأوراؽ بورصة لفائدة
 بالنسبة( د 3 000) دينار آلاؼ وثلاثة ابؼاؿ رأس ي  ابؼسابنة لأوراؽ بالنسبة (د 40.000) دينارا ألف أربعوف
 :الأخرى ابؼالية للأوراؽ

 

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%AC
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B4%D8%B1%D9%88%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%AC
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 يوضح نسبة عمولة الإدراج بالبورصة: (:02الجدكؿ رقم )

 العمولة نسبة الددرج الإصدار من الدتبقي الدبلغ أك الإدراج عند السوقية الرسملة

 %0.05 .ابؼاؿ رأس ي  ابؼسابنة أوراؽ

 %0.01 .الأخرى ابؼالية الأوراؽ

 الدصدر:

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84
%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A7 05/04/2022, 13:44. 

 يتم التي الشركات وتعفى. الإدراج سعر ربض ابؼدرجة الأسهم بعدد الإدراج، عند السوقية الربظلة مبل  وبوتسب
 .العمولة ىذه دفع من البديلة بالسوؽ سنداتها إدراج

 تاريخ ي  الإصدار من ابؼتبقي ابؼبل  ىو اعتماده يقع الذي ابؼبل  فةف الأخرى ابؼالية للأوراؽ سبةبالن أما        
 .بالبورصة إدراجو

 قبل الإدراج طالبة أو ابؼدرجة ابؼؤسسات طرؼ من بتونس ابؼالية الأوراؽ لبورصة الإدراج عمولة تدفعو        
 لإدراج ابؼبدئية ابؼوافقة أخذ عند الإدراج طالبة ابؼؤسسات طرؼ من ةالعمول ىذه وتدفع. ابؼالية الورقة تداوؿ بداية
 .ابؼاؿ رأس ي  ابؼسابنة أوراؽ

 ابؼؤسسات على ابؼستحقة الإدراج بقوائم للبقاء السنوية العمولة نسبة بردد :للبقاء السنوية العمولة -ب 
 :التالي ابعدوؿ حسب بتونس ابؼالية الأوراؽ بورصة لفائدة ابؼصدرة

 يوضح نسبة العمولة السنوية للبقاء: (:03دكؿ رقم )الج

 (بالدينار) العمولة مبلغ (بالدينار) السوقية الرسملة

 ابؼاؿ رأس ي  ابؼسابنة أوراؽ

 2.000 50.000.000 حد إلى

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A7
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A7
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 4.000 200.000.000 إلى دينارا 50.000.001 من

 20.000 500.000.000 إلى دينارا 200.000.001 من

 40.000 500.000.000 من أكثر

 الأخرى ابؼالية الأوراؽ

 1.000 تداوؿ خط كل على

 الدصدر:

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84
%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A705/04/2022, 13:44. 

 بقوائم البقاء عمولة فةف بالبورصة، مدرجة ابؼالية الأوراؽ من أصناؼ عدة ابؼصدرة ابؼؤسسة لنفس كاف وإذا      
 على للبقاء ويةالسن العمولة وبردد، (د 40.000) دينارا ألف أربعوف تتجاوز أف بيكن لا دفعها الواجب الإدراج
 على السوقية الربظلة احتساب ويتم ،ابؼنقضية السنة من ديسمبر 31 تاريخ ي  ابؼالية للورقة السوقية الربظلة أساس
 والأوراؽ ابؼاؿ رأس ي  ابؼسابنة أوراؽ على ابؼستحقة الإدراج بقوائم البقاء عمولة تستوجب ولا الإقفاؿ سعر أساس
 تلك من ابؼتبقية والثلاثيات الإدراج خلابؽا تم التي الثلاثية على إلا السنة، أثناء للتداوؿ قبوبؽا تم التي الأخرى ابؼالية
 طرؼ من بتونس، ابؼالية الأوراؽ لبورصة سنة كل عن ابؼستوجبة الإدراج بقوائم البقاء عمولة وتدفع، السنة

 .فوترةال تاريخ من يوما( 60) ستنٌ أقصاه أجل ي  بيثلها، من أو ابؼصدرة ابؼؤسسة

 عمولات البورصة:الفرع الثالث : 
 وابؼشتري البائع طرؼ من وابؼدفوعة بالبورصة، بؼستخلصة على العمليات ابؼتداولةحدد سقف العمولات ا -1

 حسب البورصة وسطاء طريق عن بتونس ابؼالية الأوراؽ بورصة لفائدة ابؼالية، والأدوات للأوراؽ
 :التالية ابعداوؿ

 

 

 

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A7
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%AF%D8%B1%D8%A7
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 :بالبورصة ابؼدرجة لأوراؽا (:04الجدكؿ رقم )

 
 لالأخر  الدالية الأكراؽ الداؿ رأس في الدساهمة أكراؽ

 البائع الدشترم البائع الدشترم

 %0.05 %0.05 %0.15 %0.15 سقف النسب

 الدصدر:

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84
%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5    05/04/2022, 13:58. 

( ابؼاؿ رأس ي  ابؼسابنة أوراؽ دوف) الأخرى ابؼالية الأوراؽ تداوؿ عمليات على ابؼستخلصة العمولة حددت* 
 .ـ2016 جويلية 26 تاريخ من بداية وينفذ الإدارة بؾلس لقرار تبعا% 0.0005 بنسبة

 :بالبورصة ابؼدرجة وغنً ابؼتداولة الأوراؽ (:05الجدكؿ رقم )

 
 لالأخر  الدالية الأكراؽ الداؿ رأس في الدساهمة أكراؽ

 البائع الدشترم البائع الدشترم

 %0.05 %0.05 %0.30 %0.30 سقف النسب

 الدصدر:

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84
%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5    05/04/2022, 13:58. 

 لفائدة منجزة العمليات تكوف عندما% 50 بػ السابقنٌ بابعدولنٌ عليها ابؼنصوص النسب بزفض          
 ابؼؤسسات لفائدة العمليات بهذه يقوـ الذي البورصة وسيط وعلى. ابؼالية الأوراؽ ي  ابعماعي التوويف مؤسسات
 .العملية إبقاز عند ذلك على التنصيص ابؼذكورة

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5
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 ألا وبهب، تداوؿ أوؿ عمليات على بالبورصة ابؼدرجة ابؼالية الأوراؽ على ابؼستخلصة العمولة وتطبق         
( د40.000) دينارا ألف أربعوف مبل  وابؼشتري، البائع من لكل بالنسبة عملية، لكل ابؼستخلصة العمولة تتجاوز
 .الأخرى ابؼالية اؽللأور  بالنسبة( د5.000) دينارا آلاؼ وبطسة ابؼاؿ رأس ي  ابؼسابنة لأوراؽ بالنسبة

 من سبب لأي للتداوؿ، بزضع لا التي للعمليات ابؼشتري وعن البائع عن ابؼستحقة العمولة نسبة حددت -2
 :التالي بابعدوؿ مبنٌ ىو كما بتونس ابؼالية الأوراؽ بورصة طرؼ من تسجيلها يتم والتي الأسباب،

 بؼشتري:نسبة العمولة ابؼستحقة عن البائع وا (:06الجدكؿ رقم )  

 النسبة 

 البائع الدشترم

 %0.20 %0.20 الداؿ رأس في الدساهمة أكراؽ

 %0.10 %0.10 الأخرل الدالية الأكراؽ

 الدصدر:

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84
%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5    05/04/2022, 13:58.   

 ابؼسجلة العمليات عن ابؼستحقة بتونس ابؼالية الأوراؽ بورصة طرؼ من ابؼقبوضة العمولة بؼبل  بيكن ولا         
 وابؼشتري البائع من لكل ابؼاؿ رأس ي  ابؼسابنة لأوراؽ بالنسبة( د15) دينارا عشرة بطسة عن يقل أف لديها
 كل عن الطرفنٌ، من لكل يتجاوز أف ابؼبل  بؽذا بيكن ولا الأخرى، ابؼالية للأوراؽ بالنسبة( د5) دناننً وبطسة
 بالنسبة( د500)  دينار وبطسمائة ابؼاؿ رأس ي  ابؼسابنة لأوراؽ بالنسبة( د40.000) دينارا ألف أربعوف عقد،

 .الأخرى ابؼالية للأوراؽ

 على لديها ابؼسجلة العمليات عن بتونس ابؼالية الأوراؽ بورصة طرؼ من ابؼستخلصة العمولة سببكو             
 .ابؼدرجة للشركات بالنسبة تداوؿ سعر آخر أساس

 

http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5
http://www.bvmt.com.tn/ar/content/%D8%B9%D9%85%D9%88%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5
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 الدبحث الثاني: قياس لزددات الاستثمار الأجنبي في سوؽ الأكراؽ الدالية بتونس
تهدؼ ىذه الدراسة إلى تسليط الضوء على برليل وتوصيف بيانات الدراسة ليتم بعد ذلك تقييمها ي          

 بورصة تونس من خلاؿ استعماؿ بؾموعة من الاختبارات.

 الدطلب الأكؿ: توصيف النموذج

 الفرع الأكؿ: توصيف البيانات
ع الربظػػػي لبورصػػػة تػػػونس لػػػلأوراؽ ابؼاليػػػة وتقػػػارير البنػػػك اعتمػػػدت الدراسػػػة علػػػى البيػػػانات ابؼنشػػػورة علػػػى ابؼوقػػػ       

، بحيػث تم اختيػار سلاسػل زمنيػة بسثػػل ،INUISTINGموقػع ، ابؼركػزي التونسػي وأيضػا إحصػائيات البنػك الػػدولي
والػتي بزػص السػنوية ـ، ثم بصػع السلاسػل الزمنيػة 2020إلى  2002بيانات سنوية للمتغنًات ابؼختارة خلاؿ الفػترة 

ىػذا  البورصػة مؤشػر، الاسػتثمارات الأجنبيػة ابؼباشػرة، الإبصػالي المحلػي النػاتج، السػوؽ ربظلػةوىي:  لتونسيالاقتصاد ا
حيػػث تم رمزىػػا علػػى  بالنسػػبة بؼتغػػنًات ابؼسػػتقلة أمػػا بالنسػػبة للمتغػػنً التػػابع فهػػو الاسػػتثمارات الأجنبيػػة غػػنً ابؼباشػػرة،

تم ابغصػػػػػوؿ  9Eveiwsمج ومػػػػػن خػػػػػلاؿ بػػػػػرنا CM ،GDP ،IDE ،TUNINDEX، INDEالتػػػػػوالي: 
 على ابعدوؿ التالي:

 (: توصيف بيانات الدراسة07الجدكؿ رقم )

 CM GDP IDE INDE TUNINDEX 

Mean 13155.92 40.63895 1259.179 3136.430 4180.057 

Median 14093.00 42.57000 1045.000 2919.304 4579.850 

Maximum 24380.00 50.27000 3312.000 6070.620 7271.650 

Minimum 2842.000 23.14000 584.0000 665.0280 1119.000 

Std. Dev. 7538.022 7.623433 711.2632 1829.656 2038.383 

Skewness -0.025113 -0.868224 1.708452 0.210644 -0.117078 

Kurtosis 1.668306 2.754253 5.278965 1.769960 1.818955 

      

Jarque-Bera 1.405946 2.434883 13.35456 1.338298 1.147676 

Probability 0.495111 0.295987 0.001259 0.512144 0.563359 

      

Sum 249962.5 772.1400 23924.40 59592.17 79421.08 

Sum Sq. Dev. 1.02E+09 1046.101 9106115. 60257549 74790077 

      

Observations 19 19 19 19 19 
 

 .Eveiws.9إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على نتائج  ر:الدصد
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 الفرع الثاني: تطور مؤشر عينة الدراسة

 تطور مؤشرات عينة الدراسة (:02الشكل رقم )
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 .Eveiws.9إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على نتائج  الدصدر:

 الفرع الثالث: منهجية الدراسة
ف نشاط سوؽ الأوراؽ ابؼالية يتأثر بالاستثمارات الأجنبية، ومن أجل قياس تأثر الاستثمار تفترض الدراسة أ

سيتم دراسة الاستقرارية للسلاسل الزمنية ابؼستعملة ي  الدراسة، ومن ثم ، و الأجنبي على تنشيط السوؽ ابؼالي 
وسنعتمد على مستويات ابؼعنوية ، لنموذج ي  الأجل الطويل والقصنًإجراء اختبار التكامل ابؼشترؾ، وتقدير ا

، سواء فيما بىص ابؼعنوية الإحصائية أو بـتلف الاختبارات، ونستعنٌ ببرنامج الاقتصاد 1%، 5%، 10%
 .Eveiws.9القياس 
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 الدطلب الثاني: النتائج التطبيقية
وذج الابكدار الذاتي لدراسة النتائج يتم اختبار استقرار السلاسل الزمنية واختيار التكامل ابؼشترؾ باستخداـ بم

 جرابقز.-( وبطريقة ابقلARDLللإبطاء ابؼوزع )

 السلاسل الزمنية استقراريوالفرع الأكؿ: اختبار 

يتم استخداـ جذر الوحدة للتعرؼ على درجة تكامل السلسة الزمنية بؼتغنًات الدراسة بؼعرفة ما إذا كانت ابؼتغنًات 
( للتأكد من أف متغنًات  Philipes & Peerronس وبنًوفمستقرة أـ لا، وسوؼ نعتمد على اختبار )فيلب

 الدراسة مستقرة أولا، ويوضح ابعدوؿ التالي نتائج الاختبار جذر الوحدة.

 (:PP(: نتائج اختيار جذر الوحدة بطريقة )08الجدكؿ رقم )
UNIT ROOT TEST TABLE (PP) 

 At Level      

  INDE IDE GDP CM TUNINDEX 

With 
Constant 

t-Statistic 0.2960 -2.9336 -2.9463 -0.4665 -0.7496 

 Prob. 0.9710 0.0610 0.0596 0.8768 0.8092 

  n0 * * n0 n0 

With 
Constant & 

Trend 
t-Statistic -2.6441 -3.0399 -0.3315 -2.2389 -2.1747 

 Prob. 0.2674 0.1492 0.9821 0.4424 0.4740 

  n0 n0 n0 n0 n0 

Without 
Constant & 

Trend 
t-Statistic 2.8147 -1.0624 0.6048 2.3166 1.7203 

 Prob. 0.9973 0.2490 0.8375 0.9922 0.9742 

  n0 n0 n0 n0 n0 

       

 At First Difference     

  d(INDE) d(IDE) d(GDP) d(CM) 
d(TUNINDEX

) 

With 
Constant 

t-Statistic -5.3549 -7.4215 -2.6213 -2.6664 -3.0221 

 Prob. 0.0006 0.0000 0.1081 0.1000 0.0529 

  *** *** n0 n0 * 

With 
Constant & 

Trend 
t-Statistic -4.7591 -7.8078 -7.6646 -2.5909 -2.9474 

 Prob. 0.0077 0.0001 0.0001 0.2876 0.1735 

  *** *** *** n0 n0 

Without 
Constant & 

Trend 
t-Statistic -2.3709 -7.6647 -2.7417 -2.1006 -2.4436 

 Prob. 0.0211 0.0000 0.0093 0.0377 0.0180 

  ** *** *** ** ** 

 .Eveiws.9إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على نتائج  الدصدر:

 INDE,IDE,GDP,CM)لمتغنًات لPP اختبار بعدوؿ نلاحظ أفمن ا       تحليل النتائج :
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,TUNINDEX)  ابؼستوى و تستقر عندI(0)  إلامن دوف ثابت وابذاه عاـ ، أوابذاه مع ثابت  أو)ثابت 
و  أنها إلااستقر ي  الثابت ومن دوف ثابت وابذاه عاـ ،  IDEالسلسة ابػاصة بابؼتغنً  I(1) الأوؿي  الفرؽ  إف

 .الأوؿوالفرؽ  I(0)غنً مستقرة عند ابؼستوى  الأخرىالابذاه مع الثابت وابؼتغنًات  ي تستقر 

 (:ADFولر الدوسع )اختبار ديكي ف-

( القائلة بوجود جذر الوحدة أي عدـ ADFابعدوؿ التالي يوضح اختبار فرضية العدـ لديكي فولر ابؼوسع )
 استقرار السلاسل الزمنية وابؼطبقة على سلسلة مؤشر بورصة تونس كما يلي:

 (:ADF(: نتائج اختيار جذر الوحدة )09الجدكؿ رقم )
   UNIT ROOT TEST TABLE (ADF)   

        

 At Level       

  INDE IDE GDP CM TUNINDEX  

With 
Constant t-Statistic -0.1515 -2.8954 -3.0797 -0.4925 -0.7718  

 Prob. 0.9290 0.0655 0.0464 0.8715 0.8030  

  n0 * ** n0 n0  

With 
Constant & 

Trend t-Statistic -3.4876 -9.6151 -0.7699 -3.7297 -2.8924  

 Prob. 0.0731 0.0000 0.9498 0.0484 0.1884  

  * *** n0 ** n0  

Without 
Constant & 

Trend t-Statistic 2.6944 -0.5933 0.8480 2.3166 1.9740  

 Prob. 0.9966 0.4453 0.8850 0.9922 0.9843  

  n0 n0 n0 n0 n0  

        

 At First Difference      

 
 d(INDE) d(IDE) d(GDP) d(CM) 

d(TUNINDEX
)  

With 
Constant t-Statistic -4.5434 -7.4215 -2.6900 -3.7214 -3.1341  

 Prob. 0.0031 0.0000 0.0960 0.0146 0.0429  

  *** *** * ** **  

With 
Constant & 

Trend t-Statistic -4.3625 -7.5711 -4.5356 -3.4438 -3.0316  

 Prob. 0.0170 0.0001 0.0116 0.0808 0.1527  

  ** *** ** * n0  

Without 
Constant & 

Trend t-Statistic -2.4260 -7.6647 -2.7967 -2.1230 -2.4685  

 Prob. 0.0187 0.0000 0.0082 0.0360 0.0171  

  ** *** *** ** **  

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and (no) Not Significant 

*MacKinnon (1996) one-sided p-values. 

 .Eveiws.9إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على نتائج  الدصدر:
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ت ( ابػاص بالسلاسل الزمنية بؼؤشراADFنلاحظ من خلاؿ ابعدوؿ أعلاه أف نتائج اختبار ):تحليل النتائج 
، 0.05من  اقلالأسواؽ ابؼالية التونسية )عينة الدراسة( أف الاحتمالات ابغرجة ابؼتحصل عليها ي  كل ابؼؤشرات 

برتوي على جذر الوحدة وبالتالي نستنتج أف لا تقبل الفرضية العدمية أي أف السلاسل مستقرة و لا وعليو 
 .I(0)ي  ابؼستوى  ة ستقر مالسلاسل الزمنية 

 (:ARDLختبار التكامل الدشترؾ باستعماؿ نموذج الانحدار الذاتي الدوزع )ا: الفرع الثاني

بداية برديد درجة الإبطاء  ARDLالسلاسل الزمنية تستكمل باقي خطوات ابؼنهجية  استقراريوبعد التأكد من 
 ابؼناسب ثم تقدير النموذج وأخنًا تقدبيو إحصائيا وقياسيا.

( يستخدـ عادة معيارين nطوؿ فترات الإبطاء ابؼوزعة ) لتحديد تحديد فترة الإبطاء الدناسبة: - أ
(، والنتائج SC( أو )AIC(، حيث يتم اختيار طوؿ الفترة التي تدني قيمة كل من )SC( أو )AICبنا )

 موضحة ي  الشكل التالي:

 (:AICحسب معيار ) (: نتائج اختبار الفترات الدثلى03الشكل رقم )
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 .Eveiws.9إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على نتائج  لدصدر:ا

 ARDL (1.1.0.0.0)ىو AICمن خلاؿ الشكل يتضح أف أفضل بموذج حسب معيار  تحليل النتائج:
 على التوالي.CM ،GDP ،IDE ،NDE ،TUNINDEXللمتغنًات: 

ه نتائج ( يوضح ابعدوؿ أدناARDLبالانتقاؿ إلى اختبار ابغدود ) استعماؿ منهج الحدكد: - ب
 كما يلي:  Fحساب إحصائية 

 (: اختبار منهج الحدكد:10الجدكؿ رقم )

ARDL Bounds Test   

Date: 03/20/22   Time: 12:03   

Sample: 2003 2020   

Included observations: 18   

Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
     
     Test Statistic Value K   
     
     F-statistic 2.646031 4   
     
          

Critical Value Bounds   
     
     Significance I0 Bound I1 Bound   
     
     10% 2.2 3.09   

5% 2.56 3.49   

2.5% 2.88 3.87   

1% 3.29 4.37   
     
          

 .Eveiws.9تماد على نتائج إعداد الطالبتنٌ بالاع الدصدر:

، بحيث Bond testيبنٌ ابعدوؿ أعلاه اختبار التكامل ابؼشترؾ باستعماؿ منهجية اختبار ابغدود  :تحليل النتائج
، أصغر من ابغد العلوي عند مستويات F = 2.646031(: F-statisticتشنً النتائج إلى أف القيمة المحسوبة )

نقبل فرضية العدـ التي تنص على عدـ وجود علاقة تكامل مشترؾ  ، ومنو%10، %5، %2.5، %1ابؼعنوية 
 طويلة الأجل بنٌ ابؼتغنً التابع وابؼتغنً ابؼستقل. توازنيوبنٌ ابؼتغنًات ونرفض الفرضية البديلة القائلة بوجود علاقة 

 تقدير علاقة الددل القصير كالددل الطويل: -ج 

 ضح ذلك:وابعدوؿ التالي يو  أكلا: علاقة قصير الأجل:
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 ..(: نتائج تقدير نموذج معلمات الأجل القصير:11الجدكؿ رقم ).

ARDL Cointegrating And Long Run Form  

Dependent Variable: INDE   

Selected Model: ARDL(1, 1, 0, 0, 0)  

Date: 03/20/22   Time: 12:20   

Sample: 2002 2020   

Included observations: 18   
     
     Cointegrating Form 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
     
     D(IDE) 0.164072 0.074025 2.216457 0.0487 

D(CM) 0.419628 0.097412 4.307785 0.0012 

D(TUNINDEX) -0.669114 0.311292 -2.149474 0.0547 

D(GDP) -36.589710 19.054267 -1.920290 0.0811 

CointEq(-1) -0.743778 0.251074 -2.962391 0.0129 
     
     Cointeq = INDE - (0.4289*IDE + 0.5171*CM  -0.9139*TUNINDEX  -45.7549 

*GDP + 1542.0152 )   
     
 
 
 

 .Eveiws.9إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على بـرجات  الدصدر:    

ف معظم ابؼتغنًات معنوية إحصائيا عند مستوى معنوية أ انلاحظ من خلاؿ بموذج تصحيح ابػط النتائج:تحليل 
الدفسرة على الاستثمار الأجنبي الدباشر في الأجل القصير، ماعدا الناتج  بفا يعني قوة أثر ىذه ابؼتغنًات 5%

 .المحلي الإجمالي كمؤشر البورصة التونسية

 وذلك من خلاؿ ابعدوؿ التالي جل:ثانيا: العلاقة طويلة الأ

 (: نتائج تقدير نموذج معلمات الأجل الطويل:12الجدكؿ رقم )
Long Run Coefficients 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

IDE 0.428871 0.159479 2.689195 0.0211 

CM 0.517087 0.087719 5.894783 0.0001 

TUNINDEX -0.913881 0.313709 -2.913146 0.0141 

GDP -45.754890 12.945215 -3.534502 0.0047 

C 1542.015171 414.822645 3.717288 0.0034 

 .Eveiws.9بـرجات  بالاعتماد على إعداد الطالبتنٌ  الدصدر:

و  ،  % 42أي  0.42ب   INDEزيادة ي   إلىبوحدة واحدة تؤدي  IDEكلما زادت  تحليل النتائج:
، وكلما زادت   %51أي  0.51بػ   INDEبوحدة واحدة تؤدي الى زيادة  CM ت ما زادكل
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TUNINDEX  بوحدة واحدة تؤدي الى نقصافINDE  وكلما زاد (0.91-)بػ ،GDP  بوحدة
 . %0.4575أي  )-45.75ػ (ب INDEواحدة تؤدي الى نقصاف 

 الثالث: اختبار جودة النموذج الدطلب
 طبيعي للبواقي:الأكؿ: التوزيع ال فرعال

يوضح الشكل ابؼوالي اختبار التوزيع الطبيعي ونلاحظ منو خلالو أف البواقي تتوزع توزيعا طبيعيا، لأف احتمالية 
 .0.05ىي أكبر من  Jarque-berإحصائية 

 (: نتائج اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي:4الشكل رقم )         

0
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Series: Residuals
Sample 2002 2020
Observations 19

Mean       4.28e-13
Median   60.49347
Maximum  421.4553
Minimum -326.9115
Std. Dev.   210.3622
Skewness  -0.139179
Kurtosis   2.274423

Jarque-Bera  0.478124
Probability  0.787366

 
 .Eveiws.9عداد الطالبتنٌ بالاعتماد على بـرجات إ الدصدر:

-0.13917الالتواء بسيط لكن سلبي بقيم معامل  أف أعلاهيظهر من خلاؿ الشكل :معامل الالتواء  -1
 اي ملتوي بكو اليسار وانو لا يتبع التوزيع الطبيعي .0جهة اليسار وىي اقل من إلى أي
 أف إلىيشنً  ىذا ما إذف 3اقل من  2.274423 قيم معامل التفلطح موجب بقيمةمعامل التفلطح:   -2

 شكل التوزيع مذبذب وىو بىتلف عن التوزيع الطبيعي .
 لا تتبع السلاسل الزمنية للمؤشرات  أفاحتماؿ ابؼوافقة لو تساوي الصفر بفا يعني  أف :معامل جاؾ بيرا -3

 التوزيع الطبيعي .
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 الثاني: دراسة استقرارية مربعات البواقي فرعال
( ومن خلاؿ تطور معاملات الارتباط الذاتي بؼربعات البواقي، نلاحظ أف ىذه 13لاؿ ابعدوؿ رقم )من خ

وبالتالي مربعات البواقي غنً  0.05فيها أقل من  Q-Statابؼعاملات تقع كلها خارج بؾاؿ الثقة، وأيضا احتمالية 
 مستقرة.

 البواقي:(: تطورات معاملات الارتباط الذاتي لدربعات 13الجدكؿ رقم ).

Date: 03/20/22   Time: 12:05    

Sample: 2002 2020      

Included observations: 18     

Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor 
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC PAC Q-Stat Prob* 
       
       .  |  .   | .  |  .   | 1 0.044 0.044 0.0412 0.839 

.**|  .   | .**|  .   | 2 -0.276 -0.279 1.7602 0.415 

***|  .   | ***|  .   | 3 -0.398 -0.402 5.5662 0.135 

.  |  .   | . *|  .   | 4 -0.014 -0.116 5.5712 0.234 

.  |  .   | .**|  .   | 5 0.036 -0.246 5.6063 0.346 

.  |* .   | . *|  .   | 6 0.091 -0.180 5.8546 0.440 

.  |* .   | .  |  .   | 7 0.101 -0.038 6.1897 0.518 

. *|  .   | .**|  .   | 8 -0.098 -0.272 6.5386 0.587 

.  |* .   | .  |* .   | 9 0.124 0.132 7.1536 0.621 

.  |  .   | .  |  .   | 10 -0.004 -0.031 7.1543 0.711 

. *|  .   | .**|  .   | 11 -0.129 -0.206 8.0097 0.712 

.**|  .   | . *|  .   | 12 -0.220 -0.180 10.915 0.536 
       
       

*Probabilities may not be valid for this equation specification. 
 

 .Eveiws.9إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على بـرجات  الدصدر:

من ابعدوؿ أعلاه نلاحظ اف تطور معاملات الارتباط الذاتي بؼربعات البواقي تقع كلها داخل بؾاؿ  تحليل النتائج:
 وبالتالي مربعات البواقي مستقرة. 0.05أكبر من  Q-Statالثقة وأيضا احتمالية 

 (Stability Testالثالث: اختبار استقرارية النموذج ) فرعال
من خلو البيانات ابؼستخدمة ي  ىذه الدراسة من وجود أي تغنًات ىيكلية فيها لابد من لكي نتأكد         

(، وكذا CUSUMاستخداـ أحد الاختبارات ابؼناسبة لذلك مثل اختبار المجموع التراكمي للبواقي ابؼعاودة )
من أىم  ( ويعد ىذاف الاختبارافCUSUM of Squaresالمجموع التراكمي بؼربعات البواقي ابؼعاودة )

الاختبارات ي  ىذا المجاؿ لأنو يوضح أمرين مهمنٌ وبنا تبياف وجود أي تغنً ىيكلي ي  البيانات، ومدى استقرار 
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وانسجاـ ابؼعلمات طويلة الأجل مع ابؼعلمات قصنًة الأجل، وأوهرت الكثنً من الدراسات أف مثل ىذه 
 .ARDLالاختبارات دائما بقدىا مصاحبة بؼنهجية 

حقق الاستقرار ابؽيكلي للمعاملات ابؼقدرة لصيغة تصحيح ابػطأ لنموذج الابكدار الذاتي للفجوات يت        
داخل ابغدود CUSUM of Squares وCUSUMالزمنية ابؼوزعة، إذا وقع الشكل البياني لاختبارات كل من 

 وىذا يعني أف كل ابؼتغنًات مستقرة خلاؿ طوؿ فترة الدراسة. %5ابغرجة عند مستوى 

 (:CUSUM(: اختبار المجموع التراكمي للبواقي الدعاكدة )5لشكل رقم )ا
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 .Eveiws.9إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على بـرجات  الدصدر:

 (:CUSUM of Squares.(: اختبار المجموع التراكمي لدربعات البواقي الدعاكدة )6الشكل رقم )
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 .Eveiws.9إعداد الطالبتنٌ بالاعتماد على بـرجات  الدصدر:

( بالنسبة بؽذا CUSUMمن خلاؿ الرسم البياني نلاحظ أف المجموع التراكمي للبواقي ابؼعاودة )تحليل النتائج:
،  %5النموذج ىو يعبر خط وسطي داخل حدود ابؼنطقة ابغرجة مشنًا إلى استقرار النموذج عند حدود معنوية 

( ىو عبارة عن خط وسطي يقع CUSUM of Squaresكما أف المجموع التراكمي بؼربعات البواقي ابؼعاودة )
داخل حدود ابؼنطقة ابغرجة، وما بيكن استنتاجو من ىذين الاختبارين أف ىناؾ استقرارا وانسجاما ي  النموذج 

 للأمد الطويل والقصنً.
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 خلاصة الفصل الثاني:
دراسة  إلىتضح لنا اف الاسواؽ ابؼالية التونسية حديثة العهد حيث تهدؼ ىذه الدراسة بفا سبق ذكره ي

 2020 إلى 2003خلاؿ فترة  القياسية لمحددات الاستثمار الأجنبي ي  سوؽ الأوراؽ ابؼالية حالة تونس
ي فولر ابؼوسع باستخداـ اختبارات استقرارية واختبارات درجة الوحدة واختبار التوزيع الطبيعي واختبار ديك

ADF   وPP  الذاتي ابؼوزع  الابكدارواختبار التكامل ابؼشترؾ باستعماؿ بموذج(ARDL)  بوجود علاقة
يبنٌ اف ىناؾ  وىو ما (Stability Test)، واختبار استقرارية النموذج طويلة الاجل بنٌ ابؼتغنًين توازنيو

 القصنً والطويل . للأمداستقرار وانسجاـ ي  النموذج 
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 :خاتمة 
مهمة ي  جلب ابؼوارد ابؼالية من اجل توويف وبسويل ابؼشاريع  يعتبر الاستثمار الأجنبي مصدرا وآلية  

حيث عملت الدوؿ العربية منها دولة تونس على تطوير الاسواؽ  الاستثمارية للنهوض بالأسواؽ ابؼالية للدوؿ,
وس الامواؿ وجذب الاستثمارات الاجنبية وىذا ما ابؼالية والعمل على ابهاد قنوات تساىم ي  تشجيع حركة رؤ 

اذى الى ضرورة الاىتماـ بهذه الاسواؽ بؼا بؽا من دور ي  تشجيع التنمية الاقتصادية للدولة, من خلاؿ القدرة على 
ايا للدولة التونسية التي تسعى لتقدد عدة مز  ابؼبذولةوبالرغم من ابعهود توفنً الامواؿ  لتحقيق السيولة للاقتصاد 

دي الى وحوافز للمستثمرين غنً اف حجم الاستثمارات الاجنبية و يرقى للمستوى ابؼطلوب بؼا توجهو من عوائق تؤ 
  .ضعف الاستثمارات ابؼتدفقة

 :النتائج

على الاشكالية ابؼطروحة مع التركيز على مدى برقيق  بالإجابةنستخلص بؾموعة من النتائج             
 :النتائج التالية إلىا تم الوصوؿ تي افترضناىالفرضيات ابؼطروحة ال

 .ونقل التكنولوجيا ابغديثةكبنًة ي  ابؼسابنة ي  برقيق التنمية الاقتصادية   أبنيةاف للاستثمار  -

ر استعمالا من الوسائل التمويلية ابػارجية الاقل تكلفة لتحقيق التنمية ويعتبر الاكث الأجنبياف الاستثمار  -
 .من طرؼ الدوؿ ابؼضيفة

الرئيسي ىو بسويل ابؼشاريع  دفهاابؼشاريع ومدخرات الافراد اذ اف ىتعد الاسواؽ ابؼالية بنزة وصل بنٌ  -
 والانشطة الاقتصادية وبؽا دور فعاؿ ي  جذب اصحاب الفائض واصحاب العجز.

وبمو ملحوظ، ويرجع ذلك شهدت تدفقات الاستثمار الاجنبي ي  تونس خلاؿ فترة الدراسة برسن كبنً   -
لى اىتماـ الدولة التونسية بتوفنً ابؼناخ ابؼلائم لذلك من خلاؿ بـتلف القواننٌ التي اصدرتها من اجل ا

ة للمستثمرين الاجانب وما ينتج عنها من بمو ىذه متشجيع الاستثمار وتطويره وكذا الضمانات ابؼقد
 التدفقات.

 .الإصلاحاتن البورصات بالكثنً من قامت بورصة تونس كغنًىا م -
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ر بؿددات الاستثمار الاجنبي ي  فترات ابطاء بـتلفة كما تظهر النتائج ابؼتحصل عليها اف ابؼتغنًات ابؼستقلة تؤث
 تؤثر ي  بؾملها على ابؼتغنً التابع وىذه النتائج تتوافق مع الواقع.

 للتكامل ابؼشترؾ انو لا يوجد تكامل مشترؾ بنٌ ابؼتغنًات وىو (Bounds test)بنٌ اختبار ابغدود  -
 طويلة الاجل بنٌ ابؼتغنً التابع وابؼتغنً ابؼستقل. توازنيوما يعني عدـ وجود علاقة 

استقرار بموذج الدراسية على ابؼدينٌ القصنً والطويل بناء على اختباري المجموع التراكمي للبواقي ابؼعاودة  -
دفق الاستثمار الاجنبي ي  بؿددات الاستثمار تفسر التغنًات توكذا مربعات البواقي ابؼعاودة، بفا يعني اف 

، ووجود استقرار وانسجاـ ي  النموذج بنٌ نتائج ابؼد الطويل والامد القصنً القصنًالطويل و  الأمدين
 .يانات النموذج خلاؿ فترة الدراسةوعدـ وجود تغنً ىيكلي ي  ب

 .تثمارات الأجنبية ي  دوؿ الدراسةوجود تباين بنٌ بؿددات تدفق الاس -
 التوصيات:

على النتائج ابؼستوحاة من ىذه الدراسة بيكن ابػروج بدجموعة من الاقتراحات قد تساىم ي   اعتماد
 يلي: رات الاجنبية ونشاطاتها ي  سوؽ الاوراؽ ابؼالية من خلاؿ ماابذاوز العقبات التي تقف اماـ الاستثم

ابؼالية  للأوراؽنس ضرورة العمل على رفع مستوى الوعي الاستثماري بؼا لذلك من اثر ي  تنشيط سوؽ تو  -
 وانعكاسو على النمو الاقتصادي .

 الالتزاـ بتطوير قواننٌ الاستثمار وجعلها تتميز بالشفافية  والاستقرار. -
 العمل على استغلاؿ الظروؼ ابؼواتية بعلب ابؼزيد من الاستثمارات الاجنبية . -
 ل الازمة ابؼالية العابؼية.ي  ابػارج والتي تضررت بفعفتح المجاؿ لعودة رؤوس الامواؿ ابؼستثمرة  -
خلق توازف ي  توزيع الاستثمارات الاجنبية على القطاعات الاقتصادية ابؼختلفة بؼنع حدوث اختلاؿ بنٌ  -

 القطاعات الاقتصادية.
 اعتماد سياسة الانفتاح التدربهي على الاستثمار  وفق خطط مدروسة تعتمد على بذارب حقيقية . -
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  :ملخص الدراسة
ـ بػػو الاسػػتثمار الأجنػػبي ي  سػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػة و قػػيز الػػدور الفعػػاؿ الػػذي االدراسػػة الى ابػػر ىػػذه تهػػدؼ 

العربيػػػػة مػػػػن خػػػػلاؿ دراسػػػػة سػػػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػػػة لتػػػػونس الػػػػتي ىػػػػي بػػػػنٌ ىػػػػذه الأسػػػػواؽ للإجابػػػػة عػػػػن 
لات وابؼعلومػات الػتي تعتػبر عػن على بصع بؾموعػة مػن البينػات وابؼعػ اعتمادالتساؤلات ىذه الدراسة تم 

الى  2002الاطػػػار النظػػػػري للدراسػػػة والاطػػػػار التطبيقػػػي علػػػػى بوصػػػة تػػػػونس وىػػػذا مػػػػن خػػػلاؿ الفػػػػترة 
  EVEIS تسػػاؤلات ثم الاعتمػػاد علػػى بػػرنامج  الإشػػكاليات و الللإجابػػة علػػى ىػػذه ، 2020

 ر  التكامل  ابؼشترؾ.السلاسة الزمنية واختبا استقراريو اختباربطريقة  النموذجوتقدير معلمات 

، بورصػػة  نسالاسػػتثمار الأجنػػبي  ، سػػوؽ الأوراؽ ابؼاليػػة ، السػػوؽ ابؼاليػػة ي  تػػو  الكلمػػات الدفتاحيػػة :
 تونس 

Résumé: 

Cette étude vise à mettre en évidence le rôle effectif joué par 
l'investissement étranger dans le marché boursier arabe en étudiant le 
marché boursier de la Tunisie, qui figure parmi ces marchés 
.Application appliquée sur la Tunisie pouce et ceci durant la période 
2002 à 2020, pour répondre à ces problèmes et des questions, puis 
s'appuyer sur le programme EVEIS et estimer les paramètres du modèle 
de manière à tester la stabilité de la stabilité des séries temporelles et 
tester l'intégration conjointe. 

Mots-clés : investissement étranger, bourse, marché financier en 
Tunisie, Bourse de Tunis 


