
 (0170-2537)الـترقـيـن الدولً الوىحد للـطـبـاعـت:                   هـجـلـت بـنـهـا لـلـعـلـىم الإنـسـانـيـت   

 (0189-2537)الترقين الدولً الوىحد الإلكترونً :    (  97-126,) (2023) ( السنت 4( الجزء )2العدد )

https://bjhs.journals.ekb.eg 

  
 

 

 

في  واقع واتجاهات الأداء الكلي للإستثمار الأجنبي غير المباشر
 أسواق الأوراق المالية العربية: دراسة تحليلية

 
 الدينشهاب حسن أ/ وفاء هاشم           أ.د/ حسني حسن مهران         أ.د/ حافظ محمود شلتوت     

 
 الملخص

هػػػػػلدر سةلاسحػػػػػإ سةالةعػػػػػإ نةػػػػػو سةالأػػػػػاؼ الػػػػػو بيػػػػػهم  حػػػػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػػػػإ سةلأا عػػػػػإ  ك هػػػػػـ     
خصلئصػػ,ل  كااػػلعلا,ل  كاالعػػؿ كسوػػت كاطػػكاسر س لسس سةالػػلأ ةبحػػار لا س شب ػػلأ  عػػا سة  ليػػا 

( . ك لحػػاخلسـ سة ػػب,س سرحػػا اسئلأ     ا ػػرل دػػلأ  لسم سةاالعػػؿ ََِِ-ََِٓدع,ػػل خػػلؿ سة اػػام  
سةكص لأ(   ا عف كشكل اطكا ا عا ةللكا سةا كعللأ  حكسؽ س كاسؽ سة لةعإ سةلأا عػإ اكحػعلإ دلألةػإ 
دلأ لاـ كا كعؿ  هلسؼ سةاب عإ سرواصللعإ دلأ سة بط إ سةلأا عإ   اعث اكشل خصػلئص  لأهػ,ل 

عشػػػل لأ   رػػػؿع نا ػػػلع ب,ػػػس اب ػػػكم نصػػػلالأ دػػػلأ  حػػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػػإ سةلأا عػػػإ   كا سعػػػل اػػػلل ن
سةيػػػاالر سة لاشػػػإ دػػػلأ سة كاصػػػلر سةلأا عػػػإ.  كسةػػػ لأض سحخػػػا حػػػل لأ  رػػػؿع صػػػ ا اشػػػـ  حػػػكسؽ 
س كاسؽ سة لةعإ سةلأا عإ  ااسشت بحب سةلأ ؽ سة لةلأ كالبلأ  حاكم سةي لدعإ كسردصلح . ا ل  عبر 

ل  ف وع ػػإ سرحػػار لا س شب ػػلأ  عػػا سة  ليػػا   رلػػإ دػػلأ صػػلدلأ سحػػار لاسر سةالدظػػإ سةلاسحػػإ  عهػػ
ي,لر ا ل ل اللس  عف الـ كآخا دلأ سة بط إ سةلأا عإ  كذةؾ الو هكس اكسشل الل  ف سةاالعلر 

رواصػػللم  سبخ ػػلض  لأػػلؿ س لخػػلا  هػػلأؼ  لأػػػلؿ لكاسف س ه ,ػػلع اػػلـ سرحػػا اسا سةحعلحػػلأ ك 
ا ػلع  حػاكعلر سة حػلل  هػلأؼ سةاكشػ  ةػلل سةيػاالر سةلألئلعػإ ةلااػكؿ س ح,ـ  ب ص سةحػعكةإ  نا 

نةػػو يػػاالر  حػػله إ ال ػػإ   عػػلب  ك هػػلأؼ سةاال ػػؿ سرواصػػللم كسة ػػلةلأ سةلأا ػػلأ ك هػػلأؼ 
  حاكل سةاكاعإ سرحار لاعإ دلأ سة كاصلر سةلأا عإ.

ا : سوووا اروراا الماليوولاس امسووتلأمار ارين ووي ايوور الم اشوورس ال مووالكلمااات الماتاةيااة
 الماليس الإدخارس السيوللاس ال لدان ال ر يلا.
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 مقذمة 
 ر ع اف سةبظا نةو  حكسؽ س كاسؽ سة لةعإ الىو  بَّ,ل  شػال حػكؽ ة عػت كيػاسس س كاسؽ سة لةعػإ    

ا ػل الأا ػا سبلأالحػل  -ا ل هك  لأاكؼ دلأ سةلألةـ سة ا ػلـ –   ؿ نب,ل الأل ب ض سرواصلل داحب
ةاطللأػػلر كا عػػعـ سة حػػار اعف   لةبحػػ إ نةػػو سة حػػا  ؿ سرواصػػللمٌ. ك حػػ ب س ه عػػإ سة لة ػػإ سةاػػلأ 
اا اػػت  ,ػػل  حػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػإ  كالوا,ػػل سة  ليػػام   ػػكم سرواصػػلل  وػػل اظعػػر لاسحػػإ س حػػكسؽ 

  لةعإ  لها لـ ا عا  ف سة لارعف س اللع ععف كصلبلألأ سةحعلحلر سرواصللعإ ... نةخ.سة
ػػل الػػو  بػػ   ا ػػ  ةلب ػػك سرواصػػللم كع اػػف  ف ا ػػكـ  ػػ  ك    عيبظػػا نةػػو سرحػػار لا س شب ػػلأ ا ك ن

 Foreign امسوووتلأمارات ارين يووولا ايووور الم اشووورةسة ؤححػػػلر كسةيػػػاالر كس دػػػاسل  كاا رػػػؿ 
Portfolio Investment  دلأ سةياالر كسة ؤححلر سة لةعإ سة العػإ كسة حػار اعف  ػف سة طػلع

سةخػػلص  سةػػذعف عيػػااكف اصصػػل دػػلأ يػػاالر  شب عػػإ ااػػلسكؿ دػػلأ  كاصػػإ  شب عػػإ   يػػاؿ اػػلـ  
اعث ع اف ةليااإ سة العإ  عت سحار لاسا,ل  ح,كةإ ك حااإ ا عام  ك اعلبنػل دػلأ  هػكف  عػلـ  ػف 

(. كر FPI استلأمار المحفظلا ارين يلا سرحار لا  اعلبنل  لحػـ سةياسس. كعيلا نةو هذس سةبكع  ف 
ػػل  ايػػ ؿ سرحػػار لاسر  عػػا سة  ليػػام  لكسر ا ػػكؽ سة لاعػػإ  رػػؿ س حػػ,ـ داحػػب   ػػؿ ايػػ ؿ  عهن

  لكسر سةلعف  رؿ سةحبلسر. 
باػػك سرحػػار لا دػػلأ سة اػػلدظ سة لةعػػإ وقوود نووان هنوواه قتيووا  قوووي فووي ال  وودين ارخيوورين     

ا ػػػـ ذةػػػؾ ا ػػػا س ل عػػػلر سةالةعػػػإ  ػػػهف سة خػػػلطا سة اا طػػػإ  لرحػػػار لا س شب ػػػلأ دػػػلأ س شب عػػػإ  ك 
سة ا ظػإ ااشػػت  يػاؿ ائعحػػلأ نةػو سةصػػلأك لر دػػلأ اا عػؽ سرحػػار لاسر س شب عػإ سة  ليػػام  اعػػث 

ااػػلةعؼ لخػػكؿ  الػػو ةل يػػلااإ  ا سرحػػار لا دػػلأ  لػػل  ال ػػلأعكسشػػ  سة حػػار ا س شب ػػلأ سةػػذم عخاػػل
   حػػ ب ااػػلةعؼ س اػػلسل س كةعػػإ ةل يػػاكع كاػػذةؾ ااػػلةعؼ خػػاك   الػػو سة  ليػػام دػػلأ صػػبلاإ  ػػل
 (.Razin,2002,p3   ح ب صلأك إ ناللم  عت

سة  ػال  كسةلأ ػكل سة ػلؿ  ةحػكؽ سة ااعػإ س حػكسؽ  هػـ سة لةعػإ  اػل س كاسؽ حػكؽ الأػلكالعػ        
 سة , ػإ سة اااػ سر  ػف سة ػلؿ  حػكؽ اطػكعا  سةاػا  كعلأا ػا سرواصلل ظؿ دو سة لؿ ا س ةحكؽ
 الأ ئػإ  شػؿ  ػف سةحػكؽ آةعػلر باػك كسةااػكؿ ةبصػلح سرواصػللل سة  ذكةػإ سةش,ػكل نطػلا دػو

دحػلح سة ػكسال  كاخصػعص  سةبيػلط دػو  ا ػا  ػلكا ةل عػلـ سةخػلص سة طػلع سة شػلؿ   ػلـ كس 
 كسحػا طلب سة ػلخاسر ايػل دػو سةحػكؽ هػذ  سةػذم اللأ ػ  سةاعػكل ةلػلكا بظػاسن  كذةػؾ سرواصػللل 
ف .كا اعػإ ا ػلسم س ارػا سة يػلاعت س بالشعػإ نةػو كاكشع,,ػل س شب عػإ سرحػار لاسر  حػكؽ كعااػكَّ
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 ةػلع,ل  دػاسل(  ك خػال  ك   بػكؾ  ك  هعئلر  ك    ؤححلر  لةعإ دكسئض ةلع,ل اعلبلر  ف سة لؿ
 م لل اػ  لأعبػإ حشػلؿ وبػكسر خػلؿ  ػف نةع,ل  سة لئض هذس ااكعؿ نةلأ ااال   لةلأ اش   كش 

 .سة لأل لر هذ  ابظَّـ سةالأ ةلحعلحلر كد لن   لأعبإ  لةعإ  لكسر ك كسحطإ
ظ  ف سة عللم سة,لئلإ دلأ الد لر سةالدظإ ااحـ  لة عللم  دلأ    سة للسف سة صلام ةلب ط الو  كعيلاى

 لعػلا لكرا  َْنةػو  ََِٖ لعلا لكرا   اعاػلأ دػلأ  َُاعث ساا لأر  ف  –كش  سةخصكص 
  ػػػل حػػػػلال الػػػػو الأػػػكعض سربخ ػػػػلض سةا عػػػػا دػػػلأ سرحػػػػار لا س شب ػػػػلأ  – َُِٖ  اعاػػػلأ دػػػػلأ 

 يالؿ  سة  ليا. ك لةبح إ ةل للسف سة حاكالم  ةلب ط  حلال الو  ؿس هذس سة اسغ الكث ط ام دلأ
 لعػػػلا لكرا  ٗ ػػػف  –  ػػػل دػػػلأ ذةػػػؾ  عػػػللم سةكلسئػػػت س شب عػػػإ  – خػػػال  ػػػف اػػػلد لر ا س سة ػػػلؿ 

 صػػػبلكؽ سةب ػػػل سةػػػلكةلأ  َُِٖ لعػػػلا لكرا   اعاػػػلأ دػػػلأ  ِّنةػػػو اػػػكسةلأ  ََِٖ  اعاػػػلأ دػػػلأ 
َُِٗ). 

ااسشلأػػػل دػػػلأ وع ػػػإ سحػػػار لاسر  َُِِيػػػ,ل اػػػلـ  ككد ػػػل ة لاػػػلم  علبػػػلر صػػػبلكؽ سةب ػػػل سةػػػلكةلأ    
ااعلعػػػػكف لكرا ا ع ػػػػإ  ِٖ لعػػػػلا لكرا  ػػػػف  صػػػػؿ  ِّإ نةػػػػو سة بط ػػػػإ سةلأا عػػػػإ ةاحػػػػشؿ سةالدظػػػػ

 .ُنش لةعإ ةصلدلأ سحار لاسر سةالدظإ سةلألة عإ كدؽ  علبلر صبلكؽ سةب ل سةلكةلأ
سة بط ػإ سةلأا عػإ  اػل  هػـ سة بػلطؽ سة اا عػإ دػلأ سةلأػلةـ  اعػث ااكحػط   ا رػؿ  مشنللا الدراسلا:

ش اسدعػػل سةلأػػلةـ. بلهعػػؾ اػػف كشػػكل اطػػكا ا عػػا دػػلأ وػػلاسا,ل سرواصػػللعإ حػػكسس  ػػف بلاعػػإ سة ػػكسال 
  اعث نةع,ل سةط علأعإ  ك سة لةعإ كسة ياعإ. كدلأ ظؿ هذس سةاطكا احلأو ةشذب سرحار لا س شب لأ

  عػػل  ػف سرحػػار لاسر. كعلأػػكؿ الػو اػػلد لر سرحػار لا س شب ػػلأ سة حػػله إ اا سعػل الشلا,ػػل نةػو سة
 دلأ سةاب عإ سرواصللعإ ةل بط إ سةلأا عإ.

كالو هػكس الةػإ سةاػكاا كسةا لػب سة   بػإ سةاػلأ الأعيػ,ل سة بط ػإ سةلأا عػإ  ػعف داػام ك خػال دػ ف    
لدظػإ  ااحػـ  صػلأك إ ا لعإ شذب سرحار لا س شب لأ  عا سة  ليا  ك  ل علأاؼ  لحػار لاسر سةا

صػػلأعل   ػػف بلاعػػإ  ك ػػف بلاعػػإ  خػػال ايػػ,ل هػػذ  سة بط ػػإ الةػػإ  ػػف اػػلـ سةشله عػػإ خلصػػإ الػػو
 نهلدإ نةو الـ سرحا اسا سةحعلحلأ كسرواصللم  عهل. ي لدعإ سة لألك لر كسردصلح 

  الػو سةػا ـ  ػف  ف بلاش,ػل ض ف مستوى التنميلا امقتصاديلا في المنط لا ال ر يولابلهعؾ اػف 
 لعػكف بحػ إ    ػل شلأل,ػل  ِّٗااعلعػكف لكرا كع لػ  اػلل حػالب,ل  ٕٓ.ِللأ س ش لةلأ ع لػ  سة ا

ػل   ِٗك ُٓ٘  ػف سةحػالف  ػعف ِٖ ف  ارا سة بلطؽ ي ل ل دلأ سةلألةـ  اعث ااػاسكح  ا ػلا  ال ن
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ػػل   لابػػإ  لة اكحػػط سةلأػػلة لأ سة ػػلة   ِِكع لػػ   اكحػػط ا ػػا سة بط ػػإ  ػػل.  هػػؼ نةػػو  ِٖال ن ال ن
٘  ػف نش ػلةلأ سااعلطعػلر سةػب ط دػلأ سةلأػلةـ  ك ارػا ّْ إ سةلأا عإ ا الؾ  ارا  ػف هذس   ف سة بط

 ػػػف ا ػػػت نش ػػػلةلأ سااعلطعػػػلر سة ػػػل  دػػػلأ سةلأػػػلةـ. ك ػػػت ذةػػػؾ  ر سةػػػر الأػػػلبلأ هػػػلأؼ دػػػلأ  حػػػاكل 
سةاب عػػػإ  عشلأل,ػػػل ا ػػػت دػػػلأ سة اا ػػػإ و ػػػؿ س خعػػػام الػػػو  حػػػاكل سةلأػػػلةـ و ػػػؿ  بط ػػػإ  داع عػػػل شبػػػكب 

 . (Benner,2020, p13)سةصااسس
دػلأ اػعف  ظ,ػار سةػلكؿ سةلأا عػإ سة باشػإ ةلػب ط  لسسن هػلأع نل  ػف اعػث  لسس سةب ػك سرواصػللم    

ػل  رػؿ اػكبس  دلأ سةاحلأعبعلر كب,لعإ سةلأ ل س كؿ  ف س ة عإ  كالف  لسس سرواصللسر س ارػا ابكان
 ػف  كسة  اب ك صا  دهؿ  ف   اعال سةلاعبعإ ك داع عل شبكب سةصااسس  ةاب,ل ر ا سؿ  هػلأؼ

بظعاسا,ػػل دػػلأ يػػاؽ كشبػػكب آحػػعل. ك ػػت ذةػػؾ  ظلػػر سرواصػػللسر سةلأا عػػإ الأػػلبلأ  ػػف صػػلأك لر 
 . (Noland,2007)هعالعإ يلعلم ة اام طكعلإ  كهلأ سة يالإ سةا ال سةكسهاإ دلأ  لأظ ,ل

 كالو هذس سةباك اطاح سةلاسحإ سةاحلؤرر سةالةعإع      
-ََِٓا عػػػػإ خػػػػلؿ سة اػػػػام   ػػػػل هػػػػلأ خصػػػػلئص كاطػػػػكاسر  حػػػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػػػإ سةلأ -ُ

 (؟ََِِ
 ػػل هػػك س لسس سةالػػلأ ةبحػػار لا س شب ػػلأ  عػػا سة  ليػػا دػػلأ سة بط ػػإ سةلأا عػػإ خػػلؿ داػػام  -ِ

 سةلاسحإ؟

 ا,لؼ سةلاسحإ نةو  ل عللأع :أهذاف الذراسة 
 سةالأاؼ الو بيهم  حكسؽ س كاسؽ سة لةعإ سةلأا عإ ك هـ خصلئص,ل. -ُ
ةبحػار لا س شب ػلأ  عػا سة  ليػا دػلأ  كاصػلر سةػلكؿ االعؿ كسوػت كاطػكا س لسس سةالػلأ  -ِ

 (.ََِِ-ََِٓسةلأا عإ خلؿ سة اام  

اااحب سةلاسحإ  ه عا,ل  ف خلؿ لاسحإ س لسس سةاللأ ةبحػار لا س شب ػلأ  :أهمية الذراسة
  ََِٓي,لر  حكسؽ س كاسؽ سة لةعإ سةلأا عػإ  بػذ اػلـ  . اعثدلأ  حكسؽ س كاسؽ سة لةعإ سةلأا عإ

سةلألعػػل  ػػف سةاطػػكاسر سة,ل ػػإ الػػو كشػػ  سةخصػػكص الػػؾ سة الأل ػػإ  ػػل طا سةايػػاعلأعإ كسةابظع عػػإ  
ك بظ ػػػإ سةاػػػلسكؿ كسةاحػػػكعإ كسةا ػػػظ سة ااػػػ م   ل هػػػلدإ نةػػػو  بيػػػطإ سةكحػػػلطإ كبكاعػػػإ سةخػػػل لر 

 (.ََِِصبلكؽ سةب ل سةلأا لأ   سة  ل إ ةل الأل لعف 
ك لة لأػػػؿ  عااحػػػب سرحػػػار لا س شب ػػػلأ  عػػػا سة  ليػػػا  ه عػػػإ  ا سعػػػلم اكبػػػ   صػػػلاس هل ػػػل  ػػػف    

 صللا سةا كعؿ  احلأو ش عت سة للسف كسة بلطؽ ك ف  عب,ل سة بط إ سةلأا عإ نةو شذ   كسرحػا للم 
  كدػػػلأ هػػػذس سة اػػػث  عػػػاـ سةاطػػػاؽ ةاصػػػل سرواصػػػللعإ  ػػػف ولاساػػػ  دػػػلأ ا كعػػػؿ  يػػػاكالر سةاب عػػػإ
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سحار لاسر سةالدظإ( دلأ سة بط إ سةلأا عػإ خػلؿ سة اػام  اسر س حار لا س شب لأ  عا سة  ليا اطك 
 ََِٓ-ََِِ.) 

  فرضيات الذراسة:
 عاحـ س لسس سةاللأ ةلحار لا س شب لأ  عا سة  ليا دلأ  حكسؽ س كاسؽ سة لةعإ سةلأا عإ  الةإ  ف 

 بط إ سةلأا عإ  ف شلبب آخا .سةا لب ااشت ةلأكس ؿ العلم  ف شلبب كخصلئص ةصع إ  لة 
احػػاخلـ سةلاسحػػإ سة ػػب,س سرحػػا اسئو سةاالعلػػو كذةػػؾ  ػػف خػػلؿ اػػاض  :ماان ا الذراسااة

كاالعؿ س لسس سةاللأ ةلحار لا س شب لأ  عػا سة  ليػا دػلأ  حػكسؽ س كاسؽ سة لةعػإ سةلأا عػإ. كذةػؾ 
إ كسةا ػػػلاعا  ػػػف خػػػلؿ اػػػاض كاالعػػػؿ  ؤيػػػاسر س لسس ذسر سةصػػػلإ  ػػػلة اكث كسةلاسحػػػلر سةحػػػل  

–دػػلأ حػػ عؿ سخا ػػلا داهػػعلا,ل كاا عػػؽ  هػػلسد,ل  –سةخلصػػإ  لرواصػػلل سةلأا ػػلأ. كالأا ػػل سةلاسحػػإ 
الػػو  لسم سةاالعػػؿ سةكصػػ لأ  اعػػث عػػاـ اصػػل  ؤيػػاسر بيػػهم  حػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػإ كخصلئصػػ,ل 

وموون لأوومس يووتم (. ََِِ-ََِٓكصػػكر نةػػو سة ؤيػػاسر سة لأ ػػام اػػف  لسئ,ػػل سةالػػلأ خػػلؿ سة اػػام  
 سيم الدراسلا قلى ما يلي:ت 

 وراا الماليلا ال ر يلا: النشأة والخصائص سوا ار  -1
 نشأة أسواا اروراا الماليلا ال ر يلا 1/  1

 وػلـ سة كاصػلر سة يػا لإ  لةالأل ػؿ سحشػؿ دػلأ سة طػف  رػـ  ِ ل حػابلاعإ ُُٖٔ  ل ر دلأ الـ  
الا,ػل  الكةػإ رلبعػإ   ُٖٗةػوكاسؽ سة لةعػإ دػلأ  صػا  حػبإ البػر  يكةػو  اػلكرر نبيػلس  كاصػإ 

اعث ساالرٍ  كاصػالٍأع سة ػلهام  كس حػابلاعإ سة اا ػإ سةخل حػإ  َُٕٗ  دلأ الـ ُٖٖٗدلأ الـ 
لأػػل لرً  كوع ػػإ سةاػػلسكؿً  ك  لػػ  اػػلل سةيػػاالر سة السكةػػإ دػػلأ  كاصػػإ اشػػـ سةاالة عنػػل   ػػف اعػػث 

ذةػػػؾ سةكوػػػر   لعػػػكف شبعػػػ   صػػػام   دػػػلأ  ُٗيػػػااإ    ش ػػػلةلأم ا س  ػػػلؿ  وع اػػػ   ِِٖسة ػػػلهام 
كا ػػػب ذةػػػؾ البػػػر سة لسعػػػإ  .ااػػػو س ا لأعبعػػػلر –الة عًّػػػل  –كسحػػػا ار  اا ظػػػإن  ػػػلة اا  سةاس ػػػت 

ااػـ سة كاصػإ ة ػلم ولبكب,ػل   رل ػإ رئاػإ ظلػر ا   كاػلفَُّٗاػلـ  سة لألعإ ة كاصإ سة لهام دػلأ
بػػكد  ا  ٖ ا ػـ صػلكا  كؿ وػػلبكف ةابظػعـ سة كاصػػلر دػو َُُٗكسخػا حػػبإ حػ ت حػبكسر ااػػو  

َُّٗٗ. 

                                                 
2
 سةُخ فةي الآجهةخ انجضةبعغ ثىسصةخ فةي خبصةخ يمصىسح نهى اَشئذ اٌ انً انًمبهي، ادذي في يجزًؼىٌ انًبنيخ الاوساق سًبسشح كبٌ 

 وأصةجخ َمةبثزهى، اَشةئذ ديًُةب 1812 سةُخ فةي الا انجىسصةخ يُزنة  انةً رةشق نةى انًمصةىسح رهة  فةي نهزؼبيم زًبػبرهىاج نكٍ .1993

 .انمبهشح ثىسصخ يٍ انُشأح في اسجك الاسكُذسيخ ثىسصخ كبَذ وثهزا. نهًؼبيلاد انًُظى هى لبَىَهب
3
  https://www.egx.com.eg/ar/History.aspxانًىلغ انشسًي نهجىسصخ انًصشيخ  

https://www.egx.com.eg/ar/History.aspx
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ةعاػكف سةش,ػل  سةاػكشع,لأ ةل كاصػلر  ُٖٕٗاهحس سااػلل سة كاصػلر سةلأا عػإ دػلأ عكبعػك كة ل     
سةلأا عػػإ   بػػلس الػػو اكصػػعإ  ػػؤا ا سة بػػكؾ سة اا عػػإ سةلأا عػػإ سة بلأ ػػل ااػػر االعػػإ س  لبػػإ سةلأل ػػإ 

رااػػلل سة كاصػػلر  ةشل لأػإ سةػػلكؿ سةلأا عػػإ دػػلأ سة  لاػػإ سة,ليػ عإ  س الف( . كع ػػت سة  ػػا سةائعحػػلأ
  ك ل ر اح علن ا لعلا,ل ُٓٗٗسةلأا عإ دلأ  عاكر  ة بلف.  اذةؾ اهححر  كاصإ وطا دلأ الـ 

يػااإ  لاشػإ. ك بػذ ذةػؾ  ُٕاار  ح و حكؽ سةلكاإ ةػوكاسؽ سة لةعػإ  كشػكل  ُٕٗٗدلأ الـ 
 . ْسةكور  اطكار سةحكؽ ةاص ح كسالم  ف  هـ  حكسؽ س ح,ـ دلأ  بط إ سةخلعس

بػكد  ا   كشػب سة ػلبكف  ُٓةوكاسؽ سة لةعإ دلأ  لأ  اـ اهحعس حكؽ   ك ظ َََِالـ كدلأ    
  ك  كشػػب هػػذس سة ػػلبكف دػػ ف سةحػػكؽ عا اػػت  لةيخصػػعإ سراا لاعػػإ َََِ( ةحػػبإ ّسة الػػلأ اوػػـ  

 ُٕكسرحا لؿ سة لةلأ كس لسام ك لةصػلاعلر سةاول عػإ كسةاب عذعػإ سةل  ػإ ة  لاحػإ  ,ل ػ . كدػلأ 
ةوكاسؽ سة لةعػإ  ػف  ؤححػإ ال ػإ نةػو يػااإ  حػله إ  لأـ ااكعؿ حكؽ   ك ظ   اََِِ لاس 

كدػػػلأ سة  لاػػػإ سةلأا عػػػإ سةحػػػلأكلعإ كسدػػػؽ  شلػػػس   ٓ.ََِِ(  ػػػف اػػػلـ ٖال ػػػإ سحػػػابللسن ةل ػػػلبكف  
ـ  الػو ََِٕ ػلاس  ُٗهػػ  سة كسدػؽ ُِْٖصػ ا ِٗسةك اسس دلأ سةشلحإ سة بلأ لم عكـ سرربعف 

 لعإ  السكؿ(. اهحعس يااإ سةحكؽ سة لةعإ سةحلأك 
 كاصػػػإ  ُٖكدػػػلأ ذسر سةحػػػعلؽ  عااػػػكف هعاػػػؿ حػػػكؽ  اهػػػلس سااػػػلل سة كاصػػػلر سةلأا عػػػإ  ػػػف    

 ِ.ّ ؤححػػإ خػػل لر  لةعػػإ     ع ػػإ ا س  ػػلؿ حػػكولأ ا لػػػ   ّْ الاػػب   لصػػإ  ك ْاا عػػإ  ك
 كاصػػػلر  ٗ   ػػػف  عب,ػػػل َُِٗ لعػػػلا لكرا دػػػلأ اػػػلـ  ُّْلكرا كوع ػػػإ اػػػلسكؿ ا لػػػ   فااعلعػػػك 

يػاالر  حػػله إ   ا لأػإ  ب,ػل دػلأ طػكا سةخصخصػإ ك ارػا  ػػف  ٓوطػلع اػلـ    لكاػإ  ػف و ػؿ 
االعلر دلأ  ف سة س سةر هذ  سة كاصلر اكسش  الل يااإ  لاشإ دلأ الؾ سة كاصلر. ر ََُٓ

بخ ػلض حػااإ لكاسف س حػ,ـ.    ل ا,ل ط علأإ سةلكا سة ػلةلأ كسةاب ػكم ةل كاصػإ ك ػلل ا لساػ   كس 
 .(Khalaf, 2017  ط. بلهعؾ اف ب ص سةحعكةإ.كسراا لل سةا عا الو  حلألا سةب 

بلهعػػؾ اػػف هع بػػإ سة طػػلع سة صػػادلأ الػػو حػػكؽ سة ػػلؿ  اعػػث  ف سة بػػكؾ سةاشلاعػػإ اخصػػص    
%  ػػػػػف نش ػػػػػلةلأ سرئا ػػػػػلف سة صػػػػػادلأ ةل ػػػػػاكض سةيخصػػػػػعإ. كايظ,ػػػػػا سرواصػػػػػللسر سةلأا عػػػػػإ َْ

نداع عػػػػل  عػػػػػا ؿ سواصػػػػللسر سةيػػػػاؽ س كحػػػػط كيػػػػ ل ر  بخ هػػػػإ ةػػػػلخكؿ سةيػػػػاالر  رػػػػؿ لأػػػػلر
اا ات سة  اب كاكبس  هالو  حاكم لخكؿ  عف لكؿ سةياؽ س كحط كيػ لؿ دلأ اعف  .سةخلعشعإ

 . (World Bank,2014)نداع عل  عا سةخلعشعإ

                                                 
4
  background-https://www.qe.com.qa/ar/historicalانًىلغ انشسًي نجىسصخ انذودخ  
5
  https://www.adx.ae/Arabic/Pages/AboutADX/default.aspxثى ظجي انًىلغ انشسًي نسىق أ 

https://www.qe.com.qa/ar/historical-background
https://www.adx.ae/Arabic/Pages/AboutADX/default.aspx
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خصػػػلئص  اػػاضدػػلأ هػػػذس سة بػػل عػػاـ خصووائص أسووواا اروراا الماليووولا ال ر يوولا:  1/2
 سة لةعإ دلأ سةلكؿ سةلأا عإ كذةؾ الو سةباك سةالةلأع  حكسؽ س اكاسؽ

استمرت الودو  ال ر يولا منوق   ود التسو ينيات و دايولا ال  ود ارو  مون ارلفيولا فوي تط يوا  -  
سةاػػػػلأ ا,ػػػػلؼ نةػػػػو سة الدظػػػػإ الػػػػو  سياسووووات التصووووحيد امقتصووووادي والإصوووو   الهينلووووي

ة,عالعػػػإ كاكحػػػعت بطلو,ػػػل سةاكس بػػػلر سرواصػػػللعإ سةلسخلعػػػإ كسةخلاشعػػػإ  كالأ عػػػؽ س صػػػلالر س
ااػػلـ اكظع ,ػػل كذةػػؾ  ,ػػلؼ  عػػللم نبالشعػػإ سرواصػػلل كالأ عػػ   ةااحػػعف ا ػػلسم الأ ئػػإ سة ػػكسال كس 
ولااػػ  سةابلدحػػعإ  كا,عئػػإ  عئػػإ سواصػػللعإ  حػػا ام ايػػشت سرحػػار لا سة الػػلأ كس شب ػػلأ كاػػلاـ 

 اس.سةب ك سة ل ؿ ةلحا اسا ةااحعف  حاكم  لأعيإ سةحالف كاكدعا داص سةلأ ؿ سة ب
أقوودمت اال يوولا أسووواا اروراا الماليوولا ال ر يوولا  لووى وضووا ت ليمووات ل فصووا  وم ووايير  - ب

للمحاس لا والتودقيا تتماشوى موا الم وايير الدوليولا فوي هوق  الميوامتس وقلوه ت ديوداً لم ودأ 
كاعػػث  ف سة ػػكسئـ سة لةعػػإ  الشووفافيلا وحمايوولا المسووتلأمرين وديووادة مصووداقيلا هووق  ارسووواا.

عحػػػػلأ ةل لألك ػػػػلر سة الاػػػػإ ةل الأػػػػل لعف  د ػػػػل  ة  ػػػػر وػػػػكسبعف كالألع ػػػػلر الأا ػػػػا سة صػػػػلا سةائ
س حػػكسؽ سة لةعػػإ دػػلأ سةػػلكؿ سةلأا عػػإ سةيػػاالر سة لاشػػإ دع,ػػل  ل دصػػلح اػػف  علبلا,ػػل سة لةعػػإ 
 ياؿ ا ت حبكم كبصؼ حبكم  ك ة  ا,ل  اط عؽ  لألععا سة الح إ سةلكةعإ دلأ طاع إ نالسل 

 .(ُْ  صََِْل  صبلكؽ سة بل سةلأا لأ  طلو,هذ  سة علبلر  ل هلدإ نةو اكحعت ب
يمنن تصنيفه أسواا اروراا الماليولا ال ر يولا قلوى لأو ث ميمو وات. تضوم الميمو ولا  -  

كايػ ؿ ارولى ارسواا التي تتياود قيمتها السووقيلا قيمولا النواتل المحلوي الإيمواليس 
%  كحػكؽ سةاكعػر  بحػ إ ُّْكحػكؽ سة اػاعف  بحػ إ  %س208 ورصلا  موان  نسو لا 

داهػػػـ س حػػػكسؽ سةاػػػلأ  أموووا الميمو ووولا اللأانيووولا%.  ُُٓ%كحػػػكؽ سةلكاػػػإ  بحػػػ إ َُٗ
ااشػػػػلك  وع ا,ػػػػل سةحػػػػكوعإ بصػػػػؼ وع ػػػػإ سةبػػػػلاس سة الػػػػلأ س ش ػػػػلةلأ  كهػػػػلأ حػػػػكؽ س حػػػػ,ـ 

%  ك كاصػإ سةػلسا  ٕٖ%  ك كاصػالأ سة ػلهام كس حػابلاعإ  بحػ إ  ْٗسةحلأكلم  بح إ 
 %. ِٓل لأ سة لةلأ  بح إ %كحكؽ ِٔ%  كحكؽ دلحطعف  بح إ  ْٖسة عهلس  بح إ

ةحػكوعإ اػف بصػؼ وع ػإ داهػـ   عػإ س حػكسؽ سةاػلأ ا ػؿ وع ا,ػل س وأما الميمو ولا اللأاللأولا
س ش ػػػلةلأ  كهػػػلأ الأا ػػػا  حػػػكسولن صػػػ عام سةاشػػػـ   لابػػػإ  اشػػػـ سرواصػػػلل  سةبػػػلاس سة الػػػلأ

 سةكطبلأ ة لل سةحكؽ سة لأبلأ.
 ر يوولا خوو   الفتوورة تضوومنت التطووورات والمسووتيدات التووي شووهدتها ارسووواا الماليوولا ال - ل

(س  وووادر وخطوووات أدت قلووى ديووادة  وودد الشوورنات المدريوولا فووي هووق  2005-2020)
ا ػػل يػػ لر هػػذ  سةاطػػكاسر سحػػا اسا ارسووواا وديووادة رأوو أموووا  الشوورنات ال ائموولا. 
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 اس س سةخصخصإ كايػشعت سةيػاالر سةلألئلعػإ الػو سةااػكؿ نةػو يػاالر  حػله إ ال ػإ 
اػػػلةلأ الأ عػػػ  كهػػػلأ,ل سة ػػػلةلأ. ك ػػػف ش,ػػػإ  خػػػال  سحػػػا ا ةاكحػػػعت ولاػػػلم سة حػػػله عف ك لة

سةاطكا سةا بلأ كسة بلأ دلأ اكدعا سةاح,علر سةالأ اشلأؿ ا ؿ سةكحطلس كسة حار اعف  ارا 
عحػػػػاسن كلوػػػػإ  اعػػػػث ول ػػػػر سةلألعػػػػل  ػػػػف س حػػػػكسؽ سة لةعػػػػإ سةلأا عػػػػإ   لخػػػػلؿ  بظ ػػػػإ اػػػػلسكؿ 

 ل هلدإ نةو ذةؾ   ك  لصإ آةعإ  ف خلؿ اط عؽ  بظ إ السكؿ س ح,ـ ا ا س باابر.
 بيػػػػه صػػػػبلكؽ سةب ػػػػل سةلأا ػػػػلأ  ش كاػػػػإ سةلأ ػػػػؿ س ولع عػػػػإ ةلا بعػػػػلر سة لةعػػػػإ سةالعرػػػػإ اػػػػلـ 

   اعث ا,لؼ نةو الأ ع  سةااكؿ سةاو لأ دلأ  شلؿ سةخػل لر سة لةعػإ دػلأ سة لػلسف َُِٖ
 .(ُّّ  صَُِٗ صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ  سةلأا عإ  ت ه لف سرحا اسا سة لةلأ

اعػث  ف  حػكسؽ ا س سة ػلؿ دػلأ سة بط ػإ  لا لوووراا الماليولا:صغر حيوم السووا ال ر يو - ق
سةلأا عإ ص عام   كااػو كوػر واعػب اػلف سةبظػلـ سة صػادلأ ع,ػع ف الػو س بظ ػإ سة لةعػإ 
ة للسف سةياؽ س كحط كي لؿ نداع عػل. ك ػت ذةػؾ  دػلأ سةلأ ػل س خعػا  ةػكاظ ظ,ػكانس  لأعبنػل 

٘  ػعف ُٕاعث ساا ت نش لةلأ سةاح لإ سةحػكوعإ  بحػ إ  دلأ حكؽ س كاسؽ سة لةعإ سةلأا عإ 
 ٘ د ط. ُٖ عب ل  سلر  صكؿ سة بكؾ  بح إ  َُِّك ََِٖال لأ 

الػو سةػا ـ  ػف سةابػكع سةا عػا  ػعف  لػلسف  تدني ال ما الموالي ويموود التنميولا الماليولا:  - ك
سةلأػػػلةـ سةلأا ػػػلأ  ع اػػػف نشػػػاسس  لأػػػض سةالأ ع ػػػلر سةكسحػػػلأإ كا حػػػعاهل  ػػػف خػػػلؿ سةػػػاكس ط 

رواصللعإ كسة ؤححعإ كسةحعلحعإ كسةر لدعإ سة ياااإ بح عنل.  كرن  اا ع  سة بط إ   حاكل س
( نةػػو M2 اػػلفو  ػػف سةاب عػػإ سة لةعػػإ  اعػػث نف بحػػ إ سة لأػػاكض سةب ػػلم   لأبػػل  سةكسحػػت  

 وػل  سلر دػلأ  بط ػإ سةيػاؽ س كحػط -  علس سةلأ ؽ سة لةلأ  -سةبلاس سة اللأ س ش لةلأ 
٘ دػػلأ ٖٓنةػػو  َُٗٗ٘  ػػف سةبػػلاس سة الػػلأ س ش ػػلةلأ دػػلأ اػػلـ ٔٓكيػػ لؿ نداع عػػل  ػػف 

% ٓ.ٖٓ  كصػػكر نةػػو َُِّ٘ دػػلأ اػػلـ ٗٔ  حػػاكل  ػػل و ػػؿ س   ػػإ( ك  ََِٔاػػلـ 
 (.ُكذةؾ ا ل هك  كهح دلأ  سةياؿ َُِٕالـ 

 
 سة صلاع نالسل سة لارإ ناا للس الو ولالم  علبلر سة بؾ سةلكةلأ.
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دػػلأ يػػاؽ آحػػعل كسة اػػعط  َُِٗ عػػل اػػف سةهػػلأؼ ةلأػػلـ ك  لابػػإ   حػػاكعلر  اا لأػػإ ةل لعػػإ ا   
%( ك  اعاػل سةيػ لةعإ ْ.ُُٕ( ك اهلس  بظ إ سةالألكف سرواصللم كسةاب عإ  ّ.َُٗسة,للمس  

%(  دع ل البر شبكب آحعل ك  اعال سةلاعبعػإ كسةاػلاع لأ ك بط ػإ  داع عػل شبػكب سةصػااسس ٖ.ِٗ 
 (.ِ وؿ  ف سةلألةـ سةلأا لأ   بظا سةياؿ اوـ

 
 المصدر: ق داد ال احلألا ق تمادا  لى قا دة  يانات ال نه الدولي المفتوحلا.

اعػث ا سعػلر   ػف  اا الماليولاسور تطور  دد الشرنات المدريلا في السووا ال ر يولا لوو  - م
   بظػػا ََِِيػػااإ اػػلـ  ُّٖٔيػػااإ دػػلأ  لسعػػإ سة ػػاف سةاػػللم كسةلأيػػاعف نةػػو  ُُُ

 (. ُسةشلكؿ اوـ  

ك يػػاؿ اػػلـ  اخالػػؼ س حػػكسؽ سةرلبكعػػإ سةلأا عػػإ سة لئ ػػإ دع ػػل  عب,ػػل  ػػف اعػػث اشػػـ سةصػػ  لر    
ف ا عػ ر ش علأ,ػل  هػعؽ بطلو,ػل    لابػإ  هحػكسؽ سةػلكؿ سة ا ل ػإ. د ػلأ  دع,ل  كبيػلط سةاػلسكؿ  كس 
اػػػعف اا عػػػ   حػػػكسؽ اػػػؿ  ػػػف لكؿ  شلػػػس سةالأػػػلكف سةخلعشػػػلأ  اػػػلسكؿ بيػػػط بكاػػػلن  ػػػل دػػػلأ  حػػػ,ـ 

ل بلاػػػظ  ف س حػػػكسؽ س خػػػال سةلأا عػػػإ اا عػػػ   ااػػػكل اااػػػإ سةالأل ػػػؿ كا ػػػلطؤ دػػػلأ سةيػػػاالر  د ببػػػ
ب كهػػل  دهػػلن اػػف ا عػػ  ش عػػت هػػذ  س حػػكسؽ  اهػػلؤؿ س ه عػػإ سةبحػػ عإ ةاػػلسكؿ حػػبلسر سة ػػاكض 

 دلأ اؿ  ب,ل. 
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 2020 ام ال ر يلا ( قيمالي  دد الشرنات المدريلا في سوا اروراا الماليلا 1يدو  )

الشرنات  ($) )مليونرسمللا السوا 
 المدريلا

 السوا

 ةوكاسؽ سة لةعإ لأحكؽ   ك ظ  ّٗ ِِ.3َِِِّٖ
 حكؽ ا لف ةوكاسؽ سة لةعإ ُٕٓ َِ.3ُْْٗٓ
  كاصإ سة ااعف َٓ ِٕ.3ُْٕٕٓ
  كاصإ  عاكر ٕٗ ِٔ.3َُّْٔ
  كاصإ سةاكعر َِْ ّْ.3ِٔٗٔٗ
 سةلسا سة عهلس- كاصإ سة عـ ٕٔ ِْ.3َٕٖٓٓ
 ل يؽ ةوكاسؽ سة لةعإحكؽ  ِٕ ُٖ.3ِِّٓ

 حكؽ سةلكاإ ةوكاسؽ سة لةعإ ْٗ ٓٔ.3ُُِّٕٖ
 حكؽ ل لأ سة لةلأ ِٖ ْٔ.3ّٕٓٓٗ
 سة كاصإ سة صاعإ ِِّ ّْ.3َُِّٗ

 حكؽ سةلأاسؽ ةلكاسؽ سة لةعإ َُٓ ِٓ.ُُ
 حكؽ سةخاطكـ سة لةلأ ٕٔ ُٔ.3ُُِْٗ
 حكؽ  ح ط ةوكاسؽ سة لةلأ ُُٔ ُِ.3َِّٔٔ

 ةوكاسؽ سة لةعإحكؽ دلحطعف  ْٔ َٖ.َِ
 حكؽ سة لؿ سةحلأكلم َِّ ُٕ.3ّْٗ3ِّٕٔ

  كاصإ اكبس ٕٗ ْٔ.3ِْٖٓ
 س ش لةلأ ُّٖٔ ْٓ.3ُُٕ3ّّٖٗ

 . ََِِسة صلاع صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ  سةبيام سةي,اعإ   ااك ا                   
 

كاخالػؼ س حػ لب كاسس هػػلاعف سةظػلهااعف  سةبيػػلط كسةا ػلطؤ( دػلأ سةػػلكؿ سةلأا عػإ  خلصػػإ  ف لكؿ 
سةخلػػعس اا اػػت  اػػكدا دػػلئض سة ػػلام الػػو سةا كعػػؿ كاا ػػؽ  ػػلخاسر دالعػػإ  اا لأػػإ باعشػػإ راا ػػلع 
 حػػلألا سةػػب ط  اعػػػث ةػػـ اشػػػل هػػذ  سة ػػػلخاسر  ب ػػذسن ةلحػػػار لا كسة هػػلا إ نر دػػػلأ س حػػ,ـ  هػػػذس 

س صلالر سةابظع عإ سةاػلأ صػلا ر هػذ  س حػكسؽ دػلأ سةحػبكسر س خعػام  كا,عئػإ س طػا  شلبب 
ا لع حعلحإ ايشعت سرحار لاسر س شب عإ  ف بلاعإ.   سة لبكبعإ كسةابظع عإ سة بلح إ  كس 
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ك ف بلاعإ  خام  د ف حػعللم ب ػط سةيػاالر سةلألئلعػإ سة  ل ػإ دػلأ س وطػلا سةلأا عػإ  كساا ػلظ     
 ل دلأ اك ا,ـ  ف  ح,ـ كسالم لكف ااه,ل ةلالسكؿ  كساا ػلع بحػ إ بصػعب سة طػلع سة حله عف  

سةلأػلـ دػػلأ  لاعػإ سةيػػاالر سةلأل ػإ دػػلأ  لأػػض سةػلكؿ سةلأا عػػإ  اػؿ ذةػػؾ  ػف سة  اػػف  ف عاػػكف كاسس 
ظػػلهام هػػعؽ بطػػلؽ سةحػػكؽ كااػػكل اااػػإ سةاػػلسكؿ دع,ػػل. كعػػال سةػػ لأض  ف اشػػـ سةحػػكؽ كصػػ ا 

اشػػإ دعػػ  عاااػػب الع, ػػل  عػػللم ا ل ػػلر س حػػلألا  عػػا سة  ػػاام  ةليػػاالر سة ل اكحػػط ا س سة ػػلؿ 
خلصػػػإ دػػػلأ ظػػػؿ ظػػػاكؼ هػػػلأؼ سةاول ػػػإ كسةػػػب ص دػػػلأ س دصػػػلح  كسةيػػػ لدعإ  ػػػت سبخ ػػػلض لكا 

 سة حار ا سة ؤححلأ دلأ  بيطإ سةالسكؿ.  
  ػػػل  لةبحػػػ إ ةحػػػكؽ سةحػػػبلسر  د بػػػ  علاػػػظ ساا ػػػلل سةااك ػػػلر دػػػلأ هػػػذ  سةػػػلكؿ الػػػو حعلحػػػا,ل   

كعؿ سةلأش  دلأ سة كس بإ سةلأل إ  ف خػلؿ سرواػاسض سة الػلأ    ػل  لم نةػو ايػشعت سة لةعإ دلأ ا 
نصلسا سةحبلسر  نر  ف سةب ط سة ؤححلأ ةاعل م هذ  س لكسر   م ا اا  سة لاعإ دلأ سة ؤححلر 
لكف س داسل( ول الؿ لكف السكة,ل دلأ سةحكؽ سةرلبكعإ ك لةالةلأ س ح,لـ دلأ ااكلهل. كع اف سة كؿ 

س ح,ـ سةلأا عإ اا ع  ا ك لن  هػعؽ بطػلؽ سةحػكؽ  ػف اعػث سبخ ػلض سةلأػاض سةػذم   هف  حكسؽ
ع ػػلس  لأػػلل سةيػػاالر سة لاشػػإ دعػػ  كسبخ ػػلض سةطلػػب سة ا رػػؿ دػػلأ سبخ ػػلض اػػلل كاشػػـ  كس ػػا 

 (.Onour,2009,p6سةياسس  
سةاػلأ  سلر  ػت ا يػلأ سؽ سة لةعػإ سةلأا عػإ سةلألعػل  ػف  ػكسطف سةهػلأؼ  ؽ س كا ا ل اكسش   حكس    

    ل عارؼ لكسالأ سة لؽ  يهف سرحا اسا سة لةلأ دػلأ  لأػض ََِِشلئاإ اكاكبل دلأ  لسعإ الـ 
بظ ػػإ سة لةعػػإ كسة صػػادعإ  س  سة لػػلسف  لة بط ػػإ خلصػػإ دػػلأ ظػػؿ ا ػػلوـ سةػػلعكف سةخلاشعػػإ كهيليػػإ

احلع سةلأشك سر سة لةعإ   (َْ  صََِِ صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ  كابل لأ  يالإ ب ص سةحعكةإ  كس 
الماليوووولا فووووي الوووودو  ال ر يوووولا:  ي لمأشوووورات  ورصووووات ارورااالنلووووارداء  -2

 التطورات والتحديات 
ة ل  ص ح حكؽ س كاسؽ سة لةعإ حكول  حلحعل عللأب لكاس اعكعل دلأ سر لهلا سرواصللم سةػذم    

س كاسؽ سة لةعػإ هػػلأ  لػو سةب ػػك سرواصػللم. كالأا ػا  كاصػػلرعلأػ   ااػكعف ا س سة ػػلؿ كعاػلدظ ا
كحعط  عف سة لخاعف ك حاخل لأ  الف ةالسكؿ س كاسؽ سة لةعإ  اعث ا كـ  لكا سة ارا  ف  شال 

سةرػاكم. اػذةؾ الأػل   ك سبا ػلؿ ا س سة لؿ اف طاعؽ اش عت سة لخاسر  كا لحـ سة خلطا  كااكعػؿ
سرحػػػار لا   حػػػكسؽ س حػػػ,ـ هػػػاكاعإ ةلب ػػػك سرواصػػػللم  ب,ػػػل اهػػػ ف اػػػلدؽ سة ػػػكسال نةػػػو دػػػاص

س ارا نبالشعإ. ك ف رـ دلاسحإ س لسس سةاللأ ة كاصلر س كاسؽ سة لةعإ علأػل ذسر  كةكعػإ ةل ػلارعف 
 كس اللعع ف كصلبلألأ سةحعلحإ سة لةعإ كسرواصللعإ الو سةحكسس. 
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س كاسؽ سة لةعػإ دػػلأ  سس سةالػلأ ة كاصػلر ػف  شػؿ هػذس  عػاـ دػلأ هػذس سة بػػل اػاض كاالعػؿ  س ل   
 عإ  كصكر نةو سةكوكؼ الو  هـ سةاالعلر سةالأ اشل   هذس س لسس  كذةؾ الػو سةباػك سةلكؿ سةلأا 
 سةالةلأع 

 أوم: تطورات ارداء النلي لمأشرات  ورصات اروراا الماليلا في الدو  ال ر يلا
عحػػلهـ سة طػػلع سة صػػادلأ كسة ػػلةلأ دػػلأ سة بط ػػإ سةلأا عػػإ  يػػاؿ  حلحػػلأ دػػلأ ب ػػك سرواصػػللسر    

ااعلعػػكف لكرا   اعاػػلأ  الػػكؿ  ْ.ّ ش ػػكع س صػػكؿ سة صػػادعإ دػػلأ سة بط ػػإ  سةلأا عػػإ. كوػػل  لػػ 
دػػػلأ سة ئػػػإ  ػػػف نش ػػػلةلأ سةبػػػلاس سة الػػػلأ. كدػػػلأ اػػػعف  لػػػ   َُْ   م  ػػػل علأػػػللؿ َُِٖ باصػػػؼ 

 ٕٖ م  ػػل علأػػللؿ  –ااعلعػػكف لكرا   اعاػػلأ  ُ.ِنش ػػلةلأ سةكلسئػػت دػػلأ سة طػػلع سة صػػادلأ سةلأا ػػلأ 
 (. َُِِ كس إ سةلأا عإ ةلاب عإ  دلأ سة ئإ  ف اشـ سرواصلل سةلأا لأ  سة

كاا ف  ه عإ سة بط إ سةلأا عإ دلأ  ف ش عت  حكسؽ س حػ,ـ دع,ػل   اكاػإ ة يػلااإ سة حػار اعف    
ػػػل   اػػػللم اك عػػػت س ا ػػػلح كا س سة ػػػلؿ.  صػػػاؼ سةبظػػػا اػػػف س الف اعػػػث  س شلبػػػب كاحػػػ ح  عهن

٘  ػػف ا س ٗٗالؾ كةاػػف عيحػػ ح ة,ػػـ  ػػل   ع اصػػا سة حػػار اكف س شلبػػب الػػو وطلاػػلر  لأعبػػإ
 ػػلؿ سةحػػعلاإ  كس حػػكسؽ س خػػال ر ا ػػاض وعػػكلنس الػػو سة حػػار اعف س شلبػػب. الػػو سةػػا ـ  ػػف 
سب الح هذ  س حكسؽ  نر  ب,ل ر ا سؿ  عا  اطكام نةػو اػل  ػل كر اػ سؿ سة ع ػإ سةحػكوعإ سرش لةعػإ 

لةلأ سةبػػػػػلاس   لابػػػػػإن  لة بػػػػػلطؽ س خػػػػػال  ك  ػػػػػل عابلحػػػػػب  ػػػػػت نش ػػػػػ -ةل بط ػػػػػإ سةلأا عػػػػػإ صػػػػػ عام 
 (.Assaf,2006,p3سة اللأ 

 بػذ اػلـ د(س مت اينواس 2020-2005وقد ياء أداء ارسواا الماليولا ال ر يولا خو   الفتورة )   
سها ل ػػل ا عػػاسن  هحػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػإ  كذةػػؾ دػػلأ ظػػؿ ش,كلهػػل  سةلأا عػػإ  كةػػر سةحػػلطلر ََِٓ

رحػػػا طلب سة ػػػلخاسر كادػػػت ا ػػػلسم سحػػػاخلس ,ل كايػػػشعت سرحػػػار لا سةخػػػلص سة الػػػلأ كس شب ػػػلأ 
 ,ػػلؼ اكحػػعت كابكعػػت سة لاػػلم سرواصػػللعإ دػػلأ هػػذ  سةػػلكؿ. كوػػل اهػػ بر هػػذ  سةش,ػػكل  كسصػػلإ 

اااػػـ هػػذ  س حػػكسؽ  كساا ػػلل  ػػاس س ةلخصخصػػإ سةاطػػكعا دػػلأ  شػػلؿ سةايػػاعلألر كسة ػػكسبعف سةاػػلأ 
لألػػو حػػ عؿ سة رػػلؿ  اػػـ دػػلأ لعحػػ  ا د حػػكسؽ اػػلاعشعلن نةػػو سة طػػلع سةخػػلصكااػػكؿ  لاعػػإ هػػذ  س 

 ػػػف حػػػكؽ ل ػػػلأ سة ػػػلةلأ ةلاااػػػلب سةلأػػػلـ  ك ػػػذةؾ  % َِس اػػػلف اػػػف اخصػػػعص بحػػػ إ  ََِٓ
 ااكف  كؿ حكؽ اا عإ اطاح بح إ  ف  ح, ,ل  ب,ل ةلااالب سةلألـ. 

اعػث  ََِٓكدلأ هذس س طلا  ي,لر  حكسؽ س كاسؽ سة لةعإ سةلأا عإ  لسسس شعػلس خػلؿ اػلـ     
ب طػػإ دػػلأ  ّ.ُّْةعصػػؿ نةػػو  % ٔ.ُٗساا ػػت سة ؤيػػا سة ااػػب ةصػػبلكؽ سةب ػػل سةلأا ػػلأ  بحػػ إ 

. كي,لر  حكسؽ ُْٗٗكهك  الو اوـ حشل  سة ؤيا  بذ  لسعإ سااحل   الـ  ََِٓب,لعإ الـ 
 ش كاإ  ف سةاطكاسر سة,ل ػإ اعػث كسصػلر سة,عئػلر سةاول عػإ  ََِٔؿ الـ س ح,ـ سةلأا عإ خل
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ةل كاصلر سةلأا عإ سةلأ ؿ الو كهت  لألععا  اطل لر سةي لدعإ ك خال ة ,بإ سةكحطلس ككالئ,ػـ 
كاط ع ,ػل   ػل عا ػػؽ  ػت اػكدعا سةيػػ لدعإ. ا ػل ا لػر الػػؾ سة,عئػلر الػو كهػػت  لأػلععا ةلاهاػل  ػػف 

سال سةالسكؿ   اعث عح,ـ اؿ ذةؾ دلأ  عللم ا لسم  لسس س حكسؽ  ػف حل إ  اطل لر س لاس  كوك 
 . (ُْ  صََِٕ صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ   كاكدعا سة لألك لر سةصاعاإاعث بيا 

كدع ػػل عخػػص س لسس سةالػػلأ  حػػكسؽ س حػػ,ـ سةلأا عػػإ   ظ,ػػا سة ؤيػػا سة ااػػب ةصػػبلكؽ سةب ػػل     
 ِّٕةعصػػؿ نةػػو اػػكسةلأ  % ِْاػػكسةلأ  سبخ لهػػل ا عػػاسن  ل ػػر بحػػ ا  ََِٔسةلأا ػلأ خػػلؿ اػػلـ 

. ك لة  لابػإ  ػت  لسس ََِٓب طػإ دػلأ ب,لعػإ اػلـ  ُّْ  لابػإ  ػت  ََِٔب طإ دػلأ ب,لعػإ اػلـ 
 حكسؽ س كاسؽ سة لةعإ سةبليػئإ  عظ,ػا سة ؤيػا سة ااػب ةلصػبلكؽ  ف  لسس  حػكسؽ س كاسؽ سة لةعػإ 

لأظـ س حكسؽ سةبليئإ خلؿ سة اام   لعاسن ةولسس سةشعل سةذم حشلا   الف  ََِٔسةلأا عإ دلأ الـ 
%. كدلأ  ُّسةخلص  ل حكسؽ سةبليئإ ساا لالن  ل  اكسةلأ  S&P500ب ح,ل  اعث حشؿ  ؤيا

 ٕ.ِّٖ%ةعصؿ نةو  ّ.ّٖ  ناا ت سة ؤيا سة ااب ةصبلكؽ سةب ل سةلأا لأ  بح إ ََِٕب,لعإ 
 (.ََِٔ صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ   ََِٔب,لعإ الـ  ب طإ دو ٕ.ِّٕب طإ   لابإ  ت 

ا ل ػػػػلر اػػػػللم الػػػػو  ا ػػػػلب س   ػػػػإ سة لةعػػػػإ  ََِٖا ػػػػل يػػػػ,لر هػػػػذ  س حػػػػكسؽ خػػػػلؿ اػػػػلـ    
  اػػػللر ََِٖكدػػػلأ  لسعػػػإ اػػػلـ  ََِٕسةلألة عػػػإ. د لأػػػل سةااحػػػف سةبحػػػ لأ دػػػلأ  لسئ,ػػػل دػػػلأ اػػػلـ 

إ سةلألة عػػػإ. كوػػػل سبخ ػػػض  ؤيػػػاسر هػػػذ  س حػػػكسؽ نةػػػو سة, ػػػكط نرػػػا ا ػػػلوـ اػػػلساعلر س   ػػػإ سة لةعػػػ
سة ؤيػػا سة ااػػب ةصػػبلكؽ سةب ػػل سةلأا ػػلأ سةػػذم ع ػػعس  لسس  حػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػإ سةلأا عػػإ  بحػػػ إ 

 اشػػػلك س سربخ ػػػلض دػػػلأ  لأظػػػـ  ؤيػػػاسر  حػػػكسؽ س حػػػ,ـ سةلألة عػػػإ.  ََِٖدػػػلأ اػػػلـ  % ْ.ْٗ
دػػلأ ب,لعػػإ   لعػػلا لكرا ٔ.ٕٗٔكسبخ هػػر سة ع ػػإ سةحػػكوعإ  حػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػإ سةلأا عػػإ نةػػو 

. كاشػلا س يػلام نةػو  ف ََِٕ لعلا لكرا دلأ ب,لعػإ اػلـ  3ُّّٖ  لابإ  اكسةلأ  ََِٖالـ 
 لعػلا لكرا  ػف وع ا,ػل سةحػكوعإ  ٖٕٓس حكسؽ سة لةعإ سةلأا عإ ول خحار  شا لأإ  ل وع اػ  باػك 

 م  ارػػػا ولػػػعل  ػػػف  ََِٗنةػػػو ب,لعػػػإ  ػػػلاس  ََِٖس ش لةعػػػإ خػػػلؿ سة اػػػام  ػػػف ب,لعػػػإ عكبعػػػك 
 (.ََِٗصبلكؽ سةب ل سةلأا لأ   %  ّ.ُٓبصؼ وع ا,ل سةحكوعإ خلؿ الؾ سة اام 

وػػػػػل سحػػػػػالأللر  ػػػػػل علأػػػػػللؿ ااػػػػػؿ   دػػػػػ ف س حػػػػػكسؽ سةلأا عػػػػػإ  ََِٗ  ػػػػػل دع ػػػػػل عالألػػػػػؽ  لأػػػػػلـ      
%خػلؿ  ّ.ُٕ لعلا لكرا  ف خحلئاهل  اعث ساا لأر سة ع إ سةحكوعإ س ش لةعإ  بح إ ٖ.ُّّ

 لعػلا لكرا دػلأ  ٔ.ٕٗٔ  ل ؿ  ََِٗكرا دلأ ب,لعإ لعح  ا  لعلا ل ْ.َّٗسةلألـ ةاصؿ نةو 
 ػػػل وع اػػػ   ََُِ. كوػػػل  ل ػػػر سة ع ػػػإ سةحػػػكوعإ ةل كاصػػػلر سةلأا عػػػإ اػػػلـ ََِٖب,لعػػػإ لعحػػػ  ا 

 لعلا لكرا  صبلكؽ سةب ل سةلأا ػلأ   ْ.َٖ لعلا لكرا  كهلأ  ذةؾ سحالأللر  ل   لاس   ٖ.ّٖٗ
 (. ُّ  صََُِ
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  سهػطاس لر اػللم  ا ػـ َُُِة عػإ  حػكسؽ سة ػلؿ سةلأا عػإ اػلـ كدلأ سة  ل ػؿ  د ػل يػ,لر  ل    
الػػو ساا لاػػلر  ككسصػػلر خلة,ػػل الألدع,ػػل سةػػذم َُُِ ب,ػػل سداااػػر س حػػل عت س كةػػو  ػػف اػػلـ 

 لأل داام طكعلإ  ف سربخ لض  نر  ف هذس سةااحف  ََُِ ل ا  خلؿ سةبصؼ سةرلبلأ  ف سةلألـ 
  د ػػػػل ااسشلأػػػػر َُُِعبػػػػلعا ِٓ صػػػػا دػػػػلأ   ػػػػل ة ػػػػث  ف اكوػػػػؼ  ػػػػت سبػػػػلرع سرهػػػػطاس لر دػػػػلأ

 ؤيػػاسر سة كاصػػلر سةلأا عػػإ  يػػاؿ  لاػػكظ ك احػػلاع الاحػػإ  خػػلكؼ سة حػػار اعف  ػػف اػػلساعلر 
 (.َُُِهذ  س السث  صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ  

% ف وع ا,ػل  ُْ لعلا لكرا واس إ  ُُْا ل خحار هذ  سة كاصلر  شا لأإ  ل وع ا  باك    
 لاس. كالع    ْعبلعا نةو  ِٓحل عت د ط   ف سة اام سة  الم  ف سةحكوعإ  كذةؾ خلؿ خ حإ  

 ّ.َُ باػك  َُُِد ل ااسشلأر سة ع ػإ سةحػكوعإ س ش لةعػإ ة ش ػكع سة كاصػلر سةلأا عػإ دػلأ اػلـ 
ةاخحا  ذةؾ هذ  سة كاصػلر  ػل   ػلسا   َُُِ لعلا لكرا دلأ ب,لعإ لعح  ا ْٖٗ%ةا ل  باك 

ااحػػػبل ا عػػػاس دػػػلأ سة ع ػػػإ  َُِّةحػػػكوعإ. كوػػػل يػػػ,ل اػػػلـ  لعػػػلا لكرا  ػػػف وع ا,ػػػل س َُّاػػػكسةلأ 
%خػػلؿ  ِ.ِْة ش ػػكع سة كاصػػلر سةلأا عػػإ. د ػػل ساا لأػػر هػػذ  سة ع ػػإ  باػػك سةحػػكوعإ س ش لةعػػإ 
 ِِِةااحػب هػذ  سة كاصػلر  ػل   ػلسا   َُِّ لعػلا لكرا  ب,لعػإ  ُُّٖسةلألـ سة ذاكا ةا لػ  

 (. َُِْا لأ   صبلكؽ سةب ل سةلأ  لعلا لكرا  ف وع ا,ل سةحكوعإ
  اعػػث نبخ هػػر سة ع ػػإ َُِْ  حػػل عل   لابػػإ  ػػت اػػلـ َُِٓكالػػو سةب ػػعض  شػػلس اػػلـ     

 لعػلا لكرا. ةاػف  ُّٖسةحكوعإ ةل كاصلر سةلأا عإ كد ل ة علبلر صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ  هارا  ف 
 يػاؿ    شػلس  لسس س حػكسؽ سة لةعػإ سةلأا عػإ نعشل عػلَُِٔهذس س اشل  ةـ عحا ا طكعل د لأ اػلـ 

 لعػػػلا لكرا  ةاصػػػؿ نةػػػػو  ٗ.ْْاػػػلـ  د ػػػل ساا لأػػػر سة ع ػػػإ سةحػػػكوعإ ةل كاصػػػلر سةلأا عػػػإ  باػػػك 
 (.َُِٔ صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ   َُِٔ لعلا لكرا دلأ ب,لعإ  ٕ.َُُٕ

  اعػث ناا لأػر َُِٕ  الف س لسس نعشل عل  ياؿ الـ كذةػؾ  لة  لابػإ  لأػلـ َُِٖكدلأ الـ    
 لعػػلا  ٗ.َُُِةاصػػؿ هػػذ  سة ع ػػإ نةػػو باػػك  % ِ.ٔا عػػإ  بحػػ إ سة ع ػإ سةحػػكوعإ ةل كاصػػلر سةلأ

 ّ.ُُٔٗ  ناا لأػػػر سة ع ػػػإ سةحػػػكوعإ ةل كاصػػػلر سةلأا عػػػإ  شا لأػػػإ نةػػػو َُِٗلكرا. كدػػػلأ اػػػلـ 
 لعلا لكرا. ك لةاالعل دلأ سةلأػلـ سة ػذاكا كابػل سة  لابػإ  ػت س حػكسؽ سة لةعػإ س خػال  شػلس  لسس 

اػػلـ  ػػت  لسس  لة عػػإ س حػػكسؽ سة لةعػػإ دػػلأ س حػػكسؽ سةبليػػئإ  حػػكسؽ سة ػػلؿ سةلأا عػػإ  ا ليػػعلن  يػػاؿ 
ةوحػكسؽ سةبليئػإ دلأ اػؿ  ػف  كاك ل سةياوعإ   MSCIكسرواصللسر سةبل عإ  اعث حشلر  ؤيا 

%الػػو سةاػػكسةلأ  ٕ.ُّك ٔ.ُٔكٗ.ِٔكيػػاؽ كشبػػكب آحػػعل  ك  اعاػػل سةلاعبعػػإ  ساا لاػػلرو  باػػك 
 .(ُٓٓص  ََِِ صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ   خلؿ سةلألـ
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كالػػػػو صػػػػلأعل س حػػػػكسؽ سة لةعػػػػإ سةلأا عػػػػإ د ػػػػل ساا لأػػػػر سة ع ػػػػإ سةحػػػػكوعإ ة,ػػػػذ  س حػػػػكسؽ اػػػػلـ      
ااةعػػػػػكف لكرا  م  لاا ػػػػػلع  بحػػػػػ إ  ِ.ّ  نذ  ل ػػػػػر َُِٖاػػػػػف  حػػػػػاكسهل سة ا ػػػػػؽ اػػػػػلـ َُِٗ
%  ػػػف  ش ػػػؿ ٕٔ% كوػػػل يػػػالر سة ع ػػػإ سةحػػػكوعإ ةلحػػػكؽ سة لةعػػػإ سةحػػػلأكلعإ  اػػػلسكؿ( باػػػك ِٔٔ

ة لةعػػػإ سةلأا عػػإ  شا لأػػػإ. كوػػػل شػػػلس سراا ػػلع  لة ع ػػػإ سةحػػػكوعإ ةوحػػػكسؽ سة ع ػػإ سةحػػػكوعإ ةوحػػػكسؽ س
سة لةعإ سةلأا عإ ة,ذس سةلألـ  لةلاشػإ س كةػو باعشػإ راا ػلع سة ع ػإ سةحػكوعإ ةلحػكؽ سة لةعػإ سةحػلأكلعإ 

% كذةؾ  حػ ب نلاس  يػااإ  اس اػك سةحػلأكلعإ خػلؿ ّٕٓ السكؿ( كسةالأ ساا لأر  بح إ دلور سةػػ 
سؽ سة لةعػػإ سةلأا عػػإ.  ,ػػل حػػكؽ س كا  علأبػػلأ كشػػكل لاشػػإ الةعػػإ  ػػف سةاااػػ  عاحػػـ.   ػػل َُِٗاػػلـ 

كال ل ساا لأر لاشإ سةااا  دلأ سةحكؽ ال ل لؿ ذةؾ الو سبخ لض لاشإ اطكاهل  ف هذس  لأبػل  
  صػبلكؽ ساا لع لاشإ حعطام كاااـ اػلل ولعػؿ  ػف سةػلكؿ  حػلألا سةحػكؽ ااػؿ كسةلأاػس صػاعح

 (. ُٗٓ  صسةب ل سةلأا لأ  سة اشت سةحل ؽ
 ُٓ –  د ل خحػار سة كاصػلر سةلأا عػإ ُٗ  كالو هكس ا يلأ شلئاإ اكدعلََِِكدلأ الـ   

 لعلا لكرا  ف سة ع إ سةحكوعإ  ح, ,ل  بذ  لس سبايػلا كا يػو  َْٕ ارا  ف  -حكول  شا لأإ
 ػػذاكا  ةاحػػشؿ كااػػو  باصػػؼ يػػ,ا  ػػلعك  ػػف سةلأػػلـ سة ََِِدعػػاكس اكاكبػػل دػػو  طلػػت اػػلـ 

 ُٓٓ.ّ  لابإ  ػت  ََِِااعلعكف لكرا دو  باصؼ  لعك  ْٖٔ.ِش لةعإ ولاهل وع إ حكوعإ ن
ؽ سحػػػػك كسةشػػػػلكؿ سةاػػػػلةلأ علخػػػػص اطػػػػكا سة ؤيػػػػا سة ااػػػػب   ٔ.ََِِااعلعػػػػكف لكرا دػػػػو  طلػػػػت 

 س كاسؽ سة لةعإ سةلأا عإ سةصللا اف صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ.

 (2020-2007)في الفترة  ( المأشر المرنب لصندوا الن د ال ر ي2يدو  )
سة ؤيػػا سة ااػػب ةصػػبلكؽ  MSCI سةحبكسر

 سةب ل سةلأا لأ
ََِٕ ِٓ.ِّ 
ََِٖ -ّٓ.ٕٓ 
ََِٗ ِِ.ّٔ 
ََُِ ُٗ.ِٗ 
َُُِ -َُ.ِٕ 
َُِِ ٗ.ْٗ 
َُِّ ِٕ.ِٕ 
                                                 

6
، 2121يبيى، 21، جشيذح انًبل، انمبهشح، «كىسوَب» ثسجت دولاس يهيبس 411 رفمذ «انؼشة أدًذ ػهي، "ثىسصبد 

% -https://almalnews.com/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA /  

https://almalnews.com/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%AA-%25%20%20/
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َُِْ ُ.ْٗ 
َُِٓ -ُّ.ٗٔ 
َُِٔ ٗ.ْٗ 
َُِٕ ْ.ّٖ 
َُِٖ ُْ.ُٔ 
َُِٗ َُ.ِِ 
ََِِ -َ.ّّ 

 سةحبكم  االل سة كاصلر سةلأا عإ سة صلاع نالسل سة لارإ ناا للس الو سةا اعا           
 اللأ ح عؿ سة رلؿ َُِٗا ل عكهح سةياؿ سةالةلأ سة ع إ سةحكوعإ  هـ س حكسؽ سة لةعإ سةلأا عإ الـ 

 (3شن  )
المعروض النقدي بمعناه  الواسع إلى إجمالً الناتج 

البلدان مرتفعة الدخل البلدان منخفضة الدخلالبلدان متوسطة الدخل العالم 

2019 126.07 129.8 27 123.8

أفرٌقٌا جنوب الصحراءاعضاء منظمة التعاون والتنمٌة  أمرٌكا اللاتٌنٌة والبحر الكارٌبًأمرٌكا الشمالٌة  جنوب أسٌا 

117.4 42.4 92.8 68.4 73.7

 
 .ََِِسة صلاع صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ  سةا اعا سةحبكم        

  ل  خصكص  حلألا س ح,ـ ةلياالر سة لاشإ ةلل  حػكسؽ سة ػلؿ سةلأا عػإ  د ػل يػ,ل سة ؤيػا    
ب طػػإ  ِ.ّٕٓسة ااػػب  حػػلألا س حػػ,ـ سةصػػللا اػػف صػػبلكؽ سةب ػػل سةلأا ػػلأ ساا لاػػل ةعصػػؿ سنةػػو 

 %.َُ م  لاا لع  بح إ  َُِٖب طإ دلأ ب,لعإ الـ  ٓ.ِّْ  لابإ  ت  َُِٗدلأ ب,لعإ الـ 
نةػو باػػك اعػث كصػؿ  2019ا ػؽ ساا لاػػل  لاكظػل خػلؿ اػلـ د بػ   توداو :حيوم اللو النسو لا 

ال ػػػل  ػػػهف  45% م  لاا ػػػلع  بحػػػ إ  2018 لعػػػلا لكرا ةللأػػػلـ  235 لعػػػلا لكرا   ل ػػػؿ  341
 2019 اشػػلـ سةاػػلسكؿ ةػػلل  لأظػػـ س حػػكسؽ سة لةعػػإ سةلأا عػػإ يػػ,لر ساا لاػػل كسهػػال خػػلؿ اػػلـ 

سةالأ ي,لر ساا لال دلأ  اشلـ سةالسكؿ كصؿ نةو باك  سة لةعإ سةحلأكلعإ  السكؿ( كخلصإ سةحكؽ
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سااػلل هعئػػلر  سة لةعػإ سةلأا عػإ ؽ ػف اشػـ سةاػلسكؿ سةالػلأ ةوحػكس 64.8كعيػاؿ باػك  27.6 %
 .(ُِ  صَُِٗس كاسؽ سة لةعإ سةلأا عإ   

الماليلا ال ر يلا ميتم لا خ   الفترة  أشرات ارداء النلي ل ورصات اروراا( م3يدو  رقم )
(2005-2019) 

 
 السنوات

 ال يملا السوقيلا
 دومر أمريني( -)تريليون

 أحيام التداو 
 مليار دومر أمريني

 المأشر المرنب

ََِٕ ُ.ّ   
ََِٖ َ.ٕٕ ٕٗٗ َُٕ.ِ 
ََِٗ َ.ٖ ٕٓٔ ِِٕ.ٕ 
ََُِ ُ ّْٗ ِِٗ.ِ 
َُُِ َ.ٗ َّٖ ِٕٓ.ٔ 
َُِِ َ.ٗ ٖٓٔ ُِٔ.ٗ 
َُِّ ُ.ُ ّْٖ َُّ.ٕ 
َُِْ ُ.ِ َُٖ ِٔٓ.ٕ 
َُِٓ ُ.ُ ُْٓ ِِِ.ٕ 
َُِٔ ُ.ُ ّٓٗ َّْ.ْ 
َُِٕ ُ.ُ ِٖٔ ُِّ.ٓ 
َُِٖ ُ.ِ ِّٓ ِّْ.ٓ 
َُِٗ ّ.ِ ُّْ ّٕٓ.ِ 

 سة صلاع نالسل سة لارإ ناا للس الو ولالم  علبلر صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ.
 كدع ل عللأ ع اف اصل  ؤياسر س لسس سةاللأ ة كاصلر س كاسؽ سة لةعإ سةلأا عإ ع 

(  ااسشػػػت بحػػػ إ ْع عكهػػػح سةيػػػاؿ اوػػػـ  قيموووالي قيمووولا ارسوووهم المتداولووولا قلوووى النووواتل -  
% اػػلـ ُْنةػػو  ََِٔ% دػػلأ اػػلـ ُ.ُّٓس حػػ,ـ سة السكةػػإ دػػلأ سة بط ػػإ سةلأا عػػإ  ػػف 

َُِٗ . 
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 ناا للس الو ولالم  علبلر سة بؾ سةلكةلأ.سة صلاع نالسل سة لارإ        
(  نةػػػو الةػػػإ  ػػػف سةاذ ػػػذب ٓعيػػػعا سةيػػػاؿ اوػػػـ  : 7م ووود  دوران ارسوووهم المحليووولا ):( - ب

 لأػػل  ََِٕ% ّ.ّْة لأػلؿ لكاسف س حػ,ـ سة العػإ دػلأ سةلأػلةـ سةلأا ػلأ اعػث ااسشػت نةػو 
% اػػػػلـ ٗ.ِٕ  رػػػػـ  ػػػػل ة ػػػػث  ف اصػػػػلال  شػػػػللس نةػػػػو ََِٓ% اػػػػلـ ٔ.ٖٔسف اػػػػلف 
  ك حػػا اس الػػو ََِٗ% اػػلـ ٔ.ُْاػػلكل سةاػػام  ػػام  خػػال هل طػػل نةػػو    ةابػػ ََِٖ

  سةالأ كصؿ دع,ل نةو  الو  لألؿ لكاسف الو س طلؽ خلؿ َُِِهذ  سةالةإ ال لأ 
%  و ػػػؿ  ف عػػػلخؿ دػػػلأ حلحػػػلإ ابل ةعػػػإ خػػػلؿ ُ.ْٖ(   حػػػشل َُِٗ-ََِٓسة اػػػام  
 لأػػػلؿ ةػػػ   % كهػػػك  لبػػػوّ.ٗاػػػلـ  َُِٗ(  ةعحػػػشؿ دػػػلأ ب,لعػػػإ َُِٗ-َُِٖسة اػػػام  

 الو س طلؽ خل داام سةلاسحإ.

 
 سة صلاع نالسل سة لارإ ناا للس الو ولالم  علبلر سة بؾ سةلكةلأ.

 

                                                 
1
 يُطمخ في انسىق يكىٌ يزً إنً الإشبسح هى انسيىنخ نًؤشش الأسبسي الاسزخذاو. 111 و 1 انًسزىييٍ ثيٍ انسيىنخ يؤشش يزشاوح 
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 السنوات 

فً ( من إجمالً الناتج المحلً)% الأسهم المتداولة، القٌمة الإجمالٌة ( 4)شكل 
 (2019-2006)المنطقة العربٌة خلال الفترة 
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 السنوات

 (2019-2005)فً العالم العربً خلال الفترة ( :)معدل دوران الأسهم المحلٌة ( 6)شكل  
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 احػػب  علبػػلر سة بػػؾ سةػػلكةلأ  ااسشػػت نش ػػلةلأ اػػلل سةيػػاالر  وودد الشوورنات المدريوولا:  -  
نةػػو  ََِٖيػااإ اػلـ  ُِْٗسة العػإ سة لاشػإ دػلأ  حػكسؽ س كاسؽ سة لةعػإ سةلأا عػإ  ػف 

. كهك  ل علأبلأ د لسب,ل واس إ خ س اللهل س ش لةلأ د ط خلؿ َُِٗيااإ الـ  ْٗٗ
 . ل ع عل ولعل الو ا ل  ف سة  لف

كعكهػػح هػػػذس سة ؤيػػا  ػػلم وػػلام حػػكؽ س كاسؽ سة لةعػػإ الػػو  عػػت مأشوور دريوولا السوويوللا  - ل
كيػػػاسس س كاسؽ سة لةعػػػإ  حػػػ,كةإ كدػػػلأ كوػػػر وصػػػعا   ك هػػػلأ سة ػػػلام الػػػو لخػػػكؿ سةحػػػكؽ 

كع صػػل   هحػلألا  بلحػػ إ ك لأاكدػإ  حػ  لن. بػ   حػ,كةإ( حػػ,كةإ سة عػت كسةيػاسس كسةخػاك   
 لةحػعكةإ  عهػػلن لاشػػإ سةحػػ,كةإ سةاػػلأ ع اػػف  ف عااػػكؿ  ,ػػػل  م  صػػؿ  ػػلةلأ نةػػو ب ػػكل دػػلأ 
 وؿ كور   اف ك هوػؿ اال ػإ   ابػإ. كاػؤلم سةحػعكةإ نةػو سةا لعػؿ  ػف خطػكام سرحػار لا 

ار اعف الػػػػو ا ععػػػػا  اػػػػلدظ سركاسؽ سة لةعػػػػإ سة ػػػػلةلأ طكعػػػػؿ س شػػػػؿ   حػػػػ ب وػػػػػلام سة حػػػػ
سةخلصػػػػإ  ,ػػػػـ  حػػػػااإ.   ػػػػػل س حػػػػكسؽ سةاػػػػلأ ا ا ػػػػػا ةلحػػػػػعكةإ داكسشػػػػ  اػػػػذاسن كاػػػػاللسن  ػػػػػف 

 سة حار اعف ةلألـ ن البعإ خاكش,ـ  ف سةحكؽ دلأ سةكور سةذم عا  كب .
تطورات امستلأمار ارين ي اير الم اشر في أسواا اروراا الماليلا ال ر يلا خ   فترة  -3

 الدراسلا:

كسصػػػػػلر سرحػػػػػار لاسر س شب عػػػػػإ  عػػػػػا سة  ليػػػػػام  دػػػػػلأ س حػػػػػكسؽ سةلأا عػػػػػإ ااسشلأ,ػػػػػل خػػػػػلؿ       
اعث بيكس س   إ. كول  ََِٖسةرلبلأ  ف الـ   بذ سةااسشت سةذم حشلا  دلأ سةبصؼ ََِٗالـ

سة اػام سةاػلأ حػ  ر  يػ,لر اػلد لر سرحػار لا س شب ػلأ دػلأ سة كاصػلر سةلأا عػإ ا سعػلسن  لاكظػلن دػلأ
  إ. ا ل ي,لر سرحار لاسر س شب عإ  عا دلأ س حكسؽ سةلأا عإ ااحبل  صكام ال إ دػلأ اػلـ س 

  ك كش  خلص خلؿ سةا ت س خعا  ب .  عا  ف سة اصػلإ سةالعػإ اػلف اصػعل  لأػل لر ََُِ
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 - 116 -                                للإستثوار الأجنبً غير الوباشرواقع واتجاهاث الأداء الكلً 

 عدد خاص ببحىث الوؤتور السنىي الثانى للدراساث العليا للعلىم الإنسانيت بجاهعت بنها 

  ةاحشؿ هذ  سرحار لاسر الد ل صلدعل ََُِ عت س شلبب  ارا ولعل  ف  يااعلا,ـ خلؿ الـ 
ب ػػػ . هػػػذس كاظ,ػػػا سة علبػػػلر خػػػاك  ََِٗل  وػػػؿ  ػػػف  رعلػػػ  دػػػلأ سةلأػػػلـ سةػػػذم حػػػ    كهػػػك حػػػلة ل كس 

 ػػػف  حػػػكسؽ   ػػػك ظ ػػػلأ كسةاكعػػػر  كسة اػػػاعف(. كدػػػلأ سرحػػػار لا س شب ػػػلأ  صػػػلدلأ اػػػلدؽ حػػػلةب( 
سة  ل ػػؿ  حػػشؿ سرحػػار لا س شب ػػلأ اػػلد ل  كش ػػل نةػػو  حػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػإ دػػلأ اػػؿ  ػػف  صػػا 

 (. ُٖٓ  صََِِكل لأ كوطا صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ  
  حػػػػشؿ سرحػػػػار لا س شب ػػػػلأ ة ش ػػػػكع سة كاصػػػػلر سةلأا عػػػػإ خػػػػلؿ اػػػػلـ َُُِكدػػػػلأ اػػػػلـ      

  -  ػل دػع,ـ سةلأػاب -صلدلأ الدؽ حػلةب  صػلدلأ  عػت(  اعػث اشػلك ر   علأػلر س شلبػب َُُِ
 يػػػااعلا,ـ دػػػلأ هػػػذ  سة كاصػػػلر. كوػػػل  لػػػ  نش ػػػلةلأ  يػػػااعلر س شلبػػػب دػػػلأ سة كاصػػػلر سةلأا عػػػإ 

% ػػف نش ػػلةلأ وع ػػإ س حػػ,ـ سة السكةػػإ  ُ.ٖ م  ػػل بحػػ ا  َُُِكرا دػػلأ اػػلـ لعػػكف ل 3َُُّٖ
 ٔ.ٖ لعػػكف لكرا  م  ػػل بحػػ ا   3ّّْٕٓخػػلؿ سةلأػػلـ ب حػػ   دػػلأ اػػعف  ل ػػر   علأػػلا,ـ اػػكسةلأ 

% ػػػػف نش ػػػػلةلأ وع ػػػػإ س حػػػػ,ـ سة السكةػػػػإ. ةااػػػػكف  ػػػػذةؾ اصػػػػعلإ سرحػػػػار لا س شب ػػػػلأ ة ش ػػػػكع 
. ك لة اصػلإ  ل ػر َُُِ لعػكف لكرا ةلأػلـُّْٗ سة كاصلر سةلأا عإ صػلدلأ  عػت   ع ػإ اػكسةلأ

 ػف نش ػلةلأ وع ػإ سةاػلسكؿ ة ش ػكع س حػكسؽ سةلأا عػإ خػلؿ  ّ.ٖوع إ السكرر س شلبب  ل بحػ ا  
 سةلألـ ذسا .

   عهل  حشؿ سرحار لا س شب لأ  عا سة  ليا ة ش كع سة كاصلر سةلأا عإ َُِِكدلأ الـ     
لدلأ  عػػت( كةاػػف  يػػاؿ ط عػػؼ. اعػػث اشػػلك ر صػػلدلأ اػػلدؽ حػػلةب  صػػ َُِِااػػؿ خػػلؿ اػػلـ 

 اشلـ   علألر س شلبب   ل دع,ـ سةلأاب   اشلـ  يااعلا,ـ دلأ هذ  سة كاصلر. د ل  ل  نش ػلةلأ 
 لعػػكف لكرا  م  ػل بحػػ ا   ُّْٖٔ يػااعلر س شلبػب دػػلأ سة كاصػلر سةلأا عػػإ خػلؿ هػػذس سةلأػلـ 

 لعػكف لكرا  م ُّّٗٔلأػلا,ـ % ف نش لةلأ وع إ س ح,ـ سة السكةإ  دلأ اػعف  ل ػر   ع َٗ.ٓ
% ػػػػف ذةػػػؾ س ش ػػػػلةلأ  كةااػػػكف  ػػػػذةؾ اصػػػعلإ سرحػػػػار لا س شب ػػػلأ ة ش ػػػػكع  ُٗ.ٓ ػػػل بحػػػ ا  

 . َُِِ لعكف لكرا د ط اف الـ  َ.ِٕسة كاصلر سةلأا عإ  صلدلأ  عت  باك 
كعلأاػػػػس ذةػػػػؾ اطػػػػكاسن ا عػػػػاسن دػػػػلأ ااسشػػػػت اػػػػلم خػػػػاك  سرحػػػػار لا س شب ػػػػلأ  د ػػػػل حػػػػشؿ صػػػػلدلأ   

 لعػػكف لكرا.  ُّْٗصػػلدلأ اػػلدؽ حػػلةب  باػػك  َُُِشب ػػلأ اػػف سةلأػػلـ سة لهػػلأ سرحػار لا س 
اعػػػث يػػػ,ل سةػػػا لأعف س كؿ كسةرػػػلبلأ  ػػػف سةلأػػػلـ سةاػػػلةلأ سحػػػا اساسن ةخػػػاك  سة حػػػار ا س شب ػػػلأ  ػػػف 
سة كاصػلر سةلأا عػػإ. كوػػل اػػاؼ سةا ػػت سةرػػلبلأ  وػػكل خػػاك  ةل حػػار ا س شب ػػلأ  صػػلدلأ  عػػت اشػػلك  

ةالةػػإ اػػلـ سرحػػا اسا سةاػػلأ البػػر حػػلئلم دػػلأ اػػلل  ػػف سةػػلكؿ   لعػػكف لكرا  كذةػػؾ باعشػػإ ٖٓٓ
 سةلأا عإ. 



 

 - 111 -                                للإستثوار الأجنبً غير الوباشرواقع واتجاهاث الأداء الكلً 

 عدد خاص ببحىث الوؤتور السنىي الثانى للدراساث العليا للعلىم الإنسانيت بجاهعت بنها 

  د ػػل يػػ,ل اػػكلم وكعػػإ ةل حػػار ا س شب ػػلأ كخلصػػإ دػػلأ سةحػػكؽ َُِِ  ػػل دػػلأ سةا ػػت سةرلةػػث    
سة لةعػػإ ةب ػػلاسر  ل ػػلأ ك  ػػك ظ ػػلأ(   كاحػػػشؿ الأػػل لر س شلبػػب ة ش ػػكع سة كاصػػلر سةلأا عػػػإ  

لعكف لكرا  كدػلأ سةا ػت سةاس ػت اػلكل سة حػار ا س شب ػلأ   ْٕٗصلدلأ ياسس اف هذس سةا ت  باك 
سةخػػػاك   ػػػف سة كاصػػػلر سةلأا عػػػإ  كةاػػػف  اػػػلم سوػػػؿ. هػػػذس كوػػػل اادػػػر  لأػػػض سة كاصػػػلر سةلأا عػػػإ 
صلدلأ  عت ةلحار لا س شب لأ خلؿ سةلألـ  بحب ط ع إ  لحاربلس  كاصػالأ وطػا ك صػا  كسةاػلأ 

 صػػبلكؽ  لعػػكف لكراِّٖك َٕٕك البػػر  اصػػلإ سرحػػار لا س شب ػػلأ دع, ػػل صػػلدلأ  عػػت  باػػ
 (. ُِٓص  َُِِسةب ل سةلأا لأ  

  حػػػشؿ سرحػػػار لا س شب ػػػلأ ة ش ػػػكع سة كاصػػػلر سةلأا عػػػإ َُِّكالػػػو سةب ػػػعض  د ػػػلأ اػػػلـ     
صػػػلدلأ اػػػلدؽ  كشػػػب  صػػػلدلأ يػػػاسس(  كذةػػػؾ  كؿ  ػػػام  بػػػذ حػػػر حػػػبكسر. د ػػػل اشػػػلك ر  اشػػػلـ 

 ُّٓٔٔ  اكسةلأ َُِّ يااعلر س شلبب    ل دع,ـ سةلأاب( دلأ سة كاصلر سةلأا عإ خلؿ الـ 
%  ف نش لةلأ س حػ,ـ سة السكةػإ دػلأ ب ػس سةلأػلـ. كعيػاؿ ذةػؾ ٓ.ُُ لعكف لكرا   م  ل بح ا  

 لعػػػكف لكرا اػػػف  يػػػااعلا,ـ دػػػلأ هػػػذ   ِِْٓٓ عػػػللم  لاكظػػػإ دػػػلأ  يػػػااعلر س شلبػػػب  ل ػػػر 
 لعكف لكرا. كدلأ سة  ل ؿ   ل ػر   علأػلر  ُّْٖٔ  كسة لة إ باك َُِِسةاكصلر خلؿ الـ 

 لعػكف لكرا   م  ِٖٖٔٓ  اػكسةلأ َُِّس شلبب دلأ سة كاصلر سةلأا ػلأ  شا لأػإ خػلؿ اػلـ 
 %  ف نش لةلأ وع إ س ح,ـ سة السكةإ. ٗ.َُ ل بح ا  

 لعكف لكرا اف نش ػلةلأ   علأػلا,ـ دػلأ  ُِّّٕكعياؿ ذةؾ  عللم دلأ   علألر س شلبب  باك   
 لعػػكف لكرا. كدػػلأ  ُّّٗٔ  كسة لة ػػإ باػػك َُِِسة كاصػػلر  ػػف س حػػ,ـ سةلأا عػػإ خػػلؿ اػػلـ 

%  ػف نش ػلةلأ وع ػإ ِ.ُُالأل لر س شلبب دػلأ هػذ  سة كاصػلر باػك  سة اكحط كصلر اصإ
%  ف وع إ س ح,ـ سة السكةإ خلؿ ُ.ٖ  ل ؿ اصإ  ل ر  َُِّس ح,ـ سة السكةإ خلؿ الـ 

 . َُِِٖالـ 
  ةػكاظ سةااحػف سةا عػا سةػذم يػ,لا  الأػل لر سرحػار لا س شب ػلأ َُِْكدع ل عخص اػلـ     

لؿ سةلأػػلـ   اعػػث  لػػ  نش ػػلةلأ وع ػػإ  يػػااعلر س شلبػػب دػػلأ اػػلـ ة ش ػػكع سة كاصػػلر سةلأا عػػإ خػػ
%  ػػػػػف نش ػػػػػلةلأ وع ػػػػػإ س حػػػػػ,ـ ٗ.ُِ لعػػػػػلا لكرا   م  ػػػػػل بحػػػػػ ا   َُٖ   ػػػػػل ع ػػػػػلاب َُِْ

 لعػػلا لكرا اػػـ وع ػػإ  ٔ.ْٔسة السكةػػإ. كعيػػاؿ ذةػػؾ  عػػللم دػػلأ وع ػػإ  يػػااعلر س شلبػػب  اػػكسةلأ 
دػػلأ سة  ل ػػؿ   ل ػػر نش ػػلةلأ وع ػػإ   علأػػلر   لعػػلا لكرا. ْ.ُٔ  كسة لة ػػإ َُِّ يػػااعلا,ـ اػػلـ 

                                                 
9
صةبد انؼشثيةخ انزةي يسةًخ سجًيةغ انجى 2113هزا ولذ إشزًم انزذفك انًىجت )صبفي انششاء( نلاسزثًبس الاجُجي انًجبشش خلال ػبو  

نزؼبنًبنةذ نلأجبَت ثبنزةذاول فيهةب، ثئسةزثُبء سةىق انجذةشيٍ وثىسصةخ رةىَر وانجىسصةخ انًصةشيخ، وانزةي سةجهذ صةبفي شةشاء سةبنت 

، ديةةا سةةجم صةةبفي رؼةةبيلارهى ػةةٍ انؼةةبو 2113الأجبَةةت، ديةةا رىاصةةم إَسةةذبة انًسةةزثًشيٍ يةةٍ انجىسصةةخ انًصةةشيخ خةةلال ػةةبو 

 يهيىٌ دولاس. 452و 463يهيىٌ دولاس يمبسَخ يغ صبفي ثيغ َذى  288انًزكىس صبفي ثيغ 



 

 - 119 -                                للإستثوار الأجنبً غير الوباشرواقع واتجاهاث الأداء الكلً 

 عدد خاص ببحىث الوؤتور السنىي الثانى للدراساث العليا للعلىم الإنسانيت بجاهعت بنها 

 لعػلا لكرا   م  ٔ.َُّ ػل وع اػ   َُِْس شلبب دلأ سة كاصلر سةلأا عإ  شا لأػإ خػلؿ اػلـ 
%  ف نش لةلأ وع إ س حػ,ـ سة السكةػإ خػلؿ ب ػس سةلأػلـ. كعيػاؿ ذةػؾ  عػللم دػلأ ْ.ُِ ل بح ا  

لأ سة كاصػػػإ  ػػػف س حػػػ,ـ  لعػػػلا لكرا اػػػف نش ػػػلةلأ   علأػػػلا,ـ دػػػ ّ.ّْ  علأػػػلر س شلبػػػب  باػػػك 
  لعلا لكرا.  ّ.ٖٓ  كسة لة إ باك َُِّسةلأا عإ خلؿ الـ 

%  ػف ٕ.ُِكدلأ سة اكحط  ل ػر بحػ إ الأػل لر س شلبػب دػلأ هػذ  سة كاصػلر سةلأا عػإ باػك    
. َُِّ% اػلف اػلـ ِ.ُُ    ل ؿ  ػل بحػ ا  َُِْنش لةلأ وع إ س ح,ـ سة السكةإ خلؿ الـ 

  صػػػلدلأ  كشػػػب َُِْر س شلبػػػب دػػػلأ سة كاصػػػلر سةلأا عػػػإ ةلأػػػلـ ك لةاػػػلةلأ  د ػػػل ا  ػػػر الأػػػل ل
صلدلأ ياسس( ةللألـ سةرلبلأ الو سةاكسةلأ. د ل اشلك ر  اشلـ سةياسس ةوشلبػب    ػل دػع,ـ سةلأػاب(  

 لعلا لكرا  ةاا ؽ  ذةؾ  عللم  باػك  ْ.ْ اشلـ سة عت  كحشؿ صلدلأ سةياسس الدؽ  كشب ولا  
 (. ُّٓ  صَُِٓ%  صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ  ّْ
بخ هػر الأػل لر س شلبػب حػكسس َُِٓكدلأ الـ        الث ااسشت دلأ وع الأ سةياسس كسة عػت كس 

دػػػلأ ا لعػػػإ سةيػػػاسس  ك سة عػػػت   ػػػف اعػػػث سة ع ػػػإ  ك سةاصػػػعلإ. د ػػػل  لػػػ  نش ػػػلةلأ وع ػػػإ  يػػػااعلر 
 لعػلا لكرا   م باػك  ْ.ِٔاػكسةلأ  َُِٓس شلبب دلأ سة كاصلر سةلأا عإ  شا لأػإ اػلف اػلـ 

 ػػلةلأ وع ػػإ س حػػ,ـ سة السكةػػإ خػػلؿ ب ػػس سة اػػام. كعيػػؾ ذةػػؾ ااسشػػت  لاػػكظ دػػلأ %  ػػف نشٔ.َُ
 لعلا لكرا اف وع إ  يااعلا,ـ دػلأ هػذ  سة كاصػلر خػلؿ  ّْوع إ  يااعلر س شلبب  اكسةلأ 

 ٔ.ُٔ لعػػلا لكرا. دػلأ س اشػػل  سة  ل ػؿ  حػػشلر وع ػإ سة  علأػػلر  ّ.َُٓ  كسة لة ػإ َُِْاػلـ 
 صػػػػػبلكؽ سةب ػػػػػل  َُِْ لعػػػػػلا لكرا اػػػػػلـ  ٔ.ََُل  ف البػػػػػر    لأػػػػػَُِٓ لعػػػػػلا لكرا اػػػػػلـ 

 (.َُِْسةلأا لأ  
كعلأػ ل ذةػػؾ نةػو الةػػإ اػلـ سرحػػا اسا سةػذم يػػ,لا  الأػل لر سة حػػار ا س شب ػلأ دػػلأ س حػػكسؽ    

سةلألة عإ كسةبليئإ  ك ياؿ خلص سةااسشػت سةاػلل دػلأ  كاصػلر سةعكبػلف كسةصػعف  نةػو شلبػب ا سعػل 
شب ػػػلأ  ػػػف ا ػػػلطؤ  لأػػػلرر سةب ػػػك دػػػلأ سرواصػػػللسر سةلأا عػػػإ باعشػػػإ سة خػػػلكؼ ةػػػلل سة حػػػار ا سر
 . (ُْٗ  صَُِٗ صبلكؽ سةب ل سةلأام   سةالشت سةالل دلأ  حلألا سةب ط

كول حلهـ سةااحف سةبح لأ دلأ س كهلع سةشعكحعلحعإ دلأ اػلل  ػف سةػلكؿ سةلأا عػإ  كسراا ػلع     
دػػلأ  اكحػػط  حػػلألا سةػػب ط سةلألة عػػػإ  نةػػو شلبػػب ااحػػف  لأػػػلرر سةب ػػك دػػلأ  لأظػػـ سرواصػػػللسر 

  دػػلأ سةاػػهرعا س عشػػل لأ الػػو الأػػل لر سة حػػار اعف س شلبػػب دػػلأ َُِٕسةلأا عػػإ   لابػػإ  ػػت اػػلـ 
. د ل ناا لأر وع إ الأل لر سة حار ا س شب ػلأ ةليػاسس َُِٖةعإ سةلأا عإ خلؿ الـ س حكسؽ سة ل

%  ػػػف ِ.ُٓ لعػػػلا لكرا.  م  ػػػل بحػػػ ا   ّ.ُْ لعػػػلا لكرا   لابػػػإ  ػػػت  ّ.ْٗكا سعػػػلر نةػػػو 
نش لةلأ وع إ س ح,ـ سة السكةإ. دلأ سة  ل ػؿ  كدػلأ ب ػس س اشػل   ا سعػلر وع ػإ ا لعػلر سة عػت  ػف 
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% ُ.ُْ   م  ػػػل بحػػػ ا  َُِٖ لعػػلا لكرا اػػػلـ  ٕ.ْٓنةػػػو  َُِٕاػػػلـ   لعػػلا لكرا ُ.ّْ
.   ػل علأبػلأ  بػ  دػلأ سة اكحػط  ل ػر بحػ إ َُِٖ ف نش لةلأ وع إ س حػ,ـ سة السكةػإ خػلؿ سةلأػلـ 

%  ػػػف نش ػػػلةلأ وع ػػػإ س حػػػ,ـ سة السكةػػػإ ٕ.ُٕالأػػػل لر س شلبػػػب دػػػلأ سة كاصػػػلر سةلأا عػػػإ باػػػك 
الػػػػػو  َُِٕك َُِٔ% اػػػػػف اػػػػػل لأ ٔ.ُِك ٖ.َُ    ل ػػػػػؿ  ػػػػػل بحػػػػػ ا  َُِٖخػػػػػلؿ اػػػػػلـ 

 لعػػػلا لكرا. كهػػػك  ػػػل  ٓ.ّسةاااعػػػب. ةاحػػػشؿ دػػػلأ سةب,لعػػػإ صػػػلدلأ  كشػػػب  صػػػلؼ يػػػاسس( وػػػلا  
 .(ُْٗ  صََِِ صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ  َُِٕعخلةؼ س اشل  سةحل لأ سةذم اادا  الـ 

 
رصات ال ر يلا في ال و  لشراء وال يا للمستلأمرين اريانبقيملا وصافي  مليات ا (4)يدو  رقم   

 ( 2019-2011ميتم لا خ   الفترة )
 الصافي ال يا الشراء السنوات

2011 ُّ.َُٖ ّّ.ٕٕٓ -ُ.ّْٗ 
2012 ّٔ.ُّٖ ّٔ.ُٗٗ -ٖٖ 
2013 ُٔ.ّٔٓ ٖٓ.ِٖٔ ّ.َٕٗ 
2014 َُٓ.ِٕٗ ََُ.ُّٔ ْ.ْٖٔ 
2015 ِٔ.ّٖٕ ُٔ.ّٕٔ َٕٓ 
2016 ْٔ.ُٖٗ ْْ.َٕٖ ُ.ُْٖ 
2017 ُْ.ُّْ ّْ.َٓٗ -ُ.ُٕٖ 
2018 ْٗ.ِِٕ ْٓ.َّٕ ِّْٓ 
2019 َُُ.َْٕ ّٕ.ََُ ِٖ.َْٔ 

 صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ.لس الو ولالم  علبلر ناا ل إسة صلاع نالسل سة لار      
سةبحػػػػػػ لأ دػػػػػػلأ س كهػػػػػػلع    حػػػػػػلهـ  عهػػػػػػل سةاحػػػػػػافَُِٗكدػػػػػػلأ ذسر سةحػػػػػػعلؽ  شػػػػػػلس اػػػػػػلـ     

سةشعكحعلحػعإ دػػلأ اػػلل  ػف سةػػلكؿ سةلأا عػػإ  كسربخ ػلض سة ااػػلةلأ  حػػلألا سة لئػلم سةلألة عػػإ  كااوعػػإ 
الل  ف س حػكسؽ سة لةعػإ سةلأا عػإ نةػو س حػكسؽ سةبليػئإ  نةػو شلبػب سةطاكاػلر س كةعػإ ةلأػلل  ػف 

لبػػب دػػلأ س حػػكسؽ سة لةعػػإ سةيػػاالر سةا عػػام دػػلأ سةاػػهرعا س عشػػل لأ الػػو الأػػل لر سة حػػار اعف س ش
.  كول  لػ  نش ػلةلأ وع ػإ  يػااعلر س شلبػب دػلأ سة كاصػلر سةلأا عػإ  شا لأػإن َُِٗسةلأا عإ ةلألـ 

% ػف نشػػ لةلأ وعػػ إ س حػػ,ـ  ِ.ِٖ لعلا لكرا   م  ػل ع ػلاب ٕ.َُُاكسةلأ  َُِٗاف الـ 
  لعػػلا لكرا 54.4ااحػػبلن دػػلأ وع ػػإ سة يػػااعلر  باػػك . كعيػػاؿ ذةػػؾ َُِٗسة السكةػػػإ خػػػػلؿ 

  لعلا لكرا.  49.3سة لة إ   لة  لابإ  ت وع إ هذ  سة يااعلر اف سةلألـ سة لهلأ
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خلؿ اػلـ  وع إ   علألر س شلبب دلأ سة كاصلر سةلأا عإ  شا لأإ دلأ سة  ل ؿ   ل ر سش لةلأ    
 % ػف نش ػلةلأ وع ػإ س حػ,ـ سة السكةػإ 20.3بحػ ا    لعػلا لكرا   م  ػل 73.1اكسةلأ  2019
 لعػلا لكرا اػف  27.4س شلبػب  باػك   س سةلألـ. كعياؿ ذةػؾ ااحػبلن دػلأ وع ػإ   علأػلرخلؿ ب

 45.7  كسة لة ػػإ باػػك َُِٖدػػلأ سة كاصػػلر  ػػف س حػػ,ـ سةلأا عػػإ خػػلؿ اػػلـ  نش ػػلةلأ   علأػػلا,ـ
  لعلا لكرا. 

% ػػف  24.3بحػػ إ الأػػل لر س شلبػػب دػػلأ سة كاصػػلر سةلأا عػػإ باػػك كدػػلأ سة اكحػػط   ل ػػر   
ال لأ  %اف ٕ.ُْك ٔ.ُِ.   ل ؿ  ل بح ا  َُِٗالـ  ح,ـ سة السكةإ خلؿنش لةلأ وع إ س 

ا  ػػػر صػػػلدلأ الأػػػل لر سرشلبػػػب دػػػلأ  الػػػو سةاااعػػػب. دػػػلأ ب ػػػس سةحػػػعلؽ  َُِٖك َُِٕ
ةللأػلـ سةرػلبلأ الػو  صػلدلأ اػلدؽ  كشػب  صػلدلأ يػاسس(  كذةػؾ 2019ةللأػلـ  سة كاصػلر سةلأا عػإ

سةاػػػكسةلأ. كهػػػك  الػػػو صػػػلدلأ  كشػػػب الػػػو س طػػػلؽ كسةػػػذم  لػػػ  اعػػػث حػػػشلر صػػػلدلأ الأػػػل لر 
 لعػػكف لكرا   َِْٖٔبػلوص سة  علأػػلر  صػلدلأ اػلدؽ  كشػػب ا عػا  لػػ   س شلبػب سة يػااعلر

 لة  لابإ  ت صلدلأ الدؽ  كشب  عهػلن  باػك  َُِٗ كذةؾ ة ش كع سة كاصلر سةلأا عإ اف الـ
 (.ُٕٓ  صََِِ صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ   َُِٖلكرا اف الـ  لعكف  ِّْٓ
  ُّٕٓسةياالر سة لاشإ دلأ ناالل سة كاصلر سةلأا عإ   د ل  ل  الل َُِِكااو  لاس      

 كاصػػإ اا عػإ. كاصػػؿ سة ع ػإ سةحػػكوعإ نةػػو  ُٕكوػل  لػػ  اػلل  اهػػلس نااػلل سة كاصػػلر سةلأا عػإ 
 لعػػلا لكرا  دع ػػل اصػػؿ وع ػػإ  ْ.ِنش ػػلةلأ وع ػػإ سةاػػلسكؿ كا لػػ   لكرا   اعاػػلأ  فااعلعػػك  ّٖ.ّ

 لعػػػلا لكرا. س  ػػػا سةػػػذم عؤاػػػل الػػػو  ه عػػػإ كلكا سة كاصػػػلر  ٕ.ُّسة يػػػا لر سة السكةػػػإ نةػػػو 
سةلأا عػػإ دػػلأ سةكوػػر سةػػاسهف كعلأػػ    ػػف لكاهػػل سةا ػػكعللأ كسةاب ػػكم دػػلأ سة بط ػػإ سةلأا عػػإ سةاػػلأ ايػػ,ل 

ع كسةابػػكع  عهػػل. كا ػػـ سةاطػػكا سةا عػػا دػػلأ  حػػكسؽ لك ػػل العػػل  ػػف س اػػلسث سةاػػلأ ااحػػـ  لةاحػػلا 
س كاسؽ سة لةعػإ سةلأا عػػإ  ر سةػر اكسشػػ  ااػلعلر االألػػؽ  حػػعكةإ سة كاصػلر  اعػػث الأػلبلأ  ػػف يػػح 

 (.َِِِسةحعكةإ دلأ دااسر س بخ لض كسةاذ ذب س د لأ   كوت ساالل سة كاصلر سةلأا عإ  
ػػػلأس  كسةاػػػهرا ا ػػػل اكشػػػل  لأػػػض سةااػػػلعلر س خػػػال ااااػػػإ لكاسف س حػػػ,    ـ  اػػػلكلم  لأػػػض سةين

 يػاؿ ا عػا  هحػلألا سةػػب ط  اعػث نف  حػ لب نبخ ػلض سةحػػعكةإ دػلأ سة كاصػلر سةلأا عػإ   لأظ ,ػػل 
حػػػائشلا س حػػػ,ـ   عػػػلب سة يػػػا لر  الأػػػكل نةػػػو  عػػػلب ن البعػػػإ سة عػػػت الػػػو سة ايػػػكؼ  كاػػػهشها كس 

لل  ػػػف اكسشػػػ   حػػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػػإ اػػػ(. ك َُِٕكب ػػػص ا عػػػا دػػػلأ صػػػبلاإ سةحػػػكؽ  خلػػػؼ  
سةااػلعلر سةاػػلأ الأاػػكا  لسئ,ػػل  اػػلام   لأػػؿ ااػػلعلر لسخلعػػإ ك خػػال خلشعػػإ. كااػػل  ػػف وػػلاا,ل الػػو 
شػػذب سرحػػار لا س شب ػػلأ  عػػا سة  ليػػا. اػػلكم الػػو ذةػػؾ   عب ػػل اػػلف  حػػاكل اطػػكا س حػػكسؽ 
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سة لةعػػػإ دػػػلأ سة بط ػػػإ سةلأا عػػػإ   ػػػلرلن ة حػػػاكل سة بػػػلطؽ سةبليػػػئإ س خػػػال دػػػلأ  كسئػػػؿ سةر لبعبعػػػلر  
 (. OECD,2008. P9ساحلأر سة شكم دلأ سةلأ كل سةالةعإ 

هلدإ ة ل ا لـ  ع اف ااض الل  ف سةاالعلر      س خال   ه ,ل  ل عللأع   كس 
البلأ  لألرر س لخػلا دػلأ سةلأػلةـ ترايا م د  امدخار وض ف م د  دوران السيوللاس حيث  -ُ

هػلأؼ  لأػلؿ لكاسف ا ػل  ف  .َُِٗ%  ف نش لةلأ سةبلاس اػلـ ِٔسةلأا لأ سةالأ ر ااشلك  
%  ػػػف سة ع ػػػإ سةحػػػكوعإ ةػػػولكسر سة لةعػػػإ َُس حػػػ,ـ عيػػػاؿ ااػػػلعلن آخػػػا  اعػػػث ةػػػـ عاشػػػلك  

% دػػػلأ ََُالػػػلأ حػػػ عؿ سة رػػػلؿ   عب ػػػل اصػػػؿ هػػػذ  سةبحػػػ إ نةػػػو  َُِٗسة لاشػػػإ دػػػلأ سةلأػػػلـ 
 س حكسؽ سة ا ل إ. 

نف يػػػح سةحػػػعكةإ ع ػػػاض ااػػػلعلر وكعػػػإ الػػػو سة بط ػػػإ سةلأا عػػػإ  اعػػػث  ف ن وووص السووويوللا:  -ِ
نبا لش سةكلسئت سةااك عإ حكؼ عؤلم نةو سة  عل  ف سرحا طلالر دلأ  خصصلر ا كعػؿ 
 يلاعت سة بىإ سةاااعإ ة كس بإ س ب لؽ  ت سةلخؿ  كهك  ػل حػكؼ عاػاؾ آرػلاسن سواصػللعإ حػل عإ 

 . ناالل سة كاصلر سةلأا عإ   لكف الاعخ(  الو سة لل سة صعا
دػلأ  ؤيػا سة حػلل  ََُ ػف  ّْةلأا عػإ بحػ إ د ػل حػشلر سةػلكؿ سقرتفاع مسوتويات الفسواد:  -ّ

. س  ا سةذم علأبلأ  ف سة بط إ سةلأا عإ اكسش  االعلر  خال إ احب سةكهت دلأ ََِِةلألـ 
الأػػلبلأ ش علأ,ػػل  ػػف وهػػلعل االألػػؽ  ب سهػػإ سةااػػـ كسةالشػػإ نةػػو نبيػػلس  بظ ػػإ اػػؿ لكةػػإ  ةاب,ػػل 

 (. Transparency International, 2020دلألةإ كي لدإ اه ف سة حلسةإ  
ا ػػـ ش,ػػكل  ضوو ف التويووه لوودى الشوورنات ال ائليوولا للتحووو  قلووى شوورنات مسوواهملا  اموولا -ْ

سةحكؽ سة  ذكةإ دلأ هذس سة شلؿ  نةو شلبب اكسهت الل كاشـ سرااال لر س كةعإ  كسةحعلحإ 
سرحار لاعإ ةصبللعؽ سةا لال كسةاه عبلر سرشا لاعإ سة لئ إ الو سراا لظ  لحار لاسا,ل ة اام 

ـ اػػػلكعاهل ةلحػػػا للم  ػػػف اااػػػإ سة ؤيػػػا   ػػػل عػػػبلأاس حػػػل لن الػػػو حػػػعكةإ سةحػػػكؽ طكعلػػػإ كاػػػل
اشػػلـ سةاػػلسكؿ   ب ,ػػل نةػػو  ف اشػػـ سرحػػار لا سة ؤححػػلأ دػػلأ سةحػػكؽ ع لػػ   %  سهػػلدإ ِٖكس 

نةػو ولػإ ابػكع س لكسر سرحػػار لاعإ كسةاػهرا  هكهػلع س حػكسؽ سة لةعػػإ س ولع عػإ كسةلألة عػإ   ػػت 
لب,ػكض  ػهلسس سةحػكؽ باعشػإ ةهػلأؼ اؤكس   ػكسؿ  لأظ ,ػل  اكسهت لكا ياالر سةكحلطإ ة

كاػػلـ كشػػكل سحػػااساعشعإ كسهػػاإ ةػػلع,ل ةادػػت ر لدػػإ سرحػػار لا  صػػبلكؽ سةب ػػل سةلأا ػػلأ   اشػػت 
 حل ؽ(.

الأل  ال سهـ ب لط سةاالم سةالأ اكسش   اياب أو ض ف التنام  امقتصادي والمالي ال ر ي: -ٓ
 حػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػإ سةلأا عػػإ اا رػػؿ دػػلأ  عػػلب ك/  ك هػػلأؼ سةاال ػػؿ سرواصػػللم كسة ػػلةلأ 
دلأ سة بط إ سةلأا عإ  كهك  ل عؤاؽ صلبلألأ سةحعلحلر   نحابلذس نةو  ف سةاال ػؿ سرواصػللم 
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 ػف سحرػلا سةحػل عإ ة  عػل  سةلأا لأ   ػا الحػـ ةا لعػإ سرواصػللسر سةلأا عػإ  يػاؿ  ارػا دلألةعػإ
  ف سةلعكف كس   لر سة لةعإ ك كسش,إ االعلر سةلأكة إ.

ع اعػػػػث نف اػػػػلل كاشػػػػـ ضوووو ف مسووووتوى التو يوووولا امسووووتلأماريلا فووووي ال ورصووووات ال ر يوووولا -ٔ
سرااال لر س كةعإ سةشلعلم كسةر لدإ سرحار لاعإ ةػلل  ػف ع لاػكف   ػكسرن كع ارػكف اػف طاعػؽ 

 رحار لاهل هئعؿ ةل لعإ. 
كاػػػكؿ سةااػػػلعلر سةخلاشعػػػإ سةاػػػلأ ا,ػػػلل  حػػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػػإ سةلأا عػػػإ كوػػػلاا,ل الػػػو شػػػذب     

سرحػػار لا س شب ػػلأ  عػػا سة  ليػػا  د ب,ػػل  صػػ ار ااػػهرا كاػػؤرا دػػلأ ظػػؿ سةلأكة ػػإ سةاػػلأ  لر نةػػو 
الكث السخلر دلأ  لسس س حكسؽ سة لةعػإ  دلأبػل ل عحػكل سباحػلا كااسشػت دػلأ س حػكسؽ س  اعاعػإ 

ف هذس سةااس ط  لل نةو اصكؿ كس كاك  عإ عبلأاس  حااإ الو  لسس س حكسؽ سة لةعإ سححعكعإ  كس 
سب صلـ  عف  لسس س حكسؽ سة لةعإ كس لسس سرواصللم ةل للسف سةالأ ا لاس س حكسؽ  بيطا,ل دع,ل. 

 سةاػلأ بػاس اب,ػل ااسشلأػل دػلأ  حػكسؽ س كاسؽ ََِٖ ل  لس كسهالن دلأ س   ػإ سة لةعػإ سةلألة عػإ دػلأ 
سة لةعػػإ سةلأا عػػإ   اعػػث ااسشلأػػر سة كاصػػلر سةلأا عػػإ  يػػاؿ ةػػـ عاػػف ةػػ   ػػل ع ػػاا  الػػو سة حػػاكل 

ب ل سبلأالسه ة ل ي,ل  سرواصلل سةلألة لأ   .سة اللأ  كس 
  سةاػػلأ الأػػل  اػػل  ا ػػا سةااػػلعلر سةاػػلأ الألبع,ػػل سة بط ػػإ سةلأا عػػإ  نووقله فاروضوواع السياسوويلا    

لأاػػػس صػػػاعح  نهػػػلدإ نةػػػو سةلأكس ػػػؿ سة,عالعػػػإ سةاػػػلأ كاػػػؤرا  لةحػػػلب دػػػلأ  لسس  حػػػكسؽ سة بط ػػػإ كسة
ااه ف سة كسبعف كس بظ إ سةالا إ  لسس سةحػكؽ ك ػلل ا ػلسم سةاابكةكشعػل سة حػاخل إ دػلأ هػ ط 

 .ك اسو إ ا لعلر سةالسكؿ  كا لسم كخ ام سة كظ عف سةلأل لعف دلأ وطلع ا س سة لؿ
سةاػػلأ  ارػػر اػػهرعا  -(Alanoud et al,2020لاسحػػإ  ك  ػػل عؤاػػل ذةػػؾ  ػػل  عباػػ  باػػلئس    

 -GARCH (1,1سةاػػكااسر سةحعلحػػعإ الػػو حػػكؽ س اكسؽ سة لةعػػإ سةخلعشعػػإ   حػػاخلسـ ب ػػكذ   
وػػل خ هػػر الئػػلسر حػػكؽ س حػػ,ـ ك لر ا ك ػػل نةػػو  عػػللم سةا ل ػػلر  َُِٕنةػػو  ف    ػػإ عكبعػػك 

كع اػػاح  عػػا سة  ليػػام لسخػػؿ سة بط ػػإ. كعػػلاـ هػػذس سةػػلةعؿ سةالشػػإ نةػػو   عػػل  ػػف سةاال ػػؿ سة ػػلةلأ 
ل  وؿ ةابكعت سة ا ظإ ةل حار اعف دلأ  بط إ  شلس سةالألكف سةخلعس  داصن

 النتائا 
هلدر سةلاسحإ سةالةعإ نةو سةالأاؼ الو بيهم  حكسؽ س كاسؽ سة لةعػإ سةلأا عػإ ك هػـ خصلئصػ,ل    

-ََِٓكاالعؿ كسوت كاطكاسر س لسس سةاللأ ةبحار لا س شب لأ  عا سة  ليا دع,ل خلؿ سة اام  
 (. ك لحاخلسـ سة ب,س سرحا اسئلأ  ا رل دلأ  لسم سةاالعؿ سةكص لأ  ا عف  ل عللأعََِِ
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كشػػكل اػػلاعخ طكعػػؿ ةػػ لأض سة كاصػػلر سةلأا عػػإ  ػػف اعػػث سةبيػػهم ع اػػل نةػػو وػػاف  ػػف سة  ػػلف  -ُ
ا كاصػػالأ سة ػػلهام كس حػػابلاعإ   عب ػػل اكشػػل  كاصػػلر  خػػال دػػلأ  بط ػػإ سةخلػػعس سةلأا ػػلأ ةػػـ 

 اا ؿ ا لهل س كؿ  لأل. 
ل اطػػكا ا عػػا دػػلأ سةبظػػا نةػػو  حػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػإ اكحػػعلإ دلألةػػإ ة,ػػل لكا دػػلأ لاػػـ كشػػك  -ِ

 كا كعؿ  هلسؼ سةاب عإ سرواصللعإ دلأ سة بط إ سةلأا عإ.
اكشل  ش كاإ  ف سةخصلئص سةالأ ااحـ  ,ل  حكسؽ س كاسؽ سة لةعػإ سةلأا عػإ   ه , ػل  نا ػلع  -ّ

صػبلكؽ سةب ػل سةػلكةلأ  سةاطػكا ب,س اب ػكم نصػلالأ كساػل عبطلػؽ  ػف كصػلعل ك يػاكطعلر 
سةل الكل دػلأ سةلأ ػلعف س خعػاعف ةاب عػإ  حػكسؽ س كاسؽ سة لةعػإ  ػف بلاعػإ سةا ػلسم كسةيػ لدعإ  
صػػ ا اشػػـ  حػػكسؽ س كاسؽ سة لةعػػإ سةلأا عػػإ دػػاسلل  ااسشػػت بحػػب سةلأ ػػؽ سة ػػلةلأ  كا سعػػل اػػلل 

 سةياالر سة لاشإ دلأ  حكسؽ س اكسؽ سة لةعإ دلأ سة بط إ. 
 خػػذر وع ػػإ سرحػػار لا س شب ػػلأ  عػػا سة  ليػػا   رلػػإ دػػلأ صػػلدلأ سحػػار لاسر سةالدظػػإ خػػلؿ  -ْ

دلأ سةا لب سةالل  عف الـ كآخا دلأ سة بط إ سةلأا عإ  كذةؾ   ََِِنةلأ  ََِٓسة اام   ف  
الػػو هػػكس اكسشػػل اػػلل  ػػف سةااػػلعلر  ه ,ػػل  اػػلـ سرحػػا اسا سةحعلحػػلأ كرواصػػللم  ااسشػػت 

اا ػػػلع  حػػػاكعلر سة حػػػلل    لأػػػلؿ س لخػػػلا كهػػػلأؼ  لأػػػلؿ لكاسف س حػػػ,ـ  ب ػػػص سةحػػػعكةإ كس 
هلأؼ سةاكش  ةلل سةياالر سةلألئلعإ ةلااكؿ نةو يػاالر  حػله إ ال ػإ   عػلب  ك هػلأؼ 
سةاال ػػػؿ سرواصػػػللم كسة ػػػلةلأ سةلأا ػػػلأ  هػػػلأؼ  حػػػاكل سةاكاعػػػإ سرحػػػار لاعإ دػػػلأ سة كاصػػػلر 

 سةلأا عإ. 

 قائمة المراجع 
.  الح الو سةاس ط ّْٓ(.    إ حعكةإ كهلأؼ دلأ سةب ك  كاوإ ا ؿ  سةلألل َساالل سة كاصلر سةلأا عإ.   -ُ

    D-https://uabonline.org/ar/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9%سةالةلأ 
 اعا سةحبكم سةاس ت ايا   عاكر.(  سةا َُِٗلأا عإ   سؽ سة لةعإ سةساالل هعئلر س كا  -ِ
(. آدلؽ سرواصلل س ولع لأ ة بط إ سةياؽ س كحط كي لؿ نداع عل ك د لبحالف َُِٗصبلكؽ سةب ل سةلكةلأ.   -ّ

ك لاحالف.  ااك ا. 
-https://www.imf.org/ar/Publications/REO/MECA/Issues/2019/10/19/reo

1019-cca-menap 
(. ا اعا سرحا اسا سة لةلأ سةلألة لأع شحا باك سةالألدلأ  ََِِصبلكؽ سةب ل سةلكةلأ.   -ْ

https://www.imf.org/ar/Publications/GFSR/Issues/2020/10/13/global-ااك ا. 
2020-october-report-stability-financial  

 (. سةا اعا سرواصللم سةلأا لأ سة كال.   ك ظ لأ.ََِِصبلكؽ سةب ل سةلأا لأ.   -ٓ

https://uabonline.org/ar/%D8%A3%D8%B2%D9%85%D8%A9-%25D
https://www.imf.org/ar/Publications/REO/MECA/Issues/2019/10/19/reo-menap-cca-1019
https://www.imf.org/ar/Publications/REO/MECA/Issues/2019/10/19/reo-menap-cca-1019
https://www.imf.org/ar/Publications/GFSR/Issues/2020/10/13/global-financial-stability-report-october-2020
https://www.imf.org/ar/Publications/GFSR/Issues/2020/10/13/global-financial-stability-report-october-2020
https://www.imf.org/ar/Publications/GFSR/Issues/2020/10/13/global-financial-stability-report-october-2020
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 .   ك ظ لأ. َُِٖ(. سةا اعا سرواصلل سةلأا لأ سة كال َُِٗصبلكؽ سةب ل سةلأا لأ.   -ٔ
     ك ظ لأ.ََِّسةا اعا سرواصلل سةلأا لأ سة كال  (.ََِْ. صبلكؽ سةب ل سةلأا لأ -ٕ
     ك ظ لأ.ََِٔ(. سةا اعا سرواصلل سةلأا لأ سة كال ََِٕ. ةلأا لأصبلكؽ سةب ل س -ٖ
     ك ظ لأ.ََُِ(. سةا اعا سرواصلل سةلأا لأ سة كالَُُِلأ. لأا صبلكؽ سةب ل سة -ٗ

 (. سةا اعا سرواصلل سةلأا لأ سة كال    ك ظ لأ.َُِِصبلكؽ سةب ل سةلأا لأ.  -َُ
 .   ك ظ لأ.َُِٓ(. سةا اعا سرواصلل سةلأا لأ سة كال َُِٓصبلكؽ سةب ل سةلأا لأ.   -ُُ
     ك ظ لأ.َُِٖسةا اعا سرواصلل سةلأا لأ سة كال (. َُِٗصبلكؽ سةب ل سةلأا لأ.  -ُِ
     ك ظ لأ.َُِٗسةا اعا سرواصلل سةلأا لأ سة كال  (.ََِِلأا لأ. صبلكؽ سةب ل سة -ُّ
   ك ظ لأ. .َُِٗ(  سةا اعا سرواصلل سةلأا لأ سة كال ََِِصبلكؽ سةب ل سةلأا لأ    -ُْ
  شاعلم سة لؿ  «لاكباك » لعلا لكرا  ح ب  َْٕ(.  كاصلر سةلأاب ا  ل ََِِاللأ   ا ل.  -ُٓ

سة لهام  
 لعك.َِ

https://almalnews.com/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A7%D8%A
% -A /  

االعلر  سة اص  (. سرحار لا دلأ س حكسؽ سةلأا عإع هعالعإ سة كاصإ  سةَُِٕدللم خلؼ  دللم.   -ُٔ
 س اشلهلر  ناالل سة كاصلر سةلأا عإ  د اسعا.
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 س اشلهلر  ناالل سة كاصلر سةلأا عإ  د اسعا.
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The Reality and Trends of the Overall Performance of 

Indirect Foreign Investment in the Arab Stock Markets: 

An Analytical Study 

 

Abstract 
   The current study aimed to identify the emergence of Arab stock 

markets, their most important characteristics and challenges, and to 

analyze the reality and developments of the overall performance of 

indirect foreign investment in them during the period (2005-2020). 

Given certain characteristics, some of which are favorable, such as: 

adhering to a reform-developmental approach in Arab stock markets, it 

was demonstrated using the inductive approach (represented by the 

descriptive analysis tool) that there is a significant development in the 

financing role of Arab stock markets as an effective means of supporting 

and financing economic development goals in the Arab region. There 

are now more businesses registered on Arab stock exchanges. The tiny 

size of the Arab stock markets, the fall in financial depth ratios, and the 

lack of transparency and disclosure are only a few of the other 

unfavorable factors. The study also revealed that the value of indirect 

foreign investment, as measured by net portfolio investments, fluctuated 

significantly from one year to the next in the Arab region due to a 

number of issues, the most significant of which are: high levels of 

corruption, weak family business tendencies to become publicly held 

companies, low savings rates, weak stock turnover rates and lack of 

liquidity  . High levels of corruption, a poor inclination for family firms 

to become publicly traded enterprises, a lack of or a lackluster degree of 

Arab economic and financial integration, and a low level of investor 

awareness on Arab stock exchanges are all factors. 
Keywords: stock market, indirect foreign investment, financial depth, 

savings, liquidity, Arab countries. 

 

 

 

 

 
 


