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 تقديرشكر و 
 المقاصد تتحقق وبتوفيقو والبركات، الخيرات تتنزل وبفضمو الصالحات، تتم بنعمتو الذي لله الحمد
في إتمام ىذا البحث، والذي لا يسعني في نيايتو  ، نحمده حمدا كثيرا طيبا مباركا عمى توفيقو ليوالغايات

وأخص  عمى الوجو الذي تم بو، إلا ان أتقدم بجزيل الشكر والامتنان إلى كل من اعانني عمى إنجازه
 بالذكر:

الذي منحني شرف إشرافو عمى ىذا العمل، وعمى ما  الدكتور "حراق مصباح" الأستاذالأستاذ المشرف، 
بضرورة تخصيص أكبر قدر من الوقت قدمو لي من نصائح قيمة وتوجييات نيرة وعمى تذكيره المستمر 

 ؛لإنجاز الاعمال المرتبطة بنيل شيادة الدكتوراه

 ؛أعضاء لجنة المناقشة عمى قبوليم مشقة تقييم ومناقشة ىذا البحثالأساتذة الأفاضل 

ميمة، عمى -أعضاء لجنة التكوين في الدكتوراه بالمركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف الأساتذة الأفاضل
 ؛حرصيم الدائم عمى متابعة كل صغيرة وكبيرة تخص طالب الدكتوراه بالمركز

ة ميمة، والمكتبة المركزية بجامع-السادة موظفي المكتبة المركزية بالمركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف
 الشمف، عمى مساعدتيم لي في الحصول عمى المراجع المطموبة، وأخص بالذكر السادة-حسيبة بن بوعمي

  "زروقي سفيان"، "مجامعية عزيز" و"خراشي حمزة". "،الله عبد"بن صالح 
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 إهداء
بذور الاستقامة والجد والاجتياد ولم يعش ليرى ثمرة تعبو، ا نزرع فيل ما يممك و ك نابذل من أجم إلى الذي

 ؛أبي رحمو الله إلى

تذكرني بمن جد واجتيد وحصل عمى درجة الماجستير والدكتوراه من معارفنا وأقربائنا، إلى التي ما فتئت 
مي أإيمانا منيا بقدراتي ورغبة منيا في زرع بذور الغبطة في صدري حتى أسير عمى نفس الدرب، إلى 

 الحنون؛

الطوال  ساعاتالخط كممات ىذا العمل في وانشغالي بعنيم انعزالي  تاوقفي أإلى التي اىتمت بأولادي 
 الميل والنيار، إلى زوجتي الغالية؛ من

 إلى من يرون نجاحي من نجاحيم وفشمي من فشميم، إلى إخوتي وأخواتي وولداي وابنتي حفظيم الله؛

إلى كل من يكنون لي مشاعر الود والإخاء من زملائي في العمل وبالأخص زملائي في كمية الحقوق 
 ؛مقيى النخمة بالعطاف مرتاديوأصدقائي من والعموم السياسية بجامعة الشمف، 

 جيدي ىذا...أىدي ثمرة 
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 ممخص الدراسة

 أثر أداء سوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي

 "دراسة حالة ماليزيا"

 

تعالج هذه الدراسة أثر أداء سوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا خلال الفترة 
هيكل سوق الأوراق المالية في ماليزيا، مع إبراز أهم  تعرف عمىلا(، وذلك من خلال 1891-8119)

، لتدرس في الأخير أثر هذا الأداء عمى النمو اومدى تأثيرها عمى تحسين أدائه امخططات تطويره
لمتعبير عن  تم استخدام معدل نمو حجم الناتج المحمي الإجمالي المقوم بالأسعار الثابتة حيثالاقتصادي، 

معدل الرسممة السوقية ومعدل حجم التداول لمتعبير عن اداء سوق النمو الاقتصادي، كما تم استخدام 
يماموتو في -قمنا باستخدام منهجية غرانجر بصيغتيها البسيطة والمطورة من قبل تودا وقدالأوراق المالية، 

المستقمة،  التابعة من تمييز المتغيراتو  تحديد اتجاه التأثير تحميل العلاقة السببية واتجاهها، وذلك من أجل
 أجل من "ARDL" الموزعة الإبطاء فترات ذات الذاتي الانحدار نماذجثم قمنا بعد ذلك باستخدام منهجية 

 .سوق عمى النموال، وقياس أثر أداء متغيراتال بين التوازنية العلاقة دراسة

إلى وجود علاقة توازنية طويمة الاجل بين سوق الأوراق المالية والنمو توصمت هذه الدراسة 
، نتائج هذه الدراسة الاقتصادي، وأثر طردي لمؤشر الرسممة السوقية عمى مؤشر النمو  في الأجل القصير

 نشاطها دائرة وتوسيع تطويرها عمى العمل إلى الماليزية المالية الاوراق سوق عمى بالقائمينسوف تدفع 
 .مستقبلا لمدولة الاقتصادي الأداء من الرفع أجل نم

 ، ماليزيا.ARDLنموذج  سببية غرانجر، سوق الأوراق المالية، نمو الاقتصادي،الكممات المفتاحية: 
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Abstract 

The Impact of Stock Market Performance on Economic Growth 

"Malaysia case study" 

 

This study deals with the impact of stock market performance on Malaysia's economic 

growth over the period (1981-2018), by exploring the structure of the stock market in 

Malaysia, highlighting the most important development plans and their impact on improving 

their performance, then, studying the effect of this performance on economic growth, gross 

domestic product growth expressed in constant prices has been used to express economic 

growth, the market capitalization rate and the trading volume rate were also used to express 

the performance of the stock market, we used the Granger methodology, in its simple and 

developed form, by Toda-Yamamoto to analyse the  causality, in order to determine the 

direction of influence and to determine the dependent and independent variables, we then 

used the Auto Regressive Distributed Lag method "ARDL" to study the equilibrium 

relationship between the variables, and Measuring the impact of market performance on 

growth. 

This study found a long-term equilibrium relationship between the stock market and 

economic growth, and a positive effect of the market capitalization index on the short-term 

growth index, the results of this study will prompt Malaysian stock market officials to work 

on developing and expanding their activities to increase the country's economic performance 

in the future. 

Keywords: Stock Market, Economic Growth, Granger causality, ARDL Model, Malaysia. 
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يعد النمو الاقتصادي أحد أىـ المؤشرات المستيدفة في مخططات تحسيف أداء كافة اقتصاديات دوؿ 
 العالـ، فرغـ تطور المفاىيـ مف النمو إلى التنمية فالتنمية المستدامة إلا أف النمو الاقتصادي ظؿ يحافظ
عمى بعده الاستراتيجي وبقي يحظى باىتماـ الباحثيف وواضعي المخططات ومنفذي السياسات 

ف القدامى مف رواد المدرسة الكلاسيكية والكينزية إلى شومبيتر و يلقد ربط الاقتصادالاقتصادية، و 
ي، واعتبروا والنيوكلاسيؾ بيف النمو الاقتصادي وعوامؿ الإنتاج مف العمؿ ورأس الماؿ والتطور التكنولوج

 حتما التغير في ىذه العوامؿ مف المحددات الرئيسية لمعدلات النمو المحققة، وأف التأثير عمى النمو يمر
فظيرت بذلؾ محددات جديدة يمكنيا التأثير عمى النمو بشكؿ غير عبر التأثير عمى ىذه العوامؿ، 

 .مباشر، وذلؾ مف خلاؿ تأثيرىا عمى عوامؿ الإنتاج
جممة مف نجد  بشكؿ غير مباشر لنمو الاقتصاديا التي يمكنيا التأثير عمى الحديثةومف المحددات 

، بحيث تتفاوت المحددات كرأس الماؿ الفكري والبشري، درجة الانفتاح التجاري وكذلؾ التطور المالي
درجة تأثير ىذه المحددات عمى النمو الاقتصادي بيف مختمؼ دوؿ العالـ، كما يمكف إضافة محددات 

في فترات  عمى النمو ومحددات تؤثررى تؤثر في معدلات النمو الاقتصادي لبعض الدوؿ دوف غيرىا، اخ
معينة ويزوؿ تأثيرىا مع مرور الوقت، فيذه المحددات تُذكر عمى سبيؿ المثاؿ لا الحصر، وتتفاوت درجة 
تأثيرىا مف دولة إلى أخرى، كما تكمف أىمية دراستيا في تحديد مواطف قوة الاقتصاد مف أجؿ التأثير 

 عمييا مستقبلا لمرفع مف معدلات النمو والنيوض باقتصاد البمد.
تمثؿ الآلية التي  فييحظيت الأسواؽ المالية بقدر كبير مف اىتماـ الباحثيف في محددات النمو، قد و 

توفير استقطاب الفوائض المالية وتوجيييا نحو أصحاب العجز المالي، لتساىـ بذلؾ في  يتـ مف خلاليا
تي السمع والخدمات عمى إنتاج ال ىذه المشروعات تعمؿحيث التمويؿ اللازـ لممشروعات الاستثمارية، 

المعبرة عف النمو  أىـ المؤشرات أحد يعد والذيحجـ الناتج المحمي الإجمالي، تشكؿ في مجمميا 
عدد المشروعات فيتغير معدؿ النمو، ىذا التحميؿ خمؽ حجـ و فتغير حجـ التمويؿ يغير مف الاقتصادي، 

 الاقتصادي. النمو بمعدؿ بقوة يرتبط التمويؿإجماعا لدى الكثير مف الباحثيف عمى أف 
 بيف المباشر الربط عمى تعمؿ فيي التمويمية، لمسوؽ الحديث الشكؿ المالية الأوراؽ سوؽ تمثؿ
جراءات آليات وفؽ ،الفائض وأصحاب المالي العجز أصحاب  تنافسية خدمية وبأسعار متجددة باستمرار وا 

ففي سبيؿ استقطاب أكبر عدد مف  البنكي، بالنظاـ ممثمة التقميدية التمويمية بالسوؽ قارناىا ما إذا
المستثمريف سواء مف أصحاب العجز او أصحاب الفائض، عممت سوؽ الأوراؽ المالية عمى تطوير آليات 
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دراج أدوات مالية مستحدثة ساىمت حتى في استقطاب الأصوؿ المالية لمنظاـ البنكي، وذلؾ  التداوؿ وا 
 حصة في السوؽ التمويمية.ا عمى أكبر بغية الرفع مف رسممتيا السوقية واستحواذى

بإنشاء سوؽ للأوراؽ المالية مف أجؿ توفير التمويؿ  ،عمى غرار بقية دوؿ العالـ ماليزياامت قوقد 
ضمف مخططات شاممة تستيدؼ  وتحسيف أدائيا وعممت عمى تطويرىا ،اللازـ لممشروعات الاستثمارية

إلى الوصوؿ  دولةحيث يسعى القائموف عمى ىذا ال ،في النياية تحقيؽ معدلات محددة لمنمو الاقتصادي
، وذلؾ مف خلاؿ تحقيؽ قفزات نوعية في معدلات 0202إلى مصؼ الدوؿ المتطورة بحموؿ سنة  ابي

طاعات ومف ضمنيا القطاع المالي، وأف النمو الاقتصادي، وأف ىذا يمر حتما عبر تطوير شامؿ لكؿ الق
يستوجب خمؽ سوؽ للأوراؽ المالية قادرة عمى سد الفراغ التمويمي الذي قد يُخمفو  ىذا الأخيرتطوير 

 النظاـ البنكي.  
 مشكمة الدراسةأولا: 

تعد العلاقة بيف السوؽ المالي والنمو الاقتصادي مف أىـ المواضيع التي استقطبت اىتماـ الباحثيف 
والاقتصادييف، حيث توصؿ معظميـ إلى أف تطور أداء الأسواؽ المالية يساىـ في تحديد معدلات النمو 

 بحيث أصبحت وؽ،الس هو ىذتلتوسع الكبير الذي شيدا ومعالاقتصادي المحققة في أغمب دوؿ العالـ، 
، صار مف غير الممكف قياس تختمؼ مف حيث أدواتيا وآليات التعامؿ فييا شتمؿ عمى عدت أقساـت

ىذه أقساـ  كؿ قسـ مف أثر مف الضروري دراسة جعؿوىو ما ، أدائيا بمجموعة محدودة مف المؤشرات
 .النمو الاقتصاديعمى  السوؽ

 قطبيف النمو الاقتصاديو  كقسـ مف أقساـ السوؽ المالي سوؽ الأوراؽ المالية بيفت العلاقة شكموقد 
النمو الاقتصادي مف  تمعدلا يساىـ في تحديديف، فمنيـ مف اعتبر أف أداء سوؽ الأوراؽ المالية رئيسي
 ممراىنةلأما الفريؽ الثاني مف الباحثيف فقد اعتبر سوؽ الأوراؽ المالية مجرد نادي ، قنواتعدت خلاؿ 
ويحقؽ الأرباح  لأوراؽ المالية خلاؿ فترة معينة، ومف تصدؽ توقعاتو يكسب الرىافاتحركات أسعار عمى 
معالجة ىذا ل دفعنا ،راءفي الآتبايف ال ىذا، المحققة النمومعدلات عمى دوف أف يكوف لذلؾ أي تأثير  مف

مف خلاؿ الإجابة عمى السؤاؿ المحوري الذي قمنا بصياغتو عمى  بإسقاطو عمى ماليزيا، وذلؾ الموضوع
 النحو التالي:
 ؟ ماليزيا في الاقتصادي النمو معدلات تحديد في المالية الأوراق سوق أداء يساهمهل 

 بناء عمى السؤاؿ الرئيسي يمكف طرح مجموعة مف الأسئمة الفرعية عمى النحو التالي:و 
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النمو الاقتصادي في ماليزيا في الأجؿ مؤشر أداء سوؽ الأوراؽ المالية عمى مؤشرات قياس ؤثر تىؿ  -
 ؟القصير

النمو الاقتصادي في ماليزيا في الأجؿ  مؤشر عمى المالية الأوراؽ سوؽ أداء قياس مؤشراتؤثر تىؿ  -
 ؟الطويؿ

 ؟ماىي قنوات تأثير سوؽ الاوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا -
علاقة تكامؿ مشترؾ بيف مؤشرات قياس أداء سوؽ الاوراؽ المالية ومؤشر النمو ىؿ توجد  -

 الاقتصادي في ماليزيا؟
 فرضيات الدراسةثانيا: 
أسفرت عنو الدراسات  ما إجابة منا عمى السؤاؿ الرئيسي والأسئمة الفرعية المترتبة عميو، وبناء عمى     

 قمنا بصياغة الفرضيات التالية: السابقة
 الفرضية الرئيسية -1
 في تحديد معدلات النمو الاقتصادي في ماليزيا.أداء سوؽ الأوراؽ المالية  ساىـي -
 الفرضيات الفرعية -2
تؤثر مؤشرات قياس أداء سوؽ الأوراؽ المالية عمى مؤشر النمو الاقتصادي في ماليزيا في الأجؿ  -

 القصير؛
النمو الاقتصادي في ماليزيا في الأجؿ  مؤشر عمى المالية الأوراؽ سوؽ أداء قياس مؤشراتتؤثر  -

 الطويؿ؛
 مف خلاؿ قناتي التمويؿ والسيولة؛سوؽ الاوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا  تؤثر -
توجد علاقة تكامؿ مشترؾ بيف مؤشرات قياس أداء سوؽ الاوراؽ المالية ومؤشر النمو الاقتصادي في  -

 .ماليزيا
 الدراسةأهمية ثالثا: 

لمميتميف بأسواؽ مضافة قيمة معرفية وتقديـ إثراء الادبيات المتاحة  الدراسة فيىذه تكمف أىمية 
عمى واحدة مف أكثر أسواؽ كما أنيا تسمط الضوء  ،ودورىا الاقتصادي بشكؿ عاـ الأوراؽ المالية

الاوراؽ المالية تطورا في البمداف النامية والمتمثمة في سوؽ الأوراؽ المالية الماليزية، وتكسر ما درج 
كما أف ىذه  عمى انيا سوؽ لممعاملات المالية الإسلامية، ،عميو الباحثوف في التعامؿ مع ىذه السوؽ

والتي  ARDL الموزعة الإبطاء فترات ذات الذاتي دارالانح نماذجالدراسة تتميز باستخداـ منيجية 
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تعد حديثة نوعا ما، ونادرا ما تـ استخداميا في معالجة مثؿ ىذه المواضيع، أضؼ إلى ذلؾ أف النتائج 
التي تـ التوصؿ إلييا سوؼ تدفع بالقائميف عمى سوؽ الاوراؽ المالية الماليزية إلى العمؿ عمى تطويرىا 

 مف أجؿ الرفع مف الأداء الاقتصادي لمدولة مستقبلا.  وتوسيع دائرة نشاطيا
 أهداف الدراسةرابعا: 

أداء سوؽ  المؤشرات التي تعكس مساىمةمدى اليدؼ الرئيسي مف ىذه الدراسة ىو محاولة معرفة 
كما نسعى لموصوؿ إلى مجموعة مف  ،ماليزيافي النمو الاقتصادي  تمعدلا في تحديدالأوراؽ المالية 

 الفرعية نمخصيا فيما يمي:الأىداؼ 
لنمو الاقتصادي، مع تسميط الضوء عمى أىـ محدداتو ا الإسيامات الجديدة لنماذجحوؿ تقديـ فكرة  -

 المباشرة وغير المباشرة؛
أىـ الأدوات المالية و  أحدث آليات التداوؿ تقديـ فكرة عامة عف سوؽ الأوراؽ المالية، والوقوؼ عمى -

مف أجؿ اجتذاب أكبر  أسواؽ الاوراؽ المالية العالمية، والتي يستخدميا القائموف عمى االمتداولة فيي
 ؛عدد مف المستثمريف

واستكشاؼ مدى تأثيرىا في معدلات النمو التعرؼ عمى مخططات تطوير الاقتصاد الماليزي  -
 (؛0202-0222الاقتصادي المحققة خلاؿ الفترة )

وأىـ  الماليزية يزي بما في ذلؾ ىيكؿ سوؽ الأوراؽ الماليةىيكؿ النظاـ المالي المال التعرؼ عمى -
 ؛(0202-0222خلاؿ الفترة ) التطورات الحاصمة

 استكشاؼ العلاقة السببية واتجاىيا بيف مؤشرات اداء سوؽ الاوراؽ المالية ومؤشر النمو الاقتصادي -
 المستقمة او المؤثرة؛ ، وذلؾ مف أجؿ تحديد المتغير التابع أو المتأثر مف المتغيراتفي ماليزيا

 استكشاؼ قنوات تأثير سوؽ الاوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا؛ -
 مؤشرات أداء سوؽ الاوراؽ المالية المحددة لمعدلات النمو الاقتصادي في ماليزيا. التعرؼ عمى -

  منهج الدراسةخامسا: 
مجموعة مف المناىج العممية المتوافقة مع  عمى الأسئمة الفرعية وفرضيات البحث، اخترنا أف نتبع ناءب

في معالجة الإطار النظري لمنمو الاقتصادي وسوؽ  عمى المنيج الوصفي طبيعة الدراسة، حيث اعتمدنا
كما قمنا بالمزج بيف المنيجيف الوصفي والتحميمي في  الاوراؽ المالية والعلاقة النظرية الموجودة بينيما،

 الدراسة التحميمية لمنمو الاقتصاد وسوؽ الاوراؽ المالية في ماليزيا. إجراء
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أما الدراسة القياسية فقد استندنا فييا إلى الأساليب الرياضية والإحصائية للاقتصاد القياسي، 
دراسة العلاقة  مف أجؿيماموتو المطورة -وذلؾ مف خلاؿ استخداـ منيجية غرنجر ومنيجية تودا

 .مف أجؿ دراسة العلاقة التوازنية بيف متغيرات الدراسة ARDL، ومنيجية بيف المتغيرات السببية
 الحدود الزمانية والمكانية لمدراسةسادسا: 

تتمثؿ الحدود المكانية لمدراسة في الاقتصاد الماليزي بشكؿ عاـ وسوؽ الاوراؽ المالية الماليزية 
إلى  0222تـ الاعتماد عمى الفترة الممتدة مف سنة بشكؿ خاص، أما بالنسبة لمحدود الزمانية فقد 

لتغطية الدراسة التحميمية لمتغيرات الدراسة، ونظرا لضرورة اشتماؿ الدراسة القياسية عمى  0202غاية 
إلى  0820أكثر مف ثلاثيف مشاىدة، فقد تـ الاعتماد في ىذا الإطار عمى الفترة الممتدة مف سنة 

 .0202غاية 
 السابقةالدراسات سابعا: 

 Lei Pan & Vinod Mishra (2018), Stock market development and economic"دراسة 

growth: Empirical evidence from China"" مقاؿ منشور في مجمة ،Economic Modelling" ،
استخدمت و (، 0202-0880خلاؿ الفترة ) أجريت ىذه الدراسة عمى سوؽ الأوراؽ المالية الصينية

مف أجؿ دراسة العلاقة التوازنية  ،ARDL الموزعة الإبطاء فترات ذات الذاتي الانحدار نماذجمنيجية 
 بيانات شيرية وقد اعتمدت ىذه الدراسة عمى في الأجميف القصير والطويؿ، متغيرات الدراسةبيف 

لقياس تطور سوؽ الأوراؽ المالية،  Bورسممة سوؽ الأوراؽ المالية  Aرسممة سوؽ الأوراؽ المالية ل
الذي يتـ فيو  "A شنغياي"، سوؽ عمى اعتبار أف الأوراؽ المالية موزعة عمى قسميف داخؿ السوؽ

 " الذي يتـ فيو التعامؿ بالدولار الامريكي،Bوسوؽ "شينزىيف  ،الصيني أو الرنمينبيالتعامؿ باليواف 
الانتاج الصناعي لقياس معدؿ النمو الاقتصادي، وقد مؤشر ل بيانات شيرية أيضا كما اعتمدت عمى

توازنية في الاجؿ الطويؿ وتأثير عكسي صغير جدا يمكف تجاىمو  خمصت الدراسة إلى وجود علاقة
لى عدـ وجود أي علاقة بيف ومعدؿ النمو الاقتصادي في شنغياي Aبيف سوؽ الاوراؽ المالية  ، وا 

 في الاجؿ القصير؛سوؽ الاوراؽ المالية والاقتصاد الصيني 
: دراسة حالة الاقتصادي النمو فيأثر سوق الأوراق المالية (، 0202"جيرة شنافة )دراسة 

، 0أطروحة دكتوراه بجامعة سطيؼ  ،"(2112-1891سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة )
 متغيرات بيفالتوازنية وتـ فييا دراسة العلاقة ، ردنيةأجريت ىذه الدراسة عمى سوؽ الأوراؽ المالية الأ

 الأجميف في‌وأثر ىذه العلاقة‌استخداـ اختبار جوىانسف لمتكامؿ المشترؾ،ب في الاجؿ الطويؿ الدراسة
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بيانات  عمى ىذه الدراسة اعتمدت وقد، VECMباستخداـ منيجية متجو تصحيح الخطأ  والقصير الطويؿ
ومؤشرات الرسممة السوقية، حجـ التداوؿ ومعدؿ لحجـ إصدار الأسيـ كمتغير عف السوؽ الأولية،  سنوية

لناتج الدوراف كمتغيرات عف السوؽ الثانوية المنظمة )البورصة(، كما اعتمدت عمى معدؿ نمو حجـ ا
 إلى وجود ىذه الدراسة تالنمو الاقتصادي، وقد توصم مف أجؿ التعبير عف معدؿالمحمي الإجمالي 

لى وجود أثر طردي لمسوؽ الاولية عمى النمو  علاقة توازنية في الاجؿ الطويؿ بيف متغيرات الدراسة، وا 
الاقتصادي في الأجؿ القصير، وأثر طردي لمؤشر حجـ التداوؿ وعكسي لمؤشر معدؿ الدوراف عمى النمو 

 ؛الاقتصادي في الأجؿ الطويؿ
 Bilgehan Tekin & Erol Yener (2019), The causality between economic growth "دراسة 

and stock market in developing and developed countries: Toda-Yamamoto approach" ،
ؽ اسو أ، أجريت ىذه الدراسة عمى "Theoretical and Applied Economicsمقاؿ منشور في مجمة "

لكؿ مف الولايات المتحدة الامريكية وألمانيا كعينة عف الأسواؽ المتقدمة، دوؿ البريكس الأوراؽ المالية 
كعينة عف الأسواؽ النامية، وذلؾ  تركيا إلى بالإضافة)البرازيؿ، روسيا، اليند، الصيف، جنوب إفريقيا( 

ببية بيف يماموتو مف أجؿ دراسة العلاقة الس-منيجية تودااستخدمت و (، 0207-0882خلاؿ الفترة )
 متغيرات الدراسة في الأجؿ الطويؿ واستكشاؼ الاختلافات المحتممة بيف الدوؿ المتقدمة والدوؿ النامية،

تطور  لمؤشر مختار يقيس حالة السوؽ مف أجؿ التعبير بيانات فصمية وقد اعتمدت ىذه الدراسة عمى
الدراسة  ىذه وقد خمصتلاقتصادي، والناتج المحمي الإجمالي لمتعبير عف النمو اسوؽ الأوراؽ المالية، 

سببية في الاجؿ الطويؿ في اتجاه واحد، وذلؾ مف سوؽ الاوراؽ المالية إلى النمو  إلى وجود علاقة
 فييا التوصؿ إلى وجود علاقة سببية في الاتجاىيف؛ الاقتصادي في جميع الدوؿ باستثناء ألمانيا، والتي تـ

 سةادر : الاقتصادي النمو ودوره فيسوق الأوراق المالية (، 0202"دحماني نور اليدى )دراسة 
عينة ، أجريت ىذه الدراسة عمى أطروحة دكتوراه بجامعة عنابة ،"ئراوالجز  الناشئة الاقتصادات بعض حالة

-0888خلاؿ الفترة ) الناشئة وسوؽ الأوراؽ المالية في الجزائرؽ الأوراؽ المالية اسو مختارة لبعض أ
‌وتـ فييا دراسة العلاقة التوازنية في الاجؿ الطويؿ باستخداـ اختبار جوىانسف لمتكامؿ المشترؾ، (،0200

، VARونموذج الػ  ECMوالعلاقة السببية واتجاىيا بيف متغيرات الدراسة باستخداـ نموذج تصحيح الخطأ 
اوؿ ومعدؿ الدوراف لمؤشرات الرسممة السوقية، حجـ التد بيانات سنوية عمى ىذه الدراسة اعتمدت وقد

 أجؿ مف لناتج المحمي الإجماليكمتغيرات عف سوؽ الاوراؽ المالية، كما اعتمدت عمى معدؿ نمو حجـ ا
كمتغير تابع في نموذج اوؿ، ونصيب الفرد مف الناتج المحمي الاقتصادي  النمو معدؿ عف التعبير
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وجود إلى  ىذه الدراسة تتوصم، وقد الإجمالي مف أجؿ التعبير عنو كمتغير تابع في نموذج ثاني
علاقة توازنية في الاجؿ الطويؿ بيف متغيرات الدراسة في بعض الأسواؽ وانعداميا في أسواؽ أخرى، 

 الناشئة المالية الاوراؽ أسواؽكما توصمت إلى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه وأخرى ثنائية في 
لى عدـ وجود علاقة سببية بيف سوؽ الأوراؽ المال  ؛في الجزائر ية والنمو الاقتصاديوا 

 Ossama M.Badr (2015), Stock Market Development and Economic"دراسة 

Growth: Evidences from Egypt"، " مقاؿ منشور في مجمةInternational Journal of Trade"، 
وتـ فييا (، 0202-0220أجريت ىذه الدراسة عمى سوؽ الأوراؽ المالية المصرية خلاؿ الفترة )

لمتكامؿ  جوىانسف اختبار باستخداـ الطويؿ الاجؿ في الدراسة متغيرات بيف التوازنية العلاقة دراسة
وقد ، (VAR) الذاتي الانحدار شعاع تقنية عمى بالاعتماد واتجاىيا السببية العلاقةو‌،المشترؾ

مناتج لتطور سوؽ الأوراؽ المالية، و لقياس كمرسممة السوؽ ل بيانات فصمية اعتمدت ىذه الدراسة عمى
مف أجؿ خارجي  متغيرداخمي والاستثمار الأجنبي المباشر ك كمتغيرالمحمي الإجمالي الحقيقي 

توازنية في علاقة  إلى عدـ وجود ىذه الدراسة تالنمو الاقتصادي، وقد توصم التعبير عف معدؿ
 تطوير بيف سببية قةلاع وجود إلى يشير لا السببية اختبارأف و ‌،الأجؿ الطويؿ بيف متغيرات الدراسة

 ؛في مصر الاقتصادي والنمو وراؽ الماليةالأ سوؽ
 Pradhan RP & All (2013), The impact of stock market development on "دراسة 

inflation and economic growth of 16 asian countries: a panel var approach" مقاؿ ،
، أجريت ىذه الدراسة "Applied Econometrics and International Developmentمنشور في مجمة "

 فييا وتـ(، 0200-0822خلاؿ الفترة )، وذلؾ لستة عشر دولة آسيويةؽ الأوراؽ المالية اسو أعمى 
 لمتكامؿ غرانجر اختبار باستخداـ الطويؿ الاجؿ في الدراسة متغيرات بيف التوازنية العلاقة دراسة

 وقد اعتمدت ىذه الدراسة عمى ،VARالػ  تقنية عمى بالاعتماد واتجاىيا السببية والعلاقة المشترؾ،
 مف أجؿ التعبير لمعدؿ نمو الرسممة السوقية، حجـ التداوؿ ومعدؿ الدوراف السنوية البانؿ بيانات

معدؿ نمو مؤشر أسعار المستيمكيف مف أجؿ التعبير عف التضخـ، و تطور سوؽ الأوراؽ المالية، 
لتعبير عف ا ونصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي مف أجؿ الناتج المحمي الإجماليومعدؿ نمو 

 متغيرات بيف الطويؿ الأجؿ في توازنية علاقة وجودالدراسة إلى  ىذه وقد خمصتالنمو الاقتصادي، 
باتجاه واحد مف مؤشري الرسممة السوقية  سببية علاقة وجود إلى يشير السببية اختبار وأف‌الدراسة،
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وحجـ التداوؿ إلى مؤشري الناتج المحمي ونصيب الفرد مف الناتج المحمي، وىو ما يعني اف تطور سوؽ 
 ؛الاوراؽ المالية يسبب النمو الاقتصادي

أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى أداء أسواق الأوراق (، 0202"حفيظ عبدالحميد )دراسة 
، أجريت ىذه الدراسة عنابةأطروحة دكتوراه بجامعة  ،"لأوراق الماليةا: دراسة حالة سوق المالية الأردنية

 متغيرات بيفوتـ فييا دراسة العلاقة التوازنية (، 0202-0222خلاؿ الفترة ) ردنيالأ الاقتصادعمى 
في الأجميف  وأثر ىذه العلاقة‌استخداـ اختبار جوىانسف لمتكامؿ المشترؾ،ب في الاجؿ الطويؿ الدراسة

بيانات  عمى ىذه الدراسة اعتمدت وقد ،VECMباستخداـ منيجية متجو تصحيح الخطأ  الطويؿ والقصير
، سعر M1لمعدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي، معدؿ التضخـ، معدؿ الفائدة، حجـ الكتمة النقدية  يةشير 

عف المتغيرات الاقتصادية  كمتغيرات مستقمة تعبرالصرؼ، حجـ النفقات العامة وحجـ الإيرادات العامة 
تـ استخداـ مجموعة مف النماذج، بحيث تـ  ، فقدالمالية الاوراؽ سوؽ أداء عف التعبير أجؿ‌أما مف، الكمية

حجـ التداوؿ، عدد  الاعتماد في كؿ نموذج عمى أحد مؤشرات اداء السوؽ، وتمثمت ىذه المؤشرات في
إلى  ىذه الدراسة توقد توصم ،الأسيـ المتداولة، الرسممة السوقية والرقـ القياسي المرجح بالأسيـ الحرة

لى وجود في جميع النماذج المستخدمة في الاجؿ الطويؿ بيف متغيرات الدراسة علاقة توازنية وجود ، وا 
مؤشرات اداء معظـ تأثير عكسي لمنمو الاقتصادي، الكتمة النقدية، النفقات العامة والإيرادات العامة عمى 

تحدث عمى  سوؽ الأوراؽ المالية في الأردف، وأف ىذه المؤشرات تستجيب بعد الشير الأوؿ لمتغيرات التي
 المتغيرات الاقتصادية الكمية؛

دراسة العلاقة بين تطور النظام النقدي والمالي والنمو (، 0202"نور اليدى حفصاوي )دراسة 
، أجريت 0أطروحة دكتوراه بجامعة باتنة  ،"(2112-1881الجزائر ومصر ): دراسة حالة الاقتصادي

 بيفالنظاـ النقدي والمالي في كؿ مف مصر والجزائر، وتـ فييا دراسة العلاقة التوازنية ىذه الدراسة عمى 
وأثر ىذه العلاقة في ‌استخداـ اختبار جوىانسف لمتكامؿ المشترؾ،ب في الاجؿ الطويؿ الدراسة متغيرات

الدراسة عمى وقد احتوت ىذه  ،VECMالأجميف الطويؿ والقصير باستخداـ منيجية متجو تصحيح الخطأ 
 بيانات سنوية ثلاثة نماذج تختمؼ مف حيث طبيعة المؤشرات المستخدمة ودراسة الحالة، حيث تـ استخداـ

معدؿ السيولة المصرفية، مؤشر الائتماف  تمثمت المتغيرات المستقمة فيمتغيرات مستقمة، ضابطة وتابعة، ل
والتي تـ دمجيا في  وؿ النظاـ المصرفي،المقدـ لمقطاع الخاص، أصوؿ البنوؾ التجارية إلى إجمالي أص

 مؤشر واحد مركب، في النموذج الاوؿ )دراسة حالة الجزائر( والثاني )دراسة حالة مصر(، مع إضافة
أما ، لممؤشر المركب في النموذج الثالث )دراسة حالة مصر( حجـ التداوؿ ومعدؿ الدوراف يمؤشر 
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المتغيرات الضابطة فتمثمت في مؤشري الانفاؽ الحكومي والاستثمار، والمتغير التابع تمثؿ في معدؿ 
علاقة توازنية في الاجؿ الطويؿ  إلى وجود ىذه الدراسة توقد توصمنمو الناتج المحمي الإجمالي، 

لى وجود تأثير  ؤشر المركب طردي طفيؼ لممبيف متغيرات الدراسة في جميع النماذج المستخدمة، وا 
لى تأثير عكسي لنفس المؤشر عمى  ،في الجزائر لنمو الاقتصاديتطور النقدي والمالي عمى الم وا 

لى تأثير  عمى النمو الاقتصادي في  لممؤشر المركب ومؤشر الاستثمار طرديالنمو في مصر، وا 
 ؛مصر

 التعقيب عمى الدراسات السابقةثامنا: 
النمو و سوؽ الأوراؽ المالية بيف علاقة المدراسات السابقة التي بحثت ل نامف خلاؿ استعراض

 إلاوجود بعض الاختلاؼ في المؤشرات المعتمدة في التعبير عف المتغيرات، ، تبيف لنا الاقتصادي
أف أغمبيا أجمعت عمى اختيار مؤشر الرسممة السوقية لمتعبير عف تطور سوؽ الاوراؽ المالية ومعدؿ 

لاحظنا وجود تبايف كبير في النتائج كما نمو الناتج المحمي الإجمالي لمتعبير عف النمو الاقتصادي، 
المتغيرات او مف حيث بيف  الطويؿ الاجؿفي التي تـ التوصؿ إلييا، سواء مف حيث العلاقة التوازنية 

العلاقة السببية واتجاىيا، وىو ما يعني أف ىذه النتائج لا يمكف تعميميا، واف كؿ دراسة حالة تدعـ 
 ما تـ التوصؿ إليو سواء في تأكيد أو نفي العلاقة.

أف بعض الدراسات السابقة قد اكتفت بدراسة العلاقة السببية مف أجؿ إثبات الأثر  لاحظنا كما
، مف دوف دراسة طبيعة ىذه العلاقة )طردية أو عكسية( الاوراؽ المالية والنمو الاقتصاديسوؽ بيف 

إلا  العلاقة التوازنية في الاجؿ الطويؿ، والبعض الآخر تناوؿ يؼ(، ضعوحجـ ىذا التأثير )قوي او 
بشكؿ  ة اوإما بالاعتماد عمى الدراسات السابق جميعيا قامت بتحديد المتغيرات المستقمة والتابعة أف

، ثـ قامت بعد ذلؾ بدراسة العلاقة السببية واتجييا مف أجؿ تأكيد أو نفي عفوي ومف دوف إثبات
سوؽ الاوراؽ المالية تسبب النمو الاقتصادي( أو الطمب التابع )النمو فرضية العرض القائد )

 .الاقتصادي يسبب سوؽ الاوراؽ المالية(
 الدراسات السابقةاختلاف الدراسة الحالية عن تاسعا: 

آثارىا عمى و جاءت ىذه الدراسة لإثراء ما تـ انجازه مف الأبحاث المتعمقة بأسواؽ الأوراؽ المالية 
 فيما يمي:عف ما سبقيا مف الدراسات السابقة  إلا أنيا تتميزالاقتصاد الحقيقي بشكؿ عاـ، 

تقمة، وعدـ الاستناد في ذلؾ عمى لمتغيرات التابعة مف المساستخداـ اختبارات السببية مف اجؿ تحديد ا -
 ؛الدراسات السابقة عمى أو وجية نظر الباحث
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( في دراسة ARDL الموزعة الإبطاء فترات ذات الذاتي الانحدار نماذجاعتماد منيجية حديثة ) -
وتحديد طبعة ودرجة التأثير بينيا، لتنضـ بذلؾ إلى الدراسات القلائؿ  ،العلاقة التوازنية بيف المتغيرات
 التي اعتمدت ىذه المنيجية؛

تيتـ ىذه الدراسة بتحديد القنوات التي يمر مف خلاليا تأثير سوؽ الاوراؽ المالية عمى النمو  -
 الاقتصادي وىو ما تجاىمتو أغمب الدراسات السابقة التي اطمع عمييا الباحث؛

فكؿ الدراسات التي اطمع عمييا  ومدى تطورىا بشكؿ شامؿ،سوؽ الاوراؽ المالية لماليزيا دراسة  -
تـ فييا الاقتصار عمى سوؽ الصكوؾ أو سوؽ الاوراؽ المالية  ،الباحث والتي تناولت ىذه السوؽ

 الإسلامية، وىو ما سمح ليذه الدراسة بسد الثغرة المعرفية لبقية أقساـ السوؽ. 
 دراسةهيكل العاشرا: 

حيث خصصنا الثلاثة ، كؿ منيا يحتوي عمى ثلاثة مباحث قسمنا ىذه الدراسة إلى أربعة فصوؿ
فصوؿ الاولى لمجانب النظري لمموضوع، فتناولنا في الفصؿ الاوؿ الإطار النظري لمنمو الاقتصادي مف 

الفصؿ الثاني و خلاؿ التطرؽ إلى ماىية النمو، النظريات المفسرة لو، محدداتو وأىـ مؤشرات قياسو، 
يذه السوؽ، آليات ل ساسيةالأ مفاىيـلميو خصصناه للإطار النظري لسوؽ الأوراؽ المالية، حيث تطرقنا ف

التداوؿ فييا وأسس تقييـ أدائيا، كما قمنا في الفصؿ الثالث مف ىذه الدراسة بالربط بيف سوؽ الأوراؽ 
تحقيؽ النمو، حيث تطرقنا لأدوات السوؽ ي المالية والنمو الاقتصادي وذلؾ مف خلاؿ تبياف دورىا ف

 الآثارف ،دور ىذه السوؽ في اجتذاب الفوائض الماليةثـ مارية، ودورىا في تمويؿ المشروعات الاستث
، ويمثؿ الفصؿ الرابع الجانب التطبيقي الاقتصادي النمو عمى المالية الأوراؽ لسوؽ والسمبية الإيجابية

ليذه الدراسة، حيث قمنا فيو بإسقاط الجانب النظري عمى سوؽ الاوراؽ المالية الماليزية وأثر ادائيا عمى 
، ثـ ماليزيا فيوسوؽ الأوراؽ المالية  الاقتصادي لنموعمى ا تحميمية دراسةإجراء وذلؾ مف خلاؿ النمو، 

 .(0202-0820) الفترة خلاؿ ماليزيا في النمو عمى سوؽىذه ال أداء لأثر ةقياسي دراسةالقياـ بإجراء 
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  تمهيد:
 عف لنا تعبر اقتصادية ظاىرة فيو عتبر النمو الاقتصادي مؤشرا ىاما للؤداء الاقتصادي لمدوؿ،ي
 أوسع مفاىيـ نحو ىتماـالا تغير ورغـ مضافة، قيـ خمؽ عمى المتاحة الانتاج وسائؿ قدرة مدى

مف  تسعى، إلا اف الرفع المستمر مف معدؿ النمو لا زاؿ يشكؿ ىدفا المستدامة والتنمية كالتنمية
 .الاقتصادية المتبعة يانجاعة سياسات مدى إظيارإلى حكومات الدوؿ خلبلو 

مف  ،تحميمياو  النمو الاقتصادي حاوؿ الكثير مف الاقتصادييف عبر الزمف دراسة ظاىرةوقد 
 توفير ذلؾ بغيةو العوامؿ المؤثرة فيو، تحدد و  النمو المحقؽ عدؿخلبؿ وضع نظريات ونماذج تفسر م

الواجب اتباعيا لمتأثير عمى تمؾ العوامؿ والرفع مف مستوى  الاقتصادية لمسياسات عممي أساس
شومبيتر لتظير بعدىا أفكار  وريكاردو، سميثالنمو، حيث ظيرت أولى ىذه الأفكار في تحميلبت 

عمى التحميلبت السائدة آنذاؾ، وبقيت صالحة إلى يومنا ىذا، وتدرجت ىذه الأفكار التي أحدثت ثورة 
 الأداء، التي حاولت شرح الاقتصادي الداخمي النمو نظريةإلى  التسعينيات في والنظريات لتصؿ

 النظريات السابقة.محموؿ المقترحة في ل رغـ تطبيقيا، النامية البمداف مف لمعديد الضعيؼ
 يجب أساسية عوامؿأجمعت نظريات النمو عمى اعتبار العمؿ، رأس الماؿ والتطور التكنولوجي 

مف أجؿ الوصوؿ إلى معدؿ النمو السياسات الاقتصادية الاىتماـ بيا  ومنفذي المخططيفعمى 
لمنمو كرأس محددات حديثة مجموعة مف الدراسات الاقتصادية  قدمت كما، الاقتصادي المستيدؼ

 بشكؿ النمو معدؿ تحديد فيتساىـ  ، والتيالماؿ البشري، التطور المؤسسي وتطور الأسواؽ المالية
 .لمنمو المحددة الأساسية العوامؿ عمى التأثير خلبؿ مف مباشر غير

 ، لنصؿ في الأخيرلظاىرة النمو الاقتصاديالأساسية سنحاوؿ في ىذا الفصؿ الإلماـ بالجوانب 
 6ةالآتي المباحث مف خلبؿ المؤشرات المستعممة في قياسوو  محدداتو إلى أىـ

 ماهية النمو الاقتصاديالمبحث الول: 
 المبحث الثاني: نظريات النمو الاقتصادي

 قياسه ومؤشرات لنمو الاقتصادياالمبحث الثالث: محددات 
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 الاقتصادي النمو ماهية: الول المبحث
تعتبر مشكمة النمو محور اىتماـ العموـ الاقتصادية، فالنمو السكاني المستمر يتطمب توفير متطمبات 

تغيرت متطمبات الأفراد والحكومات مف الشكؿ الكمي إلى الشكؿ نوعي، ثـ معيشية بشكؿ متزايد، وقد 
ى الانتقاؿ مف مفيوـ النمو انتقؿ الاىتماـ بعد ذلؾ إلى الجانب البيئي وحقوؽ الأجياؿ القادمة، مما أدى إل
 .المستدامةبشكمو البسيط نحو مفاىيـ أكثر شمولا تجسدت في التنمية الاقتصادية والتنمية 

 مفهوم النمو الاقتصاديالمطمب الول: 
النمو الاقتصادي ظاىرة تعكس الأداء الاقتصادي لمدوؿ، ومدى صلبحية الإيديولوجيات  يعد

لدى الاقتصادييف الذيف سعوا لمبحث عف السبؿ الكفيمة برفعو بما والسياسات المتبعة، وقد ناؿ حيزا كبيرا 
  .يتناسب مع مقدرات المجتمع

 التطور التاريخي لمفهوم النمو الاقتصادي أولا:
، منذ منتصؼ القرف الثامف عشركانت ظاىرة النمو الاقتصادي الخاصية الأساسية لتاريخ الإنسانية 

تجاوز ىذا النمو فيو يحوّؿ المجتمعات البدائية التقميدية ويحدد عممية إنشاء حضارة عالمية متجانسة، وقد 
 إلىفي نفس الوقت أدى  وكنول ،المستوى المعياري المادي لمشخص العادي وغيّر تمامًا الحياة اليومية

، وكاف السبب الرئيسي في خمؽ ىوة اجتماعية بيف أفراد الدولة الواحدةو  الدوليةتوازف القوى السياسية  إعاقة
 .1العالـ الكبرى داخؿ الدوؿ وبيف دوؿ صراعاتال

يمثؿ النمو الاقتصادي زيادة سريعة ومستدامة في نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي بما كاف و 
 فيسنوياً أو أكثر لمدة نصؼ قرف عمى الأقؿ، مع وجود تبايف في خصائص  ىذا النمو و  %5,1يعادؿ 

با معدؿ سنوياً ىو تقري %5,1معدؿ  كافنسب عوامؿ الإنتاج والموارد المخصصة مف دولة إلى أخرى، و 
خمسة عشر بمدا التي كانت الالنمو المسجؿ في الخمسيف سنة التي سبقت الحرب العالمية الأولى مف قبؿ 

آنذاؾ، وبالرغـ مف وجود اختلبفات كبيرة في معدلات النمو مف منطقة إلى أخرى أو مف رائدة تعد 
منمو واحدة لوحدة  لواحد يعدا البمدإلا أف  مجموعة فرعية واحدة مف السكاف إلى أخرى داخؿ نفس البمد

 .2تمعب الحكومات المركزية دوراً ميماً في القرارات التي تؤثر عمى النمو طويؿ الأجؿ وكانت ،الاقتصادي
النمو والتنمية مترادفيف لبعضيما وليما نفس المعنى  أف مصطمحييعتبر  العديد مف الاقتصادييفكاف 
إلى أف بداية بارتباطو بمفيوـ النمو الاقتصادي  بعدة مراحؿ التنمية الاقتصادية مر مفيوـحيث الجوىري، 

                                                           
1
 Richard A.easterlin, La Croissance Triomphante-une perspective historique sur le XXI

é
 siècle, Editions 

Nouveaux Horizons, Paris, France, 2000, p 1. 
2
 Ibid, p 35.  
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، حيث انعكست ظروؼ الدوؿ والأىداؼ المستدامةوصؿ إلى مفيومو الجديد الذي أطمؽ عميو التنمية 
 16ييا عمى المفاىيـ المختمفة لمنمو، وتتمثؿ أىـ ىذه المراحؿ فيما يميالمراد الوصوؿ إل

كاف ينظر لمتنمية عمى أنيا ارتفاع مستوى دخؿ الأفراد، حيث  والخمسيناتعقدي الربعينات خلال  -
 أنيا كانت مرادفا لمفيوـ النمو الاقتصادي؛

كانت تعني قدرة الاقتصاد الوطني عمى تحقيؽ زيادة سنوية في الناتج الوطني خلال عقد الستينات،  -
 بحيث تكوف اعمى مف معدؿ زيادة السكاف؛

تعني "النيوض الشامؿ بالمجتمع بأسره" مف خلبؿ إشباع الحاجات أصبحت في مرحمة لاحقة،  -
الأساسية لمفرد بالإضافة إلى تحقيؽ ذاتيتو وشعوره الإنساني وتوفير حرية الاختيار، وقد ربط "آثر 

" بيف التنمية الاقتصادية وحرية الاختيار، حيث اف فائدة النمو ليس في كوف Arthur Lewis لويس
 مف زيادة في مجاؿ اختياره الإنساني؛الإنساف بؿ بما تؤديو ىذه الثروة الثروة تزيد سعادة 

شيدت الدوؿ النامية تدىورا في مستوى الدخؿ الحقيقي لأسباب داخمية مع بداية الثمانينات،  -
وخارجية، مما أدى إلى لجوئيا للبقتراض الخارجي ومف ثـ إلى استنزاؼ الكثير مف مواردىا الطبيعية 
لموفاء بالتزاماتيا الخارجية، ونتيجة ذلؾ أصبح ىناؾ اىتماـ بمفيوـ التنمية التي تعكس أبعاد بيئية 

أو التنمية المتواصمة أو المستمرة،  المستدامةمما ادى إلى زيادة الاىتماـ بما يسمى بالتنمية وبشرية، 
حيث أف المجنة الدولية لمتنمية والبيئة ىي التي أصدرت تقريرا يأخذ بمفيوـ جديد لمتنمية أطمؽ عميو 

 الأجياؿ القادمة. " والتي تعني تمبية حاجات الجيؿ الحالي دوف استنزاؼ حاجاتالمستدامة"التنمية 
 النمو الاقتصاديتعريف ثانيا: 

 ، نذكر منيا6منمو الاقتصاديوردت عدت تعاريؼ ل
النمو الاقتصادي يعني ارتفاع النسبة المئوية للئنتاج العاـ محسوبا بالأسعار الثابتة، أي »: ولالتعريف ال 

عمى انتاج وتصدير النفط والغاز ، إذ يمكف لمبمد الذي يعتمد اقتصاده الارتفاع الحقيقي لمدخؿ القومي
والفحـ والقيوة والحديد أف يحقؽ نمواً اقتصادياً عف طريؽ رفع إنتاج ىذه المواد شريطة أف لا تنخفض 

 ؛2«أسعار ىذه المواد في الأسواؽ العالمية

                                                           
، دار الراية لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، تشجيع الاستثمار وأثره عمى التنمية الاقتصادية منصوري الزيف،  1

 .48-42، ص ص 3152الأردف، 
، دار عيداء لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، النمو الاقتصادي وتحديات الواقعمحمود عمي الشرقاوي،  2

 .82، ص 3152
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النمو الاقتصادي عبارة عف ظاىرة كمية تجسدىا الزيادة في الكمية المطمقة لمسمع »: ثانيالتعريف ال
 ؛1«والخدمات المنتجة

النمو الاقتصادي ىو عممية زيادة حجـ الاقتصاديات الوطنية ومؤشرات الاقتصاد »: لثثاالتعريف ال
اتجاه الزيادة صعودي دوف أف الكمي، وفي مقدمتيا نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي، بحيث يكوف 

 ؛2«يكوف خطي بالضرورة، مع وجود آثار إيجابية عمى القطاع الاقتصادي والاجتماعي
النمو ىو في الأساس ظاىرة كميّة، مف ىنا يمكننا تحديد »" ، Kuznets وفقا لػػػ "كوزناتس: رابعالتعريف ال

 ؛3«السكاف وما ينتجو كؿ فردالنمو الاقتصادي لمبمد مف خلبؿ تحديد الزيادة في عدد 
عممية تدمير مبدعة تحدث »بأنو  الاقتصاديالنمو  "Schumpeter مبتيرو عرؼ "شي :خامسالتعريف ال

وخمؽ عناصر  قديمةمف خلبؿ تدمير العناصر ال، وذلؾ مف الداخؿ في البنية الاقتصادية مستمرة ثورة
 .4«جديدة باستمرار

 استنتاج التعريؼ التالي6بناءً عمى التعاريؼ السابقة يمكف 
تعبر عف مقدار الزيادة في حجـ السمع والخدمات التي ينتجيا النمو الاقتصادي ىو ظاىرة كمية 

الاقتصاد الوطني مف خلبؿ استخدامو لمموارد المتاحة، ويتـ التعبير عنو في العادة بالناتج المحمي 
 الإجمالي أو بالدخؿ الوطني الإجمالي.

تطور انتاج الفرد مسؤولًا بشكؿ كبير عف التأثير عمى الناتج المحمي الإجمالي  مف المحتمؿ أف يكوف
لمبمد ومستوى تحقيؽ الرفاه الاقتصادي، وعميو فإف قدرة الأفراد عمى الإنتاج يدفعنا باتجاه البحث عف 

تماعية"، المتطمبات المسبقة لمنمو الاقتصادي والتي يمخصيا السيد "أبراموفيتش" في مصطمح "القدرة الاج
فعمى الرغـ مف صعوبة تحديدىا ولا سيما قياسيا، إلا أنو يمكف فيميا عمى أنيا حالة تتسـ بوجود 

تجارية، وفي ظؿ وجود قوة عاممة لدييا التكويف الكافي، ىذا كمو و صناعية ، مالية، مؤسسات سياسية
ات في العممية الانتاجية التكنولوجييجعؿ مف الممكف تعبئة رأس الماؿ لاستيعاب واستغلبؿ أقوى وأحدث 

مف أجؿ الرفع مف حجـ الناتج المحمي الإجمالي، وعميو فمف وجية النظر ىذه، النمو ليس فقط ظاىرة 

                                                           
1
 Abdeljabbar Bsais, Modeles de croissance exogene, centre des publication universitaire, Tunis,Tunisie, 2007, 

p2. 
2
 Alina-Petronela Haller, Concepts of Economic Growth and Development. Challenges of Crisis and of 

Knowledge, economy transdisciplinarity cognition journal, Vol 15, Issue 1, Romania : George Bacovia 

University Publishing House, 2012, p 66. 
3
 Marc montoussé, Théories économiques, éditions bréal, 2

é
 édition, Paris, France, 2008, p 65. 

4
 Idem.  
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تأخذ بعيف الاعتبار زيادة الانتاج أو تطور إنتاج الفرد، ولكنو يثبت أنو مجاؿ تحميؿ أكبر يمكف 
 .     1قتصادي ممكنًاإرجاعو إلى العناصر التي تجعؿ ىذا النمو الا

 التنمية الاقتصاديةالنمو و المطمب الثاني: 
السعي نحو تحسيف الظروؼ المعيشية لجميع أفراد المجتمع، أدى تطور المجتمعات إلى 

مف مجرد التفكير في رفع معدلات النمو الاقتصادي بما تبعا لذلؾ وانتقمت  واختمفت السياسات المتبعة
الدخؿ الفردي إلى النظر في اليياكؿ الاقتصادية والاجتماعية والسياسية متوسط يحقؽ زيادة في 

   لمدولة بما يحقؽ التنمية الاقتصادية.
  أولا: تعريف التنمية الاقتصادية

 وردت عدت تعاريؼ لمتنمية الاقتصادية، نذكر منيا6
ىيكؿ الاقتصاد الوطني ىي إجراءات وسياسات وتدابير معتمدة تتمثؿ في تغيير بنياف و »التعريف الول: 

وتيدؼ إلى تحقيؽ زيادة سريعة ودائمة في متوسط دخؿ الفرد الحقيقي عبر فترة ممتدة مف الزمف بحيث 
 ؛2«يستفيد منيا الغالبية العظمى مف الأفراد

تيدؼ إلى التي ىي مجموعة الإجراءات والتدابير الاقتصادية والاجتماعية والثقافية، » التعريف الثاني:
تغيير ىيكمي في الكياف الاقتصادي لبناء آلية اقتصادية ذاتية تضمف تحقيؽ زيادة حقيقية في الناتج تحقيؽ 

المحمي الإجمالي، ورفعا مستمرا لدخؿ الفرد الحقيقي، كما تيدؼ إلى توزيع عادؿ ليذا الناتج بيف طبقات 
 ؛3«الشعب المختمفة التي تساىـ في تحقيقو

تتضمف التنمية الاقتصادية زيادة في الناتج المحمي الإجمالي وكذلؾ تنويعو، فضلب عف » التعريف الثالث:
 ؛4«التغيرات الييكمية الفنية والمؤسسية التي يتـ بيا الانتاج

ىي تحسف المستوى الفردي في مستويات الميارة، والكفاءة الانتاجية وحرية الابداع، » :لرابعاالتعريف 
 ؛5«حديد المسؤوليةوالاعتماد عمى الذات وت

                                                           
1
 Ibid, p 3.  

 .43منصوري الزيف، مرجع سبؽ ذكره، ص   2
، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية، مصر، تطور نظريات واستراتيجيات التنمية الاقتصاديةخبابة عبدالله،   3

 .38، ص ،3158
الأولى،  ، دار أسامة لمنشر والتوزيع، الطبعةاستراتيجيات[-نماذج-اقتصاد التنمية ]نظرياتاسماعيؿ محمد بف قانة،   4

 .51،ص 3153عماف، الأردف، 
، دار الراية لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، تطور النظاـ المالي والنمو الاقتصاديأشواؽ بف قدور،   5

 .21ص ، 3152
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التنمية الاقتصادية ىي مزيج مف التغيرات العقمية والاجتماعية في »وفقا لػ "ؼ.بيرو"  التعريف الخامس:
 .1«مجتمع يجعمو قادرا عمى إنماء إنتاجو الحقيقي بشكؿ تراكمي

 بناءً عمى التعاريؼ السابقة يمكف استنتاج التعريؼ التالي6و 
يدؼ تـ التخطيط ليا مسبقا، بتنفيذ سياسات  شاممة يتـ مف خلبليا التنمية الاقتصادية ىي عممية

، مع الحرص مف أجؿ رفع وتنويع حجـ الناتج المحمي الإجمالي ، وذلؾتغيير ىيكؿ الاقتصاد الوطني
 عمى التوزيع العادؿ لو بيف كافة أطياؼ المجتمع.

 التنمية الاقتصادية و  النموثانيا: 
الاقتصادي ىو مفيوـ لو عدت معاني ودلالات، وكثيراً ما نميؿ إلى مقارنتو بالتنمية  النمو

الاقتصادية، لكف الفرؽ يصعب تحديده، حيث تقتصر فكرة النمو عموما عمى معايير كمية بحتة، بينما 
 .2تتضمف التنمية إلى جانب ذلؾ ظواىر نوعية )التعميـ، التشغيؿ...إلخ(

 والتنمية موجوانب التفرقة بين الن -1
بعض الاقتصادييف بيف النمو والتنمية في جوانب عديدة، حيث تؤكد السيدة "ىيكس" بأف التنمية يفرؽ 

" بيف الاثنيف بالقوؿ بأف شومبيتر تشير إلى الدوؿ النامية والنمو يشير إلى الدوؿ المتقدمة، كما يفرؽ "
بينما النمو ىو تغير تدريجي ومستقر في الأمد التنمية ىي تغير غير مستمر وفجائي في الحالة المستقرة، 

الطويؿ، يحدث مف خلبؿ الزيادة العامة في معدؿ الادخار وفي عدد السكاف، ويؤكد البروفيسور "بوف" 
 نمو الاقتصاديبأف التنمية الاقتصادية تتطمب وتتضمف نوعا مف التوجيو والتنظيـ والقيادة لتوليد قوى ال

ف التنمية الاقتصادية ىي عممية مقصودة ومخططة تيدؼ إلى تغيير البنياف وعميو فإ، عمييا والمحافظة
الييكمي لممجتمع بأبعاده المختمفة لتوفير الحياة الكريمة لأفراد المجتمع، وليذا فإف التنمية أشمؿ وأعـ مف 

 نب ذلؾالنمو إذ أنيا تعني النمو زائد التغيير، والتنمية ليست ظاىرة اقتصادية فقط بؿ تتضمف إلى جا
 .3اجتماعي مضموف

وبالرغـ مف أف كلب مف مصطمحي النمو والتنمية يشيراف إلى معدؿ الزيادة في الناتج المحمي 
إلا أف ىناؾ فروقات أساسية بينيما، فالنمو الاقتصادي يشير الإجمالي الحقيقي خلبؿ فترة زمنية طويمة، 

طويمة مف الزمف دوف حدوث تغيرات ميمة إلى الزيادة المضطردة في الناتج المحمي الإجمالي لفترة 
                                                           

1
 Marc Montoussé, Dominique Chamblay, 100 Fiches pour comprendre les sciences économiques, éditions bréal, 

8é édition, Paris, France, 2004, p 12. 
2
 Marc montoussé, OP-Cit, p 65.  

، دار الوفاء لدنيا الطباعة والنشر، الاسكندرية، مصر، التنمية الاقتصاديةجابر أحمد بسيوني، محمد محمود ميدلي،   3
 .88، ص 3153
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وممموسة في الجوانب الاقتصادية والاجتماعية والسياسية والثقافية ...الخ، بينما تعني التنمية 
الاقتصادية إضافة إلى ذلؾ حدوث تغيرات ىيكمية ميمة وواسعة في المجالات الاقتصادية 

أىـ التغيرات الييكمية ىناؾ اثناف مف نظمة، و والاجتماعية والسياسية والديمغرافية وفي التشريعات والأ
 16وىما
في الناتج المحمي الاجمالي مقابؿ انخفاض حصة الزراعة وزيادة نسبة  ازدياد الحصة الصناعية -

 المذيف يعيشوف في المدف بدلا مف الريؼ؛ السكاف
 في العممية التنموية التي جمبت ىاتو التغيرات الييكمية.مشاركة السكاف  -
 نقاط الاختلاف بين النمو والتنمية -2

إذا أردنا تمخيص نقاط الاختلبؼ فيما بيف النمو والتنمية، نورد بعض الملبحظات التي تضيء 
 26جوانب عديدة مف الموضوع

إف النمو الاقتصادي ىو محرؾ التنمية ككؿ، وبدوف النمو الاقتصادي لا يمكف أف تحدث زيادة  -
 سر المعيشية؛متواصمة ومستدامة في استيلبؾ الأ

إف النمو تمقائي وتراكـ كمي يجري مع مرور الزمف وباستمرار وينتج عف الحركة الدائمة لممجتمع،  -
والتنمية بمفيوميا العممي تتحقؽ بفعؿ التحولات الجذرية التي تحصؿ في المؤسسات والبنى 

 ؛الاجتماعية والثقافية والسياسية والاقتصادية القائمة
حققت العديد مف البمداف النامية معدلات نمو قريبة مف المعدؿ الذي يعتبره الخبراء معدلا مرغوبا في  -

بقيت معدلات المعيشة فييا بلب تحسف، أما التنمية فيي العممية التي لؾ ذومع  ،%2تحقيقو وىو 
 منيا؛تفرض الاستقلبؿ ضفيي تيدؼ إلى رفع قدرة أفراد المجتمع في الاعتماد عمى أنفسيـ 

يجسد النمو في الجوىر مفيوما كميا قابلب لمقياس وينحصر في الميداف الاقتصادي إجمالا، أما  -
مفيوـ التنمية فيشمؿ التحولات الحاصمة في ىيكؿ الاقتصاد والدولة ومواقع القوى الاجتماعية 

 والسياسية وكذلؾ مجالات الحياة الأخرى؛
تتصؿ  ،في المجالات الاقتصادية وغير الاقتصادية تنطوي التنمية عمى أحكاـ لما يجب أف يتحقؽ -

 .اجية وكفاءة أداء أفراد المجتمعبرفع القدرة الانت

                                                           
 .24-23مرجع سبؽ ذكره، ص ص  ،التنمية الاقتصاديةتطور نظريات واستراتيجيات  خبابة عبدالله،  1
ص ص  ،3115 لبناف، بيروت، الحقوقية، الحمبي منشورات ،المتوازنة الاقتصادية التنمية إشكاليات دخيؿ، حسف محمد  2
21-22. 
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 علاقة النمو بالتنمية -3
النمو والتنمية مفيوماف متلبزماف، فالنمو يؤدي إلى تنمية تعزز النمو، ولكف النمو غير المتوازف أو 

التنمية، فالنمو مطموب ولكنو لا يؤدي دائما إلى أو الذي لا يتـ توزيع أرباحو بشكؿ جيد لا يؤدي إلى 
 16تحقيؽ الثروة، وتتجسد علبقة النمو بالتنمية في النقاط التالية

، فعندما يكوف نمو السكاف أكبر لا يؤدي النمو الاقتصادي بالضرورة إلى زيادة في مستوى الدخل -
حاؿ العديد مف البمداف  مف نمو الإنتاج، تحدث الظاىرة العكسية )انخفاض مستوى الدخؿ( وىو

" التفريؽ بيف "النمو التصاعدي" الذي يكوف فيو النمو الاقتصادي A.Barrèreالنامية، حيث يقترح "
 ؛الاقتصادي أقؿ مف النمو السكاني أكبر مف النمو السكاني و"النمو التنازلي" الذي يكوف فيو النمو

ن كان تصاعديا بالضرورة إل - إذ يمكف أف يؤدي إلى  ى تحقيق الثروة،لا يؤدي النمو الاقتصادي وا 
" "النمو الػمُفْقِر" يتوافؽ مع الحالة التي تتدىور فييا شروط التجارة J.Bhgwatiإفقار البمد، فوفقا لػ "

الخارجية، حيث تزيد أسعار المنتجات المصدرة بأقؿ مف زيادة أسعار المنتجات المستوردة مما يمزـ 
 ؛ى أف تشتري أكثرف تكوف قادرة عمالبمد لإنتاج وتصدير أكثر دوف أ

، إذ يعتقدوف أنو مف يناظر بعض الاقتصاديين في العالم الثالث بفكرة وجود تنمية من دون نمو -
 ؛الضروري أولًا تعديؿ المجتمع مف الداخؿ والاستجابة لاحتياجاتو قبؿ التفكير في تطوير الإنتاج

يمكف تعميميا ويستفيد منيا أقمية مف السكاف ، بحيث لا يمكن أن تكون ثمار النمو سيئة التوزيع -
الاقتصادات المفككة التي نجد فييا قطاعيف مختمفيف  فقط، وىي حالة اقتصاديات دوؿ العالـ الثالث،

 ؛أحدىما حديث يستفيد مف مزايا النمو والآخر متخمؼ لا يممؾ آفاؽ لمتنمية
في الحالة التي لا يكوف فييا الانتاج متاحا في السوؽ  ،لمتنمية المباشرة قد لا يكون النمو مصدرا -

المحمية ويتـ تصديره إلى الخارج، وىي حالة اقتصاديات بمداف جنوب شرؽ آسيا، ولكف رغـ ذلؾ يقود 
 ىذا النوع مف النمو إلى تنمية اجتماعية عمى المدى الطويؿ.

 المستدامةالتنمية النمو و المطمب الثالث: 
استيدفت مختمؼ دوؿ العالـ الرفع المستمر لمعدلات النمو الاقتصادي وزيادة طاقتيا الإنتاجية، وىو 

الموارد الطبيعية وأضر بالبيئة التي نعيش فييا، فبرزت بذلؾ التنمية المستدامة كمفيوـ ما أدى إلى تآكؿ 
 . جديد لتحقيؽ نمو اقتصادي محافظ عمى البيئة وعمى حقوؽ الأجياؿ القادمة

 

                                                           
1
 Marc Montoussé, Dominique Chamblay, OP-Cit, p 13. 
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 المستدامة: تعريف التنمية أولا
  تعني النمو الاقتصادي الذي لا يسبب نضوب الموارد مع مرور الوقت، وقد  المستدامةالتنمية 

كفمسفة بيئية شاممة في المفاوضات الدولية التي جرت عمى مدار الأعواـ  المستدامةبرزت التنمية 
لأفراد المجتمع غير واضح بالشكؿ المطموب، إذ  اومدى أىميتي اىاوالعشريف الماضية، ولا يزاؿ معن

تعريفات كثيرة ومتعددة، تتزايد وتتراكـ عبر كؿ نقاش جديد في منشور عابر، حيث عثرت ليا نجد 
استخداـ مختمؼ ومتناقض في بعض الأحياف ليذا  13عمى  5553" سنة Murcott"ميركوت 

يؼ بسبب الاختلبفات الثقافية واختلبؼ الاحتياجات والحقوؽ المصطمح، وقد نشأ ىذا التعدد في التعار 
 .1الاقتصادية الحقيقية أو المتصورة لمدوؿ والمجتمعات

رغـ أنيا قد تبدو لموىمة الأولى واضحة إلا و  المستدامةرغـ الالتزاـ الدولي اتجاه التنمية ولذلؾ ف
أنيا قد عُرِّفت وفُيمت وطُبِّقت بطرؽ مختمفة جدا، مما تسبب في درجة عالية مف الغموض حوؿ 
معنى المفيوـ الذي يعتبر مف المفاىيـ الصعبة والمراوغة والمخادعة، إذ تكمف مشكمة مفيوـ التنمية 

، في تأثره بعلبقات القوة بيف  المستدامة الدوؿ وداخميا، وىذه الحقيقة تتطمب مراجعة نقدية لممفيوـ
 .2فمف الواضح أف علبقات القوة ىي التي تصيغ المعاني والمغة التي يستخدميا الناس

 نذكر6 المستدامةلتنمية الاقتصادية ا الواردة عف تعاريؼمف بيف الو 
 المستدامةتعريؼ التنمية  5543التنمية لسنة و جاء في تقرير المجنة الدولية حوؿ البيئة التعريف الول: 

تمؾ التنمية التي تمبي احتياجات الأجياؿ الحالية مف دوف إعاقة مقدرة الأجياؿ المستقبمية في  »بأنيا 
 ، وقد اكتسب ىذا التعريؼ شيرة دولية في الوسط الاقتصادي؛3«مقابمة احتياجاتيا
تحقيؽ »يمكف أف يتمثؿ في  المستدامةة الملبئمة لمتنمية إف أحد أفضؿ التعريفات العممي التعريف الثاني:

الحد الأعمى مف الكفاءة الاقتصادية لمنشاط الإنساني ضمف حدود ما ىو متاح مف الموارد المتجددة وقدرة 
 ؛4«الأنساؽ الحيوية الطبيعية عمى استيعابو، مع ربطيا باحتياجات الجيؿ الحالي والأجياؿ القادمة

                                                           
1
 Anne E. Egelston, Sustainable Development: a History, Springer Science + Business Media Dordrecht, New 

York, USA, 2013, p 26. 

، 3152، دار التعميـ الجامعي، الاسكندرية، مصر، استراتيجية التنمية الاجتماعية والاقتصاديةوساـ درويش مصطفى،   2
 .31ص 

، المركز العربي للؤبحاث ودراسة  في الدوؿ العربية المستدامةالنمو الاقتصادي والتنمية أنطواف زحلبف وآخروف،   3
 .85، ص 3152السياسات، الطبعة الأولى، بيروت، لبناف، 

 .38وساـ درويش مصطفى، مرجع سبؽ ذكره، ص   4
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التنمية التي بدونيا تزداد »عمى أنيا  المستدامةعرفيا الميثاؽ الوطني لمبيئة والتنمية التعريف الثالث: 
خطورة التدىور البيئي واختلبؿ التوازنات الطبيعة وتراجع الموارد الطبيعية وتفاقـ مشاكؿ الصحة وتزايد 

 ؛1«حدة الفقر وتراجع مستوى نوعية الحياة
مجموعة مف العمميات التي تيدؼ إلى تغيير السموؾ »بأنيا  ةالمستدامتعرؼ التنمية  التعريف الرابع:

التكنولوجية والمؤسسات مف أجؿ  الاستيلبكي لمموارد المتاحة وكذا طرؽ الاستثمار مع توجيو التطورات
 ؛2«ضماف حاضر ومستقبؿ البشرية وضماف الاحتياجات الإنسانية المختمفة

تنمية طويمة »ىي  المستدامة" أف التنمية Pearce et Barbier يوربياويرى "بيرس وب التعريف الخامس:
، أي تطور يتـ فيو تعظيـ رفاىية الأجياؿ الحالية بما لا يقمؿ مف رفاىية أجياؿ المستقبؿ، وقد «الأجؿ

 .31153استشيدت منظمة التعاوف والتنمية بيذا التعريؼ سنة 
 عمى التعاريؼ السابقة يمكف استنتاج التعريؼ التالي6 بناء

وىو ما يعني زيادة متواصمة ومستمرة التنمية المستدامة ىي عبارة عف نمو اقتصادي طويؿ الأجؿ، 
في حجـ الناتج المحمي الإجمالي، بالشكؿ الذي نحافظ فيو عمى البيئة وعمى حقوؽ الأجياؿ المتلبحقة في 

 الموارد الطبيعية المتاحة.
 المستدامةالنمو والتنمية : ثانيا

السائد حتى بداية السبعينات مف القرف الماضي، أف النمو الاقتصادي لابد وأف يتـ عمى كاف الاعتقاد 
حساب البيئة، وأنو لا يمكف الجمع بيف ىذيف الامريف، وأف أي تحسيف في نوعية البيئة يعني إعاقة النمو 

، 4وتدميرىا الاقتصادي، كما أف أي نمو اقتصادي لابد وأف يتضمف إضرار بالبيئة وربما القضاء عمييا
بداية مف القرف الواحد والعشريف لـ تعد زيادة الناتج المحمي الإجمالي مؤشرا رئيسيا للبقتصاد الكمي، كما و 

                                                           
بيف الطرح النظري والواقع العممي6 دراسة الاستراتيجية العربية المقترحة  المستدامةالتنمية ، بف حاج جيلبلي مغراوة فتيحة  1

، 3جامعة البميدة  ،55، العدد 2، مجمة الإدارة والتنمية لمبحوث والدراسات، المجمد 3151 لما بعد عاـ المستدامةلمتنمية 
 .518، ص 3153الجزائر، 

، مجمة دراسات اقتصادية، 3151 -5553في الجزائر6 دراسة تحميمية خلبؿ الفترة  المستدامةواقع التنمية خنشوؿ دنيا،  2 
 .31، ص 3154، الجزائر، 3جامعة قسنطينة  ،5، العدد 1المجمد 

3
 ABBAS hirzellah et autres, Paradigme du Progrès: De la croissance économique au développement durable, 

revue les cahiers du POIDEX, vol 6, Number 10, Université de Mostaganem, Algérie, 2018, p 19. 
، دار المستدامةالتنمية -التموث البيئي-، التنمية الاقتصادية ومشكلبتيا6 مشاكؿ الفقرمحمد عبد العزيز عجمية وآخروف  4

 .553، ص 3152ي، الاسكندرية، مصر، التعميـ الجامع
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إذ تغير التركيز عمى سياسة النمو الاقتصادي لـ يعد النمو الاقتصادي اليدؼ الرئيسي للبقتصاد، 
 .1المستدامةؿ إلى مفيوـ التنمية و وصال تـ منذ الحرب العالمية الثانية مف خلبؿ نماذج مختمفة حتى

وىي تنمية تيدؼ إلى  المستدامةأدى الارتباط الوثيؽ بيف البيئة والتنمية إلى ظيور مفيوـ التنمية 
نشأت  ، حيث2الاىتماـ بالعلبقة المتبادلة ما بيف الإنساف ومحيطو الطبيعي وبيف المجتمع وتنميتو

عف الحاجة إلى دمج احتياجات البمداف المتخمفة في السياسات البيئية الدولية، مف  المستدامةالتنمية 
افترض المؤتمر البيئي الأوؿ  فقدخلبؿ التوفيؽ بيف الحماية البيئية والنمو الاقتصادي في المستقبؿ، 

 ثحي ،عالـأف حماية البيئة ستؤخر بشكؿ كبير النمو الاقتصادي مما خمؽ معارضة واسعة مف دوؿ ال
التي  سبؿفي الأصؿ لمتغمب عمى ىذه المشكمة مف خلبؿ التركيز عمى ال المستدامةسعت التنمية 

ببطء  تزايدت قوة سياسية ىذا المفيوـ اكتسبوقد  ،النمو دوف ضرر بيئي مف خلبليا تحقيؽيمكف 
لمبيئة المجنة العالمية ، إلى أف روجت 5533لسنة مؤتمر ستوكيولـ  التي تمت سنة 51 الػ خلبؿ

تقريرىا  ظير في المستدامة( المنبثقة عف الأمـ المتحدة لمفيوـ جديد لمتنمية WCEDوالتنمية )
ىي  المستدامةالتنمية  ، حيث جاء فيو أف5543 سنةالذي نشر في و  "مستقبمنا المشترؾالموسوـ بػ "

، حتياجات المستقبؿ""التنمية التي تمبي احتياجات وتطمعات الحاضر دوف المساس بالقدرة عمى تمبية ا
 .3بيف النمو الاقتصادي والعدالة الاجتماعية وحماية البيئة المستدامةعمى ىذا النحو تتداخؿ التنمية و 

مف خلبؿ لحد مف الفقر وحؿ المشاكؿ الاجتماعية ا أف يعزز مف إمكانية منمو الاقتصاديل يمكف
النمو يسمح فييا  التي لـا مف الأمثمة عددلنا التاريخ يقدـ إلا أف مدولة، ل الإجمالية ثروةالزيادة 

بيف النمو الاقتصادي ومف خلبؿ الربط  جتماعية،تقدـ مماثؿ في التنمية الابتحقيؽ الاقتصادي 
يذا ب النمو يميؿ الخبراء بمف فييـ الاقتصاديوف إلى الاتفاؽ عمى أف ،والقضايا الاجتماعية والبيئية

 46بسبب ما يمي يستمر عمى نفس المنواؿ لفترة طويمةلا يمكف أف و لا يمكف تحممو  شكؿال
إذا تبيف أف الخسائر البيئية والاجتماعية الناتجة عف النمو الاقتصادي أعمى مف المنافع الاقتصادية  -

 ،)الدخؿ الإضافي الذي يكسبو غالبية السكاف(، فإف النتيجة الإجمالية لرفاىية الناس تصبح سمبية
 ؛سياسيالحفاظ عمى ىذا النمو الاقتصادي وبالتالي يصبح مف الصعب ا

                                                           
1
 Alba Kruja, Sustainable Economic Development, a Necessity of the 21st Century, Mediterranean Journal of 

Social Sciences, vol 4, Number 10, Italy: MCSER Publishing, 2013, p 94. 
 .553ية وآخروف، مرجع سبؽ ذكره، ص محمد عبد العزيز عجم  2

3
 Anne E. Egelston, OP-Cit, p 26. 

4
 Tatyana P. Soubbotina, Beyond Economic Growth: An Introduction to Sustainable Development, World Bank 

Publications, WBI Learning Resources Series, 2é edition, Washington D.C, USA, 2004, p 8. 
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البشرية لممجتمع، وحتى يكوف الطبيعية و  استغلبؿ المقدرات عمى حتماالنمو الاقتصادي نفسو يعتمد  -
عمى قدر معيف مف الموارد الطبيعية والخدمات التي تقدميا  الاعتماد، يجب ىذا الاستغلبؿ مستداما

 .الطبيعة
شأنيا أف  مف" المستدامة لمتنمية الأجؿ طويمة استراتيجية" والتنمية لمبيئة العالمية المجنة اقترحت وقد

أف تؤدي إلى زيادة التعاوف بيف الأمـ والشعوب فيما يتعمؽ بالأىداؼ المشتركة حوؿ تمبية احتياجات 
عمى المدى الطويؿ تعزيز التنمية يفرض عمينا مستقبمنا المشترؾ فالفقراء مع "حماية البيئة وتعزيزىا" 

في  ساعدبعض التدىور البيئي إذا إذ يمكف قبوؿ  ،عمى حساب بعض أنظمة حماية البيئة كاف ذلؾولو 
 .1تمبية الاحتياجات المشروعة لفقراء العالـ

يبرز تحميؿ العممية الاقتصادية في العديد مف البمداف أف النمو الاقتصادي السريع قد تسبب في 
مثؿ عدـ المساواة الاجتماعية والإقميمية وافتقار كبير  امةالمستدمشاكؿ خطيرة مف وجية نظر التنمية 

تسعى إلى زيادة  المستدامةلمبنية التحتية والبيئة الريفية، ونقص رأس الماؿ الوطني وما إلى ذلؾ، فالتنمية 
فورية لرفاىية جميع السكاف مف دوف المساس بمستوى الرفاىية في المستقبؿ القريب والبعيد، إذ يعد النمو 

 .2المستدامةقتصادي شرطا ضروريا إلا أنو غير كافي لتحقيؽ التنمية الا
يمكف تسمية النمو المستديـ "بالنمو العادؿ والمتوازف"، وىذا يعني أف استمرار النمو إلى أجؿ غير 
مسمى يتطمب خمؽ توازف بيف مصالح مجموعات سكانية مختمفة مف نفس الجيؿ وفيما بيف الأجياؿ 

، أف يتـ ذلؾ في وقت واحد في ثلبثة مجالات رئيسية مترابطة اقتصادية اجتماعية وبيئيةالمتلبحقة، عمى 
إذ سيكوف مف المستحيؿ تحقيؽ ىذه العدالة "بيف الأجياؿ" إذا استمرت الأنشطة الاقتصادية لبعض 

لذا  المجموعات السكانية في تعريض رفاىية الأشخاص المنتميف إلى مجموعات سكانية أخرى لمخطر،
 .3رفاهالتكافؤ فرص  التي تعنيحوؿ العدالة  يتمحورـ يالمستد وإف النمف

 المبحث الثاني: نظريات النمو الاقتصادي
أحد المواضيع العممية التي نالت اىتماـ العديد و  لمبشرية الشغؿ الشاغؿ الاقتصادي النمو كاف ولايزاؿ

نظريات تفسر الأداء الاقتصادي لمدوؿ وتبيف مف الاقتصادييف، الذيف حاولوا طرح أفكارىـ وبمورتيا في 
وقد ظيرت أولى نظريات النمو في تحميلبت الاقتصادييف الكلبسيؾ مف أمثاؿ يا، خمفيا أو تقدمأسباب ت

المعاش آنذاؾ، مع محاولة اقتراح حموؿ  يآدـ سميث ودافيد ريكاردو المذيف حاولوا تفسير الواقع الاقتصاد

                                                           
1
 Anne E. Egelston, OP-Cit, p 27. 

2
 Alba Kruja, OP-Cit,, p 94. 

3
 Tatyana P. Soubbotina, OP-Cit, p 9. 
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 الانتقادات الموجية مف قبؿالنظريات مع مرور الزمف مف خلبؿ لأداء أفضؿ، وقد تطورت ىذه 
   لمف سبقيـ وطرحيـ لأفكار ونماذج نمو جديدة.الاقتصادييف المتلبحقيف 

 منمو الاقتصادي النظريات الولى لالمطمب الاول: 
سنستعرض في ىذا المطمب الافكار الأولى لمنمو الاقتصادي والتي كانت نتاج تحميلبت 

قدميا الاقتصادييف الكلبسيؾ لمواقع الاقتصادي المعاش، لنتطرؽ بعد ذلؾ لممساىمة الكبيرة التي 
 "شومبيتر" في نظرية النمو والذي مازالت أفكاره صالحة إلى اليوـ.

 الفكر الكلاسيكيأولا: النمو الاقتصادي في 
كاف تحميؿ ظاىرة النمو الاقتصادي سمة أساسية في عمؿ الاقتصادييف الكلبسيؾ، ممثميف بشكؿ 

ودافيد ريكاردو، فعمى الرغـ مف اىتماـ اقتصادييف آخريف  سميث، توماس مالتوس رئيسي في آدـ
كاف وقد بالنمو، إلا أف ىؤلاء يعتبروف مف أبرز المنظريف لظاىرة النمو الاقتصادي في ذلؾ الوقت، 

اىتماـ ىؤلاء الاقتصادييف بمشكلبت النمو الاقتصادي مرتبطا بالظروؼ المعاشة في القرنيف الثامف 
الثورة  شيدت ىذه الفترة حدوث تغيرات اقتصادية واجتماعية عكست ميلبدفقد عشر والتاسع عشر، 

بالنمو  الكلبسيؾاىتماـ الاقتصادييف ، كما أف نظاـ الرأسمالية الصناعيةوأدت إلى ظيور  الصناعية
تطور ما لأساسيا شرطا مف الاىتماـ الفمسفي بإمكانيات التقدـ التي تعتبر أيضينبثؽ كاف الاقتصادي 

الغرض مف التحميؿ ىو تحديد القوى التي عززت ىذا التطور أو أعاقتو، وبالتالي فممجتمع، المادي ل
 .1لتأثير عمى تمؾ القوىعمى االعمؿ ات المتبعة مف أجؿ لمسياس عممي توفير أساس

 آدم سميث تحميل  -1
الذىب بؿ لا تكمف في ثروة الأف  في "ثروة الأمـ" سميثآدـ الرسالة الأساسية في كتاب  تمثمت

، حيث إجمالي الثروةمف يزيد مما التبادؿ  لطرفيا ربح يحقؽتبادؿ الأشياء ذات القيمة ، فالتجارة في
وقد  ،أف الأسواؽ تنظـ نفسيا بشكؿ عاـ عندما تكوف خالية مف الإكراه الكلبسيؾالاقتصاديوف يرى 

توازنيا الطبيعي عندما ؽ تحقيالأسواؽ نحو  تدفع"اليد الخفية" التي  بمصطمح ىذاأشار سميث إلى 
ات التي لا تنافس بنجاح مشروعلمما يؤدي بايف، البائعيتمكف المشتروف مف الاختيار بيف مختمؼ 

  .2حذر سميث مف مخاطر الاحتكار وشدد عمى أىمية المنافسة ، حيثالفشؿإلى 

                                                           
1
 Donald J. Harris, The New Palgrave Dictionary of Economics: The Classical Theory of Economic Growth, 

Macmillan Publishers Ltd, 2nd edition, London, United kingdom, 2008, p 115. 
2
 Ilkhom Sharipov, Contemporary Economic Growth Models and Theories: a Literature Review, CES Working 

Papers journal, Vol 7, Issue 3, Romania : Alexandru Ioan Cuza University of Iasi,Centre for European Studies, 

2015, p 761. 
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بكمية العمؿ المبذوؿ  اعتبر آدـ سميت أف العمؿ ىو المصدر الوحيد لمقيمة وبذلؾ تتحدد قيمة السمعة
مف عناصر الإنتاج عف النمو  في إنتاجيا، وحاوؿ مف خلبؿ ىذا أف يقرر مسؤولية أي عنصر

مف أجؿ خمؽ الظروؼ الملبئمة لمنمو  الاقتصادي وما ىي السياسة الملبئمة التي يمكف أف تتبع
 6 1أساسية نموذج حركي يقوـ عمى ثلبثة عناصر الاقتصادي السريع ومف ىنا استطاع أف يعرض

 التركيز عمى البحث في عممية تراكـ رأس الماؿ مف خلبؿ كيفية حدوثو والعوامؿ التي تنجـ فيو؛ -
 التركيز عمى نمو السكاف حيث ربط النمو الاقتصادي بالنمو الديمغرافي؛ -
 التركيز عمى إنتاجية العمؿ وتأثيرىا عمى النمو. -

العمؿ ورأس الماؿ(، ، عوامؿ الإنتاج )الأرض يةبتحسيف إنتاج فرادربط آدـ سميث الزيادة في ثروة الأ
لنمو با اكبير  ااىتمام ىوأول ،عامؿلكؿ والتي تنعكس في نمو إنتاجية العمؿ وزيادة حجـ رأس الماؿ 

يعتقد أف النمو  حيث، التي ساىمت في نمو واسع النطاؽ السكاني والاستثمار والاكتشافات الجغرافية
الاستثمار محمي المنشأ يعتقد أيضا أف كما  ،المنشأ ويعتمد عمى وسائؿ العيش المتاحةالسكاني محمي 

مجموع  الفوائض المالية تمثؿ ف يعتقد أفاإذ كعتمد عمى العمؿ الدؤوب وتوفير المدخرات لمرأسمالييف، يو 
نمو ناتج  ، كما ربط بيفليس للبستيلبؾ الشخصيالمخصصة للؤغراض الصناعية و  الاحتياطيات

والتحسينات التكنولوجية في خصوبة الأراضي  لأراضي جديدة الجغرافية وبيف الاستكشافاتض الأر 
تقسيـ تكمف في سميث بالنسبة لوراء زيادة الإنتاجية التي تقؼ  الدافعة كانت القوة الرئيسيةوقد ، الموجودة

عتقد أف الاقتصاد االتنافس في الاقتصاد الوطني، و  بالإضافة إلى تحقيؽ ،العمؿ وتحسيف التكنولوجيا
 واعتبر التنافس عامؿ ،جزء مف تقسيـ العمؿ يعتبرهنمو بسرعة بفضؿ التقدـ التكنولوجي، الذي ييمكف أف 

 .2إضفاء التوازف عمى النظاـ يساعد عمى
 فيد ريكاردواد تحميل  -2

مف اىـ ما الميزة النسبية  ةنظريتعد و  نفوذا، الكلبسيؾأكثر الاقتصادييف  بيف فيد ريكاردو مفاكاف د
أف تركز مواردىا في  وفي سعييا نحو النمو الاقتصادي عمى الدولةىذه النظرية  قترحت إذ، قدمو

وتتاجر مع الدوؿ الأخرى لمحصوؿ  ،عمى المستوى الدولي أكثر تنافسية التي تكوف ليا فييا الصناعات
جادؿ ريكاردو بفكرة وجود  والتي تكوف ليا فييا تنافسية أقؿ، وقدالغير منتجة محميا، عمى المنتجات 

                                                           
، أطروحة دكتوراه، قسـ عموـ التسيير، ائرالوساطة المالية والنمو الاقتصادي6 دراسة حالة الجز بوغزالة محمد نجمة،   1

 .525، ص 3152، الجزائر، 2جامعة الجزائر
2
 Ilkhom Sharipov, Op-cit, p 762.  
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الأجور الطبيعية في السوؽ ويفترض أف إدخاؿ تكنولوجيات جديدة يؤدي إلى انخفاض الطمب عمى 
 .1إلى أشكاؿ خاصة مف الابتكارات التكنولوجية استنادا، عنصر العمؿ

لقطاع الزراعي، حيث قسـ النظاـ وقد اعتمد في تحميمو لظاىرة النمو الاقتصادي عمى ا
إلى رأسمالييف، ملبؾ أراضي وعماؿ، وىو يرى أف الأراضي الأكثر جودة يحصؿ ملبكيا عمى ريع 

  الملبؾ إلى الأراضي الأقؿ جودة والتي لكف في حالة زيادة الطمب عمى المنتجات الزراعية يتوجوو 
 زيادة النفقات المتغيرة نتيجةسعر السمع الزراعية ارتفاع تتطمب عدد أكبر مف العماؿ مما يؤدي إلى 

)أجر العماؿ(، كما لا يغير إحلبؿ رأس الماؿ مكاف العمؿ مف الأمر شيئا، حيث يرى ريكاردو أف 
ي إلى زيادة رأس الماؿ عبارة عف مخزوف عمؿ، واستخدامو في ظؿ غياب التطور التكنولوجي لف يؤد

في  أسعاره إلى إعادة توزيع الدخؿ وارتفاعنقص المنتوج الزراعي حجـ الانتاج، وسوؼ تؤدي حالة 
غير صالح الرأسمالييف )زيادة الأجور وانخفاض الأرباح(، وبما أف الأرباح ىي المحرؾ الرئيسي 

معدؿ تراكـ رأس  لمنشاط الاقتصادي فيي مصدر للبدخار والاستثمار، فإف انخفاضيا يعني تباطؤ
لتطور باريكاردو  يتـالماؿ في النشاط الصناعي وبالتالي دخوؿ الاقتصاد في حالة ركود، كما لـ ي

 .2ظاىرة عارضة وغير منتظمة واستثنائية اعتبره، إذ التكنولوجي
 توماس مالتوس تحميل -3

آدـ سميث في نظرتو لمقطاع الصناعي كمصدر لمنمو، كما خالؼ أيضا ريكاردو  خالؼ مالتوس
فقد شدد مالتوس عمى اىمية تطور القطاعيف معا لتحقيؽ في نظرتو لمقطاع الزراعي كمصدر لمنمو، 

النمو الاقتصادي، كما أف نظريتو نصت عمى ضرورة زيادة رأس الماؿ المستثمر في كلب القطاعيف، 
ف تـ الاعتماد عمى التوسع في رأس الماؿ وأكد عمى قانو  ف تناقص الغمة في القطاع الزراعي حتى وا 

بدؿ العمؿ، إلا اف قطاع الصناعة حسبو يتمتع بتزايد الغمة نتيجة توفر الفرص المربحة لرؤوس 
    .3الأمواؿ وسيولة استخداـ التطور التكنولوجي

لإفراط في الادخار، فيو لا ينكر الحاجة حذر مالتوس في تحميمو لظاىرة النمو الاقتصادي مف ا
إلى الادخار مف أجؿ تمويؿ العممية الاستثمارية وتحقيؽ النمو الاقتصادي غير أنو يقترح فكرة "الحؿ 
الأمثؿ للبدخار"، إذ يعتقد أف الادخار إلى غاية مستوى معيف ىو أمر ضروري ومرغوب فيو لتمويؿ 

                                                           
1
 Idem.  

 .581بوغزالة محمد نجمة، مرجع سبؽ ذكره، ص   2
أطروحة دكتوراه، قسـ ، تحميؿ علبقة تمويؿ المؤسسات المبتكرة بالنمو الاقتصادي6 دراسة حالة الجزائرشتواف صونية،   3

 .58، ص 3151، الجزائر، 2عموـ التسيير، جامعة الجزائر 



 لمنمو الاقتصادي الإطار النظري: ولالفصل ال 
 

47 
 

المستوى فإف المزيد مف الادخار يعني التخفيض مف الاستيلبؾ  العممية الاستثمارية، إلا أنو وبعد ىذا
   ومف ثمة الطمب الفعاؿ، حيث خمص مالتوس إلى أف الزيادة في الادخار عف المستوى الأمثؿ يجعؿ
منو عبئا عمى النمو الاقتصادي، مف خلبؿ تخفيضو لمستوى الاستيلبؾ الكمي إلى درجة عدـ تشجيع 

 .1الاستثمار
    كانت لأفكار توماس مالتوس حوؿ النمو الاقتصادي نظرة تشاؤمية اتجاه النمو السكاني، فيو
يعتقد أف نمو السكاف بشكؿ مطرد يزيد مف متطمبات المعيشة ويؤدي إلى نضوب الأرض، ولتحقيؽ النمو 

في العالـ، اقترح الاقتصادي في ظؿ محدودية الموارد وتزايد الحروب والأوبئة والجوع والأمراض الجماعية 
كبح النمو السكاني والعمؿ عمى توفير وسائؿ العيش مف أجؿ حياة كريمة، وعمى الرغـ مف أف حسابات 
مالتوس لـ تكف صحيحة تماما )فقد استخدـ بيانات عف النمو السكاني في الولايات المتحدة الأمريكية، مف 

ا، كما فشؿ أيضا في التنبؤ بمدى التقدـ العممي دوف الأخذ في الحسباف ىجرة الأفراد مف أوروبا إلى أمريك
في مجاؿ الزراعة(، إلا أف فكرتو استخدمت لتحميؿ تناقص عوائد عوامؿ الإنتاج في القرف  التكنولوجيو 

 .2العشريف، في إطار نظرية توطيف النمو السكاني
 تحميل جون ستيوارت ميل -4

ينظر جوف ستيوارت ميؿ إلى النمو الاقتصادي كوظيفة للؤرض والعمؿ ورأس الماؿ، حيث يمثؿ 
العمؿ والأرض عنصريف رئيسييف للئنتاج في حيف يعد رأس الماؿ تراكمات سابقة لناتج عمؿ سابؽ، 
 ويتوقؼ معدؿ التراكـ الرأسمالي عمى مدى توظيؼ قوة العمؿ بشكؿ منتج، فالأرباح التي تكتسب مف

 36غير المنتجة مجرد تحويؿ لمدخؿ، ومف متطمبات النمو الاقتصادي عند ميؿ نجدخلبؿ توظيؼ العمالة 
 التحكـ في السكاف يعد أمرا ضروريا لمنمو الاقتصادي؛ -
الأرباح عمى تكمفة عنصر العمؿ، ومف ثـ فإف الأرباح تمثؿ النسبة ما بيف الأرباح والأجور،  تعتمد -

 فكمما ارتفعت الأرباح قمت الأجور؛
إف الميؿ غير المحدود في الاقتصاد يتمثؿ في أف معدؿ الأرباح يتراجع نتيجة قانوف تناقص الغمة  -

، وفي حالة غياب التطور التكنولوجي في في الزراعة وزيادة عدد السكاف عمى وفؽ معدؿ مالتوس
الزراعة وزيادة معدؿ نمو السكاف بشكؿ يفوؽ التراكـ الرأسمالي، يصبح معدؿ الربح عند حده الأدنى 

 وتحدث حالة مف الركود؛
                                                           

 . 525بوغزالة محمد نجمة، مرجع سبؽ ذكره، ص   1
2
 Ilkhom Sharipov, Op-cit, p 762.  

 .33وساـ درويش مصطفى، مرجع سبؽ ذكره، ص   3
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ميؿ مف أنصار الحرية الاقتصادية، لذلؾ حدد دور الدولة في النشاط الاقتصادي عند حده الأدنى  -
 قط، مثؿ إعادة توزيع ممكية وسائؿ الإنتاج.وفي حالات الضرورة ف

  كارل ماركس تحميل -5
فبالنسبة لو يعد  خالؼ كارؿ ماكس كؿ مف سميت وريكاردو في فكرتيما حوؿ النمو الاقتصادي،

فائض القيمة والذي يمثؿ الفرؽ بيف قيمة السمعة المنتجة والأجور المدفوعة لمعماؿ نظير إنتاج تمؾ 
الرأسمالي، كما يرى بوجود محدديف لعممية تراكـ رأس الماؿ يجسداف  السمعة ىو محرؾ المجتمع

طبيعة النظاـ الرأسمالي الذي يعمؿ عمى زيادة معدلات الأرباح مف خلبؿ تخفيض التكاليؼ، وذلؾ 
 .1إما بتخفيض الأجور أو بزيادة عدد ساعات العمؿ مع المحافظة عمى نفس مستوى الأجور

و "رأس الماؿ" عمى أف النمو الاقتصادي يتحقؽ مف خلبؿ جادؿ كارؿ ماركس في كتابوقد 
تجسيد الممكية الجماعية أو العامة لوسائؿ الانتاج، حيث أكد أف ثروة الرأسمالييف تحققت مف خلبؿ 
استغلبؿ فائض القيمة التي يخمقيا العماؿ، فيو يرى أف الممكية الخاصة والسوؽ الحر مف مسببات 

ؾ ينبغي إلغاء الممكية الخاصة والعمؿ عمى تخطيط الاقتصاد الوطني الفقر لملبييف العماؿ، ولذل
دارتو مف قبؿ الدولة خدمة لمصالح أفراد المجتمع،   اكوف حتمييس نمو الاقتصادياعتقد أف ال وقدوا 

قابمة  عدفمسفة لـ تال ىذه لكف وطرح فكرة الاشتراكية،لرأسمالييف، ا لمثروة بيد كسر التركيز المتزايدبعد 
ا في الظروؼ المعيشية طفيفا تحسنأظيرت التجربة التاريخية للبقتصاديات الاشتراكية  لمتنفيذ بعد أف

 ىذا عمى أف برىفونموذج التخطيط المركزي  5555 سنةأف انييار الاتحاد السوفيتي ، كما لمفقراء
  .2لمفقر واللبمساواة في المجتمع حلبالنموذج لف يوفر 

سمالية، إذ أكد اف الاقتصاد لا يمكف اف ينمو إلى الأبد بسبب الأزمة تنبأ ماركس بانييار الرأ
 كوفالكساد والأزمات تحالة أف  يرى، فيو 3التي ترافؽ حالة فائض الانتاج والاضطراب الاجتماعي

 ، كماةديمخمص إلى أف النمو الاقتصادي ىو ظاىرة غير مست ، وقدالنمو ارتفع معدؿأكثر قوة كمما 
في الزراعة وأف التطور  اعتبر أف مصدر النمو ىو قانوف تزايد الغّمة الموجودة في الصناعة وليس

 .4يعممية النمو الاقتصاد كاؼ لدفع ولكنو غيرىو عامؿ ميـ في زيادة الإنتاجية  كنولوجيالت

                                                           
 .585بوغزالة محمد نجمة، مرجع سبؽ ذكره، ص   1

2
 Giang Dang, Low Sui Pheng, Infrastructure Investments in Developing Economies: The case of Vietnam, 

springer Publishing, New York, USA, 2015, p 15. 
 .52شتواف صونية، مرجع سبؽ ذكره، ص   3
 .585بوغزالة محمد نجمة، مرجع سبؽ ذكره، ص   4
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ثورة أما الانتقادات الموجية لمنظرية الكلبسيكية فتمثمت في عدـ قدرتيا عمى توقع انتشار ال
، إذ أكدت عمى الاقتصادي لتراكـ الرأسمالي في عممية النموالتكنولوجية، حيث ركزت وبصفة كبيرة عمى ا

         عمى أىمية تحويؿ الفائض الاقتصادي إلى نواحي الاستثمار المنتجة لدفع عجمة النمو، كما يعاب
 .1عمييا نظرة التشاؤـ التي طغت عمى أفكار روادىا حوؿ النمو السكاني وقانوف تناقص الغمة

 ثانيا: النمو الاقتصادي عند شومبيتر
    " بأف النمو الاقتصادي يأخذJoseph Alois Schumpeterيرى "جوزيؼ ألويس شومبيتر 

النيوكلبسيكية باعتباره أف النظاـ مكانة في بعض المجالات أخذا سمسا، فقد كاف متأثرا بالمدرسة 
الرأسمالي ىو الإطار العاـ لمنمو الاقتصادي، كما تأثر أيضا بأفكار "مالتوس" فيما يخص تناقضات 
النظاـ الرأسمالي فيو يمقت الشيوعية، ورغـ  عدـ دعوتو لإلغاء الرأسمالية إلا أنو تنبأ بانييار النظاـ 

 .2ي وليس الشيوعيالرأسمالي ليحؿ محمو النظاـ الاشتراك
قدـ شومبيتر مساىمة كبيرة في نظرية النمو، ويرجع ىذا في المقاـ الأوؿ إلى مقالو "نظرية التنمية 

مصطمح "الابتكار" والذي  ، حيث قدـ مف خلبلو شومبيتر5555الاقتصادية" الذي نشر لأوؿ مرة سنة 
يساىـ مف خلبلو صاحب المشروع في تحقيؽ النمو الاقتصادي، إذ ينطمؽ شومبيتر مف حالة الاقتصاد 
المستقر والتي تعد التغيرات التي تحدث عمى مستواه لأسباب مختمفة )اكتشاؼ مفاجئ لمصادر توريد 

دي، ولكف يبقى الابتكار السبب الرئيسي جديدة عمى سبيؿ المثاؿ( بمثابة محرؾ لعممية النمو الاقتصا
لمنمو، فالقوة الدافعة لمنمو في نظرية شومبيتر ىي صاحب المشروع )رجؿ الأعماؿ والمقاوؿ( المبدع  

 .3والمبتكر، والذي لديو روح المبادرة والابتكار كما يتميز بإقبالو عمى تحمؿ المخاطرة
اؿ القوة الدافعة لمنمو الاقتصادي، فقد اىتـ كثيرا  خالؼ شومبيتر الكلبسيؾ في اعتبار تراكـ رأس الم

بالمستثمر المشجع للببتكار والذي اعتبره قائد العممية التنموية، فيو يرى في الابتكار والإبداع الصادر 
عف أصحاب المشاريع المحدد الرئيسي لمنمو الاقتصادي، فمف خلبلو يحصؿ صاحب المشروع عمى 

فاض مع مرور الوقت، بسبب التقميد الذي يقوـ بو المنافسوف، وتعتمد نظرية أرباح كبيرة تتجو نحو الانخ
النمو الاقتصادي التي اقترحيا شومبيتر عمى مجموعة مف الافتراضات تتمثؿ في وجود الممكية الخاصة 

                                                           
ر الصرؼ عمى النمو الاقتصادي في الدوؿ النامية6 دراسة قياسية باستخداـ بيانات بانؿ تأثير أنظمة سعبدراوي شييناز،   1

، ص 3151، أطروحة دكتوراه، قسـ عموـ التسيير، جامعة تممساف، الجزائر، (3153-5541دولة نامية ) 54لعينة مف 
13. 
 .14،  ص نفس المرجع السابؽ  2

3
 Ilkhom Sharipov, op-cit, p 763. 
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لوسائؿ الإنتاج، واتساـ الأسواؽ بالمنافسة وبكفاءة الأسواؽ المالية، فيذه الافتراضات مف شأنيا أف 
زز الابتكار وتساىـ في خمؽ منتجات جديدة، وعمية فإف البمداف التي تفتقر إلى نظاـ ديمقراطي لا تع

يمكنيا أف تمبي ىذه الشروط، وىو ما يعني أف  نظرية شومبتير موجية بالأساس إلى الدوؿ 
 .1الديمقراطية والمتطورة اقتصاديا

مف خلبؿ تنفيذ توليفات جديدة مف عوامؿ كما يعتبر شومبيتر الاحتكار أمرا إيجابيا، لأنو يتحقؽ 
الإنتاج، كما يساىـ في حدوث تغيرات ثورية في تكنولوجيا الإنتاج تؤدي إلى خمؽ منتجات جديدة، 

 26"تنفيذ لتوليفات جديدة" حددىا عمى النحو التالي ابدخوؿ أسواؽ جديدة، إذ وصؼ ظاىرة النمو بأني
 خمؽ سمع جديدة؛ -
 جديدة؛ إدخاؿ أساليب إنتاج -
 فتح أسواؽ جديد؛ -
 فتح مصادر توريد جديدة لممواد الخاـ؛ -
 .تنظيـ جديد لمصناعة -

 Busiessلاحظ شومبيتر مف خلبؿ تحميمو لموقائع الاقتصادية في كتابو "دورات الاعماؿ 
cycles أف الابتكارات تميؿ إلى التجمع في موجات، إذ تتزامف أطوؿ ثلبث مراحؿ مف ىذه "

ات التابعة ليا، التكنولوجيمع الثورة الصناعية الأولى، انتشار السكؾ الحديدية و الموجات الصاعدة 
السيارات في العقد الأخير مف القرف  صناعة وصوؿ الإنارة بالكيرباء والكيمياء الصناعية وبدايات

 Theالتاسع عشر، وقد حدد شومبيتر منبعيف رئيسيف للببتكار، ففي كتابو "نظرية التنمية الاقتصادية 
Theory of Economic Devlopement ات مشروع" افترض بأف معظـ الابتكارات تأتي مف
ات ضخمة وغالبا ما تكوف مشروعميز وجود  5583صغيرة غالبا ما تكوف فتية، ولكف في سنة 

تعمؿ كمحرؾ لمنمو التكنولوجي مف جية بقوى اليدـ الخلبؽ _تعني مف يعجز عف احتكارية، 
ة المنافسة_ ومف جية اخرى بامتلبكيا الموارد الإضافية الضرورية لتحقيؽ الابتكار يخرج مف حمب
 .3الانطلبقات التكنولوجية

                                                           
1
 Lukasz Pietak, Review Of Theories And Models Of Economic Growth, Comparative Economic Research 

journal, Vol 17, Number 1, Poland : University of Lodz, 2014, p 50. 
2
 Ilkhom Sharipov, op-cit, p 764. 

 .51شتواف صونية، مرجع سبؽ ذكره،  ص   3
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لقد كانت إضافات شومبيتر للؤدب الاقتصادي واضحة، إذ يضؿ تحميمو لظاىرة النمو صالحا إلى 
ؾ لا تعتبر نظريتو يومنا ىذا، فبفضؿ ىذا التحميؿ فتح المجاؿ لنظريات النمو في القرف العشريف، ورغـ ذل

 1:متكاممة، وقد واجيت العديد مف الانتقادات، وذلؾ لعدة أسباب نذكر منيا
إعطاء أىمية مبالغ فييا لصاحب المشروع، فقد تفتقد وظيفة ىذا الأخير مكانتيا مع بزوغ جماعات  -

 مف الخبراء والمتخصصيف؛
التمويؿ عف طريؽ الائتماف المصرفي ولكف القروض طويمة الأجؿ في الدوؿ الرأسمالية لا  افتراض -

تقدّميا البنوؾ، إنّما يتـ تمويؿ الاستثمارات طويمة الأجؿ عف طريؽ الأرباح المحتجزة أو إصدار 
 الأسيـ والسندات؛

وتناقض الغمّة وغيرىا عدـ التعرض لمعقبات التي يمكف أف تعرقؿ مف عممية النمو كالنمو السكاني  -
 .مف العقبات والتي تعاني منيا معظـ الدوؿ الأقؿ نموا

 المطمب الثاني: النمو الاقتصادي في الفكر الكينزي والنيوكلاسيكي
يرى رواد المدرسة الكينزية أف النظاـ الرأسمالي لو مسار نمو متوازف بطبيعتو إلا أنو غير مستقر، 

لمتأثير عمى النشاط الاقتصادي في الأوقات المناسبة حتي تضمف ومف ثـ تأتي ضرورة تدخؿ الدولة 
تعديؿ مسار النمو إلى الوضع المتوازف، وقد شكؿ ىذا النوع مف الممارسات الحافز الرئيسي لتطوير 
نظرية النمو النيوكلبسيكية بالاعتماد عمى ما يسمي بنموذج سولو لمنمو، والذي يوضح أف الاستثمار ىو 

 .2في النمو الاقتصاديالعامؿ المؤثر 
 ات النمو الكينزيةير أولا: نظ

استمد كينز منظوره الفكري لقضية النمو ومحدداتو مف مصدريف، أوليما عناصر نظرية النمو 
والتطور الاقتصادي، وما يتبعو مف خمؽ ىياكؿ جديدة كما ىو الحاؿ عند شومبيتر، أما المصدر الثاني 

التي سادت في الفترة التي نشأ فييا ىذا الإطار الفكري، فالفكر الكينزي  فد تمثؿ في الأفكار الكينزية
اختمؼ مع الكلبسيؾ الأوائؿ في قانوف ساي للؤسواؽ وما يتضمنو مف أف العرض يخمؽ الطمب الخاص 
بو، وأف الأسواؽ تعمؿ بكفاءة وبأف آلية السعر قادرة عمي إحداث التوازف في الأسواؽ، كما انصبّ اىتماـ 

ز عمى دراسة الأجؿ القصير، وذلؾ بإشارتو إلي تأثير الزيادة في الدخؿ الناتجة عف الزيادة الإضافية كين

                                                           
 .21مرجع سبؽ ذكره،  ص بدراوي شييناز،   1
تحميؿ علبقو سعر الفائدة بالنمو الاقتصادي6 دراسة دولية مقارنة بالتركيز عمى الاقتصاد ىبة السيد محمد سيد أحمد، ،   2

 .15، ص 3153، أطروحة دكتوراه، قسـ العموـ الاقتصادية، جامعة الزقازيؽ، مصر، المصري
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في الاستثمار، إلا أف "ىارود ودومار" قد استكملب ىذا التحميؿ وقاما بدراسة مدى تأثير الزيادة في 
ياغة نظرية كينز لمنمو الطاقة الانتاجية الناتجة عف النمو عمى رصيد رأس الماؿ، وعميو فقد تمت ص

 .1طويؿالاقتصادي في الأجؿ ال
 نظرية كينز -1

      نتيجة عجز أفكار المدرسة الكلبسيكية عف تفسير أسباب الأزمة الاقتصادية العالمية لسنة
، قاـ "كينز" بطرح أفكاره والتي وضعت أسس جديدة مف شأنيا معالجة عيوب النظاـ 5535

النمو الاقتصادي، فعمى عكس الكلبسيؾ الذيف اىتموا بالاقتصاد الرأسمالي ووضعو مجددا في سكة 
 باعتبارىاتعظيـ أرباح الرأسمالييف لمف خلبؿ محاولتيـ خفض تكاليؼ الوحدة المنتجة  ،الجزئي
بالاقتصاد الكمي مف خلبؿ  كينيز والذي يحرؾ النمو الاقتصادي، اىتـ ،تراكـ رأس الماؿل امصدر 

ؼ عرّ كما  ،تحقيؽ النمودىا عمى مؤشرات الاقتصاد الكمي مف أجؿ محددة وجب تجسيوصفو لشروط 
وتراكـ رأس الماؿ(، وعمؿ  ي عمى الاستيلبؾوطنمف الدخؿ ال المنفؽ جزءالالطمب الفعاؿ عمى أنو "

عمى إيجاد العلبقة بيف زيادة الاستثمارات ونمو الدخؿ الوطني وىو ما سماه مضاعؼ الاستثمار، 
ط الاقتصادي عف طريؽ تدخؿ الدولة، معارضا بذلؾ أفكار اعمى ضرورة توجيو النش وأكد كينز

 .2التشغيؿ الكامؿلحالة  موصوؿأساسية لىذا الإجراء خطوة المدرسة الكلبسيكية، حيث اعتبر 
عمى معالجة حالة عدـ التوازف للبقتصاد الكمي، بالاعتماد عمى  نظرية النمو الكينزية تعمؿ

فقد صمـ كينز نظرية تشرح التغيرات الحاصمة في مستوى النشاط ، مجموعة مف المؤشرات الكمية
الاقتصادي، حيث أثبت أف فترة الركود وارتفاع معدلات البطالة تؤدي إلى انخفاض الدخؿ، 

في ظؿ بيئة تنعدـ فييا قوة اقتصادية في السوؽ تعمؿ عمى زيادة الاستيلبؾ، الادخار والاستثمار، و 
حجـ الطمب الكمي، ينبغي عمى الدولة أف تمعب ىذا الدور مف خلبؿ استخداـ أدوات السياسة المالية 
كالتخفيضات الضريبية أو الزيادة في حجـ الإنفاؽ الحكومي مف أجؿ تحفيز النشاط الاقتصادي، إذ 

العامؿ الرئيسي الذي   ،في نظرية كينز وبالتحديد التوسع في الطمب الفعمي الكمييعتبر الطمب الفعاؿ 
يساىـ في تحقيؽ النمو الاقتصادي، فقد جادؿ كينز بأف الحؿ لأزمة الكساد العظيـ يكمف في تحفيز 

 :3الاقتصاد )الحث عمى الاستثمار( مف خلبؿ مزيج مف نيجيف ىما

                                                           
 . والصفحة سابقاالمرجع نفس   1
 ، بتصرؼ.583محمد نجمة، مرجع سبؽ ذكره، ص  بوغزالة  2

3
 Ilkhom Sharipov, Op-cit, p 764. 
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أسعار الفائدة )السياسة النقدية(6 فتخفيض سعر الفائدة المحدد مف قبؿ البنؾ المركزي  تخفيض -
لإقراض البنوؾ التجارية يرسؿ إشارة مف الدولة لمبنوؾ التجارية بتخفيض سعر الفائدة المستخدـ في 

 إقراض عملبئيا؛
الحكومي في البنية التحتية الاستثمار الحكومي في البنية التحتية )السياسة المالية(6 يضخ الاستثمار  -

 دخلب في الاقتصاد مف خلبؿ خمؽ فرص العمؿ ويزيد مف حجـ الطمب مما يعالج آثار عدـ التوازف.
تدرس نظرية كينز النمو في الأجؿ القصير، حيث تعالج حالة الكساد التي يمر بيا الاقتصاد،  

 16ويكمف جوىرىا في ما يمي
الذي يعتبره كينز المحدد الحاسـ لمنمو الاقتصادي المتوازف، تستند بشكؿ أساسي عمى الطمب الكمي،  -

 ؛وتوصي بزيادة حجم لذلؾ
يعتبر الاستثمار العامؿ الرئيسي لمنمو الاقتصادي، فيو يزيد مف حجـ الدخؿ مف خلبؿ تأثير  -

المضاعؼ، كما ينمو جنبا إلى جنب مع نمو الدخؿ تحت تأثير المضاعؼ، ولا تؤخذ بعيف الاعتبار 
وامؿ الإنتاج الأخرى، كزيادة حجـ العمؿ ومستوى استخداـ رأس الماؿ وتنظيـ العممية جميع ع

 .الإنتاجية بشكؿ أفضؿ
 نظرية هارود ودومار -2

في تحديد إمكانية اقتراب مستوى الإنتاج المحقؽ مف مستوى  يتمثؿ اليدؼ الرئيسي مف نظرية كينز
يفسي دومار نموذج يسعى إلى تحقيؽ نمو  الإنتاج المتوقع في الأجؿ القصير، وقد طور روي ىارود وا 
اقتصادي مستداـ )في الأجؿ الطويؿ(، مف خلبؿ توسيع  النموذج الكينزي الذي يفترض عدـ استقرار 

يعد ىاذيف الاقتصادييف أوؿ مف أدخؿ الرياضيات في حساب معدلات النمو إذ  ،2الاقتصاد الرأسمالي
الاقتصادي، مف خلبؿ دراستيف منفصمتيف، فقد قاـ كلب الباحثيف بمعالجة مسألة استمرار نمو الاقتصاد 

قاما بدراسة العلبقة بيف التراكـ الرأسمالي والنمو الاقتصادي في  حيث ،3دوف المرور بأزمات كساد متكررة
الأجؿ الطويؿ معتمديف عمى فرضية ثبات معامؿ رأس الماؿ، حيث توصلب إلى نظرة تشاؤمية تمثمت في 

 .4صعوبة المحافظة عمى نمو اقتصادي مستديـ مع التشغيؿ الكامؿ في الأجؿ الطويؿ

                                                           
1
 Idem. 

2
 Lukasz Pietak, Op-cit, p 52. 

 .53شتواف صونية، مرجع سبؽ ذكره، ص   3
 .582بوغزالة محمد نجمة، مرجع سبؽ ذكره، ص   4
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في مقالو "نحو اقتصاد ديناميكي" نموذجو لمنمو، والذي  5584سنة  "صاغ "روي فوربس ىارود
يفترض وفؽ التحميؿ الكينزي إمكانية وجود عمالة غير مشغمة في عممية النمو، لأنو يرى أنو مف 

 :1الضروري التمييز بيف ثلبثة معدلات لمنمو تنتج عف محددات مختمفة
 معدؿ النمو الفعمي وىو الػمُنجز حقيقةً؛ -
ؿ النمو المضموف وىو الذي يحقؽ التوازف بيف الادخار والاستثمار، إذ يتحدد الاستثمار بناء معد -

عمى توقعات المستثمريف، أما الادخار فيتحدد عمى حسب حجـ الدخؿ، ونادرا ما يتطابؽ الاستثمار 
التوازف،  تماما مع الادخار، مما يقمؿ مف احتماؿ تساوي النمو الفعمي مع النمو المضموف الذي يحقؽ

 ولكف حتى في حالة التساوي ليس ىنالؾ ما يوحي بأف معدؿ النمو ىذا يضمف التشغيؿ الكامؿ؛
معدؿ النمو الطبيعي ىو معدؿ نمو حالة التشغيؿ الكامؿ، وينتج عف النمو السكاني والتقدـ  -

تؤثر عمى النمو والمذاف يعتبراف متغيريف خارجييف عف المجاؿ الاقتصادي، ولا توجد آلية  التكنولوجي
 الفعمي حتى يضمف التشغيؿ الكامؿ.

ويكوف النمو مستداما في نموذج ىارود إذا تساوت معدلات النمو الثلبث، إذ وصؼ ىارود ىذه 
الوضعية بػػ "العصر الذىبي"، والتي تسمح بتحقيؽ التوازف للبقتصاد الكمي الذي يصؿ إلى مرحمة 

مب تحديد حجـ الادخار، الذي تصنعو دخوؿ الأسر التشغيؿ الكامؿ، إلا أف ىذا التوازف يتط
والاستثمارات التي ىي في أيدي الرأسمالييف، وىذا الامر يصعب تحقيقو، فالادخار متغير خارجي 
يتحدد مف خارج النموذج، ونفس الشيء بالنسبة لمنمو السكاني الذي يتحدد وفقا لديناميكية الطبيعية، 

وجود نسبة ثابتة مف رأس الماؿ عمى العمؿ، وىو ما يعني  أضؼ إلى ذلؾ أف ىذا النموذج يفترض
عدـ وجود إمكانية لاستبداؿ عوامؿ الإنتاج بعضيا ببعض، وبالتالي لا توجد ىنالؾ آلية لتحقيؽ 

 .2التوازف بيف معدلات النمو الثلبث
 " عمى الاستثمار في النظاـ الاقتصادي، فيو يدرس جانبي العرض والطمب،يعتمد "إفسي دومار

حيث يؤدي الاستثمار مف جانب العرض إلى الزيادة في الطاقة الإنتاجية أما مف جانب الطمب فإف 
زيادتو تؤدي إلى زيادة الطمب الكمي بشكؿ مباشر وكذلؾ بفعؿ المضاعؼ لكف مشكمة النموذج تمثمت 

 .3طاقة الإنتاجيةفي إيجاد معدؿ النمو التوازني الذي يوفؽ بيف الزيادة في الطمب الكمي والزيادة في ال

                                                           
1
 Marc Montoussé, op-cit, p 74. 

2
 Lukasz Pietak, OP-cit, p 52. 

 .582بوغزالة محمد نجمة، مرجع سبؽ ذكره، ص   3
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الذي استند فيو  5582قدـ دومار نموذجو في مقالو "توسيع رأس الماؿ، ومعدؿ النمو والعمالة" سنة 
في عممية التحميؿ عمى النظرية الكينزية للبستثمار وأثبت صعوبة تحقيؽ نمو اقتصادي مستداـ، 

 6 1فالاستثمار لو تأثيراف ىما
 مشروعقوـ ييو أحيانا التأثير السابؽ، والذي يعني أنو حينما تأثير الطمب عمى الاستثمار ويطمؽ عم -

قوـ بإنتاج السمع الاستثمارية، وعميو فإف تأثير الطمب يستند إلى مبدأ يخر آ مشروعبالاستثمار فإف 
والذي يعتبر أف الاستثمار يحفز الزيادة   5525" سنة Kahnمضاعؼ الاستثمار الذي أبرزه "كاىف 

يتوقؼ حجميا عمى الميؿ الحدي للبستيلبؾ  ،يؤدي إلى زيادة في الإنتاج في الطمب الكمي مما
(   

 

   
 ؛(

تأثير القدرة عمى الاستثمار وتسمى أحيانا بالتأثير اللبحؽ، والذي يسمح بزيادة حجـ رأس الماؿ _أي  -
ى القدرة ( الذي يشير إلY/Kالقدرة الإنتاجية_، وتأثير القدرة عمى الاستثمار يعتمد عمى المعامؿ )

 الإنتاجية لوحدة واحدة مف رأس الماؿ.
ويكوف النمو الاقتصادي مستداما عندما يتساوى تأثير الطمب عمى الاستثمار مع تأثير القدرة عمى 

 حيث يعتبر دومار ،2الاستثمار، أي عندما يتطور الطمب عمى الاستثمار بما يتماشى مع القدرة الإنتاجية
الاستثمار عاملب لخمؽ القدرات الإنتاجية، فيو عامؿ تطوير ضمف عممية إنتاج وتوريد السمع، وتحدد 
نظرية دومار الإيقاع الذي يجب أف ينمو بو الاستثمار لضماف نمو الدخوؿ، حيث تعتمد ىذه الوتيرة 

اءة الاستثمار، بشكؿ مباشر عمى حصة الادخار مف الدخؿ الوطني )الميؿ الحدي للبدخار( ومتوسط كف
ومف ىنا تـ التوصؿ إلى استنتاج ىاـ لمسياسة الاقتصادية، يقضي بأف التراكـ المتزايد والمستمر لرأس 
جمالي العرض،  الماؿ، والذي يمثؿ نمو الاستثمار، يزود الاقتصاد بتوازف ديناميكي بيف إجمالي الطمب وا 

التأثير عمى حصة الادخار مف الدخؿ  ومف أجؿ الحفاظ عمى نمو مستداـ للبستثمار، يمكف لمدولة
 .3الوطني أو معدؿ التقدـ التكنولوجي، وىو ما يعني تحديد إنتاجية رأس الماؿ

توصؿ دومار مف خلبؿ ىذا التحميؿ إلى استنتاجات مشابية لتمؾ التي توصؿ إلييا ىارود، وىو ما 
والنقطة المشتركة لنموذجي  ،4أدى إلى دمج نظرياتيما في نظرية واحدة عرفت بنظرية ىارود ودومار

ىارود ودومار ىي تقديـ فرصة وحيدة لتحقيؽ النمو الاقتصادي المستديـ مع الإشارة إلى أنو لا توجد آلية 
اقتصادية لتجسيدىا، فقد قدموا بذلؾ ظاىرة "حافة السكيف" والتي تعبر عف طريؽ ضيؽ لمغاية لمنمو 

                                                           
1
 Marc Montoussé, Op-cit, p 75. 

2
 Idem.  

3
 Ilkhom Sharipov, op-cit, p 765. 

4
 Ibid, p766.  
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قميد الكينزي  يمكف أف تجسده قوة مف خارج السوؽ المستديـ، إذ يظؿ يعتمد عمى الصدفة، ووفؽ الت
، وقد أكد نموذج ىارود ودومار عمى أف الاستثمار ىو المحرؾ الرئيسي 1)الدولة في ىذه الحالة(

لمنمو الاقتصادي، لذلؾ ستحتاج جميع الدوؿ لرأس الماؿ لتوليد الاستثمارات، وقد انتشر استخداـ 
أجؿ تحقيؽ النمو الاقتصادي المستديـ في السنوات الأولى بعد  الدوؿ النامية ليذه الاستراتيجية مف

الحرب العالمية الثانية، وذلؾ مف خلبؿ استخداـ معدؿ نمو مستيدؼ يتيح ليا تحديد معدؿ الادخار 
المطموب، فإذا لـ تكف المدخرات المحمية كافية لتمويؿ ىذه العممية سيتـ المجوء إلى تعبئة المدخرات 

 .2الأجنبية
نموذج ىارود ودومار عف مشكمتيف، الأولى ىي عدـ وجود إمكانية لنمو الاقتصاد  يكشؼ

الرأسمالي بمعدؿ النمو المضموف مع العمالة الكاممة، فالنمو الاقتصادي يترافؽ عمى الدواـ مع 
البطالة الغير طوعية، والثانية ىي عدـ وجود تقارب نحو التوازف في الاقتصاد الرأسمالي، وعميو فإف 

رود ودومار وفي طريقيما لمبحث عف التوازف الديناميكي، أثبتا الطابع غير المستديـ لمنمو ىا
 4:، وقد تعرضت ىذه النظرية لمجموعة مف الانتقادات نوجزىا فيما يمي3الاقتصادي

تحتاج ىذه النظرية إلى شروط مسبقة لبناء التحميؿ، تتمثؿ بالأساس في اعتماد النمو الاقتصادي  -
ـ الاستثمار في شكؿ دالة خطية، وأف النمو الاقتصادي لا يعتمد عمى النمو في عمى نمو حج

 استخداـ اليد العاممة، كما لا تأخذ ىذه النظرية بعيف الاعتبار التقدـ التكنولوجي؛
يتـ شرح حدود النظرية في ظؿ الظروؼ التاريخية، إذ يمكف أف تصؼ ىذه النظرية بشكؿ مستفيض  -

وفي فترة ما بعد الحرب العالمية الثانية، عندما كاف النمو  5521في سنة  ظاىرة النمو الاقتصادي
الاقتصادي يعتمد بشكؿ أساسي عمى نمو استخداـ القدرات الإنتاجية، إلا أنو في الفترة الممتدة مف 
خمسينات إلى سبعينات القرف الماضي، كاف نمو الإنتاج يعتمد بشكؿ أساسي عمى التغيرات النوعية 

 وجية، والتي يُنَظَّر ليا في النظريات الكلبسيكية الجديدة لمنمو الاقتصادي.والتكنول
عمى الرغـ مف أف ىارود ودومار كانوا عمى صواب فيما يتعمؽ بالدور الميـ للبستثمار الذي 
يرتبط ارتباطا وثيقا بمعدؿ النمو الاقتصادي إلا أف ىذا المحدد ليس الوحيد لتحقيؽ النمو في جميع 

لـ، حيث يكمف الضعؼ الرئيسي في ىذه النظرية في فرضياتيا التي تتسـ بالبساطة، إذ دوؿ العا
تفترض وجود دالة إنتاج واحدة لجميع الدوؿ، كما تفترض أف كؿ اقتصاد لديو نفس الشروط 

                                                           
1
 Marc Montoussé, op-cit, p 75. 

2
 Giang Dang, Low Sui Pheng, op-cit, p 16. 

3
 Lukasz Pietak, Op-cit, p 52. 

4
 Ilkhom Sharipov, op-cit, p 766. 
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الضرورية لتحقيؽ النمو وسيمر بنفس المراحؿ، لكف مسار النمو الاقتصادي الذي سمكتو الدوؿ المتقدمة 
ا، ليس ىو المسار الوحيد لتحقيؽ النمو، فيذا المسار ىو في الواقع مسار غير خطي بدرجة كبيرة، تاريخي

إذ تتبع دوؿ العالـ مسارات نمو مختمفة، فقد تتخطى مراحؿ أو تصبح عالقة في مرحمة معينة أو حتى 
 . 1تتراجع

 Rostowنظرية روستو  -3
جادؿ الاقتصاديوف في فترة الخمسينيات وأوائؿ الستينيات بالفكرة التي تقوؿ أف عممية التنمية عبارة 
عف سمسمة مف المراحؿ التاريخية، ومف بيف ىؤلاء الاقتصادييف نجد روستو الذي روج لأفكاره في كتابو 

 :2ؿأف النمو في كؿ مجتمع يمر بخمس مراح"مراحؿ النمو الاقتصادي"، حيث اعتقد 
يتوافؽ معيا المجتمع التقميدي، إذ يكوف فييا الإنتاج زراعي ومحدود، التبادؿ نادر  لمرحمة الولى:ا -

 والمجتمع طبقي؛
ويسعى  ،ا والعقمية تتغيراسية لمتنمية، فالزراعة تحقؽ ربحتتحقؽ فييا المتطمبات الأس المرحمة الثانية: -

 الأفراد عمى نحو متزايد إلى إثراء أنفسيـ؛
 21" وىي فترة قصيرة جدا لا تتجاوز take offتمثؿ مرحمة الإقلبع الاقتصادي " المرحمة الثالثة: -

مف الإنتاج، وتدفع باتجاه نمو  %51سنة ترتفع خلبليا معدلات الاستثمار لتصؿ إلى أكثر مف 
 ؛اقتصادي مرتفع وتكوف مصحوبة بزيادة في عدـ المساواة الاجتماعية

فييا الدولة نحو النضج الاقتصادي وتضع أسس التنمية الاقتصادية  تتجوالمرحمة الرابعة:  -
في جميع القطاعات  التكنولوجيوالديموغرافية والاجتماعية، وتتميز ىذه المرحمة بانتشار التقدـ 

 ؛فيد منو معظـ الطبقات الاجتماعيةالاقتصادية لتست
آخر مرحمة، حيث يظير فييا  عصر الاستيلبؾ الشامؿ وىي تمثؿ ىذه المرحمةالمرحمة الخامسة:  -

الاستيلبؾ الواسع لمسمع المعمرة، وتتطور فييا الخدمات، وتتدخؿ الدولة بشكؿ أكبر في الحياة 
 الاجتماعية والاقتصادية، بمعنى أنيا تيتـ أكثر بالرفاىية الجماعية؛

شدد عمى  كماة، وقد وصؿ إلى ىذه النتيجة بناء عمى المسار التاريخي لمبمداف المتقدمة في تمؾ الفتر 
أف المرحمة الحاسمة في ىذا المسار ىي مرحمة الإقلبع، إذ أف الوصوؿ إلييا سوؼ يسمح حتما بانتقاؿ 

 .3الدوؿ النامية مف دولة متخمفة إلى دولة متقدمة

                                                           
1
 Giang Dang, Low Sui Pheng, op-cit, p 16. 

2
 Marc Montoussé, Dominique Chamblay, Op-cit, p p 12-13. 

3
 Giang Dang, Low Sui Pheng, op-cit, p 15. 
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ىذه المراحؿ ليست مراحؿ وصفية فقط، وليست طريقة لتعميـ بعض الملبحظات الواقعية عف 
المجتمعات الحديثة، فيي تحمؿ منطؽ داخمي ومستمر، يكونوف منيا في تتابع عممية التنمية في 

، فقد ثبت أف الدوؿ المتقدمة مرت جميعيا بمرحمة الانطلبؽ نحو النياية نظرية عف النمو الاقتصادي
النمو المستداـ، عمى عكس الدوؿ المتخمفة التي مازالت في مرحمة التييؤ للئقلبع، والتي تتطمب 

 .1لمحمي والأجنبي لتمويؿ الاستثمار الكافي لمتعجيؿ بالنمو الاقتصاديتعبئة الادخار ا
اعتمدت نظرية النمو الاقتصادي لروستو عمى تراكـ رأس الماؿ، فأكبر مشكمة واجيتيا الدوؿ 
الفقيرة في طريقيا نحو التنمية تمثمت في الوصوؿ لمرحمة الإقلبع، وقد اقترح روستو تجميع رأس 

مة، وفي الحالات التي لا توجد فييا فرص لزيادة التراكـ الرأسمالي الداخمي، الماؿ كحؿ ىذه المشك
سيكوف مف الضروري المجوء لمدعـ الخارجي، ووفقا لروستو سوؼ تسمح عممية إعادة ىيكمة 

  5535نحاء البلبد، وفي سنة الاقتصاد مف الزراعة إلى الصناعة بنشر النمو الاقتصادي في جميع أ
سادسة لمراحؿ التنمية الاقتصادية، سماىا مرحمة الجودة، والتي تتميز  روستو مرحمة أضاؼ

 .2بالتحسيف المستمر في جودة السمع والخدمات المنتجة
 36وجيت مجموعة مف الانتقادات ليذه النظرية نوجزىا فيما يميوقد 

ديناميكية عممية النمو التي تقوـ عمييا ىذه النظرية لا تعمؿ دائما، ويعود السبب الرئيسي في ذلؾ  إف -
إلى أف حشد المزيد مف الادخار لتمويؿ الاستثمار يعد شرطا ضروريا ولكنو غير كافي لمتعجيؿ 

 بعممية النمو الاقتصادي؛
دوؿ المتقدمة لا تنطبؽ عمى الدوؿ إف بعض الفروض الضمنية لمنظرية والتي تلبئـ اقتصاديات ال -

 المتخمفة لأنيا نشأت في ظروؼ غير متشابية؛
تفترض ىذه النظرية ضمنيا وجود نفس الظروؼ ونفس التنظيـ في الدوؿ المتخمفة، والتي كانت عمى  -

العكس مف ذلؾ تحتاج إلى عوامؿ مكممة كاليد العاممة المدربة والقدرة عمى التخطيط والتنسيؽ 
 واسع لممشروعات التنموية؛الإداري ال

عقد ملـ تأخذ في الحسباف الحقيقة المعاصرة والمتمثمة في انتماء الدوؿ المتخمفة لنظاـ دولي موحد  -
  تعجز أمامو أفضؿ الاستراتيجيات الفكرية نتيجة القوى الخارجية التي تحوؿ دوف التحكـ فيو.

                                                           
لمنشر، الرياض، ، ترجمة محمود حسف حسني ومحمود حامد محمود، دار المريخ التنمية الاقتصاديةميشيؿ تودارو،   1

 .531، ص 3112السعودية، 
2
 Lukasz Pietak, Op-cit, p 50. 

 .521ميشيؿ تودارو، مرجع سبؽ ذكره،  ص   3
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 ثانيا: نظريات النمو النيوكلاسيكسة
    الكلبسيكي حوؿ ظاىرة النمو الاقتصادي عمى الفكرة التي تقوؿ أف التطوريرتكز الفكر 

يعد سباقا بيف التقدـ التكنولوجي والنمو السكاني، فإذا سبؽ التقدـ نمو  الاقتصادي لمنظاـ الرأسمالي
النمو الاقتصادي، وىذا راجع لكوف زيادة التقدـ التكنولوجي يعمؿ عمي زيادة  السكاف تظير موجة مف

ىذا  ،مف الانتعاش الاقتصادي تؤدي الي زيادة النمو السكاني تسود حالةفالتشغيؿ والإنتاج والأجور، 
 ، كما تبرز، ثـ النمو والانتعاش... وىكذاالاقتصادي الركود موجو جديدة مف الأخير يساىـ في إحداث

 .1سمالي، الذي يعتمد بدوره عمي حجـ الأرباح واتجاىياأاكـ الر ر الت ىعم التكنولوجيالتقدـ  اعتمادالنظرية 
"، فقد Solow – Swanسواف -يبدأ تحميؿ النماذج النيو كلبسيكية لمنمو الاقتصادي بنموذج "سولو

النتائج الغير مرضية التي نموذج نمو اقتصادي طويؿ الأجؿ كرد عمى  5512اقترح روبرت سولو سنة 
، كما قدـ الاقتصادي الأمريكي تريفور سواف نموذجا مماثلب في مادومار في نموذجي-توصؿ إلييا ىارود

"، وقد كاف اليدؼ الرئيسي Solow–Swanسواف -إلى تسمية النموذج بنموذج "سولودعا نفس السنة، و 
مدى الطويؿ، فقد كاف معدؿ نمو الدخؿ الفردي ليذا النموذج إبراز تحقيؽ الاقتصاد لنمو مستديـ عمى ال

دومار والمتمثؿ في عدـ -مساويا لمعدؿ النمو السكاني، حيث تـ حؿ الإشكاؿ المحدد في نموذج ىارود
استقرار الاقتصاد واستحالة الوصوؿ لحالة التشغيؿ الكامؿ، مف خلبؿ تقديـ افتراض إحلبؿ عوامؿ الإنتاج 

 .2إلى إزالة افتراض ثبات نسبة رأس الماؿ مف الإنتاج بعضيا لبعض، والتي أدت بدورىا
 "Robert Solowنظرية "روبرت سولو  -1

الخطأ في نماذج ما  5512يبرز سولو في مقالو "مساىمة في نظرية النمو الاقتصادي" المنشور سنة 
بتطبيقيـ لفرضيات تحميؿ الأجؿ القصير مف أجؿ دراسة الأجؿ الطويؿ، فمرونة مختمؼ  بعد الكينزييف

، كما عارض مع 3المتغيرات تميز الأجؿ الطويؿ، وعميو فإف مشكمة "حافة السكيف" لا يمكف أف تُطرح
مجموعة مف الاقتصادييف تدخؿ الدولة في المجاؿ الاقتصادي، وكاف يعتقد بضرورة منح الحرية 

ات الكبيرة لتجسيد فرص نموىا في ظؿ سوؽ تنافسي، مف خلبؿ استخداـ جؿ مواردىا المتاحة، وعمشر لم
وقد استند الأساس المنيجي لنظريتو الجديدة إلى النظرية الكلبسيكية لعوامؿ الإنتاج، في الجانب المتعمؽ 

فة إلى نظرية الإنتاجية بالعمؿ ورأس الماؿ والأرض كعوامؿ مستقمة مساىمة في العممية الانتاجية، بالإضا
الحدية التي ترى أف دخؿ ملبؾ عوامؿ الإنتاج تحدده المنتجات اليامشية ليذه العوامؿ، وقد انتقد منظرو 

                                                           
 .14ىبة السيد محمد سيد أحمد، مرجع سبؽ ذكره،  ص   1

2
 Lukasz Pietak, op-cit, p 53. 

3
 Marc Montoussé, op-cit, p 77. 
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في ثلبث نقاط رئيسية  دومار(-)نظرية ىارود نظرية النمو النيوكينزية ،النظرية النيوكلبسيكية لمنمو
 16تمثمت فيما يمي

ة عمى عامؿ تراكـ رأس الماؿ )الاستثمار( كعامؿ نمو وحيد متجاىمة بقية تركز نظرية النمو النيوكينزي -
التعميـ، الميارات وتحسيف تنظيـ  تطورالعوامؿ الأخرى، وبالأخص تمؾ المرتبطة بالتقدـ التكنولوجي ك

 الإنتاج... إلخ؛ 
عمى فكرة ثبات حصة رأس الماؿ مف الدخؿ، بينما تراعي النظرية  نشأت نظرية النمو النيوكينزية -

النيوكلبسيكية حصة كؿ مف عاممي رأس الماؿ والعمؿ وتفترض قابمية التبادؿ بينيما مف خلبؿ تغيير 
ة المتاحة لمعممية التكنولوجيمعامؿ رأس الماؿ، إذ يمكف تحقيؽ حجـ معيف مف الإنتاج بالمعدات 

 وليفات مختمفة مف عوامؿ الانتاج؛الإنتاجية مف خلبؿ ت
قمؿ الكينزيوف الجدد مف قدرة آلية السوؽ عمى إعادة حالة التوازف التمقائي لمسوؽ، بينما يعتقد  -

الاقتصاديوف النيوكلبسيؾ أف نظاـ السوؽ التنافسي ىو الوحيد القادر عمى تحقيؽ نمو اقتصادي 
معتبريف تدخؿ الدولة في الاقتصاد عامؿ  مستديـ، لذا عارضوا فكرة الإنفاؽ الحكومي التضخمي،

 .يساىـ في تجسيد حالة عدـ التوازف
طرح سولو نظريتو لأوؿ مرة في مقالو "مساىمة في نظرية النمو الاقتصادي"، ثـ طورىا في 

تحت عنواف "التغير التكنولوجي ودالة الإنتاج الكمي"، والذي حصؿ مف  5513مقالو المنشور سنة 
، وقد انطمؽ سولو مف الافتراض القائؿ بأف الشرط 5543نوبؿ في الاقتصاد سنة خلبلو عمى جائزة 

الضروري لتوازف النظاـ الاقتصادي ىو معادلة حجـ الطمب الكمي لحجـ العرض الكمي، إذ يتـ تحديد 
دوغلبس، التي تعبر عف الاعتماد -العرض الكمي في نظريتو بالاعتماد عمى دالة الإنتاج كوب

جـ الإنتاج وحجـ عوامؿ الانتاج وتوليفاتيا المستخدمة في العممية الانتاجية، وتكشؼ الوظيفي بيف ح
 26نظرية سولو عف ترابط ثلبثة مصادر رئيسية لمنمو الاقتصادي ىي

حيث توضح النظرية أف معدؿ الادخار ىو العامؿ الرئيسي في تحديد  رأس المال )الاستثمار(: -
ؿ الادخار الأعمى، مخزونا أكبر مف رأس الماؿ )أي نمو مستوى كثافة رأس الماؿ، إذ يوفر معد

 الاستثمار(، مما يسمح بتحقيؽ حجـ أعمى مف الإنتاج؛
يعتبر سولو أف النمو السكاني ىو أيضا أحد أسباب استدامة النمو الاقتصادي في الحالة التي  العمل: -

ة في حجـ رأس الماؿ يكوف فييا الاقتصاد مستقرا، ولكف إذا لـ يقترف النمو السكاني بزياد
                                                           

1
 Ilkhom Sharipov, op-cit, p 767. 

2
 Ibid, p p 767-768. 
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)الاستثمار(، فإف ىذا سوؼ يؤدي حتما إلى انخفاض في حجـ رأس الماؿ لكؿ عامؿ، حيث توضح 
أف البمداف ذات معدلات النمو السكاني المرتفعة لدييا نسبة رأس الماؿ إلى العمؿ  نظرية سولو

 منخفضة، مما يعني انخفاض مستوى الدخوؿ؛
ة النيوكلبسيكية لمنمو الاقتصادي إلى اف التقدـ التكنولوجي لا يعني تشير النظري التقدم التكنولوجي: -

استبداؿ اليد العاممة بالآلات، بؿ يعني التغيرات النوعية في العممية الانتاجية كرفع المستوى التعميمي 
 .لمعماؿ مثلب، ويعتبر سولو أف التقدـ التكنولوجي ىو الشرط الوحيد لمنمو المستديـ لمستويات المعيشة

بتجاوز مشكمة "حافة السكيف"، فالنمو الاقتصادي ىو  دوغلبس-كوب يسمح استخداـ دالة الإنتاج 
في الواقع مستديـ بالضرورة لأف مرونة أسعار عوامؿ الإنتاج )أجر العمؿ وفائدة رأس الماؿ( تسمح 

ة مثلب( مف شأنو الديموغرافي بتحقيؽ التشغيؿ الكامؿ، إذ أف وجود فائض في عرض العمؿ )نتيجة العوامؿ
ات إلى تشغيؿ المزيد مف اليد العاممة، مما مشروعأف يؤدي إلى انخفاض الأجور، الأمر الذي يدفع ال

يعني الحصوؿ عمى مزيج إنتاجي أقؿ كثافة مف رأس الماؿ، وفي الواقع إف استبداؿ العمؿ برأس الماؿ 
ىو الذي يسمح بتحقيؽ النمو الاقتصادي ميما كاف مدى وحجـ النمو السكاني في سبيؿ ضماف التشغيؿ 

النيوكلبسيكية للئنتاج يقدـ دليلب عمى أف النمو الاقتصادي متوازف  الكامؿ، وبالتالي فإف استخداـ الدالة
 .1بشكؿ طبيعي عمى عكس ما أثبتو ىارود ودومار

يؤكد سولو عمى ضرورة الأخذ بعيف الاعتبار عامؿ البواقي في نظرية النمو، حيث يدخمو في شكؿ 
ي يأتي مف معطيات خارجية ويؤثر ، والذي يعتبره كعامؿ خارجالتكنولوجيعامؿ الوقت الذي يمثؿ التقدـ 

عمى النمو )قدرة الابتكار عمى سبيؿ المثاؿ(، فنموذج سولو يقدـ نمو مستديـ يحقؽ التشغيؿ الكامؿ، لأف 
كثافة رأس الماؿ ومقدار رأس الماؿ يَتَعَدَّلاف عمى حسب حجـ العمؿ، فالنمو يعتمد إذف عمى عاملبف 

يعتمد في حد ذاتو عمى معدؿ النمو السكاني(، والتقدـ  رئيسياف ىما مقدار العمؿ مف جية )والذي
، ولكنو يتحدد بفعؿ عوامؿ خارجية مستقمة عف المجاؿ امف جية أخرى، والنمو يكوف مستديم التكنولوجي
 2.الاقتصادي

 "Passinetti باسينيتي و" "Robinson"روبنسون  ،"Kaldor"كالدور نظرية -2
حاوؿ الاقتصاديوف الذيف تجمعوا حوؿ مدرسة كامبردج للبقتصاد علبج الرؤية المتشائمة المنبثقة مف 

 Luigiلويجي باسينيتي  "و" Nicolas Kaldor"نيكولاس كالدور  قدـ ، حيثدومارو نموذج ىارود 
Pasinetti منمو لإمكانية وجود التوزيع الوظيفي لمدخؿ بيف الأرباح والأجور، وأثبتا " في نماذجيما

                                                           
1
 Marc Montoussé, op-cit, p 77. 

2
 Idem.  
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تخموا و نسبة ثابتة مف رأس الماؿ، وجود عمى افتراض  احافظ التشغيؿ الكامؿ، وقدالاقتصادي مع 
تتميز  مستويات مختمفة مف الادخار باسينيتيلدور و اقدـ ك ، كمامعدؿ ادخار ثابت وجود عف افتراض

ىذا الأخير كاف  فقد، بيا مختمؼ الفئات الاجتماعية، بحيث يكوف لكؿ فئة معدؿ ادخار خاص بيا
 وقد اعتبروا أف الادخار متغير داخمي مما يسمح العماؿ، منو لدى رأس الماؿأصحاب  أكبر لدى

لا يعتمد عمى ظاىرة  ىذا الأخيرأف وجدوا  حيث، المستديـ نمو الاقتصاديال نحو إيجاد طريؽب
 .1"حافة السكيف"

يميؿ الأشخاص لادخار الأجور بدرجة أقؿ بكثير مف ميميـ لادخار الأرباح، ومف   فوفقا لكالدور
ىنا لـ يعد حجـ الادخار متغير مستقؿ مع وجود احتماؿ ضئيؿ لتساويو مع حجـ الاستثمار لتحقيؽ 
معدؿ النمو المضموف، ولكف متغير مُعدَّؿ لا يعتمد فقط عمى مستوى الدخؿ الإجمالي بؿ عمى ىيكؿ 

أيضا، وعميو يؤكد كالدور عمى أف معدؿ الاستثمار ومعدؿ الادخار ىما دواؿ في حصة  توزيعو
الأرباح مف الدخؿ الوطني، فإذا كاف مستوى الادخار لا يكفي لتغطية النفقات الاستثمارية 

ات، فإف تغيير ىيكؿ توزيع الدخؿ لمصمحة الأرباح يسمح بتحقيؽ التوازف، إذ يمكف تحقيؽ مشروعلم
يير في ىيكؿ توزيع الدخؿ مف خلبؿ آليات السوؽ، ففي الحياة العممية إذا كاف الادخار أقؿ ىذا التغ

ات، يكوف الاقتصاد حينئذٍ في حالة فائض في الطمب الإجمالي مشروعمف الاستثمار المخطط لم
 ات ترغب في الاستثمار لتمبية الطمب إلا أنيا لا تممؾ القدرة عمى ذلؾ(،مشروعمقارنة بالعرض )ال

ىذا الوضع يخمؽ ارتفاع في مستوى الأسعار مما يؤدي _إذا ما لـ تتغير الأجور الإسمية_ إلى 
ارتفاع الأرباح، وىذه الظاىرة تعمؿ عمى تغيير ىيكؿ توزيع الدخؿ عمى النحو الذي يزيد مف حجـ 

 .2الادخار، وىذه الآلية تشتغؿ أيضا في الحالة التي يكوف فييا الاستثمار أقؿ مف الادخار
 حيث، بتطوير نموذج كالدور 5523 سنةفي وقد قاـ الاقتصادي الإيطالي لويجي باسينيتي  

المحقؽ مف قبؿ  بمعدؿ الربح ارتباطا وثيقافي الاقتصاد يرتبط نتائجو أف حجـ الادخار  ظيرتأ
 عمىيعتمد النمو  في أفكالدور  يكوف قد توافؽ معباسينيتي  أفىذا يعني و  أصحاب رأس الماؿ،

مف خلبؿ تقديـ الربح المحقؽ مف قبؿ أصحاب رأس الماؿ، حيث وصؿ كالدور إلى ىذه النتيجة 
 .3ىذا الافتراض يكف مضطرا لتقديـلـ  ، في حيف أف باسينيتيمعماؿل وجود ادخارعدـ بافتراض 

                                                           
1
 Lukasz Pietak, op-cit, p 52. 

2
 Marc Montoussé, op-cit, p 76. 

3
 Lukasz Pietak, op-cit, p 52. 
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تقريبا، يعتبر روبنسوف أف الاستثمار )الذي يسمى تراكـ رأس الماؿ( والأرباح تتفاعؿ بشكؿ متناسؽ و 
فالربح ينتج تراكـ رأس الماؿ وىو الوسيمة الرئيسية لتمويؿ الاستثمار والدافع الرئيسي لو، ومف ناحية أخرى 
يعتمد معدؿ الربح بشكؿ مباشر عمى الاستثمارات السابقة، وعميو فإف التفاعؿ بيف ىذيف المتغيريف ىو ما 

مع تأثير  ربح عمى الاستثمار متوافقاتأثير ال ، إذ يجب أف يكوفاقتصادي مستديـ يسمح بتحديد مسار نمو
الاستثمار عمى الربح، أي أف يكوف معدؿ الربح المتولد عف معدؿ الاستثمار ىو ما يؤدي عمى وجو 
التحديد إلى توليد نفس معدؿ الاستثمار، وبما أف العلبقة بيف الاستثمار ومعدؿ الربح تعتمد بشكؿ مباشر 

ات مف فرض ىيكؿ توزيع مشروعإذا تمكنت ال ستديمافة، فإف النمو يكوف معمى ىيكؿ توزيع القيمة المضا
 .1الدخؿ الذي يجعؿ طرفي السببية )الاستثمار والربح( متوافقيف

 Kuznetsوسايمون كوزنتس  Arthur Lewis آرثر لويسنظرية  -3
مف أشير نظريات النمو الحاصؿ عمى جائزة نوبؿ في منتصؼ الخمسينات " تعتبر نظرية "آرثر لويس

حيث أصبح التي ركزت عمى التغير الييكمي لاقتصاديات الدوؿ التي يعيش أفرادىا عمى حد الكفاؼ، 
نموذج القطاعيف نظرية عامة في عممية التنمية القائمة عمى فائض العمؿ في دوؿ العالـ الثالث خلبؿ 

ة في ظؿ ىذه النظرية مف قطاعيف ىما، الستينات وأوائؿ السبعينات، إذ تتكوف الاقتصاديات المتخمف
القطاع الزراعي التقميدي الذي يعيش أفراده عمى حد الكفاؼ والذي يتسـ بالإنتاجية الحدية الصفرية 

لمقطاع ، حيث وصؼ لويس ىذه الوضعية بوجود فائض في عنصر العمؿ يمكف سحبو لعنصر العمؿ
 لذلؾ أي خسائر في ناتج يكوف ف دوف أفالصناعي والذي يمثؿ القطاع الثاني في نموذج لويس، م

، وترتكز نظرية لويس مع تحقيؽ إنتاجية عالية في القطاع الصناعي الحضري الحديث القطاع الزراعي
 26عمى فرضيف خاصيف بالقطاع الزراعي ىما

 بمعنى أف الانتاجية الحدية لعنصر العمؿ تساوي الصفر؛ وجود فائض في عنصر العمؿ -
جميع عماؿ القطاع الزراعي في الناتج بالتساوي، لذلؾ يتحدد أجر العامؿ في ىذا القطاع  يشارؾ -

 بالإنتاجية المتوسطة لعنصر العمؿ وليس بالإنتاجية الحدية.
الرؤية الشاممة  معشارؾ إذ ت ،عاممةال وفرة في اليد التي لدييامع مشكمة البمداف الفقيرة لويس تعامؿ 

 ، حيثيـنتائجمع تشخيصاتيـ و  يكف متفقا عمى الدواـ، لكنو لـ حوؿ ظاىرة النمو الكلبسيؾللبقتصادييف 
مف أجؿ  القصير المدى عمىمنخفض  معيشة الحفاظ عمى مستوى ،يفترض النموذج الذي اقترحو لويس

                                                           
1
 Marc Montoussé, op-cit, p 76. 
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الأمر سيؤدي عمى المدى الطويؿ إلى ىذا رأس الماؿ، حجـ زيادة ب تعزيز حجـ الادخار الذي سيسمح
بيف البمداف عمى المدى القصير  فجوة الدخوؿيشير نموذج لويس إلى توسع  كما ،الدخؿ حجـنمو 
 .1لتحقيؽ معادلة مستويات الدخؿ عمى المدى الطويؿ أساسي كشرط

طور كوزنتس دعما نظريا لنظرية لويس تسمى "منحنى كوزنتس"، حيث أكدت الدراسات 
كاف ىذا التبايف أكبر عندما بدأ بالتخمي  لى مف النمو، فقدوجود تباينات اقتصادية في المراحؿ الأو 

عف الزراعة مف أجؿ الصناعة نظرا لتركز عوامؿ الإنتاج في المراكز الصناعية، مع ميؿ ىذا التبايف 
وجود ارتباط إيجابي بيف النمو وتزايد نسبة السكاف في المناطؽ  كوزنتس إلى الاختفاء، كما لاحظ
عدد السكاف، ومع ذلؾ تحتوي نظرية لويس عمى افتراضات يصعب قبوليا، إذ الحضرية مف إجمالي 

لا يمكف تأجيؿ مشكمة الفقر إلى أجؿ غير مسمى، فتحقيؽ زيادة في تراكـ رأس الماؿ عف طريؽ 
 .2الحد مف الاستيلبؾ مف شأنو أف يؤثر بشكؿ كبير عمى الطبقة الفقيرة مف السكاف

لمويس وتطابقيا تقريبا مع التجارب الفعمية التي مر بيا النمو بالرغـ مف بساطة نظرية القطاعيف 
الاقتصادي لمدوؿ المتقدمة، إلا أف فرضيات ىذه النظرية لا تتناسب مع الواقع الاقتصادي والمؤسسي 

 36لأغمب الدوؿ المتخمفة، مما جعميا عرضة لمجموعة مف الانتقادات تمثمت فيما يمي
زيادة في تحوؿ اليد العاممة مف القطاع الزراعي إلى القطاع تفترض النظرية _ضمنيا_ تناسب ال -

الصناعي مع معدؿ تراكـ رأس الماؿ في ىذا القطاع، فكمما زاد التراكـ الرأس مالي زاد معدؿ نمو 
القطاع الصناعي وزاد الطمب عمى عنصر العمؿ، ولكف ماذا لو أعيد استثمار أرباح الرأسمالييف في 

يثة كثيفة رأس الماؿ وموفرة لعنصر العمؿ؟ فيذا مف شأنو أف يوجو الزيادة استخداـ أجيزة وآلات حد
، لمرأسمالييف، بينما تظؿ مستويات الدخؿ والتشغيؿ كما ىي دوف تغيير إلى أرباح في الناتج بالكامؿ

أضؼ إلى ذلؾ وجود احتماؿ توظيؼ أرباح الرأسمالييف خارج الاقتصاد المحمي، وىو ما لف يحدث 
 الرفاىية الكمية لممجتمع؛ أي تحسف في

ا_ وجود فائض مستمر لعنصر العمؿ في القطاع الزراعي ووجود تشغيؿ يتفترض النظرية _ضمن -
كامؿ بالقطاع الصناعي، وىنا تشير معظـ الدراسات إلى أف ىذا الفرض ىو عمى العكس تماما مما 

وجد بطالة مرتفعة في المناطؽ الحضرية التي تعتبر ففي أغمب الدوؿ المتخمفة تيحدث في الواقع، 
 وبطالة منخفضة في المناطؽ الريفية التي تعتبر زراعية؛صناعية 

                                                           
1
 Lukasz Pietak, op-cit, p 50. 

2
 Idem.  
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تفترض النظرية بقاء مستوى الأجور الحقيقية في القطاع الصناعي ثابتا بقدر ما يستمر فائض العمؿ  -
في المناطؽ الحضرية الصناعية في القطاع الزراعي، مع أننا نشاىد ارتفاع مستمر لمستوى الأجور 

ف كانت ىناؾ بطالة مرتفعة في القطاعات الأ  رى للبقتصاد الوطني.خفي كافة دوؿ العالـ حتى وا 
 :1تمثمت فيما يمي بشكؿ عاـ وجيت مجموعة مف الانتقادات لمنظرية النيوكلبسيكيةكما 

النواحي الأخرى التي لا تقؿ أىمية في تحقيؽ النمو الاقتصادي، كالنواحي الاجتماعية  تجاىمت -
 كزت فقط عمى النواحي الاقتصادية؛ر والثقافية والسياسية و 

 اىتمت بالمشكلبت الاقتصادية في المدى القصير دوف الإشارة إلى ما قد يحدث عمى المدى الطويؿ؛ -
الحرية التجارية الخارجية أمر يصعب تطبيقو مع وجود التدخؿ الحكومي والحواجز التجارية،  افتراض -

 خاصة بعد أزمة الثلبثينات مف القرف العشريف؛
يعتقد رواد ىذه النظرية بأف معدلات النمو الاقتصادي ومستويات الأجور لمعماؿ بالنسبة لكؿ فرد في  -

 يعد أمرا صعب التحقيؽ.كؿ دوؿ العالـ سوؼ تكوف متقاربة وىوما 
لنظريات  اعتبار التطور التكنولوجي محدد خارجي في نموذج النمو الاقتصادي أضؼ إلى ذلؾ أف

التكاسؿ الفكري، إذ أف التطور التكنولوجي عمى المدى الطويؿ مدى ثغرة تعكس  النمو النيوكلبسيكية
تنظر إليو كمحدد خارجي أمر غير محدد ميـ جدا لأي اقتصاد، والقوؿ بأف نظرية النمو الاقتصادي 

مرضي تماما، فالكؿ يعمـ أف ىناؾ جانب داخمي لمتطور التكنولوجي، إذ مف المؤكد أف جزءا مف التطور 
 . 2التكنولوجي يتحقؽ بفعؿ دوافع اقتصادية

يتمثؿ القاسـ المشترؾ لنظريات النمو النيوكلبسيكية في نظرتيا لمنمو الاقتصادي كظاىرة تتحدد وفقا 
عوامؿ خارجية كمعدؿ النمو السكاني ومعدؿ التطور التكنولوجي لممجتمع وحجـ الطمب الكمي، كما تعتبر ل

المدرسة النيوكلبسيكية أف النمو الاقتصادي عبارة عف عممية مترابطة ومتوافقة وذات تأثير إيجابي 
يرت نظريات النمو متبادؿ، حيث يؤدي نمو قطاع معيف إلى نمو القطاعات الاقتصادية الأخرى، وقد ظ

لبؿ فكرة النمو الداخمي، والتي رجحت أف النمو المستديـ يتحدد مف خالحديثة لتناقض ىذا التوجو مف 
داخؿ العممية الانتاجية وليس مف خارجيا، إذ يعتبر رواد ىذه النظرية أف كؿ مف التقدـ التكنولوجي أو 

                                                           
 .14بدراوي شييناز، مرجع سبؽ ذكره،  ص   1
، ترجمة ليمى عبود، مراجعة محمد دويدار، مركز دراسات الوحدة العربية6 المنظمة العربية نظرية النموروبرت صولو،   2
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لمنمو الاقتصادي، وذلؾ مف خلبؿ أثر الدافعة  ىالتراكـ المعرفي و رأس الماؿ البشري ىي القو 
المعرفة والتعميـ والتدريب عمي إنتاجية عنصر العمؿ وزيادة عنصر رأس الماؿ البشري داخؿ 

 .1الاقتصاد الوطني
 المطمب الثالث: النظريات الحديثة لمنمو الاقتصادي 

      يجب التحرر منو بغرض تحقيؽ النمو الاقتصادي، نظريات النيوكلبسيكيةالإف الوىـ الذي غمؼ 
      ىذا ما كاف ىاجس الاقتصادييف خلبؿ السبعينات والثمانينات، حيث زادت حدت ديوف العالـ الثالث
      مع ازدياد عدـ قدرة النظرية التقميدية عمى تفسير التفاوت في الأداء الاقتصادي بيف الدوؿ، لذا فإف

الذي يتحدد  لمناتج المحمي الإجماليديثة تمدنا بالإطار النظري لتحميؿ النمو الداخمي نظرية النمو الح
 .2بالنظاـ الذي يحكـ العممية الإنتاجية، وليس عف طريؽ قوى مف خارج النظاـ

 النمو الاقتصادي الداخمي فكرة عامة عنأولا: 
برز النمو الداخمي أو نظرية النمو الجديدة في التسعينيات لشرح الأداء الضعيؼ لمعديد مف 
البمداف النامية، والتي طبقت سياسات عمى النحو المنصوص عميو في النظريات النيوكلبسيكية، 
فبخلبؼ نموذج سولو الذي يعتبر التطور التكنولوجي عامؿ خارجي، يشير نموذج النمو الجديد إلى 

 .3أف التطور التكنولوجي لـ يكف متساويا ولـ ينتقؿ بشكؿ خارجي في معظـ البمداف النامية
ىو أف  إف الطريؽ المفيد والواضح لمتفرقة بيف نظرية النمو الداخمي والنظرية النيوكلبسيكية

نتعرؼ عمى العديد مف نظريات النمو الداخمي التي نستطيع أف نعبر عنيا ييذه المعادلة البسيطة 
Y=AK والتي يمثؿ فييا ،A  عامؿ مؤثر عمى التكنولوجيا، كما تشتمؿK  عمى رأس الماؿ المادي

وىو ما يسمح في ىذه المعادلة، رأس الماؿ عمى عوائد موالبشري، ومف الملبحظ عدـ وجود تناقص ل
يمكف أف تحدث الوفرات الخارجية  ،بوجود امكانية للبستثمار في رأس الماؿ المادي والبشري

والتحسينات الانتاجية التي تزيد مف المكاسب الخاصة مرة أخرى بكمية كافية لتعويض تناقص 
 .  4العوائد

نينيات إلى أوائؿ شيدت نظريات النمو نوعا مف التجديد في الفترة الممتدة مف أواخر الثما
التسعينات، حيث اعتبرت النظريات القديمة لمنمو أف لمنمو محددات خارجية )تمثمت عمى العموـ في 

                                                           
 ، بتصرؼ.28-23ىبة السيد محمد سيد أحمد، مرجع سبؽ ذكره،  ص ص   1
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(، فقد افترضوا أف النمو لا يغذى نفسو مف خلبؿ عممية تراكمية، التكنولوجينمو القوى العاممة والتطور 
مات الاقتصادية المختمفة، أظير عمى العكس إلا أف دراسة الفروقات بيف نمو مختمؼ مناطؽ العالـ والأز 

مف ذلؾ أف النمو ليس ظاىرة طبيعية، ولدمج ىذه النتائج ضمف النظريات المختمفة لمنمو قامت مجموعة 
مف الاقتصادييف ببناء نظرية النمو الداخمي، وقد وجد بعض الكينزييف الجدد والميبرالييف الجدد أنفسيـ 

" الذي يعد أوؿ Paul Romerلتي كاف يمثميا بشكؿ رئيسي "بوؿ رومر ضمف ىذه النظريات الجديدة، وا
" الذي يعتبر زعيـ Robert Lucasو"روبرت لوكاس  5542مف أطمؽ مصطمح "النمو الداخمي" سنة 

الاقتصادييف الكلبسيكييف الجدد، ىؤلاء الاقتصاديوف يرفضوف التدخلبت الدورية لمدولة ولكنيـ يقبموف 
لمنمو عمى المدى الطويؿ، وتستخدـ نظريات النمو الداخمي أدوات تحميؿ النظرية الميبرالية بإمكانية تعزيزىا 

، "Schumpeterوتعمؽ أىمية كبيرة عمى التأثيرات الخارجية، وىـ يشيروف أيضا إلى تحميلبت "شومبيتر 
 16كما ترتكز عمى أمريف أساسيف ىما

 عامل البواقي هو عامل داخمي -1
 التكنولوجيدة لمنمو في اعتبار البواقي التي تـ حصرىا بشكؿ عاـ في التقدـ تميزت النظريات الجدي

عاملب داخميا عمى عكس سولو الذي اعتبر أف البواقي عامؿ خارجي، فيذا العامؿ المتبقي قد حصؿ في 
الذي  الواقع نتيجة لمنمو بحد ذاتو وىو يفسر الوجو التراكمي لمنمو، إذ يتسبب النمو في تراكـ عامؿ البواقي

يؤدي بدوره إلى النمو، وقد وجد ىذا التحميؿ عند شومبيتر حيف أكد عمى أف الابتكارات المتطورة تنتج عف 
التحسينات التي جرت عمى الابتكارات السابقة، فالابتكار بالنسبة لشومبيتر لا يعتمد في المقاـ الأوؿ عمى 

نما  يعتمد عمى المستثمر "صاحب المشروع" اكتشاؼ الباحث ووضعو قيد التنفيذ مف طرؼ الميندس، وا 
الذي يعد أساس العممية الابتكارية، إذ يحصؿ مف خلبلو المستثمر عمى عائد مؤقت نظير تقميد عممو 
الابتكاري، وكمما تـ تقميد عممو بسرعة كمما وجب عميو خمؽ ابتكارات جديدة إذا ما أراد الاحتفاظ بعائده، 

الذي  التكنولوجياء تحقيؽ الربح ىو ما يفسر السباؽ نحو التقدـ ويؤكد شومبيتر عمى أف ىذا السعي ور 
ظاىرة  التكنولوجييفسر بدوره ظاىرة النمو الاقتصادي، ففي ىذا الإطار مف التحميؿ يعتبر التقدـ 

 اقتصادية داخمية.
 التخمي عن فرضية تناقص الانتاجية الحدية -2

النيوكلبسيكي، وىو يعبر عف تناقص الإنتاجية يمثؿ قانوف تناقص الغمة إحدى فرضيات دالة الإنتاج 
الحدية لكؿ عامؿ مف عوامؿ الإنتاج، ومف المعموـ أف ظاىرة تناقص الغمة تعمؿ عمى إضعاؼ النمو 

                                                           
1
 Marc Montoussé, op-cit, p 78. 
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عمى المدى الطويؿ لأننا سوؼ نكوف بحاجة إلى المزيد والمزيد مف المدخلبت لتحقيؽ مكاسب 
الداخمي ترفض ىذا الافتراض وتفترض أف الإنتاجية إنتاجية أضعؼ شيئا فشيئا، إلا أف نظرية النمو 

 الحدية لعوامؿ الإنتاج ثابتة كما أف النمو يمكف أف يكوف ظاىرة ذاتية التغذية.
تعتبر نظرية النمو الجديدة التقدـ العممي والتكنولوجي عامؿ نمو داخمي المنشأ يحدث نتيجة 

رومر وروبرت لوكاس ولأوؿ مرة في النماذج  أسباب داخمية، فقد افترض الاقتصادياف الأمريكياف بوؿ
الرياضية والاقتصادية الرسمية، أف الابتكارات التكنولوجية القائمة عمى الاستثمار تساىـ في التطور 
التكنولوجي وفي تطور رأس الماؿ البشري، وتتشابو نماذج النمو الداخمية مع نماذج النمو 

لاختلبؼ في الافتراضات والاستنتاجات الأولية لكؿ النيوكلبسيكية إلى حد ما، حيث تكمف أوجو ا
منيما، فحسب نموذج سولو ليس في مقدور الدولة إحداث تأثير طويؿ الأجؿ عمى معدؿ النمو 
الاقتصادي مف خلبؿ استخداـ أدوات السياسة المالية )مثؿ التغييرات في الضرائب والإنفاؽ 

ؿ التأثير عمى معدؿ الادخار، كما لاحظ الحكومي(، وينحصر تأثيرىا عمى معدؿ النمو مف خلب
رومر وجود قصور في نظرية النمو النيوكلبسيكية في الجانب الخاص بتقديـ المشورة لمسياسييف 
القائميف عمى شؤوف الدولة، إذ لـ يكف ميما مف الناحية النظرية ما تقوـ بو الدولة في ظؿ التغير 

ب نظرية النمو الداخمية عمى ىذا القصور في النظرية التكنولوجي والنمو السكاني الخارجييف، وتتغم
النيوكلبسيكية، مف خلبؿ  رفضيا لمفرضية النيوكلبسيكية المتعمقة بتناقص الإنتاجية الحدية لرأس 
الماؿ، كما ترفض إمكانية تأثير حجـ الإنتاج عمى جميع النواحي الاقتصادية، وغالبا ما تركز عمى 

خارجية عمى ربحية الاستثمار، والتي تعد بمثابة شرط مسبؽ ذو أىمية التأثير الإيجابي لمعوامؿ ال
 .1كبيرة

يتمثؿ الإسياـ الأساسي لنظرية النمو الداخمي في التأكيد عمى أف الأفكار والمعارؼ تختمؼ 
ليـ بالقوؿ أف تراكـ  مة متزايدة، وىذا ما سمحغا بوجود جذريا عف السمع الأخرى، وترتبط جوىري

المعرفة وعمى عكس تراكـ رأس الماؿ المادي يمكنيا أف تتولد ذاتيا )لا تخضع لقانوف الغمة 
المتناقصة عمى المدى الطويؿ(، ومف أجؿ إثبات ىذه الرؤية استخدـ أصحاب نظرية النمو الداخمي 

ة والتسميـ بأف الغمة المتزايدة طريقتيف، ففي الطريقة الأولى تـ الابقاء عمى فرضية المنافسة الكامم
وقد أثمرت ىذه الطريقة عف ظيور عدد كبير مف النماذج عرفت  مرتبطة بإنتاج أفكار خارجية تماما،

أما في الطريقة الثانية فقد تـ التخمي فييا عف فرضية المنافسة  "،AKبنماذج الجيؿ الأوؿ أو نماذج "

                                                           
1
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فكار وتراكـ المعرفة ىو نتيجة المجيودات المسخرة لمبحث الكاممة، والأخذ بالفرض القائؿ بأف إنتاج الأ
عمى مستوى أسواؽ تتميز بسيادة  عف أفكار جديدة، وىذا يعني وجود منافسة تكنولوجية بيف المؤسسات

المنافسة غير الكاممة، وقد انبثؽ عف ىذه الطريقة نماذج الجيؿ الثاني أو ما يسمى بالنماذج الشومبيتيرية 
 . 1الذي كاف سباقا في ربط الابتكار بالنمو الاقتصادي (رنسبة لشومبيت)

 الداخمي الاقتصادي النمو لنظريات الرياضية النماذج بعضثانيا: 
 Paul Romerبول رومر نظرية  -1

" مف مبدأ أف الغمة المتناقصة يعتبر مميّزا سيئا للبقتصاد الحالي، Paul Romerانطمؽ "بوؿ رومر 
ثابتة أو حتى متزايدة وىو ما  غمةإذ بيف بأنو انطلبقا مف الآثار الجانبية الخارجية يمكف الحصوؿ عمى 

، كما يعتبر بأف المحدد الأساسي لنمو مستداـ عمى المدى الطويؿ يكوف كنولوجييعتبر مصدرا لمتطور الت
استثمار مف ىذا النوع لا يرفع ف ،ةصت متناقالغلبتكوف  أيفبو الاستثمار في التكنولوجيات الجديدة، سب

، لأفّ إنشاء معارؼ جديدة شروعفتزايد المستوى المعرفي لف يكوف ممكية خاصة لمم ،مف مستوى المعرفة
ة تعطي إنتاجية حدية ات أخرى منافسة، وبالتالي فإفّ المعرفشروعقد يرفع مف إنتاج م شروع ماعبر م

 .2ى الغمة المتزايدةيسممتزايدة والتوسع في الإنتاج بسبب تحسف المستوى المعرفي والذي يعطي ما 
بوؿ رومر نموذج آخر لمنمو الداخمي، فقد أدخؿ رأس الماؿ الخارجي في دالة الإنتاج  قدـ

، إذ تتميز دالة الانتاج بفضؿ ىذه العممية بزيادة العوائد عمى نطاؽ جميع عوامؿ الإنتاج النيوكلبسيكية
والعوائد الثابتة لحجـ رأس الماؿ، حيث يضع ىذا الافتراض الأساس النظري لوجود نمو اقتصادي داخمي، 

ب تحقيؽ شروط ومع ذلؾ فإف تحقيؽ النمو الاقتصادي في نموذج رومر وفقا لدالة الإنتاج الجديدة يتطم
لا فإف الاقتصاد  كبيرايجب أف يكوف حجـ العوامؿ الخارجية  ، بحيثمعينة -كوب دالةا لوفقينمو سوا 

 .3دوغلبس
  46عمي عدة فروض أىميا بناءنموذج النمو الخاص بنظريتو  رومر ىبن

يد معدؿ الإمكانية تز  رايد خلبؿ الزمف نظامتز  أس الماؿ تنمو دوف قيود وبمعدؿر الانتاجية الحدية ل -
 ؛س الماؿأر  ىالاستثمار ومعدؿ العائد عم

                                                           
 .28شتواف صونية، مرجع سبؽ ذكره، ص   1
 .22بدراوي شييناز، مرجع سبؽ ذكره،  ص   2

3
 Lukasz Pietak, op-cit, p 55. 

 .21ىبة السيد محمد سيد أحمد، مرجع سبؽ ذكره،  ص   4
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كـ االاقتصادي بواسطة عوامؿ عديدة، مثؿ تر  داخؿ النشاطمف التغير التكنولوجي متغير تابع يتحدد  -
تحمؿ  ىقادرة عمتكوف التي تسعي لتحقيؽ الارباح و  المعرفة الذي تقوـ بو الوحدات الاقتصادية

 ؛البشري س الماؿأكـ ر ار المخاطر، أو عف طريؽ ت
عف عوامؿ الانتاج التقميدية، وأطمؽ عمييا اسـ  الاكتشافات والتكنولوجيا ىي عوامؿ انتاج تختمؼ -

 الاستخداـ. عوامؿ الانتاج غير التنافسية في
      يفترض أف ، إذأحد العوامؿ الرئيسية في نظرية النمو الداخمية لبوؿ رومرتعد "المعرفة" 

 ،الاختراعات والاكتشافات متاحة لمجميع ويمكف استخداميا في نفس الوقت توفرىاالتي المعمومات 
 ،لرأس الماؿ البشري خلبؿ الفترة الزمنية المحددة ةالإجمالي القيمة ثباتتفترض نظرية رومر كما 

الإنتاج والبحث والتطوير )أنشطة البحث والتطوير(  يمف الممكف فقط إعادة توزيعو بيف مجالبحيث 
د تبادؿ بيف استيلبؾ وجو " فيالفكرة الأساسية لنظرية رومر  ، وتتمثؿة تفضيلبت المستيمؾدالل اوفق

قد صاغ الفكرة عمى أنيا "تكنولوجيا فا" غداليوـ والمعرفة التي يمكف استخداميا لتوسيع الاستيلبؾ 
فإف معدؿ النمو الاقتصادي في نظرية رومر  وعميو، ،بحث" تنتج "المعرفة" مف استيلبؾ الماضي

الحصوؿ عمى المعرفة  النظرية عمى مدىتركز إذ يعتمد بشكؿ مباشر عمى قيمة رأس الماؿ البشري، 
ؤثر عمى الاقتصاد بشكؿ مباشر مف خلبؿ تطبيؽ ت والتطوير البحث أنشطةىذا يعني أف و  ،الجديدة

لنمو تحقيؽ ا( لكافي غير)ولكف  اضروري اشرط يعدوجودىا  ، كما أفوتطوير أفكار جديدة
تشير نظرية رومر إلى أف البمداف التي تتمتع بتراكـ ، و وفر تراكـ رأس الماؿ البشريت االاقتصادي لأني

سوؼ يساىـ تطوير التجارة و  ،أكبر في رأس الماؿ البشري سيكوف لدييا معدلات نمو اقتصادي أعمى
، حيث أف تبادؿ المنتجات يوسع حدود النظاـ ليذه النظرية وفقاا في زيادة النمو أيضالدولية الحرة 
 .1يؤدي إلى زيادة إجمالي رأس الماؿ البشري مماالاقتصادي 
، وليذا فقد أدخؿ للئلماـ بطبيعة التكنولوجياالنمو الداخمي بحاجة إلى مفاىيـ جديدة  منظروكاف 

مفيوـ الفكرة التي تتحوؿ فيما بعد إلى معرفة، إذ تعد الفكرة برأيو ىي أصؿ كؿ ابتكار، وقد  رومر
دييا قيمة(، ولكف بمواصفات لسمـ رومر بأف الأفكار ليا كياف اقتصادي مثميا مثؿ السمع تماما )

تمخيص ىذه تميزىا بصورة جذرية عف السمع التقميدية الخاصة أو العامة أو الاثنيف معا، إذ يمكننا 
 26المميزات في ثلبث عناصر ىي

                                                           
1
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أي أنيا عبارة عف سمعة لا يمكف أف  ،المعرفة هي سمعة يصعب التحكم بها تولد تأثيرات خارجية -
تكوف حصرية، كما يصعب التحكـ بيا بطريقة خاصة، فالمعمومات والمعارؼ قد تتسرب باستمرار 

خريف دوف أف يتحمموا تكاليؼ البحث والتطوير، مف الكيانات التي أنتجتيا، فتكوف مفيدة لمتعامميف آ
حيث تستخدـ المراجع الاقتصادية المصطمح العاـ "تأثيرات خارجية إيجابية" للئشارة إلى ىذا التأثير 
الإيجابي في الغير، والذي يصعب شكميا الحصوؿ عمى تعويض منيـ، فيذه التأثيرات الخارجية 

فيد الآخريف دوف أف تضمف الصفقات التجارية الطوعية تظير أف المعرفة المنتجة مف عنصر ما، ت
 شفافية التنسيؽ التجاري وفاعميتو؛

تعتبر مورد مف الموارد التي يمكف أف تستخدـ في عممية  يابما ان ،تنافسية المعرفة هي سمعة غير -
إنتاج أفكار جديدة دوف أف تستيمؾ، وبالتالي تصنيفيا عمى أنيا غير قابمة لمنفاذ لأف المعرفة لا تتمؼ 

إنتاج نسخة إضافية، إذ عند الاستخداـ، فاستخداـ معرفة موجودة مف قبؿ وكيؿ إضافي لا يفترض 
لا تتنافس عمى استيلبكيا، ولخاصية عدـ التنافسية ىذه بعداف، يتمثؿ أف العناصر الاقتصادية 

أوليما في كوف العنصر الاقتصادي يمكنو المجوء إلى مرات لا متناىية، دوف اف يكمفو ذلؾ شيئا بغية 
إنتاج عمؿ ما، أما البعد الثاني فيتمثؿ في كوف )العنصر الاقتصادي( عدد لا متناىي مف العناصر 

 داـ المعرفة ذاتيا دوف أف يحرـ أحد منيا؛بوسعيا استخ
مف حيث أف كؿ معرفة قد تكوف العامؿ الأساسي في إنتاج معارؼ  ،المعرفة هي سمعة تراكمية -

جديدة، بمعنى آخر ليست المعرفة سمعة استيلبكية فقط بؿ ىي كذلؾ وبالأخص سمعة إنتاجية قادرة 
 داـ إلى مالا نياية. عمى توليد سمع جديدة تكوف بحد ذاتيا قابمة للبستخ

 Robert Lucasروبرت لوكاس نظرية  -2
عممية اقتصادية قوية تتطمب موارد معينة، يعتبر تراكـ رأس الماؿ البشري في نظرية روبرت لوكاس 

 ، فإمافي عممية تخصيص الوقتطريقتيف بيف  يختاروف الأفراد يرى أف فيو، سبب تكاليؼ بديمةما ي ووى
تخصيص الوقت بيف  إذ يحدد ،رأس الماؿ البشري راكـت أف يساىموا في في الإنتاج الحالي أو أف يشاركوا

عمى سبيؿ المثاؿ، يؤدي انخفاض الوقت المستغرؽ ف ،معدؿ النمو الاقتصادي تيفالبديم تيفقيالطر  اتيفى
في  الموارد البشريةيؤدي الاستثمار المتسارع في  في الإنتاج إلى انخفاض في الناتج الحالي لممنتج، ولكف

إدراج عامؿ التعمـ ورأس الماؿ البشري في ب أي أف ىذه النظرية تتميز ،المنتج يةنفس الوقت إلى نمو إنتاج
 .1دالة الإنتاج
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 16تستند نظرية لوكاس لمنمو الاقتصادي إلى مجموعة مف الفرضيات نوجزىا فيما يمي
إنتاج السمع والخدمات انطلبقا مف رأس ، يتخصص أوليما في فقط يتكوف الاقتصاد مف قطاعيف -

الماؿ المادي وجزء مف رأس الماؿ البشري، في حيف يتولى القطاع الثاني تكويف رأس الماؿ البشري 
الذي لـ يستعمؿ في القطاع الأوؿ، حيث يتراكـ رأس الماؿ البشري بإنتاجية حدية تكوف ثابتة عمى 

 الأقؿ؛
، كما أف اختصاص الفرد والزمف المخصص لمدراسة يحدداف ينتج رأس الماؿ البشري مف تمقاء نفسو -

 وتيرة تراكـ رأس الماؿ البشري، بالإضافة الى افتراض تماثؿ جميع أفراد مجتمع الدراسة؛
 يقسـ الفرد وقتو بيف العمؿ وتراكـ رأس الماؿ؛ -
يتمثؿ في  لتراكـ رأس الماؿ البشري أثراف، أحدىما داخمي يتجمى في زيادة دخؿ الفرد وآخر خارجي -

 الوفرات الخارجية.
رأس الماؿ المادي المستخدـ في عممية الإنتاج ورأس  ،رأس الماؿ يميز لوكاس بيف نوعيف مف

إذ يمكف أف يكوف ، بشريالماؿ البشري الذي يؤثر عمى نمو إنتاجية كؿ مف رأس الماؿ المادي وال
 يساوي يا رأس ماؿ بشرينتجالتي يينتج مرتيف أكثر مف السمع  H رأس ماؿ بشري يساوي لفرد معيف

H/2  3 يساوي رأس ماؿ بشريذو  فردومرتيف أقؿ مفHوجود تزايد يأخذ لوكاس في الحسباف  ، كما
"التعمـ  "Kenneth Arrow "كينيث ارو إلى مفيوـ  مف خلبؿ الإشارة، لعوائد عوامؿ الانتاج

يعتبر تراكـ رأس الماؿ المادي ىو مصدر  ، والذي أشار إليو رومر مف قبؿ، إلا أف رومر"بالممارسة
في شرح  يستخدمووالذي ، تراكـ رأس الماؿ البشري، بينما يحدده لوكاس بالعوامؿ الخارجية

البمداف التي تتميز بانخفاض مستوى ف معدؿ النمو الاقتصادي بيف الدوؿ،في الموجودة الاختلبفات 
 2.مستوى مرتفع مف رأس الماؿ البشريلدييا  رأس الماؿ البشري تنمو ببطء أكثر مف البمداف التي

كما يرى لوكاس أف لتراكـ رأس الماؿ البشري أثر خارجي أيضا، فإذا قاـ فرد معيف بعممية 
تجميع رأس الماؿ البشري، فإف فردا آخر يكوف أكثر إنتاجية عند أي كمية جمعيا مف رأس الماؿ 

تشير إلى أف ىذه الكمية  H، والفتحة المضافة لحرؼ ´Hالبشري، وىو ما جعمو يضيؼ أثر خارجي 
مف رأس الماؿ البشري يجب أف تضاؼ لأي فرد يسعى إلى تعظيـ قدراتو، وعميو فإف لوكاس يعتبر 

                                                           
 .82شتواف صونية، مرجع سبؽ ذكره،  ص   1
  التعمـ بالممارسة تعني قدرة العماؿ عمى تحسيف إنتاجيتيـ مف خلبؿ تكرار نفس النوع مف العمؿ بشكؿ منتظـ، حيث تزيد

 الإنتاجية مف خلبؿ الممارسة.
2
 Lukasz Pietak, op-cit, p 55. 
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نما كذلؾ عبر الوفرات  أف تراكـ رأس الماؿ البشري يزيد مف حجـ الانتاج ليس فقط بطريقة مباشرة، وا 
 .1الخارجية

لاقتصادي في نظرية لوكاس مف أمريف، أوليما ىو اعتبار توزيع الوقت بيف وتأتي داخمية النمو ا
العمؿ وتراكـ رأس الماؿ مسألة داخمية، والأمر الثاني إذا ما كاف تغيير توزيع الوقت أمرا كافيا لتغيير 

 .2معدؿ نمو عناصر الانتاج، فإنو سيؤدي بطبيعة الحاؿ إلى تغيير معدؿ نمو الانتاج
 Robert Barroروبرت بارو نظرية  -3

ماؿ العاـ والذي يتراكـ مف خلبؿ الإنفاؽ الاستثماري العاـ، وتحدث عف ممكية ال ركز بارو عمى رأس
السمطات العامة لمبنى التحتية، فقد أدخؿ لأوؿ مرة دور رأس الماؿ العاـ في النمو الاقتصادي، حيث بيف 

عمى أىمية البنية التحتية واستثمار الدولة فييا مما يؤدي  أف الإنفاؽ العاـ عامؿ ميـ لمنمو الداخمي، وشدد
ات القطاع الخاص، فالواقع يثبت أف النمو الاقتصادي مرتبط بمدى تطور شروعإلى تحسيف إنتاجية م

البنى التحتية، حيث يولد استثمار الحكومة فييا زيادة في العائدات عمى المدى الطويؿ ويمغي بذلؾ قانوف 
 .3ات الخاصةشروعمتناقص الغمة لم

فيي ترفع اعتبر بارو أف البنى التحتية الممولة مف طرؼ الدولة تمثؿ مصدر آخر لمنمو الداخمي، 
مف الإنتاجية الحدية لرأس الماؿ الخاص، وتؤدي إلى إدخاؿ وفورات خارجية إيجابية، إذ يفترض بارو أف 

غير محصور، لذا اقترح صيغة رياضية النفقات العمومية عبارة عف استثمار عمومي بعيد عف المنافسة و 
 46تكوف i مشروعدوغلبس ذات الغمة الثابتة لعوامؿ الإنتاج، فمف أجؿ -عمى شكؿ دالة الانتاج لكوب

       
   
        …………….(1-1) 

، بينما تمثؿ عمى التوالي الإنتاج، مخزوف رأس الماؿ الخاص واليد العاممة لمشركة Li, Ki, Yiحيث 
G  تمثؿ النفقات العمومية الكمية عمى البنى التحتية لتصبح دالة الانتاج لبارو عمى المستوى الكمي

 56كالتالي

                                                           
 .354روبرت صولو، مرجع سبؽ ذكره،  ص   1
 . 331نفس المرجع السابؽ، ص   2
، مجمة 3155 -5531محددات النمو الاقتصادي في الجزائر6 دراسة قياسية خلبؿ الفترة عتو الشارؼ، اجري خيرة،  3 

 .588، ص 3151، جامعة مستغانـ، الجزائر، 4، العدد 1الإستراتيجية والتنمية، المجمد 
والاتصالات عمى النمو الاقتصادي في إقميـ شماؿ إفريقيا والشرؽ الأوسط6 دراسة  أثر تكنولوجيا المعموماترواسكي خالد،   4

 .82، ص3152، الجزائر، 2، أطروحة دكتوراه، قسـ العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر(3155-3115) قياسية لمفترة
 . 88نفس المرجع السابؽ، ص   5
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             ………………..(1-2) 
 5521لمحددات النمو الاقتصادي في عدد كبير مف دوؿ العالـ لمفترة ما بيف أخرى دراسة وفي 

وجد بارو أف مف محددات النمو الميمة مخزوف رأس الماؿ البشري في البمداف وخصائص  5551و
سكانيا، فقد بيف أف النمو مرتبط إيجابيا بالمستوى الأولي لمتوسط سنوات التحصيؿ المدرسي مف 

والعالي لمذكور البالغيف، وفسر ذلؾ بأف العماؿ ذوي التعميـ العالي يتحكموف في المستوييف الثانوي 
      ، الأمر الذي يشكؿ عنصرا رئيسيا في عمميةات الجديدة ويؤدوف دورا ميما في نشرىاالتكنولوجي

 .1التنمية وبالتالي تحقيؽ النمو الاقتصادي
تمثمت في معدؿ الالتحاؽ بالمدارس ىذه مجموعة مف المتغيرات  تودراساستخدـ بارو في 

ومعدؿ الخصوبة، كما  والثانوية، معدؿ الإلماـ بالقراءة والكتابة، نسبة الإشراؼ، معدؿ الوفيات
كلبسيكية التي تميؿ إلى أف معدؿ النمو الاقتصادي لمفرد في أي بمد نيو فتراضات النماذج اللا استندت

أف معدلات الالتحاؽ ، وقد أظيرت نتائج ىذه الدراسة دخؿ الفرديميؿ إلى الارتباط عكسيا بمستوى 
-5521خلبؿ الفترة  عمى النمو الاقتصادي بالمدارس الابتدائية والثانوية كانت ليا آثار إيجابية

عند إدخاؿ المتغيرات الأخرى في  اتأثير معدؿ الإلماـ بالقراءة والكتابة سمبي كما كاف ،5541
تأثير  أفبالإضافة إلى  ،الخصوبة والوفيات معاملبت سمبية بشكؿ ممحوظ ، وكاف لمتغيريالنموذج

يجابي عمى الاستثمار لومعدؿ الالتحاؽ بالمدارس الابتدائية والثانوية  ، تأثير سمبي عمى الخصوبة وا 
معدؿ نمو نصيب النتائج الميمة التي تـ تسميط الضوء عمييا ىي أف العلبقة بيف متوسط  ومف أىـ
لا ترتبط بشكؿ كبير بنصيب  5541-5521الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي خلبؿ الفترة الفرد مف 

يتوافؽ مع نماذج  ، وىو ما(R²=0,09) 5521الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي لعاـ 
  .2بيمويلوكاس ور 

 Rebelo (1991)بيمو ير نظرية  -4
استبعادىا لإمكانية النمو في المدى الطويؿ إف المشكؿ المطروح في النظريات الكلبسيكية لمنمو 

الناتج عف مبدأ الغمة المتناقصة، والخاصية الأساسية لنظريات النمو الداخمي ىي غياب الغمة 
النمو الداخمي في  ماذجالمتناقصة لرأس الماؿ، والذي يتميز بخاصية التراكـ التمقائي، وقد تعددت ن

                                                           
، أطروحة لبشري والنمو الاقتصادي في الجزائر6 محاولة تقييـالمتغيرات المؤسساتية، رأس الماؿ ابصدار زوليخة،   1

 .33، ص 3152دكتوراه، قسـ عموـ التسيير، جامعة معسكر، الجزائر، 
2
 Rezine Okacha, Capital Humain, Education et Croissance Economique : une Approche Economique, Thèse de 

Doctorat, département Sciences Economiques, Université de Tlemcen, Algérie, 2015, p 62. 
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الأجؿ الطويؿ، وكاف أبسطيا نموذج ريبيمو الذي يعرؼ بنموذج المؤثرة عمى النمو في دراسة المتغيرات 
AK متغيرا داخميا، كما يعتمد عمى  التكنولوجي، وعمى خلبؼ النماذج الأخرى يعتبر ىذا النموذج التقدـ

 16التالية تدالة الانتاج ذات غمة الحجـ الثابتة في رصيد رأس الماؿ، كما توضحو المعادلا
     ………………….(1-3) 

 يمثؿ حجـ الانتاج. Yيمثؿ رأس الماؿ و Kثابت ويشير إلى التطور التكنولوجي،  Aحيث6 
 وباعتبار ثبات عدد السكاف، يُكتب تراكـ رأس الماؿ عمى النحو التالي6

        ………………….(1-4) 
 يمثؿ معدؿ الادخار. Sحيث6 

 يمي6تـ التعبير عف معدؿ نمو الدخؿ كما يمتغير ثابت، س Aوباعتبار 
        (     )   

 

 
     

   

 
   

 

 
     …(58) 

، وذلؾ عمى النحو Kكما يتـ التعبير عف معدؿ نمو رأس الماؿ بقسمة معادلة تراكـ رأس الماؿ عمى 
 التالي6

 

 
 
   

 
 
  

 
 

 

 
        ………….(1-5) 

 يمثؿ معدؿ النمو الاقتصادي. GRجيث 
يتبيف مف معادلتي معدؿ نمو الدخؿ ومعدؿ نمو رأس الماؿ أف معدؿ نمو رأس الماؿ يساوي معدؿ 
نمو الانتاج، وأف معدؿ النمو دالة متزايدة في معدؿ الادخار، كما أف الانتاجية الحدية لرأس الماؿ ثابتة، 

 جؿمو الاقتصادي في الأبمعنى أف رأس الماؿ يتراكـ بغمة ثابتة وفؽ ريبيمو، وىو ما يعطي تفسيرا لمن
 .2الطويؿ

التطور التكنولوجي بإنتاج المعرفة، إذ تؤكد نظرية النمو  الداخميةأصحاب نظرية النمو بعض ربط 
عمى أف النمو الاقتصادي يتحقؽ مف خلبؿ زيادة العوائد الناتجة عف استخداـ المعرفة بدلا مف  الداخمية

العمؿ ورأس الماؿ، وتقوؿ ىذه النظرية أف ارتفاع معدؿ العوائد يتآكؿ إلى حد كبير كما ىو متوقع في 
البنية التحتية بسبب انخفاض حجـ الاستثمار الإضافي في رأس الماؿ البشري )التعميـ(،  سولو نموذج

وفي أنشطة البحث والتطوير، كما تختمؼ المعرفة في نفس الوقت عف السمع الاقتصادية الأخرى بسبب 
إمكانية نموىا الغير محدودة،  إذ يمكف إعادة استخداـ المعرفة أو الابتكار بدوف تكمفة إضافية، وىو ما 

                                                           
 .335، ص 3154 مرجع سبؽ ذكره، يرة شنافةج 1

 .321نفس المرجع السابؽ، ص   2
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، أضؼ إلى ذلؾ إمكانية خمؽ يعني تحقيؽ الاستثمار في خمؽ المعرفة لنمو اقتصادي مستديـ
ات الأخرى بمجرد حصوليا عمييا، رغـ ىذا فشمت الأسواؽ في مشروعالمعرفة لفوائد غير مباشرة لم

إنتاج ما يكفي مف المعرفة نظرا لعدـ حصوؿ الأفراد عمى جميع المكاسب المرتبطة بخمؽ معرفة 
لدولة مف خلبؿ سياساتيا جديدة مف خلبؿ استثماراتيـ الخاصة، وىو ما يعني ضرورة تدخؿ ا

الاقتصادية مف أجؿ التأثير عمى النمو الاقتصادي في المدى الطويؿ، فنماذج النمو الجديدة تعزز 
دور الحكومة والسياسات العامة في الاستثمارات التكميمية الخاصة بتكويف رأس الماؿ البشري 

ة مثؿ برامج الكمبيوتر وتشجيع الاستثمارات الخاصة الأجنبية في الصناعات كثيفة المعرف
 .1والاتصالات السمكية واللبسمكية

تساعد في تفسير الاختلبؼ في معدلات النمو لمختمؼ  الداخميةعمى الرغـ مف أف نظرية النمو 
بسبب تجاىميا لأىمية اليياكؿ الاجتماعية  الانتقاداتدوؿ العالـ، إلا أنيا تعرضت لمجموعة مف 

والمؤسسية، بالإضافة لمحدودية قابمية تطبيؽ افتراضاتيا، فعمى سبيؿ المثاؿ نجد أنيا تتعامؿ مع 
واحد ولا تسمح بإعادة توزيع العمؿ ورأس الماؿ داخؿ الاقتصاد  مشروعالاقتصاد الوطني عمى أنو 

عمى ذلؾ نجد أف ىناؾ العديد مف العوامؿ الأخرى التي مف خلبؿ عممية التغيير الييكمي، وعلبوة 
توفر حوافز لمنمو الاقتصادي تفتقر إلييا البمداف النامية مثؿ ضعؼ البنية التحتية، وعدـ كفاءة 
اليياكؿ المؤسسية وأسواؽ رأس الماؿ وأسواؽ السمع، لذلؾ سيحتاج صانعو السياسة في ىذه البمداف 

العوامؿ التي تحدد ىذه المتغيرات وتأثيراتيا عمى معدؿ النمو  إلى إيلبء اىتماـ دقيؽ لجميع
 .2الاقتصادي

 قياسه ومؤشرات الاقتصادي النمو محدداتالمبحث الثالث: 
المتغيرات الاقتصادية  بعض تعتبر ، إذلو المحركة القوى مسألة الاقتصادي النمو مشكمة تثير
ؤثر متغيرات ت حيف في النمو، وتساىـ بشكؿ مباشر في تحقيؽ الإنتاجية العممية في أساسية عوامؿ

أخرى بشكؿ غير مباشر في النمو الاقتصادي، مف خلبؿ تأثيرىا عمى عوامؿ الإنتاج، حيث ساىمت 
نظريات النمو والدراسات الحديثة المتعمقة بيذا المجاؿ في إبراز متغيرات عديدة تساىـ ولو بالقدر 

  مو الاقتصادي المحقؽ.القميؿ في تحديد معدؿ الن
 
 

                                                           
1
 Giang Dang, Low Sui Pheng, op-cit, p 21. 

2
 Idem.  
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 منمو الاقتصاديل المحددةعوامل ال: المطمب الول
في النصؼ الأوؿ مف القرف العشريف ثلبثة عوامؿ لمنمو حدد الاقتصاد الكلبسيكي الحديث 

الاقتصادي ىي الأرض، رأس الماؿ، العمؿ، حيث كاف ىذا كافيا لشرح أسباب النمو الاقتصادي في 
" في عاـ Solowسولو " فكمما استخدمت ىذه العوامؿ زاد النمو الاقتصادي، كما أشارالبمداف الرأسمالية، 

كمصدر لمنمو في الاقتصاد الأمريكي، ومف ناحية أخرى ميز الأستاذ "سالا  كنولوجيإلى التقدـ الت 5513
ثلبث عوامؿ تساىـ في تحديد النمو الاقتصادي ىي تراكـ رأس   2001" في عاـ Sala-i-Martinمارتيف 

الماؿ المادي والبشري والتعميـ، تنوع المؤسسات ومدى ملبئمتيا للبقتصاد، حرية حركة رأس الماؿ 
والتكنولوجيا والأفكار والاستثمار الأجنبي والتدفؽ الحر لممعمومات، فمف خلبؿ ىذه الآراء يمكف ملبحظة 

يد عوامؿ النمو، حيث أشار "مارتيف" إلى عدة عوامؿ في حيف  ضيؽ "سولو" المشكمة الخلبؼ في تحد
 .1التكنولوجيعمى التطوير 

 لنمو الاقتصادياعوامل أولا: 
 بعض إضافة يمكفبشكؿ عاـ توجد عوامؿ يجب توفرىا عند مباشرة عممية النمو الاقتصادي، كما 

 .التنموية لمعممية التحفيزية العوامؿ
 الساسية لمنمو الاقتصاديالعوامل  -1

 26عوامؿ تلبزـ المخططيف ومنفذي العممية التنموية باستمرار وىي وىي
يعد العنصر المحوري في عوامؿ الإنتاج، ويتوفر ىذا العامؿ بشكؿ كبير في البمداف  والذي: العمل -

بتراكـ رأس الماؿ النامية إلا أف عدـ الاستغلبؿ الأمثؿ لو خفض مف مستوى الإنتاج، ويرتبط العمؿ 
الكفاءة والخبرة شرطاف لابد منيما لكي البشري المرتبط بدوره بمستوى التعميـ والتدريب والكفاءة، ف
والمتمثؿ  الماديالعمؿ يتوزع العمؿ بيف و تستطيع العمالة التعامؿ مع طرؽ ووسائؿ الانتاج الحديثة، 

المجموعة التي  والمتمثمة في الإدارية والتنظيميةالقدرات ، و عرض العمؿفي أعداد العامميف المشكميف ل
 ؛تنظيـ استخداـ عنصر العمؿتعمؿ عمى 

                                                           
1
 Lukasz Pietak, op-cit, p p 45-46. 

 أنظر6  2
 ؛38-32، ص ص وساـ درويش مصطفى، مرجع سبؽ ذكره -
 ؛44-43محمد عبد العزيز عجمية وآخروف، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  -
، دار وائؿ لمنشر، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، التنمية الاقتصادية6 نظريات وسياسات وموضوعاتمدحت القرشي،  -

 .582-528، ص ص 3113
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والقصد ىنا يمكف تعريؼ رأس الماؿ عمى أنو ثروة تستخدـ لإنتاج المزيد مف الثروة، : رأس المال -
يشكؿ الفرؽ  الذيعرض رأس الماؿ عمى مستوى الادخار  ويعتمد ،وسائؿ الانتاج المناسبة كما ونوعا

إذ يتطمب زيادة رأس الماؿ المادي ضرورة زيادة معدلات الادخار والتخمي عف بيف الدخؿ والانفاؽ، 
ويمكف ، التي تسمح باستيلبؾ مستقبمي أكبر بعض الاستيلبؾ الحالي مف أجؿ إنتاج السمع الرأسمالية

الأمواؿ السائمة التي توجو يمثؿ  والذي رأس الماؿ المالي، ىما أف نميز بيف نوعيف مف رأس الماؿ
رأس ، و لشراء الأسيـ والسندات أو تقرض لمبنوؾ مف أجؿ استخداميا في تمويؿ العممية الإنتاجية

الذي يتكوف مف رأس الماؿ الثابت والمتمثؿ في المصانع والمباني والمعدات...، ورأس  الماؿ المادي
والنيائية...، بالإضافة إلى نوع آخر مف  سطيةالو الماؿ المتداوؿ والمتمثؿ في المواد الأولية والسمع 

 ؛رأس الماؿ يدعى رأس الماؿ الاجتماعي وىو ما يعرؼ بالبني التحتية
ىناؾ العديد مف التعريفات لمفيوـ التكنولوجيا، ورغـ الاختلبؼ الجزئي أو ، التطور التكنولوجي -

ختصار "معرفة كيفية القياـ بالإنتاج"، المفظي أحيانا فيما بينيا فإنيا تتفؽ عمى أف التكنولوجيا تعني با
وبطبيعة الحاؿ فإف ىذه المعرفة الفنية تستند عمى المعرفة العممية التي تستند عمى النظرية العممية 
وعمى التجارب )التعمـ بالممارسة( التي ترفع مف قدرة المجتمع عمى تطوير أساليب أفضؿ لمعميمة 

ي تنتج لكبحاجة إلى انواع عديدة مف التكنولوجيا  (الماؿ العمؿ ورأس)وامؿ الانتاج الإنتاجية، فع
، وجد بأف عاممي العمؿ "Denisonنسوف يفي الدراسة التي قاـ بيا "دف، العديد مف السمع والخدمات

ورأس الماؿ قد ساىما في نصؼ النمو الاقتصادي المحقؽ في الولايات المتحدة الأمريكية واف 
تكنولوجيا الإنتاج والإدارة والتنظيـ، كما أف النمو المحقؽ في بريطانيا النصؼ المتبقي يعود لتحسف 

 ؛خلبؿ الثورة الصناعية كاف سببو الرئيسي التطور التكنولوجي لقاء دور ثانوي لتراكـ رأس الماؿ
تعرؼ الموارد الطبيعية بأنيا العناصر الأصمية التي تمثؿ ىبات الأرض الطبيعية، ، الموارد الطبيعية -

ويمكف أف ينتفع بو، عرفيا الامـ المتحدة عمى انيا أي شيء يجده الإنساف في بيئتو الطبيعية كما ت
لا يعتبر شرطا  ىذا يساىـ توافر الموارد الطبيعية بصورة فعالة في تحقيؽ النمو الاقتصادي، إلا أفو 

فيناؾ مف الدوؿ التي لا تمتمؾ الثروات  العنصر مف العوامؿ المساعدة،يعد ىذا ، إذ ضروريا
وات الطبيعية لكنيا عملبؽ اقتصادي كالياباف، بينما معظـ الدوؿ العربية تضـ كميات ىائمة مف الثر 

 الطبيعية لكنيا مازالت نامية.
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 العوامل المحفزة لمنمو الاقتصادي -2
 6 1يمييمكف إضافة بعض العوامؿ التحفيزية لمعممية التنموية نوجزىا فيما 

تعتبر المشروعات المساىـ الرئيسي في معدؿ النمو الاقتصادي المحقؽ مف خلبؿ : الربح والطمب -
الزيادة في حجـ انتاجيا، ويتطمب ىذا الأخير )زيادة الإنتاج( زيادة في حجـ الاستثمارات والذي 

خارج المشروع، يتوقؼ بدوره عمى تحقيؽ الأرباح في السنوات السابقة أو الحصوؿ عمى تمويؿ مف 
كاف داخمي أو خارجي  دة مقابمة ليا في حجـ الطمب سواءوبالمقابؿ تتطمب ىذه الزيادة في الإنتاج زيا

 ؛مع وجود فرص لتحقيؽ الأرباح
النمو الاقتصادي بشكؿ كبير عمى  يعتمد تحقيؽ :النمو الاقتصادي السابق )النمو يحقق النمو( -

يمتص حجـ الزيادة في الإنتاج، وىاذاف العملبف )الربح وجود فرص لتحقيؽ الأرباح ووجود طمب 
 virtuous دائرة فاضمةمما يشكؿ لنا " مى النمو الاقتصادي المحقؽ سابقاوالطمب( يعتمداف بدورىما ع

circleأي أف النمو يولد النمو ويجعؿ منو ظاىرة تراكمية؛ ،" 
عمى كيفية استخداـ عوامؿ يعتمد النمو الاقتصادي ف: الاعتماد عمى النمو الواسع أو النمو المكثف -

وىو الػمُحقؽ نتيجة  النمو الواسعبيف الإنتاج في العممية الإنتاجية، حيث نميز في ىذا الإطار 
وىو الػمُحقؽ نتيجة زيادة إنتاجية عوامؿ  النمو المكثؼ، و استخداـ عدد كبير مف عوامؿ الإنتاج
سبيؿ المثاؿ( وتنظيـ  )الأتمتة عمى التكنولوجيداـ التطور الإنتاج، والتي تتجسد عف طريؽ استخ

 .أفضؿ لمعمؿ
 المحددات الحديثة لمنمو الاقتصاديا: انيث

يساىـ  رأس الماؿ، العمؿ والتطور التكنولوجي بشكؿ مباشر في تحديد معدؿ النمو الاقتصادي، كما 
أخرى في تحديد معدؿ النمو الاقتصادي بشكؿ غير مباشر مف خلبؿ التأثير عمى  متغيرات كميةتساىـ 

العوامؿ الأساسية المحددة لمنمو، فالأسواؽ المالية مثلب تساعد عمى الرفع مف مخزوف رأس الماؿ مف 
 خلبؿ تعبئة المدخرات وتوجيييا نحو الاستثمار مما يؤدي في النياية إلى الرفع مف حجـ الناتج المحمي

 الإجمالي.
 
 
 

                                                           
1
 Marc Montoussé, Dominique Chamblay, OP-Cit, p p 18-19. 
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 المحددات غير المباشرة لمنمو الاقتصادي: (1-1)الشكل رقم 

 
 Source : Agnès Bénassy-Quéré et d'autres, OP-cit, p 495. 

ساىمت بعض الدراسات الحديثة في إبراز مجموعة مف المحددات الغير مباشرة لمنمو  وقد
 الاقتصادي نوجز أىميا في ما يمي6 

 رأس المال البشري -1
يمعب رأس الماؿ البشري الذي يقاس بمعدلات التحصيؿ المدرسي دورا ميما في تحقيؽ النمو 

 سنةإذ تزيد  ،أقوى هتأثير  أيف يكوف العاليالتعميـ و  الثانوي التعميـ مرحمة في وخاصةالاقتصادي، 
 ،المتوسط سنويا في 1,2% بنسبة الاقتصادي النمو في معدؿ في ىذه المراحؿ التعميـ مف إضافية

 نسبة خلبؿ مف وليس البشري الماؿ رأس جودة تحسيف خلبؿ مف تقريبا بالكامؿ التأثير ىذا يمرو 
 .1الاستثمار
 بيف الارتباط الوثيؽ الداخمي في أواخر الثمانينات وأوائؿ التسعينات عمىأكدت نظرية النمو وقد 
 واحدة البشري بمرة الماؿ رأس رصيد زيادة أف النيوكلبسيكية النظرية كما أظيرت والنمو، التعميـ
 الماؿ رأس إلى رومر كما نظر الاقتصادي بمرة واحدة أيضا، النمو في معدؿ ارتفاع إلى يؤدي
 رأس مثؿ( الإنتاج كعامؿ مف عوامؿ فيعتبره لوكاس والتطوير، أما لمبحث مساعد كعامؿ البشري
عف طريؽ  أو بالتحصيؿ المدرسي سواء لدى الأفراد المعرفة فتراكـ ،(الماىرة غير والعمالة الماؿ
 لمنمو الدافعة القوة المذاف يعتبراف الماؿ، ورأس العمؿ إنتاجية عنصري يدعـ بالممارسة، التعمـ

 علبقة عف وجود "Meulemeester & Rochatوروشات  "ميمميستر وقد أبانت دراسة، 2الاقتصادي
 المتحدة، فرنسا الياباف، المممكة في كؿ مف الاقتصادية التنمية إلى العالي التعميـ مف جرانجر سببية

 وجود إلى" Asteriou & Agiomirgianakis وأجيوميرجياناكيس "أستيريو أشارت دراسة كما والسويد،
                                                           

1
 M.S. Oosterbaan & all, The Determinants of Economic Growth, Springer Sci-ence + Business Media, 1st 

edition, New York, USA, 2000, p 5. 
2
 Daniel Stefan Armeanu & all, Empirical Study towards the Drivers of Sus-tainable Economic Growth in EU-28 

Countries, Sustainability, vol 10, Number 1, Switzerland: Molecular Diversity Preservation International MDPI, 

2018, p 3. 

Υ  Α. F(L, K) 

ات، البحث، شروعالم
 بتكارالا

 التركيبة السكانية، 
 عرض العمؿ

 المنافسة، أسواؽ رأس الماؿ،
 سياسة الادخار
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 المحمي والناتج والعالي والثانوي الابتدائي بالتعميـ الالتحاؽ معدلات بيف الأجؿ طويمة إيجابية علبقة
 . 1اليوناف في لمفرد الإجمالي

 شروعاتالم -2
، العمؿ ورأس الماؿ عنصريبشكؿ عاـ إلى كؿ ما يساىـ في رفع كفاءة  انتاجية عوامؿ الانتاج تشير

والقواعد  القانوني والاجتماعي نظاـلاويمثؿ  ،التكنولوجيبشكؿ رئيسي بالتقدـ  ىاارتبط نمو  ، وقدالماؿ
أىـ محددات مف  _"اتشروعلم"امصطمح عاـ ضمف والتي يمكف تصنيفيا _للؤنشطة الإنتاجية  التنظيمية
ات بأنيا "قواعد شروعالم 5552 سنةالحائز عمى جائزة نوبؿ  "Northنورث ، وقد عرؼ "التكنولوجيالتقدـ 

 . 2"لأشخاصتحكـ التفاعلبت بيف ال شخاص، أو القيود التي فرضيا الأنظمةالمعبة في الم
الاقتصادي في  ات والنموشروعالعلبقة بيف الم التسعينيات أواخر منذ الاقتصاديوف بانتظاـ بحثوقد 
وآخروف" حوؿ دور التقميد القانوني في تحقيؽ  La Porta"لابورتا ػػبينت دراسة ل حيث، طويؿال الأجؿ

النمو الاقتصادي، أف دولا مثؿ فرنسا ومستعمراتيا السابقة والتي تعتمد القانوف المدني الموروث عف 
سوؼ يعمؿ عمى  ،ات اقتصادية أقؿ مرونةشروعالذي يعيؽ روح المبادرة ويخمؽ مو القانوف الروماني 

تباطؤ الاقتصاد، وعمى العكس مف ذلؾ، فإف دولا مثؿ المممكة المتحدة ومستعمراتيا السابقة التي تعتمد 
ات أكثر مرونة وحماية أفضؿ لحقوؽ الممكية الفكرية مما شروعسوؼ تكتسب م ،عمى الاجتياد القانوني

 .3وتحقيؽ التنمية تسارع الاقتصاد يعمؿ عمى
 الانفتاح التجاري -3

النمو   نادرا ما أخذت الانفتاح الانفتاح كؿ عمى حدى، فنماذج اتالنمو ونظري اتتطورت نظري
بيف  دراسة العلبقةلـ يتـ و اقتصادات مغمقة، في نماذج النمو  بناءتـ الاقتصادي بعيف الاعتبار، كما 

 وجود إلى توصمت الحديثة الدراسات بعض ، إلا أفبشكؿ منيجي مف قبؿ عمماء النظريات لانفتاحالنمو وا
 .4التجاري والانفتاح الاقتصادي النمو بيف قوية علبقة
بيف  حدوث تقارب يؤدي أيضا بؿ فحسب، النمو يشجع لا الانفتاح أف إلى العممية الدلائؿ تشيرو 

 الغنية، الدوؿ مف أسرع بشكؿ فقرا الأكثر الدوؿ تنمو المفتوحة ففي الاقتصادات والفقيرة، الدوؿ الغنية

                                                           
1
 Idem.  

2
 Agnès Bénassy-Quéré et d'autres, Politique économique, éditions De Boeck, 2

é
 édition, Bruxelles, France, 

2010, p 488. 
3
 Ibid, p 489.  

4
 Ibid, p 482. 
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 ما غالبا الفقيرة البمداف أف ورغـ ذلؾ نجد المغمقة، الاقتصادات بيف الاتجاه ىذا مثؿ يوجد لا بينما
  .1الاقتصادات المغمقة فئة ضمف تكوف

 البنية التحتية -4
 طرؽ توفيرو  الأسواؽ ربط تؤدي البنية التحتية دورا ميما في تحقيؽ النمو الاقتصادي مف خلبؿ

 اأمر  فاعمية وأكثر أكبر تحتية بنية وجود يعتبر العالمي الاقتصادي لممنتدى افوفق عماؿ،وال سمعال
 السوؽ، إلى وخدماتيـ لإيصاؿ سمعيـ لممقاوليف الفعالة النقؿ أساليب تتيح فيي الاقتصاد، نشيطلت

 شبكات فلمؤىلبتيـ، أضؼ إلى ذلؾ أ ملبءمة الأكثر الوظائؼ إلى العماؿ نقؿ تساعد عمى
 .2الكمية الاقتصادية الكفاءة عززي مما لممعمومات، السريع التدفؽ تتيح القوية الاتصالات

 يجابيالإ عمى أف التغير "Marazzo & allوفي ىذا الإطار كشفت دراسة "مارازو وآخروف 
ت كشف بينما الإجمالي، المحمي الناتج في إيجابي تغير سببي واحد كيمومتر مسافةب لشبكة الطرؽ

 البري النقؿ بيف الاتجاه ثنائية سببية وجود عف "Pradhan & Bagchi وباجشي برادىاف" دراسة
 في %5 بنسبة زيادةال تؤدي "Hu & all وآخروف ىودراسة "ل وفقاو  ،اليند في الاقتصادي والنمو
 3.الإجمالي المحمي الناتج في 0,943% بنسبة إلى زيادة  جوا المسافريف حركة

 السواق المالية -5
 الدفع أنظمة إدارة في تتمثلبف أساسيتيف وظيفتيف السوؽ اقتصادات في المالية الأسواؽ تؤدي
 العممة قيمة إضعاؼ إلى التضخـ معدؿ ارتفاع ويؤدي والمستثمريف، المدخريف بيف المالية والوساطة

 في المجتمعات يدفع ما وىو لمدفع، كوسيمة أيضا ولكف لمقيمة مخزف كونيا حيث مف فقط ليس
 النظاـ تجاوز وبالتالي الأجنبية، العملبت أو كالمقايضة لمدفع بديمة طرؽ نحو التحوؿ إلى الغالب
 الاقتصاديوف المتعامموف اختار إذا أخرى تبعات الائتماني الضغط يسبب قد كما المحمي، المالي

 إلى بدورىا الائتماني الشح حالات تؤدي وقد ،التكاليؼ ارتفاع بسبب أصغر نقدية بأرصدة الاحتفاظ
 .4الإنتاج مستوياتفي  وانخفاض الإفلبس حالات مف أكبر عدد

 تطور بيف العلبقة دراسة عمى أبحاثيـ بتركيز في فترة التسعينات الاقتصادييف مف العديد قاـ
 & King"كينج وليفيف  مف كؿ ، ومف أىـ ىذه الدراسات نجد دراسةالاقتصادي والنمو الأسواؽ المالية

Levine لوزايا، ليفيف وبيؾ  دراسةو  5552" سنة"Loayza, Levine & Beck ووصموا  5555" سنة
                                                           

1
 M.S. Oosterbaan & all, OP-cit, p 6. 

2
 Daniel Stefan Armeanu & all, Op-cit, p 5. 

3
 Idem. 

4
 M.S. Oosterbaan & all, OP-cit, p 8. 
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، حيث يعمؿ تطور السوؽ المالي الاقتصادي والنمو سواؽ الماليةالأ تطور بيف ايجابية علبقة إلى وجود
 رؤوس دخوؿيساىـ في و  المالية المنتجات عيتنو  زيادة _الذي يمر في الغالب عبر التحرير المالي_ عمى

 الاقتصادي الأداء درجة مف الرفع وبالتاليشروعات الم أداء الرفع مف إلى يؤدي مام الأجنبية، الأمواؿ
 .1لمبمد

 محددات النمو الاقتصادي: (2-1)الشكل رقم 

 
 مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى المعمومات السابقة. المصدر:

 آلية تحديد معدل النمو الاقتصادي: المطمب الثاني
الأساسية  مف خلبؿ ىذا المطمب التعرؼ عمى الآلية التي تعمؿ مف خلبليا عوامؿ الإنتاج سنحاوؿ

 تحديد معدؿ النمو الاقتصادي.عمى  والمتمثمة في العمؿ، رأس الماؿ والتطور التكنولوجي
 عمى النمو الاقتصادي دالة الإنتاجأثر أولا: 

الذي يعتبر أف مستوى الإنتاج يعتمد عمى كمية  مصطمح دالة الإنتاج جاء مف التحميؿ النيوكلبسيكي
نتاجية عوامؿ الإنتاج )المدخلبت  ( والمتمثمة في العمؿ ورأس الماؿ، وتفترض ىذه الدالة أف غمة inputsوا 

وأف عاممي الإنتاج )العمؿ ورأس الماؿ( بديميف تاميف لبعضيما، وعميو يمكف عوامؿ الإنتاج متناقصة، 
 Jamesعمى الدواـ اختيار مزيج إنتاجي آخر يختمؼ مف حيث كثافة رأس الماؿ، وقد صاغ "جيمس كوب 

                                                           
 .23بدراوي شييناز، مرجع سبؽ ذكره،  ص   1

 معدل النمو الاقتصادي

 حجـ الناتج المحمي الإجمالي

 العوامل الساسية المحددة لمنمو الاقتصادي

 العمؿ رأس الماؿ التطور التكنولوجي

 المحددات الحديثة لمنمو الاقتصادي
محددات 
 رأس الماؿ البشري المشروعات الانفتاح التجاري البنية التحتية الأسواؽ المالية أخرى
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Cobb"  و"بوؿ دوغلبسPaul Douglas"  دالة الإنتاج الشييرة والمستوحاة مف الفكر النيوكلبسيكي في
 16( والمتمثمة فيما يميلبسغدو -كوب)ومف ىنا جاء اسـ  5534عاـ 

Y=f(K,L)  Q=Kα×L1-α…………………...….(1-6) 

Y يمثؿ حجـ  الإنتاج L يمثؿ مقدار العمؿ و Kيمثؿ مقدار رأس الماؿ. 
α 5و-α 6متغيريف حيث  α+(1-α)=1  0<α<1   

 .عف الكثافة الرأسمالية لممزيج الإنتاجي  α)-5(و α تعبر قيـ
لنفترض أف عدد العماؿ وحجـ رأس الماؿ قد تضاعؼ في الاقتصاد، فمف المفروض أف حجـ 
الإنتاج سيرتفع إلى الضعؼ تقريبا، فمف الناحية العممية سيتـ استنساخ كمية الإنتاج الإضافية مف 
قبؿ عوامؿ الإنتاج المضافة )العمؿ ورأس الماؿ( بنفس الطريقة الأصمية، حيث تسمى ىذه الخاصية 

 26بػػ "غمة الحجـ المستقرة" والتي تعني أف مضاعفة عوامؿ الإنتاج سوؼ يؤدي إلى مضاعفة الإنتاج
2Y=F(2K,2L)……………….(1-7) 

 x6وبشكؿ عاـ لكؿ قيمة 
xY=F(xK,xL)……………….(1-8) 

غمة الحجـ تتعمؽ بأثر زيادة رأس الماؿ والعمؿ في نفس الوقت عمى الإنتاج، فزيادة كمية معينة 
مف عامؿ رأس الماؿ سوؼ تؤدي إلى زيادة في حجـ الإنتاج، والزيادات الإضافية بنفس الكمية 
ـ السابقة مف عامؿ رأس الماؿ عمى مراحؿ متتالية سوؼ تؤدي إلي زيادات أقؿ شيئا فشيئا في حج

الإنتاج، توصؼ ىذه الخاصية بػػ "غمة رأس الماؿ المتناقصة" والتي تنطبؽ عمى بقية الػػمُدخلبت 
(inputs) فالزيادة المتتالية في حجـ العمؿ عند مستوى معيف مف رأس الماؿ سوؼ يؤدي إلى زيادات ،

 .3أقؿ شيئا فشيئا في حجـ الإنتاج، ونقوؿ أف ىناؾ أيضا "غمة عمؿ متناقصة"
 أثر التطور التكنولوجي عمى النمو الاقتصاديثانيا: 

حالة التوازف ولكنيا تبدو غير قادرة عمى تفسير مدى النمو،  دوغلبس-كوبتصؼ دالة الإنتاج 
" بضرورة إضافة عامؿ ثالث لعوامؿ الإنتاج Robert M. Solowوىو ما أشار إليو "روبرت ـ. سولو 

وقد  ،التطور التكنولوجيالذي يعبر عف  شكؿ عامؿ الوقتفي  دوغلبس-كوبيمثؿ البواقي في دالة 
و"إدموند مالينفود  "Paul Duboisو"بوؿ دوبوا  "Jean-Jacques Carréتوصؿ "جوف جاؾ كاري 

                                                           
1
 Marc Montoussé, OP-Cit, p p 66-67. 

2
 Olivier Blanchard et d'autres, Macroéconomie, éditions pearson, 6

é
 édition, Montreuil, France, 2013, p 59. 

3
 Ibid, p 60.  
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Edmond Malinvaud"  إلى نفس النتيجة التي توصؿ إلييا "سولو" في دراسة أجروىا عمى الاقتصاد
؛ حيث يفسر  5525و 5515بيف عامي  %1الفرنسي، الذي بمغ فيو متوسط معدؿ النمو السنوي للئنتاج 

 .1%1 الػ فقط مف %3,2يفسر نمو حجـ العمؿ ورأس الماؿ 
المتمثمة بعوامؿ الإنتاج يرتبط  Ytحجـ الانتاج ف أوبإضافة عامؿ الزمف نجد بالعودة إلى دالة الانتاج 

 ،الانتاجية الاجمالية لعوامؿ الانتاج الذي يمثؿ At بالإضافة إلى Lt العمؿو  Ktرأس الماؿ المتمثمة في 
ليا عوائد  Fفإذا كانت الدالة  ،عمى إنتاجية رأس الماؿ والعمؿ التطور التكنولوجي التي تعبر عف تأثير

تعادؿ زيادة بنفس النسبة في حجـ عوامؿ الانتاج  %1ثابتة، فإف زيادة انتاجية عوامؿ الانتاج بنسبة 
  26، حيث تكتب دالة الانتاج بالمعادلة التاليةالمتمثمة في رأس الماؿ والعمؿ

Yt = At F (Kt , Lt ) ………………….(1-9) 

 نجدL 6وبقسمة طرفي المعادلة عمى 
  

  
 
  

  
 (

  

  
,
  

  
)  

  

  
 (

  

  
,  )………………….(1-10) 

 عمى  حجـ الإنتاج لكؿ عامؿ )انتاجية العمؿ(الزيادة في  تتوقؼ(، 51-5وفؽ المعادلة رقـ )و 
، والذي يقيس كثافة Kt/Lt وتغير حجـ رأس الماؿ لكؿ عامؿ At/Lt الانتاجية الاجمالية لعوامؿ الانتاج

يعد ىذا التحمؿ أداة قوية لفيـ النمو، حيث يمكف أف يحدث نمو حجـ إذ  ية،عممية الإنتاجفي الرأس الماؿ 
الانتاج إما مف خلبؿ مضاعؼ انتاجية عوامؿ الانتاج أو مف خلبؿ زيادة كثافة رأس الماؿ )أي احلبؿ 

 .3رأس الماؿ لمعمؿ في العممية الإنتاجية(
 : مؤشرات قياس النمو الاقتصاديالمطمب الثالث

يتطمب تحقيؽ النمو الاقتصادي الزيادة في حجـ الإنتاج والذي يتحوؿ عند بيعو إلى دخؿ، وعميو فإف 
قياس النمو الاقتصادي يتعمؽ أساسا بقياس حجـ الإنتاج أو الدخؿ، المذيف يتـ حسابيما مف خلبؿ 

  .المؤشراتمجموعة مف 
 الاقتصادي النمو عن المعبرة المؤشرات أهم: أولا

الباحثوف أنواع مختمفة مف المؤشرات لمتعبير عف معدؿ النمو الاقتصادي المحقؽ مف أىميا  يستخدـ
  نذكر6
 

                                                           
1
 Marc Montoussé, OP-Cit, p 68. 

2
 Agnès Bénassy-Quéré et d'autres, OP-Cit, p 453. 

3
 Ibid, p 457.  
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 الناتج المحمي الإجمالي والناتج الوطني الإجمالي  -1
يمثؿ الناتج المحمي الإجمالي القيمة الإجمالية لممخرجات النيائية لجميع السمع والخدمات 

البمد، أما الناتج الوطني الإجمالي فيو عبارة عف الناتج المحمي خلبؿ سنة واحدة داخؿ حدود 
مضافا إليو الدخؿ الذي يتمقاه الأفراد المقيميف في البمد مف الخارج مطروحا منو الدخؿ المحوؿ  لغير 

 .1المقيميف
 (GDP)الناتج المحمي الإجمالي  - أ

في الأراضي الوطنية بغض النظر عف يقيس قيمة الثروة المنبثقة عف عوامؿ الإنتاج المقيمة 
جنسيتيـ، وذلؾ مف خلبؿ جمع القيـ المضافة التي تـ إنشاؤىا في الاقتصاد، حيث تمثؿ القيمة 
المضافة المساىمة الإنتاجية لممشروع الاستثماري والتي يتـ قياسيا بحساب الفرؽ بيف قيمة الإنتاج 

ية الإنتاجية )الاستيلبكات الوسيطة(، فحساب النيائي وقيمة السمع والخدمات المستخدمة في العمم
 . 2مجموع القيـ المضافة يجنبنا حساب نفس المنتج عدة مرات

الناتج المحمي الإجمالي = المجموع الخاـ لمقيـ المضافة + الضريبة عمى القيمة المضافة + الرسوـ 
 إعانات الاستيراد. -الجمركية 

 الناتج المحمي الإجمالي = الناتج المحمي الإجمالي الغير مُسوؽ + الناتج المحمي الإجمالي الػمُسوؽ
ويمثؿ الناتج المحمي الإجمالي الغير مُسوؽ القيـ المضافة للئدارات العمومية )الدولة( أو 

جتمع، أما الخاصة )مثؿ الجمعيات(، والتي تقدـ خدمات مجانية أو شبو مجانية )بمبمغ رمزي( لمم
جميع  مف الناتج المحمي الإجمالي الػمُسوؽ فيضـ فقط القيـ المضافة التي تقدميا فروع السوؽ

 .3المتعامميف باستثناء الييئات الإدارية
 (GNP)الناتج الوطني الإجمالي  - ب

ر عف مكاف نشاطيـ الاقتصادي يقيس مجموع دخؿ عوامؿ الإنتاج المقيمة في البمد بغض النظ
  .4كاف داخؿ البمد أو خارجيا، وىو أقؿ استخداما مف الناتج المحمي الإجمالي سواء

الناتج الوطني الإجمالي = الناتج المحمي الإجمالي + دخؿ عوامؿ الإنتاج المحصؿ مف بقية دوؿ العالـ 
 دخؿ عوامؿ الإنتاج المدفوع إلى بقية دوؿ العالـ. -

                                                           
1
 Tatyana P. Soubbotina, Op-cit, p 12. 

2
 Marc Montoussé, Dominique Chamblay, Op-cit, p 78. 

3
 Idem.  

4
 Idem.  
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ىي إلا دخؿ شخص آخر، إذ يجب أف  شخص ما، فنفقات GNPمع  GDPنظريا يجب أف يتساوى 
تتساوى مجموع النفقات مع مجموع الدخوؿ، فعندما يتـ احتساب النفقات المقدمة أو الدخوؿ المحصمة مف 

، وعندما تُستثنى ىذه GNPقبؿ مواطني الدولة في معاملبتيـ مع الدوؿ الأجنبية تكوف النتيجة ىي 
إذا كاف  GDPأقؿ بكثير مف  GNP، إلا أننا قد نجد أف GDPالنفقات أو الدخوؿ تكوف النتيجة ىي 

ات أجنبية، مثؿ أف يكوف مشروعجزء كبير مف الدخؿ المحصؿ داخؿ بمد ما يتدفؽ إلى أشخاص أو 
ات أو حكومات بمداف أخرى مشروعات بمد ما كميات كبيرة مف أسيـ وسندات مشروعلمواطني أو 

 GNP،  فعمى سبيؿ المثاؿ كاف GDPأكبر مف  GNPوحصموا عمى دخؿ منيـ، في ىذه الحالة يكوف 
 GDPتجاوز  GNP في المممكة العربية السعوديةو  ،GDPمف  %1في شيمي أقؿ بنسبة  5558لسنة 

، ولكف لا تختمؼ ىذه المؤشرات الإحصائية بالنسبة لمعظـ البمداف إلا بشكؿ %3نسبة بفي نفس السنة 
 .1ضئيؿ

 (GDP Per Capita)نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي  -2
بمثابة مؤشرات لقياس حجـ اقتصاد البمد، ولكف لمحكـ عمى مستوى  GNPو GDPيمكف أف يكوف 

 GDP Perالتنمية الاقتصادية لأي بمد يجب تقسيـ ىذه المؤشرات عمى عدد السكاف، إذ يبيف لنا
Capita والخدمات التي يمكف لكؿ شخص شراؤىا خلبؿ السنة، إذا تـ تقسيـ ، الكمية التقريبية لمسمع

 GNP)الدخؿ بالتساوي، حيث يسمى المؤشر في ىذه الحالة بنصيب الفرد مف الدخؿ الوطني الإجمالي
Per Capita)2. 

دخؿ الفرد  GNP Per Capitaإنتاج الفرد في بمد ما ويقيس  حجـ GDP Per Capitaيقيس 
د يختمؼ ىذاف المؤشراف اختلبفا كبيرا عندما يحصؿ الأفراد المقيموف عمى دخؿ مف المقيـ في البمد، وق

رأس الماؿ أو العمؿ مف خارج حدود البمد ) وبالخصوص مدخرات المياجريف(، أو عندما يستفيدوف مف 
مؤشر مناسب لقياس متوسط مستوى المعيشة،  GDP Per Capitaالمساعدات المالية الدولية، ويعتبر 

عمى نحو منصؼ بشكؿ  يمثؿ القيمة المضافة التي تـ خمقيا داخؿ البمد، والتي يتـ توزيعيا بعد ذلؾلأنو 
 .3أو بآخر
 
 

                                                           
1
 Tatyana P. Soubbotina, OP-Cit, p 13. 

2
 Idem. 

3
 Agnès Bénassy-Quéré et d'autres, Op-cit, p 439. 
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 الدخل الوطني والدخل الفردي  -3
الناتج المحمي الإجمالي ىو مجموع الدخؿ الموزع في اقتصاد البمد خلبؿ فترة زمنية معينة، ولقد 

زاوية الإنتاج، كما يمكننا التطرؽ إليو مف جانب الدخؿ، حيث تطرقنا لمناتج المحمي الإجمالي مف 
 16الدخؿ المتاح بعد خصـ الاستيلبكات الوسيطة فيما يمي

 جزء مف ىذا الدخؿ تجمعو الدولة عمى شكؿ ضرائب عمى المبيعات )ضرائب غير مباشرة(؛ -
 يوزع جزء آخر في تسديد أجور العماؿ، ويسمى ىذا الجزء بدخؿ العمؿ؛ -
 الجزء المتبقي يذىب إلى خزائف المشروعات، ويسمى بدخؿ رأس الماؿ.  -

وعميو فإف القيمة المضافة مف زاوية الدخؿ ىي مجموع الضرائب الغير مباشرة ودخؿ رأس الماؿ 
 والعمؿ.

 26وتتمثؿ أىـ المؤشرات المستخدمة في ىذا الإطار فيما يمي
يتحوؿ الإنتاج عند بيعو إلى دخؿ مما يجعؿ مف عممية قياس الدخؿ الوطني بمثابة : الدخل الوطني -

قياس لحجـ الإنتاج بشكؿ غير مباشر، ويمثؿ الدخؿ الوطني بأسعار السوؽ الناتج الوطني الإجمالي 
مخصوما منو الاىتلبكات، أي أنو يمثؿ الإنفاؽ المخصص لإعادة بناء رأس الماؿ المستيمؾ 

 ؛اء العممية الإنتاجية، والذي يتوافؽ مع قيمة رأس الماؿ الذي سيتـ إنشاؤه مستقبلبوالمتقادـ جر 
تكمف أىمية قياس الدخؿ الفردي في معرفة العلبقة بيف نمو الانتاج وتطور السكاف، : الدخل الفردي -

ويعتبر ىذا المؤشر مقياس عيني لمنمو، أي يقيس النمو المحقؽ عمى مستوى كؿ فرد مف حيث زيادة 
ما ينفقو، كما يمكف أيضا قياس النمو مف خلبؿ قياس القدرة الشرائية لدولار واحد في بمد ما مثلب 
ومقارنتو بالقدرة الشرائية لنفس المقدار أي دولار واحد ببقية الدوؿ، ومف ثـ ترتيب الدوؿ الأكثر نموا 

 .وفؽ أكبر قدرة شرائية
 : آلية حساب معدل النمو الاقتصادياثاني

باعتبار النمو الاقتصادي ظاىرة كمية في الأساس فإف دراستو تثير مشاكؿ في القياس، إذ يعد 
 GDPمف الضروري أولا اختيار مؤشر يفسر الجيد الإنتاجي لمبمد، حيث يستخدـ عمى العموـ 

لقياس الكمية الإجمالية لمسمع والخدمات المنتجة في الاقتصاد خلبؿ فترة محاسبية، والتي  GNPأو

                                                           
1
 Olivier Blanchard et d'autres, OP-Cit, p 25. 

2
Marc Montoussé, Dominique Chamblay, OP-Cit, p 79.  
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تتطمب عممية حساب معدؿ النمو الاقتصادي باستخداـ أحد المؤشرات ، و 1كوف في معظـ الأحياف سنةت
 يمي6 المعبرة عنو الالتزاـ بما

 تقييم معدل النمو الاقتصادي بالسعار الثابتة -1
    ( بواسطة العممة النقدية، وبالتالي فمف الواجب النظر فيما إذا تـGNP)أو GDPيتـ تقييـ 

   تصحيح الآثار التضخمية لمنقود أـ لا، كما تتطمب المقارنات الدولية أف يتـ تقييميما بنفس العممة
، ومع ذلؾ فإذا اعتبرنا أف النقدية والتي تكوف في الغالب الدولار الأمريكي وفقا لسعر صرؼ السوؽ

الصرؼ الحقيقي المحسوب تكاليؼ المعيشة غير متساوية مف بمد إلى آخر، فمف الأفضؿ استخداـ سعر 
  .  (Purchasing power parity PPP) 2بأسموب تعادؿ القوة الشرائية

( بأسموبي تعادؿ GNPأو) GDPقد يكوف الفرؽ جوىريا بيف الأرقاـ المتحصؿ عمييا عند احتساب و 
القوة الشرائية وبسعر الصرؼ المعموؿ بو، فعندما نأخذ مثاؿ المقارنة بيف اليند والولايات المتحدة 

مرة مثيمو  58في الولايات المتحدة يفوؽ بنحو  الناتج المحمي الإجمالينصيب الفرد مف الأمريكية نجد أف 
مرة عند اعتماد أرقاـ سعر صرؼ  22نما يصؿ إلى في اليند عند اعتماد أرقاـ تعادؿ القوة الشرائية، بي
ذا نظرنا إلى ترتيب الدوؿ الغنية لسنة  حسب نصيب الفرد مف الناتج نجد أف قيمة ىذا  3151السوؽ، وا 

 %535مف قيمتو في ألمانيا عند اعتماد أرقاـ سعر الصرؼ و %551الأخير في الولايات المتحدة تمثؿ 

لولايات المتحدة الأمريكية أف اشرائية، فمع أرقاـ تعادؿ القوة الشرائية نجد لاعند اعتماد أرقاـ تعادؿ القوة 
 .3في العالـ تحتؿ المرتبة الاولى

( الإسمي بالأسعار الجارية، ففي أوقات التضخـ لا ينمو الناتج GNPأو) GDPيتـ التعبير عف 
( GNPأو) GDPالإسمي بسبب خمؽ الثروة فقط، بؿ ينمو أيضا بسبب ارتفاع الأسعار، كما يُعبر عف 

الحقيقي بالأسعار الثابتة والتي تمثؿ في الغالب أسعار السنة الأولى خلبؿ فترة معينة، حيث تعتبر ىذه 

                                                           
1
 Abdeljabbar Bsais, OP-Cit, p 4. 

  تقييـ الناتج المحمي الإجمالي وفقا لسعر صرؼ السوؽ مف خلبؿ تقييمو بالعممة المحمية ثـ يتـ تحويؿ القيمة  يتـ
المحسوبة إلى الدولار الأمريكي وفؽ سعر الصرؼ السائد في السوؽ الدولية إما باستخداـ السعر في نياية الفترة أو متوسط 

 السعر خلبؿ الفترة.
  حمي الإجمالي حسب تعادؿ القوة الشرائية باستخداـ سعر الصرؼ الذي يمكف مف خلبلو تحويؿ مبمغ يتـ تقييـ الناتج الم

 مف العممة المحمية إلى الدولار الأمريكي لشراء نفس السمة مف السمع والخدمات مف السوقيف الأمريكي والمحمي.
2
 Marc Montoussé, Dominique Chamblay, p p 78-79. 

3
 Olivier Blanchard et d'autres, Op-cit, p 48. 
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اس، ويكوف في ىذه الحالة خالي مف الآثار التضخمية، ويصبح نموه بسبب خمؽ السنة سنة الأس
 .1الثروة فقط

ولحساب التغيير الحاصؿ في الكميات فقط والػمُعَبِر عف خمؽ الثروة الحقيقية، فإننا نقيس الإنتاج 
أسعار سنة  بالأسعار الثابتة، فنختار سنة مرجعية عادة ما تكوف السنة الأولى، ونُقَيِـ الكميات مع

      بالأسعار الجارية )مف دوف تحييد أثر التغير الحاصؿ في GDPفحساب ، لمسنوات المختمفة
 26الأسعار( يكوف مف خلبؿ العلبقة التالية

     ∑    .    
 
   …………………….(5-11) 

في  iىي سعر المنتجات    pijعدد المنتجات،  j ،nفي السنة  iىي كمية المنتجات  qij حيث
 بالأسعار الجارية. jقيمة الناتج المحمي الإجمالي في السنة  j ،GDPjالسنة 

 GDPومف أجؿ تحييد تأثير الأسعار وتسجيؿ التغير الفعمي في حجـ الاقتصاد، نقوـ بحساب 
ة الأساس، بالأسعار الثابتة مف خلبؿ تقييـ الكميات المنتجة عمى مدار السنوات المختمفة بأسعار سن

 36وفؽ العلبقة التالية
     ∑    .    

 
   …………………….(5-12) 

قيمة الناتج المحمي الإجمالي في السنة  GDPjفي سنة الأساس،  iىي سعر المنتجات   pi0 حيث
j .بالأسعار الثابتة 
 طريقة حساب معدل النمو الاقتصادي -2

بالقيمة الحقيقية، وبما أف ىذا الحجـ  مصطمح "الأسعار الثابتة" ىو مقياس لحجـ اقتصادي
الذي  x يتطور مع مرور الوقت، فإف قياس ىذا التطور يستمزـ استخداـ معدؿ النمو، فبالنسبة لمحجـ

 46يساوي gx، يكوف في معدؿ النمو t = 1و t = 0 يتطور بيف فترتيف
………….(1-13)     

       

   
 
   

   
   

فيمكف تعريؼ معدؿ النمو الاقتصادي بشكؿ أكثر دقة عمى أنو انحدار خطي بسيط لسمسمة 
 56زمنية، وبناء عمى ىذا التعريؼ فإننا نميز حالتيف

 يكون فيها التغير في معدل النمو دوري تيالحالة ال - أ
 :(52-5)يكوف لدينا مف المعادلة ىذه الحالة ففي 

                                                           
1
 Marc Montoussé, Dominique Chamblay, OP-Cit, p 79.  

2
 Abdeljabbar Bsais, OP-Cit, p 5. 

3
 Idem. 

4
 Ibid, p 6. 

5
 Ibid, p p 7-8. 
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                 (    ) 
                 (    )     (    )(    )     (    )

  
  
       (    )

   
 :وبإدخاؿ الموغاريتـ الطبيعي لطرفي المعادلة يصبح لدينا

                  (    ) ……………(1-14) 
 يكون فيها التغير في معدل النمو مستمر تيالحالة ال  - ب

، وبالتالي فإف dx/dtعمى الزمف لحساب تغيره مع مرور الوقت، أي  xtنقوـ باشتقاؽ المتغير  ىنا
 :وىوxt ىو التغير النسبي لممتغير  g معدؿ النمو

  
    
   

  
   

 

   
             .        …………(1-15) 

 ثابت التكامؿ؛ A حيث يمثؿ
 كما يمي6 (51-5)كما يمكننا كتابة المعادلة 

    .  
  ……………..(1-16) 

 حيثA=xo يكوف  t=0 لما يكوف 
     .  

  ……………..(1-17) 
تمثؿ الحالة التي يكوف فييا معدؿ النمو يتغير بصفة دورية، حيث يعكس المسار  (53-5)المعادلة 
 . xt الزمني لممتغير

 أسية لخط مستقيـ.نلبحظ أف الانتقاؿ إلى الموغاريتـ يقودنا نحو معادلة 
( سنة تمو أخرى، GDPويبدأ ىذا الأسموب عمى وجو التحديد مف المشاىدة الإحصائية لمقيـ )قيـ 

عمى المحور العمودي  GDPحيث يكوف الزمف عمى المحور الأفقي )المتغير التابع( ويكوف لوغاريتـ 
اه أسي، فإننا سننتقؿ إلى )المتغير المستقؿ( فنحصؿ عمى سحابة مف النقاط، فإذا كاف معامؿ الاتج

وميزة ىذه الطريقة أنيا تأخذ بعيف  ،gمعادلة شبو لوغاريتمية بخط مستقيـ ميمو معدؿ النمو الاقتصادي 
الاعتبار كؿ المشاىدات عمى طوؿ الفترة المختارة، في حيف أف طريقة معدؿ النمو الدوري تأخذ قيـ بداية 

 .ىو معدؿ النمو الاقتصادي السنوي GDPونياية الفترة بحيث يكوف متوسط معدؿ نمو 
ورغـ الاعتماد الواسع عمى ىذه المؤشرات لقياس النمو الاقتصادي إلا أف ذلؾ لـ يمنع مف وجود 

 16بعض المآخذ عمييا نوجزىا فيما يمي

                                                           
1
 Marc Montoussé, Dominique Chamblay, OP-Cit, p 79. 
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وجود بعض المبالغة في حساب مؤشرات النمو الاقتصادي فيي لا تأخذ في الحسباف الآثار الخارجية  -
لمنشاط الاقتصادي كالتموث البيئي مثلب، والذي يحدث نتيجة ممارسة النشاط الاقتصادي إلا السمبية 

 أنو لا يُحتسب كتكاليؼ إضافية ولا يتـ خصمو عند حساب المؤشرات؛
كما تتجمى أيضا ىذه المبالغة في قياس المؤشرات حينما نجد أنيا تتضمف بعض المنتجات التي  -

لسمبية التي يحدثيا النشاط الاقتصادي كبناء حائط مضاد لمضجيج في تعتبر منتجات معالجة للآثار ا
 المصانع المسببة لمضجيج؛

استبعاد العمؿ المنزلي مف النشاط الاقتصادي عند حساب المؤشرات، فرغـ اعتبار الخدمة الذاتية  -
عات لمعائلبت كالصناعات اليدوية والبستنة ورعاية الأطفاؿ مصادر خلبقة لمثروة وتخصص ليا سا

 عما ىو مخصص لمعمؿ مدفوع الأجر إلا انيا تستثنى مف النشاط الاقتصادي؛  %53عمؿ تزيد بػػػ 
 _والذي يعتبر خلبؽ لمثروة_استبعاد الاقتصاد الموازي والذي يسمى كذلؾ بالاقتصاد غير الرسمي  -

دفع مف النشاط الاقتصادي، حيث يسعى أصحابو لمتممص مف أي التزامات قانونية والتيرب مف 
 مف حجـ الناتج المحمي الإجمالي.  %31إلى  %51يشكؿ ىذا الاقتصاد ما يعادؿ و الضريبة، 
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 ولخلاصة الفصل ال 
لمفيوـ النمو الاقتصادي الذي يُعد مؤشرا ىاما لقياس الأداء الاقتصادي  ىذا الفصؿ بداية تطرقنا في

لمدوؿ، إذ يبيف لنا مدى نجاعة الخطط والسياسات الاقتصادية المتبعة، كما عرجنا عمى بعض المفاىيـ 
للؤداء  نظرة جديدةالمرتبطة بالنمو والمتمثمة في التنمية الاقتصادية والتنمية المستدامة، والتي تُعبر عف 

 أغمب فئات المجتمع والأجياؿ المتلبحقة حيث يجب أف ينعكس ىذا الأداء في استفادةالاقتصادي الجيد، 
 .مف النمو
حاوؿ العديد مف الاقتصادييف تفسير ظاىرة النمو الاقتصادي مف أجؿ إيجاد الأساس العممي وقد 

ظيرت أولى ىذه الأعماؿ في تحميلبت  حيثلمخطط والسياسات الواجب اتباعيا لمرفع مف معدؿ النمو، 
 مصطمح لنا قدـ الذي ، ثـ جاء مف بعدىـ الاقتصادي النمساوي "شومبيتر"الاقتصادييف الكلبسيؾ

، وتوالت مف بعد ذلؾ الأفكار والنظريات لتضع بيف أيدينا منمول المحدد الرئيسي عمى اعتبار أنو" الابتكار"
 تحقيؽ النمو الاقتصادي.مجموعة واسعة مف العوامؿ المساىمة في 

يُعد مف  GDPوتبيف لنا مف خلبؿ ىذه الدراسة النظرية لمنمو الاقتصادي أف الناتج المحمي الإجمالي 
كما يُعد العمؿ، رأس الماؿ والتطور التكنولوجي عوامؿ  أكثر المؤشرات استخداما في التعبير عف النمو،

أساسية تساىـ في تحقيؽ النمو بشكؿ مباشر، تساعدىا في ذلؾ محددات أخرى تساىـ في تحقيؽ النمو 
مف بيف ىذه  الأسواؽ المالية حيث تعدبشكؿ غير مباشر مف خلبؿ تأثيرىا عمى العوامؿ الأساسية لمنمو، 

 المحددات.
أحد أركاف السوؽ فصؿ الثاني مف ىذه الدراسة إلى سوؽ الأوراؽ المالية باعتبارىا سنتطرؽ في ال 

المالي، والذي يدخؿ ضمف المحددات المساىمة في النمو بشكؿ غير مباشر، حيث سنتطرؽ إلى مفيوـ 
اس سوؽ الأوراؽ المالية وموقعيا مف السوؽ المالي، مع التعريج عمى آليات التعامؿ فييا وأىـ مؤشرات قي

 أدائيا.



المالية الأوراق لسوق النظري الإطار: ثانيال الفصل  
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 :تمييد
تمثل سوق الأوراق المالية أحد أىم القنوات التمويمية لممشروعات الاستثمارية، فيي تعمل عمى ربطيم 

للاكتتاب في بأصحاب القدرات التمويمية من خلال مجموعة من الأدوات المالية طويمة الأجل المطروحة 
أسواقيا الأولية، كما تمنح فرصة لممكتتبين بتسييل أوراقيم المالية في أسواقيا الثانوية، فتقدم بذلك خدمة 

 متكاممة، حيث توفر التمويل اللازم للاستثمار وتساىم في توظيف المدخرات.
المالية، إلا أنيم  فأصحاب الفوائض المالية يسعون إلى توظيف مدخراتيم باستثمارىا في شراء الاوراق

يرغبون كذلك في تسييميا وقت حاجتيم إلى النقود، لذا عممت سوق الأوراق المالية إلى وضع آليات 
لمتداول يتم من خلاليا إعادة بيع الأوراق المالية المكتتب فييا في السوق الأولي بأسرع وقت وبأسعار 

من أجل تحسين أدائيا واجتذاب شرائح أكبر  قريبة من أسعار شرائيا، كما عممت عمى تطوير ىذه الآليات
 من المتعاممين.

ويتم استخدام مجموعة من المؤشرات لقياس أداء سوق الأوراق المالية، من أجل مقارنتو سواء مع 
أسواق الأوراق المالية المنافسة أو مع أداء نفس السوق في السنوات الماضية، والغرض الأساسي من 

مى التطوير الذاتي وتحسين الأداء في المستقبل، كما يستخدميا بعض الباحثين عممية التقييم ىو العمل ع
لقياس أثر ىذا التطور في الأداء عمى متغيرات الاقتصاد الكمي والخروج بتوصيات تصوب أداء القائمين 

 عمى التخطيط وتنفيذ السياسات الاقتصادية بشكل عام. 
ىم لأ الأخير في لنصل ،سوق الاوراق الماليةل سيةالأسا بالجوانب الإلمام الفصل ىذا في سنحاول

 :الآتية المباحث خلال منوىذا  مؤشرات قياس أداء السوق،
 المالية الأوراق سوق حول أساسية مفاىيم: الأول المبحث
 المالية  الأوراق سوق في التداول آلية: الثاني المبحث
 المالية الأوراق سوق أداء تقييم أسس: الثالث المبحث
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 المالية الأوراق سوق حول أساسية مفاىيم: الأول المبحث
تعد سوق الأوراق المالية أحد أركان السوق المالي، فيي تمثل الآلية التي يتم من خلاليا التداول 
الفوري للأدوات المالية طويمة الأجل، حيث تساىم من خلال ىذا الدور في القيام بمجوعة من الوظائف 

المتعاممين، مستخدمة في ذلك مجموعة متكاممة من الييئات الرقابية والتنظيمية، تمبي بيا متطمبات 
 وبالاستعانة بمجموعة واسعة من الوسطاء الماليين.

  المالي السوق ىيكل: الأول المطمب
يمثل السوق المالي الآلية التي يتم من خلاليا التعامل عمى الأدوات المالية بصنفييا القصيرة والطويمة 
الأجل، وسواء كان ىذا التعامل فوريا أو مؤجل التنفيذ، فيي تعد أصل سوق الأوراق المالية، وعميو 

  .تعريفو وأقسامو المختمفةنشأة وتطور السوق المالي، سنحاول من خلال ىذا المطمب التعرف عمى تاريخ 
 المالي السوقوتطور  نشأة: أولا

 وقيم جيات بتعدد ارتبط خمقيا إلى أدت التي الأسباب أن يبين المالية الأسواق انشاء تاريخ إن
 زمن ففي الصرافة، مينة إنشاء إلى أدى مما العالم، دولمختمف  قبل من النقد إصدار وأشكال

 العملات، تبديل إلى الحاجة ظيرت الأخرى، الدول من الزائرين تستقبل كانت التي الرومانية الإمبراطورية
 في والصرافين الصرافة مكاتب إلى الحاجة تأكدت الشرق، مع الواسع التجاري التبادل إلى ونتيجة
 يتم كان والتي العالم في عُرفت التي المالية الأسواق وأىم أشير أن الاقتصادي التاريخ يذكر إذ ،1إيطاليا
 حيث إيطاليا، في" فمورونسيا"و" جنوة" ،"البندقية" في كانت الأجل، قصيرة مالية أدوات عمى فييا التعامل
 الأقصى الشرق بين اتصال مركز تمثل وكانت الفترة، تمك في ىائلا تجاريا نشاطا المنطقة ىذه شيدت
 .2وأوروبا

 تجارية وفتح طرق العالمية التجارة تطور أعقاب وفي عشر والسادس عشر الخامس القرنين خلال
كبير من أجل  رأسمالي استثمار إلى ، التي كانت تحتاجالكبيرة اتمشروعال ومع بداية ظيور جديدة،

 أو لمفرد المالية القدرات تجاوزي الأىداف حجمالانطلاق أو النمو، ظيرت الحاجة لمتمويل الخارجي، ف
ات الكبرى مشروعوقت، حيث قامت ىذه الال ذلك لمتمويل فيتمثل المصدر الرئيسي  كانت التي الأسرة

                                                           
  ،2012والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ، دار المسيرة لمنشر الأسواق المالية والنقديةدريد كامل آل شبيب،   1

 .34ص 
الأزمة  -الأسواق المالية -السياسة النقدية -البنوك الإسلامية-البنوك التجارية-الاقتصاد المصرفي: النقودخبابة عبدالله،   2

 .136، ص 2013، دار الجامعة الجديدة لمنشر، الإسكندرية، مصر، المالية
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 مقابل ،مساىماتيم مع يتناسب بما مشروعمن خلال دعوتيم لممشاركة في تممك ال المستثمرينباجتذاب 
 1.الأسيموىو ما شكل ورقة ميلاد  الحصول عمى فوائضيم المالية،

 المشروع، في المشاركة خلال من الأولى قناتين، وفق الأجل طويمة المالية الأدوات تطورت وقد
 لم فأصحابيا لمتداول، القابمية عدم في تمثمت وحيدة عقبة وواجيت المشروع، إقراض خلال من والثانية
 التنازل بقابمية الإنجميزية المحاكم اعترفت أن إلى ثالث، طرف إلى عمييا التنازل استطاعتيم في يكن
 .2الأوروبية القارة أنحاء بقية في بقميل ذلك بعد الاعتراف ىذا نالت كما ،1436 عام وذلك لمغير عنيا

 في ومتواجدة منظمة أسواق في شيء كل وقبل أولا لمتفكير يدفعنا المالية الأسواق عن الحديث إن
 الأسيم) المالية الأوراق لتداول مخصصة أماكن عن عبارة وىي ،"البورصة" ىنا والمقصود محددة، أماكن

 الذي العام بمثابة م1339 عام المؤرخون يعتبر إذ ،3المالية السوق جوىر اليوم تشكل والتي ،(والسندات
 ثم م1639 عام بفرنسا ليون مدينة إلى وانتقل ،(البورصة) المسمى ىذا تحت مالي سوق أول إنشاء فيو تم
 المالية، الأصول تجارة لممارسة مادي لمكان ممحة حاجة دوجو ل فنتيجة ،4وأمستردام ولندن باريس إلى
 عشر، السابع القرن في وذلك المالية الأصول لتداول رسمي مكان لأول الأصمي التصميم ىولندا في أنشأ

 وشراء بيع عمميات وأصبحت الأطمسي، المحيط وعبر أوروبا أنحاء مختمف في التصميم ىذا وانتشر
 .5لذلك مخصصة أماكن في يتم ومستمرا، يوميا نشاطا المالية الأوراق

 وتطورت البورصة، سماسرة فييا يمتقيالتي  ماديةال ماكنالأ شكل في البداية المالية الأسواق اتخذت
 الثمانينات، نياية منذ كبيرة تغييرات فقد شيدت ،اليوم بو تتمتع لتصل إلى الفضاء المالي الذي تدريجيا

 لو كان الذي الأمر ومحوسب، بالكامل مؤتمت مزاد نظام إلى عمنيال مزادال نظام من حيث انتقمت
 مستندات تعد لم) المادية المالية الأوراق حجم تقميص تم قدف ،عممياآلية  حول ميمة يةمعمومات تداعيات
حجم التداول  في الكبيرة الزيادة يفسر ما وىو كبير، بشكل السوق في العمل ساعات توسيع وتم( مادية

 من متاحا يكن لم ما وىو تقريبا، فوريا التبادل كما أصبح أطول، لفترة مفتوحةأصبحت  الأسواقف اليومي،
 .6السوق في فعميا الموجودين الوسطاء إلى تنقللا ى المستثمرينعم يتعين كان ، حيثقبل

                                                           
1
 Julien Derveeuw, Simulation multi-agents de marchés financiers, Doctoral Thesis, IT department, University of 

Lille, France, 2008, p 6. 
2
 Pierre-Cyrille Hautcoeur, Marchés financiers et développement économique: une approche historique, La 

Découverte: Regards croisés sur l’économie, Vol 1, N 3 , Paris, France, 2008, p 161. 
3
 Ibid, p 159.  

 .34دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص   4
5
 Nathalie Oriol, Sébastien Duchêne, Too fast, Too furious: Une réfexion historique et contemporaine sur 

l'emballement des marches financiers, Bulletin de la société informatique de France: Informatique et société, 

Number 12, Grenoble, France, 2018, p 49. 
6
 Julien Derveeuw, Op-cit, p 7. 
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 المالي السوق تعريف: ثانيا
 المبيعات، نحوىا وتساق إلييا تجمب التجارة لأن بذلك وسميت البِياعات، موضع ىي لغة السوق

 السمع إليو تساق الذي المكان ىي وسيطر عمى الأفيام الأذىان في استقر الذي الحرفي بمعناىا السوقو 
فالمكان في ىذا التعريف ىو أحد أركان السوق وشرط أساسي لقيامو، وىو ما  وتشترى، تباع أن أجل من

ور سبل وتط المجتمعات قدمت معلكن و  ينطبق عمى المجتمعات البدائية التي عرفت نظم المقايضة،
 البائعين بين الاتصال خلالو من يحصل الذي الجغرافي النطاق كل ليشمل السوق مفيوم اتسع التواصل،
 .1الأسعار من خلالو وتتحدد بأخرى، أو بوسيمة والمشترين

 التاريخي، والواقع المفيوم بين المسافة إلى كبير حد إلى" المالية الأسواق" مصطمح غموض يرجعو 
 المالية الأدوات تداول خلاليا من يتم التي الآليات جميع المالية الأسواق تتضمن النظرية، الناحية فمن

 السوق) الأدوات ىذه حاممي بين أو( الأولية السوق) والمقترض المقرض بين ذلك كان سواء بحرية،
 موردو يمتقي أين المالية، الأوراق مختمف تداول فيو يتم الذي ىي الفضاءالأسواق المالية ف ،2 (الثانوية

والذي يكون  استثمار،في شكل  الأموال توفر التي الأطراف ونموردال يشكل ما عادةو  ،الأموال ومقترضو
 فائض مالي لديو طرف أيف استثمار، اتمشروع أو يفي شكل استثمار فردي، جماعي، مؤسس

 من الأموال تقترضالتي  طرافالأ ببساطة ىم المقترضين أن حين في ،المورد ىو للاستثمار مخصص
إما  ىي المالية الأسواقف ،الربح تحقيق ييدف إلى احترافي بشكل ياتوظيفبغية  مختمفة، صيغب الموردين
 . 3الأمة السبب الرئيسي لتخمف أو الاقتصادية التنمية محور

 :منيا نذكر المالي لمسوق تعاريف عدت وردت وقد
المنظم، أو الآلية الإلكترونية أو التقنية المكان المخصص » يتمثل السوق المالي في الأول: التعريف

المعتمدة التي يتم عبرىا الجمع بين البائعين والمشترين للأوراق المالية، لإكمال عمميات التداول فيما بينيم 
بشفافية تامة ووفقا لضوابط ونظم محددة بالقانون، ويتميز بتوفير وسائل الاتصال الفعالة ووجود وسطاء 

 ؛4«مرخص ليم لتتم عمميات التداول من خلاليم

                                                           
الاقتصادية: دراسة مقارنة بين النظم الوضعية أسواق الأوراق المالية ودورىا في تمويل التنمية سمير عبد الحميد رضوان،  1

، المعيد العالمي لمفكر الإسلامي: دراسات في الاقتصاد الإسلامي، الطبعة الأولى، فرجينيا، وأحكام الشريعة الإسلامية
 .24، ص 1996الولايات المتحدة الأمريكية، 

2
 Pierre-Cyrille Hautcoeur, Op-cit, p 159. 

3
 Alya Itani, Reasoning Methods for Merging Financial Technical Indicators, Doctoral Thesis, Department: 

Image and Information Processing, University of Rennes, France, 2014, p 12. 
 .19، ص 2017، دار الجنان لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، أسواق المالأزىري الطيب الفكي أحمد،  4
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حركة مستمرة  تكون في، والتي بمدعبارة عن جميع الموارد المالية لم» ويعرف عمى أنوالتعريف الثاني: 
 ؛1«من قبل مختمف الكيانات الاقتصادية ييالعرض والطمب عمنتيجة تفاعل قوى ا

يتم بموجبو الجمع بين البائعين والمشترين لنوع عبارة عن تنظيم »كما يعرف عمى أنو  التعريف الثالث:
معين من الأوراق المالية أو لأصل مالي معين، إما عن طريق السماسرة أو الشركات العاممة في ىذا 

 ؛2«المجال، وقد تكون ببساطة عبارة عن شبكة حاسوبية وىاتفية، أي أن وجوده يكون افتراضي
الذي يجمع بين الوحدات المدخرة والتي ترغب بالاستثمار  بالإطار» ويمكن تعريفو كذلك التعريف الرابع:

ووحدات العجز التي ىي بحاجة إلى الأموال لغرض الاستثمار، عبر فئات متخصصة عاممة في السوق 
 ؛3«بشرط توافر قنوات اتصال فعالة

من  يتم الأسواق من مجموعةب شكلتت فيي ،مالية أسواق بل مالي سوق يوجد لا» :التعريف الخامس 
  .4«المختمفة الإعلام وسائل في التمويل عمى الطمبب العرض مقابمة تنظيم خلاليا

 :التالي التعريف استنتاج يمكن السابقة التعاريف عمى بناء
الأسواق المالية ىي الآلية التي يتم عبرىا الربط بين أصحاب الفوائض المالية الراغبين في توظيفيا 

يم الاستثمارية، ويتم ذلك من خلال بيع وشراء روعاتالمالي الباحثين عن تمويل مشوأصحاب العجز 
 الأوراق المالية أو الأصول المالية، إما من خلال وسطاء أو بشكل مباشر بين البائع والمشتري.

 المالي السوق أقسام: اثالث
 كل وفق التقسيمات تعتمد حيث معايير، عدت وفق المالي لمسوق المختمفة الأقسام بين التمييز يمكن

 المالية الأدوات استحقاق معيار عمى وبالاعتماد السوق، من قسم لكل المنفردة الخصائص عمى معيار
 تداول النقدي السوق يسمى الذي الأول القسم في يتم قسمين، إلى ينقسم المالي السوق أن نجد المتداولة،
 القسم في أما ،(واحدة سنة من أقل الأصمي استحقاقيا تاريخ يكون التي) الأجل قصيرة المالية الأدوات
 أنو البعض يرى كما ،5الأجل طويمة المالية الأدوات تداول فيو فيتم المال، رأس سوق يسمى الذي الثاني

                                                           
1
 Ainagul Amangeldinovna Adambekova & Regina Ernstovna Andekina, Financial Market and its Definitions: 

Transformation of Scientific Concepts, World Applied Sciences Journal, Vol 27, N 13 , Pakistan, 2013, p 15. 
، دار الإعصار العممي لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، مالية ونقديةأسواق مصطفى يوسف كافي وآخرون،  2

 .41، ص 2017الأردن، 
، دار الأيام لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، البورصة والأسواق المالية: دراسة تحميميةعزيزة بن سمينة،  3

 .21، ص 2016
4
 Jérémy Morvan, Marchés et instruments financiers, Dunod, 3e Edition, Paris, France, 2017, p 4. 

5
 Frederic Mishkin, Monnaie, banque et marches financiers, Traduit par Christian Bordes et d'autres, Pearson 

France, 10e edition, Montreuil, France, 2013, p 39. 
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 يجري فورية سوق الإطار ىذا في نجد حيث الصفقة، تنفيذ زمن معيار إضافة يمكن التقسيم ىذا ظل في
 إلى التنفيذ تأجيل فييا يجري آجمة وسوق المالية، الأوراق سوق وتسمى الحال في الصفقات تسوية فييا
 .1المالية المشتقات سوق وتسمى المستقبل في محدد تاريخ

 النقدي السوق -1
 ولوجال باب الوقت نفس في كما يمثل الفائدة، أسعار سوق من الأجل قصير قسمال ىو نقديال سوقال

 إلى النقدية السياسةتأثيرات  لنقل الوحيدة الوسيمة ىوو  استقراره،وقد يكون مركز عدم  ى ىذا السوقإل
ية قصيرة مالتداول الأدوات ال الآلية التي يتم من خلاليا في مثل السوق النقديتوي، 2الحقيقي الاقتصاد

الأجل والتي تتميز بارتفاع درجة سيولتيا وانخفاض درجة مخاطرىا، أي أنيا تحقق الأمان لممستثمرين 
ليم حاجاتيم من الأدوات المالية قصيرة الأجل بيدف استغلال الفائض النقدي قصير الأجل أو  وتوفر

 .3الحصول عمى تمويل يحقق السيولة اللازمة لتشغيل المشاريع
 هحد إلا أن ،آخر إلى نشاط ومن أخرى إلى مؤسسة من القصير المدى تحديد يختمفوبشكل عام 

 ثلاث حتى أو إلى سنتين الأحيان بعض فييمكن أن يصل  ولكن ،سنة واحدة يكون ما اغالب الزمني
في السوق النقدي، تظير بوضوح  المالية تمعاملاال حجمب الخاصة حصائياتفإن الإ ذلك رغمو  ،سنوات

  .4أن الجزء الأكبر من ىذه السوق يتكون من المعاملات المالية التي تكون مدتيا أقل من شير واحد
  :5من أشير تقسيماتيا نجدو  السوق، تطور درجةعمى حسب  النقدي السوق تصنيفات تختمف

 اتشروعالم أو الأفراد بين الأجل قصيرة القروض السوق ىذه في تبرم: الأجل قصيرة القروض سوق -
 ؛أخرى ناحية من التجارية والبنوك ناحية من

 وأذون كالكمبيالات الأجل قصيرة الاستحقاقات ذات التجارية الأوراق خصم فييا يتمو : الخصم سوق -
 بنوكال لدى التجارية أوراقيملخصم  اتشروعوالم لأفرادل ، حيث تمنح ىذه السوق فرصةالخزانة
  .معروف خصم معدل مقابل الخصم وبيوت التجارية

                                                           
، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، الطبعة المالية: إطار في التنظيم وتقييم الأدواتالأسواق أرشد فؤاد التميمي،   1

 .30، ص 2010العربية، عمان، الأردن، 
2
 Éric Chardoillet et d'autres, L’essentiel des marchés financiers: Front office, post-marché et gestion des risques, 

Groupe Eyrolles, Paris, France, 2010, p 153. 
 .49دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص   3

4
 Éric Chardoillet et d'autres, Op-cit, p 154. 

، أطروحة دكتوراه، قسم العموم الأسواق المالية ودورىا في تعزيز أداء صناديق الاستثمار: دراسة تجارب دوليةعبو عمر،  5
 .15، ص 2016جزائر، الاقتصادية، جامعة الشمف، ال
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 سوق رأس المال -2
، وقد ىي سوق الأدوات المالية متوسطة وطويمة الأجل والتي تزيد مدة استحقاقيا عن سنة واحدة

سنة، وأغمب المتعاممين فيو ىم من المشروعات الانتاجية وشركات الاستثمار والتأمين  25أحيانا تتجاوز 
والبنوك المتخصصة، بالإضافة إلى الوحدات الاقتصادية ذات النشاط المالي كالحكومة والأفراد الراغبين 

 .1في منح التمويل مقابل الحصول عمى أصول مالية تولد إيرادا
سوق الأموال طويمة الأجل، وىو الإطار الذي من خلالو تمتقي وحدات الادخار لعقد بأنيا عرف تو 

صفقات طويمة الأجل بصورة مباشرة عن طريق الاكتتاب بالأسيم والسندات، وتتجمى أىميتو في إضفاء 
ح فرصة يزيد من سرعة التداول، كما يتي الأن تنظيميالعمق للأوراق المالية والمرونة النسبية في تسييميا، 

 .2تساعدىا عمى النمو والتطور تمويمية لمختمف المشروعات
 فإن وبالتالي الأجل، طويمة المالية الأدوات من بكثير أكثر الأجل قصيرة المالية الأدوات تداول يتم
 الأجل قصيرة المالية الأوراق تتقمب كما المال، رأس سوق من سيولة أكثر يكون ما غالبا النقدي السوق
 أمانا، الأكثر الاستثمارات ضمن من يجعميا مما الأجل، طويمة المالية الأوراق من عموما أقل بشكل
 أجل من واسع نطاق عمى النقدي السوق تستخدم الأفراد وحتى والبنوك اتمشروعال أن نجد لذلك ونتيجة
 الأدوات أن نجد ذلك من العكس عمى، و قصيرة زمنية لفترات متاحة تكون التي أمواليم عمى عوائد تحقيق
 أو التأمين شركات مثل العادة، في الماليون الوسطاء يتممكيا المال، رأس سوق في المتداولة المالية

 .3المستقبمية المالية احتياجاتيا بخصوص اليقين عدم من أقل مقدار لدييا يكون والتي التقاعد، صناديق
 بعد مباشرة الصفقة تنفيذ فييا يتم حاضرة سوق تنقسم سوق رأس المال حسب معيار زمن التنفيذ إلى

 مستقبمي تاريخ إلى الصفقة تنفيذ فييا يتأجل آجمة سوق، و المالية الأوراق سوق عمييا ويطمق عقدىا، إتمام
 .4 المالية المشتقات سوق أو المستقبمية العقود سوق عمييا ويطمق العقد، إبرام وقت يتحدد

 فييا تؤدي التي إلى تمك الأسواقتشير سوق الأوراق المالية : سوق الأوراق المالية )سوق حاضرة( -
الأصول  وتسميم النقدية لمصفقة، وذلك من خلال إتمام التسوية فورية تسوية إلى والشراء البيع عمميات

                                                           
، دار الأيام لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، الأسواق المالية والفشل الماليحيدر عباس عبدالله الجنابي،  1

 .28، ص 2016
، دار الحامد PARIS-EURONEXTبورصة -الأدوات المالية المشتقة: أىميتيا، أنواعيا واستراتيجياتياعيساوي سيام،  2

 .32، ص 2017لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، 
3
 Frederic Mishkin, Op-cit, p 39. 

، أطروحة دكتوراه، قسم العموم أثر الأسواق المالية عمى استقرار أسعار الصرف في الدول العربيةبوعبد الله عمي،  4
 ، بتصرف.4، ص 2014الاقتصادية، جامعة بسكرة، الجزائر، 
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 المالية وقت عقد الصفقة، حيث يتم فييا التعامل عمى الأوراق المالية طويمة الأجل والمتمثمة في
استخداميا في  الممكن الاستراتيجياتو ووحدات صناديق الاستثمار القابمة لمتداول، الأسيم والسندات 

 لممستثمرين يمكن المالية، الورقة سعر في تصاعدية حركة حدوث حالة ففي ىذه السوق محدودة،
 حركة حالة حدوث في في المستقبل، لكن أعمى بسعر بيعيا إعادة أمل عمى المالية الأوراق شراء

 لتجنب السوق من الانسحاب إلا إمكانية المستثمرين لا يكون لدى المالية، الورقة سعر في ىبوطية
 ؛1الأسعار في ىذه السوق انخفاض من الاستفادة المستحيل فمن الخسائر،

تعد سوق المشتقات المالية أحدث أنواع الأسواق المالية : سوق المشتقات المالية )سوق آجمة( -
بأدواتيا بعد التقمبات الحادة التي شيدتيا كثير من أسواق المال العالمية الدولية، إذ بدأ التعامل 

وبالخصوص في الجانب المتعمق بأسعار الفائدة وأسعار الصرف وأسعار الأسيم، فقد أنشأت ىذه 
 الأسواق تمك إلى المشتقات المالية سوق ، وتشير2الأسواق لمتحوط من مخاطر تقمبات تمك الأسعار

 إلا ،الفورية الأسواق في المدرجة المالية تسوية الصفقات المبرمة عمى الأصول تأجيلفييا  يتم التي
ىذه  يمكن من خلالوعمى عكس سوق الأوراق المالية،  ،أن تسميم الأصل يكون في تاريخ لاحق

  .3استخدام استراتيجيات مختمفة للاستفادة من ارتفاع أو انخفاض أو استقرار الأسعار السوق
 ىيكل السوق المالي(: 1-2)الشكل رقم 

 
 من إعداد الباحث بالاعتماد عمى المعمومات الواردة سابقاالمصدر: 

                                                           
1
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 5.  

، السياسات الاقتصادية: الإطار العام وأثرىا في السوق المالي ومتغيرات نزار كاظم الخيكاني، حيدر يونس الموسوي 2
 .119، ص 2015، دار اليازوري العممية لمنشر والتوزيع، الطبعة العربية الثانية، عمان، الأردن، الاقتصاد الكمي

3
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 5. 

 المالي السوق

 سوق رأس المال

 (سوق الأدوات المالية متوسطة وطويمة الأجل)

 سوق المشتقات المالية

 (سوق آجمة)

 سوق الأوراق المالية

 (سوق حاضرة)

 السوق النقدي

 (سوق الأدوات المالية قصيرة الأجل)

 سوق القروض قصيرة الأجل سوق الخصم
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 المالية الأوراق سوق مفيوم: الثاني المطمب
احتفظت بأىم أدواره المتمثمة في الربط  إذتمثل سوق الأوراق المالية أحد أشكال تطور السوق المالي، 

إلا انيا تميزت عنو بالاقتصار عمى استخدام مجموعة  بين أصحاب العجز وأصحاب الفائض المالي،
ومن أجل التعرف عمييا بشكل مستفيض، سنتطرق في ىذا المطمب لمتعاريف  ،محددة من الادوات المالية

 الواردة بشأنيا ولأىم أقساميا.
 المالية الأوراق سوق تعريف: أولا

 :منيا نذكرالأوراق المالية  سوقل تعاريف عدت وردت
الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري  ذلك» تمثل سوق الأوراق المالية فيتالأول:  التعريف

تمك الأوراق وذلك بغض النظر عن الوسيمة التي يتحقق بيا ىذا الجمع أو المكان الذي يتم فيو، ولكن 
بشرط توفر قنوات اتصال فعالة فيما بين المتعاممين في السوق بحيث تجعل الأثمان السائدة في أي لحظة 

 ؛1«زمنية معينة واحدة بالنسبة لأي ورقة مالية متداولة فيو

 الأوراق يف التعامل فييا يتم التي السوق » عن عبارة سوق الأوراق المالية بأنيا تُعرَّفو الثاني:  التعريف
 الأفراد بين فييا المال ينساب التي الرئيسية القنوات إحدى بو تشكل نحو عمى ،وشراء بيعا المالية

 لممجالات وتييئتيا وتنميتيا المدخرات تعبئة في يساعد مما ،المجتمع في المختمفة والقطاعات والمؤسسات
 ؛2«القومي الاقتصاد يحتاجيا التي الاستثمارية

 الذين الأشخاص ربط خلاليا من يتم التي الأسواق تمك»عمى أنيا  أيضا فتُعرَّ  كما: ثالثالتعريف ال
 ذلكحيث يتم ، إنتاجية لأغراض ى الأموالإل يحتاجون الذين أولئك مع هاستثمار ويريدون  مال رأس لدييم

تاحة إيذه الأدوات المالية بل سيولة مع خمق الأولية، السوق في المالية الأدوات وبيع خمق عن طريق
 ؛3«الثانوية السوق في يابيع فرصة إعادة

                                                           
، دور الوعي الاستثماري في تفعيل سوق فمسطين للأوراق المالية كمحرك لعممية النمو الاقتصاديحمادة أحمد الطلاع،  1

 .15، ص 2010رسالة ماجستير، قسم الاقتصاد، جامعة الأزىر، فمسطين، 
، رسالة ماجستير، (2016والحمول )معوقات الإدراج في بورصة قطر: البواعث طارق إبراىيم محمد أحمد أبو شوك،  2

 .19، ص 2016قسم إدارة الأعمال، جامعة الجزيرة، السودان، 
3
 He Weiping, The Regulation of Securities Markets in China, Nature America Inc: Palgrave Macmillan, New 

York, USA, 2018, p 1. 
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الآلية التي يتم من خلاليا تداول الأصول المالية بيعا وشراء، وتمكن » ويمكن تعريفيا بـالتعريف الرابع: 
ض المالية إلى القطاعات ئتمك الآلية من تحويل الموارد المالية بكفاءة من القطاعات الاقتصادية ذات الفوا

 ؛1«الاقتصادية التي تعاني من العجز المالي
الإطار الذي تمتقي من خلالو الوحدات الاستثمارية مع وحدات الادخار وذوي » ىيالتعريف الخامس: 

الفوائض المالية لعقد الصفقات الطويمة الأجل سواء من خلال الاكتتاب الاولي للأداة المالية، أو من 
 .2«ات المتاجرة بأدوات السوقخلال عممي
 :التالي التعريف استنتاج يمكن السابقة التعاريف عمى بناء

في الآلية التي يتم من خلاليا ربط أصحاب الفوائض المالية الذين لدييم سوق الأوراق المالية تتمثل 
الاستثمارية،  مروعاتيمرغبة في توظيف أمواليم مع أصحاب العجز المالي الذين يبحثون عن تمويل مش

يتم التعامل عمييا بيعا وشراء في السوق الأولي بين أو سمعة يتم ذلك باستخدام الأوراق المالية كأداة و 
في السوق الثانوي، حيث يمكن  ، مع إتاحة فرصة إعادة بيعياأصحاب العجز وأصحاب الفائض

 لأصحاب الفوائض المالية تداوليا فيما بينيم.
 المالية الأوراق سوق أقسام :ثانيا

 ياأقسام تمييز يمكنتختمف أقسام سوق الأوراق المالية عمى حسب معايير التصنيف المستخدمة، إذ 
 الأوراق داولت في الفاعمة الجيات طريق عن تمييزىا يمكن كما، 3المتداولة فييا الأدوات المالية طريق عن

 ،جديدة مالية تاو أد خمق فيو يتم الذي الأساسي السوقالأولي والذي يمثل  حيث نجد السوق المالية،
 يمكن كما ،أي التي تم التعامل بيا من قبل المستعممة المالية الأدوات سوق الذي يمثل الثانوي سوقوال

 التي الأسواق ىي لمتنظيم الخاضعة الأسواقف ،تنظيميا لدرجة اوفق المالية الأوراق أسواقتصنيف  أيضا
  .4داولالت وتأمين تسييلفي ىذا الشأن من أجل  المصممة لموائح المتعاممون وفقا فييا يتفاوض

 ما يمي:ل ايمكننا إبراز أىم أقسام سوق الأوراق المالية وفق معايير التصنيف المذكورة آنفا وفقوعميو 
 
 

                                                           
، أطروحة دكتوراه، قسم عموم التسيير، ة: تقييم الأداء وتحديات المرحمة الراىنةأسواق الأوراق المالية الخميجيأحمد رجراج،  1

 .16، ص 2013، الجزائر، 3جامعة الجزائر 
 .92أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص  2

3
 Patrick S.collins, Regulation of Securities, Markets, and Transactions: a Guide to the New Environment, John 

Wiley & Sons Inc, New Jersey, USA, 2011, p 4. 
4
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 6. 



 : الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةثانيالفصل ال
 

105 
 

 الأسيم وأسواق السندات أسواق  -1
 الأوراق المالية وفقا لطبيعة الأدوات المالية المتداولة فييا إلى قسمين ىما: تنقسم سوق

  سنداتسوق ال -‌أ
توفر موارد مالية طويمة الأجل لممشروعات والحكومات عن طريق التوجو مباشرة إلى المستثمرين، 

التمويل الغير فيي قناة مباشرة لجمع المدخرات تناسب الييئات الحكومية لأنيا ترتكز أساسا عمى 
تضخمي، والمشروعات لأنيا تغطي عجز مواردىا الذاتية، وتزداد أىمية ىذه السوق في البمدان التي 
تعاني من مشاكل تنموية نظرا لقدرتيا عمى تنويع مصادر التمويل والتخمص تدريجيا من التمويل النقدي 

 .1الذي ينطوي عمى مساوئ عديدة
 سوق الأسيم -‌ب

 فأسواق وسمات فريدة، وتتميز بخصائص لأسواق السندات، بديمة كأسواق الأسيم أسواق وجدت
وتاريخ  جوانب عديدة تأتي في مقدمتيا، المطالبة بالحقوق في السندات أسواق تختمف عن الأسيم

سوق السندات يتمتع فييا حممة السندات بفترة محددة لممطالبة بالحقوق وليا  نجد أن الاستحقاق، حيث
أن حممة الأسيم  سوق تَمَمُّك، مما يعني التي تمثل عمى خلاف سوق الأسيم حدد،تاريخ استحقاق م
 . 2تاريخ استحقاق دائمة بالحقوق وبدون يتمتعون بمطالبة

عمى عكس سوق السندات التي تكون في الغالب أسواق غير منظمة، فإن سوق الأسيم غالبا ما يتم  
 مشروع أي فإن ،العالم دول لمعظم الحكومية الموائح بموجبف تنظيميا من قبل بورصة القيم المنقولة،

  .3البورصة في يتطمب منو ذلك الإدراج ،لمجميور أسيمو بيع طريق عن الرفع من رأس مالو في رغبي
 أسواق أولية وأسواق ثانوية -2

 تنقسم سوق الأوراق المالية وفقا لمجيات الفاعمة في تبادل الأوراق المالية إلى قسمين ىما:
 أوليةسوق  - أ

تعرف السوق الأولية أو ما يسمى بسوق الإصدارات بأنيا السوق التي تنشأ فييا علاقة مباشرة بين 
مصدر الورقة المالية والمكتتب فييا )الأسيم(، أو بين المقرض والمقترض )السندات(، فيي سوق تتجمع 

ق إصدار أوراق مالية لم تكن فييا المدخرات لتحويميا إلى استثمارات جديدة لم تكن قائمة من قبل عن طري
                                                           

، مجمة الدراسات المالية والمحاسبية، سوق السندات والاستقرار المالي: التجربة الآسيويةريحان الشريف، الزبير بولحبال،  1
 .78، ص 2013، جامعة الوادي، الجزائر، 4، العدد 4المجمد 

2
 Syed Aun R. Rizvi & all, Public Finance and Islamic Capital Markets:Theory and Application , Nature 

America Inc: Palgrave Macmillan, New York, USA, 2016, p 52. 
3
 Ibid , p 53. 
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، واليدف الأساسي من التداول في ىذه السوق ىو الحصول عمى رأس 1أو متداولة من ذي قبل موجودة
المال الأساسي لممشروعات أو زيادة رأس ماليا لأجل تمويل أنشطة جديدة تحت التأسيس أو توسيع 
الأنشطة القائمة حاليا، ويتم تداول الأوراق المالية بيذه السوق بصورة مباشرة من خلال الاتصال بين 

بصورة غير مباشرة وراق المالية والمستثمرين سواء كانوا أفراد أو مؤسسات مالية، أو الجية المصدرة للأ
من خلال الوحدات المتخصصة بإصدار وتسييل تداول ىذه الأوراق )الوسطاء(، حيث تمعب بنوك 

 لممشروعات وتسويقيا لممستثمر، وتأتي الاستثمار دورا كبيرا كوسيط وأحيانا كمتعيد للإصدارات الجديدة
 .2أىمية السوق الأولية من مساىمتيا في زيادة تكوين رأس المال الثابت عمى مستوى الاقتصاد الوطني

لدى عامة الناس، وىذا راجع لعمميات البيع الاولية للأوراق المالية  ةمعروف تليس ةالسوق الأوليو 
البنوك الاستثمارية )أو  بلمن ق في الغالب يتم تنظيميالممكتتبين، التي لا تجرى في الأماكن العامة، بل 

حيث يتم  معين، بسعر المالية الأوراق ىذه عبي يضمن الاكتتابف بنوك الأعمال( لصالح الجية المصدرة،
 IOP, initial public" العام الأولي الطرح عممية خلال من مجميورلو  بالتراضي لممستثمرين بيعيا

offering"3. 
 لممستثمرين مخصصةتكون  ،"grey market" رمادية سوق توجد في بعض أسواق الأوراق المالية

عادة التأمين شركات ،المالية المؤسسات ،البنوك) المؤسسيين  التقاعد صناديق، الادخار بنوك ،التأمين وا 
 ممكية لداو ت فييا يتم، حيث الأولية السوق تسبق بحتة مضاربة سوق ، وىي(...المعاشات وصناديق

 الرمادية السوق تبروتع ليا، الرسمي الإدراج وقبل خمق الورقة المالية بعد أيام لبضعةالأوراق المالية 
 يحصل أن المحتمل من التي الأموال مقدار، كما تعكس السوق قبل من صدرالمُ  جودة لمدى اجيد ااختبار 
 .4المالية الأوراقىذه الاكتتاب في  مقابل المستثمرون عمييا
 
 
 
 

                                                           
 .28حيدر عباس عبدالله الجنابي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .51ذكره، ص دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق  2
 " يمثل مجموعة من الأنشطة يشار إلييا اصطلاحا باسم الاكتتابunderwriting." 

3
 Frederic Mishkin, Op-cit, p 36. 

4
 Roland Portait, Patrice Poncet, Finance de Marché : Instruments de Base, Produits Dérivés, Portefeuilles et 

Risques, Editions Dalloz, Paris, France, 2008, p 39. 
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 سوق ثانوية - ب
، فيذه السوق يتم فييا 1سوق مالية يتم فييا تداول أوراق مالية تم إصدارىا من قبل السوق الثانوية ىي

، 2تداول الأوراق المالية لمشروعات قائمة بالفعل، وأىم ما يميزىا ىو توفير عنصر السيولة للأوراق المالية
 تفاعل قوى أسعارىا من جديد نتيجة تتحدين، و آخر  ينومستثمر  ياتممح بين من خلال بيعيا وشرائيا

، فالسوق الثانوية توفر المعروفة الاتصال وسائل من وسيمة بأية ، والتي يمكن أن تمتقيالطمبو  العرض
، فتوجِد بذلك بين المستثمرين _المكتتب فييا في السوق الأولية_ الآلية اللازمة لتداول الأوراق المالية

 .3السيولة اللازمة لتحويل الأوراق المالية إلى نقد
علاقة قوية بين السوق الأولية والسوق الثانوية، فقد يحجم المستثمرون عن دخول السوق الاولية توجد 

إذا لم تتوفر لدييم القدرة عمى تصريف الأوراق المالية المكتتب فييا وتحويميا إلى نقد، وقت ما رغبوا في 
، من خلال الأسعار السائدة ذلك، كما تمعب الأسواق الثانوية دورا محوريا في تسعير الإصدارات الجديدة

التي تعبر عن نظرة المستثمرين اتجاه المشروعات  ،فييا، والتي كانت نتاج تفاعل قوى العرض والطمب
ولو كان مشروعا جديدا أو حتى المناخ الاستثماري بشكل  القائمة أو القطاع الذي ينشط فيو المشروع

 عام، سواء كان ذلك عمى المستوى الوطني أو الدولي.
، فبائع الورقة إن تداول الأوراق المالية في السوق الثانوي لا ينجم عنو زيادة في رأس مال المشروعات

المالية ىو من يحصل عمى قيمتيا وليس المشروع المُصدر ليا، إلا أن سماح السوق الثانوية لممستثمرين 
كنا، ولذلك فإن كفاءة السوق الأولية باستبدال أوراقيم المالية بالنقود يجعل من وجود السوق الأولية أمرا مم

تأتي من كفاءة وفعالية السوق الثانوية، فانخفاض حجم التداول في ىذه السوق يعني إمكانية احتفاظ حممة 
الأوراق المالية بيا إلى حين فترات استحقاقيا والاكتفاء بتمقي الأرباح الموزعة، مما يخفض من حجم 

ة، ولذلك لاكتتاب في الاصدارات الجديدة التي تتم في السوق الأوليالأموال المتاحة لدى المستثمرين ل
يعمل القائمون عمى أسواق الأوراق المالية في مختمف دول العالم عمى تحفيز عمميات التداول خدمة 

 .4للاقتصاد الحقيقي وسعيا نحو رفع مستوى النمو الاقتصادي
 

                                                           
1
 Frederic Mishkin, Op-cit, p 37. 

 الأزمة -المالية الأسواق -النقدية السياسة -الإسلامية البنوك-التجارية البنوك-النقود: المصرفي الاقتصادخبابة عبدالله،  2
 .146مرجع سبق ذكره،  ص  ،المالية

 ، بتصرف.22ذكره، ص طارق إبراىيم محمد أحمد أبو شوك، مرجع سبق  3
 .53دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  4
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 أسواق منظمة وأسواق غير منظمة -3
 الأوراق المالية الثانوية وفقا لدرجة تنظيميا إلى قسمين ىما: تنقسم سوق

 )البورصة( سوق منظمة - أ
ىي سوق  "المِصْفَق"السوق المنظمة أو البورصة والتي يطمق عمييا في بعض المعاجم العربية 

 افييتتم و  مختمفة عن غيرىا من الأسواق، إذ لا تُعرض فييا السمع ولكن تُعرض فييا بيانات عن أسعارىا،
بشكل مباشر بين المستثمر البائع لمورق  تُعقد فييا الصفقاتلا  بحيث لأوراق الماليةاعمميات بيع وشراء 

نما يتم ذلك حصرا من خلال وسطاء مؤىمين لمعمل في ىذه السوق  المالية والمستثمر المشتري ليا، وا 
 . brokers"1يطمق عمييم اسم "السماسرة 

 حقيقيقد يكون مكان  واحد مكان في المالية الأوراق يوبائع مشتريبين ية اتالمؤسس البورصات جمعت
ة الورقة طبيعمن حيث  في شكل حِزَم موحدة المعايير فييا بتداول الأوراق المالية تتسم، و 2افتراضي أو

 النزاع لح في المختصة السمطة ،عمييا تعاملال وأيام أوقات أمكن، إن يااستحقاق تاريخ ،كميتيا ،المالية
من السوق الغير  توجيو ومراقبةحيث نجد في ىذا الصدد أن السوق المنظمة تكون أكثر  ،...إن وجد

 Clearing المقاصة غرفة"تتوسط و  (،Over-The-Counter marketمنظمة )السوق خارج البورصة 
House"  في الموحدةبالحِزَم المتعاممون  قبليَ  حيث الورقة المالية، بائعو  مشتري بينعمميات التداول 
 التداول منخفضة مخاطر تكون ما غالبامزيد من الأمان، إذ و  السيولة من مزيد عمى الحصول مقابل
  .3المقاصة غرفة تدخلنتيجة 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .مشتقة من كممة صفقة 
، مستقبميا( ومدى تأثر التداول بيا خلال ثورات الدول العربية-تاريخيا-البورصة: )ماىيتيا، نسرين عبدالحميد نبيو 1

 ، بتصرف.70-65، ص ص 2012المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، مصر، 
2
 Frederic Mishkin, Op-cit, p 38. 

3
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 34. 
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 مخطط لسوق منظمة(: 2-2الشكل رقم )

 
Source : Roland Portait, Patrice Poncet, Finance de Marché : Instruments de Base, 

Produits Dérivés, Portefeuilles et Risques, Editions Dalloz, Paris, France, 2008, p 35.  

 المعتمدين الوسطاء مع احصري تتعامل وىي ة،منظمال سوقال في الزاوية حجر المقاصة غرفةتمثل 
 سماسرة" أو" المقاصة أعضاء" أو" المعتمدون الوسطاء" أو" الأعضاء" عمييم يطمق الذينو  ى البورصةلد

عمى حسب الحالة، حيث يكون صافي مركز الوسيط من الأوراق المالية  "السمسرة شركات" أو" البورصة
 مثل عمى لحصولا من أجل يشترييا التي المالية الأوراق كل يبيع أنو يعني مماكل لحظة،  عندمعدوما 

، فمن أجل الدخول أو الخروج من السوق المنظمة التوازن مستوىالتداول عند  سعرحدد يتو  النتيجة، ىذه
مثمما  المرور عبر الوسطاء _سواء كانوا أفرادا أو مشروعات أو مؤسسات مالية_ يجب عمى المتعاممين

يحتفظ كل  بينماوسطاء، ال ىؤلاء بحسابات المقاصة غرفة تحتفظ، حيث (2-2) رقميوضحو الشكل 
 الأمان من عالية درجة النظامىذا  يمنحويكون مسؤولا عن إدارتيا، وبذلك  عملائو حساباتوسيط ب

 غرفة تجسده معاممة ةأي في المقابل الطرف لأن انظر  ،(السداد عن التخمف مخاطر حيث من) لممتعاممين
 .1متعامل أي من أكثر ضمانات تقدم التي المقاصة
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Ibid, p 35.  
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 )موازية( سوق غير منظمة - ب
"، Over-The-Counter (OTC)بسوق التراضي أو "السوق خارج البورصة  تسمى ىذه السوق

عمميات تداول الاوراق المالية التي تتم خارج السوق المنظم، سواء يُستخدم ىذا الاصطلاح عمى حيث 
، 1عمميات التداول، إذ لا يوجد مكان محدد لإجراء البورصةكانت ىذه الأوراق مسجمة أو غير مسجمة في 

إطار مؤسسي أو ىيكل تنظيمي محدد، حيث تديرىا بيوت السمسرة والوسطاء فيي أسواق عرفية ليس ليا 
تشكل فييا عممية التفاوض بين البائع والمشتري و والمؤسسات المالية ذات الانتشار الجغرافي الكثيف، 

في كل الاوقات  تواصلالتي تتم عبر شبكات الاتصالات الالكتروني التي تضمن الأساس آلية التسعير، 
 .2، كما تمكن المستثمرين من اختيار أفضل الأسعارويتلاشى من خلاليا عنصر المكان والزمان

ويتم تداول الأوراق المالية في ىذه الأسواق بعقود خاصة تُحرر وفقا لتقديرات اطراف التعاقد، ومن 
 ىا، توقيت التعاقد ووقت سريانو،سعر الورقة المالية،  وكمية طبيعةأي طرف ثالث فيما يخص  دون تدخل

، فياتو العقود تتمتع بأقصى درجات المرونة، بحيث يمكن قداعتال عممية في قانوني كيانأي  خلدتي لاإذ 
  .3احتياجاتيما بدقة لطرفي العقد إرفاق "تدابير إضافية" تصف

دورا ميما ( نوع خاص من الوسطاء سيتم التطرق إلييم لاحقا) "Dealers" الماليةتجار الأوراق  يمعب
 يلأ المالية اقور مجموعة واسعة من الأ شراءأو  بيع اتيتولون إتمام عمميفي الأسواق غير المنظمة، فيم 

 ، إذ يقومون بعرض سعر البيع وسعر الشراء لكل ورقة مالية _بحيث يشكل الفرقيقبل بأسعارىم شخص
بين السعرين ىامش ربح الوسيط_، بشكل مستمر عمى شاشات العرض المتوفرة عبر الشبكات 

 اتحديثيمما يساىم في  سعار،كافة الأ كافة المتدخمون في السوق من معرفةبذلك يتمكن ف الالكترونية،
 عنقميلا  إلا ختمفت يحدد أسعارا لاو  ،خمق تنافسية أكبر في ىذه الأسواقنظام التشغيل ىذا، يف ،باستمرار
 .4المنظمة الأسواق أسعار

 ما ينطبق عمى ىوالأكثر تداولا، و  المالية لأوراقل بالنسبة احيوي ادور  الغير منظمة لأسواقا تمعب
الاوراق المالية  جميع حجم تداول من أكبر تداوليا حجم يعد التي الأمريكية، الفيدرالية الحكومة سندات

                                                           
 أنظر: 1

 ؛57دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  -
 .39يساوي سيام، مرجع سبق ذكره، ص ع -

 .76عزيزة بن سمينة، مرجع سبق ذكره، ص  2
3
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 34. 

4
 Frederic Mishkin, Op-cit, p 38. 
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 الغير منظمة من قبل سوقال في ذه السنداتى تداول يتم حيث ،(NYSE) نيويورك بورصة المدرجة في
 .1متخصص صانع سوق 40

 ةبالسوق غير المنظم ةمقارنة مزايا السوق المنظم(: 1-2ل رقم )جدوال
 الأمان السيولة المرونة نوع السوق
 × ×  ةسوق منظم

   × ةسوق غير منظم
Source : Roland Portait, Patrice Poncet, Finance de Marché : Instruments de Base, 

Produits Dérivés, Portefeuilles et Risques, Editions Dalloz, Paris, France, 2008, p 35.  

( من تمتع السوق المنظمة من مزايا السيولة والامان، وتمتع السوق 1-2رغم ما يبرزه الجدول رقم )
الواقع قد يخالف ذلك عمى الإطلاق، بحيث قد نجد أسواق غير  غير المنظمة من مزايا المرونة، إلا أن

 .2منظمة تتمتع بسيولة عالية جدا وذلك في ظل الظروف العادية )خارج أوقات الأزمات(
 بورصة مثل المنظمة الأسواق في اعموم في الوقت الحالي الكبيرة اتمشروعال أسيم إدراج تمي

 من العديد أسيم إدراج يتم مثلا المتحدة الولايات فيو  ،(Euronext) ستكيوروني أو (NYSE) نيويورك
 الرغم عمىو  أوروبا فيو ، ناسداك بورصة مثل الغير منظمة سواقالأ في والمتوسطة الصغيرة اتمشروعال
 سمح بإدراجت الأسيم أسواق تزال لا ،الماضية سنة العشرين مدار عمى حدثت التي الكبيرة اتطور الت من

 .3والمتوسطة الصغيرة اتمشروعال من عدد قميل
 أسواق ثالثة وأسواق رابعة -4

 منظمة وفقا لأطراف التعامل إلى قسمين ىما:الغير تنقسم سوق الأوراق المالية الثانوية 
  سوق ثالثة -‌أ

، إلا أن ىي قطاع من السوق غير المنظمة، تديره بيوت السمسرة من غير أعضاء السوق المنظمة
، وتتميز معاملات )الأسواق المنظمة( الأوراق المالية المسجمة في تمك الأسواقالتعامل فييا يجري عمى 

ىذه السوق بصغر تكمفتيا وسرعة تنفيذىا، حيث يمكن التفاوض عمى مقدار العمولة التي يحصل عمييا 
تكون بيوت السمسرة في ىذه السوق عمى استعداد الوسيط كما يمكن الاستفادة من تخفيضات مغرية، و 

شراء أو بيع الأوراق المالية وبأي كمية ميما كبرت أو صغرت، مما يجعل منيا أسواقا مستمرة، دائم ل
                                                           

1
 Ibid, p 39.  

2
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 34, Adapté. 

 "وىو اختصار "الجمعية الوطنية لتجار الأوراق المالية بنظام التسعير الآلي (NASDAQ National Association of 

Securities Dealers Automated Quotation System). 
3
 Frederic Mishkin, Op-cit, p 39. 
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حيث تنافس بيوت السمسرة في ىذه السوق المتخصصين أعضاء السوق المنظمة، أما عملاء ىذه السوق 
يرة التي ليس فيم من المؤسسات المالية الكبرى كصناديق التقاعد والبنوك التجارية، وبيوت السمسرة الصغ

 .1ليا ممثمين في السوق المنظمة
 سوق رابعة -‌ب

ىو سوق التعامل المباشر بين المشروعات الكبيرة المُصدرة للأوراق المالية وبين أغنياء المستثمرين، 
دون الحاجة إلى سماسرة او تجار الأوراق المالية، ويتم التعامل بسرعة وبتكمفة بسيطة من خلال شبكات 

ونظرا لطبيعة المتعاممين في ىذه السوق والمتمثمين في كبار المستثمرين ، 2وىاتفية حديثة اتصال الكترونية
الذين يتمتعون عادة بالخبرة العالية وبالإمكانيات الكبيرة، فإن طمب المشورة عند اتخاذ قرار البيع أو الشراء 

 .3واقيكون في حدود ضيقة جدا، وىو ما يفسر غياب الوسطاء في ىذا النوع من الأس
وفي الأخير وبالنظر إلى أغمب أسواق الأوراق المالية العالمية، يمكننا القول أن البورصة أو السوق 

أكبر قدر من الأوراق المالية  وتسعير المنظمة والتي تمثل السوق الثانوي للأوراق المالية يتم فييا تداول
نيويورك، طوكيو، لندن ويورونيكس الموجودة، كما أن أىم البورصات العالمية والمتمثمة في بورصة 

ة من شرسىذه البورصات العريقة منذ مدة طويمة منافسة كما تشيد  تختص بالأساس في تداول الأسيم،
وذلك من خلال ابتكار أنظمة ، في الولايات المتحدة الامريكيةوبالخصوص قبل الأسواق غير المنظمة 

المبتكرة من قبل بنوك  منصات التداول الالكترونيو  " في أوروباChi-نظام " مثل بديمة لمتسعير
 .4ستثمار وبيوت السمسرةالا

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .40يساوي سيام، مرجع سبق ذكره، ص ع 1
 .7بوعبد الله عمي، مرجع سبق ذكره،  ص  2
 .58مرجع سبق ذكره، ص دريد كامل آل شبيب،  3

4
 Frederic Mishkin, Op-cit, p 37. 
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 أقسام سوق الأوراق المالية(: 3-2الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث بالاعتماد عمى المعمومات الواردة سابقاالمصدر: 

 المتعاممون في سوق الأوراق المالية: المطمب الثالث
ينقسم المتعاممون في سوق الأوراق المالية عمى فئتين رئيسيتين ىما عارضوا وطالبوا الأوراق المالية، 

أثبت حيث يكفي من الناحية النظرية تواجدىما لقيام السوق، إلا أن واقع أسواق الأوراق المالية العالمية 
بالربط  ونيقوم الوسطاء الذينأخرى مساعدة تتجمى في ف اطر أ صعوبة إتمام المعاملات من دون وجود

  والييئات الرقابية والتنظيمية والتي تعمل عمى تنظيم ومراقبة عمل ىاتو الأطراف. بين ىاتين الفئتين
 الاوراق المالية وطالبوا عارضواأولا: 

جانب العرض عمى الأوراق المالية،  نيمع التجار أو المضارب يشكل أصحاب الاحتياجات التمويمية
 ، أما الثانيةالأولية في السوقلأول مرة طرحيا لمتداول مالية و  أوراق بإصدار الفئة الأولىحيث تقوم 

التي قامت بشرائيا إما من السوق الاولية  تعمل عمى تحقيق الأرباح من خلال إعادة بيع الأوراق الماليةف
المالية سواء من خلال يشكل أصحاب القدرات التمويمية جانب الطمب عمى الأوراق كما  ،أو الثانوية

ويطمق عمييم في ىذه الحالة بأصحاب الاستثمار الحقيقي، أو  ةالاكتتاب فييا عمى مستوى السوق الأولي
ويطمق عمييم في ىذه الحالة بأصحاب الاستثمار المالي،  ةمن خلال إعادة شرائيا من السوق الثانوي

 :اليةويندرج عارضوا وطالبوا الاوراق المالية ضمن الفئات الت

 سوق الأوراق المالية
 (سوق أسيم وسندات)

 سوق ثانوية أو سوق التداول
 (سوق أسيم وسندات)

 سوق منظمة أو البورصة
 (سوق أسيم في الغالب)

 سوق غير منظمة أو سوق خارج البورصة

 (سوق سندات في الغالب)

 سوق ثالثة سوق رابعة

 سوق أولية أو سوق الإصدار
 (سوق أسيم وسندات)
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وىم مجموع الأفراد الذين يريدون الاستثمار في سوق الأوراق المالية : ن الأفراد أو الجميوريالمستثمر  -
 %80، وتساىم ىاتو الفئة بنسبة 1سواء بطريقة مباشرة او من خلال المجوء إلى صناديق الاستثمار

كل من المممكة في  %30إلى  %20من مجموع الأموال المستثمرة في السوق الأمريكية، وما بين 
 ؛2المتحدة، اليابان، فرنسا وألمانيا

يوجد العديد من : (Institutional Investorssالمستثمرين المؤسسين أو ىيئة الاستثمار ) -
، "المؤسسي المستثمر" لـ جامع تعريف مما خمق صعوبة في إيجادأشكال المستثمرين المؤسسين 

 كياناتفيم منظمون في شكل  ،طبيعيين اليسوا أشخاصوالسمة المشتركة التي تجمعيم ىي أنيم 
مساىمة  مشروعتختمف في ىيكميا من مستثمر إلى آخر، إذ يمكن ان نجدىا في شكل  قانونية

كشركات الاستثمار المقفمة أو في شكل شركات ذات مسؤولية محدودة كشركات الأسيم الخاصة كما 
 المؤسسي المستثمر يتمتع قدالسيادية، و  يمكن أن تتأسس بموجب قانون خاص كصناديق الثروة

 الاستثماركبرى كصناديق  اتمشروع مجموعة أو مجموعة من جزءا يكونباستقلالية تامة كما قد 
 في، إذ نجد المستثمر المؤسسي مرادفا التأمين وشركات لمبنوك تابعة تكون ما غالبا التي المشتركة

ىو ما ينطبق عمى و  الذي يدير ويستثمر أموال الآخرين "الوسيط ممستثمرل" الأحيان من كثير
المؤسسات المالية المصرفية )البنوك التجارية وبنوك الاستثمار( والغير مصرفية )شركات التأمين، 

 ؛3صناديق التقاعد، صناديق الضمان الاجتماعي...(
نتاج  الاستيلاك لأغراض والخدمات السمع بإنتاج تقوم التي الوحدات تمك ىيالوحدات الإنتاجية:  - وا 

 لمصادر الوحدات ىذه تحتاج أخرى، حيث سمع أو خدمات لإنتاج تستخدم التي الرأسمالية السمع
المالية كبائعة  الأوراق سوق فيي تدخل الادخار، مصادر من مصدرا تعد في حد ذاتيا تمويمية كما

من اجل  تدخميا كمشتريو للأوراق الماليةمن أجل تمبية احتياجاتيا التمويمية، كما قد  للأوراق المالية
 ؛4توظيف الأموال الفائضة

                                                           
، رسالة ماجستير، استراتيجية الخصخصة: دراسة لواقع التجربة المغربيةالأسواق المالية ودورىا في تنشيط بوتة نسرين،  1

 .48، ص 2015قسم العموم الاقتصادية، جامعة بسكرة، الجزائر، 
 .60ق ذكره، ص أزىري الطيب الفكي أحمد، مرجع سب 2

3
 Serdar Çelik, Mats Isaksson, Institutional investors and ownership engagement, OECD Journal: Financial 

Market Trends, Vol 2, N 105 , Paris, France, 2014, p 96. 
 ، بتصرف.30عبو عمر، مرجع سبق ذكره، ص  4
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الاتحادات والمنظمات الطوعية وبعض و ترغب الجمعيات : الجمعيات والاتحادات والمنظمات الطوعية -
المؤسسات الدينية كالمساجد في كثير من الأحيان في استثمار أمواليا في شراء وبيع الأوراق المالية 

 ؛1عائداتياللاستفادة من 
تقوم بعض الييئات الحكومية المركزية او المحمية بإصدار صكوك أو سندات من : ييئات الحكوميةال -

 بين من المركزي البنك يعتبرأجل تمبية عجز الموازنة العامة أو إنشاء مشروعات حيوية، كما 
عمى  المفتوحة السوقبعمميات  قيامو خلال من الأوراق المالية، وذلك المشاركين الفاعمين في سوق

 .2الكساد أو التضخم حدة من لمتخفيف سنداتىذه ال شراء أو بيعالسندات الحكومية، حيث يقوم ب
يُصنف عارضوا وطالبوا الأوراق المالية وفق معيار اليدف من التعامل الذي يعتبر الموجو الرئيسي 

 :3الرئيسي لعممياتيم في البيع والشراء إلى أربعة فئات رئيسية ىي
 امتلاك خلال من المشروع عمى الرئيسي السيطرة ىدفو داخمي مستثمر نوعان، وىمالمستثمرون:  -

ىدفو  عادي الثانية، ومستثمر المرتبة في الأرباح ىدف تحقيق ليأتي بعد ذلك الأسيم، من كاف عدد
 جاري؛ عائد إلى تحقيق بالإضافة الطويل، الأجل في الأرباح تحقيق الرئيسي

 من خلال متابعة أسعار الأوراق المالية فروقات من الاستفادة ىدفيمالمضاربون المحترفون:  -
 ؛فني والأساسيباستخدام تقنيات التحميل ال باتجاىاتيا مستقبلا، مع التنبؤ مستمرة، بصفة تحركاتيا

بطريقة غير أسعار الأوراق المالية  فروقات من الاستفادة ىدفيمالمضاربون اليواة أو المقامرون:  -
 نتيجة السوق من ىؤلاء يختفي وعادة ما عمييا، المؤثرة العوامل بدراسة الاىتمام دون محسوبة ومن

 لخسائر فادحة؛ تحقيقيم
أو  نحو الصعود السوق وتوجيو أسعار الأوراق المالية في التحكم المجموعة ىذه ىدفالمتآمرون:  -

 باستحواذىم عمى ىؤلاء عمى الأسعار، ويتميزمصطنعة لمتأثير  من خلال استخدام وسائل اليبوط
 أىدافيم. تحقيق من تمكنيم ضخمة مالية موارد

 
 

                                                           
 .61ص أزىري الطيب الفكي أحمد، مرجع سبق ذكره،  1
، أطروحة الإسلامية: دراسة مقارنةمفاضمة الاستثمار بين سوق الأوراق المالية المعاصرة وسوق الأوراق المالية قط سميم،  2

 ، بتصرف.20، ص 2016دكتوراه، قسم العموم الاقتصادية، جامعة بسكرة، الجزائر، 
، أطروحة 2008محاولة قياس كفاءة السوق المالية الجزائرية مقارنة بتونس: أعقاب الأزمة المالية العالمية يحي أزغار،  3

 .30، ص 2017، الجزائر، 03زائر دكتوراه، قسم العموم التجارية، جامعة الج
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 (: مقارنة بين الاستثمار، المضاربة والمقامرة2-2الجدول رقم )
 المقامرة المضاربة الاستثمار 

 قصيرة جدا قصيرة طويمة المدة الزمنية
 مرتفع جدا مرتفع منخفض الإقبال عمى المخاطرة

صغير، مستمر وعمى  العائد المتوقع
 فترة زمنية طويمة

كبير وفي فترة زمنية 
 قصيرة

كبير جدا وفي فترة 
 زمنية قصيرة جدا

 غير مدروسة مدروسة مدروسة دراسة العممية
 من عينة في تطبيقية دراسة: بالأسيم الاستثمار قرار اتخاذ في الفني التحميل دور زيد، حياة المصدر:

 جامعة الاقتصادية، العموم قسم ماجستير، رسالة ،(وفمسطين السعودية الأردن،) العربية المال أسواق
 ، بتصرف.46، ص 2015 الجزائر، بسكرة،
 الوسطاء الماليونثانيا: 

بين  المتحدة الولايات في 1934 لعام المالية الأوراق تداول لقانون وفقاتنقسم أعمال الوساطة 
 عمى المعاملات تنفيذ عمى يعمل شخص أي» بأنو السمسار ىذا القانون فيُعر  إذ  ،الإتجار والسمسرة

 مجال في يعمل شخص أي» بأنو فيُعرفو المالية الأوراق تاجرأما  ،«الآخرين لحساب المالية الأوراق
فعمى عكس ، «دونو من أو سمسار بواسطة سواء الخاص، لحسابو المالية الأوراق وشراء بيع

 يقوم، و زبائنو صفقات في مقابلال طرفالدور  التاجر معبي وكيل،اليمعب دور  الذي السمسار
يندرج مختمف أصناف الوسطاء تحت ىاذين الصنفين و  ،1تجاري كعمل الوظيفتين بياتين الأشخاص

 وفق ما يمي:
 "Brokers ة "ر اسسمالوسطاء ال -1

 وراقالأ بيع أو شراء وضع في ليسوا فيم ومن دون اتخاذ أي موقف، ثالثة أطراف عن نيابة يعممون
نما  ،2المالية  لاكما  يتعاممون لحسابيم الخاص، لاو  البائعينعروض ب المشترينطمبات  بمقابمة ونيقوموا 

 الربط بين خلال منبشكل غير مباشر  فييا يساىمون لكنيم السوق، سيولة في مباشرة يشاركون
)البائع  الطرفين كلا يتحمميا( متغيرة أو/و ثابتة) سمسرة عمولةمقابل حصوليم عمى  المتعاممين
 3.والمشتري(

                                                           
1
 Eva R. Porras, Bubbles and Contagion in Financial Markets: Models and Mathematics, Macmillan Publishers 

Ltd: Palgrave Macmillan, Volume 2, London, United Kingdom, 2017, p 9. 
2
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 6. 

3
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 36. 
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 ومن أىم السماسرة الذين يندرجون تحت ىذه الفئة نجد:
يقدمون مجموعة متنوعة من الخدمات : "Full Service Brokersسماسرة الخدمة الكاممة " -

واتجاىات وأىميا خدمة الاستشارات وتزويد المستثمرين بالمعمومات المتواترة عن الأوراق المالية 
  ؛1السوق، مع قياميم بإدارة حسابات عملائيم

 ما عادة والتي لعملائيم الخدمة من أدنى حد يقدمون: "Discount Brokers " سماسرة الخصم -
 مونيحص التي العمولة مقدار ويتناسب والشراء، البيع بإجراءات الخاصة الأعمال الكتابية في تتمثل
 ؛2المقدمة الخدمة حجم مع عمييا

يحممون عضوية البورصة ويعممون : "Agents brokerage houses وكلاء بيوت السمسرة " -
كوكلاء أو أجراء لأحدى بيوت السمسرة، كما قد يعممون لحسابيم الخاص، حيث يتمقون الأوامر من 

 ؛3العملاء ويقومون بتنفيذىا داخل البورصة
البورصة ويدفعون رسوم عضويتيم ىم سماسرة مسجمين في : "Floor Brokersسماسرة الصالة " -

لا يعممون كالسماسرة الوكلاء لحساب بيت سمسرة معين، بل يقدمون خدماتيم من امواليم الخاصة، و 
من خلال تنفيذ  لمسماسرة الآخرين ملمن يطمبيا، وخلال فترات ذروة النشاط يقدمون خدماتي

المعاملات نيابة عنيم مقابل جزء من العمولة، مما يقمل من احتمال اختناق السوق ويزيد من حجم 
 ؛4المعاملات

ورقة مالية )سيم  10000التي لا يقل حجميا عن  صفقاتيتعاممون في ال: سماسرة الطمبيات الكبيرة -
السمسرة الكبيرة التي تممك رأس المال اللازم ، وىم يعممون في العادة في بيوت عمى وجو التحديد(

وشبكة اتصالات قوية تمكنيا من الوصول لكبار العملاء، وتكون عمولة ىذه الصفقات صغيرة نظرا 
 .5لموفرات في التكاليف الناجمة عن ضخامة الصفقة

                                                           
 .137دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .34عبو عمر، مرجع سبق ذكره، ص  2
، أطروحة دكتوراه، قسم العموم الاقتصادية، جامعة تطور أداء أسواق الأوراق المالية المغاربية: الواقع والآفاقشيخي بلال،  3

 .57، ص 2011الجزائر، ، 03الجزائر 
 .ليذا يسمون بسماسرة السماسرة 
 .64أزىري الطيب الفكي أحمد، مرجع سبق ذكره، ص  4
، أطروحة دكتوراه، قسم العموم صناعة اليندسة المالية وأثرىا في تطوير الأسواق المالية العربيةنورين بومدين،  5

 .23، ص 2015الاقتصادية، جامعة الشمف، الجزائر، 
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 "Dealers" التجاروسطاء ال -2
عادة منمن خلال شراء الاوراق المالية م، الخاص لحسابيم يعممون لمن  ابيعي يعرضيا لمبيع وا 

      ىذه ظير، وت(القصير الأجل في) معدوم غير مركز صافيب معاملاتيم يطمبيا، حيث تنتيي
      سيولة عمى مباشر بشكل تؤثر فيي لذلك ،الخصومو  الأصول جانب في ميزانيتيم في المعاملات
      أكبر المتوسط في "bid price" بيعيم أسعارتكون  عام بشكلو ، ىامشي بشكل و كان ذلكول السوق،

      الإشارة تجدرعمييا، و  وننيا النتيجة التي يتحصمي، ويمثل الفرق ب"ask price" شرائيم أسعار من
 .1اأيض السمسار بدور الحالات معظم في التاجر يقوم أن إلى

دائم بمعب دور الطرف المقابل في الصفقة وفق حد أدنى من حجم الأوراق المالية  بشكل التجاريمتزم 
ا شديد موقف م"عكس" تحرك السوق، مما يشكل لي سيروالذلك فمن المحتمل أن ي ،تحدده سمطات السوق

 أصغر كان فكمما السوق، في السيولة لدرجة والذي يعد مقياس، يغطونو بيامش ربح مرتفع، الخطورة
  .2سيولة أكثر السوق كان احجم

 ومن أىم تجار الأوراق المالية الذين يندرجون تحت ىذه الفئة نجد:
 مخزونات ينشطون بشكل عام في الأسواق غير المنظمة، ويممكون :"Dealers" أو الديمرز التجار -

 المالية الاوراق بتسعير ولفترات زمنية طويمة نوعا ما، حيث يقومون معينة، ورقة مالية من كبيرة
 الصفقاتمن أجل عرضو عمى المتعاممين وتنفيذ  مالية، ورقة لكل الشراء وسعر البيع بسعر لمخروج

 ؛3لمن يقبل بأسعارىم
ن في البورصة، و أو التجار المسجم نو يطمق عمييم اسم المضارب: "Floor Dealers" تجار الصالة -

أنيم يختمفون عنيم في عمميم لحسابيم شابيون مع سماسرة الصالة في الدفع والتسجيل، غير تفيم ي
نتيجة التسعير  أتيالخاص فقط، إذ يتصيدون فرص البيع والشراء لتحقيق الأرباح والتي عادة ما ت

 ؛4الخاطئ لممنافسين

                                                           
1
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 36. 

  إذا اتجو أغمب المتعاممون نحو الدخول إلى السوق من خلال شراء الأوراق المالية، نتيجة توقعيم اتجاه الأسعار نحو
 الارتفاع، فسيكون التجار بائعون صافون، مما يعرضيم لمخاطر ارتفاع الأسعار.

2
 Idem. 

3
 Salih N. Neftci, Principles of Financial Engineering, Elsevier Inc: Elsevier’s Science & Technology, Second 

Edition, California, USA, 2008, p 27, Adapted. 
 .58شيخي بلال، مرجع سبق ذكره، ص  4
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من أجل ىم التجار الذين يقومون بشراء كميات كبيرة من الأوراق المالية : تجار الطمبيات الصغيرة -
 ؛1لمن يرغب في ذلك بيعيا بكميات صغيرة

 بتشكيل ونيقوم أين ينشطون في الأسواق المنظمة: "Market makers صناع أو ماسكوا السوق " -
 حيث لمتسميم، محددة أيامتوفير مخزون كافي منيا مع إعلان  خلال من المالية للأوراق سوق
والتي تكون نتاج عممية التسعير التي يقومون  المعمنة بأسعارىم والشراء البيع صفقات بتنفيذ ونيمتزم
 لاكما  المالية، الأوراق من كبير عدد بتخزين يقومون لا السوق اعنصمع الإشارة إلى أن  ،بيا

 ؛2زمنية طويمة اتلفتر  بيا ونيحتفظ
يممكون عضوية البورصة ويتخصص كل واحد منيم في التعامل : "Specialists " المتخصصون -

عمى أن لا يتعامل أكثر من متخصص واحد في نفس  ،معينة أو مجموعة محددة منيافي ورقة مالية 
ويجمع المتخصص بين وظيفتي السمسرة والإتجار بحيث يعمل بطريقة تحقق الأداء الورقة المالية، 

المنتظم لمبورصة، ففي حالة زيادة عرض ورقة مالية معينة يعمد المتخصص إلى تخفيض ىامش 
ى شراء المعروض في محاولة منو لتحقيق التوازن، والعكس في حالة زيادة الربح كما يعمل عم

الطمب، فيم لا يسعون لتحقيق الأرباح بقدر سعييم لضبط إيقاع حركة السوق، ونظرا لخطورة ىذا 
 .3الدور تتسم شروط عضويتيم بقدر كبير من التشدد

 والتنظيمية  الرقابية الييئات: ثالثا
المالية ضمن نطاق ىياكل تنظيمية خاصة وفي ظل ىيئات رقابية عامة تحكم تعمل سوق الأوراق 

التعامل داخل السوق، وقد تختمف ىذه الييئات من حيث عددىا او مسمياتيا عمى حسب قوانين وضوابط 
 ىي: 4الدول، إلا أن وظائفيا متماثمة وتشتمل في العادة عمى أربعة ىيئات

 أجيزة التشريع والتخطيط الحكومية -1
شتمل عمى الأجيزة الحكومية المناط بيا إصدار القوانين والتشريعات الخاصة بالأسواق حتى يطمئن ت

المتعاممون فييا، كما تعمل عمى وضع السياسات الخاصة بتطوير السوق وتحفيز المشروعات المدرجة 
، البنك المركزي، فيو، ويأتي في مقدمة ىذه الأجيزة مجمس الوزراء، الوزارات المعنية بالشأن الاقتصادي

وزارة العدل، ىيئة السجل التجاري وغيرىا من الجيات الحكومية المعنية بأمر الأسواق بشكل عام، وىنا 
                                                           

 .65أزىري الطيب الفكي أحمد، مرجع سبق ذكره، ص  1
2
 Salih N. Neftci, Op-cit, p 27. 

 .22رين بومدين، مرجع سبق ذكره، ص نو  3
 ؛47أزىري الطيب الفكي أحمد، مرجع سبق ذكره، ص  4
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لابد من التأكيد عمى أن التوجو العام لأسواق الأوراق المالية العالمية يسير نحو تقميص دور الأجيزة 
ور الإدارة والتنظيم لمقطاع الخاص، حيث نجد الحكومية وحصره في الإطار التشريعي والرقابي وترك أم

 .1أن العديد من البورصات عبارة عن شركة مساىمة عامة أو مؤسسة لا تيدف لمربح
 ىيئات الرقابة والإشراف -2

تعني الرقابة بصفة عامة التحكم أو التوجيو، وفي سوق الأوراق المالية يُقصد بيا التحكم في أو 
وراق المالية، وذلك عن طريق وضع الأطر والضوابط المنظمة لمتعامل، توجيو سموك المتعاممين عمى الأ

 .2وتحديد قواعد السموك الواجب اتباعيا ومعاقبة من يخالفيا
تعد ىيئة الأوراق المالية الجية التي تُشرف عمى تجارة الأوراق المالية وتدقق في منشورات الإصدار، 

، حيث السوقبالأوراق المالية المسجمة كما تراقب نشاط  إذ تتولى ميمة قبول أو رفض أية مستندات تتعمق
تتأكد من سلامة جميع عمميات البيع والشراء اليومية وأنيا تمت بطرق سميمة وفي إطار شروط السوق 
الكفؤ، ومن مياميا تنظيم وتنمية السوق مع الحفاظ عمى استقرارىا وحماية المتعاممين واعضاء السوق 

 :3كما تسير عمى تحقيق مجموعة من الأىداف الأساسية تتمثل فيما يميكالسماسرة والمشتركين، 
 عدالة جميع مؤشرات السوق وأسعار الأوراق المالية؛ -
تفعيل شروط التدقيق الداخمي عمى جميع أنشطة السوق ومن ضمنيا تعاملات المستثمرين المقربين  -

 ات؛مشروعمن بعض ال
 .تطبيق العقوبات عمى المخالفين لأنظمة السوق -
 الأجيزة التنفيذية -3

والمقصود ىنا سوق الأوراق المالية المنظمة أو البورصة، حيث تقوم ىذه الييئة بالعمل الفني المتعمق 
، وتدار البورصة من خلال 4بالتداول وتضع الموائح والضوابط الخاصة بقاعة التداول ونظميا التشغيمية

 :5جميا وفق ما يميمجموعة من التقسيمات الإدارية والتنظيمية تتمحور 

                                                           
  والصفحة سابقا.نفس المرجع  1
 .150ل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص دريد كام 2
  .152-151نفس المرجع السابق، ص ص  3
  .48أزىري الطيب الفكي أحمد، مرجع سبق ذكره ، ص  4
، دار وائل لمنشر والتوزيع، الطبعة الاستثمار في بورصة الأوراق المالية: الأسس النظرية والعمميةالشواوره، فيصل محمود  5

 .60-59، ص ص 2008الأولى، عمان، الأردن، 
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تتكون من سماسرة منتخبين، وليا مكتب مكون من رئيس ونائب : لجنة أو مجمس إدارة البورصة -
يختص  وامين صندوق، ويتفرع عنو لجان فرعية، حيث تكون في مجمميا مجمس إدارة البورصة والذي

 بضمان السير الحسن لمبورصة؛
العاممين، حيث تختص بانتخاب لجنة أو مجمس إدارة تتكون من أعضاء البورصة : الجمعية العامة -

 ة ومناقشة كافة الأعمال والأنشطة؛البورصة والتصديق عمى الميزانية العمومية والحسابات الختامي
تختمف من بورصة إلى أخرى إلا أنيا غالبا ما تختص باتخاذ : المجنة العميا أو ىيئة الأوراق المالية -

 قة بالتعامل عمى الأوراق المالية؛يق القوانين والأنظمة والإجراءات المتعمكافة الإجراءات الكفيمة بتطب
تختص بالفصل في جميع المنازعات التي قد تحدث بين الأعضاء بشرط أن يكون : ىيئة التحكيم -

 راراتيا ممزمة للأطراف المتنازعة؛ىناك اتفاق عمى التحكيم، وتكون ق
ورصة أو نائبو، وعضوية أحد الأعضاء العاممين، يكون برئاسة رئيس لجنة الب: مجمس التأديب -

 وفقا لمقوانين والأنظمة القائمة؛ ويختص بالفصل في المخالفات
يقوم بمراقبة تنفيذ القوانين والموائح المعمول بيا، وحضور اجتماعات الجمعية : مندوب الحكومة -

 العامة وجمسات لجنة البورصة.
 ىيئة الحفظ والإيداع المركزي -4

 بمالكييا، الخاصة البيانات مع المسجمة المالية الأوراق ممكية توثيق المالية الأوراق بإيداع المقصود
 ذات اعتبارية بشخصية ويتمتع الربح، تحقيق إلى تيدف لا عام نفع ذات مؤسسة الإيداع مركز ويُعتبر
داري، مالي استقلال  ىذا يقوم حيث المساىمة، شركات عمى إلزامية المركز ىذا في العضوية وتكون وا 
 .1المعاملات وتسوية المقاصة عمميات خلال من ممكيتيا ونقل المالية الأوراق وحفظ بتسجيل المركز

تحل  دفترية قيودب المادية المالية الأوراق عمى التعامل لإحلال دعامة الإيداع المركزي نظام يعتبر
 أسيم من يممكو ما بو يسجل مستثمر لكل حسابا النظام يخصص حيث الورقية، الصكوكب التعامل محل

، وعادة ما 2الحساب كشف خلال من المالية الأوراق من رصيده عمى التعرف لممستثمر يمكنإذ  وسندات،
يداع الأوراق المالية المختمفة، وقد تكون ضمن الييكل  تنشأ وحدات بغرض القيام بميام تسجيل وحفظ وا 

                                                           
، دار الثقافة لمنشر والتوزيع، الطبعة دراسة مقارنة-تداول الأوراق المالية: الحماية الجزائيةسيف إبراىيم المصاروة،  1

 .67، ص 2012الأولى، عمان، الأردن، 
، رسالة ماجستير، قسم 2009-2000واقع التداول الالكتروني في السوق المالية السعودية خلال الفترة ، حسام مسعودي 2

 .71، ص 2012عموم التسيير، جامعة ورقمة، الجزائر، 
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منفصمة عن السوق لمقيام بيذه الميام، وقد تقوم في بعض التنظيمي لمسوق، كما قد تنشأ مراكز إيداع 
الحالات بتوزيع الأرباح المستحقة بعد استلاميا من الجية المصدرة لمورقة المالية، وأثبتت التجارب أن 

 .1مراكز الإيداع المستقمة أفضل وأكثر كفاءة ومينية من المراكز الممحقة بسوق الأوراق المالية
لمركزي للأوراق المالية إلى تجميع الاوراق المالية وحفظيا مركزيا، والتعامل ييدف نظام الإيداع ا

عمييا من خلال قيود دفترية أو إلكترونية وليس من خلال صكوكيا الورقية، حيث يُفتح حساب أوراق 
ذلك  مالية لكل مودع يُقيد فيو ما يممكو من أوراق مالية، وعند قيام المودع ببيع بعض أوراقو المالية فإن

يتم عن طريق النقل من رصيد حسابو إلى رصيد حساب المشتري، دون الحاجة إلى تسميم وتسمم 
الصكوك المادية للأوراق المالية محل العممية، مع الإشارة إلى أن المركز لا يتعامل مع مالكي الأوراق 

نما مع الجيات المصدرة للأوراق المالية والتي تمتمك ال  .2عضوية في ىذا المركزالمالية بشكل مباشر وا 
 سوق الأوراق المالية التداول فيالمبحث الثاني: آلية 

تعد الأوامر وسيمة التواصل بين مختمف المتعاممين في سوق الاوراق المالية، كما يتم من خلاليا 
كان تحديد الأسعار السوقية لمختمف الأوراق المالية وفق نظامي التسعير بالتثبيت والتسعير المستمر، وقد 

رسالو إلى الوسيط من أجل تنفيذه، ومع تطور وسائل الاتصال  يتم في البداية تحرير الامر عمى الورق وا 
حتي أصبحت تستخدم الاوامر الإلكترونية المبرمجة بالخوارزميات والمرسمة عبر تطورت تقنيات التداول 

 شبكات الألياف البصرية، مما ساىم في اختزال الوقت وتطور أداء السوق.
 المالية الأوراق سوق أوامر: ولالأ  المطمب

يجري التداول في السوق الثانوية عبر الوسطاء سواء كانوا أعضاء في السوق المنظمة أو المنتظمين 
، إذ يتم تنفيذ "ناسداك"الآلي  التسعير بنظام المالية الأوراق لتجار الوطنية الجمعيةفي إطار جمعيات ك

من العميل إلى وسيطو وبشكل يزيل الغموض من تنفيذ الامر ويزيد من الصفقات بإصدار اوامر واضحة 
 .3كفاءة الوسيط في الحصول عمى أفضل العروض لصالح عميمو

 مفيوم أوامر سوق الأوراق الماليةأولا: 
 معاممةتنفيذ عبارة عن تفويض ممنوح لموسيط من أجل  »تُعرَّف أوامر سوق الأوراق المالية بأنيا 

اسم و  _و بيعأشراء تتعمق بنوع العممية _معمومات  ىذه الأوامرتحمل ، و 4«شراء أو بيع أدوات مالية.
                                                           

 ؛48أزىري الطيب الفكي أحمد، مرجع سبق ذكره، ص  1
 ؛69المصاروة، مرجع سبق ذكره، ص سيف إبراىيم  2
 .107أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص  3

4
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 11. 



 : الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةثانيالفصل ال
 

123 
 

خاصة تبين مدة صلاحية الأمر والشروط المتعمقة بسعر  تومعموما ،وكمية الورقة المالية محل التفاوض
 .1تنفيذ الصفقة

 :2التالية يتضمن الامر حجم طمبية الشراء أو البيع والتي تأخذ الأشكالو 
 سيم...(؛ 300سيم،  200والتي تشمل المائة سيم أو مضاعفاتو ) "Round Lotطمبية دائرية " -
 سيم(؛ 99" والتي تشمل الكميات التي تقل عن المائة )من سيم واحد إلى Odd Lotطمبية كسرية " -
 سيم مثلا(. 353) طمبية أو طمبيات دائرية وطمبية كسرية وىي الطمبية التي تشمل  ،المزيج -

"_ تمنع الأوامر الكسرية NYSE"مع الإشارة إلى أن الأسواق المنظمة الكبيرة _مثل بورصة نيويورك 
 .3تطور البرامج المعموماتية التي تقمل من أثر ذلكلصغرىا وصعوبة حساب اليوامش فييا رغم 

بإدخال الأمر إلى نظام  بعد صدور أمر الشراء او البيع من العميل إلى الوسيط يقوم ىذا الأخير
التداول الإلكتروني الذي يقوم بمقابمة أوامر الشراء بأوامر البيع المدخمة إليو، وتنفيذ عقود التداول 

كافة المعاملات  لتسويةالإلكتروني  التداول إلكترونيا، بعدىا يتم تزويد مركز إيداع الأوراق المالية بممف
 .4في السوق في ذلك اليوم المنفذة

الاولى متعمقة بالسعر والثانية بالتسمسل الزمني وفق ما ، تنفيذ الأوامر لقاعدتين أساسيتينيخضع 
 :5يمي
التي تتضمن أسعار أقل،  الشراء أوامر جميع قبل ممكن سعر أعمىالذي يتضمن  الشراء أمر تنفيذ يتم -

التي تتضمن أسعار  البيع أوامر جميع قبل الذي يتضمن أقل سعر ممكن البيع أمر تنفيذ ويتم بالمقابل
 أعمى؛

 .(أولا نفذيُ  ،أولا الأمر الذي يصل) وصوليا ترتيبعمى حسب  وامر المتماثمةالأ تنفيذ يتم -
 الأشكال المختمفة لأوامر سوق الأوراق الماليةثانيا: 

التعامل بأنواع مختمفة من الأوامر الصادرة عن العملاء، كما تساىم  النموذجية أعمال الوساطة تقبل
أكثر  في ىذا الصدد نجد إذمن أجل مساعدة العملاء عمى توضيح رغباتيم،  ياأخرى من ة أنواعغافي صي

في مختمف البورصات وأنظمة التداول  _من دون احتساب الأنواع الرئيسية_ من مائة نوع من الاوامر

                                                           
1
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 261. 

 .188مرجع سبق ذكره، ص مصطفى يوسف كافي وآخرون،  2
  .سابقا نفس المرجع والصفحة 3
 ؛76-75سيف إبراىيم المصاروة، مرجع سبق ذكره، ص ص  4

5
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 261. 
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 High-Frequency" التردد عالي تعامللم اخصيص ىذه الأوامر أنواعا مصممة تتضمن ثحي الموازية،
Trading HFT"  )استراتيجيات من لمحمايةأخرى و )سنتطرق إليو لاحقا HFT لمتنفيذ مصممة وأوامر 

غلاقو، السوق حتافتا عند تتمتع ، و 1فيو تنفيذ الأمر سيتم الذي السوق مراقبة إلى ييدف الآخر والبعض وا 
ثلاثة قيود  ،، حيث يفرض العميل عمى الوسيط وبشكل عاموامر بمزايا وقيود متفاوتةلأالانواع المختمفة ل

 :2، وتتمثل ىذه القيود فيما يميتعاممينالم لأىداف وفقا تخفيفيارئيسية يمكن 
يُصدر أوامر لا ، إلا أنو قد راسعالأ بأفضل البيع أو الشراء تنفيذ أوامر المتعامل ستيدفي :السعر -

 ؛فوريبشكل  تنفيذىا ضمانمن أجل  الأسعار عمى قيود تتضمن أي
إلغائيا  كما قد يستيدففي الوقت المناسب،  البيع أو الشراء أوامر تنفيذ المتعامل يستيدف :زمنال -

 في حالة عدم تنفيذىا؛
توفرىا لدى  عدم حالة فيو  ،المحددة لكميةبا البيع أو الشراء أوامر تنفيذ المتعامل يدفستي :الكمية -

 رصيده تنفيذمع  ،الجزئي لأوامرىم تنفيذبعض المتعاممين ال ستيدفي قد ،في الصفقة المقابل طرفال
 .إلغاء عممية تنفيذ ىذا الرصيد أو الاحق

 وعميو يمكن تقسيم أوامر سوق الأوراق المالية وفق ما يمي:
 المتضمنة لقيود سعريةالأوامر  -1

 تنفيذ مباشرة في الفيصل ىولعقد الصفقة  العميل يحدده الذي السعر فييا يكون التي الأوامرىي 
 :الشائعة الاستخدام نذكر ياأنواع من أىمو  عدمو، من مرالأ
يتقيد الوسيط في عممية تنفيذ ىذا الأمر بالسعر المحدد من قبل : "Limit orderالأمر المحدد " -

، ففي أمر الشراء يجري التنفيذ بسعر أقل "Limit Priceالعميل، إذ يشار فيو صراحة لسعر التنفيذ "
من السعر المحدد أو مساوي لو، بينما يجري التعامل في أمر البيع بسعر أعمى من السعر المحدد أو 

 ؛3مساوي لو
ييدف من خلالو المتعامل إلى الوصول إلى الحد الأدنى لسعر الشراء والحد : الأمر بأفضل سعر -

الأقصى لسعر البيع، ويمنح لممتعامل إمكانية تحسين مركزه إلا أنو يعرضو لخطر التنفيذ الجزئي 

                                                           
1
 John L. Teall, Financial Trading and Investing, Elsevier Inc: Academic Press, 2

nd
 Edition, London, United 

Kingdom, 2018, p 14. 
2
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 11. 

 ، بتصرف.190مرجع سبق ذكره، ص مصطفى يوسف كافي وآخرون،  3



 : الإطار النظري لسوق الأوراق الماليةثانيالفصل ال
 

125 
 

للأمر، كما أنو لا يتمتع بالأولوية في التنفيذ، فتحديد أفضل سعر يكون من بين أوامر الأطراف 
 ؛1الذي لديو الأولوية في التنفيذ ير منفذة، عمى عكس الأمر السوقيالمقابمة الغ

 افتتاح عند سجل الأوامر في ظير فإذا لا يتضمن ىذا الأمر قيودا سعرية،: الأمر بسعر السوق -
عند ىذا السعر، ويأتي في  المتاحة بالكمية تنفيذه يتم ويتم الافتتاح بسعر محدد أمرا يصبح السوق،
في أمر الشراء وأدنى منو  أعمى من سعر الافتتاح بسعر والأمر المحدد الأمر السوقي بعد الأولوية

ذا في أمر البيع، كأمر محدد  سجل الأوامر في فسيظل تم تنفيذه بشكل جزئي أو الأمر تنفيذ يتم لم وا 
 ؛2الافتتاح بسعر

 ؛3المالية في السوقىنا يتم تنفيذ الصفقة بأول سعر يتم بو تسعير الورقة : فتتاحالأمر بسعر الا -
يحدد ىذا الأمر السعر : "stop loss order"أو أمر إيقاف الخسائر "Stop order"أمر الإيقاف -

الذي يباشر عنده الوسيط عممية الشراء لأمر الشراء في حالة السوق الصعودي، أو السعر الذي 
ليصبح الأمر عند ىذا السعر يباشر عنده الوسيط عممية البيع لأمر البيع في حالة السوق اليبوطي، 

أمرا سوقيا، فيذا الأمر يتم استخدامو بشكل خاص لمتصدي لمتغير الكبير في الأسعار، فبمجرد أن 
يتجاوز سعر أحد الأصول العتبة المحددة مسبقا يتم تشغيل الأمر بيدف الحد من الخسائر، وتعد ىذه 

لخسائر قد تكون مضاعفة إذا تم استخداميا الميزة مفيدة إذا تم استخداميا عمى نطاق ضيق، إلا أن ا
عمى أوسع نطاق، إذ يؤدي تنفيذ عدد كبير من أوامر الإيقاف إلى تغذية حالة التغير في الأسعار 
)الانخفاض في حالة البيع والارتفاع في حالة الشراء(، وىو ما حدث خلال الأزمة المالية العالمية 

20084. 
 المتضمنة لقيود زمنيةالأوامر  -2

 تنفيذ مباشرة في الفيصل ىو لعقد الصفقة العميل يحدده الذيالوقت  فييا يكون التي الأوامر ىي
 :الشائعة الاستخدام نذكر ياأنواع من أىمو  عدمو، من مرالأ
 الأسبوع بنياية ينتيي الذي الأمر ىو: "week or month order"الأمر المحدد بأسبوع أو شير -

 الأسبوع، وكذلك نياية إلى المفعول ساري يظل فإنو أيام الأسبوعفي أي يوم من  الأمر صدر فإذا
 ؛5الأمر فيو صدر الذي الشير سريانو بنياية ينتيي حيث شيرا مدتو الذي الأمر

                                                           
1
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 11. 

2
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 261. 

 .139ريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص د 3
4
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 11. 

 ، بتصرف.33مرجع سبق ذكره، ص  قط سميم، 5
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 ؛1اليوم قبل نياية يُنفذ لم ىو أمر يتم إلغاؤه إن": Day orderاليومي " الأمر -
نما الأسعار، عمى قيودا الأمر ىذا يتضمن لا: "Market order"يمر السوقالأ -  الأولوية يمنح وا 

عمى  المقابل الطرف توافر عدم حالة في ليا الجزئي التنفيذ لخطر يعرضيا مما وقت، بأسرع لتنفيذىا
 ؛2المحددة الكمية

 Good till canceledالأمر الساري حتى يتم إلغاؤه " أو "Open Order" الأمر المفتوح -
order" :؛3يسعى الوسيط إلى تنفيذ ىذا الأمر ما لم يتم إلغاؤه من قبل العميل 

يتم تنفيذ الأوامر الفورية : "Immediate or cancel orderأمر التنفيذ الفوري أو الإلغاء " -
لغاء الكمية الغير المنفذة  .4بأقصى كمية متاحة لحظة وصوليا وا 

 المتضمنة لقيود كميةالأوامر  -3
 تنفيذ مباشرة في الفيصل يى الصفقة لعقد العميل ايحددى يتال كميةال فييا كونت التي الأوامر ىي
 :أكثرىا استخداما نجدمن و  عدمو، من الأمر

يتم تنفيذ ىذا الأمر إلا وفقط إذا توفرت كامل الكمية  لا: "Fill or kill order" أمر الكل أو العدم -
 .5المحددة، وفي حالة عدم توفر ولو جزء منيا يتم إلغاء الأمر

 المتضمنة لأكثر من قيدالأوامر  -4
يمكن أن نجد بعض الأوامر التي يمزم فييا العميل وسيطو الالتزام بأكثر من قيد، ومن أكثر ىذه 

 عا نجد:الأوامر شيو 
أنو  لمتنفيذ، غير معينا سعرا يحدد الذي ىو الأمر: معينةزمنية الأمر المحدد لمسعر خلال فترة  -

 بين تجمع بذلك أكثر، فيي أو شيرا أو يوما تكون قد معينة زمنية فترة خلال الصفقة يشترط إتمام
 .6لمزمن المحددة الأوامر ومزايا المحددة لمسعر الأوامر مزايا

 الأوامر الخاصة -5
ىي أوامر تحمل قيود خاصة يعبر من خلاليا العميل عن المسمك الواجب اتباعو من قبل الوسيط في 

 :الشائعة الاستخدام نذكر ياأنواع من أىمو عممية مباشرة تنفيذ الأمر، 

                                                           
1
 John L. Teall, Op-cit, p 14. 

2
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 11. 

3
 John L. Teall, Op-cit, p 14. 

4
 Idem.  

5
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 12. 

 .34مرجع سبق ذكره، ص  قط سميم، 6
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، ويطمب من خلالو العميل تقسيط أو تقسيم "سوق Yورقة مالية في  X" يحمل عبارة :أمر مُقَسَّط -
 وذلك لتجنب من جمسات التداول، Yمن الأوراق المالية عمى عدد  Xعممية شراء أو بيع كمية 

 ؛1لكميات كبيرة ةالذي تحدثو الأوامر المتضمنالضغط عمى الأسعار 
بموجب ىذا : "Discretionary Order" الأمر المطمقأو أوامر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال  -

الأمر يمنح العميل الحرية الكاممة لموسيط في تنفيذ امر التعامل بدون أي قيود سعرية أو زمنية أو 
 ؛2كمية، بل يمنحو الحرية حتى في اختيار نوعية الورقة المالية محل الصفقة

 يتم تنفيذىما خلال نفس جمسة التداول، يتضمن عمميتين متعاكستين )شراء ثم بيع(: الأمر المقيد -
، ثم" بحيث أولا" ويتجسد ذلك بعبارة بشرط تنفيذ العممية الأولى قبل الشروع في تنفيذ العممية الثانية،

 ؛3ةالأخير  همع ضمان توفر الأموال اللازمة ليذ الشراءعممية يسبق عممية البيع 
 يسعى لمحصول بتنفيذ ىذا الأمر ولكنو ممزم غير الوسيط: "Not held orderمُعَقَّد " الغير الأمر -

 .4لعميمو أفضل سعر  عمى
 : آلية التسعير في سوق الأوراق الماليةالمطمب الثاني

مفيوم التسعير في سوق الأوراق المالية ونظامي التسعير بالتثبيت  إلى المطمب ىذا في نتطرق سوف
السعر السوقي لمختمف الأوراق المالية المتداولة في والتسعير المستمر والذي يجري من خلاليما تحديد 

 .السوق
 في سوق الأوراق المالية مفيوم التسعيرأولا: 

المقصود بالتسعير في اصطلاح المتعاممين في سوق الأوراق المالية ىو تحديد السعر الذي تمتقي 
الأوامر، ليتم تدوينو عمى لوحة أوامر البيع وأوامر الشراء، والذي يتم عنده تنفيذ أكبر عدد ممكن من عنده 

 .5أسعار التداول
 ،خلال اليوم الواحد التداول أسعاروواقع التداول في أسواق الأوراق المالية يكشف وجود العديد من 

 كبير عدد لو ادبتيسمح  الافتتاح سعرف ؟التداول لجمسة تمثيل الأكثر السعر ىو ما: والسؤال المطروح ىو

                                                           
1
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 263. 

دارة الخطر: حالة الجزائرالاستثمار في الأوراق الطاوس حمداوي،  2 ، دار الإعصار العممي لمنشر والتوزيع، المالية وا 
  .100، ص 2017الطبعة العربية الأولى، عمان، الأردن، 

3
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 263. 

4
 John L. Teall, Op-cit, p 14. 

، دار كنوز إشبيميا لمنشر و التوزيع، الأسواق المالية المعاصرةأحكام التعامل في مبارك بن سميمان بن محمد آل سميمان،  5
 .565، ص 2005الطبعة الأولى، الرياض، السعودية، 
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لا  فيي، تنفيذىا يتم لم التيو  السابق اليوم الأوامر المرسمة في عمى اجزئي يعتمد إلا أنو المالية الأوراق من
من  يجعلاليوم الواحد يوجد العديد من أسعار التداول، مما  جمسة ، وخلالاليوم جمسة لمتمثل بشكل كا

 سعرولا أدنى  عرسلا يمكن اختيار أعمى كما الأكثر تمثيل لمجمسة،  بعينو عمى أنو صعب اختيار سعرال
فما يبقى لدينا سوى سعر الإغلاق الذي يظير لنا كأكثر الأسعار تمثيلا لمجمسة،  كسعر ممثل لمجمسة،

، غير أنو لم الجمسة خلال المرسمة استنادا للأوامر بالكامل تحدديو  وامرالأ من كبير عدد بتنفيذ يسمحفيو 
 .1يسمم بدوره من بعض الانتقادات

التي تحاول تحديد سعر التداول أو السعر السوقي لمجمسة الذي  التعريفات من العديد اعتماد يمكن
 :2، حيث تُعرفو عمى أنويعكس تفاعل قوى العرض والطمب

 السعر تعريف ، أوليما يكمن فيعيبين عمى التعريف ىذا يحتوي، المعاملات بيا تنُفذ التي الأسعار -
 عمى ، بل يُعبر فقطمستمر وقت في السعرإذ لا يمكن من خلالو تحديد  ،فقط المعاملات تنفيذ لحظة
اختلافات  ولديُ  مما بالتناوب، نفذتُ  المعاملات أنيكمن في  الثاني العيبو  نُفذت، معاممة آخر سعر

 ؛قصيرة زمنية كبيرة في أسعار التنفيذ خلال فترات
 الأسعار بالكميات والذي يقيس المرجح المتوسط السعرىو ، المعاملات لأسعار المتحرك المتوسط -

 الخاصة التنفيذ لاستراتيجيات كمعيار سعرال اىذ استخدام يتم ما غالباو  المعاملات، حجم بواسطة
أداء الوسطاء بأداء السوق، فإذا كانت أسعار تنفيذ المعاملات لموسيط أقل  تقارن والتي بالوسطاء،

من ىذا السعر بالنسبة لأوامر الشراء وأكبر من ىذا السعر بالنسبة لأوامر البيع يكون أداء الوسيط 
 السوق والعكس بالعكس؛ أفضل من أداء

والذي يمثل الفرق ، "mid-price" السعر منتصف أو " "spreadسبريدال النطاق السعري مركز -
، والتي تكون مقيدة في سجل بين الأسعار المقترحة لأوامر البيع والأسعار المقترحة لأوامر الشراء

 اتالممارس في ابغال ويستخدم ضوضاء،ال من الكثير التعريف ىذا يتجنبإذ  الأوامر لذلك اليوم،
 ؛المُنفذة المعاملات أسعار استخدام الأفضل من يكون دوق العممية،

 ة بكمياتيا، إذمرجح أوامر البيع وأوامر الشراء سعر متوسط وىو، سجل الأوامر من محسوبال السعر -
 حول معمومات عمى _المبدأ حيث من_ يحتوي لأنو ،التنبؤ لأغراض في الغالب التعريف ىذا ستخدميُ 

                                                           
1
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 10. 

2
 Jonathan Donier, Agents hétérogènes et formation des prix sur les marchés financiers, Thèse de doctorat, 

Département Mathématiques générales, université pierre et marie curie - Paris VI, France, 2016, p p 27-28. 
 " السبريدSpread "النطاق الموجود بين سعر العرض وسعر  إلى ىي  كممة انجميزية تستخدم في الأسواق المالية للإشارة

 الطمب.
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 أوامر الشراء من كبير عدد ىناك كان إذا فعمى سبيل المثال ، المستقبل في المعاملات أسعار تطور
 .القريب المستقبل في المعاملات أسعار ترتفع أن المتوقع مع عدد قميل من اوامر البيع، فمن

 في سوق الأوراق المالية أنظمة التسعيرثانيا: 
 المالية للأوراق بالنسبة ايكون التسعير مستمر  حيث، المالية الأوراق سيولة عمى تسعيرال أنظمة تعتمد

 1.تيثبتالب التسعيرنظام ب سيولة الأقل المالية الأوراق تداول يتم حين في سيولة، الأكثر
الانتقال بيعا وشراء بين المتعاممين عمى في سوق الاوراق الممية إلى قدرة الورقة المالية  السيولة تشير

 تكاليفوب بسرعة السائمة وراق الماليةالأ تداول يمكنىا، حيث سعر  في كبير من دون حدوث تغير
 الأسواق وتزيد درجة السيولة فيحدوث تغير طفيف في أسعارىا،  مع وقت، أي فيو  منخفضة معاملات

 الأسعار نطاق فروق تعتبر داول، كماالت عمى ضئيمة وقيود النشطين تعاممينالم من كبير عددتضم  التي
حجم التداول لن  أن إلى الضيقة الفروق تشير حيث لمسيولة، سريعة مؤشرات سعر الشراء(-)سعر البيع

 النحو عمى في سوق الاوراق المالية السيولة وصف يمكنبشكل عام و ، سعاريُؤثر بشكل كبير عمى الأ
 : 2التالي

 عمى صغيرة كميات بيع أو شراء في يرغب الذي تعامللمم طمب وأسعار عرض أسعار دائما توجد -
 ؛الفور

 عمى الدوام؛ صغيريكون ( السعري النطاق) الشراء وسعر البيع سعر بين الفرق -
 وجود عدم ظل فيوراق المالية _الأ من كبيرة كمية بيع أو شراء يباشر عممية الذي لممستثمر يمكن -

 كثيرا يختمف لا بسعرو  طويمة زمنية فترة مدى عمى اتمام تنفيذ العممية يتوقع أن _خاصة معمومات
 ؛الحالي السوق سعر عن _المتوسط في_

 يعتمد خصم أو بعلاوة ولكن ،الفور عمى وراق الماليةالأ من كبيرة ميةك بيع أو شراء لممستثمر يمكن -
 طمبية.ال حجم عمى

 التسعير بالتثبيتنظام  -1
مقابمة أوامر البيع بأوامر الشراء  من خلال المالية وراقالأ أسعار لتحديد طريقة ىو التثبيتب التسعير

 سمح ىذا النظام بتحديدي قد، و جمسةال خلال أكثر أو واحدة مرةالمُرسمة إلى السوق بأسعار محددة وذلك 
 تجميع يتم ، حيثجمسة لكل( متعدد تثبيت) أكثر أو( مزدوج تثبيت) سعرين أو( فردي تثبيت) سعر

                                                           
1
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 9. 

2
 John L. Teall, Op-cit, p p 14-15. 
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 تتكرر قد ، كماوامرأكبر قدر من الأ بتنفيذ يسمح تثبيت ىو السعر الذيال سعرىا، و تنفيذ دون وامرالأ
 .1جمسةال خلال مرات عدة العممية ىذه

وىي في الغالب  "،Call Marketsتسمى الأسواق التي تعمل بيذا النظام بالأسواق المسيرة بالأوامر "
وقد سميت بيذا الاسم نظرا لعدم وجود أسعار  ،2يتم فييا التداول في أوقات محددة مسبقا أسواق منظمة

، ومن ىؤلاءأوامر  لتقمبات اوفق وتحيين يتمتعاممين، كما الم وطمب عرض عمى التسعير يعتمد بل ،محددة
 الأسيم لتداول نيويورك سوق"، Euronext" ورونكستأ سوق ضمن الأسواق التي تعمل بيذا النظام نجد

"NYSE"  3لندن في الأسيم سوقو. 
 طرق مختمفة من أىميا:داول وفق ىذا النظام بيتم الت

تتم ىذه العممية بالتقاء الوسطاء وجيا لوجو في صالة التداول، حيث ينادي : التسعير بالمناداة -
شارات متعارف عمييا  أصحاب العرض بصوت عال بما لدييم من أوراق مالية مستعممين ألفاظ وا 
لمتعبير عن استعدادىم لمبيع، وبنفس الطريقة ينادي أصحاب الطمب لمتعبير عن استعدادىم لمشراء، 

متداولة ويتحدد سعر توازنيا الذي تباع بو، وعادة وطمب عمى كل ورقة مالية حيث يتم خمق عرض 
 ؛4ما يتم التفاوض بيذه الطريقة عمى الأوراق المالية النشطة

 مختمف مالية ورقة لكل خاص سجل في يتم من خلاليا التدوين: التسعير بالاعتراض او المقارنة -
 أو بيعو يطمب ما مقدار معرفة إلى التسجيلات ىذه مجموع ؤديتو  الشراء، وطمبات البيع عروض
 سعر ويحدد الموظف أو الوسيط المختص المعروضة، الأسعار وحدود المالية الأوراق من شراؤه
 ؛5التوازن

تعتبر ىذه الطريقة كتابية، إذ تسجل كافة الاوامر الخاصة بورقة مالية معينة عمى : التسعير بالإدراج -
يخصص درج لكل ورقة مالية، ويوضع الدرج تحت تصرف السمسار بطاقة وتوضع في درج، حيث 

 ؛6المتخصص في التعامل بتمك الورقة، والذي يقوم بمتابعة الأوامر المدرجة وتحديد سعر التنفيذ

                                                           
1
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 10. 

، دار التعميم العالي لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، أسواق المال والمؤسسات الماليةمحمد صالح الحناوي وآخرون،  2
 .29، ص 2013

3
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 36. 

 .142عزيزة بن سمينة، مرجع سبق ذكره، ص  4
 .26نورين بومدين، مرجع سبق ذكره، ص  5
 .142عزيزة بن سمينة، مرجع سبق ذكره، ص  6
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 يتعمق متقابمين، أمرين الوسطاء لأحد يمتقى عندما التسعيرة بيذه العمل يتم: مطابقةالتسعير بال -
 أن بعد ىذا و الثاني، لحساب الأول من الوسيط فيشتري الكمية، بنفس و بالشراء وآخر بالبيع أحدىما
 ؛1ملاءمة أكثر عرض وجود عدم من الوسيط يتأكد

ىي شبيية إلى حد ما بطريقة التسعير بالإدراج، غير أنو يتم المجوء إلييا في : التسعير بالصندوق -
تتميز ببعض المشاكل التي تتطمب اتخاذ قرارات قد الحالات الاستثنائية فقط كالأوراق المالية التي 

تخرج عن نطاق التعامل العادي، ويكمن جوىرىا في تركيز كافة اوامر البيع والشراء في صندوق 
واحد موجود لدى سمطات السوق وليس في درج تابع لمسمسار المتخصص، بعد ذلك يتم إحصاء تمك 

 .2الاوامر وفحصيا لتحديد سعر التوازن
 سجل الأوامربعمل الآلية (: 4-2رقم )الشكل 

 
Source : Jonathan Donier, Agents hétérogènes et formation des prix sur les marchés 

financiers, Thèse de doctorat, Département Mathématiques générales, université pierre et 

marie curie - Paris VI, France, 2016, p 27. 
( رسم تخطيطي يوضح آلية العمل بسجل الأوامر، حيث يمثل المحور 4-2يمثل الشكل رقم )

العمودي الكمية المتاحة عند كل سعر، وتمثل كل أمر شراء أو بيع مستطيل يتناسب مع الكمية المحددة 
لحظة فيو، ويتم ترتيب الأوامر حسب لحظة الوصول، كما يتم تنفيذ الأوامر التي ليا نفس السعر حسب 

 .3الوصول
                                                           

تحميل حركة أسعار الأسيم في بورصة الأوراق المالية: دراسة حالة للأسيم المتداولة في بورصة عمان خلال سميم جابو،  1
 .33، ص 2012سالة ماجستير، قسم عموم التسيير، جامعة ورقمة، الجزائر، ، ر 2010-2001الفترة الممتدة بين 

 .142عزيزة بن سمينة، مرجع سبق ذكره، ص  2
3
 Jonathan Donier, Op-cit, p 27. 
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 التسعير المستمرنظام  -2
 البيع وامرلأ من خلال المقابمة المستمرة المالية الأدوات أسعار لتحديد طريقة ىو المستمر التسعير

 .1السوق إلى رسمةالم الشراءأوامر و 
 أو الأسواق المستمرة تسمى الأسواق التي تعمل بيذا النظام بالأسواق المسيرة بالأسعار

"Continuous Markets" ، وىي في الغالب أسواق غير منظمة، يمكن أن يجري فييا التداول في أي
 وسطاءال يمعب ،2وامر تأتي بصورة عشوائية فإن الأسعار تكون متفاوتة إلى حد ماوقت، وبما أن الأ

النطاق  عرض خلال من سواقالأ ىذه في ارئيسي ادور  والمتخصصون السوق صناع وخاصة تجارال
ومن ضمن الأسواق التي  الذي يساعد في عممية التسعير، (سعر البيع وسعر الشراء) "Spread" السعري

 . "SEAQ"3سوق سياك لندن في ونظيرتيا  "NASDAQ" سوق ناسداك نذكرتعمل بيذا النظام 
 :4يتم التداول في ىذا النظام وفق ما يمي

والشراء قبل افتتاح جمسة التداول في النظام يتم تجميع أوامر البيع : قبل افتتاح الجمسةما مرحمة  -
عمى الأوراق  شراءوأوامر ال بيع، والذي يقوم بحساب سعر افتتاح نظري بحسب أوامر السوقالآلي لم

تتضمن ىذه المرحمة الأوامر المحددة التي تشارك في  كمافي ىذه المرحمة، التداول المالية، ولا يتم 
 ؛لسعريذا االسوق التي تخضع ل أوامرالنظري و  تحديد سعر الافتتاح

إن عممية التبادل تبدأ بسعر الافتتاح الذي حقق التوازن بين أوامر : بعد افتتاح الجمسةما مرحمة  -
يتولى النظام الآلي باستمرار تخزين  ،، وما دامت الأوامر مستمرة عمى مدار اليومشراءوأوامر ال بيعال

يتم تنفيذ و  بأوامر الشراء، بيعجميع الأوامر في ذاكرتو ويقوم بالبحث دون توقف عمى مقابمة أوامر ال
العمميات بعد توجيو الأوامر إلى النظام الآلي، مع الأخذ بعين الاعتبار نوع الأمر، ففي الأوامر 

أمر داخل أول أمر ينفذ، وبالتالي فإن عممية تنفيذ الأوامر المحددة يتم التنفيذ وفقا لقاعدة أول 
المحددة تتم بالأولوية، وىذا مع مراعات السعر، أما الأوامر بسعر السوق، فميست ليا الأولوية في 

                                                           
1
 Jérémy Morvan, Op-cit, p 9. 

 .29محمد صالح الحناوي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  2
 SEAQ  وىو الأول من نوعو في أوروبا ، والذي 1986ىو نظام الإدراج الإلكتروني الذي أنشأتو بورصة لندن في عام ،

من جميع البمدان، حيث أدى نجاح بورصة ناسداك الأمريكية إلى قيام بورصة  ورقة مالية 3500يحدد ويعرض أسعار 
 ، وىو أول نظام تداول إلكتروني دولي في أوروبا. SEAQلندن بإنشاء 

3
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 37. 

 .34-33سميم جابو، مرجع سبق ذكره، ص ص  4
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التنفيذ، ويتم تنفيذىا بعد افتتاح الجمسة، إذ تصبح خاضعة لسعر أفضل عرض إذا تعمق الأمر 
 ؛ا تعمق الأمر بالبيعبالشراء و سعر أحسن طمب إذ

يتم تجميع الأوامر عمى أن لا يتم تداول  من إقفال الجمسة دقائق قبل: إقفال الجمسةمرحمة ما قبل  -
أي منيا، ويتم بعد ذلك تحديد سعر نظري للإقفال بحسب أوامر البيع وأوامر الشراء، وعند انتياء 

املات التي لم يتم تحقيقيا فترحل إلى جمسة التداول يتم تحقيق التعاملات بسعر الإقفال، أما التع
جمسة اليوم الموالي ما لم تنتيي مدة صلاحية الأوامر، وتدرج في دفتر أوامر الافتتاح لميوم الموالي، 

أن توقف التداول مؤقتا إذا ما رأت تقمبات حادة في  سوقكما يمكن لمجنة القائمة عمى إدارة ال
 الأسعار.

الوسطاء  فييا يتواجد التيو  ،المختمطة الأسواقب يسمى ما يُظير وجودواقع أسواق الأوراق المالية 
 ،في السوق السيولة خمق الأخرى في عممية عمى فئة أي ىيمنة عدم مع ،السماسرة مع الوسطاء التجار

 أسواق بعض أن نجد المثال سبيل عمىبل يساىم كل منيما في جانب من مستوى السيولة الموجود، ف
 من معين قدر لضمان في إطار "عقود تنشيط السوق" المتخصصون يص تسمح بتدخلتمنح تراخ الأسيم
 .1والمتوسطة الصغيرة المشروعات لأسيم السيولة

 التداول الالكتروني الحديث باستخدام الخوارزمياتالمطمب الثالث: 
المالية نحاول من خلال ىذا المطمب سرد التطور التاريخي لتقنيات التداول في سوق الاوراق  سوف

مع التركيز عمى التداول الالكتروني باستخدام الخوارزميات وأىم تقنياتو المستخدمة لحد الآن في أسواق 
 الاوراق المالية المتطورة.

 نبذة تاريخية عن تطور تقنيات التداولأولا: 
مرت آليات التداول في سوق الأوراق المالية بتطورات كبيرة أدت إلى انتقال العممية من التسجيل 
والتسوية اليدوية والإعلان عن أسعار الأوراق المالية بأسموب المناداة إلى الاعتماد الكامل عمى 

ء التسويات الفورية التكنولوجيا المتقدمة في كل الإجراءات، بداية من تسجيل الأوامر ووصولا إلى إجرا
 .2لا تستغرق إلا أجزاء من الثانية وأصبحت العممية برمتيابصورة إلكترونية كاممة، 

                                                           
1
 Roland Portait, Patrice Poncet, Op-cit, p 37. 

اسو في مؤشرات تداول سوق الأوراق نظام التداول الإلكتروني وانعكىشام طمعت عبدالحكيم، عماد عبد الحسين دلول،  2
، بغداد، 92، العدد 22، مجمة العموم الاقتصادية والإدارية، المجمد المالية: دراسة تحميمية عمى سوق العراق للأوراق المالية

 .253،  ص 2016العراق، 
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أدت التطورات المتلاحقة لتقنيات التداول في أسواق الأوراق المالية المتطورة إلى الانتقال من 
التداول إلى الاجتماع الالكتروني من خلال سجل الاوامر  في قاعة لممتعاممين ماديالاجتماع ال
إذ أصبح الوسطاء يمارسون عمميم انطلاقا من محطات طرفية من الحواسيب متصمة  الالكتروني،

وقد اقترنت ىاتو التقنية بطرق جديدة لمختمف أسواق الأوراق المالية العالمية،  ةبالحواسيب المركزي
 :1بما يميلمتفاوض تتسم 

 انتقال ومعالجة الأوامر؛ في أعمى سرعة -
 المتعمقة بعمميات التداول؛ المعمومات نشر في عمىأ سرعة -
  ؛التداول لمنصات أكبر تطور -
 . الخوارزميات استخدامالأوامر ب ةأتمت عمىبشكل أكبر  الاعتماد -

التداول وقد ساىم التطور التقني بشكل عام وتطور أجيزة الاتصال بشكل خاص في تطوير تقنيات 
 إلى أن وصمت إلى ماىي عميو اليوم من التداول باستخدام الخوارزميات.

  :2وفيما يمي أىم المحطات التي ساىمت في الوصول إلى مرحمة التداول بالخوارزميات
 (1971-1861) بالخوارزميات تداولال جذور -1

ويمكن أن ترجع أصولو  المالية، الأوراق قاسو أ بتاريخ ظيور مقارنة احديث الخوارزمياتب تداولال يعد
رساليا عبر مسافات بعيدة )تقنية  "pantélégraphe البنتيميجراف" جيازإلى  الذي يسمح بنسخ الوثائق وا 

عبر  لإرسال الأوامر 1870-1867شبيية بتقنية الفاكس(، فقد تم استخدام ىاتو التقنية خلال الفترة 
 رسم شكل عمى التوقيع رو ظيتسمح ب "البوتاسيوم وديديـ "ببعد تحريرىا عمى أوراق معالجة  مسافات بعيدة

إلى تطور  تم عبر التميفون ثم الفاكس،يي أصبح ذال التواصلوقد أدى التطور في تقنيات  المون، بني
من  المبتكرة بياتو الأجيزة تقنيات التداول من خلال ربط الجيات الفاعمية في عمميات التداولمماثل في 

 ة معالجة وتنفيذ الأوامر.الرفع من سرعأجل 
 (1991-1971) التداول ةأتمتمرحمة  -2

في ظل ظيور أولى أجيزة الحاسوب وشاشات  يةتقنية المعموماتالاعتمد التداول في ىذه المرحمة عمى 
ذاتية  آلات خلال من البداية فيتتم  "automated trading" ولم تكن أتمتة التداول عرض المنحنيات،

تعمل عمى النشر الآلي لممعمومات لفائدة مشتري وبائعي الأوراق  أدوات وضع من خلال ولكن ،التحكم
                                                           

1
 Fany Declerck, Laurence Lescourret, Dark Pools et Trading Haute Fréquence: une Évolution Utile?, 

Association d'économie financière: Revue d'économie financière, Vol 4, N 1120 , Paris, France, 2015, p 113. 
2
 Victor Lebreton, le Trading Algorithmique, Available on: https://arxiv.org/ftp/arxiv/papers/0810/0810.4000.pdf  

consulted in:22/09/2019, at 16:00. 
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 ، "التداول قاعة حوسبة" ، وىو ما يعني بالضبطداخل قاعة التداول الأوامر بالإضافة إلى أتمتة ،المالية
 والمؤشرات وقد سمحت ىاتو الحوسبة بإجراء حسابات وعمميات تحكيم مُمنيجة عمى الاوراق المالية

وساىمت  ،التي زادت من استجابة قوى العرض والطمبو  ،بـ "برامج التداول"نذاك آباستخدام تقنيات سميت 
 المقدمة المعمومات ساىمت، فقد المتحدة الولايات في 1987 أكتوبر 19 في NYSE بورصة انييار في
 أسواق في النطاق واسعة وتغيرات في خمق حركية لجميور المتعاممين الوقت نفس فيو  متعاممينال جميعل

 .الاوراق المالية العالمية
 (2111-1991) بالخوارزميات التداولمرحمة  -3

شرعت قاعات التداول في أتمتة واسعة النطاق من أجل تقديم نظام تسعير  ىذه الفترةبداية في 
شبكة  تصميم تم 1997 وفي سنةمستمر مع توفير القدرة عمى إدارة أكبر قدر من المعاملات، 

التي تمثل مركز  " ECN "Electronic Communication Networkالاتصالات الالكترونية
حاسوب ىذا النظام  أجيزةفمعموماتي يربط المتعاممين بالوسطاء ويسمح ليم بإجراء معاملات محوسبة، 

 الفاعمة الجيات لجميع يمكنمؤتمت، حيث  سوقوتساىم في خمق  ايومي ساعة 24 مدار عمىتعمل 
 .غير المنظمة أو نظمةالم قاسو الأ في والتداول تصالالمرخص ليا الولوج ليذه الشبكة، الا

سمحت بالانتقال  ECNىذه التقنية الجديدة لمتداول المقدمة من طرف شبكة الاتصالات الالكترونية 
، فقد أصبح بإمكان أجيزة "التداول بالخوارزميات""برامج التداول" التي كانت سائدة من قبل إلى  من

قد انغمست جميع الأطراف و  ،إجراء العمميات الحسابية في وقتيا الفعميالحاسوب في وقتنا الحالي 
الفاعمة في السوق _من متعاممين، وسطاء، مينيين، الباحثين من المؤسسات المالية الكبرى وأساتذة 

في عمميات صنع القرار مع التداول، وذلك بالعمل عمى التحكم  تقنيات تطوير عممية الجامعات_ في
جراء و صارمة  لعافأ ودرد تطمبمما ي باستمرار نموي البيانات حجم، فالتحكم كذلك في تكاليف المعاملات ا 

مزيد من المراقبة مع ترك العمميات نحو المتعامل  انصراف، وىذا يستمزم مستمربشكل  تحميلعمميات ال

                                                           
  خسرت بورصةNYSE  قيمتيا، وىي ثاني أكبر خسارة يومية بعد الانييار الذي عرفتو  من %22.6في ىذا اليوم

 .2008البورصة الأيسمندية في أعقاب الأزمة المالية العالمية 
 ENC  ،عبارة عن نظام إلكتروني يسيل عمميات تداول المنتجات المالية خارج الأسواق التقميدية وبتكاليف منخفضة جدا

 من أجل الوصول إلى أكبر شريحة من المتعاممين. ويستخدمو الوسطاء وشركات التداول
  نظام الوقت الفعمي في عمم الحواسيب، ىو النظام القادر عمى التحكم في العمميات بسرعة تتكيف مع العممية التي يتم

أي أنيا تقدم التحكم فييا، فأنظمة الحواسيب الحديثة تختمف عن نظيرتيا التقميدية في أخذ القيود الزمنية بعين الاعتبار، 
 النتيجة الدقيقة في الوقت المحدد. 
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القدرة عمى اتخاذ القرار  لتصبح لدييا ىا، التي يعمل الباحثون باستمرار عمى تطوير ارزمياتالبسيطة لمخو 
 بطريقة آلية. 

مراحل أتمتة الأسواق  1971إن فكرة التداول الالكتروني ليست بالفكرة الجديدة، فقد اقترح بلاك عام 
طرفية من الحواسيب المربوطة المالية في إطار شبكة من الاتصالات الالكترونية تدار بواسطة محطات 

بحاسوب مركزي، من أجل تخفيف الضغط عمى المتخصصين وصناع السوق، وبعبارة أخرى فإن 
الابتكارات والابداع في تكنولوجيا الاتصال ىو محور تركيز أتمتة عمميات تداول الأوراق المالية، وتعد 

 .   1قميديناسداك رائدة في إحلال التداول الالكتروني محل التداول الت
 ثانيا: التداول الالكتروني الحديث

 يُنظر إلى التداول الالكتروني كنظام يتكون من مجموعة من المحطات الطرفية المحوسبة، ترتبط فيما
وبين الحاسوب المركزي بخطوط اتصال ذات سرعة عالية، حيث يتم إدخال الأوامر الكترونيا عبر  بينيا

رساليا إلى ا لحاسوب المركزي لغرض إجراء عمميات التداول ومقابمة الأطراف مع المحطات الطرفية وا 
بعضيا، فيو آلية لتسييل تنفيذ الصفقات عبر أنظمة اتصال متطورة تُستعمل لإرسال الأوامر من قبل 
الوسطاء وتثبيتيا في شكل عروض وطمبيات يتم تنفيذىا وفق قواعد تنتيي بالمقاصة وتسوية الصفقة، 

ى معمومات تنشر عبر شاشات العرض الخاصة بالوسطاء المرخص ليم بولوج لتتحول بعد ذلك إل
 .2النظام

 مفيوم التداول الالكتروني الحديث -1
يختمف البعض في تحديد مفيوم التداول الإلكتروني، فمنيم من يؤكد أن التداول الإلكتروني يعني 

وشراء الأسيم دون الحاجة لحضور استخدام الحواسيب الالكترونية والتقنيات الأخرى في عممية بيع 
، بل يتم ذلك عن طريق تخويل وسيط يقدم لو المعمومات اللازمة، والقسم المستثمر إلى مبنى السوق

الآخر يشير إلى أن التداول الالكتروني يعني القيام بتجارة الأوراق المالية عبر الأنترنت، والتي تمكن 
 .3لويب انطلاقا من منزلو أو مكتبوالمتعامل من تسيير استثماراتو بنفسو عبر ا

 :4يمكن تقسيم نظام التداول الالكتروني إلى أربعة مكونات رئيسية وفق ما يمي
                                                           

، مجمة استعمال التداول الالكتروني وتأثيره في تحسين أداء سوق العراق للأوراق الماليةجبار صحن عيسى سماري،  1
 .533، ص 2016، بغداد، العراق، 86، العدد 21العموم الاقتصادية والإدارية، المجمد 

 .نفس المرجع والصفحة سابقا 2
 .253 ص مرجع سبق ذكره، ىشام طمعت عبدالحكيم، عماد عبد الحسين دلول، 3
 .255 ص ،نفس المرجع السابق 4
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 الأوامر ونوع النظام، في أمر إدخال لو يحق منيحدد نظام توجيو الأوامر : نظام توجيو الأوامر -
 ؛التنفيذ لمرحمة إعدادىا ثم ومن الأوامر، سجل في الأوامر تجميع وكيفية المقبولة،

 السابقة الصفقات وأسعار القائمة، اتيوالطمب العروض وضع المعمومات يوفر نظام: نظام معمومات -
 تنازليا مرتبة عروض صورة في لممتداولين الأوامر سجل وكمياتيا، وعادة ما تعرض محتويات

 تسمح التي المعمومات حجم حيث من بينيا فيما أنظمة التداول وتختمف تصاعديا، مرتبة اتيوطمب
 المتداولين الأنظمة بعض تزود قد كما سرعة نشرىا، حيث ومن عمييا، بالاطلاع لممتداولين
المشروعات المصدرة لمورقة المالية وبياناتيا المالية وآخر الإعلانات  تاريخ عن أخرى بمعمومات

 ؛المناسب القرار اذاتخ عمى تساعدىم إضافية ببرامج المتداولين زودت وربما المتعمقة بيا،
 ويجب ،صفقات إلى الأوامر تحويل خلاليا من يتم التي الآليةيحدد ىذا النظام : نظام تنفيذ الأوامر -

 التسعير سوق أم التسعير بالتثبيت سوق خلال من الأوامر تنفيذ سيتم كان إذا ما الآلية ىذه تحدد أن
 لافتتاح تثبيتال سوق آلية الأسواق معظم وتستخدم ،التنفيذ أولوية تحكم التي والقواعد مستمر،ال

 ،الوقت ثم السعر بأولوية آخذة ذلك، بعد مستمرة سوقا تكون ثم طارئ، توقف بعد استئنافو أو السوق
تكون في  التي أوامرىم لتنفيذ خاصة آلية( المالية المؤسسات مثل) المستثمرين كبار يطمب ما وعادة

 العادة بأحجام كبيرة؛
 وقت ىو التنفيذ وقت فيكون ،آنية ىذا النظام في التسوية تكون أن يمكن: الممكية نظام تسوية ونقل -

 .أطول وقتا تستغرق قدكما  يومين إلى يوممن  التسوية إجراءات تأخذ العادة فيلكن و  ،الممكية نقل
 الحديث التداول الالكتروني نظاممزايا  -2

ميما في تحسين أداء السوق، مما دفع بعموم  تمعب عممية أتمتة التداول في سوق الاوراق المالية دورا
إلى السير نحو التحول من آليات التداول  ،سواء المتطورة منيا او الناشئة ،أسواق الأوراق المالية العالمية

إلى آلية التداول الالكتروني لتنفيذ الأوامر  ،التقميدية ذات الطبيعة المادية في مقابمة أطراف الصفقة
عدة بدقة وشفافية عاليتين، وذلك باستخدام أنظمة محوسبة مزودة بتقنيات وبرمجيات  المتدفقة من أطراف

تعزز من الميزة التنافسية للأسواق من جيتين، الأولى ميزة أثر الوساطة من خلال ربط أطراف متعددة من 
سيولة تسمح ليم بمقارنة العروض واستبعاد الغير مناسب منيا ب ،المتعاممين بقاعدة بيانات مركزية
أثر التكامل، حيث يستخدم جميع الأطراف تكنولوجيا المعمومات ميزة وبسرعة فائقة وبدون كمفة، والثانية 

 .1بشكل مكثف وعبر انظمة اتصال سريعة تحكم العلاقة بين المتعاممين في السوق
                                                           

 .532جبار صحن عيسى سماري، مرجع سبق ذكره،  1
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ويمكن إيجاز أىم النقاط الإيجابية التي يحققيا استخدام نظام التداول الالكتروني في سوق الأوراق 
 :1المالية وفق ما يمي

من دون الحاجة إلى  ،السرعة الفائقة في إنجاز عمميات البيع والشراء ومن أي مكان يرتأيو المتعامل -
 الحضور لمبنى السوق؛

 ،ن الأوراق المالية المتداولة في مختمف الأسواق في أي لحظةالحصول عمى المعمومات الضرورية ع -
 مما يساعد في اتخاذ القرار الصائب حسب تقدير المتعامل؛

ومراقبتو المستمرة  ،التداول الفوري استنادا لممعمومات المتحصل عمييا من خلال شبكة الاتصال -
ز بو ىذا النظام من سرعة فائقة في وذلك لما يتمي ،للأسعار، كما يمكن تكرار التداول في نفس اليوم

 التسوية والمقاصة؛ 
فضلا عن اجتذاب رؤوس الأموال الأجنبية مع الرفع  ،الرفع من عدد المتعاممين ومن حجم التداول -

 من سيولة السوق.
 متطورةفي أسواق الأوراق المالية ال الالكتروني التداول  -3

مختمفة لمتداول  ةنظمأ بيئة تنظيمية تسمح بانتشارعمِمت أسواق الأوراق المالية المتقدمة عمى خمق 
  ضوابط نظام السوق الوطنية 2005 عامفي الولايات المتحدة الأمريكية  صدرت حيثالالكتروني، 

"Regulation National Market System (Reg NMS)،" قانون  2007 عام كما صدر في أوروبا
"، والتي  "markets in financial instruments directive (MiFID)توجيات الأسواق المالية

  "Multilateral Tradingمنصةك الالكتروني متداولل الحديثة منصاتالدخول العديد من سيمت 
Facility MTF"،   ساىم بشكل خاص ، مما سمحت ىذه المنصات بخمق بيئة تنافسية وابتكارية قويةقد و

بروز ذلك أدى دخول ىذه المنصات الجديدة إلى معاملات، ولكن في مقابل في تخفيض تكاليف ال
عمى أكثر من منصتين مختمفتين في  وامرتنفيذ الأ فقد أصبح بالإمكان وراق المالية،في سوق الأ اتتعقيد

                                                           
 .254مرجع سبق ذكره،  ىشام طمعت عبدالحكيم، عماد عبد الحسين دلول، 1
 Reg NMS  ىي عبارة عن مجموعة من القواعد التنظيمية التي أقرتيا ىيئة الأوراق المالية الأمريكية بيدف تطوير سوق

 الأوراق المالية في الولايات المتحدة.
 MIFID  ىي عبارة عن مجموعة من القواعد التنظيمية تصدر في الجريدة الرسمية للاتحاد الأوروبي وتيدف إلى تطوير

 لمالية في منطقة الأورو.قطاع الخدمات ا
 MTF  ىي عبارة عن سوق غير منظمة لتداول الأوراق المالية يديرىا الوسطاء، وذلك من خلال عرض أفضل أسعار

 البيع والشراء للأوراق المالية التي تتضمنيا الأوامر الغير منفذة في سجل الأوامر.
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ة مثل ، وغالبا ما يتم تنفيذ الاوامر خارج الأسواق المنظمأوروبا وعمى أكثر من أربعة في الولايات المتحدة
 Traders "، كما يمكن تنفيذىا عمى منصات التداول عالي التردد "Dark Poolsالصناديق المظممة "

Haute Fréquence THF "1. 
 "Traders Haute Fréquence THF "التداول عالي التردد  - أ

يتطمب وجود  الذي التقميدي التداول خلافبالخوارزميات، فب التداول فروع أحد ىو التردد عالي التداول
 رفيعي ميندسين عمل عمى THF التداول بالخوارزميات عتمدي متداول بشري ومزاد وىاتف وقاعة تداول،

 الخوارزمية تعريف يمكنو  بحواسيب عالية الأداء، تنفيذىا يتم فعالة خوارزميات برمجة ، من أجلالمستوى
 التي العمميات من محدود عددب ،ما مشكمة حلب تسمح التي يةالتشغيم قواعدال من مجموعة» أنيا عمى
سوق  في الخوارزميات استخدام يتم، حيث «حاسوبال بواسطة لمتنفيذ قابل برنامج إلى ترجمتيا يمكن

 تنفيذ، السوق بيانات تحميل خلال من وذلك ،مختمف مراحل عممية التداول عبر الأوراق المالية
 تداولال فإن وبالتالي الخ...المعاملات تنفيذ ،التكاليف خفيضت المناسبة، التداول استراتيجيات

 الإحصاء أساليب وأحدث الكمي التحميل الذي يعتمد عمى التداول أشكال من شكل ىو الخوارزمياتب
 الخوارزميةف ،الإلكتروني والاتصال حاسوبيةال برمجةال تقنيات أحدث ستخدمكما ي القياسي، والاقتصاد

 .2الأوراق المالية سوق في وتنفيذىا وتوجيييا الأوامر تحرير إلى ييدف إلكتروني برنامج عن عبارة
جراء المعمومات مراقبةييدف التداول عالي التردد إلى  حيث  الآخرين، المتعاممين قبل المعاملات وا 

 ، فاستخدام ىذه التقنية لا تجعمو سريعا بل الأسرع،السوق في الأول لممتداول بأن يكون تسمح ىذه التقنية
 بسرعةو  (وحدة مائتي إلى بمائة أمر) صغيرة بكميات الأوامر من كبير عدد إرساليتحقق ذلك من خلال و 

 الفعل رد وقت أن يعني مما ،"ms" ثانية الميمي من مرة مميون أسرع فيي الثانية، نانوال من تقترب متزايدة
 ثانية ميمي 350 تتطمب العين رمشةف ،التقميدية التداول طرق وفق تحقيقو بالإمكان يعد لم القرار لاتخاذ

 صادر أمر مميون بين منو  ،معينة حالة عمى بناء قرار لاتخاذ الأقل عمى ثانية ميمي 650 نحتاجنحن و 
 جانب إلىلمتداول عالي التردد  الرئيسية السمات منف ،منيا %95 إلغاء أو تغيير يتم واحدة ثانية في
 الأوامر بعدد مقارنة المبرمة الصفقات لعدد جدا منخفضة نسبة النظام ىذا يمنحنا تو العالية،سرع

في حصتو السوقية التي بمغت ذروتيا عام  وتكمن الاىمية الاقتصادية لنظام التعامل عالي التردد ،الصادرة

                                                           
1
 Fany Declerck, Laurence Lescourret, Op-Cit, p 114. 

2
 Daniel Stéphane, Trading Haute Frequence et Manipulation de Cours, Thèse de Ma-gistère, Département 

Juriste d’Affaires, Université Panthéon-Assas - Paris II, France, 2012, p 11. 
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من حجم المعاملات في  %30و NYESبورصة  من حجم معاملات %60حين وصمت إلى  2009
 .1أوروبا، إلا أن ىذه الحصة آخذة في الانخفاض

 "Dark Poolsالصناديق المظممة " - ب
عن أسواق الاوراق المالية  في آلية عمميا ىي عبارة عن منصات تداول غير مكشوفة، تختمف

"، فعمى خلاف ىاتو الأخيرة التي Lit Marketsالأسواق المرئية " يطمق عمييا اسمالتي و المنظمة التقميدية 
ل غير المكشوفة بعرض ىذه الأوامر التي تكون بعرض الأوامر الغير منفذة، لا تمتزم منصات التداو تمتزم 

من حجم  %40وقد اجتذبت ىذه الميزة ما يقارب الـ في الغالب بأحجام كبيرة حتى لا تؤثر في الأسعار، 
 .2تمنح حماية أكبر لممتداولين ، فيي تُرى عمى أنياNYSEتداولات بورصة 

 وساطة منصات عن عبارة ، وكانتالثمانينيات في Dark Pools المظممة الصناديق أولى إنشاء تم
 مع الشراء أوامر بمطابقة ، حيث كانت تقومcrossing networks التقاطع شبكاتب تسمى اجد بسيطة
وقد  ،المنظمة السوق في وامرالأ تنفيذ بأسعار الاستعانة خلال من اليوم من محددة أوقات في البيع أوامر
 كبيرة مالية مبالغ استقطاب في يرغبون الذين المؤسسين المستثمرين عمى البداية في يافي التعامل اقتصر
 المظممة الصناديق عممت ،الترددعالي تداول اللمنصات  المتنامي منجاحل تيامواجي في، و اليوية مجيولة

 .3السيولة من المزيد لخمق الأفراد المتداولين عمى استقطاب
 المالية الأوراق سوق أداء تقييم أسس: بحث الثالثالم

تعد كفاءة سوق الأوراق المالية أحد أىم الأىداف النظرية التي تسعى أسواق الأوراق المالية إلى 
الاقتراب منيا، فمن خلاليا يتم تحقيق ىدف التخصيص الامثل لمموارد المالية والذي يحسن من الاداء 

لمالية في مختمف دول الاقتصادي لمدول، ورغم سعييا الحثيث لتحسين أدائيا، لم تستطع أسواق الاوراق ا
تيتم بتحسين ادائيا من خلال تحسين مجموعة  فأصبحتالعالم الخروج من المستوى الضعيف لمكفاءة، 

 من المؤشرات التي تقيس مستوى الأداء وتعكس حركة الأسعار في السوق.
 المالية الأوراق سوق قياس أداء مؤشرات: ولالأ  المطمب

يستخدم الباحثون والاقتصاديون مجموعة من المؤشرات من أجل تقييم أداء مختمف أسواق الاوراق 
حاول من خلال ىذا ن سوفالمالية عبر العالم والتعرف عمى تحركات أسعار الاوراق المالية فييا، وعميو 

 وأنواعيا المختمفة. مؤشراتىذه التعرف عمى مفيوم المطمب ال
                                                           

1
 Fany Declerck, Laurence Lescourret, Op-Cit, p p 114-115. 

2
 Thomas Clarke, High Frequency Trading and Dark Pools: Sharks Never Sleep, Informa UK Limited: Law and 

Financial Markets Review, Vol 8, N 4, London, United Kingdom, 2014, p 346. 
3
 Fany Declerck, Laurence Lescourret, Op-Cit, p p 116-117. 
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 سوق الأوراق المالية مفيوم مؤشرات  :أولا
تستخدم مؤشرات سوق الأوراق المالية لقياس الأداء الكمي لمسوق ونتائج الاستثمار فيو، وىي مفيدة 
في البحوث المالية واكتشاف العلاقة بين متغيرات الاقتصاد الحقيقي وأداء السوق، وتختمف ىذه المؤشرات 

في حساب المؤشر، وعادة ما يتم حساب المؤشر  من حيث أسموب حسابيا والمتغيرات المالية المستخدمة
في المرحمة الأولى لتأسيس السوق لتتم مقارنتو بالتغيرات الحاصمة فيو مستقبلا، حيث يتم التعرف من 

 .1ار واتجاىاتيا، كما يستخدم كمعيار لتقييم أداء الأسواق ومدي اتساميا بالكفاءةخلالو عمى حركة الأسع
ن المؤشرات لقياس أداء سوق الأوراق المالية بشكل عام أو أداء قسم يستخدم الباحثون مجموعة م

ن السوق من أجل التعرف عمى مستوى نشاطو وتحديد السبل الكفيمة بتطويره، كما يتم استخدام خاص م
مجموعة أخرى من المؤشرات تساعد المستثمرين في التعرف عمى الحالة العامة لمسوق واتجاىات أسعار 

 ة من أجل اتخاذ القرارات الاستثمارية الصائبة.الأوراق المالي
 :منيا نذكر المالية، الأوراق سوقمؤشرات ل تعاريف عدت وردتوقد 

 قياسية أرقام أو متوسطات بصورة مطمقة قيمة رقمية»يمثل مؤشر سوق الأوراق المالية التعريف الأول: 
 ةيالمقطع تار يالتغ أو( ةيزمن سلاسل) ةيالزمن تار يلمتغ اسيوالق التتبع الملاحظة، المقارنة، اتيلعمم تصمح

 سأر  سوق في والحاصمة نيمع زمني مستوى في العالم ودول ميوالأقال والأسواق والصناعات المنشآت نيب
 ؛2«منظمة ريغ أو منظمة السوق كانت سواء الأسيم سوق سييرئ وبشكل المال،

قيمة رقمية تعكس التغيرات الحاصمة في » أنويُعرف مؤشر سوق الأوراق المالية عمى التعريف الثاني: 
سوق الأوراق المالية من حيث الأسعار وحجم التداول، إذ يتم تحديد قيمتو في البداية "قيمة الأساس" ليتم 

 ؛3«مقارنتيا بعد ذلك بقيمو عند فترة زمنية أخرى، فيو يعتبر مقياسا شاملا لمسوق
رقمية تقيس التغيرات الفعمية لأسعار الأوراق المالية عبارة عن قيمة »المؤشر ىو التعريف الثالث: 

المتداولة في الأسواق المالية باستخدام معدلات رياضية تتلاءم مع طبيعة كل سوق مالي بيدف التعرف 
 .4«عمى حركة الأسعار واتجاىات أداء السوق

                                                           
 .90، مرجع سبق ذكره، ص دريد كامل آل شبيب 1
، أطروحة متطمبات تطوير السوق المالي الجزائري لمتكيف والاندماج مع الأسواق المالية العالميةجاب الله عادل رياض،  2

 .41، ص2017، الجزائر، 03دكتوراه، قسم العموم التجارية، جامعة الجزائر 
، أطروحة دكتوراه، قسم العموم الاقتصادية، النامية: دراسة قياسيةفعالية الأسواق المالية في الدول بن اعمر بن حاسين،  3

 .64، ص2013جامعة تممسان، الجزائر، 
 .90دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  4
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رقمية باستعمال علاقة تقنية تسمح بإعطاء نتيجة »كما يمكن تعريف المؤشر عمى أنو التعريف الرابع: 
تبرز تطور مقدارين عبر الزمن )كميات أو أسعار(، وتستعمل ىذه النتيجة لمتعرف عمى أداء سوق 
الأوراق المالية أو قطاع معين أو محفظة مالية بصورة خاصة، مع إمكانية مقارنتيا مع مثيمتيا في نفس 

 .1«السوق أو سوق مالية أخرى
حركة العامة لسوق رأس المال يتألف عمى الأغمب من مجموعة الأوراق مقياس لم»ىو التعريف الخامس: 

المالية التي تعكس حالة السوق بكامميا، ويفترض أن يرتفع السوق ككل عند ارتفاع المؤشر، وعند 
 . 2«انخفاضو ينخفض السوق ككل

 :التالي التعريف استنتاج يمكن السابقة التعاريف عمى بناء
المالية عبارة عن تقنية تسمح بإعطاء قيمة رقمية تُستخدم لقياس التغيرات مؤشر سوق الأوراق 

تحركات أسعار /أو سوق الأوراق المالية وأداء التعرف عمى يدف الحاصمة في سوق الأوراق المالية ب
 .بما يعبر عن حالة السوق الأوراق المالية المتداولة فيو

  المالية الأوراق سوق عن المعبرة المؤشرات أنواع: ثانيا
تنقسم المؤشرات المعبرة عن سوق الأوراق المالية إلى نوعين رئيسيين، النوع الأول يقيس أداء السوق 

 ويعبر عن مدى قيامو بأدواره، اما النوع الثاني فيقيس حالة السوق ويعبر عن الحالة السائدة فيو. 
 المالية الأوراق سوق مؤشرات قياس أداء -1

ومدى منافستيا لممصادر التمويمية  ،الأداء مدى تطور سوق الأوراق الماليةتعكس مؤشرات قياس 
رؤوس الأموال المحمية والاجنبية، وتوجيييا الأمثل لتمويل مختمف الأنشطة الأخرى في اجتذاب 

الاقتصادية، بما يحقق مستويات مرتفعة ومستقرة لمنمو الاقتصادي، ومن بين أىم المؤشرات المستخدمة 
 أداء سوق الأوراق المالية نذكر ما يمي:في قياس 

 
 
 

                                                           
 .38بوعبد الله عمي، مرجع سبق ذكره، ص  1
السوق المالية بالحالة الاقتصادية: علاقة مؤشر الأسيم في بشار ذنون محمد الشركجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين،  2

  ، 2008، الموصل، العراق، 89، العدد 30، مجمة تنمية الرافدين، المجمد دراسة تحميمية لسوق الرياض للأوراق المالية
 .75ص 
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 حجم السوق قياسمؤشرات  - أ
لمشروعات الاستثمارية التي في تمويل اسوق الأوراق المالية  مساىمةتقيس ىذه المؤشرات مدى 
أو بتعبير آخر يمكننا القول أنيا تقيس مدى مساىمة السوق في تحقيق  تنشط داخل الاقتصاد الوطني،

 تنقسم بين مؤشرين اثنين ىا:و  النمو الاقتصادي،
  يةرسممة السوقالمؤشر  -

 نياية في أسعارىا بمتوسط السوق في المدرجة وراق الماليةالأ مجموع يةالسوق رسممةالب المقصود
 لمسعر تبعا السوق في المدرجة المالية الأوراق لمجموع السوقية القيمة إجمالي إلى شيرت يفي المدة،
مقياسا جيدا لقياس حجم السوق كما يمكن أخذىا كنسبة من الناتج المحمي  وتعد، 1الأوراق ليذه السوقي

الإجمالي فتسمى معدل الرسممة السوقية وتصبح تمثل حجم السوق إلى الاقتصاد لتعكس لنا مدى مساىمة 
 .2سوق الأوراق المالية في حجم الناتج المحمي الإجمالي المحقق

القيمة السوقية لمجموع الأوراق المالية المدرجة في السوق  (1-2....................)الرسممة السوقية 

    
الرسممة السوقية 

الناتج المحمي الإجمالي
 (2-2.......)...................................معدل الرسممة السوقية 

يعتبر مؤشر الرسممة السوقية مرآة تعكس مستوى نشاط السوق، فكمما ارتفعت قيمة ىذا المؤشر دل 
ذلك عمى ارتفاع حجم السوق، سواء من حيث زيادة عدد الأوراق المالية و/أو ارتفاع الأسعار الذي قد 

 .3يكون انعكاسا لاتساع حجم المعاملات، وىو ما يعني ارتفاع حجم النشاط الاقتصادي
 لقياس مدى مساىمة سوق الأوراق المالية في حجم الناتجكما يستخدم مؤشر معدل الرسممة السوقية 

ارتفاع الحصة السوقية لسوق  عمى المحقق، فكمما ارتفعت قيمة ىذا المؤشر دل ذلك حمي الإجماليالم
اعتماد جزء كبير )من حيث الحجم( من المشروعات الأوراق المالية في السوق التمويمية وذلك من خلال 

   الاستثمارية عمى سوق الأوراق المالية لتمبية احتياجاتيا التمويمية.
 
 

                                                           
، رسالة تأثير تغيرات أسعار صرف العملات عمى مؤشرات أسعار الأسيم في الأسواق المالية العالميةيعقوبي محمد،  1
 .36، 2012 جستير، قسم العموم الاقتصادية، جامعة الشمف، الجزائر،ما
أثر سوق الأوراق المالية في النمو الاقتصادي: دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة جيرة شنافة،  2
 .53، ص 2018، الجزائر، 1، أطروحة دكتوراه، قسم العموم الاقتصادية، جامعة سطيف (1980-2016)
 .52سميم جابو، مرجع سبق ذكره، ص  3
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 عدد المشروعات مؤشر -
 الصادرة ةليالما قاور الأ تداول تمي التيو  سوق الأوراق المالية في دةيالمق اتمشروعال عدد إلى ريشي

ويعكس ىذا المؤشر التطور الحاصل في سوق الأوراق المالية بصورة عامة، وخاصة من حيث  ،1نياع
استخدام مؤشر القيمة يتم انتعاش ثقافة الاستثمار المالي في ىذه السوق، إلا أنو غير كافي إذا لم 

وعات يعد السوقية، حيث يمكن أن يكون عدد المشروعات كبيرا غير أن إجمالي القيمة السوقية لتمك المشر 
 .2صغيرا، كما انو كمما زاد ىذا المؤشر دل ذلك عمى اتساع حجم السوق

 سيولة السوق قياسمؤشرات  - ب
 تطرقنا سابقا إلى مفيوم السيولة في سوق الأوراق المالية، ويتم قياسيا وفق مؤشرين ىما:

 مؤشر حجم التداول -
السوق خلال فترة زمنية معينة بمختمف يمثل ىذا المؤشر قيمة الأوراق المالية التي تم تداوليا في 

 يمكن كما ،3الأسعار، ومن خلالو يمكن دراسة احتمالات ىبوط أو صعود السوق في المستقبل القريب
استخدام مؤشر معدل التداول الذي يقاس من خلال قسمة مجموع الأوراق المالية المتداولة في السوق عمى 
الناتج المحمي الإجمالي، فيعكس بذلك مستوى السيولة في الاقتصاد بصفة عامة، ويكمل ىذا المؤشر 

 .4قد يكون صغيرامؤشر الرسممة السوقية، فقد تكون الرسممة السوقية كبيرة إلا أن حجم التداول 
 (3-2.....)...........لأوراق المالية المتداولة في السوقمجموع احجم التداول= القيمة الإجمالية ل
 حجم التداول 

الناتج المحمي الإجمالي
 (4-2.........................................................) معدل التداول 

المالية في توفير السيولة للاستثمارات، إذ يشير ارتفاعو إلى يعكس ىذا المؤشر دور سوق الأوراق 
، مما يشجع أصحاب القدرات التمويمية 5إمكانية الدخول والخروج من السوق بسيولة وبتكاليف منخفضة
 عمى الاستثمار المالي ويساىم في رفع حجم الرسممة السوقية.

                                                           
العلاقة التبادلية بين مؤشرات السوق المالي الإسلامي والتقميدي: دراسة قياسية لمؤشري مداحي محمد، ترقو محمد،  1

LQ45 وJII 2017، المركز الجامعي ميمة، الجزائر، 5، مجمة ميلاف لمبحوث والدراسات، العدد ببورصة إندونيسيا ،  
 .99ص 

أثر تداول منتجات اليندسة المالية عمى كفاءة سوق رأس المال: دراسة حالة بعض الأسواق المالية سناء مرابطي،  2
 .29، ص 2018، أطروحة دكتوراه، قسم العموم الاقتصادية، جامعة أم البواقي، الجزائر، الناشئة

 .148أزىري الطيب الفكي أحمد، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .58عبو عمر مرجع سبق ذكره ص  4
 .57جيرة شنافة، مرجع سبق ذكره، ص  5
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 مؤشر معدل الدوران -
يمثل ىذا المؤشر قيمة الأوراق المالية التي تم تداوليا في السوق مقسوما عمى حجم الرسممة السوقية، 

ومستوى السيولة فيو يقيس حجم المعاملات بالنسبة لحجم السوق، فالسوق ذات الرسممة المالية الصغيرة 
، وىو ما يعني سيولة 1رانالمرتفعة ينخفض فييا مؤشر معدل التداول بينما يرتفع فييا مؤشر معدل الدو 

الدخول والخروج من السوق رغم أن مؤشر معدل التداول يبين عكس ذلك، مما يعني أن ىذا المؤشر ىو 
 مؤشر مكمل لمؤشر معدل التداول.

   حجم التداول 
الرسممة السوقية

 (5-2.................................................................)معدل الدوران 

يستخدم ىذا المؤشر في الغالب مقياسا لانخفاض تكمفة المعاملات، كما أنو يكمل مؤشر الرسممة 
السوقية من خلال تبيان مستوى نشاط السوق، فمن الممكن ان تكون السوق كبيرة الحجم ولكنيا غير 

   . 2نشطة إذا كانت رسممتيا السوقية كبيرة ولكن معدل الدوران فييا منخفض
 السوق تقمبات عائد قياسمؤشر  - ت

من خلال تقدير الانحراف المعياري لتقمب  عوائد الأوراق الماليةيقيس ىذا المؤشر مدى التذبذب في 
 :3لعلاقة التاليةباحسب ي، و زمنية معينةالعوائد في السوق خلال فترة 

   
     ̅ 

 
…………………………………………………………….(2-6) 

 حيث:
TVدرجة التقمب في العائد؛ : 
Rm: العائد الإجمالي السنوي للأوراق المالية المتداولة في السوق؛ 
 : متوسط العائد الإجمالي للأوراق المالية المتداولة في السوق؛̅ 
N.عدد السنوات : 

                                                           
المؤشرات الرئيسية لأداء سوق الأوراق المالية وأثرىا عمى التنمية الاقتصادية: دراسة حالة بورصة بصيري محفوظ،  1

، جامعة البويرة، 21، العدد 11، مجمة معارف: قسم العموم الاقتصادية، المجمد 2015-2001الجزائر خلال الفترة 
 .89، ص 2016الجزائر، 

، 2014-1990أثر السياسة المالية عمى أداء سوق الأوراق المالية: دراسة حالة الأردن خلال الفترة مناصرية خولة،  2
 .151، ص 2016أطروحة دكتوراه، قسم العموم الاقتصادية، جامعة بسكرة، الجزائر، 

 ، بتصرف.30سناء مرابطي، مرجع سبق ذكره ، ص  3
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القيمة المرتفعة ليذا المؤشر تدل عمى وجود أثار سمبية لسوق الأوراق المالية عمى الاقتصاد الحقيقي 
عمى ثقة المتعاممين بالأداء الاقتصادي، كما يفقدىم الثقة في الأسعار السوقية نظرا لما يحدثو من ىزات 

للأوراق المالية مقارنة بقيمتيا الحقيقية أو العادلة، أما انخفاض قيمتو فتزيد من ثقة المتعاممين في أداء 
 . 1سوق الأوراق المالية وتدفعيم نحو المزيد من الولوج لمسوق

 السوقز مركس درجة تقيامؤشر  - ث
تمركز تعني ما إذا كان سوق الأوراق المالية مركزا عمى عدد محدود من المشروعات المقيدة لدرجة ا

في السوق أو موزعا عمى عدد كبير منيا، ويمكن قياسو من خلال قسمة الرسممة السوقية للأوراق المالية 
قوف عمى مدى سيطرة لأكبر عشر مشروعات مقيدة بالسوق عمى إجمالي الرسممة السوقية، وذلك لمو 

 .2المشروعات الكبيرة عمى السوق

 
الرسممة السوقية لأكبر عشرة مشروعات مقيدة في السوق

إجمالي الرسممة السوقية
 (7-2............................)درجة تمركز السوق 

كبيرة  ، لأنيا تعني أن السوق يتأثر بدرجة3تعد القيمة المرتفعة ليذا المؤشر أمرا غير مرغوب فيو 
 بأداء المشروعات الكبيرة أو باتجاه التعامل عمى أوراقيا المالية، مما يعني أن السوق يفتقر إلى التنويع.

 الأوراق المالية س حالة سوققيامؤشرات  -2
ستخدم لمتعرف عمى الاتجاىات السوقية المتمثمة في حركة ة تُ م إحصائيارقأعبارة عن  اتالمؤشر ىذه 

 استخدم كمقاييس لمحركة العامة في السوق، ويتم حسابيي تُ المالية ككل، في الأسعار في سوق الأوراق
 ابمجموعة من الأوراق المالية تكون مُمَث مة لكافة الأوراق المالية المتداولة في السوق، فيكون بذلك ارتفاعي

دة ما تقوم يعني بالضرورة ارتفاع أو انخفاض الأسعار في سوق الأوراق المالية ككل، وعا اأو انخفاضي
 .4عبر الشاشات المخصصة لمعرض اونشرى اتالمؤشر  هأسواق الأوراق المالية بحساب ىذ

" وشريكو "جونس  Dawظيرت ىذه المؤشرات لأول مرة في نياية القرن التاسع عشر عمى يد "داو 
Johns" المتعاممين في بورصة نيويورك "NYSEعبر الزمن، حيث  "، وتطورت وازدادت أىميتيا
في أسواق الأوراق المالية كوسيمة تعكس اتجاه الأسعار في سوق الأوراق المالية، ويعتبر مؤشر دمت استخ

"داوجونز" أول مؤشر لقياس حالة السوق تتم صياغتو عمى مستوى العالم، حيث ظير لأول مرة عام 
                                                           

 ، بتصرف.61جيرة شنافة، مرجع سبق ذكره، ص  1
 ، بتصرف.30سناء مرابطي، مرجع سبق ذكره ، ص  2

 .61جيرة شنافة، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .148أزىري الطيب الفكي أحمد، مرجع سبق ذكره، ص  4
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ت من مجرد أداة ، وقد عرفت المؤشرات قفزة نوعية في فترة الثمانينات من القرن الماضي، إذ انتقم1984
أصبح يتم و تعكس اتجاه الأسعار في السوق إلى أداة من الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال، 

أولى بدايات ىذا  1990التعامل عمييا كالتعامل عمى بقية الأدوات المالية الأخرى، وقد شيدة سنة 
 .1التداول

 يمكننا التمييز بين ثلاثة أنواع من ىذه المؤشرات وىي: 
تيتم بحالة السوق ككل، بمعنى أنيا تقيس اتجاه السوق بمختمف قطاعاتو : مؤشرات عامة -

الاقتصادية، فيي تحاول أن تعكس الحالة الاقتصادية لمدولة، خاصة إذا كانت العينة المستخدمة في 
لية المتداولة، وأن جميع القطاعات الاقتصادية ممثمة تمثيلا تكوين المؤشر تمثل جميع الأوراق الما

يعكس مساىمتيا في الناتج المحمي الإجمالي، ومن بين ىذه المؤشرات نذكر مؤشر "داوجونز" 
 ؛S&P500"2"ستاندر أند بور  ومؤشر

تقتصر ىذه المؤشرات عمى قياس سموك أسعار الأوراق المالية لقطاع معين من : مؤشرات قطاعية -
الاقتصاد، كقطاع الصناعة مثلا أو قطاع النقل أو الخدمات أو غيره من القطاعات، ومن بين ىذه 

 ؛3"ستاندر أند بور لمخدمات المالية"المؤشرات نجد مؤشر "داوجونز لمصناعة" ومؤشر 
 مالية أوراق فييا تتداول ثانية سوق عمى تتوفر الدولة كانت إذا :الفرعية مؤشرات الأسواق -

اتجاىا الأسعار  معرفة بقصد وذلك السوق، تمك مؤشر حساب يمكن فإنو الحجم، متوسطة لمشروعات
 .4صغيرة لمشروعات مالية أوراق لتداول سوق عمى تتوفر كانت إذا الشيء ونفس فييا

 الماليةكفاءة سوق الأوراق  :الثاني المطمب 
 الحقيقي، الاقتصاد يوفرىا التي لممعمومات المستقبمية للإسقاطات مصنعا المالية الأوراق سوق تعتبر
 عمى بناء السوق في المشاركين وسموكيات تصرفات حصيمة إلا ىو ما المالية لمورقة السوقي فالسعر

 بشكل المالية الأوراق أسعار في لممعمومات الكامل الانعكاس تعني السوق فكفاءة المستممة، المعمومات
 أرباح لتحقيق متاحة غير معمومات استغلال من متعامل أي بذلك يتمكن فلا متحيز، وغير وسريع دائم
 التسعير عمى ينمتعاممال قدرة مدى عمى تتوقف الكفاءة إلى السوق تقود التي الحقيقية فالقوة عادية، غير

                                                           
 .154عزيزة بن سمينة، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .67جيرة شنافة، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .157عزيزة بن سمينة، مرجع سبق ذكره، ص  3
، رسالة Daw jons 1980-2010و Nasdaq مؤشر حالة دراسة: البورصة مؤشر لتغير قياسية دراسةبركنو قوسام،  4

 .16، ص 2010، الجزائر، 3ماجستير، قسم العموم الاقتصادية، جامعة الجزائر 
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ى عم المطمب ىذا خلال من التعرف سنحاول وعميو المطموب، بالشكل المعمومات توفر مدى وعمى الجيد،
 .مستوياتياو  أنواعيا، متطمباتيا، الكفاءة مفيوم

 المالية الأوراق سوق كفاءة مفيوم :أولا
 لمبيانات تحيز وبدون بسرعة فييا المالية الأوراق أسعار استجابة تعني المالية الأوراق سوق كفاءة إن

 منخفضة، وبكمفة والكمية النوعية وبنفس الوقت نفس في المتعاممين لجميع المتاحة الجديدة والمعمومات
 المالية، الورقة تسعير وبين السوق إلى الواردة الجديدة المعمومات تحميل بين زمني فاصل يوجد لا بحيث
 إلى تأتي فالمعمومات المعمومات، تحممو ما بذلك عاكسا السعر في فوري تغيير حدوث يضمن ما وىو

 صعودا تتجو حيث عشوائية، الأسعار حركة يجعل مما البعض بعضيا عن ومستقمة وقت أي في السوق
 .1إنذار سابق وبدون فجأة السوق إلى تصل التي السيئة الأنباء مع وىبوطا السارة الأنباء مع

 وأن الجديدة، لممعمومات السرعة وجو عمى تستجيب لا السوق في الأسعار أن فتعني الكفاءة عدم أما
 دون ينمتعاممال من قسم يمتمكيا السوق في المالية أوراقيا تتداول مشروعات عن ومعمومات بيانات ىناك

 المعمومات لاختلاف ينمتعاممال بين فيما المالية الأوراق تقييم عمميات اختلاف إلى يؤدي مما الآخر،
 إلى التسعير في الخمل ىذا يدفع خاطئ، وتسعير صحيح تسعير ىناك فيكون ،متعامل لكل المتاحة
 المالية الورقة عميو تكون أن يجب الذي السعر عن المالية لمورقة( السوقي السعر) التوازن سعر اختلاف

 بقية عن سابقا حجبيا تم التي والبيانات المعمومات وصول وعند معينة، فترة في( الحقيقي السعر)
 المالية، لمورقة الحقيقي السعر مع  التساوي إلى السوقي السعر يتجو المتعاممين، جميع إلى ينمتعاممال

 .2عادية غير أرباح تحقيق من الصحيح التسعير أصحاب حينيا فيتمكن
 ينمتعاممال لجميع المطموب بالشكل والبيانات المعمومات توافرت ولو حتى أنو إلى الإشارة يمكن كما

 عمى ينمتعاممال بعض قدرة لعدم راجع وذلك بالكفاءة، السوق يتصف أن بالضرورة يعني لا ذلك أن إلا
  .المالية للأوراق الخاطئ التسعير إلى يؤدي مما المتاحة لممعمومات الجيد التحميل

 الحقيقية، بقيمتيا المالية الورقة تقييم عمى قدرتيا مدى ىو المالية الأوراق أسواق بكفاءة فالمقصود
 توجيو إلى يؤدي مما ليا، العادل السعر ىو السوق داخل المتداولة المالية للأوراق السوقي السعر فيكون
 .ربحية الأكثر المجالات إلى المتاحة الموارد

                                                           
 ، بتصرف.38أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 ، بتصرف.70دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره ، ص 2
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 بما المتاحة المالية لمموارد الأمثل الاستخدام في المنشود ىدفو المالية الأوراق سوق يحقق لكيو 
 :ىما أساسيتان سمتان فيو تتوافر أن ينبغي ربحية، الأكثر المجالات إلى الموارد تمك توجيو يضمن

 التشغيل كفاءة -1
 عمى والطمب العرض بين التوازن خمق عمى السوق مقدرة وىي الداخمية الكفاءة أيضا اعميي ويطمق

 فرصة لموسطاء التجار يتاح أن ودون عالية، سمسرة تكاليف افيي المتعاممون يتكبد أن دون المالية الأوراق
 المستغرقة وبالفترة منفذة، الغير الأوامر بعدد التشغيل كفاءة قياس ويمكن فيو، مغالى ربح ىامش تحقيق
 .1وتنفيذه الأمر إصدار بين
 التسعير كفاءة -2

 المتعاممين جميع يحصل عندما وتتحقق المعمومات، كفاءة أو الخارجية الكفاءة أيضا عمييا ويطمق
 ىذه تنعكس وأن الوقت، نفس وفي المطموبة بالسرعة الجديدة والبيانات المعمومات عمى السوق في

 حقيقية مرآة المالية الأوراق أسعار يجعل مما فييا، تصل التي ذاتيا المحظة في الأسعار عمى المعمومات
 لقيمتيا عادل تقدير ىو لحظة أي في المالية لمورقة السوقي السعر فيكون المتاحة، المعمومات كافة تعكس
 الصدد ىذا وفي ربحية، الأكثر لممجالات المالية الموارد تخصيص إلى السوق يدفع ما وىو، 2الحقيقية
 :3ىما أساسين دورين السوق يمعب

 المتعاممين إلى أخبارىا وتصل واعدة، استثمار فرص ليا تكون الناجحة فالمشروعات: المباشر الدور -
 بطرح رأسمالو زيادة عمى القدرة المشروع يمنح مما سيولة، أكثر وتصبح المالية أوراقيا أسعار فترتفع
 ؛جديدة مالية أوراق

 يعطي الناجحة لممشروعات المالية الأوراق شراء عمى ينمتعاممال إقبال إن: مباشر الغير الدور -
 وبتكمفة المشروعات ىذه لدى الاستدانة عمى الاستيعابية الطاقة من يرفع مما لممقرضين، أكثر ضمان

 .نسبيا منخفضة
 
 

                                                           
 .191 ص ،2002 مصر، الإسكندرية، لمنشر، الجديدة الجامعية الدار ،المالية الأوراق بورصات حنفي، الغفار عبد 1
، جامعة بسكرة، الجزائر، 07مجمة الباحث، عدد المالية،متطمبات كفاءة سوق الأوراق مفتاح صالح، معارفي فريدة،  2

 .186، ص 2010
، 2007، دار أسامة لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، أسواق الأوراق المالية )البورصة(عصام حسين،  3

 .33ص 
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 سوق الأوراق المالية كفاءةل المختمفة نواعالأ : انيثا
 :ىي الكفاءة من نوعين بين الكفاءة مثالية حسب نميز أن يمكن

 المالية الأوراق لسوق الكاممة الكفاءة -1
 الذي ىو الكفؤ فالسوق الصفقات، وتكاليف والمتعاممين المعمومات حيث من السوق مثالية بيا ونقصد

 الورقة سعر في التغير وبين السوق إلى الواردة الجديدة المعمومات تحميل بين زمني فاصل فيو يوجد لا
 :1أىميا الشروط من مجموعة توفر يتطمب الكاممة الكفاءة ولتحقيق المالية،

 من كمية أي شراء أو بيع متعامل أي باستطاعة حيث السوق، داخل التعامل في قيود وجود عدم -
 ضرائب؛ أو تكاليف أي وبدون حجميا صغر ميما المالية الأوراق

 تكاليف؛ وبدون المحظة ذات في المتعاممين لجميع المعمومات جميع اتاحة -
 ؛تعامللم أموال لدييم وتتوفر حقيقية مسافة بينيم تعاممينالم من كبير عدد السوق في يتعامل -
 .ثرواتيم تعظيم الاستثمار من ىدفيم يكون وأن بالرشادة ينمتعاممال جميع يتصف أن -

 المالية الأسواق في لمتعاملات والتشريعي والتنظيمي التطبيقي الواقع لأن افتراضية الشروط ىذه تعد
 .الأحوال من حال بأي الشروط ىذه مثل يحقق لا
 المالية الأوراق لسوق الاقتصادية الكفاءة -2

 وبين السوق إلى الجديدة المعمومات وصول بين زمني فاصل ىناك يكون لا أن المنطقي غير من
 لبعض الحقيقية قيمتيا عن حتما ستختمف المالية لمورقة السوقية القيمة أن يعني وىذا الأسعار، تغير

 وقيمتيا المالية لمورقة السوقية القيمة بين الفارق يكون الاقتصادية الكفاءة ظل في أنو غير الوقت،
 عمى متعامل أي قدرة دون التكاليف من وغيرىا والضرائب المعاملات تكمفة بذلك فتحول ضئيلا، الحقيقية
 .2الطويل جلالأ في خاصة عادية غير أرباح تحقيق

 
 
 
 

                                                           
 .76دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره ، ص 1
، الجزائر، 3، رسالة ماجستير، قسم العموم الاقتصادية، جامعة الجزائر الماليةالاستثمار في الأوراق لعجالي زكية،  2
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 المالية الأوراق سوق كفاءة فرضية: اثالث
توجد علاقة قوية بين مستوى كفاءة سوق الاوراق المالية والمعمومات بشكل عام، فكفاءة السوق ىي 

الأوراق المالية من حيث مستوى الكفاءة إلى ، وليذا قسم الباحثون أسواق كفاءة معموماتية بالدرجة الأولى
عدت صور متفاوتة عمى حسب قدرتيا عمى تحقيق التعديل الدقيق والسريع في أسعار الأوراق المالية تبعا 

 .1لما يتكشف عنو من معمومات
 للأسعار العشوائية الحركة -1

 سوق كفاءة عمى الحكم خلالو من يمكن الذي الأساس للأسعار العشوائية الحركة ظاىرة تعتبر
 الأسعار أن وجد السمع، سوق عمى «باشولييو لويس» الفرنسي الرياضي أقاميا دراسة ففي المالية، الأوراق
 المجال في الباحثين من العديد قبل من إلييا التوصل تم النتيجة ىذه ونفس عشوائية، حركة تتبع فييا

 لمجموعة يمكن لا يلوبالتا عشوائية، حركة تتبع السوق في المالية الأوراق أسعار أن أثبتوا حيث المالي،
 عمييا المتحصل المعمومات جميع أن اعتبار عمى الآخرين، حساب عمى أرباح تحقيق ينمتعاممال من

 فيتغير ينمتعاممال توقعات تعدل السوقإلى  تصل جديدة معمومة وأي المالية، الورقة سعر في معكوسة
 أوراقيا أسعار في معكوسة تكون ونتائجيا المشروعات بعض بشأن ينمتعاممال توقعات وحتى السعر،
 مرتبطة وتبقى البعض، بعضيا عن مستقمة تكون الأسعار في التغيرات فإن وبالتالي المصدرة، المالية

 .2عشوائي نمط في السوق إلى تأتي التي بالمعمومات
 أما الحالية، الفترة في السائدة المستقبمية التوقعات مع المتاحة المعمومات جميع يعكس الحالي فالسعر

 ظروف عن السائدة التوقعات مع الفترة تمك عن المتوفرة المعمومات يعكس فإنو مستقبمية فترة في السعر
 اعتبار عمى الحالي بالسعر مرتبطا المستقبمي السعر ىذا يكون فمن وبالتالي الفترة، تمك في أيضا مستقبمية

 .3عشوائية حركة يتبع السوق أن القول يمكن ومنو عشوائي، نمط في تأتي عميو تؤثر التي المعمومات أن
 المالية الأوراق سوق في المتداولة المعمومات -2

، كما الاقتصادي النشاط لتمويل الأجل طويمة الأموال لجمع اميم امصدر  المالية الأوراق سوقيمثل 
المتعمقة  المعمومات لتبادل منتدى أو كمنصة من خلال عممو ،المعمومات تبادلل مصدرا يمثل كذلك

                                                           
 .113ص  مرجع سبق ذكره،الطاوس حمداوي،  1
، 10، مجمة العموم الاقتصادية وعموم التسيير، عدددور نظرية الإشارة في الرفع من كفاءة الأسواق الماليةشوقي بورقبة،  2

 .142، ص 2010الجزائر، جامعة سطيف، 
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 للأصول الحقيقية لممشروعات معمومات رموز بمثابة اعتبارىا يمكن المالية الأوراقف بالأصول الحقيقية،
 عندما لدى مختمف المتعاممين في سوق الأوراق المالية المعمومات تناسق عدموتنجم ظاىرة  ،المصدرة ليا

 ،الآخر الطرف من أكثر الصفقةعن ىذه  وميمة وىريةج معمومات ،صفقة معينة أطراف أحد لدى يكون
  .1إضافية مخاطر مواجية ومع لائمةم غير يةوضع في الأقل حيازة لممعمومات طرفال يضع وىو ما
 :2ىي أشكال ثلاث عمى تكون السوق في المتداولة المعمومات إن

 والأسابيع الأيام في ،المالية الأوراق أسعار عن التاريخية البيانات كافة وتشمل: التاريخية المعمومات -
 ؛الماضية والسنوات

 أو ،العامة الاقتصادية والبيئة الظروف عن الحالية والمعمومات البيانات ىي: العامة المعمومات -
 ؛نفسيا المشروع ظروف أو ،المشروع إليو ينتمي الذي القطاع ظروف

 لفئة إلا متاحة تكون لا والتي ،المشروع عن داخمية معمومات عن عبارة وىي: الخاصة المعمومات -
 المشروع. مع المتعاممين أو الموظفين كبار من معينة

 في المتعاممين لجميع المعمومات ىذه إتاحة مدى مع تتناسب الكفاءة ومستويات أشكال فإن ميوعو  
 .المالية الأوراق سوق

 من معين بنظام منيا مستوى كل يرتبط ،ثلاثة إلى الكفاءة مستويات تقسيم يمكن ذلك ضوء في     
 :يمي كما المعمومات

 المالية الأوراق سوق بكفاءة المتداولة المعمومات علاقة(: 3-2) رقم جدولال
 داخمية خاصة حالية عامة تاريخية المعمومات  / شكل السوق
   X الضعيف
  X X شبو القوي

 X X X القوي
 الأولى، الطبعة والتوزيع، لمنشر المسيرة دار ،والنقدية المالية الأسواق شبيب، آل كامل دريد: المصدر
 .83 ص ،2012 الأردن، عمان،
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 المالية الأوراق سوق لكفاءة المختمفة المستويات -3
 المفكر مقدمتيم وفي المتخصصون الباحثون وضع ولقد مطمق، وليس انسبي أمرا الكفاءة تعتبر
 :يمي ما تضمنت السوق كفاءة فرضيات بشأن نظرية 1971 عام في "فاما يوجين" الانجميزي

 (تاريخية معمومات) الضعيف المستوى فرضية - أ
 السوق في المتداولة المالية الأوراق أسعار أن الأسواق لكفاءة الضعيف المستوى فرضية تقضي

 غير عوائد تحقيق متعامل لأي يمكن لا وعميو المالية، للأوراق السابقة التاريخية المعمومات كافة تعكس
 الأسعار بحركة التنبؤ يمكن لا وأنو، 1السعر في معكوسة لأنيا المعمومات ليذه تحميمو من انطلاقا عادية

 حركة عن تماما مستقمة المستقبمية السعرية التغيرات لأن ،التاريخية المعمومات عمى بالاعتماد مستقبلا
 السابقة الأسعار بين علاقة توجد فلا للأسعار، العشوائية بالحركة يعرف ما وىو ،الماضي في الأسعار
 عادية غير عوائد عمى الحصول في تعاملالم فرصة تنحصر وعميو، المالية للأوراق المستقبمية والأسعار
 :2التاليتين الطريقتين بإحدى

 الاقتصادية والبيئة ،فيو نشطي الذي القطاع المشروع، عن المتاحة العامة المالية البيانات تحميل -
 الخبراء لعمل المجال يفسح وىنا الآخرين، المتعاممين وخبرة كفاءة تفوق وخبرة بكفاءة ،العامة

 اتخاذ عند منيا والاستفادة ،البيانات تحميل عمى غيرىم من قدرة أكثر لأنيم الماليين والمستشارين
 الآخرين؛ المتعاممين وبطئ المعرفة قمة مستغمين ،غيرىم من أكثر أرباح وتحقيق القرار

 لممتعاممين متاحة وغير المشروع عن منشورة غير ،خاصة داخمية معمومات عمى المتعامل حصول -
 .الآخرين
 اكتساح عمى قادرة غير وأدواتو الفني التحميل قواعد أن الضعيف بالشكل الكفاءة مضمون من يتضح

 المعمومات عمى حصموا قد السوق في المتعاممين جميع لأن عادية، غير لعوائد ينمتعاممال وتحقيق السوق
 .3آخر عمى متعاملل معموماتية ميزة أي تحقق لا والتي التاريخية
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 عامة( حالية معمومات+  تاريخية معمومات) القوي شبو المستوى فرضية - ب
 التاريخية المعمومات جميع تنعكس عندما ،القوي شبو الكفاءة مستوى المالية الأوراق سوق كتسبت

 ىذه فإن وعميو، 1السوقية بالأسعار وسريع كامل بشكل ،لمجميع والمتاحة العامة الحالية والمعمومات
 بالتحميل قياميم نتيجة عادية غير أرباح لتحقيق ينتعاممالم لعموم ميزة أي تمنح لا ،والمعمومات البيانات
 عمى الاطلاع ىو عادية غير أرباح عمى لمحصول الوحيد السبيل ويبقى المتاحة، لممعمومات الأساسي
 القائمين قبل من المتخذة الادارية القرارات كبعض ،المشروع عن المنشورة غير الخاصة المعمومات بعض
 .2والمستقبمي الحالي واقعو عمى تأثر ليا والتي المشروع، عمى

 ينتعاممالم بعض قيام تعني والتي ،بيا والإتجار المعمومات احتكار ظاىرة بنشوء سمحت السوق هفيذ
 الشراء أو البيع قرارات في واستخداميا ،المشروع موظفي من المعمومات بشراء المالية الأوراق سوق في
 .عادية غير أرباح تحقيق أجل من
 (خاصة معمومات+  عامة حالية معمومات+  تاريخية معمومات) القوي المستوى فرضية - ت

 والمعمومات البيانات جميع لممتعاممين وفرت السوق هىذ أن تعني لمكفاءة القوي المستوى فرضية إن
 الخبرة من امتمك ميما مستثمر لأي يمكن لا وعميو خاصة، داخمية او عامة حالية تاريخية، كانت سواء

 الأسعار لأن عادية، غير إيرادات عمى الحصول من ،والاستقراء والاستنباط التحميل عممية في والميارة
 دور تحييد إلى سيؤدي وىذا مستقبلا، عنيا تنحرف ولن ،الحقيقية لقيمتيا تماما معادلة السوق في السائدة
 .3الماليين المحممين
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 ثانيخلاصة الفصل ال
لمفيوم سوق الاوراق المالية التي تمثل سوق لمتمويل بالنسبة أصحاب  الفصل ىذا بداية في تطرقنا

 هالعجز المالي وسوق لتوظيف المدخرات بالنسبة لأصحاب الفائض المالي، حيث يتم الربط بينيما في ىذ
كما تسمح بتحويل  السوق من خلال الاكتتاب في الأوراق المالية الصادرة لأول مرة في السوق الأولية،

ىذه الاوراق إلى نقود عبر السوق الثانوية وذلك إما بالولوج إلى السوق المنظمة التي ليا مكان مخصص 
جراءات نمطية، أو بالتوجو إلى السوق الغير منظمة والتي تُ  منح فييا مرونة يتم فيو التداول وفق شروط وا 

جراءات تسييل الا ،أكبر لممتعاممين  وراق المالية وعقد الصفقات التي يرونيا مربحة؛في تحديد شروط وا 
فالسعر الوسطاء،  التي يتم إرساليا عبرتعتمد عممية تداول الأوراق المالية في السوق عمى الأوامر 

وامر البيع وأوامر الشراء، أالسوقي أو سعر التداول يتحدد من خلال قوى العرض والطمب المجسدة في 
بالتثبيت و/أو التسعير المستمر، وفي سبيل تحسين أدائيا وزيادة تنشيط وذلك باستخدام نظام التسعير 

السوق، عممت أسواق الأوراق المالية المتطورة عمى استخدام تقنيات جديدة لمتداول تعتمد عمى 
من لحظة إرسالو إلى لحظة  ،، مما ساىم في تقميص الوقت المخصص لمتعامل مع الأمرالخوارزميات

 لى أقل من الجزء من الثانية. تنفيذه او إلغائو إ
تبين لنا من خلال ىذا الفصل أن مؤشر الرسممة السوقية يُعد من أفضل المؤشرات المُعبرة عن أداء 
سوق الأوراق المالية، فيو يمثل حجم الأموال المستقطبة نحو السوق ويعكس وزن سوق الأوراق المالية 

حجم التداول الذي يعكس شرات الأخرى كمؤشر في الاقتصاد الوطني، كما يمكن تدعيمو ببعض المؤ 
 درجة سيولة السوق.

 الدور الذي تمعبو سوق الأوراق المالية في تحقيق إلى ،من ىذه الدراسة لثسنتطرق في الفصل الثا
محددات النمو وفق أحد  ا ركن من أركان السوق المالي، إذ يعتبر ىذا الأخيرالنمو الاقتصادي باعتبارى

حيث سنتطرق إلى الدور التمويمي لأدوات السوق والآثار الإيجابية والسمبية ليذه ، سابقاما تم عرضو 
 . السوق عمى النمو

  



الاقتصادي النمو تحقيق في المالية الأوراق سوق دور: الثالث الفصل  
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 تمهيد:
عممت التي يعد التمويل اليدف المحوري الذي وجدت من أجمو أسواق الأوراق المالية عبر العالم، و 

أو  ،بيذا الخصوص عمى استخدام مجموعة من الادوات المالية لمربط بين عارضي التمويل
أو  ،أو المستثمرين في السوق المالي من جية وبين طالبي التمويل ،أصحاب الفوائض المالية المدخرين

أو المستثمرين في الاقتصاد الحقيقي من جية أخرى، وقد تم في  ،المشروعات أصحاب العجز المالي
مستحدثة تمبي ليتم فيما بعد ابتكار أدوات مالية ، البداية استخدام مجموعة من الأدوات المالية التقميدية

 من خلبل تقنية التوريق. أشيرىا وأكثرىا استخداما جادر تم إرغبات المتعاممين في السوق، 
يتمثل الاستثمار المالي في توظيف المدخرات في سوق الأوراق المالية بغية الحصول عمى العائد، ولا 

المتوقعة، وقد عممت سوق الأوراق يخمو ىذا الاستثمار من المخاطر التي تزيد كمما زاد حجم العوائد 
المخاطر تساعد المستثمرين المتحفظين عمى نقل  ،المالية عمى توفير مجموعة من أدوات إدارة المخاطر

لمن لو الرغبة في تحمميا والذي يُفترض أن تكون لو القدرة عمى ذلك، حيث ظيرت المشتقات المالية 
ضخمة بتكاليف صغيرة أو  صفقاتمن التعامل عمى  كأدوات سحرية لإدارة المخاطر تمكن المستثمرين

 عن الاقتصاد الحقيقي. شيئا فشيئا وابتعادهمعدومة، ونتج عن ذلك زيادة حجم الاقتصاد المالي 
معدلات النمو الاقتصادي المحققة، فأداء يؤثر أداء سوق الاوراق المالية من الناحية النظرية عمى 

شد الاموال اللبزمة  لتمويل العممية الإنتاجية، بالإضافة إلى توجيو السوق لدورىا المحوري والمتمثل في ح
يرفع من حجم الناتج المحمي الإجمالي ويحفز  ،ىذه الاموال نحو المشروعات الأنجح والاكثر إنتاجية

النمو الاقتصادي، كما يمكن ان تتسبب سوق الاوراق المالية في كبح ىذا النمو، وىو ما أظيرتو الازمات 
والتي امتد تأثيرىا عمى الاقتصاد الحقيقي وكانت سببا رئيسيا في  ،ية التي شيدتيا مختمف دول العالمالمال

 تباطؤ الاقتصاد. 
سنتناول في ىذا الفصل الاستثمار في الأدوات المالية المتداولة في سوق الاوراق المالية باعتباره 

الاخير لدوره في تحقيق النمو الاقتصادي وذلك المحطة الاولى لتمويل الأنشطة الاقتصادية، لنصل في 
 من خلبل المباحث التالية:

 المشروعات تمويل في ودورها المالية الأوراق سوق أدواتالمبحث الأول: 
 المالية الفوائض اجتذاب في المالية الأوراق سوق دورالمبحث الثاني: 
 الاقتصادي النمو عمى المالية الأوراق لسوق والسمبية الإيجابية الآثارالمبحث الثالث: 
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 مشروعاتال تمويل في ودورها المالية الأوراق سوقأدوات : الأول المبحث
تعتبر سوق الاوراق المالية احد البدائل التمويمية التي قد تمجأ إلييا المشرعات التي لدييا عجز 

وذلك من خلبل إصدار أسيم و/أو سندات وبيعيا لأصحاب في تمويل انشطتيا الاقتصادية، 
الفوائض المالية، ومع تطور أسواق الاوراق المالية عبر العالم، تم استحداث أدوات مالية جديدة تمبي 
رغبات المتعاممين وتستقطب زبائن جدد، حيث تم استخدام تقنية التوريق لإدراج أدوات مالية جديدة 

 ون أو تصكيك الاصول الحقيقية.سواء من خلبل تسنيد الدي
 المالية  الأوراق سوق في المتداولة التقميدية المالية الأدوات: الأول المطمب

سنتطرق من خلبل ىذا المطمب لمسندات باعتبارىا أدوات مالية تمثل حق مديونية عمى 
في تممك المشروعات المصدرة ليا، بالإضافة إلى الأسيم التي تعتبر صك ممكية يثبت حق حاممو 

 جزء من المشروع المصدر لو.
 أولا: أدوات المديونية "السندات"

 كما تخضع المال، بدفع التزاما والتي تمثل بالسندات في سوق الأوراق المالية الدين تسمى أدوات
 الأموال وتمثل المعد بيذا الخصوص، المستند التي تضعيا الييئة المصدرة ويصفيا والأحكام لمشروط
 الدين لسندات السوقية القيمة تحديد ويتم ،ليا دينا عمى الييئة المصدرة السندات بيع من المجمعة
الواجب دفعيا  المالية لالتزاماتو المتعمقة بالدفعات لمدى احترام المصدر وفقا تشيد تقمبات_ قد _والتي

 قصيرة أدوات الدينأما  ،ولمسندات تاريخ استحقاق يفوق السنة الواحدة، 1المستقبل لحممة السندات في
 .2دخل ضمن أدوات السوق النقديتف اشير  12 يقل عن استحقاقوالتي ليا تاريخ  الأجل

 تقسيم يتم لذلك، المقرضين من والعديد قترض واحدمُ  بين عقد استدانة السنداتب الاكتتابيمثل 
، حيث المقترض عمى المقرض لدى دين التزام ىي فئة كل ،القيمة متساوية فئاتعدت  إلى القرض

يتمتع المُقرض من خلبل ىذا العقد بحق الحصول عمى الفوائد بالإضافة إلى مبمغ القرض عند تاريخ 
 .3الاستحقاق، كما يمتزم المقترض أو مُصدر السند بدفع الفوائد ومبمغ القرض

 :4يتضمن السند مجموعة من المعمومات ىي
 ؛المُصدر اسم -

                                                           
1
 Patrick S.collins, Op-cit, p 4.  

2
 Lukasz Snopek, Guide Complet de Construction et de Gestion de Portefeuille, Maxima Laurent du Mesnil, 2e 

Edition, Paris, France, 2016, p 52. 
3
 Pierre Devolder et d’autre, Mathématiques Financières, Pearson Education France, Montreuil, France, 2012,    

p 130. 
4
 Franck Moraux, Finance de Marché, Pearson Education France, Paris, France, 2010, p 92, Adapté.  
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 ؛(CUSIPو/أو  ISINتعريف السند ) رقم -
 سيتم والتي النقدية المعمنة التي يقترضيا المصدر من المكتتب، القيمة ىيو  ،لمسند الاسمية ةقيمال -

 عند حمول تاريخ الاستحقاق؛ ىاسداد
 ة السند، وىي العممة النقدية التي يستخدميا المقرض والمقترض في عمميات التسوية؛عمم  -
 مقدار ىو، و المحتممة )مبمغ الفائدة، شكميا، تاريخ دفع أول قسيمة فائدة( أو كوبوناتو السند قسائم -

 مع متغيرة أو عائمة، ثابتة ىذه الفائدة تكون أن يمكن ، حيثبانتظام سندال حامل يتمقاىا التي الفائدة
 .في تحديد السعر العائم أو المتغير لمفائدة عميو داعتمالذي سيتم الا متغيرال أو المؤشر إلى الإشارة

 السندات ختمفت باحتوائيا عمى بعض الخيارات التفضيمية، كما عن غيرىا تتميز بعض السنداتو 
بشكل عام فيما بينيا في بعض الخصائص والسمات مما يجعميا تتوزع عمى أنواع مختمفة، وبالاعتماد 
عمى مجموعة من معايير التصنيف يمكننا أن نميز أىم انواع السندات المتداولة في سوق الاوراق المالية 

 وفق ما يمي:
 أنواع السندات وفق معيار العائد -1

 وفق ىذا المعيار إلى:سندات تتفرع ال
 ثابت؛ فائدةىي السندات التي يتم فييا دفع معدل  سندات بمعدل كوبون ثابت: -
متغير عبر الزمن ومرتبط  فائدةىي السندات التي يتم فييا دفع معدل  سندات بمعدل كوبون متغير: -

 ؛1(LIBOR+2%بمعدل مرجعي، كدفع الميبور بالإضافة لمعدل ثابت )مثل 
معدل بعض السندات تمنح لممستثمرين فييا تدفقات نقدية مرتبطة ب طة بالتضخم:السندات المرتب -

الارتباط بالكوبون وبرأس المال المسدد عند حمول تاريخ الاستحقاق، وذلك بدفع ىذا ويتعمق التضخم، 
 ؛2القيمة الإسمية لمتدفق النقدي مضافا إلييا مؤشر أسعار مرجعي

                                                           
 ISIN المالية للؤوراق الدولي التعريف رقم ىو International Securities Identification Number رمز وىو 

 مؤسسة(، تضعو US-049580485-1مكون من حرفين كرمز لمدولة أو لجنسية السند بالإضافة لعشرة أرقام )مثال 
 المحمية التداولات في بو التعامل يتم ،مالية ورقة كلرمز دولي واحد ل إعطاء بيدف، "ANNA" العالمية الترميز وكالات

  .دوليةوال
 CUSIP المالية الأوراق لتعريف الموحدة الإجراءات لجنة رمز تضعو ىو Committee on Uniform Securities 

Identification Procedures  مثال( 38259مكون من تسعة أرقام/أحرفP508) وييدف إلى تعريف الأوراق المالية ،
 وتسييل عمميات المقاصة.

1
 Lukasz Snopek, Op-Cit, p 52. 

2
 Didier Marteau, Les Marchés de Capitaux, Armand Colin, 2e Edition, Paris, France, 2016, p 101. 
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عمى أن تُسدد كاممة عند حمول تاريخ  الاسمية، بأقل من قيمتيا اتالسند هىذ تباع سندات صفرية: -
يُدفع مرة  فائدة ضمني، معدل الكوبون مع وجود غياب فسمة ىذه السندات تتمثل في، 1الاستحقاق

 .الاستحقاق تاريخ واحدة عند حمول
 أنواع السندات وفق معيار السداد -2

 تتفرع السندات وفق ىذا المعيار إلى:
ىي السندات التي يتم فييا رد رأس المال الكمي المُقترض خلبل فترات الاهتلاك الثابت: سندات ذات  -

متعددة تكون سنوية عمى العموم، وذلك بتوزيع السندات عمى مجموعات متسمسمة أو تقسيم القيمة 
 ؛2كل سنة الإسمية لمسند عمى أقساط متساوية، وتسديد القسط أو مجموعة من السندات

وىي السندات التي يتم فييا سداد جزء من القيمة الإسمية مع مبمغ سندات ذات القسط الثابت:  -
 ؛3الكوبون في التاريخ المحدد لدفع ىذا الأخير

ىي سندات ليا مدة حياة غير منتيية ولا يتم تسديد قيمتيا الإسمية، وتتضمن في  سندات أبدية:  -
الأساسي من الاستثمار فييا في إعادة بيعيا بسعر  مقابل ذلك معدل كوبون مرتفع، ويتمثل اليدف

 .4أعمى نتيجة ارتفاع القيمة الحالية لتدفقاتيا المالية المستقبمية عن القيمة الإسمية لمسند
 أنواع السندات وفق معيار احتوائها عمى حق تفضيمي -3

 :5إلى المعيار ىذا وفق السندات تتفرع
ىي السندات التي يتمتع فييا المُصدر بحق سدادىا قبل حمول تاريخ  سندات قابمة للاستدعاء: -

 استحقاقيا وبقيمة محددة مسبقا؛
ىي السندات التي يتمتع حامميا بحق استرجاع قيمتيا قبل حمول تاريخ  سندات قابمة للإرجاع: -

 استحقاقيا وبقيمة محددة مسبقا؛
ىي السندات التي يتمتع حامميا بحق تحويميا إلى أسيم عمى حسب طرق  سندات قابمة لمتحويل: -

 التحويل المحددة، وتعد ىذه السندات أقل شيوعا في الحياة العممية.
 الإصدار عممةأنواع السندات وفق معيار الجهة المصدرة و  -4

 :إلى المعيار ىذا وفق السندات تتفرع
 وىي السندات التي تصدرىا الحكومة أو الجماعات المحمية؛  :)السيادية( سندات حكومية -

                                                           
1
 Lukasz Snopek, Op-Cit, p 52. 

2
  Pierre Devolder et d’autre, Op-Cit, p 151. 

3
 Ibid, p 154.   

4
 Didier Marteau, Op-Cit, p 106. 

5
 Lukasz Snopek, Op-Cit, p 53. 
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 وىي السندات التي تصدرىا المشروعات العامة او الخاصة؛ سندات المشروعات: -
 ىي السندات التي تصدرىا جية أجنبية بالعممة المحمية؛سندات أجنبية:  -
 العممة المحمية.ىي السندات التي تصدرىا جية أجنبية بعممة تختمف عن سندات دولية:  -
 أنواع السندات وفق معيار الجودة -5

، بتقييم الصارم المالي والتحميل والخاصة العامة المعمومات عمى بناء مستقمة تصنيف توكالا تقوم
الملبءة المالية لمجيات المُصدرة لمسندات بشكل مستمر، لتقوم بعد ذلك بتصنيفيا بما يتوافق مع قدرتيا 

 :1نوعين رئيسيين لمسندات ىما وفق ىذا المعيارنجد عمى الوفاء بالتزاماتيا اتجاه حممة السندات، وعميو 
 تصنيف مرتفع ويحبذىا المستثمر المحافظ؛ وىي سندات تحملسندات عالية الجودة:  -
وىي سندات تحمل تصنيف منخفض ويحبذىا المضاربون، وتتميز باحتوائيا عمى سندات رديئة:  -

المصاحب ليا، كما تقع ضمن السندات الغير المخاطرة  حجم عن كتعويضمعدل كوبون مرتفع 
 مرغوب فييا نظرا لملبءتيا المالية السيئة لمغاية.

 أدوات الممكية "الأسهم": اثاني
المتولد  الدخل في المشاركة حق والتي تمثل تسمى أدوات الممكية في سوق الأوراق المالية بالأسيم،

 الييئة تضعيا التي والأحكام لمشروط الأسيم تخضعالمشروع، وعمى غرار السندات  ممتمكاتعن 
 مال رأس سيمالأ بيع من المجمعة والالأم، وتمثل الخصوص بيذا المعد المستند ويصفيا يملمس المصدرة

 السوقية القيمة تحديد يتمو  ،املبكا لمكيان المصدر لي حممة الأسيم ة، كما يعتبرمصدر جية اللم دائم
 .2المستقبل في للؤرباح المتوقع تحقيقيا من قبل الجية المصدرة اوفق ات_تقمبتشيد  قد والتي_ للؤسيم
تمثل في حصول حممة ت التزامات نحو المشروع المُصدر للؤسيم،وتشكل _بعد عممية الاكتتاب_  

السيم عمى نوعين من الحقوق، اوليما ىو المشاركة في إدارة المشروع من خلبل حق التصويت في 
الثاني فيتمثل في الحصول _بعد قرار الجمعية العامة_ عمى حصة من صافي  االجمعية العامة، أم

 .dividend"3الموزعة  الأرباح"الأرباح المحققة تسمى 
، وتسمى مجموع أسيم المشروع اتوعشر ملم الأجل ةطويم لتمويلا مصادر أىم أحد تمثل الأسيم

المُصدرة في السوق الأولية بـ "الأسيم القائمة"، أما الأسيم المتداولة في السوق الثانوية والتي غالبا ما 
  .4العائمة"تشكل جزء صغير من الأسيم القائمة فتسمى بـ "الأسيم 

                                                           
1
 Pierre Devolder et d’autre, Op-Cit, p 135, Adapté.  

2
 Patrick S.collins, Op-cit, p 5. 

3
 Robert Cobbaut et d’autre, la gestion de portefeuille: Instruments, Stratégie et Performance, De Boeck 

Supérieur, 2e Edition, Paris, France, 2015, p 18. 
4
 Didier Marteau, Op-cit, p 15. 
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 تنفرد الأسيم باحتواء السيم الواحد منيا عمى قيم سعرية مختمفة نوجزىا فيما يمي:
، 1وىي القيمة المدونة عمى قسيمة السيم، وعادة ما يُنص عمييا في عقد التأسيسالقيمة الإسمية:  -

لابد لو  ليا، وىي لا تمثل أي قيمة اقتصادية من وجية نظر المستثمرين، إلا أن المشروع المصدر
صداره لأسيم جديدة ، وتجدر الإشارة إلى أنو يمكن تخفيض 2وأن يمتزم بيا عند الرفع من رأس مالو وا 

، وذلك بتفتيت الأسيم القائمة مما يترتب عنو زيادة عدد 3ىذه القيمة من خلبل عممية اشتقاق الأسيم
 يمة رأس المال؛الأسيم التي يتكون منيا رأس مال المشروع، من دون الزيادة في ق

 ما تكون وعادة ،(الإصدار عند) يالأول السوق في سيمال بيا باعي التي القيمة يىو قيمة الإصدار:  -
 ؛4السوقية القيمة من وأقل الإسمية القيمة من أعمى

وتحسب القيمة  ،5وتمثل قيمة الأصول في سجلبت المشروع بعد طرح الالتزاماتالقيمة الدفترية:  -
 :6الدفترية بقسمة حقوق المساىمين عمى عدد الأسيم القائمة أو المُصدرة وفق العلبقة التالية

الديون بمختمف أنواعيا
عدد الأسيم المُصدرة

  
صافي الموجودات
عدد الأسيم المُصدرة

 (1-3..................)..........................القيمة الدفترية 

وىي القيمة النقدية المدفوعة نظير اقتناء السيم عند نقطة زمنية محددة، إذ تتحدد القيمة السوقية:  -
ىذه القيمة نتيجة تفاعل قوى العرض والطمب عمى السيم في سوق الاوراق المالية، وتتصف بعدم 

 ؛7الاستقرار كما يُنظر إلييا عمى انيا سمسمة من التقمبات حول القيمة الحقيقية لمسيم
 وىي القيمة التي يحصل عمييا حامل السيم عند تصفية المشروع؛القيمة التصفوية:  -
يدرك المتعاممون في سوق الأوراق المالية أن القيمة الإسمية لا تمثل التقييم الحقيقي القيمة الحقيقية:  -

يتوقع تولده نتيجة تتوقف عمى العائد الذي  أن القيمة الحقيقية لمسيمو لمسيم ولا القيمة الدفترية أيضا، 
 مع تتساوى إذ ،تحديدىا المالي والتي يحاول المحمل لمسيم، العادلة القيمة ثلفيي تم، 8تَمَمُّك السيم

 .التامة بالكفاءة تتسم التي اليةمال الأوراق سوق في لمسيم السوقية القيمة
                                                           

، دار المعرفة الجامعية، أدوات الاستثمار في أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصناديق الاستثمارمنير إبراىيم ىندي،  1
 .8، ص 2014الإسكندرية، مصر، 

 .82الطاوس حمداوي، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .9منير إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .181دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  4
 نفس المرجع والصفحة سابقا. 5
 .82الطاوس حمداوي، مرجع سبق ذكره، ص  6

 .161أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص  7
 .9منير إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص  8
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حقوق معينة تتفرع الأسيم إلى عدت أنواع، حيث يتصف كل نوع بسمات خاصة بو، كما يولد 
، ورغم صعوبة الفصل بين الأنواع المختمفة للؤسيم نظرا لتشارك بعضيا في نفس السمات ولحامم

 والحقوق، إلا أنو يمكننا عرض أىم أنواع الأسيم المتداولة في سوق الاوراق المالية وفق ما يمي:
 أنواع الأسهم وفق معيار طريقة تداول السهم -1

 إلى:تتفرع الأسيم وفق ىذا المعيار 
وىي الأسيم التي لا يتم فييا تحديد اسم المساىم، وىي في الغالب أسيم مشروعات أسهم لحاممها:  -

 ؛1مسعرة ومدرجة في السوق المنظمة
وىي الأسيم التي يكون فييا المساىم معروفا لدى المشروع المصدر لمسيم، حيث يتم أسهم إسمية:  -

ع من الأسيم في المشروعات الغير مدرجة في تحديد اسمو في قائمة المساىمين، ونجد ىذا النو 
 .2السوق المنظمة، والتي تكون جميع أسيميا إسمية

 أنواع الأسهم وفق معيار حقوق المساهم -2
 تتفرع الأسيم وفق ىذا المعيار إلى:

وىي الأسيم التي يتمتع حامميا بالحقوق العادية لحامل السيم، من دون ميزة خاصة أسهم عادية:  -
  ؛3الأصول في المساىمين سواء في الأرباح أومقارنة ببقية 

 حقب الممتازة سيمالأ بعض تتمتع قدف ىي الأسيم التي يتمتع حممتيا بحقوق تفضيمية،أسهم ممتازة:  -
أرباح أكثر مما يجنيو حممة  توزيعاتقد يستفيد حممتيا من  الآخر والبعض ،أو أكثر واحد تصويت

الممتازة ىي التي يتمتع حممتيا بحق أو حقوق إضافية تفوق ما ، فالأسيم 4الأسيم العادية وىكذا
 .5يتمتع بو أصحاب الأسيم العادية

 أنواع الأسهم وفق معيار حصة المساهم -3
  تتفرع الأسيم وفق ىذا المعيار إلى:

 نقدا، المشروع مال رأس في حصتو مقابل تقديم لمساىما يحصل عميا التي الأسيم ىيأسهم نقدية:  -
 ؛6حتى ولو لم يدفع كامل قيمتيا لحظة الاكتتاب

                                                           
1
 Pierre Devolder et d’autre, Op-cit, p 276. 

2
 Idem.  

 .86عزيزة بن سمينة، مرجع سبق ذكره، ص  3
4
 Pierre Devolder et d’autre, Op-cit, p 276. 

 بتصرف.، 90عزيزة بن سمينة، مرجع سبق ذكره، ص  5
 ، بتصرف.117مبارك بن سميمان بن محمد آل سميمان، مرجع سبق ذكره، ص  6
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 ىي التي يحصل عمييا المساىم مقابل دفع أصول حقيقية أو مالية من دون النقود؛أسهم عينية:  -
 .1يصدرىا المشروع عند الرفع من رأس المال بترحيل جزء من الأرباح المحتجزةأسهم مجانية:  -
 من الاستثمار أنواع الأسهم وفق معيار هدف المساهم -4

 تتفرع الأسيم وفق ىذا المعيار إلى:
 الأرباح توزيع في العريق التاريخ ذات العريقة المشروعات أسيم ىي(: Blue Chipsأسهم متميزة ) -

 الأرباح وتحقيق رأسماليا بضخامة تتميز إذ طويمة زمنية ولفترات لدييا مضمون فالعائد توقف، بدون
 ؛2الاقتصادي الركود في فترات حتى

ىي أسيم المشروعات المتميزة بتوزيع الأرباح بصورة مستمرة وبمعدل أكثر من أسهم الدخل:  -
المتوسط مقارنة بالمشروعات الأخرى، وبفضميا المستثمرون الراغبون في الحصول عمى دخل نقدي 

 ؛3جاري، فيي تناسب بشكل كبير المستثمر المحافظ
 أرباح المستثمر فييا الحصول عمى توزيعات يتوقع لا الدخل أسيم عكس عمى ىيم النمو: هأس -

 لمسيم السوقية القيمة في كبيرا ارتفاعا ذلك مقابل يتوقع لكنو دائم، وبشكل نياية السنة في موزعة
 ؛4متطورة اتكنولوجي ذات بمنتجات تتعامل اتمشروعل عادة تكون سيمالأ ىذه متزايدة، نمو وبمعدلات

ترتبط فييا الأرباح بالدورات الاقتصادية، ففي مرحمة الرواج والنمو ىي الأسيم التي أسهم دورية:  -
الاقتصادي المرتفع تتحقق الأرباح لحممة ىذه الأسيم، والعكس في حالة الركود وتباطؤ معدلات النمو 

  ؛5الاقتصادي، وأحسن مثال عمى ذلك أسيم مشروعات البناء وانتاج السيارات
أسيم  فيي الاقتصادية، بالدورات تتأثر ىذه الأسيم لا الدورية الأسيم عكس عمىأسهم دفاعية:  -

 أو الكساد الرواج حالة في سواء الاقتصادية بالدورات إنتاجيا يتأثر لا أساسية، سمعا تنتج مشروعات
 ؛6القمح مثلب ما، كإنتاج لحد ثابت ومستقر يكون عمييا فالطمب

 تحقق أن المحتمل من ولكن معدومة أو ضعيفة جارية أرباح ليا التي الأسيم ىي أسهم المضاربة: -
 خسائر أو أرباح تحقيق واحتمال التداول عند المخاطر درجة بارتفاع تتميز إذ ضخمة، رأسمالية أرباح

                                                           
 .90عزيزة بن سمينة، مرجع سبق ذكره، ص  1

 .182مرجع سبق ذكره، ص دريد كامل آل شبيب،  2
 .87عزيزة بن سمينة، مرجع سبق ذكره، ص  3

، دار عمي بن زايد لمطباعة الأسواق المالية الدولية: تقييم الأسيم والسنداتبن ابراىيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان،  4
 .159، ص 2019والنشر، الطبعة الأولى، بسكرة، الجزائر، 

 .88، ص عزيزة بن سمينة، مرجع سبق ذكره 5
 .158بن ابراىيم الغالي، بن ضيف محمد عدنان، مرجع سبق ذكره، ص  6
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 والاختراعات المرتفعة التكنولوجيا ذات أو التأسيس حديثة المشروعات مثل وسريعة، عادية غير
 .1الكمبيوتر وأجيزة النقال الياتف أجيزة كمشروعات والمتجددة، الجديدة
يمكن انتقال السيم من صنف إلى آخر نتيجة انتقال المشروع المصدر لو من مرحمة  الوقت بمرور

إلى أخرى، فعمى سبيل المثال تمر المشروعات عموما بثلبث مراحل رئيسية، مرحمة النمو المتسارع ثم 
مرحمة الاستقرار، فمرحمة تباطؤ النمو، لذلك يدخل سيم المشروع خلبل المرحمة الأولى ضمن فئة أسيم 

 النمو أو أسيم المضاربة، ثم ينتقل خلبل الفترة الثانية إلى فئة أسيم الدخل. 
  المالية الأوراق سوق في مستحدثة مالية أدوات لإدراج كآلية التوريق: الثاني المطمب

في  المتداولةمالية الدوات الأ الأصول الغير سائمة ضمن يعتبر التوريق آلية تم المجوء إلييا لإدراج
، حيث تم في البداية توريق الأصول المالية الغير سائمة والمتمثمة بالأساس في الأوراق الماليةسوق 

 الديون، ثم انتقمت التجربة إلى توريق الأصول الحقيقية وىو ما يُعرف بالتصكيك الإسلبمي. 
 المالية الأصول توريق: أولا

 عمميةال ، إلا أن ىذهلقروضتداول ال ناميةمت ةثانوي سوق كلىنا تكان المالية الأوراق ظيور قبل
 عدم حالة فيو  ،المعمومات تناسق وعدم القروض عقود توحيد عدم بسبب ومعقدة الثمن باىظةكانت 
 بيعيعممون عمى  القروض بائعيإن ف مشتري،ال تحمي إعادة بيع القروض لعقد صريحة ميزات وجود

 .2عالية الجودة بالقروض الاحتفاظو  الرديئة قروضال
 المستثمرين من كثيردى الل المخاطر تحويللالمفضمة  طريقةالو  ا لبيع القروضنموذج التوريق أصبح
 ثمثي وريقت خلبل ىذه الفترة تمحيث  ،2008 أزمة التي سبقت الأربعة العقود مدار عمى العالميين
 عام بحمولو  ،المستيمكين قروض من %75و %30 بين ماو  في الولايات المتحدة، العقاري الرىن قروض
 .3الأمريكية المتحدة الولايات في الائتمان وبطاقات الطلبب قروض نصف من أكثر وريقت تم ،2007

 نشأة التوريق -1
 فترة الباحثين من الكثير ويرجع المالية، باليندسة يعرف ما نطاق في ظير جديد تمويمي فن التوريق

 بتجميع خاصة وكالات تقوم كانت حيث المتحدة، بالولايات الماضي القرن اتيسبعين إلى ظيوره ومكان

                                                           
 .185دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  1

2
 Solomon Y Deku, Alper Kara, Securitization: Past, Present and Future, Springer International Publishing AG: 

Palgrave Macmillan, Cham, Switzerland, 2017, p 8. 
3
 Bonnie G. Buchanan, Securitization and the Global Economy: History and Prospects for the Future, Nature 

America Inc: Palgrave Macmillan, New York, USA, 2017, p 2. 
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 مىىذه التقنية ع تطبيق مجال وامتد ،في محفظة واحدة ليتم توريقيا بعد ذلك العقارية الرىون قروض
 . 19821 سنة الخارجية المديونية أزمة تفجر مع خاصة الزمن، من عشرية بعد أخرى أصول

      يعتقد كما انسبي حديثة ظاىرة ليس التوريقوعمى خلبف ما ذكرناه يرى عدد من الباحثين أن 
نما تعود جذورىا إلى أوائل القرن الحادي عشر في أوروبا لتنتقل بعد ذلك إلى الولاياتكثيرون       ، وا 

   من مكون نموذج سياق في اتدبيالأ مختمف وصفتيا وقد المتحدة وتصل إلى ما وصمت إليو اليوم،
      ثقة من وتزيد التوريق عمميات تنجح حيث التوسع،و  الابتكار في أولاىا تتمثل ،مراحل خمس

 صبحي أين ،المضاربة جنون والمتمثمة في الثانية المرحمة إلى يؤدي مما السوق، المستثمرين في
حيث تنفجر  ،تصل فيو إلى الذروة وتبدأ بالسقوط الثالثة المرحمة ، وفياخطورة وتعقيد أكثر السوق

 التي تتميز الرابعة المرحمة إلى وتصل المورقة لمنتجاتا المستثمرين اتجاه حماس الفقاعة وينخفض
 من خلبل سموك الجموح، جودة واتجاه عموم المستثمرين نحو منتجات أكثر ،الثقة وعدم التشاؤمب
 التي تمثل مرحمة الأخيرة المرحمة ليتجو نحو ،سيولة أقل الحالة ىذه فيالمالية  الأوراق سوق يصبحو 

 .2والسعي نحو ابتكار حمول مالية جديدة الأزمة
ىو و  ،المُعاشة ليةماال الأزمات عمى أفعال ردودعبر التاريخ  المالية الابتكارات من العديد مثمت

الذي  عظيمال الكساد التي جاءت كرد فعل عمى أزمة الحديثة، التوريق تقنيةما ينطبق تماما عمى 
 البطالة معدلات ففي الولايات المتحدة الأمريكية ساىمت الازمة في ارتفاع ،1929ضرب العالم سنة 

 العقارية، وقد نو الرى حبسترتب عمى ذلك و  ،القروض السكنية سداد في كبير عجز مما ادى إلى
 ،التجارية البنوكعمى غرار  اصو الخ المقرضين من العديد انييارو  إسكان أزمة ظيور إلى ى ىذاأد

 العقاري، مرىنل في ذلك الوقت مصدر تمويل وامثم الذينو  التوفير، وبنوك الحياة عمى التأمين شركات
 التأمين برنامج إلى اعتماد 1934مما دفع بالحكومة الأمريكية سنة  قروضال منح في فقد تردد ىؤلاء

 Federal Housing Administration الفدرالية للئسكان  دارة"الإ من خلبل العقاري الرىن عمى

FHA3الإسكان سوق حمحمة "، وذلك بيدف.  
 أصل واحد، من بدلا النقدية لمتدفقات المُوَلِّدة الأصول مجموعة من عمى الحديث التوريق يعتمد
لمتداول تسمى  قابمة مالية أوراق إلى( القروض) المالية الأصول محفظة تحويل ىذه العممية إذ تتيح
 تعريف بطاقات ليا "،asset-backed security ABSبالأصول  المدعومة المالية "الأوراق

                                                           
، مجمة رؤى اقتصادية، التوريق وأزمة الرىن العقاري والبدائل المطروحة في ظل أساليب التمويل الإسلبميفرج شعبان،  1

 .62، ص 2013، جامعة الوادي، الجزائر، 5، العدد 3المجمد 
2
 Bonnie G. Buchanan, Op-cit, p 49. 

3
 Solomon Y Deku, Alper Kara, Op-cit, p 58. 
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الأصل المالي التقميدي  العقارية القروض وتعتبر الأصمية، الأساسية الأصول عن مختمفة مخاطر
 قروض الأوراق المالية، توسعت المجموعة لتشمل سوق تطور ومع التوريق، عمميات في المستخدم
 وديون المشروعات، محفظة السندات قروض الطلبب، قروض الائتمان، بطاقات مديونيات السيارات،
 ثلبثة ولمتوريق، ABSبالأصول  المدعومة المالية الأوراق كما أصبح بالإمكان أيضا إعادة توريق أخرى،

 :1ىي مميزة خصائص
 المركب؛ أو نقديبسبب طابعيا ال إما رغوب فيياالم الأصول من مجموعة خمق -
آلية للئفلبس  إلى من خلبل تحويميا ،المنشئ الأساسية منللؤصول  الائتمانية المخاطر عزل -

 المتباعد؛
 بالأصول مدعومة ولوية_الأ من مختمفة مستويات مع_ مجموعة من الحقوق المجزأة إصدار -

 .الأساسية
 أطراف عممية توريق الأصول المالية -2

ليا نفس  تتم عممية التوريق عن طريق تشكيل مجموعة من الأصول المالية المتجانسة _التي
التي تقوم بتحويل ىذه الأصول  ،(SVPالطبيعة_ في محفظة مالية، ثم التنازل عنيا لمؤسسة التوريق )

وبيعيا لممستثمرين  ،ثم إصدارىا بقيمة إجمالية تعادل قيمة الديون محل التوريق ،بضماناتيا إلى سندات
 أطراف ىي: ، وتتطمب عممية التوريق ىذه تدخل عدت2من أجل الحصول عمى السيولة

 المؤسسة المالية المتنازلة عن الديون - أ
تسمى أيضا المؤسسة المبادرة لعممية التوريق أو المنشئ، وىي مؤسسة مالية معتمدة تحوز ديونا 

، حيث تقوم بتجميع 3مرىونة بضمانات وترغب في التنازل عن جزء منيا أو كميا باستعمال تقنية التوريق
كافية، بحيث يصبح تحصيميا مصدر سداد السندات المصدرة، ويتمثل ديون متجانسة مدعومة بضمانات 

في تممكيا للؤصل ثم بيعو أو نقمو لمؤسسة التوريق، كما تقوم أحيانا بتحصيل  ،دورىا في عممية التوريق
 . 4مستحقات الأوراق المالية نيابة عن مؤسسة التوريق

                                                           
1
 Ibed, p 8. 

 .93سناء مرابطي، مرجع سبق ذكره، ص  2
، الممتقى الوطني حول إشكالات العقار دور نظام توريق القروض الرىنية في تمويل الترقية العقاريةكسال سامية،  3

 17الحضري وأثرىا عمى التنمية في الجزائر، مخبر الحقوق والحريات في الأنظمة المقارنة، جامعة بسكرة، الجزائر، يومي 
 .214، ص 2013فري في 18و
، دور عممية التوريق كأداة مالية حديثة لتطوير تمويل البنوك والمؤسسات المالية لقطاع السكن في الجزائرمكدال سعدية،  4

 .153، ص 2018، جامعة تيزي وزو، الجزائر، 1، العدد 13المجمة النقدية لمقانون والعموم السياسية، المجمد 
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 مؤسسة التوريق - ب
      " وىي متخصصة فيSpecial Purpose Vehicle SPVتسمى شركة ذات غرض خاص "

      شراء القروض من البنوك لتأخذ مكانيا باعتبارىا دائن في مواجية المدين الأصمي، ويمكن لمبنك ذاتو
        )المنشئ او المتنازل عن الديون( أن ينشئ ىذه المؤسسة خصيصا لتوريق قروضو، بحيث تعتبر

، وتكون أنشطتيا محددة تبعا لموضوعيا، واليدف من 1مستقمةتابعة لو ولكن ليا ميزانية وذمة مالية 
خمقيا ىو عزليا عن خطر القرض لممؤسسة المتنازلة، فعندما تقوم ىذه الأخيرة ببيع محفظة قروضيا 

" يتم سداد القيمة نقدا وبسعر يقل عادة عن القيمة الإسمية للؤصل المراد توريقو، حتى SPVإلى "
"، بحيث تقوم ىذه الأخيرة بالاقتراض من أي بنك بيدف سداد قيمة SPV" تتاح فرصة تحقيق الربح لـ

عمى أن يراعى تساوي القيمة  ،الأصل لتقوم بعد ذلك بإصدار سندات جديدة وبيعيا لمستثمرين جدد
وأن تتوافق تواريخ التدفقات  ،الإسمية لإجمالي السندات الجديدة مع القيمة الأصمية للؤصل المورق

 . 2ع تواريخ التدفقات النقدية للؤصل المورقالنقدية ليا م
 :3" ىيSPVتوجد ثلبثة أشكال رئيسية لييكل "

أصحاب  من القرض أقساطو  الفوائد بتحصيل تقوم"، Amortising Structuresكيان إطفاء " -
مع القيمة الإسمية لمسندات عند حمول تاريخ  الكوبونات بتسديد تقومثم  ،التي تم توريقيا القروض

" ىنا يتم توجيييا بالكامل لممستثمرين إلى أن SPVالاستحقاق وىذا لحممة الاوراق المالية، فعائدات "
 يتم إطفاء الاوراق المالية بالكامل؛

ذات تاريخ الاستحقاق القصير  الديون قيتور يختص في "، Revolving Structures" دوار كيان -
نسبيا والذي يتراوح ما بين ثلبثة إلى أربعة أشير، مثل ديون بطاقات الائتمان وقروض السيارات، 

مما يخمق مشكمة عدم تطابق تواريخ تحصيل الإيرادات مع  ،فيذه القروض تُسدد بشكل سريع نسبيا
التي تطرح سندات بتاريخ استحقاق يزيد عن السنة، مما يفرض عمييا  ،"SPVدفع المستحقات لدى "

التنبؤ بتدفقاتيا النقدية المستقبمية، حيث تستخدم أقساط الديون في الحصول عمى أصول مالية جديدة 
 في حين تستخدم فوائد الديون في تسديد كوبونات السندات؛ 

                                                           
، مجمة الحقيقة لمعموم التوريق وموقعو في الأزمة المالية العالمية المعاصرةبن عبد الفتاح دحمان، بن موسى كمال،  1

 .321، ص 2011، جامعة أدرار، الجزائر، 19، العدد 10الإنسانية والاجتماعية، المجمد 
، مجمة إدارة الأعمال والدراسات مصرفيةدور عمميات التوريق المصرفي في إدارة مخاطر القروض البن عمقمة مميكة،  2

 .202، ص 2019، جامعة الجمفة، الجزائر، 1، العدد 5الاقتصادية، المجمد 
3
 Solomon Y Deku, Alper Kara, Op-cit, p p 12-14. 
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 توريق عمميات تنفيذمن أجل  المتنازل يستخدميا المنشئ أو "،Master Trustsصندوق ائتمان " -
 تتجاوز "SPV" إلى ديونال من اجد كبيرة مجموعة بنقل يقومحيث  "،SPV" نفس باستخدام متعددة
السندات بشكل متزامن  من العديد إصدار السندات المُصدرة، فيذا الكيان مرن نسبيا حيث يتيح قيمة

 بنقل المنشئديون، وتتم ىذه العممية من خلبل قيام ال من كبيرة مجموعة أو متسمسل بالاستناد إلى
 طمب حجمل بدورىا بإصدار السندات وفقا ، التي تقوم"SPV" إلى مستمر بشكل المالية الأصول

 . المستثمرين
 وكالات التصنيف الائتماني  - ت

وىي الجية التي تقوم بعممية تقييم المخاطر الائتمانية للؤوراق المالية من أجل مساعدة المستثمرين 
عمى اتخاذ قراراتيم، ويرتكز ىذا التقييم عمى الأصل الضامن لتمك الأوراق المالية، حيث تقوم وكالات 

 :1التصنيف بدراسة ما يمي
 تقييم الييكل المقترح لمتوريق؛ -
 المتوقعة لعدم السداد والخسارة لمحفظة القرض؛تقييم النسبة  -
 مراجعة الوضع الائتماني لمجيات الخارجية من أطراف عممية التوريق؛ -
 تقييم المخاطر التشريعية المختمفة. -

 :2مراحل خمس عبر التوريق عممية تمر
يا ونقم الأصول المالية محل التوريق عمى حسب درجة تجانسيا تجميعو  "SPV" بتأسيس المنشئ يقوم -

 ؛إلييا
 ؛لممستثمرين تبُاع ثم عمى حسب درجة جودتيا فئات إلى الناتجة عن عممية التوريق السندات صنفتُ  -
 ؛السندات بيع بعائدات محل التوريق الأصول شراء بتمويل" SPV" تقوم -
 لممستثمرين؛ الكوبونات لتسديد محل التوريق الأصول إيرادات الفوائد من تستخدم -
 القيمة الإسمية لمسندات سدادل محل التوريق الأساسية صولللؤ القيمة الإسمية أقساط جميع تستخدم -

 عند حمول تاريخ الاستحقاق.
 
 

                                                           
الأولى،  ، دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة، الطبعةإدارة المشتقات المالية: اليندسة الماليةشقيري نوري موسى،  1

 .47، ص 2015عمان، الأردن، 
2
 Solomon Y Deku, Alper Kara, Op-cit, p 10. 
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 تقنية توريق الأصول المالية(: 1-3ل رقم )شكال

 
Source : Solomon Y Deku, Alper Kara, Securitization: Past, Present and Future, Springer 

International Publishing AG: Palgrave Macmillan, Cham, Switzerland, 2017, p 10. 

  الحقيقية الأصول توريق: ثانيا
 محظرمن خلبل إيجاد مخرج ل ،الائتمان ةنشرع الأول المقام في المالية الأسواق وجود ستمزمي
 في)و  الوسطى العصور في يةالغرب والتي شكمت عقبة كبيرة لممجتمعات الربا، المفروض عمى الديني
 سند اختراع بفضل آنذاك الأجل قصير الائتمان ازدىرقد و  ،الحالي( في وقتنا الإسلبمية الدول بعض

 والذي ،الذي يخفي عنصر الربا شكلب )من منظور رجال الدين المسيحيين في تمك الفترة( الصرف
، 1سيل عممية تسوية المعاملبت المالية فيما بين أفراد الدول المختمفةو  الأجنبي النقد توفير ساىم في

فإن السعي نحو تنشيط أسواق الأوراق المالية في الدول الإسلبمية استوجب ابتكار أدوات  ،وعميو
وذلك من خلبل توريق الأصول  ،ومتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلبمية ،مالية مشابية لمسندات

 الصكوك الإسلبمية.ب الحقيقية مع تسمية مخرجات ىذه العممية
وما  ،(ABS) بالأصول المدعومة المالية لأوراقيكمة ايل شابيةم بطريقة الصكوك ىيكمةتتم 

يمر عبر مرحمتين، يتم في المرحمة  الإسلبمي التوريقف ىو توافقيا مع أحكام الشريعة الإسلبمية،
تحديد مكونات محفظة الأصول المراد توريقيا، والتي يجب أن تكون أصول حقيقية مثل السمع 
أما المرحمة الثانية فتتطمب نقل ممكية الأصول المراد توريقيا وفق عممية بيع "حقيقية"، تتم بموجبيا 

شئ وظيورىا ضمن أصول ميزانية مؤسسة التوريق، بالإضافة إلى ضرورة الأصول من ميزانية المن

                                                           
1
 Pierre-Cyrille Hautcoeur, Op-cit, p 160. 
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من الفوائد الربوية نظرا لحرمة الربا في  ،التدفقات النقدية المستقبمية لمصكوك الناتجة عن عممية التوريق
 :2بالتصكيك لسببين الإسلبمي الإطار في التوريق عمميات تسمية عمى الفقياء اتفق قد، و 1الإسلبم

كممة تصكيك مشتقة من كممة صكوك، وىي تمثل البديل الإسلبمي لكممة سندات، التي تعني ضمنيا  -
 التعامل بالفائدة الربوية المحرمة؛

كممة التوريق في الفكر المالي التقميدي قائمة بصفة أساسية عمى مكون الديون التي ينيى الإسلبم  -
 عن بيعيا.

 الإسلبمي الفقو لمجمع انوك عقود، ثلبثة تتعدى لم ثيالحد بمفيومو يالإسلبم تصكيكال فكرة إن
أو التوريق وفق القواعد المالية  فالتصكيك، 3تطورىا مع ةيمتماش بضوابط جيايتخر  في ايأساس ار دو 

الإسلبمية لا يختمف كثيرا عن المفيوم التقميدي من الناحية الفنية، لكنو يخضع لمجموعة ضوابط شرعية 
، نظرا وائدكما لا يجوز توريق الديون وتداوليا بع تممك لا ما بيع لابد أن يدور في فمكيا، فلب يجوز شرعا

 . 4بالإضافة لاشتمال القروض عمى ربا صريح الإسلبم في الديون بيع لحرمة
 خصائص الصكوك الإسلامية -1

تقنية التصكيك الإسلبمي مع تقنية توريق الأصول المالية في بعض الإجراءات المتعمقة  تتشابو
 الشروط من مجموعة مع يجب أن تتوافق الإسلبمي تصكيكال منتجات بالييكمة والإصدار، إلا أن

 :5والمتمثمة فيما يمي في الشريعة الإسلبمية بوضوح عمييا المنصوص
، والتي يجب أن تكون أصول حقيقية من غير النقود بجميع بوضوح المورقة الأصول تحديد طبيعة -

 أشكاليا )ذىب، فضة...( مع ضرورة وجود سبب حقيقي لإجراء عممية التصكيك؛
 المخاطر التي تتضمنيا؛احتواء منتجات عممية التصكيك عمى عائد كتعويض لممستثمرين عمى  -
  المورقة في أنشطة محرمة وفق أحكام الشريعة الإسلبمية؛ الأصولعدم استخدام  -

                                                           
1
 Bonnie G. Buchanan, Op-cit, p 187. 

  ، مجمة البحوث الاقتصادية والمالية، التوريق بين الواقع العممي والتكييف الشرعي: دراسة حالة ماليزيابباس منيرة،  2
 .370، ص 2017، جامعة أم البواقي، الجزائر، 1، العدد 4المجمد 

  مجمع الفقو الإسلبمي عبارة عن ىيئة عممية إسلبمية منضوية تحت منظمة رابطة العالم الإسلبمي، مكونة من مجموعة
ديم الحمول لممسائل المعاصرة في شتى مجالات المعرفة الفقيية مختارة من فقياء الأمة الإسلبمية وعممائيا، ييدف إلى تق

 والثقافية والعممية والاقتصادية.

دور آلية التوريق المصرفي والتصكيك الإسلبمي في سوق رأس المال: دراسة حالة سوق رأس المال الماليزي نزار سناء،  3
 .69، ص 2016ية، جامعة بسكرة، الجزائر، ، أطروحة دكتوراه، قسم العموم الاقتصاد2015-2001خلبل الفترة 

 ، بتصرف.71أحمد السعد، مرجع سبق ذكره، ص  4
5
 Bonnie G. Buchanan, Op-cit, p 188. 
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 ؛مؤسسة التوريق ثم إلى المستثمرينانتقال حقيقي لممكية الأصول المورقة من المنشئ إلى  -
 عدم ىيكمة منتجات عممية التصكيك بما يتعارض مع أحكام الشريعة الإسلبمية؛ -
 التأمين التقميدي إن لزم الأمر؛ عوض يالتكافمتأمين ال استخدام -
 عدم تداول منتجات عممية التصكيك بما يتعارض مع أحكام الشريعة الإسلبمية.  -

تجدر الإشارة إلى أن العديد من رجال الدين في العالم الإسلبمي يرون عدم توافق العديد من 
إلا أن ىذا لا ينفي تميز ىذه المنتجات منتجات عممية التصكيك مع أحكام الشريعة الإسلبمية، 

 بسمات منفردة تجعميا تختمف عن بقية الأوراق المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية.
 أنواع الصكوك الإسلامية -2

نتج عن عمميات التصكيك أنواع مختمفة من الأوراق المالية سميت بالصكوك الإسلبمية، تصدر 
في ممكية الأصل المورق، ويمكن تصنيفيا وفق معيارين رئيسيين،  بقيم متساوية وتمثل حصة شائعة

 .أوليما يتعمق بأنواع العقود في المعاملبت المالية الإسلبمية والثاني يتعمق بطبيعة الأصول المورقة
 صكوك قائمة عمى عقود الإيجار - أ

 وتنقسم إلى:
يصدرىا مالك أصل مؤجر أو موعود باستئجاره وىو المنشئ، كما  ،صكوك ممكية الأصول المؤجرة -

يمكن أن يصدرىا وسيط مالي ينوب عنو )مؤسسة التوريق(، وبعد بيعيا واستفاء ثمنيا من حصيمة 
 ؛1الاكتتاب، يصبح الأصل المورق ممموكا لحممة الصكوك وليم حق الاستفادة من ريع تأجيره

الأصل أو معيد الاستئجار من الباطن برضا المالك،  مالك يصدرىاصكوك ممكية منافع الأصول،  -
خلبل فترة الإيجار، أو كمييما، وذلك بغرض تمميك المنفعة _دون الأصل_ لحاممي الصكوك من 

 .2خلبل تأجير الخدمة ليم خلبل فترة معينة ىي فترة صلبحية الصك، فيحق ليم بذلك ريع الأصل
 صكوك قائمة عمى عقود البيع - ب

 :وتنقسم إلى

                                                           
 .حصة شائعة ىي حق ممكية لاثنين أو أكثر في شيء لا تتعين حصة أحدىم في جزء معين منو 
، 4، مجمة الاقتصاد الصناعي، المجمد لمتوريق التقميديالصكوك الإسلبمية كبديل شرعي رابح خوني، ابتسام ساعد،  1

 .121، ص 2014، جامعة باتنة، الجزائر، 1العدد 
، دار التعميم الأوراق المالية والتجارية-الصناديق الاستثمارية-الصكوك المالية وأنواعيا: الاستثماريوسف حسن يوسف،  2

 .7، ص 2014الجامعي، الطبعة الأولى، الإسكندرية، مصر، 
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 المحددة سمعال تسميمعمى أن يتم  تقديم دفع الثمن بموجبو يتم عقد إلى بيع السمم يشير، صكوك السَّمَم -
وتصبح بذلك سمعة السمم ممموكة  ،، ويتم إصدار صكوك السمم لتحصيل رأس مال السمم1مستقبلب

 ؛2لحممة الصكوك
 ،كمنتج موصوف في الذمةيصدرىا الصانع أو المتعيد أو وكيل أي منيما ، صكوك الاستصناع -

ويقوم بتسميمو خلبل المدة  ،ويحصل عمى قيمة الصكوك ثم يباشر بتصنيع المنتج بحسب المواصفات
المتفق عمييا، ويمكن لممتعيد أن يتفق مع الصانع عمى صيغة تمويمية مختمفة مثل الدفع بالأقساط، 

 ؛3ويصبح حممة الصكوك ىم ملبك المنتج المستصنع
بين  عميو متفق ربح ىامش عمى يشتمل بسعر سمعال بيع إلى عقد المرابحة يشير ،صكوك المرابحة -

 لحظة عقد في البائع ربح وىامش الأخرى والتكاليف الشراء سعر ذكر شرطويُت الطرفين،
وصكوك المرابحة يصدرىا التاجر أو وكيمو بغرض شراء سمعة ما ثم بيعيا بمرابحة معمومة،  ،4البيع

 ؛5ىم ملبك السمعة وثمن بيعيا بالمرابحةويكون حممة الصكوك 
 دفعتأجيل  أساس عمىالذي يتم  سمعال بيع إلى عقد الثمن الآجل يشير صكوك البيع بالثمن الآجل، -

، وصكوك البيع بالثمن الآجل 6الطرفين بين عميو متفق ربح ىامش يتضمن والذي ،الثمن مستقبلب
 .7الأساسي العقد عن الناشئة حقوقال ذلك في بما للؤصل، المقسمة غير تثبت ممكية حممة الصكوك

 صكوك قائمة عمى عقود المشاركة - ت
 :وتنقسم إلى

وتطرح لجمع مبمغ معين من المال تمثل حصة في رأس مال مشروع مثل الأسيم، ، صكوك الشركة -
ولكنيا تختمف عنيا في كونيا مرتبطة بمدة ومشروع محددين، ولحممة الصكوك الحق في ممكية جزء 

 ؛ 8صافي أصول المشروع والأرباح إن تحققت، كما يمكن تداوليا في سوق الأوراق الماليةمن 
بين المضارب الذي يمثل المسير الإداري أو  الأرباح تقاسم عقد ىي أو المقارضة، صكوك المضاربة -

رجل الأعمال وىو الطرف المنشئ، وأصحاب رأس المال أو الطرف الممول للبستثمار وىم حممة 
                                                           

1
 Ahcene Lahsasna and All, Forward Lease Sukuk in Islamic Capital Markets: Structure and Governing Rules, 

Springer International Publishing Ag: Palgrave Macmillan, Cham, Switzerland, 2018, p 271. 
 .83أحمد السعد، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .9يوسف حسن يوسف، مرجع سبق ذكره، ص  3

4
 Ahcene Lahsasna and All, Op-cit, p 270. 

 .10يوسف حسن يوسف، مرجع سبق ذكره، ص  5
6
 Ahcene Lahsasna and All, Op-cit, p 270. 

7
 Ibid, p 218. 

 .372بباس منيرة، مرجع سبق ذكره، ص  8
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، فالمضاربة تكون بين طرفين أحدىما يبذل مالو والآخر يبذل جيده لاستثمار ىذا المال في الصكوك
أنشطة غير محددة مسبقا، فإذا تحقق الربح، سيتم تقاسمو بينيما وفقا لمنسبة المتفق عمييا مسبقا، أما 

خسر في حالة حدوث خسائر فسيتحمميا بالكامل أصحاب رأس المال وىم حممة الصكوك، في حين ي
 ؛ 1المضارب وىو المنشئ جيده وعممو ما لم يُفرط أو يخن

، يصدرىا وكيل استثماري وتمثل مشروعات او انشطة يتم فييا تعيين صكوك الوكالة بالاستثمار -
عمى  ومقابل حصول ، فيالوكيل بالاستثمار كمضارب يقوم بإدارة الاستثمار نيابة عن حممة الصكوك

 ؛2أجر أو نسبة من رأس المال المستثمر حتى ولو تحققت الخسارة
 واقتسام المزارعة عقد أساس زراعتيا عمى تمويل في يرغب أرض مالك يصدرىاصكوك المزارعة،  -

الإصدار  نشرة وتحدد بأموالو وىم حممة الصكوك، بزراعتيا يقوم ومن الأرض مالك بين المحصول
 المحصول ميتقس قةيوطر  تكمفةالمع  زراعتو المطموب لو المحص ونوع الأرض ومساحتيا مواصفات

 .3المنشئ وحممة الصكوك نيب
 تيايورعا عمييا والإنفاق مثمرة أشجار سقي في حصيمتيا لاستخدام إصدارىا يتم صكوك المساقات، -

 ؛4العقد حدده ما وفق ثمرال من حصة الصكوك لحممة صبحيو  المساقاة، عقد أساس عمى
 من الغرس يتطمبو ىذا وفيما أشجار غرس في حصيمتيا لاستخدام إصدارىا تمي المغارسة،صكوك  -

 .5والغرس الأرض في حصة الصكوك لحممة صبحيو  المغارسة، عقد أساس عمى ونفقات أعمال
 وقد ساىمت اليندسة المالية الإسلبمية في ابتكار أنواع حديثة من الصكوك نذكر منيا:

تمكنيم من تحويميا إلى أسيم  ممستثمرينل إضافية ميزات الي صكوك ىي، لمتحويلصكوك قابمة  -
 ؛6تحويميا إلى أسيم أي مشروع آخر يممكو المُصدر عادية، فيي تمنح لحممتيا خيار _وليس التزام_

 محفظةعمى  أي الذي يتم مختمطة، أصول ناتجة عن عممية توريق صكوكىي ، صكوك هجينة -
الأصول الحقيقية و  المرابحة الناتجة عن عقد المدينة الذمم من تتكون والتي الأصول، من مختمطة

 .7السوق لطمب تمبية الصكوك من النوع ىذا خمق تموقد  الإجارة، كالتي نجدىا في
                                                           

1
Ahcene Lahsasna and All, Op-cit, p 68. 

 ، بتصرف.11يوسف حسن يوسف، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .88نزار سناء، مرجع سبق ذكره، ص  3

، مجمة الدراسات المالية والمحاسبية التصكيك الإسلبمي والتسنيد: دراسة مقارنةنور الدين كروش، مريم سرارمة،  4
 .656، ص 2017، جامعة أم البواقي، الجزائر، 2، العدد 4والإدارية، المجمد 

 .124رابح خوني، ابتسام ساعد، مرجع سبق ذكره، ص  5
6
 Ahcene Lahsasna & All, Op-cit, p 57. 

7
 Ibid, p 64.  
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 تقنيي التوريق والتصكيكبين  أهم الفروقات(: 1-3الجدول رقم )
 التصكيك الإسلبمي توريق الأصول المالية

  مدرة لمفوائد؛توريق ديون 
  العوائد تكون عمى أساس تغيرات أسعار

 الفائدة؛
  إصدار أوراق مالية تتوافق مع المعايير

 والقوانين الوضعية؛
  .يساىم في نمو الاقتصاد المالي 

 توريق أصول حقيقية مدرة لمدخول؛ 
 التدفقات تكون عمى أساس الأرباح المحققة؛ 
  الشريعة إصدار أوراق مالية تتوافق مع أحكام

الإسلبمية دون الخروج عن القوانين 
 الوضعية؛

 .يساىم في نمو الاقتصاد الحقيقي 
 المالية الهندسة منتجات لأحد شرعي كبديل الإسلامي التورق وآخرون، فضيمة بوطورةالمصدر: 

 الجزائر، ،الجمفة جامعة ،1 العدد ،11 المجمد اقتصادية، دفاتر مجمة ،(التقميدي التوريق) التقميدية
 ، بتصرف.248 ص ،2019
  المشروعات تمويل في والمستحدثة التقميدية المالية الأدوات دور: الثالث المطمب

 عن طريق وتتم ةمباشر  غير إحداىما ،وفق قناتين رئيسيتين التمويل نحو طالبي لأمواليجري تدفق ا
 وخاصة) نيماليال وسطاءال لممقرضين لدى الأصمية التمويل ودائعمن خلبل حفظ  وذلك ،الوسطاء
عن طريقيا  يحصل مباشر تمويل والأخرى عبارة عن لطالبي التمويل، يقرضونيا الذين ،(البنوك

 سوق في بيم الخاصة المالية الأوراق بيع من خلبل المقرضين من مباشرة موالالأ عمى المقترضون
 .1المالية الأوراق

 مشروعاتالمالية التقميدية في تمويل ال : دور الأدواتأولا
 الوصول" في باقي أقسام السوق المالي عن تميزىا والتي ،لسوق الأوراق المالية الرئيسية الميزة تتمثل

وحدات  البنك يقرض أين المصرفي، التمويل عكس عمىلمصادر جمع الأموال، ف" المباشر الوصول"
 وحدات إلى الوصول مباشرة وحدات العجزل يمكن الفائض، وحدات من تمقاىاي التي الودائع من العجز
 .2الأوراق المالية سوق فيللبكتتاب  سندات أو أسيم إصدار طريق عن الفائض وحدات

 
 
 

                                                           
1
 Frederic Mishkin, Op-Cit, p 32.  

2
 Syed Aun R. Rizvi & All, Op-cit, p 47. 
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 داخل النظام المالي التمويل(: 2-3الشكل رقم )

 
Source : Frederic Mishkin, Monnaie, banque et marches financiers, Pearson France, 

10e edition, Montreuil, France, 2013, p 32.  

فسوق الاوراق المالية تمثل الشكل الحديث لمسوق التمويمية، حيث تعمل من خلبليا المشروعات 
عمى استقطاب الفوائض المالية التي يسعى أصحابيا لتوظيفيا بما يضمن ليم دخل دوري ورأسمالي، 

أو حتى إنشاء مشروعات جديدة، وتتم ىذه  واستخدام ىذه الفوائض في تمويل عمميات النمو والتوسع
 العممية من خلبل طرح الاوراق المالية لممشروع للبكتتاب العام أو الخاص.

 بالأسهمالتمويل  -1
تعتبر حقوق الممكية والديون من أىم البدائل التمويمية لممشروعات الاستثمارية، ويمثل التمويل 

 عرض طريقم استخداميا في جمع الأموال إما عن الممكية حصة في المشروع المصدر ليا، ويت
 يعتبرو  ،محتجزة كأرباح واستثمارىا السنة السابقة أرباحمن خلبل استخدام  أو المشروع للبكتتاب

إذ تواجو  المُصدرة، سيمقيمة الأ اتمشروعال تسدد أن النادر من حيث بطبيعتو، اتمويلب دائم الأسيمب
 .1البمدان معظم في قانونية اقيود العممية

 يمكن، كما نموىا تمويلل الخارجي المال رأس إلى الوصول يَسيل عمى مشروعات المساىمة
يتم تجميع  عادة، ففي المحفظتيم تنويعو  منيا جزء أو أسيميم جميع بيع مؤسسيياصحابيا أو لأ

، وبعد إنشاء المشروع عائلبتيممن  أو الأعمال رجال منمشروع اقتصادي  تأسيسل اللبزمة الخاصة
 ، من خلبلالنمو اللبزم لعممية تمويلال يصبح من الضروري توفير أجل الاستفادة من فرص النجاح،

إضافي لممشروع، ويوجد القميل من أصحاب المشروعات أو عائلبتيم من يممك  مال رأس ضخ إعادة

                                                           
1
 Moorad Choudhry & All, Capital Market Instruments: Analysis and Valuation, Macmillan Publishers Limited: 

Palgrave Macmillan, 3rd Edition, London, England, 2010, p 4. 

 المقرضين
 الأسر.1
 المشروعات.2
 والجماعات الدولة.3
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 بقية العالم.4
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 المحمية الأخرى
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 يتطمب لذلك ا كان عميو الوضع في القرن التاسع عشر،الموارد اللبزمة لتمويل عممية النمو، عمى عكس م
 .1الاقتصادي وىو ما تجسد من خلبل ادوات الممكية أو الأسيم لتمويل النشاط جديدة الأمر إيجاد مصادر

 .1الأسيم
 الدعوى، مما يجعل المنظمة المالية الأسواق إلى الوصول ولا تستطيع المشروعات الغير مسعرة 
 يعني ما، ويصبح بإمكانيا فقط فتح الاكتتاب الخاص، وىو مستحيلب اأمر  الجميور من للبدخار العامة
 شركات البنوك، الاستثمار، صناديق الشركاء،ك المستثمرين من قميل عدد عمى الجديدة الأسيم عرض
  .2ذلك إلى وما التأمين،
فإنيم  ،من خلبل إدراجو في البورصة لمجميور المشروع مال رأس فتح ونؤسسالم يقرر عندماأما 

يكونوا قد وافقوا بذلك عمى تخفيف نسبة ممكيتيم لممشروع مقابل الحصول عمى أموال جديدة، كما يصبح 
 نتورك ريال"مشروع  قام المثال، سبيل عمىالمشروع مسعرا مما يمكنيم من معرفة القيمة السوقية للؤسيم، ف

Real Networks"  بلبير ريال" برامج المختص في إصدار Real Player"  ة مرات، فبعد أربعبرفع رأس مالو
مميون دولار، تمكن بعد طرحو لأسيم جديدة من  1برأس مال قدره  1993تأسس المشروع سنة  أن

وذلك خلبل أربع سنوات، أصبحت بعدىا نسبة  ،كقيمة سوقية لممشروع دولار مميون 56الوصول لـ 
عند التأسيس، إلا أن حصتيم ىذه  %100بعد أن كانت  %55مؤسسي المشروع من رأس مالو تقدر بـ 

 .3مميون دولار 1مميون دولار بعد أن كانت  30صارت تساوي أكثر من 
 بالسنداتالتمويل  -2

معيار  عدمقرض أو مجموعة مقرضين، وي قبل من لممشروع مالي قرض بالديون التمويل يمثل
فبالنسبة لمتمويل بالديون عمى المدى القصير تعتمد الديون،  لتصنيف الاستحقاق من أكثر الطرق شيوعا

تعتمد المشروعات عمى القروض قصيرة الأجل وعمى السحب عمى المكشوف، أما بالنسبة لمتمويل بالديون 
التي يتم شراؤىا من  بالديون عمى المدى الطويل فإنيا تعتمد عمى القروض البنكية و/أو إصدار السندات

 .4من قبل المستثمرين
فالتمويل بالسندات ىو ببساطة إصدار المشروع لسندات دين يتم بيعيا لممستثمرين الذين يمعبون دور 

" couponدور المقرض، وفي الحالات البسيطة يتمقى ىذا الأخير عائد ثابت عمى شكل "قسيمة فائدة 
coupon تدفع سنويا، ويسترجع رأس مالو المدفوع عند تاريخ استحقاق السند، كما يمكن تداول ىذه "

                                                           
1
 Jonathan Berk et d’autre, Finance d’entreprise, Pearson Education France, 3é édition, Montreuil, France, 2014, 

p 885. 
2
 Ibid, p 886.  

3
 Ibid, p 891.  

4
 Moorad Choudhry & All, Op-cit, p 4. 



 النمو الاقتصاديتحقيق  في المالية الأوراق سوق دور: لثالثا الفصل

178 
 

السندات في السوق الثانوية، مع العمم ان متوسط مدة احتفاظ المستثمرين بالسندات في محافظيم 
 .1المالية اقل بكثير من تاريخ الاستحقاق الأولي

      البنوك قدرة وعدم الاقتصاد أداء وتدىور النتائج تدني حالة في التمويل بالسندات أىمية تزداد
      كبح أجل من الائتمان من الحد في النقدية السياسة لإجراءات استجابة ،جديدة قروض منح عمى

 لانخفاض نظرا السندات شراء للؤفراد يمكن بحيث ،أجزاء عدة إلى القرض تجزئة يتم حيث ،التضخم
 حالة في المشروع أصول في والحق فائدةال عمى الحصول في ميمة ضمان درجةمع وجود  ،ثمنيا

 :2التالية للؤسباب بالسندات لمتمويل المشروع مجأيو ، التصفية
 بالممكية(؛ المتاجرة) المالي الرفع مزايا من الاستفادة -
 التكمفة؛ محدودية -
 الضريبية؛ الميزة -
 الإدارة؛ في إشراكيم دون الآخرين أموال استعمال -
 المالي؛ بتعديل ىيكمو لممشروع مرونة تحقيق إلى يؤدي الاستحقاق تاريخ قبل تسديدىا إمكانية -
 .المخاطرة في يرغبون ولا ثابت بعائد يرغبون الذين المستثمرين تناسب -
 مشروعاتا: دور تقنية التوريق في تمويل النيثا

أنواعيا )المشروعات الإنتاجية، التجارية والمؤسسات المالية...(  تستخدم المشروعات بمختمف
تقنية التوريق من أجل التمويل أو إعادة التمويل، ويتم ذلك من خلبل تحويل الأصول غير السائمة 
سواء كانت أصول مالية )توريق الديون( أو أصول حقيقية )التصكيك الإسلبمي( إلى أصول سائمة 

 الأوراق المالية.يمكن تداوليا في سوق 
 باستخدام تقنية توريق الأصول الماليةالتمويل  -1

نموا ممحوظا كما ونوعا  ،شيدت أسواق التمويل الدولي خلبل السنوات الماضية وحتى يومنا ىذا
الذمم المدينة أو الديون القابمة لمتوريق التي طرحتيا مؤسسات مالية وغير مالية، لاسيما البنوك 
ومشروعات البيع بالتجزئة، حيث أصبحت تقنية التوريق وسيمة أساسية لدى ىذه الجيات لزيادة حجم 

ى أصول سائمة، وقد تطورت أسواق التوريق سيولتيا المالية من خلبل تحويل الأصول الغير سائمة إل
بالإضافة  ،الدولية مع تطور أنواع الأصول المورقة لا سيما تمك التي تتصل بقطاع تمويل المستيمك

                                                           
1
 Didier Marteau, Op-Cit, p 89. 

 مجمة ،السندي والتمويل البنكي بالاقتراض التمويل بين المفاضمة: المؤسسة في الاستدانة سياسة بوشوشة، محمد 2
 .301ص  ،2011 الجزائر، مميانة، خميس جامعة ،1 العدد ،2 المجمد الجديد، الاقتصاد
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تطور أنواع المشروعات المشاركة في الأسواق، وقد شقت تقنية التوريق طريقيا من خلبل مسايرة التبدل 
صيغة       حيث تم التحول وبشكل متسارع من ،التمويل الدوليالحاصل منذ الثمانينات في أسموب 

القرض       القرض المصرفي التقميدي إلى صيغة الأوراق المالية لا سيما السندات منيا، وىكذا أصبح
التمويمية عبر      إلى أن تسمح السوق لممقترض بتأمين احتياجاتو ،المصرفي مجرد جسر تمويمي مؤقت

 .1غيرىا من إصدارات الأوراق الماليةالسندات الدولية و 
وليس غريبا أن نجد أكثر من ثمثي القروض المحمية وحوالي سُبع قروض السيارات، وما يقارب ربع 
مقبوضات بطاقات الائتمان المتداولة في الولايات المتحدة الامريكية قد تم توريقيا، ذلك أن لتقنية التوريق 

ارية التي تقدميا البنوك والمشروعات التجارية محميا ودوليا، كما أن أىمية بالغة عمى مستوى القروض التج
لو ذات الاىمية عمى مستوى القروض الرسمية وىي تمك القروض التي تكون الحكومات أو إحدى 
المؤسسات التابعة ليا طرفا فييا أو ضامنة ليا، حيث تجد الدول الدائنة في بيع ديون دول العالم الثالث 

 .2مخاطر ىذه الديونوسيمة لتجنب 
وبالإضافة لدور التوريق في تحويل الأصول غير السائمة إلى أصول سائمة عمى شكل سندات قابمة 
لمتداول، فإنو يحقق كذلك قيمة مضافة من خلبل عمميات التخصص التي تمر بيا مراحمو المختمفة ما 

يستتبع بالضرورة تعدد الييئات  بين منشئ القرض وممول لو وحامل لممخاطرة وقائم عمى خدمتو، وىو ما
 . 3العاممة في نطاقو والتي تتسع من خلبليا دائرة النشاط الاقتصادي عمى مستوى الدول

 توريق الأصول الحقيقيةباستخدام تقنية التمويل  -2
التصكيك الإسلبمي بمراحل يتم من خلبليا تحديد حجم  أو الحقيقية الأصول توريق تمر تقنية

أو الفرص الاستثمارية المطموب تمويميا، من خلبل تقدير تكمفتيا الاستثمارية ثم  الأصول الاستثمارية
تحويميا إلى صكوك بالحجم والأجل والشروط المناسبة لمتمويل الاستثماري المطموب، ثم توزيع ىذه 
الصكوك إلى فئات وآجال وشروط إصدار تناسب فئات مستيدفة من المدخرين، وطرحيا للبكتتاب العام، 

 :4مكن تحميل الأنشطة التي تموليا الصكوك عمى المستوى الرسمي إلىالعام، وي

                                                           
 الاقتصاد مجمة ،تحميمية وصفية دراسة: الحديث التمويل مصادر من كمصدر التوريق نظام السبوسي، سيف سعيد 1

 .52ص  ،2019 الجزائر، مميانة، خميس جامعة ،1 العدد ،10 المجمد الجديد،
 .69نفس المرجع السابق، ص  2
 نفس المرجع والصفحة سابقا. 3
 .261يوسف حسن يوسف، مرجع سبق ذكره، ص  4
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أي تقديم التمويل لممشروعات، كميا )كما في المضاربة( أو جزئيا )كما في  تمويمية،أنشطة  -
أين نجد طرفا يقدم المال  المشاركة(، أو لتوفير أصول تنتيي عند آجال محدد )التمويل بالإيجار(،

 وطرفا يتحمل الإدارة؛
إي القيام بالإتجار في السمع بأنواعيا وتقميبيا بالبيع والشراء لتحقيق الربح )كما في أنشطة تجارية،  -

 المرابحة والسمم والاستصناع(، أين نجد طرفا واحدا يقدم التمويل ويتحمل المخاطرة.
 المالية الفوائض اجتذاب في المالية الأوراق سوق دور: الثاني المبحث

تعتبر سوق الأوراق المالية أحد البدائل الاستثمارية لأصحاب الفوائض المالية، حيث يعمد ىؤلاء 
عمى توظيف مدخراتيم في شراء الأوراق المالية من أجل الحصول العوائد التي تدرىا ىاتو الاوراق، 

كما يمكن ليؤلاء  وتكتنف ىذه العممية مجموعة من المخاطر التي تزيد كمما زاد حجم العوائد المتوقعة،
 المستثمرين استخدام المشتقات المالية لنقل المخاطر لمن يرغب في تحمميا. 

 المالي الاستثمار مفهومالمطمب الأول: 
علبقة الادخار بالاستثمار الذي ينقسم إلى استثمار مالي سوف نتطرق في ىذا المطمب إلى 

في يجسده توظيف الفوائض المالية في سوق الاوراق المالية، وآخر حقيقي يتمثل في توظيف الاموال 
 الأصول الحقيقية والتي ينتج عنيا عممية تراكم رأس المال.

  الادخار وعلاقته بالاستثمار: أولا
 تمويلفي  تتجسد تمويمية علبقة تعتبر فيي مزدوجة، علبقة والاستثمار الادخار بين العلبقة تبدو
 كون إنتاجية علبقة أخرى ناحية منكما تعتبر  ،الاقتصادي النمو تحقيق أجل من للبستثمار الادخار
 مال أسر  إلى نقدي مال أسر  من تتحول تاالمدخر  أن إلى إضافة الاستثمار، مصدر ىو الادخار

، أخرى سمع إنتاج في تُسيم إنتاجية سمع من ذلك إلى وما والمعدات، تلاوالآ كالمباني حقيقي أو
 والادخار ينشطو الذي الاستثمار عمى يعتمد إنما اقتصاد كل في الثابت أسمالير ال التكوين أن إلى

 سياسة توفر عمى يعتمد أىدافيا، وتحقيق الاستثمارية السياسة نجاح أن كما لو، ضروريا شرطا يعتبر
 .1بينيما القائمة العلبقة ضوء في كفاءة ذات ادخارية

أفكار المدارس الاقتصادية في ىذا ولفيم العلبقة بين الادخار والاستثمار سنتطرق لبعض 
 في الفكر الكلاسيكي الادخار والاستثمارالعلاقة بين  -1 الشأن.

                                                           
، مجمة 2016-1970العلبقة بين الادخار والاستثمار في الجزائر: مقاربة اقتصادية قياسية في الفترة أحمد سلبمي،  1

 .441، ص 2019، المركز الجامعي تمنراست، الجزائر، 1، العدد 8الاجتياد لمدراسات القانونية والاقتصادية، المجمد 
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   الاقتصادي، واىتدوا إلى فكرة الفائضركز رواد المدرسة الكلبسيكية عمى متطمبات النمو 
الاقتصادي المتمثل في الادخار، وحاولوا إيجاد العلبقة التي تربط الادخار بالاستثمار، وأقاموا عمييا 

 عمى والاستثمار الادخار بين لمعلبقة رؤيتيم يؤسسون، وىم 1بنظرية تكوين رأس المالتحميميم المعروف 
 أنو عمى الادخار إلىون وينظر  ،سنويا يستثمر ذلكك فإنو سنويا يدخر ما لك أن من سميث آدم رهكذ ما

 إلى بالضرورة يتحول ادخار لك أن أي ،يةالاستثمار  سمعال شراء عمى الإنفاق صور من أخرى صورة
 .2راستثما
الادخار في النظرية الرأسمالية الكلبسيكية ىو القوى الشرائية السائمة والمتوفرة، والتي استبُعِد ف

استعماليا في الاستيلبك، بقصد استخداميا في إنتاج المواد والموازم الاستيلبكية، والمواد الأولية والسمع 
الرأسمالية المستخدمة في العممية الانتاجية، وىو ما يعتبر عممية استثمار يترتب عنيا بناء طاقات إنتاجية 

 .3جديدة أو إحداث تراكم رأسمالي
 عند شومبيتر والاستثمارالادخار العلاقة بين  -2

 النظام ففي الكلبسيك، الاقتصاديين معالجة عن والاستثمار للبدخار بيترمشو  معالجة تختمف
 وبالتالي أسمالية،ر ال الطبقة ىي واحدة طبقة طريق عن يتمان والادخار الاستثمار قرار كان الكلبسيكي

 فنجده بيتر،مشو  نظرية في بينما فقط، الأرباح من يأتي الذي الادخار ىو للبستثمار الرئيسي المصدر فإن
 الطبقة شأن شأنيا العاممة الطبقة فإن ثم ومن استثمار، أو المستقبل في استيلبك أنو عمى الادخار يعرف

 الجزء سيرتفع ارتفاعو معف الفائدة، معدل تأثير الجدد الكلبسيكيين من وأخذ بالادخار، تقوم أسماليةر ال
 .4الادخار لو تبعا يرتفع الدخل ارتفع كمما أنو إلى بالإضافة ىذا ،(والأرباح الأجور) الدخل من المدخر

 في الفكر الكينزي الادخار والاستثمارالعلاقة بين  -3
 ما أىم ولعل الكلبسيكي، الاقتصادي الفكر عميو انك لما مغايرا شكلب الكينزي الاقتصادي الفكر اتخذ

 يقومون الذين الأشخاص وأن الفائدة، سعر في لا الدخل في دالة الادخار اعتبار ىو ينزك بو جاء ما أىم
 الادخار زيادة أن يرى لا ماك بالاستثمار، يقومون الذين الأشخاص نفس ليسوا ىم بالادخار يقومون

                                                           
، 2016عمان، الأردن،  ،، الجنادرية لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولىالماليةإدارة الاستثمار والمحافظ خمفان حمد عيسى،  1

 .7ص 
اختبار العلبقة السببية والتكامل المشترك بين الادخار والاستثمار في الاقتصاد الجزائري أحمد سلبمي، محمد شيخي،  2

 .121، ص 2013زائر، ، جامعة ورقمة، الج13، العدد 8، مجمة الباحث، المجمد 2011-1970خلبل الفترة 
 .7خمفان حمد عيسى، مرجع سبق ذكره، ص  3
، أطروحة 2014-2000إشكالية تحويل الادخار إلى استثمار في الاقتصاديات الريعية: حالة الجزائر بودربالة فايزة،  4

 .65، ص 2016، الجزائر، 3دكتوراه، قسم عموم التسيير، جامعة الجزائر 
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 عمى طمبالب يتحدد الفائدة معدل أن يعتبر لأنو الاستثمار، فزيادة الفائدة معدلات خفض إلى ستؤدي
 الأرباح مقدار أي المال، لرأس الحدية الكفاية عمى تتوقف الاستثمار زيادة أن ماك وعرضيا، النقود
 تفسير ىو الجديد، التنظير ىذا في ينزك منطمق انكو  ،الفائدة ومعدل المستثمرة الأموال تخمفيا التي
 الادخار، ينخفض ولم الفائدة سعر انخفض فقد الثلبثينات، في عظيمال الكساد أزمة خلبل حدث ما
 .1الأزمة من الخروج يحقق الذي النحو عمى الاستثمار يزد ولم

      بالنسبة لأنو ذلك متساويين، مقدارين وبالضرورة يكونان والاستثمار الادخار أن كينز ويرى
 المساواة ىذه أن والواقع، واحد لشيء مختمفين مظيرين سوى والاستثمار الادخار ليس معينة لجماعة
 تدخل وعدم الاقتصادية الحياة لحرية كنتيجة يتحقق الذي التمقائي التوازن عمى بنيةم ليست بينيما
 والاستيلبك، الادخار من لكل كينز تعريف حد عمى ةمبني ولكنيا الكلبسيكيون، إليو ذىب كما الدولة

 الادخار بين المساواة تحقيق في أساسي كعامل الدخل عمى كينز ركز كما ،والاستثمار والادخار
 يجعمو مما الادخار، نقص إلى يؤدي وبالتالي الدخل، نقص إلى يؤدي الاستثمار فنقص والاستثمار،

 .2الاستثمار مع يتعادل
 في الفكر المعاصر ولاستثمار العلاقة بين الادخار -4

في الاقتصاد النقدي المعاصر من التدفقات، فالفرق بين تياري تدفقات  والاستثمار يُعتبر الادخار
الدخل والاستيلبك يشكل الادخار، أما الاستثمار فيو عممية تحويل الادخار إلى رأس مال ثم إلى 

ن تعادل أو تطابق الادخار والاستثمار المرغوبين منتجة لمسمع والخدمات الاستيلبكية والرأسمالية،  وا 
ني أن الادخار ىو نفسو الاستثمار، فيذين العنصرين يتحققان من خلبل أطراف مختمفة في يع

 .3تتنوع اىدافيا وتتعدد دوافعيا، فالاستثمار والادخار ىما نظرتان مختمفتان لنفس الشيء
 يبقى ولكن مختمفة، المستقبمي والاستثمار المستقبمي للبدخار الكمية الكميات تكون أن يمكن 

 ليما يخطط المستقبميين، أو المخططين والاستثمار فالادخار، متساويان السابقين والاستثمار
حيث نجد أن الادخار يتم أساسا  ،4معينة اتر متغي تأثير إلى واحدة كل تخضع الفئات من مختمفة

وعدم تتبع سياسات اقتصادية بواسطة القطاع العائمي، بينما يتم الاستثمار بواسطة قطاع الأعمال، 

                                                           
 .122أحمد سلبمي، محمد شيخي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .442أحمد سلبمي، مرجع سبق ذكره، ص  2
، رسالة ماجستير، قسم العموم دور الادخار العائمي في تمويل التنمية الاقتصادية: حالة الجزائراليقين،  خلبدي إيمان نور 3

 .72، ص 2012، الجزائر، 3الاقتصادية، جامعة الجزائر 
 .68بودربالة فايزة، مرجع سبق ذكره، ص  4
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يقمل من حجم الاستثمار اللبزم لتحقيق النمو الاقتصادي، ورغم اختلبف الاقتصاديين  أن سميمة من شأنو
، إلا اننا نجد أن ىنالك إجماع عمى أىمية تمويل الادخار والاستثمارفي تحديد طبيعة العلبقة بين 

 .1يالادخار للبستثمار من أجل تحقيق النمو الاقتصاد
 ا: الاستثمار الحقيقي والاستثمار المالينيثا

ينقسم الاستثمار وفقا لطبيعتو إلى استثمار حقيقي يتجسد من خلبل توظيف الاموال في الأصول 
، واستثمار مالي يتجسد من خلبل والمتمثمة في المباني، الاراضي، الآلات، المواد الاولية ... الحقيقية

 وراق المالية.الأصول المالية المتمثمة بالأساس في الأ شراء وبيع توظيف الاموال في
والمقصود بالأصل الحقيقي كل أصل لو قيمة اقتصادية في حد ذاتو ويترتب عمى استخدامو منفعة 

في حد  اقتصادية إضافية تظير عمى شكل سمعة أو خدمة، أما الأصل المالي فميس لو قيمة اقتصادية
نما يمنح لم رُّهُ الأصول الحقيقية الممموكة لممشروع الاستثماري طالبة بالعائد الذي تُدِ الكو حق المذاتو، وا 

المُصدِر للؤصل المالي، وبشكل عام، فإن جميع مجالات الاستثمار المتعارف عمييا فيما عدا الأوراق 
كما يُطمق تُعتبر استثمارات حقيقية، لذا يُطمق عمييا البعض الاستثمار في غير الأوراق المالية،  المالية

 .2عمييا آخرون مصطمح استثمارات الاعمال او المشروعات
 الحقيقي أو استثمار المشروعات الاستثمار  -1

يشمل الاستثمار الحقيقي جميع الاستثمارات التي من شأنيا أن تؤدي إلى زيادة التكوين الرأسمالي في 
نشا ء المصانع الجديدة، ويعتبر الاستثمار المجتمع، أي زيادة طاقتو الإنتاجية، كشراء الآلات والمعدات وا 

الاستثمار حقيقيا متى وفر لممستثمر الحق في حيازة أصل حقيقي لو علبقة بالطبيعة والبيئة ولو كيان 
 .3مادي ممموس، كما يترتب عنو منافع اقتصادية إضافية تزيد من ثروة المجتمع

 الأعمال ورجال المنظمون بو يقوم الذي الاستثماري الإنفاق من التيار ذلك ىوفالاستثمار الحقيقي 
 والسمع الإنتاجية الأصول إنتاج أو وتكوين شراء من اجل ،القومي الاقتصاد في والمشروعات الأعمال
 سمعال و/أو وسيطةال سمعال و/أو أولية موادمن ال المخزون زيادة و/أو، أنواعيا بمختمف الجديدة الرأسمالية

 حيازة في الحق توفير شأنيا من التي الاستثمارات فيي وبالتالي محددة، زمنية فترة خلبل ،نيائيةال سمعال

                                                           
 .72خلبدي إيمان نور اليقين، مرجع سبق ذكره، ص  1
 ، بتصرف.16مصطفى يوسف كافي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .52خمفان حمد عيسى، مرجع سبق ذكره، ص  3
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 في الرأسمالي التكوين زيادة في تساىم ممموسة مادية أصول عمى الحصول أو حقيقية أصول حيازة
 .1إضافية اقتصادية منافع عنو يترتب استخداميا أن كما اقتصادية، قيمة ذات فيي ،المجتمع

 الاستثمار المالي أو الاستثمار في الأصول المالية -2
، إذ يمارس وظيفة مزدوجة، فيو يعمل الاقتصادي لمنظام الفرعية ركانالأ أحد ىو المالي سوقال
 من أعمى دخل لدييم الذين الاقتصاديين عوانللؤ فرص استثمارية خمق عمى شيء كل وقبل أولا
 المدخرات لمركزية فعالة بنية وبمعنى أوسع يعمل السوق المالي عمى خمق ،يةستيلبكالا يمنفقات

من  ،مُجَمَّعَةال المالية لمموارد الأمثل تخصيصال تحقيق ، ثم يعمل بعد ذلك عمىللبستثمار المتاحة
وذلك بإتاحة  ،للئنتاج عن بقية المشروعات الفرعي نظامال في ةالفاعم مشروعاتال بين التمييزخلبل 

 .2المستقبل في الثروة خمقل حتمالاتالا أفضل التمويل لممشروعات التي ليا
من خلبل استخدام الفوائض المالية _من أرباح المشروعات والمدخرات  المالي يتجسد الاستثمار

المالية، الامر الذي يقوي من مركز المشروعات المصدرة  دواتالمحمية والأجنبية_ في شراء الأ
تنشأ  المالية، وقد ينعكس ذلك في تحسين انتاجيتيا، فالاستثمارات المالية عبارة عن حقوق دواتللؤ

عن معاملبت مالية بين الأفراد والمشروعات، ويتم التعبير عن ىذه الحقوق بوثائق ومستندات تسمى 
الأصول المالية، التي تمنح لصاحبيا الحق في مطالبة الجية المصدرة بقيمتيا وعوائدىا عمى حسب 

فالأصل المالي يمنح لحاممو الحق في الحصول عمى جزء من عائد الأصول الحقيقية  طبيعة التعاقد،
لممشروع المصدر لو، ومن ناحية أخرى يترتب عمى الأصول المالية قيمة مضافة، فالأموال المجمعة 
عممية طرح الأصول المالية تُستخدم في شراء أصول حقيقية لاستعماليا في خمق منافع جديدة عمى 

 .3سمع وخدماتشكل 
يمكن تعريف الاستثمار المالي بأنو "شراء تكوين رأسمالي موجود"، وىذا يعني شراء حصة في 

مطالبة بالأرباح أو الفوائد في الحق المال )سيم( أو حصة في قرض )سند(، تعطي لمالكيا 
الأخرى التي تضمنيا القوانين ذات العلبقة، وما يحدث في السوق المالية الثانوية من عمميات بيع 
للؤوراق المالية لا يعدو أن يكون عممية نقل ممكية أصل مالي، حيث يتخمى البائع عن ممكيتو لذلك 

                                                           
، 2016سعيداني سعاد، دور الاستثمار في تحقيق التنمية، رسالة ماجستير، قسم عموم التسيير، جامعة المدية، الجزائر،  1

 .6ص 
2
 Robert Cobbaut et d’autre, Op-Cit , p 18. 

 .55-54خمفان حمد عيسى، مرجع سبق ذكره، ص ص  3
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يتخمى عنيا مشتري الأصل، فخلبل عممية التبادل ىذه لا تنشأ أي الأصل مقابل حصولو عمى النقود التي 
 . 1مضافة لمناتج المحمي الإجماليمنفعة اقتصادية إضافية أو قيمة اقتصادية 

 المالية الأوراق سوق في الاستثمارمخاطر و  عائد: ثانيالمطمب ال
نظير الاستثمار المالي نتيجة سعي أصحاب الفوائض المالية لتحقيق العوائد، كما يتعرضون  يحدث

 الأوراق سوق في الاستثمار ومخاطر عائدفي ىذا المطمب نتناول س ذلك لمجموعة من المخاطر، وعميو،
 باعتبارىا أحد أوجو الاستثمار المالي. المالية

 سوق الأوراق المالية عائد الاستثمار في :أولا
يسعى المستثمر من وراء توظيف أموالو في الأصول المالية إلى الحصول عمى عائد، والذي قد يكون 
في شكل دخل جاري عبارة عن فوائد أو توزيعات أرباح و/أو أرباح رأسمالية تأتي نتيجة ارتفاع قيمة 

ر الشراء وسعر البيع في السوق الثانوية، وتحقيق الأصول المالية المُسْتَثْمَر فييا، فيي تمثل الفرق بين سع
 ىذا اليدف يتطمب الإحاطة بمجمل خيارات الاستثمار المالي المتاح قبل اتخاذ القرار الاستثماري.

 مفهوم العائد -1
العائد المقابل الذي يطمح المستثمر لمحصول عميو في المستقبل نظير استثمار أموالو، أو ىو يمثل 

تثمر من أموال في وقت لاحق مقابل تضحيتو بالاحتفاظ بأموالو في الوقت الحاضر ما يحصل عميو المس
 .2وذلك من خلبل استثمار ىذه الاموال لفترة زمنية معينة

 (2-3...................)......الثروة في بداية الفترة .............-العائد= الثروة في نياية الفترة
 بياصحالأ الإجمالية تعويضاتلم نسبي مقياس الماليةالأوراق  محفظة أو المالية ةالورق يمثل عائد

 :3يمي ما ويأخذ في الحسبان الاحتفاظ بيا، فترةيمثل  معين تاريخ في المحسوبةو  بياصحالأ
 ؛المالية بالأوراق الاحتفاظ نتيجة المال رأس في الخسارة أو الربح -
  .المالية بالأوراق الاحتفاظ فترة خلبل المدفوع الفعميالدخل  -

البدائل  بين مفاضمةمل التاريخية العوائد معدلاتيسترشد المستثمرون في سوق الأوراق المالية ب
لؤصول المالية، ل المتوقعة والمخاطر العائد معدلات لتقدير في الغالب الاستثمارية المتاحة، فيي تُستخدم

العائد  فإن ،السنة نياية فيتم تحصيل العوائد و  سنةال بداية في كان الاستثمار نالمالية، فمو افترضنا أ

                                                           
 .18-17مصطفى يوسف كافي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
 .143شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  2

3
 Franck Moraux, Op-Cit, p 3. 
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مدة  تسمىحيث  ،النقدية التدفقات نتيجة المستثمر ثروة في الحاصل التغير العائد التاريخي ىو
 .1"حتفاظالا فترة عائدـ "ب العائد سمىيو  الاستثمار بفترة الاحتفاظ

قيمة الاستثمار في بداية الفترة
قيمة الاستثمار في نياية الفترة

 (3-3.....................................) معدل عائد فترة الاحتفاظ 

      المستثمر، أما إذا ثروة في زيادة الواحد فإن ىذا يعني حدوث نأكبر م قيمةفإذا كانت ىذه ال
 . 2المستثمر ثروة في انخفاض الواحد فإن ىذا يعني من أقل كانت ىذه القيمة

يمكن حساب المعدل السنوي لمعائد المتحصل عميو خلبل فترة زمنية معينة وفق طريقة الوسط 
، كما يمكن حسابة وفق طريقة الوسط "اليندسي العائد متوسط" بـاليندسي ويسمى في ىذه الحالة 

العلبقة تتم العممية الحسابية باستخدام و ، "حسابيال العائد متوسط" بـ الحالة ىذه في ويسمىالحسابي 
 :3التالية

    [(    )  (    )   (    )]
    [∏ (     )

 
   ]

 

   …(3-4)  
 .t،...، 2، 1، ىي معدلات العائد خلبل السنوات R1 ،R2 ،...،Rtحيث 

    
∑   
   
   

 
………………………………………………………….….…(3-5) 

 . nىو مجموع العوائد السنوية خلبل الفترة  Riيث ح
طريقة الوسط الحسابي أقل استخداما لأنيا تعطينا نتائج مضممة في حالة وجود قيم شاذة،  تعتبر

، التي أصبحت تمثل النموذج ويفضل المختصون في مقابل ذلك استخدام طريقة الوسط اليندسي
 .المتعارف عميو في حساب معدل العائد

 أنواع العائد -2
قبل اتخاذ قراره الاستثماري عمى تحديد معدل العائد  في سوق الاوراق المالية يعمل المستثمر

قيمة العوائد  تقديرعمى  ، كما يعملسيولتو النقدية في الوقت الحاليالذي يطمبو نظير التنازل عن 
ليقوم في الأخير في نياية فترة الاحتفاظ بمقارنة المتوقع تحقيقيا خلبل فترة الاحتفاظ بالأوراق المالية، 

 مع ما تم تقديره.عوائده المحققة 
 مما سبق يمكن تمييز ثلبثة أنواع رئيسية من العائد وىي:

                                                           
1
 Rajesh Kumar, Valuation:Theories and Concepts, Elsevier Inc: Academic Press, 1

st
 edition, London, United 

kingdom, 2016, p 48. 
2
 Idem. 

3
 Ibid, p 49. 
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 لأوراق المالية، بيعو أو اقتنائو من فعلب المستثمر يحققو الذي العائد وىو: محقق أو الفعميالعائد ال -
العائد  اسم عميو يطمق من وىناك منيا، مزيجا أو رأسمالية عوائد أو دورية عوائد قد تكون فيي وبذلك

 أي الفرق ،السعر في التغيير معرفة الاستثمار من المتولد العائد لحساب الأمر ويتطمب التاريخي،
 فمو أخدنا الفترة، تمك خلبل الداخل أو الخارج سواء النقدي والتدفق البيع، وسعر الشراء سعر بين
 زمنيتين، وكذلك لحظتين بين السعر في التغيير معرفة فيجب العادية الأسيم المثال سبيل عمى

  ؛1الفترة تمك خلبل تمت التي توزيعات الأرباح
يتم لمتدفقات النقدية المستقبمية الناتجة عن الاستثمار، و  الأكيد غير الاحتمالوىو : العائد المتوقع -

التوصل إليو إذا كان الاستثمار قائما من خلبل المتوسط الحسابي أو اليندسي لسمسمة زمنية من 
الفعمية التي حصمت في الماضي لنفس الأصل المالي، أما إذا كان الاستثمار جديدا، فإنو العوائد 

سوف يتم احتساب العائد المتوقع من خلبل جمع نتيجة حاصل ضرب عائد كل حالة متوقعة 
 ؛2باحتمال حصوليا عمى أرض الواقع في المستقبل

الاختيار بين البدائل الاستثمارية عمى معيار يستند المستثمر عند مباشرة عممية : طموبالعائد الم -
 ،مرجعي يحدد لو بدل التضحية باستيلبكو الحالي، ويتمثل ذلك في معدل العائد الخالي من الخطر

والذي ىو عبارة عن المعدل المؤكد الحصول عميو ولا يحتمل أي درجة من درجات عدم التحقق، 
المقدار الذي يطمبو المستثمر ثمنا لممخاطر  بالإضافة إلى بدل المخاطرة والتي ىي عبارة عن

المنتظمة التي يتوقعيا نتيجة اختياره ليذا الاستثمار او ذاك، وبصيغة أخرى ىو عبارة عن العائد 
 . 3الإضافي لمعدل العائد الخالي من الخطر مقابل التضحية بالاستيلبك الحالي

ر ىي معدل العائد الحقيقي الخالي من المحددات الرئيسية لمعدل العائد المتوقع عمى الاستثماف
علبوة المخاطرة التي تحددىا حالة عدم و  ،حتفاظ بالأوراق الماليةالمخاطر، التضخم المتوقع خلبل فترة الا

يو فالحقيقي الخالي من المخاطر  العائد معدلل وبالنسبة المُتوقع تحقيقيا، العوائد من حجمعدم اليقين 
 تأكدفي ظل افتراض عدم وجود تضخم وعدم  ،الذي يعكس القيمة الزمنية لمنقود حقيقيسعر الفائدة ال

حسب  حقيقي عمىيتم تحديد سعر الفائدة الو  ،التدفقات النقدية المستقبمية من الاستثمار بخصوص
 ،في الاقتصاد ية المتاحةفرص الاستثمار تشكيمة الاستيلبك الدخل و فيما يتعمق بالتفضيل الزمني للؤفراد 

                                                           
، مجمة دراسات: العدد الاستثمار في الأوراق المالية في ظل نظرية المحفظة تقييمنعمان محصول، نور الدين محرز،  1

 .54، ص 2018، جامعة الأغواط، الجزائر، 2، العدد 9الاقتصادي، المجمد 

 .37فيصل محمود الشوارة، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .39، ص نفس المرجع السابق 3



 النمو الاقتصاديتحقيق  في المالية الأوراق سوق دور: لثالثا الفصل

188 
 

يتم كما  ،الحقيقي الاقتصادي تم تحديد فرص الاستثمار بدورىا من خلبل معدل النمويو  ،الاقتصاد
معدل العائد الحقيقي الخالي من المخاطر من خلبل  فوائدالإسمية لم قيمةلم المخاطر حجمتحديد 
بشكل  تعتبر أذون الخزانةو  ،، معدل التضخم المتوقع، البيئة النقدية وظروف سوق رأس الماللمفوائد
معدلات العائد كان متوسط  وقد ،يوفر سعر فائدة حقيقي خال من المخاطر مجاني استثمار عام

بينما كان  3,55% ىو 2012-1926 لجميع الأشير خلبل الفترة الامريكية الخزينة ذونالسنوي لأ
 .3,041%يعادل تضخم سنوي معدل متوسط وىذا في ظل  ،0,52%معدل الحقيقي ال

يتوقف القرار الاستثماري عمى مدى قبول المستثمر لمعائد المتوقع بالمقارنة بالعائد المطموب، 
فمكل مستثمر عائد مطموب طبقا لتقديراتو الخاصة ورغباتو، ومدى فيمو لطبيعة الاستثمار وطبيعة 

حتمالات كمما كان العائد المتوقع، والذي تم حسابو طبقا لاو الفرص الاستثمارية المتاحة امامو، 
 .2حدوثو، قريبا من العائد المطموب، كمما كان المستثمر أكثر قبولا لمدخول في ىذا الاستثمار

 للبستثمار الحقيقية القيمة تقدير في سوق الأوراق المالية المستثمر عمى يجبوعمى العموم 
 أكبر المقدرة الحقيقية القيمة كانت إذاف ،السوقالسائد في  سعرال مع ومقارنتو المطموب العائد معدلب

 .3مباشرة عممية الاستثمار المستثمر عمى نبغيي السوق، سعر من
 علاقة العائد بالمخاطرة -3

العائد والمخاطرة مفيومان متلبزمان لا يمكن تفسير أحدىما بمعزل عن الآخر، وعمى العموم فإن 
الاستثمار وزمنو، وشكل المستثمر يتعرض إلى نوع من المخاطر تتباين درجتيا وقوتيا وفقا لنوع 

الاداة الاستثمارية وقناعة المستثمر في تحمل ىذه المخاطر والناتجة عن رغبتو في تحقيق عائد 
عممية الاستثمار في أصل معين، فالعلبقة طردية بين العائد المتوقع ودرجة المخاطرة، ولذلك 

جوىر القرار الاستثماري بشكل عام، وقد نشأ عن ىذه المبادلة بين العائد والمخاطرة ودرجتيا وتحميميا 
 .4العلبقة الطردية من التلبزم أنو لا يمكن دراسة العائد بمعزل عن المخاطر

قة بين المخاطرة الواجب قبوليا والعائد المتوقع جوىرية بالنسبة لكافة قرارات الاستثمار لبفالع
والإقراض الحديثة، وقد يبدو من الواضح أنو كمما زادت المخاطرة المتصورة للبستثمار كمما زاد معدل 

 .5العائد المطموب لمتعويض عن تمك المخاطرة
                                                           

1
 Rajesh Kumar, Op-Cit, p 50. 

 .62حمداوي، مرجع سبق ذكره، ص  الطاوس 2
3
 Rajesh Kumar, Op-Cit, p 50. 

 .143شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  4
 .19، ص 2016، دار أمجد لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، إدارة المخاطر الماليةفرج عباس خير الله،  5
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لاحتمالية لمعوائد أن المشروعات ذات المخاطر الكمية وتشير الدراسات التي تناولت التوزيعات ا
والمنتظمة العالية تميل أيضا إلى ان يكون متوسط معدلات العائد لدييا مرتفعا أيضا، فالمستثمرون 
يحتاجون إلى معدلات عائد مرتفع حتى يكون ذلك حافزا ليم عمى الاستثمار في الأصول المحفوفة 

      ي شيء لو مقابل، فالمستثمرون الذين يرغبون في كسببالمخاطر، حيث أن الحصول عمى أ
 .1معدلات عوائد مرتفعة يجب أن يتحمموا مخاطر عالية

 العلاقة بين العائد والمخاطرة(: 3-3ل رقم )شكال

 
 والتوزيع لمنشر المسيرة دار ،المالية الهندسة: المالية المشتقات إدارة موسى، نوري شقيريالمصدر: 
 .151، ص 2015 الأردن، عمان، الأولى، الطبعة والطباعة،

 مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالية :ثانيا
للبقتصاديات تعتبر المخاطر جزءا لا يتجزأ من النشاط الاقتصادي، بل وأصبحت صفة ملبزمة 

المعاصرة، وىذا التلبزم بين النشاط الاقتصادي والخطر يجعل التخمص من الخطر بشكل نيائي أمرا غير 
غير ممكن، لكن ذلك لا يعني بالضرورة عدم إمكانية التعامل معيا وفق مجموعة من السياسات 

 .2والاستراتيجيات التي تجعل آثارىا ونتائجيا متحكما فييا إلى حد بعيد
 المخاطرة مفهوم -1

، فيي 3المخاطرة المحتممة ىي عبارة عن التقمبات في العوائد الفعمية عن العوائد المتوقعة المحسوبة
تتعمق بعدم تأكد المستثمر من الحصول عمى العائد المتوقع الذي قد يتحقق أو لا يتحقق، وتُستخدم نظرية 

التقدم العممي الذي يمكن المحممين الماليين الاحتمالات لحساب إمكانية تحقيق ىذا العائد، فعمى الرقم من 

                                                           
 نفس المرجع والصفحة سابقا. 1
دارة المخاطر في التمويل الإسلبمي، عبد الكريم أحمد قندوز 2 ، مؤسسة الوراق لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، التحوط وا 

 .25، ص 2015عمان، الأردن، 
 .37فيصل محمود الشوارة، مرجع سبق ذكره، ص  3

 ب ت ث ج ح خ د ذ
 أ

 العائد

 المخاطرة



 النمو الاقتصاديتحقيق  في المالية الأوراق سوق دور: لثالثا الفصل

190 
 

، ويتوقف عمى كثير من من التقدير الدقيق لمعائد المحتمل، إلا أن ىذا العائد يبقى منتظر وغير مؤكد
  .1العوامل التي ترجع إلى الظروف الاقتصادية ذات الصمة بيذا الاستثمار

وطبيعة البيانات  ،بكفاءة الأسواق المالية التي يتم تداوليا فييا ترتبط مخاطر الأصول الماليةف
      مثلبوالمعمومات المتوفرة عنيا، وتختمف المخاطر حسب طبيعة الورقة المالية، فمخاطر الأسيم 

 .2تختمف عن مخاطر السندات
أسمالية، احتمالية عدم تحقيق عائد أو احتمالية توقع خسائر ر يمكن تعريف المخاطرة عمى أنيا 

أو ىي عدم التأكد من العائد من حيث حجمو، انتظامو أو توقيت الحصول عميو أو ىذه الثلبثة 
 . 3أو ىو التباين بين العوائد الفعمية والعوائد المتوقعة ،مجتمعة معا

يتم قياس المخاطرة بدلالة التغيرات في العوائد وتستخدم أدوات إحصائية لقياسيا، وتتأثر قيمة 
المالية بعناصر أخرى مثل السياسات الاقتصادية والنقدية والمالية والقطاعية وسعر الفائدة، الأصول 

 .4بالإضافة إلى السياسات الداخمية بكل مشروع مصدر ليذه الاوراق المالية
فمقد  ،لممخاطر المعروفة المقاييس أفضل أحد المتوقعة لمعائدات المعياري والانحراف التباين يعد
 الفعمي العائد تقمب يا يستمزم قياس مقدارساقيفإن  وعميو أن المخاطرة تعني تقمب العوائد، سابقا
 التباين نجد ااستخدام الأكثر التقمب مقاييس ، ومن بينمعينة زمنية فترة العائد المتوقع خلبل عن
 .5لمتباين التربيعي الجذر ي الذي يمثلالمعيار  نحرافالاو 

    √∑    (     (  ))
  

   …………………………………..……….(3-6) 
 
   ∑    (     (  ))

  
    ……………………………………..…….(3-7) 

 ؛ : الانحراف المعياري  حيث:
 .: التباين2

كما يعد معامل الاختلبف مقياسا آخر لحساب المخاطر، وىو مقياس نسبي لمعرفة المخاطر 
يعطي حجم المخاطر لكل وحدة واحدة من وحدات العائد، وىو التي يتعرض ليا استثمار معين، فيو 

أساس جيدا لممقارنة بين البدائل المختمفة في الحالات التي يكون فييا العائد المتوقع متساوي بين ىذه 
 :6ويُحسب معامل الاختلبف من المعادلة التالية ،البدائل

                                                           
 .62الطاوس حمداوي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .168دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .143شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .168دريد كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  4

5
 Rajesh Kumar, Op-Cit, p 52. 

 .150شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  6
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 (  )
 ………………………..………………………………………….(3-8) 

 :1الإضافة إلى ما سبق، يمكن استعمال بعض المقاييس الأخرى لممخاطرة والمتمثمة فيما يميب
 ؛والذي يتم حسابو من خلبل الفرق بين أكبر قيمة لمعائد المتوقع وأدنى قيمةمدى التغير،  -
ىو المتوسط الحسابي لمفروق المطمقة لكل قيمة من العائد مع المتوسط و متوسط الفرق المطمق،  -

 ؛الحسابي لمعائد المتوقع
 ؛الخسارةوىو النسبة المئوية لاحتمال تحقق  احتمال عائد سالب، -
قيم العائد الأقل من العائد المتوقع عن العائد المتوقع  انحراف مربعات بين وىو الفرقشبه التباين،   -

 مراعاة الصعب من يجعل كما ،العائد المتوقع تفوق التي ائدو العىذا المقياس  يتجاىلإذ  نفسو،
 ؛المختمفة المالية الأوراق ائدو ع بين الموجودة الارتباطات

وىو احتمال تحقق عائد ، "Downside Riskأو الجانب السالب من المخاطرة " الخطر السالب -
يُطمق عميو يتم تحديدىا من قبل المستثمر، فإذا كانت ىذا القيمة تساوي الصفر،  قدمةيقل عن قيمة م
 الخراب"؛غالبا "احتمال 

والتي يتم الحصول عمييا بطريقة معاكسة "، Value at risk VAR" ةطر اخمالقيمة المعرضة لم -
تي ال الخسارة قيمة تحديد يتم خسارة قيمة مقدمة مسبقا، احتمال تحديد من ابقة، فبدلامطريقة السل

عمى سبيل  P (5%والتي لا يتم تجاوزىا إلا باحتمال  ،تكون مشروطة بالمعمومات الاحتمالية المتاحة
 وضعية معقدة. خطر لتصور أساسي بشكل الطريقة ىذه تستخدمو  المثال(،

 تصنيف المخاطرة -2
وعمى الرغم من أن كثيرا من  ترتبط المخاطرة عموما بعدم اليقين المرتبط بالأحداث المستقبمية،

المستثمرين والمقرضين يجرون تقييمات ذاتية )غير موضوعية( لممخاطرة، فقد قام الأكاديميون بوضع 
مقاييس إحصائية تنتمي لممفيوم العام المعروف بنظرية "بيتا"، ووفقا ليذه النظرية فالمخاطرة الكمية 

 .2رى غير منتظمةالمرتبطة بالاستثمار تتكون من مخاطر منتظمة وأخ
الذي يحدث و  ،تعود لذلك الجزء من التباين بين العوائد المحققة والعوائد المتوقعة: منتظمةالمخاطر ال -

ولا يقتصر تأثيرىا عمى مشروع أو  ،بسبب عوامل تؤثر عمى أسعار عدد كبير من الأصول بوجو عام
 ؛3قطاع معين

                                                           
1
 Robert Cobbaut et d'autres, Op-Cit, p 49. 

 .19الله، مرجع سبق ذكره، ص  فرج عباس خير 2
 ، بتصرف.152شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  3
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المتبقية التي تنفرد بيا ورقة مالية معينة، أو ىي ىي عبارة عن المخاطر : غير منتظمةالمخاطر ال -
تؤثر عمى عدد قميل من يي ، ف1ذلك الجزء من المخاطرة الكمية التي تنفرد بيا منشأة أو صناعة ما
 .2والتي يمكن تجنبيا بالتنويع الأصول، لذلك تعرف باسم المخاطر الفردية أو الخاصة بالمشروع

 المنتظمة والمخاطر الغير منتظمة المخاطر(: 4-3ل رقم )شكال

 
 والتوزيع لمنشر المسيرة دار ،المالية الهندسة: المالية المشتقات إدارة موسى، نوري شقيريالمصدر: 
 .153، ص 2015 الأردن، عمان، الأولى، الطبعة والطباعة،

 مصادر المخاطرة -3
توجِدُ بيئة الأعمال العديد من المخاطر التي تؤثر عمى حجم العوائد المحققة من قِبل 

سوقية كما تتسبب في المشروعات، وينتقل ىذا التأثير إلى حممة الأوراق المالية فتنخفض قيمتيا ال
 وعيا وفق ما يمي:، ويمكن تصنيف مصادر المخاطرة عمى حسب نتقمب عوائدىا

 مصادر المخاطر المنتظمة - أ
 وتتمثل في التقمبات التي تشيدىا المتغيرات الكمية سواء كانت اقتصادية، اجتماعية أو سياسية،

 ولعل من أىميا نذكر:
، 3وىي المخاطر الناجمة عن التحركات العكسية في القيمة السوقية للؤوراق المالية مخاطر السوق، -

 ؛4أحداث غير متوقعة وصمت معموماتيا إلى السوقوالتي تكون نتيجة 
 ،وىي مخاطر قابمية تباين العائد الناتج عن تغيرات في مستوى أسعار الفائدة مخاطر سعر الفائدة، -

 ؛5ولكن بنفس الطريقة وتؤثر عمى كل الأوراق المالية بدرجات متفاوتة
                                                           

 .20فرج عباس خير الله، مرجع سبق ذكره، ص  1
2
 Rajesh Kumar, Op-Cit, p 51. 

دارة المخاطر في التمويل الإسلبميعبد الكريم أحمد قندوز،  3  .43، مرجع سبق ذكره، ص التحوط وا 
 .154شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  4
 .21فرج عباس خير الله، مرجع سبق ذكره، ص  5
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وىي حالة عدم التأكد من مستقبل القوة الشرائية لممبالغ  ،أو مخاطر القوة الشرائية مخاطر التضخم -
 .1العام الأسعار نتيجة الارتفاع المستمر في المستوى ،المُتوقع استلبميا من استثمار معين

 مصادر المخاطر الغير المنتظمة - ب
بعض المتغيرات الاقتصادية الجزئية والمتعمقة بالمشروع المُصدر لمورقة المالية أو القطاع  تساىم

 الذي ينتمي إليو المشروع في تذبذب عوائده، ومن أىم ىذه المتغيرات نذكر:
تباينات فريدة  وتحدثإدارة المشروع المُصدر لمورقة المالية  فييا تتسبب وىي التي مخاطر الإدارة، -

 ؛2مة في العوائد المستحقة لممستثمرينوغير منتظ
وىي تمك المخاطر التي تنتج عن ظروف وعوامل خاصة بقطاع معين أو صناعة  مخاطر الصناعة، -

  ؛3دون أن يكون ليا تأثير ىام خارج ىذا القطاع ،معينة
ى معتتعمق مخاطر الرافعة المالية بزيادة اعتماد المشروع   مخاطر الرافعة المالية و/أو التشغيمية، -

لتمويل بالديون عمى حساب حقوق الممكية، وىو ما يخمق تباين في عوائد حممة الاسيم يزيد مع ا
بزيادة اعتماد المشروع ، أما مخاطر الرافعة التشغيمية فتتعمق 4زيادة استخدام المشروع لمرافعة المالية

 .5الثابتة عمى حساب التكاليف المتغيرة ية عمى التكاليففي العممية الإنتاج
 المشتقات المالية كأدوات لإدارة مخاطر الاستثمار في سوق الأوراق المالية: لثالمطمب الثا

عمى  ، ثم نسمط الضوءإدارة مخاطر الاستثمار بشكل عام سوف نتطرق في ىذا المطمب إلى
 ياقاسو أ، مع الإشارة إلى تطور المشتقات المالية كأدوات لإدارة المخاطر في سوق الأوراق المالية

 باعتبارىا إحدى العوامل المساىمة في انفصال الاقتصاد المالي عن الاقتصاد الحقيقي.
  إدارة المخاطر :أولا

الأشياء عمى غير ما ىو لقد اتضح لنا من خلبل ما سبق أن المخاطر عبارة عن احتمال حدوث 
ذا كان التخمص منيا أمرا غير ممكن، فإن  متوقع، وأنيا كانت ولا تزال سمة ملبزمة لمنشاط الاقتصادي، وا 

 .6فإن التعامل معيا وفق طرق وأساليب عممية أمر وارد

                                                           
 .155شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .27فرج عباس خير الله، مرجع سبق ذكره، ص  2
 نفس المرجع والصفحة سابقا. 3
 .24، ص نفس المرجع السابق 4
 .157شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  5
دارة المخاطر في التمويل الإسلبميعبد الكريم أحمد قندوز،  6  .67، مرجع سبق ذكره، ص التحوط وا 
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 مفهوم إدارة المخاطر -1
      لتجنب إدارة المخاطر كمفيوم قديمة جدا، ويمكن إرجاعيا إلى محاولات الإنسان الأولى

      المخاطر بشكل عام، وخلبل النصف الثاني من القرن العشرين، نيض الاقتصاديون بشكل كبير
      بمستوى فيميم لممخاطر وطوروا نظريات تختص بإدارة المخاطر، انطوت عمى أفضل الشروط

      ع إدارةلاستخدام التأمين أو التنويع أو التحوط لمواجية المخاطر حسب الحالة، وظير موضو 
      المخاطر كجزء ميم من العموم المالية لو باحثوه وميتمون بو وكذا تطبيقيون مختصون لمعمل كمديري
      مخاطر، وقد تطور ىذا المفيوم بشكل كبير بالتوازي مع النيضة التي عرفتيا كل العموم المالية

 .1كالإدارة المالية واليندسة المالية وغيرىا
 أدوات مجموعة تطوير خلبل من المخاطر إدارة مجال في المالية اليندسة فمسفة تتجسدإذ 
، مثل التغير وسريعة التعقيد فائقة الظروف مع التكيف عمى المالية الأسواق في المتعاممين تساعد
 في والموضوعية الدقة فقدان إلى الظروف ىذه وتؤدي الحاضر، الوقت في الأسواق ىذه ابي تتسم
 عدم حالة زيادة ثم ومن ،روعاتالمش عمل في المؤثرة المالية المتغيرات تحرك ومقدار باتجاه التنبؤ
 2المخاطر رةادلإ جديدة حمول إيجاد عمى المالية اليندسة حيث تعمل ،المخاطرة زيادة تعني والتي

 تركزت بشكل أساسي في المشتقات المالية.
المالية العلبقة بين العائد المطموب عمى الاستثمار وبين المخاطر تتناول إدارة المخاطر 

لو، وذلك بقصد توظيف ىذه العلبقة بما يؤدي إلى تعظيم قيمة ىذا الاستثمار من وجية نظر 
 عتوق طريق عن المخاطر مع لمتعامل عممي مدخل أو منيج عن عبارة المخاطر إدارةف، 3أصحابو
 أو ،الخسارة حدوث إمكانية لتقم أن شأنيا من إجراءات وتنفيذ وتصميم ،تممةالمح العارضة الخسائر
 تؤدي مستقبمية أحداث توقع مع الحياة تنظيمىي  أو، الأدنى الحد إلى تقع التي لمخسائر المالي الأثر
 .4ملبئمة غير تأثيرات إلى

 

                                                           
  .68، ص نفس المرجع السابق 1
، مجمة الاقتصاد الجديد، إسيامات اليندسة المالية في إدارة المخاطر في الأسواق المالية وتحسين أدائياعامر كمال،  2

 .81، ص 2017، جامعة خميس مميانة، الجزائر، 2، العدد 8المجمد 

 .44فرج عباس خير الله، مرجع سبق ذكره، ص  3
، دائرة الشؤون الإسلبمية والعمل التحوط في التمويل الإسلبمي: حماية لممال ودافع لمتنميةعبد الكريم أحمد قندوز،  4

 .37، ص 2015الطبعة الأولى، دبي، الإمارات العربية المتحدة،  الخيري: إدارة البحوث،
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 أساليب التعامل مع المخاطر -2
ىي مجموعة من الأنشطة تستيدف تدنية  " أن إدارة المخاطرBrigham & Houstonيرى "

 :1الخسائر المحتممة من وقوع المخاطر، وأن ىذه الأنشطة تندرج تحت ثلبثة مراحل رئيسية ىي
 تحديد وتعريف المخاطر؛ -
 قياس التأثير المحتمل لكل خطر؛ -
 تحديد كيفية التعامل مع الخطر موضوع الاىتمام. -

   أغمب الباحثين عمى وجود أربعة أساليب رئيسيةوفيما يخص كيفية التعامل مع الخطر، يجمع 
 :2يمكن استخداميا في ىذا الشأن تتمثل فيما يمي

وىو قرار ييدف إلى عدم التعرض إلى الخطر الذي قد يؤدي إلى خسارة ما، وىو : تجنب الخطر -
يو ويؤدي إلى تخفيض فرصة الخسارة إلى حد العدم، ويعتبر غالبا بديلب غير مرغوب ف ط تقنيةسأب

 ؛لأنو يعني ضياع الفرص
 تخفض التي التدابير اتخاذ الممكن من نقمو، حتى أو تجنب الخطر يستحيل عندما: مراقبة الخسائر -

 تجنب حالة عن تختمف الخسارة، وىي عمى بالرقابة عميو يطمق ما وىذا بو، المرتبطة من الخسارة
 بالعمميات القيام عمى أقدم المشروع أو المستثمر أن الرقابة يعني حالة في الخطر لأن الخطر،

 ؛الخطر من ليذا النوع المتضمنة
 لتحمل المستثمر أو استعداد المشروع ويعني الخطر" راضت"اف عميو أيضا ويطمق: الاحتفاظ بالخطر -

 يكون ويمكن أن أموال، من متاح ىو ما إطار في وقت حدوثو، الخطر تحقق عن الناتجة الخسارة
 ؛ممول غير أو ممولا الاحتفاظ يكون أن يمكن كما مخطط، غير أو مخطط بشكل ذلك

 وقد والقبول بو، الخطر مسؤولية لتحمل آخر طرف إلى المستثمر أو لجوء المشروع وىو: نقل الخطر -
 في ولكونو الخطر، ذلك مع التعامل الأقدر عمى لأنو الآخر، الطرف من طواعية إما ذلك يكون

 بقانون الأخذ الإمكانيات في لديو تتوفر بحيث الخسائر توقعات في الدقة أحسن تؤىمو لتوخي وضعية
 )مثمما يجري في منو مراىنة أو بالخطر منو جيلب ذلك وقد يكون العينة(، حجم )تزايد الكبيرة الأعداد
 د عدت أشكال لنقل الخطر من أىميا التأمين والتحوط.المالية(، وتوج الأسواق

 

                                                           
1
 .47فرج عباس خير الله، مرجع سبق ذكره، ص  

 .41-39 ص ، مرجع سبق ذكره، صالتحوط في التمويل الإسلبمي: حماية لممال ودافع لمتنميةعبد الكريم أحمد قندوز،  2
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 استراتيجيات إدارة الخطر(: مصفوفة 5-3الشكل رقم )

 
 ،لمتنمية ودافع لممال حماية: الإسلامي التمويل في التحوط قندوز، أحمد الكريم عبدالمصدر: 

 العربية الإمارات دبي، الأولى، الطبعة البحوث، إدارة: الخيري والعمل الإسلبمية الشؤون دائرة
 .47، ص 2015 المتحدة،

 في إدارة المخاطرودورها المشتقات المالية  :ثانيا
استخدام تقنية التنويع لمتحوط من المخاطر الغير منتظمة والمرتبطة بمشروعات دون  يمكن

فيي لكن المخاطر المنتظمة تشمل جميع المشروعات ولا يمكن التخمص منيا من خلبل التنويع، 
ركود والمناخية الكوارث ال مثل ثاحدوأ، نتيجة قيام المشروعات بنشاطيا عمى نفس الكوكب

ىي أحداث لا يمكن عزليا عن مشروعات محددة بل  ظيور ابتكارات تكنولوجية جديدةو حروب وال
سوف يؤدي  ،أضف إلى ذلك ان الارتفاع غير المتوقع لسعر ورقة مالية معينة مثلب عمييا جميعا،

 يمكن لا وراق الماليةالأ سوق في البسيط الاستثمارحدوث خسارة لمن كان يخطط لشرائيا مستقبلب، ف
كما يمكن أن يقضى  نتيجة أحداث معينة، راسعالأ في المفاجئ غيرالت مواجية في البال راحة يعطي

  .1محفظة المستثمر، كل ىذا دفع نحو ظيور أدوات مالية مشتقة ميمتيا الأساسية تقميل المخاطر
 مفهوم المشتقات المالية -1

شيدت الأسواق بشكل عام تطورا ممحوظا، إذ لم تعد تقتصر عمميات البيع والشراء عمى الأصول 
 طرفين بين اتفاق ىو العقدو  بيذه الأصول، متعمقة عقود أيحد ذاتيا، بل أصبح بالإمكان تداول 

محل  الأصول تسمىكما  بالمشتقات المالية، العقود ىذه تسمى، و محددةزمنية  فترةخلبل  أصل ما

                                                           
1
 Hrishikesh D Vinod, Derrick P Reagle, Preparing for the Worst: Incorporating Downside Risk in 

Stock Market Investments, John Wiley & Sons Inc, New Jersey, USA, 2005, p 55. 
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ذاو  بيا، طةمرتب وأسعارىا منيا مشتقة المالية الأدوات تمك لأن الأساسية الأصولب  العقد طرفي أحد كسب ا 
 . 1المبمغ نفس يفقدس الآخر الطرف فإن ،اماليا معين امبمغ العقد

فالمشتقات المالية ىي أدوات مالية ترتبط بأوراق مالية معينة أو مؤشر أو سمعة والتي من خلبليا 
الأداة المشتقة فتتوقف عل سعر يمكن شراء أو بيع المخاطر المالية في الأسواق المالية، أما قيمة 

استرداده، كما لا الأصول محل التعاقد، وعمى خلبف أدوات الدين فميس ىناك مل يتم دفعو مقدما ليتم 
نما تستخدم لعدد من الأغراض وتشمل إدارة المخاطر  لا يوجد عائد مستحق عمى الاستثمار فييا، وا 

 .2والتحوط منيا كما يمكن استخداميا لأغراض المضاربة
 :3أساسية خدمات ةثلبث مشتقات الماليةالسوق  وفرتو 

في حال كان التداول في  النشاط ىذا لمثل المصاحبة ييئاتوال تداول قاعة والمتمثل في فعمي موقع -
 ؛إلكتروني تداول منصةأما إذا كان التداول ضمن سوق غير منظمة فيتم توفير  ،ظل سوق منظمة

 الشروع في التسوية؛و  الصفقة انتياء بمجرد وبائع مشتر لكل مقابل طرفك غرفة مقاصة تتشكل -
 المشتقة عمى حسب احتياجات المتعاممين؛ المالية العقود وتصميم بتكارا خدمة -
 .بيا وموثوق شفافة تداول بيئة  -
 أنواع المشتقات المالية -2

ىيكمة المشتقات المالية وفقا لحاجة المتعاممين بيا ومسايرة لتطور الأسواق التي يتم تداوليا فييا،   يتم
وىو ما جعميا تتزايد عمى النحو الذي صار فيو من الصعب جدا تناوليا عمى سبيل الحصر، إلا أنو 

 تحت ثلبث مجموعات رئيسية وىي:يمكن تصنيفيا 
 المستقبمية والعقود الآجمة العقود - أ

عُرفت فكرة تداول العقود الآجمة منذ القدم، حيث نشأت كوسيمة لتجنب مخاطر ارتفاع أو انخفاض 
انخفاض أسعار السمع والخدمات، فقد يتفق المزارع مع الخباز عمى بيع كمية معينة من القمح في فصل 

محصول كما فصل الحصاد بسعر معين يتم تحديده وقت التعاقد، وبذلك يستفيد المزارع بضمان بيع ال
 .4يستفيد الخباز بتأمين احتياجاتو من القمح بسعر معموم مسبقا

                                                           
1
 You-lan Zhu & All, Derivative Securities and Difference Methods, Springer Science + Business Media, 2

nd
 

édition, New York, USA, 2013, p 8. 
 .165شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  2

3
 Salih N. Neftci, Op-Cit, p 26. 

، مكتبة الممك فيد الخيرية، الطبعة الثانية، الرياض، المال والاستثمار في الأسواق الماليةفيد بن عبدالله الحويماني،  4
 .405، ص 2008السعودية، 



 النمو الاقتصاديتحقيق  في المالية الأوراق سوق دور: لثالثا الفصل

198 
 

 تاريخ في معين أصل بيع أو شراءعمى  طرفين بين تمثل العقود الآجمة والعقود المستقبمية اتفاقو 
      جمة، وعمى خلبف العقودالآ العقود سعر أو التسميمسعر  يسمى متفق عميو بسعرو  ،محدد مستقبلب

في السوق  يتم تداوليا عادةالآجمة التي يتم تداوليا في السوق غير المنظمة فإن العقود المستقبمية 
      أضف إلى ذلك أن تاريخ التسميم لا يتم تحديده بشكل دقيق في العقود المستقبمية مثمما ىو المنظمة،
 .1تشمل شيرا كاملبال في العقود الآجمة بل غالبا ما يكون عبارة عن فترة تسميم حعميو ال

 العقود الآجمة -
ىي اتفاق تعاقدي بين مشتري وبائع لتبادل أصل معين مقابل النقد في وقت لاحق مستقبلب 

تحديد الأصل بشكل دقيق مع طريقة ومكان التسميم  عمى يحدد الآن، حيث يتم الاتفاق في ىذا العقد
فاق عميو من خلبل التفاوض بين البائع بالإضافة إلى السعر ووسيمة السداد، كل ىذا يتم الات

، لذا لا يتم تداول مثل ىذه العقود في السوق المنظمة التي تفرض بالعادة إجراءات وقواعد 2والمشتري
 تعاقد وتداول محددة عمى المتعاممين، حيث يتم تداول ىذا النوع من العقود في السوق غير المنظمة.

 مرور مع سمبية أو إيجابية توقيم تصبح أن يمكنو  عقده، لحظة معدومة ة العقد الآجلقيم تكون
 إبرام من وجيزة فترة بعد بحدة ارتفع إذاف محل التعاقد، الأصل سعر حركة عمى ىذا ويتوقف ،الوقت
 موجبة ية العقدمردود كونت وبيذا السعر، انخفض إذا سمبيا يصبح، و إيجابية الآجل العقد قيمة تصبح
المتفق عميو في العقد، والعكس  التسميم سعر من أكبر لحظة التسميم لؤصلل السوقي سعرال كان

 :3ىيفمردودية العقد الآجل 
         ………………………..………………………………………….(3-9) 

 :حيث
 Pm حمول تاريخ تسوية العقد؛ عند لؤصلل السوقي سعرال ىو 

Pf المتفق عميو في العقد التسميم سعر ىو. 
 
 
 
 

                                                           
1
 You-lan Zhu & All, Op-cit, p 9. 

 .175عيساوي سيام، مرجع سبق ذكره، ص  2
3
 You-lan Zhu & All, Op-cit, p 9. 
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 مردودية العقد الآجل(: 6-3الشكل رقم )

 
Source: You-lan Zhu & All, Derivative Securities and Difference Methods, Springer 

Science + Business Media, 2
nd

 édition, New York, USA, 2013, p 9. 

 العقود المستقبمية -
" وىو فرع من بورصة IMMمن قبل السوق النقدي العالمي " 1972التعامل بيذه العقود في سنة بدأ 

" التي كانت رائدة في تطوير العقود المستقبمية لمسمع الزراعية، وقد تم تطبيقيا CMEبورصة شيكاغو "
 .1وتوسع التعامل بيا في ثمانينات وتسعينات القرن الماضي 1975تطبيقيا عمى الأدوات المالية في سنة 

 .1الماضي
وتعتبر العقود المستقبمية إلزام قانوني متبادل بين طرفين يفرض أحدىما أن يسمم للآخر )أو يستمم 
يستمم منو( بواسطة طرف ثالث )الوسيط( كمية محددة من أصل معين في مكان وزمان محددين وبموجب 

، وتتسم ىذه العقود بأنيا عقود نمطية فيي عقود آجمة ولكن ليا حجم وشروط 2وبموجب سعر محدد
 .3تحددىا البورصة التي يتم تداوليا فييانمطية 
معيارية )بنفس الحجم كعقد  وحداتب بيعيا يتم التي الآجمة العقود من محدد نوع ىو المستقبمي العقدف

 ةالميز  ىذهحيث تمنحيم  لمصفقة، الثنائي الجانب يمغي مما ،سوق منظمة في سيم( 100كعقد مستقبمي بـ 
 يقملداول في السوق المنظمة التكما أن  أوسع، ليا سوق الموحدةو  المعيارية العقود لأن أكبر سيولة ةالميز 
 4.مما يحمي المتعاممين من مخاطر النكول العقد إنفاذ ضمان ويوفر البحث تكاليف من يقمل
 في مبمغ من المال إيداع طرف كل من البورصة طمبت ،المستقبمي العقد احترام ضمان أجل منف
 ميومل المستقبمية العقود إغلبق أسعار بين الفرق طرح أو إضافة يوم كل نياية في ي، ليتمىامش حساب

                                                           
 .93حيدر عباس عبدالله الجنابي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 .306الطاوس حمداوي، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .170شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  3

4
 Hrishikesh D.Vinod, Derrick P.Reagle, Op-Cit, p 57. 
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 أو الربح صافي دفع يتم وبالتالي طرف، لكل اليامش حساب من السابق اليوممع  الحالي ميومل
 . 1العقد عمر مدى عمى

نما تتم محل التعاقد في العقود المستقبمية للؤصل الفعمي التسميم يتم لا       في التاريخ المحدد، وا 
 مؤشرل مستقبمي عقد وبيع شراء المثال سبيل عمىفمو تم  ،التسوية عمى أساس فروق الأسعار

S&P   500 شيكاغو بورصة في "CME،" 500 الـ أسيم يتم استلبم وتسميم أن المتوقع من فميس      
 كما ين،كبير  وجيد ووقت ضخمة تكمفة يياعم ينطوي فتسوية ىذه المعاممة ،ممؤشرل مشروع المكون

 .2أصلب ليا وجود لا المستقبمية العقود في الأصول من العديد أن
  المبادلة عقود - ب

ويطمق عمييا أيضا عقود المقايضة، وىي إحدى أدوات إدارة المخاطر ويمكن إرجاع منشئيا إلى 
، وقد استعممت آنذاك 19813ولكن أول عقد مبادلة كان عمى أسعار الفائدة وحدث سنة  1970

كوسائل لتحقيق وفورات في تكاليف إصدار القروض أو المضاربة عمى تحقيق أرباح نتيجة فروق 
 . 4الأسعار المجودة بين الأسواق

 من خلبلو يتبادل ،البورصة خارج عقد بين طرفين يتم عن عبارة عقود المبادلة أو المقايضة
كما يمكن أن  ،مختمفة بخصائص التزاماتحقوق أو  مقابل معينة بخصائص العقد حقوق أو التزامات

تكون بتبادل أصول بخصائص معينة مقابل أصول بخصائص مختمفة في الحاضر عمى أن يتم 
العكسي في تاريخ لاحق محدد مسبقا، حيث تتيح ىذه العقود لكل طرف عكس المخاطر المتعمقة 

 .5الفائدة أو العملبت
ا يوميا كما ىو الحال في العقود المستقبمية، كما لا يتم تسويتيا مرة وعقود المبادلة لا يتم تسويتي

، واحدة كما ىو الحال في العقود الآجمة، لذلك يُعرف عقد المبادلة بأنو سمسمة من العقود لاحقة التنفيذ
حيث يتم تسويتو عمى فترات دورية )شيرية، فصمية، نصف سنوية...(، ونظرا لعدم تسويتيا بشكل 

  .6مق عمى أرباح وخسائر ىذه العقود بالأرباح أو الخسائر الورقيةيط

                                                           
1
 You-lan Zhu & All, Op-cit, p 9. 

2
 Hrishikesh D.Vinod, Derrick P.Reagle, Op-Cit, p 58. 

 .256عيساوي سيام، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .111حيدر عباس عبدالله الجنابي، مرجع سبق ذكره، ص  4

5
 Dov Origien, Pratique des Marchés Financiers, Dunod, 2e Edition, Paris, France, 2007, 263. 

 .257عيساوي سيام، مرجع سبق ذكره، ص  6
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 المبالغ تتراوحكما  ،سنوات 10 إلى أشير 3 من لمبادلةعقود ال تعارف عميياالم المدة تتراوح
   البورصة خارج وىي عبارة عن اتفاقيات تُعقد ،يورو ملبيين 10 إلى 1 من اعموم عمييا المتفاوض

   .1وليس ليا سوق ثانوي لمتداول
 الخيار عقود - ت

     ، وقد تم تداول الخيارات في البداية في الأسواق غير المنظمة1790ظيرت لممرة الأولى سنة 
    بين المؤسسات المالية والمشروعات بشكل مباشر، ثم انتقمت إلى الأسواق المنظمة وكان ذلك في

 .2، ثم انتقمت إلى عدد آخر من البورصات1973 أفريل 26بورصة شيكاغو في 
 كمية "Put" بيعل خيار أو "Call" لشراء خيار بيع أو شراء خلبلو من يمكن عقد ىو الخيار عقد
عمى ان يتم تنفيذ ىذا الخيار في  ،التنفيذ سعر بسعر محدد مسبقا في العقد يسمى ،أصل أي من معينة

 أو شراءب خيارال مشتري يمتزم من خلبلو لا خاص عقد فيوفي تاريخ مستقبمي يسمى تاريخ الاستحقاق، 
 يمتزموبالمقابل  أو عدم تنفيذه، الخيار بين تنفيذ الاختيار في الحق لو الأصل محل التعاقد، بل بيع أو

 .3الخيار تنفيذ المشتري قرربتنفيذ المعاممة إذا ما  الخيار بائع
 لحظة الخيار إلى بائعو مشتري من علبوة دفع المتعاقدة للؤطراف المتماثل غير الوضع ىذا يبرر

 تسمى، و الاستحقاقحمول تاريخ  عند لا أم الخيار تنفيذ تم سواء يحتفظ بيا البائع ،العقد توقيع لحظة
 إذا" أمريكية" الخيارات تسمى محدد، كما استحقاق تاريخ في نفيذلمت قابمة كانت إذا" أوروبية" الخيارات
 .4وقت أي في نفيذلمت قابمة كانت
 تطور سوق المشتقات المالية :ثالثا

 ، إذ اتسع عدد المشاركين في السوقشيدت الفترة الأخيرة تزايد الاىتمام بصناعة المشتقات المالية
تنوعا، فقد شممت مجموعة واسعة من العقود  أكثرأدواتيا وأصبحت  معاملبتحجم ال كما ارتفع السوق

فئة ىامة من الأدوات المالية في سوق  وأصبحت تمثلالعقود المالية لكافة انواع الأوراق المالية والسمع، 
كما ليا الكثير  ،سوق رأس المال، وتوفر استراتيجيات مختمفة لمحماية من مخاطر سوق الأوراق المالية

كانت سوق المشتقات المالية  خمت سنة 25الكثير من الاستراتيجيات الاستثمارية المبتكرة، فمنذ حوالي 
سنويا في العقد الأخير_ حتى أصبحت سوق  %24لي المالية صغيرة، ولكنيا نمت بشكل لافت _بحوا

                                                           
1
 Dov Origien, Op-Cit, p 264. 

 .232عيساوي سيام، مرجع سبق ذكره، ص  2
3
 Dov Origien, Op-Cit, p 307. 

4
 Idem. 
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، إذ لم تشيد أي فئة أخرى من الأدوات 2007تريميون دولار سنة  457سوق كبيرة ضمت حوالي 
 .1مثل ىذا النمو

ليذه السوق كانت مع عقد السبعينات، إلا أنيا لم تشيد عمى الرغم من كون الانطلبقة الأولى ف
داوليا وانتقالاتيا بين الأسواق الدولية، ولكن انطلبقيا كان في تطورات ىامة من حيث حجم ت

إلى  1987مميار دولار سنة  729,9منتصف عقد الثمانينات، حيث ازداد التعامل بيا من 
 .2 %85,3، بمعدل نمو سنوي قدره 2000مميار دولار سنة  14302,3

حوالي  2011بشكل كبير، حيث شيدت منتجاتيا زيادة سريعة بمغت سنة  بعد ذلكسعت تو  ثم
منيا، وذلك  %90تريميون دولار، أغمبيا تتُداول في الأسواق غير المنظمة بما يقارب الـ  1411

بحيث لم تعد الأدوات النمطية قادرة عمى تمبية حاجات  ،الخصائص التي تتمتع بيا ىذه الأسواق
وفق تفضيلبت  مالية أسفر عن تطوير مشتقات ينوعة والمتشابكة، الأمر الذالمستثمرين المت

فأصبحت أكثر نفعا وأكثر تعقيدا، كما ساعد التقدم التكنولوجي اليائل في تسعير ىذه المشتقات بدقة 
 .3، مما ساىم في تخفيض التكمفة النيائية لمتداولعالية وسرعة متناىية

 الى المعاملبت تكمفة انخفاضولعل من أىم أسباب ىذا التطور السريع لسوق المشتقات المالية 
 مميون قيمتو مستقبمي لعقد المعاملبت فتكمفة تنافسو، أن الحاضرة الأسواق عمى يستحيل مستوى
 عمى تأثير المعاملبت ولتكمفة ،العقد قيمة من 0,01% يبمغ تكمفة معدل وىو دولار 100 تتجاوز
 السعر من قريب بسعر الصفقة لإبرام أفضل فرصة يتيح بما كفاءة أكثر السوق تجعل إذ السوق،
 .4العادل

 الاقتصادي  النمو عمى المالية الأوراق لسوق والسمبية الإيجابية الآثار: الثالث المبحث
 مع المستثمرين ربط خلبليا من يمكن آلية الأحوال أفضل المالية في الأوراق تمثل سوق

 المنافذ في المتاحة المالية الفوائض لتخصيص آلية فيي لفوائضيم المالية، إنتاجي منفذ لدييا التي
الاستثمار المالي، كما يمكن أن  أدوات وبائعي مشتري بين المالية الأوراق حيث تربط سوق المناسبة،

                                                           
 .85عيساوي سيام، مرجع سبق ذكره، ص  1
، 2011والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ، دار صفاء لمنشر العولمة المالية والنمو الاقتصاديحسن كريم حمزة،  2

 .130ص 
، مجمة اقتصاديات الاعمال والتجارة، ، تداول المشتقات المالية في الأسواق المالية الناشئةعيساوي سيام، حوحو فطوم 3

 .341، ص 2017، جامعة المسيمة، الجزائر، 3، العدد 2المجمد 
، مجمة رؤى اقتصادية، المشتقات المالية بالسوق المالي للؤوراق المالية لمكويتتطور عقود حياة عوايجية، مفتاح صالح،  4

 .78، ص 2017، جامعة الوادي، الجزائر، 2، العدد 7المجمد 
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 أو عمى أداء المشروعات، بالمراىنة المقامرين لممستثمرينمنصة مراىنة تسمح  الأحوال أسوأ في تمثل
 لدييم أىداف المالية الأوراق سوق في فالمستثمرون الربح، أجل من المشروع بمعمومات التلبعب حتى

 . 1مختمفة وموارد مالية متفاوتة، كما يتصرفون بشكل مختمف اتجاه المخاطرة أىداف
  الاقتصادي والنمو المالية الاوراق سوق: الأول المطمب
آراء الباحثين حول علبقة سوق الاوراق المالية بالنمو الاقتصادي  من خلبل ىذا المطمب عرضسن

ومدى تأثير كل منيما عمى الآخر، مع التطرق إلى القنوات الرئيسية التي يؤثر من خلبليا سوق الأوراق 
  المالية عمى النمو الاقتصادي.

 الاقتصادي بالنمو المالية الأوراق سوق أولا: علاقة
 حاولت ،"Shaw شاو"و "McKinnon اكينون"م "،Schumpeter شومبيتر" كل من بعد أعمال

فمن  ،الاقتصادي والنمو المالي القطاع تطور بين السببية العلبقة تحديد ياتالأدب من كبيرة مجموعة
 الخاممة المدخرات تعبئة ساىم فيي و، فيالاقتصادي لنموفي تحقيق ا حيوي دور المالي مسوقل المعموم أن
دماجيا الخاممة  كما أن نمو ،منتج مال رأس إلى ميايحو من خلبل ت الاقتصاد في أو الغير موظفة وا 

 ريتطو  بين السببيةالعلبقة  اتجاه نأ ، مما يعنيالمالي القطاع نموماليا يُساىم في  افائض يولد الاقتصاد
 .2التجريبي التدقيق لمزيد من اومنفتح غامضا يزال لا الاقتصادي والنمو المالي السوق ريتطو 

 التجريبية وذلك بإجراء مجموعة من الدراسات العلبقة،ىذه بتحديد  والاقتصاديون الباحثون اىتموقد 
 إذ الزمنية، السلبسل جديدة لتحميل استخدام تقنيات إلى أن وصمت إلى تدريجيا التي تطورت التجريبية

 وتفاوتت الاقتصادي النمو تحقيق في الماليةسوق الدور  حول مختمفة نظر وجيات قدمت ىذه الدراسات
 سوقال من تتجو سببية الأولى عمى وجود علبقة حيث أكدت الدراسات والنتائج، الأساليب في وتفاوتت

 .3السببية اتجاه عن واضحة فكرة الدراسات الحديثة في حين لم تحدد الاقتصادي، النمو إلى المالية سوقال
إن تزايد أىمية أسواق الاوراق المالية في الآونة الأخيرة حوَّل الاىتمام نحو دراسة العلبقة بينيا وبين 
وبين النمو الاقتصادي وليس مجموع القطاع المالي كما ىو الاتجاه سابقا، فمقد تطورت أسواق الأوراق 

دفقات رأس المال، كما الأوراق المالية بسرعة عالية وأدت إلى تحولات في بنية النظام المالي وأثرت عمى ت
إلى الناتج المحمي الإجمالي في البمدان المتطورة وحتى النامية، ومن كما ارتفعت نسبة رسممتيا السوقية 

ومن الناحية النظرية يفترض انيا تُحفّز النمو الاقتصادي من خلبل انعاش الادخار المحمي ونوعية وكمية 
                                                           

1
 Hrishikesh D Vinod, Derrick P Reagle, Op-Cit, p 1. 

2
 Lei Pan, Vinod Mishra, Stock market development and economic growth: Empirical evidence from China, 

Elsevier: Economic Modelling Journal, Vol 68, Amsterdam, Netherlands, 2018, p 661. 
3
 Osama M.Badr, Stock Market Development and Economic Growth: Evidences from Egypt, International 

Journal of Trade: Economics and Finance IJTEF, Vol 6, No 2, Singapore: IACSIT Press, 2015, p 96. 
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ل المشروعات ذات القدرة عمى وكمية الاستثمار، وكذلك من خلبل توسيع الفرص السانحة لتموي
 .1وبتكاليف منخفضة

عمى حسب  تناولت علبقة سوق الأوراق المالية بالنمو الاقتصادي التي الدراسات تقسيم يمكن
 النتائج التي تم التوصل إلييا إلى ثلبث فئات:

 الاقتصادي والنمو المالية الأوراق سوق بين علاقة وجود -1
 من العديد ركز فقد واحد، مؤشر باستخدام نموه قياس يمكن ولا جدا واسع المالي سوقال أن بما

 في والنمو المالية الأسواق من واحد فرعي قطاع بين العلبقة طبيعة دراسة عمى الاقتصاديين
 من عديدال اجتذبت التي الفرعية القطاعاتىم أ من بين المالية الأوراق سوق ، وتعتبرالحقيقي
 ،للبقتصاد الحقيقي والقطاع سوقىذه ال بين العلبقة التي تدرس ياتالأدب من نجد العديدحيث 

 يكجكز كورا، ""Atjeand & Jovanovichوفانوفيتشوج ندجيأت" أجراىا التي التجريبية الدراسات
Korajczyk" وزيرفوس ليفين"و Levine & Zervos" الأوراق سوق بين قوية إيجابية علبقة وجود 

 .2الاقتصادي والنمو
 والنمو الأوراق المالية أسواق بين حول العلبقة "Filer & All"فيمر وآخرون  في دراسة لـو 
لغرانجر، خمصوا فييا إلى  السببية اختبارات وباستخدام 1997-1985 الفترة خلبل دولة، 70 عمى
 "بيك الدراسة، كما توصل لعينة المنخفض الدخل ذات البمدان في وبالخصوص المتغيرين، بين علبقة
-1976 الفترة خلبل دولة 40 قريبا في دراسة ليما عمىتلنفس النتيجة  "Beck & Levineوليفين 
 المالية الأوراق سوق بين سببية علبقة وفي دراسة لو حول وجود "Bahadur"باىادور  أما ،1998

فقد توصل إلى  لغرانجر، السببية اختبار باستخدام 2005-1988 الفترة خلبل نيبال في الاقتصادي
 في ىاما دورا تمعب المالية الأوراق سوق أن إلى الدراسة، تشير لمتغيرات الحقيقية بالقيم سببية علبقة
 .3بالعكس والعكس الاقتصادي النمو تحديد
" لتؤكد أىمية دور سوق الأوراق المالية في Coporale & Allجاءت دراسة "كوبورال وآخرون و 

الاقتصاد، حيث أوضحت أن تطور ىذه السوق يؤدي إلى تحسين كفاءة الاستثمار، ومن ثم ينعكس 
عمى النمو الاقتصادي، وتم اختبار الفرضية عن طريق الترابط السببي بين المتغيرات في أربعة دول 

                                                           
 .158حسن كريم حمزة، مرجع سبق ذكره، ص  1

2
 Lei Pan, Vinod Mishra, Op-Cit, p 661. 

3
 Osama M.Badr, Op-Cit, p 96. 
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البحث أن تنمية سوق الأوراق المالية تؤثر في النمو الاقتصادي  ، وأظيرت نتائجVARباستخدام نموذج 
 .1الاقتصادي من خلبل تأثيرىا عمى إنتاجية الاستثمار في الأجل الطويل

 الاقتصادي والنمو سوق الأوراق المالية بين عدم وجود علاقة -2
، فقد الحقيقي والاقتصاد وراق الماليةالأ سوق بين إيجابية علبقة لم تتوافق كل الدراسات عمى وجود

خلبل الفترة  اليندي لاقتصادا أجراىا عمى دراسة في "Paramatiand Gupta  غوبتا باراماتياند" توصل
 الحقيقي قتصادوالا سوق الأوراق المالية بين الاتجاه ثنائية قوية سببية علبقة دو وج، إلى 1996-2009
 .2فصمية تم استخدام بيانات أن بعد تلبشت العلبقة ىذه أن غير الشيرية، البيانات استخدامعند 

 الاقتصادي والنمو الأوراق المالية وأسواق تطور البنوك بين العلبقة تحديد وغزواني" حاول "ناصروقد 
، وتوصل الباحثان إلى 2003-1979 الفترة خلبل أفريقيا وشمال الأوسط الشرق منطقة من دولة 11 في
 الأوراق المالية سوق تطور بين إحصائية دلالة ذات علبقة وجود عدم فكرة ىبنتت التجريبية النتائج أن

 الأوراق المالية سوق تطور بين العلبقة "All & Azarmi قتصادي، كما بحث "أزارمي وآخرونالا والنمو
 وما التحرير المالي قبل ما ، والتي تشمل فترة2001-1981 الفترة خلبل اليند في الاقتصادي والنمو
لمبلبد،  الاقتصادي النمو في اليندية الأوراق المالية سوق نتيجة مفادىا عدم مساىمةوخمصوا إلى  بعده،

 رؤوس تدفقات تقمب وتأثير الأوراق المالية سوق حول ديناميكية "Carp"كارب  وفي دراسة أخرى لـ
 2007-2000 الفترة خلبل والشرقية الوسطى أوروبا في دول الاقتصادي النمو عمى الأجنبية الأموال
 معدلات عمى يؤثر لا أداء سوق الأوراق المالية أن خمص إلى لغرانجر، السببية اختبارات باستخدام

 .3النمو
 أخرى بيئةوجودها في  ما، مع عدم بيئة في والنمو الأوراق المالية سوق بين وجود علاقة -3

 الاقتصادي النمو عمى المالية الأوراق أسواق أثر حول "Rioja & Valevوفالف  في دراسة لـ "ريوجا
 تراكم في تساىم لم الأوراق المالية أسواق أن وجدوا المرتفع والمنخفض، الدخل ذات الدول في الاقتصادي

 فإن ذلك، من العكس وعمى المنخفض، الدول ذات الدخل في الإنتاجية في نمو أو المال رأس تراكم
 الدول ذات الدخل في المال رأس وتراكم الإنتاجية من كل عمى قوي إيجابي أثر ليا الأوراق المالية أسواق
 والنمو الأوراق المالية عوائد بين السببية العلبقة " حولGuoوفي دراسة أخرى لـ "غيو  المرتفع، الدخل
 الأوراق المالية عوائد بين سببية علبقة الصين، توصل إلى عدم وجود في الحقيقي الاقتصادي والنمو

                                                           
 .161ص  ذكره، سبق مرجع حمزة، كريم حسن 1

2
 Lei Pan, Vinod Mishra, Op-Cit, p 662. 

3
 Osama M.Badr, Op-Cit, p 97. 



 النمو الاقتصاديتحقيق  في المالية الأوراق سوق دور: لثالثا الفصل

206 
 

، وعمى العكس من 2008المالية العالمية الأزمة  سبقت التي الفترة في الحقيقي الاقتصادي والنمو
 . 1الأزمة بين المتغيرين في فترة ما بعد سببية علبقة توصل إلى وجود

 الاقتصادي النمو عمى المالية الأوراق سوق تأثير ثانيا: قنوات
      يمارس النظام المالي عبر مؤسساتو وأسواقو دورا بالغ الأىمية في الاقتصاديات الحديثة، وتبرز
تمك الأىمية من خلبل وظائفو التي يؤدييا والتي تتركز بتعبئة الادخار وتحفيز الاستثمار وتسوية 
دارتيا، علبوة عمى تقميل تكمفة المعاملبت وتوفير       المدفوعات وتسييميا ومحاولة تقميل الأخطار وا 

      صادية لمنظام المالي تكمن فيالأىمية الاقتالبيانات وغيرىا الكثير، لكن يؤكد الاقتصاديون عمى أن 
      الوصول إلى المتطابقة الحسابية المتعمقة بالادخار والاستثمار، وكيفية تحفيز المدخرات وتوفيرىا ثم
      إعادة تخصيصيا عمى الوحدات الاقتصادية التي ليا المقدرة عمى استثمارىا بما يحقق زيادة في

 .2وىو ما يؤدي في النياية إلى رفع معدل النمو الاقتصادي الانتاج
الاقتصادي، وتختمف درجة تأثيرىا عمى  لمنشاط التمويمية الركائز تمثل سوق الأوراق المالية أحدو 

الاقتصاد الحقيقي باختلبف تطورىا ومستوى أدائيا، إذ نجدىا تمعب دورا ميما في الحياة الاقتصادية 
يجري فييا التعامل عمى صفقات تجارية كبيرة، تكون محددة لمستوى النشاط  لمدول المتقدمة، حيث

 الاقتصادي في ىذه الدول.
 ثلبثةفي  ،ويمكن إجمال قنوات تأثير سوق الأوراق المالية عمى النشاط الاقتصادي بصفة عامة

 قنوات رئيسية نوجزىا فيما يمي:
 التمويل قناة -1

 المجتمع، في الاستثماري الوعي وتنمية الادخار عمميات تشجيع في المالية الأوراق سوق تساىم
 تعمل إذ القميمة، بأمواليم مستقمة مشاريع تنفيذ يستطيعون لا الذين المدخرين لصغار بالنسبة وخاصة
 المشروعات تصدرىا التي المالية الأوراق في وتوظيفيا السائمة المدخرات تعبئة عمى المالية الأوراق

 فتعتبر المجتمع، يحتاجيا التي والخدمات السمع لإنتاج اللبزمة الأموال رؤوس شكللت الاستثمارية،
 .3الاقتصادي لمنمو تمويمي مصدر الدور ليذا أدائيا خلبل من المالية الاوراق سوق

                                                           
1
 Idem.  

 .155حسن كريم حمزة، مرجع ذكره، ص  2
، دار النفائس الآثار الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية: من منظور الاقتصاد الإسلبميزكريا سلبمة عيسى شطناوي،  3

 ، بتصرف.60، ص 2009لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، 
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 من ممزيدل من خلبل اجتذابو الاستثمار في تشجيع المالية الأوراق عمى العائد معدل ارتفاع ويساىم
ولكن من ناحية أخرى  وىو ما يرفع من حجم الأموال المستثمرة ويحفز النمو الاقتصادي، اتر دخالم من

أخرى يمكننا القول أن معدل العائد الأعمى قد يقمل من معدل الادخار نتيجة ارتفاع حجم الاستيلبك 
لمعدل ن انخفاض ىذا اأ ، كما1المستقبمي تبعا لارتفاع مستوى الدخل وىو ما يقمل حجم الأموال المستثمرة

سوف يقمل من حجم الدخل وحجم الادخار تبعا لذلك، كما سوف يعمل عمى نفور المدخرين مما يقمل من 
  حجم الأموال المستثمرة في الاقتصاد ويكبح النمو الاقتصادي.

 السيولة قناة -2
بينما يتخوف  ،تحتاج المشروعات التي تحقق الأرباح العالية إلى رأس المال عمى المدى الطويل

قدرتيم عمى التصرف في مدخراتيم لفترة زمنية طويمة، من فقدان  الأوراق الماليةالمستثمرون في سوق 
طويمة، وتسمح سيولة سوق الأوراق المالية بتمبية رغبة الطرفين، حيث يمكن لممدخرين اقتناء الأوراق 

، وفي نفس الوقت م لأمواليمالمالية وقت ما يشاؤون مع إمكانية التخمص منيا ببيعيا في حالة حاجتي
تتمكن المشروعات من الحصول عمى رأس المال أو الرفع منو بشكل دائم عن طريق إصدار أوراق مالية 
مالية جديدة، وىو ما يسمح بتنفيذ الاستثمارات طويمة الأجل والمرتفعة الأرباح، ويعمل عمى تحفيز النمو 

 .2النمو الاقتصادي عمى المدى الطويل
 سوق في بالاستثمار المرتبط تأكدال عدم درجة من المالية الأوراق سوقالعالية ليقمل مستوى السيولة 

 الوقتنفس  في و لا يشجع الادخارلكن ،وىو ما يعمل عمى اجتذاب المدخرين المالية، الأوراق سوق
 يتسبب مما ،_الادخار يتحقق عن طريق تأجيل الاستيلبك بسبب ارتفاع درجة عدم التأكد من المستقبل_

، أضف الاقتصاد في الإجمالي والاستثمار الإجمالي الادخار معدل عمى غامض تأثير حدوث في يتسبب
أضف إلى ذلك أن مستوى السيولة العالية يدفع المستثمرين في سوق الأوراق المالية إلى التركيز عمى 

ويقمل من  ،العوائد قصير الأجل، وىو ما ينشئ قصر نظر لدى المستثمرين في سوق الأوراق المالية
 إضعاف إلى يؤدي قد الذي الأمرة أداء المشروعات المُصدرة للؤوراق المالية ومساءلة مدراءىا، مراقب

  .3الطويل المدى عمى الاقتصادي النمو عمل عمى كبحي و الاقتصاد في اتمشروعال حوكمة
 
 

                                                           
1
 Lei Pan, Vinod Mishra, Op-Cit, p 661. 

سوق الأوراق المالية ودوره في النمو الاقتصادي: دراسة حالة إندونيسيا دحماني نور اليدى، العابد برينيس شريفة،  2
 .119، ص 2017، بغداد، العراق، 1، العدد 1، مجمة اقتصاديات المال والأعمال، المجمد والجزائر

3
 Lei Pan, Vinod Mishra, Op-Cit, p 661. 
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 المعمومات  قناة -3
المدرجة فييا تعمل سوق الأوراق المالية المنظمة عمى جمع المعمومات المتعمقة بالمشروعات 

ونشرىا لعموم المستثمرين، وىو ما يؤثر عمى حركة التداول وأسعار الأوراق المالية، حيث يرتبط 
 .جمع ونشر المعمومات وسرعة انعكاس ذلك عمى الأسعار عمى مستوى كفاءة السوق بمدى قدرتيا

من حجم الطمب فيو يرفع  يعمل مستوى الكفاءة العالية عمى التخصيص الامثل لمموارد المالية،
يسمح ليا بتحقيق فرص و ، التمويمية تيامن قدر  عمى الأوراق المالية لممشروعات الناجحة مما يزيد

النمو ويعمل عمى تحفيز النمو الاقتصادي، وبالمقابل يعمل مستوى الكفاءة الضعيف عمى إتاحة 
بابية عن أداء فرص استثمارية لممضاربين عمى أسعار الأوراق المالية، وىو ما يخمق صورة ض
لمشروعات نحو االمشروعات ولا يسمح لممستثمرين في سوق الأوراق المالية بتوجيو مدخراتيم 

  يضيع عنيا فرص النمو ويعمل عمى كبح النمو الاقتصادي.مما  ،الناجحة
 الاقتصادي النمو تحفيز في المالية الأوراق سوق المطمب الثاني: دور

من خلبل  الانتاجيةعممية التعمل سوق الأوراق المالية عمى جمع المدخرات وتوجيييا لتمويل 
لمنمو الاقتصادي عند الاداء الجيد لسوق المشروعات الاستثمارية، حيث تعد ىذه الوظيفة ضرورية 

وراق والتسعير الجيد للؤ في الحالة التي تتسم فييا السوق بالنشاطالذي يظير الأوراق المالية، و 
، وسنحاول من خلبل ىذا المطمب إبراز وظائف سوق الأوراق المالية التي ساىمت في المالية

 .النمو الاقتصادي فيزتح اكتسابيا الاعتراف بدورىا في
 للاستثمار اللازم التمويل وتوفير مدخرات المحمية والأجنبيةال تعبئة: أولا

عمميات الادخار وتنمية الوعي الاستثماري في المجتمع،  حفيزفي تتساىم سوق الاوراق المالية 
، 1بتعبئة المدخرات السائمة الصغيرة وتحويميا إلى رؤوس اموال توظف في المشروعات الاستثمارية

 تشجيع سياسات وىذا ما يبرر الاستثمار، ومعدلات الادخار معدلات يوجد ترابط كبير بين حيث
 دخل من يزيد مما المستثمرين ثقة اكتساب إلى المالية الأوراق لسوق الجيد الأداء ويؤدي الادخار،
ولا يقتصر اعتماد الاستثمار عمى المدخرات المحمية فقط، بل يعتمد  ،الادخار معدل من ويرفع الأفراد

 مالية أوراق سوق وجود يساعد، إذ 2بحرية المال الأجنبي عندما يتدفق ىذا الأخير كذلك عمى رأس

                                                           
، مجمة جامعة القدس المفتوحة دور سوق الأوراق المالية في النمو الاقتصادي: دراسة حالة الجزائردحماني نور اليدى،  1

 .357، ص 2015، جامعة القدس، فمسطين، 37للؤبحاث والدراسات، العدد 
2
 Agnès Bénassy-Quéré et d'autres, OP-Cit, p 510. 
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 مما المحمية، المشروعات تمويل في لممشاركة الأجنبية الأموال رؤوس اجتذاب في جيد أداء وذات متطورة
 .1الإجمالي المحمي الناتج حجم زيادة عمى ويعمل الاستثمار حجم من يرفع

عمى  سوق الأوراق المالية فإن دورىا التحفيزيل السياسات الحكومية المتبعة أكثر ملبئمةوكمما كانت 
 من الادخار دعم سياسات تعانيو ، 2المدخرين يكون أكبر، وخاصة عندما تكون عوائد السوق مغرية

 تفضيل يعني ما وىو القصير، المدى عمى النمو لدعم الحكومات تفضيل بينيا من القيود، من العديد
 لا للبدخار معياري مستوى ىنالك أن مسبقا الحكومات تفترض حيث الادخار، حساب عمى الاستيلبك

 .3المال رأس لأسواق السيء الأداء من كذلك تخشى كما تجاوزه، يجب لا
 خلبل من وذلك الأفراد، من الاقتراض إلى النشطة المالية الأوراق سوق ظل في الحكومات تتجو

 النفقات لسد المجمعة الأموال ىذه وتستخدم العام، للبكتتاب الجميور عمى الحكومية السندات طرح
 جديد تمويمي بديل العممية ىذه تمنح حيث الاقتصادية، التنمية مشروعات وتمويل المتزايدة الحكومية
 عدد بزيادة وتسمح الاستدانة، عمى لمحكومة الاستعابية الطاقة من تزيد كما الحكومية، لمنفقات

توفير فرص  اجيد من شأنيالداء الامالية ذات الوراق الأسوق  أنكما ، 4الحكومية التنموية المشروعات
بتكمفة مناسبة، مما يساعد الدولة عمى تمويل مشروعات التنمية وتحفيز معدلات النمو  يةتمويم

 . 5الاقتصادي
 تكاليف تعتبر والتي المعاملبت، وتوجيييا نحو الاستثمار لتكاليف المدخرات جمع تخضع عممية

سوق ل الأداء الجيدالمالي والتي يعززىا  القطاع في المتزايدة المنافسة إلا أن المالية، لمخدمات إنتاج
 المشروعات تمويل تكمفة تعد، حيث كمفتيا من وتقمل كفاءة أكثر الوساطة من عممية مالية تجعلالوراق الأ

في  الإفراط أن كما المال، رأس لتراكم الميمة المحددات أحد اليامشية إنتاجيتيا تحدد التي المشروعات
كافي ويدفع الاقتصاد نحو التباطؤ،  مستوى استيلبك غيريمكن أن يؤدي إلى  في تخفيض تكمفة التمويل

يفرض عمى الييئات الرقابية في بعض الأحيان التأثير عمى تكمفة التمويل من خلبل بعض  التباطؤ، مما
 وبعض البمدان النامية في آسيا في الثمانينات في منتصف بعض الأدوات التنظيمية، وقد قامت فرنسا

                                                           
 .67مرجع سبق ذكره، ص زكريا سلبمة عيسى شنطاوي،  1
 .156حسن كريم حمزة، مرجع سبق ذكره، ص  2

3
 Agnès Bénassy-Quéré et d'autres, OP-Cit, p 510. 
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 كما استفاد الاستثمار، لتحفيز مصطنع بشكل منخفضة تكمفة تمويل باستيداف الأخيرة، الآونة
 .1المال رأس تكمفة انخفاض من طويمة فترة خلبل الألماني

المباشر،  الأجنبي والاستثمار المال رأس تكمفة بين العلبقة التجريبية استعرضت بعض الدراسات
      من تكمفة تمويل المشروعات معدلات في واحدة نقطة زيادة ووصمت إلى أنو في المتوسط تؤدي

      فقد أصبحت المباشر، الأجنبي الاستثمار في الوارد من 3,2% بـ انخفاض إلى تؤدي أن شأنيا
      خلبل حيث حافظت المال، رأس تكمفة تخفيض خلبل الأجنبي المباشر من للبستثمار موطنا إيرلندا
 .2%10 حوالي بمغ نمو عمى طويمة فترة
 المالية لمموارد الامثل التخصيص: ثانيا

   توفر سوق الأوراق المالية المعمومات عن مختمف المشاريع الاستثمارية، كما تسمح بتنويع 
وتسمح ىذه المزايا مجتمعة  الأجل، طويمة مشاريع في المدخرات المخاطر وتوفر فرصة لاستثمار

 كان لقد»" ىذا حين قال Greenspanغرينسبان إنتاجية، وقد لخص " الأكثر المشاريع نحو الادخار
 ميما مكونا منتج، بشكل المادي المال رأس استخدام ضمان في دوره يتمثل الذي المالي، نظامنا

 المالية الأصول أسعار التي قدمتيا فالإشارات الماضيين، العقدين في وبالخصوص لاقتصادنا،
 التي لمتغيرات وفقا الأخيرة، العقود في إنتاجنا ىيكل غيرت التي ىي المخاطرة وىوامش الفائدة

 .3 «... المستيمكون
 الأكثر المشروعات نحو المتاحة المالية الموارد توجيو في تساىم الكفؤة المالية الأوراق سوقف
 المتداولة المالية للؤوراق الكفؤ التسعير يعني إذ الاقتصادي، والازدىار النمو يحقق ما وىو ربحية،

 مالية أرباح لمساىمييا تمنح والتي الجيد، الأداء ذات المشروعات أسيم أسعار ارتفاع السوق، في
 تمويمية قدرة ليمنحيا المشروعات، ىذه أسيم عمى المالية الفوائض أصحاب طمب من يرفع مما أكبر،
 المحمي الناتج حجم من بذلك لترفع إنتاجيا حجم وزيادة نشاطيا لتوسيع فرصة ويعطييا أكبر،

 الحقيقي الاقتصاد أداء يمو تق: ثالثا .الإجمالي
سوق الأوراق المالية حمقة اتصال بين مختمف الفعاليات الاقتصادية المؤثرة مثل  تمثل

المشروعات، المدخرين...إلخ، الأمر الذي يؤىميا لأن تعطي مؤشرا عاما لاتجاىات الأسعار 
في الادخار والاستثمار، وىي مؤشرات كمية تعكس جزءا ميما من واقع الاقتصاد الوطني، وتسيم 

وفي خطوة أكثر تقدما فإن سوق ات الاقتصادية المثمرة، الدراسات التي تيدف إلى تحديد الفعالي
                                                           

1
 Agnès Bénassy-Quéré et d'autres, OP-Cit, p 509. 

2
 Idem.  

3
 Ibid, p 511.  
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المالية وىي تسجل من خلبل التعامل دورات النشاط الاقتصادي من انتعاش أو ركود، تسيم في تحقيق 
حركة رؤوس الأموال عن تحقيق التنسيق والتكامل بين الأنشطة الاستثمارية والسياسات النقدية والمالية و 

 .1عن طريق تقديم الرأي والمشورة إلى الجيات المختصة، مما يساعد في استقرار النشاط الاقتصادي
وتعد أسعار الاوراق المالية مؤشرا لمحالة الاقتصادية المستقبمية لمدولة، فانخفاض الأسعار يعد مؤشرا 

عمى بداية مرحمة الانتعاش، ويعتبر ىذا مؤشرا عمى دخول الاقتصاد لمرحمة الكساد وارتفاعيا يعد مؤشرا 
ىذا بمثابة إنذار مبكر لمقائمين عمى شؤون الاقتصاد في الدولة لاتخاذ الترتيبات اللبزمة وتنفيذ إجراءات 

 .2إجراءات تصحيحية إذا لزم الأمر
تحدد سوق الأوراق المالية الاتجاىات العامة لمتنبؤ إذ أنيا المركز الذي يتم فيو تجميع وتسجيل كما 

ىات التي تحدث في النشاط الاقتصادي، فحجم المعاملبت يعتبر مؤشرا لحجم الأموال وتسجيل الاتجا
ويدفع باتجاه  ،السائمة المتداولة، وتشير الأرقام القياسية للؤسعار إلى مدى نجاح المشروعات من عدمو

 .3باتجاه البحث عن الإجراءات التصحيحية
رسمية عمى كفاءة سياسات  أضف إلى ذلك أن سوق الأوراق المالية تعتبر جية رقابية غير

المشروعات المصدرة للؤوراق المالية، فالمشروعات التي تدار وفق سياسات استثمارية وتشغيمية وتمويمية 
وتمويمية عمى مستوى عالي من الكفاءة، تتحسن أسعار أسيميا في السوق، أما المشروعات التي تدار 

عار أسيميا في السوق نحو سأ تدار وفق سياسات غير كفؤة فإنيا تنتيي إلى نتائج غير مرضية وتتجو
 .4نحو اليبوط

 المطمب الثالث: دور سوق الأوراق المالية في كبح النمو الاقتصادي
قتصاد اىم تطور سوق الاوراق المالية بشكل خاص والسوق المالي بشكل عام في انفصال الاس

ككرة الثمج، وكان ر ما يسمى بالاقتصاد الوىمي الذي أصبح يكبر و المالي عن الاقتصاد الحقيقي، وظي
سببا رئيسيا في حدوث عدت أزمات مالية امتد تأثيرىا إلى الاقتصاد الحقيقي وأدت إلى كبح النمو 

  الاقتصادي.
 أولا: دور الاستثمار المالي في خمق الاقتصاد الوهمي

                                                           
 .64زكريا سلبمة عيسى شنطاوي، مرجع سبق ذكره، ص  1
 ، مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصاديةالأسواق المالية وأثرىا في التنمية الاقتصادية: دراسة حالةأديب قاسم شندي،  2

 .161، ص 2013 ، العدد الخاص بمؤتمر الكمية، جامعة بغداد، العراق،الجامعة
 .65زكريا سلبمة عيسى شنطاوي، مرجع سبق ذكره، ص  3
4
 .161أديب قاسم شندي، مرجع سبق ذكره، ص  
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 الاقتصاد الحقيقي قطاع يركز ومالي، حيث قطاعين حقيقي إلى ما بمد اقتصاد الاقتصاديون يصنف
 لمقطاع الرئيسي المالي، ويتمثل الدور قطاع الاقتصاد إنتاج السمع والخدمات بالاعتماد عمى تمويل عمى
الاقتصاد  ويتوسع ىذا الدور أكثر داخل عمى وحدات الاقتصاد الحقيقي، وتوزيعيا الأموال تعبئة في المالي

 تخصيصعمى  المعاصرة الاقتصادية النظم في المالي القطاع لعمالحديثة، حيث ي المالية في الأنظمة
دارة الموارد  لتسوية فعال نظام وتسعيرىا وتوفير وتنويعيا فوائض الماليةال تجميع خلبل من المخاطر وا 

 .1المعاملبت
 عمى تعمل التي الإنتاج، وظيفة خلبل حاجيات الأفراد من إشباع قضية حول يتمحور الاقتصاد

 السمع استخدام عمى تقوم الاستيلبك التي وظيفة ثم سمع، إلى الخام أو الأولية حالتيا من الموارد تحويل
 الحقيقي الاقتصاد العيني(، حيث يرتبط" )الاقتصاد الحقيقي" عميو يطمق ما وىذا الحاجيات، إشباع في

 مباشرة بطرق والمتطمبات تشبع الحاجات التي الحقيقية الموارد مجموع في الحقيقية المتمثمة بالأصول
لتبادل  وسيمة كأول الاستثمارية(، وقد وجدت النقود مباشرة )السمع غير بطرق أو ،(الاستيلبكية السمع)

ومع تعاقب الأزمنة  الاقتصاد الحقيقي، لخدمة المُسخرة المالي السوق أدوات وكأحد الأصول الحقيقية
والمتمثمة في  ،الحقيقيالاقتصاد  لخدمة وتطور الأدوات المالية وصمنا إلى أحدث الأصول المالية المُسخرة

الأسيم التي تمثل حق ممكية عمى الأصول الحقيقية، والسندات التي تمثل حق مديونية اتجاه ملبك 
 .2الأصول الحقيقية

والأسيم  النقود مثل المالية إن الأصول بل بالأصول الحقيقية، يكتفي لا الاقتصاد أصبحقد و 
 يتحققان المذان يمثلبن المولد الرئيسي للؤصول الحقيقية والاستثمار الادخار وأن يحركو، ما والسندات ىو

نما ذاتيا، حد في قيمة ليس ليا مالية أصول خلبل من  من تعكسو وما إليو ترمز ما قيمة عن تعبر وا 
نما دخولا بذاتيا، توّلد ولا الحقيقي، أصول الاقتصاد  .3عمى توليد الدخول الحقيقية الأصول تساعد وا 
مفيوم الكفاءة الاقتصادية والتي تزداد كمما اتسع حجم التبادل، ظيرت ضرورة تداول  ومع بروز

 من أجل الرفع من مستوى الكفاءة الاقتصادية، وقد ،الأصول المالية مع الرفع المستمر لحجم ىذا التداول
الجميور، مختصة في التعامل  تتمتع بثقة قوية مالية مؤسسات وجود ،ارتفاع حجم التداول عمى ساعد

                                                           
1
 Syed Aun R. Rizvi & All, Op-cit, p 47. 

الارتباط بين الاقتصاد العيني والاقتصاد المالي ودور الاقتصاد الإسلبمي ومؤسساتو المصرفية أحمد شعبان محمد عمي،  2
، المؤتمر العممي العاشر: الاقتصادات العربية وتطورات ما بعد الأزمة الاقتصادية العالمية، الأزمات الماليةفي تجنب 

 .3، ص 2009الجمعية العربية لمبحوث الاقتصادية، بيروت، لبنان، 
  والصفحة سابقا.نفس المرجع  3



 النمو الاقتصاديتحقيق  في المالية الأوراق سوق دور: لثالثا الفصل

213 
 

 الأصول ىذه فييا تتداول التي )البورصات( بالأصول المالية، بالإضافة إلى الأسواق المالية المنظمة
 .1المالية الأصول ىذه سلبمة في المتعاممين زاد من ثقة مما المالية،

 حقوق من رموز المالية حيث تشكل الأدوات مالية،  ومؤسسات أدوات من المالي يتكون فالاقتصاد
ىذه  في تتعامل التي المؤسسات من العديد الحقيقي، مع وجود أصول الاقتصاد عمى مديونية أو ممكية
 المالي ىو السوق عن فالحديث وىكذا والترويج، والتقييم والتداول بالإصدار( المالية الأصول) الرموز
 .2الرموز ىذه في تتعامل ومؤسسات( مالية أصول) رموز عن حديث

 منيا، إصداره يمكن لما حدود "حق ممكية" لأصول عينية ىنالك تمثل التي للؤصول المالية بالنسبة
 بالنسبة أما تمثميا، العينية التي للؤصول الحقيقية القيمة عن تزيد مالية بقيم إصدارىا في مبالغة مع وجود
في  عمى التوسع حدود توجد لا يكاد إنو القول فيمكن ،"مديونية المالية التي تمثل "حق للؤصول
المتداولة، وساىم في  المالية حجم الأصول لزيادة كبيرة فرصة وىو ما أعطى لمسوق المالي ،3إصدارىا

 من الأصول متعددة أنواع بإصدار المالي فالتوسع الحقيقي، والاقتصاد المالي السوق بين قطع الصمة
الخاصة وجعميا  حياتيا المالية للؤسواق أعطى الحقيقي، الاقتصاد عن مستقل بشكل المتنوعة المالية

 .4الحقيقي الاقتصاد في يحدث عما تبتعد شيئا فشيئا
 حجم السوق أن الواقع يكشف لنا ولكن الحقيقي، للبقتصاد خادما يعد المالي السوق أن والأصل

 ، وىنا2008 عام مرة السبعينيات وبمئة في الحقيقي الاقتصاد من مرة 40 أكبر بـ المالي العالمي كان
 والتي لدييا قيم ليا، أصل التي لا المالية كم ىائل من الأصول يضم العالمي الاقتصاد أن لنا يتبين

، وقد اصطمح عمى ىذا القسم من الاقتصاد بـ "الاقتصاد الوىمي أو 5الطمب بحجم مرتبطة سياسيا
 الافتراضي".

 
 
 

                                                           
: الرابط عمى متوفر الإسلبمي، والتمويل الاقتصاد موسوعة ،لمفيم محاولة: الحالية المالية الأزمة الببلبوي، حازم 1

https://iefpedia.com/arab/?p=114 ، 19:00 الساعة عمى 13⁄07⁄2019 الاطلبع، تاريخ. 
ودورىا في امتصاص الثاني لازمة اشكاليات العلبقة بين الاقتصاد المالي والاقتصاد العيني رضا فتحي عمي المنسي،  2

 .245، ص 2009، بغداد، العراق، 20، العدد 2، مجمة كمية بغداد لمعموم الاقتصادية الجامعة، المجمد الاول الراىنة
 .7أحمد شعبان محمد عمي، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .3حازم الببلبوي، مرجع سبق ذكره، ص  4
 ، بتصرف.250رضا فتحي عمي المنسي، مرجع سبق ذكره، ص  5
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 (: السوق المالي والاقتصاد الحقيقي7-3الشكل رقم )

 
 من إعداد الباحث بالاعتماد عمى المعمومات الواردة سابقاالمصدر: 

 ثانيا: دور الأزمات المالية في كبح النمو الاقتصادي
والسماح  ،خُمِقت بذور الأزمات المالية من انقطاع الصمة بين السوق المالي والاقتصاد الحقيقي

وبشكل مستقل عن الاقتصاد  ،المالي بالتوسع في إصدار أنواع متعددة من الأصول المالية المتنوعة
الحقيقي، ومن ىنا أخذت الأزمات الاقتصادية الطابع المالي لأنيا برزت كنتيجة لمتوسع الكبير في 

جم الاصول المالية يعني زيادة الأصول المالية وبكميات تزيد عن حاجة الاقتصاد الحقيقي، فزيادة ح
 .1عن السدادالمدينين وىو ما يعني زيادة حجم المخاطر عندما يعجز أحدىم 

وتتمثل الأزمة المالية في تمك التذبذبات التي تؤثر كميا أو جزئيا عمى مجمل المتغيرات المالية، 
فية ومعدل الصرف، وعادة ما الإصدار، أسعار الأسيم والسندات، وكذلك اعتمادات الودائع المصر 

، مما يؤدي إلى انييار النظام المالي برمتو 2بصورة مفاجئة نتيجة لأزمة ثقة في السوق المالي
  .3مع  انكماش حاد في النشاط الاقتصادي ةويصحب ذلك فشل عدد كبير من المؤسسات المالي

"، bubble الفقاعة" بظاىرة اقتصادياً  تحدث العديد من الازمات في أسواق المال نتيجة ما يعرف
يحدث و  ،مبرر غيروبشكل  العادلة قيمتيا يتجاوز ماب المالية الأصول سعر عارتفا عند شكلتتوالتي 
 السعر ارتفاع عن الناتج الربح ىوالمالي _كالأسيم مثلب_  الأصل ءاشر  من اليدف يكون عندما
 مسألة الأصل سعر انييار يصبح الحالة ىذه فيف ،الدخل توليد عمى الأصل ىذا قدرة بسبب وليس
 تبدأ ثم ومن اليبوط، في سعره يبدأل الأصل ذلك لبيع قوي اتجاه وتكون شارة البداية عند وجود ،وقت

                                                           
، دائرة المكتبة الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراىنة: أحداثيا، أسبابيا، تداعياتيا، إجراءاتياعمي عبدالفتاح أبو شرار،  1

 .34، ص 2012الوطنية، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، 
 .161زكريا سلبمة عيسى شنطاوي، مرجع سبق ذكره، ص  2
، مجمة كمية بغداد لمعموم الأزمة المالية: مفيوميا، أسبابيا وانعكاساتيا عمى البمدان العربيةرزيق، فريد كورتل، كمال  3

 .281، ص 2013، جامعة بغداد، العراق، 1، العدد 20الاقتصادية الجامعة، المجمد 

الاقتصاد 
 الوهمي
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 نفس في سواء الأخرى الأسيم أسعار نحو الأثر ىذا ويمتد الأسعار فتنيار الظيور في الذعر حالات
، وعميو فإن ىذا النوع من الازمات يقود إلى إحداث بعض التداعيات عمى 1الأخرى القطاعات أو القطاع

لى انكماش قد يقود إلى الكسادو القطاعات الاقتصادية، كما يؤدي إلى تباطؤ النمو الاقتصادي   .2ا 
وقد عاشت أسواق الاوراق المالية عمى مستوى العالم عدت أزمات مالية أثرت عمى الاقتصاد الحقيقي 

 كبح معدل النمو الاقتصادي من أشيرىا نذكر:وأدت إلى 
 1929سنة  أزمة انهيار وول ستريت -1

، وذلك 1929شيدت بورصة وول ستريت ارتفاعا مستمرا في الأسعار خلبل شير سبتمبر من سنة 
وذلك نتيجة قيام المستثمرين بالاحتفاظ و/أو عدم التوقف عن شراء الأسيم، ومع نياية شير سبتمبر بدأت 

أكتوبر بدأت  19نخفاض والارتفاع نتيجة تدخل البنوك، واعتبارا من يوم السبت بدأت الأسعار في الا
أكتوبر بدأ ىجوم  24حركات الانخفاض في التسارع مشكمة بداية انييار البورصة، وفي يوم الخميس 

مميون سيم  12,9كثيف لطمبات البيع وتسييل محافظ الأوراق المالية، لتصل الأزمة في ىذا اليوم بتداول 
، وقد انتقل ىذا الانييار إلى مختمف بورصات العالم بعد قيام البنوك مميار دولار 6نجم عنيا خسارة سيم 

عن طريق بيع الأوراق المالية  ،البنوك الامريكية باسترداد رؤوس أمواليا المستثمرة في البورصات الأوربية
 .3المالية التي بحوزتيا رغبة منيا في حل مشاكل السيولة

العديد من المشروعات وانتشار البطالة وانخفاض الطمب عمى السمع  أدى ىذا الانييار إلى إفلبس
مما أثر سمبا عمى النشاط الاقتصادي وأدى إلى حدوث الكساد العظيم، وقد وقع الموم  ،السمع والخدمات

الموم عمى أسواق الأوراق المالية، إذ كشفت التحقيقات عن حدوث انحرافات في تمك الأسواق يُعتقد انيا 
 .4حدوث الأزمة انيا كانت سببا رئيسيا في

 1998-1997أزمة دول جنوب شرق آسيا  -2
عن تعويم عممتيا، وقد  1997جويمية  2تايمند في ندلاع الأزمة إلى إعلبن لايرجع السبب المباشر 

، كما قررت كل من الفمبين، ماليزيا، إندونيسيا وكوريا %20وقد ادى ذلك إلى انخفاضيا بنسبة تقارب الـ 
 سنة من جانفي شير وبحمول، العممةعدم التدخل لحماية أسعار  وكوريا الجنوبية بعد ذلك بوقت قصير

                                                           
 . 283نفس المرجع السابق، ص  1
 .37عمي عبدالفتاح أبو شرار، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .165زكريا سلبمة عيسى شنطاوي، مرجع سبق ذكره، ص  3
 .167نفس المرجع السابق، ص  4
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 تراجع كبيرا، وقد ادى ذلك إلى اانخفاض شيدت قد البمدان ىذه جميع عملبت كانت ،1998 سنة
 .1آسيا جنوب شرق بمدان جميع في المالية الأوراق

      أن الازمة طالتوعمى الرغم من أن دول جنوب شرق آسيا تأثرت بالأزمة أكثر من غيرىا، إلا 
      العديد من الأسواق المالية واقتصاديات دول أخرى عمى المستويين الإقميمي والدولي، وتشير بعض
      التقديرات إلى أن مجموع خسائر ىذه الدول يعادل ثمثي ناتجيا المحمي الإجمالي، حيث أدت الازمة

فلبس العديد من البنوك وال       مما أدى إلى ارتفاع معدلات ،مشروعاتإلى ىروب رؤوس الاموال وا 
 .2وانخفاض حجم الناتج المحمي الإجمالي وتباطؤ النمو الاقتصادي في ىذه الدول ،البطالة والتضخم

 2008أزمة الرهن العقاري سنة  -3
انيارت العديد من المؤسسات المالية في الولايات المتحدة الامريكية بسبب  2008في سبتمبر 

وازمة توريق الديون التي تخمف أصحابيا عن السداد، ونتج عن ذلك  ،العقارية الأقل جودةالرىون 
كان من نتائجيا سقوط العديد من البنوك في  ،ازمة مالية تطورت بسرعة وأصبحت ازمة عالمية

 .3وحدوث انخفاض حاد في قيمة الأسيم والسمع عمى مستوى العالم ،وأوروبا والعالم
 حساب عمى( الوىمي) الافتراضي الاقتصاد نمو في المعاصرة الأزمات حدوث أسباب أىم تتمثل
 685 إلى المالية  المشتقات حجم وصل 2007 سنة في أنو إلى الإشارة فيمكن الحقيقي، الاقتصاد
 فعندما دولار، ترليون 48 يتعدى لا حقيقي اقتصاد مواجية في ،(مميار ألف=  الترليون)دولار ترليون
 إلى المجوء يتم الاسترداد، من المقرضين وثوق عدم مع حذر، وغير مفرط إقراض ىناك يكون

 تحمل في لمراغب علبوة يدفع( المقرض) الخطر فناقل التعثر، من الاحتماء عن لمبحث المشتقة
 أداة طريق عن ىذا ويكون المدين، تعثر حال في سيقبضو الذي التعويض مقابل في ،(المضارب)

  المدين، تعثر عدم عمى المراىنة يريدون آخرين لمضاربين الأدوات ىذه نقل بإعادة المضارب قام فإذا
 يصبح ،المدين تعثر فإذا مرات، عدة العممية ىذه وتتكرر آخرين إلى بيعيا يعيدون بدورىم والذين

                                                           
1
 Bhagwan Chowdhry, Amit Goyal, Understanding the financial crisis in Asia, Elsevier: Pacific-Basin Finance 

Journal, Vol 8, Amsterdam, Netherlands, 2000, p 138. 
 ، بتصرف.176شنطاوي، مرجع سبق ذكره، ص زكريا سلبمة عيسى  2
 .101عمي عبدالفتاح أبو شرار، مرجع سبق ذكره، ص  3
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 يفوا أن لممضاربين الصعب من ويجعل الخطر حدة من يزيد مما تعويضيم، الواجب المتعاممين من العديد
 .1تبعاتيا في التحكم الصعب من يصبح أزمة بذلك فتنشأ بالتزاماتيم، يفوا

  ،2008 سنة مدار عمى ممحوظا انكماشا الذي شيد الأمريكي الاقتصاد عمى أثرت ىذه الأزمة
 المالية قاالأور  سوق تكما شيد ،%6,1 إلى وصمت التي البطالة معدلات في اجمي ذلك ظيرو 

  حيث الأوربي، الاتحاد دول سياأر  وعمى أخرى لدول الأزمة أثر امتد، و سعارالأ في حادة انخفاضات
 .2%1,9 بمعدل الأوربي الصناعي الانتاج ىبط

إلا انيا غير كافية  ،الاقتصادي تحفيز النمول أداة الأداء الجيد لسوق الاوراق المالية عديوعميو 
        وىو بشكل تمقائي، المالي الانفتاح فوائد تحقق اعتبار التسعينيات في فترة الخطأ منكان  لوحدىا، فقد

 لممنافسة المالي سوقال فتح أن اليوم بو المسمم إذ من ،1998-1997ما أظيرتو الأزمة المالية لسنة 
أنو يجب عمينا  2008تدريجيا وبشروط، كما أظيرت الأزمة المالية العالمية لسنة  يكون أن يجب الأجنبية

 ىذه ونقل ،الماليين الوسطاء قبل من عمينا إنقاذ "رأسمال الرأسماليين"، وذلك بتجنب الإفراط في المخاطرة
 بشكل أو ،"السامة" المالية المنتجات ابتكار وتسويق خلبل من الأفراد إما بشكل مباشرة إلى المخاطر ىذه

 وتنظيم قوية مؤسسات إلى بحاجة ماليةال الفاشمة، فالأسواق البنوك إنقاذ خلبل من مباشر غير بشكل
 .3المالي الابتكار مواكبة عمى يكون قادرا حذر

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 سوق حالة دراسة: العالمية المالية الأزمة إحداث في ومساىمتيا المالية المشتقات استخدام أثر عبدالقادر، عيسي بن 1

 التسيير، عموم قسم ماجستير، رسالة ،2010 ديسمبر غاية إلى 2006 جانفي من الممتدة لمفترة المالية للؤوراق الكويت
 بتصرف. 131-130ص ص ، 2012 الجزائر، ورقمة، جامعة

 .290فريد كورتل، كمال رزيق، مرجع سبق ذكره، ص  2
3
 Agnès Bénassy-Quéré et d'autres, OP-Cit, p 511. 
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 ثالثخلاصة الفصل ال
تطرقنا في بداية ىذا الفصل للؤوراق المالية المتداولة في سوق الاوراق المالية باعتبارىا الأداة التي 

المشروعات الاستثمارية، فقد تم الاعتماد في البداية يتم من خلبليا تعبئة المدخرات وتوجيييا نحو تمويل 
لتتطور السوق وتنفتح عمى إدراج أدوات أخرى  ،عمى الأسيم كأدوات ممكية والسندات كأدوات مديونية

وىو ما يزيد من عمق السوق  ،باستخدام تقنية التوريق، وذلك بغية اجتذاب متعاممين جدد إلى السوق
 واتساعو؛

توظيف مدخراتو بما يحقق لو عائد يتناسب لى إأصحاب الفوائض المالية  شيد منيبحث المستثمر الر 
مع حجم المخاطر المرتبطة بالاستثمار، كما تعمل سوق الاوراق المالية عمى اجتذاب أكبر عدد من 

وىو ما دفعيا نحو ابتكار أدوات مالية تسمح بنقل المخاطر إلى من يرغبون في تحمميا، إذ  ،المستثمرين
المخاطر المرتبطة بالاستثمار في سوق الأوراق المالية، ببر المشتقات المالية من أىم أدوات المتاجرة تعت

ونظرا لتدني كمفة التعامل بيا مقارنة بحجم الصفقات التي تعقد بواسطتيا، ازداد حجم السوق المالي وسمح 
 عن ما يجري في الاقتصاد الحقيقي؛ بظيور اقتصاد وىمي لا يعبر

تعمل سوق الأوراق المالية عمى تحفيز النمو الاقتصادي من خلبل توفير التمويل لممشروعات 
والسعي نحو توجيو ىذا التمويل نحو المشروعات الأكثر إنتاجية، إلا أن ىذا لم يمنع حدوث بعض 

 التي أثرت عمى الاقتصاد الحقيقي ودفعتو نحو التباطؤ؛الأزمات المالية 
الباحثين بدراسة أثر التطور المالي بشكل عام عمى النمو الاقتصادي، ومع اتساع قام العديد من 

حجم السوق المالي وصعوبة دراسة أثره إجمالا عمى النمو، بالإضافة لاتساع الدور الذي تمعبو سوق 
ذه الأوراق المالية في الحياة الاقتصادية، برزت دراسات تبحث أثر ىذه السوق عمى النمو، حيث اختمفت ى

الدراسات في نتائجيا وتموقعت ضمن ثلبث فئات رئيسية، فمنيا ما توصل إلى وجود تأثير قوي لسوق 
الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي، ومنيا ما خمص إلى عدم وجود أي أثر يذكر، ومنيا ما توصل 

  عينة مع عدم وجوده في فترات أخرى؛إلى وجود تأثير في فترة م
لرابع ليذه الدراسة التموقع ضمن إحدى ىاتو الفئات المذكورة آنفا، وذلك بتأكيد سنحاول في الفصل ا

أو نفي العلبقة بين سوق الأوراق المالية والنمو الاقتصادي، من خلبل بحث أثر أداء السوق عمى النمو 
 (.2018-1981)في ماليزيا خلبل الفترة 
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 تمهيد:
حوؿ الاستعمار البريطاني ماليزيا مف مجتمع متجانس عرقيا ودينيا إلى مجتمع متعدد الأعراؽ 

ىذا البمد، حيث يعد ىذا مف ف والينود في يوالأدياف، مف خلاؿ توطيف اعداد كبيرة مف الصيني
تطوير الامـ اقتصاديا، اجتماعيا وسياسيا، ورغـ ىذا محاولات المعوقات التي تقؼ عادة أماـ 

استطاعت ماليزيا تخطي ىذه المشكمة باستغلاليا الأمثؿ لكؿ ما تممكو مف العوامؿ الواجب توافرىا 
اضي، جعمتيا تنتقؿ مف التفكير في لتحقيؽ النمو، وحققت طفرة اقتصادية في تسعينيات القرف الم

 .2020بحموؿ سنة  تحسيف وضعيا الاقتصادي إلى العمؿ عمى دخوؿ نادي الدوؿ المتطورة بالكامؿ
التحويمية لمجموعة محدودة  اتبشكؿ كبير عمى الصناعبعد الاستقلاؿ ماليزي ال اعتمد الاقتصاد

تجو بعد ذلؾ يأسعارىا في الأسواؽ العالمية، ل، وىو ما جعمو رىينة لتقمبات مف المنتجات الزراعية
نحو التصنيع الذي ساىـ في خمؽ اقتصاد متنوع يرتكز عمى أسس متينة وقادر عمى تجاوز الأزمات، 
وتظير نتيجة ىذا التحوؿ في معدلات النمو الاقتصادي المحققة في فترة التسعينات التي تجاوز فييا 

 إلى حد بعيد في العقديف الماضييف.، كما كاف أداء ىذا المؤشر مقبولا %9
يعزوا الكثير مف الباحثيف نجاح التجربة الماليزية إلى نجاح ىذا البمد في إعداد وتنفيذ مجموعة و 

حيث ومف بينيا القطاع المالي، التي شممت جميع القطاعات  متكاممة مف المخططات الاستشرافية
بغية توفير  ،سوؽ الاوراؽ المالية بشكؿ خاصعممت ماليزيا عمى تطوير نظاميا المالي بشكؿ عاـ و 

الآلية المناسبة لحشد المدخرات المالية المحمية والأجنبية وتوجيييا نحو تمويؿ مختمؼ المشروعات 
 النمو الاقتصادي. إلى الرفع مف معدلاتفي النياية تسعى مف خلالو  وىو ماالاستثمارية، 

إجراء دراسة تحميمية لمنمو الاقتصادي في ماليزيا باعتباره مؤشرا  ىذا الفصؿ مف خلاؿؿ حاو سن 
لمدى نجاعة أداء مختمؼ القطاعات الاقتصادية، ثـ نقوـ بعد ذلؾ بإجراء دراسة تحميمية لأداء سوؽ 

باعتبارىا أحد أىـ أقساـ النظاـ المالي المساىمة في تمويؿ مخططات  ،الاوراؽ المالية الماليزية
في الأخير بإجراء دراسة قياسية لأثر أداء ىذا السوؽ عمى النمو وذلؾ مف خلاؿ النمو، لنقوـ 

 المباحث التالية:
 ماليزيا في الاقتصادي لمنمو تحميمية دراسةالمبحث الأول: 
 الماليزية المالية الأوراق لسوق تحميمية دراسةالمبحث الثاني: 
 خلال ماليزيا في الاقتصادي النمو عمى المالية الأوراق سوق أداء لأثر قياسية دراسةالمبحث الثالث: 

 (8118-1981) الفترة
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 منمو الاقتصادي في ماليزيادراسة تحميمية ل: ولالأ  المبحث
شيدت ماليزيا طفرة اقتصادية في تسعينيات القرف الماضي، ويتضح ذلؾ جميا مف معدلات النمو 

وكاف ذلؾ نتاج مجموعة مف السياسات التي أثبتت نجاحيا  ،الفترة في تمؾ %9المحققة التي كانت تتعدى 
بالتفكير في جعؿ ماليزيا دولة متطورة بالكامؿ بحموؿ سنة  ،ودفعت بالقائميف عمى تسيير شؤوف البلاد

2020. 
 ومقوماتها الاقتصادية ماليزيا التعريف بدولة: الأول المطمب

عمى تحوز جنوب شرؽ أسيا،  منطقة البريطاني فيتعد ماليزيا مف المستعمرات السابقة لمتاج 
، وعميو ساعدت في النيوض باقتصاد ىذا البمد ،المقومات الاقتصادية الموروثة والمكتسبة مف مجموعة

مع التطرؽ لأىـ العوامؿ  ،التعرؼ عمى ىذه الدولة بشكؿ عاـسوؼ نحاوؿ مف خلاؿ ىذا المطمب 
 المساعدة عمى تحقيؽ النمو الاقتصادي.

 نبذة مختصرة عن دولة ماليزيا: أولا
 عف استقلالو ناؿ الذيو ملايمل الفيديرالي تحادالا قبؿ مف 1963 سنة الحديثة ماليزيا دولة تشكمت

ق ،1958 سنة الذاتي الحكـ بريطانيا منحتيا التي سنغافورة وجزيرة ،1957 سنة بريطانيا  صباح ميميوا 
 سنغافورة طرد تـ ،1965 وتأ 9 فيو  ،1946 جويمية منذ بريطانيا مستعمرات ا ضمفكان مذافال وسرواؾ

 عشرة الإحدى الولايات تضـ ،منذ ذلؾ التاريخ ماليزيا بذاتيا، وظمت مستقمة دولة وأصبحت الاتحاد مف
  .1ماليزيا شرؽ في وسرواؾ صباح وولايتي ،ماليزيا غربب في ذلؾ الوقت عميو يُطمؽ كاف لما

 7-1ماليزيا بمد استوائي يقع في قمب جنوب شرؽ آسيا بيف خطي عرض ومف الناحية الجغرافية تعد 
)ماليزيا الشرقية وماليزيا الغربية( بمساحة  شرقا، وىي عبارة عف شطريف 120-100شمالا وخطي طوؿ 

إضافة لأرخبيؿ الملايو الذي يتشكؿ  ،2يفصؿ بينيما بحر الصيف الجنوبي 2كـ 329758إجمالية تقدر بػ 
مف مجموعة مف الجزر المتقاربة تقع اتجاه السواحؿ الجنوبية الشرقية مف آسيا بيف المحيطيف اليادي 

 تبمغو  ،ومف الجنوب جزيرة سنغافورة ايلانديحد الشطر الاوؿ )ماليزيا الغربية( مف الشماؿ تو  ،3واليندي

                                                           
1
 Amarjit Kaur, Ian Metcalfe, The Shaping of Malaysia: Studies in the Economies of East and South-East Asia, 

Malcolm Falkus, 1st edition, London, England, 1999, p 1. 
، العربي لمنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الاقتصادية التجربة الماليزية: مياتير محمد ... والصحوةمحمد صادؽ اسماعيؿ،  2

 .5، ص 2014القاىرة، مصر، 
دور الديمقراطية التوافقية في إدارة العممية السياسية في المجتمعات الطائفية: دراسة حالة ماليزيا ولبناف عمر كعيبوش،  3

 .91، ص 2019، الجزائر، 03، أطروحة دكتوراه، قسـ العموـ السياسية، جامعة الجزائر 1989-2015
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 ،2كـ 198149الشطر الثاني )ماليزيا الشرقية( الذي تبمغ مساحتو  أما، 2كـ 131794 مساحتو
ندونيسيا جنوبا برونايفتحده سمطنة   . 1شمالا وا 

 (: أقاليم الاتحاد الفديرالي لماليزيا1-4الجدول رقم )
 العاصمة المساحة الإقميـ

 جوىور بحرو 2كـ 18986 جوىور دار التعظيـولاية 
 الورستار 2كـ 9426 قدح دار الأمافولاية 
 كوتا بحرو؛ 2كـ 14943 كمنتاف دار النعيـ ولاية 
 ماقا 2كـ 1950 ممقاولاية 
 سرمباف 2كـ 6643 نجرى سمبلاي دار الخصوصولاية 
 كوانتاف 2كـ 35964 باىنج دار المقمورولاية 
 جورج تاوف 2كـ 1031 بمو بينانج لؤلؤة الشرؽولاية 
 إيبوه 2كـ 21005 بيراؾ دار الرضوافولاية 
 كانجرا 2كـ 795 بيرلس أندرا كانيجافولاية 
 كوتاكينا بالو 2كـ 73620 صباحولاية 
 كوتشينج 2كـ 124449 سرواؾولاية 

 كوالاترنجاو 2كـ 7956 ولاية سنجور دار الإحساف
 كوالاترنجاو 2كـ 12955 ولاية ترنجاو دار الإيماف

 كوالا لامبور 2كـ 243 يكوالا لامبور الفيدرال إقميـ
 بندر لابواف 2كـ 91 لابواف الفيدرالي إقميـ
 بوتراجاي 2كـ 46 بوتراجاي الفيدرالي إقميـ

 رسالة ،لمتجربتين مقارنة دراسة: وماليزيا الجزائر في الديمقراطي التحول الديف، سيؼ شنيقيالمصدر: 
 .84 ص ،2016 الجزائر، ،03 الجزائر جامعة السياسية، العموـ قسـ ماجستير،

، 2مميوف نسمة 31,52حوالي  2018تظير بيانات البنؾ الدولي أف عدد سكاف ماليزيا بمغ سنة 
أو  ، العرؽ المالاوييتكونوف مف خميط مف الأجناس المختمفة مقسمة إلى ثلاث مجموعات رئيسية

الايبانز، كادازانز، العرؽ الصيني والينود، كما يوجد العديد مف المجموعات الفطرية منيا  ،بوميبوتيرا

                                                           
1
 Amarjit Kaur, Ian Metcalfe, Op-Cit, p 2. 

2
 The World Bank, Population, total - Malaysia, available on: 

https://data.worldbank.org/indicator/SP.POP.TOTL?locations=MY&view=chart, consulted in: 03/02/2020 at 

16:00. 
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بيرايوز والمرزتر، وتعد المغة الماليزية المغة الرسمية لمبلاد، حيث تـ اختيارىا لتوحيد الشعب الماليزي 
 .1الديف الرسمي لمدولة مع تمتع غير المسمميف بحرية العبادةالمتعدد الثقافات، كما يعد الإسلاـ 

 8111 سنة إحصائيات حسب ماليزيا لسكان والدينية العرقية التركيبة(: 8-4الجدول رقم )
التقسيـ حسب 

 العرؽ
النسبة المئوية  العدد 

 مف عدد السكاف
التقسيـ حسب 

 الديف
النسبة المئوية مف  العدد

 عدد السكاف
 61,3% 17368825 المسمموف 67,4% 19097207 المالاويوف
 19,8% 5610159 البوذيوف 24,6% 6970197 الصينيوف

 9,2% 2606740 المسيحيوف 7,3% 2068392 الينود
 6,3% 1785050 اليندوس 0,7% 198339 أعراؽ أخرى

 3,4% 963361 ديانات أخرى   
: الطائفية المجتمعات في السياسية العممية إدارة في التوافقية الديمقراطية دور كعيبوش، عمرالمصدر: 

 ،03 الجزائر جامعة السياسية، العموـ قسـ دكتوراه، أطروحة ،8115-1989 ولبنان ماليزيا حالة دراسة
 .99 ص ،2019 الجزائر،

 عوامل النمو الاقتصادي في ماليزيا: ثانيا
 عمميات مباشرةلـ تكف الحالة العامة لماليزيا بُعيد الاستقلاؿ تسمح لمقائميف عمى شؤوف ىذا البمد ب

وغياب المؤسسات وغيرىا مف المعوقات، وىو ما تطمب  البمد يعاني مف الفقر والجيؿ النمو، فقد كاف
والعمؿ عمى خمؽ بيئة مساعدة ثـ  ،إعادة ىيكمة عمى جميع المستويات الاجتماعية، الاقتصادية والسياسية

عوامؿ المساعدة دولة تمتمؾ جممة مف ال ،لقد أوجد ىذا في الوقت الحاليالانطلاؽ نحو تحقيؽ النمو، و 
  :مف أىمياتصادي عمى تحقيؽ النمو الاق

 الموارد البشرية -1
 التي يشرح فييا كيفية تطوير الأمـ يقوؿ رئيس الوزراء الماليزي السابؽ "محمد مياتير" في أحد كتبو

وىو ما يبرز نظرة ماليزيا لمموارد البشرية التي ترى فييا ، «أفضؿ ثروة في أي دولة ىي شعبيا...إن »
  الاقتصادي.العامؿ الأكثر أىمية لتحقيقي النمو 

 ىذه الدولة نجحت إذفالنمو الاقتصادي المطرد لماليزيا يعد انعكاسا واضحا لاستثمارىا في البشر، 
ساعدىا عمى تمبية الحاجة مف قوى العمؿ الماىرة، كما ساىـ ىذا النظاـ  ،في تأسيس نظاـ تعميمي قوي

حديث، يوظؼ التعميـ كأداة  في عممية التحوؿ الاقتصادي مف قطاع تقميدي زراعي إلى قطاع صناعي

                                                           
 .6محمد صادؽ اسماعيؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
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حاسمة لبموغ مرحمة الاقتصاد المعرفي القائـ عمى تقنية المعمومات والاتصالات، وقد أدى نجاح 
عمود التنمية  يعدالذي و  ،السياسات التعميمية في تحقيؽ الاقتصاد لتراكـ كبير مف رأس الماؿ البشري

 .1وجوىرىا
 أفيثبت  والواقع منذ ستينيات القرف الماضي، ماليزيا في بسرعة البشري الماؿ رأس ازدادوقد 

 تنُسب ما غالبا ،العمؿ ميارات تحسيفو  ،التعميـ مف والثانوية الابتدائية المرحمتيف في عدد المسجميف
 .2وفي دوؿ جنوب شرؽ آسيا بشكؿ عاـ ،ماليزيا بشكؿ خاص في الاقتصادي النجاح قصة يياإل

سنة  100%أف عدد الممتحقيف بالمدارس الابتدائية فاؽ الػ بيانات البنؾ الدولي لنا تظير و 
، كما أف عدد المتمدرسيف في الطور الثانوي بمغ 1970سنة  87%بعد أف كاف في حدود  2017

، كما يضع تصنيؼ شنغياي 1970مميوف سنة  0,6بعد أف كاف  2017مميوف سنة  2,7أكثر مف 
، وىو ما يبرز انتقاؿ المجتمع 2017الأفضؿ حوؿ العالـ سنة  500الػ  الجامعات الماليزية ضمف

 الجيؿ والتخمؼ وسيره نحو العمـ والتطور.الماليزي مف 
 رأس المال  -8

مما  الماضي، القرف وسبعينيات ستينيات خلاؿ ماليزيا في بشكؿ مستمر الاستثمار ارتفع حجـ
 سنة الإجمالي المحمي الناتجحجـ  مف 12,6% مف الثابت الماؿ رأس حجـ تراكـ عاارتفأدى إلى 
 العاـ القطاع استثمارات في الكبير التوسع ، وقد كاف ذلؾ نتيجة1979 سنة 28,9% إلى ،1960

 .3خلاؿ تمؾ الفترة
( الارتفاع المستمر لتراكـ رأس الماؿ الثابت خلاؿ الثلاثة عقود 3-4نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ )و 

في تسعينيات القرف الماضي ثـ بأكثر  55%الماضية، حيث تضاعفت قيمة ىذا المؤشر بأكثر مف 
مميوف  281036في العشر سنوات الأولى مف القرف العشريف ليصؿ في الأخير إلى  73%مف 

، وكاف ذلؾ نتيجة الطفرة الاقتصادية التي عرفتيا ماليزيا وتحوليا مف بمد 2016ليزي سنة رينجيت ما
 زراعي يعتمد عمى الصناعات التحويمية لممنتجات الزراعية إلى بمد صناعي بامتياز.

 
 
 

                                                           
1
 .175محمد صادؽ اسماعيؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص  

2
 Robert E B Lucas, Donald Verry, Restructuring the Malaysian Economy: Development and Human Resources, 

Macmillan Press LTD, 1st edition, London, England, 1999, p 94. 
3
 Robert E B Lucas, Donald Verry, Op-Cit, p 20. 
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 (8116-1991في ماليزيا خلال الفترة ) (: تراكم رأس المال الثابت3-4الجدول رقم )
1987 

=100 
 الثابت الماؿ رأس تراكـ

 بالأسعار الثابتة
 (ماليزي رينجيت مميوف)

2000 
=100 

 الثابت الماؿ رأس تراكـ
 الثابتة بالأسعار

 (ماليزي رينجيت مميوف)

2010 
=100 

 الثابت الماؿ رأس تراكـ
 الثابتة بالأسعار

 (ماليزي رينجيت مميوف)

1990 35886 2000 90141 2010 184292 
1991 43912 2001 88282 2011 195996 
1992 48738 2002 88792 2012 233203 
1993 57413 2003 91317 2013 252162 
1994 66668 2004 94561 2014 264242 
1995 81895 2005 99266 2015 273724 
1996 88624 2006 106750 2016 281036 
1997 96744 2007 116751   
1998 55177 2008 118077   
1999 51568 2009 111516   
2000 64840 2010 122443   

Source : Department of Statistics Malaysia, Annual Accounts, (2016, p p 18-19). 

 الموارد الطبيعية -3
 الجانب ففي والبتروؿ، ، المعادفالغابات ،مجالات الزراعة تمتاز ماليزيا بموارد طبيعية متنوعة تشمؿ

 ،79,5%الذي تصدر منو  النخيؿ وزيت الطبيعي المطاط مصدري كبار مف واحدة ماليزيا تعد الزراعي،
مناخيا  ةمف مساحتيا بسبب طبيع 59%تغطي الغابات كما وىي المصدر الاوؿ لمفمفؿ الأكحؿ، 

ويعتبر القصدير والبتروؿ المورداف المعدنياف  يطوؿ الأمطار عمى طوؿ السنة،ب والذي يتميز ،الاستوائي
الرئيسياف ذوا الأىمية الاقتصادية في ماليزيا، فقد كانت ماليزيا أكبر منتج لمقصدير في العالـ حتى انييار 

ألؼ برميؿ نفط يوميا وليا احتياطي مف الغاز  300سوقو في أواخر الثمانينيات، كما تصدر حوالي 
 .1الطبيعي
 

                                                           
 أنظر: 1
، رسالة ماجستير، قسـ الاقتصاد، تجربة ماليزيا في التنمية الاقتصادية: دروس مستفادة، بلاؿ محمد سعيد المصري -

 ، بتصرؼ.16، ص 2016فمسطيف، غزة، -جامعة الأزىر
 .245فاطمة الزىراء سبع، مرجع سبؽ ذكره، ص  -
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 ليةالأسواق الما -4
تمتمؾ ماليزيا نظاـ مالي متكامؿ يشمؿ البنوؾ، مؤسسات التأميف والسوؽ المالي، وىي بذلؾ 
تخمؽ فرص استغلاؿ الفوائض المالية المحمية عبر جميع الوسائؿ والقنوات الممكنة حاليا، كما قامت 

الأجنبية وفؽ بإنشاء مركز مالي دولي في منطقة لبواف ىدفو استقطاب المؤسسات ورؤوس الأمواؿ 
إجراءات خاصة ومحددة، ومع ظيور أدوات التمويؿ الإسلامي التي أثبتت قدرتيا عمى استقطاب 

التي يسعى أصحابيا إلى توظيفيا وفؽ أحكاـ الشريعة الإسلامية، سارعت ماليزيا  ،رؤوس الأمواؿ
ركاف ىذا النظاـ، إلى تكييؼ نظاميا المالي باتباع النظاـ المزدوج )تقميدي/ إسلامي( عبر جميع أ

 ثابتة نحو تأسيس مركز مالي إسلامي إقميمي ثـ عالمي. ىوىو ما جعميا تسير بخط
 الاقتصاد الماليزي مراحل تطور: الثاني المطمب

 ،جغرافياتعتبر التجربة الماليزية مف التجارب الناجحة عالميا، فقد استطاع ىذا البمد المنقسـ 
إلى بمد يقترب مف  ،مف بمد يعاني مف الفقر، المرض والجيؿ عرقيا ودينيا أف ينتقؿ في ظرؼ وجيز

، وبنظاـ التعميـ تصدير مجاؿ في عالميا 11 المرتبةالبمداف مرتفعة الدخؿ، وبنظاـ تعميمي يحتؿ 
صحي يقع ضمف الأفضؿ في العالـ، وحتى نعي ىذه التجربة وجب عمينا التطرؽ لمظروؼ المحيطة 

عمى التاريخ الاقتصادي ليذا البمد، وعمميات التخطيط والاستشراؼ مف خلاؿ التعريج  ،بيذا التحوؿ
 تحقيؽ التنمية الاقتصادية. معتمدة فيو للا

 التاريخ الاقتصادي لماليزيا :أولا
حيث ناؿ كؿ جزء  ،تمثؿ ماليزيا اتحاد فدرالي لمجموعة مف المستعمرات السابقة لمتاج البريطاني

وتشكؿ دولة ماليزيا الحالية )باستثناء سنغافورة(، وقد  1963منيا استقلالو عمى حدى لتتكتؿ في سنة 
في ظؿ مجموعة مف  ،ليصؿ في النياية لتجسيد نموذج دولي لمنجاح ،مر اقتصادىا بفترات صعبة

التاريخ  يمكف تقسيـعميو، المعوقات المتمثمة في التعدد العرقي والديني والانقساـ الجغرافي، و 
 ساىمت كؿ مرحمة منيا في تخطي عقبة معينة وذلؾ ،إلى أربعة مراحؿ رئيسية الاقتصادي ليذا البمد

 وفؽ ما يمي:
 الاستعمار مرحمة -1

فقد  ،تنظيما أكثر بطريقة البلاد اقتصاد بناء إعادةب الثانية العالمية الحرب ما بعد فترةتميزت 
 الوقتنفس  فيكما عمؿ  ،المدمر الاقتصادي وضعو تحسيف إلى يسعى الاستعمار البريطاني كاف

 أساسية ملايال المخطط تغييرلم ةبريطانيال حيث كانت الجيود ،مبلادل التنمية مظاىر بعضعمى جمب 
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 ،الريفيةالقاطنيف في المناطؽ  الملايو إلى رئيسي بشكؿ موجيةوكانت  بطبيعتيا، وعلاجية ،ما حد إلى
 .1الاتجاه ىذا في خطوة 1950 سنة "RIDA" والصناعية الريفية التنمية ىيئة إنشاء ويعد

 أف مف الرغـ عمىف ،والقصدير المطاط مف الخاـ المواد في إنتاج خلاؿ الاستعماراختصت ماليزيا 
 السوؽأسعارىا في  تقمبات رحمة تحت ياوضعت ياأن إلا البلاد، ازدىار في كبير بشكؿ ساىمت السمع ىذه

 الخفيفة واليندسة التجييز صناعات مف خلاؿ وتوسيع تـف ،القطاع الصناعي بطيئا نمو كاف، و العالمية
 سنة فيفي ذلؾ الوقت، و  البلاد اقتصاد في ابسيط ادور  التحويمية الصناعة لعبت وقد ،اليدوية والحرؼ
 ،التنمية لتخطيط كبيرا زخما ماليزيا، شيدت تقريرىا ـيقدتو  مبلادل الدولي البنؾ مف بعثة ةار يز وبعد  ،1954

 .2(1960-1956) الأوؿ الملايو المخطط صياغةتمت و 
 1971ما بعد الاستعمار وقبل  مرحمة -8

 ،ترؾ الاستعمار البريطاني ماليزيا في حالة تبعية داخمية مف عرؽ الملايو لصالح الأعراؽ الأخرى
والغرب بصفة  ،وخاصة العرؽ الصيني، وتبعية خارجية مف جانب ىذا الأخير لصالح بريطانيا خاصة

وىو ما يعني تبعية ماليزيا بكامميا لبريطانيا بعد الاستقلاؿ، وتجمت التبعية الداخمية في سيطرت  ،عامة
 ،لأغمبية المالاوية المسممةالعرؽ الصيني سيطرة تامة عمى أمور الماؿ والاقتصاد في البلاد، بينما كانت ا

مف  2,8%تعاني مف ضنؾ العيش ولا تممؾ سوى  ،والتي كانت تشكؿ حوالي نصؼ السكاف أو أكثر
لمعرؽ الصيني، الامر الذي أدى إلى نشوب أحداث دامية ومظاىرات صاخبة  %97مقابؿ  ،ثروات البلاد

 .3قاـ بيا عرؽ الملايو احتجاجا عمى الاوضاع السائدة ،1969ماي  13بتاريخ 
 جاءت بينما الدخؿ،عمى  ضريبةالو  والتصدير الاستيراد رسوـ مف مستمدة الفيدرالية الإيرادات كانت

 الأمواؿ جزء مف بتحويؿ ،الاتحاد اتفاقية وقد سمحت ،الأرض مف الولايات إيرادات مف كبيرة نسبة
 في الفيدرالية المنح عمىالولايات  اعتماد شجع ، مماوالمنح التخصيص طريؽ عف الولايات إلى الفيدرالية
 منحال مف بدلا سنوات خمس كؿ الفيدرالية المنح تقديـ ىذه حااقتر  وقد تـ ،الاستقلاؿ تمت التي السنوات

 . 4سنويةال

                                                           
1
 Rhimah A Aziz, Paradigm Shift: Malaysia's Development Plans, akademika journal, Vol 49, N° 1, ‎ The 

National University of Malaysia, Malaysia, 1996, p 70. 
2
 Idem. 

، التمويؿ الإسلامي في رفع كفاءة الاستثمار في الجزائر: دراسة استشرافية عمى ضوء التجربة الجزائريةأثر لبنى بوطميف،  3
 .318، ص 2019، الجزائر، 2أطروحة دكتوراه، قسـ العموـ الاقتصادية، جامعة قسنطينة 

4
 Arby Cole, The Malaysian "Vision 2020" National Development Plan: Implemen-tation Problems In Sabah, 

Doctoral Thesis, Department of Sociology, The University of York, England, 1998, p 31. 
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 ،لمصناعةركزت ماليزيا خلاؿ ىذه الفترة عمى الصناعة بدؿ الاستيراد، ووضعت حوافز ضريبية 
الحرفية، كما قامت بإنشاء مناطؽ  روعاتبالإضافة إلى حماية جمركية لمصناعات الصغيرة والمش

وذلؾ  ،صناعية لتطوير البنية التحتية بشكؿ متكامؿ )الكيرباء، الاتصالات، المياه، الطرؽ وغيرىا(
 .1لتسييؿ إنشاء الصناعات المطموبة

 1991إلى  1971ن ا بيممرحمة  -3
 الأناناس ،الفمفؿ ،الكاكاو ،الخشب ،النخيؿ زيت، زراعة المطاط ىذه الفترة، ساىمت في بداية

مف خلاؿ  ،لمبلاد الكمي الاقتصاد تنشيط في الفلاحي القطاع ، فساىـ بذلؾالتصدير سمع إنتاج في
 ىابتقمبات أسعار ، ورىنو ىذه الصناعة عمى تزايد الاعتماد ، إلا أف ىذا أدى إلىالصناعات التحويمية
مما اضطر الدولة إلى إجراء مراجعات في الثمانينيات، خمصت إلى التركيز  في الأسواؽ العالمية،

 رىادب الماليزية الثقيمة الصناعات شركة ، حيث تـ تأسيسلتكنولوجياا كثيفة الثقيمة الصناعاتعمى 
"HICOM"  الرئيسية الصناعية الخطة تقديـ تـ 1986 سنة فيو  ،1980سنة "IMP" مبادئ لتوفير 

 .2البلاد في الصناعية لمتنمية توجييية
تمثؿ ىذه الفترة أولى مراحؿ التنمية في ماليزيا، تـ فييا الاعتماد عمى القطاع العاـ في توجيو 

في البداية عمى صناعة المكونات الالكترونية  عمميات التصدير، حيث بدأ تركيز عمميات التصنيع
وتحسف في توزيع الدخؿ بيف فئات المجتمع  ،مما ترتب عميو تخفيض معدلات البطالة كثيفة العمالة،

عمى موجة جديدة مف الصناعات التي تقوـ بعممية  ،الماليزي، ليتـ الانتقاؿ في سنوات الثمانينيات
 .3محؿ الواردات والصناعات الثقيمةإحلاؿ 

بعد  6,3%مقطاع الزراعي مف ( انخفاض حجـ النمو السنوي ل4-4نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ )
في نياية عقد الثمانينيات مقابؿ ارتفاع في حجـ النمو السنوي لقطاعي  4,6%الاستقلاؿ إلى 

 5,2%و 13,7%سنويا عمى التوالي بعد الاستقلاؿ إلى  1,1%و 9,9%التصنيع والمناجـ مف 
ا مف بمد زراعي مختص في سنويا عمى التوالي في نياية عقد الثمانينيات، وىو ما يعكس تحوؿ ماليزي

إلى بمد صناعي يعتمد في نموه الاقتصادي عمى  ،تصدير المنتجات الفلاحية النصؼ مصنعة
التصنيع بشكؿ كبير، كما عزز قطاع الخدمات _مدعوما بنمو قطاع التصنيع_ مف دوره في تحقيؽ 

                                                           
: الفرص والتحديات، مع الإشارة 2008آفاؽ التمويؿ الإسلامي في أعقاب الأزمة المالية العالمية فاطمة الزىراء سبع،  1

 .246، ص 2013لعموـ الاقتصادية، جامعة الأغواط، الجزائر، ، رسالة ماجستير، قسـ اإلى تجربة ماليزيا
2
 Rhimah A Aziz, Op-Cit, p 71. 

 .53محمد صادؽ إسماعيؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص  3
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في نياية عقد  8,6%بعد الاستقلاؿ إلى  3,0%النمو الاقتصادي، حيث ارتفع حجـ نموه السنوي مف 
جر قاطرة في الثمانينيات، وىو ما يعكس حجـ الترابط بيف مختمؼ القطاعات الاقتصادية ومساىمتيا 

 النمو في البلاد.
 (1991-1965حسب الصناعة في ماليزيا خلال الفترة ) السنوي (: النمو4-4الجدول رقم )

 65-70 71-75 76-80 81-85 86-90 
 4,6% 3,4% 3,9% 4,8% 6,3% البحري والصيد الزراعة، الغابات

 5,2% 6,0% 8,9% 0,4% 1,1% ناجـالم واستغلاؿ التعديف
 13,7% 4,6% 13,5% 11,9% 9,9% التصنيع
 0,4% 8,1% 12,6% 6,6% 4,1% البناء

 9,8% 9,1% 10,2% 9,8% 8,1% العامة والمرافؽ الغاز، الكيرباء
 8,6% 8,4% 9,6% 13,0% 3,0% والاتصالات التخزيف ،النقؿ
 4,7% 7,0% 8,2% 6,3% 3,2% والمطاعـ والتجزئة، الفنادؽ الجممة تجارة

 8,4% 7,2% 8,0% 7,2% 5,4% التجارية والخدمات المالية، التأميف، العقارات
 8,4% 7,2% 8,0% 7,2% 5,2% حكومية خدماتال

 4,9% 5,1% 6,6% 9,3% 4,7% أخرى خدمات
 6,7% 5,8% 8,6% 7,1% 5,5% المشتريف بأسعار الإجمالي المحمي الناتج

Source: Jomo K S, Wee Chong Hui, Policy Coherence Initiative on Growth, Investment 

and Employment The Case of Malaysia, Report submitted to International Labour 

Organization ILO, Regional Office for Asia and the Pacific, Bangkok, Thailand, 2012, p 44. 

 1991ما بعد مرحمة  -4
تمثؿ ىذه الفترة مرحمة التحرير الاقتصادي، كما تبمور مشروع "مياتير محمد" في التنمية الاقتصادية 
المنفتحة عمى العالـ الخارجي، وذلؾ بالاعتماد عمى إفساح المجاؿ لمقطاع الخاص وتشجيعو عمى 

وقد أدت والسماح لرأس الماؿ الأجنبي بالاستثمار في الاقتصاد الماليزي وفقا لضوابط معينة، الاستثمار، 
ىذه الحزمة مف السياسات إلى تنشيط عمميات النمو الصناعي وتحديث البنية التحتية للاقتصاد الماليزي، 

ر مجموعة كما ساىمت في تعميؽ التوجو نحو التصدير وتوسيع دائرة التعاوف الاقتصادي في إطا
 . 2، كما قامت ماليزيا بتطوير طبقة مف رجاؿ الأعماؿ الماليزييف مف ذوي الأصوؿ الماليوية1"الآسياف"

                                                           
تدفقات رؤوس الأمواؿ الدولية وأثرىا عمى النمو والتنمية في الدوؿ النامية: دراسة تجربة كوريا الجنوبية رمضاني لعلا،  1

 .258، ص 2011، الجزائر، 3أطروحة دكتوراه، قسـ العموـ الاقتصادية، جامعة الجزائر ، وماليزيا
 .54محمد صادؽ إسماعيؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص  2
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 (8111-1991(: النمو السنوي حسب الصناعة في ماليزيا خلال الفترة )5-4الجدول رقم )
 91-95 1996 1997 1998 1999 2000 

 0,6% 0,4% 2,8-% 0,7% 4,5% 2,0% البحري والصيد الزراعة، الغابات
 2,6% 3,1% 2,6-% 0,4% 1,9% 2,9% ناجـالم واستغلاؿ التعديف
 21% 13,5% 13,4-% 10,1% 18,2% 13,3% التصنيع
 1,0% 4,4-% 24,0% 10,6% 16,2% 13,3% البناء

 7,5% 8,7% 11,1% 5,8-% 9,6% 13,1% العامة والمرافؽ الغاز، الكيرباء
 7,3% 5,7% 0,3-% 11,8% 7,4% 9,9% والاتصالات التخزيف ،النقؿ
 والتجزئة، الفنادؽ الجممة تجارة

 والمطاعـ
%10,6 %7,9 %8,0 %-3,4 %2,6 %5,8 

 والخدمات المالية، التأميف، العقارات
 التجارية

%10,7 %17,0 %18,9 %-1,9 %5,6 %5,1 

 1,4% 7,7% 1,1% 8,6% 1,7% 6,7% حكومية خدماتال
 1,5% 2,6% 1,9% 7,0% 7,9% 7,7% أخرى خدمات
 بأسعار الإجمالي المحمي الناتج

 المشتريف
%8,7 %10,0 %7,5 %-7,5 %8,5 %8,5 

Source: Jomo K S, Wee Chong Hui, Policy Coherence Initiative on Growth, Investment 

and Employment The Case of Malaysia, Report submitted to International Labour 

Organization ILO, Regional Office for Asia and the Pacific, Bangkok, Thailand, 2012, p 44. 

( المساىمة الكبيرة لقطاعي التصنيع والبناء في تحقيؽ النمو 5-4نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ )
ع الخاص الاقتصادي خلاؿ فترة التسعينات، وذلؾ نتيجة تحوؿ الدوؿ نحو الاعتماد عمى القطا

وتكميفو بتنفيذ مشاريع البنية التحتية، بالإضافة لسعييا نحو اجتذاب رؤوس الامواؿ الأجنبية والتي 
القطاعات ذات آفاؽ النمو المرتفع، وىو ما ينطبؽ عمى  )الاستثمارات الأجنبية( تستيدؼ بالعادة

 قطاع التصنيع الذي شيد قفزة نوعية في نياية الثمانينيات.
 مخططات تحقيق النمو الاقتصادي في ماليزيا :ثانيا

التنموية، حيث  مخططاتشيدت ماليزيا طفرة اقتصادية وتطورا سريعا كاف نتاجا لمجموعة مف ال
 Outline Perspective Planلمخططات الاستشراؼ " تـ وضع مجموعة مف الخطوط العريضة

OPP"  ض بالاقتصاد الماليزي خلاؿ الفترة عرفت بالسياسة الاقتصادية الجديدة وذلؾ مف أجؿ النيو
تعكس رؤية الدولة بالمضي  2020(، كما تـ التخطيط لفترة مستقبمية عرفت برؤية 1971-2000)
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إلى دولة متقدمة  2020قدما في تحقيؽ معدلات محددة لمنمو الاقتصادي وتحويؿ ماليزيا مع حموؿ سنة 
 .1عمى كافة الأصعدة

   في لمتنمية طخطأوؿ م "Draft Development Plan DDP" التنمية خطة مشروعيعتبر 
تـ إعداده لتنمية ملايا )التي كانت دولة شبو مستقمة( وذلؾ  سنوات 6 مدتو مخطط وىو عبارة عف ،ماليزيا
ة كؿ واحد منيـ مد مخطط تنمية، 13 مجموعو ما إطلاؽ بعد ذلؾ تـ، لي)1955-1950( فترةال خلاؿ

اعتماد _في أغمب  قد تـو  (،2020-2016) عشر الحادي ماليزيا طخطم آخرىا كاف ،خمسة سنوات
 في "لويس آرثر" التنمية عالـ قبؿ مف المحددة العناصر كثب عف يشبو المخططات الخماسية_ ىيكؿ

 . 2التنمية تخطيطب المتعمؽ الكلاسيكي كتابو
 النمو الاقتصادي في ماليزيا (: حجم تمويل المخططات الخماسية لدعم6-4الجدول رقم )

 
 الخماسية مخططاتال

 
 الفترة

حجـ نفقات تمويؿ 
 مخطط الخماسيال
 رينجيت ماليزي( ار)ممي

 تمويؿ نفقات نسبة حجـ
المخطط مف الناتج المحمي 
 الإجمالي )نسبة مئوية(

 8,10 4,24 1970-1966 المخطط الماليزي الأوؿ
 10,90 9,90 1975-1971 الثانيالمخطط الماليزي 
 14,00 27,80 1980-1976 الثالثالمخطط الماليزي 

 22,60 78,64 1985-1981 الرابع الماليزي المخطط
 13,20 61,85 1990-1986 الخامس الماليزي المخطط
 13,40 117,66 1995-1991 السادس الماليزي المخطط
 15,10 222,88 2000-1996 السابع الماليزي المخطط
 7,80 170,00 2005-2001 الثامف الماليزي المخطط
 3,90 200,00 2010-2006 التاسع الماليزي المخطط
 4,50 230,00 2015-2011 العاشر  الماليزي المخطط
 3,60 260,00 2020-2016 الحادي عشر الماليزي المخطط

Source : The Institute of Southeast Asian Studies ISEAS, Are Five-Year Development 

Plans Passé in Malaysia?, Report No 13, Heng Mui Keng Terrace, Singapour, 2018, p 4. 

                                                           
، أطروحة دكتوراه، قسـ العموـ الاقتصادية، نحو نموذج إسلامي لسوؽ رأس الماؿ: تجربة ماليزيا أنموذجابة مسعودة، نص 1

 ، بتصرؼ.226ص  ،2013جامعة بسكرة، الجزائر، 
2
 The Institute of Southeast Asian Studies ISEAS, Are Five-Year Development Plans Passé in Malaysia?, Report 

No 13, Heng Mui Keng Terrace, Singapour, 2018, p 2. 
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 المخططات تمويؿ نفقات حجـ نسبة انخفاض كبير في (6-4) نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ
)معيد  ISEAS تقرير وحسب ،خلاؿ العقديف الماضييف الإجمالي المحمي الناتج مف الخماسية

تنفيذ الكثير مف استثمارات البنى التحتية مف قبؿ  إلى فإف ذلؾ يعوددراسات جنوب شرؽ آسيا( 
بالإضافة إلى سعي الحكومة الماليزية لتخفيض عجز الموازنة العامة والحفاظ  ،المشروعات الخاصة

 عمى مستويات مقبولة لمديوف.
 ماليزيا في الاقتصادية التنمية سياساتحول  عامة لمحة(: 7-4الجدول رقم )

1960-1970 1971-1990 1991-2000 2001-2010 
Pre-NEP NEP 

OPP1 
NDP 
OPP2 

 2020رؤية 
 OPP3 

  2 الماليزي المخطط 1 الماليزي المخطط
  3 الماليزي المخطط

  4المخطط الماليزي 
 5المخطط الماليزي 

 6المخطط الماليزي 
 7المخطط الماليزي 

 

 8المخطط الماليزي 
 9 الماليزي المخطط

Source : United Nations Development Programme UNDP, Malaysia: Achieving the 

Millennium Development Goals Successes and Challenges, Kuala Lumpur, Malaysia, 

2005, p 7. 
سنوية،  تنمية ومخططات أساسية وطنية سياسات عمى في ماليزيا التنموية المخططاتاشتممت 
 السياسات كانتوصناعية، وقد  قطاعية رئيسية اتخططبالإضافة إلى م ،الأجؿ طويمةمتوسطة و 
 اتخططموال السياسات لجميع معيارا الرئيسية مكوناتيا شكمت ، حيثأىمية الأكثر الأساسية
 ، وقد تمثمت ىذه السياسات فيما يمي:1الأخرى

 the New Economic Policy NEP( "1971-1991)الجديدة " الاقتصادية السياسة -1
 مستعصية مشاكؿ مثؿي المختمفة العرقية الجماعات بيف جتماعيةالا والفوارؽ البطالة ،الفقر كاف

 الفقر مف محدل "NEP" الجديدة الاقتصادية السياسة صياغة ، وىو ما دفع نحوالسبعينيات أوائؿ في
 جميع بيف العمؿ فرص وزيادة الدخؿ مستويات رفع خلاؿ مف فترة،ال نياية في نيائيا عميو والقضاء

 المجتمع ىيكمة إعادةإلى  بالإضافة ،يـ أو دينيـعرق عف النظر بغض الماليزي مكونات المجتمع
 الوظيفة مع العرؽ تحديد ظاىرة مف الحدو  ،الموجودة الاقتصادية الاختلالات لتصحيح الماليزي

 الاقتصادي النمو عمى "NEPاعتمدت " ،عدالةال في ظؿ النمو تحقيؽ فمسفةل اواستناد ،الاقتصادية

                                                           
1
 The World Bank, Malaysia: 30 Years of Poverty Reduction, Growth and Racial Harmony, Report No 30782, 

Washington DC, USA, 2004, p 1. 
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 وموسعة جديدة مصادر مف ولكف الموجودة الثروة تخصيص إعادةمع  ،الفقر مف الحد يتـ حتى السريع
 .1مثروةل

 الإنفاؽ تضاعؼ حيث ،"NEP" أىداؼ لتحقيؽ اضروري %8 قدره سنوي نمو معدؿ اعتبُرقد و 
 ،لتعميـبقطاع ا امصحوب ،نسبيا الأعمى القطاع التجاري والصناعي كافو  ،التنمية عمى الاسمي الحكومي

حجـ  لزيادة والريفية الزراعية التنمية مخصصات زيادة تـ كما ،التحديث عممية تسريع وذلؾ بغية
، الإجمالي وطنيال الناتج مف 13,7%قد وصؿ إلى  الميزانية عجز كاف ،1980 سنة بحموؿ، و الصادرات

 ارممي 2,12 إلى 1970 سنة ماليزي رينجيت اريمم 0,31 حوالي مف الحكومية القروض رتفعتاو 
لى ،1975 سنة ماليزي رينجيت  القروض شكمت، حيث 1980 سنة ماليزي يتجرين ارممي 2,64 وا 
  .19802 سنة 11,7%و، 1975 سنة الحكومية القروض إجمالي مف المائة في 43% الخارجية

 the National Development Policy NDP( "1991-8111)سياسة التنمية الوطنية " -8
 مف الأخير ىذا أىمية عمى التأكيد مع "NEPلخلافة " 1991 سنة" OPP2ضمف " "NDPطرح " تـ
عمى بعض محاوره الاستراتيجية والمتمثمة  التعديلاتمع إجراء بعض  الرئيسية بعناصره الاحتفاظ خلاؿ

 :3فيما يمي
 ؛المدقع الفقر عمى القضاء نحو الفقر مكافحة استراتيجيةعمى  تركيزمف ال التحوؿ -
 ،نشط وصناعي تجاري محمي لمجتمع السريع والتطور التوظيؼ إلى التحوؿ عمى التركيز -

 بدلا الحديثة، الاقتصادية القطاعات في لممواطف الحقيقية المشاركة لزيادة فاعمية أكثر كاستراتيجية
 ؛الاقتصادية اتمشروعال عمى والسيطرة ةعموميال الممكية عمى التركيز مف

 نمومل أكبر فرص خمؽو  ،الاقتصاد ىيكمة إعادة في لممشاركة الخاص القطاع عمى برأك اعتماد -
 ؛الاقتصادي

 التوزيع مع ،الاقتصادي النمو أىداؼ لتحقيؽ أساسي كشرط البشرية الموارد تنمية عمى أكبر تركيز -
 .العادؿ لمثروة

عادة  دمج برامج ،والتجارية الزراعية لمتنمية الحجـ صغيرة قروض برامج "NDP" برامج ضمنتت وا 
المناطؽ  لفقراء الخدمات وتحسيف توفير الزراعية، الإنتاجية تعزيز ،العمومية المزارع بيع ،الأراضي تأىيؿ

                                                           
1
 United Nations Development Programme UNDP, Malaysia: Achieving the Millennium Development Goals 

Successes and Challenges, Kuala Lumpur, Malaysia, 2005, p 7. 
2
 Jomo K S, Wee Chong Hui, Policy Coherence Initiative on Growth, Investment and Employment The Case of 

Malaysia, Report submitted to International Labour Organization ILO, Regional Office for Asia and the Pacific, 

Bangkok, Thailand, 2012, p 18. 
3
 The World Bank, Malaysia: 30 Years of Poverty Reduction, Growth and Racial Harmony, Op-Cit, p 4. 
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 في القائمة الصناعات مف وغيرىا والبناء التصنيع قطاعات في العمؿ فرص تعزيز ،يةالحضر 
 .1الحضرية المناطؽ
 National" المخطط الوطني لمتعافي الاقتصادي عف 1998في أوت  الإعلاف تـوقد 

Economic Recovery Plan NERP"،  ماليزيا مست التي 1998-1997في أعقاب أزمة، 
 تحقيؽ نحو رئيسيةال السياسة الوطني، وتوجيو الاقتصاد لإنعاش أعماؿ جدوؿ وتـ مف خلالو تحديد

( الائتماف نمو مف والحد الفائدة أسعاررفع ) النقدية السياسة تشديد خلاؿ مف يلاقتصادا الاستقرار
دخاؿ( والتطوير التشغيؿ نفقات تخفيض) المالية القيود مف وفرض المزيد  عمى ىيكمية إصلاحات وا 

 .2الماليزي للاقتصاد وسريع حاد انكماش في ، وىو ما ساىـ في مجمموالمالي القطاع
 (8181-8111) 8181رؤية  -3

تقوـ ىذه الرؤية عمى استشراؼ المستقبؿ، مف خلاؿ العمؿ عمى خمؽ مجتمع متقدـ تقنيا بإمكانو 
، وقد تـ رىف تحقيؽ أىداؼ ىذه 2020أف يرتقي بماليزيا إلى مصاؼ الدوؿ المتقدمة بحموؿ عاـ 

 تحديات تسعة ، وقد تـ وضع20203حتى سنة  %7الرؤية بتحقيؽ نمو اقتصادي سنوي يصؿ إلى 
 :4تتمثؿ فيما يمي الرؤية، ىذه لتحقيؽ استراتيجية

 ؛موحدة ماليزية دولة إقامة -
 ؛ومتطور متحرر، آمف ماليزي مجتمع خمؽ -
 ؛اديمقراطي ناضج مجتمع وتطوير تعزيز -
 بالكامؿ؛ روحانيو  أخلاقي مجتمع إقامة -
 ؛اليبرالي ناضجمتسامح و  مجتمع إقامة -
 وتقدمي؛ عممي مجتمع خمؽ -
 ؛ثقافي واجتماعي بالكامؿ مجتمع إقامة -
 ا؛اقتصادي عادؿ مجتمع تأسيس -
 .مزدىر مجتمع إقامة -

                                                           
1
 United Nations Development Programme UNDP, Malaysia: Achieving the Millennium Development Goals 

Successes and Challenges, Op-Cit, p 8. 
2
 The World Bank, Malaysia: 30 Years of Poverty Reduction, Growth and Racial Harmony, Op-Cit, p 6. 

 .226نصبة مسعودة، مرجع سبؽ ذكره، ص  3
4
 The World Bank, Malaysia: 30 Years of Poverty Reduction, Growth and Racial Harmony, Op-Cit, p 6. 
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 الأساسية مكوناتو في "NEP" مخطط كبير حد إلى تشبو كانت 2020 رؤية أف إلى الإشارة تجدر
 ثاقبة نظرة يـقدتميزت بت، إلا أف ىذه الرؤية التي وضعتيا تحديات تسعةالو  الشاممة التنمية مفيوـ رغـ
 . 1عنيا البحث يجري كاف التي الماليزية الأمة ميزات حوؿ

 (8118-8111خلال الفترة ) تطور النمو الاقتصادي في ماليزيا: الثالث المطمب
سوؼ نحاوؿ مف خلاؿ ىذا المطمب التعرؼ عمى أداء النمو الاقتصادي في ماليزيا خلاؿ الفترة 

(، وذلؾ باستخداـ مؤشريف مختمفيف يتمثؿ أوليما في حجـ الناتج المحمي الإجمالي الذي 2000-2018)
ىذا التطور  يقيس درجة تطور الاقتصاد بشكؿ عاـ، أما الثاني فيتمثؿ في الدخؿ الفردي الذي يقيس درجة

 مقارنة بحجـ الزيادة السكانية. 
 (8118-8111) الفترة خلال تطور حجم الناتج المحمي الإجمالي في ماليزيا: أولا

دور عوامؿ الإنتاج المقيمة في ماليزيا في خمؽ القيمة المضافة _التي يتـ احتسابيا  المؤشر ىذا يبرز
الواحدة، حيث يتـ جمع القيـ المضافة لجميع المشروعات بأسعار المشتريف_ في الاقتصاد خلاؿ السنة 

الناشطة في مختمؼ القطاعات المكونة للاقتصاد الماليزي، كما يعبر عف مدى استجابة ىذه المشروعات 
خططات قصرة، متوسطة وطويمة الأجؿ، ولتلافي أثر التضخـ يتـ احتساب قيمة ىذا المؤشر بالأسعار لمم

 القيمة المضافة بأسعار سنة الأساس.الثابتة مف خلاؿ احتساب 
( ارتفاع حجـ الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة في 8-4) رقـ مف خلاؿ الجدوؿنلاحظ 

انخفضت قيمة ىذا المؤشر  أيف 2009ماليزيا خلاؿ فترة الدراسة بشكؿ مستمر تقريبا، ففيما عدا سنة 
مميار رينجيت ماليزي تقريبا، نجد أف الارتفاع كاف سمة ملازة لقيمة ىذا المؤشر خلاؿ باقي  8بحوالي 

مرات تقريبا عف  3قد ارتفع بنحو  2018، كما نلاحظ أيضا أف حجـ الناتج المحمي لسنة سنوات الدراسة
 .2000قيمتو سنة 

عمى  2008الأزمة المالية العالمية  لتأثير أحداث 2009سنة تعود انخفاض قيمة ىذا المؤشر و  
 السوؽ المالي، وىذا يؤيد فكرة وجود علاقة بيف ومف ضمنيا ماليزيا مختمؼ اقتصاديات دوؿ العالـ

 ة ىذا المؤشر خلاؿ باقي فترات الدراسةالارتفاع المستمر لقيم بخصوص أما، حقيقيال قتصادوالا
ونجاح الحكومة الماليزية في  مرات، فيعكس مدى نجاعة مخططات التنمية المعتمدة 3وتضاعفو بنحو 

كما يبرز الأداء الجيد للاقتصاد الماليزي نتيجة تحولو مف الاعتماد المفرط عمى قطاع  تنفيذىا،
 الصناعات التحويمية لممنتجات الفلاحية، إلى الاعتماد عمى قطاعي التصنيع والبناء.

                                                           
1
 Idem. 
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 (8118-8111في ماليزيا خلال الفترة ) الناتج المحمي الإجمالي (: تطور حجم8-4الجدول رقم )
 حجـ الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الجارية السنوات

 )مميار رينجيت ماليزي(
 حجـ الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة

 )مميار رينجيت ماليزي(
2000 356,40 356,40 2000=100 
2001 352,58 358,25 
2002 383,21 377,56 
2003 418,77 399,41 
2004 474,05 426,51 
2005 543,58 449,25 
2006 596,78 475,53 
2007 665,34 506,34 
2008 769,95 530,68 
2009 712,86 522,00 
2010 / 559,55 
2010 821,43 821,43 2010=100 
2011 911,73 864,92 
2012 971,25 912,26 
2013 1018,61 955,08 
2014 1106,44 1012,45 
2015 1157,72 1063,36 
2016 1230,12 1108,23 
2017 1353,38 1174,33 
2018 1429,84 1229.80 

Source : Prepared by the researcher on the basis of the data available on: 

- Department of Statistics Malaysia, Annual Accounts, (2016, p 7); 

- Bank Negara Malaysia, Annual Report, (2018, Annex p 3). 
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 (8118-8111في ماليزيا خلال الفترة ) الناتج المحمي الإجمالينمو معدل تطور (: 1-4ل رقم )شكال

 
 (.8-4)رقـ  بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ إعداد الباحثمف المصدر: 

الناتج المحمي الإجمالي في ماليزيا  نمو ( الارتفاع الكبير لمعدؿ1-4) رقـ نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ
فيما عدا  ،2009سنة في حظ الانخفاض الكبير لقيمة ىذا المؤشر ، كما نلا2002و 2001بيف سنتي 
أف معدلات النمو كانت مرتفعة نوعا ما خلاؿ فترة الدراسة، واقتربت مرات عديدة مف المعدؿ  ىذا نلاحظ

 .7,19%أيف وصمت إلى  2010، بؿ وتجاوزتو سنة (%7) 2020المحدد في رؤية 
، يشير 1997/1998الارتفاع الكبير لقيمة ىذا المؤشر في بداية الفترة التي تعد فترة ما بعد أزمة  

عادة الاقتصاد الماليزي إلى الحالة  ،التعافي الاقتصادي في الخروج بماليزيا مف الأزمة إلى نجاح خطة وا 
فقد ذكرنا سببو سابقا، واما ما تبقى مف أرقامو  2009أما انخفاضو في سنة العادية في وقت وجيز، 

رغـ أف ف، 2020وجود بعض الخمؿ في تجسيد رؤية  عف فإنما يعبر خلاؿ باقي فترات الدراسة، المسجمة
إلا أف ىذا لا يمنع مف مراجعة آليات  المعدلات المحققة كانت أكثر مف مقبولة مف الناحية الاقتصادية،

تنفيذ ىذه الرؤية، واستكشاؼ مواطف الخمؿ مف أجؿ مراجعتيا بما يضمف تحقيؽ اليدؼ الأسمى، والمتمثؿ 
 صؼ الدوؿ المتطورة.في الوصوؿ بماليزيا إلى م

 (8118-8111) الفترة خلال تطور حجم الدخل الفردي في ماليزيا :ثانيا 
حجـ الدخؿ  يقيسيقيس حجـ الناتج المحمي الإجمالي تطور الاقتصاد الوطني بشكؿ عاـ، بينما 

يزيد عدد السكاف بوتيرة أكبر مف الفردي حجـ ىذا التطور بالمقارنة مع تطور النمو الديمغرافي لمبمد، فقد 
وىو ما يعني أف الاقتصاد يسير نحو التقيقر لا نحو  ،حجـ الناتج المحمي الإجمالي في زيادةالوتيرة 

في الاقتصاديات التي تشيد  تزيد ىذا المؤشرفأىمية دراسة التطور الذي تبرزه الزيادة في حجـ الناتج، 
  .نمو سكاني متسارع
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 في ماليزيا الإجمالي الوطني الدخل من الفرد نصيب(: تطور 9-4الجدول رقم )
 (8118-8111خلال الفترة )

 الدخؿ الوطني الإجمالي نصيب الفرد مف السنوات
 بالأسعار الجارية )رينجيت ماليزي(

 الدخؿ الوطني الإجمالي نصيب الفرد مف
 بالأسعار الثابتة )رينجيت ماليزي(

2000 13939 13939 2000=100  
2001 13606 13805 
2002 14593 14329 
2003 15825 15049 
2004 17605 15772 
2005 19951 16289 
2006 21826 17167 
2007 24073 17844 
2008 27094 17931 
2009 24880 17714 
2010 / 18078 
2010 27819 27818 2010=100  
2011 30629 28871 
2012 31698 29543 
2013 32589 30341 
2014 34838 31670 
2015 36093 33316 
2016 37759 34266 
2017 41128 / 
2018 42627 / 

Source : Prepared by the researcher on the basis of the data available on: 

- Department of Statistics Malaysia, Annual Accounts, (2016, p 7); 

- Bank Negara Malaysia, Annual Report, (2018, p 18). 

( توافؽ تطور نصيب الفرد مف الدخؿ الوطني الإجمالي مع 9-4نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ )
التي  2009تطور حجـ الناتج المحمي الإجمالي في ماليزيا خلاؿ فترة الدراسة، ففيما عدا سنة 

رينجيت ماليزي، وىذا نتيجة  217لسابقة بقيمة شيدت انخفاض في حجـ الدخؿ الفردي عف السنة ا
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، نجد أف الارتفاع 2008انخفاض حجـ الناتج المحمي الإجمالي المتأثر بأحداث الأزمة المالية العالمية 
 كاف سمة ملازمة لقيمة ىذا المؤشر طيمة فترة الدراسة.

النمو إلى أف زيادة حجـ الناتج المحمي الإجمالي في ماليزيا كانت أكبر مف  رقاـوتشير ىذه الأ
 .قد سار فعميا نحو التحسف خلاؿ فترة الدراسة، وىو ما يعني أف أداء الاقتصاد الماليزي السكاني

في ماليزيا خلال الفترة  الإجمالي الوطني الدخل من الفرد نصيب نمو معدلتطور (: 2-4ل رقم )شكال
(8111-8116) 

 
 (.9-4)رقـ  بالاعتماد عمى بيانات الجدوؿ إعداد الباحثمف المصدر: 

( أف معدؿ النمو السالب لمدخؿ الفردي في ماليزيا كاف خلاؿ سنتي 2-4نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ )
عمى الاقتصاد الماليزي، كما  2008و 1997/1998، وكاف ذلؾ انعكاس لأزمتي 2009و 2001

وىو ما  0,96-%بعد أف كاف  3,8%أيف بمغ  2002نلاحظ أيضا القفزة النوعية لقيمة ىذا المؤشر سنة 
يعكس نجاح مخطط التعافي الاقتصادي المعد خصيصا لمخروج مف الأزمة، فيما عدا ىذا، نلاحظ أف 

في  4%إلى  3%في الفترة الأولى مف الدراسة و 5%إلى  4%الدخؿ الفردي كاف في حدود نمو معدؿ 
مي الإجمالي لماليزيا الناتج المح نمو الفترة الثانية مف الدراسة، وىو ما يتوافؽ إلى حد بعيد مع معدؿ

 خلاؿ ىذه الفترة.
 سوق الأوراق المالية الماليزيةدراسة تحميمية ل: ثانيال المبحث

تعد سوؽ الأوراؽ المالية بشكؿ خاص والنظاـ المالي بشكؿ عاـ أحد أسرع القطاعات تطورا في 
وفؽ نظاـ مزدوج )تقميدي/إسلامي(  اىيكمتي ماليزيا، فقد شممتيا مجموعة مف الإصلاحات التي انتيت إلى

بغية استقطاب أكبر كـ مف الفوائض المالية المحمية والأجنبية، وتوجيييا نحو تمويؿ المشروعات 
  الاستثمارية التي تسعى مف خلاليا ماليزيا لموصوؿ إلى مصؼ الدوؿ المتطورة.
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 بنية النظام المالي في ماليزياالمطمب الأول: 
السوؽ المالي في ماليزيا، حيث يشكؿ ىذا الاخير مع  المالية احد مكوناتتمثؿ سوؽ الاوراؽ 

النظاـ المالي في ماليزيا، وعميو سوؼ نحاوؿ مف خلاؿ ىذا المطمب الإحاطة بأىـ  المؤسسات المالية
 ، مع التطرؽ لاىـ الييئات المشرفة عميو.النظاـىذا مكونات 

 أقسام النظام المالي في ماليزيا: أولا
 تتألؼ حيث الماليزي، المالي منظاـل رئيسييفال القسميفالمالي  والسوؽ المالية المؤسسات تمثؿ
 ماليزيا في المالي السوؽ يشتمؿ، و المصرفييف غير والوسطاء المصرفي النظاـ مف المالية المؤسسات

 نقدي،ال سوؽالو  الأجنبيصرؼ السوؽ  ية،المالالاوراؽ  سوؽ تتمثؿ في رئيسية أسواؽ أربعة عمى
 .Offshore Market"1" المالي الخارجي سوؽأخيرا الو  المالية المشتقات سوؽ

 المؤسسات المالية -1
مجموع تتمثؿ المجموعة الاولى في  ،مجموعتيف مىعفي ماليزيا المالية  المؤسسات توزعت

 المجموعةأما  ،"BNM نيجارا بنؾالبنؾ المركزي الماليزي "ييا عم يشرؼو  مؤسسات النظاـ المصرفي
والتي  فو مصرفي غيرال الوسطاءفي مجموع المؤسسات الغير مصرفية أو ما يسمى ب تتمثؿف الثانية

 .2الحكومية وكالاتوال وزاراتال مجموعة مف يشرؼ عمييا
 أو الوسطاء المصرفيون مؤسسات المالية المصرفيةال - أ

 نيجارا بنؾ مف ويتكوف المالي، النظاـ أصوؿ إجمالي مف %67 حوالي المصرفي النظاـ يمتمؾ
"BNM بالإضافة إلى  التمويؿ، شركات ذلؾ في بما التجارية البنوؾ الماليزي، المركزي البنؾ" وىو

 ،الأجنبية لبنوؾا تمثيؿ ومكاتب الدولية التجارة بنوؾ ،الخصـ بيوت مثؿ الأخرى المالية المؤسسات
 الخدمات قانوف بموجبذلؾ و  ،البلاد في المصرفي النظاـ ومراقبة لتنظيـ نيجارا بنؾ تفويض تـوقد 

 .3لنفس السنة الإسلامية المالية الخدمات وقانوف 2013لسنة  المالية
 التي الأصوؿ إجمالي قدرمنيا تـ إنشاؤىا محميا، وقد  19تجاري  بنؾ 27 تحوز ماليزيا عمى

تمثؿ البنوؾ حيث ، ماليزي يتجرين مميار 2442,29 حوالي 2014ىذه البنوؾ سنة  بيا تحتفظ

                                                           
1
 Belle Nabila, Financial System of Malaysia, Available on: 

https://www.academia.edu/25041825/Financial_System_of_Malaysia_5.1_Financial_System_Structure_in_Mala

ysia , consulted in:01/01/2020, at 17:00. 
2
 International Monetary Fund, Malaysia Financial Sector Assessment Program : Financial Sector Performance, 

Vulnerabilities and Derivatives-Technical Note, IMF Country Report No 14/98, Washington DC, USA, 2014,    

p 6. 
3
 Chung Tin Fah, M. Ariff, Competition‎in‎the‎Malaysia’s‎Banking‎Industry,‎Quo‎Vadis, International Journal of 

Economics and Management IJEM, Vol 11, N° 3, Uni-versiti Putra, Malaysia, 2017, p 900. 
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ىذه البنوؾ  تقدميا التيالرئيسية  وتتمثؿ الخدمات المصرفية، المالية الصناعة مف %77,25 التجارية
عمى تحسيف  الأخيرة السنوات في ، وقد عممتقروضال وتقديـ ودائع شكؿ في المدخرات تعبئة في

 ترويجية عروض وتقديـ ياخدمات جودة تحسيف خلاؿ مف السوقية وذلؾ حصتيا توسيع تنافسيتيا مف أجؿ
 .1الإلكترونية المصرفية الخدمات توفيرمع  جذابة،

    النظاـ مع جنب إلى اجنب إسلامية مصرفية وأنظمة تشريعات عمى سف ماليزيا عممتوقد 
 ريؿفأ 7 في التنفيذ حيز دخؿ الذي الإسلامي المصرفي القانوف وتجمى ذلؾ في ،التقميدي المصرفي
تحت اسـ البنؾ الإسلامي الماليزي ثـ بنؾ  1983 جويمية 1 في إسلامي بنؾ أوؿ قد تأسسو  ،1983

 .2إسلامي بنؾ 17قائمة وتصبح تضـ لتتوسع ال 1999أكتوبر 1في  ماليزيالمعاملات ال
 قعت مف أوروبا والياباف أجنبي بنؾ 32بالإضافة إلى ما سبؽ يوجد في ماليزيا مكاتب تمثيؿ لػ 

 توفير إلى تيدؼوىي  المصرفي، النظاـ أصوؿ إجمالي مف %10 وتحوز عمى ،كوالالمبور في جميعيا
لى الو  ،قوية بمصداقية تتمتع التي الجنسيات متعددة مشركاتل ات مصرفيةخدم  نفس التي ليا منظماتا 

 .3البنؾ الأجنبي جنسية
 الوسطاء غير المصرفيونالمؤسسات المالية غير المصرفية أو  - ب

 البنوؾ دور تكمؿ وىي الماليزي، المالي النظاـ في اميم دورا المصرفية غير المالية المؤسسات تمعب
 كما المالية، الخدمات تشكيمة متنوعة مف تقديـ خلاؿ مف الماليةلوساطة ا فجوات سد طريؽ عف التجارية

 واستجابة كفاءة أكثر تكوف أف عمى ىذه الأخيرة أجبر مما التجارية، مبنوؾل عد منافسا قويات أنيا
 الادخار مف صناديؽ بشكؿ أساسي المصرفييف غير الماليوف الوسطاء يتألؼ، و عملائيا لاحتياجات

 .4التنمية تمويؿ ومؤسسات التأميف شركات ،تقاعدوال
، ويقع تحت إشراؼ البنؾ المركزي الماليزي "بنؾ ماليزيا في المالية الخدمات أىـمف  لتأميفيعد ا
فيو  لمبلاد، والاقتصادية الاجتماعية في الحياة الأىمية ا بالغدور  معبت متنامية صناعة ويعتبر نيجارا"،
، كما يشمؿ العاـ والتأميف الحياة عمى التأميف إلى وينقسـ المالي، القطاع أصوؿ مف %6 حوالي يحوز

                                                           
1
 Chung Tin Fah, M. Ariff, Op-Cit, p 901. 

2
 Belle Nabila, Op-Cit, p 3. 

3
 Chung Tin Fah, M. Ariff, Op-Cit, p 902. 

4
 Fadzlan Sufian, The Efficiency of Non-Bank Financial Intermediaries: Empirical Evidence From Malaysia, 

The International Journal of Banking and Finance IJEM, Vol 5, N° 2, Universiti Putra, Malaysia, 2008, p 149. 
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 شركة 26 منيا ماليزيا، في تأميف شركة 44 وقد تـ إحصاء كذلؾ صناعة التأميف الإسلامية "تكافؿ"،
 .1أجنبية شركة 18و محمية
      عمى تقديـ مجموعة مف خدمات الضماف التقاعدية والمعاشات الادخار ناديؽصتعمؿ و 

      كما ،عجزمنحة  أو وفاة منحة ،طبية رعاية ،تقاعد معاشات شكؿ فيالاجتماعي لمشتركييا وذوييـ 
      مف كؿ في بتوظيفيا ، والتي تقوـالأجؿ طويمة لممدخرات الاقتصاد في ميمة تعبئة وحدات ؿثتم

      أكبر ثاني ىذه الصناديؽ تعد ، حيثالأجؿ طويؿ الاستثمار تمويؿفي  والخاص العاـ القطاعيف
 .2المصرفية المؤسسات خمؼ ،الأصوؿإجمالي  حيث مف البلاد في المالية المؤسسات مف مجموعة
 وتعزيز تطوير ، مف أجؿالحكومة قبؿ مفوذلؾ  مؤسسات تمويؿ التنمية في ماليزيا إنشاء تـ كما
، فيي الاجتماعية الأىداؼبعض  تحقيؽبالإضافة إلى  للاقتصاد، الاستراتيجية القطاعات بعض
، المصرفية المؤسسات عادةبال توفرىا لا التي المالية الخدمات فجوات سدعمى  الأوؿ المقاـ في تعمؿ
 والتي والطويؿ، المتوسط المدى عمى لممشروعات التمويؿ توفير في عاـ بشكؿ متخصصة وىي
 .3الطويمة الاستثمار فترات بسبب أعمى مخاطر تحمؿ

 أو وسطاء السوق المالي السوق المالي -8
 المالية الأوراؽ ىيئة قبؿ مف بشكؿ رئيسي يالمال سوؽال فية طاالوس الإشراؼ عمى عمميات يتـ

  :ىي رئيسية أسواؽ أربعة عمى ، ويشتمؿ ىذا السوؽSecurities Commission SC"4الماليزية "
 سوق الصرف الأجنبي والسوق النقدي - أ

 لمنظاـ اللازـ التمويؿ توفيرتيدؼ إلى  فيي المصرفي، النظاـ مف يتجزأ لا اجزء ىذه السوؽ تعد
وقد  ،5، مما يضعيا تحت إشراؼ بنؾ نيجاراالنقدية السياسة تمرير تاو قنإحدى  كما تعتبر المصرفي،

السوؽ النقدي  في اليومي التداوؿ حجـ متوسط بمغ ، حيثوالسيولة العمؽ حيثمف  سوؽىذه ال نمت
 7,3 لأجنبيا ، كما بمغ ىذا المؤشر في سوؽ الصرؼ2010خلاؿ سنة  ماليزي يتجرين مميار 39
 ممحوظ بشكؿ الأجنبي الصرؼ سوؽ في التداوؿ حجـفقد ارتفع  لنفس السنة، أمريكي دولار مميار
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 Ng Jia Bao & All, Performance of Malaysian Insurance Companies Using Data Envelopment Analysis, 
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Vulnerabilities and Derivatives-Technical Note, Op-Cit, p 6. 
5
 Ibid, p 14. 



 أثر أداء سوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا الفصل الرابع:

243 
 

 المسجمةمف القيمة  مرة 1,64 أعمى وىو والخدمات، السمع في التجارة حجـ ضعؼ 3,32 إلى ليصؿ
 .20051 سنة في
 سوق الاوراق المالية - ب

 ، وىي تتألؼ مفالمالية الأوراؽ ىيئة قبؿ مف يةالمال الأوراؽ  سوؽ في ةطاالوسعمميات  تنظيـ يتـ
 سوؽ ىما رئيسييف سوقيف مفىذه الأخيرة  تتألؼ كما، التقميديةو  الإسلامية سوؽ الأوراؽ المالية مف

التعامؿ  يتـ، و 2والخاص العاـ الديف سوؽ سنداتو  ،مشروعاتال أسيـ في تعامؿيتـ فيو ال الذي ،الأسيـ
 2007 لسنة الماؿ رأس أسواؽ وقانوف ،ىيئة الأوراؽ المالية قانوفعمى الاوراؽ المالية في ماليزيا بموجب 

"CMSA"، 1991 لسنة المالية الأوراؽ صناعة وقانوف "SICDA"3. 
 سوق المشتقات المالية - ت

 تاالاستثمار  يداتز  ومع، المالي نظاميا لتطوير ماليزيا اتبعتو الذي المستمر التدريجي النيج إطار في
 إطار في ميما ادور  لتمارس ،السوؽ في المالية المشتقات إدخاؿ إلى الحاجة نشأت ماليزيا، في الأجنبية
، وذلؾ لمعمؿ 2001سوؽ المشتقات المالية سنة  تأسستا، حيث وتطور  ديناميكية أكثر سوؽ نحو التحوؿ
 ؼاإشر  تحتىذه السوؽ  وتعمؿ ،والمالية والنقدية السمعية المجالات في المخاطر دارةلإ أدوات توفير عمى
 تداوؿ السوؽ ىذه فييتـ و  ،1993 سنة في صدر الذي المستقبميات قانوف ويحكميا المالية، ؽاالأور  ىيئة
 .4والنقدية المالية العقود جانب إلى السمعية العقود

 السوق المالية الخارجية - ث
 الأسواؽ المالية المحميةعمى عكس فآخر ما يمكف الإشارة إليو في النظاـ المالي الماليزي، وىي 

"Onshore Markets"  وتفرض عمى المتعامميف فييا  ،تشرؼ عمييا الييئات التنظيمية عف كثبالتي
بالبساطة،  "Offshore Market" مجموعة مف الشروط والإجراءات والتكاليؼ، تتمتع الأسواؽ الخارجية

      لاستكماؿ وذلؾ ،إنشاء مركز "لبواف" الدولي 1990 أكتوبر في تـ حيث، 5وليا مزايا ضريبية كبيرة

                                                           
1
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     ، لماليزيا الإجمالي يوطنال الناتج في المالية الخدمات مساىمة تعزيزو  ،المحمية المالية السوؽ أنشطة
  .1الخارجي المالي المركزىذا  تطويرو  لتشجيع خاصة اقتصادية حوافز دمتقُ  وقد

      إلى القوي، التنظيمي الإشراؼ فقد أدى المالي، نلاحظ مف خلاؿ ما سبؽ تنويع جيد لمقطاع
      المالي القطاع في سريع نمو إلى المناسبة، الحكومية والسياسات المواتية الاقتصادية الظروؼ جانب

      لممؤسسات المالية الدور التمويمي لمسوؽ المالي، كما عمميات الوساطة استكممتو في ماليزيا، 
 . 2ساعدت عمى تطوريو ونموه بشكؿ مستمر

 (: هيكل النظام المالي الماليزي3-4لشكل رقم )ا

 
Source: Belle Nabila, Financial System of Malaysia, Available on: 

https://www.academia.edu/25041825/Financial_System_of_Malaysia_5.1_Financial_System

_Structure_in_Malaysia , consulted in:01/01/2020, at 17:00. 

                                                           
1
 International Monetary Fund, Labuan, Malaysia: Assessment of the Supervision and Regulation of the 

FinancialSector-Review of Financial Sector Regulation and Supervision, IMF Country Report No 04/391, 

Washington DC, USA, 2004, p 11. 
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 .8118(: حجم تمويل النظام المالي الماليزي للاقتصاد الحقيقي سنة 4-4الشكل رقم )

 
 .2018لسنة  "نيجارا"مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى التقرير السنوي لبنؾ المصدر: 

استحواذ سوؽ رأس الماؿ عمى أكبر حصة سوقية لتمويؿ  (4-4) رقـ نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ
، وىو ما يعبر عف الدور الميـ الذي يمعبو سوؽ رأس الماؿ في %39الاقتصاد الحقيقي بما يقارب الػ 

مف تموؿ النظاـ المالي  %35السوؽ التمويمية، يميو في ذلؾ النظاـ المصرفي الذي يساىـ بأكثر مف 
بعض الخدمات المالية التي لا يمكف توفيرىا مف قبؿ السوؽ المالي، كما  للاقتصاد الحقيقي، فيو يغطي

بأكثر مف  الخارجي أف انفتاح ماليزيا عمى الخدمات المالية الأجنبية قد ساعد في زيادة حجـ التمويؿ
23%. 

 في النظام المالي الماليزي الرئيسية ثانيا: الهيئات الرقابية
 ةييئلم وتطرقنا سبؽة معينة، حيث ىيئيخضع كؿ قسـ مف أقساـ النظاـ المالي في ماليزيا لرقابة 

 ييئات الرقابية تتمثؿ فيما يمي:الىذه ، واتضح لنا اف اىـ قسـ كؿ رقابة عف المسؤولة
 "BNM البنك المركزي الماليزي "بنك نيجارا -1

، وتتمثؿ 1958بموجب قانوف البنؾ المركزي الماليزي لعاـ  1959 جانفي 26تأسس بنؾ نيجارا في 
 :1فيما يمياىـ أىدافو 

 تيا؛قيم التحكـ في باحتياطي ماليزيا مف الذىب والعملات الأجنبية مف أجؿإصدار العممة والاحتفاظ  -
 ؛لياومستشار مالي  لمحكومة بنؾالعمؿ ك -
 ؛ لماليزياالييكؿ المالي الحفاظ عمى متانة تعزيز الاستقرار النقدي و  -

                                                           
1
 Belle Nabila, Op-Cit, p 2. 

 الوسطاء المصرفييف
 الوسطاء غير المصرفييف
 سوؽ رأس الماؿ
 التمويؿ الخارجي
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تعزيز النمو الاقتصادي مع استقرار الأسعار  الدولة بما يضمفالتأثير عمى الوضع الائتماني لصالح  -
لمؤسسات المالية ومؤسسات إيداع ا عمىللإشراؼ  بالإضافة ،والحفاظ عمى الاستقرار النقدي والمالي

 الودائع التي تشارؾ في توفير التمويؿ والائتماف.
 "SCM" الماليزية هيئة الاوراق المالية -8

 ىيئة قانوف بموجب 1993 مارس 01 في "SCM" الماليزية المالية الأوراؽ ىيئة تأسست
 تنظيـ بميمة مكمفة ذاتي، تمويؿ ذات قانونية ىيئة وىي السنة، نفس في الصادر المالية الأوراؽ
 : 1المياـ مف اىميا، بالإضافة إلى مجموعة مف الماليزي الماؿ رأس سوؽ وتطوير

 المالية؛ للأوراؽ المركزي والإيداع المقاصة التداوؿ، عمميات عمى الإشراؼ -
 ة،يشفافالو  فامالأ ،ةيفعال، العادلةال يا بما يضمفمشتقاتسوؽ و  المالية الأوراؽ سوؽ عمى ةظفحامال -

 ؛المنافسة عمى ةقادر لجعميا  ظـتمن السوؽ بشكؿ تطويرمع العمؿ عمى 
 المستداميف والتنمية النمو ضمافمع  الماؿ، رأس بسوؽ المتعمقة الموائح وتطبيؽ القواعد وضع -

 ذلؾ في بما ،و ووسطائو المسجميفومؤسسات الماؿ رأس سوؽ أنشطة عمى والإشراؼ لمسوؽ،
سوؽ الاوراؽ  قانوف بموجب ليـ المرخص والأشخاص اتييئال وجميع المقاصة وغرؼ البورصات

 إلى ايحسابات تقديـ يتـ ، كماالمالية وزير إلى تقاريرىا في ىذا الشأف تقدـو  ،2007 سنةل المالية
 ؛اسنوي البرلماف

 المستداـ؛ لمتمويؿ إيكولوجي لنظاـ الحموؿ إيجاد -
نفاذ المراقبة ،الإشراؼ خلاؿ مف السوؽ في المشاركيف جميع سير حسف ضماف -  ؛القوانيف وا 
 ات؛وعشر مال حوكمةالتي تدفع نحو  الممارسات تشجيع -
 ةيمعرفال يـمستويات رفع والسير عمى حمايتيـ، مع العمؿ عمى المستثمريف عمى قويبشكؿ  تركيزال -

 .والاستثماري المالي في المجاؿ
 "LOFSA" هيئة لبوان لمخدمات المالية الخارجية -3

 عاـ في الماليزية الحكومة قبؿ مف "LOFSA" الخارجية المالية لمخدمات لبواف ىيئة إنشاء تـ
وسوؽ  التأمينات ،المتعمقة بالخدمات المصرفية الدولية المالية المعاملات عمى رقابية كسمطة ـ1990

                                                           
1
 Securities Commission Malaysia, About the SC, available on: https://www.sc.com.my/about/about-the-sc, 
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 ماليزيا في "بواف"ل إقميـ في يقع الييئة ىذه فمقر إقميمي، مالي لمركز ماليزيا تحويؿ بيدؼ ،رأس الماؿ
 1: التالية المياـ الييئة ليذه أسندت وقد الآسيوية، المالية المراكز مف العديد مف القريب

 الدولية؛ المالية المعاملات مجاؿ في الأولويات وتحديد الوطنية والسياسات الأىداؼ وضع -
 لبواف؛ إقميـ في الأعماؿ قطاع وتطوير تعزيز -
 تنفيذىا؛ عمى والوقوؼ الدولية المالية لممعاملات المنظمة القوانيف وضع -
 .الأجنبية بالمشروعات المحمية المشروعات اندماج عممية عمى الوقوؼ -

 ات الرقابية الرئيسية عمى النظام المالي الماليزيهيئ(:  ال5-4الشكل رقم )

  
Source : Danial Mah Abdullah, Labuan As an International Offshore Financial Centre, 

available on: https://aric.adb.org/pdf/labuan_sym.pdf , consulted in: 10/01/2020 at 19:00. 
 سوق الأوراق المالية الماليزيةالتعريف ب: الثاني المطمب

مخططات إعادة ىيكمة الاقتصاد الماليزي النظاـ المالي بشكؿ عاـ، وقد تـ العمؿ في ىذا شممت 
ب أكبر قدر مف الفوائض المالية المحمية اذتجاالإطار عمى خمؽ سوؽ للأوراؽ المالية قادرة عمى 

سوؼ نحاوؿ مف خلاؿ ىذا المطمب التعرؼ عمى مختمؼ أقساـ سوؽ الأوراؽ المالية والأجنبية، وعميو 
 الماليزية مع التطرؽ لأىـ مخططات تطويرىا.

 
 
 

                                                           
1
 Danial Mah Abdullah, Labuan As an International Offshore Financial Centre, available on: 

https://aric.adb.org/pdf/labuan_sym.pdf , consulted in: 10/01/2020 at 19:00. 

 وزارة المالية

بنؾ "البنؾ المركزي الماليزي 
"نيغارا ىيئة لابواف لمخدمات المالية  ىيئة الأوراؽ المالية 

 الخارجية

 رقابة عمى المعاملات المالية المحمية رقابة عمى المعاملات المالية الدولية

 الخدمات المصرفية؛ -
 التأمينات؛ -
 سوؽ رأس الماؿ. -

 الخدمات المصرفية؛ - سوؽ رأس الماؿ. -
 التأمينات. -
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 أقسام سوق الاوراق المالية الماليزية :أولا
 فئة كؿ عمى التعامؿ افيي يتـ المالية للأوراؽ سوقا العالـ دوؿ معظـ مف كغيرىا ماليزيا تحتضف

 المالية الأوراؽ سوؽ تتشكؿ حيث السوؽ، داخؿ بيا خاص قسـ في المتشابية المالية الأدوات مف
 :ىما رئيسييف قسميف مف الماليزية

 "Equity Marketالممكية " سوق -1
 8بموجب المادة  1973التي تأسست سنة _ ماليزيا بورصة ، إذ تعتبرىو عبارة عف سوؽ منظـ

 العاـ الإطار فيو  ،1ماليزيا في أدوات الممكية لتداوؿ الوحيد المرفؽ"_ CSMAمف قانوف رأس الماؿ "
المتمثمة و  ،بالممكية المتعمقة والخدمات المنتجات فيو تتوافر الذي السوؽ ،الممكية سوؽ يمثؿ لماليزيا

 .2أو إسلامية كانت تقميدية الاستثمار صناديؽو  الأسيـ في
 سهمالأسوق  - أ

 والتي تنتمي أغمبيا إلى قطاعاتيتـ فييا تداوؿ أسيـ المشروعات المدرجة في بورصة ماليزيا، 
 زراعةال ،العقارات ،التمويؿ ،الخدمات ،التجارة ،البناء، الصناعية المنتجات ،الاستيلاكية المنتجات
 :4يمي يماف الماليزية المالية الأوراؽ سوؽ في المتداولة الأسيـ تتمثؿو  ،3والتعديف

 الأسيـ العادية؛ -
 .الأسيـ الممتازة -
 سوق الصناديق الاستثمارية - ب

 :5يتـ فييا تداوؿ وحدات صناديؽ الاستثمار والتي تشمؿ ما يمي
وىي عبارة عف حصص  ،"Exchange Trade Funds ETFsوحدات صناديق تداول الأصول" -

)أسيـ، سندات، سمع مف أصوؿ الصندوؽ، بحيث تمثؿ كؿ وحدة مف وحدات الصندوؽ سمة الأصوؿ 
 أساسية( التي استثمر فييا الصندوؽ؛

                                                           
1
 Paul Dudek, Application for Designation of Bursa Malaysia Securities Berhad and Bursa Malaysia Bonds Sdn 

Bhd as a « Designation  Offshore Securities Market», available on: https://www.sec.gov/divisions/corpfin/cf-

noaction/2010/bursamalaysia091010-902b-incoming.pdf , consulted in: 12/01/2020 at 18:00. 
 .241ص  ،مرجع سبؽ ذكرهمسعودة،  ةنصب 2

3
 Sok-Gee Chan, Mohd Zaini Abd Karim, Stock Price Integration in the Malaysian Stock Market, Thammasat 

Economic Journal, Vol 23, N° 3, ‎ Thammasat University, Bangkok, Thailand, 2005, p 126. 
دور الييئات الرقابية الماليزية في تنمية وتنشيط سوؽ الأوراؽ المالية: سوؽ رأس الماؿ عبد الناصر براني، بركات سمير،  4

 .347، ص 2016، جامعة قسنطينة، الجزائر، 10، العدد 05، مجمة الشريعة والاقتصاد، المجمد الإسلامي نموذجا
5
 Bursa Malaysia berhad, Securities-Equities- Products, available on: 

http://www.bursamalaysia.com/market/securities/equities/products/exchange-traded-funds-etfs/, consulted in: 

01/08/2018 at 18:20; 
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وىي  ،"Real Estate Investment Trusts REITs" وحدات صناديق الاستثمار العقاري -
ترتكز محفظة استثماراتو بشكؿ أساسي عمى  ،عبارة عف حصص مف أصوؿ صندوؽ استثماري

 العقارات؛
وىي عبارة عف حصص مف أصوؿ  ،"Closed-end Fundوحدات صناديق الاستثمار المغمقة " -

 صندوؽ استثماري يستثمر في أسيـ شركات أخرى؛
وىي عبارة عف حصص مف أصوؿ  ،"Business Trusوحدات صناديق الأعمال التجارية " -

 صندوؽ استثماري يستثمر في مشاريع مختمفة.
 المزدوج المالي النظاـفي ماليزيا تبنت ىيئة الأوراؽ المالية  المالية الخدمات قطاع تطوير مع تماشياو 

مما أفرز سوؽ  التأمينات، وقطاع المصرفي القطاع في البداية في اعتماده تـ الذيو  "،إسلامي/تقميدي"
الدور الرئيسي، وذلؾ مف خلاؿ  SAC" للأوراؽ المالية الإسلامية تمعب فيو "المجنة الاستشارية الشرعية

وراؽ المالية المتوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية عف بقية الأوراؽ المالية وفؽ مجموعة مف فرز الأ
 المعايير الشرعية.
 سوق الأوراق المالية الإسلامية تفعيلدور المجنة الاستشارية الشرعية في (:  6-4الشكل رقم )

 

  
 .الباحث إعداد مف: المصدر

 

                                                           
 " لمجنة الاستشارية الشرعيةSAC ـ،1996ماي  16" عبارة عف لجنة غير رسمية ذات طابع استشاري، أنشئت في 
 المشورة في جميع المسائؿ المتعمقة بسوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية في ماليزيا. ينحصر نطاؽ اختصاصيا في إسداءو 

ورقة 
 مالية

ورقة 
 مالية

ورقة 
 مالية

أوراؽ مالية غير متوافقة مع أحكاـ 
 الشريعة الإسلامية

 أوراؽ مالية متوافقة مع أحكاـ الشريعة الإسلامية

 المحنة الاستشارية الشرعية
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 : 1وعميو فإف سوؽ الممكية تضـ سوؽ أدوات الممكية الإسلامية والتي تتفرع إلى ما يمي
  الإسلامية الأسهم سوق - أ

 سوؽ في المتداولة الأسيـ مف معينة بفئة التعامؿ خلاليا مف يمكف التي الآلية السوؽ ىاتو تمثؿ
وقد ضمت  ،(الإسلامية الأسيـ) الإسلامية الشريعة أحكاـ مع المتوافقة الأسيـ وىي ،المالية الأوراؽ

 ماليزي، رينجيت تريميوف 1,1 حوالي تبمغ سوقية بقيمة ،2015 سنة إسلامي سيـ 667ىذه السوؽ 
 .البورصة في المدرجة للأسيـ السوقية القيمة إجمالي مف% 64,1 يعادؿ ما أي
 الإسلامية الاستثمارية الصناديق سوق - ب

 وتعتبر ،1993 عاـ في ماليزيا في الإسلامية الشريعة أحكاـ مع متوافؽ صندوؽ أوؿ إطلاؽ تـ
 يتميز كما الإسلامية، الاستثمارية الصناديؽ لوحدات الرئيسي المصدر الإسلامية والأسيـ الصكوؾ
 لتحديد شرعي مستشار أو شرعية لجنة وجود في التقميدي الصندوؽ عف الإسلامي الاستثمار صندوؽ
استثماري  صندوؽ 314 السوؽ ىذه ضمت وقد الإسلامية، الشريعة لمبادئ الصندوؽ امتثاؿ مدى

 .القيمة حيث مف والثانية العدد، حيث مف العالـ في الأكبر يجعميا مما ،2015 سنة إسلامي
 إحدى في )السوؽ المنظمة( البورصة في التسجيؿ تريد التي المشروعات قيد يتـفي ماليزيا 

 : التاليتيف القائمتيف
حيث  الشروط العامة للإدراج،ب تفي التي المشروعات ويضـ :"Main Market" الرئيسي سوقال -

 رسممة حجـ المشروع / مف الأدنى الحد أو الأرباح مف الأدنى الحدتحقيؽ  إثبات يجب عمييا
عمى لوحة رئيسية تقيد فييا المشروعات التي لا يقؿ  2009، وكانت تحتوي ىذه السوؽ قبؿ 2السوؽ

مميوف رينجينت ماليزي، ولوحة ثانوية تقيد فييا المشروعات التي لا يقؿ رأس  60رأس ماليا عف 
 ؛ 4تـ دمجيما في سوؽ واحدة 2009، وفي سنة 3ماليزي رينجينت مميوف  40ماليا عف 

 إلى تيدؼ سوؽ وىي، "MESDAQ" ميزداؾ بسوؽ سابقا السوؽ ىذه تعرؼ كانت :"ACE" سوق -
 النمو فرص ذات والمشروعات التكنولوجيا، مجاؿ في المتخصصة لممشروعات اللازمة الأمواؿ توفير

 بورصة عف مستقؿ ككياف 2002 مارس في السوؽ ىذه أنشئت وقد المخاطر، ماؿ ورأس المرتفعة
 نازداؾ كسوؽ الأخرى، الدوؿ في المماثمة الأسواؽ لتجارب مستفيضة دراسة بعدوىذا  ماليزيا،

                                                           
1
 Securities Commission Malaysia, Islamic Fund and Wealth Management Blueprint, Op-Cit, p p 8-9. 

2
 Bursa Malaysia berhad, Main Market, available on: 

https://www.bursamalaysia.com/trade/market/securities_market/main_market, consulted in:12/01/2020 at 18:50 
 ، بتصرؼ.243مسعودة مرجع سبؽ ذكره، ص نصبة  3

4
 Bursa Malaysia berhad, corporate history, available on: 

https://www.bursamalaysia.com/about_bursa/about_us/corporate_history, consulted in:12/01/2020 at 18:50. 
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NASDAQ جاسداؾ سوؽو  الأمريكية المتحدة الولايات في JASDAQ سنة وفي ،1الياباف في 
" )الوصوؿ، اليقيف والكفاءة ACE" سوؽ باسـ تعرؼ بديمة سوؽ إلى ميزداؾ سوؽ تجديد تـ 2009

Access, Certainty and Efficiency)2. 
، "Main Market" الرئيسي لمسوؽ أولية اكتتابات 5 عمى 2018ىيئة الأوراؽ المالية سنة  وافقت

، كما تمت الموافقة عمى ماليزي رينجيت مميار 4,87 الاكتتابات ىذه مفوقد بمغ حجـ الأمواؿ المجمعة 
 .3السوؽ الرئيسي إلى ACEمشروعات مدرجة في سوؽ الممكية مف سوؽ  4نقؿ 

 سوق السندات والصكوك  -8
شراؼ لرقابة ضعخوتنقسـ إلى سوؽ اولية ت  غير ، وسوؽ ثانويةالماليزية المالية الأوراؽ ىيئة وا 

شراؼ لرقابة ضعخت منظمة  إلكتروني ظاـن ؽفو يتـ إدارتيا و   "بنؾ نيجارا"، الماليزي المركزي البنؾ وا 
 يتعمؽ ما كؿ يوف يسجؿ "(RENTAS" المالية والأوراؽ للأمواؿ الحقيقي الإلكتروني التحويؿ نظاـ) خاص

المنفذة عمى المنصة الالكترونية في بورصة ماليزيا  الصفقات جميع عف الإبلاغ يتـ، و 4بعمميات التداوؿ
 .5السوؽ وكفاءة سيولة وتحسيف الشفافية إضفاء أجؿ مف ، وىذاماليزيا بورصة تديرىا التيلممعمومات 

 فرصو  ،والخاص العاـ القطاعيف لتمويؿ فعاؿ امصدر  السنيف، مر عمى وقد وفرت ىذه السوؽ
 سنة ماليزي رينجيت مميار 130 بمغ حجمو ناشئ سوؽ مف ، وانتقمتالمستثمريف أنواع لمختمؼ استثمارية
 ،ماليزي رينجيت تريميوف 1,3 إلى صؿوت الماضييف العقديف مدى عمى كبيرا نموا حقؽلت ،1997

 الإسلامية لمصكوؾ سوؽ وأكبر( الإجمالي المحمي الناتج إلى بالنسبة) آسيا في سوؽ أكبر ثالثتصبح و 
 .6العالـ في

 
 
 
 
 

                                                           
       ،2006الفكر الجامعي، الطبعة الأولى، الاسكندرية، مصر، ، دار أسواؽ الأوراؽ الماليةعاطؼ وليـ أندراوس،  1

 .380ص 
2
 Bursa Malaysia berhad, corporate history, Op-Cit. 

3
 Securities Commission Malaysia, Annual Report 2018, Kuala Lumpur, Malaysia, 2019, p 151. 

 ، بتصرؼ.348عبد الناصر براني، بركات سمير، مرجع سبؽ ذكره، ص  4
5
 The World Bank, Financial Sector Assessment Program Malaysia: Bond Market Development-Technical Note, 

Report No 83279, Washington DC, USA, 2013, p 11. 
6
 Securities Commission Malaysia, Annual Report 2017, Kuala Lumpur, Malaysia, 2018, p 16. 
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 سوق السندات - أ
 والسندات ماليزيا، في الخاصة اتمشروعال أو الحكومة عف الصادرة السندات تداوؿ يياف يتـ

 السندات وتتمثؿ، 1واحدةال سنةال تزيد عف اؽقاستح بمدة الأجؿ ويمةط اضقرو  تمثؿ السوؽ ىذا في
 :2يمي فيما ماليزيا بورصة في المتداولة

  ؛(اتمشروعال سندات أو/  و الحكومية السندات" )Straight Bonds" العادية السندات -
 ؛"Floating-rate notes FRN" العائمة السندات -
 ؛"Zero-Coupon Bond" الصفرية السندات -
 ؛"Medium-Term Notes MTN" الأجؿ متوسطة السندات -
 ؛"Convertible Bonds" لمتحويؿ القابمة السندات -
 ؛"Bonds with Warrants"التحويؿ بأذوف السندات -
 ."Asset Backed Securities ABS" بأصوؿ المدعومة السندات -
 سوق الصكوك الإسلامية - ب

 ماليزيا، في ةالإسلامي الأوراؽ المالية سوؽ قطاعات مف جدا ىاما قطاعا الصكوؾ سوؽ تعد
 نموال تحقيؽ في ويساىـ الإسلامية الشريعة أحكاـ مع المتوافؽ الأجؿ طويؿ التمويؿ يدعـ

 والأجانب، المحمييف المستثمريف لجميع متنوعة استثمارية افرص سوؽىذه ال تقدـ، إذ الاقتصادي
 يتمتع، حيث الضريبية الحوافز مف مجموعةوتحظى ب جنبية،والأ المحميةشروعات لمم فرصا تمويميةو 

عفاء بالإصدار، المتعمقة المصاريؼ بقيمة ضريبي بخصـ الصكوؾ مصدرو  الطابع، رسوـ مف وا 
 بالنسبة جاذبيتيا زيادة مف ، وىو ما مكنياأجنبية بعملات الإصدار حصيمة مقايضة عمى والقدرة
 .3والدولية منيا المحمية ،إسلامية غيرال المصدرة لمجيات
 المركزي البنؾ حددىا التي المبادئ مف مجموعة عمى بناء ماليزيا في الصكوؾ ىيكمة يتـ
  :4يمي فيما المبادئ ىذه وتتمثؿ الماليزية، المالية الأوراؽ وىيئة" نيجارا بنؾ" الماليزي

                                                           
 .347، ص مرجع سبؽ ذكرهعبد الناصر براني، بركات سمير،  1

2
 Asian Development Bank, ASEAN+3 Bond Market Guide: Section 7-Malaysia Bond Market Guide, Volume 1, 

Part 2, Manila, Philippines, 2012, p 7. 
، أطروحة دكتوراه، قسـ العموـ المالية، جامعة عنابة، تطوير السوؽ المالية الإسلامية: التجربة الماليزيةزوبير، بولحباؿ  3

 .216، ص 2018الجزائر، 
4
 Tom Ghorbani & Hamza Harrami, Religious effects on Malaysian capital markets - A value at risk approach on 

on Islamic and conventional bonds, Bachelor thesis in Economics, Department of Economics Autumn, 

Stockholm University, Stockholm, Sweden, 2014, p 34. 
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 الحصوؿ أجؿ مف لممستثمريف المصدر طرؼ مف الأصؿ بيع عمى والذي يعتمد :العِينة بيع مبدأ -
 بمبمغ المستثمريف مف الأصؿ شراء بإعادة المصدر يقوـ ذلؾ وبعد العممية، بعد مباشرة الأمواؿ عمى
 مسبقا؛ محددة تواريخ وفؽ مؤجلا الدفع يكوف أف عمى البيع مبمغ عف يقؿ

 إصدار فييا يتـ التي الحالة في تظير والتي الديوف، بيع عممية عمى والذي يعتمد :الدين بيع مبدأ -
 ؛في ماليزيا الإسلامية الثانوية السوؽ أساس" الديف بيع" يشكؿ حيث لمتداوؿ، قابمة صكوؾ

 الثمف واستفاء بالتقسيط البيع أساس عمى الصكوؾ بييكمة المبدأ ىذا يسمح :الآجل بالثمن البيع مبدأ -
 ؛(كبونات) قسائـ تحمؿ الآجؿ بالثمف البيع فصكوؾ مسبقا، محددة تواريخ وفؽ آجلا

 في الأصوؿ تتمثؿ كما "SVP" الخاص الغرض ذات الوسيمة العممية في تشارؾ :المرابحة بيع مبدأ -
 ذلؾ بعد لو ببيعيا تقوـ ثـ المستثمر، عف نيابة الأصؿ بشراء الأخيرة ىذه تقوـ حيث، الأساسية السمع
 مؤجلا؛ الدفع يكوف أف عمى مسبقا محدد بسعر

 الصكوؾ إصدار يتـ حيث الماؿ، إقراض عف تعويض أي المبدأ ىذا يحظر :الحسن القرض مبدأ -
 الثانوية، السوؽ في الصكوؾ ىذه تداوؿ يتـ لا كما كوبونات، أو فوائد أي دوف المبدأ ليذا المستندة

 المبدأ؛ ىذا إلى الماليزية الحكومة أصدرتيا التي الأولى الصكوؾ استندت وقد
 :1يمي فيما ماليزيا بورصة في المتداولة الإسلامية الصكوؾ وتتمثؿ

  الآجؿ؛ بالثمف البيع صكوؾ -
  الإجارة؛ صكوؾ -
  الاستسصناع؛ صكوؾ -
  المضاربة؛ صكوؾ -
  المرابحة؛ صكوؾ -
  بالاستثمار؛ الوكالة صكوؾ -
 .المشاركة صكوؾ -

 الأوراؽ حجـ سوؽ ، يبمغ2017حسب التقرير السنوي لييئة الاوراؽ المالية الماليزية لسنة 
 وثالث العالـ، في لمصكوؾ الإسلامية سوؽ أكبر وىو ماليزي، رينجيت تريميوف 3,2 الماليزية المالية
 في المدرجة المشروعات مف عدد عمى أكبر الأسيـ سوؽ آسيا، كما تحتوي في لمسندات سوؽ أكبر

                                                           
1
 Securities Commission Malaysia, Islamic Fund and Wealth Management Blueprint, Kuala Lumpur, Malaysia, 

2017, p7. 
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 استثمارية إسلامية لصناديؽ الأوراؽ المالية الماليزية سوؽ ضـ أضؼ إلى ذلؾ منطقة الآسياف،
 .1العالـ مستوى عمى الأكبر تعد والتي

 أقسام سوق الأوراق المالية في ماليزيا(: 7-4رقم )الشكل 

 
 .قاساب الواردة المعمومات عمى بالاعتماد الباحث إعداد مف: المصدر

 تطوير سوق الاوراق المالية الماليزية اتا: مخططنيثا
سوؽ رأس الماؿ  وجيو تطورالمخطط الأوؿ لت 2001الماليزية سنة ىيئة الأوراؽ المالية  أصدرت

"Capital Market Master Plan CMP1"  والذي يتضمف مخطط ،2010-2001خلاؿ الفترة 
 خمؽ بيدؼ، وذلؾ القائمة الأسواؽ تعزيزمع  جديدة أسواؽ إنشاء إلى سعىي وشامؿ منظـ إصلاح
 طالبي التمويؿ احتياجات وتمبي ة،الدولي المنافسة عمى قادرة تكوف محمية ماؿ رأس أسواؽ

 التنمية خطط مع يتماشى بما ،الطويؿ المدى عمى الاقتصادي النمو حقؽوت ،المحمييف والمستثمريف
                                                           

1
 Securities Commission Malaysia, Annual Report 2017, Op-Cit,, p 11. 
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" CMP2المخطط الثاني لتطوير سوؽ رأس الماؿ " 2011كما أصدرت في سنة ، 1ماليزيا في الوطنية
 في الاستراتيجي الاتجاه حددي والذي ،"ةكمو الحمع  النمو" عنواف تحت (2020-2011) خلاؿ الفترة
 . 2السوؽ قساـأ جميع في لمحوكمة قوية ثقافة إنشاء ييدؼ إلى كما السوؽ، وتطوير الييكمي الإصلاح

 CMP1" (8111-8111)" المال رأس سوق ريطو لت المخطط الاول -1
 المالية زمةالأمع  المالي لقطاعيا التنافسية القدرة وتعزيز تنويع رغبة ماليزيا في تمثؿ ،عاـ بشكؿ

 مف العوامؿ المساىمة ،التي أضعفت العديد مف المؤسسات المالية 1998-1997 آسيا شرؽ جنوب دوؿل
 وراء الدافع اكان عاملاف ؾليناف أما عمى وجو الخصوص، المالية، ياأسواق طويرتنحو  ماليزيا في دفع

 :3فيما يمييتمثلاف  CMP1 مشروع صياغة قرار
 لحصوؿمف أجؿ ا المصرفية الوساطة عمى الاقتصاد اعتماد خفيض درجةتيتمثؿ في  ،محمي عامل -

 ، وتحويؿ ذلؾ نحو أسواؽ رأس الماؿ؛الأجؿ طويؿ تمويؿال عمى
 التحرير مف لمزيد تحسبا المحمي المالي مقطاعل التنافسية قدرةال تحسيف يتمثؿ في ،أجنبيعامل  -

 . ماليال
 سوؽركائز الأساسية لال عمى منيا الأولى الخمسة تركز ،رئيسية أىداؼ ستةوقد حدد ىذا المخطط 

 مؤسسات ،فو المستثمر  ، عارضوا التمويؿ أوالمصدروف ، والمتمثمة في طالبوا التمويؿ أوالماؿ رأس
 سوؽ رأس الماؿ الإسلامي عمى السادس اليدؼ يركز كما ،التنظيمي الإطارأخيرا و  ،وسطاءال ،السوؽ

 تبوؤل كبيرة فرصة ماليزيا فيو تحوز مجاؿ أنو عمى تقييمو تـ الذي تمتمؾ فيو ماليزيا ميزة نسبية، حيث
 :4فيما يمي الأىداؼ ىذه ، وتتمثؿرائدة دولية مكانة

  ؛الأمواؿ الماليزية لجمع اتمشروعلم ةالمفضم وجيةال سوؽ رأس الماؿ جعؿ -
 ؛لممستثمريف مواتية وبيئة ستثمارالا دارةفعالة لإ صناعة خمؽ -
 و؛مؤسسات كفاءةتحسيف  ة لسوؽ رأس الماؿ معالتنافسي قدرةال تعزيز -
 المالية؛ الوساطة لخدمات وتنافسية قوية بيئة تطوير -
 ؛تيسير نجعوأ أقوى ةتنظيمي آلية وجود ضماف -

                                                           
1
 Ali Albada, Othman Yong, IPO Research in Malaysia: A Review of Under-Pricing Phenomenon, The 

International Journal of Banking and Finance, Vol 13, N° 1, ‎ Northern University of Malaysia, Malaysia, 2017,  

p 112. 
2
 The World Bank, Financial Sector Assessment Program Malaysia: IOSCO Objectives and Principles of 

Securities Regulation-Detailed Assessment of Implementation, Report No 79214, Washington DC, USA, 2013,  

p 9. 
3
 Jim Woodsome, Malaysia’s‎Capital‎Market‎Masterplan, 2001-2010: A Case Study, working paper, 2016, p 4, 

available on: https://milkeninstitute.org/sites/default/files/reports-pdf/Malaysia-Case-Study-FORMATTED.pdf , 

consulted in: 17/01/2020 at 20:00.  
4
 Securities Commission Malaysia, Capital Market Masterplan Malaysia, Kuala Lumpur, Malaysia, 2001, p 13. 



 أثر أداء سوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا الفصل الرابع:

256 
 

 .الإسلامي الماؿ رأس لسوؽ دولي مركز ماليزيا جعؿ -
 التالي:عمى النحو المبيف في الجدوؿ  CMP1مراحؿ أساسية لمخطط  يمكف تمييز ثلاثة

 "CMP1مراحل المخطط الاول لتطوير سوق رأس المال الماليزي "(: 11-4ل رقم )جدوال
1002 1001 1002 1003 1004 1005 1006 1007 1008 1020 

 المحمية، القدرات تعزيز
 القطاعات وتطوير

 الاستراتيجية والناشئة.

  

 القطاعات تعزيز صمةموا 
 الوصوؿ وتحرير الرئيسية

 .تدريجيا المحمية الأسواؽ إلى

 

 السوؽ عمميات وتعزيز التوسع مف مزيد  
 ماؿ رأس سوؽ نحو ، والدفعالتحتية والبنية
 في دوليةال مكانةال تعزيزمع  بالكامؿ، متطور
 .تنافسيةالو  نسبيةال ميزةال ذات مجالاتال

 المرحمة الثلاثة الثانية المرحمة المرحمة الأولى
Source : Securities Commission Malaysia, Capital Market Masterplan Malaysia, Kuala 

Lumpur, Malaysia, 2001, p 38. 

 CMP2" (8111-8181)" المال رأس سوق لتطوير المخطط الثاني -8
 ،CMP1مف الأىداؼ المسطرة لػ  %95ماليزيا قد جسدت  تكان  2010 سنة نياية بحموؿ
 تنظيمي إطار بناءكما تـ  ،الماؿ رأس لسوؽ السريع النمو شجعت تيسير آلية خمؽ حيث تـ
 المالية في الأسواؽلما ىو معموؿ بو  مماثمة مستويات عمى لممستثمريف حماية يوفر ياتومؤسس

 وحوكمة المستثمريف حماية في عالية مرتبةيحتؿ  لماليزيا التنظيمي الإطار الدولية، وأصبح
 التنظيمي الإطار توفر أنيا عمى ماليزيال يُنظر كما صار ،الأمواؿ ؿيغس ومكافحة اتمشروعال

 .1الإسلامية الشريعة لأحكاـ لامتثاؿمف حيث ا وشمولية ااتساق الأكثر
 السندات سوؽ بما في ذلؾ الماؿ رأس سوؽ تنمية إلى تيدؼ مختمفة تدابير CMP2 وقد حدد
 تركز متحيث  ،بالشكؿ الذي تـ تصوره متطورة 2020ىذه السوؽ سنة  تصبح ، حتىوالصكوؾ
 أسيـ المشروعات سيما لا ،جودةال عاليةالمالية  الأدوات في كبير بشكؿخلاؿ الفترة السابقة  السوؽ

                                                           
1
 Securities Commission Malaysia, Capital Market Masterplan Malaysia 2, Kuala Lumpur, Malaysia, 2011, p 2. 
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 التيو  الصغيرة والمتوسطة مشروعاتلم تحديات وىو ما خمؽ بالحكومة، المرتبطة اتمشروعوال الكبيرة
  .1يالاقتصاد تحديثمل محتممة محركات تمثؿ

   مف أجؿ خمؽ ،ؿالما رأس سوؽ كفاءة وتعزيز الييكمية الضعؼ نقاط معالجة عمى CMP2 ركز
 مف مجموعة تحديد تـ وفي سبيؿ تحقيؽ ىذا الامر جديدة، نمو فرصمع  اوابتكار  اتنوع أكثر وساطة بيئة
 :2التالي النحو عمى الرئيسية ىداؼالأ
 ؛الاقتصادي لنموا مف أجؿ تحقيؽ الاستثمار تمويؿ في الماؿ رأس سوؽ وكفاءة قدرة زيادة -
 ؛والاستثمار الخاص القطاع مدخرات بيف الييكمية الاختلالات معالجة -
 ؛الثانوية السوؽ سيولة تعميؽ -
 ؛جديدة نمو فرص خمؽ -
 .لممعمومات التحتية البنية تعزيز -

 مف واسعة جموعةم الذي تمت صياغتو تحت عنواف "النمو مع الحوكمة"، CMP2 قدـقد و 
  وفؽ ما ىو موضح في الجدوؿ الموالي: مف أجؿ تجسيد ىذه الاىداؼ الاستراتيجيات

 "CMP2استراتيجيات المخطط الثاني لتطوير سوق رأس المال الماليزي "(: 11-4ل رقم )جدوال
 الحوكمة النمو

 وتنظيـ العمؿ بيا المخاطر إدارةأدوات  تعزيز الماؿ رأس تكويف تعزيز
 الوساطة نطاؽ اتسع كمما المسؤوليات حجـ توسيع المالية ونطاؽ الوساطة كفاءة توسيع
 المتغير السوؽ يواكب قوي تنظيمي إطارخمؽ  السوؽ سيولة تعميؽ
 لممخاطر الفعالة الرقابة عممية الإدراج تسييؿ
 مشروعاتال حوكمة تعزيز لممعمومات التحتية البنية تعزيز

Source : Securities Commission Malaysia, Capital Market Masterplan Malaysia 2, Kuala 

Lumpur, Malaysia, 2011, p 17. 

 ماليزيا، في الاقتصادية التنمية أىداؼتطوير سوؽ رأس الماؿ بناء عمى  اتت صياغة مخططتم
 مف الغرض أف عمى الماليزييف السياسة صناع، حيث أجمع لمبمد 2020 رؤيةوفؽ ما ىو مخطط في 

 دعـ إلى يدؼت الماؿ رأس سوؽ تنمية أف أي الاقتصادي، لمنمو تمكيف عامؿ يكوف أف ىو المالي القطاع
 .3لمبمد الحقيقي قتصادالا نمو

                                                           
1
 The World Bank, Financial Sector Assessment Program Malaysia: Bond Market Development-Technical Note, 

Op-Cit, p 4. 
2
 Securities Commission Malaysia, Capital Market Masterplan Malaysia 2, Op-Cit, p 12. 

3
 Jim Woodsome, Op-Cit, p 5. 
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 متنميةل الاستشرافية مخططاتالضمن  المال رأس سوق تطوير مخططات(: 8-4) رقم الشكل
 ماليزيا في الاقتصادية

 
Source : Jim Woodsome, Malaysia’s Capital Market Masterplan, 2001-2010: A Case 

Study, working paper, 2016, p 6, available on: 

https://milkeninstitute.org/sites/default/files/reports-pdf/Malaysia-Case-Study-

FORMATTED.pdf , consulted in: 17/01/2020 at 20:00.  

 (8118-8111) الفترة خلال أداء سوق الأوراق المالية الماليزية تطور: الثالث المطمب
تعمؿ سوؽ الأوراؽ المالية مف خلاؿ سوقيا الاولية عمى توفير آلية لممشروعات مف أجؿ جمع 
التمويؿ اللازـ لتمويؿ استثماراتيا، كما تعمؿ مف خلاؿ سوقيا الثانوية عمى توفير السيولة لحاممي 

تاحة فرصة تحويميا إلى نقود بأسرع وقت وبأقؿ تكمفة، وعميو سوؼ نحا وؿ مف الأوراؽ المالية وا 

 :2020رؤية 
تحقيؽ مركز صناعي متطور بالكامؿ؛ 

 ؛سنويا %7الحفاظ عمى نمو اقتصادي بمعدؿ 

 دولار. 15000الرفع مف مستوى نصيب الفرد مف الدخؿ الإجمالي بالوصوؿ إلى 

  "OPP3المخطط الاستشرافي "
2001-2010  

 "OPP4المخطط الاستشرافي "
2011-2020  
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خلاؿ ىذا المطمب تقييـ أداء سوؽ الأوراؽ المالية الماليزية مف خلاؿ التطرؽ لتطور أداء سوقيا الأولية 
 والثانوية.

 تطور أداء السوق الأولية: أولا
تعتبر أسواؽ الأوراؽ المالية ىمزة وصؿ بيف أصحاب الفوائض المالية وأصحاب العجز المالي، حيث 

بعرض اوراقيا المالية للاكتتاب عمى أصحاب الفوائض المالية  ا عجز تمويميتقوـ المشروعات التي لديي
( 3-4ؿ رقـ )جدو ، ويبيف لنا الفي السوؽ الاولية، مما يترتب عميو في النياية تمويؿ الأنشطة الاقتصادية

خلاؿ  والمستخدمة في تمويؿ الاقتصاد الحقيقي سوؽ الاوراؽ المالية الماليزية مفحجـ الامواؿ المجمعة 
 العقديف الماضييف.

 (: تطور حجم تمويل سوق الأوراق المالية للاقتصاد الحقيقي في ماليزيا18-4ل رقم )جدوال
 (. 8118-8111خلال الفترة ) 

 الأمواؿ المجمعة مف سوؽ الاوراؽ المالية السنة
 )مميار رينجيت ماليزي(

 الأمواؿ المجمعة مف سوؽ الاوراؽ المالية السنة
 رينجيت ماليزي()مميار 

2000 38,68 2009 103,47 
2001 36,82 2010 82,72 
2002 23,04 2011 85,04 
2003 54,11 2012 135,72 
2004 39,47 2013 86,96 
2005 40,57 2014 87,32 
2006 31,24 2015 104,22 
2007 50,90 2016 74,02 
2008 54,57 2017 128,08 
/ / 2018 99,53 
 .2018إلى  2000سنة مف  "نيجارا"لبنؾ  ةرير السنوياإعداد الباحث بالاعتماد عمى التقمف المصدر:  

تقارب حجـ الأمواؿ المجمعة مف سوؽ الاوراؽ المالية خلاؿ ( 12-4ؿ رقـ )جدو نلاحظ مف خلاؿ ال
مميار رينجيت ماليزي خلاؿ ىذه  41حيث بمغ متوسط حجـ الأمواؿ المجمعة  (،2008-2000الفترة )

مميار رنجيت خلاؿ  54وبأعمى قيمة بػ  2002مميار رينجيت ماليزي سنة  23رة، بأدنى قيمة قاربت الفت
حقؽ حجـ الامواؿ المجمعة قفزة نوعية حيث تضاعؼ ىذا  2009وفي سنة ، 2008و 2003سنتي 
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خلاؿ الفترة  بمغ متوسط حجـ الامواؿ المجمعةمميار رينجيت، كما  100المبمغ ليصؿ إلى أكثر مف 
 .وىو أكثر مف ضعؼ الفترة السابقةمميار رينجيت ماليزي،  98أكثر مف ( 2009-2018)

نجاعة المخطط الاوؿ لتطوير سوؽ رأس الماؿ عمى مستوى السوؽ  إلى وتشير ىذه الارقاـ
، فبعد ثمانية سنوات مف تطبيقو بدأ يؤتي ثماره، حيث تضاعؼ حجـ الامواؿ المجمعة مف الاولية
فوائض المالية لاستقطاب ال CMP1، وقد حدث ىذا نتيجة استيداؼ 2009وؽ الأولية سنة الس

نشاء مركز لبواف  ، بالإضافة لمعاملات المالية الدوليةالأجنبية مف خلاؿ تحرير سوؽ رأس الماؿ وا 
إلى استيداؼ الفوائض المالية التي يسعى أصحابيا لتوظيفيا وفؽ أحكاـ الشريعة الإسلامية، وذلؾ 
مف خلاؿ إدراج الصكوؾ الإسلامية ضمف الادوات المالية المتداولة في سوؽ الأوراؽ المالية، وكذلؾ 

كما أف الارتفاع المتذبذب لحجـ الامواؿ المجمعة مف خلاؿ تفعيؿ سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية، 
والمتمثؿ في تحقيؽ النمو مع  CMP2خلاؿ الفترة الثانية يعكس نوعا ما اليدؼ الأسمى لمخطط 

لاؿ جميع فرص التمويؿ كما يدفعنا نحو الاعتقاد في اف السوؽ يكوف قد استنفذ استغ الحوكمة،
  ي أنو استقطب جؿ الفوائض المالية التي يسعى أصحابيا لتوظيفيا. المتاحة، إ

 تطور أداء السوق الثانوية :ثانيا
تمنح السوؽ الثانوية فرصة لحممة الاوراؽ المالية مف أجؿ تسييميا وىو ما يشجعيـ عمى توظيؼ 
مدخراتيـ في السوؽ الاولية، كما تتيح السوؽ الثانوية عممية التسعير المستمر لممشروعات المدرجة 

مويؿ، في السوؽ، وىو ما يعطي صورة عف أدائيا بما يمنح المشروعات الناجحة فرصة لإعادة الت
 استقطاب المستثمريف.كما يعبر عف أداء السوؽ ككؿ ويبرز دورىا في 

 الاوراق المالية حجم سوق تطور -1
المؤشر دور سوؽ الاوراؽ المالية في استقطاب أكبر قسـ مف المستثمريف، ونعني ىنا  ابرز ىذي

لعدد والحجـ، أصحاب الفوائض المالية وأصحاب العجز المالي، كما نعني أيضا أكبر قسـ مف حيث ا
تمويؿ الأنشطة الاقتصادية لتساىـ  وىو ما يعني بشكؿ عاـ مدى مساىمة سوؽ الاوراؽ المالية في

 تحقيؽ النمو الاقتصادي. في النياية في
 سوق الاوراق الماليةرسممة  تطور - أ

تنقسـ سوؽ الأوراؽ المالية الماليزية وفؽ معيار طبيعة الادوات المالية المتداولة فييا إلى قسميف 
رئيسييف، يضـ القسـ الاوؿ أدوات الممكية والمتمثمة في أسيـ المشروعات ووحدات الصناديؽ 

المتوافقة الاستثمارية، أما القسـ الثاني فيضـ كلا مف السندات والصكوؾ التي تمثؿ صنؼ السندات 
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 عدؿم( 9-4مع أحكاـ الشريعة الإسلامية وىذا وفؽ وجية نظر القائميف عمى السوؽ، ويبيف لنا الشكؿ )
-2000مقيمة السوقية لإجمالي الأوراؽ المالية المتداولة في السوؽ خلاؿ الفترة )الرسممة السوقية إضافة ل

2018.) 
 (8118-8111لماليزية خلال الفترة )(: تطور رسممة سوق الأوراق المالية ا9-4الشكل رقم )

 
 مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى: المصدر:

 (8-4بيانات الجدوؿ ) -
- Securities Commission Malaysia, Annual Report, (2007, p 6-51), (2009, p 6-53), (2010, 

p 2-4), (2011, p 6-55), (2012, p 1-9), (2012, p 5-7), (2013, p 81) (2013, p 135), (2015, p 

878), (2017, p 851), (2017, p 851), (2018, p 164), (2018, p 165); 

- Securities Commission Malaysia, Capital Market Masterplan 2, (2011, p 47); 

- Bank Negara Malaysia and Securities Commission Malaysia, Malaysian debt securities 

and sukuk market A Guide for Issuers and Investors, (2009, p 6); 

- Bursa Malaysia berhad, Annual Report, (2005, p 40) 

عف رسممة السنة السابقة  2008سنة  انخفاض رسممة السوؽ (9-4) رقـ الشكؿ خلاؿ مف نلاحظ
مميار رينجيت ماليزي فيما واصمت  442ليا، وبالأخص سوؽ الممكية التي انخفضت رسممتيا بما يقارب 

 الشكؿ خلاؿ مف بوضوح نمحظ حيث السنة، ىذه خلاؿ سوؽ السندات والصكوؾ الارتفاع بشكؿ طفيؼ
 ذلؾ، بعد لمتعافي السوؽ عاد ما سرعاف ثـ الأزمة سنة في الماليزية المالية الأوراؽ سوؽ حجـ انخفاض

 خلاؿ الأوراؽ المالية الماليزية سوؽ لرسممة كاف صفة ملازمة المستمر نموال فيما عدا ىذا، نلاحظ أف
وقد بمغ  ، كما أف ىذا النمو كاف بشكؿ متسارع أكثر خلاؿ النصؼ الثاني مف فترة الدراسة،الدراسة فترة

مميار رينجيت ماليزي، ليتضاعؼ خلاؿ  1218,25متوسط رسممة السوؽ خلاؿ العقد الاوؿ مف الدراسة 
 .مميار رينجيت ماليزي 2757,13مرة ويصؿ لأكثر مف  2,26العقد الثاني بػ 
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تشير ىذه الأرقاـ لتأثر سوؽ الاوراؽ المالية الماليزية بأحداث الأزمة المالية العالمية لسنة 
، ويعكس ىذا مستوى تحرير السوؽ وانفتاحيا عمى الأسواؽ المالية العالمية، وبما اننا قد 2008
بعد مرور  تأثر النمو الاقتصادي في ماليزيا بيذه الازمة )في المبحث الاوؿ مف ىذا الفصؿ( لاحظنا

، فإننا نستنتج أف تأثير الازمة انساب إلى سوؽ الأوراؽ المالية الماليزية نتيجة الانفتاح، ثـ سنة واحدة
وىو ما يعزز مف صحة  بسنة واحدة عمى النمو الاقتصادي في ىذا البمد،انساب ىذا التأثير بعد ذلؾ 

رة الدراسة، أما فرضية تأثير رسممة سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا خلاؿ فت
بالنسبة لمنمو المستمر لقيمة ىذا المؤشر خلاؿ باقي الفترة، فإنو يعكس استجابة سوؽ الاوراؽ المالية 

  .خلاؿ فترة الدراسة ئياتحسف أداو  في ماليزيا لمخططات التطوير،
 الرسممة السوقية _والذي يتـ احتسابو بقسمة رسممة سوؽ الأوراؽ المالية عمى عدؿبالنسبة لم

حجـ الناتج المحمي الإجمالي_ نلاحظ الثبات التقريبي لقيمتو طيمة فترة الدراسة، حيث كاف في حدود 
، وىو ما يعني تحرؾ رسممة سوؽ الأوراؽ المالية مع حجـ الناتج المحمي الإجمالي 2,5%إلى  %2

في نفس الاتجاه وبنفس القيمة تقريبا طوؿ فترة الدراسة، أي أف ارتفاع حجـ الاستثمارات في سوؽ 
وانخفاض حجـ ىذا  زيادة حجـ الناتج المحمي الإجمالي أدى إلىالأوراؽ المالية الماليزية قد 

سوؽ ، وىو ما يعزز مف صحة فرضية وجود علاقة بيف مار قد أدى إلى انخفاض حجـ الناتجالاستث
 .الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي في ماليزيا

 المدرجة في سوق الأوراق المالية عدد المشروعات تطور - ب
يعبر مؤشر عدد المشروعات المدرجة في السوؽ عف مدى اتساع سوؽ الاوراؽ المالية وقدرتيا 
عمى استقطاب أكبر عدد مف المشروعات الباحثة عف التمويؿ، وىو ما يوفر أكبر عدد مف الفرص 
الاستثمارية لأصحاب الفوائض المالية ويتيح ليـ فرصة المفاضمة بيف مجموعة لا بأس بيا مف 

 البدائؿ الاستثمارية ويساعد في انتشار ثقافة الاستثمار داخؿ حدود الدولة.
 عاـ، بشكؿ السوؽ في المدرجة المشروعات عدد ارتفاع (13-4رقـ ) دوؿالج خلاؿ مف نلاحظ

 كسوقي المتطورة المالية الأسواؽ في نظيراتيا تضاىي القيـ ىذه أف نجد الدولي البنؾ بيانات فحسب
 التوالي، عمى مشروع 649و 672 يقارب المؤشر ىذا قيمة متوسط أف فييما نجد المتاف وألمانيا فرنسا
 2006 سنة ذروتيا إلى المؤشر ىذا قيمة وصمت وقد ماليزيا، في كمتوسط مشروع 926 مقابؿ

 ذلؾ سبب ويرجع ،2015 سنة حتى مستمرا انخفاضا لتشيد السوؽ في مدرج مشروع 1029 بمجموع
 الممكية سوؽ مست التي 2008 العالمية المالية الأزمة أحداث في أوليما يتمثؿ رئيسييف، عامميف إلى
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 ماليزيا في المالية الأوراؽ سوؽ ىيكؿ مست التي التعديلات في فيتمثؿ الثاني العامؿ أما خاص، بشكؿ
 60 عف رأسماليا يزيد التي المشروعات تضـ رئيسية) الموحتيف في الإدراج نظاـ ألغت والتي ،2009 سنة

 بسوؽ واستبدلتيما( رينجيت مميوف 40 عف رأسماليا يزيد التي المشروعات تضـ وثانوية رينجيت مميوف
 .السوؽ مف الخروج نحو المشروعات ببعض دفع ما وىو واحدة، رئيسية

 (: تطور عدد المشروعات المدرجة في سوق الأوراق المالية الماليزية13-4الجدول رقم )
 (.8118-8111خلال الفترة )

 السوؽ في المدرجة المشروعات عدد السنة عدد المشروعات المدرجة في السوؽ السنة
2000 795 2010 961 
2001 812 2011 946 
2002 865 2012 923 
2003 906 2013 911 
2004 963 2014 906 
2005 1021 2015 903 
2006 1029 2016 904 
2007 991 2017 905 
2008 980 2018 915 
2009 959 / / 

Source: Prepared by the researcher on the basis of the data available on: 

- Securities Commission Malaysia, Annual Report, (2007, p 6-51), (2009, p 6-53), (2011, 

p 6-55), (2013, p 135), (2015, p 171), (2017, p 158), (2018, p 164); 

- Bursa Malaysia berhad, Annual Report, (2005, p 04); 

- Bursa Malaysia berhad, The Islamic Capital Market, (2005, p 9). 

 الاوراق المالية سوق سيولة تطور -8
تتمثؿ سيولة سوؽ الأوراؽ المالية في قدرة المستثمريف عمى بيع أوراقيـ المالية في وقت قصير ومف 

 منطاؽ السعري لشراءل يمكننا أخذ نظرة سريعة عنيا مف خلاؿ النظردوف التعرض لخسائر مالية معتبرة، و 
وبيع الاوراؽ المالية المعروض مف قبؿ ماسكوا السوؽ، والذي يضيؽ كمما زادت سيولة السوؽ ويتسع كمما 

 .انخفضت ىذه السيولة
أما أىـ المؤشرات المستخدمة في معرفة مدى سيولة سوؽ الأوراؽ المالية فيتمثلاف في حجـ التداوؿ 

قدرة السوؽ عمى اقناع المستثمريف  يفالمؤشر  اذيفيبرز ىومعدؿ الدوراف في سوؽ الأوراؽ المالية، حيث 
بسيولة الدخوؿ والخروج منو وقت ما شاءوا وبأقؿ التكاليؼ، وىو ما يساعد في زيادة عدد المستثمريف 
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خلاؿ  ىاذيف المؤشريفقيـ ( 10-4يبيف لنا الشكؿ )، و السوؽ الرفع مف مستوى نشاطويساىـ في 
 (.2018-2000الفترة )

 (8118-8111ماليزية خلال الفترة )(: تطور سيولة سوق الأوراق المالية ال11-4الشكل رقم )

 
 مف إعداد الباحث بالاعتماد عمى: المصدر:

 (؛9-4و) (8-4) يفبيانات الجدول -
- Bursa Malaysia berhad, Annual Report, (2005, p 8), (2007, p 29), (2012, p 13), (2017, p 

50). 

 في سوق الاوراق المالية حجم التداول تطور - أ
يبرز ىذا المؤشر حجـ الأوراؽ المالية التي تـ تداوليا خلاؿ السنة الواحدة، ليكمؿ بذلؾ مؤشر 

، وقدرتيا الماليزية الرسممة السوقية ويعطينا نظرة أكثر وضوحا عف مدى تطور سوؽ الأوراؽ المالية
بإقناعيـ بسلاسة الدخوؿ والخروج مف عمى استقطاب المزيد مف أصحاب الفوائض المالية وذلؾ 

 السوؽ.
( ارتفاع حجـ التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية الماليزية 10-4) رقـ نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ
مميار رينجيت  582( ويصؿ في نيايتيا إلى ما يزيد عف 2007-2000بشكؿ مستمر خلاؿ الفترة )

والذعر  2008اث الأزمة المالية العالمية ماليزي، ليتجو بعد ذلؾ نحو الانخفاض وىذا نتيجة أحد
 2011المالي الذي أصاب المستثمريف آنذاؾ، وقد باشر ىذا المؤشر الارتفاع بعد ذلؾ حتى سنة 

والتي تـ فييا تحييف  2012سنة مميار رينجيت ماليزي تقريبا، ثـ عاد للانخفاض  438ويصؿ إلى 
الاتجاه نحو تشديدىا، ذلؾ بالشريعة الإسلامية و معايير فرز الأوراؽ المالية المتوافقة مع أحكاـ 

بالثبات النسبي لقيمة حجـ التداوؿ وىو ما يعكس  2018إلى  2013وتميزت الفترة الممتدة مف سنة 
 استقرار السوؽ خلاؿ ىذه الفترة. 
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 معدل حجم التداول معدل الدوران في سوق الأوراق المالية
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حجـ التداوؿ _الذي يتـ احتسابو بقسمة حجـ التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية عمى  عدؿبالنسبة لم
( وجود تذبذب في قيمتو خلاؿ الفترة 10-4) رقـ حجـ الناتج المحمي الإجمالي_ نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ

 %50بعد أف كاف في حدود  %90ما يقارب  2007بمغ سنة  ، فعمى سبيؿ المثاؿالأولى مف الدراسة
وىو ما يعني أف التغير في حجـ التداوؿ لـ يتناسب مع التغير في حجـ الناتج المحمي  2006سنة 

 حجـ التداوؿمعدؿ الإجمالي خلاؿ ىذه الفترة، أما في الفترة الثانية مف الدراسة فنلاحظ الثبات التقريبي ل
التغير في حجـ ، وىو ما يعني أف التغير في حجـ التداوؿ كاف متناسبا مع %50أيف كاف في حدود 

، تأثير حجـ التداوؿ عمى معدؿ النمو ذا الناتج المحمي الإجمالي في ىذه الفترة، وى يعني عمى العموـ
  الاقتصادي في ماليزيا في فترات مع عدـ تأثيره عميو في فترات أخرى. 

 في سوق الاوراق المالية معدل الدوران تطور - ب
حجـ التداوؿ  معدؿ المالية صغيرة الحجـ والتي يكوف فييافي أسواؽ الاوراؽ ىذا المؤشر تبرز أىمية 

منخفضا بالضرورة، وىو ما يوجب النظر في مؤشر معدؿ الدوراف حتى يتسنى لنا التعرؼ عمى مدى 
 سلاسة الدخوؿ والخروج مف السوؽ.

سوؽ الأوراؽ وتعد حجـ التداوؿ،  عدؿ( توافؽ معدؿ الدوراف مع م10-4نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ )
، ويتضح لنا جميا مف خلاؿ لا ىي بالصغيرة ولا ىي بالكبيرةالمالية الماليزية مف الأسواؽ الناشئة التي 

فترة الدراسة، أي أنو يتـ  خلاؿ [%20-%15]الشكؿ أف قيمة ىذا المؤشر تقع في الغالب ضمف نطاؽ 
مف الأوراؽ المالية المدرجة في السوؽ خلاؿ السنة، وىي قيمة منخفضة نسبيا  %20إلى  15تداوؿ مف 

مقارنة ببعض أسواؽ الأوراؽ المالية المتطورة، حيث تظير لنا بيانات البنؾ الدولي أف ىذه القيمة تقع 
، ورغـ أف معدؿ في ألمانيا خلاؿ نفس الفترة [%140-%80]في الياباف و [%120-%90]ضمف نطاؽ 

تداوؿ أظير لنا تمتع سوؽ الاوراؽ المالية الماليزية بدرجة عالية مف السيولة، إلا اف معدؿ الدوراف حجـ ال
يبيف لنا عكس ذلؾ، فحجـ التداوؿ كبير مقارنة بحجـ الاقتصاد، ولكنو صغير مقارنة بحجـ سوؽ الاوراؽ 

ىو عدـ تناسب حجـ سوؽ  المالية، وعميو، فإف الاستنتاج الذي يتبادر إلى أذىاننا مف ىذا التضارب،
الأوراؽ المالية مع حجـ الاقتصاد الحقيقي، وأف تطور ىذه السوؽ سار بوتيرة أسرع مف تطور الاقتصاد 

 الحقيقي.
 الاوراق الماليةسوق  درجة تمركز تطور -3

يعبر مؤشر درجة تمركز السوؽ عف مدى سيطرة المشروعات الكبيرة عمى السوؽ، فالأسواؽ ذات 
 ، وفي ىذه الحالةويسيطر عمييا عدد قميؿ مف المشروعات ،المرتفعة ليذا المؤشر تفتقر إلى التنويعالقيمة 
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لا  المدرجة في السوؽ ىذه المشروعات أغمبلأف يصبح مؤشر عدد المشروعات لا معنى لو، 
 إلا مف الناحية الشكمية فقط. وتشارؾ في

 سوق الأوراق المالية الماليزية درجة تمركز(: تطور 11-4الشكل رقم )
 (8118-8111خلال الفترة )

 
Source: The Global Economy, Malaysia: Stock Market Access For Smaller Firms,  

available on: 

 https://www.theglobaleconomy.com/Malaysia/stock_market_access_small_firms/, consulted 

in: 28/01/2020 at 15:00. 
 60( أف أكبر عشرة مشروعات في ماليزيا قد سيطرت عمى 11-4نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ )

اتساـ سوؽ الأوراؽ مف السوؽ خلاؿ فترة الدراسة، وىي قيمة مقبولة إلى حد بعيد وتعكس  %65إلى 
" أف قيمة ىذا The Global Economyالمالية الماليزية بالتنويع، حيث تظير لنا بيانات موقع "

[ في ألمانيا، والتي تعد مف أعرؽ الدوؿ %60-%55المؤشر خلاؿ نفس الفترة تقع ضمف نطاؽ ]
 الحاضنة لممشروعات الصغيرة والمتوسطة.

 خلال ماليزيا في الاقتصادي النمو عمى المالية الأوراق سوق أداء لأثر قياسية دراسة: الثالث المبحث
 (8118-1981) الفترة
تحميؿ أداء سوؽ الاوراؽ المالية والنمو الاقتصادي في ماليزيا بما سبؽ مف ىذا الفصؿ فينا قم

السوؽ عمى النمو باستخداـ الجداوؿ والأشكاؿ وحاولنا استكشاؼ أثر أداء ، خلاؿ العقديف الماضييف
البيانية، غير أف ىذا يبقى غير كاؼ ويحتاج إلى دراسة قياسية تثبت وجود تأثير لأداء السوؽ عمى 

 .النمو وتستكشؼ العلاقة التوازنية بيف المتغيريف في الأجؿ الطويؿ
  والمنهجية المستخدمةالتعريفات الإجرائية : الأول المطمب

كؿ الدراسات القياسية عمى منيجية محددة مف أجؿ الوصوؿ إلى الأىداؼ المسطرة، ترتكز 
مع سنعمؿ مف خلاؿ ىذا المطمب عمى التعريؼ بالمتغيرات المستخدمة في ىذه الدراسة وعميو، 
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ة المستخدمة في دراسة أثر أداء سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في قياسيالتطرؽ لممنيجية ال
 ماليزيا.

 التعريفات الإجرائية لمتغيرات الدراسة: أولا
-1981مف أجؿ تقدير النموذج المعتمد في ىذه الدراسة تـ استخداـ بيانات سنوية خلاؿ الفترة )

المتوفرة عمى  (، والتي تـ استقاؤىا مف قاعدة بيانات البنؾ الدولي، حيث وجدنا أف ىذه البيانات2018
 بياناتالمؤشرات التي قمنا بحسابيا باستخداـ  ال تتطابؽ إلى حد بعيد مع ،شكؿ مؤشرات جاىزة للاستخداـ

ييئة الأوراؽ المالية، البنؾ الدولي ووزارة الإحصاء في ماليزيا خلاؿ الفترة المستخدمة في الدراسة ل الخاـ
 .التحميمية التي سبقت ىذا المبحث

 يف لمتعبير عف اداء سوؽ الأوراؽ المالية، أحدىماالدراسات السابقة قمنا باختيار مؤشر وبناء عمى 
سيولة السوؽ، كما اخترنا مؤشر واحد  يعبر عفخر الآحجـ سوؽ الأوراؽ المالية في ماليزيا، و يعبر عف 

 فيما يمي:وتتمثؿ ىذه المؤشرات لمتعبير عف النمو الاقتصادي في ىذا البمد، 
 ناتج المحمي الإجمالي معدل نمو ال -1

اعتمدت العديد مف الدراسات السابقة عمى معدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي لمتعبير عف معدؿ النمو 
الاقتصادي، حيث يمثؿ الناتج المحمي الإجمالي القيمة السوقية بأسعار المشتريف لجميع المخرجات 

دنا قيمة ىذا المؤشر المحسوب عتم، وقد اواحدةالنيائية لمسمع والخدمات المنتجة في ماليزيا خلاؿ سنة 
 بالأسعار الثابتة لتلافي أثر التضخـ.

 الرسممة السوقية  معدل -8
 حجـ الناتج المحمي الإجمالي عمىحجـ سوؽ الأوراؽ المالية مف خلاؿ قسمة ىذا المؤشر يتـ حساب 

متوسط الأسعار  الأوراؽ الماليةحيث يمثؿ حجـ سوؽ  فيو يقيس حجـ السوؽ إلى الاقتصاد، في ماليزيا،
 .الماليزية المالية الأوراؽ سوؽ في المدرجة المالية الأوراؽ لجميعالسوقية خلاؿ سنة واحدة 

 حجم التداول  معدل -3
يتـ حساب ىذا المؤشر مف خلاؿ قسمة حجـ الاوراؽ المالية المتداولة في السوؽ عمى حجـ الناتج 

يقيس مستوى سيولة السوؽ في الاقتصاد، حيث يمثؿ حجـ التداوؿ المحمي الإجمالي في ماليزيا، فيو 
 .في سوؽ الاوراؽ المالية الماليزية خلاؿ السنة بأسعار تداوليا مجموع الأوراؽ المالية المتداولة
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 (: ترميز المتغيرات المستخدمة في الدراسة14-4الجدول رقم )
 اسـ المتغير الرمز
GDP  الإجمالي في ماليزيامعدؿ نمو الناتج المحمي 
IMC رسممة سوؽ الأوراؽ المالية الماليزية عدؿم 
ITV حجـ التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية الماليزية عدؿم 

 مف إعداد الباحثالمصدر: 
 ية المستخدمةقياسالمنهجية ال: ثانيا

 "Granger غرانجر"بيف متغيرات الدراسة عمى منيجية  في تحميؿ العلاقة السببية تـ الاعتماد
التي تعتمد عمى السلاسؿ الزمنية المستقرة مف أجؿ تحديد اتجاه العلاقة السببية في الأجؿ القصير، 

التي تعتمد عمى  "Toda-Yamamoto اموتويم-تودا"عمى المنيجية المطورة لػ  تـ الاعتمادكما 
ىذه  يدؼطويؿ، حيث تالأصمية مف أجؿ تحديد اتجاه العلاقة السببية في الأجؿ ال الزمنية السلاسؿ
 المتغيرات المستقمة أو المؤثرة.مف تحديد المتغير التابع أو المتأثر  إلىالعممية 

 باستخداـ لمسلاسؿ المستقرة الإبطاء درجات عددبتحديد  تـ القياـ تنفيذ اختبار غرانجر ومف اجؿ
بإجراء اختبار السببية لغرانجر بعدد درجات الإبطاء المحددة، حيث يعمؿ ىذا  القياـثـ  VAR الػ نموذج

بيف كؿ متغيريف عمى حدى بحيث لا يكوف لدينا متغير تابع وآخر الاختبار عمى تحديد السببية واتجاىيا 
 .مستقؿ

 :1وتكتب المعادلة الإحصائية ليذا الاختبار وفؽ ما يمي
      ∑          

 
    ∑           

 
       ……….( 1-4 ) 

      ∑           
 
    ∑          

 
       ……….( 2-4 ) 

 يمثؿ الفرؽ الاوؿ لممتغيرات. d، وVARتمثؿ عدد درجات الإبطاء في نموذج الػ  kحيث 
 صميةالأ لمسلاسؿ الإبطاء درجات عدد بتحديد تـ القياـفقد  يماموتو-أما مف أجؿ تنفيذ اختبار تودا

يماموتو وذلؾ بإضافة أعمى -وفؽ أسموب تودا VAR الػبتقدير نموذج  القياـ ثـ VAR الػ نموذج باستخداـ
رتبة استقرار لمسلاسؿ الزمنية لدرجات الإبطاء المحددة، وبعد إجراء مجموعة مف الاختبارات التشخيصية 

 يماموتو.-بإجراء اختبار السببية وفؽ أسموب تودا تـ القياـحوؿ صحة النموذج، 
 

                                                           
1
 Min B. Shrestha, Guna R. Bhatta, Selecting appropriate methodological framework for time series data 

analysis, KeAi publishing: The Journal of Finance and Data Science, Vol 4, N° 2, ‎ Beijing, China, 2018, p 79. 
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 :1وتكتب المعادلة الإحصائية ليذا الاختبار وفؽ ما يمي
      ∑        

      
    ∑        

      
       ……….( 3-4 ) 

      ∑        
      
    ∑        

      
       ……….( 4-4 ) 

 تمثؿ أعمى رتبة استقرار لمسلاسؿ الزمنية. dmaxتمثؿ عدد درجات الإبطاء المحددة و kحيث 
 وتكوف فرضيات العدـ في المعادلات المذكورة آنفا كالآتي:

∑وتتحقؽ إذا وفقط إذا كاف  Yلا يسبب  X(: إف 1-4في المعادلة رقـ )   
 
      

∑وتتحقؽ إذا وفقط إذا كاف  Xلا يسبب  Yإف (: 2-4في المعادلة رقـ )   
 
      

∑كاف وتتحقؽ إذا وفقط إذا  Yلا يسبب  X(: إف 3-4في المعادلة رقـ )   
      
      

∑وتتحقؽ إذا وفقط إذا كاف  Xلا يسبب  Yإف (: 4-4في المعادلة رقـ )   
      
      

 : لكؿ اختبار وفؽ ما يمي وعميو سيكوف لدينا أربعة احتمالات
 لا توجد علاقة سببية بيف المتغيريف؛ -
 ؛Y إلى X مف أحادية الاتجاهوجود علاقة سببية   -
 ؛X إلى Y مف أحادية الاتجاهوجود علاقة سببية   -
 .X إلى Y مف و  Y إلى X مف ثنائية الاتجاهوجود علاقة سببية   -

بعد تحديد المتغير التابع أو المتأثر مف المتغيرات المستقمة او المؤثرة مف خلاؿ الاختبارات   
 ، وذلؾفي الأجؿ الطويؿ والقصير بيف متغيرات الدراسة يةتوازنالدراسة العلاقة ب تـ القياـالسابقة، 
التي تعتمد عمى و  ،"ARDLمنيجية نماذج الانحدار الذاتي ذات فترات الإبطاء الموزعة " باستخداـ

، وساىـ 1999سنة  "Pesranمف قبؿ "بيسراف  تـ تطوير ىذه المنيجية فقدالسلاسؿ الزمنية الأصمية، 
نفس الدرجة حتى نستطيع استخداـ  فيجميع متغيرات الدراسة  ؿشرط تكامصاحبيا في حؿ مشكمة 

مف _ "Angle-Grangerغراجر -" و"آنجؿJohansenمنيجية التكامؿ المشترؾ لكؿ مف "جوىانسف 
عدـ وجود سلاسؿ زمنية متكاممة  وحيد وىو _، واكتفى بوضع شرطأجؿ دراسة العلاقة في الأجؿ الطويؿ

 مف الدرجة الثانية.
" بطريقة آلية، Schwarzبتحديد درجة الإبطاء المتوافقة مع معيار "شوارز  ARDLنموذج يقوـ 

بعد ذلؾ  وتتطمب ىذه المنيجية تقدير أكبر عدد ممكف مف النماذج واستخلاص النموذج الامثؿ لمدراسة،و 
                                                           

واختبار  Okunالعلاقة بيف النمو الاقتصادي والبطالة في العراؽ باستخداـ قانوف ندوة ىلاؿ جودة، رجاء عبد الله عيسى،  1
Yamamoto-Toda جامعة القادسية، العراؽ، 3، العدد 12، مجمة القادسية لمعموـ الإدارية والاقتصادية، المجمد ،

 .77، ص 2010
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ثـ إجراء  مف أجؿ معرفة دقة وجودة النموذج المقدر، يةتشخيصال ختباراتالا مف مجموعة اءأجر 
 طويمة توازنيو علاقة أو مشترؾ تكامؿ علاقة وجود امكانية" لمعرفة Bound Test"اختبار الحدود 

تحديد و تقدير نموذج تصحيح الخطأ  الأخير في يتـل، التابع والمتغير المستقمة المتغيرات بيف الأجؿ
 في الأجميف الطويؿ والقصير. عاملاتمال

 :1وفؽ ما يمي ARDLتكتب المعادلة الإحصائية لنموذج 
        ∑          

 
    ∑           

 
                    …..( 5-4 ) 

 nالعلاقة قصيرة الأجؿ، و معاملات βiو αi العلاقة طويمة الاجؿ، و عاملاتم 𝝀2و 𝝀1 حيث
ذا كانت ومعنوية فإف ىذا يعني وجود علاقة أقؿ مف الصفر  𝝀2و 𝝀1 تمثؿ فترات الإبطاء الزمني، وا 

 تكامؿ مشترؾ في الأجؿ الطويؿ.
 تحميل العلاقة السببية بين متغيرات الدراسة: الثاني المطمب

تبدأ الدراسات القياسية لمسلاسؿ الزمنية باختبار الاستقرارية مف أجؿ تحديد درجة تكامؿ كؿ 
الاختبار يتـ اختيار المنيجية القياسية الواجب استخداميا مف وبناء عمى نتائج ىذا متغيرات الدراسة، 

في ىذا المطمب تحديد درجة تكامؿ المتغيرات ثـ عميو سنحاوؿ أجؿ الوصوؿ للأىداؼ المسطرة، و 
 ر والطويؿ.ياختبارات السببية في الأجميف القص اءأجر 
 لممتغيراتدرجة تكامل السلاسل الزمنية تحديد دراسة الاستقرارية و : أولا

بتمثيؿ السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة بيانيا، حيث  تـ القياـقبؿ الشروع في دراسة الاستقرارية 
، كما GDPاستقرار السمسمة الزمنية ( 01الممحؽ رقـ ) لمتغيرات فيقيـ االبياني ل تمثيؿال لنا أظير

فتبدو أنيا غير مستقرة، ومف خلاؿ التمثيؿ  IMCتبدوا مستقرة نوعا ما، أما السمسمة  ITVأف السمسمة 
أف كؿ قيـ ىذه  يتضح لنا( 02في الممحؽ رقـ ) (Correlogramme)البياني لدالة الارتباط الذاتي 

مما ( بعد نزع مركبة الاتجاه العاـ) ITVوالسمسمة  GDP الثقة بالنسبة لمسمسمةالدالة تقع داخؿ مجاؿ 
عكس ذلؾ مما يعني أنيا غير  فيظير لنا IMC ة  الزمنيةلمسمسميعني أنيا مستقرة، أما بالنسبة 

 مستقرة.
 
 

                                                           
1
 Min B. Shrestha, Guna R. Bhatta, Op-Cit, p 79. 
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 يدرسبإجراء اختبار الاستقرارية الذي  سوؼ نقوـ ولمتأكد مف استنتاجات التمثيؿ البياني المذكورة آنفا،
ونظرا لأىمية  ،ADFفولر الموسع -اختبار ديكي ، وذلؾ باستخداـخمو السمسمة الزمنية مف جذر الوحدة

وقد ، VAR الػ نموذج باستخداـ الإبطاء درجات عددبتحديد  تـ القياـ درجة الإبطاء في ىذا الاختبار
 .(16-4و) (15-4رقـ ) يفجاءت النتائج وفؽ ما ىو موضح في الجدول

 ADFالمستخدمة في اختبار  المثمى "k" (: نتائج اختيار عدد درجات الإبطاء15-4الجدول رقم )
 LR FPE AIC SC HQ عدد درجات الإبطاء المتغيرات

GDP 

0 NA* 14,28* 5,50* 5,54* 5,51* 
1 1,15 14,60 5,52 5,61 5,55 
2 0,31 15,32 5,57 5,70 5,61 
3 0,95 15,74 5,594 5,77 5,65 

IMC 

0 NA   3813,25  11,08  11,13  11,10 
1 12,98* 2724,96* 10,75* 10,84* 10,78* 
2  1,01  2796,82  10,77  10,91  10,82 
3  1,44  2828,42  10,78  10,96  10,85 

ITV 

0 NA* 191,76* 8,09* 8,14* 8,11* 
1 0,60 199,42 8,13 8,224 8,16 
2 0,34 208,98 8,18 8,314 8,23 
3 1,92 208,12 8,18 8,354 8,24 

 .EViews 10بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  مف إعداد الباحثالمصدر: 
ىي  ITVو GDP( أف أحسف درجة إبطاء لمسمسمتيف الزمنيتيف 15-4تظير لنا نتائج الجدوؿ رقـ )

k=0 أما بالنسبة لمسمسة الزمنية ،IMC  فإف أحسف درجة إبطاء ىيk=1. 
مستقرة  ITVو GDPريف ( أف السمسمتيف الزمنيتيف لممتغي16-4كما تأكد لنا مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )

عند المستوى، سواء كانت تحتوي عمى حد ثابت واتجاه عاـ أو عمى حد ثابت وبدوف اتجاه عاـ، ففي 
، مما يعني أنيا %1المحسوبة أكبر مف قيمتيا الجدولية عند حد المعنوية  tالنموذجيف نجد أف قيمة 

في  ستقرة عند المستوى، حيث نجدفيي غير م IMC، أما السمسمة الزمنية I(0)متكاممة مف الدرجة 
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،  وبعد اجراء الفرؽ %1المحسوبة أقؿ مف قيمتيا الجدولية عند حد المعنوية  tالنموذجيف أف قيمة 
 .I(1)الأوؿ نلاحظ استقرار ىذه السمسمة الزمنية مما يعني أنيا متكاممة مف الدرجة 

 فولر الموسع-باستخدام اختبار ديكي(: نتائج اختبار استقرارية السلاسل الزمنية 16-4الجدول رقم )

 المتغيرات

 عند الفرؽ الأوؿ عند المستوى
درجة 
 التكامؿ

بوجود حد ثابت 
 واتجاه عاـ

بوجود حد 
ثابت وبدوف 
 اتجاه عاـ

بوجود حد ثابت 
 واتجاه عاـ

د ثابت حبوجود 
وبدوف اتجاه 

 عاـ
GDP 4,9583- 4,9056- / / I(0) 
IMC 2,9947- 3,0652- 6,4093- 8,3247- I(1) 
ITV 4,9760- 5,0566- / / I(0) 
 / -3,6267 -4,2436 -3,6210 -4,2268 %1القيـ الحرجة 

 .EViews 10بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  مف إعداد الباحثالمصدر: 
 وتحديد طبيعة المتغيراتالعلاقة السببية  دراسة: ثانيا

عمى مفيوـ السببية لدى غرانجر مف أجؿ اختبار اتجاه التأثير وتحديد المتغير التابع  تـ الاعتماد
باختبار العلاقة السببية في الأجميف القصير والطويؿ وجاءت  تـ القياـمف المتغيرات المستقمة، حيث 

 النتائج وفؽ ما يمي:
 دراسة العلاقة السببية في الأجل القصير -1

 الػ نموذج باستخداـ لمسببية تحديد عدد درجات الإبطاء المثمىيسبؽ إجراء اختبار غرانجر 
VAR( 17-4، وقد جاءت النتائج وفؽ ما ىو موضح في الجدوؿ رقـ.) 

 المستخدمة في سببية غرانجر(: نتائج اختيار عدد درجات الإبطاء المثمى 17-4الجدول رقم )
 LR FPE AIC SC HQ عدد درجات الإبطاء

0 NA 9220060 24,55 24,69 24,60 
1 33,66* 4882616* 23,91 24,46* 24,09* 
2 11,53 5499106 24,01 24,97 24,33 
3 12,39 5737932 24,01 25,39 24,47 
4 13,09 5501265 23,88 25,67 24,48 
5 10,06 5963357 23,82* 26,02 24,55 
 .EViews 10بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  مف إعداد الباحثالمصدر: 
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( أف أحسف درجة إبطاء يمكف استخداميا لإجراء اختبار غرانجر 17-4ظير لنا نتائج الجدوؿ رقـ )ت
 .k=1لمسببية ىو 

 ار السببية لغرانجرب(: نتائج اخت18-4)رقم  الجدول
2 الفرضية الصفرية

χ الاحتماؿ 

D(IMC)  لا يسببGDP 28,5302 0,000007 
GDP  لا يسببD(IMC) 0,5894 0,4481 
ITV  لا يسببGDP 0,0954 0,7593 

GDP  لا يسببITV 0,0445 0,8340 
ITV  لا يسببD(IMC) 0,0449 0,8335 

D(IMC)  لا يسببITV 0,1301 0,7206 
 .EViews 10بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  مف إعداد الباحثالمصدر: 

، بما GDPإلى  IMC( وجود علاقة سببية في اتجاه واحد مف 18-4ظير لنا بيانات الجدوؿ رقـ )ت
 النمو الاقتصادي في الأجؿ القصير. عمىمعناه أف رسممة سوؽ الاوراؽ المالية تؤثر 

 دراسة العلاقة السببية في الأجل الطويل -8
ىنالؾ إمكانية لدراسة العلاقة السببية في لقد تبيف لنا مف خلاؿ دراسة استقرارية السلاسؿ الزمنية، أف 

يماموتو، والتي تُستخدـ فييا السلاسؿ الأصمية وتبدأ بتحديد عدد -الأجؿ الطويؿ باستخداـ منيجية تودا
 (.19-4المثمى التي تظير نتائجيا في الجدوؿ رقـ )درجات الإبطاء 
وفق  VARنموذج  ستخدمة في(: نتائج اختيار عدد درجات الإبطاء المثمى الم19-4الجدول رقم )

 يماموتو-تودا منهجية
 LR FPE AIC SC HQ عدد درجات الإبطاء

0 NA   11332658  24,76  24,89  24,80 
1  21,65  9300593  24,56  25,10  24,74 
2 33,84* 4436467* 23,80* 24,75* 24,12* 
3  9,30  5313511  23,94  25,30  24,40 
4  13,43  5055400  23,81  25,58  24,41 
5  9,12  5818162  23,82  26,00  24,56 
 .EViews 10بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  مف إعداد الباحثالمصدر: 
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( أف أحسف درجة إبطاء يمكف استخداميا لإجراء اختبار 19-4ظير لنا نتائج الجدوؿ رقـ )ت
وبما أف أعمى رتبة استقرار لمسلاسؿ الزمنية لمتغيرات ، k=1يماموتو ىو -السببية وفؽ منيجية تودا

 ما يمي:، وقد جاءت النتائج وفؽ VAR(3)قمنا بتقدير نموذج  ،dmax=1الدراسة ىو 
GDP=5,51+0,22GDPt-1-0,13GDPt-2+0,05IMCt-1-0,04IMCt-2-0,02ITVt-1-
0,06ITVt-2-0,05GDPt-3+0,01IMCt-3-0,01ITVt-3………….…………….…(4-5) 
R2=0,57   F=3,62 
IMC=8,96+3,49GDPt-1+3,31GDPt-2+0,41IMCt-1+0,15IMCt-2+0,38ITVt-1-
0,97ITVt-2+1,38GDPt-3+0,26IMCt-3+0,92ITVt-3………………….….……(4-6) 
R2=0,50   F=2,82 
ITV=8,75-0,71GDPt-1-0,80GDPt-2+0,05IMCt-1+0,08IMCt-2+0,12ITVt-1+ 
0,12ITVt-2+0,55GDPt-3-0,02IMCt-3+0,27ITVt-3………………………..…(4-7) 
R2=0,51   F=2,86 

( يبيف 09تعد الاستقرارية مف أىـ الاختبارات التشخيصية ليذا النموذج المقدر، والممحؽ رقـ )و 
لنا نتيجة ىذا الاختبار، حيث يظير لنا أف مقموب الجذور الأحادية لكثير الحدود تقع داخؿ الدائرة 

 مستقر. VAR(3)الأحادية، وىو ما يعني أف النموذج 
 يماموتو-وفق منهجية توداار السببية ب(: نتائج اخت81-4)رقم  الجدول

2 الفرضية الصفرية التابع المتغير
χ الاحتماؿ 

GDP IMC  لا يسببGDP 21,8673 0,0000 
ITV لا يسببGDP  3,1660 0,2054 

IMC GDP  لا يسببIMC 3,0008 0,2230 
ITV  لا يسببIMC 2,3655 0,3064 

ITV GDP  لا يسببITV 1,9887 0,3699 
IMC  لا يسببITV 2,3451 0,3096 

 .EViews 10بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  مف إعداد الباحثالمصدر: 
، GDPإلى  IMC( وجود علاقة سببية في اتجاه واحد مف 20-4ظير لنا بيانات الجدوؿ رقـ )ت

 عمى النمو الاقتصادي في الأجؿ الطويؿ.بما معناه أف رسممة سوؽ الاوراؽ المالية تؤثر 
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إف أىـ ما يمكف استنتاجو مف ىاذيف الاختباريف، ىو إثبات تأثير سوؽ الأوراؽ المالية عمى معدؿ 
النمو الاقتصادي في ماليزيا عبر قناة التمويؿ، ونفي تأثير ىذا السوؽ عمى النمو عبر قناة السيولة، 

مف خلاؿ تأثيره عمى  عبر قناة السيولة النمو الاقتصادي معدؿعدؿ حجـ التداوؿ يمكف أف يؤثر عمى فم
، إذ أف ارتفاع سيولة السوؽ تعني سيولة الدخوؿ والخروج مف السوؽ في أي وقت الرسممة السوقية عدؿم

وبأدنى تكمفة، ويعتبر ىذا عامؿ مشجع عمى زيادة عدد المستثمريف وحجـ الأمواؿ المستثمرة في السوؽ، 
تأثير  قد انتفى لدينا في ىاذيف الاختباريف، و حجـ الرسممة السوقية في نياية المطاؼ وىو ما يرفع مف

، وىو ما يعني أنو لف يؤثر بأي حاؿ مف الأحواؿ في الرسممة السوقية عدؿ حجـ التداوؿ عمى معدؿم
 ما يعطي مصداقية أكبر لنتائج ىاذيف الاختباريف.م، الاقتصادي النمو عدؿم

مؤشر النمو الاقتصادي لا يؤثر في مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية، وىو ما كما نلاحظ كذلؾ أف 
لا يؤثر لا في حجـ الرسممة السوقية ولا في حجـ التداوؿ، ويمكف  الإجمالي يعني أف حجـ الناتج المحمي

الناتج في ماليزيا لـ يؤثر في حجـ الادخار ىذا  الدخؿ الذي يعكس حجـ تفسير ىذه النتيجة عمى أف حجـ
لـ تنجح في استقطاب الفوائض  الاوراؽ المالية أو في حجـ الفوائض المالية، أو أنو أثر عميو ولكف سوؽ

التي تكوف قد اتجيت نحو الاستيلاؾ، الاكتناز أو نحو الأقساـ الأخرى و ، المنبثقة عف ىذا الدخؿ المالية
   .مثلا(المالية مف السوؽ التمويمية )القطاع البنكي أو سوؽ المشتقات 

دراسة العلاقة السببية بيف متغيرات الدراسة في الأجميف التي تـ التوصؿ إلييا في نتائج البناء عمى 
القصير والطويؿ، والتي أثبتت وجود علاقة سببية في اتجاه واحد، يمكننا القوؿ أف مؤشر النمو 

، وتصبح صيغة النموذج أداء سوؽ الاوراؽ المالية في ماليزيا قياس الاقتصادي يعد متغيرا تابعا لمؤشرات
 المراد تقديره وفؽ ما يمي:

                       ………………………………..(4-8) 
 متغيرات الدراسة بين دراسة العلاقة التوازنيةل ARDLتطبيق نموذج : الثالث المطمب

لعلاقة بيف متغيرات الزمنية في تحديد النموذج الامثؿ لدراسة ايساعد اختبار استقرارية السلاسؿ 
يتطمب  VECMمثلا يتطمب سلاسؿ زمنية مستقرة في المستوى، ونموذج  VARالدراسة، فنموذج الػ 

الأحسف لاختبار  ARDLسلاسؿ زمنية مستقرة في الفرؽ الاوؿ، وفي الحالة التي بيف أيدينا يعد نموذج 
 العلاقة بيف متغيرات الدراسة.
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 ARDLتقدير نموذج  :أولا
أكثر حساسية لدرجات الإبطاء، حيث يقوـ بإبطاء كؿ متغير مف متغيرات  ARDLنموذج  عتبري

، ، واختيار أحسف إبطاء لممتغير داخؿ النموذج استنادا إلى أقؿ قيمة لمعيار شوارزالدراسة عمى حدى
تقدير مجموعة كبيرة مف نماذج الانحدار الذاتي واختيار النموذج الامثؿ، وقد أسفرت عميو فسيتـ و 

 20مف بيف  ARDL(1,2,3)( عمى اختيار النموذج 21-4عممية التقدير المبينة في الجدوؿ )
 IMCبإبطاء واحد،  GDPيحتوي عمى الذي  ARDLنموذج  اختيار ، أي أنو تـنموذج مرشح
 إبطاءات.بثلاثة  ITVبإبطائيف و

 الأمثل ARDL(1,2,3)تقدير نموذج (: نتائج 81-4)رقم  الجدول
 الاحتماؿ tقيمة  الخطأ المعياري عامؿالم المتغير

GDPt-1 0,1518 0,1439 1,0549 0,3012 
IMC 0,0153 0,0091 1,6769 0,1055 

IMCt-1 0,0357 0,0103 3,4552 0,0019 
IMCt-2 -0,0422 0,0100 -4,1937 0,0003 
ITV 0,0770 0,0345 2,2283 0,0347 

ITVt-1 -0,0098 0,0314 -0,3133 0,7565 
ITVt-2 -0,0998 0,0320 -1,5583 0,1312 
ITVt-3 -0,0438 0,0348 -1,2585 0,2194 

C 4,2117 1,4709 2,8633 0,0082 
 ̅2 = 0,5519 / 
F =6,2363 0,00016 

DW =1,9205 / 
 .EViews 10بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  مف إعداد الباحثالمصدر: 

 ، أحدىما طردي يتعمؽ إحصائيا يفمعنوي يف( وجود تأثير 21-4نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
، الناتج المحمي الإجمالي في ماليزيا معدؿرسممة سوؽ الاوراؽ المالية بإبطاء واحد عمى معدؿ بتأثير 

الناتج المحمي الإجمالي في  معدؿوالآخر عكسي يتعمؽ بتأثير نفس المؤشر ولكف بإبطائيف عمى 
رسممة سوؽ الاوراؽ  عدؿمعند تغير  0,04%بػ  في نفس الاتجاه يتغير ىذا الأخيرحيث أف ماليزيا، 
، وىو ما يعني t-2وباتجاه معاكس وبنفس المعدؿ تقريبا في الفترة  ،t-1في الفترة  1%المالية بػ 
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، يزوؿ بعد لسوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا 0,04%طردي بمعدؿ  وجود تأثير
 مرور سنة واحدة.

( أيضا، أف المتغيرات المعبرة عف أداء سوؽ الاوراؽ المالية 21-4كما نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ )
، وىي درجة %55,19لنمو الاقتصادي بنسبة ا عفالمتغير المعبر والمدرجة في ىذا النموذج، تؤثر عمى 

حصائية فيشر معنوية مما يعني اف معممات النموذج لدييا معنوية إحصائية  تأثير متوسطة نوعا ما، وا 
 .2فيي تقترب مف تقع في مجاؿ استقلالية الاخطاء، كما أف احصائية داربف واتسف كمية

 عمى بواقي اء مجموعة مف الاختبارات التشخيصيةوحتى نستطيع الوثوؽ بيذه النتائج وجب عمينا إجر 
بيرا -حيث تثبت إحصائية "جارؾ(، 13والتي تظير في الممحؽ رقـ ) ARDL(1,2,3)النموذج المقدر 
Jarque-Bera حد  1%وىو أكبر مف  0,0975" أف البواقي تتبع التوزيع الطبيعي لأف احتماليا يقدر بػ

 قيـ كؿ لبواقي النموذج تُظير أف( Correlogramme) الذاتي الارتباط لدالة البياني التمثيؿأما  المعنوية،
ويشير الرسـ البياني لبواقي النموذج المقدرة والفعمية إلى أنيا متطابقة  ،الثقة مجاؿ داخؿ تقع الدالة ىذه

إلى خمو النموذج مف مشكمة الارتباط الذاتي فاحتماؿ  LMكما تشير إحصائية تقريبا، 
 0,8149بمغ  2

حصائية "آرش مف حد المعنوية، بكثير وىو أكبر  فاحتماليا يقدر بػ  ،" تثبت تبايف البواقيARCHوا 
وعميو يمكف القوؿ اف النموذج يجتاز المشاكؿ القياسية  مف حد المعنوية،بكثير وىو اكبر  0,7660

 يتسـ بقدر كبير مف الدقة والجودة.، كما ويتمتع بالقبوؿ مف الناحية الإحصائية
 الطويل الاجلو  تقدير العلاقة في الأجل القصير: ثانيا

 لمعرفةمف اىـ الاختبارات  الواجب إجراؤىا " Bound Test" المشترؾ لمتكامؿ الحدود اختبار يعد
، التابع والمتغير المستقمة المتغيرات بيف الأجؿ طويمة توازنيو علاقة أو مشترؾ تكامؿ علاقة وجود امكانية

وىي أكبر مف  10,41قيمتيا  F( أف إحصائية 14تشير نتائج ىذا الاختبار المبينة في الممحؽ رقـ )و 
 لأجؿا في، وىو ما يعني وجود علاقة تكامؿ مشترؾ %1الحد الأعمى لمقيـ الحرجة عند مستوى المعنوية 

 اداء سوؽ الاوراؽ المالية ومؤشر النمو الاقتصادي في ماليزيا. قياس الطويؿ بيف مؤشرات
 ARDLفي الأجل القصير وفق منهجية  ECM تقدير نموذج تصحيح الخطأ -1

تصحيح الخطأ الذي يقيس سرعة  إلى تحديد معامؿبالدرجة الاولى  نموذج تصحيح الخطأ يسعى
معامؿ معنوي وسالب دؿ ذلؾ عمى ىذا ال، فإذا كاف تصحيح اختلالات الأجؿ القصير في الأجؿ الطويؿ

( تقدير نموذج تصحيح الخطأ 22-4وجود علاقة توازنية في الاجؿ الطويؿ، ويبيف لنا الجدوؿ رقـ )
ECM الموزعة  الإبطاء فترات دار الذاتي ذاتوفقا لمنيجية نماذج الانحARDL.  
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 ARDLوفقا لمنهجية  ECMتقدير نموذج (: نتائج 88-4)رقم  الجدول
 الاحتماؿ tقيمة  الخطأ المعياري عامؿالم المتغير

D(IMC) 0,0153 0,0080 1,9091 0,0673 
D(IMCt-1) 0,0422 0,0079 5,3001 0,0000 
D(ITV) 0,0770 0,0290 2,6534 0,0134 

D(ITVt-1) 0,0938 0,0352 2,6656 0,0130 
DITVt-2) 0,0438 0,0323 1,3573 0,1863 

CointEqt-1* -0,8482 0,1244 -6,8164 0,0000 
 ̅2 = 0,7533 
DW =1,9205 

 .EViews 10بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  مف إعداد الباحثالمصدر: 
( سالب *CointEqt-1( أف معامؿ تصحيح الخطأ )22-4نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
طويمة الاجؿ بيف المتغيرات  ، مما يعني وجود علاقة توازنية%1ومعنوي إحصائيا عند حد المعنوية 

الناتج  نمو ، تقيس لنا سرعة عودة معدؿ-0,8482المدروسة في الأجؿ القصير، وقيمتو التي تعادؿ 
أف اختلالات كؿ سنة، أي  84,82%المحمي الإجمالي إلى قيمتو التوازنية في الاجؿ الطويؿ بمعدؿ 

  الأجؿ القصير يتـ تصحيحيا خلاؿ سنة وشيريف تقريبا.
رسممة  معدؿأف نلاحظ  ARDLفي الأجؿ القصير وفؽ منيجية  ECMمف خلاؿ تقدير نموذج 

ىو المؤشر الوحيد المعنوي إحصائيا، ويرتبط ارتباطا طرديا مع  بإبطاء واحد سوؽ الاوراؽ المالية
 تغير عند %0,04 بػو  الاتجاه نفس في يتغير ىذا الأخير أف حيث ،الناتج المحمي الإجمالي معدؿ

، وىو ما يعني أف زيادة رسممة سوؽ الاوراؽ t-1 الفترة في %1 بػ المالية الاوراؽ سوؽ رسممة عدؿم
 معدؿ نمو حجـمف  بعد سنة واحدة ، سوؼ يرفع%1المالية مقارنة بحجـ الناتج المحمي الإجماؿ بػ 

 .%0,04الناتج المحمي الإجمالي بمعدؿ 
يمكف تفسير ىذه النتيجة عمى اف زيادة رسممة سوؽ الاوراؽ المالية تساىـ في تحقيؽ النمو 

ارتفاع أسعار الاوراؽ المالية المتداولة  إما مفأف زيادة الرسممة تأتي  حيثالاقتصادي في ماليزيا، 
إدراج أوراؽ مالية جديدة، والاحتماؿ الأوؿ ينساب تأثيره عمى  نتيجة ىا، أو مف زيادة عددفي السوؽ
 ،التي تعمؿ عمى التخصيص الأمثؿ لمموارد المالية المتاحة مف خلاؿ قناة المعمومات ،معدؿ النمو

الأداء الجيد لممشروعات المدرجة في  في الحالة التي يعكس فييا ارتفاع أسعار الأوراؽ المالية وذلؾ
 تساىـ فيل ويرتفع حجـ انتاجيا،حصتيا في حجـ الأمواؿ المجمعة مف السوؽ،  فيزيد مف السوؽ،
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المحمي الإجمالي، غير أف ىذا الاحتماؿ يبقى مستبعدا نظرا لاتساـ كؿ  زيادة حجـ الناتج النياية في
ىذا أسواؽ الاوراؽ المالية عبر العالـ بالمستوى الضعيؼ مف الكفاءة، ويبقى الاحتماؿ الأكيد ىو انسياب 

مف خلاؿ  زيادة عدد الاوراؽ المالية المتداولة في السوؽ ذي حدث نتيجةوال، التأثير عبر قناة التمويؿ
فارتفع  أمواليا إلى تمويؿ مشروعات جديدة أو توسيع مشروعات قائمة، تذىب ،إدراج أوراؽ مالية جديدة

 .في زيادة حجـ الناتج المحمي الإجمالي مما ساىـ في النياية حجـ انتاجيا،
 تقدير العلاقة في الأجل الطويل -8

( أثر مؤشرات قياس اداء سوؽ الأوراؽ المالية عمى مؤشر النمو 23-4يبيف لنا الجدوؿ رقـ )
 والذي نلاحظ مف خلالو عدـ معنوية أي متغير مف المتغيرات المستقمة،الاقتصادي في الأجؿ الطويؿ، 

جود تأثير لا سمبي ولا إيجابي لسوؽ الاوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في الأجؿ مما يعني عدـ و 
سوؽ الاوراؽ المالية في ماليزيا وحجميا مف الطويؿ، وىي نتيجة مقبولة نوعا ما بالنظر درجة تطور 

ف ظير في بعض الدراسات السابقة لعدد مف الأسواؽ المتطورة كالصيف  الاقتصاد، فيذا التأثير حتى وا 
 مثلا، نجد انو كاف ضعيفا جدا إلى الدرجة التي يمكف تجاىمو فييا.

 الطويل الأجل في ARDL نموذج تقدير نتائج (:83-4)رقم  الجدول
    Cointeq = GDP - (0,0105*IMC -0,0314*ITV + 4,9656 )   

 الاحتماؿ tقيمة  الخطأ المعياري عامؿالم المتغير
IMC 0,0104 0,0124 0.8369 0,4103 
ITV -0,0314 0,0455 -0,6905 0,4960 
C 4,9655 1,5796 3,1434 0,0041 
 .EViews 10بالاعتماد عمى مخرجات برنامج  مف إعداد الباحثالمصدر: 

طبيعة العلاقة في المدى القصير والمدى الطويؿ إلى عدـ قوة التأثير في المدى ويعود الاختلاؼ بيف 
القصير بحيث لا يظير ىذا التأثير في المدى الطويؿ، أضؼ إلى ذلؾ أف مؤشرات قياس أداء سوؽ 
الأوراؽ المالية تتغير قيميا بشكؿ يومي أو شيري أحيانا، بينما يتغير مؤشر قياس النمو الاقتصادي كؿ 

 ، وىو ما يجعؿ ىذا التأثير يظير في الأجؿ القصير ولا يمكف رؤيتو في الاجؿ الطويؿ.سنة
 المقدر ARDLاختبار الاستقرار الهيكمي لنموذج  -3

 قمنا التغييرات الييكمية فييا عبر الزمف،مف خمو البيانات المستخدمة في ىذه الدراسة مف  متأكدل
نتائج ىذا  ، حيث أظيرت لنات الأجؿ الطويؿلامامعلنا استقرار  الذي يوضح CUSUMإجراء اختبار ب
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، مف الحدود الحرجة CUSUMعدـ خروج الرسـ البياني لإحصائية  (17الاختبار في الممحؽ رقـ )
 النموذج. الأجؿ الطويؿ ليذا مما يعبر عف الاستقرار الييكمي لمعاملات

بيف متغيرات الدراسة، والتي أثبتت وجود  بناء عمى نتائج دراسة العلاقة التوازنيةفي الأخير، و و 
تمعب دورا حيويا في  علاقة تكامؿ مشترؾ بيف ىذه المتغيرات، نستطيع القوؿ أف سوؽ الأوراؽ المالية

، واف أداء ىذا السوؽ يساىـ ىذا البمدتُعد مف محددات النمو الاقتصادي في  الاقتصاد الماليزي، كما
 في تحقيؽ النمو.
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 الرابع الفصل خلاصة
 والتيتناولنا في بداية ىذا الفصؿ التعريؼ بدولة ماليزيا التي تعد مف ضمف البمداف حديثة النشأة، 
وعممت تشكمت مف مجموعة مف الجزر والأقاليـ التي نالت استقلاليا عف بريطانيا الواحدة تمو الأخرى، 

متكاتؼ يسعى لاستغلاؿ جميع مقدراتو البشرية والمادية عمى تخطي النعرات العرقية والدينية وبناء مجتمع 
، وكاف ذلؾ مف خلاؿ إعداد 2020لمنيوض باقتصاد الدولة والمحاؽ بمصؼ الدوؿ المتطورة بحموؿ سنة 

 أدى تجسيدىا إلى تحقيؽ قفزة نوعية في مجموعة مف المخططات القصيرة، المتوسطة والطويمة الأجؿ،
 ؛معدلات النمو الاقتصادي

كاف القطاع المالي بشكؿ عاـ وسوؽ الاوراؽ المالية بشكؿ خاص مف ضمف القطاعات التي  وقد
شممتيا عمميات التخطيط، حيث عممت ماليزيا عمى خمؽ سوؽ مالي قادر عمى اجتذاب واستيعاب رؤوس 

مؽ الأمواؿ المحمية والأجنبية وتوجيييا نحو تمويؿ الأنشطة الاقتصادية، حيث قامت في ىذا الإطار بخ
مف  امركز مالي لممعاملات المالية الدولية في منطقة لبواف، كما سعت لجعؿ ماليزيا مركزا ماليا إسلامي

النظاـ المالي المزدوج تقميدي/إسلامي، واقتصر ذلؾ في البداية عمى القطاع المصرفي وقطاع خلاؿ تبني 
الأوراؽ المالية، وأصبحت ماليزيا  التأمينات، ثـ تـ تعميـ التجربة لتشمؿ السوؽ المالي ومف ضمنيا سوؽ

 الآف تتربع عمى عرش سوؽ الصكوؾ العالمية؛
ساىمت سوؽ الأوراؽ المالية في ماليزيا في تحسيف جودة الخدمات المالية المتاحة مف خلاؿ وقد 

عبر خمقيا  منافستيا لباقي القطاعات المالية، وعممت عمى استقطاب فئات جديدة ومدخرات إضافية
ما ساىـ في إتاحة المزيد مف رؤوس الأمواؿ ممستحدثة )مف ضمنيا التمويؿ الإسلامي(، ويؿ لآليات تم

 يعني مساىمة السوؽ في تحديد معدلات النمو المحققة، وقد ظير لنا ذلؾىذا لممشروعات الاستثمارية، و 
كما  ماليزيا،تماشي تطور النمو الاقتصادي مع تطور أداء مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية في مف خلاؿ 
السوؽ عمى النمو، كما أكدت لنا أف سوؽ ىذه أثبتت لنا تأثير  التي قياسيةالدراسة مف خلاؿ ال تأكدنا منو

 الأوراؽ المالية تعد مف محددات النمو الاقتصادي في ماليزيا.
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عرض مجموعة من الأفكار التي عممنا من خلال استعراضنا لمجوانب النظرية لمتغيرات الدراسة عمى 
 نا أىم المفاىيم المرتبطة بسوقوتناولتعكس نظرة المفكرين والباحثين لظاىرة النمو الاقتصادي بشكل عام، 

الاوراق المالية باعتبارىا احد أشكال تمويل المشروعات المساىمة في تحقيق النمو، وقمنا كذلك بالربط 
بين ىاتو السوق ودورىا في تحقيق النمو الاقتصادي عبر مجموعة من القنوات، وقدمنا بعض الأفكار 

، المالية عمى النمو الاقتصادي التي تشرح لنا الأثار الإيجابية والسمبية لسوق الاوراق والتجريبية النظرية
كما قمنا في الدراسة التطبيقية بإثبات تأثير أداء سوق الاوراق المالية عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا، 

النتائج المحققة  مسايرةاستنتجنا من خلاليا  ،وذلك عن طريق إجراء دراسة تحميمية لمتغيرات الدراسة
اداء سوق الأوراق المالية في ماليزيا، وىو ما يوحي  قياس ؤشراتملنتائج  ،مؤشرات النمو الاقتصاديل

التي دعمت نتائج الدراسة قياسية الدراسة الإجراء  بعدذلك  كما تأكدنا منبتأثير ىذه الأخيرة عمى النمو، 
التحميمية، وأثبتت لنا بما لا يدع مجالا لمشك، بأن أداء سوق الاوراق المالية يساىم في تحقيق النمو 

 قتصادي في ماليزيا الا
 أولا: خلاصة عامة

حيث النمو الاقتصادي من أعرق المتغيرات الاقتصادية الكمية المستيدفة من قبل الحكومات، يعد 
الاقتصاديين الاوائل بكان ولا يزال أحد اىم المؤشرات المعبرة عن الاداء الاقتصادي لمدول، وىو ما دفع 

ليا، غير أن ىذا لم  تقديم تفسيرات منطقيةو من رواد المدرسة الكلاسيكية إلى محاولة تحميل ىذه الظاىرة، 
الوصول  اتجو الاقتصاديون بعد ذلك نحو تقديم نماذج اقتصادية تساعد دوليم فيو ىدفا في حد ذاتو، يعد 

 ات العامة المحددة في السياس النمو الاقتصاديإلى معدلات 
ويعتبر شومبيتر من اىم المساىمين في ىذا المجال، حيث قدم لنا مصطمح الابتكار الذي اعتبره 

، ظير لنا كينز بمفاىيم 1323بمثابة المحرك الذي يقود عممية النمو، وبعد أزمة الكساد العظيم لسنة 
ستثمار، كما سار عمى دربو جديدة تدفع الدولة نحو التدخل في النشاط الاقتصادي من خلال تحفيز الا

كل من ىارود ودومار وحاولوا تقديم نموذج رياضي يستيدف تحقيق النمو المستدام من خلال دراسة 
 وجاء رواد المدرسة النيوكلاسيكية، في الأجل الطويل العلاقة بين النمو الاقتصادي والتراكم الرأسمالي

بأفكار جديدة تسعى لتحقيق نمو اقتصادي يفوق النمو السكاني، وذلك من خلال دراسة أثر التغير 
التكنولوجي عمى النمو، حيث أجمعوا عمى أن ىذا الأخير يعتمد بشكل كبير عمى درجة التطور 

سية عاممي العمل ورأس المال لتشكل في مجمميا العوامل الأساالذي تمت إضافتو إلى و  ،التكنولوجي
  المساىمة في تحقيق النمو الاقتصادي
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في تحقيق معدلات النمو الاقتصادي المستيدفة لبعض الدول، لم تساعد رحة تىذه النماذج المق
في محاولة لتحسين اداء العديد من الدول  ،فظيرت بذلك نظرية النمو الداخمي في تسعينات القرن الماضي

وأقروا بعضيا وفق إجراءات  ،لفرضيات التي كانت سائدةالنامية، حيث رفض رواد ىذه المدرسة بعض ا
محددة، وأخرجوا لنا مجموعة من المحددات الواجب استيدافيا من أجل التأثير عمى النمو الاقتصادي 

، الانفتاح الانفاق الاستثماري العام في البنى التحتية، رأس المال البشري ،بطريقة غير مباشرة، كالمعرفة
 الأسواق المالية التجاري وكذلك 

تعد الأسواق المالية أحد أىم آليات التمويل في النظم الاقتصادية الحديثة، فيي تعمل عمى الربط بين 
مستقبمية، وبين  مالية أصحاب الفوائض المالية الراغبين في توظيف مدخراتيم بغية الحصول عمى عوائد

مجموعة من الادوات  حيث تم استخدام يقية،أصحاب العجز المالي الراغبين في تنفيذ استثماراتيم الحق
قناتين رئيسيتين، الاولى من خلال المشاركة في  عمل وفقالمالية الطويمة والقصيرة الاجل، والتي ت

وقد تطورت ىذه الأسواق بشكل  المشروعات الاستثمارية، والثانية من خلال إقراض ىذه المشروعات،
يات أغمب دول العالم، وصار من الصعب التعامل معيا كبير وأصبحت تشكل العمود الفقري لاقتصاد

ىذه وفقو تنقسم  والذيتقسيميا وفق مجموعة من المعايير من اىميا معيار الاستحقاق، وتم ككتمة واحدة، 
  وأسرعيا تطورا سوق الاوراق المالية ياالسوق إلى أربعة أقسام رئيسية، من أىم
وتنقسم  الأسواق التي يتم فييا التعامل الفوري عمى الأوراق المالية،تمثل سوق الاوراق المالية تمك 

بشكل رئيسي إلى أسواق اولية يتم فيا التعامل عمى الاوراق المالية المصدرة لأول مرة، وأسواق ثانوية يتم 
وراق لااتنقسم  كما فييا التعامل عمى الأوراق المالية المستعممة أو التي تم شراؤىا من الأسواق الاولية،

تقميدية ممثمة في الأسيم والسندات، ومستحدثة من أىميا تمك التي يتم خمقيا وفق  بدورىا إلى ماليةال
تقنيتي التوريق والتصكيك، حيث تمثل ىذه الأدوات _التقميدية والمستحدثة_ إما حصة شائعة في ممكية 

  زمنية محددةالمشروعات المصدرة ليا، أو دين عمى عاتقيا يتم استرداده بعد آجال 
تنظم عمميات التداول في سوق الأوراق المالية بعض الييئات الرقابية التي تفرض مجموعة من و 

من اجل اجتذاب أكبر عدد ممكن من  ،الإجراءات وتتيح بعض آليات التداول التي يتم تطويرىا باستمرار
المستثمرين، كما تتم عمميات التداول إما بشكل مباشر بين المتعاممين باستخدام أنظمة أو برمجيات 

ما من خلال الوسطاء الذين يشكمون الركيزة الأساسية لبعض الأسواق ، وقد كانت عمميات معينة، وا 
، ثم تطورت بشكل سريع المحررة عمى الورق اوامر الشراءالتداول تتم في البداية باستخدام اوامر البيع و 
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إلى ان وصمت إلى استخدام الخوارزميات التي تعد من أحدث تقنيات التداول المستخدمة لحد الآن، حيث 
 " و"الصناديق المظممة" THFساىمت ىاتو التقنية في ظيور "التداول عالي التردد 
يدف بشكل مباشر زيادة نشاط السوق والرفع من إن عمميات تطوير سوق الاوراق المالية تست
دراج أكبر عدد ممكن من  ،حجم الاموال المجمعةمن مستويات أدائو، وذلك بالعمل عمى الرفع المستمر  وا 

 ذاى عمى اعتبار أن ،ة داخل السوقتداولمال الاوراق المالية المشروعات، كما تعمل كذلك عمى زيادة حجم
ونتيجة لذلك أصبحت سوق الاوراق المالية من أكبر فعيم نحو ولوج السوق، رين ويددخيمنح ثقة أكبر لمم

وألبسيا دور المساىم في تعبئة المساىمين في تحفيز الادخار وتنمية الوعي الاستثماري في المجتمع، 
تحفيز  عمى عملالمدخرات المحمية والأجنبية وتوجيييا نحو تمويل المشروعات الاستثمارية، مما يجعميا ت

 النمو الاقتصادي 
ولا تقتصر مساىمة سوق الاوراق المالية في تحفيز النمو فقط عمى ىذا الدور، بل يتعداه إلى أدوار 

من خلال المعمومات التي تعرضيا، والتي  المتاحة أخرى كمساىمتيا في التخصيص الامثل لمموارد المالية
 دخرين الراغبين في توظيف امواليم، إذورة لمموتوضح الص ،تعكس أداء المشروعات المدرجة في السوق

فييا، أضف إلى ذلك أن ىذه المعمومات التي  الواجب الاستثمارتساعدىم في المفاضمة بين المشروعات 
ة عمى استكشاف مواطن ضعف وقو  ناتساعديمكن ليا أن تعكس بشكل عام أداء الاقتصاد الحقيقي، 

 بؤ بأوقات حدوث الأزمات عمى التن ناتساعديمكن ان كما  ،الاقتصاد
ىذا الوجو المشرق لسوق الأوراق المالية يخفي بين طياتو بعض الأثار السمبية المترتبة عن تطوير 

مستمرة لحجم الاقتصاد المالي، وجعمو إسمية ر أدى مع مرور الوقت إلى زيادة تطويىذه السوق، فيذا ال
وضعية أصبحت فييا معاملات سوق الاوراق إلى أن خمق ينفصل شيئا فشيئا عن الاقتصاد الحقيقي، 

المالية تجري بمعزل عما يجري في الاقتصاد الحقيقي، وجعميا تبدوا في بعض الأحيان كنادي لممراىنة 
عمى تحركات أسعار الأوراق المالية بغض النظر عن أداء المشروعات المُصدرة ليا، حيث ساىمت ىذه 

كبح معدلات النمو  إلىو بآخر أبشكل  أدتالتي  يةالمال الوضعية في خمق العديد من الأزمات
 الاقتصادي لمدول 

حول علاقة سوق  بين الباحثين ىذا التباين في ادوار سوق الاوراق المالية أفرز وجيات نظر مختمفة
، ويرون أنيا ليذه السوقإلى الدور الإيجابي  فريق منيمالاوراق المالية بالنمو الاقتصادي، حيث ينظر 

المحققة، وأثبتوا ذلك من خلال الاقتصادي أداء الاقتصاد الحقيقي وعمى معدلات النمو  تؤثر عمى
، ولدفي بعض ال وجود علاقة سببية من سوق الأوراق المالية إلى النمو الاقتصاديبدراساتيم التي أقرت 
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مى حسب ، قد تكون طردية أو عكسية عوأن ىذين المتغيرين تربطيما علاقة توازنية في الأجل الطويل
السوق، ويرى  ه، أما الفريق الثاني فينظر إلى الدور السمبي ليذحجم السوق من الاقتصاد ومستوى أدائيا

 انيا لا تعدوا أن تكون نادي لممراىنة عمى تحركات أسعار الاوراق المالية من دون أن يكون لذلك أي أثر
بين علاقة سببية أي  بتوا عدم وجودعمى الاقتصاد الحقيقي، وجاءت دراساتيم في ىذا السياق، حيث أث

علاقة توازنية في أي وأن ىذين المتغيرين لا تربطيما ، في دول أخرى والنمو الاقتصادي ىذه السوق
 الاجل الطويل 

، يضعنا أمام أمر واقع مفاده وجود علاقة اختلاف النتائج التي تم التوصل إلييا من دولة إلى أخرى
بين سوق الاوراق المالية والنمو الاقتصادي في بعض الدول وغيابيا في دول أخرى، وأنو من غير 

حتى يتسنى لنا دراسة ىذه و الممكن إسقاط النتائج التي تم التوصل إلييا في دولة ما عمى دولة اخرى، 
عمى حدى، حيث قمنا في ىذه الدراسة بإسقاط ىذا الموضوع وجب عمينا إجراؤىا في كل دولة العلاقة 

عمى ماليزيا، التي تعد من ضمن الدول النامية التي حققت قفزات نوعية في معدلات النمو الاقتصادي 
وىو ما أثار فضولنا ودفعنا لمتعرف المحققة، كما أن سوق الاوراق المالية فييا عرفت تطورا ممحوظا، 

 يذا البمد للسوق في النمو الاقتصادي عمى مدى مساىمة ىذه ا
تعد ماليزيا من المستعمرات البريطانية السابقة في منطقة جنوب شرق آسيا، وتتشكل من الاتحاد 

قميمي لمملايوالفيديرالي  ، وتحوز عمى مجموعة من المقومات الاقتصادية في مقدمتيا وسرواك صباح وا 
وخمق قوى عاممة  بالاستثمار في العنصر البشريرأس المال البشري الذي يعد انعكاسا لاىتمام ماليزيا 

التي ماىرة، رأس المال الثابت المتراكم نتيجة الارتفاع المستمر لحجم الاستثمار، بعض الموارد الطبيعية 
بالإضافة إلى نظام مالي متكامل تمت ىيكمتو بشكل مزدوج أحسن استغلال،  تم استغلاليا

ىذا  ،السوق الماليو ، يشتمل ىذا النظام عمى مجموعة من البنوك، مؤسسات التأمينإذ تقميدي/إسلامي، 
مالية السوق اللمشتقات المالية، اعمى سوق الصرف الأجنبي والسوق النقدي، سوق  بدوره يشتمل الأخير

 لأوراق المالية اجية في منطقة لبوان، بالإضافة إلى سوق خار ال
وفي سعييا لمنيوض الاقتصادي والمحاق بركب الدول المتطورة، وضعت ماليزيا مجموعة من 

شممت ىذه المخططات  وقد، تستيدف كل منيا معدلات محددة لمنمو الاقتصادي ،المخططات الاستشرافية
، التي تم فييا سوق الاوراق الماليةومن ضمنو  ذلك القطاع الماليجميع القطاعات الاقتصادية بما في 

، عممت من خلاليما ماليزيا عمى خمق أسواق جديدة )سوق الأوراق CMP2و CMP1 اعتماد مخططي
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المالية الإسلامية( مع تعزيز الأسواق القائمة )سوق الأوراق المالية التقميدية(، كما عممت عمى تحرير ىذه 
  مع السعي نحو تحقيق نمو متحكم فيو ،تقطاب رؤوس الاموال الأجنبيةالسوق بغية اس

في ماليزيا في العقود الماضية، نجد ان  الإجمالي وبالنظر إلى معدل نمو حجم الناتج المحمي
 تطوير سوق الاوراق المالية، حدوث وكانت نتيجة عممياتالارتفاع كان سمة ملازمة لقيمة ىذا المؤشر، 

حجم الاموال المجمعة من السوق الاولية والموجية لتمويل الاقتصاد الحقيقي بما يزيد عن في ارتفاع 
عدد في زيادة و  أضعاف،رسممة سوق الأوراق المالية الماليزية بأربعة  ارتفاع فيو الثلاثة أضعاف، 

  السوق الثانوية سيولة  استقرار نسبي في بالإضافة إلىالمشروعات المدرجة في السوق، 
النتائج المحققة بين مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية ومؤشرات النمو الاقتصادي  في تماثلالىذا 

دفعنا في جمع التمويل للاقتصاد الحقيقي،  والمتمثل ليذه السوقالدور المحوري  وبالنظر إلى في ماليزيا،
مب منا إجراء دراسة تط إلا أن ىذا الاستنتاج ،وأداء السوق في تحقيق النم لاستنتاج مفاده مساىمة

أسفرت نتائجيا عن وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات، وىو ما يعني أن سوق الاوراق  قياسية،
 في تحقيق النمو الاقتصادي في ىذا البمد  فعميا المالية في ماليزيا تساىم

 نتائج الدراسةثانيا: 
خضم معالجتنا ليذا الموضوع من جوانبو النظرية والتطبيقية تم التوصل إلى جممة من النتائج  في

 نوردىا فيما لي4
 نتائج الجانب النظري -1
السمع والخدمات المنتجة داخل  حجم الزيادة في مقداريعد النمو الاقتصادي ظاىرة كمية تعبر عن  -

التي تعكس مدى نجاعة السياسات  الكمية حدود الدولة، كما يعد من أىم المؤشرات الاقتصادية
والمخططات الحكومية المعتمدة، وىو ما جعمو يحظى باىتمام الاقتصاديين والباحثين عمى مر 

تبرز أىم ثم إلى إعداد نماذج الزمن، ودفعيم في البداية إلى محاولة فيم وتفسير ىذه الظاىرة، 
 ؛محدداتو والعوامل المساىمة في تحقيقو

انتقل الاىتمام من مجرد السعي نحو  فقدتعد مفاىيم التنمية والتنمية المستدامة امتدادا لمفيوم النمو،  -
أكبر عدد إلى الحرص عمى ان تشمل ىذه الزيادة  حجم السمع والخدمات المنتجة تحقيق زيادة كمية

 القطاعات في تحول واضح نحو مفيوم التنويع الاقتصادي، ونظرا لاتسام أغمب الموارد ممكن من
المستخدمة في العممية الإنتاجية بالنضوب، انتقل الاىتمام نحو ضرورة الحفاظ عمى حق  الطبيعية
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في ىذه الموارد، وذلك من خلال استيداف تحقيق نمو اقتصادي مستديم عرف باسم الأجيال القادمة 
  نمية المستدامة؛الت

بتفسير ىذه الظاىرة من بالمتغيرات الاقتصادية الجزئية و اىتمت الأفكار الاولى عن النمو الاقتصادي  -
مساىمة كبيرة في نظرية النمو حين وقدم شومبيتر ثم جاء خلال دراسة الوقاع الاقتصادي المعاش، 

 التي يقوم بيا أصحاب المشروعات الجديدةاعتبر الاكتشافات و ربط بين النمو الاقتصادي والابتكار، 
 يدفع بعجمة النمو؛ بمثابة المحرك الذي

المتغيرات الاقتصادية الكمية وبدراسة ىذه الظاىرة اىتم كينز في تحميلاتو لظاىرة النمو الاقتصادي ب -
من خلال مجموعة  لاقتصادي وتدخل الدولة في الاقتصاداحيث ربط بين النمو الأجل القصير، في 

دراسة مع وقد سار ىارود ودومار في نفس الدرب، وقاما بتطوير النموذج الكينزي ، من الآليات
 حيث ربطا بين الاستثمار والنمو الاقتصادي، ظاىرة النمو في الأجل الطويل )النمو المستديم(،

وىو ما ، مع القدرة عميو الاستثمارعمى  الطمب إلا إذا تساوى كون مستدامالا يىذا الأخير اعتبرا ان و 
 لا يمكن التحكم فيو ويعتمد بالأساس عمى الصدفة؛

في  المساىمة الخارجية طرح رواد المدرسة النيوكلاسيكية عامل التقدم التكنولوجي كأحد العوامل  -
الإنتاج   ، تحسين ميارات العمال، تنظيم بتطور التعميم،  هربطو و تحديد معدلات النمو الاقتصادي، 

-وقد أسس ليذا التحميل كل من سولو وسوان المذان أدخلا عامل التطور التكنولوجي لدالة كوب
ثبات استدامة النمو الاقتصادي بالضرورة؛  دوغلاس، وىو ما سمح بتجاوز مشكمة "حافة السكين" وا 

اىم محددات  فصل كالدور بين ادخار الأجراء وادخار أصحاب المشروعات، واعتبر ىذا الأخير من -
 أكدا ىذه النتيجة في نموذجين منفصمين؛و النمو، وقد سار عمى دربو كل من باسنتي وروبنسون 

التحول من القطاع الزراعي إلى القطاع الصناعي، حيث ربط لويس بين النمو الاقتصادي وبين  -
ه النتيجة من اعتبر أن ىذا التحول من شأنو أن يدعم معدلات النمو، وقد اتفق معو كوزنتس وأكد ىذ

 وبين ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي؛ خلال ربطو بين زيادة سكان المناطق الحضرية
التي لم  أدى الأداء الاقتصادي الضعيف لمعديد من الدول النامية إلى ظيور نظرية النمو الداخمي -

مبدأ الغمة المتناقصة، كما  حيث رفض رواد ىذه النظرية ،تعتبر النمو الاقتصادي نظرية طبيعية
نمو في مولكنيم يقرون بإمكانية تعزيزىا ل ،التدخلات الدورية لمدولة في النشاط الاقتصادي رفضوا

 ؛تراكم النمو الاقتصاديسببو الأجل الطويل، كما اعتبروا التقدم التكنولوجي عامل داخمي 
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لطول يتمثل في الاستثمار في اعتبر رومر أن المحدد الرئيسي لمنمو الاقتصادي في الاجل ا  -
وىو ما يعني أن أنشطة البحث والتطوير تسبب النمو  ،الذي ينتج المعرفة التكنولوجيات الجديدة

عامل  وافق لوكاس ىذه الأفكار حين أكد وجود علاقة طردية بينوقد الاقتصادي في الأجل الطويل، 
العام، واعتبر الاستثمار في البنى  بالإنفاقوالنمو الاقتصادي، أما بارو فقد اىتم  رأس المال البشري

 تحتية من محددات النمو الاقتصادي؛ال
يعد العمل، رأس المال والتطور التكنولوجي عوامل أساسية تؤثر في النمو الاقتصادي بشكل مباشر،  -

كما يمكن التأثير عمى النمو بشكل غير مباشر من خلال التأثير عمى العوامل الأساسية بمجموعة 
الانفتاح التجاري بالإضافة إلى الأسواق  ،المشروعاتالعوامل من أىميا رأس المال البشري، من 

 المالية؛
يمكن التعبير عن النمو الاقتصادي بمجموعة من المؤشرات تتمثل في الناتج المحمي الإجمالي،  -

الناتج الوطني نصيب الفرد من الناتج الوطني الإجمالي، نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي، 
الإجمالي، الدخل الوطني والدخل الفردي، إلا أن مؤشر الناتج المحمي الإجمالي يعد أشيرىا وأكثرىا 

   استخداما؛
بالأساس في توفير التمويل متوسط وطويل الاجل لممشروعات  المالية الأوراق سوق تختص -

في نفس  فوائضيم ن لتوظيفمن خلال ربطيا بأصحاب الفوائض المالية الذين يسعو  ،الاستثمارية
جراءات محددة،  وىي تشكل رفقة السوق الآجال، ويتم ذلك بإجراء معاملات مالية فورية وفق شروط وا 

النقدي وسوق المشتقات المالية الأقسام الرئيسية لمسوق المالي، حيث ظير كل قسم من أقسام ىذه 
 الأخيرة خلال مرحمة من مراحل تطورىا؛

وق أسيم وسوق سندات، س المالية عمى حسب الأدوات المالية المتداولة فييا إلىتنقسم سوق الأوراق   -
سوق سبقيما ق أولية وسوق ثانوية يمكن أن تو كما تنقسم عمى حسب الجيات الفاعمة فييا إلى س

وتنقسم الأسواق الثانوية بدورىا إلى أسواق منظمة ، المؤسسيين لممستثمرين مخصصة تكونرمادية 
 وتكون في الغالب أسواق أسيم، وأسواق غير منظمة تنقسم إلى أسواق ثالثة ورابعةتسمى البورصة 

 وتكون في الغالب أسواق سندات؛
ينقسم المتعاممون في سوق الاوراق المالية بشكل عام إلى عارضو وطالبو الأوراق المالية يتم الربط  -

ويؤطر ىذه العممية برمتيا بينيما بواسطة مجموعة من الوسطاء الماليين كل عمى حسب اختصاصو، 
 )شراء، بيع، وساطة( مجموعة من الييئات الرقابية والتنظيمية؛
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تعد الاوامر وسيمة التواصل بين عارضي وطالبي الأوراق المالية من جية وبين الوسطاء من جية  -
حيث تم تصميم العديد من ىذه الاوامر حتى يتسنى لممتعاممين اختيار الامر الذي يعكس اخرى، 

، وتقوم اجيزة السوق بمعالجة ىذه الاوامر وتسوية المعاملات وفق نظامي التسعير بالتثبيت باتيمرغ
والتسعير المستمر، وذلك عمى حسب النظام الذي يعتمده السوق، إلا ان أغمب الأسواق تعتمد حاليا 

 ؛النظام الأول عند الافتتاح ليكون السوق بعد ذلك مستمرا
ل المادي إلى داو في سوق الاوراق المالية بشكل كبير سمح ليا بالانتقال من الت داولتطورت آليات الت -

إلى أجزاء من  ونشر المعمومات الذي اختزل الوقت المستغرق لعقد الصفقاتل الالكتروني، داو الت
 Dark والصناديق المظممة THFوسمح بظيور تقنيات حديثة لمتداول كالتداول عالي التردد ، الثانية

Pools ؛ 
يتم التعبير عن أداء سوق الاوراق المالية بمجموعة من المؤشرات تتمثل في مؤشر الرسممة السوقية،  -

معدل الدوران، مؤشر درجة التمركز، مؤشر مؤشر عدد المشروعات، مؤشر حجم التداول، مؤشر 
ستخداما تقمبات العائد، غير أن مؤشري الرسممة السوقية وحجم التداول يعدان من أكثر المؤشرات ا

الإطار، ويتم التعبير عنيما بالعادة بالمعدل، والذي يتم احتسابو بقسمة القيم الخام لياذين  افي ىذ
 المؤشرين عمى حجم الناتج المحمي الإجمالي؛

تمثل الأسيم والسندات الأساس الذي ترتكز عميو سوق الاوراق المالية في توفير التمويل لممشروعات  -
ليذه الاخيرة المفاضمة بين أنواع مختمفة من ىذه الاوراق المالية واختيار الاستثمارية، حيث يمكن 

 شكل التمويل المناسب والمطموب؛
ساىمت تقنيتي التوريق والتصكيك في إدراج ادوات مالية جديدة في سوق الاوراق المالية، تحمل  -

وق الاوراق خصائص وسمات منفردة سمحت ليا باستقطاب فئات لم يسبق ليا وان استثمرت في س
 المالية؛

يعد الادخار المحدد الرئيسي للاستثمار عند جميع المفكرين باختلاف المدارس التي ينتمون إلييا،  -
كما يعد الاستثمار من أىم محددات النمو الاقتصادي من خلال مساىمتو المباشرة في تكوين رأس 

سياسات ادخارية ذات كفاءة عالية المال الثابت، وىو ما يعني أن النمو الاقتصادي يتحقق في ظل 
 تسمح بتحويل أكبر حجم من الادخار إلى استثمار؛
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 ينقسم الاستثمار وفقا لطبيعتو إلى استثمار حقيقي يتجسد في توظيف الاموال في الأصول الحقيقية -
وآخر مالي يتجسد في توظيف الأموال في الأصول  وىو ما يساىم في تحقيق النمو الاقتصادي،

 ؛ىو ما يساىم في تمويل الاستثمار الحقيقيو  المالية
والمخاطر المرافقة ليا، كما يتم استخدام المشتقات  هعوائدالاستثمار المالي بناء عمى حجم يتحدد  -

تضخيم حجم المالية كآلية لإدارة ىذه المخاطر، إلا أن النمو المتسارع ليذه الادوات المالية أدى إلى 
 ؛ئا عن الاقتصاد الحقيقيالسوق المالي وانفصالو شيئا فشي

اىتم الباحثون في البداية بتحديد العلاقة بين السوق المالي والنمو الاقتصادي، وقد أفضت الدراسات  -
 وسع مكانةومع تالتجريبية إلى وجود علاقة سببية تتجو من السوق المالي إلى النمو الاقتصادي، 

الاقتصاديات المعاصرة، تحول الاىتمام نحو دراسة العلاقة بينيا وبين  داخلسوق الأوراق المالية 
 النمو الاقتصادي؛

انقسمت الدراسات التي بحثت علاقة سوق الاوراق المالية بالنمو الاقتصادي عمى ثلاث فئات،   -
ل واعتبرت سوق الأوراق المالية من العوام منيا إلى تأكيد وجود ىذه العلاقة الاولى فئةالتوصمت 

كما نفت فئة أخرى وجود ىذه العلاقة واعتبرت سوق الاوراق ، المساىمة في تحقيق النمو الاقتصادي
المالية مجرد نادي لممراىنة عمى تحركات أسعار الاوراق المالية داخل السوق، من دون ان يكون 

مرحمة ما لذلك أي أثر عمى النمو الاقتصادي، وتوصمت الفئة الثالثة إلى وجود ىذه العلاقة في 
وغيابيا في مرحمة أخرى، وىو ما يعني أن سوق الاوراق المالية تمعب دورا ميما في تحقيق النمو 
الاقتصادي خلال فترة ما أو في دولة ما، ويغيب عنيا ىذا الدور في مرحمة أخرى أو في دولة 

 أخرى؛
النظرية عبر ثلاثة قنوات ينساب تأثير سوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي من الناحية  -

قناة التمويل، السيولة وقناة المعمومات، إذ يمكن أن يكون ىذا التأثير إيجابيا  رئيسية، تتمثل في
 ويعمل عمى تحفيز النمو الاقتصادي، كما يمكن ان يكون سمبيا ويعمل عمى كبح النمو الاقتصادي؛

خلال حشد المدخرات المحمية والأجنبية  منتساىم سوق الاوراق المالية في تحفيز النمو الاقتصادي  -
ىذه الاخيرة _بعد حصوليا عمى التمويل_  عملوتوجيييا نحو تمويل المشروعات الاستثمارية، حيث ت

 انيا تعمل عمىكما  انتاج المزيد من السمع والخدمات والرفع من حجم الناتج المحمي الإجمالي، عمى
ة لممشروعات الأنجح، حيث يمكن لممستثمر تمييز ىذه الموارد المالية المتاحمن تخصيص أكبر قدر 

، أضف إلى ذلك أنيا الاخيرة عبر المعمومات التي توفرىا السوق عنيا وعن حركة أسعار أسيميا



 خاتمة عامة
 

292 
 

تساعد في تقويم أداء المشروعات المدرجة فييا بشكل خاص والاقتصاد بشكل عام، وذلك عبر 
 ؛س الأداءعرضيا لحركة أسعار الأوراق المالية التي تعك

ساىم الاقتصاد الوىمي _الناتج من انفصال الاقتصاد المالي عن الاقتصاد الحقيقي_ في ظيور  -
مى ع_ 2002بعض ىذه الأزمات _كالأزمة المالية العالمية  ثرتالعديد من الأزمات المالية، وقد أ

 الاقتصادي لمعديد من دول العالم  في كبح معدلات النمو توتسبب ،النظام المالي برمتو
 طبيقينتائج الجانب الت -2
مقومات النمو الاقتصادي من اىميا، بعض عمى بعد فترة وجيزة من نيل استقلاليا ماليزيا  حازت -

قادر والبشري ومجموعة من الموارد الطبيعية، بالإضافة إلى نظام مالي متكامل  رأس المال المادي
 أغمب الفوائض المالية المحمية؛ قطابعمى است

تغييرا ىيكميا في اقتصادىا، حيث تحولت من بمد زراعي يعتمد في نموه المستقمة ماليزيا  دولة شيدت -
بشكل  يعتمد في نموه بامتياز، الاقتصادي عمى بعض المنتجات النصف مصنعة إلى بمد صناعي

اقتصادية وتطورا سريعا تظيره بوضوح،  التصنيع، وقد سمح ليا ىذا التحول، بتحقيق طفرةعمى  كبير
 معدلات النمو الاقتصادي المحققة في تسعينيات القرن الماضي؛

لويس في سعييا لتحقيق التنمية الاقتصادية، وقد  أرثر الانجميزي اعتمدت ماليزيا رؤية الاقتصادي -
_ومن ضمنيا  عممت في ىذا الإطار عمى تطوير شامل لكافة القطاعات المكونة للاقتصاد الماليزي

القطاع المالي_، من أجل الوصول إلى معدلات محددة لمنمو الاقتصادي، تضمن ليا في النياية 
القطاعات المكونة  حسين أداءاليزيا عمدت عمى ت، وىذا يعني ان متحقيق التنمية الاقتصادية

 ؛للاقتصاد الماليزي _ومن ضمنيا القطاع المالي_ من أجل التأثير عمى النمو الاقتصادي
يتشكل القطاع المالي في ماليزيا من قسمين رئيسيين، أوليما المؤسسات المالية التي تنقسم إلى  -

ووسطاء غير مصرفيين يشتممون بشكل أساسي عمى ن يتمثمون في البنوك بأنواعيا، و وسطاء مصرفي
شركات التأمين وبعض مؤسسات تمويل التنمية، أما القسم الثاني فيتمثل في السوق المالي الذي 
يتفرع إلى السوق النقدي وسوق الصرف الأجنبي، سوق المشتقات المالية، السوق المالي الخارجي في 

 ؛منطقة لبوان، وأخيرا سوق الأوراق المالية
تنقسم سوق الأوراق المالية في ماليزيا إلى قسمين رئيسيين، يتمثل القسم الأول في سوق الممكية  -

، وىي عبارة عن سوق منظمة ممثمة في بورصة مصناديق الاستثماريةللأسيم وسوق لتضم سوق و 
 أما القسم الثاني، ACEماليزيا، يتم فييا إدراج المشروعات في سوق رئيسية وأخرى تسمى سوق 
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وىي عبارة عن سوق غير منظمة يجري فييا التداول  فيتمثل في سوق السندات والصكوك الإسلامية،
 ارا(؛جعمى منصة لمتداول الالكتروني يديرىا البنك المركزي الماليزي )بنك ني

بفرز الأوراق المالية المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية  "SAC" الشرعية الاستشارية لجنةاتقوم  -
من التعرف عمييا، وقد سمح ىذا ن يبقية الأوراق المالية، ثم تقوم بترميزىا حتى تمكن المستثمر عن 

 الإجراء بتفعيل سوق الأوراق المالية الإسلامية في ماليزيا؛
ستحوذ سوق رأس المال _الذي يتكون من سوق المشتقات وسوق الاوراق المالية_ في ماليزيا حاليا، ت -

 ؛%33 الـ يقارب بما الحقيقي الاقتصاد لتمويل سوقية حصة أكبر عمى
، وأكبر سوق العالم في الإسلامية لمصكوك سوق أكبرتستحوذ سوق الاوراق المالية الماليزية عمى  -

 من عدد أكبرو  آسيا، في لمسندات سوق أكبر وثالث ،لمصناديق الاستثمارية الإسلامية في العالم
 ؛الآسيان منطقة في المدرجة المشروعات

، حيث تم 2020آخرىا رؤية  كان سياسات عامة 4مخططا خماسيا ضمن  11سطرت ماليزيا  -
تحديد معدلات النمو الاقتصادي الواجب تحقيقيا في كل سياسة مسطرة، وذلك من خلال تحسين أداء 

 السياسة صناع، وقد أجمع المالي القطاع ضمنيا ومن الماليزي للاقتصاد المكونة القطاعات
 ؛الاقتصادي لمنمو تمكين عامل يكون أن ىو المالي القطاع من الغرض أن عمى نو الماليزي

( من ضمن مخططات تحسين CMP1, CMP2يعد مخطط تطوير سوق رأس المال الاول والثاني ) -
 المصرفية الوساطة عمى الاقتصاد اعتماد درجة تخفيضيعد التوجو نحو و أداء القطاع المالي، 

حيث تم العمل عمى ن، من اىم ما تضمنو ىاذين المخططيوتحويل ذلك نحو أسواق رأس المال، 
الدفع بالمشروعات نحو التوجو لسوق الاوراق المالية لطمب التمويل، من خلال توسيع ىذه السوق 

 لتشمل المعاملات المالية الإسلامية وتنفتح أكثر عمى اجتذاب رؤوس الاموال الاجنبية؛
، وىو ما يعكس نجاح خطة 1331/1332الاقتصاد الماليزي في الخروج سريعا من أزمة نجح  -

 التعافي الاقتصادي التي انتيجتيا ماليزيا بعد ىذه الازمة؛
حققت ماليزيا معدلات نمو اقتصادي أكثر من مقبولة خلال العقدين الماضيين، حيث قاربت قيمتيا الـ  -

 قطاع عمى المفرط الاعتماد من تحولو نتيجة الماليزي للاقتصاد الجيد الأداء وىذا يعكس ،%6
 ؛والبناء التصنيع قطاعي عمى الاعتماد إلى الفلاحية، لممنتجات التحويمية الصناعات

مع المعدلات لم تتوافق معدلات النمو الاقتصادي المحققة في ماليزيا خلال العقدين الماضيين   -
 ل في إعداد او تطبيق ىذه الرؤية؛، وىو ما يعكس وجود خم2020المحددة في رؤية 
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شيد حجم الاموال المجمعة من السوق الاولية والموجية لتمويل الاقتصاد الحقيقي، ارتفاعا ممحوظا  -
التي عممت من خلاليا ماليزيا عمى  ، وىو ما يعكس نجاح ىذه الخطةCMP1في نياية فترة تطبيق 
 خارجية؛المالية الإسلامية وسوق مالية خمق سوق للأوراق 

(، حيث 2012-2000شيدت رسممة سوق الاوراق المالية الماليزية نموا مستمرا خلال الفترة ) -
تضاعفت قيمتيا من بداية الفترة إلى نيايتيا بأكثر من أربعة مرات، وىو ما يعبر عن تحسن اداء ىذه 

الاقتصادي السوق وفق ىذا المؤشر، وبما ان ىذا التحسن قد تزامن مع تحسن أداء مؤشر النمو 
وجود علاقة بين رسممة سوق الاوراق المالية  فرضية خلال نفس الفترة، فإن ىذا يعزز من صحة

 والنمو الاقتصادي في ماليزيا؛
عمى سوق الأوراق المالية الماليزية في نفس السنة بفعل  2002أثرت الأزمة المالية العالمية لسنة  -

انساب ىذا التأثير عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا في انفتاحيا عمى الأسواق المالية العالمية، ثم 
السنة التي تمتيا، وىو ما يعزز من صحة فرضية وجود علاقة بين سوق الأوراق المالية والنمو 

 الاقتصادي في ماليزيا؛
بين لنا مؤشري عدد المشروعات ودرجة التمركز أن سوق الأوراق المالية الماليزية ىي سوق كبيرة من  -

لا ىذه السوق حجم ومؤشري سيولة السوق أن برز لنا مؤشر الرسممة السوقية يحيث العدد، كما 
ة الناشئة فرغم أنيا تقع ضمن أسواق الأوراق المالي حجم الاقتصاد الحقيقي في ماليزيا، تتناسب مع

  حجم الاقتصاد الحقيقي؛ نمو تسارع بشكل أكبر من نموىاإلا أن 
توجد علاقة سببية أحادية الاتجاه في الأجل القصير، وتتجو ىذه العلاقة من معدل رسممة سوق  -

 الأوراق المالية إلى معدل نمو حجم الناتج المحمي الإجمالي؛
يل، وتتجو ىذه العلاقة من معدل رسممة سوق توجد علاقة سببية أحادية الاتجاه في الأجل الطو  -

 الأوراق المالية إلى معدل نمو حجم الناتج المحمي الإجمالي؛
ينساب تأثير سوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا عبر قناة واحدة وىي قناة   -

لتمويل المشروعات حجم الاموال المجمعة من السوق الأولية والموجية  ، وىو ما يعني أنالتمويل
وأن درجة سيولة السوق الثانوية  ،النمو الاقتصادي في ماليزيا الاستثمارية ىو ما يساىم في تحقيق

 ؛لم تؤثر في ىذا النمو ورغم ارتفاعيا
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يعد مؤشر النمو الاقتصادي متغيرا تابعا يتأثر بمؤشرات قياس أداء سوق الأوراق المالية في ماليزيا  -
ي ىذا أن سوق الأوراق المالية في ماليزيا لم تستقطب الفوائض المالية المتولدة ولا يؤثر فييا، ويعن

 عن نمو حجم الناتج المحمي الإجمالي؛
توجد علاقة توازنية في الأجل الطويل بين متغيرات قياس أداء سوق الأوراق المالية ومتغير النمو  -

فعودة معدل نمو الناتج المحمي الإجمالي إلى قيمتو التوازنية في الاجل  الاقتصادي في ماليزيا،
الأجل القصير يتم تصحيحيا اختلالات  كل سنة، وىو ما يعني أن 84,82%الطويل تتم بمعدل 

 ؛خلال سنة وشيرين تقريبا
يساىم معدل الرسممة السوقية في رفع معدل نمو حجم الناتج المحمي الإجمالي في ماليزيا في الاجل  -

زيادة رسممة سوق الاوراق المالية مقارنة بحجم الناتج المحمي الإجمال بـ ف، 0,04%القصير بمقدار 
 ؛%0004الناتج المحمي الإجمالي بمعدل  معدل نمو حجممن  بعد سنة واحدة ، سوف يرفع1%

تمعب سوق الأوراق المالية دورا حيويا في الاقتصاد الماليزي، إذ تُعد من محددات النمو الاقتصادي  -
   في ىذا البمد، فأداؤىا يساىم في تحقيق النمو الاقتصادي 

 اختبار الفرضياتثالثا: 
من خلال ىذه الدراسة إلى صحة الفرضية الرئيسية مع الفرضيات الفرعية الأولى، الثانية  توصمنا

 والرابعة، بينما تم رفض الفرضية الفرعية الثالثة، وبالتالي4
 بمقدار في ماليزيا المحققة في تحديد معدلات النمو الاقتصاديأداء سوق الأوراق المالية  ساىمي -

 ؛0004%
أداء سوق الأوراق المالية عمى مؤشر النمو الاقتصادي في ماليزيا في الأجل تؤثر مؤشرات قياس  -

 القصير؛
النمو الاقتصادي في ماليزيا في الأجل  مؤشر عمى المالية الأوراق سوق أداء قياس مؤشراتتؤثر  -

 الطويل؛
والسيولة، بل لا تؤثر سوق الاوراق المالية عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا من خلال قناتي التمويل  -

 تؤثر فقط من خلال قناة التمويل؛
توجد علاقة تكامل مشترك بين مؤشرات قياس أداء سوق الاوراق المالية ومؤشر النمو الاقتصادي في  -

 ماليزيا 
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 مقترحات الدراسةرابعا: 
تحسن فإننا نقترح مجموعة من التوصيات التي من شأنيا أن بناء عمى النتائج التي تم التوصل إلييا، 

وترفع من حجم مساىمتيا في تحقيق النمو الاقتصادي في ماليزيا وفق ما  ،من اداء سوق الاوراق المالية
 يمي4 

العمل عمى توسيع مكانة سوق الأوراق المالية داخل النظام المالي الماليزي، بما يمكنيا من استقطاب  -
 المزيد من الفوائض المالية المحمية والأجنبية؛

العمل عمى تعزيز أقسام سوق الأوراق المالية القائمة، مع خمق قسم خاص داخل السوق يُعنى  -
في الاوراق بالمعاملات عمى الاوراق المالية الدولية، بحيث يُمَكٍّن المستثمرين الاجانب من الاستثمار 

 المالية المحمية؛
مر المبرمجة بالخوارزميات، وذلك الالكتروني والسماح باستخدام الأواضرورة تطوير آليات التداول  -

 قبل الانفتاح عمى أسواق الاوراق المالية العالمية؛
ضرورة تنشيط السوق الثانوية والعمل عمى الرفع من مؤشر معدل الدوران وزيادة حجم التداول، حتى  -

 ابياالتي يسعى أصحاستقطاب الفوائض المالية و  ،استغلال قناة السيولة يتسنى لسوق الاوراق المالية
 في مدد زمنية قصيرة؛ ياتوظيف إلى

ضرورة الرفع من مستوى كفاءة سوق الأوراق المالية الماليزية، حتى يتسنى ليا التخصيص الامثل  -
لمفوائض المالية المستقطبة، وتصبح مصدرا لممعمومات المساعدة عمى تقويم اداء المشروعات 

 عام؛المدرجة فييا بشكل خاص، والاقتصاد الماليزي بشكل 
 حتى يتسنى ليا استقطاب الفوائض المالية ،بذل المزيد من الجيود لجعل ماليزيا مركز مالي إسلامي -

 التي يسعى أصحابيا لتوظيفيا وفق أحكام الشريعة الإسلامية؛ الأجنبية
ضرورة محافظة سوق الأوراق المالية الإسلامية عمى المينية في عممية تمييز قائمة الأوراق المالية  -

 وافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، حتى لا تفقد ثقة المستثمرين في ىذه السوق؛المت
، واستكشاف مواطن الخمل من أجل مراجعتيا بما يضمن 2020ضرورة مراجعة آليات تنفيذ رؤية  -

 ؛تحقيق اليدف الأسمى، والمتمثل في الوصول بماليزيا إلى مصف الدول المتطورة
تسطير مخططات سنوية، متوسطة، وطويمة الأجل، تكون واضحة مواصمة العمل باتباع سياسة  -

المعالم ومحددة الاىداف من أجل النيوض بالاقتصاد الماليزي، لما ليذا من انعكاس جد إيجابي عمى 
  الاقتصاد الماليزي
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في استغلال سوق الاوراق المالية في النيوض بالاقتصاد  وحتى نستفيد محميا من التجربة الماليزية
 ني، فإننا نقترح التوصيات التالية4الوط
سنوية، متوسطة، وطويمة الأجل، تشمل جميع القطاعات الاقتصادية ضرورة تسطير مخططات  -

وتحمل في طياتيا مدد محددة لموصول إلى الأىداف المسطرة، مع ضرورة مراجعة اختلالات الاعداد 
 أو التنفيذ إن وجدت؛و/

ضرورة تفعيل سوق الاوراق المالية في الجزائر واستغلاليا في تعبئة المدخرات المحمية، ثم بعد ذلك   -
 قدرة عمى زيادة حجم التمويل لممشروعات الاستثمارية؛الالأجنبية، لما ليا من 

نحو العمل عمى تقميص دور النظام البنكي في توفير التمويل اللازم لممشروعات، والدفع بيذه الأخيرة  -
 بورصة الجزائر من أجل الإدراج وطمب التمويل؛

ضرورة اعتماد النظام المالي المزدوج )تقميدي/إسلامي( في المؤسسات المالية، ثم تعميم التجربة بعد  -
ذلك عمى سوق الأوراق المالية، وىذا من أجل استغلال الفوائض المالية التي يسعى أصحابيا 

  ميةلتوظيفيا وفق أحكام الشريعة الإسلا
      آفاق البحثخامسا: 

في خضم معالجتنا ليذا الموضوع، تبادر إلى أذىاننا مجموعة من التساؤلات التي يمكن الإجابة 
 من ضمنيا4 عمييا من خلال مواضيع لدراسات مستقبمية

 ؛عمى النمو الاقتصادي في ماليزيا ةالإسلامي ةالمالي معاملاتأثر اعتماد ال -
 ؛في إحداث التنمية المستدامة في ماليزيا دور سوق الاوراق المالية -
 دور التطور المالي في تحقيق النمو الاقتصادي في الجزائر  -
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 متغيرات الدراسةلقيم البياني  تمثيل(: ال10الممحق رقم )
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لمسلاسل الزمنية  (Correlogramme)(: التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي 10الممحق رقم )
 لمتغيرات الدراسة

GDP 

 

IMC 

 
ITV 

 

 

 
 
 
 

Date: 03/04/20   Time: 15:09

Sample: 1981 2018

Included observations: 38

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.185 0.185 1.4027 0.236

2 -0.059 -0.096 1.5497 0.461

3 0.134 0.171 2.3282 0.507

4 0.032 -0.040 2.3734 0.667

5 -0.100 -0.077 2.8355 0.725

6 -0.108 -0.100 3.3918 0.758

7 -0.042 -0.019 3.4780 0.838

8 -0.053 -0.036 3.6199 0.890

9 -0.216 -0.190 6.0764 0.732

10 -0.164 -0.100 7.5402 0.674

11 0.164 0.195 9.0582 0.617

12 0.059 0.011 9.2630 0.680

13 0.098 0.169 9.8433 0.707

14 -0.107 -0.292 10.572 0.719

15 0.001 0.056 10.572 0.782

16 0.019 -0.096 10.596 0.834

Date: 03/04/20   Time: 15:15

Sample: 1981 2018

Included observations: 38

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.593 0.593 14.426 0.000

2 0.450 0.152 22.977 0.000

3 0.435 0.187 31.182 0.000

4 0.081 -0.429 31.474 0.000

5 -0.009 -0.024 31.478 0.000

6 -0.070 -0.083 31.708 0.000

7 -0.183 0.077 33.348 0.000

8 -0.219 -0.146 35.774 0.000

9 -0.295 -0.163 40.329 0.000

10 -0.224 0.101 43.057 0.000

11 -0.200 0.005 45.314 0.000

12 -0.338 -0.300 51.989 0.000

13 -0.172 0.091 53.793 0.000

14 -0.089 0.112 54.298 0.000

15 -0.123 0.072 55.302 0.000

16 0.039 -0.096 55.408 0.000

Date: 03/05/20   Time: 11:09

Sample: 1981 2018

Included observations: 38

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Stat  Prob

1 0.137 0.137 0.7699 0.380

2 0.116 0.099 1.3335 0.513

3 0.249 0.228 4.0335 0.258

4 0.211 0.159 6.0247 0.197

5 0.068 -0.007 6.2381 0.284

6 -0.156 -0.271 7.3913 0.286

7 0.077 0.017 7.6792 0.362

8 0.093 0.092 8.1152 0.422

9 -0.141 -0.081 9.1626 0.422

10 -0.089 -0.043 9.5919 0.477

11 -0.195 -0.250 11.740 0.384

12 0.111 0.172 12.459 0.410

13 -0.235 -0.158 15.822 0.259

14 -0.097 0.109 16.419 0.288

15 -0.053 -0.109 16.606 0.343

16 -0.129 -0.096 17.759 0.338
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 فولر-ديكي اختبار في المستخدمة" k" المثمى الإبطاء درجات عدد اختيار نتائج(: 13الممحق رقم )
 الموسع

 

  
 

 
 
 
 
 
 

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: ITV 

Exogenous variables: C 

Date: 03/05/20   Time: 11:38

Sample: 1981 2018

Included observations: 35

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -140.6469 NA*   191.7607*   8.094110*   8.138548*   8.109450*

1 -140.3300  0.597619  199.4154  8.133143  8.222020  8.163823

2 -140.1447  0.338806  208.9808  8.179698  8.313013  8.225718

3 -139.0626  1.916894  208.1234  8.175005  8.352760  8.236366

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GDP 

Exogenous variables: C 

Date: 03/05/20   Time: 11:33

Sample: 1981 2018

Included observations: 35

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -95.19394 NA*   14.28107*   5.496797*   5.541235*   5.512137*

1 -94.58392  1.150321  14.60449  5.519081  5.607958  5.549762

2 -94.41512  0.308673  15.31944  5.566578  5.699894  5.612599

3 -93.88164  0.945016  15.74248  5.593237  5.770991  5.654597

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: IMC 

Exogenous variables: C 

Date: 03/05/20   Time: 11:41

Sample: 1981 2018

Included observations: 35

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -192.9717 NA  3813.254  11.08410  11.12854  11.09944

1 -186.0893   12.97825*   2724.962*   10.74796*   10.83684*   10.77864*

2 -185.5397  1.005132  2796.823  10.77369  10.90701  10.81972

3 -184.7261  1.441242  2828.415  10.78435  10.96210  10.84571

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion
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 الموسع فولر-ديكي اختبار باستخدام الزمنية السلاسل استقرارية اختبار نتائج(: 14الممحق رقم )

  

  

  

  
 
 
 
 

Null Hypothesis: GDP has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.905641  0.0003

Test critical values: 1% level -3.621023

5% level -2.943427

10% level -2.610263

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: GDP has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.958337  0.0015

Test critical values: 1% level -4.226815

5% level -3.536601

10% level -3.200320

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: IMC has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.065232  0.0381

Test critical values: 1% level -3.621023

5% level -2.943427

10% level -2.610263

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: IMC has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.994791  0.1472

Test critical values: 1% level -4.226815

5% level -3.536601

10% level -3.200320

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(IMC) has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.324791  0.0000

Test critical values: 1% level -3.626784

5% level -2.945842

10% level -2.611531

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: D(IMC) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 1 (Automatic - based on SIC, maxlag=1)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.409314  0.0000

Test critical values: 1% level -4.243644

5% level -3.544284

10% level -3.204699

Null Hypothesis: ITV has a unit root

Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.056657  0.0002

Test critical values: 1% level -3.621023

5% level -2.943427

10% level -2.610263

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Null Hypothesis: ITV has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=0)

t-Statistic   Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.976009  0.0014

Test critical values: 1% level -4.226815

5% level -3.536601

10% level -3.200320

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
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 درجات عدد اختيار نتائج (:15الممحق رقم )
 غرانجر سببية في المستخدمة المثمى الإبطاء

 

 لغرانجر السببية اختبار نتائج (:16الممحق رقم )

 

 
 وفق VAR نموذج في المستخدمة المثمى الإبطاء درجات عدد اختيار نتائج (:17الممحق رقم )

 يماموتو-تودا منهجية

 
 

 

 

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: GDP D(IMC) ITV 

Exogenous variables: C 

Date: 03/05/20   Time: 14:44

Sample: 1981 2018

Included observations: 32

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -389.8074 NA  9220060.  24.55046  24.68787  24.59601

1 -370.5741   33.65831*   4882616.*  23.91088   24.46053*   24.09307*

2 -363.1947  11.53025  5499106.  24.01217  24.97406  24.33101

3 -354.1817  12.39284  5737932.  24.01136  25.38549  24.46684

4 -343.1592  13.08929  5501265.  23.88495  25.67131  24.47708

5 -333.1030  10.05617  5963357.   23.81894*  26.01754  24.54771

 * indicates lag order selected by the criterion

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

 FPE: Final prediction error

 AIC: Akaike information criterion

 SC: Schwarz information criterion

 HQ: Hannan-Quinn information criterion

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/06/20   Time: 13:52
Sample: 1981 2018
Lags: 1

 Null Hypothesis: Obs F-Statisti... Prob. 

 DIMC does not Granger Cause GDP  36  28.5302 7.E-06
 GDP does not Granger Cause DIMC  0.58941 0.4481

 ITV does not Granger Cause GDP  37  0.09543 0.7593
 GDP does not Granger Cause ITV  0.04458 0.8340

 ITV does not Granger Cause DIMC  36  0.04490 0.8335
 DIMC does not Granger Cause ITV  0.13014 0.7206

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: GDP IMC ITV 
Exogenous variables: C 
Date: 03/06/20   Time: 15:30
Sample: 1981 2018
Included observations: 33

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -405.4868 NA  11332658  24.75677  24.89282  24.80255
1 -393.1678  21.65148  9300593.  24.55563  25.09981  24.73873
2 -371.6897   33.84426*   4436467.*   23.79938*   24.75170*   24.11981*
3 -365.0176  9.300615  5313511.  23.94046  25.30092  24.39821
4 -353.9394  13.42811  5055400.  23.81451  25.58311  24.40959
5 -345.0860  9.121622  5818162.  23.82340  26.00013  24.55580

 * indicates lag order selected by the criterion
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
 FPE: Final prediction error
 AIC: Akaike information criterion
 SC: Schwarz information criterion
 HQ: Hannan-Quinn information criterion
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 يماموتو-تودا منهجية وفق VAR نموذج تقدير نتائج (:18الممحق رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 

 Vector Autoregression Estimates
 Date: 03/06/20   Time: 15:38
 Sample (adjusted): 1984 2018
 Included observations: 35 after adjustments
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]

GDP IMC ITV

GDP(-1)  0.221249  3.487816 -0.707339
 (0.22003)  (3.84559)  (1.06949)
[ 1.00552] [ 0.90696] [-0.66138]

GDP(-2) -0.125488  3.306223 -0.799585
 (0.16367)  (2.86054)  (0.79554)
[-0.76670] [ 1.15581] [-1.00509]

IMC(-1)  0.047160  0.412220  0.048722
 (0.01150)  (0.20091)  (0.05587)
[ 4.10252] [ 2.05180] [ 0.87200]

IMC(-2) -0.041166 -0.145698  0.076630
 (0.01431)  (0.25010)  (0.06955)
[-2.87671] [-0.58256] [ 1.10172]

ITV(-1) -0.016469  0.382774  0.117189
 (0.04190)  (0.73228)  (0.20365)
[-0.39306] [ 0.52272] [ 0.57544]

ITV(-2) -0.061475 -0.967613  0.122187
 (0.03684)  (0.64392)  (0.17908)
[-1.66855] [-1.50269] [ 0.68230]

C  5.507026  8.963734  8.750567
 (1.92810)  (33.6978)  (9.37162)
[ 2.85620] [ 0.26600] [ 0.93373]

GDP(-3) -0.047102  1.381258  0.551200
 (0.15947)  (2.78711)  (0.77512)
[-0.29536] [ 0.49559] [ 0.71112]

IMC(-3)  0.012961  0.259614 -0.020096
 (0.01537)  (0.26864)  (0.07471)
[ 0.84326] [ 0.96641] [-0.26898]

ITV(-3) -0.006509  0.922853  0.265202
 (0.03842)  (0.67141)  (0.18672)
[-0.16943] [ 1.37451] [ 1.42030]

 R-squared  0.566087  0.503622  0.507056
 Adj. R-squared  0.409879  0.324926  0.329596
 Sum sq. resids  204.8367  62568.06  4839.255
 S.E. equation  2.862423  50.02722  13.91295
 F-statistic  3.623918  2.818317  2.857299
 Log likelihood -80.58299 -180.7144 -135.9233
 Akaike AIC  5.176171  10.89797  8.338474
 Schwarz SC  5.620556  11.34235  8.782859
 Mean dependent  5.755316  138.9420  33.64302
 S.D. dependent  3.726174  60.88785  16.99225

 Determinant resid covariance (dof adj....  2910277.
 Determinant resid covariance  1060597.
 Log likelihood -391.7895
 Akaike information criterion  24.10226
 Schwarz criterion  25.43541
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اختبار استقرارية نموذج  (:19الممحق رقم )
VAR(3) 

 

  وفق السببية اختبار نتائج (:01الممحق رقم )
 يماموتو-تودا منهجية

 
 

 وفق معيار شوارز ARDLنموذج  01نتائج اختيار أحسن  (:00الممحق رقم )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 
 

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Date: 03/06/20   Time: 16:12
Sample: 1981 2018
Included observations: 35

Dependent variable: GDP

Excluded Chi-sq df Prob.

IMC  21.86736 2  0.0000
ITV  3.166056 2  0.2054

All  22.63163 4  0.0001

Dependent variable: IMC

Excluded Chi-sq df Prob.

GDP  3.000830 2  0.2230
ITV  2.365508 2  0.3064

All  5.644320 4  0.2273

Dependent variable: ITV

Excluded Chi-sq df Prob.

GDP  1.988784 2  0.3699
IMC  2.345194 2  0.3096

All  3.626895 4  0.4588

Model Selection Criteria Table
Dependent Variable: GDP
Date: 02/26/20   Time: 12:33
Sample: 1981 2018
Included observations: 35

Model LogL AIC* BIC HQ Adj. R-sq Specification

87 -74.423587  4.907270  5.311306  5.045058  0.552614 ARDL(1, 2, 3)
88 -75.544367  4.914375  5.273518  5.036853  0.540504 ARDL(1, 2, 2)
86 -74.024005  4.942589  5.391518  5.095686  0.544799 ARDL(1, 2, 4)
11 -71.036795  4.943341  5.526949  5.142368  0.563603 ARDL(4, 2, 4)
51 -71.061670  4.944804  5.528413  5.143831  0.562964 ARDL(2, 4, 4)
62 -74.096277  4.946840  5.395769  5.099938  0.542860 ARDL(2, 2, 3)
53 -73.113160  4.947833  5.441655  5.116241  0.549788 ARDL(2, 4, 2)
12 -72.270016  4.957060  5.495775  5.140777  0.552098 ARDL(4, 2, 3)
52 -72.348097  4.961653  5.500368  5.145370  0.550036 ARDL(2, 4, 3)
83 -75.372211  4.963071  5.367108  5.100859  0.526940 ARDL(1, 3, 2)
82 -74.375328  4.963255  5.412184  5.116352  0.535294 ARDL(1, 3, 3)
63 -75.401958  4.964821  5.368858  5.102609  0.526111 ARDL(2, 2, 2)
61 -73.445386  4.967376  5.461198  5.135783  0.540903 ARDL(2, 2, 4)
90 -78.463822  4.968460  5.237818  5.060319  0.493384 ARDL(1, 2, 0)
54 -74.527890  4.972229  5.421158  5.125327  0.531105 ARDL(2, 4, 1)
89 -77.570403  4.974730  5.288980  5.081898  0.501518 ARDL(1, 2, 1)
6 -70.597956  4.976350  5.604852  5.190687  0.553460 ARDL(4, 3, 4)
36 -72.655100  4.979712  5.518427  5.163429  0.541836 ARDL(3, 2, 4)
37 -73.679205  4.981130  5.474952  5.149537  0.534545 ARDL(3, 2, 3)
1 -69.810708  4.988865  5.662260  5.218512  0.551229 ARDL(4, 4, 4)
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 الأمثل ARDL(1,2,3) نموذج تقدير نتائج (:00الممحق رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Dependent Variable: GDP
Method: ARDL
Date: 02/26/20   Time: 11:49
Sample (adjusted): 1984 2018
Included observations: 35 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): IMC ITV  
Fixed regressors: C
Number of models evalulated: 100
Selected Model: ARDL(1, 2, 3)
Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.*  

GDP(-1) 0.151821 0.143914 1.054947 0.3012
IMC 0.015349 0.009153 1.676936 0.1055

IMC(-1) 0.035783 0.010356 3.455254 0.0019
IMC(-2) -0.042262 0.010077 -4.193784 0.0003

ITV 0.077044 0.034575 2.228332 0.0347
ITV(-1) -0.009858 0.031458 -0.313358 0.7565
ITV(-2) -0.049988 0.032077 -1.558363 0.1312
ITV(-3) -0.043859 0.034849 -1.258554 0.2194

C 4.211710 1.470923 2.863311 0.0082

R-squared 0.657401     Mean dependent var 5.755316
Adjusted R-squared 0.551986     S.D. dependent var 3.726174
S.E. of regression 2.494072     Akaike info criterion 4.882744
Sum squared resid 161.7302     Schwarz criterion 5.282691
Log likelihood -76.44803     Hannan-Quinn criter. 5.020806
F-statistic 6.236313     Durbin-Watson stat 1.920558
Prob(F-statistic) 0.000160

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
        selection.
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 ARDL(1,2,3) اختبارات تشخيص بواقي نموذج (:03الممحق رقم )
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Series: Residuals

Sample 1984 2018

Observations 35

Mean      -1.34e-15

Median   0.460848

Maximum  4.287332

Minimum -6.315966

Std. Dev.   2.181002

Skewness  -0.804796

Kurtosis   3.775806

Jarque-Bera  4.655967

Probability  0.097492

 
 

 
 

 

 بواقي النموذج المقدرة والفعلية

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

Date: 02/26/20   Time: 12:39
Sample: 1981 2018
Included observations: 35
Q-statistic probabilities adjusted for 1 dynamic regressor

Autocorrelation Partial Correlation AC  PAC  Q-Sta... Prob...

1 0.026 0.026 0.0259 0.872
2 -0.22... -0.22... 2.0523 0.358
3 -0.26... -0.27... 4.9895 0.173
4 0.139 0.101 5.8007 0.215
5 -0.07... -0.21... 6.0187 0.304
6 -0.16... -0.22... 7.2464 0.299
7 -0.01... -0.01... 7.2546 0.403
8 0.071 -0.13... 7.4971 0.484
9 0.133 0.045 8.3796 0.496

1... -0.18... -0.23... 10.233 0.420
1... -0.07... -0.15... 10.565 0.480
1... -0.01... -0.12... 10.572 0.566
1... 0.249 0.042 14.214 0.359
1... 0.064 0.042 14.467 0.416
1... 0.054 0.110 14.656 0.477
1... -0.18... -0.17... 17.090 0.380

*Probabilities may not be valid for this equation specification.

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 0.083557     Prob. F(1,32) 0.7744
Obs*R-squared 0.088548     Prob. Chi-Square(1) 0.7660
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.039188     Prob. F(1,25) 0.8447
Obs*R-squared 0.054778     Prob. Chi-Square(1) 0.8149

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.933639     Prob. F(8,26) 0.5062
Obs*R-squared 7.810751     Prob. Chi-Square(8) 0.4522
Scaled explained SS 5.982221     Prob. Chi-Square(8) 0.6492
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 "Bound Test"اختبار الحدود لمتكامل المشترك  نتائج (:04الممحق رقم )

 
 ARDL لمنهجية وفقا ECM نموذج تقدير نتائج (:05الممحق رقم )

 
 
 
 
 

ARDL Bounds Test
Date: 02/26/20   Time: 11:58
Sample: 1984 2018
Included observations: 35
Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k

F-statistic  10.41448 2

Critical Value Bounds

Significance I0 Bound I1 Bound

10% 2.63 3.35
5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(GDP)
Selected Model: ARDL(1, 2, 3)
Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 02/27/20   Time: 12:03
Sample: 1981 2018
Included observations: 35

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.   

D(IMC) 0.015349 0.008040 1.909180 0.0673
D(IMC(-1)) 0.042262 0.007974 5.300136 0.0000

D(ITV) 0.077044 0.029036 2.653422 0.0134
D(ITV(-1)) 0.093847 0.035206 2.665628 0.0130
D(ITV(-2)) 0.043859 0.032313 1.357311 0.1863

CointEq(-1)* -0.848179 0.124430 -6.816495 0.0000

R-squared 0.789605     Mean dependent var -0.043161
Adjusted R-squared 0.753331     S.D. dependent var 4.754872
S.E. of regression 2.361547     Akaike info criterion 4.711316
Sum squared resid 161.7302     Schwarz criterion 4.977947
Log likelihood -76.44803     Hannan-Quinn criter. 4.803357
Durbin-Watson stat 1.920558

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.
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 في الأجل الطويل ARDLنتائج تقدير نموذج  (:06الممحق رقم )

 
 CUSUMنتائج اختبار الاستقرار الهيكمي لمنموذج وفق إحصائية  (:07الممحق رقم )

 
 

ARDL Cointegrating And Long Run Form
Dependent Variable: GDP
Selected Model: ARDL(1, 2, 3)
Date: 02/26/20   Time: 11:50
Sample: 1981 2018
Included observations: 35

Cointegrating Form

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.   

D(IMC) 0.015349 0.008040 1.909180 0.0673
D(IMC(-1)) 0.042262 0.007974 5.300136 0.0000

D(ITV) 0.077044 0.029036 2.653422 0.0134
D(ITV(-1)) 0.093847 0.035206 2.665628 0.0130
D(ITV(-2)) 0.043859 0.032313 1.357311 0.1863

CointEq(-1) -0.848179 0.124430 -6.816495 0.0000

    Cointeq = GDP - (0.0105*IMC  -0.0314*ITV + 4.9656 )

Long Run Coefficients

Variable Coefficien... Std. Error t-Statistic Prob.   

IMC 0.010457 0.012495 0.836931 0.4103
ITV -0.031433 0.045519 -0.690541 0.4960
C 4.965592 1.579685 3.143407 0.0041
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