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 كمسة شـــــكخ 
 

ـ بػافخ شكخؼ وعطيع يصيب لي بجاية أف  إلى أستاذؼ الفاضل الجكتػر عبج  امتشانيأتقج 
فشي بقبػلو الإشخاؼ عمى ىحه  كاف لي العػف والدشج في ف الخسالة،الخزاؽ حداني ال حؼ شخ 

كلِّ  قخاءةلجيج في كلِّ خصػة خصػتيا، فقج واكبشي بجأب ودق ة وبحؿ الكثيخ مغ الػقت وا
ي وأمجني بسلاحطات سجيجة وتػجييات ؾيِّسة كاف ليا الأثخ الكبيخ ف ،يافرل مغ فرػل

 تصػيخ ىحا البحث وضبط مزاميشو.
 

و بجديل الذكخ و و  الامتشاف إلى الأساتحة أعزاء لجشة التحكيع الأفاضل يدعجني أف أتػج 
وتحسُّميع عشاء  الخسالةلقبػليع تحكيع ىحه  ،الأستاذ الجكتػر نػار ىاشع والجكتػر حديغ ؾبلاف

مخاجعتيا وتجؾيقيا في سبيل تدويجؼ بالسلاحطات والتػجييات ال تي مغ شأنيا أف تُغشي ىحا 
 البحث وتُثخيو.

 

ـ بالذكخ إلى كمية الاقتراد في جامعة دمذق بكادرىا  السقاـفي ىحا ولا يفػتشي  أف أتقج 
مػنو م ، قجماً نحػ الأماـ التعميعو  عغ مجيػد في سبيل الديخ بالعمالتجريدي والإدارؼ لسا يقجِّ
ياسخ مذعل لسا  نػار ىاشع مخ ة أخخػ، والأستاذ الجكتػر وأخز بالذكخ الأستاذ الجكتػر

 .الجانب العسمي مغ ىحه الجراسة بو مغ مداعجة في تفزلا
 

لشيل  إلى جامعة دمذق ثع  الذكخ لجامعتي الأـ جامعة الفخات التي تحسمت أعباء إيفادؼ
 .يديةي اللازـ لمتعييغ في الييئة التجر السؤىِّل العمس
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 إهداء

 

أن أهدي هذا العمل إلى عائلتي الصغيرة زوجي الدكتور علي الكلش وابنتيَّ  يسعدني

شاكرًا لهم على وقتي الَّذي أهدره في العمل البحثي ماريا وسارة  

سندي في حواتي وعوني  وأخوتي ممتنًّا لدعائهم وعنايتهم ثمَّ إلى عائلتي الكبيرة أبي وأمي

 بعد الله 

رب وللأصدقاء جموعًا  والعملي أهدي ثمرة هذا الجهد ولله الحمد من قبل  العلميرفاق الدَّ

  ومن بعد

 

 هلا الحسن الحسين
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 السمخص
 

معخفة دور الاستثسار الأجشبي بذكل عاـ في تشسية الأسػاؽ السالية، وذلظ بعج  عمى الجراسة ركدت
و الأسػاؽ السالية في العرخ ع الحؼ تؤديسيالجور ال بحكع، التعخؼ عمى مفيػـ تشسية الدػؽ السالي وكيؽية ؾياسيا

 .مداىسة الاستثسارات الأجشبية في تحقيق ىحه التشسية مقجارالحجيث، بالإضافة إلى التعخؼ عمى 

 وجية نطخ إيجابية تؤكج ؛وتصػيخىا نطخ لجور الاستثسار الأجشبي في تشسية الأسػاؽ السالية وثس ة وجيتا
 الأخخػ ، أما وجية الشطخ في تشسية الدػؽ السالي لمجولة السزيفةو الاستثسارات الأجشبية الحؼ تؤدي عسيالالجور 
ف ىحه الاستثسارات تقػـ بالتجاوؿ في إف الاستثسارات الأجشبية ليا دور سمبي في تشسية الدػؽ السالي، إذ إفتقػؿ 

مغ اندحابيا فإف  مغ ثع  ، وذلظ للاستفادة مغ أرباح السزاربة، و السدتػػ الزعيف لمكفاءةالأسػاؽ السالية ذات 
 .، ولا سيسا إذا كاف التػقيت غيخ مشاسبالتجاوؿ سيديج مغ تجىػر الدػؽ السالي الحؼ كانت ؼيو

لمتعخؼ عمى دور الاستثسار ( 8009 -8008خلاؿ الفتخة ) تست دراسة حالة سػؽ دبي الساليوقج 
الانحجار الحاتي للإبصاء تصبيق مشيجية ، ومغ خلاؿ بشاء عمى ما تػفخ مغ بيانات سشػيةالأجشبي في ذلظ، 

 غيخ السباشخوالستسثمة بالاستثسار الأجشبي السباشخ والاستثسار الأجشبي  عمى متغيخات الجراسة، (ARDLالسػزع )
 سدتقمة، والستغيخ التابع كاف مؤشخ تشسية سػؽ دبي الساليالستغيخات الالتي تسثل والاستثسارات الأجشبية الأخخػ 

في تشسية  اً سمبي اً دور  للاستثسار الأجشبي السباشخ ىشاؾ علاقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ الستغيخات، وأف أف ات زح
، أما السجروس فمو دور إيجابي في تشسية الدػؽ  غيخ السباشخ، أما الاستثسار الأجشبي سػؽ دبي السالي

 .ئيةالاستثسارات الأجشبية الأخخػ فكانت غيخ معشػية وليذ ليا دلالة إحرا

كسا تصخقت الجراسة إلى سػؽ دمذق للأوراؽ السالية، إذ كاف مدتػػ التشسية ؼيو وفق مؤشخ التشسية 
السدتخجـ يعكذ مدتػػ ضعيفا لو، وذلظ بدبب التأثخ بالحخب وما رافقيا مغ تجميخ لمبشية التحتية ومقػمات 

  .الاستثسار

  .السالي، الاستثسار الأجشبي، سػؽ دبي الساليالأسػاؽ السالية، تشسية الدػؽ  : السفتاحيةالكمسات 
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Abstract  
 

The study focused on knowing the role of foreign investment in general in the 
development of financial markets, after identifying the concept of financial market 
development and how to measure it, by virtue of the important role played by 
financial markets in the modern era, in addition to identifying the extent of the 
contribution of foreign investments in achieving this development. 

There are two views of the role of foreign investment in the development and 
development of financial markets. A positive point of view confirms the important role 
played by foreign investments in the development of the financial market of the host 
country, while the other point of view says that foreign investments have a negative 
role in the development of the financial market, as these investments are trading in 
financial markets with a low level of efficiency, in order to benefit from Speculative 
profits, and therefore its withdrawal from trading will further deteriorate the financial 
market in which it was, especially if the timing is not appropriate. 

The case of the Dubai Financial Market was studied during the period (2008-2019) 
to identify the role of foreign investment in this, based on the available annual data, 
and through the application of the Autoregressive Distributed Deceleration (ARDL) 
methodology to the study variables, which are foreign direct investment and 
investment Indirect foreign and other foreign investments that represent the 
independent variables, and the dependent variable was the Dubai Financial Market 
Development Index. The studied market development, while other foreign 
investments were insignificant and had no statistical significance. 

The study also touched on the Damascus Stock Exchange, as the level of 
development in it according to the development index used reflects a weak level of it, 
due to being affected by the war and the accompanying destruction of infrastructure 
and investment components. 

Keywords:  financial markets, financial market development, foreign investment, 
Dubai Financial Market.  
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 : السقجمة -أولاا 
نقل الأمػاؿ الفائزة مغ قشػات الادخار وتػضيفيا في قشػات ع مغ خلاؿ يمتقػـ الأسػاؽ السالية بجور 

الاستثسار السختمفة، فيي تقػـ بتػفيخ الأمػاؿ اللازمة لتسػيل السذاريع الاستثسارية مغ جية، وإيجاد الفخص 
لتػضيف الأمػاؿ الستػفخة لجػ السجخخيغ مغ جية أخخػ، وذلظ عغ شخيق مجسػعة مغ الأدوات السػجػدة لجييا 

 وبحلظ تمبي رغبة كافة الستعامميغ في الدػؽ. ،) الأسيع بأنػاعيا، الدشجات، السذتقات السالية...(مثل 
 

ع الحؼ تقػـ بو الدػؽ السالية، فإنو يجب تشسية ىحا الدػؽ وتصػيخه، وذلظ مغ خلاؿ تػفيخ يسلمجور ال ونطخاً 
مب الجوؿ ومشيا الجوؿ الشامية لتشسية أدوات ججيجة وخجمات ججيجة لتمبية رغبات جسيع الستعامميغ، وتعسل أغ

أسػاقيا السالية مغ خلاؿ ربصيا بالأسػاؽ السالية الجولية، الأمخ الحؼ يديج مغ التجفقات السالية إلى ىحه البمجاف، 
يؤدؼ إلى زيادة الستعامميغ في  ماة أو غيخ السباشخة، وذلظ مغ خلاؿ جحب الاستثسارات الأجشبية سػاء السباشخ 

ـ في تصػيخ الدػؽ السالية ايسوالإسيػلتو،  عغ زيادة زيادة أحجاـ وؾيع التجاوؿ فزلاً  مغ ثعو  ،ليةالدػؽ السا
  .تياوتشسي السحمية

الاقتراد كسا ىػ  احتياجاتتعشي زيادة أو تحديغ قجرة الدػؽ السالي عمى تمبية  فعسمية تشسية الدػؽ السالي
يعشي أنو  الحؼ نسػ الدػؽ السالي ، فيي بحلظ تختمف عغمشرػص عميو بيغ الػضائف الخئيدية للأسػاؽ السالية

 .اليجؼ مغ عسمية التشسية ىػ زيادة السشافدة والانفتاح والابتكار، فيدداد حجسًا أو سيػلة

 : أىجاف البحث -ثانياا 
 : إلييا ما يميىحا البحث مغ الأىجاؼ ال تي يدعى 

 التعخؼ عمى الدػؽ السالي وأىسيتو في الاقتراد. -0
 كيؽية تشسية الدػؽ السالية السحمية.  -8
 التعخؼ عمى ماـية الاستثسار الأجشبي.  -3
 دور الاستثسار الأجشبي في تحقيق تشسية وتصػيخ الدػؽ السالية السحمية.  -4
 . يتوشبي في تشستثسار الأجالتعخؼ عمى سػؽ دبي السالي، ومعخفة مداىسة الاس -5
 .فييا التصخؽ إلى الدػؽ السالية في سػرية، والاستثسار الأجشبي -6

 : أىسية البحث -ثالثاا 
 : الآتية تصخقو لمشقاط تأتي أىسية ىحا البحث مغ

ع الحؼ تقػـ بو الأسػاؽ السالية والستسثل في تػفيخ السػارد اللازمة لتسػيل السذاريع يسال الجور -0
 مغ تعصيميا. السجخخات بجلاً الاستثسارية، وتذغيل 
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أىسية جحب الاستثسارات الأجشبية لتػفيخ الأمػاؿ الإضاؼية لتسػيل السذاريع الكبيخة، والسداىسة في ردـ  -8
 ، وجمب التكشػلػجيا والسيارات الإدارية.ي الأسػاؽ السالية لمجوؿ الشاميةالفجػة التسػيمية ف

 التعخؼ عمى مجػ مداىسة الاستثسارات الأجشبية بكافة أنػاعيا في عسمية تشسية الدػؽ السالية.  -3

 : مذكمة البحث -رابعاا 
قجرة مجػ عمى أداء الدػؽ السالية السحمية، و  سة وججلية في تأثيخىاميقزية  الاستثسارات الأجشبية تعج

ومغ ثع معخفة الجور الحؼ تؤديو ىحه  الاستثسارات الأجشبية،الأسػاؽ السالية في الجوؿ الشامية عمى جحب 
 : التالي الخئيدي التداؤؿ وتثيخ ىحه القزية الاستثسارات في تشسية الأسػاؽ السالية،

 ؽ السالية ؟اسػ في تشسية الأ ىل للاستثسار الأجشبي دور -0
 :، بشاء عمى نػع الاستثسار الأجشبيويتفخع عشو التداؤلات التالية

 السالي؟ دبي سػؽ الأجشبي السباشخ دور في تشسية  للاستثسارىل  -0
 السالي؟دبي سػؽ جشبي غيخ السباشخ دور في تشسية ىل للاستثسار الأ -8

  : مشيج البحث -خامداا 
السشيج الػصفي في الجراسة الشطخية،  فيت بعالتحميمي، والسشيج عمى السشيج الػصفي  يعتسج ىحا البحثسػؼ 

لمتعخؼ عمى الدػؽ السالية ومكػناتيا وكيؽية تشسيتيا وتصػيخىا، وكحلظ لمتعخؼ عمى ماـية الاستثسار الأجشبي 
وأثخه في الدػؽ السالي، أما السشيج التحميمي فيتع الاعتساد عميو في الجانب التصبيقي، وذلظ مغ خلاؿ استخجاـ 

 تحجيج العلاقة التكاممية لمستغيِّخ التابع(، وذلظ لARDLحيث تع استخجاـ مشيجية ) ،والؿياسيةة الأساليب الإحرائي
في الأجميغ  )التي تسثل الاستثسار الأجشبي بأنػاعو( مع الستغيِّخات السدتقمة )مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي(

، حيث تست معالجة مة عمى الستغيِّخ التابعالقريخ والصػيل، بالإضافة إلى تحجيج تأثيخ كل مغ الستغيِّخات السدتق
 .(Eviews10( وبخنامج )Excelالبيانات باستخجاـ بخنامج )

  : متغيخات الجراسة وحجودىا -سادساا 
الاستثسار الأجشبي ) في الستغيخات السدتقمة، و (مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي) في الستغيخ التابعيتسثل 

 .(الاستثسارات الأجشبية الأخخػ و  –الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ )السحفطي( و  -السباشخ
 

 .(ـ8009-8008) لفتخةاخلاؿ  ،سػؽ دبي السالي في  حجود الجراسة وتتسثل

 : فخضيات الجراسة -سابعاا 
 ."في تشسية سػؽ دبي السالي إيجابي للاستثسار الأجشبي دور" : جراسة عمى فخضية رئيدية مفادىاتقػـ ال
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 : ثلاث فخضيات فخعية وذلظ حدب نػع الاستثسار الأجشبي، كالآتي ياويتفخع عش

 للاستثسار الأجشبي السباشخ في تشسية سػؽ دبي السالي. إيجابي ىشاؾ دور : الفخضية الفخعية الأولى 
 للاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في تشسية سػؽ دبي  إيجابي ىشاؾ دور : الفخضية الفخعية الثانية

 السالي.
 للاستثسارات الأجشبية الأخخػ في تشسية سػؽ دبي السالي. إيجابي ىشاؾ دور : الفخضية الفخعية الثالثة 

 : محجدات الجراسة -ثامشاا 
الأجشبية ؼيو  مغ السعػقات التي واجيت الباحثة عجـ تػفخ البيانات عغ سػؽ دبي السالي والاستثسارات 

 الجراسة. ومغ ثع التأثيخ في نتائج ، وأدػ ذلظ إلى قرخ الدمدمة الدمشية8009إلى  8008إلا مغ الدشة 

 : الجراسات الدابقة -تاسعاا 
 : الجراسات العخبية

(, "الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ وانعكاسو عمى تجاول 0223إياد طاىخ محمد, صلاح حدؽ أحسج ) -2
العادية, دراسة تظبيكية في سؾق العخاق للأوراق السالية", بحث مشذؾر, مجمة كمية بغجاد لمعمؾم الأسيؼ 

 الاقترادية, العخاق.
ىجؼ البحث دراسة الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ وتأثيخه في كل مغ حجع التجاوؿ وعػائج الأسيع وكاف 

الأولى تقػؿ بأنو يػجج  : اختبار فخضيتيغ رئيديتيغ العادية في سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية، ولتحقيق ذلظ تع
الثانية  ع العادية لمذخكات السجروسة، أماتأثيخ ذو دلالة معشػية للاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في عػائج الأسي

أنو يػجج تأثيخ ذو دلالة معشػية للاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في عجد الديع العادية الستجاولة فسفادىا 
ضسغ القصاع السرخفي، والسجرجة في سػؽ  مذخكات السجروسة، وذلظ عمى عيشة شسمت ثلاثة عذخ مرخفاً ل

، وتػصل البحث إلى مجسػعة مغ (8008آذار  - 8006كانػف الأوؿ ) خلاؿ الفتخةالعخاؽ للأوراؽ السالية، 
إحرائية بيغ متػسط عػائج  دلالة ؼختبار أضيخت وجػد اختلاؼ معشػؼ ذإف نتائج الا : الاستشتاجات مغ أىسيا

الأسيع قبل وبعج دخػؿ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ، مسا يذيخ إلى تأثيخ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ 
 ؼلاختبار عجـ وجػد اختلاؼ معشػؼ ذفي عػائج الأسيع العادية لمسرارؼ عيشة البحث، كسا أضيخت نتائج ا

دلالة إحرائية بيغ متػسط عجد الأسيع الستجاولة قبل وبعج دخػؿ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ، مسا يجؿ 
 عمى عجـ تأثيخ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في عجد الأسيع الستجاولة لمسرارؼ عيشة البحث.

وراق السالية, دراسة (, "أثخ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ عمى أداء سؾق الأ 0221عكبة خزيخ, ) -0
(" رسالة ماجدتيخ, جامعة محمد خزيخ 0223-0224قظخ للأوراق السالية لمسجة ) -حالة سؾق الجوحة

 بدكخة, كمية العمؾم الاقترادية والتجارية وعمؾم التدييخ.
ى بياف أداء سػؽ الأوراؽ السالية، وىجفت إل فيسعت الجراسة إلى تحميل أثخ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ 

أداء الدػؽ السالية مغ خلاؿ إجخاء تحميل ؾياسي لمدلاسل الدمشية  فيأثخ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ 
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(، وأشارت نتائج 8003 -8008، وقج استُخجمت بيانات شيخية غصت الفتخة )Eviews07باستخجاـ بخنامج 
لسعبخ عشيا بسؤشخ الدػؽ السخجح بالؿيسة الجراسة إلى أف سمدمة أسعار الأسيع لمذخكات السجرجة في الدػؽ وا

سعار فإف الأ ومغ ثع  مدتقخة،  غيخ ف الدمدمةإجاوؿ، تتسيد بػجػد جحر وحجوؼ أؼ الدػؾية للأسيع القابمة لمت
عشج السدتػػ الزعيف، كسا تػجج علاقة بيغ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ  ءف الدػؽ كفإو  ،تتحخؾ عذػائياً 

ومؤشخ الدػؽ، ويختمف تأثيخ الاستثسار الأجشبي مغ قصاع لآخخ، إذ وُجج أف ندبة قصاع البشػؾ والسؤسدات 
تأميشات، ثع ميو قصاع اليالحؼ لو تأثيخ عكدي، ثع  ميو قصاع الخجماتيالسؤشخ، ثع  فيالسالية ليا تأثيخ كبيخ 

قصاع الرشاعة، وؼيسا يخز الشسػذج السقتخح لسؤشخ الدػؽ بجلالة الاستثسار الأجشبي في القصاعات 
الاقترادية، وذلظ بعج ترحيحو وإجخاء الفخوقات مغ الجرجة الأولى، فقج تػصمت الجراسة إلى أف الشسػذج مقبػؿ 

 إحرائيا وذلظ لػجػد دلالة إحرائية كمية عمى الشسػذج.
سؾق  : دور الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في تشذيط البؾرصة(, بعشؾان "0222) ن عيداوي,حشا -3

 : العخاق للأوراق السالية وسؾق عَسان أنسؾذجا", رسالة ماجدتيخ, جامعة القادسية, العخاق
التخكيد عمى ىجفت الجراسة إلى تػضيح مفيػـ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ والتعخؼ عمى أىسيتو، وكحلظ 

ىع الذخكات الستعاممة في الدػؽ، دور الدػؽ السالي في جحب الاستثسارات الأجشبية، مغ خلاؿ دراسة تحميمية لأ
، وقامت الجراسة عمى فخضية مفادىا أنو و الاستثسار الأجشبي مدتؿبلاً ؤديالتػصل إلى أىسية الجور الحؼ يو 

في تشذيط  عي سػؽ العخاؽ وسػؽ عَساف للأوراؽ السالية دور ميلمذخكات الأجشبية العاممة السجرجة والستجاولة ف
، وقج تػصل البحث إلى عجد مغ الاستشتاجات إلا أف أكثخىا (8004 -8004)البػرصة، وذلظ خلاؿ الفتخة 

أىسية إثبات نتائج تقجيخ الشساذج الؿياسية وأثخ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ الستسثل برافي الاستثسار 
وحجع التجاوؿ الأجشبي عمى مؤشخات سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية الستسثمة بسؤشخ أسعار الأسيع وحجع  الأجشبي

 سػؽ عساف للأوراؽ السالية.ى لإالتجاوؿ والؿيسة الدػؾية، وكحلظ الحاؿ بالشدبة 
 : جشبيةالجراسات الأ

1- Wendy M. Jeffus. (2004). "FDI AND STOCK MARKET DEVELOPMENT 
IN SELECTED LATIN AMERICAN COUNTRIES", International Finance 
Review. 

 "الاستثسار الأجشبي السباشخ وتشسية الدؾق السالي في دول مختارة مؽ أمخيكا اللاتيشية"

الاستثسار الأجشبي السباشخ وتشسية سػؽ الأوراؽ السالية، ىجؼ البحث إلى تحميل وجيتي نطخ حػؿ قزية 
بتشسية أسػاؽ الأوراؽ السالية، أما الخأؼ  اً سمبي اً ار الأجشبي السباشخ يختبط ارتباشف الاستثسإخأؼ الأوؿ يقػؿ فال

عمى أربعة  يػ أف الاستثسار الأجشبي السباشخ مختبط بذكل إيجابي بتشسية الدػؽ السالي، إذ تست الجراسةفالثاني 
 تشسية ؾياس(، وتع 8008 -0988دوؿ في أمخيكا اللاتيشية وىي )الأرجشتيغ والبخازيل وتذيمي والسكديظ( لمفتخة )

الحؼ يسثل الستغيخ التابع، كسا تع أخح صافي الاستثسار الأجشبي السباشخ لمتعبيخ الدػؽ السالي بػ)رسسمة الدػؽ( 
الدلاسل الدمشية  وتحجيجاً  ،البحث باستخجاـ معادلات الانحجار الستعجدعغ الستغيخ السدتقل، وتع اختبار فخضيات 

إلى نتائج تجعع السجسعة والسلاحطات السقصعية للاستثسار الأجشبي السباشخ في الجوؿ السختارة، وتػصل البحث 
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ىحا  ومغ ثع  ، اً ثيقو  اً الأجشبي السباشخ مختبصاف ارتباش ف تشسية سػؽ الأوراؽ السالية والاستثسارإالخأؼ الثاني أؼ 
، وىػ أنو لا يُدتثسخ الاستثسار الأجشبي السباشخ في عمى الدياسة الاقترادية الاستشتاج لو آثار ميسة

بتشسية سػؽ الأوراؽ  اً وثيق اً خ الدائمة فحدب، بل يختبط ارتباشالاقترادات السحفػفة بالسخاشخ ذات الأسػاؽ غي
تارة، وفي الػاقع يبجو أف الاستثسار الأجشبي السباشخ ىػ مؤشخ عمى السالية في بمجاف أمخيكا اللاتيشية السخ

استسخار تشسية سػؽ الأوراؽ السالية، إذ مع دخػؿ الذخكات إلى الدػؽ، تدعى إلى زيادة رأس الساؿ الإضافي مغ 
 خلاؿ سػؽ الأوراؽ السالية السحمية، مسا يؤدؼ بذكل فعاؿ إلى زيادة تشسية سػؽ الأوراؽ السالية.

 
2- ( Anokye M. Adam, George Tweneboah  ( ,(2008): "Foreign direct 
investment and stock market development:  Ghana's evidence", Article, 
international Research Journal of Finance and Economics. 

 دراسة حالة غانا" : "الاستثسار الأجشبي السباشخ وتشسية سؾق الأسيؼ
ىجفت الػرقة البحثية إلى اختبار أثخ الاستثسار الأجشبي السباشخ في تشسية سػؽ الأوراؽ السالية في غانا، إذ 
تع ؾياس تشسية سػؽ الأوراؽ السالية مغ خلاؿ رسسمة الدػؽ كشدبة مغ الشاتج السحمي الإجسالي، وتع استخجاـ 

 (،4/8006، 0/0990أ عمى بيانات ربعية مغ )نسػذج التكامل السذتخؾ متعجد الستغيخات ونسػذج ترحيح الخص
وتشسية سػؽ الأوراؽ أف ىشاؾ علاقة سببية مغ ثلاثة جػانب بيغ الاستثسار الأجشبي السباشخ وأفادت الجراسة 

ف الاستثسار الأجشبي السباشخ يحفد الشسػ الاقترادؼ، والشسػ الاقترادؼ يحفد تشسية سػؽ الأوراؽ إالسالية، إذ 
السالية، مسا يؤدؼ إلى أف الاستثسار الأجشبي السباشخ يعدز تشسية سػؽ الأوراؽ السالية، كسا أشارت الشتائج إلى 

خؼ الاسسي وتشسية سػؽ الأوراؽ السالية في وجػد علاقة شػيمة الأمج بيغ الاستثسار الأجشبي السباشخ وسعخ الر
غانا، ووجػد تأثيخ كبيخ للاستثسار الأجشبي السباشخ عمى تشسية سػؽ الأوراؽ السالية في غانا، كسا وجج الباحثاف 

في جحب الاستثسار الأجشبي السباشخ، مسا يفتح السجاؿ لمبحث في  ساً يم دوراً  تؤدؼأف تشسية سػؽ الأوراؽ السالية 
 ة جحب الاستثسارات الأجشبية مغ خلاؿ تشسية الدػؽ السالي.إمكاني

3- Ali Raza, Nasir Iqbal, Zeshan Ahmed, Mohammad Ahmed, Tanvir 
Ahmed, (2012)," The Role of FDI on Stock Market Development:  The 
Case of Pakistan", Article, Journal of Economics and Behavioral Studies 

 حالة باكدتان" : " دور الاستثسار الأجشبي السباشخ في تشسية سؾق الأوراق السالية

ىجفت الجراسة إلى تحميل دور الاستثسار الأجشبي السباشخ في تشسية سػؽ الأوراؽ السالية في الجولة السزيفة، 
اسة وىي السجخخات السحمية واختبار ما إذا كاف ىشاؾ علاقة ارتباط بيشيسا، وذلظ بإدخاؿ متغيخات أخخػ عمى الجر 

(، وذلظ باستخجاـ OLSوسعخ الرخؼ والتزخع، إذ شبقت الجراسة شخيقة الانحجار بالسخبعات الرغخػ العادية )
ميع وإيجابي للاستثسار  وجػد تأثيخفت الشتائج ذ، وك8009 -0988ة الدشػية لمفتخة بيانات الدلاسل الدمشي

% في الاستثسار الأجشبي 0نو مع زيادة بشدبة إالسالية في الباكدتاف، إذ وراؽ تشسية سػؽ الأ فيالأجشبي السباشخ 
ات الأخخػ : في تشسية سػؽ الأوراؽ السالية، مع الأخح بعيغ الاعتبار الستغيخ 70السباشخ، سيؤدؼ ذلظ إلى زيادة 
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يخ الدمبي، وكحلظ التشسية، وسعخ الرخؼ ذو التأث فيالسجخخات السحمية ذات التأثيخ الإيجابي  ىيفي الجراسة، و 
تشسية سػؽ الأسيع. وبشاء عمى الشتائج التي تػصمػا إلييا، فإنيع يتػقعػف مغ  فيالتزخع الحؼ لو تأثيخ ضئيل 

مغ أىع  فإلتحقيق تشسية الدػؽ السالي، إذ  الحكػمة الؿياـ بإجخاءات تداعج في جحب الاستثسار الأجشبي وذلظ
ويجب تذجيع بلاد، بالإضافة إلى تػفخ بشية تحتية عالية الجػدة، الإجخاءات ضساف الاستقخار الدياسي في ال

 بحيثعشجما يكػف ىشاؾ استثسار أجشبي في الجولة، فإف السديج مغ الػضائف ستكػف متاحة لمشاس فالادخار، 
مغ الحرػؿ عمى السديج مغ الأمػاؿ الفائزة مغ الػضائف للادخار، ويجب عمى الحكػمة أف تبحؿ  ػف يتسكش

 لمديصخة عمى التقمبات في سعخ الرخؼ ومعجؿ التزخع مغ خلاؿ تجابيخ الدياسة الشقجية الفعالة.جيػدًا 

4- Muhammad Shahbaz, Hooi Hooi Lean, Rukhsana Kalim, (2013), "The 
Impact of Foreign Direct Investment on Stock Market Development:  Evidence 
From Pakistan", Article, Ekonomska istraiivanja-Economic research . 

 أدلة مؽ باكدتان"  : "تأثيخ الاستثسار الأجشبي السباشخ عمى تشسية سؾق الأوراق السالية

بحثت الجراسة في تأثيخ الاستثسار الأجشبي السباشخ عمى تشسية سػؽ الأوراؽ السالية في باكدتاف، وتست 
 إلىرسسمة الدػؽ بشدبة (، وتع التعبيخ عغ تشسية الدػؽ السالي 8006-0970الجراسة عمى بيانات سشػية لمفتخة )

لشاتج السحمي الإجسالي، كسا أُدخمت متغيخات أخخػ إضافة للاستثسار الأجشبي السباشخ وىي التزخع والسجخخات ا
( لمتكامل السذتخؾ ونسػذج ARDLبار الحجود )اختنسػذج السحمية والشاتج القػمي الإجسالي، وتع استخجاـ 

مى وجػد علاقة إيجابية ميسة بيغ الاستثسار الأجشبي السباشخ ع(، ودلت الشتائج التجخيبية ECMترحيح الخصأ )
ورسسمة الدػؽ عمى السجػ الصػيل، وىحا يجؿ عمى الجور التكسيمي للاستثسار الأجشبي السباشخ في تشسية سػؽ 

في باكدتاف، بالإضافة إلى أف علاقة الستغيخات الأخخػ التي استخجمػىا في الجراسة كانت تطيخ الأوراؽ السالية 
وتأثيخ الشاتج القػمي  وراؽ السالية عمى السجػ الصػيل،أف لمسجخخات علاقة إيجابية قػية مع تشسية سػؽ الأ

ي باكدتاف عمى السجػ القريخ، الإجسالي يعشي أف الشسػ الاقترادؼ أمخ حتسي لتشسية سػؽ الأوراؽ السالية ف
وأف الاستثسار الأجشبي السباشخ والشسػ الاقترادؼ ليسا تأثيخ إيجابي عمى تشسية سػؽ الأوراؽ السالية، عمى الخغع 
مغ أف التزخع والسجخخات السحمية يختبصاف عكدياً بتشسية سػؽ الأوراؽ السالية، إلا أنيسا غيخ ميسيغ مغ الشاحية 

 الإحرائية.

5- Malik, Saif Ullah ,(2013) "Role of Foreign Private Investment and 
Remittance in Stock Market Development:  Study of South Asia", working 
paper, Newports Institute of Communications and Economics Karachi. 

 دراسة لجول جشؾب آسيا" : سؾق الأسيؼ"دور الاستثسار الأجشبي الخاص والتحؾيلات الأجشبية في تشسية 
 

الػرقة دور الاستثسار الأجشبي الخاص والتحػيلات الأجشبية في تشسية سػؽ الأسيع لثلاث دوؿ كبخػ  تشاولت
في جشػب آسيا، وىي الباكدتاف واليشج وبشجلادير، وتع تحميل البيانات الثانػية التي يحتفع بيا البشظ الجولي لػ 
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بالؿيسة الدػؾية، والستغيخات  (، وكاف الستغيخ التابع تشسية سػؽ الأسيع مسثلاً 8000-0988مغ ) عاماً  84
السدتقمة الثلاثة ىي التحػيلات الأجشبية، واستثسار السحفطة الأجشبية وتجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ، كسا تع 

( PP)واختبار ،Augmented Dickey-Fuller(ADF) فحز استقخارية البيانات مغ خلاؿ اختبارات
Phillips-Perron،  وتع استخجاـ اختبارات الارتباط والتكامل السذتخؾ، بالإضافة إلى التحقق مغ الدببية وتأثيخ

ختبط تشسية سػؽ الأسيع بتجفق توأضيخت الشتائج أنو في باكدتاف  ،Grangerالعلاقة باستخجاـ اختبارات الدببية 
:  عمى  67: و  58: و  80طة والتحػيلات الأجشبية بشدبة ثسارات الحافالاستثسار الأجشبي السباشخ واست

طة والتحػيلات تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ واستثسارات الحافبختبط تشسية سػؽ الأسيع توفي اليشج  .التػالي
وتطيخ ارتباشًا  لادير تتشاقس الشتائججإلا أنو في بش ؛: عمى التػالي 85: و  88: و  77الأجشبية بشدبة 

: بيغ تشسية سػؽ الأوراؽ السالية واستثسارات السحفطة، في حيغ أف تجفق الاستثسار الأجشبي  00سمبيًا بشدبة 
وجػب  الباحثقتخح ا وقج: عمى التػالي،  87: و  69بية ليسا ارتباط إيجابي بشدبة السباشخ والتحػيلات الأجش

، وكحلظ تذجيع تجفق شسية سػؽ الأوراؽ السالية والاقتراد أيزاً تذجيع تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ لت
 استثسار الحافطة الأجشبية والتحػيلات الأجشبية.

6- Ihtisham Abdul Malik, Shehla Amjad,(2013), "Foreign direct 
investment and stock market development in Pakistan", Article, 
Journal of International Trade Law and Policy. 

 "الاستثسار الأجشبي السباشخ وتشسية الدؾق السالي في باكدتان"

ىجفت الػرقة إلى التحقيق في تأثيخ الاستثسار الأجشبي السباشخ عمى تشسية سػؽ الأوراؽ السالية في باكدتاف 
، وتع استخجاـ 8000-0985سػاء عمى السدتػػ الكمي أو القصاعي، وبشيت الجراسة عمى بيانات ثانػية لمفتخة 

لتحجيج العلاقة بيغ الستغيخات لتشسية سػؽ الأوراؽ السالية الكمي عمى السجػ  (Johansen)نيج التكامل السذتخؾ 
لمتحقق مغ العلاقة الدببية بيغ الستغيخات، وتع استخجاـ تحميل  (Granger)الصػيل، كسا تع تصبيق اختبار سببية 

الارتباط وتحميل الانحجار لجراسة العلاقة بيغ تشسية الدػؽ السالي والاستثسار الأجشبي السباشخ والشسػ الاقترادؼ 
الية لدػؽ في باكدتاف، ودعست الشتائج الجور الإيجابي للاستثسار الأجشبي السباشخ في تعديد التشسية الإجس

الأوراؽ السالية عمى السجػ الصػيل، كسا تع العثػر عمى علاقة سببية ثشائية الاتجاه بيغ الاستثسار الأجشبي 
السباشخ والشسػ الاقترادؼ إلى جانب الدببية أحادية الاتجاه بيغ التشسية الإجسالية لدػؽ الأوراؽ السالية والشسػ 

تعتبخ علاقة الاستثسار الأجشبي السباشخ إيجابية في القصاعات ف اعيةصلتشسية القى الإالاقترادؼ، أما بالشدبة 
كاف سمبياً في القصاعات  التي كاف تخكيد الاستثسار الأجشبي السباشخ فييا مختفعاً في الدشػات الأخيخة بيشسا

جشبي السباشخ بيغ الاستثسار الأ اً ذتخؾ علاقة إيجابية وقػية إحرائيوكحلظ أضيخت معاملات التكامل الس الأخخػ،
سػؽ الأوراؽ السالية ورسسمة الدػؽ الإجسالية، مسا يعكذ الجور التكسيمي للاستثسار الأجشبي السباشخ في تشسية 

 في باكدتاف.
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7- (Adaramola A. Olugbenga, Obisesan O. Grace), (2015):  "Impact of 
foreign direct investment on Nigerian capital market development", 
Article, International Journal of Academic Research in Accounting, 
Finance and Management Sciences. 

 "تأثيخ الاستثسار الأجشبي السباشخ في تشسية سؾق رأس السال الشيجيخي"
الأساسي مغ ىحا البحث تقييع أثخ الاستثسار الأجشبي السباشخ في تشسية سػؽ رأس الساؿ كاف اليجؼ 

، وذلظ (Johansen)( واختبار التكامل السذتخؾ ADFالشيجيخؼ، إذ استخجمت الجراسة اختبار جحر الػحجة )
-0970)ؿ الفتخة لتحميل البيانات التي تع الحرػؿ عمييا مغ الشذخة الإحرائية لبشظ نيجيخيا السخكدؼ، خلا

مسا السباشخ ورسسمة الدػؽ، لى عجـ وجػد تكامل مذتخؾ بيغ الاستثسار الأجشبي إ، وأشارت الشتائج (8000
لمجػء إلى نتيجة انحجار السخبعات الرغخػ التي تطيخ أف الاستثسار الأجشبي السباشخ يؤثخ بذكل إلى ايؤدؼ 

لتذجيع الاستثسار  اً حؿ الحكػمة والدمصة الشقجية جيػدرسسمة الدػؽ، وبدبب ذلظ يجب أف تب فيإيجابي وكبيخ 
الأجشبي السباشخ في نيجيخيا، ومع ذلظ، وبالشطخ إلى الافتقار إلى التكامل السذتخؾ فإف ذلظ يذيخ إلى أف 
التخكيد عمى الاستثسار الأجشبي السباشخ كػسيمة لتحفيد الشسػ عمى السجػ الصػيل في البمجاف الشامية مثل نيجيخيا 

 .يسكغ التعػيل عميو لا
8- Rasmus Malcus, Mathias Persson,(2018), " The Impact of Foreign 
Direct Investment on the Stock Market Development in Sweden", 
Bachelor thesis, University of Gothenburg. 

  "تأثيخ الاستثسار الأجشبي السباشخ في تشسية سؾق الأوراق السالية في الدؾيج" 
لتشسية سػؽ الأوراؽ السالية  اً محجد دراسة ما إذا كاف الاستثسار الأجشبي السباشخ يعج عاملاً  عمىالػرقة  عسمت

تشسية سػؽ الأوراؽ السالية، ( كبجيل لAFGX) لمدػؽ السالي سؤشخ العاـالفي الدػيج، ولؿياس العلاقة تع استخجاـ 
لاستثسار الأجشبي السباشخ، وتع إجخاء تحميل سسثل عغ اواستخجاـ صافي تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ ك

( لفحز دور الاستثسار الأجشبي السباشخ في تشسية سػؽ الأوراؽ السالية ، كسا تع تزسيغ OLSالانحجار )
 ،والشاتج السحمي الإجسالي ،سعخ إعادة الذخاء : السختمفة في الشسػذج وىيمتغيخات التحكع في الاقتراد الكمي 

بيانات فرمية بيغ عامي  وتع الاعتساد في التحميل عمىومعجؿ التزخع،  ،وسعخ الرخؼ الادخار،وصافي 
، وأشارت الشتائج إلى عجـ وجػد علاقة قػية بيغ الاستثسار الأجشبي السباشخ وتشسية سػؽ 8007و  0988

وراؽ السالية في الدػيج، في حيغ أف الاستثسار الأجشبي السباشخ خلاؿ الخبع الدابق )أؼ بتأخيخ زمشي واحج( الأ
 سػؽ الأوراؽ السالية، مسا يعشي أف الاستثسار الأجشبي السباشخ يسكغ اعتباره بجيلاً  فييؤثخ بذكل كبيخ وسمبي 

حكع السدتخجمة تأثيخات مختمفة عمى تشسية سػؽ قريخ الأجل لدػؽ الأوراؽ السالية، كسا كاف لستغيخات الت
وكاف لشسػ الشاتج السحمي الإجسالي تأثيخ  ،الأسيع، إذ كاف لدعخ إعادة الذخاء تأثيخ سمبي قػؼ عمى سػؽ الأسيع

السحمي أو  الادخار الأىميإيجابي قػؼ عمى سػؽ الأسيع، ولع ترل الشتائج إلى وجػد أثخ سػاء مغ صافي 
أو معجؿ التزخع الأساسي عمى أساس سشػؼ بدعخ ثابت  ،جولار الأمخيكي والكخونا الدػيجيةسعخ الرخؼ بيغ ال

 في سػؽ الأسيع الدػيجية.
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9- Adewale A. Oyerinde, (2019), "Foreign Portfolio Investment And Stock 
Market Development in Nigeria", Article, The Journal of Developing 
Areas. 

 "الاستثسار الأجشبي السحفغي وتشسية سؾق الأسيؼ في نيجيخيا"
حققت ىحه الػرقة في تأثيخ استثسارات السحفطة الأجشبية عمى سػؽ الأوراؽ السالية في نيجيخيا، وذلظ خلاؿ 

(، وتع الحرػؿ عمى البيانات مغ الشذخات الإحرائية التي نذخىا البشظ السخكدؼ 8004و  0980) الفتخة
إذ تع بشاء نسػذج يمتقط الجوافع الأساسية لتشسية سػؽ الأوراؽ السالية، وكحلظ فحز خرائز الدمدمة  ،الشيجيخؼ 

. وفي ضػء نتائج اختبارات Johansen Integrationو  Dickey Fullerالدمشية لمستغيخات باستخجاـ اختبارات 
بيغ استثسارات السحفطة الأجشبية (، لتقجيخ العلاقة ECMالتقجيخ السدبق تع استخجاـ نسػذج ترحيح الخصأ )

وغيخىا مغ الستغيخات التي أدخمت في الجراسة، مثل  الستسثمة بؿيسة سػؽ الأسيع، وتشسية سػؽ الأوراؽ السالية
الشسػ الاقترادؼ ومعجؿ الرخؼ ومعجؿ التزخع، وأضيخت الشتائج علاقة شػيمة السجػ بيغ استثسارات السحفطة 

أثخ  اادؼ ومعجؿ الرخؼ ومعجؿ التزخع ليأف الشسػ الاقتر السالية، ووجج أيزاً  الأجشبية وتشسية سػؽ الأوراؽ
 في  تجفق الاستثسار وتػجييو لتشسية سػؽ الأسيع في نيجيخيا.

 
 : ما يسيد ىحه الجراسة عؽ الجراسات الدابقة -عاشخاا 

 : يسكغ إجساؿ ما تسيدت بو ىحه الجراسة عغ الجراسات الدابقة في الشقاط التالية
حيث دراسة أثخ الاستثسار مغ جانب واحج مغ الاستثسار الأجشبي؛  اقترخت عمىإف أكثخ الجراسات  -0

تع دراسة أثخ ػؼ تدف بحثاللأجشبي غيخ السباشخ، أما في ىحا الأجشبي السباشخ أو دراسة أثخ الاستثسار ا
 .بأنػاعو في تشسية الدػؽ السالية الاستثسار الأجشبي

الدػؽ السالي وفق مؤشخ واحج مثل رسسمة الدػؽ بذكل  أغمب الجراسات الدابقة قامت بجراسة تشسية  -8
، أما ىحه السؤشخات تسثل حجع الدػؽ فقطو رئيدي، أو ندبة الؿيسة الدػؾية إلى الشاتج السحمي الإجسالي 

ي الدػؽ السالي وذلظ يؿيذ مدتػػ التشسية ف مخكب مؤشخ باستخجاـفي الجراسة الحالية فقامت الباحثة 
 .ة أبعاد وىي )الحجع والاستقخارية وإمكانية الػصػؿ والكفاءة الاقترادية(وفق عج

حالة سػؽ دبي السالي، والتعخؼ عمى مداىسة الاستثسارات الأجشبية في  بحثسا يسيد ىحه الجراسة م -3
السرجرة لمشفط وتتستع بغدارة  الشامية تشسية ىحه الدػؽ، حيث تعج الإمارات العخبية الستحجة مغ الجوؿ

لاقترادؼ مع سياسة الانفتاح ا مػاردىا السالية، إلا أنيا فتحت أسػاقيا للاستثسارات الأجشبية تساشياً 
 .وتكامل الأسػاؽ السالية
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 الفرل الأول
 تشسية الأسؾاق الساليةمالية 

 
 

بيغ الػحجات الاقترادية التي تسمظ  في الاقتراد، وذلظ لأنيا تعج وسيصاً  ساً يم الأسػاؽ السالية دوراً  تؤدؼ
مغ الأمػاؿ، والػحجات التي لجييا عجد في تسػيل استثساراتيا، بالإضافة لحلظ، فإنيا تعج العسػد الفقخؼ  فائزاً 

 ميا التسػيمي.نو في الاقتراديات السعاصخة تعتبخ الأسػاؽ السالية جػىخ نطاإ، إذ لمشطاـ السالي الحجيث
في تحقيق الشسػ الاقترادؼ الحؼ تأممو الجوؿ في  ذلظ ساعج اً كسا أنو كمسا كاف الدػؽ السالي أكثخ تصػر 

، سيكػف عامل جحب لمستعامميغ سػاء كانػا مجخخيغ أو مدتثسخيغ وتشسيتوالدػؽ السالي  صػرتفالػقت الخاىغ، 
 . وسػاء كانػا محمييغ أو أجانب

ويتشاوؿ ىحا الفرل الحجيث عغ الدػؽ السالي وأىسيتو وأنػاعو ومتصمباتو وأىع الأدوات الستجاولة ؼيو، 
 : تشسية الدػؽ السالي، وذلظ وفق السبحثيغ التالييغ ومتصمبات عخض مفيػـ التشسية السالية وماـيةبالإضافة إلى 

 مالية الأسؾاق السالية  : السبحث الأول
 تشسية الأسؾاق السالية : السبحث الثاني
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 السبحث الأول

 مالية الأسؾاق السالية
 

 

 : التعخيف بالأسؾاق السالية -أولاا 
 : يػجج العجيج مغ التعاريف للأسػاؽ السالية، نػرد مشيا ما يمي

تجسع تجارؼ يمتقي ؼيو الستعاممػف لإجخاء صفقات البيع والذخاء للأصػؿ السالية الستجاولة، وذلظ  ىي" (0
الػسصاء والدساسخة الحيغ يديمػف إجخاء الرفقات، وتديع الدػؽ في تجسيع السجخخات الػششية مغ خلاؿ 

 .0ت الشسػ الاقترادؼ"زيادة معجلاى لإواستثسارىا بحيث تحقق الاستخجاـ الكفء لمسػارد الستاحة وتؤدؼ 
 الأمػاؿ وتشتقلا، وغيخى والدشجات كالأسيع السالية الأصػؿ( وشخاء بيع) ؿتجاو  فييا يتع التي الدػؽ ىي " (8

 الأسػاؽ وتديل، آخخ شخؼ يسمكيا مالية أصػلاً  ما شخؼ يذتخؼ  عشجما آخخى لإ شخؼ مغ السالية الدػؽ  في
 والػكالات والذخكات للأفخاد ميدخاً  أمخاً  والاستثسار التسػيل عسمية تجعل ومغ ثع   ىحه الأمػاؿ حخكة السالية

 .8الحكػمية"
"ىي مؤسدات مالية ميستيا تأميغ وتػفيخ التسػيل اللازـ لمسذاريع الاستثسارية الكبيخة التي تحتاج رؤوس  (3

والسشطسات أمػاؿ ضخسة، ويكسغ دورىا الأساسي في الؿياـ بتجسيع رؤوس الأمػاؿ وتحػيميا مغ الجيات 
مغ رؤوس الأمػاؿ )السجخخيغ أو السقخضيغ(، إلى الجيات الصالبة للأمػاؿ،  العارضة للأمػاؿ، والتي تسمظ فائزاً 

والتي تحتاج ىحه الأمػاؿ لمؿياـ باستثساراتيا )السدتثسخيغ أو السقتخضيغ(، الأمخ الحؼ يعػد بالشفع عمى كل مشيسا، 
 .3فيي تذكل الػسيط وصمة الػصل بيغ السجخخيغ والسدتثسخيغ" ومغ ثع  ويديع في تحقيق التشسية الاقترادية، 

الأسػاؽ السالية بالسفيػـ السعاصخ مثميا مثل أؼ سػؽ آخخ، فيي مكاف التقاء البائع والسذتخؼ، ولكغ " (4
السجخخوف والسدتثسخوف، وتعتبخ الأسػاؽ السالية حمقة الػصل بيشيسا،  : أشخاؼ التعامل في ىحه الأسػاؽ ىع

 .4ويعشي ذلظ أنيا السكاف الحؼ يتع مغ خلالو عخض وشمب الأمػاؿ"
السكاف السخرز السشطع أو الآلية الإلكتخونية أو التقشية السعتسجة التي يتع عبخىا الجسع بيغ  ىي" (5

ساؿ عسميات التجاوؿ ؼيسا بيشيع بذفاؼية تامة ووفقا لزػابط ونطع محجدة البائعيغ والسذتخيغ للأوراؽ السالية، لإك
 .5"بالقانػف، ويتسيد بتػفخ وسائل الاتراؿ الفعالة، ووجػد وسصاء مخخز ليع لتتع عسميات التجاوؿ مغ خلاليع

السكاف الحؼ يتع ؼيو التقاء البائع والسذتخؼ معاً، وعغ شخيقو يحرل السذتخؼ عمى أصل ما  ىي" (6
 .0عمى مبمغ مغ الساؿ مقابل تدميع الأصل لمسذتخؼ"الأسيع والدشجات وغيخىا(، ويحرل البائع )ك
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فيي ىيئة مشطسة تدسح  ومغ ثع  أو مشصقة جغخاؼية،  اً مادي اً "تعتبخ الأسػاؽ السالية آلية أكثخ مشو مػقع (7
بتدييل عسمية تجفق الأمػاؿ مغ وإلى الذخكات والحكػمات والأفخاد، مغ أجل تسػيل الاستثسارات وفق مشيج يعسل 

متػسصة وشػيمة، وتػثيقيا و غ أقل مغ سشة بيمتشػعة، تتخاوح آجاؿ استحقاقيا  عمى إصجار وتجاوؿ أدوات مالية
شاسب مع تحقق عػائج مخضية بأقل قجر مسكغ مغ السخاشخة"، حيث يقرج وفق قػانيغ وأنطسة وتعميسات، وبسا يت

 . 8"السجاؿ أو الإشار أو الإجخاءات والقػاعج التي يجار عمى أساسيا سػؽ الساؿ : بالآلية
ف ىشاؾ ىي الآلية التي يتاجخ بيا بالسػجػدات السالية أو السصمػبات السالية وبذكل متكخر، فقج لا يكػ " (8

  .3لمدػؽ، وإنسا صفقات تشفح عبخ وسائل متعجدة )الياتف والإنتخنت( مكاف مادؼ
 
تدسح بانتقاؿ  يشتفي فييا شخط السكاف، الدػؽ السالي ىػ عبارة عغ آلية قج : أف تقجـمسا كغ الاستشتاج سيو 

الأمػاؿ مغ السجخخيغ الخاغبيغ باستثسار مجخخاتيع لمحرػؿ عمى أرباح، إلى السدتثسخيغ الحيغ ىع بحاجة إلى 
 ومغ ثع  ، وذلظ عغ شخيق العجيج مغ الأدوات السالية مثل )الأسيع والدشجات(، تسػيل إضافي لإقامة مذاريعيع

تدخيع الشسػ ، و ، الحؼ يعتبخ أحج أىع عػامل الإنتاجلووتجاو  يداعج الدػؽ السالي في تكػيغ رأس الساؿ
 الاقترادؼ مغ خلاؿ تعبئة وتعديد السجخخات السحمية وتحديغ كسية ونػعية الاستثسار.

 : ق الساليةاسؾ وعائف الأ -ثانياا 
ومغ  ل عاـ، ولمشطاـ السالي بذكل خاص،سة للاقتراد بذكيسال تقػـ الدػؽ السالية بالعجيج مغ الػضائف

 : سة التي تقػـ بيا الدػؽ السالية ما يمييسلػضائف الا
وتػسعاتيا  الستشػعة أنذصتيا تسػيل عمى السداىسة الذخكات السالية الدػؽ  تداعج : الذخكات تسؾيل (0

 .4مختمفة بآجاؿ مالية أوراؽ إصجار عبخ السدتثسخيغ مغ السحتسمة
وذلظ بتػفيخ الديػلة اللازمة لتسػيل الشذاط الجارؼ لمسذخوع دوف تفخيط  : السداىسة في تشذيط الأعسال (8

عمى الأسعار  والاكتفاء باستخجاميا كزساف مقبػؿ لمحرػؿ عمى القخوض اعتساداً  ،في الأوراؽ السالية السسمػكة
السعمشة مغ قبل سػؽ الأوراؽ السالية، مع تحػط مؤسدات الإقخاض بخرع ندبة مغ ؾيستيا الدػؾية لسػاجية 

 .5التقمبات في أسعار الأسيع والدشجات في بػرصات الأوراؽ السالية
سالية التي ػعة مغ الأدوات الإذ تػفخ الدػؽ السالية مجس : تؾفيخ الأدوات السالية السشاسبة لكل مدتثسخ (3

أوسع للاختيار في شتى مجالات الاستثسار، مسا يجشب السجخخيغ مذقة البحث عغ وجػه  لمسدتثسخ فخصاً  ئتيي
مشيع وتتلاءـ مع ميػليع ومعتقجاتيع، ولا يزصخ السجخخ لتػضيف أمػالو في مجالات  الاستثسار التي تشاسب كلاً 

 .6لا تحػز قشاعتو
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 مدتػيات تتشاسب مع التي الاستثسارات اختيار لمسدتثسخيغ السالية الأسػاؽ تتيح : السخاطخ تؾزيع (4
السالية، كسا أف ميدة  الأصػؿ مغ عجد كبيخ عمى السخاشخ تػزيع فخصة تسشحيع كسا يفزمػنيا، التي السخاشخة

لخاغبة الذخكات ا تػزيع السخاشخ التي تػفخىا الدػؽ السالية لا ترب في مرمحة السدتثسخيغ فقط، بل تفيج أيزاً 
إف إؾباؿ السدتثسخيغ عمى شخاء الأوراؽ السالية التي تشاسب مدتػيات السخاشخ التي  في تسػيل استثساراتيا، إذ

الأوراؽ السالية بأفزل الأسعار السسكشة والتي تتحػؿ إلى أصػؿ  يخغبػف في تحسميا تتيح إمكانية بيع مختمف
 .0حؿيؿية مسا يديج الصاقة الإنتاجية للاقتراد

حتى تدتصيع الدػؽ السالية  : (ر السعمؾماتي للأسؾاق السالية )حؾكسة الذخكات وأخلاقيات الإدارةالجو  (5
الؿياـ بجورىا في التخريز الكفء لمسػارد يشبغي أف يتػافخ قجر كاؼ مغ الذفاؼية لمسدتثسخيغ حتى يتسكشػا مغ 

الي الؿياـ بجورىا في تأميغ وصػؿ اتخاذ القخارات الاستثسارية الرحيحة، حيث يشبغي عمى إدارة الدػؽ الس
ليحه  السعمػمات الستعمقة بالذخكات إلى السدتثسخيغ بذفاؼية وصجؽ، بحيث يربح الدػؽ السالي مرجراً 

 .8السعمػمات الرحيحة وذلظ مغ خلاؿ إصجار قػانيغ حػكسة الذخكات
تتسثل في أصػؿ لسا كانت حقػؽ أصحاب السذخوع  : إمكانية ترفية أصؾل السدتثسخيؽ في أي وقت (6

 -مغ أسيسيا إذا ما رغب في الاندحاب مغ الذخكة التي يستمظ جدءاً  –حر ترفيتيا لحداب أحج السدتثسخيغيتع
ضيخت الحاجة إلى ىحه الأسػاؽ لتؤدؼ أىع الػضائف التي دعت إلى وجػدىا وىي بيع الحقػؽ وشخاؤىا دوف 

 .الخ ...باف وآلات ومعجاتوع مغ أراض وممداس بأصل الثخوة الستسثمة في أصػؿ السذخ 
تدييل أصػلو  السدتثسخ في أؼ وقت أؼ يدتصيع : مدتسخة لأدوات الاستثسار الستاحةخمق سؾق  (7

مغ خلاؿ وجػد عجد كبيخ  سعخ مسكغ وبأدنى تكمفة مسكشة، وذلظ السالية أو جدء مشيا بدخعة وسيػلة وبأفزل
استثسار أمػاليع أو ترؽية استثساراتيع، سػاء كاف الجافع الخاغبيغ في و  في الدػؽ السالي مغ البائعيغ والسذتخيغ

إلى ترؽية استثساراتيع ىػ الحاجة إلى الديػلة السصمقة الستسثمة بالشقجية، أو الانتقاؿ مغ قصاع استثسارؼ إلى 
آخخ تتعاضع ؼيو معجلات الخبحية، أو لإيثار السدتثسخ الخخوج مغ سػؽ رأس الساؿ كسدتثسخ ليجخل سػؽ الشقج 
كسجخخ إذا ما ارتفعت أسعار الفائجة في الدػؽ الأخيخة، فسغ السعخوؼ أف رؤوس الأمػاؿ تشجحب نحػ 

 .3الاستثسارات ذات العػائج السختفعة، وتحجب نفديا عغ الاستثسارات ذات العػائج السشخفزة
عمساء يخػ بعس إذ  : عؽ عخوف الاستثسار واتجاىات الأسعار يؾمياا  مؤشخاا  تؾفخ الدؾق السالية (8

لقػة الاقتراد  التسػيل والاستثسار وخبخاء البػرصات أف حجع العسميات والسدتػػ الشدبي للأسعار، يعتبخ مؤشخاً 
 .4، وذلظ حدب ما يسثل السؤشخالػششي وضعفو أو لقصاع مغ قصاعاتو

رات إذ تشعكذ كافة القخا : سمظة رقابية خارجية وغيخ رسسية عمى أداء الذخكات تسثل الدؾق السالية (9
أو  السؤثخة التي تتخحىا الذخكة عمى أسعار تجاوليا فػر تصايخ أية أنباء عشيا إلى البػرصة، فتختفع أسعارىا ثػاباً 
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، ؼيكػف تقمب الدعخ ىشا بسثابة تقػيع فػرؼ للأداء، حيث تسثل الؿيسة الدػؾية لأسيع شخكة ما ؾيسة تشخفس عقاباً 
 .0الذخكة مغ وجية نطخ السجتسع

إذ لػ قامت السرارؼ السحمية بعسميات التسػيل لأدػ ذلظ إلى زيادة كبيخة في  : التزخسية تجشب الآثار (00
 .8إحجاث مػجة تزخسية ومغ ثع  حجع الائتساف، 

 

وذلظ مغ خلاؿ تحػيل الػششي  في الاقتراد ساً يم دوراً  يؤدؼالدػؽ السالي  : نإ يسكؽ القؾل ومسا سبق
تقػـ بتحقيق رغبات كلا السجخخيغ والسدتثسخيغ بالحرػؿ عمى الأرباح، السجخخات إلى استثسارات، وبحلظ فإنيا 

وذلظ عغ شخيق الأدوات السجرجة في ىحه الأسػاؽ، ىحا بالإضافة إلى إمكانية تخؽيس السخاشخ عمى جسيع 
أنػاع مختمفة مغ الأدوات بحدب اتجاىات كل  عمى أشخاؼ التعامل، مغ خلاؿ إمكانية تذكيل محافع تحتػؼ 

 مدتثسخ أو مجخخ.
 : يةسؾاق الساللأالأىسية الاقترادية ل -ثالثاا 

 وذلظ يةماللأىسية الاقترادية لإنذاء أسػاؽ افزلًا عغ أىسية الػضائف التي تؤدييا الأسػاؽ السالية، تبخز 
 : 3كػنيا تختبط بتحقيق عجة أغخاض وأىجاؼ لسرمحة الاقتراد تذسل ما يمي

ونذخ ثقافة الاستثسار، والتػعية بػسائل تػفيخ التسػيل مغ خلاؿ أسػاؽ الساؿ، مثميا  تذجيع الادخار (2
 مثل الػسائل التقميجية لمتسػيل، ومغ ثع ؾيادة سمػؾ الاستثسار مغ خلاؿ ملاحطة الأشخاص لمشذاشات التي

تجخؼ في الأسػاؽ السالية، مسا يحفدىع عمى الاستثسار في ىحه الأسػاؽ مغ خلاؿ قشػات السعمػمات والاتراؿ 
 السختمفة.

تذجيع الذخكات لمتحػؿ مغ مؤسدات وشخكات عائمية وخاصة إلى شخكات مداىسة عامة، خرػصا  (0
زلا عغ تػزيع أعباء الخدائخ عمى ، فمذخكات السداىسة العامةلضخيبية وتسػيمية  حػافدإذا ما قجمت الجولة 

 .السداىسيغ
ت ، إذ يتػقف ذلظ عمى سياساالدساح لمجسيػر بالسداىسة في مؤسدات القصاع العاـ والخاص (3

ثساف في متشاوؿ اليج مع سيػلة مغ خلاؿ أسيع تباع بأ قبػليا لحلظ، وذلظ قجارالخرخرة الستبعة في الجولة وم
 السؤسدة، مغ خلاؿ بيعيا في الدػؽ الثانػؼ.ج مشيا دوف تأثيخ عمى أوضاع و خ الخ

ية عبخ إدراجيا تسكيغ الجوؿ مغ التسػيل عبخ الركػؾ، وتدييل عسميات خرخرة الػحجات الحكػم (1
 أسيسيا لمجسيػر. بالدػؽ وشخح

لبياف كفاءة الدياسات الاستثسارية والتذغيمية في اقتراد أؼ دولة، إذ  ساً يم تعج الأسػاؽ السالية مخجعاً  (1
ف حجع الإؾباؿ عمى أسيع إأداء الذخكات السجرجة فييا، حيث تسثل أداة غيخ رسسية لمخقابة الخارجية عمى مدتػػ 
 الذخكة يعكذ كفاءة الدياسات التي تتبعيا إدارتيا.
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شخيق الدػؽ، مع إمكانية تقجيع الشرح لمذخكات السرجرة سيػلة إجخاءات تقييع الذخكات السجرجة عغ  (2
 للأدوات السالية مغ خلاؿ تحميل البيانات والسعمػمات التي يػفخىا الدػؽ والذخكات التي تتعامل معو.

تحقيق مدتػػ عاؿ مغ الزبط السؤسدي مغ خلاؿ رقابة ىيئات أسػاؽ الساؿ، وإلداـ الذخكات  (3
يتدع بالذفاؼية، مسا يجعل البػرصة تسثل السخآة التي  استثسارياً  ؿ يزسغ مشاخاً بالإفراح ومخاؾبة عسميات التباد

 تعكذ الحالة العامة لاقتراد الجولة.
 تدييل عسميات تبادؿ الأصػؿ الاستثسارية ؼيسا بيغ الأشخاؼ الاقترادية. (4
تخاكع السرادر ربط الشذاشات قريخة الأجل بالأنذصة شػيمة الأجل، مسا يديع في تحقيق السديج مغ  (5

 التسػيمية.
الدياسة الشقجية، وإدارة الكتمة الشقجية مغ خلاؿ آليات عسميات  يغ سمصات الشقج السخكدية مغ تشفيحتسك (22

 .، وذلظ مغ خلاؿ سػؽ الشقج ) سػؽ الأوراؽ الحكػمية( أحج أنػاع الدػؽ الساليالدػؽ السفتػح
   ؿ.تدييل عسميات سػؽ ما بيغ البشػؾ عبخ آليات سػؽ السا (22
 : السالية الأسؾق شخوط إقامة  -رابعاا 

، ػجب تحقيق مجسػعة مغ الذخوطيدت لية في أداء الػضائف سابقة الحكخسػاؽ مالية تتدع بالفعاأإف تأسيذ 
الذخوط الخاصة بالدياسة  السجسػعة الأولى حيث تتزسغبثلاث مجسػعات، بإمكانشا تقديع ىحه الذخوط إلى  إذ

 السجسػعة الثالثةالذخوط الخاصة بالشطاـ السالي، أما السجسػعة الثانية وتتزسغ العامة الستبعة في الجولة، 
 : الآتي عمى الشحػالذخوط الستعمقة بالدػؽ السالي، والتي يسكششا سخدىا  فتتزسغ

 : الجولةالستبعة في  بالدياسة العامة خاصةال الذخوط -السجسؾعة الأولى (1-2
تحؿيقيا والأىجاؼ القصاعية ى لإوضػح الاستخاتيجية العامة لمجولة والخصط والأىجاؼ التي تدعى ( 1-2-2

والقصاع الخاص في  العاـ في الرشاعة والتجارة واتجاىات تصػر كل قصاع، وكحلظ تػضيح دور كل مغ القصاع
عسمية التشسية الاقترادية والاجتساعية واليػامر السدسػح بيا لكل قصاع، وتحجيج درجة الخقابة التي تسارسيا 

 .0وذلظ بيجؼ الػضػح والذفاؼية السصمػبة لإقامة الدػؽ  ،الجولة عمى الجسيع
قػانيغ ى لإ قانػنية أو استشاداً حخية تحػيل الشقج الػششي أو الأجشبي مغ وإلى الجولة دوف رقابة ( 1-2-0

بحيث لا يقع الستعامل ضحية ىحه القػانيغ وىحا ما يسكغ تفديخه بحخية الرخؼ لمعسمة  ،واضحة وصخيحة
 .8وضخورة تػافخ الحخية الاقترادية حتى تتسكغ سػؽ الأوراؽ السالية مغ الؿياـ بجورىاالػششية وحخية التحػيل، 

تػفخ درجة مصسئشة مغ الاستقخار الدياسي والاقترادؼ والاجتساعي داخل الجولة، تداعج في جحب  (1-2-3
 .3رؤوس الأمػاؿ مغ الادخارات الخاصة إلى استثسارات شػيمة الأجل مغ داخل وخارج الجولة

وضػح إجخاءات وقػانيغ الاستثسار بحيث تتستع ىحه الإجخاءات بالسخونة والبداشة والجقة  (1-2-1
والػضػح، مسا يذجع الأفخاد والذخكات عمى إنذاء شخكات مداىسة وششية أو شخكات مذتخكة مع القصاعات 
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مة وواضحة ازداد الأجشبية في مجاؿ الإنتاج والخجمات والقصاع السرخفي والسالي، فكمسا كانت الإجخاءات سي
 السيل لإنذاء ىحه الذخكات وكانت قاعجة أساسية في الدػؽ.

  : الذخوط الخاصة بالشغام السالي -السجسؾعة الثانية (1-0
وجػد إشار تذخيعي وتشطيسي مخف قادر عمى التصػر والتكيف بذكل مدتسخ مع الطخوؼ  (1-0-2

الذخكات التي تخل بذخوط الاستثسار والتجاوؿ في الدػؽ، والسدتججات يدتصيع حساية حقػؽ الستعامميغ ومعاؾبة 
ويستج التذخيع ليذسل تشطيع الدػؽ وإدارتيا والإشخاؼ عمييا والدساح أو عجـ الدساح لمسدتثسخيغ الأجانب 

 وغيخىا مغ التذخيعات التي تزسغ لمدػؽ آلية عسميا الستسيدة. ،بالجخػؿ والاستثسار
سة( إنتاجية وخجمية ومؤسدات مالية ونقجية متصػرة، بحيث تعسل وجػد مؤسدات )شخكات مداى (1-0-0

ىحه الذخكات والسؤسدات حدب مبجأ فرل الإدارة عغ السمكية، لأف مثل ىحه السؤسدات تذكل الأساس الحؼ 
 تقػـ عميو الدػؽ، فإذا لع تتػفخ شخكات مداىسة مالية وإنتاجية فسا ىػ الذيء الحؼ يسكغ تجاولو في ىحه الدػؽ.

وجػد مؤسدات مالية ومرخؼية متصػرة قادرة عمى تعبئة السجخخات الػششية وإقخاضيا لمذخكات  (1-0-3
الرشاعية، بحيث تتستع ىحه السرارؼ بحخية العسل والاستثسار واستؿباؿ الأمػاؿ وتحػيميا إلى الخارج دوف رقابة 

إقامة الدػؽ وجػد مؤسدات مالية حكػمية وفق قػانيغ تزسغ اليػية السدتقمة ليحه السرارؼ، ولا يسشع مغ 
حكػمية أو مؤسدات مالية خاصة أو قصاع مذتخؾ بيغ الجولة والقصاع الخاص في مجاؿ السرارؼ والتأميغ 

 .0والاستثسار والساؿ
تػفخ البيئة السالية السعافاة الدميسة، والتي تتصمب وجػد أجيدة رقابية فعالة تيتع بالزبط السؤسدي  (1-0-1

 وتخاقب أداء أسػاؽ الساؿ مغ خلاؿ تذخيعات قانػنية واضحة وممدمة.والذفاؼية 
تاحة السعمػمات والبيانات الستعمقة بالسؤسدات السالية، ونذخىا بػسائل الإعلاـ الذفاؼية التامة لإ (1-0-1

البيانات عمى يقيغ تاـ مغ صحة وىػ  ،كل مدتثسخ وكل مجخخ اتخاذ قخاراتو يدتصيعالسختمفة، بالسدتػػ الحؼ 
 .8والسعمػمات السفرح عشيا

 : السالية خاصة بالدؾق الذخوط ال -السجسؾعة الثالثة (1-3
 في نذخة مكتػبة. بياوتعشي وجػب نذخ الأسعار اليػمية للأوراؽ السالية لمتعامل  :العلانية (1-3-2
عمى أمػاؿ العسلاء، ولزساف استقخار  لإدارة التجاوؿ داخل البػرصة حفاضاً  :وجؾد خبخاء أكفاء (1-3-0

 نذاط الدػؽ.
 لخبط البػرصات ببعزيا لزساف تػافخ السعمػمات بجقة. :تؾافخ التغظية السشاسبة (1-3-3
 وعخض آراء العسلاء خلاؿ السجة بالذخوط السحجدة بآرائيع. :سخعة إتسام الرفقات (1-3-1
بػرصة بتقجيع التقاريخ الجولية التالية عغ حخكة تجاوؿ تمتدـ كل حيث : تقجيؼ التقاريخ الجولية (1-3-1

 : الأوراؽ السالية السقيجة بيا إلى ىيئة سػؽ الساؿ وىي
 .إخصار يػمي عغ حخكة التجاوؿ 
 .إخصار نرف شيخؼ، وشيخؼ عغ حخكة التجاوؿ 
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 .إخصار سشػؼ عغ حخكة التجاوؿ 
بالأوراؽ السالية التي تع قيجىا خلاؿ الذيخ  تتزسغ بياناً  :شيخية التدام البؾرصة بإعجاد نذخة (1-3-2

 .0وإجساؿ حجع التجاوؿ الذيخؼ للأوراؽ السالية السقيجة مػزعة عمى مصالبات الشذاط السختمفة
وحجىا لشجاح ىحا الدؾق, إلا في عل تكفي  إلا أن الذخوط الزخورية السلائسة لكيام الدؾق السالي لا

 :ط بو, وأىؼ ىحه العؾامل ما يميؾ الدؾق لمكيام بالجور السش ي نجاحسة تداعج فيمتؾافخ عؾامل أخخى 
ويتع ذلظ بعجـ إفذاء معمػمات السدتثسخيغ، وذلظ لمحفاظ عمى استقخار الأسعار في  :الثقة في الأسؾاق .2

 .الأسػاؽ وتشطيع السعاملات التجارية
التي تعكذ السخكد السالي بحيث يتع تقجيخ الؿيسة الحؿيؿية لأسيع الذخكات  :تؾافخ السعمؾمات السالية .0

 مذخكات ذاتيا.لوتقييع السػقف السالي 
بحيث تتػفخ أنػاع مختمفة مغ الأوراؽ السالية القابمة لمتجاوؿ، بحيث : تؾافخ الأدوات السالية الستشؾعة .3

 .8بية احتياجات كافة السدتثسخيغيكػف لكل مشيا خرائرو ودرجة الخصخ السختبصة بو، وذلظ لتم
ؼيسا يتعمق بتجاوؿ الأجانب  عجـ وجػد قيػد غيخ ضخورية تحج مغ حخية التجاوؿ في الدػؽ خرػصاً  .1

 والقيػد عمى حخكة رأس الساؿ الأجشبي.
 .3في نجاحو ساً يم ذلظ دوراً  دؼؤ رتباشو بالأسػاؽ الجولية، حيث يالسػقع الجغخافي لمدػؽ السالي و ا .1

 : معؾقات إقامة الدؾق السالي -خامداا 
، قج إف ؾياـ سػؽ مالي فعاؿ وقادر عمى تمبية احتياجات جسيع الأشخاؼ مغ مدتثسخيغ ومجخخيغ وحكػمات

 : ، وؼيسا يمي أىع ىحه السعػقاتوعسمالعجيج مغ العػائق التي تحج مغ  يػاجو
عمى استعجاد  يكػف دوماً ف صشاعة الدػؽ تعشي "أف الستخرز إذ إ :الذخكات صانعة الأسؾاق غياب (2

آخخ يخغب بالتعامل عمى  لذخاء وبيع الأسيع التي يتخرز بيا وفق الأسعار التي يعخضيا، إف لع يجج مدتثسخاً 
إضفاء مديج مغ ، بالإضافة إلى "5الدػؽ  صشاعػ "لالػضائف الأساسية  "، إذ تعج صشاعة الدػؽ مغ4تمظ الأسعار

للأوراؽ السالية، خاصة حيشسا لا تتػفخ أوامخ الذخاء والبيع في الػقت السحجد، الديػلة عمى الأسػاؽ الثانػية 
كسا يداعج صشاع الدػؽ عمى تجقيق السعمػمات ، وكحلظ العسل عمى تحقيق الاستقخار الشدبي لاتجاىات الأسعار

ق سالديػلة والعوما يديج الحاجة إلى صشاع الدػؽ ىػ ضعف حػؿ الأسعار واتجاىات الأسػاؽ أماـ السدتثسخيغ، 
 الاستثسار في السذاريع الججيجة. في يؤثخ ضعف الديػلة سمباً  إذفي الأسػاؽ الثانػية للأوراؽ السالية، 
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إف تجني مدتػيات العخض والصمب عمى الأدوات السالية يخجع إلى العجيج مغ  :العخض والظمبانخفاض  (0
  : العػامل ، نحكخ مشيا ما يمي

  الادخار. مدتػياتانخفاض 
  انخفاض العائج السحرل عميو مغ الاستثسار في سػؽ الأوراؽ السالية، وتفزيل السدتثسخيغ حيازة

 السػجػدات الثابتة، كالعقارات أو الػدائع.
  ،للاستثسار في سػؽ الأوراؽ السالية. يعج سعخ الفائجة محجداً  إذارتفاع أسعار الفائجة 
استثسار مفتػحة بالكامل يعج مغ العػامل التي تعيق إف عجـ وجػد أنطسة  :ضآلة الانفتاح عمى الخارج (3

الحيمػلة دوف فتح السجاؿ  ومغ ثع  ثقة السدتثسخيغ بالأسػاؽ السالية،  في عسل الأسػاؽ السالية، وذلظ يؤثخ سمباً 
غ ، إلا أف الانفتاح عمى الأسػاؽ العالسية قج يؤثخ بذكل سمبي، وذلظ مأماـ الاستثسارات الأجشبية ونقل الخبخات
 . 0خلاؿ انتقاؿ الأزمات إلى الدػؽ السحمية

 : أنؾاع الأسؾاق السالية -سادساا 
قج يكػف  وذلظ حدب اليجؼ مغ ترشيف ىحه الأسػاؽ، فسثلاً  يسكغ ترشيف الأسػاؽ السالية بعجة شخؽ 

اليجؼ مغ الترشيف معخفة أنػاع الأسػاؽ التي يتع فييا تجاوؿ أدوات مالية معيشة، أو قج يكػف اليجؼ ىػ معخفة 
وىكحا، وفي الػاقع مغ الرعب التػصل إلى تقديسات محجدة وفاصمة  كيؽية التعامل داخل الأسػاؽ السالية...

يتع ترشيف الأسػاؽ ػاع السختمفة ليحه الأسػاؽ، وسالأن للأسػاؽ السالية، وذلظ بدبب التجاخل الحؼ يحجث بيغ
 : ، وذلظ كسا يميالأكثخ شيػعاً  أو السعاييخ ذللأس السالية ىشا شبقاً 

  : حدب طبيعة الدؾق  (2 -2
وىي الدػؽ التي ترجر فييا الذخكات أو الحكػمات أوراؽ مالية لمحرػؿ عمى  :أسؾاق أولية أ( -2-2

صجارات لمسخة الأولى لذخكات ججيجة، أو إصجارات أوراؽ مالية ججيجة الحؼ تحتاجو، وذلظ سػاء كانت الإ التسػيل
لذخكات ليا أسيع سبق إصجارىا وتتجاوؿ في البػرصة، وكسا أف بيع الإصجارات في الدػؽ الأولية قج يكػف مغ 

 . 8أو لعجد مغ السدتثسخيغ خلاؿ الصخح العاـ لمجسيػر، أو مغ خلاؿ الإصجار الخاص لسدتثسخ معيغ
في الدػؽ وىي الدػؽ التي يتع فييا تجاوؿ الأوراؽ السالية التي سبق إصجارىا  :أسؾاق ثانؾية ب( -2-2

، وليذ بيغ السدتثسخيغ أنفديع الية بيغ السدتثسخيغنيا الدػؽ التي يتع فييا تجاوؿ الأوراؽ السإالأولية؛ أؼ 
 .3الأوراؽ أو ضامشي الاكتتاب كسا ىػ الحاؿ في الدػؽ الأوليةوالذخكات والييئات السرجرة ليحه 

لمسؤسدات والذخكات السرجرة للأوراؽ  اً فعمي وبشاء عمى ذلظ فإنو في حيغ أف الدػؽ الأولية تػفخ تسػيلاً 
السالية، نجج أف الدػؽ الثانػية لا تػفخ أؼ تسػيل فعمي ليحه السؤسدات والذخكات، بل إف التعامل في ىحه 

 آخخ أو تدييل ىحه الأوراؽ.ى لإلسمكية تمظ الأوراؽ مغ مدتثسخ  الدػؽ لا يعجو أف يكػف نقلاً 
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 : حدب درجة تشغيؼ الدؾق  (0 -2
إذ تعج الدػؽ السالية مشطسة في  "،0"بػرصة الأوراؽ السالية ويصمق عمييا أيزاً  :سؾق مشغسة (أ -0 -2

حاؿ كاف ىشاؾ مكاف لبيع وشخاء الأوراؽ السالية، ويػجج إجخاءات محجدة لتجاوؿ ىحه الأوراؽ، وتدجيميا في 
 .8لقػاعج معيشة الدػؽ وفقاً 

راؽ السالية السدجمة في الدػؽ السشطسة وغيخ وىي تختز بتجاوؿ الأو  :سؾق غيخ مشغسة (ب -0 -2
السدجمة فييا، ويسكغ أف يتع التعامل في ىحه الدػؽ في أوقات غيخ العسل الخسسية لمبػرصة، ويتحجد سعخ الػرقة 

 .3السالية تبعا لمتفاوض
  : حدب أجل الاستحقاق (3 -2
السالية الستػسصة والصػيمة الأجل، وىي أسػاؽ يجخؼ التعامل فييا بالأدوات  :سؾق رأس السال (أ-3 -2

 .4والتي تدتحق في فتخات زمشية أشػؿ مغ سشة، حيث تتعامل بذكل رئيدي بالأسيع والدشجات
وىي الدػؽ التي يتع فييا إصجار وتجاوؿ أصػؿ والتدامات قريخة الأجل ذات درجة  :سؾق الشقج (ب-3 -2

مثل )أذونات  سشة واحجة، لا تتجاوز فتخات استحقاقيا غالباً ، والتي عالية ومدتػيات متجنية مغ السخاشخالديػلة ال
وتػفخ ىحه الدػؽ للأفخاد والسؤسدات السختمفة والحكػمات الآليات السشاسبة لإدارة الديػلة لجييا بسا في  الخدانة(،

 .5الحؼ تػاجيو في مػازنتيا الساليةذلظ استثسار الفائس الستاح لجػ تمظ الجيات، أو تغصية العجد 
  : حدب طخيقة التجاول (1 -2
، حيث يتع تدميع ويقرج بيا الدػؽ التي يتع فييا تشفيح الرفقات فػراً  :أسؾاق حاضخة )فؾرية(( أ -1 -2

  .6واستلاـ الػرقة السالية محل الرفقة في نفذ اليػـ أو خلاؿ فتخة وجيدة عادة لا تتجاوز ثلاثة أياـ عسل
جدء مغ الدػؽ السالية تتعامل بالأوراؽ السالية مغ خلاؿ عقػد وىي  : أسؾاق آجمة )مدتقبمية( (ب-2-1

بأسػاؽ السذتقات السالية، وذلظ لأنيا تقػـ عمى مبجأ اشتقاؽ  واتفاؾيات يتع تشفيحىا في تاريخ لاحق، وتعخؼ أيزاً 
قػد السذتقات أسعار الأدوات مغ أدوات الأسػاؽ السالية الخئيدية )الأسيع والدشجات( وغيخىسا، وىشاؾ العجيج مغ ع

سػؽ عقػد الخيارات، وسػؽ العقػد الآجمة، وسػؽ عقػد  :وتدسى كل سػؽ عمى اسع العقػد السبخمة فييا ومشيا
 .7السبادلات

                                                           

سيا "البػرصة وليجة الدػؽ ووجو الذبو بيشيسا كبيخ، فكل مشيسا محل لمبيع والذخاء، إلا أف البػرصة تتسيد عغ الدػؽ بكػنيا سػقا مشطسة تحك 0
البػرصة سميمة الدػؽ  لػائح وقػانيغ وأعخاؼ وتقاليج، ولحلظ تشدحب كمسة الدػؽ عمى البػرصة بيشسا لا تشدحب كمسة البػرصة عمى الدػؽ، لأف

 .89(. ص: 0996والفخع يشدب إلى أصمو، والعكذ ليذ صحيحا". يشطخ:  رضػاف، سسيخ عبج الحسيج. )
 .98(. ص:  8008الدعج، أحسج. ) 8
 .98السرجر الدابق، ص 3
يع، الغالي، ضيف، محمد عجناف. ) 4  .84(. ص: 8009ابخاـ
 .8(. الأسػاؽ السالية السعاصخة، مكتبة أـ القخػ لمشذخ. السشرػرة:  مرخ. ص: 8000مصاوع، سعج عبج الحسيج. ) 5
يع، الغالي، ضيف، محمد عجناف. ) 6  .84(. ص: 8009ابخاـ
 .65 . دار صفا لمشذخ والتػزيع. عساف:  الأردف.  ص:0(. الاستثسارات والأسػاؽ السالية. ط: 8003معخوؼ، ىػشيار. ) 7



 21 دور الاستثسار الأجشبي في تشسية الأسػاؽ السالية

 

  : حدب كيفية التعامل (2-1
حيث يتع بيع الأسيع والدشجات في ىحه الدػؽ عغ شخيق  :الدؾق السفتؾحة )أسؾاق السدايجة(  أ(-2-1

أعمى، وقج يتع بيع وشخاء نفذ الديع عجة مخات خلاؿ عجة صفقات في اليػـ  يجفع سعخاً السدايجة وذلظ لسغ 
، ويتع التعامل في مكاف محجد وزمغ محجد، لحلظ تعج اً الػاحج، وعادة ما يكػف عجد الستعامميغ في ىحا الدػؽ كبيخ 

 مشطسة في أغمب الأحياف. ىحه الدػؽ سػقاً 
ع التعامل في ىحه الدػؽ بشاء عمى مفاوضات ومداومات تدبق ويت :سؾق التفاوض أو السداومة ب(-2-1

عسمية البيع أو الاقتخاض، حيث يتع التفاوض عمى الدعخ والكسية وعمى شخوط التدميع ومػعجه وكيؽية الجفع 
 .0وغيخىا
  : السشتجات الستجاولة فييا نؾعية ( حدب2-2
وىي الدػؽ السالي التي تتجاوؿ فييا سمع معيشة مثل بػرصات الدمع الدراعية  :أ( بؾرصة الدمع-2-2

)قصغ، قسح، بغ،...(، والدمع السعجنية )الشحاس، الحىب، الفزة،...(، أو بػرصات سمعية ذات شبيعة خاصة 
 مل بو.مثل بػرصات العقارات والأراضي والديارات السدتعسمة وغيخىا مغ كل ما ىػ مادؼ ممسػس ويسكغ التعا

لتعجد السجالات التي يسكغ استخجاميا فييا،  وتتسيد بأنيا شجيجة التشػع نطخاً  :ب( بؾرصة الخجمات-2-2
 ومغ أىسيا الدياحة والفشادؽ والتأميغ وبػرصات الشقل وتأجيخ الدفغ وبػرصات عقػد الترجيخ وغيخىا.

وبيع حقػؽ الاختخاع، وحقػؽ تتعمق بعخض وىي أحجث أنػاع البػرصات، و  :ج( بؾرصة الأفكار-2-2
 .8السعخفة والعلامات التجارية وصفقات نطع السعمػمات وغيخىا

 : حيث مجى التعامل الجغخافيمؽ ( 2-3
سػاؽ السالية التي تعسل في حجود معيشة داخل الجولة ويقرج بيا الأ :أ( أسؾاق مالية محمية )وطشية(-2-3

 .، وتتػاجج عادة في الجوؿ الستخمفة وتكػف محجودة الشذاطمعاملاتيا دولياً ، ولا تستج 3الػاحجة أو القصخ الػاحج

وىي أسػاؽ تستج معاملاتيا إلى السعاملات الجولية السختمفة، وتتسيد بأنيا : ب( أسؾاق مالية دولية-2-3
 .4أسػاؽ ضخسة ومتػسصة الحجع

نحػ السديج مغ  ة الاتجاهيلسايقرج بالعغ الأسػاؽ الجولية، إذ تختمف عوىي  :لسيةا( أسؾاق مالية عج-2-3
التكامل والتحخر في الشطاميغ السالي والاقترادؼ، فقج أثخت التصػرات التكشػلػجية في الاترالات والسعخفة في 
يسشت عمى العالع بأسخه، وكانت الأسػاؽ السالية أوؿ مغ استخجـ تكشػلػجية الاترالات  العقجيغ الساضييغ، وـ

 .5لسيةامالية ع اً يا ونطسيا، فأصبحت أسػاقذلظ عمى ـيكميا وأدوات والسعمػمات، فانعكذ
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 : دوات الستجاولة في الدؾق الساليالأ -سابعاا 
ف إحيث  السالية،ا إلا عغ شخيق أدوات الدػؽ مھتفعي تعي لا ةبالأوراؽ السالي التعامل السالي وآلية الدػؽ  إف

، تتع عغ شخيق الػششي والأجشبي وعسمية التسػيل الاستثسارؼ التػسط بيغ قصاع الادخار السحمي والاستثسار 
الأسػاؽ السالية وأدواتيا وعغ شخيق أجيدة متخررة "كالػسصاء السالييغ"، حيث تتسثل ميستيع في تدػيق 

 مكػنات مالية قابمة لمتجاوؿ مثل الأسيع والدشجات وعقػد مالية وتجارية وسمعية متشػعة في مجاؿ البيع والذخاء.
ا بإمكانشا التعخؼ عمى أىع الأوراؽ السالية الستجاولة في الدػؽ السالية، بالإضافة إلى أىع العػامل السؤثخة وىش

 في عسميات التجاوؿ بالدػؽ السالي. 
 : الأوراق السالية الستجاولة في الأسؾاق الساليةأ(  -3

تعج الأوراؽ السالية بسثابة صكػؾ تعصي حامميا الحق في الحرػؿ عمى جدء مغ عائجات الذخكة أو السشذأة 
عمى الفائجة الستفق الأرباح، في حيغ يحرل مالظ الدشج في نياية الجورة السالية، أؼ يحرل حامل الديع عمى 

 عمييا.
والإؾباؿ  بالإضافة إلى زيادة حجع السزاربة لقج تعجدت الأوراؽ السالية وتشػعت بفزل التصػر الاقترادؼ،

بحيث أصبح مغ دفع الذخكات والسدتثسخيغ لإيجاد أدوات مالية ججيجة بذكل مدتسخ،  عمى الأسػاؽ السالية، مسا
 : 2الأوراؽ السالية في عجة مجسػعات كسا يمييسكغ ترشيف غيخ السسكغ حرخىا في إشار معيغ، ولكغ 

الحق في وراؽ السالية إلى أسيع عادية ليا حيث يسكغ تقديع الأ :ة الساليةمؽ حيث مالية الؾرق (2-أ -3
 ممكية الذخكة، وإلى سشجات تسثل مجيػنية الذخكة.

يسكغ القػؿ بأف الأوراؽ السالية تقدع إلى أوراؽ قريخة الأجل وأوراؽ  :مؽ حيث الفتخة الدمشية (0-أ -3
 شػيمة الأجل.

حيث تقدع الأوراؽ السالية ىشا إلى أوراؽ مالية يتع تجاوليا في سػؽ  :مؽ حيث نؾع الدؾق السالي( 3 -أ -3
 : رأس الساؿ، وأوراؽ تجارية يسكغ تجاوليا في سػؽ الشقج، كسا يمي

الدشجات التي ترجرىا مشذآت و  -الأسيع: ومشيا :الأوراؽ السالية الستجاولة في سػؽ رأس الساؿ -
ومغ أىع "ويزاؼ إلييا الأوراؽ السالية غيخ التقميجية، ، الحكػميةالدشجات و  -القخوض شػيمة الأجلو  -الأعساؿ

ذخاء التي ترجرىا الذخكات والأوراؽ السالية القابمة لمتحػيل إلى أسيع وسشجات مستازة الىحه الأوراؽ )حقػؽ 
Warrants وحقػؽ الذخاء التي يرجرىا السدتثسخوف ، Call 8option")3. 

                                                           

 .45-43(. ص: 8008كشعاف، عمي. ) 0
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، ولكغ ىشاؾ بعس الاختلافات الخئيدية التي تسيدىا، إذ يتع إصجار الأوامخ بذكل الخيارات مغ نػاحٍ عجيجة Warrants قبل تاريخ الانتياء. تذبو 
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 -الكسبيالات السرخؼيةو  -شيادات الإيجاع ذات العائج :ومشيا :سػؽ الشقجالأوراؽ السالية الستجاولة في  -
 -قخض الجولار الأوربي )اليػروو  -قخض فائس الاحتياشي الإلداميو  -القبػلات السرخؼيةو  -الأوراؽ التجاريةو 

 أذوف الخديشة.و  -اتفاؾيات إعادة الذخاءو  -دولار(
 : بالدؾق الساليالعؾامل السؤثخة في عسميات التجاول ب(  -3

شية، وقج تتجاخل ىحه تتأثخ حخكة التجاوؿ في الدػؽ السالي بعجة عػامل اقترادية وسياسية واجتساعية ودي
قخارات البيع والذخاء الخاصة بالسدتثسخيغ، ومغ أىع العػامل السؤثخة في عسميات  فيبيشيا لتؤثخ  االعػامل ؼيس

 : 2التجاوؿ بالدػؽ السالي ما يمي
 إفالادخار، إذ  فييؤثخ معجؿ التزخع بجانب تجىػر سعخ الرخؼ بذكل كبيخ  :معجل التزخؼ( 2-ب-3

كمييسا يؤدؼ إلى انخفاض القػة الذخائية لجػ الجسيػر، ويتختب عمى ذلظ انخفاض حجع الاستثسارات في الأوراؽ 
السعادف الشؽيدة، ومغ ثع تبجأ السالية، حيث يمجأ الستعاممػف إلى التخمز مشيا وشخاء الأصػؿ العيشية كالأراضي و 

مذاكل البػرصة في الطيػر وتتعقج الأمػر بانخفاض أسعار الأوراؽ السالية التي يتبعيا تجىػر مؤشخات الدػؽ 
 مسا يشحر بخصخ الأزمات السالية.

والسعمػمات روسة والشاتجة عغ تحميل البيانات تعتبخ السزاربات السج :السزاربات السفاجئة( 0-ب-3
مغ آليات أسػاؽ الساؿ، التي تذعل ؼيو روح الحساس والجافعية والشسػ، والتي تيجؼ إلى  اً أساسي اً الاقترادية جدء

استغلاؿ التقمبات الستػقعة والسحدػبة في أسعار الأوراؽ السالية، ىحا بخلاؼ السزاربات السفاجئة التي تتع بذكل 
، قج تتختب سػاؽ السالية(انػنية ؼيسا يعخؼ بالتلاعب بالأ)أو غيخ ق سخيع وتدتخجـ فييا أساليب غيخ أخلاؾية

 عمييا آثار سيئة عمى الدػؽ تؤدؼ إلى فقجاف الثقة فييا، أو ربسا تعسل عمى انييارىا.
مغ السخاشخ السعخوفة في البػرصات، مذكمة انتقاؿ العجوػ الدخيع ؼيسا بيشيا،  :انتقال العجوى  (3-ب-3

وإف لع يكغ بيغ البػرصة التي تعخضت ليبػط مؤشخاتيا والبػرصة الأخخػ علاقة مباشخة، إلا أف العجوػ تشتقل 
انفتاح الأسػاؽ ، ودرجة اقتراديات الجوؿ ؼيسا بيشياالإعلاـ، أو بدبب ارتباط  لعادة، سػاء مغ خلاؿ وسائ

في ضل تشامي ضاىخة الذخكات العابخة لمجوؿ والقارات، التي تشقل العجوػ لكافة الجوؿ خلاؿ  ، خرػصاً السالية
    لحطات معجودة.

  : ةق السالياسؾ مؤشخات الأ -ثامشاا 
أو حالة قصاع معيغ  يعج السؤشخ أحج أىع الأدوات التي يسكغ الاعتساد عمييا لتبياف حالة الدػؽ السالي، 

فإف السؤشخ يعج مغ الأدوات الاقترادية التي تداعج صانعي القخار  ومغ ثع  حدب العيشة التي يسثميا السؤشخ، 
 الاقترادؼ أو الاستثسارؼ في كافة السدتػيات.

 : تعخيف مؤشخ الدؾق السالي أ(-4
ؾياسية لأسعار أو ؾيع سػؾية لعجد مغ يعبخ السؤشخ عغ ؾيسة رقسية محدػبة برػرة متػسصات أو أرقاـ  

الأوراؽ السالية الستجاولة في الدػؽ الخاص بيا، تؿيذ التغيخ واتجاىو في حالة الاقتراد أو في حالة قصاع 
 .8اقترادؼ، ويسكغ الشطخ لمسؤشخ عمى أنو محفطة مغ الأوراؽ السالية، وكل مؤشخ لو شخيقة خاصة لاحتدابو
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رئة عمى ؾيسة الأسيع خلاؿ فتخة زمشية معيشة، وعادة ما تأخح بعس السؤشخات يؿيذ السؤشخ التغيخات الصاو 
 .0ا عيشة تسثل الدػؽ مجسػعة أسيع وتعتبخى

 : أىجاف السؤشخاتب( -4
أف تحقق السؤشخات العجيج مغ الأىجاؼ في الدػؽ السالي، ومغ  مغ بج فلا ،بشاء عمى أىسية وتعخيف السؤشخ 

  : 8ما يميىحه الأىجاؼ 
 .أو بالشدبة لرشاعة معيشة التعخؼ عمى مدتػػ أسعار الأوراؽ السالية في الدػؽ برفة عامة( 0-ب-8
ؾياس كفاءة أسػاؽ رأس الساؿ ومغ ثع ؾياس كفاءة واستقخار الحالة الاقترادية والشذاط الاقترادؼ ( 8-ب-8

 .لػجػد علاقة مباشخة بيغ مؤشخ الدػؽ ومعجؿ الشسػ الاقترادؼ لمجولة، نطخاً 
ج السدتثسخيغ بالسعمػمات الأساسية عغ الدػؽ التي تذكل الأساس لقخارات الاستثسار وتحخيظ تدوي( 3-ب-8

 جيخ الاستثسار الحؼ يجيخ السحفطة.محافع الأوراؽ السالية الخاصة بيع، وتحجيج كفاءة م
 .أو ىبػشاً  تقييع أداء الأوراؽ السالية السختمفة صعػداً ( 4-ب-8
ى لإتػجو السزاربيغ والسدتثسخيغ نحػ الاستثسارات الأفزل لسجخخاتيع وأمػاليع، وذلظ بالاستشاد ( 5-ب-8

 .لأسعار وحالات اليبػط أو الرعػدا
أسػاؽ أخخػ، والتشبؤ بالحالات الديئة قبل حجوثيا، واتخاذ العجيج مغ الإجخاءات بإمكانية السقارنة ( 6-ب-8

 التي تخفس حجع الأزمة القادمة.
 : الظخق الستبعة في بشاء السؤشخات( ج-4
الأسػاؽ السالية، أو قصاع معيغ مغ الدػؽ السالي، ومغ  مؤشخاتعجيج مغ الصخؽ والأساليب لبشاء ىشاؾ ال 

 : 3أىع ىحه الأساليب
يعج مؤشخ )داو جػند  : (Price- weighted index) السؤشخات السبشية عمى أساس الدعخ( 2-ج-4

 الحدابي الػسط أساس عمىيحدب السؤشخ و  ، الدعخ أساس عمى السبشية العالسية السؤشخات مغ أىع الرشاعي(
في  السدتخجمة العيشة في السختارة الذخكة مداىسة تكػف  بحيث السؤشخ حداب في لأسيع الجاخمةسعار الأ البديط

  : ، وذلظ وفق السعادلة التاليةسيسيا بدعخ السؤشخ بشاء

       
∑   
 
   

  
 

 .tأسعار إقفاؿ الأسيع في الفتخة    و ،tؾيسة السؤشخ في الفتخة         : فإحيث 
                     t.عجد الأسيع في الفتخة                

ىشا يتع حداب السؤشخ و  :(Value- weighted Indexالسؤشخات السبشية عمى أساس الكيسة )( 0-ج-4
بعجد أسيع السشذأة، ومثاؿ ذلظ  الدػؾية لكل مشذأة يسثميا، أؼ الدعخ الدػقي لمديع مزخوباً عمى أساس الؿيسة 
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( والسؤشخ العاـ لدػؽ الساؿ السرخؼ ومؤشخ سػؽ S&P 500( ومؤشخ )NYSEمؤشخ بػرصة نيػيػرؾ )
 : ، ويتع حداب السؤشخ وفق السعادلة التاليةدمذق السالي

       
∑        
 
   

∑         
 
   

 S 
 ، tفي الفتخة  iعجد الأسيع لمذخكة     ، بيشسا تسثلtفي الفتخة  iيسثل سعخ إغلاؽ الديع     : فإحيث 
S=1000 )ؾيسة معيارية(. 

يقػـ ىحا  :(Equally- price Index السؤشخات السبشية عمى أساس الأوزان الشدبية )( 3-ج -8
السجخل عمى أساس افتخاض أنو يجب استثسار مبالغ متداوية في الأسيع التي يتكػف مشيا السؤشخ عشج بجاية 

يعدؿ ىحا السؤشخ فكخة التحيد إلى الأسعار أو إلى الؿيسة الدػؾية، وىي العيػب التي تعاني مشيا  ومغ ثع  تكػيشو، 
ؾية، ومغ ثع فإف التغيخات اللاحقة في ؾيسة السؤشخ تعكذ السؤشخات السبشية عمى أساس الدعخ والؿيسة الدػ 

، حيث يعصي السؤشخ وفق لمتغيخات الحادثة في أسعار مجسػعة الأسيع التي يتكػف مشيا السؤشخ حؿيؿياً  اتجاىاً 
الشطخ عغ الؿيسة الدػؾية لمذخكة، وذلظ مغ  رخؼمتداوية لكل سيع داخل السؤشخ ب ىحا الأساس ؾيسة ندبية

 خاتيجية استثسار نفذ السبمغ في كل سيع.خلاؿ است
 : وذلظ وفق السعادلة التالية

       
               
               

   
 )ؾيسة معيارية( S=100 : حيث

 : في تحقيق التشسية الاقترادية ق الساليةاسؾ لأادور  -تاسعاا 
أغمب الأحياف قج تزصخ الجوؿ في و ، أؼ دولة تتصمب مػارد مالية كبيخةة في إف عسمية التشسية الاقترادي

 لى البحث عغ التسػيل مغ داخل أو خارج نصاؽ الجولة، لتتسكغ مغ تحقيق معجلات التشسية السصمػبة.إ
السجخخات الخاصة  التي تُديع في حذجسة يسوىشا تبخز أىسية أسػاؽ الساؿ باعتبارىا إحجػ الآليات ال

والعامة، الػششية والأجشبية، ومغ ثع تػجيييا نحػ قشػات الاستثسار حدب الخصط القػمية لمجولة، ىحا بالإضافة 
تحتاج إلى سيػلة لتسػيل عسمياتيا التي  والجياتالتي تسمظ مجخخات  الجياتإلى أنيا تعج صمة الػصل بيغ 

تعسل  جاؼ التشسية الاقترادية وتخجـ أغخاضيا، فأسػاؽ الساؿوالتي ترب بجورىا في مرمحة أى ،الاستثسارية
لتسػيل السذخوعات القائسة والججيجة مغ خلاؿ شخح وتدييل عسميات تجاوؿ الأوراؽ السالية مغ  عمى تػفيخ السػارد

سيسا الرغار مشيع الحيغ لا  لاو لمسجخخيغ والسدتثسخيغ  ات وغيخىا، بالإضافة إلى تحقيق عػائجأسيع وسشج
تديع الأسػاؽ السالية في دفع عجمة التشسية  ، وىكحا يسكغ أفنذاء مذخوعات استثسارية خاصة بيعدتصيعػف إي

 : 0الاقترادية والشسػ الاقترادؼ مغ خلاؿ دورىا في الؿياـ بعجد مغ الػضائف التي تذسل الآتي
 يتعالأسػاؽ السالية فسغ خلاؿ  :تعبئة السجخخات لتسؾيل الشذاط الإنتاجي وزيادة حجؼ الاستثسارات (2

مغ أف يحفع السجخخ نقػده في بيتو أو يزعيا في السرارؼ بأرباح قج  تػجيو السجخخات نحػ الاستثسار، فبجلاً 
في في الأوراؽ السالية، مسا يداعج  تكػف زىيجة، فإف سيػلة الاستثسار في الأسػاؽ السالية تذجعو عمى الاستثسار

 اد الػششي.تػسيع الأنذصة الانتاجية في الاقتر
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تتيح لكل شخائح وشبقات  السالية لأف الأسػاؽ نطخاً  :إعادة تؾزيع الثخوة وزيادة كفاءة تخريص السؾارد (0
وبسبالغ زىيجة، فإف  مغ خلاؿ تػسيع قاعجة السمكية السجتسع إمكانية الاستثسار في مختمف الأوراؽ السالية

ىحه السشرة لاستثسار  الأغشياء والفقخاء الحيغ يدتخجمػف السحققة قج تداعج في تزييق الفجػة بيغ  العائجات
 أمػاليع السجخخة.

ؽ السالية تسكغ الذخكات مغ تػسيع قاعجة السداىسيغ اسػ إف الأ :تحفيد عسميات حؾكسة الذخكات (3
، ومغ أىع معاييخ ىحا الاستقصاب، معيار كفاءة ػاؿ الذخكاتمأس صاب أكبخ عجد مسكغ لمسداىسة في رؤو باستق

ارة في تحقيق غايات السداىسيغ، لحلظ فإف الذخكات تيتع بتحقيق أعمى مدتػيات الكفاءة الإدارية والزبط الإد
 السؤسدي كمسا زادت ثقة السدتثسخيغ فييا واعتبخوا الاستثسار في أوراقيا السالية أقل مخاشخة.

السخآة التي تعكذ  بسثابةالأسػاؽ السالية  تعتبخ :تعكذ الأسؾاق مدتؾى الأداء الاقترادي لمجولة (1
مغ خلاؿ تفاعل قػػ العخض والصمب وتأثخىا بالحالة الاقترادية لمجولة في وذلظ  ،لمجولة الػضع الاقترادؼ

باعتبار أف أسعار الأسيع ىي انعكاس  السدتقبمية لأحجاثبا بالتشبؤمؤشخ الدػؽ  يديعأغمب الأحياف، إذ 
في الجولة، وعميو فإف التحخؾ في مدتػػ السؤشخ سػؼ  لتػقعات الأحجاث الاقترادية التي ستدػد مدتؿبلاً 

 .جخاءات اللازمةاتخاذ الدياسات والإ ومغ ثع  ترادؼ الستػقع، يعكذ الػضع الاق
مغ قبل الجولة لتسػيل السذخوعات  إف شخح أوراؽ مالية حكػمية: السداىسة في تسؾيل خظط التشسية (1

إف لع تكغ ىشاؾ مشرة لتجاوؿ ىحه الأوراؽ تسكغ مغ تدييميا بالدخعة السشاسبة عشج  قج يكػف متعحراً التشسػية 
 الحاجة وقبل حمػؿ أجميا.

 في سػؽ الأوراؽ السالية تعج شكلاً إف عسميات البيع والذخاء  :دعؼ السؾقف الائتساني الجاخمي والخارجي (2
ىحا الائتساف ليذسل الأوراؽ السالية الستجاولة في البػرصات الجولية،  ساف الجاخمي، فإذا ازداد شكلالائت مغ أشكاؿ

 أصبح مغ السسكغ قبػليا كزساف مغ الجرجة الأولى لمحرػؿ عمى التسػيل الجاخمي والخارجي.
في الحياة الاقترادية ولا يسكغ الاستغشاء عشو في  ججاً  اً سيممسا سبق يسكغ القػؿ بأف الدػؽ السالي أصبح 

ع الحؼ يقػـ بو مغ خلاؿ سج فجػة التسػيل لمسذخوعات القائسة يستشسية الاقترادية، وذلظ نتيجة الجور العسمية ال
أو التي ستقاـ، وذلظ عغ شخيق وجػد أدوات مالية متشػعة تجحب السجخخيغ مغ خلاؿ العػائج التي سيحرمػف 

استقخار سياسي يدسح بؿياـ ىحا عمييا، وكل ذلظ يحجث في حاؿ قامت الجوؿ بػضع قػانيغ وتذخيعات ووجػد 
    .الدػؽ 
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 السبحث الثاني
 ةق السالياسؾ تشسية الأمالية 

 

 : التشسيةمفيؾم  -أولاا 
سة عمى السدتػييغ العالسي والػششي، وخيخ يمالقزايا الخئيدية التي تحتل مكانة  ػحجإتعج قزية التشسية 

والسشذػرة في جسيع  ،حػؿ التشسية في كافة السجالاتدليل عمى ذلظ الكع اليائل مغ الجراسات والبحػث والسقالات 
 والتخمف وكيؽية مػاجيتيا مػاجية عسمية حؿيؿية. وذلظ بيجؼ فيع مذكمة التشسية ،أنحاء العالع في ىحا الذأف

إف مفيػـ التشسية مغ السفاـيع الذائعة والكثيخة الاستخجاـ، سػاء كاف ذلظ مغ خلاؿ الحكػمات وىيئاتيا 
مغ خلاؿ السؤسدات غيخ الحكػمية أو الأفخاد، وإف تعاريف التشسية تختمف باختلاؼ السجارس، فيشاؾ السختمفة أو 

مغ ربصيا بالبعج الثقافي أو الأخلاقي أو الحزارؼ، ورغع ىحه الاختلافات والاجتيادات إلا أف التشسية ىي روابط 
 مختمفة ومتجاخمة مع بعزيا بأبعادىا الستعجدة.

 العسمية السخسػمة لتقجـ السجتسع اقترادياً " :( التشسية بأنيا0955) مع الستحجة في عاـعخ فت ىيئة الأقج و 
آخخ وذلظ  قامت بتعخيفيا تعخيفاً  0956وفي عاـ ، ى إشخاؾ السجتسع السحمي ومبادئو"اعتسادا عم ،واجتساعياً 

باعتبارىا "العسميات التي يسكغ بيا تػحيج جيػد السػاششيغ والحكػمة لتحديغ الأحػاؿ الاقترادية والاجتساعية 
 .0والثقاؼية في السجتسعات السحمية، والسداىسة في تقجميا بأقرى قجر مدتصاع"

الييكمية والػضيؽية في  عسمية ديشاميكية تتكػف مغ سمدمة مغ التغيخات"سا يسكغ تعخيف التشسية بأنيا ك
السجتسع، وتحجث نتيجة لمتجخل في تػجيو حجع ونػعية السػارد الستاحة لمسجتسع، وذلظ لخفع مدتػػ رفاـية 

 . "8الغالبية مغ أفخاد السجتسع عغ شخيق زيادة فاعمية أفخاده في استثسار شاقات السجتسع إلى الحج الأقرى
أؼ ىي تػفيخ عسل مُشتِج ونػعية مغ الحياة الأفزل لجسيع الذعػب، وىػ ما يحتاج إلى نسػ كبيخ في 

لسقجرة البذخية، وبحدب ىحه الخؤيا فإف ىجؼ التشسية ليذ مجخد زيادة الإنتاج، بل الإنتاجية والجخل وتصػيخ ا
سمية تصػيخ القجرات وليدت عسمية تسكيغ الشاس مغ تػسيع نصاؽ خياراتيع، وىكحا تربح عسمية التشسية ىي ع

 .3الارتفاع بالسدتػػ الثقافي والاجتساعي والاقترادؼأو الخفاـية الاقترادية فقط، بل  تعطيع السشفعة
ف التشسية تعشي التغيخات الييكمية التي تحجث في السجتسع في نػاحيو إخلاؿ ىحه التعخيفات يسكغ القػؿ  ومغ

فيي عسمية حزارية شاممة تختبط بخمق أوضاع  ومغ ثع  السختمفة، الدياسية والاجتساعية والثقاؼية والاقترادية، 
 . 4عمى جانب دوف آخخ أف يكػف ىشاؾ تخكيد بالتداوؼ مع جسيع الأبعاد دوف ججيجة ومتصػرة، 
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سكششا ملاحطة أف مفيػـ التشسية ضيخ بجاية في عمع الاقتراد، حيث استخجـ لمجلالة عمى عسمية إحجاث ومشو ي
مجسػعة مغ التغيخات الجحرية في مجتسع معيغ، بيجؼ إكداب ذلظ السجتسع القجرة عمى التصػر الحاتي السدتسخ، 

رة التي تكفل زيادة درجات إشباع وذلظ بسعجؿ يزسغ التحدغ الستدايج في نػعية الحياة لكل أفخاده، بالرػ 
ارد الاقترادية الستاحة وحدغ تػزيع عائجات ذلظ ػ الحاجات الأساسية عغ شخيق التخشيج السدتسخ لاستغلاؿ الس

 ؿ.الاستغلا
 : مفيؾم التشسية الاقترادية -ثانياا 

تدعى الجوؿ الشامية إلى تحؿيقو، ويختمف مفيػـ  اً تعج التشسية الاقترادية وسيمة لمخخوج مغ التخمف وىجف
ف الشسػ الاقترادؼ يعشي الديادة الكسية في متػسط نريب الفخد إعغ الشسػ الاقترادؼ، إذ  التشسية الاقترادية

مغ الجخل الحؿيقي وعكذ مفيػـ الشسػ الاقترادؼ ىػ الخكػد الاقترادؼ، أما التشسية الاقترادية فتعتبخ ضاىخة 
يخ في اليياكل الاقترادية غيسة، بالإضافة إلى حجوث تيسسغ الشسػ الاقترادؼ، كأحج عشاصخىا المخكبة تتز

فإف التشسية أشسل مغ  ومغ ثع  والثقاؼية، وعكذ ضاىخة التشسية الاقترادية ىػ التخمف،  ةوالاجتساعية والدياسي
 .0الشسػ

"تقجـ السجتسع عغ شخيق استشباط أساليب إنتاجية ججيجة أفزل ورفع  :تعخؼ التشسية الاقترادية بأنياحيث 
 ".8مدتػيات الإنتاج، وذلظ مغ خلاؿ تشسية السيارات والصاقات البذخية وخمق تشطيسات أفزل

جسالي الشاتج القػمي ليا زيادة متػسط نريب الفخد مغ إكسا يسكغ تعخيفيا "بأنيا العسمية التي نحاوؿ مغ خلا
زمشية محجدة، وذلظ مغ خلاؿ رفع متػسط إنتاجية الفخد واستخجاـ السػارد الستاحة لديادة الإنتاج خلاؿ خلاؿ فتخة 

 ".3تمظ الفتخة
 : مفيؾم التشسية السالية -ثالثاا 

السؤشخات الشقجية والسالية التي تعكديا السالي،  إلى درجة نساء وتصػر الشطاـ ةلساليا مفيػـ التشسية يذيخ 
 شػع أشكاؿ مؤسداتو وأسػاقو، كسا تعج التشسيةوت وحجسالخئيدية، وكحلظ مغ الشاحية السؤسدية التي تتزسغ تصػر 

متعجد الأوجو، لا يقترخ عمى السؤشخات الشقجية فحدب، بل يتزسغ التشطيع والخقابة ودرجة  اً مفيػم ةالسالي
رة السؤسدية، مثل قػة حقػؽ الجائشيغ وتشػع الأسػاؽ والسشتجات السالية التي تكػف التشافذ والانفتاح السالي والقج

 .4الييكل السالي للاقتراد
ويججر بشا الإشارة إلى أف ؾياس التشسية السالية لقي الكثيخ مغ الرعػبات في الجراسات التي اىتست بسجاؿ 

أف السقاييذ التقميجية مثل مدتػػ سعخ الفائجة  (Pill (1995) وPradhman ) "التشسية السالية، حيث رأػ
ائج مزممة، وذلظ ، يسكغ أف تؤدؼ إلى نتد بسفيػميا الػاسع إلى الشاتج السحمي الإجساليالحؿيقي، وندبة الشقػ 
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الخ، لحا  ..لجولية، تشافدية القصاع السرخفي.سة مثل انفتاح الجولة عمى التجفقات السالية ايملأنيا تغفل جػانب 
الباحثاف باستخجاـ نسػذج بديط لجراسة أحدغ مؤشخ لمتعبيخ عغ التشسية السالية، حيث تػصلا في الأخيخ إلى قاـ 

 .0أف ندبة الائتساف السحمي السقجـ لمقصاع الخاص إلى إجساؿ الشاتج الجاخمي الخاـ ىػ أحدغ مؤشخ"
 : وكيفيتيا ةق السالياسؾ مالية تشسية الأ -رابعاا 

بجاية مغ السيع الإشارة إلى أف الشسػ والتشسية ليدا نفذ الذيء، إذ أف نسػ الدػؽ السالي يعشي أنو يدداد 
الاقتراد كسا ىػ  احتياجاتحجسًا أو سيػلة، بيشسا التشسية تعشي زيادة أو تحديغ قجرة الدػؽ السالي عمى تمبية 

 .8مشرػص عميو بيغ الػضائف الخئيدية للأسػاؽ السالية

(، يأتي الشسػ في بػرصات الأوراؽ السالية مغ خلاؿ السػاءمة بيغ 8008للاتحاد العالسي لمبػرصات ) اووفقً 
استخاتيجيات الذخكات مع إمكانات الأعساؿ، وتجريب السػضفيغ والاستثسار في البشية التحتية، وتحديغ أسػاؽ 

 .3ادة التجارة عبخ الحجودالسذتقات السالية، وتصػيخ أنطسة السعاشات التقاعجية والتقاعج، وزي

الاستخجاـ الأوسع للأدوات السالية الحالية، وكحلظ عسمية إنذاء واعتساد  عغ عسمية تشسية الدػؽ السالي بختعو 
تفزي إلى رة السخاشخ، وتفعيل دور مؤسدات الػساشة السالية، بحيث عقػد مالية ججيجة لمػساشة السالية وإدا

الحؼ يعشي "أف الأفخاد والذخكات لجييع إمكانية الػصػؿ إلى  لمذسػؿ الساليتقميز تكاليف الػساشة، والػصػؿ 
تمبي احتياجاتيع مغ )السعاملات والسجفػعات والسجخخات والائتساف  مقبػلةمشتجات وخجمات مالية مفيجة وبأسعار 

عمى تحديغ مؤشخات ، بحيث يشعكذ كل ذلظ 4"والتأميغ(، ويتع تقجيسيا ليع بصخيقة تتدع بالسدؤولية والاستجامة
حديغ تعبئة السػارد ، ىحا بالإضافة إلى أف "الدعي لتحقيق الإدارة الأفزل لمديػلة والأمػاؿ وتالعسق السالي
 .5يؤدؼ إلى تعسيق الأسػاؽ السالية" يرياالسالية وتخر

لمسحافع مغ خلاؿ الدساح  ،تعدز أسػاؽ الأوراؽ السالية الستصػرة بذكل جيج تقاسع السخاشخ الجوليةكسا 
 .6رأس ماؿ عالي السخاشخ أكثخ خصػرةإلى  اً رأس ماؿ مشخفس العائج أكثخ أمان العالسية بالتحػؿ مغ

ىشاؾ عجة أسباب لتشسية الأسػاؽ السالية، وكميا تتعمق في نياية السصاؼ بتحديغ الػساشة السالية التي تعج و 
 .7عاملًا رئيدياً لمشسػ الاقترادؼ

                                                           

السعخفة. الانفتاح التجارؼ والشسػ الاقترادؼ في الجدائخ:  دراسة ؾياسية. مجمة مجاميع  -(. التشسية السالية8005بمػكاريف، نادية، رعاد، عمي. )0
 .3. ص: 0. العجد:  8السجمج:  

2 Kamal A. El-Wassal,(2013), "The Development of Stock Markets:  In Search of a Theory", International 
Journal of Economics and Financial Issues, Vol. 3, No. 3, p: 609.  
3  Wendy M. Jeffus. (2004). "FDI AND STOCK MARKET DEVELOPMENT IN SELECTED LATIN AMERICAN 
COUNTRIES, International Finance Review. P: 37.  
4 https: //www.albankaldawli.org. 
5 Paul A. Popiel, (1990). Developing Financial Markets in Sub-Saharan Africa, p: 1. 
6 Sin-Yu Ho, Bernard Njindan Iyke, (2017) "Determinants of stock market development:  a review of the 
literature", Studies in Economics and Finance, Vol. 34 Issue:  1, pp.143-164 
7Paul A. Popiel, (1990),p: 1.  
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 : الساليمحجدات تشسية الدؾق ( أ-1
   : مشيا تأثخ عسمية تشسية الدػؽ السالي بالعجيج مغ السحجداتت

حج السحجدات الخئيدية لشسػ غالبًا ما يُعتخؼ بالشسػ الاقترادؼ باعتباره أ :التشسية الاقتراديةمدتػػ ( 0-أ-4
 خلاؿ تػسع الاقتراد،لسالية مغ الصمب عمى الخجمات السالية مثل أسػاؽ الأوراؽ ا زيادةفي الػاقع يتع ف الأسيع،

إلى  الأمخ الحؼ يؤدؼ، بيئة الأعساؿ في غتحدُّ أف مدتػيات الجخل السختفعة تؤدؼ إلى  بعس الباحثيغ يػضحو 
، إذ يتع استخجاـ الشاتج السحمي الإجسالي كسؿياس لسدتػػ الجخل في أغمب عديد تشسية سػؽ الأوراؽ الساليةت

 .0الجراسات
 القصاع السرخفي وسػؽ الأوراؽ السالية بجائلقج يعتبخ البعس أف  :تصػيخ القصاع السرخفي( 8-أ-4

يكسل كل ، إذ مكػنات لمشطاـ السالي الذاملمغ الشطخ إلييسا عمى أنيسا  بأنو يجب آخخوف  يخػ  لبعزيسا، بيشسا
 .مشيسا الآخخ

مختمفة أف أداء  ، أضيخت دراساتاع السرخفي وسػؽ الأوراؽ الساليةؼيسا يتعمق بقابمية الاستبجاؿ بيغ القص
مثل الحرػؿ عمى السعمػمات حػؿ ) للاقتراد البشػؾ أفزل مغ أسػاؽ الأسيع في تػفيخ الػضائف السالية

ف مكسلاف لبعزيسا، فإ أنيساأما ؼيسا يخز  ،عمى فتخات زمشية( ذخكات وتقديع السخاشخالذخكات وحػكسة ال
دور  أداءمغ خلاؿ  سيع ذلظقج تعدز أسػاؽ الأف ؼ،ترادلاقخجمات مالية تكسيمية تعدز الشسػ االاثشيغ قج يػفخاف 

قج يكػف سػؽ الأوراؽ السالية مكسلًا لتشسية  وتعديد سيػلة الدػؽ، كسابارز في تدييل خجمات إدارة السخاشخ 
وسائل بجيمة تحفد أسػاؽ الأوراؽ السالية السشافدة مغ أجل الديصخة عمى الذخكات وتػفخ  لقصاع السرخفي، إذا

 .8قج يقمل مغ الآثار الزارة السحتسمة لمبشػؾ السؤثخة ومغ ثع  ؛ الاستثسار لتسػيل

ػؾ إذا كانت البشف يعيق تشسية الأسػاؽ السالية،إلى أف وجػد الشطاـ السرخفي قج يعدز أو  يذيخ ما سبق
ة غيخ الرحية ، في حيغ أف السشافدفدة الرحية بيشيسا ستعدز تشسيتيا، فإف السشاوأسػاؽ الأوراؽ السالية بجائل

، فدػؼ يتػسع مت البشػؾ أسػاؽ الأوراؽ الساليةكسإذا أ ومغ ناحية أخخػ  زواؿ أؼ مشيسا،يسكغ أف تتدبب في 
 كلاىسا بدخعة وفي نفذ الػقت.

لسجخخيغ ا يكبح سمػؾفي البيئة الاقترادية  عجـ الاستقخارمغ الستػقع أف  :استقخار الاقتراد الكمي (3-أ-4
خاصة إذا كانت  -اسة السالية والشقجية وسعخ الرخؼأسػاؽ الساؿ، كسا أف التغييخات في الديالسذاركيغ في و 

                                                           

1 Jeevita Matadeen,(2019), Stock Market Development:  An Assessment of its Macroeconomic and 
Institutional Determinants in Mauritius International Journal of Economics and Financial Issues, 9(4), p: 198. 
2 Sin-Yu Ho, Bernard Njindan Iyke, (2017) "Determinants of stock market development:  a review of the 
literature", Studies in Economics and Finance, Vol. 34 Issue:  1, p: 145-146. 
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ربحية الذخكات، ومشو فإف ضخوؼ الاقتراد الكمي السدتقخة قج تؤدؼ إلى تعديد  في تؤثخ سمباً  -غيخ متػقعة
 .0تشسية الدػؽ السالي

، يحج مغ الادخار والاستثسار بسؤشخ أسعار السدتيمظ مقاساً  )السختفع( معجؿ التزخعوعمى سبيل السثاؿ فإف 
  بدبب تذػيو بشية العػائج.

( Gordon, Shapiro,1956. Spiro,1990. Mok,1993) تطيخ بعس الجراساتُ  :( سعخ الفائجة4-أ-4
مسا  ،الأسيعأسعار الفائجة السختفعة تقمل مغ ؾيسة لأسيع، فل الدػؾية رسعاالأعلاقة سمبية بيغ أسعار الفائجة و 

قج تقمل أسعار  ، علاوة عمى ذلظيجعل الأوراؽ السالية ذات الجخل الثابت أكثخ جاذبية لمسدتثسخيغ مغ الأسيع
كسا أنو يخفع تكمفة مسارسة  لاستثسار في سػؽ الأوراؽ السالية،الفائجة السختفعة مغ ميل السدتثسخيغ للاقتخاض وا

يؤدؼ انخفاض أسعار الفائجة إلى  س الساؿ، عمى العكذ مغ ذلظة عغ شخيق زيادة تكمفة رأالأعساؿ التجاري
 انخفاض تكمفة الفخصة البجيمة للاقتخاض. كسا أنو يحفد الاستثسار والأنذصة الاقترادية الأخخػ وأسعار الأسيع. 

أف العلاقة بيغ  (Shiller,1988. Asprem,1989. Barsky,1989 ) يذيخ كل مغ مغ جية أخخػ 
فإف انخفاض أسعار الفائجة يجعل السدتثسخيغ يتػقعػف  الفائجة وأسعار الأسيع إيجابية، عمى سبيل السثاؿ أسعار
سيكػف لسثل ىحا التػقع تأثيخ سمبي عمى أسعار الأسيع لأف الأوراؽ  مغ الانخفاضات في أسعار الفائجة، السديج

 .8ي الانخفاضالسالية ذات الجخل الثابت ستختفع إذا استسخت أسعار الفائجة ف

عمى تجفقات الاستثسار الأجشبي بشػعيو السباشخ وغيخ السباشخ، تذتسل و  :تجفقات رأس الساؿ الخاص( 5-أ-4
 بعس تذيخ وتصػيخ سػؽ الأوراؽ السالية، إذىشاؾ وجيتا نطخ متعارضتاف بذأف العلاقة بيغ الاستثسار الأجشبي و 

أف الاستثسار ، إذ لاحطػا ػيخ سػؽ الأوراؽ السالية السحميةليذ سػػ بجيل لتص الجراسات بأف الاستثسار الأجشبي
يربح الاستثسار الأجشبي لستخمفة ماليًا والأضعف مؤسدياً، أؼ يتجفق أكثخ إلى البمجاف الأكثخ خصػرة وا الأجشبي

يختبط فإف الاستثسار الأجشبي  ع  ومغ ث يػف وحقػؽ السمكية،بالشدبة لكل مغ تسػيل الج الشاميةبجيلًا للأسػاؽ السالية 
يكسل أسػاؽ الأوراؽ  ، بيشسا يجادؿ البعس الآخخ بأف الاستثسار الأجشبيبذكل سمبي بتصػر سػؽ الأوراؽ السالية

 ومغ ثع   ،ؤسدات والأسذ الاقترادية الدميسةالاستثسار الأجشبي يسيل إلى التجفق إلى البمجاف ذات الس، فالسالية
 .3 ، وذلظ لمحرػؿ عمى أرباح عالية مغ خلاؿ الاستثسار فيياليةتعديد أنطستيا السا

ف وجػد الذفاؼية إتعديد تشسية سػؽ الأوراؽ السالية، إذ في  اً ميس اً دور  ؤدؼت: القػانيغ والتذخيعات( 6-أ-4
قج يؤدؼ الكذف الإلدامي عغ  فعمى سبيل السثاؿ كفاءة أسػاؽ الأوراؽ السالية، فيقج يؤثخ  التشفيحية والمػائح

التي تديج مغ ثقة  التشفيحية المػائحو  مذاركتيع، ومغ ثع  قة السدتثسخيغ معمػمات مػثػقة عغ الذخكات إلى زيادة ث
أف الحساية القانػنية الأفزل لسرالح  كسا أنذصة التجاوؿ في سػؽ الأسيع، اً الػسصاء ستذجع أيزبالسدتثسخيغ 

                                                           

1 Jeevita Matadeen,(2019), p: 199. 
2 Sin-Yu Ho, Bernard Njindan Iyke, (2017), p:  147-148. 
3Rasmus Malcus, Mathias Persson,( 2018), "The Impact of Foreign Direct Investment on the Stock Market 
Development in Sweden", university of Gothenburg, Bachelor thesis, p4-5.  
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لحلظ فإف الاختلافات في  وتػافخ التسػيل الخارجي لمذخكات، دز تجفق الاستثساراتالسداىسيغ والجائشيغ ستع
 ف،ميسة في فيع سبب ؾياـ بعس الذخكات بجسع أمػاؿ أكثخ مغ غيخىا عبخ البمجاوتشفيحىا الأنطسة القانػنية 

تتجمى في أسػاؽ  ، والتيتختبط بالحػكسة الفعالة لمذخكات حساية أفزل لمسدتثسخيغ تػفيخ أف تطيخ الجراساتو 
 .0وتخريز السػارد بكفاءة بيغ الذخكاتمالية أوسع وأعسق، 

السالية لو تأثيخ عجد مغ الجراسات الشطخية أف تحخيخ الأسػاؽ  تلقج وثق :تحخيخ الأسػاؽ السالية (7-أ-4
سالية ىػ قخار فإف تحخيخ سػؽ الأوراؽ ال (Henry2000a8) لػ وفقًاإذ  سػؽ الأوراؽ السالية، إيجابي عمى تشسية

إلى التشبؤ الأساسي  اً استشاد ػؽ الأوراؽ السالية في ذلظ البمج،لمدساح للأجانب بذخاء أسيع في س تتخحه الحكػمة
يغ يؤكج أف تحخيخ سػؽ الأوراؽ السالية يدسح بتقاسع السخاشخ بكسا ، ج تدعيخ الأصػؿ الجولية الؿياسيةلشساذ

ا يعدز ، مسالساؿ الديسي في الجولة السحخرة تع تخؽيس تكمفة رأسسي السدتثسخيغ السحمييغ والأجانب، لحلظ
تأثيخ إيجابي عمى حػكسة  إلى أف التحخيخ السالي لو (Mishkin 2001)3يذيخ  كسا تصػر سػؽ الأوراؽ السالية،

غ مذاكل الاختيار الخاشئ والسخاشخ ويػضح أف التحخيخ السالي يعدز الذفاؼية والسداءلة ويقمل مالذخكات، 
تحفيد تصػيخ  ومغ ثع  ، قتخاض في أسػاؽ الأوراؽ الساليةمثل ىحا التحديغ يقمل مغ تكمفة الاالأخلاؾية، وإف 

 .4أسػاؽ الأوراؽ السالية

يسكغ أف يكػف لتكامل سػؽ الأوراؽ السالية تأثيخ إيجابي أو سمبي عمى  :( تكامل سػؽ الأوراؽ السالية8-أ-4
 اً تعخيف الدػؽ عمى أنو متكامل مالييتع  (5Bekeart and Harvey 2000) قتصػيخ سػؽ الأوراؽ السالية. وف

ػؽ في الد أما ساثمة ليا عػائج متػقعة متصابقة عبخ الأسػاؽ السختمفة.تإذا كانت السذاريع ذات السخاشخ الس
، بيشسا يُدتثشى السدتثسخوف ثسار في الأوراؽ السالية السحميةيقترخ السدتثسخوف السحميػف عمى الاستؼ أجد الس

يػضح و الأجانب مغ الاستثسار في الدػؽ السحمية أو يُدسح ليع بالاستثسار بتكمفة عالية ندبيًا. 
Obstfeld1994)6 و )(7Stulz 1999) فقج يتعخض الاقتراد لا تكػف الأسػاؽ متكاممة مالياً  أنو عشجما ،

مغ تشػيع محافع الأسيع الخاصة بيع لأنو لا  ػايتسكش غلغ يغ السحمييالسدتثسخ  أف  ، مشيا لتذػىات أساسية مختمفة

                                                           

1 Sin-Yu Ho, Bernard Njindan Iyke, (2017), p:  150- 151. 
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لمسػارد خريز غيخ فعاؿ ؤدؼ تجدئة الدػؽ إلى تت سار في الأوراؽ السالية السحمية، كسايُدسح ليع إلا بالاستث
 .الإنتاجية

 لي يسكغ أف يحدغ أوجو القرػر ىحه،إلى أف التكامل السا ((Bekeart and Harvey 2000 أشاركسا 
، لغ يكػنػا ميتسيغ بعج الآف بالاستثسار في الذخكات لسحمييغ بذخاء أسيع أجشبية فعالةعشجما يُدسح لمسدتثسخيغ اف

 فدتكػف  اً قانػنية وكاف ـيكل الدػؽ مخضي الذخوع في إصلاحات، إذا تع أخخػ  مغ ناحيةو  حمية غيخ الفعالة،الس
، قج يختبط التحخيخ الفعاؿ تعديد تشسية الأسػاؽ السالية، بعبارة أخخػ  ومغ ثع  ، ىشاؾ زيادة في تجفقات رأس الساؿ

إذا تع اتخاذ تجابيخ تقييجية أو لع  وعمى العكذ تساماً  كبيخة ججيجة لخأس الساؿ الأجشبي، لدػؽ رأس الساؿ بتجفقات
في تجفقات رأس الساؿ  انخفاض ديؤدؼ ذلظ إلىف ادية مػاتية لمسدتثسخيغ الجولييغتكغ البيئة الدياسية والاقتر

 .0الأجشبي

: جانب العخض مغ جانبيغ ىساسػاؽ السالية الأ في تشسيةيفيج الانفتاح التجارؼ  :( الانفتاح التجارؼ 9-أ-4
  جانب الصمب.و 

( أف الانفتاح التجارؼ لو تأثيخ إيجابي (8Rajan and Zingales 2003، أضيخ بجانب العخض ؼيسا يتعمق
تعديد تشسية الأسػاؽ  ومغ ثع  ، حفيد الاستثسار والإقخاض السرخفيإلى ت ، حيث يسيلعمى تصػيخ الأسػاؽ السالية

مجاف تذيج ، حيث يطيخاف أف البُ مساثمة( وجية نطخ Braun, M. and Raddatz, C.20053)ويذارؾ  السالية،
تحديشات في أنطستيا السالية عشجما تقػـ بتحخيخ قصاعاتيا التجارية. وذلظ لأف تحخيخ التجارة يقمل مغ قػة 

 السجسػعات الأكثخ اىتسامًا بعخقمة تصػيخ الأسػاؽ السالية.

بأف الانفتاح التجارؼ يديج مغ ( Svaleryd 4Vlachos and  (2002يجادؿؼ، جانب الصمبأما ؼيسا يتعمق ب
فإف زيادة السخاشخ السختبصة بالانفتاح التجارؼ  ومغ ثع  ات الخارجية والسشافدة الأجشبية، تعخض الجولة لمرجم

 .5تؤدؼ إلى الصمب عمى السشتجات والخجمات السالية الججيجة لتشػيع ىحه السخاشخ

يسكغ الشطخ إلى يعدز تشسية سػؽ الأوراؽ السالية، كسا  الجخل الحؿيقي ومعجؿ نسػه يسكغ أفبالشتيجة نجج أف 
يختبط بذكل سمبي بشسػ سػؽ معجؿ التزخع فإنو  أما يل أو مكسل لدػؽ الأوراؽ السالية،القصاع السرخفي كبج

تختبط  تصػر سػؽ الأسيع، كسابة أو إيجابية يسكغ أف يكػف لدعخ الفائجة علاقة سمبيبالإضافة إلى أنو الأسيع. 
ة العسمة سمبًا عمى يسكغ أف يؤثخ ارتفاع ؾيس، إذ سعخ الرخؼ بذكل سمبي بتصػر سػؽ الأوراؽ الساليةحخكة 

                                                           

1  Sin-Yu Ho, Bernard Njindan Iyke, (2017), p:  152- 153. 
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Bank Policy Research Working Papers 3517, World Bank, Washington, DC. 
4 Svaleryd, H. and Vlachos, J. (2002), “Markets for risk and openness to trade:  how are they related?”, 
Journal of International Economics, Vol. 57, pp. 369-395. 
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خ إيجابي أو سمبي عمى سػؽ تأثي ليا يسكغ أف يكػف ؼتجفقات رأس الساؿ الخاص ى لإ أسعار الأسيع، أما بالشدبة
ىا عمى تصػر حػؿ كيؽية تأثيخ  اً أكثخ تحجيج اً تػفخ اتجاىفإف الشطخيات  لعػامل السؤسديةى الإالأسيع، أما بالشدبة 

فة عمى نسػ سػؽ الأوراؽ السالية، بالإضافة إلى ذلظ ليا تأثيخات مختم سػؽ الأوراؽ السالية، فالقػانيغ والتذخيعات
يسكغ أف  جابي في نسػ سػؽ الأوراؽ السالية، كساالتحخيخ السالي والانفتاح التجارؼ بذكل إيتداىع عػامل مثل 

 لتكامل سػؽ الأوراؽ السالية تأثيخ إيجابي أو سمبي عمى تصػيخ سػؽ الأوراؽ السالية.يكػف 

 : متظمبات عسمية تشسية الأسؾاق السالية( ب-1
عمى الػصػؿ إلى حمػؿ وسط مقبػلة  اً تحجث عسمية التشسية عشجما يكػف الػسيط في الدػؽ السالي قادر 

الاستحقاؽ والزسانات والأقجمية والديصخة، فتخة  لمصخفيغ ؼيسا يتعمق بذخوط السعاملات السالية، ومثاؿ عمى ذلظ
ػؽ السالي عسمية إبجاعية مغ كسا تعتبخ عسمية تشسية الدات الرغيخة التي لا تعج ولا تحرى، بالإضافة إلى التدػي

 : 0مب ما يميوتتص كثيخة، نػاحٍ 
معقػؿ، وذلظ مغ خلاؿ بشاء مؤسدات  تتصمب عسمية التشسية الانتقاؿ إلى نطاـ سػؽ قػؼ بذكل( 0-ب-4

  Kraakman  (2003) و Gilson) كل مغ حيث يخػ خ الشطاـ، يالدػؽ وإعادة تعييغ القػاعج والمػائح مع تصػ 
مؤسدات الدػؽ، والتي يتع مغ خلاليا تشفيح البحث بذكل عسيق في ـيكل الػكالة والحػافد التي تسيد أىسية ب

 (.8السخاجحة وتحجيج الؿيسة الدػؾية للأصل السالي
مع  إف الدياسات الفعالة لا تحتاج إلى أف تكػف جيجة الرياغة فحدب، بل يجب أف تتصػر أيزاً ( 8-ب-4

 تغيخ الأسػاؽ مع التكشػلػجيا والابتكار.
إف اليجؼ مغ عسمية التشسية ىػ زيادة السشافدة والانفتاح والابتكار مع الحفاظ عمى الخقابة الكاؼية  (3-ب-4

والحػافد السشاسبة والقيػد اللازمة، لحلظ فإنو مغ الزخورؼ مع تصػر القصاع السالي، وجػد آليات رقابة تخاقب 
 ف، وتحمل الآثار الستختبة عمى الاستقخار السالي.تصػر الأسػاؽ باستسخار، وتجرس الحػافد التي يػاجييا الستعاممػ 

لقج أضيخت التجارب أف التحخيخ السالي وضيػر أسػاؽ ومؤسدات ججيجة، في ضل غياب الخقابة ( 4-ب-4
 الكاؼية والييكل التشطيسي الستكيف، يسكغ أف يؤدؼ إلى خمل في الشطع السالية.

مغ خلاؿ تغييخ البيئة السالية إلى ضيػر فجػات حخجة  غالبا ما يؤدؼ التحخيخ والتصػيخ والابتكار( 5-ب-4
يجب إعادة التفكيخ  ومغ ثع  في السعمػمات الستاحة لسختمف الستعامميغ في الدػؽ، وتذػيو ـيكل الحػافد أيزاً، 

 في ترسيع العقػد والمػائح والسؤسدات التي تجعع عسل الأسػاؽ السالية.
شافدة مزملًا، ففي كثيخ مغ الأحياف، قج يتصمب تعديد السشافدة قج يكػف الفرل بيغ التشطيع والس( 6-ب-4

مديجا مغ التشطيع، وىحا ىػ الحاؿ في السخاحل الأولى مغ التصػيخ، عشجما يتعيغ عمى الحكػمة إنذاء البشية 
 التحتية الأساسية لجعع الأسػاؽ.

                                                           

1 Ralph Chami, Connel Fullenkamp and Sunil Sharma, (2009), A Framework for Financial Market 
Development, IMF working paper,p: 51. 
2 Gilson, Ronald J. and Reiner Kraakman, 2003, “The Mechanisms of Market Efficiency Twenty Years Later:  
The Hindsight Bias,” Journal of Corporation Law, (Summer), pp. 715-742. 
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تقػية القػاعج التي تعدز السشافدة، وإزالة القػاعج والسسارسات التي  إلى الأسػاؽ الشاشئة قج تحتاج( 7-ب-4
 تعػقيا.
 : إطار عسل لتشسية الدؾق السالي( ج-1

 : 2يػفخ إشار العسل شخيقة مشيجية لتذخيز السذاكل الحالية أو الشاشئة، وذلظ مغ خلاؿ ما يمي
أو مغ السحتسل أف  ف ػ الديػلة والسشطس ػف ومقجمػ ف والسقخضػ السقتخضتحجيج الػكلاء الحيغ ىع ( 0-ج-4
 .كحلظ يكػنػا
 فحز تفزيلاتيع وقيػدىع وحػافدىع.( 8-ج-4
 حاليا مغ خلاؿ العقػد القائسة.التحقيق في سبب عجـ تمبية احتياجاتيع ( 3-ج-4
تججيج أو إدخاؿ الدياسات والسؤسدات التي تجعل مغ السسكغ استخجاـ العقػد الحالية، أو إنذاء ( 4-ج-4

 عقػد ججيجة، بحيث تمبي متصمبات جسيع الستعامميغ في الدػؽ السالي.
 : تشسية وتظؾيخ الدؾق السالية السحمية( د-1

لا تخمػ عسمية تشسية الدػؽ السالي مغ التحجيات، ولا سيسا في الاقتراديات الشامية واقتراديات الأسػاؽ 
ما يعيق عسمية التشسية في ىحه الأسػاؽ حجع الدػؽ الرغيخ والسؤسدات الزعيفة وسياسات  الشاشئة، فغالباً 

 الاقتراد الكمي غيخ السدتقخة، بالإضافة إلى العؿبات الدياسية والػقت اللازـ لمتغمب عمى ىحه القيػد.
يج مغ الجراسة العج وضعت ،((Luc Laeven, 2014ففي دراسة قجمت لرشجوؽ الشقج الجولي مغ قبل 

ػيخ الدػؽ التي يسكغ أف تداعج صانعي الدياسات في اتخاذ القخارات اللازمة مغ أجل تشسية وتص السقتخحات
 : 8كالتالي السقتخحاتىحه  السالية السحمية، إذ يسكغ تمخيز

يسكغ للأسػاؽ السحمية أف تتصػر بجوف سياسات اقتراد كمي سميسة، وبيئة قانػنية تحسي حقػؽ  لا( 0-د-4
مغ خلاؿ تػفيخ سياسات اقتراد كمي مدتقخة، وإشار مؤسدي  السمكية، فالحكػمة ليا الجور الكبيخ ىشا، وذلظ

وراؽ السالية، زمة لتجاوؿ الأية اللايعدز حقػؽ السدتثسخيغ، كسا يسكغ لمحكػمة تػفيخ البشية التحتية السالية الأساس
التشطيسي لإصجار الأوراؽ السالية، مثل تػفيخ مشرة لمتجاوؿ ونطاـ التدػية، كسا يسكشيا إنذاء الإشار القانػني و 

 ، والسقاصة والتدػية.وسمػؾ الدػؽ، والسخاؾبة والإبلاغ
السدتقل لسخاشخ الائتساف اللازمة تذجيع إنذاء وكالات ترشيف لتقجيع التقييع  اً كسا يسكغ لمحكػمات أيز

 لتصػيخ أسػاؽ سشجات الذخكات السحمية.
تتصمب عسمية تشسية الدػؽ السالي السحمي الػقت والتدمدل السشاسب، حيث تتصمب بعس الأسػاؽ ( 8-د-4

بشية تحتية مالية أكثخ تصػراً وحساية قانػنية أقػػ لمشسػ، بالإضافة لحلظ يجب تصػيخ البيئة الاقترادية والقانػنية 

                                                           

1Ralph Chami, Connel Fullenkamp and Sunil Sharma, (2009), A Framework for Financial Market 
Development, IMF working paper,p50. 
2 Luc Laeven, The Development of Local Capital Markets:  Rationale and Challenges, IMF Working Paper, 
December 2014,p17-18. 
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 ،De la Torre) ، حدب دراسةمدػؽ ثسارىالمبمج بذكل كاؼ قبل تػقع أف تؤتي الاستثسارات في البشية التحتية ل
Augusto، Gozzi ،and Schmukler ،2008)0. 

وذلظ يعشي أنو لا تػجج حمػؿ سخيعة لتشسية الدػؽ السالي، فعسمية التشسية ىي عسمية تجريجية وتفاعمية، تستج 
ويجب أف يؤخح ذلظ في  ،اً بعزبعزيا كسل يافة لحلظ فإف العجيج مغ الأسػاؽ لفتخات شػيمة مغ الدمغ، بالإض

 الاعتبار عشج الشطخ في التدمدل الأمثل لإصلاحات سػؽ رأس الساؿ.
، يشبغي تشديق تدمدل إصلاحات سػؽ رأس الساؿ مع التحخيخ السالي، حيث إف الانفتاح عمى رأس اً أخيخ 

ؼيو الكفاية، حتى الساؿ الأجشبي يسكغ أف يؤدؼ إلى تقمبات اقترادية مفخشة إذا لع تكغ الأسػاؽ متصػرة بسا 
 عشجما تكػف سياسات الاقتراد الكمي سميسة بذكل عاـ.

يسكغ تعديد تشسية أسػاؽ الدػؽ السالي مغ خلاؿ الدياسات التي تديج مغ حجع الدػؽ، بسا في ( 3-د-4
حيث يسكغ أف يؤدؼ إنذاء  ،إصلاحات السعاشات التقاعجية والتحخيخ السالي والإصلاحات الزخيبيةذلظ 

الخاصة إلى إنذاء قاعجة مدتثسخة كبيخة ومتشػعة مغ السدتثسخيغ السؤسدييغ، كسا أف فتح الدػؽ  التقاعجصشاديق 
يسكغ أف يؤدؼ إلى تػسيع قاعجة السدتثسخيغ وتشػيعيا، )عمى الخغع مغ أف  التحخيخ الساليللأجانب مغ خلاؿ 

تجفقات رأس الساؿ بعج التحخيخ السالي(،  ذلظ يحتاج إلى تػخي الححر لإدارة الديادة السحتسمة في التقمبات في
علاوة عمى ذلظ، يسكغ لإصلاحات حػكسة الذخكات التي تحسي مرالح السدتثسخيغ الأقمية، أف تػسع قاعجة 

واستثسار  ة الزخيبية لإصجارجلتجعل السعا بحيث للإصلاحات الزخيبيةالسدتثسخيغ الأفخاد والأجانب، كسا يسكغ 
عخض زيادة حجع الدػؽ عغ شخيق زيادة ال ، والتي تسكغ مغذبية لمسرجريغ والسدتثسخيغالسالية أكثخ جاالأوراؽ 

 الصمب عمى الأوراؽ السالية. و 
إف القػاعج التي تعدز عسمية الإفراح عغ السعمػمات، وتػحيج مشتجات الأوراؽ السالية، والسعاؾبة ( 4-د-4

يد تشسية سػؽ أولية فعالة لإصجار الأوراؽ السالية، وراؽ السالية، ستقػـ بتعد عمى سػء الدمػؾ في تعاملات الأ
 .فعالاً  ثانػياً  وتشسي سػقاً 

مع تػفخ ىحه الطخوؼ، يسكغ لأؼ بمج مع مخور الػقت تصػيخ سػؽ مالي محمي يخرز رأس الساؿ بكفاءة 
مجسػعة لجعع الشسػ الاقترادؼ، حيث يتألف مثل ىحا الدػؽ مغ سػؽ أساسي لإصجارات الأسيع والدشجات في 

حيث تكػف معمػمات الأسعار متاحة باستسخار، وتكػف تكاليف السعاملات  مغ آجاؿ الاستحقاؽ، وسػؽ ثانػؼ 
 بالعسمة السحمية يػفخ مخاشخ سعخ صخؼ آمشة لػياب الأصػؿ. مشخفزة؛ وسػؽ سشجات

، حيث خمياً ومع ذلظ، فإنو في عالع يدداد عػلسة، لا تحتاج كل دولة إلى تصػيخ كامل لمدػؽ السالي دا
سيعتسج التػازف الأمثل بيغ تصػيخ أسػاؽ الساؿ السحمية والتكامل في أسػاؽ الساؿ العالسية عمى ضخوؼ الجولة، 

 مثل الحجع الاقترادؼ ومخحمة التشسية.

                                                           

1 De la Torre, Augusto, Juan Carlos Gozzi, and Sergio L. Schmukler, 2008, “Capital market development:  
whither Latin America?” in Financial Markets Volatility and Performance in Emerging Markets, ed. by 
Sebastian Edwards & Marcio G. P. Garcia, NBER Books, Chapter 4, pp. 121-153 (Cambridge, MA:  National 
Bureau of Economic Research). 
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 في معتسجة، الاقترادية التشسية في السالي شسػلم يجابيالإ الجور" ىعم شتبخى اجمي السعاصخة ساتراالج أفكسا 
 والشسػ والسرخؼية السالية الأسػاؽ تصػر بيغ وقػية مػجبة علاقة وجػد أثبتت تجخيبية عمى دراسات ذلظ

 والتشسية الشسػ ىعم فةالسختم آثارىا وتبياف والشقجية، السالية تخاالسؤش مغ العجيج بيغ الجسع خلاؿ مغ الاقترادؼ،
 السالي، الدػؽ  حجعو  ،ةليوالسا الشقجية الدياسات أدواتو  ،ـياكمياو  السرارؼ، تصػر مدتػػ مثل  الاقترادية،

 .0"الخ ...انجماجو ودرجة الدػؽ  سيػلةو  ة،الخسسم معجؿو 
 : مؤشخات تشسية الدؾق السالي( ه-1

لقج ركدت العجيج مغ الجراسات عمى تصػيخ مؤشخات تشسية الدػؽ السالي، وذلظ بشاء عمى ترشيف البيانات 
في الدػؽ السالي، إذ تدتخجـ الجراسات ندبة الؿيسة الدػؾية إلى إجسالي الشاتج وتحميميا لفيع اتجاىات التشسية 

السحمي، أو ندبة إجسالي ؾيسة الأسيع الستجاولة إلى إجسالي الشاتج السحمي، أو ندبة إجسالي ؾيسة الأسيع 
 الستجاولة إلى الؿيسة الدػؾية، كسؤشخ لتشسية الدػؽ السالي.

 شطسة التعاوف الاقترادؼ والتشسية( ومIMF) تبعة مغ قبل صشجوؽ الشقج الجوليسوبالاعتساد عمى السشيجية ال
(OECD في تحميل تصػر الشطاـ السالي، وذلظ في سبيل تحجيج مدتػػ التشسية لمدػؽ السالي السجروس، حيث )

 : 8تع التسييد بيغ أربعة مؤشخات لتشسية الدػؽ السالي كسا يمي
لخأس الساؿ الاستثسارؼ وبتكاليف  ساً يم يعتبخ الدػؽ السالي مرجراً  :السالي الدؾق  مؤشخ حجؼ( 2-ه-1

لزخورؼ مشتجات مالية مختمفة تقمل مغ تكمفة رأس الساؿ ا يػفخ الدػؽ السالي الأكثخ تصػراً ، كسا مشخفزة ندبياً 
)عجد أسيع  الدػؾيةالخسسمة ؾيع التجاولات، و و ػ " أحجاـ التجاوؿ، ب الدػؽ مقاساً فإف حجع  ومغ ثع  لمتشسية، 

  لتشسية الدػؽ السالي. اً سيم اً عج مؤشخ ي", الذخكات السجرجة بالدػؽ* سعخ الإغلاؽ في نياية العاـ(
تعتبخ إمكانية وصػؿ السدتثسخيغ والذخكات إلى الدػؽ  : السالي مؤشخ إمكانية الؾصؾل لمدؾق ( 0-ه-1

دؿ ذلظ عمى  الكبخػ  بعجد محجود مغ الذخكات تخكداً ، فكمسا كانت الدػؽ أقل أحج مؤشخات تشسية الدػؽ السالي
فانخفاض التخكد في الدػؽ يذيخ إلى أف الػصػؿ إلى الدػؽ يعشي أنو ليذ فقط  لمدػؽ، تصػر أعمى مدتػػ 

زـ مغ خلاؿ الجخػؿ إلى الدػؽ يسكشيا الحرػؿ عمى التسػيل اللا الذخكات الكبيخة إنسا الذخكات الرغيخة أيزاً 
، إذ يسكغ ؾياس مؤشخ الػصػؿ إلى الدػؽ مغ خلاؿ "عجد الذخكات السجرجة، والسشافدة بذكل عادؿالسالي 

شخكات مغ حيث الؿيسة الدػؾية،   10كد أو مجسػع الحرة الدػؾية لأضخعوعجد الاكتتابات الججيجة، وندبة التخ 
لمدػؽ كمسا ارتفعت ( الحؼ يجؿ عمى درجة تخكد عالية واحتكار HHI)  Herfindahl-Hirscchmanومؤشخ
 ؾيستو".
يجب أف يػفخ الدػؽ السالي الستصػر فخصة  :مؤشخ الكفاءة الاقترادية لمدؾق السالي( 3-ه-1

لمسدتثسخيغ والستعامميغ لتخريز الأمػاؿ بيغ الاستثسارات الكفؤة، بسعشى آخخ تتجدج الكفاءة الاقترادية لمدػؽ 

                                                           

 بغ دعاس زىيخ، رقػب نخيساف، ؾياس مجػ كفاءة الشطاـ السالي الجدائخؼ عمى ضػء أبعاد ومؤشخات التشسية السالية، ورقة بحثية، جامعة 0
 .8، ص8009السديمة، الجدائخ، 

2 Pariyada Sukcharoensin,  Sorasart Sukcharoensin, The Analysis of Stock Market Development Indicators:  
Evidence from the ASEAN-5 Equity Markets, International Journal of Trade, Economics and Finance, Vol. 4, 
No. 6, December 2013,p2.  
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السالي في حخية تحخؾ رؤوس الأمػاؿ مغ خلاؿ التجاولات بدخعة وبأقل تكمفة مسكشة، ويسكغ ؾياس الكفاءة 
 الاقترادية مغ خلاؿ "معجؿ دوراف الأسيع، ومتػسط تكمفة التجاوؿ". 

مغ الشاحية الشطخية إف وجػد الدػؽ السالي مغ شأنو أف يخفف مغ مذكمة  :مؤشخ الاستقخارية( 1-ه-1
، ولكي تكػف الأسػاؽ يعدز الاستقخار والشسػ عمى السجػ الصػيل ومغ ثع  ، 8ومغ عجـ تساثل السعمػمات 0الػكالة

، ويسكغ تحجيج درجة استقخار الدػؽ السالي لتػزيع الصبيعي وتكػف أقل التػاءمدتقخة يجب أف تتبع عػائج الأسيع ا
 الجفتخية، وعائج التػزيعات". عخ إلى الؿيسةمغ خلاؿ مؤشخات أخخػ مثل "ندبة الدعخ إلى الأرباح، وندبة الد

 
نو لكي تقػـ الأسػاؽ السالية بجورىا التسػيمي في الاقتراد، فإف ذلظ يتصمب تػفخ إ يقػد إلى القػؿما سبق 

الاستقخار الدياسي والاقترادؼ في الجولة، وتػفخ سياسات اقتراد كمي سميسة، كالعجيج مغ الذخوط والستصمبات، 
القجرة عمى تذكيل محافع استثسارية  ومغ ثع  ، تحخر مالي يدسح بحخية دخػؿ الاستثسارات الأجشبيةوكحلظ وجػد 

، مع القجرة عمى الاستفادة مغ ىحه الاستثسارات والاستفادة مغ ميدة التشػيع وذلظ لتخؽيس السخاشخ السحمية
يحجث في ضل تػفخ سػؽ مالي  وىحاوتػجيييا لمقصاعات التي تؤدؼ إلى تحقيق التشسية الاقترادية السصمػبة، 

 .متصػر
فعسمية تشسية الدػؽ السالي تعشي تحديغ قجرة الدػؽ عمى تمبية احتياجات الاقتراد والسداىسة في تحقيق 

 اليجؼ العاـ وىػ تحقيق التشسية الاقترادية.
فيي تعشي تػفخ  كسا أف عسمية تشسية الدػؽ السالي تحتاج إلى مجة زمشية شػيمة كسا تعتبخ عسمية إبجاعية،

لية ضيػر اليشجسة السالية احتاج لأدوات ما ، مثلاً الشطاـ الساليأدوات مالية ججيجة وتػاكب التصػرات الحاصمة في 
 .الالكتخونية العسلات، وكحلظ الحاؿ بالشدبة لطيػر مثل الخيارات والعقػد السدتقبمية وغيخىا

عغ وجػد  تػفخ بشية تحتية الكتخونية ومالية متصػرة، فزلاً ما في الأسػاؽ السحمية والشامية فيي بحاجة إلى أ
استقخار اقترادؼ وقػانيغ وتذخيعات تحسي الستعامميغ في الدػؽ، بالإضافة إلى تستع ىحه الأسػاؽ بحجع كبيخ 

 سػاء مغ ناحية ؾيستو الدػؾية أو مغ ناحية أحجاـ وؾيع التجاوؿ. 
 

  

                                                           

ل "تذيخ مذكمة الػكالة عادةً إلى تزارب في السرالح بيغ إدارة الذخكة وحسمة أسيع الذخكة، فسغ السفتخض أف يتخح السجيخ، الحؼ يعسل كػكي 0
 :https  لمسداىسيغ، قخارات مغ شأنيا زيادة ثخوة السداىسيغ إلى أقرى حج عمى الخغع مغ أنو مغ مرمحة السجيخ تعطيع ثخوتو الخاصة" انطخ:

//www.investopedia.com./ 
بخ مغ "تحجث السعمػمات غيخ الستساثمة، والسعخوفة أيزًا باسع "فذل السعمػمات"، عشجما يستمظ أحج أشخاؼ السعاممة الاقترادية معخفة مادية أك 8

 ./.https: //www.investopedia.comتتزسغ جسيع السعاملات الاقترادية تقخيبًا عجـ تشاسق السعمػمات" انطخ:   معخفة الصخؼ الآخخ،
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 الفرل الثاني

 ي تشسية الأسؾاق الساليةالاستثسار الأجشبي ودوره ف
 

سة لسديخة التكامل العالسي، وذلظ مغ خلاؿ السداىسة في ربط أسػاؽ رأس يمأعصى الاستثسار الأجشبي دفعة 
 الساؿ وأسػاؽ العسل وإنتاجية رأس الساؿ في الجوؿ السزيفة لو.

إذ عادة ما يسكغ عدو بطء مػجة التصػر في الجوؿ الشامية إلى عجـ كفاية السػارد لتدخيع الشسػ الاقترادؼ 
إلى الاقتخاض مغ  الجوؿلجأت معطع  ومغ ثع  والتشسية، فالادخار في ىحه الجوؿ أقل مغ احتياجات الاستثسار، 

لاستقصاب الاستثسارات الأجشبية، بيجؼ  سعت دوؿ أخخػ الخارج عمى الخغع مسا لو مغ تبعات سمبية، بيشسا 
استكساؿ الجيػد السحمية لتحقيق التشسية التي تدعى إلى تحؿيقيا ىحه الجوؿ، فالاستثسار الأجشبي قج يكػف أقل 
خصػرة مغ الاقتخاض الخارجي، كسا لو دور في تشسية الدػؽ السالي لمجولة السزيفة، مغ خلاؿ التكشػلػجيا 

 والأدوات التي يشقميا.

وسيتع الحجيث في ىحا الفرل عغ الاستثسار الأجشبي وماىيتو وأىسيتو ودوافعو، وكحلظ مداياه بالإضافة إلى 
 : عيػبو، كسا سيتع الحجيث عغ دوره في تشسية الدػؽ السالي، وفق السبحثيغ الآتييغ

 الاستثسار الأجشبيمالية  :السبحث الأول
 دور الاستثسار الأجشبي في تشسية الدؾق السالي :السبحث الثاني
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 السبحث الأول

 مالية الاستثسار الأجشبي

 : مفيؾم الاستثسار -أولاا 
  : نحكخ مشيا ما يميالعجيج مغ التعخيفات للاستثسار، يػجج  

ىػ التزحية بسشفعة مالية يسكغ تحؿيقيا مغ إشباع استيلاكي حالي، مغ أجل الحرػؿ  :الاستثسار (0
 .0عمى مشفعة مدتقبمية يسكغ الحرػؿ عمييا مغ استيلاؾ مدتقبمي أكبخ

وىػ تػضيف الأمػاؿ الستاحة في أصػؿ متشػعة لمحرػؿ عمى تجفقات مالية أكثخ في السدتقبل، وىحه  (8
مغ استخجاـ ىحه الأمػاؿ مغ قبل مدتثسخيغ آخخيغ  ل عمييا السدتثسخ بجلاً التجفقات عبارة عغ تعػيزات يحر

شيمة الفتخة التي يتخمى بيا السدتثسخ عغ رأسسالو، آخحيغ بعيغ الاعتبار تحقيق عػائج تغصي ؾيسة التعػيزات 
السصمػبة، وعلاوة السخاشخ الشاجسة عغ عجـ التأكج في الحرػؿ عمى التجفقات الستػقعة في السدتقبل، وتتجاوز 

 .8عمعجؿ التزخ
تػضيف الأمػاؿ لفتخة زمشية محجدة بيجؼ الحرػؿ عمى تجفقات نقجية مدتقبمية، ف الاستثسار يعشي أؼ إ

 .للأمػاؿ ومخاشخ التزخع والتجفقاتتعػض عغ الؿيسة الحالية 

ويػجج تقديسات عجة للاستثسار ولكغ سشبحث ىشا الاستثسار مغ ناحية السػقع الجغخافي، والحؼ يختبط 
  : دع الاستثسار مغ الشاحية الجغخاؼية إلى استثسار محمي وخارجي كسا يميبالبحث، إذ يق

قميسية لمبمج محل الجراسة، ميسا كانت : وىػ الحؼ يتكػف داخل الحجود الإالاستثسار السحمي )الجاخمي( - أ
الاستثسار في تكػيغ رأس الساؿ  :شبيعة ىحا الاستثسار والأدوات السختارة، ويػجج عجة أشكاؿ لو نحكخ مشيا

 الثابت، أو في تكػيغ السخدوف الدمعي، وفي فائس ميداف السجفػعات، وأخيخاً الاستثسار في الأوراؽ السالية.
وىػ استخجاـ الأمػاؿ الفائزة في الأدوات الاستثسارية والفخص الستاحة في الأسػاؽ  :الاستثسار الخارجي - ب

يسية لجولة السدتثسخ السؿيع، ميسا كانت شبيعة ىحه الاستثسارات فخدية أـ جساعية الأجشبية، أؼ خارج الحجود الإقم
أو برػرة مباشخة )شخاء أحج الاستثسارات الستاحة( أو غيخ مباشخة )مداىسة السدتثسخ بحرة في محفطة 

 .3مالية(

                                                           

 .03(. الاستثسار وأسػاؽ الساؿ ودراسات الججوػ. دار البيخوني. الأردف. ص: 8008شػقاف، عامخ. ) 0
 .9(. الاستثسار والتحميل الاستثسارؼ. دار اليازورؼ العمسية. الأردف. ص:  8008آؿ شبيب، دريج كامل. )8
 .48-40السرجر الدابق، ص:  3
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 : مفيؾم الاستثسار الأجشبي -ثانياا 
 : ذلظفسغ  سار الأجشبي،التي ذكخت للاستث اتخيفتتعجد التع 

ىػ انتقاؿ رؤوس الأمػاؿ عبخ حجود إقميع دولة معيشة إلى الجوؿ السدتقصبة ليا، مغ أجل بشاء أو تػسيع  (0
 .0البشى الاقترادية ليا أو استثسارىا في شخاء الأسيع والدشجات أو الإقخاض مغ أجل تحقيق ربح معيغ

 .8عائج مالي معيغ مثل الفػائج والأرباحوىػ امتلاؾ للأصػؿ والسستمكات الأجشبية مقابل الحرػؿ عمى  (8
كسا يسثل تجفق السػارد الاقترادية إلى الخارج، بيجؼ استخجاميا مغ قبل الغيخ، وتذتسل عمى القخوض  (3

والسداعجات والاكتتاب في الأسيع بالإضافة إلى السذاركة مع رأس الساؿ الػششي في إنذاء السذخوعات السختمفة 
 .3تثساراتفي البمج السزيف لتمظ الاس

وىػ مجسػع الاستخجامات مغ السػارد السالية، التي تجخؼ خارج البمج الأـ، وتذكل في الأخيخ حخكات  (4
دولية لخؤوس الأمػاؿ، بغخض تحقيق الأىجاؼ الاقترادية والدياسية، سػاء كانت ىحه الاستثسارات مالية أو 

 .4حؿيؿية
ميسا كاف شكميا، لغخض الاستثسار فييا بإقامة وىػ عبارة عغ تجفق رؤوس الأمػاؿ مغ دولة إلى أخخػ،  (5

جمات، سػاء شخكات ججيجة أو بالسداىسة في رؤوس أمػاؿ شخكات قائسة أو بتصػيخىا في إنتاج سمع أو خ
أـ لا، وذلظ مغ أجل تحقيق عائج يفػؽ ما يتػقعو السدتثسخ مغ تحؿيقو في دولتو  صاحبَ ىحا التجفق جيج بذخؼ 

 . 5الأـ
ؿ السػضفة في مػجػدات مادية أو مالية، فإذا كاف ذلظ الاستثسار في مػجػدات مادية ويقرج بو الأمػا (6

أشمق عميو استثسار أجشبي مباشخ، وإذا كاف في مػجػدات مالية )أسيع وسشجات( أشمق عميو استثسار أجشبي 
 .6يةمحفطي، ويعج الاستثسار الأجشبي أحج أىع السرادر التسػيمية سػاء لمجوؿ الستقجمة أو الشام

تحقيق الأرباح بالإضافة  بيجؼف الاستثسار الأجشبي يعبخ عغ انتقاؿ رؤوس الأمػاؿ عبخ البمجاف، وذلظ إأؼ 
إلى الاستفادة مغ السدايا التي تقجميا الجولة السزيفة لو، والتي تغصي السخاشخ الشاتجة مغ استثساره، وكحلظ تقجيع 

 يغ الػضع السالي لجييا.أمػاؿ تكػف الجوؿ السزيفة بحاجة ليا مغ أجل تحد

                                                           

.  السخكد العخبي لمجراسات والبحػث العمسية. مرخ. 0(. حساية الاستثسار الأجشبي في القانػف الجولي العاـ. ط: 8080ؼ، أحسج كاضع. )الداعج 0
 .06ص: 

2 Daniels , John D , Radebagy , LeeH ,(2001), " Internatricanl Business Environments and operations " th 
Edition Prentice Hall , Australia , p11. 

 .59قدشصيشة، الجدائخ، ص: -(، تقييع مشاخ الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجدائخ، أشخوحة دكتػراة، جامعة مشتػرؼ 8007سعيجؼ، يحيى، ) 3
جامعة محمد دراسة حالة قصخ. رسالة ماجدتيخ.  -(. دور الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ عمى سػؽ رأس الساؿ8009لبيب، عامخ أحسج. ) 4

 .5بدكخة. الجدائخ. ص:  -خيزخ
صخ للأوراؽ السالية ق-(. أثخ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ عمى أداء سػؽ الأوراؽ السالية دراسة حالة سػؽ الجوحة8005خزيخ، عؿبة. )5
 .004بدكخة. الجدائخ. ص:   -(.رسالة ماجدتيخ. جامعة محمد خيزخ8008-8003)

 .33(، ص:  8007الجسيل، سخمج كػكب، ) 6
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 : أنؾاع الاستثسار الأجشبي -ثالثاا 
يعتسج معطع الباحثيغ عمى شكميغ رئيدييغ للاستثسار الأجشبي، وىسا السباشخ وغيخ السباشخ، كسا ىػ  

  : مبي غ أدناه

  : (Foreign Direct Investmentالاستثسار الأجشبي السباشخ ) ( أ
 : السباشخ، بالإضافة إلى ذكخ أىع أشكالو وفق الآتيسيتع التعخيف بالاستثسار الأجشبي 

 : ( التعخيف بالاستثسار الأجشبي السباشخ2-أ

في  انتاجياً  ىػ امتلاؾ مدتثسخ مؿيع في بمج ما، أصلاً  :(WTO( ما أوردتو مشطسة التجارة العالسية )0-0-أ
 بمج آخخ، وذلظ بقرج إدارتو والحرػؿ مشو عمى عائج استثسارؼ.

( الاستثسار الأجشبي السباشخ عمى UNCTADوكحلظ عخؼ تقخيخ الأمع الستحجة لمتجارة والتشسية )( 8-0-أ
أنو "استثسار يفتخض وجػد علاقة استسخارية شػيمة الأجل بيغ الجولة السزيفة والسدتثسخيغ الأجانب، وقج يدعى 

شتسي إلى البمج السزيف، تعػد ىؤلاء السدتثسخوف عغ شخيق ىحه العلاقة إلى التحكع في مذاريع أو مؤسدات ت
 ".0ممكيتيا بالكامل ليع، وقج يذاركيع في ىحه السمكية مػاششػف أو أجانب

ولي3-0-أ ولي يقػـ عمى وجػد : فقج عخفو بأنو (world bank) ( أما البشظ الج  "نػع مغ أنػاع الاستثسار الج 
وؿ، بحيث يكػف لمكي يصخة والت أثيخ في إدارة كياف استثسارؼٍّ في اقترادي ات إحجػ الجُّ اف السحكػر قجرة عمى الد 

% أو أكثخ مغ الأسيع العادي ة ىي السعيار السعتسج 00السشذأة السؿيسة في الاقتراد السدتثسخ بو، وتعتبخ ممكي ة 
 ".8لتحجيج وجػد علاقة استثسار مباشخ

ل دولة أو أكثخ، ويصمق عمييا الجولة "ؾياـ السدتثسخ الأجشبي باستثسار أمػالو داخ :( كسا يعخؼ بأنو4-0-أ
 ".3السزيفة، ويحتفع السدتثسخ لشفدو بالديصخة والإدارة واتخاذ القخارات

"عبارة عغ إنذاء مذخوعات ججيجة في الجولة السزيفة، أو  :كل مغ ىاس وروس بأنو و( كسا عخ ف5-0-أ
الإضافة إلى رصيج الآلات والسعجات بػاسصة السدتثسخيغ الأجانب، أو شخاء السدتثسخيغ الأجانب لمذخكات 

 ".4% أو أكثخ مغ أصػؿ الذخكة(00ما تكػف بشدبة  السحمية في الجولة السزيفة )غالباً 

                                                           

1 UNCTAD(word investment report 1999: foreign direct investment and the challenge of development),Geneva 
and NewYork,1999,p465. 
2 www.databank.worldbank.org 

 . 76. مشذػرات دار وائل. عساف:  الأردف. ص: 5(. إدارة الاستثسارات. ط:  8009مصخ، محمد. ) 3
4 Hess, P. and C. Ross (1997) : “Economic Development:  Theories, Evidence and Policies”, The Dryden 
Press, Harcourt Brace Collage Publishers, USA, p. 490. 

http://www.databank.worldbank.org/
http://www.databank.worldbank.org/


 42 دور الاستثسار الأجشبي في تشسية الأسػاؽ السالية

 

 سار الأجشبي السباشخ ىػ تعبيخ عغ حخية حخكة رؤوس الأمػاؿ بيغ الجوؿمسا سبق يسكغ القػؿ بأف الاستث
، إذ يسكغ لمسدتثسخ الاستثسار في بمج غيخ بمجه الأصمي بيجؼ تحقيق أرباح أكثخ بيجؼ تكػيغ رأس الساؿ الثابت

 .مج بيغ السدتثسخ والجولة السزيفةمسا يحققو في بمجه الأـ، ويعبخ عغ علاقة شػيمة الأ

 : ل الاستثسار الأجشبي السباشخ( أشكا0-أ

، %(00)لا يقل عغ  مغ إذا كاف يشصػؼ عمى تسمظ السدتثسخ الأجشبي لجدء يكػف الاستثسار الأجشبي مباشخاً 
 : يسكغ ترشيفو بذكل عاـ إلى ومغ ثع  أو كل الاستثسارات في مذخوع حؿيقي، 

  : مؽ حيث ندبة السداىسة في السذخوع-2-0-أ
حيث يستمظ السدتثسخ الأجشبي كافة الأصػؿ الاقترادية  :بالكامل لمسدتثسخ الأجشبيالاستثسار السسمػؾ  (2

ف ىحه الذخكات تقػـ بفتح فخوع ليا في الجوؿ إالذخكات الستعجدة الجشديات، إذ لمسذخوع، وىحا الشػع تفزمو 
الشذاط داخل الجولة السزيفة، ومغ خلاليا تقػـ بسسارسة أعساليا الإنتاجية أو التدػيؿية أو أؼ نػع آخخ مغ 

السزيفة، وعادة تقػـ ىحه الذخكات باستثساراتيا السباشخة في الجوؿ الشامية دوف مذاركة مغ أؼ شخؼ محمي، 
فيي تجمب معيا تجييداتيا ومعجاتيا الكاممة لإقامة مذاريعيا بسا في ذلظ التكشػلػجيا التي تحتاج إلييا، ولكغ 

تثسار الأجشبي السباشخ، لسا ؼيو مغ آثار سمبية تتسثل في تعسيق حالة الجوؿ الشامية تخذى ىحا الشػع مغ الاس
التبعية والاحتكار، الحؼ يسارسو السدتثسخ الأجشبي، إلا أف البحػث العمسية تذيخ إلى انتذار ىحا الشػع مغ 

 . 0الاستثسارات في الجوؿ الشامية واستخجامو كػسيمة لجحب السديج مغ الاستثسارات الأجشبية
وىػ الاستثسار القائع عمى أساس السذاركة بيغ رأس الساؿ الأجشبي مع  :سار الثشائي )السذتخؾ(الاستث (0

الػششي الخاص أو العاـ، وذلظ وفق ندب متفاوتة تتحجد حدب القػانيغ والاتفاؾيات السشطسة لتسمظ الأجانب في 
خ رأس الساؿ واليج العاممة ، وييجؼ ىحا الشػع إلى الحرػؿ عمى أرباح عالية مغ خلاؿ تػف8البمج السزيف

السؤىمة، وخمق روابط متيشة مع الذخكاء الحيغ يسمكػف تقشيات معخؼية وتكشػلػجيا عالية للاستفادة مغ الفخص 
الزئيمة الستػاججة في الدػؽ، بالإضافة إلى أف الذخكات صغيخة الحجع تمجأ إلى إبخاـ عقػد شخاكة مع 

 .3والتػسع في الدػؽ السحمي السؤسدات الكبيخة مغ أجل البقاء والشسػ
إذ تسثل استثسارات ىحه الذخكات  :الاستثسار الأجشبي السباشخ في صػرة الذخكات متعجدة الجشديات (3

 % مغ الاستثسار الأجشبي السباشخ عمى مدتػػ العالع، وتديصخ عمى بعس الرشاعات التي تحتاج80أكثخ مغ 
الجوؿ الشامية في مجاؿ إنتاج السػاد الأولية والدراعة، وكحلظ في إلى تكشػلػجيا عالية، بالإضافة إلى عسميا في 
 .4قصاع الخجمات مثل السرارؼ والتأميغ وغيخىا

                                                           

 .88-80(. ص: 8080الداعجؼ، أحسج كاضع. ) 0
 .88السرجر الدابق، ص:  8
ية (. مكتبة الػفاء القانػن8005 -0998(. واقع الاستثسار الأجشبي السباشخ في ضل التغيخات الاقترادية في الجدائخ )8006نعيسة، أوعيل. ) 3

 .07لمشذخ. مرخ. ص: 
دراسة تحميمية ؾياسية لبعس دوؿ الخميج العخبي -في مدتقبل الاستثسار السحمي العخبي  FDI(. أثخ الاستثسار الأجشبي8008محمد، نػرية عبج. ) 4

 .35. أشخوحة دكتػراه. جامعة سانت كميسشتذ، ص: 8000-0998لمسجة 
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  : مؽ حيث الغخض الحي يدعى إليو-0-0-أ
وذلظ للاستفادة مغ السػارد الصبيعية والسػاد الخاـ التي تتستع  :الاستثسار الباحث عغ الثخوات الصبيعية (0

)كالحىب واليػرانيػـ  بيا العجيج مغ الجوؿ الشامية مثل البتخوؿ والغاز والعجيج مغ الرشاعات الاستخخاجية الأخخػ 
)... اردات مغ الدمع ، ويذجع ىحا الشػع مغ الاستثسار زيادة الرادرات مغ السػاد الأولية وزيادة الػ والديديميػـ

 الخأسسالية، ومجخلات الإنتاج الػسيصة والسػاد الاستيلاكية.
ساد ىحا الشػع في الرشاعات التحػيمية في الجوؿ الشامية خلاؿ  :الاستثسار الباحث عغ الأسػاؽ (0

"، ويعػض عغ الترجيخ مغ البمج السرجر 0الدتيشيات والدبعيشيات أثشاء تصبيق سياسة "إحلاؿ الػاردات
للاستثسار، كسا أف وجػده في البمج السزيف سببو القيػد السفخوضة عمى الػاردات وارتفاع تكمفة الشقل في الجولة 

الإنتاج لأنو يحل  فيفإنو لا يؤثخ  ومغ ثع  السزيفة، مسا يجعل الاستثسار فييا أكثخ ججوػ مغ الترجيخ إلييا، 
وإنسا لو آثار إيجابية عمى الاستيلاؾ والتجارة كحلظ بذكل غيخ مباشخ، ويداىع ىحا الشػع مغ  محل الرادرات،

الاستثسار في ارتفاع معجلات الشسػ في الجولة السزيفة، عغ شخيق زيادة رأس الساؿ فييا، كسا لو آثار تػسعية 
لسزيفة، وزيادة وارداتيا مغ مجخلات عمى التجارة في مجالي الإنتاج والاستيلاؾ، وذلظ بديادة صادرات الجولة ا

 الإنتاج والدمع الػاردة إلييا مغ الجوؿ السرجرة للاستثسار.
ويتع ىحا الشػع عشجما تقػـ الذخكات متعجدة الجشديات بتخكيد  :الاستثسار الباحث عغ الكفاءة في الأداء (3

جػر في الجوؿ الرشاعية دفع جدء مغ أنذصتيا في الجولة السزيفة بيجؼ زيادة الخبحية، فارتفاع مدتػػ الأ
بعس ىحه الذخكات إلى الاستثسار في العجيج مغ الجوؿ الشامية، ويتسيد ىحا الشػع مغ الاستثسارات بآثاره التػسعية 

عغ آثاره التػسعية عمى الاستيلاؾ عغ شخيق  عمى تجارة الجولة السزيفة، كسا يؤدؼ إلى تشػيع صادراتيا، فزلاً 
مغ عسمياتيا  اً الإنتاج، ولو عجة أشكاؿ مشيا تحػيل الذخكات متعجدة الجشديات جدء استيخاد كثيخ مغ مجخلات

آخخ مغ ىحا  لتعاقج ثشائي، وىشاؾ شكل الإنتاجية كثيفة العسالة إلى الجولة السزيفة لتقػـ شخكات وششية بحلظ وفقاً 
أو ارتفاع صخؼ العسمة، إلا أف الشػع وىػ ترشيع بعس السكػنات في الخارج بدبب ارتفاع الأجػر في البمج الأـ 

في بعس الجوؿ  فإنيا تتخكد حالياً  ومغ ثع  ىحه العسمية تحتاج إنتاجية وميارة تقشية عاليتيغ في الجولة السزيفة، 
 حجيثة الترشيع.

يحجث ىحا الشػع في السخاحل اللاحقة مغ نذاط الذخكات  :الاستثسار الباحث عغ أصػؿ استخاتيجية (1
متعجدة الجشديات، وذلظ عشجما تقػـ الذخكة بالاستثسار في مجاؿ البحػث والتصػيخ في إحجػ الجوؿ الشامية أو 
 الستقجمة بيجؼ تعطيع الخبحية، ولو أثخ تػسعي عمى التجارة مغ زاويتي الإنتاج والاستيلاؾ، كسا أنو يعتبخ بسثابة

ترجيخ لمعسالة الساىخة مغ قبل الجوؿ الشامية، ويديج مغ صادرات الخجمات والسعجات مغ البمج السرجر 
 .8للاستثسار

                                                           

لإنتاج مشتجات، تكػف بجيمة لمسشتجات التي تقػـ الجولة باستيخادىا مغ دوؿ أخخػ، مع إمكانية  "وىي استخاتيجية تديخ عمييا الجوؿ الشامية 0
 . secrets.guru/-https: //tradingمحمياً بتكاليف أقل"،  إنتاجيا

(. كتاب سياسات تشسية الاستثسار الأجشبي السباشخ إلى الجوؿ العخبية، سمدمة رسائل البشظ الرشاعي. 8005الأسخج، حديغ عبج السصمب. ) 8
 .03-08. ص: 83الكػيت. العجد:  

https://trading-secrets.guru/
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 يتبع، ومتصػراً  متغيخاً  ليذ للاستثسار الأجشبي السباشخ مفيػـ اقترادؼ محجد، بل يسثل في الػاقع مفيػماً  اً إذ
، كسا أنو مفيػـ عاـ قج يزيق أو يتدع حدب ضخوؼ البمج الطخوؼ والأوضاع الاقترادية عمى السدتػػ العالسي

الدياسية والاقترادية، فالجولة التي تدعى إلى جحب الاستثسارات الأجشبية تسيل إلى تبشي مفيػـ واسع للاستثسار 
 لكي تتسكغ مغ الاستفادة بأكبخ قجر مسكغ مغ رؤوس الأمػاؿ والخبخات الأجشبية، أما الجوؿ التي تتبشى نطاماً 

بذأف الاستثسارات الأجشبية، فإنيا تتبع السفيػـ الزيق للاستثسار الأجشبي لكي يسكِّشيا ذلظ مغ الحج مغ  مانعاً 
 . 0دخػؿ رؤوس الأمػاؿ الأجشبية إلى إقميسيا

ف الاستثسار الأجشبي السباشخ ىػ الاستثسار في تكػيغ رأس الساؿ الثابت وتأسيذ إومسا سبق بإمكانشا القػؿ 
حؿيؿية، ويعكذ علاقة مدتسخة وشػيمة الأجل بيغ الجولة السزيفة والسدتثسخيغ الأجانب، إذ يعبخ عغ مذخوعات 

تسمظ السدتثسخ الأجشبي لجدء مغ أو كل الاستثسارات في مذخوع معيغ، بالإضافة إلى ؾيامو بالسذاركة في إدارة 
الكاممة عمى الإدارة والتشطيع في حاؿ السذخوع مع السدتثسخ الػششي في حالة الاستثسار السذتخؾ، أو سيصختو 

عغ ؾياـ السدتثسخ الأجشبي بتحػيل كسية مغ السػارد السالية والتكشػلػجية  ممكيتو الكاممة لمسذخوع، ىحا فزلاً 
والخبخة الفشية في جسيع السجالات إلى الجولة السزيفة، كسا أنو استثسار باحث عغ السػاد الأولية، وبذكل عاـ 

سارات الأجشبية السباشخة تتع عبخ الذخكات الستعجدة الجشديات، وذلظ بدبب ملاءتيا السالية فإف معطع الاستث
الكبيخة مسا يجعميا بحالة استثسار مدتسخ ويعصييا السخونة في التػسع بأعساليا في الخارج، فزلًا عغ معخفتيا 

 .الإنتاج أو تكشػلػجيا السعمػمات اتبالأسػاؽ والسدايا الاحتكارية ليا سػاء مغ حيث العلاقات التجارية، وتقشي

 : (Foreign Indirect Investmentالاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ ) ( ب
  : أو ما يدسى بالاستثسار الأجشبي في السحافع الاستثسارية، وسيتع التعخيف بو وذكخ أىع قشػاتو وفق ما يمي 

 : ( التعخيف بالاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ2-ب

امتلاؾ الأوراؽ السالية مغ الأسيع والدشجات التي يحتفع بيا السدتثسخ بيجؼ تػزيع السخاشخ ( ىػ 0-0-ب
قريخة الأجل أو شػيمة الأجل في حاؿ تػقع ارتفاع في الؿيسة  اً وتحقيق مديج مغ الاستثسار بحيث يحقق لو أرباح

 . 8عمى السجػ الصػيل

انب لأسيع شخكة ما، أو مشح القخوض )عادة ( ىػ أؼ استثسار يتخح أحج شكميغ إما شخاء الأج8-0-ب
  .3بالقصع الأجشبي( لمذخكة أو لمحكػمة عمى شكل سشجات أو أذونات الخديشة، والتي يقػـ السدتثسخ بذخائيا

                                                           

كيا، مرخ والجدائخ، أشخوحة (.  أىسية الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجوؿ الشامية مع دراسة مقارنة بيغ الريغ، تخ 8003فخحي، كخيسة. ) 0
 .08دكتػراه. جامعة الجدائخ. ص: 

(. الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ وانعكاساتو عمى تجاوؿ الأسيع العادية، دراسة تصبيؿية في 8003محمد، إياد شاىخ، ومحمد، صلاح حدغ. ) 8
 .005ة. ص: سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية. بحث مشذػر. مجمة كمية بغجاد لمعمػـ الاقترادي

3 John D. Radebaugh,Lee H:  (2001), International Business Environments and Operations,9TH Edition, 
Prentice Hall, Australia,p12. 



 45 دور الاستثسار الأجشبي في تشسية الأسػاؽ السالية

 

( ىػ شخاء بعس الأوراؽ السالية مغ أسيع وسشجات وغيخىا مغ الأوراؽ السالية الستجاولة والسسمػكة 3-0-ب
لسؤسدات وششية في دولة ما عغ شخيق مؿيسيغ في دولة أخخػ، إذ يعصي ىحا الاستثسار لمسدتثسخ الحق في 

لو الحق في السخاؾبة أو السذاركة نريب مغ أرباح الذخكات التي قامت بإصجار الأسيع أو الدشجات، ولكغ ليذ 
الحرػؿ عمى عائج مختفع بالإضافة إلى تخؽيس وتشػيع بفي إدارة ىحه الذخكات، ويتسيد ىحا الشػع مغ الاستثسار 

 .0مخاشخ الاستثسار

ف الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ ىػ عبارة عغ شخاء أوراؽ مالية متجاولة إ بشاء عمى ما تقجـ سكغ القػؿيو 
اؽ مالية مختمفة لجوؿ تدسح قػانيشيا بحلظ، أؼ إمكانية تذكيل محفطة دولية، وبحلظ يدتفيج السدتثسخ مغ في أسػ 

خاصية التشػيع الجولي التي تجعمو يتخمز مغ مخاشخ سعخ الرخؼ وغيخىا مغ السخاشخ، كسا أنو يدتصيع 
مغ خاصية سيػلة الدػؽ  مدتفيجاً  التخمز مغ الأوراؽ السالية التي اشتخاىا عغ شخيق بيعيا في الدػؽ السالي؛

، وعادة ما تكػف الاستثسارات في السحفطة السالي، وذلظ في حاؿ كاف ىشاؾ احتساؿ حجوث خدائخ مغ امتلاكيا
 .قريخة الأجل

 : ( قشؾات الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ0-ب

  : السالي، ونحكخ مشيايقرج بقشػات الاستثسار الصخؽ السختمفة التي تسكغ السدتثسخ مغ الػصػؿ لمدػؽ 

ويقرج بو أف يقػـ السدتثسخوف الأجانب بذخاء وبيع  :( استثسار الأفخاد السباشخ بالأوراؽ السالية0-8-ب
 .8الأوراؽ السالية التي ترجر في دولة ما بذكل مباشخ في الدػؽ السحمية ليا وبالعسمة السحمية

 السدتثسخيغ مغ الأمػاؿ تجسع فيي الجولية الاستثسار صشاديق :( صشاديق الاستثسار الجولية8-8-ب
 مغ الشػع وليحا قميسي،إ ىػ وما دولي ىػ ما مشيا نجج ثع ومغ الجولة الأـ خارج عجيجة أسػاؽ في للاستثسار

 تتيح فيي الأـ، لمجولة السحمية في الدػؽ  السحمية الذخكات أو الأجشبي لمسدتثسخ السدايا مغ العجيج الاستثسارات
 لو، التي يتعخض السخاشخة درجة مغ يخفس ومغ ثع   مشخفزة، بتكمفة دولية أسيع في التشػيع فخصة لمسدتثسخ

 رأس عمى الحرػؿ تكمفة وخفس العالسية الأسػاؽ إلى الشفاذ فخصة ليا فتتيح السحمية لمذخكات بالشدبة أما
 الساؿ.

 السالية يتع تدجيميا في الأسػاؽأنيا أوراؽ  عمى تعخؼ :صجارات العالسية مغ الأوراؽ السالية( الإ3-8-ب
 في لمتدجيل معيشة شخوط تػافخ الإصجارات ىحه تتصمب ما وعادة كثيخة، دوؿ في بتجاوليا يدسح مسا العالسية
 السحاسبة معاييخ اتباع مجػو  نتاجية،الإ الصاقة استغلاؿ ندبو  والسبيعات، نتاجالإ حجع العالسية مثل الأسػاؽ
 كالججارة بالدشجات الخاصة العػامل مغ وغيخىا ،والذفاؼية ومبادغ الإفراح بدياسات الالتداـ ومجػ الجولية

 .الدشجات الحكػمية حالة في السرجرة لمجولة الاقترادؼ والػضع الائتسانية

                                                           

 . 37(. ص8008محمد، نػرية عبج. ) 0
السرخية. مجمة البحػث الاقترادية العخبية. (. دور الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في تشذيط البػرصة 8003عبج العاؿ، علا عادؿ. ) 8

 .88، ص64 -63العجداف 
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 ومؤسدات تجارية بشػؾ قبل مغ تؤسذ مدتقمة استثسارية شخكات وىي بسثابة :السذتخكة ( السحافع4-8-ب
 مغ بجلاً  لجييا الأمػاؿ تدتثسخ والتي التأميغ، وشخكات الزساف وصشاديق التقاعج صشاديقمثل  أخخػ  مالية

 الجارية الجخػؿ حاجاتيا إلى بيغ يزسغ تػازناً  مشتطسة ومدتسخة بذكل تجفقات لزساف وذلظ السباشخ نفاقياإ
 الستعامميغ، ورغباتيا الجائسة في خمق مجاخيل ججيجة. شمبات لسػاجية

ف الأجانب و يق التي يػفخ مغ خلاليا السدتثسخ ويقرج بيا الرشاد :صشاديق رأس الساؿ السخاشخ( 5-8-ب
التسػيل والخبخة الفشية والإدارية، لذخكات غيخ مقيجة في سػؽ الأوراؽ السالية السحمية، أو لسذخوعات ذات 

ىحا التسػيل ىػ السذاركة في  مخاشخة عالية، تيجؼ إلى تحقيق نسػ مختفع وأرباح مدتقبمية متدايجة، والغخض مغ
 .0الأرباح السدتقبمية السحتسمة

 : ج( الفخوقات بيؽ الاستثسار الأجشبي السباشخ وغيخ السباشخ
، بشاء وذلظ مغ خلاؿ درجة الديصخة التي يسارسيا السدتثسخ الأجشبي عمى إدارة الذخكة :( البعج الإدارؼ 0-ج

 . الترػيت(عمى ندبة السداىسة في رأس الساؿ )حق 

)في  أو الصػيل السجػ )في الاستثسار السحفطي( الحؼ يتسثل بالأفق الاستثسارؼ القريخ :( البعج الدمشي8-ج
 .الاستثسار الأجشبي السباشخ(

فالجافع للاستثسار السحفطي ىػ السذاركة في إيخادات  :( الجافع مغ الاستثسار الأجشبي لكلا الشػعيغ3-ج
ؿ عمى أرباح الأسيع، أما الاستثسار الأجشبي السباشخ ؼيكػف اىتساـ الذخكات متعجدة السذاريع السحمية والحرػ 

 عمى الػصػؿ إلى السػارد والأسػاؽ، ودعع قجرتيا التشافدية. الجشديات مشرباً 

سيسا التكشػلػجيا ورأس الساؿ  ( الاستثسار الأجشبي السباشخ يشصػؼ عمى تحػيل الأصػؿ غيخ السالية، لا4-ج
ف الاستثسار الأجشبي السباشخ يكػف في القصاع الحؿيقي، عمى إالإضافة إلى الأصػؿ السالية، أؼ بالفكخؼ، 

 .8خلاؼ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ الحؼ يكػف في القصاع السالي

مسا سبق يسكششا القػؿ بأف الاستثسار الأجشبي السباشخ ىػ استثسار يداىع في ترجيخ رأس الساؿ والتكشػلػجيا 
الستصػرة والأساليب الإدارية الحجيثة إلى الجولة السزيفة، وىحا ما يفيج الجوؿ الشامية عشجما تقػـ بػضع بخامج 

ية السدتثسخ الأجشبي فإنو سيدتثسخ أمػالو لمحرػؿ اقترادية وسياسية لجحب الاستثسار الأجشبي، أما مغ ناح
عمى أرباح تفػؽ ما يحرل عميو في دولتو الأـ، كسا أف أشج ما يجحب السدتثسخ الأجشبي تػفخ السػارد الصبيعية 
مغ نفط ومعادف، وكحلظ انخفاض السشافدة في الجولة السزيفة وخاصة في قصاع الرشاعة والتكشػلػجيا، أما 

جشبي غيخ السباشخ فيػ يعبخ عغ تغييخ في ممكية الأوراؽ السالية الستجاولة في الدػؽ السالي الاستثسار الأ
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نو قج يجمب أدوات مالية إ حيثفي اقتراد الجولة السزيفة، إلا مغ  إيجابياً  فحدب، وبحلظ فإنو لا يؤدؼ دوراً 
 حجيثة وبخامج متصػرة لمدػؽ السالي.

 : نغخيات الاستثسار الأجشبي -رابعاا 
بعج الحخب العالسية الثانية تػسع حجع الإنتاج الجولي وكاف ذلظ عبخ الاستثسار الأجشبي السباشخ الحؼ تقػـ 
بو الذخكات متعجدة الجشديات، مسا أدػ إلى أىسية دراسة ىحا الشػع مغ الاستثسار، ودفع بالكثيخ مغ الاقترادييغ 

وركدت الجراسات عمى حؿيقة أنو لساذا يفزل الاستثسار إلى تصػيخ نطخية تذخح ىحه الطاىخة الستدايجة الأىسية، 
الأجشبي الاستثسار في بمج معيغ دوف آخخ، ومغ ىشا قجمت العجيج مغ الشطخيات التي تفدخ ىحه الحؿيقة، 

  : وسشتصخؽ لأبخز الشطخيات التقميجية والحجيثة عمى الذكل الآتي

 : الشغخية الاقترادية التقميجية - أ
، إذ تفتخض لع تيتع الشطخية الاقترادية التقميجية بالاستثسار الأجشبي السباشخ كثيخاً  :كيةالشغخية الكلاسي (2-أ

أف ؾياـ التجارة الحخة بيغ الجوؿ سيشفي الحاجة إلى انتقاؿ رأس الساؿ بيشيا، ولكغ في الشرف الثاني مغ القخف 
مقارنة بالاستثسار غيخ السباشخ، لحلظ تتصمب  العذخيغ بجأت الرػرة تتغيخ وأصبح حجع الاستثسار السباشخ كبيخاً 

لفيع مدبباتيا وآثارىا، إذ تعتبخ الشطخية التقميجية أف الفػارؽ في )السػارد الصبيعية وتكمفة  ىحه الطاىخة تفديخاً 
 الإنتاج( مغ أىع الأسباب التي تؤدؼ إلى التخرز ومغ ثع إلى التجارة والاستثسار بيغ الجوؿ.

الشطخية أف عشرخؼ رأس الساؿ والعسل يدتصيعاف أف يحل أحجىسا محل الآخخ،  ومغ أىع فخضيات ىحه
عشجما تكػف تكمفة رأس الساؿ عالية تدتخجـ مشو أقل ما يسكغ وندتعيس عغ ذلظ باستخجاـ السديج مغ السػارد 

عشجما يكػف  نوإؼيسكغ القػؿ  ،لتجارة الخارجيةمغ خلاؿ ا البذخية والعكذ بالعكذ إذا ما كانت الأجػر عالية،
أو ترجر رأس الساؿ لمبمج الحؼ ؼيو شح في رأس  لمسشذأة فائس في رأس الساؿ، فإنيا إما أف تدتػرد عسالاً 

الساؿ، وبسا أف التشقل مغ دولة إلى أخخػ في إشار التجارة الجولية يكػف أسيل لخأس الساؿ مشو لمعساؿ، فدػؼ 
الة خارجية، وإنسا سيؤدؼ ذلظ إلى ترجيخ ىحا الفائس يؤدؼ وجػد فائس في رأس الساؿ ليذ إلى استيخاد عس

 مغ رأس الساؿ إلى البمج التي بيا نقز.
 العائج مختفعاً  العائج، حيث يكػف في فخؽ الوتخػ الشطخية الكلاسيكية أف السحخؾ الخئيدي لشقل رأس الساؿ ىػ 

، وىكحا تشتقل رؤوس الأمػاؿ نحػ فائسال ذاتالجولة في  العائج مشخفزاً يكػف و عجد  تعاني مغفي الجولة التي 
حيث تدتسخ ىحه العسمية إلى أف يتداوػ العائج عمى رأس الساؿ في الجولتيغ  الاستثسارات ذات العػائج الأعمى،

عشج تداوؼ العائج عمى  بشاء عمى ىحه الشطخية تبجأ حخكة رأس الساؿ وتشتيي تمقائياً  ومغ ثع  )قانػف الدعخ الػاحج(، 
 جولتيغ.رأس الساؿ في ال

 

  : ويؤخح عمى ىحه الشطخية ما يمي
الحؼ يعبخ عغ الاستثسار في محفطة  -ـ الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخعجـ القجرة عمى تفديخ ؾيا -

 .ق الخبح وليذ الديصخة عمى الذخكةمالية بيجؼ تحقي اً وسشجات وأوراق اً مالية تحتػؼ أسيس
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انتقاؿ لخأس الساؿ فقط، بيشسا في الػاقع فإف الاستثسار تخكد عمى أف الاستثسار الأجشبي السباشخ ىػ  -
الأجشبي السباشخ سػؼ يتع ؼيو نقل لخأس الساؿ وعشاصخ إنتاجية أخخػ مثل التكشػلػجيا والصاقع الإدارؼ 

 والسعخفة.
 . ر الأجشبي السباشخ بيغ الجوؿالسحخؾ الخئيدي للاستثسا فقط؛ باعتبارهعائج الركدت عمى  -
وجػد استثسار أجشبي متبادؿ بيغ الجوؿ الأوربية وكحلظ ؼيسا بيغ الػلايات الستحجة عجدت عغ تفديخ  -

 .0والريغ

 شخشاً  الشدبية ليذ التكاليفقاؿ ىحاف الباحثاف بأف الاختلاؼ في  : (2533أوليؽ)-( نغخية ىكذخ0-أ
، والثاني لشدبية لعػامل الإنتاجالػفخة ا في ، وأضافا عامميغ آخخيغ يتسثلاف في التبايغلؿياـ التبادؿ الجولي كاؼياً 
 الاختلاؼ في أسعار عػامل الإنتاج بيغ الجوؿ.في 

فإف عسمية ، ولكغ في الػاقع السشافدة الكاممة وغياب كمفة الشقل وعجـ كساؿ السعمػماتوقامت عمى افتخاض 
لبذخؼ والسشاخ الإنتاج تتأثخ بأكثخ مغ عامميغ ليذ العسل ورأس الساؿ فقط، بل ىشاؾ الأرض ورأس الساؿ ا

 .الاجتساعي والثقافي

إذ يخػ الباحثاف أف التبايغ في التكاليف يخجع في أساسو إلى اختلاؼ الجوؿ في مجػ تػفخ السػارد الصبيعية 
لجييا، فالجوؿ ترجر بعس عػامل الإنتاج الستػفخة لجييا وتدتػرد العػامل التي تعاني نجرة فييا، وتفدخ ىحه 

الأجشبي السباشخ بالاعتساد عمى مبجأ التخرز، إذ كل بمج يتخرز في إنتاج وترجيخ الشطخية الاستثسار 
فخة ندبية مغ عػامل السشتجات التي يتسيد فييا بػفخة ندبية مغ عػامل الإنتاج، ويدتػرد الدمع التي لا يتستع بػ 

 .8في الحقبتيغ اللاحقتيغ لطيػرىا لقيت قبػلاً ، وقج نتاج فيياالإ

تعتسج عمى فخضية التجويل في تفديخ الأسباب التي تؤدؼ بالذخكات متعجدة و  :دة الاحتكارية( نغخية السي3-أ
الجشديات إلى المجػء للاستثسار الأجشبي السباشخ، وتخكد عمى فكخة أف ىحه الذخكات تستمظ قجرات وإمكانات 

الحرػؿ عمى تمظ السيدات، الذخكات السحمية مغ  تسكغخاصة لا تتستع بيا الذخكات السحمية، علاوة عمى عجـ 
بدبب فجػة ، مظ السيدات تجعل الذخكات الأجشبية تحرل عمى عائجات أعمى مغ الذخكات السحميةف تإإذ 

السعمػمات أو حساية العلامات التجارية أو ميارات التدػيق أو انخفاض تكاليف الػحجة بدبب حجع الإنتاج 
نتيجة فإف الاستثسار يتع تفديخ حجوثو ياب السشافدة الكاممة، غعغ  ، فزلاً بيالكبيخ أو التسيد الإدارؼ والزخي

 : تػفخ أربعة خرائز وىي

عادة ما تكػف الذخكات التي تقػـ باستثسارات خارجية أكثخ قجرة مغ  :ميدة تكمفة رأس الساؿ( 0-3-أ
عمى علاقات وثيقة  أو محمية، وىي أيزاً  دوليةالذخكات الأخخػ عمى دخػؿ أسػاؽ رأس الساؿ سػاء كانت 
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، وليا ـياكل تسػيمية ذاتية قػية، ولحا فيي قادرة عمى تػجيو مرادرىا التسػيمية بصخيقة الجوليةمع البشػؾ 
 أفزل.

ـ البحث العمسي( 8-3-أ حيث تتستع ىحه الذخكات الاحتكارية بقجرة عالية عمى الؿياـ بشذاشات : ميدة تقجُّ
ستخجاـ الأفزل لمفشػف الإنتاجية، وليا بخاءات اختخاع وعلامات تجارية البحث والتصػيخ، كسا أف ليا ميدة الا

ومعخفة فشية، فيي تتستع بتفػؽ تكشػلػجي عمى باقي الذخكات الأخخػ، علاوة عمى قجرتيا الفائقة في 
 الحرػؿ عمى أسعار مشخفزة لعشاصخ الإنتاج.

مشتجاتيا، لأنيا تدتجيب لأذواؽ  تتستع ىحه الذخكات بتشػع كبيخ في :تشػيع السشتجات ميدة( 3-3-أ
سػاؽ التي تدتثسخ فييا، كسا أنيا تتستع بقجرة كبيخة عمى تحسل تكاليف الإعلاف السدتيمكيغ وشبيعة الأ

 والتخويج الزخسة.

، مغ خلاؿ شخؽ تشطيسية وفػرات الحجعتتسيد ىحه الذخكات بإمكانية تحقيق  :الػفػرات الاقترادية( 4-3-أ
 حجع السبادلات،  تفزيمية مع كبخمتقجمة، وؾياـ تخرز عمى مدتػػ أعمى، وإمكانية الحرػؿ عمى أسعار 

  : ووجيت عجة انتقادات ليحه الشطخية مغ أىسيا

لا يكفي امتلاؾ السيدة الاحتكارية وحجىا لؿياـ الذخكات بالاستثسار في الخارج، إذ يجب أف تتػفخ  -
مغ العػامل السكسمة مثل السدايا السكانية والقيػد السفخوضة عمى التجارة الجولية، علاوة عمى الدياسة مجسػعة 

 التي تعتسجىا الجوؿ السزيفة للاستثسار الأجشبي السباشخ.
عسميات الاستحػاذ والتسمظ لذخكات قائسة في البمجاف السزيفة والتي لا تتػفخ ل اً لع تقجـ ىحه الشطخية تفديخ  -
 .0السيدة الاحتكارية لجييا

 : السعاصخةنغخيات الاستثسار الأجشبي  - ب
الجية  تفتخض ىحه الشطخيات أف كلا شخفي الاستثسار )الاستثسار الأجشبي مغ جية والجولة السزيفة لو مغ

لجييسا مرالح مذتخكة لؿياـ ذلظ الاستثسار، فكلا الصخفيغ يدتفيج مغ الآخخ لتحقيق مجسػعة مغ  الأخخػ(
 : لسحجدة، ونجرج في ذلظ بعس الشطخياتالأىجاؼ ا

تدتأثخ شخكة ما بػضع أو تسمُّظ ميدة، الأمخ الحؼ يجفعيا أو يسكشيا مغ عشجما : ( الشغخيات الاحتكارية2-ب
 : الاستثسار في الخارج، وبحلظ يػجج في ىحا السجاؿ الشطخيات التالية

مغ الذخكات مجاؿ الأعساؿ الجولية إلى يخجع دخػؿ كثيخ  : عاىخة الذخكة الأولى في السيجان( 2-2-ب
، حيث تبجأ الذخكة بسشتج ججيج لع يألفو الدػؽ معيغ مشتجفي مجاؿ  كػف كل مشيا كانت الذخكة الأكثخ قجماً 

نتاج، ويسشحيا ذلظ قجرات فشية وتقشية غيخ متاحة لجػ الآخخيغ، مسا الإالسحمي، وتعسل عمى تحديغ أسمػب 
تسمظ ميدة تشافدية مغ جخاء تحديغ تقشية الإنتاج، وبحلظ تكػف قج  ومغ ثع  جيا، يسكشيا مغ تخؽيس تكمفة إنتا
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 غعجد مشافدػىا عخمقت لشفديا سسعة واسساً في الدػؽ، وكمسا نجحت الذخكة في تأميغ وضع ؾيادؼ ليا 
يأتي التفكيخ لمدػؽ  ، ومع ثبات الديصخة داخمياً زحدحتيا مغ مػضعيا، ويحجث ىحا في الدػؽ السحمي أولاً 

تي الأعساؿ الجولية كتصػر شبيعي إما لسشع السشافدة السحتسمة في أسػاؽ البمجاف الأخخػ أو أالخارجي، وت
لخبط القشػات التدػيؿية في بمج كانت الذخكة ترجر لو، فتقػـ الآف بالاستثسار ؼيو، وبحلظ تقػـ بالديصخة عمى 

 الأسػاؽ السجاورة.الدػؽ السحمي، والترجيخ والاستثسار في 
وفق ىحه الشطخية فالجافع الأساسي للاستثسار في الخارج ىػ القػة الاحتكارية، إذ  : نغخية الاحتكار( 0-2-ب

تفتخض أف العسل في بيئة خارجية غخيبة بعيجة عغ السقخ الأصمي لمذخكة شيء مكمف في حج ذاتو وعائق 
جشبية التي تدتثسخ في ق يجب أف تستمظ الذخكة الأمثبط، ولمتغمب عمى ىحه التكاليف الإضاؼية والعػائ

، (مثل امتلاؾ تقشية ججيجة غيخ معخوفة أو إدارة مبجعة مقتجرة)الخارج، وتدتأثخ بسيدة قػية مغ نػع ما 
وتتسكغ مغ خلاؿ استغلاؿ ذلظ الذيء الشادر الحؼ تدتثسخه، مغ أف تحقق عػائج تعػضيا عغ التكاليف 

 في سػؽ ذلظ البمج السزيف. الدائجة الشاجسة عغ العسل
الاستثسار وفق ما سبق جاء نتيجة لمخمل الحؼ يسشع السشافدة في الدػؽ، لأف السشافدة لػ كانت تامة أؼ 

 .ءءة اختخاع معيغ أو نطاـ إدارؼ كفالسعمػمات متاحة لمجسيع ولا يسكغ لسشذأة أف تدتأثخ بتقشية أو بخا
في نطخية احتكار القمة تتابع الذخكات تحخكات  :السشافذالاستثسار الأجشبي كخد فعل لشذاط ( 3-2-ب

بعزيا، وكثيخا ما تخد بالسثل، كأف تقػـ شخكة بتخؽيس سعخىا إذا خفس مشافذ سعخه، كسا أف الذخكات 
التي تدتثسخ في الخارج تدتثسخ عادة كخد فعل لتحخؾ قامت بو شخكة محمية مشافدة )كؿياـ شخكة كػكاكػلا 

غ بعج ؾياـ شخكة بيبدي بجخػؿ الدػؽ الخوسي(، أو قج يكػف الاستثسار رد فعل لديصخة بالاستثسار في الري
شخكة أجشبية عمى سػؽ شخكة احتكارية في بمجىا، مثل ؾياـ شخكة فػرد بالاستثسار في صشاعة الديارات 

 .0اليابانية كخد فعل لؿياـ شخكة ىػنجا ببشاء مرشع في الػلايات الستحجة

انتذار ضاىخة الاستثسارات  الشطخيات التي تفدخ مغ أىع وىي : حياة السشتج الجولي( نغخية دورة 0-ب
الأجشبية في الجوؿ الشامية برفة خاصة والجوؿ الستقجمة برفة عامة، كسا أنيا تػػمقػػػي الزػء عمى دوافع 

أو أسباب انتذار ية تػضح كيؽو الذخكػػػػػات الستعجدة الجشديات مغ وراء الاستثسارات الأجشبية مغ ناحية، 
، وبرفة عامة تػػشػصػػؼ دورة حػػيػاة السػشػتػج مغ ناحية أخخػ  الاختخاعات الججيجة خارج حجود الجولة الأـالابتكارات و 

 : الػجولػي عمى السخاحل الآتية
، الدػمػعػة بػالدػػؽ الجاخػمػيػع مخحػمػػة تػقػجيػػػ :الثانيػػػػػػػةو  ،بحػث والابتكارات بالبمج السختخعمخحػػمػة الػ :الأولػػػػػػػى

ي الدػؽ السحمي مخحػمػػة بجاية التذبع ف :الخابعػػػػػػةو  ،التدػيق السحمي والجولينتاج و مخحػمػػة الشسػ في الإ :الثالثػػػػػػػةو 
بالدػؽ ه تجىػر في الجوؿ الشامية و نتاج ء الإمخحػمػػة بج :الخامدػػػةو  ،في الجوؿ الستقجمة الأخخػ نتاج ء الإوبج

 بدبب السشافدة الدعخية أو الجػدة. الجاخمية
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إف الػاقع العسمي والذػاىج أو السسارسات الحالية لكثيخ مغ الذخكات متعجدة الجشديات تؤيج الافتخاضات التي 
تقػـ عمييا نطخية دورة حياة السشتج الجولي، فعمى سبيل السثاؿ نجج أف الرشاعات الإلكتخونية مػػثل الحاسبات 
الآلية بجأت في الػلايات الستحجة الأمخيكية قبل انتذار إنتاجيا في الػسػسػمكػة السػتػحػجة وفػخنػدا وألػسػانػػيػػا الغػخبػيػة 
واليػابػػػاف، ثع بعج ذلظ امتج إنتاج ىحا الشػػع مػػغ الرشاعات في الجوؿ الشامية مثل تايػاف وكػريا الجشػبية وىػنج 

 ... الخ. كػنج

قج  السشتجاتمغ  اً نجاح ىحه الشطخية وإمكانية تصبيقيا عمى بعس السشتجات، إلا أف ىشاؾ أنػاع بالخغع مغ
التفاخخ أو التي يرعب عمى دوؿ أخخػ تقميجىا أو  مشتجاتيرعب تصبيق الشطخية بفخوضيا الدابقة عمييا، مثل 

لأسباب ؾياـ  واضحاً  ية لع تقجـ تفديخاً ، كسا أف ىحه الشطخ نتاج الصائخات التجارية وأيخباص()مثل إ إنتاجيا بديػلة
 .0مغ عقػد التخاخيز في الجوؿ السزيفة الذخكات الستعجدة الجشديات بالاستثسار السباشخ بجلاً 

ووفق ىحه الشطخية، فإف الذخكة تقػـ بالاستثسار في الخارج لاعتبارات تعػد إلى  :( الشغخية الانتقائية3-ب
ي الجوؿ السزيفة، والتي تجعل مغ السفيج ؾياـ الذخكة بالاستثسار في دولة دوف الذخكة ذاتيا، واعتبارات السػقع ف
آت السحمية في الجوؿ السزيفة، في مػاجية السشذ خكة لسدايا احتكارية قابمة لمشقلأخخػ، وكحلظ بدبب امتلاؾ الذ

لمذخكة الأفزمية في الاستخجاـ الجاخمي لمسدايا الاحتكارية كالترجيخ أو التخاخيز، وأف تتػفخ في الجولة  يكػف و 
السزيفة للاستثسار الأجشبي مدايا مكانية أفزل مغ الجولة التي تشتسي إلييا الذخكة السدتثسخة، مثل انخفاض 

ؽ عمى نصاؽ واسع أف الاستثسار الأجشبي السباشخ تػافخ السػاد الأولية، إذ يػجج اتفاو اتداع الدػؽ، و الأجػر، 
 يحجث عشجما تتػافخ العػامل الثلاثة الدابقة.

مغ الذخكات لمتحػؿ إلى شخكات متعجدة الجشديات، والأسباب  تػضح الشطخية الأسباب التي تجعػ كثيخاً ىكحا و 
 .8الكامشة وراء تفزيل عجد مغ الذخكات والسدتثسخيغ للاستثسار في دوؿ أخخػ 

الذخكات في الخارج بيجؼ زيادة أرباحيا مغ خلاؿ تخؽيس حجع تدتثسخ  :( نغخية تؾزيع السخاطخ1-ب
ومغ ثع تختمف ، الستذابية وغيخ السختبصة ببعزيا بتػزيع أنذصتيا بيغ الجوؿ غيخ ذلظو  ،السخاشخ التي تػاجييا

فإف استسخار نسػ الذخكات الأجشبية يعػد أساساً إلى التػزيع  ومغ ثع  عػائج الاستثسار وفقاً لمبيئة الاستثسارية. 
 .3الجولي لمسخاشخ مغ خلاؿ الاستثسار الأجشبي السباشخ

                                                           

، ص: 0والأنساط والسحجدات، دار أمجج لمشذخ والتػزيع، السسمكة الأردنية الياشسية، ط(، الاستثسار قخاءة في السفيػـ 8006أحسج، دريج محمد، ) 0
054-057. 

 .69(، ص: 8006العحارؼ، عجناف داود. ) 8
خلاؿ الفتخة  -دراسة مقارنة بيغ سػؽ الساؿ التخكي وسػؽ الساؿ السرخؼ -(، أثخ الاستثسار عمى أسعار الأسيع8009الزعيف، حديغ، ) 3
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 : أىسية الاستثسار الأجشبي -خامداا 
تتسثل أىسية الاستثسار الأجشبي في إعصاء قػة دفع للاقتراد السحمي، وذلظ بتحديغ قجرتو عمى التفاعل مع 

نتاجية الجولية، إذ تتزح أىسية الاستثسار الأجشبي مغ عجة جػانب ركة في العسمية الإوالسذا الاقتراد العالسي
  : أىسيا

نو ككػ أنو يديع في تػفيخ العجيج مغ السدايا التي لا يسكغ لمسرادر السالية الجولية الأخخػ تػفيخىا،  (0
بعيا فػائج والتدامات أخخػ يجب عمى الجولة ، فالقخوض يت0لمتسػيل إذا ما قػرف بالقخوض الثابتة وسيمة أكثخ أماناً 

 السقتخضة سجادىا ما يدسى بخجمة الجيغ، أما الاستثسار الأجشبي فلا يتختب عميو أية التدامات.
دعع الاحتياشي مغ العسلات الأجشبية اللازمة لعسمية التشسية الاقترادية، إذ يسكغ للاستثسار الأجشبي أف  (8

يػفخ ىحه العسلات مغ خلاؿ ما يجمبو مغ رأسساؿ نقجؼ وعيشي لمجولة السدتثسخ فييا ىحا الساؿ )الجولة 
لاؿ تشذيط التبادؿ التجارؼ وزيادة اقتراد وتجارة تمظ الجولة، مغ خ فيالسزيفة(، مسا يؤثخ بذكل إيجابي 

قابل فإف سحب الاستثسار الأجشبي ، ولكغ بالس8صادراتيا ومغ ثع زيادة نريب الجولة مغ العسلات الأجشبية
 ميداف السجفػعات في الجولة السزيفة.  في احو إلى الجولة الأـ أو سحب استثساره بذكل كامل سيؤثخ سمباً بأر 

الػششية والسذاريع السقامة داخل الجولة السدتثسخ فييا، إذ يؤدؼ الاستثسار  تعديد السشافدة بيغ السذاريع (3
الأجشبي إلى تصػيخ السذاريع الػششية مغ قبل الجولة السزيفة، لمجخػؿ في السشافدة مع السذاريع التي يجيخىا 

تػػ تصػر ، ويتػقف ذلظ عمى مد3الاستثسار الأجشبي، مسا يؤدؼ إلى تقميل الاستيخاد وزيادة الرادرات
 السذخوعات السحمية، ومجػ قجرتيا عمى السشافدة مغ حيث الجػدة والأسعار.

الجشديات بعجد مغ الأصػؿ السختمفة في شبيعتيا،  ةإمجاد الجولة السزيفة مغ خلاؿ الذخكات الستعجد (4
عتبخ قشاة لتدػيق والشادرة في ىحه الجوؿ مثل رأس الساؿ والتكشػلػجيا والسيارات الإدارية، بالإضافة إلى أنيا ت

 .4السشتجات الجولية
تداىع التحػيلات الخأسسالية التي تقػـ بيا الذخكات الأجشبية لتسػيل مذخوعاتيا، في زيادة الرادرات في  (5

، ويتػقف ذلظ عمى كػف ىجؼ الاستثسار الأجشبي السباشخ 5الجوؿ السزيفة، وفي تقميل عجد ميداف مجفػعاتيا
السزيفة عغ شخيق إنتاج نفذ الدمع والخجمات وليذ عغ شخيق ترجيخىا مغ قبل خجمة الدػؽ السحمي لمجولة 

إذا كانت الذخكة  عمى السيداف التجارؼ وخرػصاً  الذخكة الأـ، فتأثيخ ىحا الشػع مغ الاستثسارات سيكػف سالباً 
 ؿ وجػدىا.مغ الاعتساد عمى السجخلات السحمية في حا الأجشبية تدتػرد مجخلات الإنتاج مغ الخارج بجلاً 

                                                           

(، الاستثسار الأجشبي السباشخ وأثخه عمى الشسػ والتكامل الاقترادؼ بسجمذ التعاوف لجوؿ الخميج العخبية، مجمة 8004حدغ، معاوية أحسج، ) 0
 .005جامعة السمظ عبج العديد، ص: 

 .030الدياسة الخارجية العخاؾية، مجمة دراسات دولية، جامعة بغجاد، ص(، دور الاستثسار الأجشبي في تفعيل 8000حداف، ضافخ شاىخ، ) 8
 .038السرجر الدابق.  ص:  3
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في مجاؿ التشسية البذخية، وذلظ مغ خلاؿ السذخوعات الاستثسارية  ميساً  الاستثسار الأجشبي دوراً  يؤدؼ (6
، وزيادة خبخة العامميغ 0السذتخكة التي تعسل عمى خمق فخص عسل ججيجة، مسا يداعج عمى حل مذكمة البصالة

السدتثسخ الأجشبي، وذلظ في حاؿ كاف الاستثسار الأجشبي مغ خلاؿ تجريبيع عمى البخامج الحجيثة التي يجمبيا 
 فإف ىحا يؤدؼ إلى زيادة معجؿ البصالة. ما في حالة الانجماج والاستحػاذأ، تأسيدياً 

يديج الاستثسار الأجشبي السحفطي مغ درجة سيػلة أسػاؽ الأوراؽ السالية السحمية، إذ يدتصيع السدتثسخ  (7
ة وسيػلة وتكمفة أقل والحرػؿ عمى الأمػاؿ متى أراد مسا يقمل مغ مخاشخ شخاء وبيع الأوراؽ السالية بدخع

الاستثسار، والججيخ بالحكخ أف الدػؽ السالي الأكثخ سيػلة يذجع عمى السديج مغ الادخار والاستثسار الأمخ الحؼ 
 .8يؤدؼ إلى جحب الأمػاؿ وتػجيييا نحػ الاستثسارات

اعج السحاسبية ونطع التقاريخ في سػؽ الأوراؽ السالية السحمي، يداىع الاستثسار الأجشبي في تصػيخ القػ  (8
كسا يعسل عمى رفع مدتػػ الإفراح عغ السعمػمات لأداء الذخكات، وذلظ نتيجة شمب السدتثسخ الأجشبي 
لسدتػػ متقجـ مغ القػاعج والإجخاءات التشطيسية لمتعامل ونطع السعمػمات، بالإضافة إلى ضخورة تػفخ مدتػػ 

 غ الخجمات التي تداعج عمى التجاوؿ، مسا يؤدؼ إلى زيادة درجة نسػ كفاءة الأسػاؽ السالية الشاشئة. متقجـ م
يؤدؼ تجفق رؤوس الأمػاؿ الأجشبية إلى زيادة كفاءة الدػؽ السالية السحمية، عغ شخيق الاتراؿ  (9

اجتحاب السديج مغ التجفقات  بالسؤسدات السالية الأجشبية التي تسمظ تكشػلػجيا متصػرة، بحيث يكػف ليا دور في
 . 3وزيادة السعخفة بالدػؽ السالية السحمية

مسا سبق يسكغ القػؿ بأف الاستثسار الأجشبي لا يعج مجخد مرجر لخأس الساؿ، ولكشو نقل لمسعخفة وبحلظ 
ؿ تػريج مغ خلا السزيفة، إذ يقػـ الاستثسار الأجشبي بالتأثيخ في الجولة يربح أكثخ أىسية مغ رأس الساؿ نفدو

السػارد الإنتاجية، بسا في ذلظ رأس الساؿ والسعجات والآلات والتكشػلػجيا والخبخة الإدارية، بالإضافة إلى تجريب 
 العساؿ عمى ذلظ وزيادة خبخاتيع.

  : محجدات الاستثسار الأجشبي -سادساا 
 فيويقرج بيا مجسل العػامل الاقترادية والدياسية والاجتساعية والسؤسداتية والإجخائية التي تؤثخ  

يع في جحب السدتثسخ إلى الجولة ة معيشة، وتختمف العػامل التي تدنجاح السذخوع الاستثسارؼ في مشصقة أو دول
ستقصابيا، والتي تختمف مغ دولة إلى السزيفة للاستثسارات، وذلظ حدب شبيعة ونػعية العػامل السداىسة في ا
 : أخخػ، إذ يسكغ تقديع ىحه العػامل إلى  ثلاث مجسػعات عمى الذكل الآتي

يقرج بو حدب تعخيف السؤسدة العخبية لزساف الاستثسار مجسل الأوضاع و  :أ( مشاخ الاستثسار العام-2
عمى  أو إيجاباً  تمظ الأوضاع والطخوؼ سمباً والطخوؼ السكػنة لمسحيط الحؼ تتع ؼيو العسمة الاستثسارية، وتأثيخ 

                                                           

 . 005ص: (.8005خزيخ، عؿبة. )0
 .006ص: (. 8003محمد، إياد شاىخ، ومحمد، صلاح حدغ. ) 8
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عمى حخكة واتجاىات الاستثسارات، ونحكخ ضسغ ىحه السجسػعة ما  ومغ ثع  فخص نجاح السذخوعات الاستثسارية، 
 : يمي

لا يسكغ الاستغشاء عشو، وذلظ لزساف ديشاميكية  أساسياً  الحؼ يعتبخ شخشاً  :( الاستقخار الدياسي0-أ-6
سخيعة ومدتسخة لاندياب الاستثسارات الأجشبية، ويتػقف عميو الاستثسار، حتى وإف كانت مخدودية الاستثسار 

 الستػقعة كبيخة، فإنو لا يتع في غياب الاستقخار الدياسي. 

شبي إلى أؼ بمج، حيث يحاوؿ السدتثسخوف فالاستقخار الدياسي أمخ بالغ الأىسية في جحب الاستثسار الأج
عادة تجشب حالات عجـ اليقيغ غيخ الزخورية الستعمقة بالاستثسارات، علاوة عمى ذلظ فإنو حتى عشجما يشسػ 

دتثسخيغ الاقتراد بسعجؿ مخغػب ؼيو، يسكغ أف يؤدؼ عجـ الاستقخار الدياسي إلى حالة ذىشية سمبية بيغ الس
إف ولحلظ ف ،اً لاستثسار في بمج غيخ مدتقخ سياسيع في الشياية ليقخروا عجـ اييفالأجانب ويسكغ أف يؤثخ 

العلاقة بيغ الشسػ الاقترادؼ والاستثسار الأجشبي السباشخ، علاوة عمى ذلظ  في اً الاضصخابات الدياسية تؤثخ سمب
تصػر سػؽ الأوراؽ السالية، حيث يثشي السدتثسخيغ عغ  في اً يؤثخ عجـ الاستقخار الدياسي سمب بشفذ الصخيقة

 .0الاستثسار في الدػؽ 

وتذسل القػانيغ والتذخيعات ومجػ تصابقيا وضساف استسخاريتيا وثباتيا  :( الطخوؼ السؤسدية والقانػنية8-أ-6
الثقة لمسدتثسخ  واتداقيا مع القػانيغ التجارية الجولية، والإصلاح الييكمي السؤسدي والقانػني، والحؼ يعصي

الأجشبي في مخحمة تقييع خيارات السشصقة الجغخاؼية السدتيجفة بالاستثسار، إذ يشخفس حجع السخاشخة والتكاليف 
السحتسمة نتيجة وضػح قػانيغ وأساليب عسل البيئة الاستثسارية السدتيجفة، بجانب التقميل مغ حالة عجـ التأكج 

 لعػائق نطامية أو قانػنية تؤثخ في سيخ واستسخارية العسمية الاستثسارية. عشج مػاجية السدتثسخ الأجشبي مدتؿبلاً 

ويقرج بيا السدتػػ السعيذي للأفخاد والتعميع والشطاـ الرحي وندبة البصالة  :( الطخوؼ الاجتساعية3-أ-6
 : تيوغيخىا، وحدب تقخيخ مشاخ الاستثسار في الجوؿ العخبية فإف مؤشخات الطخوؼ الاجتساعية ىي كسا يأ

معجلات الفقخ ومتػسط دخل الفخد الدشػؼ ومعجلات التذغيل والبصالة وقػانيغ العسل الدارية، والتي تشعكذ عمى 
تكمفة العسالة وسخعة وبداشة إجخاءات التعامل معيا وتذغيميا، وكحلظ مدتػػ ثقة السدتيمكيغ، والسؤشخات ذات 

رػؿ عمى مياه شخب نؿية والكيخباء والسحخوقات الرمة بالرحة العامة ومعاييخ الدلامة والتعميع، والح
 والاترالات وغيخىا.

سيسا آليات تأسيذ  وتذسل كافة العػامل التي تتعمق ببيئة أداء الأعساؿ، لا :( الطخوؼ السؤسداتية4-أ-6
السذاريع واستخخاج تخاخيز البشاء وتدجيل السمكية العقارية، والحرػؿ عمى السعمػمات الائتسانية وآليات تػضيف 

، وسيػلة التجارة عبخ الحجود ومجػ الالتداـ بتشفيح العقػد الزخائبالعامميغ والاستغشاء عشيع، ومخونة دفع 
لشطاـ القزائي ونداىتو، وآليات حساية السدتثسخ والإفراح عغ البيانات التجارية، بسا في ذلظ مجػ استقلالية ا

                                                           

1 Hoque et al., (2018)., "Revisiting endogeneity among foreign direct investment, economic growth and stock 
market development:  Moderating role of political instability", Cogent Economics & Finance, p8. 
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عو في حالة و ائع السالية لمذخكات، ومجػ سيػلة خخوج السدتثسخ مغ الدػؽ وترؽية نذاشو وإغلاؽ مذخ ػ والق
 .0فذمو

ػابة رئيدية كسخكد جغخافي بيغ الأسػاؽ الخئيدية، أو مػقع يسثل ب :( السػقع الجغخافي لمجولة السزيفة5-أ-6
يسكغ أف يػفخ ذلظ ميدة تشافدية ؼيسا يتعمق بالاستثسار الأجشبي السباشخ، ؼلمصخؽ والسصارات والبحار الخئيدية، 

ذلظ الطخوؼ السشاخية لمجولة السزيفة والتي قج تداعج عمى نسػ ى لإيزاؼ و وخيخ مثاؿ عمى ذلظ سشغافػرة، 
ذاؼ في اليشج، مسا يؤدؼ إلى نذػء الكثيخ مغ الرشاعات الكبخػ بعس الدمع الخئيدية مثل البغ في البخازيل، وال

 .8التي تجتحب الاستثسار الأجشبي السباشخ

 : ب( العؾامل الاقترادية الكمية-2

عاـ، إف الإصلاحات الاقترادية والتذخيعات السذجعة عمى الاستثسار بذكل  :( الشسػ الاقترادؼ0-ب-6 
لمسدتثسخيغ الأجانب، لأف الشسػ الاقترادؼ يؤدؼ إلى نسػ في أرباح  سػؼ تؤدؼ إلى خمق مشاخ مػاتٍ 

 .3السذخوعات وكحلظ تخؽيس علاوة السخاشخة

ف زيادة إعمى السيل الاستثسارؼ، إذ  كأداة لمتأثيخ ساً يم الزخيبة دوراً  تؤدؼ :( الدياسة الزخيبية8-ب-6
الزخائب لتػجيو وتذجيع الاستثسار مغ خلاؿ الزخائب السباشخة تؤدؼ إلى تخؽيس ؾيسة الاستثسار، وتدتعسل 

 الإعفاءات الزخيبية الجائسة أو السؤقتة، وذلظ مغ أجل تحجيج فخوع الشذاط أو التخؾية وتكثيف فخوع قائسة تساشياً 
حجيغ، فسغ جية تؤدؼ إلى جحب الاستثسار السباشخ،  اذ مع الدياسة الاقترادية، وبحلظ تعتبخ الزخيبة سلاحاً 

 يجب التخكيد عمى معجلات ضخيبية متجنية ندبياً. ومغ ثع  ، 4ػ تفقج خديشة الجولة الكثيخ مغ السػاردومغ جية أخخ 

إف استقخار سعخ الرخؼ يذجع عمى الاستثسار السالي، أما تقمبو أو عجـ : ( استقخار سعخ الرخؼ3-ب-6
يؤدؼ إلى تقميل العػائج الستػقعة عمى الاستثسارات الأجشبية في الأوراؽ السالية فاستقخاره في الجولة السدتثسخ فييا 

لا يذجع تجفقات رؤوس الأمػاؿ شػيمة  ومغ ثع  مغ ناحية، وزيادة السخاشخ التي تتعخض ليا مغ ناحية أخخػ، 
 .5الأجل إلى داخل ىحه الجولة

                                                           

الأجشبي السباشخ في الاتفاؾيات الجولية الثشائية الاستثسار كعامل مغ عػامل تحديغ مشاخ (، ضسانات الاستثسار 8080بمقاسسي، سميع. ) 0
ويشطخ لمسديج مغ  .508 -507ص:  ،4الاستثسار في الجدائخ، مجمة العمػـ القانػنية والاجتساعية، جامعة زياف عاشػر، الجدائخ، العجد 

ية، الشاشخ السؤسدة العخبية لزساف الاستثسار وائتساف الرادرات، الكػيت، لمدشػات السعمػمات:  تقخيخ حػؿ مشاخ الاستثسار في الجوؿ العخب
8000- 8004 .  

 -( مع التخكيد عمى الجدائخ8004 -0995(، واقع وآفاؽ الاستثسار الأجشبي في دوؿ شساؿ إفخيؿيا خلاؿ الفتخة )8005داودية، وىيبة. ) 8
 .87ص، يبة بغ بػعميتػنذ، رسالة ماجدتيخ، جامعة حد -السغخب -مرخ

 .038(، ص8005خزيخ، عؿبة. ) 3
 .69(. ص: 8008محمد، نػرية عبج. ) 4
 .07(. ص: 8009لبيب، عامخ أحسج. ) 5
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القصاع السرخفي، وإجخاء الكثيخ مغ  اتجيت الجوؿ إلى تحخيخ :( الدياسة السالية والشقجية4-ب-6
الإصلاحات السالية والشقجية بسا ييدخ حخكة رؤوس الأمػاؿ وإلغاء القيػد السفخوضة عمى تحػيل الأرباح إلى 

 .0الخارج، وذلظ مغ أجل جحب رؤوس الأمػاؿ الأجشبية للاستثسار

ولة لذخاء الأصػؿ الخأسسالية الجكسا أف الإنفاؽ الحكػمي الخأسسالي والحؼ يعبخ عغ الإنفاؽ السخرز مغ 
نفاؽ عمى البشية التحتية كالإنذاءات الججيجة )بشاء الجدػر والسصارات والسػانئ وغيخىا(، وكحلظ جسيع أنػاع والإ

 الريانة والإصلاحات الخئيدية في الجولة، ليا دور في جحب الاستثسارات الأجشبية.

التي تجؿ عمى التجارة الجولية وأىسيتيا في استقصاب الاستثسار الأجشبي : ( درجة الانفتاح التجارؼ 5-ب-6  
حجع التجفقات الخاصة بالاستثسار الأجشبي السباشخ في  فيأو استبعاده، وعسػما فإف درجة الانفتاح التجارؼ تؤثخ 

 الجولة السزيفة للاستثسار الأجشبي.

 : سؤشخات التي تجؿ عمى الحخية الاقترادية مثليػجج العجيج مغ ال :( مؤشخات الحخية الاقترادية6-ب-6 
والحؼ يبيغ مجػ تػافخ الخجمات والسشتجات السرخؼية السختمفة وإمكانية حرػؿ  الحخية السالية والسرخؼية

السدتثسخ الأجشبي عمى الائتساف بكافة السدايا التي تتمقاىا السؤسدات السحمية، كسا يجؿ عمى مجػ تجخل الحكػمة 
والتي تذيخ إلى القيػد عمى الاستثسار حخية الاستثسار ػؾ والسؤسدات السالية الأخخػ، بالإضافة إلى وتسمكيا لمبش

الأجشبي والتحكع في تجفقات الأمػاؿ والتحػيلات سػاء للأفخاد أو لمذخكات، إذ مثل ىحه القيػد تؤدؼ إلى عدوؼ 
قخار السدتثسخ الأجشبي،  فييؤثخ  الإدارؼ  الفدادالسدتثسخ الأجشبي وعجـ القجرة عمى استقصابو، كسا أف وجػد 

 .8فػجػد وتفذي الفداد في البيئة الاستثسارية يؤدؼ إلى إحجاـ السدتثسخيغ عغ الاستثسار في الجولة

  : ج( عؾامل تتعمق بالدؾق السالي-2

يسثل وجػد إشار تشطيسي تذخيعي يحكع ويشطع أنذصة الاستثسار في سػؽ  :( ـيكل الدػؽ السالي0-ج-6
للاستثسارات الأجشبية  سة السؤثخة والسحجدة لاتجاىاتو، ولكي يكػف الإشار التذخيعي جاذباً يسالساؿ مغ العػامل ال

الجولية، بالإضافة  بج مغ تػافخه عمى قانػف مػحج للاستثسار يتستع بالػضػح والذفاؼية، ويتػافق مع التشطيسات لا
 .3إلى وجػد ضسانات كاؼية لحساية السدتثسخ مغ أنػاع معيشة مغ السخاشخ

استثسارية  وفخ ذلظ فخصاً  ىشاؾ أدوات مالية كثيخة ومختمفة فكمسا كاف :( تشػع الأدوات الاستثسارية8-ج-6
 أكبخ وقمل مغ السخاشخ.

                                                           

 .855(، الاستثسار والتخابط الاقترادؼ الجولي، الاسكشجرية، دار الفكخ الجامعي، ص: 8008عبج العاؿ، نذأت عمي. )0
(. محجدات الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجوؿ العخبية،  دراسات صشجوؽ الشقج العخبي. ص: 8007اسساعيل، محمد، حدغ، جساؿ قاسع. ) 8

80-80. 
 .040(. ص: 8005خزيخ، عؿبة. )3
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الكفاءة التذغيمية  بجراسة كفاءة الدػؽ السالي وتحجيجاً السدتثسخ الأجشبي يقػـ ف :( كفاءة الدػؽ السالي3-ج-6
أو كفاءة العسميات مغ حيث التكشػلػجيا السدتخجمة والفتخة الدمشية اللازمة لإنجاز الرفقات، وسخعة تشفيح 

 .0العسميات...الخ

لجحب السدتثسخيغ لمتعامل بالدػؽ السالي، إذ  اً سيم تعتبخ الديػلة عاملاً  :( سيػلة الدػؽ السالي4-ج-6
تدسح بتقميل السخاشخ وتحقيق جاذبية أكثخ للأمػاؿ، كػنيا تعصي السجخخيغ الفخصة لتحريل أصػليع مغ 

ذلظ، كأف تكػف لجييع الخغبة في استخجاع  إلى الأوراؽ السالية وبيعيا بدخعة وبأسعار مشاسبة كمسا احتاجػا
ات السحافع السالية لجييع، أما تػفخ الديػلة بالشدبة لمذخكات فتعشي قجرتيا عمى رفع مجخخاتيع أو تغييخ مكػن

 رأسساليا عبخ الإصجارات الججيجة، لتتجاوز الآجاؿ الصػيمة التي تتصمبيا الاستثسارات السشتجة، مسا يشعكذ إيجابياً 
 . 8عمى التخرز الأمثل لمسػارد

تقجيع حػافد تذجيعية لمعسل فييا، لمجفع بيحه الأسػاؽ نحػ الشسػ و  :( الاتجاه نحػ تحخيخ أسػاؽ الساؿ5-ج-6
، وبحلظ يتػفخ ةوالتفاعل مع الأسػاؽ الجولية السختمفة، وجحب رؤوس الأمػاؿ للاستثسار في محافع الأوراؽ السالي

سالية إلى التسػيل اللازـ لمسذخوعات الاستثسارية، ومغ ىحه الحػافد مشح حخية تحػيل أرباح حافطة الأوراؽ ال
 .3الخارج دوف قيػد

إذ يعج مغ أىع الاتجاىات الحجيثة في مجاؿ  :( الاتجاه نحػ الاستثسار في الأسػاؽ العالسية5-ج-6
الاستثسار، والحؼ يعشي قجرة السدتثسخ عمى استثسار أمػالو في أسػاؽ مالية تقع في دوؿ مختمفة وبحلظ لع يعج 

أتاح لمسدتثسخيغ فخصة زيادة العائج  سخيعاً  في الدػؽ السحمي فقط، إذ شيجت أسػاؽ الساؿ الأجشبية نسػاً  اً محرػر 
 وتقميل السخاشخ مغ خلاؿ الاستثسار الجولي.

والحؼ يعشي أف إزالة القيػد التذخيعية والتشطيسية والخقابية عمى  :( اتجاه الأسػاؽ السالية إلى التكامل6-ج-6
الية في الأسػاؽ الجولية، وكحلظ التصػرات الحجيثة في تقشيات معالجة السعمػمات السالية وابتكار التعاملات الس

الػسائل والأدوات السالية الستشػعة لسػاجية السخاشخ السالية السحتسمة، إذ ساعجت عػامل العػلسة السالية والتحخيخ 
فإف الأسػاؽ التي حققت درجة أكبخ مغ  ومغ ثع   الكامل لحخكة رؤوس الأمػاؿ في انجماج أسػاؽ الساؿ العالسية،

أكبخ مغ تجفقات الاستثسار الأجشبي، وذلظ للاستفادة مغ مدايا التشػيع في السػجػدات  الانجماج، شيجت قجراً 
 .4والسحافع السالية

                                                           

الاستثسار في أسػاؽ رأس الساؿ ودورىا في جحب الاستثسارات (، 8008ىيئة سػؽ رأس الساؿ الفمدصيشية:  ) -الإدارة العامة لمجراسات والتصػيخ 0
 .8لأجشبية، السمتقى الجولي الدادس لمسؤسدات السالية والاستثسارية، دمذق، ص: ا

يع. بخبخؼ، محمد أميغ.) 8  .033 -038(، ص: 8009شخاير، ابخاـ
 .855(، ص: 8008عبج العاؿ، نذأت عمي. )3
 .000(. ص: 8003محمد، إياد شاىخ، ومحمد، صلاح حدغ. ) 4
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 : دوافع الاستثسار الأجشبي -سابعاا 
يػجج دوافع تجفع الاستثسار الأجشبي إلى مثمسا ىشاؾ أسباب تجعػ الجوؿ لاستقصاب الاستثسار الأجشبي،  

ي الفقخات الجوؿ السزيفة، وتتسثل عادة بالطخوؼ الدمبية أو غيخ السػاتية للاستثسار، عمى عكذ ما أوردناه ف
 : ف أىع ىحه الجوافع ما يميإالدابقة، ويسكغ القػؿ 

يعج ىحا الجافع مغ أىع العػامل  :عجم الاستقخار الدياسي والاقترادي في الجولة الأم لمسدتثسخ الأجشبي (0
التي تجفع إلى خخوج الاستثسارات الأجشبية مغ الجولة الأـ إلى الجولة السزيفة، فعجـ الاستقخار الدياسي والأمشي 

خخػ تتدع بالاستقخار الدياسي، وكحلظ الحاؿ بالشدبة لعجـ أسػاؽ ألة الأـ يجفع السدتثسخ لمبحث عغ في الجو 
 .0نتيجة انخفاض معجلات الشسػ وحالات الخكػد وغيخىاالاستقخار الاقترادؼ 

التي تحجث في الجوؿ الستقجمة والتي تتخافق في بعس الحالات مع حجوث  :الجورات الاقترادية (8
انخفاض في معجلات الفائجة، مسا يجفع السدتثسخيغ في تمظ الجوؿ إلى البحث عغ فخص بجيمة ذات عػائج مختفعة 

لبيئة الانكساشية في الجوؿ الرشاعية ولا سيسا في الػلايات الستحجة، كانت بسثابة لتػضيف أمػاليع، كسا أف ا
 .8السحجدات الأساسية لديادة تجفقات رؤوس الأمػاؿ الخاصة إلى الجوؿ الشامية وخاصة الاستثسار في السحفطة

الاستثسار في  لا يتجو إلى فالسدتثسخ الأجشبي سػاء كاف شخكة أو فخداً  :معجل العائج عمى الاستثسار  (3
أعمى مسا يحرل عميو بالاستثسار السحمي، بحيث يغصي السخاشخ التي قج تتختب عمى  الخارج إلا إذا تػقع عائجاً 

 ىحا الاستثسار.
إف ارتفاع تكاليف الإنتاج في الجولة الأـ تعتبخ مغ الأسباب التي تجفع السدتثسخ  :تكاليف الإنتاج  (4

لتكاليف السشخفزة، سػاء تعمقت ىحه التكاليف بالسػاد الأولية أو اليج العاممة للاستثسار في الجولة السزيفة ذات ا
 .3أو غيخىا

يدعى الاستثسار الأجشبي إلى الحرػؿ عمى السػارد الصبيعية مثل السعادف  :الاستثسار بجافع السؾارد  (5
 .4بالإضافة إلى السػارد البذخية, والسػاد الخاـ والسشتجات الدراعية وغيخىا

داخل البمج الأـ، ومغ ثع  إذ تبجأ الذخكات بتدػيق مشتجاتيا أولاً  :ياة السشتج أو العسمية الإنتاجيةدورة ح (6
 اً ما تكػف بمجان مع دخػؿ السشتج مخاحل متأخخة مغ حياتو، تقػـ ىحه الذخكات بتدػيقو في بمجاف أخخػ وغالباً 

 .5نامية
ييجؼ السدتثسخ الأجشبي مغ الاستثسارات الجولية إلى تحقيق غايتيغ  :الاستفادة مؽ مدايا التشؾيع الجولي (7

أعمى مغ تمظ التي يسكشو الحرػؿ عمييا ؼيسا  اً الأولى في بحثو عغ أدوات أجشبية تعصيو مخدود تتسثل ،أساسيتيغ

                                                           

(، رسالة 8007 -0980دراسة ؾياسية خلاؿ الفتخة ) -(، محجدات الاستثسار الأجشبي السباشخ في الريغ8080قخيغ، وفاء. كعػش، أسساء:  ) 0
 .38ماجدتيخ، السخكد الجامعي عبج الحؽيع بػالرػؼ ميمة، الجدائخ، ص: 

 .009ص:  (. 8003محمد، إياد شاىخ، ومحمد، صلاح حدغ. ) 8
 .87(، ص: 8080عػش، أسساء:  )قخيغ، وفاء. ك 3
دراسة تحميمية لمجوؿ  -(، محجدات ودوافع الاستثسار الأجشبي السباشخ وعلاقتيا بأىع مؤشخات مشاخ الاستثسار8006الدامخائي، ندىاف محمد:  ) 4

 .850، ص: 08السزيفة والذخكات السدتثسخة/ إشارة خاصة لمعخاؽ والجوؿ العخبية، مجمة تكخيت لمعمػـ الإدارية والاقترادية، العجد
 .85(، ص: 8005ة، وىيبة. )داودي 5
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تتعخض  لػ اقترخ محتػػ محفطتو عمى أوراؽ مالية محمية، أما الثانية فتختبط بتخؽيس مخاشخ الاستثسار الحؼ
لو السحفطة، والحؼ يتحقق عبخ التشػيع الجولي لسكػنات السحفطة التي يسمكيا، إلا أنو ىشاؾ احتساؿ زيادة مخاشخ 
السحفطة عغ شخيق الاستثسار الجولي والحؼ يشجع عغ تبجؿ أسعار الرخؼ، إلا أف العجيج مغ الجراسات التجخيبية 

مغ خصخ السحافع السدتثسخة في الأسػاؽ  لي، ىػ أدنى ندبياً أضيخت أف خصخ السحفطة التي يتشػع تخكيبيا الجو 
 الشاشئة.

فإف السدتثسخ الأجشبي  ومغ ثع  تتدع الأسػاؽ السالية الشاشئة بتػاضع أو انعجاـ الكفاءة،  :السزاربة (8
 أف أرباح الاستثسار في ىحه الأسػاؽ قجالاستثسار في ىحه الأسػاؽ، خاصة يدتصيع تحقيق أرباح غيخ عادية ب

يعفى مغ الزخيبة، كسا يأمل السدتثسخ الأجشبي في الاستثسار في الأسػاؽ السالية الشاشئة التي تتدع بانخفاض 
لجػ السدتثسخ السحمي، بالإضافة إلى سعيو للاستثسار في البمجاف التي تتستع باستقخار ندبي  ؼ الػعي الاستثسار 

 .0خؼفي سعخ الرخؼ، وبحلظ يكػف بسأمغ مغ مخاشخ تغيخ سعخ الر

إف الأسباب التي تجفع الاستثسارات الأجشبية مغ بمجىا الأـ متعجدة، ولكغ يسكغ القػؿ بأف أكثخىا أىسية ىػ 
عجـ وجػد الاستقخار الدياسي الحؼ يديج مغ مخاشخ الاستثسار، والحؼ يؤدؼ إلى إزالة السذاريع القائسة بحج 

زاؼ لحلظ إمكانية الحرػؿ عمى أرباح عالية ذاتيا، وما يراحب ذلظ مغ انعجاـ الاستقخار الاقترادؼ، كسا ي
نتيجة الاستثسار في الجوؿ السزيفة، وترخيف أفزل لسشتجات السذخوعات نتيجة وجػد الانفتاح التجارؼ، وبحلظ 

 الحرػؿ عمى حرة سػؾية أكبخ. 

في كل إف ما سبق يقػد إلى فكخة ىخوب رؤوس الأمػاؿ، والتي تعج مغ الطػاىخ التي تشتذخ عمى نصاؽ واسع 
ما تتع عسميات ىخوب  مغ الجوؿ الشامية والجوؿ الستقجمة، ولكغ أسباب اليخوب تختمف بيغ ىحه الجوؿ، فغالباً 

رؤوس الأمػاؿ في الجوؿ الستقجمة عمى نحػ قانػني، وذلظ استجابة لفخوؽ العػائج والسخاشخة بيغ الجاخل والخارج، 
لظ لمتخمز مغ السخاشخ التي يتعخضػف ليا عغ شخيق تشػيع أو كػسيمة لتشػيع السحافع السالية لمسدتثسخيغ وذ

 .محافطيع الاستثسارية، مغ خلاؿ الاستثسار ليذ فقط في الأصػؿ السحمية وإنسا في الأصػؿ الأجشبية أيزاً 

أما عمى مدتػػ الجوؿ الشامية، فيخوب رؤوس الأمػاؿ يزع كافة الأصػؿ الخارجية السدجمة وغيخ السدجمة، 
ذتخيات الأصػؿ السالية الأجشبية والاستثسار الأجشبي السباشخ، بالإضافة إلى الأصػؿ الحؿيؿية بسا في ذلظ م

فإف أؼ تجفق  في الجوؿ الشامية نادراً  السسمػكة لمقصاعات البشكية وغيخ البشكية، ولسا كاف رأس الساؿ عشرخاً 
 لخأس الساؿ. لخؤوس الأمػاؿ لمخارج يعتبخ ىخوباً 

الأمػاؿ فيي عجيجة، ومغ أىسيا عجـ الاستقخار الأمشي والدياسي والفداد الإدارؼ،  أما أسباب ىخوب رؤوس 
كسا يعج ضعف السقجرة الاستيعابية للاقتراديات العخبية أحج أسباب اليخوب، والتي تتسثل في عجـ قجرة ىحه 

تشسية الحؼ يتشاسب مع في تحقيق مدتػػ ال كاملاً  الاقتراديات عمى استغلاؿ السػارد الستػفخة لجييا استغلالاً 
مدتػػ ىحه السػارد، ومغ الأمثمة عمى ذلظ عجـ مقجرة البشػؾ والذخكات والسؤسدات السالية العخبية عمى استثسار 
ما لجييا مغ فػائس مالية، عمى الخغع مغ تػفخ الكثيخ مغ الفخص الاستثسارية ذات الججوػ في السجالات 
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ائج الستحققة مغ ىحه الفػائس، ويزاؼ إلى ذلظ غياب عشاصخ الستعجدة، مسا يؤدؼ إلى تجني مدتػػ العػ 
 . 0الإنتاج الأخخػ كالتكشػلػجيا الستصػرة والأيجؼ العاممة السؤىمة والستخررة وغيخىا

، أما أجشبياً  نو يسكغ القػؿ بأف خخوج رأس الساؿ مغ الجوؿ الستقجمة لغيخىا مغ الجوؿ يدسى استثساراً إأؼ 
لخأس الساؿ، وذلظ بدبب أف الجوؿ الشامية محتاجة لخأس الساؿ  يدسى ىخوباً ؼخخوج رأس الساؿ مغ الجوؿ الشامية 

 في التسػيل. اً ف لجييا عجد إي تحقيق التشسية الاقترادية، إذ لإقامة السذاريع التي تفيج ف

 : تقييؼ الاستثسار الأجشبي -ثامشاا 
مغ الفػائج سػاء لمبمج السزيف أو لمسدتثسخ الأجشبي نفدو سػاء كاف شخكة  يحسل الاستثسار الأجشبي العجيج

مجػ تػافخ الستصمبات التي تجحبو، ولكغ بالسقابل يػجج العجيج مغ ، وذلظ حدب نػعو وأىجافو و اً شبيعي اً أو شخر
الإيجابيات التي يقجميا أىع سيتع ىشا عخض  ومغ ثع  الآثار الدمبية والسخاشخ التي يحجثيا في البمج السزيف، 

  : الاستثسار الأجشبي بالإضافة إلى أىع الدمبيات التي يحجثيا، كسا يمي

 : الآثار الإيجابية للاستثسار الأجشبي عمى البمج السزيف ( أ
( يشطخ للاستثسار الأجشبي كػسيمة لدج فجػة السػارد بيغ الاستثسار السدتيجؼ والسجخخات السحمية، كسا 0-أ

جػة العسلات الأجشبية بيغ متصمبات الشقج الأجشبي السدتيجؼ والشقج الأجشبي مغ صافي عائجات يداىع في سج ف
إليو صافي السداعجات الخارجية، بالإضافة إلى سج الفجػة الإدارية وتشطيع السذاريع والتكشػلػجيا  الترجؼ مزافاً 

تػفيخ الخبخة  ة لمجولة السزيفة، بل أيزاً والسيارات، إذ لا يقترخ الاستثسار الأجشبي عمى تػفيخ السػارد السالي
 . 8الإدارية والسيارات التكشػلػجية وغيخىا

( وؼيسا يخز الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ ىػ سيػلة الجخػؿ والخخوج إلى الجوؿ السزيفة والأسػاؽ 8-أ
الجخػؿ والخخوج إلى  ثع  ومغ السدتيجفة، إذ يدعى مدتثسخو السحافع الجولية إلى تعجيل مخاكدىع الاستثسارية، 

 لسدتػػ التصػر في الدػؽ ليحه الجوؿ. الدػؽ السالية في الجولة السزيفة وذلظ وفقاً 

نو في الغالب يكػف في شكل استثسارات إ( كسا يديع في زيادة سيػلة وعسق أسػاؽ الأوراؽ السالية، إذ 3-أ
عمى أسذ عمسية رشيجة، إضافة إلى سخعة اتخاذ مؤسدية تترف قخاراتيا الاستثسارية بصػؿ الأمج، وتكػف مبشية 

 .3القخار وتشفيحه

( ويسكغ لو أف يعػد بالشفع عمى القصاع الحؿيقي للاقتراد، إذ يسكغ لتجفقات الاستثسار الأجشبي 4-أ
السحفطي أف تكػف مرجر تسػيل للاستثسارات الأجشبية ولا سيسا إلى البمجاف الشامية ذات الذح في رؤوس 

للادخار السحمي لتحديغ معجؿ الاستثسار مغ خلاؿ تػفيخ  يسكغ أف يكػف ىحا الاستثسار مكسلاً  غ ثع  ومالأمػاؿ، 
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الشقج الأجشبي لمبمجاف الشامية، بالإضافة إلى أنيا تقمل مغ ضغط فجػة العسلات الأجشبية مسا يجعل الػاردات مغ 
 .0الدمع الاستثسارية اللازمة سيمة بالشدبة ليع

 : للاستثسار الأجشبي عمى البمج السزيفالآثار الدمبية  ( ب
( قج يؤدؼ إلى خفس السجخخات السحمية ومعجلات الاستثسار وخشق السشافدة، مغ خلاؿ اتفاقات الإنتاج 0-ب

الحرخؼ مع الحكػمات السزيفة، وعجـ إعادة استثسار جدء كبيخ مغ أرباحيا، كسا يسكغ أف يداحع السدتثسخيغ 
 التسػيل مغ السرادر السحمية.السحمييغ وذلظ بالحرػؿ عمى 

( قج يداىع في تحديغ مػقف الاحتياشي الأجشبي لمجولة السزيفة، إلا أف أثخه عمى السجػ الصػيل قج 8-ب
للاحتياشات، وذلظ بدبب إعادة الأرباح والفػائج وغيخىا مغ الإيخادات التي تحققيا الاستثسارات  اً يكػف مخفز

 .8الأجشبية إلى الجولة الأـ

يداىع في نقل التكشػلػجيا  وادة ما يعدز الاستثسار الأجشبي التبعية التكشػلػجية، عمى الخغع مغ أن( ع3-ب
الستصػرة إلى البمج السزيف، كأف يتع نقل شخؽ أنتاج تتع بالتكشػلػجيا الحجيثة والستصػرة وتخكد عمييا، أو نقل 

مة، وىحا الأمخ قج لا يتشاسب مع مقػمات البمج عام أو شخيقة إنتاج لا تحتاج إلى أيجصشاعة تتصمب كفاءة عالية 
السزيف، كسا قج تديصخ الذخكات الأجشبية عمى الرشاعة في البمج السزيف باستعساؿ ميدتيا التكشػلػجية، 

 .3وبحلظ تقيج الرشاعات السحمية وتخدعيا مغ الجخػؿ للأسػاؽ السحمية وحتى الخارجية

لأجشبية للاستثسار في الدػؽ السالي بكسيات كبيخة وبذكل ( في حاؿ زيادة تجفقات رؤوس الأمػاؿ ا4-ب
مفاجئ، فإنيا تؤدؼ إلى ارتفاع سعخ العسمة الػششية )نتيجة زيادة الصمب عمييا(، مسا يزخ ذلظ بالرادرات، كسا 
تؤدؼ إلى التػسع في حجع الأصػؿ السالية السحمية وزيادة الصمب عمى الدمع السحمية، ما يشتج عشو زيادة في 

 .4جلات التزخعمع

( صعػبة تحكع الأسػاؽ السالية السزيفة لسثل ىحه الاستثسارات، فقج تشدحب برػرة مفاجئة، ما يؤثخ 5-ب
في استقخار الدػؽ السالي لمبمج السزيف للاستثسار، كسا حجث في الأزمة السالية العالسية، وأزمة الشسػر  سمباً 

 الآسيػية.
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السحفطي في تشسية الاقتراد الػششي برػرة مباشخة، لأنو يتسثل ( قج لا يداىع الاستثسار الأجشبي 6-ب
 .0لا يأخح بالزخورة الأولػيات الاقترادية الكمية ومغ ثع  باستثسار في الأدوات السالية السجرجة بالدػؽ السالي، 

 : سياسات جحب الاستثسار الأجشبي لمجول العخبية -تاسعاا 
الأجشبي لمجولة السزيفة، مغ جمب رأس الساؿ والتكشػلػجيا ونقل السعخفة، نطخاً لمسدايا التي يقجميا الاستثسار 

بالإضافة إلى تػفيخ فخص عسل وغيخىا مغ السدايا التي تداعج في نياية السصاؼ بتحقيق التشسية الاقترادية، فإف 
اسات، سيتع غالبية الجوؿ العخبية تدعى جاىجة لجحب ىحه الاستثسارات، وتزع في سبيل ذلظ العجيج مغ الدي

 : عخض أىسيا وفق الآتي

يتأثخ تجفق الاستثسار الأجشبي بذكل رئيدي بسجسل الأوضاع الدياسية  :تحديغ مشاخ الاستثسار (0
والاجتساعية والاقترادية الدائجة في الجولة السدتقبمة لو، بالإضافة إلى الأوضاع القانػنية والتشطيسات الإدارية، 

لاستثسار في بمجانيا، ويطيخ تقخيخ لمبشظ الجولي أربعة تحجيات يشبغي عمى الجوؿ السعشية معالجتيا لتحديغ مشاخ ا
  : 8وىي كالآتي

  الحج مغ الفداد والأشكاؿ الأخخػ مغ الدمػؾ الشفعي، فالعجيج مغ الذخكات الأجشبية تخػ أف الفداد مغ
 بحاجة إلى معالجة. ىي أشج العؿبات التي تػاجييا أعساليا والتي

  سشيا يكػف ليا أثخ ضعيف، في حاؿ خمق مرجاؾية لمدياسات الحكػمية، فالقػانيغ الججيجة التي يتع
 الذخكات لا تخػ أنو سيتع تشفيحىا أو تعديدىا. تنكا

 ف عجـ مدانجة الجسيػر لخمق مجتسع أكثخ إنتاجية يبصئ الإصلاحات إسذاركة الذعبية، إذ تذجيع ال
 ويعخض استسخاريتيا لمخصخ.

 ػلة عغ بمجاف أخخػ بجوف أؼ مخونة الدياسات وملاءمتيا للأوضاع السحمية، إذ تؤدؼ السشاىج السشق
 دراسة إلى نتائج ضعيفة أو عكدية.

ف تبديط إخارات الاستثسار بذكل مباشخ، إذ ق فيتؤثخ نطع ولػائح الاستثسار  :إصلاح بيئة أداء الأعساؿ (8
القخار  فيالإجخاءات وتحديغ آليات تشفيح العقػد والحفاظ عمى حقػؽ السدتثسخيغ، يعج مغ أىع العػامل التي تؤثخ 

 الاستثسارؼ برػرة إيجابية.
لا يداؿ القصاع السالي السكػف مغ القصاع السرخفي  :تصػيخ وتجعيع القصاع السالي بالجوؿ العخبية (3

مقارنة بالجور السشتطخ مشو إذ يعج مغ أىع الأعسجة  وقصاع التأميغ والدػؽ السالي في غالبية الجوؿ العخبية صغيخاً 
دة للاستثسار، ؼيقػـ كل مغ القصاع السرخفي والدػؽ السالي بالػساشة بيغ السجخخيغ الاقترادية الجاعسة والسحف

والسدتثسخيغ بيشسا يػفخ قصاع التأميغ الحساية ضج مختمف أنػاع السخاشخ بسا فييا السخاشخ الستعمقة بالاستثسار 
ىخؼ لسكػناتو وأنذصتو، في السذاريع، ويحتاج القصاع السالي في عجد كبيخ مغ الجوؿ العخبية إلى تصػيخ جػ 
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ويذسل ذلظ الأشخ التذخيعية والتشطيسية، وتعديد القجرة السالية لمسرارؼ العخبية، وتصػيخ وضائفيا ووسائميا، 
وكحلظ تصػيخ أسػاؽ الساؿ وشخكات التأميغ، بسا يداعج عمى زيادة الاستفادة مغ السػارد السالية الستػفخة عمى 

يج مغ الاستثسارات الأجشبية، وؼيسا يمي بعس الدياسات الاقترادية التي مدتػػ الجوؿ العخبية، وجحب السد 
 : تداعج عمى تشسية القصاع السالي العخبي

العخبية بتحجيث  الجوؿ في الإشخاؼية والخقابية استسخت جيػد الدمصات :عمى مدتػػ القصاع السرخفي ( أ
 الجولية، مع التصػرات يشدجع بسا لجييا الرادرة والتعاميع والإجخاءات الستبعة والقخارات الأنطسة مشطػمة وتصػيخ

 ذات بالبشػؾ ، والستعمقةIIIمعاييخ بازؿ  بتصبيق الستعمقة تمظ خاصة السالي، الاستقخار مدتػيات أعمى يحقق وبسا
 الستعمقة بالقزايا الخقابية مغ الدمصات عجد اىتع الحػكسة، وكحلظ فقج وقػاعج ونطع محمياً، الشطامية الأىسية

 الخصػات باتخاذ السخكدية البشػؾ عجد مغ ؾياـ جانب إلى الإرىاب، وتسػيل الأمػاؿ مكافحة غديل بسػضػع
العخبية  السخكدية البشػؾ جيػد استسخت (، كساIFRS 9السالية ) لمتقاريخ الجولي السحاسبي لتصبيق السعيار اللازمة
 السالية التقشيات خجمات وتصػيخ لاستيعاب لازمةال واتخاذ الخصػات السرخفي، لمقصاع التحتية البشية بتصػيخ

 .0الحجيثة، بالإضافة إلى اتخاذ خصػات لاستيعاب عسل البشػؾ التي تعسل وفق الذخيعة الإسلامية
أكبخ مغ الاستثسارات  يسكغ أف يجحب نذاط الأسػاؽ السالية قجراً  :عمى مدتػػ أسػاؽ الساؿ العخبية ( ب

عمى تػضيف الأسيع، وبذكل غيخ مباشخ  ةالأجشبية، وذلظ بذكل مباشخ مغ خلاؿ مديج مغ الاستثسارات القائس
لى الارتفاع في أسعار إلشدبة للأداء الاقترادؼ السدتشج مغ خلاؿ استثسارات ججيجة تحفدىا التػقعات الجيجة با

غ الجوؿ العخبية مشح بجاية التدعيشات عمى تصػيخ أسػاقيا السالية، الأسيع، وقج عسمت الحكػمات في العجيج م
وذلظ بتشفيح إصلاحات واسعة غصت جسيع جػانب الدػؽ، كسا عسمت عمى إدخاؿ أحجث الأساليب والسعاييخ 

، لمعسل فييا مغ أجل الارتقاء بأدائيا وتسكيشيا مغ حذج السجخخات الجاخمية وجحب الستعارؼ عمييا دولياً 
 .8ثسارات الخارجيةالاست

 والتشطيسية البشية التذخيعية وتصػيخ للارتقاء جھػدھا العخبية الجوؿ والخقابية في يةالإشخاؼ الدمصات إذ واصمت
 والعسل ،الجولية بالسعاييخ والسبادغ والالتداـ التصػرات مػاكبة خلاؿ مغ وتشذيط التجاوؿ وتشطيع الساؿ، لأسػاؽ

، ؼيةوالذفا الإفراح مغ وتعدز ييخالسعا حهى مع تشدجع التي والسسارسات التعميساتمشطػمة  وتحجيث تصػيخ عمى
وضػابط  ،يةالاستثسار  الرشاديق حػكسة إدراج ونطاـ قػاعج إصجارو   ،يبخانيالد الأمغ مػضػعات يتحط يثح

سة كػ وح السؤسدي والانزباط مر،ياال عمى ليالسكذػؼ والتسػ  عمى عيوالب والاقتخاض الإقخاض وتعميسات
 .80093العاـ  الدمصات خلاؿ مغ جيالعج تساـاىب العامة سةاىالسد الذخكات

والانخفاض  العخبية، الجوؿ مغ عجد في دياسيةالأوضاع ال في الشدبي التحدغ استسخار وبالشتيجة فقج ساىع
جانب  إلى الشاشئة، الأسػاؽ إلى العخبية السالية مغ الأسػاؽ عجد وتخؾية العالسية، الفائجة لأسعار الستتالي

 في الأسػاؽ الأجانب السدتثسخيغ تعاملات عمى التأثيخ الإيجابي في الكبيخة الذخكات مغ لعجد الأولية الصخوحات

                                                           

 .049(، صشجوؽ الشقج العخبي، ص8009التقخيخ الاقترادؼ السػحج)  0
 .36ص: (، 8005الأسخج، حديغ عبج السصمب. ) 8
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 مقارنة  2019 خلاؿ عاـ العخبية البػرصات في الأجانب السدتثسخيغ تعاملات ارتفعت ؾيسة إذ العخبية، السالية
 .2018  عاـب

 
(، التي تقجـ ثلاثة مفاـيع أساسية خخيصة إصلاح الاستثسار) مجسػعة البشظ الجولي يبيغوفي مقاؿ صادر عغ 

لسداعجة الحكػمات عمى تػضيح وضع بمجانيا في الاقتراد العالسي، وتحجيج الأولػيات، وتشفيح رؤية البمج السعشي 
 : السجػ البعيج، وذلظ عمى الشحػ التالي عمى

ليذ اليجؼ مغ سياسة الاستثسار ىػ الاختيار بيغ الاستثسار السحمي والأجشبي، وإنسا الخبط بيشيسا عغ  (0
شخيق سمدمة الؿيسة السزافة عمى السدتػيات السحمية والإقميسية والعالسية، وىحا يعشي أنو يجب ألا يقترخ تخكيد 

ى القػانيغ السحمية، ولكغ يشبغي أف يدعى أيزاً لتحقيق التخابط بيغ ىحه القػانيغ واتفاؾيات الإصلاح التشطيسي عم
 .الاستثسار الجولية التي تحكع عمى نحػ متدايج الإنتاج عمى السدتػييغ السحمي والجولي

ألة فسغ الزخورؼ أف تتجاوز استخاتيجية سياسات الاستثسار مد الاستثسار ليذ صفقة، وإنسا ىػ علاقة، (8
جحب الاستثسارات السبجئية، إذ تأتي الفػائج الحؿيؿية التي تتحقق لمجولة في مخحمة تالية في العلاقة، وذلظ عشجما 

 .يشجح البمج السعشي في الاحتفاظ بالاستثسار وبشاء علاقات قػية مع أنذصة الأعساؿ السحمية
تثسار ليا آثار مختمفة عمى التشسية ليدت جسيع أنػاع الاستثسار متساثمة، فالأنػاع السختمفة مغ الاس (3

 .الاقترادية، ومغ ثع تدتمدـ سياسات مختمفة -الاجتساعية

وسيكػف لجػ البمجاف التي يسكشيا تصبيق ىحا الإشار عمى سياساتيا ورؤيتيا للاستثسار أساس مشصقي لتشفيح 
 استخاتيجية للاستثسار مغ شأنيا أف تؤدؼ إلى تحقيق نتائج كبيخة.

لا يػجج حل واحج يشاسب جسيع حالات وضع سياسات فعالة للاستثسار، وقج يكػف الشيج الحؼ  والػاقع أنو
يحقق الشجاح في أحج البمجاف مغ أجل نػع واحج مغ الاستثسار في وقت معيغ، بحاجة إلى مخاجعة وتشؿيح 

وباستخجاـ إشار معيغ  وإصلاح مدتسخ ليأخح في الاعتبار التغيخات أو الطخوؼ الفخيجة التي تصخأ عمى الاقتراد،
مثل خخيصة إصلاح الاستثسار وتكييفو، فإنو يسكغ لمحكػمات وضع سياسات تحقق الشجاح في بمجانيا. وفي عالع 

في دفع الاقترادات الشامية قجماً وربصيا  اً كبيخ  اً تتدايج ؼيو العػلسة، فإنو ما مغ شظ في أف للاستثسار الأجشبي دور 
 .0بالأسػاؽ الأكبخ حجساً 

 

ف غالبية الجوؿ تفزل جحب الاستثسار الأجشبي إللاستثسار الأجشبي، يسكغ القػؿ  وبشتيجة العخض الدابق
كػنو يديج مغ تكػيغ رأس الساؿ الحؼ تحتاجو الجوؿ  السباشخ لسا لو مغ مدايا تفيج الجولة السزيفة للاستثسار،

لبصالة نتيجة تذغيل العامميغ الإدارة وتخؽيس شػلػجيا وأساليب انقل لمتك فزلا عغ ،لتحقيق التشسية الاقترادية
في حاؿ تػفخ الستصمبات  شػيل الأجل اً يعج استثسار  كسافي السذاريع الججيجة التي تؿيسيا ىحه الاستثسارات، 

                                                           

1Echandi, Roberto. Scronce, Erin.(2016), Three Key Ideas for Creating Effective Investment Policies,      
http: //www.worldbank.org/.  

http://mams.rmit.edu.au/cwgz1keqt2r8.pdf#page=37
http://www.worldbank.org/
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 بالإضافة إلى وجػد قػانيغ وتذخيعات ،، والتي مغ أىسيا الاستقخار الدياسياللازمة لبقائو في الجوؿ السزيفة
 .مدتقخة تفيج بقائو في ىحه الجوؿو  واضحة

كسا يزاؼ لسا سبق دور الدػؽ السالي في جحب ىحه الاستثسارات، فالجوؿ التي تسمظ أسػاؽ مالية تتستع  
بالكفاءة والديػلة تديج مغ جاذبيتيا للاستثسارات الأجشبية وخاصة السحفطية، فزلا عغ كػف الدػؽ السالي يتستع 

، مسا يدسح تزسغ قانػف واضح ومػحج للاستثسار ويتػافق مع التشطيسات الجوليةبػجػد إشار تشطيسي وتذخيعي ي
 .لو بالتكامل والانجماج مع الأسػاؽ العالسية

وكػف غالبيتيا تسمظ مقػمات يخغبيا الاستثسار الأجشبي مثل تػفخ السػارد  أما ؼيسا يخز الجوؿ العخبية
ب الاستثسار الأجشبي عغ شخيق تػفيخ مشاخ مشاسب ليا، فسغ السسكغ جح ،الصبيعية والأيجؼ العاممة الخخيرة

وخاصة ؼيسا يتعمق بالاستقخار الدياسي والاقترادؼ، بالإضافة إلى وجػد قػانيغ وتذخيعات تدسح بيحه 
 .الاستثسارات، فزلا عغ التدييلات الإدارية والحػافد الزخيبية
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 السبحث الثاني

 السالية دور الاستثسار الأجشبي في تشسية الأسؾاق
 

فإف الأدوات والستصمبات التي  ومغ ثع  نطخا لأف الدػؽ السالي مغ أىع أركاف الشطاـ الاقترادؼ والسالي، 
تداىع في تشسيتو، قج تداعج في تعديد التشسية الاقترادية السصمػبة، لحلظ سيتع الحجيث في البجاية عغ دور 

 الاستثسار الأجشبي في التشسية الاقترادية. 

 : دور الاستثسار الأجشبي في التشسية الاقترادية -أولاا 
بيغ الاقترادييغ، وذلظ مغ ناحية أثخه عمى اقتراد الجولة السزيفة ودوره  كبيخاً  يثيخ الاستثسار الأجشبي ججلاً 

نيع يخوف أف الاستثسار إللاستثسار الأجشبي ف نطخ السؤيجيغفي تحقيق التشسية الاقترادية فييا، فسغ وجية 
يدج العجيج مغ الفجػات التي تعاني مشيا الجوؿ الشامية مثل رأس الساؿ والتكشػلػجيا والسعخفة الإدارية  الأجشبي

للاستثسار الأجشبي، فإنيع يعتبخونو أداة  نطخ السعارضيغوالتدػيؿية والتشطيسية وتجريب العسالة، أما مغ وجية 
نو حدب وجية نطخىع فإف ىحه إء عمى خيخات الجوؿ السزيفة، أؼ ججيجة لسػاصمة ىجؼ استعسارؼ للاستيلا

ف ىحه الاستثسارات تتجو نحػ القصاعات الخجمية والقصاعات إتثسارات تأخح أكثخ مسا تعصي، إذ الاس
 .0الاستخخاجية، ولا تتجو إلى السجالات التي تخيج الجوؿ الشامية دعسيا والتي تتسثل بقصاع الرشاعة والإنتاج

وؿ العالع تشتيج ىحه الدياسة، غمب دأ ف إفق بيغ وجيات الشطخ الدابقة، إذ ية الشطخ السعتجلة، فيي تػ أما وج
تدعى إلى جحب الاستثسار الأجشبي لمسداىسة في تحقيق التشسية الاقترادية والانتفاع بالآثار الإيجابية ف

اسات تػجييية ووقائية حكيسة، إذ لاؿ سيللاستثسار الأجشبي، وتجشب الآثار الدمبية لو قجر الإمكاف، وذلظ مغ خ
 بج مشو لتحقيق تشسيتيا الاقترادية. صبحت تجرؾ أف الاستثسار الأجشبي لاأف غالبية الجوؿ الشامية إ

 : عسػما، قج يداىع الاستثسار الأجشبي في تعديد التشسية الاقترادية لمجولة السزيفة، مغ خلاؿ مداىستو في

إذ تعاني الجوؿ الشامية مغ نقز رؤوس الأمػاؿ اللازمة لتحقيق التشسية  :تكػيغ رأس الساؿ السحمي (0
 الاقترادية، وذلظ بدبب انخفاض دخميا القػمي وصعػبة الادخار فييا.

يعتبخ الاستثسار الأجشبي مغ أىع القشػات الشاقمة لمتكشػلػجيا،  :نقل التكشػلػجيا وميارات الإدارة الحجيثة (8
جشبي بتجريب العسالة ونقل شخؽ ، كسا يداىع الاستثسار الأية وأنيا غيخ متاحة تجارياً والتي تترف بتكمفتيا العال

نتاج الحجيثة، بالإضافة إلى أنو يداىع في تشسية أنذصة البحث والتصػيخ في الجولة السزيفة، كسا يداىع في الإ

                                                           

 .33-83(.  ص: 8006نػرة، بيخؼ. ) 0
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وخمق روح السشافدة لجػ الذخكات تشفيح بخامج التجريب والتشسية الإدارية وإدخاؿ اساليب إدارية حجيثة متصػرة، 
 .0الػششية

فيػ يعج مغ السبخرات الخئيدية لجحب الاستثسار الأجشبي، وذلظ لمحج مغ البصالة،  :تػفيخ فخص العسل (3
فحدب تقخيخ الاستثسار العالسي الحؼ يفيج بأف دور الاستثسار الأجشبي في تػفيخ فخص عسل، إذ يعتسج ىحا 

 .0مى مكاف الذخكات التابعة واستخاتيجيات العسالة لجيياالتأثيخ عمى نػع الاستثسار وع
في تعديد  بارزاً  دوراً  يؤدؼيسكغ للاستثسار الأجشبي أف  :دوره في التجارة الخارجية وميداف السجفػعات (4

، خاصة الشامية مشيا التي تحتاج إلى بشاء قجرة ترجيخية تشافدية وتشػيع صادراتيا، ةالرادرات لمجوؿ السزيف
الاستثسار الأجشبي في شخفي ميداف  حاؿ تػفخ العػامل السصمػبة لؿياـ ىحه الاستثسارات بعسميا، أما دور وذلظ في

فيتسثل في مقجار الػفخ مغ الشقج الأجشبي الشاتج عغ الػفخ مغ الػاردات مغ الدمع والخجمات،  السجفػعات
 .  3غ الآثاربالإضافة لسقجار التجفق مغ الشقج الأجشبي نتيجة الترجيخ، وغيخىا م

 : دور الاستثسار الأجشبي في تشسية الدؾق السالي -ثانياا 
الانتقاؿ إلى نطاـ سػؽ  :وججنا في الفرل الأوؿ أف عسمية تشسية الدػؽ السالي تتصمب العجيج مغ الأمػر مثل

قػؼ بذكل معقػؿ، وذلظ مغ خلاؿ بشاء مؤسدات الدػؽ وإعادة تعييغ القػاعج والمػائح مع تصػيخ الشطاـ، ووججنا 
مغ العخض الدابق لأىسية الاستثسار الأجشبي أنو يداىع في تصػيخ القػاعج السحاسبية ونطع التقاريخ في سػؽ 

عمى رفع مدتػػ الإفراح عغ السعمػمات لأداء الذخكات، بالإضافة إلى أف الأوراؽ السالية السحمي، كسا يعسل 
اليجؼ مغ عسمية التشسية لمدػؽ السالي ىػ زيادة السشافدة والانفتاح والابتكار مع الحفاظ عمى الخقابة الكاؼية 

نو يقػـ إجولة السزيفة إذ سار الأجشبي لممغ أىسية الاستث والحػافد السشاسبة والقيػد اللازمة، وىحا ما وججناه سابقاً 
بخمق السشافدة بيغ السذاريع الػششية والسذاريع السقامة داخل الجولة السدتثسخ فييا، بالإضافة إلى إمجاد الجولة 

الجشديات بعجد مغ الأصػؿ السختمفة في شبيعتيا، والشادرة في ىحه الجوؿ  ةالسزيفة مغ خلاؿ الذخكات الستعجد
 مثل رأس الساؿ والتكشػلػجيا والسيارات الإدارية، بالإضافة إلى أنيا تعتبخ قشاة لتدػيق السشتجات الجولية.

عسق  نو كمسا زادإق رؤوس الأمػاؿ الاستثسارية، أؼ ديع في تحفيد تجفيإف تػفخ أسػاؽ مالية متصػرة 
الأسػاؽ السالية وتشػعت الأدوات السالية تشػعت مرادر التسػيل الستاحة أماـ السدتثسخيغ، فػجػد أسػاؽ مالية 
متصػرة يتزسغ سمدمة فعّالة وواضحة مغ القػانيغ التي تشطع عسل الأسػاؽ السالية فزلًا عغ تػفيخ الحساية 

، اً وأكثخ سيػلة وأكثخ تكاملًا دولي ػاؽ السالية أصبحت أكبخالقانػنية لكافة الستعامميغ. كسا يسكغ القػؿ بأف الأس
ف سياسات التحخيخ السالي تديل تذػىات إتجفقات رأس الساؿ والأرباح، إذ  وذلظ بعج إزالة القيػد السفخوضة عمى

نتائج الأسػاؽ السالية وتجعل الأصػؿ السالية السحمية أكثخ جاذبية، ويسثل الاستثسار الأجشبي بشػعيو أحج أىع 
 : التحخيخ السالي، كسا أنو يعدز تشسية الدػؽ السالية مغ خلاؿ القشػات التالية

                                                           

 .044(. ص: 8007حاجي، أسساء، بغ مػفق، زروؽ. ) 0
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أشار العجيج مغ الباحثيغ إلى أف دخػؿ السديج مغ الاستثسارات  :الاستثسار الأجشبي يذجع التصػر السالي (0
تسػيل الأمخ الحؼ يديع الأجشبية سػؼ يؤدؼ إلى زيادة الأمػاؿ الستاحة في الاقتراد مسا يعشي زيادة مرادر ال

ف دخػؿ الاستثسارات الأجشبية إججيجة، أؼ  في تػسيع السذاريع القائسة فزلًا عغ الذخوع في تسػيل مذاريع
ػلج ضغػشاً عمى البمج السزيف مسا يدخػؿ الاستثسارات الأجشبية سػؼ  يحفد الشسػ الاقترادؼ. لحلظ فإف

يحفدىا عمى اتخاذ سمدمة مغ الإجخاءات والزػابط التي تديع في تحجيث وتصػر البشية السالية التحتية مغ 
بشػؾ الاستثسار، الأمخ الحؼ يداىع في تصػيخ وتشسية و صشاديق الاستثسار، و مرارؼ، وشخكات التأميغ، 

 الأسػاؽ السالية السجرجة فييا.
فتجفق  :لاستثسارات الأجشبية يحفد عمى تصػيخ الأنطسة والقػانيغ السصبقة في البمج السزيفدخػؿ ا (8

تذخيع الأنطسة والقػانيغ السشاسبة التي تعدز لعمى الجولة السزيفة  اً الاستثسارات الأجشبية سػؼ يخمق ضغػش
اع الججيجة بعج دخػؿ الاستثسارات سغ تذخيعات ججيجة تأخح بعيغ الاعتبار الأوض ومغ ثع  تصػر الأسػاؽ السالية، 

 .0الأجشبية وزيادة الإنتاج والترجيخ
قج يسيج تجفق الاستثسار الأجشبي السباشخ الصخيق لؿياـ سػؽ الأوراؽ السالية في بعس الجوؿ الشامية،  (3

السزيفة، مسا وىحا بدبب الديادة في التكشػلػجيا والسعخفة والأساليب الإدارية التي يجمبيا ىحا الاستثسار لمجولة 
ف الاستثسار الأجشبي يداعج في ؾياـ الدػؽ السالي مغ خلاؿ التكشػلػجيا إأؼ  ،8يؤدؼ إلى صشاعة أكثخ كفاءة

في ؾياـ وتصػيخ الدػؽ  اً سيم فإنو يعج عاملاً  ومغ ثع  والسيارات الإدارية التي يحزخىا معو لمجولة السزيفة، 
 السالي لمجولة السزيفة.

يذجع عمى زيادة صافي  ومغ ثع  لاستثسار الأجشبي السباشخ مغ شأنو أف يديج الأجػر، إف التجفق الكبيخ ل (4
زيادة في الخسسمة الدػؾية والتي  ومغ ثع  السجخخات السحمية، وىحه السجخخات يسكغ استثسارىا في الدػؽ السالي، 

فة ؼيسا إذا كانت نامية أو تعبخ عغ تشسية الدػؽ السالي، وذلظ مع الأخح بعيغ الاعتبار شبيعة الجولة السزي
 .3متقجمة
يسيل الاستثسار الأجشبي السباشخ إلى تذجيع الذخكات عمى السذاركة في أسػاؽ رأس الساؿ، لأف بعس  (5

السدتثسخيغ قج يخغبػف في تسػيل مذاريعيع الاستثسارية بخأس ماؿ خارجي، كسا يعسل الاستثسار الأجشبي السباشخ 
، فإف إحجػ شخؽ اً ججيج اً ظ ىي أنو عشجما تجخل الذخكات سػقالسالية، والحجة  لحلكسؤشخ لتصػر سػؽ الأوراؽ 

الذخكة لديادة رأس الساؿ الإضافي ىي السذاركة في سػؽ الأوراؽ السالية السحمية، مسا سيؤدؼ إلى تصػر كبيخ 
 .، وذلظ بدبب زيادة حجع التجاولات4في سػؽ الأوراؽ السالية السحمية

                                                           

(. تحميل العلاقة الدببية بيغ البشية السالية التحتية والاستثسارات الأجشبية في ماليديا وانجونيديا 8006خمف، عسار حسج، وعديد، رفل جسيل. ) 0
 .339-388، ص ص88، السجمج 90(، مجمة العمػـ الاقترادية والإدارية، العجد 8003-0990لمسجة مغ )

2 Sekhri, V. Hague, M. (2015). “Impact of Foreign Investments on Indian Stock Market:  An Empirical Study”. 
Asian Journal of Research in Banking and Finance, 5(6):  168-185. 
3 Rasmus .M, Mathias. P(2018), "The Impact of Foreign Direct Investment on the Stock Market Development 
in Sweden", university of Gothenburg, Bachelor thesis ,p21. 
4  Wendy M. Jeffus, (2004). "FDI AND STOCK MARKET DEVELOPMENT IN SELECTED LATIN AMERICAN 
COUNTRIES, International Finance Review. P42. 
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جشبي السباشخ أف يديج مغ إجسالي الؿيسة الدػؾية لدػؽ الأوراؽ السالية السحمية يسكغ للاستثسار الأ (6
ف زيادة الؿيسة الدػؾية مغ ناحية تعشي زيادة إ، إذ 0عشجما يذتخؼ السدتثسخوف الأجانب ويبيعػف الأسيع الحالية

سدات مغ حيث الأرباح عجد الذخكات التي تذارؾ في سػؽ الأوراؽ السالية، ومغ ناحية أخخػ تعشي تحديغ السؤ 
ورأس الساؿ والإنتاجية والديػلة وما إلى ذلظ، مسا يديج مغ الؿيسة الحؿيؿية لمذخكات، ويتصمب ىحا التحديغ 
)خاصة في الاقترادات الشاشئة( تجفق رأس ماؿ ججيج، ونقل التكشػلػجيا والسيارات الججيجة، والسذاريع السبتكخة 

 ما يحرل نتيجة تجفق الاستثسارات الأجشبية لمجوؿ السزيفة.والتقشيات الإدارية الججيجة، وىحا 
تؤدؼ الديادة في تجفق رأس الساؿ إلى زيادة مقابمة في رأس الساؿ الدػقي، أو معجؿ دوراف يسكغ أف  (7

الشسػ في  ومغ ثع  الدػؽ أو الديػلة، وؾيسة الأسيع الستجاولة، وإدراج السديج مغ الذخكات لديادة رأس الساؿ، 
مؤشخ الدػؽ، وستعدز ىحه مجتسعة تشسية سػؽ الأوراؽ السالية، مسا يذيخ إلى وجػد ارتباط إيجابي لػجػد 

 .8في البمجاف الشامية السباشخالاستثسار الأجشبي 
لو تأثيخ إيجابي شػيل الأجل عمى  عادة ما يكػف ستثسار الأجشبي غيخ السباشخ، فأما ؼيسا يتعمق بالا (8

الباحثيغ إلى أف تجفقات الاستثسار السحفطي يسكغ أف تفيج في كفاءة أسػاؽ بعس ساؿ، فقج أشار أسػاؽ رأس ال
تحديغ تعبئة السػارد  ومغ ثع  رأس الساؿ السحمية، وذلظ مغ خلاؿ زيادة تحخيخ وتصػيخ أسػاؽ الأسيع السحمية، 

 السحمية وتخريريا. 
ى تحديغ تػزيع السخاشخ بيغ السدتثسخيغ الأجانب كسا يسكغ أف تؤدؼ تجفقات الاستثسار غيخ السباشخ إل (9

والسحمييغ، لأف عسميات الدجاد عادة ما تختبط بأداء الذخكات السعشية، الأمخ الحؼ يديع في تصػيخ ـيكل رأس 
  .3يديج مغ ؾيسة الذخكات، أؼ زيادة الخسسمة الدػؾية ومغ ثع  الساؿ وتحديغ الحػافد الإدارية، 

ي غيخ السباشخ عمى تصػيخ سػؽ الأسيع في الجوؿ السزيفة مغ خلاؿ السشافدة يعسل الاستثسار الأجشب (00
مع السؤسدات السالية الأجشبية وىحه السشافدة تديع في استيخاد الخجمات السالية والتكشػلػجيا الستقجمة وإضفاء 

الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى مديج  .الصابع السحمي عمى التكشػلػجيا الججيجة أو تكييفيا مع البيئة السحمية لمبمجاف السزيفة
مغ الكفاءة في تخريز رأس الساؿ وتقاسع السخاشخ، وإف عسمية التجويل تجعل الأسػاؽ السالية أكثخ كفاءة 

 .4وأكثخ سيػلة وعسقاً 

 

                                                           

1 Claessens, S., Demirgüç-Kunt, A., & Huizinga, H. (2001). “How does foreign entry affect domestic banking 
markets?”. Journal of Banking & Finance, 25(5):  891 -911. 
2 Richard C. Osadume, Christopher O. Etugbo: (2018) " Foreign Direct Investment, Stock Market 
Development And Long-Run Growth:  Evidence From Selected Sub-Sahara African Countries, 1984-2015, 
International Journal of Innovative Finance and Economics Research, p38.   
 
3 Sin-Yu Ho, Bernard Njindan Iyke, (2017) "Determinants of stock market development:  a review of the 
literature", Studies in Economics and Finance, Vol. 34 Issue:  1, pp.143-164, p149. 

 .97-94(، ص8009الزعيف، حديغ، ) 4
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 : يسكؽ القؾل بأنو ىشاك وجيتا نغخ حؾل العلاقة بيؽ الاستثسار الأجشبي وتشسية سؾق الأوراق الساليةو 

ية، إذ يسكغ القػؿ بأف  بتصػر سػؽ الأوراؽ السال اً إيجابي اً يختبط الاستثسار الأجشبي ارتباش :الأوؿالخأؼ 
غ الأجانب ربسا يخغبػف عمى السجػ الصػيل في تسػيل جدء مغ استثساراتيع بخأس ماؿ خارجي أو يالسدتثسخ 

ىؤلاء السدتثسخيغ  لأف اً الأسيع في أسػاؽ رأس الساؿ، ونطخ يخغبػف في استخداد استثساراتيع عغ شخيق بيع 
في شخاء الأسيع الحالية، فسغ السخجح أف تختفع سيػلة أسػاؽ الأسيع، كسا قج يدتثسخ ىؤلاء  اً يدتثسخوف جدئي

السدتثسخوف في الغالب في الذخكات التي تشتسي إلى قصاعات ليا تأثيخ كبيخ في نسػ الجولة وسػؽ الأوراؽ 
جخاء يذجع الشذاط الاستثسارؼ في قصاعات الاقتراد الأخخػ سػاء مغ السالية، بالإضافة إلى ذلظ فإف ىحا الإ

ووفق ىحه الشطخية ، الجاخل أو الخارج، ويسكغ تدسية ىحه العلاقة بػ "نطخية الاستثسار الأجشبي شػيل السجػ"
ات يبحث الاستثسار الأجشبي السباشخ عغ البمجاف ذات الأساسيات الجيجة )مثل الاستقخار الكمي(، والإصلاح

الييكمية )عمى سبيل السثاؿ خرخرة الذخكات السسمػكة لمجولة( وتغييخات سياسية محجدة )مثل تحخيخ حداب 
  . 0رأس الساؿ والحػافد الزخيبية( والسداعجة في تصػيخ الشطاـ السالي السحمي

ىحه العلاقة بػ  ، وتدسىبتصػر أسػاؽ الأوراؽ السالية اً أف الاستثسار الأجشبي يختبط سمبيىػ  :الخأؼ الثاني
"نطخية الاستثسار الأجشبي قريخ السجػ"، إذ تذيخ ىحه الشطخية إلى أف الاستثسار الأجشبي يسيل إلى أف يكػف 

الاستثسار الأجشبي لمتغمب عمى  يدعى، إذ أكبخ في البمجاف السعخضة لمخصخ، والستخمفة مالياً والزعيفة مؤسدياً 
نو يػجج الاستثسار إأؼ ساؿ حيث حقػؽ السداىسيغ ليدت محسية، صعػبات الاستثسار مغ خلاؿ أسػاؽ رأس ال

 ومغ ثع  الأجشبي حيث تحاوؿ الذخكات إيجاد بجائل للأسػاؽ السالية الزعيفة لكل مغ الجيػف وحقػؽ السمكية، 
 .8بتصػر أسػاؽ الأوراؽ السالية اً سمبي اً لاستثسار الأجشبي السباشخ ارتباشووفقًا لػجية الشطخ ىحه يجب أف يختبط ا

نو حدب الخأؼ الأوؿ فإف الاستثسار الأجشبي يبحث عغ تحقيق الأماف لاستثساراتو أكثخ مغ الخبحية، إأؼ 
 الشطخ عغ درجة السخاشخة للاستثسار، وذلظ بشاء عمى الخأؼ الثاني.  برخؼبيشسا يبحث عغ الخبحية 

ومغ جية أخخػ يسكغ القػؿ بأف الدػؽ السالي الستصػر يداعج عمى جحب السديج مغ الاستثسارات الأجشبية، 
فالعلاقة بيغ الاستثسارات الأجشبية والدػؽ السالي علاقة ذات اتجاىيغ، فالأسػاؽ السالية التي تعسل في  ومغ ثع  

مغ الانفتاح السالي تديع بذكل إيجابي في جحب ضل بيئة قائسة عمى اقتراد الدػؽ والتي تتستع بجرجة عالية 
 . 3الاستثسارات الأجشبية

أؼ إف كفاءة الإشار القانػني والتشطيسي للأسػاؽ السالية وفعالية عسل آليات الدػؽ السالي ومدتػػ 
ب دوراً التكشػلػجية السدتخجمة والسجػ الدمشي لإنجاز الرفقات ومجػ الانفتاح والتكامل مع الأسػاؽ العالسية يمع

                                                           

1 Athanasios Tsagkanos, Costas Siriopoulos, Konstantina Vartholomatou,(2017), "Foreign Direct Investment 
and Stock Market Development:  Evidence from, a ‘new’ emerging market.", Journal of Economic Studies. 
2 Wendy M. Jeffus, (2004). "FDI AND STOCK MARKET DEVELOPMENT IN SELECTED LATIN, p36. 
3 Soumare, I, & Tchana,  F., Causality between FDI and Financial Market Development:  Evidence from 
Emerging Markets, MPRA Paper No. 31328, posted 9. June 2011 , p p5_6. 
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ف تصػر الأسػاؽ السالية يديع بذكل عغ أىاماً في تحجيج حجع التجفقات الاستثسارية الجاخمة إلى البمج. فزلًا 
إيجابي في تحقيق الشسػ الاقترادؼ مغ خلاؿ زيادة عجد الذخكات السجرجة وكحلظ تصػيخ سػؽ الأسيع مسا يديع 

ارس الاستثسارات الأجشبية غيخ السباشخة دوراً في زيادة في تػفيخ الديػلة ويخفس مغ كمفة رأس الساؿ. كسا تس
عسق وسيػلة أسػاؽ رأس الساؿ، يعػد ذلظ إلى أف قخاراتيا الاستثسارية تترف بالأمج الصػيل وتقػـ عمى أسذ 
رشيجة وفعّالة، فزلًا عغ سخعة اتخاذ القخار في حيغ تذكل خصػرة في ذات الػقت التي تتزسغ صعػبة الزبط 

 عمى إيقاعاتيا مسا قج يؤدؼ إلى انتكاسات مفاجئة مسا يديع في حجوث الأزمات السالية. والديصخة 

ف دور الاستثسار الأجشبي السباشخ في الدػؽ السالي يطيخ مغ خلاؿ إدراج الذخكات يسكغ القػؿ إمسا سبق 
الثانػؼ، مغ خلاؿ الأجشبية في الدػؽ الأولي، أما الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ ؼيطيخ مغ خلاؿ الدػؽ 

عسميات البيع والذخاء للأدوات السالية السػجػدة في الدػؽ السالي، وكسا ىػ معمػـ فإف نذاط الدػؽ الثانػؼ ميع 
 لزساف استسخارية الدػؽ الأولي.

ويتسثل دور الاستثسار الأجشبي في تشسية الدػؽ السالي، مغ خلاؿ نقل التكشػلػجيا الحجيثة والستصػرة وميارات 
دارة، وكحلظ جمب أدوات مالية قج لا تكػف مػجػدة في الدػؽ السالي السحمي، بالإضافة إلى أنو يداىع في الإ

تصػيخ القػاعج السحاسبية ونطع التقاريخ في سػؽ الأوراؽ السالية السحمي، كسا يعسل عمى زيادة سيػلة وعسق 
 أسػاؽ الأوراؽ السالية.
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 الفرل الثالث

 جشبي في تشسية سؾق دبي الساليالاستثسار الأ أثخاختبار 
 

بو الدػؽ السالي في العرخ الحالي، مغ تحػيل السجخخات إلى استثسارات سيع الحؼ تقػـ لمجور ال نطخاً 
إلى  إلى تسػيل والسجخخ الحؼ يخيج تحقيق أرباح، وصػلاً  يحتاجيدتفيج مشيا جسيع الستعامميغ مغ السدتثسخ الحؼ 

 تحقيق اليجؼ العاـ وىػ التشسية الاقترادية في الجولة. 

ونتيجة تدايج أىسية الاستثسارات الأجشبية وتحخكات رؤوس الأمػاؿ بيغ الجوؿ وإمكانية جحبيا لمجولة التي 
تحتاج إلى تسػيل، وخاصة في الجوؿ الشامية، إذ تعج الاستثسارات الأجشبية أحج أىع محجدات التشسية والشسػ 

، ولا سيسا تمظ السختبصة بشقل لاقترادؼ، فإف معطع الجوؿ تعسل عمى خمق مشاخ مشاسب لجحب الاستثساراتا
 .ستقصاب رؤوس الأمػاؿ الكبيخة ججاً وتعديد فخص التذغيل، أو ا التكشػلػجيا

 اختبار أثخ الاستثسار الأجشبي في تشسية الدػؽ السالي، وذلظ بالتصبيق في سيتع البحث في ىحا الفرل
عمى سػؽ دبي السالي، وإمكانية معخفة نػع ىحه العلاقة )قريخة أـ شػيمة الأجل( وذلظ مغ خلاؿ تصبيق مشيجية 

(ARDL  .عمى متغيخات الجراسة ) 

 : فإف ىحا الفرل سيتزسغ السباحث الآتية ومغ ثع  

 سؾق دبي السالي والاستثسارات الأجشبية فيو : السبحث الأول

 اختبار دور الاستثسار الأجشبي في تشسية سؾق دبي السالي : السبحث الثاني

 مجى الاستفادة مؽ الجراسة في إطار سؾق دمذق للأوراق السالية: السبحث الثالث

 
 

 

  



 73 دور الاستثسار الأجشبي في تشسية الأسػاؽ السالية

 

 السبحث الأول

 فيو سؾق دبي السالي والاستثسارات الأجشبية
 

 : السؾجؾدة في دولة الإمارات العخبية الستحجة الأسؾاق السالية -أولاا 
ضبي، بيجؼ إتاحة الفخصة  في إمارة أبػ 8000تأسذ عاـ (ADX):  سؾق أبؾعبي للأوراق السالية -0

لاستثسار السجخخات والأمػاؿ في الأوراؽ السالية، وتشسية الػعي الاستثسارؼ بسا يكفل تػجيو السجخخات إلى 
الدػؽ برشاديق الاستثسار،  يتعامل، و القصاعات السشتجة، والسداىسة في تحقيق الاستقخار السالي والاقترادؼ

 .والأسيع العادية، والدشجات

، وىػ يعتبخ أوؿ سػؽ مالي 8000وىػ شخكة مداىسة عامة تأسذ عاـ : DFM)) سؾق دبي السالي -8
وتتعامل بالأوراؽ السالية الرادرة عغ الذخكات السداىسة ، للاكتتاب العاـ في الذخؽ الأوسطيتع شخح أسيسو 
 . وصشاديق الاستثسار السذتخؾ ،والركػؾ الإسلامية العامة، والدشجات،

بيجؼ تعديد مكانة دبي كسخكد مالي عالسي رائج، وتشسية  وتأسذ(DIFC):  مخكد دبي السالي العالسي -3
مرخفاً عالسياً، وشخكات  85مغ أكبخ  08شخكة بسا فييا  800زع ىحا السخكد أكثخ مغ ، إذ ياقتراد الإمارة

 .إدارة الأصػؿ، وشخكات تأميغ، وشخكات استذارات مالية وقانػنية

كجدء مغ السشصقة الحخة في أبخاج  8008عسمياتو عاـ  باشخ(DMCC):  مخكد دبي لمدمع الستعجدة -4
بحيخة الجسيخة، وبسبادرة مغ حكػمة دبي، وذلظ بيجؼ تػفيخ البشية السالية والتحتية السشاسبة لإنذاء سػؽ لتجاوؿ 

 .الحىب، الألساس، المؤلؤ، والذاؼ :يتع تجاوؿ أربع مجسػعات لمدمع في الدػؽ وىي، و الدمع في الإمارة

وتأسدت بسبادرة مغ مخكد دبي لمدمع الستعجدة، وذلظ لجعع تجارة المؤلؤ : (DPE) لمؤلؤ بؾرصة دبي -5
مشتجػ المؤلؤ العالسي،  :تدتزيف البػرصة عجداً مغ الفعاليات مشيا، و الصبيعي، والسرشع عمى مدتػػ العالع

 .مداد دبي لمؤلؤ، ومبادرة جػىخ المؤلؤ لترسيع السجػىخات المؤلؤيةو 

واحجة مغ أىع ثلاث بػرصات عالسياً لتجارة الأحجار الكخيسة،  وتعج: (DDE) للألساسبؾرصة دبي  -6
تػجج في ، و بالاتحاد العالسي لبػرصات الألساس وىي الػحيجة عمى مدتػػ مشصقة الذخؽ الأوسط السختبصة

شخكة إقميسية، ودولية تتعامل بالأحجار  600في إمارة دبي، وىي مقخ لسكاتب أكثخ مغ  بخج الألساس مبشى
 .ومشرة فخيجة مغ نػعيا في السشصقة لتجارة وتجاوؿ الألساس، والأحجار الكخيسة اً تزع سػق، كسا الكخيسة

، وىي اليػـ البػرصة الخائجة في مجاؿ 8005تأسدت عاـ : (DGCX) والدمعبؾرصة دبي لمحىب  -7
وتعسل ىحه البػرصة مغ خلاؿ مشرة إلكتخونية لتجاوؿ ، تجاوؿ السذتقات الدمعية في مشصقة الذخؽ الأوسط

خؽ عزػاً مغ مختمف أنحاء العالع، ويتيح مػقع دبي الاستخاتيجي بيغ الذ 867العسلات والسذتقات بقاعجة تحػؼ 

http://www.emaratalyoum.com/opinion/2013-03-01-1.553611
http://www.emaratalyoum.com/opinion/2013-03-01-1.553611
http://www.albayan.ae/economy/capital-markets/2015-04-29-1.2363424
http://www.albayan.ae/economy/capital-markets/2015-04-29-1.2363424
http://www.jlt-dubai.com/jumeirah-lake-towers-dubai-project/Jumeirah-Lake-Towers/Almas-Tower-203.html
http://www.jlt-dubai.com/jumeirah-lake-towers-dubai-project/Jumeirah-Lake-Towers/Almas-Tower-203.html
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يدسح لمبػرصة بتقجيع ساعات تجاوؿ مػسعة لمتجار العالسييغ، جحب السدتثسخيغ الجولييغ، و الأقرى وأوروبا 
 .تتعامل البػرصة بالسعادف، والعسلات، والشفط، والغاز، والأسيع، و ودمج التجارة الإقميسية والجولية

ي عادؿ وشفاؼ، وإدارة بيجؼ تػفيخ سعخ استكذاف 8007عاـ  وتأسدت: (DME) بؾرصة دبي لمظاقة -8
فعالة لمسخاشخ في مشصقة شخؽ الدػيذ، وتعج العقػد السدتقبمية الخاصة بشفط عُساف الخاـ واحجة مغ العقػد 

تقع ، و الخئيدية في البػرصة، وىي بحلظ تػفخ السقارنة الأكثخ شفاؼيةً وقبػلًا ؼيسا يتعمق بالشفط الخاـ في السشصقة
تتعامل بعقػد الصاقة ، و سمصة الخجمات السالية في دبي عالسي، وتخزع لأنطسةالبػرصة في مخكد دبي السالي ال

 .الآجمة والدمع

مشرة لمتبادؿ السالي العالسي في مشصقة الذخؽ الأوسط، فيي مكاف لالتقاء رؤوس  تسثلو  :ناسجاك دبي -9
يجعميا مكاناً متسيداً لكل مغ الذخكات التي تبحث عغ تسػيل، والسدتثسخيغ الحيغ  الأمػاؿ الإقميسية والعالسية، مسا

يسكغ لمستعامميغ مغ أنحاء العالع كافةً التجاوؿ في ناسجاؾ دبي مسا يعصي الذخكات ، و يػدوف تػضيف أمػاليع
تجاولة في البػرصة تتعامل بالأسيع والركػؾ والدشجات والرشاديق الس، و السجرجة بيا ميدة الانتذار عالسياً 

، (DIFC) ويػجج مقخىا في مخكد دبي السالي العالسي، والسذتقات والدمع وصشاديق الاستثسار العقارؼ 
يحػز سػؽ دبي السالي عمى ثمثي أسيع ناسجاؾ دبي، بيشسا ، إذ  لدمصة دبي لمخجمات السالية وتخزع

 .0عمى ثمث الأسيع بػرصة دبي تحػز

 : تظؾر سؾق دبي السالي -ثانياا 
 بعج عاـ واحج فقط حقق نسػاً و ، 8000تأسذ عاـ  ،شخكة مداىسة عامة أف سػؽ دبي الساليتقجـ القػؿ 

، وفي 8003الالكتخوني في السشصقة في العاـ وؿ خجمة للإبلاغ %، كسا أشمق أ073ة التجاوؿ بشدبة في ؾيس
غيخ مدبػؽ في الؿيسة الدػؾية  نسػاً  أصبح سػؽ دبي البػرصة الأسخع نسػاً في العالع، مدجلاً  8005العاـ 

وفي الحؼ يعج الأوؿ في السشصقة، أشمق بخنامج التجاوؿ الالكتخوني  8006%، وفي العاـ 808بمغت ندبتو 
ورقة  06خ بػرصة في العالع مغ حيث الؿيسة الدػؾية، وذلظ مغ خلاؿ إدراج أصبح خامذ أكب 8007العاـ 

 .8يعتبخ أوؿ سػؽ مالي يتع شخح أسيسو للاكتتاب العاـ في الذخؽ الأوسطمالية ججيجة، كسا 
  : دبي السالي وؼيسا يمي عخض مخترخ لأىع الإنجازات التي قاـ بيا سػؽ  

التي استيجفت مػاكبة أفزل السسارسات وأكثخىا تسيداً عمى  شسمت الابتكارات التقشية :0225في العام  -
" ونطاـ رقابة التجاوؿ X-Streamالسدتػػ الجولي وتعديد الذفاؼية، إشلاؽ مشرة التجاوؿ الججيجة عالية القجرة "

لذخاء بػرصة ناسجاؾ دبي، والحؼ مغ شأنو  شخكة سػؽ دبي السالي بتقجيع عخض ، وقامت"SMARTSالججيج "
 محػر قػؼ في أسػاؽ رأس الساؿ بالسشصقة.تذكيل 

                                                           

 . https: //u.aeالإمارات العخبية الستحجة،  البػابة الخسسية لحكػمة دولة0

 . http: //www.dfm.aeسػؽ دبي السالي  مػقع 8

http://www.dfsa.ae/
http://www.dfsa.ae/
http://www.dfsa.ae/
http://www.dfsa.ae/
http://www.borsedubai.ae/
http://www.borsedubai.ae/
https://u.ae/
http://www.dfm.ae/
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سػؽ دبي السالي كفاءة  8000مَشَح الاستحػاذ عمى بػرصة ناسجاؾ دبي في العاـ : 0222في العام  -
وسيػلة في التجاوؿ، حيث أدػ إلى تػحيج الػصاية والسقاصة وتػسيع محفطة الذخكات السجرجة وفئات الأصػؿ 

لدػؽ أوؿ خجمة عالسية وىي بصاقة )آيفدتخ( الالكتخونية السجفػعة ، كسا أشمق االسعخوضة عمى السدتثسخيغ
 . لتدجيج أرباح الأسيع ماً مقج  

تع إشلاؽ الخجمة الياتؽية للاستعلاـ عغ تع تصبيق آلية "التدميع مقابل الجفع"، كسا  :0222في العام  -
لتشفيح خصط لمشسػ والتحػؿ إلى ف الدػؽ تػاصمو مع الذخكات التي تتصمع يكثت بالإضافة إلى ،محفطة الأسيع

تحقيق الشسػ السدتجاـ" شارؾ ؼيو العجيج مغ  –تشطيع مشتجػ "الاكتتابات العامة شخكة مداىسة عامة مغ خلاؿ
 وليغ التشفيحييغ يسثمػف الذخكات الإماراتية. ؤ ساء وأعزاء مجالذ الإدارات والسدرؤ 

، خكات الػساشة العاممة في الدػؽ وفخ الدػؽ خجمة التجاوؿ باليامر عبخ ش :0220في العام  -
ولحخصو عمى تحقيق أعمى مدتػيات الإفراح والذفاؼية قاـ بإشلاؽ نطاـ الإفراح الالكتخوني "إفراح"، 

 بالإضافة إلى تصػيخ بصاقة آيفدتخ شباب الججيجة.

حطيت جيػد الدػؽ التصػيخية العجيجة بتقجيخ كبيخ حيث قخرت كل مغ مؤسدة  :0223في العام  -
(MSCI كسا استسخ الدػؽ .)( ومؤسدة )اس & بي داو جػند( تخؾية سػؽ الإمارات إلى فئة )الأسػاؽ الشاشئة

قتخاض افي تشفيح خصصو التصػيخية ومشيا تصبيق نطاـ )التعػيس الشقجؼ لمسذتخؼ(، وإعجاد قػاعج "إقخاض و 
 ع في تػفيخ خجمة )التجاوؿ باليامر(. الأوراؽ السالية"، كسا تػس  

وإشلاؽ السشرة الالكتخونية  إشلاؽ الشدخة التجخيبية لمسػقع الإلكتخوني الججيج،تع : 0221 في العام -
واصجار معيار إصجار وتسمظ وتجاوؿ  ،صجار قػاعج إقخاض واقتخاض الأوراؽ الساليةإو  ،للاكتتابات الأولية

 .الركػؾ

كسا اعتسج الدػؽ ، امرشخكات وساشة ججيجة تػفخ خجمة التجاوؿ بالي 7تع انزساـ  :0221في العام  -
مغ "أفايا" والتي تعج الأكثخ تصػراً في مجاؿ خجمة العسلاء، وتع الإعلاف عغ  SDN FXالبشية التحتية الذبكية 

استحجاث آلية "الرفقات السباشخة" بسا يسكغ السدتثسخيغ مغ إنجاز صفقات كبيخة عبخ عخض الأسيع السخاد بيعيا 
 .جل الأوامخ"مغ خلاؿ نطاـ "البشاء الستدارع لد

شخح مدػدة معيار تع حرل أوؿ إدراج في "الدػؽ الثانية" لجػ سػؽ دبي السالي، و  :0222في العام  -
التّحػط مغ مخاشخ الاستثسار والتسػيل، وكحلظ ارتفع عجد شخكات الػساشة التي تػفخ لعسلائيا خجمة تصبيقات 

 .شخكة 86العاـ إلى التجاوؿ عبخ اليػاتف الحكية في سػؽ دبي السالي خلاؿ ىحا 

الرياغة الشيائية كسا تست حرل الدػؽ عمى الجائدة العالسية الإسلامية للأعساؿ،  :0223في العام  -
لسعيار التحػّط مغ مخاشخ الاستثسار والتسػيل، و شجعت ثقافة الإدراج عمى انزساـ أربع شخكات ججيجة، كسا 

حلظ إشلاؽ خجمة تػفيخ الديػلة وخجمة إعادة الذخاء تع إشلاؽ عقػد آجمة مختبصة بالسؤشخ العاـ لمدػؽ، وك
 )الخيبػ( والسخابحة، وتع استكساؿ استعجادات خجمة البيع عمى السكذػؼ السشطّع.
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 الاستثسار صشاديق لتجاوؿ متكاممة مشرة لإشلاؽ الاستعجادات كافة الدػؽ  أنجد :0224في العام  -
 .العالسية الاستثسار صشاديق متصمبات لتمبية التخريز حداب آلية بالإضافة إلى إشلاؽ ،REITs "" العقارؼ 

 لمسدتثسخيغ تتيح التي  "Repo"الذخاء إعادة خجمة إشلاؽ تع فقج التجاوؿ بعج ما خجمات تعديد إشار وفي
 .السالية لتمظ الأوراؽ الشيائي البيع دوف  سيػلة لتػفيخ مالية أوراؽ مغ بحػزتيع مسا الاستفادة

 معيارية أداة  لمستعامميغ يػفخالحؼ " السالي دبي لدػؽ  الاسلامي السؤشخ" إشلاؽتع  :0225في العام  -
 يجعع الحؼ الأمخ فييا، التجاوؿ قخارات اتخاذ عمييع يديل بسا الذخيعة، مع الستػافقة الذخكات أسيع أداء تخصج

، myAccount"" حدابي ةخجم الدػؽ  أشمقكسا ، الإسلامية الاستثسارات مغ السديج لجحب الدػؽ  مداعي
 التػزيعات بسبالغ الخاص الإلكتخوني الحداب مغ الشقجية التحػيلات إجخاء مغ السدتثسخيغ الخجمةىحه  وتُسكغ

 في لمسذاركة الستػفخة السبالغ استخجاـ إمكانية وكحلظ آيفدتخ، بصاقة حداب أو السرخؼية الحدابات إلى
 .0بالاكتتا حقػؽ  وإصجارات العامة الاكتتابات

 تدتيجؼ حيث الأصػؿ، وفئات السشتجات لتشػيع مسا سبق أف سػؽ دبي السالي يبحؿ جيػدهيلاحع 
الدػؽ، بالإضافة إلى مػاكبتو  ونذاط سيػلة وتعديد لمسدتثسخيغ ججيجة استثسارية أدوات تػفيخ الدػؽ  استخاتيجية

تفيج  ومغ ثع  لمتصػرات الحاصمة في مجاؿ حػكسة الذخكات، ووضع قػانيغ وتذخيعات تديج مغ كفاءتو وتصػيخه، 
في جحب السديج مغ الاستثسارات، وذلظ في سبيل تػفيخ الديػلة السصمػبة، كسا أنو مػاكب لمتصػرات في مجاؿ 

  الستعامميغ بالدػؽ السالي.التقشيات التي تديل وتيدخ أعساؿ 

أما مغ ناحية تصػر أداء سػؽ دبي السالي مغ حيث السؤشخ العاـ والؿيسة الدػؾية لأسيع الذخكات السجرجة 
لحجع سػؽ رأس الساؿ، بالإضافة إلى ؾيسة وعجد الأسيع الستجاولة والتي تعبخ عغ أحجاـ  ؼيو والتي تعتبخ مؤشخاً 

  : الارتفاع( عمى الذكل الآتيالتجاوؿ، فكانت ندب )الانخفاض/ 

 -% التغيخات الدشؾية -(0225-0225تظؾر أداء سؾق دبي السالي خلال الفتخة ) : 1ججول 

 عجد الأسيع الستجاولة ؾيسة الأسيع الستجاولة الؿيسة الدػؾية للأسيع 8السؤشخ العاـ لمدػؽ  العاـ
8009  +10.2 -8.4  - 43.2   +45 
8000 -9.6  - 6.6  -59.8  -65.3  
8000 -17  -9.5  -54  - 34.5  
8008 + 19.9  +1  +51.4  +60.8  
8003 +107.7  +42.7  +229.1  +214.3  
8004 +12  +24.3  +138.6  +26.2  

                                                           

 .  http: //www.dfm.ae،8009حتى  8009بترخؼ الباحثة، التقاريخ الدشػية لدػؽ دبي السالي خلاؿ الأعػاـ  0
يع السؤشخ العاـ لدػؽ دبي السالي:  ىػ مؤشخ الؿيسة الدػؾية السخجحة السعجؿ وىػ مذابو لتخجيح الخسسمة مع فارؽ رئيدي واحج؛ وىػ أف الأس 8

  :httpف ،الأعمى سعخًا تتجاوز الشدبة السئػية لػزف مؤشخ الأسيع الإجسالي ويتع تػزيع الػزف الدائج بالتداوؼ بيغ الأسيع التي تقل عغ ىحا الدق
//www.dfm.ae . 

http://www.dfm.ae/
http://www.dfm.ae/
http://www.dfm.ae/
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8005 -16.5  -4.5  -60.3  -38.8  
8006 +12.1  +12.3  -12  +14.2  
8007 -4.6  +16.7  -13.4  -22.1  
8008 -24.9  -13  -48.1  -45  
8009 +9.3  +9  -11.1  -11.9  

 0إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى البيانات السشذػرة في التقخيخ الدشػؼ لدػؽ دبي السالي : السرجر
 

 8009يلاحع مغ الججوؿ الدابق أف أداء سػؽ دبي السالي تشاوب بيغ الارتفاع والانخفاض، ففي العاـ 
%، في حيغ سجمت الؿيسة الدػؾية للأسيع السجرجة 00.8عغ العاـ الحؼ يدبقو بشدبة  السؤشخ العاـ مختفعاً كاف 

% ويعػد الدبب في ذلظ إلى تخاجع الؿيسة الدػؾية لمذخكات غيخ الإماراتية السجرجة ؼيو، 8.4ندبتو  ؼيو تخاجعاً 
إلى انخفاض متػسط أسعار الأسيع خلاؿ % الحؼ يعػد 43.8وكحلظ انخفزت ؾيسة الأسيع الستجاولة بشدبة 

% 45بالسقارنة مع متػسصيا خلاؿ العاـ الدابق، ودليل ذلظ ارتفاع عجد الأسيع الستجاولة بشدبة  8009العاـ 
 .، ويعػد الدبب في ذلظ إلى التأثخ بالأزمة السالية العالسيةعغ عجدىا في العاـ الدابق

 الديػلة شحيعدػ إلى  ،في أداء سػؽ دبي السالي ( ؼيلاحع انخفاض8000-8000أما في العاميغ )
إلى استسخار  ويعػد الدبب في ذلظ ،سػاء حج عمى الأسيع وأسعار التجاوؿ أحجاـ عمى سمباً  انعكذ الحؼ الأمخ

حالة عجـ الثقة في الأسػاؽ السالية عمى مدتػػ العالع نتيجة الأزمة السالية العالسية، بالإضافة إلى تخكد الذخكات 
السجرجة في الدػؽ في قصاعات الساؿ والسرارؼ والتذييج والبشاء والعقارات، وىي القصاعات التي تأثخت بالأزمة 

 فيأثخ ذلظ  ومغ ثع  سا جعل عػدة ىحه القصاعات إلى الشسػ أبصأ مغ غيخىا، السالية العالسية أكثخ مغ غيخىا، م
 أداء الذخكات العاممة فييا والسجرجة في الدػؽ. 

وقج يعػد الدبب في ذلظ إلى التػقعات الستفائمة  8008يعػد أداء سػؽ دبي السالي للارتفاع في العاـ 
 إلى ارتفاع أسعار الشفط.بذأف معجؿ الشسػ في الاقتراد الػششي، بالإضافة 

، إذ ارتفع السؤشخ العاـ بشدبة 8003كسا يلاحع أف أكبخ تغييخ إيجابي في أداء الدػؽ كاف في العاـ 
%، ويعػد الدبب في ذلظ إلى التصػرات 889.0ندبتو  %، كسا سجمت ؾيسة الأسيع الستجاولة ارتفاعاً 007.7

عمى مذاريع البشية التحتية  كػمة بالإنفاؽ الخأسسالي وخرػصاً الاقترادية الإيجابية في الجولة )فقج التدمت الح
تعدزت الثقة بالدػؽ وتدايجت الديػلة السػجية نحػه بذكل ممسػس  ومغ ثع  (، لمخصط والبخامج السخسػمة سابقاً  وفقاً 

الحؼ  8004عمى مدتػػ العالع، واستسخت ىحه الحالة حتى العاـ  بيغ أفزل الأسػاؽ السالية أداء مسا جعمو مغ
 %.038.6ارتفعت ؼيو ؾيسة الأسيع الستجاولة بشدبة 
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%، كسا 06.5عاد أداء الدػؽ إلى الانخفاض، حيث انخفس السؤشخ العاـ بشدبة ف 8005أما في العاـ 
%، ويعػد الدبب في ذلظ إلى التأثخ بالانخفاض الحاد في أسعار 60.3انخفزت ؾيسة الأسيع الستجاولة بشدبة 

 في الخبع الأخيخ مغ العاـ. صاً الشفط الخاـ وخرػ 

% نتيجة استقخار الدياسة الاقترادية والبيئة الجاذبة 08.0بشدبة  8006ورغع ارتفاع السؤشخ في العاـ 
للاستثسارات في جحب مدتثسخيغ ججد وعجـ اندحاب السدتثسخيغ مغ الدػؽ، إلا أف ؾيسة الأسيع الستجاولة 

يػلة السػجية للأسػاؽ السالية، ويعػد الدبب في ذلظ إلى استسخار % وذلظ نتيجة لتخاجع الد08انخفزت بشدبة 
 في مشصقة الذخؽ الأوسط. دياسيةسعار الشفط، وكحلظ العػامل الالسدتػػ الستجني لأ

( فقج خيست عميو أجػاء مغ عجـ 8008-8007عاد أداء سػؽ دبي السالي للانخفاض في العاميغ )
دياسية شفط، وكحلظ استسخار العػامل الرجية التي تأثخت بانخفاض أسعار الاليقيغ نتيجة لتكاممو مع الأسػاؽ الخا

 في السشصقة.

فقج غمب عمى أداء الدػؽ الصابع الإيجابي، حيث ارتفع مؤشخ الدػؽ بشدبة  8009أما في العاـ 
ؽيف في بارتفاع ش مغ التحدغ في حخكة الشذاط الاقترادؼ مسثلاً  %، مدتفيجاً 9% والؿيسة الدػؾية بشدبة 9.3
 الشسػ الاقترادؼ. ؿمعج

 :الاستثسار الأجشبي في الإمارات ودبي -ثالثاا 
الػششي، وتعديد  انتيجت دولة الإمارات العخبية الستحجة سياسات اقترادية تقػـ عمى تشػيع مرادر الاقتراد

وتقجيع مدايا تحفيدية والسخونة  إسياـ القصاعات غيخ الشفصية في الشاتج السحمي الإجسالي، وتخسيخ مبادغ الانفتاح
الأعساؿ، الأمخ الحؼ انعكذ عمى  ما يتعمق بأنذصة الاستثسارات وتأسيذ لكل القصاعات الحيػية، وخرػصاً 

بتمظ الأنذصة والسجالات عمى مجػ  الخاصة تبػئيا مخاتب مترجرة إقميسيًّا ومتقجمة عالسيًّا في مؤشخات التشافدية
كيخني لمثقة »عالسيًّا في مؤشخ  05ة السخكد الأوؿ عخبيًّا وإقميسيًّا، والػتبػأت الجولونتيجة لحلظ ، سشػات عجّة

 .0مخاتب مقارنة بالعاـ الساضي 4، تقجمت مغ خلالو 8080« بالاستثسار الأجشبي السباشخ

وتيجؼ سياسة جحب الاستثسارات الأجشبية إلى تػسيع قاعجة الإنتاج وتشػيعو، ونقل واستقصاب التكشػلػجيا 
الستصػرة، والسعخفة والتصػيخ، إذ يتيح قانػف الاستثسار الأجشبي السباشخ لمذخكات الأجشبية ممكية مباشخة ترل 

% في قصاعات معيشة مجرجة في "قائسة القصاعات الإيجابية" لمسدتثسخ الأجشبي، إذ لا يػجج حاجة 000لشدبة 
وقبل صجور ىحا القانػف كاف يحق لمسدتثسخيغ لمسدتثسخ الأجشبي إلى شخيظ محمي )مػاشغ( في قصاعات معيشة. 

 % فقط مغ رأسساؿ الذخكات السؤسدة داخل الإمارات.49الأجانب تسمظ 

  : تتزسغ ما يمي لأجشبي السباشخ عجة حػافد ومداياويتيح قانػف الاستثسار ا

                                                           

 . /aehttps: //www.ecssr.مخكد الإمارات لمجراسات والبحػث الاستخاتيجية :   0
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السذخوع أو عجـ ندع السمكية إلا لمسشفعة العامة مقابل تعػيس عادؿ، وضساف عجـ الحجد عمى أمػاؿ  -0
 مرادرتيا إلا بحكع قزائي.

%، 000التعامل مع شخكات الاستثسار الأجشبي السخخرة معاممة الذخكات الػششية، وندبة تسمظ   -8
وضساف حق الانتفاع بالعقارات، وإجخاء التحػيلات السالية خارج الجولة، وضساف سخية السعمػمات الفشية 

 رية.والاقترادية والسالية والسبادرات الاستثسا

إدخاؿ شخيظ أو عجد مغ الذخكاء، ونقل السمكية إلى مدتثسخ ججيج، وتعجيل عقج التأسيذ أو الشطاـ  -3
  .0الأساسي، وتغييخ الذكل القانػني لمذخكة، والانجماج أو الاستحػاذ أو الترؽية

 

ل في السختبة ، لتح8007عغ تختيبيا في العاـ  8008قفدت دولة الإمارات ثلاثة مخاكد في العاـ وبشاء عميو 
عالسياً مغ حيث قجرتيا عمى جحب الاستثسار الأجشبي السباشخ إلى الجولة، حيث تصػرت ؾيسة الاستثسار  87

مميار دولار عاـ  00,354، بعج أف كاف 8008مميار دولار عاـ  00,385الأجشبي السباشخ الػارد إلييا إلى نحػ 
وجاءت في ، %0.6نحػ   (8008-8004)نسػ خلاؿ الفتخة  معجؿ %، وبستػسط0.3بشدبة نسػ بمغت  8007

% مغ إجسالي ؾيسة الاستثسار الأجشبي السباشخ الػارد إلى الجوؿ 33.3نحػ  عمى السخكد الأوؿ عخبياً مدتحػذة
مميار دولار، كسا جاءت في السخكد الثاني عمى مدتػػ مشصقة  30.8والبالغ ؾيستو نحػ  8008العخبية عاـ 

% مغ إجسالي تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ الػارد إلى تمظ السشصقة، 35.5حػذة عمى غخب آسيا مدت
الػاردة إلى مشصقة الذخؽ الأوسط وشساؿ  الدشػية % مغ إجسالي تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ88ونحػ 
 .8أفخيؿيا

ت الاقترادية السدتحػذة عمى يتسيد الاستثسار الأجشبي السباشخ في الجولة بالتشػع، ومغ أىع القصاعاو 
 -الخجمات السالية والتأميغو  -الأنذصة العقاريةو  -تجارة الجسمة والتجدئة :ستثسارات الأجشبية السباشخة، ىيالا

 .التعجيغ واستغلاؿ السحاجخو  -الرشاعات التحػيميةو 

 -الػلايات الستحجةو  -اليشجو  -السسمكة الستحجةو  -سػيدخا :السدتثسخة في دولة الإمارات فييأما أىع الجوؿ  
 .ىػلشجاو  -الكػيتو  -الدعػديةو  -اليابافو  -الشسداو  -فخنداو 

 

 : الاستثسار الأجشبي السباشخ في دبيأما فيسا يخص 

السعمػمات الجػىخية والجعع اللازـ لمذخكات الأجشبية التي تخغب في  مؤسدة دبي لتشسية الاستثسار تقجـف
الاستثسار في إمارة دبي، كسا تدود السدتثسخيغ بالإرشادات والاستذارات في كافة مدائل وقخارات الأعساؿ، 

                                                           

 .https: //u.ae، البػابة الخسسية لحكػمة دولة الإمارات العخبية الستحجة، 8008(، 09مخسػـ بقانػف اتحادؼ رقع ) 0
 .44، ص8009التقخيخ الاقترادؼ الدشػؼ لجولة الإمارات،  8
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سار، وكيؽية إدارتيا بجءاً مغ تحجيج أفزل الأشكاؿ القانػنية لمذخكات، وصػلًا إلى التعخؼ عمى فخص الاستث
 .0وشبكة واسعة مغ جيات الاتراؿ في القصاعيغ الحكػمي والخاص

  : تظؾر الاستثسار الأجشبي في سؾق دبي السالي -رابعاا 
 سػاء للاستثسار، وجاذبة محفدة ببيئة خاص بذكل دبي وإمارة عاـ بذكل الستحجة العخبية الإمارات دولة تستاز

 مسارسة مغ تديل التي الستصػرة التحتية البشية تػفخ حيث مغ أو السلائسة التذخيعية البيئة تػفخ حيث مغ
 العقجيغ مجػ عمى الحكػمة بيا قامت ومتػاصمة مكثفة لجيػد نتيجة الإيجابية البيئة ىحه جاءت وقج ،الأعساؿ
 .الستقجمة الجوؿ في مثيمتييسا لسػاكبة والتذخيعية التحتية البشيتيغ تصػيخ مجاؿ في الأخيخيغ

عجد تبيغ أف  (،8009-8000دراسة تصػر الاستثسار الأجشبي في سػؽ دبي السالي خلاؿ الفتخة )ومغ خلاؿ 
شخكة واستقخت كحلظ  83، وأصبحت 8000شخكة عاـ  88 بمغ الذخكات الأجشبية السجرجة في سػؽ دبي السالي

% 40و 34غ ، وكشدبة مغ إجسالي الذخكات السجرجة في الدػؽ تخاوحت بي8009وحتى  8008شيمة الفتخة 
وبالعػدة إلى (، 8وذلظ حدب التغيخ في عجد الذخكات الػششية السجرجة، كسا ىػ واضح في الججوؿ )

يلاحع أف عجد الذخكات الأجشبية السجرجة في كل سػؽ مالي في الجوؿ العخبية  "إحرائيات صشجوؽ الشقج العخبي"
 .، وأف أعمى إدراج ليا ىػ في سػؽ دبي الساليقميل ججاً 

 (0225-0222تظؾر الاستثسار الأجشبي في سؾق دبي السالي خلال الفتخة ) :(2ججول )

 الأجشبية الذخكات عجد العاـ
ندبة الذخكات الأجشبية مغ 
إجسالي الذخكات السجرجة 

 (%في الدػؽ)

صافي معاملات السدتثسخيغ 
 الأجانب)مميػف دولار(

تعاملات الأجانب مغ  ندبة
 )%(التجاوؿ 

2011 22 35.48 44.7 47.3 
2012 23 40.35 125.5 46 
2013 22 40 463 42.6 
2014 23 39.66 1088.7 43.8 
2015 23 38.33 96.6 48.6 
2016 23 37.7 98.1 45.3 
2017 23 35.38 -326.6 44.3 
2018 23 34.33 -383.8 44.9 
2019 23 34.85 770 48.1 

 8إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى إحرائيات صشجوؽ الشقج الجولي : السرجر

                                                           

 . www.dubaifdi.gov.aeالسػقع الخسسي لسؤسدة دبي لتشسية الاستثسار  0
 .https: //www.amf.org، 8009 -8000صشجوؽ الشقج العخبي، التقخيخ الاقترادؼ العخبي السػحج، السلاحق الإحرائية، لمفتخة  8
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وما يعادؿ  8000مميػف دولار عاـ  45 فقج بمغ تقخيباً  أما بالشدبة لرافي تعاملات السدتثسخيغ الأجانب
ة ( ليرل إلى ذرو 8003و 8008كشدبة مغ إجسالي التجاولات، وارتفع بذكل كبيخ في الأعػاـ اللاحقة ) 47.3%

مميػف دولار، ويعػد الدبب في ىحه الارتفاعات  0088.7صافي التعاملات  حيث بمغ 8004ارتفاعو في العاـ 
، 8003السصخدة إلى انعكاس الأخبار الإيجابية ومشيا تخؾية سػؽ الإمارات إلى فئة الأسػاؽ الشاشئة في العاـ 

، بالإضافة إلى زيادة عسميات 8008العاـ "، وارتفاع أسعار الشفط في 8080وفػز دبي في تشطيع معخض "اكدبػ 
، وبالسقابل زيادة عسميات الذخاء مغ قبل السدتثسخيغ 8004البيع مغ قبل السدتثسخيغ الإماراتييغ في العاـ 

 الأجانب في الدػؽ وذلظ بدبب الأسعار السشخفزة التي تتستع بيا الأوراؽ السالية السجرجة في الدػؽ.

 -96.6وبؿيسة متقاربة ) 8006و 8005يغ الأجانب بالانخفاض خلاؿ العاـ صافي تعاملات السدتثسخ  وبجأ
صقة، دياسية في السشنخفاض أسعار الشفط والعػامل ال( مميػف دولار عمى التػالي، وذلظ بدبب التأثخ با98.0

ى ويعػد الدبب في ذلظ إل ،8008و 8007في العاميغ  اً سالب صافي التعاملات واستسخ الحاؿ كحلظ حتى أصبح
انخفاض جاذبية أسػاؽ الجوؿ الشامية والاقتراديات الشاشئة بالشدبة لمسدتثسخيغ الأجانب في ضػء القخارات 

، بالإضافة إلى 8007الستتالية لسجمذ الاحتياشي الفيجرالي الأمخيكي بخفع أسعار الفائجة الخئيدية خلاؿ العاـ 
% )أكثخ مغ أؼ مؤشخ 84حيث انخفس بشدبة  تأثخ السدتثسخيغ بالانخفاض الحاد في السؤشخ العاـ لمدػؽ 

 رئيدي آخخ( وجاء ذلظ تحت ضغط أسيع شخكات التصػيخ العقارؼ والذخكات العقارية.

، ويعػد الدبب إلى مميػف دولار 770 وبؿيسة 8009ثع عاد صافي تعاملات الأجانب للارتفاع في العاـ  
% في بعس القصاعات، بالإضافة إلى 000ة مخسػـ الاستثسار الججيج والحؼ سسح بسمكية الأجانب بشدب

 السحفدات الحكػمية لقصاعات الأعساؿ.

وتتخاوح بيغ (، 8009-8000ندبة تعاملات الأجانب مغ التجاوؿ كانت متقاربة خلاؿ الفتخة ) مع ملاحطة أف
 مقارنة ببؿية الأسػاؽ في السشصقة.  وتسثل ندبة جيجة%( 48 -48)

مفتػح للاستثسارات الأجشبية، ويعسل عمى جحب ىحه  دبي السالي سػؽ ف سػؽ سا سبق يسكغ القػؿ إمو 
شػعة تتشاسب مع حاجات السدتثسخيغ، بالإضافة إلى صجور العجيج مغ تالاستثسارات مغ خلاؿ تقجيع مشتجات م

 ع  ومغ ثداىع في جحب السديج مغ الاستثسارات الأجشبية، ، كسا أف تػفيخ بشية تحتية جيجة يالتذخيعات والأنطسة
  .زيادة الديػلة في الدػؽ السالي
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 السبحث الثاني

 اختبار دور الاستثسار الأجشبي في تشسية سؾق دبي السالي

 

إف اختبار ومشاقذة فخضيات الجراسة يدتمدـ الؿياـ بإجخاء الجراسة الؿياسية لجور الاستثسار الأجشبي بأنػاعو في 
تشسية سػؽ دبي السالي، ولسعخفة ؼيسا إذا كاف ىشاؾ دور إيجابي أو سمبي لكل نػع مغ أنػاع الاستثسار الأجشبي 

 Auto Regressiveار الحاتي للإبصاء السػزع في تشسية سػؽ دبي السالي، سيتع تصبيق مشيجية الانحج
Distributed Lag (ARDL) وذلظ بعج دراسة الإحراءات الػصؽية لستغيخات الجراسة ودراسة استقخارية ،

 الدلاسل الدمشية لمستغيخات.

 : وحجودىا 2متغيخات الجراسة -أولاا 
  : وىي الستغيخات السدتقمة

 (FDIلو ) الحؼ سشخمد :الاستثسار الأجشبي السباشخ -
القابمة  سارات في سشجات الجيغ أو السمكيةوتسثل الاستث :الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ أو السحفطي -

 . (FPIلمتجاوؿ بيغ الكيانات السؿيسة في اقتراد وكياف آخخ مؿيع في اقتراد آخخ، وسشخمد لو )
استثسارات تثسار الأجشبي السباشخ و عجا الاسالتي تسثل كافة الاستثسارات ) :الاستثسارات الأجشبية الأخخػ  -

 (.OFIالحافطة( مثل الػدائع أو ائتساف تجارؼ أو قخوض مغ قبل كياف غيخ مؿيع في الجولة، وسشخمد ليا بػ )

 (.FMDINDEXالحؼ سشخمد لو بػ ): مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي الستغيخ التابع وىؾ

 : مؤشخ التشسية لدؾق دبي السالي -ثانياا 
بجراسة دور الاستثسار الأجشبي في تشسية سػؽ دبي السالي، عميشا تذكيل مؤشخ يؿيذ مدتػػ قبل البجء 

( ومشطسة IMF) التشسية في الدػؽ السالي، وذلظ بالاعتساد عمى السشيجية الستبعة مغ قبل صشجوؽ الشقج الجولي
إمكانية الػصػؿ و  -حجعوىي ) ال أبعاد أربعة(، وذلظ عغ شخيق تزسيغ OECD) التعاوف الاقترادؼ والتشسية

 الاستقخارية(.و  -الكفاءة الاقتراديةو  -لمدػؽ 

                                                           

غاريتع ػ السالي، ومخكد دبي للإحراء، وإحرائيات صشجوؽ الشقج العخبي، وسيتع أخح المتع الحرػؿ عمى البيانات مغ مػقع سػؽ دبي  0
وذلظ بيجؼ الحرػؿ عمى تجانذ البيانات مغ خلاؿ تقميز الفجػة بيغ الؿيع  ) التي تسثل الاستثسار الأجشبي( الجراسة السدتقمة في ستغيخاتمل

( وذلظ لأف الدلاسل الدمشية لمستغيخات Eviews10الكبيخة للاستثسارات الأجشبية، كسا سيتع تحػيل البيانات الدشػية إلى ربعية عغ شخيق بخنامج )
 ا.قريخة ججا، ولا يسكغ تذكيل نسػذج ؾياسي لمجراسة باستخجامي
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خات تشسية الدػؽ السالي، ومغ ثع  الخصػات التي تع   بعجوؼيسا يأتي شخح كيؽية تذكيل كل  مغ مؤشِّ
خات الجدئية  خ السخك ب جسيع السؤشِّ خ مخك ب لكلِّ بعج، بحيث يتزس غ السؤشِّ اتِّباعيا لمحرػؿ عمى مؤشِّ

 : السدتخجمة في ؾياسو، وفق ما يأتي
ة بكلِّ بُع : الخظؾة الأولى خات الخاص   : ج وفق الآتييتع احتداب ؾيسة السؤشِّ

 السؤشخات الجاخمة في حداب كل بعج : (3ججول )

 : Size)حجؼ الدؾق)
 عجد الأسيع الستجاولة. -
 ؾيسة الأسيع الستجاولة. -
 رسسمة الدػؽ. -

 (Access): إمكانية الؾصؾل لمدؾق 

 إجسالي عجد الذخكات السجرجة في نياية العاـ. -
 خلاؿ العاـ.عجد الذخكات التي أدرجت  -
 شخكات. 5مؤشخ التخكد لأعمى  -
 . 0لؿياس درجة الاحتكار HHIمؤشخ  -

 : (Efficiencyالكفاءة الاقترادية لمدؾق )
 معجؿ دوراف الأسيع. -
 
 

 : (Stabilityالاستقخار في الدؾق )

 Skewness عغ شخيق أخح  : انحخاؼ مؤشخ الدػؽ  -
 السؤشخ في كل سشة

 
بة لكلِّ بُعج، تتزس غ كاف ة  : معايخة السؤشخات : الخظؾة الثانية وتتع السعايخة مغ أجل الحرػؿ عمى ؾيسة مخك 

ؿ التجاوؿ،  خ، إذ إف  بعزيا يقاس بعجد السخ ات مثل معج  خات ؾياسو، ونطخاً لاختلاؼ وحجة الؿياس لكلِّ مؤشِّ مؤشِّ
بالػحجات الشقجية مثل ؾيسة التجاولات أو الخسسمة وبعزيا يقاس بعجد الأسيع مثل حجع التجاولات، وبعزيا يقاس 

خات الشاتجة إلى درجات تتخاوح بيغ ) خات مغ خلاؿ تحػيل ؾيسة السؤشِّ (، 10و0 الدػؾية، لحلظ تس ت معايخة السؤشِّ
 : 8وفق الآتي Min-Max Normalization) )وذلظ باستخجاـ شخيقة 

 

     
(             )

(         )   
 

 (.10و 0( في مقاـ الشدبة لمحرػؿ عمى مؿياس تتخاوح درجاتو بيغ )00) تع التقديع عمى : ملاحطة
                                                           

ؿ والث اني فإن و كم سا ارتفعت ؾيستيسا دؿ  ذلظ عمى إمكانية وصػؿ لم 0 خَيغ الأو  دػؽ مختفعة، في حيغ أن و وتججر الإشارة إلى أن و بالشِّدبة إلى السؤشِّ
خيغ الآخخَيغ فكم سا ارتفعت ؾيستيسا دؿ  ذلظ عمى إمكانية وصػؿ ضعيفة لمدػؽ، ومغ  ب ليحا بالشِّدبة إلى السؤشِّ خ السخك  ثع  فإن و عشج حداب السؤشِّ

د والاحتكار، أؼ ) خ التخكُّ خات الدابقة. -0البُعج سيتع أخح مكسِّل مؤشِّ  ؾيسة السؤشخ(، وذلظ لكي يتػافق في دلالتو مع السؤشِّ
 

2 Pariyada Sukcharoensin,  Sorasart Sukcharoensin, (2013), The Analysis of Stock Market Development 
Indicators:  Evidence from the ASEAN-5 Equity Markets,p2. 

 خلاؿ الفتخة السجروسة Aأعمى ؾيسة لمسؤشخ      nفي الدشة  Aيسثل ندبة السؤشخ      
 خلاؿ الفتخة السجروسة Aأدنى ؾيسة لمسؤشخ      nفي الدشة  Aتسثل ؾيسة السؤشخ         

 سشػياً.     مجاؿ الجرجات التي يسكغ أف يأخحىا السؤشخ  10
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 الخظؾة الثالثة: 
خات السعتسجة لؿياس كلِّ بُعج مغ الأبعاد الأربعة، إذ  ط السؤشِّ بة لكلِّ بُعج، وذلظ بأخح متػسِّ احتداب الؿيسة السخك 

ع الدػؽ بسيدة ندبية في بُعج ما لدشة معي شة، وقج تع تحجيج درجة تدسح أعمى ؾيسة لمستػسط بتحجيج مجػ تستُّ 
ر كلِّ بُعج وفقاً لمججوؿ الآتي:   ومدتػػ تصػُّ

 مكياس درجة ومدتؾى تظؾر الدؾق لكل بُعج سشؾياا 
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 10 وحتى 9 مغ  9 وأقل مغ7  مغ  7 وأقل مغ5  مغ  5 وأقل مغ 3 مغ   3وأقل مغ  0 مغ 

 مدتػػ مختفع  مدتػػ جيج  مدتػػ متػسط  مدتػػ ضعيف  مدتػػ ضعيف ججا 

 
  الخظؾة الخابعة:

ر الدػؽ وتشسيتو وفقاً للأبعاد الأربعة، إذ  صات الأربعة الشاتجة، ويسثِّل ذلظ درجة تصػُّ احتداب مجسػع الستػسِّ
ر الدػؽ مغ حيث الأبعاد مجتسعة، وفق ما يأتي:   يقابل أعمى رقع أفزل سشة لتصػُّ

 مكياس درجة ومدتؾى تظؾر الدؾق وفقاا لكافة الأبعاد
 40 وحتى 34 34وأقل مغ  27 27وأقل مغ 21 21وأقل مغ  13  13 وأقل مغ  7  7وأقل مغ 0

 مختفع جيج ججا جيج متػسط ضعيف  ججاً ضعيف 

 
 : 0224مثال تؾضيحي حؾل كيفية تذكيل مؤشخ التشسية بالتظبيق عمى العام 

التجاوؿ بالشدبة لسؤشخ حجع الدػؽ الحؼ يزع ) حجع التجاوؿ وؾيسة التجاوؿ ورسسمة الدػؽ(، كاف حجع  -
( فشقػـ بسعايخة الؿيسة بشاء عمى الخصػة الثانية، فتربح ؾيسة 76,508,312,066) 8008في العاـ 

  السؤشخ لحجع التجاوؿ في ىحا العاـ كالتالي:

قيمة المؤشر  
(                   )

(         )   
        

 (0.0265) ورسسمة الدػؽ  (0.0782وىكحا بالشدبة لؿيسة التجاوؿ فكانت ؾيسة السؤشخ )

 (0.0475ومغ ثع يتع أخح الستػسط لمؿيع الثلاثة لتربح ؾيسة مؤشخ حجع الدػؽ ) 

بالشدبة لبعج الكفاءة الاقترادية: يتع حداب معجؿ الجوراف الشاتج مغ قدسة ؾيسة التجاوؿ عمى الؿيسة  -
 نتيجة معايخة البيانات، فقجعشج احتداب ؾيسة مؤشخ الكفاءة ومشعا لحجوث تذػه في السؤشخ الدػؾية، و 
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(، وىي متػسط ؾيسة معجؿ الجوراف في الأسػاؽ 03( والؿيسة العطسى )0تع اعتبار الؿيسة الرغخػ)
 . 0السالية الأقل تصػرا

 :كالآتي ، لتربح ؾيسة مؤشخ بعج الكفاءة بعج السعايخة(1.2819) 8008وكاف معجؿ الجوراف في العاـ 

قيمة المؤشر  
(        )

(    )   
       

بالشدبة لبعج الػصػؿ: يتع حداب ؾيسة مؤشخ عجد الذخكات السجرجة وؾيسة مؤشخ الذخكات السجرجة  -
، HHIشخكات( ومؤشخ 5أما بالشدبة لسؤشخ التخكد )لأفزل  حجيثا بشفذ شخيقة حداب حجع التجاوؿ،

ػؾية الإجسالية شخكات مغ حيث الؿيسة الدػؾية، وندبة ىحه الذخكات إلى الؿيسة الد 5يتع أخح أعمى 
 كانت البيانات عمى الذكل التالي: 8008، ففي العاـ لمدػؽ 

2008 
 

 اسم الشركة
 ليمة الشركة

النسبة إلى 
الميمة السولية 

 للسوق

HHI Ʃ ( النسبة إلى القيمة
 (²السوقية للسوق

MASQ- ق  0.051813242 0.16206 46,868,137,272 (ش.م.ع) بنك المشر
NIND- الوطنية القابضة الصناعات  مجموعة

   0.10497 30,358,278,425 (.)ش.م.ك

GFH- ي اف اتش المالية  مجموعة ج 
   0.08925 25,810,586,296 ش.م.ب

EMIRATESNBD -  ي الامارات دب 
ي ش.م.ع

   0.05861 16,951,212,908 .الوطن 

EMAAR0.05595 16,180,925,846 (ش.م.ع) إعمار العقارية   

   0.47084 136,169,140,7 المجموع

 ، لتربح ؾيسة السؤشخ0.47= 8008ومشو كانت ندبة التخكد في العاـ 
 = 6.84211(10*1-(0.47-MIN)/(MAX- MIN))  

 .HHI =8وكحلظ الحاؿ بالشدبة لحداب مؤشخ 

 (8.085=8/4+6.84+7.5+10لتربح ؾيسة مؤشخ بعج الػصػؿ ) ومغ ثع يتع أخح الستػسط لمؿيع الأربعة

، وبعج 0.98-= 8008لسؤشخ الدػؽ، فكانت ؾيستو في العاـ  skewبالشدبة لبعج الاستقخار: تع أخح  -
 0.01معايخة الؿيسة أصبحت ؾيسة مؤشخ الاستقخار= 

وىكحا بعج الانتياء مغ حداب ؾيسة مؤشخ كل بعج مغ الأبعاد الأربعة يتع جسع ىحه الؿيع لمحرػؿ عمى مدتػػ 
 (14.77 =1+8.085+0.99+4.7كانت الشتيجة كالتالي: ) 8008لعاـ ، ففي االتشسية في كل عاـ

 
                                                           

1
 Beck T., A. Demirguc-Kunt, R. Levine, (2000), A new database on the structure and 

development of the financial sector The World Bank Economic Review, 14 (3), pp. 

597-605. 
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وججنا أف الدػؽ يتستع بسدتػػ جيج بذكل عاـ خلاؿ الفتخة السجروسة  وبالتصبيق عمى سػؽ دبي السالي
والحؼ يعج أقل مدتػػ لمتشسية خلاؿ الفتخة  8008% في العاـ 7.87إذ تخاوح مدتػاه بيغ  (،8009 -8008)

ويعػد الدبب في ذلظ إلى انخفاض مؤشخ الكفاءة الاقترادية ومؤشخ الحجع وإمكانية الػصػؿ ليحا السجروسة 
%، ويعػد الدبب في 80.85وكاف مدتػػ التشسية ؼيو  8009العاـ، بيشسا كاف أفزل مدتػػ لمتشسية في العاـ 

لعاـ، بالإضافة إلى ارتفاع ذلظ إلى ارتفاع مؤشخ إمكانية الػصػؿ لمدػؽ حيث كانت أفزل ما تكػف خلاؿ ىحا ا
 (.4مؤشخ الحجع والاستقخارية كحلظ، كسا ىػ واضح في الججوؿ )

 (0225 -0224مؤشخ تشسية سؾق دبي السالي لمفتخة السجروسة ) : (1ججول )

 البعج
 السخكبتشسية المؤشخ  الاستقخارية إمكانية الػصػؿ الكفاءة الحجع العاـ

2008 4.7 0.99 8.085 1 14.77 
2009 4 0.61 8.5425 8.09 21.2425 
2010 1 0.27 6.89 8.39 16.55 
2011 0 0.14 4.319 7.14 11.599 
2012 0.6 0.2 1.68 6.07 8.55 
2013 5 0.47 1.92 8.75 16.14 
2014 9 0.9 3.58 5.71 19.19 
2015 5 0.38 4.45 6.31 16.14 
2016 5 0.3 4.48 0 9.78 
2017 6 0.22 6.24 6.07 18.53 
2018 3 0.13 5.41 8.57 17.11 
2019 4 0.11 3.01 10 17.12 

 (0السمحق )بالاعتساد عمى بيانات إعجاد الباحثة مغ  : السرجر
أف ؼيسا سبق ، وذكخنا 8000لمرفخ في العاـ  ويلاحع مغ الججوؿ الدابق أف مؤشخ الحجع كاف مداوياً 

ف ؾيع ىحه السؤشخات كانت أقل ما أحجاـ التجاوؿ ورسسمة الدػؽ، أؼ إعمى ؾيع و بعج الحجع يعتسج في تخكيبو 
في الذخؽ  الاضصخابات الدياسيةويسكغ أف يعدػ ذلظ إلى أثخ عجوػ لدػؽ دبي السالي،  8000يكػف في العاـ 

تجاولات بشدبة % مغ ؾيستو وانخفاض ؾيع ال07خدارة السؤشخ  عغ فزلاً  وأزمة الجيػف الديادية الأوربية، الأوسط
%، لترل إلى أعمى ؾيسة 0.6بشدبة قميمة  8008لارتفاع في العاـ ي ىحا العاـ، ليعاود ىحا السؤشخ ا% ف54

إف الدبب يعػد إلى تحدغ السؤشخات %، وسبق القػؿ 9وذلظ بشدبة  8004العاـ  خلاؿ فتخة الجراسة في
 تعدزت الثقة بالدػؽ. ثع  ومغ الاقترادية نتيجة التداـ الحكػمة بالإنفاؽ الخأسسالي 

 0.9و 0.0خلاؿ الفتخة السجروسة ويتخاوح بيغ  أما بالشدبة لبعج الكفاءة الاقترادية فكاف مؤشخه متقارباً 
، ويسكغ القػؿ أف سػؽ دبي السالي يتستع بسدتػػ جيج مغ الكفاءة 8004و 8008أفزل ما يكػف في العاـ 

 .بيخ بياادغ الحػكسة واىتسامو الكنتيجة التدامو بسب
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  : الإحراءات الؾصفية لمستغيخات -ثالثاا 
الػسيط،  راسة والستسثمة بالستػسط الحدابيوتبيغ لشا التػصيف الإحرائي لمدلاسل الدمشية لستغيخات الج

الحؼ يتع معخفتو تبار التػزيع الصبيعي لمستغيخات الانحخاؼ السعيارؼ، أعمى ؾيسة وأدنى ؾيسة، بالإضافة إلى اخو 
ف الستغيخات تتبع (، أؼ إ5.99ية ليحا الاختبار ىي )(، فالؿيسة السعيار Jarque-Beraإحرائية )مغ خلاؿ 

         ( والاحتسالية الخاصة بيا(Jarque-Bera < 5.99الت ػزيع الصبيعي  إذا كانت إحرائي ة 
(Probability > 0.05). 

 (0225-0224الإحراءات الؾصفية لمستغيخات خلال الفتخة السجروسة ) : 1ججول 

 الستغيخات
 FMDINDEX LFDI LFPI LOFI الاحراءات الؾصفية

 Mean 15.56  12.29318  8.936992  11.93519 

 Median 16.345  12.35942  8.795484  11.83895 

 Maximum 21.2425  12.69643  9.811959  12.33951 

 Minimum 8.55  11.72730  8.128290  11.72928 

 Std. Dev. 3.809  0.321243  0.612679  0.199767 

 Skewness -0.573395 -0.430473  0.321614  0.808283 

 Kurtosis 2.394178  1.826876  1.445943  2.081101 

 Jarque-Bera 0.841075  3.970212  5.304071  6.483109 

 Probability 0.0.656694  0.137366  0.070508  0.039103 

 (-3-)بالاعتماد على بيانات الملحك Eviews10إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى البخنامج الإحرائي  : السرجر

 
 

التي تبيغ لشا أف جسيع الستغيخات تتبع  (Jarque-Beraوما ييسشا مغ الججوؿ الدابق ىػ إحرائية )
فالاحتسالية الخاصة باختبار  ،( فيػ لا يتبع التػزيع الصبيعيOFIالتػزيع الصبيعي باستثشاء الستغيخ السدتقل )

( Jarque-Bera) 0.05وىي أصغخ مغ  0.03تداوؼ  لمستغيخ. 
 

( ببخنامج Graphالخاص بخسع مذاىجات الستغيخات عغ شخيق أخح ) (0)وبالشطخ إلى الذكل 
(Eviews10)-  الحؼ يبيغ اتجاه الدمدمة الدمشية لكل متغيخ، كسا يعصي نطخة مبجئية عغ استقخارية ىحه

ء الدلاسل الدمشية، إذ تعتَبخ استقخاري ة الستغيِّخات السجروسة، كلٌّ مشيا عمى حجةٍ، شخشاً لازماً مغ أجل إجخا
راسة الؿياسي ة يسكغ ملاحطة أف جسيع الستغيخات السدتقمة والخاصة بالاستثسار الأجشبي ليا اتجاه عاـ، وذلظ  -الجِّ

الحؼ يسثل مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي، ؼيلاحع أف ليذ خة، أما بالشدبة لمستغيخ التابع يجؿ عمى أنيا غيخ مدتق
 لجيو اتجاه عاـ.
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 الخسؼ البياني لمدلاسل الدمشية لستغيخات الجراسة :1الذكل 
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 Eviews10إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج : السرجر

 : دراسة استقخارية الستغيخات -رابعاا 
 Unitrootالػحجة )تع إجخاء اختبار جحر يمغ استقخار الدلاسل الدمشية لستغيخات الجراسة،  لمتأكج إحرائياً 

test )ػجػد جحر الػحجة في الدمدمة الدمشية يعشي أنيا تحػؼ حخكة عذػائية، مسا يجؿ عمى وجػد أنساط مشيجية ف
يتع ذلظ عغ شخيق استخجاـ العجيج غيخ قابمة لمتشبؤ، و  ومغ ثع  غيخ قابمة لمتشبؤ، أؼ لا يػجج استقخار في الدمدمة 

أو اختبار  ،Augmented Dickey-Fuller(ADF)أو ،Dickey-Fuller(DF)مغ الاختبارات مثل اختبار 
(PP )Phillips-Perron أو اختبار ،(KPSS )Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin. 

ػد جحر الحؼ تقػؿ فخضي ة العجـ ؼيو بعجـ وج (KPSS) وسيتع اختبار استقخارية الستغيخات باستخجاـ اختبار
عف في فعالية الاختبار  (،H0: ة ة مدتقخ  الػحجة )الدمدمة الدمشي يغ إذ يعالج ىحا الاختبار بعس أوجو الز 

(ADF(و )PP) يجب  اً ذاتيٍّ لمت بايغ، ولكي تتحقق الفخضية الرفخية ويكػف الستغيخ مدتقخ  في حاؿ وجػد ارتباط
  (Critical value 5% > KPSS-Test statisticأف تكػف ؾيسة )

 استقخارية متغيخات الجراسة : (2ججول )

 المتغيرات

1الفرق الأول ) (Levelالمستوى )
st 

difference) الاستمرار 

الميم الحرجة 
عند مستوى 

0.05 

KPSS-Test 
statistic 

الميم الحرجة عند 
 0.05مستوى 

KPSS-Test 
statistic 

Critical 
value 5% ˃ 
KPSS-Test 

statistic 

FMD 
INDEX 

 I(0)مستمر عند    0.21 0.46

LFDI 0.146 0.215 0.146 0.134  مستمر عندI(1) 

LFPI 0.146 0.115    مستمر عندI(0) 

LOFI          0.146 0.186 0.146 0.062  مستمر عندI(1) 

 Eviews10إعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  : المصدر
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( FMD INDEX) يلاحع أف الستغيخ التابع والستسثل بسؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي (6)بالشطخ إلى الججوؿ
 ,LFDI(، أما الستغيخات السدتقمة الأخخػ )LFPIمدتقخ عشج السدتػػ، وكحلظ الأمخ بالشدبة لمستغيخ السدتقل )

LOFI .فإنيا غيخ مدتقخة عشج السدتػػ، بل تربح مدتقخة بعج أخح الفخؽ الأوؿ لكل مشيا ) 
 

بسا أف سلاسل متغيخات الجراسة غيخ مدتقخة عشج السدتػػ، بالتالي لا يسكغ استخجاـ نساذج الانحجار الخصية 
(، لأف تصبيق شخؽ الاقتراد الؿياسي التقميجية عمى متغيخات اقترادية OLSبصخيقة السخبعات الرغخػ العادية )

حلظ يتع المجػء إلى استخجاـ مشيجية الانحجار سلاسميا الدمشية غيخ مدتقخة يقػد إلى نتائج زائفة ومزممة، ل
يتع تصبيق مشيجية الانحجار الحاتي للإبصاء  ومغ ثع  الحاتي، وكػف الستغيخات مدتقخة عشج مدتػيات مختمفة، 

 (.ARDLالسػزع )

 Auto Regressive Distributed :تظبيق مشيجية الانحجار الحاتي للإبظاء السؾزع -خامداا 
Lag (ARDL) : 

( Pesaranالتي اقتخحيا )" 0 (Bounds Testلمتكامل السذتخؾ )"أو ما تدسى بسشيجية اختبار الحجود 
(، وفي ىحه DL) ( ونساذج فتخات الإبصاء السػزعةARوآخخوف، إذ تع الجمج فييا بيغ نساذج الانحجار الحاتي )

عغ غيخىا مغ شخؽ اختبار   ARDLمشيجيةتتسيد السشيجية تكػف الدمدمة الدمشية دالة في إبصاء ؾيسيا، و 
  : 8أىسيامغ التكامل السذتخؾ بعجة مدايا 

إذ لا يذتخط أف  بيشيسا، اً أو خميصI(1) أو I(0)ىا سػاء أكانت درجة التكامل السذتخؾ لمستغيِّخات ؤ يسكغ إجخا -
تكػف الستغيِّخات متكاممة عشج نفذ الجرجة كسا تذتخط بؿية شخؽ التكامل السذتخؾ )انجل غخانجخ، وجػىاندغ(. 

 .I(2)الذخط الػحيج ألا تكػف أؼ مغ ىحه الستغيِّخات متكاممة عشج الفخؽ الثاني 
 (.30قل مغ )أفي حالة العيشات الرغيخة  كفؤةنتائج ومقجرات ىحه السشيجية تعصي  -
دالة في إبصاء ؾيستيا وؾيع الستغيِّخات السدتقمة  -وفقاً ليحه السشيجية -لدمدمة الدمشية لمستغيِّخ التابعتكػف ا -

 وإبصاءاتيا بفتخات زمشية مختمفة. 
والصػيل، تتيح ىحه السشيجية تحجيج العلاقة التكاممية لمستغيِّخ التابع مع الستغيِّخات السدتقمة في الأجميغ القريخ  -

 بالإضافة إلى تحجيج حجع تأثيخ كل مغ الستغيِّخات السدتقمة عمى الستغيِّخ التابع.

                                                           

ىػ أسمػب لسعالجة عجـ الاستقخار في الدلاسل  Engle- Granger  Engel and Granger (1987)ال حؼ قجـ مغ قبل  ذتخؾ:التكامل الس 0
الدمشية، و ىػ يعشي أنو في حاؿ وججت سمدمتيغ زمشيتيغ أو أكثخ غيخ مدتقختيغ فإف التخكيب الخصي ليحه الدلاسل الدمشية يسكغ أف يكػف 

. كسا يدسح التكامل السذتخؾ Share a Common Stochastic Trendسػؼ  يقتدساف اتجاه عذػائي مذػػػػػتخؾ مدتقخاً، أؼ أف الدمدمتيغ 
 بتعييغ العلاقات الثابتة عمى السجػ الصػيل مع تحميل الجيشاميكية عمى السجػ القريخ لمستغيِّخات محل الجراسة. 

راسة يجب اولًا تحجيج رتبة التكامل السذتخؾ بيغ الدلاسل الدمشية لمستغيِّخات باستخجاـ ولتصبيق التكامل السذتخؾ بيغ الستغيِّخات السدتخجمة في الج
 مغ التفريل انطخ:  لمسديج اختبار جحر الػحجة  لمتأكج مغ درجة استقخارىا. 

امعة دمذق لمعمػـ ، مجمة جالصمب عمى الشقػد في سػرية باستخجاـ نسػذج ترحيح الخصأ والتكامل السذتخؾ (.8000. )الكدػاني، مسجوح
 .38: 37، ص 07، السجمج 0والقانػنية، العجد الاقترادية

 انطخ في السخجع التالي:   ARDLلمسديج حػؿ مشيجية  8
 .894، صى، دار جي تاوف، الخخشػـ، الصبعة الأولEVIEWSميارات تحميل البيانات باستخجاـ نسػذج (. 8008. )الخشيج، شارؽ 
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تتيح ىحه السشيجية القجرة عمى ؾياس قجرة الشسػذج عمى العػدة إلى وضع التػازف بعج حجوث خمل أو اضصخاب  -
 بعج أمخ شارغ.

( كػف الستغيخات مدتقخة عشج ARDL)نو يفزل تصبيق مشيجية لشدبة ليحه الجراسة ؼيسكغ القػؿ إوبا
كسا أف عجد السذاىجات ىشا يعج  السدتػػ وعشج الفخؽ الأوؿ وبحلظ تحقق الذخط الأساسي لتصبيق ىحه السشيجية،

مذاىجة(، مسا يبخز الحاجة إلى مشيجية تتدع  48)بعج تقديع الدمدمة الدشػية إلى ربعية، أصبحت  اً صغيخ 
  .ARDLوىػ ما تتدع بو اؿ ،يخةبالكفاءة بالشدبة لمعيشات الرغ
  : 0وفق السخاحل التالية ARDLىحا ويتع تصبيق مشيجية 

 الػحجة جحر اختبارات باستخجاـ وذلظ ،الثانية الختبة مغ متكاممة ليدت الستغيِّخات أف مغ التأكج.  
 ؿ نسػذج الػ  السشاسبة التباشؤ فتخة تحجيجARDL .السقجر 
 الستغيِّخات محل  بيغ الأجل شػيمة علاقة عمى دليل ىشالظ كاف إذا ما لسعخفة الحجود اختبار تشفيح

  الجراسة.
 .إجخاء الاختبارات التذخيرية لمشسػذج 
 ديشاميكياً  مدتقخ الشسػذج أف مغ التأكج. 
 لاختبار وجػد علاقة قريخة الأجل. الخصأ ترحيح نسػذج صياغة 
  في حاؿ وجػد علاقة(.  والصػيل القريخمعمسات الأجل  تقجيخ(  

 

تع التحقق مغ أف الستغيخات كانت مدتقخة عشج السدتػػ وعشج  ((6)بالعػدة إلى الججوؿ ) وفي ىحه الجراسة
يتع الانتقاؿ إلى الخصػة الثانية وىي تحجيج  ومغ ثع  الفخؽ الأوؿ، أؼ لا يػجج سمدمة مدتقخة عشج الفخؽ الثاني، 

 العاـ. ARDLفتخات التباشؤ السثمى لشسػذج 

 : تحجيج فتخة التباطؤ السثمى لمشسؾذج -1-2

، بحيث Akaikeويتع تحجيج فتخات التباشؤ السثمى لمشسػذج بذكل تمقائي مغ قبل البخنامج بالاعتساد عمى معيار 
 : فتخة التباشؤ السثمى لمشسػذج  (8)يتع اختيار فتخات التباشؤ السقابمة لأقل ؾيسة ليحا السعيار. ويػضح الذكل رقع 

                                                           

 تست صياغة السخاحل بالاستفادة مغ الأفكار الػارد في السخجع التالي:  0
 .0: ، صكانػف الأوؿ 30عسل مشذػرة،  ، ورقةEviews  بخنامج باستخجاـ ARDL  تقشية تصبيق خصػات (.8008) .عبج الخزاؽ، بغ عسخة



 91 دور الاستثسار الأجشبي في تشسية الأسػاؽ السالية

 

 (FMDINDEX, LFDI,LFPI,LOFI:  فتخة التباطؤ السثمى لشسؾذج الجراسة )0الذكل
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 (Eviews10السرجر:  إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج )

 Akiakeوبالاعتساد عمى الذكل الدابق، ونطخاً لكػف البخنامج يختار تمقائياً الشسػذج ال حؼ يجعل ؾيسة معيار 
 إبصاء زمشية لمستغيخ التابع (، والتي تعشي درجتي2,2,2,1ىي )كانت فتخة الإبصاء السثمى لمشسػذج أقل، 

(FMDINDEX )وىحا يؤكج أف  أشيخ( 6بخبعيغ سابقيغ )أؼ  بشفدو ف مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي يتأثخأؼ إ
لكل مغ الستغيخات السدتقمة  (أشيخ 6) إبصاء جرجتيبو  ،فتخة زمشية لتحجثى لإعسمية تشسية الدػؽ السالي تحتاج 

(LFDI, LFPI) ( أما بالشدبة لمستغيخ السدتقل ،LOFIف )أشيخ(3ة واحجة )زمشي تأخخف ىشاؾ فتخة اك. 

 : Bounds Testاختبار الحجود    -1-0
وفي سبيل  ،الشسػذج متغيخات بيغ الأجل طويلة تػازنيةاختبار وجػد علاقة  ARDL تتزسغ مشيجية

الأعمى السحدػبة مع الحج  Fبذكل أساسي مغ مقارنة ؾيع  الحؼ يشصمق الؿياـ بحلظ يتع استخجاـ )اختبار الحجود(،
والأدنى، فسغ أجل أف يكػف ىشاؾ علاقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ الستغيِّخ التابع والستغيِّخات السدتقمة في نسػذج 

( )أؼ عشج رفس I(1)الحخجة ) لمؿيع الأعمىالسحدػبة أكبخ مغ الحج F  ؾيسة يجب أف تكػف  ARDLاؿ 
إذا كانت ىحه الؿيسة أقل مغ الحج . أما يِّخات الشسػذج(الفخضية الرفخية القائمة بعجـ وجػد تكامل مذتخؾ بيغ متغ

في حيغ أف وقػعيا بيغ الؿيستيغ يذيخ إلى كػف الشتيجة ، ( فلا يػجج تكامل مذتخؾI(0)الأدنى لمؿيع الحخجة )
 غيخ محدػمة.

 نتائج اختبار التكامل السذتخك باستخجام مشيجية اختبار الحجود : 7ججول 

F-Bounds Test Null Hypothesis:  No levels relationship 
Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

F-statistic  4.022275 10%   2.37 3.2 
K 3 5%   2.79 3.67 

 (Eviews10إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج ) : السرجر
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 (F-statistic= 4.022)نلاحع أف ؾيسة  (7)وبالتصبيق عمى متغيخات الجراسة وبالشطخ إلى الججوؿ 
يػجج علاقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ  ومغ ثع  ، 3.67= %5الأعمى لمؿيع الحخجة عشج  مغ الحج أكبخوىي 

  الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة.
 
  : اختبار سلامة تؾفيق الشسؾذج -1-3

إف اختبار سلامة تػفيق الشسػذج يتصمب إجخاء الاختبارات الخاصة بالبػاقي وأىسيا )الارتباط الحاتي، 
وىػ ما سشقػـ بو  ،الييكمي الاستقخار اختبار إلى ثبات التبايغ(، واختبار مجػ ملاءمة ترسيع الشسػذج، إضافةو 

 : ؼيسا يمي
  
  : الاختبارات التذخيرية -1-3-2
 Breusch-Godfrey Serialوذلظ مغ خلاؿ الاعتساد عمى اختبار  :الارتباط الحاتي بيؽ البؾاقياختبار  -أ

Correlation LM Test لؿيسة  ةالسقابم الاحتسالية، إذ يتع الشطخ إلىF 0.05أكبخ مغ  تحرائية فإذا كانالإ 
 نقبل الفخضية الرفخية القائمة بعجـ وجػد ارتباط ذاتي بيغ بػاقي الشسػذج. 

ومغ ، 0.05وىي أكبخ مغ  0.5316 ججنا أف الاحتسالية الخاصة بالاختبار =وبالتصبيق عمى متغيخات الجراسة و 
 مغ مذكمة الارتباط الحاتي. فالشسػذج خاؿٍ  ثع  

 

 اختبار الارتباط الذاتي بين بوالي النموذج :8جدول 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:   
F-statistic 0.645287     Prob. F(2,30) 0.5316 
Obs*R-squared 1.773526     Prob. Chi-Square(2) 0.4120 

 EViews10إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  : السرجر
 

 

 : Heteroskedasticity Testوذلظ مغ خلاؿ الاعتساد عمى اختبار :اختبار ثبات تبايؽ بؾاقي الشسؾذج -ب

ARCH لؿيسة  ةالسقابم الاحتسالية، إذ يتع الشطخ إلىF نقبل الفخضية   0.05أكبخ مغ تحرائية فإذا كانالإ
 الرفخية القائمة بثبات تبايغ بػاقي الشسػذج.

 Prob. F=0.5907      فإذ إ مغ مذكمة ثبات التبايغ، ات الجراسة وججنا أف الشسػذج خاؿٍ وبالتصبيق عمى متغيخ 
 .0.05وىي أكبخ مغ  

 

 اختبار ثبات التباين لبوالي النموذج : 9جدول 

Heteroskedasticity Test:  ARCH 
F-statistic 0.294015     Prob. F(1,40) 0.5907 
Obs*R-squared 0.306463     Prob. Chi-Square(1) 0.5799 

 EViews10إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  : السرجر
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وذلظ مغ خلاؿ الاعتساد عمى  :)مغ حيث نػع الذكل الجالي لمشسػذج( اختبار مجى ملاءمة ترسيؼ الشسؾذج -ت

نقبل  0.05أكبخ مغ  تالاحرائية فإذا كان Fلؿيسة  ةالسقابم الاحتسالية، إذ يتع الشطخ إلى Ramsy Testاختبار
 الفخضية الرفخية القائمة بسلاءمة ترسيع الشسػذج.

، مسا يعشي ملاءمة 0.05وىي أكبخ مغ  Prob. F=0.375616  وبالتصبيق عمى متغيخات الجراسة نجج أف 
 ترسيع الشسػذج السقجر.

 Ramsy Testمجى ملاءمة ترسيؼ الشسؾذج  اختبار : 10ججول 

Ramsey RESET Test 
 Value df Probability 
t-statistic 0.612875 31 0.5444 
F-statistic 0.375616 (1, 31) 0.5444 

 EViews10إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  : السرجر
 
 : الاستقخار الييكمي -1-3-0

  ،لشا مغ اختبار الاستقخار الييكمي مة تػفيق الشساذج السقجرة، لا بجاستكسالًا لخصػات التأكج مغ سلا
 Cumulative Sum of Recursive Residualبػاقي )مالسجسػع التخاكسي ل ستخجاـ اختباراوذلظ مغ خلاؿ 

,CUSUM  ويتحقق الاستقخار الييكمي لمسعاملات السقجرة بريغة ،)UECM  لشسػذجARDL  إذا وقع الذكل
مغ ثع تكػف ىحه السعاملات غيخ مدتقخة إذا %، و 5الحخجة عشج داخل الحجود  CUSUMالبياني لإحرائية 

 انتقل الذكل البياني خارج الحجود تساماً.
نجج أنو يقع ضسغ حجود  مشحشى الذكل البيانيومغ خلاؿ الشطخ إلى وبالتصبيق عمى متغيخات الجراسة 

لمشسػذج، مسا يعشي أف البيانات لا تعاني مغ تغيخات ـيكمية،  الثقة، مسا يجفعشا لمتأكيج عمى الاستقخار الييكمي
  وىشاؾ تجانذ بيغ معمسات الأجميغ القريخ والصػيل.

 نتائج اختبار الاستقخار الييكمي : 3الذكل 
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 في الشساذجاستخجاـ ىحه  برلاحية الحكعرة، يسكششا السقج لمشساذج التذخيرية الاختبارات نتائج عمىوىكحا، بشاءً 
 تقجيخ العلاقة في الأجميغ الصػيل والقريخ.  

 : ECMنسؾذج ترحيح الخظأ  -1-1

الشسػذج، وبعج التأكج مغ سلامة تػفيق الشسػذج، نقػـ  بعج اختبار وجػد علاقة شػيمة الأجل بيغ متغيِّخات
في سبيل اختبار وجػد ىحه بتقجيخ العلاقة الجيشاميكية قريخة الأجل بالاعتساد عمى نسػذج ترحيح الخصأ 

 معمسة ترحيح الخظأالعلاقة، وتقجيخ معمساتيا )في حاؿ وجػدىا(، إضافة إلى ضخورة التعخؼ إلى ؾيسة ومعشػية 

CointEq(-1) إذ يجب أف تكػف ؾيسة ، ال تي مغ شأنيا أف تؤكج لشا وجػد أو نفي وجػد علاقة شػيمة الأجل
 .بػجػد تكامل مذتخؾ بيغ الستغيِّخات نحكعىحه السعمسة سالبة ومعشػية كي 

( CointEq(-1)=-0.117422أف ؾيسة معمسة ترحيح الخصأ ) تبيغوبالتصبيق عمى متغيخات الجراسة 
حػؿ وجػد تكامل  (، مسا يؤكج الشتيجة التي تع التػصل إلييا سابقاً Prop CointEq(-1)=0حيث )سالبة ومعشػية 

( إلى سخعة استعادة حالة %11.7) مذتخؾ بيغ متغيخات الجراسة، وتذيخ الؿيسة السصمقة لسعامل ترحيح الخصأ
 التػازف.

 

 (ECMنتائج تقجيخ العلاقة قريخة الأجل بالاعتساد عمى نسؾذج ترحيح الخظأ ) : 11ججول 
 

ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(FMDINDEX)  

Selected Model: ARDL(2, 2, 2, 1)  

ECM Regression 

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          
D(FMDINDEX(-1)) 0.768549 0.089547 8.582662 0.0000 

D(LFDI) -43.17329 9.131610 -4.727895 0.0000 

D(LFDI(-1)) 33.75101 10.08214 3.347603 0.0021 

D(LFPI) 9.566947 2.091974 4.573168 0.0001 

D(LFPI(-1)) -2.402864 1.374743 -1.747864 0.0901 

D(LOFI) -7.665971 2.834839 -2.704200 0.0109 

CointEq(-1)* -0.117422 0.028199 -4.163994 0.0002 

          
R-squared 0.852352 Mean dependent var -0.253081 

Adjusted R-squared 0.827744 S.D. dependent var 0.946988 

S.E. of regression 0.393036 Akaike info criterion 1.118068 

Sum squared resid 5.561174 Schwarz criterion 1.404775 

Log likelihood -17.03845 Hannan-Quinn criter. 1.223796 

Durbin-Watson stat 2.231705    

 EViews10السرجر:  إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج 
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ؾيع  وىي تعشي أف R2= 0.852352ؾيسة معامل التحجيج الخاصة بالشسػذج  إلى الججوؿ الدابق نجج أف بالشطخ
مغ التغيُّخات الحاصمة في ؾيع الستغيِّخ التابع )مؤشخ تشسية  %85الستغيِّخات السدتقمة تدتصيع أف تفدخ حػالي 

أخخػ، كسا  %( يسكغ إرجاعيا إلى عػامل15سػؽ دبي السالي( في الأجل القريخ؛ في حيغ أف الشدبة الستبؿية )
 .(LFPI(-1)، وذلظ باستثشاء الستغيخ ) > Prop 0.05حيث  يلاحع أف متغيخات الجراسة معشػية إحرائياً 

أما بالشدبة لسعاملات الستغيخات؛ ؼيلاحع أف ؾيسة الستغيخ التابع الستباشئ لفتخة واحجة سابقة في الأجل القريخ 
ي وجػد علاقة شخدية بيغ مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي ( وذو إشارة مػجبة، مسا يعش0.768549معشػية بمغت )

عكدية مع مؤشخ تشسية سػؽ دبي وبالشدبة للاستثسار الأجشبي السباشخ فمو علاقة في الفتخة الحالية مع سابقتيا، 
، ولكغ كانت العلاقة شخدية بيغ الاستثسار (43.17329-السالي في السجػ القريخ، وبمغ معامل ىحا الستغيخ )

( LFPIوبالشدبة للاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ )الأجشبي في الفتخة الدابقة مع مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي، 
ؼيلاحع وجػد علاقة شخدية في الأجل القريخ بيشو وبيغ مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي، حيث بمغ معامل ىحا 

أما عج أخح التأخخ الدمشي ليحا الستغيخ فقج كانت لو علاقة عكدية مع  وبإشارة مػجبة،( 9.566947) الستغيخ
 ( فقج بمغت ؾيسة السعامل لياLOFIأما الاستثسارات الأجشبية الأخخػ ) السؤشخ ولكغ غيخ معشػية،

دبي ارات ومؤشخ تشسية سػؽ ( وبإشارة سالبة مسا يعشي وجػد علاقة عكدية بيغ ىحه الاستثس7.665971)
 .السالي

 : تقجيخ معمسات الأجل الظؾيل -1-1

نتائج تقجيخ ىحه  (08)ىشاؾ علاقة تػازنية شػيمة الأجل بيغ متغيخات الجراسة، ويسثل الججوؿ  مسا سبق وججنا أف
العلاقة، ؼبالشطخ إلى الشتائج نجج أف معمسات الاستثسار الأجشبي السباشخ وغيخ السباشخ معشػيات وذات دلالة 

، أما معمسة الاستثسارات الأجشبية الأخخػ فيي 0.05مغ  صغخمعشػية؛ حيث الاحتسالية الخاصة بكل مشيسا أ
لأمخ بالشدبة لمثابت )فالاحتسالية الخاصة بكل واحج مشيسا أكبخ مغ ليذ ليا دلالة، وكحلظ ا ومغ ثع  غيخ معشػية 

0.05.) 
 

 نتائج تقجيخ العلاقة التؾازنية طؾيمة الأجل لمستغيخات : 12ججول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
LFDI -18.3878 5.540307 -3.3189 0.0023 
LFPI 6.379108 4.594818 1.388327 0.0438 
LOFI 5.525979 12.01703 0.459845 0.9704 
C 117.4137 121.5243 0.966175 0.1965 
          EC = FMDINDEX - (-18.3878*LFDI + 6.3791*LFPI + 5.5260*LOFI + 

117.4137 ) 
 EViews10إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  : السرجر
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( ذات إشارة 18.3878-ومغ الججوؿ الدابق نلاحع أف ؾيسة معمسة الاستثسار الأجشبي السباشخ )
سالبة، مسا يعشي وجػد علاقة عكدية بيشو وبيغ مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي في الأجل الصػيل وىحا يتػافق مع 

أف الاستثسار الأجشبي  إلىتػصلا محيغ لا (Rasmus Malcus, Mathias Persson)ما تػصمت إليو دراسة 
 لو. اً يعج مشافد ومغ ثع  السباشخ ىػ بجيل عغ الدػؽ السالي 

( وذات إشارة مػجبة، الأمخ 6.379108أما الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ فكانت ؾيسة معمستو ) 
وىحا يتػافق مع الكثيخ مغ الجراسات التي  ،الحؼ يجؿ عمى وجػد علاقة شخدية بيشو وبيغ مؤشخ تشسية الدػؽ 

تػصمت إلى أف الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ يديج مغ حجع وؾيع التجاوؿ في الدػؽ السالي وكحلظ مغ إمكانية 
 الػصػؿ إليو.

 : ويسكششا صياغة السعادلة التػازنية شػيمة الأجل لشسػذج الجراسة عمى الذكل الآتي
LFMDINDEX = 117.4137  -18.3878*LFDI + 6.3791*LFPI 5.5260*LOFI 

، إلى تغيخ في احجة و  ندبة مئػية نو وفي الأجل الصػيل سيؤدؼ تغيخ الاستثسار الأجشبي السباشخ بسقجارأؼ إ
، أما الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ فإذا 18.39الاتجاه السعاكذ في مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي بحػالي 

 ديؤدؼ ذلظ إلى تغيخ مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي بشفذ الاتجاه وبسقجارفواحجة  مئػيةندبة تغيخ بسقجار 
6.3791. 

  : السعشؾية الكمية لمشسؾذج-1-2

 0.05 ( فإذا كانت الاحتسالية الخاصة بيا أقل مغF-statistic)ندتصيع معخفة معشػية الشسػذج مغ خلاؿ 
 ف الشسػذج معشػؼ.عشجئح نقػؿ إ

 اختبار السعشؾية الكمية لشسؾذج الجراسة : 13ججول 
 

R-squared 
 

0.988631 
F-statistic 278.2734 

Prob(F-statistic) 0.000000 
 EViews10إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى مخخجات بخنامج  : السرجر

 

 يعشي أنيا دالة إحرائياً ( مسا  Prob(F-statistic)=0.00< 0.05 ) ويلاحع مغ الججوؿ الدابق أف
 ، وىحا يؤكج مخة أخخػ سلامة تػفيق الشسػذج.معشػؼ  ككل ف الشسػذجإأؼ 

% مغ التغيخات 99كسا يلاحع أف الستغيخات السدتقمة الخاصة بالاستثسار الأجشبي تفدخ حػالي 
الستبؿية وىي ( وذلظ عمى الأجل الصػيل، أما الشدبة FMDINDEXالحاصمة في مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي )

 تفدخىا متغيخات أخخػ.ف% 0
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 : مشاقذة فخضيات الجراسة -سادساا 
 : بشيت الجراسة عمى الفخضيات التالية

 للاستثسار الأجشبي السباشخ في تشسية سػؽ دبي السالي. إيجابي ىشاؾ دور : الفخضية الفخعية الأولى -

 للاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ في تشسية سػؽ دبي السالي. إيجابي ىشاؾ دور : الفخضية الفخعية الثانية -

 للاستثسارات الأجشبية الأخخػ في تشسية سػؽ دبي السالي. إيجابي ىشاؾ دور : الفخضية الفخعية الثالثة -

وبشاء عمى العخض الدابق لمجراسة الإحرائية لمستغيخات، وججت الباحثة أف ىشاؾ علاقة تػازنية شػيمة الأجل 
الستغيخ التابع والستغيخات السدتقمة، وأف ىشاؾ علاقة عكدية بيغ الاستثسار الأجشبي السباشخ ومؤشخ تشسية بيغ 

، أؼ أنو تُخفس الفخضية الفخعية سػؽ دبي السالي عمى السجػ الصػيل، وىحا يخالف الفخضية الفخعية الأولى
حيغ م( الRasmus Malcus, Mathias Persson, 2018)وتتػافق ىحه الشتيجة مع رأؼ كل مغ ،الأولى

لو، وكحلظ مع دراسة  اً يعج مشافد ومغ ثع  يعتقجاف أف الاستثسار الأجشبي السباشخ ىػ بجيل عغ الدػؽ السالي 
(Hausmann,Fernezandez-Arias) حيث تحاوؿ  السباشخقج يػجج الاستثسار الأجشبي غ أوضحا أنو المحي

لػجية الشطخ ىحه،  اً ووفق ومغ ثع  ، لكل مغ الجيػف وحقػؽ السمكية الزعيفةالذخكات إيجاد بجائل للأسػاؽ السالية 
 .أسػاؽ الأوراؽ السالية شسيةبت اً سمبي اً لاستثسار الأجشبي السباشخ ارتباشيجب أف يختبط ا

عمى  سؤشخ تشسية سػؽ دبي الساليبأف الاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ لو علاقة شخدية  الباحثة كسا وججت
، ، ومغ ثع تُقبل الفخضية الفخعية الثانية، وىحا يتػافق مع الفخضية الفخعية الثانيةوالسجػ القريخ السجػ الصػيل

التي وججت أف الاستثسار السحفطي ىػ محخؾ ( Adewale Atanda Oyerindeمع دراسة ) ذلظ يتػافقو 
( التي وججت أف استثسار الحافطة Malik, Saif Ullahرئيدي لتشسية سػؽ الأوراؽ السالية في نيجيخيا، ودراسة )

، وتتػافق مع العجيج مغ الجراسات ختبط بذكل إيجابي مع تشسية سػؽ الأوراؽ السالية في اليشج وباكدتافيجشبية الأ
 الأخخػ.

عمى السجػ  سؤشخ التشسية في سػؽ دبي الساليبأما بالشدبة للاستثسارات الأجشبية الأخخػ فميا علاقة عكدية 
، ولكغ العلاقة غيخ )أؼ تُخفس الفخضية الفخعية الثالثة( ، وىحا يخالف الفخضية الفخعية الثالثةصػيل والقريخال

 معشػية وليذ ليا دلالة عمى السجػ الصػيل.

في تشسية سػؽ دبي السالي، ويتػقف ىحا الجور عمى نػع ىحا  اً ف للاستثسار الأجشبي دور وبالشتيجة يسكغ القػؿ إ
 الاستثسار الأجشبي.
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 السبحث الثالث

 مجى الاستفادة مؽ الجراسة في إطار سؾق دمذق للأوراق السالية
 

  : نذأة سؾق الأوراق السالية في سؾرية -أولاا 
ونز السخسػـ  8006لعاـ  /55/ثت سػؽ دمذق للأوراؽ السالية، بسػجب السخسػـ التذخيعي رقع حجِ أُ 

تختبط بييئة الأوراؽ والأسػاؽ السالية ، والاستقلاؿ السالي والإدارؼ، و عمى أف تتستع الدػؽ بالذخرية الاعتبارية
تتاح الخسسي لمدػؽ في تع الاف، و قالدػرية وتعسل تحت إشخافيا، وبحيث يكػف السقخ الخئيدي لمدػؽ مجيشة دمذ

00/03/8009. 
مجمذ إدارة مكػف مغ تدعة أعزاء، يدس ػف بقخار مغ رئيذ مجمذ الػزراء، بشاءً عمى  جيخ الدػؽ يو  

غ مجيخ تشفيحؼ لمدػؽ، ونائب لو بقخار اقتخاح مغ مجمذ مفػضي ىيئة الأوراؽ والأسػاؽ السالية الدػرية. كسا يُعي  
 .مذ إدارة الدػؽ مغ رئيذ مجمذ الػزراء بشاءً عمى تػصية مغ مجمذ مفػضي الييئة، واقتخاح مغ مج

إذ تجخؼ  ،غنطامية وسػؽ مػازية، ويعجاف سػقيغ افتخاضيي وتقدع سػؽ دمذق للأوراؽ السالية إلى سػؽ 
التجاولات عمى الأسيع السجرجة في كمييسا ضسغ سػؽ دمذق وعبخ أجيدتيا، أما ؼيسا يخز أنػاع الأوراؽ السالية 

 : التي يسكغ إدراجيا فتذسل
 .ؿالدػرية القابمة لمتجاو سيع الذخكات السداىسة أ -0
 .التي ترجرىا الذخكات السداىسة الدػريةسشجات الجيغ القابمة لمتجاوؿ   -8
 .أدوات الجيغ العاـ القابمة لمتجاوؿ الرادرة عغ حكػمة الجسيػرية العخبية الدػرية -3
 .الػحجات الاستثسارية الدػرية الرادرة عغ صشاديق وشخكات الاستثسار -4
رية أو غيخ سػرية، متعارؼ عمييا عمى أنيا أوراؽ مالية، ويتع اعتسادىا كحلظ مغ أؼ أوراؽ مالية أخخػ سػ  -5

 .قبل مجمذ مفػضي ىيئة الأوراؽ والأسػاؽ السالية الدػرية
 

 -ية مقدسة الى القصاعات التالية )قصاع البشػؾتجاوؿ أسيع الذخكات السداىسة الدػر  فقط يتع وحالياً 
 (. قصاع الخجماتو  -القصاع الدراعيو  -القصاع الرشاعيو  –قصاع التأميغو 

 حيث 2010 عاـ بجاية في (DWX ) ةالسجرج للأسيع الدػؾية بالؿيسة السثقل العاـ السؤشخ الدػؽ  أشمقتو 
 2010 -2 -15بتاريخ  تجاوؿ جمدة كل في ومشتطع دورؼ  بذكل التجاوؿ شاشة عمى السؤشخ عخض بجأ

، وذلظ و ال ولغاية يخ       تار  اعتساد تع إذ نقصة، 1000 بمغت أساس بؿيسة السصبقة العالسية لمسعاييخ فقايػـ
 مغ الدػؾية ؾيستيا تذكل ما بقجر وزناً  شخكة كل تعصى بحيث السؤشخ، لسعادلة أساس كدشة 31-12-2009

 ىػ الديع سعخ يعج لع إذ ،الدعخ شخيقة في الأساسي العيب تجاوز يعشي وىحا ككل، لمعيشة الدػؾية الؿيسة
 داخل الشدبي وزنيا يتداوػ  العادية لأسيسيا الدػؾية الؿيسة تتداوػ  التي فالذخكة الشدبي، لمػزف  الػحيج السحجد
 شخيقة تدتخجـ التي السؤشخات أشيخ ومغ السرجرة الأسيع عجد أو الديع سعخ عغ الشطخ برخؼ السؤشخ



 99 دور الاستثسار الأجشبي في تشسية الأسػاؽ السالية

 

 NASDAQ)ناسجاؾ ) ( ومؤشخ (S&P500 ( ومؤشخ (NYSE نيػيػرؾ بػرصة مؤشخ :ىي الؿيسة أساس
 .السجرجة الذخكات جسيع مغ السؤشخ إذ يتكػف  مرخ، بػرصة ومؤشخ

 8009( خلاؿ عاـ DLXيجعى مؤشخ الأسيع الؿيادية السثقل بالأسيع الحخة ) كسا تع إشلاؽ مؤشخ ثافٍ 
يعتسج أسمػب ما يسيد ىحا السؤشخ أنو ، و ساً مغ نذاط التجاوؿ في الدػؽ ميباعتبار أف ىحا السؤشخ يعكذ جانباً 

حيث  التثقيل بالؿيسة الدػؾية السثقمة بالأسيع الحخة )القابمة لمتجاوؿ( لمذخكات الجاخمة في احتداب معادلتو،
تحتدب الؿيسة الدػؾية تبعاً للأسيع الحخة القابمة لمتجاوؿ، بحيث تعصى كل شخكة وزناً بقجر ما تذكل ندبة 

 .0القابمة لمتجاوؿ في الدػؽ ككلأسيسيا الحخة مغ إجسالي الأسيع الحخة 

 : أىجاف سؾق دمذق للأوراق السالية -ثانياا 
  : ييجؼ سػؽ دمذق للأوراؽ السالية إلى تحقيق الآتي

حة الفخص لتعبئة السجخخات السحمية وجحب الاستثسارات وتحفيد الدػؽ إتا دعع الاقتراد الػششي مغ خلاؿ -0
ججيجة وزيادة رؤوس أمػاليا لجفع عسمية التشسية الاقترادية ورفع الأولية التي يتع فييا إنذاء شخكات مداىسة 

 .مدتػػ السعيذة لكافة فئات السجتسع
 تػفيخ السشاخ السشاسب لتدييل استثسار الأمػاؿ وتػضيفيا وتأميغ الأمػاؿ اللازمة لتػسيع الشذاط الاقترادؼ. -8
شاسب مع أىجاؼ السدتثسخيغ وتعديد ثقة السحافطة عمى السعاييخ السعتخؼ بيا لمذخكات السجرجة، بصخيقة تت -3

 السدتثسخ في الدػؽ.
 تشطيع وتدييل إجخاءات تدػية التعاملات بيغ شخكات الػساشة والسدتثسخيغ. -4
جل اشلاع السدتثسخيغ عمى فخص الاستثسار في سػؽ ية الاستثسارية، وذلظ مغ أالسذاركة في البخامج التعميس -5

 الأوراؽ السالية.
ائيات التجاوؿ لإيراؿ كافة السعمػمات لمسدتثسخيغ الحالييغ أو الخاغبيغ بالتجاوؿ في جسع وتحميل ونذخ إحر -6

 الفتخات اللاحقة.
 . 8التػاصل مع أسػاؽ الأوراؽ السالية لتشسية الدػؽ السالية السحمية، والاستفادة مغ الخبخات والتجارب الدابقة -7

 : سؾق الأوراق السالية في سؾرية التي تؾاجو سعؾقاتال -ثالثاا 
 : 3يسكغ تقديع السعػقات التي تػاجو الدػؽ إلى ما يأتي

عغ عامل  التي تعج أىع عائق يسكغ أف يػاجو الدػؽ السالي، فالسدتثسخ يبحث دائساً السعػقات الدياسية:  -0
الأماف والعائج بالجرجة بالأولى، وىحاف العاملاف لا يتحققاف إلا في محيط يتسيد بالاستقخار، فعادة ما تشفخ 
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رؤوس الأمػاؿ مغ البمجاف التي تعير الحخوب والاضصخابات والتغيخات السدتسخة لمدياسات والقػانيغ 
 الستعامل بيا.

الادخار لجػ  فيويأتي في مقجمتيا مدتػػ التزخع الحالي في سػرية، الحؼ يؤثخ  :السعػقات الاقترادية -8
يكػف الأفخاد غيخ قادريغ عمى التػجو لمدػؽ السالي لاستثسار  ومغ ثع  بل إلى عجـ وجػد مجخخات  ،الأفخاد

ج الحؼ السدتثسخ مغ خلاؿ انخفاض العائ فيمجخخاتيع والحرػؿ عمى أرباح، ومغ جية أخخػ يؤثخ التزخع 
يحرل عميو مغ استثساراتو نتيجة الانخفاض في قػتو الذخائية، كسا يؤدؼ التزخع إلى تػجيو رؤوس الأمػاؿ 

الحؼ يسيده إخزاع يزاؼ إلى التزخع الشطاـ الزخيبي إلى فخوع الشذاط الاقترادؼ الأقل إنتاجية، و 
% 88باح الذخكات تعادؿ عمى أر  ندبة الزخيبة الذخكات السجرجة إلى ضخائب مختفعة عمى الجخل، فسثلاً 

وىحه الشدبة تؤدؼ إلى انخفاض الأرباح القابمة لمتػزيع عمى السداىسيغ، ويزاؼ لحلظ الزخيبة  ،مغ الأرباح
 بات السداىسيغ.عمى الجخل الإجسالي التي تخزع ليا مخة أخخػ التػزيعات عشج تحػيميا إلى حدا

فخاد في سػرية بالدػؽ السالي والتجاوؿ ؼيو، فإنيع يسيمػف إلى قمة ثقافة الأ :السعػقات الاجتساعية والثقاؼية -3
ف، الأمخ الحؼ يعيق عسل تػجيو مجخخاتيع نحػ البشػؾ باعتبارىا تسثل أكبخ قجر مسكغ مغ الثقة والأما

 البػرصة.
العامل التي تعتبخ السحخؾ الأساسي في البػرصة، فيي قمة السؤسدات السجرجة وأىسيا  :السعػقات التشطيسية -4

الحؼ يؤدؼ إلى نسػىا، فكمسا زاد عجد السؤسدات السجرجة زادت فعالية البػرصة، ويلاحع أف بػرصة دمذق 
مغ السؤسدات السجرجة، وذلظ لأف عجد السؤسدات السؤىمة والقادرة عمى أف تجرج في  اً محجود اً تحػؼ عجد

التشطيسية التي يسكغ ملاحطتيا في  الأمخ الحؼ يعيق نسػ البػرصة، ومغ السعػقات ،البػرصة محجود ججاً 
سػؽ دمذق للأوراؽ السالية عجـ تشػع الأوراؽ السالية فييا، فسغ السعخوؼ أف تشػع الأدوات السالية السػجػدة 
في الدػؽ السالي يعج مغ الخكائد الأساسية التي تقػـ عمييا ىحه الدػؽ، إذ تعخض أماـ السدتثسخيغ تذكيمة 

للاختيار مغ ىحه الأوراؽ ما  ؽ السالية، مسا يفدح السجاؿ أماـ الستعامميغ بالدػؽ ورامتشػعة ومتعجدة مغ الأ
 ع إمكانياتيع وأىجافيع وميػليع الذخرية.   يلائ

 : مؤشخ تشسية الدؾق لبؾرصة دمذق -رابعاا 
مغ خلاؿ تصبيق مؿياس مؤشخ تشسية الدػؽ السالي وفق السشيجية الستبعة مغ قبل صشجوؽ الشقج 

مغ  يلاحع، ( عمى سػؽ دمذق للأوراؽ الساليةOECD) ( ومشطسة التعاوف الاقترادؼ والتشسيةIMFالجولي)
 داءأ أفزل كاف فسثلاً لكل الأبعاد،  عجـ تستع أؼ سشة مغ الدشػات بسدتػػ عاؿ مغ التشسية وفقاً  (04الججوؿ )

 يتستع جعمو مسا الدػؾية الؿيسة في الكبيخ الارتفاع لىإ  يعػد وىحا،  2017عاـ في الدػؽ حجع  لبعج وفقاً 
بعجؼ ل وفقاً  أداء بأفزل 2010 عاـ تستع حيغ في، الدػؽ  لتصػر التجسيعي السؤشخ حيث مغ الأولى بالسختبة

 التجاولات حجع انخفاض بدبب الدػؽ  حجع مؤشخ ؾيسة انخفاض ولكغ ،والاستقخار الدػؽ  إلى الػصػؿ مكانيةإ
 2012عاـ في لمدػؽ  أداء أسػأ وكاف ،الفتخة كامل عغأخخة مت مختبة يحتل وجعم العاـ ىحا في رئيدي بذكل

 كانيةإم بعجؼ ناحية مغ أداء أسػ أ حيث مغ أو التجسيعي السؤشخ حيث مغ سػاء (ججاً  ضعيف( بسدتػػ 
 .الفتخة خلاؿ سػرية شيجتيا التي الأزمة ضل في شبيعي وىحا ،والاستقخار الػصػؿ
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 (0224 -0225مدتؾى تشسية سؾق دمذق للأوراق السالية خلال الفتخة ) : (21ججول )

إمكانية  حجع الدػؽ  العاـ
 الػصػؿ

مجسػع  الاستقخارية الكفاءة
 الأبعاد 

 السدتػػ 

 ضعيف 12.37 7.14 0.02 5 0.22 2009
 متػسط 18.91 10 0.03 5.95 2.92 2010
 ضعيف 8.67 1.56 0.06 3.18 3.87 2011
 ضعيف ججا 4.04 0.75 0.01 2.28 1.01 2012
 ضعيف 10.15 3.55 0.01 3.59 2.99 2013
 ضعيف  8.31 2.63 0 4.02 1.66 2014
 ضعيف 7.56 3.54 0 2.82 1.20 2015
 ضعيف 7.26 0 0.01 3.32 3.93 2016
 متػسط 21.05 6.86 0.01 5.05 9.14 2017
 متػسط 20.71 6.86 0.01 4.97 8.87 2018

 Excel 2010 0إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى بخنامج  : السرجر
 

 الفتخة كامل عغ الججيجة الاكتتابات مؤشخ وفق الدػؽ  إلى الػصػؿ مكانيةإ انخفاض ويلاحع مغ الججوؿ الدابق
 بتدامغ ذلظ ويفدخ الذخكات جحب في بجوره الؿياـ عمى الدػؽ  قجرة وعجـ ججاً  ضعيف تصػر إلى يذيخ وىحا

 الذخكات عجد بمغ حيث ،للاكتتاب أسيسيسا شخح في الذخكات وتخدد الخاىشة الأزمة مع دمذق سػؽ  انصلاقة
 مدتػػ  كاف فقج السؤشخات بؿية يخز ؼيسا .فقط شخكات 6 الأزمة سشػات خلاؿ الدػؽ  دخمت التي الججيجة
 . والجيج الستػسط بيغ تصػرىا

إذ  ،الجراسة مخحمتي خلاؿ ضعيف مدتػػ  عشج بقي الاستقخار لبعج وفقاً  الدػؽ  تصػر مدتػػ  متػسط أفكسا 
 وعاـ ؾيسة أدنى2016  عاـ دجلة، فالجراس فتخات معطع خلاؿ وضعيف ججاً  ضعيف بيغ السدتػػ  تخاوح

 الاتجاه ىحا واستسخ 2011  عاـ مشح الجفتخية إلى الدػؾية الؿيسة ندبة تخاجعت وقج ىحاة، ؾيس أعمى  2010
 الأمشية الأوضاع تحدغ يةابج ومع، عالأسي أسعار وتخاجع الأزمة مع بالتدامغ وذلظ 2016 عاـ حتى طػ ببالي

 .2017 عاـ في بالتحدغ الشدبة أخحت
 

وفق مؤشخ التشسية السدتخجـ يعكذ مدتػػ ف سػؽ دمذق للأوراؽ السالية يسكغ القػؿ إ مسا سبق
، وذلظ بدبب التأثخ بالحخب التي عاشتيا سػرية وما رافقيا مغ تجميخ لمبشية التحتية ومقػمات لو اً ضعيف
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وذلظ بدبب التأثخ بالأحجاث الإيجابية التي عاشتيا سػرية مشح ذلظ  8007الاستثسار، ليعاود التحدغ في عاـ 
 .0الحيغ

يجب وضع استخاتيجية مغ أجل زيادة السجخخات بجاية لجػ الأفخاد ووضع آليات  وعميو تخػ الباحثة أنو
لجحبيا للاستثسار في الدػؽ السالي، والحؼ بجوره يػجييا نحػ الاستثسارات التي تخجـ عسمية إعادة الإعسار في 

وذلظ عغ شخيق السخحمة الحالية، بالإضافة إلى ضخورة تذجيع رؤوس الأمػاؿ التي غادرت خلاؿ فتخة الحخب، 
وضع قػانيغ وتذخيعات في الدػؽ السالي تسكشيع مغ التجاوؿ ؼيو، بالإضافة إلى السداىسة في تػفيخ السشاخ 

لمجور الحؼ تمعبو ىحه  التي ليا دور كبيخ في السخحمة الحالية نطخاً اسب لجحب الاستثسارات الأجشبية، السش
 ب لمتكشػلػجيا والسعجات والسيارات الإدارية. الاستثسارات مغ سج الفجػة التسػيمية، وكحلظ مغ جم

كسا يسكغ الاستفادة مغ تجخبة سػؽ دبي السالي مغ خلاؿ متابعة إدارة الدػؽ لمتصػرات الحاصمة في 
الأدوات السالية وإمكانية إدراجيا في سػؽ دمذق للأوراؽ السالية، وتػفيخ بشية تحتية )تكشػلػجية( متصػرة لتدييل 

تداىع في تحػيل الذخكات إلى واضحة ومدتقخة و عغ تػفخ قػانيغ وتذخيعات  في الدػؽ، فزلاً عسميات التجاوؿ 
، مسا يديج مغ أحجاـ وؾيع التجاوؿ وبالتالي حجع الدػؽ مداىسة عامة قادرة عمى إدراج أسيسيا في البػرصة

كفاءة الدػؽ، ومغ ثع   أجل زيادة ، فزلا عغ متابعة أنطسة الحػكسة وإمكانية تصبيقيا في الدػؽ مغبذكل عاـ
 .جحب الاستثسارات إليو

 

 :سؾرية في السباشخ الأجشبي الاستثسار مشاخ -خامداا 
واصمت سػرية خلاؿ الأعػاـ الساضية وخاصة في الفتخة ما قبل الحخب تصػيخ وتحجيث التذخيعات 

لحلظ يتستع مشاخ الاستثسار الأجشبي السباشخ في سػرية ببعس نقاط القػة كرجور قػانيغ  ،الخاصة بالاستثسار
سػؽ محمية كبيخة فييا فخص و حساية السمكية الفكخية وضساف الاستثسار، و مشع الاحتكار وتذجيع السشافدة، 

مميار  0.5نحػ  8000  استثسارية عجيجة ومتشػعة، حيث بمغت ؾيسة تجفقات الاستثسار الأجشبي السباشخ في عاـ
. أما نقاط الزعف في مشاخ الاستثسار الأجشبي السباشخ في سػرية فيي عجيجة وكثيخة نحكخ مشيا دولار أميخكي

 : عمى سبيل السثاؿ

 .يا معطع دوؿ العالع عمى سػريةالحخب التي خاضت -0
 .الحرار الاقترادؼ والتجارؼ العالسي الخانق عمى سػرية -8
 .صلاح الاقترادؼ وتحديغ مشاخات الاستثسارطء وتعثخ شجيج في تشفيح بخامج الإب -3
 .تفذي الفداد في مؤسدات الجولة بذكل خصيخ، ونسػ البيخوقخاشية خجمة لمفداد -4
 .بشية تحتية ضعيفة وغيخ حجيثة -5
 .ػؽ الأوراؽ السالية صغيخ وججيج وضعيفس -6
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 .وكحلظ عجـ استقخار سعخ الرخؼ لميخة الدػرية عجـ تػفخ قصع أجشبي بذكل كاؼ -7
 .ارتفاع معجلات التزخع -8
 .ضعف الأجػر والخواتب وتجني القػة الذخائية لمسػاشغ الدػرؼ  -9

صلاحات وغيخ جاذب بالخغع مغ كل الإ اً أف مشاخ الاستثسار في سػرية كاف وما زاؿ ضعيف يلاحع
صلاح والتصػيخ وتحديغ مشاخ الاستثسار لا بج مغ متابعة عسمية الإو  ،التذخيعات الججيجة الخاصة بالاستثسارو 

  . 0تفعيل دور السغتخبيغ الدػرييغ في الاستثسار السباشخ في سػريةة، بالإضافة إلى الأجشبي السباشخ في سػري
  

جحب الاستثسارات الأجشبية لأىسيتيا في سج الفجػة التسػيمية التي تعاني مشيا سػرية حالياً،  وبسعشى آخخ فإف
عسمية تحتاج إلى العجيج مغ الإجخاءات والقػانيغ والسدايا التحفيدية، ويعج مغ أىع الإجخاءات التخؽيف مغ 

التأسيدية لمسذاريع، والأىع مغ ذلظ الإجخاءات الإدارية، بالإضافة إلى الإعفاءات الزخيبية وخاصة في السخاحل 
 تحقيق الاستقخار الشقجؼ وخاصة بسا يتعمق بدعخ الرخؼ. 

ية بالإضافة إلى أف ىشاؾ علاقة تخبط الأسػاؽ السالية بالتشسية الاقترادية مغ جية، والاستثسارات الأجشب
والدػؽ السالي في الجولة ف ىشاؾ علاقة تبادلية بيغ الاستثسار الأجشبي مغ جية أخخػ، كسا يسكغ القػؿ إ

كغ مغ جحب لتحقيق التشسية في سػؽ دمذق للأوراؽ السالية يتػجب تقجيع حػافد وإجخاءات تس ومغ ثع  السزيفة، 
 الاستثسارات الأجشبية وخاصة غيخ السباشخة لسا ليا مغ تأثيخ إيجابي ومباشخ في تشسية الدػؽ.
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  الشتائج

  : شغخيةالشتائج ال-أ
 الجراسة إلى الشتائج التالية:تػصمت 

الستعامميغ ؼيو، وذلظ عغ شخيق  احتياجاتتمبية ل  توتحديغ قجر  عمى الدػؽ السالي تشسية تشصػؼ عسمية (0
السػاءمة بيغ استخاتيجيات الذخكات مع إمكانات  وكحلظتػفيخ أدوات مالية تتشاسب مع كافة أنػاع الستعامميغ، 

الأعساؿ، وتجريب السػضفيغ والاستثسار في البشية التحتية، وتحديغ أسػاؽ السذتقات السالية، وتصػيخ أنطسة 
بحيث يشعكذ كل ذلظ عمى تحديغ مؤشخات العسق ، السعاشات التقاعجية والتقاعج، وزيادة التجارة عبخ الحجود

 تحقيق الذسػؿ السالي.  السداىسة في ومغ ثع  ، السالي
متػسط دخل و دػؽ السالي بالتشسية الاقترادية )نسػ الشاتج السحمي الإجسالي، تتأثخ عسمية تشسية ال (8
، وكحلظ بالاستقخار الاقترادؼ، بالإضافة إلى سعخ الفائجة وسعخ الرخؼ وتجفقات رأس الساؿ، كسا أف الفخد(

 ليا دور في تحقيق مدتػػ جيج لتشسية الدػؽ السالي.تحخيخ الأسػاؽ السالية وتكامميا 
بعس ؼ الػقت والتدمدل السشاسبتتصمب ، إذ تعتبخ عسمية تشسية الدػؽ السالي عسمية شػيمة الأجل (3

بشية تحتية مالية أكثخ تصػراً وحساية قانػنية أقػػ لمشسػ، بالإضافة لحلظ يجب تصػيخ البيئة  تحتاج الأسػاؽ
 .ة لمبمج بذكل كاؼالاقترادية والقانػني

التحجيات، ولا سيسا في الاقتراديات الشامية واقتراديات  العجيج مغعسمية تشسية الدػؽ السالي تػاجو   (4
ما يعيق عسمية التشسية في ىحه الأسػاؽ حجع الدػؽ الرغيخ والسؤسدات الزعيفة  الأسػاؽ الشاشئة، فغالباً 

 إلى العؿبات الدياسية والػقت اللازـ لمتغمب عمى ىحه القيػد.وسياسات الاقتراد الكمي غيخ السدتقخة، بالإضافة 
السؤشخ بالاعتساد عمى تذكيل  يعتبخ مؤشخ تشسية الدػؽ السالي مغ السقاييذ السخكبة والسعاصخة، وقج تع (5

صػؿ لمدػؽ الػ  وإمكانية الكفاءة الاقتراديةو الستغيخات التي تعبخ عغ حجع الدػؽ أربعة أبعاد رئيدية تزع كافة 
 الاستقخارية ؼيو.السالي و 

لمتسػيل، يسكغ  اً الاستثسار الأجشبي وتحػيلات رأس الساؿ بيغ الجوؿ السرجرة والسزيفة تعج مرجر  (6
 الاستفادة مشو في تحقيق السصمب الخئيدي لكل دولة وىػ التشسية الاقترادية. 

وكحلظ زيادة مدتػػ دخل  مغ فػائج الاستثسار الأجشبي جمب التكشػلػجيا الحجيثة والسيارات الإدارية، (7
 الأفخاد. 

فزلًا عغ تػفخ  الاستقخار الدياسيب مشاخ استثسارؼ يتدع تػفخ ةالأجشبي اتجحب الاستثسار  تصمبي (8
وتحػيل العػائج وتجاوؿ الأسيع  ريعلمسذا التسمظ يةحخ  السدتثسخ تسشح التي ،والقزائية ذخيعيةالت الأنطسة

 وحرز السمكية بيدخ وسيػلة.
في زيادة مدتػػ تشسية الدػؽ السالي  الػاردة )غيخ السباشخة بذكل خاص( الاستثسارات الأجشبية تديع (9

 فييا، مغ خلاؿ زيادة أحجاـ التجاوؿ وؾيستيا.
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وتأثيخه يكػف  يسكغ القػؿ أف الاستثسار الأجشبي السباشخ يؤثخ في تشسية الدػؽ السالي بذكل غيخ مباشخ (00
، فسغ خلاؿ زيادة مدتػػ دخل الأفخاد قج و إيجابي )مكسل لمدػؽ السالي(إما سمبي )بجيل لمدػؽ السالي( أ

، أما يتػجيػف للاستثسار في الػراؽ السالية السجرجة في الدػؽ السالية، ومغ ثع  يديج مغ ؾيع وأحجاـ التجاوؿ
  الاستثسار الأجشبي السحفطي فإف تأثيخه مباشخ في تشسية الدػؽ السالي.

يغ الاستثسار الأجشبي وتشسية الدػؽ السالي، فالاستثسار الأجشبي يشجحب نحػ ىشاؾ علاقة متبادلة ب (00
الجوؿ التي تكػف أسػاقيا السالية متصػرة وتعشى بتصػيخ قػانيغ حػكسة الذخكات وتكػف كفاءتيا مختفعة، ومغ 

سي وتػفخ قػانيغ ناحية أخخػ إذا تػفخت في الجولة عػامل جحب للاستثسار الأجشبي السباشخ مثل الاستقخار الديا
وتذخيعات تديل عسل الذخكات الأجشبية، وكحلظ تػفخ مػاد أولية وقػػ عاممة رخيرة، فإف دخػؿ ىحه 

يُدسح ليا بالتجاوؿ ؼيو، سيؤدؼ إلى زيادة ؾيسة التجاوؿ  اً مالي اً التي تسمظ سػقالاستثسارات إلى الجولة السزيفة 
 تصػره. ومغ ثع  و سوحج

  : ةالعسميالشتائج  - ب
وججنا أنو سػؽ عمى الخغع مغ حجاثتو إلا أنو  بػرصة دبي، في دػؽ الساليالتشسية لجػ دراسة مؤشخ  -0

يتستع بسدتػػ تشسية جيج، وذلظ نتيجة عسمو السدتسخ في تقجيع خجمات مبتكخة في مجاؿ التجاوؿ وتدػية وإيجاع 
ى الاستثسارات الحػكسة، بالإضافة إلى انفتاحو عمعغ تستعو بالكفاءة نتيجة تقيجه بسبادغ  الأوراؽ السالية، فزلاً 

 الشرف. الأجشبية حيث كانت تعاملات الأجانب في الدػؽ تسثل تقخيباً 
باختبار العلاقة بيغ الاستثسار الأجشبي وتشسية سػؽ دبي السالي وججنا أف ىشاؾ علاقة تػازنية شػيمة  -8

 (.ARDLالأجل بيغ الستغيخات، وذلظ نتيجة تصبيق نسػذج )
ي اختبار العلاقة بيغ الاستثسار الأجشبي السباشخ ومؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي وججنا أنو ىشاؾ ف -3

، مسا يعشي أف الاستثسار الأجشبي علاقة عكدية في السجػ القريخ، ولكغ تربح شخدية بعج تأخخ زمشي واحج
ي حالة تحػلت ىحه يديج مغ تشسية سػؽ دبي السالي بذكل غيخ مباشخ وذلظ بعج فتخة مغ الدمغ )أؼ ف

 الاستثسارات إلى استثسارات محفطية في الدػؽ السالي(.
بيغ الاستثسار الأجشبي السباشخ ومؤشخ تشسية سػؽ دبي  الصػيل الأجلالعكدية في وبشتيجة العلاقة  -4
  ي تع رفس الفخضية الفخعية الأولى.السال

لمدػؽ  إذ يعج بجيلاً سمبي في تشسية سػؽ دبي السالي ) عمى الخغع مغ أف الاستثسار الأجشبي لو دور -5
، كاف للاستثسار الأجشبي غيخ السباشخ دور إيجابي وىحا يتػافق مع أغمب الجراسات في الأجل الصػيل السالي(

يديج مغ  ومغ ثع  إمكانية الػصػؿ  وفييع في زيادة أحجاـ وؾيع التجاوؿ يد التي تخػ أف الاستثسار السحفطي
 .، وبشاء عميو تع قبػؿ الفخضية الفخعية الثانيةلتشسية لمدػؽ الساليمدتػػ ا

% مغ التغيخات الحاصمة في 85استصاعت الستغيخات السدتقمة )الاستثسار الأجشبي( أف تفدخ ما ندبتو  -6
% تعػد لعػامل أخخػ تؤثخ في مدتػػ 15ف ىشاؾ ما ندبتو مؤشخ تشسية سػؽ دبي السالي(، أؼ إالستغيخ التابع )

وغيخىا مغ محجدات تشسية الدػؽ  ،تشسية سػؽ دبي السالي، مثل الشاتج السحمي وسعخ الفائجة وسعخ الرخؼ
 السالي.
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  : التؾصيات
ضساف الاستقخار  :جحب الاستثسار الأجشبي السباشخ مغ خلاؿ اتخاذ خصػات مختمفة مثل مغ الأفزل -0

الدياسي في البلاد، وتػفيخ البشية التحتية الكاؼية، وتقميل تقمب العسلات الأجشبية ومعجؿ الفائجة مغ خلاؿ 
سياسة نقجية مشاسبة وفعالة، بالإضافة إلى تقجيع حػافد مثل الإعفاء الزخيبي وتحديغ البشية التحتية في 

 . الجولة
محكػمة اتخاذ بعس الخصػات السشاسبة لتحديغ كفاءة وشفاؼية الدػؽ الأولية، لأف ذلظ سيؤدؼ ل يسكغ -8

إلى تعديد الأوراؽ السالية الحكػمية في سػؽ الأوراؽ السالية، كسا سيؤدؼ أيزًا إلى تحديغ كفاءة 
وراؽ يجب عمى الحكػمة تذجيع الاستثسار الأجشبي السباشخ في سػؽ الأو وتصػيخ الدػؽ الثانػية، 

 .السالية، لتعديد السشافدة وخمق فخص عسل ججيجة عغ شخيق نقل التكشػلػجيا والسيارات الججيجة
ع لأنيا تديبذكل أكبخ  ؼيسا يخز سػؽ دبي السالي، يفزل جحب الاستثسارات الأجشبية غيخ السباشخة -3

مقارنة بالاستثسار %، 4لا تتجاوز  إذ تعج ندبتيا قميمة ججاً ) بذكل مباشخ وإيجابي في تشسية الدػؽ 
التي كانت ندبتيا  أو الاستثسارات الأجشبية الأخخػ  %،60الحؼ ترل ندبتو إلى حػالي  الأجشبي السباشخ

 .(%40بحجود 
وضع استخاتيجية مغ أجل زيادة السجخخات بجاية لجػ الأفخاد ووضع أما ؼيسا يخز سػرية فسغ السسكغ   -4

الحؼ بجوره يػجييا نحػ الاستثسارات التي تخجـ عسمية إعادة آليات لجحبيا للاستثسار في الدػؽ السالي، و 
الإعسار في السخحمة الحالية، بالإضافة إلى ضخورة تذجيع رؤوس الأمػاؿ التي غادرت خلاؿ فتخة 

 ػؽ السالي تسكشيع مغ التجاوؿ ؼيو.الحخب، وذلظ عغ شخيق وضع قػانيغ وتذخيعات في الد
سشاخ السشاسب لجحب الاستثسارات الأجشبية، التي ليا دور كبيخ في بالإضافة إلى السداىسة في تػفيخ ال  -5

السخحمة الحالية نطخاً لمجور الحؼ تمعبو ىحه الاستثسارات مغ سج الفجػة التسػيمية، وكحلظ مغ جمب 
 لمتكشػلػجيا والسعجات والسيارات الإدارية. 

لتصػرات الحاصمة في الأدوات اعة دارة الدػؽ متابؼيسكغ لإأما ؼيسا يخز سػؽ دمذق للأوراؽ السالية  -6
السالية وإمكانية إدراجيا في سػؽ دمذق للأوراؽ السالية، وتػفيخ بشية تحتية )تكشػلػجية( متصػرة لتدييل 
عسميات التجاوؿ في الدػؽ، فزلًا عغ تػفخ قػانيغ وتذخيعات واضحة ومدتقخة وتداىع في تحػيل 

يسيا في البػرصة، مسا يديج مغ أحجاـ وؾيع التجاوؿ الذخكات إلى مداىسة عامة قادرة عمى إدراج أس
وبالتالي حجع الدػؽ بذكل عاـ، فزلا عغ متابعة أنطسة الحػكسة وإمكانية تصبيقيا في الدػؽ مغ أجل 

 زيادة كفاءة الدػؽ، ومغ ثع  جحب الاستثسارات إليو.
والتزخع، فيحه الستغيخات تؤثخ إضافة متغيخات تفديخية أخخػ مثل الشاتج السحمي الإجسالي وسعخ الفائجة  -7

 مؤشخ تشسية الدػؽ السالي مغ جية أخخػ. وفيالاستثسار الأجشبي مغ جية  في
في حاؿ إجخاء الجراسة بيغ متغيخ الاستثسار الأجشبي ومتغيخ تشسية الدػؽ السالي، يفزل أخح عجة دوؿ  -8

تأكيج الجور الإيجابي أو الدمبي  ومغ ثع  والسقارنة بيشيا، لمحرػؿ عمى نتائج ونسػذج أفزل لمجراسة، 
 للاستثسار الأجشبي عمى مدتػػ تشسية الدػؽ السالي. 
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0.05 8 

6.8955 

0.26 

8.39 

16.55 

2011 

25,163,682,372.00 
0.0000 

32,088,192,170.12 
0.0000 

181,993,198,355
.00 

0.0000 0 

0.1763 

0.1356 

62 

0.0583 

-4 

0.0071 

0.51 

4.736842 

0.06 6 

4.319 

0.05 

7.14 

12 
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2012 

40,462,903,509.00 
0.0113 

48,774,352,853.00 
0.0048 

183,836,776,461
.00 

0.0009 

0.6 

0.2653 

0.2041 

57 

0.0167 

-5 

0.0000 

0.58 

1.052632 

0.07 4 

1.68065 

-0.13 

6.07 

8.55 

2013 

127,180,363,657
.00 

0.0754 

159,886,037,692
.31 

0.0366 

259,729,147,160
.32 

0.0367 5 

0.6156 

0.4735 

55 

0.0000 

-2 

0.0214 

0.57 

1.57894 

0.07 4 

1.9295 

0.32 

8.75 

16.14 

2014 

160,532,685,484
.00 

0.1000 

381,506,519,071
.98 

0.1000 

322,705,901,744
.44 

0.0664 9 

1.1822 

0.9094 

58 

0.0250 3 

0.0571 

0.56 

2.105263 

0.07 4 

3.578815 

-0.19 

5.71 

19.19 

2015 

98,231,148,623.00 
0.0540 

151,392,532,177
.00 

0.0341 

308,209,675,787
.00 

0.0595 5 

0.4912 

0.3778 

60 

0.0417 2 

0.0500 

0.55 

2.631579 

0.06 6 

4.45 

-0.09 

6.31 

16.14 

2016 

106,386,645,228
.00 

0.0600 

133,181,025,008
.03 

0.0289 

337,649,940,873
.00 

0.0734 5 

0.3944 

0.3034 

61 

0.0500 1 

0.0429 

0.55 

2.631579 

0.06 6 

4.48 

-1.15 0 

9.78 

2017 

82,494,397,461.00 
0.0424 

115,136,913,389
.00 

0.0238 

394,028,886,212
.00 

0.1000 6 

0.2922 

0.2248 

65 

0.0833 4 

0.0643 

0.52 

4.210526 

0.06 6 

6.2425 

-0.13 

6.07 

18.53 

2018 

45,439,814,468.00 
0.0150 

59,770,381,829.00 
0.0079 

343,333,690,026
.00 

0.0761 3 

0.1741 

0.1339 

67 

0.1000 2 

0.0500 

0.55 

2.631579 

0.07 4 

5.40789 

0.29 

8.57 

17.11 
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2019 

40,044,761,982.00 
0.0110 

53,097,037,075.00 
0.0060 

374,453,369,422
.00 

0.0908 4 

0.1418 

0.1091 

66 

0.0917 

-1 

0.0286 

0.6 0 

0.09 0 

3.0075 

0.53 

10 

17.12 

 

 HHIو مؤشخ  شخكات( 1مؤشخ التخكد )لأفزل : 2السمحق 

2008 
 

 ليمة الشركة اسم الشركة
النسبة إلى الميمة السولية 

 للسوق
HHI Ʃ (i²) 

MASQ- ق  0.051813242 0.16206 46,868,137,272.00 (ش.م.ع) بنك المشر

NIND- 0.10497 30,358,278,425.10 (.الصناعات الوطنية القابضة )ش.م.ك مجموعة 
 

GFH- ي اف  0.08925 25,810,586,296.30 اتش المالية ش.م.ب مجموعة ج 
 

EMIRATESNBD - ي ش.م.ع
ي الوطن   0.05861 16,951,212,908.20 .الامارات دب 

 
EMAAR0.05595 16,180,925,846.52 (ش.م.ع) إعمار العقارية 

 
 0.47084 136,169,140,748.12 المجموع

 
2009 0.035181996 

EMAAR -0.1077 27,636,448,570 (العقارية )ش.م.ع إعمار 
 

NIND -0.10189 26,146,265,973 (.الصناعات الوطنية القابضة )ش.م.ك مجموعة 
 

AGLTY -  ي
كة أجيلين   0.0718 18,424,326,078 (.للمخازن العمومية )ش.م.ك شر

 
EMIRATESNBD- ي ش.م.ع

ي الوطن   0.06389 16,395,435,436 .الامارات دب 
 

MASQ -ق  0.06296 16,155,304,893 (ش.م.ع) بنك المشر
 

 0.41 104,757,780,950 المجموع
 

2010 0.048381054 

NIND -0.148 34,490,818,944 (.الوطنية القابضة )ش.م.ك مجموعة الصناعات 
 

EMAAR -0.10907 25,416,941,042 (العقارية )ش.م.ع إعمار 
 

AGLTY - ي
كة أجيلين   0.07906 18,424,326,078 (.للمخازن العمومية )ش.م.ك شر

 
EMIRATESNBD - ي ش.م.ع

ي الوطن   0.06582 15,339,458,238 .الامارات دب 
 

MASQ -ق  0.06323 14,735,058,309 (ش.م.ع) بنك المشر
 

 0.47 108,406,602,611 المجموع
 

2011 0.056974252 

NIND-0.16601 34,490,818,943.70 (.الوطنية القابضة )ش.م.ك مجموعة الصناعات 
 

AGLTY - ي
كة أجيلين   0.08868 18,424,326,078.40 (.للمخازن العمومية )ش.م.ك شر

 
EMAAR -0.08856 18,400,433,374.14 (العقارية )ش.م.ع إعمار 

 
MASQ  -ق )ش.م.ع  0.08673 18,019,378,534.50 (بنك المشر

 
EMIRATESNBD- ي ش.م.ع

ي الوطن   0.07865 16,339,857,688.56 .الامارات دب 
 

 0.51 105,674,814,619 المجموع
 

2012 0.073591565 

NIND - 0.18503 34,490,818,943.70 (.الصناعات الوطنية القابضة )ش.م.ك مجموعة 
 

EMAAR -0.12264 22,861,230,000 (العقارية )ش.م.ع إعمار 
 

AGLTY- ي
كة أجيلين   0.09884 18,424,326,078.40 (.للمخازن العمومية )ش.م.ك شر

 
DU - كة الإمارات  0.08559 15,954,285,712.79 للاتصالات المتكاملة شر

 
EMIRATESNBD -ي ش.م.ع

ي الوطن   0.08497 15,839,657,963 .الامارات دب 
 

 0.58 107,570,318,698 المجموع
 

2013 0.070510149 

EMAAR- 0.17182 46,575,945,920 (العقارية )ش.م.ع إعمار 
 

EMIRATESNBD- ي ش.م.ع
ي الوطن   0.13019 35,291,869,497 .الامارات دب 

 
DU- كة الإمارات  0.11231 30,445,714,283 للاتصالات المتكاملة شر

 
DIB -  ي  0.07818 21,192,105,934 الإسلامي  بنك دب 

 
DFM -  ي المالىي  0.07289 19,760,000,000 (.ش.م.ع) سوق دب 
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 0.57 153,265,635,634 المجموع
 

2014 0.068755718 

EMAAR  - EMAAR 51,979,434,357 0.15599 
 

EMIRATESNBD  - Emirates NBD 49,408,617,296 0.14827 
 

EMAARMALLS- 0.10467 34,878,324,000 مولز ش.م.ع إعمار 
 

DIB   - Dubai Islamic Bank 27,280,882,638 0.08187 
 

DU   - DU 23,039,999,998 0.06914 
 

 0.56 186,587,258,289 المجموع
 

2015 0.063174568 

EMIRATESNBD - Emirates NBD 41,127,532,958 0.13595 
 

EMAAR    - EMAAR 40,738,702,684 0.13466 
 

EMAARMALLS  - 0.11873 35,919,468,000 إعمار مولز ش.م.ع 
 

DIB - Dubai Islamic Bank 24,434,181,841 0.08077 
 

DU     - DU 23,314,285,712 0.07706 
 

 0.55 165,534,171,195 المجموع
 

2016 0.064980614 

EMAAR    - EMAAR 51,048,673,135 0.1497 
 

EMIRATESNBD  - Emirates NBD 47,185,507,407 0.13837 
 

EMAARMALLS  - 0.09999 34,097,466,000 إعمار مولز ش.م.ع 
 

DU    - DU 28,342,857,140 0.08312 
 

DIB  - Dubai Islamic Bank 27,527,992,084 0.08073 
 

 0.55 188,202,495,766 المجموع
 

2017 0.058483545 

EIB - Emirates Islamic Bank 53,218,134,375 0.13504 
 

EMAAR – EMAAR 49,688,587,841 0.12609 
 

EMIRATESNBD - Emirates NBD 45,573,752,737 0.11565 
 

DIB - Dubai Islamic Bank 30,592,149,192 0.07763 
 

EMAARMALLS - 0.07034 27,720,459,000 مولز ش.م.ع إعمار 
 

 0.52475 206,793,083,145 المجموع
 

2018 0.06584465 

EIB -  الإماراتمصرف  0.15675 54,249,914,531 الإسلامي ش.م.ع 
 

EMIRATESNBD - ي ش.م.ع
ي الوطن   0.14276 49,408,617,296 .الامارات دب 

 
DIB -  ي  0.0952 32,947,925,895 الإسلامي  بنك دب 

 
EMAAR - 0.08544 29,569,721,583 (العقارية )ش.م.ع إعمار 

 
EMAARMALLS - 0.06731 23,295,597,000 مولز ش.م.ع إعمار 

 
 0.55 189,471,776,305 المجموع

 
2019 0.087844252 

EMIRATESNBD - Emirates NBD 82,115,777,289 0.21795 
 

EIB - Emirates Islamic Bank 54,249,914,531 0.14399 
 

DIB - Dubai Islamic Bank 36,308,614,336 0.09637 
 

EMAAR – EMAAR 28,782,150,306 0.07639 
 

DU – DU 25,234,285,712 0.06698 
 

 0.60 226,690,742,174 المجموع
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 : مؤشخ تشسية سؾق دبي السالي والاستثسارات الأجشبية فيو3السمحق 

 FMDINDEX FDI FPI OFI الدشة

2008 
14.77 123,908.6 3,389.0 126,405.8 

2009 
21.2425 127,605.8 4,071.8 126,445.3 

2010 
16.55 153,214.4 4,260.5 128,931.8 

2011 
11.599 174,433.0 4,384.4 134,357.1 

2012 
8.55 196,341.1 4,640.3 134,274.5 

2013 
16.14 219,038.4 5,284.2 139,968.4 

2014 
19.19 247,252.6 7,924.5 148,670.1 

2015 
16.14 270,783.7 8,233.0 124,154.4 

2016 
9.78 288,635.4 18,208.7 196,289.7 

2017 
18.53 298,386.5 18,250.7 182,048.7 

2018 
17.11 317,552.5 16,725.0 214,609.1 

2019 
17.12 326,581.3 14,369.7 228,549.1 
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