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 :الملخص
 المالي  الأسواق السوق المالي الكفء في جذب الاستثدار الأجنبي المباشر، إذ تة  دور على الضوء تسليط إلى ال راس  رذه ر فت

 متهقرارا ترشي بغي  ل يهم، المتاح  المالي  للدوارد الكفء التخصيص في يرغبون الذين للدستثدرين الأجانب والمحليين المنشود له فا
 .بالكفاءة تتصف سوق ظل في عادي  غير أرباح وتحقيق
الاستثدار الأجنبي المباشر وكذا الةلاق  التي تربط بينهدا حسب النظري   و للسوق المالي الكفء النظر  الإاار  ي تم تح    

 المدت ة الفترة عن استقراري  سوق الكويت المالي وعلاقته عع الاستثدار الأجنبي المباشر الوارد تقييم كفاءة والاقتصادي ـ، ليتم بة  ذلك 
 .الأخطاء واختبار التكاعل المتزاعن تجانس بة م المشروط الذاتي الانح ار نموذج باستةدال 6102إلى  2006 عن
ال راس  إلى أن سوق الكويت المالي سوق كفء وعستقر على المستوى الضةيف، وتوج  علاق  ذات دلال  إحصائي  بين   خلصت   

 .الاستثدار الأجنبي المباشرق رته على استقطاب كفاءة السوق و 
  .تكاعل عشترك ،ARCHاستثدار أجنبي عباشر،سوق الكويت، نموذج الكلمات المفتاحية 

 JEL:G14 ;F21تصنيف 
 

Abstract :  
The aim of this study is to highlight the role of efficient financial market in 

attracting FDI, financial markets are the target for foreign and local investors who 

are interested in the efficient allocation of financial resources at their disposal, so 

those who rationalize their decisions and achieve Extraordinary profits under the 

efficient market.  
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    So we set out a conceptual framework for an efficient financial market and FDI 

and literature as well as the relationship between them as economic theory, then 

assess the efficiency and stability of Kuwait financial market and its relation with 

FDI from the period from 2006 to 2016 Using the regression model conditional 

self-inconsistency errors and integration testing.  

   The study concluded: Kuwait financial market an efficient and stable market 

weak level, and there is a statistically significant relationship between foreign 

direct investment and market efficiency. 

Keywords: Efficient Market, Foreign Direct Investment, Kuwait Market, ARCH 

Form, Joint Integrity. 
Jel Classification Codes :G14 ;F21 

 :مقدمة

 الناعي  ال ول في الاقتصاد  عن التحرر عوج  عنه نتج الذ  ،الاشتراكي النظام انهيار بة  عالمي  عكان  الرأسمالي النظام احتل   
 الميزاني  على أساسا تةتد  التدويلي  كانت المجلات حيث الاقتصادي ، المجلات كاف  في القطاع الةام على الاعتداد عن والتقليل
 وتيرة اتساع ععو  التندي ، تمويل في المالي  والأسواق المالي  الوساا  ل ور مجالا يترك لم الذ  الأعر الةام عالقطا  شركات وأرباح الحكوعي 
 وصغار لكبار تتيح التي الاستثدار مجالات أرم أح  كبيرة باعتباررا عالي  أسواق وجود إلى الضرورة أضحت الاقتصاد  النشاط

 السوق تتصف حتى فيها المت اول  المالي  الأوراق حول المةلوعات عن كافيا ق را توفر يقتضي ذلك فإن الأرباح، تحقيق المستثدرين
 بالبيانات الأحيان عن كثير في وتتأثر لفترة فترة وعن أخرى، إلى سن  عن قيدتها تتقلب المالي  الأوراق أسةار وأن خاص  بالكفاءة،
 عشوائي  حرك  تح ث أين المت اول  المالي  الأوراق أسةار في وبسرع  عباشرة لتنةكس المص رة والشرك  السوق ظروف حول والمةلوعات

 . سارة غير الأنباء عع ونزولا السارة، الأنباء عع صةودا سةري  تقلبات شكل في
 رؤوس حرك  اريق عن إلا يتوفر لا ورذا لبةثها ضخد  أعوال رؤوس إلى الناعي  ال ول خاص  دول ، أ  في الاقتصادي  التندي  تحتاج  

لاشك أن له دوافع مختلف   ومما الأعوال رذه أرم أشكال أح  ، التيالأجنبي  الاستثدارات في ممثل  الح ود خارج عن الواف ة الأعوال
 عع التفاعل على ق رته بتحسين المحلي للاقتصاد دفع قوة عطاءوإتنديتها  تخص التي الأغراض لتحقيقه اجتذاب ت فع بال ول المضيف  إلى

 إلى الاقتصاد تنقل التي الرافة  عن أساسيا جزء   الاستثدار رذا يكون بحيث الإنتاجي  ال ولي  الةدلي  في والمشارك  الةالمي الاقتصاد
 .ال ولي  الإنتاجي  الةدلي  في وعسارم الةالمي بالاقتصاد عرتبط كفاءة أكثر اقتصاد

 :الاطار العام للإشكالية

 : صياغ  الاشكالي  الرئيسي  التالي  يمكنانطلاقا مما سبق 
 ما هو دور الأسواق المالية الكفؤة في جذب الاستثمارات الأجنبية المباشرة ؟ 

 :يوللإجاب  على رذا السؤال الجورر  يقتضي تفكيكه إلى تساؤلات ع ي ة جزئي  نذكر عنها عا يل
 عا ري الةلاق  التي تربط بين الأسواق المالي  الكفؤة والاستثدار الأجنبي المباشر؟ -
 لاستثدارات الأجنبي  المباشرة؟اجذب ق رته على رل سوق الكويت المالي سوق كفء وعا ع ى  -

 :فرضيات البحث

 :الفرعي  اعتد نا على الفرضيات التالي بغي  الاجاب  على الاشكالي  الجورري  لموضوع ال راس  بالإضاف  إلى جمل  الأسئل  
 .سوق الكويت المالي سوق كفء وعستقر :الفرضي  الأولى -
 .سوق الكويت المالي سوق غير كفء وليس عستقر:فرضي  الة م -
 .توج  علاق  ذات دلال  إحصائي  بين الاستثدار الأجنبي المباشر والأسواق المالي  الكفؤة :الفرضي  الثاني  -
 .لا توج  علاق  ذات دلال  إحصائي  بين الاستثدار الأجنبي المباشر والأسواق المالي  الكفؤة :فرضي  الة م -

 :أهمية الدراسة

السوق المـالي الكـفء وعـ ى دوره في جـذب الاسـتثدار  دراس تبرز أهمي  ال راس  عن خلال الموضوع المةالج بالأساس، حيث تتدثل    
 .تكييف رذه الاقتصاديات عع الاقتصاد الةالميلالأجنبي المباشر وخاص  عن جانب التدويلي 
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 :أهداف الدراسة

 :ته ف ال راس  إلى تحقيق جمل  عن الأر اف أهمها
 الأجنبي  المباشرة؛عةرف  ال ور الذ  تلةبه الأسواق المالي  الكفؤة في جذب الاستثدارات  -
 تح ي  تأثير الأسواق المالي  الكفؤة على الاستثدارات الأجنبي  الواردة إليها؛ -

 الاطار النظري للدراسة:  أولا
 عموميات حول الأسواق المالية الكفؤة. 1

وقت  السوق في أ  حيث أن المةلوعات تأتي إلى أثارت فكرة كفاءة سوق الأوراق المالي  خلافا كبيرا بين المهتدين بتلك الأسواق،   
اتصفت  عستقل  وعشوائي  فيتقرر سةر الورق  المالي  بناءا على المةلوعات الواردة، فإذا عكست أسةار الأوراق المالي  المت اول  المةلوعات

 .اتهاالسوق في رذه الحال  بالكفاءة، والتي لها دور في تقليل المخاار وتخفيضها إلى أدنى عستوي
 المالية الأوراق سوق كفاءة مفهوم .1.1

السوق الذ  يةكس سةر السهم "أنه  على (Efficient Market)المالي   الأوراق سوق كفاءة رن   إبراريم عنير يةرف   
سواء تمثلت تلك المةلوعات في القوائم المالي  أو في عةلوعات تبثها وسائل  الذ  تص ره عنشأة عا كاف  المةلوعات المتاح  عنها،

الإعلام، أو تمثلت في السجل التاريخي لسةر السهم في الأيام والأسابيع والسنوات الماضــي ، وغير ذلك عن المةلوعات التي تؤثر على 
 تماعا   تةكس (Fair Value)عادل   قيد  ري للسهم لسوقي ا القيد  تكون الكفء السوق ظل القيد  السوقي  للسهم، وبالتالي في

 عن السهم ذلك في الاستثدار عليه ينطو  عدا المستثدر لتةويض يكفي عائ  عنها يتول  التي (Intrinsic Value)قيدته الحقيقي  
 2.مخاار

المتوفرة والخاص  بكل أصل عالي إذا كانت جميع المةلوعات :"السوق الكفؤة ري تلك السوق 0791في سن   (Fama)كدا عرف  
 3".سةر ذلك الأصل ع مج  في

يتغلب به على عا أحاط بالتةريفات الأخرى عن غدوض  تةريفا بسيطا وواضحا استطاع أن (Beaver1981)بيفر  ضثم عر 
 الي  تةدل كدا لو كانتكون كفء بالنسب  لنظام عةين عن المةلوعات إذا كانت أسةار الأوراق الم سوق الأوراق المالي "حيث يرى أن 

 4".كل فرد يةرف رذا النظام للدةلوعات عةرف  كاعل 
 خصائص السوق المالية الكفؤة. 1.2

 5 :عن خلال عا سبق نستطيع تلخيص خصائص السوق المالي  الكفؤة في عا يلي
 بيع وشراء الأسهم والسن ات؛ -أ

 الحقيقي  للتةاعل؛نشر عةلوعات يوعي  عن عوجز الأسهم المباع  بأسةاررا  -ب 
 وجود عتةاعلين على ق ر كبير عن المةرف  الةلدي  والةدلي ؛ -ج 
 عةلوعات عتوفرة للجديع وتكاليف الحصول عليها قليل ؛ -د 
 أن تكون المةلوعات صادق  وصحيح ؛ -ه 
 أن يحصل عليها الجديع في نفس اللحظ ؛ -و 
 .كس سةر الورق  في نفس اللحظ أن تصل المةلوعات لكل المتةاعلين بسرع  وأن تة -ز 

 المالية الأسواق كفاءة أنواع .1.2

 :تقسم كفاءة أسوق رأس المال إلى نوعين
 Perfectly Efficient Market الكاملة الكفاءة-

                                                           
 .3ص ،1999عصر،المةارف الإسكن ري ،  عنشأة  ، الطبة  الأولى،"الاستثمار مجال في الحديث الفكر"رن  ،  إبراريم عنير - 2

2- Philippe Gillet, l’efficience des marches financières – ecanarnica, paris1999, P 11. 
 .749ص ،6116-6110، عصر-ال ار الجاعةي  الإسكن ري  تحليل وتقييم الأوراق المالية، الطبعة الأولى، وآخرون، إبراريم سلطان 4 -

 للأوراق فلسطين سوق في المتداولة للأسهم والدفترية السوقية القيمة من وكل الأرباح توزيع بين العلاقة اختبار البراجن ، إبراريم أمج   -5
 .96 ص ، 2009 ، فلسطين ، غزة – الإسلاعي  الجاعة  ، والتدويل المحاسب  في عاجستير رسال المالية، 
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بشكل سريع وفور  وفقا لمحتوى المةلوعات  عفهوم الكفاءة الكاعل  إلى ق رة السوق على جةل أسةار الأصول المالي  تتة ل يريش   
الواردة إلى السوق، دون أن يكون رناك فاصلا زعنيا بين تحليل المةلوعات الج ي ة وبين الوصول إلى نتائج بخصوص السةر الةادل، أو 

 7 :وعليه تتحقق الكفاءة الكاعل  في ظل توافر الشروط التالي  6.السةر التوازني للورق  المالي 
 في  المةلوعات وسرع  انتقالها للجديع وب ون تكاليف؛شفا -أ

السوق، أو على  حري  المةاعلات عن أ  قيود كتكاليف المةاعلات أو الضرائب، ولا قيود على دخول أو خروج أ  عستثدر عن -ب
 بيةه وشرائه لأ  كدي  عن الأسهم وللشرك  التي يرغب فيها؛

 أين لا يمكن لأ  عستثدر أن يؤثر لوح ه في أسةار الأوراق المالي  المت اول ؛ تواج  ع د كبير عن المستثدرين، -ج
 .رشادة المستثدرون، وسةي كل عنهم نحو تحقيق أعظم عنفة  ممكن  -د
 الاقتصادية الكفاءة-

مما يةني أن القيد  السوقي   يتوقع أن يمضي بةض الوقت عنذ وصول المةلوعات إلى السوق حتى تب و آثاررا على أسةار الأسهم،
للسهم ق  تبقى أعلى أو أقل عن قيدته الحقيقي  لفترة عن الوقت ،ولكن بسبب تكلف  المةلوعات والضرائب وغيررا لن يكون الفارق 

 :8ساسيين هماويجب الأخذ بةين الاعتبار أن تحقق الكفاءة الاقتصادي  في أسواق رأس المال يتطلب توافر شراين أ عةتبرا،بين القيدتين 
وأن لا يتكب وا في ( فاصل زعني كبير دون)ري سرع  وصول المةلوعات الج ي ة إلى جميع المتةاعلين في السوق : كفاءة التسعير  -أ

سبيلها تكاليف بارظ ، بما يجةل أسةار الأسهم عرآة تةكس كاف  المةلوعات المتاح ، بذلك يصبح التةاعل في السوق لةب  
، فالجديع ل يهم نفس الفرص  لتحقيق الأرباح، إلا أنه يصةب على أح رم تحقيق أرباح غير (Market Fair Game)عادل 

 9.عادل  على حساب الآخرين
تةرف أحيانا بالكفاءة ال اخلي ، وري تةبر عن ع ى ق رة السوق على خلق حال  عن التوازن بين الةرض : كفاءة التشغيل  -ب 

التجار أو المتخصصين أو صناع ) السوق تكاليف عرتفة ، وبحيث لا يتدكن أ  فرد أو جه  والطلب، دون أن يتحدل المشاركين في
 .10عن تحقيق راعش ربح أعلى( السوق

 الاستثمار الأجنبي المباشر.1   

 : 11وري كالآتي لق  تة دت تةاريف الاستثدار الأجنبي المباشر  :تعريفه.2.1
 : تعاريف بعض الاقتصاديين -
عدليـ  تـ فق القـروض عـن قبـل الشــرك  الأم إلى الشـرك  التابةـ  لهـا في الخـارج، أو شـرك  علكيتهــا في شـرك  أخـرى علـى أن لا تقـل نســب   -

 .12 % 01التدلك في الخارج عن
                                                           

 .081، ص6114عصر، -، الطبة  الأولى، ال ار الجاعةي ، الإسكن ري " الاستثمار في بورصة الأوراق المالية"حنفي عب  الغفار،  - 6
، مجل   اتهدراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاء -متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية عفتاح صالح ، عةارفي فري ة ،  - 7

 .12، ص6101-6117، 19الباحث، جاعة  ورقل ، الة د
 .76، ص6118، الطبة  الأولى،  دار أساع  للنشر والتوزيع، عدان، "البورصة:أسواق الأوراق المالية" عصام حسني،  - 8
 .400 ص ،0777عصر،  الإسكن ري ، المةارف، الطبة  الأولى، عنشأةالمالية،  الأوراق في تثمارالاس أساسيات رن  ، إبراريم عنير - 9

 .027،ص 6117، الطبة  الأولى، دار الثقاف  للنشر والتوزيع، عدان، " إدارة الاستثمار بني النظرية والتطبيق"علوان، قاسم،  - 10
   ورنــاك عـن يطلـق عليــه  ،"الاستتثمار المباشتتر في اجتار "، وفي دراســات أخـرى "الاستتثمار المباشتتر التدولي"يطلـق عليـه في بةـض ال راســات تسـدي

لأنهـا الأكثـر اسـتخ اعا في " الاستتثمار الأجنتا المباشتر"وسوف نستخ م تسـدي  " في الخارج"ولا " ال ولي" دون إرفاقه ب " الاستثمار المباشر"اسم 
 . الأدبيات الاقتصادي 

المجلة الجزائرية للتنمية   عراس، قياس علاق  التكاعل المتزاعن بين الاستثدار الأجنبي المباشر وعة لات الندو الاقتصاد  في الجزائر، محد - 11
 .066، ص 6101،  جوان 6، الة د الاقتصادية

، الطبة  الأولى، لاقتصاد الوضعيالاستثمار الأجنا المباشر وحقوق البيئة في الاقتصاد الاسلامي واسليدان عدر محد  الهاد ،  -12
 . 67، ص 6101الأردن،  -الأكاديميون لنشر والتوزيع، عدان
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ه ورــو تلــك الاســتثدارات الــتي يــ يررا أجانــب، بســبب علكيــتهم الكاعلــ  لهــا، أو تملكهــم لنصــيب يــبرر لهــم حــق الإدارة، وعةظــم رــذ -
 .13الاستثدارات تتم بواسط  الشركات عتة ي  الجنسيات

 .14يةرف الاستثدار الأجنبي المباشر بأنه حص  ثابت  للدستثدر المقيم في اقتصاد عا في عشروع عقام في افتصاد آخر -
 :تعريف الاستثمار الأجنا المباشر من وجهت نظر المؤسسات والمنظمات المالية الدولية-
ذلــك النــوع عــن أنــواع الاســتثدار الــ ولي الــذ  يكتســب فيــه كيــان عقــيم في اقتصــاد " علــى أنــه ( FMI)يةرفــه صــن وق النقــ  الــ ولي  -

ويتضـدن رـذا . 15(عؤسسـ  الاسـتثدار الأجنـبي المباشـر)عصلح  دائدـ  في عؤسسـ  عقيدـ  في اقتصـاد آخـر ( الاستثدار المباشر)عةين 
المسـتثدر المباشـر وعؤسسـ  الاسـتثدار الأجنـبي المباشـر عـع تمتـع المسـتثدر بحـق رقابـ  وإدارة عؤسسـ   الاستثدار علاق  اويل  الأجـل بـين

الاسـتثدار المباشــر، وقــ  يكــون المســتثدر فــردا أو عؤسســ  عــن القطــاعين الةــام أو الخــاص أو مجدوعــ  عــن الأشــخاص أو المؤسســات أو 
 . 16حكوع  أو وكال  حكوعي 

الاســـتثدار الاجنـــبي المباشـــر يشـــير إلى الاســـتثدار الـــذ  يقـــام لاكتســـاب "فوعات الأعريكـــي علـــى أن كدـــا يةـــرف محاســـبي عيـــزان المـــ  -
 .17"عصلح  دائد  في عشروعات خارج الاقتصاد الواني الذ  ينتدي إليه المستثدر

أصـلا ( بلـ  الأم)أن الاسـتثدار الأجنـبي المباشـر يحـ ث عنـ عا يمتلـك عسـتثدر عقـيم في بلـ   "كدا تةرف المنظد  الةالمي  للتجارة علـى -
 .18"بقص  إدارته( البل  المضيف)إنتاجيا في بل  آخر 

 أشكال الاستثمار الأجنبي المباشر. 1.1

 :19كدا يليإن الاستثدار الأجنبي المباشر يأخذ ع ة أشكال  
وتةتبر رذه المشـروعات عشـترك  بـين المسـتثدر الأجنـبي والمسـتثدر المحلـي، وبنسـب (: المشترك الاستثمار)مشروعات ملكيتها مشتركة -

عتفاوت ، تتح د وفقا لاتفاق الشركاء، وحسـب القـوانين المنظدـ  لتدلـك الاجانـب، حيـث تـنص  قـوانين كثـيرة عـن الـ ول الـتي يقـام فيهـا 
عـن راس عـال المشـروع، وذلـك تفاديـا للهيدنـ  الأجنبيـ  علـى جانـب  %47 المشروع المشترك على أن لا تتجـاوز نسـب  المسـتثدر الأجنـبي

، وتتم المشارك  عن اريق تق يم الحص  المح دة في رأس عال المشروع عن رأس المال الـواني الخـاص 20عهم عن عشروعات الاقتصاد المحلي
لأجنــبي، وقــ  تــتم بشــكل عيــني فيتةهــ  الطــرف الأجنــبي أو الةــام أو الاثنــين عةــا بشــكل نقــ   وبةدلــ  البلــ  الــذ  يــرد عنهــا راس المــال ا

بتــوفير كافــ  أنــواع التجهيــزات المطلــوب اســتيرادرا عــن الخــارج ويقــ م راس المــال الــواني كافــ  احتياجــات المشــروعات الــتي يمكــن تــ بيررا 
 . 21بالةدل  المحلي 

                                                           
  .9، ص6117، عصر، المنظد  الةربي  للتندي  الإداري ، الاستثمارات العربية ومستقبل التعاون الاقتصادي العربيعلي لطفي، -13

تركيا، كوريا الجنوبية، )محددات الاستثمار الأجنا المباشر وغير مباشر في البيئة الاقتصادية العربية دراسة مقارنة أعيرة حسب الله محد ،  - 14
 .07، ص 6114/6111، ال ار الجاعةي ، الاسكن ري ،  (مصر

15
- IMF, Foreign Direct Investment Statistics: How Countries Measure FDI, 

Washington D,C., 2001, p,23.   
، أاروح  دكتوراه -دراسة مقارنة بين الجزائر والمغرب -جدوى الاستثمارات الأجنبية المباشرة في تحقيق النمو الاقتصاديجمال بلخياط،  - 16

 .00، ص 6104/6101، -باتن –في الةلوم الاقتصادي  ، جاعة  الحاج لخضر 
      . 011، ص 6118الأولى، عؤسس  الوراق، عدان، ، الطبة  المالية الدوليةمحد  صالح القريشي،  - 17
غير )، رسال  دكتوراه 1002-2991الاستثمار الأجنا المباشر وآثاره على الاقتصاد الجزائري خلال الفترة عب  الكريم بة اش،  - 18

 .11، ص 6119/6118في الةلوم الاقتصادي  ،جاعة  الجزائر، ( عنشورة
عاجيستر في الاقتصاد،جاعة   رسال ، الأجنبية المباشرة ودورها في النمو الاقتصادي دراسة حالة الجزائر الاستثماراتصياد شهيناز،  - 19

 . 61، ص 6106/6107ورران، 
 .017 016، ص ص 6100عدان، -، الطبة  الأولى، دار أساع  للنشر والتوزيع، الأردنإدارة الاستثمارعاج  أحم  عطا الله،  - 20
، الطبة  الأولى، دار النفائس، الاستثمار الأجنا المباشر في الدول الاسلامية في ضوء الاقتصاد الاسلاميعب  الله ، محد  عب  الةزيز  - 21

 .78، ص 6111
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دار، احتفــاا المســتثدر الاجنــبي بحــق علكيــ  المشــروع يةــني رــذا النــوع عــن الاســتث: الاستتتثمار المملتتوك بالكامتتل للمستتتثمر الأجنتتا-
، ويتدثل في قيام الشركات عتة دة الجنسيات بإنشاء فـرع للإنتـاج 22الاستثدار  ، واحتفاظه كذلك بحق إدارته والتحكم في كل عدلياته

الةلاقــ  بـين المقــر الرئيسـي والفــروع ، ويــتم تنظـيم 23أو التسـويق أو أ  نـوع آخــر عـن أنــواع النشـاط الانتــاجي أو الخـ عي بال ولــ  المضـيف 
ورو عـن أكثـر انـواع  ،24حسب اختصاصات وصلاحيات الفروع والتفويض الموكل إليه ونوع النشاط وذلك وفق اتفاقيات البل  المضيف

، 25داراتالاستثدارات الأجنبي  تفضيلا عن ارف الشركات الأجنبي  وذلـك نظـرا للدزايـا الـتي تتحصـل عليهـا عـن رـذا النـوع عـن الاسـتث
وعن الناحي  الاخرى فإن كثيرا عن ال ول لا تفضل رذا النوع عن الاسـتثدارات وذلـك لمـا لـه عـن نتـائج قـ  تـؤد  إلى التبةيـ  الاقتصـادي  

 .26والسياسي 
 تدفقات الاستثمارات المباشرة الأجنبية بين المركز الرئيسي والفروع(: 02)الشكل رقم 

 
واقتتتع وآفتتتاق تتتتدفق الاستتتتثمار الأجنتتتا المباشتتتر في دول فتتتال إفريقيتتتا ختتتلال الفتتتترة بـــن داوديـــ  وريبـــ ، : المصتتتدر

في الةلـــوم ( غـــير عنشـــورة) عـــذكرة عاجيســـتر متتتع التركيتتتز علتتتى الجزائتتتر، مصتتتر، المغتتترب، تتتتون ،( 4002 -5991)
 .61، ص 4002/4002، -الشلف-الاقتصادي  ، جاعة  حسيب  بن بوعلي

عـن الاسـتثدار الأجنـبي  %81أكثـر عـن تمثل الشـركات المتةـ دة الجنسـي : الأجنا من قبل الشركات متعددة الجنسيات الاستثمار-
 :، و تةرف بالنسب  إلى بةض الباحثين كالتالي27المباشر على عستوى الةالم ككل

 تها إلى ال ول الأخـرى عـن خـلال ري شركات ذات رؤوس أعوال ضخد  تتركز عن خلال المركز الأم في إح ى ال ول وتنقل نشااا
 .28فروعها
 29ري شركات خاص  ذات اعكانيات عالي  كبيرة، تةاعل كشركات واني  في ال ول المسجل  فيها. 

                                                           
 .74، ص 6116، الطبة  الأولى، دار الفكر الجاعةي، الاسكن ري ، الأثار الاقتصادية للاستثمارات الأجنبيةنزيه عب  المقصود عبروك،  - 22
 .017، ص 6110ال ار الجاعةي ، الاسكن ري ، إدارة الأعمال الدولية، السلام أبو قحف، عب   - 23
 .61، ص 6117، عؤسس  شباب الجاعة ، الاسكن ري ، مقدمة في إدارة الأعمال الدوليةعب  السلام أبو قحف،  - 24
، ص 6100عدان، -الأولى، دار الفكر، المدلك  الأردني  الهاشمي ، الطبة  الاقتصاد الدولي النظرية والسياساتالسي  عتولي عب  القادر،  - 25

071 . 
 .711، ص 6117، الطبة  الأولى، دار الثقاف  للنشر والتوزيع، المدلك  الأردني  الهاشمي ، إدارة الاستثمارقاسم نايف علوان،  - 26
 الشتتركات عتتابرة : "ســتخ ام الأدبيــات الاقتصــادي  لتســديات أخــرى عنهــاورــي التســدي  الأكثــر شــيوعا في الأدبيــات الاقتصــادي  الةربيــ ، بــالرغم عــن ا

ورــي التســدي  الأنســب لمرحلــ  التطــور الــتي عرفهــا عفهــوم رــذه الشــركات في " الشتتركات متعديتتة الجنستتيات"أو " والشتتركات عتتو الوطنيتتة " القوميتتة
 .الوقت الرارن

علوم ( غير عنشورة)أاروح  دكتوراه ، -دراسة حالة الجزائر–ه على الميزان التجاري محددات الاستثمار الأجنا المباشر وأثر بن حمو فايزة،  - 27
 .02، ص 6101/6102، -7-، جاعة  الجزائر 

، ص 6118الطبة  الأولى، دار صفاء للنشر والتوزيع، عدان،  التمويل الدولي، عوسى سةي  عطر وشقير  نور  عوسى وياسر الموعني، - 28
097.  
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  شرك  لها الكثير عن الأعدال التجاري  والةدليات في أكثر عن بل ، ويقوم كل فروع عن فروعها بصياغ  استراتيجيته الخاصـ  بـه وفقـا
 .30لوانيلمتطلبات سوقه ا

. ورنا لاب  عن توضيح الةلاقـ  بـين الاسـتثدار الأجنـبي المباشـر والشـركات عتةـ دة الجنسـيات، وذلـك لأنـه يقـع الكثـير عـن الخلـط بينهدـا
 لكـن عــا يجـب عةرفتــه رــو أن الشـركات عتةــ دة الجنســيات رـي تلــك الـتي تمتلــك وتــ ير عشـروعات اســتثداري  في أكثــر عـن دولــ  أجنبيــ ،
ولــيس كــل اســتثدار صــادر بالضــرورة عــن الشــرك  عتةــ دة الجنســيات، فهــذه الأخــيرة ليســت القنــاة الوحيــ ة لتحقيــق الاســتثدار الأجنــبي 

 .31المباشر، اذ يمكن أن يتم عن ارف شرك  لا تضفي عليها صف  ال ولي 
 :ل التالي و رناك أشكال أخرى لا تقل أهمي  عن التي سبقتها وري عوضح  في الج

 تقسيمات أخرى للاستثمار الأجنبي المباشر(: 12)ول رقم الجد

أوجه 
 الاختلاف

الاستثمار 
 المشترك

الاستثمارات 
المملوكة بالكامل 
 للمستثمر الأجنا

مشروعات أو 
 عمليات التجميع

الاستثمار 
في المناطق 
 الحرة

الاستثمار في 
مشروعات البنية 
 الأساسية المحولة

ميدان 
الاستثمار 
 الأجنا

الأصول 
 المادي  والمةنوي 

شركات عتة دة 
 الجنسيات

تزوي  الطرف المحلي 
بمكونات عنتج عةين 
لتجديةه لصبح 
 عنتجا نهائيا

تشجيع اقاع  
الصناعات 
 التص يري 

في شكل عقود اعتياز 
تكون لم ة عةين  تتراوح 

عاعا 11إلى61عا بين 
 في مجال الني  الأساسي 

ادارة 
 الاستثمار

الحق في ادارة 
المشروع وفقا 

 حصتها

ادارة عن ارف الشرك  
 الأم

قوانين خاص   ادارة جزئي  أو كلي 
 عنظد  لها

 البل  المضيف

 ع ى اويل ع ى اويل ع ى اويل ع ى اويل ع ى اويل المدة
علوم : أاروح  دكتوراه علوم تخصص ،-دراس  حال  الجزائر–بن حمو فايزة، مح دات الاستثدار الأجنبي المباشر وأثره على الميزان التجار   :المصدر

 .61، ص 4062/4061، -3-تجاري ، كلي  الةلوم الاقتصادي  والتسيير والتجاري ، جاعة  الجزائر 
 علاقة الأسواق المالية الكفؤة والاستثمار الأجنبي المباشر حسب النظرية الاقتصادية.1

 :تكون الأسواق المالي  قادرة على جذب الاستثدارات الأجنبي  يجب أن تتوفر على جمل  عن الشروط حتى و  
 : عن أهمها شروط تتعلق بنظام السياسي و الاقتصادي •
فكلدا كان الوضع الاقتصاد  عستقرا وكانت عة لات الندو عرتفة  وعة لات البطال  عنخفض   : الاستقرار السياسي والاقتصادي.0
 .ن ذلك عؤشرا على أن الاقتصاد قو  وأن الاستثدار في المؤسسات الم رج  في السوق المالي أرباحا مجزي  للدستثدرينكا
يجب الةدل على تطوير الإدارة الةاع  والتي تةتبر أح  المح دات الرئيسي  للبيئ  الاستثداري ، ويشدل ذلك السياسات  :الإدارة العامة.1

 .، والحكم الرشي ، والقضاء وغيرراالضريبي ، والبيروقرااي 
عن الةواعل الرئيسي  المؤثرة على جذب الاستثدارات الأجنبي  ع ى تطور القطاع المصرفي، حيث يلةب  :تطور القطاع المصرفي.7

وعليه يةتبر ع ى تطور القطاع المصرفي  . القطاع المصرفي دورا راعا في جمع الموارد المالي  عن المودعين ونقلها للاستثدار في السوق المالي
عن المؤشرات المهد  في درج  جاذبي  البل  الاستثداري  عن وجه  نظر المستثدر الأجنبي، ويصةب أن تنشأ سوق عالي  عتطورة وناجح  

 .في ظل غياب قطاع عصرفي عتطور يلبي احتياجات المستثدر المالي  ويسهل عدلي  الاستثدار في السوق المالي 

                                                                                                                                                    
 .017، ص 6117، الطبة  الأولى، دار الثقاف  للنشر والتوزيع، عدان، العولمة وآثارها في الوطن العربيالفتلاو ، سهيل حسين  - 29
 .21، ص 6106، الطبة  الأولى، دار وائل للنشر والتوزيع، عدان، -مدخل منهجي متكامل–إدارة الأعمال الدولية أحم  علي صالح،  - 30
غير )، عذكرة عاجيستر ثمار الأجنا المباشر على النمو الاقتصادي دراسة مقارنة بين الجزائر والصينتأثير الاستعلي صوش  فايزة،  - 31

 .00، ص 6104/6101، -7-جاعة  الجزائر ،في الةلوم الاقتصادي  (  عنشورة
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 :الاطار التطبيقي: انياث
 :دراسة تحليلية لسلسلة قيمة المؤشر لسوق الكويت المالي.2

 تمثيل بياني لسلسلة قيم مؤشر سوق الكويت المالي(: 1)الشكل رقم 

0

400,000,000

800,000,000

1,200,000,000

1,600,000,000

2,000,000,000

250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750

KIND

 
حيث نلاحظ  6102إلى غاي  سن   6112يمثل المنحنى قيم المؤشر سوق الكويت المالي لمشار ات يوعي  للفترة المدت ة عن      

التي شه ت ارتفاع كبير في قيد  المؤشر لتصل  6119تذبذبات في قيم المؤشر خلال رذه الفترة باستثناء سن  
  (1822603760)إلى
 :الكويت المالي دراسة كفاءة واستقرارية سوق.1

 :الكشف عن وجود جذور الوحدة .2.1
 :Phillips et Perron(PP)اختبار وAugmented Dickey-Fuller (ADF)اختبار  -

 .استقرارية لسلسلة مؤشر سوق الكويت المالي نتائج اختبار(: 1)الجدول رقم 

 ADFاختبار  
الفرق  الأول الفرق المستوى %1القيد  الحرج  عن   النداذج المتغير

 الثاني
 القرار

Index 3.118- 1.940- ب ون اتجاه وثابت   I(0) 
 I(0)   4.411- 2.862- بوجود ثابت

 I(0)   6.101- 3.411- بوجود ثابت واتجاه
 PPاختبار  

الفرق  الفرق الأول المستوى %1القيد  الحرج  عن   النداذج المتغير
 الثاني

 القرار

Index  22.771- 1.940- وثابتب ون اتجاه   I(0) 
 I(0)   38.846- 2.862- بوجود ثابت

 I(0)   50.230- 3.411- بوجود ثابت واتجاه
إلى أن سلسل  قيم عؤشر سوق الكويت المالي عستقرة عن  المستوى وذلك حسب  الج ول السابقتشير نتائج الاختبارات الواردة في 

 .% 1ديكي فولر المطور وفيليبس بيرون حيث كانت القيد  المحسوب  بالقيد  المطلق  أكبر عن المج ول  عن  : الاختبارين
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 LS KIND Cتقدير النموذ     .1.1
 
 

 LS KIND Cنتائج تقدير النموذج (: 1)الجدول رقم

Dependent Variable: KIND   

Method: Least Squares   

Date: 03/15/18   Time: 10:18   

Sample: 1 2784    

Included observations: 2784   
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 60434430 1257385. 48.06357 0.0000 
     
     

R-squared 0.000000     Mean dependent var 60434430 

Adjusted R-squared 0.000000     S.D. dependent var 66344210 

S.E. of regression 66344210     Akaike info criterion 38.85897 

Sum squared resid 1.22E+19     Schwarz criterion 38.86110 

Log likelihood -54090.69     Hannan-Quinn criter. 38.85974 

Durbin-Watson stat 0.578299    
     
 : اختبار بواقي نموذ  الانحدار .3.1     

 التمثيل البياني لتقلبات بواقي نموذج الانحدار(: 1)الشكل رقم

-500,000,000

0

500,000,000

1,000,000,000

1,500,000,000

2,000,000,000
0

500,000,000

1,000,000,000

1,500,000,000

2,000,000,000

250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500 2750

Residual Actual Fitted  
إلى ســن   6112الشــكل أعــلاه يتبــين عــ م وجــود تطــاير في قــيم عؤشــر الســوق الكويــت المــالي وذلــك خــلال فــترة المدتــ ة عــن ســن   عــن

ورــذا راجــع إلى أن ســوق الكويــت المــالي شــه  نشــااا علــى صــةي  الإدراجــات  6119حيــث نلاحــظ ارتفــاع علحــوا ســن  ، 6102
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ركات ج يــ ة في الســوق وتضـدنت الإعلانــات الرسميـ  الــتي شـكلت أهميــ  كبــيرة في شـ 01الج يـ ة خــلال رـذا الةــام، فقـ  تم إدراج نحــو 
في المائـ ، كدـا شـكل فـك ارتبـاط سـةر  01في المائ  إلى  11أواخر الةام التخفيض الكبير في ضريب  الأرباح على الشركات الأجنبي  عن 
بمــا تبةــه عــن إعــادة تقيــيم للــ ينار الكــويتي، وبــ أت شــركات صــرف الــ ينار الكــويتي بالــ ولار الأعريكــي حــ ثا رئيســيا آخــر خــلال الةــام 

الاتصـــال الكويتيـــ  تنافســـا علـــى الفـــوز بتراخـــيص تشـــغيل شـــبكات الاتصـــالات المتنقلـــ  في دول أخـــرى، إضـــاف  إلى توســـع بيـــت التدويـــل 
نــوك الكويتيــ ، الأعــر الــذ  إشــاعات مختلفــ  حــول حــالات دعــج و اســتحواذ محتدلــ  بــين الب 6119الكــويتي إلى عاليزيــا، كدــا شــه  عــام 

 .ARCHورذا الأعر ي ل على أنه ليس عن المدكن أن تكون سلسل  البواقي عن الصيغ   أدى إلى تقلب عالي في السوق،
 ARCH اختبار أثر  .2.1

 ARCHنتائج اختبار وجود أثر (: 4)الجدول رقم

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.451363     Prob. F(1,2781) 0.5017 

Obs*R-squared 0.451614     Prob. Chi-Square(1) 0.5016 

     
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 03/15/18   Time: 10:25   

Sample (adjusted): 2 2784   

Included observations: 2783 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 4.35E+15 1.13E+15 3.860233 0.0001 

RESID^2(-1) 0.012739 0.018961 0.671835 0.5017 

     
     R-squared 0.000162     Mean dependent var 4.40E+15 

Adjusted R-squared -0.000197     S.D. dependent var 5.92E+16 

S.E. of regression 5.92E+16     Akaike info criterion 80.07875 

Sum squared resid 9.75E+36     Schwarz criterion 80.08301 

Log likelihood -111427.6     Hannan-Quinn criter. 80.08028 

F-statistic 0.451363     Durbin-Watson stat 2.000265 

Prob(F-statistic) 0.501744    

     
 ARCHيةني أن البواقي لاتةاني عن أثر  H0نقبل فرضي  الة م  1.11بما أن قيد  إحتدالي  عربع كا  أكبر عن      

 الأجنا المباشرإختبار العلاقة بين كفاءة سوق الكويت المالي وجذب الاستثمار .3
 دراسة وصفية لقيمة مؤشر الاقفال لسوق الكويت المالي.2.3

 :عن خلال التدثيل البياني للسلسل  الزعني  لمتوسط عؤشر الإقفال لسوق الكويت المالي تبين أنها تمر بالفترات التالي 
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 الماليتمثيل بياني لقيم متوسط مؤشر الاقفال لسوق الكويت (: 4)الشكل رقم
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 07111لتصل إلى  6118نلاحظ ارتفاع في قيد  السيول  المت اول  لتصل إلى أعلى قيد  لها عع ب اي  : 1002-1001الفترة من 

لتي عست ورذا راجع للاستقرار الذ  كانت تشه ه الأسواق المالي ، ثم نلاحظ انخفاض علحوا وقو  وذلك نتيج  للأزع  المالي  ا
 . الأسواق المالي  الةالمي 

-6117)أثر ذلك على التةاعلات المالي  للسنوات  6118عن  ارتفاع الأزع  المالي  الةالمي  عام : 1023-1009الفترة من 
م،  1714فق  انخفضت إلى  6106م، وأعا عام  2097حيث تراجةت قيد  السيول  المت اول  في السوق إلى ( 6101-6100

  .سنوات 2عستوى لها عنذ أكثر عن ورو أدنى 
 بالأسواق الخليجي  عقارن  علحوظا   نموا   2013 الةام خلال السوق عؤشر سجل فق  الةدوم وجه وعلى: 1021-1023الفترة 

  .نقط  5934,3 عقابل نقط  7549,5 إذ سجل سبقه، الذ  الةام إقفالات عع بلغه عدا % 27,2 بلغت نسبته والإقليدي 
 المهل  أوضاعها ضدن عةالج  عن تتدكن لم الغاء إدراج شركتين وتم ورب  بنك ري واح ة شرك  إدراج السوق فيه شه  الذ  الوقت في

بة را ب أ عؤشر سوق الكويت المالي في التراجع وظل في التراجع ، 2013 عام خلال علغاة شرك  خمس  عشر إلى بالإضاف  القانوني 
 . 6101ليصل لمستويات عنخفض  إلى غاي  أواخر 

 .على سلسلة متوسط مؤشر الاقفال لسوق الكويت المالي PPو  ADFنتائج اختبار (: 5)الجدول رقم 

 ADFاختبار  
 القرار الفرق الثاني الأولالفرق  المستوى %1القيد  الحرج  عن   النداذج المتغير

Ferm 3.192- 1.059- 1.982- ب ون اتجاه وثابت  I(1) 
 I(1)  3.302- 1.291- 3.212- بوجود ثابت

 I(2) 6.547- 3.907- 2.135- 4.008- بوجود ثابت واتجاه
 PPاختبار  

 القرار الفرق الثاني الفرق الأول المستوى %1القيد  الحرج  عن   النداذج المتغير
Ferm 3.192- 1.795- 1.982- ب ون اتجاه وثابت  I(1) 

 I(0)   3.559- 3.259- بوجود ثابت
 I(1)  4.607- 2.184- 4.008- بوجود ثابت واتجاه
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إلى أن سلسل  عتوسط عؤشر سوق الكويت المالي عستقرة عن  المستوى الثاني وذلك  الج ول السابقتشير نتائج الاختبارات الواردة في 
ديكي فولر المطور وفيليبس بيرون حيث كانت القيد  المحسوب  بالقيد  المطلق  أكبر عن المج ول  : حسب الاختبارين التي إجراؤرا وري

 .% 1عن  
 ية لسلسلة تغير حجم تدفقات الاستثمار الأجنا المباشر الوارد لسوق الكويت المالي تحليلدراسة  .1.3

 تمثيل بياني لقيم تغير تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر(:5)الشكل رقم 

-1.2

-0.8

-0.4
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0.4

0.8

1.2

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

DFD

 
في  اكان التغير في الاستثدار الأجنبي المباشر في السوق يشه  تذبذب  2012إلى غاي  ب اي   6119يمكن أن نلاحظ أنه في الفترة عن 
شه  الاستثدار الأجنبي  ، ورذا له تفسير حيث(1.198976)وأدنى قيد  ري ( 0.111181)ح ود قيدتين، أعلى قيد  ري 

  الاقتصادي  والمالي  الةالمي  الأسوأ كأ  نشاط اقتصاد  آخر وتة  الأزع  6118المباشر في ال ول الةربي  تغيرات جذري  عنذ نهاي  عام 
عاعا  مما ضاعف عن قلق الشركات غير الواني  إزاء الاستثدار والتوسع الخارجي وأدى إلى ت اعي الأرباح وقل  الموارد المالي   21عنذ 

دا تزاي ت المخاوف عن  وانخفاض فرص السوق وخطورة الركود الاقتصاد  الواضح الذ  أدى إلى ربوط الاستثدار الأجنبي المباشر ك
ال ول المضيف  وخاص  ال ول الةربي  التي تةتد  بشكل كبير على الاستثدارات الةالمي  لتدويل نمورا المحلي وخلق فرص الةدل، وتوقةت 

 6100ثم تستةي  زخمها وقوتها ال افة  في عام  6101الشركات غير الواني  حصول عدلي  تةاف ت ريجي تب أ ببطء خلال عام 
 32يتضح ذلك عن خلال وجود الميول التفضيلي  عثل نمو ت ويل الشركات عبر الح ود حيندا تب أ تخف الآثار الحادة للأزع  الحالي و 

 الأجنبي الاستثدار ت فقات تراجع ويقُّ ر (-1.869188)وق رت ب 6107يصل إلى أدنى قيد  خلال الفترة الم روس  وذلك سن  
 شراء صفق  نتيج   2012   عام في قياسي  عستويات إلى ارتفةت أن بة  2013 عام في المائ  في 41 بنسب  الكويت إلى المباشر
 .، ليشه  بة  ذلك ارتفاع ت ريجيأعريكي دولار عليار 1.8 بقيد  فري ة

 .على سلسلة  تغير تدفقات الاستثمار الاجنا المباشر الواردة PPو ADFنتائج اختبار (: 1)رقمالجدول 
 ADFاختبار  

 القرار الفرق الثاني الفرق الأول المستوى %2القيمة الحرجة عند  النماذ  المتغير

 
DFDI 

 I(0)   2.470- 1.988- ب ون اتجاه وثابت
 I(1)  4.248- 2.312- 3.259- بوجود ثابت

 I(2) 7.046- 3.888- 2.584- 4.107- بوجود ثابت واتجاه

                                                           
ون عع المؤسس  الةربي  لضدان الاستثدار بالتةا« الأنكتاد»،عن عؤتمر الأعم المتح ة للتجارة والتندي   6117تقرير الاستثدار الةالمي لةام  - 32

 .وائتدان الصادرات في الكويت
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 PPاختبار  
 القرار الفرق الثاني الفرق الأول المستوى %2الحرجة عند القيمة  النماذ  المتغير

DFDI 2.466- 1.988- ب ون اتجاه وثابت   I(0) 
 I(1)  4.582- 2.306- 3.259- بوجود ثابت

 I(2) 15.934- 3.888- 2.565- 4.107- بوجود ثابت واتجاه
إلى أن سلسل  قيم ت فقات الاستثدار الأجنبي المباشر عستقرة عن  المستوى الثاني  السابقتشير نتائج الاختبارات الواردة في الج ول 
ديكي فولر المطور وفيليبس بيرون حيث كانت القيد  المحسوب  بالقيد  المطلق  أكبر عن : وذلك حسب الاختبارين التي إجراؤرا وري

 .% 1المج ول  عن  
 :اختبار التكامل المشترك لجوهانسن .3.3
بة  التحقق عن إستقراري  السلاسل وتكاعلها عن نفس ال رج  وإستقراري  سلسل  البواقي عن ال رج  الأولى نمر إلى المرحل  الثاني      

 حيث نستةدل في رذه المرحل  اختبار( MCO)وري تق ير علاقات الم ى الطويل باستةدال اريق  المربةات الصغرى الةادي  
Jahansen لاقات التكاعل المتزاعن القائد  بين كل عن المتغيرات عتوسط عؤشر الإغلاق للكشف عن ع د عFerm وتغير في

 .DFDIالاستثدار الأجنبي المباشر
 اختبار التكامل المشترك لجوهانسن(:7)الجدول رقم

Date: 03/15/18   Time: 09:51   

   

Sample (adjusted): 2009 2016   

Included observations: 8 after adjustments  

Trend assumption: Linear deterministic trend  

Series: DFDI FERM     

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 *  0.962035  30.29663  15.49471  0.0002 

At most 1 *  0.403091  4.127927  3.841466  0.0422 

     
      Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 

     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 

     
     

None *  0.962035  26.16870  14.26460  0.0004 

At most 1 *  0.403091  4.127927  3.841466  0.0422 

     
     
 Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

     

 Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):  
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DFDI FERM    

 0.664998  0.000480    

 2.430629 -0.000198    

     
          

 Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):   

     
     

D(DFDI)  0.297780 -0.366161   

D(FERM) -1553.406  328.2497   

     
     1 Cointegrating Equation(s):  Log likelihood -62.64758  

     
     
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses) 

DFDI FERM    

 1.000000  0.000722    

  (7.7E-05)    

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)  

D(DFDI)  0.198023    

  (0.19277)    

D(FERM) -1033.012    

  (200.200)    

     
و التي ت ل على وجود علاق  اردي  عوجب  بين   dfdi =0.000722 fermنح ار عن خلال الج ول نستخرج عةادل  الا            

عتوسط عؤشر الإقفال السنو  لسوق الكويت المالي و المتوسط السنو  لتغير في حجم ت فقات الاستثدار الأجنبي المباشر و رذا 

بالرغم عن أنها  4-10×7.22يكون رناك نسب  عن الاستثدارات الأجنبي  تق ر بقيد  يفسر أنه لما يرتفع عؤشر الإقفال بنسب  

 . نسب  ضةيف  لكن يمكن القول أن الأسواق المالي  الكفؤة ساهمت في جذب الاستثدارات الأجنبي  المباشرة
 :خاتمة 
ثدار الأجنبي المباشر باعتبار أن السوق المالي  ذات تناولت رذه الورق  البحثي  تحليل أثر الأسواق المالي  الكفؤة في جذب الاست     

 دورا   تلةب المال أسواق أن أهمي  كبرى للنشاط الاقتصاد  نتيج  لظهور الةولم  المالي  والانفتاح على الأسواق المالي  الةالمي  ، وباعتبار
 إلى وتحويلها الواني  الم خرات بحش  تقوم فهي التدويلي ، الناحي  عن خاص وبشكل المست اع  التندي  عدلي  في وراعا   استراتيجيا  
 .والأجانب المحليين للدستثدرين المتاح  الاستثدار فرص لبيان ضروري  بيانات قاع ة توفير خلال عن الأنسب الاستثداري  القنوات

 :نتائج اختبار الفرضيات
 الذاتي الانح ار نماذج اريق يةتبر السوق الكويت المالي سوق كفء عن  المستوى الضةيف حسب اختبار : تحقق الفرضي  الأولى -

 .واختبارات جذر الوح ة ARCHعتجانس  غير بأخطاء المشروا 
وا  بالأخطاء غير عتجانس  ع م تحقق الفرضي  الة عي  ورذا عا أظهرته ال راس  بالاعتداد على نماذج الانح ار الذاتي المشر  -

ARCH واختبارات جذر الوح ة. 
بأن توج  علاق  ذات دلال  احصائي  بين الأسواق المالي  الكفؤة والاستثدار الأجنبي المباشر وذلك حسب : تحقق الفرضي  الثاني  -

ن لها عساهم  في جذب الاستثدار اختبار جورانسن للتكاعل المشترك بالرغم عن أنها ذات دلال  احصائي  ضةيف  تكاد تنة م الى أ
 .الأجنبي المباشر

 :النتائج و التوصيات
 ذلك عن عاعل جذب لها لما يمثوراق المالي  المت اول  بهللأتحقيق السيول   ء ريالكف لسوق المالي الأساسي  م الوظائفرلةل عن أ .0

 للدستثدر؛
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توفره رذه الأخيرة فوائ  تةود على الاقتصاديات المحلي  خصوصا تسةى دول الةالم المختلف  إلى جذب الاستثدارات الأجنبي  لما  .6
 .فيدا يتةلق بتوفير الموارد المالي  لتدويل الةدلي  التندوي 

ضرورة تطوير عصادر الناتج المحلي الاجمالي للكويت بةي ا عن الاعتداد على النفط اذا أردنا فةلا تنويع عسارات الندو الاقتصاد   .7
وغيررـا عـن القطاعـات المنتجـ  لا تتةـ ى عسـاهمتها في النـاتج المحلـي الاجمـالي  والإنشـاءاتفقطـاع الزراعـ  والصـي   الأعدـالوتنشـيط بيئـ  

 ، على الرغم عن أنها تملك مجالات واسة  وتق م فرصا واسة  للاستثدار الأجنبي%1نسب  
و مح وديــ  المــوارد يجــب ألا تكــون عائقــا أعــام تنويــع التأكيــ  في الوقــت نفســه علــى ان صــغر حجــم ال ولــ  أو قلــ  عــ د الســكان أ   .4

في عقــ عتها رونــن كونــن  الســياقعصــادر الــ خل والقــ رة علــى جــذب الاســتثدارات الأجنبيــ ، ورنــاك عشــرات الندــاذج الرائــ ة في رــذا 
 .وغيررا الكثير ولبنانوسنغافورة وقطر 

المحفـزات والضـوابط التشـريةي  والاقتصـادي  والبيئيـ   وتـوفير كويـتالالبحث في المةوقـات الـتي تحـول دون وجـود عنـااق حـرة فاعلـ  في  .1
 .الضروري  لها

 وإدخال ،المتةاعلين ل ى والأعان الشفافي  وزيادة المالي  بالأوراق التةاعل وسرع  كفاءة رفع أجل عن وذلك الت اول أنظد  تطوير  .2
 شركات تمكين أجل عن وذلك المتطورة المالي  الأوراق أسواق اتهشه  التي الج ي ة الخ عات ضدن عن وري بة  عن الت اول خ ع 

 .السوق في عنها عن وبين وجود إلى الحاج  دون عكاتبها عن الصفقات إتمام عن الوساا 
 الأزع  ظل في خصوصا وعنةها وتح ي را المالي  والمشتقات الأدوات في التةاعلات وعتابة  الرقاب  إحكام في السوق ريئ  دور  .9

 .المستقبلي  اتهت اعيا عن للح  وذلك الةالمي ، المالي 
 .المالي  للأوراق الكويت بسوق الم رج  والشركات المحلي  البنوك على الكويتي المركز  البنك رقاب  تش ي  ضرورة .8
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