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 تنشٍظ سىقدور الاستثًار الاجنثً غٍز انًثاشز فً 

انؼزاق نلأوراق انًانٍح  


 

 

 

 

 

 . انًستخهص 

رفؼ١ً ِإششاد فٟ لاعزضّبس الاعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش دٚس ٌذساعخ ٠زطشق اٌجؾش اٌؾبٌٟ  

خ فٟ اٌغٛق ٌٚااٌّزذاٌّب١ٌخ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ثؼغ اٌّإششاد الاعٕج١خ  ٌلأٚساقعٛق اٌؼشاق 

اٌّب١ٌخ اٌؼشال١خ ٚث١بْ اصش٘ب ثّإششاد اٌغٛق اٌشئ١غ١خ ٚرٛطً اٌجؾش اٌٝ ػذد ِٓ الاعزٕزبعبد 

ٚاصش الاعزضّبس الاعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش رمذ٠ش إٌّبرط اٌم١بع١خ ٔزبئظ ٟ٘ اصجبد الا اْ اوضش٘ب ا١ّ٘خ 

 ٌلأٚساقٚؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ ػٍٝ ِإششاد عٛق اٌؼشاق الاعٕجٟ اٌّزّضً ثظبفٟ الاعزضّبس 

 . ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚؽغُ اٌزذاٚي ثّإشش اعؼبس الاُ٘ اٌّب١ٌخ اٌّزّضٍخ 

 
The role of foreign indirect investment in stimulating the market 

 Iraq Stock Exchange 
 
Abstract. 
Addresses current research to study the role of foreign investment is direct in activating the 
Iraq Stock Exchange indices through some of the indicators of foreign traded in Iraqi 
financial market analysis and the statement of the track key market indicators and research 
found to a number of conclusions, but the most important is to prove the results of 
estimating standard models and the impact of investment foreign indirect net of foreign 
investment and the size of foreign trading on the Iraqi market indicators Securities of the 
most important indicator of prices and trading volume and market value. 

 . انًقذيح 

رإدٞ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ دٚساً ٘بِبً فٟ رٛف١ش اٌّٛاسد اٌلاصِخ ٌز٠ًّٛ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ 

وزٌه ا٠غبد فشص اٌزٛظ١ف اٌفبػً لأطؾبة اٌفٛائغ اٌّب١ٌخ فٟٙ اداح ِّٙخ ٌزؼجئخ اٌّذخشاد ٚ

٘زٖ اٌّذخشاد ِٓ اٌٛؽذاد راد اٌفٛائغ اٌٝ اٌٛؽذاد راد ٚرٛع١ٗ الاشخبص الاػز١بد١٠ٓ 

اٌفشد٠خ ِٓ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٚالبِخ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ ػٓ ؽش٠ك عزة اٌؼغض ٌزٍج١خ اؽز١بعبرٙب 

سؤٚط الاِٛاي اٌّؾ١ٍخ ٚالاعٕج١خ ٌزاْ فبْ رط٠ٛش ٚرٕش١ؾ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ِشرجؾ ثشىً 

اٌّب١ٌخ اٌزٟ ادد اٌٝ ارغبٖ اغٍت فٟ ظً اٌؼٌّٛخ إٌّٛ الالزظبدٞ ٚلاع١ّب ِجبشش ثزشش٠غ ػ١ٍّخ 

اٌزذفمبد ِٕٚٙب اٌجٍذاْ إٌب١ِخ ِّب ادٜ اٌٝ ص٠بدح اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ  ثبلأعٛاقٙب اٌذٚي ٌشثؾ اعٛال

فٟ الاٚساق اٌّب١ٌخ ِٚٓ ٚوبٔذ اغٍت رٍه اٌزذفمبد فٟ طٛسح اعزضّبساد اٌٝ ٘زٖ اٌجٍذاْ اٌّب١ٌخ 

الاعُٙ ٚاٌغٕذاد فٟ اٌجٍذ اٌمبئُ ػٍٝ ششاء الاعزضّبس اٌّؾفظٟ )غ١ش اٌّجبشش( ثشص ِفَٙٛ ٕ٘ب 

ثششؽ اْ لا ٠ىْٛ ٌٍّغزضّش الاعٕجٟ ِٓ فشٚلبد الاعؼبس ٚالاعزفبدح ثمظذ اٌّؼبسثخ  اٌؾم١مٟ 

اٌّب١ٌخ ٠ؼزجش ِٓ الاعٛاق  ٌلأٚساقفبْ عٛق اٌؼشاق اٌّششٚع ، ٚػ١ٍٗ ع١طش ػٍٝ اداسح اٞ 

ِٓ إٌبرغخ ٌٍزمٍجبد ٚاٌززثزثبد اٌزٟ رىْٛ ػشػخ ٌلاعزضّبساد الاعٕج١خ غ١ش اٌّجبششح اٌغبرثخ 

 اٌّغزضّش الاعٕجٟ ٚاٌزٟ رإصش ثشىً ِجبشش ػٍٝ اداء اٌغٛق .لشاساد 
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 : انثحثاهًٍح 

فٙب رمَٛ ثٗ ٚ٘ٛ ر١ٙئخ اٌّذخشاد ٚرٛظ١جغ ا١ّ٘خ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي اٌذٚس اٌزٞ ٕر -1

اٌزأص١ش فٟ ِخزٍف اداح فؼبٌخ ٌلالزظبد اٌٛؽٕٟ ِٓ خلاي  ؼذِٓ خلاي الاعزضّبس وزٌه ر

عذ٠ذح ثبلاػبفخ اٌٝ أصش٘ب رمَٛ ثزٛف١ش اٌّٛاسد اٌؾم١م١خ  اعٛأت الالزظبد ِّب ٠خٍك اصبس

 رُ ؽشؽٙب .  ٟػٓ ؽش٠ك اػبدح ث١غ الاعُٙ ٚاٌغٕذاد اٌزاٌّششٚػبد ٌز٠ًّٛ 

فٟ رط٠ٛش الاعٛاق اٌّب١ٌخ اْ الاعزضّبس الاعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش ِٓ اٌؼٛاًِ اٌزٟ عبّ٘ذ  -2

رغش٠غ اٌذٚي ثغ١خ سؤٚط الاِٛاي الاعٕج١خ اٌٝ رٍه ٌغزة  ا٘زّبَ اٌىض١ش ِٓ اٌذٚيٚٔبٌذ 

غ١ش الاعزضّبس الاعٕجٟ فٟ ا١ّ٘خ ٌزا لّٕب ثبٌجؾش إٌّشٛدح اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ ػغٍخ 

فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ وبٔذ اٌزذاٚلاد الاعٕج١خ ٌلاعُٙ ٚدساعخ ِب ارا اٌّجبشش 

 اٌغٛق . رإصش ػٍٝ اداء 

 :  نثحثيشكهح ا

ش اٌّجبشش ػٍٝ اداء عٛق اٌؼشاق ١ثّذٜ رأص١ش الاعزضّبس الاعٕجٟ غ جؾشرزّضً ِشىٍخ اٌ 

 ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ خلاي الاعبثخ ػٍٝ اٌزغبؤلاد اٌزب١ٌخ . 

عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ الاعٛاق اٌغبرثخ ٌلاعزضّبساد الاعٕج١خ غ١ش  ذً٘ ٠ؼ -1

 اٌّجبششح . 

ً٘ وبْ ٌلاعزضّبس الاعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش دٚس فبػً فٟ ِإششاد عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق  -2

 اٌّب١ٌخ . 

 

 :  ثحثهذف ان

 زٟ ٠ّىٓ ا٠غبص٘ب وّب ٠أرٟ:ّزشاثطخ ٚاٌاٌٝ رؾم١ك الا٘ذاف اٌ جؾشٙذف ا٠ٌ 

 ِفَٙٛ الاعزضّبس الاعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش ٚاٌزؼشف ػٍٝ ا١ّ٘زٗ . رٛػ١ؼ  -1

الاعزضّبساد الاعٕج١خ غ١ش ػٍٝ دٚس عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ عزة اٌزشو١ض  -2

 اٌّجبششح . 

 

 : ثحثفزضٍح ان -4

ػٍتتٝ فشػتت١خ ِفبد٘تتب )) ٌٍشتتشوبد الاعٕج١تتخ اٌّغتتبّ٘خ فتتٟ عتتٛق اٌؼتتشاق  جؾتتشاٌ ٠غتتزٕذ 

ٌُ فٟ رٕش١ؾ اٌجٛسطخ (( .  ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ دٚسٌ ِٙ

 : ثحثخطح ان

  ً ٠ّىٓ اْ ٔمغُ خطخ ٚسداً ػٍٝ الاعئٍخ اٌّطشٚؽخ  جؾشِٓ اٌبٌّٕشٛدح ٌلأ٘ذافرؾم١مب

 الار١خ:إٌمبؽ اٌشئ١غخ اٌٝ اٌذساعخ 

اٌّضا٠ب  ٚرزٕبٚي اُ٘ق الاٚساق اٌّب١ٌخ اعزؼشاع الاعزضّبس الاعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش فٟ عٛ -1

 رزؼشع ٌٙب ٘زٖ الاعزضّبساد.ٚاٌّخبؽش اٌزٟ 

 ِفَٙٛ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ِٚىٛٔبرٙب .  -2

ِٓ اٌّب١ٌخ  ٌلأٚساقرٕش١ؾ عٛق اٌؼشاق غ١ش اٌّجبشش ػٍٝ اصش الاعزضّبس الاعٕجٟ  خدساع -3

-2007)ّذحاٌغٛق خلاي اٌلاصش ثؼغ اٌّإششاد الاعٕج١خ ػٍٝ اداء خ ل١بع١خ اعدسخلاي 

 ٚاٌزٛط١بد . إٌزبئظ اُ٘ اعزؼشاع ٚفٟ إٌٙب٠خ ( 2014
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 انًثحث الاول 

 الاستثًار الاجنثً غٍز انًثاشز وسىق الاوراق انًانٍح )يذخم نظزي( 

 .ٍز انًثاشز ساسٍاخ الاستثًار الاجنثً غاولاً : ا

  Foreign Investmentيفهىو الاستثًار الاجنثً : -1

٠ؼشف الاعزضّبس الاعٕجٟ ثبٔٗ وً اعزضّبس ٠زُ خبسط ِٛؽٕٗ ثؾضبً ػٓ دٌٚتخ ِؼت١فخ عتؼ١ب  

ِٓ الا٘ذاف الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ ٚاٌغ١بع١خ عٛاء ٌٙذف ِإلذ اٚ لاعً ِؾتذد ٚساء رؾم١ك ؽضِخ 

عبي ؽ٠ٍٛخ الاِذ ٢اٚ 
(1)

  . 

وّب ٠ؼشف ثبٔٗ رٍّه الاطٛي ٚاٌّّزٍىبد الاعٕج١خ ِمبثً اٌؾظٛي ػٍٝ ػبئذٍ ِبٌٟ ِؼت١ٓ 

ِضً اٌفٛائذ ٚالاسثبػ 
(2)

  . 

ٚػشفٗ آخشْٚ ثأٔٗ اعزخذاَ الاِٛاي اٌفبئؼخ فٟ الادٚاد الاعتزضّبس٠خ ٚاٌفتشص اٌّزبؽتخ 

فٟ الاعٛاق الاعٕج١خ أٞ ئٔٗ اعزضّبس ٠زُ خبسط اٌؾذٚد الال١ّ١ٍخ ٌذٌٚخ اٌّغزضّش اٌّم١ُ ِّٙب وبٔتذ 

ؽج١ؼخ ٘زٖ الاعزضّبساد فشد٠خ اٚ عّبػ١خ اٚ ثظٛسح ِجبششح اٚ غ١ش ِجبششح 
(3 )

. 

اٌّفب١ُ٘ اٌغبثمخ اْ الاعزضّبس الاعٕجٟ ٘ٛ ِغّٛع الاعزخذاِبد ِٓ اٌّتٛاسد  ٚٔغزٕزظ ِٓ

اٌّب١ٌخ اٌزٟ رغتشٞ ختبسط اٌجٍتذ الاَ ٚرشتىً فتٟ الاخ١تش ؽشوتبد د١ٌٚتخ ٌتشٚؤط الاِتٛاي ٌغتشع 

رؾم١تتك الأ٘تتذاف الالزظتتبد٠خ ٚاٌغ١بعتت١خ عتتٛاء وبٔتتذ ٘تتزٖ الاعتتزضّبساد ِب١ٌتتخ اٚ ؽم١م١تتخ ٠ٚمغتتُ 

شى١ٍٓ سئ١غ١ٓ ّ٘ب الاعزضّبس الأعٕجٟ اٌّجبشش ٚالاعتزضّبس الاعٕجتٟ غ١تش  الاعزضّبس الاعٕجٟ ػٍٝ

 اٌّجبشش اٚ ِب ٠ؼشف ثبلاعزضّبس اٌّؾفظٟ . 

 انىاع الاستثًار الأجنثً  -2

Foreign Direct Investment (FDI)  

 الاستثًار الأجنثً انًثاشز : -أ

الاعزضّبس الاعٕجٟ اٌّجبشش ٚاؽذا ِٓ اوضش اشتىبي الاعتزضّبس اصتبسح ٌٍغتذي ٚرٌته لأتٗ  ذ٠ؼ

٠لالٟ ا٘زّبِب ٚرفؼ١لاً وج١شاً ِٓ لجً اٌذٌٚخ اٌّؼت١فخ ٌتٗ ٔظتشاً ٌلأصتبس إٌبشتئخ ِتٓ رؾم١متٗ ٌٍٕزتبئظ 

ٟ ٚرؾش٠ه ػغٍتخ اٌز١ّٕتخ الالزظتبد٠خ ، ٠ّٚىتٓ رؼش٠تف الاعتزضّبس الاعٕجت خ ٌٍجٍذ اٌّؼ١فاٌّشغٛث

ثغتتشع اٌذٌٚتتخ ٌزٍّتته اطتتٛي صبثزتتخ  ثأٔتتٗ الاعتتزضّبس اٌتتزٞ ٠غتتّؼ ٌٍّغتتزضّش٠ٓ ِتتٓ ختتبسطاٌّجبشتتش 

اٌزٛظ١ف الالزظبدٞ فٟ اٌّششٚػبد اٌّخزٍفخ أٞ رأع١ظ ششوبد اٚ دختٛي شتشوبء فتٟ شتشوبد 

 ٌزؾم١ك ػذد ِٓ الا٘ذاف الالزظبد٠خ اٌّخزٍفخ .

ح )الاشتشاف ( ػٍتٝ اٌّشتشٚع ٚػشفٗ )ع١ً ثشربْ( ثأٔٗ الاعتزضّبس اٌتزٞ ٠غتزٍضَ اٌغت١طش

غ١تش ؽتذٖ اٚ ثبٌّشتبسوخ اٌّزغتب٠ٚخ اٚثأخز ٘زا اٌّششٚع شىً أشتبء ِإعغتخ ِتٓ لجتً اٌّغتزضّش ٚ

ّزغب٠ٚخ وّب أٗ ٠أخز ا٠ؼب شىً اػبدح ششاء وٍٟ اٚ عضئٟ ٌّششٚع لبئُاٌ
(4 )

٠ٚؼشف وتزٌه ثأٔتٗ: 

ٍِى١زتتٗ اٌىبٍِتتخ ٌٙتتب اٚ ٌٍّى١زتتٗ الاعتتزضّبساد اٌزتتٟ ٠ّزٍىٙتتب ٠ٚتتذ٠ش٘ب اٌّغتتزضّش الاعٕجتتٟ اِتتب ثغتتجت 

ٌٕظ١ت ِٕٙب ٠ىفً ٌٗ ؽك الاداسح
(5)

. 

ٚثٕتتبءا ػٍتتٝ ِتتب رمتتذَ ٔغتتزٕزظ اْ الاعتتزضّبس الاعٕجتتٟ اٌّجبشتتش ٘تتٛ اعتتزضّبس ؽم١متتٟ ؽ٠ٛتتً 

الاعً ٠مَٛ ثٗ شخض ؽج١ؼٟ اٚ ِؼٕٛٞ ٠م١ُ فٟ ثٍذ ِب ٠ٚغزضّش اِٛاٌٗ فٟ ثٍذ اخش ٚلذ ٠ىْٛ ٘تزا 

٠ؼٕتتٟ اْ اٌّغتتزضّش الاعٕجتتٟ ٠ّتتبسط دسعتتخ ِّٙتتخ ٚراد رتتأص١ش  اٌّغتتزضّش فتتشدا اٚ ِإعغتتبد ٚ٘تتزا

ِجبشش ػٍتٝ اداسح اٌّشتشٚع اٌّمتبَ فتٟ اٌجٍتذ اٌّؼت١ف ٌلاعتزضّبس ٚاٌتزٞ ٠ز١ّتض ثذسعتخ ػب١ٌتخ ِتٓ 

الاعتتزمشاس الالزظتتبدٞ ٚاٌغ١بعتتٟ ِتتٓ اعتتً ٔغتتبػ اٌٙتتذف اٌتتشئ١ظ ٌلاعتتزضّبس ٚ٘تتٛ رؾم١تتك ألظتتٝ 

 الإسثبػ . 

 اشز :الاستثًار الأجنثً غٍز انًث -ب

Foreign Indirect  Investment (FPI)  

اْ ِٛػٛع الاعزضّبس الأعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش ِٓ اٌّٛػٛػبد اٌزتٟ ٔبٌتذ ا٘زّبِتبً ٚاعتؼبً 

ِٓ لجً اٌجبؽض١ٓ ئر رّضً اؽذٜ الإشىبي اٌشئ١غخ ٌزذفمبد سؤٚط الأِتٛاي ػجتش اٌؼتبٌُ ٠ٚتذػٝ ٘تزا 

ٚاٌّشتزمخ  (Foreign Direct Investment FPI)إٌتٛع ا٠ؼتب ثبلاعتزضّبس الأعٕجتٟ اٌّؾفظتٟ 

ِٓ الاعزضّبس الأعٕجٟ فٟ اٌّؾتبفع الاعتزضّبس٠خ فبلاعتزضّبس الأعٕجتٟ فتٟ ِؾفظتخ الأٚساق اٌّب١ٌتخ 
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الأعً ث١ٓ دٚي اٌؼتبٌُ اٌّخزٍفتخ ٠ٚؼٕتٟ شتشاء  لظ١شح ؾشوبد سؤٚط الأِٛاي ِزٛعطخ ٠ٚزؼٍك ثز

دٌٚتخ ِتب ػتٓ ؽش٠تك ِم١ّتٟ دٌٚتخ ثؼغ الأٚساق اٌّب١ٌخ ِٓ اعُٙ ٚعٕذاد ٌّإعغتبد ٚؽ١ٕتخ فتٟ 

اخشٜ ٠ٚؼطٟ ٘زا الاعزضّبس ٌٍّغزضّش اٌؾك فٟ ٔظ١ت ِٓ اسثبػ اٌشتشوبد اٌزتٟ لبِتذ ثبطتذاس 

ؽمٛلتبً ٌٍشلبثتخ اٚ اٌّشتبسوخ فتٟ اداسح  -ٚخلافب ٌلاعزضّبس اٌّجبشش  -الاعُٙ الا أٗ لا ٠زشرت ػ١ٍٗ 

٘زٖ اٌششوبد
(6 )

 . 

اؽذ شى١ٍٓ اِب شتشاء الأعبٔتت لاعتُٙ اٌشتشوخ اٚ ٠ٚؼشف وزٌه ثأٔٗ الاعزضّبس اٌزٞ ٠زخز 

اػطبء لشٚع ٌٍششوخ اٚ اٌؾىِٛخ ػٍٝ عٕذاد اٚ ارٚٔبد اٌخض٠ٕتخ اٌزتٟ ٠متَٛ اٌّغتزضّش الاعٕجتٟ 

ثششائٙب ٠ٚؼشف وزٌه ثبٔٗ ل١بَ اٌّغزضّش الاعٕجٟ ثبٌزؼبًِ فتٟ أتٛاع ِخزٍفتخ ِتٓ الاٚساق اٌّب١ٌتخ 

٠ٓ ) عٕذاد(عٛاء وبٔذ ؽمٛق ٍِى١خ ) اعُٙ ( اٚ ؽمٛق د
(7)

. 

ِّٚتتب عتتجك ٔغتتزخٍض اْ الاعتتزضّبس الاعٕجتتٟ غ١تتش اٌّجبشتتش ٠ّىتتٓ رؼش٠فتتٗ ػٍتتٝ أتتٗ رٍّتته 

الاعبٔتتت اٚسالتتبً ِب١ٌتتخ ٚػٍتتٝ ٚعتتٗ اٌخظتتٛص اعتتّٙبً ٚعتتٕذاد فتتٟ اٌغتتٛق اٌّؾٍتتٟ ٚرٌتته ثٙتتذف 

سأط اٌّبي اٌٝ عٙخ ِؼ١ٕخ دْٚ  ّغزضّش الاعٕجٟ ف١ٗ ػٍٝ رمذ٠ُ رؾم١ك ػبئذ ِؼ١ٓ ٠ٚمزظش دٚس اٌ

 ْ ٠ىْٛ ٌٍّغزضّش أٞ ٔٛع ِٓ اٌشلبثخ اٚ الاششاف اٚ اٌّشبسوخ فٟ اداسح اٌّششٚع الاعزضّبسٞ . ا

 يشاٌا وسهثٍاخ الاستثًار الاجنثً غٍز انًثاشز :  -3

رزغغذ ا١ّ٘خ الاعزضّبس الاعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش ِٓ خلاي رؾذ٠ذ اُ٘ اٌّضا٠ب اٌزتٟ رزّزتغ ثٙتب 

رزجؼٙتب فتٟ عتج١ً عتزة سؤٚط الاِتٛاي الاعٕج١تخ ٚخبطتخ ٔؾتٛ اٌذٚي اٌّؼ١فخ ٌٗ ٚاٌٛعتبئً اٌزتٟ 

اٌذٚي إٌب١ِخ ِٕٚٙب اٌذٌٚخ اٌؼشث١خ ؽ١تش اصدادد ؽشوتخ الاعتزضّبساد الاعٕج١تخ ) غ١تش اٌّجبشتشح ( 

عتزضّبساد ٚاٌزتتٟ فتٟ اٌغتتٕٛاد الاخ١تشح ثغتتجت ػٌّٛتخ الاعتتٛاق اٌّب١ٌتخ ٚإٌّتتٛ اٌغتش٠غ ٌؾشوتتخ الا

ٚػٍٝ إٌظبَ إٌمذٞ اٌؼبٌّٟ ٚوزٌه اصتشد ػٍتٝ لتذسح اٌتذٚي  د اٌذٚي اٌّخزٍفخااصشد ػٍٝ الزظبد

فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ِظبدس اٌز٠ّٛتً فتٟ اعتٛاق اٌز٠ّٛتً اٌذ١ٌٚتخ ٠ّٚىتٓ رٛػت١ؼ ا٘تُ اٌّضا٠تب اٌزتٟ 

 عبّ٘ذ فٟ ص٠بدح الالجبي ػٍٝ الاعزضّبس اٌّؾفظٟ ٚخبطخ فٟ اٌذٌٚخ إٌب١ِخ ِٕٙب . 

 يشاٌا الاستثًار الاجنثً غٍز انًثاشز : -أ

رؼّتتتً الاعتتتزضّبساد اٌّؾفظ١تتتخ ػٍتتتٝ ص٠تتتبدح عتتت١ٌٛخ اعتتتٛاق الاٚساق اٌّب١ٌتتتخ اٌّؾ١ٍتتتخ  -1

ٚرغتتبػذ ا٠ؼتتبً فتتٟ رطتت٠ٛش وفتتبءح الاعتتٛاق ار رغؼتتً الاعتتٛاق اٌّب١ٌتتخ اوضتتش ػّمتتب ٚعتت١ٌٛخ 
(8)

 ،"

ٚاٌّمظٛد ثبٌغ١ٌٛخ ٕ٘ب اٌغٌٙٛخ اٌزٟ ٠زُ ثٙب رؾ٠ًٛ الاعتزضّبساد اٌتٝ عت١ٌٛخ ٔمذ٠تخ اٚ اٌزتٟ ٠ّىتٓ 

بس ٚفتٟ عتٛق الاٚساق ِٓ خلاٌٙب ششاء الاٚساق اٌّب١ٌخ دْٚ رتأص١ش وج١تش ػٍتٝ الاعتؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ

اٌغت١ٌٛخ إٌمذ٠تخ  ػتبِلا ٌزتٛف١شٓ ٚاٌّشزش٠ٓ ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ٚعٛد ػذد وج١ش ِٓ اٌجبئؼ١ ذاٌّب١ٌخ ٠ؼ

ثشىً اوجش
(9)

 . 

٠بدح ؽشوتخ اْ رٛع١ٗ الاعزضّبساد الاعٕج١خ اٌٝ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ اٌّؾ١ٍخ ٠ؼٕٟ ص -2

سؤٚط الاِٛاي اٌٝ رٌه اٌجٍذ ٚ٘تزا ِتٓ ِضا٠تبٖ أتٗ ٠ض٠تذ ِتٓ اٌطٍتت ػٍتٝ اٌؼٍّتخ اٌزتٟ رزغتٗ ا١ٌٙتب 

اٌؼّلاد ٠ٚشفغ عؼش٘ب فٟ الاعٛاق ٠ٚإدٞ اٌٝ ص٠بدح ػتشع اٌؼّتلاد اٌزتٟ رختشط ِٕٙتب سؤٚط 

 الاِٛاي ٚثبٌٕز١غخ ٘جٛؽ اعؼبس٘ب . 

سهثٍاخ الاستثًار الاجنثً غٍز انًثاشز :-ب
 (10 ) 

ِٓ اثشص عٍج١بد الاعتزضّبس اٌّؾفظتٟ ٘تٛ طتؼٛثخ اٌتزؾىُ فتٟ الاعتٛاق اٌّب١ٌتخ اٌّؼت١فخ 

ٌٙتتزٖ الاعتتزضّبساد ٚػتتجؾ ا٠مبػٙتتب ار لتتذ رٕغتتؾت ٘تتزٖ الاعتتزضّبساد ثظتتٛسح ِفبعئتتخ ٚفتتٟ شتتىً 

ِٛعبد ث١غ  ٔز١غخ ػذح ػٛاًِ ِّب ٠إصش عٍجبً فٟ اعزمشاس عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌجٍذ اٌّؼ١ف 

اٌؼب١ٌّتخ الاخ١تشح فؼتلاً ػتٓ رٌته فتبْ ٘تزا إٌتٛع ِتٓ الاعتزضّبساد  اٌّب١ٌخ  لاصِخوّب ؽظً فٟ ا

الاعٕج١تتخ لتتذ لا ٠غتتبُ٘ ثظتتٛسح ِجبشتتشح فتتٟ ر١ّٕتتخ الالزظتتبد اٌتتٛؽٕٟ ِتتٓ ختتلاي رخفتت١غ ِؼتتذلاد 

اٌجطبٌخ ٚسفغ اٌطبلخ الأزبع١تخ ٚص٠تبدح ِؼتذلاد إٌّتٛ ٚرٌته لأتٗ ٠زّضتً ثبعتزضّبس الادٚاد اٌّب١ٌتخ 

 عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٚلا ٠أخز ثبٌؼشٚسح الأ٠ٌٛٚبد الالزظبد٠خ اٌى١ٍخ . اٌّذسعخ فٟ 
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 يخاطز الاستثًار الأجنثً غٍز انًثاشز  -4

Risk of Forgn Indirect Investment   

 ٠زؼشع الاعزضّبس الاعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش اٌٝ ِخبؽش ػذ٠ذح ٔٛعض٘ب ثّب ٠أرٟ : 

  " Political Risk"انًخاطز انسٍاسٍح :   -1

رؼتتذ اٌّختتبؽش اٌغ١بعتتخ اؽتتذ أتتٛاع اٌّختتبؽش غ١تتش إٌظب١ِتتخ ثبٌٕغتتجخ ٌٍّغتتزضّش الاعٕجتتٟ ار 

رشرجؾ ثذٌٚخ ِؼ١ٕخ ٠ّٚىٓ رغٕجٙب ِٓ خلاي الاعتزضّبس فتٟ ِغّٛػتخ ِزٕٛػتخ ِتٓ الاعتٛاق اٌّب١ٌتخ 

فتتٟ ثتتلاد اٌؼتتبٌُ اٌّخزٍفتتخ 
(11 )

ٚف اٌغ١بعتت١خ ، ٚرؼتتضٜ اٌّختتبؽش اٌغ١بعتت١خ اٌتتٝ اٌزغ١تتشاد فتتٟ اٌظتتش

ٚاٌزٟ رإصش فٟ اعُٙ اٌششوبد ٚعٕذارٙب فّضلا ػٕذ رذخً اٌذٌٚخ فٟ اٌمطتبع اٌختبص ٚاػتبدح رمت٠ُٛ 

اٌؼٍّخ ٚرغ١ش اٌؾىِٛخ ٚاٌؼشائت ػٍتٝ اٌتذخً فٍىتً عبٔتت ِتٓ ٘تزٖ اٌغٛأتت رتأص١شٖ ػٍتٝ اسثتبػ 

ي اٌشتتشوخ ٚثظتتفخ ػبِتتخ فبٔتتٗ ِتتٓ اٌغتتًٙ رغٕتتت الاعتتزضّبس فتتٟ اٌشتتشوبد اٌزتتٟ رٛعتتذ فتتٟ اٌتتذٚ

ؾزّتً اْ رتإصش ػٍتٝ ٠اٌزٕجتإ ثبلإؽتذاس اٌغ١بعت١خ اٌزتٟ  اٌّؼطشثخ ع١بع١ب ٌٚىٓ ٠ىْٛ ِٓ اٌظؼت

اعؼبس الاعُٙ
(12 )

  . 

 ( Inflation Risk)يخاطز انتضخى  -2

رزأصش الاطٛي اٌّب١ٌخ ع١ّؼب ثبٌزؼخُ اٌّزّضً ثبلاسرفبع اٌّغزّش فتٟ الاعتؼبس ٚأخفتبع 

اٌؾم١م١خ ٚٔظشا لاْ اٌؼبئتذ ٠زؾمتك فتٟ اٌّغتزمجً فتبْ اٌم١ّتخ  اٌمٛح اٌششائ١خ ٌٍٕمٛد ار رٕخفغ ل١ّزٙب

اٌض١ِٕخ ٌٍٕمٛد رزغ١ش ٌظبٌؼ اٌؾبػتش ٌتزٌه ػٍتٝ اٌّغتزضّش الاعٕجتٟ رؾذ٠تذ اٌؼبئتذ اٌتزٞ ٠ّىٕتٗ ِتٓ 

ؽّب٠خ اِٛاٌٗ اصاء ِخبؽش اٌزؼخُ فؼلا ػٓ رؾم١ك اسثبػ ِٕبعجخ
(13 )

 . 

  ( Interest Rate Risk)يخاطز سؼز انفائذج  -3

رزّضتتً ِختتبؽش اعتتؼبس اٌفبئتتذح ثتتبٌزغ١ش فتتٟ ِؼتتذي اٌفبئتتذح اٌغتتٛلٟ فٙتتٛ ٠تتإصش ػٍتتٝ وتتً 

الاعزضّبساد ئر ٠إصش ػٍٝ اعؼبس الاعُٙ اٌؼبد٠خ ٌٚىٓ ثذسعخ الً ِٓ اٌزأص١ش ػٍٝ الاٚساق اٌّب١ٌتخ 

راد اٌتتذخً اٌضبثتتذ ئر ئْ أسرفتتبع ِؼتتذلاد اٌفبئتتذح اٌغتتٛل١خ ٠تتإصش ا٠غبث١تتب ػٍتتٝ اعتتؼبس الاعتتُٙ فتتٟ 

اٌفبئذح ٠ٚذفغ اٌىض١ش ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌٝ ث١غ الاعُٙ ٚالارغبٖ ٔؾٛ عٛق اٌغٕذاد ٌلاعزفبدح  ِؼذلاد

ِتتٓ اسرفتتبع ِؼتتذي اٌفبئتتذح ٌٍغتتٕذاد ٚػٕتتذِب رزغتتٗ ِؼتتذلاد اٌفبئتتذح اٌتتٝ الأخفتتبع فتتبْ اٌىض١تتش ِتتٓ 

اٌّغتتزضّش٠ٓ ٠زغٙتتْٛ اٌتتٝ عتتٛق الاعتتُٙ أٞ اٌزؾتتٛي ِتتٓ عتتٛق اٌغتتٕذاد ٚاعتتٛاق إٌمتتذ اٌتتٝ عتتٛق 

 . الاعُٙ

 (Tax Risks)يخاطز انضزائة  -4

اٌّغزضّشْٚ ػٍٝ الاغٍت ٠فؼتٍْٛ الاعتزضّبس فتٟ اٌجٍتذ اٌتزٞ رىتْٛ ف١ٙتب اٌؼتشائت ػٍتٝ 

ا٠تتشاداد اٌفٛائتتذ أٚ رٛص٠ؼتتبد الاسثتتبػ ِتتٓ الاعتتزضّبساد ِٕخفؼتتخ ٔغتتج١بً ٚرٌتته ثزم١تت١ُ الاسثتتبػ 

اْ اٌؼتتشائت رغتتزمطغ اٌّؾزٍّتتخ ثؼتتذ اٌؼتتش٠جخ ِتتٓ الاعتتزضّبساد فتتٟ الاٚساق الاعٕج١تتخ ار ٠لاؽتتع 

عضءاً ِٓ اٌذخً ، ئر رخؼغ رٛص٠ؼتبد الاسثتبػ ٚاٌفٛائتذ اٌزتٟ ٠ؾظتً ػ١ٍٙتب اٌّغتزضّش ٌٍؼتشائت 

ػٕذ ؽظٛي اٌّغزضّش ػ١ٍٙب ث١ّٕب رخؼغ الاسثبػ اٌشأعّب١ٌخ ٌّؼتذي ػتش٠جخ التً ِمبسٔتخ ثبٌؼٛائتذ 

ٌٍؼتش٠جخ ػٍتٝ اٌتذخً  ِؼذي ػٍٝلا٠بد اٌّزؾذح الاِش٠ى١خ فبْ االاخشٜ ٌلاعزضّبساد فّضلاً فٟ اٌٛ

% . 20% ث١ّٕب ِؼذي اٌؼش٠جخ ػٍٝ الاسثبػ اٌشأعّب١ٌخ 39.6اٌشخظٟ ٠غبٚٞ 
(14)

 

 ثانٍاً : يفهىو الاسىاق انًانٍح وانىاػها : 

  Stock Marketيفهىو سىق الأوراق انًانٍح  -1

 ٕ٘بن ػذح رؼش٠فبد ٌغٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٔغزؼشع ِٕٙب ِب ٠أرٟ : 

رؼتتشف عتتٛق الاٚساق اٌّب١ٌتتخ ثأٔٙتتب )) اٌغتتٛق اٌزتتٟ رزؼبِتتً ثتتبلاٚساق اٌّب١ٌتتخ ِتتٓ اعتتُٙ 

ٚعٕذاد ٚلذ رىْٛ ِٕظّخ اٚ غ١ش ِٕظّخ ففٟ الاٌٚٝ رزُ طفمبد ث١غ ٚشتشاء الاٚساق اٌّب١ٌتخ فتٟ 

ِىبْ عغشافٟ ٚاؽذ ِؼ١ٓ ٠ؼشف ثبٌجٛسطخ . اِب اٌغٛق غ١ش إٌّظُ ف١زىْٛ ِٓ ػتذد ِتٓ اٌزغتبس 

جبشش وً ُِٕٙ ٔشبؽٗ فٟ ِمشٖ ٠ٚزظٍْٛ ثجؼؼتُٙ ثٛاعتطخ اٌؾبعتٛة ، وّتب اْ ٘تزٖ ٚاٌغّبعشح ٠

الاعٛاق لذ رىْٛ ِؾ١ٍخ اٚ ػب١ٌّخ ففٟ الاٌٚٝ رزذاٚي الاٚساق اٌّب١ٌخ ٌٍّٕشتأد ٚا١ٌٙئتبد اٌّؾ١ٍتخ  

، اِب اٌضب١ٔخ فززغتغ ٌٛعتٛد اٌّغتزضّش٠ٓ الاعبٔتت ٚرزتذاٚي ف١ٙتب أٚساق ِب١ٌتخ ٌّٕشتأد ١٘ٚئتبد ِتٓ 

ج١خ دٚي اعٕ
(15) 

. 
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ف١تتٗ رتتذاٚي  ٚثٕتتبءً ػٍتتٝ ِتتب رمتتذَ ٔغتتزٕزظ اْ عتتٛق الاٚساق اٌّب١ٌتتخ ػجتتبسح ػتتٓ ِىتتبْ ٠تتزُ

الاعتتً ِضتتً الاعتتُٙ ٚاٌغتتٕذاد ئر ٠تتزُ ث١تتغ ٚشتتشاء ٘تتزٖ الاٚساق ِتتٓ لجتتً  لظتت١شح الأٚساق اٌّب١ٌتتخ 

اٌّزخظظ١ٓ فٟ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌّؼبِلاد ٚثبٌزبٌٟ فبْ ٘تزٖ اٌغتٛق رىتْٛ ِىتبْ لاسرمتبء سغجتبد 

 اٌجبئغ ٚاٌّشزشٞ ٚرؾذد الاعؼبس ٚفمب ٌمبْٔٛ اٌطٍت ٚاٌؼشع .

 وظائف سىق الاوراق انًانٍح :  -2

 الاٚساق اٌّب١ٌخ ف١ّب ٠أرٟ :٠ّىٓ رٍخ١ض ٚظبئف عٛق 

ا٠غبد ؽٍمخ ارظبي ث١ٓ اٌجبئؼ١ٓ ٚاٌّشزش٠ٓ الأِش اٌزٞ ٠غًٙ عجً الاعتزضّبس ٚر٠ّٛتً  - أ

 الالزشاع .

رشغ١غ الادخبس ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك فزؼ اٌّغتبلاد اٌٛاعتؼخ ٌتاظغبس اٌّتذخش٠ٓ  لا٠غتبد  - ة

 فشص اعزضّبس٠خ ِلائّخ .

ٔزبع١تخ ، الأِتش اٌتزٞ ٠ؼتّٓ ػبئتذا رٛع١ٗ الادخبس ٔؾٛ الاعزضّبساد الأوضتش وفتبءح ٚا - د

 ِلائّب ٌٍّغزضّش ٠ٚؼٛد ثبٌٕفغ اٌؼبَ ػٍٝ ِغزٜٛ الالزظبد اٌمِٟٛ .

ٚعٛد اٌغٛق اٌّب١ٌخ ٠غبػذ ساعّٟ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ ٚاٌّب١ٌخ ػٍتٝ رؾم١تك ا٘تذاف رٍته  - س

 اٌغ١بعبد فٟ اٌشفب١٘خ ٚاٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ . 

ّش ِٓ ؽغٓ اخز١بس ٚعبئٍٗ الاعزضّبس٠خ رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد اٌزٟ رّىٓ اٌّغزض - ط

ِٗ ٌّب ٠ؼٛد ػ١ٍٗ ثبٌٕفغ ٚاٌفبئذح ٚرّى١ٕٗ ِٓ اػبدح إٌظش فٟ اعزضّبسار
(16) 

. 

 تقسًٍاخ سىق الأوراق انًانٍح :  -3

 ) سىق الإصذار ( :  Primary Marketانسىق الأونً  -أ

رخزض ٘زٖ اٌغٛق فٟ اٌزؼبًِ ِغ الاطذاساد اٌغذ٠ذح عٛاءً ٌز٠ًّٛ ِششٚػبد عذ٠ذح اٚ  

اٌزٛعغ فتٟ ِشتشٚع لتبئُ ، ٚرٌته ِتٓ ختلاي ص٠تبدح سأعتّبٌٙب ٚ٘تزا ٠ؼٕتٟ اْ إٌّشتأد رؾزتبط اٌتٝ 

أِٛاي ٠ّىٕٙب اطذاس ػذد ِتٓ الاٚساق اٌّب١ٌتخ ٚؽشؽٙتب ٌلاوززتبة عتٛاءً وتبْ فتٟ اوززتبة ػتبَ اٚ 

ٟ فشطخ ٌغ١ّغ الافشاد ٚا١ٌٙئتبد اٌّخزٍفتخ اٌّشتبسوخ ػتٓ ؽش٠تك ِتذخشارُٙ فتٟ خبص ٚ٘زا ٠ؼط

رٛف١ش الاِٛاي 
(

17) . 

  Secondary Market) انسىق انثانىي ( سىق انتذاول  -ب

عٛق اٌزذاٚي اٚ اٌغٛق اٌضب٠ٛٔخ رؼجش ػٓ اٌّىبْ اٌزٞ رزُ ف١ٗ ع١ّغ اٌزؼبِلاد اٌّب١ٌخ ث١ؼبً  

ٍِى١خ الاٚساق اٌّب١ٌخ ) الاعُٙ ٚاٌغٕذاد( ِٓ اٌجبئغ اٌٝ اٌّشزشٞ  ٚششاءً ٚاٌزٟ ٠زشرت ػ١ٍٙب ٔمً

ثؼذ ِشؽٍتخ اطتذاس٘ب فتٟ اٌغتٛق الا١ٌٚتخ ٚرمتَٛ اٌغتٛق اٌضب٠ٛٔتخ ثزتٛف١ش اٌّىتبْ ٚاٌمتٛا١ٔٓ ٌزٕظت١ُ 

رجتبدي الاٚساق اٌّب١ٌتخ ثت١ٓ اٌّغتزضّش٠ٓ ٚا٠غتبد اٌغت١ٌٛخ اٌلاصِتخ ٌزؾ٠ٛتً الاٚساق اٌّب١ٌتخ اٌتٝ ٔمتذ 
(18)

 ، ٌٍٚغٛق اٌضب٠ٛٔخ شىلاْ : 

  Organized Marketأولاً : انسىق انًنظًح : 

ٟٚ٘ اٌغٛق اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب رذاٚي الاٚساق اٌّب١ٌتخ اٌّذسعتخ ف١ٙتب ٚثّٛاػ١تذ دٚس٠تخ ٚرز١ّتض  

٘تتزٖ اٌغتتٛق ثٛعتتٛد ِٛلتتغ اٚ ِىتتبْ ِؾتتذد ٌزتتذاٚي الاٚساق اٌّب١ٌتتخ اٌّخزٍفتتخ ٚثّٛعتتت اعتتشاءاد 

ٚرٛل١زتتتبد ِؾتتتذدح ثمتتتبْٔٛ اٌغتتتٛق ِٚؾتتتبؽ ثشتتتفبف١خ ٌلافظتتتبػ ػتتتٓ ٚلٛاػتتتذ ٚٚعتتتطبء ٚرىتتتب١ٌف 

اٌّؼٍِٛبد ٚرغغ١ٍٙب ٚػشػٙب ثشىً ِغتزّش ، ٠ّٚزتبص ٘تزا اٌغتٛق ث١ٙىٍتٗ اٌزٕظ١ّتٟ ٚاٌّإعغتٟ 

اٌّتٕظُ ٠ٚتتذاس اٌغتٛق ِتتٓ لجتً ٌغٕتتخ رغتّٝ ٌغٕتتخ اٌجٛسطتخ اٚ ٌغٕتتخ اٌغتٛق ٚرزىتتْٛ ِتٓ اػؼتتبءٍ 

بء ِضتً ثٛسطتخ ٠ٛ١ٔتٛسن ، ثٛسطتخ ٌٕتذْ ، ِّٚض١ٍٓ ػٓ اٌششوبد اٌّغتغٍخ فتٟ اٌغتٛق ٚاٌٛعتط

 ٚثٛسطخ ؽٛو١ٛ ... ٚغ١ش٘ب .

   Unorganized Exchange Marketثانٍاً : انسىق غٍز انًنظًح 

ٟٚ٘ عٛق ػُشف١خ ١ٌظ ٌٙب اؽبس ِإعغٟ اٚ ١٘ىً رٕظ١ّٟ ِؾتذد ٚرّضتً ث١تٛد اٌغّغتشح  

ذاٚي ف١ٙتب الاٚساق اٌّب١ٌتخ ٚاٌٛعطبء ٚاٌّإعغبد اٌّب١ٌخ إٌّزشتشح عغشاف١تبً ) ؽتذٚد اٌغتٛق ( ٚرزت

غ١تتش اٌّذسعتتخ فتتٟ اٌغتتٛق إٌّظّتتخ ٚرشتتىً ػ١ٍّتتخ اٌزفتتبٚع ثتت١ٓ اٌجتتبئغ ٚاٌّشتتزشٞ اعتتبط آ١ٌتتخ 

اٌغؼش
(19) 

، ٚرذاس اٌغٛق إٌّظّخ ِٓ لجتً ِغّٛػتخ ِتٓ اٌزغتبس ٠شرجطتْٛ ثشتجىخ ارظتبلاد ل٠ٛتخ 

٘تإلاء اٌزغتبس ثّضبثتخ طتٕبع  ذُٕٙ ِٓ رؾذ٠ذ افؼً الاعؼبس ٠ٚؼ)٘برف١خ اٚ ؽبعٛة ٚغ١ش٘ب ( رّى
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ٌٍغٍّتتخ اٚ اٌّفتتشد ٚغبٌجتتب ِتتب ٠تتٕظُ اٌّزؼتتبٍِْٛ فتتٟ ٘تتزٖ اٌغتتٛق  ( Market Manekr)اٌغتتٛق 

وّتب ٘تٛ اٌؾتبي فتٟ  (NasD)ثغّؼ١خ اٚ ساثطخ رغتّٝ ثبٌغّؼ١تخ اٌٛؽ١ٕتخ ٌزغتبسح الاٚساق اٌّب١ٌتخ 

اِش٠ىب 
(20) 

 :اٌٝ أٛاعمغُ ثذٚس٘ب ، ٟٚ٘ رٕ 

 . انىاع الاوراق انًانٍح -4

 :   Comment Stocksالاسهى انؼادٌح  -1

رّضً اداح اٌٍّى١خ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ ٟٚ٘ ػجتبسح ػتٓ طتىٛن ِزغتب٠ٚخ اٌم١ّتخ  

اٌذفزش٠تتخ ٌٍزتتذاٚي فتتٟ ثٛسطتتخ الاٚساق اٌّب١ٌتتخ ثتتبٌطشق اٌزغبس٠تتخ ئر رّضتتً ِشتتبسوخ فتتٟ سأط ِتتبي 

عبُ٘ فٟ سأعّبٌٙب ٚاٌزٞ ٠زىْٛ ِٓ اؽذٜ اٌششوبد ٠ّٚضً اٌغُٙ ؽظخ اٌشش٠ه فٟ اٌششوخ اٌزٟ 

ِغّٛػتتخ ِتتٓ اٌؾظتتض عتتٛاء وبٔتتذ ؽظتتخ ٔمذ٠تتخ اٚ ػ١ٕ١تتخ ٚرّتتش الاعتتُٙ اٌؼبد٠تتخ ثّتتشؽٍز١ٓ فتتٟ 

اٌزؼبًِ ، فٟ اٌّشؽٍخ الاٌٚٝ ٠غتشٞ الاوززتبة اٌؼتبَ ػ١ٍٙتب فتٟ الاعتٛاق الا١ٌٚتخ ٌٚتزٌه فأٙتب رؼتذ 

ٚي ٘زٖ الاعُٙ وتأٞ اداح اعتزضّبس٠خ اػبفخ ؽم١م١خ اٌٝ سأعّبي اٌششوخ ٚفٟ اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ ٠زُ رذا

رؼشع فٟ الاعٛاق اٌضب٠ٛٔخ ٚثبعؼبس رخؼغ ٌمٜٛ اٌؼشع ٚاٌطٍت ، ِٚتٓ صتُ فتبْ ٘تزٖ اٌّشؽٍتخ 

ٓ اٌجتبئؼ١ٓ ٚاٌّشتزش٠ٓ لا رّضً اٞ اػتبفخ اٌتٝ سأعتّبي اٌشتشوخ ، ثتً ٘تٟ ِغتشد ػ١ٍّتخ رتذاٚي ثت١

ش ٠ؾظتتً ػٍتتٝ اعتتُٙ متتً ؽمتتٛق اٌٍّى١تتخ ِتتٓ شتتخض اٌتتٝ اختتش ٚثتتزٌه فتتبْ اٌّغتتزضّٔٚاٌٛعتتطبء ٚ

اٌشتتشوبد فتتٟ وتتً ِتتٓ الاعتتٛاق الا١ٌٚتتخ ٚالاعتتٛاق اٌضب٠ٛٔتتخ 
(21)

، ٠ٚزّزتتغ ؽبِتتً الاعتتُٙ اٌؼبد٠تتخ  

ثّغّٛػخ ِٓ اٌؾمٛق ِٓ اّ٘ٙب
(22 )

 . 

 عُٙ .اٌؾك فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ؽظخ ِٓ اطٛي اٌششوخ ثم١ّخ ) ٔغجخ ( ِب ٠ٍّىٗ ِٓ الا -1

 اٌؾك فٟ رؾ٠ًٛ ٍِى١خ الاعُٙ ِٓ شخض اٌٝ اخش .  -2

 اٌؾك فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ الاسثبػ اٌزٟ ٠زمشس رٛص٠ؼٙب .  -3

 اٌؾك فٟ الاؽلاع ػٍٝ دفبرش اٌششوخ . -4

 اٌؾك فٟ ؽؼٛس اٌغّؼ١بد اٌؼ١ِّٛخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ . -5

   Preferred Stocksالأسهى انًًتاسج  -2

ٟٚ٘ ادٚاد ِب١ٌخ رغّغ ث١ٓ عّبد الاعُٙ اٌؼبد٠خ ٚاٌغٕذاد ٟٚ٘ رّضً ؽمتٛق ٍِى١تخ فتٟ  

رظتتذس٘ب ، ٌىتتٓ لا ٠شتتبسن اطتتؾبة ٘تتزٖ الاعتتُٙ فتتٟ الاسثتتبػ اٌضائتتذح ػتتٓ إٌغتتجخ اٌشتتشوبد اٌزتتٟ 

اٌّمشسح وّب لا ٠شبسوْٛ فٟ الاداسح ٚرذفغ اسثبػ الاعُٙ اٌّّزبصح ثغغ إٌظش ػٓ ٔزبئظ الاػّبي 

ٚػبدح ِب رإخز ثٕغجخ ٠زفتك ػ١ٍٙتب ِغتجمبً 
(23 )

ػتٓ ٚرز١ّتض ٌٚلأعتُٙ اٌّّزتبصح ِغّٛػتخ خظتبئض  

 ثّب ٠ٍٟ: غ١ش٘ب ِٓ الاعُٙ

ٌغتُٙ ٚ٘تٟ ل١ّتخ ٍِضِتخ ػٍتٝ اعبعتٙب رظذس الاعُٙ اٌّّزبصح ثم١ّخ اع١ّخ ِضجزخ ثشتٙبدح ا - أ

الاسثبػ اٌّّزبصح ١ٌٚظ ٕ٘بن ل١ّخ اع١ّخ ِؾذدح اٚ لذ ٠ظذس اٌغُٙ اٌّّزبص ثفئبد  ؾغتر

. 

ػٕتذ اٌزظتف١خ لجتً ؽٍّتخ الاعتُٙ  ٌّظتذسحٌلأعُٙ اٌّّزبصح أعتجم١خ فتٟ ِٛعتٛداد اٌغٙتخ ا - ة

 اٌؼبد٠خ . 

٠غت اْ ٠ؾظً اٌغُٙ اٌّّزبص ػٍتٝ ِمغتِٛٗ لجتً ؽٍّتخ الأعتُٙ اٌؼبد٠تخ ٚلتذ ٠زتشاوُ ٘تزا  - د

ِٗ الا ارا ٔض ػٍٝ خلاف رٌه.   اٌّمغَٛ ٌٍغٕٛاد اٌلاؽمخ فٟ ؽبي ػذَ دفؼ

اٌغُٙ اٌّّزبص ِٓ ادٚاد اٌٍّى١خ ف١ٍظ ٌٗ ربس٠خ اعزؾمبق ِؼ١ٓ الا ارا رؼّٓ شتشٚؽ  ذ٠ؼ - س

ئػبف١خ لجً الاعزذػبء اٚ الإخفبء
(24)

  . 

  Bondsانسنذاخ  -3

ٟ٘ طىٛن ِذ١ٔٛ٠خ رظذس٘ب اٌششوبد اٌؼخّخ اٚ اٌؾىِٛخ رتذفغ ل١ّزٙتب ِتغ اٌفٛائتذ فتٟ  

ِٛػتتذ لاؽتتك ِؾتتذد ِغتتجمبً ٚاٌغتتٕذ لبثتتً ٌٍزتتذاٚي ٠ٚز١ّتتض ثذسعتتخ ػب١ٌتتخ ِتتٓ اٌغتت١ٌٛخ ٠ٚمتتَٛ اٌجٕتته 

اطتتذاس اٌغتتٕذاد اٌّشوتتضٞ فتتٟ أٞ دٌٚتتخ ثتتبٌزؾىُ فتتٟ اٌغتت١ٌٛخ إٌمذ٠تتخ ػتتٓ ؽش٠تتك اٌّٛافمتتخ ػٍتتٝ 

اٌؾى١ِٛخ، ٚاٌغٕذاد ٟ٘ عضء ِٓ اٌّذ١ٔٛ٠خ ثّؼٕٝ اْ ِٓ ٠شزشٞ عٕذاً فٙٛ دائٓ ٌٍشتشوخ ٠ٚغؼتً 

ػٍتٝ اٌم١ّتتخ الاعتت١ّخ ٌٍغتتٕذ فتتٟ رتبس٠خ ِؾتتذد ِغتتجمبً ثغتتغ إٌظتتش ػتٓ اداء اٌشتتشوخ ٌتتزا فتتبْ ؽٍّتتخ 

اٌغٕذاد ٠ؾظٍْٛ ػٍٝ ػبئذ ثغ١ؾ ِٚخبؽش ثغ١طخ
(25 )

 . 



8 
 

 : نًحفظً ػهى الاقتصاد انىطنً اثانثاً :تأثٍز الاستثًار

 الاوراق انًانٍح : انتاثٍز ين خلال سىق-1

اٌّب١ٌخ ٠إصش الاعزضّبس الاعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش ػٍٝ الالزظبد ِٓ خلاي اسرجبؽٗ ثغٛق الاٚساق 

اٌّؾ١ٍخ ئر ئْ الاعزضّبس اٌّؾفظٟ ٠ؼطٟ الارغبٖ اٌزظبػذٞ ٌغٛق الاعتُٙ اٌّؾ١ٍتخ ٚ٘تزا ٌتٗ رتأص١ش 

اٌز٠ّٛتً فبسرفتبع ٘تزٖ إٌغتجخ ٠تإدٞ اٌتٝ أخفتبع رىٍفتخ  (P/E)ػٍٝ ٔغجخ اٌشثؼ / عؼش اٌششوبد 

اٌّتبي ٚ٘زا ثذٚسٖ ٠ّىٓ اْ ٠إدٞ اٌٝ و١ّتخ اوجتش ِتٓ الاعتزضّبس فؼتلا ػتٓ أخفتبع رىٍفتخ سأط 

ٚاسرفبع ؽظزٙب فٟ اٌغٛق اٌّضد٘ش ٠ّىٓ اْ رشغغ لؼب٠ب اٌّغبٚاح ٚاسرفبع الغبؽ اٌزتأ١ِٓ ِٚتغ 

رٌه فبٔٗ ٠غت رٛػ١ؼ اْ رٍه الاعزضّبساد فٟ الاعُٙ لذ لا رإدٞ دائّب اٌتٝ ص٠تبدح فتٟ الاعتزضّبس 

بٔٛٞ اٌؾم١مٟ فٟ اٌمطتبع اٌختبص ٚرٌته لاْ ِؼظتُ ِشتزش٠بد الاٚساق اٌّب١ٌتخ ٘تٟ فتٟ اٌغتٛق اٌضت

 ثذلا ِٓ ششاء الاعُٙ اٌّؾشسح ؽذ٠ضبً.

الاصش الاٚي ٘ٛ اْ ص٠بدح عؼش اٌغُٙ ثذلا ِٓ اٌزذفك لاِٛاي اٌششوبد اٌزٟ رشغتت فتٟ ص٠تبدح  

اْ ص٠بدح اٌضشٚح ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؾ١ٍٓ لذ رض٠ذ فٟ اٌٛالغ الاعزٙلان ٚثٙزٖ اٌطش٠متخ أٚ الاعزضّبس

ٛ الاعتتزٙلان ٚ٘تتزٖ ا١ٌّتتضاد اٌغتتٍج١خ ٌلاعتتزضّبس فتتبْ رتتذفك سأط اٌّتتبي ٠ّىتتٓ اْ ٠ىتتْٛ رٛعتتٗ ٔؾتت

ْ ػبدح ِب ٠ىْٛ ٕ٘بن عضء وج١ش ِٓ الاعزضّبس لا،اٌؼؼف اٌّجبشش ٠ّىٓ رم١ٍٍٙب اٌٝ  الاعٕجٟ غ١ش

٠أخز شىً اسثبػ سأط اٌّبي ثتذلا ِتٓ اْ رىتْٛ ػتتءً ػٍتٝ الاعبٔتت ػٍتٝ اٌّتذٜ اٌمظت١ش ٚػٍتٝ 

اٌّذٜ اٌّزٛعؾ 
(26)

 

 سىق الاسهى انًحهٍح.نتاثٍز ين خلال تطىٌز ا -2

٠ؼًّ الاعزضّبس الاعٕجٟ غ١ش اٌّجبشش ػٍٝ رطت٠ٛش عتٛق الاعتُٙ اٌّؾ١ٍتخ ِتٓ ختلاي إٌّبفغتخ 

ِتتغ اٌّإعغتتبد اٌّب١ٌتتخ الاعٕج١تتخ ٚ٘تتزٖ إٌّبفغتتخ رؾتتزُ اعتتز١شاد اٌزىٌٕٛٛع١تتب اٌّب١ٌتتخ الاوضتتش رطتتٛسا 

غتخ اٌّؼٍِٛتبد ٚاٌختذِبد ٚاٌزى١ف ِغ اٌزىٌٕٛٛع١ب فتٟ اٌج١ئتخ اٌّؾ١ٍتخ  ٚص٠تبدح الاعتزضّبس فتٟ ِؼبٌ

اٌىفتبءح فتٟ رخظت١ض سأط اٌّتبي ٚرمبعتُ اٌّختبؽش  ٔزبئظ ٘زا اٌزطٛس ص٠تبدح ٚوبٔذ اٌّب١ٌخ ِض٠ذ 

وفبءح سأط اٌّتبي ٠غؼتً اٌغتٛق اٌّب١ٌتخ اوضتش عت١ٌٛخ الاِتش اٌتزٞ ٠تإدٞ اٌتٝ أخفتبع رط٠ٛش ٚاْ 

اٌٛؽ١ٕخ ٟٚ٘ ثزٌه  ّؾبفع اٌ رىٍفخ سأط اٌّبي الاعٕجٟ لاْ اٌّؾبفع الاعٕج١خ رىْٛ اوضش رٕٛػب ِٓ

رىْٛ اوضش وفبءح فٟ رم١ًٍ اٌّخبؽش اٌخبطخ ثىً ثٍذ ِّب ادٜ اٌٝ أخفبع ػلاٚح اٌّختبؽش . ٚاْ 

سح ٠إصش ػٍٝ عبٔت اٌطٍت ا٠ؼبً ئر ٠ٛفش ٌٍّغزضّش٠ٓ ِغّٛػخ ٚاعؼخ ِٓ زطٛٚعٛد عٛق اعُٙ ِ

فٟ الاطٛي ٚٚعٛد عٛق  الاطٛي ٚثذسعبد ِزفبٚرٗ ِٓ اٌّخبؽش ٚاٌؼبئذ ٚاٌغ١ٌٛخ ٚ٘زٖ اٌض٠بدح

ٌتتلأٚساق اٌّب١ٌتتخ رتتٛفش ٌٍّتتذخش٠ٓ اٌّض٠تتذ ِتتٓ اٌغتت١ٌٛخ ٚاٌخ١تتبساد ِٚتتٓ صتتُ رؾٍّٙتتب اٌّض٠تتذ ِتتٓ 

ِٙتذ اٌطش٠تك ٚ٘تزا ثتذٚسٖ ادٜ اٌٝ ص٠بدح إٌّبفغخ ِٓ اٌّإعغتبد اٌّب١ٌتخ الاعٕج١تخ ِّب اٌّذخشاد 

ظتىٛن راد اٌشاد فتٟ ا٠ؼب ٌغٛق اٌّشزمبد وً ٘زا عبء ٚفمبً ٌلاػزمتبد اٌغتبئذ فتٟ رشتغ١غ اٌّتذخ

٠تتإدٞ ثتتذٚسٖ اٌتتٝ ص٠تتبدح ِؼتتذي الادختتبس اٌّؾٍتتٟ ٠ٚؾغتتٓ رىتت٠ٛٓ سأط اٌّتتبي ِّتتب اٌظتتٍخ ثبلأعتتُٙ 

٠ٚٛػؼ اٌّخطؾ ا٢رٟ و١ف رإصش اعزضّبساد اٌّؾبفع الاعٕج١خ ػٍٝ الالزظتبد ِتٓ ختلاي اعتٛاق 

 الاعُٙ . 
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يخطظ تىضٍحً ػن كٍفٍح تشجٍغ رأص انًال الأجنثً فً انسىق انًانٍح انزئٍسح 

 وانثانىٌح 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انًثحث انثانً 

 واقغ سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍح 

 الا٘ذاف(  -)اٌّفَٙٛ  سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍحاٚلاً : 

 يفهىو سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍح :  -1

٘ٛ ِإعغخ راد ٔفغ ػبَ لا رغزٙذف اٌشثؼ فٟ اػّبٌٙب رّٛي رار١ب ٠ٚزٌٛٝ اداسرٙب ِغٍتظ  

٠متَٛ ثٙتب اٌغتٛق  اٌّؾبفظ١ٓ اٌزٞ ٠ّضً ِخزٍف اٌششائؼ الالزظبد٠خ فٟ اٌجٍذ ٚرؼزجش الاػّبي اٌزتٟ

 ٠زؼبسع ِغ اؽىبَ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ . اٌزغبس٠خ ف١ّب لا فٟ ػلالزٗ

أهذاف سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍح  -2
(22)

. 

 ٠ٙذف عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌٝ رؾم١ك الا٘ذاف ا٢ر١خ :  

رٕظتت١ُ ٚرتتذس٠ت اػؼتتبئٗ ٚاٌشتتشوبد اٌّذسعتتخ ثطش٠متتخ رزٕبعتتت ِتتغ ٘تتذف ؽّب٠تتخ ٚرؼض٠تتض صمتتخ -1

 اٌّغزضّش٠ٓ ثٗ . 

 رؼض٠ض ِظبٌؼ اٌّغزضّش٠ٓ ثغٛق ؽشح ٠ٛصك ثٙب ، إِٔخ ، فؼبٌخ ، رٕبفغ١خ ٚرزغُ ثبٌشفبف١خ .  -2

رٕظتت١ُ ٚرجغتت١ؾ رؼتتبِلاد الاٚساق اٌّب١ٌتتخ ثظتتٛسح ػبدٌتتخ ٚفؼبٌتتخ ِٕٚظّتتخ ٚثؼتتّٕٙب ػ١ٍّتتبد  -3

 اٌّمبطخ ٚاٌزغ٠ٛخ ٌٙزٖ اٌّؼبِلاد . 

رٕظ١ُ رؼبِلاد اػؼبئٗ ثىً ِب ٌٗ طٍخ ثششاء ٚث١غ الاٚساق اٌّب١ٌخ ٚرؾذ٠ذ ؽمٛق ٚاٌزضاِتبد  -4

 الاؽشاف ٚٚعبئً ؽّب٠خ ِظبٌؾُٙ اٌّششٚػخ . 

رط٠ٛش عٛق اٌّبي فٟ اٌؼشاق ثّب ٠خذَ الالزظبد اٌتٛؽٕٟ ٠ٚغتبػذ اٌشتشوبد فتٟ ثٕتبء سؤٚط  -5

 الاِٛاي اٌلاصِخ ٌلاعزضّبس .

 ٓ اٌؼشال١١ٓ ٚالاعبٔت ثشأْ فشص الاعزضّبس فٟ اٌغٛق . رٛػ١خ اٌّغزضّش٠ -6

عّغ ٚرؾ١ًٍ ٚٔشش الاؽظبءاد ٚاٌّؼٍِٛتبد اٌؼتشٚس٠خ ٌزؾم١تك الا٘تذاف إٌّظتٛص ػ١ٍٙتب  -7

 فٟ إٌظبَ . 

 اٌزٛاطً ِغ اعٛاق الاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ اٌؼبٌُ اٌؼشثٟ ٚالاعٛاق اٌؼب١ٌّخ ثٙذف رط٠ٛش اٌغٛق.  -8

 د ػشٚس٠خ اخشٜ ٌذػُ ا٘ذافٗ . اٌم١بَ ثخذِبد ٚٔشبؽب -9

 

 

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

Experiece series July 1996. International Finance corporation , washing ton D.C. 

USA.    
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ثانٍاً : الأهًٍح اننسثٍح نلاستثًار الأجنثً غٍز انًثاشز فً سىق انؼزاق نلالاوراق انًانٍلاح نهًلاذج 

(2002-2014 ) 

 الأهًٍح اننسثٍح نحجى انتذاول  -1

اٌؼتتشاق  ( اْ الا١ّ٘تتخ إٌغتتج١خ ٌؾغتتُ اٌزتتذاٚي الاعٕجتتٟ فتتٟ عتتٛق ٠1زؼتتؼ ِتتٓ عتتذٚي )  

ث١ٓ الاسرفبع ٚالأخفبع فجؼذ أْ وبٔذ ا١ّ٘خ اٌزتذاٚي اٌّشتزشاح ٌلأعبٔتت  زثزثخٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ِز

% ث١ّٕتب ثٍغتذ الا١ّ٘تخ  4.6اٌتٝ  2008%( اسرفؼتذ ٘تزٖ إٌغتجخ فتٟ ػتبَ 2.30) 2007فٟ ػبَ 

جخ ثشتىً %( ٌٍغٕٛاد ٔفغٗ ٚاسرفؼذ ٘زٖ إٌغ3.39%( ٚ )  1.6إٌغج١خ ٌؾغُ اٌزذاٚي اٌّجبػخ ).

%( ٚ  25.6ؽ١ش ثٍغذ الا١ّ٘خ إٌغج١خ ٌم١ّخ اٌزذاٚي اٌّشزشاح ٌلأعبٔت )  2009ٍِؾٛظ فٟ ػبَ 

%( ٌم١ّتتخ اٌزتتذاٚي اٌّجتتبع ٌلأعبٔتتت ٚعتتبءد ٘تتزٖ الا١ّ٘تتخ ثؼتتذ رؾغتتٓ اٌظتتشٚف ٚاعتتشاء  19.9) 

٘زا اٌؼتبَ  اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؼذ٠لاد ٚاٌزشش٠ؼبد ِٕٚٙب اعزجذاي اٌزذاٚي ا١ٌذٚٞ ثبٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ فٟ

%( ٚوبٔتذ ا١ّ٘تخ اٌزتذاٚلاد  15.7ثٍغذ ا١ّ٘خ اٌزذاٚلاد الاع١ٕتخ اٌّشتزشاح )  2010، ٚفٟ ػبَ 

%( ٚٔلاؽع اسرفبع ا١ّ٘تخ ؽغتُ اٌزتذاٚلاد الاعٕج١تخ  )ث١تغ ٚشتشاء ( ثشتىً 2.07اٌّجبػخ ثٍغذ ) 

ث١ّٕتتب %(  40.4ؽ١تتش ثٍغتتذ الا١ّ٘تخ إٌغتتج١خ ٌم١ّتتخ اٌزتتذاٚلاد اٌّشتتزشاح ) 2013ٚاػتؼ فتتٟ ػتتبَ 

%( ٚعتتتبءد ٘تتتزٖ الا١ّ٘تتتخ اٌّشرفؼتتتخ ٔز١غتتتخ ص٠تتتبدح ؽغتتتُ 5.9ثٍغتتتذ ا١ّ٘تتتخ اٌزتتتذاٚلاد اٌّجبػتتتخ )

الاعزضّبساد الاعٕج١خ فٟ اٌمطبػبد الالزظبد٠خ اٌّخزٍفخ ٚثشىً خبص لطبع الارظبلاد اٌزٞ رتُ 

ادساعٗ فٟ ٘تزا اٌؼتبَ ٚص٠تبدح الجتبي اٌّغتزضّش٠ٓ ػٍتٝ شتشاء اعتُٙ شتشوخ اع١بعت١ً ٚثٍغتذ ا١ّ٘تخ 

( فتٟ ؽت١ٓ وبٔتذ ا١ّ٘تخ اٌزتذاٚلاد اٌّجبػتخ )  12.5) 2014زذاٚلاد الاعٕج١خ اٌّشزشاح فتٟ ػتبَ اٌ

9.18 . )% 
 ( الاهًٍح اننسثٍح نحجى انتذاول الاجنثً  ) تٍغ وشزاء  ( فً سىق انؼزاق نلاوراق انًانٍح  1جذول )

 ( 2014 -2002نهًذج ) 

 الاهًٍح اننسثٍح % انتذاول تٍغحجى  الاهًٍح اننسثٍح% حجى انتذاول شزاء  انًذج

2007 10110 * 2.36 7011       1.64 

2008 14489* 4.6 10239 3.39 

2009 105710 25.6 82262 19.96 

2010 62888 15.7 83193 2.07 

2011 176499 18.7 48848 5.18 

2012 54048 6.04 56085 6.27 

2013 114980 40.48 169655 5.9 

2014 112548 12.52 824832 9.18 

 انًصذر : سىق انؼزاق نلاوراق انًانٍح ، انتقارٌز انسنىٌح نسنىاخ يتفزقح

شلازاء يلان قثلام تلاانثٍغ وان ، نؼلاذو نشلاز انثٍانلااخ انًتؼهقلاح 2002،  2002ٌز تٍاناخ انثٍغ وانشلازاء نسلانح قذ* تى ت

                                                      انسلالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالالاىق                                                                    

 _ػذد انشزكاخ 2

( اْ ا١ّ٘خ اٌششوبد اٌّذسعخ ٚاٌّزذاٌٚخ ٌلاعبٔت فٟ اٌغٛق اختزد  ٠2زؼؼ ِٓ عذٚي ) 

%( ٌشتتشوبد اٌج١تتغ  17.6)  2007ؽ١تتش ثٍغتتذ فتتٟ ػتتبَ  جؾتتشسرفتتبع اٌزتتذس٠غٟ ختتلاي ِتتذح اٌثبلا

ثٍغتتذ ا١ّ٘تتخ اٌشتتشوبد اٌّزذاٌٚتتخ ٌشتتشاء الاعبٔتتت  2008% ٌشتتشوبد اٌشتتشاء ٚفتتٟ ػتتبَ  29.4

%( ٚؽممتتذ اٌشتتشوبد اٌّزذاٌٚتتخ 22.9%( ث١ّٕتتب ثٍغتتذ ا١ّ٘تتخ اٌشتتشوبد اٌّزذاٌٚتتخ ٌج١تتغ ) 45.9)

١ّ٘خ إٌغج١خ ٌٍششوبد اٌّزذاٌٚخ ) ( ئر شىٍذ الا2010 -2009ٌلاعبٔت اسرفبػب ٍِؾٛظب فٟ ػبَ )

( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ثغجت رؾغتٓ ظتشٚف اٌتجلاد الا١ِٕتخ ٚالالزظتبد٠خ 75.2( %)45.4ث١غ ٚششاء ( ) 

ثٍغتذ ا١ّ٘تخ اٌشتشوبد  2011ٚص٠بدح الافظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ٚاٌشفبف١خ فٟ اٌزؼبِلاد ٚفتٟ ػتبَ 

شتتشوبد اٌّزذاٌٚتتخ ) ث١تتغ % (شتتشاء ٚٔلاؽتتع أخفتتبع ػتتذد اٌ 87.9%( ) 72.2اٌّزذاٌٚتتخ ث١تتغ )

%( ثؼتتذ اْ وبٔتتذ 75.9( ئر ثٍغتتذ الا١ّ٘تتخ إٌغتتج١خ ٌشتتشوبد اٌج١تتغ ) 2013ٚشتتشاء ( فتتٟ ػتتبَ )

%( فتتٟ اٌؼتتبَ اٌغتتبثك ٚرٌتته ٔز١غتتخ شتتطت ٚاثؼتتبد اٌشتتشوبد اٌؼتتؼ١فخ اٌزتتذاٚي ثؼتتذ اؽتتلاق 82.5)
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عبٔتت فتٟ ؽت١ٓ ثٍغتذ ا١ّ٘تخ اٌشتشوبد اٌّزذاٌٚتخ ٌشتشاء الا  isx price I(ndexِإشتش اٌغتٛق 

ٚاسرفؼذ ٘زٖ إٌغجخ ثشىً ؽف١تف فتٟ ػتبَ  2012%( فٟ اٌؼبَ 86.2%( ثؼذ اْ وبٔذ )  83.5)

 %( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ . 85.8%( ٚ ) 80.7ٚثٍغذ ا١ّ٘خ اٌششوبد اٌّزذاٌٚخ  )ث١غ ٚششاء( )  2014
 ( الأهًٍح اننسثٍح نهشزكاخ انًتذاونح ) تٍغ وشزاء ( فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍح 2جذول )

(2002- 2014 ) 

 الاهًٍح اننسثٍح * % انشزكاخ انًتذاونح شزاء الاهًٍح اننسثٍح * % انشزكاخ انًتذاونح )تٍغ( انًذج

 *2007 15 * 17.64 25 29.41 

 *2008 20 * 22.9 40 45.97 

2009 44 49.4 67 75.2 

2010 60 72.28 73 87.95 

2011 73 87.95 79 95.2 

2012 66 82.5 69 86.3 

2013 60 75.9 66 83.5 

2014 63 80.8 67 85.89 

نؼذو تىفز تٍاناخ خاصح تانثٍغ وانشزاء فً  2002و  2002* تى تقذٌز ػذد انشزكاخ انًتذاونح ) تٍغ وشزاء ( فً ػايً 

 انسىق . 

 انًصذر : تالاػتًاد ػهى تقارٌز وتٍاناخ سىق انؼزاق نلاوراق انًانٍح نسنىاخ يتفزقح . 

 اننسثح ين اػذاد انثاحثح .* الاهًٍح 

 ػذد اٌؼمٛد إٌّفزح  -3

( اْ ػتتذد اٌؼمتتٛد اٌزتتٟ ٔفتتزرٙب اٌشتتشوبد الاعٕج١تتخ فتتٟ عتتٛق اٌؼتتشاق 3ي)٠لاؽتتع ِتتٓ عتتذٚ 

ػمذ ث١تغ ٚثٍغتذ الا١ّ٘تخ إٌغتج١خ  148اٌف ػمذ ششاء ٚ  189ثٍغ  2007ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ػبَ 

اٌف  1742رٕف١ز  2005%( ٚشٙذ ػبَ 0.05% فٟ ؽ١ٓ شىٍذ ػمٛد اٌج١غ ) 0.61ٌؼمٛد اٌششاء 

%(  4.3% ( ٚوبٔذ الا١ّ٘خ إٌغج١خ ٌؼمٛد اٌج١غ )5.6اٌششاء ) ػمذ ٚثٍغذ الا١ّ٘خ إٌغج١خ ٌؼمٛد 

%( فتتٟ ػتتبَ 0.06%( ) 0.10ٚشتتىٍذ ا١ّ٘تتخ اٌؼمتتٛد إٌّفتتزح ٌلاعبٔتتت ) ث١تتغ ٚشتتشاء ( ٔغتتجخ ) 

ٚاعتتزّشد ا١ّ٘تتخ اٌؼمتتٛد إٌّفتتزح ِتتٓ لجتتً الاعبٔتتت ثبلاسرفتتبع ٚالأخفتتبع فتتٟ اٌغتتٕٛاد )  2009

( ػٍتتٝ اٌزتتٛاٌٟ  0.07%( ) 0.17%( ) 0.08ء )( ئر ثٍغتتذ ا١ّ٘تتخ ػمتتٛد اٌشتتشا 2012 -2010

%( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚعبء  0.03%( )  0.01ث١ّٕب ثٍغذ ا١ّ٘خ ػمٛد اٌج١غ إٌّفزح ِٓ لجً الاعبٔت ) 

ا١ّ٘تخ ٔغتج١خ  2013٘زا الاسرفبع ٔز١غتخ ٌزؾغتٓ ٔشتبؽ عتٛق اٌؼتشاق ٌتلاٚساق اٌّب١ٌتخ ٚشتٙذ ػتبَ 

%( ٌؼمتتٛد اٌج١تتغ 0.06%( ٚ )0.13ٌّٕفتتزح ) وجتتشٜ ٌؼمتتٛد اٌشتتشاء ئر ثٍغتتذ ا١ّ٘تتخ ػمتتٛد اٌشتتشاء ا

ٚعبء ٘زا الاسرفبع ٔز١غخ الجبي اٌّغتزضّش٠ٓ ػٍتٝ شتشاء اعتُٙ شتشوخ اع١بعت١ً ٌلارظتبلاد ثشتىً 

% ( ٚثٍغتذ ا١ّ٘تخ ػمتٛد اٌج١تغ ) 0.9وج١ش فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ا١ّ٘خ اٌؼمتٛد إٌّفتزح ٌشتشاء الاعبٔتت ) 

 . 2014%( فٟ ػبَ 0.08

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
نسثٍح نهؼقىد انًنفذج نلأجانة ) تٍغ وشزاء ( فً سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍح نهًذج ) ( الأهًٍح ان3)جذول

2002- 2014 ) 
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انؼقىد انًنفذج                        انًذج

 )شزاء(

الاهًٍح اننسثٍح * 

% 

انؼقىد انًنفذج             

 )تٍغ(

 الاهًٍح اننسثٍح *%

2007 189 * 0.61 148 0.5 

2008 1742 * 5.6 1342 4.3 

2009 5072        10.2    300 0.60 

2010 6121         8.5                          792 1.10 

2011 22549 17.0 3985 3.04 

2012 10658 7.8 6780 4.9 

2013 16580       13.0 7981 6.3 

2014 10229 9.7 9027 8.6 

( نؼلاذو وجلاىد تٍانلااخ خاصلاح تلاانثٍغ وانشلازاء  يلان قثلام  2002 -2002* تى تقذٌز ػقلاىد انثٍلاغ وانشلازاء نسلانح ) 

 انسىق .

 انًصذر : تالاػتًاد ػهى تٍاناخ وتقارٌز سىق انؼزاق نلاوراق انًانٍح نسنىاخ يتفزقح .

 * الاهًٍح اننسثٍح ين اػذاد انثاحثح . 

 

 

 انًثحث انثانث 

خ سىق انؼزاق نلأوراق انًانٍح قٍاص وتحهٍم أثز الاستثًار الاجنثً غٍز انًثاشز فً يؤشزا

 ( .2014-2002نهًذج )

( فٟ TVF( ٚؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ )FINل١بط ٚرؾ١ًٍ أصش طبفٟ الاعزضّبس الاعٕجٟ )اولاً : 

 ( . isxِإشش اعؼبس الاعُٙ )

 ( ا٢رٟ : Gretlاظٙشد ٔزبئظ إٌّٛرط اٌم١بعٟ ٚثبعزخذاَ ثشٔبِظ )

 

INISX=0.145+0.131InFin+ 0.252InTVF 

S.E          0.212      0.079         0.136 

t              0.120      3.653         2.836 

P. value    0.012      0.046         0.033 

F=           8.069          p-value F=R
2
 =0.81   0.042 

R ̅ =0.738 

D.W=1.77 

 ٠زج١ٓ ِٓ إٌزبئظ اػلاٖ : 

( 8.069ٚاٌزٟ ثٍغذ ) Fِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط وىً ِٓ إٌبؽ١خ الاؽظبئ١خ ثذلاٌخ ل١ّخ اخزجبس  -

ً ثّغزٜٛ   ٠ٚP-value(F)ظٙش رٌه ِٓ خلاي ل١ّخ  0.95اٌزٟ وبٔذ ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١ب

( أٞ ئْ F( وّب ٠ظٙش ِؼ٠ٕٛخ)0.05( ٟٚ٘ ألً ِٓ )0.042اٌزٟ وبٔذ ِغب٠ٚخ اٌٝ )

ٌغذ١ٌٚخ ، ِّب ٠ؼٕٟ لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ٚسفغ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ اوجش ِٓ اٌم١ّخ ا

( ٚؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ FINِٓ طبفٟ الاعزضّبس الاعٕجٟ ) فشػ١خ اٌؼذَ ، أٞ ئْ ولا

(TVF( ) ُٙ( ٠إصشاْ ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )ِإشش اعؼبس الاعISX فٟ عٛق اٌؼشاق )

 ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ . 

( ٌىً ِٓ طبفٟ الاعزضّبس الاعٕجٟ 2.83( ٚ )3.65( ٌٍّزغ١ش٠ٓ اٌزٞ ثٍغ )٠ٚTظٙش اخزجبس ) -

 ٚؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ . 

( ػٍٝ 0.033( ٚ )0.046ٚاٌزٟ ثٍغذ ) P-value (t)اْ ِؼٍّخ اٌّزغ١ش٠ٓ ِؼ٠ٕٛخ ثذلاٌخ ) -

 ( . 0.05اٌزشر١ت ّٚ٘ب ألً ِٓ )
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%( ٠إدٞ اٌٝ اسرفبع ِإشش ٠ٚ100ؼٕٟ ٘زا اْ اسرفبع طبفٟ الاعزضّبس الاعٕجٟ ثٕغجخ ) 

%( ٠إدٞ 100%  ٚص٠بدح ؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ ثٕغجخ )13اعؼبس الاعُٙ فٟ عٛق اٌؼشاق ثٕغجخ 

 % . 25اٌٝ اسرفبع اٌّإشش فٟ عٛق اٌؼشاق ثٕغجخ 

ٚرإوذ ل١ّخ اٌخطأ اٌّؼ١بسٞ اٌمش٠جخ ِٓ اٌظفش عٛدح خؾ الأؾذاس ٚثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  

ٚرُ رفغ١ش٘ب ِٓ  خىظ ِمذاس اٌزغ١شاد اٌؾبطٍخ فٟ اٌّزغ١شاد اٌزبثؼ( ٠ٚؼ73.8( )̅  اٌّؼذي )

 لجً اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ اٌذاخٍخ فٟ إٌّٛرط . 

 ( ِٗ ( ، ِّب ٠إوذ خٍٛ إٌّٛرط اٌّمذس ِٓ ِشىٍخ D.W=1.77ٚثٍغذ ل١ّخ اؽظبئ

%( ار ئٔٙب رمغ فٟ ِٕطمخ 1) الاسرجبؽ اٌزارٟ اٌّزؼذد ٌٍّزغ١شاد اٌؼشٛائ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ

 ( . dLD.Wdu) ُاٌؾغ

( اٌٝ خٍٛ إٌّٛرط اٌّمذس ِٓ ِشىٍخ اٌزؼذد اٌخطٟ اٌزبَ ث١ٓ ٠ٚKleinش١ش اخزجبس ) 

rR)(0.630.73)اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ار ئْ 
2
) . 

فؼلاً ػٓ اْ اٌزؾ١ًٍ اٌٍٛغبسر١ّٟ اٌّضدٚط ٌٍّٕٛرط اٌّمذس ِٓ الأزشبس الاعٟ ٌٍج١بٔبد  

الأزشبس اٌخطٟ ٠مًٍ ِٓ اؽزّب١ٌخ رجبػذ اٌزجب٠ٓ ػٓ خؾ الأؾذاس فٟ اٌّغزّؼبد اٌفشػ١خ ،  اٌٝ

 ِٚٓ صُ ٠ّىٓ اػزّبد ِؼٍّبد إٌّٛرط اٌّمذس . 

( فٟ TVF( ٚؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ )FINل١بط ٚرؾ١ًٍ أصش طبفٟ الاعزضّبس الاعٕجٟ )ثانٍاً: 

 ( . TVؽغُ اٌزذاٚي اٌىٍٟ )

 ٚوبٔذ إٌزبئظ ػٍٝ إٌؾٛ الارٟ : 

 

INTV=           7.905 + 0.144 INFin + 0.622 In TVF  

S.E                3.939         0.257            0.444 

t                    2.00          1.959             2.39 

p-value (t)      0.138        0.0249            0.041     

F=                 9.057                      p-value F= 0.038 

R ̅ =              0.772 

D.W =            1.57 

اْ اشبسح اٌّؼٍّبد اٌّٛعجخ رزطبثك ِغ إٌظش٠خ الالزظبد٠خ ثٛعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ وً ِٓ  -

 اٌىٍٟ . طبفٟ الاعزضّبس الاعٕجٟ ٚؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ ِغ ؽغُ اٌزذاٚي 

( 9.057( ٚاٌزٟ ثٍغذ )Fِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط وىً ِٓ إٌبؽ١خ الاؽظبئ١خ ثذلاٌخ ل١ّخ اخزجبس ) -

ً ثّغزٜٛ  اٌزٟ وبٔذ  P-value( ٠ٚFظٙش رٌه ِٓ خلاي ل١ّخ ) 0.95ٚوبٔذ ِمجٌٛخ اؽظبئ١ب

( ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ اٌم١ّخ اٌّؾغٛثخ اوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌغذ١ٌٚخ ِّب 0.05( ٟٚ٘ الً ِٓ )0.038)

( ٚؽغُ FINؼٕٟ لجٛي اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ٚسفغ فشػ١خ اٌؼذَ أٞ اْ طبفٟ الاعزضّبس الاعٕجٟ )٠

( ٠إصشاْ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ )ؽغُ اٌزذاٚي اٌىٍٟ( فٟ عٛق اٌؼشاق TVFاٌزذاٚي الاعٕجٟ )

 ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ . 

( 1.95)( ٚاٌزٟ ثٍغذ FIN( ٚ )TVFٌّؼٍّزٟ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ ) tٚرظٙش اؽظبءح  

( 0.041( ٚ )0.024( ٚاٌزٟ ثٍغذ )P-value (t)( ػٍٝ اٌزشر١ت ، ِؼ٠ٕٛخ ثذلاٌخ )2.39ٚ )

( ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ص٠بدح طبفٟ الاعزضّبس الاعٕجٟ فٟ عٛق 0.05ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ّٚ٘ب الً ِٓ )

%( 14%( ٠إدٞ اٌٝ اسرفبع ؽغُ اٌزذاٚي اٌىٍٟ ثٕغجخ )100اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثٕغجخ )

%( ٠زشرت ػ١ٍٗ اسرفبع ؽغُ اٌزذاٚي اٌىٍٟ فٟ عٛق 100ؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ ثٕغجخ )ٚص٠بدح 

 %( . 62اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ثٕغجخ )

%( ِٓ 77%( ٠ٚؼٕٟ اْ إٌّٛرط ٠فغش )R ̅( )77.2ٚثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي )  

خً فٟ إٌّٛرط ٚاخشٜ اٌزغ١شاد اٌؾبطٍخ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚإٌغجخ اٌّزجم١خ ٟ٘ ٌّزغ١شاد ٌُ رذ

 رذخً فٟ اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ . 
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ٚػ١ٍٗ  dLD.Wdu( فبٔٙب رمغ ث١ٓ Durbin Watsonاِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبخزجبس ) 

 Theفبٔٙب فٟ ِٕطمخ اٌؾغُ ٚثبٌزبٌٟ لجٛي الأّٛرط وٛٔٗ خبي ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ )

Autocorrelation problem . ) 

ٛ إٌّٛرط اٌّمذس ِٓ ِشىٍخ اٌزؼذد اٌخطٟ اٌزبَ ث١ٓ ( ٠ش١ش خkleinٍاِب اخز١بس ) 

r  Rاٌّزغ١شاد ار ئْ )
2

 ( )0.770.68  . ) 

( فٟ TVF( ٚؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ )Finل١بط ٚرؾ١ًٍ أصش طبفٟ الاعزضّبس الاعٕجٟ )ثانثاً: 

 ( . Mcاٌم١ّخ اٌغٛل١خ )

 وبٔذ ٔزبئظ الأّٛرط اٌم١بعٟ ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ : 

InMc=       10.4.3 – 0.012 in Fin + 0.433 inTVF 

S.E           2.222     0.1455          0.2309 

t               4.68       (2.085)          3.726 

P-value     0.018     0.337             0.022 

F= 7.288                              P-value = 0.049  

R ̅=0.720 

D.W = 1.355  

( 7.288( ٚاٌزٟ ثٍغذ )Fِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط وىً ِٓ إٌبؽ١خ الاؽظبئ١خ ثذلاٌخ ل١ّخ اخزجبس ) -

( ٟٚ٘ 0.049اٌزٟ وبٔذ ) P-value (F)ٚوبٔذ ِمجٌٛخ اؽظبئ١خ ٠ٚظٙش رٌه ِٓ خلاي ل١ّخ 

( اٌّؾغٛثخ اوجش ِٓ اٌم١ّخ اٌغذ١ٌٚخ ِّب ٠ؼٕٟ لجٛي F( ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ل١ّخ )0.05الً ِٓ )

( ٚؽغُ اٌزذاٚي FINجذ٠ٍخ ٚسفغ فشػ١خ اٌؼذَ أٞ ئْ طبفٟ الاعزضّبس الاعٕجٟ )اٌفشػ١خ اٌ

( ٠إصشاْ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ الاعّب١ٌخ ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ )اٌّزغ١ش TVFالاعٕجٟ )

 اٌزبثغ( . 

ً ثذلاٌخ         Fin( ٌّؼٍّخ طبفٟ الاعزضّبس الاعٕجٟ )tٚرظٙش اؽظبئ١خ ) - ( ِؼ٠ٕٛخ اؽظبئ١ب

(P-value t ٌٟىٓ اشبسح اٌّؼٍّخ عبٌجخ أٞ اْ اٌؼلالخ ػىغ١خ ث١ٓ طبفٟ الاعزضّبس الاعٕج )

(FIN . )( ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٚ٘زا ٠زؼبسع ِغ إٌّطك الالزظبدٞ ثٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ )ؽشد٠خ 

( فىبٔذ ِمجٌٛخ الزظبد٠بً ِٚؼ٠ٕٛخ TVF( ٌّؼٍّخ ؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ )tاِب اؽظبئ١خ ) 

 ( . 0.05( ٟٚ٘ الً ِٓ )P-value ( )0.337( ٚ )3.726ار ثٍغذ )اؽظبئ١بً 

ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ص٠بدح ؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّب١ٌخ ثٕغجخ  

%( ٚثٍغ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ اٌّؼذي 43%(  ٠إدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌم١ّخ اٌغٛل١خ الاعّب١ٌخ ثٕغجخ )100)

(R ̅( )0.728( أٞ اْ إٌّٛرط ٠فغش )اٌزغ١شاد اٌؾبطٍخ فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ 72.8 ِٓ )%

 ٚإٌغجخ اٌّزجم١خ ٟ٘ اٌّزغ١شاد ٌُ رذخً ػّٓ إٌّٛرط اٚ رذخً ػّٓ اٌّزغ١ش اٌؼشٛائٟ . 

( ِّب ٠إوذ خٍٛ إٌّٛرط اٌّمذس ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ D.W( )1.35ٚثٍغذ ل١ّخ اؽظبءٖ ) 

%( ار أٙب رمغ فٟ ِٕطمخ اٌؾغُ 1اٌزارٟ اٌّزؼذد ٌٍّزغ١شاد اٌؼشٛائ١خ ػٕذ ِغزٜٛ دلاٌخ )

dLD.Wdu  . 

( ٠ش١ش خٍٛ إٌّٛرط اٌّمذس ِٓ ِشىٍخ اٌزؼذد اٌخطٟ اٌزبَ ث١ٓ Kleinاِب اخزجبس ) 

 ( . 0.72 0.66اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ئر ئْ ) 

 

 

 

 

 الاستنتاجاخ : 
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اصجزذ ٔزبئظ رمذ٠ش إٌّبرط اٌم١بع١خ رأص١ش الاعزضّبس الاعٕجٟ غ١تش اٌّجبشتش اٌّّضتً ثظتبفٟ  -1

الاعزضّبس الاعٕجٟ ٚؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ ػٍٝ ِإشتشاد عتٛق اٌؼتشاق ٌتلأٚساق اٌّب١ٌتخ 

 ٟ٘ اٌّإشش اٌؼبَ لأعؼبس الاعُٙ ،ٚؽغُ اٌزذاٚي الاعٕجٟ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ .ٚ

رّضً عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ا٘تُ اٌمٕتٛاد اٌشئ١غتخ ٌغتزة اٌّتذخشاد اٌّؾ١ٍتخ ٚالاعٕج١تخ ئر  -2

رؼًّ ػٍٝ رٛف١ش اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ اٌلاصِخ ٌز٠ّٛتً اٌّشتشٚػبد الاعتزضّبس٠خ ٚاٌزتٟ رغتبػذ 

 ثشىً وج١ش فٟ رط٠ٛش ٚرٛع١غ اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ 

 2009اق ٌتلأٚساق اٌّب١ٌتخ فتٟ ػتبَ عبُ٘ اٌؼًّ ثٕظبَ اٌزذاٚي الاٌىزشٟٚٔ فٟ عٛق اٌؼتش -3

ثشىً ٚاعغ ٚفؼبي فٟ ص٠بدح الاعزضّبس الاعٕجٟ فٟ اٌغٛق ئر ئْ ا١ٌخ الأزمبي ِٓ اٌزتذاٚي 

ا١ٌتتذٚٞ اٌتتٝ اٌزتتذاٚي الاٌىزشٚٔتتٟ ِىٕتتذ اٌّغتتزضّش٠ٓ الاعبٔتتت ِتتٓ اٌتتذخٛي فتتٟ اٌغتتٛق 

غتزضّش٠ٓ ٚاٌزذاٚي ف١ٙب ػٓ ثؼذ ُٚ٘ خبسط اٌغتٛق ٚ٘تزا ِتٓ شتبٔٗ اْ ٠ض٠تذ ِتٓ الجتبي اٌّ

 ػٍٝ اٌزذاٚي ٠ٚإدٞ اٌٝ ص٠بدح ؽغُ اٌزذاٚي .

٠ٕغُ ػٓ الاعزضّبساد الاعٕج١خ غ١ش اٌّجبششح اٌمظ١شح الاعً ػذَ الاعزمشاس الالزظبدٞ  -4

ٌٍجٍذ اٌّؼ١ف ٌتٗ ٚرٌته لاؽزّتبي اْ ٠زختز اٌّغتزضّش لتشاسا ِفبعئتب ثبٌّغتبدسح ٌتزٌه ٠طٍتك 

 اٌغبخٕخ . ػٍٝ ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزضّبساد ػبدحً اعُ الاِٛاي 

ٌُ فتٟ رفؼ١تً ِإشتشاد اٌغتٛق ِزّتضلا ثض٠تبدح الا١ّ٘تخ  -5 ٌلاعزضّبساد غ١ش اٌّجبششح دٚسٌ ِٙ

إٌغتتج١خ ٌٙتتزٖ الاعتتزضّبساد ئر اٚػتتؾذ ٘تتزٖ إٌغتتجخ ِتتذٜ ِغتتبّ٘خ الاعتتزضّبس فتتٟ رٕشتت١ؾ 

 ؽشوخ اٌجٛسطخ . 

 انتىصٍاخ : 

رؾذ٠تتذ عتتٛق الاٚساق اٌّب١ٌتتخ ٚسثطٙتتب ثبلأعتتٛاق اٌؼب١ٌّتتخ ٚرٌتته ِتتٓ اعتتً عتتزة الاعتتزضّبساد  -1

الاعٕج١تتخ غ١تتش اٌّجبشتتشح ٌغتتٛق الاٚساق اٌّب١ٌتتخ ٚرٌتته ثزتتٛف١ش الاِتتٛاي اٌلاصِتتخ لإلبِتتخ ٚرٛعتت١غ 

 اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٚرط٠ٛش اٌغٛق ِغ الاٌزضاَ ثبٌم١ٛد اٌزٟ رغؼتً ِتٓ ٘تزا الأفزتبػ

 لا ٠زؼبسع ِغ اٌغ١بعبد الالزظبد٠خ ٌٍذٌٚخ . 

ػشٚسح رؾغ١ٓ ِغتزٜٛ الافظتبػ ٚاٌشتفبف١خ ػتٓ اٌّؼٍِٛتبد ٚوشتف اٌشتشوبد اٌّذسعتخ فتٟ  -2

 اٌجٛسطخ ػٓ ٚالغ ادائٙب ِٓ اعً عزة اٌّض٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ الاعبٔت .

ّبساد الاعٕج١تخ اٌؼًّ ػٍٝ ِٕؼ اٌؾٛافض ٚاٌّضا٠ب اٌزفؼ١ٍ١خ ِتٓ اعتً عتزة اٌّض٠تذ ِتٓ الاعتزض -3

غ١تش اٌّجبشتتشح ئر ٔغتتذ اْ اٌّغتتزضّش الاعٕجتتٟ ٠جؾتتش دائّتتب ػتتٓ الاعتتزضّبس فتتٟ اٌتتذٚي اٌزتتٟ رمتتذَ ٌتتٗ 

 افؼً اٌؾٛافض ٚاٌّضا٠ب ٚخبطخ اٌّزؼٍمخ ثبلإػفبءاد اٌؼش٠ج١خ . 

اٌؼًّ ػٍٝ رط٠ٛش اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزٕظ١ّبد إٌّظّخ ٌلاعزضّبس ٚعؼٍٙب رز١ّض ثبٌٛػتٛػ ٚاٌشتفبف١خ  -4

ػٍتتٝ رطتت٠ٛش ا١ٌٙئتتبد الاعتتزضّبس٠خ ٚرٌتته ِتتٓ اعتتً ػتتّبْ ٠متتذَ اٌّؼٍِٛتتبد اٌذل١متتخ ؽتتٛي ٚاٌؼّتتً 

 اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ . 
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