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Abstract 
Foreign portfolio investment is one of the important financial variables in the stock 

market, which contributes to activating and developing the market, creating liquidity, 

and increasing savings. The research aims to test the impact of determinants (inflation 

rate, economic growth rate, exchange rate, gross domestic product, average per capita 

income, interest rate, stock market value, and trade openness) on foreign portfolio 

investment, represented by the net foreign trading volume in the Iraqi Stock Exchange 

during the period (2015-2024). (40) quarterly observations were analyzed using 

standard analysis based on the EViews 12 program through the application of the 

ARDL model. It was shown through the statistical significance of the (T) value that 

(GDP, interest rate, stock market value, and trade openness) have a significant impact 

on the net foreign trading volume in the short term, and in the long term, the economic 

growth rate and gross domestic product had a significant impact on the net foreign 

trading volume. The study recommended maintaining the stability of the security, 

political, and economic situation in Iraq to provide an attractive investment 

environment for foreign investors. It also recommended developing investment bodies, 

developing laws and regulations, improving the financial infrastructure, and 

implementing mechanisms to protect investor rights, ensuring clarity and transparency. 

It also recommended avoiding reliance on oil revenues as a source of state revenue, 

thus preventing the state from being affected by local or global fluctuations in oil 

prices. 
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عقدت م ختحقار ارقر المحقداات دمعقدت الت قخمالى ا يققهقد  الححق و سوق وخلق  السقلولة وايقاالا الإاخقار  ال وتطوير
قق   النقققاتي المحقققدي الؤجمقققالىي  متوسقققط اخقققة الفقققرا  سقققعر الفا قققدلا  ال يمقققة السقققواية  النمقققو الإاتيقققاا   سقققعر الجق

ي الإنفتاح التجار (  للأسهم ي معد الإستثمار الأجنب 
ي المحفقظ  ي مجقم التقداوت الأجنقب 

ي سقوق العقراق  تمثلقة صيقاف 
ف 

لا د التحليقة ال يققا ي  سقتخدا اصمشقاددلا صيقلية  (22واقد تقم تحليقةد(  0202 – 0212لقلأوراق الماليقة خقات الفقي 
معنويققة الؤميقققا ية المققن خقققات وت ققق ر     ARDL انمققو   مقققن خققات تط لققق  EViews 12)د عققد نرنقققامي صالإعتمققاا 
 ( Tل يمة د

ّ
ك قير   تقثرير دنقا    الإنفتقاح التجقار ( للأسقهم اتي المحدي الؤجمالىي  سقعر الفا قدلا  ال يمقة السقوايةلنلدأن

ي الأ 
ي ف  ي مجم التداوت الأجنب 

ي صاف 
ي ف 

الطويقة اقان لمعقدت النمقو الإاتيقاا  والنقاتي المحقدي الأجة جة ال يير  وف 
.   تثرير الؤجمالىي  ي ي مجم التداوت الأجنب 

ي صاف 
ي و  ست رار الوضععد ا الحفاظصاوصى الحح  و  ك ير ف 

السقيا ي الأمب 
ي العققراقوالإ

والعمققة عقد تطققوير الهل ققات   مسقتثميين الأجانقق لل جا صققةسققتثمارية مقن اجققة تققوصير ن  قة ا  اتيقاا  ف 
م ققققوق  تحسققق ر  ال نيققققة التحتيقققة الماليقققة  وتفعيقققة  ليقققات لحمايقققةو   الإسقققتثمارية وتطقققوير ال قققوان ر  والتعليمقققات صلهقققا 

لقيي لإ  الدولقة لؤيراااتاميدر   عد  الإعتماا عد إيرااات النفطو   علها تتمير  صالوضوح والشفاصيةجالمستثميين ل
ي أسعار النفط.  تتثرر 

 صالتذصذصات المحلية او العالمية ف 

ي محداات : الضئيغيةاللمىات  ي مجم التداوت الأجنب 
ي  صاف 

ي المحفظ   .الإستثمار الأجنب 

 المكزوة

ي المحفقققققا ي ن الإسقققققتثمار الأجنقققققب 
ي الأسقققققواق الماليقققققة العالميقققققة يظ 

 
 ص قققققدر ك قققققير مقققققن الإدتمقققققا  ف

حقققققظ 
ي  وأصققحح 
ي الققدوت العيةيققة مققن خققات تققدص ات ضققخمة مققن رأ  لإسققيما و دققذا الأيققا   ا أدميققة  ف 

 ف 
اا والؤنتقا  وتعتقي  الإ مات ال

ي الى الحلدان العيةية وت و  نتقوصير السقلولة وت يقد مقن مركقة الإاقي  جنب 
 مهمققا للتمويققة لققد

 
ي الإاتيققااات ميقدرا

ي الإاتيققااات المت دمققة وانمققا ف 
عم الإسققتثمار لقفق ص ققط ف 

 
ّ
ي العقققالم  وتقققكرر عقققد ديؤقققة وأاوات ومكسسقققات سقققوق رأ  المقققات الن

يقققكا  الى ايقققاالا  القققذ اميقققة ف 
  جا صقققةعمققق  السقققوق وتطقققورا   وتقققكا  الى خلققق  صقققر  

ّ
دنقققا  مجموعقققة متنوعقققة  للمسقققتثميين لإن

ثميين لتنويققققع استثماراتهم نهد  تجنق  انخفقاا ايمقة الإمقوات ما  المستأمن الخيارات المتامة 
قققق وص قققققدان اوّ  ق

ّ ي الحلقققققدان ب  الرّ ن ر   والسّقققققا ية عقققققد مقققققر السّقققققتققققق  ال  
ققققق وراث اسقققققتثمار الأجانققققق  ف   فسي

ي تمقققن  للمسقققتثميين الأ 
 جانققق  مسقققتوع مرتفعقققالم قققيفة دقققو التنويقققققققع القققدولىي والقققب 

 
مقققن العا قققد عنقققد  ا

ي الى الإسقققتثمارات عققي  الحقققدوا مقققن مسققتوع مخقققابر م  ولققة   و شقققير الإ 
ي المحفققظ  سققتثمار الأجنقققب 

اات والميار  لأوراق مالية االأسهم   نقو  أ  ممارسة والسندات اونخات امتا  الإصراا وال  
قو  عقد الرااصقة أو السقيطرلا أنقوا  مقن ي يلقذا  الإسقتثمار .  الم  

ي المحفقظ   الإسقتثمار الأجنقب 
حقظ 

  لإسقققيما وت و صثدميقققة صالغقققة  وتحقققاوت مع قققم القققد
ّ
 القققدوت الن

كقققير  عقققد اميقققة اسقققت طانها مقققن خقققات الي ّ
ي مقن عقد  

عوامة جذب تلك الإستثمارات وتحس ر  تلك العوامة  لإن مع م الحلقدان الناميقة تعقا  
اات  لقذا  ي لل  

ا  دأمقوات  يعقد توصر المدخرات الكاصية لتوصير التموية الكاف  ي القي  
الإسقتثمار المحفقظ 

ي اياالا السلولة ورصع كفاثلا السوق الماليساخنة( ايير الأجة وتسا
 .ةدم ف 

 والزصاعات الغابكة المبخح الأوه: وٍّجية البخح

ي  أولًا: وصككلمة الزصاعككة: 
ي المحفققظ  ي مهققم يققوصر  يعققد ان الإسققتثمار الأجنققب  ميققدر تمويققة خققارم 

قوعات الإسقققتثمارية الجديققد ق قوعات ال ا مقققرؤو  الأمققوات الاامققة للحقققدث صالم   ق ة لا أو لتوسقققلع الم  
اقققققققات تلققققققك الققققققدوت لتغطيقققققققة  لإسققققققيما أ  انقققققق  مهققققققم و  ي ااتيقققققققاايات الققققققدوت الناميققققققة   ا  تسقققققق    

ف 
ي ميقق  أن مع ققم تلقققك 

ي المحفقققظ  امتياجاتهققا التمويليققة صطقققرق عققدلا مققن ضقققمنها الإسققتثمار الأجنققب 
ي من عد  توصر المدخرات الكاصية ل

ي للمسقتثميينالدوت تعا  
  وإن عقد  ادتمقا  توصير التموية الكاف 

ي الققققدو 
ي المحفققققظ  ي تققققكا  الى ايققققاالا اسققققت طاب الإسققققتثمار الأجنققققب 

ت نرصققققع مسققققتوع المحققققداات الققققب 
اات لسد ماجتها من الأموات الكاصية لل يا  ننشابها.  ي منها اغل  ال  

 يخل  صجولا تمويلية يعا  
ي الؤجاصة عد الأس لة الآتية: 

 لذلك تتمحور مشؤلة الحح  ف 
ي ال -1 ي سوق العراق للأوراق المالية ما هي اتجادات الإستثمار الإجنب 

ي ف 
 ا   ةهي تياعديأمحفظ 
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 (؟0202-0212خات المدلا د ةتناالي
ي العراق؟ -0

 
ي ف

ي المحفظ  ي است طاب الإستثمار الأجنب 
 
 ما هي العوامة المكررلا ف

ي  ثاٌياً: أِىية الزصاعة:
 
دا عد أمد المواضلع المهمة ف تستمد الدراسة أدملتها من خات تركير 

ي   إ  ينااش دقذا  وهي المالية  ألإ  مجات الأسواق
ي المحفظ  ايا  وتحلية محداات الإستثمار الإجنب 

 
ّ
ي الققدوت الن

ي مققن الققة الموضققو  وامققدلا مققن أدققم ال  ققايا المرتحطققة صالأسققواق الماليققة ف 
ي تعققا  

اميققة والققب 
ي 
 ف 
 
 ملويققا

 
ي اورا

ي المحفقققظ  اعقققم المققدخرات الموجهققة نحقققو الإسققتثمارات    إ  يلعققق  الإسققتثمار الأجنققب 
ي   الإاتيققاا للقققدوت الم قققيفة وتع يقققت النمققو الإاتيقققاا  مقققن خقققات عققدلا أوجققق 

أدمهقققا ايقققاالا السقققلولة ف 
 ت لققيم الأصققوت   تنويققققققع ميققاار التمويققة   تع يققت الإسققت رار المققالىي   تحققاات 

الأسققواق الماليققة   تحسقق ر 
ي   تع

لا   اياالا الؤيرااات الحكومية   تحس ر  التينيف الإ تما    يت العااقات الدوليقة   المعرصة والخي 
ي  وتحسقققق نها يققققكا  الى خلقققق  ن  قققققة 

ي المحفققققظ  لققققذا صققققان ادتمققققا  الققققدوت صمحققققداات الإسققققتثمار الإجنققققب 
   استثمارية ما مة لجذب واست طاب تلك الإستثمارات . 

 الدراسة إلى تح ل  الأددا  الآتية: دذا تس   ثالجاً: اِزاف الزصاعة:

. تسليط ال وث عد الؤبار المفاديمي  .1 ي
ي المحفظ    لاستثمار الأجنب 

ي  وتحليقققة العااقققة  .0
ي المحفقققظ  الؤمابقققة صقققثدم المحقققداات المقققكررلا عقققد مسقققتوع الإسقققتثمار الأجنقققب 

ات.   الن يية ن ر  تلك المتغير
ي سققوق العققراق لققلأوراق الماليققة خققات مققدلا موضققو   .3

ي ف 
ي المحفققظ  نيققان اتجادققات الإسققتثمار الأجنققب 

 الدراسة. 
ات المست لة المتمثلة صقق دمعدت الت خم  معقدت النمقو تحلية عااة التؤ .2   ن ر  المتغير

امة المشي 
ال يمقة  الإاتياا   ت لحات سعر الج   الناتي المحدي الإجمالىي  متوسط اخة الفرا  سعر الفا دلا

ي السقواية للأسققهم  الإنفتققاح التجققار ( والمتغققير المعتمقد المتمثققة 
ي المحفققظ    صالإسققتثمار الأجنققب 

 
ص قق 

ي  عققن
ات المسققت لة والمتغققير المعتمققد ف  ي المققدع ال يققير والطويققة نقق ر  المتغققير

تحليققة عااققات الأرققر ف 
 سوق العراق للأوراق المالية. 

 : الآتيةالفرضيات  الىالدراسة دذا تستند  صابعاً: فضضيات الزصاعة:

 عد الإستثمار الإ  .1
 
 و ات الإلة معنوية إميا يا

 
ا سل يا . يكرر معدت الت خم تثرير ي

ي المحفظ   جنب 
ي  .0  عققد الإسقققتثمار الإجنقققب 

 
 و ات الإلقققة معنويققة إميقققا يا

 
 ايجانيقققا

 
ا        يققكرر معقققدت النمققو الإاتيقققاا  تققثرير

 . ي
 المحفظ 

ي تققققق .3  عقققققد الإسقققققتثمار الإجنقققققب 
 
 و ات الإلقققققة معنويقققققة إميقققققا يا

 
 سقققققل يا

 
ا قققق  تقققققثرير كرر ت لحقققققات سقققققعر الجق

 . ي
 المحفظ 

 عد الإستثمار يكرر الناتي المحدي الإجمالىي ت .2
 
 و ات الإلة معنوية إميا يا

 
 ايجانيا

 
ا ي ثرير  الأجنب 

 . ي
 المحفظ 

ي  .2  عقققققد الإسققققتثمار الإجنقققققب 
 
 و ات الإلققققة معنويقققققة إميققققا يا

 
 ايجانيقققققا

 
ا يققققكرر متوسقققققط اخققققة الفقققققرا تققققثرير

 . ي
 المحفظ 

 عد الإستثمار الإجن .2
 
 و ات الإلة معنوية إميا يا

 
 ايجانيا

 
ا . يكرر سعر الفا دلا تثرير ي

ي المحفظ   ب 
ي ت .7  عد الإستثمار الإجنب 

 
 و ات الإلة معنوية إميا يا

 
 ايجانيا

 
ا  كرر ال يمة السواية للأسهم تثرير

 . ي
 المحفظ 

ي  .8  عققققققد الإسققققققتثمار الإجنقققققققب 
 
 و ات الإلققققققة معنويققققققة إميقققققققا يا

 
 ايجانيققققققا

 
ا يققققققكرر الإنفتققققققاح التجققققققار  تقققققققثرير

 . ي
 المحفظ 

 لدراسقة عقداا انمقو  : يوضق  أالزصاعة نموسجخاوغاً: أ
 
ات المسقت لةدمعدت الت قخم مقن ال ا متغقير

معقدت النمقو الإاتيققاا   ت لحقات سققعر الجق   النققاتي المحقدي الإجمققالىي  متوسقط اخققة الفقرا  سققعر 
ي الإنفتاح التجار ( للأسهم الفا دلا  ال يمة السواية   المكررلا عد المتغير المعتمد الإستثمار الإجنب 
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ي مجم الت
ي المتمثة صياف 

. المحفظ  ي  داوت الأجنب 
 انذساست انًىرج( ا1شكم )

 
ي والتحلقيدي صاسقتخدا  الإاتيقاا ال يقا ي  :عارعا: وٍّجية البخح

تقم اسقتخدا  المقنهي الوصقو 

ي ننققاث الإ
الإنحقققدار  انمقققو  ص قققا عقققن اسقققتخدا  ا Eviwes 12)صالإعتمقققاا عقققد نرنقققامي د انمقققو  ف 

ي للفجوات التمنية المواعة د
 (.ARDLالذا  

تقم تحليقة نيانقات سلسقلة امنيقة رةقققع سقنوية للمقدلا  لاٌي والظوكاٌي لمزصاعكة:  عابعا: البعز الم

ي العراق. مشاددلا  22أ  نوااع ( 0202 - 0212د
 ف 

ي  دنا  العديد من الدراسات ثاوٍا: الزصاعات الغابكة:
ي  أرراور او تناول   الب  الإستثمار الأجنب 

ي 
ي سققوق الأوراق الماليققة امققا الدراسققة الحاليققة  المحفققظ 

 مجموعققة مققن كققتت عققد ايققا  وتحليققةر صف 
ي سقوق العقراق لقلأوراق الماليقة 

ي ف 
ي المحفقظ  ي تكرر عقد الإسقتثمار الأجنقب 

المحداات او العوامة الب 
ي ( 0202-0212خققات مققدلا د

ي المحفققظ  ي  ومققن  نهققد  اسققت طاب الإسققتثمار الأجنققب 
الدراسققات الققب 

 تم الإبا  عللها: 

: أثض الاعتجىاص الاجٍبي غير المباشض في (2222رصاعة طِضاء عميي حغَ الحىضاٌي ) -1

تهقد  دقذا الدراسقة الى ايقا   (:2222 -2205وؤشضات عوق العضاق للأوصاق المالية لمىكزة ) 

ات سقققققققوق العقققققققراق لقققققققلأوراق الماليقققققققة  ي مقققققققك  
ي غقققققققير المحقققققققا   ف  وتحليقققققققة أرقققققققر الإسقققققققتثمارات الأجنقققققققب 

 
ّ
ي والتحلقققيدي وتوصقققل  الدراسققة الى أن

ي غقققير المحقققا   وةاسققتخدا  المقققنهي الوصقققو  الإسقققتثمار الأجنقققب 
ي 
ات سوق العراق للأوراق الماليقة نتيجقة ل قرو  عقد  الإسقت رار القب  ي مك  

 
سادم بشؤة محدوا ف

ورلا تطققوير سققوق العققراق لققلأوراق الماليققة  مقق  الدراسققة ا  لا الدراسققة وااي  مققر نهققا العققراق خققات صققي 
 لاسققققتثمارات الأجنلىيققققة والعمققققة عققققد تققققوصير الأمقققق

 
ن والإسققققت رار الإاتيققققاا  وت ققققديم ليكققققون جا صققققا

  الحواصت والمتايا للمستثميين الأجان . 

(: محزرات الحضكة الزولية لضؤوس الأوواه في ظن الاطوة 2208رصاعة عمي عيصاوي ) -0

تحديققد ادققم العوامققة الإاتيققااية المققكررلا عققد  تهققد  دققذا الدراسققة الى :2228الماليككة العالميككة 

لا د 37الدوليققة وتتكققون علنققة الدراسققة مققن اتجققاا تققدص ات رؤو  الأمققوات  -0222اولققة خققات الفققي 
ي والكقمي  وتوصقل  الدراسققة   (0212

 وتقم اسقتخدا  مقنهي الوصققو 
ّ
لإسققتثمار ادقم محقداات االى أن

ي دققو النقققاتي المحققدي الإجمقققالىي ومعقققدت النمققو الإاتيقققاا  وسققعر الفا قققدلا ومعقققدت 
ي المحفقققظ  الأجنققب 
مقق الهل ققات الإاتيققااية الدوليققة وصققندوق الن ققد الققدولىي وضققع  صثنقق  عققد   الدراسققةالت ققخم  وااي 

ي اققة الققدوت المنتسققحة لهققا تخققل عمليققات تحويققة الأمققوات 
 وةنققاث إبققار تن ققيمي وتعميمقق  ف 

ال ققوان ر 
 .والتحرر المالىي 

 انًتغُش انًؼتًذ

 ٍ الاستثًاس الاخنبٍ انًسفظ
ٍ زدى  انًتًثم بصاف

 انتذاول الاخنبٍ

 انًتغُشاث انًستقهت 

 يؼذل انتضخى 

 يؼذل اننًى الاقتصادٌ

 تقهباث سؼش انصشف 

 ٍ  الاخًانٍانناتح انًسه

 يتىسظ دخم انفشد

 سؼش انفائذة

 انقًُت انسىقُت

 الانفتاذ انتداسٌ
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(: محزرات تزفكات اعتجىاصات المحكافغ الأجٍبيكة في   2222رصاعة: محىز وِزاُ ) -3

 الإسققتثمار الى تحديققد المحققداات المققكررلا عققد تققدص ات  دققذا الدراسققة تهققد  الككزوه العضبيككة: 

ي القدوت العيةيقة وتشقمة العلنقة 
 
ي ف

ي المحفظ  قلاالأجنب   0211اولقة عيةيقة خقات المقدلا د امقدع ع  
ي والتحلققيدي ال(  صاسققتخدا  0218-

ي مققنهي الوصققو    وتوصققل  الدراسققة الى وجققوا تققثرير معنققو  سققلب 
ي الأ سققتثمار الإ ياسققية عققد تققدص ات لكققة مققن صجققولا المققوارا المحليققة والمخققابر الس ي الجنققب 

  محفققظ 
ي لمعققققدت الت قققخم ي المحققققداات   ووجقققوا تققققثرير معنققققو  إيجققققا  

 
دعجققققت  وهي ولإ يوجققققد أ  تققققثرير لحققققاف

مقققق ان جققققار   معققققدت نمققققو النققققاتي المحققققدي  أسققققعار الققققنفط(. وااي 
 الدراسققققة  المواانقققة العامققققة  المققققير 

ي الدوت العيةية لعلنة الدراسة. جة الحد من المخابأال يا  صالم يد من الجهوا من 
 
 ر السياسية ف

 ,Tyoga, Mgbangun Samuel, Lawani, Ene Amanda & Gambo رصاعككة -2

Nasamu (0104 :) Impact of Macroeconomic Determinants on Foreign 

Portfolio Investment in Nigeria::  دقم العوامقة الإاتيقااية ألوصقوت الى لتهقد  الدراسقة
ي الكلية 

ي المحفقظ  ي تقكرر عقد الإسقتثمار الأجنقب 
يقا خقات المقدلا د القب  ي اولقة نيجير

 
(  0200 - 0211ف

  الى مقققققنهي التحلقققققيدي  وتوصقققققل  الدراسقققققةالوتقققققم اسقققققتخدا  
ّ
قققق  أن والنقققققاتي   والت قققققخم  سقققققعر الجق

ي  ميقق   عققدالمحققدي الؤجمققالىي ارققرت بشققؤة ك ققير 
ي المحفققظ   تققدص ات الإسققتثمار الإجنققب 

ّ
ت لحققات أن

قق  السقققعر  يقققا  جق ي نيجير
ي ف 
 أاع الى انسقققحاب تقققدص ات الإسقققتثمار المحفقققظ 

ّ
رصقققع سقققعر الفا قققدلا وإن

 الت ققققخم يمكققققن  ننسققققحة أمققققي  مققققن معققققدت
 
يققققا   أن ي نيجير

ي ف 
يعققققتا مققققن تققققدص ات الإسققققتثمار المحفققققظ 

مققق أن تعمقققة السقققلطة الماليقققة عقققد تهل قققة ن  قققة اسقققتثمارية مقققن خقققات تقققوصير الأمقققن    الدراسقققةوااي 
ي الحاا من

ي ف 
يا الكاف  ي نيجير

 .أجة جذب المستثميين الأجان  ف 
 Chi, Nguyen Thi Dieu (0103 :)Impact of money supply and رصاعككة -2

macroeconomic indicators on foreign portfolio investment: Evidence 

from Vietnam :  ات تهقققققد  الدراسقققققة الى تحليقققققة العااقققققة نققققق ر  المعقققققروا الن قققققد  والمقققققك  
ي المحالإاتيااي ي صلتنا   وتقم اسقتخد  فة الكلية والإستثمار الأجنب 

ي ف 
فيقة ال يانقات صيقلية مقن الظ 

  وتققم اسققتخدا  المققنهي التحلققيدي  وتوصقققل  0200فيققة الرانققع مققن عقققا  الإلى  0227الأوت مققن عققا  
  الى الدراسقة

ّ
دلا( سققعر الفا قق -النققاتي المحققدي الؤجمقالىي  -النمققو الإاتيقاا  -د ايققاالا المعقروا الن ققد  أن

ي المحققا   لهققا  ي ن نمققا سققعر الجق  والإسققتثمار الأجنققب 
ي المحفققظ  ي عققد الإسقتثمار الأجنققب  لهقا تققثرير إيجققا  

مقق ي  وااي 
ي المحفققظ  ي عققد الإسققتثمار الأجنققب  الدراسققة نتوسققلع المعققروا الن ققد  وتنفيققذ   تققثرير سققلب 

ي  ي تعتا جا نية الإستثمار الأجنب 
ي المحفسياسات أسعار الفا دلا المناسحة والب 

ي الأمد ال يي .  ظ 
 ف 

 الإطاص الٍعضي للاعتجىاص الأجٍبي المحفعي ومحزراتْ/المبخح الجاٌي

 أولا: الاعتجىاص الأجٍبي المحفعي

ي مقن ادقم  :وفّوً الاعتجىاص الأجكٍبي المحفعكي   -0
ي المحفقظ  تعقد موضقو  الإسقتثمار الإجنقب 

 من احة عدا ك ير من الحامث ر  
 
 واسعا

 
ي نال  اعجاصا

وتقم تحليلهقا ومنااشقتها عقي  غال يقة المواضلع الب 
ي اقققة مقققن أسقققواق الأسقققهم 

 
ع كونهقققا تقققدص  لقققرؤو  الأمقققوات عقققي  الحقققدوا ف الإاتيقققااات العالميقققة الوقققي 

ي أسقققواق الأوراق الماليقققة  والإتجقققاا 
والسقققندات  وتهقققرت دقققذا الإسقققتثمارات نتيجقققة الإنتشقققار الواسقققع ف 

المسقققققتثميين ممقققققا مسقققققهة عقققققد المسقققققتثميين نحققققو العولمقققققة والتحقققققرر وإاالقققققة العوا ققققق  والحقققققواجت أمقققققا  
ي  22: 0202دالموسقققو  والحقققاو    الأجانققق  صقققر  التنويقققققققع القققدولىي 

: 0201( دالمحمقققد  والحيقققا  
ي 112

  أمد مكونقات تقدص  رأ  المقات القدولىي  والقب 
ّ
ي صثن

ي المحفظ  (. ويمكن تعييف الإستثمار الأجنب 
 عقققن تنطققو  عققد ن ققة الأصقققوت الماليققة مثققة الن قققد أو الأسققهم أ

 
و السققندات عققي  الحقققدوا الدوليققة صحثققا

ي أسواق رأ  المات د
 
 (.Makoni, 2016: 37اليةقق   ويدعم السلولة والوفاثلا ف
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ي الأسققواق  أِىيككة الاعككتجىاص الأجككٍبي المحفعككي:   -2
 
ي ف

ي المحفققظ  يعققتا الإسققتثمار الأجنققب 

ي تعمققققققة عققققققد تحسقققققق
 ر  إاارلا المحليققققققة مققققققن خققققققات ت نيققققققات إاارلا المحققققققاصع الماليققققققة المت دمققققققة الققققققب 

ي الأرةقاح اون سقيطرلا الؤاارلا 
 
 ف
 
 :Ezeanyeji & Maureen, 2019)المخقابر ويمقنحهم م واقا

ي صلقد مقا أسقهة مقن و . (27
 
ي ف

ي المحفظ   ما يكون نلع الأوراق المالية وسح  الإستثمار الأجنب 
 
غالحا

  وةالتققالىي ي  ققات إنقق   ققؤة مت لقق  مققن تققدص  رأ  المققات د
ي المحققا    & Ariwaالإسققتثمار الأجنققب 
Okafor, 2024: 188.)  إن رأ  المققات المرتفققع الققذ  يجمعق  المسققتثمرون الأجانقق  اققاار عققد

اصيقققققققة  ققققققاات وتطقققققققوير ال   قققققققة الماليقققققققة بشقققققققفاصية وامي  ق تشقققققققجلع الم يقققققققد مقققققققن خيقققققققارات التمويقققققققة لل  
(Suhadak & Nuzula, 2016:48).  أن يعمقة امؤمقة 

 
ي أي قا

ي المحفقظ  يمكقن لاسقتثمار الأجنقب 
ي لتمويقة الق

اا الققدولىي عقد المسقتوع الققوبب 
 Ahmad)ديون الأجنلىيققة وايقاالا جقوالا واميققة الإاقي 

et al., 2015:165) ي صقورلا الإسقتثمارات المكسسقية الأجنلىيقة
 
ي ف

ي المحفقظ  . ان الإستثمار الأجنقب 

ي 
 
ي تع يقت مجقم التقداوت ورأ  المقات السقوف

 
  وتشقؤة (Vardhan & Sinha 2014: 5)تسقاعد ف

 مقن الن قا  المقالىي العقالمي مقع نمقو أسقواق رأ  أدمية ملوية لااتي
 
 ماسقما

 
ااات الم يفة وجانحا

ي للمسققققتثميين  المققققات العالميققققة وايققققاالا تن ققققة رأ  المققققات عققققي  الحققققدوا  وأتامققققة الت ققققد  التكنولققققوم 
ي تحسق ر  الحوامقة وتنميقة ال طققا  

ي الواق  الفعقدي  ويمكقن أن مسقاعد ف 
والتقداوت لقلأوراق الماليقة ف 

اات للمعايير الدولية. المالىي من خا  .(Adumah et al.,2024: 3) ت تعييض ال  

 محزرات الاعتجىاص الاجٍبي المحفعي ثاٌياً:

  :يالتطكد  وعزه .1
 
ولهقذا السقب  أجييق  العديقد مقن   الت قخم ا قية أساسقية لأ  ااتيقاا  إن

ات امنيققققة مختلفقققققة ي صقققققي 
ي نبسقققققابة   الدراسققققات التجييلىيقققققة والن ييقققققة عليققققق  ف 

ايقققققاالا والت قققققخم يعقققققب 
ي مسققتوع الأسققعار 

ق سققب    مسققتمرلا ف  واققد تعققدات التعققاريف الققوارالا مققوت الت ققخم ودققو مققا يف ق
  قمولية مققن احقة اغلقق  الإاتيققااي ر  دقو الإرتفققا  العققا  

اخقتا  أنققوا  الت قخم  والتعييققف الأمققي 
ي  
ي الأسعار دعحد الغب 

 قدرلا ا كلي   ص د عر  الت خم صانق  ايقاالا الم(.   امّ 138: 0202والمستمر ف 
ي و خقرون  

ي مجم الؤنتا  دمقنو 
ي لإ ي اصلها اياالا ف 

ا ية الب  ( امقا معقدت الت قخم 1288: 0202ال  
ي المسققتوع العققا  للأسققعار عققد أسققا  سققنو   ويحتسقق  صاسققتخدا  

صهققو النسققحة الم ويققة للتغققير ف 
ات الأسقققعار ي تؤقققاليف سقققلة رانتقققة مقققن  مقققك  

مثقققة مقققك   أسقققعار المسقققتهلو ر  القققذ  ي قققفق التغقققير ف 
ي مسققتهلوها الإصققراا دنجققم  

 ولوققن بشققؤة  .(128: 0202السققلع والخققدمات الققب 
 
ويققكرر الت ققخم سققلحا

ي ممققققا مشققققير إلى أنقققق  لإ يققققكرر بشققققؤة محققققا   عققققد اققققرارات 
ي المحفققققظ  بفيققققف عققققد الإسققققتثمار الأجنققققب 

مقع السياسقات الن ديقة الفعالقة لؤاارلا مخقابر الت قخم. ا  أن الت قخم يققكرر  لإسقيما المسقتثميين  
ي ويرجققع  لققك عققد الأرجقق  إلى السياسققات الن ديققة  بشققؤة

ي المحفققظ  ضققلية عققد الإسققتثمار الأجنققب 
ي تخفقف مقن مخقابر الت قخم  او التقثرير غقير المهقم و 

ي تت نادقا صعقض القدوت والقب 
 لإسقيما الفعالقة القب 

لا العد تدص  رأ  المات   .  (Noverza et al., 2024: 190)الأجة  يير

ي : الٍىككو الاقتصككاري وعككزه  .2
ي نيققف  الفققرا او ف 

ويعققر  النمققو الإاتيققاا  صثنقق  الإرتفققا  ف 

ققق العمققققة مققققن مجققققم النققققاتي دامققققات   ي اميققققة 113: 0203نيققققف  عنجق
( او انقققق  ال يققققاالا المسققققتمرلا ف 

ي 
ي محققققيط ااتيققققاا  معقققق ر  او ال يققققاالا المنت مققققة ف 

السققققلع والخققققدمات المنتجققققة مققققن بققققر  الفققققرا ف 
: 0203الإاتيققااية الر فسقققية مثقققة النققاتي المحقققدي الؤجمققالىي دمنيفقققة وميقققطو    الؤنتققا  والكميقققات

ي نيقف  الفقرا مققن النقاتي أو القدخة نتيجقة ل يققاالا 28
( او دقو ايقاالا الكميقة المسققتمرلا والمسقتدامة ف 

ي ال قققوع العاملقققة والإسقققتها  ورأ  المقققات 
ي اطقققا  الإسقققتثمار مقققن خقققات ال يقققاالا ف 

تقققدص  المقققوارا ف 
ي   (Magezi, 2011: 19) ومجم التجارلا ي الإسقتثمار الأجنقب 

ات ف  حدث النمو الإاتيقاا  تغلقير
وي 
 
 
 الأااث الإاتيققاا  عققام 

ّ
عققد ي  وي 

 ر فسققي المحفققظ 
 
ي إلى الققحاا.   ا

ي المحفققظ  لجققذب الإسققتثمار الأجنققب 
ي توجي  تدص  رأ  الما

سهم ف   م 
 
ي الدوت النامية عام 

 معدلإت النمو المرتفعة لإ سيما ف 
ّ
عد
 
ت اما ت
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 هقققققر 
 
ي المحقققققاصع عنققققدما ت

 
جقققققر  المسققققتثمرون الأجانققققق  اسققققتثمارات ف ي إلى دقققققذا الققققدوت. وي  الأجنققققب 

 د
 
 ااتيقققاايا

 
( ان الحلقققدان المرتفعقققة القققدخة Abubakar, 2024: 295ااتيقققااات القققحاا تحسقققنا

ي أمققققققققققققققققققي  مققققققققققققققققققن الحلققققققققققققققققققدان المنخف ققققققققققققققققققة الققققققققققققققققققدخة 
ي المحفققققققققققققققققققظ  تجققققققققققققققققققذب الإسققققققققققققققققققتثمار الأجنققققققققققققققققققب 

(Bencharles&Oyakhire, 2022: 397)  ي بسققققب
ي المحفققققظ    ويتحابققققث الإسققققتثمار الأجنققققب 

ي (Hussein, 2024: 283)انخفققاا النمققو   الإسققتثمار الأجنققب 
ودنققا  عااققة رنا يققة الإتجققاا نقق ر 

ي أسقواق رأ  
 
ي مهقم ل يقاالا السقلولة ف

ي المحفظ  ي والنمو الإاتياا   أن الإستثمار الأجنب 
المحفظ 

للمسققتثميين المحللقق ر  صالوصققوت إلى التمويقققة المققات ممققا يققكا  إلى أسققواق أعمقق  وأوسققع  وتسققم  
 ان النمو الإاتياا  يعمة امحفقت لاسقتثمار 

 
نتؤاليف أاة بسب  العرا المرتفع للتموية  وأي ا

ي مققن خققات مسققا
ي المحفققظ  ي ايققاالا العا ققدات الدوليققةالأجنققب 

 
 :Akiri & Ushie, 2019)دمت  ف

ي واققد أمققدت الدراسققات ان النمققو الإاتيققاا  المققنخفض لهقق(69 ي عققد الإسققتثمار الأجنققب  ا تققارير سققلب 
ي ويمكقققققققققن أن تقققققققققكا  الى دقققققققققروب رأ  المقققققققققات صالؤضقققققققققاصة الى ايقققققققققاالا القققققققققديون الخارجيقققققققققة 

المحفقققققققققظ 
(Badwan, 2021: 96). 

ي تحقققدت صققق  ومققدلا مقققن العملقققة  :عكككعض الصكككضف .3
ق  دقققو عقققدا الومققدات الن ديقققة الققب  سقققعر الجق

ت ر   صحي  يعقي  عقن رمقن عملقة نومقدات أ  تحدية ن ر  عملت ر  مختلف  المحلية إلى أخرع أجنلىية
 أن أمقققد العمققات تعتققي  السقققلعة والأخققرع صمثاصققة رمقققن  

الله  لهققا دعحقققد مققن عملققة أخقققرع  ودققذا يعققب 
قق  صثنققق  سقققعر ومقققدلا ن ديقققة لحلقققد معققق ر  102 :0202وميقققطو    ( ويمكقققن ان نعقققر  ان سقققعر الجق

 الى ومققدلا ن ديققة لحلققد اخققر دصققام  وعققدي  
 
عااققة اويققة نقق ر  تحراققات ودنققا   (.29: 0203اياسققا

ي مققالإت الإامقات االأامقة الماليقة العالميققة 
ي أسقواق الأسقهم  صقو 

أسقعار الجق  وتحراقات الأسققعار ف 
ي عقققا)ي د 

ي جملقققع أنحقققاث العقققالم  مققققا أاع إلى  0228و 0227ف 
ي دقققتت العديقققد مقققن الأسقققواق ف 

( والقققب 
تجقة عقن ت لحقات سقعر الجق  لإ رقار السقل ية النادروب رأ  المات من الأسواق الماليقة   امقا إن الآ 

ي تعرا لاامة ص ط وانما تنت ة مقن سقوق الى سقوق اخقر بشقؤة  يقققققع 
تكرر عد السوق المالىي الب 

ات الفجا يقة عنقد ايقا  الحكومقات نتغقير سياسقة تحديقد سقعر  وتحدث دقذا الإامقات بسقب  التغقير
ات ق  وتققكرر دققذا التغققير ق  او تخفققيض ايمققة العملققة او تحييققر سققعر الجق عققد سققوق الأسققهم  الجق

 عققققققققد التققققققققدص ات الحاليققققققققة 
 
ان التجققققققققار  وتققققققققكرر أي ققققققققا وال ققققققققدرلا التناصسققققققققية الدوليققققققققة وتققققققققواان المققققققققير 

قاات صتتعققرا عوا ققد ق قاات للمخققابر وايققاالا الت لحققات. واققد ت قق ر   والمسققت حلية لل   ق أسققهم دققذا ال  
ي اراسقققققة 

ي عققققققد الإسقققققتثمار الأ  Makoniف  ققققق  لهقققققا تققققققثرير سقققققلب  ي أن عقققققد  اسققققققت رار أسقققققعار الجق جنققققققب 
ققق  الح ي يققققة  ي وأسققققعار الجق

ي المحفققققظ   الإسققققتثمار الأجنققققب 
ي  ودنققققا  عااققققة سققققل ية نقققق ر 

المحفققققظ 
ي مع م الحلدان النامية  لإسيما و 

 (Makoni, 2020: 102-103).ف 

  النققاتي المحققدي الإجمققالىي ال يمققة السققواية لجملققع السققلع اي قق :الٍككاتا المحمككي الإ ككالي   .4

ي اولققق
نتجققة ف  لا التمنيققة صققاليةققع  ميققق  والخققدمات الوبنيققة الم  عققر  الفقققي 

 
لا امنيققة  وت ة مققا خققات صقققي 

ي مع قم القدوت مقرلا وامقدلا اقة رةقققع سقنة 
ق أراقا  النقاتي المحقدي الؤجمقالىي ف 

ن  
 
  (Fan, 2019: 1)ت

اجعقة الى  تشقير اراقا  النقاتي المحقدي الؤجمقالىي الؤيجانيقة الى توسقع الإاتيقاا ن نمقا تشقير الأراقا  المي 
تق ر  متتقاللت ر  صهقذا انؤمقا  الإاتيقاا  إ 

 لفي 
 
ي النقاتي المحقدي الؤجمقالىي سقالحا

ا اقان التغقير القدور  ف 
النقققققاتي  يعقققققد (. و 080-081: 0200الؤ قققققارلا تقققققكا  الى مقققققدوث الركقققققوا الإاتيقققققاا  دعحقققققد ال قققققاار  

ي  
ي المحفقققققظ  قققق لجققققذب الإسقققققتثمار الأجنققققب   الإاتيققققاا  والعامقققققة الر فسي

المحققققدي الؤجمققققالىي المقققققك  
 النقققاتي المحققدي الؤجمققالىي  ودنققا  عااققة إيجانيققة

ي  نقق ر 
ي المحفقققظ   ,Sijabat)والإسققتثمار الأجنققب 

ي اصقع اسقتثمارات المحقاصع  .(7 :2023
ي ك قير ف  ي الناتي المحدي الؤجمالىي ل  تثرير إيجقا  

أن ال ياالا ف 
ي  يعقد إلى سوق الأسهم  وأن الناتي المحدي الؤجمالىي ال و  

 لاسقتثمارات الأجنلىيقة ف 
 
 ر فسقيا

 
حقداا م 

عققد النقاتي المحققدي الؤجمققالىي د  (Tyoga et al., 2024: 76)المققات والأسقهم  أسقواق
( GDPإ ا ي 
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ي يثخقذدا المسقتثمرون نن قر 
 ويكرر عد الإستثمار  ودقو أمقد العوامقة القب 

 
 مهما

 
 اليا
 
 ااتياايا

 
ا مك  

  .(Shah et al., 2023: 5)الإعتحار عند ال يا  صاستثماراتهم 

ي ان ال :وتوعككد رخككن الفككضر .5
ي متوسقط اخققة الفقرا الح قيو 

 
ركققن مقن اراقان النمققو  يعقد  يقاالا ف

ي عقد عقدا السقؤان دالحسق ر  
الإاتياا  وي ا  من خات اسمة الناتي المحقدي الؤجمقالىي الح قيو 

 يعققققد متوسققققط و (  187: 0202ونققققايف  
 
 ماسققققما

 
ا اخققققة الفققققرا مققققن النققققاتي المحققققدي الؤجمققققالىي مققققك  

ي 
 
ولا ف اخقار المحقدي تقرتحط ن يقاالا أن ايقاالا كفقاثلا الؤ و   المجتمعاتل يا  مدع التنمية وتوايققققع الي 

ومققع  لققك لإ يمكققن أن يحققدث   الإسققتثمارات المحليققة ممققا يققكا  إلى تحسقق ر  مسققتوع اخققة الفققرا 
 
ّ
ي ننققاث الإاتيققاا  ايققاالا الإسققتثمار إ 

 
ي مجققم الإاخققار المحققدي  ودققو أمققر أسققا ي ف

 
امنققة ف مققع ايققاالا مي  

ي  وتققكا  التنميققة إلى ايققا
ي  وةالتققالىي الققوبب 

ي صمعققدت يتجققاوا النمققو السققؤا  
الا الققدخة ال ققو)ي الح ققيو 

ان مع ققم الحلققدان   (Harishawi & Dahlaki, 2024: 386)تع يققت ميققة الفققرا مققن الققدخة. 
ي الحيققوت عققد رؤو  الأمققوات الاامققة لمواجهققة متطلحققات التنميققة 

 
ي مققن اليققعوةات ف

الناميققة تعققا  
يققة الى التوجقق  نحققو سققوق التمويققة الدوليققة كوسققيلة لققدعم ت مع ققم الحلققدان النامثلهققذا السققب  لجقق

موارادققققا المحليققققة وتح لقققق  معققققدلإت النمققققو الإاتيققققااية و لققققك عققققن بييقققق  الإسققققتعانة صالإسققققتثمار 
ي بشققق ي    الإاخقققار المحقققدي والإسقققتثمار  (المحقققا   وغقققير المحقققا   دالأجنقققب 

لقققرا  الفجقققولا الداخليقققة نققق ر 
اتيقااية عققد تحييقر الإاتيققااات ورصقع ال لققوا عقد مركققة المحقدي صالؤضققاصة الى اصقاح ديا لهققا الإ

ي بشققق ي  لإن إرؤو  الإمقققوات مقققن و  لى دقققذا الحلقققدان مقققن خقققات السقققماح صقققدخوت الإسقققتثمار الأجنقققب 
ي ومتوسققققط اخققققة الفققققرا دمسقققق ر  واققققاتم  

ي المحفققققظ   الإسققققتثمار الأجنققققب 
دنققققا  عااققققة برايققققة نقققق ر 

0210 :120-123). 

المحلققا القققذ  يقققتم تحيقققيل  صقققوق المحلقققا الأصقققدي مقققن احقققة سقققعر الفا قققدلا دقققو  :عكككعض الفائكككزة .6

ا (Alafif,2023: 1558ا الم ققرا مققن الم ققي   ( امققا أن سققعر الفا ققدلا دققو تؤلفققة الققدين للم ققي 
ي  
ي مركققة 1232: 0202ومعقدت العا ققد للم قرا دالسقق ب 

ق ف  (. و شقؤة سققعر الفا قدلا العامققة الر فسي
عقد تقدص ات أمقوات المحقاصع الإسقتثمارية  (Vidiati et al., 2022: 46)مسقتويات الإسقتثمار 

 
وت

   (Abubakar, 2024: 295)إلى القققدوت الناميقققة  قققديدلا الحساسقققية لفرواقققات أسقققعار الفا قققدلا 
ي  اا وجقققققذب الإسقققققتثمار الأجنقققققب 

وتعمققققة أسقققققعار الفا قققققدلا المرتفعقققققة عقققققد تع يقققققت ال ققققدرلا عقققققد الإاقققققي 
ي 
ليقققة المحليقققة مثققققة السقققندات الحكوميقققة عوا ققققد أعقققد م ارنققققة   ميققق  ت ققققد  الأاوات الماالمحفقققظ 

ي  ي تعققتا سققلولة السقققوق و صالققدوت  ات الأسققعار المنخف ققة  ممقققا يعققتا تققدص  رأ  المققات الأجنقققب 
الققب 

ي 
ي المحفققظ  والنمقو الإاتيقاا    لقذا صققان دنقا   رقار إيجانيققة لأسقعار الفا قدلا عققد الإسقتثمار الأجنقب 

(Noverza et al., 2024: 190).   

ي عدا : الكيىة الغوقية للأعّي .7
ب سعر السهم ف  كة هي ماصة ا 

إن ال يمة السواية لل  

ي السقققققوق الأسقققققهم الميقققققدرلا والمدرجقققققة
ققققاات المدرجقققققة ف  ق   لقققققذا صقققققلن مجمقققققو  ال يمقققققة السقققققواية لل  

   و (Pavone, 2019: 1357-1358)مسقاو  ال يمقة السقواية الؤجماليقة لتلقك السقوق الماليقة 
ّ
 أن

ي تحل
 الحلد ويج  عد المستثميين التنويقققققع وص قا لحيقة صلقددم مقن را  ير  ال يمة السواية تكرر ف 
ي الققداخة والمققا اانقق  ميققة الدولققة  ةالمققات العققالمي لإن الدولقق

الأمققي  تتمتققع صفققر  تنويققققققع أص ققة ف 
ي ت ليققة اسققتثمارات  الخار 

ي الرسققملة العالميققة صققان المسققتثمر سفسققتغة  لققك ف 
د يجيققة و سققتفأمققي  ف 

  (.092: 0200منهققا السققوق المققالىي المحققدي دعققد واخققرون  
ّ
لا ال يمققة السققواية  إن يحتققة أدميققة ك ققير

ي السقققوق 
ي تحديققد ال ققرارات الإسققتثمارية للمسققتثميين ف 

ي السققوق المققالىي ويقققكرر ف 
لكاصققة المتعققامل ر  ف 

ققاات وعقققدا الأ  ق سقققهم المتداولقققة أاع الى تفقققاثت المقققالىي والمقققا اقققان أاا هقققا أص قققة مقققن ميققق  عقققدا ال  
ي القدخوت 

ي للأ المستثميين أمي  ودذا الإمتمالإت تجذب الم يد من المسقتثميين ف 
سقواق الماليقة ف 

 (. 11: 0200دممد و حدي  الدولة الم يفة 
ّ
و أمجم الإسقتثمارات الأجنلىيقة سقواث اقان المحقا    إن
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ي السققوق المققالىي غققير المحققا   تتققثرر صيققورلا إيجانيققة مققع مجققم ال
 
قاات المدرجققة ف ق  يمققة السققواية لل  

 لأ
ّ
 ارتفققققا  ال يمققققة السقققققواية تققققكا  الى ارتفقققققا  مجققققم الإسققققتثمارات الأجنلىيقققققة أ   ن

ّ
دنققققا  عااقققققة أن

 ة ن نهمققققا برايّققق
ّ
 يعققققي  عققققن مسقققتوع نشققققاس السققققوق ومقققدع جا نيققققة السققققوق المققققالىي لأن

دققققذا المقققك  
قاات المدرجققة المققا ااا مققن للمسققتثميين الجققدا والمققا ااا مجققم ا ق لسققوق المققالىي صعققدا الأسققهم وال  

ي اتخقققا  اقققرار الإسقققتثمار مقققن 
 
ي الإسقققتثمار و سقققاعد أي قققا المسقققتثميين ف

 
ر قققة المسقققتثميين الأجانققق  ف

   .(308: 0201دالحا  ودااية  عدم  

  صندوق الن د الدولىي الإنفتاح التجار  صثن  تحي  :الاٌفتاح التجاصي .8
ي  عر  ير ال طا  الخارم 

والقققذ  يتكقققون مقققن معقققامات الحسقققاب الجقققار  ومسقققاب رأ  المقققات. ودقققو مسقققتلت  الإنفتقققاح عقققد 
قققا   وال لققققوا الكميقققققة  ق تققققدص  السققققلع والخققققدمات ورأ  المققققات اون أ  القققققوا أو مققققواجت  مثققققة الج 

لدولقة و شقير الإنفتقاح التجقار  إلى رغحقة ا (Meteab & Murad, 2024: 325)والؤااريقة والفنيقة 
ي التجقارلا الدوليقة مقن خقات إاالقة الحقواجت التجاريق

 
ي المشقاركة ف

 
 .(Miho et al., 2023: 377) ةف
ي  و و  عنققققققدما مسقققققق   لإسقققققيما إن انفتقققققاح السققققققوق مققققققن  قققققثن  أن مسققققققهة التجققققققارلا مقققققع العققققققالم الخققققققارم 

ي الإعتحققار ا  المسققتثمر إلى تيققدير منتجاتقق  إلى صلققد  خققر أو اسققتثمار رأ  مالقق  صيقق 
 
لعااققة ويثخققذ ف

نقققق ر  الحلققققد الم ققققيف وأجققققتاث أخققققرع مققققن العققققالم. ومققققن المعت ققققد أن الإاتيققققااات المفتومققققة سققققو  
. وسققيكون  ي م ارنققة نحلقد يتمتققع صحمايققة أمققي 

ي المحفققظ  تجتقذب الم يققد مققن تققدص  الإسقتثمار الأجنققب 
  مقققن الما قققم للمسقققتثميين ن قققة رأ  المقققات إلى ااخقققة او خقققار  الحلقققد القققذ  يتمتقققع صانفتقققاح السقققوق
وةالتققققالىي صققققلن الحلققققد الققققذ  يتمتققققع بسققققيطرلا صققققارمة عققققد رأ  المققققات وسياسققققات تجاريققققة م يققققدلا لققققن 

ي مشققجع تققدص ات رأ  المققات   و . (Omotoso, 2020: 52)الأجنققب 
ّ
ي تققدص  الإسققتثمار  أن

ال يققاالا ف 
اص قققة مقققع عولمقققة التجققققارلا وايقققاالا القققرواصط الماليقققة الدوليقققة مقققع توسققققع  ي اانققق  مي 

ي المحفقققظ  الأجنقققب 
ي الخار الؤنتا  
 .(Makoni, 2016: 38د ف 

 الكياعي المغتدزً انموسجللأالمبخح الجالح: الإطاص العىمي 

:  انمو  خيل دذا المحح  للإبار العمدي للأ  ال يا ي المستخد  للدراسة واما يدي

ات مسققت لة متمثلققة صقققق دمعققدت  :الزصاعككة انمككوسجأولًا: ِيلككن ا تت ققمن الدراسققة رمانيققة متغققير

ق   النققاتي المحققدي الؤجمقالىي  متوسققط اخققة الفققرا  الت قخم  معققدت ا لنمققو الإاتيققاا   سقعر الجق
سققققعر الفا ققققدلا  ال يمققققة السققققواية للأسققققهم  الإنفتققققاح التجققققار (  امققققا المتغققققير التققققانع صهققققو الإسققققتثمار 

ي 
ي المحفقققظ  ي خقققات المقققدلا د متمثلقققةالإجنقققب  ي مجقققم التقققداوت الإجنقققب 

(  ويمكقققن 0202-0212صيقققاف 
 صاليلا الإتية:  الدراسة انمو  صياغة ا

    (    )  (    )  (    )  (    )  (    )  (    )  (    )  (    ) 

نا عن  ننسحة م وية.  X1 مي  ان:   معدت الت خم ودو يمثة المتغير المست ة الأوت واد عي 
X2   نا عن  ننسحة م وية. نمو الإاتياا  ودو يمثة المتغير المعدت ي واد عي 

 المست ة الثا  
X3   . ي

نا عن  صالدينار العراف   الناتي المحدي الإجمالىي ودو يمثة المتغير المست ة الثال  واد عي 
X4   ي

نققا عنقق  صالققدينار العققراف  دققو و متوسقط اخققة الفققرا ودققو يمثققة المتغققير المسققت ة الرانققع واققد عي 
 عد عدا السؤان.  عحارلا عن اسمة الناتي المحدي الؤجمالىي 

X5   نقققققا عنققققق قققق  ودقققققو يمثقققققة المتغقققققير المسقققققت ة الخقققققامق واقققققد عي  بسقققققعر ا  العملقققققة سقققققعر الجق
( م اصة عملة أجنلىية متمثلة صالدولإر. المحلية  ي

 دالدينار العراف 
X6  نا عن  ننسحة م وية.  عد الواا ع سعر الفا دلا  ودو يمثة المتغير المست ة الساا  واد عي 
X7 ال يمة السواي . ي

نا عن  صالدينار العراف   ة للأسهم ودو يمثة المتغير المست ة السانع واد عي 
X8 نا عن  كنسحة م ويقة مقن   إجمقالىي  الإنفتاح التجار  ودو يمثة المتغير المست ة الثامن واد عي 

  .                دالياارات والواراات( إلى الناتي المحدي الؤجمالىي
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Y  ي ودققق ي مجقققم التقققداوت الأجنقققب 
 
نقققا عنققق  صالقققدينار  انمقققو  للأو يمثقققة المتغقققير المعتمقققد صقققاف واقققد عي 
ي 
 
الا ومجققققم التققققداوت  وتققققم العقققراف ي المشققققي   مجققققم التققققداوت الإجنققققب 

اسققققتخراج  مققققن خققققات الفققققرق نققق ر 
ي المحا .                          الإجنب 

ققا صاسققم اختحققار التح قق  مققن رحقققات ثاٌيككاً: اختبكككاص جككشص الوحكككزة:   
 
عققر  دققذا الإختحققار أي  ي 

ات. ال ي نيانقققققات السلسقققققلة التمنيقققققة  وتقققققنل و متغقققققير
 
عقققققظي دقققققذا الإختحقققققار إ قققققارلا إلى وجقققققوا رحقققققات ف

ي 
ي نيانققققات السلسققققلة التمنيققققة  ن نمققققا تققققنل الفرضققققية 

 
الفرضققققية اليققققفيية عققققد وجققققوا جققققذر الومققققدلا ف

ي نيانققققات السلسققققلة التمنيققققة  واققققد تققققم التح قققق  مققققن رحققققات 
 
الحديلققققة عققققد عققققد  وجققققوا جققققذر ومققققدلا ف

ي دققققققذا
 
إ ا اانقققققق  ال يمققققققة و (  ADFالدراسققققققة صاسققققققتخدا  اختحققققققار ايقققققق ي صققققققولر الموسققققققع د ال يانققققققات ف

ي أن السلسلة لها جذر ومدلا وأنها غير مسقت رلا   %(2دالإمتمالية أمي  من مستوع الإلة 
صهذا يعب 

مما يجعلها غقير م  ولقة للمعالجقة الام قة. أمقا إ ا اانق  ال يمقة الإمتماليقة أاقة مقن مسقتوع الإلقة 
ي أن السلسلة لفق لها جذر ومدلا وأنها مسقت رلا  لقذا يجق  تحويقة السلسقلة غقير صهذا ي%(  2د

عب 
   .(Sharma et al., 2022:12)المست رلا الى مست رلا 

 نتائح اختباس خزس انىزذة نهًتغُشاث باستخذاو دَكٍ فىنش انًىسغ :(1اندذول )

  (1st differenceانفشق الأول ) (Levelانًستىي ) 

 

 انقشاس
Intercept 

Trend& 

Intercept 
Noon Intercept 

Trend & 

Intercept 
Noon 

 انقُى انسشخت      

 انًتغُشاث
-2.9389 -3.5297 -1.9496 -2.9484 -3.5443 -1.9507 

Y 

Prob. 

-5.1881 

0.0001 

-5.2012 

0.0007 

-5.310 

0.0000 
 (0)1يستقش ػنذ انًستىي    

X1 

Prob. 

-1.9356 

0.3131 

-3.2858 

0.0848 

-1.1157 

0.2357 

-8.3519 

0.0000 

-8.2278 

0.0000 

-8.4677 

0.0000 
 (1)1يستقش ػنذ انفشق الأول 

X2 

Prob. 

-5.6128 

0.0000 

-5.5858 

0.0002 

-5.5779 

0.0000 
 (0)1يستقش ػنذ انًستىي    

X3 

Prob. 

-1.6043 

0.4709 

-2.2323 

0.4593 

0.3044 

0.7688 

-5.6398 

0.0000 

-5.5612 

0.003 

-5.6922 

0.0000 
 (1)1يستقش ػنذ انفشق الأول 

X4 

Prob. 

-1.7905 

0.3795 

-2.3094 

0.4192 

0.0620 

0.6967 

-5.0264 

0.0002 

-4.9575 

0.0014 

-5.1233 

0.0000 
 (1)1يستقش ػنذ انفشق الأول 

X5 

Prob. 

-2.3995 

0.1484 

-2.4845 

0.3336 

-0.1613 

0.6215 

-5.7087 

0.0000 

-5.6549 

0.0002 

-5.8226 

0.0000 
 (1)1يستقش ػنذ انفشق الأول 

X6 

Prob. 

-3.0202 

0.0417 

-2.7883 

0.2099 

-1.2005 

0.2065 
 (0)1يستقش ػنذ انًستىي    

X7 

Prob. 

0.3950 

0.9801 

-5.1281 

0.0009 

2.0501 

0.9889 
 (0)1يستقش ػنذ انًستىي    

X8 

Prob. 

-2.4950 

0.1244 

-3.1160 

0.1169 

0.2489 

0.7526 

-7.3121 

0.0000 

-7.3318 

0.0000 

-7.3640 

0.0000 
 (1)1يستقش ػنذ انفشق الأول 
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ات (1يمثقققة الجقققدوتد ات الدراسقققة ويامقققع ان المتغقققير  Yملخقققل لنتقققا ي الإسقققت رارية لجملقققع متغقققير
ي مجققم التققداوت الأ 

ي ومتغققير جالققذ  يمثققة صققاف  الققذ  يمثققة معققدت النمققو الإاتيققاا  ومتغققير  X2نققب 
X6  ومتغققير  الإسقمي القذ  يمثقة معقدت سققعر الفا قدلاX7  القذ  يمثقة ال يمققة السقواية للأسقهم صثنهققا

مسققققت رلا عنققققد المسققققتوع و لققققك مققققن خققققات م ارنققققة ال يمققققة المطل ققققة المحسققققوةة لهققققم مققققع ال يمققققة 
 المطل قققة الجدوليقققة ا  
ّ
ات الأرةعقققة هي ال يمقققة المحسقققوةة لقققد أن مقققي  مقققن أ ي ي صقققولر الموسقققع للمتغقققير

ي تقداي نوجققوا جقذر الومققدلا 
ال قيم المطل قة الجدوليققة ودقذا يقدعو الى رصققض الفرضقية اليققفيية القب 

ات خالية من جذر الومقدلا عنقد المسقتوع ومقا  ي تنل صثن تلك المتغير
وا وت الفرضية الحديلة والب 

ات الأرةقققققع ااقققة مقققن مسقققتوع الدلإلقققة (Prob.يككقققد دقققذا النتيجقققة هي ان ال قققيم الإمتماليقققة د للمتغقققير
ات متؤاملقققة مقققن الدرجقققة صقققفرتلقققك %   لقققذا صقققان 2الؤميقققا ية  ي  .(0)1المتغقققير

امقققا صيمقققا يخقققل صقققاف 
ات د ي تمثقققة (X1 – X3 – X4 – X5 – X8المتغقققير

قق    والنقققاتي دوالقققب  معقققدت الت قققخم   وسقققعر الجق
  صقققيامع صقققثن تلقققك (تجقققار  عقققد التقققوالىي المحقققدي الؤجمقققالىي   ومتوسقققط اخقققة الفقققرا   والإنفتقققاح ال

ات غير مست رلا عند المستوع صة اان  مست رلا عند الفرق الأ وت من خات م ارنة ال يمقة المتغير
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ات  المطل ققققققة المحسققققققوةة لهققققققم مققققققع ال يمققققققة المطل ققققققة الجدوليققققققة ا  ان ال يمققققققة المحسققققققوةة للمتغققققققير
ي تققداي الخمسقة اانقق  امقي  مققن ال ققيم المطل قة الجدوليققة ودققذا يقدعو الى

 رصققض الفرضققية اليقفيية الققب 
ات خاليقة مق ن جقذر الومقدلا عنقد صرواهقا نوجوا جذر الومدلا وا وت الفرضية الحديلة صثن تلقك المتغقير

 هي ال قققيم الإمتماليقققةومقققا يككققق الأولى
 
ي اانققق  ااققق(Probد.د  لقققك أي قققا

ات  والقققب  ة مقققن مسقققتوع للمتغقققير
ات دما م%2الدلإلة الؤميا ية   . (1)1تؤاملة من الدرجة الأولى وةققهذا صان تلك المتغير

ات الدراسقة  ثالجاً: فترات الابطكاء المجمكى:   صعقد ان تقم اختحقار سقكون الساسقة التمنيقة لمتغقير

ققس يمكقققن تط لققق  وت ققق ر  ان جميعهقققا مسقققت رلا عنقققد المسقققتوع وعنقققد الفقققرق الأو  ق ت وةتقققوصر دقققذا ال  
الأمثقة مقن  انمقو  ( لإختيقار الأAkaike Information Criteriaاختحقار معيقار معلومقات ا قاي ي د

ي الشؤة ARDLد نمو  ن ر  النما   الممكنة لإ 
 
: ( واما دو موض  ف ي

 الآ  
 نهذساست انًىرجنلأ   Lag Length Criteriaنتائح اختباس فتشاث الابطاء انًثهً (: 0انشكم )

 EViews 12انًصذس: انشكم ين إػذاد انبازث بالاػتًاد ػهً يخشخاث بشنايح 

الأمثققة ويمتلققك  انمققو  دققو الأ ARDL (1,0,0,0,2,2,2,2,1) انمققو  ا( ان 0تشققير نتققا ي الشققؤة د
لا إصطقققاث هي Akaike information criterionااقققة ايمقققة مسققق  معيقققار د

( أ  أن أص قققة صقققي 
ت ر  إصطاث للمتغير 

ات دX4  X5  X6  X7ات دصي  لا إصطقاث وامقدلا للمتغقير
لا Y  X8(  وصي  (  وصقفر صقي 

ات د  (.X1  X2  X3إصطاث للمتغير

 اختحقار  (:Bounds testصابعاً: اختباص التلاون المصترك باعتدزاً اختباص الحكزور ) 
ّ
عقد ي 

ور  لها  س الج   ويعتمد دذا التؤامة المشي   أوت اختحار ل يا  العااة بويلة الأجة  ودو ال  
ي وضعها 

 ارن إمياثلا (صا اندالإختحار عد الحدوا الب 
 
صالحد الأا   والأعقد إ ا اانق   F  مي  ت

ات  أمقا إ ا  Fايمة إمياثلا    نق ر  المتغقير
أمي  من الحد الأعد  صهقذا يقدت عقد وجقوا تؤامقة مشقي 

ات  ويقتم التع قير  ر  المصهقذا يقدت عقد عقد  وجقوا تؤامقة مشقي   نق اان  أاقة مقن الحقد الأا    تغقير
ي فرضية الحديلة اما الو  العد صرضية عن 

 :يا  
ات المست لة والمتغير المعتمدت: لإ  H0 العد صرضية    ن ر  المتغير

 وجد عااة تؤامة مشي 
ات المست لة والمتغير المعتمدت: 1Hصرضية الحديلة    ن ر  المتغير

 وجد عااة تؤامة مشي 
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 انذساست انًىرجلأن Bounds testذود يخشخاث اختباس انس: (0اندذول )

 نًىرجالا

 ػذد انًتغُشاث 

 انخاسخت 

K 

 انقًُت انًسسىبت

F-statistic 

 Critical Value Bounds انقُى اندذونُت نلاختباس

 يستىي انًؼنىَت اننتُدت

Significance 

 انسذ الأدنً

I(0) Bound 

 انسذ الأػهً

I(1) Bound 

1 8 

 

 

 6.622889  

10% 1.85 2.85 

 َىخذ 

 تكايم يشتشك

5% 2.11 3.15 

2.5% 2.33 3.42 

1% 2.62 3.77 

 Eviews 12انًصذس: اندذول ين إػذاد انبازث بالاػتًاد ػهً يخشخاث بشنايح 

ي الجققدوت د
 
( وهي 2.200889( صلغقق  دF-statisticان ال يمققة المحسققوةة لققق دالى ( 0تشققير النتققا ي ف
% 2( عنقققد مسقققتوع معنويقققة 0.11( ود3.12لحرجقققة للحقققد الإعقققد والأا   ا  صلغقققا دأمقققي  مقققن ال قققيم ا

ي تقدت عققد وجقوا عااققة تؤامقة مشققي   
وةقذلك نققرصض صرضقية العققد  ون حقة الفرضققية الحديلقة والققب 

ي 
ي المحفققظ   الإسقتثمار الأجنقب 

ات الدراسقة  أ  أن دنقا  عااقة تواانيققة بويلقة الإجقة نق ر  نق ر  متغقير
ي مجم 

 
ي التداوت متمثلة صياف  .ومحداات  الأجنب 

: بخر اااا  
ا
يوضققق  دقققذا الإختحقققار ت قققدير : تصااا ال بأ ااااي بأمعلااااا أصيرةااا  بأعصااا    بنمااا   أخامساااا

عققي  معامقة تيقحل  الخطقث عققن إمؤانيقة تيقحل   جقة ال يقير معلمقات الأ 
ي المققدع الإخقتالإت وي 

 
 ف

ي المدع الطوية والجدوت ااناا يوض   ل
 
 ك: ال يير والعوالا إلى التواان ف

 ARDLبتقنُت   Cointegrating Formقصُش الاخم  انًىرجأنتائح تقذَش : (3اندذول )

 Eviews 12انًصذس: اندذول ين إػذاد انبازث بالاػتًاد ػهً يخشخاث بشنايح 

لا الإجقققة الم ققدرلا للأ ي الجققدوت انمققو  يت قق ر  مققن نتققا ي المعلمققات ال يققير
ان مقققد (3دوالمعروضققة ف 

وهي ااقققققة مقققققن مسقققققتوع (0.0000تيقققققحل  الخطقققققث جقققققاث سقققققال  ومعنقققققو  عنقققققد ايمقققققة الإمتماليقققققةد
جققة وال ققدرلا عققد تيققحل  أخطققاث مققر يققدت عققد وجققوا عااققة تواانيققة بويلققة الأ %  والإ 2المعنويققة 

لا الإجققة  اققا مققن دالنققاتي المحققدي الؤجمققالىي  متوسققط اخققة  .ايققير
ودنققا  عااققة تققثرير عكسققية نقق ر 

ي سقققهم  الإنفتقققاح التجار (الفقققرا  سقققعر الفا قققدلا  ال يمقققة السقققواية للأ  ي مجقققم التقققداوت الأجنقققب 
وصقققاف 

قق ( نققق تقققثرير ولققفق دنقققا  أ   ات دمعقققدت الت ققخم  معقققدت النمقققو الإاتيقققاا   سقققعر الجق  ر  المتغقققير
ي  ومقن خققات معنويققة الؤميققا ية ل يمقة د ي مجققم التققداوت الأجنققب 

 ( ت قق ر  Tوصقاف 
 
لنققاتي المحققدي لد أن

ي  ك قققير  اوردنقققا  الؤجمقققالىي  سقققعر الفا قققدلا  ال يمقققة السقققواية للأسقققهم  الإنفتقققاح التجقققار ( 
ي  ف 

صقققاف 
ي  ( 0.0014( د0.0000( د0.0000معنويققققققققققققة الؤميققققققققققققا ية دالةدلإلققققققققققققة و   مجققققققققققققم التققققققققققققداوت الأجنققققققققققققب 

ي هي ( عد التوالىي 0.0000د
   .%2مستوع المعنوية الإميا ية ااة من  والب 

 Cointegrating And Long Formطويكن الاجكن    انمكوسج أعارعكاً: اختبكاص تككزيض    

(ARDL):  لا الأ ي جقققة يقققتم ايقققا  عااقققة بويلقققة الأ صعقققد ت قققدير العااقققة ال يقققير
 انمقققو  أ إبقققار جقققة ف 

ARDL  ي الأ
جقة الطويقة واانق  النتقا ي  وتت قمن دقذا العمليقة الحيقوت عقد ت قديرات المعلمقات ف 

ي الجدوت الآ
: اما ف  ي

   
 

ECM Regression Case 2: Restricted Constant and No Trend انًؼهًاث 

 Prob*. T-Statistic Std. Error Coefficient Variable اسى انًتغُش                

- - - - - X1  

- - - - - X2  

- - - - - X3  

0.0000 5.691343- 0.000375 1.110136- D(DX4) 
X4  

0.0000 7.199470 0.000195 1.111410 D(DX4(-1)) 

0.9909 0.011530- 8110.733 93.51414- D(DX5) 
X5 

0.0000 7.202286- 7293.865 50530.5- D(DX5(-1)) 

0.0000 0.0000000 245000000000 449111111111- D(X6) 
X6 

0.0000 0.0000000 258000000000 611111111111 D(X6(-1)) 

0.0014 3.757942- 0.000469 1.111760- D(X7) 
X7  

0.0005 4.260490- 0.000488 1.110177- D(X7(-1)) 

0.0000 0.0000000 7040000000 3361111111- D(DX8) X8 

0.0000 9.967110- 0.106675 1.163038- CointEq(-1)* م تصسُر انخطايؼاي 
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 ARDLبتقنُت  Long Run Coefficientsخم طىَم الأ انًىرجأنتائح تقذَش  (4اندذول )
Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

Prob*. T-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0.4159 0.8328 107000000000 89400000000 DX1  

0.0026 3.4858 47111111111 164000000000 X2  

0.4884 0.7074 01846891 15454236 DX3  

0.0423 -2.1862 1.111574 1.113440- DX4  

0.3007 1.0656 45455.80 48438.18 DX5  

0.8973 -0.1309 099111111111 39011111111- X6  

0.1775 -1.4034 1.111399 1.11156- X7  

0.1945 1.3475 05711111111 34711111111 DX8  

0.5384 0.6272 16411111111 11311111111 C 

 Eviews 12انًصذس: اندذول ين إػذاد انبازث بالاػتًاد ػهً يخشخاث بشنايح 

ي الجدوت دأتهرت نتا ي ت دير 
ي الإجة الطوية ف 

: ( الآ2ات المعلمات ف  ي
   

ي مجققم التققداوت X1. معقدت الت ققخم د1
ي غققير معنقو  لمعققدت الت ققخم عقد صققاف  (: يوجققد تقثرير إيجققا  

ي ا  ان ايققاالا معقققدت الت ققخم ننسقققحة الأ  ي مجققم التقققداوت الأ  ت% أا1جنققب 
ي صم قققدار الى ايققاالا صقققاف  جنققب 

( وهي 0.4159غققير معنققو  هي ال يمققة الإمتماليققة لهققا د ( اينققار  ومققا يققك   عققد انقق 89400000000د
 %.2أمي  من مستوع المعنوية الإميا ية 

ي X2معققدت النمقققو الإاتيقققاا  د .0
ي معنقققو  لمعقققدت النمققو الإاتيقققاا  عقققد صقققاف  (: يوجقققد تققثرير إيجقققا  

ي صدلإلة إميا ية معنوية دمجم التداوت الأ  ة ( وهي ااقة مقن مسقتوع المعنويقة الإميقا ي0.0026جنب 
ي مجم التقداوت الأ  ت% أا1% ا  ان اياالا معدت نمو الإاتياا  ننسحة 2

ي صم قدار الى اياالا صاف  جنقب 
 ( اينار. 164000000000د
قق  د  .3 ي مجقققم التققققداوت  (: يوجقققد تقققثرير X3سقققعر الجق

ققق  عقققد صقققاف  ي غقققير معنقققو  لسقققعر الجق ايجققققا  
ق  نومققدلا وامققدلا أاالأ  ي ا  ان ايققاالا سققعر الجق ي مجقق تجنققب 

ي صم ققدار م التققداوت الأ الى ايققاالا صققاف  جنققب 
 عققد انقق  غققير معنققو  هي ال يمققة الإمتماليققة لهققا د15454236د

( وهي أمققي  0.4884( اينققار  ومققا يققك  
 %.  2من مستوع المعنوية الإميا ية 

ي مجقم X4الناتي المحدي الؤجمالىي د .2
ي ومعنو  للناتي المحدي الؤجمقالىي عقد صقاف  (: يوجد تثرير سلب 

ي وةد التداوت الأ  %  2( وهي ااة من مستوع المعنويقة الإميقا ية 2.2203لإلة إميا ية معنوية دجنب 
ي مجقققم التقققداوت الأ  تا  ان ايقققاالا النقققاتي المحقققدي الإجمقققالىي نومقققدلا وامقققدلا أا

ي الى انخفقققاا صقققاف  جنقققب 
 ( اينار. -2.223220صم دار د

ي غقير معنقو  لمتوسقط اخقة الفقرا عقدX5متوسط اخة الفقرا د .2 ي مجقم  (: يوجقد تقثرير إيجقا  
صقاف 

ي إ  ان ايققاالا متوسققط اخققة الفققرا نومققدلا وامققدلا أاالتققداوت الأ  ي مجققم التققداوت  تجنققب 
الى ايققاالا صققاف 

ي صم قققققدار دالأ   عقققققد انققققق  غقققققير معنقققققو  هي ال يمقققققة الإمتماليقققققة لهقققققا 28238.18جنقققققب 
( اينقققققار  ومقققققا يقققققك  

 %.2( وهي أمي  من مستوع المعنوية الإميا ية 0.3007د
ي مجقم التقداوت الأ (: يوجX6سعر الفا دلا د .2

ي غقير معنقو  لسقعر الفا قدلا عقد صقاف  ي د تثرير سلب  جنقب 
ي مجقققققققم التقققققققداوت الأ  ت% أا1إ  ان ايقققققققاالا سقققققققعر الفا قققققققدلا ننسقققققققحة 

ي صم قققققققدار الى انخفقققققققاا صقققققققاف  جنقققققققب 
 عقد انقق  غققير معنقو  هي ال يمققة الإمتماليققة لهققا د-39022222222د

( وهي 0.8973( اينقار  ومققا يققك  
 %.2لإميا ية أمي  من مستوع المعنوية ا

ي X7ال يمة السقواية للأسقهم د .7
ي غقير معنقو  لل يمقة السقواية للأسقهم عقد صقاف  (: يوجقد تقثرير سقلب 

ي مجققم التقققداوت  ي  تإ  أن ايقققاالا ال يمققة السقققواية للأسققهم نومقققدلا وامققدلا أاالأجنققب 
الى انخفقققاا صقققاف 

ي صم قققققدار د و  هي ال يمقققققة ( اينقققققار  ومقققققا يقققققك   عقققققد انققققق  غقققققير معنققققق-2.22222مجقققققم التقققققداوت الإجنقققققب 
 %.2( وهي أمي  من مستوع المعنوية الإميا ية 0.1775الإمتمالية لها د

ي غققققير X8الإنفتققققاح التجققققار  د .8 معنققققو  لإنفتققققاح التجققققار  ا  ان ايققققاالا الإنفتققققاح  (: يوجققققد تققققثرير إيجققققا  
ي مجقققم التقققداوت الأ  ت% أا1ننسقققحة  التجقققار 

 
ي صم قققدار دالى ايقققاالا صقققاف ( اينقققار  32722222222جنقققب 

 عققد انقق  غققير معنققو  هي ال يمققة الإمتماليققة لهققا د ومققا 
( وهي أمققي  مققن مسققتوع المعنويققة 0.1945يققك  
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ي الأ  %.2الإميققا ية 
جققة ال يققير والطويققة صققثن العااققة نقق ر  صعققض امققا يت قق ر  مققن نتققا ي ت ققدير الأرققر ف 

ات المسققققت لة مقققع المتغققققير المعتمقققد اانقققق  عكقققق صرضققققيات الدراسقققة لإن ااتيققققاا العقققراق دققققو   المتغقققير
ي تكون معرضة للتذصقذب بشقؤة ك قير نتيجقة 

ااتياا ري ي ويعتمد بشؤة ك ير عد إيرااات النفط والب 
ات و  ي أسققعار الققنفط  ومققا لققذلك مققن أرققر ك ققير عققد أغلقق  المتغققير

ي  لإسققيما للتغققير ف 
الت لحققات الحاصققلة ف 

 الى الأوضقققا  السياسقققية
 
قق   امقققا يرجقققع السقققب  أي قققا  المسقققت رلا والإاتيقققااية غقققير  والإمنيقققة سقققعر الجق

لا نتيجة لحرب ااعش وجا حة كورونا  صالؤضاصة الى ارتفا  معقدلإت الت قخم وصقغر  خات دذا الفي 
 مجم السوق المالىي وعد  كفاثت .  

الدراسقة وت ليمهقا مقن خقات ال يمققة  انمقو  أيققتم صحقل صقامية : عكابعاً: التكيككيي الاحصكائي   

ي Prob.Fيقققققققة للإميققققققاث دوال يمقققققققة الإمتمال F-statisticالمحسققققققوةة للإميقققققققاث 
( وامقققققققا دقققققققو موضققققققق  ف 

 : ي
 الجدوت الإ  

 انذساست انًىرجانتقُُى الازصائٍ لأ (5اندذول )

 
 Eviews 12انًصذس: اندذول ين إػذاد انبازث بالاػتًاد ػهً يخشخاث بشنايح 

( وهي ااقققة مقققن 2.2222هي د F-statistic( لققققق .Prob( أن ال يمقققة الإمتماليقققة د2ت ديت ققق  مقققن الجقققدو 
ي تفسقير ال يانققات  انمقو  %( ودقذا اليقة عققد المعنويقة الكليقة لهققذا الأ2مسقتوع الدلإلقة الؤميققا ية د

ف 
ي تمثلهققا 

 ال ققادرلا القققب 
ّ
ات الثمانيققة المسقققت لة والمتغققير المعتمقققد لفسقق  اا  وأن فقققة  العااقققة نقق ر  المتغقققير

ية للأR-squaredوتشقققققير ايمقققققة معامقققققة التحديقققققد د   إ  صلغققققق  نسققققققلىتها انمقققققو  ( الى ال ققققققدرلا التفسقققققير
ات الثمانية تف  د2.77د ي ان المتغير

. ير %( من التغل77( ودذا يعب  ي ي مجم التداوت الأجنب 
 
ي صاف

 
  ف

 رارية دنا  مجموعة من الإختحقارات التشخييقية لسقامة واسقت: ثاوٍاً: الاختباصات التصديصية

 الدراسة منها:  انمو  أ

 سق تم التحقاين رحقات صرضقية انتهقا  عقد  مقن التثمقد لغقرا اختباص وصلمة اختلاف التبايَ: -0

  ودنققا  العديقد مققن (Heteroskedasticityدصاختحقار  صالإسققتعانة التحقاين اخققتا  اختحقار مشقؤلة
( واقد تقم التوصقة Harvey   ARCHالإختحقارين د عقد الإعتمقاا وسق تم الإختحقار  الطقرق لؤجقراث دقذا

ي الجدوت 
ي الى النتا ي الم  نة ف 

 :الآ  
 Heteroskedasticityيهخص نتائح اختباس  (6اندذول )

 نىع الاختباس انقًُت انًسسىبت نلاختباس (Probانقًُت الازتًانُت نلاختباس ).

0.6764 F (18,18) 0.803334 F- statistic 
Harvy 

0.5589 Chi-Square (18) 16.48244 Obs* R-squared 

0.1828 F (1,34) 1.849312 F- statistic 
ARCH 

0.1730 Chi-Square (1) 1.857085 Obs* R-squared 

 Eviews 12انًصذس: اندذول ين إػذاد انبازث بالاػتًاد ػهً يخشخاث بشنايح 
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ي الجققدوت د الى تشققير نتققا ي اختحققار 
 
( و F- statisticليققة لقققق د( صققثن ال ققيم الإمتما2اخققتا  التحققاين ف

م  قوت  انمقو  ( ودقذا اليقة عقد ان الأHarvy,ARCH% وص  اختحقار د2( أمي  من Chi-Squareد
مققن ناميققة مشققؤلة عققد  رحققات تحاينهققا وإنهققا لققم تنتهققك صرضققية رحققات التحققاين  وةالتققالىي ن حققة صرضققية 

ي تقققنل عقققد عقققد  وجقققوا مشقققؤلة اخقققتا  التحقققاين نققق ر  المتح يقققات 
العشقققوا ية  ونقققرصض العقققد  القققب 

ي تنل عد وجوا مشؤلة اختا  التحاين ن ر  المتح يات العشوا ية. 
 الفرضية الحديلة الب 

لغرا ( Correlogram Q-Statisticدتم الإعتماا عد  اختباص الاصتباط الشاتي لمبواقي: -2

ي الجدوت 
 
ي  واان  نتا ي الإختحار اما دو موض  ف

 
ي لل واف

ي اختحار مشؤلة الإرتحاس الذا  
 :الآ  

 Correlogram Q-Statisticيهخص نتائح الاختباس  (7اندذول )

 Eviews 12انًصذس: اندذول ين إػذاد انبازث بالاػتًاد ػهً يخشخاث بشنايح  

ي 7د مشير الجدوت
ي  AC( الى ايم االة الإرتحقاس القذا  

-Qواقيم  PACوالى اقيم االقة الإرتحقاس الجقت  
Statistic المحسوةة لاختحار وت اصلها ال يم الإمتمالية دProb. وان جملقع ال قيم الإمتماليقة هي )

ي الأ2امقققققي  مقققققن مسقققققتوع الدلإلقققققة الؤميقققققا ية 
ي  انمقققققو  % لجملقققققع التخلفقققققات التمنيقققققة ف 

المعتمقققققد ف 
ي الأالإ  ودقققذا يقققدت عقققد عقققد  وجقققوا مشقققؤلة سقققةالدرا

ي ل قققواف 
ويجعلققق  م  قققوت   انمقققو  رتحقققاس القققذا  

ي تققنل عققد عققد  وجققوا مشققؤلة  اميققا يا 
ي الإ  وةالتققالىي ن حققة صرضققية العققد  الققب 

ي ل ققواف 
رتحققاس الققذا  

ي الأ انمو  الأ
ي ل واف 

ي تنل عد وجوا مشؤلة ارتحاس الذا  
 .    انمو    ونرصض الفرضية الحديلة الب 

مسققتخد  دققذا الإختحققار للتثمققد مققن خلققو  :اختبككاص وصككلمة التوطيككي الطبيعككي لمبككواقي   -3

ي صالإعتمقققققققاا عقققققققد ال يمقققققققة الإمتماليقققققققة  انمقققققققو  الأ
الم قققققققدر مقققققققن مشقققققققؤلة التوايقققققققققققع الط قققققققي ي لل قققققققواف 

ي   واما ) Bera)  Jarque - والؤميا ية الم درلا لقق
 : يا  

 (: نتائح اختباس يشكهت انتىصَؼٍ انطبُؼٍ نهبىاق3ٍانشكم )

 Eviews 12انًصذس: انشكم ين إػذاد انبازث بالاػتًاد ػهً يخشخاث بشنايح 
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Kurtosis   2.543460

Jarque-Bera  0.417433

Probability  0.811625
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 3يوضققققق  الشقققققؤة د
ّ
مقققققة الؤميقققققا ية الم قققققدرلا لقققققق ال ي ( نتقققققا ي اختحقققققار التوايقققققققققع الط قققققي ي  إ  يت ققققق ر  أن

Jarqe-Bera وال يمقة الإمتماليقة لهقا صلغق  2.217233تسقاو  د )(Prob. = 0.811625)  وهي
ي الأ2أمققققي  مققققن 

 
تخ ققققع  انمققققو  %  ودققققو مققققا يككققققد عققققد  وجققققوا مشققققؤلة التوايققققققققع الط ققققي ي وأن نققققواف

ي تققنل عققد عققد  وجقققوا مشققؤلة التوايقققققق
ع الط قققي ي للتوايققققققع الط ققي ي  لققذا ن حقققة صفرضققية العققد  القققب 

  . ي
 
ي تنل عد وجوا مشؤلة التوايققققع الط ي ي لل واف

ي  ونرصض الفرضية الحديلة الب 
 
 لل واف

لغقرا التثمقد مقن أن ال يانقات المسقتخدمة خاليقة : انموسجاختباص الاعتكضاص الهيلمي للأ -4

ات ديؤليققة صلهققا  وان الأ  رار صققال  للتن ققك  يققتم اسققتخدا  اختحققار الإسققت انمققو  مققن وجققوا أ  تغققير
ي الأ عقققققن بييققققق  الإختحقققققار انمقققققو  الهقققققيؤدي للأ

 
ي لحركقققققة نقققققواف

ي  انمقققققو  ال يقققققا  
 
وكقققققذلك ميةعقققققات نقققققواف

ي الشؤة نمو  الإ 
 
ي   واما دو موض  ف

 : الأ  
 (: نتائح اختباس الأستقشاس انهُكه4ٍانشكم )

 Eviews 12: انشكم ين إػذاد انبازث بالاػتًاد ػهً يخشخاث بشنايح انًصذس

ي  انمققو  يتح قق  الإسقققت رار الهققيؤدي للمعقققامات الم قققدرلا ليققيغة تيقققحل  الخطقققث لأ
الإنحقققدار القققذا  

ي لإختحار  إ ا الموا   للإصطاث
" ااخقة مقدوا ال قيم الحرجقة عنقد "CUSUM Testواع الشؤة ال يا  

ي ااخقة مقدوا ال قيم الحرجقة عنقد 2ة د%  ويت  ر  من الشؤ2مستوع 
ا مي لل قواف 

( أن المجمو  الي 
 %  ودذا مشير 2مستوع 

 
لا الدراسة  وةذلك نستنتي  أن  المعلمات الم درلا مست رلا عد مدع صي 

 ن ر  نتا ي الأ 
 
 وانسجاما

 
ي الأمن دذا الإختحار ان دنا  است رارا

 .انمو  جل ر  ال يير والطوية ف 

 انمققو  مسققتخد  دقذا الإختحققار للتثمققد مققن خلققو الأ: صتبككاط التغمغككمياختبككاص وصككلمة الا -5

 : ي الجدوت التالىي
 الم در من مشؤلة الإرتحاس التسلسدي  واما دو موض  ف 

 نتائح اختباس الاستباط انتسهسهٍ: (8اندذول )

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

0.5377 Prob. F (2,16) 0.645116 F- statistic 

0.2515 Prob.Chi-Square (2) 2.761016 Obs* R-squared 

 Eviews 12انًصذس: اندذول ين إػذاد انبازث بالاػتًاد ػهً يخشخاث بشنايح 

ي الأ(8يوض  الجدوتد
  ويت ق ر  صقثن امتماليقة انمقو  نتا ي اختحار مشقؤلة الإرتحقاس التسلسقدي ل قواف 

 أن امتماليقة د2وهي أمي  من د (Prob.=0.5377)( صلغ  F- statisticد
 
-Chi%(  اما يت ق ر  أي قا

Square  صلغقق )(Prob.=0.2515) مقققن مشقققؤلة  انمققو  %( ودقققذا يككققد خلقققو الأ2وهي أمقققي  مققن د
ي الأ
ي تقققنل عقققد عقققد  وجققققوا انمقققو  الإرتحقققاس التسلسقققدي ل قققواف 

  وةالتقققالىي ن حقققة صرضقققية العقققد  القققب 
ي ا
ي تققنل عققد وجققوا مشققؤلة انمققو  لأمشقؤلة ارتحققاس تسلسققدي ل ققواف 

  ونققرصض الفرضقية الحديلققة الققب 
ي الأ
 . انمو  ارتحاس تسلسدي ل واف 

 الاعتٍتاجات والتوصيات

 :واما يدي توصل  الدراسة الى مجموعة من الإستنتاجات يمكن عرضها  أولا: الاعتٍتاجات:

ي صالعديقققد مقققن المنقققاصع للقققدوت الم قققي .1
ي المحفقققظ   فة مقققن ن نهقققا تنشقققيط سقققوقمسقققادم الإسقققتثمار الأجنقققب 

ي سوق العراق للأوراق المالية 
ا محدوا ف   الأوراق المالية وتطويرا وخل  السلولة واياالا الإاخار لون تثرير
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لا الدراسقة وتعتقي  ن  قة غقير 
ي مقرت نهقا العقراق خقات صقي 

بسب  ال رو  الإاتيااية والسياسية والأمنية الب 
 .جا صة لاستثمار

وس اسقققققت طاب اسققققق .0 ي وجقققققوا سقققققوق مقققققالىي مقققققن م تعتمقققققد عقققققد ان   
ي تتمثقققققة ف 

ي المحفقققققظ  تثمار الأجنقققققب 
 التكنولوجيا المت دمة وتوصير ننية تحتية ما مة صالؤضاصة الى است رار الن ا  السيا ي والإاتياا . 

ي العققراق اتخققذت اتجادققات مختلفقققة مققا نقق ر  ارتفققا  وانخفقققاا  .3
ي ف  ي مجققم التققداوت الأجنقققب 

ان وااققع صققاف 
لا الد ي والسقققيا ي وت لحقققات أسقققعار القققنفط وعقققد  وجقققوا ن  قققة خقققات صقققي 

راسقققة بسقققب  عقققد  الإسقققت رار الأمقققب 
ي الؤاارلا 

اسقققققتثمارية جا صقققققة للمسقققققتثميين الأجانققققق  لإن سقققققوق العقققققراق لقققققلأوراق الماليقققققة يواجققققق  تحقققققديات ف 
ي والرااصققة ويعلقق  اققدرلا المسققتثميين عققد التخطققيط واتخققا  ال ققرارات الإسققتثمارية صالؤضققاصة الى تحققديات 
ف 
ي 
 اعتمقاا الإاتيقاا العقراف 

 
تط ل  معايير الشفاصية والؤصياح مما ي لقة مقن ر قة المسقتثميين الأجانق  وأي قا

بشققؤة ك ققير عققد ايققرااات الققنفط   ودققذا يجعققة سققوق الأوراق الماليققة عرضققة لت لحققات أسققعار الققنفط   ممققا 
 يكرر عد جا نية الإستثمار . 

ي  ومعققدت النمققو ت ق ر  مققن خقات نتققا ي اختحققار جقذر الومقق .2 ي مجققم التققداوت الإجنقب 
ات دصقاف  دلا أن المتغققير

الإاتياا   ومعدت سعر الفا قدلا الإسقمي  وال يمقة السقواية للأسقهم( اانق  مسقت رلا عنقد المسقتوع ن نمقا 
ق   والنققاتي المحققدي الؤجمققالىي  ومتوسققط اخققة الفققرا  والإنفتققاح  ات دمعققدت الت ققخم  وسققعر الجق المتغققير

 عند الفرق الأوت. التجار ( اان  مست رلا 
لا إصطاث صالنسحة لا  .2 ات دمتوسط اخة الفرا  وسعر  نمو  أن أص ة صي  ت ر  إصطاث للمتغير

 هي صي 
ق   ومعققدت سققعر الفا ققدلا الإسققمي   ي و الجق

ات دصققاف  لا إصطققاث وامققدلا للمتغققير
مجققم \ال يمققة السققواية(  وصققي 

ي  التداوت ا الإجنب  لا إصطاث للمتغير
 ت دمعدت الت خم  معدت الإنفتاح التجار (  وصفر صي 
 .)  النمو الإاتياا   الناتي المحدي الإجمالىي

للتؤامققة المشققي   صققان دنققا  عااققة تواانيققة بويلققة ( Bounds testدت قق ر  مققن خققات اختحققار الحققدوا  .2
ي متمثلة الأ 

ي المحفظ   الإستثمار الأجنب 
( ومحداات  بجة ن ر  ي ي مجم التداوت الأجنب 

 .دصاف 
ي الأ ل د اان  عااة الت .7

 اا من دالناتي المحدي الؤجمالىي  متوسط ثرير ف 
 جة ال يير عكسية ن ر 

ي مجققققم التققققداوت   اخقققة الفققققرا  معقققدت سققققعر الفا قققدلا الإسققققمي 
ال يمقققة السققققواية  الإنفتقققاح التجققققار ( وصقققاف 

ق (  ات دمعققدت الت ققخم  معققدت النمققو الإاتيققاا   سققعر الجق ي ولققفق دنققا  أ  تققثرير نقق ر  المتغققير الأجنققب 
ي مجم 

. وصاف  ي  التداوت الأجنب 
ي الأ برايّقققق التققققثرير ل ققققد اانقققق  عااققققة  .8

جققققة الطويققققة مققققا نقققق ر  اققققا مققققن دمعققققدت الت ققققخم  معققققدت النمققققو ة ف 
ي  ي مجقققققم التقققققداوت الأجنقققققب 

قققق   متوسقققققط اخققققة الفقققققرا  الإنفتقققققاح التجقققققار ( وصققققاف  الإاتيققققاا   سقققققعر الجق
 اققا مققن دالنققاتي المحققدي الؤجمققالىي  معققدت سققعر الفا ققدلا الإسقق

ي وعكسققية مققا نقق ر 
مي  ال يمققة السققواية( وصققاف 

 . ي  مجم التداوت الأجنب 
 ( Tت قققق ر  مققققن خققققات المعنويققققة الؤميققققا ية ل يمققققة د .9

 
دالنققققاتي المحققققدي الؤجمققققالىي  معققققدت سققققعر الفا ققققدلا  أن

ي 
 
ي الأ ت ييقققر الإسقققمي  ال يمقققة السقققواية  الإنفتقققاح التجقققار ( اور ك قققير ف

 
ي ف ي مجقققم التقققداوت الأجنقققب 

 
جقققة صقققاف

ي الأ 
ي جقققة الطويقققال يقققير  وف 

ي صققققاف 
ة اقققان لمعقققدت النمقققو الإاتيقققاا  والنقققاتي المحقققدي الؤجمقققالىي اور ك قققير ف 

 . ي  مجم التداوت الأجنب 
( م  قوت مقن ناميقة  Harvy , ARCHوصق  اختحقار د نمقو  نستنتي من الإختحقارات التشخييقية ان الإ  .12

ي مشقققؤلة عقققد  رحقققات تحاينهقققا وإنهقققا لقققم تنتهقققك صرضقققية رحقققات التحقققاين  وعقققد  وجقققوا مشقققؤلة لا
رتحقققاس القققذا  

ي الإ 
ي الإ نمو  ل واف 

ي ااخقة مقدوا  نمقو    وأن نواف 
ا مي لل قواف 

تخ قع للتوايقققققع الط قي ي  وأن المجمقو  القي 
لا الدراسقققة 2ال قققيم الحرجقققة عنقققد مسقققتوع د %( ودقققذا مشقققير ان المعلمقققات الم قققدرلا مسقققت رلا عقققد مقققدع صقققي 

 نقق ر  نتققا ي الأ 
 
 وانسقققجاما

 
ي ودنققا  اسققت رارا

مققن مشقققؤلة  نمقققو    وخلققو الإ نمققو   الإ جلققق ر  ال يققير والطويقققة ف 
ي الإ 
 
 .نمو  الإرتحاس التسلسدي ل واف

ي  توصىي الدراسة :: التوصياتثاٌياً
 :صالآ  

ي العقققراق دقققو ااتيقققاا ريققق ي   ص قققط عقققد  الإعتمقققاا عقققد إيقققرااات القققنفط -1
 لإ تتعقققرا لقققيي  كقققون الإاتيقققاا ف 

ي أسعار النفط  الحاصلة ت لحاتلل إيرااات الدولة
 الناتي المحدي  متد دذا التثرير لفشمةويالعالمية ف 
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ي  عد تدص ات السل ية ا و رارد وسعر الج  الؤجمالىي 
ي المحفظ   .الإستثمار الأجنب 

ي والسققققققيا ي عققققققد الحفققققققاظ  -2
ي العققققققراق مققققققن و اسققققققت رار الوضققققققع الأمققققققب 

جققققققة تققققققوصير ال   ققققققة أالإاتيققققققاا  ف 
ي  لما مققة لجققذب المسقتثميين الأجانقق  الإسقتثمارية ا

حققديات الهيؤليقة دمثققة ضققعف السققوق التوالققتحؤم ف 
ي الو المقققالىي  

ي   الإسقققتثمار تقققكا  إلى ت ليقققة  مخقققابر السياسقققية( والقققب 
ي المحفقققظ   صالؤضقققاصة الى ماجقققةالأجنقققب 

 العراق إلى تع يت الإست رار الإاتياا  وتنويققققع الإستثمار. 
تتمقققير  صالوضقققوح العمقققة عقققد تطقققوير الهل قققات الإسقققتثمارية وتطقققوير ال قققوان ر  والتعليمقققات صلهقققا وجعلهقققا  -3

 فققر  الإسققتثمارية المتامققة لأالجققة ت ققديم معلومققات ااي ققة مققوت أوالشققفاصية مققن 
 
قق ن

ّ
عققتا ايققاالا الش

 
فاصية ت

وتفعيقة  تحسق ر  ال نيقة التحتيقة الماليقة   صالؤضقاصة الىجا نية السوق للأوراق المالية مقن احقة المسقتثميين
اث الأسهم صدلإ من نيعها. المستثميي جذبجة أم وق المستثميين من  لحماية ةيالآل   ن الأجان  ل  
 مققققن إصققققامات واسققققعة  وضققققع سياسققققات -4

 
ي صققققد 

ي المحفققققظ   الإسققققتثمار الأجنققققب 
تهققققد  إلى اعققققم وتحفققققير 

ي 
ثقققب 
 
ي ت
نسققق ة إلى الحقققد مقققن الإرتفاعقققات الت قققخمية القققب  النطقققاق اقققثن تسققق  السياسقققات الن ديقققة والماليقققة الم 

ي تدص ات رأ  المات.  المستثميين او الحفاظ عد مرونة سعر الج 
 للتكيف مع التحولإت ف 

والحفقققاظ عقققد  الحاجقققة إلى تسقققهية الإنفتقققاح التجقققار  مقققن خقققات تشقققجلع اليقققاارات وإاارلا القققواراات -5
ي تكا  الى تمرونة سعر الج 

ي سوق العراق  الإستثمار ع يت تدص    والب 
ي ف 
ي المحفظ   الأجنب 

 للأوراق المالية. 
وريققة -6 ي تعققتا سققهولة وصققوت الأجانقق   الحوامقة الر ققيدلا ا 

ي سققوق العققراق لققلأوراق الماليققة والققب 
للغايققة ف 

ي المستثميين الأجان  صجقوالا السياسقات المتواعقة ممقا يقدصعهم إمّق
ا إلى الأوراق المالية صهي تغر  الث ة ف 
 إلى الإمتفاظ صاستثماراتهم أو سح ها. 
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