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  المستخلص
الاھتم ام الب الغ ف ي أصبح موضوع أسواق الأوراق المالی ة م ن الموض وعات الت ي تحظ ى ب

ھ  م ف  ي ح  شد الم  دخرات الوطنی  ة ملم  ا تق  وم ب  ھ ھ  ذه الأس  واق م  ن دور وذل  ك  ال  دول العربی  ة،
وذل ك لق درتھا عل  ى  ، الم  الرأس لت راكم ًالوًنھ ا تمث  ل س وقس تثماریة لاقن  وات اوتوجیھھ ا نح و ال
، م  ن جھ  ة الأخ  رى علی  ھ الح  ال ف  ي المج  الات الاس  تثماریة يكم  ا ھ   ،الأم  والتوظی  ف رؤوس 

 أسعاریم ی جانب بروز ظاھرة تقإلى ،أخرى السوق من جھة یاتاقتصادولارتباطھ الوثیق والمھم ب
 ع دم إل ى الأحی ان ف ي الكثی ر م ن أدى الفائدة على الصعید ال دولي، وال ذي وأسعارصرف العملات 

 ائتمانی ة وادخاری ة متنوع ة وعم لات أدوات بھیئ ة الأم وال ت دفقات رؤوس أمام عوائق أیةوجود 
یة وات  ساع قت  صاد التط  ورات الاأعق  ابالی  ة ھ  ذه ج  اء ف  ي  المالأس  واق تط  ور أنس  یما ولا، أجنبی  ة
 ظھ رت مؤس سات لتوظی ف الم دخرات ف ي المج الات إذ  الاس تھلاكي والاس تثماري،الإنف اقحالات 

 والمؤس سات المختلف ة الت ي تق وم الأف راد حلقة وصل بین وصفھا المختلفة، بالإنتاجیةیة قتصادالا
  .قتصادبالادخار وبین المشروعات المنتجة في الا

  
The Effect of Arab Stock Markets in Economic Growth    

 
 
 
 
 

Abstract 
 

Stock markets became very essential subject in Arab countries. It has a vital role in 
aggregating and channeling national saving and directing them to Arab investment 
channels. These markets represent an area of accumulating capital as they are able to 
validate capitals on one hand, and for their strong and important relation with the market 
economies on the other. In addition to the emergence of exchange rate valuation and 
interest rate prices on the international level. They often lead to the removing of the barriers 
of capital flow in the form of various credit and saving instruments as well as to the foreign 
currency. The development of financial markets has almost followed specially the 
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economic growth and the consuming expenditure and investment expenditure. The 
emergence of institutions played a role in employing the savings in the economic and 
productive areas. They are however the connection between individuals and various 
institutions which save on the one hand and the productive projects in the economy on the 
other. 

  
  المقدمة

 ف   ي زی   ادة مع   دلات النم   و ًایجابی   إوً ا م   ؤثرًاإن لأس   واق الأوراق المالی   ة دور
وذل  ك م  ن خ  لال تعبئ  ة الم  وارد  افرت البیئ  ة المناس  بة لانطلاقتھ  ا،ي إذا ت  وقت  صادالا

 إح داث نإفوبالتالي . المالیة وتوجیھھا نحو أفضل الاستثمارات الداعمة لعملیة التنمیة
ف   ي دول عربی   ة س   ائرة ف   ي طری   ق الإص   لاح والتح   دیث س   وق ل   لأوراق المالی   ة 

 یتطل  ب إقام  ة البنی  ة التحتی  ة جتم  اعيالا ال  سوق اقت  صادي والتوج  ھ نح  و قت  صادالا
 تكی   ف الحكوم   ة سیاس   تھا أنكم   ا یتطل   ب . اللازم   ة لانطلاق   ة ھ   ذه ال   سوق الواع   دة

   .یة بشكل عام وسیاستھا المالیة بشكل خاصقتصادالا
  

  أھمیة البحث
 منسجمة مع الاھتمام الواس ع والاس تثنائي بموض وع أنھامن  البحث ةأھمی تأتي

 ف  ي الوق  ت ال  ذي ت  دور فی  ھ ت  أتيوك  ذلك .  المالی  ة ف  ي ال  دول العربی  ةالأوراق أس  واق
 ف ي التنمی ة وتأثیرھ ا المالیة الأوراق أسواقمناقشات واسعة وجدیة حول تقییم فعالیة 

   .العربیةیة للدول قتصادالا
  

  مشكلة البحث
 المالی ة ف ي الأوراق لأس واقفر البیئ ة المناس بة لخص مشكلة البحث بع دم ت واتت

  .يقتصاد في النمو الاالتأثیرمما یجعلھا قاصرة  ،الدول العربیة
  

  ھدف البحث
ي قت صاد المالی ة العربی ة ف ي تفعی ل النم و الاالأوراق أسواقالوقوف على دور 

وات المتخ  ذة ف  ي طری   ق  المالی  ة والخط   الأوراقوالتع  رف عل  ى واق  ع ح   ال س  وق 
 ثم القیاس التجریبي لتأثیر العوام ل المتحكم ة ف ي س وق ، والتطویر والتغییرالإصلاح

  .يقتصاد المالیة على النمو الاالأوراق
  

  فرضیة البحث
 المالی  ة العربی  ة وعل  ى ال  رغم م  ن تطورھ  ا م  اتزال قاص  رة الأوراق س  وق إن

  .يقتصادالتأثیر في النمو الا
  

  منھج البحث
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وتم .  البحث على العدید من المراجع المھمة والدراسات التجریبیة الحدیثةدعتما
مة لقاعدة بیانات صندوق ض للدول العربیة المن Pooled Dataاستخدام بیانات تجمیعیة

   .٢٠٠٤-١٩٨٠ عن البیانات التي ینشرھا البنك الدولي للفترة ً فضلا،النقد العربي
  

   النظري للبحثالإطار
   Financial Markets                            المالیةالأوراق سوق  تعریف-ًأولا

ً ا وسندات بیع أسھم  من المالیةبالأوراقالتعامل فیھا التي یتم ھو المكان السوق 
 المال من وحدات الادخ ار رأس القنوات التي ینساب فیھا إحدى بحیث تشكل ،ًاءوشر

 .) والدول   ةالأعم   الم   شاریع ( مارس   تث وح   دات الاإل   ى) ، مؤس   ساتأف   راد(الرئی   سة 
  ). ٤٢، ٢٠٠٢، يبالعربو الرفاعي(

 ھو عبارة عن نظام یتم بموجبھ الجمع ب ین الب ائعین والم شترین لن وع مع ین أو
ن م ن بی ع وش راء ع دد ویتمكن ب ذلك الم ستثمر إذ عین، مالي ملأصل أو الأوراقمن 
 الشركات العامل ة ف ي وأ ةالسماسر عن طریق إما ، والسندات داخل السوقالأسھممن 

 أھمی  ة التقلی  ل م  ن إل  ى أدىھ  ذا المج  ال، ولك  ن م  ع نم  و ش  بكات ووس  ائل الات  صال 
، وبالتالي سمحت بالتعامل من خ ارج  المالیة المركزيالأوراقالتواجد في مقر سوق 

 L.Rousseau and) ف ال دول المنت شرة ف ي مختل السوق من خ لال ش ركات السم سرة
Wachtel, 2005,2).  

 المالی ة والمكون ة الأس واق أن واعن م ن ـحد نوعیأ الأوراق المالیة أسواق دـوتع
  :من

  
 Money Market                                                 سوق النقود-

ال سوق تتمثل ھ ذه  ،سبالدور الرئی ا السوق الذي یقوم الجھاز المصرفي فیھيھ
، وی  تم الأج  ل المالی  ة الق  صیرة الأدوات یتع  املون ف  ي ن ال  ذیوالأف  رادف  ي المؤس  سات 

 مجموع  ة م  ن ي التجاری  ة، فھ  والأوراقاذون  ات الخزان  ة بت  داول ف  ي ھ  ذه ال  سوق ال
 الأم والالع رض والطل ب عل ى المؤسسات والعلاق ات الت ي م ن خلالھ ا تتعام ل ق وى 

 Celorelli and) ب  شكل ع  ام الأج  ل المالی  ة طویل  ة الأوراق وعل  ى خ  اصب  شكل 
Gambera,1999,7).  

  
    Capital Market                      )    الأوراق المالیة ( المالرأس سوق -

 المالی ة الأدوات والمؤس سات ال ذین یتع املون ف ي الأف رادتتمثل ھذه السوق ف ي 
 ھي التقاء التمویل طویل )الأوراق المالیة ( المالرأس سوق أن، بمعنى الأجلطویلة 

كم ا ی تم ت داول حق وق ال شراء  ،سندات ف ي ھ ذه ال سوق وال الأسھم، ویتم تداول الأجل
 المالیة من صكوك بالأوراق الشركات، حیث یتم التعامل فیھ أو الأفرادالتي یصدرھا 

 والسندات التي تصدرھا الشركات والمؤس سات والھیئ ات العام ة وتك ون قابل ة الأسھم
 وال سوق الثانوی ة لیةالأو ھي السوق الأوراق المالیة أسواق من أنواعللتداول، وھناك 

  ).١٢٠ ،٢٠٠٤سلام، و ،التمیمي(
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  أنواع أسواق الأوراق المالیة ً-ثانیا
  :ة وثانویة أولی: سوقینعلىیمكن تقسیم أسواق الأوراق المالیة 

   Primary Market  أو سوق الإصدار                           ة السوق الأولی.١
  المالی ة بائع ة لھ ا،ل لأوراقم صدرة  المؤس سات الا ت دخل فیھ تي السوق اليوھ

 فیھا علاق ة مباش رة ب ین م صدر أ السوق التي تنشإنھاأي  وھذه العملیة غیر متكررة،
 ال  شركات المالی  ة دوتع   ، ب  ین المقت  رض والمق  رضأوالورق  ة المالی  ة والمكتت  ب بھ  ا 

 ةإدار تقوم بوظیفة تعھ د الأولى إن  إذ، مؤسسات ھذه السوقأھموالبنك المركزي من 
 سندات ال دین الع ام بإصدار یقوم البنك المركزي في حین  وتسویقھ،الإصداروتغطیة 

 أوال سھم (للورق ة المالی ة  الب ائع ا یك ون فیھ الت ي ال سوق إذن ھ ي نیابة عن الحكومة،
  .)Eatwell and Taylor, 1998, 40( الأصليھو مصدرھا  )السند

 ، الجدی  دةب  الأمواللتنموی  ة وھ  ذه ال  سوق تتمی  ز بق  درتھا عل  ى ت  وفیر العملی  ات ا
 إص دار اس تثمارات جدی دة ع ن طری ق إلىویتم تحویلھا  ، تتجمع فیھا المدخراتحیث

 ، متداول ة م ن قب لأو التزامات مالی ة ل م تك ن قائم ة أو مرة لأول مالیة تعرض أوراق
 جان  ب الم  شاریع إل  ى قت  صاد وقی  ام م  شاریع جدی  دة تخ  دم الاإن  شاءوھ  ذا یعم  ل عل  ى 

 توس  عات ف  ي الم  شاریع القائم  ة لزی  ادة فاعلیتھ  ا ورف  ع إج  راءی  سھم ف  ي  أو القائم  ة،
 ھ و ص ب الم دخرات ف ي قن وات الأولی ةن نجاح السوق إوبالتالي ف ،الإنتاجیةكفاءتھا 

 فع ال م ن خ لال تفاع ل لیة ب شكقت صادالا ةعملی ة التنمی یسھم ف ي الاستثمار المجدي 
مح  ددة ت  صون م  دخراتھم ع  ن  وف  ق قواع  د  عل  ىالم  ستثمرین م  ع عملی  ات الاكتت  اب

 م  شاركتھم وس  بل دع  وتھم للاكتت  اب بم  ا یحم  ي ھ  ذه لأص  ولطری  ق رس  م الق  وانین 
  .المدخرات

 إل ى عن طریق توجیھ دعوة لعام ة الم ستثمرین الأولیةویتم التعامل في السوق 
 أس ھموذل ك للاكتت اب ف ي   الاكتت اب الخ اص،إل ى لفئ ة معین ة م نھم أوالاكتتاب الع ام 

  ).٤، ٢٠٠٢، المیداني(  شركة قائمةرأسمال زیادة أسھم في أو لتأسیساشركة قید 
  
  Secondary Market                                         ة السوق الثانوی.٢

 والت ي إص دارھا والسندات الت ي س بق بالأسھم اي یتم التعامل فیھت السوق اليھ
 بی  ع وش  راء ال والت  ي ی  تم فیھ   س  وق الت  داويوھ   ی  تم الت  داول بھ  ا ب  ین الم  ستثمرین،

 ف ي ال سوق إص دارھا بع د مرحل ة آخ ر المالیة وتداولھا بین حاملھا ومستثمر الأوراق
 الاس تثمار المختلف ة أدوات ھي تلك السوق التي تتحدد فیھ ا ق یم بعبارة أخرى ،الأولیة

 وس  یلة م  ن وس  ائل الات  صال بأی  ةب  صورة طبیعی  ة م  ن خ  لال التق  اء الع  رض بالطل  ب 
 السوق الثانویة تقوم بتوفیر المكان والقوانین اللازمة لتنظ یم أنوھذا یعني  فة،المعرو
 المالیة الأوراق السیولة اللازمة لتحویل وإیجاد المالیة بین المستثمرین الأوراقتبادل 

  .)Andritzky, 2007, 15(  نقدإلى
  :أسواق أربعةلى ع ةقسم السوق الثانویتو

  
  

   Organized Quasi Auction                        سوق منظمة              .أ
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تك ون ت يوھ  ،Stock Exchange المالی ة الأوراقوتعرف ھذه السوق ببورص ة 
تتمی  ز بوج  ود مك  ان مح  دد یلتق  ي فی  ھ و اسرة الع  املین بال  سوق المنتظم  ة،م  ن ال  سم

ب ویدار ھ ذا المك ان بواس طة مجل س منتخ  )البورصات( الشراء أوالمتعاملون بالبیع 
 الأوراق تك  ون تل  ك أن المالی  ة الأوراقوی  شترط التعام  ل ف  ي   ال  سوق،أع  ضاءم  ن 

البورصة كلم ة تطل ق عل ى المك ان ال ذي تج ري فی ھ المع املات (مسجلة بتلك السوق 
 م ؤھلین متخص صین بھ ذا أش خاص مح ددة بواس طة أوق ات المالیة ف ي الأوراقعلى 

وتعرف  ،)وقوانین ونظم محددة إجراءاتفق على ووھم الوسطاء و ،النوع من العمل
 القی ام بعملی ات بی ع لأج ل الاجتماع الذي یعقد في مواعید دوریة بأنھا أیضاالبورصة 

  ).١١٨ ،٢٠٠٦ ھندي،(  المالیةالأوراقوشراء 
 أوق ات سوق منظمة تنعقد في مكان معین ف ي ابأنھوھناك من یعرف البورصة 

 Cetorelli and)  المالی   ةوراقالأ بمختل   ف ءً وش   راًادوری   ة ب   ین المتع   املین بیع   
Gambera, 1999, 11).  

  
   Organized Quasi Auction    السوق غیر  المنظمة                       .ب

ولك  ن لھ  م الح  ق ف  ي  ، ف  ي ال  سوقالأع  ضاءشمل ال  سماسرة غی  ر ت  س  وق  وھ  ي
رج  على المعاملات التي تتم خاالاصطلاحویستخدم ھذا   المالیة،الأوراقالتعامل في 

 التعام ل، ویق وم بالتعام ل ببی وت لإج راء، حی ث لایوج د مك ان مح دد ةالسوق المنظم 
السمسرة من خ لال ش بكة كبی رة م ن الات صالات ال سریعة الت ي ت ربط ب ین ال سماسرة 

 أف  ضل یخت  ار أنوم  ن خ  لال ھ  ذه ال  شبكة یمك  ن للم  ستثمر  والتج  ار والم  ستثمرین،
  ).٦، ٢٠٠٢ المیداني،( الأسعار

  
  Over-The Counter                      السوق الموازیة  أو ةلث سوق ثا.جـ

 ال سوق المنظم ة ولھ م الح ق ف ي أع ضاءویتكون من بیوت السم سرة م ن غی ر 
.  ال  سوق الموازی  ةأی  ضا اھ  ی الم  سجلة بتل  ك ال  سوق، ویطل  ق علالأوراقالتعام  ل ف  ي 

 أوج ود مك ان  دون و م نوتجري عملیات التداول في ھ ذا الن وع م ن ال سوق الثانوی ة
 أو الحاس   وب أو فت  تم عملی  ات الت   داول بواس  طة الھ  اتف ،لإجرائھ   ازم  ان مح  ددین 

 بع ض ھ  ذه العملی  ات لإج  راءویك  ون تج  ار ھ ذه ال  سوق عل  ى اس تعداد ت  ام  ،الانترن ت
س عر الف رق ب ین  وبالتالي الحصول على الربح الناتج م ن ،لحساب محافظھم الخاصة

 تل  ك لإج  راءً اأس  لوب د ال  سوق غی  ر المنظم  ة تع  وعل  ى ھ  ذا ف  ان البی  ع وس  عر ال  شراء،
 ال شركات الت ي أوراق المتعامل بھا في ھذه السوق ع ادة تك ون والأوراق ،تالمعاملا

 ,Eatwell and Taylor, 1998)  السوق المنظمةإلىتستطیع الوفاء بمتطلبات الانضمام 
40).  

  
  
  
  Private Market  Or Direct Market     الخاصة      أو السوق المباشرة .د
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 مباش رة ب ین ال شركات الكب رى والت ي اي یتم التعام ل فیھ ت الھيالسوق الرابعة 
سمى ال سوق تیكون الھدف منھا استبعاد السماسرة لتخفیض نفقات الصفقات الكبرى و

  . )Hussein, 2006, 18( الاحتكاریة
م ة ب سبب  غیر المنظالأسواق المالیة العربیة من الأوراق أسواق نعد أنویمكن 

وعدم تط ابق تق دیراتھم  یع المتعاملین في السوق من ناحیة،عدم توافر المعلومات لجم
  .أخرى من ناحیة الأسواقالمستقبلیة والمخاطر المحیطة بھذه 

  
  يقتصادالنمو الا المالیة في الأوراق قاأسو أھمیة -

 الأوج   ھ م   ن وجودھ   ا وم   ن ال   دور المتع   دد أھمیتھ   ا المالی   ة الأس   واقت   ستمد 
 الق ومي، ت ؤثر ف ي قت صاد فعل غیر محدودة ف ي الاأداةالجوانب الذي تقوم بھ، فھي و

مم ا یح دث   ب ھ،تت أثري ومجالاتھ، وفي الوقت عین ھ قتصادمختلف جوانب النشاط الا
  Hussein, 2006, 20) .(جدیدة ً اأثاربالتالي 

 لت   شبع رغب   ات وحاج   ات الأس   اس المالی   ة ف   ي الأوراق أس   واقوق   د وج   دت 
یة ب  ین قت  صاد ض  رورة حتمی  ة اس  تلزمتھا المع  املات الاأض  حتملین، وم  ن ث  م المتع  ا

 عل ى تحقی ق موازن ة فعال ة م ابین الأسواقھذا وتعمل . البشر والمؤسسات والشركات
 كاف   ة المع   املات لإج   راءوتت   یح الحری   ة الكامل   ة  ،ق   وى الطل   ب وق   وى الع   رض

ر ض رورتھا ف ي المجتمع ات  المالیة وتتبل والأوراق أسواق أھمیةوتزداد . والمبادلات
 فیھا على المب ادرة والمب ادأة الفردی ة قتصاد والتي یعتمد الاقتصادالتي تتسم بحریة الا

     (Lownsend and Ueda, 2005).والجماعیة
 رأس م ن في جذب الف ائض الأھمیةبالغ   المالیة دورالأوراق أسواق تؤديكما 
قومي، وتحولھ من مال عاط ل خام ل  القتصاد في الاالمعبأالموظف وغیر  المال غیر

یة، وذل  ك م  ن خ  لال عملی  ات قت  صاد م  ال موظ  ف وفع  ال ف  ي ال  دورة الارأس إل  ى
 والسندات والصكوك التي ی تم الأسھم الشركات في أو الأفرادالاستثمار التي یقوم بھا 

  ).  Ray, 2003, 14 (المالیة الأوراق أسواقطرحھا في 
ً◌◌ًفضلا  المالی ة عل ى ت وفیر الم وارد الحقیقی ة قالأورا أس واق ذلك تعم ل  عنً

 بی ع ك ل م ن ھ ذه إع ادة أو ال سندات أو الأس ھملتمویل الم شروعات م ن خ لال ط رح 
 الم  وارد النقدی  ة إدارة أھمی  ة تأكی  د وم  ن ث  م ، وال  سندات المملوك  ة للم  شروعالأس  ھم

  .Levine, 2004, 23)(للمشروعات 
 ولاس یما الأف راد أم ام س لیمة  المالی ة قن وات وم داخیلالأوراق أسواق توفر كما

یة في ال دول وتحق ق قتصاد رئیسة لتشجیع التنمیة الاأداة أنھاصغار المستثمرین، كما 
یة منھا منافع الحیازة والتملك والانتفاع والعائد الاستثماري قتصادجملة من المنافع الا

متابع ة  عل ى الأس واق ف ي تل ك أس ھمھا لل شركات المدرج ة ًاكما تمثل حافز .المناسب
مم ا  ، وزی ادة ربحیتھ اأدائھا تحسین إلى ودفعھا أسھمھا أسعارالتغیرات الحاصلة في 

  .(Alfaro, et. al., 2002, 19) ھذه الشركات أسھم أسعار تحسن إلىیؤدي 
 قدرة عل ى تحقی ق رس التھا أكثر المالیة فعالة كانت الأوراق أسواقوكلما كانت 

 ,Andritzy) ي للدول ة وذل ك م ن خ لالقت صادالحیویة في دعم وتوطی د الاس تقرار الا
2007, 28)  
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توفیر الحافز والدافع الحیوي ل دى جم اھیر الم ستثمرین م ن خ لال تحقی ق ال سعر  .١

 الأط  راف المالی  ة وحمای  ة الأوراق المالی  ة المتداول  ة ف  ي س  وق ل  لأوراقالع  ادل 
 .المتبادلة

ق ال سیولة اللازم ة  لتحقی الأم وال تدویر كم مناسب م ن وإعادةالقدرة على توفیر  .٢
 . المختلفةالآجالللمجتمع، ودعم الاستثمارات ذات 

 المالی   ة الأوراق أس   واق التعام   ل ف   ي بأھمی   ةرف   ع درج   ة ال   وعي الجم   اھیري  .٣
 . القوميقتصاد مستثمرین فاعلین في الاإلىوتحویلھم 

 م  ن خ  لال تموی  ل الف  رص قت  صاد ف  ي الاالإنت  اجالم  ساعدة ف  ي زی  ادة م  ستویات  .٤
 أوورف ع م ستویات الت شغیل  ،الإنت اج رف ع م ستویات إل ى التي تؤدي الاستثماریة

 للدخول س واء عل ى الم ستوى الف ردي أفضل وبالتالي تحقیق مستویات ،التوظیف
 . المستوى القوميأو

وذلك بمساعدة حكومات ال دول عل ى الاقت راض  ،یةقتصادتمویل عملیة التنمیة الا .٥
  بمع  دلات النم  ووالإس  راعة  تموی  ل م  شروعات التنمی  غ  راضلأم  ن الجمھ  ور 

  .يقتصادالا
              

  الدراسات التجریبیة السابقة -
 مھم ة عل ى ت أثیرات المتغیرات المالی ة لھ ا أن إلى العدید من الدراسات أشارت

 ترك ز عل ى اس تخدام المؤش رات البنكی ة تالاختب ارا وكانت معظ م ي،قتصادالاالنمو 
إلى القط اع  ومعدل الائتمان الداخلي السیولةالمالي مثل نسبة مقیاس للتطور بوصفھا 

 ب سبب ال دور الأس ھمالتركی ز عل ى مؤش رات س وق   ت مالأخی ر، وخلال العقد الخاص
  .قتصاد المالیة في الاللأسواقالمتزاید 

 إذ ي،قت صادالا النم و أس بابح د أ التطور المالي ھو أن بعض الدراسات ترىو
 فالقطاع المالي المالیة، من توافر الخدمات المالیة یزید والأسواق إنشاء المؤسسات إن

 ل ذا یمك ن للتط ور ف ي القط اع منتج ة، اس تثمارات یزید من المدخرات ویوجھھ ا نح و
  .يقتصادالا  یحث النموأنالمالي 

 للعلاقة بین أسواق رأس الم ال ًاتفسیر )Hussin, 1999, 25 (ّإطار ذلك قدموفي 
 أن تطور قطاع البنوك من ًمبینا) ١٩٩٦-١٩٦٧(فترة ي في مصر للقتصادوالنمو الا

 فزی  ادة س  عر ،يقت  صاد أھ  م المتغی  رات للت  أثیر عل  ى النم  و الادتع   خ  لال س  عر الفائ  دة
ف ي الأج ل % ٠.١٧زیادة الناتج القومي الإجمالي بنسبة إلى یؤدي % ١الفائدة بنسبة 

  .الطویل
  

 التجریبی ة ف ي مالیزی ا  نتائج الدراس ةإلى في بحثھ Ahmad, 2004, 17)( ویشیر
 في تشجیع النم و ًا معنویًاأن سوق الأسھم فقط أظھرت تأثیر) ٢٠٠٠ -١٩٨٠(للفترة 

  .يقتصادالا
تب ین أن مخ اطر أس واق رأس الم ال ) Fecht, et. al., 2005, 32 (لـوفي دراسة 

وباس  تخدام ) ٢٠٠٥-١٩٩٥(ي ب  شكل غی  ر معن  وي للفت  رة قت  صادت  ؤثر ف  ي النم  و الا
  .بعات الصغرى الاعتیادیةطریقة المر
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 ال سعودي لاختب ار م ستوى قت صادع ن الا )٤، ٢٠٠٧ال سحیباني،(وفي دراسة 
م ن خ لال تحلی ل ال سلاسل ي ف ي المملك ة قت صاد والنم و الاالأس ھمالعلاقة بین س وق 

 ت  م تطبی  ق التكام  ل الم  شترك واختب  ار إذ الزمنی  ة لاختب  ار م  ستوى معنوی  ة العلاق  ة،
التي تعك س نم و س وق الأس ھم ال سعودي، انات الناتج المحلي لسببیة على بیجرینجر ل

 لقی   اس النم   و ٢٠٠٦-١٩٨٥وت   م اس   تخدام بیان   ات إجم   الي الن   اتج المحل   ي للفت   رة 
 ت  م قی  اس النم  و الم  الي م  ن خ  لال حج  م وس  یولة س  وق الأس  ھم ف  ي ح  ین ،يقت  صادالا

 ،ل ة للفت رة نف سھا تم استخدام القیم ة ال سوقیة للأس ھم وقیم ة الأس ھم المتداوإذ المحلیة،
ي وس وق الأس ھم ب سبب قت صادن العلاقة ضعیفة بین النمو الاأجدت ھذه الدراسة بوو

غیاب ال شفافیة ف ي  عن ًفضلا المصرفي والاستثماري قطاعینالازدواجیة بین دور ال
  .سوق الأسھم

  
 المالی   ة عل   ى النم   و الأوراق أس   واقنم   وذج لقی   اس العوام   ل المتحكم   ة ف   ي أ -

  حلیلھي وتقتصادالا
 الأوراق العوامل المتحكمة في س وق تأثیر للبحث ھو قیاس الأساسي الھدف إن

ولبلوغ ھذا الھ دف ت م تق دیر  ،ي في الدول العربیة وتحلیلھقتصادالمالیة على النمو الا
 مؤش رات للنم و ھ ي ةعل ى ثلاث  المالی ة الأوراق أس واق العوام ل المتحكم ة ف ي ت أثیر

 الإجم  الي، م  ن الن  اتج المحل  ي ر الادخ  ا،لإجم  اليح  صة الف  رد م  ن الن  اتج المحل  ي 
  .الإجماليالاستثمار كنسبة من الناتج المحلي و

  : المالرأسالمتحكمات الأساسیة في سوق 
 الأوراق أس عاریؤثر اخ تلاف س عر الفائ دة ب شكل مع اكس عل ى  : سعر الفائدةمعدل  . أ

 الأسواقلتعامل في  عملیات انخفاضا إلى الفائدة یؤدي أسعار ارتفاع إن إذالمالیة، 
أس واق  الفائدة یعمل على ت رویج التعام ل ف ي أسعارن انخفاض إالمالیة، وبالعكس ف

 قی  اس درج  ة تل  ك الم  ؤثرات فی  تم باس  تخدام ن  سب التغی  ر ف  ي أم  ا، الأوراق المالی  ة
 . التذبذباتأو بتلك التغیرات تتأثر والخصوم التي الأصول

وھ  ي الموج  ود النق  دي المت  وفر ل  دى : يالإجم  الال  سیولة كن  سبة م  ن الن  اتج المحل  ي   . ب
 المؤس سة المالی ة وبال شكل ال ذي ی ضمن س د الاحتیاج ات أو الم صرف أوالمستثمر 

 ً،اأحیان  المالیة التي بحوزتھ والتي ق د ت سبب الخ سارة الأوراقبحیث لایضطر لبیع 
 أو مجم وع الودائ ع إل ىویتم قیاس السیولة بالتعرف على نسبة الاستثمارات المالیة 

 .الموجودات
 :الإجم اليكن سبة م ن الن اتج المحل ي  القط اع الخ اص إل ى معدل الائتمان الداخلي .جـ

یبرز دور ھذا المتحكم في المصارف والمؤس سات المالی ة ف ي ح الات ع دم ق درة 
وخاص ة عن د  ، المق ررةالأوق ات المالیة على ال سداد ف ي للأوراقالجھة المصدرة 

  .ونسبة الخسائر في القروضلائتمان اختلاف التوازن مابین القروض وا
 ع دم الق درة أوویمث ل حال ة الق درة  :الإجم الي المال كنسبة من الناتج المحلي رأس .د

، ولاس یما عن دما تك ون ھن اك خ سائر ، المالی ة الم صدرةالأوراق ق یمعلى تغطی ة 
یتمت ع بھ ا   الذي یتطلب الاھتمام بھذا العن صر ومراقب ة حق وق الملكی ة الت يرالأم

  .  المؤسسةأولبنك ا
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ي قتصاد المال على النمو الارأس أسواقالعوامل المتحكمة في تأثیر وتم قیاس 
  : المعادلات الاتیةنموذجأ باستخدام

GDP= α +C + L + ¡ + E -------- (1) 
   S = α + C + L + ¡ + E ------ (2) 
   I   = α + C + L + ¡ + E -------- (3) 

  :إذ إن
  :ات المعتمدة ھي المتغیر.١     

  GDP:الإجمالي الناتج المحلي  حصة الفرد من.  
    S  : الادخار كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي.  

     :  Iالاستثمار كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي .  
  : المتغیرات المستقلة ھي.٢     

    α :الثابت.  
    C :يرأس المال كنسبة من الناتج المحلي الإجمال.  
    L :السیولة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي.  
  .سعر الفائدة كنسبة مئویة: ¡    

E : القط  اع الخ  اص كن  سبة م  ن الن  اتج المحل  ي إل  ىمع  دل الائتم  ان ال  داخلي 
  .الإجمالي

 تم اختیار ھذه المؤشرات بسبب توافر البیان ات المطلوب ة ع ن متغی رات البح ث
 بطریق  ة الانح  دار المتع  دد وباس  تخدام بیان  ات ًنف  الم  ذكورة آامع  ادلات الق  درت وق  د 

وھ ي ك ل  ،فرت عنھ ا البیان اتا دول ة عربی ة ت وة عشرلإحدى Pooled Dataتجمیعیة 
، لیبی  ا، ن، لبن  ا، المغ  رب، عم  انت الكوی  ،الجزائ  ر، ة، ال  سعودین البح  ری،الأردنم  ن 

ك ل دول ة  ل٢٠٠٤ – ١٩٨٠ة  وقد جمعت بیانات سلسلة زمنیة للفتر.موریتانیا مصر،
 ص ندوق النق د العرب ي عل ى إحصائیاتوقد تم جمع البیانات من . من الدول المذكورة

  .com.wb.www ومن بیانات البنك الدولي على الموقع org.Amf.wwwالموقع 
 ١ دولة، كما في الجدول ةلقد تم تقدیر معادلات الانحدار لإجمالي الإحدى عشر

 عل ى مؤش رات النم و  المالی ةالأوراقلذي یبین ت أثیر العوام ل المتحكم ة ف ي أس واق ا
  .ي المعتمدة في البحثقتصادالا
  

  ١ الجدول                                   
  (*)نتائج تقدیر معادلات الانحدار                      

                           المتغیرات المعتمدة
ستثمار نسبة الا

الإجمالي من 
GDP  

نسبة الادخار 
  GDP الإجمالي من

حصة الفرد من 
GDP 
  

-39.8  
(-2.16) 

16.2 
(3.22) 

-5.99 
(-2.69) 

  
  الثوابت

-27.6 
(-0.94) 

0.397 
(4.98) 

0, 920 
(2.60) 

سعر      
  الفائدة
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27.3 
(3.09) 

-0.487 
(-7.14) 

0.109 
1.61)(  

نسبة 
لة السیو

كنسبة من 
GDP  

-10.1  
(-0.43) 

0.188 
(2.95) 

0.128 
(4.52) 

الائتمان 
كنسبة من 

GDP  
189 

(1.80) 
0.662 
(0.22) 

 
0.191 
(1.52) 

  رأس المال
كنسبة من 

GDP 

  
المتغیرات 

  التفسیریة

77.2%  86.9% 59.1% R2 
1.76  0.62 0.89  DW 

   الجدول من إعداد الباحثة-    
  العربيالبنك الدولي وصندوق النقد : المصدر    * 

  
  :الآتي ١یظھر من الجدول 

  
  ٢ جدولال

  نتائج التحلیل وتفسیرھا
العوامل المتحكمة في 

   المالرأس أسواق
مؤشرات النمو 

  الأسباب  التحلیل  يقتصادالا

س    عر الفائ    دة كن    سبة . ١
موجب  GDP  مئویة

 معنوي

S  موجب
  معنوي

ی  ؤثر س  عر الفائ  دة عل  ى الن  اتج المحل  ي الإجم  الي 
علاق  ة ب  ین دخ  ل  اللأن ،والادخ  ار ب  شكل معن  وي

الف  رد وس  عر الفائ  دة وب  ین الادخ  ار وس  عر الفائ  دة 
  .علاقة طردیة

  

I  غیر
 معنوي

 توج    ھ إل    ى الفائ    دة ی    ؤدي أس    عاررتف    اع لأن ا
 فی  زداد ، ف  ي الم  صارفالإی  داعالم  ستثمرین نح  و 

 ف ي ال سوق فی زداد أسھمھمالائتمان ویقومون ببیع 
 في حین تتجھ ،أسعارھاالمعروض منھا وتنخفض 

 الم ال ف  ي حال ة ھب  وط رأس أس  واق نح و الأم وال
 أوفینخفض الائتمان  ، الفائدة في المصارفأسعار

 عل   ى "وھ   ذا ی   ؤثر س   لبا  س   ندات،إل   ىتحویلھ   ا 
  .الاستثمار

GDP  غیر
 معنوي

ن تقلیص كمی ة النق ود ع ن طری ق بی ع ال سندات لأ
  . انخفاض دخل الفردإلىدي یؤ

S  سالب
 معنوي

ب  سب محدودی  ة ال  وعي الم  الي ل  دى الم  ستثمرین 
ً ف ضلا  المالی ة،الأوراقومحدودیة المعروض من 

ع   ن انخف   اض مع   دل ال   دخل النق   دي والادخ   ار 
  .الفردي في الدول العربیة

   م   نةال   سیولة كن   سب .٢
ال           ـناتج المحل           ي 

  الإجمالي 
  
  

I  موجب
 معنوي

  . زیادة الاستثمارإلى زیادة السیولة تؤدي لأن

ئتمان الداخلي  معدل الا.٣
موجب  GDP القط   اع الخ   اص إل   ى

  معنوي
 الأسھم في ع زیادة بیإلى زیادة الائتمان تؤدي لأن

 زی    ادة دخ    ل الف    رد ي وبالت    ال،ال    سوق المالی    ة
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العوامل المتحكمة في 
   المالرأس أسواق

مؤشرات النمو 
  الأسباب  التحلیل  يقتصادالا

S  موجب
  معنوي

  .ومدخراتھ
  

كن      سبة م      ن الن      اتج 
  المحلي الإجمالي

I  غیر
 معنوي

 "ایؤثر سلب انخفاض الائتمان لدى المصارف لأن
  .ستثمارات المحلیةعلى الا

GDP  غیر
 معنوي

  م شاریع أخ رىإل ىن رؤوس الأموال قد تتج ھ لأ
  . في زیادة دخل الفردلاتسھم

S غیر 
 رأس المال كن سبة م ن .٤ معنوي

الن           اتج المحل           ي 
  .الإجمالي

I غیر 
 معنوي

وذل   ك ب   سب التغی   رات الحاص   لة ف   ي المع   دلات 
 أللعائ د الم ردود وتن ش )الفعلی ة والمتوقع ة(النسبیة 
 الفائدة أسعارب التغیرات في الفوارق بین ھذه بسب

 إذافیع     اني الم     دخرون  ،)الفعلی     ة والمتوقع     ة(
 إذا ویع  اني الم  ستثمرون ، الفائ  دةأس  عارانخف  ضت 
 ؤ تب  اطإل  ى وھ  ذا ی  ؤدي ، الفائ  دةأس  عارارتفع  ت 

  . المالرأستكوین 
  

  النتائج
 ي وسوق الأوراق المالیةقتصادیمكن تفسیر نتائج العلاقة الضعیفة بین النمو الا

 العرب ي واعتب ارات أخ رى ذات علاق ة قت صادبناء على معطیات یتسم بھا الاالعربیة 
  :الآتيعلى النحو بالنظام المالي 

 دور البن   وك ب   ین القط   اعین زدواجلا النظ   ام الم   الي للبنی   ة المؤس   ساتیة فتق   ارا .١
ة دور ال صنادیق لآوالاستثماري وغیاب المؤس سات الاس تثماریة، وض  المصرفي

  .الاستثماریة
 ال  شركات الم  ساھمة عل  ى القطاع  ات أعم  الض  عف كف  اءة تخ  صیص وتوزی  ع  .٢

 .یةقتصادالا
 الكثی ر م ن أ من استثمار المدخرات لجًفبدلا  الادخار والاستثمار،أنماطالخلل في  .٣

ج  ل الاس  تثمار ف  ي أ الاقت  راض م  ن إل  ى المحلی  ة الأس  ھمالم  ستثمرین ف  ي س  وق 
 .السوق

 المالی  ة عل  ى خل  ق معلوم  ات للم  ستثمرین ع  ن الأوراقوق المح  دودة ل  سالق  درة  .٤
 ).غیاب الشفافیة(النشاط 

ي تتطلب تحری ر الاس تثمار قتصاد المالیة والنمو الاالأوراق العلاقة بین سوق إن .٥
 الت ي قت صادالا یبحث عن الف رص الواع دة ف ي الأجنبي الاستثمار نإ إذ ،الأجنبي

 المباش ر ی سرع م ن وتی رة الأجنب ين الاس تثمار إي ف تملك مقومات النمو، وبالت ال
 ).علاقة تبادلیة(ي ویزید من حجم السوق المالیة قتصادالنمو الا

توجد سوق لل سندات عل ى س بیل  لا( المالیة والأدواتعدم تنوع قنوات الاستثمار  .٦
 المحلی ة تفق د العدی د م ن الخی ارات والمنتج ات الت ي الأس ھم س وق أن كما )المثال

 خ  ارج أخ  رى یلج  ا الم  ستثمر للبح  ث ع  ن ف  رص إذ  العالمی  ة،الأس  واقا توفرھ  
 . لتنوع الاستثمارات وتوزیعھا بقدر یقلل من المخاطر،قتصادالا
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  التوصیات
 تتخذ خطوات جادة باتجاه التكیف مع متغیرات أنعلى المؤسسات المالیة العربیة  .١

ان المعلوم ات واس تخدام البیئة العالمیة المتمثلة في تسارع التطور التقن ي ف ي می د
والتج ارة الالكترونی ة م ن اج ل تح سین  والخدمات المصرفیة الفوری ة، ،نترنتالإ

  .مل التنافسي في بیئة العولمةخدماتھا لتكون على استعداد للع
 أننھ أ وجود مثل ھ ذه الوك الات م ن ش أن الوكالات المحلیة حیث بإیجادالشروع  .٢

 لما توفره ل ھ م ن م ساعدة ف ي اتخ اذ ًانظر الإصدارات، المستثمر على إقبالیزید 
 .القرارات الاستثماریة السلیمة

 عمل سوق الأوراق المالی ة، واس تثمار الم دخرات لتفعی ل آلیاتنشر الوعي حول  .٣
 .قتصادیة والارتقاء بأداء الاقتصادالعملیة الا

 تل  ك وإل  زام ت  ضمن رقاب  ة ال  سوق عل  ى ال  شركات آلی  ات بخل  ق ًاالاھتم  ام ج  دی .٤
لكي تستطیع تلك  ، وبنشر البیانات والمعلومات عنھاوالإفصاحت بالشفافیة الشركا

  . دور فاعل في تعبئة مدخرات صغار المدخرینتأدیة من الأسواق
 .تحریر الاستثمار الأجنبي المباشر .٥
الإدراج التب  ادل للأس  ھم الإقلیمی  ة والدولی  ة، وتنمی  ة الم  وارد الب  شریة ف  ي القط  اع  .٦

وات التعام  ل ف  ي س  وق الم  ال العرب  ي بإدخ  ال بع  ض الم  الي م  ن خ  لال تن  وع أد
  .الأدوات المستحدثة الموجودة في الأسواق المالیة المتطورة
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