
501 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

دور الاستثســار الأجشبــي غيــر السباشــر في تفعيــل 
أســهاق الأوراق الساليـــة فـــــي البمـــدان الشـــاميــــة 

  0262 – 6991لمســــــــدة 
 )الدــهق الساليــة فــي مرر أنسهذجــــا( 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 فــــاضــل جــهيـــد عــــهاد الاستاذ السداعد الدكتهر
 كميـة الامــام الجامعــة / بمد

 

 

                                                                     

 



  6102والاربعون السابع  العدد  مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة

 

106 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



     ا.م.د فاضل جويد                                     ..                                                    دور الاستثمار الاجنبي
  

     

107 

 ممخص البحث 
مغ السعخوف ان سػق السال يزع اسػاقا فخعية اىسيا سػق الاوراق السالية ، وتتسيد ىحه الدػق بكػنيا استثسارا 
شػيل الأجل عشج مقارنتيا بالدػق الشقجية . وتتسثل الػضيفة الخئيدية ليا في تجسيع مجخخات السجتسع وتػجيييا الى 

الى رؤوس امػال وقخوض الى مؤسدات تسارس انذصة شخاء اوراق مالية . وفي ىحه الدػق تتحػل السجخخات 
 متشػعة بسا يعسل عمى زيادة الاستثسار الحقيقي ومغ ثع زيادة معجلات التذغيل والشسػ في الاقتراد القػمي . 

وفي محاولة لاحياء سػق الاوراق السالية في مرخ واعادة تشذيط دورىا لتؤدي دورىا التشسػي ، قامت الحكػمة 
اع بخنامج للاصلاح الاقترادي والسالي يدتيجف تحديغ البيئة السشطسة لعسل تمظ الدػق وازالة كل السرخية باتب

القيػد عمى معاملات الشقج الاجشبي لمسدتثسخيغ الاجانب في البػرصة السرخية . بحيث سسح ىحا البخنامج بحخية 
 حخكة دخػل وخخوج رؤوس الامػال مغ دون قيػد . 

 
Abstract  

The  finance  market  is divided into many subsidiary  market . The major one is 

finance papers market . This market contains long time investment , in the comparison 

of monetary .The chief aims of this market is aggregation saving in the community to 

buy finance papers .  

  In this market the saving is charged to loans to increase growth in national 

economic  

The study takes the finance market in Egypt .  

 
 السقــــــــدمـــــــة 

تعدددددددج سدددددددػق الاوراق الساليدددددددة يحدددددددجم اىدددددددع الاسدددددددػاق الفخعيدددددددة لددددددددػق السدددددددال وتتسيدددددددد بكػنيدددددددا اسدددددددتثسارا شػيدددددددل 
الأجدددددل ي ا مدددددا قػرندددددت بالددددددػق الشقجيدددددة وتتسثدددددل الػضيفدددددة الخئيددددددية ليدددددا فدددددي تجسيدددددع مدددددجخخات السجتسدددددع وتػجيييدددددا 

لسؤسددددددات تسدددددارس الدددددى شدددددخاء ةوراق ماليدددددة . وفدددددي ىدددددحه الددددددػق تتحدددددػل السدددددجخخات يلدددددى رؤوس ةمدددددػال وقدددددخوض 
انذددددصة متشػعددددة فددددي السجتسددددع بسددددا يعسددددل عمددددى زيددددادة الاسددددتثسار الحقيقددددي ومددددغ ثددددع عمددددى زيددددادة معددددجلات التذددددغيل 

 والشسػ في الاقتراد القػمي . 
وفددددددي محاولددددددة وحيدددددداء سددددددػق الاوراق الساليددددددة فددددددي مرددددددخ و عددددددادة تشذدددددديصيا لتددددددؤدي دورىددددددا التشسددددددػي قامددددددت 

الاقترددددددادي والسددددددالي يدددددددتيجف تحددددددديغ البيئددددددة السشطسددددددة لعسددددددل ح الحكػمددددددة السرددددددخية ب تبدددددداع بخنددددددامج ل صددددددلا
تمدددددظ الددددددػق و زالدددددة كدددددل القيدددددػد عمدددددى معددددداملات الشقدددددج الاجشبدددددي لمسددددددتثسخيغ الأجاندددددب فدددددي البػرصدددددة السردددددخية ، 
بحيدددددث سدددددسح ىدددددحا البخندددددامج بحخيدددددة حخكدددددة دخدددددػل وخدددددخوج رؤوس الامدددددػال مدددددغ دون ةيدددددة قيدددددػد . و دددددخ ع اخدددددتلاف 

رؤوس الامدددددددػال يلا ةندددددددو مدددددددع تدا دددددددج عسميدددددددة عػلسدددددددة الأسدددددددػاق الساليدددددددة فدددددددي العقدددددددج غ الآراء حدددددددػل حخيدددددددة تحدددددددخك 
الساضددددددددييغ تدددددددددارعت ضدددددددداىخة التحخيددددددددخ السددددددددالي وتعدددددددداضع دور ينتقددددددددالات رؤوس الامددددددددػال الاجشبيددددددددة خددددددددلال عقددددددددج 
التددددددعيشات مدددددغ القدددددخن الساضدددددي ومصمدددددع القدددددخن الحدددددالي حيدددددث شدددددكمت  يسدددددة السعددددداملات الساليدددددة الخةسدددددسالية نحدددددػ 

عاف معدددددددجلات التبدددددددادل التجددددددداري ، و الشددددددددبة يلدددددددى الدددددددجول الشاميدددددددة فقدددددددج تددددددددارعت حخكدددددددة التدددددددجفقات خسددددددددة ةضددددددد
 السالية ةلى ىحه البلاد في ةشكال متعجدة مشيا استثسارات وةخخم في الحافطة . 
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 أهسيــــة الــدراســــــة  
نتيجددددة مددددا تعانيددددو الددددجول الشاميددددة مددددغ نقددددز فددددي مرددددادر التسػيددددل السحميددددة لددددجعع مذدددداريعيا التشسػيددددة بددددجةت      

البحددددث عدددددغ مرددددادر خارجيدددددة بج مددددة لمشيدددددػض بسددددددتػيات التشسيددددة تسثمدددددت بعددددجة صدددددػر مشيددددا القدددددخوض الخارجيدددددة 
التشسيدددددة الاقتردددددادية  والاسدددددتثسار الاجشبدددددي . ونتيجدددددة خصدددددػرة اوعتسددددداد عمدددددى ىدددددحه القدددددخوض فدددددي تسػيدددددل عسميدددددات

فييددددددا ، فقددددددج اتجيددددددت الأنطددددددار نحددددددػ ةسددددددتخجام الاسددددددتثسار الاجشبددددددي بشػعيددددددو السباشددددددخ و يددددددخ السباشددددددخ ب عتبدددددداره 
محخكدددددا لمشسدددددػ الاقتردددددادي الدددددحي يدددددداىع فدددددي زيدددددادة القدددددجرات اونتاجيدددددة للاقترددددداد السحمدددددي . ونطدددددخا يلدددددى يتدددددداع 

التددددي  معبيددددا فددددي الاقترددددادات الشاميددددة السدددددتقبمة ليددددا  مجددددال دراسددددة الاسددددتثسار الاجشبددددي ، و نصلاقددددا مددددغ الأىسيددددة
تددددداتي ةىسيدددددة التعدددددخف يلدددددى دور الاسدددددتثسار الأجشبدددددي فدددددي ةسدددددػاق الاوراق الساليدددددة الشاشدددددئة بػجدددددو عدددددام ، والبػرصدددددة 

 السرخية بػجو خاص . 
 

 مذـكمــة الـدراســــة  
ا زيدددددادة تدددددجفقات الاسددددددتثسار عمدددددى الدددددخ ع مدددددغ انتيددددداج دول عج ددددددجة ناميدددددة سياسدددددات يقتردددددادية وقانػنيددددددة شددددد ني

يلا اندددددددو مدددددددا زالدددددددت ىشالدددددددظ مخددددددداشخ ومعػقدددددددات  تعدددددددخض ليدددددددا الاجشبدددددددي  يدددددددخ السباشدددددددخ يلدددددددى الدددددددجول الشاميدددددددة ، 
الاسدددددتثسار الاجشبدددددي  يدددددخ السباشدددددخ ومدددددغ ثدددددع الحدددددج مدددددغ كسيدددددة رؤوس الامدددددػال الأجشبيدددددة التدددددي تددددددتفيج مشيدددددا ىدددددحه 

 يددددددخ السباشدددددخ فدددددي تشذدددددديط البػرصدددددة السرددددددخية  الدددددجول . لدددددحا فدددددد ن الجراسدددددة تتردددددجم لددددددجور الاسدددددتثسار الأجشبدددددي
 ك نسػ ج لمجراسة . 

 
 هــــدف الـــدراســــة 

تيجف الجراسة يلى اوجابة عغ ماهية السدايا التي  ػفخىا الاستثسار الاجشبي  يخ السباشخ في الجول التي تبحث 
 الاستثسار في نسػ وتشذيط سػق الاوراق السالية في مرخ . ىحا عشو . ومجم مداىسة 

 
 فـرضيــة الـدراســة 

تشصمدددددر الجراسدددددة مدددددغ فخضدددددية مفادىدددددا ين الاسدددددتثسارات الاجشبيدددددة  يدددددخ السباشدددددخة تمعدددددب دورا كبيدددددخا فدددددي تشذددددديط 
ج ةىسيددددة حخكددددة الاسددددػاق الساليددددة بسددددا فييددددا سددددػق الاوراق الساليددددة فددددي مرددددخ خددددلال مددددجة الجراسددددة الأمددددخ الددددحي  ؤكدددد

الاصددددددلاحات الاقترددددددادية والساليددددددة لتحددددددديغ البيئددددددة السشطسددددددة لعسددددددل تمددددددظ الدددددددػق و زالددددددة القيددددددػد عمددددددى معدددددداملات 
 الشقج الأجشبي لمسدتثسخيغ الأجانب . 

 
 خــطة الـــدراســة 

 تع تقديع الجراسة الى ثلاثة ةقدام : 
 مفيػم سػق الاوراق السالية ومكػناتيا ، ومدايا الاستثسار في بػرصة الأوراق السالية .  اولا :
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اسدددددتعخاض الاسدددددتثسار الاجشبدددددي  يدددددخ السباشدددددخ فدددددي سدددددػق الاوراق الساليدددددة وتشددددداول ةشدددددكالو ومحجداتدددددو فدددددي  ثانيـــــا :
 الجول الشاشئة والسخاشخ السختبصة بيحه الاستثسارات في السحفطة . 

ــــا : ةثددددخ الاسددددتثسار الاجشبددددي  يددددخ السباشددددخ عمددددى تشذدددديط سددددػق الاوراق الساليددددة السرددددخية مددددغ خددددلال  دراسددددة ثالث
 – 1996تحميدددددددل صدددددددافي حخكدددددددة تعددددددداملات السددددددددتثسخيغ الاجاندددددددب فدددددددي البػرصدددددددة السردددددددخية خدددددددلال السدددددددجة 

، وانعكاسدددددات الازمدددددة الساليدددددة العالسيدددددة عمدددددى البػرصدددددة السردددددخية . وفدددددي الشيايدددددة اسدددددتعخاض الشتددددددائج  2010
 ػصيات والججاول . والت

 
 أولا : مفهــهم ســــهق الاوراق الساليــــة ومكــهنـــاتها 

ين ينخفددددددداض رؤوس الأمددددددددػال اللازمددددددددة لتسػيددددددددل وتشفيددددددددح البددددددددخامج الاسددددددددتثسارية يعددددددددج ةىددددددددع معػقددددددددات عسميددددددددات 
التشسيدددددة الاقتردددددادية فدددددي الدددددجول الشاميدددددة ، وتعدددددج سدددددػق الاوراق الساليدددددة يحدددددجم ةىدددددع  ليدددددات تدددددػفيخ ىدددددحه الامدددددػال ، 

يػلة لتسػيدددددددل الدددددددى الددددددددفيدددددددي تسثدددددددل حمقدددددددة الػصدددددددل بددددددديغ قصاعدددددددات الفدددددددائس وقصاعدددددددات العجدددددددد والتدددددددي تفتقدددددددخ 
 الاستثسار . 

وعمدددددى الدددددخ ع مدددددغ ةن سدددددػق الأوراق الساليدددددة حج ثدددددة العيدددددج بالشددددددبة يلدددددى الأسدددددػاق الأخدددددخم، يلا انيدددددا تصدددددػرت 
فددددي الآوندددددة الأخيدددددخة تصدددددػرا كبيددددخا ، سدددددػاء مدددددغ حيدددددث التشطددددديع اواومكانددددات والتددددددييلات الستاحدددددة لمعدددددامميغ فييدددددا ، 

الستقجمددددددددة والشاميددددددددة عمددددددددى حددددددددج سددددددددػاء ، و لددددددددظ لزددددددددخامة لجرجددددددددة جعمتيددددددددا تحطددددددددى ب ىتسددددددددام بددددددددال  فددددددددي الددددددددجول 
الاسددددددتثسارات الساليددددددة التددددددي تتعامددددددل فييددددددا . وتعددددددج سددددددػق الأوراق الساليددددددة ةحددددددج عشاصددددددخ الدددددددػق الساليددددددة فددددددي ةي 

   1(52، 2008دولة والعسػد الفقخي لدػق رةس السال . )الجشجي ، 
الساليددددددة بدددددديغ مددددددجخخي الأمددددددػال  ويشرددددددخف القصدددددداع السددددددالي عددددددادة الددددددى الػحددددددجات التددددددي تددددددؤدي دور الػسدددددداشة

  2(Key Findin , 2005 , 81بسا  ؤثخ في الشذاط الحقيقي في الاقتراد . )ومدتثسخييا 

 3(46،  2007( هيكل الدػق السالية والحي  شقدع الى : )الأحسج ، 1وكسا  تزح مغ الذكل )

 
 د : ــــــهق الشقـــس

التدددددي تتعامدددددل مدددددع القدددددخوض القرددددديخة الأجدددددل ، ومدددددغ ةبخزىدددددا ة وندددددات الخداندددددة وشددددديادات او دددددجاع السردددددخ ية 
 القابمة لمتجاول . 

 
 ال : ــــهق رأس الســـس

وىدددددي تتعامدددددل فدددددي القدددددخوض الستػسدددددصة والصػيمدددددة الأجدددددل ، ومدددددغ ةمثمتيدددددا الأسددددديع والددددددشجات الحكػميدددددة التدددددي 
ىشددددددا فيددددددي لا تخددددددخج عددددددغ كػنيددددددا يشددددددار مؤسدددددددي تمتقددددددي عبددددددخ قشػاتددددددو  ترددددددجرىا الخدانددددددة العامددددددة لمجولددددددة . ومددددددغ

. ىدددحه الددددػق تشقددددع  4(Ford , 2004 , 77قصاعدددات الفدددائس الخةسدددسالي بقصاعدددات العجدددد الخةسدددسالي .)
 بجورىا يلى قدسيغ رئيديغ :
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مؤسدددددددات تعسددددددل فددددددي الأمددددددػال والقددددددخوض الصػيمددددددة والستػسددددددصة الأجددددددل مثددددددل بشددددددػك التشسيددددددة الرددددددشاعية  الأول :
 والبشػك العقارية . 

ــــاني : ىددددػ سددددػق الأوراق الساليددددة والتددددي تعددددج يحددددجم ةىددددع الأسددددػاق الفخعيددددة لدددددػق السددددال ويددددتع الاسددددتثسار فييددددا  الث
وىددددي محددددل دراسددددتشا فددددي ىددددحا البحددددث . وتشقدددددع ىدددددحه مددددغ خددددلال شددددخاء الاوراق الساليددددة )ةسدددديع وسددددشجات ...( 

وصدددددجار )الددددددػق الأوليدددددة( وسدددددػق التدددددجاول مدددددغ حيدددددث الػضيفدددددة الدددددى سدددددػقيغ رئيدددددديغ ىسدددددا : سدددددػق االددددددػق 
 5(54، 2006( )السبجر، 1)الدػق الثانػية( . كسا في الذكل )

 
 ( هيكل الدهق السالية 6الذكل )

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
   6(Miles , 2009 , 22الأوراق السالية لد : )ويتع في نصاق الدػق الأولية معاملات 

 الذخكات تحت الت سيذ والتي تصخح ةسيسيا للاكتتاب العام لاول مخة .  - أ
 زيادة رةسسال شخكات قائسة بالفعل مغ شخكات الاكتتاب العام بعج الت سيذ .  - ب

ػفدددددداء يصددددددجار سددددددشجات عشددددددج الحاجددددددة يلددددددى قددددددخوض شػيمددددددة الأجددددددل بغددددددخض زيددددددادة السددددددػارد الساليددددددة لم -جـــــــ
 بحاجات ةستثسارية مصمػ ة وىػ ما يسثل بجيلا للأقتخاض مغ الجياز السرخفي او مكسلا لو . 

زيددددادة رةسددددسال شددددخكات قائسددددة بالفعددددل مددددغ شددددخكات الاكتتدددداب السغمددددر وفددددي ىددددحه الحالددددة يقترددددخ الاكتتدددداب  -د
 عمى السؤسديغ والسداىسيغ الحالييغ لمذخكة . 

 السوق المالية 
Financial 
Market 

 سوق رأس المال

Capital Market 
 سوق النقد 

Money Market  

 سوق الاوراق المالية 
Securities Market 

 سوق الإقراض 

Debt Market  

 السوق الثانوية 
Secondary  Market  

 الاوليةالسوق 
Primary Market 

 السوق غير المنتظمة
Over-The-Counter  Market 

 السوق المنتظمة 
Organized Market  
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ويدددددددتع فدددددددي نصددددددداق الددددددددػق الثانػيدددددددة معددددددداملات الأوراق الساليدددددددة بعدددددددج يصدددددددجارىا ، ةي بعدددددددج تػزيعيدددددددا بػاسدددددددصة 
يحددددددجم السؤسدددددددات الساليددددددة الستخررددددددة ، وفييددددددا  ددددددتع تددددددجاول الأوراق الساليددددددة التددددددي تصددددددخح للاكتتدددددداب لمجسيددددددػر 

وحددددددة لمتددددددجاول حيددددددث  متقددددددي الصمددددددب والعددددددخض ، ويكددددددػن بيددددددع الأوراق الساليددددددة السصخ مددددددغ خددددددلال سددددددػق اوصددددددجار 
بيددددددجف الحرددددددػل عمددددددى الددددددديػلة . ويصمددددددر عمددددددى ىددددددحه الدددددددػق اسددددددع البػرصددددددة . وعمددددددى الذددددددخكات السجرجددددددة فددددددي 

)حدددددجاد  رددددداح السدددددالي عدددددغ ةداء ىدددددحه الذدددددخكاتىدددددحه الددددددػق ةن تمتددددددم بذدددددخوط عج دددددجة تتعمدددددر بجرجدددددة ونػعيدددددة اوف
 ،2005  ،102)7 

 8(Shapiro , 2003 , 152و تتخح الدػق الثانػية شكميغ ىسا : )
الددددددػق السشطسدددددة )الخسدددددسية( : وىدددددي الددددددػق التدددددي يجدددددخي فييدددددا التعامدددددل بدددددالبيع والذدددددخاء لدددددلأوراق الساليدددددة  -

السقيددددجة بالبػرصددددة خددددلال جمدددددات التشفيددددح حيددددث تتسيددددد بػجددددػد مكددددان محددددجد  متقددددي  يددددو الستعدددداممػن بددددالبيع 
 والذخاء )البػرصة( . 

ز بتدددددجاول الأوراق الساليدددددة سدددددػاء السددددددجمة )السػازيدددددة( : وىدددددي الددددددػق التدددددي تخدددددتالددددددػق  يدددددخ السشطسدددددة  -
او  يددددددخ السدددددددجمة بالبػرصددددددة ويددددددتع التعامددددددل فييددددددا مددددددغ خددددددلال التفدددددداوض ومددددددغ دون الخزددددددػع لقػاعددددددج او 

 يجخاءات يجخم فييا التعامل خارج قاعات البػرصة . 

 وتدتصيع الحكػمة مغ خلال سػق التجاول تحقير اىجاف اقترادية مغ اىسيا : 
زمددددددة لتسػيددددددل عسميددددددات التشسيددددددة الاقترددددددادية بصخيقددددددة  يددددددخ تزددددددخسية . حيددددددث يسكشيددددددا تعبئددددددة السددددددجخخات اللا -

 شخح سشجات خدانة لتربح في متشاول ةفخاد السجتسع وليذ البشػك فقط . 
الدددددددػق زيددددددادة فاعميددددددة الدياسددددددة الشقجيددددددة حيددددددث تسكددددددغ سددددددػق التددددددجاول البشددددددظ السخكدددددددي مددددددغ اسددددددتخجام سياسددددددة  -

 السفتػحة بفاعمية . 
مددددددشح البشددددددػك فخصددددددة لتػضيددددددة فددددددائس سدددددديػلتيا لآجددددددال قردددددديخة مددددددغ خددددددلال تددددددجاول سددددددشجات الخدانددددددة حيددددددث  -

 تصسئغ بحلظ البشػك لديػلة ةستعادة ما تحتاج يليو مغ سيػلة سخيعة . 

وتعددددددخف سددددددػق الأوراق الساليددددددة ب نيددددددا )سددددددػق ماليددددددة  ددددددتع فييددددددا تبددددددادل الأوراق الساليددددددة مددددددغ ةسدددددديع وسددددددشجات      
بيدددددجف الاسدددددتثسار  يدددددخ السباشدددددخ سدددددػاء مدددددغ جيدددددة السددددددتثسخيغ السحميددددديغ او الاجاندددددب ، ويمتددددددم الستعددددداممػن فدددددي 

يدارة البػرصدددددددة ىيئدددددددة تتدددددددػلى وتقدددددددػم عمدددددددى البػرصدددددددة بسخاعددددددداة القدددددددػانيغ والمدددددددػائح التدددددددي تدددددددشطع التعامدددددددل فييدددددددا ، 
 9(16،  2008اوشخاف عمى تشفيح ىحه القػانيغ .)العخيس ، 

كسددددا يسكدددددغ يعتبارىددددا )محفدددددلا اقتردددداديا انتخابيدددددا  ددددتع مدددددغ خلالددددو معخفدددددة القددددػة الاقتردددددادية بالشدددددبة للأشدددددخاف 
كفدددداءة  الكددددرء لددددخةس السددددال فددددي الاقتردددداد القددددػمي وتحددددديغالستعاممددددة فددددي الدددددػق مسددددا  ددددؤدي الددددى التخردددديز 

 10(20،  2007( . )سسػر ، السػارد الاقترادية 

ولابددددج ةن نذدددديخ يلددددى ةن سددددػق الاوراق الساليددددة فددددي كثيددددخ مددددغ الددددجول الشاميددددة شدددديجت تصددددػرات سددددخيعة تسثمددددت 
بتحخيدددددخ ةسدددددػاقيا مدددددغ القيدددددػد والددددددعي لأسدددددتيعاب مددددددتججات مدددددغ الادوات والسؤسددددددات الساليدددددة ، والعسدددددل بالتدددددالي 

تشافددددددددية فدددددددي مجدددددددال تقدددددددجيع عمدددددددى زيدددددددادة جا بيدددددددة ةسدددددددػاقيا للاسدددددددتثسارات السحميدددددددة والأجشبيدددددددة ، وكدددددددحا قدددددددجرتيا ال
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الخددددددجمات الساليددددددة و لددددددظ ضددددددسغ بخنددددددامج اوصددددددلاح الاقترددددددادي والتكيددددددة الييكمددددددي فددددددي ضددددددل نطددددددام الاقتردددددداد 
الحددددخ الددددحي تبشتددددو معطددددع الددددجول الشاميددددة مشددددح مشترددددر الدددددبعيشات . ور ددددع ىددددحا التصددددػر يلا ةن جسيددددع الددددجول لددددع 

اواخددددخ القددددخن العذددددخيغ مددددا يعددددخف بددددد )الاسددددػاق  تتددددداو فددددي ىددددحا التصددددػر ، فطيددددخ فددددي ةدبيددددات الاسددددتثسار العددددالسي
الشاشدددددئة( و لدددددظ ل شدددددارة يلدددددى ةسدددددػاق الاوراق الساليدددددة فدددددي الدددددجول الشاميدددددة التدددددي قصعدددددت شدددددػشا لا بددددد س بدددددو مدددددغ 

 التقجم الاقترادي ولتسييدىا عغ تمظ الأسػاق في كل ةقترادات الجول الستقجمة والشامية . 

الساليددددددة فددددددي ةي دولددددددة سددددددػقا ناشددددددئة )صدددددداعجة( ي ا انصبقددددددت و التددددددالي يسكددددددغ ةن نصمددددددر عمددددددى سددددددػق الأوراق 
 11(85،  2003)الصػيل ، عمييا سستان ةساسيتان ىسا : 

وجدددددددػد ىدددددددحه الددددددددػق فدددددددي اقترددددددداد ندددددددام لا  ددددددددال  ػاجدددددددو مذدددددددكلات ةساسدددددددية عمدددددددى السددددددددتػم الدياسدددددددي  - ة
 والاقترادي والاجتساعي . 

مقارندددددددة بالأسدددددددػاق العالسيدددددددة ةن تكدددددددػن الددددددددػق بردددددددجد نسدددددددػ ، ةي ةنيدددددددا ةسدددددددػاق  ات ةحجدددددددام صدددددددغيخة  - ب
 ولكشيا تتستع بقجرات متعجدة لسػاصمة الشسػ والتقجم . 

وتتسثددددددل سددددددػق الأوراق الساليددددددة الشاشددددددئة حاليددددددا بالاقترددددددادات الآسدددددديػية الآخددددددحة فددددددي الشسددددددػ والسعتسددددددجة عمددددددى 
ل الردددددددادرات ، والأسدددددددػاق حج ثدددددددة العيدددددددج بالخرخردددددددة فدددددددي ةمخيكدددددددا اللاتيشيدددددددة ، وكدددددددحلظ تمدددددددظ السػجدددددددػدة بالدددددددجو 

الحج ثدددددة العيدددددج بالشطدددددام الخةسدددددسالي فدددددي ةور دددددا الذدددددخ ية ، فزدددددلا عدددددغ بعدددددس الدددددجول الأفخيقيدددددة . وقدددددج بمددددد  عدددددجد 
،  1998سدددددػقا ب نتيددددداء عدددددام  32ةسدددددػاق الأوراق الساليدددددة الشاشدددددئة السجرجدددددة فدددددي مؤشدددددخ مؤسددددددة التسػيدددددل الجوليدددددة 

سدددددػقا فددددي ةفخيقيدددددا و  15، و  ةسددددػاق فدددددي ةمخيكددددا اللاتيشيددددة 7ةسددددػاق فدددددي دول شددددخق وجشددددػب  سددددديا و  10ومشيددددا 
 12(Mobius , 1996 , 110ةور ا والذخق الأوسط ومغ بيشيا مرخ . )

 ة ــــة الأوراق الساليــار في بهرصــا الاستثســمزاي -6
  تع مغ خلال البػرصة :      

 . سلامة السعاملات وزيادة كفاءتيا الانتقال المحطي لسمكية الأوراق السالية الستجاولة بسا يزسغ -
حسايددددة حقددددػق السدددددتثسخيغ مددددغ خددددلال مددددا ةدخمتددددو قددددػانيغ الاسددددتثسار مددددغ وسددددائل لحسايددددة السدددددتثسخ وتحقيددددر  -

 الأمان في الدػق ، ومغ بيغ ىحه الػسائل ينذاء صشجوق ضسان لمتدػيات والت ميغ ضج السخاشخ . 
 تشطيع سػق اوصجار وتدييل يجخاءات ت سيذ الذخكات .  -
ي الددددددػق الثانػيدددددة ، مدددددع تصدددددػيخ البشيدددددة الأساسدددددية لمبػرصدددددة بت سددددديذ نطدددددام تشطددددديع تدددددجاول الأوراق الساليدددددة فددددد -

 فعال لمتجاول الآلي للأوراق السالية . 
 الستعامميغ .  يتاحة تشػيع السحافظ الكبخم لمجول والسؤسدات السالية الزخسة وكبار -
،  ″داءالتخرددددددديز الكدددددددرء لدددددددخةس السدددددددال وتحدددددددديغ كفددددددداءة السدددددددػارد السددددددددتثسخة عمدددددددى ةفزدددددددل السذدددددددخوعات ة -

لكدددددددػن سدددددددػق الأوراق الساليدددددددة محفدددددددلا ةقترددددددداديا انتخابيدددددددا تدددددددتع مدددددددغ خلالدددددددو القدددددددػة الأقتردددددددادية بالشددددددددبة يلدددددددى 
 13(Levine , 1996 , 6الأشخاف الستعاممة في الدػق. )
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 ةــــهق الأوراق الساليــي ســـرة فـــل السؤثـــهامــالع -0
 التزخـــم - أ

التزددددددخع العددددددجو الأول لددددددخةس السددددددال لسددددددا يسثمددددددو مددددددغ ينخفدددددداض فددددددي كددددددل مددددددغ  يستددددددو والقددددددػة الذددددددخائية  يعددددددج
لمسددددجخخات فتكددددػن نتيجددددة  لددددظ سددددخعة الددددتخمز مددددغ تمددددظ الأصددددػل التددددي فقددددجت  يستيددددا و حددددلال الأصددددػل العيشيددددة 

 14(14،  2001محميا . )الشجار ، 

 السزــــاربــــة   - ب
عمددددى تقددددج خات السزددددار يغ.  ″ةسددددعار الأوراق الساليددددة ، حيددددث تددددتع بشدددداءوىددددي تددددتع بقرددددج اوفددددادة مددددغ تقمبددددات 

 يدددددخ ةندددددو لا يسكدددددغ يعتبدددددار جسيدددددع السزدددددار ات  ات ت شددددديخ سدددددمبي فدددددي ةسدددددػاق الأوراق الساليدددددة ، ي  ينيدددددا تدددددداعج، 
ي ا مددددا بشيددددت عمددددى الحقددددائر الاقترددددادية ، عمددددى يزدىددددار البػرصددددة وتشذدددديصيا . ةمددددا فددددي الحددددالات التددددي تددددتع فييددددا 

. ولددددددحلظ  ددددددتع فددددددي الغالددددددب فددددددخض نيددددددا قددددددج تتدددددددبب فددددددي انييددددددار البػرصدددددداتار ة بذددددددكل سددددددخيع ومفدددددداج  ف السزدددددد
عقػ ددددددات شددددددج جة لأي مزددددددارب يحدددددداول التدددددد ثيخ فددددددي ةسددددددعار البػرصددددددة بدددددد ي وسدددددديمة  ددددددر . )شددددددحاتو وةخددددددخون ، 

1999  ،56)15 

 انتقـــال العــــدوى بيــن البهرصــات   -جـ 
او تصدددددػر فدددددي ةسدددددعار بعدددددس الأوراق الساليدددددة ف ندددددو سدددددخعان مدددددا  ي ا مدددددا حدددددجث ىبدددددػط فدددددي يحدددددجم البػرصدددددات

 تتشقل عجواه يلى باقي البػرصات و لظ بشاء عمى مجم الأترال القائع بيغ البػرصات بعزيا ببعس . 

 ثانيـــا: الاستثســـار الاجشبـــي غيــــر السباشـــر فــي ســـهق الاوراق الساليــــة  
تعددددداني معطدددددع الدددددجول الشاميدددددة مدددددغ عدددددجد مدددددغ السذدددددكلات التدددددي تدددددؤثخ فدددددي خصدددددط التشسيدددددة فييدددددا ، وةىدددددع ىدددددحه  

السذددددددكلات عددددددجم تددددددػافخ رؤوس الامددددددػال ، الامددددددخ الددددددحي يدددددددتمدم ضددددددخورة تددددددػافخ بددددددخامج ملائسددددددة لتسػيددددددل الخصددددددط 
لشددددا عددددجة التشسػيددددة فددددي ىددددحه الددددجول سددددػاء مددددغ خددددلال  مرددددادر محميددددة وةجشبيددددة . بددددتفحز ىددددحه السرددددادر يطيددددخ 

حقددددددائر ، مشيددددددا عددددددجم كفايددددددة مرددددددادر التسػيددددددل السحميددددددة والشدددددداتج مددددددغ وجددددددػد فجددددددػة فددددددي السددددددػارد السحميددددددة بدددددديغ 
الاسدددددددتثسار والادخدددددددار وكدددددددحلظ فجدددددددػة فدددددددي العلاقدددددددات الخارجيدددددددة بددددددديغ الردددددددادرات والدددددددػاردات . وكدددددددحلظ خصدددددددػرة 

لسج ػنيددددة بحيددددث ةصددددبحت الاعتسدددداد عمددددى مرددددادر التسػيددددل الخارجيددددة كدددداوقتخاض الخددددارجي حيددددث تدددددداد ةعبدددداء ا
مبدددددال  خجمدددددة الدددددج غ ةكبدددددخ مسدددددا تحردددددل عميدددددو ىدددددحه الدددددجول مدددددغ قدددددخوض جج دددددجة ومعػندددددات يقتردددددادية وىدددددػ مدددددا 
ةسددددددساه بعددددددس الاقتردددددداد يغ بالتددددددجفر العكدددددددي لمسددددددػارد . وقددددددج تختددددددب ةزمددددددة السج ػنيددددددة الخارجيددددددة ةبعددددددادا  سياسددددددة 

مددددددغ الشقددددددج الاجشبددددددي ومددددددغ ثددددددع يضددددددعاف  ب سددددددتشداف يحتياشيددددددات الددددددجول السج شددددددةوةخددددددخم اقترددددددادية ىامددددددة تتسثددددددل 
قددددجرتيا عمدددددى الاسددددتيخاد ، و نخفددددداض معدددددجلات الاسددددتثسار ومدددددغ ثدددددع معددددجلات التذدددددغيل والشسدددددػ ومددددا تشددددددحب عميدددددو 

   16( 68، 2009مغ زيادة معجلات التزخع .)عصا الله ،
مددددددغ ىشددددددا بددددددات مددددددغ الػاضددددددح ضددددددخورة المجددددددػء الددددددى مرددددددجر اخددددددخ  ةكثددددددخ ةمشددددددا  الا وىددددددػ تشسيددددددة الاسددددددتثسار 
الاجشبدددددي بذدددددقيو السباشدددددخ و يدددددخ السباشدددددخ . والاسدددددتثسار قدددددج يكدددددػن حقيقيدددددا ةو ماليدددددا  ، والاسدددددتثسار السدددددالي يعبدددددخ 
عدددددغ الاسدددددتثسارات التدددددي لا تختدددددب عشيدددددا سدددددػم ينتقدددددال السمكيدددددة لمددددددمع الخةسدددددسالية مدددددغ شدددددخف لآخدددددخ دون يحدددددجاث 
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الاوراق الساليددددددة . مددددددغ ناحيددددددة  غزيددددددادة فددددددي الصاقددددددة الانتاجيددددددة لمسجتسددددددع ، كذددددددخاء الاسدددددديع والدددددددشجات و يخىددددددا مدددددد
ةخددددخم قددددج يكددددػن الاسددددتثسار داخميددددا  او ةجشبيددددا  . فالاسددددتثسار الاجشبددددي ىددددػ نددددػع مددددغ ةنددددػاع الاسددددتثسار ))يعبددددخ عددددغ 
امدددددتلاك يحدددددجم السؤسددددددات ةو احدددددج الافدددددخاد فدددددي دولدددددة مدددددا لأصدددددػل مؤسددددددات تعسدددددل فدددددي دولدددددة ةخدددددخم . ويشقددددددع 

حي  شصددددددػي عمددددددى مذدددددداركة السدددددددتثسخ الاجشبددددددي  فددددددي يدارة الاسددددددتثسار الاجشبددددددي الددددددى نددددددػعيغ ىسددددددا السباشددددددخ الدددددد
السذدددددخوع مدددددع السددددددتثسخ الدددددػششي فدددددي حالدددددة الاسدددددتثسار السذدددددتخك ةو سددددديصختو التامدددددة عمدددددى الادارة والتشطددددديع فدددددي 
حالددددددة ممكيتددددددو السصمقددددددة لسذددددددخوع الاسددددددتثسار ، و يددددددخ السباشددددددخ ويكددددددػن مجددددددال الاىتسددددددام فددددددي ىددددددحا البحددددددث ولددددددحا 

 لتالية: نتعخض لجراستو في الشقاط ا

 مفهــــهم الاستثســـار الاجشبــي غيــــر السباشــــــر -1
 شصدددددػي مفيدددددػم الاسدددددتثسار الاجشبدددددي  يدددددخ السباشدددددخ او الاسدددددتثسار الاجشبدددددي فدددددي الاوراق الساليدددددة عمدددددى )تمدددددظ    

، ةعامدددددة او الخاصدددددة فدددددي الدددددجول الشاميدددددالاسدددددتثسارات السػجيدددددة لذدددددخاء الاوراق الساليدددددة والتدددددي تردددددجرىا الييئدددددات ال
عمددددددى ةن يكددددددػن للأجانددددددب مشيددددددا مددددددايخػل ليددددددع حددددددر يدارة السذددددددخوع ةو يتخددددددا  القددددددخارات ةو الخقابددددددة عمددددددى تمددددددظ 

 IMF.2000,95)17 .)  ) السذخوعات السختبصة ب ستثساراتيا
ةنددددددو لايخددددددػل للأجانددددددب حددددددر يدارة السذددددددخوع او يتخددددددا  القددددددخارات ةو الخقابددددددة ، فددددددي  مددددددغ ىددددددحا التعخيددددددة نجددددددج   

حدددديغ يكددددػن ليددددع الحددددر فددددي الحرددددػل عمددددى عائددددج نطيددددخ مذدددداركتيع. وعمددددى  لددددظ فيددددػ يختمددددر عددددغ الاسددددتثسار 
اسدددددتثسارا  قرددددديخ  يعدددددجالاجشبدددددي السباشدددددخ فدددددي ةندددددو يقتردددددخ الانتقدددددال عدددددادة عمدددددى عشردددددخ رةس السدددددال فقدددددط كسدددددا 

 قارناه باوستثسار الأجشبي السباشخ. الأجل ا ا ما

 أشكـــال الإستثسار غير السباشـــر فـــي ســـهق الاوراق الساليـــــة  -2
 مشظهر طريقة الحرهل عمى الاصهل السالية  - أ

  18( IFS, 35 , 1999وفي ىحا السشطػر  تخح الاستثسار الاجشبي  يخ السباشخ الرػر التالية )
ويقردددددج بدددددحلظ الشدددددػع التعامدددددل السباشدددددخ للأجاندددددب بالذدددددخاء أولًا: شـــــراا أوراق ماليـــــة مباشـــــرة مـــــن البهرصـــــة : 

والبيددددددع فددددددي بػرصددددددات الاوراق الساليددددددة سددددددػاء مددددددغ الدددددددػق الاوليددددددة ةو الثانػيددددددة ، بحيددددددث لاتتعددددددجم مددددددداىسة 
مباشددددخ  تدددديح  شبدددديبالسئددددة لأن تجدددداوز ىددددحه الشدددددبة يعشددددي تحػلددددو يلددددى يسددددتثسار ةج10السدددددتثسخ فددددي الذددددخكة 

فخصددددة الددددديصخة عمددددى الذددددخكة. وا ا مانطخنددددا الددددى ىددددحا الشددددػع فددددي الددددجول الشاشددددئة نجددددجه  لمسدددددتثسخ الاجشبددددي 
، ثدددددددع انخفدددددددس الدددددددى  1993مميدددددددار دولار عدددددددام  34الدددددددى  1990مميدددددددار دولار عدددددددام  3,1قدددددددج ارتفدددددددع مدددددددغ 

. ةزمددددددة السكددددددديظالي نتيجددددددة عمددددددى التددددددػ  1995-1994مميددددددار دولار فددددددي عددددددامي  23مميددددددار دولار و 14.2
بحيددددث كانددددت ةكثددددخ  1997وكددددحلظ شدددديج ىددددحا الشددددػع مددددغ التددددجفر انخفاضددددا  فددددي الشرددددر الثدددداني مددددغ عددددام 

خسددددددذ دول تزددددددخرا بيددددددحه الازمددددددة ىددددددي انجونيددددددديا ، ماليديددددددا ، الفمبدددددديغ ، كػريددددددا الجشػ يددددددة، تايلانددددددج ، حيددددددث 
الشددددداتج السحمدددددي  بالسئدددددة مدددددغ 10مميدددددار دولار ، وىدددددػ مايسثدددددل نحدددددػ  12سدددددجل تدددددجفر خدددددارجي يقدددددجر بشحدددددػ 
 .  19( 2005،62ن  لظ نتيجة لازمة جشػب شخق اسيا. )حدغ،الاجسالي ليحه الجول مجتسعة . وكا



     ا.م.د فاضل جويد                                     ..                                                    دور الاستثمار الاجنبي
  

     

115 

وىدددددي تجسدددددع الامدددددػال مدددددغ السددددددتثسخيغ لاسدددددتثسارىا فدددددي ةسدددددػاق عج دددددجة ثانيـــــاً: صـــــشادي  الاســـــتثسار الدوليـــــة : 
خددددددارج الجولددددددة الأم ومددددددغ ثددددددع نجددددددج مشيددددددا  مدددددداىػ دولددددددي ومدددددداىػ اقميسددددددي ، وليددددددحا الشددددددػع مددددددغ الاسددددددتثسارات 

 العج ج مغ السدايا سػاء لمسدتثسخ الاجشبي او لمذخكات السحمية في الدػق السحمية لمبمج الأم . 
فيدددددي تتددددديح لمسددددددتثسخ فخصدددددة التشػيدددددع فدددددي ةسددددديع دوليدددددة بتكمفدددددة مشخفزدددددة ، و التدددددالي يخفدددددس مدددددغ درجدددددة 
السخددددداشخ التدددددي  تعدددددخض ليدددددا خرػصدددددا  فدددددي ضدددددػء يدارة ىدددددحه السحفطدددددة مدددددغ مدددددج خيغ متخررددددديغ . ةمدددددا 
بالشدددددبة يلددددى الذددددخكات السحميددددة فتتدددديح ليددددا فخصددددة الشفددددا  الددددى الاسددددػاق العالسيددددة وخفددددس تكمفددددة الحرددددػل 

   20(UN,  1999, 188ةس السال )عمى ر 

قامدددددت عدددددجة ةسدددددػاق ناشدددددئة فدددددي الافدددددادة مدددددغ رؤوس الامدددددػال الاجشبيدددددة مدددددغ خدددددلال  : ثالثـــــاً: الاصـــــدارات العالسيـــــة
يصددددجارات تدددددجل فددددي البػرصددددات العالسيددددة والتددددي تترددددر بددددالعسر ، مددددا تيح لمذددددخكات تػضيفددددا  سددددخيعا  لحجددددع 

ق السحميدددددددة ، وتػسددددددديع قاعدددددددجة رةس السدددددددال خدددددددارج مدددددددغ الاوراق الساليدددددددة التدددددددي يردددددددعب تػضيفيدددددددا فدددددددي الددددددددػ 
الاصدددددددجارات تدددددددػافخ بعدددددددس  ىدددددددحهالحدددددددجود الػششيدددددددة ، ومدددددددغ ثدددددددع خفدددددددس تكمفدددددددة رةس السدددددددال وعدددددددادة تتصمدددددددب 

الذدددددخوط فدددددي الذدددددخكة السردددددجرة مدددددغ حيدددددث كػنيدددددا متسيددددددة الاداء فدددددي الددددددػق السحميدددددة فدددددي مجدددددال تخررددددديا 
ن ليدددددددا بيانددددددددات وتقدددددددداريخ دوريدددددددة معددددددددجة وفقددددددددا  اونتددددددداجي ، و ن تتستددددددددع بدددددددد داء مدددددددالي و داري جيددددددددج ، وةن يكددددددددػ 

 حاسبية السقبػلة دوليا ، وتذتخط بعس الاسػاق العالسية يتباعيا لشطع السحاسبة الجولية . سلمسعا يخ ال
-1990وقددددددددج يرتفعددددددددت الاصددددددددجارات العالسيددددددددة مددددددددغ شدددددددديادات او ددددددددجاع الجوليددددددددة والأمخيكيددددددددة خددددددددلال الفتددددددددخة )     

نحدددددػ  1995بالسئدددددة وقدددددج مثمدددددت تمدددددظ الاصدددددجارات نيايدددددة عدددددام  30( بسعدددددجل نسدددددػ فدددددي الستػسدددددط نحدددددػ 1996
بالسئددددددة مددددددغ اجسدددددددالي القيسددددددة الدددددددػ ية لاسددددددديع الاسددددددػاق الشاشدددددددئة فددددددي مؤشددددددخ مؤسددددددددة التسػيددددددل الجوليدددددددة . 6
(79 ،1998 ،IFC)21 . 

الخبددددددخات الاداريددددددة و وتعسددددددل ىددددددحه الرددددددشاد ر عمددددددى تقددددددجيع التسػيددددددل رابعــــــاً: صــــــشادي  رأس الســــــال السخــــــاطر : 
ة لمذددددخكات التددددي لددددع تدددددجل فددددي البػرصددددة برددددفة خاصددددة الذددددخكات الرددددغيخة والستػسددددصة والتددددي يصبددددر والفشيدددد

عمييددددددا بخنددددددامج الخرخرددددددة ، بذددددددخط ان  تػقددددددع ليددددددا معددددددجل نسددددددػ جيددددددج فددددددي السدددددددتقبل يحقددددددر مددددددغ خلالددددددو 
رددددشجوق ةر احددددو . ويتصمددددب وجددددػد ىددددحا الشددددػع مددددغ الرددددشاد ر تددددػافخ بيئددددة اقترددددادية مدددددتقخة ، وسددددػق مددددالي ال

بالشذدددددداط والدددددديػلة ، و شددددددار قدددددانػني  تدددددددع بالذدددددفا ية . وتذدددددديخ يحرددددداءات مؤسدددددددة التسػيدددددل الجوليددددددة   تسيدددددد
مدددددددغ صدددددددشاد ر رةس  49مميدددددددػن دولار فدددددددي  196ين صدددددددشاد ر رةس السدددددددال السخددددددداشخ يسدددددددتثسخت  1996فدددددددي 

بالسئدددددة مددددددغ رةس السدددددال الدددددددػقي ليدددددحه الاسددددددػاق ،  8,6السدددددال السخددددداشخ فددددددي الاسدددددػاق الشاشددددددئة مثمدددددت نحددددددػ 
 .  22( IFC،  1996، 25بالسئة مغ ىحه الرشاد ر ) 59ستحػ ت  سيا وةمخيكا اللاتيشية عمى و 

 مشظهر تعدد الحرهل عمى الاوراق السالية   - ب
فددددي ىددددحه الحالددددة نجددددج ةن الاسددددتثسار الاجشبددددي  يددددخ السباشددددخ قددددج يكددددػن فخديددددا  ويقرددددج بددددو شددددخاء ةصددددل واحددددج  

فقدددددط حتدددددى لدددددػ تكدددددخرت الػحدددددجة السذدددددتخاة مدددددغ ىدددددحا الاصدددددل . ومتعدددددجدا  ا ا اشدددددتسل عمدددددى ندددددػعيغ ةو ةكثدددددخ مدددددغ 
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يسمكدددددددو الاصدددددددػل الساليدددددددة وىدددددددػ مدددددددايصمر عميدددددددو )محفطدددددددة الاوراق الساليدددددددة ( وىدددددددػ تعبيدددددددخ يعشدددددددي مجسدددددددػع ما
 السدتثسخ مغ ةصػل مالية . 

محــــددات جــــمب الاســــتثسار الأجشبــــي غيــــر السباشــــر فــــي أســــهاق الأوراق الساليــــة لمــــدول الشاشــــ ة )عهامــــل -3
 الجمب والطرد ( 

 تدددددددع الشطددددددام العددددددالسي الجج ددددددج فددددددي ضددددددل العػلسددددددة وتحخيددددددخ التجددددددارة الجوليددددددة وحخيددددددة انتقددددددال رؤوس الامددددددػال 
بديددددددادة حجددددددع الاسددددددتثسار الأجشبددددددي بشػعيددددددو السباشددددددخ و يددددددخ السباشددددددخ وتدددددددعى الددددددجول بكددددددل الدددددددبل لخمددددددر بيئددددددة 

التدددددي مدددددغ شدددددانيا  ةكثدددددخ ملائسدددددة ل سدددددتثسارات مدددددع ضدددددخورة مخاعددددداة متصمبدددددات التشسيدددددة لدددددج يا و قدددددخار الدياسدددددات
 تحقير ةقرى مشفعة مغ ىحه الاستثارات تجشب الدمبيات الشاجسة عشيا . 

ومدددددددع بجايدددددددة التددددددددعيشات مدددددددغ القدددددددخن العذدددددددخيغ حدددددددجثت شفدددددددخة فدددددددي تدددددددجفقات رؤوس الامدددددددػال الأجشبيدددددددة الدددددددى  
 الاسدددددػاق الشاشدددددئة. فعمدددددى سدددددبيل السثدددددال يرتفدددددع حجدددددع اوسدددددتثسارات الأجشبيدددددة  فدددددي الخدددددارج خدددددلال الشردددددر الاول

 .    23(wb , 1997, 150مخه بالسقارنة بثسانيشياتو .  ) 25مغ تدعيشات القخن الساضي ب كثخ مغ 
ع الجغخافددددددي لتددددددجفر ىددددددحه الاسددددددتثسارات الددددددى الاسددددددػاق الشاشددددددئة نجددددددج ةنيددددددا تشػعددددددت فكسددددددا يددددددو ددددددالشطخ الددددددى التػز 

ةوضدددددحت الجراسدددددة السعدددددجة بسعخفدددددة البشدددددظ الدددددجولي ةن ىشددددداك تخكددددددا  بتمدددددظ التدددددجفقات فدددددي مشصقتدددددي  سددددديا وامخيكدددددا 
اللاتيشيدددددة حيدددددث فددددداز نرددددديب يقمددددديع شدددددخق  سددددديا وجشدددددػب  سددددديا بشرددددديب الأسدددددج مدددددغ يجسدددددالي التدددددجفقات خدددددلال 

بالسئددددددددة فددددددددي الستػسددددددددط مددددددددغ صددددددددافي التددددددددجفقات ، ةمددددددددا  46,5(، ي  بمدددددددد  نحددددددددػ  1996-1990ة مددددددددغ ) الفتددددددددخ 
بالسئددددددة الددددددى يقمدددددديع وسددددددط  سدددددديا وةورو ددددددا ، بيشسددددددا كدددددددان  19بالسئددددددة ونحددددددػ 32.6نردددددديب ةمخيكددددددا فكددددددان نحددددددػ 

بالسئدددددة . كسدددددا ةوضدددددحت الجراسدددددة  1.6نرددددديب يقمددددديع الذدددددخق الأوسدددددط  وةفخيقيدددددا ضدددددئيلا  حيدددددث لدددددع يسثدددددل سدددددػم 
تخكددددددد ىددددددحه الاسددددددتثسارات ايزددددددا عمددددددى مدددددددتػم الددددددجول ، فكانددددددت فددددددي الرددددددجارة التددددددجفقات السػجيددددددة الددددددى تشددددددػع 

السكدددددديظ والبخازيدددددل وةنجونيدددددديا وتايلاندددددج والرددددديغ وكػريدددددا الجشػ يدددددة  فدددددي يقمددددديع  سددددديا ، ثدددددع احتمدددددت دول جشدددددػب 
تخاجدددددع تدددددجفر  سددددديا ووسدددددصيا السختبدددددة التاليدددددة ، فدددددي حددددديغ اسدددددتسخت دول الذدددددخق الاوسدددددط فدددددي مختبدددددة متددددد خخة و 

 الاستثسار الى دول افخيقيا. 
ونجدددددج ان تشدددددػع حجدددددع الاسدددددتثسارات الاجشبيدددددة فدددددي الاسدددددػاق الشاشدددددئة  خجدددددع الدددددى عػامدددددل الجدددددحب والصدددددخد ليدددددحا 

 الشػع مغ الاستثسارات في اسػاق الاوراق السالية في الجول الشاشئة والتي يسكغ عخضيا في ما مي : 

 عهامل الدفع  - أ
 24(Bhaskarm , 2005 , 17):رجية التي حجثت في البيئة الاقترادية العالسية ومشيا ويقرج بيا العػامل الخا

 الاسدددددتفادة مدددددغ مدايدددددا التشػيدددددع الدددددجولي : مدددددغ السعمدددددػم اندددددو كمسدددددا زاد حجدددددع محفطدددددة الاوراق الساليدددددة )درجددددددة (6)
التشػيددددع بيددددا ( ادم  لددددظ الددددى ينخفدددداض السخدددداشخة الكميددددة ، مددددغ ىشددددا تطيددددخ ةىسيددددة مفيددددػم جج ددددج ىددددػ التشػيددددع 
الدددددددجولي الدددددددحي  البدددددددا مدددددددا تحكع خلالدددددددو السددددددددتثسخ الاجشبدددددددي فدددددددي السخددددددداشخ الددددددددػ ية عدددددددغ شخيدددددددر تزدددددددسيغ 
السحفطددددددددددة الاسددددددددددتثسارية الخاصددددددددددة بددددددددددو لاصددددددددددػل ماليددددددددددة لسشذدددددددددد ت تسددددددددددارس نذدددددددددداشيا فددددددددددي دول مختمفددددددددددة. 

(127،1997  ،folterts)25  . 
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 انخفزددددددت ، عمددددددى سددددددبيل السثددددددال ، معددددددجلاتلقددددددج ينخفدددددداض ةسددددددعار الفائددددددجة فددددددي الاسددددددػاق العالسيددددددة :  (0)
 1989بالسئددددددة فددددددي نيدددددددان/ةبخيل  9,8الفائددددددجة فددددددي البشددددددػك الفيجراليددددددة الامخيكيددددددة فددددددي الػلايددددددات الستحددددددجة مددددددغ 

نخفدددددداض فددددددي معددددددجلات الفائددددددجة ، وقددددددج حفددددددد ىددددددحا الا 1992بالسئددددددة فددددددي تذددددددخيغ الثدددددداني / نددددددػفسبخ 2,9الددددددى 
ةسدددددػاق الاوراق الساليدددددة الشاشدددددئة فدددددي الدددددجول لردددددشاعية الستقجمدددددة عمدددددى الاسدددددتثسار فدددددي السددددددتثسخيغ فدددددي الدددددجول ا

الشاميددددددة  ات العائددددددج السختفددددددع عمددددددى الاسددددددتثسار فددددددي الاوراق الساليددددددة ، وقددددددج مثمددددددت الاسددددددػاق الشاشددددددئة مرددددددجر 
ع بدددددددو مدددددددغ قدددددددجرة عمدددددددى تحقيدددددددر مكاسدددددددب مختفعدددددددة جدددددددحب لكثيدددددددخ مدددددددغ ىدددددددحه الاسدددددددتثسارات نطدددددددخا  الدددددددى مددددددداتتست

(125،1998 ،Feldman )26. 
 

 عهامل الجمب  - ب
 ويقرج بيا العػامل الجاخمية الستعمقة بالييكل الاقترادي ليحه الجول والستسثمة بد :      

يعتبدددددخ تحقيدددددر معدددددجلات نسدددددػ مختفعدددددة فدددددي حجدددددع الشددددداتج القدددددػمي فدددددي  : يرتفددددداع معدددددجلات الشسدددددػ الاقتردددددادي (6)
بعددددددس الددددددجول الشاميددددددة  ا تدددددد ثيخ ايجددددددابي فددددددي سددددددػق الاوراق الساليددددددة بيددددددا حيددددددث  بعددددددث عمددددددى التفدددددداؤل فددددددي 

الدددددددى ان  1998عدددددددام السددددددددتقبل بسدددددددا  ديدددددددج حخكدددددددة التعامدددددددل فييدددددددا . ويذددددددديخ تقخيدددددددخ لردددددددشجوق الشقدددددددج الدددددددجولي 
مدددددغ الاسدددددػاق الستقجمدددددة بددددددبب معدددددجلات الشسدددددػ الاقتردددددادي الاعمدددددى ،  الاسدددددػاق الشاشدددددئة تحقدددددر ةداء ةفزدددددل

وقددددددج حققددددددت بعددددددس ىددددددحه الاسددددددػاق عائددددددجا عمددددددى الاسددددددتثسار اعمددددددى مددددددغ اسددددددػاق الاوراق الساليددددددة فددددددي الددددددجول 
الستقجمدددددددة ويتػقددددددددع ان يدددددددددتسخ ىددددددددحا الاتجدددددددداه مدددددددددتقبلا  وةن  تعدددددددجم العائددددددددج الستػقددددددددع للاسددددددددتثسار فددددددددي اسدددددددديع 

 .  27(IMF, 1998,  44الاسػاق الستقجمة. ) الاسػاق الشاشئة لسثيمو في

مددددددغ السعددددددخوف ةن تقمبددددددات سددددددعخ الرددددددخف تددددددؤثخ سددددددمبيا  فددددددي تددددددجفر رةس السددددددال  :( اسددددددتقخار سددددددعخ الرددددددخف 2)
الاجشبددددي الددددى الددددجول الشاميدددددة .حيددددث تتدددد ثخ تعددددداملات الاجانددددب بسددددجم اسددددتقخار ةسدددددعار الرددددخف فددددي مختمدددددر 
الدددددجول ، وقدددددج عسمدددددت عدددددجة دول ناشدددددئة عمدددددى اسدددددتقخار ةسدددددعار صدددددخف عسمتيدددددا مقابدددددل العسدددددلات الاخدددددخم مدددددغ 

ثسارات الاجشبيددددددة الددددددى ىددددددحه الاسددددددػاق فددددددي اشددددددار سياسددددددات التثبيددددددت والتكيددددددة اجددددددل جددددددحب السديددددددج مددددددغ الاسددددددت
 الييكمي .  

يعدددددددج وجدددددددػد سدددددددػق نذدددددددصة لدددددددلأوراق الساليدددددددة مصمبدددددددا  اساسددددددديا لشجددددددداح ودعدددددددع  :اتبددددددداع سياسدددددددة الخرخردددددددة  (3)
اسددددداليب الخرخردددددة الستبعدددددة لجدددددحب السدددددجخخات السحميدددددة والاجشبيدددددة ، وىدددددحا الاتجددددداه نحدددددػ القصددددداع الخددددداص 

ط الاوراق الساليدددددة . ولدددددحلظ فددددد ن العلاقدددددة بددددديغ سياسدددددة الخرخردددددة ووجدددددػد سدددددػق نذدددددصة يعسدددددل عمدددددى تشذدددددي
 للأوراق السالية ىي علاقة تبادلية. 

 ددددددخم بعددددددس الاقتردددددداد يغ ان ىشدددددداك بعددددددس :السخدددددداشخ السختبصددددددة باوسددددددتثسارات الأجشبيددددددة فددددددي السحفطددددددة   (4)
خاصددددددة ان كانددددددت تمددددددظ التددددددجفقات السخدددددداشخ التددددددي تددددددختبط بالاسددددددتثسارات الاجشبيددددددة بسحفطددددددة الاوراق الساليددددددة و 

قردددديخة الأجددددل وشددددج جة التقمددددب مددددا قددددج  ددددؤدي يلددددى الاضددددخار ب سددددتقخار الاقتردددداد الكمددددي عشددددج دخػليددددا وكددددحلظ 
 عشج خخوجيا . 
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بشدددددداءا  عمددددددى  لددددددظ ف نددددددو يسكددددددغ تقددددددديع السذددددددكلات السختبصددددددة بتددددددجفر الاسددددددتثسارات الاجشبيددددددة فددددددي السحفطددددددة الددددددى 
 .  28( 358،  2006ما مي : )عبج التػاب ،

 حالة زيادة تجفقات رؤوس الامػال ل ستثسار بالسحفطة  - ة
 عشجما تتجفر ىحه الاستثسارات الى الجاخل بكسيات كبيخة و ذكل مفاج  ف نيا تؤدي الى : 

ويديدددددج الدددددحي يزدددددخ بالردددددادرات  يرتفددددداع فدددددي سدددددعخ العسمدددددة الػششيدددددة ) نتيجدددددة زيدددددادة الصمدددددب عمييدددددا ( الامدددددخ -   
 الػاردات فيدداد العجد في السيدان التجاري .  

مددددغ  لدددددظ  ى الدددددمع السحميدددددة ، وماقددددج  شدددددتج التػسددددع فددددي حجدددددع الاصددددػل الساليدددددة السحميددددة وزيدددددادة الصمددددب عمددددد -  
 مغ زيادة في معجلات التزخع . 

لددددددة  تبعددددددا  لشطددددددام سددددددعخ الرددددددخف الدددددددائج فدددددد ن ةسددددددعار الفائددددددجة السحميددددددة سددددددػف تتحبددددددحب فتددددددشخفس )فددددددي حا-   
الدددددددى عخقمدددددددة يصدددددددلاحات ( و/ةو ةن تختفدددددددع )فدددددددي حالدددددددة سدددددددعخ الردددددددخف السعدددددددػم( فتدددددددؤدي الردددددددخف الثابدددددددت

الكمدددددي  ال عدددددجم الاسدددددتقخار فدددددي الاقترددددداد التجدددددارة وتدددددجىػر القدددددجرة التشافددددددية لمجولدددددة ، و التدددددالي فددددد ن احتسددددد
 ستجعل تجفقات رؤؤس الامػال نفديا  يخ مدتقخة ةيزا. 

السددددتثسخيغ )الاجاندددب  را  ىامدددا  لعدددجم اليقددديغ الدددحي يسشدددعكدددغ ان تكدددػن مردددجكدددل ىدددحه التحخكدددات فدددي الاسدددعار يس
والسحميددددديغ( مدددددغ الاسدددددتثسار، ويسكدددددغ فدددددي الػقدددددت نفددددددو ان يزدددددخ باوقترددددداد فدددددي   مجسػعدددددو ا ا كاندددددت التقمبدددددات 

 في اسعار الفائجة ةو اسعار الرخف واسعة لمغاية . 

 ة دددددالاجشبيػال ددد  لخؤوس الامدددخوج السفاجدددالة الخددح - ب
يحتسددددددال ةن  تخددددددح السدددددددتثسخون الاجانددددددب قددددددخارا مفاجئددددددا  بسغددددددادرة البمددددددج الددددددحي يدددددددتثسخون  يددددددو ، مددددددا قددددددج  فددددددي

يكدددددػن لدددددو ضدددددخر بدددددال  مدددددغ حيدددددث احدددددجاث تقمدددددب كبيدددددخ فدددددي ةسدددددعار الردددددخف او الارتفددددداع فدددددي اسدددددعار الفائدددددجة ةو 
 كمييسا . 

 لتيغ الاتيتيغ : ويسكغ تقديع ةسباب خخوج رؤوس الامػال الاجشبية الى الحا
حالددددة مددددا ي ا كانددددت التددددجفقات مؤقتددددة مددددغ نددددػع الامددددػال الددددداخشة وىددددحا الشددددػع مددددغ التددددجفقات يكددددػن الددددجافع الددددى  -

اجتحابددددو عددددادة يمددددا وجددددػد اخددددتلالات فددددي الدددددػق او خصدددد  فددددي الدياسددددات  ددددؤدي الددددى خمددددر فجددددػة واسددددعة بدددديغ 
ة السحميددددددة بذددددددكل ةسددددددعار الفائددددددجة الجاخميددددددة والخارجيددددددة . كدددددد ن يقددددددػم البشددددددظ السخكدددددددي بخفددددددس ةسددددددعار الفائددددددج

  ؤدي الى خمر فجػة واسعة بيغ اسعار الفائجة الجاخمية والخارجية . 
حالددددددة خددددددخوج بدددددددبب صددددددجمة سددددددمبية كتصددددددػر سياسددددددي  يددددددخ متػقددددددع او انخفدددددداض فددددددي ثسددددددغ سددددددمعة الترددددددج خ  -

الاساسددددية او الديددددادة فددددي ثسددددغ سددددمعة الاسددددتيخاد الخئيدددددية او التغيددددخ فددددي الزددددخائب التددددي تفخضدددديا الددددجول عمددددى 
السدددددددتثسخيغ الاجانددددددب للأصددددددػل الساليددددددة السحميددددددة ، مددددددا  ددددددؤثخ سددددددمبا  فددددددي العائددددددج مددددددغ ىددددددحه الاصددددددػل  حيددددددازة

 السالية . 
وفدددددي كمتدددددا الحدددددالتيغ سددددديكػن  لدددددظ دافعدددددا  لمسددددددتثسخ الاجشبدددددي لان يحدددددػل امػالدددددو الدددددى خدددددارج البمدددددج ، وسددددديكػن  -

نخفددددددداض اسدددددددعارىا و التدددددددالي رد فعمدددددددو السبدددددددجئي بيدددددددع حيازاتدددددددو مدددددددغ الاوراق الساليدددددددة السحميدددددددة ، مدددددددا  دددددددؤدي الدددددددى ا
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انخفدددداض فددددي السؤشددددخ العددددام لمبػرصددددة ، ويذددددتخي بعائددددجىا عسمددددة اجشبيددددة وىددددػ مددددا ؤدي الددددى ضددددغػط عمددددى نطددددام 
 سعخ الرخف ور سا الى انخفاض في سعخ العسمة السحمية او ارتفاع في سعخ الفائجة السحمية او 

صددددخف العسمددددة الػششيددددة انخفدددداض سددددعخ  الددددى :وعشددددجما تخددددخج تمددددظ الاسددددتثسارات عمددددى نحددددػ مفدددداج  ف نيددددا تددددؤدي 
وتدددددددجىػر اسدددددددعار الاصدددددددػل العقاريدددددددة والساليدددددددة وتدددددددجىػر معدددددددجلات الدددددددخ ح وتدا دددددددج العجدددددددد فدددددددي ميددددددددان السدددددددجفػعات 
وفقدددددددجان ثقدددددددة السددددددددتثسخيغ الاجاندددددددب فدددددددي الددددددددػق السحميدددددددة واسدددددددتشداف الاحتياشدددددددات الجوليدددددددة لمبمدددددددج و خاصدددددددة ا ا 

مددددددة الػششيددددددة مددددددع وجددددددػد ضددددددغػط قػيددددددة لتددددددجىػر  يسددددددة حدددددداول البشددددددظ السخكدددددددي ةن  ددددددجافع عددددددغ سددددددعخ صددددددخف العس
 العسمة . 

 لات ـــــــر العســــاطـــمخ -ج
 تزدددددسغ الاسدددددتثسار فدددددي الددددددػق الشاشدددددئة ةصدددددػلا مقيسدددددة بعسمدددددة اجشبيدددددة معخضدددددة لتحبدددددحب اسدددددعارىا ، فددددد  ا      

لمسدددددتثسخ ومددددغ مددددا انخفزددددت  يسددددة تمددددظ العسمددددة فددددان  لددددظ يعشددددي عائددددجات ةقددددل عشددددج  ياسدددديا بالعسمددددة الاساسددددية 
ثددددع انخفدددداض تددددجفقات رةس السددددال لمددددجاخل . حتددددى مددددع ارتفدددداع  يسددددة العسمددددة الاساسددددية لمسدددددتثسخيغ الاجانددددب فقددددج 
يخمدددددر عائدددددجا   يدددددخ متػقدددددع  دددددجفع السددددددتثسخيغ الاجاندددددب الدددددى تحػيدددددل امدددددػاليع الدددددى خدددددارج الدددددبلاد ، او قدددددج  دددددؤدي 

تدددددي يسمكػنيدددددا لذدددددخاء العسمدددددة الاجشبيدددددة . وفدددددي الدددددى  يدددددام ىدددددؤلاء السددددددتثسخيغ الاجاندددددب ببيدددددع الاصدددددػل السحميدددددة ال
ىددددحه الحالددددة ا ا عجددددد البشددددظ السخكدددددي عددددغ اتخددددا  الخصددددػات اللازمددددة لتلاشددددي تمددددظ الآثددددار نطددددخا  الددددى انخفدددداض 
مددددددتػم الاحتياشيدددددات الاجشبيدددددة لجيدددددو فقدددددج  تختدددددب عمدددددى  لدددددظ اخدددددتلال فدددددي ميددددددان السدددددجفػعات ، وتردددددبح تمدددددظ 

لعددددجم الت كددددج وىددددػ ةمددددخ يعددددػق ةيزددددا  الاسددددتثسار الاحشبددددي . ونجددددج  التقمبددددات فددددي اسددددعار الرددددخف مرددددجرا خصيددددخا
ان مثددددددل ىددددددحه السخدددددداشخ تتدا ددددددج فددددددي كثيددددددخ مددددددغ الاسددددددػاق الشاشددددددئة بدددددددبب عددددددجم الاسددددددتقخار الاقترددددددادي ووجددددددػد 
معدددددجلات مختفعدددددة مدددددغ التزدددددخع السحمدددددي ، بحيدددددث تدددددشخفس  يسدددددة العسمدددددة وعشدددددجما تتددددددامغ السددددددتػيات السختفعدددددة 

،  1998،  72) حردددددل ت كدددددل شدددددج ج لسحفطدددددة السددددددتثسخيغفدددددي مؤشدددددخ الددددددػق يمدددددغ التزدددددخع مدددددع الانخفددددداض 
Antony )30 . 

 في تشذيط سهق الاوراق السالية السررية ثالثــا :اثر الاستثسار الاجشبي غير السباشر
دورا  ميسددددددا  فددددددي تحقيددددددر التشسيددددددة الاقترددددددادية تددددددؤدي ان لدددددددػق الاوراق الساليددددددة جانبددددددا  ايجابيددددددا   تسثددددددل بانيددددددا      

مدددددغ خدددددلال اتاحدددددة قشددددداة اضدددددا ية , الدددددى جاندددددب السردددددارف والتسػيدددددل الدددددحاتي , لتسػيدددددل انذددددداء شدددددخكات جج دددددجة او 
التػسددددددع فددددددي الذددددددخكات القائسددددددة مددددددغ خددددددلال شددددددخح الاوراق الساليددددددة السختمفددددددة . كسددددددا تددددددؤدي ميسددددددة الحفددددددا  عمددددددى 

بالاصدددددػل  اتيدددددا.  الاسدددددتقخار الاقتردددددادي مدددددغ شخيدددددر اتاحدددددة الفخصدددددة لانتقدددددال ممكيدددددة الاصدددددػل مدددددغ دون السدددددداس
الاوراق الساليدددددة , و خاصدددددة فدددددي الدددددجول الشاميدددددة , الا ان ليدددددا جانبيدددددا الددددددمبي  و دددددخ ع ىدددددحا الجاندددددب السشيدددددخ لاسدددددػاق

الددددددحي قددددددج يصدددددديح مشافعيددددددا , والأخصددددددخ حيشسددددددا ترددددددبح ىددددددحه الاسددددددػاق مجددددددالا  لمسقددددددامخة فقددددددط . ور سددددددا ان تددددددجفقات 
ة الستسثمدددددددة بتعددددددداملات الاجاندددددددب فدددددددي سدددددددػق رؤوس الامدددددددػال الدددددددى مردددددددخ , بغدددددددخض الاسدددددددتثسار فدددددددي السحافطددددددد

الاوراق الساليددددددة السرددددددخي اليامددددددة لمحددددددداب الخةسددددددسالي الددددددحي بددددددجةت مرددددددخ فددددددي تحخيددددددخه ضددددددسغ اشددددددار بخنددددددامج 
الاصدددددلاح الاقتردددددادي والسدددددالي والتكيدددددة الييكمدددددي حيدددددث اتخدددددحت العج دددددج مدددددغ الاجدددددخاءات لتحخيدددددخ حدددددداب ميددددددان 
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كددددان لابددددج مددددغ دراسددددة الددددجور الددددحي  م بددددو السدددددتثسخ الاجشبددددي  السعدددداملات الخةسددددسالية فددددي ميدددددان السددددجفػعات , ي   
فدددددي سدددددػق الاوراق الساليدددددة السردددددخية خدددددلال فتدددددخة الاصدددددلاح الاقتردددددادي بردددددفة عامدددددة لأن شبيعدددددة الدددددجور الدددددحي 

 . ةيسارسػنو  ؤثخ بذكل كبيخ سمبا  او ايجابا  في تساسظ سػق الاوراق السالية السرخي

 السدتثسخيغ الاجانب في سػق الاوراق السالية في مرخ :تحميل صافي حخكة تعاملات  -1
حاولدددددت بدددددخامج الاصدددددلاح الاقتردددددادي التدددددي انتجتيدددددا مردددددخ اجتدددددحاب اسدددددتثسارات رةس السدددددال الاجشبدددددي  يدددددخ      

( صدددددافي تعددددداملات السددددددتثسخيغ الاجاندددددب فدددددي 1السباشدددددخ فدددددي سدددددػق الاوراق الساليدددددة السردددددخية ويطيدددددخ الجدددددجول )
, حيدددددث  تزدددددح وجدددددػد تحبدددددحب مددددددتسخ تددددد ثخا   2011وحتدددددى عدددددام  1996فتدددددخة مدددددغ البػرصدددددة السردددددخية خدددددلال ال

بالعػامدددددددل الدياسدددددددية والاقتردددددددادية داخدددددددل وخدددددددارج مردددددددخ . فشجدددددددج ارتفاعيدددددددا فدددددددي الاعدددددددػام التدددددددي شددددددديجت فييدددددددا 
البػرصددددددة السرددددددخية مجسػعددددددة مددددددغ التصددددددػرات مددددددغ خددددددلال القددددددػانيغ والاجددددددخاءات التددددددي تددددددشطع عسددددددل البػرصددددددة او 

ماليددددددة جج ددددددجة . فقددددددج ارتفعددددددت  يسددددددة صددددددافي تعدددددداملات الاجانددددددب بذددددددكل ممحددددددػ  فددددددي  مددددددغ خددددددلال ادخددددددال ادوات
مقارنددددددددة بددددددددالاعػام الدددددددددابقة , كسددددددددا تخاجعددددددددت وتدددددددد ثخت بذددددددددجة بالأزمددددددددات الساليددددددددة  2007وحتددددددددى  2005الاعددددددددػام 

بالأزمدددددة الساليدددددة  2008تددددد ثخا  ب زمدددددة جشدددددػب شدددددخق اسددددديا وعدددددام  1998العالسيدددددة فبمغدددددت  يسدددددا  سدددددالبة فدددددي ةعدددددػام 
عقدددددب ثدددددػرة كدددددانػن الثددددداني /  شدددددا خ حيدددددث وصدددددمت القددددديع عمدددددى التدددددػالي الدددددى سدددددالب  2011ة وفدددددي عدددددام العالسيددددد

 31(25, 2008( مميػن جيشيو . )بيػمي , 4160( , )2074( , )990)

 وا ا مددددددددا نطخنددددددددا بذددددددددكل تفردددددددديمي الددددددددى تحميددددددددل حخكددددددددة تعدددددددداملات السدددددددددتثسخيغ الاجانددددددددب سددددددددشػيا  برددددددددفتيع     
مدددددددغ الطدددددددخوف السحميدددددددة والاقميسيدددددددة والعالسيدددددددة .  ج دددددددجلػجدددددددجنا ت ثخىدددددددا بالع 2011-1996مذدددددددتخيغ خدددددددلال الفتدددددددخة 

, 1997مميدددددار جشيدددددو عدددددام  5.1زادت لتردددددل  1996مميدددددار جشيدددددو شدددددخاء عدددددام  1.1 بعدددددج ان بدددددجة التعامدددددل بشحدددددػ 
بالسئددددددة عددددددغ العددددددام  33.3مميددددددار جشيددددددو اي بشدددددددبة  3.4ثددددددع انخفزددددددت فددددددي العددددددام التددددددالي مباشددددددخة لترددددددل الددددددى 

مددددغ صددددجمات  1997عدددددم ىددددحا الانخفدددداض الددددى مددددا واجيددددو الاقتردددداد السرددددخي ةواخددددخ عددددام الدددددابر ليددددا . قددددج ي
اثدددددخت سدددددمبا  فدددددي ادائدددددو ف مدددددغ ىدددددحه الردددددجمات انخفددددداض اسدددددعار البتدددددخول واضدددددصخاب البيئدددددة الاقتردددددادية الجوليدددددة 
بددددددددبب الأزمدددددددة الساليدددددددة الآسددددددديػية , اضدددددددافة الدددددددى حدددددددادث الاقردددددددخ والدددددددحي كدددددددان لدددددددو اثدددددددخه الددددددددمبي فدددددددي حخكدددددددة 

 8.8فقددددددج زادت حخكددددددة شددددددخاء الاجانددددددب لترددددددل الددددددى  1999يغ الاجانددددددب شددددددخاء  و يعددددددا . امددددددا فددددددي عددددددام السدددددددتثسخ 
بالسئدددددة عدددددغ العدددددام الددددددابر , و التدددددالي زاد صدددددافي حخكدددددة التعامدددددل لتردددددل الدددددى  159مميدددددار جشيدددددو بديدددددادة بشحدددددػ 

ت مميدددددار جشيدددددو والتدددددي قدددددج تخجدددددع لابتيددددداج سياسدددددة اسدددددتحػا  الاجاندددددب عمدددددى بعدددددس الردددددشاعات فدددددي مجدددددالا 3.2
متعدددددجدة , مدددددغ اىسيدددددا صدددددشاعة الاسدددددسشت , و خاصدددددة مدددددع اتجددددداه الدددددجول الستقجمدددددة نحدددددػ انتيددددداج سياسدددددات تحدددددافظ 

 32(31,  2009عمى نطافة بيئتيع مغ التمػث . )احسج , 
وكشتيجدددددددة لديدددددددادة الاسدددددددتقخار الاقتردددددددادي فدددددددي مردددددددخ واحخازىدددددددا نجاحدددددددا  فدددددددي بخنامجيدددددددا  2000وفدددددددي عدددددددام      

قدددددددة السددددددددتثسخيغ الاجاندددددددب فدددددددي البػرصدددددددة السردددددددخية فارتفعدددددددت بدددددددحلظ حخكدددددددة ل صدددددددلاح الاقتردددددددادي تدا دددددددجت ث
بالسئددددة , كسددددا  32مميددددار جشيددددو بسعددددجل زيددددادة عددددغ العددددام الددددحي يدددددبقو يقددددجر بشحددددػ  11.6التعامددددل بالذددددخاء لتبمدددد  

بالسئددددددة ,  يددددددخ انددددددو مددددددع  28.1مميددددددار جشيددددددو محققددددددة ندددددددبة زيددددددادة  4.1ارتفددددددع صددددددافي التعامددددددل لترددددددل لشحددددددػ 
التددددددي شدددددديجتيا الػلايددددددات الستحددددددجة الامخيكيددددددة تدددددد ثخت حخكددددددة التعامددددددل الذددددددخائي  2001بتسبخ احددددددجاث ا مددددددػل / سدددددد
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, كسدددددا  2000بالسئدددددة عدددددغ عدددددام  65مميدددددار جشيدددددو بشددددددبة انخفددددداض بمغدددددت  4.1للأجاندددددب حيدددددث انخفزدددددت الدددددى 
 مميػن جشيو . 276انخفس صافي حخكة التعاملات لترل الى 

ولكددددغ بذددددكل  2002امي حخكددددة التعدددداملات مددددخة اخددددخم عددددام ومددددع بجايددددة الددددتخمز مددددغ  ثددددار الازمددددة بددددجة تشدددد     
بالسئددددة عددددغ العددددام الددددحي يدددددبقو , كسددددا ازداد صددددافي حخكددددة  24مميددددار جشيددددو بشدددددبة زيددددادة  5.1حددددحر لترددددل الددددى 

عشدددددج السددددددتػم ايددددداه ,  2003مميدددددػن جشيدددددو . وقدددددج اسدددددتقخ التعامدددددل الذدددددخائي سدددددشة  560التعددددداملات لتردددددل لشحدددددػ 
ار تحخيدددددخ سدددددعخ الردددددخف فدددددي العدددددام نفددددددو ارتفدددددع صدددددافي التعامدددددل ليردددددل الدددددى مميدددددار جشيدددددو . ومدددددع قدددددخ  5.1اي 

 . 2002مميػنا  في عام  560مميػن جشيو بعج ان كان  798
مميدددددار جشيدددددو الا اندددددو قدددددج صددددداحبيا  10.026والتدددددي وصدددددمت لشحدددددػ  2004و دددددخ ع زيدددددادة حخكدددددة الذدددددخاء عدددددام      

مميددددار جشيددددو فددددي عددددام  4.339ج ان كانددددت مميددددار جشيددددو بعدددد 9.937ارتفدددداع فددددي حخكددددة البيددددع حيددددث وصددددمت الددددى 
مميدددددػن جشيدددددو . )البشدددددظ الاىمدددددي السردددددخي ,  287مدددددا ةثدددددخ فدددددي انخفددددداض صدددددافي حخكدددددة التعامدددددل لتردددددبح  2003
2001  ,25)33. 
ونتيجددددددددة لددددددددبعس العػامددددددددل الايجابيددددددددة , والتددددددددي مشيددددددددا وضددددددددع وزارة الاسددددددددتثسار بخنامجددددددددا  لتشذدددددددديط البػرصددددددددة      

 تزدددددسغ تصدددددػيخ الادوات الساليدددددة واسدددددتحجاث ادوات اخدددددخم جج دددددجة ف ىدددددحا الدددددى  2005السردددددخية فدددددي بجايدددددة عدددددام 
والافردددددداح ف ناهيددددددظ جانددددددب تكثيددددددة الاسددددددتفادة مددددددغ تكشػلػجيددددددا الاترددددددالات والسعمػمددددددات وتعديددددددد نطددددددع الخقابددددددة 

بالدددددجور الدددددحي ل بدددددو بخندددددامج الخرخردددددة فدددددي تشذددددديط السعددددداملات بالبػرصدددددة بردددددػرة  يدددددخ تقميجيدددددة ف فقدددددج شددددديج 
 378مميدددددار جشيدددددو بسعدددددجل زيدددددادة  47.8شفدددددخة كبيدددددخة فدددددي حجدددددع مذدددددتخيات الاجاندددددب وصدددددمت الدددددى  2005عدددددام 

بالسئدددددة  15وىدددددػ مدددددا يسثدددددل  مميدددددار جشيدددددو 7.03بالسئدددددة عدددددغ العدددددام الدددددحي يددددددبقو , وكدددددان صدددددافي حخكدددددة التعامدددددل 
فقدددددط مدددددغ اجسدددددالي حخكدددددة التعامدددددل بالذدددددخاء , وقدددددج جددددداء ىدددددحا العدددددام ك فزدددددل اعدددددػام البػرصدددددة السردددددخية بالسقارندددددة 
بسدددددا يددددددبقو مدددددغ اعدددددػام مدددددا جعدددددل البػرصدددددة السردددددخية  يدددددو تقدددددع عمدددددى قسدددددة البػرصدددددات الشاشدددددئة . و دددددخ ع مدددددا  دددددجل 

بػرصددددددة السرددددددخية , والددددددحي انعكددددددذ عمددددددى تدا ددددددج عميددددددو ىددددددحا السػقددددددر مددددددغ تدا ددددددج ثقددددددة الاجانددددددب فددددددي تعدددددداملات ال
حخكدددددة الذدددددخاء , الا ان صدددددافي التعامددددددل وحجدددددع الامدددددػال الحددددددخة التدددددي تخكدددددت بالبػرصددددددة كاندددددت مشخفزدددددة . وقددددددج 
ةعصددددى ىددددحا الامددددخ انصباعددددا  بدددد ن تمددددظ الاسددددتثسارات تذددددبو الامددددػال الددددداخشة التددددي تتددددجفر سددددخيعا  الددددى البػرصددددة ثددددع 

ارجددددة مشيددددا محققددددة ار احددددا  رةسددددسالية كبيددددخة لحددددائدي الاوراق الساليددددة بحيددددث تشدددددحب بالدددددخعة نفددددديا مددددخة اخددددخم خ
لا يدددددتفيج الاقتردددداد السدددددتقبل مشيددددا شدددديئا  مددددا يعشددددي ضددددخورة التعامددددل مددددع تمددددظ الامددددػال بكثيددددخ مددددغ الحددددحر حيددددث 

 .  34(55,  2004تتخك  ثارا  سمبية عمى الستعامميغ السحمييغ في البػرصة . )عبج الحميع , 
زيدددددددادة اخدددددددخم فدددددددي مذدددددددتخيات الاجاندددددددب فدددددددي سدددددددػق الاوراق  2005ثت الديدددددددادة الحادثدددددددة عدددددددام جاسدددددددتح ولقدددددددج     

مميدددددار  91حيدددددث وصدددددل حجدددددع مذدددددتخياتيع فدددددي ىدددددحا العدددددام نحدددددػ  2006الساليدددددة السردددددخية بذدددددكل ممحدددددػ  عدددددام 
 2007مميددددار جشيدددددو . ولكددددغ نجددددج الحدددددال  تغيددددخ فددددي عدددددام  18.5جشيددددو , كسددددا قفدددددد صددددافي حخكددددة التعامدددددل الددددى 

ج تخاجعددددا  فددددي حجددددع الذددددخاء مرددددحػ ا  بديددددادة حجددددع السبيعددددات نددددتج مشددددو انخفدددداض صددددافي حخكددددة تعدددداملات ا  شددددي
مميدددددار جشيدددددو فدددددي العدددددام الددددددابر لدددددو  18.6مميدددددار جشيدددددو بعدددددج ان كاندددددت  8.06الاجاندددددب بالبػرصدددددة لتردددددل الدددددى 

 مباشخة .
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بالسئددددة عددددغ  26شحددددػ نجددددج ان الديددددادة اسددددتسخت فددددي حجددددع السبيعددددات فكانددددت ب 2008 يددددخ انددددو  ياسددددا  عمددددى عددددام 
مميدددددار جشيدددددو ,  2.1بذدددددكل فددددداق حجدددددع السذدددددتخيات وكاندددددت نتيجدددددة  لدددددظ صدددددافي تعامدددددل سدددددالب بمددددد   2007عدددددام 

وقددددددج تعدددددددم ىددددددحه الشتيجددددددة الددددددى تدددددد ثخ البػرصددددددة السرددددددخية بالأزمددددددة الساليددددددة العالسيددددددة التددددددي نذدددددد ت فددددددي الػلايددددددات 
 الستحجة الامخيكية.

لاقترددددداديات العدددددالع الشدددددامي والستقدددددجم عمدددددى حدددددج سدددددػاء فدددددي  تحدددددجيا  ىامدددددا   2009وعمدددددى  لدددددظ فقدددددج مثدددددل عدددددام      
مػاجيدددددة تددددددجاعيات الازمددددددة الساليددددددة العالسيددددددة . وفددددددي ىددددددحا العددددددام بددددددجةت البػرصددددددة السرددددددخية ترددددددسج حيددددددث تحددددددػل 
صدددددافي حخكدددددة التعامدددددل نحدددددػ الايجددددداب , حيدددددث وصدددددل الدددددى نحدددددػ مميدددددار جشيدددددو , وزاد حجدددددع مذدددددتخيات الاجاندددددب 

لسئدددددة , وىدددددػ مدددددا  ؤكدددددج قدددددػة سدددددػق الاوراق الساليدددددة السردددددخية عمدددددى الردددددسػد با 1.8عمدددددى حجدددددع مبيعددددداتيع بشددددددبة 
الدددددر مددددددتثسخ جج دددددج فدددددي الددددددػق السردددددخية  36تددددددجيل مدددددا  ديدددددج عمدددددى  2009امدددددام الأزمدددددة . فقدددددج شددددديج عدددددام 

د غ  فييددددا مددددا ةكثددددخ مددددغ  مددددخة جج ددددجة  –مميددددػن مدددددتثسخ  مددددا  ؤكددددج  1.7ليرددددل اجسددددالي عددددجد السدددددتثسخيغ  السكددددػ 
فدددددي البػرصدددددة السردددددخية . وقدددددج كاندددددت السؤسددددددات الاجشبيدددددة  يدددددخ العخ يدددددة ىدددددي الفئدددددات التدددددي اسدددددتسخار الثقدددددة  –

بالسئددددددة فددددددي حدددددديغ ارتفددددددع عددددددجد  12بديددددددادة قددددددجرىا  2009سددددددجمت اكبددددددخ نسددددددػ فددددددي اعددددددجاد السدددددددجميغ فييددددددا عددددددام 
بالسئدددددددة . وقدددددددج كاندددددددت نتيجدددددددة  لدددددددظ زيدددددددادة اعدددددددجاد السؤسددددددددات  يدددددددخ السردددددددخية  5.4السؤسددددددددات العخ يدددددددة بشحدددددددػ 

مؤسددددددددة . ولقددددددج اسددددددتحػ  السددددددددتثسخون الافددددددخاد عمدددددددى  11500فددددددي الددددددددػق السرددددددخية الددددددى مدددددددا يفددددددػق العاممددددددة 
ق مذددددددتخيات الاجانددددددب فددددددي  63الشدددددددبة الاكبددددددخ فددددددي تعدددددداملات الدددددددػق التددددددي بمغددددددت نحددددددػ  بالسئددددددة ةدم الددددددى تفددددددػ 
,  2009, )سدددددددػق الاوراق السردددددددخي مميدددددددػن جشيو. 996البػرصدددددددة السردددددددخية عمدددددددى  يسدددددددة مبيعددددددداتيع بسدددددددا يعدددددددادل 

6)35 . 
اتخددددا  بعددددس الاجددددخاءات التددددي اسددددتيجفت مديددددجا  مددددغ  2010وعمددددى مددددا سددددبر بددددجةت البػرصددددة السرددددخية عددددام     

التشطدددددديع ودعددددددع كفدددددداءة ونداىددددددة الاسددددددػاقلاعادة بشدددددداء ثقددددددة السدددددددتثسخيغ فددددددي البػرصددددددة السرددددددخية . فقددددددج شدددددديج ىددددددحا 
, اضدددددر الدددددى  لدددددظ قػاعدددددج  العدددددام مخاجعدددددة شددددداممة لعدددددجد كبيدددددخ مدددددغ التذدددددخيعات والقدددددػانيغ السشطسدددددة لددددددػق السدددددال

تشطددددديع فدددددخوع شدددددخكات الدسددددددخة وقػاعدددددج اصدددددجار شددددديادات الا دددددجاع الجوليدددددة بالاضدددددافةالى ضدددددػابط قيدددددج الذدددددخكات 
العاممددددة فددددي البػرصددددة السرددددخية , كسددددا شدددديج العددددام نفدددددو تعددددجيلات فددددي قػاعددددج القيددددج والافردددداح , حيددددث سدددداىست 

دددددددتثسخيغ والتددددددي تيددددددجف احددددددجاث تغييددددددخ جددددددحري البػرصددددددة السرددددددخية فددددددي انذدددددداء اول جس يددددددة لتشسيددددددة علاقددددددات الس
فددددددي السشدددددداىج الستبعددددددة فددددددي ادارة الذددددددخكات لعلاقاتيددددددا مددددددع السدددددددتثسخيغ الحددددددالييغ والسحتسمدددددديغ و لددددددظ لددددددجعع مبددددددجة 

 الافراح .
, 2010بشدددددداء عمددددددى  لددددددظ نجحددددددت البػرصددددددة السرددددددخية فددددددي جددددددحب السديددددددج مددددددغ السدددددددتثسخيغ الاجانددددددب لعددددددام      

ة انيدددددا اسدددددتقبمت تدددددجفقات اجشبيدددددة كبيدددددخة , ا  بمددددد  ىدددددحا العدددددام صدددددافي حخكدددددة حيدددددث ةكدددددج التقخيدددددخ الددددددشػي لمبػرصددددد
مميددددددار جشيددددددو . وسددددددجل التقخيددددددخ ان صددددددافي شددددددخاء السدددددددتثسخيغ الاجانددددددب كسددددددا يطيددددددخه  7.4تعدددددداملات الاجانددددددب 

مميددددػن جشيددددو . واسددددتحػ ت السؤسدددددات عمددددى  997مميددددػن جشيددددو فددددي مقابددددل صددددافي بيددددع قددددجره  8.5الجددددجول بمدددد  
بالسئددددددة مددددددغ  48.3جددددددع التعدددددداملات فددددددي ىددددددحا العددددددام وكددددددان بدددددداقي السعدددددداملات والددددددحي بمدددددد  بالسئددددددة مددددددغ ح 51.7

 نريب الافخاد .



     ا.م.د فاضل جويد                                     ..                                                    دور الاستثمار الاجنبي
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بالسئدددددددة مدددددددغ اجسدددددددالي التعددددددداملات فدددددددي الددددددددػق مقابدددددددل  77.4ولقدددددددج سدددددددجمت تعددددددداملات السردددددددخييغ نددددددددبة       
خ بالسئدددددددة لمعدددددددخب . وعمدددددددى مددددددددتػم الدددددددجول , نجدددددددج ان السددددددددتثس 6.16بالسئدددددددة للأجاندددددددب  يدددددددخ العدددددددخب و  16.4

, تددددددددلاه  2010بالسئددددددددة مددددددددغ اجسددددددددالي تعدددددددداملات الاجانددددددددب خددددددددلال عددددددددام  37البخيصدددددددداني اسددددددددتحػ  عمددددددددى نحددددددددػ 
بالسئدددددة , امدددددا السددددددتثسخون العدددددخب فقدددددج تخةسددددديع السددددددتثسخ الامددددداراتي بشرددددديب  24السددددددتثسخ الامخيكدددددي بشرددددديب 

اشددددددار التقخيددددددخ بالسئددددددة مددددددغ اجسددددددالي تعددددداملات الاجانددددددب . و  6.9بالسئدددددة , بيشسددددددا اسددددددتحػ ت الدددددددعػدية عمدددددى  10
مدددددددتثسخا   30855الددددددى ان عددددددجد السدددددددتثسخيغ الافددددددخاد سددددددجمػا زيددددددادة قددددددجرىا  2010الدددددددشػي لمبػرصددددددة فددددددي عددددددام 

مدددددتثسخا  فددددي العدددددام الدددددابر لددددو مباشددددخة , بيشسددددا سدددددجل السدددددتثسخون الافددددخاد مددددغ الاجاندددددب  36676جج ددددجا  مقابددددل 
مدددددددتثسخا  اجشبيددددددا  تددددددع  342بشحددددددػ مقارنددددددة  2010مدددددددتثسخ اجشبددددددي خددددددلال  1300 يددددددخ العددددددخب مددددددا  ديددددددج عمددددددى 

 .36(9,  2010)سػق الاوراق السرخي ,  2009تدجيميع عام 
تدددددد ثخت حخكددددددة تعدددددداملات السدددددددتثسخيغ الاجانددددددب بذددددددكل كبيددددددخ بالاحددددددجاث  يددددددخ السدددددددتقخة  2011وفددددددي عددددددام      

يددددو حجددددع مميددددار جش 4.35كددددانػن الثدددداني /  شددددا خ فقددددج فدددداق حجددددع السبيعددددات البددددال   25فددددي مرددددخ مشددددح بجايددددة ثددددػرة 
ن صددددافي حخكددددة تعامددددل بالدددددمب.  يددددخ انددددو بددددالشطخ الددددى  194السذددددتخيات البددددال   مميددددػن جشيددددو مددددا ةدم الددددى تكددددػ 

ىددددددحا السػقددددددر ومقارنتددددددو بالعددددددام الددددددحي يدددددددبقو مباشددددددخة نجددددددج حجددددددع مبيعددددددات لا يسثددددددل سددددددػم نرددددددر الاسددددددتثسارات 
 مميار جشيو . 8.4  والحي بم 2010الاجشبية التي دخمت سػق الاوراق السالية السرخية خلال عام 

 20اسدددددتحػ  الاجاندددددب عمدددددى  2011وعمدددددى صدددددعيج تعددددداملات السردددددخييغ والاجاندددددب , نجدددددج اندددددو خدددددلال عدددددام      
, تمتيدددددددا كدددددددل مدددددددغ  2011بالسئدددددددة عمدددددددى التدددددددػالي مدددددددغ اجسدددددددالي تعددددددداملات الاجاندددددددب خدددددددلال العدددددددام  27بالسئدددددددة و 

 . بالسئة عمى التػالي 5بالسئة و 8الدعػدية والامارات بشريب يرل الى 
مددددددددتثسخ اجشبدددددددي فدددددددي البػرصدددددددة  1500امدددددددا عدددددددغ اعدددددددجاد السددددددددتثسخيغ الاجاندددددددب , فقدددددددج تدددددددع تددددددددجيل نحدددددددػ      

 883معطسيددددددددع مؤسدددددددددات اجشبيددددددددة , بيشسددددددددا بمدددددددد  السدددددددددتثسخون العددددددددخب نحددددددددػ  2011السرددددددددخية خددددددددلال العددددددددام 
مدددددغ  يسدددددة مددددددتثسخال . ولقدددددج اسدددددتحػ ت السؤسددددددات السردددددخية او الاجشبيدددددة خدددددلال  اك العدددددام عمدددددى الشددددددبة الاكبدددددخ 

بالسئددددة مددددغ اجسددددالي تعدددداملات الدددددػق مقارنددددة بشحددددػ  59التعدددداملات بالدددددػق حيددددث مثمددددت ندددددبة تعدددداملاتيع نحددددػ 
 48بالسئددددة, مقارنددددة بشحددددػ  41بالسئددددة خددددلال العددددام الدددددابر مباشددددخة , بيشسددددا بمغددددت ندددددبة الافددددخاد خددددلال العددددام  52

 . 37(17,  2010بالسئة لمعام الساضي )سػق الاوراق السرخي , 
وا ا مددددددددا نطخنددددددددا الددددددددى صددددددددافي  يسددددددددة اسددددددددتثسارات الحافطددددددددة الخاصددددددددة بالاجانددددددددب فددددددددي ميدددددددددان السددددددددجفػعات      

مميددددددػن دولار عمددددددى مددددددجم عدددددداميغ ىسددددددا  731السرددددددخي لػجددددددجنا انددددددو قددددددج تددددددع تحػيددددددل ار دددددداح الددددددى الخددددددارج بقيسددددددة 
 مميػن دولار . 326بقيسة  2003/2004ملا يغ دولار وعام  405بقيسة  2003 – 2002
(  تزددددددح انددددددو بسقارنددددددة صددددددافي تعدددددداملات السدددددددتثسخيغ الاجانددددددب فددددددي البػرصددددددة 2طخنددددددا الددددددى الذددددددكل )وا ا ن     

مدددددددددع بعدددددددددس مؤشدددددددددخات الددددددددددػق كدددددددددخةس السدددددددددال الددددددددددػقي و يسدددددددددة  2010وحشدددددددددى  1996السردددددددددخية مشدددددددددح عدددددددددام 
الاصدددددددجارات فدددددددي الددددددددػق الاوليدددددددة نجدددددددج ان صدددددددافي تعددددددداملات الاجاندددددددب ليدددددددا دور بدددددددارز فدددددددي تشذددددددديط البػرصدددددددة 

 ثل نػعا  مغ التجفقات الشقجية الدخيعة والتي يخذى خخوجيا كدخعة دخػليا .السرخية , انسا تس
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 0262-6991 تعاملات السدتثسرين الاجانب في البهرصة السررية (0الذــكل )
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   17،  2010التقخيخ الدشػي لمبػرصة السرخية , -

 0262 – 6991الهزن الشدبي لتعاملات السدتثسرين الاجانب سشهياً خلال الفترة   -0
وعدددددددغ تصدددددددػر الاىسيدددددددة الشددددددددبية لتعددددددداملات السددددددددتثسخيغ الاجاندددددددب فدددددددي البػرصدددددددة السردددددددخية سدددددددشػيا  خدددددددلال      

( , نجددددددجىا فددددددي تحبددددددحب مدددددددتسخ بدددددددبب 2كسددددددا يطيخىددددددا الجددددددجول الددددددخقع ) 2011حتددددددى عددددددام  1996الفتددددددخة مددددددغ 
 19.9الددددددددى  2001بالسئددددددددة عددددددددام  16.5انعكدددددددداس الآثددددددددار الدياسددددددددية والاقترددددددددادية والساليددددددددة . فقددددددددج زادت مددددددددغ 

بالسئددددددة عددددددام  31.7الددددددى  2004بالسئددددددة عددددددام  27.7الددددددى  2003بالسئددددددة عددددددام  22.3الددددددى  2002بالسئددددددة عددددددام 
. ومثدددددددل الستعددددددداممػن مدددددددغ دول الخمددددددديج )الددددددددعػدية ,  2006بالسئدددددددة عدددددددام  33.6ثدددددددع زادت اخيدددددددخا  الدددددددى  2005

بالسئددددددة مددددددغ  41, ونحددددددػ  2004بالسئددددددة مددددددغ جسمددددددة الستعددددددامميغ الاجانددددددب عددددددام  36الامددددددارات , الكػيددددددت( نحددددددػ 
, و لدددددددظ كانعكددددددداس لمدددددددديػلة الشاجسدددددددة عدددددددغ ارتفددددددداع الاسدددددددعار الساليدددددددة  2005جسمدددددددة الستعدددددددامميغ الاجاندددددددب عدددددددام 

تددددد ثخا  بالأزمدددددة الساليدددددة العالسيدددددة )العشددددددي ,  2008بالسئدددددة عدددددام  28.9لمبتدددددخول . ثدددددع انخفزدددددت تمدددددظ الشددددددبة الدددددى 
2009  ,7)38 . 
سدددددددتثسارات السحفطدددددددة وتدا دددددددج الشرددددددديب الشددددددددبي لمستعدددددددامميغ ويسكدددددددغ تفدددددددديخ الشسدددددددػ الكبيدددددددخ فدددددددي تدددددددجفقات ا     

الاجاندددددب مدددددغ اجسدددددالي  يسدددددة التدددددجاول فدددددي البػرصدددددة السردددددخية بالتػسدددددع فدددددي عسميدددددات الخرخردددددة وتبشدددددي البيدددددع 
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لسدددددددتثسخ رئيدددددددي مددددددغ ناحيددددددة , وارتفدددددداع معددددددجلات العائددددددج السحقددددددر لمسدددددددتثسخيغ الاجانددددددب فددددددي مرددددددخ بالسقارنددددددة 
 ستقجمة مغ ناحية اخخم .بغيخىا مغ الاسػاق الشاشئة وال

ويشصبددددددددر الامددددددددخ نفدددددددددو عشددددددددج مقابمددددددددة ندددددددددبة تعدددددددداملات الاجانددددددددب كبددددددددائعيغ الددددددددى اجسددددددددالي  يسددددددددة التعامددددددددل      
)التدددددجاول( لدددددلأوراق الساليدددددة السقيدددددجة فدددددي البػرصدددددة السردددددخية . ويلاحدددددظ ايزدددددا  انيدددددا كاندددددت فدددددي تحبدددددحب مددددددتسخ 

 1996بالسئدددددددة عدددددددام  8.6بة بشحدددددددػ . حيدددددددث بدددددددجةت تمدددددددظ الشدددددددد 2011وحتدددددددى عدددددددام  1996خدددددددلال الفتدددددددخة مدددددددغ 
. ثدددددع ةخدددددحت بعدددددج  لدددددظ  يسدددددا  متحبحبدددددة ارتفاعدددددا   1998عدددددام  23.8وةخدددددحت فدددددي الارتفددددداع الدددددى ان وصدددددمت الدددددى 

بالسئدددددددة واحتفطدددددددت بتمدددددددظ الشددددددددبة فدددددددي عدددددددام  27حيدددددددث بمغدددددددت  2004حتدددددددى عدددددددام  1999وانخفاضدددددددا  مدددددددغ عدددددددام 
ثددددددع عددددددادت  2008و  2007فددددددي عددددددامي بالسئددددددة تقخيبددددددا   29.5. ثددددددع زادت ىددددددحه الشدددددددبة واسددددددتقخت عشددددددج  2005

تددددد ثخا  بالأزمدددددة الساليدددددة العالسيدددددة  2011و  2010وانخفزدددددت بعدددددج  لدددددظ بذدددددكل كبيدددددخ جدددددجا  ولاسددددديسا فدددددي العددددداميغ 
والثددددددػرات العخ يددددددة والتددددددي تختددددددب عمييددددددا خددددددخوج الأجانددددددب بذددددددكل كبيددددددخ مددددددغ البػرصددددددة السرددددددخية لا  تشاسددددددب مددددددع 

 . 39(490,  2010دخػليع الى الدػق كسذتخيغ .)الديج عميػة , 
,  2008,  1998حدددددددظ ان تحقيدددددددر صدددددددافي تعددددددداملات ايجابيدددددددة , و لدددددددظ باسدددددددتثشاء سدددددددشػات مسدددددددا سدددددددبر نلا     

حيدددددث زادت ندددددددبة السبيعدددددات فددددددي تمدددددظ الدددددددشػات عمدددددى ندددددددبة مذدددددتخياتيع وتحقددددددر صدددددافي تعامددددددل سددددددالب  2011
 كخد فعل للأزمات العالسية والسحمية .

 (0266 – 6991) ب في البهرصة السررية خلال الفترةصافي حركة تعاملات الاجان (6جدول الرقم )
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مدددددددد خػ ة مددددددددغ :  التقخيددددددددخ الدددددددددشػي عددددددددغ اداء البػرصددددددددة  2005حتددددددددى  1996السرددددددددجر : البيانددددددددات مددددددددغ عددددددددام 
 السرخية  , وزارة التجارة الخارجية , مخكد السعمػمات )ةعجاد متفخقة( .

 



  6102والاربعون السابع  العدد  مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة

 

126 

مدددددد خػ ة مددددددغ :  البػرصددددددة السرددددددخية  , الكتدددددداب الدددددددشػي للاعددددددػام  2009حتددددددى عددددددام  2006البيانددددددات مددددددغ عددددددام 
 السحكػرة .

 م خػ ة مغ : الييئة العامة لمخقابة السالية , الكتاب الدشػي . 2011و  2010البيانات بيغ عامي 
 

 (  0266 – 6991رية خلال الفترة )الهزن الشدبي لتعاملات الأجانب في البهرصة السر( 0الجدول الرقم )
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 السرادر نفديا , عمى التػاليالسرجر : 
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 الاستشتـــاجــــات والسقتــــرحــــــات
 اولا : الاستشتددداجدددددددات:

ا اسددددددتثسارا  شػيددددددل الفخعيددددددة لدددددددػق السددددددال وتتسيددددددد بكػنيدددددد تعددددددج اسددددددػاق الاوراق الساليددددددة احددددددجم اىددددددع الاسددددددػاق -1
ئيددددددددية ليدددددددا فدددددددي تجسيدددددددع مدددددددجخخات السجتسدددددددع خ الاجدددددددل ا ا مدددددددا قػرندددددددت بالددددددددػق الشقجيدددددددة,وتتسثل الػضيفدددددددة ال

وتػجييددددددددا الددددددددى شددددددددخاء اوراق ماليددددددددة.وفي ىددددددددحه الدددددددددػق تتحددددددددػل السددددددددجخخات الددددددددى رؤوس امددددددددػال وقددددددددخوض 
يعسددددل عمددددى زيددددادة الاسددددتثسار الحقيقددددي ومددددغ ثددددع زيددددادة لسؤسدددددات تسددددارس انذددددصة متشػعددددة فددددي السجتسددددع بسددددا 

 معجلات التذغيل والشسػ في الاقتراد القػمي.
عمدددددددى الدددددددخ ع مدددددددغ اخدددددددتلاف الاراء حدددددددػل حخيدددددددة تحدددددددخك رؤوس الامدددددددػال الا اندددددددو مدددددددع تدا دددددددج عسميدددددددة عػلسدددددددة  -2

ؤوس الاسددددددػاق الساليددددددة فددددددي العقددددددج غ الساضددددددييغ تدددددددارعت ضدددددداىخة التحخيددددددخ السددددددالي وتعدددددداضع دور انتقددددددالات ر 
الامددددددػال الاجشبيددددددة خددددددلال عقددددددج التدددددددعيشات مددددددغ القددددددخن الساضددددددي حيددددددث شددددددكمت  يسددددددة السعدددددداملات الساليددددددة 
الخةسددددددسالية نحددددددػ خسدددددددة اضددددددعاف معددددددجلات التبددددددادل التجاري,و الشدددددددبة الددددددى الددددددجول الشاميددددددة فقددددددج تدددددددارعت 

 في الحافطة.حخكة التجفقات السالية الى ىحه البلاد في اشكال متعجدة مشيا استثسارات مباشخة واخخم 
نتيجددددة لسددددا تعانيددددو البمددددجان الشاميددددة مددددغ نقددددز فددددي مرددددادر التسػيددددل السحميددددة لددددجعع مذدددداريعيا التشسػيددددة بددددجةت  -3

ة صددددددػر مشيددددددا القددددددخوض جالبحددددددث عددددددغ مرددددددادر خارجيددددددة بج مددددددة لمشيددددددػض بسدددددددتػيات التشسيددددددة تسثمددددددت بعدددددد
ل عسميدددددات التشسيدددددة الخارجيدددددة والاسدددددتثسار الاجشبي,ونتيجدددددة خصدددددػرة الاعتسددددداد عمدددددى ىدددددحه القدددددخوض فدددددي تسػيددددد

الاقتردددددددادية فييدددددددا, فقدددددددج اتجيددددددددت الانطدددددددار نحدددددددػ اسدددددددتخجام الاسددددددددتثسار الاجشبدددددددي بشػعيدددددددو السباشدددددددخ و يددددددددخ 
السباشدددددددخ ب عتبددددددداره محخكدددددددا  لمشسدددددددػ الاقتردددددددادي الدددددددحي يدددددددداىع فدددددددي زيدددددددادة التعدددددددجدات الانتاجيدددددددة للاقترددددددداد 

 السحمي.
يدددددددة مدددددددغ شددددددد نيا زيدددددددادة تدددددددجفقات عمدددددددى الدددددددخ ع مدددددددغ انتيددددددداج دول عج دددددددجة ناميدددددددة سياسدددددددات اقتردددددددادية وقانػن -4

الاسددددددددتثسار الاجشبددددددددي  يددددددددخ السباشددددددددخ الددددددددى البمددددددددجان الشاميددددددددة, الا انددددددددو مازالددددددددت ىشالددددددددظ مخدددددددداشخ ومعػقددددددددات 
 تعدددددخض ليدددددا الاسدددددتثسار الاجشبدددددي  يدددددخ السباشدددددخ ومدددددغ ثدددددع الحدددددج مدددددغ كسيدددددة رؤوس الامدددددػال الاجشبيدددددة التدددددي 

 تدتفيج مشيا.
لبدددددخامج الاسدددددتثسارية يعدددددج احدددددج اىدددددع معػقدددددات عسميدددددات ان اخفددددداض رؤوس الامدددددػال اللازمدددددة لتسػيدددددل وتشفيدددددح ا -5

التشسيددددددددة الاقترددددددددادية فددددددددي البمددددددددجان الشامية.وتعددددددددج سددددددددػق الاوراق الساليددددددددة احددددددددجم اىددددددددع قصاعددددددددات الفددددددددائس 
 وقصاعات العجد والتي تفتقخ الى الديػلة لتسػيل الاستثسار.

انتقددددددال رؤوس الامددددددػال   تدددددددع الشطددددددام العددددددالسي الجج ددددددج فددددددي ضددددددل العػلسددددددة وتحخيددددددخ التجددددددارة الجوليددددددة وحخيددددددة -6
بديدددددادة حجدددددع الاسدددددتثسار الاجشبدددددي بشػعيدددددو السباشدددددخ و يدددددخ السباشدددددخ,ولحلظ تددددددعى الدددددجول بكدددددل الددددددبل لخمدددددر 
بيئدددددة اكثدددددخ ملائسدددددة للاسدددددتثسارات مدددددع ضدددددخورة مخاعددددداة متصمبدددددات التشسيدددددة لدددددج يا واقدددددخار الدياسدددددات التدددددي مدددددغ 

 ت الشاجسة عشيا.ش نو تحقير اقرى مشففعة مغ ىحه الاستثسارات وتجشب الدمبيا
اوضدددددحت الجراسدددددة اندددددو مدددددالع تتجدددددو تدددددجفقات رؤوس الامدددددػال العخ يدددددة والاجشبيدددددة فدددددي البػرصدددددة الدددددى الاكتتددددداب  -7

فدددددددددي زيدددددددددادة رؤوس الامدددددددددػال وتردددددددددب فدددددددددي تسػيدددددددددل التػسدددددددددع  فدددددددددي نذددددددددداط السذدددددددددخوعات ورفدددددددددع معدددددددددجلات 
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العسمدددددة السحميدددددة  الاسدددددتثسار,ف ن الامدددددخ الستػقدددددع لتمدددددظ التدددددجفقات سيشردددددخف بالجرجدددددة الاولدددددى الدددددى رفدددددع  يسدددددة
ولدددديذ الددددى دفددددع معددددجلات الشسددددػ الاقترددددادي وتعددددج البػرصددددة عمددددى ىددددحا الشحددددػ واحددددجة مددددغ السػاقددددع الزدددد يفة 

 ستعرر بالاستقخار فييا . جشبية لاسزار ة االعسميات  نفي الاقتراد السرخي لا
مدددددددى بػرصدددددددة السردددددددخية والخدددددددخوج مشيدددددددا دون قيدددددددػد سددددددديجعع السزدددددددار ة عان حخيدددددددة دخدددددددػل الاجاندددددددب الدددددددى ال -8

اسدددددددعار الاسددددددديع ومدددددددغ دون وجدددددددػد اليدددددددات لاسدددددددتقخار ىدددددددحه الامدددددددػال  )بخاصدددددددة الار ددددددداح الستحققدددددددة واعدددددددادة 
اسدددددتثسارىا عمدددددى الاقدددددل فدددددي البػرصدددددة لسدددددجة معيشدددددة( فدددددان سدددددعخ الردددددخف  تعدددددخض الدددددى مخددددداشخ التقمدددددب فدددددي 

 ضل اتجاه التحخيخ الاقترادي واىسال مخاشخه.

 ثانيــــا :السقترحــــــات
لتددددد ثخ بالازمدددددة الساليدددددة العالسيدددددة,يسكغ الاشدددددارة الدددددى بعدددددس الاجدددددخاءات التدددددي مسكدددددغ ان مدددددغ اجدددددل الحدددددج مدددددغ ا -1

تتخددددحىا مرددددخ والبمددددجان الشاميددددة والشاشددددئة الاخددددخم والتددددي مددددغ خلاليددددا يسكددددغ تحػيددددل تعدددداملات الاجانددددب الددددى 
 استثسارات شػيمة الاجل بجلا  مغ السزار ة وىي:

 ق رةس السال.الاتجاه الى اجخاء اصلاحات هيكمية قبل تحخيخ سػ  - ة
 التدمدل السشطع لتحخيخ حداب رةس السال - ب
الخقابددددددة الساليددددددة الحددددددحرة عمددددددى ىددددددحه التددددددجفقات و لددددددظ مددددددغ خددددددلال دراسددددددة سددددددمػك السدددددددتثسخ الاجشبددددددي داخددددددل  -ج

 الاسػاق الشاشئة لتشسية الدياسات السشاسبة تجاه ىحه الدمػكيات واستقخار الدػق.
تردددددادات البمدددددجان الشاميدددددة مدددددغ الدددددجخػل السفددددداج  وكدددددحلظ العسدددددل عمدددددى تقميدددددل السخددددداشخ التدددددي تتعدددددخض ليدددددا اق -2

خاوح ىددددددحه الزددددددػابط بدددددديغ تحج ددددددج الشدددددددبة التددددددي يسكددددددغ ان تالخددددددخوج السفدددددداج  لددددددخؤوس الامددددددػال الاجشبيددددددة,وت
يحػزىدددددا السددددددتثسخ الاجشبدددددي فدددددي شدددددخكة مدددددا الدددددى فدددددخض ضدددددخائب مختفعدددددة تحدددددج مدددددغ امكانيدددددة اعدددددادة تحػيدددددل 

لددددددجول ندددددددبيا  مددددددغ دخددددددػل الامددددددػال الييددددددا بيشسددددددا يكددددددػن مددددددغ الامددددددػال الددددددى البمددددددج الاصددددددمي ,وتدددددددييل بعددددددس ا
 الرعب اعاد ار اح الاستثسار الى بمج السدتثسخ  يكػن رةس السال احيانا  خاضعا  لمسػافقة الحكػمية.

وفدددددي محاولدددددة لاحيددددداء سدددددػق الاوراق الساليدددددة فدددددي مردددددخ واعدددددادة تشذددددديصيا لتدددددؤدي دورىدددددا التشسدددددػي لا بدددددج ان  -3
ب تبددددداع بخندددددامج للاصدددددلاح الاقتردددددادي والسدددددالي يددددددتيجف تحدددددديغ البيئدددددة السشطسدددددة تقدددددػم الحكػمدددددة السردددددخية 

لعسدددددل تمدددددظ الددددددػق وازالدددددة كدددددل القيدددددػد عمدددددى معددددداملات الشقدددددج الاجشبدددددي لمسددددددتثسخيغ الاجاندددددب فدددددي البػرصدددددة 
 السرخية بحيث يدسح ىحا البخنامج بحخية حخكة دخػل وخخوج رؤوس الامػال.

حتياشيددددددددة تحػشددددددددا  لخددددددددخوج الامددددددددػال )العسددددددددلات الردددددددد بة بذددددددددكل  شبغددددددددي ان تتخددددددددح الجولددددددددة الاجددددددددخاءات الا -4
خددددداص( مدددددغ البمدددددج بددددددبب صدددددجمة سدددددمبية كتصدددددػر سياسدددددي  يدددددخ متػقدددددع او حالدددددة حدددددخب او انخفددددداض فدددددي 
ثسدددددغ سدددددمعة التردددددج خ الاساسدددددية او الديدددددادة فدددددي ثسدددددغ سدددددمعة الاسدددددتيخاد الخئيددددددية او التغييدددددخ فدددددي الزدددددخائب 

الاجاندددددب للاصدددددػل الساليدددددة السحميدددددة,ما  دددددؤثخ سدددددمبا  فدددددي العائدددددج التدددددي تفخضددددديا الدددددجول لدددددى حيدددددازة السددددددتثسخيغ 
 مغ ىحه الاصػل السالية.

 
 



     ا.م.د فاضل جويد                                     ..                                                    دور الاستثمار الاجنبي
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 السرــــــادر
سةيا ياةااااا     6سااااا ال ن يادواااااياسة ا يالت سااااات ياة اتااااات  اااااب ياخوةتااااات ي  خ ااااا ةةت  اااااب يا  ااااايي  ياو  تاااااتس  -1

 .52سص2008ا ط  عت  ياوشرسبغيية

2- key finding,competition and financial market<London,2005,p.81. 

ع اااااااااي ياحسةاااااااااس ن ي  ةيسي سااااااااا ية ياة اتااااااااات  اااااااااب يا  ااااااااايي  ياو  ااااااااا تس د ت ي اية ي خ ااااااااا ةةتسياحية  -3

 سيب ظ ب.2007يال بعسحة زس

4- mark,j,ford,"capital market" ,new York,1998,p.77. 

ي  خ ااا ةةتس د ت ب ااا د ي خ ااا ةةتسياحية يا ااا   سي س ي ةاااي م سااال ياة اااياسة ا ي سااا ية ياة اتااات  اااب ياخوةتااات  -5

 .54سص2006ياق هرةس

6- Miles living, Primary market,London, 2004,P.22. 

 .102ص 2005ةيا  يئل ا وشرسعة  س 1س 1يكرم  ييةس ياوق ة  ياة  اف  يخل ح  ت ب  نظرا ج -7

8- steven shaprio,sport finance, new York ,2003,p.152. 

ياحرةضسب اصاااات ي  اية ياة اتاااات  يهةتخماااا   ااااب خي اااات ياشاااارك ث ياةل هةتسس لاااا ت ب اااا د  يكاااارم  ةاااايا -9

 .16سص2008ياغر ت ياخد اةت يا و عتتسيارة ضس

ن تاااال خ تاااال  اااالا سة اسساااا ة ي  اية ياة اتاااات ي سااااق تت باااات  ياوظرةاااات  ياخط ت سةايساااات   ااااات ساااا ة  -10

ياخد اةسياد  حاااااااااات ي سااااااااااق تت  ي  اية ياة اتاااااااااات ي سااااااااااق تت  ااااااااااب   اتسة .اساااااااااا ات   ملااااااااااخترسك تت

 .20سص2007غسةس

خ ااااي    اااا كر ياط ةلسي ساااا ية ياو  اااا ت  ااااب يا  اااايينل ياو  تاااات يا اااا عيةس د ت ي هااااريم ي  خ اااا ةةتسياحية  -11

 .85سص2003سيذيا سياق هرةس3

12- mark mobius,"mobius on emerging market" London,1996,p.110. 

13- ross Levine,"development and economic grouth" Washington,1996,p.6.   

ساااحي ياود اسياتااا ث ياخ ااا:ل  اااب   ااار: نظااارة ع  تس ا ااات  اااي ج ياص:ناااي ة ياتااا ث ياخ ااا:ل  اااب   ااار  -14

ياخااااب عقاااايه   ركااااس يا  اااا د  يايايساااا ث ي  خ اااا ةةت  ياة اتتسك تاااات ي  خ اااا ة  ياح اااا م يالت سااااتتسم  حت 

 .14سص2001ياق هرةس

ياة اتااااات   وشااااا ث ياخااااا  ت  سياق هرةس طااااا بع ياط بدبسياقااااا هرة ات اااااص  ااااا  بت  ةخر  سب اصااااات ي  اية  -15

 .56سص1999

يناااا ا عااااس ياااااية  عطاااا  لاسة ا ي سااااخ ة ا ي مو ااااب غتاااار ياة   اااار  ااااب ياخة ةاااال يا:اااا امب  ااااب يا  اااايي   -16

 .68سص2009ياو  تتس د ت ي اية ي خ  ةةتسياحية يا  نبس    سيب ظ بس

17- Imf, external debt statistics,guide for compilers and users (drsft),Washington 

dc,2000,93.  

 

18-  (emerging markets factbook) international finance corporation. Washington 

dc,1999,p.35. 

  ااااااطلص مةاااااا م ياااااااية   لاااااا س  يةيث حااااااي   ي سااااااخ ة ايث ي مو تاااااات ياااااااص يساااااا ية ايش ياةاااااا م  -19

 .62سص2005بتتس حمي ياخ:طتط ياق  بسياق هرةسياو   تسةايست حط تقتت ع ص مةم اةت   ر ياحر



  6102والاربعون السابع  العدد  مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة

 

130 

20- UN,Market structure and corporation,world investment report,new 

York,1999,p.188. 

21- Ifc,lesson of  experience,Washington,1998 ,p.79.  

22- IFCm,experience in promoting  emerging market investment fund, Washington 

1996,p.25. 

23- WB emerging market factbook,private capital flows to developing 

countries,newyork,1997,p.15.  

24- Manu bhaskarm,"managing portfolio equilty, flows in emerging market 

countries,gondon,2005,p.17.  

25- David folicy international capitl markets Development,prospects and policy 

issues,world  bank,1997,p.127. 

26- Robert,A. Feldman "emerging equity markets,growth benefits ,and policy 

concerns,washing ,1998,p.185. 

27- IMF ,world economic outlook "opportunitional monetary " fund,Washington, 

DC,1998,P.44. 

ياااااربط -يار  باااات ع تماااا -ن   ةااااب ع ااااي ياخاااا ي س يا  اصاااات ياة اااارةت  يا  اصاااا ث ياح اةتت:ياتاااات عة ماااا  -28

 .358سص2006سا ق هرةس1بتوم س ط حت  يب ابس 

 ااااا اة نااااا ةرسح رةر يا لااااا   يار ساااااة اب  يا  اصااااات ياة ااااارةت بااااات  ياخ اااااية ث  ياطة   ثس حماااااي  -29

 .7    س ياق هرةسص 26-25ياخ:طتط ياحرببس 

30-richard Antony"financial crises in emerging markets<international monetary fundi 

1998.p.72. 

ةف ن  بت  بس خط  ااااااا ث ي ساااااااخ ة ا  اااااااب يالااااااا ة ياو  ااااااا  ت س د ااااااات ي هاااااااريم ي  خ ااااااا ةاسياحية  ااااااار-31

 .25سص2008ياريبعسنتل  سياق هرةس

 ااااااايياق ةا   ةااااااا ة ي ةيس   اااااااريث ي ساااااااخقريا ي  خ ااااااا ةا  اااااااب ي  خ ااااااا ة ياو  بس د ااااااات ب ااااااا د ي ع-32

 .31سياق هرةسص2009سحة زس7 خ  ةةتسياحية 

 .25سياق هرةسص2009ا وك ي ه ب ياة راسياخقرةر ي  خ  ةا يالو اسي سي-33

 ة  ركس  اااااسا ي ةاااااي ع اااااي يا  تلسي  خ ااااا ة ياة ااااارا بااااات  ينلاااااقث ساااااحر يا ااااارف  خطااااار ياركاااااا-34

 .55سص2004س سةري سياق هرةس3يايايس ث يالت ستت  ي سخريحتدتتسياوشرة يال  تتسياحية

 .6سص2009سياق هرةس2009 ة ي  اية ياة راسياكخ   يالو ا/س-35

 .9سص2010 ة ي  اية ياة راسياخقرةر يالو ا ا   اصت ياة رةتسياق هرةسس-36

 .17سص2010ا   اصت ياة رةتسياق هرةس ة ي  اية ياة راسياخقرةر يالو ا س-37

  ى ياحوخراسيساااا ية ي  اية ياة اتاااات كة اااايا اخة ةاااال ياوةاااا   ااااب   اااار:يا ي ع  ياطة  اااا ث س ا اااات ساااا-38

 .7سص2009 ي ج ياص/  حةر يا  اصت ياة رةت بت  ياخ ية ث  ياطة   ث.ياق هرةس

س د ااات 2010-1997 اااب ياةاااية  ةواااو ح  تااا  يالاااتي ع ت ةسياةلاااخ ةر   ي اد ناااو  اااب يا  اصااات ياة ااارةتز-39

 .490سص2010سنتل  سياق هتس482  ر ياةح صرةسياحية 

تلاااص  خ اااب عتلصسيسااا ية ي  اية ياة اتااات  اااب   ااارسياقط ت ياةااا اب  حة ةااال ياخوةتااات  اااب   ااارس ط حت ع-40

 .276سص2005سياق هرةس1ياق هرةس 


