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 الملخص
        

ماليعمان  سوقهدفت هذه الدراسة الى بيان اثر الاستثمار الاجنبي غير المباشر على اداء          ال

سوق(  ئد ال بذب عا , من خلال مجموعة من المؤشرات والمتمثلة )حجم السوق , درجة السيولة , تذ

صا ية الاقت ية التنم فع عمل في د شر  ير المبا بي غ دية بوصفه , والتركيز على اهمية الاستثمار الاجن

نوع  هذا ال احد اهم مصادر التمويل للدول النامية , وكذلك التعرف على المزايا والمنافع التي يقدمها 

ترة ) ته للف هي محددا ما  نه و تنجم ع تي  خاطر ال ماهي الم ية و لدول النام ستثمار ل -0006من الا

3102.) 

فوللر       كي  بار دي ستخدام اخت تم ا سة  هداف الدرا يق ا ستخدام وت ADFولتحق حدار با يل الان حل

 . OLSوتحليل الانحدار بطريقة المربعات الصغرى  VARطريقة الانحدار الذاتي 

ير        بي غ جابي للاستثمار الاجن وتوصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج اهمها : وجود اثر اي

مث مة المباشر على كلا من حجم السوق متمثلا بمعدل رسملة السوق , وسيولة السوق مت عدل قي لا بم

شر على  ير المبا بي غ ثر للاستثمار الاجن لم يظهر ا الاسهم المتداولة ومعدل دوران الاسهم , بينما 

 تذبذب عائد السوق.

شر        ير المبا بي غ شجيع الاستثمار الاجن ها : ت من التوصيات اهم سة بمجموعة  وخرجت الدرا

فع الت مل على د ية لأنه احد اهم انواع الاستثمار الذي يع ضبط الال مل على  صادية , والع ية الاقت نم

 التي يعمل بها صناع السوق.
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Abstract 
     This study aimed to demonstrate the impact of indirect foreign investment on 

the performance of the Amman Stock Exchanges through a set of indicators 

represented by ( Market Volume , Liquidity , the fluctuation of market return ) , 

and the focus on the significance indirect foreign investment in pushing the 

economic development process as one of the  significant sources for financing 

for developing countries , also , identifying the advantages  and benefits on this 

type of investment provides for developing countries , and what are the risks 

which result from , and what are its determinants for the period ( 1996-2013). 

   To achieves the study objectives , Dickey Fuller ADF Test was used to 

analysis  regression  by using the method of Variance Auto –Regression (VAR) , 

and the Ordinary Least – Squares ( OLS)  analysis  method for regression .  

   The study arrived at a set of results most impartment .the presence of a positive 

effect for the indirect foreign   investment on that the market volume represented 

in the market capitalization rate , and the market liquidly represented in the rate 

of traded shares value and the rate of shares turn over , wherein , no effect for 

indirect foreign investment appeared on market returns  fluctuation . 

 The study came out with a set recommendation of most important : Encouraging 

indirect foreign   investment because  it is one of the most  important types of 



 ن

 

investment which works toward pushing economic development , and to work on 

controlling the mechanism in which the market makers work by .  
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 الاطار العام للدراسة:  الفصل الاول

 المقدمة 
ية         ية التنم عة لعمل برز المؤسسات الداعمة والداف من ا تعد الاسواق المالية في الوقت الحاضر 

هي  تي  مالي وال جز ال صادية ذات الع حدات الاقت يه الو قي ف لذي تلت كان ا ها الم صادية باعتبار الاقت

سعى دا لى بحاجة الى رؤوس الاموال لتمويل انشطتها المختلفة و وحدات الفائض المالي التي ت ما ا ئ

صادية ذات  تذابها للوحدات الاقت هو اج توظيف اموالها , وان الدور الاكبر الذي تلعبه تلك الاسواق 

توفره  ةائض الماليوالف ما  خلال  الاجنبية ودور تلك الوحدات في دفع عملية التنمية  الاقتصادية من 

ية  من اموال لسد الفجوة التمويلية التي تعاني منها الوحدات ذات العجز المالي المحلية وان هذه العمل

شر  سوآءاالمعقدة يطلق عليها الاستثمار الاجنبي  ير مبا شرا او غ خلاكان مبا لوحظ ومن  قد  ل , و

في  3103التقرير الاقتصادي والاجتماعي لسنة  بي  سوق وحسب البنك الدولي ان الاستثمار الاجن

سنة   الماليعمان  تدفقات  3100 حتى 3116بدا بالانخفاض منذ  صافي  في  هذا الانخفاض  وان 

بر يالاستثمارات الاجنبية كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي  ثاره عت ير وان ا يرة عكب لى ستكون كب

تالي  بي وبال قدمها الاستثمار الاجن تي ي يل ال يات التمو في عمل لنقص  خلال ا من  الاقتصاد الاردني 

باطؤ  لى ت يؤدي ا بدوره  هذا  ناتج المحلي الاجمالي و ية وانخفاض ال سوف تنخفض العملية الانتاج

هذه الدراسةة صادية , وجةاءت  ية التنميةة الاقت شر لأهميةل عمل بي غيةر المبا ة هةذا لاسةتثمار الاجن

تي  الموضوع ية ال ظواهر المال حد ال في دفع عملية التنمية , اذ يعدّ الاستثمار الأجنبي غير المباشر أ

هذه  قة  من عرا لرغم  لى ا انتشرت بشكل كبير في عقد التسعينات من القرن العشرين ولا زالت  وع

ثة ب ها حدي سع عشر , إلا إن قرن التا ستقطبت الظاهرة التي يعود تاريخها إلى منتصف ال ها وا طبيعت

حط  صبحت م كذلك ا سواء  حد  لى  ية ع مة والنام لدول المتقد ية وا لف المؤسسات الدول مام مخت اهت

ظاهرة  سلعي وب مالي وال بالتحرر ال ظاهرة  اهتمام الكثير من الكتاب والباحثين , وقد ارتبطت هذه ال

ه العولمة شر يظهر تأثير ير المبا لدول , وان هذه الاهمية للاستثمار الاجنبي غ صاديات ا لى اقت ا ع

شركات النامية بشكل خاص والدول المتقدمة بشكل عام ,  عدّ ال عددةوت هم المصادر  المت سيات ا الجن

للاسةةتثمار الأجنبةةي غيةةر المباشةةر باىضةةافة الةةى الحكومةةات والافةةراد ممةةن لةةديهم فةةوائض ماليةةة 

 .ويرغبون باستثمارها

عات أضحت الأسواق المالية ضرورة حتميوبهذا        بين القطا ة اقتضتها طبيعة التشابك والترابط 

سواق  الاقتصادية , لدرجة بات من العسير لأية دولة ان تحقق نتائج اقتصادية مرضية دون وجود أ

سمال  لى رأ مالي ا فائض ال يل ال جذب وتحو مالية نشطة , ولم يعد دور الأسواق المالية مقتصراً في 
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صادية لتم لدورة الاقت في ا عال  نامي موظف وف حظ ت بدأ يل بل  مة ,  ية والعا يل المشروعات الفرد و

صل  ية والتوا يق التنم في تحق سهم  ساعد وي ما ي ية الخصخصة , م الأهمية النسبية لها في إتمام عمل

صادي  ية الاقت سواق المال ية للا هذه الاهم خلال  من  ستثمارات و سي للا عاء الرئي ها الو وباعتبار

ناول سوف تت له , و بة  ية والجاذ في  الاجنب ما  سة , ا عام للدرا طار ال صل الاول الا في الف سة  الدرا

بررات  عه , والم عام وانوا شكل  بي ب هوم الاستثمار الاجن سة مف الفصل الثاني فسوف تتناول  الدرا

قي  نب التطبي بع للجا شر , وسيخصص الفصل الرا ير المبا بي غ والنماذج المفسرة للاستثمار الاجن

ما الذي سوف يبين اثر الاستثمار الا مالي , ا سوق عمان ال مالي ل شر على الاداء ال ير المبا جنبي غ

خلال  من  ها  يتم التوصل ل سوف  تي  الفصل الخامس من الدراسة سيخصص للنتائج والتوصيات ال

 الجانب التطبيقي.

 مشكلة الدراسة 

خرى تعاني معظم الاسواق المالية في البلدان النامية        عا من تقلبات في ادائها بين فترة ا ما د , م

لك الاستثمارات على  ثر ت ياس ا سة وق موذج للدرا لدول كن هذه ا في  ية  حد الاسواق المال خذ ا الى ا

من اجةل ايجةاد الحلةول لمةواطن  مواطن القةوة والضةعف فيةه  مالي لهةذا السةوق ومعرفةة  الاداء ال

وقد تم اخذ سوق عمان المالي كنموذج للدراسة  الضعف واستمرار وتقوية مواطن القوة في السوق ,

كعينة للدراسة هو ان الاردن من البلدان التي لا تمتلك الكثير من  الماليعمان سوق , وسبب اختيار 

ية  ير على الاستثمارات الاجنب شكل كب ها ب صادية واعتماد الموارد الطبيعية لدفع عملية التنمية الاقت

بورصة عمان راجعا كبير في الاستثمارات الاجنبية الحاضرة في وقد لوحظ في السنوات الاخيرة ت

من  حيث للاوراق المالية سبة  شر كن بي المبا تدفقات الاستثمار الاجن صافي  في  )كان هناك ارتفاع 

وانخفضةةت  3116-3113النةةاتج المحلةةي الاجمةةالي حسةةب احصةةاءات البنةةك الةةدولي للفتةةرة مةةن 

عام  6.44التدفقات  من  في ال لى  3101بالمئة  عام  5.02ا في ال ئة  سبة  3100بالم نت اعلى ن وكا

 بالمئةةة ( 32.54فقةةد وصةةلت الةةى  3116لصةةافي تةةدفقات الاسةةتثمار الاجنبةةي المباشةةر فةةي العةةام 

 (.206-205,  3102)المجلس الاقتصادي والاجتماعي , مجموعة مؤلفين , 

عام وتعود اسباب هذا التراجع الى العديد من العوامل منها          الازمة المالية العالمية التي حدثت 

سة , وكذلك  3118 شاع سيا ما ا تداعيات الربيع العربي وما احدثه من فوضى في البلدان العربية م

عة  سة بمجمو شكلة الدرا صياغة م تحفظية لدى الكثير من المستثمرين , و بناءا على ما سبق يمكن 

 الي وعلى النحو التالي :من التساؤلات والتي تركز على مؤشرات الاداء الم
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  سوق  الماليما هو اثر الاستثمار الاجنبي غير المباشر على حجم سوق عمان , اذ يعتبر حجم ال

خلال  من  سوق  جم ال قاس ح كن ان ي ية , ويم سواق المال طور الا شرات ت هم مؤ من ا حدا  وا

 .معدل رسملة السوق وعدد الشركات المدرجة في السوقوالمتمثلة بمؤشرين رئيسيين 

  اذ تعتبر  الماليما هو اثر الاستثمار الاجنبي غير المباشر على درجة السيولة في سوق عمان ,

السيولة واحدة من اهم مؤشرات تطور الاسواق المالية ويمكن قياس السيولة من خلال مؤشرين 

 رئيسيين وهما معدل قيمة الاسهم المتداولة و معدل دوران الاسهم.

 فيجنبي غير المباشر على ما هو اثر الاستثمار الا  درجة تذبذب عائد الاوراق المالية المدرجة 

ماليسوق عمان  ئد  ال بذب العا صد بتذ نة ويق ية معي ترة زمن خلال ف ية  قة المال ئد الور ير عا بتغ

 .ويقاس من خلال قياس الانحراف المعياري للعائد

 اهمية الدراسة 
هم مصادر        حد ا شر بوصفه ا ير المبا بي غ ية الاستثمار الاجن من اهم ها  سة اهميت تستمد الدرا

ية  من الاستثمار على العمل نوع  هذا ال تأثير  من ان  بالرغم  التمويل التي على المستوى العالمي , و

من الانتاجية لا يكون بصورة مباشرة الا انه يسهم في تمويل العملية الانتاجية بصورة غي ر مباشرة 

خلال امتلاك المستثمر الاجنبي لاسهم وسندات الشركات الانتاجية , وتظهر هذه الاهمية للاستثمار 

تدفق  هذا ال فاع حجم  ية وارت لدول النام في الاجنبي غير المباشر من خلال حجم التدفقات الاجنبية ل

في حجم الاستثمار الاج السنوات الاخيرة ,  شر ان دل وان هذا التطور الذي حصل  ير المبا بي غ ن

ية  ءعلى شي لدول النام ها ا عاني من دل على اهمية هذا النوع من الاستثمار في عملية التمويل التي ت

تدفق  خلال  من  صادية  ية الاقت ية التنم فع عمل والتي غالبا ما يكون لديها نقص بالموارد , وبالتالي د

ممةةا يعمةةل علةةى زيةةادة الانتةةاج وزيةةادة رؤوس الامةةوال الاجنبيةةة للاسةةتثمار فةةي الاسةةواق الماليةةة 

يزان  في الم جوة العجز  سد ف ثم  من  ناتج المحلي الاجمالي و لى ال الصادرات وهذا يعني اىضافة ا

 التجاري.

 اهداف الدراسة 

مةةن خةةلال التسةةاؤلات التةةي ظهةةرت عليهةةا مشةةكلة الدراسةةة فةةان اهةةداف الدراسةةة تتمثةةل      

 بالنقاط التالية :

  الاسةةتثمار الاجنبةةي غيةةر المباشةةر بالأسةةواق الماليةةة والتعةةرف علةةى التعةةرف علةةى علاقةةة

 .الماليعمان سوق حجم ذلك النوع من الاستثمار واثره في 
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  عمةةان  سةةوقالتعةةرف علةةى اثةةر الاسةةتثمار الاجنبةةي غيةةر المباشةةر علةةى درجةةة السةةيولة فةةي

وهةةل نسةةبة السةةيولة التةةي يحققهةةا الاسةةتثمار الاجنبةةي غيةةر المباشةةر كافيةةة لةةدفع  المةةالي

 عملية التنمية الاقتصادية وبالتالي زيادة الناتج المحلي الاجمالي.

  التمييةةز بةةين الاسةةتثمار الاجنبةةي المباشةةر والاسةةتثمار الاجنبةةي غيةةر المباشةةر مةةن خةةلال

وجهةةات نظةةر مختلفةةة سةةواء كانةةت  اسةةتعراض الادبيةةات التةةي تناولةةت هةةذا الموضةةوع ومةةن

 اقتصادية او مالية.

  التعةةةرف علةةةى المنةةةافع التةةةي يقةةةدمها الاسةةةتثمار الاجنبةةةي غيةةةر المباشةةةر للةةةدول الناميةةةة

لةةديها المةةوارد الاقتصةةادية اللازمةةة لعمليةةة  رلا تتةةوفوالاردن واحةةدة مةةن هةةذه الةةدول التةةي 

 التنمية.

 اشةةر للةةدول الناميةةة والمضةةيفة لتلةةك التعةةرف علةةى سةةلبيات الاسةةتثمار الاجنبةةي غيةةر المب

 الاستثمارات.

  التعرف على محددات الاستثمار الاجنبي غير المباشر للدول النامية والمضيفة على اعتبار ان

 المستثمرين يبحثون عن مصالحهم فلابد من وجود محددات لتلك الاستثمارات.

 دراسةفرضيات ال

 الفرضةةية الثانيةةة تةةم صةةياغة ثةةلاث فرضةةيات رئيسةةية وتشةةتق مةةن  فةةي ضةةوء مةةا سةةبق , 

 وعلى النحو الآتي:  تينفرعي تينفرضي

 الفرضية الاولى :

   H0  : شر على حجم ير المبا بي غ لة احصائية للاستثمار الاجن ثر ذو دلا جد ا عمان  سوقلا يو

 .المالي

H1  :المالي.عمان سوق حجم شر على يوجد اثر ذو دلالة احصائية للاستثمار الاجنبي غير المبا 

 الفرضية الرئيسية الثانية : 

هذه الفرضية الماليعمان  سوقلا يوجد اثر ذو دلالة احصائية على درجة سيولة       من  , وتشتق 

 فرضيتين فرعيتين وعلى النحو التالي :

H0  سهم مة الا عدل قي لى م شر ع ير المبا بي غ ستثمار الاجن صائية للا لة اح ثر ذو دلا جد ا : لا يو

 .سوق عمان الماليالمتداولة في 

H1  : يوجد اثر ذو دلالة احصائية للاستثمار الاجنبي غير المباشر على معدل قيمة الاسهم المتداولة

 .الماليعمان  سوقفي 
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H0  في : لا يوجد اثر ذو دلالة احصائية للاستثمار الاجنبي غير المباشر على معدل دوران الاسهم 

 .الماليعمان  سوق

H1  : في عدل دوران الاسهم  شر على م ير المبا بي غ يوجد اثر ذو دلالة احصائية للاستثمار الاجن

 .سوق عمان المالي

 الفرضية الثالثة : 

H0 جة  : لا لى در شر ع ير المبا بي غ ستثمار الاجن صائية للا لة اح ثر ذو دلا جد ا بذبيو ئد  تذ عا

 .الماليعمان  سوقالاوراق المالية المتداولة في 

H1  : عائد الاوراق  تذبذبيوجد اثر ذو دلالة احصائية للاستثمار الاجنبي غير المباشر على درجة

 .الماليعمان سوق المالية المتداولة في 

 الدراسة منهجية 

للوصةةول الةةى اهةةداف الدراسةةة سةةيتم اتبةةاع اسةةلوبين مةةن اسةةاليب البحةةث العلمةةي يتمثةةل       

الاسةةةلوب الاول بالأسةةةلوب النظةةةري والةةةذي مةةةن خلالةةةه سةةةيعرض الباحةةةث الاطةةةار النظةةةري 

وكةةذلك الاطةةلاع علةةى الدراسةةات للدراسةةة مةةن خةةلال الاطةةلاع علةةى ادبيةةات موضةةوع الدراسةةة 

ب الثةةةاني فيتمثةةةل بالجانةةةب التحليلةةةي او القياسةةةي المتمثةةةل بالأسةةةاليب , امةةةا الاسةةةلوالسةةةابقة 

تةةم الرجةةوع فةةي جمةةع , ووالتةةي يمكةةن مةةن خلالهةةا اختبةةار الفرضةةياتالاحصةةائية المتعةةددة 

البيانةةات الةةى مراجةةع البحةةث العلمةةي لتسةةاعد الباحةةث فةةي تكةةوين الاطةةار النظةةري والتطبيقةةي 

 : وعلى النحو التالي قسمينللدراسة وتتكون مصادر جمع المعلومات من 

المصادر الثانوية : وتتمثل في الكتب والدوريات والمجلات العلمية المحكمة والرسائل الجامعية  -

 .والدراسات السابقة المتعلقة بموضوع الدراسة لتغطية الاطار النظري للدراسة

صدره من توما  الماليعمان  سوقالبيانات الاولية : والمتعلقة ببيانات الدراسة المتمثلة بنشرات  -

 .البورصةتقارير سنوية عن الشركات المساهمة المدرجة في 

 

 الدراسة  مجتمعاولا : 
ماليعمان  سوقيتكون مجتمع الدراسة من           ساهمة مدرجة  ال شركات م من  يه  توفر ف ما ي و

 .   3102-0006للفترة من 
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 الدراسة محددات ثانيا :

عدم          سة ب حددات الدرا ثل م ية تتم سنة امكان من  لة  كز كام جة التر نات در لى بيا الحصول ع

نى  3102الى  0006 تي تب مالي وال سوق عمان ال في  , وهذه البيانات متمثلة بأكبر عشر شركات 

 لسوق.عليها الفرضية الثالثة لذلك تم استبدال الفرضية بأخذ متغير تذبذب عائد الاوراق المالية في ا

 نموذج الدراسة  ثالثا :

سة        هداف الدرا موذج للوصول الى ا صياغة الن سي تم  عادلات على القيا من م شكل مجموعة 

شر  ير المبا بي غ ثل بالاستثمار الاجن عة الانحدار لتربط بين المتغير المستقل المتم يرات التاب والمتغ

 النحو التالي :المتمثلة )حجم السوق , درجة السيولة و تذبذب العائد ( وهذه المعادلات على 

MV/GDP = αº +β1 FII + μt…………..1) 

 حيث:

MV/GDP.نسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي اىجمالي : 

ºα.قيمة الثابت : 

FII .الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة : 

μt.معامل الخطأ العشوائي : 

1β : حساسية التغير في نسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي اىجمالي الناتجة عن التغير في 

 الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة.

 

VS/GDP = αº +β1 FII + μt………….2) 

 حيث:

VS/GDP.نسبة الأسهم المتداولة إلى الناتج المحلي اىجمالي : 

ºαالثابت. : قيمة 

FII .الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة : 

μt.معامل الخطأ العشوائي : 

1β : في ير  عن التغ جة  ناتج المحلي اىجمالي النات لى ال لة إ حساسية التغير في نسبة الأسهم المتداو

 الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة.

TOS = αº +β1 FII + μt………….3) 

 حيث:

TOS الأسهم.: معدل دوران 

ºα.قيمة الثابت : 

FII .الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة : 

μt.معامل الخطأ العشوائي : 

1β : ير ية غ ستثمارات الأجنب في الا ير  عن التغ جة  سهم النات عدل دوران الأ في م ير  سية التغ حسا

 المباشرة.
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VOL = αº +β1 FII + μt………….4) 

 حيث:

VOL.تذبذب عائد السوق : 

ºα الثابت.: قيمة 

FII .الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة : 

μt.معامل الخطأ العشوائي : 

1β : ير ية غ ستثمارات الأجنب في الا ير  عن التغ جة  سوق النات ئد ال بذب عا في تذ ير  سية التغ حسا

 المباشرة.

 الاسلوب الاحصائي وتحليل البيانات رابعا :

ماد علىجمعها تم تم من اجل الوصول الى النتائج وتحليل البيانات التي      سي  الاعت نامج القيا البر

E-views  الاساليب الاحصائية وهي على النحو التالي : مجموعة مناستخدام من خلال و 

قيمة وأقل  وأعلىي نحراف المعيالحسابي والااىحصاءات الوصفية, والتي تمثلت بالوسط ا -0

 قيمة

بار -3 بار Augmented Dickey – Fuller(ADF ) اخت هذا الاخت ستخدام  تم ا جذر :  بار  لاخت

عرف على (, Unit Root Test) الوحدة لك للت ستقراريةوذ ية  ا في السلاسل الزمن نات  البيا

 . â = 0 مقابل الفرضية البديلة â = 1 على أساس اختبار الفرضية العدمية

بار  : Lag Order اختبار الفترة السابقة -2 هذا الاخت ستخدام  تم ا نوع و عرف على  هدف الت ب

يار ) هذا المع جة  نت نتي فإذا كا ستخدامه,  سيتم ا لذي  حدار ا يل الان لى 1تحل يدل ع هذا  ( ف

من ) بر  مة أك نت القي ما إذا كا حدار, أ يل الان صغرى لتحل عات ال ية المرب ستخدام طر (, 1ا

 في التحليل. (VAR)فسوف يتم استخدام طريقة نموذج الانحدار الذاتي 

 Heteroskedasticity اختبار تجانس البيانات -4

 VAR Residual Serial Correlation LM Tests الارتباط الذاتي اختبار -5

 (VAR)اختبار طريقة نموذج الانحدار الذاتي  -6

 (OLS)اختبار طريقة المربعات الصغرى  -7

  الدراسة متغيرات خامسا :

 المتغيرات وهي على النحو الاتي :تتكون متغيرات الدراسة من نوعين من 

 المتغيرات المستقلة :  -أ

 الاستثمار الاجنبي غير المباشر  -
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 :وتشمل   المتغيرات التابعة -ب

 .حجم السوق -

 .درجة السيولة  -

 . تذبذب العائد -

 : التعريفات الاجرائية سادسا

يع شراء  هو عملية: الاستثمار الاجنبي غير المباشر  -0 عض او ب سهم  الأوراقب من أ ية  المال

وسندات لمؤسسات وطنية في دولة ما عن طريق مقيمي دولة أخرى ويعطي هذا الاستثمار 

باح الحصول على للمستثمر الحق في  من أر مت انصيب  تي قا شركات ال صدارل الأسهم  بإ

سندات  صدار ال مت بإ تي قا شركات ال من ال ية  ئد الدور لى الفوا في الحصول ع حق  , وال

 بي الحق في المتاجرة بتلك الاوراق المالية من خلال عمليات البيع والشراءوللمستثمر الاجن

هذا  اذ يعكسمن اهم المؤشرات المالية التي تعبر عن تطور السوق المالية , حجم السوق :  -3

سوق بمؤشر لقيمة السوقية مقارنة بالناتج المحلي الااالمؤشر حجم  قاس حجم ال جمالي , وي

 .رسملة السوق معدل يطلق 

في البورصة والذي هوعن  معدل رسملة السوق : -2 يدة  عبارة عن القيمة السوقية للأسهم المق

 .ويستخدم لقياس نشاط السوقمقسومة على الناتج المحلي الاجمالي 

فراد ينتجها التي والخدمات السلع قيمةالناتج المحلي الاجمالي : هو  -4 مع أ عين مجت  وخلال م

ية الرقعة ضمن يعيشون والذين عادة السنة لد لذلك الجغراف غض الب ظر ب سيتهم, عن الن  جن

 الأجانب من أم البلد مواطني من كانوا سواء

في سيولة السوق :  -5 لة  ية المتداو يع الأوراق المال شراء وب قدرة على  سوق ال سيولة ال ني  تع

لة  السوق الثانوية بسهولة , وهناك مؤشرين لقياس السيولة مة الاسهم المتداو وهي معدل قي

 ومعدل دوران الاسهم.

لة :  -6 سهم المتداو مة الا عدل قي ناتج م لى ال سوماً ع سوق مق في ال لة  سهم المتداو موع الأ مج

من  سبة  يدة كن شركات المق منظم لأسهم ال تداول ال هذا المؤشر ال قيس  المحلي الاجمالي وي

 .الناتج المحلي

ع -7 بارة  هو ع ما تصدره ن معدل دوران الاسهم :  بال على  شركة مؤشر للإق من أوراق ال

ية سوق المال في ال لة  ية أو الأوراق المتداو سهم  مال سبة دوران ال سب ن سمة , وتح عدد بق

 .عدد الاسهم المصدرة علىالاسهم المتداولة 
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التغير في عائد الورقة المالية خلال فترة زمنية معينة ويقاس هذا المؤشر تذبذب العائد : هو  -8

 .بتقدير الانحراف المعياري للعائد

 سوف نستعين بالشكل التالي :ولتوضيح العلاقة بين متغيرات الدراسة 

 

 

 (0الشكل رقم )

 

 المتغيرات التابعة                            المتغير المستقل                             

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نموذج الدراسة (6الشكل رقم )

 المصدر : من اعداد الطالب

 

 

 

 

 

 حجم السوق   

 

 سيولة السوق 

 

 تذبذب العائد   

 

 الاستثمار  الاجنبي    

 غير المباشر     
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 الاستثمار الاجنبي : الفصل الثاني

 مقدمة :
عه يلعب          كل انوا قد دورا الاستثمار الاجنبي ب صادية و ية الاقت يات التنم فع عمل يز ود في تحف

من  ها  ية وغير شآتها اىنتاج طوير من حديث وت بي لت مال الأجن برأس ال عالم  ظم دول ال ستعانت مع ا

صادية  مكونات الاقتصادات الوطنية , و للاستثمارات الأجنبية دور مهم في مشروعات التنمية الاقت

ختيةةار مشةةروعاتها, واختيةةار شةةركائها الأجانةةب , للةةدول المضةةيفة إذا مةةا أحسةةنت هةةذه الةةدول ا

فالاستثمار الأجنبي يمكن أن يسد  الفجوة في الموارد واىمكانيات غير المتوافرة في الدولة المضيفة 

لرؤوس الأموال  شاركته  سطته أو بم كن بوا ما يم لبلاد , ك في ا عدة  الاستثمارية  من القا , ويوسع 

 ر إيجاباً على ميزان المدفوعات , وذلك بزيادة الصادرات.الوطنية من زيادة اىنتاج مما يؤث

 الاستثمار الاجنبي وانواعه المبحث الاول :
بر          منيعت بي  ستثمار الأجن سنوات  الا في ال عالمي  صعيد ال لى ال جدلاً ع ثر  ضيع الأك الموا

هذا ا سنوي ل عالمي ال تدفق ال ما اظهر الأخيرة لأسباب متعددة منها الزيادة الهائلة في ال لاستثمار , م

ية  طار النام من الاق يد  يات , أهميته النسبية كمصدر لرؤوس الأموال الاستثمارية للعد ته أدب وتناول

عالمية جديدة  والاستمرار في هذا الاتجاه بسبب ظهور متغيراتمتعددة منذ ظهور الفكر الكلاسيكي 

 .العالمية على الدوامالأوضاع الاقتصادية والسياسية  لتغيرعلى نحو متزايد نتيجة 

 اولا : مفهوم الاستثمار 

شيالاستثمار في اللغة ان كلمة          يد ال مي ويز ,  ءهي مصدر للفعل استثمر, ويستثمر معناها ين

مة الاستثمار  لبعض ان كل يرى ا به , و فاع  مر والانت لى الث وتستخدم للدلالة على طلب الحصول ع

مر الرجل أي  جاءت من ثره , واث لك أي ك الثمر حمل الشجر, وثمر ماله أي نماه , ويقال ثمر الله م

 .(37: ص 3111كثر ماله )النمري ,

صادية         فاهيم الاقت من الم ويستمد الاستثمار اصوله من علم الاقتصاد فهو على صلة بمجموعة 

فه  قد عر تراض , و خار والاق نهاهمهما الدخل والاستهلاك والاد لى ا يوبي ع ستخدام  النجفي والا ا

ما  مال أو كليه يادة رأس ال خل أو ز سب د مال , أي لك من ال يد  ني المز مال لج مال ال بر ال , اذا يعت

الجزء الرئيسي من عملية الاستثمار والذي ترتكز عليه بقية عوامل الانتاج الاخرى وان هذه الزيادة 

هةةذه الاربةةاح حسةةب طبيعةةة المشةةروع المةةراد  التةي يحةةدثها راس المةةال متمثلةةة بالأربةةاح وتختلةةف

الاستثمار به فقد تنتج الارباح في العمليات الانتاجية عن طريق بيع السلع والخدمات التي تم انتاجها 

ضية  بعد تغطية التكاليف , في حين ان الارباح تحدث في حالة توظيف الاموال في النشاطات الاقرا
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, وكذلك يمكن ان تتحقق الارباح عن طريق الاستثمار في عن طريق الحصول على الفوائد الدورية 

الاسواق المالية حيث يمكن للمستثمر ان يحصل على الارباح اما عن طريق توزيعات ارباح دورية 

ستثمارية  يات الا عدد العمل باح بت لى الار طرق الحصول ع عدد  ية , وتت بالأوراق المال تاجرة  او الم

 .(314:  3116)النجفي و الايوبي , 

عدل  فهو  اما الاستثمار من وجهة نظر الماليين        لزمن لأشتقاق م تخصيص الأموال لفترة من ا

ناء  في أث عائد يعوض المستثمر عن المدة التي تم فيها استثمار الأموال وعن معدل التضخم المتوقع 

صلة  كد ذي ال عدم التأ من الضروري ان مدة الاستثمار وعن  ليس  هذا فالاستثمار  يه , وب يتم توج

شاط  حو اي ن الاموال نحو النشاطات الانتاجية لكي تدر عائد للمستثمر بل يمكن ان توجه الاموال ن

مة  عن انخفاض القي ستثمر  عويض الم لى ت قود بالاضافة ا ية للن مة الزمن يجلب عائد مع مراعاة القي

 .(23 : 3116) حماد , الحقيقية للنقود بسبب التضخم 

من (Ranjan , 2009 : 219-243)ولم يختلف         نه توظيف للأموال عن هذا المفهوم للاستثمار  أ

ية  ثر في موجودات يتم الاحتفاظ بها لمدة زمن سنة او اك من  قل  كون ا من قد ت مل أن يتحقق  لى أ ع

ستقبل في الم ية وراء بيع أو تشغيل هذه الموجودات عائد  ئة مال في بي لك  كون محور عمل ذ ,  , وي

ي ية توظ نافع وان عمل ني الم ية ج ية أو بغ ية أو مال جودات ماد في مو نت  سوآءا كا هذه  ف الأموال 

خدمي  تاجي أو ال شكل اىن لى ال المستقبلية من خلال تحويل رأس المال من شكله النقدي أو الفكري إ

في لغرض زيادة اىنتاج وتوليد الدخل , و   سهم  معنى ذلك أن الهدف من الاستثمار هو تحقيق عائد ي

 .روة المستثمرزيادة ث

يةو      صادية والمال ظر الاقت من وجهة الن في تعريف الاستثمار  باين  مة ت سبق أن ث ,  يتضح مما 

بالغ المخصصة للاستثمار ويشمل  عة الم في طبي نب الاول  ثل الجا جانبين يتم هذا الاختلاف على 

الحاجةةات  بعةةد اشةةباع يةةرى الاقتصةةاديون أن مبةةالغ الاسةةتثمار هةةي الفةةائض مةةن الاسةةتهلاكحيةةث 

هاالضرورية والكمالية  جه ,  , ومن ثم هي المبالغ التي من الممكن ادخار سوف تت بالغ  هذه الم وان 

في حين يرى الماليون الى الاستثمار من خلال المتطابقة التي تقول بان الادخار يساوي الاستثمار , 

ها  تدخل ب كن أن  بالغ يم ية م فر المؤسسةأن مبالغ الاستثمار تمثل أ مةد أو أو ال جالات  الحكو في م

إلى  تحويلها وبالتالي فان هذه الاموال سوف يتم , لان هذه الأموال مصدرها الادخار  العمل الجديدة

ثل ب ,استثمار ثاني فيتم نب ال من الاستثماراما الجا هدف  من  حيث ال هدف  صاديون أن ال يرى الاقت

صادية المخزون , أو تحقيق إضافات إلى الاستثمار إنتاج السلع الرأسمالية جات اقت ,  , أو إشباع حا

قومي ناتج ال لى ال مة مضافة ا يق قي ستثمار تحق من الا هدف  ماليون أن ال يرى ال حين  طائي  في  )ال

 .(52-53 : 3117,  والعلي
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هو الا         ما  بان الاستثمار  وبعد الاطلاع على الآراء التي تناولت مفهوم الاستثمار يمكن القول 

ظر  غض الن ثروة ب لدخل وال في ا توظيف للأموال بقصد الحصول على منفعة في المستقبل او زيادة 

ي ية او موجودات مال يات الانتاج ية مخصصة للعمل في موجودات ماد ة عن تخصيص هذه الاموال 

باح  عات ار يق الحصول على توزي عن طر ية  ئد مال مردودات او عوا ها الحصول على  الهدف من

تي  سندات ال فاظ بال خلال الاحت من  ية  ئد الدور دورية من خلال تملك الاسهم او الحصول على الفوا

في  ية الاستثمار  لة لعمل قة مكم بر حل تصدرها الشركات , وان الاستثمار في الموجودات المالية يعت

يل  ية لتمو جة النهائ عود بالنتي ية ت جودات المال في المو ستثمرة  موال الم ية لأن الا جودات الماد المو

 عمليات الاستثمار بالموجودات المادية او الانتاجية .

 ثانيا : مجالات الاستثمار  

جد         ثل بالتصةنيف  تو عددة  تتم سس مت عايير وأ يرت وفةق م ستثمار اخت يدة للا صنيفات عد ت

ها  رافيالجغ صنيفات للاستثمار من من الت يد  ناك العد له وه فذة  او النوعي , او من حيث الجهة المن

قع  صنيف حسب المو ها الت مد ومن صنيف حسب الا طاعي والت صنيف الق في و ,الت نوع  هذا الت ان 

 لهامجالات وادوات الاستثمار يتيح للمستثمر توفير بدائل استثمارية متعددة واختيار البديل المناسب 

صنيف , في بالت سوف تكت سة  هذه الدرا نوعي  الا ان  صنيف ال في والت هذه الجغرا بار ان  لى اعت ع

 التصنيفات هي التي تخص موضوع الدراسة

 الاول : الاستثمار الجغرافيالتصنيف 

من الاستثمار و الجغرافي للاستثمار التصنيف        نوعين  لى  وفقا لهذا التصنيف يقسم الاستثمار ا

نوع ا ثل بالاستثمار ال لداخلي( لاول يتم مة , المحلي)ا ها الحكو قوم  ب تي ت لك الاستثمارات  ال هي ت

لد محل والافراد والمؤسسات  ية للب حدود اىقليم خل ال ني , اي دا لد المع داخل السوق المحلي في الب

ثل الدراسة كالاستثمارات التي تساهم بصورة مباشرة في زيادة الطاقة اىنتاجية للاقتصاد  قومي م ال

كذلك هناك مشاريع استثمارية تؤثر بصورة غير مباشرة  المشاريع الزراعية والصناعية والخدمية ,

وهذه المشاريع تكون  في تعزيز القدرة اىنتاجية مثل الطرق والجسور والهياكل الارتكازية الأخرى

 .(47:  3110شبيب ,)الاهدافها غير ربحية وغالبا ما تتبنى هكذا مشروعات المؤسسات الحكومية

تي       يات ال شطة والعمل يع الان هو جم لي  ستثمار المح بان الا قول  كن ال ساس يم هذا الا لى  وع

يه ,  مون ال لذي ينت لد ا في الب لربح  صد ا ية بق يمارسها الافراد والمؤسسات الانتاجية او غير الانتاج

دون قصد للربح كالعمليات  وكذلك هو جميع الاستثمارات الحكومية سوآءا كانت بقصد الربح او من

نى  بالطرق والجسور والب والانشطة التي تؤثر على القدرة الانتاجية بصورة غير مباشرة والمتمثلة 

شفيات والاماكن  ية كالمست بالنواحي الاجتماع التحتية وقد تكون بعض الاستثمارات الحكومية تعنى 

لي عاب على الاستثمار المح ما ي مة , الا ان  شي الترفيهية العا نه لا يضيف  ناتج المحلي  ءا لى ال ا
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يتم  ما  كل  موارد , وان  في ال قص  من ن الاجمالي للبلد وخاصة البلدان النامية والتي دائما ما تعاني 

فائض  صادية ذات ال من الوحدات الاقت قال للأموال  عن انت بارة  هو الا ع ما  من استثمارات محلية 

 الي في البلد نفسه.المالي الى الوحدات الاقتصادية ذات العجز الم

ثل ب       صنيف فيتم هذا الت قا ل بي(اما النوع الثاني وف خارجي )الاجن عرف على  , الاستثمار ال وللت

لى وهي  الاستثمار تييمكن فصل كلممفهوم الاستثمار الاجنبي  مة الاو حدا فالكل كلا على  الاجنبي 

عة  تعني توظيف الاموال فيالاستثمار والتي تناولتها الدراسة وهي  ية متنو ية او مال موجودات ماد

لغرض تحقيق عائد معين من وراء ذلك فالهدف من الاستثمار هو تحقيق منفعة معينة ومنها الربح , 

كل وهو بهذا يشمل التعريف العام او الشامل للاستثمار ,  به  صد  اما المصطلح الثاني )الاجنبي( فيق

لك  من, ما هو غير وطني وتصنف القوانين ذ بالرغم  لة مضيفة الا ان  ف في دو قيم و ستثمار م نه ا ا

لف  بي وتخت ستثمار اجن هو ا لذا ف ية  ير وطن ية غ شركة اجنب بي او ل فرد اجن تؤول ل ية و ته اجنب ملكي

 .(354:  3113انواعه واماده بحسب نوع الاستثمار)الجميل , 

شمل        لى وي بي ع ستثمار الاجن فرص ا الا جالات وال لف الم في مخت موال  يف الأ حة توظ لمتا

, مهما كانت أدوات الاستثمار المستخدمة وتتم هذه الاستثمارات إما  للاستثمار في الأسواق الاجنبية

شرفي موجودات مادية انتاجية بشكل مباشر  ير مبا من  أو بشكل غ ية  في الاوراق المال كالاستثمار 

كون ملكياسهم وسندات وغيرها من الادوات الاخرى  لذي ي هو الاستثمار ا تؤول , أي  ية و ته أجنب

عه  لف أنوا ية وتخت ير وطن ية غ شركة أجنب بي أو ل فرد أجن يه ل لق عل ما يط ها  ته فمن سب طبيع ح

لف الجهات  بالاستثمار الاجنبي المباشر ومنها ما يطلق عليه بالاستثمار الاجنبي غير المباشر وتخت

ما ماده بحسب ت , المنفذة لهذا الاستثمار فمن هذه الجهات الافراد , والمؤسسات , والحكو كذلك آ و

صير الامد نوع الاستثمار الأجنبي نه المتوسط , والق يل الامد , وم كون طو )البريفكاني , فمنه ما ي

3102  :6). 

والاستثمار الاجنبي يتمثل في الفرص الاستثمارية المتاحة من خارج الدولة , أو انتقال رؤوس       

الرئيسةةية لتةةدفق رؤوس الامةةوال عبةةر الحةةدود هةةي , وكانةةت القنةةاة الأمةةوال عبةةر الحةةدود الدوليةةة 

الشةركات المتعةددة الجنسةيات وتمتةاز هةذه الشةةركات بكبةر احجامهةا وضةخامة انتاجهةا وضةةخامة 

رؤوس الامةةوال لةةديها ولهةةا القةةدرة التنافسةةية العاليةةة فكانةةت النةةواة الاولةةى لظةةاهرة انتقةةال رؤوس 

يا ,  موال دول ستثمار بالا من الا نوع  هذا ال طور  لدول وت بدأت ا ندما  ية ع ية الثان حرب العالم عد ال

من  الصناعية خاصة في البحث عن أسواق في الخارج تستثمر فيها رؤوس أموالها او أسواق تؤمن 

 .(5:  3118 خلالها المواد الخام لضمان استمرارية تشغيل مصانعها)اغا ,

هو         بي  بان الاستثمار الاجن قول  كن ال بي يم هوم الاستثمار الاجن سابقة لمف خلال الآراء ال من 

ية او موجودات  تجميع العمليات الاستثمارية سواء كانت هذه الاستثمارا في موجودات مادية انتاج
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لى ا في الحصول ع نه  سعيا م لده الام ,  خارج ب ستثمر  ها الم قوم ب ية ي ير انتاج ية غ من مال يد  لمز

فرص الاستثمارية  الارباح وكذلك البحث عن الاسواق الجديدة لتسويق المنتجات والحصول على ال

 الافضل من خلال التنويع الجغرافي , ويخضع المستثمر الاجنبي لأنظمة وقوانين البلد المضيف 

 ك الاستثمارات وغالبا ما يكون مصدر الاستثمار الاجنبي هو الدول المتقدمة , والدول المضيفة لتل

يادة  لى ز هذه الاستثمارات ا مل  بالموارد وتع قص  من ن عاني  ما ت ما  تي دائ ية , وال هي الدول النام

ية  لدول النام مل ا لذلك تع ية و جوة التمويل سد الف الناتج المحلي الاجمالي للبلد المضيف وتعمل على 

 ا النوع من الاستثمار.جاهدة الى جذب تلك الاستثمارات من خلال ما تقدمه من امتيازات لهذ

 الثاني : الاستثمار النوعيالتصنيف  

نوع الاول وفقا لهذا التصنيف فان الاستثمار يقسم الى نوعين التصنيف النوعي للاستثمار و         ال

قي( والاستثمار الحقيقي )المباشر ( يتمثل ب ير الحقي مالي )غ ثل بالاستثمار ال ثاني يتم نوع ال عد وال ي

سلعالاستثمار حقي قار,  قي )ع يازة موجود حقي في ح ,  قيا أو اقتصاديا متى ما توفر للمستثمر الحق 

ستخدامه  ذهب( او , ويقصد بالأصل الحقيقي كل أصل له قيمة اقتصادية في حد ذاته ويترتب على ا

به  تاجرة  مة الم شكل خد سلعة أو  شكل  في  ما  ضافية تظهر إ صادية إ عة اقت ثل منف ما يتم با  , وغال

 .(78 -77 : 3110)مطر ,الحقيقي بالأنشطة ذات الطابع الانتاجي الاستثمار

ثروة ويترتب على الاستثمار الحقيقي اضافة منفعة اقتصادية       من  يد  عة اىضافية تز هذه المنف و

, على اعتبار ان هذه الزيادة في الانتاج سوف تؤدي الى فائض من المستثمر ومن ثم ثروة المجتمع 

يادة  السلع والخدمات مما تالي ز ية وبال لى الاسواق العالم صديره ا يتم ت يعني ان هذا الفائض سوف 

 .(6 : 3118)البرواري , الناتج المحلي الاجمالي للبلد

يع وقد         ثل جم نه يم من الاستثمار حيث ا نوع  هذا ال من  استثنى الاستثمار في الاوراق المالية 

ية تي  العمليات الاستثمارية في غير الأوراق المال ية وال بالموجودات الماد يرتبط  ستثمار  نهُ ا , أي أ

مي , ويقتصر  تؤدي إلى التنمية المستدامة باتجاه تطوير المكان سواء أكان ريفي أو حضري أو إقلي

كن أن  هذا النوع من الاستثمار على البنية التحتية الاقتصادية هذه يم ية  , والاستثمار في البنية التحت

من يخلق منافع اقتصادية إ قهُ  ما تخل جة  مع نتي ثروة المجت ماء  ستثمر, وإن ثروة الم من  ضافية تزيد 

يل , قيمة مضافة ئة )الجم عة والبي لهُ علاقة بالطبي موس  مادي مل يان   : 3110 ,  فهيَ مكونة من ك

03-00.) 

وعلةةى هةةذا الاسةةاس فةةان الاسةةتثمار الحقيقةةي هةةو جميةةع الانشةةطة والعمليةةات التةةي تكةةون فةةي       

جودات م تي مو صناعات ال ية اي ال صناعات الاستخراجية والتحويل في ال ية كالاستثمار  ية انتاج اد

مع  ستثمر والمجت ثروة الم يادة  تقوم على انتاج سلع وخدمات عينية وهذه الاستثمارات تعمل على ز
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ستثمارات فةي الموجةودات الماليةة  لي الاجمةالي ولا تشةمل هةذه الا تؤدي الةى زيةادة النةاتج المح و

 بالأوراق المالية. المتمثلة

شر( اما النوع الثاني وفقا للتصنيف النوعي للاستثمار فانه يتمثل ب        الاستثمار المالي )غير المبا

يةو سواق المال في الأ ستثمار  شمل الا لى  ي صد الحصول ع متلاك الاسهم بق خلال ا عات من  توزي

ها  تاجرة ب كذلك الم ية و ئد دور لى فوا سندات للحصول ع متلاك ال ها او ا تاجرة ب باح او الم اذ الار

, وانما هو عبارة عن حيازة موجود مالي غير حقيقي  هذه الادوات يترتب على عملية الاستثمار في

لذي ي سند وا ية او ال ثل اداة ملك لذي يم في ورقة تثبت حق حاملها في ملكية السهم وا ين و ثل اداة د م

 ( 70:  3110)مطر, كلا النوعين تترتب التزامات على مصدرها وحقوق لحاملها

ويمكن القول ان الاستثمار المالي هو جميع العمليات والانشطة التي تتخصص في الموجودات       

والادوات الماليةةة التةةي لا تةةؤدي الةةى زيةةادة فةةي الانتةةاج بشةةكل مباشةةر وانمةةا يكةةون تةةأثير هةةذه 

حدات  مويلي للو ثر ت من ا به  قوم  ما ت خلال  من  ية  ية الانتاج لى العمل شر ع ير مبا الاستثمارات غ

الاقتصادية الانتاجية , وان هذه الاستثمارات لا تؤدي الى اضافة الى الناتج المحلي الاجمالي الا ان 

 هذا النوع من الاستثمار يعتبر داعما للعملية الانتاجية.

 ثالثا : الاستثمار الاجنبي

ص         ادين بعد الاطلاع على مفهوم الاستثمار لغويا ومفهومه بشكل عام من وجهة نظر الاقت

جالات  نا على م عد ان تعرف طرفين وب بين ال ظر  تي الن بين وجه سية  والماليين والفروقات الرئي

الاستثمار بشكل عام بات واضحا ان الاستثمار الاجنبي بطبيعته يأخذ الشق الثاني من التصنيف 

صنيف  في الت بي  خذ الاستثمار الاجن ما يأ ير محلي بين نوعيالجغرافي اي انه كل استثمار غ  ال

الشةةقين مةةن التصةةنيف فعلةةى سةةبيل المثةةال التصةةنيف النةةوعي للاسةةتثمار الاجنبةةي ينقسةةم الةةى 

شر ير المبا بي غ ستثمار الاجن شر والا بي المبا ستثمار الاجن خص  الا ما ي هو , وان  سة  الدرا

شر والاسةتثمار  بي المبا ستثمار الاجن نوعي اي الا ية التصةنيف ال من ناح بي  ستثمار الاجن الا

 .مباشرالاجنبي غير ال

 

 الاستثمار الاجنبي المباشر  

عنةةدما يكةةون الاسةةتثمار علةةى الاسةةتثمار يطلةةق  ان مصةةطلح الاسةةتثمار الاجنبةةي المباشةةر       

ستثمر  بل الم من ق قب  فذ ويرا شرا ين يا مبا ستثمارا اجنب الاجنبي في موجودات رأسمالية فيكون ا

شركة   فردا ام  كان  سه أي  يف الاستثمار نف طوي تعر ضامين وين من الم ير  لى الكث بي ع الاجن

ستثمر  بل الم من ق اهمها انه استثمار في موجودات ثابتة بطبيعتها وبالتالي تكون ادارتها مباشرة 

بي ,  ستثمر الاجن مه الم لذي يقد الاجنبي , وان تمويل تلك الموجودات يتم من خلال راس المال ا
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هي  ويتخذ نمط التمويل بالملكية والمديونية وبصيغ متعددة ته ف في حرك سلكها  , اما قنواته التي ي

الشةركات المتعديةةة الجنسةية , ويكةةاد يكةون الاسةةتثمار الاجنبةي المباشةةر هةو الةةذي اكسةب تلةةك 

 .(060-066 : 3110)الجميل ,الشركات صفة تخطي الحدود وتعديها

عد        شركات وت عددة ال سية مت هم الجن نوات أ تي الق حرك ال ها يت بي الاستثمار عبر  الأجن

لف عالية قدرات ذات شركات وهي المباشر, في مخت شطتها  شر أن  دول على تخطي الحدود وتنت

لد  ,من خلال فروعها المتعددة العالم  في الب ها  وتسمى الشركة الرئيسة بالشركة الام ويكون مقر

كون مرتب بة وت بالمراكز المغتر سمى  فة فت لدان المختل في الب فروع  ما ال شركة , ا طة الاصلي لل

 الاسةةتثمار ويعةةدبالشةةركة الام ارتباطةةا وثيقةةا مةةن حيةةث الاسةةتراتيجيات اىداريةةة والتسةةويقية , 

تي أدواتها أهم احد المباشر الأجنبي مل ال ها تع هذه , ب شركات ول فة أحجام ال سمال من مختل  رأ

شركة شاريع عدد أو ال سبة الم ها المنت جات أو ل لدول عدد أو المنت تي ا م ال ها لتع عدد  أو في

قوم ما وعادة , المستخدمين لديها ستثماراتها ت توفر دول في با ها ت موارد في ية ال سوق الطبيع  وال

 (. 346-345 : 3110 , العجمي) اىنتاجية بالعملية للقيام الكفؤة والموارد البشرية المناسبة

ير        ستثمارية غ يات الا يع العمل هي جم شرة  ية المبا ستثمارات الاجنب بان الا قول  كن ال ويم

بي  ستثمر اجن من م يات  هذه العمل الوطنية والتي تكون في موجودات مادية او رأسمالية  وتمول 

ية ية الانتاج فع العمل في د هذه الاستثمارات   له الحق في ادارة استثماراته بشكل مباشر , وتسهم 

وزيادة الانتاج بصورة مباشرة وتعمل على الاضافة الى الناتج المحلي الاجمالي للبلد المضيف , 

ية  موارد الطبيع وتهدف هذه الاستثمارات الى تحقيق المزيد من الارباح عن طريق التقرب من ال

لمخاطر او المواد الخام , وكذلك البحث عن المزيد من الاسواق لتسويق منتجاتها , والتنويع في ا

عددة  شركات المت من خلال التنويع الجغرافي , ومن اهم قنوات الاستثمار الاجنبي المباشر هي ال

الجنسية والتي لها القدرة على تخطي الحدود لتنقل التكنلوجيا الحديثة وكذلك الخبرات والمهارات 

 الفنية المتطورة.

 

 الاستثمار الاجنبي غير المباشر 

شر لهذا النوع من الا       ير المبا بي غ يه الاستثمار الاجن من اطلق عل منهم  سميات ف ستثمار عدة ت

من  منهم  ية , و شركات الانتاج لان تأثيره في العملية الانتاجية يكون غير مباشر من خلال تمويله ال

من  منهم  ية , و حافظ الاوراق المال في م ختص بالاستثمار  اطلق عليه بالاستثمار المحفظي لكونه ي

ية , اطلق عليه ا ير ماد ية غ بالموجودات المال ختص بالاستثمار  نه ي بار ا لى اعت لاستثمار المالي ع

 وكل تلك التسميات لها نفس الغرض.
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شر        ير المبا بي غ ية وعلى هذا الاساس فالاستثمار الاجن يع شراء  هو عمل عض او ب  الأوراقب

يق مقي هذا المالية من أسهم وسندات لمؤسسات وطنية في دولة ما عن طر خرى ويعطي  لة أ مي دو

صدارلشركات التي قامت انصيب من أرباح الحصول على الاستثمار للمستثمر الحق في  الأسهم  بإ

سندات  صدار ال مت بإ تي قا شركات ال من ال ية  ئد الدور ستثمر , والحق في الحصول على الفوا وللم

تب الاجنبي الحق في المتاجرة بتلك الاوراق المالية من خلال عمليات البيع والشراء ,  نه لا يتر الا ا

شركات )محمدلاللمستثمرين وخلافا ل هذه ال في ادارة  ,  ستثمار المباشر حقوقا للرقابة أو المشاركة 

44:3115 ). 

مداخل  وللاستثمار الاجنبي غير المباشر       ها عدة  من خلال هوم , فتم  هذا المف ناول  لت قد تناو  هل

ل صيرة ا ستثمارات ق ثل ا ظي يم بي المحف ستثمار الاجن ساس ان الا لى ا جل , وبعض ع خرون الا ا

وهناك من استخدم مصطلح تدفقات راس المال المحفظية ,  عليه استثمار في الاوراق المالية ااطلقو

وتناولةةت بعةةض ,  الامةةوال الاسةةتثمار الاجنبةةي المحفظةةي ملكيةةة محفظةةةان واعتبةةر الةةبعض , 

وهناك العديد من المسميات الاخرى ,  المؤسسات الدولية مصطلح محفظة اموال الملكية المستثمرة

بر , للاستثمار الاجنبي غير المباشر  صة ع يرة وخا سنوات الاخ في ال شاع  لذي  الا ان المصطلح ا

 (210:  3113, نشريات المؤسسات الدولية هو الاستثمار الاجنبي المحفظي )الجميل 

شر على مفهومي الاستثمار الاجنبي  الاطلاعان  وبعد       عرف على المباشر وغير المبا سوف نت

شر  ير المبا بي غ شر والاستثمار الأجن بي المبا تي اوجه الاختلاف الرئيسية بين الاستثمار الاجن وال

 ( :363:  3113)الجميل ,تتمثل بالاتي

 نقل لموجودات مالية وغير مالية فيما يتضمن الاستثمار  الاستثمار الاجنبي المباشر يتضمن

 الاجنبي المحفظي على الموجودات المالية فقط.

  ان الاسةةتثمار الاجنبةةي المباشةةر يعنةةي اسةةتمرار الرقابةةة والسةةيطرة مةةن قبةةل المالةةك وهةةو

ستثمر  كون الم ما ي سية في عددة الجن شركات المت صدره ال با م لذي غال بي وا ستثمر الاجن الم

تة الاجن عن الموجودات الثاب شكل منفصل  يدا او ب بي المحفظي مهتم بالموجودات المالية بع

 فلا رقابة على الموجودات المادية للاستثمار.

  ظي بي المحف جزأ عكس الاستثمار الاجن ته ولا يت تل بطبيع شر متك بي المبا الاستثمار الاجن

 الذي يمكن تجزئته وبحسب الاسهم .

  لداخل ان الاستثمار الاجنبي في ا نه  المحفظي يميل الى تحقيق عائد مالي في الخارج اكثر م

 الوطني حيث الدوافع والحث نحو الاستثمار الاجنبي المباشر.

والاستثمار الاجنبي المحفظي و كباقي الاستثمارات الأخرى يتميز بمجموعة من الخصائص         

مةةة ذات تكنولوجيةةا متقدمةةة فةةي يشةةترط وجةةود سةوق أوراق ماليةةة منظانةةه أهةم هةةذه الخصةةائص و
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لة , و اىفصاح و بث المعلومات بسرعة ودقة وشفافية عالية في المباد ظي  ينحصر الاستثمار المحف

سبة  ية بالن ية أجنب سواق مال في أ سجلة  ية الم ية أو الأوراق المال ية الدول بالأوراق المال تاجرة  والم

لدان الهدف الرئيسي له يتمثل في الحصول على م, و للمستثمر في الب سمالية  باح رأ ئد وأر عدل للعا

ية سوق المحل في ال ها  تي يحقق لك ال من ت لى  كون أع تي ت ية ال في , و الأجنب ته  سرعة حرك يز ب يتم

, لذا يطلق عليه عادة اسم " الأموال  الدخول و الخروج المفاجئ من وإلى الأسواق المحلية والدولية

قوم , و الساخنة " في أسواق الأوراق المالية نة لت يقتصر على إعداد أوامر أو تقديم أموال لجهة معي

سبة  ند ن بة المشروع إلا ع في إدارة و مراق حق  ستثمر ال بهذا النوع من الاستثمار دون أن يكون للم

ضيفة لة الم حددها الدو نة ت لك معي تي , و تم شركات ال لف ال لة ومخت هام للدو يل  بر مصدر تمو يعت

حدوث , و وتسمح بتداول المستثمر الأجنبي لهاتطرح أوراقا مالية في الأسواق  في  سبب  عادة ما يت

عاملي الطمع و  ير ب شكل كب تأثر ب أزمات بورصية حادة و معدية و ذلك لكون الاستثمار المحفظي ي

 (.54-52:  3110المستثمر)عمار , بلق عالخوف الذي يت

 ر المباشرالمبحث الثاني : المبررات والنماذج المفسرة للاستثمار الاجنبي غي
جة       ستقرة نتي ير م يرات غ فة لتغ صادر المختل من الم ية  موال الدول كات رؤوس الأ تخضع حر

ية في  ارتباطها بمتغيرات اقتصادية دول بات  ية والتقل ئدة الدول سعار الفا في أ صلة  كالتغيرات الحا  ,

ية الرسمية ملات الدول سعار الصرف ولاسيما الع ية  أ تدفقات الدول تأثر ال ما ت موال , ك لرؤوس الأ

خروجا ودخولا في مختلف دول العالم بالعوامل الاقتصادية والسياسات الاقتصادية المعتمدة في تلك 

, وتسةةتخدم الأسةةاليب اىحصةةائية المختلفةةة لقيةةاس درجةةة اسةةتجابة رؤوس الأمةةوال الدوليةةة  الةةدول

 .(24:  3102للانتقال عبر الحدود)يعقوب ومحمد , 

 ر الاجنبي غير المباشراولا : مبررات الاستثما

هذه ال غير مين العلمية للاستثمار الاجنبيالمضا هناك مجموعة من       ثل  شر)المحفظي ( وتتم مبا

 (215-212:  3113الجميل , ) المضامين على النحو التالي :

  حدد لذي يت حديث ا هوم ال ضمن المف ظي و بي المحف ستثمار الاجن ية  بالأموالان الا الاجنب

حاول  لذي  سريع ا لربح ال لى ا سعى ا سندات ي سهم و من ا ية  في الاوراق المال ستثمرة  الم

المالية وان الارضية  بالأوراقالمستثمر الاجنبي ان يحققه من عمليات المضاربة والتداول 

مع  باح  من الار يد  لى المز في الوصول ا من  التي يرتكز عليها هذا النوع من الاستثمار تك

 مال ممكن للخسارة من دون النظر الى الدول التي يعمل فيهااقل احت

  جار  بالأوراقان معظم الاستثمار الاجنبي المحفظي يذهب باتجاه السوق الثانوية حيث الات

من الموجودات  بدلا  ية  بالموجودات المال سيكون  مل  ني ان التعا ما يع عا وشرا م المالية بي
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نا المادية وهذا يعني ان التعامل بالموجودا شرة وه ير مبا قة غ سيكون بطري هذه  ية  ت الماد

 سوف يبرز دور الاسواق المالية في توزيع الموارد.

  ها بي من لة للاستثمار الاجن تدفقات الخارجة والداخ تي تحكم ال مل ال ان هناك عدد من العوا

هذا  ية ف لدول النام في ا مات  مل للمعلو شبه كا ياب  ظل غ في  سعر الفائدة وسعر الصرف و

 قوى اخرى في السوق غير الكفوء . يرتأثيعني 

  سوق نت  ما كا ظي ول بي المحف ترض الاستثمار الاجن تي تع شاكل ال هم الم التقييم يعد احد ا

فان  ييم  الاوراق المالية تعمل في ظل ادارة قد تتيح او لا تتيح المعلومات اللازمة لعملية التق

 م الورقة المالية .هذه المعلومات تصبح مشوهة ولا تعطي المقياس الصحيح لتقيي

وكذلك من المهم ان نتعرف على مميزات هذا النوع من الاستثمار لكي يتسنى لنا ان نقف على        

ها ومن هذه المميزات مبررات واسباب هذا النوع من الاستثمار  يتم في ية  للأوراق المال وجود سوق 

ية صول المال تداول الا تداول الأ يات  مة لعمل سوق منظ هذه ال كون  كون وت كذلك ت ية و وراق المال

نتيجة عدم فيها  ةمخاطرالارتفاع درجة ضامنة لحقوق المستثمرين , وتتميز عمليات الاستثمار هذه ب

شراء , وكذلك  الاستقرار في أسعارها وشدة تقلبها يع وال مة الب لون مه سرة يتو وجود وسطاء وسما

شركة هذه الاستثمارات ايضا تتمتع , و فيها نيابة عن المستثمرين سندات  سهم أو  جد أ سها, فن بتجان

كذلك  معينة غالبا ما تكون متجانسة من حيث قيمتها وشروطها ه, و قة ب كاليف المتعل ذا انخفاض الت

 (.47: 3110)عمار, النوع من الاستثمارات

بي ولغرض فهم الاسباب والمبررات ال        قف وراء الاستثمار الاجن ير تي ت من الغ بد  شر لا مبا

هذا الموضوع التعرف عل تدويل  ية ال ناقش نظر عام اذ ت شكل  بي ب ى اسباب تدويل الاستثمار الاجن

ية  هذه الاسباب الاخطار المال ها  ظاهرة ومن هذه ال فت وراء  تي وق وبالتفصيل وتوضح الاسباب ال

بة  نت بمثا عة فكا ير المتوق يرات غ ضا التغ ية واي صادية ومال فة اقت مل مختل عل عوا يدات بف والتهد

سوا ق , و لتخطي الحدودالتحديات  عن ا حث  لى الب شركات ا فع ال خدمات د الانتاج الكبير للسلع وال

ها هدف ل سواق ك شركات الا ضعت ال قد و خرى و ستهلك , و في دول ا من الم تراب  لة الاق محاو

فاءة وخفض  يق الك حو تحق فة ن لة هاد ها وهي محاو في اوطان ية  شرية والماد موارد الب الاجنبي وال

والمشةةاكل والمعوقةةات الاداريةةة قةةادت  الجمركيةةةالاجةةراءات , و درة التنافسةةيةالكلةةف لزيةةادة القةة

قت  لك الو نذ ذ حدود وم لى تخطي ال ستثمار ا هدف  بدأتالا ية وال صادية الدول كتلات الاقت شا الت تن

لى  الاساسي لتلك السياسات هو تسهيل عمليات تخطي الحدود ومحاولة تدويل الانشطة , باىضافة ا

طورات التكن صناعية و الت جالات ال في الم تدخل  بدأت  تي  صالاتية وال ية و الات ية المعلومات ولوج

سية)الجميل ,  قدرات التناف ناء ال فرص وب ناص ال سباق محموم لاقت ناك  بات ه :  3113الانتاجية و

368.) 
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ير        بي غ ساس الاستثمار الاجن هي ا تي  ومما لا شك فيه ان المستثمرين في الاوراق المالية وال

ية  همان تكون لديهم مبرراتلابد باشر الم ية الدول بر الاسواق المال يا ع للتوجه بتلك الاستثمارات دول

 التنويع الدولي , المضاربة وانخفاض اسعار الفائدة في الاسواق العالمية.ومن هذه المبررات 

 التنويع الدولي  

تخفيض ومن اهم هذه الميزات الميزات مجموعة من يتيح للمستثمر الاجنبي الدولي التنويع ان       

ه اذاالمخاطر  لدولي  يع ا نافع التنو هم م حدى ا بدون التضحية  يان ا قل  خاطرة ا الحصول على م

ية  لف الاسواق المال بين مخت ما  بالعائد المتوقع وتعليل ذلك يكمن بالسلوك السعري المستقل الى حد 

م سبة للاسهم  هذه الاستقلالية بالن قاس  عالم وت في تحركات في ال باط  مل الارت خلال حساب معا ن 

 .(07:  3116اسعار الاسهم بين الاسواق او التباين المشترك )الخفاجي , 

لى اذ تعظيم العوائد  ومن الميزات المهمة للتنويع الدولي ايضا هي         يرى البعض ان الوصول ا

في ادوات التنويع لا يشترط في الاتجاه دوليا بينما يمكن الوصول الى التنو خلال الاستثمار  من  يع 

لى تخفيض  يؤدي ا ثل الادوات لا  في م كن الاستثمار  خاطر ل من الم ية  ية الخال الدخل الثابت المحل

ما  لة  في دو قوم المواطنون  لذلك ي ضا,  قع اي ئد المتو لى تخفيض العا يؤدي ا بل  خاطر فحسب  الم

بر  لى منها في السوق المحليةبشراء السندات من دولة أخرى إذا كانت عوائد هذه السندات أع , وتعت

ساواتها على  هذه الخطوة الطريق البسيط المباشر لتعظيم العائدات المالية على الأسهم والسندات وم

 .(301:  3117المستوى الدولي)ابو شرار , 

 المضاربة  

كون  الأجنبيةلا يعد التنويع الدولي وحده هو الدافع وراء الاستثمار في الأوراق المالية         قد ي , ف

فاءة  الهدف من الاستثمار المحفظي هو المضاربة في الأسواق المالية التي تتسم بتواضع مستوى الك

ية ذات , والتي غالبا ما تكون الاسواق المالية في البلدان النامية ,  عن الأوراق المال حث  ثم الب ومن 

في , التسعير الخاطئ  ها  ستثمر أن يحصل علي ستطيع الم قد لا ي ية  ير عاد وبالتالي تحقيق أرباح غ

 (.008:  3110)عمار , الذي يتسم بانه سوق مالي كفوءالسوق المحلي 

 انخفاض أسعار الفائدة في الأسواق العالمية  

لى الا       مة ع صناعية المتقد لدول ال في ا ستثمار يحفز الانخفاض في معدلات الفائدة المستثمرين 

في الأوراق  فع على الاستثمار  في أسواق الأوراق المالية الناشئة في الدول النامية ذات العائد المرت

به  المالية تع  ما تتم لى  ظر ًإ , وقد مثلت الأسواق الناشئة مصدر جذب لكثير من هذه الاستثمارات ن

 للمستثمرين. من قدرة على تحقيق مكاسب مرتفعة
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باح ومن خلال كل ذلك       ثل بالأر يمكن القول بان مبررات الاستثمار الاجنبي غير المباشر لا تتم

في  ية  في الاوراق المال فقط , وان هناك المزيد من المبررات التي دعت المستثمرين الى الاستثمار 

شر  ير المبا الاسواق الاجنبية فالتنويع الدولي هو احد المبررات التي قادت الى الاستثمار الاجنبي غ

يع وذل بان توز ير  يرى الكث ك لتقليل المخاطر , وكذلك من المبررات المهمة ايضا تعظيم العوائد اذ 

سندات مضمونة ,  المخاطر يمكن تجاوزه من خلال الاستثمار في سندات الدولة او الحكومية وهي 

منخ سيكون  ية  من الادوات المال فض لكن ستكون هناك تضحية بالعائد لان الاستثمار في هذا النوع 

العائةد , وبةةذلك يلجةا المسةةتثمرون الةى الاسةةواق الاجنبيةةة , ومةن المبةةررات ايضةا المضةةاربة فةةي 

ها  سم بكون هذه الاسواق تت ضعيف لان  ستوى ال صة الاسواق ذات الم الاسواق المالية الاجنبية وخا

م ية , و ير عاد باح غ يق ار ستثمرون تحق ستطيع الم هذا ي ية , وب ن ذات تسعير خاطئ للاوراق المال

فز  ية اذ يح سواق المال في الا ئدة  سعار الفا فاض ا شر انخ ير المبا بي غ ستثمار الاجن بررات للا الم

ية انخفاض معدل الفائدة المستثمرون في الدول الصناعية الاستثمار في اسواق المال في ا لدول النام

 ذات العائد المرتفع.

 ثانيا: النماذج المفسرة للاستثمار الاجنبي غير المباشر

ت الدراسات الحديثة ان هناك العديد من النماذج المفسرة للاستثمار الاجنبي غير المباشر والتي ذكر

 تعد بمثابة نظريات لظاهرة الاستثمار الاجنبي غير المباشر وهي على النحو التالي : 

   نموذج عدوى الأزماتأ -6

ينعكس  النظر الى مفهوميمكن          عين  لد م العدوى على الأساس الكلي بأنها زيادة العائدات في ب

لة,  سية متماث ية وسيا بة اجتماع صادية وتركي بالزيادة نفسها على بلدٍ ثانٍ والبلدان يعيشان ظروفاً اقت

والمفهوم الدقيق للعدوى المالية بحسب البنك الدولي بأنها انتقال ,  وهذا يمثل الأساس لمفهوم العدوى

صلة ال شترك ال باط الم لد الارت لى ب صدمات والهزات المالية بين مؤسسات أعمال بلد ما أو انتقالها إ

سية ستثمرين بمتغيرات أسا بين الم شترك  يع الم سلوك القط ستثناء  يرات  , با هم المتغ يذكر أن أ , و

ية سية والاجتماع يرات السيا ية والمتغ س الأساسية تشمل العلاقات المالية الفعل قل بم سية تنت ببات أسا

ها, و وأهمها الصدمات والهزات المالية  برر ل كون م كن أن لا ي ها يم كن تجنب  Mardi and)  , ويم

Demosthenes , 2000 : 19-23)                        .    

ويبين هذا الأنموذج الى ان عدوى الأزمات هي من اهم الظواهر المؤثرة في حركة الاستثمار        

لدول  شئة أن ا شهدتها الأسواق النا تي  ية ال جارب الأزمات المال تت ت قد اثب الاجنبي غير المباشر, ف

ية بها, الصناعية والمؤسسات المالية الكبرى تركّز اهتمامها في حصر اثار الأزمات في الدول المعن
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مة صناعية المتقد لدول ال لى ا صولها ا نب و مة  وتج جذور الأز جة  لى معال ها ع من تركيز ثر  , اك

(UNCTAD , 2002 : 134). 

, تنتقل الى الأسواق  ويذكر هذا الأنموذج بأنّ عدوى الأزمات في الاستثمارات غير المباشرة          

في الأ, وتتمثل  المالية على موجتين لى  سواق الموجة الاو في ا حاد لأسعار الموجودات  نخفاض ال

خاطر,  جة الم هذه المو مع  تزداد  سهم و من الأ لتخلص  صفية وا يات الت سبب عمل ية ب مال الدول ال

سداد عدم ال خاطر  صة م ما  وبخا لى , , ا جة الأو من المو مة  حدة وديمو ثر  هي اك ية ف جة الثان المو

تبرز في صورة صعوبات واد الحقيقي, بسبب ماسيكون لها من اثار وإنعكاسات سلبية على الأقتص

جاري ,  تواجهها الحكومات والشركات فيما يتعلق في الحساب ال يد  بقدرتها في تمويل العجز المتزا

وفي تمويل الديون المستحقة, فضلاً عن اضطرار السياسات الأقتصادية الى التشدد مما ينعكس سلباً 

 (.  IMF , 2001: 79دلات الناتج القومي), كما سيؤدي الى انخفاض مع على النمو الأقتصادي

تداولوكذلك        بين أدوات ال ية  في الأسواق المال من  تنتشر العدوى المالية  ها  عن انتقال , فضلاً 

سوق  من  ثاني أو  سوق ال لى ال سوق الأول إ من ال ية  عدوى المال سوق إلى آخر, إذ يمكن أن تتنقل ال

مد  خرى, وتعت لة أ سوق دو لى  ما إ لة  تداول دو من أدوات ال ما  شتراك أداة  لى ا ها ع ية برمت العمل

, خصوصاً ما يرتبط بعوائد الأداة طويلة الأجل وما  بصفات متوقعة مشتركة خلال أفق زمني محدد

ية ثار جانب من آ ئد  هذه العوا ما  يرافق  سوقٍ  شاط  ية ن من رؤ سوق  قادة ال ستثمرين و كن للم , إذ يم

ى سوق آخر نتيجة توقف تدفق المعلومات المالية في بداية التداول يتعرض لهبوط التداول قد ينتقل إل

قرارات  ثاني  وتحديد أسعار الأدوات المالية التي لم تحدد بعد وعلى مستوى الخطأ قد تتخذ السوق ال

عن  خاطئة نتيجة الحالة السابقة وهذه تمثل إحدى حالات العدوى المالية. وبعبارة أخرى إن اىعلام 

,  تشارها بين المستثمرين يجب أن تؤخذ من قبل السوق الآخر بالدقة وبالتحليل الدقيقالمعلومات وان

ية لة معد شكل حا شوائي ي شكل ع مات ب قال المعلو ها  وإن انت بة فإن ية المطلو خذ بالجد لم تؤ , وإذا 

ية سوق المال من ال عد  لى أب ها إ شر آثار مة تنت لة مستعصية دائ صبح حا باس , )ست ضيدي والع المعا

3110 :008). 

 أنموذج الاستنزاف المزدوج   -3

قرن الماضي       في ال يات  قد الثمانين ية ع عدة  إنّ نشوء هذا الأنموذج يعود إلى بدا مت  , حيث قا

برامج  دول نامية بتحرير انظمتها المالية سواق الخصخصة , وتنفيذ  بر أ يذها ع في تنف سريع  , والت

كة رؤوس  لى حر يود ع ليص الق مع تق مال,  صادي ال ير إقت كة تحر مع حر فق  شكل يتوا موال ب الأ

                                                                                             وإنفتاح على الخارج التي أخذت تتزايد عاماً بعد عام.

طار يفسّر هذا الأنموذج التباين في حركة الاستثمارات غير المباشرة في و       في ا ية  لدان النام الب

ها في  تمايز الأسواق الناشئة في إدائ مل  شأن أداء وسير الع يدة ب مات مف , وإنّ الحصول على معلو
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يل  هذه الأسواق, يتطلب فهم مرتكزاتها وقدرتها في مقاومة الأزمات الأقتصادية , وذلك يتطلب تحل

بة عو لت لع تي دخ هذه الأسواق ال في  ية  مات المال سببات الأز ما م مال والاستثمار ب سواق ال مة أ ل

تدفقات  سارع  شئة, وت مال النا سواق ال تنطوي عليه من مخاطرعلى الرغم من النمو المتصاعد في ا

ية 35لقد أثبت هذا الأنموذج بعد دراسة عينة مكونة من )ورؤوس الأموال العالمية اليها,  ( دولة نام

ي في الثمانين ية  مات المال سببات الأز ها ان م بين في لى ت عود ا ضي ت قرن الما من ال سعينيات  ات والت

الاثار المالية السلبية الحادة بعد عدة سنوات من تحرير الأسواق المالية فيها, والتي أدت بدورها الى 

موذج أن  هذا الأن عرض  مزدوج( وي ستنزاف ال لةة ) الأ هذه الحا سميت  قد  ملات و في الع مةات  أز

موذج التدفقات الرأسمالية الى الأسواق الناشئ هذا الأن في ضوء  ة تتسم بالتقلب, وقد تغير اتجاهها. و

في  فإن اية سياسة مالية أو نقدية, توسعية او إنكماشية تتبناها الدول المتقدمة لابد وأن تكون لها أثار 

 (.04-02:  3118)قاسم ,  اسواق مال الدول النامية المنفتحة عليه

  لميأنموذج الانفتاح والاندماج والتكامل العا -2

صادات         ينطلق هذا الأنموذج من حقيقة مفادها ان الأزمات الأقتصادية هي صفة ملازمة للاقت

قال  لة للانت الرأسمالية, فسواء كانت هذه الأزمات في القطاع العيني او المالي او المؤسسي, فهي قاب

في سلباً  تأثير  سمالي او ال صاد الرأ في الاقت طة  لدان المرتب ما  الب ية, ك بة التأريخ لك التجر تت ذ  اثب

سيك سيا والمك شرق ا ها دول جنوب  تي واجهت لك الأزمات ال ثال على ذ  : Murray, 1997))م

120). 

إن هذا الأنموذج في الاستثمار غير المباشر يطرح تصوراً تنمويا يدعو الى الانفتاح والاندماج      

نوات ت من الق عة  بر مجمو عالمي ع صاد ال مع الاقت مل  صادي والتعا برامج الأصلاح الأقت حددها 

عابر  متمثلة في التجارة والاستثمار الاجنبي وتحرير الأسواق , وخصخصة الموجودات والتوزيع ال

بين  مل  مل للتعا تاح الكا مع الانف شر,  بي المبا خلال الاستثمار الأجن من  للقوميات للأنتاج المصنع 

هذا ونقدية الأسواق المالية بما يحقق وحدة الأسواق المالية وال ها  ستند الي تي ي سية ال إن الحجة الأسا

صادي  مو الأقت يادة الن في ز لة  نافع متمث عالمي يحقق م صاد ال في الاقت ندماج  هي ان الا الأنموذج, 

حو افضل قات  , نظراً للتوسع في الاستثمار, فضلاً عن تحسين تخصيص الموارد على ن ما المنطل ا

 (:06-04:  3118)قاسم , ي الأساسية لهذا الأنموذج فتتمثل في الآت

 ي بالعمل المضار 

ضاربي       مل الم نوع الع هذا ال شجع  فائض  ي ستخدام  ضيل إ لى تف شركات ا فراد وال يدفع الا , و

, بسبب المحاذير  السيولة المتاح في عمليات المضاربة في اسواق الصرف واسواق الأوراق المالية

من المترتبة على الاستثمار الانتاجي بسبب ظروف  النمو الأقتصادي البطيء المصحوب بموجات 

 الأنكماش.
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   الأنكشاف المالي 

تاح  يؤكد هذا الأنموذج أن اندماج الدول في الاقتصاد العالمي        سات الانف ني سيا خلال تب من   ,

بين  مات  قل الأز ية ن من امكان عزز  قد  مة,  صاد العول طار اقت في ا مالي  صادي ال حرر الاقت والت

 .الأسواق المالية مع تنويع قنواتها, لتشمل تشكيلة واسعة من المؤسسات المالية 

  أثر السلوك الجمعي 

ستثمرين يؤكد هذا الأنموذج ان )غريزة القطيع( هي ال        عةال الم عامل الحاسم في حكم ردوود اف

) اقبةةالاً وتةةردداً( علةةى البيةةع والشةةراء, لأن طبيعةةة الاسةةتثمارات الماليةةة فةةي الاقتصةةاد الرمةةزي ) 

مل سية فالعوا حوال النف ير الأ قة وتغ بارات الث لى اعت ضع ا ها تخ قودي( جعل لة  الن سية المتمث النف

سماً  دورا تلعب للنتائج, دقيق تحليل وبدون غريبة والتقليد بدوافع السلوكية بالتصرفات سياً وحا  اسا

ند خاذ ع قرار الاستثماري ات من , ال لولاء هي التصرفات هذه و سهم ا عينّ ل لركض وراء أو م  ا

سة الجموع يار ومعاك جاه الت خالف بالات شأنه الم من  هذا  تأثير و لى ال سعار ع هات الأسهم أ  واتجا

ستثمر , عام  بشكل السوق مام الم قف أ سمة ت سألة حا وتبقى مسألة التعامل في الدخول إلى القطيع م

شكل القطيع  ندما يت ها ع جب مراعات هذه كيف يتهيأ للدخول؟ وما هي التحضيرات والأسس التي ي و

 ( :000:  3110على النحو التالي) المعاضيدي والعباس ,  الأسس هي

 ب ية يجب على المستثمر جمع كل المعلومات والأخ سواء الداخل حة  يع المصادر المتا من جم ار 

 منها أم الخارجية والعمل على تحليلها.

  متابعةةة مسةةألة نسةةبة تةةداول الأجانةةب فةةي السةةوق, فزيةةادة هةةذه النسةةبة تعكةةس إقبةةال أو إحجةةام

قي  المستثمر الأجنبي على الدخول في السوق, وبالتالي تعكس لى تل عام ع مدى جاذبية المناخ ال

ستثمار الأ سوق الا لى ال يؤثر ع ما  بي م جاجن يؤثر  بباىي ية و ستثمارات الأجنب تدفقت الا لو 

 .بالسلب لو قلت الاستثمارات عن التدفق

  براء بل خ من ق تدار  سات  هذه المؤس كون أن  سوق  في ال جة  سات المدر سبة المؤس عة ن متاب

عدم معارضت من محترفون في مجال العمل المالي فيجب العمل على إتباع هذه المؤسسات و ها 

خلال التحليل المستمر عن نسبة المستثمرين إلى المؤسسة المدرجة مما يساهم ذلك على معرفة 

 أن السوق في هبوط. 

 المبحث الثالث : اهمية الاستثمار الاجنبي غير المباشر ومحدداته و مخاطره
في          ستثمرين  سبة للم ية بالن شر اهم ير المبا بي غ ستثمار الاجن شك ان للا من لا  نوع  هذا ال

ية الاستثمار وقد بينت الدراسة في المبحث السابق مبررات المستثمرين للا في الادوات المال ستثمار 

شك  ما لا  شر وم ير المبا بي غ الموجودة في الا سواق المالية كذلك النماذج المفسرة للاستثمار الاجن
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لدول سبة ل ية بالن شر اهم ير المبا ئد  فيه ايضا ان للاستثمار الاجنبي غ من عوا قه  ما تحق المضيفة و

هذه العلاقة  نه  ما ا لتمويل مشروعاتها الانتاجية التي تسهم بالنتيجة النهائية في دفع عملية التنمية وب

ناك  كون ه بد ان ت ضيف فلا لد الم لى الب ستثمر ا لد الم من ب موال  قال رؤوس الا لى انت كزة ع مرت

ذه لابد ان تكون محاطة بالمخاطر وما سوف يتم ه للأموالمحددات لتلك العملية وان عملية الانتقال 

من  تناوله في هذا المبحث هو اهمية الاستثمار الاجنبي غير المباشر ومحددات ومخاطر نوع  هذا ال

 الاستثمار .

 اولا : اهمية الاستثمار الاجنبي غير المباشر 

مال           كن اج عام ويم شكل  ستثمار ب ية الا لى اهم عرف ع سوف نت ية  ية بدا هداف عمل هم أ أ

لة( والمتمثلة في الاستثمار  ها الدو قوم ب تي ت مة ال عام ) كالمشروعات العا فع ال يق الن يق , وتحق تحق

ستمرارية المشروع ساعد على ا سب ي ئد منا كذلك  عا ية, و مة الأصول الحقيق ظة على قي ,  المحاف

ضةةمان السةةيولة  , باىضةةافة الةةى اسةةتمرارية الحصةةول علةةى الةةدخل والعمةةل علةةى زيادتةةهوايضةةا 

  (.3: 3116,  اللازمة)مقابله

من وكذلك   لة  يق جم تسعى الدول النامية من الاعتماد على تدفق رأس المال الأجنبي إلى تحق

هذه الاهداف  الأهداف هم  شاريع وا سية للم خدمات الأسا توفير ال ية ل كل الارتكاز ناء الهيا سريع ب ت

العمل والسعي إلى الحصول على مجالات إنتاجية جديدة الاسهام في توفير فرص , و الانتاجية لديها

تاج لف الان فيض ك ية وتخ موارد الطبيع ستخدام ال ضا  وتحسين ا ةّ , واي عدات التكنولوجي خال الم اد

 ونوعية إنتاجها وقدراتها التنافسية الحديثة وتطوير إنتاجية المنشآت القائمة وتحسين مستويات أدائها

كذلك  خ,  من  يادة الصةادرات  ماداً علةى ز حديثها اعت ية والتنافسةية وت قة الانتاج لال تحسةين الطا

,  البحةةث عةةن أسةةواق عالميةةة جديةةدة لتسةةويق إنتاجهةةا فةةي الخةةارج, ومؤسسةةات البحةةث والتطةةوير

مةو تدريب متقد لى  الحصول على فرص  شاريع , باىضافة ا ثة ىدارة الم ية حدي برامج إدار يذ  تنف

 . (86:  3100)ذنون وابراهيم , وتوزيع الموارد

صادية ,         ية الاقت يات التنم في عمل ير  ثر الكب له الا ية  موال الاجنب برؤوس الا ستثمار  وان الا

لدول  يختلف تأثير رأس المال الأجنبي في الدول الصناعية عنه في الدول الناميةو في ا جه  هو يت , ف

حديثه مة وت يف حجم الاستثمارات القائ لى تكث صادرات ا الصناعية ا تاج وال يادة الان نى ز , أي بمع

وزيادة القدرة على المنافسة في الأسواق العالمية وتحقيق فائض في الحساب الجاري , أما في الدول 

ستثمارات  لاستكمالالنامية فان رأس المال الأجنبي يتجه  النقص في الموارد المحلية لغرض إقامة ا

سات  سين المؤس في تح ساهمة  يدة والم ية جد لتعلم محل ستوى ا سين م ثل تح ية م صادية المحل الاقت

سة قدرة الاسواق على المناف طوير  -37:  3110)النقار , وزيادة المعرفة لدى الموارد البشرية , ت

38) . 
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لد المضيف        حة للب موارد المتا لى ال ضافة ا ثل إ عام يم شكل  وهذا يعني ان الاستثمار الاجنبي ب

ضا هذه الا ستثمارات وان  لك الا لي لت ناتج المح يادة ال لى ز مل ع شانها ان تع من  موارد  لى ال فة ا

نوات الاستثمار  هم ق ية , وان ا نى التحت تاج وتحسين الب ية الان يز عمل خلال تحف من  الاجمالي للبلد 

ها ضخمة  يرة ورؤوس اموال شركات كب ها  بشكل عام هي الشركات المتعددة الجنسية التي تتميز بان

يل فتعمل على زيادة صادرات ال في تمو ساهمة  بلد من خلال عمليات الانتاج الضخمة , وبالتالي الم

العجز في الميزان التجاري , باىضافة الى ان هذه الشركات تعمل على تحفيز الشركات المحلية من 

عض  تدريب ب ثة و يا الحدي قل التكنلوج ية ن في عمل شركات  هذه ال ساهم  كذلك ت سة , و خلال المناف

 تعمل معها.الكوادر المحلية التي 

شر         ير المبا بي غ قدمها الاستثمار الاجن تي ي نافع ال لى الم من الاشارة ا بد  صدد لا هذا ال في  و

للدول النامية وان هذه الدول تعتبر الحاضنة الرئيسية للاستثمار الاجنبي غير المباشر اذا يساهم هذا 

هو  لدول ف هذه ا نافع ل سواق الاوراق نوع من الاستثمار في تحقيق العديد من الم طوير ا في ت ساهم  ي

 ( :46:  3115المالية عن طريق التالي)محمد , 

 مل علةى تمويةل الشةركات المحليةة فةي السةوق الأوليةة مةن خةلال المشةاركة فةي الملكيةة  الع

 )الأسهم( أومن خلال اىقراض للتمويل)سندات(.

 ية سيولة الأوراق المال فاع درجة  هذ ارت شتري  ستثمر أن ي كن للم ها  ه الأوراق أو, إذ يم يبيع

فاع  ية وارت بسرعة واستعادة أمواله متى أراد , مما يؤدي الى زيادة الطلب على الأوراق المال

صدارات  طرح إ شركات على  شجع ال قيمتها وانخفاض تكلفة الحصول على رأس المال مما ي

 جديدة وبالتالي تنشيط سوق الأوراق المالية المحلية.

 س من الم موال  ية تدفق رؤوس الأ سواق المال فاءة الأ يادة ك لى ز يؤدي ا نب  تثمرين الأجا

ثة  ية حدي يا مال لك تكنولوج تي تمت ية ال سات الأجنب صال بالمؤس لك لحصول ات ية وذ المحل

لك الأسوا ق  فة بت يادة المعر تدفقات وز من ال يد  جذب المز ساعد على  طورة ت ساليب مت وأ

 وبالتالي تشجيع الاستثمار الأجنبي .

 شار ية الم عدأن عمل طوير القوا لى ت ساعد ع لي ي مال المح سوق رأس ال في  ية   كة الأجنب

 .المحاسبية وعلى رفع مستوى اىفصاح عن المعلومات لأداء الشركات

لى        سلبيات ع من ال لو  شر لا تخ ير المبا بي غ ستثمار الاجن قدمها الا تي ي نافع ال هذه الم الا ان 

ما صير اذا  جل الق لى الا ضيف وع لد الم صاد الب لد  اقت غادر الب جأة  ان ي بي ف ستثمر الاجن قرر الم

يةالمضيف وهذا يؤدي الى  لة الوطن سعر صرف العم سعار الأصول , و انخفاض في  في أ تدهور 

ية كذلك  العقارية والمال بوط الأسعار, و ية, و ه عدلات الربح يزان , و تدهور م في م يد العجز  تزا
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مدفوعات قدان, و ال ية وف يات الدول ستنزاف الاحتياط سوق المحلية ا بي بال ستثمر الأجن قة الم بد ث )ع

 (.004-002:  3116الحميد , 

شر , الا ان      بي المبا وللاستثمار الاجنبي غير المباشر اهمية تكاد تضاهي اهمية الاستثمار الاجن

خلال  من  ية  شركات المحل تأثير هذا النوع من الاستثمار لا يكون مباشرا , فهو يعمل على تمويل ال

المستثمر الاجنبي لاسهم الشركات المحلية من خلال شراءه لتلك الاسهم , وكذلك يعمل على امتلاك 

ية ,  للاوراق المال كه  قاء تمل موال ل من ا يوفره  ما  زيادة درجة السيولة في السوق المالية من خلال 

 تعمل على تطوير الاسواق المالية او زيادة مستوى كفاءتها. توهذه الاستثمارا

 ثانيا : محددات الاستثمار الأجنبي غير المباشر  

 يالمتغيرات الاقتصادية المؤثرة في تدفق رأس المال الأجنب

ناخ الملائم للا المحدداتالمقصود ب       توفر الم قد العناصر التي  بي و لتستثمار الأجن لدول  عوَّ ا

 جذبها للمستثمرين ةلأجل زياد ,من السياسات والتشريعات الاقتصادية المختلفة  عدداً على  ةالمضيف

من عمل على تخفيض  جانبالأ ها  ضريبية ومن فاءات ال عض الاع فمن هذه الدول من عمل على ب

جاري ,  من الاجراءات الاخرى) ها  لك الاراضي وغير بي بتم ستثمر الاجن الضرائب والسماح للم

3118  :30.) 

لى و         بي إ مال الأجن تدفق رأس ال في  مؤثرة  مل ال سيم العوا كن تق من يم مل نوعين  العوا

وتتمثل في متغيرات قابلة للقياس مثل سعر الصرف , حجم الصادرات , معدل التضخم الرئيسة 

مي  ياس الك والناتج المحلي الاجمالي اما النوع الاخر من العوامل فيتمثل بالعوامل غير القابلة للق

ة بالاسةةتقرار السياسةةي , مةةدى التقةةدم الحضةةاري ودرجةةة التحةةرر الاقتصةةادي)حاجي والمتمثلةة

 (.028-027:  3115ومحمود , 

 وتشمل هذه المتغيرات ما يأتي :متغيرات قابلة للقياس الكمي  

 سعر الصرف Exchange Rate  يرات لى تغ يؤدي إ فة  : إن زيادة انفتاح الاقتصادات المختل

ملات المخ صرف الع سعار  يادة في أ موال وز كات رؤوس الأ لى تحر يؤدي إ هذا  فة. و تل

يرة,  باح كب توجيه المستثمرين نحو الأسواق المالية الدولية. إما لغرض المضاربة لكسب أر

 .وإما لغرض التغطية والتحوط من مخاطر عدم الاستقرار

 حجم الصادراتExport  : ل قوم الدو تي ت ة تمثل الصادرات مجموع قيمة السلع والخدمات ال

بي؛ ,  ببيعها إلى الخارج وهناك علاقة طردية بين حجم الصادرات وتدفق رأس المال الأجن

  .لان زيادة الصادرات تؤدي إلى زيادة تدفق رأس المال إلى داخل البلد
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  ضخم عدل الت سعير  Inflation Rateم سات الت لى سيا شر ع تأثير مبا ضخم  عدلات الت : لم

م ها وحجم الأرباح, ومن ثم حركة رأس ال نى ب تي تع تاج ال كاليف اىن تؤثر على ت ما  ال, ك

ما إن  , الشركات الأجنبية ناخ الاستثماري, ك ساد الم لى ف يؤدي إ إن ارتفاع معدل التضخم 

جاوز  تي تت ضخم, ال ية للت عدلات العال لنمط  %011أو  % 21أو  %01الم شوه ا سنويا ت

  .ثمارات المحلية أو الأجنبية, ويدخل الاستثمار منطقة الخطر سواء كان للاست الاستثماري

  يعد الناتج المحلي محددا أساسيا للشركات الأجنبية التي تبحث عن : الناتج المحلي اىجمالي

ناتج  لدول ذات ال ئم ا ضيفة وتلا لدول الم سواق ا من أ صيبها  يادة ن يدة او ز سواق الجد الأ

 المحلي الكبير الكثير من الشركات المحلية والأجنبية لاستثمار أموالها. 

لمسةتثمر الاجنبةةي وعلةى ضةةوء تحليلاتةه لتلةةك وان هةذه المتغيةةرات قابلةة للقيةةاس مةن قبةةل ا        

المتغيرات فانه يحدد خيار الاستثمار , فمثلا كلما كان الناتج المحلي الاجمالي مرتفعا للبلد فان يعتبر 

حافزا للمستثمر الاجنبي للاستثمار في ذلك البلد , اما ارتفاع معدل التضخم في بلد ما فانه يؤدي الى 

نب  ستثمرين الاجا ستثماراعزوف الم صاحب الا ما ي ظرا ل لد ن لك الب في ذ ستثمار  من  تعن الا

 مخاطر في حالة ارتفاع معدلات التضخم.

: مثل الاستقرار السياسي, مدى التقدم الحضاري ودرجة  متغيرات غير قابلة للقياس الكمي 

 التحرر الاقتصادي.  

ية       تدفق الاستثمارات الاجنب وتعتبر المتغيرات غير القابلة للقياس من اهم العوامل المؤثرة على 

فدائما الاستثمارا بي ,  بة للاستثمار الاجن مل الجاذ هم العوا من ا سي  ية  ت, فالاستقرار السيا الاجنب

حرر ا قدم الحضاري والت ضا , تبحث عن البيئة المستقرة سياسيا وهذا ينطبق على الت صادي اي لاقت

 فكلما كان هناك تقدما حضاريا وتحررا اقتصاديا كلما كان هناك حافزا للاستثمار الاجنبي.

 القيود على استثمارات المحفظة الدولية 

ببعض          حددة  تزال م نافع لا  هذه الم بالرغم من منافع التنويع الدولي لموجودات المحفظة فان 

اتية والاقتصادية التي تمنع المستثمرين الباحثين عن الاستثمار الخارجي العوائةةق القانونية والمعلوم

 ( :32-31:  3116) الخفاجي ,  هي كالاتيواهم هذه العوائق 

 تختلف اسواق المال الدوليةة في الجوانب التنظيمية والاجرائية  : الألفة مع الأسواق الأجنبية

ية  طرق الفن سائل وال يات والو عة الال لى مجمو شير ا بل وحتةةةى فةةةي البناء التحتي الذي ي

غرض  تات ول في التوقي ختلاف  ية وا ضا اختلافات ثقاف ناك اي سوق وه كل  التي يستخدمها 

بل الحصول على فهم تام للآليات التي تنفذ به من ق يرة  لك يتطلب جهود كب ا الاعمال فان ذ

ما لا  توفرة رب مات الم ما ان المعلو ية , ك مات عال لف معلو جه ك ما يوا لذي رب ستثمر ا الم
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تتطابق مع انماط المعلومات المحلية بسبب اختلاف المعايير والطرق المحاسبية التي تجعل 

 .تفسيرها اكثر صعوبةةةةة

  الممارسةةين الةةى قضةةية الضةةرائب كعةةائق يواجةةه فةةرض الضةةرائب : ينظةةر العديةةد مةةن

كون  قد لا ي استثمارات المحفظة الدولية فيما يرى فيها اخرون كحافز لهذه الاستثمارات , و

قدة  ضية مع هناك تناقض في وجهتي النظر المذكورتين اذا ما اخذ بنظر الاعتبار ان هذه الق

ها  – ير من لي –في جانب كب مط دو طار او ن عدم وجود ا سبب  ضرائب  ب سعار ال موحد بأ

 على ارباح الاستثمارات 

 بين  ةعلى التبادل الخارجي : تعد هذه الرقاب ةالرقاب مال  تدفقات راس ال يد  بشكل خاص لتقي

بارات  ية لاعت ية الملك ية وحما الاقتصادات لغرض المحافظة على استقلالية الشركات المحل

 نع التقلبات النقدية قصيرة الاجلسيادية اضافة الى استقرار اسعار الاوراق المالية وم

 يد  كلف الصفقات فان التحد صفقات  لف ال ياس ك حول ق عام  فاق  : بالرغم من عدم وجود ات

برام  عد ا ستثمر ب ةةه الم لذي يدفعة لة ( ا ضمنا العمو سعر ) مت بين ال بالفرق  ثل  العام لها يتم

خرى مجمو بارة ا عروف اصلا , او بع سوق الموجود والم ةةة الصفقةةة وسعر ال ع العمولة

 والضرائب التةةي تدمةج مع الصفقةةة 

  الاختلافات في معايير المحاسبة الوطنية : تستخدم البلدان مبادئ محاسبيةةة مختلفةةة تعد من

يا  قبل محترفي المحاسبة والسلطات الوطنية وتسمى مجموعات المبادئ المحاسبية هذه وطن

 بالمبادئ المحاسبية المقبولة قبولا عاما.

 فرص مش شرة لل نة المبا مات بجعل المقار في المعلو ندرة  شكلة ال كلة المعلومات : تتسبب م

الاستثمارية الدولية اكثر صعوبة , كما ان النقص في المعلومات قد يشجع المستثمرين على 

 .المضاربة في الاسواق المالية 

ك        مام حر عائق ا بر  قة تعت  تة الاستثماراوهذه المحددات سواء كانت مجتمعة ام متفر

في  عن الاستثمار  نب  ستثمرين الاجا عزوف الم مل على  الاجنبية غير المباشرة , فهي تع

شجيعية  من الاجراءات الت الاسواق المالية , ولقد عملت الكثير من الدول على اتخاذ الكثير 

لك الاجراءات لت ت ية , وتمث  لتحفيز المستثمرون الاجانب على الاستثمار في الاوراق المال

عاملات , تخفيض  لف الم يل ك ية , تقل ية الخارج عاملات المال في رفع بعض القيود على الت

الضةةرائب , تةةوفير المعلومةةات بسةةهولة وشةةفافية و العمةةل علةةى تطةةوير معةةايير المحاسةةبة 

 الدولية.

 عوامل جذب التدفقات الاجنبية الى البلدان النامية 
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ندرة  ينتقل رأس المال الأجنبي من الدول ذات        الوفرة )الصناعية المتقدمة( الى دول تعاني من 

هناك جملة و فيه بهدف الحصول على عوائد استثمارية مناسبة عند حدود معينة لرأس المال المتدفق

عوامل تساعد على انسياب تدفق رؤوس الأموال الأجنبية لأغراض الاستثمار في البلدان النامية من 

ية , الملائم توفر المناخ الاستثماري  أهمها من خلال وضوح التشريعات القانونية والانظمة الحكوم

قات الرسمية للاستثمار المختصة بتسجيل الشركات سهيلات و, , مدة الحصول على المواف قديم الت ت

توفر جهاز  مع  للمستثمر الأجنبي كتخفيض الضرائب وحرية تحويل الارباح والفوائد الى البلد الأم 

لك ال طور يمت صرفي مت ية م ية والخارج ظروف المحل مع ال يف  لى التك كذلك قدرة ع تاح , و الانف

ئق  ليص العوا خارجي وتق عالم ال لى ال مالي ع صادي وال يةالاقت سيابية  الجمرك سهولة ان لى  يؤدي ا

يات  سمالية ذات التقن عدات الرأ خول الم ية ود ستثمارات المحل يل الا ية لتمو موال الأجنب رؤوس الأ

د توفر المواد الاولية والخدمات الحكومية مثل الماء والكهرباء بأسعار رمزية عن, و العالية الى البلد

هارات , وكذلك وتدني اجور الأيدي العاملة  تدريب والم ية وال فة التقن من المعر توفر مستوى ملائم 

قدم , والبشرية  استقرار معدلات النمو الاقتصادي لفترة طويلة من الزمن في أي بلد نامي يمكن أن ي

يدة  راتمؤش ضا واضحة عن توفر فرص استثمارية ج ية , واي لة المحل سعر صرف العم ستقرار  ا

مة , باىضافة الى وضمان وسهولة تحويلها الى عملات أجنبية  ية ملائ  Prasad. , et)توفر بنية تحت

al, 2006 : 8-10)  . 

بي بالاستثمار       ستثمر الاجن فزات للم بة مح ها بمثا مل جميع هذه العوا عد  لده  وت حدوده ب خارج 

لى  ما ا سعى دائ بي ي ستثمر الاجن بان الم عروف  هو م ما  ستثمارية افضل , وك فرص ا عن  حث  للب

ثال  سبيل الم لى  خاطر الاستثمارية , فع لى تخفيض الم الحصول على اعلى معدل عائد باىضافة ا

ئ عدل العا ظيم م في تع ستثمر فان تخفيض الضرائب والتعريفات الجمركية من شانها ان تساهم  د للم

ية  ية والانظمة الحكوم الاجنبي , بينما الاستقرار السياسي والاقتصادي ووضوح التشريعات القانون

هذا  لك الاستثمارات , وب وتوفر المناخ الاستثماري من شانها ان تساهم في تخفيض المخاطر على ت

 يكون المستثمر الاجنبي على درجة من الامان على استثماراته.

 ر الاستثمار الاجنبي غير المباشرثالثا : مخاط

كلا         بؤات بعضا او  قد تخطئ التن بؤات ف في التن باين  يمكن تعريف الخطر على انه احتمال الت

مال  كان احت يق  ير دق بؤ غ كان التن فاذا  ية  مالات الخطر عال وهناك من الاستثمارات من تكون احت

مال ال كان احت يق  بؤ دق كان التن ما اذا  يا ا سيم الخطر عال كن تق يل , ويم ضا والخطر قل خطر منخف

خاطر  لة بالم ستثماري والمتمث مل الا ترض الع تي تع خاطر ال من الم سيين  نوعين رئي لى  الخطر ا

 (. 374:  3103النظامية والمخاطر غير النظامية)الجميل , 
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بؤات وعن الوضع       ليلات والتن عن التح شا  قد تن تي  وتعتبر المخاطر بمثابة نسبة للانحرافات ال

شركة ,  صة بال كون خا ما ت با  الطبيعي , وقد تكون مسببات هذه الانحرافات يمكن تجنبها والتي غال

 بينما عوامل اخرى لا يمكن تجنبها وهذه العوامل تكون مرتبطة او متعلقة بالسوق ككل.

 المخاطر النظامية 

ية          قة المال لذي يصيب الور من الخطر ا جزء  هو ذاك ال وهو ذلك الخطر الخاص بالسوق او 

مرتبط  هذا الخطر اي مصدره  ية وسبب  في الاوراق المال يع  والذي لا يمكن تجنبه من خلال التنو

شكل شركات وب كل ال لى  تؤثر ع تي  ية وال صادية كل مل اقت سوق او بعوا مل ال ناك  بعوا ظامي وه ن

ثل  مل تم هذه العوا ظامي ( و سوق )الن سببة لخطر ال ية الم صادية والمال مل الاقت من العوا مجموعة 

يل ,  تالي )الجم حو ال لى الن هي ع يا و يا او خارج ستثمار محل كان الا سواء  ستثمار  لى الا خطر ع

3103  :375-376: ) 

 لى قود ا لك ان  تغيرات اسعار الفائدة : ان ارتفاع اسعار الفائدة ي سعار الاسهم ذ انخفاض ا

المستثمر سيجد من الافضل ايداع المال في المصرف او شراء سندات بفائدة عالية بدلا من 

الاستثمار في الاوراق المالية )الاسهم ( وهذا يعني زيادة عرض الاسهم وبالتالي انخفاض 

 السعر الذي يؤثر على العائد .

 يرات من  تغير الاسعار او التضخم : تمثل تغ ما  عاملا مه الاسعار وارتفاعها )التضخم ( 

العوامةل المسةةببة للخطةةر النظةةامي والاسةةتثمار فةي الاوراق الماليةةة وذلةةك بانسةةحاب هةةذه 

ية  من الاوراق المال عرض  لة ال يادة حا ني ز ما يع في الاسهم م لى الاستثمار  يرات ع التغ

 وانخفاض سعرها .

 من دورات الاعمال في الاقتصاد : ويقصد بها دورا صاد  ها الاقت ت الاعمال التي يعاني من

انكماش وازدهار مما يعني انعكاس ذلك على سوق الاوراق المالية وتأثير ذلك على اسعار 

 الاوراق المالية وعوائدها .

  تغيرات السوق : ويقصد بها التغيرات التي تنشا احتمال وقوع بعض الاحداث الهامة محليا

بات وعالميا مثل اجراء تغيرات جوهري حروب او التقل لة او ال ة في النظام الاقتصادي للدو

 السياسية .

وان هةةذا النةةوع مةةن المخةةاطر يةةرتبط بعةةدة عوامةةل منهةةا الظةةروف الاقتصةةادية والسياسةةية      

سعار  خاطر ا والاجتماعية والازمات المالية والاقتصادية والحروب , وتشمل اثار هذا النوع من الم

في الاقتص شركات كل اسهم الشركات  يرة وال شركات الكب ظامي على ال تأثير الخطر الن يزداد  اد و

 التي تشكل التكاليف الثابتة نسبة كبيرة من التكاليف الاجمالية وذات الرفع التشغيلي العالي.

 المخاطر غير النظامية
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ية         قة المال قط ويصيب الور وهو الخطر القابل للتنويع ويقصد به الخطر الذي يخص الشركة ف

والةةذي يمكةةن تجنبةةه بةةالتنويع ولةةيس لهةةذا الخطةةر علاقةةة بالسةةوق ومصةةادره متعةةددة منهةةا الادارة 

والسيولة والرفع المالي والمديونية , وهناك من يرى بانه توجد مصادر اخرى للخطر في الاستثمار 

 ( :72:  3110الاجنبي غير المباشر ويمكن ذكر تلك المصادر وهي كالاتي )عمار ,

 مدفوعات : ح الضرائب باح و عات الأر فرض ضرائب على توزي لدول ب عض ا قوم ب يث ت

يقلل من العوائد التي يحققها المستثمر مما يقلل من جاذبية الاستثمار في الأسواق  الفائدة مما

 العالمية.

 صرف سعر ال خاطر  شمل  م ية ي مال الأجنب سواق رأس ال في أ لى الاستثمار  ئد ع : إن العا

فإن نتيجة الت العائد المتحقق تالي  ها, وبال ستثمر ب ية الم لة الأجنب غير في سعر الصرف للعم

 المالية الأجنبية تشتمل علاوة خطر سعر الصرف أيضا. معدل العائد على الأوراق

 ستثمر  مخاطر التسويق يه الم : تتمثل في صعوبة بيع الورقة المالية بالشكل الذي لا يحقق ف

 ناتجة عن انخفاض في سعرها. خسائر

  قة  عدم السدادمخاطر مة الور ئدة وقي ئد أو الفا فع العوا عدم د : وهي تلك المخاطر المتعلقة ب

 تاريخ الاستحقاق. المالية عند

 يل خاطر التحو تازة أو  م سهم المم يل الأ شركة بتحو يام ال عن ق مة  خاطر الناج هي الم : و

يه انخفاض السندات تب عل عدل  المصدرة في الفترة سابقة إلى أسهم عادية مما قد يتر في م

 العائد.

 ستدعاء خاطر الا ها  م ستدعاء حامل ية با للأوراق المال صدرة  شركة الم يام ال في ق ثل  : يتم

ها ستلام قيمت عادة  لا ستثمر ى صة للم ضيع فر قد ي ما  هو  ستحقاقها, و تاريخ ا بل  لك ق وذ

 الذي كان يتحصل عليه. استثمار أمواله على نفس العائد

 جع : وتتمثل في احتمال  مخاطر النشاط مال ترا عدم قدرة الشركة من تحقيق أهدافها أو احت

 قدرتها

  في يق خسارة(  ستمر)أو تحق شكل م لب أرباحها ب في تق ينعكس  ما  سوق, م التنافسية في ال

 المستقبل.

خلال        من  ها  بي تجنب ستثمر الاجن كان الم نه بإم شركة فا شاط ال لق بن ومادامت هذه العوامل تتع

ته الاستثمارية  يع محفظ قد تنو نه  بذلك فا مل و هذه العوا سها  لم تم خرى  شركات ا في  كالاستثمار 

 تجنب تلك المخاطر.

 الاثار الناجمة عن مخاطر الاستثمار الاجنبي غير المباشر
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شكل المخاطر التي ترافق تدفقات رأس المال الأجنبي الاثار الناجمة عن تلك ويمكن تلخيص         ب

شويه عام الى مجموعة من الاثار والتي تتمثل في  خلال تحريف وت من  ية  ستوى الرفاه تخفيض م

زيادة التبعية التكنولوجيةّ للخارج , و الانتاج المحلي في كافة مراحل الانتاج والاستهلاك والاستثمار

من مزاحمة المو , منافسة المستثمر المحلي على الموارد المحلية المحدودةوكذلك  , ستثمر المحلي 

حة أولاً  فرص المرب لى ال جل الحصول ع ضا  ,أ جه واي بي وخرو مال الاجن تدفقات رأس ال بذب  تذ

نوك تدفقات  , يؤدي الى آثار مدمرة على الاستثمار المحلي ومعدلات النمو الاقتصادي وإفلاس الب ال

خاطر  , طائلة المتذبذبة قد تؤدي الى ارتباك في أعمال الاسواق المالية وخسارتها لمبالغ من م يزيد 

لدخل الأعلى  ئات ذات ا ستهلاك الف مط ا يد ن خاطر تقل يادة الاستيرادات , والاستهلاك الترفي وم ز

كائن  كالآلات والم ية  سلع الانتاج ستيرادات ال من ا بر  سبة أك ستهلاكية بن صناعات  رتدميو ,الا ال

ي سلع الأجنب سة ال لى ة المحلية الناشئة حيث انها غير قادرة على مناف الاستحواذ على  , باىضافة ا

 .(20: 3110نسبة كبيرة من تمويل الاستثمارات المحلية وتعطيل المدخرات المحلية)النقار , 

في        صة  ئد والخطر وخا بين العا قا  طا وثي ناك ارتبا بان ه قول  كن ان ال لك يم ومن خلال كل ذ

ناك خطرا الاستثمار بالأوراق المالية , وان أي قرار استثماري لا ي ما ه قط  وان ئد ف لى العا مد ع عت

تي  يجب ان يحسب في تلك المعادلة , وسبب هذا الخطر هو التغيرات البيئية الداخلية والخارجية وال

ير  ية وغ خاطر النظام لة بالم خاطر متمث من الم نوعين  لى  قد تقود للخسارة , وتم تقسيم المخاطرة ا

خرى لا النظامية , وان حجم التأثر بتلك المخاطر يخ لى ا تلف من قطاع الى اخر وكذلك من شركة ا

 بل وان حجم ذلك الخطر يختلف من ورقة الى اخرى.
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 والدراسات السابقةالاسواق المالية :  الفصل الثالث    

 مقدمة :

مد تمثل اصبحت الأسواق المالية          تي تعت لدول ال لف ا صادي لمخت ظام الاقت من الن ما  با مه جان

صادية  ية الاقت لة التنم على نشاط القطاعين العام والخاص في تجميع رؤوس الأموال بهدف دفع عج

يادة وقد وتحقيق الرفاهية للمجتمع ,  اتجهت العديد من هذه الأسواق إلى رفع شعار العالمية وذلك لز

عدم قدرتها على تجميع المدخر مام  صة أ ها خا يد علي ات التي باتت غير كافية لتغطية الطلب المتزا

لى  لك أدى إ كل ذ سيعها ,  شاريع الاستثمارية وتو كفاية المدخرات المحلية اللازمة لتمويل إقامة الم

 ظهور ما يعرف باسم أسواق الأوراق المالية العالمية.

 المبحث الاول : مفهوم الاسواق المالية وأنواعها 

تعد الاسواق المالية من اهم مكونات النظام المالي في الاقتصاد , نظرا لما تلعبه من دور مهما        

مدخرات ,  لك ال حث في عمليات الوساطة المالية وتجميع المدخرات واعادة توظيف ت هذا المب في  و

 ف الاسواق المالية وكذلك معرفة انواع تلك الاسواق.يسوف يتم التطرق الى تعر

 مفهوم الاسواق المالية :  اولا :

جري       ها ي في اطار تداولا , ف صدارا و ية ا بالأوراق المال هي مؤسسات تعنى بشؤون الاستثمار 

لب  خاطرة , ويتط ئد والم ها العوا مل عمليات سندات وتتح سهم وال ية كالأ شراء الاوراق المال يع و ب

نك  شمل الب لذي ي مالي ا ظام ال طورا للن ية ت سيس الاسواق المال ية او تأ المركزي والمؤسسات المال

المؤسسات الحكومية والشركات المساهمة وكذلك المدخرين والمستثمرين كما يتطلب اطار تشريعي 

وتنظيمي محدد وواضح وتامين مناخ استثماري من حيث الاستقرار السياسي والاقتصادي)العامري 

 ,3110  :60-62.) 

 ثانيا : انواع الاسوق المالية : 

ومةن هةةذه التصةنيفات الاسةةواق الماليةة حسةةب الماليةة  للأسةةواقهنةاك العديةد مةةن التصةنيفات       

ها ,  لة ب ية المتداو ية حسب الاوراق المال ية حسب الاجل , الاسواق المال الاصدار , الاسواق المال

ية ,  سواق المال في للأ صنيف الجغرا ظيم والت سب التن ية ح سواق المال هذا الا في  طرق  سوف نت و

 ث الى هذه التصنيفات وعلى النحو التالي :المبح

 التصنيف الاول : انواع الاسواق المالية حسب الآجال 

جل اسةتحقاقها الةى نةوعين مةن         هذا التصةنيف نسةبة الةى ا صنف الاسةواق الماليةة حسةب  وت

 الاسواق يتمثل النوع الاول بأسواق النقد والنوع الثاني بأسواق راس المال . 
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  النقداسواق  

ستحقاقاتها  تعتبر الاسواق المالية المكان الذي        تتم فيه تجارة الادوات المالية والديون التي تقل ا

صيرة الاجل  ية ق عن سنة وانها الاسواق التي تقدم للوحدات الاقتصادية الاموال بموجب ادوات مال

ئة , وتتصف هذه الادوات بان تذبذبات ا تكون استحقاقاتها سنة او اقل عام وبطي سعارها قليلة بشكل 

سيولة  ها ذات  ها بان لة في يز الادوات المتداو عام , وتتم شكل  صال ب سائل الات بر و وتتم الصفقات ع

عاليةةة و ذات مخةةاطر منخفضةةة , ويضةةم سةةوق النقةةد المؤسسةةات الماليةةة مثةةل مؤسسةةات الايةةداع 

يداع والادخار , ومنها المصارف التجارية ومؤسسات مالية اخرى تعاملاته في الا ا بالأجل القصير 

 (.06:  3103والاقتراض)الجميل , 

ها , وان  وتكتسب اسواق النقد        مل ب يتم التعا تي  ية ال عة الادوات المال من طبي ها  أدوات مميزات

حد يوم وا صل ل قد ت صيرة  مدة ق في  سيولة  ية ال ية عال سوق النقد في ال ستثمار  يزات , و الا من م

سوق منخ انهالاستثمار فيها  هذه ال في  تداول  سرعة ال سبب  لك ب باً وفض الخطورة وذ كون غال ما ت

عد  صر مو لك لق قد وذ لى ن ها إ ية تحويل ما إن إمكان يرة ك كز كب ية أو مرا هة حكوم عن ج صادرة 

هذه الأوراق على  ما يجعل  ني خسارة م استحقاقها وسهولة تحويل الأصول المستثمرة فيها دون اد

 (.      44:  3116)اللامي , ا تعُد سوق جملة لكبر حجم المتعاملين فيها أنه, ودرجة عالية من الأمان 

صيرة الاجل         ية الق تداول الادوات المال يه  يتم ف تي  ويمكن القول بان اسواق النقد هي المكان ال

جاه  مدخرات بات ئة ال وتعد هذه الاسواق من الاسواق المهمة في عمليات التمويل التي تعمل على تعب

ناتج المحلي يادة ال في ز سي  جزء الرئي ثل ال تي تم صادية ال حدات الاقت يل للو فع  التمو مالي ود الاج

صيرة الاجل  ية ق عملية التنمية واهم الخصائص التي تتمتع بها هذه الاسواق انها تتعامل بأدوات مال

 وان هذه الادوات تكون ذات مخاطر منخفضة , وكذلك فان هذه السوق تمثل سوقا عالية السيولة.

 اسواق راس المال  

تلتقةةةي فيةةةه وحةةةدات الفةةةائض المةةةالي تعتبةةةر اسةةةواق راس المةةةال بمثابةةةة المكةةةان الةةةذي        

والعجةةز المةةالي لعقةةد صةةفقة طويلةةة الاجةةل , واذا مةةا قورنةةت هةةذه الاسةةواق بأسةةواق النقةةد فأنهةةا 

تمتةةاز بارتفةةاع درجةةة المخةةاطرة وكةةذلك ارتفةةاع العائةةد وذلةةك بسةةبب طةةول الاجةةل , وتمتةةاز 

والمتعةةاملون فةةي ايضةةا بكبةةر حجةةم الصةةفقات فيهةةا وانهةةا تعةةد اكثةةر تنظيمةةا مةةن اسةةواق النقةةد , 

 (.74-72:  3110هذه الاسواق هم شركات الاعمال , الحكومة والافراد)العامري , 

نه يويمكن إجمال أهم خصائص سوق راس المال         ية با يل المشروعات اىنتاج شجع على تمو

بر , والتي تحتاج الى رؤوس أموال كبيرة  خاطرة الأوراق المالية فيه تتصف بأنها ذات عائد أك وبم

لوكلاء والمتخصصين ,  عالية  , ويكون هذا السوق أكثر تنظيماً من السوق النقدي لأنه يتعامل مع ا
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خاطر  لى الم عرض ا لة الأجل وتت ته طوي لة لأن أدوا يرة وسيولة قلي يتصف هذا السوق بمخاطر كب

هاالسوقية من حيث الارتفاع والانخفاض  بالأسعار هذه الاسواق  , والادوات التي يتم التعامل ب في 

 (.040:  3115)سعيد , اما ان تكون ادوات ملكية او ادوات مديونية

 النوع الاول : استثمارات الملكية 

بدون تعد استثمارات الملكية من اهم مصادر التمويل للشركات        توفر الاموال اللازمة و , فهي 

تي تصدر شركات للحصول على الاموال فوائد دورية , وتتمثل استثمارات الملكية بالأسهم ال ها ال

يتم  تي  ية ال هم الادوات المال من ا سهم  بر الا موال المقترضة , وتعت جم الا من ح لل  بذلك تق هي  و

تداولها في اسواق راس المال , وتنقسم ادوات الملكية الى نوعين والمتمثلة بالأسهم العادية والاسهم 

 (. 21:  3114)التميمي وسلام , الممتازة

  الاسهم العادية 

تعتبر الاسهم العادية من اهم الاوراق المالية التي يتم تداولها بين المستثمرين في اسواق راس         

في  حق  له ال كون  ها , وي شركة المصدرة ل المال وهي تتمثل بتملك المستثمر لجزء من راس مال ال

شركة , سة ال سب سيا ية وح باح دور عات ار لى توزي صول ع ت الح عا او الم سهم بي لك الا اجرة بت

 (.80:  3113,  وآخرون كراجه)وشراءا , وتكون للاسهم العادية قيمة اسمية واحدة

وان اسةةعار الاسةةهم قابلةةة للتذبةةذب صةةعودا وهبوطةةا وهنةةاك عةةدة عوامةةل وراء ذلةةك التذبةةذب       

لاوضاع بالأسعار منها عوامل العرض والطلب في السوق , وتوقعات المحللين الماليين بخصوص ا

عام  صادي ال شوب الوضع الاقت ما ي كذلك  ساهمة , و الاقتصادية , وتوزيعات الارباح للشركات الم

 من تضخم وركود.  

 الاسهم الممتازة       

ية , إذ  يعتبر        لدين وأدوات الملك السهم الممتاز بأنه أداة مالية هجينة تجمع بين  صفات أدوات ا

ية  صفة اداة يكتسب السهم الممتاز  ,الملكية بوصفه يمثل مشاركة برأس مال الشركة كالأسةهم العاد

سهم  سم الأ سندات  , وتق بت كال ئد دوري ثا لى عا صل ع نه يح لدين بكو صفة اداة ا سب  ما يكت بين

تازة  لى الأسهم المم تازة ا عة المم مل المجم حق لحا تازة ي من الأسهم المم نوع  هذا ال في  باح و للأر

خرىالسهم ترحيل الأرباح المج لى أ سنة إ كذلك  , معة غير الموزعة من  لة و تازة القاب الأسهم المم

ية  سهم عاد لى ا ها إ ها تحويل كن لحامل تي يم يل وال لى  ,للتحو ضافة ا لة باى تازة القاب سهم المم الأ

تاريخ  للاستدعاء من  حددة  ية م مدة زمن خلال  حدد  سعر م شركة ب برده لل والتي يمكن الزام حاملها 

 (.20-21:  3118 اىصدار)العجيلي ,

سمالها         يادة رأ شركات لز ية تصدرها ال قة مال بارة ور هو ع تاز  سهم المم بان ال قول  ويمكن ال

شركة , الا  مال ال لتمويل انشطتها , والسهم الممتاز اداة ملكية لحامله الحق في تملك جزء من راس 
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النظر عن  انه يتشابه مع ادوات المديونية في حق حامله بالحصول على توزيعات ارباح ثابتة بغض

بين  نة تجمع  ية هجي تاز اداة مال سهم المم بر ال نشاط الشركة سوآءا كان ربحا او خسارة , وبهذا يعت

 صفات الاسهم العادية والسندات.

 المديونية  ستثماراتاالنوع الثاني : 

هد          ستثمرين , وتتع شرائها الم قوم ب جل لي شركات با ية تصدرها ال وهي عبارة عن اوراق مال

هذا  لى  هي ع ها , ف ية لحامل ئد دور فع فوا ية الاجل ود في نها هذه الاوراق  مة  سديد قي شركات بت ال

لة الاجل ,  ية طوي بر اداة تمويل هوم تعت هذا المف هي ب شركات , و مة ال الاساس تكون بمثابة ديون بذ

 .(86:  3114)التميمي وسلام , واكثر هذه الادوات شيوعا هي السندات

ية  ويعرف السند        قة مال نه  ور لى ا لدين وع من ادوات ا عين , فيصدر واداة  يب م صدر بترت ت

قدا  مال ن من ال عين  لغ م شتري( بمب سندا للمقرض)الم ية المقترض )البائع(  ئد الدور ثل بالفوا والمتم

ها ,  فق علي مدة المت هاء ال عد انت سند ب مة ال فع قي لى د ضافة ا مات باى بة التزا بات بمثا عد الترتي وت

دفع مبلغ معين من المال لحامل السند بتواريخ معينة ويحمل السند بطاقة معينة تمثل التزام المصدر ل

سند)الجميل ,  بدفعات ال ها  لق علي سند ويط مر ال لة ع ئدة طي من الفا مة  لدفعات منتظ سند  مصدر ال

3103  :057). 

بان          مدويمكن القول  تي تعت يل , ال من ادوات التمو عن اداة  بارة  سند ع يادة ال شركات لز ها ال

تداول  رأسمالها من خلال اصدار السندات التي تتسم بانها اداة تمويلية طويلة الاجل , وتكون قابلة لل

ها ,  جاه حاملي شركات ت ها ال تزم ب ية تل سندات ادوات مديون بالأسواق المالية بيعا وشراء , وتعتبر ال

عن وللسندات تاريخ استحقاق تلتزم بموجبه الشركات بدفع فوا ظر  غض الن سند ب مل ال ئد دورية لحا

 نشاط الشركة سواء كان ربح ام خسارة , باىضافة الى دفع قيمة السند كاملة عند الاستحقاق.

 التصنيف الثاني : انواع الاسواق المالية حسب الاصدار

سوق       ية وال سوق الاول وتصنف الاسواق حسب هذا التصنيف الى قسمين من الاسواق وهي ال

 الثانوية.

  السوق الاوليةاولا : 

سوق         سمى ب لذلك ي يتولى هذا السوق عملية اصدار الاوراق المالية بالشكل القانوني لأول مرة 

بإصدارها لحساب منشاة أعمال أو جهة قامت  التي الاوراق الماليةتعرض الاصدار , وهذه السوق 

ما  وعادة ما يطلق على هذه المؤسسة أسم بنك الاستثمار أوللجمهور , حكومية  عادة  لذي  هد ا المتع

ماو ,يكون مؤسسة مالية متخصصة   عام  أن اغلب اىصدارات تباع او تصدر بطريقين ه طرح ال ال

ستثم يع , و رينوهو يشير إلى بيع الاستثمارات الجديدة لعموم الم لى ب شير إ هو ي خاص و طرح ال ال
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شركة  اىصدارات والاستثمارات الجديدة إلى عدد محدود من المستثمرين ساهمين ال كون لم , كان ي

 (.45-44:  3118انفسهم )العجيلي , 

 ثانيا : السوق الثانوي

لي         سوق الاو في ال صدرت  تي ا ية ال تداول الاوراق المال مرة  وهو السوق الذي يتم فيه  لأول 

تداول وي سوقوتسمى ايضا سوق ال هذا ال في  مل  ستثمرون الأساس بالتعا يتمكن  شكل الم بذلك  , و

ية في الأسواق الأول شركات  عن ال صادرة  ية ال عود  المستثمرون من بيع وشراء الأوراق المال , وت

شركات  لى ال ليس إ سهم و ستثمرين أنف لى الم يات إ هذه العمل من  قدي  تدفق الن صدرة حصيلة ال الم

 (.63:  3117)محمد ,والمستثمرون على نوعين أفراد ومؤسسات ,  للأوراق المالية

سبق       تي  ية ال تداول الأوراق المال ها  يتم في لذي  سوق ا هي ال ية  سوق الثانو قول ان ال كن ال ويم

توف سوق , و ر إصدارها في السوق الأولية وفقا لمجموعة من القوانين واىجراءات المنظمة لعمل ال

بين  سيط  مل كو هي تع ية , و من الاوراق المال يد  عرض المز في  يع  سيولة والتنو هذه الاسواق ال

الوحدات الاقتصادية المختلفة , وتتكون الاسواق الثانوية من مجموعة من الاسواق وهي على النحو 

 التالي :

  ) البورصة ( مةظالسوق المن 

فق         ية وهي الاسواق التي يكون تأسيسها و لة المعن في الدو شريعية  ية والت الاصول القانون

قدي مل الن  وتحكمها الانظمة الخاصة بالمصرف المركزي بوصفه الجهة الحكومية المنظمة للع

يه  سجيل ف ساهمة للت شركات الم يه ال جا ال حدد تل كان م ها م كون ل تي ي هي الاسواق ال بذلك  , و

لى الاموال وا جة ا هي بحا تي  موال لتلتقي فيه الشركات ال لى توظيف ا جة ا تي بحا شركات ال ل

ها عارف علي من الاجراءات المت عة  ضمن مجمو سوق  طرفين بال قي ال يل ,فيلت :  3103) الجم

08). 

وتقسةةم الاسةةواق الماليةةة المنظمةةة الةةى نةةوعين مةةن الاسةةواق وهةةي الاسةةواق المركزيةةة          

ية  في الاوراق المال مل  والاسواق المحلية , ويعرف السوق المركزي بانه ذلك السوق الذي يتعا

يو وبورصة  ندن وبورصة طوك المسجلة فيه ومن الامثلة على البورصات المركزية بورصة ل

ع يورك , وت ية نيو بالأوراق المال مل  تي تتعا ية ال ها البورصات المحل ية بان رف الاسواق المحل

بة  ناطق القري في الم شاة او  في للمن طاق الجغرا لمنشآت صغيرة تهم جمهور المستثمرين في الن

 (.88:  3110منه)العامري , 

ما        في ا ية موجودة  سواق فعل هي ا نة وعلى هذا الاساس فالأسواق المالية المنظمة  كن معي

وفي ابنية خاصة بها , يتم تأسيسها وفق القوانين والتشريعات في البلد , ويتكون معظم اعضاء 
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شتري الاسهم ,  بائعي وم بين  صال  سهيل الات قوم بت تي ت هذه الاسواق من شركات السمسرة ال

بالمزاد  سعرها  حدد  سوق ويت في ال يتم عرضها  يع  من الاسهم للب عة  عرض مجمو لة  ففي حا

 ي , أي ان هذا السوق هي سوق مزايدة.العلن

 ) الموازية (السوق غير المنظمة  

كون           في الاسواق المنظمة وت وهي الاسواق التي لا يكون لها مكان محدد كما هو الحال 

غير خاضعة لرقابة الحكومة وقد تحدث فيها بعض التجاوزات على التعليمات والقوانين الا انها 

سوا بر ا لك تعت غم ذ لب ر يث ان اغ ها بح مل في نة التعا سواق بمرو هذه الا سم  شرعية , وتت قا 

الصفقات تتم عن طريق وسائل الاتصال مما يؤدي الى انخفاض كلف انجاز الصفقات باىضافة 

 (.343:  3115الى امكانية تعاملها مع الاوراق المالية غير المسجلة)الداغر , 

ي         في الاسواق وهذه الاسواق تشمل جميع انشطة  ب تتم  تي لا  ية ال ع وشراء الاوراق المال

حددة  ست م تي لي يوت الاستثمار والسمسرة وال من ب عة  المنظمة , ويكون هذه الاسواق مجمو

بمكان معين لأجراء المعاملات , وتكون جميع الاطراف المتعاملة بهذه الاسواق مجهزة بأنظمة 

عن الاسواق اتصال حديثة يتم عن طريقها اجراء الصفقات , وتخ ير المنظمة  لف الاسواق غ ت

المنظمة في ان الاسواق غير المنظمة لا يكون لديها مكان محدد , ولا يتم تحديد السعر فيها عن 

لث  سوق الثا هي ال سواق  من الا نوعين  مة  ير المنظ سوق غ شمل ال ني وت مزاد العل يق ال طر

 والسوق الرابع.

  السوق الثالث 

لسوق غير المنظمة ويتكون من مجموعة من بيوت السمسرة يعتبر السوق الثالث نوعا من ا

شراء او  ئم ل ستعداد دا لى ا من غير اعضاء السوق المنظمة , وتكون بيوت السمسرة هذه ع

بيع الاوراق المالية وباي كمية كانت , وتكون منافسا قويا للمتخصصين في السوق المنظمة 

طرش , , ويكون المتعاملين في هذه السوق هم المؤسسات الا :  3101ستثمارية  الكبيرة)ل

45.) 

في         من الخصم  ومن الاسباب التي دفعت الى تأسيس هذا النوع من الاسواق هو الاستفادة 

عدلات العمولة ,  لى م اذ يتم عقد الصفقات من خلال التفاوض على معدلات العمولة والتوصل إ

ستفيد ا في البورصات المنظمة وي مدة  لك المعت من ت نى  سوق أد في ال عاملون  ستثمرون المت لم

صفقات  يذ ال سهم وتنف ضل للأ سعار أف لى أ صول ع لة والح كاليف العمو فيض ت من تخ ثة  الثال

 .بسرعة
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  السوق الرابع 

ما         عاملون في لذين يت ياء ا يرة والافراد الاغن يشمل هذا السوق المؤسسات الاستثمارية الكب

بين  خلال وسيط يجمع  من  قاء  يتم الل يرة ,  بات كب بينهم في شراء وبيع الاوراق المالية في طل

ها الطرفين ولا يقدم استشارة ويعمل بكافة الاوراق المالية المتداولة بجميع الاسواق والعم ولة في

 (07:  3110منخفضة)العامري , 

سعار       صفقات وبأ بأبرام ال شر  صال مبا كون الات سرعة , وي سوق ب هذه ال صفقات ب تتم ال و

يا  سا قو صبح مناف يا ا من مزا مرضية بين الطرفين , وبتكلفة اقل , ونضرا لما يتمتع به السوق 

ير المن فضلا عنالمنظمة لبقية الاسواق المالية  مو الأسواق غ ظمة الأخرى , و يترتب على ن

قاء  عاب ل من أت ضونه  ما يتقا في الأسواق على تخفيض  جار  سرة والت هذه السوق إجبار السما

 .نشاطاتهم في هذا المجال مما يؤدي في النهاية إلى رفع كفاءة أسواق المال

 : انواع الاسواق المالية حسب التصنيف الجغرافي الثالثالتصنيف 

هذا ا        ية وحسب  صنيف تصنف الاسواق المال يا لت ية جغراف خرى عالم ية وا عرف بين محل وت

ية  ها الاسواق المالية المحل هذا بان حد ول طر الوا لة او الق حدود الدو في  مل  تي تع ية ال الاسواق المال

ية ية او الوطن فراد ومؤسسات  توصف بالمحل من ا هم  سوق  هذه ال في  عاملين  يع المت كون جم , وي

تي  تعرف بانهاالاسواق المالية العالمية  الذي توجد فيه السوق , بينما  وحكومة ذلك البلد الاسواق ال

لا يقتصر التعامل بها على حدود الدولة او القطر الواحد وانما تشمل تعاملاتها الكثير من دول العالم 

ه مات فانعكست على هياكل صالات والمعلو يا  الات ستخدم تكنولوج من ا هذه الاسواق اول  ا وكانت 

كانوا  وادواتها ونظمها سواء  عدة دول  من  نوا  قد يكو من الاسواق  , وان المتعاملين في هذا النوع 

كون  ها ت تي تحكم شريعات ال بان الانظمة والت هذه الاسواق  افرادا ام مؤسسات ام حكومات وتمتاز 

سوق لك ال لى ت موالهم ا قل ا من ن :  3103, )الجميل ملائمة دوليا ولأغلب المستثمرين لكي يتمكنوا 

08-00). 

خدمات         هذه الاسواق  تؤدي  كذلك  وتتميز الاسواق المحلية بانخفاض في عمولة السمسرة , و

من  لصغار المستثمرين في المنطقة , اما فيما يخص الاسواق المالية العالمية فان التعامل فيها يكون 

ما ق سبيا اذا  نت بالأسواق قبل شركات الاستثمار الكبيرة , وتكون تكلفة اتمام الصفقات مرتفعة ن ور

يز  عا , وتتم كون مرتف هذه الاسواق ي لى عضوية  كاليف الحصول ع لى ان ت ية , باىضافة ا المحل

 الصفقات التي يتم اجراءها في السوق بكبر حجمها.

 التصنيف الرابع : انواع الاسواق المالية تبعا لوقت اتمام الصفقة
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سةةمين الاول الاسةةواق الحاضةةرة والثةةاني ووفقةةا لهةةذا التصةةنيف تقسةةم الاسةةواق الماليةةة الةةى ق      

 الاسواق الآجلة.

 الاسواق الحاضرة  

وهةةي الاسةةواق التةةي تكةةون فيهةةا التعةةاملات فوريةةة , ان يكةةون تنفيةةذ الصةةفقات بةةين       

فاق ,  ند الات شرة ع يه مبا فاق عل تم الات ما  المتعاملين بشكل اني , وبذلك يتم تسليم واستلام 

 .(43:  3101اق المالية المنظمة وغير المنظمة)لطرش , وتتم هذه الصفقات في الاسو

 الاسواق الآجلة 

سمى  هذا النوع من الاسواق وفي    لذا ت ستقبل و في الم صفقة  يذ ال فاق على تنف سواقيتم الات  أ

يل  إنأي  ,العقود المستقبلية لك لتقل المشتري يدفع قيمة الورقة ولكن يتسلمها في وقت لاحق وذ

 (.54:  3116)اللامي , الأسعارمخاطر تغير 

يتم         سوق  هذه ال خل  صفقات دا يات وال ية لان العمل سواق فور وتعد الاسواق الحاضرة بمثابة ا

قود  خلال ع من  كن  سندات , ول بة الأسهم وال مل  لة فتتعا ما الاسواق الآج فوري , ا شكل  يذها ب تنف

صفة  خذ  نا أت من ه ستثمرون على واتفاقيات يتم تنفيذها في تاريخ لاحق , و مد الم ستقبلية , ويع الم

 هذه العقود للحماية من مخاطر تقلبات الأسعار في الأدوات المالية.

 المبحث الثاني : تحليل الاوراق المالية في الاسواق المالية
ية        سعار الاوراق المال طرا على ا تي ت يرات ال سة التغ ية درا يقصد بتحليل اسعار الاوراق المال

ير هذه التغ عات و لك الاوراق وتوزي لى ت عرض والطلب ع ها ال مل من عدة عوا مة ب كون محكو ات ت

يق  عن طر تتم  في الاسعار  يرات  سة للتغ هذه الدرا عام , وان  الارباح والوضع الاقتصادي بشكل 

في  ته  ته وادوا له منهجي يل  هذا التحل ية , وان  سوق الاوراق المال في  سعار  لك الا كة ت يل حر تحل

يل دراسته لحركة الاس هذا التحل عار ويطلق عليه بالتحليل التقني او الفني او تحليل السوق , ويركز 

علةةى معرفةةة اسةةباب تقلبةةات الاسةةعار والتةةي قةةد تكةةون بسةةبب العامةةل النفسةةي للمسةةتثمر وعوامةةل 

  (.68:  3103السوق)الجميل , 

مداخل و        ناك ثلاثة  سية يوجد ه لين أسا بل المحل من ق مد  فيوتعت ستثمرين  سلوك  الم بؤ بال التن

ستقبلي  يةسعار لأالم هي  الاوراق المال يل ا, و سيلأالتحل ني,  سا يل الف سوق , و التحل ضيات ال فر

 .الكفوء

 اولا : التحليل الاساسي لأسعار الاوراق المالية
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في لمقدم المداخل اأالذي يقوم به المستثمرون  ساسيلأيعد التحليل ا            بات  سير التقل رتبطة بتف

ية ,  الأوراقسعار أ هو لا ي والمال ستثمار , ف حافظ الا يرة لم مة كب سي خد يل الأسا قدم التحل في ي كت

بالتعليق على ملخص عمليات الشركة الذي تعكسه أرقام البيانات المالية , وإنما يمتد التحليل ليراجع 

ية الم سب المال يع الن مع مختلف الالتزامات القائمة على الشركة مستخدما في ذلك جم ها  عارف علي ت

كذلك  يل  كل , ويلاحق التحل صناعة ك لة , أو ال شركات المثي في ال هو  ما  ية ل نات عمل جراء مقار إ

 .(040-044:  0007تطور ونشأة سعر السهم الى دخله في محاولة لتصورها مستقبلا )اسعد , 

لي وت        صاد الك لة بالاقت ستويات والمتمث ثة م لى ثلا سي ع يل الاسا كز التحل صناعة وير يل ال حل

عض إعند تحليله لمستويات الاقتصاد الكلي فوالتحليل على مستوى الشركة , ف بذلك على ب نه يركز 

صادية  شرات الاقت من , المؤ صادية أو شرات الاقت ستوى هم المؤ هذا الم ئدة أهي في  , سعار الفا

ناتج المحلي , إجماليو لة ,  و ال عدلات البطا نوم جز المواز عدلات التضخم والع ما  اتيم يل , ا تحل

صناعة  أساسهمية على لأعلى قدر كبير من افهو الصناعة  ظروف ال بين  يرة  باط الكب درجة الارت

جداً فومدى نمو وتطور النشاط الاقتصادي ,  نادر  في ضوء  من ال نة  صناعة معي في  مو  حصول ن

شاط الاقتصةادي  في الن صل  جع الحا في القطةاع , الترا لة  شركات العام ينعكس علةى ال ما  هذا  و

مي , الصناعي  تي تنت صناعة ال جع ال مو وترا مدى ن تأثر ب هي ت طاع ف لك الق والتي تشكل مجموع ذ

 (.35-34:  3115)السراج , ليهاإ

 ثانيا : التحليل الفني لأسعار الاوراق المالية

تدرس يعد التحليل الفني         ية وتوضح من المداخل المهمة التي  سوق المال في ال حركة الأسعار 

سوق  اً عدد في ال سعر  يد حركة ال ينصرف  اذ ,من الحركات والنماذج للأسعار الماضية بهدف تحد

لك على العاملون  مط لت شاف ن مل اكت لى ا في الماضي ع وفق هذا المدخل الى تتبع حركة الأسعار 

قرار رالح سليم لل يت ال يد التوق نه تحد كن م ستثماكة يم عد  ,ري الا ضي ت في الما سعار  كة الأ فحر

 (.50:  3115)الجميل والعبادي , مؤشراً يعتمد عليه في التنبؤ بحركتها في المستقبل

ير على         طرا تغي ما  ويعتمد التحليل الفني على فكرة اساسية مفادها ان الماضي يعيد نفسه فاذا 

ي لك التغي حدث ذ ني الاسعار ولمرات متكررة فمن المتوقع ان ي يل الف ستقبل , ويركز التحل في الم ر 

على دراسة عوامل السوق وعدم دراسة العوامل الخارجية الاخرى التي تؤثر على حركة الاسعار 

ستثنائية)لطرش ,  باح ا يق ار مات وتحق هذه المعلو لى  سعي بالحصول ع ستثمرين لل يدفع الم ما  م

3101  :72.) 

من والتحليل الفني يركز على تتبع حركة الا       لك الحركة  من ت هدف الاستفادة  سعار التاريخية ب

جاه  تداول وات ية واحجام ال خلال اتخاذ القرار الاستثماري المناسب , وتعتبر حركة الاسعار التاريخ

سعار  بؤ بأ في التن ها  ماد علي كن الاعت شرات يم قائق مؤ من الح ها  ية وغير سوق الفن شرات ال مؤ



42 

 

ما الاوراق المالية على المدى القصير ,  وبذلك لا يعتبر التحليل الفني بديلا عن التحليل الاساسي وان

سة  يين لدرا بل الفن من ق ها  ماد علي يتم الاعت من الادوات  يعتبر مكملا له , وللتحليل الفني مجموعة 

 حالة السوق وهي الخرائط السعرية والمؤشرات الفنية .

 الخرائط السعرية   -6

ترات          عرض حركة الاسعار بف تي ت ية ال من الرسوم البيان تتمثل الخرائط السعرية بمجموعة 

تي  مختلفة قد تكون يومية او تمتد لعشرات السنين , ومن خلال هذه الرسوم سيتم معرفة التغيرات ال

بل ي هذه الرسوم على الاسعار  قد لا تقتصر  كن طرأت على حركة الاسعار ارتفاعا وانخفاضا و م

تتضةةمن التغيةةرات التةةي تطةةرا علةةى مؤشةةر معةةين , وتسةةتخدم هةةذه الرسةةوم او الخةةرائط مةةن قبةةل 

هذه  هم  يات وا من النظر المستثمرين لاتخاذ القرار الاستثماري المناسب , ولهذه الطريقة مجموعة 

 (.38: 3115النظريات هي نظرية داو ونظرية موجات اليوت)السراج , 

  Dow Theoryنظرية داو  

 المعتمدة من قبل المحللين , وقد اطلق عليها هذا تبعاً  الأدواتشهر أقدم وأتعد هذه النظرية من        

صاحبها  كن ان  Charles Dowل من المم سية  هات رئي ناك ثلاثة اتجا فان ه ية  هذه النظر وبموجب 

لة ب هات متمث هذه الاتجا سوق و في ال ها حركة الاسعار  ليتظهر علي جاه الأو لذي الات به يقص وا د 

سنوات , وهي  عدة  تحركات الأسعار في الأجل القصير والتي قد تمتد من بضعة شهور لتصل إلى 

ثانوي أو الوسيط, وبذلك تشير إلى حالة السوق فيما إذا كانت مرتفعة أم منخفضة  جاه ال ل الات ي ذوا

عام , يقد  جاه ال خط الات عن  حدث  تي ت صيرة الأجل ال هذه نشأ بسبب تلك الانحرافات الق قى  قد تب و

الاتجاهات البسيطة , اما الاتجاه الاخير فهو الانحرافات لعدة شهور قبل عودتها إلى وضعها السابق 

 .(73-70:  3103للاسعار)الجميل ,تتضمن التقلبات اليومية  والتي

مديين        خلال  وان ملاحظة هذه الاتجاهات التي تفسر سلوك الاسعار بالارتفاع والانخفاض من 

ول يتثمل بالمدى القصير والثاني بالمدى الطويل , ففي المدى القصير نلاحظ بان حركة الاسعار الا

هذه  بع  تم تت تتغير ارتفاعا وانخفاضا وبفترات قصيرة قد تكون عدة شهور او عدة سنوات , واذا ما 

عا للأ شكل خطا مرتف قد ت نه  عددة نلاحظ با مرات مت سعار الارتفاعات والانخفاضات في الاسعار ل

لة  على المدى الطويل , واذا بدأت عملية عكسية في تدهور للأسعار فان هذا السلوك ينطبق على حا

 الانخفاض كذلك وبصورة عكسية.

  Elliot Waves Theoryنظرية موجات اليوت 

تي نن الكون الذي أيتمثل جوهر هذه النظرية كما يراها اليوت في         عة ال يه والطبي حيطعيش ف  ت

تي  جميعفي أو مدخلا  جد له تعبيراً ومقدر وثابت ي نمطنطويان ويشتملان على ا يبن ياة ال نواحي الح

بات  ها تقل ما في شها ب سواقحوال أنعي سعار الاوراق  أ لى ان ا ستند ا ية ي ضمون النظر سهم  وم الأ
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صاعدة  سة  ثل بموجة رئي هذه الموجات تتم ية و المالية يمكن وصفها بمجموعة من الموجات النمط

كون الموجات  ثلاث موجات , وتت من  كون  ية تت ية قو ها موجة تنازل تتألف من خمس موجات تتبع

لثلاث  الخمس في الموجة الرئيسة الصاعدة من ثلاث صاعدة واثنتين هابطتين , وتتكون الموجات ا

 (.72:  3103في الموجة الرئيسة الهابطة من موجة نازلة واخرى صاعدة وموجة نازلة)الجميل , 

من         لف  سه المؤ لنمط نف لى ا بدورها ع وفي الموجات الرئيسة توجد موجات متوسطة تحتوي 

سة إخمس موجات صاعدة وثلاث موجات هابطة , وهكذا ف ن جميع الموجات وابتداء بالموجة الرئي

طة  صاعدة والهاب بات ال ثل  والصاعدة وانتهاء بالموجة الصغرى تنطوي على عدد كبير من التقل يم

 .السوقفي سعار الأرة الكاملة لحركة الدوذلك 

 المؤشرات الفنية   -3

يةأيهتم التحليل الفني ويعتمد          يه بالمؤشرات الفن  Technical Indicatorsيضا على ما يطلق عل

نةواع رئيسةة مةةن أثلاثةة  توجةةدو النازلةة , حيةث أالاتجاهةةات الصةاعدة  حديةدوالتةي تسةتخدم فةي ت

ات هي المؤشرات الذاتية , مستويات التدفقات المالية , مؤشر الهيكل وهذه المؤشرالمؤشرات الفنية 

 (.28:  3115السوقي )السراج , 

 المؤشرات الذاتية  

تي حجام التداول السوقية أ تعتبر        مة وال فاع من المؤشرات المه قوة الارت ياس  في ق ستخدم  و أت

شاركين أسعار , حيث لأالانخفاض في ا ستثمرين الم عدد الم في ون زيادة  هم  مو إدور  أوحداث الن

ستقبلية ,سعار ولأمقياس لتحركات اكالتراجع في السوق يمكن اعتباره  ها الم يد اتجاهات  ويوجد تحد

خلال ا من  سوق  عام لل جاه ال فة الات يد ومعر في تحد ستخدم  تي ت سب ال من الن عدد  ناك  جام لأه ح

 .Odd-lot (Bodie, ed, 1998, 421)الكميات الفردية ئية التداول حصاوالتي هي إالمتداولة فيه 

 مستويات التدفقات المالية 

يع وب          شراء أو الب ية ال ستثمرين بعمل عات الم يام مجمو ية ق ساعد علىوتهتم بقياس إمكان  ما ي

هات  قد تصيب اتجا التنبؤ بتحركات الأسعار, فيما تراقب مؤشرات الهيكل السوقي التحويلات التي 

لى ي والذيالبيع الآجل وتشمل على مجموعة من المؤشرات ومن اهمها  , الأسعار في السوق شير إ

في الأجل القصير تتم  تي  في حسابات الوسطاء  ي, وعدد الصفقات البيعية ال نة  قوم الأرصدة الدائ

مل في بعض الأحيان , المستثمرون  تي تتعا شركات الوساطة ال في حسابات  نة  بوضع ارصدة دائ

معهم وتنوب عنهم في عمليات الشراء والبيع وذلك عند تخطيط الاستثمار في الأجل القصير , حيث 

رين فةةي أسةةواق الأسةةهم شةةتإن الأرصةدة الدائنةةة تسةةتخدم كمقيةةاس ىمكانيةةة دخةول المسةةتثمرين كم

 ,Bodie, ed, 1998)ارتفاع سوقي حصول التالي فإن تعزيز الأرصدة يعتبر مؤشراً على احتمالية وب

424-421) . 
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 مؤشرات الهيكل السوقي  

وتشةةمل مجموعةةة مةةن المؤشةةرات والمتمثلةةة بالمتوسةةطات المتحركةةة , خةةط التقةةدم والتراجةةع       

شرات النسةبية , و من التذبةذبات التةي والمؤ سطات المتحركةة يقةي المحللةين  قةد إن اسةتخدام المتو

تصةةيب السةةعر بةةين الحةةين والآخةةر والتةةي تةةؤدي إلةةى حيةةرة وإربةةاك المحللةةين , ويمكةةن احتسةةاب 

المتوسطات المتحركة على أسُس مختلفة , فهناك متوسطات لثلاثة أيام , وعشرة أيام وغيرها , كما 

سةابي فةي احتسةةاب قيمةة المتوسةط , باىضةافة إلةى إمكانيةة اسةةتخدام يمكةن اسةتخدام المتوسةط الح

يدة لى البع بة ع يام القري بر للأ  المتوسط الهندسي , أو استخدام المتوسط الذي يرجح ويعطي وزناً أك

 .(084,  0007)أسعد , 

جع و         قدم والترا خط الت في  ير  إن مدى قوة وضعف السوق يمكن أن يقاس من خلال مدى التغ

لك الأسهم ذات الأسعار الذي و عة وت عدد الأسهم ذات الأسعار المرتف بين  فرق  نه ال لى أ رَفْ ع َ يعُ

سبية  اما مؤشر , المنخفضة في نفس الوقت قوة الن من فيال ناك بعضاً  مه أن ه خلال مفهو من  كد  ؤ

فس ترتفع اسعارها بشكل أكبر من بقية الاوراق المالية التي يتم تقد الأوراق المالية التي  داولها في ن

طرق  عن طريقوتقاس القوة النسبية ,  السوق وذلك في حالة حصول ارتفاع سوقي من ال مجموعة 

وراق المالية على لأ, فهناك من المحللين من يستخدم معدلات العوائد من خلال احتسابها وتصنيف ا

في الماضي كمؤشرأ سجلتها  تي  ها وال قوة  ساس مدى الارتفاع في العوائد المتحققة عن مدة ال على 

 (.42-40: 3115)السراج , وراق لأالنسبية لتلك ا

 ثالثا : كفاءة الاسواق المالية  

عنةةدما لاحةةظ الاحصةةائي  0052بةةدا الحةةديث عةةن كفةةاءة الأسةةواق الماليةةة البدايةةة فةةي سةةنة        

شكل عشوائ سير ب هذه السلاسل ت سلع ان  سعار الاسهم وال سلوك ا سته ل ي البريطاني من خلال درا

سنة  ته ,  0050وبشكل مستقل عن السلسلة الاخرى , وقد تمكن في  كرة نظري ثان دعما لف شر بح ن

عدد  ستنتج  شوائية وا ظاهرة الع هذه ال صادية ل ية الاقت لى الخلف عرف ع وبدا الباحثون يبحثون في الت

 (.362:  3103غير قليل منهم ان عشوائية اسعار الاسهم هي بمثابة نتيجة للسوق الكفؤ)الجميل , 

مال        سوق راس ال فاءة ل من الك نوعين  ناك  نه ه لى ا من الاشارة ا بد  فاءة لا عن الك حديث  وبال

في يتثملان بالكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية , وتتمثل  لة  فاءة الكام يه الك قوم عل لذي ي بدأ ا إن الم

وهو ما يعني  , سعر السهمالسوق الكفوء هو الانعكاس السريع للمعلومات التي ترد إلى السوق على 

لطرش ) أنه لا توجد مدة زمنية بين الحصول على المعلومات و تحليلها و بين التغير في سعر السهم

 ,3101: 84). 

يةو          ظروف العاد في ال ها  ترض تحقق ية ولا يف لة مثال فاءة الكام , ظهر  لأن بعض شروط الك

فاءة , من الكفاءة  نوع ثانٍ  نذ وصول وهي الك قت م عض الو ترض أن يمضي ب تي تف صادية ال الاقت
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سعار الأسهم مات على أ لك المعلو ثار ت تنعكس آ تى  ني أن  المعلومات إلى السوق وح ما يع هو  , و

قت لبعض الو مي وسلام القيمة السوقية لسهم ما قد تكون أعلى أو أدنى من قيمته الحقيقية  ,  , )التمي

3114: 87). 

نظرية كفاءة السوق بان السوق له القدرة التامة على التنبؤ ولكن في الحقيقة لا  ويرتكز مفهوم        

في  كن  يمكن ان تكون للسوق تلك القدرة التامة في التنبؤ والاهم من ذلك ميل الاسعار نحو التغير ول

ما  سببا النهاية لا يمكن ان تعكس القيمة الحقيقية العادلة والسبب في ذلك ان الظروف وعدم التأكد ه

خلال  سعر ومن  هو ال كد  عدم التأ ئات و هذه المفاج من يعكس  جوهريا في ذلك ولكن الاهم هو ان 

قوي  التذبذبات وتوجد هناك ثلاث مستويات من الكفاءة متمثلة بالمستوى الضعيف , المستوى شبه ال

 والمستوى القوي.

 مستوى الكفاءة الضعيف 

ية  الأسهم أسعارلمعلومات التي تظُهرها ا أن هذا المستوى من الكفاءة الىشير ي       في السوق المال

سهم  تاريخيةمعلومات  ألاما هي  سعر ال يرات على  من تغ طرأ  ما  عاملات  أوبشأن  على حجم الت

في الماضي حدثت  تي  هي , و ال ستقبل  في الم سهم  سعر ال يه  سيكون عل ما  بؤ ب لة للتن أن أي محاو

 (.57-56:  3116)اللامي , مسألة غير ذات جدوى

ية       نات التاريخ فاءة تعكس البيا وعلى هذا الاساس فان الاسواق المالية عند هذا المستوى من الك

من  ةالموثق ستوى  هذا الم ند  نات  , وع من البيا ها  تداول وغير سعار الاسهم واحجام ال من ا سابقا 

مات  خلال حصولهم على معلو من  ستثنائي  ير ا ئد غ عدل عا الكفاءة يمكن ان يحقق المستثمرين لم

 غير متاحة لبقية المستثمرين او قدرتهم على تحليل البيانات التي حصلوا عليها بكفاءة عالية.

 الكفاء ة شبه القوي مستوى 

ما         سوق  في  توفر  بالمقارنة مع المستوى الضعيف للكفاءة فان هذا المستوى من الكفاءة اذا ما 

سوق لان لك ال طور ذ لى ت يدل ع لك  لة لأا فان ذ سوق  للأوراقسعار المتداو في ال ية  كسالمال  تع

مات  تواتالمعلو شورة با المح ية المن نات المال لىضافة ىفي البيا سابقة  إ ية ال مات التاريخ المعلو

يرهم فرصة الاستفادة لأوالمتوفرة عن ا لبعض دون غ ظروف ل سعار نفسها لذا تبقى في مثل هذه ال

ستثنائية  ئد ا يق عوا عاني , من المعلومات غير المنشورة وتحليلها بكيفية تتيح لهم المجال في تحق )ال

3113  :35.) 

شورة ويمكن القول بان السوق المالية ع        ية المن ند هذا المستوى من الكفاءة تعكس البيانات المال

عن  توفرة  مة م مات العا نات والمعلو يع البيا سابقة , حيث ان جم باىضافة الى البيانات التاريخية ال

ير  ئد غ يق عوا ية تحق عدم امكان سات  شفت الدرا الشركات وامكانية الحصول عليها بسهولة , وقد ك
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فوق استثنائية للمستثمرين عل ئد ي عدل عا يق م كانهم تحق كن بإم ستثمرين الاخرين , ول ى حساب الم

 معدل العائد الطبيعي.

 مستوى الكفاءة القوي 

فاءة        من الك يه فإن وفقا لهذا المستوى  حة ف مات المتا يع المعلو يه جم عاملين ف يوفر للمت سوق  ال

ية و غيرها من المصأكان مصدرها البيانات المالية المنشورة أسواء  ادر بما فيها المعلومات التاريخ

ية الأسهمسعار أعن  مات  وأ خرىمعلو صة  أ هذا خا ني , و عة ل أنيع مة المتوق ستكون لأالقي باح  ر

 (. 44:  3115)السراج , ن القيمة السوقية للسهم ستساوي القيمة الحقيقية لهلأ)صفراً( 

فالمستوى الشائع في  , يتوافر في الحياة العملية هذا المستوى أنوفي الحقيقة انه من الصعب           

موجود في البورصات  وهوالسوق  هو المستوى الضعيف والى درجة معقولة المستوى شبه القوي 

ستوى  , في الدول المتقدمةوالعالمية العريقة كبورصة نيويورك ولندن  فأن الم ية  أما في الدول النام

فالمعلومات اغلبها تعتمد على ما سجله الماضي حتى عند هذا المستوى  , عالضعيف هو تقريباً الشائ

 (58: 3116)اللامي ,  فأن الدول النامية متفاوتة في ذلك

سواء         يه  حة ف مات المتا يع المعلو توفر جم ية  سوق المال فان ال فاءة  من الك وعند هذا المستوى 

ستثمرين  كانت تاريخية او منشورة , العامة منها او الخاصة فان الم هذا  نة , وب والمعلنة وغير المعل

ضعيف  ستوى ال ند الم غير قادرين على تحقيق معدل عائد استثنائي , واغلب الاسواق المالية هي ع

هو  قوي ف شبه ال ستوى  ما الم ية , بين لدان النام في الب جودة  ية المو لى الاسواق المال هذا ينطبق ع و

 ينطبق على الاسواق المالية العريقة.

 المبحث الثالث : مؤشرات تطور الاسواق المالية واهمية ووظائف الاسواق المالية
 اولا : مؤشرات تطور الاسواق المالية 

ما          بؤ ب سوق والتن شاط ال ياس ن ية لق تعد المؤشرات اداة هامة تستعين بها اسواق الأوراق المال

نة , سيكون عليه في المستقبل , ولقياس كفاءة أدائها تعتمد الأ ية معي سواق المالية على مؤشرات مال

كة  لرئيس لحر ياس ا سوق المق شرات ال بر مؤ ما تعت به , ك خاص  شر  فرد بمؤ مالي ين سوق  كل  ف

 الأسعار بالسوق , وهي تنقسم الى عدة انواع يتعامل كل منها مع جانب من جوانب السوق.

 تعريف المؤشر المالي 

ستخدم لأجراء          سية ت قام قيا ئة متوسطات او ار كون على هي يعد المؤشر قيمة رقمية مطلقة ت

المقارنةةة والملاحظةةة والقيةةاس للتغييةةرات المقطعيةةة والسلاسةةل الزمنيةةة التةةي تحةةدث فةةي المنشةةآت 

خاذ  والصناعات  والأسواق المالية لفترة زمنية معينة , فهو أداة تشخيصية رئيسة يسترشد بها في ات
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سواء  حد  حافظ الاستثمارية على  ية والم ئد الأوراق المال ها عوا قارن ب القرارات الاستثمارية كما ت

 (.308: 3115)الداغر, 

سوقوبذلك يمكن القول ان         في ال من  المؤشر يقيس مستوى الأسعار  نة  قوم على عي , حيث ي

باً أسهم الشركات التي يتم تداولها في أسواق رأس المال المن ما, وغال ير المنظمة أو كلاه ظمة أو غ

ي يستهدف تها سوق رأس المال اليما يتم اختيار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أن يعكس الحالة التي عل

 ا. المؤشر قياسه

حو  ية وهي على الن عاملين بالأسواق المال سبة للمت يرة بالن ية كب مال اهم ولمؤشرات اسواق راس ال

 ( :00:  3103التالي)الجميل , 

  يعد المؤشر اداة للمقارنة المرجعية : فهو يعد بمثابة المعيار الذي يرجع له للمقارنة وتقييم اداء

 السوق والاسهم المتداولة فيه ومن ثم تحديد مواطن الخلل والانحراف ومعالجتها.

 هو سوق ف سهم ال من ا ير  عدد كب  تحديد الاتجاه العام للسوق : لما كان المؤشر قدد اعتمد على 

 يمثل مرآة للسوق واتجاهاتها الصعودية والتنازلية.

  خاطر يل الم جل تقل من ا يد  يع الج ستثمر على التنو حث الم يد : يب يعد المؤشر اداة للتنويع الج

يد  يع الج فان المؤشر ذو التنو لذا  ستوى الخطر  كان المؤشر يعكس م ما  ها ول ومحاولة تجنب

 يعني خطرا اقل من قبل المستثمر.

 ئد يعمل المؤشر ية العا ستقرار ثنائ لى ا تي يمارسها المؤشر -ع هم الوظائف ال من ا الخطر : 

يرات  ني ان التغ قدرته على فصل سعر السهم عن القرارات التي تتخذها الشركة داخليا مما يع

 في سعر السهم ينبغي ان لا تؤثر على قيمته.

 انواع المؤشرات المالية 

ع        كوين مجمو لى ت صاديون ا سوق عمد الاقت طور  مدى ت يد  قاييس لتحد من المؤشرات والم ة 

هذه المؤشرات مؤشر حجم  هم  من ا بد و صادي لل الاوراق المالية ودرجة تأثيرها على الاداء الاقت

السوق , مؤشر السيولة , مؤشر درجة تقلب او تذبذب عوائد الاوراق المالية , مؤشر درجة التركز 

مي  , مؤشر كفاءة تسعير الاصول الرأسمالية , كل التنظي طور الهي ندماج ومؤشر ت مؤشر درجة الا

 للسوق .

 مؤشر حجم السوق

يعد اتساع حجم السوق من اهم المؤشرات الايجابية الدالة على نمو حجم الاستثمارات في سوق       

سوق  الاوراق المالية اذ كلما اتسع حجم السوق كان ذلك دليلا على تطورها ونضجها ويقاس حجم ال

:  3117همةا معةدل رسةملة السةةوق وعةدد الشةركات المدرجةة فةي السةةوق)مزاهدية , بمؤشةرين و

025.) 
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 معدل رسملة السوق 

لي          ناتج المح لى ال سومة ع في البورصة مق يدة  سوقية للأسهم المق مة ال عن القي بارة  هو ع و

في  عاً لأسعار الأسهم  سوق تب في ال جة  مة الأوراق المدر مالي قي لى اج ضاً ا شير اي مالي , وت الاج

سوق ,  شاط ال ياس ن صاديين لق لين الاقت سوقيةفالسوق المالية و تعد مؤشراً يستخدمه المحل مة ال  القي

بذب يرة التذ سهم كث جم  لل مة وح صادية عا ظروف الاقت شأة وال مالي للمن ضع ال عاً للو ير تب , إذ تتغ

 (.58:  3118)قاسم , سهم بشكل خاصالأالعرض والطلب على 

سواق          ساهمة الا مدى م هر  سوف يظ سوق  سملة ال عدل ر شر م فان مؤ هذا الاطار  وضمن 

ما دل على المالية في حجم الناتج المحلي الاجمالي  للدولة , وكلما كانت قيمة هذا المؤشر مرتفعة كل

فاءة  يدل على ك هذا  فان  تالي  صحيح وبال شكل ال ان السوق المالي قد عمل على تعبئة المدخرات بال

 السوق.

ئة          خاطر وتعب يع الم لى تنو ية ع سواق المال قدرة الا في  شر  هذا المؤ مة  فاع قي كس ارت ويع

تثمار بما يسهم في تحسين معدلات النمو الاقتصادي , وتقدير حجم الاسواق المدخرات اللازمة للاس

هذه  طور  لة على ت ثر دلا كرة اك المالية في مختلف الدول باستعمال معدل الرسملة السوقية يعطي ف

لك بالضرورة  ني ذ يرة دون ان يع في الاسواق كب الاسواق اذا انه قد يكون عدد الشركات المدرجة 

 (.025:  3117هدية , اتساع حجمها)مزا

ان هذا المؤشر يعكس مدى مساهمة الاسواق المالية في حجم الناتج المحلي الاجمالي فان  وبما       

مة  عت القي ما ارتف سوقية وكل مة ال أي زيادة للاستثمار الاجنبي في السوق سوف تؤدي الى زيادة القي

حلي الاجمالي وبالتالي سوف ترتفع قيمة السوقية كلما ارتفعت مساهمة البورصة في زيادة الناتج الم

سبة الاستثمار  ما زادت ن مدفوعات , وكل يزان ال في م جوة العجز  سد ف لى  يؤدي ا ما  صادرات م ال

كز  سوف تر لذلك  يه ,  ستوى الاداء ف فاع م سوق وارت فاءة ال لى ك لك ع سوق دل ذ في ال بي  الاجن

ير ال بي غ ستثمار الاجن ثر الا ياس ا لى ق سة ع لى الدرا شر ع جم مبا سوقح مدى  ال لى  صول ا للو

 .السوقمساهمته في 

 عدد الشركات المدرجة في السوق 

يادة        يدل هذا المؤشر على عمق السوق وتنوعها , ويقاس نموها نسبة الى السنوات السابقة , فز

سوق  سريع لل طور ال لى الت مة ع لة ها له دلا ية  في بورصة الأوراق المال جة  شركات المدر عدد ال

 .(65:  3115)محمد , المالية 
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فاع حجم الاستثمارات          سوق وارت ساع حجم ال لى ات شركات المدرجة ا ويؤدي ارتفاع عدد ال

من حيث الحجم  فاءة تخصيص الاستثمارات  جاب على ك بالتبعية , ومن شان ذلك ان يتعكس باىي

 (.36: 0000والاتجاه نحو الشركات الاكثر كفاءة)السعيد , 

ويعتبر حجم السوق من اهم المؤشرات المالية التي تعبر عن تطور السوق المالية , لما يعكسه        

هذا المؤشر من حجم للقيمة السوقية مقارنة بالناتج المحلي الاجمالي , ويقاس حجم السوق بمؤشرين 

سوق , و في ال شركات المدرجة  عدد ال ياس الاول يتمثل بمعدلة رسملة السوق , والثاني ب ستخدم لق ي

يؤدي  شركات  ساع حجم ال سوق وات يدل على عمق ال نشاط السوق , اما مؤشر عدد الشركات فهو 

 الى ارتفاع حجم الاستثمارات في السوق.

   مؤشر درجة سيولة السوق

تعني سيولة السوق القدرة على شراء وبيع الأوراق المالية المتداولة في السوق الثانوية بسهولة       

 وهي معدل قيمة الاسهم المتداولة ومعدل دوران الاسهم. , وهناك مؤشرين لقياس السيولة

 معدل قيمة الاسهم المتداولة

ناتج ويساوي معدل قيمة الاسهم المتداولة مجموع الأسهم المتد        لى ال سوماً ع سوق مق اولة في ال

ناتج  من ال سبة  يدة كن شركات المق سهم ال منظم لأ تداول ال شر ال هذا المؤ قيس  مالي وي لي الاج المح

للأوراق  ية  مة اىجمال المحلي وبالتالي فهو يعكس السيولة في الاقتصاد , إذ يعكس حجم التداول القي

يات المالية المتداولة في السوق خلال مدة معينة عاد ني حركة عمل تداول تع سنة, وحركة ال ة تكون 

 (. 54: 3113البيع والشراء للأوراق المالية في السوق  )العاني ,

وكذلك يعبر معدل التداول عن نسبة اجمالي القيمة السوقية للاوراق المالية المتداولة خلال فترة       

ه في زمنية معينة الى الناتج المحلي الاجمالي الخام للفترة ذات هذا المؤشر دور البورصة  ا ويعكس 

 توفير السيولة للاستثمارات على مستوى الاقتصاد الكلي.

لة وان حضور الاستثمار        عدد الاسهم المتداو مد على  وعلى هذا الاساس فان هذا المؤشر يعت

لى اد ستثمرين ا يز الم من الاسهم او تحف يد  صدار المز راج الاجنبي في السوق يدفع الشركات الى ا

شركات جديدة في السوق وبالتالي سوف ترتفع سيولة  السوق مما ينعكس على ارتفاع درجة سيولة 

ير  بي غ ثر الاستثمار الاجن فة ا هذا المؤشر لمعر خذ  سة بأ الاقتصاد الوطني لذلك سوف تقوم الدرا

 المباشر على سيولة السوق.

 معدل دوران الاسهم 

من  دورانيمكن أن يتخذ معدل و        ما تصدره  بال على  اسهم الشركة في البورصة كمؤشر للإق

ية سوق المال في ال لة  ية أو الأوراق المتداو يد  أوراق مال مالي ج ها بمركز  ني تمتع لذي يع , الأمر ا

بقسمة عدد الاسهم المتداولة على عدد الاسهم المصدرة , وربحية عالية وتحسب نسبة دوران السهم 
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سب سهم بالن قاس دوران ال حد وي طاع وا خل ق شركات دا عة  شركة أو مجمو سهم  تداول ا ية ل ة المئو

 (.50:  3118)قاسم ,  للتعرف على نشاط هذه الأسهم في سوق التداول خلال فترة زمنية محددة

وبما ان هذا المؤشر يعبر عن مدى الاقبال على الاوراق المالية المصدرة فان دخول الاستثمار       

جة الاجنبي غير المباشر لل ية المصدرة نتي في حجم الاوراق المال يادة  حداث ز سيعمل على ا سوق 

ستثمرين  سيحفز الم لزيادة الارباح والثقة التي يوفرها هذا النوع من الاستثمار في السوق وبالمقابل 

لك  كل ذ سهم , و عدل دوران ال في السوق على شراء تلك الاوراق المصدرة مما يؤدي الى ارتفاع م

هذا نسبة مسامقرون ب خذ  همة الاستثمار الاجنبي غير المباشر في السوق لذلك عمدت الدراسة الى ا

في بورصة عمان  سهم  عدل دوران ال شر على م ير المبا بي غ المؤشر لمعرفة اثر الاستثمار الاجن

 للاوراق المالية.

ية ,         سوق المال طور ال مدى ت كس  تي تع مة ال شرات المه من المؤ سيولة  جة ال شر در وان مؤ

عدل دوران  ثاني م لة وال مة الاسهم المتداو عدل قي ثل بم شرين الاول يتم سيولة بمؤ جة ال قاس در وت

الاسهم , ويقيس مؤشر قيمة الاسهم المتداولة حجم التداول لاسهم الشركات المقيدة في السوق كنسبة 

شر م ما مؤ صاد , ا في الاقت سيولة  جة ال كس در بذلك يع هو  مالي , و لي الاج ناتج المح عدل من ال

 دوران الاسهم فانه يعكس مدى الاقبال على ما تصدره الشركات من اوراق مالية.

 مؤشر درجة التركز

ويقصد به مدى سيطرة عدد قليل من الشركات على السوق ويقاس هذا المؤشر بحساب حصة       

 World Federation of)اكبةةر عشةةر شةةركات فةةي رسةةملة السةةوق او فةةي اجمةةالي قيمةةة التةةداول

Exchanges,2003 : 71). 

من وايضا         حدود  عدد م يقصد بدرجة تركز التداول ما إذا كان حجم التداول للسوق مركزاً في 

بر  ساب حصة اك يتم احت ياس درجة التركز  ها , ولق ير من عدد كب الشركات المقيدة أو موزعاً على 

 (.50:  3118قاسم , عشر شركات من اجمالي رأس المال السوقي أو إجمالي قيمة التداول)

من         قاس  هو ي وهذا المؤشر من المؤشرات المهمة ايضا في معرفة مدى تطور السوق المالية ف

كان مؤشر  ما  سوق , فكل في ال خلال حصة اكبر عشرة شركات من القيمة السوقية او حجم التداول 

كان م ما  مالي , وكل سوق ال طور ال عدم ت لى  ما دل ع عا كل جة التركز مرتف كز در جة التر ؤشر در

 منخفضا كلما دل على تطور السوق المالي.

 

 مؤشر درجة التذبذب 
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يعتبر التقلب او التذبذب في عوائد الاوراق المالية احد اهم المؤشرات التي لقيت اهتماما كبيرا        

من قبل الدراسات النظرية لكفاءة السوق , ويعرف التذبذب بانه التغير في عائد الورقة المالية خلال 

 (. Dahel, 12 : 1999فترة زمنية معينة ويقاس هذا المؤشر بتقدير الانحراف المعياري للعائد) 

برو          بذب مؤشرات تعت صممت يل لرسوملتح التذ ية  ما قوة ىظهار بيان في  حالي  سعر ال  ال

هذا اىطارو , السعر الأخيرة ةكيتعلقّ بحر عرض في  صيرة الأمد سرعة هي ت سوق الق حرّك ال  ت

 ر. السع تتغيرّ اتجاهات قبل أن السوق  اتجاهاتتحوّل في  إشارات عن فتقدم

سعير الاصول        فاءة ت وهناك مجموعة من المؤشرات لتطور اداء الاسواق المالية مثل مؤشر ك

شركة  عن ال حة  مات المتا فة المعلو ية كا قة المال سعر الور كس  به ان يع صد  لذي يق سمالية وا الرأ

شير  ندماج و ي يه مؤشر درجة الا ناك مؤشر يطلق عل قة , وه المصدرة للورقة المالية بسرعة وبد

يع الاوراق م شراء وب ما ب لة  في دو ستثمرين  كان الم يه بإم كون ف لذي ي فهوم الاندماج الى الوضع ا

المالية المتماثلة والمتداولة في دولة اخرى دون قيود وبأسعار متماثلة , وكذلك هناك مؤشر اخر هو 

ية بدر سواق المال تأثر اداء الا يث ي سوق ح شريعية لل ية والت ية التنظيم طور البن شر ت يرة مؤ جة كب

 (.045-043:  3117بالعوامل التشريعية والمؤسسية السائدة في السوق )مزاهدية , 

 ثانيا : اهمية ووظائف الاسواق المالية

فائض         بين وحدات ال مة  في الموائ يه  لذي تؤد لرئيس ا لدور ا من ا تأتي أهمية الأسواق المالية 

لك إن الأ عن ذ موال المالي و وحدات العجز المالي فضلا  جذب رؤوس أ في  ساعد  ية ت سواق المال

ية وسيطا  عدُ الأسواق المال ية , وت يرة ولاسيما الحكوم أجنبية والتي تساهم في تمويل المشاريع الكب

نوك  قدرة الب عدم م في  جيدا في تغطية الفجوة التي يعاني منها كثير من القطاعات واىفراد المتمثلة 

ستوى  مل التجارية على منح الائتمان بالم عدة عوا لى  ية إ ية الأسواق المال المطلوب , وترجع أهم

 ( :03:  3115يمكن تلخيصها بالاتي )ابو موسى , 

  , لة لدى الدو تمويل خطط التنمية إذ تحتاج عمليات التنمية إلى رؤوس أموال كبيرة قد لا تتوفر 

بالقروض  نة  لة مقار كاليف قلي سرة وبت شروط مي اذ تساعد الأسواق المالية على منح القروض ب

ية ,  ثاراً تضخمية من البنوك الدولية أو القروض الخارج يل آ من التمو نوع  هذا ال سبب  , ولا ي

 .يمكن عد سوق الأوراق المالية وسيلة مثلى لتخزين الثروة لدى المدخرينو

  ما يل م لة للتحو بالعملات القاب تداول  لة لل ية القاب بالأوراق المال هذه الأسواق  مل  ما تتعا يرا  كث

ية , وإن  ية أو إقليم سواق دول لى أ ية إ سواق محل من أ سواق  هذه الأ يل  لك تحو لى ذ تب ع يتر

صغار التعامل بالأوراق ال شجيع  مل على ت ما تع با  ية غال مالية القابلة للتداول في الأسواق المال

 المستثمرين على توظيف أموالهم بشرائهم لهذه الأوراق.
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  إن السوق المالي يعمل على تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامل بها بما يكفل سلامة

عد هذا التعامل وسهولته وسرعته بما يضمن سلامة البلا مدخرين , وت د المالية وحماية صغار ال

مة  هات العا الأسواق المالية مؤشرا للحالة الاقتصادية , فالسوق المالي يساعد على تحديد الاتجا

 في عملية التنبؤ التي تساعد المستثمرين على الاستثمار بالأوراق المالية الأكثر ربحا.

 يذ أن سوق الأوراق المالية هي القناة الرئيسة في الا ها تنف من خلال قتصاد إذ تستطيع الحكومات 

سوق  مةسياساتها النقدية , فوجود  في  متقد تأثير  من ال نك المركزي  كن الب ية يم للأوراق المال

فة  كمية الأموال السائلة وسعرها هذه الوظي , وان هذه الاسواق تعمل بمبدأ الافصاح والشفافية و

قت الحاضرمن الوظائف الرئيسية فتعطي  سعر الورقة الم في الو في الماضي و ية  سلام , ال  (

3114 :026) 

 من رؤوس عملية التنمية الاقتصادية  جذب الاستثمارات الأجنبية لتسهم في تسريع بما تستوعبه 

في  قص  من ن عاني  ما ت با  اموال اجنبية والتي تعمل على تمويل الوحدات الاقتصادية والتي غال

ناتج المحلي الاجمالي الموارد وبالتالي دفع العملية  الانتاجية وزيادة الصادرات ومن ثم زيادة ال

سمور ,  ية ) :  3117, وهذه الاسواق تعمل على تحقيق التخصيص الكفؤ والفعال للموارد المال

21.) 

 ثالثا : نبذة عن سوق عمان المالي 

 إنشاء سوق الأوراق المالية الأردنية

عن سوق عمان المالي مع بداية بدأ           سوق العقد الرابع من القرن العشرين وكانت هذه عبارة 

لى  مة إ عى الحكو ما د غير منظمة لتداول الأوراق المالية وذلك من خلال مكاتب غير متخصصة م

مل  هذا التعا سلامة  فل  ما يك ها ب التفكير جدياً بإنشاء سوق لتنظيم إصدار الأوراق المالية والتعامل ب

 (. 07,  3118)الشواورة , صغار المدخرين  وسهولته وسرعته وكذلك حماية

ية         يل الدول مع مؤسسة التمو عاون  لدولي وبالت نك ا عن الب قة  خلال المنبث نك المركزي  قام الب

ساهمة  0076و 0075عامي  لوطني وم صاد ا جم الاقت بأن ح ها  بين من فة ت سات مكث بإجراء درا

من  القطاع الخاص فيه من خلال الشركات المساهمة العامة ير  عدد كب ها على  ساهمته في وتوزيع م

قم ) قت ر قانون المؤ قد صدر ال هذه الجهود ف ( 20المستثمرين يبرر إنشاء هذه المؤسسة , وكثمرة ل

سنة  مالي 0076ل مان ال سوق ع عرف ب كان ي ما  سيس  به تأ تم بموج لذي  صة  , وا شرات بور )ن

 عمان(.

عة          يق مجمو مالي لتحق مان ال سوق ع سيس  جاء تأ جذب  و قدمتها  في م تي  من الاهداف وال

في  ية  شركات الاردن ساعدة ال خلال م من  صادية  الاستثمارات بكل انواعها لدفع عملية التنمية الاقت
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الحصةةول علةةى التمويةةل بصةةورة قانونيةةة , وتنشةةيط الحركةةة التجاريةةة للةةبلاد مةةن خةةلال اجتةةذاب 

 (.000:  3113, الاستثمارات الاجنبية والشركات المتعددة الجنسية)الشيخة 

 لإصلاحات الهيكلية لسوق رأس المال الأردني

هم ملامح التوجه          ثل أ مال وتتم سوق رأس ال شاملة ل سة إصلاح  تبنت الحكومة الأردنية سيا

الجديةةد فةةي إحةةداث تغييةةرات مؤسسةةية فةةي سةةوق رأس المةةال واسةةتخدام أنظمةةة التةةداول والتسةةوية 

مال وصولاً  والتقاص سوق رأس ال اىلكترونية وإزالة كافة معوقات الاستثمار وتقوية الرقابة على 

ية بالأوراق المال مل  سلامة التعا يق  شفافية وتحق من ال قانون  الى أعلى مستوى  كان صدور  قد  , و

قانون هذا تضمن حيث من أهم معالم هذه التطورات  0007لسنة  32الأوراق المالية المؤقت رقم  ال

هيإ مالي و سوق عمان ال حل محل  ي نشاء ثلاث مؤسسات جديدة لت ئة الأوراق المال بورصة ,  ةهي

  اع الأوراق الماليةمركز إيدة وعمان / سوق الأوراق المالي

 إنشاء بورصة عمان

ياً  00/2/0000تولت بورصة عمان اعتباراً من           يا ومال ستقلة إدار ية م مهامها كمؤسسة أهل

ية  تداول الأوراق المال ولا تهدف الى الربح وكجهة وحيدة مصرح لها مزاولة العمل كسوق نظامي ل

هذه  , ئة الأوراق الماليةفي المملكة الأردنية الهاشمية تخضع لرقابة هي في  سي  ويكمن الطابع الأسا

الهيكلة الجديدة في فصل الدور الرقابي لسوق رأس المال عن الدور التنفيذي حيث كان سوق عمان 

 (.212:  3112)معروف ,  الدورين معاً  بهذيالمالي يقوم 

 هيئة الأوراق المالية

مالي   ستقلال  تع با ئة رسمية تتم هي هي لوطني و مال ا سوق راس ال ية المنظمة ل وهي الهيئة الرقاب

لوزراء  برئيس ا ترتبط  هدافها وادري , و يق أ من تحق ها  ستقبلي ويمكن ها الم من دور عزز  ما ي م

 (030:  3113)بني هاني , الرقابية على سوق رأس المال بكفاءة عالية 

 يةمركز إيداع الأوراق المال

بهةةدف الحفةةظ الأمةةين لملكيةةة الأوراق الماليةةة و  01/5/0000تةم إنشةةاء هةةذا المركةةز بتةةاريخ       

بين  ية  مان الأوراق المال سوية أث صة وت في البور لة  ية المتداو ية الأوراق المال قل ملك سجيل و ن ت

لربح و  اعتباريةالوسطاء. ويتمتع هذا المركز بشخصية  لى ا هدف ا مالي و إداري و لا ي و استقلال 

 )نشرات بورصات عمان(.يدار من القطاع الأهلي

 الدراسات السابقة المبحث الرابع : 

 الدراسات العربية اولا : 

http://194.165.154.66/ase/arabic/jordan_secu_arab.htm
http://194.165.154.66/ase/arabic/secu_dep_arabic.htm
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مد -6 مد واح سة مح نوان : 3162)درا ساته ( بع شر وانعكا ير المبا بي غ ستثمار الاجن الا

 .دراسة تطبيقية في سوق العراق للاوراق المالية -على تداول الاسهم العادية 

الدراسة الاستثمار الأجنبي غير المباشر وتأثيره في كل من حجم تداول وعوائد الأسهم  تناولت      

طاع  العادية في سوق العراق للأوراق المالية , وشملت عينه الدراسة ثلاثة عشر مصرفا ضمن الق

كانون الأول  لاوراق الماليةة في سوق العراق لألمصرفي والمدرج من  ترة  سة الف , وتضمنت الدرا

, وخلصةةت الدراسةةة إلةةى مجموعةةة اسةةتنتاجات مةةن أهمهةةا , إن نتةةائج  3118ولغايةةة آذار  3116

عد  بل وب ئد الأسهم ق بين متوسط عوا لة إحصائية  نوي ذو دلا ختلاف مع الاختبار أظهرت وجود ا

ما  شر م ير ألمبا بي غ في دخول الاستثمار الأجن شر  ير المبا بي غ تأثير الاستثمار الأجن لى  شير إ ي

ختلاف  عوائد الأسهم العادية للمصارف عينة الدراسة , كما أظهرت نتائج الاختبار إلى عدم وجود ا

معنوي ذو دلالة إحصائية بين متوسط عدد الأسهم المتداولة قبل وبعد دخول الاستثمار الأجنبي غير 

عدم لة  المباشر, مما يشير ذلك إلى  عدد الأسهم المتداو في  شر  ير المبا بي غ تأثير الاستثمار الأجن

 للمصارف.

قيةةاس وتحليةةل اثةةر بعةةض العوامةةل بعنةةوان :  (3162دراسةةة يعقةةوب و محمةةد ) -3

موال  لرؤوس الا ية  تدفقات الدول في ال صادية  لبعض دول  -الاقت ية  سة تطبيق درا

 .3112 -6996شرق اسيا للمدة 

توضيح أهم أشكال التدفقات الدولية لرؤوس الأموال وبيان مدى أهمية ى هدفت هذه الدراسة ال       

تدفقات , هذه ال بة ل لدان المضيفة أو الجاذ صادية للب يار  هذه التدفقات في تحقيق التنمية الاقت تم اخت و

يا  من ماليز كل  لك لان  سيا , وذ يا واندوني لة بماليز سيا متمث شرق آ لدان  عض ب من ب يه  نة عمد عي

بالتنوع واندونيسيا  عالي و بالأداء ال لدان  هذه الب سم  صنيع تت ثة الت صاديات حدي من البلدان ذات الاقت

حث  مدة الب نت  صادية , وكا سيات الاقت فة والسيا سكان والثقا ية وال موارد الطبيع من حيث ال الكبير 

ومن , ولتحقيق أهداف الدراسة فإنه تم اعتماد الأسلوب التحليلي للبيانات 3117 -0000للفترة من  

شتت  قاييس الت ية )الوسط الحسابي( وم أهم الأساليب اىحصائية المستخدمة مقاييس النزعة المركز

ثر  قدير أ تم ت حين  )الانحراف المعياري( وتحليل الارتباط عن طريق معامل الارتباط البسيط , في 

سيط و حدار الخطي الب يل الان ستخدام تحل مد با عدد ,المتغيرات المستقلة على المتغير المعت قد  المت و

تأثر  لرؤوس الأموال ت ية  تدفقات الدول ها ان ال نت اهم تائج كا من الن توصلت الدراسة الى مجموعة 

خروجا ودخولا في مختلف دول العالم بالعوامل الاقتصادية والسياسات الاقتصادية المعتمدة في تلك 

خلال الدول وان هناك تبايناً واضحاً في تطور نمو متغيرات الدراسة في كل م ن ماليزيا واندونيسيا 

ية  تدفقات الدول ناتج المحلي اىجمالي وإجمالي ال بين ال ية  مدة البحث , و وجود علاقة قوية و طرد
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مالي  لي اىج ناتج المح بين ال ضح  نوي وا ثر مع جود أ كذلك و سة  و مدة الدرا خلال  نة  لدان العي للب

يعني ذلك أن متغير الناتج المحلي اىجمالي  وإجمالي التدفقات الدولية لكلا البلدان عينة البحث , مما

 يعد محدداً هاماً في المتغير التابع .

اثةةر الاسةةتثمار الاجنبةةي غيةةر المباشةةر علةةى بعنةةوان :  (3161د )ودراسةةة داو -2

 .معاملات سوق الاوراق المالية بالتطبيق على البورصة المصرية

عاملات بورصة الاوراق         شر على م ير المبا بي غ ييم الاستثمار الاجن سة تق تناولت هذه الدرا

ستخدام  3110الى  3116المالية للفترة من  هيبا عايير و من الم عة  سوق ,  مجمو ئد ال متوسط عا

تي  ظواهر ال يد ال حث الاسلوب الاستقرائي لتحد ستخدم البا مخاطر السوق والعائد التراكمي , وقد ا

بي ادت  ييم الاستثمار الاجن ستهدفت تق تي ا ية ال سة التطبيق ستخدام الدرا نب ا حث بجا الى تساؤل الب

عة ,  عددة والمتنو ساليب الاحصائية المت ستخدام الا ية با صة الاوراق المال لى بور شر ع ير المبا غ

من  بين 1771وتوصلت الدراسة الى مجموعة من النتائج واهما ان هنالك علاقة ايجابية بنسبة اكثر 

حد الاحتفاظ )الملكية( فئة المستثمر ومستوى العائد التراكمي وكذلك وجود علاقات ارتباطيه تبادلية 

بي  بي  –بين فئات المستثمرين ) اجنبي غير عر حد  -عر من حيث  لبعض  مع بعضها ا مصري( 

 الاحتفاظ والتدفق النقدي .

 

 

فةةي تطةةوير أداء دور الاسةةتثمارات الأجنبيةةة بعنةةوان :  (3119دراسةةة وشةةاح)   -4

 .سوق فلسطين للأوراق المالية

سة  هدفت      جذب الاسةتثمارات الأجنبيةة الةى هةذه الدرا في محاولةة  براز دور السةوق المةالي  إ

سب  ستواه بحيث يتنا فع م لة ر  الموجودة بالسوق المالي الفلسطيني و الاقتصاد الفلسطيني , ومحاو

يع ظل جم في  ضع  سطيني المتوا سوق الفل جم ال هذه  مع ح يت  قد أجر هه , و تي تواج قات ال المعو

يع  26الدراسة على الشركات المدرجة بالسوق المالي وهي  تم  54شركة تعمل وتم توز ستبيان و  ا

من  % 87استبيان من الشركات أي ما نسبته  47استرداد  سة  من العينة المستهدفة. وخلصت الدرا

دعم الاستثمار الأجنبي وتشجيعه على الاستثمار  الاستبيان أن السوق المالي لا يقوم بدوره كاملا في

في ضوء  سطين . و في فل سي المزعزع  صادي والسيا لى الوضع الاقت لك إ داخل فلسطين ويعود ذ

ية  سوق المال حاول ال ها أن ت من أبرز تي  عض التوصيات ال سة ب هذه الدرا سة اقترحت  تائج الدرا ن

حافظ نب وت ستثمرين الأجا مي الم حددة تح قوانين م ضع  قديم  بو مالي وت سوق ال قوقهم بال لى ح ع
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ئي  صل جز مالي ف سوق ال حاول ال سطين وان ي لى فل نب إ ستثمرين الأجا جذب الم ثر ل سهيلات أك ت

 للسياسة عن الاقتصاد وذلك بمعاونة وزارة الاقتصاد .

في بعنوان :  (3119دراسة العمري) -5 ييم الاداء  ثره على تق الاستثمار الاجنبي و ا

 .تحليلية لسوق عمان المالي دراسة -السوق المالي 

تأثير الاستثمارات          مدى  ياس  ني وق هدفت هذه الدراسة الى تحليل واقع السوق المالي الارد

ي هذه  ةالاجنب في  لي  ستخدام الاسلوب الوصفي والتحلي تم ا قد  سوق و هذا ال شرات اداء  لى مؤ ع

بي ومؤشرات ا بين الاستثمار الاجن ستخدمت الدراسة لأجل تفسير العلاقة  قد ا سوق و في ال لاداء 

هذه الدراسة الاساليب الاحصائية ومنها تحليل الانحدار الخطي البسيط لاختبار صحة الفرضيات 

وتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المساهمة المدرجة في السوق وتوصلت الدراسة الى مجموعة 

سوق من النتائج اهمها ان حجم الاستثمارات الاجنبية تؤثر على الرقم  في  القياسي لأسعار الاسهم 

يؤثر على  عمان المالي وبصورة ايجابية وكذلك يؤثر على حجم التداول للأسهم والسندات وكذلك 

 القيمة السوقية للشركات الاردنية المساهمة والمدرجة في السوق وبصورة ايجابية ايضا.

 

سة  -الاستثمار الاجنبي المحفظي والقيمة المعرضة للمخاطرة :  (3112دراسة ال يحيى) -1 درا

 .باوتطبيقية للأسواق الناشئة في اور

لى          سة ا سات هدفت الدرا مل المؤس في ع ساس  خاطرة أ مة المعرضة للم ياس القي ني مق تب

مة الم ياس القي ها مق كز علي تي يرت سفية ال ية والفل نب المعرف لى الجوا يز ع ية والترك ضة المال عر

م ها قي عرض ل تي تت ة للمخاطرة والمداخل المعلمية و اللامعلمية التي تستخدم في قياس المخاطر ال

هة ,  من ج ستثمارية  ظة الا سوق المحف مع ال لي  مالي المح سوق ال مل ال ية تكا لى أهم يه إ و التوج

من ية  حاً عال لذي يحقق أربا بي ا حول للاستثمار الأجن جهة,  الدولي بما يعزز استغلال فرص الت

ويخفض المخاطرة وكلف التداولات وانجاز المعاملات المالية من جهة أخرى , وقد اختيرت عينة 

ماني دول وهةي جمهوريةة التشةيك  في أوروبةا إذ شةملت العينةة ث سة مةن الأسةواق الناشةئة  الدرا

سه بة  لة بمثا كل دو بار  في واليونان وبولندا والبرتغال وروسيا وسلوفاكيا وتركيا , حيث تم اعت م 

نى مدخل الأد لى  ماد ع ية والاعت ستثمارية الأجنب ظة الا خل المحف ثر  -دا من أك صفه  لى بو الأع

المةةداخل اسةةتخداماً فةةي بنةةاء محةةافظ الاسةةتثمار الأجنبةةي المحفظةةي . وتةةم اختبةةار قيمتهةةا الأوليةةة 

من  ية  0002بالاعتماد على البيانات الخاصة بأجمالي العوائد السنوية للأسواق الناشئة للمدة  ولغا

مة 0008 ياس القي ثر مق يان ا في ب سة على الأسلوب الرياضي واىحصائي  مدت الدرا , وقد اعت

المعرضة للمخاطرة والذي استند إلى اعتماد نموذج ماركويتز في بناء محفظة الاستثمار المحفظي 

سة الةى  صلت الدرا ظي , وتو بي المحف خاطرة والاسةتثمار الأجن ضة للم مة المعر بي والقي الأجن
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قدار  خاطرة  جعل م فة إدارة الم مجموعة من النتائج اهمها ان غياب الاستيعاب العالي لفلسفة وثقا

عرض  سبب ت سوقية ي صادية وال يرات الاقت بات المتغ عدم ث مال  ير, وان اه خاطر كب عرض للم الت

ك VaRالمؤسسة المالية لمقدار كبير من المخاطرة التي لا يمكن تجنبها بالتنويع , وان مقياس  ون ي

تداول  عاملات ال جاز م سهل ان برامج ت لى  ماده ع سبب اعت ية ب شكلات المال من الم يد  حل للعد ال

أداة مهمة للإدارات العليا في رسم الاستراتيجيات المالية الصحيحة و  VaRبالسرعة العالية و تعد 

ضبط الأداء ية  مالي  كذلك تطوير السوق المالي من خلال تفعيل الاستثمار الأجنبي المحفظي لآل ال

 واىداري ومراقبة الفعاليات التي تساهم في زيادة ثقة ,.  

بي الاستثمار أثربعنوان :  (3114دراسة الحاج) -2 ير الأجن شر غ ية على المبا شركات ربح  ال

 .فلسطين للأوراق المالية سوق في المدرجة الفلسطينية العامة المساهمة

شركات تهدف هذه الدراسة إلى معرفة أثر           ية ال شر على ربح ير المبا الاستثمار الأجنبي غ

هدف  المساهمة العامة ألفلسطينية المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية. وللوصول إلى هذا ال

( استبيانات على جميع مد راء شركات الوساطة المالية , بواقع استمارة لكل شركة 7, تم توزيع ) 

تم ( استبانة على جميع مدرا 34, و)  ية , و للأوراق المال سطين  سوق فل ء الشركات المدرجة في 

موعتين  بار )ت( لمج ية , واخت سب المئو سابية والن سطات ألح ستخدام المتو ها إحصائيا , با تحليل

للأوراق  سطين  سوق فل شرات  من ن حث  مستقلتين. كما تم جمع البيانات اللازمة لأغراض هذا الب

ماد على المالية , ومن شركات الوساطة المالي ة ألفلسطينية وتم تحليل هذه البيانات إحصائيا بالاعت

تأثير للاستثمار  جد  نه لا يو لى أ تم التوصل إ ية , و سب الربح معامل الانحدار المتعدد وحساب ن

سطين  سوق فل في  جة  سطينية المدر مة الفل ساهمة العا شركات الم لى ال شر ع ير ألمبا بي غ الأجن

ها للأوراق المالية , ولا على ربحيت ها لعمليات سلوب إدارت شركات بأ هذه ال ية  ترتبط ربح بل  ها , 

 المختلفة , وما تقدمه من خدمات ما بعد البيع , والأسلوب التسويقي المتبع , وحجم المبيعات.

 الاجنبية الدراساتثانيا : 

سة -6 نوان : Rao and Rani ((2013 درا  Impact of foreign institutional بع

investments on Indian capital market. 

نب و  ةالدراسة الى محاولة تطوير فهم ديناميكيهذه هدفت        السلوك التجاري للمستثمرين الأجا

جاد  لى اي سة ا تأثيره على سوق السيولة الهندية و خاصة في القطاعات المختارة , كما هدفت الدرا

عات  ستثمار القطا موذج ا يل ن ية وتحل سوق البورصة الهند العلاقة ما بين المستثمرين الاجانب و 

في , و 3103-3117للمستثمرين الاجانب خلال الاعوام  شركات  بين ال ما  نة  جراء مقار كذلك ا

من  سة  نة الدرا كون عي نب , وتت ستثمرين الاجا جذب الم تي ت فة ال عات المختل شركات  01القطا

تتألف من القطاعات الخمسة الرئيسية أي العقارات و البنوك و تقنية المعلومات و الحديد و الفولاذ 
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نب  ي ستثمرون الأجا لى ان  الم سة  ا طوير , وتوصلت الدرا في ت ساعد  يوي  ي كون ح شكلون م

من  زيادة الناتج المحليالسوق المالي  و  لد   لى الب مال ا تدفق رأس ال توفير  سمح ب ما ي الاجمالي ب

أجل النمو الاقتصادي , كما أشارت النتائج الى وجود تنامي لتدفق المستثمرين الاجانب في أسواق 

كن البورصة الهندية من خلال  الاستثمارات التراكمي لم ي ة الصرفة , و تبين من نتائج التحليل انه 

خلال  تى  مات و ح ية المعلو عات تقن في قطا نب  ستثمرين الاجا تدفقات  الم في   فاض  ناك انخ ه

 .في حين انه في القطاعات الاخرى فإن أثر الكساد كان واضحا  3118الكساد العالمي  في العام 

 Differential Impact of( بعنةةوان :2013) Yan and Pavabutr  دراسةةة -3

Foreign Portfolio Flows on Emerging Market Returns: Evidence 

from Thailand. 

تدفقات الا دراسة إلى هذه الدراسة هدفت        في  فروق الاسعار  يأثر  شريحتين  ةسهم الأجنب في 

قل  هي الأ نب والأخرى  ستثمرين الأجا بل الم من ق ضلة  من الاسهم المف تألف  حداهما ت سوقيتين: إ

 3103-0005تفضيلا , واعتمدت الدراسة على سلسلة يومية للتدفقات والعوائد في تايلند للفترة من 

ير  بر واستخدمت الدراسة معامل بيتا الذي يقيس حساسية عائد السهم للتدفقات الغ تي تعت عة وال متوق

سة أن  ية للدرا تائج التجريب شفت الن سلبية خصوصا من أجل الاسهم مع الفائدة الأجنبية المرتفعة , ك

مع فرضية  سق  ئد المت ضة للعا بة منخف الأسهم ذات النسب المرتفعة الاجنبية تعرض معدلات مطلو

شرائح كما أظهرت نتائج الدراسة أن فروق أثر ا ,مشاركة الأخطار الدولية  لتدفقات الأجنبية على ال

 المختلفة للسوق تشير إلى أن انتشار الحرية السوقية ليس مساو للمشاركة عبر السوق المحلي.

سة -2 نوان : Anayochukwu  (2012 ) درا  The Impact of Stock Marketبع

Returns on Foreign Portfolio Investment in Nigeria. 

لى مع      سة إ هذه الدرا في هدفت  ية  ظة الأجنب ستثمار المحف لى ا سوق الأسهم ع ئد  ثر عوا فة أ ر

سوق  ئد  ية وعا ظة الأجنب ستثمار المحف بين ا يد العلاقة  لى تحد نيجيريا , كما هدفت الدراسة أيضا إ

ستثمار  بين ا سببية  جاه ال يد ات لى تحد ضافة إ سهم , باى سوق الا ئد  ضخم وعوا عدل الت سهم وم الأ

وق الأسهم في نيجيريا, اعتمدت الدراسة على بيانات النشرة اىحصائية المحفظة الأجنبية وعوائد س

ستخدام  (CBN)الصادرة لبنك نيجيريا المركزي  ها با , وقامت الدراسة بتحليل البيانات التي تم جمع

الحةةزم الاقتصةةادية , كمةةا اسةةتخدمت الدراسةةة تحليةةل الانحةةدار الخطةةي المتعةةدد لفهةةم اثةةر اسةةتثمار 

ومعةةدل التضةةخم علةةى عوائةةد سةةوق الاسةةهم , كمةةا اسةةتخدمت أيضةةا اختبةةارات  المحفظةةة الأجنبيةةة

غرانجةةر السةةببية لتحديةةد التوجةةه السةةببي بةةين المتغيةةرات , وأظهةةرت نتةةائج الدراسةةة أن اسةةتثمار 

عدل له المحفظة الأجنبية  أثر إيجابي وذو دلالة إحصائية على عوائد سوق الاسهم بينما كان ايضا لم
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جابي  ثر اي ضخم أ سهم الت سوق الا ئد  من عوا تأتي  جاه  ية الات سببية أحاد لك  جد هنا لم يو كن  , ول

 لاستثمار المحفظة الاجنبية في الاقتصاد والتي سوف تعزز عوائد سوق الأسهم في نيجيريا.

سة -4 نوان : Nielsen  (2012 ) درا  – Foreign Portfolio Investments in Subبع

Saharan Africa - why foreign investors might not seek the optimal 

opportunity. 

لى       لدان  هدفت إ بين ب نب  ية الأجا ظة المال ستثمري المحف ستثمارات م يع ا ية توز صاء كيف استق

من  , خيار المستثمر الأجنبي يبررالصحراء اىفريقية الكبرى وما يمكن أن  سة  مع الدرا تكون مجت

لدان بلدا  وشملت عينة الدراسة بلد 44 غت الب برى وبل ية الك في منطقة الصحراء اىفريق ان إفريقيا 

سة 44بلدا من  30التي طبقت عليها الاختبارات  مع الدرا في مجت ستخدم  , بلدا مشمولين  سة ا الدرا

حدار بار  الان ستخدم اخت ثم ا من  برى و ية الك صحراء اىفريق لدان ال ياري لب ستوى  Tالمع لى الم ع

ستثمرين  , التنبؤي لاستثمار المحفظة المالية الأجنبية بارات اىحصائية أن الم تائج الاخت أظهرت ن

تائج  , يقومون بأعمال غير عقلانية عندما يستثمرون في الصحراء اىفريقية الكبرى ما أظهرت ن ك

وكوتي فوار وغانا وكينيا  والكاميرونالدراسة أن هنالك نقص في الاستثمارات في كل من بوتسوانا 

يا ندا وزامب يا وتوغو وأوغ سة , ومالاوي وموزمبيق ونيجيريا وتانزان ما وجدت الدرا غةك في  مبال

ندا   تثمارالاس جر وروا مالي والني سو و يا بي يا وغين لراس الأخضر غين سو وا نا فا في كل من بوركي

طة وجد تائج مختل ناك ن ما أن ه سيراليون وسوازيلاند ك شل و في وجزر سي يات  ية  ناميب وجمهور

 .وموريشيوسالكونغو 

سة ) -5 نوان :(  Amadou , 2011درا  The Effect of Foreign Capital onبع

Domestic Investment in Togo. 

راس المال الأجنبي على الاستثمار المحلي في توغو حيث  دراسة اثر إلىهذه الدراسة هدفت        

حث بجمع و ,3118-0071ار في توغو خلال الفترة من قام الباحث بتحليل أثر هذا الاستثم قام البا

ية )البيانات المستخدمة في الدراسة من قاعدة البيانات في البنك العالمي  ية اىفريق  , )مؤشرات التنم

يق و عن طر لي  ياس الاستثمار المح ناتجتم ق بة  ال مالي  لي اىج حث  , (GDP) %المح قام البا ما  ك

لى أن و , الحقيقي GDPقياس معدل النمو الاقتصادي من خلال معدل نمو ب سة إ تائج الدرا شارت ن أ

جابي  تأثير إي له  بي  لة على الاستثمار  ذومجمل راس المال الأجن تائج  المحلي ,دلا ما أظهرت ن ك

شر  بي المبا ستثمار الأجن ضا أن الا سة اي سية  (FDI)الدرا نوات الرئي هي الق قروض  تي وال من ال

غواله أثر ويكون راس المال الأجنبي  ها يتدفقخلال في تو ما أن  , يجابي على الاستثمار المحلي  ك

 أثر استثمار المحفظة المالية هو سلبي وليس له دلالة.
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سة -1 نوان : and SOMUNCU  KARAN (2010 درا  THE Impacts of( بع

international portfolio investments on Istanbul stock exchange 

market. 

عام معرفة هدفت هذه الدراسة إلى        في ال ية   3110دور المستثمرين الدوليين خلال الازمة المال

لدوليين على بورصة  ستثمرين ا , اذ قامت الدراسة بتحليل أثر استراتيجيات الاستثمار الاساسية للم

عوام  بين الا ما  مة   ترة الاز عد ف خلال و ب ستنبول  نات  , 3114-3110ا لى البيا ماد ع تم الاعت و

ستنبول ل في بورصة ا شهرية  ستنبول وتوصلت  455ال من بورصة ا قديمها  تم ت ية   مؤسسة مال

بادل  في ت شتركين  كانوا م نب  ستثمرون الأجا ها ان الم كان اهم تائج  من الن عة  الدراسة  الى مجمو

مة  خلال الاز مالي  سوق ال ستقرار ال لى ا تي أدت ا سلبية ال عل ال ستثمرين ردود الف حين ان الم في 

جة  نت النتي ية , وكا عل الايجاب خلال ردود الف من  في الاسواق  عدم الاستقرار   لى  يين ادوا ا المحل

من  كلا المجموعتين  سة ان  الأخرى للدراسة تتعلق بسلوك القطيع للمستثمرين , حيث وجدت الدرا

لنهج  المستثمرين سواء الاجانب او المحليين شاركوا في نهج سلوك القطيع هذا ا في السوق المالية و

 لم يكن في ذروة الازمة فقط بل حتى بعد تلك الازمة.

سة -7 نوان : Egly , Johnk and Liston (2010 )  درا  Foreign portfolioبع

investment inflows to the united states : the impact of investor risk 

aversion and US stock market performance. 

شكل         ية و ب هدفت الدراسة الى تحليل العلاقة بين صافي تدفقات  الاستثمارات المحفظية الاجنب

البورصة  في  ومخاطرة المستثمرين للاستثماراتالجذب  وعواملرئيسي سندات و اسهم الشركات 

ترة ية وللف في البورصة الامريك شهرية  نات ال ية  الامريكية , شملت بيانات الدراسة على البيا الزمن

عام   03حتى الشهر  0077الممتدة من الشهر الأول من عام  نة, وشملت  3117من  سة  عي الدرا

ياس  273على  سة  مق ييم العلاقة  (VAR) عملية مراقبة شهرية , استخدم في هذه الدرا جل تق من أ

تردد الم ها ان  تائج اهم من الن ستثمرين ما بين المتغيرات ذات الصلة , وتوصلت الدراسة مجموعة 

حدة ,  يات المت لى الولا ية ا تدفق  الاستثمارات الاجنب في  عب دورا  خاطرة يل في الم بتهم  عدم رغ و

كارات  مع الابت جابي  شكل اي ستجيب ب شركة ي سندات لل ووجدت ايضا ان صافي تدفقات الاسهم و ال

شركة سندات ال تدفق  صافي  لى ان  ية إ تائج التجريب ترح الن بدي  في عائدات سوق البورصة  و تق ي

سهم لا  تدفق الا حين ان   في  خاطرة  عدم الم تردد و لى ال سبة ا سط بالن مدى المتو لى ال ستجابة ع ا

مل  لى ان  العوا تائج ا خاطرة  و تظهر الن من ال بة  عدم الرغ في  ية  صدمات الايجاب لى ال يستجيب ا

 الداخلية الخاصة بالبلد يمكن ان تؤثر على تدفقات  محفظة الاستثمارات الاجنبية .
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 Causality Relationsبعنوان : Gozgor and Erzurumlu (2010 ) اسةدر -9

between Foreign Direct Investment and Portfolio Investment 

Volatility.       

فحص العلاقات السببية بين الاستثمار الأجنبي المباشر وتقلبات  إلىهذه الدراسة هدفت       

البيانات الشهرية والربعية السنوية من واعتمدت الدراسة على  , استثمار المحفظة المالية الأجنبية

مجموعة من الدول مثل جمهورية تشيك وبولندا وروسيا وتركيا باىضافة إلى البيانات المتعلقة 

مجموعة من الاختبارات والمقاييس منها  الدراسة تاستخدم , بتقلبات استثمارات المحفظة المالية

اشارت نتائج  , باىضافة إلى طرائق اختبار غرانغر وسيمز وتودا وياماموتو GARCHنماذج 

الدراسة إلى أن الاستثمارات المباشرة المالية التركية والروسية كان لها سببا مهما ذا دلالة إحصائية 

 ولكن النتائج بالنسبة لجمهورية التشيك وبولندا لم تجد , على تقلبات استثمارات المحفظة المالية

 الدراسة أي علاقة ذات دلالة إحصائية.

 Foreign Portfolio Flows( بعنوان : 2009) Ghosh and Herwadkar دراسة  -9

and their  Impact on Financial Markets in India. 

سة هدفت       يرات هذه الدرا مع متغ ند   في اله تدفقات الاستثمارات  ية ل سة العلاقة الداخل لى درا ا

خرى  ية أ ندي و ومال صاد اله خاص بالاقت صائيات ال يل الاح سة دل هذه الدرا في  ثان  ستخدم الباح ا

ندلاع  بل ا لزمن ق من ا قد  خلال ع تستخدم الدراسة بيانات التسلسل الشهري حول المتغيرات المالية 

ية   ية العالم مة المال نب  3118-0008الأز ستثمرين الاجا تدفق الم لى ان  سة ا تائج الدرا شير ن وت

ستثمرين يؤدي الى ت تدفق الم فإن ل صير  مدى الق عدلات الصرف على ال غيرات في السيولة و في م

ما ان  مال , ك سوق ال عدل   لى م سلبيا ع ثرا  سيولة و ا سوق ال لى  يا ع ثرا ايجاب صافي أ نب ال الاجا

 لتدفقات رأس المال و العائدات على  السيولة  علاقة ايجابية على  الاسواق المالية.

 Foreign Portfolio Capital flows intoبعنوان :  Roy  (2007) دراسة  -61

India 

خلال هدفت          من  مالي  يل حساب رأس ال قائم على تحو جدل ال لى ال ضمام إ سة الان هذه الدرا

ية  ظة المال تدفقات المحف مال وهي  تدفقات رأس ال لى ال هيمن ع نه الم فرد ولك كون الم النظر إلى الم

ل التجريبي لتحديد فيما إذا كانت تدفقات المحفظة المالية الأجنبية إلى الأجنبية. استخدم الباحث التحلي

حث  حدد البا ما  لدخل. ك سب ا يز مكا مال وتحف سب رأس ال يز مكا خلال تحف من  شتقاقها  تم ا ند  اله

المتغيرات ضمن دراسته بالقول أن التدفقات الصافية للمحفظة المالية الأجنبية هي متغير تابع وتغير 

هي سعر السهم وت ية  ئدة الحقيق عدل الفا فروق م كي و لدولار الأمري في ا بي  سعر صرف الرو ير  غ
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قام  في الم عود  ند ت ية لله ية الأجنب ظة المال متغيرات مستقلة. أظهرت نتائج الدراسة أن تدفقات المحف

 الأول بسبب دافع مكاسب راس المال وفي الحالة الهندية هو التغير في أسعار الأسهم. 

سة  -66 نوان : Aggarwal, Klapper and Wysocki (2005 )  درا  Portfolioبع

preferences of foreign institutional investors.  

فحةةص خيةةارات توزيةةع الاسةةتثمار المةةدار بفاعليةةة مةةن قبةةل الصةةناديق الأمريكيةةة  هةةدفت إلةةى      

سعينات. تعكةس  سوق فةي الت عد ازمةات ال سواق الناشةئة ب في أسةهم الأ عددة  نات الدراسةة المت ببيا

سة على  نة الدرا  21صناديق التمويل الأمريكية في فترة ما بعد الأزمة للأسواق الناشئة وشملت عي

كان  في الاستثمار  كي  يل الأمري بلدا التي تعتبر من الأسواق الناشئة. كشفت نتائج الدراسة أن التمو

من يد  ثل المز ية م سات التقدير نى السيا صدر  أكثر في الشركات التي تتب تي ت شفافية الحسابية وال ال

ADR  , ستوى لد وعلى م ستوى الب كن أن تؤخذ على م لى أن الخطوات يم تقترح نتائج الدراسة إ

 الشركة لخلق بيئة مواتية لاستثمار المؤسسات الأجنبية.

 ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة 

ثر        ياس ا لى ق سة ركزت ع هذه الدرا هو ان  سابقة  سات ال عن الدرا سة  هذه الدرا يز  ما يم ان 

من  ته  فة قطاع كل وبكا مالي ك مان ال سوق ع مالي ل شر على الاداء ال ير المبا بي غ الاستثمار الاجن

تي  هذه المؤشرات ال ية و طور الاسواق المال تدل على ت خلال مجموعة من المؤشرات المالية التي 

لم  هذه المؤشرات  تناولتها الدراسة تتمثل بحجم السوق , درجة السيولة ودرجة تركز السوق , وان 

ئد  تداول وعوا لت حجم ال سات تناو سابقة اطلاقا , حيث ان اغلب الدرا سات ال يتم تناولها في الدرا

لرقم القيا مي , ا  سي للأسعارالاسهم العادية , متوسط عائد السوق , مخاطر السوق , والعائد التراك

ته بالاستثمار  بي وعلاق لت الاستثمار الاجن ها تناو لبعض من سوقية , وا مة ال القياسي للأسعار , القي

مل  لى العوا مالي والاخرى ركزت ع شر ال بي المبا المحلي والبعض الاخر تناولت الاستثمار الاجن

من ستكون  بذلك  هي  ية , و ثة  المؤثرة في الطلب على الاستثمار في الاسواق المال ضيع الحدي الموا

مل ان  طلاع التي تناولت هذا الموضوع , والتي من المؤ يادة ا في ز ساهمة  سة بالم هذه الدرا سهم  ت

سوق ة الجهات المستفيد في  ية والاستثمارية  مالي, والمهتمين بالشؤون المال سوق  عمان ال لة ال بحا

هةةود البةةاحثين فةةي مجةةال , باىضةةافة الةةى ان هةةذه الدراسةةة سةةتكون مكملةةة لج واتجاهةةه المسةةتقبلي

 ودورها في تطوير الاسواق المالية.الاستثمارات الاجنبية 
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 تحليل البيانات واختبار الفرضيات:  الفصل الرابع

 المقدمة :
ضافة           تطرقنا في الفصول السابقة عن اهمية الاستثمار الاجنبي غير المباشر في كونه يمثل ا

مالي  لي الاج ناتج المح لى ال ضافة ا حدث ا شانها ان ت من  موارد  هذه ال يف ان  حة وك موارد المتا لل

ية و مدفوعات , والاسواق المال يزان ال بر وبالتالي زيادة الصادرات وسد فجوة العجز في م تي تعت ال

سة  هدف الدرا لى  ية , وللوصول ا بالأوراق المال لة  لك الاستثمارات المتمث الوعاء الذي يستوعب ت

مدى  فة  مالي ومعر سوق عمان ال مالي ل المتمثلة باثر الاستثمار الاجنبي غير المباشر على الاداء ال

ية نجاح سوق عمان المالي بالقيام بدوره في اجتذاب الاستثمارات الاجنبية غي فع عمل شرة ود ر المبا

التنمية في الاردن , وسيخصص هذا الفصل للجانب التطبيقي ومعالجة البيانات بالطرق الاحصائية 

, وسةيتم تخصةيص المبحةث الاول لتوصةيف متغيةرات الدراسةة بينمةا المبحةث الثةاني سيخصةةص 

 لمناقشة نتائج الفرضيات. 

 القبلية والاختبارات وصف متغيرات الدراسةالمبحث الاول : 
بعد الرجوع لبورصة عمان والتقارير السنوية تحديدا والبنك المركزي الاردني تم الحصول       

على البيانات اللازمة للدراسة وبشكل سنوي , وهذه البيانات متمثلة بقيمة بالاستثمار الاجنبي غير 

, عائد السوق والناتج المباشر , القيمة السوقية , عدد الاسهم المتداولة , معدل دوران الاسهم 

المحلي الاجمالي , وهذه البيانات تمثل متغيرات الدراسة والتي من الممكن ان نصل من خلالها الى 

معرفة اثر الاستثمار الاجنبي غير المباشر على حجم سوق عمان المالي واثره على سيولة السوق 

ها في الفصل الاول , وكذلك عائد السوق للتوصل الى صحة فرضيات الدراسة والتي تم ذكر

الجدول أدناه وسنقوم بمجموعة من الاختبارات الاحصائية والوصفية  لمتغيرات الدراسة حيث ان 

 :(3102 -0006, خلال الفترة ) يبين ملخص لنتائج اىحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة
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 (6جدول رقم )

 ملخص نتائج الإحصاءات الوصفية 

 أقل قيمة أعلى قيمة الانحراف المعياري الوسط الحسابي المتغير

FII 6.258467 22.28585 91.77259 -6.38547 

MV/GDP 0.040553 0.310633 0.848523 -0.3277 

VS/GDP 0.251858 0.857397 3.018389 -0.61115 

TOS 0.105363 0.37328 0.85451 -0.43069 

VOL 0.084463 0.42861 1.218297 -0.50265 

 

 من اعداد الباحثالمصدر : *

 :( يتبين لنا ما يلي0من خلال نتائج الجدول رقم )

 FII:  غير في الاستثمارات الأجنبية غير نسبة التبلغت أعلى قيمة لمتغير

الحسابي فقد  , أما الوسط(6.38547-) بينما بلغت أقل قيمة, ((91.77259المباشرة

 (. 22.28585(, وبانحراف معياري )6.258467)بلغ

 MV/GDP:  لمتغير نسبة التغير في نسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي بلغت أعلى قيمة

(, أما الوسط الحسابي فقد بلغ 0.3277-(, بينما بلغت أقل قيمة )0.848523)اىجمالي 

 (. 0.310633(, وبانحراف معياري )0.040553)

 VS/GDP:  داولة إلى الناتج المحلي لمتغير نسبة التغير في نسبة الأسهم المتبلغت أعلى قيمة

(, أما الوسط الحسابي فقد بلغ 0.61115-(, بينما بلغت أقل قيمة )3.018389)اىجمالي 

 (.0.857397(, وبانحراف معياري )0.251858)

 TOS:  (, بينما بلغت 0.85451)لمتغير نسبة التغير في معدل دوران الأسهم بلغت أعلى قيمة

(, وبانحراف معياري 0.105363الحسابي فقد بلغ )(, أما الوسط 0.43069-أقل قيمة )

(0.37328.) 
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 VOL:  (, بينما بلغت 1.218297)لمتغير نسبة التغير في تذبذب عائد السوق بلغت أعلى قيمة

(, وبانحراف معياري 0.084463(, أما الوسط الحسابي فقد بلغ )0.50265-أقل قيمة )

(0.42861.) 

 (:ADF) فوللر ديكياختبار 

 معادلات التالية:فوللر من خلال ال – ديكي اختباريتم التعبير عن 

 فوللر – ديكي اختبار: 

  t+ u 1t -tY 1δ=  tYΔ 

 بوجود قاطع: فوللر – ديكي اختبار 

t+ u 1t -t1 Yδ+  0δ=  tYΔ 

 مع قاطع ومتجه زمني: فوللر – ديكي اختبار 

tT + u2 δ+  1t -t1 Yδ+  0δ=  tYΔ 

          والفرضية البديلة :H0( β < 0فوللر على اختبار فرضية العدم ) – ديكي اختبار ويعتمد        

(β = 0 )H1:( حيث تعبر فرضية العدم ,H0( عن عدم سكون واستقرار المتغير )Y ,في مستواه )

 بمعنى أن المتغير يحتوي على جذر الوحدة وبالتالي تكون قيمة الدلالة المعنوية غير دالة إحصائيا,

( في مستواه, وبالتالي فإن قيمة Y( عن سكون واستقرار المتغير )H1بينما تعبر الفرضية البديلة )

(. ويتم 0Iالدلالة المعنوية تكون دالة إحصائيا, بمعنى أن هذا المتغير متكامل من الدرجة صفر )

ا يتم رفضها (, بينم%5قبول الفرضية العدمية عندما تكون قيمة المعنوية غير دالة إحصائيا ) < 

 (.%5عندما  تكون قيمة المعنوية دالة إحصائيا ) > 

الزمنية لمتغيرات  السلاسل جذر الوحدة لاستقرار( التالي يوضح نتائج اختبار 3والجدول رقم )

 :(ADF) فوللر ( باستخدام اختبار ديكي3102 -0006الدراسة خلال الفترة )

 (3جدول رقم )

 ( ADF) فوللر الزمنية باستخدام اختبار ديكي السلاسل لاستقرارجذر الوحدة نتائج اختبار 

 ( ADF) فوللر اختبار ديكي (Variable) المتغير
 

 ترتيب التكامل

(Order of Integration) 

 المستوى 

(Level) 

 الفرق الأول

 (First 

Difference)  
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FII -2.45225 -5.15326*** 1I 

MV/GDP  1 ***4.68555- 1.3376- حجمI 

 VS/GDP -1.46431 -4.20669** 1Iالسيولة 

TOS -1.22718 -2.82885* 1I 

VOL -2.52275 -6.10617*** 1I 

 (%61معنوية إحصائية عند )* (%5معنوية إحصائية عند )** (%6معنوية إحصائية عند )***

   

 

 المصدر : من اعداد الباحث*

أن جميع متغيرات الدراسة مستقرة في الفروق ( يتبين لنا 3من خلال نتائج الجدول رقم )       

( المحسوبة هي أعلى t(, حيث أن جميع قيم )ADF) فوللر ديكي الأولى من خلال استخدام اختبار

( الجدولية, وبالتالي فهي دالة ومعنوية إحصائيا, وهذا يعني رفض فرضية العدم التي tمن قيمة )

ت ساكنة في الفروق الأولى وبالتالي تكون جميع تنص على عدم سكون المتغيرات, أي أن المتغيرا

 المتغيرات متكاملة من الدرجة الأولى.

 الاختبارات القبلية 

وهي التي تهدف إلى صدق نتائج تحليل الانحدار, القبلية تم إجراء مجموعة من الاختبارات      

 على النحو التالي :

 

 Lag Orderاختبار الفترة السابقة  -6

بهدف التعرف على نوع تحليل الانحدار  lag orderقد تم استخدام معيار ترتيب الفترة السابقة       

( فهذا يدل على استخدام طريقة المربعات 1الذي سيتم استخدامه, فإذا كانت نتيجة هذا المعيار )

وذج (, فسوف يتم استخدام طريقة نم1الصغرى لتحليل الانحدار, أما إذا كانت القيمة أكبر من )

( التالي يوضح نتيجة اختبار الفترة السابقة 2الجدول رقم )( في التحليل وVARالانحدار الذاتي )

Lag Order اشرة(, والمتغير التابع حجم بين المتغير المستقل )الاستثمارات الأجنبية غير المب

 :البورصة 

 (2جدول رقم )

 بين الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة وحجم السوق* Lag Orderاختبار الفترة السابقة 
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       0 -67.43754 NA 69.71266 9.919649 10.01094 9.911198 

1 -66.10157 2.099384 103.3337 10.30022 10.57411 10.27487 

2 -53.20731 16.57834* 30.56082* 9.029615* 9.486085* 8.987361* 

3 -49.89732 3.309991 38.46153 9.128188 9.767246 9.069032 

 * indicates lag order selected by the criterion 

  

 

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

  

 FPE: Final prediction error 

  

 AIC: Akaike information criterion 

  

 SC: Schwarz information criterion 

  

   

 *المصدر: من إعداد الباحث بناء على نتائج التحليل الإحصائي.  

(, وعليه 3( السابق يتبين لنا وجود دلالة معنوية في الفترة السابقة )2من خلال الجدول رقم )       

( لمعرفة أثر الاستثمارات الأجنبية غير VARالذاتي )سيتم استخدام طريقة نموذج الانحدار 

 المباشرة على حجم السوق المالي.

بين المتغير المستقل  Lag Order( التالي يوضح نتيجة اختبار الفترة السابقة 4الجدول رقم )و     

المتداولة  )الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة(, والمتغير التابع سيولة السوق متمثلاً بنسبة الأسهم

 إلى الناتج المحلي اىجمالي:

 (4جدول رقم )

بين الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة وسيولة السوق  Lag Orderاختبار الفترة السابقة 

 )نسبة الأسهم المتداولة إلى الناتج المحلي الإجمالي(

Lag LogL LR FPE AIC SC 

0 -82.2728 NA 580.39 12.03897 12.13026 

1 -81.8088 0.729024 974.437 12.54412 12.818 

2 -70.8074 14.14476* 377.6668* 11.54391* 12.00038* 

3 -69.0229 1.784465 591.0406 11.86041 12.49947 

* indicates lag order selected by the criterion 
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LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

FPE: Final prediction error 

AIC: Akaike information criterion 

SC: Schwarz information criterion 

HQ: Hannan-Quinn information criterion 

 

 المصدر: من اعداد الباحث*

, وعليه سيتم (3)السابق يتبين لنا وجود دلالة معنوية في الفترة السابقة  (4)من خلال الجدول رقم 

لمعرفة أثر الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة  (VAR)استخدام طريقة نموذج الانحدار الذاتي 

 على سيولة السوق المالي متمثلاً بنسبة الأسهم المتداولة إلى الناتج المحلي اىجمالي.

غير المستقل بين المت Lag Order( التالي يوضح نتيجة اختبار الفترة السابقة 5الجدول رقم )و

 (, والمتغير التابع سيولة السوق متمثلاً بمعدل دوران الأسهم:)الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة

 (5جدول رقم )

بين الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة وسيولة السوق  Lag Orderاختبار الفترة السابقة 

 )معدل دوران الأسهم(

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -67.958 NA* 75.09377* 9.994004* 10.08530* 9.985553* 

1 -67.3527 0.951166 123.557 10.47896 10.75284 10.45361 

2 -61.5376 7.47668 100.4593 10.21965 10.67612 10.17739 

3 -57.2913 4.246278 110.6019 10.18447 10.82352 10.12531 

 * indicates lag order selected by the criterion 

  

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

  

 FPE: Final prediction error 

  

 AIC: Akaike information criterion 

  

 SC: Schwarz information criterion 

  

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 
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 المصدر : من اعداد الباحث*

(, وعليه 1( السابق يتبين لنا وجود دلالة معنوية في الفترة السابقة )5من خلال الجدول رقم )       

( لمعرفة أثر الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة OLSسيتم استخدام طريقة المربعات الصغرى )

 متمثلاً بمعدل دوران السهم.على سيولة السوق المالي 

بين المتغير المستقل  Lag Order( التالي يوضح نتيجة اختبار الفترة السابقة 6الجدول رقم )و

 )الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة(, والمتغير التابع تذبذب عائد السوق:

 (1جدول رقم )

 بين الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة تذبذب عائد السوق Lag Orderاختبار الفترة السابقة 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -72.442 NA* 142.4956* 10.63458* 10.72587* 10.62613* 

1 -70.8455 2.508827 203.5009 10.97793 11.25181 10.95258 

2 -67.0343 4.900165 220.3022 11.0049 11.46137 10.96264 

3 -65.0036 2.030721 332.8504 11.28622 11.92528 11.22707 

 * indicates lag order selected by the criterion 

  

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level) 

  

 FPE: Final prediction error 

  

 AIC: Akaike information criterion 

  

 SC: Schwarz information criterion 

  

 HQ: Hannan-Quinn information criterion 

  

 

 المصدر: من اعداد الباحث*

(, وعليه سيتم 1وجود دلالة معنوية في الفترة السابقة )( السابق يتبين لنا 6من خلال الجدول رقم )

لمعرفة أثر الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة على  (OLS)استخدام طريقة المربعات الصغرى 

 تذبذب عائد السوق.

 Heteroskedasticityاختبار تجانس البيانات  -3
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استخدم هذا الاختبار للتأكد من عدم وجود مشكلة عدم تجانس البيانات بين المتغير المستقل      

( التالي يوضح اختبار تجانس البيانات 7الجدول رقم )و والمتغير التابع للفرضيات الثلاثة

Heteroskedasticity  ومتغير الاستثمارات الأجنبية غير المباشرةلمتغير حجم السوق : 

 (2جدول رقم )

 *للفرضية الأولى Heteroskedasticityنتائج اختبار تجانس البيانات 

 .Chi-sq Prob المتغير

MV/GDP 19.86902 0.7042 

        

 *المصدر: من إعداد الباحث بناء على نتائج التحليل الإحصائي. 

(, وهذا يدل %5( السابق يتبين لنا أن قيمة الاحتمالية كانت أكبر من )7من خلال الجدول رقم )     

على عدم وجود مشكلة عدم تجانس البيانات بين المتغير المستقل )الاستثمارات الأجنبية غير 

 التابع حجم السوق متمثلاً بنسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي اىجمالي.المباشرة(, والمتغير 

لمتغير سيولة  Heteroskedasticity( التالي يوضح اختبار تجانس البيانات 8الجدول رقم )و      

غير  ومتغير الاستثمارات الأجنبيةالسوق متمثلاً بنسبة الأسهم المتداولة إلى الناتج المحلي اىجمالي 

 : المباشرة

 

 

 

 (9جدول رقم )

 *الفرعية الأولىللفرضية  Heteroskedasticityنتائج اختبار تجانس البيانات 

 .Chi-sq Prob المتغير

VS/GDP 21.21628 0.6259 
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  *المصدر: من إعداد الباحث بناء على نتائج التحليل الإحصائي.

(, وهذا %5أن قيمة الاحتمالية كانت أكبر من )( السابق يتبين لنا 8من خلال الجدول رقم )      

يدل على عدم وجود مشكلة عدم تجانس البيانات بين المتغير المستقل متمثلاً بنسبة الأسهم المتداولة 

 إلى الناتج المحلي اىجمالي.

لمتغير سيولة  Heteroskedasticity( التالي يوضح اختبار تجانس البيانات 0الجدول رقم )و    

 :ومتغير الاستثمارات الأجنبية غير المباشرةمتمثلاً بمعدل دوران السهم السوق 

 (9جدول رقم )

 *الفرعية الثانيةللفرضية  Heteroskedasticityنتائج اختبار تجانس البيانات 

 .F-statistic Prob المتغير

TOS 0.154689 0.6996 

 

 الإحصائي.*المصدر: من إعداد الباحث بناء على نتائج التحليل 

(, وهذا يدل %5( السابق يتبين لنا أن قيمة الاحتمالية كانت أكبر من )0من خلال الجدول رقم )

على عدم وجود مشكلة عدم تجانس البيانات بين المتغير المستقل )الاستثمارات الأجنبية غير 

 المباشرة(, والمتغير التابع سيولة السوق متمثلاً بمعدل دوران السهم.

لمتغير  Heteroskedasticity( التالي يوضح اختبار تجانس البيانات 01الجدول رقم )و      

 : ومتغير الاستثمارات الأجنبية غير المباشرةتذبذب عائد السوق 

 (61جدول رقم )

 *للفرضية الثالثة Heteroskedasticityنتائج اختبار تجانس البيانات 

 .F-statistic Prob المتغير

VOL 0.31959 0.5802 

 

 *المصدر: من إعداد الباحث بناء على نتائج التحليل الإحصائي.
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(, وهذا يدل %5( السابق يتبين لنا أن قيمة الاحتمالية كانت أكبر من )01من خلال الجدول رقم )

على عدم وجود مشكلة عدم تجانس البيانات بين المتغير المستقل )الاستثمارات الأجنبية غير 

 والمتغير التابع تذبذب عائد السوق.المباشرة(, 

 VAR Residual Serial Correlation LM Tests الارتباط الذاتي اختبار -2

الارتباط الذاتي بين المتغير المستقل من عدم وجود مشكلة  للتأكدتم استخدام هذا الاختبار        

( التالي يوضح نتيجة اختبار الارتباط 00الجدول التالي رقم ), ووالمتغير التابع ولجميع الفرضيات 

 VARمن خلال استخدام  والاستثمارات الأجنبية غير المباشرةالذاتي لحجم السوق المالي 

Residual Serial Correlation LM Tests: 

 

 (66جدول رقم )

 *للفرضية الأولىاختبار الارتباط الذاتي 

Lags LM-Stat Prob 

1 3.33438 0.5035 

2 8.103082 0.0879 

3 3.268629 0.5139 

4 2.368714 0.6683 
 

 *المصدر: من إعداد الباحث بناء على نتائج التحليل الإحصائي.        

(, وهذا %5( السابق يتبين لنا أن قيمة الاحتمالية كانت أكبر من )00من خلال الجدول رقم )        

المستقل )الاستثمار الأجنبي غير المباشر(, يدل على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين المتغير 

 والمتغير التابع حجم السوق متمثلاً بنسبة القيمة السوقية إلى الناتج المحلي اىجمالي.

( التالي يوضح نتيجة اختبار الارتباط الذاتي لسيولة السوق متمثلة 03والجدول التالي رقم )      

من  ومتغير الاستثمارات الأجنبية غير المباشرةبنسبة الأسهم المتداولة إلى الناتج المحلي اىجمالي 

 :VAR Residual Serial Correlation LM Testsخلال استخدام 

 (63جدول رقم )

 الفرعية الأولى اختبار الارتباط الذاتي للفرضية

Lags LM-Stat Prob 
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1 
1.852434 0.7629 

2 
8.734905 0.0681 

3 
1.37901 0.8478 

4 
11.51022 0.1214 

 

(, وهذا %5( السابق يتبين لنا أن قيمة الاحتمالية كانت أكبر من )03من خلال الجدول رقم )      

المستقل )الاستثمارات الأجنبية غير يدل على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين المتغير 

 المباشرة(, والمتغير التابع سيولة السوق متمثلاً بنسبة الأسهم المتداولة إلى الناتج المحلي اىجمالي.

( التالي يوضح نتيجة اختبار الارتباط الذاتي لسيولة السوق متمثلة 02الجدول التالي رقم )و     

-Breuschمن خلال استخدام  الاستثمارات الأجنبية غير المباشرةومتغير بمعدل دوران الأسهم 

Godfrey Serial Correlation LM Test:  

 (62جدول رقم )

 الفرعية الثانيةاختبار الارتباط الذاتي للفرضية 

F-statistic 1.137622     Prob. F(4,11) 0.3887 

Obs*R-squared 4.974654     Prob. Chi-Square(4) 0.2899 

 

 المصدر: من اعداد الباحث*

(, وهذا %5( السابق يتبين لنا أن قيمة الاحتمالية كانت أكبر من )02من خلال الجدول رقم )      

يدل على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين المتغير المستقل )الاستثمارات الأجنبية غير 

 دوران السهم.المباشرة(, والمتغير التابع سيولة السوق متمثلاً بمعدل 

السوق ومتغير ( التالي يوضح نتيجة اختبار الارتباط الذاتي لتذبذب عائد 04الجدول التالي رقم )

 Breusch-Godfrey Serialمن خلال استخدام  الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة

Correlation LM Test: 
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 (64جدول رقم )

 للفرضية الثالثةاختبار الارتباط الذاتي 

F-statistic 1.963864     Prob. F(4,11) 0.1699 

Obs*R-squared 7.082446     Prob. Chi-Square(4) 0.1316 

 

 المصدر: من اعداد الباحث*

(, وهذا يدل %5( السابق يتبين لنا أن قيمة الاحتمالية كانت أكبر من )04من خلال الجدول رقم )

المتغير المستقل )الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة(, على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين 

 والمتغير التابع تذبذب عائد السوق.

 مناقشة ونتائج الفرضيات المبحث الثاني : 
 نتائج الفرضية الأولى :

تنص الفرضية الاولى على انه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للاستثمار الأجنبي غير         

حجم السوق بمعدلة رسملة السوق والذي هو عبارة  عمان المالي ويقاسالمباشر على حجم سوق 

عن القيمة السوقية للاسهم المقيدة في البورصة مقسومة على الناتج المحلي الاجمالي , وقد شهدت 

مليون دينار اردني  246073حيث بلغت  0006القيمة السوقية ارتفاعا مستمرا بشكل عام منذ 

ويرجع هذا الارتفاع في القيمة السوقية  3118ة مليون دينار اردني في سن 35741672لتصل الى 

الى التطور الكبير الذي شهده مجال الاتصالات والثورة التكنلوجية لاسيما بعد ادخال نظام التداول 

الالكتروني وعمليات التحرر المالي وتمتع السوق بالشفافية والاستقرار , وكذلك زيادة نسبة 

 32754لتصل الى ما نسبته  3116اعلى نسبة في عام  الاستثمار الاجنبي في السوق لتصل الى

بدأت تنخفض القيمة السوقية لتصل الى  3118كنسبة من الناتج المحلي الاجمالي , وبعد سنة 

لأسباب تتعلق بالأزمة المالية والاقتصادية وتداعيات الربيع العربي  3102في سنة  08732275

 التي مست الاقتصاد الاردني.

هذا المؤشر مدى مساهمة الاستثمار الاجنبي غير المباشر في الناتج المحلي الاجمالي ويقيس         

حسب النظرية الاقتصادية يكون للاستثمار الأجنبي تأثير موجب على معدل نمو الناتج وان التوقع  ,

القومي الاجمالي في الأقطار العربية التي يرتفع حجم ناتجها القومي ومستوى دخل الفرد فيها 

 .أثير اقل في الأقطار العربية التي ينخفض حجم ناتجها القومي ودخل الفرد فيهاوت
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من خلال الاختبارات القبلية التي تم اجراءها على بيانات الفرضية الاولى تبين بانه هناك و     

اختبار طريقة نموذج الانحدار الذاتي ( وعليه سيتم استخدام 3دلالة احصائية في الفترة السابقة )

(VAR) التالي يوضح نتيجة تحليل الانحدار باستخدام طريقة  (05)الجدول رقم و للفرضية الأولى

 للفرضية الأولى: (VAR)نموذج الانحدار الذاتي 

 (65الجدول رقم )

 ( للفرضية الأولىVARتحليل الانحدار باستخدام طريقة نموذج الانحدار الذاتي )
  GRMCAP GRFINDI 

GRMCAP(-1) -0.311215 1.007083 

  -0.1915 -26.6493 

  [-1.62517] [ 0.03779] 

GRMCAP(-2) 0.156002 10.17831 

  -0.17654 -24.5677 

  [ 0.88367] [ 0.41430] 

GRFINDI(-1) 0.007439 -0.106019 

  -0.00252 -0.35027 

  [ 2.95575] [-0.30268] 

GRFINDI(-2) 0.01118 -0.007483 

  -0.00262 -0.36405 

  [ 4.27382] [-0.02056] 

C -0.076829 6.727326 

  -0.05641 -7.85066 

  [-1.36189] [ 0.85691] 

 R-squared 0.742972 0.029877 

 Adj. R-squared 0.640161 -0.358172 

 F-statistic 7.22657 0.076994 

 المصدر : من اعداد الباحث*

 ( السابق يتبين لنا وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لمتغير05من خلال الجدول رقم )        

حجم السوق المالي متمثلاً بنسبة القيمة السوقية إلى على  (FII)المباشرة غير الاستثمارات الأجنبية 

حيث كانت  (,Lag 2)( 3)والفترة الزمنية  (,Lag 1) (0)في الفترة الزمنية  الناتج المحلي اىجمالي

جاءت متوافقة مع , وهذه النتيجة  (%5)معنوية عند مستوى الدلالة  (t)ار اىحصائي قيمة الاختب

والتي تم ذكرها  Rao and Raniتوصلت اليه دراسة يعقوب ومحمد وكذلك ما توصلت اليه دراسة 

في الدراسات السابقة والتي بينت ان هناك علاقة قوية وطردية بين تدفقات الاستثمارات الاجنبية 

المحلي الاجمالي , وهذا يعني انه كلما زادت تدفقات الاستثمارات الاجنبية كلما زاد الناتج  والناتج

لأنها القناة التي تمر من خلالها تلك المحلي الاجمالي وبالتالي فان هذا يدل على اتساع حجم السوق 

بورصة عمان تبين ان للاستثمار الاجنبي غير المباشر اثر في حجم وعلى هذا الاساس التدفقات , 
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في اجتذاب رؤوس الاموال الاجنبية من خلال شراء  البورصةوتدل على نجاح  للاوراق المالية

الاجانب للاوراق المالية في السوق من جهة , ونجاح الاصلاحات الاقتصادية والمالية المتمثلة 

الاجنبية كلما , وهذا يعني انه كلما زادت تدفقات رؤوس الاموال بالانفتاح المالي من جهة اخرى 

زاد الناتج المحلي الاجمالي وهذا يدل في النهاية الى اتساع حجم السوق المالي الذي يعتبر القناة 

 التي تمر بها تلك التدفقات.

وعليه يتم رفض الفرضية الاولى والقبول بالفرضية البديلة الأولى للدراسة والتي تنص على       

  للاستثمار الأجنبي غير المباشرة على حجم السوق عمان المالي.أنه : يوجد أثر ذو دلالة إحصائية 

 نتائج الفرضية الثانية :

تنص الفرضية الثانية على انه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للاستثمار الأجنبي غير         

المباشر على سيولة سوق عمان المالي , وسيولة السوق المالي تعني القدرة على شراء وبيع 

لاول الاوراق المالية المتداولة بسهولة , وهناك مؤشرين لقياس سيولة السوق المالي يتمثل المؤشر ا

بمعدل قيمة الاسهم المتداولة والمؤشر الثاني يتمثل بمعدل دوران السهم , لذلك تم تجزئة هذه 

 الفرضية الى فرضيتين فرعيتين تتناول كل فرضية فرعية مؤشر من هذه المؤشرات .

 أولاً: الفرضية الفرعية الأولى

إحصائية للاستثمار الأجنبي غير تنص الفرضية الفرعية هذه على انه لا يوجد أثر ذو دلالة         

المباشر على معدل قيمة الأسهم المتداولة في سوق عمان المالي , ويقاس هذا المؤشر من خلال 

قسمة مجموع الاسهم المتداولة في السوق على الناتج المحلي الاجمالي ليقيس هذا المؤشر التداول 

الي ويعكس هذا المؤشر نسبة السيولة في المنظم لاسهم الشركات في كنسبة من الناتج المحلي الاجم

وان عدد الأسهم المتداولة يكتسب أهمية كبيرة الاقتصاد بشكل عام والسوق المالي بشكل خاص , 

ومن ,  لمختلف المهتمين بالسوق المالية , إذ يمكن أن يعطي تلميحات مهمة عن تطور اداء السوق

, وعليه سيتم استخدام (3)في الفترة السابقة  وجود دلالة معنويةخلال الاختبارات القبلية تبين 

لمعرفة أثر الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة على سيولة  (VAR)طريقة نموذج الانحدار الذاتي 

( التالي 06الجدول رقم )و السوق المالي متمثلاً بنسبة الأسهم المتداولة إلى الناتج المحلي اىجمالي

( للفرضية الفرعية VARباستخدام طريقة نموذج الانحدار الذاتي )يوضح نتيجة تحليل الانحدار 

 الأولى:

 (61الجدول رقم )
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 للفرضية الفرعية الأولى( VARتحليل الانحدار باستخدام طريقة نموذج الانحدار الذاتي )

  GRLIQ GRFINDI 

GRLIQ(-1) -0.01376 0.204618 

  -0.17181 -8.51651 

  [-0.08009] [ 0.02403] 

GRLIQ(-2) -0.10483 5.482484 

  -0.17087 -8.46949 

  [-0.61352] [ 0.64732] 

GRFINDI(-1) 0.009732 -0.10545 

  -0.00648 -0.32136 

  [ 1.50116] [-0.32814] 

GRFINDI(-2) 0.033693 -0.00077 

  -0.00653 -0.32377 

  [ 5.15832] [-0.00238] 

C -0.01642 5.737857 

  -0.16025 -7.94336 

  [-0.10244] [ 0.72235] 

 R-squared 0.740643 0.053935 

 Adj. R-squared 0.6369 -0.32449 

 F-statistic 7.139206 0.142525 

 المصدر: من اعداد الباحث*

 السابق يتبين لنا وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لمتغير (06)من خلال الجدول رقم 

سيولة السوق المالي متمثلاً بمعدل قيمة الاسهم على  (FII)المباشرة غير الاستثمارات الأجنبية 

معنوية عند  (t), حيث كانت قيمة الاختبار اىحصائي (Lag 2( )3) في الفترة الزمنية المتداولة

لتي تم او Ghosh and Herwadkar وهذه النتيجة جاءت متوافقة مع دراسة,  (%5مستوى الدلالة )

ذكرها في الدراسات السابقة والتي توصلت الى ان لتدفقات الاستثمار الاجنبي اثر ايجابيا على 

هذا يدل على ان دخول الاستثمار الاجنبي غير المباشر الى السوق المالي سيعمل سيولة السوق 

جم التداول على زيادة عدد الاوراق المالية في السوق المالي وهذه الزيادة ستحدث ارتفاعا في ح

والذي من شانه ان يعمل على ارتفاع درجة سيولة السوق , وعليه تم رفض الفرضية الفرعية 

الاولى والتي تنص على انه لا يوجد اثر ذو دلالة احصائية للاستثمار الاجنبي غير المباشر على 

الأولى للدراسة معدل قيمة الاسهم المتداولة في سوق عمان المالي وقبول الفرضية البديلة الفرعية 

والتي تنص على أنه : يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للاستثمار الأجنبي غير المباشر على معدل قيمة 

 .الاسهم المتداولة في سوق عمان المالي

 ثانياً: الفرضية الفرعية الثانية
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تنص هذه الفرضية على انه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للاستثمار الأجنبي غير المباشر       

على معدل دوران الأسهم في سوق عمان المالي , ومعدل دوران الاسهم في السوق المالي يعبر عن 

مدى اقبال المستثمرين على بيع وشراء الاوراق المالية وتحسب قيمة هذا المؤشر عن طريق قسمة 

وجود دلالة ومن خلال الاختبارات القبلية تبين دد الاسهم المتداولة على عدد الاسهم المصدرة ع

( لمعرفة أثر OLS(, وعليه سيتم استخدام طريقة المربعات الصغرى )1معنوية في الفترة السابقة )

الجدول و مالاستثمارات الأجنبية غير المباشرة على سيولة السوق المالي متمثلاً بمعدل دوران السه

( OLS( التالي يوضح نتيجة تحليل الانحدار باستخدام طريقة المربعات الصغرى )07رقم )

 للفرضية الفرعية الثانية

 (62الجدول رقم )

 ( للفرضية الفرعية الثانيةOLSتحليل الانحدار باستخدام طريقة المربعات الصغرى )

 من اعداد الباحث :المصدر*

 ذو دلالة إحصائية لمتغير( السابق يتبين لنا وجود أثر إيجابي 07من خلال الجدول رقم )

, سيولة السوق المالي متمثلاً بمعدل دوران السهم( على FIIالمباشرة )غير الاستثمارات الأجنبية 

وهذا يدل على ان  (.%0( معنوية عند مستوى الدلالة )tحيث كانت قيمة الاختبار اىحصائي )

يادة ثقة المستثمرين بالسوق مما دخول الاستثمار الاجنبي غير المباشر للسوق المالي سيعمل على ز

يؤدي الى زيادة عمليات البيع والشراء داخل السوق وبسهولة لان ثقة المستثمرين ستحدث طلبا 

على الاوراق المالية وبالتالي زيادة درجة السيولة في  السوق , وعليه يتم رفض الفرضية الفرعية 

دلالة إحصائية للاستثمار الأجنبي غير المباشر تنص على أنه: لا يوجد أثر ذو الثانية للدراسة والتي 

على معدل دوران الأسهم في سوق عمان المالي وقبول الفرضية البديلة التي تنص على انه : يوجد 

اثر ذو دلالة معنوية للاستثمار الاجنبي غير المباشر على معدل دوران الاسهم في سوق عمان 

ران نتيجة لانخفاض تكاليف الصفقات وتقليل المالي , وقد يرجع ذلك الارتفاع في معدل دو

المخاطر والاستقرار الذي يسود في الاقتصاد الاردني مما يجعله اكثر جاذبية للمستثمرين الاجانب 

 (βقيمة ) ( .Sigقيمة ) المتغير

FII 0.0103*** 0.010112 

 α 0.5956 0.042079قيمة الثابت 

R-Squared 0.364456 

 ***F 0.010285( لاختبار αقيمة )

 (%10معنوية إحصائية عند )* (%5معنوية إحصائية عند )** (%1معنوية إحصائية عند )***
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, وان هذا الارتفاع في معدل دوران الاسهم يدل في النتيجة النهائية الى ارتفاع سيولة السوق والتي 

 لية في السوق المالي وباقل التكاليف .تعني سهولة بيع وشراء الاوراق الما

 نتائج الفرضية الثالثة:

تنص هذه الفرضية على انه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للاستثمار الأجنبي غير المباشر       

على درجة تذبذب عائد الاوراق المالية المتداولة في سوق عمان المالي , وان مؤشر درجة تذبذب 

بتقدير الانحراف العائد للورقة المالية يعني مدى التغير في العائد للورقة المالية ويقاس هذا المؤشر 

(, 1وجود دلالة معنوية في الفترة السابقة )ومن خلال الاختبارات القبلية تبين المعياري للعائد 

لمعرفة أثر الاستثمارات الأجنبية غير  (OLS)وعليه سيتم استخدام طريقة المربعات الصغرى 

ليل الانحدار باستخدام ( التالي يوضح نتيجة تح08الجدول رقم )و المباشرة على تذبذب عائد السوق

 ( للفرضية الثالثة:OLSطريقة المربعات الصغرى )

 (69الجدول رقم )

 ( للفرضية الثالثةOLSتحليل الانحدار باستخدام طريقة المربعات الصغرى )

 المصدر : من اعداد الباحث*

 ( السابق يتبين لنا عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائية لمتغير08من خلال الجدول رقم )      

تذبذب عائد الاوراق المالية المتداولة في سوق عمان ( على FIIالمباشر )غير الاستثمار الأجنبي 

, وقد يكون السبب في ذلك عدم توفر  معنويةغير ( t, حيث كانت قيمة الاختبار اىحصائي )المالي 

السيولة اللازمة في السوق مقارنة بالأسواق المالية العريقة التي تكون فيها السيولة مرتفعة بحيث 

بيع او شراء الورقة المالية كان من السهولة وباقل التكاليف , او قد يكون  متى ما اراد المستثمر

السبب في ذلك صناع السوق والذين يحددون الهامش الذي يطلبونه تبعا لدرجة الخطر الذي 

يواجهونه سعيا منهم للمحافظة على استقرار السوق , وعليه يتم قبول الفرضية الثالثة للدراسة 

 (βقيمة ) ( .Sigقيمة ) المتغير

FII 0.6396 -0.00236 

 α 0.3853 0.099203قيمة الثابت 

R-Squared 0.014996 

 F 0.639624( لاختبار αقيمة )

 (%10معنوية إحصائية عند )* (%5معنوية إحصائية عند )** (%1معنوية إحصائية عند )***
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لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للاستثمار الأجنبي غير المباشر على تذبذب  تنص على أنه:والتي 

 عائد الاوراق المالية المتداولة في سوق عمان المالي.
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 النتائج والتوصيات:  الفصل الخامس

 النتائج 
من خلال نتائج الدراسة واختبار الفرضيات تم التوصل الى مجموعة من الفرضيات والتي       

 يمكن ايجازها على النحو التالي :

سوق عمان  -0 شر على حجم  ير المبا بي غ لة احصائية للاستثمار الاجن وجود اثر ايجابي ذو دلا

ساهمة المالي متمثلا بنسبة القيمة السوق الى الناتج المحلي , وهذا الا ثر ضهر من خلال نسبة م

سوق , وان  في ال لة  ية المتداو للاوراق المال سوقية  الاستثمار الاجنبي غير المباشر في القيمة ال

من  مالي  هذه المساهمة للاستثمار الاجنبي غير المباشر في زيادة القيمة السوقية لسوق عمان ال

ني وبالتالي فان للاستثمار الاجنبي غير شانها ان تعمل على زيادة الناتج المحلي الاجمالي الارد

في  المباشر مساهمة في دفع عملية التنمية والنمو الاقتصادي وزيادة الصادرات ومعالجة الخلل 

 الميزان التجاري الاردني.

سوق  -3 سيولة  شر على درجة  ير المبا وجود اثر ايجابي ذو دلالة احصائية للاستثمار الاجنبي غ

ير عمان المالي متمثلا بمعدل  بي غ قيمة الاسهم المتداولة , وهذا يعني ان زيادة الاستثمار الاجن

شانها ان  من  المباشر قد عمل على زيادة عدد الاوراق المالية المتداولة في السوق وهذه الزيادة 

 تحدث ارتفاعا في حجم التداول وبالتالي سوف ترتفع درجة السيولة في السوق.

سوق عمان  وجود اثر ايجابي ذو دلالة احصائية -2 سيولة  شر على  ير المبا بي غ للاستثمار الاجن

سيعمل  سوق  بي لل خول الاستثمار الاجن ني ان د هذا يع المالي متمثلا بمعدل دوران الاسهم , و

سوق  خل ال شراء دا يع وال يات الب يادة عمل لى ز يؤدي ا ما  سوق م على زيادة ثقة المستثمرين بال

طلبا على الاوراق المالية وان زيادة الطلب على وبسهولة لان ثقة المستثمرين بالسوق ستحدث 

تالي  الاوراق المالية من شانه ان يرفع المستوى العام للأسعار مما يؤدي الى زيادة العرض وبال

 ارتفاع درجة السيولة في السوق.

ئد الاوراق  -4 بذب عا لى تذ شر ع ير المبا بي غ ستثمار الاجن صائية للا لة اح ثر ذو دلا جد ا لا يو

سوق عمان المالي , وقد يكون ذلك بسبب عدم توفر السيولة اللازمة في السوق او قد المالية في 

عا لدرجة الخطر  نه تب لذي يطلبو هامش ا حددون ال لذين ي يكون السبب في ذلك صناع السوق وا

 الذي يواجهونه سعيا منهم للمحافظة عل استقرار السوق.

ما -5 سوق ع في  شر  ير المبا بي غ ستثمار الاجن جم الا بي تأثر ح يع العر تداعيات الرب مالي ب ن ال

نب  3118والازمة العالمية التي حدثت سنة  ستثمرين الاجا ساهمة الم لى انخفاض م ما ادى ا م

 في السوق بشكل ملحوظ وهذا يعني حساسية سوق عمان المالي بالظروف الخارجية.
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بالتشةةريعات  كةةان للإصةةلاحات الاقتصةةادية والماليةةة التةةي تبنتهةةا الحكومةةة الاردنيةةة والمتمثلةةة -6

ير  ثر الكب ني الا تداول الالكترو ظام ال خال ن والقوانين والاستقرار السياسي والانفتاح المالي واد

 في جذب الاستثمار الاجنبي غير المباشر.

  التوصيات
تي          من التوصيات ال عة  صياغة مجمو كن  سة يم ها الدرا تي توصلت الي تائج ال خلال الن من 

 يراها الباحث مهمة وضرورية في تطوير عمل سوق عمان المالي وهي على النحو التالي :

مل  -0 لذي يع نواع الاستثمار وا هم ا حد ا تشجيع الاستثمار الاجنبي غير المباشر على اعتبار انه ا

التمية الاقتصادية والنمو الاقتصادي من خلال مجموعة من القوانين التي تعطي مزايا على دفع 

 تفضيلية للمستثمر الاجنبي.

ترخيص  -3 عدم ال هم و بة عمل خلال مراق العمل على ضبط الالية التي يعمل بها صناع السوق من 

 للوسطاء الماليين بالقيام بدور صناع السوق.

ها و -2 في دعم عمليات الخصخصة باعتبار ها دور  تي ل سوق وال طور ال يزات ت هم مم من ا حدة  ا

ستث لب الا شيط وج سواء , تن حد  لى  لي ع بي والمح هدف مار الاجن ضريبية ب مة ال عديل الانظ ت

 تحفيز المواطنين والاجانب على التعامل بالأوراق المالية.

مل با -4 حو التعا ية التوجه ن مواطنين واهم لدى ال لوعي الاستثماري  شاعة ا لأسواق العمل على ا

ش ها بال ية وتوظيف مدخرات المحل يع ال صادية , المالية لتجم ية الاقت يدعم التنم لذي  مام كل ا الاهت

مل  سوقية للاسهم والع مة ال في القي ثر  ها ا بالمؤشرات المالية التي تعكس اداء الشركات والتي ل

 على تحسن الاداء فيها.

سوق ,  التخفيف من حدة التقلبات السعرية والتركيز على الاليات -5 فاءة لل فع الك التي تعمل على ر

باحثون  ستثمرون وال الاهتمام بتوفير البيانات والمعلومات المتاحة في السوق والتي يحتاجها الم

 والمتعلقة بالشركات المدرجة في السوق وكذلك الاهتمام بجودة المعلومات المقدمة.
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شكيل وإعادة  استراتيجية: مقومات  إدارة الموصل .(3110), سرمد كوكب الجميل ضرة  , ت محا

تاريخ  ية8/4/3110ألقيت في مركز الدراسات اىقليمية ب سات اىقليم عة  , مركز الدرا , جام
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سعار  .(3115, عمر غازي عزيز )الجميل , سرمد كوكب و العبادي  كة أ ها بحر الرسملة وعلاقت
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شركات (. 3114الحاج , طارق )  ية ال شر على ربح المساهمة   اثر الاستثمار الاجنبي غير المبا
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 وصل, رسالة ماجستير غير منشورة , جامعة الم المال العربية واختبار دقتها
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 , عمان : دار المسيرة , الأردن. في تحقيق التفوق التنافسي للمؤسسات

صاد , انعكاساته على أسبابه  الدولية المالية  الأسواقاندماج  (.3113)عماد محمد , العاني  الاقت

 .بيت الحكمة للنشر, بغداد :0 , ط العالمي

 , بغداد. 0, المكتبة الوطنية , ط الادارة المالية(. 3110العامري , محمد علي ابراهيم )

لب ) بد المط يد , ع بد الحم ها (. 3116ع صادية )منظمات مة الاقت ,  تداعياتها (–شركاتها –العول

 الاسكندرية : الدار الجامعية للنشر.

يل)العج ها (. 3110مي , ه ية وأثار لدان النام لى الب صة إ ية الخا موال الأجنب تدفقات رؤوس الأ

 ., جامعة بغداد 28, العدد  8, مجلة العلوم الاقتصادية واىدارية , المجلد المتوقعة 

شم  للاوراق (. 3118)العجيلي , سعد فاضل ها عراق  سوق ال في  ية الاسهم المدرجة  ياس ربح ق

سة  ية )درا سوق ( المال في ال جة  شركات المدر من ال نة  ية لعي ير تطبيق ستير غ سالة ماج , ر

 .منشورة , الكلية التقنية الادارية , هيئة التعليم التقني , بغداد 

مالي (. 3118العمري , حسن ) سوق ال في ال ييم الاداء  سة  -الاستثمار الاجنبي وأثره على تق درا

 , مجلة النهضة , المجلد التاسع , العدد الثاني. تحليلية لسوق عمان المالي

محددات الاستثمار المحفظي واثاره على اسواق الاوراق المالية دراسة .( 3110عمار, صايفي ) 

في  وتونس والجزائر مصر مقارنة بين شهادة الماجستير  يل  بات ن مة ضمن متطل , مذكرة مقد

 , الجزائر. أمحمد بوقرة بو مرداس العلوم الاقتصادية جامعة
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سة  (.3118)قاسم , سعاد عبدالقادر مالي _ درا مؤثرة على الاستثمار ال مل ال يل العوا تقدير وتحل

عة  (3114-6991في عينة من الأسواق المالية للمدة ) , رسالة ماجستير غير منشورة , جام

 الموصل.

قات , ط3113, عبد الحليم واخرون ) كراجة :  3(. الادارة والتحليل المالي : اسس , مفاهيم , تطبي

 دار الصفاء للنشر والتوزيع , عمان الاردن.

بود) شارة (. 3116اللامي , رجاء فاضل ع مع ا ية  سوق المال طوير ال في ت ها  التخصصية ودور

 ة , جامعة بغداد., رسالة ماجستير غير منشور خاصة لتجربة )مصر والاردن(

سهم  .(3101سميرة ), لطرش  سوقية لل مة ال ها على القي مال وأثر سة  -كفاءة سوق رأس ال درا

بي لة مجموعةة مةن أسةواق رأس المةال العر توراهحا حة دك شورة , أطرو لوم  , من ية الع , كل

 الاقتصادية وعلوم التسيير, جامعة منتوري , الجزائر.

ئة  .( 3115, اميرة حسب لله )  محمد في البي شر  ير المبا شر وغ محددات الاستثمار الاجنبي المبا

ية  الاسكندرية ,, , مصر كوريا الجنوبية , العربية دراسة مقارنة تركيا الاقتصادية الدار الجامع

 .للنشر

 الاستثمار الاجنبي غير المباشر وانعكاساته (. 3102محمد , اياد طاهر و احمد , صلاح حسن )

, مجلة كلية بغداد  العادية دراسة تطبيقية في سوق العراق للاوراق الماليةعلى تداول الاسهم 

 للعلوم الاقتصادية الجامعة , العدد الخاص بمؤتمر الكلية.

يق الاستثمارات (. 3117مزاهدية , رفيق ) سة –كفاءة سوق الاوراق المالية ودورها في تحق درا

 , رسالة ماجستير , جامعة باتنة , الجزائر. حالة سوق الاسهم السعودية

ها (. 3110المعاضيدي , معن وعدالله  و العباس حسن صبحي حسن) تفسيرات سلوك القطيع واثر

ية سواق الاوراق المال لد  على حركية الاستثمار في ا فدين , المج ية الرا لة تنم عدد  04, مج , ال

 , جامعة الموصل. 20

,    ة الجةةةةةةدوى الاقتصةةةةةةادية وتقيةةةةةةيم المشةةةةةةروعاتدراسةةةةةة(. 3116مقابلةةةةةةة , أيهةةةةةةاب )

www.alolabor.org  . 

التقريةةر الاقتصةةادي والاجتمةةاعي (. 3102المجلةةس الاقتصةةادي والاجتماعي)مجموعةةة مةةؤلفين( )

 www.esc.jo,  3102, الطبعة الاولى ,  3163

يع ,  0, طالاستثمارات والاسواق المالية (. 3112معروف , هوشيار) شر والتوز : دار الصفاء للن

 عمان.

 دار وائةةل للنشةةر ,:  5ط , ادارة الاسةةتثمار الاطةةار النظةةري والتطبيقةةي(.  3110)  محمةةد مطةةر,

 .عمان

http://www.alolabor.org/
http://www.alolabor.org/
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يا ,  معجم المصطلحات التجارية والمصرفية (.3116)عمر , الأيوبي  وحسن , , ألنجفي  , أكاديم

 نان.بيروت , لب

نة (. 3110النقار , انوار سعيد ابراهيم ) مو لعي اثر راس المال الاجنبي في معدلات الاستثمار والن

عة  (3111-6991مختارة من الدول الاسيوية للفترة ) شورة , جام ير من , رسالة ماجستير غ

 الموصل.

: كندرية الاس , شركات الاستثمار في الاقتصاد الاسلامي (.3111)خلف بن سلمان , النمري 

 .للنشرمؤسسة شباب الجامعة 

للاوراق (. 3110وشاح , دارين وشاح ) دور الاستثمارات الاجنبية في تطوير اداء سوق فلسطين 

 غزة , كلية التجارة. –, رسالة ماجستير , الجامعة الاسلامية  المالية

الاقتصادية في قياس وتحليل اثر بعض العوامل (. 3102يعقوب , ماهر جلال و محمد , فيان طه )

 -6996التةةدفقات الدوليةةة لةةرؤوس الامةةوال دراسةةة تطبيقيةةة لةةبعض دول شةةرق اسةةيا للمةةدة 

 . 25, المجلد  002, مجلة تنمية الرافدين , العدد 3112
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 الملاحق
 

 بيانات الدراسة  (6ملحق رقم )

 
Value             

Traded     

(JD)               

                

GDP                Market 

Value       

FIndInv YR 

248583344 4143700000 3,461,156,739 8,521,618 1996 

355244623 4451100000 3,861,951,390 56,764,112 1997 

464374268 4720100000 4,156,558,122 122,606,446 1998 

389476334 4865000000 4,137,711,690 15,471,248 1999 

334724633 5153600000 3,509,640,709 -11,833,075 2000 

950272995 5470000000 4,476,364,817 -107,504,437 2001 

950272995 5849400000 5,028,953,990 882,692 2002 

1855176028 6301300000 7,772,750,866 81,889,623 2003 

3793251050 7195000000 13,033,833,515 68,956,603 2004 

16871051948 7963600000 26,667,097,118 413,033,593 2005 

14209870592 9362800000 21,078,237,222 180,608,979 2006 

12348101910 10805100000 29,214,202,327 466,256,050 2007 

20318014547 13971200000 25,406,265,528 309,815,180 2008 

9665310642 15044500000 22,526,919,427 -3,776,965 2009 

6689987155 16417200000 21,858,181,603 -14,597,870 2010 

2850252628 17987700000 19,272,757,327 78,616,333 2011 

1978813878 19298200000 19,141,521,210 37,650,390 2012 

3027255186 20981400000 18,233,491,417 146,860,199 2013 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


