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  احیةالكلمات المفت  ملخص

إن الأسواق المالیة لها دورا حیویا في تنشیط أي اقتصاد لدولة ما، إذ من خلال هاته الأسواق یتم تحویـل المـوارد 

التي یتوفر فیها فوائض مالیة إلى الوحدات التي تعاني من عجـز مـالي ، المالیة من الوحدات الاقتصادیة المدخرة

  .في وحداتها الاقتصادیة 

خاصة الدول النامیة،و یعتبـر السـوق ، جنبیة دور كبیر في التنمیة الاقتصادیة لجمیع الدولتلعب الاستثمارات الأ

بدراسة حالة السوق المالي القطري المالي القطري من الأسواق المالیة الجاذبة للاستثمارات غیر المباشرة، وقد قمنا 

مع التركیز  2017إلى سنة  1997ن سنة ومدى قدرته على جذب الاستثمارات، وقد حددنا فترة الدراسة ابتداءا م

،  وقـد خلصـت الدراسـة أن السـوق 2017إلى سـنة  2008على تعاملات القطریین وغیر القطریین في الفترة بین 

 .له جاذبیة جیدة رغم بعض الأزمات التي تعرضت لها دولة قطر سواءا كانت سیاسیة أو اقتصادیةالمالي القطري 

سوق  ؛سوق الأوراق المالیة

 ؛الاستثمار؛ لدوحةا

  .تعاملات المستثمرین

        E06 ؛ E02 ؛O53  ؛ JEL: E44تصنیف 

Abstract Keywords 

Financial markets have a vital role in the revitalization of any economy of a country, where 
through these markets are transferred financial resources from economic units with savings 
and surpluses to those with deficits in their economic units. 

Foreign investments play a major role in the economic development of all countries, 
especially developing countries. The Qatari financial market is considered one of the 
attractive financial markets for indirect investments. The study concluded that the Qatari 
financial market has a good appeal despite some crises in Qatar, whether political or 
economic. 

stock market; 
Doha market; 
investment; 
investor 
transactions. 
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I. مقدمة: 

اقتصادیة، فلقد أثبتت التجربة أن حالة سوق الأوراق المالیة تشیر بشكل  أداةتعتبر الأسواق المالیة بمثابة 

المالیة كواحدة التطور وحالة قطاع الإنتاج في الاقتصاد المعني، وقد برزت في العصر الحدیث أهمیة الأسواق  إلىعام 

كما تمارس أسواق الأوراق المالیة دورا كبیرا من أهم الأدوات الاقتصادیة، خاصة في ظل العولمة والنظام الدولي الجدید، 

ویعتبر الاقتصادیون تلك الأسواق أداة حقیقیة تعكس حقیقة في جذب الاستثمارات مما یساهم في توفیر الأموال اللازمة 

وراق المالیة یعتبر من بین سوق الأوراق المالیة التي تهتم في جذب ة للأوحالد قدولة، فسو الأوضاع الاقتصادیة لل

  .الاستثمارات وبالتالي هي معرضة للتذبذبات الناتجة عن قرارات المستثمرین

  :وبناءا على هذا یمكن طرح الإشكالیة التالیة

  ؟مدى تأثیر جذب الاستثمار على أداء السوق المالي القطريما 

   :سئلة الفرعیةالأ

 ما هو تعریف السوق المالي؟ -

 كیف یمكن تحدید كفاءة أي سوق مالي؟ -

 ما هي معاییر جذب الاستثمار في السوق المالي؟ -

  : الفرضیات

 .السوق المالي هو المكان الذي یلتقي فیه بائعو ومشترو الأوراق المالیة - 

وأیضا دوره في تطویر هیكل  اب المستثمرینیمكن تحدید كفاءة السوق المالي من خلال مدى قدرته على استیع - 

 .الاقتصاد للدولة

 من أهم معاییر جذب الاستثمار في السوق المالي هو  حجم الشركات المتداولة في السوق ونسب نشاطها - 

  .تأثیرها على السوق الداخلي وأیضا السوق الدولي،

معرفة كفاءة الأسواق المالیة من ، ق المالیةیمكن تلخیص أهداف البحث في معرفة نشأة وتطور الأسوا :أهداف البحث

تحدید محددات الاستثمار في الأسواق المالیة ومدى قدرة هذه الأخیرة على و  خلال إن كان السوق كفء أو غیر كفء

  .السوق المالي القطري في المنطقة الخلیجیة ومدى قدرة بورصة قطر على جذب الاستثمارات بالإضافة إلى أهمیة جذبها

 آلیات جذب اتبعنا منهج وصفي تحلیلي من خلال وصف وتحلیل الأسواق المالیة مع التركیز على تحلیل: یةالمنهج

 .السوق المالي القطريالاستثمار 

II. الدراسات السابقة: 

مقدمة لنیل شهادة  أطروحةرشید، معوقات اسواق الاوراق المالیة في الدول العربیة وسبل تفعیلها،  بوكساني .1

 :هذه الدراسة في إشكالیةحیث تدور  ،2005/2006علوم الاقتصادیة، جامعة الجزائر دوكتوراه في ال

القصور في أسواق الاوراق المالیة  أوجههي  ما، أسواق أوراق مالیة فعالة؟ لإقامة الأساسیةهي المتطلبات  ما

ة أهم أسباب تخلف حیث كان الهدف الرئیسي من هذا البحث دراس هي سبل تطویرها قصد ترابطها؟ العربیة؟ وما

الاسواق المالیة العربیة وكیفیة معالجة النقائص التي تعاني منها هاته الأسواق وقد خلصت الدراسة أن هناك تباین كبیر 

في أداء هاته الأسواق وأن أغلبها تعاني من عراقیل في شتى المجالات، ومن هذا المنطلق تم اقتراح وضع تشریعات 

  . فیة والإفصاح في الأسواق المالیة العربیةقانونیة وتعزیز مبدأ الشفا
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، أثر الاستثمار الأجنبي غیر المباشر على أداء سوق الأوراق المالیة دراسة حالة سوق الدوحة في خضیرعقبة  .2

، مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، 2013-2008الفترة 

ما مدى تأثیر الاستثمار الأجنبي غیر المباشر على أداء سوق الأوراق : یة الدراسة فيحیث تدور إشكال ،2014/2015

؟ فالهدف الرئیسي من الدراسة هو معرفة مدى قدرة السوق المالي القطري على  2008/2013المالیة للدوحة خلال الفترة 

نذ تأسیسها في التطور حیث أصبحت من جذب الاستثمار إلیه، وقد لخصت الدراسة أن السوق المالیة القطریة استمرت م

  . أهم الأسواق المالیة في الخلیج وهذا أدى أیضا إلى زیادة معتبرة في عدد المستثمرین الأجانب داخل السوق المالیة

دورها فیجذب الاستثمارات الأجنبیة دراسة حالة ، محمد كمال أبو عمشة، الاستثمار في الأسواق المالیة الخلیجیة .3

ما هو : إشكالیة البحث هي ،2013لسنة  21العدد ، مقالة منشورة في مجلة بحوث اقتصادیة عربیةبورصة قطر، 

دور بورصة قطر في جذب الاستثمارات الأجنبیة ؟ یعتبر الهدف الرئیسي في البحث هو معرفة دور السوق المالي 

السوق المالیة القطریة سوق واعدة على  القطري من خلال أدواته في جذب الاستثمارات الأجنبیة، ولقد لخصت الدراسة أن

  .   الرغم من حداثتها إلا أنها بالمقدور تستطیع أن تجلب عدد أكبر من المستثمرین الأجانب في السوق

  به الدراسة الحالیة عن الدراسات السابقة تتمیزما 

هاته الأسواق،كما تركز الدراسة  تسلیط الضوء على أهم ممیزات الأسواق المالیة وأیضا علاقة الاستثمار بزیادة كفاءة

  .على معرفة تعاملات المستثمرین الأجانب في السوق المالیة القطریة وتأثیرهم على تطور السوق خلال السنوات الأخیرة

III.الإطار النظري:  

  تعاریف عن السوق المالي   -1

  :تعریف السوق المالي   - أ

: المال، والسوق له تعریفات عدة منها، وقالس: یتكون مصطلح السوق المالي أو سوق المال من كلمتین هما

لسلعة أو خدمة أو ) جانب الطلب(المشترین ، )جانب العرض(أنه الإطار أو الوسیلة أو المجال الذي یجمع البائعین 

  .أصل مالي أو أصل نقدي أو لعناصر الإنتاج، من خلال فترة زمنیة معینة وفي منطقة معینة

ة ما أو یكون له ثمنا أیا كان نوعه أو قیمته، فكل شيء یمكن أن أي شيء یحقق منفع: فإن المال هو 

  1.یعرض في السوق ویكون له قیمة یعتبر مال

 یتمثل السوق المالي في المجال الذي یتم فیه الالتقاء بین رغبات الوحدات الاقتصادیة ذات الفائض المالي،

مال، أو ما یطلق علیهم الوسطاء المالیون ویتمثلون الوحدات الاقتصادیة ذات العجز المالي من خلال وسطاء سوق ال،

  2.شركات التأمین، وصنادیق المعاشات، في البنوك

  أهمیة الأسواق المالیة     - ب

 .یؤثر في دور البنك المركزي في تغییر سعر الفائدة، یلعب السوق المالي دورا رئیسیا في تخطیط السیاسة النقدیة -

 .المالیة قصیرة الأجلیساعد في توفیر سیولة عالیة للأصول  -

 .یساعد في توفیر مصادر طویلة الأجل عن طریق ما یعرف بعملیات سوق رأس المال -

 .زیادة وتوجیه المدخرات المالیة لماله من تأثیر على زیادة تشجیع الاستثمار، یساعد على تنمیة الادخار -

 .ةمراقبة الإصدارات للأوراق المالی، یساعد وجود السوق المالي على تنظیم -
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وجود سوق مالي یساعد في عدالة تحدید الأسعار للأوراق المالیة المتداولة، ومن هنا فإن ذلك یساعد على 

  3.توجیه الاستثمار نحو القطاعات الأكثر نجاحا

  الأسواق المالیة تقسیمات   -2

عمل على یتمثل سوق المال في جمیع التعاملات المالیة التي تتم في اقتصاد أي دولة فالأسواق المالیة ت

تنظیم تدفق الأموال من الوحدات الاقتصادیة التي یتوافر لدیها أموال  فائضة عن برامجها الاستثماریة إلى الوحدات 

  .الاقتصادیة التي تعاني من عجز في التمویل بالقیاس إلى حجم خططها الاستثماریة

  01ذلك من خلال الشكل رقمومن هذا المنطلق سوف نوضح أهمیة الأسواق المالیة من خلال تقسیماتها و 

  تقسیمات سوق المال: 1الشكل 

  

  

  

  

  

 

موزعون بالأردن، ، ، زمزم ناشرونالتحلیل الأساسي، الأسواق المالیة الأصول العلمیةمحمد أحمد عبد النبي، : المصدر

   .28ص، 2009الطبعة الأولى 

   أدوات أسواق الأوراق المالیة -3

  مفهوم الأسهم     - أ

عبارة عن صك ملكیة یمثل نصیب المساهم في رأس مال الشركة مصدرة السهم، لقد عرفها البعض أنه 

ویعطي هذا الصك لمالكة الحق في الحصول على نسبة من أرباح الشركة عند توزیعها تتحدد وفقا لما تمثله هذه الأسهم 

والتصویت فیها فضلا في رأس مال الشركة، كما یخول صاحبه حقوق الملكیة كحضور جلسات الجمعیة العمومیة للشركة 

  .عن اقتسام موجودات الشركة عند التصفیة

  تعریف السندات      - ب

یعرف الفقه المصري السند بأنه صك قابل للتداول یثبت حق حامله فیما قدمه من مال على سبیل القرض 

  4.رضللشركة، وحقه في الحصول على الفوائد المستحقة وانقضاء دینه في المیعاد المحدد لانتهاء مدة الق

  المشتقات المالیة    -4

  سوق المال

Financial Market 

  المال رأس سوق

Capital Market 

  المالرأس  سوق

Capital Market 

  المالیة الأوراق سوق

Securities Market 

  سوق الإقراض طویل الأجل

Long Term Lending Market 

  الثاني السوق

Secondary Market 

  السوق الأولیة

Primary Market 



  421 - 406: ص  قطردور الأسواق المالیة في جذب الاستثمارات، دراسة حالة بورصة / حمیدة المختار &خلفاوي عبدالصمد 

 

  410 

 

 باحترام الأخر الطرف تلزم، محدد، تاریخ في معین أصل في الحق الطرفین لأحد تعطي عقود هي المشتقات

 من بمؤشر یتعلق قد الأولیة،كما المواد من كمیة أو العملات، من بمبلغ أو مالي بأصل یتعلق قد العقد مماثل، التزام

 یعتمد، تنفیذه، عدم أو العقد تنفیذ إمكانیة منهما لواحد یعطي قد أو ملزمة بطریقة نالطرفی یربط قد العقد المؤشرات،

  5.علیه المتعاقد الأصل سعر على للمشتقات السوقي السعر

  كفاءة الأسواق المالیة -5

  مفهوم كفاءة الأسواق المالیة      - أ

ر العادلة للأصول المالیة، إن منذ أواخر الستینات وحتى الوقت الحاضر تمثل السوق الكفؤة نظریة للأسعا

وتتعامل بشكل واقعي مع السرعة والموضوعیة في انعكاس المعلومات الجدیدة والمناسبة في أسعار الأوراق المالیة وعلیه 

المنشورة، وعندما یقوم ، فإن السوق یكون كفؤا اعتمادا على مقدار الثقة التي یصفها المستثمرین بالمعلومات المتاحة

بتخصیص المدخرات بأفضل استثمارات لا بد وأن یكون كفء ومن خلال الأسواق المتعددة سواءا كانت السوق المالي 

  6.ثانویة منتظمة أو غیر منتظمة فإن هدفها واحد هو توفیر السیولة التي تحول من المدخرین إلى المستثمرین

  كفاءة الأسواق المالیة ومستویاتها أنواع     - ب

د بهذه الكفاءة عدم وجود فاصل زمني بین تحلیل المعلومات الواردة إلى السوق وبین یقص: الكفاءة الكاملة:  أولا -

الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم حیث یؤدي إلى التغییر الفوري في السعر، ومن ثم لا یتاح لأي 

  : مستثمر فرصة تتاح لغیره، وتحقق الكفاءة الكاملة في ظل توافر شروط هي

 .بدون تكلفة بحیث تكون توقعات المستثمرون واحدة، للكافةتوافر المعلومات  - 

 .لا یوجد أي قیود على التعامل مثل الضرائب وتكالیف التعاملات الأخرى - 

وجود عدد كبیر من المستثمرین وبذلك لا تؤثر تصرفات البعض منها تأثیرا ملموسا على أسعار الأسهم، أي أن  - 

 .الأسعار المعلنة هي قضیة مسلم بها

  7.صف المستثمرون بالرشد أي أنهم یسعون إلى تعظیم المنفعةیت  

أهداف ، ویقصد بالكفاءة الاقتصادیة هي مدى تأثر السوق باختلاف رغبات وكفاءة: الكفاءة الاقتصادیة  :ثانیا -

 یستند مفهوم الكفاءة الاقتصادیة على فرضیة أساسیة هي اتجاه المستثمر نحو تعظیم ثروته الخاصة، المستثمرین

استخدام طرق ووسائل متعددة في ، المعلومات، هذا یحفزه نحو الدخول في تنافس للحصول على البیانات،

  8.الاستنباط لتحقیق هذا الهدف، التحلیل

  كفاءة الأسواق المالیة مستویات -6

 إذا لم یستطع أي مستثمر المتاجرة بالمعلومات التاریخیة مثل أسعار الأوراق: المستوى الضعیف للكفاءة    - أ

  .المالیة للسنوات السابقة

إذا لم یستطع أي مستثمر المتاجرة بالمعلومات الحالیة المتاحة للنشر مثل القوائم : المستوى نصف قوي للكفاءة   - ب

  .المالیة للشركة
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إذا لم یستطع أي مستثمر المتاجرة بالمعلومات الخاصة غیر المتاحة للنشر مثل خطة : المستوى القوي للكفاءة   - ت

  9.دماجالشركة للان

  :الاستثمار في الأوراق المالیة -7

  الاستثمارمفهوم       - أ

المتاحة في لحظة زمنیة معینة ولفترة زمنیة معینة .یقصد بالاستثمار عمومًا اكتساب الموجودات المادیة والمالیة

في شكل أرباح  بقصد الحصول على تدفقات مالیة أو مادیة أو معنویة مستقبلیة للمستثمر والمجتمع فقد تكون مالیة تتمثل

للمستثمر ومن خلالها تصب لمصحة الدولة من خلال زیادة معدل الإنتاج والفرص التصدیریة وانخفاض نسبة البطالة 

  . وزیادة القوة الشرائیة للعملة المحلیة ومنها ارتفاع مستوى معیشة الفرد والمجتمع

  أهدافه، الاستثمار تصنیف      - ب

  :أخرى مالیة، الاتها، هذا ما یدعونا إلى تقسیمها إلى استثمارات حقیقیةتنوعت الاستثمارات بتنوع مج، تعددت

  تصنیف الاستثمار: أولا

كذا ، اللوحات الممیزة، تتناول الموجودات الحقیقیة مثل الذهب، الفضة المتحفیات الأثریة، :الاستثمارات الحقیقة  -

 .العقارات

تعود هذه ، الخ...الأراضي، المعدات  حیث یتضمن الاستثمار الحقیقي أصول مادیة ملموسة، مثل

الاستثمارات بمزایا عدیدة على أصحابها خاصة، فضلا عن ذلك فإن غالبیة الموجودات الحقیقیة باستثناء العقارات تحمل 

  10.التأمین بدلا من العوائد المنتظمة، الحمایة، أصحابها تكالیف الخزن

راق المالیة حیث یترتب على عملیة الاستثمار فیها حیازة تشمل الاستثمار في سوق الأو :الاستثمارات المالیة  -

المستثمر لأصل مال غیر حقیقي یتخذ شكل سهم أو سند أو شهادة إیداع كما یمثل الأصل الملي حقا مالیا 

یخول لحامله المطالبة بأصل حقیقي والحصول على جزء من عائد الأصول الحقیقیة للشركة مصدره الورقة 

  .المالیة

  :ستثمارات المالیة بمجموعة من الخصائصتتمیز الا

  التخصص، التجانس  أي أنها متجانسة إلى حد كبیر لذا فإنها لا تحتاج إلى الخبرة –

  .باستطاعة المستثمر شراء أو بیع الأوراق المالیة بواسطة وسطاء، 

  .النقدیة، ذلك نتیجة لتذبذب أسعارها في الأسواق المالیة، ارتفاع درجة مخاطرها –

التطور یطلق على السوق الأولي بسوق الإصدارات والسوق الثانوي ، على درجة عالیة من الخبرة، أسواقها منظمة –

  11.بالبورصة

  . لا تحتاج الاستثمارات المالیة إلى مصاریف كثیرة كما هو الحال في الاستثمارات الحقیقیة –

  :أهداف الاستثمار المالي:ثانیا  

تثمر التي یستخدمها هذا الأخیر فإنه یسعى دائما من خلال توظیف أمواله أي كانت صفة المقرض أو المس

  :هي، التي یمكن حصرها في أربع نقاط أساسیة، إلى تحقیق مجموعة من الأهداف
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یبحث المستثمر بالدرجة الأولى على عامل الأمان عند توظیف أمواله لذلك فهو یتجه  :المحافظة على رأس المال  -

  .لأوراق المالیة التي تصدرها الشركات التي تتمتع بصحة مالیة معتبرةدائما إلى شراء ا

المتمثل في ، یهدف المدخر من خلال توظیف أمواله إلى تحقیق أكبر عائد ممكن :الإیراد أو معدل العائد المتوقع -

زعة بالنسبة للأسهم الحصول على أكبر معدل فائدة بالنسبة للسندات أو الحصول على أكبر حصة ممكنة من الأرباح المو 

  .،سواء كانت عادیة أو ممتازة أي في حالة ما إذا قررت الشركة توزیعها

إذ یتمكن المستثمر من تحقیق فائض قیمة في حالة ما إذا قام ببیع الأوراق المالیة التي بحوزته  :الزیادة في القیمة -

  .بسعر أكبر من سعر الشراء

  ، ن المستثمر من تحویل الأوراق المالیة التي بحوزته إلى نقد سائل عند الحاجةتمثل السیولة عامل مهم یمك :السیولة -

  .ذلك عن طریق بیعها في السوق المالیة بسعر ملائم

لعل ، و ما یجدر ذكره هنا أنه لا یوجد أي نوع من الأوراق النقدیة التي توفر كل هذه الأهداف في آن واحد،

  . السالفة الذكر، إنما تكمن في توزیع المحافظ الاستثماریة عن طریقأفضل طریقة للتوفیق بین معظم الأهداف 

  .شراء أنواع مختلفة من الأوراق المالیة -    

  .شراء أوراق مالیة لقطاعات مختلفة -    

  . التنویع الجغرافي -    

  مخاطره، عائد الاستثمار -8

  عائد الاستثمار   - أ

بالتالي إمكانیة زیادة الثروة حتى ، أجیل الاستهلاك الحاليإذا كان العرض من الاستثمار هو ت :مفهوم العائد -

یمكن عمل استهلاك أكبر في المستقبل فإن ذلك معناه أن العائد هو مقدار الإضافة أو الزیادة التي تطرأ على 

  .الثروة نتیجة لهذا الاستثمار

  .الثروة في بدایة الفترة –الثروة في نهایة الفترة = فالعائد 

بأن العائد یقاس في شكل مطلق، بینما معدل العائد یكون في شكل نسبة مئویة حیث تنسب من هذا یتضح 

إذا كان الاستثمار من ذلك النوع الذي یعطي تدفقات نقدیة بالإضافة إلى ما یطرأ من ، الزیادة في الثروة إلى أصل الثروة

  :ن تقسیمه إلى نوعینتغییر على قیمته مثل الاستثمارات المالیة في الأسهم إذن فالعائد یمك

  .یمكن أن نطلق علیه دخل نقدي عادي، عائد ناشئ من توزیعات الأرباح -

  12.هو ما نطلق علیه أرباحا رأسمالیة، كما قد تكون خسارة رأسمالیة، عائد ناشئ من فروق في قیمة الاستثمار -

  كیفیة الحد منها، مخاطر الاستثمار في الأوراق المالیة  - ب

ة مفهومان مرتبطان بعلاقة طردیة، كلما حقق المستثمر عائدا أكبر تطلب الأمر تحمل المخاطر ، إن العائد

  . العكس صحیح، مخاطرة أكبر

 الأضرار التي تصیب المستثمر نتیجة عدم التأكد، تعرف المخاطرة على أنها الخسائر: تعریف المخاطرة   -

فالإشكالیة في  تأثیرات، م لآخر تبعا لعدة ظروفالتي یختلف مردودها من عا، التنبؤ بعوائد الأداة الاستثماریة،
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مثالنا على ذلك ، تحدید المخاطرة هو ترجمتها رقمیا، فكیف نحدد مقدار الخسارة في بدیل لم یختره المستثمر،

) مخاطرة(ة لكنه ربما یختار بدیلا یحقق له خسارة ،فقد یكون أمام المستثمر بدائل استثماریة كبیر " سافاج"معیار 

ترك البدیل الأفضل فقامت فكرة هذا المعیار على أساس ، فعندئذ یشعر بالندم لأنه اختار البدیل الأقل ربحا

  .مقدار الندم الذي سیلحق بالمستثمر جراء اختیاره بدیلا یحقق له الخسارة

  : تتمثل في، عت طرق التقلیل من المخاطر المالیةتعددت وتنو : كیفیة مواجهة مخاطر الاستثمار  - 

أي التنویع في الاستثمارات الأمر الذي یؤدي إلى التقلیل من مخاطره إلا أنه لا یؤدي إلى إزالة المخاطرة  :التنویع*

  :تتمثل مجالات التنوع في ما یلي، أو القضاء علیها 

  .الاستثمار في كل نوع قیمة، أنواع الأوراق المالیة التي یجوز الاستثمار فیها -

مستوى جودة الأوراق المالیة حیث ترتبط مباشرة مع النسبة المقبولة من المخاطرة، فعند الرغبة في عدم قبول  -

  .مخاطر عالیة فإنه یستحسن شراء أوراق مالیة جیدة المستوى

النقدي ومتطلبات السیولة تواریخ الاستحقاق إذ یجب أن  تتماشي تواریخ الاستحقاق السندیة مع احتیاجات التدفق  -

  .،فهناك مشكلة عدم توافق تواریخ استحقاق اللوائح مع تواریخ استحقاق القروض

یمكن إتباع سیاسات معینة  للوقایة من مخاطر الاحتمال انخفاض أسعار الأوراق  :سیاسة الوقایة من الخسائر*

أشهر في نفس الوقت الذي یتوقع فیه زیادة الطلب  المالیة فعند توقع انخفاض أسعار هذه الأوراق المالیة بعد ثمانیة

أشهر  8ظهور الحاجة إلى  السیولة، یجب العمل على الوقایة من الخسائر في جمیع الأوراق بعد ، على القروض

 وقد تشمل عقود الاختیار الأسهم والمستندات كما قد تشمل  العملات الأجنبیة ، بتوقیع ما سمى بعقد الاختیار

 شراء كمیة معینة من الأوراق المالیة، السلع، وعقد الاختیار هو عقد یعطي لحامله الحق في بیع، مالیةالأدوات ال،

  13.الشراء هاته، له الحق في أن ینفذ أولا ینفذ عملیة البیع، غیرها من السلع سعر محدد مقدما في تاریخ معین،

IV.انب التحلیلي لدراسة حالة السوق المالیة لقطر الج 

  14السوق المالیة القطریةتعریف       -1

الخاص ، 1995لسنة  14ر القانون رقم حیث صد 1995لم تمتلك قطر بورصة للأوراق المالیة حتى سنة 

قد تطورت بشكل لافت منذ ذلك ، 1997سبتمبر  26بانشاء سوق الدوحة للأوراق المالیة وقد بدأت عملها رسمیا في 

  .الوقت 

  المدرجة في السوق المالیة القطریة تعاملات المستثمرین وعدد الشركات      -2

في هذا الجزء سوف نحاول مدى قدرة السوق المالیة على جذب المستثمرین لها سواءا كانوا قطریین أو غیر 

  .2015ثم فترة  2007إلى فترة  1997قطریین وأیضا معرفة عدد الشركات المدرجة منذ سنة 
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  السوق المالي القطريالمؤسسات في ، نسبة مساهمة الأفراد:  1 الجدول

  النسبة إلى القیمة الإجمالیة

 المساهمین الأفراد مساهمة المؤسسات

 تعاملات القطریین تعاملات الغیر قطریین تعاملات القطریین تعاملات الغیر قطریین السنوات

 شراء بیع شراء بیع شراء بیع شراء بیع

17.21% 16.77% 13.47% 20.07% 13.51% 13.12% 55.80% 50.03% 2008 

15.81% 17.45% 16.54% 17.11% 18.18% 18.44% 49.47% 46.99% 2009 

20.79% 24.09% 20.21% 20.27% 15.44% 15.51% 43.57% 40.13% 2010 

24.65% 21.53% 26.91% 30.50% 11.70% 11.75% 36.74% 36.21% 2011 

17.93% 13.38% 33.05% 37.76% 12.77% 12.70% 36.25% 36.17% 2012 

20.56% 23.85% 23.60% 24.87% 13.72% 12.95% 42.12% 38.34% 2013 

20.79% 25.28% 19.72% 18.42% 14.26% 13.66% 45.23% 42.64% 2014 

25.40% 26.61% 18.88% 18.96% 14.98% 14.41% 40.75% 40.02% 2015 

22.97% 32.30% 24.91% 18.74% 13.43% 13.15% 38.70% 35.81% 2016 

24.81% 26.56% 23.68% 24.55% 10.10% 9.95% 41.42% 38.94% 2017 

  من إعداد الباحث بتصرف في بیانات السوق المالي القطري :المصدر 
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  تعاملات المستثمرین الخاصة بعملیة الشراء: 1شكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  (01)من إعداد الباحث بتصرف في بیانات الجدول رقم  :المصدر 

  لمستثمرین الخاصة بعملیة البیعتعاملات ا: 2 شكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  (01)من إعداد الباحث بتصرف في بیانات الجدول رقم  :المصدر 
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  :تحلیل 

المؤسسات سواءا ، البیع الخاصة بالأفراد، الذین یوضحا لنا عملیة الشراء 02و 01من خلال المنحنى رقم  

  : ت غیر القطریین  ارتأینا تقسیم المنحنیین إلي فترا، للقطریین

نلاحظ أن الشراء لدى الأفراد القطریین كان له النصیب الأكبر  مقارنة بالأفراد غیر :  2011إلى  2008الفترة 

ولكن هذه النسبة  %50كانت لعملیة الشراء للأفراد القطریین النصیب الأكبر بنسبة  تقارب  2008فمنذ سنة ، القطریین

 2008الأفراد الغیر قطریین فقد سجل المعدل الأقل  في سنة  أما نصیب 2011بدأت بالانخفاض وصولا إلى سنة 

أما بالنسبة للمؤسسات القطریة  فنلاحظ انخفاض  2011من ثم بدأ بالتراجع إلى حد سنة ، 2009لیعاود الارتفاع سنة 

طریة وبالنسبة للمؤسسات الغیر ق 2011من ثم صعود مرورا بسنة ، 2008مقارنة   بـ  2009في نسبة الشراء لسنة 

. 2011لتعاود النزول مرورا بسنة  2010من ثم شهدت ارتفاع في ، 2009 إلى 2008فكان هناك زیادة طفیفة من 

المؤسسات ، التي جعلت كل من الأفراد 2008و هذا یرجع حسب الخبراء الاقتصادیین إلى الأزمة المالیة في سنة (

لكن المؤسسات القطریة دعمت ، وق المالیة القطري بقوةالقطریین یتخوفون من انتقال تداعیات هذه الأزمة إلى الس

 لكي لا تنهار السوق المالیة القطریة أما بالنسبة للأفراد  2011السوق المالیة بعد وصول الأزمة خاصة سنة 

ذلك بسبب وصول ، 2011من ثم انخفضت وصولا إلى ، 2009المؤسسات غیر القطریین فسجل ارتفاع خلال سنة  ،

أما بالنسبة ، )مة المالیة وخوفهم من حدوث صدمات مالیة كبیرة كما حدثت في الولایات المتحدة الأمریكیةتداعیات الأز 

لعملیة البیع فنرى أن تعاملات المستثمرین خاصة بالنسبة للمؤسسات غیر القطریة والقطریة فقد عرفت صعودا تدریجیا 

 .تذبذبا في نفس الفترة وأما الأفراد القطریین وغیر القطرین فقد شهدت تعاملاتهم

عرفت هذه الفترة تذبذبات على مستوى السوق المالي خاصة على مستوى المؤسسات :  2014الى 2011الفترة 

الغیر قطریة أما على مستوى الأفراد فنلاحظ كان هناك صعود تدریجي لعملیة الشراء سواءا لدى الأفراد ، القطریة

لى حماسة الأفراد مقارنة بالمؤسسات على مستوى عملیات الشراء، وأما على كذا الغیر قطریین وهذا یرجع إ، القطریة

مستوى عملیة البیع فنلاحظ بالنسبة للمؤسسات القطریة وغیر قطریة والأفراد القطریة وغیر قطریة فقد شهدت تذبذبات 

  .عادیة تحدث في أي سوق مالیة

الأفراد القطریین كانت عملیات الشراء تنخفض إلى بشكل  بالنسبة إلى هذه الفترة نلاحظ أن:  2017إلى  2014الفترة 

، أما الأفراد غیر القطریین فكانت عملیة 2017ومن ثم عرفت ارتفاعا ملحوظا سنة  2016تدریجي إلى حدود سنة 

، بالنسبة للمؤسسات القطریة 2017ومن ثم عرفت انخفاضا ملحوظا سنة  2016الشراء بالنسبة لهم متوازنة إلى غایة 

فقد عرفت ارتفاعا ملحوظا، بالنسبة  2017أما في سنة  2016د كانت عملیة الشراء متوازنة إلى غایة سنة فق

فقد عرفت  2017أما في سنة  2016للمؤسسات غیر القطریة فقد كانت عملیة الشراء شهدت ارتفاعا إلى غایة سنة 

كانت عملیة الشراء  2016إلى غایة  2014انخفاضا ملحوظا في عملیة الشراء، بصفة عامة نلاحظ أن مابین سنة 

وبسبب أزمة الخلیج فقد شهدت هذه السنة انخفاضا ملحوظا لعملیة الشراء بالنسبة للأفراد  2017متذبذبة أما في سنة 

الأفراد خاصة الخلیجین من السوق المالي وأیضا ، والمؤسسات غیر القطریة وذلك نتیجة انسحاب بعض المؤسسات
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المؤسسات القطریین فقد ، والمؤسسات غیر القطریة من غیر الخلیجیین من الأزمة، وأما الأفراد تخوف بعض الأفراد

. دعموا وبشكل ملحوظ السوق المالي القطري من خلال عملیة الشراء وذلك لتجنب وقوع السوق في صدمة مالیة وكبیرة

القطریین تذبذبات خاصة في السنة الأخیرة  أما عملیة البیع فقد شهدت بالنسبة للمؤسسات غیر القطریة والأفراد غیر

المؤسسات القطریة من خلال عملیة البیع التي عرفت انخفاضا ، نتیجة الأزمة الخلیجیة وهذا ما اثر أیضا على الأفراد

  . طفیفا خاصة في السنة الأخیرة

  وحدة بالریال القطري، ال)2015-2007-1997(الشركات المدرجة في السوق المالیة القطریة لفترات :  2الجدول 

  2015  2007  1997  اسم الشركة  رمز الشركة

QNBK 669.729.43  182.497.450  69.213.850  بنك قطر الوطني  

QIBK  236.293.200  119.340.000  25.000.000  مصرف قطر الإسلامي  

CBQK  326.629.210  140.157.933  15.820.300  البنك التجاري  

DHBK  258.372.252  124.817.515  11.812.500  بنك الدوحة  

ABQK  181.717.253  50.781.250  11.250.000  البنك الأهلي القطري  

QIIK  151.368.709  70.078.125  10.000.000  بنك قطر الدولي الإسلامي  

QATI  184.621.437  42.471.000  10.000.000  شركة قطر للتأمین  

QGRI  79.551.549  13.640.000  3.000.000  إعادة التأمین، القطریة العامة للتأمین  

AKHI  25.527.902  10.164.000  2.400.000  إعادة التأمین، شركة الخلیج للتأمین  

QIMD  47.520.000  30.000.000  20.000.000  الشركة القطریة للصناعات التحویلیة  

QNCD  54.010.656  35.709.524  8.125.900  شركة قطر الوطنیة لصناعة الإسمنت  

QFMD   7.260.000  5.680.090  الدقیق القطریةشركة مطاحن  /  

QSHS  100.000.000  100.000.000  الشركة القطریة للنقل البحري  /  

QRES  72.000.000  25.000.000  الشركة القطریة للاستثمارات العقاریة  /  

QNNS  114.525.200  46.800.000  20.000.000  شركة الملاحة القطریة  
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QCFS  6.280.795  2.144.934  1.554.300  فلامتوزیع الأ، شركة قطر للسینما  

QLTS  3.000.000  الترفیهیة، الشركة القطریة للمشاریع السیاحیة  /  /  

MCGS  28.144.100  /  5.628.820  المجموعة للرعایة الطبیة/ المستشفى الأهلي  

MARK  750.000.000  750.000.000  /  مصرف الریان  

FFCK  35.263.440  /  الأولى للتمویل  /  

KCBK  360.000.000  720.000.000  /  بنك الخلیج التجاري  

QISI  15.000.000  15.000.000  /  الإسلامیة القطریة للتأمین  

DOHI  50.000.000  12.724.000  /  الدوحة للتأمین  

UDCD 354.086.250  107.250.000  /  المتحدة للتنمیة  

QGMD 11.550.000  5.775.000  /  القطریة الألمانیة للمستلزمات الطبیة  

IQCD 605.000.000  500.000.000  /  صناعات قطر  

GHCD 80.000.000  /  الخلیج للإسمنت  /  

QTEL  100.000.000  /  )كیوتل(اتصالات قطر  /  

QEWS  110.000.000  100.000.000  /  الماء القطریة، الكهرباء  

QFLS  84.459.375  30.000.000  /  قطر للوقود  

QGTS   560.000.000  560.000.000  /  )ناقلات(قطر لنقل الغاز  

NLCS  49.480.200  29.988.000  /  الوطنیة للإجارة  

QTIS  4.000.000  /  قطر للفحص الفني  /  

SIIS  114.314.587  82.801.500  /  السلام العالمیة  

QMLS  30.000.000  /  المواشي، القطریة لتجارة اللحوم  /  
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  لي القطريمن إعداد الباحث بتصرف في بیانات السوق الما :المصدر 

  :التحلیل

نلاحظ أن هنالك تطور كبیر في عدد الشركات المدرجة للسوق المالي القطري ففي ) 2(من خلال الجدول  

شركة، وفي  39بلغ عدد الشركات نحو  2007شركة وفي سنة   18كان  عدد الشركات المدرجة یبلغ  1997سنة 

ستثماري الكبیر الذي بلغته السوق المالیة القطریة منذ شركة وهو ما یوضح حجم التطور الا 43بلغ عددها  2015سنة

GWCS  47.560.975  25.000.000  /  الخلیج للمخازن  

DBIS  28.416.000  20.000.000  /  الاستثمار القابضة، لة للوساطةدلا  

BRES  389.124.637  200.000.000  /  بروة  

MCCS  45.619.200  12.000.000  /  مجمع شركات المناعي  

AHCS  630.000.000  345.000.000  /  أعمال  

QOIS  31.500.000  30.000.000  /  عمان للاستثمار، قطر  

IHGS 4.000.000  /  /  ابضةالمجموعة الإسلامیة الق  

ZHCD 13.081.068  /  /  شركة زاد القابضة  

WDAM 18.000.000  /  /  شركة ودام الغذائیة  

MERS  20.000.000  /  /  شركة المیرة للمواد الاستهلاكیة  

QIGD 124.326.778  /  /  مجموعة المستثمرین القطریین  

GISS 185.840.869  /  /  الخلیج الدولیة للخدمات  

MPHC  1.256.317.500  /  /  للبترو كیماویات القابضةمسیعید  

ERES  2.652.496.691  /  /  مجموعة ازدان القابضة  

MRDS 105.000.000  /  /  شركة مزایا قطر للتطویر العقاري  

ORDS Ooredoo  /  /  320.320.000  

VFQS 845.400.000  /  /  فودافون قطر  
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نشأتها من خلال عدد الشركات المدرجة سواءا المحلیة منها أو الأجنبیة وهذا یفسر لنا أن السوق المالیة في قطر في 

  . الطریق الصحیح للوصول إلى مصاف الأسواق المالیة الرائدة

V.الخلاصة: 

الوقت الراهن المنفذ الرئیسي والمتحكم للسیولة المالیة فهي مقیاس ومعیار لكفاءة تعتبر أسواق الأوراق المالیة في 

  .اقتصاد دولة ما، فالأسواق المالیة تهدف إلى خلق توازن مالي من اجل أي خلل یصیب النظام المالي للدولة

ة من خلال السماسرة أو الوسطاء إن سوق الأوراق المالیة تمثل السوق الذي یلتقي في البائعون والمشترون للأوراق المالی

ت یمكن تحدید سعر الورقة المالیون الهادفون إلى تحقیق ربح معین من خلال هذه العملیة، وبالتالي من خلال هاته العملیا

 إن لكفاءة الأسواق المالیة دور بارز في جذب الاستثمار إلیه فكلما كانت كفاءة الأسواق المالیة ذو كفاءة قویة من، المالیة

خلال تدني المخاطر ووفرة العائد فإن حجم جذب الاستثمار للسوق یكون أكبر، ومن هذا المنطلق یمكن أن نقول أن 

لكفاءة السوق المالي دور كبیر في جذب الاستثمارات، فلهذا ومن أجل الحد من مخاطر الاستثمار في السوق المالي 

تنا للسوق المالیة القطریة نجد أنها اتبعت سیاسة الإغراء من ومن خلال دراس، التنویع في حجم هاته الاستثماراتوجب 

خلال معدلات الفائدة وذلك لأجل جذب مستثمرین لها جدد سواءا كانوا قطریین أو غیر قطریین وهذا ما أدى بها إلى 

یة القطریة في زیادة حجم التداول لدیها من خلال الزیادة الكبیرة في عدد الشركات المدرجة وهو ما ساعد السوق المال

تطویر نفسها وأصبحت الآن من الأسواق المالیة الرائدة بالرغم من الأزمات التي تحاول بعض البلدان إسقاطها علیها 

 .وأخرها أزمة الخلیج

  :النتائج المتوصل إلیها

استمرت بورصة قطر منذ تأسیسها في التطور لتصبح واحدة من أهم أسواق الأسهم في منطقة الخلیج حیث 

شكل جزء قت العدید من الامتیازات حیث ارتفع عدد الشركات المدرجة فیها لتشمل كبریات الشركات القطریة التي تحق

من خلال ما توصلنا إلیه فإنا نجد أن السوق المالي القطري یعتبر الآن من الأسواق السائرة ، مهما من الاقتصاد الوطني

ت خاصة للمستثمرین الأجانب وهذا رغم بعض الأزمات التي حاولت بها تحفیزا، في طریق الریادة بما تمتلكه من مؤهلات

بعض البلدان إسقاط المنظومة المالیة لدولة قطر، إلا أن هذا جعلها تزید إصرارا على تطویر منظومتها المالیة وخاصة 

  .بورصتها المالیة

    :الاقتراحات

 .میة وذلك من اجل جذب أكبر للاستثمارات الأجنبیةربطها بالأسواق العال، تحریر سوق الأوراق المالیة بشكل تام -

 .الشفافیة، التنظیمات المنظمة للاستثمار وجعلها تتمیز بالوضوح، العمل على تطویر القوانین -

  .منح الحوافز والمزایا التفضیلیة من أجل زیادة جاذبیة الاستثمار -
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