
 اولى ماستر مالية وتجارة دولية: السنة

 سوق الاسهم الدولية: المحور الثالث

  الىفقط ليس تميل الوطنية المالية الأوراق أسواق ، حيثالوطنية الأسيم لأسواق المحددة الخصائص محورال ىذا يدرس
 معمومات توفر الأسيم أسواق أن نذكرة، والمختمف والمحاسبة المعاملات أساليب أيضا ولكن مختمفة، فيزيائيو قانوني تنظيم
 التي المعمومات نوعية عمى الكمي الاقتصاد وبيئات المختمفة المنظمات وستؤثر ،البورصة في المتداولة الشركات عن قيمة

. انجذابا لمسوق أكثر المستثمرون أصبح كمما المعمومات، نشر في أفضل السوق كان وكمما. المالية الأوراق سوق ينشرىا
. السوق المجيرية قضاياال الفصل يحمل ثم الدولية الأسيم أسواق بين الرئيسية للاختلافات عام باستعراض الفصل ىذا ويبدأ

. الدوليين بالمستثمرين الصمة ذات العممية المسائل بعض بمناقشة الفصل ىذا ونختتم

 :عامة واختلافات عامة نظرة - أولا

: الأسواق فييا تختمف مجالات ثلاثة عمى نركز ونحن ،الدولية الأسيم أسواق بين الواسعة الاختلافات نناقش القسم ىذا في
. المالية الأوراق سوق ومعايير والضرائب، السيولة،

، صلفي قيمة الأ خسارة دون النقدية مكافئتو إلى نقدي غير أصل تحويل عمى القدرة إلى السيولة تشير :السيولة .1
 الدوليين الأموال مديري فإن الأخرى، الأمور تساوي حالة وفي ،منيا الخروج فييا يسيل أسواق ىي السائمة الأسواق أن أي

 أن ينبغي السائمة غير المخزونات فإن السائمة، المخزونات تفضيل إلى وبالنظر، السائمة الأسواق في الاستثمار يفضمون
. السيولة علاوة التعويض ىذا ويسمى أعمى مكاسب توفر

 ىي المطموبة العطاءات وأسعار حجم حجم السوق وإلى تستند، وىذه القياسات السوق سيولة لقياس طرق عدة ىناك
 :لمسيولة جيدة مؤشرات

 :الحجم تدابير 1-1
 :الإجمالي المحمي الناتج / المال رأس - أ

 سوق فإن ،(المؤشر)لقياسا ليذا ووفقا ،السوقية القيمة إجمالي - حسابيا يسيل التي - لمسيولة الواسعة المقاييس ومن
 عام في أمريكي رلادو تريميون 17.3 السوقية القيمة بمغت حيث المتحدة، ياتلاالو سوق ىو العالم في كبرلاا سيملاا

 تريميون 4.0 لمسوق السوقية القيمة بمغت حيث الصيني السوق ىو أسيم سوق أكبر ثاني كان العام نفس وفي ،2010
. أمريكي دولار تريميون 3.8 السوقية قيمتيا تبمغ التي اليابانية السوق ىي سوق أكبر ثالث كانت حين في أمريكي، رلادو

 المتحدة الولايات لأسيم السوقية القيمة مثمت 2014 عام وفي ،الأمريكي بالاقتصاد مقارنة كبير الأمريكي المال رأس سوق
 الناتج / لمسوق الرأسمالي الرقم كان العام نفس وفي ،المتحدة لمولايات الإجمالي المحمي الناتج من٪ 150 من يقرب ما

 النسب ىذه تفسر مختمفة أسباب وىناك. ٪38 لممكسيك المقابل الرقم كان حين في فقط،٪ 44 لألمانيا الإجمالي المحمي
. المختمفة

 

 

 



، المصرفي التمويل عمى كبيرا اعتمادا وتعتمد المال رأس في نقص من الشركات تعاني الأوروبية البمدان من العديد في
 ديونيم في وكذلك التجارية احتياجاتيم تمبية في تساعدىم والمالية الخدمات بجميع الشركات تزويد إلى بنوكال تميل حيث

 من٪ 15 ألمانيا يفف. عملائيا أسيم الأوروبية البنوك تمتمك أن الشائع ومن ،المال رأس أسيم وتمويل الأجل الطويمة
. بمجيكا في٪ 30 إلى تصل النسبة أن حين في البنوك، يياعل تسيطر الكبيرة الألمانية الشركات

 .موكمييم حقوق في لمشاركةمن ا Glass-Stegallحسب قانون  التجارية البنوك حظر تم المتحدة، الولايات في اما

 .السوق في المال رأس لزيادة  لمجميورالمال رأس طرح في الصغيرة، الشركات وخاصة الأمريكية، الشركات تستخدم وىكذا،

 عن دراسة وفي، المال رأس أسواق في مدرجة غير وبعضيا لمدولة ممموكة الكبيرة الشركات من العديد أخرى، بمدان في
 دي  لوبيز،La Portaبورتا لا : مثلالصناعية، البمدان من معظميا بمدا، 27 في الكبيرة الشركات في الشركات مراقبة

 في، كما انو لمدولة ممموكة الشركات من٪ 18 أن قدرتShleifer( 1999 ) وشميفر ،Lopez de Silanesسيلانس
 والإلكترونية والكيماويات والنفط الأسمحة تصنيع صناعات من كبيرا جزءا الحكومة تممك :المثال سبيل عمى إيطاليا

. والنقل والتأمين بنوكوال والسيارات

 في أسيميا إدراج في للأسر الممموكة الشركات من العديد تتردد،  حيث السوقية القيمة عمى يؤثر آخر عامل الأسرة وممكية
 الولايات في عادية غير الكبيرة لمشركات الأسر ممكيةعمى الشركة، وان كانت  السيطرةالاسرة  فقدان من خوفا البورصة
 تسيطر التي الكبيرة الشركات نسبة تبمغ كونغ ىونغ في: المثال سبيل عمى، لمغاية شائعة أخرى بمدان في ىاأن غير، المتحدة
 .من إجمالي الشركات الكبرى %70 الأسر عمييا

 الإجمالي المحمي الناتج / رأس المال  مؤشرالمحممين، بعض ، يستخدم (المؤشر)المقياس  ىذا بشأن أخيرة وكملاحظة
كمما ارتفعت النسبة  : منظورال ىذاوفقا لو ،قيمتيا في (إفراط / نقص) في حالة الأسواق إذا كانت ما لتحديد تقييمكمقياس 

 .كمما كانت قيمة السوق مبالغ فيو

 :المعاملات حجم - ب

 بأكبر وطوكيو نيويورك تحظى أن المستغرب من وليس المعاملات، حجم ىو التداولو السيولة لنشاط آخر مقياس وىناك
 ولكن ،لأخرى سنة من كبير بشكل الأرقام ىذه تختمف أن يمكن السوق، لنشاط وتبعا. (share turnover )دوران حصة
 نسبة فإن الواقع فيو. تلاالمعام حجم حيث من السيولة من مماثمة بدرجة الرئيسية الأسواق معظم تتمتع عام بشكل

 لمدولار السوقية القيمة إلى الأمريكي بالدولار السنوية المعاملات نسبة أي ،turnover ratio (TR) السنوية المبيعات
 TR أساس عمى الوطنية السوق سيولة مقارنة فإن ولذلك، الوقت بمرور كبيرا اختلافا تختمف العام، نياية في الأمريكي

. الاعتبار في مختمفة سنوات أخذت إذا مختمفة استنتاجات إلى تؤدي أن يمكن

 :مثال

 تراوحت حين في ، في الولايات المتحدة٪94 إلى٪ 65 من 2002 و 1995 عامي بين السنوية المبيعات قيمة وتراوحت
 .لكوريا ٪235 إلى٪ 101 من تغيرت TR الفترة، لنفس المقابل،ب. تايلاند في ٪ 90 و٪ 45 بين الإحصائية نفس

 .اسنوي أو شيريا عادة ، عدديكمتوسط هعن الإبلاغ يتم أنو ىو المعاملات حجم  مؤشرمع الرئيسية المشكمةو

 العديد حيث يتضمن ،ممثل غير هولكن ، جيداليومي دوران معدل متوسط حيث يكون جيد، متوسط الأسيم لبعض يكون قدف
 الأيام من كثير في ولكن سائل، المتوسط في يبدو السيم أن أي عمى السيم، تداول وجود عدممقرونة ب تكون الأيام من



 مقياسك التجارية غير الأيام عدد استخدام الشائع من ،بديييةال ىذا وباستخدام.  بوةالمتاجر جدا الصعب من سيكون
 ىو المتحدة الولايات في المدرجة الأسيم في( 08-90 )التجارية غير الأيام نسبة متوسط :المثال سبيل عمى. سيولةلل
. ٪37 نسبة متوسط تايمند في بينما ،10٪

 سعر كان إذا شيء، كل بعد. ديلكب يالصفر عائدال أيام عدد استخدام يمكن ، غير متوفريوميالتعاملات  حجم اذا كان
 :سببينل نتيجة  ذلكيكون أن ينبغي تغيير، دون السيم

 أو معمومات، توجد لا( 1)

. المطموبة الوحيدة المدخلات ىي الأسيم أسعار. لحساب سيل مقياس ىو يالصفر عائدال أيام نسبة. تداول يوجد لا( 2)
 أداء لتمثيل EAFE مؤشر تصميم تم )المتطورة EAFE لأسواق دراسة في Lang, Lins and Maffett (2009)ذكر وقد

 باستثناء الأقصى، والشرق وأستراليا أوروبا في بمدان ذلك في بما متقدمة، سوقا 21 في والمتوسطة الكبيرة المالية الأوراق
 القيمة من٪ 85 حوالي ويغطي السوق، أحجام / وقطاعات المناطق، من لعدد المؤشر ىذا ويتوفر. وكندا المتحدة الولايات
٪ 24.5 عمى صفر عائد لديياالتي  المدرجة الأسيم متوسط أن ( 21 ال البمدان من كل في الحرة بالعوائم المعدلة السوقية

 .٪1.9 الأسعار عرض انتشار ويبمغ السنة، في التداول أيام من

 :الرئيسية الأسواق في وجدت التركيز درجة - ج

 أن لممستثمر الميم منف ،الرئيسية الأسواق في الموجودة التركيز درجة ىي بالسيولة تتعمق أخرى إعلامية إحصائية ثمة
 ،الكبيرة الشركات من قميل عدد في يتركز أو الصغيرة الشركات من العديد من يتألف  الوطنيالسوق كان إذا ما يعرف
 تعرض أن من خوفا الصغيرة الشركات في الاستثمار في (مستثمرون في شكل مؤسسات) المؤسسيون المستثمرون ويتردد
 وكمما ،السمبيين لممستثمرين التنويع فرص عمى مؤشرا الإحصائية ىذه تكون أن يمكن ذلك إلى وبالإضافة ،ضعيفة سيولة
. السمبي لممستثمر بالنسبة التنويع فوائد تنخفض الأسيم، من قميل عدد في تركيزا أكثرالوطنية  الأسيم سوق كان

 (%) (2014 و 1994 )وطنية أسهم سوق كل في شركات 10 أكبر من السوق حصة(: 01)جدول

 2014 1994 البمد

 13.3 11.9 الولايات المتحدة

 16.3 20.2 اليابان

 12.2 23.2 المممكة المتحدة

 11.5 (2010) 25.2 كندا

 31.1 (2013) 35.6 ماليزيا

                                                           
   الاستثمار السمبي ىو استراتيجية الاستثمار التي تيدف إلى تحقيق أقصى قدر من العائدات عمى المدى الطويل من خلال الحفاظ عمى كمية

الاستثمار السمبي لا . والفكرة ىي تجنب الرسوم والسحب عمى الأداء التي يحتمل أن تحدث من التداول المتكرر. الشراء والبيع إلى أدنى حد ممكن
 .من بناء ثروة بطيئة وثابتة مع مرور الوقتذلك ييدف إلى تحقيق مكاسب سريعة، ولكن بدلا 



 54.1 40.6 استراليا

 80.2 (2011) 51.7 كندا

 46.8 56.2 اسبانيا

 69.2 67.0 سويسرا

 81.3 74.3 هولندا

Source: Emerging Markets Factbook, IFC, World Federation of Exchanges. 
 إجمالي من٪ 2.7 بنسبة أبل شركة ىي المتحدة ياتلاالو في شركة أكبر كانت  2015 عام في أنو إلى شارةلاا وتجدر
 رويال شركة أكبر كانت ىولندا في اما ،(٪ 1.8 بنسبة موتورز، جنرال شركة أكبر كانت ،1994 عام في) السوقية القيمة
 . القيمة السوقيةمن٪ 30 حصة مع (Royal Dutch/Shell) شل / داتش

 (:The bid-ask spread)انتشار عرض الاسعار  1-2

 ىذه بيع توقعي ،(الأسعار عرض في )أسيم السوق صانع يشتري عندما ،الشركة أسيم وبيع بشراء السوق صانع يقوم
 تكمفة تصبح شراء، أمر عمى لمحصول أطول وقتا الأمر استغرق وكمما(. العرض طمب عمى بناء )المستقبل في الأسيم
. لمبيع أطول وقتا تستغرق التي للأسيم أعمى تعويضا السوق صانع  ذلك منيتطمب سوف. السوق لصانع أكبر الصفقة
 لطمب صغير انتشار السوق صانع لدى يكون سوف. العطاءات من أكبر انتشارا السوق لصانع الأعمى التعويض ويعني
 الأصغر والأسيم العطاءات طرح كان وكمما ، متكررة وبيع شراء طمبات تتمقى أن يتوقع التي الشركة في للأسيم الشراء
 الأوراق سوق في العطاءات انتشار متوسط ارتفع كمما وبالمثل،. سيولة أكثر الأسيم تمك كانت كمما الشركة، لأسيم حجما

. المالية الأوراق سوق في السيولة مستوى قل كمما المالية،

 أن حين في ،٪0.6 حوالي السعر، من مئوية كنسبة العطاءات، سعر متوسط يبمغ نيويورك، بورصة في :المثال سبيل عمى
 فإن ،lang et al .(2009) قبل من تدرسالتي  ،EAFE لعينةووفقا . ٪5.14 ىو تايلاند في الشراء سعر متوسط
 .٪1.9 ىو العطاءات عرض متوسط

 مبادئفان  معقدة، تكون أن إلى تميل الضرائب قوانين أن من الرغم عمى ،لمثروة واضح نقل ىي الضرائب: الضرائب- 2
 ستثماراتلاا عمى الضرائب تطبيق يتم ،الاستثمارات عمى الضرائب عمى نركز القسم ىذا في. فيمت أن السيل من الضرائب

. المال رأس وأرباح(  إلخ القسائم، مدفوعات ،الأرباح توزيعات )والدخل ،المعاملات: تلامجا ثالثة في

 ذلك، ومع. المتداولة الاسمية القيمة من٪ 0.50 -٪ 0.01 بين  وتتراوحصغيرة المعاملات عمى الضرائب عام، بشكل
 ضرائب تفرض وفنمندا فرنسا مثل بمدان، وفي والسويد كندا مثل المعاملات، عمى محمية ضريبة البمدان من العديد تفرض
 عمى المضافة القيمة ضريبة البمدان بعض تفرض كما ،معفاة والأجانب فقط، المحميين السكان عمى المعاملات عمى

. العمولات عمى٪ 7 بنسبة المضافة القيمة ضريبة المغرب يفرض :المثال سبيل عمى وسيط، إلى المدفوعة العمولة

: مبدأين أساس عمى الدخل عمى الضرائب جمع يتم



 المبدأ ىو ىذا. العالم أنحاء جميع في دخميم عمى لمضريبة واخضعي أن يمكن البلاد سكان جميع :الإقامة مبدأ (1)
. المتحدة والمممكة المتحدة الولايات في المطبق

 يخضع المقيمين غير أو المقيمين قبل من سواء البمد، داخل المكتسب الدخل كل :الإقميمي المبدأ أو المصدر (2)
 .وسنغافورة كونغ وىونغ كندا ذلك في بما البمدان، أغمبية في المطبق المبدأ ىو وىذا ،البمد ىذا في لمضريبة

. مختمفة آثار دوليال سياقال في لممبدأين، أن بيد. الإقامة بمد في كامل مقيم دخل يحصل عندما تماما يتفقان والمبدأن

 المستثمر بمد: موقعين في لمضريبة يخضع قد الأجنبية الاستثمارات من الدخل فإن أعلاه، المذكورة الضرائب لمبادئ ووفقا
 تمنع المثال، سبيل عمى ،الضريبي الازدواج لتجنب كثيرة بمدان بين ثنائية ضريبية معاىدات وتوجد ،الاستثمار وبمد

 في الحال ىو كما لمعمل، الحدود يعبرون لمن بالنسبة الضريبي الازدواج وكندا المتحدة الولايات بين الضريبية المعاىدة
 المعاىدات تعرف البمدان، بعض وفي ،MLB البيسبولو NHL  لميوكي،NBA  لمسمة لممحترفين الاميركي الدوري لاعبي

 الضريبية المعمومات تبادل اتفاقات أو المزدوجة، الضرائب معاىدات أو الضريبي، الازدواج اتفاقات باسم أيضا الضريبية
tax information exchange agreements (TIEA .)

 :الأشكال التنظيمية لمبورصة

يتم تأسيس البورصات الخاصة من قبل  ، حيثنموذج البورصة الخاصةوالتنظيم النموذجي لسوق الأوراق المالية ىو 
وقد  ،بورصة نيويوركوالمثال النموذجي لبورصة الأوراق المالية الخاصة ىو  أعضاء مستقمين لغرض تداول الأوراق المالية

ويلاحظ ىيكل البورصة الخاص  .يكون ىناك العديد من البورصات الخاصة في بمد ما و تتنافس مع بعضيا البعض
وفي بمدان أخرى، مثل المممكة المتحدة والمكسيك وتايوان، ظيرت سوق واحدة ، المتعدد في الولايات المتحدة واليابان وكندا

ورغم إن التبادلات خاصة، لكنيا تخضع ، لمتبادلات الرائدة من خلال إما الاستنزاف أو امتصاص منافسييا الرئيسيين
وغالبا ما تتطمب التبادلات الخاصة ، لمتنظيم العام ومزيج التنظيم الذاتي والإشراف الحكومي موجو أكثر نحو التنظيم الذاتي

وفي كثير من  وتحدد المجان إما بالتفاوض أو تفرضيا السمطة العامة للأعضاء القيام بجميع معاملاتيم في مقر البورصة
 .البمدان، تكون المجان قابمة لمتفاوض تماما

، وذلك باستخدام فرنساوتم إنشاء ىذا الييكل في  البورصة العامةوىناك نموذج تنظيمي آخر لبورصات الأوراق المالية ىو 
مدونة نابميون القانونية، ىذا الييكل يعطي الوسطاء، الذين تعينيم الحكومة، احتكار عمى جميع المعاملات وشركات 
الوساطة ىي وسيط خاص ووسطاء الجديدين يتم ترشيحيم لمدولة من قبل جمعية الوسطاء، وقد تم تنظيم العديد من 

 .واستخدمت بورصات أثينا ومدريد وبورصات اخرى ىذا النموذج .البورصات الأوروبية في إطار ىذا النموذج

وبموجب البورصة المصرفية، تعتبر البنوك من كبار   بيا حول المصارفالبورصات الخاصةوقد نظمت بعض البمدان 
 ىو مثال نموذجي لتبادل البنوك The SWX Swiss Exchange بورصة سوكس السويسرية، تجار الأوراق المالية

كما ان بعض ،  ىم جميعيم من البنوك، وربعيم بنوك أجنبيةThe SWX Swiss Exchangeفستة وستون عضوا في 
وقد تكون ، ىؤلاء الأعضاء عن بعد ىم بنوك أجنبية ليس ليا وجود فعمي في البورصة" أعضاء عن بعد"الأعضاء ىم 

النمسا وسويسرا : البنوك الوسيطة إما مؤسسات خاصة أو شبو عمومية، ويوجد ىذا النموذج في مجال النفوذ الألماني
 .والدول الاسكندنافية

ثر إلغاء القيود التنظيمية واحتدم المنافسة التي اثرت بشكل كبير عمى جميع البورصات اوخلال العشرين عاما الماضية، 
 the Borsa:عمى سبيل المثال  أعيد تنظيم معظم البورصات وفق نموذج البورصة الخاصةفي الوقت الحاليو ،العامة

Italiana S.p.Aدارة البورصة الإيطالية حيث تتولى الشركة، التي تأسست في ،  المجموعة القائدة والمسؤولة عن تنظيم وا 



جراءات القبول والإدراج في 1997عام   بعد خصخصة البورصة، مسؤولية تحديد وتنظيم أداء الأسواق؛ تحديد قواعد وا 
اليدف  السوق لمشركات المصدرة والسماسرة؛ إدارة السوق والإشراف عميو؛ والإشراف عمى الإفصاح الشركات المدرجة، 

 ىو تشجيع تطوير الأسواق المدارة، وتحقيق أقصى قدر من السيولة والشفافية the Borsa Italiana S.p.Aالرئيسي 
 .والقدرة التنافسية، وفي الوقت نفسو السعي لتحقيق مستويات عالية من الكفاءة والربحية

مثل بورصة باريس ودويتشو بورس وأثينا للأوراق المالية وبورصة - ىو تحويل العديد من البورصات ووثمة تطور أحدث 
وىي تتبنى الممكية من نوع الشركات والحوكمة، والأسواق المجزأة والييكل التنظيمي القائم . منظمات أعمالإلى - أستراليا 

لإضفاء ( LSE) بورصة لندن وا صوت مساىم2000 مارس 15عمى سبيل المثال، في.  التنظيميةعمى الأداء والثقافة
 وبعد شير بدأت أسيم بورصة لندن ليتم تداوليا في ،وبالتالي، تمكين البورصة لتصبح شركة عامةالطابع القانوني 
. NYX والتداول تحت رمز القراد  لنفس الاتجاه، ذىبت بورصة نيويورك أيضا2006مارس البورصة، وفي 

- التي تعتبر اكبر سوق عقود آجمة في الولايات المتحدة الأمريكية–( CME) بورصة شيكاغو 2002 ديسمبر 6في 
 . مجمس تجارة شيكاغو كذلك اتخذ نفس القرار2005أصبحت أول سوق مالي أمريكي يطرح لمجميور، وبالمثل في عام 

 


