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 المسصخلص

الاهتمةا  البةالف  ةظ أصبح موضوع أسواق الأوراق المالية  مةا الموضةو ال التةظ تب ة  ب
هةة   ةةظ بلةةل المةةلطرال الو  يةة  ملمةةا تمةةو  بةةا هةةذ  الأسةةواق مةةا لور وذلةةن  الةةلوا البربيةة  

وذلةن لمةلرتها   ةة    المةةاا رأسلتةراك   ا  لكو هةا تممةةا سةولسةتمماري  لام ةةوال اوتوجيههةا  بةو ال
  مةةا جهةة  الأطةةر   يةةا البةةاا  ةةظ المجةةالال الاسةةتمماري   ظكمةةا هةة  الأمةةوااتو يةةر رسوس 

 أسباري  يجا ب بروز  اهرة تم إل   أطر السوق ما جه   يالالتصالولارتبا ا الوميك والمه  ب
 ةل   إلة  الأبيةاا ةظ الكميةر مةا  أل الفائلة     الصبيل الةلولظ  والةذ   وأسبارصرر البملال 

ائتما ية  والطارية  مت و ة  و مةلال  ألوالبهيئة   الأمةوااتةل مال رسوس  أما  وائك  أي وجول 
ي  واتسةةاع لتصةةالالت ةةورال الا أ مةةاباليةة  هةةذ  جةةا   ةةظ الم الأسةةواقت ةةور  أاسةةيما ولا  أج بيةة 
 هةرل مسسسةال لتو يةر المةلطرال  ةظ المجةالال  إذ الاسةتهلاكظ والاسةتممار   الإ فةاقبالال 

والمسسسةال المطت فة  التةظ تمةو   الأ ةرالب م  وصا بيا  وصفهاالمطت ف   ب الإ تاجي ي  لتصالالا
 .لتصالبالالطار وبيا الملرو ال الم تج   ظ الا

 
The Effect of Arab Stock Markets in Economic Growth    

 

 

 

 
 

Abstract 

 
Stock markets became very essential subject in Arab countries. It has a vital role in 

aggregating and channeling national saving and directing them to Arab investment 

channels. These markets represent an area of accumulating capital as they are able to 

validate capitals on one hand, and for their strong and important relation with the market 

economies on the other. In addition to the emergence of exchange rate valuation and 

interest rate prices on the international level. They often lead to the removing of the barriers 

of capital flow in the form of various credit and saving instruments as well as to the foreign 

currency. The development of financial markets has almost followed specially the 

economic growth and the consuming expenditure and investment expenditure. The 
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emergence of institutions played a role in employing the savings in the economic and 

productive areas. They are however the connection between individuals and various 

institutions which save on the one hand and the productive projects in the economy on the 

other. 

 
 المق مة

فوووً دٌوووة ت يلووو    ال يووو   ة  ٌجةبٌوووإ  ا  يوووإ   ا  إن لأسووو الأ الأ  الأ اليةلٌووو     
 ذلووم يوون توواة صلبئوو  اليوو ا    اف   البٌئوو  الي ةسووب    هاقتص ووة ي إذا صوو قتصاووة ا 

إحو ا   نإفاليةلٌ   ص جٌ  ة  ح  أفضة ا سص ية ا  ال اعي  لليلٌ  الص يٌ .  بةلصةلً 
فوووً   ة ع بٌووو  سوووةئ ت فوووً ه ٌوووث ا اوووا   الصحووو ٌ  سووو لأ لوووا  الأ اليةلٌووو  

ٌصهلووإ إقتةيوو  الب ٌوو  الصحصٌوو   جصيووةعًا السوو لأ  اقتصاووة ي  الص جوون  حوو  قتصاووة ا 
ص ٌووول الح  يووو  سٌةسوووص ة  أنالاديووو    هاقتووو  سوووذل السووو لأ ال اعووو ت.  يوووة ٌصهلوووإ 

  ٌ  بش ة عةم  سٌةسص ة اليةلٌ  بش ة تةص.قتصاة ا 
 

 أهمية البحث
ي سجي  يع ا سصيةم ال اسوع  ا سوص  ةئً بي ضو    أ  ةين البح    أسيٌ صؤصً
فووً ال قتوو  الووذي صوو    فٌوون  صووؤصًاليةلٌوو  فووً الوو  ة الل بٌوو .   ووذلم  الأ  الأ أسوو الأ

فوً الص يٌو    صؤ ٌ سوةاليةلٌ   الأ  الأ أس الأي ةقتشة   اسل   ج ٌ  ح ة صقٌٌم فلةلٌ  
  الل بٌ .ٌ  لل  ة قتصاة ا 
 

 مشكلة البحث
اليةلٌو  فوً  الأ  الأ لأسو الأف  البٌئو  الي ةسوب  لتص يش ل  البح  بلو م صو اصص

 .يقتصاة فً ال ي  ا  الصؤ ٌ يية ٌجلل ة قتةا ت   ال  ة الل بٌ 
 

 ه ف البحث
ي قتصاوة اليةلٌو  الل بٌو  فوً صللٌوة ال يو  ا  الأ  الأ أس الأال قت ل على     

 ا  اليصتووذت فووً ه ٌوووث اليةلٌوو   التهووو الأ  الأ الصلوو ل علووى  اقتووع حوووةة سوو لأ 
 م القٌةس الصج ٌبً لصؤ ٌ  الل ايوة اليصح يو  فوً سو لأ    الصه ٌ   الصغٌٌ  ا اا 
 ي.قتصاة اليةلٌ  على ال ي  ا  الأ  الأ

 
 فرضية البحث
اليةلٌوو  الل بٌوو   علووى الوو وم يوون صه  سووة يووةصداة قتةاوو ت  الأ  الأسوو لأ  إن

 ي.قتصاة الصؤ ٌ  فً ال ي  ا 
 

 منهج البحث
.  صم البح  على الل ٌ  ين الي اجع الي ي   ال  اسة  الصج ٌبٌ  الح ٌ    عصيا

ي  لقةع ت بٌة ة  ا   لأ ضلل  ة الل بٌ  الي   Pooled Dataاسصت ام بٌة ة  صجيٌلٌ 
  .4112-0891عن البٌة ة  الصً ٌ ش سة الب م ال  لً لللص ت  فضا    ال ق  الل بً
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 النظري للبحث الإطار
  Financial Markets                           المالية الأوراقسوق  صعريف -أولاا 

 ة   س  ا  بٌلو أس م ين اليةلٌ  بةلأ  الأالصلةية فٌ ة الصً ٌصم س  الي ةن الس لأ 
اليةة ين  ح ا  ا  توة    أسالق  ا  الصً ٌ سةإ فٌ ة  إح ىبحٌ  صش ة   اء   ش 

 . ال  لووو   الأعيوووةة يشوووة ٌع  ية سوووص  حووو ا  ا  إلوووى  يإسسوووة   أفووو ا ال ئٌسووو   
  . 24  4114  ًبةلل ب  ال فةعً 

س  عبة ت عن  ظةم ٌصم بي جبن الجيع بوٌن البوةئلٌن  اليشوص ٌن ل و   يلوٌن  أ 
ن يون بٌوع  شو اء عو    ٌصي ن بوذلم اليسوص ي  إذ لٌن يةلً ي لأاة أ  الأ  الأين 
الش  ة  اللةيلو  فوً   أ تالسيةس عن ه ٌث  إية   الس  ا   اتة الس لأ الأس مين 

 أسيٌوو الصقلٌووة يوون  إلووى أ ىسووذا اليجووةة   ل وون يووع  يوو  شووب ة    سووةئة ا صاووةة 
   بةلصةلً سيح  بةلصلةية ين توة   اليةلٌ  الي  دي الأ  الأالص اج  فً يق  س لأ 

 L.Rousseau and) ل الو  ةالي صشو ت فوً يتصلو الس لأ ين تواة شو  ة  السيسو ت

Wachtel, 2005,2). 
اليةلٌو   الي   و   الأسو الأ أ و ا ن يون ـح    عٌأ الأ  الأ اليةلٌ  أس الأ  ـ صل
 ين:

 
 Money Market                                                سوق النقو  -

السو لأ صصي ة سوذل   سبةل    ال ئٌ ةالس لأ الذي ٌق م الج ةد اليا فً فٌ  ًس
   ٌووصم الأجووةاليةلٌوو  القاووٌ ت  الأ  ا ٌصلووةيل ن فووً  نالووذٌ  الأفوو ا فووً اليإسسووة  

يجي عوو  يوون  ًالصجة ٌوو   ف وو  الأ  الأةذ  ووة  التدا وو  بصوو ا ة فووً سووذل السوو لأ ال
 الأيو اةاللو    الهلوإ علوى اليإسسة   اللاقتوة  الصوً يون تال وة صصلةيوة قتو ى 

 Celorelli and)بشوو ة عووةم  الأجووةاليةلٌوو  ه ٌلوو   الأ  الأ علووى  تووةصبشوو ة 

Gambera,1999,7). 
 

   Capital Market                      )الأوراق المالية(     المال رأسسوق  -
اليةلٌو   الأ  ا  اليإسسوة  الوذٌن ٌصلوةيل ن فوً  الأفو ا صصي ة سذل الس لأ فوً 

سً الصقةء الصي ٌة ه ٌة   الأ  الأ اليةلٌ   اليةة  أسس لأ  أن  بيل ى الأجةه ٌل  
 يوة ٌوصم صو ا ة حقو لأ الشو اء   سو  ا  فوً سوذل السو لأ ال الأس م   ٌصم ص ا ة الأجة

اليةلٌ  ين ا  م  بةلأ  الأالش  ة   حٌ  ٌصم الصلةية فٌن  أ  الأف ا الصً ٌا  سة 
 الس  ا  الصً صا  سة الش  ة   اليإسسوة   ال ٌئوة  اللةيو   ص و ن قتةبلو   الأس م

 السو لأ ال ة  ٌو   لٌ الأ سً الس لأ  الأ  الأ اليةلٌ  أس الأين  أ  ا للص ا ة   س ةم 
  .041  4112سام     الصيٌيً 
 

ا   أنواع أسواق الأوراق المالية -ثانيا
 :   ة  ٌ  أ لٌ :س قتٌن علىٌي ن صقسٌم أس الأ الأ  الأ اليةلٌ  
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  Primary Market أو سوق الإا ار                            ةالسوق الأولي .0
 اليةلٌو  بةئلو  ل وة  لوا  الأياو  ت اليإسسوة  ال ةصو تة فٌ و صًالس لأ ال ً س

فٌ ة عاقتو  يبةشو ت بوٌن ياو    ؤالس لأ الصً ص ش إ  ةأي   سذل الليلٌ  وٌ  يص   ت 
الشوو  ة  اليةلٌوو     صلوو  بووٌن اليقصوو    اليقوو   أ ال  قتوو  اليةلٌوو   الي صصووإ ب ووة 

 تإ ا صق م ب ظٌل  صل و   الأ لى إن إذ  يإسسة  سذل الس لأ أسم الب م الي  دي ين 
س  ا  الو ٌن اللوةم  بإا ا ٌق م الب م الي  دي  فً حٌن  صس ٌقن  ا ا ا  صغهٌ  

 أ لل  قتو  اليةلٌو   السو م البوةئع  ةٌ و ن فٌ و الصوًالسو لأ  إذن سوً  ٌةب  عن الح  ي  
 . Eatwell and Taylor, 1998, 40  الأالًس  يا  سة  الس   

  الج ٌوو ت بووةلأي اةلص ي ٌوو   سووذل السوو لأ صصيٌوود بقوو  ص ة علووى صوو فٌ  الليلٌووة  ا
 إاو ا اسوص ية ا  ج ٌو ت عون ه ٌوث  إلى ٌصم صح ٌل ة   صصجيع فٌ ة الي ت ا  حٌ 
  يص ا لو  يون قتبوة أ الصداية  يةلٌو  لوم ص ون قتةئيو   أ ي ت  لأ ةيةلٌ  صل    أ  الأ

جة ووإ اليشووة ٌع  إلووى قتصاووة  قتٌووةم يشووة ٌع ج ٌوو ت صتوو م ا  إ شووةء سووذا ٌليووة علووى 
ص سوولة  فووً اليشووة ٌع القةئيوو  لدٌووة ت فةعلٌص ووة   فووع  إجوو اءٌسوو م فووً  أ  القةئيوو  
سو  اوإ اليو ت ا  فوً قت و ا   الأ لٌو ن  جة  الس لأ إ بةلصةلً ف  ا  صةجٌ  لةءص ة 

فلوةة يون تواة صلةعوة  ةٌ  بشو قتصاوة ا   عيلٌو  الص يٌوٌس م فوً ا سص ية  اليج ي 
يحوو  ت صاوو ن يوو ت اص م عوون  فووث قت اعوو   علووى اليسووص ي ٌن يووع عيلٌووة  ا  صصووةإ

يشووة  ص م  سووبة  عوو ص م لا صصووةإ بيووة ٌحيووً سووذل  لأاوو ةه ٌووث  سووم القوو ا ٌن 
 الي ت ا .

 إلوىعن ه ٌث ص جٌن  ع ت للةيو  اليسوص ي ٌن  الأ لٌ  ٌصم الصلةية فً الس لأ 
 أسو م ذلوم لا صصوةإ فوً  ا  صصوةإ التوةص  إلوىللئو  يلٌ و  يو  م  أ ا  صصةإ اللوةم 
  .2  4114   اليٌ ا ً ش    قتةئي   أسيةةدٌة ت  أس مفً  أ  لصؤسٌساش    قتٌ  

 
 Secondary Market                                         ةالسوق الثانوي .2

 الصوً  إاو ا سة الس  ا  الصوً سوبث  بةلأس م ةً ٌصم الصلةية فٌ صالس لأ ال ًس
بٌووع  شوو اء  ةة  الصووً ٌووصم فٌ ووسوو لأ الصوو ا  ً سوو ٌووصم الصوو ا ة ب ووة بووٌن اليسووص ي ٌن 

فوً السو لأ  إاو ا سةبلو  ي حلو   آتو اليةلٌ   ص ا ل ة بٌن حةيل ة  يسص ي   الأ  الأ
ا سوص ية  اليتصللو   أ  ا سً صلم الس لأ الصً صصح   فٌ وة قتوٌم  بلبة ت أت ى  الأ لٌ 

 سووٌل  يوون  سووةئة ا صاووةة  بؤٌوو باوو  ت هبٌلٌوو  يوون توواة الصقووةء اللوو   بةلهلووإ 
الس لأ ال ة  ٌ  صق م بص فٌ  الي ةن  الق ا ٌن الادي  لص ظوٌم  أن سذا ٌل ً  ف  اليل  
اليةلٌ   الأ  الأالسٌ ل  الادي  لصح ٌة   إٌجة اليةلٌ  بٌن اليسص ي ٌن  الأ  الأصبة ة 
 . Andritzky, 2007, 15   ق  إلى

 :أس الأ أ بل لى ع  قسم الس لأ ال ة  ٌص 
 
 
  Organized Quasi Auction                       سوق منظمة               .أ

ص و ن ص ً سو  Stock Exchangeاليةلٌو   الأ  الأ صل ل سذل الس لأ بب  او  
صصيٌوود ب جوو   ي ووةن يحوو   ٌلصقووً فٌوون   ةسوو ت اللووةيلٌن بةلسوو لأ الي صظيوو  يوون السي
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إ  ٌ ا  سوذا الي وةن ب اسوه  يجلوس ي صتو الش اء  الب  اة   أ اليصلةيل ن بةلبٌع 
 الأ  الأص وو ن صلووم  أناليةلٌوو   الأ  الأ ٌشووص ه الصلةيووة فووً  السوو لأ  أعضووةءيوون 

يسجل  بصلم الس لأ  الب  ا   ليو  صهلوث علوى الي وةن الوذي صجو ي فٌون اليلوةيا  
يوإسلٌن يصتااوٌن ب وذا  أشوتةصيحو  ت ب اسوه   أ قتوة اليةلٌ  فوً  الأ  الأعلى 

 صل ل    قت ا ٌن   ظم يح  ت  إج اءا فث على   سم ال سهةء    ال    ين اللية
القٌوةم بليلٌوة  بٌوع  لأجوةا جصية  الذي ٌلق  فً ي اعٌ     ٌ   بؤ  ة أٌضةالب  ا  
  .009  4112  س  ي  اليةلٌ  الأ  الأ ش اء 

 أ قتوة س لأ ي ظي  ص لق  فً ي ةن يلٌن فوً  ةبؤ   س ةم ين ٌل ل الب  ا  
 Cetorelli and) اليةلٌووو    الأالأبيتصلووول  ء   شووو ا ة     ٌووو  بوووٌن اليصلوووةيلٌن بٌلووو

Gambera, 1999, 11). 
 
  Organized Quasi Auction   السوق غير  المنظمة                        .ب

 ل وون ل ووم الحووث فووً   فووً السوو لأ الأعضووةءشووية السيةسوو ت وٌوو  صسوو لأ   سووً
   على اليلةيا  الصً صصم تة ا اها  ٌسصت م سذا  اليةلٌ   الأ  الأالصلةية فً 
الصلةيوة   ٌقو م بةلصلةيوة ببٌو     جو اء  حٌو   ٌ جو  ي وةن يحو    الس لأ الي ظيو

السيس ت ين تواة شوب    بٌو ت يون ا صاوة   السو ٌل  الصوً صو به بوٌن السيةسو ت 
 أفضووةٌتصووة   أن يوون توواة سووذل الشووب   ٌي وون لليسووص ي    الصجووة   اليسووص ي ٌن 

  .2  4114  اليٌ ا ً  الأسلة 
 
 Over-The Counter                     السوق الموازية   أو ةلثسوق ثا .جـ

السو لأ الي ظيو   ل وم الحوث فوً  أعضوةء ٌص  ن ين بٌ   السيسو ت يون وٌو  
السوو لأ الي ادٌوو .  أٌضووة ة ووٌاليسووجل  بصلووم السوو لأ   ٌهلووث عل الأ  الأالصلةيووة فووً 

 أ جو   ي وةن   ن   يون  صج ي عيلٌة  الص ا ة فً سوذا ال و   يون السو لأ ال ة  ٌو 
 أ الحةسووو إ  أ فصووصم عيلٌووة  الصووو ا ة ب اسووه  ال ووةصل    ج ائ وووةديووةن يحوو  ٌن 

بلو  سووذل الليلٌووة    جوو اء ٌ وو ن صجووة  سوذل السوو لأ علووى اسوصل ا  صووةم   ا  ص  و 
سول  اللو لأ بوٌن   بةلصةلً الحا ة على ال بح ال ةصج يون  لحسةإ يحةفظ م التةا 
صلووم   جوو اء ة  أسوول ب  السوو لأ وٌوو  الي ظيوو  صلوو  علووى سووذا فووةن البٌووع  سوول  الشوو اء 

الشو  ة  الصوً  أ  الأاليصلةية ب ة فً سذل الس لأ عوة ت ص و ن   الأ  الأ   اليلةيا
 ,Eatwell and Taylor, 1998) الس لأ الي ظي  إلىصسصهٌع ال فةء بيصهلبة  ا  ضيةم 

40). 
 
 
 
 Private Market  Or Direct Market    الخااة       أوالسوق المباشرة  . 
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يبةشو ت بوٌن الشو  ة  ال بو ى  الصوً  ةً ٌصم الصلةيوة فٌ وصال سًالس لأ ال ابل  
سيى السو لأ صٌ  ن ال  ل ي  ة اسصبلة  السيةس ت لصتلٌ   لقة  الالقة  ال ب ى  

 .  Hussein, 2006, 18  ا حص ة ٌ 
يو  بسوبإ وٌ  الي ظ الأس الأاليةلٌ  الل بٌ  ين  الأ  الأ أس الأ  ل  أن ٌي ن 

 ع م صهوةبث صقو ٌ اص م  ٌع اليصلةيلٌن فً الس لأ ين  ةحٌ  ع م ص اف  اليلل ية  لجي
 .أت ىين  ةحٌ   الأس الأاليسصقبلٌ   اليتةه  اليحٌه  ب ذل 

 
  يقتصاا النمو الاالمالية في  الأوراق قاأسو أهمية -

 الأ جووونيووون  ج  سوووة  يووون الووو    اليصلووو    أسيٌص وووةاليةلٌووو   الأسووو الأصسوووصي  
القو يً  صوإ   فوً  قتصاوة فلة وٌ  يح   ت فوً ا  أ اتالج ا إ الذي صق م بن  ف ً  

ييوة ٌحو    بون  صصوؤ  ي  يجة صن   فً ال قت  عٌ ون قتصاة يتصلل ج ا إ ال شةه ا 
 Hussein, 2006, 20) . ج ٌ ت  ا  أ ة بةلصةلً 

لصشوووبع  وبوووة   حةجوووة   الأسوووةساليةلٌووو  فوووً  الأ  الأ أسووو الأ قتووو   جووو   
ٌ  بووٌن قتصاووة ضوو   ت حصيٌوو  اسووصلديص ة اليلووةيا  ا  أضووح يلٌن   يوون  ووم اليصلووة

علوى صحقٌوث ي اد و  فلةلو  يوةبٌن  الأس الأالبش   اليإسسة   الش  ة . سذا  صلية 
 ةفووو  اليلوووةيا    جووو اء صصوووٌح الح ٌووو  ال ةيلووو    قتووو ى الهلوووإ  قتووو ى اللووو  

  ضو   ص ة فوً اليجصيلوة  اليةلٌ   صصبلو  الأ  الأ أس الأ أسيٌ  اليبة   .  صد ا  
فٌ ة على اليبوة  ت  اليبوة أت الل  ٌو   قتصاة  الصً ٌلصي  ا  قتصاة الصً صصسم بح ٌ  ا 

    (Lownsend and Ueda, 2005). الجيةعٌ 
  أس يونفً جذإ اللوةئ   الأسيٌ بةلغ  اليةلٌ      الأ  الأ أس الأ صإ ي ية 
ق يً   صح لن ين يةة عةهوة تةيوة ال قتصاة فً ا  اليلبؤالي ظل  وٌ   اليةة وٌ 

ٌ    ذلووم يوون توواة عيلٌووة  قتصاووة يووةة ي ظوول  فلووةة فووً الوو   ت ا   أس إلووى
 الس  ا   الا  م الصً ٌوصم  الأس مالش  ة  فً  أ  الأف ا ا سص ية  الصً ٌق م ب ة 

  .  Ray, 2003, 14  اليةلٌ  الأ  الأ أس الأه ح ة فً 
  ً  ً اليةلٌو  علوى صو فٌ  اليو ا   الحقٌقٌو   لأالأ  ا أسو الأذلم صليوة  عن فضا 

بٌوع  وة يون سوذل  إعوة ت أ السو  ا   أ  الأسو ملصي ٌة اليشو  عة  يون تواة هو   
اليوو ا   ال ق ٌوو   إ ا ت أسيٌوو  صؤ ٌوو  يوون  ووم    السوو  ا  الييل  وو  لليشوو    الأسوو م

 .Levine, 2004, 23)لليش  عة   
  سوٌية  الأفو ا  أيوةمسولٌي   اليةلٌو  قت و ا   يو اتٌة الأ  الأ أس الأص ف    ية

ٌ  فً الو  ة  صحقوث قتصاة  ئٌس  لصشجٌع الص يٌ  ا  أ ات أ  ةاغة  اليسص ي ٌن   ية 
ٌ  ي  ة ي ةفع الحٌةدت  الصيلم  ا  صلة   اللةئ  ا سص ية ي قتصاة جيل  ين الي ةفع ا 

يصةبلو  علوى  الأسو الأفوً صلوم  أسو ي ةللشو  ة  الي  جو   ا   ية صي ة حةفد الي ةسإ.
ييوة    دٌوة ت  بحٌص وة أ ائ ةصحسٌن  إلى  فل ة  أس ي ة أسلة الصغٌ ا  الحةال  فً 

 .(Alfaro, et. al., 2002, 19)سذل الش  ة   أس م أسلة صحسن  إلىٌإ ي 
قت  ت علوى صحقٌوث  سوةلص ة  أ   اليةلٌ  فلةل   ة    الأ  الأ أس الأ  لية  ة   

 ,Andritzy) ي لل  لو   ذلوم يون تواةقتصاوة الحٌ ٌ  فً  عم  ص هٌو  ا سوصق ا  ا 

2007, 28) 
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ص فٌ  الحةفد  ال افع الحٌ ي لو ى جيوةسٌ  اليسوص ي ٌن يون تواة صحقٌوث السول   .0
 الأهوو الاليةلٌوو   حيةٌوو   الأ  الأاليةلٌوو  اليص ا لوو  فووً سوو لأ  لووا  الأاللووة ة 
 اليصبة ل .

ث السوٌ ل  الاديو  لصحقٌو الأيو اةص  ٌ   م ي ةسإ يون   إعة تالق  ت على ص فٌ   .4
 اليتصلل . الآجةةلليجصيع    عم ا سص ية ا  ذا  

اليةلٌووو   الأ  الأ أسووو الأالصلةيوووة فوووً  بؤسيٌووو  فوووع   جووو  الووو عً الجيوووةسٌ ي  .3
 الق يً. قتصاة يسص ي ٌن فةعلٌن فً ا  إلى صح ٌل م 

يوون توواة صي ٌووة اللوو ص  قتصاووة فووً ا  ا  صووة اليسووةع ت فووً دٌووة ت يسووص ٌة   .2
 أ   فوع يسوص ٌة  الصشوغٌة   ا  صوة  فوع يسوص ٌة   إلوىالصً صإ ي  ا سص ية ٌ 
لل ت ة سو اء علوى اليسوص ى اللو  ي  أفضة بةلصةلً صحقٌث يسص ٌة    الص ظٌل

 اليسص ى الق يً. أ 

 ذلم بيسةع ت ح  ية  الو  ة علوى ا قتصو ا    ٌ قتصاة صي ٌة عيلٌ  الص يٌ  ا  .5
 بيلوو    ال يوو   ا سوو ا   صي ٌووة يشوو  عة  الص يٌوو ووو ا لأيوون الجي وو   

 ي.قتصاة ا 
             

 ال راسات الصجريبية السابقة -
ي يو  علوى  صوؤ ٌ ا اليصغٌ ا  اليةلٌو  ل وة  أن إلىالل ٌ  ين ال  اسة   أشة  

ص  ود علوى اسوصت ام اليإشو ا  الب  ٌو    ا تصبوة ا  ة   يلظوم  ي قتصاة ا ال ي  
إلى القهوة   يل ة ا ئصيةن ال اتلً  السٌ ل اليةلً ي ة  سب  يقٌةس للصه   ب ال ة 
بسوبإ الو     الأسو مالص  ٌود علوى يإشو ا  سو لأ  صوم الأتٌو    تاة اللق  التةص
 .قتصاة اليةلٌ  فً ا  لاس الأاليصداٌ  
 إذ ي قتصاوة ا ال يو   أسوبةإحو  أالصه   اليةلً س   أنبل  ال  اسة   ص ى 
فةلقهة  اليةلً  اليةلٌ  ين ص اف  الت ية   اليةلٌ  ٌدٌ   الأس الأ إ شةء اليإسسة  إن

لوذا ٌي ون للصهو   فوً القهوة   ي صجو  اسوص ية ا   ٌدٌ  ين الي ت ا   ٌ ج  وة  حو 
 ي.قتصاة ا  ٌح  ال ي  أناليةلً 

لللاقت  بٌن أس الأ  أس اليوةة  ا  صلسٌ   Hussin, 1999, 25  إهة  ذلم قتّ م فً 
أن صه   قتهة  الب  م يون    يبٌ ة  0882-0821لص ت  ي فً يا  للقتصاة  ال ي  ا 

فدٌووة ت سوول    يقتصاووة أسووم اليصغٌوو ا  للصووؤ ٌ  علووى ال يوو  ا   صلوو توواة سوول  اللةئوو ت
% فوً الأجوة 1101دٌة ت ال ةصج الق يً ا جيةلً ب سوب  إلى % ٌإ ي 0اللةئ ت ب سب  
 اله ٌة.

 
الصج ٌبٌو  فوً يةلٌدٌوة   صةئج ال  اسو  إلىفً بح ن  Ahmad, 2004, 17)   ٌشٌ 
فً صشوجٌع ال يو   ة  يل  ٌ ا    أن س لأ الأس م فقه أظ    صؤ ٌ 4111 -0891لللص ت  
 .يقتصاة ا 
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  صبوٌن أن يتوةه  أسو الأ  أس اليوةة Fecht, et. al., 2005, 32  لـ فً   اس  
   بةسووصت ام 4115-0885ي بشوو ة وٌوو  يل وو ي لللصوو ت  قتصاووة صووإ   فووً ال يوو  ا 

 بلة  الاغ ى ا عصٌة ٌ .ه ٌق  الي 
السول  ي  تصبوة  يسوص ى  قتصاوة عون ا   2  4111 السوحٌبة ً  فً   اسو  
يون تواة صحلٌوة الساسوة ي فوً الييل و  قتصاوة  ال يو  ا  الأسو ماللاقت  بٌن سو لأ 

صووم صهبٌووث الص ةيووة اليشووص م  اتصبووة   إذ الدي ٌوو   تصبووة  يسووص ى يل  ٌوو  اللاقتوو  
الصً صل وس  يو  سو لأ الأسو م السول  ي  ة ة  ال ةصج اليحلً لسببٌ  على بٌج ٌ ج  ل

لقٌوووةس ال يووو   4112-0895 صوووم اسوووصت ام بٌة وووة  إجيوووةلً ال وووةصج اليحلوووً لللصووو ت 

صووم قتٌووةس ال يوو  اليووةلً يوون توواة حجووم  سووٌ ل  سوو لأ الأسوو م  فووً حووٌن  يقتصاووة ا 
  لو  لللصو ت  لسو ةصم اسصت ام القٌيو  السو قتٌ  لاسو م  قتٌيو  الأسو م اليص ا  إذ اليحلٌ  

ي  سو لأ الأسو م بسوبإ قتصاوة ن اللاقت  ضلٌل  بٌن ال ي  ا ؤج   سذل ال  اس  ب  
وٌةإ الشولةفٌ  فوً عن  فضا  اليا فً  ا سص ية ي  قهةعٌنا د  اجٌ  بٌن     ال

 س لأ الأس م.
 
الماليوووة  لوووو النموووو  الأوراق أسوووواقنموووولق لقيووواس العوامووول المصحكموووة فوووي أ -

 حليلهي وصقتصاا الا
 الأ  الأالل اية اليصح ي  فً سو لأ  صؤ ٌ للبح  س  قتٌةس  الأسةسًال  ل  إن

 لبل غ سذا ال و ل صوم صقو ٌ    ي فً ال  ة الل بٌ   صحلٌلنقتصاة اليةلٌ  على ال ي  ا 
يإشو ا  لل يو  سوً   علوى  ا واليةلٌو   الأ  الأ أسو الأالل ايوة اليصح يو  فوً  صوؤ ٌ 

 ا جيووةلً يوون ال ووةصج اليحلووً   ا  تووة   جيووةلًحاوو  اللوو   يوون ال ووةصج اليحلووً 
 .ا جيةلًا سص ية    سب  ين ال ةصج اليحلً  

 اليةة:  أساليصح ية  الأسةسٌ  فً س لأ 
 الأ  الأ أسولة ٌإ   اتوصال سول  اللةئو ت بشو ة يلوة س علوى  سل  اللةئ ت: يل ة . أ

 الأس الألصلةية فً عيلٌة  ا  تلة ا إلىاللةئ ت ٌإ ي  أسلة ا صلة   إن إذاليةلٌ   
أسو الأ اللةئ ت ٌلية على صو  ٌج الصلةيوة فوً  أسلة ن ا تلة  إاليةلٌ    بةلل س ف
قتٌووةس   جوو  صلووم اليووإ  ا  فٌووصم بةسووصت ام  سووإ الصغٌوو  فووً  أيووة  الأ  الأ اليةلٌوو 

 الصذبذبة . أ بصلم الصغٌ ا   صصؤ   التا م الصً  الأا ة

 سووً الي جوو   ال قوو ي اليصوو ف  لوو ى : ًا جيووةلالسووٌ ل    سووب  يوون ال ووةصج اليحلووً  . إ
اليإسسو  اليةلٌو   بةلشو ة الوذي ٌضوين سو  ا حصٌةجوة   أ الياو ل  أ اليسص ي  

  ة  أحٌة واليةلٌ  الصً بح دصن  الصً قتو  صسوبإ التسوة ت  الأ  الأبحٌ   ٌضه  لبٌع 
 أ يجيو   ال  ائوع  إلوى ٌصم قتٌةس السٌ ل  بةلصل ل على  سب  ا سص ية ا  اليةلٌ  

 الي ج  ا .

 :ا جيوةلً  سوب  يون ال وةصج اليحلوً القهوة  التوةص  إلوىيل ة ا ئصيةن ال اتلً  .جـ
ٌب د     سذا اليصح م فً الياة ل  اليإسسوة  اليةلٌو  فوً حوة   عو م قتو  ت 

 تةاو  ع و    اليقو  ت الأ قتوة اليةلٌ  على السو ا  فوً  لا  الأالج   اليا  ت 
   سب  التسةئ  فً الق   . ئصيةن اتصال الص ادن يةبٌن الق     ا
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عو م القو  ت  أ  ٌي وة حةلو  القو  ت  :ا جيوةلًاليةة   سب  ين ال ةصج اليحلً   أس . 
    سوٌية ع و ية ص و ن س وةم تسوةئ   اليةلٌو  الياو  ت الأ  الأ قتوٌمعلى صغهٌو  

ٌصيصوع ب وة  الذي ٌصهلإ ا سصيةم ب ذا الل او   ي اقتبو  حقو لأ اليل ٌو  الصوً  الأي
 اليإسس .  أ لب م ا

ي قتصاة اليةة على ال ي  ا   أس أس الأالل اية اليصح ي  فً صؤ ٌ   صم قتٌةس 
 :اليلة    ا صٌ   ي ذ أ بةسصت ام

GDP= α +C + L + ¡ + E -------- (1) 

   S = α + C + L + ¡ + E ------ (2) 

   I   = α + C + L + ¡ + E -------- (3) 

 :إذ إن
 ا  اليلصي ت سً:اليصغٌ  .0     
  GDP: ا جيةلًال ةصج اليحلً  حا  الل   ين. 
    S   :ًا  تة    سب  ين ال ةصج اليحلً ا جيةل. 
     :  I ًا سص ية    سب  ين ال ةصج اليحلً ا جيةل. 
 اليصغٌ ا  اليسصقل  سً: .4     

    α ال ةب :. 
    Cأس اليةة   سب  ين ال ةصج اليحلً ا جيةل  :ً. 
    Lًالسٌ ل    سب  ين ال ةصج اليحلً ا جيةل :. 
 .: سل  اللةئ ت   سب  يئ ٌ ¡    

E ًالقهووة  التووةص   سووب  يوون ال ووةصج اليحلووً  إلووى: يلوو ة ا ئصيووةن الوو اتل
 .ا جيةلً

 صم اتصٌة  سذل اليإش ا  بسبإ ص اف  البٌة وة  اليهل بو  عون يصغٌو ا  البحو 
به ٌقوو  ا  حوو ا  اليصلوو    بةسووصت ام بٌة ووة    لووة  ليووذ   ت آايلووة    القتوو     قتوو  

 سوً  وة   ف   ع  وة البٌة وة ا  لو  ع بٌو  صو  تعش   ح ى Pooled Dataصجيٌلٌ  
  لٌبٌووة  ن  لب ووة  اليغوو إ  عيووةن ال  ٌوو  الجدائوو      السوول  ٌنالبحوو ٌ  الأ  نيوون 
 وة   لو  ل 4112 – 0891ت  قت  جيل  بٌة ة  سلسل  دي ٌ  لللصو  ي  ٌصة ٌة. يا  

او   لأ ال قو  الل بوً علوى  إحاةئٌة ين ال  ة اليذ   ت.  قت  صم جيع البٌة ة  ين 
 .www.wb.com ين بٌة ة  الب م ال  لً على الي قتع  .Amf.orgwwwالي قتع 

 0  ل    ية فً الج  ة  تلق  صم صق ٌ  يلة    ا  ح ا   جيةلً ا ح ى عش 
علوى يإشو ا  ال يو   اليةلٌو  الأ  الألذي ٌبٌن صوؤ ٌ  الل ايوة اليصح يو  فوً أسو الأ ا
 ي اليلصي ت فً البح .قتصاة ا 
 
 1 الج ول                                   

  * نصائج صق ير معا لات الانح ار                      
 المصغيرات المعصم ة                         

http://www.wb.com/
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سصثمار نسبة الا
الإجمالي من 

GDP 

نسبة الا خار 
 GDP الإجمالي من

حاة الفر  من 
GDP 
 

-39.8 
(-2.16) 

16.2 

(3.22) 
-5.99 

(-2.69) 
 

 الثوابت
 
 
 
 
 

المصغيرات 
 الصفسيرية

-27.6 
(-0.94) 

0.397 
(4.98) 

0, 920 
(2.60) 

سعر      
 الفائ ة

27.3 
(3.09) 

-0.487 
(-7.14) 

0.109 
1.61)  

نسبة 
لة السيو

كنسبة من 
GDP 

-10.1 
(-0.43) 

0.188 
(2.95) 

0.128 

(4.52) 

الائصمان 
كنسبة من 

GDP 

189 
(1.80) 

0.662 

(0.22) 

 

0.191 

(1.52) 

 رأس المال
كنسبة من 

GDP 
77.2% 86.9% 59.1% R

2
 

1.76 0.62 0.89 DW 

 الج  ة ين إع ا  البةح   -    
 الل بً* اليا  : الب م ال  لً  ا   لأ ال ق      

 
 :الآصً 0ٌظ   ين الج  ة 

 
 2 ج ولال

 نصائج الصحليل وصفسيرها
العوامل المصحكمة في 

 المال رأس أسواق
مؤشرات النمو 

 يقتصاا الا
 الأسباب الصحليل

سوووول  اللةئوووو ت   سووووب  . 0

 يئ ٌ 
GDP 

ي جإ 
 يل  ي

ٌووإ   سوول  اللةئوو ت علووى ال ووةصج اليحلووً ا جيووةلً 
لاقتوو  بووٌن  تووة ال لأن   ا  تووة  بشوو ة يل وو ي

اللوو    سوول  اللةئوو ت  بووٌن ا  تووة   سوول  اللةئوو ت 
 عاقت  ه  ٌ .

 
S 

ي جإ 
 يل  ي

I 
وٌ  
 يل  ي

ص جوووون  إلووووىاللةئوووو ت ٌووووإ ي  أسوووولة  صلووووة  لأن ا
فٌوود ا    فووً الياووة ل ا ٌوو ا اليسووص ي ٌن  حوو  

فوً السو لأ فٌود ا   أس ي ما ئصيةن  ٌق ي ن ببٌع 
فً حٌن صصجن   أسلة سةاليل    ي  ة  ص تل  

اليوةة فووً حةلو  سبوو ه   أس أسوو الأ حو   الأيو اة
 أ فٌ تل  ا ئصيةن   اللةئ ت فً الياة ل أسلة 

علوووى   سوووذا ٌوووإ   سووولبة  سووو  ا   إلوووىصح ٌل وووة 
 .ا سص ية 

  يوووون  السوووٌ ل    سووووب .4

الوووووووووووـ ةصج اليحلوووووووووووً 
 ا جيةلً 

GDP 
وٌ  
 يل  ي

ن صقلٌص  يٌو  ال قو   عون ه ٌوث بٌوع السو  ا  لأ
 ا تلة   تة الل  . إلى ي ٌإ

S  بسووإ يح   ٌوو  الوو عً اليووةلً لوو ى اليسووص ي ٌن سةلإ
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العوامل المصحكمة في 
 المال رأس أسواق

مؤشرات النمو 
 يقتصاا الا

 الأسباب الصحليل

 
 

 فضوا   اليةلٌو   الأ  الأ يح   ٌ  اليل    ين  يل  ي
عووون ا تلوووة  يلووو ة الووو تة ال قووو ي  ا  توووة  

 الل  ي فً ال  ة الل بٌ .

I 
ي جإ 
 يل  ي

 دٌة ت ا سص ية . إلىدٌة ت السٌ ل  صإ ي  لأن

ئصيةن ال اتلً يل ة ا  .3
القهوووة  التوووةص  إلوووى

  سووووووب  يوووووون ال ووووووةصج 
 اليحلً ا جيةلً

GDP 
ي جإ 
 يل  ي

الأس م فً  عدٌة ت بٌ إلىدٌة ت ا ئصيةن صإ ي  لأن
دٌووووة ت  تووووة اللوووو    ً بةلصووووةل  السوووو لأ اليةلٌوووو 
  ي ت اصن.

 S 
ي جإ 
 يل  ي

I 
وٌ  
 يل  ي

 ة ٌإ   سلبا تلة  ا ئصيةن ل ى الياة ل  لأن
 سص ية ا  اليحلٌ .على ا 

 أس اليةة   سوب  يون  .2

ال وووووووووووةصج اليحلوووووووووووً 
 ا جيةلً.

GDP 
وٌ  
 يل  ي

 يشوة ٌع أتو ى إلوىن  إ س الأي اة قت  صصجون لأ
 فً دٌة ت  تة الل  .  صس م

S 
 وٌ 
 يل  ي

 ذلوووم بسوووإ الصغٌووو ا  الحةاووول  فوووً اليلووو    
 ؤلللةئو  اليو      ص شو ال سبٌ   اللللٌو   اليص قتلو  

اللةئ ت  أسلة إ الصغٌ ا  فً الل ا لأ بٌن سذل بسب
 إذافٌلوووووة ً اليووووو ت  ن    اللللٌووووو   اليص قتلووووو  

 إذا ٌلووة ً اليسووص ي  ن   اللةئوو ت أسوولة ا تلضوو  
 إصبووةه إلووى سووذا ٌووإ ي   اللةئوو ت أسوولة ا صللوو  
 اليةة.  أسص  ٌن 

I 
 وٌ 
 يل  ي

 
 النصائج

 ي  س لأ الأ  الأ اليةلٌ قتصاة ٌي ن صلسٌ   صةئج اللاقت  الضلٌل  بٌن ال ي  ا 
الل بوً  اعصبوة ا  أتو ى ذا  عاقتو   قتصاوة ب ةء على يلهٌة  ٌصسم ب ة ا الل بٌ  

 :الآصًعلى ال ح  بةل ظةم اليةلً 
    الب ووو م بوووٌن القهوووةعٌن  د  ا  ال ظوووةم اليوووةلً للب ٌووو  اليإسسوووةصٌ   فصقوووة ا .0

      الاو ة ٌث لآ ا سص ية ي  وٌةإ اليإسسوة  ا سوص ية ٌ    ضو اليا فً
 ا سص ية ٌ .

الشوو  ة  اليسووةسي  علووى القهةعووة   أعيووةةضوولل  لووةءت صتاووٌص  ص دٌووع  .4
 ٌ .قتصاة ا 

ال  ٌو  يون  ؤين اسص ية  الي ت ا  لج فب     ا  تة   ا سص ية   أ يةهالتلة فً  .3
جووة ا سووص ية  فووً أا قتصوو ا  يوون  إلووىاليحلٌوو   الأسوو ماليسووص ي ٌن فووً سوو لأ 

 الس لأ.

اليةلٌوو  علووى تلووث يلل يووة  لليسووص ي ٌن عوون  الأ  الأ لأ اليحوو   ت لسووالقوو  ت  .2
 ال شةه  وٌةإ الشلةفٌ  .

ي صصهلإ صح ٌو  ا سوص ية  قتصاة اليةلٌ   ال ي  ا  الأ  الأاللاقت  بٌن س لأ  إن .5
الصوً  قتصاوة ا ٌبح  عن اللو ص ال اعو ت فوً  الأج بًا سص ية   نإ إذ  الأج بً
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اليبةشو  ٌسو   يون  صٌو ت  الأج بوًن ا سوص ية  إً فوصيلم يق ية  ال ي    بةلصوةل
 ي  ٌدٌ  ين حجم الس لأ اليةلٌ   عاقت  صبة لٌ  .قتصاة ال ي  ا 

ص ج  س لأ للسو  ا  علوى سوبٌة  اليةلٌ      الأ  ا ع م ص    قت  ا  ا سص ية   .2
اليحلٌو  صلقو  الل ٌو  يون التٌوة ا   الي صجوة  الصوً  الأسو مسو لأ  أن ية  الي ةة 
تووة    أتوو ىٌلجووة اليسووص ي  للبحوو  عوون فوو ص  إذ اللةليٌوو   الأسوو الأة ص ف سوو
 لص    ا سص ية ا   ص دٌل ة بق   ٌقلة ين اليتةه .  قتصاة ا 

 
 الصوايات

صصتذ ته ا  جة ت بةصجةل الص ٌل يع يصغٌ ا   أنعلى اليإسسة  اليةلٌ  الل بٌ   .0
ان اليلل يوة   اسوصت ام البٌئ  اللةليٌ  اليصي ل  فً صسة   الصه   الصق وً فوً يٌو 

 الصجوة ت ا ل ص   ٌو  يون اجوة صحسوٌن   الت ية  اليا فٌ  الل  ٌو     ص   ا 
 ية الص ةفسً فً بٌئ  الل لي .ت يةص ة لص  ن على اسصل ا  للل

 أن ن ؤ ج   ي ة سوذل ال  وة   يون شو أنال  ة   اليحلٌ  حٌ   بإٌجة الش     .4
لية ص ف ل لون يون يسوةع ت فوً اصتوةذ  ا   ظ  ا ا ا ا  اليسص ي  على  إقتبةةٌدٌ  

 الق ا ا  ا سص ية ٌ  السلٌي .

عية س لأ الأ  الأ اليةلٌو    اسوص ية  اليو ت ا  لصللٌوة  آلٌة  ش  ال عً ح ة  .3
 .قتصاة ٌ   ا  صقةء بؤ اء ا قتصاة الليلٌ  ا 

صلووم   إلوودامصضووين  قتةبوو  السوو لأ علووى الشوو  ة   آلٌووة بتلووث  ة  ا سصيووةم جوو ٌ .2
ل ً صسصهٌع صلم    ب ش  البٌة ة   اليلل ية  ع  ة  ا فاة   بةلشلةفٌ  الش  ة
     فةعة فً صلبئ  ي ت ا  اغة  الي ت ٌن. صؤ ٌ ين  الأس الأ

 صح ٌ  ا سص ية  الأج بً اليبةش . .5

ا   ا  الصبووة ة لاسوو م ا قتلٌيٌوو   ال  لٌوو    ص يٌوو  اليوو ا   البشوو ٌ  فووً القهووة   .2
 ا  الصلةيووة فووً سوو لأ اليووةة الل بووً بإ تووةة بلوو  اليووةلً يوون توواة ص وو   أ 

 الأ  ا  اليسصح    الي ج  ت فً الأس الأ اليةلٌ  اليصه  ت.
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