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 الاهـــداء
 الــــــــى 

 من هو ثقتي ورجائي وغايتي رضوانه وغفرانــــه 
رب  يالــــه                                             

 العالمين ) جل جلاله ( 
 الــــــــى 

اهل الدنيا سيدنا الهدى والعروة الوثقى والحجة على  مصباح
 محمد صلى الله عليه وآله وسلم .

 الــــــــى 
من قال تعالى بحقهما ) وقل ربي ارحمهما كما ربياني 

 صغيراً ( 
والدتي  –والدي                                             

 فخراً واعتزازاً 
 الـــــــى 

 ينابيـــــع الاخـــــــلاص والوفــــــاء 
اخـوتي واخواتي                                            

 فخراً واعتزازاً 
 ... حباً وتقديــراً  نصفي الثاني  الـــــــى

 
 الى كل هؤلاء اهدي ثمرة جهدي

 
 



 شكر وتقدير
الحمد لله الذي جعل الحمد مفتاحا لذكره وخلق الاشياء ناطقة بحمده وشكره 

مشتق اسمه من اسمه المحمود وعلى آله والصلاة والسلام على نبيه محمد ال

 الطاهرين .

أحمد الله الذي كان لي خير سند ومعين في انجاز دراستي هذه ويدعوني  

 واجب الامتنان ان اسطر عظيم شكري وخالص دعواتي الى استاذي الفاضل

الدكتور ) نبيل مهدي كاظم الجنابي ( الذي غمرني بعطفه الكريم وصبرهِ  الاستاذ

خبرته الدقيقة ومتابعته الطويلة فكان لي نعم الاستاذ الذي تحمل عناء الجميل و

 الاشراف على رسالتي هذه سائلة الله تعالى ان يوفقه ويحفظه .

كما اتقدم بشكري الجزيل الى السادة رئيس واعضاء لجنة المناقشة 

لتفضلهم مشكورين بالموافقة على مناقشة رسالتي ولكل ما يبدون من ملاحظات 

ة تثري هذه الدراسة وتجعلها تبدو بصورة متكاملة ويقتضي واجب الشكر قيم

كافة بالشكر  نعلي ان اتقدم الى السيد رئيس قسم الاقتصاد الاساتذة والتدريسيي

 على تعاونهم المتواصل داعية للجميع بالتوفيق . 

كما لا يفوتني ان اشكر جميع زملائي في الدراسات العليا لدعمهم المستمر 

كتبة كلية الادارة كما اتقدم بالشكر الجزيل الى جميع العاملين في م لي .

المركزية في جامعة القادسية لما قدموه لي من مساعدة ولا  والاقتصاد والمكتبة

انسى شكر كل من قدم لي المساعدة لانجاز هذا البحث متمنية من الله ان يوفق 

 الجميع .
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 الاهـــداء
 الــــــــى 

 من هو ثقتي ورجائي وغايتي رضوانه وغفرانــــه 
رب  يالــــه                                             

 العالمين ) جل جلاله ( 
 الــــــــى 

الهدى والعروة الوثقى والحجة على اهل الدنيا سيدنا  مصباح
 محمد صلى الله عليه وآله وسلم .

 الــــــــى 
من قال تعالى بحقهما ) وقل ربي ارحمهما كما ربياني 

 صغيراً ( 
والدتي  –والدي                                             
 فخراً واعتزازاً 

 الـــــــى 
 ينابيـــــع الاخـــــــلاص والوفــــــاء 

اخـوتي واخواتي                                            
 فخراً واعتزازاً 

 ... حباً وتقديــراً  نصفي الثاني  الـــــــى

 
 جهديالى كل هؤلاء اهدي ثمرة 

 



 

 شكر وتقدير
الحمد لله الذي جعل الحمد مفتاحا لذكره وخلق الاشياء ناطقة بحمده وشكره 

والصلاة والسلام على نبيه محمد المشتق اسمه من اسمه المحمود وعلى آله 

 الطاهرين .

أحمد الله الذي كان لي خير سند ومعين في انجاز دراستي هذه ويدعوني  

 شكري وخالص دعواتي الى استاذي الفاضل واجب الامتنان ان اسطر عظيم

الدكتور ) نبيل مهدي كاظم الجنابي ( الذي غمرني بعطفه الكريم وصبرهِ  الاستاذ

الجميل وخبرته الدقيقة ومتابعته الطويلة فكان لي نعم الاستاذ الذي تحمل عناء 

 الاشراف على رسالتي هذه سائلة الله تعالى ان يوفقه ويحفظه .

ري الجزيل الى السادة رئيس واعضاء لجنة المناقشة كما اتقدم بشك

لتفضلهم مشكورين بالموافقة على مناقشة رسالتي ولكل ما يبدون من ملاحظات 

قيمة تثري هذه الدراسة وتجعلها تبدو بصورة متكاملة ويقتضي واجب الشكر 

 كافة بالشكر نعلي ان اتقدم الى السيد رئيس قسم الاقتصاد الاساتذة والتدريسيي

 على تعاونهم المتواصل داعية للجميع بالتوفيق . 

كما لا يفوتني ان اشكر جميع زملائي في الدراسات العليا لدعمهم المستمر 

كتبة كلية الادارة لي . كما اتقدم بالشكر الجزيل الى جميع العاملين في م

 المركزية في جامعة القادسية لما قدموه لي من مساعدة ولا والاقتصاد والمكتبة

انسى شكر كل من قدم لي المساعدة لانجاز هذا البحث متمنية من الله ان يوفق 

 الجميع .

 



 الباحثة

 

 المقدمة
تؤؤؤ اس اسؤؤؤواا ااوراا الدولاؤؤؤم اورا دودؤؤؤول وؤؤؤ  تؤؤؤووار الدؤؤؤوارا الالادؤؤؤم لتدواؤؤؤ  الد ؤؤؤورا  ااسؤؤؤت دورام 

 تعبئم دؤاررا  اا ؤروصم لوكذلك ااجوا ورص التوظاف الفوع  لأصحوب الفوائض الدولام وو  اااة دود
وتوجؤؤؤذ  ؤؤؤذخ الدؤؤؤاررا  دؤؤؤت الوحؤؤؤاا  ذا  الفؤؤؤوائض الؤؤؤم الوحؤؤؤاا  التؤؤؤ  تعؤؤؤون  دؤؤؤت العجؤؤؤلا الدؤؤؤول  بت باؤؤؤم 
احتاوجوتوو الفراام دت الدوارا الدولام واقودم الد ورا  ااست دورام عت طراا جذب ر وس اادوا  الدح اؤم 

دولاؤؤؤؤم دؤؤؤؤرتبط ب ؤؤؤؤك  دبو ؤؤؤؤر بتسؤؤؤؤرا  عد اؤؤؤؤم الندؤؤؤؤو وااجنباؤؤؤؤم لؤؤؤؤذا وؤؤؤؤوت تن ؤؤؤؤاط وتطؤؤؤؤوار سؤؤؤؤوا ااوراا ال
ااقتصواس واسادو و  ظ  العولدم الدولام الت  اا  الم اتجوخ اغ ب الاو  لربط اسواقوو بواسواا الدولام 
الاولاؤؤؤم ودنوؤؤؤو الب ؤؤؤاات النوداؤؤؤم ددؤؤؤو ااد الؤؤؤم لااؤؤؤواة التؤؤؤاودو  الدولاؤؤؤم الؤؤؤم  ؤؤؤذخ الب ؤؤؤاات وكونؤؤؤ  اغ ؤؤؤب ت ؤؤؤك 

ست دورا  و  ااوراا الدولام ودت  نو برلا دفووم ااست دور الدحفظ  )غار الدبو ر( التاودو  و  صورة ا
الدؤؤوئم ع ؤؤم  ؤؤرام ااسؤؤوم والسؤؤناا  وؤؤ  الب ؤؤا الحدادؤؤ  بدصؤؤا الد ؤؤوربم وااسؤؤتفواة دؤؤت وروقؤؤو  ااسؤؤعور 

ا الدولاؤم ب رط ات ا اكوت ل دست در  اور و  ااارة الد روع او اا راف ع اذ .كدؤو تدؤورس اسؤواا ااورا
اورال كباؤؤرال وؤؤ  جؤؤذب ااسؤؤت دورا  ااجنباؤؤم او ااسؤؤت دورا  الدولاؤؤم لاجونؤؤب ددؤؤو اسؤؤو م وؤؤ  تؤؤووار اادؤؤوا  
الالادؤؤم ل  ؤؤركو  الدح اؤؤم لتوسؤؤا  ان ؤؤطتوو اانتوجاؤؤم و ؤؤو دؤؤوانعكس ع ؤؤم لااؤؤواة الؤؤار  والتوظاؤؤف دؤؤت  ؤؤم 

اوراا الدولاؤؤم ودؤؤت رؤؤا  الاؤؤم التسؤؤعار تحسؤؤات الدسؤؤتود الدعا ؤؤ  وؤؤ  الب ؤؤا و ؤؤال عؤؤت ذلؤؤك وؤؤوت اسؤؤواا ا
تعد  ع م توجاذ ااست دورا  نحو ال ركو  ااك ر كفومة وربحام و  اادا البعاا وع ام ووت سؤوا العؤراا 
للأوراا الدولام وسوا عَدوت دت ااسواا الت  توتم بجذب ااست دورا  ااجنباؤم غبؤر الدبو ؤرة التؤ  تكؤوت 

لنوتجم عت قرارا  الدست درات ااجونب والت  ت  ر ب ك  كبارٍ ع ؤم ااام  ؤذخ عر م ل تد بو  والتذبذبو  ا
 ااسواا وع اذ نحوو  و   ذخ الاراسم باوت ا ر ااست دور ااجنب  غار الدبو ر ع م ااام السوقات.

 أهمية الدراسة :   -
 تكدت ا دام البحث وادو اأت  : 

الؤذس تدؤوم بؤذ و ؤو توائؤم الدؤاررا  وتوظافوؤو دؤت رؤا   تنب  ا دام ااسواا الدولاؤم دؤت رؤا  الؤاور -1
ااسؤؤت دور كؤؤذلك تعتبؤؤر اااة وعولؤؤم لاقتصؤؤوا الؤؤوطن  دؤؤت رؤؤا  التؤؤأ ار وؤؤ  درت ؤؤف جوانؤؤب ااقتصؤؤوا ددؤؤو 
ار ا ا ور جاااة و ال عت ا ر و وو  تدوم بتووار الدؤوارا الحداداؤم لتدواؤ  الد ؤروعو  عؤت طراؤا اعؤواة 

 الت  تم طرحوو .  با  ااسوم والسناا 
ات ااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤ  غاؤؤؤر الدبو ؤؤؤر دؤؤؤت العوادؤؤؤ  التؤؤؤ  اسؤؤؤود  وؤؤؤ  تطؤؤؤوار ااسؤؤؤواا الدولاؤؤؤم ونولؤؤؤ   -2

ا تدوم ك ار دت الاو  بجذب ر وس اادوا  ااجنبام الم ت ك الاو  بغام تسرا  عج م التندام ااقتصواام 



غاؤؤؤر الدبو ؤؤؤر واراسؤؤؤم دؤؤؤو اذا كونؤؤؤ  التؤؤؤااوا  بولبحؤؤؤث وؤؤؤ  ا داؤؤؤم ااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤ   لؤؤؤذا قدنؤؤؤوالدن ؤؤؤواة 
 ااجنبام لاسوم و  سوا العراا للأوراا الدولام وسوا عَدوت ت  ر ع م ااام السوا . 

او ح البحث ا م الدحااا  الت  توور جذب ااست دورا  ااجنبام غار الدبو ر و ذا ااعو الم بذ   -5
ات تسوعا و  جذب ر وس اادوا  ااجنبام وتن اط سوا  دلااا دت اا تدوم بت ك الجوانب الت  دت  ونوو

 ااوراا الدولام .
 مشكلة الدراسة :  -6

تتد   د ك م الاراسم بداد تأ ار ااست دور ااجنب  غاؤر الدبو ؤر ع ؤم ااام سؤوا العؤراا وسؤوا 
 تام: ( دت را  ااجوبم ع م التسو ا  الآ 2012 -2002عَدوت للأوراا الدولام را  الفترة ) 

 ؤؤؤ  اعتبؤؤؤر سؤؤؤوا العؤؤؤراا وسؤؤؤوا عَدؤؤؤوت لؤؤؤلأوراا الدولاؤؤؤم اسؤؤؤواقول جوذبؤؤؤم لاسؤؤؤت دورا  ااجنباؤؤؤم غاؤؤؤر  -1
 الدبو رة . 

    كوت لاست دور ااجنب  غار الدبو ر اور ووع  و  د  را  السوقات )العراا وعَدوت( -2

 هدف الدراسة : -4
 جولا و وادو اأت  : تواف الاراسم الم تحداا اا ااف الدترابطم والت  ادكت اا 
 تو اح دفووم ااست دور ااجنب  غار الدبو ر والتعرف ع م ا داتذ .  -1
 ابرالا سوا العراا للأوراا الدولام وسوا عَدوت دنذ ن أتودو ولحا اات . -2

التركالا ع م اور السوا و  جذب ااست دورا  ااجنبام دت را  اراسم تح ا اؤم ا ؤم ال ؤركو   -5
 التوص  الم ا دام الاور الذس ا عبذ ااست دور ااجنب  دستدبال .الدتعود م و  السوا و 

 فرضية الدراسة :  -3
وؤؤؤ  سؤؤؤوا  ا ؤؤؤو )) ل  ؤؤؤركو  ااجنباؤؤؤم العود م)الدارجؤؤؤم والدتااولؤؤؤم(تدؤؤؤوم الاراسؤؤؤم ع ؤؤؤم ور ؤؤؤام دفو 

 العراا وسوا عَدوت للأوراا الدولام اورٌ دومٌ و  تن اط البورصم (( .
 منهجية الدراسة :  -5

 حوول  الاراسم الجد  بات دنوجات  دو :  
 الدنوج ااستنبوط  : واتم ااعتدوا ع اذ و  الجونب النظرس دت الاراسم .  -1
الدنوج ااستدرائ  : اتم ااعتدوا ع اذ و  الجونب التطباد  و  الاراسم واتم واذ اعتدوا الباونؤو   -2

 النتوئج الدط وبم. ااحصوئام وتح ا  الجااو  ذا  العاقم دت اج  التوص  الم

 حدود الدراسة :  -2
 .(  2012 -2002الحاوا اللادونام :  )  -أ
 .(  الحاوا الدكونام ) سوا العراا وسوا عدوت -ب
 
 



 
 

 هيكلية الدراسة :   -7
وؤؤ  دسؤؤعم البحؤؤث لتحداؤؤا ا ااوؤؤذ ودؤؤا قسؤؤد  الاراسؤؤم ع ؤؤم اربعؤؤم وصؤؤو  تنؤؤوو  ااو  ااسؤؤت دور  

ااوراا الدولاؤؤؤم )دؤؤؤار  نظؤؤؤرس( وت ؤؤؤم  ا ؤؤؤم  دبوحؤؤؤث ركؤؤؤلا ااو  ع ؤؤؤم  ااجنبؤؤؤ  غاؤؤؤر الدبو ؤؤؤر وسؤؤؤوا
اسوساو  ااست دور ااجنب  غار الدبو ر وال ون  ع م ااطور الدفو اد  لسؤوا ااوراا الدولاؤم و وال ولؤث 

 ع م تأ ار ااست دور ااجنب  غار الدبو ر ع م ااقتصوا . 
للأوراا الدولام وجوم  ا م دبوحث و ااو  اركلا ع م وجوم الفص  ال ون  لباوت ااام سوا العراا  

ن أة وتأساس سوا العراا للأوراا الدولام وال ون  ركلا ع ؤم ااام الد  ؤرا  الرئاسؤم لسؤوا العؤراا لؤلأوراا 
 الدولام وال ولث س ط ال وم ع م دسو دم ااجونب و  تفعا  د  را  السوا .

  اث دبوحثا عَدوت للأوراا الدولام ونظم تح  ادو  الفص  ال ولث ودا رصص لاراسم ااام سو 
الدولام وادو ركؤلا ال ؤون  ع ؤم د  ؤرا  ااام سؤوا عدؤوت ركلا ااو  ع م ن وة وتطور سوا عَدوت للأوراا 

 لاوراا الدولام ادو ال ولث ودا تطرا الم د  را  التااو  ااجنب  و  سوا عدوت لاوراا الدولام 
م ااام سؤؤوا العؤؤراا وعَدؤؤوت لؤؤلأوراا الدولاؤؤم ونظؤؤم تحؤؤ   ا ؤؤم باندؤؤو رصؤؤص الفصؤؤ  الرابؤؤ  لتداؤؤا

دبوحؤؤؤث تنؤؤؤوو  ااو  اور سؤؤؤوا العؤؤؤراا وعَدؤؤؤوت لؤؤؤلأوراا الدولاؤؤؤم وؤؤؤ  ااقتصؤؤؤوا وركؤؤؤلا ال ؤؤؤون  ع ؤؤؤم ا داؤؤؤم 
ااست دور ااجنب  غر الدبو ر و  السوقات وركلا ال ولث ع م تح ا  وقاوس أ ؤر ااسؤت دور ااجنبؤ  غاؤر 

 السوقات.  الدبو ر بد  را  
 الدراسات السابقة -1
  (8) 6112دراسة احمد الحسيني  -أ

سؤؤؤع   ؤؤؤذخ الاراسؤؤؤم الؤؤؤم تو ؤؤؤاح دفوؤؤؤوم ااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤ  غاؤؤؤر الدبو ؤؤؤر وابؤؤؤرالا سؤؤؤوا العؤؤؤراا 
للأوراا الدولام وداد دسو دم السؤوا وؤ  ت ؤجا  ااسؤت دور دؤت رؤا  اجؤرام اراسؤم تح ا اؤم ل توصؤ  الؤم 

ال واسؤؤتنتج  الاراسؤؤم ات الجونؤؤب اادنؤؤ  وعؤؤام ااسؤؤتدرار انعكؤؤس سؤؤ بول ع ؤؤم ااام ا داؤؤم  ؤؤذا الؤؤاور دسؤؤتدب
سوا العراا للأوراا الدولام اسادو ات السوا ولا  و  ظروف غار طباعام وند  و  ظؤ  ظؤروف اك ؤر 
ت و و وتوص   نتوئج الاراسم الم  رورة توائم الدنوخ ااقتصواس الدائم لعد  السؤوا ب ؤك  كفؤوم و ؤذا 
ا ادكؤؤت تؤؤووارخ اذا لؤؤم اؤؤتم تؤؤووار بائؤؤم ادنؤؤم ودسؤؤتدرة تدوؤؤا لداؤؤوم سؤؤوا العؤؤراا لؤؤلأوراا الدولاؤؤم بؤؤاور نو ؤؤط 

 وكفوم.
 

                                                 
ور سؤوا العؤراا لؤاوراا الدولاؤم وؤ  ت ؤجا  ااسؤت دور و رسؤولم دوجسؤتار غاؤر دن ؤؤورة احدؤا حدؤاس احدؤا الحسؤان  و ا( 1)

 . 2002ددادم الم ك ام اااارة وااقتصوا و جودعم الدستنصرام و 



 
 

  6112 دراسة عمار صايفي -ب
دؤؤت اا ؤؤااف التؤؤ  سؤؤع  الاوؤؤو الاراسؤؤم  ؤؤ  دحوولؤؤم ابؤؤرالا ا ؤؤم الرصؤؤوئص التؤؤ  تداؤؤلا ااسؤؤت دور  

حفظ  و  تطوار سوا ااوراا الدولام و ا عؤت دعروؤم ا ؤم الدحفظ  وابرالا داد دسو دم ااست دور الد
الدحؤؤؤااا  التؤؤؤؤ  تحكؤؤؤؤم تؤؤؤؤاوا ااسؤؤؤؤت دور الدحفظؤؤؤؤ  و ؤؤؤؤد   الاراسؤؤؤؤم  ؤؤؤؤاث او  عرباؤؤؤؤم ) دصؤؤؤؤر وتؤؤؤؤونس 
والجلاائر ( كعانم ل ددورنم وادو اتع ا بواق  ااست دور غار الدبو ر الدحفظ  و  الاو  العربام وا ؤورخ ع ؤم 

وادؤؤو اتع ؤؤا بواحصؤؤوما  الدتع دؤؤم  2002وسؤؤنم  2002م الفتؤؤرة الددتؤؤاة دؤؤت سؤؤنم اسؤؤواقوو و ؤؤد   الاراسؤؤ
بولاو  ال اث الدعنام وتد    د ك م الاراسم بولس ا  الرئاس ااتؤ  دؤو  ؤ  الدحؤااا  التؤ  تحكؤم تؤاودو  

ا دصؤر ااست دور الدحفظ ؟ ودو    ا ور و ع م اسواا ااوراا الدولام ؟ ودو  و واقعوو وا ور و و  اسؤوا
وتونس والجلاائر؟ وكون  ور ام الاراسم ات ااست دور الدحفظ  اسوعا ع م تطوار وتن اط سوا ااوراا 
الدولاؤؤؤم وات  نؤؤؤوك تعوونؤؤؤول كباؤؤؤرال بؤؤؤات الؤؤؤاو  الؤؤؤ اث وادؤؤؤو اتع ؤؤؤا بحصؤؤؤم كؤؤؤ  دنوؤؤؤو دؤؤؤت تؤؤؤاودو  ااسؤؤؤت دور 

الدولاؤم وؤ  ت ؤك الؤاو  ودؤت ا ؤم الدحفظ  وارج  ذلك الم التبوات الدوجوا و  ارجم تطور اسؤواا ااوراا 
دو توص   الاذ الاراسم دت اسؤتنتوجو  ات دسؤو دم ااسؤت دور الدحفظؤ  وؤ  اسؤواا ااوراا الدولاؤم ل ؤاو  
ال اث كونؤ   ؤعافم كدؤو ات ارجؤم دسؤو دتوو وؤ  رسؤد م السؤوا وحجؤم التؤااو  دسؤو دم وا ؤحم وؤ  كؤ  

 و  البورصم الجلاائرام . دت البورصم الدصرام والتونسام د  غاوبذ ب ك  توم 
  (6) 6186دراسة حسين وكاظم  -ج

ركلا   ذخ الاراسم ع م قاوس ا ر تاودو  ااست دور ااجنب  غار الدبو ر ع م بعض الدتغاؤرا   
ااقتصواام و  الب اات النودام وؤ  اولؤم الونؤا وتد  ؤ  د ؤك م البحؤث بؤوت الك اؤر دؤت الب ؤاات النوداؤم ودنوؤو 

اجؤؤ  دسؤؤتود ااارؤؤور الدح ؤؤ  ددؤؤو الااؤؤا حجؤؤم الفجؤؤوة الاار اؤؤم بؤؤات ااارؤؤور وااسؤؤت دور الونؤؤا تعؤؤون  دؤؤت تر 
والذس انعكس ع م جووا التندام ددو اجبر الب اات النوداؤم الؤم ااتجؤوخ نحؤو التدواؤ  الرؤورج  لؤرام الفجؤوة 

احؤؤؤا الدنؤؤؤوا   الاار اؤؤؤم ولدواجوؤؤؤم الدتط بؤؤؤو  الدتلاااؤؤؤاة لسؤؤؤكونوو واد ؤؤؤ  ااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤ  غاؤؤؤر الدبو ؤؤؤر
التدوا ام الت  تعتدا ع اوو  ذخ الب اات وجوم  ور ام البحؤث بؤوت تؤاوا ااسؤت دور ااجنبؤ  غاؤر الدبو ؤر 
لذ ا ور س بام وااجوبام ع م الب اات الد افم لوذا النوع دت ااست دورا  الت  ترت ف بحسب ارجم التطؤور 

تنتوجو  وجوا عاقم طراام بؤات دسؤتود ااسؤعور ااقتصواس والدول  وا م دو توص   الاذ الاراسم دت اس
 ودستود ااست دور الدحفظ  . 

                                                 
( عبؤؤا الؤؤرلااا احدؤؤا حسؤؤات و عؤؤودر عدؤؤرات كؤؤوظم و قاؤؤوس ا ؤؤر ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  غاؤؤر الدبو ؤؤر ع ؤؤم بعؤؤض الدتغاؤؤرا  1)

وؤؤؤ  الب ؤؤؤاات النوداؤؤؤم ) الونؤؤؤا حولؤؤؤم اراسؤؤؤام ( بحؤؤؤث دن ؤؤؤور وؤؤؤ  دج ؤؤؤم جودعؤؤؤم كركؤؤؤوك ل ع ؤؤؤوم ااقتصؤؤؤواام  ااقتصؤؤؤواام الك اؤؤؤم
 . 2012و 1و العاا  2واااارام و الدج ا 



 
 
 (4) 6184دراسة محمد وأحمد  -د

تبحث الاراسم و  تأ ار ااست دور ااجنب  غار الدبو ر و  ك  دت حجؤم التؤااو  وعوائؤا ااسؤوم  
وم ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  غاؤؤؤر العوااؤؤم وؤؤ  سؤؤوا العؤؤراا لؤؤلأوراا الدولاؤؤم وكؤؤوت  ؤؤؤاف الاراسؤؤم  ؤؤو باؤؤوت دفوؤؤ

الدبو ر وا داتذ و  ت جا   ذا النوع دت ااست دورا  لجذب ر وس اادوا  ااجنبام بغام تطوار وتن اط 
سؤؤؤوا العؤؤؤراا لؤؤؤلأوراا الدولاؤؤؤم و وتو ؤؤؤاح ا ؤؤؤم العوادؤؤؤ  التؤؤؤ  تؤؤؤ  ر وؤؤؤ  جؤؤؤذب الدسؤؤؤت درات ااجونؤؤؤب سؤؤؤوام 

ساوسو  والظروف ااقتصواام الك ام وا م دو توص   الاذ الدتع دم بسوا ااوراا الدولام او الت  تتع ا بول
الاراسؤؤم وجؤؤوب اطؤؤاا دعنؤؤوس ذو االؤؤم احصؤؤوئام بؤؤات دتوسؤؤط عوائؤؤا ااسؤؤوم قبؤؤ  وبعؤؤا ارؤؤو  ااسؤؤت دور 

 ااجنب  غار الدبو ر . 
 (2)6184دراسة عبد العال  -ه

غار الدبو ر و  الؤاو  التؤ  تواف الاراسم الم البحث عت الدلاااو الت  اوور و ااست دور ااجنب   
تبحث عنذ ودؤاد دسؤو دتذ وؤ  ندؤو وتن ؤاط سؤوا ااوراا الدولاؤم وؤ  دصؤر وكؤوت دجؤو  تطباؤا الاراسؤم 
 و الباونو  السنوام لتح ا  صوو  حركؤم الدسؤت درات دؤولم تتجؤذ تؤاودو  ر وس اادؤوا  العرباؤم وااجنباؤم 

تصب و  تدوا  التوس  و  ن وط الد ؤروعو  وروؤ  و  البورصم الم ااكتتوب و  لااواة ر وس اادوا  و 
دعؤؤؤاا  ااسؤؤؤت دور وؤؤؤوت اا ؤؤؤر الدتوقؤؤؤ  لت ؤؤؤك التؤؤؤاودو  سانصؤؤؤرف بولارجؤؤؤم ااولؤؤؤم الؤؤؤم روؤؤؤ  قادؤؤؤم العد ؤؤؤم 

 الدح ام ولاس الم رو  دعاا  الندو ااقتصواس.
  (5) 6183دراسة خضير  -و

الدبو ؤؤؤر ع ؤؤم ااام سؤؤؤوا البورصؤؤؤم سؤؤع   ؤؤؤذخ الاراسؤؤم الؤؤؤم تح اؤؤ  ا ؤؤؤر ااسؤؤت دور ااجنبؤؤؤ  غاؤؤر  
للأوراا الدولام و او  الاراسم الم باوت ا ر ااست دور ااجنب  غاؤر الدبو ؤر ع ؤم ااام السؤوا دؤت رؤا  

(  2015 -2002اجؤؤرام التح اؤؤ  الداوسؤؤ  ل ساسؤؤ  اللادناؤؤم وقؤؤا اسؤؤتراد  باونؤؤو   ؤؤورام غطؤؤ  الدؤؤاة ) 
وؤؤ  قطؤؤوع البنؤؤوك والد سسؤؤو  الدولاؤؤم و ااسؤؤت دور  ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  (DMS)لدتغاؤؤرا  د  ؤؤر السؤؤوا 

                                                 
( ااوا طو ر دحدا و صاح حست احدا و ااست دور ااجنب  غار الدبو ر وانعكوسذ ع م تااو  ااسوم العواام و اراسم 1)

راا لاوراا الدولام بحث دن ور و  دج م ك ام بغااا ل ع وم ااقتصواام و العاا الروص بدؤ تدر الك اؤم تطبادام و  سوا الع
 . 2015و 
(عا عبا العو  و اور ااست دور ااجنب  غار الدبو ر و  تن اط البورصم الدصرام و بحوث اقتصواام عربام دن ورة و 2)

 . 2015و  22-25العاا 
ست دور ااجنب  غار الدبو ر ع م ااام سوا ااوراا الدولام و اراسم حولم سوا الاوحؤم و قطؤر ( عدبم ر ار و ا ر اا5)

( رسؤؤولم دوجسؤؤتار غاؤؤر دن ؤؤورة ددادؤؤم الؤؤم جودعؤؤم دحدؤؤا ر ؤؤار سؤؤبكرة و ك اؤؤم  2015 -2002لؤؤاوراا الدولاؤؤم ل دؤؤاة ) 
 .  2012الع وم ااقتصواام والتجورام وع وم التاسار و 



بؤؤؤ  وؤؤؤ  قطؤؤؤوع ااجنبؤؤؤ  وؤؤؤ  قطؤؤؤوع الصؤؤؤنوعم و ااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤ  وؤؤؤ  قطؤؤؤوع التؤؤؤأدات و ااسؤؤؤت دور ااجن
وتح اؤ   ( Correlation analysis)ور تح ا  اارتبؤوط الرادو  و وقا تم ارتبور الدتغارا  بواسطم ارتب

ور وارتبؤور دعنواؤم الدعؤولم الددؤارة وارتبؤور جؤواة التوظاؤف وارتبؤ  ( Regression Anylysis)اانحؤاار 
وا ر ( وا ور  نتوئج الاراسم ات س س م اسعور ااسوم ل  ركو  الدارجم و  السؤوا الدعنوام الك ام ل ندوذج ) ارتبور 

فتؤرة الددتؤاة دؤت عنوو بد  ؤر السؤوا الدؤرجح بولدادؤم السؤوقام لاسؤوم الدوب ؤم ل تؤااو  وذلؤك رؤا  ال والدعبر
( تتداؤؤؤلا بوجؤؤؤوا جؤؤؤذر وحؤؤؤاوس أس ات الس سؤؤؤ م دسؤؤؤتدرة وبولنتاجؤؤؤم وؤؤؤوت ااسؤؤؤعور تتحؤؤؤرك  2015 -2002)

 ع وائاو وات السوا كفوم عنا الدستود ال عاف ودو  و دو ا ب  صحم الفر ام . 
 (  2) 6185دراسة محمد رحمن حسين  -ز

بؤؤؤات حجؤؤؤم ااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤ  غاؤؤؤر  تركؤؤؤلا  د ؤؤؤك م الاراسؤؤؤم وؤؤؤ  البحؤؤؤث عؤؤؤت وجؤؤؤوا عاقؤؤؤم وا ؤؤؤر 
الدبو ؤؤؤر وااام سؤؤؤوا العؤؤؤراا لؤؤؤلأوراا الدولاؤؤؤم و ؤؤؤاو  الؤؤؤم قاؤؤؤوس وتح اؤؤؤ  ا ؤؤؤر ااسؤؤؤت دورا  ااجنباؤؤؤم غاؤؤؤر 
الدبو رة و  سوا العؤراا لؤلأوراا الدولاؤم وجؤوم  الاراسؤم تحؤ  ور ؤام وجؤوا ا ؤر ذو االؤم دعنواؤم لحجؤم 

لتااو  وؤ  السؤوا وا ؤم النتؤوئج التؤ  توصؤ   الاوؤو الاراسؤم ات التااو  لغار العراقاات لك  قطوع و  حجم ا
لاست دورا  ااجنبام غار الدبو رة ا ورا إذ إنوو انوو تلااؤا دؤت سؤاولم اسؤواا ااوراا الدولاؤم ددؤو اؤ اس الؤم 
تطوار كفومة السوا واجع وو اوس  واك ر عددو كدو تعد  ع م رفض تك فم ااسؤت دورا  الدبو ؤرة وت ؤج  

و و ا عت انوو تتاح اصاار ااوا  تدوا  طوا م ااج  واق  ك فم دت الدروض الدصؤروام ددؤو الااؤا قاودو
و  تحوا  قروضٍ طوا م ااج  واق  ك فم دت الدروض الدصروام ددو الااا دت ربحام ال ركو  والااؤا دؤت 

 دعاا  الندو ااقتصواس ب ك  عوم. 
 

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
ات و ا ر ااست دور ااجنب  ع م د  را  ااام سوا العراا لاوراا الدولام و اراسم تح ا ام وؤ  سؤوا ( دحدا رحدت حس1)

و رسؤؤولم دوجسؤؤتار غاؤؤر دن ؤؤورة ددادؤؤم الؤؤم ك اؤؤم اااارة وااقتصؤؤوا و جودعؤؤم  2015 -2002العؤؤراا لؤؤاوراا الدولاؤؤم ل دؤؤاة 
 . 2013الدستنصرام و 



 
 

 الفصل الأول 
 ظرر(( الاستثمار الاجنبي غير

 
  المباشر وسوق الاوراق المالية )مدلل

 
 تمهيد :
 ؤؤؤؤذا الفصؤؤؤ  الؤؤؤؤم الجونؤؤؤب النظؤؤؤؤرس ل اراسؤؤؤم دؤؤؤؤت رؤؤؤا  التعؤؤؤؤرض الؤؤؤم ااطؤؤؤؤر الدفو اداؤؤؤؤم  اتطؤؤؤرا 

لاست دور ااجنب  غار الدبو ر وسوا الأوراا الدولام ودو    العاقم بانودو وذلؤك ات اسؤتدرار ااسؤواا 
جذب ر وس اادوا  ااجنبام ل ب ا و ؤا عؤت عؤرض ا ؤم الدحؤااا  التؤ  اتدتؤ  الدولام اعا دداوسو دودو ل

 بوو ااست دور ااجنب  غار الدبو ر وع م اسوس ذلك تم تدسام الفص  الم ع م  اث دبوحث : 
 الدبحث ااو  : اسوساو  ااست دور ااجنب  غار الدبو ر . 

 ااوراا الدولام الدبحث ال ولث : ااطور الدفو اد  والدعرو  لسوا 
 الدبحث ال ولث : ا ر ااست دور ااجنب  غار الدبو ر ع م ااقتصوا 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 المبحث الأول
 أساسيا  الاستثمار الأجنبي غير المباشر

 
 .أولاً : مفاهيم عامة حول الاستثمار 

 إلم بعض الدفو ام الروصم بواست دور . تطرا و   ذا الدبحثساتم ال 
سؤؤت دور لغؤؤؤؤم : دصؤؤار اسؤؤت در اسؤؤت در و ؤؤو ل ط ؤؤب بدعنؤؤم ط ؤؤب ااسؤؤت دور واصؤؤ ذ دؤؤت ا دؤؤر و ؤؤو اا -أ

حد  ال جر وانواع الدو  والولؤا :  دؤرة الد ؤب وال دؤر ال ؤجر : رؤرج  دؤرخ ااؤت سؤااخ و دؤر ال ؤجر وا دؤر : 
د دؤؤر لؤؤم ان ؤؤج صؤؤور واؤؤذ ال دؤؤر وقاؤؤ  ال ؤؤودر الؤؤذس ب ؤؤر أدؤؤرات أت ا دؤؤر والد دؤؤر الؤؤذس واؤؤذ  دؤؤر وقاؤؤ   دؤؤر 

 .  (2)و ودر قا ن ج 
 
ااسؤؤت دور اصؤؤطاحول : اعؤؤرف ااسؤؤت دور ع ؤؤم انؤؤذ التر ؤؤ  عؤؤت ادؤؤوا  ادت كوؤؤو الفؤؤرا وؤؤ  لحظؤؤم ولفتؤؤرة  -ب

دعانؤؤم دؤؤت الؤؤلادت قؤؤا تطؤؤو  او تدصؤؤر وربطوؤؤو بأصؤؤ  او اك ؤؤر دؤؤت ااصؤؤو  التؤؤ  احؤؤتفظ بوؤؤو لت ؤؤك الفتؤؤرة 
التؤ  تر ؤم  ام تعو ؤذ عؤت الدادؤم الحولاؤم لت ؤك اادؤوا  اللادنام بدصؤا الحصؤو  ع ؤم تؤاودو  دولاؤم دسؤتدب

ت ؤؤؤك اادؤؤؤوا  ال ؤؤؤرائام بفعؤؤؤ  الت ؤؤؤرم والدرؤؤؤوطرة النو ؤؤؤئم عؤؤؤت احتدؤؤؤو  عؤؤؤام  عنوؤؤؤو وع ؤؤؤم الؤؤؤندص وؤؤؤ  قؤؤؤارة
 . ( 2)حصو  التاودو  الدولام الدرغوب واوو

با ادتاك اصؤ  حدادؤ  او اصؤ  دؤول  ع ؤم أدؤ  تحداؤا عوئؤا در ؤ  دسؤتدذ ))واعرف اا و بون
 . (9)دت را   الدفو  م بات تحداا اقصم عوئا وترفاض اق  دستواو  الدروطر

ادكؤت ات نداؤؤلا بؤات نؤؤوعات دؤت ااسؤؤت دور  دؤو ااسؤؤت دور الحدادؤؤ   ودؤت رؤؤا  التعؤرافات السؤؤوبدات
الدتد ؤؤ  بواسؤؤت دور بولأرا ؤؤ  والدبؤؤون  وتجواؤؤلاا  اانتؤؤوج والؤؤذس اسؤؤو م وؤؤ  لااؤؤواة الؤؤار  والنؤؤوتج الدؤؤود  
واكوت است دور و  س   رأسدولام ا ور الاوو بأنوو ترصاص الار  لاسؤتواك الدسؤتدب   بؤا  ااسؤتواك 

 . ( 10)الجورس وت ك   ذخ الس   لا تراك د  العنصر الب رس ااوا  دودم لتولاا الار  الدستدب   

                                                 
 . 52و ص  2005و بارو  و اار صوار و  5و ج 2أبت دنظور و لسوت العرب و ط (1)
 .  15وص 2002وعدوت و اار وائ  ل ن رو   2لااوا رد وت و دبوادم ااست دور ) الدول  والحداد  ( و ط (2)
دحدؤؤا ابؤؤرا ام عبؤؤا الؤؤرحام و اقتصؤؤوااو  ااسؤؤت دور والتدواؤؤ  والتح اؤؤ  الدؤؤول  و ااسؤؤكنارام و د سسؤؤم  ؤؤبوب الجودعؤؤم و  (5)

 .35و ص 2002
 . 12و ص 1992و اار الدستدب  ل ن ر والتولاا  و عدوت و اارات و  1طو ر حاار حراات و دبوائ ااست دور و ط (2)



لدولاؤم والتؤ  تنؤتج ادو ااست دور الدول  واعؤرف بونؤذ قاؤوم الد سسؤو  وااوؤراا ب ؤرام احؤا ااصؤو  ا
 . ( 11)عوائا دعانم و  وترة لادنام دعانم وذلك بأق  اارطور الددكنم

ات ؤؤح ات  نؤؤوك ارتبوطؤؤول دودؤؤول بؤؤات الدطؤؤوع الحدادؤؤ  والدطؤؤوع الدؤؤول  إذ إ ت ااسؤؤت دورا  التؤؤ  تكؤؤوت ع ؤؤم  
لسؤراعم اوت  ك  د وربو  و  البورصؤم دؤت رؤا   ؤرام ااوراا الدؤول  وباعوؤو ل حصؤو  ع ؤم ااربؤوح ا

ات اسو م ذلك وؤ  عد اؤم اسؤت دور حدادؤ  وؤوت  ؤذخ ااسؤت دورا  لاسؤ  ذا  ا داؤم اقتصؤواام ل ب ؤا بؤ  وؤ  
 اغ ب ااحاوت ت ك  اعبومل  دا مل ع م كو   ااست دورا  الحدادام ل ب ا الدعن   . 

  Foreign Investmentثانياً : الاستثمار الاجنبي : 

ونؤؤذ كؤؤ  اسؤؤت دور اؤؤتم رؤؤورج دوطنؤؤذ بح ؤؤول عؤؤت اولؤؤم د ؤؤافم سؤؤعاو ورام اعؤؤرف ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  ب 
اجاؤؤو  او تحداؤؤا حلادؤؤم دؤؤت اا ؤؤااف ااقتصؤؤواام والدولاؤؤم والساوسؤؤام سؤؤوام لوؤؤاف د قؤؤ  او اجؤؤ  دحؤؤاا 

 .  (12)طوا م اادا 
كدؤؤو اعؤؤرف بونؤؤذ تد ؤؤك ااصؤؤو  والددت كؤؤو  ااجنباؤؤم ددوبؤؤ  الحصؤؤو  ع ؤؤم عوئؤؤاٍ دؤؤول  دعؤؤات د ؤؤ  

 .  (15)ائا وااربوح الفو 
وعروؤؤؤؤذ نرؤؤؤؤروت بأنؤؤؤؤذ اسؤؤؤؤتراام اادؤؤؤؤوا  الفوئ ؤؤؤؤم وؤؤؤؤ  اااوا  ااسؤؤؤؤت دورام والفؤؤؤؤرص الدتوحؤؤؤؤم وؤؤؤؤ  
ااسواا ااجنبام أس إنذ است دور اتم رورج الحاوا ااق ادام لاولم الدست در الددام دودو كون  طباعؤم  ؤذخ 

 .( 12) رة ااست دورا  وراام او جدوعام او بصورة دبو رة او غار دبو
ونستنتج دت الدفو ام السوبدم ات ااسؤت دور ااجنبؤ   ؤو دجدؤوع ااسؤتراادو  دؤت الدؤوارا الدولاؤم 
التؤؤ  تجؤؤرس رؤؤورج الب ؤؤا اام وت ؤؤك  وؤؤ  ااراؤؤر حركؤؤو  اولاؤؤم لؤؤرو س اادؤؤوا  لغؤؤرض تحداؤؤا الأ ؤؤااف 

است دور ااجنب  ع م  ؤك ات ااقتصواام والساوسام سوام كون   ذخ ااست دورا  دولام او حدادام وادسم ا
رئاسؤؤؤات  دؤؤؤو ااسؤؤؤت دور الأجنبؤؤؤ  الدبو ؤؤؤر وااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤ  غاؤؤؤر الدبو ؤؤؤر او دؤؤؤو اعؤؤؤرف بواسؤؤؤؤت دور 

 الدحفظ  . 
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و د سسؤؤم الر ؤؤاج ل طبوعؤؤم والن ؤؤر و  1دحدؤؤا صؤؤولح جؤؤوبر و ااسؤؤت دور بواسؤؤوم والسؤؤناا  وتح اؤؤ  ااوراا الدولاؤؤم و ط (3)

 . 22و ص 1922الكوا  و 
 . 25و ص 2000ااست دور الاول  والتنساا ال راب  و د سسم  بوب الجودعم و دصر و ا. وراا النجور و  (1)

(2) Daniels , John D , Radebagy , LeeH , " Internatricanl Business Environments and 

operations " th Edition Prentice Hall , Australia , 2001 , p 11 . 
و  2009ست دور والتح ا  ااست دورس و اار الاولاورس ل ن ؤر والتولااؤ  و عدؤوت و اارات و ا. اراا كود  ن   باب و اا (5)

 . 30ص



ر واحؤؤاا دؤؤت اك ؤؤر ا ؤؤكو  ااسؤؤت دور ا ؤؤورة ل جؤؤا  وذلؤؤك انؤؤذ ااقؤؤ  ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  الدبو ؤؤ اعؤؤا
ا تدودؤو وتف ؤاال كباؤرال دؤؤت قبؤ  الاولؤم الد ؤافم لؤؤذ نظؤرال للأ ؤور النو ؤئم دؤؤت تحدادؤذ ل نتؤوئج الدرغوبؤم ل ب ؤؤا 
الد اف لؤذ وتحراؤك عج ؤم التنداؤم ااقتصؤواام و وادكؤت تعراؤف ااسؤت دور ااجنبؤ  بأنؤذ ااسؤت دور الؤذس 
اسؤؤؤؤدح ل دسؤؤؤؤت درات دؤؤؤؤت رؤؤؤؤورج الاولؤؤؤؤم لتد ؤؤؤؤك اصؤؤؤؤو   وبتؤؤؤؤم وقصؤؤؤؤارة بغؤؤؤؤرض التوظاؤؤؤؤف ااقتصؤؤؤؤواس وؤؤؤؤ  
الد ؤؤؤؤروعو  الدرت فؤؤؤؤم أس تأسؤؤؤؤاس  ؤؤؤؤركو  او ارؤؤؤؤو   ؤؤؤؤركوم وؤؤؤؤ   ؤؤؤؤركو  لتحداؤؤؤؤا عؤؤؤؤاا دؤؤؤؤت اا ؤؤؤؤااف 

 .(13)ااقتصواام الدرت فم 
أرؤذ  ؤذا الد ؤروع بأنذ ااست دور الذس است لام السؤاطرة )اا ؤراف ( ع ؤم الد ؤروع ب وعروذ ارروت

 ك  ان وم د سسم دت قب  الدست در وحاخ او بولد وركم الدتسووام او الغار دتسووام كدو انؤذ اأرؤذ اا ؤو 
واعؤؤرف كؤؤذلك بأنؤؤذ: ااسؤؤت دورا  التؤؤ  ادت كوؤؤو واؤؤاار و ( 12) ؤؤك  اعؤؤواة  ؤؤرام ك ؤؤ  او جلائؤؤ  لد ؤؤروع قؤؤوئم

 .(12)تذ لنصاب دنوو اكف  لذ حا اااارةالدست در ااجنب  ادو بسبب د كاتذ الكود م لوو او لد كا
بأنؤذ توظاؤف اادؤؤوا  ااجنباؤم غاؤر الوطناؤم وؤ  دوجؤؤواا  رأسؤدولام  وبتؤم وؤ  اولؤؤم  واعؤرف كؤذلك

دعانم و ذا ااست دور انطوس ع م عاقم طوا م ااج  تعكس دنفعم الدست در ااجنب  اكوت لذ الحا و  
جنبؤؤ  او ب ؤؤا ااقودؤؤم الؤؤذس  ؤؤو واؤؤذ وقؤؤا اكؤؤوت الدسؤؤت در وؤؤراا او ااارة دوجوااتؤؤذ والرقوبؤؤم ع اوؤؤو دؤؤت ب ؤؤاخ اا

 . ( 12) ركم او د سسم
وبنوما ع م دو تدام نستنتج ات ااست دور ااجنب  الدبو ر  و است دور حدادؤ  طواؤ  ااجؤ  ادؤوم 
او بذ  رص طباع  او دعنوس ادام و  ب ا دو واست در ادوالذ و  ب ؤا ارؤر وقؤا اكؤوت  ؤذا الدسؤت در وؤراا 

د سسؤؤو  و ؤؤذا اعنؤؤ  ات الدسؤؤت در ااجنبؤؤ  ادؤؤورس ارجؤؤم دودؤؤم وذا  تؤؤأ ار دبو ؤؤر ع ؤؤم ااارة الد ؤؤروع 
الددوم و  الب ا الد اف لاست دور والذس اتدالا بارجم عولام دت ااستدرار ااقتصواس والساوس  دت اج  

 نجوح الواف الرئاس لاست دور و و تحداا أقصم الإربوح . 
 جنبي يير المباشر :الاستثمار الأ -6

Foreign in Direct Investment (FPI)  
ات دو وع ااست دور الأجنب  غار الدبو ؤر دؤت الدو ؤوعو  التؤ  نولؤ  ا تدودؤول واسؤعول دؤت قبؤ  
البؤؤؤوح ات إذ تد ؤؤؤ  احؤؤؤاد الإ ؤؤؤكو  الرئاسؤؤؤم لتؤؤؤاودو  ر وس الأدؤؤؤوا  عبؤؤؤر العؤؤؤولم واؤؤؤاعم  ؤؤؤذا النؤؤؤوع اا ؤؤؤو 

والد ؤؤتدم دؤؤت ااسؤؤت دور  (Foreign Portfolio Investment FPI)ظؤؤ  بواسؤؤت دور الأجنبؤؤ  الدحف

                                                 
 . 22ا. وراا النجور و دصار سوبا و ص  (1)
 . 11و ص 1922و  2جا  برتوت و عت ترجدم دد ا ع   و ااست دور الاول   ودن ورا  عوااا  و بارو  و ط  (2)
و  2002اا ؤؤور ااقتصؤؤواام لاسؤؤت دورا  ااجنباؤؤم  واار الفكؤؤر الجؤؤودع  و ااسؤؤكنارام و نلااؤؤذ عبؤؤا الددصؤؤوا دبؤؤروك و  (5)

 . 51ص
ا. سردا كوكب الجدا  و ااسؤت دور ااجنبؤ  الدبو ؤر وؤ  ااقطؤور العرباؤم و التحؤااو  والراؤورا  و اراسؤو  اقتصؤواام  (2)

 . 5وؤ ص 2001و جودعم الدوص  و  1دعوصرة و دركلا البحوث ااقتصواام و العاا 



الأجنب  وؤ  الدحؤووظ ااسؤت دورام وواسؤت دور الأجنبؤ  وؤ  دحفظؤم الأوراا الدولاؤم اتع ؤا بتحركؤو  ر وس 
الأدؤؤوا  دتوسؤؤطم وطوا ؤؤم الأجؤؤ  بؤؤات او  العؤؤولم الدرت فؤؤم واعنؤؤ   ؤؤرام بعؤؤض الأوراا الدولاؤؤم دؤؤت اسؤؤوم 

سؤؤو  وطناؤؤم وؤؤ  اولؤؤم دؤؤو عؤؤت طراؤؤا ددادؤؤ  اولؤؤم ارؤؤرد واعطؤؤ   ؤؤذا ااسؤؤت دور ل دسؤؤت در وسؤؤناا  لد س
وراوؤؤؤو  -الحؤؤؤا وؤؤؤ  نصؤؤؤاب دؤؤؤت اربؤؤؤوح ال ؤؤؤركو  التؤؤؤ  قودؤؤؤ  بوصؤؤؤاار ااسؤؤؤوم اا انؤؤؤذ ا اترتؤؤؤب ع اؤؤؤذ 

 . ( 19)حدوقول ل رقوبم او الد وركم و  ااارة  ذخ ال ركو  -لاست دور الدبو ر 
ور الؤذس اترؤذ احؤا  ؤك ات ادؤو  ؤرام الأجونؤب اسؤوم ال ؤركم او اعطؤوم واعرف كذلك بأنؤذ ااسؤت د

( 20)قؤؤروض ل  ؤؤركم او الحكودؤؤؤم ع ؤؤم سؤؤؤناا  او اذونؤؤو  الرلاانؤؤم التؤؤؤ  ادؤؤوم الدسؤؤؤت در ااجنبؤؤ  ب ؤؤؤرائوو 

واعرف كذلك بونذ قاوم الدست در ااجنب  بولتعود  و  انواع درت فم دت ااوراا الدولام سوام كونؤ  حدؤوا 
  .(21)اسوم ( او حدوا اات ) سناا ( د كام )

وعروؤؤؤذ نرؤؤؤروت بأنؤؤؤذ ااسؤؤؤؤت دور الؤؤؤذس ادؤؤؤوم ع ؤؤؤم  ؤؤؤؤرام ااجونؤؤؤب لاسؤؤؤوم والسؤؤؤناا  الروصؤؤؤؤم او 
الحكودؤؤم وؤؤ  الب ؤؤا الد ؤؤاف بدصؤؤا الد ؤؤوربم وااسؤؤتفواة دؤؤت وروقؤؤو  ااسؤؤعور التؤؤ  تؤؤار و ااوراا الدولاؤؤم 

 .(22)نوم دت حا ااارة الد روع او اا راف ع اذب رط ات ا اكوت و  حولاة ااجونب دت ااسوم دو ادك
وددؤو سؤؤبا نسؤؤتر ص ات ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  غاؤؤر الدبو ؤؤر ادكؤؤت تعرافؤؤذ ع ؤؤم انؤؤذ تد ؤؤك ااجونؤؤب 
اوراقؤؤول دولاؤؤم وع ؤؤم وجؤؤذ الرصؤؤوص اسؤؤودول وسؤؤناا  وؤؤ  السؤؤوا الدح ؤؤ  وذلؤؤك بوؤؤاف تحداؤؤا عوئؤؤا دعؤؤات 

أس الدؤو  الؤم جوؤم دعانؤم اوت ات اكؤوت ل دسؤت در أس ر  دست در ااجنبؤ  واؤذ ع ؤم تدؤاام وادتصر اور ال
 نوع دت الرقوبم او اا راف او الد وركم و  ااارة الد روع ااست دورس . 

 
 رابعاً : مزايا وسلبيات الاستثمار الاجنبي غير المباشر : 

الؤاو  تتجسا ا دام ااست دور ااجنب  غار الدبو ر دؤت رؤا  تحااؤا ا ؤم الدلاااؤو التؤ  تتدتؤ  بوؤو 
الد ؤؤافم لؤؤذ والوسؤؤوئ  التؤؤ  تتبعوؤؤو وؤؤ  سؤؤبا  جؤؤذب ر وس اادؤؤوا  ااجنباؤؤم وروصؤؤم نحؤؤو الؤؤاو  النوداؤؤم 
ودنوؤؤؤو الاولؤؤؤم العرباؤؤؤم حاؤؤؤث الاااا  حركؤؤؤم ااسؤؤؤت دورا  ااجنباؤؤؤم ) غاؤؤؤر الدبو ؤؤؤرة ( وؤؤؤ  السؤؤؤنوا  ااراؤؤؤرة 

 ؤؤؤر  ع ؤؤؤم اقتصؤؤؤوااو  الؤؤؤاو  بسؤؤؤبب عولدؤؤؤم ااسؤؤؤواا الدولاؤؤؤم والندؤؤؤو السؤؤؤرا  لحركؤؤؤم ااسؤؤؤت دورا  والتؤؤؤ  ا

                                                 
ا. ااوا طو ر دحدا و صاح حست احدا و ااست دور ااجنب  غاؤر الدبو ؤر وانعكوسؤوتذ ع ؤم تؤااو  ااسؤوم العوااؤم و  (1)

اراسم تطبادام و  سؤوا العؤراا لؤاوراا الدولاؤم و بحؤث دن ؤور و دج ؤم ك اؤم بغؤااا ل ع ؤوم ااقتصؤواام و العؤاا الرؤوص 
 . 103و ص 2015بد تدر الك ام و 

(2) Daniels & Radebugh " International Business " … op cit . p .12  
اداؤؤرة حسؤؤب ام دحدؤؤا ودحؤؤااا  ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  الدبو ؤؤؤر وغاؤؤر الدبو ؤؤر وؤؤ  البائؤؤم ااقتصؤؤواام العرباؤؤم و اراسؤؤؤم  (5)

 . 22و ص 2003ددورنم و تركاو و كوراو الجنوبام و دصر و الاار الجودعام و دصر و 
ودن ؤورا  عواؤاا  و دركؤلا اراسؤو  الوحؤاة   1جا  رتؤوت و ااسؤت دور الؤاول  و ترجدؤم : ع ؤ  دد ؤا وع ؤ  لالعؤور و ط (2)

 . 20و ص 1922العربام و بارو  و 



الدرت فم وع م النظوم النداس العولد  وكذلك ا ر  ع م قارة الاو  و  الحصو  ع م دصوار التدوا  و  
اسواا التدوا  الاولام وادكت تو اح ا م الدلاااو الت  سو د  و  لااواة ااقبو  ع ؤم ااسؤت دور الدحفظؤ  

 وروصم و  الاولم النودام دنوو . 
 :  المزايا 3-8

تعدؤ  ااسؤت دورا  الدحفظاؤؤم ع ؤم لااؤؤواة سؤاولم اسؤؤواا ااوراا الدولاؤم الدح اؤؤم وتسؤوعا اا ؤؤول  -1
"و والددصؤؤوا بولسؤؤاولم  نؤؤؤو  (25)وؤؤ  تطؤؤوار كفؤؤومة ااسؤؤواا اذ تجعؤؤ  ااسؤؤواا الدولاؤؤؤم اك ؤؤر عددؤؤو وسؤؤاولم 

سؤؤت درات دؤؤت رالوؤؤو  ؤؤرام السؤؤوولم التؤؤ  اؤؤتم بوؤؤو تحواؤؤ  ااسؤؤت دورا  الؤؤم سؤؤاولم ندااؤؤم او التؤؤ  ادكؤؤت ل د
ووؤ  سؤوا ااوراا الدولاؤم اعتبؤر وجؤوا عؤاا  الدسؤتود العؤوم لاسؤعور ااوراا الدولام اوت تؤأ ار كباؤر ع ؤم

 . (22)كبار دت البوئعات والد ترات لاوراا الدولام ا دت توور الساولم النداام ب ك  اكبر
دولاؤؤم الدح اؤؤم اعنؤؤ  لااؤؤواة حركؤؤم ر وس ات توجاؤؤذ ااسؤؤت دورا  ااجنباؤؤم الؤؤم اسؤؤواا ااوراا ال -2

اادؤؤوا  الؤؤم ذلؤؤك الب ؤؤا و ؤؤذا دؤؤت دلاااؤؤوخ انؤؤذ الااؤؤا دؤؤت الط ؤؤب ع ؤؤم العد ؤؤم التؤؤ  تتجؤؤذ الاوؤؤو العدؤؤا  واروؤؤ  
سؤؤعر و وؤؤ  ااسؤؤواا واؤؤ اس الؤؤم لااؤؤواة عؤؤرض العدؤؤا  التؤؤ  ترؤؤرج دنوؤؤو ر وس اادؤؤوا  وبولنتاجؤؤم  بؤؤوط 

 . ( 23)اسعور و 
اعؤؤوا بؤؤولنف  ع ؤؤم الدطؤؤوع الحدادؤؤ    دور ااجنبؤؤ  غاؤؤر الدبو ؤؤرااسؤؤت ا ؤؤار ااقتصؤؤوااوت ات -5

لاقتصؤؤوا اذ ادكؤؤت لتؤؤاوا ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  الدحفظؤؤ  تؤؤووار دصؤؤار لاسؤؤت دورا  ااجنباؤؤم واسؤؤادو وؤؤ  
الب اات النودام ذا  ال حم و  ر وس اادوا  و لذا وونذ ادكنوؤو ات تكؤوت دكد ؤم لاارؤور الدح ؤ  لتحسؤات 

اسؤؤت دور دؤؤت رؤؤا  تؤؤووار الندؤا ااجنبؤؤ  وؤؤ  الب ؤؤاات النوداؤؤم كدؤؤو انوؤو تد ؤؤ  اا ؤؤول دؤؤت  ؤؤغط وجؤؤوة دعؤا  ا
العدا  ااجنبام اق  الب اات ندوا ددو اجع  الواراا  دت الس   ااست دورام الالادم سو م بولنسؤبم ل سؤوم 

 ع م دؤت الندؤو ااقتصؤواس انؤذا و لذا ووت تحرر تاودو  رأس دو  الدحفظم العولدام قا ادوا الم دعاا 
 ادا  الم تسرا  اسواا ااسوم العولدام وت ك تدوم باور و و  لااواة انتوجام العود  الدح  . 
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(1) Evnas , Kimberly " Foreign Portfolio and Direct Investment complete tavity , Differences 
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ا. دحدا كدو  أبو عد م و ااست دور و  اسواا الدو  الر اجام واور و و  جذب ااسؤت دورا  ااجنباؤم و اراسؤم حولؤم  (2)

 .  23و ص 2015و  22-21 –بورصم قطر و دج م بحوث اقتصواام عربام و العاا 



دؤؤؤت ابؤؤؤرلا سؤؤؤ باو  ااسؤؤؤت دور الدحفظؤؤؤ   ؤؤؤو صؤؤؤعوبم الؤؤؤتحكم وؤؤؤ  ااسؤؤؤواا الدولاؤؤؤم الد ؤؤؤافم لوؤؤؤذخ 
ااست دورا  بصورة دفوجئم ووؤ   ؤك  دوجؤو  باؤ   نتاجؤم ااست دورا  و بط اادوعوو اذ قا تنسحب  ذخ 

عؤؤاة عوادؤؤ  ددؤؤو اؤؤ  ر سؤؤ بول وؤؤ  اسؤؤتدرار سؤؤوا ااوراا الدولاؤؤم وؤؤ  الب ؤؤا الد ؤؤاف كدؤؤو حصؤؤ  وؤؤ  االادؤؤم 
العولدام ااراؤرة و ؤال عؤت ذلؤك وؤوت  ؤذا النؤوع دؤت ااسؤت دورا  ااجنباؤم قؤا ا اسؤو م بصؤورة دبو ؤرة وؤ  

  دؤت رؤا  ترفؤاض دعؤاا  البطولؤم وروؤ  الطوقؤم اانتوجاؤم ولااؤواة دعؤاا  الندؤو تندام ااقتصؤوا الؤوطن
وذلك انذ اتد   بوست دور اااوا  الدولام الدارجم و  سؤوا ااوراا الدولاؤم وا اأرؤذ بول ؤرورة الأولواؤو  

 ااقتصواام الك ام . 
 خامساً : مخاطر الاستثمار الأجنبي غير المباشر 

Risk of Forgn Indirect Investment   

تعؤؤرف الدرؤؤوطر بونوؤؤو حولؤؤم عؤؤام التأكؤؤا دؤؤت ات ااسؤؤت دور احدؤؤا الدعؤؤا  الدتوقؤؤ  دؤؤت العوئؤؤا ع ؤؤم 
و ( 22)ت ك ااست دورا  ولذلك وأنذ ك دو اتسؤ  دؤاد تذبؤذب العوائؤا الدتوقعؤم اصؤبح ااسؤت دور اك ؤر درؤوطر

او عام التأكا دت حتدام حصؤو  العوئؤا او دؤت  كدو تعرف الدروطرة بواست دور بأَنوو تذبذب العوئا الدتولا
 . ( 22)حتدام حجدذ  او ولانذ  او انتظودذ  او دت جدا   ذخ اادور دجتدعمل 

اتبؤؤات بؤؤأت درؤؤوطر ااسؤؤت دور وؤؤ  ااوراا الدولاؤؤم دجتدعؤؤم تكؤؤوت اكبؤؤر وقؤؤا تؤؤ اس الؤؤم  وددؤؤو تدؤؤام
دروت الؤم التنواؤ  وؤ  ااسؤت دور و وادكؤت الف   و  تحداا العوئا الدنظم دت ااست دور و ذلك ا جأ الدسؤت 

 تصناف دروطر ااست دور ع م قسدات:
: و   الدروطر التؤ  تتع ؤا بولنظؤوم نفسؤذ ولؤذلك وؤوت تأ ار ؤو ا ؤد  عوائؤا  الدروطر الدنظدم - أ

واربوح جدا  ااسوم الت  اتم تااولوو و  البورصم وتحاث الدروطر النظودام عواة عنؤا وقؤوع 
ذ السوا بوكد وو د   حاوث حرب او تغار و  النظوم الساوسؤ  ... الؤ  حواث كبار تتأ ر دع

 و لذا ووت  ذا  النوع دت الدروطر ا ادكت تجنبذ بولتنوع انوو دروطر عودم و ود م .( 29)
: وتسؤؤدم اا ؤؤو بولدرؤؤوطر الروصؤؤم الدوب ؤؤم ل تنواؤؤ  و ؤؤ  الدرؤؤوطر  الدرؤؤوطر غاؤؤر الدنظدؤؤم  - ب

الدؤؤراا ااسؤؤت دور بوؤؤو وتكؤؤوت دسؤؤتد م عؤؤت العوادؤؤ  التؤؤ  النوتجؤؤم عؤؤت عوادؤؤ  روصؤؤم بول ؤؤركو  
تؤؤ  ر وؤؤ  الن ؤؤوط ااقتصؤؤواس ككؤؤ  وتعتبؤؤر  ؤؤذخ الدرؤؤوطر ع ؤؤوائام اصؤؤعب التنبؤؤ  بوؤؤو ولكؤؤت 
ادكؤؤت الحؤؤا دنوؤؤو عؤؤت طراؤؤا التنواؤؤ  أس تنواؤؤ  الدحفظؤؤم بأصؤؤو  درت فؤؤم ولكؤؤ  اؤؤنجح التنؤؤوع 

                                                 
(1) Reilly , Frank k. Brown , Keith C. " Investment Analysis and Portfolio management ",2th

 

Edition south – western , U.K . 1992 . P10.               

   .222( لااوا رد وت و دصار سوبا و ص2)
وائؤؤؤ  ل ن ؤؤؤر و عدؤؤؤوت و و اار  5دحدؤؤؤا صؤؤؤولح جؤؤؤوبر و ااسؤؤؤت دور بواسؤؤؤوم والسؤؤؤناا  وااارة الدحؤؤؤووظ ااسؤؤؤت دورام و ط (5)

  . 22و ص 2003اارات و 



و وات ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  ( 50)و اجؤؤب ات اكؤؤوت دعودؤؤ  اارتبؤؤوط سؤؤولبو وقواؤؤو بؤؤات  ؤؤذخ ااصؤؤ
غار الدبو ر ا ار و دت الدروطر و ؤذخ الدرؤوطر عااؤاة ودتنوعؤم دنوؤو دؤو اتع ؤا بولدرؤوطر 
الساوسؤؤام التؤؤ  اتعؤؤرض لوؤؤو الدسؤؤت در ااجنبؤؤ  او دؤؤو اتع ؤؤا بولدرؤؤوطر ااقتصؤؤواام كدرؤؤوطر 

اح ا ؤؤؤم ت ؤؤؤك اسؤؤؤعور الصؤؤؤرف وغار ؤؤؤو دؤؤؤت الدرؤؤؤوطر الدتع دؤؤؤم بت ؤؤؤك ااسؤؤؤت دورا  وادكؤؤؤت تو ؤؤؤ
 الدروطر كدو اأت  : 
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النظوداؤؤم بولنسؤؤبم ل دسؤؤت در ااجنبؤؤ  اذ تؤؤرتبط باولؤؤم  طر الساوسؤؤم احؤؤا انؤؤواع الدرؤؤوطرتعؤؤا الدرؤؤو

دعانؤؤؤم وادكؤؤؤت تجنبوؤؤؤو دؤؤؤت رؤؤؤا  ااسؤؤؤت دور وؤؤؤ  دجدوعؤؤؤم دتنوعؤؤؤم دؤؤؤت ااسؤؤؤواا الدولاؤؤؤم وؤؤؤ  بؤؤؤاا العؤؤؤولم 
و وتعؤؤؤؤلاد الدرؤؤؤوطر الساوسؤؤؤؤام الؤؤؤم التغاؤؤؤؤرا  وؤؤؤ  الظؤؤؤؤروف الساوسؤؤؤام والتؤؤؤؤ  تؤؤؤ  ر وؤؤؤؤ  اسؤؤؤؤوم ( 51) فؤؤؤمالدرت

ال ؤؤؤركو  وسؤؤؤنااتوو ودؤؤؤ ا عنؤؤؤا تؤؤؤار  الاولؤؤؤم وؤؤؤ  الدطؤؤؤوع الرؤؤؤوص واعؤؤؤواة تدؤؤؤوام العد ؤؤؤم وتغاؤؤؤر الحكودؤؤؤم 
دؤؤت وال ؤؤرائب ع ؤؤم الؤؤار  و كؤؤ  جونؤؤب دؤؤت  ؤؤذخ الجوانؤؤب تؤؤأ ارخ ع ؤؤم اربؤؤوح ال ؤؤركم وبصؤؤفم عودؤؤم وونؤؤذ 

السؤؤو  تجنؤؤب ااسؤؤت دور وؤؤ  ال ؤؤركو  التؤؤ  توجؤؤا وؤؤ  الؤؤاو  الد ؤؤطربم ساوسؤؤاو ولكؤؤت اكؤؤوت دؤؤت الصؤؤعب 
 .  ( 52)التنب  بولإحااث الساوسام الت  تحتد  ات ت  ر ع م اسعور ااسوم

  ( Inflation Risk)مخاطر التضخم  -6
ااسؤؤعور وانرفؤؤوض الدؤؤوة تتؤؤأ ر ااصؤؤو  الدولاؤؤم جداعؤؤو بولت ؤؤرم الدتد ؤؤ  بوارتفؤؤوع الدسؤؤتدر وؤؤ  

ال رائام ل ندوا اذ تنرفض قادتوو الحدادام ونظؤرا ات العوئؤا اتحدؤا وؤ  الدسؤتدب  وؤوت الدادؤم اللادناؤم ل ندؤوا 
تتغاؤؤؤر لصؤؤؤولح الحو ؤؤؤر لؤؤؤذلك ع ؤؤؤم الدسؤؤؤت در ااجنبؤؤؤ  تحااؤؤؤا العوئؤؤؤا الؤؤؤذس ادكنؤؤؤذ دؤؤؤت حدواؤؤؤم ادوالؤؤؤذ الاام 

 .  (55)دروطر الت رم و ا عت تحداا اربوح دنوسبم
   ( Interest Rate Risk)مخاطر سعر الفائدة  -4

تتد   دروطر اسعور الفوئاة بولتغار و  دعؤا  الفوئؤاة السؤوق  ووؤو اؤ  ر ع ؤم كؤ  ااسؤت دورا  إذ 
ا  ر ع ؤم اسؤعور ااسؤوم العوااؤم ولكؤت بارجؤم اقؤ  دؤت التؤأ ار ع ؤم ااوراا الدولاؤم ذا  الؤار  ال وبؤ  إذ 

ة السوقام اؤ  ر ااجوباؤو ع ؤم اسؤعور ااسؤوم وؤ  دعؤاا  الفوئؤاة واؤاو  الك اؤر دؤت إت أرتفوع دعاا  الفوئا

                                                 
  .  129و ص 2009و اار الحودا ل ن ر والتولاا  و عدوت و اارات و  2ا. ووالا س ام حااا و اااارة الدولام و ط (2)
و  2002ا. دحدؤؤؤا الحسؤؤؤؤنووس وونوؤؤؤو  وراؤؤؤؤا دصؤؤؤطفم و دبؤؤؤؤوائ وأسوسؤؤؤو  ااسؤؤؤؤت دور و الدكتؤؤؤب الجؤؤؤؤودع  الحؤؤؤؤااث و  (1)

 . 225ص
 -ا. عبؤؤؤؤا الغفؤؤؤؤور حنفؤؤؤؤ  و اسؤؤؤؤتراتاجاو  ااسؤؤؤؤت دور وؤؤؤؤ  بورصؤؤؤؤم الأوراا الدولاؤؤؤؤم و أسؤؤؤؤوم سؤؤؤؤناا  و و ؤؤؤؤوئا ااسؤؤؤؤت دور  (2)

 . 202و ص  2002الراورا  و الاار الجودعام و الإسكنارام و دصر و 
والتولااؤ  و عدؤوت و اار ال ؤروا ل ن ؤر  1بورصو  و ط –اوراا  –دحدوا دحدا الااغر و ااسواا الدولام و د سسو   (5)

 . 129و ص  2003و اارات و 



الدسؤؤؤت درات الؤؤؤم باؤؤؤ  ااسؤؤؤوم وااتجؤؤؤوخ نحؤؤؤو سؤؤؤوا السؤؤؤناا  لاسؤؤؤتفواة دؤؤؤت ارتفؤؤؤوع دعؤؤؤا  الفوئؤؤؤاة ل سؤؤؤناا  
وعنؤؤادو تتجؤؤذ دعؤؤاا  الفوئؤؤاة الؤؤم اانرفؤؤوض وؤؤوت الك اؤؤر دؤؤت الدسؤؤت درات اتجوؤؤوت الؤؤم سؤؤوا ااسؤؤوم أس 

 . ( 52)التحو  دت سوا السناا  واسواا الندا الم سوا ااسوم
 
 
 

 ( Exchange Rate Risks)مخاطر سعر الصرف  -3
اتد   سعر الصرف بأنؤذ دب ؤر احؤاد العدؤا  التؤ  ادكؤت تبوالوؤو ل حصؤو  ع ؤم عد ؤم ارؤرد او 

وراا الدولاؤؤم وؤؤ  بدعنؤؤم ارؤؤر  ؤؤو سؤؤعر عد ؤؤم ددوبؤؤ  عد ؤؤم ارؤؤرد وعؤؤواة دؤؤو تتؤؤأ ر عوائؤؤا ااسؤؤت دور وؤؤ  اا
الؤؤاو  ااجنباؤؤم بؤؤولتغار وؤؤ  قادؤؤم ااوراا الدولاؤؤم وكؤؤذلك التغاؤؤر وؤؤ  قادؤؤم العد ؤؤم التؤؤ  اؤؤتم تسؤؤعار ااوراا 
الدولام بدوجبوو ووذا كوت دت الدتوق  تعلاالا عد م الب ا ااص   ووت الدسؤت درات ااجونؤب قؤا اكونؤوت ع ؤم 

اسؤؤؤتفواة دؤؤؤت حركؤؤؤم العد ؤؤؤم وع ؤؤؤم العكؤؤؤس اذا كؤؤؤوت الدتوقؤؤؤ  اسؤؤؤتعااا لاسؤؤؤت دور وؤؤؤ  ااوراا الدولاؤؤؤم ل ب ؤؤؤا ل
انرفؤؤوض قادؤؤم عد ؤؤم الب ؤؤا ااصؤؤ   ادكؤؤت ل دسؤؤت درات ااجونؤؤب ات ادؤؤرروا  ؤؤرام ااوراا الدولاؤؤم وؤؤ  ب ؤؤاات 
ارؤؤرد وات العوئؤؤا ع ؤؤم ااسؤؤت دور وؤؤ  اسؤؤواا راس الدؤؤو  ااجنباؤؤم ا ؤؤد  العوئؤؤا الدتحدؤؤا نتاجؤؤم التغاؤؤر وؤؤ  

جنباؤؤم ودؤؤت  ؤؤم وؤؤوت ااربؤؤوح الرأسؤؤدولام التؤؤ  احددوؤؤو الدسؤؤت در تتؤؤأ ر بؤؤولتغارا  وؤؤ  سؤؤعر صؤؤرف العد ؤؤم اا
اسؤؤعور العد ؤؤم ددؤؤو اعنؤؤ  ات عؤؤاوة الدرؤؤوطرة التؤؤ  احصؤؤ  ع اوؤؤو  ؤؤذا الدسؤؤت در اكؤؤوت جؤؤلام دنوؤؤو ددوبؤؤ  

 .( 53)الدروطر العودم و ادو الجلام اارر واعطم لدروطر سعر الصرف
   Risk of alack of informationمخاطر نقص المعلومات  -5

صعوبم ااحوطم بوووا الد روع ااجنب  والحصو  ع م الدع ودو  وارتاف الدع ودو  دت ب ا  
ك  ذلك و  الوقؤ  الؤذس ارتفؤ  واؤذ دتوسؤط عدولؤم السدسؤرة ع ؤم ( 52)الم ارر اطرح د كا  و  تفسار و

ة احصؤ  ام الصؤفدو  وفؤ  الوااؤو  الدتحؤاااوادر الدنفذة و  اسواا اجنباؤم ب ؤك  قؤا ادؤف حؤوئال اوت ابؤر 
التعودؤؤ  وؤؤ  ااسؤؤواا ااجنباؤؤم تفؤؤوا  ؤؤعف عدولؤؤم السدسؤؤرة وؤؤ  السؤؤوا  باؤؤ  السدسؤؤرة ع ؤؤم عدولؤؤم دؤؤت

 . ( 52)الدح   
  (Tax Risks)مخاطر الضرائب  -2

                                                 
 . 205ا. عبا الغوور حنف  و دصار سوبا و  (2)
  .   102ا. ااوا طو ر دحدا وصاح حست احدا و دصار سوبا و ص  (1)
   . 259و ص 2005ا. وسوم داكو البورصو  وااسواا الدولام العولدامو الجلام ال ون و اار الدنو  ال بنون و بارو و  (2)
و الدكتؤؤؤب العربؤؤؤ   2دناؤؤؤر ابؤؤؤرا ام  نؤؤؤاس و اسوسؤؤؤاو  ااسؤؤؤت دور وتح اؤؤؤ  ااوراا الدولاؤؤؤم و ) ااسؤؤؤوم والسؤؤؤناا  ( و ط (5)

  .  225و ص  2002الحااث و ااسكنارام و 



الدسؤؤت دروت ع ؤؤم ااغ ؤؤب اف ؤؤ وت ااسؤؤت دور وؤؤ  الب ؤؤا الؤؤذس تكؤؤوت واوؤؤو ال ؤؤرائب ع ؤؤم ااؤؤرااا  
أو تولااعو  ااربوح دت ااست دورا  دنرف م نسباول وذلك بتداام ااربوح الدحتد م بعا ال رابم دؤت  الفوائا

ااسؤؤت دورا  وؤؤ  ااوراا ااجنباؤؤم اذ ااحؤؤظ ات ال ؤؤرائب تسؤؤتدط  جؤؤلامال دؤؤت الؤؤار  و إذ تر ؤؤ  تولااعؤؤو  
وؤو باندؤو تر ؤ  ااربؤوح ااربوح والفوائا الت  احص  ع اوو الدست در ل  رائب عنا حصؤو  الدسؤت در ع ا

الرأسدولام لدعا   رابم اق  ددورنم بولعوائا ااررد لاست دورا  ود ال و  الوااو  الدتحاة اادراكام وؤوت 
% باندؤو دعؤا  ال ؤرابم ع ؤم ااربؤوح الرأسؤدولام 5992اكبر دعا  ل  رابم ع م الار  ال رص  اسؤووس 

20 %(52 ) . 
 بي غير المباشر سادساً : محددات الاستثمار الاجن

Determinates of Foreign Indirect Investment   
ات قوب ام الاو  وقارتوو ع م جذب ر وس اادوا  ااجنبام نحو السوا الدح ام اعتدا ع م وجؤوا 
دجدوعم عواد  تسوعا ع م تسوا  تاوا  ذخ اادؤوا  ااجنباؤم وروصؤم وؤ  الؤاو  النو ؤئم والؤاو  العرباؤم 

ونجا ات تنوع ااست دورا  و   ذخ ااسواا النو ئم ارج  الم عواد  الجذب والطرا  ع م وجذ الرصوص
 لوذا النوع دت ااست دورا  و  اسواا الأوراا الدولام وادكت تو اح  ذخ العواد  كدو اأت  : 

 العوامل الداخلية )عوامل الجذب ( :  8
ت ؤؤج  الدسؤؤت در ااجنبؤؤ  وتدسؤؤم وت ؤؤد  دجدوعؤؤم دؤؤت العوادؤؤ  اارؤؤ  الب ؤؤاات والتؤؤ  دؤؤت  ؤؤأنوو ات 

 تع ا بواك  سوا ااوراا الدولام. ام وعواد  تع م دجدوعتات عواد  تتع ا بولساوسو  ااقتصواام الك 
   The Macro – economic policyالسياسات الاقتصادية الكلية -أ

وسؤؤؤؤعر تتد ؤؤؤؤ  الساوسؤؤؤؤو  ااقتصؤؤؤؤواام الك اؤؤؤؤم وؤؤؤؤ  دعؤؤؤؤا  الندؤؤؤؤو ااقتصؤؤؤؤواس والحؤؤؤؤواولا ال ؤؤؤؤرابام 
 الصرف. 
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اعتبؤؤر تحداؤؤا دعؤؤاا  الندؤؤو الدرتفعؤؤم وؤؤ  حجؤؤم النؤؤوتج الدؤؤود  وؤؤ  بعؤؤض الؤؤاو  النوداؤؤم ذو تؤؤأ ار 
ااجوب  و  سوا ااوراا الدولام حاث اعدؤ  ع ؤم بعؤث التفؤو   وؤ  الدسؤتدب  ددؤو الااؤا دؤت حركؤم التعودؤ  

الدولاؤؤؤم وا ؤؤؤار صؤؤؤناوا الندؤؤؤا الؤؤؤاول  ات ااسؤؤؤواا النو ؤؤؤئم تحدؤؤؤا او ؤؤؤ  ااام وؤؤؤ  وااسؤؤؤت دور وؤؤؤ  ااوراا 
ااسؤؤواا الدتدادؤؤم بسؤؤبب دعؤؤاا  الندؤؤو ااقتصؤؤواس الدرتفعؤؤم و وحددؤؤ  بعؤؤض  ؤؤذخ ااسؤؤواا عوئؤؤاا ع ؤؤم 
 ااست دور اع م دت اسواا ااوراا الدولام و  الاو  الدتدادم واتوق  ات استدر  ؤذا ااتجؤوخ نحؤو اارتفؤوع

 .(59)دستدبا
   The tax incentivesالحوافز الضريبية  6-أ

                                                 
  .  109ا. ااوا طو ر دحدا و صاح حست أحدا و دصار سوبا و ص  (2)
اجنبؤ  غاؤر الدبو ؤؤر وؤ  تن ؤاط البورصؤؤم الدصؤرام و بحؤوث اقتصؤؤواام عؤا عؤوا  ع ؤؤ  عبؤا العؤو  و اور ااسؤؤت دور ا (1)

  . 22و ص 2015و  22 -25عربام و العاا و 



لدؤؤا اسؤؤتراد  غولباؤؤم الؤؤاو  الحؤؤواولا ال ؤؤرابام لت ؤؤجا  ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  سؤؤوام بترفؤؤاض نسؤؤبم 
ال ؤؤرابم او ااعفؤؤوم الكودؤؤ  دنوؤؤو كؤؤذلك اتجوؤؤ   ؤؤذخ الساوسؤؤو  الؤؤم اجؤؤرام الترفاؤؤف دؤؤت الداؤؤوا الدفرو ؤؤم 

% لجؤؤذب 100ما  وتبسؤؤاطوو والسؤؤدوح لاجونؤؤب بولتد ؤؤك ل د ؤؤروعو  بنسؤؤبم ع ؤؤم الد كاؤؤم بترفاؤؤف ااجؤؤرا
 . ( 20)ااست دورا  ااجنبام
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اعتبر سعر الصرف حوولاال جااال لاست دور ااجنب  إذ الاااا نصاب الاولم دؤت ااسؤت دور ااجنبؤ  

عافم نسباو بولددورنم بعد م الاولم اام الت  انتدؤ  الاوؤو غار الدبو ر عنادو تكوت عد م الاولم الد افم  
الدسؤؤت در ااجنبؤؤ  سؤؤوامل كؤؤوت  ؤؤركمل او وؤؤراال وذلؤؤك ات ترفؤؤاض عد ؤؤم الاولؤؤم الد ؤؤافم اؤؤ  ر ااجوباؤؤو ع ؤؤم 
تاوا ااست دور ااجنب  غار الدبو ر وترفاض قادؤم العد ؤم ارفؤض دؤت تكؤولاف ااسؤت دور اذا دؤو قورنؤ  

 لاولم اام ددو اجع  ااست دور اك ر ربحام ل دست در . بولتكولاف و  ا
 .هيكل سوق راس المال-ب

ات دؤؤؤت العوادؤؤؤ  التؤؤؤ  لوؤؤؤو تؤؤؤأ ار بؤؤؤورلا وؤؤؤ  جؤؤؤذب الدسؤؤؤت در ااجنبؤؤؤ   ؤؤؤو دؤؤؤو اتع ؤؤؤا بواكؤؤؤ  سؤؤؤوا 
ااوراا الدولاؤؤم دؤؤت رؤؤا  تنظؤؤام السؤؤوا والعدؤؤ  بدبؤؤاأ ااوصؤؤوح وال ؤؤفووام وتنؤؤوع اااوا  وااوراا الدولاؤؤم 

توورة و  السوا و ا عت وجوا قطؤوع الوسؤطوم الدؤولاات وقؤا رطؤ  الك اؤر دؤت الؤاو  وروصؤم بعؤض الد
 . ( 21)الاو  النودام رطوا  ااجوبام وادو اتع ا بتطوار اسواقوو الدولام وتحسات نلاو  عد  ت ك ااسواا

 .العوامل الخارجية ) عوامل الدفع (  -6
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ات اتجو ؤؤؤو  التكودؤؤؤ  ااقتصؤؤؤواس وت ؤؤؤكا  التكؤؤؤتا  ااقتصؤؤؤواام وانتوؤؤؤوج  ؤؤؤذخ التكؤؤؤتا  ساوسؤؤؤم 
تحراؤؤؤر التجؤؤؤورة وااسؤؤؤت دور دحوولؤؤؤم لتفعاؤؤؤ   ؤؤؤذخ التكؤؤؤتا  وؤؤؤ  ظؤؤؤ  الدنووسؤؤؤم الاولاؤؤؤم وقؤؤؤا الاااا  ا داؤؤؤم 

وسؤؤم وؤؤ  ااسؤؤواا التكؤؤتا  عدؤؤب توقاؤؤ  اتفوقاؤؤم جولؤؤم اورجؤؤواس لجنؤؤم الجؤؤو  و ؤؤو دؤؤو ااد الؤؤم لااؤؤواة الدنو
الاولاؤؤؤم والتسؤؤؤوبا ع ؤؤؤم جؤؤؤذب الدلااؤؤؤا دؤؤؤت ااسؤؤؤت دورا  ااجنباؤؤؤم و ؤؤؤال عؤؤؤت ات تطؤؤؤوار ااسؤؤؤواا الدولاؤؤؤم 
وتكود وو د  ارتفوع رسد م ااسواا و  العولم ااد الم اتسوع اسواا الدو  وذلك بوصؤو  الرؤادو  الدولاؤم 

ط الد ؤؤؤوربو  الدولاؤؤم وارؤؤؤو  ااسؤؤؤت دورا  والدصؤؤروام الؤؤؤم ااسؤؤواا الاولاؤؤؤم الدرت فؤؤؤم ودؤؤت  ؤؤؤم لااؤؤواة ن ؤؤؤو
الدولام درح م انت ور واتسوع اكبر إذ دكن  الك اؤر دؤت ااوؤراا دؤت ااسؤت دور الدؤول  وؤ   ؤبكم البورصؤو  

                                                 
و  2012ا. ن أ  عبؤا العؤو  و ااسؤت دور والتؤرابط ااقتصؤواس الؤاول  و ااسؤكنارام و دصؤر و اار الفكؤر الجؤودع  و  (2)

  .   233ص
  .  111دصار سوبا و ص  ا. أاوا طو ر دحدا و صاح حست احدا و (1)



العولداؤؤم بسؤؤوولم ودؤؤت  ؤؤم تكؤؤوات دؤؤاررا  عولداؤؤم تتفوعؤؤ  اوداؤؤول اارؤؤ   ؤؤذخ البورصؤؤو  و ؤؤو دؤؤو جعؤؤ  ن ؤؤأة 
 . ( 22)ة لاقتصوااو  الاولام واصبح  البورصو  دركلا  د  لذ ا داتذ الد وربو  الدولام لذ ا دام كبار 
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ات الاورا  ااقتصواام الت  تحاث و  الاو  الدتدادم والت  تتراوا د  بعض الحوا  د  حاوث 

اوؤ  الدسؤت درات وؤ  ت ؤك اؤ اس الؤم  دؤوانرفوض و  دعاا  الفوئاة الدصارة والدتوسطم والطوا ؤم الأجؤ  د
الؤؤاو  الؤؤم البحؤؤث عؤؤت ورصؤؤم باا ؤؤم ذا  عوائؤؤا درتفعؤؤم لتوظاؤؤف ادؤؤوالوم و إذ إنؤؤذ عنؤؤادو تكؤؤوت دعؤؤاا  
الفوئؤؤاة او دعؤؤاا  العوائؤؤا ع ؤؤم ااوراا الدولاؤؤم ااجنباؤؤم اك ؤؤر دنوؤؤو وؤؤ  ااوراا الدولاؤؤم الدح اؤؤم ل دسؤؤت در 

اؤؤذ ادوالؤؤذ لاسؤؤت دور وؤؤ  الدوجؤؤواا  الدولاؤؤم ل ؤؤاو  ااجنباؤؤم اذ تعؤؤا وؤؤوت ذلؤؤك سؤؤااو   ؤؤذا ااراؤؤر الؤؤم توج
دعؤؤاا  الفوئؤؤاة السؤؤوئاة ا ؤؤم دحؤؤااا  الؤؤاو  التؤؤ  تتدتؤؤ  بدعؤؤاا  ووئؤؤاة درتفعؤؤم اذ ات اللااؤؤواة وؤؤ  دعؤؤاا  
الفوئاة الحدادام و   الدعاا  الت  تتكاف د  دعا  الت رم الدتوق  ) سوا تجذب رأس الدو  ااجنب ( 

دؤؤؤو ات البائؤؤؤم اانكدو ؤؤؤام وؤؤؤ  الؤؤؤاو  الصؤؤؤنوعام واسؤؤؤادو وؤؤؤ  الوااؤؤؤو  الدتحؤؤؤاة كونؤؤؤ  بد وبؤؤؤم الدحؤؤؤااا  و ك
 . ( 25)ااسوسام للااواة تاودو  ر وس اادوا  الروصم الم الاو  النودام واسادو ااست دور و  الدحفظم 
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ت دور و  ااسواا العولدام احؤا ا ؤم ااتجو ؤو  الحاا ؤم وؤ  دجؤو  ااسؤت دور ات ااتجوخ نحو ااس

ودؤؤا ظوؤؤر  ورصؤؤم ااسؤؤت دور ع ؤؤم دؤؤاار الاؤؤوم وؤؤ  اسؤؤواا دولاؤؤم تدؤؤ  وؤؤ  او  درت فؤؤم ولؤؤم اعؤؤا الدسؤؤت در 
دحصور و  السوا الدح   ودط اذ  وا  اسواا الدو  ااجنبام ندوال سراعول اتوح ل دست درات ورصم لااؤواة 

 .  (22)عوئا وتد ا  الدروطرة دت را  ااست دور الاول  ال
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
  .  232ن أ  عبا العو  و دصار سوبا و ص  (2)
 . 113أاوا طو ر دحدا و صاح حست احدا و دصار سوبا و ص  (1)
ا. دحدا الحسنووس ونرروت و ااست دور و  ااوراا الدولام وااارة الدروطر و الدكتب الجودع  الحااث و ااسكنارام و  (2)

 . 29و ص  2002
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التجؤؤؤورة وؤؤؤ  الدحوصؤؤؤا  اللاراعاؤؤؤم وغار ؤؤؤو إذ وجؤؤؤا التجؤؤؤور وؤؤؤ  الدؤؤؤروت  ن ؤؤؤأ  البورصؤؤؤم دؤؤؤت تطؤؤؤور
و ودنؤؤؤؤذ حؤؤؤؤوال  ( 23)الوسؤؤؤؤطم ووائؤؤؤؤا عااؤؤؤؤاة دؤؤؤؤت اعتدؤؤؤؤوا وسؤؤؤؤوئط اائتدؤؤؤؤوت دؤؤؤؤت سؤؤؤؤحوبو  او سؤؤؤؤناا  دولاؤؤؤؤم 

( عؤؤوم قبؤؤ  الدؤؤااا عروؤؤ  ح ؤؤورة وااس الراوؤؤاات أقؤؤام ا ؤؤكو  التدواؤؤ  والصؤؤاروم دؤؤت رؤؤا   ؤؤراعم 2000)
دواا قونونام لتنظام التجورة واعدو  الصاروم بعا ات تطور  التجورة وظور  ا كو  حدوراب  الت  ت دن  

اررد دت التعود  الدول  والنداس دت ا دوو باؤو  الدؤو  وعد اؤو  ااقتؤراض والتدواؤ  وتسؤوام الدؤاووعو  
و عنؤؤؤاد1352م بورصؤؤؤم ااوراا الدولاؤؤؤم الؤؤؤم عؤؤؤوم و وادكؤؤؤت ارجؤؤؤوع ن ؤؤؤو  ( 22)وغار ؤؤؤو دؤؤؤت اعدؤؤؤو  الصؤؤؤاروم 

اصؤؤار الد ؤؤك ) نؤؤرس ال ؤؤودت( الأدؤؤر الد كؤؤ  الؤؤذس بدوجبؤؤذ ان ؤؤأ بورصؤؤم ) تولؤؤولا( واؤؤرد الؤؤبعض ات ك دؤؤم 
جر كوت اد ك وناقو و  داانم بروج الب جاكام وكوت اعرف بورصم ترج  الم ال دب الذس كوت اط ا ع م تو

و وات ( 22)رؤودس ع ؤروكوت  ؤذا الفنؤاا د تدؤم التجؤور وؤ   ؤذخ الداانؤم وؤ  الدؤرت ال (van Bourse)بوسم
انت ور ال ركو  الدسؤو دم واقبؤو  الحكودؤو  ع ؤم ااقتؤراض ر دؤ  حركؤم قواؤم ل تعودؤ  بولصؤكوك الدولاؤم 
و ؤذا بؤؤاورخ ااد الؤؤم ظوؤؤور بورصؤؤو  ااوراا الدولاؤؤم وكؤؤوت التعودؤؤ  بولصؤؤكوك وؤؤ  بؤؤوادم اادؤؤر اؤؤتم ع ؤؤم 

 ؤؤم اسؤؤتدر التعودؤؤ  بعؤؤا ذلؤؤك وؤؤ  ابناؤؤم روصؤؤم  قورعؤؤم الطراؤؤا وؤؤ  الؤؤاو  الكبؤؤرد د ؤؤ  ورنسؤؤو وانك تؤؤرا وادراكؤؤو
ووؤؤ  انك تؤؤرا اسؤؤتدر  1222بورصؤؤم لؤؤاوراا الدولاؤؤم عؤؤوم  بوسؤؤواا ااوراا الدولاؤؤم وظوؤؤر  وؤؤ  ورنسؤؤو او 

                         اعدؤؤؤؤؤؤو  بورصؤؤؤؤؤؤو  ااوراا الدولاؤؤؤؤؤؤم وؤؤؤؤؤؤ  اوائؤؤؤؤؤؤ  الدؤؤؤؤؤؤرت التوسؤؤؤؤؤؤ  ع ؤؤؤؤؤؤر وؤؤؤؤؤؤ  دبنؤؤؤؤؤؤم رؤؤؤؤؤؤوص اط ؤؤؤؤؤؤا ع اؤؤؤؤؤؤذ

                                                 
 .  52دا صولح جوبر و دصار سوبا و ص دح (1)
و اار الصفوم ل ن ر والتولاا  و عدؤوت و اارات  1عبوس كوظم الاعد  و الساوسو  النداام والدولام وأاام سوا ااوراا الدولام و ط (2)

 . 113و ص 2010و 
 . 25صو  2002و اار الفكر الجودع  و ااسكنارام و دصر و  1دحدا الصارو  و البورصو  و ط (5)



Royal Exchange (22 )وؤ  ال ؤورع نفسؤذ الؤذس كونؤ   1221وؤ  ادراكؤو وؤتم ان ؤوم البورصؤم عؤوم  و أدو
 . ( 29)تتم واذ الدعودا  و و وو  سترا  * 
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  نوك عاة تعرافو  لسوا ااوراا الدولام نستعرض دنوو دو اأت  : 

عودؤؤ  بؤواوراا الدولاؤؤم دؤؤت اسؤوم وسؤؤناا  وقؤؤا تعؤرف سؤؤوا ااوراا الدولاؤم بأنوؤؤو )) السؤؤوا التؤ  تت
تكوت دنظدم او غاؤر دنظدؤم وفؤ  ااولؤم تؤتم صؤفدو  باؤ  و ؤرام ااوراا الدولاؤم وؤ  دكؤوت جغراوؤ  واحؤا 
دعات اعرف بولبورصم . ادؤو السؤوا غاؤر الدؤنظم واتكؤوت دؤت عؤاا دؤت التجؤور والسدوسؤرة ابو ؤر كؤ  دؤنوم 

م الحوسؤوب و كدؤو ات  ؤذخ ااسؤواا قؤا تكؤوت دح اؤم او عولداؤم ن وطذ وؤ  ددؤرخ واتصؤ وت ببع ؤوم بواسؤط
وفؤؤؤ  ااولؤؤؤم تتؤؤؤااو  ااوراا الدولاؤؤؤم ل دن ؤؤؤأ  والوائؤؤؤو  الدح اؤؤؤم  و ادؤؤؤو ال وناؤؤؤم وتتسؤؤؤ  لوجؤؤؤوا الدسؤؤؤت درات 

نرؤؤروت بونوؤؤو و وؤؤ  حؤؤات عرووؤؤو ( 30)ااجونؤؤب وتتؤؤااو  واوؤؤو أوراا دولاؤؤم لدن ؤؤأ  و ائؤؤو  دؤؤت او  اجنباؤؤم 
كوت الذس اتم دت رالذ التعود  بواوراا الدولام دتوسطم وطوا ؤم الأجؤ  عؤت طراؤا وسؤطوم عبورة عت الد

 . ( 31)ودترصصات وو  أوقو  دحااة
اؤؤتم بدوجبؤؤذ الجدؤؤ  بؤؤات البؤؤوئعات والد ؤؤترات لنؤؤوع دعؤؤات دؤؤت  وتعؤؤرف اا ؤؤو بونوؤؤو عبؤؤورة عؤؤت اطؤؤور

 .( 32)الأوراا او لأج  دواس دعات 
واؤذ تؤااو  الأوراا الدولاؤم  سوا ااوراا الدولام عبورة عت دكوت اؤتم وبنومل ع م دو تدام نستنتج ات

ااج  د   ااسوم والسناا  إذ اتم با  و رام  ذخ ااوراا دت قب  الدترصصات و   ذا النوع دت  قصارة
الدعؤؤودا  وبولتؤؤؤول  وؤؤوت  ؤؤؤذخ السؤؤؤوا تكؤؤوت دكؤؤؤوت ارتدؤؤؤوم رغبؤؤو  البؤؤؤوئ  والد ؤؤؤترس وتحؤؤاا ااسؤؤؤعور وودؤؤؤو 
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 ادكت ت راص وظوئف سوا ااوراا الدولام وادو اأت  :

                                                 
و  1999الد سسؤؤو  ( و الؤؤاار الجودعاؤؤم و ااسؤؤكنارام و دصؤؤر و  –رأس الدؤؤو   –ا. رسؤؤدام قراؤؤوقص و أسؤؤواا الدؤؤو  : ) أسؤؤواا  (2)

 .   52ص
 . 252و ص  1999ا. عبا الغفور حنف  ورسدام قربوقص و الأسواا والد سسو  الدولام و ااسكنارام و  (3)

نسبم الم الحوئط الذس بنوخ الوولنااات ننذاك لحدوام قطعونوم اذ كؤوت اجتدؤ  ر فؤذ  ( well Street)* سد  ذلك الدكوت ب ورع الحوئط 
الدستوراوت الوولنااوت ل عنوام بدطعونوم والذس  وا بعا ذلك ا تدودو وتركالاا ساوساو واقتصؤوااو كباؤرا ل دلااؤا أنظؤر الؤم : ا. دحدؤا 

و  1922و دطبعؤم الر ؤاج ل ن ؤر والتولااؤ  و الكواؤ  و  1ااوراا الدولاؤم و طصولح جؤوبر و ااسؤت دور بواسؤوم والسؤناا  وتح اؤ  
 .  22 -22ص 

و  2003ا.  ؤؤاوم دجاؤؤا دوسؤؤوس و البورصؤؤو  ) اسؤؤواا الدؤؤو  وااواتوؤؤو ( و ااسؤؤكنارام  و د سسؤؤم  ؤؤبوب الجودعؤؤم و  (1)
 .  2 -2ص

 . 20و ص 1992و بغااا و حست النجف  و سوا ااوراا الدولام ) البورصم ( و دكتبم النجف   (2)
 . 10و ص 2003رسدام أبو دوسم و ااسواا الدولام والنداام و اار الدعتلا ل ن ر والتولاا  و عدوت و اارات و  (5)



ااجؤؤؤؤوا ح دؤؤؤؤم اتصؤؤؤؤو  بؤؤؤؤات البؤؤؤؤوئعات والد ؤؤؤؤترات الأدؤؤؤؤر الؤؤؤؤذس اسؤؤؤؤو  سؤؤؤؤب  ااسؤؤؤؤت دور وتدواؤؤؤؤ   - أ
 ااقتراض .

ا وؤؤرص ت ؤؤجا  ااارؤؤور وذلؤؤك عؤؤت طراؤؤا وؤؤتح الدجؤؤوا  الواسؤؤعم لؤؤؤصغور الدؤؤاررات  ااجؤؤو - ب
 است دورام دائدم .

توجاؤؤذ ااارؤؤور نحؤؤو ااسؤؤت دورا  الأك ؤؤر كفؤؤومة وانتوجاؤؤم و الأدؤؤر الؤؤذس ا ؤؤدت عوئؤؤاا دائدؤؤو  -  
 ل دست در واعوا بولنف  العوم ع م دستود ااقتصوا الدود  .

وجوا السوا الدولام اسوعا راسد  الساوسم النداام والدولام ع م تحداا ا ااف ت ك الساوسو   - ث
 و ام والتندام ااقتصواام . و  الرو

تووار الدع ودو  والباونو  الت  تدكت الدست در دت حست ارتاور وسوئ ذ ااست دورام وتدكانؤذ  - ج
 . ( 35)دت اعواة النظر و  است دوراتذ  لدو اعوا ع اذ بولنف  والفوئاة

 تقسيمات سوق الأوراق المالية :  -0

 دار ( :) سوق الإص  Primary Marketالسوق الأولي  -أ
ترتص  ذخ السوا و  التعود  د  ااصاارا  الجاااة سؤوامل لتدواؤ  د ؤروعو  جااؤاة او التوسؤ   

و  د روع قوئم و وذلك دت را  لااواة رأسدولوو و ذا اعن  ات الدن أ  تحتوج الؤم أدؤوا  ادكنوؤو اصؤاار 
و ؤذا اعطؤ  ورصؤم لجداؤ   عاا دت ااوراا الدولام وطرحوو لاكتتوب سوامل كوت و  اكتتوب عوم او روص

 . ( 32)ااوراا والوائو  الدرت فم الد وركم عت طراا دارراتوم و  تووار اادوا  
   Secondary Market) السوق الثانوي ( سوق التداول  -ب

سوا التااو  او السوا ال ونوام تعبر عت الدكوت الذس تتم واذ جدا  التعودا  الدولام باعول و رامل  
ع اوؤؤو ندؤؤ  د كاؤؤم ااوراا الدولاؤؤم ) ااسؤؤوم والسؤؤناا ( دؤؤت البؤؤوئ  الؤؤم الد ؤؤترس بعؤؤا درح ؤؤم  والتؤؤ  اترتؤؤب

اصاار و و  السوا ااولام وتدوم السوا ال ونوام بتووار الدكوت والدوانات لتنظؤام تبؤوا  ااوراا الدولاؤم بؤات 
 و ول سوا ال ونوام  كات ( 33)الدست درات وااجوا الساولم الالادم لتحوا  ااوراا الدولام الم ندا 

   Organized Marketاولا: السوق المنظمة 
و   السوا الت  اتم واوو تااو  ااوراا الدولاؤم الدارجؤم واوؤو وبدواعاؤا اوراؤم وتتداؤلا  ؤذخ السؤوا  

بوجؤوا دوقؤ  او دكؤؤوت دحؤاا لتؤؤااو  ااوراا الدولاؤم الدرت فؤم وبدوجؤؤب اجؤراما  وقواعؤؤا ووسؤطوم وتكؤؤولاف 
  دحااة بدونوت السوا ودحوط ب فووام لاوصوح عت الدع ودو  وتسجا وو وعر وو ب ك  دستدر وتوقاتو

                                                 
 .  52و ص 2002ا. جدو  جوااات الجد  و ااسواا الدولام والنداام و اار صفوم ل ن ر والتولاا  و عدوت و اارات و  (1)
ات و ااسؤؤت دور غاؤؤر الدبو ؤؤر وؤؤ  دحؤؤووظ ااوراا الدولاؤؤم و اار التع ؤؤام الجؤؤودع  و ااسؤؤكنارام و عصؤؤرات جؤؤا  عصؤؤر  (2)

 . 222و ص  2010دصر و 
ب ار  واس ونرؤروت و الأسؤواا الدولاؤم : ااطؤور العؤوم وددودؤو  النجؤوح و دج ؤم اااارة وااقتصؤوا و جودعؤم البصؤرة و  (5)

 . 129 -122و ص  2002و  2و العاا  2الدج ا 



و وادتؤؤولا  ؤؤذا السؤؤوا بواك ؤؤذ التنظادؤؤ  والد سسؤؤ  الدؤؤنظم واؤؤاار السؤؤوا دؤؤت قبؤؤ  لجنؤؤم تسؤؤدم لجنؤؤم ( 32)
د ؤ  البورصؤم او لجنؤم السؤوا وتتكؤوت دؤت اع ؤومٍ ودد  ؤات عؤت ال ؤركو  الدسؤج م وؤ  السؤوا والوسؤطوم 

 بورصم ناواورك و بورصم لنات و وبورصم طوكاو ... وغار و 
 
 

    Unorganized Exchange Market السوق غير المنظمة :ثانيا  

و   سوا عُروام لاس لوو اطور د سس  او  اك  تنظاد  دحاا وتد   باو  السدسرة والوسطوم  
و  واوو ااوراا الدولام غار الدارجم و  السوا والد سسو  الدولام الدنت رة جغراواول ) حاوا السوا ( وتتاا

و وتؤاار السؤوا الدنظدؤم دؤت ( 32)الدنظدم وت ك  عد ام التفووض بات البوئ  والد ترس اسؤوس نلاؤم السؤعر 
قب  دجدوعم دت التجور ارتبطوت ب بكم اتصوا  قوام )  وتفاؤم او حوسؤوب وغار ؤو ( تدكؤنوم دؤت تحااؤا 

ل جد ؤؤم او الدفؤؤرا  ( Market Manekr)لتجؤؤور بد وبؤؤم صؤؤنوع السؤؤوا او ؤؤ  ااسؤؤعور واعتبؤؤر  ؤؤ ام ا
وغولبو دو انظم الدتعود وت و   ذخ السوا بجدعام او رابطم تسدم بولجدعام الوطنام لتجورة ااوراا الدولام 

(NasD)  و و   تندسم باور و الم ( 32)كدو  و الحو  و  ادراكو 
  ( Third Market)السوق الثالثة  -أ

السؤؤوا ال ول ؤؤم جؤؤلامال دؤؤؤت السؤؤوا غاؤؤر الدنظدؤؤم وتكؤؤوت دؤؤؤت باؤؤو  السدسؤؤرة غاؤؤر ااع ؤؤؤوم تد ؤؤ   
الدسؤؤج ات وؤؤ  ااسؤؤواا الدنظدؤؤم وتكؤؤوت لوؤؤذخ السؤؤوا حؤؤا الدتؤؤوجرة وؤؤ  ااسؤؤوم الدنظدؤؤم دودؤؤو كبؤؤر حجؤؤم 
الصفدم د  ادكونام التفووض ع م عدولم السدسرة و ذا ا ادكت حصولذ و  ااسؤواا الدنظدؤم التؤ  ا تؤلام 

 . (39)واوو بتحااا حا اانم ل عدولم
  ( Fourth Market)السوق الرابعة  -ب

و   اسواا غار دنظدمٍ اا ول تدوم بعد او  البا  وال رام الكبارة عت طراا التعود  الدبو ؤر بؤات  
الد ؤترات ولؤاس دؤت رؤا  السدوسؤرة واؤتم التعودؤؤ  واوؤو بؤات الدسؤت درات ع ؤم كووؤم ااوراا الدولاؤم وتدتؤؤولا 

ذخ السوا بونرفوض التكولاف والبسوطم و  ااجراما  واتم التعود  بات الدسؤت درات وؤ   ؤذخ السؤوا عؤت  

                                                 
 .  221و ص 2003دحدوا دحدا الااغر و ااسواا الدولام و دصار سوبا و   (2)
و اار وائؤ  ل ن ؤر و  1واص  دحدوا ال واورة و ااست دور و  بورصم ااوراا الدولام ) الأسس النظرام والعد اؤم ( و ط (1)

 . 32و ص 2002
راا الدولاؤؤم بؤؤات النظراؤؤم والتطباؤؤا و الؤؤاار الجودعاؤؤم ل ن ؤؤر دحدؤؤا صؤؤولح الحسؤؤنووس وجؤؤا  ابؤؤرا ام العبؤؤا و بورصؤؤم الأو  (2)

 . 20 -20و ص  2003والتولاا  و ااسكنارام و 
 . 33رسدام قراوقص و دصار سوبا و ص (5)



إذ ادكؤؤت عؤؤت طراؤؤا  ؤؤذخ ال ؤؤبكم دعروؤؤم  (Instinct)طراؤؤا  ؤؤبكم ااتصؤؤو  االكترونؤؤ  التؤؤ  تعؤؤرف بوسؤؤم 
 . ( 20)ااسعور وودول لحجم التعود 

 
 
 
 
 
 

 ية حسب الدور الذي تقوم به( تقسيمات الاسواق المال8ويوضح الشكل )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 أنوع الأدوات المالية المتداولة : -5

تعا ااوراا الدولاؤم التؤ  تصؤار و ال ؤركو  وؤ  الصؤنوعو  ااقتصؤواام الدرت فؤم وروصؤم اا سؤوم  
  الحؤا والسناا  الس   الرئاسم الت  اتم تؤااولوو وؤ  السؤوا الدولاؤم وتد ؤ  الورقؤم الدولاؤم صؤكول اعطؤ  كودؤ

                                                 
 .   130عبوس الاعد  و دصار سوبا و ص (2)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 الاعتماد على تقسيمات السوق المصدر : من عمل الباحثة ب

 سوق الأوراق المالية

السوق الأولي ) سوق 

 الإصدار (

السوق الثانوي) سوق التداول 

) 

 السوق المنظمة ) البورصة( مةلسوق غير المنظا

 السوق الثالثة 

 السوق الرابعة 



و وتصؤؤنف ااوراا الدولاؤؤم حسؤؤب  (21)وؤؤ  الحصؤؤو  ع ؤؤم عوئؤؤا او جؤؤلام دؤؤت اصؤؤو  ال ؤؤركم او الحدؤؤات دعؤؤول 
دو ام الورقم وعنائذ ادكت التداالا بات ااوراا الدولام الت  تد   صؤك دااوناؤم د ؤ  السؤناا  واوراا دولاؤم 

لاؤم التؤ  اؤتم تؤااولوو وؤ  السؤوا كدؤو و وادكت ات نو ؤح ا ؤم اااوا  الدو( 22)درت فم د   ااسوم الددتولاة 
 اأت  : 

 
 
 
 :   Comment Stocksالاسهم العادية  -8

تتد   اااة الد كام و  ال ركو  الدسو دم العودم و ؤ  عبؤورة عؤت صؤكوك دتسؤووام الدادؤم الاوتراؤم  
و  واد ؤ  ل تااو  و  بورصم ااوراا الدولام بولطرا التجورام إذ تد ؤ  د ؤوركم وؤ  رأس دؤو  احؤاد ال ؤرك

السوم حصم ال راك وؤ  ال ؤركم التؤ  سؤو م وؤ  رأسؤدولوو والؤذس اتكؤوت دؤت دجدوعؤم دؤت الحصؤص سؤوام 
وتدؤؤؤر ااسؤؤؤوم العوااؤؤؤم بدؤؤؤرح تات وؤؤؤ  التعودؤؤؤ  و وؤؤؤ  الدرح ؤؤؤم ااولؤؤؤم اجؤؤؤرس  كونؤؤؤ  حصؤؤؤم ندااؤؤؤم او عاناؤؤؤم 

رأسؤدو  ال ؤركم ووؤ  الدرح ؤم  ااكتتوب العوم ع اوو و  ااسواا ااولام ولذلك وإنوو تعا ا ووم حدادام الؤم
ال وناؤؤؤم اؤؤؤتم تؤؤؤااو   ؤؤؤذخ ااسؤؤؤوم كؤؤؤأس اااة اسؤؤؤت دورام تعؤؤؤرض وؤؤؤ  ااسؤؤؤواا ال ونواؤؤؤم وبوسؤؤؤعور تر ؤؤؤ  لدؤؤؤود 
العرض والط ب و ودت  م ووت  ذخ الدرح م ا تد   اس ا ووم الم رأسدو  ال ركم و ب     دجرا عد اؤم 

ا الد كاؤؤم دؤؤت  ؤؤرص الؤؤم ارؤؤر وبؤؤذلك وؤؤوت الدسؤؤت در تؤؤااو  بؤؤات البؤؤوئعات والد ؤؤترات والوسؤؤطوم وتدؤؤ  حدؤؤو 
و واتدتؤؤ  حودؤؤ  ااسؤؤوم  (25)احصؤؤ  ع ؤؤم اسؤؤوم ال ؤؤركو  وؤؤ  كؤؤ  دؤؤت ااسؤؤواا ااولاؤؤم وااسؤؤواا ال ونواؤؤم 

 . ( 22)العواام بدجدوعم دت الحدوا دت ا دوو
 الحا و  الحصو  ع م حصم دت اصو  ال ركم بدادم ) نسبم ( دو اد كذ دت السوم . -1
 تحوا  د كام ااسوم دت  رص الم ارر . الحا و   -2

 الحا و  الحصو  ع م ااربوح الت  اتدرر تولااعوو .  -5

 الحا و  ااطاع ع م اووتر ال ركم . -2

 الحا و  ح ور الجدعاو  العدودام ل دسو دات . -3

                                                 
ااا ااست دور و الدكتب العرب  ا. دنار ابرا ام  ناس و ااوا  اا جور و  اسواا رأس الدو  و ااوراا الدولام وصنو( 21)

 .  3و ص  2005الحااثو ااسكنارام و دصر و 
 .51و ص  2003دحدا صولح الحنووس وجا  ابرا ام العبا و دصار سوبا و  (2)
 1اوراا دولاؤم ( و ط –سؤناا   –دحدا عوض عبا الجواا و وع   ابرا ام ال رافو  و ااست دور  و  البورصؤم ) اسؤم  (1)

 . 29 -22و ص 2002ودا ل ن ر والتولاا  و عدوت و اارات و و اار الح
و  2002دحدا صولح الحنؤووس ونرؤروت و اسؤواا الدؤو  والد سسؤو  الدولاؤم و الؤاار الجودعاؤم و ااسؤكنارام و دصؤر و  (2)

  . 10ص



 الحا و  اقتسوم اصو  ال ركم عنا التصفام وذلك ع م قام الدسوواة د  الدسو دات ااررات.  -2

 ا  و  الجدعاو  بنسبم دو اد كذ دت اسوم . حا التصو  -2

    Preferred Stocksالأسهم الممتازة  -2
و   ااوا  دولام تجد  بات سدو  ااسوم العواام والسناا  و   تد   حدوا د كام و  ال ركو   

وركوت الت  تصار و و لكت ا ا ورك اصحوب  ذخ ااسوم و  ااربوح اللاائاة عت النسبم الددررة كدو ا ا ؤ
و  اااارة وتاو  اربوح ااسوم الددتولاة بغض النظر عت نتوئج ااعدو  وعواة دؤو ت رؤذ بنسؤبم اتفؤا ع اوؤو 

 وللأسوم الددتولاة دجدوعم رصوئص وكوت تدالا و عت غار و دت ااسوم ا دوو .  ( 23)دسبدول 
اسوسؤؤوو بحسؤؤب تصؤار ااسؤؤوم الددتؤؤولاة بدادؤؤم اسؤؤدام د بتؤؤم ب ؤؤوواة السؤوم و ؤؤ  قادؤؤم د لادؤؤم ع ؤؤم  - أ

 دفووم ااربوح الددتولاة ولاس  نوك قادم اسدام دحااة او قا اصار السوم الددتولا بفئو  .
 للأسوم الددتولاة أسبدام و  دوجواا  الجوم الدصارة لذ عنا التصفام قب  حد م ااسوم العواام .  - ب

وااؤؤم وقؤؤا قبؤؤ  حد ؤؤم الأسؤؤوم الع ات احصؤؤ  السؤؤوم الددتؤؤولا ع ؤؤم حصؤؤتذ دؤؤت تولااؤؤ  ااربؤؤوحاجؤؤب  -  
 اتراكم  ذا الددسوم ل سنوا  الاحدم و  حو  عام اوعذ  اا اذا نص ع م راف ذلك. 

اعتبؤؤر السؤؤؤوم الددتؤؤؤولا دؤؤؤت ااوا  الد كاؤؤؤم و ؤؤؤاس لؤؤؤذ تؤؤؤورا  اسؤؤؤتحدوا دعؤؤؤات اا اذا ت ؤؤؤدت  ؤؤؤروط  - ث
 .  (22)إ ووام قب  ااستاعوم او الإرفوم

   Bondsالسندات  -4
او الحكودم تاو  قادتوو دؤ  الفوائؤا وؤ  دوعؤا احؤا دحؤاا   وك دااونام تصار و ال ركو   صك 

دسبدول والسنا قوب  ل تااو  واتدالا بارجم عولام دت الساولم وادوم البنؤك الدركؤلاس وؤ  أس اولؤم بؤولتحكم وؤ  
و والسؤناا   ؤ  جؤلام دؤت الدااوناؤم ( 22)الساولم النداام عت طراا الدواودم ع م اصاار السؤناا  الحكوداؤم

دؤؤت ا ؤؤترس سؤؤناال ووؤؤو اائؤؤت ل  ؤؤركم واجعؤؤ  ع ؤؤم الدادؤؤم ااسؤؤدام ل سؤؤنا وؤؤ  تؤؤورا  دحؤؤاا دسؤؤبدول بدعنؤؤم ات 
 . ( 22)بغض النظر عت ااام ال ركم لذا ووت حد م السناا  احص وت ع م عوئا بساط ودروطر بساطم

 المشتقات المالية :  -3

                                                 
 . 131و ص 1999وراا النجور و البورصو  والوناسم الدولام و د سسم  بوب الجودعم و ااسكنارام و دصر و  (5)
و اار الدسؤؤارة ل ن ؤؤر والتولااؤؤ  و عدؤؤوت و  1أر ؤؤا وؤؤ اا التدادؤؤ  واسؤؤودم علادؤؤ  سؤؤام و ااسؤؤت دور بؤؤولأوراا الدولاؤؤم و ط (1)

 .22اارات و ص 
 .  131ا. وراا النجور و دصار سوبا و ص  (2)
است دورا  و  سوا ااوراا الدولام ا. دحدا دحدوا عبا ربذ و دروطر ااعتدوا وع م الباونو  الدحوسبام عنا تدام ا( 22)

 .2و ص  2000و الاار الجودعام و ااسكنارام و دصر و 



ااوراا الدولام دح  التعوقا  تعرف الد تدو  الدولام ع م انوو ت ك اااوا  الت  ت تا قادتوو دت) 
او دؤؤت السؤؤ   او د  ؤؤرا  ااسؤؤعور وادكؤؤت اسؤؤتراادوو ل تحؤؤوط او الد ؤؤوربم اا إنوؤؤو قؤؤا تؤؤ اس الؤؤم لااؤؤواة 

 . ( 29)دروطر اائتدوت واسولاب ااحتاو  و ا تكدت الدروطر السوقام 
تدو  الدولاؤؤم و نؤؤوك العااؤؤا دؤؤت الد ؤؤتدو  ولكؤؤت دعظؤؤم الدسؤؤت درات اركؤؤلاوت ع ؤؤم نؤؤوعات دؤؤت الد ؤؤ

 ذات النوعات وونوك اا ؤو د ؤتدو  ارؤرد  عدوا الراور ) الراورا  الدولام ( والعدوا الدستدب ام و ال عت
 دد  عدوا الدبوالم وسوف اتم التطرا لوذخ الد تدو  الدولام كوات  : 

 
 
 
 
 

  ( Option Contracts)عقود الخيار  -أ
م الحاا ؤؤؤؤم التؤؤؤ  تعطؤؤؤؤ  ل دسؤؤؤؤت در ورصؤؤؤم الحؤؤؤؤا دؤؤؤؤت تد ؤؤؤ  عدؤؤؤؤوا الراؤؤؤؤور احؤؤؤا اااوا  ااسؤؤؤؤت دورا

الدرؤؤوطر التؤؤ  اتعؤؤرض لوؤؤو وع ؤؤم وجؤؤذ الرصؤؤوص درؤؤوطر تغاؤؤر اسؤؤعور ااوراا الدولاؤؤم التؤؤ  ادت كوؤؤو او 
الت  اعلام ع م  رائوو او باعوو و  الدسؤتدب  وتعؤرف عدؤوا الراؤور بأنوؤو عدؤا بؤات طؤروات احؤا دو د ؤترس 

لراور وبدوجبذ اكوت ل طرف ااو  أس الد ترس الحؤا وؤ  ات ا ؤترس الراور وارر بوئ  الراور او دحرر ا
دو ارغب دت الطرف ال ون  أس الدحرر او ات ابا  دو رغب ل طرف ال ؤون  اصؤال دعانؤول ووؤ  تؤورا  دعؤات 
او رؤؤا  وتؤؤرة دعانؤؤم حسؤؤب ااتفؤؤوا وذلؤؤك ددوبؤؤ  ات ادؤؤوم الطؤؤرف ااو  الد ؤؤترس بؤؤاو  عؤؤاوة او دكووؤؤأة 

 . ( 20)ل ون دعانم ل طرف ا
   Future Contractالعقود المستقبلية  -ب

تعرف العدوا الدستدب ام بأنوو عدوا تعط  لحود وو الحا و   رام او با  كدام دت اص  دعات قا 
اكوت س عم او ورقم دولام بسعر دحاا دسبدول ع م ات اتم التس ام و  تورا  احا و  الدستدب  اذ دو ا تلام 

نسبم دت قادم العدا لاد السدسور الذس اتعود  دعذ وذلك ادو بصورة نداام او و   ك  دت الطروات بواااع
صؤؤورة اوراا دولاؤؤم وسؤؤبب ذلؤؤك حدواؤؤم كؤؤ  طؤؤرف دؤؤت الد ؤؤكا  التؤؤ  قؤؤا تترتؤؤب ع ؤؤم عؤؤام ددؤؤارة الطؤؤرف 

 اارر بولوووم بولتلاادوتذ تجو ذُ . 

                                                 
ا. سدار عبا الحداا الر وات و الد تدو  الدولام واور و و  ااارة الدروطر واور الوناسم الدولام و  صنوعم اااوتوو  (29)

 .  32و ص  2002و اار ال را ل جودعو  و الدو رة و 
 .222  عصرات و دصار سوبا و ص عصرات جا(20)



دنوؤؤؤو اعتبؤؤؤر نوعؤؤؤو دؤؤؤت واؤؤؤرد الؤؤؤبعض ات العدؤؤؤوا الدسؤؤؤتدب ام تتفؤؤؤا دؤؤؤ  عدؤؤؤوا الراؤؤؤور وؤؤؤ  ات كؤؤؤ  
الد ؤؤتدو  التؤؤ  تؤؤوور ل دسؤؤت در واوؤؤو ارجؤؤم عولاؤؤم دؤؤت الؤؤاو  الدؤؤول  تتؤؤاح لؤؤذ اسؤؤتراادوو ب ؤؤك  واسؤؤ  وؤؤ  
اغراض الد وربم والتحوط الوواف لترفؤاض الدرؤوطر الرئاسؤم التؤ  اتعؤرض لوؤو الدسؤت دروت والتؤ  عؤواة 

اسعور ااوراا الدولام ودروطر تد ب ت د  دروطر تد ب اسعور صرف العدا  ااجنبام و دروطر تد ب 
 . ( 21)اسعور الفوئاة ودروطر تد ب اسعور الس   

   Swap Contractعقود المبادلة  -ج
تعرف عدوا الدبوالم بونوو س س م دؤت العدؤوا احدؤم التنفاؤذ إذ اؤتم تسؤوام عدؤا الدبوالؤم ع ؤم وتؤرا  

لؤؤم د ؤؤلام لطروؤؤ  العدؤؤا ع ؤؤم عكؤؤس دؤؤو  ؤؤو اوراؤؤم )  ؤؤورام و ربؤؤ  سؤؤنوام و نصؤؤف سؤؤنوام ( و وعدؤؤا الدبوا
دعروف و  عدؤوا الراؤور كدؤو ات الدتحصؤا  او الدؤاووعو  ) ااربؤوح والرسؤوئر ( ا اؤتم تسؤواتوو اوداؤو 
كدؤو  ؤؤو الحؤؤو  وؤؤ  العدؤؤوا الدسؤتدب ام وو ؤؤال عؤؤت ذلؤؤك ات عدؤؤا الدبوالؤؤم ا اؤتم تسؤؤواتذ دؤؤرة واحؤؤاة كدؤؤو  ؤؤو 

 .( 22)الحو  و  العدوا احدم التنفاذ 
وعدؤؤؤؤوا الدبؤؤؤؤواا  لاسؤؤؤؤ  عدؤؤؤؤوا ندطاؤؤؤؤم و  ؤؤؤؤ  دؤؤؤؤت ااوا  السؤؤؤؤوا الدوالااؤؤؤؤم لؤؤؤؤذلك وؤؤؤؤوت الطؤؤؤؤروات 
الدتعوقؤؤؤاات عؤؤؤواة  ؤؤؤم دؤؤؤت الدتعؤؤؤود ات و ؤؤؤ  عؤؤؤواة الد سسؤؤؤو  الدولاؤؤؤم التؤؤؤ  تصؤؤؤن  اسؤؤؤواا الدبؤؤؤواا  و ادؤؤؤو 
الدسؤؤؤؤترام ااراؤؤؤؤر ووؤؤؤؤو ادؤؤؤؤو لابؤؤؤؤوت ل وسؤؤؤؤاط او قؤؤؤؤا اكؤؤؤؤوت  ؤؤؤؤركم او صؤؤؤؤناوا تدوعؤؤؤؤا او بعؤؤؤؤض الدنظدؤؤؤؤو  

لدبؤؤواا  بؤؤات الوسؤؤطوم و ؤؤ  ال ؤؤوئعم وقؤؤا تؤؤتم عدؤؤوا الدبؤؤواا  بؤؤات الدصؤؤورف وبؤؤات الحكودؤؤو  الراغبؤؤم وا
بوسؤؤؤتباا  عد توؤؤؤؤو بعد ؤؤؤؤم ارؤؤؤؤرد لدؤؤؤاة دحؤؤؤؤااة اوت تحدؤؤؤؤ  درؤؤؤؤوطر اسؤؤؤؤعور الصؤؤؤرف وكؤؤؤؤ  نؤؤؤؤوع دؤؤؤؤت انؤؤؤؤواع 

 . ( 25)الدبواا  اتحاا بكدام دت الندوا تاعم ااسوس ااوترا   
 راق المالية : مؤشرات أداء سوق الأو  -2
  ( Stock Prices Index)المؤشر العام لأسعار الأسهم  -أ

و والذس اتكوت دت دعؤا  اسؤعور دجدوعؤم (22)د  ر احصوئ  استرام لداوس اااام الك   ل سوا 
و واكسب الد  ر العوم اسعور ااسؤوم ( 23)دت ااسوم افترض انوو تسترام كدداوس ل حركم العودم ل سوا

 دتعؤود ات وؤ  السؤوا الدولاؤم اذ جؤر  العؤواة وؤ  تداؤام ن ؤوط السؤوا واسؤادو دؤت الدسؤت درات ا دام كباؤرة ل
دؤؤت رؤؤا  دتوبعؤؤم د  ؤؤرا  ااسؤؤواا ددؤؤو اسؤؤوعا م وؤؤ  تحااؤؤا قؤؤراراتوم ااسؤؤت دورام الروصؤؤم بؤؤولبا  وال ؤؤرام 

                                                 
 . 232 -233عصرات جا  عصرات و دصار سوبا و ص  (2)
دحدا صولح الحنووس ونرروت و تدام ااسوم والناا  دار  الوناسم الدولام و الدكتب الجودع  الحااث و ااسؤكنارام و  (5)

 . 201و ص 2002
 . 523و ص  2011ورس و عدوت و اارات و حوكم الرباع  ونرروت و الد تدو  الدولام و اار الاولا  (1)
و ص  2000ا. دحدا ابرا ام ال ب   وطورا ابرا ام ال ب   و ددادم و  ااسواا الدولاؤم والندااؤم و عدؤوت و اارات و  (2)

122 . 
 . 213دحدا صولح جوبر و دصار سوبا و ص  (5)



ة اوداؤم والتؤ  والم ابعا دت ذلك اصبح  الددورنم بات كفومة ااسواا تتم دؤت رؤا   ؤذخ الد  ؤرا  بصؤور 
تعد  ع م ن ر التطورا  الطورئم ع م اسعور ااسوم اادؤر الؤذس اعطؤ  صؤورة وا ؤحم ل دسؤت درات عؤت 
او ؤؤؤوع اسؤؤؤت دوراتوم ودؤؤؤت  ؤؤؤم ساوسؤؤؤتوم وؤؤؤ  لااؤؤؤواة قؤؤؤارتوم وؤؤؤ  توجاؤؤؤذ ادؤؤؤوالوم نحؤؤؤو ااسؤؤؤواا ااك ؤؤؤر كفؤؤؤومة 

 . ( 22)واستدرارال 
   Market Capitalization Indexمؤشر القيمة السوقية  -ب

جؤم وؤ  السؤوا دجدوع ااسؤوم الدار   (Capitalization)ادصا بولدادم السوقام او رسد م السوا 
دتوسؤؤط اسؤؤعور و وؤؤ  نوواؤؤم الدؤؤاة او انوؤؤو تد ؤؤ  قادؤؤم اسؤؤوم ال ؤؤركو  الدارجؤؤم وؤؤ  السؤؤوا تبعؤؤو اسؤؤعور وؤؤ  

دؤم ااوراا الدولاؤم وؤ  و وغولبو دو ادوس دعؤا  رسؤد م السؤوا دؤت رؤا  قسؤدم قا( 22)سوا ااوراا الدولام 
و وكؤؤؤذلك اسؤؤؤترام  ؤؤؤذا الد  ؤؤؤر دؤؤؤت لؤؤؤات العااؤؤؤا دؤؤؤت الدؤؤؤراقبات ( 22)السؤؤؤوا ع ؤؤؤم النؤؤؤوتج الدح ؤؤؤ  ااجدؤؤؤول 

لاسؤؤؤواا بوصؤؤؤفذ د  ؤؤؤرا لتطؤؤؤورا  ن ؤؤؤوط السؤؤؤوا وك دؤؤؤو ارتفعؤؤؤ  الدادؤؤؤم السؤؤؤوقام الؤؤؤ  ع ؤؤؤم ارتفؤؤؤوع الن ؤؤؤوط 
او لااواة عؤاا ال ؤركو  الدارجؤم واوؤو او  ااقتصواس سوام دت را  لااواة عاا ااسوم الدارجم و  السوا

دت حاث ارتفوع اسعور السوا الذس اكوت انعكوسو اتسؤوع حجؤم الدعؤودا  الدولاؤم وؤ  السؤوا او اا نؤات 
 . ( 29)دعول 

  Trading Volume Indexمؤشر حجم التداول  -ج
ناؤم و واؤتم حسؤوب ا د  حجم التااو  قادم ااسوم الت  اتم تااولوو و  قوعم السوا را  داة لاد

و ( 20) ذا الد  ر دت را  قسدم قادم ااوراا الدولام الدتااولم و  السوا ع ؤم النؤوتج الدح ؤ  ااجدؤول  
وادوس  نو د  ؤر التؤااو  الدؤنظم اسؤوم ال ؤركو  كنسؤبم دؤت النؤوتج الدح ؤ  ووؤذا الد  ؤر اعكؤس السؤاولم 

السؤؤوا اذ اعكؤؤس ااراؤؤر حجؤؤم السؤؤوا ع ؤؤم  وؤؤ  ااقتصؤؤوا بصؤؤفمٍ عودؤؤمٍ واكدؤؤ   ؤؤذا الد  ؤؤر د  ؤؤر رسؤؤد م
الرغم دت إتَ السوا قا تكوت كبارة اا ات حجم التااو  قا اكوت صغارا ودت  م اتعؤات اسؤتراام الد  ؤرات 

 . ( 21)دعو وذلك ادكونام الحصو  ع م دع ودو  س ادم عت سوا ااوراا الدولام الدح ام
    Share Turnover Rationد. مؤشر معدل دوران السهم 

اداس  ذا الد  ر النسبم الدئوام لتااو  اسوم ل ركو  دعانم ودجدوعم دت ال ركو  اار  قطوع 
واحؤؤا ل تعؤؤرف ع ؤؤم ن ؤؤوط  ؤؤذخ ااسؤؤوم وؤؤ  السؤؤوا رؤؤا  دؤؤاة دحؤؤااة وادكؤؤت اسؤؤترراج دعؤؤا  الؤؤاورات دؤؤت 

                                                 
اؤم الاولاؤم ) اسؤبوبذ وانعكوسؤوتذ ع ؤم ااقتصؤوا العؤولد  ا. عدوا دحدا ع   عبا ال طاف العون  و انادوج ااسواا الدول (2)

 . 32 – 32و ص  2002و با  الحكدم و بغااا و  1( و ط
 . 20ا. عدوا العون  و نفس الدصار و ص  (3)
 .  122عبوس الاعد  و دصار سوبا و ص (2)
 . 21عدوا دحدا العون  و دصار سوبا وص  (1)
 .  23و ص  ادارة حسب ام دحدا و دصار سوبا (2)
 . 129عبوس الاعد  و دصار سوبا و ص  (21)



ا  العؤؤوم او رؤؤا  قسؤؤدم اجدؤؤول  ااسؤؤوم الدتااولؤؤم وؤؤ  السؤؤوا ع ؤؤم رسؤؤد م السؤؤوا ) الدادؤؤم السؤؤوقام ( رؤؤ
 . ( 22) را  أس داة لادنام وكدو اأت  :

 
 

  حجم التداول –اجمالي الاسهم المتداولة معدل دوران السهم =       
 القيمة السوقية  –رسملة السوق                                   

 
رسؤؤد م  واسؤؤترام  ؤؤذا الد  ؤؤر وؤؤ  الغولؤؤب لداؤؤوس انرفؤؤوض تك فؤؤم الدعؤؤودا  كدؤؤو إنؤؤذ اكدؤؤ  د  ؤؤر

السوا و  تو اح ارجم ن وطذ اذ إنذ دت الددكت ات اكوت  نوك سوا كبارةٌ ولكت تكؤوت غاؤر ن ؤطم اذا 
 . ( 25)كون  رسد توو السوقام كبارة ولكت دعا  الاورات لوو اكوت دنرفض 

   Number of Companiesمؤشر عدد الشركات  -هـ
ولام والت  اتم تااولوو و  السوا الدنظدم ادصا بوذا الد  ر عاا ال ركو  الدارجم و  السوا الد

وادكت استراام د  ر عاا ال ركو  الدارجم و  سوا ااوراا الدولام بوصفذ د  رال ا وواول  ) البورصم (
وؤ  السؤوا الدولاؤم الؤم تطؤور اللااؤواة وؤ  عؤاا ال ؤركو  الدسؤج م  ل االم ع م حجم السوا وغولبو دو ت ار

و غاؤؤر ات  ؤؤذا الد  ؤؤر افدؤؤا االتؤؤذ اذا لؤؤم اصؤؤوحبذ اسؤؤتراام د  ؤؤر ( 22)  السؤؤوا الدؤؤول  وؤؤ  الب ؤؤا الدعنؤؤ
الدادم السوقام ودا اكوت عاا ال ركو  الدارجم و  سوا ااوراا الدولام كبارا ولكت اجدول  الدادم السوقام 

 . ( 23)لاسوم و  ت ك ال ركو  صغارا
 

  .ثاظياً : النرريا  المفسرة لعمل السوق
 .لكفوءة فرضية السوق ا - 8
 مفهوم السوق المالية الكفوءة  -أ

                                                 
 .  515ا. عبا الغوور حنف  و رسدام وراوقص و اسواا الدو  وتدوا  ال ركو  و دصار سوبا و ص  (22)
 .  120عبوس الاعد  و الساوسو  النداام والدولام و دصار سوبا و ص  (25)
 .23ادارة حسب ام دحدا و دصار سوبا و ص (22)
ف ولام انارواس و الساوسم الدولام واسواا ااوراا الدولام و را  وترة التدوا  اقتصوا السوا و د سسم  بوب عوط (23)

 .93و ص  2003الجودعم و ااسكنارام و 



تعنؤؤ  السؤؤوا الكفؤؤومة ات سؤؤعر السؤؤوا اعكؤؤس ب ؤؤك  كودؤؤ  جداؤؤ  الدع ودؤؤو  الدتوحؤؤم عؤؤت ااوراا 
و وبحسؤؤب  ؤؤذا الدفوؤؤوم ودؤؤت الدتوقؤؤ  ات تعكؤؤس الدادؤؤم السؤؤوقام ل سؤؤوم ( 22)الدولاؤؤم وؤؤ  السؤؤوا بسؤؤرعم واقؤؤم

 . )*(وم  و سعر عوا  انذ اعكس قادتذ الحدادام جدا  الدع ودو  ودت  م ووت السعر الحول  ل س
السؤؤوا الكفؤؤومة بونوؤؤو السؤؤوا التؤؤ  تكؤؤوت وؤؤ  حولؤؤم تؤؤوالات دسؤؤتدر بحاؤؤث  ( Delkaoui)واعؤؤرف 

تكؤؤوت اسؤؤعور ااسؤؤوم واوؤؤو دسؤؤووام تدودؤؤول لدادوؤؤو الحداداؤؤم وتتحؤؤرك بطرادؤؤم ع ؤؤوائام اوت ادكوناؤؤم السؤؤاطرة 
ع دؤؤم عؤؤؤت ااوراا تالد)*( سؤؤعور تعكؤؤؤس بوسؤؤتدرار كؤؤ  الدع ودؤؤو و وات ؤؤدت  ؤؤذا الدفوؤؤوم ات اا( 22)ع اوؤؤو 

 الدولام كدو ات السوا تعكس دت اوت تداالا ا ر الدع ودو  الجاااة بطرادم سراعم تكوا تكوت لحظام . 
وبؤات ات وؤ  أس سؤوا دولاؤم كفؤومة وؤوت اسؤعور ااسؤوم تد ؤ  الدادؤم  ( Mark Hireschey)أدؤو  

وافتؤرض دفوؤوم الكفؤومة بؤوت الدسؤت در سؤوف اسؤتوعب كووؤم ( 22)ربوح الدسؤتدب ام الحولام والدتوقعم لت ك اا
 الدع ودو  اتروذ قرارا  البا  وال رام ب كٍ  تعكس اسعور ااسوم جدا  الدع ودو  الد  رة واوو .

واعا دفووم كفومة السوا الدولام ادتاااا ل نظراؤم الكاسؤاكام وؤ  ااقتصؤوا والتؤ  تدؤوم ع ؤم وؤرض 
و  ظ  الدنووسم التودم ووت ااوراا غار قوارات ع م تحداا اربوح اقتصواام ووذا كون   نؤوك دجدوعؤم انذ 

دت الباونؤو  د ؤ  الباونؤو  الدن ؤورة وؤ  الدؤوائم الدولاؤم ل  ؤركو  الدصؤارة ل سؤوم والتؤ  تكؤوت دعرووؤم لؤاد 
ئؤا الؤذس احددؤذ الدسؤت دروت جدا  الدتعود ات و  السؤوا الدولاؤم ووؤ  ظؤ  ظؤروف الدنووسؤم وؤوت دعؤا  العو

سؤؤؤوف اكؤؤؤوت قرابؤؤؤول دؤؤؤت دعؤؤؤا  العوئؤؤؤا الدتوقؤؤؤ  أس ات الدسؤؤؤت درات سؤؤؤوف احصؤؤؤ وت ع ؤؤؤم الدؤؤؤار نفسؤؤؤذ دؤؤؤت 
الدع ودو  الت  احص  ع اوو الجدا  ودت  م سوف تتسوود الفرص و  تحداا ااربوح عنا دستود دعات 

م وذلك بترفؤاض العوئؤا غاؤر العؤواس النؤوتج دت الدروطرة و ذا اعن  تحداا العاالم و  سوا ااوراا الدولا
و ( 29)عؤؤت عؤؤام تدو ؤؤ  الدع ودؤؤو  إذ تؤؤنعكس الدع ودؤؤو  بصؤؤورة كود ؤؤم وبسؤؤرعم وؤؤ  السؤؤوا الدولاؤؤم الكفؤؤومة 

وو  ظ  السوا الكفومة وؤوت اسؤعور ااسؤوم الحولاؤم سؤوف تكؤوت وؤ  او ؤ  تدؤاار غاؤر دتحاؤلا دؤت رؤا  

                                                 
)22( Charles , P. Jones , " Investment Analysis and Management 3th Jon willy Rsons , Inc , 

New York , 1992 , p. 223. 
 دلااا دت التفوصا  راج  : ل
 . 125 -120و  2001و د سسم العراا و عدوت و  1حدلاة دحدوا اللابااس و ااست دور و  ااوراا الدولام و ط -

والأنظدؤم والدؤوانات  ( Instructions)والتع ادؤو    ( Announcements)* ادصؤا بولدع ودؤو   نؤو دجدوعؤم الإعانؤو  
 ع م اسعور الأسوم .  والإحااث ااقتصواام ذا  الأ ر

)22  ( A.Delkaui, " Capital Market theory , Harcourt Brace Jaramorich , Inc . New York , 1921 , 

p. 22. 
(22)Mark Hirschey , " Investment : theory and Applications " Harcourt college publishers forth 

worth , 2001 , p. 22 .  
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م الحؤؤؤؤول  والدادؤؤؤؤم الحولاؤؤؤؤم ل سؤؤؤؤوم تكؤؤؤؤوت واؤؤؤؤذ السؤؤؤؤوا غاؤؤؤؤر قادؤؤؤؤم ااسؤؤؤؤت دور وات أس وؤؤؤؤرا بؤؤؤؤات سؤؤؤؤعر السؤؤؤؤو
 . (90)كفومة

 شروط فرضية السوق الكفوءة :  -ب
 : ( 91) نوك دجدوعم دت ال روط الت  ابا دت توور و و  السوا الدولام الكفومة دت ا دوو

 ات تكوت جدا  الدع ودو  دتوحم لجدا  الدست درات وبك ف لا ااة ودت اوت ك فم .  -1
كوفٍ دت الدست درات ع م قار كبار دت الدعروم الع داؤم والعد اؤم ادودؤوت بتح اؤ   وجوا عاا -2

 الدع ودو  واتروذ الدرارا  الدنوسبم و  عد او  البا  وال رام .

وصؤؤو  الدع ودؤؤو  بسؤؤرعم وانعكوسؤؤوو وؤؤ  ال حظؤؤم نفسؤؤوو ع ؤؤم اسؤؤعور ااسؤؤوم أس عؤؤام وجؤؤوا  -5
 عور ااسوم وورا لادن  بات وصو  الدع ودم وانعكوسوو ع م اس

 مستويات كفاءة السوق -ج
بحسب دفووم كفومة السوا بونوو السوا الت  عكس واوو اسعور ااسوم جداؤ  الدع ودؤو  الدتوحؤم  

ووؤؤ  الحدادؤؤم  نؤؤوك دع ودؤؤو  ت كؤؤا بوسؤؤعور ااسؤؤوم ب ؤؤك  اسؤؤرع دؤؤت غار ؤؤو دؤؤت الدع ودؤؤو  وقؤؤا تؤؤم تدسؤؤام 
 الدع ودو  الم  ا م دجودا  .

 ) التورارام (  الدع ودو  السوبدم -1
 الدع ودو  العودم .  -2

 جدا  الدع ودو  ) الروصم والعودم ( -5

 

 (Fama)وك  دجدوعم دت  ذخ الدع ودو  تكوت درتبطم ارتبوطو روصو بدستواو  كفومة السوا وقوم 
 : ( 92)بتدسام كفومة السوا ع م  ا م دستواو    
تدوم ور ام دستود الكفومة    ( weak form Efficiency) أولًا : فرضية مستوى الكفاءة الضعيف

ال عاف ع م اسوس ات ك  الدع ودو  السؤوبدم  )التوراراؤم ( والروصؤم بوسؤعور ااسؤوم انعكسؤ  بولكودؤ  
و وبحسؤؤب  ؤؤذخ الفر ؤؤام وؤؤوت اسؤؤتراام ااوا  التح اؤؤ  الدؤؤول  والتح اؤؤ  ( 95)ع ؤؤم ااسؤؤعور الحولاؤؤم للأسؤؤوم 

 درات و  تحداا اربوح اقتصواام وذلك ات  ذخ الدع ودو  تكوت الفن  ل دع ودو  التورارام لت انف  الدست

                                                 
و الاار الجودعام و ااسكنارام و دصر  2دحدا صولح الحنووس و أسوساو  ااست دور و  بورصم ااوراا الدولام و ط( 90)

 .  115و ص 1992و 
 .  111نفسذ و ص ( 91)

(1) Mark Hirschey ,  " Investment theory and Application op. cit " p .229.   

(2) Hendriks . Houthakler and peters J . Williams " The Economics of financial markets " 

Oxford university ptess , New York , 1992 ,p .152    



دنعكسؤؤؤم بولكودؤؤؤ  ع ؤؤؤم اسؤؤؤعور ااسؤؤؤوم و لؤؤؤذا وؤؤؤوت أس دحوولؤؤؤم ل تنبؤؤؤ  بسؤؤؤعر السؤؤؤوم بواعتدؤؤؤوا ع ؤؤؤم اراسؤؤؤم 
 التغارا  الت  حا   ع م سعرخ و  اااوم او ال وور او السنوا  الدو ام    دسألم عاادم الجاود .

ام وؤؤوت سؤؤوا الأوراا الدولاؤؤم ع ؤؤم الدسؤؤتود ال ؤؤعاف تكؤؤوت عنؤؤادو تعكؤؤس اسؤؤعور وبنؤؤومل  ع ؤؤم دؤؤو تدؤؤ
ربوحوؤؤو ون ؤؤوط ال ؤؤركم الدصؤؤارة ل سؤؤوم والتؤؤ  ا  ااسؤؤوم جداؤؤ  الدع ودؤؤو  التوراراؤؤم د ؤؤ  اسؤؤعور الأسؤؤوم واا

 . ( 92)ادكت استراادوو و  رسم استراتاجاو  ااست دور بواسوم
ت فؤم ارتاؤور ور ؤام الصؤفم ال ؤعافم د ؤ  ساسؤ  اارتبؤوط واستراد  الاراسو  الداااناؤم دؤاار  در

وقواعؤؤا التصؤؤفام وكؤؤوت الوؤؤاف دؤؤت اسؤؤتراام  ؤؤذخ الندؤؤوذج ااحصؤؤوئام  ؤؤو تحااؤؤا ارجؤؤم الع ؤؤوائام لس سؤؤ م 
دتتولام دت ااسعور ولدا توص    ؤذخ الاراسؤو  الؤم تأكاؤا ور ؤام السؤوا الكفؤوم بولدسؤتود ال ؤعاف ددؤو 

دؤؤوم ع اوؤؤو دارسؤؤم التح اؤؤ  الفنؤؤ  والتؤؤ  تؤؤرد انؤؤذ ادكؤؤت اراسؤؤم التغاؤؤرا  وؤؤ  سؤؤعر اعنؤؤ  روؤؤض الفكؤؤرة التؤؤ  ت
 بواف التنب  بحركم السوم و  الدستدب .  ا  وترة سوبدمالسوم ر

   Semi- Strong from Efficiency Hypothesisثانياً : فرضـية مسـتوى الكفـاءة الشـبه القـوي 
ا تعكس الدع ودو  التورارام ودؤط واندؤو تعكؤس اا ؤو كؤ  تدت    ذخ الفر ام ات اسعور ااسوم الحولام 

الدع ودؤؤؤو  الدتؤؤؤوورة ل عودؤؤؤم وتنفؤؤؤ   ؤؤؤذخ الدع ودؤؤؤو  تدؤؤؤورار ال ؤؤؤركو  السؤؤؤنوام وباونؤؤؤو  ال جؤؤؤوت ااست ؤؤؤورام 
والباونو  الت  تن ر و الصحف ب ك  اورس وكذلك الدع ودؤو  الدن ؤورة دؤت السؤ طم الدولاؤم والندااؤم والتؤ  

  ااقتصواام وتأ ار و ع م الدتغاؤرا  ااقتصؤواام الك اؤم ووؤ  ظؤ   ؤذا الدسؤتود اتوقؤ  ات تتع ا بولساوسو
تسؤؤتجاب اسؤؤعور ااسؤؤوم لدؤؤو اتؤؤوح دؤؤت ت ؤؤك الدع ودؤؤو  سؤؤوام كونؤؤ   ؤؤذخ الدع ودؤؤو  سؤؤائم او جاؤؤاة وقؤؤا ا 
تكؤؤؤوت  ؤؤؤذخ ااسؤؤؤتجوبم صؤؤؤحاحم وؤؤؤ  باااؤؤؤم اادؤؤؤر ولكؤؤؤت بعؤؤؤا د ؤؤؤ  وقؤؤؤ  قصؤؤؤار سؤؤؤوف اؤؤؤنعكس ا ؤؤؤر  ؤؤؤذخ 

 ودو  بولكود  ع م اسعور ااسؤوم إذ تكؤوت الدادؤم الحولاؤم ل سؤوم دسؤووام لدادتؤذ الحداداؤم اادؤر الؤذس الدع
 . ( 93)ا اس الم دن  الدست درات دت الحصو  ع م اربوح ا ووام بوستراام  ذخ الدع ودو  

   Strong from Efficiency Hypothesisثالثاً : فرضية مستوى الكفاءة القوي 
ام دسؤؤتود الكفؤؤومة الدؤؤوس بؤؤوت الدع ودؤؤو  التؤؤ  اعكسؤؤوو سؤؤعر السؤؤوم وؤؤ  السؤؤوا  ؤؤ  تدت ؤؤ  ور ؤؤ 

صؤار الدع ودؤؤو  الدتوحؤم العودؤؤم والروصؤم أس ات الدع ودؤؤو  الدن ؤؤورة والدتوحؤم ل جدوؤؤور و ؤال عؤؤت ت ؤؤك 
  ادكؤت الدع ودو  الدتوحم لفئم دعانم دنذ د   ااارة الدن وة الدصارة ل سوم وكبور العود ات واوؤو وت ؤك التؤ

 . ( 92)ات اص  الاوو الدح  ات الساوساات دت را  دو ادت كونذ دت ااوا  تح ا  ودوورة عولاتات
                                                 

(5) Huwai Han Vivian " Review of literature Application of Efficient Market Hypo thesis in 

Horse Bettiny " International Review of Baseness Research Papers vol . 5 , No . 2 . 2002 , 

p.552      
(1) Hendrike S. Houthakler and Peter J . William son , " The Economic of financial … op.cit " 

, 1992 , p 152.  
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وادكت الدو  ات  ذا الدستود دت الكفومة اوور ل دتعود ات واذ جدا  الدع ودو  الدتوحم سوام كوت  
  التورارام عؤت اسؤعور ااسؤوم دصار و الباونو  الدولام الدن ورة ام غار و دت الدصوار بدو واوو الدع ودو

واس دع ودؤؤؤو  ارؤؤؤرد روصؤؤؤم بدعنؤؤؤم ارؤؤؤر تكؤؤؤوت جداؤؤؤ  الدع ودؤؤؤو  وؤؤؤ  السؤؤؤوا عودؤؤؤم و بحاؤؤؤث ا تتؤؤؤوور 
الفرصم لن وم دو اعرف بظو رة احتكور الدع ودؤو  دؤت قبؤ  وئؤم دعانؤم تدكنوؤو دؤت تحداؤا اربؤوح اسؤت نوئام 

 او غار عواام . 
 (6شكل )

 مستويات كفاءة السوق
 لسوق الكفوءةفرضية ا

EMH  

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 من عمل الباحثة المصدر:
 
 

 .نظرية المحفظة الاستثمارية -6
 الاستثمارية مفهوم المحفظة -أ

ات دفووم الدحفظم ااست دورام جوم كرا وع  ع م ااعتدوا السوئا بؤوت ترفؤاض دسؤتود الدرؤوطر  
غؤؤؤض النظؤؤؤر عؤؤؤت جؤؤؤواة  ؤؤؤذخ ااوراا اا ات اتحؤؤؤاا دؤؤؤت رؤؤؤا  ااحتفؤؤؤوظ بعؤؤؤاا كباؤؤؤر دؤؤؤت ااوراا الدولاؤؤؤم ب

الدحؤؤووا  التؤؤ  اقؤؤر   ؤؤذا ااعتدؤؤوا اطؤؤر  ب ؤؤك  سؤؤ ام دفوؤؤوم الدحفظؤؤم ااسؤؤت دورام و نؤؤوك عؤؤاة تعرافؤؤو  
ل دحفظؤؤم ااسؤؤت دورام دنوؤؤؤو انوؤؤو اااة دركبؤؤؤم دؤؤت اااو  ااسؤؤؤت دور انوؤؤو تتركؤؤؤب دؤؤت اصؤؤؤ ات او اك ؤؤر اؤؤؤتم 

 .( 92)است دور اادوا  بوو 

                                                 
 .  23دبوائ ااست دور الدول  والحداد  و دصار سوبا  و ص  لااوا رد وت و (1)

 المستوى ضعيف
Weak From  

 المستوى نسبة القوي

Semi – strong from 

 وى القوي المست

strong from 



و بأنوؤؤؤؤو : تولافؤؤؤؤم دؤؤؤؤت اااوا  ااسؤؤؤؤت دورام التؤؤؤ  تؤؤؤؤنظم ااوا  دولاؤؤؤؤم د ؤؤؤؤ  ااسؤؤؤؤوم والسؤؤؤؤناا  وتعؤؤؤرف اا ؤؤؤؤ
و  ( 92)وااذونؤؤؤؤو  ... الؤؤؤؤ  و وااوا  حداداؤؤؤؤم د ؤؤؤؤ  العدؤؤؤؤورا  والدعؤؤؤؤوات النفاسؤؤؤؤم والنتوجؤؤؤؤو  الفناؤؤؤؤم ... الؤؤؤؤ  

  اوظؤؤف واوؤؤو وتعؤؤرف كؤؤذلك بونوؤؤو دجدوعؤؤم ااسؤؤت دورا  التؤؤ  ادت كوؤؤو الفؤؤرا أس دجدوعؤؤم الدوجؤؤواا  التؤؤ
ادوالؤؤؤذ بوؤؤؤاف الحصؤؤؤو  ع ؤؤؤم عوائؤؤؤا دنوؤؤؤو و ؤؤؤ  ت ؤؤؤد  العدؤؤؤورا  واارا ؤؤؤ  والدوجؤؤؤواا  ال دانؤؤؤم كولؤؤؤذ ب 

 .( 99)والدعوات النفاسم وغار و و ال عت ااوراا الدولام دت ااسوم والسناا  
 ونسؤؤتنتج دؤؤؤت التعرافؤؤو  السؤؤؤوبدم بؤؤأت الدحفظؤؤؤم ااسؤؤت دورام  ؤؤؤ  اااة دولاؤؤم دركبؤؤؤم دؤؤت ر ؤؤؤاط دؤؤؤت

 الدوجواا  الدولام الغرض او الواف ااسوس  دنوو  و تغطام الفوائا وتانام التكولاف . 
وترت ؤؤف الدحؤؤووظ ااسؤؤت دورام عؤؤت بع ؤؤوو وؤؤ  تنؤؤوع اصؤؤولوو ودؤؤا تكؤؤوت جداؤؤ  اصؤؤو  الدحفظؤؤم 
حداداؤؤم د ؤؤ  الؤؤذ ب والعدؤؤورا  والسؤؤ   او قؤؤا تكؤؤوت جداؤؤ  اصؤؤولوو دولاؤؤم د ؤؤ  ااسؤؤوم والسؤؤناا  والراؤؤورا  

كؤؤت وؤؤ  اغ ؤؤب ااحاؤؤوت تكؤؤوت اصؤؤو  الدحفظؤؤم دؤؤت النؤؤوع الدرؤؤت ط دؤؤو بؤؤات ااصؤؤو  الحداداؤؤم والدولاؤؤم و ول
 وادكت تو اح رأس دو  الدحفظم و  الدرطط الآت  : 

 
 
 
 
 
 
 

 ( رأس مال المحفظة الاستثمارية 4شكل )
 المحفظة الاستثمارية 

 
 
 
 
 

                                                 
 . 21ا. دحدا عوض عبا الجواا و وع   ابرا ام ال رافو  و دصار سوبا و  ص  (2)
عبا العلاالا  واش ونرروتو اور با  ال ركو  و  بنوم الدحفظم ااست دورام و اراسؤم تطباداؤم وؤ  عانؤم دؤت ال ؤركو   (5)

ا لؤاوراا الدولاؤم و بحؤث ددؤام ل دؤ تدر الع دؤ  ااو  لك اؤم اااارة وااقتصؤوا و جودعؤم اانبؤور الدارجم و  سؤوا العؤرا
 . 5و ص  29/10/2009-22ل فترة دت 

 أصول حقيقية أصول مالية

 اذونات سندات أسهم

 الخزينة

شهادات 

 الايداع 
معادن  عقارات 

 نفيسة 

 سلع 

 بلاتين فضة ذهب



 
 

 
 

 1992لاباؤوولام و الجودعام ل اراسو  الع او والبحؤوث ااقتصؤواام و نوالاا الوات  و ددادم و  الأسواا الدو المصدر :
 . 21و ص 

 انواع المحفظة الاستثمارية  -ب
 نظرية المحفظة التقليدية ) التنويع التقليدي (  -8

ادؤوم  ؤؤذا ااسؤؤ وب ع ؤؤم اارتاؤؤور الع ؤؤوائ  لؤاوراا الدولاؤؤم لغؤؤرض تكؤؤوات الدحفظؤؤم واعتدؤؤا ع ؤؤم  
و لااا تنواؤ  ااسؤت دورا  التؤ  ت ؤداوو الدحفظؤم انرف ؤ  الدرؤوطر التؤ  اتعؤرض وكرة اسوسام    انذ ك د

لوؤؤو عوئؤؤا و ودحفظؤؤم ااوراا الدولاؤؤم التؤؤ  تتكؤؤوت دؤؤت سؤؤناا  اصؤؤارتوو  ؤؤاث د سسؤؤو  اتعؤؤرض عوئؤؤا و 
لدروطر اق  دت الدروطر الت  تتعؤرض لوؤو دحفظؤم ارؤرد تتكؤوت دؤت سؤناا  اصؤارتوو د سسؤتوت وكؤذلك 

تتكوت دت ارب  د سسو  تعا او   ) دت وجوم نظر الدروطر ( دت الدحفظم الت  تتكوت الدحفظم الت  
 .(100)دت سناا  اصارتوو  اث د سسو  و كذا

 
 
 
 
 
 

 ( التنويع التقليدي لمحفظة الأوراق المالية3شكل )
 
 
 
 
 
 

                                                 
 1992دنار صولح  ناس  وااارة البنوك التجورام و ) دار  اتروذ الدرارا  ( و الدكتب العرب  الحااث و الإسكنارام و  (1)

 . 229 -222و ص 
المخاطر ذات الصفة 

 العامة
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 المخاطر الكلية 
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و الدكتؤب العربؤ  الحؤااث و  دنار صولح  ناس و إاارة البنوك التجورام و ) دار  اتروذ الدؤرارا  (المصدر : 
  .290و ص  1992الإسكنارام و 

وات ؤؤؤح دؤؤؤت ال ؤؤؤك  اعؤؤؤاخ اتجؤؤؤوخ الدرؤؤؤوطر الروصؤؤؤم بولورقؤؤؤم ) الدرؤؤؤوطر غاؤؤؤر الدنتظدؤؤؤم ( الؤؤؤم 
الاار ؤم وؤ  تكؤوات الدحفظؤم حتؤم نصؤ  الؤم حؤا دعؤات دؤت الدرؤوطر  Nاانرفوض ك دو لااا عؤاا ااوراا 

 وا  و و دو اعرف بولدروطر الدنتظدم.اظ   وبتو وا ادكت التر ص دنذ بولتن
 نظرية المحفظة الحديثة ) تنويع ماركوتز او التنويع الكفوء ( - 6

و ؤ  نظراؤم دعاوراؤم تُعنؤم بؤولدرارا  الدولاؤم الر ؤااة دؤت رؤا  الدوالانؤم بؤات الدرؤوطرة والعوئؤا وات  
 1922عؤؤوم  (William Sharpe)وكؤؤرة التؤؤوالات بؤؤات العوئؤؤا والدرؤؤوطرة قؤؤا قؤؤادوو او  دؤؤرة ولؤؤام  ؤؤورب 

استراام ذلك اسوسو لتداام ااست دور وؤ  ااوراا الدولاؤم غاؤر ات جوؤواا رائؤاة ارؤرد بؤذلوو كؤا دؤت انتؤر 
(Lintner)  وربار  حدواخ(Hamada)  وروبنستات(Rubinnstien)  و ورس دوركوتنلا(Markowits) 

 دور و  ااوراا الدولاؤم بولددورنؤم دؤ  عوائؤا وغار م اكا   رورة اا تدوم بدتغار الدروطر كأسوس لاست
الدحفظؤؤم دنؤؤذ اذ اسؤؤتدر  ت ؤؤك الجوؤؤوا ع ؤؤم نظراؤؤم الدحفظؤؤم ااسؤؤت دورام الحاا ؤؤم اتؤؤ  تدؤؤوم ع ؤؤم ردسؤؤم 

  (101) وروض اسوسام    :
ات الدسؤؤت در انظؤؤر لكؤؤ  بؤؤاا  اسؤؤت دورس دؤؤت دنظؤؤور التولااؤؤ  ااحتدؤؤول  ل عوئؤؤا الدتوقؤؤ  دؤؤت ذلؤؤك  -1

 ت . ااست دور عبر اللاد
 one)دؤؤرة واحؤؤاة  ( Expected Utility)ات الدسؤؤت در اوؤؤاف الؤؤم تعظؤؤام الدنفعؤؤم الدتوقعؤؤم  -2

Period )  . وات دنحنم الدنفعم لذ اعكس تنوقص الدنفعم الحاام ل  روة 

 انظر الدست در ل دروطر ع م اسوس كونوو التد ا  و  العوئا الدتوق  . -5

اسوسؤؤاات  دؤؤو العوئؤؤا والدرؤؤوطرة وبعبؤؤورة ارؤؤرد ات  ات الدؤؤرار ااسؤؤت دورس ادؤؤوم ودؤؤط ع ؤؤم دتغاؤؤرات -2
 دنحنم الدنفعم  و االم ل عوئا الدتوق  والتبوات اانحراف الدعاورس لذلك العوئا(.

                                                 
 .  222 -223س الاعد  و دصار سوبا و ص عبو (1)



أس انؤذ اذا كؤوت ع اؤذ الدفو ؤ م بؤات بؤاا ات  ( Risk Aversion)ات الدست در ببعض الدروطر  -3
ق وؤؤو درؤؤوطرة ووؤؤ  الوقؤؤ  نفسؤؤذ اذا كؤؤوت اسؤؤت دورات اتولؤؤا عنودؤؤو العوئؤؤا نفسؤؤذ وونؤؤذ سؤؤوف ارتؤؤور ا

 افو   بات است دورات لودو الدستود نفسذ دت الدروطر وونذ اسوف ارتور ااع م عوئا .

وادؤؤوم تنواؤؤ  )دؤؤوركوتلا( ع ؤؤم وكؤؤرة اسوسؤؤام دفوا ؤؤو ات درؤؤوطر الدحفظؤؤم ا تتوقؤؤف ودؤؤط ع ؤؤم درؤؤوطر 
نوو الدحؤووظ التؤ  ت ؤتد  ع اوؤو بؤ  تتوقؤف ااست دورا  بدعنم ارر عنا ارتاور ااست دورا  الت  تتكوت د

كؤؤذلك ع ؤؤم العاقؤؤم التؤؤ  تؤؤربط بؤؤات عوائؤؤا ت ؤؤك ااسؤؤت دورا  التؤؤ  تتكؤؤوت دنوؤؤو الدحؤؤووظ و ابؤؤا دؤؤت دراعؤؤوة 
طباعم اارتبوط بات العوائا الدتولاة عنوو و ذا اا  ع م وجوا عنصر دفدوا و  دداؤوس درؤوطر الدحفظؤم 

ت عوائا ااست دورا  الت  تتكوت دنوو الدحفظم أس اداس داد التالام و و العنصر الذس اعكس العاقم با
 . (102)الذس اربط بات عوائا ااست دور وبا  ك ووت  ذا العنصر  و ) التغوار( وبحسب العاقم الآتام : 

COV ( a , b ) = Sa * Sb * Pab ………… (1) 
 حاث : 

Sa   اانحراف الدعاورس لعوئا ااست دورa  
Sb  راف الدعاورس لعوئا ااست دور اانحb  

Pab   دعود  اارتبوط بات عوائا ااست دورات 
اداس داد واتجوخ التالام الذس اربط بات عوائا ااست دورا  الدكونم  Covariance (Cov )والتغوار 

 1)ل دحفظم وبولتول  وإنذ دحاا اسوس  لحجم دروطر الدحفظم واتجو وو ووذا اقترب دعود  اارتبوط دؤت 

ووت العاقم طراام بات عوئا ااست دورات وؤوت انرفؤض احؤا دو انرفؤض اارؤر والعكؤس صؤحاح و ؤذا  ( +
اعن  ات أس دت ااست دورات  ا اسوم و  تحداا ااستدرار و  عوئؤا الدحفظؤم ادؤو عنؤادو ادتؤرب اارتبؤوط 

اتجؤوخ اتحؤرك اارؤر وؤ  وؤوت العاقؤم عكسؤام بؤات عوئؤا ااسؤت دورات وؤوت تحؤرك احؤا دو وؤ   ( - 1)دؤت  
ااتجؤؤؤوخ الدعؤؤؤوكس و ؤؤؤذخ الحركؤؤؤم العكسؤؤؤام دؤؤؤت  ؤؤؤأنوو ات تحدؤؤؤا ااسؤؤؤتدرار وؤؤؤ  عوئؤؤؤا الدحفظؤؤؤم وع ؤؤؤم  ؤؤؤذا 

 ااسوس ووت الدعوالم الت  اقترحوو دوركوتلا لداوس دروطر الدحفظم    : 

  )2(..........),(
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 إذ إت : 
S     . اانحراف الدعاورس لعوئا الدحفظم 
N    ااست دورا  اار  الدحفظم .  عاا 
Xi       نسبام الدوارا الدوجوم الم ااست دور n  

                                                 
 . 22و ص 2002دنار صولح  ناس  و الفكر الحااث و  ااست دور و دن وة الدعورف و الإسكنارام و  (1)

 ل دلااا انظر:
 .  212و ص 2002إبرا ام  ناس و إاارة الأسواا والدن و  الدولام و دن وة الدعورف و الإسكنارام و  -



Xm    نسبم الدوارا الدوجوم الم ااست دورm  
m ,I   س س م ا نووئام دت  نوئاو  است دورام 

 وال ك  الباون  اانوخ او ؤح تنواؤ  )دؤوركوتلا( والتنواؤ  السؤوذج اذ ناحؤظ دؤت ال ؤك  الباؤون  ات تنواؤ 
 دوركوتلا  و اك ر كفومة دت التنوا  السوذج دت را  ادكونام ترفاض الدروطر غار الدنظدم . 

 ( التنويع الساذج وتنويع ماركوتز5شكل )
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 المبحث الثالث

 تأثير الاستثمار الاجنبي غير المباشر ) المحفري ( على الاقتصاد
( ادكت ات ا  ر ع م ااقتصوا  FPIااجنب  ) الدحفظ   ا ار اغ ب ااقتصوااات إلم ات ااست دور

 واستفاا دنذ الدطوع الحداد  و   ا م دجوا  واسعم . 
 اولا : توفير التمويل للبلد النامي 

ادكؤؤت ات اؤؤوور ل ب ؤؤا النؤؤود  دصؤؤارال دودؤؤول ل تدواؤؤ   (FPI)ات تؤؤاوا ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  غاؤؤر الدبو ؤؤر 
ر ااجنبؤؤ  وولب ؤؤاات النوداؤؤم تعؤؤون  دؤؤت نؤؤارة رأس الدؤؤو  وظوؤؤور الدحفظؤؤم غاؤؤر الؤؤااوت دؤؤت رؤؤا  ااسؤؤت دو

عدد الاسهم المكونة 

 للمحفظة

 مخاطر 

 تنويع 

 ماركوتز

 التنويع الساذج 

منير ابراهيم هندي ، الفكر الحديث في الاستثمار ، منشأة المعارف ،  المصدر :

 149، ص 9440الاسكندرية ، 



ااست دورام ادكت ات تكد  ااارور الدح   لتحسات دعا  ااست دور وذلك دت را  تووار الندا ااجنبؤ  
الؤؤم الب ؤؤاات النوداؤؤم و ؤؤا عؤؤت ات ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  غاؤؤر الدبو ؤؤر اد ؤؤ   ؤؤغط الفجؤؤوة لصؤؤرف العدؤؤا  

 ام اق  الب اات ندوال ددو اجع  الواراا  دت الس   ااست دورام الالادم سو م بولنسبم لوم .ااجنب
 ثانياً : زيادة كفاءة التخصيص من رأس المال 

ادتؤؤرح ااقتصؤؤوااوت التد اؤؤااوت ات لااؤؤواة ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  غاؤؤر الدبو ؤؤر ادكؤؤت ات اعدؤؤ  ع ؤؤم لااؤؤواة 
د ؤ  ااسؤت دور ااجنبؤ  الدبو ؤر  (FPI)دو ووودو لوذا الرأس وؤوت كفومة الترصاص دت رأس الدو  و  ب ا 

ادكؤؤت ات احفؤؤلا الدؤؤوارا الدولاؤؤم لتؤؤاوا دؤؤت الب ؤؤاات ذا  الؤؤوورة وؤؤ  رأس الدؤؤو  إذ ات العوائؤؤا الدتوقعؤؤم تكؤؤوت 
دنرف م و  الب اات ذا  النؤارة وؤ  رأس الدؤو  حاؤث العوائؤا الدتوقعؤم تكؤوت درتفعؤم وات تؤاوا الدؤوارا وؤ  

 اات ذا  رأس الدو  النوار اد   تك فم رأس الدو  ع م لااؤواة ااسؤت دورا  ودؤ  ذلؤك ووودؤو لؤرأس ارؤر ا الب
ا اس ااست دور وؤ  الدحفظؤم الؤم لااؤواة كفؤومة ترصؤاص رأس الدؤو  ات تؤاودو  رأس الدؤو  الاولاؤم لؤاس 

س لوؤؤؤو أس تؤؤؤأ ار ع ؤؤؤم لوؤؤؤو عاقؤؤؤم بولن ؤؤؤوط ااقتصؤؤؤواس الحدادؤؤؤ  ونتاجؤؤؤم لؤؤؤذلك وؤؤؤوت دحفظؤؤؤم ااسؤؤؤت دور لؤؤؤا
 . (105)ااست دور والنوتج او أس دتغار حداد  ارر

 ثالثاً : تأثير الاستثمار المحفظي على الاقتصاد عن طريق سوق الاوراق المالية :
ا  ر ااست دور ااجنب  غار الدبو ر ع م ااقتصوا دت را  ارتبوطذ بسوا ااوراا الدولام الدح اؤم 

اعطؤؤ  ااتجؤوخ التصؤؤوعاس لسؤوا ااسؤؤوم الدح اؤم ااسؤؤعور و ؤذا لؤؤذ تؤأ ار ع ؤؤم  إذ إت ااسؤت دور الدحفظؤ 
وورتفؤؤوع  ؤؤذخ النسؤؤبم اؤؤ اس الؤؤم انرفؤؤوض تك فؤؤم التدواؤؤ  و ؤؤذا بؤؤاورخ  (P/E)نسؤؤبم الؤؤربح / سؤؤعر ال ؤؤركو  

ادكت ات ا اس الؤم كداؤم اكبؤر دؤت ااسؤت دور و ؤا عؤت انرفؤوض تك فؤم رأس الدؤو  وارتفؤوع حصؤتوو وؤ  
دلاا ؤؤر ادكؤؤت ات ت ؤؤج  ق ؤؤواو الدسؤؤوواة وارتفؤؤوع اقسؤؤوط التؤؤأدات ودؤؤ  ذلؤؤك وونؤؤذ اجؤؤب تو ؤؤاح ات السؤؤوا ال

ت ك ااست دورا  و  ااسوم قا ا ت اس اائدو الم لااواة وؤ  ااسؤت دور الحدادؤ  وؤ  الدطؤوع الرؤوص وذلؤك 
 ة حاا ول.ات دعظم د تراو  ااوراا الدولام    و  السوا ال ونوس باا دت  رام ااسوم الدحرر 

اا ؤؤؤؤر ااو   ؤؤؤؤو ات لااؤؤؤؤواة سؤؤؤؤعر السؤؤؤؤوم بؤؤؤؤاا دؤؤؤؤت التؤؤؤؤاوا ادؤؤؤؤوا  ال ؤؤؤؤركو  التؤؤؤؤ  ترغؤؤؤؤب وؤؤؤؤ  لااؤؤؤؤواة  
ااست دور وات لااواة ال روة دت الدست درات الدح ات قا تلااا و  الواقؤ  ااسؤتواك وبوؤذخ الطرادؤم وؤوت تؤاوا 

لاسؤؤت دور ااجنبؤؤ  غاؤؤر الدبو ؤؤر  رأس الدؤو  ادكؤؤت ات اكؤؤوت توجؤؤذ نحؤو ااسؤؤتواك و ؤؤذخ الداؤؤلاا  السؤ بام
ادكت تد ا وو الم  عافم و ات عواة دو اكوت  نوك جلام كباؤر دؤت ااسؤت دور اأرؤذ  ؤك  اربؤوح رأس الدؤو  

 باا دت ات تكوت عبمل ع م ااجونب ع م الداد الدصار وع م الداد الدتوسط .
 الاسهم المحلية  على تطوير سوق (FPI)رابعا : اثر الاستثمار الاجنبي يير المباشر 
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اعدؤؤ  ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  غاؤؤر الدبو ؤؤر ع ؤؤم تطؤؤوار سؤؤوا ااسؤؤوم الدح اؤؤم دؤؤت رؤؤا  الدنووسؤؤم دؤؤ  
الد سسؤؤؤو  الدولاؤؤؤم ااجنباؤؤؤم و ؤؤؤذخ الدنووسؤؤؤم تحؤؤؤتم اسؤؤؤتاراا التكنولوجاؤؤؤو الدولاؤؤؤم ااك ؤؤؤر تطؤؤؤورا والتكاؤؤؤف دؤؤؤ  

الدع ودؤؤو  والرؤؤادو  الدولاؤؤم وكونؤؤ  النتؤؤوئج التكنولوجاؤؤو وؤؤ  البائؤؤم الدح اؤؤم  ولااؤؤواة ااسؤؤت دور وؤؤ  دعولجؤؤم 
دلااؤؤا دؤؤت الكفؤؤومة وؤؤ  ترصؤؤاص رأس الدؤؤو  وتدوسؤؤم الدرؤؤوطر وات تدراؤؤر كفؤؤومة رأس الدؤؤو  اجعؤؤ  السؤؤوا 
الدولام اك ر ساولم اادر الذس ا اس الم انرفوض تك فم رأس الدؤو  ااجنبؤ  ات الدحؤووظ ااجنباؤم تكؤوت 

كؤوت اك ؤؤر كفؤومة وؤؤ  تد اؤ  الدرؤؤوطر الروصؤم بكؤؤ  ب ؤا ددؤؤو ااد الؤؤم اك ؤر تنوعؤؤو دؤت الوطناؤؤم و ؤ  بؤؤذلك ت
انرفؤؤؤؤوض عؤؤؤؤاوة الدرؤؤؤؤوطر . وات وجؤؤؤؤوا سؤؤؤؤوا اسؤؤؤؤوم دنظؤؤؤؤورة اؤؤؤؤ  ر ع ؤؤؤؤم جونؤؤؤؤب الط ؤؤؤؤب اا ؤؤؤؤول إذ اؤؤؤؤوور 
ل دست درات دجدوعم واسعم دت ااصو  وبارجو  دتفووتذ دت الدروطر والعوئؤا والسؤاولم و ؤذخ اللااؤواة وؤ  

راا الدولام توور ل دؤاررات الدلااؤا دؤت السؤاولم والراؤورا  ودؤت  ؤم تحد وؤو الدلااؤا ااصو  ووجوا سوا للأو 
دؤؤؤت الدؤؤؤاررا  ااد الؤؤؤم لااؤؤؤواة الدنووسؤؤؤم دؤؤؤت الد سسؤؤؤو  الدولاؤؤؤم ااجنباؤؤؤم ددؤؤؤو دوؤؤؤا الطراؤؤؤا اا ؤؤؤو لسؤؤؤوا 
الد تدو  ك   ذا جوم وودول لاعتدؤوا السؤوئا وؤ  ت ؤجا  الدؤاررا  وؤ  صؤكوك ذا  الصؤ م بولأسؤوم اؤ اس 

اورخ الؤؤم لااؤؤواة دعؤؤا  ااارؤؤور الدح ؤؤ  واحسؤؤت تكؤؤوات رأس الدؤؤو  واو ؤؤح الدرطؤؤط الآتؤؤ  كاؤؤف تؤؤ  ر بؤؤ
 است دورا  الدحووظ ااجنبام ع م ااقتصوا دت را  اسواا ااسوم . 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (2شكل )
 مخطط توضيحي عن كيفية تشجيع رأس المال الأجنبي في السوق المالية الرئيسة والثانوية 

 
 
 
 
 
 



 
 
 
 

واو ح ال ك  اعاخ ات الدحفظم ااست دورام ااجنبام ادكت ات ت  ر ع م ااقتصوا دت را  تأ ارخ 
عت طراا سوا ااوراا الدولام وكذلك ادكت ات اكوت اجدول  تاوا رأس الدو  ااجنب  تؤأ ار دوؤم ع ؤم 

الساوسؤام الندااؤم وااارؤور ااقتصوا الك   ل ب ا وادكت ات ا  ر ع م سعر الصؤرف وااحتاوطؤو  الاولاؤم و 
 . (813)والس وك ااست دورس ل ب ا ب ك  كبار

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
(1) 

Parthapratimepal " foreign portfolio investment stock market and Economic Development 

A case  study of India " O.P cit.P.2-3.      

Source : Adapted from " Investment funds in Emerging market" IFC lesson 

of Experiece series July 1992. International Finance corporation , washing 

ton D.C. USA.    



 الفصل الثاظي
 واقع سوق العراق للأوراق المالية 

 .تمهيد 
احوو   ذا الفص  التعرف ع م واق  سوا العراا للأوراا الدولام وأاام الد  را  العودم ل سوا  

أ دام ودسو دم ااست دور  و ال عتلام و  السوا وتح ا وو دت را  تو اح أ م الد  را  الدو
 دبوحث :  م ا  ع مالأجنب  غار الدبو ر و  السوا و وع م  ذا الأسوس قسم  ذا الفص  

 المبحث الأول : سوق العراق للأوراق المالية )التأسيس والمفهوم والاهداف ( . 
 للأوراق المالية .ق المبحث الثاني : أداء المؤشرات العامة لسوق العرا

 المبحث الثالث : مساهمة الاستثمار الاجنبي يير المباشر في تفضيل مؤشرات السوق 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 المبحث الأول
 سوق العراق للأوراق المالية )التأسيس والمفهوم والأهداف ( .

 أولًا : تأسيس سوق العراق للأوراق المالية : 
( الؤؤذس اصؤؤارتذ سؤؤ طم 22الدولاؤؤم بدوجؤؤب الدؤؤونوت الد قؤؤ  الدؤؤرقم )تأسؤؤس سؤؤوا العؤؤراا لؤؤلأوراا  

               حلااؤؤؤؤرات 22وبو ؤؤؤؤر ن ؤؤؤؤوطذ وؤؤؤؤ  او  ج سؤؤؤؤم تؤؤؤؤااو  وؤؤؤؤ   2002ناسؤؤؤؤوت عؤؤؤؤوم  12اائؤؤؤؤتاف الد قتؤؤؤؤم وؤؤؤؤ  
 و وقا جوم  ذا الدونوت بواك م جاااة لسوا الدو  ذا  كاونات دستد ات  دو :  (103) 2002
 الدولام . الوائم العودم لاوراا  -1
 سوا العراا لاوراا الدولام .  -2

التؤؤ  كونؤؤ  دسؤؤترادم وؤؤ  سؤؤوا بغؤؤااا نفسؤؤوو وادؤؤوم سؤؤوا العؤؤراا ع ؤؤم الأسؤؤس وااسؤؤولاب والتع ادؤؤو  
( الذس اعتدا اجولاا  الوسطوم الصؤوارة 2( ووا الدواة)22بواستنوا ع م الدونوت الجااا ) وبولكواار نفسوو

 29(  ركم ودكتؤب دنوؤو 31ر عاا ال ركو  ودكوتب الوسوطم الدولام )و  سوا بغااا لاوراا الدولام وب 
 .( 102)دصروو
 

 ثانياً : مفهوم سوق العراق للأوراق المالية : 
 ؤؤؤو د سسؤؤؤم ذا  نفؤؤؤ  عؤؤؤوم ا تسؤؤؤتواف الؤؤؤربح وؤؤؤ  اعدولوؤؤؤو تدؤؤؤو  ذاتاؤؤؤو واتؤؤؤولم ااارتوؤؤؤو دج ؤؤؤس )) 

عتبؤؤر ااعدؤؤو  التؤؤ  ادؤؤوم بوؤؤو السؤؤوا وؤؤ  الدحؤؤووظات الؤؤذس اد ؤؤ  درت ؤؤف ال ؤؤرائح ااقتصؤؤواام وؤؤ  الب ؤؤا وت
 .( 102) ((عاقتذ د  غار التجورام وادو ا اتعورض د  احكوم سوا العراا للأوراا الدولام

 
 .( 811)ق العراق للأوراق المالية ثالثاً : أهداف سو

 :  تاماواف سوا العراا للأوراا الدولام الم تحداا اا ااف الآ 
 و  الدارجم بطرادم تتنوسب د   اف حدوام وتعلاالا  دم الدست درات بذ. تنظام وتاراب اع وئذ وال رك-1
 أدنم و وعولم و تنووسام وتتسم بول فووام . و تعلاالا دصولح الدست درات بسوا حرة او ا بوو  -2
دنوو عد اؤؤؤو  الددوصؤؤؤم  ؤؤؤتنظؤؤؤام وتبسؤؤؤاط تعؤؤؤودا  ااوراا الدولاؤؤؤم بصؤؤؤورة عوالؤؤؤم ووعولؤؤؤم ودنظدؤؤؤم وب -5

 الدعودا  . والتسوام لوذخ 

                                                 
  . 2و ص  2002سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس ال ولث و  (1)
 . 2و ص  2002تدرار السنوس الأو  و سوا العراا لاوراا الدولام و ال (2)
  .2نفس الدصار و ص  (5)
 .  2-2و ص  2002سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس الرودس  و دصار سوبا و  (2)



 رام وبا  ااوراا الدولام وتحااا حدوا والتلاادو  ااطراف بتنظام تعودا  اع وئذ بك  دو لذ ص م  -2
 ووسوئ  حدوام دصولحوم الد روعم . 

ال ؤركو  وؤ  بنؤوم ر وس اادؤوا   واسؤوعاتطوار سوا الدو  وؤ  العؤراا بدؤو ارؤام ااقتصؤوا الؤوطن   -3
 الالادم لاست دور .

 عام الدست درات العراقاات وااجونب ب أت ورص ااست دور و  السوا . تو  -2
جدؤؤؤ  وتح اؤؤؤ  ون ؤؤؤر ااحصؤؤؤوما  والدع ودؤؤؤو  ال ؤؤؤرورام لتحداؤؤؤا اا ؤؤؤااف الدنصؤؤؤوص ع اوؤؤؤو وؤؤؤ   -2

 النظوم. 
 التواص  د  اسواا ااوراا الدولام و  العولم العرب  وااسواا العولدام بواف تطوار السوا.  -2
 رادو  ون وطو   رورام اررد لاعم ا ااوذ . الداوم ب -9
 

 . ( 812)رابعاً : تنظيم سوق العراق للأوراق المالية 
 اكوت الدركلا الرئاس ل سوا و  بغااا ولذ الحا و  وتح وروع لذ و  دات عراقام اررد .  -1
 . م م سوا بغااا او ااوراا الدولالت اكوت السوا دس وا عت أس التلاادو  تترتب او قا تترتب ع -2

 تكوت دس ولام السوا دحاواة بولأصو  الدد وكم وا ت د  ااصو  الدد وكم للأع وم .  -5

عؤؤت الحكودؤؤم العراقاؤؤم ولؤؤت تكؤؤوت  نؤؤوك سؤؤ طم ا ؤؤراوام  واااراؤؤول  ل سؤؤوا  رصؤؤام دعنواؤؤم دسؤؤتد م دولاؤؤول  -2
وبؤم دؤ  لدسج  ال ركو  و  ولاارة التجورة ع م السوا وا اتط ب الأدر ات اسؤج  بولنسؤبم لتنظؤام الرق

دو انسجم د  التع ادو  اتجوخ  ائم ااوراا الدولام ولذ الحا و  تد ك اادوا  الدندولم وغار الدندولم 
 ودت  دنوو العدورا .

ل سوا الحا و  روؤ  الؤاعوود الد ؤوئام ادؤوم الدحؤوكم او الوائؤو  التحداداؤم او ادؤوم اس سؤ طم ارؤرد  -3
 بواسطم  رص درو  دت قب ذ . ع م ات اد   بواسطم رئاس دج س الدحووظات او 

عؤؤت الحكودؤؤم وولاارة الدولاؤؤم ا تسؤؤتواف الغاؤؤر بطرادؤؤم  دسؤؤتدال  ذاتاؤؤول  السؤؤوا د سسؤؤم دنظدؤؤم تنظاداؤؤول  -2
تجوراؤؤم وا تتنؤؤوقض دؤؤؤ  الدؤؤونوت الد قؤؤ  والؤؤؤاائم والنظؤؤوم الؤؤاار   والتع ادؤؤؤو  اارؤؤرد وؤؤ  السؤؤؤوا او 

 الوائو  .

 
 
 
 
 

                                                 
 . 2و ص   2002سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس ال ولث و دصار سوبا و  (1)



 اق خامساً : الهيكل المؤسسي لسوق العر 
 :  ( 881)م   راا الدولام دت  اث د سسو  رئاساتكوت سوا العراا لاو 

 الوائم العودم لاوراا الدولام العراقام . - أ
 بورصم الأوراا الدولام   - ب

 دركلا الإاااع العراق    -  

ادؤؤ  ع ؤؤم عؤؤوتا الوائؤؤم العودؤؤم لؤؤلأوراا الدولاؤؤم دسؤؤ ولام اا ؤؤراف ودراقبؤؤم وتنظؤؤام السؤؤوا الدولاؤؤم كدؤؤو 
 دوت وتووار ال فووام وحدوام الدسؤت درات دؤت رؤا  ا ؤراووو ع ؤم تؤووار الدع ودؤو  و ؤدوت  تعد  ع م

تؤؤؤؤاودوو ل دسؤؤؤؤت درات والتأكؤؤؤؤا دؤؤؤؤت ات العدؤؤؤؤ  وؤؤؤؤ  السؤؤؤؤوا ادؤؤؤؤوم ع ؤؤؤؤم اسؤؤؤؤس سؤؤؤؤ ادم بعاؤؤؤؤاة عؤؤؤؤت ااسؤؤؤؤتغا  
تد ؤ  سؤوا والد وربو  الو دام و ادو بورصم ااوراا الدولام وو  بد وبم السوا الدنتظدم لؤلأوراا الدولاؤم 

وكؤؤذلك اؤؤرتبط دركؤلا اااؤؤااع العراقؤؤ  دؤؤ  سؤوا العؤؤراا لؤؤلأوراا الدولاؤؤم  دسؤؤتدال  كاونؤول العؤراا لؤؤلأوراا الدولاؤؤم 
حاث ادوم بوستام عدوا التدوا  الدنفذة دت قب  الوسطوم واارولوو الم قوعاة باونو  الدركلا أس انذ دركلا 

 تسجا  عد او  ند  د كام ااوراا الدولام . 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
اس و كفومة سوا العراا لاوراا الدولام و اراسم تطبادام ع ؤم اسؤوم  ال ؤركو  الدطؤوع  ادوم وو   دحدا حسات اللابا (1)

و ص  2002الدصؤؤرو  و رسؤؤولم دوجسؤؤتار غاؤؤر دن ؤؤورة ددادؤؤم الؤؤم دج ؤؤس ك اؤؤم اااارة وااقتصؤؤوا وجودعؤؤم الدواسؤؤامو 
29-20. 



 المبحث الثاظي 
 أداء المؤشرا  العامة لسوق العراق للأوراق المالية 

 (ISX)أولًا : المؤشر العام للسوق 
ولأسؤواا الدولاؤم وذلؤك لأنؤذ با دام كبارة لدرت ؤف الدوتدؤات  ااعتبر الد  ر العوم اسعور ااسوم ذ 

ا الدولاؤؤم وتحااؤؤا قؤؤراراتوم ااسؤؤؤت دورام احؤؤا ا ؤؤم الوسؤؤوئ  التؤؤ  استر ؤؤؤا بوؤؤو الدسؤؤت دروت وؤؤ  اسؤؤؤواا ااورا
و ؤؤا عؤؤت اسؤؤتراادذ وؤؤ  التنبؤؤ  بولحولؤؤم ااقتصؤؤواام العودؤؤم ل ب ؤؤا وولأو ؤؤوع ااقتصؤؤواام تؤؤ  ر ع ؤؤم اربؤؤوح 

ل دادؤؤم السؤؤوقام ل سؤؤوم الؤؤذس تصؤؤارخ و ؤؤذا اعنؤؤ  ات  ت ربحاؤؤم ال ؤؤركم  ؤؤ  الدحؤؤاا الؤؤرئاسال ؤؤركو  وبدؤؤو ا
و واط ؤؤؤا ع ؤؤؤم  (888)  السؤؤؤعر الؤؤؤذس ابؤؤؤوع بؤؤؤذ السؤؤؤوم وؤؤؤ  السؤؤؤواااو ؤؤؤوع ااقتصؤؤؤواام  ؤؤؤ  التؤؤؤ  تؤؤؤ  ر وؤؤؤ

 الد  ؤؤؤؤؤر لداؤؤؤؤؤوس حركؤؤؤؤؤم التغاؤؤؤؤؤؤؤار وؤؤؤؤؤؤ  اسؤؤؤؤؤؤعور ااسؤؤؤؤؤوم الدتااولؤؤؤؤؤم اسؤؤؤؤؤؤؤم ) د  ؤؤؤؤؤر سؤؤؤؤؤوا العؤؤؤؤؤؤؤؤؤراا لؤؤؤؤؤاوراا
 :  stock price Index (886))*الدولام)

 طريقة حساب المؤشر :  -أ
 اعتدا السوا ع م طرادتات و  احتسوب الد  ر : 

ــىالطريقــة الأ  اسؤؤترام واوؤؤو السؤؤوا طرادؤؤم حسؤؤوب الد  ؤؤر  (2015)عؤؤوم  والؤؤم: ادتؤؤا  دنؤؤذ التأسؤؤاس  ول
(  ؤؤركم وتعتدؤؤا 20بواعتدؤؤوا ع ؤؤم عانؤؤم دؤؤت ال ؤؤركو  الدسؤؤو دم التؤؤ  تتؤؤااو  اسسؤؤوو بونتظؤؤوم وعؤؤاا و )

طرادؤؤم الداؤؤوس ع ؤؤم اسؤؤوس  وبؤؤ   ؤؤو او  ج سؤؤم وؤؤ  باااؤؤم العؤؤوم لداؤؤوس قادتؤؤذ واا ؤؤو ع ؤؤم اسؤؤوس دتحؤؤرك 
 .( 884)دا ددورنم قادتذ و  الج سم الحولام بدادتذ و  الج سم الت  سبدتوواعت

ولحؤا اات واعتدؤا   ؤذخ الطرادؤم بعؤا اطؤاا السؤوا الد  ؤر الجااؤا  2015الطرادم ال ونام : ادتؤا  دؤت 
واعتدا ع م قاوس حركم التغار و  اسعور اسوم عانام دت ال ركو    ISX Price Index 52 و د  ر 
 ؤؤركم تد ؤؤ  قطوعؤؤو  السؤؤوا اؤؤتم ت باؤؤ  أولاات ج سؤؤم  52التؤؤ  تتؤؤااو  اسؤؤودوو بونتظؤؤوم وعؤؤاا و الدسؤؤو دم 

% اجؤؤرس بعؤؤا و قاؤؤوس الد  ؤؤر وؤؤ  كؤؤ  ج سؤؤم اسؤؤتنواا إلؤؤم ددورنؤؤم قادتؤؤذ 100الأسؤؤوس وقاوسؤؤوو ع ؤؤم أنوؤؤو 
وقادؤم التغاؤر بت ك الدادم ودت  م ددورنم قادتذ و  ج سم الاوم بدادتذ و  الج سم الت  بعا و لتحااا نسؤبتذ 

  .( 112)بولندوط 

                                                 
  20 ادوم وو   اللابااس و دصار سوبا و ص  (1)

 التغارا  والند او  السعرام لاسوم واعبر عنذ بنسبم دئوام بات ج ستات .    *  و أااة احصوئام دودم لداوس
و  2002و  12سوا العراا لاوراا الدولاؤم و د  ؤر سؤوا العؤراا لؤاوراا الدولاؤم و قسؤم البحؤوث والاراسؤو  و  العؤاا  (2)

 . 2ص 
 .   10و ص  2010سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس السوب  و  (5)
 . 11و ص  2015سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس العو ر و  (2)



وقا اعتدا سوا العراا طرادم جاااة و  احتسوب الد  ر العوم لأسعور الأسوم بعا دبو رة السوا  
% دؤؤؤت ال ؤؤؤركو  الدسؤؤؤو دم وؤؤؤ  السؤؤؤوا وتؤؤؤااو  90لإاراج  5/9/2009بولتؤؤؤااو  االكترونؤؤؤ  وؤؤؤ  ج سؤؤؤم 
 :  (113)دو اأت دعظدوو ب ك  دنظم وقرر السوا 

  ركم دستدرة و  التااو  . 20م ع م ااق  ااة ت احتسوب نسبم جا -1
 ارتبور ج سم تكوت واوو اسعور ااسوم دستدرة واعتبور و ج سم الأسوس  -2

حتم تصبح ااجلاام الندطم أ دام و  التعباؤر  100ولاس   1000اتم قاوس الد  ر وودو لنسبم  -5
 عت قادم الد  ر واكوت أس تغار و  ااسعور وا ح ودتحسس . 

كت السوا دت اظوور الد  را  الدطوعام الت  لم تظور د  ال ؤركم وع ؤم  ؤذا ااسؤوس حتم اتد -2
 :  اأت  تكوت صاغم الد  ر كدو

 مجموع الحالي ) وزن الشركة * سعر التداول ( مؤشر السوق = 
 مجموع الاساس ) وزن الشركة * سعر التداول (                 

 أذت ات : 
 
 

غر رقم صحاح وكذلك ادكت ااجوا نسبم التغار و  قادم الد  ر دت لك  اكوت ولات ال ركم اص
 :   لآتامرا  الدعوالم ا
             

                              
 
  (ISX)أداء المؤشر العام للسوق  -ب

سوا العراا للأوراا الدولام اتسم بولتذبذب والتد ب رؤا  ( ات الد  ر العوم ل1ح دت جاو  )ات  
( ندطؤؤؤم وانرف ؤؤؤ   ؤؤؤذخ الدادؤؤؤم وؤؤؤ  22و  229)  (2002)لاراسؤؤؤم اذ ب غؤؤؤ  قادؤؤؤم الد  ؤؤؤر وؤؤؤ  عؤؤؤوم دؤؤؤاة ا
( ندطؤؤم ع ؤؤم التؤؤوال  وجؤؤوم  ؤؤذا اانرفؤؤوض 239222( و )239222لتصؤؤ  الؤؤم ) 2002و  2003عؤؤود  

دعظؤؤم الد  ؤؤرا  الدطوعاؤؤم التؤؤ  اؤؤتم احتسؤؤوبوو لداؤؤوس تغاؤؤرا  اسؤؤعور  نتاجؤؤم لإنرفؤؤوضوؤؤ  قادؤؤم الد  ؤؤر 
ارتفؤؤ  د  ؤؤر السؤؤوا  ( 2002)ت كؤؤأ عؤؤاا دؤؤت ال ؤؤركو  الدسؤؤو دم وؤؤ  ااائوؤؤو ووؤؤ  عؤؤوم و ؤؤال عؤؤت ااسؤؤوم

% وجوم  ذا اارتفوع نتاجم تحست الأو ؤوع الأدناؤم 5292( ندطم ونسبم تغار ب غ  52932لاص  الم )

                                                 
وولاس حسات صوحب دحدا الطرو  و تأ ار الساوسم الندااؤم ع ؤم عوائؤا اسؤوم اراسؤم تطباداؤم وؤ  سؤوا العؤراا لؤاوراا  (1)

الإاارة وااقتصؤؤؤوا و جودعؤؤؤم  و رسؤؤؤولم دوجسؤؤؤتار غاؤؤؤر دن ؤؤؤورة ددادؤؤؤم الؤؤؤم دج ؤؤؤس ك اؤؤؤم 2012 -2002الدولاؤؤؤم ل دؤؤؤاة دؤؤؤت 
 .     21و ص 2010الدواسام و 

 *1000 

 نسبة التغير % = 811*  8-
 المؤشر العام الحالي

 المؤشر العام السابق

 وزن الشركة = 8111* 

 رأس مــــال الشركة

 مجموع رؤوس أموال الشركات



التؤااو  وبعؤا العدؤ  بنظؤوم التؤااو  االكترونؤ  بؤا   (2009)وارتفوع دعظم الد  را  الدطوعاؤم ووؤ  عؤوم 
ندطؤم واسؤتدر اارتفؤوع  100922قادم الد  ؤر   وب غ الااوس  وا سوا العراا احتسوب الد  ر الكتروناول 

( ندطؤؤم  152905 – 100992ب غؤؤ  قادؤؤم الد  ؤؤر )  إذ 2011 -2010وؤؤ  قادؤؤم الد  ؤؤر وؤؤ  السؤؤنوا  
ر وؤؤؤؤ  عؤؤؤؤود  ع ؤؤؤؤم التؤؤؤؤوال  و ؤؤؤؤذا اارتفؤؤؤؤوع اعكؤؤؤؤس تحسؤؤؤؤت ن ؤؤؤؤوط السؤؤؤؤوا الدولاؤؤؤؤم وانرف ؤؤؤؤ  قادؤؤؤؤم الد  ؤؤؤؤ

رقؤؤم  انطؤؤاا(  2015)( ندطؤؤم ع ؤؤم التؤؤوال و و ؤؤوا عؤؤوم 115913( ) 12392( وب غؤؤ )2015 -2012)
و و رقؤم قاوسؤ  دئؤوس اعتدؤا ع ؤم قاؤوس حركؤم  stock Price Index52قاوس جااا تد   بد  ر السوا

 ؤركم تد ؤ   52التغار و  اسؤعور اسؤوم عانؤم دؤت ال ؤركو  الدسؤو دم التؤ  تتؤااو  أسؤودوو بونتظؤوم وعؤاا 
 % اجرس بعا و قاوس الد  ر وؤ 100السوا اتم ت با  اولاات ج سم ااسوس وقاوسوو ع م انوو  قطوعو 

وؤؤ  الج سؤؤم التؤؤ  بعؤؤا و لتحااؤؤا نسؤؤبم وقادؤؤم  تؤؤذوؤؤ  ج سؤؤم الاؤؤوم بداد كؤؤ  ج سؤؤم اسؤؤتنواا الؤؤم ددورنؤؤم قادتؤؤذ
ع ؤم اسؤتبعوا ال ؤركو  الد ؤطوبم واعتدؤا  (2015)غار بولندوط وتم اطاا  ذا الد  ر و   ور  بوط تال

و ( 112)و ؤؤؤعافم التؤؤؤااو  التؤؤؤ  كونؤؤؤ  وؤؤؤ  العانؤؤؤم السؤؤؤؤوبدم وا ؤؤؤووم  ؤؤؤركم جااؤؤؤاة تد ؤؤؤ  قطؤؤؤوع ااتصؤؤؤؤوا 
ندطؤؤم وجؤؤوم  ؤؤذا اانرفؤؤوض  92ب غؤؤ  قادتؤؤذ  ( إذ2012)وانرفؤؤض د  ؤؤر السؤؤوا ب ؤؤك  د حؤؤوظ وؤؤ  عؤؤوم

 . ام نتاجم عام استدرار الو   اادن  وانرفوض دعظم الد  را  الدطوع
 (6183 -6113( مؤشر اسعار الاسهم في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ) 8جدول )
 %نسبة التغير المؤشر العام لأسعار الأسهم مدةال

9440 606669 - 

9444 046600 99601- 

9446 946911 00649- 

9447 10644 16671 

9441 41616 61671 

9449 144616 79619 

9414 144691 4619 

9411 116641 10674 

9419 194649 1649- 

9411 111614 9601- 

9410 99 11669- 

 الدصار : سوا العراا للأوراا الدولام و التدرار السنوس لسنوا  دتفرقم 
  . نسبم التغار دت أعااا البوح م 

 
 

                                                 
 . 11و ص  2015سوا العراا للأوراا الدولام و التدرار السنوس العو ر و دصار سوبا و  (1)



 ( 7شكل رقم )
 6183 – 6113م في سوق العراق للأوراق المالية للمدة هالمؤشر العام لأسعار الاس

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (8المصدر :  بالاعتماد على جدول رقم )
 

وا ؤحو  حاؤث  ؤوا  قادؤم الد  ؤر تذبؤذبول  ( 2012) ( ااام د  ؤر السؤوا لعؤوم2واو ح جاو  )
ندطم و   ور كونوت ال ؤون  تراجعؤ   ؤذخ  112932بات اارتفوع واانرفوض وبعا ات كون  قادم الد  ر 

ندطؤم  ؤم اسؤتدر  قادؤم الد  ؤر بؤولتراج  حتؤم وصؤ   وؤؤ    (109952)الدادؤم وؤ   ؤور  ؤبوط لتصؤ  الؤم
ندطم واستدر  قادم الد  ر بولتذبذب حتم وص   اانم دستود لوو و   ور كونوت  102952 ور اذار 

% ددورنؤؤؤؤم ب ؤؤؤؤور ت ؤؤؤؤرات ال ؤؤؤؤون  وارجؤؤؤؤ   ؤؤؤؤذا 13 تذب غؤؤؤؤ  نسؤؤؤؤب ااو  وسؤؤؤؤج   قادؤؤؤؤم الد  ؤؤؤؤر انرفو ؤؤؤؤول 
 الساوسؤؤؤؤ  وااقتصؤؤؤؤواس دتدؤؤؤؤ ال  لسؤؤؤؤوا الؤؤؤؤم تؤؤؤؤا ور الو ؤؤؤؤ  اادنؤؤؤؤ  ؤؤؤؤر ااانرفؤؤؤؤوض الكباؤؤؤؤر وؤؤؤؤ  قادؤؤؤؤم د  

ن ؤوط التؤااو  وؤ  و بواعتااما  اار وبام الت   وا و الب ا و   ذا العوم وتوااا و للأدت الوطن  والدؤود  
الذس انعكس ب ك  وا ح ع ؤم تراجؤ  الد  ؤرا  وؤ  نوواؤم اادر السوا وع م دجد  الن وط ااقتصواس 

 .(112)2012ال ولث و ا عت تراج  اسعور النفط عولداو و  نووام الفص  الراب  دت عوم الفص  ال ون  و 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 . 12و ص  2012سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس والا  ال ركو  لعوم  (1)

مؤشر اسعار الاسهم في سوق العراق للاوراق 
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 ) بيانات شهرية ( 6183( مؤشر اسعار الاسهم لسوق العراق للاوراق المالية لعام 6جدول )
 نسبة التغير* % مؤشر اسعار الاسهم الشهر

 - 119646 كانون الثاني

            -9611                     149617 شباط

 - 1611 147616 اذار

 9699 114641 نيسان

 4697 114611 آيار

 - 11611 94601 حزيران

 - 1694 91666 تموز

 6691 144610 آب

 4644 144694 ايلول

  - 4691 99691 تشرين الاول

 1649                 147691 تشرين الثاني          

 -10674 99644 كانون الاول

 129221-التغار بات نووام العوم وبااام العوم 
  2012الدصار : سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس و 

 * نسبم التغار دت اعااا البوح م 
 ( 1شكل رقم ) 

  6183لأسعار الأسهم في سوق العراق للأوراق المالية بيانات شهرية لعام المؤشر العام 
 

 
 
 
 
 
 

 (6الاعتماد على جدول رقم )المصدر : ب
 (6المصدر :  بالاعتماد على جدول رقم )                          
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 . ((Trading Valuemثانياً : حجم التداول 
ادصؤؤؤا بحجؤؤؤم التؤؤؤااو  قادؤؤؤم ااسؤؤؤوم الدتااولؤؤؤم وؤؤؤ  قوعؤؤؤم السؤؤؤوا واسؤؤؤووس عؤؤؤاا ااسؤؤؤوم الدتااولؤؤؤم  

( ات حجؤؤؤؤؤم التؤؤؤؤؤااو  ب ؤؤؤؤؤر 5و وااحؤؤؤؤؤظ دؤؤؤؤؤت جؤؤؤؤؤاو  ) (112)د ؤؤؤؤؤروبم بوسؤؤؤؤؤعور و رؤؤؤؤؤا  وتؤؤؤؤؤرة لادناؤؤؤؤؤم دعانؤؤؤؤؤم 
 2003د اؤؤوت اانؤؤور وؤؤ  عؤؤوم  (522209)وارتفؤؤ  الؤؤم  2002د اؤوت اانؤؤور عراقؤؤ  وؤؤ  عؤؤوم  (122930)

واعؤؤوا  ؤؤذا اارتفؤؤوع الؤؤم التطؤؤورا   وؤؤ  البائؤؤم ااقتصؤؤواام وؤؤ  العؤؤراا ودنوؤؤو  1122وبنسؤؤبم تغاؤؤر ب غؤؤ  
والذس  اف الم ت ؤجا  ااسؤت دور دؤت رؤا   2003عوم  اصاار قونوت ااست دور و  النصف ااو  دت

جذب ر وس اادوا  ااجنباؤم والدح اؤم دؤت رؤا  التسؤواا  التؤ  وورتوؤو الحكودؤم وااعفؤوما  ال ؤرابام 
 2002ودرت ف التسواا  الت  سوعا  ع م ت جا  ال ركو  ااجنبام لاست دور و  العراا و ؤوا عؤوم 

% ددورنؤؤم بولعؤؤوم السؤؤوبا واعؤؤوا  ؤؤذا التراجؤؤ  الؤؤم اسؤؤبوب  3999غؤؤ  نسؤؤبم وؤؤ  حجؤؤم التؤؤااو  ب  انرفو ؤؤول 
اسؤبوب اقتصؤواام دد  ؤم بلااؤواة دعؤاا  البطولؤم والت ؤرم  و ال عتساوسام تتع ا بعام ااستدرار اادن  

 2002و وعؤؤووا حجؤؤم التؤؤااو  اارتفؤؤوع وؤؤ  عؤؤوم ( 119)%( وؤؤ  العؤؤوم نفسؤؤذ 3592  الت ؤؤرم ) ااذ ب ؤؤر دعؤؤ
 نتاجؤم% وجؤوم  ؤذا اارتفؤوع  190992انور عراق  وبنسبم تغار ب غؤ  ( د اوت ا222522ذ )وب غ  قادت

 2002تحسات الو ؤ  اادنؤ  و ؤا عؤت تطباؤا قؤونوت ااسؤت دور بعؤا أقؤرارخ وب ؤر حجؤم التؤااو  وؤ  عؤوم 
% وجوم  ذا التراج  و  حجم التااو  نتاجم تا ور  29( د اوت عراق  ونسبم انرفوض ب غ  501530)

الو   ااقتصواس العولد  ا ر حاوث االادم العولدام والت  ا ر  ب ك  كبار ع م حجم ااست دورا  وؤ  
(  211922ارتفؤؤ  حجؤؤم التؤؤااو  وب ؤؤر )  2009السؤؤوا وبعؤؤا انطؤؤاا نظؤؤوم التؤؤااو  االكترونؤؤ  وؤؤ  عؤؤوم 

انرفو ؤؤؤو  ( 2012% و ؤؤؤوا حجؤؤؤم التؤؤؤااو  وؤؤؤ  عؤؤؤوم )  5292نؤؤؤور عراقؤؤؤ  وبنسؤؤؤبم  تغاؤؤؤر ب غؤؤؤ  د اؤؤؤوت اا
( د اوت اانور عراق   وبنسبم تغار  2220220) 2015%( و وب ر حجم التااو  و  عوم 3905دداارخ ) 
% و و اع م دعا  اص  الاذ السوا واعوا سبب  ذا اارتفوع الؤم ااراج  ؤركو  قطؤوع  212922ب غ  

 ؤؤؤركو  ال ؤؤؤعافم اسؤؤؤتبعا الجااؤؤؤا الؤؤؤذس جااؤؤؤا دتد ؤؤؤ  بدطؤؤؤوع ااتصؤؤؤوا  و ؤؤؤا عؤؤؤت انطؤؤؤاا رقؤؤؤم قاوسؤؤؤ  
( د اؤوت اانؤور وبنسؤبم تغاؤر ب غؤ  292513ب ؤر حجؤم التؤااو  ) 2012والد طوبم دت التؤااو  ووؤ  عؤوم 

 تا ور الو   اادن  وااقتصواس و  الب ا . نتاجم( وجوم  ذا اانرفوض -22952)
 (6183 -6113( حجم التداول في سوق العراق للاوراق المالية للمدة ) 4جدول )

 نسبة التغير* % التداول  ) مليون  ( د.ع حجم لمدةا

9440 197944 - 

9444 166149 11667 

9446 106191 4969 - 

9447 097167 194690 

                                                 
  .  5و ص  2003رار ال ورس التوس  و اا و  و سوا العراا لاوراا الدولام و التد (1)
 ولاارة الترطاط والتعووت ااندوئ  و الجوولا الدركلاس لاحصوم وتكنولوجاو الدع ودو  .  (2)



9441 141144 9964 - 

9449 011991 16669 

9414 044149 961 - 

9411 901191 114641 

9419 191194 4641 - 

9411 9104994 917676 

9410 191114 61617 - 

 (  6183 -6113لمصدر : سوق العراق للاوراق المالية ، التقارير السنوية ) ا
 . * نسبة التغير من اعداد الباحثة 

 

  6183 -6113( حجم التداول في سوق العراق للاوراق المالية للمدة 2شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( 4المصدر : بالاعتماد على الجدول رقم )
( ات قطؤؤوع الدصؤؤورف احتؤؤ  الدرتبؤؤم الأولؤؤم دؤؤت 2جؤؤاو  )وع ؤؤم الدسؤؤتود الدطؤؤوع  ناحؤؤظ دؤؤت 

% والفنؤواا  1592نسؤبم بوب اؤذ قطؤوع الصؤنوعم  2002% وؤ  عؤوم 21حاث حجم التؤااو  وبنسؤبم ب غؤ  
 095% ادو قطؤوع ااسؤت دور والتؤأدات واللاراعؤم ودؤا حددؤ  نسؤبم )  193% والرادو  بنسبم  1293بنسبم 
ع ؤم الؤرغم دؤت اللااؤواة الحوصؤ م وؤ  حجؤم التؤااو  رؤا  دؤاة الاراسؤم ( ع م التؤوال  و  091( و ) 092( ) 

وات كونؤ  ب ؤؤك  طفاؤف ودتذبؤؤذب ولكؤت حؤؤووظ قطؤوع الدصؤؤورف ع ؤم اع ؤؤم نسؤبم باندؤؤو حددؤ  الدطوعؤؤو  
حددؤ  اع ؤم نسؤبم بؤات الدطوعؤو   2015ااررد ارتفوعو  بساطم وبعا ااراج قطوع ااتصوا  و  عوم 

% وعؤؤووا قطؤؤوع  5592% واؤؤأت  بعؤؤاخ قطؤؤوع الدصؤؤورف بنسؤؤبم  2192نسؤؤبتذ  ااقتصؤؤواام اارؤؤرد وب غؤؤ 
% وب ر حجم التااو  ل دست درات غار العراقاات و   23وب غ  نسبتذ  2012الدصورف اارتفوع و  عوم 

%  90ددؤؤاارخ  ول  ؤؤركم دتااولؤؤم دحددؤؤو انرفو ؤؤ 22ع ؤؤم  د اؤؤوت اانؤؤور ددسؤؤم قطوعاؤؤول  112322 ؤؤذا العؤؤوم 
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 22ع ؤم  د اؤوت اانؤور عراقؤ  دولاعؤم قطوعاؤول  1129202 تؤااوٍ  ددؤاارخُ ذس  وا حجؤم ال 2015عت عوم 
  (120) ركم دتااولم و  السوا

 ( 6183 -6113( حجم التداول قطاعيا في سوق العراق للاوراق المالية للمدة) 3جدول رقم )
 القطاعات
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4002 916179 190 110 1949 17179 16494 179 - 1976904 

الأهمية 

 النسبية%

7161 469 461 164 1166 1964 461 - 144 

4005 9796696 171 16161 106441 6169914 1961 619 - 1666149 

 144 - 469 969 1667 1696 460 461 7661 الاهمية النسبية

4002 114911 491 9994 4961 11191 1140 697 - 106191 

الاهمية 

 النسبية%

79 460 164 061 1960 969 464 - 144 

4002 04717460 94167 191460 116466 9770 090960 619 - 097167464 

الاهمية 

 النسبية%

9461 4644 461 461 961 169 461 - 144 

4002 96714661 44161 64161 961161 1610761 1166961 40467 - 14114461 

الاهمية 

 النسبية%

1167 469 469 469 460 064 469 - 144 

4002 119691460 149464 106161 104016

7 

9991060 0961461 149164 - 0119910 

الاهمية 

 النسبية%

7764 469 461 164 761 1460 461 - 144 

4000 9490161 999164 110166 946466

4 

6441466 4491761 114161 - 0441499 

الاهمية 

 النسبية%

6061 466 461 461 1660 1964 461 - 144 

4000 7440449 711461 110969 019066

4 

1969961 0996464 741161 - 90119161 

الاهمية 

 النسبية%

74 461 461 469 1160 064 467 - 144 

4004 67711960 941161 90964 974646

1 

9079669 9994064 6907166 - 19119461 

الاهمية 

 النسبية%

7461 469 461 164 1466 161 764 - 144 

4002 94117061 114761 140167 949146

4 

7441460 9444469 1444160 1749

646 

910499461 

الاهمية 

 النسبية%

1166 4640 461 469 964 469 460 6167 144 

4002 76141967 991161 1766 914416

4 

1791664 499169 141164 1497

169 

19111164 

 144 169 461 666 069 960 46449 469 1464الاهمية 

                                                 
  .   2012و  2015سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس العو ر و  (1)



 النسبية%

 المصدر : بالاعتماد على بيانات سوق العراق للاوراق المالية لسنوات متفرقة . 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( 3المصدر : بالاعتماد بيانات جدول رقم )
 
 
 
 
 
 

حجم التداول في سوق العراق للاوراق المالية 

20014
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في سوق العراق للأوراق المالية  لتداول قطاعياً ( حجم ا81شكل )
6113- 6183 

حجم التداول قطاعيا في سوق العراق للاوراق 

المالية 2004
0

المصارف

الخدماتالاستثمارالتامين

الصناعة

الفنادق
الزراعة

المصارف 
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الفنادق والسياحة

الزراعة 
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  ( Market Value)ثالثاً : القيمة السوقية 

ادصؤؤؤا بولدادؤؤؤم السؤؤؤوقام ) رسؤؤؤد م السؤؤؤوا ( و ؤؤؤ  عبؤؤؤورة عؤؤؤت دجدؤؤؤوع ااسؤؤؤوم الدارجؤؤؤم وؤؤؤ  السؤؤؤوا  
 (121)  قادم ااوراا الدارجم و  السواد روبم بولدتوسط اسعور و و  نووام الداة وا ار اا و الم اجدول

. 
لتطؤؤور ن ؤؤوط  د  ؤؤرال  ا دؤؤت الدؤؤراقبات ل سؤؤوا الدولاؤؤم بوصؤؤفذ  العااؤؤ دؤؤت قبؤؤ  واسؤؤترام  ؤؤذا الد  ؤؤر

السوا وك دو ارتفع  الدادم السوقام ا  ذلك ع م ارتفوع دستود الن وط ااقتصؤواس سؤوام دؤت حاؤث لااؤواة 
 عاا ااسؤوم او لااؤواة عؤاا ال ؤركو  الدارجؤم واوؤو او دؤت حاؤث ارتفؤوع اسؤعور السؤوا الؤذس اكؤوت انعكوسؤول 

 دا  الدولام و  السوا او اا نات دعول . اتسوع حجم الدعو
( الؤؤذس او ؤؤح الدادؤؤم السؤؤوقام لسؤؤوا العؤؤراا لؤؤاوراا الدولاؤؤم ارتفؤؤوع 3وات ؤؤح دؤؤت باونؤؤو  جؤؤاو  )

د اؤوت اانؤور وؤ  عؤوم  (5120102)الؤم  2002د اؤوت اانؤور وؤ  عؤوم  (1213505)الدادم السوقام دؤت 
قاؤؤؤوم الحكودؤؤؤم العراقاؤؤؤم بوصؤؤؤاار  نتاجؤؤؤماللااؤؤؤواة % وارجؤؤؤ  سؤؤؤبب  ؤؤؤذخ  22وبنسؤؤؤبم لااؤؤؤواة ددؤؤؤاار و  2003

دجدوعم دت الدوانات والت راعو  ااقتصواام والدولام الت  تواف الؤم ر ؤا وااجؤوا البائؤم الدائدؤم لتطؤوار 
ارتفؤؤوع اسؤؤعور ااسؤؤؤوم وروصؤؤم بعؤؤا قاؤؤوم ال ؤؤؤركو  برسؤؤد م اربوحوؤؤو ولااؤؤؤواة  و ؤؤال عؤؤؤتااقتصؤؤوا الؤؤوطن  

% ددورنؤؤم 52انرف ؤؤ  الدادؤؤم السؤؤوقام لاسؤؤوم وب غؤؤ  نسؤؤبم اانرفؤؤوض  2002ر وس ادوالوؤؤو ووؤؤ  عؤؤوم 
نتاجم سوم ااو وع اادناؤم وانرفؤوض ااسؤت دور نتاجؤم  جؤرة ر وس اادؤوا  والربؤرا  الؤم  2003بعوم 

د اوت  (2122222)% حاث ب غ  قادتوو  992ودا ارتفع  الدادم السوقام بنسبم  2002الرورج ادو عوم 
اجنبام و  السوا ب اارتفوع الم اقرار قونوت ااست دور ولااواة ر وس اادوا  الدست درة ااانور وارج  سب
و  الدادم السوقام وبنسب دتفووتم وب غ   د حوظول  ( ودا  وا  ارتفوعول  2015 -2002) ادو ااعوام دت 

و تحست ااو ؤوع (  واعوا سبب اارتفوع الم عواد  عاااة دنو 10390( و )292نسبم اارتفوع دو بات )
وا ؤووم قطؤوع  2009تنفاذ نظوم التااو  االكترونؤ  وؤ  عؤوم  و ال عتاادنام وتطباا قونوت ااست دور 

كؤؤؤ   ؤؤؤذخ ااسؤؤؤبوب اا  الؤؤؤم لااؤؤؤواة الدادؤؤؤم  2015جااؤؤؤا وؤؤؤ  التؤؤؤااو  دتدؤؤؤ ا بدطؤؤؤوع ااتصؤؤؤوا  وؤؤؤ  عؤؤؤوم 
 9322222اؤؤث ب غؤ  الدادؤؤم السؤؤوقام وؤؤ  الدادؤم السؤؤوقام ح كباؤرال  انرفو ؤؤول  2012السؤوقام وقؤؤا  ؤوا عؤؤوم 

% واعؤوا  ؤذا اانرفؤوض 12د اور اوار وب غ  نسبم اانرفؤوض بحؤاوا  299د اوت اانور و و دو اعوا  
 الم الظروف وااو وع ااقتصواام والساوسام غار الدستدرة و  الباا . 

 
 
 

                                                 
  .  20ا. عدوا دحدا العون  و دصار سوبا و ص  (1)



 
 

 ( 6183 -6113( القيمة السوقية في سوق العراق للاوراق المالية للمدة )5جدول )
 نسبة التغير* % القيمة السوقية مليون)د.ع( المدة

9440 1714441 - 

9444 1164140                  1069 

9446 1901401 1161 - 

9447 9191161 9694 

9441 9919911 769 

9449 1194991 1661 

9414 1006711 1461 

9411 0914919 01640 

9419 4497161 1164 

9411 11041161 14464 

9410 9494696 1661 -  

 (   4002 -4002المصدر : سوق العراق للاوراق المالية ، التقارير السنوية ) 

 . * نسبة التغير من اعداد الباحثة 

 6183 -6113( القيمة السوقية في سوق العراق للاوراق المالية 88شكل رقم)
 
 
 
 
 
 
 

 ( 5المصدر : بالاعتماد على جدول رقم )
ات الدطؤؤؤوع الدصؤؤؤرو   إذ( تولااؤؤؤ  الدادؤؤؤم السؤؤؤوقام قطوعاؤؤؤو رؤؤؤا  دؤؤؤاة الاراسؤؤؤم 2جؤؤؤاو  ) واعكؤؤؤس

والدطؤؤوع الصؤؤنوع  ا ؤؤكات النسؤؤبم ااكبؤؤر دؤؤت اجدؤؤول  الدادؤؤم السؤؤوقام وؤؤ  سؤؤوا العؤؤراا لؤؤاوراا الدولاؤؤم 
%  1295باندؤو  ؤك   الدطوعؤو  اارؤرد نسؤبم  2002(% وؤ  عؤوم  2292( % ) 5293وب غ  نسبتوو )

% لكؤ  دؤت  092% ونسؤبم  092% لدطؤوع الرؤادو  وقطؤوع اللاراعؤم نسؤبم  192الساوحم والفنواا  لدطوع
قطوع التأدات وااست دور وقا الااا  اا دام النسبام لوذخ الدطوعو  و  السنوا  الاحدم ودا  وا  دعظم 

رو  ب ؤؤؤك  كباؤؤؤؤر وبؤؤؤارجو  دتفووتؤؤؤم وارتفعؤؤؤ  نسؤؤؤؤبم الدطؤؤؤوع الدصؤؤؤ وانرفو ؤؤؤؤول  ارتفوعؤؤؤول و  الدطوعؤؤؤو  تذبؤؤؤذبول 
 2015و ؤوا عؤوم  1099% وانرف ؤ  نسؤبم قطؤوع الصؤنوعم الؤم  2999لتب ؤر  2010ود حوظ و  عوم 

القيمة السوقية في سوق العراق للاوراق المالية 2004-

2014
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% وجؤوم بعؤا  2593ارتفوع الدادم السوقام لدطوع ااتصوا  بعا ااراج اسوم  ركم اساوسا  وب غ  نسبم 
ودؤؤؤؤا حدؤؤؤؤا قطؤؤؤؤوع  2012% ادؤؤؤؤو وؤؤؤؤ  عؤؤؤوم  2392قطؤؤؤوع الدصؤؤؤؤورف الؤؤؤؤذس احتؤؤؤ  الدرتبؤؤؤؤم ااولؤؤؤؤم وبنسؤؤؤبم 

( % دؤؤؤت اجدؤؤؤول  الدادؤؤؤم السؤؤؤوقام لسؤؤؤوا العؤؤؤراا لؤؤؤاوراا  3095الدصؤؤؤورف ا داؤؤؤم كبؤؤؤرد وبنسؤؤؤبم ب غؤؤؤ  ) 
  قطوع الفنواا والسؤاوحم و 395% ( لدطوع ااتصوا  و 5292الدولام وحدد  الدطوعو  ااررد نسبم ) 

%( ع م  091%( و ) 0905%( و )092%( لدطوع الرادو  و ) 192عم و ) %( لدطوع الصنو 299) 
 التوال  لك  دت قطوع للاراعم وااست دور والتأدات . 

 ( القيمة السوقية لسوق العراق للاوراق المالية مقسمة قطاعيا 2جدول رقم)
 (6183 -6113للمدة)

 القطاعات     
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4002 697 1644 16944 996476 797 610 96177 - 1714 

 144 - 466 1161 0960 167 461 469 6164 الأهمية النسبية%

4005 9049 7694 10694 946041 176611 910611 996049 - 1164 

 144 - 467 760 1169 167 464 469 7766 الاهمية النسبية

4002 1044 6144 116944 196617 9476100 9116649 19609 - 1909 

 144 - 4699 1469 1466 9641 467 461 7060 الاهمية النسبية%

4002 1691 661 19694 096111 9196411 1176491 196400 - 9199 

 144 - 469 161 1469 961 466 461 7661 الاهمية النسبية%

4002 1799 76914 1964 446191 9416011 9196141 166764 - 9911 

 144 - 467 966 1161 969 464 461 7460 الاهمية النسبية%

4002 9964 96016 116944 196617 947610 911 19609 - 11964 

 144 - 466 661 667 161 460 461 7964 الاهمية النسبية%

4000 9041 166110 14697 101 171 044 146494 - 1006 

 144 - 1641 1169 1469 061 461 464 6969 همية النسبية%الا

4000 1111 176011 116009 161 044 011 406194 - 0914 

 144 - 161 160 961 160 461 461 7761 الاهمية النسبية%

4004 7991 106717 96147 161 199 194 616147 - 4497 

 144 - 161 669 76441 969 469 461 7667 الاهمية النسبية%

4002 4991 116771 06144 100 441 097 796099 0994 11076 

 144 0164 467 167 069 161 4641 461 0466 الاهمية النسبية%

4002 0141 116440 16114 101 064 449 766744 1414 9406 

 144 1661 4641 461 069 166 4641 461 4461 الاهمية النسبية%

 ات سوق العراق للاوراق المالية لسنوات متفرقة المصدر : بالاعتماد على بيان
 
 
 



 
 

 رابعاً : عدد الشركات : 
وادصؤؤا بوؤؤؤذا الد  ؤؤر عؤؤؤاا ال ؤؤؤركو  الدارجؤؤم وؤؤؤ  سؤؤوا ااوراا الدولاؤؤؤم والتؤؤؤ  اؤؤتم تؤؤؤااو  اوراقوؤؤؤو 
الدولام و  البورصم ) السوا الدنظدم ( واسترام د  ر عاا ال ركو  ل االم ع م حجم السوا وغولبو دو 

ر اللااؤؤواة وؤؤ  عؤؤاا ال ؤؤركو  الؤؤم تطؤؤور سؤؤوا ااوراا الدولاؤؤم غاؤؤر ات  ؤؤذا الد  ؤؤر افدؤؤا االتؤؤذ اذا لؤؤم ت ؤؤا
استرام دعذ د  ر الدادؤم السؤوقام ودؤا اكؤوت عؤاا ال ؤركو  الدارجؤم وؤ  سؤوا ااوراا الدولاؤم كباؤرا ولكؤت 

 . (122)اجدول  الدادم السوقام اسوم ت ك ال ركو  اكوت صغارا
( تطؤؤور عؤؤاا ال ؤؤركو  وؤؤ  سؤوا العؤؤراا لؤؤاوراا الدولاؤؤم رؤؤا  2  جؤؤاو  رقؤم )وااحؤظ دؤؤت باونؤؤو

( حاث ناحظ وجوا تطور ااجوب  و  عاا ال ؤركو  الدارجؤم وؤ  السؤوا  2012 -2002داة الاراسم ) 
ارتفؤ   ؤذا العؤاا لاصؤ  الؤم  2002 ركم( و  عؤوم  20وبعا ات كوت عاا ال ركو  الدارجم و  السوا ) 

 ؤركم  92الؤم) 2002واستدر  ذا اارتفوع و  عاا ال ؤركو  لاصؤ  وؤ  عؤوم  2003  ركم و  عوم 23
واعؤؤوا سؤؤبب  ؤؤذا اارتفؤؤوع الؤؤم تطباؤؤا قؤؤونوت  2002% ( ددورنؤؤم بعؤؤوم  1902( وبنسؤؤبم لااؤؤواة ددؤؤاار و ) 

ااست دور الذس ااد الم جذب ااست دورا  ااجنبام وكذلك تطباا اندوذج الروص بولدست درات ل حصؤو  
لغؤرض بنؤوم قوعؤاة باونؤو  ل دسؤت درات وتحدا وؤو   ( Investor Number)رقؤم ااسؤت دور الرؤوص ع ؤم 

تحسؤؤت الو ؤؤ  اادنؤؤ  وااسؤؤتدرار الساوسؤؤ  وؤؤ  العؤؤراا  ؤؤم انرفؤؤض  و ؤؤال عؤؤتع ؤؤم اان ؤؤطم االكتروناؤؤم 
 2002( بسؤؤبب تؤؤااعاو  االادؤؤم العولداؤؤم وؤؤ  عؤؤوم  2010 -2002عؤؤاا ال ؤؤركو  وؤؤ  السؤؤنوا  الاحدؤؤم )

 592والتؤ  اا  الؤم ندؤص السؤاولم وال دؤم وبنسؤبم انرفؤوض ب غؤ  ) 2009الت  استدر  ا ور ؤو حتؤم عؤوم 
% واعؤوا سؤبب  ؤذا اانرفؤوض  292قا ب غؤ  نسؤبم اانرفؤوض  2010%( ددورنم بولعوم السوبا ادو عوم 

م النصؤف ال ؤون  الم اا ؤطرابو  الساوسؤام التؤ  حؤا   جؤرام اانتروبؤو  الااددراطاؤم والتؤ  اسؤتدر  حتؤ
      ؤؤركم وبنسؤؤبم انرفؤؤوض ب غؤؤ   25دؤؤت العؤؤوم وكؤؤذلك الحؤؤو  بولنسؤؤبم ل  ؤؤركو  الدتااولؤؤم حاؤؤث ب ؤؤر عؤؤاا و 

 ؤؤؤركم دارجؤؤؤم وب غؤؤؤ   25حاؤؤؤث ب غؤؤؤ   2012%( واسؤؤؤتدر  ؤؤؤذا اانرفؤؤؤوض ل  ؤؤؤركو  حتؤؤؤم عؤؤؤوم 292) 
م والساوسؤام وااقتصؤواام  ركم دتااولم واعوا سبب اانرفوض الم الظروف اادناؤ 22ال ركو  الدتااولم 

 غار الدستدرة و  الب ا .
 :   (125)( قطوعو  درت فم   2) ع موقسد  ال ركو  الدارجم و  سوا العراا للأوراا الدولام 

 الدطوع الدصرو  . -1
  ركو  قطوع التأدات .  -2

                                                 
  .  93ف ولام انارواس و دصار سوبا و ص عوط (1)
  . 1وص 2002سوا العراا للأوراا الدولام و الا  ال ركو  الدسو دم الدارجم و  سوا العراا لاوراا الدولام و  (2)



  ركو  قطوع الرادو  . -5

  ركو  قطوع ااست دور -2

  ركو  قطوع الصنوعم  -3

 اوحم  ركو  قطوع الفنواا والس -2

  ركو  قطوع اللاراعم  -2
 في سوق العراق للاوراق المالية للمدة  )المدرجة والمتداولة( ( تطور عدد الشركات7جدول )

(6113- 6183  ) 
الشركات  مدةال

 المدرجة

نسبة      

 التغير %

نسبة  الشركات المتداولة

 التغير%

 المدرجة/نسبة المتداولة 

9440 14 - 49 - 71674 

9444 14 6694 14 1466 9061 

9446 91 960 10 4 94619 

9447 90 1647 14 169 94609 

9441 90 - 17 960 9964 

9449 91 169 - 19 961 9761 

9414 14 666- 11 667- 9766 

9411 17 961 11 - 9460 

9419 14 961- 14 166- 9061 

9411 11 960- 79 1694- 9461 

9410 11 - 71 161- 9169 

 لسنوات متفرقة   يانات وتقارير سوق العراق للاوراق الماليةلاعتماد على بالمصدر : با
 * نسبة التغير من اعداد الباحثة . 

 (6183 -6113( عدد الشركات المدرجة والمتداولة في سوق العراق للاوراق المالية للمدة )86شكل )
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(  عؤؤؤؤاا ال ؤؤؤؤركو  حسؤؤؤؤب التولااؤؤؤؤ  الدطؤؤؤؤوع  حاؤؤؤؤث ناحؤؤؤؤظ ات  ؤؤؤؤركو  قطؤؤؤؤوع 2واعكؤؤؤس جؤؤؤؤاو  )
% ( وؤؤؤ  عؤؤؤوم  5295(  ؤؤؤركم بنسؤؤؤبم ) 29الصؤؤؤنوعم تؤؤؤأت  وؤؤؤ  الدرتبؤؤؤم ااولؤؤؤم اذ ب غؤؤؤ  عؤؤؤاا ال ؤؤؤركو  )

%( وقطؤوع اللاراعؤم 13%( وقطوع الرادو  بنسبم )1293 م اوت  بعاخ قطوع الدصورف بنسبم )  2002
% واراؤرا 3%( وقطؤوع ااسؤت دور بنسؤبم 2923لفنؤواا والسؤاوحم بنسؤبم ) %( وقطؤوع ا15923)    بنسبم 

%( وبولرغم دت ات الدطوع الصنوع  احت  الدرتبم ااولم را  داة الاراسم اا ات 5923قطوع التودات ) 
انطبا ع م الدطوعو   والحو  نفسذ%( 5092) 2002 ذخ النسبم انرف   تاراجاو حاث ب غ  و  عوم 

%( وارج  سبب اللااؤواة 2092الم ) 2002ارتفع  نسبتذ و  عوم  ا الدطوع الدصرو  الذسااررد دو عا
الم ات دعظم  ؤركو  الدطؤوع الصؤنوع  والدطوعؤو  اارؤرد تعر ؤ  رؤا  الحؤرب وبعؤا و الؤم عد اؤو  
ترراؤؤؤب و ؤؤؤذا لؤؤؤم احؤؤؤاث دؤؤؤ   ؤؤؤركو  الدطؤؤؤوع الدصؤؤؤرو  و ؤؤؤا عؤؤؤت عؤؤؤام قؤؤؤارة السؤؤؤ   ودنتجؤؤؤو  الدطؤؤؤوع 

ت دعظؤؤم  ؤؤركو  إ نووسؤؤم الدنتجؤؤو  ااجنباؤؤم التؤؤ  كونؤؤ  تتداؤؤلا بونرفؤؤوض اسؤؤعور و ع دؤؤول الصؤؤنوع  ع ؤؤم د
واحؤا ل سؤوم ( و وااد  ؤؤذا  ال الدطؤوع الصؤنوع  دولؤؤ  ن ؤوطوو بلااؤواة ر وس ادوالوؤؤو بولصؤفم ااسؤدام )اانؤؤور 

م الؤؤؤم انرفؤؤؤوض ربحاؤؤؤم السؤؤؤوم الواحؤؤؤا وانرفؤؤؤوض ددسؤؤؤوم ااربؤؤؤوح ب ؤؤؤك  ا ا ؤؤؤج  الدسؤؤؤت درات ع ؤؤؤم اقتنؤؤؤو
 . ( 122)اسودوو 

تد   بدطؤوع ااتصؤوا  لاصؤبح عؤاا الدطوعؤو  الدارجؤم  2015وتم ا ووم قطوع جااا و  عوم 
 إذع ؤم الدرتبؤم ااولؤم دؤت حاؤث اا داؤم  قطوعو  ود   ذا بد  الدطوع الصؤنوع  دحووظؤول  2و  السوا 

صؤرو  واحتؤ  قطؤوع دؤ  الدطؤوع الد بولنسؤبم نفسؤوو%( 50) 2015ب غ  نسبم الدطوع الصنوع  و  عؤوم 
%( وقطوع التأدات 291% وقطوع اللاراعم بنسبم ) 13(% وقطوع الرادو  بنسبم 12923الفنواا نسبم ) 

احت  الدطؤوع الدصؤرو  اا داؤم ااع ؤم  2012%( وو  عوم 192%( وقطوع ااتصوا  بنسبم ) 392) 
% 12902نؤؤؤواا بنسؤؤؤبم %( وقطؤؤؤوع الف2291%( اؤؤؤأت  بعؤؤؤاخ الدطؤؤؤوع الصؤؤؤنوع  بنسؤؤؤبم ) 2992وبنسؤؤؤبم ) 

  %( وقطؤوع ااسؤت دور392%( وقطؤوع التؤأدات ) 293%( وقطوع اللاراعم ) 999وقطوع الرادو  بنسبم ) 
 %( .   192%( وقطوع ااتصوا  ) 292) 

 
 
 
 

                                                 
و سوا العراا لاوراا الدولام و العؤاا  طذ احدا عبا السام و اراسم تح ا ام و  اسوم الدطوعات الدصرو  والصنوع   (1)

 . 10-1و ص  2002و اذار و  322



 
 
 

مقسمة قطاعيا  للاوراق المالية ( الشركات المدرجة في سوق العراق 1جدول رقم)
 (6183 -6113للمدة)
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4002 10 1 0 19 99 7 11 - 14 

الأهمية 

 النسبية%

1764 1674 4 14 1661 1674 11674 - 144 

4005 16 1 4 19 11 7 11 - 14 

 144 - 1969 169 1664 1061 469 164 1161 النسبية الاهمية

4002 11 0 9 11 99 14 14 - 91 

الاهمية 

 النسبية%

1960 061 967 11697 1169 1461 1461 - 144 

4002 19 0 9 10 99 14 9 - 90 

الاهمية 

 النسبية%

9469 061 966 1069 1469 1466 966 - 144 

4002 94 4 9 11 91 14 9 - 90 

ة الاهمي

 النسبية%

9161 461 966 1161 9961 1466 966 - 144 

4002 91 4 9 14 99 14 7 - 19 

الاهمية 

 النسبية%

9166 466 1461 1169 1461 1169 769 - 144 

4000 91 4 9 9 91 14 6 - 11 

الاهمية 

 النسبية%

9461 6649 1461 1461 9767 19640 769 - 144 

4000 91 4 9 9 91 14 6 - 11 

ية الاهم

 النسبية%

9461 6649 1461 9767 19640 769 161 - 94616 

4004 94 4 1 9 91 9 6 - 14 

الاهمية 

 النسبية%

94 6694 14 11694 91674 11694 764 - 144 

4002 91 0 9 7 91 9 4 1 74 

الاهمية 

 النسبية%

14 467 969 14 14 19614 761 160 144 

4002 91 0 9 7 94 14 6 1 71 

الاهمية 

 لنسبية%ا

9966 466 961 969 9161 10641 164 160 144 



 المصدر : بالاعتماد على بيانات سوق العراق للاوراق المالية لسنوات متفرقة 
 

 المبحث الثالث 
 مؤشرا  السوق تفعيلمساهمة الاستثمار الأجنبي غير المباشر في 

 أولًا : بدايات الاستثمار الأجنبي يير المباشر
وتحااؤاا وؤ   ؤور  2002ست دور الأجنب  و  سوا العراا للأوراا الدولام إلؤم عؤوم تعوا بااام اا 

( لسؤؤنم 15نب الؤؤذس  ؤؤوا أولؤؤم رطؤؤوا  ااسؤؤت دور الأجنبؤؤ  وؤؤ  العؤؤراا بعؤؤا تفعاؤؤ  قؤؤونوت ااسؤؤت دور رقؤؤم )
تؤااو  وؤ  السؤوا الدولاؤم و ؤوا  ؤذا العؤولم  و ؤرامل  الذس سدح لغار العراقاات بولتؤااو  بولأسؤوم باعؤول  2002

و بعؤؤا تفعاؤؤ   (123)( د اؤؤور اانؤؤور رؤؤا  وتؤؤرة ردسؤؤم أ ؤؤور ودؤؤط 12وبحجؤؤم تؤؤااو  ب ؤؤر ) ( د اؤؤور سؤؤودول 2)
الدونوت الذس كوت دت ابرلا أ ااوذ ت جا  ااست دورا  وند  التدناو  الحاا م والدسو دم و  عد ام التنداؤم 

  تؤؤؤووار التسؤؤؤواا  الالادؤؤؤم وت ؤؤؤجا  الدطؤؤؤوع الرؤؤؤوص العراقؤؤؤ  والأجنبؤؤؤ  لاسؤؤؤت دور وؤؤؤ  العؤؤؤراا دؤؤؤت رؤؤؤا
لتأساس الد ورا  ااست دورام وتووار الدارة التنووسام ل د ورا  وكذلك العد  ع م حدواؤم حدؤوا وددت كؤو  

توسؤا   و ال عتالدست درات وتندام الدوارا الب رام حسب دتط بو  السوا وتووار ورص العد  ل عراقاات 
الدلاااؤؤو وال ؤؤدونو  التؤؤ  قؤؤادوو الدؤؤونوت  و ؤؤال عؤؤتات التجؤؤورس الصؤؤوارا  وتعلااؤؤلا داؤؤلاات الدؤؤاووعو  والداؤؤلا 

والتؤؤ  سؤؤدح  ل دسؤؤت درات ااجونؤؤب بولتؤؤااو  وؤؤ  السؤؤوا العراقاؤؤم بواسؤؤوم والسؤؤناا  الدارجؤؤم واؤؤذ واعطؤؤ  
الدونوت ل دست در ااجنب  الحا وؤ  ادؤتاك اارا ؤ  الالادؤم ل د ؤروع وكؤذلك السؤدوح ل دسؤت در ااجنبؤ  

لاؤذ  العراا وتسوابحا ااقودم و كدؤو قؤام الدؤونوت  ؤدوت بعؤام دصؤوارة    ارولوم ورروجوم دت العراا واا
ودؤت ( 122)او تأدام الد روع ااست دورس الد دو  بوحكوم  ذا الدونوت بوست نوم دو اصار دت حكم ق ؤوئ  

 ك  كبار وونذ سو م ب 2002( لسنم 15را   ذخ اا ااف وال دونو  الت  قادوو قونوت ااست دور رقم)
و  تن اط البائم ااست دورام و  العؤراا بدؤو اتنوسؤب دؤ  حوجؤو  العؤراا ااسؤت دورام وؤ  الدجؤوا  الدولاؤم 

ل نووض بولواق  ااقتصواس و  العراا وتطؤوارخ ووؤتح الدجؤوا  الدرت فؤم لتدؤاار وتحسؤات كووم والصنوعام 
 و   ااسواا العولدام . ا  اارتدوم بولسوا العراقام بدو الدوارا الدولام والعد  ع م

 ثانياً : مؤشرات اداء الاستثمار الأجنبي يير المباشر 
 حجم التداول  -8

د اؤؤوت اانؤؤور عراقؤؤ  وؤؤ  عؤؤوم  (12121)  ( ات حجؤؤم التؤؤااو  ااجنبؤؤ  ب ؤؤر9ات ؤؤح دؤؤت جؤؤاو  ) 
 15جنب  رقم وكوت  ذا العوم بااام تااو  ااجونب و  سوا العراا بعا تفعا  قونوت ااست دور اا 2002

                                                 
  .  12و ص  2002سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس الراب  و (1)
ا. دووا احدا وحا سود  ر ار و ااست دور الأجنب  وا رخ و  البائم ااقتصواام ) نظرة تدواداؤم ( لدؤونوت ااسؤت دور  (2)

  .  131 -129و ص  2010و  20العراق   و دج م الإاارة وااقتصوا و العاا 



والذس سدح بارو  ر وس اادوا  ااجنبام الم الب ا وتااو  اسوم درت ف ال ركو  ااجنبام  2002لسنم 
% وبعا 2292( د اوت اانور عراق  وبنسبم تغار ب غ  22222وب ر) 2002وارتف  حجم التااو  و  عوم 

ارتفؤؤ  حجؤؤم التؤؤااو  ااجنبؤؤ   2009م ات تؤؤم العدؤؤ  بنظؤؤوم التؤؤااو  االكترونؤؤ  بؤؤا  التؤؤااو  الاؤؤاوس وؤؤ  عؤؤو
(  د اوت اانور عراق  103210ب ك  د حوظ وب غ  الدادم ااجدولام لاسوم الد تراة دت قب  ااجونب )

د اؤؤوت اانؤؤور عراقؤؤ  وانرفؤؤض ( 22222الدبوعؤؤم دؤؤت قبؤؤ  ااجونؤؤب )  وادؤؤو ب غؤؤ  الدادؤؤم ااجدولاؤؤم لاسؤؤوم
% وؤؤؤؤ  حؤؤؤؤات ارتفعؤؤؤؤ  الدادؤؤؤؤم  -2093بنسؤؤؤؤبم  2010عؤؤؤؤوم الد ؤؤؤؤتراة لاجونؤؤؤؤب وؤؤؤؤ  للأسؤؤؤؤوم حجؤؤؤؤم التؤؤؤؤااو  

الؤؤم  2011% وقؤؤا ااد تحسؤؤت الظؤؤروف وااو ؤؤوع اادناؤؤم س عؤؤوم 10ااجدولاؤؤم لاسؤؤوم الدبوعؤؤم بنسؤؤبم 
م ( د اؤوت اانؤور وبنسؤب122299ااو  الد تراة لاجونؤب )لااواة حجم ااست دور ااجنب  حاث ب ر حجم الت

% وارتفعؤؤؤ   -2195بنسؤؤبم لدادؤؤم ااجدولاؤؤم لاسؤؤؤوم الدبوعؤؤم ا % وؤؤ  حؤؤؤات انرف ؤؤ 120ارتفؤؤوع ب غؤؤ  
باندو انرف   الدادم ااجدولام % 1292بنسبم  2012الدادم ااجدولام لاسوم الدبوعم لاجونب و  عوم 

الب ؤا و اانرفؤوض نتاجؤم عؤام اسؤتدرار الو ؤ  ااقتصؤواس وؤ   (وجؤوم  ؤذا-2992لاسوم الد تراة بنسؤبم) 
الد ؤؤتراة وبنسؤؤبم تغاؤؤر ب غؤؤ  د اؤؤوت اانؤؤور لاسؤؤوم  (1129209و  اجنبؤؤ  ددؤؤاارخ )تؤؤاا 2015ا عؤؤوم و ؤؤو
 ؤركم اساوسؤا  تؤااو  اسؤوم و و اع م دسؤتود دؤت التؤااو  اصؤ  الاؤذ السؤوا وذلؤك نتاجؤم  (232292%)

% 20293م ارتفؤؤؤوع قادؤؤؤم ااسؤؤؤوم الدبوعؤؤؤم لاتصؤؤؤوا  التؤؤؤ  تؤؤؤم ااراجوؤؤؤو وؤؤؤ   ؤؤؤذا العؤؤؤوم باندؤؤؤو ب غؤؤؤ  نسؤؤؤب
% نتاجؤؤم الظؤؤروف غاؤؤر الدسؤؤتدرة وؤؤ  الؤؤباا وعؤؤام 3192بنسؤؤبم  2012خ النسؤؤبم وؤؤ  عؤؤوم وانرف ؤؤ   ؤؤذ

بسبب انرفوض اسعور النفط عولداو ددؤو ا ؤر ع ؤم حجؤم ااسؤت دورا  ااجنباؤم  ساستدرار الو   ااقتصوا
( د اؤؤؤوت اانؤؤؤور عراقؤؤؤ  112322للأجونؤؤؤب )وؤؤؤ  السؤؤؤوا باندؤؤؤو ب ؤؤؤر اانرفؤؤؤوض وؤؤؤ  حجؤؤؤم التؤؤؤااو  الد ؤؤؤتراة 

 ( 10% و و دو او حذ جاو )9092سبم انرفوض ب غ  وبن
 (  4002 -4002) ( حجم التداول الأجنبي الإجمالي في سوق العراق للأوراق المالية للمدة2جدول ) 

 النسبة الى الكلي % نسبة التغير% حجم التداول الاجنبي مليون )د.ع(  المدة

9447 17191 - 04644 

9441                   90791 0060 1694 

9449 117979          9169- 0466 

9414 106411 9961- 1660 

9411 994107 4061 9169 

9419 114111 41619- 1961 

9411 111906 1961 0660 

9410 194411           0761 9167 

 المصدر : من عمل الباحثة بالاعتماد على بيانات وتقارير السوق لسنوات متفرقة .   

 .التغير من عمل الباحثة  * نسبة

 

 

 

 



 

 

 للمدة في سوق العراق للاوراق المالية( حجم التداول للأجانب ) بيع وشراء (81جدول )
 (6117- 6183  ) 

 

 المدة

حجم التداول 

المشتراة مليون 

 )د.ع( 

حجم التداول المباع  نسبة التغير%

 مليون)د.ع(

 بة التغير%          نس

 

9447 14114 - 7411 - 

9441 10019 0161 14919 06640 

9449 144714 6969 19969 74160 

9414 69111 0464- 11191 1611 

9411 176099 11466 01101 0169- 

9419 40401 6960- 46414 1061 

9411 1109149 941960 169644 94964 

9410 119401 9469- 19011 4160- 

 ت وتقارير السوق لسنوات متفرقة .   المصدر : من عمل الباحثة بالاعتماد على بيانا
 .عدد الشركات  -6

العراقاؤؤؤم لؤؤؤلأوراا ( ات عؤؤؤاا ال ؤؤؤركو  ااجنباؤؤؤم الدارجؤؤؤم والدتااولؤؤؤم وؤؤؤ  السؤؤؤوا 11او ؤؤؤح جؤؤؤاو ) 
م ااجنب  حاؤث تؤم وؤ   ؤذا العؤو بعا تفعا  قونوت ااست دور 2002دت عوم  ابتاامل  الدولام بتنوقص دستدرٍ 

 ؤؤركم وؤؤ  السؤؤوا وكؤؤوت ل دطؤؤوع الدصؤؤرو  اا داؤؤم الكبؤؤرد دؤؤت  20و  دنوؤؤو  ؤؤركم اجنباؤؤم تؤؤاا 92ااراج 
 ؤركم دتااولؤم وؤ  السؤوا  12 ركم اأت  بعا و الدطوع الصؤنوع  بواقؤ   12نصاب  ذخ ال ركو  وبواق  

 20ولؤؤم احؤؤاث أس تغاؤؤر وؤؤ  عؤؤاا ال ؤؤركو  الدارجؤؤم وب ؤؤر عؤؤاا ال ؤؤركو  الدتااولؤؤم  2002ووؤؤ  عؤؤوم (122)
 ؤركم دارجؤم  90 ؤركم اجنباؤم دؤت اصؤ   22تؤااو   2009% و ؤوا عؤوم 20 غؤ   ركم وبنسبم تغار ب

وؤ  السؤوا ل  ؤرام بعؤا ات ن ؤر السؤوا باونؤو  الباؤ  وال ؤرام لاجونؤب وب غؤ  ال ؤركو  الدتااولؤم وؤ  حولؤم 
 ركم دارجم و  السوا وقا سو م نظوم التااو  االكترون  الذس باأ العد   90 ركم دت اص   22البا  

 2010 ؤؤذا العؤؤوم وؤؤ  لااؤؤواة اقبؤؤو  ال ؤؤركو  ااجنباؤؤم لتؤؤااو  اسؤؤودوو وؤؤ  سؤؤوا العؤؤراا و ؤؤوا عؤؤوم بؤؤذ وؤؤ  
 ؤؤركم دارجؤؤم وؤؤ   23% دؤؤت اصؤؤ   2993 ؤؤركم اجنباؤؤم وؤؤ  حولؤؤم ال ؤؤرام وبنسؤؤبم تغاؤؤر ب غؤؤ   25تؤؤااو  

ات  ؤؤركم واسؤؤتدر عؤؤاا ال ؤؤركو  ااجنباؤؤم بولتذبؤؤذب بؤؤ 20السؤؤوا حاؤؤث ب ؤؤر عؤؤاا ال ؤؤركو  الدتااولؤؤم ل باؤؤ  
بسؤؤؤبب رؤؤؤروج بعؤؤؤض  2012اارتفؤؤؤوع واانرفؤؤؤوض وؤؤؤ  السؤؤؤنوا  الاحدؤؤؤم حاؤؤؤث انرفؤؤؤض العؤؤؤاا وؤؤؤ  عؤؤؤوم 

ال ركو  دت التؤااو  لعؤام التلاادوؤو بؤولدوانات والتع ادؤو  حاؤث ب ؤر عؤاا ال ؤركو  الدتااولؤم ل ؤرام ااجونؤب 
كو  باندؤؤؤو انرف ؤؤؤ  نسؤؤؤبم ال ؤؤؤر  1292 ؤؤؤركم دارجؤؤؤم وبنسؤؤؤبم انرفؤؤؤوض ب غؤؤؤ   23 ؤؤؤركم دؤؤؤت اصؤؤؤ   22

                                                 
  . 13و ص 2002( سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس الراب  و 1)



الؤذس   isx Price Index 52% وبعؤا انطؤاا د  ؤر السؤوا  992ال ركو  الدتااولم لبا  ااجونب الؤم 
 20استعبا ال ركو  ال عافم والد طوبم دت التؤااو  انرفؤض عؤاا ال ؤركو  الدتااولؤم لباؤ  ااجونؤب الؤم 

  الدتااولؤؤم % وادؤؤو ب ؤؤر عؤؤاا ال ؤؤركو 9909 ؤؤركم دارجؤؤم وبنسؤؤبم انرفؤؤوض ب غؤؤ   25 ؤؤركم دؤؤت اصؤؤ  
الذس  وا  2012% وارتفع   ذخ النسبم و  عولم  295 ركم وبنسبم انرفوض ب غ   22ل رام ااجونب 

 ؤؤركم لباؤؤ   25% ادوب وؤؤو تؤااولوو 193 ؤركم دارجؤؤم ونسؤبم ارتفؤؤوع ب غؤ   22 ؤؤركم دؤت اصؤؤ   22تؤااو  
حجؤؤؤم  ؤؤؤرام غاؤؤؤر  % وادكؤؤؤت تو ؤؤؤاح ال ؤؤؤركو  الع ؤؤؤرة ااولؤؤؤم وؤؤؤ  192ااجونؤؤؤب وبنسؤؤؤبم ارتفؤؤؤوع ب غؤؤؤ  

( حاث ااحظ ات  ؤذخ ال ؤركو  12كدو و  الجاو  ) 2012العراقاات نسبم الم حجم التااو  الك   العوم 
ت د اؤؤو  252099الدعدؤؤورة العدوراؤؤم  حددؤؤ  اع ؤؤم قادؤؤم اجدولاؤؤم وؤؤ  السؤؤوا وب غؤؤ  الدادؤؤم ااجدؤؤول  ل ؤؤركم

. د اوت اانور وبنسبم ا داؤم ب غؤ  120530% ت اوو  ركم بغااا غولاام  2293اانور ونسبم ا دام ب غ  
د اؤؤوت اانؤؤور وبنسؤؤبم ا داتؤؤذ ب غؤؤ   12123920ددؤؤاار  ول اجنباؤؤ % وحدؤؤا دصؤؤرف اائتدؤؤوت تؤؤااوال  2390
% وؤؤؤ  حؤؤؤات حددؤؤؤ   ؤؤؤركو  الدطؤؤؤوع الدصؤؤؤرو  الدراتؤؤؤب ااولؤؤؤم لتؤؤؤااو  ااجونؤؤؤب واحتؤؤؤ  دصؤؤؤرف  3292

د اؤوت  1299230  ااجونب وب غ  اجنب  لجداائتدوت الدرتبم ااولم لبا  ااجونب دت حجم التااو  اا
 (  . 15 ركم دصرف الدنصور كدو دو ح و  جاو  ) ودت بعواخ  اانور عراق  

 ( عدد الشركات الاجنبية ) بيع وشراء ( في سوق العراق للاوراق المالية للمدة88جدول )
 (6117- 6183  ) 

 

 

 المدة

 عدد الشركات المدرجة  عدد الشركات المتداولة 

 يع وشراء ب
نسبة  البيع

 التغير %

نسبة التغير  الشراء

 نسبة التغير% الشركات المدرجة  %

4002 05 * - 45 * - 22 - 

4002 40 * 2232 20 * 20 22 - 

4002 22 040 22 2235 20 232- 

4000 20 2232 22 2325 25 532- 

4000 22 4032 22 234 22 432 

4004 22 232- 22 0432- 25 432- 

4002 20 2302- 22 232- 22 0230- 

4002 22 5 22 035 22 032 

 المصدر : بالاعتماد على بيانات وتقارير السوق لسنوات متفرقة 

  ( لعدم وجود البيانات المنشوورة مون قبول السووق وعموموا  9441 -9447ثم تقدير نسبة الشراء والبيع في عامي )

 م شراء اكثر منها ببيع . كانت تداولات الاجانب في هذه الاعوا

  . نسبة التغير من اعداد الباحثة 

 



 
 

 ( عدد الشركات الاجنبية المتداولة بيع وشراء في سوق العراق للاوراق المالية84شكل )
 (6117- 6183  ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 ( 00المصدر :  بالاعتماد على جدول رقم )

 
 

 (   6183اول الاجنبي ) شراء لعام ( الشركات العشرة الكبرى من حيث حجم التد86جدول )
 

 اسم الشركة

حجم التداول الكلي مليون 

 )د.ع( 

حجم التداول الأجنبي ) شراء 

 ( مليون )د.ع( 

 النسبة إلى الكلي % 

 6164 119469 19106 المعمورة العقارية 

 6464 1041464 9149164 بغداد الغازية 

 4760 1610466 9110964 مصرف الا تمان

 0966 9996669 4111464 غداد مصرف ب

 1164 101964 9479464 المصرف الأهلي

 1964 9000969 7414164 المصرف الاسلامي

 9160 966964 1117964 فندق بابل

 9467 947164 1909964 مصرف المنصور

 961 090760 10914694 مصرف الخليج

 166 140664 9419464 مصرف كردستان

 .2012الا  ال ركو  لعوم الدصار: التدرار السنوس و 
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 (   6183( الشركات العشرة الكبرى من حيث حجم التداول الاجنبي ) بيع لعام  84جدول )

 اسم الشركة
حجم التداول الكلي مليون 

 )د.ع(

حجم التداول الاجنبي ) شراء 

 ( مليون )د.ع(
 النسبة إلى الكلي

 6166 1794764 9110964 مصرف الا تمان

 4764 747060 190064 مصرف المنصور

 1960 141664 9149164 بغداد الغازية

 1161 114061 1910664 المعمورة العقارية

 9964 191167 1497164 اسياسيل

 9961 719461 1919464 مصرف الشمال

 9164 449061 9479464 المصرف الاهلي

 1160 791464 4111464 مصرف بغداد

 464 190161 10914964 مصرف الخليج

 960 990964 9419464 مصرف كردستان

 4002التقرير السنوي ودليل  الشركات لعام  المصدر:

 .عاا ااسوم الدتااولم-5
( ات عؤؤؤاا ااسؤؤؤوم 12 ؤؤؤو عؤؤؤاا ااسؤؤؤوم التؤؤؤ  اؤؤؤتم تؤؤؤااولوو وؤؤؤ  قوعؤؤؤم السؤؤؤوا وات ؤؤؤح دؤؤؤت جؤؤؤاو  ) 

عؤاا ااسؤوم الدبوعؤم ( د اؤوت سؤوم ل  ؤرام وب ؤر  2132) ب ؤر  2002الدتااولم دت قب  ااجونؤب وؤ  عؤوم 
( 9231ر عؤاا ااسؤوم الد ؤتراة للأجونؤب )وب ؤ 2002( د اوت سوم وارتف  ب ؤك  طفاؤف وؤ  عؤوم 2211)

 .( د اوت سوم 2120د اوت سوم وب ر عاا ااسوم الدبوعم دت قب  ااجونب ) 
 ؤفووام  ؤر اصؤبح  عد اؤم التؤااو  اك ؤر سؤوولم واك 2009وبعا العد  بنظوم التااو  االكترونؤ  وؤ  عؤوم 

د اؤؤوت  (22102) ددؤو ااد الؤؤم لااؤؤواة اقبؤؤو  الدسؤؤت درات ااجونؤؤب ع ؤم  ؤؤرام ااسؤؤوم العراقاؤؤم وب ؤؤر عؤؤاا و
( د اؤؤؤوت سؤؤؤؤوم 52219وم الدبوعؤؤؤم لاجونؤؤؤؤب )%( وب ؤؤؤؤر عؤؤؤاا ااسؤؤؤؤ  59292سؤؤؤوم ونسؤؤؤبم تغاؤؤؤؤر ب غؤؤؤ  ) 
بنسؤؤبم انرفؤؤوض ( د اؤؤوت سؤؤوم و  52290وب ؤؤر عؤؤاا و )  2010اة وؤؤ  عؤؤوم وانرفؤؤض عؤؤاا ااسؤؤوم الد ؤؤتر 

وجوم  ذا اانرفوض  (% 131م الدبوعم الم ) عاا ااسوم ااجنبا   نسبمباندو انرف ( -2092) ب غ 
الم تا ور الو   ااقتصواس و  الباا و و وا  السنوا  الاحدم تذبذب وتد ب و   ذخ النسؤبم دؤو بؤات 

اة دؤت قبؤ  عؤاا ااسؤوم الد ؤتر حاؤث ب ؤر  2015اارتفوع واانرفوض ووصؤ   اع ؤم دسؤتود لوؤو وؤ  عؤوم 
         %( باندؤؤؤو ب ؤؤؤر عؤؤؤاا ااسؤؤؤوم الدبوعؤؤؤم 232( د اؤؤؤوت اانؤؤؤور وبنسؤؤؤبم تغاؤؤؤر ب غؤؤؤ  )  100229ااجونؤؤؤب )  

%( وجؤؤؤوم  ؤؤؤذا اارتفؤؤؤوع نتاجؤؤؤم تؤؤؤااو  اسؤؤؤوم  ؤؤؤركم 12( د اؤؤؤوت اانؤؤؤور وبنسؤؤؤبم ارتفؤؤؤوع ب غؤؤؤ  ) 20333 )
قبؤؤو  ع ؤؤم  ؤؤرام اسؤؤودوو بعؤؤا طرحوؤؤو لاكتتؤؤوب وؤؤ  اساوسؤؤا  بعؤؤا ااراجوؤؤو وؤؤ  السؤؤوا النظؤؤود  ولااؤؤواة اا

انؤؤور ( د اؤؤوت ا22323الد ؤؤتراة ) حاؤؤث ب ؤؤر عؤؤاا ااسؤؤوم  2012وؤؤ  عؤؤوم  االسؤؤوا و وانرفؤؤض  ؤؤذا العؤؤا
% و وجؤوم  ؤذا اانرفؤوض نتاجؤم تؤا ور الو ؤ  اادنؤ  وؤ  الب ؤا  -5292عراق  وبنسؤبم انرفؤوض ب غؤ  



ااو ؤوع ااقتصؤواام الدتؤا ورة باندؤو  ؤوا عؤاا   ال عتوبسبب حروب اار وب الت  تعرض لوو العراا 
 % .  5299ااسوم الدبوعم ارتفوع طفاف ب ر 

 ( عدد الاسهم المتداولة للاجانب  )بيع وشراء ( في سوق العراق للاوراق المالية للمدة 83جول ) 
  (6117- 6183 ) 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

 المدة

(1) 

ة من قبل عدد الاسهم المشترا

 (غير العراقين ) مليون

نسبة 

 التغير%

(9) 

من  عدد الاسهم المباعة

قبل غير العراقين 

  مليون

 

 نسبة التغير%

 نسبة 

(1-9*) 

% 

9447 0149 - 9111 -  10767 

9441 9941 19961 6194 11767 14161 

9449 06147   19160 19619 01969 10161 

9414 16694   9460-     41441 7961 69671 

9411 19791 19464 11791       6769-                       00161 

9419 91076 6466-  16416 9967 7169 

9411 144909 949640 04440 1961 90769 

9410 67474 1966 -  469919 1161 19464 

 (   4002 -4002المصدر : سوق العراق للاوراق المالية ، التقارير السنوية ) 

 * نسبة التغير من اعداد الباحثة . 

 
 .عدد العقود المنفذة  -3

كون  عدوا با  او  رام و وااحظ دت  رجم و  السوا سوامل  و ال ركو  الداذو   الداوا الت  تنف 
( الرؤؤؤوص بؤؤولعدوا ااجنباؤؤم الدنفؤؤؤذة وؤؤ  السؤؤوا الدولاؤؤؤم العراقاؤؤم ات عؤؤاا العدؤؤؤوا 13رؤؤا  باونؤؤو  جؤؤاو  )

وكون  او  تجربم است دور للأجونب و  العراا بعا تفعا  قونوت  ال عدا( 552 ) ب غ  2002ااجنبام لعوم 
والذس سدح ل دست درات ااجونب العد  و  العراا دت را  دؤنح  2002لسنم  15ق  رقم ااست دور العرا

التؤااو  االكترونؤ  وؤ  عؤوم بنظؤوم   وبعا اقرار العدؤ ااجونب التسواا  وال دونو  ل دست درات العرب و 
% ددوبؤؤ   2292غاؤؤر ب غؤؤ  ال وبنسؤؤبم تعدؤؤا( 500) دؤؤو ادؤؤورب ب غؤؤ  العدؤؤوا الدنفؤؤذة ااجنباؤؤم باعؤؤول  2009
 ارتفوعؤول  2010% عت العوم السوبا و وا عوم  19191 رام وبنسبم تغار دداار و  ال عدا(  3022 ) تنفاذ

% 2092وبنسؤؤؤبم ددؤؤؤاار و  ال عدؤؤؤا( 2121 ) وؤؤ  عؤؤؤاا العدؤؤؤوا الدنفؤؤؤذة وؤؤ  السؤؤؤوا حاؤؤؤث ب غؤؤؤ  عدؤؤوا ال ؤؤؤرام
باؤ   ال عدؤا( 5923 )  رام و ال عدا( 22329 ذ )تنفا 2011با  وادو  وا عوم  ال عدا( 292 ) ادوب وو تنفاذ

واعوا  ذا اارتفوع و  عاا العدوا ااجنبام الدنفذة و  السوا الم تحست الو   اادنؤ  وااقتصؤواس وؤ  
 2012الؤؤباا ددؤؤو لؤؤذ اور كباؤؤر وؤؤ  ت ؤؤجا  الدسؤؤت در ااجنبؤؤ  ل عدؤؤ  وؤؤ  ااسؤؤت دورا  العراقاؤؤم ووؤؤ  عؤؤوم 

% 2091وبنسؤبم تغاؤر ب غؤ   باؤ  ال عدؤا( 2220)  ؤرام و  ال عدؤا( 10232) ب غ  العدوا ااجنبام الدنفذة 
ارتفؤؤوع كباؤؤر وؤؤ  عؤؤاا العدؤؤوا الدنفؤؤذة دؤؤت قبؤؤ  ااجونؤؤب حاؤؤث ب غؤؤ    2015م السؤؤوبا و ؤؤوا عؤؤوم عؤؤت العؤؤو



باؤؤ  وارجؤؤ   ؤؤذا اارتفؤؤوع الكباؤؤر وؤؤ  عؤؤاا  ال عدؤؤا( 2921 ) وادوب وؤؤو تنفاؤؤذ ال عدؤؤا( 12320 ) عدؤؤوا ال ؤؤرام
قطؤؤوع جااؤؤا وؤؤ  السؤؤوا دد ؤؤ  قطؤؤوع ااتصؤؤوا  الؤؤذس سؤؤو م وؤؤ  لااؤؤواة حجؤؤم  العدؤؤوا الدنفؤؤذة الؤؤم ا ؤؤووم

 ؤرام وبنسؤبم نغاؤر ددؤاار و )  ال عدؤا(10229) ؤوا تنفاؤذ  2012ااست دورا  ااجنبام و  العؤراا ادؤو عؤوم 
( واعوا  ذا اانرفوض و  عاا عدؤوا ال ؤرام ااجونؤب بسؤب تؤا ور ااو ؤوع الساوسؤام واادناؤم - 5295

 ) ولااؤؤواة درؤؤوطر ااسؤؤت دور وؤؤ  السؤؤوا العراقاؤؤم باندؤؤو  ؤؤوا  عدؤؤوا الباؤؤ  تغاؤؤر بسؤؤاط وب غؤؤ  وؤؤ  الؤؤباا
 % ددورنم بولعوم السوبا. 1591وبنسبم تغار دداار و  ال عدا( 9022

 في سوق العراق للأوراق المالية ( عدد العقود الاجنبية المنفذة85جدول رقم )
 ( 6183 -6117للمدة )  

 المدة
عدد العقود 

 المنفذة الكلية

نسبة التغير 

% 

عد العقود 

الاجنبية 

 المشتراة

نسبة التغير 

% 

عدد العقود 

الاجنبية 

 المباعة

نسبة التغير 

% 

9447 14114 - 119 - 101 - 

9441 11141 4679 1709 19167 1109 14667 

9449 09119 41664 4479 19161 144 7766- 

9414 71799 0460 6191 9467 799 160 

9411 119470 1061 99409 96160 1914 04161 

9419 116419 966 14641 4967-  6714 7461 

9411 196474 6696-  16414 4464 7911 1767 

9410 140466 1760- 14999 1161-    9497 1161 

 بالاعتماد على بيانات سوق العراق للاوراق المالية لسنوات متفرقة -المصدر:

 
 .ستثمار الأجنبي صافي الا -5

اعؤؤؤا صؤؤؤوو  ااسؤؤؤت دور احؤؤؤا الد  ؤؤؤرا  الدودؤؤؤم الدسؤؤؤترادم وؤؤؤ  السؤؤؤوا لداؤؤؤوس حجؤؤؤم التعؤؤؤودا   
وناحؤظ دؤت باونؤو  جؤاو   دت را  طرح حجم التااو  الدبوع دت حجم التااو  الد ؤتراةالأجنبام وادوس 

رتفعؤؤؤؤ  نسؤؤؤؤبم صؤؤؤؤوو  د اؤؤؤؤوت اانؤؤؤؤور وا( 5099 ) ب ؤؤؤؤر 2002( ات صؤؤؤؤوو  ااسؤؤؤؤت دور الأجنبؤؤؤؤ  لعؤؤؤؤوم 12)
(  25229)  2009وب ر صوو  ااست دور ااجنب  وؤ  عؤوم  (% 2292 ) الم 2003ااست دور و  عوم 
وجوم  ذا التحست و  حجم ااست دورا  ااجنبام بعا  (% 5291وبنسبم تغار ب غ  )  د اوت اانور عراق 

دورا  ب ؤؤك  واسؤؤ  واسؤؤتدر صؤؤوو  العدؤؤ  بنظؤؤوم التؤؤااو  االكترونؤؤ  الؤؤذس سؤؤو م وؤؤ  تن ؤؤاط حركؤؤم ااسؤؤت 
( د اؤؤؤؤؤوت اانؤؤؤؤؤور عراقؤؤؤؤؤ  32329( )2011- 2010ااسؤؤؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤؤؤ  بوارتفؤؤؤؤؤوع وب ؤؤؤؤؤر وؤؤؤؤؤ  عؤؤؤؤؤود  ) 

% ع ؤؤؤم التؤؤؤوال  وانرفؤؤؤض  15599و  15292( د اؤؤؤوت اانؤؤؤور عراقؤؤؤ  وبنسؤؤؤبم ارتفؤؤؤوع ب غؤؤؤ  122232)و
اانؤور عراقؤ   وبنسؤبم  د اوت -2052 ر قادم سولبم دداار و وب 2012صوو  ااست دور ااجنب  و  عوم 

وجوم  ذا اانرفوض نتاجؤم رؤروج وا ؤح ل دسؤت درات ااجونؤب دؤت السؤوا (%  10193انرفوض ب غ  ) 



 (122)ع ؤم صؤوو  ااسؤت دور ااجنبؤ   وروصم  ركم دصرف كراستوت دصرف الدنصؤور و ددؤو ا ؤر سؤ بول 
 20152انؤور عراقؤ  و ؤوا عؤوم د اوت ا 222392وب ر صوو  ااست دور و  الدطوع الدصرو  دو ادورب 

( د اوت اانور عراقؤ  احؤث  920132ست دور ااجنب  حاث ب غ  قادتذ ) و  صوو  اا د حوظول  ارتفوعول 
 ؤؤوا  ؤؤذا العؤؤوم ارتفوعؤؤو كباؤؤرا وؤؤ  د ؤؤتراو  ااجونؤؤب لاسؤؤوم العراقاؤؤم وروصؤؤم بعؤؤا ااراج  ؤؤركم اساوسؤؤا  

وبسؤبب  2012صؤوو  ااسؤت دور ااجنبؤ  ووؤ  عؤوم  لاتصوا  و  السوا الدولام ددو سو م بلااواة نسؤبم
  الؤؤم الظؤؤروف اادناؤؤم غاؤؤر الدسؤؤتدرة والظؤؤروف ااقتصؤؤواام الدتؤؤا ورة انرفؤؤض صؤؤوو  ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ

وض ب ؤك  وا ؤح وؤ  فؤ% وتركلا  ؤذا اانر9299( د اوت اانور عراق  وبنسبم انرفوض ب غ   50023)
ل دسؤت درات دؤت  وا ؤحٌ  بؤ  ااجونؤب وكؤوت  نؤوك رؤروجٌ قطوع الدصورف حاث انرفض  رام ااسؤوم دؤت ق

انرفؤؤوض  ؤؤرام اسؤؤوم  ؤؤركم اساوسؤؤا   و ؤؤال عؤؤتدصؤؤرف ال ؤؤدو  ودصؤؤرف الدنصؤؤور ودصؤؤرف الر ؤؤاج 
 .  (129)لاتصوا 

 ( صافي الاستثمار الاجنبي في سوق العراق للأوراق المالية82جدول )
 ( 6183 -6117للمدة ) 

 نسبة التغير * %  ( صافي الاستثمار مليون )د.ع المدة

9447 1499 - 

9441 0944 1661 

9449 91009 401760 

9414 40469 11967 

9411 197641 11169 

9419 9411 -  14164 

9411 914140 01699 -  

9410 14464 9669- 

 (   4002 -4002المصدر : بالاعتماد على تقارير سوق العراق للمدة ) 

 حثة . * نسبة التغير من اعداد البا

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
  .  2و ص 2012( سوا العراا لاوراا الدولام و تدرار تااو  غار العراقاات و 1)
   . 2و ص 2012( سوا العراا للأوراا الدولام و تدرار تااو  غار العراقاات و 1)



 
 

 6183 -6117( صافي الاستثمار الاجنبي في سوق العراق للأوراق المالية للمدة 83شكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (  02المصدر : بالاعتماد على جدول رقم )

 
 .ثالثاً : الأهمية النسبية للاستثمار الأجنبي يير المباشر 

 الأهمية النسبية لحجم التداول  -8
اا داؤؤم النسؤؤبام لحجؤؤم التؤؤااو  ااجنبؤؤ  وؤؤ  سؤؤوا العؤؤراا لؤؤلأوراا  ( ات 12و  ) اات ؤؤح دؤؤت جؤؤ 

 2002الد ؤتراة للأجونؤب وؤ  عؤوم  كونؤ  ا داؤم التؤااو أت الدولام دتبذبذبم بات اارتفوع واانرفوض وبعؤا 
النسؤؤبام لحجؤؤم التؤؤااو  % باندؤؤو ب غؤؤ  اا داؤؤم  292الؤؤم  2002   ؤؤذخ النسؤؤبم وؤؤ  عؤؤوم %( ارتفعؤؤ2950)

 2009وارتفعؤؤؤ   ؤؤؤذخ النسؤؤؤبم ب ؤؤؤك  د حؤؤؤوظ وؤؤؤ  عؤؤؤوم  ل سؤؤؤنوا  نفسؤؤؤذ%( 5959%( و )  192.الدبوعؤؤؤم )
%( لدادؤؤم التؤؤااو   1999%( و )  2392حاؤؤث ب غؤؤ  اا داؤؤم النسؤؤبام لدادؤؤم التؤؤااو  الد ؤؤتراة للأجونؤؤب) 

الدبوع للأجونب وجوم   ذخ اا دام بعا تحست الظؤروف واجؤرام العااؤا دؤت التعؤااا  والت ؤراعو  ودنوؤو 
ب غؤؤؤ  ا داؤؤؤم التؤؤؤااوا   2010سؤؤؤتباا  التؤؤؤااو  الاؤؤؤاوس بولتؤؤؤااو  االكترونؤؤؤ  وؤؤؤ   ؤؤؤذا العؤؤؤوم و ووؤؤؤ  عؤؤؤوم ا

%( وناحؤؤظ ارتفؤؤوع ا داؤؤم 2902%( وكونؤؤ  ا داؤؤم التؤؤااوا  الدبوعؤؤم ب غؤؤ  )  1392ااجناؤؤم الد ؤؤتراة ) 
بام لدادؤؤم م النسؤؤحاؤث ب غؤؤ  اا داؤ 2015حجؤم التؤؤااوا  ااجنباؤم  )باؤؤ  و ؤرام ( ب ؤؤك  وا ؤؤح وؤ  عؤؤوم 

%( وجؤؤؤؤوم   ؤؤؤؤذخ اا داؤؤؤؤم 399ب غؤؤؤؤ  ا داؤؤؤؤم التؤؤؤؤااوا  الدبوعؤؤؤؤم ) %( باندؤؤؤؤو 2092التؤؤؤؤااوا  الد ؤؤؤؤتراة )
وب ؤك  رؤوص قطؤوع  الدرت فؤمالدرتفعم نتاجم لااواة حجم ااسؤت دورا  ااجنباؤم وؤ  الدطوعؤو  ااقتصؤواام 

ات ع م  ؤرام اسؤوم  ؤركم اساوسؤا  وب غؤ  ااتصوا  الذس تم ااراجذ و   ذا العوم ولااواة اقبو  الدست در 

صافي الاستثمار الاجنبي للمدة 2007- 2014
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( وؤؤ  حؤؤات كونؤؤ  ا داؤؤم التؤؤااوا  الدبوعؤؤم )  1293) 2012ا داؤؤم التؤؤااوا  ااجنباؤؤم الد ؤؤتراة وؤؤ  عؤؤوم 
9912 . )% 

( الاهمية النسبية لحجم التداول الاجنبي  ) بيع وشراء  ( في سوق العراق للاوراق المالية  87جدول )
 ( 6183 -6117للمدة ) 

 الاهمية النسبية % حجم التداول بيع الاهمية النسبية% حجم التداول شراء  دةالم

9447 14114 * 9616 7411          1660   

9441 10019* 066 14919 1619 

9449 144714 9466 19969 19696 

9414 69111 1467 11191 9647 

9411 176099 1167 01101 4611 

9419 40401 6640 46414 6697 

9411 110914 04601 169644 469 

9410 119401 19649 190119 9611 

 المصدر : سوق العراق للاوراق المالية ، التقارير السنوية لسنوات متفرقة

 ، لعدم نشر البيانات المتعلقة بالبيع والشراء من قبل السوق .  4002،  4002ير بيانات البيع والشراء لسنة د* تم تق

 اعداد الباحثة . * نسبة التغير من 

 
 .عدد الشركات  -6

( ات ا داؤؤؤم ال ؤؤؤركو  الدارجؤؤؤم والدتااولؤؤؤم لاجونؤؤؤب وؤؤؤ  السؤؤؤوا ارؤؤؤذ   12ات ؤؤؤح دؤؤؤت جؤؤؤاو  ) 
%  2992%( ل ؤركو  الباؤ   1292)  2002بوارتفوع التاراج  را  داة الاراسم حاؤث ب غؤ  وؤ  عؤوم 

%( باندؤؤو ب غؤؤ  2399ل ؤؤرام ااجونؤؤب )ب غؤؤ  ا داؤؤم ال ؤؤركو  الدتااولؤؤم  2002ل ؤؤركو  ال ؤؤرام ووؤؤ  عؤؤوم 
%( وحددؤؤ  ال ؤؤركو  الدتااولؤؤم لاجونؤؤب ارتفوعؤؤو د حوظؤؤو وؤؤ  عؤؤوم 2299ا داؤؤم ال ؤؤركو  الدتااولؤؤم لباؤؤ  ) 

( ع م 2392( %)2392 ك   اا دام النسبام ل  ركو  الدتااولم ) با  و رام ( )  إذ( 2010 -2009)
قتصؤؤواام ولااؤؤواة ااوصؤؤوح عؤؤت الدع ودؤؤو  وال ؤؤفووام وؤؤ  التؤؤوال  بسؤؤبب تحسؤؤت ظؤؤروف الؤؤباا اادناؤؤم واا

% ( ؤؤرام وناحؤؤظ  2299%( ) 2292ل ؤؤركو  الدتااولؤؤم باؤؤ  )ب غؤؤ  ا داؤؤم ا 2011التعؤؤودا  ووؤؤ  عؤؤوم 
ب غ  اا دام النسبام ل ؤركو  الباؤ   إذ( 2015انرفوض عاا ال ركو  الدتااولم ) با  و رام ( و  عوم )

( وؤؤؤ  العؤؤؤوم السؤؤؤوبا وذلؤؤؤك نتاجؤؤؤم  ؤؤؤطب وابعؤؤؤوا ال ؤؤؤركو  ال ؤؤؤعافم %2293%( بعؤؤؤا ات كونؤؤؤ  )2399) 
وؤ  حؤات ب غؤ  ا داؤم ال ؤركو  الدتااولؤم ل ؤرام   isx price I(ndexالتؤااو  بعؤا اطؤاا د  ؤر السؤوا 

وارتفعؤؤ   ؤؤذخ النسؤؤبم ب ؤؤك  طفاؤؤف وؤؤ   2012%( وؤؤ  العؤؤوم 2292%( بعؤؤا ات كونؤؤ  )  2593ااجونؤؤب )
 %( ع م التوال  . 2392%( و ) 2092( )   الدتااولم  )با  و رامم ال ركووب غ  ا دا 2012عوم 
 
 
 



 
( الأهمية النسبية للشركات المتداولة ) بيع وشراء ( في سوق العراق للأوراق  81جدول )

 ( 6183 -6117)المالية
الشركات المتداولة  المدة

 )بيع(

الاهمية النسبية * 

% 

الشركات المتداولة 

 (شراء)

*  الاهمية النسبية

% 

 *9447 14 * 17660 94 99601 

 *9441 94 * 9969 04 04697 

9449 00 0960 67 7469 

9414 64 79691 71 17694 

9411 71 17694 79 9469 

9419 66 1964 69 1661 

9411 64 7469 66 1164 

9410 61 1461 67 14619 

لعددم تدوفر بياندات ةاصدة بدالبيع والشدراء  4002و  4002* تم تقدير عدد الشركات المتداولة ) بيع وشراء ( في عامي 

 في السوق . 

 المصدر : بالاعتماد على تقارير وبيانات سوق العراق للاوراق المالية لسنوات متفرقة . 

 * الاهمية النسبة من اعداد الباحثة .

 
 .عدد العقود المنفذة  -4

جنباؤؤم وؤؤ  سؤؤوا العؤؤراا لؤؤاوراا ( ات عؤؤاا العدؤؤوا التؤؤ  نفؤؤذتوو ال ؤؤركو  اا19ااحؤؤظ دؤؤت جؤؤاو  ) 
عدؤؤا باؤؤ  وب غؤؤ  اا داؤؤم النسؤؤبام لعدؤؤوا ال ؤؤرام  122الؤؤف عدؤؤا  ؤؤرام و  129ب ؤؤر  2002الدولاؤؤم وؤؤ  عؤؤوم 

الؤؤؤف عدؤؤؤا وب غؤؤؤ   1222تنفاؤؤؤذ  2003%( و ؤؤؤوا عؤؤؤوم 0903% وؤؤؤ  حؤؤؤات  ؤؤؤك   عدؤؤؤوا الباؤؤؤ  ) 0921
%( و ؤؤك   ا داؤؤم  295لعدؤؤوا الباؤؤ  )% ( وكونؤؤ  اا داؤؤم النسؤؤبام 392اا داؤؤم النسؤؤبام لعدؤؤوا ال ؤؤرام ) 

واسؤؤتدر  ا داؤؤم  2009%( وؤؤ  عؤؤوم 0902%( ) 0910العدؤؤوا الدنفؤؤذة لاجونؤؤب ) باؤؤ  و ؤؤرام ( نسؤؤبم ) 
ب غؤؤ  ا داؤؤم  إذ(  2012 -2010العدؤؤوا الدنفؤؤذة دؤؤت قبؤؤ  ااجونؤؤب بوارتفؤؤوع واانرفؤؤوض وؤؤ  السؤؤنوا  ) 

  باندو ب غ  ا دام عدوا البا  الدنفذة دت قب  ( ع م التوال 0902%( ) 0912%( ) 0902عدوا ال رام )
%( ع ؤؤم التؤؤوال  وجؤؤوم  ؤؤذا اارتفؤؤؤوع نتاجؤؤم لتحسؤؤت ن ؤؤوط سؤؤوا العؤؤؤراا  0905%( )  0901ااجونؤؤب ) 

      ب غؤؤ  ا داؤؤم عدؤؤوا ال ؤؤرام الدنفؤؤذة إذا داؤؤم نسؤؤبام كبؤؤرد لعدؤؤوا ال ؤؤرام  2015لؤؤاوراا الدولاؤؤم و ؤؤوا عؤؤوم 
لبا  وجوم  ذا اارتفؤوع نتاجؤم اقبؤو  الدسؤت درات ع ؤم  ؤرام اسؤوم  ؤركم %( لعدوا ا0902%( و )0915) 

% ( وب غؤ  099اساوسا  لاتصوا  ب ؤك  كباؤر وؤ  حؤات ب غؤ  ا داؤم العدؤوا الدنفؤذة ل ؤرام ااجونؤب ) 
 . 2012%( و  عوم 0902ا دام عدوا البا  ) 

 
 



 
اء ( في سوق العراق للأوراق المالية ( الأهمية النسبية للعقود المنفذة للأجانب ) بيع وشر 82جدول )

 ( 6183 -6117للمدة ) 
العقود المنفذة                        المدة

 )شراء(

الاهمية النسبية * 

% 

العقود المنفذة             

 )بيع(

 الاهمية النسبية *%

9447 119 * 4661 101 464 

9441 1709 * 466 1109 061 

9449 4479        1469    144 4664 

9414 6191         164                          799 1614 

9411 99409 1764 1914 1640 

9419 14641 761 6714 069 

9411 16414       1164 7911 661 

9410 14999 967 9497 166 

 .لشراء  من قبل السوق ( لعدم وجود بيانات ةاصة بالبيع وا 4002 -4002* تم تقدير عقود البيع والشراء لسنة ) 

 المصدر : بالاعتماد على بيانات وتقارير سوق العراق للاوراق المالية لسنوات متفرقة .

 * الاهمية النسبية من اعداد الباحثة . 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الفصل الثالث
مان للأوراق المالية

َ
 واقع سوق ع

 
 تمهيد 
م وؤ  الدنطدؤم العرباؤم حاؤث اعؤوا تأساسؤذ الؤم اعا سوا عَدوت للأوراا الدولام دؤت ااسؤواا النو ؤئ 
بولتعووت د  البنك الدركلاس ااران  والد سسم الاولام ل تدوا  وقا سؤو د  الحكودؤم ااراناؤم  1922عولم 

ب ؤؤك  واسؤؤٍ  وكباؤؤرٍ وؤؤ  عد اؤؤم تطؤؤوار السؤؤوا دؤؤت رؤؤا  تبناوؤؤو ساوسؤؤم اصؤؤاح  ؤؤود م لبورصؤؤم عَدؤؤوت دؤؤت 
اارانؤ  وتنواعوؤو سؤعاول نحؤو اارتدؤوم الؤم الدعؤواار الاولاؤم وؤ  دجؤو   اج  تعلااؤلا وتوسؤا  قوعؤاة ااقتصؤوا

ع ؤؤم و ؤؤ  عؤؤاا دؤؤت الدعؤؤواار وال ؤؤوابط التؤؤ   1992تنظؤؤام سؤؤوا ااوراا الدولاؤؤم وقؤؤا عد ؤؤ  وؤؤ  عؤؤوم 
تواف الم لااواة عاا ال ركو  الدسو دم والعود م و  سوا ااوراا الدولاؤم دؤت اجؤ  تحؤااث السؤوا ور ؤا 

اور دوؤؤم وؤؤ  ندؤؤ   1992لسؤؤنم  25ام جااؤؤاة وقؤؤا كؤؤوت لصؤؤاور قؤؤونوت ااوراا الدولاؤؤم رقؤؤم ااوا  اسؤؤت دور 
ااقتصؤؤوا اارانؤؤ  دؤؤت درح ؤؤم الؤؤم ارؤؤرد إذ عدؤؤ   ؤؤذا الدؤؤونوت ع ؤؤم الاالؤؤم جداؤؤ  دعوقؤؤو  ااسؤؤت دور وروؤؤ  

الرؤورج  سدف الد كام ااجنبام واعؤواة  اك ؤم وتنظؤام بورصؤم عَدؤوت بدؤو انوسؤبوو دؤ  اانفتؤوح ع ؤم العؤولم 
 وبنومل ع م دو تدام قسم  ذا الفص   ع م النحو اات  : 

 المبحث الأول : نشأة السوق وتطور مؤشرات الاداء المالي
 المبحث الثاني : مؤشرات التداول الاجنبي في سوق عَمان للاوراق المالية 
 المبحث الثالث: مؤشرات التداول الاجنبي في سوق عمان للاوراق المالية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 المبحث الأول
مان للأوراق المالية 

َ
 ظشأة وتطور سوق  ع

 أولًا : نشأة سوق عَمان للأوراق المالية :
إت التطؤؤؤور التؤؤؤورار  لسؤؤؤوا الأوراا الدولاؤؤؤم الأراناؤؤؤم ادكؤؤؤت ات نرصؤؤؤاخ بوسؤؤؤتعراض دراحؤؤؤ  دسؤؤؤارتذ ع ؤؤؤم 

 درح تات  دو : 
ا الدولاؤم الأراناؤم اذ لؤم اكؤت أس قب  تأسؤاس السؤو  1922: و   دو قب  عوم  المرحلة الأولى (1

 نوك سوا دولام بولدعنم الحداد  لوؤو وكؤوت التعودؤ  بأسؤوم ال ؤركو  اؤتم دؤت رؤا  الدكوتؤب 
العدوراؤؤم الصؤؤغارة الدنت ؤؤرة وؤؤ  دؤؤات الدد كؤؤم الأراناؤؤم ولؤؤم تكؤؤت  نؤؤوك أسؤؤعور دع نؤؤم أو أسؤؤعور 

وؤ   ؤذخ الدرح ؤم العااؤا  دوحاة لوذخ التعؤودا  حاؤث كؤوت التعودؤ  اؤتم ع ؤوائاو وت ؤبذ الأرات
 دت الاو  النودام والت     درح م دو قب  تنظام الدطوع الدول  واوو . 

وحتؤؤم اات أس دنؤؤذ تأسؤؤاس سؤؤوا عَدؤؤوت  1922: و ؤؤ  درح ؤؤم دؤؤو بعؤؤا عؤؤوم  المرحلــة الثانيــة (2
الدؤؤول  الؤؤذس كؤؤوت تأساسؤؤذ اسؤؤتجوبم ل ظؤؤروف التؤؤ  كونؤؤ  تعا ؤؤوو الدد كؤؤم الأراناؤؤم ول ع ؤؤوائام 

ون  تتم بوو عد او  با  و رام ااسوم الدرت فم والتكولاف الدرتفعم لوؤو وجؤوم  السؤوا الت  ك
الدولام لت   حاا لوذخ الددورسو  ونتاجم لذلك تم تأساس سوا عَدوت الدول  بدوجب الدونوت 

بعا اراسو  وجووا دك فم قوم بوو البنك الدركلاس ااران  رؤا   1922لسنم  51الد ق  رقم 
وقؤا جؤوم الوؤاف  (150) (IFC)وبولتعووت د  د سسؤم التدواؤ  الاولاؤم  1922 -1923عود  

الدحاا دت  ذا الدونوت  ؤو تنداؤم الدؤاررا  عؤت طراؤا ت ؤجا  ااسؤت دور وؤ  ااوراا الدولاؤم 
وتنظام اصؤاار وتؤااو  ااوراا الدولاؤم وذلؤك بدؤو ا ؤدت  ؤفووام التعودؤ  ووسؤادتذ ووعاالتؤذو 

قوانات وقرارا  عاااة ب وت تأساس سوا عَدوت لؤاوراا الدولاؤم  وسوولتذ  وسرعتذ وقا صار 
 1992( وبدوجب الدونوت اارار لعوم  1992 -1990 -1922وتطوار و ا دوو و  عوم ) 

)قونوت ااوراا الدولام ( تم التدااؤلا بؤات  ؤاث د سسؤو  رئاسؤاذ تتدتؤ  بوسؤتدا  دؤول  وااارس 
 اؤؤا التعؤؤودا  وؤؤ  ااوراا الدولاؤؤم ووؤؤ  اطؤؤورٍ تؤؤم دؤؤت وذلؤؤك ل داؤؤوم بتنظؤؤام وتوجاؤؤذ ورقوبؤؤم وتو 

رالؤؤذ وصؤؤ  الؤؤاور الرقؤؤوب  عؤؤت الؤؤاور التنفاؤؤذس ودؤؤت  ؤؤم الؤؤاور التؤؤو اد  بعؤؤا ات كؤؤوت السؤؤوا 
 :  (151)ادورس  ذخ اااوار دعول و ذخ الد سسو    

 
 

                                                 
إبرا ام رسو   ؤون  عبؤوس الحنؤووس و ا ؤر أسؤواا رأس الدؤو  وؤ  الندؤو ااقتصؤواس اراسؤم تح ا اؤم وؤ  ب ؤاات عرباؤم ا.  ( 1)

 . 131و ص  2003درتورة و أطروحم اكتوراخ غار دن ورة ددادم إلم دج س ك ام الإاارة وااقتصوا و جودعم الدواسام و 
 . 201 -200و ص  2002ت دور و  البورصم و دصار سوبا ا. دحدا عوض عبا الجواا و ع   إبرا ام و ااس ( 2)



 .هيئة الاوراق المالية  (1
 .سوق الاوراق المالية ) البورصة (  (2

  .مالية مركز ايداع الاوراق ال (5

 .ثانياً : الأداء المؤسسي لسوق عَمان 
 هيئة الأوراق المالية :  -8

و ؤؤ  د سسؤؤم رقوباؤؤم تؤؤرتبط دبو ؤؤرة بؤؤرئاس الؤؤولارام تتدتؤؤ  بواسؤؤتدا  الدؤؤول  واااارس عؤؤت اوائؤؤر  
الاولؤؤم تعدؤؤ  ع ؤؤم تؤؤووار الدنؤؤوخ الدائؤؤم ل ؤؤدوت سؤؤادم التعودؤؤ  وؤؤ  ااوراا الدولاؤؤم وتنظؤؤام سؤؤوا ااوراا 

وكدؤؤؤو توؤؤؤاف الوائؤؤؤم الؤؤؤم دراقبؤؤؤم اصؤؤؤاار  (152)لدولاؤؤؤم وحدواؤؤؤم الدسؤؤؤت درات وؤؤؤ  السؤؤؤوا دؤؤؤت الغؤؤؤش والرؤؤؤااعا
ااوراا الدولاؤؤؤم وتنظؤؤؤام اعدؤؤؤو  ون ؤؤؤوطو  الجوؤؤؤو  التؤؤؤ  تر ؤؤؤ  لرقوبتوؤؤؤو و ؤؤؤ  البورصؤؤؤم ودركؤؤؤلا اااؤؤؤااع 

راا الدولاؤؤؤم ودعتدؤؤؤاس الدوؤؤؤت الدولاؤؤؤم و ؤؤؤال عؤؤؤت تنظؤؤؤام ودراقبؤؤؤم ااوصؤؤؤوح عؤؤؤت الدع ودؤؤؤو  الدتع دؤؤؤم بؤؤؤولأو 
 . ( 844)والجوو  الدصارة لوو وتعود  اا روص الدط عات وكبور الدسو دات

 : ( 843)بورصة الأوراق المالية  -6
كد سسؤم دسؤتد م دصؤرح لوؤو بدلااولؤم  1999نذار  11تأسس  بورصؤم عَدؤوت لؤلأوراا الدولاؤم وؤ   

 25وراا الدولاؤؤم وتعاااتؤؤذ رقؤؤم العدؤؤ  كسؤؤوا دؤؤنظم لتؤؤااو  الأوراا الدولاؤؤم وؤؤ  الدد كؤؤم بدوجؤؤب قؤؤونوت الأ
وتتدت  البورصم ب رصؤام اعتبوراؤم ذا  اسؤتدا  دؤول  وأاارس وتر ؤ  لرقوبؤم  ائؤم الأوراا  1992لسنم 

الدولاؤؤم واا ؤؤراووو و ورسؤؤؤولتوو تتد ؤؤ  بتؤؤؤووار سؤؤوا دؤؤنظم لتؤؤؤااو  الأوراا الدولاؤؤم للااؤؤؤواة ال دؤؤم بسؤؤؤوا الأوراا 
 الدولامو ورادم ااقتصوا الوطن .

 مركز إيداع الأوراق المالية :  -4
وبو ؤر   1992لسؤنم   25و و د سسؤم ذا  نفؤ  عؤوم أن ؤأ  بدوجؤب قؤونوت الأوراا الدولاؤم رقؤم  

( واتدتؤؤؤ  الدركؤؤؤلا ب رصؤؤؤام اعتبوراؤؤؤم ذا  اسؤؤؤتدا  دؤؤؤول  وأاارس كدؤؤؤو وار ؤؤؤ  1999أعدولوؤؤؤو وؤؤؤ  ااؤؤؤور )
ار تنفاؤذس دجؤرا دؤت أس عاقؤو  دولاؤم دؤ  لرقوبم الوائؤم واا ؤراووو واؤاار الدركؤلا دؤت قبؤ  دج ؤس إاارة ودؤا

أس وساط او ع و دت أع وم الدركلا كدو ولاس لذ الحا بولتد ك والتصرف بأس ورقم دولاؤم صؤوارة دؤت 
واتولم الدركلا دووم تسجا  وندؤ  د كاؤم الأوراا الدولاؤم بؤات الوسؤطوم الدؤولاات كدؤو اعدؤ  ع ؤم ( 153)قب وم 

دولاؤؤم و ؤؤا عؤؤت اورخ بترفؤؤاض تك فؤؤم ااسؤؤت دور وروؤؤ  كفؤؤومة تسؤؤوام توائؤؤم الدنؤؤوخ الدائؤؤم لاسؤؤت دورا  ال
                                                 

و  1999و اار وائؤؤ  ل ن ؤؤر والطبوعؤؤم و عدؤؤؤوت و اارات و  1ا. جداؤؤ  اللااؤؤاانات و اسوسؤؤاو  وؤؤ  الجوؤؤؤولا الدؤؤول  و ط ( 1)
 . 255ص
 . 132و ص  2002أر ا و اا التداد  واسودم علاد  سام و ااست دور و  ااوراا الدولام و دصار سوبا و  ( 2)
 .   2و ص 2012سوا عدوت للأوراا الدولام و التدرار السنوس السواس ع ر و  ( 5)
ا. ار ا وؤ اا التدادؤ  و ااسؤواا الدولاؤم  )اطؤور وؤ  التنظؤام وتدؤام والأاوا  و اار الاؤولاورس ل ن ؤر والتولااؤ  و عدؤوت و  ( 2)

 . 151و ص  2012اارات و 



كدو اتولم اا راف والرقوبم ع م الأن طم الدونام ذا  العاقم بعد  الدركلا و ال عت اباام ( 152)اائتدوت
الرأس وؤ  الت ؤراعو  وتعؤاااتوو ذا  العاقؤم بعدؤ  الدركؤلا واقتؤراح الت ؤراعو  والإجؤراما  الكفا ؤم بحدواؤم 

صاار التدورار ون ر الدع ودو  والإحصوما  عت ن وط الدركلاا ( 152)لدست درات ودولك  الأوراا الدولام واا

 . 
 : ( 841)ثالثاً : أهداف سوق عَمان للاوراق المالية 

 اواف سوا عَدوت للأوراا الدولام الم تحداا دو اأت  :  
 دصااقام .ااجوا بائم است دورام جوذبم وندنم ودنووسم تتسم بول فووام وال (1
 تطوار عد او  وأسولاب وأنظدم تااو  الأوراا الدولام ووا احاث الطرا الدتبعم عولداو. (2

 تطوار العد  و  البورصم والتداالا و  الرادو  الت  تدادوو ل جوو  ذا  العاقم. (5

 إاصو  دع ودو  التااو  الم اكبر عاا ددكت دت الدتعود ات والدوتدات . (2

 فئو  الدجتد  كووم وب ك  روص الدتعود ات بولأوراا الدولام . تندام الوع  ااست دورس ل (3

 لااواة عدا و فووام السوا وتنوا  اااوا  الدولام الدتوحم ل دست درات .  (2

 تعلاالا التعووت الد ترك د  البورصو  والدنظدو  وااتحواا  العربام وااق ادام والاولام .  (2

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 . 202ست دور و  البورصم و دصار سوبا و ص ا. دحدا عوض وع   ابرا ام و اا  ( 1)
 . 152ا. أر ا و اا و دصار سوبا و ص  ( 2)
 . 2و ص 2012سوا عدوت لاوراا الدولام و التدرار السنوس السواس ع ر و دصار سوبا و ( 5)
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 المؤشر العام لأسعار الأسهم  -8
( الرؤؤوص بد  ؤؤر أسؤؤعور الأسؤؤوم وؤؤ  سؤؤوا عَدؤؤوت لؤؤلأوراا الدولاؤؤم 20ات ؤؤح دؤؤت باونؤؤو  جؤؤاو  ) 

را  داة الاراسم ات قادم الد  ر و  تذبذبٍ دستدرٍ دؤو بؤات اارتفؤوع واانرفؤوض إذ ب غؤ  قادؤم الد  ؤر 
( ندطؤؤم وؤؤ  حؤؤات ب غؤؤ  قادؤؤم الد  ؤؤر وؤؤ  عؤؤوم 22232) 2002حؤؤرة وؤؤ  عؤؤوم الدؤؤرجح بولدادؤؤم السؤؤوقام ال

بنسؤؤبم     2002%( باندؤو انرف ؤؤ  قادؤم الد  ؤر وؤؤ  عؤوم 92( ندطؤم وبورتفؤوع نسؤؤبتذ ) 21913)  2003
%( وجؤوم  ؤؤذا اانرفؤؤوض نتاجؤؤم انرفؤؤوض د  ؤؤرا  دعظؤم ااسؤؤواا العرباؤؤم و ؤؤال عؤؤت انرفؤؤوض 5292) 

ذا العؤؤوم انطؤؤاا رقؤؤم قاوسؤؤ  جااؤؤا اعتدؤؤا ع ؤؤم الأسؤؤ وب الدتبؤؤ  وؤؤ  كبراؤؤو  الد  ؤؤرا  الدطوعاؤؤم و ؤؤوا  ؤؤ
الد سسو  العولدام و  دج  اارقوم الداوسؤ  حاؤث اعتدؤا  ؤذا الؤرقم ع ؤم التؤرجاح بولدادؤم السؤوقام لاسؤوم 

 ؤؤوا   2002و ووؤؤ  عؤؤوم ( 159)الحؤؤرة ل  ؤؤركو  كدؤؤو احؤؤا دؤؤت تؤؤأ ار ال ؤؤركو  ذا  الدادؤؤم السؤؤوقام الكباؤؤرة
%( عؤؤت 5295( ندطؤؤم وبنسؤؤبم ارتفؤؤوع ب غؤؤ  )231935عَدؤؤوت ارتفوعؤؤو وؤؤ  قادؤؤم الد  ؤؤر وب ؤؤر )  بورصؤؤم

العوم السوبا وجوم  ذا اارتفوع نتاجم التطور التدن  الذس قود  بؤذ بورصؤم عَدؤوت رؤا   ؤذا العؤوم ودنوؤو 
ودج و ؤؤؤا عؤؤؤت انطؤؤؤاا رادؤؤؤم برنؤؤؤ NSCV900تطباؤؤؤا النسؤؤؤرم الجااؤؤؤاة دؤؤؤت نظؤؤؤوم التؤؤؤااو  االكترونؤؤؤ  

و  ؤؤوا  ( 120)دراقبؤم التؤؤااو  الؤؤذس اعؤا نظودؤؤول دتكؤؤودال لعؤؤرض دع ودؤو  السؤؤوا الحاؤؤم ع ؤم  ؤؤبكم اانترنؤؤ 
تغار د  ر السوا واعتدوا د  ر جااا   و د  ر السوا الدرجح بولأسوم الحرة و ب ر حجؤم  2002عوم 

نوا  الاحدؤؤم حتؤؤم (%  واسؤؤتدر اانرفؤؤوض وؤؤ  قادؤؤم الد  ؤؤر وؤؤ  السؤؤ 2595اانرفؤؤوض وؤؤ   ؤؤذا العؤؤوم ) 
 (% . 292(%  وارتف  و  ارر سنم إلم )199)  2012وص  و  عوم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 . 10و ص  2002سوا عدوت لاوراا الدولام و التدرار السنوس لعوم و  ( 1)
 . 12و ص 2002ولام و التدرار السنوس لعوم و سوف عدوت لاوراا الد ( 2)



 ( المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق عَمان للأوراق المالية 61جدول )
 ( 6183-6113للمدة )

 نسبة التغير * % لاسعار الاسهم مؤشر العامال مدةال

9440 069046 - 

9444 161914 9969 

9446 464111 1966 -  

9447 7641941 1661 

9441  * 974160 6161-  

9449 941164 169- 

9414 917166 661-  

9411 199461 1469 - 

9419 194766 169 - 

9411 946461 4649 

9410 916464 061 

 المصدر : بالاعتماد  على تقارير سوق عَمان للاوراق المالية لسنوات متفرقة 

  4002شر في سوق عَمان ابتداءا من الفصل الثاني من عام * تم تغير المؤ

 * نسبة التغير من اعداد الباحثة . 

 
 ( المؤشر العام لأسعار الأسهم في سوق عَمان للأوراق المالية85شكل  )

 ( 6183-6113للمدة ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (  40المصدر : بالاعتماد على جدول )
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 (Trading Valueحجم التداول : ) -6
( د اؤؤوت اانؤؤور أرانؤؤ  وارتفؤؤ   ؤؤذا الحجؤؤم ب ؤؤك  كباؤؤر وؤؤ  عؤؤوم 529521)  2002 ؤؤر حجؤؤم التؤؤااو  لعؤؤوم ب

( د اوت اانور وقا جوم  ذا اارتفوع نتاجم دجدوعم دت العواد  دنوؤو التطؤورا  122211لاب ر )  2003
دتبعؤؤؤؤم دؤؤؤؤت قبؤؤؤؤ  الت ؤؤؤؤراعام والواك اؤؤؤؤم والفناؤؤؤؤم بسؤؤؤؤوا رأس الدؤؤؤؤو  الأرانؤؤؤؤ  و ؤؤؤؤا عؤؤؤؤت الرقوبؤؤؤؤم الد ؤؤؤؤااة ال

انرفو و و  حجم التااو  وب ر  2002( وا وا عوم 21كدو دو ح و  جاو )( 121)الد سسو  الدسو دم 
% عؤت العؤوم السؤوبا واعؤوا  ؤذا اانرفؤوض الؤم 1392د اوت اانور اران  وبنسبم تغار ب غؤ   1292099

دؤوت وؤ   ؤذا العؤوم تطؤورا  التراج  الذس  واتذ دعظم ااسواا الدولام و   ذا العوم وقا  وا  بورصؤم عَ 
كبارة دنوو انطاا رقم قاوس  جااا و ال عت ااراج عاا دت ال ركو  الدسو دم وكذلك التطؤورا  التدناؤم 

 ؤؤؤوا حجؤؤؤم  2002وؤؤؤ  دجؤؤؤو  ن ؤؤؤر الدع ودؤؤؤو  وحدواؤؤؤم وتطؤؤؤوار اانظدؤؤؤم الاار اؤؤؤم والرورجاؤؤؤم ووؤؤؤ  عؤؤؤوم 
( د اؤؤوت اانؤؤور ارانؤؤ  واعؤؤوا  ؤؤذا 125221)  % لاب ؤؤر حجؤؤم التؤؤااو  الك ؤؤ 1591التؤؤااو  انرفو ؤؤو ددؤؤاارخ 

ارتفوعؤو د حوظؤو  2002التراج  الم عام استدرار الو   ااقتصؤواس وتؤأ ارخ ع ؤم ااسؤواا وقؤا  ؤوا عؤوم 
% بؤؤولرغم دؤؤت الأو ؤؤوع غاؤؤر الدسؤؤتدرة وؤؤ  العؤؤولم وحؤؤاوث االادؤؤم العولداؤؤم 22وؤؤ  حجؤؤم التؤؤااو  وبنسؤؤبم 

ولاؤؤم اا ات السؤؤوا ااراناؤؤم حددؤؤ  ارتفوعؤؤو وؤؤ  دعظؤؤم د  ؤؤرا  وانعكؤؤوس تأ ار ؤؤو ع ؤؤم دعظؤؤم ااسؤؤواا الد
اااام ودنوؤؤؤو حجؤؤؤم التؤؤؤااو  واعؤؤؤوا  ؤؤؤذا اارتفؤؤؤوع الؤؤؤم ااجؤؤؤراما  الد ؤؤؤااة التؤؤؤ  اتبعتوؤؤؤو الاولؤؤؤم والدتد  ؤؤؤم 
ب ؤؤرورة اجؤؤرام الرقوبؤؤم ع ؤؤم التدواؤؤ  بولوؤؤودش ل ؤؤركو  الوسؤؤوطم الدولاؤؤم العود ؤؤم وؤؤ  البورصؤؤم و ؤؤال عؤؤت 

و وقؤا ات ؤح  ا ؤور االادؤم العولداؤم وؤ  ( 122)م ااوصؤوح عؤت ا ؤر االادؤم الدولاؤم ع اوؤو حث ال ركو  ع 
( د اوت اانور ارانؤ  وبنسؤبم  92235) 2009وااعوام الاحدم إذ ب ر حجم التااو  و  عوم  2009عوم 

حؤات  2012%( وقؤا اسؤتدر حجؤم التؤااو  بوانرفؤوض والتراجؤ  حتؤم عؤوم -32انرفوض وتراج  ب غؤ   )
( % 592( د اؤوت اانؤؤور ارانؤؤ  وبنسؤؤبم انرفؤؤوض ب غؤؤ  )192221ر حجؤؤم التؤؤااو  وؤؤ  العؤؤوم الدؤؤذكور  )ب ؤ

عؤؤت العؤؤوم السؤؤوبا وجؤؤوم  ؤؤذا التراجؤؤ  الكباؤؤر وؤؤ  قادؤؤم الد  ؤؤر الؤؤم الظؤؤروف وااو ؤؤوع ااقتصؤؤواام غاؤؤر 
واتوو بورصؤم عَدؤوت الدستدرة وؤ  السؤوا الدولاؤم بؤولرغم دؤت التطؤورا  الت ؤراعام والتنظاداؤم الكباؤرة التؤ   ؤ

(  502223وب ر حجم التااو  الك   و  بورصم عَدؤوت )  2015وقا عووا سوا عَدوت اارتفوع و  عوم 
انرفو ؤو وؤ  حجؤم  2012و ؤوا عؤوم  2012% ددورنؤم بعؤوم 35د اوت اانور اران  وبنسبم ارتفوع ب غ  

وف الساوسؤؤؤام واادناؤؤؤم غاؤؤؤر % واعؤؤؤوا  ؤؤؤذا اانرفؤؤؤوض إلؤؤؤم الأو ؤؤؤوع والظؤؤؤر  2392التؤؤااو  ب غؤؤؤ  نسؤؤؤبتذ 
الدسؤؤتدرة وؤؤ  الدنطدؤؤم العرباؤؤم وتأ ار ؤؤو ع ؤؤم السؤؤوا الدولاؤؤم وؤؤ  الأرات ادؤؤو ع ؤؤم صؤؤعاا التولااؤؤ  الدطؤؤوع  
لحجؤؤم التؤؤااو  ودؤؤا احتؤؤ  الدطؤؤوع الدؤؤول  اا داؤؤم الكبؤؤرد رؤؤا  الدؤؤاة الداروسؤؤم ودؤؤا ب غؤؤ  نسؤؤبتذ وؤؤ  عؤؤوم 

% وقؤؤا اسؤؤتدر الدطؤؤوع الدؤؤول   2292داؤؤمٍ ب غؤؤ  % (  ودؤؤت  ؤؤم قطؤؤوع الصؤؤنوعم بنسؤؤبم ا 2592)  2002

                                                 
 . 10و ص 2003سوا عدوت لاوراا الدولام و التدرار السنوس السوب  و  ( 1)
 .  10و  2002سوا عدوت لاوراا الدولام و التدرار السنوس العو ر  و  ( 2)



بتحداا نسب درتفعم دؤت اااام رؤا  ااعؤوام الاحدؤم بسؤبب التطؤورا  الكباؤرة التؤ  قودؤ  بوؤو الاولؤم وؤ  
دجؤؤو  التسؤؤواا وااسؤؤت دور وؤؤ  الدطؤؤوع الدؤؤول  بوعتبؤؤورخ دؤؤت ا ؤؤم الدطوعؤؤو  وؤؤ  الدد كؤؤم والداعودؤؤم ب ؤؤك  

 2012- 2015 -2012نب إذ ب غ  نسبتذ و  السنوا  اارارة ل اراسم اوس  دت قب  الدست درات ااجو
 ( .  22( ع م التوال  و كدو دو ح و  جاو  ) 2292و  2592و  2391نسبم )

 ( في بورصة عَمان 6183 -6113( حجم التداول للمدة ) 68جدول )
 نسبة التغير * % (مليون دينار أردني )حجم التداول  مدةال

9440 179191 - 

9444 161711 4464- 

9446 109499 1461- 

9447 191011 1161 - 

9441 941114 6064 

9449 96641 4960 - 

9414 661990 1461 - 

9411 914494 4760 - 

9419 197111 166 - 

9411 149794 4164 

9410 996104 9469 - 

 متفرقة . المصدر : بالاعتماد على بيانات سوق عَمان للاوراق المالية لسنوات 
 

 ( 6183 -6113( حجم التداول في سوق عَمان للأوراق المالية ) 82شكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (  40المصدر : بالاعتماد على جدول )
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 ( 6183 -6113( حجم التداول موزع قطاعيا ) 66جدول )
 المجموع قطاع الصناعة قطاع الخدمات القطاع المالي مدةال

9440 960416760100 17969006041 1644964016799 16791694164494 

 144 9666 14641 6160 الاهمية النسبية

9444 116944611990 161946994617 907060096116 1661716441901 

 144 1067 761 7169 الاهمية النسبية

9446 116474941460 906119140 166976079171 106949174499 

 144 1169 6661 1160 الاهمية النسبية

9447 16611916110 166476999661 16914170179 196101141914 

 144 1464 1160 7464 الاهمية النسبية

9441 96611916110 46099901166 46946114171 946111410441 

 144 9469 9667 0760 الاهمية النسبية

9449 66161771706 96414106461 16974699494 96664119197 

 144 1161 9164 6461 الاهمية النسبية

9414 061706119697 167006661094 77169146961 66619917144 

 144 1164 9661 9660 الاهمية النسبية

9411 16747141167 4766446119 4166190910 96144949699 

 144 1161 9469 6167 الاهمية النسبية

9419 16119409179 04161916610 1146177191 169711161179 

 144 1964 9460 6461 ة النسبيةالاهمي

9411 96991009141 0416194041 1976614414 16497944116 

 144 1161 1164 7160 الاهمية النسبية

9410 16414106091 1716061671 1796490449 96961040490 

 144 1667 1664 6667 الاهمية النسبية

 مالية لسنوات متفرقة . المصدر : بالاعتماد على تقارير سوق عَمان للأدوات ال

 
 (Market Valueالقيمة السوقية :  ) -4

( الروص بولدادم السوقام لسوا عَدوت را  داة الاراسم الدحااة ) 25ناحظ دت باونو  جاو  ) 
د اؤوت اانؤور وارتفعؤ   ؤذخ الدادؤم  150552ب غؤ   2002( ات الدادم السوقام وؤ  عؤوم  2012 -2002

% وجؤؤوم  ؤؤذا 10292د اؤؤوت اانؤؤور وبنسؤؤبم تغاؤؤر ب غؤؤ   222221الؤؤم  لتصؤؤ  2003ب ؤؤك  وا ؤؤح عؤؤوم 
اارتفؤؤوع نتاجؤؤم التطؤؤورا  التدناؤؤم الكباؤؤرة التؤؤ  سؤؤوعا  وؤؤ  تسؤؤوا  عد اؤؤم التؤؤااو  ولااؤؤواة اقبؤؤو  الدسؤؤت درات 

د اؤوت اانؤور ارانؤ   210222ودا ب غ  الدادم السؤوقام  2002ولااواة الندو و  ااقتصوا ااران  ادوعوم 



( التراجؤ  الؤم الظؤروف غاؤر الدسؤتدرة التؤ   ؤواتوو ااسؤواا العرباؤم وقؤا  ؤوا 2099تغاؤر ب غؤ  ) وبنسبم 
 ؤؤذا العؤؤوم اطؤؤاا تنصؤؤاف قطؤؤوع  جااؤؤا اتدو ؤؤم دؤؤ  الدعؤؤواار العولداؤؤم واتداؤؤلا بونؤؤذ اعكؤؤس صؤؤورة او ؤؤح 

دورنؤم ااام واااة ل دست درات عت ال ركو  الدارجم دؤت حاؤث طباعؤم عد وؤو ددؤو اسؤو  عد اؤم التح اؤ  والد
د اؤوت  2992122ارتفعؤ  الدادؤم السؤوقام الؤم  2002ووؤ  عؤوم  (125)ال ؤركو  دؤت قبؤ  الدح  ؤات الدؤولاات

ودؤؤؤا  2002% دؤؤت النؤؤؤوتج الدح ؤؤؤ  ااجدؤؤؤول  ادؤؤؤو عؤؤؤوم 229% لت ؤؤؤك  دؤؤؤو نسؤؤؤبتذ 59اانؤؤور وبنسؤؤؤبم تغاؤؤؤر 
العوم السوبا وجوم  ذا % عت 15د اوت اانور وبنسبم تغار ب غ   2392025تراجع  الدادم السوقام الم 

التراجؤؤؤ  نتاجؤؤؤم تؤؤؤااعاو  االادؤؤؤم العولداؤؤؤم وانرفؤؤؤوض اسؤؤؤعور ااسؤؤؤوم وؤؤؤ  دعظؤؤؤم ااسؤؤؤواا الدولاؤؤؤم العولداؤؤؤم 
والعرباؤؤم وقؤؤا اسؤؤتدر التراجؤؤ  واانرفؤؤوض وؤؤ  الدادؤؤم السؤؤوقام وؤؤ  السؤؤنوا  الاحدؤؤم حتؤؤم وصؤؤ   وؤؤ  عؤؤوم                

%  دؤؤؤت النؤؤؤوتج  2392وت اانؤؤؤور ارانؤؤؤ  د ؤؤؤك  م نسؤؤؤبم د اؤؤؤ 120222%( وبحجؤؤؤم ك ؤؤؤ  ب ؤؤؤر  092) 2012
الدح ؤؤ  ااجدؤؤول  واعؤؤوا  ؤؤذا اانرفؤؤوض وؤؤ  حجؤؤم الدادؤؤم السؤؤوقام الؤؤم ااو ؤؤوع والظؤؤروف اادناؤؤم غاؤؤر 
الدسؤؤتدرة التؤؤ  ت ؤؤوا و الدنطدؤؤم العرباؤؤم و ؤؤال عؤؤت الظؤؤروف ااقتصؤؤواام غاؤؤر الدسؤؤتدرة وانرفؤؤوض اسؤؤعور 

كبار ع م انرفوض دعظم د  را  السوا ودنوو د  ر الدادؤم السؤوقام وؤ   النفط عولداول ودو لوو دت تأ ار
 بورصم عَدوت 

 ( القيمة السوقية في سوق عَمان للاوراق المالية 64جدول )
 ( مليون دينار6183 -6113للمدة )

 نسبة التغير * % (مليون دينار اردني)القيمة السوقية  مدةال

9440 114111 - 

9444 966671 14066 

9446 914719 9469- 

9447 999109 1166 

9441 940461 1164- 

9449 994969 1161- 

9414 911419 9696- 

9411 199791 1161- 

9419 191014 467- 

9411 119114 067- 

9410 114196 461- 

 المصدر : بالاعتماد على تقارير السوق لسنوات متفرقة . 

 
 
 

                                                 
  . 13و دصار سوبا و  ص  2002( سوا عدوت للأوراا الدولام و التدرار السنوس لعوم 1)



 ( 6183- 6113عَمان للاوراق المالية للمدة )( القيمة السوقية لسوق 87شكل رقم ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( 42المصدر : بالاعتماد على جدول )

 
( وؤؤااحظ دؤؤت رؤؤا  2012 -2002ووادؤؤو ارؤؤص التولااؤؤ  الدطؤؤوع  ل دادؤؤم السؤؤوقام رؤؤا  دؤؤاة الاراسؤؤم ) 

% 2292% دؤؤؤت  ؤؤؤم قطؤؤؤوع الصؤؤؤنوعم 39( ات الدادؤؤؤم السؤؤؤوقام ل دطؤؤؤوع الدؤؤؤول  ب غؤؤؤ  22باونؤؤؤو  الجؤؤؤاو  )
وبنسؤؤؤبم  2003% واسؤؤتدر الدطؤؤؤوع الدؤؤؤول  دحووظؤؤو ع ؤؤؤم أ داتؤؤؤذ وؤؤ  عؤؤؤوم 1295وقطؤؤوع الرؤؤؤادو  بنسؤؤؤبم 

ب غؤ  ا داؤم الدطؤوع الدؤول   2002% و ووؤ  عؤوم 1391% ودت  ؤم قطؤوع الصؤنوعم بنسؤبم  2293ب غ  
% وقؤؤا اسؤؤتدر الدطؤؤوع 12% وقطؤؤوع الرؤؤادو  بنسؤؤبم  2192% ودؤؤت  ؤؤم قطؤؤوع الصؤؤنوعم بنسؤؤبم  2292
%( 3299) 2015ل  بوارتفوع وتحداؤا النسؤبم العولاؤم وؤ  السؤنوا  الاحدؤم إذ ب غؤ  نسؤبتوو وؤ  عؤوم الدو

% واعوا سبب  ذخ الأ دام إلم التطورا  والتحسانو  الدست درة و  الدطوع 2092ب غ   2012وو  عوم 
 الدول  ولااواة نسب ااست دور واوو . 
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 ( في سوق عَمان 6183 -6113قطاعيا للاعوام ) ( القيمة السوقية موزعة 63جدول )
 للاوراق المالية 

 المجموع قطاع الصناعة قطاع الخدمات القطاع المالي مدةال

9440 769161 919169 191666 1141161 

 144 9067 1661 4964 الاهمية النسبية

9444 1910661 114469 049469 9666761 

 144 1461 1960 7964 الاهمية النسبية

9446 1066961 911961 149467 9147169 

 144 1667 1167 6966 الاهمية النسبية

9447 1199164 049466 694961 99691069 

 144 9169 1064 6061 الاهمية النسبية

9441 1444466 169966 697661 9404661 

 144 9067 1061 6164 الاهمية النسبية

9449 1944164 117764 649160 9949669 

 144 9764 1769 4467 لاهمية النسبيةا

9414 11709 1714 6111 91141 

 144 9969 1761 4167 الاهمية النسبية

9411 9107 1011 4900 19971 

 144 1461 1161 4161 الاهمية النسبية

9419 9410 11691 6149 19109 

 144 1969 1761 4961 الاهمية النسبية

9411 14469 1976 0194 11911 

 144 9061 1164 4769 همية النسبيةالا

9410 11441 1119 1691 11411 

 144 960 1167 6461 الاهمية النسبية

 المصدر : بالاعتماد على بيانات سوق عَمان للاوراق المالية لسنوات متفرقة . 

 
 



 ( القيمة السوقية موزعة قطاعيا في سوق عَمان للاوراق المالية81شكل )
 (6183 -6113للمدة ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ( 42المصدر : بالاعتماد على جدول )
 

 عدد الشركات  -3
وادصا بذ عاا ال ركو  الدارجؤم وؤ  السؤوا والتؤ  اؤتم تؤااو  اوراقوؤو وؤ  السؤوا الدنظدؤم وا ؤار  

الم حجم السوا الدولام وات أس لااواة و  عاا  ذخ ال ؤركو  ا ؤار الؤم تطؤور السؤوا الدولاؤم وااحؤظ دؤت 
( الرؤؤؤوص بول ؤؤؤركو  الدارجؤؤؤم وؤؤؤ  السؤؤؤوا الدولاؤؤؤم ااراناؤؤؤم رؤؤؤا  دؤؤؤاة الاراسؤؤؤم           23  باونؤؤؤو  جؤؤؤاو )رؤؤؤا
 2002 ؤركم وؤ  نوواؤم  192( ارتفوع عاا ال ركو  الدارجؤم وؤ  بورصؤم عَدؤوت الؤم  2012 -2002) 

انرفوض اسعور  ركم ددوب   123 ركم إذ ارتفع  اسعور اسوم  122وتم التااو  را   ذا العوم بوسوم 

القيمة السوقية موزعة قطاعيا في سوق عمان 

للاوراق المالية 2014

القطاع المالي

قطاع الخدمات

قطاع الصناعة
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3

القيمة السوقية موزعة قطاعيا في سوق عمان 

للاوراق الماللية 2004

القطاع المالي

قطاع الخدمات

قطاع الصناعة

1

2

3



ارتفؤؤ  عؤؤاا ال ؤؤركو   2003ووؤؤ  عؤؤوم  (122) ؤؤركو  ع ؤؤم اسؤؤتدرار و  3( ؤؤركم باندؤؤو حووظؤؤ   22اسؤؤوم )
(  121% تؤؤم دؤؤت رالوؤؤو تؤؤااو  اسؤؤوم)292 ؤؤركم وبنسؤؤبم تغاؤؤر ب غؤؤ   201الدارجؤؤم وؤؤ  البورصؤؤم الؤؤم 
لدارجؤم بنسؤبم ارتفؤ  عؤاا ال ؤركو  ا 2002% عؤت العؤوم السؤوبا ووؤ  عؤوم 392 ركم وبنسبم تغار ب غ  

% وارجؤ  12 ؤركم ونسؤبم تغاؤر ب غؤ   193 ركم تااو  دؤت رالوؤو اسؤوم  222% وب ر عاا و  1299
سبب  ذا اارتفوع الم تأساس عاا اكبر دت ال ؤركو  الدسؤو دم وؤ  بورصؤم عَدؤوت وارتفؤوع ر وس ادؤوا  

وبولتول  وؤوت لااؤواة ر وس  2003د اور اانور و  نووام  590د اور ددورنم د   292ال ركو  الدارجم الم 
 2002اادوا  لوذخ ال ركو  سو م ب ك  كبار و  تطور عؤاا ال ؤركو  الدارجؤم وؤ  البورصؤم ووؤ  عؤوم 

 ؤركم  212% تؤم دؤت رالوؤو تؤااو  اسؤوم 2 ؤركم وب غؤ  نسؤبم التغاؤر  223ب ر عاا ال ركو  الدارجؤم 
إذ  2010ست واارتفوع وصوا الم عؤوم % واستدر عاا ال ركو  الدارجم بولتح292وبنسبم تغار دداار و 

% عؤت 092 ركم وانرفض عاا ال ؤركو  الدتااولؤم بنسؤبم  222ب ر عاا ال ركو  الدارجم و   ذا العوم 
 ركم وارج  سبب لااواة عاا ال ركو  الدارجم الم ردؤس  ؤركو  جااؤاة  252العوم السوبا وب ر عاا و 

و  الدارجم بلااواة ر وس ادوالوؤو و ؤال عؤت التطؤورا  را   ذا العوم و ا عت قاوم دجدوعم دت ال رك
التدناؤؤم الكباؤؤرة التؤؤ  قودؤؤ  بوؤؤو البورصؤؤم وؤؤ   ؤؤذا العؤؤوم ودنوؤؤو انطؤؤاا رادؤؤم التؤؤااو  عبؤؤر اانترنؤؤ  والتؤؤ  
سؤؤو د  بجؤؤذب اكبؤؤر قؤؤار ددكؤؤت دؤؤت الدسؤؤت درات والدسؤؤو دات ل تؤؤااو  بؤؤولأوراا الدولاؤؤم بغؤؤض النظؤؤر عؤؤت 

بب اانرفوض واعوا الؤم عؤام التؤلاام ال ؤركو  بولتع ادؤو  الصؤوارة دؤت البورصؤم دوقعوم الجغراو  و ادو س
وااعوام الاحدم انرفض عاا ال ركو  الدارجم والدتااولم و  بورصم عَدوت إذ ب ر عاا  2011وو  عوم 

% عؤت العؤوم السؤوبا وتؤم وؤ  192(  ؤركم وبنسؤبم تغاؤر ب غؤ   252)  2012ال ركو  الدارجم وؤ  عؤوم 
% حاؤؤؤث  593و ؤؤؤ   2015% عؤؤؤت عؤؤؤوم 591 ؤؤؤركم وبنسؤؤؤبم تغاؤؤؤر ب غؤؤؤ   212عؤؤؤوم تؤؤؤااو  اسؤؤؤوم  ؤؤؤذا ال

 ؤؤركو  الؤؤم اسؤؤتدرار و  10 ؤؤركم حووظؤؤ   100 ؤؤركم ددوبؤؤ  انرفؤؤوض اسؤؤعور اسؤؤوم  102ارتفعؤؤ  اسؤؤوم 
واعوا سبب انرفوض عؤاا ال ؤركو  الؤم الظؤروف اادناؤم غاؤر الدسؤتدرة وؤ  الدنطدؤم العرباؤم ودؤو لوؤو دؤت 

م ع ؤم ااقتصؤوا اارانؤ  و ؤال عؤت انرفؤوض اسؤعور الؤنفط عولداؤو ددؤو ااد الؤم تؤا ور دعظؤم ا ور جونباؤ
 ااقتصوا العولد  وانرفوض رغبم الدست درات و  ااقبو  ع م  رام ااوراا الدولام. 

 
 
 
 
 

                                                 
  . 12و دصار سوبا و  ص  2003( سوا عدوت للأوراا الدولام و التدرار السنوس لعوم 1)



 -6113( عدد الشركات المدرجة والمتداولة في سوق عَمان للاوراق المالية للمدة  )65جدول )
6183) 

 نسبة التغير * % الشركات المتداولة نسبة التغير% الشركات المدرجة مدةلا

9440 199 - 169 - 

9444 941 067 171 466 

9446 997 1969 194 1064 

9447 904 164 919 167 

9441 969 764 919 960 

9449 979 161 917 969 

9414 977 161 916 460- 

9411 907 1461- 911 161- 

9419 901 166- 911 469- 

9411 904 169- 991 164- 

9410 916 167- 916 161- 

 المصدر : بالاعتماد على بيانات وتقارير سوق عَمان للأوراق المالية لسنوات متفرقة .

 
 ( عدد الشركات المدرجة والمتداولة في سوق عَمان للاوراق المالية82شكل )

 ( 6183 -6113للمدة ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (  45الاعتماد على بيانات جدول )المصدر : ب
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 عدد العقود المنفذة  -5
اعا د  ر عاا العدوا الدنفذة دؤت الد  ؤرا  الدودؤم لداؤوس ااام سؤوا الأوراا الدولاؤم ودؤت رؤا   

كونؤؤؤ  بحؤؤؤاوا)  2002( ات ؤؤؤح ات عؤؤؤاا العدؤؤؤوا الدنفؤؤؤذة وؤؤؤ  بورصؤؤؤم عَدؤؤؤوت وؤؤؤ  عؤؤؤوم 22باونؤؤؤو  جؤؤؤاو  )
ب ؤؤؤر عؤؤؤاا العدؤؤؤوا الدنفؤؤؤذة)  2003ارتفؤؤؤوع عؤؤؤت العؤؤؤوم السؤؤؤوبا ووؤؤؤ  عؤؤؤوم  (الؤؤؤف عدؤؤؤاٍ دحددؤؤؤمل بؤؤؤذلك 11222
( الف عدا وكوت  ذا العوم  و العوم الأو   لجدا  الد  را  و  سوا عَدوت جوم  ؤذا اارتفؤوع 25920

(عؤؤت العؤؤوم السؤؤوبا بسؤؤبب التطؤؤورا  التدناؤؤم التؤؤ  قودؤؤ  بوؤؤو البورصؤؤم  10591وؤؤ  قادؤؤم الد  ؤؤر وبنسؤؤبم )
ورا  الت راعام والفنام التؤ  كؤوت لوؤو ا ؤرٌ كباؤرٌ وؤ  اعؤم ن ؤوط السؤوا وتعدادؤذ و ؤال عؤت ا ووم الم التط

ب ر عاا العدوا  2002و وو  عوم  (123)دعاا  الندو ااقتصواام اااجوبام وانعكوسوتوو ع م ااام السوا 
م الط ؤؤؤب % وكؤؤؤوت  ؤؤذا اارتفؤؤؤوع نتاجؤؤ 2599(عدؤؤا وبنسؤؤؤبم ارتفؤؤوع ب غؤؤ   52222الدنفؤؤذة وؤؤ  البورصؤؤؤم) 

الدتلاااا و  ااست دور و  بورصم عَدوت ددو اا  ع م لااواة  دم الدست در ااجنب  والعرب  ببورصم عَدوت 
% و ؤؤؤو اع ؤؤؤم دعؤؤؤا  اصؤؤؤ  الاؤؤؤذ دنؤؤؤذ 092عدؤؤؤا وبنسؤؤؤبم ارتفؤؤؤوع ب غؤؤؤ   52329تنفاؤؤؤذ  2002و ؤؤؤوا عؤؤؤوم 

ر كباؤر ودسؤو دم وعولؤؤم تأسؤاس السؤوا بسؤبب التطؤورا  التدناؤؤم الدسؤتدرة وؤ  بورصؤم عَدؤوت ودولوؤؤو دؤت او 
 52209ب غؤؤ  العدؤؤوا الدنفؤؤذة  2002وؤؤ  ن ؤؤر دع ودؤؤو  السؤؤوا ب ؤؤك  واسؤؤ  ادؤؤوم الدسؤؤت درات ووؤؤ  عؤؤوم 

% بؤؤولرغم دؤؤت تؤؤأ ر الألادؤؤم العولداؤؤم ع ؤؤم ااام دعظؤؤم ااسؤؤواا العرباؤؤم التؤؤ  995الؤؤف عدؤؤا وبنسؤؤبم ارتفؤؤوع 
%  2192بم انرفؤؤؤوض ددؤؤؤاار و الؤؤؤف عدؤؤؤا وبنسؤؤؤ 29222إذ  ؤؤؤوا  تنفاؤؤؤذ  2009انعكؤؤؤس ا ر ؤؤؤو وؤؤؤ  عؤؤؤوم 

%( وجؤؤوم  ؤؤذا اانرفؤؤوض 2999) 2011و ؤؤوا  الأعؤؤوام الاحدؤؤم انرفو ؤؤو  كباؤؤرة حتؤؤم ب غؤؤ  وؤؤ  عؤؤوم 
نتاجؤؤم الظؤؤروف والأو ؤؤوع ااقتصؤؤواام غاؤؤر الدسؤؤتدرة وؤؤ  السؤؤوا الدولاؤؤم بؤؤولرغم دؤؤت التطؤؤورا  الت ؤؤراعام 

انرفؤض عؤاا العدؤوا التؤ  تؤم  2012عؤوم  والتنظادام الت   واتوو بورصم عَدوت را   ؤذخ السؤنوا  ووؤ 
% واسؤتدر عؤاا العدؤوا بوارتفؤوع 2290( الؤف عدؤا وبنسؤبم انرفؤوض 9230تنفاذ و وؤ  البورصؤم وب غؤ ) 

% عت العوم السوبا 1190( الف عدا وبنسبم   9320)  2012واانرفوض وبنسب  ئا م وب ر و  عوم 
دنطدم العربام ا ر كبار و  انرفوض دعظم د  را  وكوت للأو وع والظروف الأدنام غار الدستدرة و  ال

 السوا ودنوو د  ر عاا العدوا الدنفذة . 
 
 
 
 
 
 

                                                 
  . 2و دصار سوبا و ص  2003( سوا عدوت للأوراا الدولام و التدرار السنوس لعوم  1)



 ( عدد العقود المنفذة في سوق عَمان للأوراق المالية62جدول )
 ( بالإلف   6183 -6113للمدة ) 

 نسبة التغير% عدد العقود المنفذة بالالف لمدةا

9440 11719 - 

9444 91994 14161 

9446 10096 0169 

9447 10479 460 

9441 17149 961 

9449 99606 9166- 

9414 11149 1666- 

9411 11111 9969- 

9419 9744 9664- 

9411 14700 1469 

9410 9464 1164- 

 المصدر : بالاعتماد على بيانات وتقارير سوق عَمان للاوراق المالية لسنوات متفرقة .

 
 لة : عدد الاسهم المتداو  -2

( 15522ب ؤر ) 2002( ات عؤاا ااسؤوم الدتااولؤم وؤ  سؤوا عَدؤوت لعؤوم 22ات ح دؤت الجؤاو  ) 
(د اؤؤؤوت سؤؤؤوم بنسؤؤؤبم ارتفؤؤؤوع  23212الؤؤؤم ) 2003د اؤؤؤوت سؤؤؤوم ووصؤؤؤ  عؤؤؤاا ااسؤؤؤوم الدتااولؤؤؤم وؤؤؤ  عؤؤؤوم 

لتؤ  % وارج   ذا اارتفوع الم لااؤواة دسؤو دم ال ؤركو  الدارجؤم وؤ  السؤوا بعؤا إجؤراما  التطؤور ا9299
( د اؤوت سؤوم  21025) 2002قود  بولبورصم وب ر عؤاا ااسؤوم التؤ  تؤم تؤااولوو وؤ  البورصؤم وؤ  عؤوم 

 ركم جاااة و ال عت  22% وجوم  ذا اارتفوع نتاجم عواد  عاااة دنوو ااراج اسوم 39وبنسبم ارتفوع 
الدسؤؤت درات ولااؤؤواة  وجؤؤوا تصؤؤناف قطؤؤوع  جااؤؤا اتدو ؤؤم دؤؤ  الدعؤؤواار العولداؤؤم ددؤؤو اسؤؤوم وؤؤ  لااؤؤواة عؤؤاا

ال دم لاد الدسو دات ددو انعكس ااجوباو ع م لااواة عاا ااسوم الدتااولم وارتف  عاا ااسوم الدتااولم و  
% وكوت الدطوع الدول  بولدرتبم  991د اوت سوم وبنسبم ارتفوع دداار و  292292لاص  الم  2002عوم 

ب ؤؤر عؤؤاا ااسؤؤوم الدتااولؤؤم وؤؤ  بورصؤؤم عَدؤؤوت  2002ااولؤؤم دؤؤت حاؤؤث عؤؤاا ااسؤؤوم الدتااولؤؤم ووؤؤ  عؤؤوم 
% عؤت العؤولم السؤوبا وااحؤظ ارتفؤوع عؤاا ااسؤوم ع ؤم 2193د اوت سوم وبنسبم تغاؤر ددؤاار و  32225

ارتفؤوع طفاؤف وؤ   2009الرغم دت تأ ار االادم الدولام وانعكوسوو ع م اغ ب د  را  السوا و وا عؤوم 
تراج  و  د  ؤر  2011% و وا عوم  1092دسج  مل ارتفوع نسبم  عاا ااسوم الت  تم تااولوو و  السوا
% نتاجؤؤم للأو ؤؤوع 2192د اؤؤوت سؤؤوم وبونرفؤؤوض نسؤؤبتذ  20225عؤؤاا ااسؤؤوم الدتااولؤؤم إذ ب ؤؤر عؤؤاا و 

(% 2193لاب ر)  2012ااقتصواام غار الدستدرة و  ااقتصوا الأران  واستدر  ذا اانرفوض حتم عوم 
د اؤؤوت سؤؤوم وبنسؤؤبم  22032وب ؤؤر عؤؤاا ااسؤؤوم الدتااولؤؤم وؤؤ   ؤؤذا العؤؤوم  2015وعؤؤووا ارتفوعؤؤذ وؤؤ  عؤؤوم 



%( وكوت 1292ودا  وا انرفوض وتراج  عاا ااسوم الدتااولم وبنسبم ) 2002% ادو عوم 1593ارتفوع 
 ذا اانرفوض نتاجم الظروف الساوسام واادنام وااقتصواام غار الدستدرة و  الدنطدم العربام وانعكوسوو 

كباؤؤر ع ؤؤم دعظؤؤم اقتصؤؤوااو  الؤؤاو  ودنوؤؤؤو ااقتصؤؤوا اارانؤؤ  و ؤؤال عؤؤت انرفؤؤوض اسؤؤعور الؤؤؤنفط  ب ؤؤك 
عولداؤؤو وانرفؤؤوض  دؤؤم الدسؤؤت در ااجنبؤؤ  بواسؤؤت دورا  الرورجاؤؤم ددؤؤو انعكؤؤس سؤؤ بول ع ؤؤم ااام سؤؤوا عَدؤؤوت 

 ااوراا الدولام . 
 ( عدد الأسهم المتداولة في سوق عَمان للأوراق المالية67جدول )

 ( مليون دينار    6183 -6113لفترة ) ل 
 نسبة التغير% عدد الأسهم المتداولة )مليون دينار اردني (  مدةال

9440 11117 - 

9444 94117 9969 

9446 01401 4964 

9447 00790 961 

9441 40091 9164 

9449 64994 1467 

9414 69119 1664 

9411 04791 0167- 

9419 91101 0164- 

9411 97441 1164 

9410 91911 1069- 

 المصدر : بالاعتماد على بيانات وتقارير سوق عَمان للأوراق المالية لسنوات متفرقة .

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 المبحث الثالث
مان للأوراق المالية

َ
 مؤشرا  التداول الأجنبي في سوق ع

 حجم التداول الاجنبي :  -8
ااجنبؤؤؤ  وؤؤؤ  بورصؤؤؤم عَدؤؤؤوت رؤؤؤا  الدؤؤؤاة ( ات حجؤؤؤم ااسؤؤؤت دور 22ات ؤؤؤح دؤؤؤت باونؤؤؤو  جؤؤؤاو  ) 

الم نووام الداة الدحااة ل اراسم إذ ب ر حجؤم التؤااو   2002الداروسم ارذ وتارةل تصوعاام ددتاة دت عوم 
( د اؤؤوت اانؤؤور ارانؤؤ  حاؤؤث ب غؤؤ  الدادؤؤم ااجدولاؤؤم لاسؤؤوم  291213)  2002ااجنبؤؤ  الك ؤؤ  وؤؤ  عؤؤوم 

% دؤؤت حجؤؤم التؤؤااو  الك ؤؤ  وؤؤ  السؤؤوا وؤؤ  حؤؤات 10وبنسؤؤبم (  د اؤؤوت اانؤؤور ارانؤؤ  520552الد ؤؤتراة )
دؤؤت حجؤؤم التؤؤااو   292( د اؤؤوت اانؤؤور ارانؤؤ  وبنسؤؤبم  511529ب غؤؤ  الدادؤؤم ااجدولاؤؤم لاسؤؤوم الدبوعؤؤم )

الك ؤؤ  واعؤؤؤوا سؤؤؤبب  ؤؤؤذا اانتعؤؤؤوش وؤؤؤ  ااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤ  الؤؤؤم دجدوعؤؤؤم عوادؤؤؤ  دنوؤؤؤو الندؤؤؤو الؤؤؤذس  ؤؤؤواخ 
اراؤؤرة اسؤؤادو وؤؤ  العؤؤوم الدؤؤذكور إذ ب غؤؤ  نسؤؤبتذ الندؤؤو الدتوقعؤؤم وؤؤ  عؤؤوم ااقتصؤؤوا اارانؤؤ  وؤؤ  السؤؤنوا  ا

% و ؤؤال عؤؤت اسؤؤتدرار التوقعؤؤو  الدتفوئ ؤؤم ل بورصؤؤم ااراناؤؤم وكؤؤذلك اسؤؤتدرار ااو ؤؤوع 20حؤؤوال   2002
الساوسام واادنام سو م ب ك  كبار و  لااواة جذب بورصم عَدوت لعاا كبار دت الدست درات ودت درت ؤف 

 -2592( د اؤوت وبنسؤبم تغاؤر  529132وب ر حجم التااو  ااجنب  )  2003و ادو عوم  (122)  الجنساو
(  د اؤؤوت اانؤؤور كدؤؤو او ؤؤحوو 213222% عؤؤت العؤؤوم السؤؤوبا وب غؤؤ  الدادؤؤم ااجدولاؤؤم للأسؤؤوم الد ؤؤتراة )

 % دت حجم التااو  الك   .1292( د ك م نسبم 29جاو  )
% دؤت 1395( د اؤوت اانؤور ارانؤ  وبنسؤبم  125922الدبوعؤم )  و  حؤات ب غؤ  الدادؤم الإجدولاؤم لاسؤوم

حجؤؤم التؤؤااو  الك ؤؤ  دولاعؤؤم بؤؤات الدسؤؤت درات العؤؤرب والأجونؤؤب وقؤؤا جؤؤوم  ؤؤذا اارتفؤؤوع وؤؤ  نسؤؤب ااسؤؤت دور 
ااجنب  نتاجم اااام الدتدالا لبورصم عَدوت ودو  واتذ دت تطورا  ت راعام و اك اؤم وقؤا سؤو د  ب ؤك  

تؤؤؤؤااو  اجنبؤؤؤؤ  ددؤؤؤؤاارخ  2002ط ااسؤؤؤؤت دورس وؤؤؤؤ  بورصؤؤؤؤم عَدؤؤؤؤوت باندؤؤؤؤو  ؤؤؤؤوا عؤؤؤؤوم واسؤؤؤؤ  وؤؤؤؤ  اعؤؤؤؤم الن ؤؤؤؤو
( % عؤؤؤت العؤؤؤوم السؤؤؤوبا وب غؤؤؤ  الدادؤؤؤم  291( د اؤؤؤوت اانؤؤؤور ارانؤؤؤ  وبنسؤؤؤبم تراجؤؤؤ  ددؤؤؤاارخ )  520932)

% دت حجم التااو  12( د اوت اانور د ك م نسبم 199399ااجدولام لاسوم الد تراة دت قب  ااجونب )
دؤؤؤت حجؤؤؤم  1292(  د اؤؤؤوت وبنسؤؤؤبم 121222ت ب غؤؤؤ  الدادؤؤؤم ااجدولاؤؤؤم لاسؤؤؤوم الدبوعؤؤؤم )الك ؤؤؤ  وؤؤؤ  حؤؤؤا

كؤؤوت التؤؤااو  ااجنبؤؤ  وؤؤ    2002التؤؤااو  الك ؤؤ  دولاعؤؤم حسؤؤب الجنسؤؤاو  الد ؤؤتراة وؤؤ  السؤؤوا ووؤؤ  عؤؤوم 
عت العؤوم السؤوبا إذ ب غؤ   5291( د اوت اانور وبنسبم ارتفوع 312255درح م التطور التاراج  إذ ب ر )

دؤؤت  2299(  د اؤؤوت اانؤؤور أرانؤؤ  وبنسؤؤبم 222329لدادؤؤم الإجدولاؤؤم للأسؤؤوم الد ؤؤتراة دؤؤت قبؤؤ  الأجونؤؤب )ا
(  د اؤؤوت اانؤؤور ارانؤؤ  253902حجؤؤم التؤؤااو  الك ؤؤ  وؤؤ  حؤؤات كونؤؤ  الدادؤؤم الإجدولاؤؤم لاسؤؤوم الدبوعؤؤم )

اسؤؤؤت دورا  % دؤؤؤت حجؤؤؤم التؤؤؤااو  الك ؤؤؤ  واعؤؤؤوا سؤؤؤبب  ؤؤؤذا اارتفؤؤؤوع وؤؤؤ  لااؤؤؤواة حجؤؤؤم ا 991وبنسؤؤؤبم ب غؤؤؤ  
ااجنبام الم التسواا  الت  وورتوو بورصم عَدوت ودنوو حرام تحوا  اادوا  د  الأرذ بعات ااعتبور ات 

                                                 
 . 3و ص  2002سوا عدوت لاوراا الدولام و التدرار السنوس السواس و  ( 1)



ارتبوط سعر الصرف ل اانور ااران  بولؤاوار رفؤض ارطؤور سؤعر الصؤرف وقؤا سؤو م ااسؤت دور ااجنبؤ  
و د  تاودوتؤؤذ الكباؤؤرة وؤؤ  ارتفؤؤوع سؤؤاولم وؤؤ  تعلااؤؤلا ااام سؤؤوا عَدؤؤوت لؤؤلأرواا الدولاؤؤم رؤؤا   ؤؤذخ الفتؤؤرة وسؤؤ

السوا ولااواة عددوو وكون  اغ ب ااست دورا  و  السوا الدولام الأرانام دؤت الدسؤت درات العؤرب وروصؤم 
الدسؤت درات الر اجاؤات إذ احت ؤ  ااسؤت دورا  السؤعواام الدرتبؤم ااولؤم وؤ  بورصؤم عَدؤوت إذ ب غؤ  قادتوؤؤو 

%  ؤؤم 292الدادؤؤم السؤؤوقام ل بورصؤؤم ت توؤؤو ااسؤؤت دورا  الكواتاؤؤم بنسؤؤبم  دؤؤت 292د اؤؤور اانؤؤور وبنسؤؤبم  293
 (122)% 292% والبحؤؤؤرات بنسؤؤؤبم  592% واادراكاؤؤؤم بنسؤؤؤبم 592% والدطراؤؤؤم بنسؤؤؤبم 291ال بنوناؤؤؤم بنسؤؤؤبم 

(  د اوت اانور وب غ  الدادم ااجدولام لاسوم الد تراة 212925تااو  اجنب  دداارخ ) 2002و وا عوم 
% دؤؤؤؤت حجؤؤؤؤم التؤؤؤؤااو  الك ؤؤؤؤ  وؤؤؤؤ  حؤؤؤؤات ب غؤؤؤؤ  الدادؤؤؤؤم  2092د اؤؤؤؤوت اانؤؤؤؤور ارانؤؤؤؤ  وبنسؤؤؤؤبم  ( 221925)

% دؤؤت حجؤؤم التؤؤااو   1992( د اؤؤوت اانؤؤورٍ ارانؤؤٍ  و ؤؤك    نسؤؤبم 59109002ااجدولاؤؤم لاسؤؤوم الدبوعؤؤم )
  الك ؤؤ  وكؤؤوت  ؤؤذا اارتفؤؤوع نتاجؤؤم لإجؤؤراما  الد ؤؤااة الدتبعؤؤم دؤؤت قبؤؤ  البورصؤؤم و ؤؤال عؤؤت  ؤؤفووام التعودؤؤ

والإوصؤؤوح عؤؤت الدع ودؤؤو  التؤؤ  دكنؤؤ  الدسؤؤت در ااجنبؤؤ  دؤؤت ااطؤؤاع ع ؤؤم اغ ؤؤب دسؤؤتجاا  وتطؤؤورا  
ااسؤؤؤؤؤواا الدولاؤؤؤؤؤم وكونؤؤؤؤؤ  ااسؤؤؤؤؤت دورا  ااجنباؤؤؤؤؤم دولاعؤؤؤؤؤم بؤؤؤؤؤات الدسؤؤؤؤؤت درات العؤؤؤؤؤرب وااجونؤؤؤؤؤب إذ  ؤؤؤؤؤك    

اادراكاؤم نسؤبم % دؤت الدادؤم السؤوقام ل بورصؤم باندؤو ب غؤ  ااسؤت دورا  292ااسؤت دورا  السؤعواام نسؤبم 
(  د اؤؤؤوت اانؤؤؤور ارانؤؤ  وبنسؤؤؤبم تغاؤؤؤر 222225ب ؤؤر حجؤؤؤم ااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤ  ) 2009% ووؤؤ  عؤؤؤوم 592

( د اوت اانؤور ارانؤ  وبنسؤبم انرفؤوض 215325( وكون  الدادم ااجدولام لاسوم الد تراة )2292ب غ  )
دت حجم التااو  الك   و   %2291% عت العوم السوبا و ك   قادم ااسوم الد تراة نسبم  2992ب غ  

% دؤؤت حجؤؤم  2291(  د اؤؤوت اانؤؤور ارانؤؤ  وبنسؤؤبم  215920حؤؤات كونؤؤ  الدادؤؤم الك اؤؤم لاسؤؤوم الدبوعؤؤم )
التؤااو  الك ؤ  وقؤا كؤوت  ؤذا التراجؤ  وؤ  حجؤؤم ااسؤت دورا  ااجنباؤم نتاجؤم لتؤأ ار االادؤم العولداؤم وؤ  عؤؤوم 

  دعظؤؤؤم ااسؤؤؤواا الدولاؤؤؤم انرفو ؤؤؤو  عااؤؤؤاة وؤؤؤؤ  التؤؤؤ  ادتؤؤؤا  ا ور ؤؤؤو ل سؤؤؤنوا  الاحدؤؤؤم إذ  ؤؤؤوا 2002
الد  ؤؤؤرا  الدولاؤؤؤم ودنوؤؤؤو سؤؤؤوا عَدؤؤؤوت الدؤؤؤول  إذ انرف ؤؤؤ   دؤؤؤم الدسؤؤؤت در ااجنبؤؤؤ  وؤؤؤ  ااسؤؤؤوم الدتااولؤؤؤم 
واستدر  ااست دورا  ااجنبام و  تحداا دعاا  درتفعؤم وؤ  السؤنوا  الاحدؤم إذ ب غؤ  الدادؤم ااجدولاؤم 

% دؤت حجؤم التؤااو  51(  د اؤوت اانؤور ارانؤ  د ؤك م نسؤبم 959292) 2015لاسوم الد تراة وؤ  عؤوم 
دؤت حجؤم التؤااو  الك ؤ   2292( د اؤوت اانؤور ارانؤ  وبنسؤبم 292255الك   ادو ااسؤوم الدبوعؤم وب غؤ  )

%  12292(  د اؤوت اانؤور وبنسؤبم تغاؤر ب غؤ  1252122وبذلك اكوت حجم ااسؤت دور ااجنبؤ  الك ؤ  )
و د حوظؤؤو وؤؤ  حجؤؤؤم ااسؤؤت دورا  ااجنباؤؤم إذ ب غؤؤؤ  الدادؤؤم ااجدولاؤؤم لاسؤؤؤوم انرفو ؤؤؤ 2012و ؤؤوا عؤؤوم 
% دت حجم التااو  الك   وب غؤ  قادؤم 12( د اوت اانور اران  وبذلك تكوت نسبتوو  522295الد تراة )

% دؤؤؤت حجؤؤؤم التؤؤؤااو  الك اؤؤؤم وؤؤؤ  السؤؤؤوا 12(  د اؤؤؤوت اانؤؤؤورال ارانؤؤؤ  وبنسؤؤؤبم  522222ااسؤؤؤوم الدبوعؤؤؤم )
خ ااست دورا  بات عربام واجنبام واعوا سبب  ذا التراج  الكبار و  حجم ااست دورا  ااجنبام تولاع   ذ

                                                 
  . 12و  دصار سوبا و ص  2002ام و التدرار السنوس لعوم ( سوا عدوت لاوراا الدول1)



الم ظروف الدنطدم العربام وعؤام ااسؤتدرار ااقتصؤواس واادنؤ  والساوسؤ  و و ؤال عؤت انرفؤوض اسؤعور 
 النفط عولداو وتأ ار و ع م حجم التاودو  ااجنبام و  البورصم . 

 التداول الأجنبي في سوق عَمان للأوراق المالية ( حجم 61جدول )
 ( مليون دينار 6183 -6113للمدة )

 نسبة التغير% حجم التداول الأجنبي مليون دينار اردني مدةال

9440 691714 - 

9444 119149 0167- 

9446 114947 961- 

9447 411011 1661 

9441 119911 4661 

9449 097061 0760- 

9414 941761 4169- 

9411 141997 4464- 

9419 641100 0161- 

9411 171919 7164- 

9410 707404 4661- 

 المصدر : بالاعتماد على بيانات وتقارير سوق عَمان للأوراق المالية لسنوات متفرقة .  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 ( حجم التداول الاجنبي ) شراء وبيع( في سوق عَمان للأوراق المالية للمدة 62جدول )
 ( مليون دينار  6183 -6113)

القيمة الاجمالية للاسهم  مدةال

المشتراة مليون دينار 

 اردني

نسبة 

 التغير%

نسبتها الى 

 الكلي%

القيمة الاجمالية 

للاسهم المباعة مليون 

 دينار اردني

نسبة 

 التغير%

نسبتها الى 

 الكلي %

9440 114116 - 14 111179 - 169 

9444 914991 0160- 1961 171990 04164 14164 

9446 199449 761- 1064 111001 061 1961 

9447 919499 0166 9969 914940 1464 1961 

9441 091911 0966 9461 191444 6467 1969 

9449 911401 0960- 9961 911994 0461- 9961 

9414 141649 4164- 1464 144149 4469- 1467 

9411 444791 0660- 1964 077177 4066- 1667 

9419 199907 0169- 1661 914197 0469 1060 

9411 919090 19469 1164 799611 17761 9669 

9410 169691 6160- 1664 110107 4164- 1764 

 المصدر : بالاعتماد على بيانات سوق عَمان للاوراق المالية لسنوات متفرقة . 
 

 ( 6183 -6113للاوراق المالية )( حجم التداول الاجنبي )بيع وشراء ( في سوق عَمان 61شكل )
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 (  42المصدر : بالاعتماد على بيانات جدول )
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 صافي الاستثمار الأجنبي  -6
اعا صوو  ااست دور الأجنب  و و حوص  طرح قادم الأسوم الد تراة دؤت ااسؤوم الدبوعؤم د  ؤرال  

وؤؤ  تطؤؤوار السؤؤوا وااحؤؤظ دؤؤت دودؤؤول لداؤؤوس دؤؤاد اتسؤؤوع حجؤؤم السؤؤوا الدولاؤؤم ودؤؤاد دسؤؤو دم ااجونؤؤب 
( الرؤؤوص بداؤؤوس صؤؤوو  ااسؤؤت دورا  ااجنباؤؤم وؤؤ  بورصؤؤم عَدؤؤوت رؤؤا  دؤؤاة الاراسؤؤم 50باونؤؤو  جؤؤاو  )

الؤذس  2002الدحااة ات  نوك تطورال ااجوباؤول وؤ  حجؤم  ؤذخ ااسؤت دورا  وبصؤورة تاراجاؤم ابتؤاامل دؤت عؤوم 
نؤؤؤ  وبسؤؤؤبب التطؤؤؤورا  الكباؤؤؤرة التؤؤؤ  اجرتوؤؤؤو د اؤؤؤوت اانؤؤؤور ارا 22932 ؤؤؤوا صؤؤؤوو  اسؤؤؤت دور اجنبؤؤؤ  بدؤؤؤار 

بورصؤؤم عَدؤؤوت سؤؤوام الفناؤؤم او الت ؤؤراعام ودؤؤا سؤؤو د  ب ؤؤك  واسؤؤ  وكباؤؤر وؤؤ  جؤؤذب الدسؤؤت درات ااجونؤؤب 
(د اؤوت اانؤور وبنسؤبم تغاؤر  21502الؤم ) 2003ل سوا وبذلك ارتف  صوو  ااست دور ااجنب  وؤ  عؤوم 

( وب ؤؤؤؤر صؤؤؤؤوو  3295ااجنبؤؤؤؤ  انرفو ؤؤؤؤو ددؤؤؤؤاارخ)   ؤؤؤؤوا ااسؤؤؤؤت دور 2002%( ووؤؤؤؤ  عؤؤؤؤوم  2091ب غؤؤؤؤ  )
(د اوت اانور واعوا  ذا التراج  الم انرفوض دعظم ااست دورا  و  الدنطدم بسبب  12021ااست دور ) 

د اوت اانور ارانؤ  وبنسؤبم  22223ب ر صوو  ااست دور ااجنب   2002الظروف ااقتصواام وو  عوم 
كؤؤؤوت صؤؤؤوو  ااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤ  دنرف ؤؤؤو  2002ووؤؤؤ  عؤؤؤوم  % عؤؤؤت العؤؤؤوم السؤؤؤوبا 13292تغاؤؤؤر ب غؤؤؤ  

(  د اؤؤوت اانؤؤور وبنسؤؤبم انرفؤؤوض ب غؤؤ   50925بؤؤارجو  طفافؤؤم حاؤؤث ب ؤؤر صؤؤوو  ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  )
% عت العؤوم السؤوبا وكؤوت  ؤذا التراجؤ  نتاجؤم االادؤم العولداؤم او الادؤم الؤر ت العدؤورس ودؤو لوؤو دؤت  5592

داؤم والعرباؤم بدؤو واوؤو سؤوا عَدؤوت الدؤول  واسؤتدر تؤأ ار االادؤم حتؤم نوواؤم تأ ار ع م دعظم ااسواا العول
ب ر صوو  ااسؤت دور  2010( % وو  عوم  11291)  2009إذ ب غ  نسبم اانرفوض و  عوم  2010

إذ ب ر صوو  ااست دور  2011( د اوت اانور اران  وارتفع   ذخ النسبم ق اا و  عوم 1225-ااجنب  )
عؤؤؤووا اانرفؤؤؤوض دؤؤؤرة ارؤؤؤرد وب ؤؤؤر صؤؤؤوو  ااسؤؤؤت دور  2012د اؤؤؤوت اانؤؤؤور ووؤؤؤ  عؤؤؤوم  22212ااجنبؤؤؤ  
د اوت اانور وبسبب التطورا  الحاا م و  بورصم عَدوت ولااواة  دم الدست در ااجنب   523302ااجنب  

وؤؤ  ااسؤؤؤت دورا  ااراناؤؤؤم وروصؤؤم وؤؤؤ  الدطؤؤؤوع الدؤؤؤول  وقطؤؤوع الرؤؤؤادو  الؤؤؤذس اعتبؤؤر دؤؤؤت ا ؤؤؤم الدطوعؤؤؤو  
د اؤؤوت اانؤؤؤور  12299رجؤؤم وؤؤ  البورصؤؤؤم ب ؤؤر صؤؤؤوو  ااسؤؤت دور ااجنبؤؤؤ  وؤؤ  السؤؤؤوا الدولاؤؤم الأراناؤؤؤم الدا

انرفو ؤول د حوظؤول وكباؤرال وؤ  صؤوو   2012% عؤت العؤوم السؤوبا و ؤوا عؤوم  29092وبنسبم تغار ب غؤ  
العؤؤوم (% عؤؤت  11391( د اؤؤوت اانؤؤور وبنسؤؤبم تغاؤؤر ب غؤؤ  ) -22132ااسؤؤت دورا  ااجنباؤؤم حاؤؤث ب ؤؤر  )

السؤؤوبا جؤؤوم  ؤؤذا التراجؤؤ  الكباؤؤر ل ظؤؤروف اادناؤؤم والساوسؤؤام غاؤؤر الدسؤؤتدرة التؤؤ  ت ؤؤوا و الدنطدؤؤم العرباؤؤم 
وعؤؤؤام رغبؤؤؤم الدسؤؤؤت در ااجنبؤؤؤ  بولدجولاوؤؤؤم والدرؤؤؤوطرة بوسؤؤؤت دورا  غاؤؤؤر ادنؤؤؤم و ؤؤؤال عؤؤؤت تؤؤؤا ور الو ؤؤؤ  

واا العرباؤم والعولداؤم ودنوؤو ااقتصواس وانرفؤوض اسؤعور الؤنفط عولداؤول ددؤو ا ؤر ع ؤم اغ ؤب د  ؤرا  ااسؤ
 سوا عَدوت الدول  . 

 
 
 



 ( صافي الاستثمار الاجنبي في سوق عَمان للاوراق المالية للمدة41جدول )
 ( مليون دينار  6183 -6113) 

 نسبة التغير% (مليون دينار اردني  )صافي الاستثمار الاجنبي مدةال

9440 61947 - 

9444 01140                  0461- 

9446 11461 4661- 

9447 06694 14169 

9441 14911 1166- 

9449 1776- 11961- 

9414 1001- 6167 - 

9411 71616                    464- 

9419 17441 4969- 

9411 106161 99467 

9410 99140- 11461 -  

 سنوات متفرقة . المصدر : بالاعتماد على بيانات وتقارير سوق عَمان للاوراق المالية ل
 

 (6183 -6113( صافي الاستثمار الأجنبي في سوق عَمان للأوراق المالية للمدة )68شكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (  20المصدر : بالاعتماد على بيانات جدول )
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 مساهمة الأجانب في القيمة السوقية  -4
  ال ركو  الدارجم وؤ  ( ات نسبم دسو دم الأجونب و  ر وس ادوا51ات ح دت باونو  جاو  ) 

سؤؤؤوا عَدؤؤؤوت لؤؤؤاوراا الدولاؤؤؤم رؤؤؤا  دؤؤؤاة الاراسؤؤؤم الدحؤؤؤااة وؤؤؤ  ندؤؤؤو دسؤؤؤتدر ددؤؤؤو اعكؤؤؤس أ داؤؤؤم ااسؤؤؤت دور 
        2002وتطؤؤؤورخ ب ؤؤؤك  عؤؤؤوم إذ  ؤؤؤك    دسؤؤؤو دم الأجونؤؤؤب وؤؤؤ  ر وس أدؤؤؤوا  ال ؤؤؤركو  الدارجؤؤؤم وؤؤؤ  عؤؤؤوم 

سؤؤت دور ااجنبؤؤ  ب ؤؤك  واسؤؤ  وؤؤ  بورصؤؤم %( دؤؤت الدادؤؤم السؤؤوقام وقؤؤا  ؤؤوا  ؤؤذا العؤؤولم انتعؤؤوش اا2195) 
عَدوت إذ سو د  تاودوتذ الكباؤرة وؤ  ارتفؤوع سؤاولم السؤوا ولااؤواة عددؤذ و ؤال عؤت انؤذ لعؤب اور دوؤم وؤ  
ن وط سوا ااصاار الاول   نتاجم د وركتذ الك ارة و  ااكتتوب و  أسوم ال ركو  الحاا م التؤ  طرحؤ  

 وس أدؤؤوا  ال ؤؤركو  الدوئدؤؤم والؤؤذس سؤؤو م بتعلااؤؤلا ندؤؤو النؤؤوتج لاكتتؤؤوب و ؤؤال عؤؤت دسؤؤو دتذ وؤؤ  لااؤؤواة ر 
ب غؤؤؤ  دسؤؤؤو دم ااسؤؤؤت دور الأجنبؤؤؤ  وؤؤؤ  ر وس ادؤؤؤوا   2003الدح ؤؤؤ  ااجدؤؤؤول  بنسؤؤؤبم كباؤؤؤرة ووؤؤؤ  عؤؤؤوم 

% عؤت العؤوم السؤوبا وجؤوم   ؤؤذخ  299% دؤت حجؤم الدادؤم السؤوقام وبنسؤبم تغاؤر 23ال ؤركو  الدسؤو دم 
جنبؤؤ  نتاجؤم التطؤؤورا  الكباؤرة التؤؤ  قودؤ  بوؤؤو بورصؤم عَدؤؤوت وب ؤك  واسؤؤ  الدسؤو دم الكباؤؤرة لاسؤت دور اا

ودتسدر دت اج  جذب انظور الدست درات العرب وااجونؤب واسؤتدر   ؤذخ اللااؤواة وؤ  السؤنوا  الاحدؤم إذ 
%( دؤت حجؤم الدادؤم  2393)  2002 ؤك    نسؤبم دسؤو دم ااجونؤب وؤ  ر وس ادؤوا  ال ؤركو  وؤ  عؤوم 

نب وقا  وا  ذا العوم ااراج  ؤركو  جااؤاة و ؤال عؤت اجؤرام تصؤناف قطؤوع  جااؤا دتد ؤ  السوقام للأجو
بواعتدؤؤؤوا ع ؤؤؤؤم  ؤؤؤؤاث قطوعؤؤؤؤو  رئاسؤؤؤم ل تؤؤؤؤااو   ؤؤؤؤ  الدطؤؤؤؤوع الدؤؤؤول  وقطؤؤؤؤوع الصؤؤؤؤنوع وقطؤؤؤؤوع الرؤؤؤؤادو  

% دت حجم الدادم  2299 ك   نسبم دسو دم ااجونب و  ر وس أدوا  ال ركو   2002وو  عوم (122)
% دت حجم الدادم السؤوقام  2992ب غ  نسبم دسو دم ااجونب  2002 ام للأجونب وو  عوم السوقام الك

% دؤت حجؤم الدادؤم السؤوقام واعؤوا  ؤذا  2299وب غؤ   2009و وا   ذخ النسبم تراجعؤول بسؤاطول وؤ  عؤوم 
سؤؤت در التراجؤؤ  الؤؤم تؤؤأ ار االادؤؤم العولداؤؤم التؤؤ  ان ؤؤر  ا ور ؤؤو ب ؤؤك  واسؤؤ  وؤؤ   ؤؤذا العؤؤوم وعؤؤام رغبؤؤم الد

% دؤت  2992ب غؤ  دسؤو دم ااجونؤب  2010ااجنب  بولدروطرة و  است دورا  غار د دونم وو  عؤوم 
حجم الدادم السوقام بسبب انتعوش ااقتصوا اارانؤ  ولااؤواة الندؤو ااقتصؤواس واسؤتدر   ؤذخ اللااؤواة حتؤم 

% عؤؤت العؤؤوم 2غاؤؤر % دؤؤت حجؤؤم الدادؤؤم السؤؤوقام الك اؤؤم وؤؤ  السؤؤوا وبنسؤؤبم ت 3192إذ ب غؤؤ   2012عؤؤوم 
% دؤت حجؤؤم 299انرفو ؤو وؤ  دسؤو دم ااجونؤب وؤ  الدادؤم السؤوقام إذ ب غؤ   2015السؤوبا و ؤوا عؤوم 

 292 وا  دسو دم ااجونب و  الدادم السوقام تراجعول ددؤاارخ )  2012الدادم السوقام ااجنبام وو  عوم 
لدنطدؤؤم العرباؤؤم وعؤؤام ااسؤؤتدرار % وجؤؤوم  ؤؤذا التراجؤؤ  نتاجؤؤم ظؤؤروف ا 2292( وب غؤؤ  دسؤؤو دم ااجونؤؤب 

اادنؤؤ  والساوسؤؤ  وؤؤ  الدنطدؤؤم و ؤؤال عؤؤت ااو ؤؤوع ااقتصؤؤواام غاؤؤر الدسؤؤتدرة الدتد  ؤؤم بونرفؤؤوض اسؤؤعور 
 النفط عولداو ددو ااد الم انرفوض دعظم د  را  السوا .

 

                                                 
  . 10و دصار سوبا و  ص  2002( سوا عدوت لاوراا الدولام و التدرار السنوس لعوم 1)



 ( نسبة مساهمة الأجانب في القيمة السوقية في سوق عَمان للأوراق المالية للمدة48جدول )
(6113- 6183 ) 

 نسبة التغير% مساهمة الأجانب في القيمة السوقية % مدةال

9440 0161 - 

9444 0464 169 

9446 0464 161 

9447 0169 764 

9441 0969 466 

9449 0169 466- 

9414 0966 160 

9411 4161 160 

9419 4167 461 

9411 0969 164- 

9410 0161 969- 
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 الفصل الرابع 
مان تقييم أداء سوق العراق وسوق 
َ
 للأوراق المالية ع

 تمهيد : 
للأوراا الدولاؤم واحتؤوس  ؤذا  عَدوتاحوو   ذا الفص  التعرف ع م تداام ااام سوا العراا وسوا  

لؤؤلأوراا الدولاؤؤم وؤؤ  ااقتصؤؤوا  عَدؤؤوتاور سؤؤوا العؤؤراا وسؤؤوا  الفصؤؤ  ع ؤؤم دبح ؤؤات تنؤؤوو  الدبحؤؤث ااو 
وادو ركلا الدبحث ال ون  ع م دسو دم ااست دور ااجنب  غاؤر الدبو ؤر وؤ  السؤوقات باندؤو تنؤوو  الدبحؤث 

 ال ولث تح ا  وقاوس أ ر ااست دور ااجنب  غار الدبو ر بد  را  السوقات.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 المبحث الأول
ماندور سوق العراق وسوق 
َ
 للاوراق المالية في الاقتصاد ع

 دور سوق العراق للاوراق المالية في الاقتصاد العراقي :  -أولاً 
 بالأسعار الثابتة :    GDPالناتج المحلي الإجمالي  -8

اعؤؤا دعؤؤا  ندؤؤو النؤؤوتج الدح ؤؤ  الإجدؤؤول  دؤؤت أ ؤؤم د  ؤؤرا  الندؤؤو ااقتصؤؤواس والؤؤذس اعكؤؤس حجؤؤم 
اعبر عت كداؤم السؤ   والرؤادو  الدنتجؤم ل ب ؤا ورؤا  دؤاة لادناؤم دعانؤم و و  الن وط ااقتصواس  التطورا 

عؤواة دؤؤو تكؤؤوت سؤؤنم وت ؤؤار الإحصؤؤوما  الدتع دؤؤم بولنؤوتج الدح ؤؤ  الإجدؤؤول  وؤؤ  العؤؤراا رؤؤا  دؤؤاة الاراسؤؤم 
دادؤؤم وؤؤ  عؤؤوم ( د اؤؤوت اانؤؤور عراقؤؤ  وارتفعؤؤ   ؤؤذخ ال21202) 2002الؤؤم ارتفوعؤؤذ إذ ب ؤؤر دعالؤؤذ وؤؤ  عؤؤوم 

% عؤؤت عؤؤوم  292( د اؤؤوت اانؤؤور دحددؤؤم بؤؤذلك لااؤؤواة سؤؤنوام ددؤؤاار و 25259حتؤؤم وصؤؤ   الؤؤم ) 2003
( د اوت اانور وبنسبم لااواة 22231)  2002 م استدر النوتج الدح   بوارتفوع حتم ب ر و  عوم  2002
وبنسؤبم لااؤواة  ال ت اانؤور د اؤو  31212وب ؤر النؤوتج الدح ؤ  ااجدؤول   2002% و ادو و  عوم 1092دداار و 
ب غؤ   إذ% واعوا سبب  ذخ اللااواا  الم ارتفوع دسو دم الدطوع النفط  و  النؤوتج الدح ؤ   192دداار و 
%( بولرغم دت 3% و 2% و  حات تراوح  نسبم دسو دم الدطوعو  ااقتصواام ااررد بات )20نسبتذ 

ااائوؤو بسؤبب اسؤتدرار سؤوم الو ؤ  وتعطاؤ    ذخ اللااواا  اا انوؤو ظ ؤ  تعؤون  دؤت التؤا ور وال ؤعف وؤ 
( الؤذس ابؤات النؤوتج الدح ؤ  ااجدؤول  52و وكدؤو دو ؤح وؤ  جؤاو  ) (129)ااست دورا  ااجنباؤم والدح اؤم 

ارتفؤوع حجؤم النؤوتج الدح ؤ  ااجدؤول  وبنسؤبم ندؤو  2002ودعا  الندو واذ را  دؤاة الاراسؤم و ؤوا عؤوم 
ارتفؤؤوع دعؤؤاا  الندؤؤو الدتفووتؤؤم التؤؤ  حددتوؤؤو بعؤؤض الدطوعؤؤو   % ولدؤؤا جؤؤوم  ؤؤذا الندؤؤو نتاجؤؤم292ب غؤؤ  

  الواحؤؤؤؤا اؤؤؤارتفعؤؤؤ  نسؤؤؤؤبم الدطؤؤؤوع النفطؤؤؤؤ  ل برد إذااقتصؤؤؤواام بوسؤؤؤت نوم )اللاراعؤؤؤؤم( وروصؤؤؤم قطؤؤؤؤوع الؤؤؤنفط 
حسؤؤؤؤت الو ؤؤؤؤ  اادنؤؤؤؤ  الؤؤؤؤذس انعكؤؤؤؤس ااجوباؤؤؤؤو ع ؤؤؤؤم الدطوعؤؤؤؤو  %( وجؤؤؤؤوم  ؤؤؤؤذا اارتفؤؤؤؤوع نتاجؤؤؤؤم لت  5392)

( د اؤوت اانؤور وبنسؤبم 322291)2009ب ؤر النؤوتج الدح ؤ  ااجدؤول  وؤ  عؤوم و و ( 130)ااقتصواام اارؤرد
(%  393)  2010% وب غؤؤ  نسؤبم الندؤو وؤ  النؤؤوتج الدح ؤ  ااجدؤول  وؤ  عؤؤوم 392لااؤواة سؤنوام ددؤاار و 

واستدر  اللااواا  و  حجم النوتج الدح   و  السنوا  الاحدم بسبب تحست ااو وع ااقتصؤواام ولااؤواة 
 2012دسؤؤوحم  ؤؤئا م دؤؤت الدطوعؤؤو  اارؤؤرد ووؤؤ  عؤؤوم  و ؤؤال عؤؤتلدطؤؤوع النفطؤؤ  وؤؤ  النؤؤوتج دسؤؤو دم ا
د اؤؤوت اانؤؤور وجؤؤوم  ؤؤذا  22252%( وبحجؤؤم ك ؤؤ  ددؤؤاارخ 599النؤؤوتج الدح ؤؤ  ااجدؤؤول  بنسؤؤبم ) انرفؤؤض

انرفؤؤؤوض  و ؤؤؤال عؤؤؤتاانرفؤؤؤوض نتاجؤؤؤم تؤؤؤا ور ااو ؤؤؤوع ااقتصؤؤؤواام وؤؤؤ  الؤؤؤباا بسؤؤؤبب حؤؤؤروب اار ؤؤؤوب 
 ط عولداو ددو ا ر س بو ع م ااقتصوا العراق  .اسعور النف
 

                                                 
 . 2و ص  2003التدرار ااقتصواس السنوس و  –البنك الدركلاس العراق   ( 1)
 . 2و ص 2002 التدرار ااقتصواس السنوس و –البنك الدركلاس العراق   ( 2)



 في الاقتصاد العراقي GDP( حجم الناتج المحلي الاجمالي 46جدول )
 (  6183 -6113للمدة )  

 نسبة التغير% مليون GDPالناتج المحلي الاجمالي  المدة

9440 016471 - 

9444 010196 060 

9446 071410 1461 

9447 014119 160 

9441 417176 666 

9449 407919 461 

9414 477416 464 

9411 616440 1469 

9419 716141 1966 

9411 746147 464 

9410 797169 161- 

 المديرية العامة للإحصاء والأبحاث  –المصدر :  البنك المركزي العراقي 

 * نسبة التغير من اعداد الباحثة . 

 
  عراقي .  في الاقتصاد النسبة مؤشرات السيولة  -6
 بالأسعار الثابتة :  GDPحجم التداول إلى الناتج الإجمالي  -أ

ت  ر اسواا الأوراا الدولام و  الن وط ااقتصواس دت را  ر دوو ل ساولم اذ تحتوج ااسؤت دورا  
النوجحؤؤم الؤؤم التلاادؤؤو  دولاؤؤم طوا ؤؤم ااجؤؤ  والدسؤؤت دروت ك اؤؤرا دؤؤو اتؤؤرااوت وؤؤ  التر ؤؤ  عؤؤت دؤؤارراتوم لدؤؤاة 

وا م وأسواا الأوراا الدولام تجع  ااست دور اق  رطورة واك ر جوذبام وذلك دت را  السدوح ل داررات ط
بولحصؤؤو  ع ؤؤم الأصؤؤو  وباعوؤؤو بسؤؤرعم اذا احتؤؤوجوا الؤؤم اسؤؤترااا دؤؤارراتوم وبانؤؤو سؤؤوبدو ات حجؤؤم التؤؤااو  

سؤوا الدولاؤم دؤت رؤا  حجؤم تو ؤاح ارجؤم السؤاولم ل  ا ار الم ارجم ساولم الأوراا الدولام وادكؤت أا ؤول 
التؤؤااو  لؤؤلأوراا الدولاؤؤم الدارجؤؤم وؤؤ  السؤؤوا نسؤؤبم إلؤؤم النؤؤوتج الدح ؤؤ  الإجدؤؤول  والؤؤذس اعتبؤؤر د  ؤؤرا جاؤؤاا 
لن وط لسوا وارجم الساولم وادكت استراام  ذخ النسبم ل ك ف عت داد تأ ار سؤاولم الأوراا الدولاؤم وؤ  

 . (131)دعا  ندو ااقتصوا 
( والؤؤؤذس او ؤؤؤح نسؤؤؤبم حجؤؤؤم التؤؤؤااو  الؤؤؤم النؤؤؤوتج الدح ؤؤؤ  الإجدؤؤؤول   55)وبحسؤؤؤب باونؤؤؤو  جؤؤؤاو  

( % وؤؤ  292رتفؤوع واانرفؤؤوض وب غؤ   ؤؤذخ النسؤبم )ناحؤظ تذبؤؤذب  ؤذخ النسؤؤبم رؤا  دؤؤاة الاراسؤم بؤؤات اا
وؤؤؤ  حؤؤؤات انرف ؤؤؤ  نسؤؤؤبم حجؤؤؤم التؤؤؤااو  الؤؤؤم النؤؤؤوتج  2003( % وؤؤؤ  عؤؤؤوم 292لتصؤؤؤ  الؤؤؤم ) 2002عؤؤؤوم 

 ( % . 591لتص  الم ) 2002اجدول  و  عوم الدح   ا

                                                 
 .  22ا. عدوا دحدا العون  و دصار سوبا وص  ( 1)



 2002دؤؤرة ارؤؤرد وؤؤ  عؤؤوم  ( %  ؤؤم انرف ؤؤ 292لتصؤؤ  ) 2002 ؤؤم عؤؤووا  ارتفؤؤوع وؤؤ  عؤؤوم 
( % وكوت  ذا التذبذب سبب انرفؤوض دسؤو دم الدطؤوع النفطؤ  النؤوتج عؤت تأؤؤ ار االادؤم 392لتص  الم )

اانرفؤؤوض وؤؤ   ؤؤذخ النسؤؤبم و  العؤؤولم واسؤؤتدر التذبؤؤذب و االعولداؤؤم الكبؤؤرد والتؤؤ  أ ؤؤر  ع ؤؤم اغ ؤؤب اقتصؤؤوا
 (% . 1295حتم وص   و  نووام الداة الداروسم إلم )

 ( نسبة حجم التداول إلى الناتج المحلي الإجمالي في الاقتصاد العراقي للمدة44جدول )
 (6113- 6183 ) 

بالأسعار الثابتة  GDP (مليون دينار )حجم التداول مدةال

 (مليون دينار )

نسبة الاول الى 

 الثاني%

9440 19794 016471 067 

9444 16619 010196 160 

9446 10619 071410 161 

9447 09716 014119 161 

9441 14114 417176 461 

9449 01199 407919 764 

9414 04414 477416 669 

9411 90119 616440 1067 

9419 19119 716141 1960 

9411 91069 746147 167 

9410 19111 797169 1961 

 .المالية   للأوراقالمصدر : بالاعتماد على قاعدة بيانات سوق العراق 

 والابحاث . للإحصاءالمديرية العامة  –البنك المركزي العراقي           

 * النسب من اعداد الباحثة . 

 بالأسعار الثابتة في الاقتصاد العراقي للمدة  GDP( نسبة حجم التداول الى 66شكل )
 (6113-6183 ) 

 
 
 
 
 

 
 

 (  22المصدر : بالاعتماد على بيانات جدول )

 
 



 بالأسعار الثابتة  GDPنسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي الإجمالي  -ب
تسؤؤترام نسؤؤبم الدادؤؤم السؤؤوقام الؤؤم النؤؤوتج الدح ؤؤ  الإجدؤؤول  بوعتبور ؤؤو احؤؤا د  ؤؤرا  السؤؤاولم التؤؤ  توور ؤؤو 

الأوراا الدولام وؤ  ااقتصؤوا دؤت رؤا  قادتوؤو السؤوقام وك دؤو السوا الدولام و   تعكس داد اسووم سوا 
و وتعؤرف بأنوؤو قادؤؤم (132)تدتؤ  بوؤو السؤؤوا ذلؤؤك ع ؤم ارجؤم اع ؤؤم دؤت السؤاولم التؤؤ  الااا   ؤذخ النسؤبم ا  

ودؤت النوحاؤم ااقتصؤواام ( 135)ااسوم الدح ام الدتااولم و  البورصم بولداوس الم النوتج الدح ؤ  ااجدؤول  
بولدؤؤارة ع ؤؤم  او سؤؤ باول  سؤؤوا ااوراا الدولاؤؤم اؤؤرتبط ااجوباؤؤول اسؤؤتراام  ؤؤذخ النسؤؤبم و ؤؤو ات حجؤؤم  دؤؤم ور ؤؤام 

ر ولكؤؤت ا ادكؤؤؤت ااعتدؤؤوا ع ؤؤم  ؤؤذا الد  ؤؤر بصؤؤورة كود ؤؤؤم اذ ات ح ؤؤا وتعبئؤؤم رأس الدؤؤو  وتنواؤؤ  الرطؤؤ
 ؤؤح دؤؤؤت و وات (132) بعؤؤض ااسؤؤواا تتداؤؤلا بورتفؤؤوع نسؤؤبم رأسؤؤدولوو وؤؤؤ  حؤؤات حجؤؤم التؤؤااو  اكؤؤوت صؤؤغارال 

فع  ( والذس او ح نسبم الدادم السوقام الم النوتج الدح   ااجدول  ات  ذخ النسبم ارت52باونو  جاو  )
لتصؤؤ  الؤؤم  2002ولكنوؤؤو انرف ؤؤ  وؤؤ  عؤؤوم  2003وؤؤ  عؤؤوم  (%  292الؤؤم ) 2002وؤؤ  عؤؤوم  291دؤؤت 
م نوواؤؤم الدؤؤاة (% واسؤؤتدر   ؤؤذخ النسؤؤبم بوارتفؤؤوع حتؤؤ295وب غؤؤ  نسؤؤبتوو ) 2002( % ادؤؤو وؤؤ  عؤؤوم 290)

الداروسم ددو ا ار الم لااواة نسؤبم السؤاولم وؤ  ااقتصؤوا العراقؤ  وروصؤم لااؤواة دسؤو دم الدطؤوع النفطؤ  
ب غ  نسبم دسؤو دم الدادؤم السؤوقام وؤ  النؤوتج الدح ؤ  ااجدؤول   إذوبعض الدطوعو  ااقتصواام ااررد 

عؤوم لنؤوتج الدح ؤ  ب ؤك  طفاؤف عؤت ال%( وارتفعؤ  دسؤو دم الدادؤم السؤوقام وؤ  ا 1391) 2015و  عؤوم 
دؤت انرفؤوض اسؤعور الؤنفط عولداؤو وتؤا ور أو ؤوع  ع ؤم الؤرغم (%1590 ) 2012السوبا وب غ  و  عوم

 .( 133)ااقتصوا العراق  وانعاام اادت وصعوبم الظروف الساوسام 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 . 22ا. عدوا دحدا العون  و دصار سوبا و ص  ( 1)

(2) Charles Amoyartey  " The Determinates of stock market Development in Emerging 

Economics ! Is South Africa Different " I m F working paper , South Africa , February , 2002 

, p 11.       
 . 22ا. عدوا دحدا العون  و دصار سوبا و ص  ( 5)
 .  93ا. عوطف ولام انارواس و دصار سوبا و ص ( 2)



بتة في الاقتصاد العراقي (  نسبة القيمة السوقية الى الناتج المحلي الاجمالي بالاسعار الثا43جدول )
 مليون دينار(  6183 -6113للمدة ) 

 المدة
القيمة السوقية مليون دينار 

 عراقي
GDP (*4-0نسبة ) الثابتة بالأسعار 

9440 17144 016471 061 

9444 11641 010196 769 

9446 19014 071410 064 

9447 91911 014119 061 

9441 99199 417176 060 

9449 11949 407919 467 

9414 10067 477416 469 

9411 09149 616440 767 

9419 44971 716141 761 

9411 110411 746147 1461 

9410 94946 797169 1164 

 المصدر : بالاعتماد على قاعدة بيانات سوق العراق للأوراق المالية       

 . المديرية العامة للاحصاء والابحاث –البنك المركزي العراقي 

 * النسب من اعداد الباحثة . 

 
 (  6183 -6113في الاقتصاد العراقي للمدة ) GDP( نسبة القيمة السوقية الى 64شكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (  22المصدر : بالاعتماد على بيانات الجدول )

 
 
 



 ثانياً : دور سوق عَمان للاوراق المالية في الاقتصاد الاردني 
 بالاسعار الثابتة  GDPالناتج المحلي الإجمالي  -أ

اعؤؤا النؤؤوتج الدح ؤؤ  ااجدؤؤول  دؤؤت ا ؤؤم د  ؤؤرا  ااقتصؤؤوا الك ؤؤ  وت ؤؤار الباونؤؤو  ااحصؤؤوئام التؤؤ   
( الم تذبذب نسب الندو  2012 -2002تتع ا بولنوتج الدح   ااحدول  و  اارات را  داة الاراسم ) 

)  2003الدح ؤؤ  ااجدؤؤول  وؤؤ  عؤؤوم  ب غؤؤ  نسؤؤبم ندؤؤو النؤؤوتج إذ( 53وؤؤ  النؤؤوتج و ؤؤذا دؤؤو او ؤؤحذ جؤؤاو  )
 2002د اوت اانور وارتفع   ذخ النسبم وؤ  عؤوم  295292%( وب ر حجم النوتج الدح   ااجدول  2913

ب غؤ  نسؤبم قطؤوع اان ؤوما   إذ%( وقا جوم  ذا الندو نتاجم دحص م ندو دعظم الدطوعو  291وب غ  )
لصنوعو  التحوا ام وقطؤوع اان ؤوما  والتجؤورة % وكوت قطوع ا092% وقطوع اللاراعم بنسبم ندو  1191

بنسؤؤبم  مل سؤؤو د   ؤؤذخ الدطوعؤؤو  دجتدعؤؤ إذوالدطؤؤوعم والفنؤؤواا وقطؤؤوع الندؤؤ  وااتصؤؤوا  والدؤؤو  والتؤؤأدات 
ب ؤؤؤر حجؤؤؤم النؤؤؤوتج الدح ؤؤؤ   2002و ووؤؤؤ  عؤؤؤوم  (132) 2002% دؤؤؤت النؤؤؤوتج الدح ؤؤؤ  ااجدؤؤؤول  لعؤؤؤوم  2293

 2002% وارتفعؤؤ   ؤؤذخ النسؤؤبم وؤؤ  عؤؤوم  292سؤؤنوس ب غؤؤ   د اؤؤور اانؤؤور وبنسؤؤبم نؤؤم 222905ااجؤؤول  
انتعؤؤوش طفاؤؤف وؤؤ  حجؤؤم النؤؤوتج  2010% و ؤؤوا عؤؤوم  393ب غؤؤ   2009% ووؤؤ  عؤؤوم  292لتصؤؤ  الؤؤم 

%  295د اوت اانور وبنسبم ندؤو ب غؤ   992323الدح   ااجدول  اذ ب ر حجم النوتج الدح   ااجدول  
وعو  ااقتصواام الدسو دم وؤ  تكؤوات النؤوتج حاؤث  ؤوا قطؤوع وبذلك اكوت  ذا اانتعوش نتاجم ندو الدط

 1293رادو  الدو  والتأدات والعدورا  ورؤادو  ااعدؤو  وقطؤوع الصؤنوعو  التحوا اؤم ندؤو سؤنوس ددؤاارخ 
 (132)( %  0922% ع م التوال  و  حات انرف   دسو دم قطوع الكوربوم والداوخ بنسبم )  1292% و 

( د اؤؤؤوت اانؤؤؤور دحددؤؤؤو بؤؤؤذلك  ندؤؤؤو سؤؤؤنوس  102252)  2011جدؤؤؤول  وؤؤؤ  سؤؤؤنم اا و وب ؤؤؤر النؤؤؤوتج الدح ؤؤؤ 
 111222الؤم  2012واسؤتدر حجؤم النؤوتج الدح ؤ  ااجدؤول  بوارتفؤوع حتؤم وصؤ  وؤ  عؤوم  292ددؤاارخ 

% و ؤؤو اع ؤؤم دسؤؤتود اصؤؤ  الاؤؤذ ااقتصؤؤوا اارانؤؤ  رؤؤا   591د اؤؤوت اانؤؤور وبنسؤؤبم ندؤؤو سؤؤنوام ددؤؤاار و 
و  العولدام واقتصوااو   دو  اوراداو اارة بولرغم دت ظروف الدنطدم وتأ ر ااقتصواالسنوا  الردس اار

انرفؤؤوض اسؤؤعور الؤؤنفط عولداؤؤو لكؤؤت ااقتصؤؤوا اارانؤؤ  حؤؤووظ ع ؤؤم دسؤؤتود الندؤؤو وؤؤ  النؤؤوتج بوعتبؤؤورخ ب ؤؤاا 
عدؤورا  سؤو د  قطوعؤو  رؤادو  الدؤو  والتؤأدات وال إذاعتدا ع م الدنح والدطوعو  ااررد غاؤر النفطاؤم 

 1292% و 1292% و  2090ورؤؤادو  ااعدؤؤو  وقطؤؤوع الصؤؤنوعو  التحوا اؤؤم وقطؤؤوع ااتصؤؤوا  بنسؤؤبم 
 .   (132) 2012% دت حجم النوتج الدح   ااجدول  لعوم  3191% د ك  م بذلك 

 
 

                                                 
  . 10و ص  2002( جدعام البنوك اارانام و التدرار السنوس ال ودت والع روت و 1)
   . 2و ص 2010وال ا وت و  ال ولث( جدعام البنوك اارانام و التدرار السنوس 2)
 . 52و ص  2012جدعام البنوك و  الأرات و التدرار السنوس السواس وال ا وت و ( 5)



 في الاقتصاد الاردني   GDP( حجم الناتج المحلي الاجمالي 45جدول )
 (  6183 -6113للمدة ) 

بالأسعار  GDPاتج المحلي الاجمالي الن المدة

 الثابتة مليون

 التغير%*نسبة 

9440 619969 - 

9444 717961 1614 

9446 797679 161 

9447 169941 169 

9441 994110 769 

9449 974917 464 

9414 991404 961 

9411 149017 966 

9419 144141 967 

9411 141199 961 

9410 111076 161 

 (  4002 -4002التقارير والنشرات السنوية )  –البنك المركزي الأردني  المصدر :

 * النسب من اعداد الباحثة . 

 .نسبة مؤشرات السيولة في الاقتصاد الأردني  -6
  .بالاسعار الثابتة GDPنسبة حجم التداول الى الناتج المحلي الاجمالي  -أ

الن ؤوط ااقتصؤواس دؤت رؤا  ر دوؤو ل سؤاولم لؤذلك ذكرنو سوبدو ات اسواا ااوراا الدولام ت  ر وؤ   
( الؤؤذس ابؤؤات نسؤؤبم حجؤؤم التؤؤااو  الؤؤم النؤؤوتج الدح ؤؤ  ااجدؤؤول  رؤؤا  الدؤؤاة 52ناحؤؤظ دؤؤت باونؤؤو  جؤؤاو  )

 2002(%وؤؤ  عؤؤوم  393فؤؤوع واانرفؤؤوض وب غؤؤ   ؤؤذخ النسؤؤبم ) الداروسؤؤم تذبؤؤذب  ؤؤذخ النسؤؤبم دؤؤو بؤؤات اارت
رؤؤا   ؤذخ الفتؤرة ووؤؤ   د حوظؤول   ؤوا ااقتصؤؤوا اارانؤ  انتعو ؤول  اودؤ 2003وؤ  عؤؤوم  (  295لتصؤ  الؤم ) 

(% و ؤوا  ااعؤوام الاحدؤم  ارتفوعوؤذخ  192جم التؤااو  الؤم النؤوتج الدح ؤ  ) ب غ  نسبم ح 2002عوم 
وؤؤؤؤ  تراجؤؤؤؤ   بؤؤؤؤورلاٌ  وقؤؤؤؤا كؤؤؤؤوت لتؤؤؤؤأ ار االادؤؤؤؤم العولداؤؤؤؤم اورٌ (% 2292)   2011 وؤؤؤؤ  عؤؤؤؤوم    وب غؤؤؤؤ النسؤؤؤؤبم

ب غ  نسبم حجم التؤااو  الؤم النؤوتج الدح ؤ   2015ودعظم اقتصوااو  العولم وو  عوم ااقتصوا ااران  
 % . 2299ااجدول  بواسعور ال وبتم 

بظؤروف  دتؤأ رال  طفافؤول  %( و وا ااقتصوا الأران  تراجعؤول 2095)  2012و  حات ب غ  و  عوم  
 الدنطدم العربام وانرفوض اسعور النفط عولداو .

 
 
 
 



 جم التداول إلى الناتج المحلي الإجمالي في الاقتصاد الأردني( ح42جدول )
 ( 6183 -6113للمدة )  

حجم التداول مليون دينار  المدة

 اردني

 GDPالناتج المحلي 

 بالاسعار الثابتة  مليون 

 ( *4-0نسبة )

 

9440 17911 619969 464 

9444 16171 717961 961 

9446 10949 797679 161 

9447 19101 169941 160 

9441 94111 994110 969 

9449 96641 974917 969 

9414 66199 991404 667 

9411 91441 149017 9761 

9419 19711 144141 1161 

9411 14971 141199 97699 

9410 99610 111076 9461 

 التقارير السنويةالنشرات و–لبنك المركزي الاردني ا للاوراق المالية عَمانالمصدر : قاعدة بيانات سوق 

 * النسب من اعداد الباحثة . 

 (6183-6113في الاقتصاد الاردني للمدة )  GDP( نسبة حجم التداول الى  63شكل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (  22المصدر : بالاعتماد على بيانات جدول )

 بالأسعار الثابتة  GDPنسبة القيمة السوقية الى الناتج المحلي الاجمالي  -ب
لدادؤؤم السؤؤوقام الؤؤم النؤؤوتج الدح ؤؤ  دؤؤت د  ؤؤرا  السؤؤاولم الدولاؤؤم والتؤؤ  تؤؤؤؤعكس دؤؤاد تعتبؤؤر نسؤؤبم ا 

( الؤؤؤذس ابؤؤؤات نسؤؤؤبم 52دسؤؤؤو دم السؤؤؤوا وؤؤؤ  النؤؤؤوتج الدح ؤؤؤ  ااجدؤؤؤول  وؤؤؤناحظ دؤؤؤت رؤؤؤا  باونؤؤؤو  جؤؤؤاو )
وؤؤ  عؤؤوم ( % 199غؤؤ   ؤؤذخ النسؤؤبم )ب  إذدسؤؤو دم الدادؤؤم السؤؤوقام وؤؤ  النؤؤوتج الدح ؤؤ  رؤؤا  دؤؤاة الاراسؤؤم 

بسؤبب تحسؤت وانتعؤوش ااقتصؤوا ولااؤواة  (%592 ) وب غؤ  2003ارتفع  ب ك  وا ح وؤ  عؤوم و  2002



دادؤؤم السؤؤوقام الؤؤم وصؤؤ   نسؤؤبم ال 2002ر وس اادؤؤوا  الدسؤؤو دم وانتعؤؤوش ل ؤؤركم ااسؤؤت دور ووؤؤ  عؤؤوم 
نط ؤا وؤ  السؤنوا  الاحدؤم ووصؤ   (  واستدر   ذخ النسب بوارتفوع واانرفؤوض %292النوتج الدح  ) 

وؤ  حؤات وصؤ   وؤ  %( 1292إذ ب غؤ  )  2012ااراؤرة ووؤ  عؤوم ع م دستود لوو و  ال اث سؤنوا  ا
 .(%  1292 ) الم 2012عوم 

 (  6183 -6113( نسبة القيمة السوقية الى الناتج المحلي في الاقتصاد الاردني للمدة )47جدول )

 

 المدة
 ( *4-0سبة )ن مليون GDPالناتج المحلي  القيمة السوقية مليون دينار

9440 11411 619969 169 

9444 96667 717961 166 

9446 91471 797679 966 

9447 999191 169941 160 

9441 94046 994110 967 

9449 99496 974917 961 

9414 91141 991404 961 

9411 19979 149017 1161 

9419 19101 144141 1169 

9411 11911 141199 1661 

9410 11419 111076 1669 

 (  تقارير ونشرات  البنك المركزي الاردني .   4002 -4002المالية للمدة  )  للأوراق عَمانالمصدر : تقارير سوق 

 .   * النسب من اعداد الباحثة
 ( 6183 -6113في الاقتصاد الاردني للمدة ) GDP( نسبة القيمة السوقية الى 65شكل )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (  22على بيانات جدول )المصدر : بالاعتماد 

 

 



 المبحث الثاظي
 مساهمة الاستثمار الاجنبي غير المباشر في السوقين :
 أولًا :  اهمية الاستثمار الاجنبي يير المباشر في سوق العراق للاوراق المالية : 

 أهمية حجم التداول الأجنبي :  -8
لعؤؤراا لؤؤلأوراا الدولاؤؤم وؤؤ  عؤؤوم ب غؤؤ  اا داؤؤم النسؤؤبام لحجؤؤم التؤؤااو  ااجنبؤؤ  الدبؤؤوع وؤؤ  سؤؤوا ا 
(  وجؤوم   ؤذخ 52 ذا دؤو او ؤحذ جؤاو  ) 2952(% باندو ب غ  ا دام التااو  الد تراة 0912)  2002

اا داؤؤؤم للااؤؤؤواة اقبؤؤؤو  الد ؤؤؤترات ع ؤؤؤم ااسؤؤؤت دور وؤؤؤ  السؤؤؤوا العراقاؤؤؤم بعؤؤؤا اادتاؤؤؤولاا  التؤؤؤ  وور ؤؤؤو قؤؤؤونوت 
لتؤؤؤؤ  سؤؤؤؤو د  بجؤؤؤؤذب ر وس اادؤؤؤؤوا  ااجنباؤؤؤؤم وال ؤؤؤؤدونو  ا 2002لسؤؤؤؤنم  15ااسؤؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤؤ  رقؤؤؤؤم 

%( باندؤؤو ب غؤؤ  ا داؤؤم التؤؤااو  5959وب غؤؤ  ) 2002وارتفعؤؤ  اا داؤؤم النسؤؤبام ل تؤؤااو  الدبؤؤوع وؤؤ  عؤؤوم 
لااؤؤواة اا داؤؤم النسؤؤبام لتؤؤااوا  ااجونؤؤب ) باؤؤ  و ؤؤرام(  2009%( و ؤؤوا عؤؤوم  2920الد ؤؤتراة لاجونؤؤب )

رون  الذس ووؤر ل دسؤت در ااجنبؤ  حراؤم اك ؤر وؤ  ااطؤاع ع ؤم بعا ات عد  السوا بنظوم التااو  االكت
%( 19992%( و )2392اسؤؤت دورا  ااجونؤؤب ) ب غؤؤ  اا داؤؤم النسؤؤبام  إذالدع ودؤؤو  الالادؤؤم لاسؤؤت دور 

%( ل تااو   1392%( و )2902دام التااو  الدبوع ) ب غ  ا  2010ل  رام والبا  ع م التوال  وو  عوم 
اا دام النسبام لاست دورا  ااجنبام بوارتفوع حتم وص   اع ؤم دسؤتود لوؤو وؤ  عؤوم  الد تراة واستدر 

%( لاسؤؤؤوم 3992%( و ) 20922اوا  ااجونؤؤب لاسؤؤوم الد ؤؤتراة )الؤؤذس  ؤؤوا ا داؤؤم نسؤؤبام لتؤؤا 2015
ع الدبوعؤؤم وجؤؤوم   ؤؤذخ اا داؤؤم نتاجؤؤم للااؤؤواة اقبؤؤو  الدسؤؤت درات العؤؤرب وااجونؤؤب ع ؤؤم ااسؤؤت دور وؤؤ  قطؤؤو

سؤؤبب الظؤؤروف اادناؤؤم بو  2012ااتصؤؤوا  بعؤؤا ااراجؤؤذ  ؤؤدت السؤؤوا النظؤؤود  وؤؤ   ؤؤذا العؤؤوم ووؤؤ  عؤؤوم 
عؤت العؤوم السؤوبا وب غؤ  ا داؤم  والساوسام غار الدستدرة  وا  اا دام النسؤبام لتؤااوا  ااجونؤب تراجعؤول 

ط ا داؤؤم الاراسؤؤم وؤؤ  (% ل تؤؤااو  الد ؤؤتراة و وب ؤؤر دتوسؤؤ12932%( و) 9192التؤؤااو  الدبؤؤوع لاجونؤؤب ) 
 ( ل تااوا  ااجنبام الدبوعم .  2592(% ل تااو  الد تراة و ) 13922السوا ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 



العراق للاوراق المالية للمدة  ( اهمية حجم التداول الاجنبي ) بيع وشراء ( في سوق41جدول )
(6117- 6183 ) 

حجم التداول المشتراة  السنوات

 مليون

حجم التداول المباع  الاهمية النسبية * %

 مليون

 الاهمية النسبية %

9447 14114 9616 7411 4616 

9441 10019 0614 14919 1619 

9449 144714 9466 19961 19696 

9414 69111 1467 11191 9647 

9411 176099 11674 011077 4611 

9419 40401 6640 46414 6697 

9411 1109141 04601 1696401 4967 

9410 119011 19649 190119 9161 

 9166 046414674 14671 74140619 متوسط المدة

 المصدر : سوق العراق للاوراق المالية ، التقارير السنوية .

 * الاهمية النسبية من اعداد الباحثة . 

 
 اهمية صافي الاستثمار الاجنبي :  -ب

% وؤ  0923العؤراا ب غؤ   ( ات ا دام صوو  ااست دور ااجنب  و  سوا59ات ح دت جاو  ) 
%( و ؤؤؤو  ااعؤؤؤوام الاحدؤؤؤم لااؤؤؤواة  ؤؤؤذخ 1921الؤؤؤم )  2002وارتفعؤؤؤ   ؤؤؤذخ النسؤؤؤبم وؤؤؤ  عؤؤؤوم  2002عؤؤؤوم 

اا داؤؤم ب ؤؤك  د حؤؤوظ بسؤؤبب التطؤؤورا  الكباؤؤرة التؤؤ   ؤؤوا و سؤؤوا العؤؤراا والدلاااؤؤو التؤؤ  وور ؤؤو ل دسؤؤت درات 
وؤ  تن ؤاط حركؤم السؤوا وندؤو ااقتصؤوا  دوؤمٌ  لجذب اكبر قؤار دؤت ر وس اادؤوا  ااجنباؤم التؤ  لوؤو اورٌ 

 2010%( وؤؤؤ  عؤؤؤوم 1592%( وارتفعؤؤؤ  الؤؤؤم ) 3929)  2009الؤؤؤوطن  وب غؤؤؤ   ؤؤؤذخ اا داؤؤؤم وؤؤؤ  عؤؤؤوم 
( 2922الؤم ) 2012باندو تراجع  ا دام صوو  ااسؤت دور ااجنبؤ  وؤ  عؤوم  2011لعوم  وبولنسبم نفسوو

اادنام والساوسام وااقتصؤواام و ؤوا عؤوم  % نتاجم انرفوض تااوا  ااجونب و  السوا بسبب الظروف
%( نتاجؤؤم لااؤؤواة اقبؤؤو   52930ارتفؤؤوع ا داؤؤم صؤؤوو  ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  وؤؤ  سؤؤوا العؤؤراا الؤؤم )  2015

الدسؤؤت درات ااجونؤؤب ع ؤؤم التؤؤااو  وؤؤ  سؤؤوا العؤؤراا بعؤؤا ا ؤؤووم قطؤؤوع جااؤؤا وؤؤ  التؤؤااو  الدتد ؤؤ  بدطؤؤوع 
 ااتصوا  . 

ا دام دتوسط الداة   %( وب غ 5593)  2012ور ااجنب  و  عوم وب غ  أ دام صوو  ااست د 
 (% . 12939ل اراسم ) 

 
 
 
 



 ( مساهمة صافي الاستثمار الاجنبي في سوق العراق للاوراق المالية 42جدول ) 
 (  6183 -6117للمدة ) 

مليون دينار  )صافي الاستثمار الاجنبي مدةال

  (عراقي

تداول نسبة صافي الاستثمار الى حجم ال

 الكلي %

9447 1499 4674 

9441 0944 1601 

9449 91009 4669 

9414 40469 1166 

9411 197649 1166 

9419 9411 -  9697 - 

9411 914140 10644 

9410 144609 1164 

 04352 054222 متوسط المدة

 المصدر : بالاعتماد على تقارير وبيانات سوق العراق للاوراق المالية 

 ية من اعداد الباحثة . * النسب

  عَمانثانياً: أهمية الاستثمار الاجنبي يير المباشر في سوق 
 أهمية حجم التداول الاجنبي  -أ

لؤؤلأوراا الدولاؤؤم والتؤؤ   ؤؤوا   عَدؤؤوت(  ا داؤؤم تؤؤااوا  ااجونؤؤب وؤؤ  سؤؤوا 20ات ؤؤح دؤؤت جؤؤاو  ) 
ا داؤم التؤااو  الدبؤوع للأجونؤب وؤ   ذإبات اارتفوع واانرفوض را  الداة الداروسؤم حاؤث  وا حول  تذبذبول 
بؤإجرام العااؤؤا  عَدؤوت%( وقودؤ  بورصؤم 10%( باندؤو ب غؤ  ا داؤم التؤااو  الد ؤتراة ) 292)  2002عؤوم 

دؤؤت التطؤؤورا  الت ؤؤراعام والتنظاداؤؤم التؤؤ  سؤؤو د  بتطؤؤوار وتن ؤؤاط حركؤؤم البورصؤؤم وؤؤ  الؤؤباا ددؤؤو جعؤؤ  
ارتفعؤؤ  اا داؤؤم النسؤؤبام التؤؤااوا   2003ووؤؤ  عؤؤوم  عد اؤؤم ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  وؤؤ  السؤؤوا اك ؤؤر سؤؤوولم

% و ؤؤوا  ااعؤؤوام 135%( لدادؤؤم ااسؤؤوم الد ؤؤتراة وب غؤؤ  ا داؤؤم التؤؤااو  الدبؤؤوع 1292ااجونؤؤب الؤؤم ) 
( )  2010 -2002ب غؤؤؤ  ا داؤؤؤم التؤؤؤااوا  ااجنباؤؤؤم الد ؤؤؤتراة لاعؤؤؤوام )  إذالاحدؤؤؤم ارتفؤؤؤوع  ؤؤؤذخ النسؤؤؤبم 

1992 ( )%2291  ( )%1392. )%  
%( باندو ب غ  ا دام التااو  الدبوع  1993لااواة ا دام التااو  الد تراة الم )  2011و وا عوم 

وب غؤؤ  ا داؤؤم التؤؤااو   2012%( واسؤتدر   ؤؤذخ اا داؤؤم بوارتفؤوع واانرفؤؤوض تراجعؤؤ  وؤؤ  عؤوم 1292) 
ة وؤؤ  الدنطدؤؤم (% وجؤؤوم  ؤؤذا اانرفؤؤوض نتاجؤؤم ل ظؤؤروف اادناؤؤم غاؤؤر الدسؤؤتدر  2192الد ؤؤتراة لاجونؤؤب ) 

العرباؤؤؤم والظؤؤؤروف ااقتصؤؤؤواام الدتؤؤؤا ورة وؤؤؤ  النصؤؤؤف ال ؤؤؤون  دؤؤؤت العؤؤؤوم الدتد  ؤؤؤم بونرفؤؤؤوض اسؤؤؤعور الؤؤؤنفط 
عولداو ددو ااد الم  عف ااست دور ااجنب  و   ذا العوم وب ؤر دتوسؤط ا داؤم التؤااو  الد ؤتراة ل اراسؤم 

 ( % . 29929دتوسط الاراسم ل تااو  الدبوع ) نسبم ( % وادو ب غ  5192)
 
 



للاوراق المالية  عَمان( الاهمية النسبية لحجم التداول الاجنبي ) بيع وشراء( في سوق 31جدول ) 
  6183 -6113للمدة 

حجم التداول المشتراة  مدةال

 مليون دينار اردني 

 الاهمية النسبية

         % 
 حجم التداول

المباع مليون دينار 

 اردني 

الاهمية 

     النسبية

% 

9440 114116 1464 111179 169 

9444 914991 1961 171990 14164 

9446 199449 1064 11001 1961 

9447 919499 9969 914940 1961 

9441 091911 9461 191444 1969 

9449 911401 9961 911994 9961 

9414 141649 1464 144194 1467 

9411 444791 1964 077177 1667 

9419 199907 1661 914997 1060 

9411 919090 1164 799611 9669 

9410 169691 6160 110107 1764 

 99609 611194649 1166 110419604 متوسط المدة

 للأوراق المالية  عماناد على تقارير وبيانات سوق المصدر : بالاعتم

 .   * النسبية من اعداد الباحثة
 

 أهمية صافي الاستثمار الاجنبي :  -ب
لؤؤاوراا  عَدؤؤوت( الؤؤذس ابؤؤات ا داؤؤم صؤؤوو  ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  وؤؤ  سؤؤوا 21و  )ات ؤؤح دؤؤت جؤؤا

%( وؤؤ  حؤؤات 1291. )2002تؤؤاراج  إذ ب غؤؤ  وؤؤ  عؤؤوم الدولاؤؤم ات  ؤؤذخ النسؤؤبم ارؤؤذ  وؤؤ  التلاااؤؤا ب ؤؤك  
رصؤؤؤم عَدؤؤؤوت ارتفعؤؤؤ   ؤؤؤذخ النسؤؤؤبم الؤؤؤم سؤؤؤبب التطؤؤؤورا  التدناؤؤؤم لبو ب%( و  2293)  2003ب غؤؤؤ  وؤؤؤ  عؤؤؤوم 

وانرفوض ااست دورا  و  العولم تأ ر ااقتصؤوا  2002وث االادم العولدام و  عوم %( وبعا حا  1292)
 ااران  ب ؤك  وا ؤح بوؤذخ االادؤم ددؤو ااد انرفؤوض حجؤم الدؤنح الدوادؤم ل ؤباا وعؤلاوف اغ ؤب الدسؤت در

ب غؤ  ا داؤم صؤوو   إذات ع م ااست دورا  ااجنبام لتعر وو لدرؤوطر انرفؤوض وتراجؤ  دعؤاا  الفوئؤاة 
 تحسؤؤنول  2011(% و ؤؤوا عؤؤوم -092( و)% -0959  ( )2010-2009ااجنبؤؤ  وؤؤ   عؤؤوم ) ااسؤؤت دور 

واستدر  بتحداا ( %  2293 )    ا دام صوو  ااست دور ااجنب  ك   إذو  حجم ااست دورا  ااجنبام 
 %و1299( وب غؤؤ  ا داؤؤم صؤؤوو  ااسؤؤت دور ااجنبؤؤ  ) 2015-2012دعؤؤاا  ندؤؤو درتفعؤؤم وؤؤ  عؤؤود  )

 دور ااجنبؤ  وؤ  بورصؤم تراج  اا دام النسؤبام لصؤوو  ااسؤت 2012%( ع م التوال  و وا عوم  2293
 . 1293درة وب ر دتوسط الداة الداروسم (% بسبب ظروف الدنطدم العربام غار الدست992عَدوت الم)  
 



 للاوراق المالية  عَمان( مساهمة صافي الاستثمار الاجنبي في سوق 38جدول )
 (   6183 -6113) للمدة 

صافي الاستثمار الاجنبي مليون  مدةال

 دينار اردني 

نسبة صافي الاستثمار الى 

 حجم التداول الكلي %

9440 61947 1161 

9444 01140 9064 

9446 11461 1967 

9447 06694 1767 

9441 14911 1469 

9449 1776 - 4619- 

9414 1001- 469    - 

9411 71616 9764 

9419 17444 1169 

9411 106164 0164 

9410 99141- 967- 

 1764              114194 متوسط المدة

              المصددددر : بالاعتمددداد علدددى تقدددارير وبياندددات سدددوق العدددراق لدددلاوراق الماليدددة للسدددنوات

 (4002- 4002  ) 

 . * النسبية من اعداد الباحثة

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



 المبحث الثالث 
 اس أثر الاستثمار الاجنبي غير المباشر بمؤشرا  السوقين تحليل وقي

 اولًا : توصيف وصياية الانموذج القياسي 
 :  Specification of standard modelتوصاف ااندوذج الداوس  -1

تد   عد ام توصاف ااندوذج الداوس  وتحااا دفوص ذ الرئاسم رطوة دودم لبنوم أس ندوذج  
ندوذج دعوالم دنفراة أم دجدوعم دت الدعواا  واعتدا ذلك ع م طباعم الظو رة قاوس  سوام كوت  ذا اا
و ووادو اتع ا بولاراسم تم اعتدوا الدتغارا  ع م ووا دنطا النظرام  139ااقتصواام الدراا اراستوو

 ااقتصواام وجوم  ع م النحو الآت  : 
 المتغيرات المستقلة . -أ

 نام لتد   د  را  ااست دور ااجنب  غار الدبو ر و  : تم ارتاور الدتغارا  الدستد م الآ 
  FINمؤشر صافي الاستثمار الاجنبي -8

 .  TVFمؤشر حجم التداول الاجنبي -6

 المتغيرات التابعة : -ب
تد     ذخ الدتغارا  بد  را  سوا ااوراا الدولام و  كا السوقات وادكت عرض  ذخ  

 الدتغارا  ع م النحو الآت  : 
 . ISXعور ااسوم د  ر أس -1

 . TVد  ر حجم التااو   -2

 .  Mcد  ر الدادم السوقام  -5

 المتغير العشوائي : -ت
 واتد   بأ ر الدتغارا  الت  اصعب قاوسوو و ال عت عام اارولوو و  الندوذج .  
وبعا صاوغم ك  دت الدتغارا  الدستد م والدتد  م بد  ر صوو  ااست دور ااجنب  غار الدبو ر  

Fin ر حجم التااو  ااجنب  غار الدبو ر ود  TVF  والدتغارا  الدعتداة الدتد  م بد  ر اسعور
وأنذ ودت را  ذلك ادكت التعبار  MC مود  ر الدادم السوقا TVود  ر حجم التااو   ISXااسوم 

 : لآتامعت ك  ذلك بولصاغم العودم ا
 
 

                                                 
(
139

) Damodar N. Gujarati , Basic Econometrics, 5rd
 ed. Mc Graw Hill , Inc, Singapore , 1993 

, pp.2-2.  



 
 :ت إ إذ

[ X8 , X6 … XN  ]Yi=F 
Yi دا . تد   الدتغار الدعت 

X1 , X2 … XN   الدذكورة ننفول تد   الدتغارا  الدستد م  . 
التعبار  الدذكورة ننفول واستنواال الم ذلك وإنذ ادكت ودت را  الصاغم العودم الدتد  م و  الاالم  

 :  الآتامعنوو قاوساول بولصاغم 
yi= ] BoXo+B1X1+B2X2+B5X5+…BkXn+Ui [ 

 ت : إذ إ
Bo .  اد   الحا ال وب :  
(B1,B2,B5 تد   دع )و  ااندوذج . د 

Ui  [  تد   الرطأ الع وائ :Random Error أس الدتغارا ]  واذ.  ةر    غار الاار م و  ااندوذج والد 
  الآتام: وا   ذخ الصاغم الم الصاغم ال وغورتادام الدلااوجم حوبوادكوت ت

Ln(Yi)= Bo+B1+LnX1+B2LnX2+B5LnX5+B2LnX2+Ui 
 
 ماذج القياسية وتهيئة البيانات . صياية الن-6

بد  ر ااست دور اعتدواال ع م توصاف الندوذج الداوسام وتحااا الدتغارا  الدستد م الدتد  م  
والدتغارا  الدعتداة الدتد  م بد  را  الساولم و  السوا والت   ك   باونوتوو  ااجنب  غار الدبو ر

اوغم عاا دت الندوذج الداوسام او الدعواا  الت  ( وتم ص2012-2002س س م لادنام ادتا  ل داة )
 Ordinaryالدربعو  الصغرد سوف تسترام و  عد ام التداار وتم تداار ت ك الندوذج بوستراام طرادم 

Least Squdcs  دتحالا وبواعتدوا ع م البرنودج  بوعتبور و تعط  أو   تداار رط  غار
صار لعد ام تداار الدتغارا  الدستد م والتولام ولوحظ وقا جرد اعتدوا وتجراب عاة  Gretlااحصوئ  

 أت او  وو كون  الصاغم ال وغورتادام الدلااوجم وبولدعواا  الآتام : 
 ISXالانموذج الخاص بمؤشر أسعار الاسهم -أ

ا ار  ذا ااندوذج الم ات د  ر اسعور ااسوم و  السوا الدولام  و االم و  د  را   
 :لآت ر الدبو ر )صوو  ااست دور ااجنب و حجم التااو  ااجنب ( وع م النحو اااست دور ااجنب  غا

 
ISX=F(Fin,TVF)  

ISX  . د  ر اسعور ااسوم : 
FIN  .  د  ر صوو  ااست دور ااجنب : 



TVF.  د  ر حجم التااو  ااجنب : 
 والصاغم الرطام لوذخ الاالم اعبر عنوو بوات  :  

ISX=Bo+B1Fin+B2TVF+Ui 
وارتبط د  ر اسعور ااسوم بعاقم دوجبم د  ك  دت )صوو  ااست دور ااجنب  و حجم التااو   

 ااجنب  ( 
 ت : إ إذ

Ui  .  الدتغار الع وائ : 
(Bo, B1 , B2 ) ااندوذج .  دع دو 
(Fin , TVF . الدتغارا  الدستد م الد  رة ) 
 
 .  TVالانموذج الخاص بمؤشر حجم التداول  -ب

 ذا ااندوذج الم ات د  ر حجم التااو  و  سوا ااوراا الدولام  و االم و  د  را  ا ار  
 .  الآت ااست دور ااجنب  غار الدبو ر )صوو  ااست دور ااجنب  و حجم التااو  ااجنب ( وع م النحو 

TV=F(Fin, TVF) .  
TV  .  د  ر حجم التااو : 
Fin  .  د  ر صوو  ااست دور ااجنب : 

TVF  .  د  ر حجم التااو  ااجنب : 
 والصاغم الرطام لوذخ الاالم اعبر عنوو بوات  : 

TV= Bo+B1Fin+B2TVF+B2TVF+Ui.  
 وارتبط حجم التااو  بعاقم دوجبم د  ك  دت )صوو  ااست دور ااجنب  وحجم التااو  ااجنب ( . 

 ت : إ إذ
Ui  .  الدتغار الع وائ : 
(Bo , B1, B2دع دو  ا ) . اندوذج 
(Fin , TVF . الدتغارا  الدستد م الد  رة ) 
 .  MCالانموذج الخاص بمؤشر القيمة السوقية -ج

وا ار  ذا ااندوذج الم ات د  ر الدادم السوقام و  سوا ااوراا الدولام  و االم و  د  را   
 جنب  و وع م النحو الآت : ااست دور ااجنب  غار الدبو ر )صوو  ااست دور ااجنب  و حجم التااو  اا

Mc=F(Fin , TVF)  
Mc  . د  ر اولدادم السوقام : 
Fin  .  د  ر صوو  ااست دور ااجنب : 



TVF  .  د  ر حجم التااو  ااجنب : 
 والصاغم الرطام لوذخ الاالم اعبر عنوو بولآت  : 

Mc= Bo + B1 Fin + B2TVF+ Ui 
وجبم د  ك  دت )صوو  ااست دور ااجنب  و حجم التااو  حاث ارتبط د  ر الدادم السوقام بعاقم د

 ت : إ إذااجنب ( 
Ui  .  الدتغار الع وائ : 

Bo,B1,B2 . دع دو  ااندوذج : 
Fin , TVF . الدتغارا  الدستد م الد  رة : 

 تهيئة البيانات واعدادها . -د
دصوار دتعااة  ع مندوذج ااحصوئام الت  تم اعتدوا و و  اا  باونوال و  استراص نواعتدا 

 للأوراا عَدوتالدولام و ال عت ن را  وتدورار سوا  للأوراادت أ دوو باونو  وتدورار سوا العراا 
( 2012-2002الدولام و وذلك بواف حسوب د  را  سوا ااوراا الدولام و   ذخ الاراسم ل داة )

 باونو  سنوام . 
 

المالية  وراقنبي يير المباشر في مؤشرات سوق العراق للا تحليل أثر الاستثمار الاجو ثانياً : قياس 
 ( . 6183-6117للمدة )

( TVF( وحجم التااو  ااجنب  )FINقاوس وتح ا  أ ر صوو  ااست دور ااجنب  )النموذج الاول : -8
 ( . isxو  د  ر اسعور ااسوم )

 ( الآت  : Gretlاظور  نتوئج الندوذج الداوس  وبوستراام برنودج )
LNISX=09123+09151InFin+ 09232InTVF 
S.E          09212      09029         09152 
t              09120      59235         29252 
P. value    09012      09022         09055 
F=           29029          p-value F=R2 =0921   09022 
R ̅ =09252 
D.W=1922 

 نتوئج اعاخ : اتبات دت ال
( الت  كون  29029والت  ب غ  ) Fدعنوام الندوذج كك  دت النوحام ااحصوئام باالم قادم ارتبور  -

الت  كون  دسووام الم  P-value(F)واظور ذلك دت را  قادم  0993دعنوام احصوئاول بدستود 
اكبر دت الدادم الجاولام  ت الدادم الدحسوبمإ( أس F( كدو اظور دعنوام)0903( و   أق  دت )09022)



دت صوو  ااست دور ااجنب   ت ك إو ددو اعن  قبو  الفر ام الباا م وروض ور ام العام و أس 
(FIN(  وحجم التااو  ااجنب )TVF( ) ( ا  رات ع م الدتغار التوب  )د  ر اسعور ااسومISX  و )

 سوا العراا لاوراا الدولام . 
( لك  دت صوو  ااست دور ااجنب  وحجم 2925( و )5923ات الذس ب ر )( ل دتغار Tواظور ارتبور ) -

 التااو  ااجنب  . 
( ع م الترتاب 09055( و )09022والت  ب غ  ) P-value (t)ات دع دم الدتغارات دعنوام باالم ) -

 ( . 0903و دو أق  دت )
لم ارتفوع د  ر اسعور %( ا اس ا100واعن   ذا ات ارتفوع صوو  ااست دور ااجنب  بنسبم ) 

%( ا اس الم ارتفوع 100%  ولااواة حجم التااو  ااجنب  بنسبم )15ااسوم و  سوا العراا بنسبم 
 % . 23الد  ر و  سوا العراا بنسبم 

وت كا قادم الرطأ الدعاورس الدرابم دت الصفر جواة رط اانحاار وب ر دعود  التحااا الدعا   
ر التغارا  الحوص م و  الدتغارا  التوب  وتم تفسار و دت قب  الدتغارا  ( واعكس دداا2592( )̅  )

 الدستد م الاار م و  الندوذج . 
( و ددو ا كا ر و الندوذج الددار دت د ك م اارتبوط الذات  D.W=1922) مةوب غ  قادم احصو 

 ( . dLD.Wdu) محسنوو تد  و  دنطدم الإ%( اذ 1الدتعاا ل دتغارا  الع وائام عنا دستود االم )
( الم ر و الندوذج الددار دت د ك م التعاا الرط  التوم بات الدتغارا  Kleinوا ار ارتبور ) 

 . (rR2)(09250925)ت إالدستد م اذ 
التح ا  ال وغورتاد  الدلااوج ل ندوذج الددار دت اانت ور ااس  ل باونو  الم  ا ووم الم ات 

ولام تبوعا التبوات عت رط اانحاار و  الدجتدعو  الفرعام و ودت  م اانت ور الرط  اد   دت احتد
 ادكت اعتدوا دع دو  الندوذج الددار . 

 
( TVF( وحجم التااو  ااجنب  )FIN: قاوس وتح ا  أ ر صوو  ااست دور ااجنب  )النموذج الثاني -6

 ( . TVو  حجم التااو  الك   )
 وكون  النتوئج ع م النحو اات  : 

LNTV=           29903 + 09122 LNFin + 09222 In TVF  
S.E                59959         09232            09222 
t                    2900          19939             2959 
p-value (t)      09152        090229            09021     
F=                 99032                      p-value F= 09052 
R ̅ =              09222 



D.W =            1932 
ات ا ورة الدع دو  الدوجبم تتطوبا د  النظرام ااقتصواام بوجوا عاقم طراام بات ك  دت صوو   -

 ااست دور ااجنب  وحجم التااو  ااجنب  د  حجم التااو  الك   . 
( وكون  99032( والت  ب غ  )Fالنوحام ااحصوئام باالم قادم ارتبور )دعنوام الندوذج كك  دت  -

( و   09052الت  كون  ) P-value( Fواظور ذلك دت را  قادم ) 0993ددبولم احصوئاول بدستود 
( و ذا اعن  ات الدادم الدحسوبم اكبر دت الدادم الجاولام ددو اعن  قبو  الفر ام الباا م 0903اق  دت )

( ا  رات و  TVF( وحجم التااو  ااجنب  )FINام العام أس ات صوو  ااست دور ااجنب  )وروض ور 
 الدولام .  للأورااالدتغار التوب  )حجم التااو  الك  ( و  سوا العراا 

( و 1993( والت  ب غ  )TVF( و )FINلدع دت  الدتغارات الدستد ات ) tوتظور احصومة  
( ع م التوال  09021( و )09022( والت  ب غ  )P-value (t)االم )( ع م الترتاب و دعنوام ب2959)

الدولام  للأوراا( و ذا اعن  ات لااواة صوو  ااست دور ااجنب  و  سوا العراا 0903و دو اق  دت )
%( ولااواة حجم التااو  ااجنب  بنسبم 12%( ا اس الم ارتفوع حجم التااو  الك   بنسبم )100بنسبم )

 %( . 22الدولام بنسبم ) للأورااع اذ ارتفوع حجم التااو  الك   و  سوا العراا  %( اترتب100)
%( دت التغارا  22%( واعن  ات الندوذج افسر )R ̅( )2292وب ر دعود  التحااا الدعا  )  

الحوص م و  الدتغار التوب  والنسبم الدتبدام    لدتغارا  لم تار  و  الندوذج واررد تار  و  الدتغار 
 الع وائ  . 
وع اذ وونوو و   dLD.Wdu( وونوو تد  بات Durbin Watsonادو وادو اتع ا بورتبور ) 

 The Autocorrelationدنطدم الحسم وبولتول  قبو  ااندوذج كونذ رو  دت د ك م اارتبوط الذات  )
problem . ) 

ط  التوم بات الدتغارا  اذ ( ا ار ر و الندوذج الددار دت د ك م التعاا الرkleinادو ارتاور ) 
 ( .  r  R2 ( )09220922ت )إ

( TVF( وحجم التااو  ااجنب  )Finقاوس وتح ا  أ ر صوو  ااست دور ااجنب  )النموذج الثالث : -4
 ( . Mcو  الدادم السوقام )

 كون  نتوئج ااندوذج الداوس  ع م النحو الآت  : 
InMc=       109295 – 09012 in Fin + 0.255 inTVF 
S.E           29222     091233          092509 
t               2922       (29023)          59222 
P-value     09012     09552             09022 
F= 29222                              P-value = 09029  
R ̅=09220 



D.W = 19533  
( وكون  29222( والت  ب غ  )Fت النوحام ااحصوئام باالم قادم ارتبور )دعنوام الندوذج كك  د -

( و   اق  دت 09029الت  كون  ) P-value (F)ددبولم احصوئام واظور ذلك دت را  قادم 
( الدحسوبم اكبر دت الدادم الجاولام ددو اعن  قبو  الفر ام الباا م F( و ذا اعن  ات قادم )0903)

( ا  رات TVF( وحجم التااو  ااجنب  )FINت صوو  ااست دور ااجنب  )إأس وروض ور ام العام 
 الدولام )الدتغار التوب ( .  للأورااع م الدادم السوقام ااجدولام لسوا العراا 

-P)        ( دعنوام احصوئاول باالم Finم صوو  ااست دور ااجنب  )د ع( لدtوتظور احصوئام ) -
value tلكت ا ورة ا )(  لدع دم سولبم أس ات العاقم عكسام بات صوو  ااست دور ااجنبFIN والدادم )

 السوقام و ذا اتعورض د  الدنطا ااقتصواس بوجوا عاقم دوجبم )طراام( . 
( وكون  ددبولم اقتصوااول ودعنوام احصوئاول TVF( لدع دم حجم التااو  ااجنب  )tادو احصوئام ) 
 ( . 0903( و   اق  دت )P-value ( )09552( و )59222اذ ب غ  )
%(  100و ذا اعن  ات لااواة حجم التااو  ااجنب  و  سوا العراا لاوراا الدولام بنسبم ) 

( أس R ̅( )09222%( وب ر دعود  التحااا الدعا  )25ا اس الم لااواة الدادم السوقام ااجدولام بنسبم )
ص م و  الدتغار التوب  والنسبم الدتبدام    الدتغارا  لم %( دت التغارا  الحو2292ات الندوذج افسر )

 تار   دت الندوذج او تار   دت الدتغار الع وائ  . 
( ددو ا كا ر و الندوذج الددار دت د ك م اارتبوط الذات  D.W( )1953وب غ  قادم احصومخ ) 

 .  dLD.Wduدم الحسم %( اذ انوو تد  و  دنط1الدتعاا ل دتغارا  الع وائام عنا دستود االم )
( ا ار ر و الندوذج الددار دت د ك م التعاا الرط  التوم بات الدتغارا  Kleinادو ارتبور ) 
 ( .  0922 0922ت ) إذ إالدستد م 

الاوراق المالية  عَمانثالثاً : قياس وتحليل أثر الاستثمار الاجنبي يير المباشر في مؤشرات سوق 
 ( . 6183-6113للمدة )

( و  TVF( وحجم التااو  ااجنب  )Finقاوس أ ر صوو  ااست دور ااجنب  ) لنموذج الاول :ا-8
  LNISX = -2991292 + 0929222 LN Fin + 2922512 In TVF( iSXالد  ر العوم ل سوا )

S.E          2991912       092552           199552 
t              (1922)           2920              5921 
P-value     091352         090502           090520 
F=     29232                          P-value  = 09022  
R ̅ = 09212 
D.W = 1922  

 :  اأت تبات نتوئج الندوذج الداوس  اعاخ دو 



( الت  كون  2923ب غ  ) ( والت Fدعنوام الندوذج كك  دت النوحام ااحصوئام باالم قادم ارتبور )-
الت  كون  دسووام  p-value( Fواظور ذلك دت را  قادم ) 0993ددبولم احصوئاول لدستود 

( أس ات الدادم الدحسوبم اكبر دت الدادم الجاولام F( ددو اظور دعنوام )0903( و   اق  دت )09022)
( Finت صوو  ااست دور ااجنب  )و ددو اعن  قبو  الفر ام الباا م وروض ور ام العام و أس ات ك  د

 ( . ISX) عَدوتر العوم لسوا  ا  رات ع م الدتغار التوب  الد   (TVFوحجم التااو  ااجنب  )
( ك  دت صوو  ااست دور ااجنب  5921( و )2920) ال ذات ب غو( ل دتغارات tواظور ارتبور )

( و 090502( والت  ب غ  )P-value t) وحجر التااو  ااجنب  و ات دع دم الدتغارات دعنوام باالم
 ( . 0903( ع م الترتاب و دو اق  دت )090520)

%( ا اس الم لااواة الد  ر العوم 100و ذا اعن  ات ارتفوع صوو  ااست دور ااجنب  بنسبم ) 
%( ا اس الم ارتفوع الد  ر 100%( ولااواة حجم التااو  ااجنب  بنسبم )2992)  عَدوتلاسوم لسوا 

 %( . 220بنسبم ) عَدوتوم لسوا الع
%( واعكس دداار التغارا  الحوص م و  الدتغار التوب  R ̅( )2192وب ر دعود  التحااا الدعا  ) 

 وتم تفسار و دت قب  الدتغارا  الدستد م الاار م و  الندوذج . 
وط ( و ددو ا كا ر و الندوذج الددار دت د ك م اارتبD.W = 1922وب غ  قادم احصومخ )

نوو تد  و  دنطدم الحسم ) إذ إ%( 1الذات  الدتعاا ل دتغارا  الع وائام عنا دستود االم )
dLDwdu. ) 

الم ر و الندوذج الددار دت د ك م التعاا الرط  التوم بات الدتغارا   Klein)وا ار ارتبور )
 ( و.  0922 0921ت ) إذ إالدستد م 

اوج ل ندوذج الددار و  اانت ور ااس  ل باونو  الم ات التح ا  ال وغورتاد  الدلا  و ال عت
اانت ور الرط  اد   دت احتدولام تبوعا التبوات عت رط اانحاار و  الدجتدعو  الفرعام و ودت  م 

 ادكت اعتدوا دع دو  الندوذج الددار . 
( و  TVF)( وحجم التااو  ااجنب  Finقاوس ا ر صوو  ااست دور ااجنب  )النموذج الثاني : -6

 ( . TVحجم التااو  الك   )
   LNTV = 129292 + 09513 LN Fin + 09220LNTVFوكون  النتوئج ع م النحو الآت  : 

S.E          190222      092222           093922 
t              29115        592055           292329 
P-value     090222     090192           090239 
F=     292159                          P-value  = 09012  
R ̅ = 09213 
D.W = 19951  



الدع دو  الدوجبم تتطوبا د  النظرام ااقتصواام بوجوا عاقم طراام بات ك  دت صوو  ة ا ور  -
 ااست دور ااجنب  وحجم التااو  ااجنب  د  حجم التااو  الك   ل سوا . 

( وكون  ددبولم 2921ب غ  )  ( والتF  دت النوحام ااحصوئام باالم ارتبور )كوذج كدعنوام الند -
 ( و   اق 09012الت  كون  ) P-value (F)( واظور ذلك دت را  قادم 0993احصوئاول بدستود )

 ( و ذا اعن  ات الدادم الدحسوبم اكبر دت الدادم الجاولام و ددو اعن  قبو  الفر ام الباا م0903دت )
وروض ور ام العام أس ات صوو   ااست دور ااجنب  وحجم التااو  ااجنب  ا  رات و  الدتغار التوب  

 لاوراا الدولام.  عَدوت)حجم التااو  الك  ( و  سوا 
( 29232( و )59205( والت  ب غ  )TVF( و )Fin( لدع دت  الدتغارات الدستد ات )tوت ار احصومة )-

( ع م التوال  و دو 090239( و )090192ب غ  )  ( والتP-value tاالم )ع م الترتاب و دعنوام ب
%( ا اس الم ارتفوع حجم 100( و ذا اعن  ات ارتفوع صوو  ااست دور ااجنب  بنسبم )0903اق  دت )

 %( . 5193التااو  الك   بنسبم )
  الك   بنسبم %( اترتب ع اذ ارتفوع حجم التااو 100ولااواة حجم التااو  ااجنب  بنسبم ) 

 الدولام .  للأوراا عَدوت%( و  سوا 22)
%( دت 2193( واعن   ذا ات الندوذج افسر )R ̅( )09213وب ر دعود  التحااا الدعا  ) 

 التغارا  الحوص م و  الدتغار التوب  والنسبم الدتبدام تار   دت الدتغار الع وائ  . 
 dLD.Wdu( وأنذ اد  و  دنطدم الحسم 1995( والذس ب ر )D.Wادو وادو اتع ا بورتبور ) 

 وبولتول  قبو  الندوذج كونذ رول  دت د ك م اارتبوط الذات  . 
الرط  التوم بات الدتغارا   التعاا( الم ر و الندوذج الددار دت د ك م Klienوا ار ارتبور ) 
 ( .  r  R2ت )إذ إالدستد م 

 ااجنب  وحجم التااو  ااجنب  و  الدادم السوقام . قاوس أ ر صوو  ااست دور النموذج الثالث : -4
 كون  نتوئج ااندوذج الداوس  ع م النحو الآت  : 

Ln MC = -139525 + 090200 LN Fin + 092992 LN TVF  
S.E          19129        09105             09225 
t              59220        29222             59925 
P-value     090152     090299           0902295 
F=     1190921                          P-value  = 090122  
R ̅ = 09291 
D.W = 1922  

( الم دعنوام الندوذج كك  دت النوحام ااحصوئام باالم قادتذ والت  ب غ  Fا ار ارتبور ) -
( و ذا 0903( و   اق  دت )090122) P-value (F)( و   ددبولم احصوئاول باالم قادم 119021)



( الدحسوبم اكبر دت الدادم الجاولام ددو اعن  قبو  الفر ام الباا م وروض ور ام Fاعن  ات قادم )
( ا  رات ع م الدادم السوقام TVF( وحجم التااو  ااجنب  )Finالعام أس ات صوو  ااست دور ااجنب  )

 دولام )الدتغار التوب ( . لاوراا ال عَدوتااجدولام لسوا 
 P-value t( لدع دم صوو  ااست دور ااجنب  دعنوام احصوئاول باالم tواعكس ارتبور ) 

 وكذلك اادر د  دع دم حجم التااو  . 
%( ا اس 100لاوراا الدولام بنسبم ) عَدوتو ذا اعن  ات لااواة حجم التااو  ااجنب  و  سوا  

%( و   نسبم  عافم ددورنم بدو تحدا و  سوا العراا 2اجدولام بنسبم )الم لااواة الدادم السوقام ا
 لاوراا الدولام . 

%( ا اس الم لااواة و  الدادم السوقام ااجدولام بنسبم 100ولااواة حجم التااو  ااجنب  بنسبم ) 
(2999 . )% 

التغاارا  %( دت 29( أس ات الندوذج افسر )R ̅( )09291وب ر دعود  التحااا الدعا  ) 
الحوص م و  الدتغار التوب  والنسبم الدتبدام تعوا الم دتغارا  اررد لم تار  و  الندوذج او تار   دت 

 حا الرطأ )الدتغار الع وائ ( . 
و ددو  dLD.Wdu( و   تد   دت دنطدم الحسم D.W( )1922وب غ  قادم احصومخ ) 

   الدتعاا ل دتغارا  الع وائام . ا كا ر و الندوذج الددار دت د ك م اارتبوط الذات
( ا ار ر و الندوذج الددار دت د ك م التعاا الرط  التوم بات الدتغارا  Klienادو ارتبور ) 

 ( .  rR( )0929  0921الدستد م اذ ات )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الاستنتاجا  : 
لدد ؤؤؤ  بصؤؤؤؤوو  ا بتؤؤؤ  نتؤؤؤوئج تدؤؤؤؤاار الندؤؤؤوذج الداوسؤؤؤؤام تؤؤؤأ ار ااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤؤ  غاؤؤؤر الدبو ؤؤؤؤر ا -1

ااسؤؤؤت دور ااجنبؤؤؤ  وحجؤؤؤم التؤؤؤااو  ااجنبؤؤؤ  ع ؤؤؤم د  ؤؤؤرا  سؤؤؤوا العؤؤؤراا لؤؤؤلأوراا الدولاؤؤؤم وسؤؤؤوا 
 عدوت للأوراا الدولام و   الد  ر العوم لأسعور ااسوم ووحجم التااو   والدادم السوقام .

إذ تعدؤ  ع ؤم تد   سوا ااوراا الدولام ا م الدنوا  الرئاسؤم لجؤذب الدؤاررا  الدح اؤم وااجنباؤم  -2
تووار الدوارا الدولام الالادم لتدوا  الد روعو  ااست دورام والت  تسوعا ب ك  كباؤر وؤ  تطؤوار 

 وتوسا  الد روعو  ااست دورام 

ات العااا دت ال ركو  الدارجم و  سوا العؤراا لؤلأوراا الدولاؤم  ؤ   ؤركو   ؤعافم الن ؤوط لؤذا  -5
و  قطوع الدصورف و بدعنم ارؤر ات التؤااوا  دركؤلاة نجا ات النسبم ااع م و  التااوا  تكوت 

وؤؤ  عؤؤاا ق اؤؤ  دؤؤت ال ؤؤركو  الدارجؤؤم و ؤؤذا د  ؤؤر ل ؤؤعف ووع اؤؤم ون ؤؤوط أس سؤؤوا دؤؤول  و ؤؤذا ا 
اسوعا ع م جذب اعااا كبارة دؤت الدسؤت درات ااجونؤب  وبولتؤول  وؤوت تؤأ ار ااسؤت دور وؤ  سؤوا 

ل ركو  الدارجم و  سوا عدوت و  لااواة جذب العراا  و تأ ارٌ دحاوا باندو تسو م تطور عاا ا
 اعااا كبارة دت الدست درات ااجونب .

ب ؤؤك   2009سؤؤو م العدؤؤ  بنظؤؤوم التؤؤااو  االكترونؤؤ  وؤؤ  سؤؤوا العؤؤراا لؤؤلأوراا الدولاؤؤم وؤؤ  عؤؤوم  -2
واس  ووعؤو  وؤ  لااؤواة ااسؤت دور ااجنبؤ  وؤ  السؤوا إذ إت الاؤم اانتدؤو  دؤت التؤااو  الاؤاوس الؤم 

االكترون  دكن  الدست درات ااجونب دت الارو  و  السوا والتااو  واوؤو عؤت بعؤا و ؤم التااو  
رؤورج السؤؤوا و ؤؤذا دؤت  ؤؤونذ ات الااؤؤا دؤت اقبؤؤو  الدسؤؤت درات ع ؤم التؤؤااو  واؤؤ اس الؤم لااؤؤواة حجؤؤم 

 التااو  .

 ؤؤا اؤؤنجم عؤؤت ااسؤؤت دورا  ااجنباؤؤم غاؤؤر الدبو ؤؤرة الدصؤؤارة ااجؤؤ  عؤؤام ااسؤؤتدرار ااقتصؤؤواس ل ب -3
الد اف لذ وذلؤك احتدؤو  ات اترؤذ الدسؤت در قؤرارا دفوجئؤو بولدغؤوارة لؤذلك اط ؤا ع ؤم  ؤذا النؤوع 

 دت ااست دورا  عواةل اسم اادوا  السورنم . 

لاست دورا  غار الدبو رة اورٌ دومٌ و  تفعا  د  را  السوا دتد ا بلااواة اا دام النسبام لوؤذخ  -2
 م داد دسو دم ااست دور و  تن اط حركم البورصم . ااست دورا  إذ او ح   ذخ النسب

تطوار ن وط ااست دور و  البورصؤم دؤت رؤا  اسؤتحااث تطبادؤو  جااؤاة لؤلأاام بوسؤتراام نظؤوم  -2
 التااو  االكترون  . 

اسو م ااست دور ااجنب  غار الدبو ر و  تحداا العااا دت الدنوو  ل او  النودام الت  دؤت بانوؤو  -2
 و  تن اط وتطوار سوا ااوراا الدولام . اورخُ الدوم 

 
 
 



 التوصيا  : 
تحااا سوا ااوراا الدولام وربطوو بولأسواا العولدام وذلك دت اج  جذب ااست دورا  ااجنباؤم غاؤر  -1

الدبو ؤؤؤؤؤرة لسؤؤؤؤؤوا ااوراا الدولاؤؤؤؤؤم وذلؤؤؤؤؤك بتؤؤؤؤؤووار اادؤؤؤؤؤوا  الالادؤؤؤؤؤم لإقودؤؤؤؤؤم وتوسؤؤؤؤؤا  الد ؤؤؤؤؤورا  ااسؤؤؤؤؤت دورام 
ار السؤؤوا دؤؤ  االتؤؤلاام بؤؤولداوا التؤؤ  تجعؤؤ  دؤؤت  ؤؤذا اانفتؤؤوح ا اتعؤؤورض دؤؤ  الساوسؤؤو  ل دسؤؤو دات وتطؤؤو 

 ااقتصواام ل اولم . 
 رورة تحسات دستود ااوصوح وال فووام عت الدع ودو  وك ف ال ركو  الدارجم و  البورصم عت  -2

 واق  ااائوو دت اج  جذب الدلااا دت الدست درات ااجونب .
الحؤؤؤواولا والدلاااؤؤو التف ؤؤؤا ام دؤؤؤت اجؤؤ  جؤؤؤذب الدلااؤؤا دؤؤؤت ااسؤؤت دورا  ااجنباؤؤؤم غاؤؤؤر العدؤؤ  ع ؤؤؤم دؤؤنح  -5

الدبو رة إذ نجا ات الدست در ااجنبؤ  ابحؤث اائدؤو عؤت ااسؤت دور وؤ  الؤاو  التؤ  تدؤام لؤذ او ؤ  الحؤواولا 
 والدلاااو وروصم الدتع دم بولإعفوما  ال رابام . 

دنظدؤم لاسؤت دور وجع وؤو تتداؤلا بولو ؤوح وال ؤفووام والعدؤ  العد  ع م تطوار الدوانات والتنظادؤو  ال -2
ع م تطوار الوائو  ااست دورام وذلك دؤت اجؤ   ؤدوت ادؤام الدع ودؤو  الاقادؤم حؤو  الفؤرص ااسؤت دورام 

 الدتوحم . 
العد  ع م تنوا  ااوراا الدولام واستحااث انواع جاااة دنوو وتااولوو و  السوا الدولام ولذلك لجذب  -3
 ست دورا  جاااة ل سوا ودت بانوو ااست دورا  ااجنبام غار الدبو رة . ا
العد  ع م تووار الدنوخ ااسؤت دورس الدائؤم والو ؤ  ااقتصؤواس والساوسؤ  الدائؤم لاسؤت دور اعتبؤر  -2

 دت ا م العواد  الد  رة و  قرارا  الدست درات لتوظاف ادوالوم و  الب ا الد اف .
ار عدؤ  نظؤؤوم التؤااو  االكترونؤ  ل سؤوقات اسؤوة بولأسؤؤواا الدولاؤم اارؤرد وؤ  العؤؤولم العدؤ  ع ؤم تطؤو  -2

وذلك لتطوار اجراما  عد او  التااو  ل دسؤت در وؤ  أس دوقؤ  وبوقؤ  التكؤولاف الددكنؤم ددؤو اجعؤ  عد اؤم 
 ااست دور اك ر ساولم . 

اا الدولاؤؤم لاسؤؤتفواة دؤؤت اابحؤؤوث التواصؤؤ  الؤؤاائم ل سؤؤوقات دؤؤ  البؤؤوح ات والدرتصؤؤات وؤؤ  دجؤؤو  ااسؤؤو  -2
ااكواادام لك  تتدكت ااسواا دت رؤا   ؤذا التواصؤ  الؤم تحسؤات وتطؤوار ن ؤوط السؤوا بدؤو اسؤو م وؤ  

 جذب الدلااا دت الدست درات الدح ات وااجونب . 
لتذ   رورة قاوم بورصم عدوت بولعد  ع م دتوبعم الجووا و  دجو  تعداا السوا ولااواة كفومتذ  وساو  -9

ولااؤؤؤواة ن ؤؤؤر الؤؤؤوع  ال دؤؤؤوو  لؤؤؤاد الدؤؤؤواطنات بولسؤؤؤوا وااسؤؤؤت دور واؤؤؤذ بوؤؤؤاف روؤؤؤ  دسؤؤؤتود وعاؤؤؤذ ااحؤؤؤواس 
 وااست دورس واسادو العود ات و  الرورج الذات ابح وت عت است دور دارراتوم . 

 
 

 



  المصادر والمراجع .
 * القرآن الكريم 

 أولا: الكتب العربية 

سواا والدن و  الدولام و دن وة الدعورف و الإسكنارام و  ناس و إبرا ام  و إاارة الأ .1
2002 . 

 .  2005و اار صفوم و  5و ج 2ابت دنظور و لسوت العرب و ط .2

و اار  1التداد  أر ا و اا واسودم علاد  سام و ااست دور بواوراا الدولام و ط .5
 الدسارة ل ن ر والتولاا  و عدوت و . 

و  1  سام و ااست دور و  ااوراا الدولام و طالتداد  و أر ا و اا  واسودم علاد .2
 و .  2002اار الدسارة ل ن ر والتولاا  و عدوت و اارات و 

دحدا و ادارة حسب ام  و دحااا  ااست دور ااجنب  الدبو ر وغار الدبو ر و   .3
البائم ااقتصواام العربام و اراسم ددورنم و تركاو و كوراو الجنوبام و دصر و الاار 

 .  2003جودعام و دصر و ال
ب ار  واس ونرروت و الأسواا الدولام : ااطور العوم وددودو  النجوح و دج م  .2

 .  2002و  2و العاا  2اااارة وااقتصوا و جودعم البصرة و الدج ا 
جا  برتوت و عت ترجدم دد ا ع   و ااست دور الاول   ودن ورا  عوااا  و بارو   .2

 .  1922و  2و ط
ودن ورا    1و ااست دور الاول  و ترجدم : ع   دد ا وع   لالعور و ط جا  رتوت .2

 . 1922عوااا  و دركلا اراسو  الوحاة العربام و بارو  و 
الرباع  و حوكم  ونرروت و الد تدو  الدولام و اار الاولاورس و عدوت و اارات و  .9

2011. 
نجف و بغاااو النجف  و حست  و سوا ااوراا الدولام ) البورصم (و دكتبم ال .10

1992 . 
و د سسم العراا و  1اللابااس حدلاة دحدوا  و ااست دور و  ااوراا الدولام و ط .11

 .  2001عدوت و 



لطف  و أدات الساا أحدا  و التح ا  الدول  اغراض تداام ودراجعم لأاام  .12
 . 2002ااست دور و  البورصم و الاار الجودعام و ااسكنارام و دصر و 

واااتو ااسواا الدولام والنداام و اار صفوم ل ن ر والتولاا  و الجد  و جدو  ج .15
 .   2002عدوت و اارات و 

و اار وائ  ل ن ر  1اللاااانات و جدا   و اسوساو  و  الجوولا الدول  و ط .12
 .  1999والطبوعم و عدوت و اارات و 

ن ر ن   باب و اراا كود  و ااست دور والتح ا  ااست دورس و اار الاولاورس ل  .13
 والتولاا  و عدوت و اارات .

الد سسو  ( و الاار  –رأس الدو   –قراوقصو  رسدام  و أسواا الدو  : ) أسواا  .12
 . 1999الجودعام و ااسكنارام و دصر و 

الر وات و سدار عبا الحداا  و الد تدو  الدولام واور و و  ااارة الدروطر واور  .12
 .   2002ل را ل جودعو  و الدو رة و الوناسم الدولام و  صنوعم اااوتوو و اار ا

دوسوس و  اوم دجاا  و البورصو  ) اسواا الدو  وااواتوو ( و ااسكنارام  و  .12
 .   2003د سسم  بوب الجودعم و 

حنف  و عبا الغفور  و استراتاجاو  ااست دور و  بورصم الأوراا الدولام و أسوم  .19
 . 2002سكنارام و دصر و سناا  و و وئا ااست دور و الاار الجودعام و الإ

ا. عبا الغفور حنف  ورسدام قربوقص و الأسواا والد سسو  الدولام و ااسكنارام  .20
 .  1999و 
العون  و عدوا دحدا ع   عبا ال طاف  و انادوج ااسواا الدولام الاولام ) اسبوبذ  .21

 . 2002و با  الحكدم و بغااا و  1وانعكوسوتذ ع م ااقتصوا العولد  ( و ط
و اار الحودا ل ن ر والتولاا  و عدوت و  2ووالا س ام حااا و اااارة الدولام و ط ا. .22

 . 2009اارات و 
النجور و وراا  و ااست دور الاول  والتنساا الغرب  و د سسم  بوب الجودعم و  .25

 .  2000دصر و 
ال ب   و دحدا ابرا ام  وطورا ابرا ام ال ب   و ددادم و  ااسواا الدولام  .22

 .  2000ام و عدوت و اارات و والندا



الحنووس و دحدا و ونوو  وراا دصطفم و دبوائ وأسوسو  ااست دور و الدكتب  .23
 .  2002الجودع  الحااث و 

الحنووس و دحدا  ونرروت و ااست دور و  ااوراا الدولام وااارة الدروطر و  .22
 . 2002الدكتب الجودع  الحااث و ااسكنارام و 

وا و دروطر ااعتدوا وع م الباونو  الدحوسبام عنا تدام عبا ربذ و دحدا دحد .22
ااست دورا  و  سوا ااوراا الدولام و الاار الجودعام و ااسكنارام و دصر و 

2000. 
 ناس و دنار ابرا ام  و ااوا  اا جور و  اسواا رأس الدو  و ااوراا الدولام  .22

 .   2005ام و دصر و وصنوااا ااست دور و الدكتب العرب  الحااثو ااسكنار 
ن أ  عبا العو  و ااست دور والترابط ااقتصواس الاول  و ااسكنارام و دصر و  .29

  .   2012اار الفكر الجودع  و 
وسوم داك و البورصو  وااسواا الدولام العولدام و الجلام ال ون  و اار الدنو   .50

  .  2005ال بنون  و بارو  و 
دولام والنداام و اار الدعتلا ل ن ر والتولاا  و أبو دوسم و رسدام و ااسواا ال .51

 .  2003عدوت و اارات و 
وعدوت و اار وائ    2لااوا رد وت و دبوائ ااست دور ) الدول  والحداد  ( و ط .52

 .  2002ل ن ر و 
و اار الدستدب  ل ن ر والتولاا   1حراات و طو ر حاار  و دبوادم ااست دور و ط .55

 . 1992و عدوت و اارات و 
نارواس و عوطف ولام  و الساوسم الدولام واسواا ااوراا الدولام و را  وترة ا .52

 .  2003التدوا  اقتصوا السوا و د سسم  بوب الجودعم و ااسكنارام و 
الاعد  و عبوس كوظم  و الساوسو  النداام والدولام وأاام سوا ااوراا الدولام و  .53

 .  2010ارات و و اار الصفوم ل ن ر والتولاا  و عدوت و ا 1ط
عصراتو جا  عصرات و ااست دور غار الدبو ر و  دحووظ ااوراا الدولام و  .52

 . 2010اار التع ام الجودع  و ااسكنارام و دصر و 



النجور و وراا و البورصو  والوناسم الدولام و د سسم  بوبو الجودعم  وااسكنارام  .52
 .  1999و دصر و 

 دور و  بورصم ااوراا الدولام ) الأسس ال واورة و واص  دحدوا  و ااست .52
 .  2002و اار وائ  ل ن ر و  1النظرام والعد ام ( و ط

عبا الرحامو دحدا ابرا ام و اقتصوااو  ااست دور والتدوا  والتح ا  الدول  و  .59
 . 2002ااسكنارام و د سسم  بوب الجودعم و 

و ااسكنارام و و اار الفكر الجودع   1الصارو  و دحدا  و البورصو  و ط .20
 .2002دصر و 

و  2الحنووس و دحدا صولح  و أسوساو  ااست دور و  بورصم ااوراا الدولام و ط .21
 . 1992الاار الجودعام و ااسكنارام و دصر و 

الحنووس و دحدا صولح  ونرروت و تدام ااسوم والناا  دار  الوناسم الدولام و  .22
 .  2002الدكتب الجودع  الحااث و ااسكنارام و 

الحنووس و دحدا صولح  وجا  ابرا ام العبا و بورصم الأوراا الدولام بات النظرام  .25
 . 2003والتطباا و الاار الجودعام ل ن ر والتولاا  و ااسكنارام و 

جوبر و دحدا صولح  و ااست دور بواسوم والسناا  وااارة الدحووظ ااست دورام و  .22
  .  2003و  و اار وائ  ل ن ر و عدوت و اارات 5ط
 1جوبر و دحدا صولح  و ااست دور بواسوم والسناا  وتح ا  ااوراا الدولام و ط .23

 .1922و د سسم الر اج ل طبوعم والن ر و الكوا  و 
عبا الجواا و دحدا عوض و وع   ابرا ام ال رافو  و ااست دور  و  البورصم )  .22

والتولاا  و عدوتو اارات و و اار الحودا ل ن ر  1اوراا دولام(و ط –سناا   –اسم 
2002  . 

 1بورصو  و ط –اوراا  –الااغر و دحدوا دحدا و ااسواا الدولام و د سسو   .22
 .  2003و اار ال روا ل ن ر والتولاا  و عدوت و اارات و 

 ناس و دنار ابرا امو اسوساو  ااست دور وتح ا  ااوراا الدولامو)ااسوم  .22
  .   2005  الحااث و ااسكنارام و و الدكتب العرب 2والسناا ( و ط



 ناس و دنار صولح   و الفكر الحااث و  ااست دور و دن وة الدعورف و  .29
 . 2002الإسكنارام و 

 ناس و دنار صولح و ااارة البنوك التجورام و ) دار  اتروذ الدرارا  ( و الدكتب  .30
 .  1992العرب  الحااث و ااسكنارام و 

و اا ور ااقتصواام لاست دورا  ااجنبام  و اار   دبروك و نلااذ عبا الددصوا .31
 .   2002الفكر الجودع  و ااسكنارام و 

 
 ثانياً : البحوث والدراسات : 

دحدا و ااوا طو ر  و صاح حست أحدا و ااست دور ااجنب  غار الدبو ر  .1
ا وانعكوسوتذ ع م تااو  ااسوم العواام و اراسم تطبادام و  سوا العراا لاورا

الدولام و بحث دن ور و دج م ك ام بغااا ل ع وم ااقتصواام و العاا الروص بد تدر 
 .2015الك ام و 

الجدا و سردا كوكبو ااست دور ااجنب  الدبو ر و  ااقطور العربام و التحااو    .2
و  1والراورا  و اراسو  اقتصواام دعوصرة و دركلا البحوث ااق صواام و العاا 

 .  2001 جودعم الدوص  و
عبا السام و طذ احدا و اراسم تح ا ام و  اسوم الدطوعاات الدصرو  والصنوع  و  .5

 . 2002و اذار و  322سوا العراا لاوراا الدولام و العاا 
 واش وعبا العلاالا  و دظور رولا عبا الحداا و ووتت سعا الرووع  و اور باتنو  .2

بادام و  عانم دت ال ركو  ال ركو  و  بنوم الدحفظم ااست دورام و اراسم تط
الدارجم و  سوا العراا لاوراا الدولام و بحث ددام ل د تدر الع د  ااو  لك ام 

 . 2009/ 10/ 29-22اااارة وااقتصوا و جودعم اانبور و ل فترة دت 
عبا العو  و عام عوا  ع   و اور ااست دور ااجنب  غار الدبو ر و  تن اط  .3

 . 2015و  22 -25وث اقتصواام عربام و العاا و البورصم الدصرام و بح
ابو عد م و دحدا كدو  و ااست دور و  اسوا الدو  الر اجام واور و و  جذب  .2

 21ااست دورا  و اراسم حولم بروصم قطر و دج م بحوث اقتصواام عربام و العاا 
  2015و  22-



ئم ااقتصواام دووا احدا وحا سود  ر ارو ااست دور ااجنب  وا رخ و  البا .2
و  20)نظرام تدوادام ( لدونوت ااست دور العراق  و دج م اااارة وااقتصوا و العاا 

2010  
 

 ثالثاً : الرسائل والاطاريح الجامعية : 
الحسنووس و إبرا ام رسو   ون  عبوس و ا ر اسواا رأس الدو  و  الندو ااقتصواس  .1

طروحم اكتوراخ غار دن ورة  ددادم الم و اراسم تح ا ام و  ب اات عربام درتورة و أ
 .  2003دج س ك ام اااارة وااقتصوا و جودعم الدواسام و 

اللابااس و  ادوم وو   دحدا حست  و كفومة سوا العراا لاوراا الدولام اراسم  .2
تطبادام ع م اسوم  ركو  الدطوع الدصرو  و رسولم دوجستار غار دن ورة ددادم 

 . 2002وااقتصوا و جودعم الدواسام و الم دج س ك ام اااارة 
الطرو  و وولاس حسات صوحب دحدا  و تأ ار الساوسام النداام ع م عوائا ااسوم  .5

( و  2012 -2002العواام و اراسم تطبادام و  سوا العراا لاوراا الدولام ل داة ) 
رسولم دوجستار غار دن ورة ددادم الم دج س ك ام اااارة وااقتصوا و جودعم 

 . 2012الدواسام و 

 رابعاً : النشرات والتقارير الرسمية : 
 و . 2002سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس ال ولث و  .1
 . 2002سوا العراا لاوراا الدولام و التدرار السنوس ااو  و  .2
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Abstract 

 
This study is aiming to clarify the concept of the indirect foreign 

investment and identifying on its importance for the developed countries 

and identifying on the most important characterizes provided for the 

country for investment and the risks that may subject to , apply basic 

hypothesis for the study which is the contributing foreign companies in the 

Iraqi market for finance papers and Amman market , its role to activate the 

stock market , which have been used the analytic system as means to 

recognize the contribution of the foreign investment indirectly on two 

markets and the study has concluded that the stock market analysis the 

most important main channels to attract the foreign investment working on 

provide the finance sources required to finance the investment projects 

which helping greatly to develop and expand the investment project in 

order to activate investment movement in stock market , with necessary to 

work on develop the laws and regulations the investment and making it 

prominent with clearness and transparency and working on develop the 

investment boards in order to ensure developing information around the 

available investment opportunities .    
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