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 إىجاء

 قاؿ تعالى: بدع الله الخحسغ الخحيع 

 " كقزى ربظ ألا تعبجكا إلا إياه كبالػالجيغ إحدانا "

 إلى رمد السحبة كالعصاء

 إلى قسة التزحية كالػفاء

 إلى سخ كجػدؼ في البقاء

 اللهإليظ يا كالجتي حفطظ 

 إلى أركع أب أعتدبو رحسة الله عميظ               

إلى مغ سيخ الميالي لتخبضتي كتعميسي إلى مغ لا أستصيع رد جسضمو شػاؿ حياتي ككاف لي درع أماف في 
 الحياة 

 إلى رمد العصاء كالسحبة

 إليظ يا كالجؼ رحسة الله عميو 

ختي  إلى كل صجيقاتي: " رؾية ػػػػ زيشب ػػػ دلضمة" إلى إخػتي كأخػاتي إلى زكجة أخي )خزخة( إلى أبشاء أ
 فتيحة "كخاصة صجيقتي التي تقاسسشا معا عشاء البحث كصبخ عمى العسل " 

 إلى كل  الأساتحة ك شمبة العمػـ الاقترادية جسيع التخررات

 إلى كل مغ كسعتيع ذاكختي كلػ تدعيع محكختي

 
 
 



 

 

 إىجاء

 يجػد السخء بأغمى ما لجيو كالأجسل أف ييجؼ الغالي للؤغمىما أجسل أف 

 ىي ذؼ ثسخة جيجؼ اجشضيا الضػـ ىي ىجية أىجيتيا إلى :

 مغ خريسا الله بالحكخ فقاؿ في كتابو العديد " كقزى ربظ أف لاتعبجكا إلا إياه كبالػالجيغ إحدانا "

مغ ربتشي كأنارت دربي كأعانتشي بالرػات كالجعػات إلى شسعة حياتي إلى أغمي إنداف في ىحا الػجػد 
 أمي الحبضبة 

مغ كافح مغ أجمشا كتسشى لشا الافزل إلى مغ رباني كأحدغ تخبضتي إلى مغ كاف سشجؼ في حياتي أبي 
 العديد 

ػاتي الأعداء راجية مغ الله أف يشػر مغ تعمست معيع كيف أعير كتقاسست معيع حمػ الحياة كمخىا أخ
 شخيقيع الى ماؼيو الخضخ 

إلى صجيقاتي دكف استثشاء خاصة الغالية كالحبضبة " حشاف " زمضمتي التي تقاسسشا معا عشاء البحث كالى 
 كل مغ سقط مغ قمسي سيػا 

 إلى كل أساتحتي كأىل التفزل عمي كخاصة الأستاذ السذخؼ " أحسج عكاشة عديدؼ "
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 :تؽطئة
أصبح مػضػع أسػاؽ الأكراؽ السالية يحطى باىتساـ بالغ في الجكؿ الستقجمة كالشامية عمى حج 
سػاء كذلظ لسا تقػـ بو ىحه الأسػاؽ مغ دكر ىاـ في حذج السجخخات الػششية كتػجضييا في قشػات 

الخفاه لإفخاده. كتعتبخ أسػاؽ الأكراؽ السالية  استثسارية تعسل عمى دعع الاقتراد القػمي كتديج مغ معجلات
أحج ثلبثة عشاصخ لأسػاؽ الساؿ كالسكػنة مغ سػؽ الشقػد الحؼ يقػـ الجياز السرخفي ؼيو بالجكر 

كسػؽ الأكراؽ السالية  ، كسػؽ رأس الساؿ الحؼ يتكػف مغ بشػؾ الاستثسار كشخكات التامضغ ، الخئيدي
حضث يتع التعامل ؼيو بالأكراؽ السالية مغ صكػؾ الأسيع كالدشجات التي ترجرىا الذخكات كالبشػؾ أك 

 الحكػمات أك غضخىا مغ السؤسدات كاليضئات العامة كتكػف قابمة لمتجاكؿ.
اسات الكلبسيكية حضث تخجع الجر  ، لقج اىتع الاقتراديػف اىتساما كبضخا بإشكالية الشسػ الاقترادؼ

إلا أف الأبحاث الحجيثة الستعمقة بشطخيات الشسػ الجاخمي  ، الشسػ الاقترادؼ الى عاممي العسل كالخأسساؿ
 ، بضشت أف تفاكت الشسػ الاقترادؼ عبخ البمجاف يعػد الى عػامل أخخػ كالاستثسار في رأس الساؿ البذخؼ 

بالإضافة الى عػامل أخخػ  ، ستبعة مغ شخؼ الجكلةكالدياسات الاقترادية ال ، كرأس الساؿ التكشػلػجي
 سياسية كاجتساعية كحتى ثقاؼية.

كمغ ىشا بخزت أىسية الأسػاؽ السالية الكػيتية كػنيا حققت مجسػعة مغ الإنجازات البارزة التي 
التي يتع  ، تفتخخ بيا كمغ أىع أبخز تمظ الانجازات ترشيف سػؽ رأس الساؿ الكػيتي "كدػؽ ناشئة"

بػاسصتيا انجاز مؤشخ قػؼ لمثقة الكبضخة مغ جانب السدتثسخيغ كبالتالي تػجييع نحػ الاستثسار في الدػؽ 
الكػيتي مسا يعكذ التقجـ الدخيع كالاستجابة للئصلبحات الػاسعة التي نفحتيا بػرصة الكػيت بفاعمية 

لساؿ كالذخكة الكػيتية في الػصػؿ الى كبضخة كبشاء عمى تخصيط مجركس كذلظ بالتعاكف مع ىضئة أسػاؽ ا
 السدتثسخيغ الجكلضضغ. 

 إشكالية الجراسة:
ذات أىسية كبضخة سػاء بالشدبة  ، تعتبخ سػؽ الأكراؽ السالية كأحج أىع أقداـ الدػؽ السالية

كذلظ  ، للبقتراد الػششي أك السدتثسخيغ أك الذخكات السرجرة للؤكراؽ السالية الستجاكلة في ىحه الدػؽ 
السداعجة عمى عسميات الشسػ  ، مغ خلبؿ تػفضخ الأمػاؿ لمذخكات لتكػف رأسساليا كسذخكعات ججيجة

 كعميو يسكغ صياغة إشكالية الجراسة عمى الشحػ التالي: ، كتحقضق الخفاـية لإفخاد
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 كيف تأثخ الأسؽاق السالية عمى الشسؽ الاقترادي في دول الكؽيت؟
 التداؤلات الجدئية:

 الخئيدة يسكغ أف نصخح تداؤلات فخعية.كمغ إشكالية 
 ما السقرػد بالأسػاؽ السالية كالشسػ الاقترادؼ؟
 ما ىي الأىجاؼ السخجػة مغ الشسػ الاقترادؼ؟

 ىل تؤثخ الأسػاؽ السالية بذكل ايجابي أـ سمبي عل الشسػ الاقترادؼ؟
 فخضيات الجراسة:

عة مغ الفخضيات مغ شأنيا الإلساـ بجػانب للئجابة عمى الإشكالية السصخكحة كالتي تشصبق مشيا مجسػ 
 ارتأيشا الاعتساد عمى الفخضيات التالية: ، السػضػع
 .الأسػاؽ السالية الإشار الحؼ يجسع بائعي الأكراؽ السالية بسذتخؼ تمظ الأكراؽ 
 .يؤدؼ الشسػ الاقترادؼ إلى الديادة الحاصمة في إجسالي الشاتج 
  زيادة في القجرات الإنتاجية. ، الاقترادؼ زيادة الجخل القػميمغ بضغ الأىجاؼ التي يحققيا الشسػ 
 .تؤثخ الأسػاؽ السالية عمى الشسػ الاقترادؼ مغ جانبضغ سمبي كايجابي 

 أىسية السؽضؽع:
تمعب الأسػاؽ السالية دكرا ىاما في الحياة الاقترادية كالسالية لأؼ بمج كخاصة في الدشػات 

باعتبارىا  ، مى تصػر اقتراد أؼ بمج مغ خلبؿ تصػر سػقو الساليحضث أصبح يسكغ الحكع ع ، الأخضخة
تحتػؼ عمى عجد مغ الأدكات السالية مرجرة مغ مجسػعة مغ السؤسدات الشاشصة في مجالات مختمفة 
يداعج ىحا التشػع في معخفة حالة الاقتراد. كتكسغ أىسية الجراسة في مداىسة الأسػاؽ السالية الكػيتية 

فضخ التجفقات السالية اللبزمة لتمبية احتياجات السؤسدات كالذخكات التي تسشحيا مغ كآلية تدتيجؼ تػ 
 تحقضق الشسػ الاقترادؼ.

 أىجاف البحث:
 .عخض أىع السػاضيع الستعمقة بالأسػاؽ السالية كالشسػ الاقترادؼ 
 .معخفة مجػ تأثضخ الأسػاؽ السالية عمى الشسػ الاقترادؼ 
 سػؽ الأكراؽ السالية الكػيتية كربصيا بالشاتج السحمي الإجسالي. ؾياس الآثار مغ خلبؿ السؤشخات 
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 مشيج الجراسة:
اعتسجنا عمى السشيج الػصفي لتغصية الجانب الشطخؼ للؤسػاؽ السالية ك الشسػ الاقترادؼ ككحا 
الإشار العاـ لبػرصة الكػيت كالسشيج التحمضمي الؿياسي لبعس البيانات كالججاكؿ في الجراسة 

 الؿياسية.
 يشرب الاىتساـ بالسػضػع مغ خلبؿ:دوافع اختيار السؽضؽع: 

 .كػف ىحا السػضػع ميع في تخررشا كيشجرج ضسغ مجاؿ التخرز 
 .لكدب السعخفة العمسية 
 .كػف مػضػع الأسػاؽ السالية كالشسػ الاقترادؼ أثار اىتساما مشح بجاية دراستشا الجامعية 

 صعؽبات الجراسة:
  السعصيات كالإحرائيات ؼيسا يخز بػرصة الكػيت.انعجاـ كقمة 
 .قمة السخاجع الخاصة الستعمقة بالشسػ الاقترادؼ 
 .قمة الجراسات الخاصة بجراسة الدػؽ السالي الكػيتي 

 حجود الجراسة:
 تتسثل في الحجكد السكانية لمجراسة في الدػؽ الكػيتي للؤكراؽ السالية ) بػرصة الكػيت(.

لسعخفة اثخ الأسػاؽ السالية عمى الشسػ  2019إلى  2003لمجراسة فتستج مغ أما الحجكد الدمانية 
 الاقترادؼ.

 تقديػ الجراسة:
 مغ اجل إحاشة بكل جػانب الجراسة قدسشا ىحه الجراسة الى فرمضغ.

حضث تشاكؿ في الفرل الأكؿ الإشار الشطخؼ ليحه الجراسة كقدسشاه إلى ثلبثة مباحث الأكؿ ك 
 حػؿ الستغضخات كالسبحث الثالث بالجراسات الدابقة لجراسة. الثاني جاء بسفاـيع

أما الفرل الثاني فكاف لمجراسة التصبيؿية كيذسل مبحثضغ الأكؿ مفاـيع بالدػؽ الكػيتي )بػرصة( 
 كالثاني الجراسة الؿياسية لتصػر كتحمضل الشتائج لتصػر رأس ماؿ الكػيت كمؤشخ البػرصة.

 



 

 
 

 
 الفرل الأول

الاطار الشعخي حؽل الأسؽاق السالية 
 قتراديوالشسؽ الا
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 سييج الفرل الأول. ت
اـ إذ تعتسج عمى نذاط القصاعضغ الع ، سػاؽ السالية مخكدا حضػيا في الشطع الاقترادية الحجيثةالأ تسثل

في تذابظ قصاعات الاقتراد كلا شظ أف للؤسػاؽ السالية دكرا ىاـ  ، رؤكس الأمػاؿكالخاص في تجسيع 
بالإضافة إلى أنيا تسثل أحج السرادر السيسة لتػفضخ الاستثسار لمقصاعات الاقترادية السختمفة  ، القػمي

تحقضق كنطخا لكػنيا السرجر الأساسي لتسػيل الاقتراد مغ اجل  ، التي تػجج بيا سضػلة غضخ مدتغمة
كبجا يدتحػذ عمى  ، مخمػقا بضغ الجراسات الاقترادية معجلات جضجة لمشسػ الاقترادؼ الحؼ يحتل مكانا

 لحؼ يؤدؼ إلى إحجاث تغضخ في الدمػؾ الاقترادؼ.ا اىتساـ الاقتراديضغ في الجكؿ الستقجمة كالشامية
للؤسػاؽ السالية كالشسػ  كمغ خلبؿ ىحا السشصمق سشحاكؿ في ىحا الفزل أف نتشاكؿ الإشار العاـ  

في السصمب الأكؿ  نذأة كتعخيف  ، حضث ستشاكؿ في السبحث الأكؿ ماـية الأسػاؽ السالية ، الاقترادؼ
مب الثالث كفاءة الأسػاؽ السالية كفي السصمب الثاني كأىسية كأنػاع ككضائف الأسػاؽ السالية كفي السص

في السصمب الأكؿ مفيػـ الشسػ  ، ماـية الشسػ الاقترادؼ أما في السبحث الثاني ستشاكؿ ، الأسػاؽ السالية
الاقترادؼ كخرائرو كشخكشو كفي السصمب الثاني أنػاع كؾياس الشسػ الاقترادؼ كفي السصمب الثالث 

كفي السبحث الثالث  ، نطخيات كنساذج الشسػ الاقترادؼ كالعلبقة بضغ الأسػاؽ السالية كالشسػ الاقترادؼ
 دابقة التي تصخقت إلى ىحا السػضػع.ستشاكؿ الجراسات ال
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 السبحث الأول : ماهية الأسؽاق السالية.
فيي تعتبخ احج السرادر اليامة  ، تكتدي الأسػاؽ السالية أىسية كبخػ في تخؾية الاقتراد القػمي كتشسضتو

نطخا لسا  ، لتػفضخ الاستثسار لسختمف القصاعات ككيؽية تصػرىا حضث تتستع الأسػاؽ السالية بأىسية خاصة
في السصمب الأكؿ نذأة  ، كلحلظ سشتشاكؿ في ىحا السبحث ماـية الأسػاؽ السالية ، تداكلو مغ نذاط

شخكط كأىسية الأسػاؽ السالية  كفي السصمب الثالث فدشتشاكؿ  كمفيػـ الأسػاؽ السالية كفي السصمب الثاني
 ؼيو أركاف ككضائف الأسػاؽ السالية. 

 السطمب الأول: نذأة ومفيؽم الأسؽاق السالية 
ارتبصت نذأة الأسػاؽ السالية بطخكؼ كاحتياجات التصػر الاقترادؼ لمجكؿ السػجػدة فضيا كيػجج سػؽ 

 تشتج عسمية التبادؿ بضغ البائعضغ كالسذتخيغ.مالي أيشسا تػجج الػسضمة ألتي 
 الفخع الأول : نذأة الأسؽاق السالية

تدتشج فكخة الأسػاؽ السالية عمى نطخية ادـ سسضت التي تقػـ عمى فكخة تقديع العسل كتعتسج فكخة تقديع 
  العسل عمى كبخ حجع الدػؽ كيعتسج كبخ حجع الدػؽ عمى حجع الإنتاج كىحا ما يصمق عميو 

recouresallocation كقج انعكدت ىحه العلبقة عمى التصػرات السالية أك برفة يتختب عمى ذلظ أيجاد
كقج جاءت تدسية الأسػاؽ السالية مغ مفيػـ الدػؽ بذكل عاـ كالأداة التي يتع  ، سػؽ الأكراؽ السالية

ذكل السػجػد عميو حاليا كقج مخت فكخة الأسػاؽ السالية قبل كصػليا إلى ال، التعامل بيا في تمظ الأسػاؽ
 1بعجة مخاحل يسكغ تمخيريا بالاتي:

كقج تسضدت ىحه السخحمة بػجػد عجد كبضخ مغ البشػؾ الخاصة كمحلبت الرخافة كارتفاع السخحمة الأولى: 
ندبي في مدتػؼ السعيذة كإؾباؿ الأفخاد عمى استثسار مجخخاتيع في مذخكعات تجارية كزراعية كعقارية 

مسا أدؼ ذلظ إلى إشاع السعاملبت التجارية كمسا أدػ ذلظ كبخ حجع ىحه السذخكعات  ، .............الخ
التي أصبحت بحاجة إلى رؤكس أمػاؿ كبضخة أصبح الفخد يعجد عغ تسػيميا مسا أصبح يمجأ إلى البشػؾ 

 للبقتخاض كما قج يتختب عمى ذلظ مغ عػاقب كخيسة.
السخحمة ببجاية ضيػر البشػؾ السخكدية التي تديصخ عمى البشػؾ التجارية بعج  تتسضد ىحهالسخحمة الثانية :

أف كانت البشػؾ التجارية تتسضد بحخية مصمقة في السخحمة الأكلى. أما في السخحمة الثانية فقج أخحت البشػؾ 
أكامخ البشظ التجارية تقػـ بعسميا التقمضجؼ كىي خرع الأكراؽ التجارية كتقجيع الائتساف كفقا لقػاعج ك 

 السخكدؼ لحلظ أصبحت القخكض التي تقجميا ىحه البشػؾ محجدة بالخغع مغ زيادة شمب الأفخاد عمضيا.
ضيػر البشػؾ الستخررة في الإقخاض الستػسط كالصػيل الأجل مثل البشػؾ الرشاعية السخحمة الثالثة: 

 كالدراعية كالعقارية كبشػؾ التشسية كالاستثسارات............الخ 

                                                           
 .12ص  2010،السسمكة  الأردنية ،دار زىخاف ،الصبعة الأكؿ ،الأسؽاق السالية مفاهيػ وتطبيقات،حدشي عمي خخبػش كآخخكف 1
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كأصبحت ىحه البشػؾ تقػـ بعسميات إصجار سشجات متػسصة كشػيمة الأجل لدج احتياجاتيا مغ الأمػاؿ 
 كيقػـ البشظ السخكدؼ بإصجار سشجات الخديشة. ، كلكي تفي بحاجاتيا لتسػيل السذاريع السختمفة

ية كشيادات الإبجاع ضيػر الأسػاؽ الشقجية كفي ىحه السخحمة ازدادت حخكة الأكراؽ التجار  :السخحمة الخابعة
 القابمة لمتجاكؿ كىحا يعتبخ بجاية انجماج الدػؽ الشقجؼ مع الدػؽ السالي.

انجماج الأسػاؽ الشقجية مع الأسػاؽ السالية كانجماج الأسػاؽ السالية السحمية مع السخحمة الخامدة: 
 1الأسػاؽ الجكلية لتصػر كسائل الاترالات السختمفة كضيػر البػرصات السالية. 

 الفخع الثاني: مفيؽم الأسؽاق السالية.
 تػجج عجة تعاريف لأسػاؽ السالية نحكخ مشيا:

:تمظ الآلية التي يسكغ مغ خلبليا حذج كتجسيع كتػجيو ادخارات الذخكات التعخيف الأول1 - 
 كالحكػمات كالأفخاد كمختمف أكجو الاستعساؿ الإنتاجية كغضخ الإنتاجية.

التي تسكغ كتدضخ لمستعاممضغ فضيا الؿياـ بإصجار كتجاكؿ أدكات الاستثسار الآلية التعخيف الثاني: -2
 2القرضخة كالصػيمة الأجل بتكمفة معاملبت مشخفزة كأسعار تعكذ فخضية الدػؽ الكفء.

كذلظ بغس  ، ذلظ الإشار الحؼ يجسع بائعي الأكراؽ السالية بسذتخؼ تمظ الأكراؽالتعخيف الثالث:3-
كلكغ بذخط تػفخ قشػات  ، ي يتحقق بيا ىحا الجسع أك السكاف الحؼ يتع ؼيوالشطخ عغ الػسضمة الت

اتراؿ فعالة ؼيسا بضغ الستعاممضغ في الدػؽ بحضث تجعل الأثساف الدائجة في أية لحطة زمشية معضشة 
 3كاحجة بالشدبة لأية كرقة مالية متجاكلة ؼيو.

دتشتج أف الدػؽ السالي ىػ عسمية بيع كشخا ء الأسػاؽ السالية في الدػؽ كمشو مغ خلبؿ ىحه التعاريف ن
كسصا عمى مؤسدات الأعساؿ  السالية كيتع ذلظ عغ شخيق عارضي كشالبي ىحه الأكراؽ مغ خلبؿ

السذخكعات كالأشخاص الحيغ يحتاجػف إلى اقتخاض ىحه الأمػاؿ. كأصحاب

                                                           
 .15مخجع سابق .ص ،حدشي عمي خخبػش 1
يع الغالي 2 بدكخة  ،دار عمي بغ زيج ،الصبعة الأكؿ بؼ ضيق محمد عجنان، الأسؽاق السالية الجولية تقييػ الأسيػ وسشجات،،بغ إبخاـ

 .20ص،2019
 .16ص،ق 1430ػػ 2009،عساف،دار السدتقبل ،الصبعة الأكؿ ،الأسؽاق السالية والجولية،انذ البكخؼ  ،كلضج صافي 3
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 1.كيتع ذكخىع عمى الشحػ التالي: الساليةالفخع الثالث: الستعاممؽن في سؽق الأوراق 
ىي شخكات مداىسة )مقفمة أك عامة( تتجسع لجييا مبالغ ضخسة مػزعة عمى أكثخ الذخكات الكبيخة:  -1

فزلب عمى  ، مغ كاحجة كيجيخ نذاط ىحه الذخكات مجمذ إدارة ىجفو الحفاظ عمى درجة مغ الدضػلة
 تذغضل الفخائس السالية لتحقضق اكبخ عائج مسكغ.

يعج البشظ السخكدؼ أحج أىع السؤسدات التي تتعامل باستسخارية في سػؽ الأكراؽ البشغ السخكدي:  -2
كالستسثمة بخفع معجلات الشسػ الاقترادؼ كالاستخجاـ  ، السالية لغخض تحقضق أىجاؼ الجكلة الاقترادية

تحقضق الاستقخار في السدتػػ العاـ للؤسعار. كيسكغ تمخيز دكر البشظ السخكدؼ في الأمثل لمسػارد ك 
 الدػقضغ الخأسسالي كالشقجؼ بالاتي:

احتمت البشػؾ برفة عامة مكاف الرجارة في التعامل  ، لأسباب تاريخية مختمفةالبشؽك التجارية:  -3
سخار تػسع تعامل ىحه البشػؾ في الأكراؽ كعمى الأخز في الجكؿ الستقجمة. كمع است ، بالأكراؽ السالية

 تصػرت عسمياتيا مغ مجخد أقداـ صغضخة داخل ىحه البشػؾ إلى إدارات عامة. ، السالية
تعج صشاديق الاستثسار شكلب ميسا مغ أشكاؿ الأكعية الادخارية التي تدعى صشاديق الاستثسار:  -4

مغ خلبؿ اعتسادىا عمى خبخة جيات  ، الساليةإلى تجسيع مجخخات الأفخاد كاستثسارىا في سػؽ الأكراؽ 
 متخررة في إدارة محافع الأكراؽ السالية.

 ، تحتػؼ بػرصات الأكراؽ السالية العالسية عمى العجيج مغ السدتثسخيغ كالسزاربضغالسزاربؽن:  -5
: بػية تحقضق أقرى الأرباح كمغ أىع ىحه الفئات ، الحيغ يسارسػف بيع الأكراؽ السالية كشخاءىا

 .السدتثسخيغ ، الستآمخكف  ، السزاربػف اليػاة  ، السحتخفػف 
 السطمب الثاني: أىسية وظائف وأنؽاع الأسؽاق السالية.

 أىسية كضائف كأنػاع الأسػاؽ الساليةتتسثل 
 الفخع الأول :أىسية الأسؽاق السالية.

 .2للؤسػاؽ السالية أىسية بالغة نحكخىا
  الشقجية كيؤثخ في دكر البشظ السخكدؼ في تغضضخ سعخ يمعب دكرا رئيديا في تخصيط الدياسة

 الفائجة.
 .يداعج في تػفضخ سضػلة عالية للؤصػؿ السالية قرضخة الأجل 
 .يداعج في تػفضخ مرادر شػيمة الأجل عغ شخيق ما يعخؼ بعسميات سػؽ رأس الساؿ 

                                                           
جامعة  ،مخكد الجراسات الإستخاتيجية ،شبعة مديجة كمشقحة ،الأسؽاق السالية ) الشذأة ،السفيؽم، الأدوات ( ،حضجر حدضغ آؿ شعسة 1

 8ص،2014،كخبلبء
 .23ص  ،مخجع سابق ،انذ البكخؼ  ،كلضج صافي 2
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 ى زيادة تذجيع يداعج عمى تشسية الادخار كزيادة كتػجيو السجخخات السالية لسالو مغ تأثضخ عم
 الاستثسار.

 الفخع الثاني: وظائف الأسؽاق السالية.
إف الػضيفة الاقترادية برػرة عامة لدػؽ رأس الساؿ ىي في تديضل انديابية رأس الساؿ بضغ السيجخيغ 

 1كالسدتخجمضغ كىشاؾ كضائف أخخ يسكغ أف نعخضيا كسالي:
  السداىسة في تعطيع الثخكة الستسثمة في الؿيسة الخأسسالية للؤكراؽ السالية كارتفاع ؾيسة الأسيع ، 

كتػفضخ أشكاؿ متعجدة مغ الأدكات السالية كالسجالات الاستثسارية كأتاحتيا إلى جسيػر السدتثسخيغ 
 كتديضل تجاكليا كالحرػؿ عمى الدضػلة مسا يقمل مغ درجة السخاشخ.

 مػمات الخاصة بالاستثسارات كتخريز السػارد لمسذاريع ذات الججكػ الاقترادؼ تػفضخ السع
كالسداىسة في زيادة معجؿ نسػ الشاتج مغ خلبؿ الجكر الفاعل في مجاؿ الادخار  ، العالية

 كالاستثسار 
  السدؤكلية عغ نقل رؤكس الأمػاؿ مغ القصاعات الفائزة إلى قصاعات العجد كالسػاءمة بضغ

ئس ككحجات العجد مغ خلبؿ تديضل ميسة الجخػؿ إلى الدػؽ لتجسيع السجخخات مغ كحجات الفا
كتحػيميا إلى كحجات العجد بيجؼ السداىسة في ارتفاع معجلات الشسػ  ، مختمف الذخائح كالقصاعات

الاقترادية كزيادة الاستثسار ثع الإنتاج كالاستغلبؿ الأمثل لمسػارد الستاحة كالارتقاء بالػحجات ذات 
 لججكػ الاقترادية السختفعة.ا
  السداعجة في تحقضق الدياسة الشقجية لمجكلة مغ خلبؿ دخػؿ البشظ السخكدؼ إلى الدػؽ كالتأثضخ عمى

 أسعار الفائجة كبيع الدشجات الحكػمية.
  مدتفضجيغ بحلظ مغ مفخدات  ، جحب السدتثسخيغ مغ خارج البمج لمسداىسة في السذاريع الكبضخة

 الانفتاح كاستخجاـ تقشيات البيانات كتكشػلػجيا السعمػمات. مطاىخ العػلسة في
 : أنؽاع الأسؽاق السالية.الفخع الثالث

 2:يػجج تقديسات مختمفة للؤسػاؽ السالية يسكغ إيجازىا بالاتي
ىػذلظ الدػؽ الحؼ يتع ؼيو تجاكؿ أدكات الاستثسار السالي شػيمة الأجل كالأسيع  :أولا: أسؽاق رأس السال

كتكسغ أىسضتو في تذجيع الاستثسار الخأسسالي كتقجيع تسػيل شػيل الأجل إلى مذاريع تحتاج  ، كالدشجات
 كتقدع أسػاؽ رأس الساؿ إلى مجسػعتضغ مغ الأسػاؽ ىسا: ، إلى فتخة شػيمة

                                                           
 .42ز ص،ق1433ـ ػ 2012،عساف ،دار السدضخة،الصبعة الأكؿ ،الأسؽاق السالية والشقجية،دريج كامل آؿ شببضب 1
ص ص جامعة كاسط، ،()العخاق للأوراق السالية دراسة حالة الأسؽاق السالية وأثخىا في التشسية الاقترادية سؽق ،أديب قاسع شضجؼ 2

160. 
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التعامل في ىحه الأسػاؽ يسثل بالأصػؿ السالية الستػسصة كالصػيمة  :أوالفؽريةـ الأسؽاق الحاضخة 1
 ، باتجاه الاستثسارية شػيمة الأجل الأجل ككضيفتيا الأساسية تتسثل في تجسيع السجخخات كمغ ثع تػجضييا

 : كتزع ىحه الأسػاؽ مالي
كيتع في ىحا التعامل بالأكراؽ السالية )الأسيع كالدشجات(عشج إصجاره الأكؿ مخة  لدؽق الأولية: ػػ ا1ػػ1

عشجما تقػـ الذخكات الججيجة بعج تأسيديا بصخح رأس ماليا عمى شكل أكراؽ مالية كدعػة الجسيػر 
 للبكتتاب فضيا لحلظ يصمق عمى ىحا الدػؽ بدػؽ الإصجار بسعشى أنيا الدػؽ ذات العلبقة السباشخة بضغ

 مرجر الػرقة السالية كالسكتب.
لتي كىي الأسػاؽ التي يتع فضيا تجاكؿ الأكراؽ السالية مكتسمة شخكط الإدراج كا ــ الدؽق الثانؽية:2ــ1

فيي أسػاؽ تشقل  ، ا بالبػرصات أك الأسػاؽ الثانػيةكعادة ما يصمق عمضي ، سبق تجاكليا مغ الدػؽ الأكلي
يمة الأجل السجخخيغ إلى الذخكات السدتثسخة مغ خلبؿ أدكات مالية شػ ؼيو الأمػاؿ مغ الأفخاد كالذخكات 

 : أنيا لا تسثل مرجر تسػيل ججيج كتكػف عمى نػعضغ ىساأىسيا الأسيع كالدشجاتبسعشص
كىي الدػؽ التي تسضد بػجػد مكاف محجد يمتقي ؼيو الستعاممػف  ــ الشؽع الأول: الدؽق السشعسة:2ــ1ــ1

 . كيجار ىحا السكاف بػاسصة مجمذ مشتخب مغ أعزاء الدػؽ  ، لمبيعػالذخاء

يدتخجـ اصصلبح الأسػاؽ غضخ السشطسة عمى السعاملبت  ــ الشؽع الثاني: الدؽق غيخ السشعسة:2ـ1ـــ2
ف مادؼ معمػـ تجخؼ ؼيو إذ أف ىحه الأسػاؽ ليذ ليا كيا ، تجخؼ خارج الدػؽ السشطع)البػرصة(التي 

الفاكذ ( الحؼ  ، الانتخنت ، التمكذ ، مػب لأداء الرفقة الستسثل في)التمفػف أؼ أنيا أس ، السعاملبت
كمغ خلبؿ ىحه الذبكة يدتصيع السدتثسخ أف  ، كالتجار السشتذخيغ داخل دكلة ما يجسع ما بضغ السدتثسخيغ

 .يختار تجاكؿ الأكراؽ السالية غضخ السدجمة في البػرصة
الاتفاؽ فضيا عمى الدعخ كالأصل السباع كالسذتخؼ حالاً  عمى كىي أسػاؽ يتع : الأسؽاق السدتقبمةــ 2

إف يتع لاستلبـ كالتدميع لاحقا. كتتسثل الأسػاؽ السدتقبمية بعقػد الخيار كالعقػد السدتقبمية كتدتخجـ عقػد 
 الخيار كالسدتقبميات لحساية السدتثسخيغ مغ تقمبات الأسعار السدتقبمية كتحقضق الإرباح الخأسسالية خلبؿ

حضث تعتبخ السذتقات مغ التصػرات  ، الخسذ العقػد الأخضخة لاقت الأسػاؽ السالية اىتساماً  كاسعا
كتعخؼ السذتقات السالية بأنيا عقػداً مالية تذتق ؾيستيا مغ ؾيسة  ، السيسة في أشكاؿ الاستثسارات 

كالعسلبت  ، ع كالدشجاتأصػؿ رئيدية تسثل مػضػع العقج كاف كانت الأكراؽ السالية الأصمية مثل الأسي
فإف أدكات السذتقات السالية ىي  ، الأجشبية .. الخ  تطيخ كبشػد داخل السضدانية كتشذأ عشيا تجفقات نقجية

أدكات خارج السضدانية كلا يشذأ عشيا تجفقات نقجية كيتع التعامل مع بعس أدكات السذتقات في البػرصات 
حضث يتع تجاكليا خارج البػرصات  ، صة السؤسدات الساليةأما البعس الأخخ فضتع تػفضخه لمعسلبء بػاس

 كمغ أىع أدكات السذتقات: ، كىػ ما يصمق عميو بالأسػاؽ غضخ الخسسية للؤكراؽ السالية
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 عقػد الخيارات. 
 العقػد السدتقبمية . 
 العقػد الآجمة . 
 عقػد السبادلات . 

كالتي يكػف تاريخ استحقاقيا لسجة  ، ىي الأسػاؽ التي تتجاكؿ الأصػؿ القرضخة الأجل ثانيا:أسؽاق الشقج:
إذ أف الأكراؽ السالية الستجاكلة في سػؽ الشقج ىي صكػؾ مجيػنية تعصي حامميا  ، لا تتجاكز الدشة

 كيسكغ ، الحق في استخداد السبمغ الحؼ سبق أف اقتخضو شخؼ أخخ مع فػائجه عشج فتخة الاستحقاؽ
لحامميا التخمز مشيا في أؼ كقت)قبل فتخة الاستحقاؽ( كبحج ادني مغ الخدائخ أك مغ دكف خدائخ 

عمى الإشلبؽ بسعشى أنيا أسػاؽ الاستثسار قرضخ الأجل يتع فضيا عسميات الإقخاض كالاقتخاض ؼيسا بضغ 
مى عامل أساسي ىػ البشػؾ السحمية أك السحمية كالأجشبية لفتخة لا تديج عغ سشة كيتخكد ىحا الدػؽ ع

كيختمف الدػؽ الشقجؼ عغ سػؽ رأس الساؿ بسا  . سعخ الفائجة الحؼ يتحجد بشاء عمى الصمب كالعخض
 :يمي
 بضشسا سػؽ رأس الساؿ ىػ سػؽ التسػيل شػيل  ، يعتبخ الدػؽ الشقجؼ سػؽ التسػيل قرضخ الأجل

 الأجل
  بضشسا يكػف لعشرخ  ، يكػف لعشرخؼ الدضػلة كالأماف الأكلػية مغ قبل السدتثسخ في سػؽ الشقج

 لأكلية لسدتثسخ سػؽ رأس الساؿ الخبحية
 إف سػؽ رأس الساؿ اقل اتداعاً  مغ الدػؽ الشقجؼ. 

 : السطمب الثالث: كفاءة الأسؽاق السالية
 نتصخؽ في ىحا السصمب إلى مايمي:

 ىشاؾ عجة تعاريف لكفاءة الأسػاؽ السالية مغ بضشيا:: مفيػـ كفاءة الأسػاؽ الساليةالفخع الأكؿ: 
   ىػ مجػ العلبقة بضغ أسعار الأكراؽ السالية كخاصة الأسيع كبضغ البيانات كالسعمػمات الستاحة

أؼ  ، سػاء أكانت ىحه السعمػمات تاريخية أك عامة أك خاصة ، كالستػفخة لجػ جسيػر الستعاممضغ
ة الدػؽ عمى عكذ أية معمػمات ججيجة عغ الأكراؽ السالية الستجاكلة عمى سعخ ىحه قجر 

 1الأكراؽ.
  سػاء  ، الدػؽ الكفء يعكذ سعخ الديع الحؼ ترجره مشذأة ما كافة السعمػمات الستاحة عشيا

أك تسثمت في  ، تسثمت تمظ السعمػمات في القػائع السالية أك في معمػمات تبثيا كسائل الإعلبـ
أكفي تحميلبت أك تقاريخ  ، الدجل التاريخي لدعخ الديع في الأياـ كالأسابيع كالدشػات الساضية

                                                           
 . 44ص،مخجع الدابق،دريج كامل آؿ شبضب1
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أك غضخ ذلظ مغ السعمػمات التي تؤثخ  ، عغ آثار الحالة الاقترادية العامة عمى أداء السشذأة
 .1عمى الؿيسة الدػؾية لمديع

  لكل معمػمة ججيجة  ، كعمى كجو الدخعة ، اليةىػ تدتجضب أسعار الأسيع في سػؽ الأكراؽ الس
حضث تتجو  ، تخد إلى الستعاممضغ ؼيو يكػف مغ شأنيا تغضخ نطختيا في السشذأة السرجرة لمديع

 2أسعار الأسيع صعػداً أك ىبػشاً كذلظ تبعا لصبيعة الأنباء أذا كانت سارة أك غضخ سارة.
 .الفخع الثاني: أشكال كفاءة الأسؽاق السالية

صفضت أدبيات الاستثسار كالأسػاؽ السالية كفاءة الدػؽ إلى ثلبثة أشكاؿ بشاء أعمى شبيعة السعمػمات 
 3كشسػلضتيا كفق الآتي:

يذضخ ىحا الذكل عمى أف الأسعار الدابقة لمػرقة السالية يشطخ كفاءة الدؽق بالذكل الزعيف : 1- 
كبذكل يدسح  ، ليذ ليا ؾيسة لمسدتثسخ لمتشبؤ بالأسعار السدتقبمية ، عمى أنيا معمػمات تاريخية

الذخاء كالاحتفاظ البديصة كعميو  استخاتيجيةضاؼية عشج اعتساد العسػـ السدتثسخيغ مغ تحقضق عػائج 
كمػزعة  ، فإف تحخكات الأسعار أك العػائج السدتقبمية تكػف مدتقمة بذكل كامل عغ التحخكات الدابقة

 ثل.بذكل متسا
يكتدب الدػؽ السالية الكفاءة شبو القػؼ  الزعيف:أو شبو  كفاءة الدؽق بالذكل شبو القؽي 2 -

بذكل كامل كسخيع بالأسعار الدػؾية. كيقرج  ، عشجما تشعكذ جسيع السعمػمات العامة كالستاحة لمجسيع
أك ضخكؼ الرشاعة أك  ، بالسعمػمات العامة تمظ الستعمقة بالذؤكف الجكلية كالطخكؼ الاقترادية السحمية

الذخكة ذات العلبقة عبخ تقاريخىا السالية السشذػرة. مثل الإعلبف عغ الأرباح الفرمية أك تػزيعات 
كغضخىا يزسغ الدػؽ الكفء كفقا لمسفيػـ الستقجـ  ، أك ضخكؼ التزخع ، الأرباح عمى السداىسضغ

الطػاىخ ألتي تؤثخ بالأسعار تحقضق التخريز الكفء كفقا لمسفيػـ الستقجـ تحقضق التخريز مغ 
 الدػؾية لمػرقة السالية.

الأكراؽ السالية كىحا  : كالتي تتسضد بتػفضخ جسيع السعمػمات عغكفاءة الدؽق بالذكل القؽي -3
الحالية كأيزا السدتقبمية عغ الأكراؽ السالية ، تخز السعمػمات التاريخيةالسعمػمات 

                                                           
يع ىشخؼ, 1  .489, ص 2002, د.ط, السعارؼ الاسكشجرية, الأوراق السالية وأسؽاق رأس السالمتضخ أبخاـ
 31    ص،2008  ،عساف ،(، الصبعة الأكؿ، دار أساموأسؽق الأوراق السالية )البؽرصةعراـ حدضغ،  2
 .25ص ،2010،دار اليازكرؼ العمسية ،الصبعة العخبية،الأسؽاق السالية أطار في التشعيػ وتقييػ الأدوات،ارشج فؤاد التسيسي 3
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 متطمبات كفاءة الدؽق السالي. الفخع الثالث:
حضث يتع تػجيو  ، يتزسغ الدػؽ الكفء كفقا لمسفيػـ الستقجـ تحقضق التخريز الكفء لمسػارد الستاحة

السػارد إلى أكثخ السجالات ربحية. كلكي يحقق الدػؽ ىجؼ التخريز الكفء لمسػارد السالية الستاحة 
 1ككفاءة التذغضل. ، التدعضخ يتعضغ أف يتػافخ ؼيو سستضغ أساسضتضغ ىسا: كفاءة

  :كيقرج بيا ضساف كصػؿ  ، يصمق عمى كفاءة التدعضخ الكفاءة الخارجية كفاءة التدعيخ
بحضث تعكذ أسعار  ، السعمػمات الججيجة إلى جسيع الستعاممضغ في الدػؽ بدخعة كبأدنى تكمفة

 الأسيع في الدػؽ كافة السعمػمات الستاحة. 
  : يصمق عمى كفاءة التذغضل الكفاءة الجاخمية. كيقرج بيا قجرة الدػؽ عمى خمق  كفاءة التذغيل

كدكف أف يتاح  ، دكف أف يتحسل الستعاممضغ تكمفة عالية لمدسدخة ، التػازف بضغ العخض كالصمب
 تحقضق ىػامر ربح مغاؿ فضيا.  ار كالستخررضغ )صشاع الدػؽ( فخصلمتج

  

 

                                                           
دار الفكخ  ،الصبعة الأكؿ ، أسؽاق الأوراق السالية)بيؼ ضخورات التحؽيل الاقترادي والتحخيخ السالي...(،عاشف كليع انجراكس 1

 .155ص, 2006،الجامعى
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 الثاني: ماهية الشسؽ الاقترادي. السبحث
كخاصة  ، بخز الشسػ الاقترادؼ كأحج أىع السػاضيع الاقترادؼ باعتباره أىع مؤشخات التشسية الاقترادية

أؼ زاد الاىتساـ بجراسة مختمف  ، مع انتقاؿ التحمضل الاقترادؼ مغ السدتػػ الجدئي ألي السدتػػ الكمي
لحلظ سشتشاكؿ في ىحا السبحث ماـية  ، ضخات الاقترادية الكميةالعلبقات كالتفاعلبت عمى مدتػػ التغ

 الشسػ الاقترادؼ
 ، كفي السصمب الثاني أنػاع كؾياس الشسػ الاقترادؼ ، في السصمب الأكؿ مفيػـ الشسػ الاقترادؼ

 كفي السصمب الثالث نطخيات كنساذج الشسػ الاقترادؼ.
 وشخوطو.: مفيؽم الشسؽ الاقترادي وخرائرو السطمب الأول

 حضث نتشاكؿ في ىحا السصمب مايمي:
 لمشسػ الاقترادؼ عجة تعاريف نحكخ مغ بضشيا: :الفخع الأول: مفيؽم الشسؽ الاقترادي

  يعخؼ الشسػ الاقترادؼ بأنو زيادة في القجرات الإنتاجية في البمج نتيجة لديادة عجد أك تحدغ في
 1جمة في الإنتاج.استخجـ السػارد الاقترادية أك تصػر التقشية السدتخ

  كسا يعخؼ أيزا عبارة عغ الديادة في الشاتج القػمي الإجسالي الحؿيقي أك الشاتج السحمي
كالحؼ ىػ عبارة عغ الشاتج القػمي  ، أك ىػ ارتفاع معجؿ الجخل الفخدؼ ، الإجسالي بضغ فتختضغ

 2الحؿيقي مقدػما عمى عجد الدكاف
  إمكانيات الاقتراد عمى أنتاج الدمع كالخجمات التي يعخؼ كحلظ عمى انو الديادة السزصخدة في

كمغ خلبؿ ىحه التعاريف ندتشتج تعخيف لمشسػ الاقترادؼ عمى انو تمظ الديادة  . يخغبيا السجتسع
 3الحاصمة في إجسالي الشاتج السحمي أك إجسالي الجخل الػششي

 : خرائص الشسؽ الاقترادي.الفخع الثاني
 4نحكخ مشيا:لمشسػ الاقترادؼ عجة خرائز 

 كلقج مخت كل الجكؿ الستقجمة حاليا : السعجلات السختفعة لكل مؼ نريب ألف الشاتج والشسؽ الدكاني
ػػػػػ الػقت الحاضخ* بتحقضق معجلات  177*كفي خبختيا التاريخية مع الشسػ الاقترادؼ في الفتخة
 .مختفعة لكل مغ نرضب الفخد مغ الشاتج كالديادة الدكانية

 عمى    ، حضث أكجت دراسات لمبشظ السخكدؼ :ختفعة للإنتاجية الكمية لعشاصخ الإنتاج السعجلات الس
 . تػصل  إليو كدنتذ أف إجسالي الإنتاجية لعشاصخ الإنتاج في السحجد لأساسي لمشسػ الجكؿ الشامية

                                                           
 . 281ص ،ق 1434ػ 2013 ،دار صفاء،الصبعة الأكلى ،،مبادئ عمػ الاقتراديكامل علبكؼ كاضع الفتلبكيػأخخكف  1
 .343ص ، 1430–ـ 2010،دار السدضخة ،الصبعة الأكؿ ، مبادئ عمػ الأقتراد،محسػد حدضغ الػادؼ كأخخكف  2
 .399 ص ،د ت  ،دار السشاىج ،د ط  ،السقجمة في الأقتراد الكمى،أسامة بذضخ الجباغ كأخخكف  3
 .105صص  ،2017، د ط ،لمشذخ الجامعي الججيج، رؤوس الأمؽال الأجشبية ودورىا في الشسؽ الأقتراديبمغخكز بغ عمي، 4

106. 



 الفرل الاول

 

- 05 - 
 

 :كيتسثل ىحا التغضخ الييكمي في التحػؿ التجريجي مغ  السعجلات السختفعة في التحؽل الييكمي لاقتراد
كمشح كقت قخيب كاف التحػؿ مغ القصاع الرشاعي  ، الأنذصة الدراعية إلى الأنذصة غضخ الدراعية

كأخضخا  ، كيراحب ىحا التحػؿ تغضضخات جػىخية في حجع الػحجات الإنتاجية ، إلى القصاع الخجمي
ػػ العسل مغ الأنذصة الخيؽية كالدراعية إلى السشاشق الحزخية التحػؿ السساثل في الػضع السيشي لق

 كالأنذصة الرشاعية كالخجمية.
 عادة ما يراحب التغضخ الييكل الاقترادؼ  : السعجلات السختفعة لمتحؽل الأيجيؽلؽجي والاجتساعي

ؼ كتعخؼ عسضمة التحػؿ الحزخ  ، في أؼ مجتسع تغضخات في الاتجاىات كالسؤسدات الإيجيػلػجيات
 ، قائسة عغ التحجيث ؼيسا قاؿ لو عغ التخمف الاقترادؼ Myrdalكقج كضع  ، ىحه بالتحجيث

 .تحدضغ الاتجاىات كالسؤسدات ، التعادؿ أك التػازف الاجتساعي كالاقترادؼ كالسداكاة 
  :كىحا يعشي أف مغ خرائز الشسػ الاقترادؼ عشج تحؿيقو خاصة الجكؿ الامتجاد الاقترادي الجولي

تسضل ىحه الأخضخة إلى الديصخة عمى السشتجات الأكلية كالسػاد الخاـ كالعسالة الخخيرة عمى  ، ةالستقجم
 ككحلظ فتح الأسػاؽ السخبحة بالشدبة لسشتجاتيا الرشاعية. ، السدتػػ الجكلي

 عمى الخغع مغ الديادة الزخسة في الشاتج العالسي عبخ القخنضغ الساضضضغ نجج أف :الانتذار السحجود
 .التػسع في الشسػ الاقترادؼ الحجيث مازاؿ يقترخ عمى ما يعادؿ اقل مغ ربع سكاف العالع

 .الفخع الثالث: شخوط الشسؽ الاقترادي
 : 1لمشسػ الاقترادؼ عجة شخكط تتسثل ؼيسا يمي

  أف يكػف معجؿ الشسػ الاقترادؼ أعمى مغ معجؿ الشسػ الدكاني فكثضخ مغ دكؿ العالع زاد فضيا الشاتج
 كبالتالي لع نحقق نسػ ، القػمي "أك الجخل القػمي "بسعجؿ يقل عغ معجلات نسػ الدكاف بيا

 .اقترادؼ
  كلحداب معجؿ الشسػ الاقترادؼ الحؿيقي يذتخط حجكث زيادة حؿيؿية في دخل الفخد كليدت زيادة

 نقجية كبحضث يتع استبعاد معجؿ التزخع عل الشحػ التالي:
 .معجل التزخػ  -الحقيقي = معجل الديادة الشقجية في دخل الفخدمعجل الشسؽ الاقترادي 

لأنو ما الفائجة مغ زيادة في الجخل الشقجؼ لمفخد يقابميا زيادة اكبخ في الأسعار حتسا سضشخفس الجخل 
حضث يقل الجخل الحؿيقي لمفخد بحرػلو عمى كسية  ، كبالتالي يقل مدتػػ السعيذة لمفخد ، الحؿيقي

 اقل مغ الدمع كالخجمات
 معاستبعاد ما يعخؼ  ، بسعشى أف تكػف عمى السجػ البعضج ، استسخارية الديادة في متػسط دخل الفخد

 .بالشسػ العابخ الحؼ يحث لعػامل كضخكؼ عارضة مثل الحخكبػالتقمبات الصبيعية

                                                           
 2015، د ط ، دار التعميع الجامعي، قتراديات البيئئة مذكلات البيئة ـالتشسية الاقترادية ـ التشسية السدتجامةاحامج الخيفى، 1

 . 190،ص
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 :قترادؼ يعشي حجكثأف حجكث الشسػ الا الخلاصة:

o زيادة متػسط نرضب الفخد مغ الجخل القػمي. 
o زيادة حؿيؿية في متػسط دخل الفخد كليدت نقجية. 
o استسخارية الديادة في متػسط دخل الفخد. 

 :كالججيخ بالحكخ أف الشسػ الاقترادؼ
 كلا ييتع بشػعية الدمع  ، يخكد عمى الكع الحؼ يحرل عميو الفخد مغ الجخل الحؿيقي في الستػسط

 .أك بتػزيع الجخل بضغ فئات السجتسع ، كالخجمات التي يحرل عمضيا
 يتحقق تمقائيا دكف تجخل الدمصات الحكػمية 

 .أنػاع كؾياس الشسػ الاقترادؼيعخض ىحا السصمب : السطمب الثاني: أنؽاع وقياس الشسؽ الاقترادي
د بعجة خرائز مغ حضث سخعتو الشسػ الاقترادؼ يتسضبسا أف .الفخع الأول :أنؽاع الشسؽ الاقترادي

العػامل الجاخمية في تحجيجه ... الخ يجعمشا نسضد بضغ عجة أنػاع لمشسػ استشاد إلى ، تدايجه كتشاقرو ، كبصئو
 1:معايضخ مختمفة

 كنسضد ؼيو بضغ ثلبثة أنػاع:الشسؽ حدب سخعتو:  -1
 .متدايجةكىػ الحؼ يدضخ بسعجلات : الشسؽ الستدايج1 -1
 أؼ يديج بسقجار ثابت. ، كىػ لسا يكػف السعجؿ الحاسػب ثابتا : الشسؽ الثابت 1-2
 . كىػ الشسػ الحؼ يديج بسعجلات متشاقرة:الشسؽ الستشاقص 1-3
 : نسضد ؼيو بضغ  :. الشسؽ الاقترادي حدب طبيعتو ومرجره2
 .حضث يتغضخ الشاتج حدب متتالية ىشجسية: الشسؽ الآسي 2-1
يعبخ عغ زيادة الإنتاج نتيجة للبستعساؿ الأمثل لعػامل الإنتاج ؛ كسا يتسثل ىحا  : الشسؽ الكثف 2-2

 . الشسػ في كػف نسػ الجخل يفػؽ نسػ الدكاف كبالتالي فاف الجخل الفخدؼ يختفع
شسػ كيعبخ عشو بديادة الإنتاج نتيجة زيادة عػامل ألإنتاج كسا يشطخ أليو عمى انو ي: الشسؽ السؽسع 2-3

 .ؼيو الجخل بشفذ معجؿ الشسػ الدكاني أؼ أف الجخل الفخدؼ ساكغ
يشتج عغ قػػ الدػؽ كالأسعار ككل التبادلات التي تخزع لقانػف العخض  ):الشسؽ الحخ) الميبخالي 2-4

 .كالصمب
 . كىػ عكذ الشسػ الاقترادؼ ألحخ حضث تتجخل الجكؿ في تحجيجه: الشسؽ الاقترادي التجخمي 2-5

                                                           
 .107، ص 2017، د ط، الجامعي الججيج، تمسداف، ، رؤوس الأمؽال الأجشبية ودورىا في الشسؽ الاقتراديسؽياف قسػمية 1
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كىشا نسضد بضغ ىحيغ الشػعضغ باعتساد التػازف فضشسػ القصاعات   :الشسؽ الستؽازن والشسؽ غيخ الستؽازن . 3
أما الشسػ الاقترادؼ غضخ  ، السكػنة لاقتراد فالشسػ الستػازف يزسغ تصػر كل القصاعات بذكل متػازف 

 .متػازف ؼيسضد بشسػ كتصػر قصاعات دكف الأخخػ 
، زيادة التػضيف  ، معخفتو بأربعة مؤشخات كىي: ارتفاع الشاتج  كسا أف الشسػ الستػازف يسكغ

 .غياب إؼ ضغط تزخسي كاحتخاـ التػازنات ألخارجية كىػ ما يدسى بالسخبع الدحخؼ لكاؿ دكر
كنسضد بضغ ىحه الثلبثة أنػاع بالشطخ إلى صفة  :الشسؽ الاقترادي الخارجي الجاخمي ونرف داخمي. 4

 ػ الاقترادؼ أف كانت داخميو خارجية أك نرف داخمية.العػامل الستحكسة في الشس
كقج اعتبخت ، كىػ الحؼ تتحكع ؼيو عػامل خارجية لا يسكغ التحكع فضيا :الشسؽ الاقترادي الخارجي1 -4

نساذج الشسػ الشي ككلبسيكية كخاصة نساذج " سػلػ" مغ الشساذج الخارجية لمشسػ الاقترادؼ كػنيا تخػ 
 كالشسػ الدكاني محجدات خارجية لمشسػ الاقترادؼ.محجد التصػر التقشي 

كىػ مػضػع نساذج الشسػ  ، يشتج عغ عػامل داخمية يسكغ التحكع فضيا  : الشسؽ الاقترادي الجاخمي2 -4
الاقترادؼ ألحجيثة كالتي كاف مبجأىا الأساسي ىػ تفدضخ كل اختلبؼ في معجؿ الشسػ بضغ الجكؿ كارتفاع 

 تالي تفدضخ العػامل التي تحجد حجع كمعجؿ الشسػ الاقترادؼ.معجؿ الشسػ ألسلبحع كبال
بعس العػامل الجاخمية في كىػ الشسػ الحؼ ندتصيع التحكع في  : الشسؽ الاقترادي نرف داخمي 4-3

 .كلا ندتصيع التحكع في الأخخػ لحلظ سسى بالشسػ نرف داخمي، تحجيجه
أف كل اقتراد يدعى لمػصػؿ إلى ):)السسكؼ . الشسؽ الاقترادي الفعمي والشسؽ الاقترادي الكامؼ5

لكغ  ، كىي الحالة التي لا تبقى فضيا السػارد معصمة كإنسا تكػف مدتغمة بذكل كامل  ، التذغضل الكامل 
مسا يجعمشا نفخؽ بضغ نػعضغ مغ  ، الػاقع الاقترادؼ يثبت أف حالة التذغضل الكامل ىي حالة عخضية

 :الشسػ
كىػ عبارة عغ التغضخ الشدبي السحقق فعلب في ؾيسة الشاتج الجاخمي  : الفعميالشسؽ الاقترادي 1 -5

 .كىػ يعبخ عغ الأداء الفعمي للبقتراد ، الخاـ لبمج ما خلبؿ سشة
يعخؼ الشاتج السسكغ في اقتراد ما بأنو اقرخ مدتػىسسكغ ): الشسؽ الاقترادي الكامؼ )السسكؼ 5-2

بات معجلات التزخع أؼ أنو إذا تع استغلبؿ كلبلقجرات ما ىػ مغ حجع الشاتج يسكغ تحؿيؿيو مع شخط ث
 1.الشسػ السسكغ تحؿيقو كىػ يعتبخ نطخؼ لا يسكغ تحؿيقو عمى أرض الػاقع

 الفخع الثاني: قياس الشسؽ الاقترادي.
كيقاس ، إف ؾيسة كل ما يشتج مغ سمع كخجمات في سشة معضشة تداكؼ الشاتج الػششي الإجسالي

 ، عادة ما تكػف سشة بعج سشة  ، الاقتراد بالتغضخ في الشاتج الػششي الإجسالي خلبؿ فتخة معضشةمعجؿ نسػ 
انسا الشاتج الػششي الإجسالي لبمجاف مختمفة بسعجلات متػسط يختمف 1988الى 1970كفي الفتخة مغ سشة 

                                                           
 ،107ص  ،مخجع سابق،،سؽياف قسػمية 1
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كقج تحققت  ، بعزيا عغ بعس كثضخا كذاؾ بعج أجخاء الترحيحات اللبزمة لاستبعاد اثخ التزخع 
 1:السعجلات التالية

 ، %4، 4كشجا ، 3، 3%ستخالياك ا3%ايخلشجا  ، 9، 2%الػلاياتالستحجة  ، 2، 2%بخيصانيا 
كيسكغ ؾياس درجة الشسػ  .2، 9جشػب إفخيؿيا % ،  8، 8%ىػنغ كػنغ ك 8%سشغافػرة ، 5، 6%مالضديا 

كلمحكع عمى  ، كذلظ بجارسة السدتػػ السعيذي لسػاششي البلبد ، قترادؼ لمبلبد بأتباع شخيقة أخخػ الا
 ، السدتػػ السعيذي يقدع الاقترادؼ كأحيانا الشاتج الػششي الإجسالي لمبلبد عمى إجسالي عجد الدكاف

كيؿيذ متػسط الشاتج  ، كيشتج مغ ذلظ الحرػلعمى مؿياس متػسط الشاتج الػششي الإجسالي الفخدؼ
ثع تع تقديع  ، دؼ ؾيسة الدمع كالخجمات التي قج يحرل عمضيا الفخد في الستػسط الػششي الإجسالي الفخ 

 .كل الدمع كالخجمات السشتجة في البلبد في تمظ الدشة عمى الدكاف برػرة متداكية
 .السطمب الثالث: نعخيات ونساذج الشسؽ الاقترادي والعلاقة بيؼ الأسؽاق السالية والشسؽ الاقترادي

 مايمي:نتشاكؿ ؼيو 
 2.يعخض مايمي: الفخع الأول: نعخيات الشسؽ الاقترادي

رغع الاختلبؼ في بعس أراء ؼيسا بضغ الاقتراديضغ الكلبسيظ لكغ ىشاؾ  نعخية الشسؽ الكلاسيكي: -1
 .أراء عجيجة متفق عمضيا ؼيسا بضشيع بخرػص نطخية الشسػ الاقترادؼ كالتي سضتع التصخؽ ألضيا في أدناه

الاقتراديضغ الكلبسيظ اكتذاؼ أسباب الشسػ شػيل الأجل في الجخل القػمي كالعسمية التي تسكغ حاكؿ 
 :الشسػ مغ أف يتحقق كمغ أبخاز أفكار الشطخية الكلبسيكية في مجاؿ الشسػ الاقترادؼ ما يمي

 ، كالسػارد الصبيعية ، كرأس الساؿ ، دالة لعجد مغ العػامل كىي العسل أعتقج الكلبسيظ أف الإنتاج ىػ  •
كالتقجـ التكشػلػجي. كالتغضخ في الإنتاج )الشسػ( يتحقق عشجما يحرل تغضخ في احج ىحه العػامل أك 

 .جسيعيا. كاعتبخ الكلبسيظ أف السػارد الصبيعية )الأراضي الدراعية ( ثابتة كأف بؿية العػامل متغضخة
التخاكع الخأسسالي حضث أكجكا باف تدايج التخاكع أعتقج الكلبسيظ بػجػد علبقة بضغ الشسػ الدكاني ك   •

كفي نفذ الػقت فإف تدايج حجع الدكاف مغ شأنو أف يؤدؼ إلى  ، الخأسسالي يؤدؼ إلى تدايج حجع الدكاف
 :تخؽيس تكػيغ رأس الساؿ ككسا يأتي

عسمية  إذ يخػ الكلبسيظ إف الشسػ الدكاني يعتسج عمى تأثيخ التخاكػ الخأسسالي عمى نسؽ الدكان: -
كبالتالي  ، لكمي للؤجػر كذلظ باتجاه الديادةتكػيغ رأس الساؿ عغ شخيق تأثضخ ىحه العسمية عمى الخصضج ا

 .زيادة معجؿ الأجخ مسا يديج مغ حجع الدكاف

                                                           
 34   ص ،2007،عساف،دار أسامة ،الصبعة الأكلى   الاقتراد الجولي،،عثساف أبػ حخب 1
 .23ص2007   ،الأردف ػ عساف  ،دار كائل ،الصبعة الأكلى التشسية الاقتراد )نعخيات وسياسات ومؽضؽعات(،،مجحت القخيذي2



 الفرل الاول

 

- 16 - 
 

إذ أف الشسػ الدكاني يقػد ضاىخة تشاقز الغمة في  تأثيخ الشسؽ الدكاني عمى عسمية تكؽيؼ رأس السال: -
ثبات الفغ الإنتاجي كثبات الأرض ( كىحا يعشي ارتفاع تكمفة السشتجات الدراعية كمغ ثع  الدراعة )بافتخاض

 .كبالتالي انخفاض تكػيغ رأس الساؿ ، كانخفاض الأرباح كالادخارات ، الأجػر
اتجاه الأرباح نحػ الانخفاض: إذ يقػلػف أف الأرباح لا تدداد بذكل مدتسخ بل تتجو إلى الانخفاض   •

كالدبب شبقا إلى ادـ سسضث ىػ زيادة الأجػر الشاجسة عغ  ، السشافدة لديادة التخاكع الخأسسالي عشجما تذتج
 .السشافدة ؼيسا بضغ الخأسسالضضغ

 .يعتقج الكلبسيظ بأنو عشج كجػد الدػؽ الحخة فإف الضج الخؽية مغ شأنيا أف تعطع الجخل القػمي  •
الكلبسيكية يترػركف ضيػر حالة الخكػد كالثبات كشياية لعسمية حالة الثبات: إذ أف كل مفكخؼ الشطخية  • 

 التخاكع الخأسسالي كذلظ بدبب نجرة السػارد الصبيعية كالسشافدة ؼيسا بضغ الخأسسالضضغ.
 :بخرػص الشسػ الاقترادؼ فاف الشطخية تتزسغ ثلبثة أفكار رئيدية:الشعخية الكلاسيكية السحجثة -2
أؼ بسعجؿ نسػ قػة ، نسػ قػة العسل في الػحجات الكفؤةجؿ الإنتاج بسعجؿ في الأمج الصػيل يتحجد مع •

 Harrods)عشج ) الشسػذج مثل معجلا لشسػ الصبيعي كالسحجدة خارج ، العسل زائجا معجؿ نسػاف تاجية العسل
كيعػد ذلظ إلى أف السعجؿ الأعمى  ، كاف معجؿ الشسػ مدتغل عغ معجؿ الادخار كمعجلا لاستثسار

أك معجؿ أكشأ k/y للبدخار أك الاستثسار يتع تعػيزو مغ قبل معجؿ اعمي لشدبة رأس الساؿ لمشاتج 
 .كذلظ بدبب الفخضية الكلبسيكية السحجثة الخاصة بتشاقز عػائج رأس الساؿ y/k لإنتاجية رأس الساؿ 

كالاستثسار ذلظ لاف معجؿ دخل الفخدؼ تغضخ إيجابيا  إف مدتػػ دخل الفخد يعتسج عمى معجؿ الادخار •
 .مع معجؿ الادخار كالاستثسار كسمبيا مع معجؿ نسػ الدكاف

 ، عشج كجػد تفزيلبت معصاة لادخار)بالشدبة للبستيلبؾ( كالتكشػلػجيا)دالة الإنتاج( لجػ بمجاف العالع •
بحضث إف البمجاف الفقضخة التي v/k ك k/l سػؼ تكػف ىشاؾ علبقة سالبة لجػ البمجاف السحكػرة ؼيسا بضغ 

الأمخ الحؼ يقػد إلى تلبقي بضغ معجلات دخل الفخد كمدتػيات ، تسمظ كسيات قمضمة مغ رأس الساؿ لمفخد
 .السعيذة ؼيسا بضغ بمجاف العالع السختمفة

الجيشامية كعمى دكمار( عمى الشطخية -كقج ركد نسػذج )ىاركد:دومار(-نعخية الشسؽ الكيشدية )ىارود -3
العلبقة بضغ الادخارات كالاستثسارات كالشاتج .كيػضح الشسػذج العلبقة بضغ الشسػ كالبصالة في السجتسعات 
الخأسسالية. إلا إف ىحا الشسػذج قج اتخح بذكل مكثف في البمجاف الشامية كػسضمة مبدصة لمشطخ في العلبقة 

غ الاستخجاـ الكامل عمى مدتػػ تػازنا لجخل الحؼ يزسبضغ نسػ كمتصمبات رأس الساؿ كيؤكج بأنو لمحفاظ 
مغ الزخكرؼ أف يشسػ الجخل الحؿيقي كالإنتاج بشفذ السعجؿ الحؼ بسػجبو تتػسع  ، مغ سشة لأخخػ 

 :ك يدتشج الشسػذج عمى عجد مغ الافتخاضات أىسيا.الصاقة الإنتاجية لخديغ رأس الساؿ
o  ابتجاء ىشاؾ تػازف الاستخجاـ الكامل. 
o راد مغمقالاقت. 
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o أف السضل الستػسط للبدخار يداكؼ السضل الحجؼ للبدخار. 
o أف السضل الحجؼ للبدخار يبقى ثابتا. 
o  كاف معجؿ رأس الساؿ الشاتجk/y يبقى ثابتا. 

 ، أف نطخية الشسػ الججيجة تػفخ إشارا نطخيا لتحمضل الشسػ الجاخميـ نعخية الشسؽ الججيجة )الجاخمية(: 4
أف الجكافع الأساسية لشطخية  ، الشسػ السدتسخ لمشاتج الحؼ يتحجد مغ قبل الشطاـ الخاص بعسمية الإنتاج

الشسػ الججيجة ىي تفدضخ الاختلبفات الحاصمة في معجلات الشسػ ؼيسا بضغ البمجاف السختمفة ككحلظ تفدضخ 
يحاكلػف تفدضخ العػامل السحجدة الجدء الأعطع مغ الشسػ الستحقق كباخترار فإف مشطخؼ الشسػ الجاخمي 

كالحؼ Solow لسعجؿ نسػ الشاتج السحمي كالحؼ لع يتع تفدضخه كالحؼ يتحجد خارجيا في معادلة الشسػ لجػ 
 يعخؼ بستبقي

Solow كبافتخاضيع باف الاستثسارات الخاصة كالعامة في رأس الساؿ البذخؼ كالتي تػلج كفخات خارجية
كيعتدز مػقف الشطخية الحجيجة أذا كججنا .تعػض التػجو الصبيعي لتشاقز العػائج ، كتحدغ في الإنتاجية

باف التعميع ككحلظ البحث كالتصػيخ يسشع آف إنتاجية رأس الساؿ الحجية مغ انخفاض مسا يشتج عشو افتخاؽ 
 .حؿيقي ؼيسا بضغ أداء اقتراديات البمجاف السختمفة

 1:يعخض مايميك : الفخع الثاني: نساذج الشسؽ الاقترادي
ماىالابضػس مغ أقجـ نساذج الشسػ الاقترادؼ  –يعج نسػذج فمضجمشا  :ماىالابيؽس –ـ نسؽذج فميجمشا 1

كىػ ييجؼ بذكل أساسي إلى زيادة الاستيلبؾ كالجخل كالعسالة عغ شخيق زيادة الصاقة الإنتاجية مع 
 ، بضخ مغ دخل البلبد فضيا مع الدمغالدمغ بػاسصة زيادة كسائل الإنتاج إلى حج يدسح باستثسار جدء ك

  .سشة20 كىحا الدمغ شػيل في رأييسا قج يتجاكز 
كقصاع  Iيشصمق الشسػذج مغ فخضية كجػد اقتراد مغمق مؤلف مغ قصاعضغ ىسا: قصاع الدمع الإنتاجية

 :كسا يخاعي الفخكض التاليةC  ، الدمع الاستيلبكية 
 .اختلبؿ في التػازف كعجـ كجػد تأخخ في السجاؿ الدمشي  •
 .كسا تكػف الأسعار دائسة، رأس الساؿ عامل ثابت كىػ لا يشتقل مغ قصاع إلى أخخ  •
يتحجد الاستثسار بػاسصة التخاكع الخأسسالي كيتحجد في كل قصاع مغ القصاعضغ بػاسصة معامل رأس   •

 .الساؿ ؼيو
كقج تػصل الشسػذج إلى جسمة مغ الشتائج يسكغ .ت في القصاعضغ خلبؿ الخصةأف حجع الاستثسارات ثاب • 

 :عخضيا مخترخة عمى الشحػ التالي
 .لع يطيخ الشسػذج دكر معجؿ الادخار في نسػ الجخل القػمي✓ 

                                                           
ص  ـ ص 2012الصبعة الأكلى، دار أسامة ،الأردف  ، اقتراد التشسية )نعخيات، نساذج، استخاتجيات(إسساعضل محمد بغ قانة 1

91.107. 160. 
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اضيخ الشسػذج عجـ التشاقس بضغ ىجؼ زيادة الصاقة الإنتاجية في القصاع الأكؿ كىػ اليجؼ اللبزـ ✓ 
 .تحقضق نسػ سخيع كيبضغ ىجؼ زيادة الاستيلبؾ عمى السجػ الصػيلكي يسكغ 

أف تػزيع الاستثسارات بضغ القصاعضغ الأكؿ كالثاني كحدب ندب يجشب الاقتراديات مغ اختشاقات ✓ 
 .يسكغ إف تطيخ كيداعج عمى الشسػ الدخيع في نفذ الػقت

كقج استخجاـ  ، يظ إلى ابعج مجػمغ أنرار الشضػكلبس j.E.Meadeيعتبخ جيسذ مضج  : نسؽذج ميجػ 2
إف ىشاؾ مشتجا  كقج افتخض ، دالة الإنتاج التي تدسح بػجػد كفخات الحجع بضغ عشاصخ الإنتاج الستغضخة

 كاف ىشاؾ ثلبثة عػامل للئنتاج ىسا : رأس الساؿ، إما لتكػيغ رأس الساؿ أك استيلبؾ ، كاحج يسكغ إنتاجو
(k) ،العسلL) ) ،الأرض(R)  ، ( مع الدمغ(t.  إضافة إلى فخضيات يسكغ اخترار أىسيا في الشقاط

 :التالية
 .مع كجػد السشافدة التامة في أسػاقو ، الاقتراد مغمق   •
 .كل الدمع )الاستيلبكية أك الخأسسالية( يسكغ إنتاجيا محميا  •
 .افتخاض ثبات ندبة الامتلبؾ الدشػية للآلات  •
 .في السجتسع كىي الذكل الػحضج لخأس الساؿتذابو الساكضشات كالآلات   •

انصمق مضج في نسػذجو مغ أف الديادة في أؼ عشرخ مغ عشاصخ دالة الإنتاج أك في تخكضبة عشاصخىا 
سضؤدؼ إلى زيادة في الإنتاج بكسيات غضخ محجدة كىحا عشجما تكػف الأرض ىي العشرخ الثابت بضشسا 

 ع الدمغ كعامل بجيل عغ التقجـ التقشي.مع كض ، يتغضخ العسل كرأس الساؿ بالديادة
 :يقػـ ىحا الشسػذج عمى مجسػعة مغ الفخكض يسكغ سخدىا عمى الشحػ التالي :. نسؽذج جؽرجاندؽن  ٣

 .نسػ الدكاف يتبع لكسية الغحاء الستاحة لمفخد كلسعجؿ الػؼيات • 
 .الاستثسار الرشاعي يتبع لديادة قػة العسل الرشاعية كلسعجلات التبادؿ مع القصاع الدراعي  •
 تعامل ىحا الشسػذج كالشساذج الدابقة مع اقتراد مغمق )أؼ لا كجػد ؼيو لمتجارة الخارجية(. • 

ؿ قانػف مع افتخاض سخياف مفعػ  ، الإنتاج في القصاع الرشاعي يعتسج عمى عشرخؼ العسل كرأس الساؿ 
 .السخدكدات الثابتة

 :تػصل جػرجاندػف إلى العجيج مغ الشتائج كالتي يسكغ اخترارىا ؼيسا يمي
 ، أف نسػ الجخل الفخدؼ في الاقتراد الدراعي الستخمف تابع لثلبثة عػامل كىي : كتضخة التقجـ التقشي✓

 .ككتضخة نسػ الدكاف، إنتاجية الأرض
 .جدء الضج العاممة مغ الشذاط الدراعي إلى الشذاط الرشاعي في حالة كجػد فائس زراعي يسكغ نقل✓
أف الاستثسار الرشاعي في الاقتراد الػششي )القصاع الحجيث( يتشاسب شخدا مع حجع الإنتاج ✓

 .الرشاعي كعكدا مع معجؿ الامتلبؾ أك انجثار رأس الساؿ



 الفرل الاول

 

- 12 - 
 

رأس الساؿ لو تأثضخ عمى نسػ  إلى جانب تأثضخ الدكاف الدراعضضغ عمى نسػ القصاع ألرشاعي فإف عامل✓
 1ىحا القصاع كحلظ.

 
 الفخع الثالث: العلاقة بيؼ سؽق الأوراق السالية و الشسؽ الاقترادي.

تدضخ العجيج مغ الجلائل عمى أف أسػاؽ الأكراؽ السالية تقجـ خجمات مغ شأنيا دفع عجمة الشسػ 
السجخخات كبالتالي تديضل الاستثسار  ألاقترادؼ حضث يؤدؼ كجػد أسػاؽ الساؿ إلى تقمضل تكمفة تحخيظ

كسا تزسغ ىحه الدػؽ تسػيل استثسار شػيمة الأجل مع ضساف ألا يفقج  ، باستخجاـ شخؽ أكثخ إنتاجيو
السجخخيغ سيصختيع عمى مخجراتيع كحلظ تسكغ أسػاؽ الأكراؽ السالية مغ تحقضق السشاضخة في الاستثسار 

ذخاء عشجما يخغبػف في تشػيع محافطيع السالية. كحلظ فإف ذلظ لأنيا تسكغ الستعاممضغ مغ البيع كال
الأسػاؽ السالية عالية الدضػلة تديج في الحافد لمحرػؿ عمى معمػمات للئفادة مشيا مسا يداىع في تحدضغ 

فخغبة أدارة الذخكات في تعطيع الؿيسة الدػؾية ليا يؤدػ كلاشظ إلى دفع  تالخقابة عمى إدارة الذخيكا
شطاـ السالي )أسػاؽ لاقترادؼ. يبجكا مسا سبق الارتباط بضغ الشسػ الاقترادؼ ككفاءة العسميو الشسػ ا
 ػؾ ....الخ( شلبا، لتأمضغ صشاديق الاستثساراالسآؿ شخكات 

، كمشذأ ىحا الارتباط أنو مع تدايج معجلات الشسػ الاقترادؼ يديج كل مغ الادخار كالاستثسار
2كبالتالي تدداد الحاجة إلى التحرضل الكفء لخؤكس الأمػاؿ كتشػيع الشذاط تديضل تجفق السعمػمات. 

                                                           
 .160 .107 صص  ،مخجع سابق،قانة إسساعضل محمد بغ1
يع العبج،محمد صالح الحشاكؼ 2 كمية التجارة ػ جامعة  ،الجار الجامعية ،د ط بؽرصة الأوراق السالية، )بيؼ الشعخية والتطيق(، ،جلبؿ أبخاـ

 . 27ص،2002،الاسكشجرية
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 الجراسات الدابقة. السبحث الثالث:
في ىحا السبحث نتصخؽ إلى إبخاز العجيج مغ الجراسات الدابقة بالعخبية كالأجشبية التي تشاكلت ىحا 

 ىحه الجراسة عغ الجراسات الدابقة.السػضػع مغ زكايا مختمفة كتػضيح ما يسضد 
 السطمب الأول: الجراسات بالمغة العخبية .

لقج تست دراسات عجيجة حػؿ مػضػع أثخ الأسػاؽ السالية عمى الشسػ الاقترادؼ كمغ ثع مشاقذة ىحه 
 الجراسات.

الة : صشيبة سعيجة بعشؽان دور الأسؽاق السالية في تفعيل التشسية الاقترادية"دراسة حدراسة (1
 " م2015م 2013الأسؽاق السالية الخميجية مؼ 

تسثمت مذكمة الجراسة في الإشكالية التالية كيف تداىع الأسػاؽ السالية في تحقضق التشسية الاقترادية  -
الػصفي في الجانب الشطخؼ الستبع في الجراساتالاقترادية ؟ كقج تع الاعتساد عمى السشيج في دكؿ الخميج 

يالسػاقعالاقترادؼ ديدالسالي بذكل عاـ كدكره في تفعضل التشسية الاقترادية ثع يكػف تحالستعسقة بالدػؽ 
لبياف أداء كمؤشخات الأسػاؽ السالية في الجانب التصبيقي مجعسا بجراسة ؾياسية للؤسػاؽ 

 :نتائج الجراسةكمغ أىع .الساليةالخميجية
  التػضيف عغ شخيق التقخيب بضغ الأعػافلمسدػؽ السالي دكرا فعاؿ في تعبئة الادخار كتػجيو نحػ 

 . أؼ أف حياز مالي يخبط بضغ السجخخيغ كالسدتثسخيغ ، الاقترادية ذكؼ العجد كالفائس السالي
  يخػ معطع الاقتراديضغ أف التشسية تذسل الشسػ كتتزسشػا كبالتالي فإف الشسػ الستدايج كالسدتسخ يؤدؼ

 . إلصتحقضق التشسية الأسػاؽ
 الأسػاؽ السالية تؤثخ في التشسية الاقترادية مغ جانب إيجابي كتكسغ فعالية الأسػاؽ السالية في زيادة 

 . حجع الاستثسار كالحؼ بجكره يؤدؼ إلى فعالية كنجاح التشسية الاقترادية
دائخ ( دراسة: عسار زودة: سؽق الأوراق السالية ودوره في تحقيق التشسية الاقترادية "دراسة حالة الج2

 ." محكخة مكسمة ضسؼ متطمبات نيل شيادة ماستخ أكاديسي في عمؽم التدييخ
كيف يداىع سػؽ الأكراؽ السالية في تحقضق التشسية سذكمة الجراسة في الإشكالية التالية: تسثم -

كمغ  السشيج الػصفي التحمضميكقج تع الاعتساد عمى  ما كاقع ذلظ في الاقتراد الجدائخؼ؟ ، الاقترادية؟
 أىع نتائج الجراسة:

الدػؽ السالي الجدائخؼ مازاؿ بعضجا كل البعج عغ تحقضق حمع تشسية الاقتراد الػششي بدبب ما يعانيو  -
لكغ بجأ الأمل يمػح للبلتفات إلضيا حاليا في  ، عخاقضل كالتي انعكدت بالدمب عمى السؤشخات العامة لو مغ

 حات لتصػيخ ىحه الأخضخة.محاكلة لتحلضل ىحه الرعػبات عغ شخيق مقتخ 
يؤدؼ تشذيط سػؽ الأكراؽ السالية إلى زيادة كفاءة الجياز السرخفي الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى تحفضد  -

 عسمية التشسية الاقترادية.
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سػؽ الأكراؽ السالية في الجدائخ يترف بسحجكدية السؤسدات السخترة بالػساشة السالية بالإضافة   -
 ة في صشاعة الأسػاؽ الثانػية كالسحفدة لشذاط الأسػاؽ السالية.إلى غياب السؤسدات الستخرر

( الجراسة:أسساء سفاري: بعشؽان دور الأسؽاق السالية في دعػ التشسية الاقترادية دراسة حالة لدؽق 3
 الأوراق السالية بالجدائخ

؟ تحقضق التشسية الاقتراديةلية في ىل يداىع سػؽ الأكراؽ الساسذكمة الجراسة في الإشكالية التالية:تسثمت -
كقج تع الاعتساد عمى  ك ما ىػ كاقع سػؽ الساؿ الجدائخؼ في السداىسة في دعع التشسية في الجدائخ؟

 كمغ أىع نتائج الجراسة: السشيج الػصفي التحمضمي
 إذ أنو يتسضد بالجكر الخيادؼ في عسميات تسػيلبلاستثسارات ك  ، الدػؽ السالي ىػ أحج أىع ركائد الاقتراد

 .السذاريع لمػحجات التي تعاني مغ عجد التسػيل
  تشػع الأكراؽ السالية في الدػؽ السالي أداة جج ىامة لتحقضق التػازف ك التكامل بضغ كل شمباتالستجخمضغ

 .أك سػؽ رأسالساؿسػاء أك كصالبضغ ليا كذلظ يتحقق إما بالمجػء إلى سػؽ الشقج 
  كمسا كاف الدػؽ السالي متصػرا كمسا انعكذ ذلظ برػرة جمية عمى تصػر ك تشسية اقتراد ذلكالبمج أؼ أف

 .العلبقة شخدية بضشيسا
 .السطمب الثاني: الجراسات بالمغة الأجشبية

Bencivenga& al ، Equity Markets ،Transacti Costs & Capital 
Accumulation: AnIllustration ، The World Bank Economic Review ، Vol 
10 ، 1996. 

كقج تػصمت  ، بحثت الجراسة في أثخ سضػلة أسػاؽ الأسيع عمى معجلات الشسػ الاقترادؼ
بالخغع  ، نتائجيا إلى أف الدضػلة في سػؽ الأكراؽ السالية تمعب دكرا أساسيا في تحقضق الشسػ الاقترادؼ

كالسجخخكف لا يخيجكف  ، السخدكدية عادة ما تتصمب رؤكس أمػاؿ لسجة شػيمة أف الاستثسارات ذات
كعميو فإف تػفخ الدضػلة بالدػؽ تدسح  ، تخريز أمػاليع لسجة شػيمة دكف الحرػؿ عمى سضػلة

كسا تدتصيع الذخكات الحرػؿ عمى رؤكس أمػاؿ لتسػيل  ، لمسدتثسخيغ ببيع أسيسيع في أؼ كقت
 .مذاريعيا مسا يداىع في تحقضق الشسػ الاقترادؼ

Demetriades& Hussein ، Does Financial Development cause economic  
growth? TimeSeries Evidence From Sixteen Countries ، ournal of 
Development Economic ،51 ، 1996. 

فإف نرضب سػؽ الأكراؽ السالية في تسػيل ، جراسة أنو حتى في الجكؿ الستقجمةكقج أكجت نتائج ال
ككانت مغ أىع الاستشتاجات  ، مقارنة بشرضب القصاع السرخفي ، السذخكعات الاستثسارية يعتبخ ضئيلب

تؤدؼ إلى تبحيخ  ، أف السزاربة الشاتجة عغ الدضػلة السختفعة في الدػؽ  ، التي تػصمت ليا الجراسة
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 ، بجلا مغ تػجضييا إلى السذخكعات الاستثسارية ، السػارد السالية التي تػجو إلى الأنذصة غضخ السشتجة
مسا  ، خاصة إذا أدػ نذاط السزاربة إلى ارتفاع سعخ الفائجة ، كىػ ما يسثل عائقا أماـ الاستثسارات

 .يجعل الاقتراد أكثخ عخضة للؤزمات السالية
Demirguc-Kunt&Levine ،Stock Market Development&Financial 
Intermediaries:Stylized Facts ، The World Bank Economic Review ، Vol 
10 ، 1996. 

أف ارتفاع الدضػلة في الدػؽ السالية قج يقمل مغ الشسػ  Demirguc-Kunt& Levineيخػ 
ذلظ أف زيادة حجع الدضػلة يخفع مغ مدتػػ عجـ  ، الاقترادؼ مغ خلبؿ التقمضل مغ معجلات الادخار

ذلظ أف ندبة  ، كسا أف زيادة الدضػلة في الدػؽ يؤثخ عمى حكػمة الذخكات ، التأكج بالشدبة للبدخار
كبضخة مغ الأسيع في ـيكل أمػاؿ الذخكات يخفع مغ الأداء غضخ الايجابي اتجاه حسمة الأسيع مسا يؤدؼ 

 كة مسا يقمل مغ الشسػ ألاقترادؼ .إلى انخفاض نتيجة أعساؿ الذخ 
كسا أف زيادة الدضػلة في الدػؽ السالية قج يجعل السدتثسخيغ يدخعػف في بيع الأسيع أكثخ مغ مخاؾبة 
 أداء إدارة الذخكة كالحؼ بجكره يشعكذ سمبا عمى الأداء الاقترادؼ ككل مسا يخفس مغ الشسػ.

 والجراسة الحالية.السطمب الثالث: السقارنة بيؼ الجراسات الدابقة 
تشاكلت معطع الجراسات الدابقة في ىحه الجراسة لدػاؽ الأكراؽ السالية كالشسػ الاقترادؼ كسا 

نلبحع إنيا كانت تختمف ؼيسا بضشيا لحلظ  ، تصخقت الى أىجاؼ كشخؽ كأسالضب مختمفة لسعالجة السػضػع
ابو كالاختلبؼ كتقجيع الإضافة لمجراسة سشقػـ بأجخاء مقارنة بضغ الجراسة كالجراسات مغ خلبؿ أكجو التذ

 الحالية 
الجراسات الدابقة كانت تيجؼ لسعخفة الإشار الشطخؼ لدػؽ الأكراؽ السالية  الفخع الأول: أوجو التذابو:

راسة التصبيؿية كالشسػ الاقترادؼ معتسجة عمى السشيج الػصفي لتحجيج الإشار الشطخؼ كالسشيج التحمضمي لج
 البيانات.كتحمضل الججاكؿ ك 

تسحػر اختلبؼ الجراسات مغ حضث أماكغ كأكقات مختمفة ككحلظ فتخة : الفخع الثاني: أوجو ألاختلاف
 .الجراسة

تبضغ لشا أف اغمب الجراسات الدابقة اعتسجت عمى الصخيق الكلبسيكية  مؼ حيث طخيقة عخض السؽضؽع
في عخض محتػػ أما في دراستشا الحالية اعتسجت عمى شخيقة أمخاد التي تدتيجؼ الى تبديط محتػػ 

 الشطخؼ كترب أىسية الجراسة في محتػػ التصبيقي في دراسة البحػث العمسية.
اعتسجنا عمى السشيج الػصفي التحمضمي ألؿياسي حضث كانت ىحه دراسة مسثمة : لستبعاالسشيج مؼ حيث 

 كدراسة عسار زكدة  كدراسة أسساء سفارؼ.صشضبة سعضجة لبعس الجراسات مشيا دراسة 
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: اعتسجنا في دراستشا عمى ججاكؿ ك بيانات التي تسثل تصػر سػؽ الأكراؽ لبػرصة مؼ حيث الأدوات
 كسا تسثمت مع بعس دراسة كاختمفت مع أخخػ. ، لشسػ الاقترادؼالكػيت كا

في دراستشا لجيشا متغضخيغ الشسػ الاقترادؼ متغضخ مدتقل كسػؽ الأكراؽ  متغضخ تابع  :مؼ حيث الستغيخات
 سفارؼ  ءأسساحضث تسثمت مع بعس دراسات مثل دراسة كاختمفت مع دراسة 
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 خلاصة الفرل الأول. 
مغ خلبؿ دراستشا ليحا الفرل تعخفشا عمى الأسػاؽ السالية التي تمعب دكرا ىاما في تػفضخ السػارد 
 ، التسػيمية لمسذخكعات الاستثسارية التي ليا عجد مالي مع إتاحة القخكض لتػضيف الأمػاؿ الفائزة

ىحا  ؿكبالتالي فالأسػاؽ السالية تدعى الى تحقضق التػازف بضغ العخض كالصمب عمى الأمػاؿ كمغ خلب
الفرل تعخفشا أف سػؽ رأس الساؿ يتكػف مغ سػقضغ يختبصاف معا ىسا الدػؽ الأكلي كالدػؽ الثانػية 

ية أما ؼيسا يخز تكسغ أىسية الدػؽ الأكلي السكػف مغ السؤسدات الستخررة في إصجار الأكراؽ ألسال
الدػؽ الثانػؼ فيي أسػاؽ تشقل فضيا الأفخاد كالسؤسدات السجخخيغ الى الذخكات السدتثسخة مغ خلبؿ 

 أدكات مالية.
أما ؼيسا يتعمق بالشسػ الاقترادؼ تشاكلشا مجسل القزايا الستعمقة بالشسػ بحضث تع تػضيح مفيػـ الشسػ 

شطخيات تع التصخؽ إلى مجسػعة مغ الشطخيات لتحقضق الشدبة لمبالاقترادؼ كأىسضتو كاىع خرائز ك 
الشسػ الفعاؿ في مختمف الجكؿ سػاء كانت متقجمة أك متخمفة كميا اختمف ىحه الشطخيات في تفدضخىا 
كتحمضميا لمشسػ الاقترادؼ فالفكخ الاقترادؼ يحتػؼ عمى مجسػعتضغ مغ الاستخاتيجيات الأكلى تتحجث 

التي تكػف فضيا الاستثسارات مػزعة عمى شكل قصاعات كالشذصة لاقتراد  عغ استخاتيجيو الشسػ الستػازف 
الػششي. أما الثانية تتحجث عغ استخاتيجيو الشسػ غضخ الستػازف التي فضيا الاستثسارات عكذ الأكلى حضث 

 تخرز قصاعات معضشة بجؿ مغ تػزيعيا عمى قصاعات الاقتراد الػششي.
كاحجة لحل مذاكل الشسػ الاقترادؼ فشجاح نسػذج في دكؿ الغخب   فانو لا يسكغ الأخح بشسػذج أك نطخية

 ليذ بالزخكرة أف بشجاح في باقي دكؿ العالع.
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 الثاني سييج الفرل ت
الاقترادية اليامة في استيعاب اكبخ قجر مسكغ مغ السجخخات  احجؼالسالية  الأسػاؽتسثل 

كرغع التصػرات  ، الدػؽ السالي الخاص بيا بالشذاءكىحا ما جعل دكلة كػيت تقػـ  ، السحمية ك الخارجية
مقارنة  أدائياي فلازلت تعاني مغ قرػر كضعف  إلا إنيا ، كػيتالي فالسالية  الأسػاؽالتي شاىجتيا 

 للؤسػاؽكبشاء عمى ما سبق سشحاكؿ التصخؽ في ىحا الفرل الى الاشار التصبيقي  ، بالبمجاف الستقجمة
 كأقداـالسالية في كػيت  الأسػاؽنبحة تاريخية عغ  الأكؿحضث سشتشاكؿ في السبحث  ، السالية في كػيت

كالذخكات السجرجة في بػرصة الكػيت  أدراجبػرصة كػيت كالييكل التشطيسي لبػرصة الكػيت كشخكط 
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 التاريخي للأسؽاق السالية في الكؽيت  الإطار: الأولالسبحث 
العاـ مغ شخؼ  الإؾباؿذات  إنذاءالعخبية  أىسالأسػاؽالسالية في كػيت مغ  الأسػاؽتعتبخ 

كػنيا تتسضد بسجسػعة مغ الذخكط كالسسضدات تسضدىا عغ غضخىا مغ  بكالأجانالسدتخجمضغ السحمضضغ 
نبحة تاريخية عغ  الأكؿكمغ ىحا السشصمق يسكششا التصخؽ الى السصالب التالية في السصمب  ، الأسػاؽ
كفي السصمب  ، كالييكل التشطيسي لبػرصة الكػيت أقداـكفي السصمب الثاني  ، السالية في كػيت الأسػاؽ

 الذخكات ك الذخكات السجرجة في بػرصة الكػيت  أدراجالثالث شخكط 
 في كؽيت السالية الأسؽاق: نبحة تاريخية عؼ الأولالسطمب 

بسػجػػب قػػخار 2014 تأسدػػت شػػخكة بػرصػػة الكػيػػت لػػأكراؽ السالضػػة )ش.ـ.ؾ( عامػػة فػػي أبخيػػل 
 25كفي تاريخ  2013.نػفسبخ 20 الرادر بتاريخ  2013/37أسػػاؽ الساؿ رقع  مجمػػذ مفػضػػي ىضئػػة

كحرمػت  ، إدارة عسمضػات سػػؽ الكػيػت لػأكراؽ السالضػة تػلت شػخكة بػرصة الكػيت مدػؤكلية 2016أبخيل 
ػػػؽ لتحػػل محػػل س2016 أكتػبػػخ 5الذػخكة عمػى التخخضػز الخسػسي كبػرصػة أكراؽ مالضػة فػي تاريػخ 

السخحمػة الأكلػى  الكػيػػت لػػأكراؽ السالضػػة تسيضػػجا لبػػجء مذػػخكع الخرخرػػة. كبعػػج مزػػي سػػشتضغ نجحػػت
حضػث فػاز تحالػف مكػػف مػغ مذػغل عالسػي بالإضافػة 2019 ، مػغ خرخرػة بػرصػة الكػيػت فػي فبخايػخ

 دايػجة خرخرػة البػرصػة للبسػتحػاذ عمػى ندػبة تبمػغ الصسجسػعػة مػغ الذػخكات الاسػتثسارية الكػيتضػة بس
اكتسمػػت عسمضػػة الخرخرػػة مػػغ خػػلبؿ الاكتتػػاب العػػاـ لحرػػة 2019 كفػػي ديدػػسبخ ، مػغ الذػخكة%44

صػخح كذلػظ لمسػاششضػغ الكػيتضضػغ. إذ تػع تغصضػة ال ، أسػيع الذػخكة مػػغ50% ىضئػػة أسػػػاؽ السػػاؿ البالغػػة 
حضػث أصبحػت  ، التػي بحلتيػا الذػخكة مشػح تأسيدػيا ليأتػي ذلػظ تتػيجػا لكافػة الجيػػد 850بشدػبة تفػػؽ %

الستػقػع أف تعػدز خصػػة تخرضػز  البػرصػة الػحضػجة فػي الذػخؽ الأكسػط السسمػكػة لمقصػاع الخػاص. كمػغ
كسػيسشح  2035"، سػي بالتػػازؼ مػع رؤيػة "كػيػت ججيػجةأكؿ مخفػق حكػمػي مكانػة الجكلػة كسخكػد مالػي إقمي

  .1مػع تحقضػق التشػػع الاقترػادؼ ، القصػاع الخػاص دكرا أكبػخ فػي تصػيػخ الاقترػاد الػششػي
 
 
 
 

                                                           
 \2019صباح الأحسج اجابخ الرباح، كػيت ، التقخيخ الدشػؼ ، كػيت ، 1
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 .والييكل التشعيسي لبؽرصة الكؽيت أقدامالسطمب الثاني :
 :كتتسثل ؼيسا يمي

 1.كىي: بؽرصة كؽيت أقدام : الأولالفخع 
كالحؼ  ، بػرصة الكػيت أنذأتيا: ىػ سػؽ الشخبة الحؼ يعج أفزل الأسػاؽ التي : الدؽق الأولأولا

كتجخل الذخكات  ، يدتيجؼ الذخكات السستازة ذات الدضػلة العالية كالؿيسة الدػؾية الستػسصة الى الكبضخة
 الأكؿكمؤشخ الدػؽ العاـ تخزعذخكات الدػؽ  الأكؿضسغ مؤشخ الدػؽ  الأكؿالسرشفة في الدػؽ 

كذلظ خلبؿ  ، في بػرصة الكػيت أسيسياكمدتػػ التجاكؿ عمى  أدائياالى مخاجعة سشػية لسعخفة  مدتػػ 
انو  الأكلآـكانت ستبقى ضسغ الدػؽ  أذاكما  ، عاـ كامل ليحجد بعجىا ترشيف كل شخكة لمعاـ السقبل

 ئيديالخ ترشيفيا الى الدػؽ  أعادةسضتع 
كلكغ لجييا ، لا تتأىل لمدػؽ "الأكؿ" التيىػ الدػؽ الحؼ تجرج ضسشو الذخكات :" الدؽق "الخئيدي ثانيا:

سضػلة تجعميا قادرة عمى التجاكؿ ضسغ معطع الذخكات السجرجة كتكػف مصابقة لكافة شخكط الإدراج 
 كمؤشخ الدػؽ العاـ. ، الأساسية. كسا نجج الذخكات السرشفة ضسغ مؤشخ الدػؽ الخئيدي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1https:// www.boursakuwait.com.kw 18:46 بتاريخ 2022/01/31بتػقضت  
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 .كيتسثل في: الكؽيت لبؽرصة الفخع الثاني: الييكل التشعيسي
  الييكل التشطيسي لبػرصة الكػيت.(: 01الذكل رقػ )

  

 

 

 

 

 

 

 

 مجلس مفوضً هٌئة أسواق المال

 ـ1مكتب المفوضٌن ـ مكتب نائب الرئٌس

 ـ2مكتب المفوضٌن ـ ـ 3مكتب المفوضٌن ـ

 المجلس الاستشاري الرلابة الشرعٌة
 مجلس التموٌم

 مجلس التأدٌب
 لجنة المزاٌا وشئون العاملٌن

 المجلس الاستشاري
 مكتب المستشارٌن

 لجنة إدارة المخاطر

 لجنة التدلٌك الداخلً لجنة الشكاوي والتظلمات

 مكتب التدلٌك الداخلً أمانة السر

(،ىضئة أسػاؽ الساؿ، 2021ػػػػ 2020الدشػؼ العاشخ لمدشة السالية)مغ إعجاد الصالبتضغ بالاعتساد عمى التقخيخ السرجر: 
 .2021ػػػػػػ 2020 الكػيت،
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 .الذخكات والذخكات السجرجة في بؽرصة الكؽيت أدراجالسطمب الثالث : شخوط 
 الذخكات كالذخكات السجرجة في بػرصة الكػيت. أدراجشخكط  السصمبيشجرج في ىحا 

 . الذخكات في بؽرصة الكؽيت أدراج: شخوط  الأولالفخع 
 .1الأكؿالذخكات في الدػؽ  أدراجشػط . أولا
 السجسػعة السديصخة عمى الذخكة تعادؿ  لمسديصخ أكغضخ السسمػكة  للؤسيعتكػف الؿيسة العادلة  أف

 .الأقلممضػف ديشار كػيتي عمى  كأربعضغمبمغ خسدة 
 لا تقل  أسيعيستمظ كل مشيع  أفيقل عجد مداىسي الذخكة عغ أربعسائة كخسدضغ مداىسا بذخط  ألا

مغ ىحه 1كذلظ حدب الؿيسة العادلة لمديع  السحجدة كفق البشج  ، ديشار كػيتي000، 10ؾيستيا عغ
 السادة.

  أف تكػف الذخكة مدتسخة الذخكة في مسارسة غخض أك أكثخ مغ أغخاضيا الخئيدية السشرػص عمضيا
كصجرت عشيا بيانات مالية  ، ناتجة عغ تمظ الأغخاض إيخاداتيافي عقج الذخكة كأف تكػف معطع 

سبع سشػات مالية كاممة قبل تاريخ تقجيع شمب  أخخكذلظ خلبؿ  ، معتسجة مغ الجسعية العامة
 .دراجالأ

 . 2في الدػؽ الخئيدي الذخكات أدراجشخكط ثانيا : 
السجسػعة السديصخة عمى الذخكة  لمسديصخ أكغضخ السسمػكة  للؤسيعتكػف الؿيسة العادلة  أف

 أسيعيستمظ كل مشيع  أفبذخط  مداىساسدضغ خك  أربعسائةيقل عجد مداىسي الذخكة عغ  الاك تعادؿ مبمغ 
 كػيتي.ديشار 000، 5لا تقل ؾيستيا ع

الخئيدية السشرػص عمضيا في  أغخاضياأكثخ مغ  أكغخض  مسارسةأف تكػف الذخكة مدتسخة في 
كصجرت عشيا بيانات مالية معتسجة مغ  ، الأغخاضعقج الذخكة كأف تكػف معطع ايخادتيا ناتجة عغ تمظ 

 الجسعية العامة 

 الذخكات في بػرصة كػيت ؼيسا يمي : أدراجمغ خلبؿ ىحا تتسثل شخكط 
 ممضػف ديشار كػيتي . 2يتجاكز رأسساؿ الذخكة الخاغبة في قضج أكراقيا السالية داخل البػرصة  أف 

                                                           
 https: //rhrlawyers.com  18:46بتػقضت  2022/01/31اخخ زيارة لمسػقع في  1
السذاركةفي ، دور تفعيل تكاملالبؽرصات العخبية في دعػ التكامل الاقترادي العخبيجراسة حالة : الجول بغ دحاف الياس الازىخ    2

، محكخة مقجمة ضسغ نضل شيادة الساجدتضخ في العمػـ الاقترادية ، تخرز : اقتراد دكلي ،  قاعجة بيانات صشجوق الشقج العخبي
 68، ص 2012/2013، الدشة الجامعية  -بدكخة -جامعة محمد خزضخ
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  أدراجياصاؼية خلبؿ أخخ سشتضغ قبل  أرباحأف تحقق الذخكة . 
 عغ بياناتيا بذكل ربع سشػؼ. الإفراح 

 .بؽرصة الكؽيت في السجرجة الفخع الثاني: الذخكات
حضث بمغ عجد الذخكات في البػرصة  ، تعخؼ بأنيا الذخكات التي تقػـ بتجاكؿ أسيسيا بصلبقة 

شخكة شسمت خسذ قصاعات ىي: البشػؾ كشخكات الاستثسار ك شخكات التأمضغ ك شخكات  216
 العقارات.

 .2019الى  2003عجد الذخكات السجرجة فيبؽرصة الكؽيت لمفتخة 
  شخكة التدييلبت التجارية 
 ة بضت الأكراؽ السالية شخك 
  شخكة الخميج لمتأمضغ 
  شخكة الكػيت لمتأمضغ 
 شخكة عقارات الكػيت 
  شخكة التجارة كالاستثسار العقارؼ الذخكة الكػيت لرشاعات الأنابضب كالخجمات الشفصية 
 شخكة اسسشت الكػيت 
 1شخكة مخكد سمصاف لمسػاد الغحائية مجسػعات خجمات الحج كالعسخة 

السالية والشسؽ  الأسؽاقوالعلاقة بيؼ  الإجساليسؤشخ والشاتج السحمي ال الخابع:السطمب 
 الاقترادي لجولة الكؽيت .

 الفخع الأول : مؤشخ بؽرصة كؽيت . 
شخكة مجرجة مغ حضث اعمي ؾيسة  50مؤشخ الخئيدي لمبػرصة حضث يسثل عضشة مكػنة مغ  كىػ

حضث تتغضخ عضشة الذخكات الجاخمة  سضػلة في الدػؽ الخئيدي مغ جسيع القصاعات العسل في البػرصة.
 أياـفي حداب مؤشخ كػيت لتزع الذخكات الأكثخ نذاشا مغ حضث ؾيسة الأسيع كعجد الرفقات كعجد 

 ي نياية العاـ الدابق .التجاكؿ ك معجؿ دكراف الديع كالؿيسة الدػؾية لمذخكات ف
 

                                                           
1https:// www.boursakuwait.com.kw12:12\\ 2022/04/14 
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 .   2019 الى 2003 : تطؽر مؤشخ الكؽيت مؼ(01) ػالججول رق
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 /2/ 25بتاريخ ،  58:18بتػقضت  الكتخكنيالصالبتضغ بالاعتساد عمى السػقع  أعجادمغ 
2022m.sa.investing.com/indices 

 لجولة الكؽيت . الإجساليالفخع الثاني: الشاتج السحمي 
التي  الإجساليةيداكؼ مجسػع الؿيع  أجسالي للئنتاجبأنو مؿياس  الإجسالييعخؼ الشاتج السحمي 

يدتعسل  ، ضخيبة أؼالى  بالإضافةكالخجمات  الإنتاجكل الدكاف كالسؤسدات السذاركػف في  أضافيا
بالشدبة لجكلة  ، كمعيارا كاسعا لمتقجـ الاقترادؼ ، عادة مؿياسا لمسقارنات الجكلية الإجساليالشاتج السحمي 

 ، بالكػيتليذ مغ صشع يج الفخد  الإجسالييعج مؿياسا مزملب لاف جدء كبضخا مغ الشاتج السحمي  الكػيت
مسا يتػجب عمى حكػمة كػيت تػخي الججية في دفع خصة  ، بل ىػ ناتج عغ ثخكة نابزة ىي الشفط

 .التشسية كتشػيع مرادر الجخل في الدشػات القادمة
 . 2019 الى2003 لجولة الكؽيت مؼ الإجسالي: تطؽر الشاتج السحمي (02)الججول رقػ 
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 السالية والشسؽ الاقترادي لجولة الكؽيت.  الأسؽاقالفخع الثالث: العلاقة بيؼ 
فػي تصػيػخ كضػع  فاعلبدكرا  ، إستخاتيجضتياكفػي إشػار  ، لعبػت بػرصػة الكػيػت مشػح إنذػائيا

كعسمػت  ، يتفػق مػع السعايضػخ الجكلضػة. فقػج تعاممػت بججيػة مػع احتياجػات الدػػؽ  كبسػا ، اـالدػػؽ بذػكل ع
 ، ـيكمػػة الدػػػؽ لخفػػع قجرتػػو التشافدػػية مػػغ خػػلبؿ زيػػادة الدػػضػلة كإعػادة ، عمػى تػفضػخ الأدكات الاسػتثسارية

الاسػتثسارات. كنتيجػة لتشفضػح مخاحػل عجيػجة مػغ  كجػػحب ، كتجعضػػع ثقػػة السدػػتثسخيغ ، ذػػفاؼيةكتعديػػد ال
فقػج حققػت بػرصػة الكػيػت مجسػعػة مػغ ، خصػة شػيمػة الأمػج عمػى مػجار الأعػػاـ الدػابقة لإصػلبح الدػػؽ 

الأسػػاؽ الأخػخػ فػي  ػي جعمتيػا فػي الصميعػة بضػغالت كىػي الإنجػازات ، الإنجػازات البػارزة التػي تفخػخ بيػا
 السشصقػة. ككاف أحجثيػا كأبخزىػا ذلػظ الإنجػاز الػحؼ تحقػق بإعػادة ترشضػف سػػؽ رأس السػاؿ الكػيتػي

كالػحؼ  ، لأسػػاؽ الشاشػئة MSCIكدػػؽ ناشػئة" فػي أكبػخ كأىػع السخاجػع لسؤشػخات الأسػيع كآخخىػا مؤسدػة "
 S&P DJIكيأتػي ذلػظ بعػج إدراج الكػيػت فػي مؤشػخات الأسػيع العالسضػة 2019. فػي ديدػسبخ  عشػو أعمػغ

ػلؤسػػاؽ الشاشػئة فػي FTSE Russeكفػي مخجػع  2018، فػي ديدػسبخ ضسػغ ترشضػف الأسػػاؽ الشاشػئة
كبالتالػػي  ، مػػغ جانػػب السدػػتثسخيغ. كتعػػج ىػػحه الإنجػػازات مؤشػػخ قػػػؼ لمثقػػة الكبضػػخة 2017سػبتسبخ

مسػا يعكػذ التقػجـ الدػخيع كالاسػتجابة للئصلبحػات  ، الكػيتػي تػجييػػع نحػػػ الاسػػتثسار فػػي الدػػػؽ 
كذلػػظ بالتعػػاكف مػػع  ، عمػػى تخصضػػط مػػجركس الػاسػعة التػي نفحتيػا بػرصػة الكػيػت بفاعمضػة كبضػخة كبشػاء

خصػة بػرصػة الكػيػت فػي  ػػػاؽ السػػاؿ كالذػػخكة الكػيتضػػة لمسقاصػػة. كسػػا أنيػػا تػػجؿ عمػػى نجػػاحىضئػػة أس
 1.الػصػػؿ الى السدػتثسخيغ الجكلضضػغ

 . السالية عمى الشسؽ الاقتراديلأثار الأسؽاق السبحث الثاني : دراسة قياسية 
مسا يشجع  الأجشبيالسالية اثخ كبضخ عمى الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ تذجيع الاستثسار  للؤسػاؽ

كىحا ما سشقػـ التصخؽ إلية في ىحا السبحث كتػضيحو خلبؿ عخض الشتائج عمى ذلظ التقجـ الدخيع 
 .كتحمضميا
 :الأول: تؽصيف البيانات ومشيجية الجراسة السطمب

السالية لبػرصة الكػيت كمؤشخ البػرصة  الأسػاؽ ثارلأىحا السصمب يتزسغ تػصيف البيانات 
 كمشيجية الجراسة ليحا الجراسة .

                                                           
 2019\12\31لرباح ، كػيت ، التقخيخ الدشػؼ ، كػيت ، صباح الأحسج الجابخ ا 1
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السالية عمى الشسػ الاقترادؼ دراسة حالة سػؽ  الأسػاؽلجراسة اثخ الفخع الأول: تؽصيف البيانات: 
كتع استخجامستغضخ مؤشخ البػرصة  ، 2019إلى2003الكػيت تع جسع سلبسل زمشية سشػية تغصي الفتخة 

 Gdpكأيزا الشسػ الاقترادؼ كرمد لو بػػ  ، Bkp50كرمد لو بػػ 
 ، تع جسع ىاتو البيانات الخاصة بيحه الستغضخات مغ بػرصة الكػيت كالتقاريخ الدشػية عغ بػرصة الكػيت

 بحضث تع إدخاؿ المػغاريتع عمى بيانات الجراسة كالججكؿ التالي يػضح تػصيف بيانات الجراسة

 توصيف بيانات الدراسة. (:03الجدول رلم )
Observation Std.bev Minimum Maximum Median Mean 

17 2170.106 4790.200 12558.90 6527.810 7200.859 Bkp 

17 36.48293 47.88000 174.1600 115.4200 121.0059 Gdp 

 

  Eveiws.9 مغ إعجاد الصالبتضغ بالاعتساد عمى بخنامج السرجر :
 :كؼيسا يمي التسثضل البياني لمدلبسل الدمشية الخاصة لستغضخات الجراسة

 2019الى 2003 التسثيل البياني لستغيخات الجراسة لمفتخة   (02):الذكل رقػ 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eveiws.9 مغ إعجاد الصالبتضغ بالاعتساد عمى نتائج بخنامج  السرجر:
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 :الفخع الثاني: مشيجية الجراسة
السالية  الأسػاؽكمغ اجل ؾياس تأثضخ  ، الساليةالأكراؽ تفتخض الجراسة أف الشسػ الاقترادؼ يتأثخ بدػؽ 

 :سشفتخض الجالة تأخح الذكل التالي ، عمى تشذيط الشسػ الاقترادؼ
LNBKP f (LNGDP )...............(01) 

 ، كمغ ثع إجخاء اختبار التكاملبلسذتخؾ ، قخارية لمدلبسل الدمشية السدتعسمة في الجراسةتسضتع دراسة الاس
،  5%،   1كسشعتسج عمى مدتػيات السعشػية % ، كتقجيخ الشسػذج في الأجل الصػيل كالقرضخ

 كندتعضغ ببخنامج الاقتراد الؿياسي ، الاختباراتسػاء ؼيسا يخز السعشػيةالإحرائية أك مختمف %10
.Eviews.9 

 سطمب الثاني: الشتائج التطبيقيةال
يتع اختبار استقخار الدلبسل الدمشية كاختبار التكامل السذتخؾ باستخجامشسػذج  ةالتصبيؿي لجراسة الشتائج

 .كحا اختبار جػىانذالصبيعي ك بصخيقة اختبار مشيج الحجكد كتػزيع (ARDL) الانحجارالحاتي للئبصاء السػز
 اختباراستقخارية الدلاسل الدمشية: :الفخع الأول

يتع استخجاـ اختبار جحر الػحجة لمتعخؼ عمى درجةتكامل الدمدمة الدمشية لستغضخات الجراسة لسعخفة ما إذا 
 philipes اختبار د فضمبذ كبضخكف ) نعتسج عمىكسػؼ  ، كانت الستغضخات مدتقخة أـ لا

(&peerronكيػضح الججكؿ التالي نتائج الاختبار، مدتقخة أك لا الجراسة تغضخاتم لمتأكجمغ أف. 

 pp)نتائج اختبار جحر الؽحجة بطخيقة ) (:04)الججول رقػ 

القخار  السدتؽى  الفخق الاول
 الختبة

 الدمدمة

ثابت  بجون ثابت واتجاه الدمشية
 واتجاه

بجون ثابت  ثابت فقط
 واتجاه

ثابت 
 واتجاه

 ثابت فقط

 0.0001*** 0.0193 0.0038 0.5569 0.0945 0.1578 1 L N BKP   

0.0046*** 0.0993 0.0543 0.7372 0.6429 0.1773 1 LN CbP 

 
Eviews. 9 : مغ عجاد الصالبتضغ بالاعتساد عمى نتائج بخنامج السرجر  
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بالثابت  )I (1)قج استقخا عشج الفخؽ الأكؿ  (LN  bP  ، LN  bP)مغ الججكؿ نلبحع أف الستغضخيغ 
  LN  bP  ، LN)كبحلظ ندتشتج أف الستغضخيغ  ، (كالاتجاه مع الثابت كمغ دكف ثابت كاتجاه 

bP)(1)كىحا بعج معالجة البيانات بأخح الفخؽ الأكؿ  ، مدتقخيغ كلا يعانياف مغ مذكمة جحر الػحجة I. 
 الفخع الثاني: اختبار التكامل السذتخك

 .تحجيج فتخة الإبطاء السشاسبة: أولا
 ICالذكل رقػ (03): نتائج اختيار الفتخات السثمى حدب معيار 

 

 
 Eviews. 9مغ إعجاد الصالبتضغ بالاعتساد عمى نتائج بخنامج  السرجر:

، لمستغضخات 4ARDL، 2ىػ AICخلبؿ الذكل يتزح أف أفزل نسػذج حدب معيار مغ 
LNIDELNVM:عمى التػالي 

عمى اختيار الفخضضتضغ ARDLبسشيجيختكد اختيار التكامل السذتخؾ : اختبار مشيج الحجودثانيا :
 :التالضتضغ

 H 0 : 1  لا يػجج تكامل مذتخؾ بضغ الستغضخات
 H1 : i  يػجج تكامل مذتخؾ بضغ الستغضخات

اك إحرائية  waldىػ عبارة عغ اختبار السعشػية السذتخكة لسعمسات الأجل الصػيل بػاسصة اختبار 
 عمى الشحػ التالي: f-statisticكتحدب ؾيسة  ، statistic- fاختبار 

                     S EU(/MM-(SSER   =f-statistic 
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: مجسػع MM/) ، مجسػع مخبعات البػاقي لمشسػذج السقضج )تصبضق الفخضية العجمية( S/MMحضث أف :
: b ، الشسػذج السقضج: عجد معمسات S ، مخبعات البػاقي لمشسػذج غضخ السقضج )تصبضق الفخضية البجيمة(

السدحػبة مع الؿيع  F: عجد السعمسات في الشسػذج غضخ السقضج. كيتع مقارنة إحرائية N ، عجد السذاىجات
بحضث كضع ليحا الغخض  ، pasaranol2001كالسحجد مغ قبل كل مغ criticalvalue الحخجة الججكلية 

كما إذا كاف الشسػذج يحتػؼ  ، ات السفدخة( كىي عجد الستغضخ Nمجسػعتضغ مغ الؿيع الحخجة السشاسبة ؿ)
في  ، كتفتخض السجسػعة الأكؿ أف جسيع الستغضخات ساكشة في السدتػؼ  ، عمى قاشع ك/ أك متجو زمشي

كىحا يػفخ حجكد تغصي جسيع الترشيفات  ، حضغ تفتخض السجسػعة الأخخػ أنيا ساكشة في الفخكؽ 
السحدػبة أكبخ مغ  Fفإذا كانت إحرائية  ، I (1)I(0) ، السحتسمة لمستغضخات السدتخجمة في الجراسة مغ

الججكلية فدػؼ يتع رفس الفخضية العجمية التي تشز عمى غياب علبقات  Fؾيسة الحج الأعمى لؿيسة 
كمعشى ذلظ كجػد تكامل مذتخؾ بضغ الستغضخات )علبقة تػازنية شػيمة  ، التكامل السذتخؾ بضغ الستغضخات

الججكلية فضتع  Fالسدحػبة اقل مغ الحج الأدنى لؿيسة  Fأما إذا كانت إحرائية  ، الأجل بضغ الستغضخات(
السحدػبة  Fكإذا كانت ؾيسة إحرائية  ، قبػؿ فخضية العجـ أؼ أنو لا يػجج تكامل مذتخؾ بضغ الستغضخات

دة الججكلية فإف الشتائج سػؼ تكػف غضخ محج Fتقع بضغ ؾيسة الحج الأدنى كؾيسة الحج الأعمى لؿيسة 
كيعشي ذلظ عجـ القجرة عمى أنجاز قخار لتحجيج عسا إذا كانت تػجج علبقة تكامل مذتخؾ بضغ الستغضخات 

 كؼيسا يمي نتائج اختبار مشيج الحجكد. ، مغ عجمو
 (: نتائج اختبار مشيج الحجود.05رقػ)الججول 

 

 

 

 

 

 

 views 9Eمغ إعجاد الصالبتضغ بالاعتساد عمى نتائج بخنامج  السرجر:

ARDL Bounds Test   

Date: 03/29/22   Time: 12:56   

Sample: 2004 2019   

Included observations: 16   

 Null Hypothesis: No long-run relationships exist 
      
     Test Statistic Value K    
      
     F-statistic  2.291294 1    
      
           

Critical Value Bounds   
      
     Significance I0 Bound I1 Bound    
      

     10% 3.02 3.51    

5% 3.62 4.16    

2.5% 4.18 4.79    

1% 4.94 5.58    
      
      

:      
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بحضث تذضخ  ، bondtestالحجكديبضغ الججكؿ أعلبه اختبار التكامل السذتخؾ باستعساؿ مشيجية اختبار 
، 2% ،  1%اكبخ مغ الحج العمػؼ عشج مدتػيات السعشػية. f –statisticالشتائج إلى أف الؿيسة السدحػبة 

كمشو تخفس فخضية العجـ التي تشز عمى عجـ كجػد علبقة تكامل مذتخؾ بضغ  %10 ، %5 ، 5
جل بضغ الستغضخ التابع كالستغضخ كتقبل الفخضية البجلية القائمة بػجػد علبقة تػازنية شػيمة الأ ، الستغضخات
 السدتقل. 

كيكذف ىحا الإختبار عغ  b: ىػ يعتسج عمى تقجيخ رتبة السرفػفة ثالثا: اختبار جؽىانذ لتكامل مذتخك
كجػد العلبقة الصػيمة الأجل بضغ الستغضخات كدائسا لا يسكغ أف تتجاكز عجد علبقات التكامل السذتخؾ عجد 

 الستغضخات في الشسػذج.
 ىانذ التكامل السذتخك.يدتخجم اختبار جؽ 

ىحا الاختبار يصبق فقط حالة كجػد علبقة  أفيعالج محجكدية اختبار انجل ذك الخصػتضغ. إذ لأنو -
 تكامل كاحجة بضغ متغضخيغ فقط.

 مغ علبقة تكامل كلستغضخات متعجدة. بأكثخ يدسح اختبار جػىانذ -
 المشترن.(: اختبار جوهانس لتكامل 06الجدول رلم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 Eveiwe.9مغ اعجاد الصالبتضغ بالاعتساد عمى بخنامج السرجر: 
لايػجج علبقة بضغ الستغضخيغ لاف احتسالات  أفمغ خلبؿ الججكؿ الدابق )اختبار جػىانذ( نلبحع 

 عمى مؤشخ لبػرصة الكػيت. تأثضخالسالية لا تذكل أؼ  الأسػاؽكبالتالي أف  ، 0ضيخت اكبخ مغ 

Date: 03/29/22   Time: 13:16   

Sample (adjusted): 2005 2019   

Included observations: 15 after adjustments  

Trend assumption: No deterministic trend  

Series: GDP BKP50     

Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None  0.121145  1.999872  12.32090  0.9505 

At most 1  0.004180  0.062836  4.129906  0.8371 
     
      Trace test indicates no cointegration at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
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كنلبحع مغ خلبلو  ، يػضح الذكل السػالي اختبار التػزيع الصبيعي لمبػاقي: جذاختبار جؽدة الشسؽرابعا:
كعمضيشقبل  0، 05 ىي اكبخ مغ jarque-beraلاف احتسالية احرائية  ، اف البػاقي تتػزع تػزيعا شبيعيا

 .%95بأف البػاقي تتػزع تػزيعا شبيعيا في مجاؿ الثقة 

 : اختبار التؽزيع الطبيعي لمبؽاقي.(04)ػرق الذكل
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Series: Residuals

Sample 2004 2019

Observations 16

Mean      -3.06e-14

Median   0.243354

Maximum  32.14513

Minimum -39.39264

Std. Dev.   20.18207

Skewness  -0.438819

Kurtosis   2.823382

Jarque-Bera  0.534295

Probability  0.765560

 

 Eveiwe.9مغ اعجد لصالبتضغ بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
لمتأكج مغ خلبؿ البيانات السدتخجمة في ىحه الجراسة  :(stabilitg testستقخارية الشسؽذج )إ ختبارلإا: اولا

مغ كجػد أؼ تغضخات ـيكمية فضيا لابج مغ استخجاـ أحج الاختبارات السشاسبة لحلظ مغ أىسيا السجسػع 
خلبؿ الذكل نلبحع أف السجسػع التخاكسي لمبػاقي السعاكدة ىػ  من ، S(M( U)التخاكسي لمبػاقي السعاكدة 

كعميو  ، %5عبارة عغ خط داخل حجكد السشصقة الحخجة مذضخا إلى استقخارا الشسػذج عشج حجكد معشػية 
 قخار كاندجاـ في الشسػذجضضغ نتائج الأمج الصػيل كنتائج الأمج القرضخ.تيسكشالقػؿ أف ىشاكاس
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 (CUSUMنتائج اختبار السجسػع التخاكسي السعاكدة لمبػاقي ) (:05)الذكل رقػ
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Eveiwe.9مغ اعجاد الصالبتضغ بالاعتساد عمى بخنامج  السرجر:
 .اختبارالديخ العذؽائي باستخجام دالة الارتباط الحاتيثانيا:

 تي إبخاز دالة الارتباط الحاتي البديصة كالجدئية لدمدمة الجراسة.خلبؿ الذكل الآيسكغ مغ 
 دالة الارتباط الحاتي. العذؽائي بالسدتخجم(: نتائج اختبار الديخ 07الججول رقػ )

Date: 03/29/22   Time: 13:28    

Sample: 2003 2019      

Included observations: 14     
       
       Autocorrelation Partial Correlation  AC   PAC  Q-Stat  Prob* 
       
           .   |*  .  |     .   |*  .  | 1 0.145 0.145 0.3634 0.547 

    .   |** .  |     .   |** .  | 2 0.259 0.243 1.6166 0.446 

    .   |*  .  |     .   |*  .  | 3 0.159 0.103 2.1290 0.546 

    .   |   .  |     .   |   .  | 4 0.071 -0.019 2.2431 0.691 

    .   |** .  |     .   |*  .  | 5 0.246 0.195 3.7468 0.586 

    .  *|   .  |     .  *|   .  | 6 -0.110 -0.200 4.0833 0.665 

    . **|   .  |     .***|   .  | 7 -0.298 -0.437 6.9326 0.436 

    . **|   .  |     . **|   .  | 8 -0.246 -0.248 9.1937 0.326 

    .  *|   .  |     .   |*  .  | 9 -0.119 0.130 9.8312 0.364 

    .  *|   .  |     .   |   .  | 10 -0.176 -0.013 11.569 0.315 

    .  *|   .  |     .   |   .  | 11 -0.133 0.053 12.887 0.301 

    .  *|   .  |     .   |*  .  | 12 -0.181 0.144 16.540 0.168 
       
       

*Probabilities may not be valid for this equation specification. 

 Eveiwe.9مغ إعجاد الصالبتضغ بالاعتساد عمى بخنامج السرجر: 
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نلبحع عشج الذكل أف  12الدابقة كعشج فتخة إبصاء  الججاكؿر الحاتي مغ خلبؿ اتبضغ نتائجالاختب
معاملبتالارتباط الحاتي كميا خارج مجاؿ الثقة كيعبخ عشيا بالخصضغ الستقصعضغ مسا يعشي أف الدمدمة 

لظ أف ى ذمعش 0لكافة السؤشخات حضث نلبحع أنيا لاتداكؼ  كيؤكج ذلظ ؾيع  0تختمف معشػيا عغ 
الأسػاؽ السالية مختبط ذاتيا مع نفديا مغ الجرجة الأكلى )يعشي في الدلبسل الدمشية لسؤشخات 

 إستقخارية الدلبسل الدمشية لسؤشخات الجراسة.   عجـ يػضحالسدتػػ(مسا 
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 .خلاصة الفرل الثاني
الأسػاؽ السالية عمى الشسػ الاقترادؼ الكػيتي كذلظ  تأثضخمغ خلبؿ ىحا الفرل تصخقشا لسعخفة مجػ قجرة 

 العلبقة بأف لا إلىكصػلا  2019الى   2003خلبؿ الفتخة  الساليمغ خلبؿ إعجاد دراسة ؾياسية لمدػؽ 
السالية ليذ ليا تأثضخ عمى الشسػ الاقترادؼ  الأسػاؽمالي عمى الدػؽ الكػيتي كأف  تأثضختػجج إؼ 

ستقخارية لمدلبسل الدمشية كإجخاء اختبار التكامل السذتخؾ مغ خلبؿ اختبار الإكذلظ باختبار  ، الكػيتي
جػىانذ كاختبار التػزيع الصبيعي بضغ مؤشخات الدػؽ السالي كستغضخ تابع كالشسػ  كاختبار ، مشيج الحجكد
 كستغضخ مدتقل. الاقترادؼ
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 خاتسة :
العلبقة الػشضجة التي تخبط رأس الساؿ بسعجلات  الحجيثة عغ كجت العجيج مغ الجراسات التصبيؿيةأ

الشسػ الاقترادؼ كبرفة عامة يسكغ القػؿ إف أسػاؽ الساؿ تقػـ بجفع الشسػ الاقترادؼ مغ خلبؿ ؾياميا 
رفع معجلات  ، زيادة تخريز السػارد ، الشذاط الإنتاجيبعجد مغ الػضائف كتعبئة السجخخات كتسػيل 

إلا إف الخؤيا لع تكغ كاضحة لآثخ سػؽ الكػيت  ، زيادة حجع الاستثسارات كغضخىا ، إنتاجية الاستثسار
للؤكراؽ السالية عمى الشذاط الاقترادؼ في الكػيت. بيحا جاءت فخضية الجراسة عمى انو بالخغع مغ كجػد 
علبقة كشضجة تخبط أسػاؽ الساؿ بسعجلات الشسػ الاقترادؼ إلا أف ىشاؾ ضعفا كعجـ فاعمية ليحه العلبقة 

 كراؽ السالية. بالشدبة لدػؽ الكػيت للؤ
 الشتائج:

ندتخمز في الأخضخ مجسػعة مغ الشتائج بالإجابة عمى الإشكالية السصخكحة مع التخكضد عمى مجػ 
 كمغ تع الػصػؿ الى الشتائج التالية: ، تحقق الفخضيات السصخكحة التي افتخضشاىا في السقجمة

 عغ شخيق ربط الاعػاف  لمدػؽ السالي دكرا فعاؿ في تعبئة الادخار كتػجضيو نحػ التػضيف
 الاقتراديغ اصحاب العجد كالفائس السالي أؼ انو جيار  مالي يخبط السجخخيغ كالسدتثسخيغ.

  تكسغ فعالية الاسػاؽ السالية في زيادة حجع الاستثسار كالحؼ يؤدؼ بجكره الى دفع عجمة الشسػ
 الاقترادؼ مسا يحجث تحدغ كزيادة في حجع الشاتج السحمي الإجسالي. 

 ي يتحقق الشسػ الاقترادؼ لابج إف تتػفخ الكثضخ مغ رؤكس الأمػاؿ كاستغلبليا في شكل لك
 استثسارات مغ اجل دعع الاقتراد.

  الاسػاؽ السالية تؤثخ في الشسػ الاقترادؼ مغ جانب إيجابي كذلظ مغ خلبؿ تسػيل مختمف
الجخل القػمي كبالتالي  السذاربع الاقترادية كتػسيع الاستثسارات كالتي بجكرىا تؤدؼ الى زيادة

 زيادة القجرة الانتاجية.
   مغ خلبؿ الجراسة الؿياسية تػصمشا الى عجـ كجػد علبقة ذات دلالة إحرائية معشػية بضغ الشسػ

كامل السذتخؾ)اختبار الاقترادؼ كمؤشخ بػرصة الكػيت حضث أثبتت احتسالات اختبار الت
 تأثضخ بضشيسا.( اكبخ مغ الرفخ كىحا يعشي عجـ كجػد أؼ جػىانذ
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 التؽصيات والاقتخاحات:
يسكغ الخخكج بسجسػعة مغ الاقتخاحات التي تداىع  ، اعتساد عمى الشتائج السدتػحاة مغ ىحه الجراسة

 في تحدضغ كتصػيخ الأسػاؽ السالية.
  يجب أف تدعى كل دكلة الى تػفضخ البضئة السلبئسة كالجػ السشاسب مغ أجل تصػيخ أسػاقيا

 السالية.
  الػعي الادخارؼ لجػ السجتسع.نذخ 
  ركاج الأسػاؽ السالية يتصمب تػفخ السعمػمات اللبزمة التي تكػف محل ثقة حتى يتسكغ

 السدتثسخكف مغ اتخاذ قخارات رشضجة.
  سخعة استجابة ىحه الأسػاؽ لمستغضخات السحمية كالأجشبية باعتبارىا تمعب إستخاتيجية. ىامة في

 عسمية الشسػ الاقترادؼ.
 أدكات استثسارية متعجدة ك متشػعة لتصػر سػؽ في بػرصة الكػيت. إدراج 

 أفاق الجراسة:
في الشياية تبقى الإشارة الى ىحا البحث ما ىػ إلا جدء بديط مغ ىحا السػضػع الػاسع لحا يبقى 
السػضػع مفتػحا لمبحث إذا يسكغ لأبحاث إف تقػـ بتشاكلو مغ جػانب أخخػ حضث يحتاج الى جيػد 

فخغع محاكلة الإجابة عغ التداؤلات كالتي يسكغ أف تذكل انصلبقا  ، غ قبل الباحثضغ حتى يكتسلإضاؼية م
 الجراسات كأبحاث أخخػ مغ شأنيا أف تكػف مكسمة ليحا البحث كالتي يسكغ إف تتشاكؿ الإشكاليات التالية.

 دكر الأسػاؽ السالية في تحقضق الاستقخار الاقترادؼ؟ 
 الشسػ الاقترادؼ حالة الجدائخ؟ دكر الأسػاؽ السالية عمى 
 ما مجػ فعالية الأسػاؽ السالية عمى الشسػ الاقترادؼ؟ 
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 قائسة السرادر والسخاجع
الأسػاؽ السالية كأثخىا في التشسية الاقترادية سػؽ )العخاؽ للؤكراؽ السالية دراسة  ، أديب قاسع شضجؼ .1

 جامعة كاسط. ، حالة(
دار  ، الصبعة العخبية ، الأسػاؽ السالية أشار في التشطيع كتقضيع الأدكات، أرشضج فؤاد التسيسي .2

 اليازكرؼ العمسية.
 د ت. ، دار السشاىج  ، د ط ، لكمىالسقجمة في الاقتراد ا ، أسامة بذضخ الجباغ كآخخكف  .3
دار أسامة  ، استخاتجيات( الصبعة الأكؿ ، اقتراد التشسية)نطخيات نساذج ، إسساعضل محمد بغ قانة .4

 .2012 ، الأرداف
دكر الأسػاؽ السالية في دعع التشسية الاقترادية دراسة حالة أسػؽ الأكراؽ السالية  ، أسساء سفارؼ  .5

 تخرز مالية كبشػؾ. ، ماستخ أكاديسي في عمػـ التدضضخ بالجدائخ مقجمة لشضل شيادة
ىضئة ، (2021ػػػػ 2020التقخيخ الدشػؼ العاشخ لمدشة السالية)، الكػيت، أحسج عبج الخحساف السمحع .6

 .2021ػػػػػػ 2020 ، الكػيت، اسػاؽ الساؿ
يع الغالي .7 الصبعة  ، الأسػاؽ السالية الجكلية تقضيع الأسيع كسشجات ، بغ ضضق محمد عجناف ، بغ إبخاـ

 .2019، دار عمي بغ زيج بدكخة ، الأكؿ
لمشذخ الجامعي  ، د ط ، رؤكس الأمػاؿ الأجشبية كدكرىا في الشسػ الأقترادؼ ، بمغخكز بغ عمي .8

 .2017، الججيج
دكر تفعضل تكامل البػرصات العخبية في دعع التكامل الأقترادؼ العخبي  ، بغ دحاف اليأس الازىخ .9

محكخة مقجمة ضسغ نضل شيادة  ، دراسة حالة: الجكؿ السذاركة في قاعجة بيانات صشجكؽ الشقج العخبي
 2012، بدكخة  ، جامعة محمد خزضخ ، تخرز اقتراد دكلي ، الساجدتضخ في العمػـ الاقترادية

 .2013ػ
 ، دار زىخاف ، الصبعة الأكؿ ، الأسػاؽ السالية )مفاـيع كتصبيقات( ، خبػش كأخخكف حدشي عمي خ .10

 .2010، السسكة الاردنية
 ، شبعة مديجة كمشقحة ، الأدكات( ، السفيػـ ، الأسػاؽ السالية )الشذأة ، حضجر حدغ آؿ شعسة .11

 .2014، جامعة كخبلبء ، مخكد الجراسات الدتخاتيجية
دار  ، ت البضئية مذكلبت البضئة )التشسية الاقتراديةػػػػػ التشسية السدتجانةأقتراديا ، حامج الخيفي .12

 .2015، التعميع الجامعي
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 ، عساف ، الصبعة الاكلى دار السيدخة ، الأسػاؽ السالية ك الشقجية ، دريج كامل اؿ شضضب .13
 ص. ، ق1433 ، 2012ـ
 ، دار صفا ، الصبعة الاكلى ، مبادغ عمع الاقترادؼ ، كامل علبكؼ كاضع الفتلبكؼ كأخخكف  .14

 ق. 1434ـ.2013
يع ىحرؼ  .15  .2002، السعارؼ الاسكشجرية ، ط ، د ، الأكراؽ السالية كأسػاؽ رأس الساؿ ، متضخ إبخاـ
-2010 ، دار السدضخة ، الصبعة الأكلى ، مبادغ عمع الاقتراد ، محسػد حدضغ الػادؼ كآخخكف  .16

 ـ. 1430
دار  ، الصبعة الأكلى ، نطخيات كسياسات كمػضػعات(التشسية الاقترادية ) ، مجحت القخيذي .17

 .2007، الأردف . عساف ، كائل
يع العضج ، محمد صالح الحشاكؼ  .18  ، ج ، بػرصة الأكراؽ السالية )بضغ الشطخية كالتصبضق( ، جلبؿ إبخاـ

 .2002، جامعة الاسكشجرية  ، كمية التجارة ، الجار الجامعية ، ط
دراسة حالة الأسػاؽ السالية  ، دكر الأسػاؽ السالية في تفعضل التشسية الاقترادية ، صشضبة سعضجة .19

جامعة أحسج  ، تخرز مالية كبشػؾ ، محكخة مقجمة ضسغ متصمبات نضل شيادة الساستخ ، الخميجية
 2016 -2017، دراية ادرار

 2019 ، كػيت ، التقخيخ الدشػؼ  ، كػيت ، صباح الأحسج احابخ الرباح .20
دار  ، الصبعة العخبية ، دضغ أسػاؽ الأكراؽ السالية أشار في التشطيع كتقضيع الأدكاتعراـ ح .21

 .2010، اليازكرؼ العمسية
أسػاؽ الأكراؽ السالية )بضغ ضخكرات التحػيل الاقترادؼ كالتحخيخ السالي  ، عاشف كليع انجراكس .22

 .2006، دار الفكخ الجامعي ، الصبعة الأكلى ، ...(
 .2007، عساف ، دار أسامة ، الصبعة الأكلى ، الاقتراد الجكلي ، عثساف أبػ حخب .23
 ، سػؽ الأكراؽ السالية كدكره في تحقضق التشسية الاقترادية دراسة حالة الجدائخ ، عسار زكدة .24

 محكخة مكسمة ضسغ متصمبات نضل شيادة ماستخ أكاديسي في عمػـ التدضضخ.
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 ممخص الجراسة.
تيجؼ ىحه الجراسة إلى ابخاز الجكر الفعاؿ الحؼ تقػـ بو الأسػاؽ السالية كتأثضخىا عمى الشسػ 

السحمي الإجسالي. ( كالشاتج BKPمغ خلبؿ أداء مؤشخ سػؽ الكػيت)  ، الاقترادؼ في دكؿ الكػيت
للئجابة عغ تداؤلات ىحه الجراسة تع اعتساد عمى جسع مجسػعة مغ البيانات كالسعمػمات التي تعبخ 

كمغ بضغ الشتائج التي تع التػصل إلضيا  ، الإشار الشطخؼ لمجراسة كالإشار التصبيقي عمى بػرصة الكػيت
( PKBلستغضخات الأسػاؽ السالية ك مؤشخ )ىػ عجـ كجػد علبقة ايجابية ذات معشػية إحرائية بضغ جسيع ا

كتقجيخ معمسات Eveiwe.9( مغ خلبؿ الاعتساد عمى بخنامج 2019إلى 2003لبػرصة الكػيت لمفتخة )
 الشسػذج بصخيقة اختبار إستقخارية الدلبسل الدمشية كاختبار التكامل السذتخؾ.

 الكػيتي.PKB مؤشخ ، الشسػ الاقترادؼ ، الأسػاؽ السالية الكمسات السفتاحية:
Résumé de l'étude                                                                    

Cette étude vise á mettre en évidence le rôle effectif joué par les marchés financiers et 

leur impact sur la croissance économique dans les pays du Koweït ، á travers la performance 

de l'indice du marché koweïtien (bkp) et du produit  intérieur brut. Pour répondre aux 

questions de cette étude ، il s'est appuyé sur la collecte d'un ensemble de données et 

d'informations qui croisent le cadre théorique de l'étude et le cadre appliqué sur la bourse du 

Koweït. Pour la période (2003á 2019) en s'appuyant sur les 9.Eveiwe programme et 

estimation des paramètres du modèle á laide du test de  Co-intégration. 

Mots clés: marchés financiers ، croissance économique ، indice bkp koweïtien.   


