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ب أو بعيد لإهجاش هرا البحث   إلى كل من وقف معىا ودعمىا من قسٍ

 بجهده، ووقخه، ودعائه......
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 شكر وتقدير
 

 (زب أوشعني أن أشكس وعمخك التي أوعمذ علي)

 

 

 الحمد لله الري بىعمخه وفضله جخم الصالحاث

م زب العسش العظيم إها هجعل هرا العمل المخىاضع   مفيدةإضافتاللهم الكسٍ

 لمن ًمس عليه.

 والعسفانأما بعد حمده والثىاء على فضله أجقدم بخالص الشكس و بأسمى عبازاث الخقدًس 

 عبد الله علي الري مىحىا ثقخه وقبل الاشساف على هرا العمل للأسخاذ بى

 حشجيعه ليه، فلم ًبخل علي بإزشاده وهصحه و بصدز زحب وفضل عال في إعداد 

 . دوما ومساعدجه القيمت 

 كما لا ًفىجني أن أشكس أعضاء لجىت المىاقشت على قبىلهم مىاقشت هرا العمل و إثسائه،

 المىبر أجىجه بىافس الخقدًس والإمخىان لجميع أساجرة كليت العلىم الاقخصادًت وعلىم الدسييرومن هرا 

ت بجامعتي محمد بىضياف بالمسيلت و محمد خيضس ببسكسة.  والعلىم الخجازٍ

 

  إلى شملائي طلبت الدكخىزاه وإلى كل من ٌسعفني الحظ في ذكس أسمائهم.

 

                                                                                                                                                    

 منيرة دبي



 :الملخص
-1990أثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية خلاؿ الفتًة) ىذه الدراسة إلذ معابعة تهدؼ 
يرىا كتأثتَىا ؿ التعرؼ على تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية في السعودية، م  تييتُ أى  إررااات كإللااات تطو كذلك من خلا (،2020

على النمو الاقتصادم، ايث تم إستخداـ نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر  لتدرس فيما بعد أثر ىذا التطور على برستُ أدائها،
لاقتصادم، كما تم إستخداـ معدؿ الربظلة اليورلية كمؤشر أداا السوؽ للتعيتَ عن تطور سوؽ الأكراؽ بالأسعار الثابتة للتعيتَ على النمو ا

مستقلة أخرل "متغتَات متغتَات بابؼفهوـ الواس  نسية إلذ الناتج المحلي الإبصالر ك كابؼعركض النقدمأسعار النفط ابؼالية، كتم إستخداـ 
" من أرل دراسة العلاقة التوازنية بتُ ARDL" ج الابكدار الذاتي ذات فتًة الإبطاا ابؼوزعةكقد قمنا بإستخداـ منهجية بموذ  ضابطة"،

 .ابؼتغتَات، كقياس أثر تطور السوؽ على النمو

ر توللت ىذه الدراسة إلذ كرود علاقة توازنية طويلة الأرل بتُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم في السعودية، كأثر إبهابي بؼؤش     
ائج أداا السوؽ على مؤشر النمو في الأرل القصتَ، ككرود أثر إبهابي بؼؤشر معدؿ الربظلة اليورلية على مؤشر النمو في الأرل الطويل، نت

كتعكس برسن في بفارسة الوظائف الأساسية التي من شأنها تعزيز  عمق سوؽ الأكراؽ ابؼالية السعودية،ىذه الدراسة تؤكد على تطور ك 
 قتصادم، الأمر الذم  يدف  القائمتُ على السوؽ إلذ توفتَ آليات تسمح بتطويرىا كتوسي  دائرة نشاطها. النمو الا

 ، سعودية. ARDLقتصادم، بموذج إبمو سوؽ الأكراؽ ابؼالية، الكلمات المفتاحية: 
 

Summary 

This study aims to address the impact of the development of the stock market on economic 

growth in Saudi Arabia during the period (1990-2020), by identifying the development of the stock 

market in Saudi Arabia, with an indication of the most important procedures and reforms for its 

development and its impact on improving its performance, to study later the effect of this 

development on the economic growth, where the per capita GDP at constant prices was used to 

express economic growth, and the stock market capitalization rate and the market performance 

index were used to express the development of the stock market, and oil prices and money supply 

were used in the broad sense relative to GDP total as other independent variables "control 

variables", and we used the methodology of the Autoregressive Distributed Lagging Period 

"ARDL" model in order to study the equilibrium relationship between the variables, and to measure 

the impact of market development on the growth. 

This study concluded that there is a long-term equilibrium relationship between the stock 

market and economic growth in Saudi Arabia, and a positive impact of the market performance 

index on the growth index in the short term, and the presence of a positive impact of the stock 

market capitalization rate index on the growth index in the long term,the results of this study 

confirm the development and the depth of the Saudi stock market, and reflects an improvement in 

the practice of basic functions that would enhance economic growth, which prompts those in charge 

of the market to provide mechanisms that allow its development and expansion of its circle of 

activity. 

Keywords: stock market, economic growth, ARDL model, Saudi Arabia. 

  



 المحتويات  فهرس
 

 الصفحة المحتوى
  شكر وعرفان
  الَّىداء

  ملخص باللغة العربية
  ملخص باللغة الإنجليزية

  فهرس المحتويات
  والأشكالقائمة الجداول 

 ز-أ دمةمق
  الأوراق المالية لأسواقالمفاىيمي  الإطارالفصل الأول: 

 02 تمهيد
 03 سوق الأوراق المالية مفاىيم أساسية حولالمبحث الأول: 

 03 -سسأك  مفاىي  -السوؽ ابؼالرابؼطلب الأكؿ:
 08 ابؼطلب الثالش: مفهوـ سوؽ الأكراؽ ابؼالية، متطلياتها ككظائفها الاقتصادية

 14 الثالث: أقساـ سوؽ الأكراؽ ابؼالية كإررااات التعامل فيها ابؼطلب
 22 )أدواتها، كفاءتها وسيولتها( سوق الأوراق المالية المبحث الثاني:

 22 ابؼطلب الأكؿ: أدكات الاستثمار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية
 38 ابؼطلب الثالش:ماىية كفااة سوؽ الأكراؽ ابؼالية

 43 عامة اوؿ سيولة سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼطلب الثالث: مفاىي 
 47 )مؤشراتها، محدداتها ومعايير تصنيفها( المبحث الثالث: تطور سوق الأوراق المالية
 47 ابؼطلب الأكؿ: مفهوـ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية

 48 ابؼطلب الثالش:مؤشرات تطور كأداا سوؽ الأكراؽ ابؼالية
 59 ية كابػاررية لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼطلب الثالث: المحددات الداخل

 74 ابؼطلب الراب : معايتَ تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية اسب دررة تطورىا
 77 الفصل الأول خلًصة

  الفصل الثاني: علًقة تطور سوق الأوراق المالية بالنمو الَّقتصادي
 79 تمهيد

 80 و الَّقتصاديالمبحث الأول: الخلفية المفاىيمية والنظرية للنم
 80 : مفاىي  عامة اوؿ النمو الاقتصادمابؼطلب الاكؿ
 88 : برليلات ابؼدارس الكلاسيكية ك ابؼاركسية، النيوكلاسيكية اوؿ النمو الاقتصادمابؼطلب الثالش
 91 : نظريات النمو الاقتصادم عند الكنزيتُلثابؼطلب الثا
 98 تصادم ك بماذج النمو الداخليللنمو الاق Solow-Swan  :بموذجراب ابؼطلب ال



  113  التطور المالي و النمو الاقتصادي العلاقة السببية بين :نيالمبحث الثا
  113  المطلب الأول: تأثير التطور المالي على النمو الاقتصادي"العرض الرائد"
  129  المطلب الثاني:تأثير النمو الاقتصادي على التطور المالي"الطلب التابع"

  134  تجاهالمطلب الثالث:السببية ثنائية الا
  138  النمو الاقتصادي فيتطور سوق الأوراق المالية  دور: ثالثالمبحث ال

  138  النظري لتأثير تطور أسواق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي أصيلالمطلب الأول: الت
  144  اديالمطلب الثاني:الدراسات التجريبية التي تناولت أثر تطور سوق الأوراق المالية على النمو الاقتص

  151  الفصل الثاني خلاصة
    ثر تطور السوق المالية السعودية"تداول" على النمو الاقتصاديأالفصل الثالث: 

  153  تمهيد
  154  2020-1990المبحث الأول: واقع السوق المالية السعودية"تداول"خلال الفترة من

  154  المطلب الأول: نشأة وتطور السوق المالية السعودية
  160  الثاني: آلية عمل وتنظيم السوق المالية السعوديةالمطلب 

  167  المطلب الثالث: عرض وتحليل أداء السوق المالية السعودية
  194  2020-1990تجاهات النمو الاقتصادي في السعودية خلال الفترة من إالمبحث الثاني: واقع و 

  194  2030ة رؤية المملكة لسنو  الخمسية خطط التنمية الشاملةالمطلب الأول:
  201  النمو الاقتصادي في السعوديةمؤشرات المطلب الثاني: تحليل 

  206  المطلب الثالث: تحليل تطور المؤشرات الاقتصادية الكلية
  217  2020-1990المبحث الثالث: نمذجة قياسية لأثر تطور السوق المالية السعودية على النمو الاقتصادي خلال الفترة من

  217  لإجراءات المنهجية للدراسة المطلب الأول: ا
  220  المطلب الثاني: توصيف النموذج 

  221  المطلب الثالث: تقدير نموذج الدراسة
  226  المطلب الرابع: تحليل ومناقشة النتائج

  232  الفصل الثالث خلاصة
  234  خاتمة

  243  المراجع
  258  حقالملا

    الملخص



 اولفهرس الجد
 الرقم العنوان الصفحة
(01:01) بعض مؤشرات الأسواؽ العابؼية كالعربية 58  
(02:01) (MSCI)معايتَ تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كفق مؤشر  70  
MSCI (03:01)التصنيفات السابقة للأسواؽ من قيل مؤشر  72  

F.T.S.E (04:01)معايتَ تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كفق مؤشر  75  
(01:03) (2020-2009القيمة ابؼتداكلة للصكوؾ كالسندات في السوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة) 159  
(02:03) قطاعات السوؽ ابؼالية السعودية 168  
(03:03) (2020-1990)عدد الشركات ابؼدررة في السوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة  169  
(04:03) (2020 -2000)ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة تطور إلدارات الأسه   في السوؽ  171  
(05:03) (2020-2000)في السوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة نسية إلدار الأسه  إلذ الناتج المحلي الإبصالر  173  
(06:03) (2020-1990قيمة التداكؿ على ابؼستول الكلي في السوؽ ابؼالية السعودية للفتًة) 174  
(07:03) (2007-1990التداكؿ على ابؼستول القطاعي للفتًة)قيمة  177  
(08:03) (2016-2008قيمة التداكؿ على ابؼستول القطاعي للفتًة) 179  
(09:03) (2020-2017قيمة التداكؿ على ابؼستول القطاعي للفتًة) 180  
(10:03) (2020-1990تطور الربظلة اليورلية ك معدؿ الربظلة للفتًة) 181  
(11:03) (2020-1990عدؿ التداكؿ ك معدؿ دكراف الأسه  للفتًة)م 183  
تطور لافي الاستثمار الأرنبي غتَ ابؼياشر ك نسية مسابنة السعوديتُ كغتَ السعوديتُ في القيمة السوقية  185

 (2020-2008للشركات ابؼدررة خلاؿ الفتًة )
(12:03)  

(13:03) (2020-1990م خلاؿ الفتًة)ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسه  كمعدؿ بموه السنو  188  
(14:03) (2020-1990معدلات النمو الاقتصادم للفتًة) 201  
(15:03) (2020-1990متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر للفتًة) 205  
(16:03) 2020-1990تطور معدؿ التضخ  في السعودية خلاؿ للفتًة 207  
(17:03) (2020-1990من الناتج المحلي الإبصالر للفتًة)تطور الإنفاؽ ابغكومي كنسية  208  
(18:03) (2020-1990تطور إبصالر تكوين رأس ابؼاؿ الثابت في السعودية للفتًة) 210  
(19:03) (2020-1990 )تطور الانفتاح التجارم كنسية من الناتج المحلي الإبصالر للفتًة 212  
(20:03) (2020-1990ة)لناتج المحلي الإبصالر  خلاؿ الفتً كنسية من ا  (M3)ابؼعركض النقدم  تطور 215  
(21:03) (2019-1990ة)تطور الائتماف ابػاص كنسية من الناتج المحلي الإبصالر في السعودية خلاؿ الفتً  216  
(22:03) ملخص ابؼقاييس ابؼستخدمة لقياس ابؼتغتَات التابعة كابؼستقلة كالضابطة 220  
(23:03) دة للاستقراريةرذر الوا ختياراتإ 222  
(24:03) (ARDLفتًات التياطؤ ابؼثلى لنموذج ) 223  
Bounds Test (25:03)نتائج إختيار التكامل ابؼشتًؾ للنموذج كفق اختيار ابغدكد  224  



(26:03) نتائج تقدير النموذج في الأرل الطويل 225  
(27:03) نتائج تقدير بموذج تصحيح ابػطأ 225  
(28:03) تقيي  الإاصائي للنموذج ابؼقدرنتائج ال 226  
(29:03) نتائج إختيار الارتياط الذاتي ك مشكلة عدـ ثيات التياين 227  

 
 
 
 
 
 
 
 
 



 فهرس الأشكال
 الرقم العنوان الصفحة
(01:01) أساليب التمويل في الاقتصاد 04  
(02:01) تقسيمات السوؽ ابؼالر 14  
(03:01) أسس إستخراج مؤشر أداا السوؽ 58  
(01:02) ابؼخطط الكنزم 93  
Solow-Swan (02:02)نصيب العامل من رأس ابؼاؿ كابغالة ابؼستقرة عند 101  
(03:02) أثر زيادة معدؿ الادخار 102  
(04:02) أثر زيادة معدؿ النمو السكالش 103  
AK (05:02)التمثيل الييالش لنموذج  106  
(06:02)  التطور ابؼالر كالنمو الاقتصادمرم اوؿ طييعة العلاقة بتُظالن ابعدؿ 113  
(07:02) قنوات التفاعل بتُ النظاـ ابؼالر ك النمو الاقتصادم. 123  
(08:02) النهج الوظيفي بأثر التمويل عل النمو الاقتصادم 139  
(01:03) (2020-1990تطور عدد الشركات ابؼدررة في السوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة من) 171  
(02:03) (2020-2000تطور إلدارات الأسه  خلاؿ الفتًة) 173  
(03:03) (2020-2006متوسط عدد الأسه  ابؼتداكلة يوميا بالسوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة) 176  
(04:03) (2020-2006عدد أياـ التداكؿ بالسوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة ) 177  
(05:03) (2007-1990)نسب التداكؿ القطاعي للفتًة 178  
(06:03) (2016-2009نسب التداكؿ على ابؼستول القطاعي للفتًة) 180  
(07:03) (2020-2017نسب التداكؿ على ابؼستول القطاعي للفتًة) 180  
(08:03) (2020-1990تطور معدؿ الربظلة للفتًة) 182  
(09:03) (2020-1990معدؿ الدكراف كمعدؿ التداكؿ للفتًة) 184  
(10:03) (2020-2008تطور لافي الاستثمار الأرنبي غتَ ابؼياشر للفتًة) 186  
(11:03) (2020-2008مسابنة السعوديتُ كغتَ السعوديتُ في القيمة السوقية للشركات ابؼدررة للفتًة) 187  
(12:03) (2020-1990)للفتًةتطور ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسه  في السوؽ ابؼالية السعودية  190  
(13:03) 2006فبراير 23أداا السوؽ خلاؿ الأسيوع من  190  
(14:03) 2008أداا سوؽ الأسه  السعودم لعاـ  191  
الأبنية النسيية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإبصالر بأسعار الأساس الثابتة في  202

 .2008عاـ
(15:03)  

في تج المحلي الإبصالر ابغقيقي بأسعار الأساس الثابتة الأبنية النسيية للقطاعات الاقتصادية في النا 203
 2009عاـ

(16:03)  

(17:03) 2015الأبنية النسيية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإبصالر بأسعار الأساس الثابتة في عاـ 203  
(18:03) 2019الثابتة في عاـ الأبنية النسيية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإبصالر بأسعار الأساس 204  



(19:03) (2020-1990معدلات النمو الاقتصادم للفتًة) 204  
(20:03) (2020-1990متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر للفتًة) 206  
(21:03) النموذج النظرم للدراسة 219  
(22:03) نتائج برديد فتًات الإبطاا للنموذج 223  
(23:03) (Jaque-Berraالتوزي  الطييعي) ختيارإنتائج  227  
(24:03) ختيار الاستقرار ابؽيكلي للنموذج ابؼقدرإنتائج  228  
(25:03) النموذج التجريبي للدراسة 228  

 
 



 

 

 

 
 
 
 

 مقدمــــــــــة



 ........................................................................................... ةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمقدم

 

 أ 

 مقدمة:
لتمويل يعتبر مشكل التًاك  الرأبظالر موضوعا بوظى بإىتماـ كيتَ من قيل اليااثتُ على مستول الدكؿ النامية، كما أف ا

يعد الإطار الذم يت  من خلالو تكوين رأس ابؼاؿ في أم بلد، بإعتياره يتضمن الطريقة التي يريد بها الأعواف الاقتصاديتُ توزي  
    .ابؼوارد ابؼالية النادرة بصورة تضمن ستَ النشاط الاقتصادم

شغيل ابؼوارد ابؼالية التي تساى  في العملية كىنا تبرز ابغارة إلذ توفر نظاـ مالر متطور بهدؼ إبهاد آليات إقتصادية لت
التنموية، كفي العقد الأختَ من القرف العشرين إبذهت الدكؿ النامية إلذ إنشاا الشركات ابؼسابنة كالشركات الاستثمارية، كبدأت في 

 تأسيس أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بهدؼ دع  العلاقة بتُ القطاع ابؼالر كالنمو الاقتصادم.
اؽ الأكراؽ ابؼالية أاد ابعوانب الأساسية كابؼستحدثة في النشاط ابؼالر، إذ تسمح للأعواف الاقتصاديتُ من كتعتبر أسو 

بفارسة نشاطه  الاقتصادم، كبرقيق التدفقات ابؼالية التي تنتقل من ألحاب الفائض إلذ ألحاب ابغارة بهدؼ تليية إاتيارات 
صاد إلذ آلية تضمن اشد ابؼدخرات كبسويل الاستثمارات، كلقد إرتيط تطور سوؽ التمويل، كبالتالر إرتيطت نشأتها بحارة الاقت

الأكراؽ ابؼالية في كثتَ من الدكؿ بإنتشار شركات ابؼسابنة بدختلف أاجامها كبؾالات نشاطها، بفا ساعد على زيادة كتنوع 
 من ابؼتعاملتُ المحليتُ كالأرانب، إذ تقدـ فرص عدد أكبر رذبالأدكات ابؼالية ابؼتداكلة في الأسواؽ، كىو الأمر الذم ترتب عنو 

 أكثر للوادات ذات الفائض ابؼالر لإختيار أفضل توظيف لأموابؽ .  
كما زاد من تطور تلك الأسواؽ ظهور إبتكارات التكنولوريا ابؼالية كالشركات متعددة ابعنسية، ايث عرفت أسواؽ 

را كاسعا، خالة م  زيادة التحرير ابؼالر في ظل العوبؼة كالانفتاح الاقتصادم، ايث الأكراؽ ابؼالية ليعض الدكؿ تطورا ىائلا كإنتشا
إبذهت العديد من الدكؿ إلذ ربط أسواقها ابؼالية بالأسواؽ العابؼية، عن طريق إزالة القيود كالاندماج فيما بينها، كىو ماترتب عليو 

 رذب ابؼزيد من ابؼوارد ابؼالية في شكل إستثمارات أرنيية.
بصلة من الإللااات كالتورهات الاقتصادية ابعديدة  إبزاذىذا ما دف  العديد من الدكؿ كخالة النامية منها، إلذ 

الأسواؽ ابؼالية الدكلية، كما عملت معظ  قصد مواكية التطورات في كتطوير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  إقتصاد السوؽ، بكوللتحوؿ 
 ختلفة، لتوسي  كتعزيز سيولة ككفااة سوؽ الأكراؽ ابؼالية كبرستُ خدماتها ابؼالية.كض  الأنظمة كالقوانتُ ابؼ الدكؿ على

لتنظي  بزاذ العديد من الإررااات كالإللااات إعملت على  كابؼملكة العربية السعودية على غرار باقي دكؿ العالد،
عتيارية إكمؤسسة عامة بؽا شخصية   1985كتم إنشاا السوؽ في عاـ  كبرفيز التوس  كالأداا في السوؽ ابؼالية السعودية،

من أى  الإللااات التي شهدىا السوؽ، كالذم كاف ىدفو  2003كيعتبر نظاـ السوؽ الذم تم إلداره سنة ستقلالية مالية، إك 
اؽ ابؼالية، الأسه  كالسندات كتداكؿ الأكر  بصي  الأنشطة ابؼتعلقة بالسوؽ ابؼالر مثل بي  كشراا توفتَ إطار قانولش كتنظيمي لتنفيذ

ما يساى  في رف  تنافسية السوؽ كسيولتها، كما إتيعت ابؼملكة خطوات  كإلدار لوائح الشفافية كبضاية اقوؽ ابؼسابنتُ كىو
، من خلاؿ كض  التعليمات التي من شأنها إزالة القيود أماـ ابؼستمرين 2008لتحرير السوؽ ابؼالية تدربهيا إبتدااا من سنة 

وؽ، كإنعكست ىذه التطورات في زيادة عدد الشركات ابؼدررة، كقيمة التداكلات، كمستول إستثمارات الأرانب للدخوؿ للس
 .المحفظة ابؼالية

، بسثلت في 2030في إطار رؤية ابؼملكة لسنة  2016كتيعت ىذه الإللااات إللااات رديدة  إنطلاقا من سنة 
وي  الاقتصادم، كرف  مسابنة القطاع ابػاص في الناتج المحلي الإبصالر، إستًاتيجية لتحقيق النمو الاقتصادم ابؼستمر من خلاؿ التن

 كلتحقيق أىدافها ركزت ابؼملكة على تطوير سوؽ مالية متقدمة للادخار كالتمويل كالاستثمار .
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 تحديد إشكالية البحث: .1
تماـ الاقتصاديتُ، سيما ما تعلق منها تعتبر العلاقة بتُ ابؼتغتَات ابغقيقية كابؼتغتَات ابؼالية من الدراسات التي لاقت إى

بتحديد طييعة العلاقة بتُ تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم، فاليعض يرل أف تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية يرف  معدؿ 
ت ليس بؽا تأثتَ على تراك  رأس ابؼاؿ كالنمو الاقتصادم، في اتُ يرل اليعض الآخر أف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية عيارة عن كازينوىا

النمو الاقتصادم كقد يكوف بؽا تأثتَ سلبي، إنطلاقا من الآراا ابؼختلفة اوؿ تأثتَ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم 
 راات دراستنا، كذلك بالتًكيز على سوؽ الأكراؽ ابؼالية السعودية، كمنو بيكن لياغة الإشكالية التالية:

 (؟2020-1990سوق الأوراق المالية على تحقيق النمو الَّقتصادي في السعودية خلًل الفترة) ما ىو تأثير تطور
 الأسئلة الفرعية: .2

 إنطلاقا من ىذا التساؤؿ الرئيسي بيكن طرح الأسئلة الفرعية التالية:
 الأكراؽ ابؼالية؟ىل أدت الإررااات كالإللااات التي إبزذتها ابؼملكة العربية السعودية إلذ برسن مؤشرات تطور سوؽ  -
 الاقتصادم في السعودية؟ىل سابنت البرامج التنموية ابػماسية التي إتيعتها ابؼملكة في برقيق إستمرارية النمو  -
 ىل يؤثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية، في الأرلتُ القصتَ كالطويل؟ -

 الدراسات السابقة: .3
الأكراؽ ابؼالية في النمو الاقتصادم بؾالا كاسعا في العديد من الدراسات التي بحثت فيو، كإف شكل موضوع دكر تطور سواؽ 

اليحث في ىذا ابؼوضوع أدل إلذ الوقوؼ على قسمتُ من الدراسات، الأكلذ تؤيد كرود تأثتَ إبهابي لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية 
لأكراؽ ابؼالية عيارة عن كازينو ليس بؽا تأثتَ مه ، كبيكن أف يكوف بؽا على النمو الاقتصادم، أما القس  الثالش فيجد أف أسواؽ ا

 ى  الدراسات التي تناكلت ىذا ابؼوضوع فيما يلي:أتأثتَ سلبي على النمو الاقتصادم، كنتطرؽ إلذ 
 : ىي دراسات عديدةالدراسات المؤيدة لوجود تأثير إيجابي بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الَّقتصادي -

 نذكر منها:
 تأثير الأسواق المالية على النمو الَّقتصادي في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا: (2015) مباركي سامي 

، كلية العلوم الَّقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،)أطروحة دكتوراه(، )الترابط بين القطاع المالي والقطاع الحقيقي(
 باتنة.  ، جامعة الحاج لخضر

دكلة من دكؿ منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ  11راسة في العلاقة بتُ الأسواؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم في تيحث الد 
كما إستخدـ اليااث كمؤشرات لتطور   ،Panel data(، كذلك بإستخداـ بماذج 2012-1998إفريقيا خلاؿ الفتًة )

ف، كإستخدـ كمؤشر لتطور النظاـ ابؼصرفي، الائتماف المحلي سوؽ الأكراؽ ابؼالية الربظلة اليورلية، قيمة التداكؿ كمعدؿ الدكرا
من القطاع ابؼصرفي كابؼعركض النقدم، كلقياس النمو الاقتصادم إستخدـ ابؼقدـ ابؼمنوح للقطاع ابػاص، الائتماف المحلي 

س ابؼاؿ الثابت، راات معدؿ بمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر، كبؾمل إنتارية عوامل الإنتاج، إبصالر تكوين رأ
نتائج الدراسة تؤيد الدكر الإبهابي لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية في زيادة نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر كالاستثمار، 
كغياب ىذا التأثتَ على بؾمل إنتارية عوامل الإنتاج، كما توللت نتائج الدراسة إلذ كرود تأثتَ إبهابي للقطاع ابؼصرفي 

رأس ابؼاؿ الثابت، بينما يورد تأثتَ سلبي على معدؿ بمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر، كبؾمل  على تكوين
 إنتارية عوامل الإنتاج.

نتائج ىذه الدراسة تدف  القائمتُ على أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في ىذه الدكؿ، إلذ العمل على تطويرىا كتوسيعها كزيادة   
 لأداا الاقتصادم بؽذه الدكؿ.نشاطها، بهدؼ الرف  من ا
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ركزت ىذه الدراسة على دكر القطاع ابؼالر بشقيو سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالقطاع ابؼصرفي على النمو الاقتصادم، بينما      
راات دراستنا لتختبر أثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم، كذلك بزتلف عنها في المجاؿ ابؼكالش 

كما بزتلف عنها فيما بىص  ،ARDLمن ايث النموذج ابؼستخدـ ففي دراستنا تم الاعتماد على بموذج كالزمالش، ك 
إستخدمت دراستنا مؤشر معدؿ الربظلة اليورلية، كمؤشر أداا  ايث ،ابؼؤشرات ابؼستخدمة لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية

 . السوؽ
 Al Rasasi, M. H., Alsabban, S. O., & Alarfaj, O. A. (2019). Does stock market 

performance affect economic growth? Empirical evidence from saudi   
arabia. International Journal of Economics and Finance, 11(9), 21.        

لكة العربية السعودية في العلاقة السييية بتُ عوائد سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنشاط الاقتصادم في ابؼم لدراسةتيحث ىذه ا
 للسوؽ ستخداـ ابؼؤشر العاـإ، تم (الرب  الراب ) 2018إلذ ( الرب  الأكؿ) 2010ستخداـ بيانات رب  سنوية من عاـ إب

 Johansen and ستخداـ إختيارإبك ، كممثل للنمو الاقتصادم(GDP)كالناتج المحلي الإبصالر غتَ النفطي

Juselius's (1990) ،بعختيار السييية كإ(رابقرVECM،)  كرود علاقة سييية أاادية الابذاه من  إلذتوللت الدراسة
 تأثتَابؼؤشر العاـ لو  إلذ أفالنمو الاقتصادم في ابؼملكة العربية السعودية، كتوللت الدراسة  إلذ مؤشرسوؽ عاـ للؤشر الابؼ
 بهابي على النشاط الاقتصادم في السعودية.إ

الية السعودية على بمو النشاط الاقتصادم إلذ برسن الوظائف ابؼالية للسوؽ، نتيجة يعود التأثتَ الابهابي للسوؽ ابؼ 
للإررااات كالاللااات التي إبزذتها ابؼملكة لتشغيل كتطوير السوؽ، ايث راات فتًة الدراسة بعد تطييق إررااات 

ررااات التي سابنت في تطوير السوؽ، إنشاا ىيئة السوؽ ابؼالية، كتأسيس مؤسسة السوؽ ابؼالية السعودية، كغتَه من الا
 كىو ما كاف لو دكر إبهابي في بسويل النشاطات الاقتصادية.

تعتبر دراستنا إمتداد بؽذه الدراسة ايث تتوافق معها في المجاؿ ابؼكالش، كلكن بزتلف عنها من ايث المجاؿ الزمالش كمن 
، كما بزتلف عنها بإستخداـ مؤشر معدؿ الربظلة DLARايث النموذج ابؼستعمل ففي دراستنا تم الاعتماد على بموذج

 اليورلية إظافة إلذ مؤشر أداا السوؽ.
 ( .أثر أداء سوق الأوراق المالية على النمو الَّقتصادي "دراسة حالة ماليزيا"، أطروحة 2021دراسة قسول كمال :)

 الجزائر.دكتوراه في العلوم الَّقتصادية، ميلة، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف، 
(، تم 2018-1981تيحث الدراسة في أثر أداا سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في ماليزيا خلاؿ الفتًة)    

إستخداـ معدؿ الربظلة اليورلية كمعدؿ التداكؿ للتعيتَ عن تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كتم إستخداـ معدؿ بمو اج  الناتج 
ثابتة كمؤشر للنمو الاقتصادم، كبإستخداـ منهجية بموذج الابكدار الذاتي ذات فتًات الابطاا المحلي الابصالر بالأسعار ال

بياموتو، توللت الدراسة إلذ كرود علاقة توازنية طويلة -، كمنهجية غرابقر بصيغتها ابؼطورة من طرؼ توداARDLابؼوزعة 
بؼؤشر الربظلة اليورلية على مؤشر النمو الاقتصادم في  الأرل بتُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم، كتأثتَ إبهابي

الأرل القصتَ، كبالتالر نتائج الدراسة تدف  القائمتُ على سوؽ الأكراؽ ابؼالية في ماليزيا إلذ القياـ بتطويرىا، من أرل الرف  
 من الأداا الاقتصادم للدكلة مستقيلا. 

ج ابؼعتمد للدراسة، كبزتلف معها فيما بىص المجاؿ ابؼكالش كالمجاؿ الزمالش،  تتوافق ىذه الدراسة م  دراستنا فيما بىص النموذ   
كما بزتلف عنها فيما بىص ابؼؤشرات ابؼستخدمة لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، ايث إستخدمت دراستنا مؤشر أداا السوؽ 

 للتعيتَ عن كفااة سوؽ الأكراؽ ابؼالية السعودية.  
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ويمكن أن يكون لها تأثير سلبي  ،وراق المالية عبارة عن كازينو لي  لها تأثير مهمأن أسواق الأالدراسات التي تجد  -
  نذكر منها فيما يلي: :على النمو الَّقتصادي

كىي دراسات يعود تأليلها إلذ فتًة بركز الفكر الكنزم، ايث بتُ كينز أف السيولة الزائدة ابؼصااية للسوؽ، بذعل  
على بؿافظه  كإستجابة للشائعات أك كرد فعل لتغيتَ الأذكاؽ، كبالتالر تكوف تصرفاته  غتَ الأفراد يقوموف بتغيتَات سريعة 

سليمة كلا تستند إلذ متغتَات إقتصادية اقيقية، بفا يؤدم إلذ سوا تسعتَ الألوؿ كترار  قدرة السوؽ على التخصيص 
 الأمثل للموارد، كبالتالر التأثتَ السلبي على النمو الاقتصادم. 

 Demetriades, P. O., & Hussein, K. A. (1996): Does financial development cause 

economic growth? Time-series evidence from 16 countries. Journal of development 

Economics, 51(2), 387-411. 

الية في بسويل الأنشطة الاقتصادية نو اتى بالنسية للدكؿ ابؼتقدمة، فإف مسابنة سوؽ الأكراؽ ابؼأبينت نتائج الدراسة 
كمن أبرز النتائج التي تولل إليها اليااثاف، أف نشاط ابؼضاربة الناتج  يشكل نسية ضئيلة، مقارنة بدسابنة القطاع ابؼصرفي،

ليا على نتج عنو توريو ابؼوارد ابؼالية إلذ الأنشطة غتَ ابؼنتجة، كىو مايؤثر سعن السيولة ابؼرتفعة التي توفرىا السوؽ، ي
 الاقتصاد، كبابػصوص إذا أدت عمليات ابؼضاربة إلذ إرتفاع أسعار الفائدة، بفا بهعل الاقتصاد أكثر عرضة للأزمات ابؼالية. 

الزمالش، كمن ايث النموذج ابؼستخدـ فدراستنا تستعمل الدراسة من ايث المجاؿ ابؼكالش ك بزتلف دراستنا عن ىذه 
 .ARDLبموذج

 Alshammary, M. J. (2014): Stock market development and economic growth in 

developing countries: Evidence from Saudi Arabia. Corporate Ownership and 

Control, 11(3), 193-216.          

 خلاؿ الفتًة ديةالنمو الاقتصادم في ابؼملكة العربية السعو ك تيحث الدراسة في العلاقة بتُ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية 
ابؼؤشر العاـ لسوؽ الأسه  السعودم كمتغتَ مستقل، كمعدؿ الفائدة، التضخ ،  اليااث ستخدـإ(، 1993-2009)

، سعر النفط  كمتغتَات مفسرة، كمعدؿ الناتج المحلي الابصالر کمتغتَ تاب ، ( S&P)إستخدـ مؤشر سوؽ الأسه  الدكلية
، توللت الدراسة كرود تأثتَ سلبي (VECM)ختيار السييية لغرابقرإ، ك  (VAR)متجو الابكدار الذاتي ستخداـ بموذجإكب

 لسوؽ الأسه  السعودم على النمو الاقتصادم في ابؼدل الطويل.
كإرتفاع التلاعب في السوؽ كعمليات ابؼضاربة خلاؿ تلك الفتًة،  ة،لطييعة سوؽ الأسه  السعودم ابؼتقلي ذلككيرر  

لسوؽ، خالة في ظل سيطرة ابؼستثمرين الأفراد على السوؽ، كالتي نتج عنها عدـ التخصيص التي شجعها إرتفاع سيولة ا
 الأمثل للموارد ابؼالية، كبالتالر التأثتَ السلبي على النمو الاقتصادم.

تعتبر ىذه الدراسة إمتداد لدراستنا ايث تتوافق معها في الاطار ابؼكالش، كلكن بزتلف معها في الاطار الزمالش  
، كما بزتلف معها في ابؼؤشر ابؼعبر على تطور سوؽ ARDLسلوب ابؼستخدـ للدراسة ايث إستخدمت دراستنا بموذج كالأ

   الأكراؽ ابؼالية ايث أضافت دراستنا مؤشر معدؿ الربظلة اليورلية، الذم يعبر على اج  الاستثمارات في السوؽ. 
 (.دور الأسواق المالي2007دراسة طلًل محمود الكداوي :) ة في النمو الَّقتصادي في الدول العربية، مجلة

 .41-32صفحة  ،17البحوث المستقبلية، كلية الحدباء الجامعة، العراق، العدد
تيحث الدراسة في إبراز دكر الأسواؽ ابؼالية في النمو الاقتصادم، لمجموعة من الدكؿ العربية)مصر، ابؼغرب،     

(، إستخدـ اليااث لقياس تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية 2001-1994) السعودية، الكويت، الأردف، تونس( للفتًة
مؤشر الربظلة اليورلية، مؤشر اج  التداكؿ، كإستعمل كمؤشر للنمو الاقتصادم معدؿ التغتَ في الناتج المحلي الابصالر 



 ........................................................................................... ةـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمقدم

 

 ه 

في الدكؿ العربية يتأثر  بالأسعار ابغقيقية، كبإستخداـ بموذج الإبكدار ابؼتعدد توللت الدراسة إلذ أف النمو الاقتصادم
 سلييا بكل من القيمة السوقية كاج  التداكؿ، أم أف الأسواؽ ابؼالية العربية تؤثر سلييا على النمو الاقتصادم.

ابؼوارد  كبزصيص ابؼاؿ رأس تراك  تعرقل الاقتصادات ىذه مثل في ابؼالية الأكراؽ أسواؽ بقد بأنو في الغالب          
تدفق  لقصور ابؼستثمرين ضآلةك  ابؼعاملات، تكاليف كإرتفاع لارمة، تنظيمية قوانتُ كرود لعدـ ةنتيج كىذا ابؼالية،

، كىو ما يستورب الوقوؼ عندىا كتشخيص نقاط ابػلل فيها كتفعيلها لتكوف أداة فعالة على مستول ابؼعلومات
 الاقتصاد الوطتٍ. 

النمو الاقتصادم في بؾموعة من الدكؿ العربية، بينما  فيركزت ىذه الدراسة على دكر سوؽ الأكراؽ ابؼالية         
راات دراستنا لتختبر أثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية، كبزتلف ىذه الدراسة عن 

في ، كما بزتلف معها ARDLفي الاطار الزمالش كالأسلوب ابؼستخدـ للدراسة ايث إستخدمت دراستنا بموذج  دراستنا
ابؼؤشر ابؼعبر على تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية ايث إستعملت دراستنا مؤشر معدؿ الربظلة اليورلية، الذم يعبر على 

       اج  الاستثمارات في السوؽ، كمؤشر أداا السوؽ كمؤشر على مدل كفااة السوؽ. 
 فرضيات البحث: .4

 مؤشرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية. سابنت الإررااات كالإللااات التي إتيعتها السعودية في برستُ -
 .سابنت البرامج التنموية التي إتيعتها ابؼملكة في برقيق بمو إقتصادم مستمر لعدة سنوات -
-1990يؤثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية إبهابا في الأرل الطويل خلاؿ الفتًة ) -

2020.) 
-1990على النمو الاقتصادم في السعودية إبهابا في الأرل القصتَ خلاؿ الفتًة ) يؤثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية -

2020.) 
 أىمية البحث: .5

تني  أبنية ابؼوضوع من الدكر الذم تلعيو سوؽ الأكراؽ ابؼالية في النمو الاقتصادم، كذلك بتوفتَ بيئة مناسية بعذب 
على بعضها اليعض، كما تكمن أبنيتو في مرارعة الأدبيات الاستثمار المحلي كالأرنبي، خصولا في ظل انفتاح الأسواؽ 

الاقتصادية ابؼرتيطة بالعلاقة بتُ التطور ابؼالر كالنمو الاقتصادم، كمن ثم إبراز العلاقة بتُ التمويل عن طريق سوؽ الأكراؽ 
لف باختلاؼ الاقتصاد ابؼدركس ابؼالية كالنمو الاقتصادم، كالتي لاتزاؿ بؿور ردؿ قائ  بتُ اليااثتُ، كوف ىذه النتائج بزت

 كدررة تطوره. 
من ىنا تأتي أبنية ىذه الدراسة للوقوؼ على أثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية، ايث   

لركائز أف ابؼملكة في ظل التطورات الاقتصادية التي اققتها، تورهت مؤخرا بكو تشغيل كتطوير سوؽ الأكراؽ ابؼالية كأاد ا
، نظرا لقناعتها بأبنية دكرىا في برقيق النمو الاقتصادم ابؼستمر كتنوي  2030الأساسية لإستًاتيجية رؤية ابؼملكة لسنة 

 مصادر الدخل.
 :بيكن برديد الأىداؼ الرئيسية التي يسعى اليحث لتحقيقها فيما يليأىداف البحث:  .6

لر التعرؼ على مكانة اليورلة كآلية تعمل على تعيئة ابؼدخرات برديد الإطار النظرم لسوؽ الأكراؽ ابؼالية، كبالتا -
كتوريهها بكو الوادات الاقتصادية التي تعالش من العجز في التمويل كبالتالر تشجي  الاستثمار كالرف  من معدلات 

 الإنتاج كالنمو الاقتصادم، خالة في ظل ابغارة إلذ موارد مالية خاررية.
 ر سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كبرليل تأثتَ بعض ابؼتغتَات الاقتصادية على أداا تلك الأسواؽ.التعرؼ على أى  مؤشرات تطو  -
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دراسة لأدبيات النمو الاقتصادم، من خلاؿ نظريات النمو ابػارري التي تركز على تراك  رأس ابؼاؿ كتعتبر التقدـ  -
لداخلي  ؿ لوكاس ك ركمر  الذم يعتبر التقدـ التكنولوري متغتَ خارري في بماذج النمو الاقتصادم، كأختَا بماذج النمو ا

 التكنولوري متغتَ داخلي.
 إبراز العلاقة بتُ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم من خلاؿ بـتلف الدراسات النظرية كالتجرييية؛ -
خل للدراسة برليل تطور كأداا سوؽ الأكراؽ ابؼالية السعودية، لأخذ نظرة مسيقة اوؿ طييعة نشاط السوؽ كمد -

 التطييقية؛ 
 دراسة كبرليل كاق  كإبذاىات النمو الاقتصادم في السعودية؛ -
(، 2020-1990إرراا دراسة قياسية لأثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية خلاؿ الفتًة) -

 كالدراسات السابقة؛كبالتالر الولوؿ إلذ مدل تطابق النتائج ابؼتحصل عليها م  الأدبيات النظرية 
 تعود دكاف  إختيار ىذا ابؼوضوع دكف غتَه من ابؼواضي  إلذ ما يلي:أسباب إختيار موضوع البحث:  .7

 :كبيكن ذكرىا فيما يليالأسباب الذاتية:  -
 الفضوؿ العلمي لليحث في مثل ىذه ابؼواضي ؛ 
 إثراا الرليد ابؼعرفي بدوضوع اساس؛ 

 :ا يليكبيكن ذكرىا فيمالأسباب الموضوعية:  -
  ابعدؿ القائ  في الأدبيات النظرية كالتجرييية اوؿ طييعة العلاقة بتُ تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم

 كالذم يعطي أبنية لدراستها في بـتلف الدكؿ منها السعودية.
 .دراسة كبرليل مؤشرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية في السعودية 
 السعودم من نااية التمويل عن طريق سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كىل لسوؽ الأكراؽ  بسيب معرفة كضعية الاقتصاد

 ابؼالية دكر فعاؿ في برقيق النمو الاقتصادم ابؼتوالل.
كلولا لأىداؼ اليحث كالإرابة على الإشكالية ابؼطركاة كإختيار مدل لحة الفرضيات ابؼقدمة، سيت  منهج البحث:  .8

 الاستعانة بابؼناىج التالية: 
: فيما يتعلق بجم  ابؼعلومات عن تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم، ككذلك عرض النظريات لمنهج الوصفيا -

 الاقتصادية التي تفسر علاقة تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية بالنمو الاقتصادم.
 ة.النمو الاقتصادم بالسعوديك : من خلاؿ برليل تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية المنهج التحليلي -
 بغية إختيار الفرضيات كالتعليق على نتائج الاختيار.المنهج الَّستقرائي)الإحصاء الَّستدلَّلي(:  -
 مصادر جمع المعلومات والبيانات وأدوات التحليل: .9

لإبقاز اليحث تم الاعتماد على ابؼرار  كابؼصادر الأساسية ابػالة بابؼوضوع، ككذلك الاعتماد على ابؼصادر الثانوية  
لات العلمية العربية كالأرنيية كابؼلتقيات كابؼواق  الالكتًكنية ذات الصلة بابؼوضوع، اظافة إلذ استخداـ الييانات مثل ابؼقا

(، كمن WDIكابؼعطيات الإاصائية ابؼنشورة من طرؼ الينك الدكلر من خلاؿ قواعد بيانات مؤشرات التنمية العابؼية)
(، بالاظافة sama(، كمن طرؼ موق  الينك ابؼركزم السعودم)FAS)طرؼ لندكؽ النقد الدكلر من خلاؿ قاعدة بيانات

 (.cma(، كموق  ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية)تداكؿإلذ موق  السوؽ ابؼالية السعودية)
 .كأداة للدراسة الإاصائية  10إلدار Eviewsأما فيما يتعلق بالأدكات ابؼستخدمة سيت  إستخداـ برنامج   
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 حدود الدراسة: .10
لإطار ابؼكالش للدراسة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية السعودية، كذلك من منطلق أف الدراسة ترتكز على قياس أثر يتمثل ا

ايث  2020إلذ  1990سوؽ الأكراؽ ابؼالية السعودية على النمو الاقتصادم، بينما يغطي الإطار الزمتٍ الفتًة ابؼمتدة من 
كمؤسسة عامة،   1985كراؽ ابؼالية السعودية باشر نشاطو إبتدااا من عاـتم تقرييا أخذ الفتًة كلها على إعتيار أف سوؽ الأ

 بفا يسمح لنا بتفستَ الأثر في ابؼدل القريب كاليعيد ابؼمتد إلذ نهاية فتًة الدراسة. 
موضوع اليحث إرتأينا تقسيمو إلذ ثلاث فصوؿ، الفصلتُ الأكؿ كالثالش خصصا للجانب النظرم، كالفصل ىيكل البحث:   .11

لث خصص للجانب التطييقي يتضمن الدراسة التحليلية كالقياسية ابػالة بحالة السعودية، بالاظافة إلذ مقدمة كخابسة الثا
 كىذا اسب مايلي:

راا بعنواف الإطار النظرم لسوؽ الأكراؽ ابؼالية، يت  فيو التطرؽ إلذ مكونات سوؽ الأكراؽ ابؼالية الفصل الأول:  -
 تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية بؿدداتها، كمؤشراتها، كمعايتَ تصنيفها تيعا لدررة تقدمها. ككظائفها، بالاظافة إلذ مفهوـ

الاقتصادم، يتناكؿ ىذا الفصل مفاىي  النمو بالنمو فجاا بعنواف علاقة تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية  الفصل الثاني: -
الر كبابػصوص تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية الاقتصادم كنظرياتو كمؤشرات قياسو، بالاظافة إلذ العلاقة بتُ التطور ابؼ

 كالنمو الاقتصادم في الدراسات النظرية كالتجرييية.   
بومل عنواف أثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية، يقدـ ىذا الفصل الفصل الثالث:   -

  مراال تطورىا، بالاظافة إلذ برليل مؤشرات دراسة برليلية لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية السعودية من خلاؿ عرض أى
تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، ككذا برليل كاق  كإبذاىات النمو الاقتصادم بالسعودية، كما تضمن تقيي  أثر تطور سوؽ 

(، من خلاؿ إقتًاح بموذج قياسي من 2020-1990الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية خلاؿ الفتًة)
( من كرهة 2020-1990دير أثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية خلاؿ الفتًة)أرل تق

 نظر فرضية العرض الرائد.



 

 

 
 
 
 

 الفصل الأول
 لسوق الأوراق المالية لمفاىيمياالإطار 

 
 سوق الأوراق الماليةمفاىيم أساسية حول المبحث الأول: 
 المالية )أدواتها، كفاءتها وسيولتها( أسواق الأوراق المبحث الثاني:
تطــــور أســــواق الأوراق الماليــــة )محــــدداتها، معــــايير تصــــنيفها،  :المبحــــث الثالــــث

 مؤشراتها(
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 تمهيد:
السػوؽ ابؼػالر أاػد  عػدالإسػتثمارية، كي نشػطتهالأ يأساسعامل لأم مؤسسة بإعتياره  الضركريةابؼاؿ من الإاتيارات  يعتبر

أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كجزا من السوؽ  عرفتالأمواؿ داخل الاقتصاد، ك  برريكفي  فعاؿ، ايث يؤدم دكر اؿمصادر رأس ابؼأى   
يػػت  تػػداكؿ رسػػاميل كػبرل الشػػركات كبالتػػالر تعتػػبر ابؼػػرآة العاكسػػة  فعػػن طريقهػػاإىتمػػاـ الإقتصػػاديتُ في العصػػر ابغػديث،  بؿػػور ابؼػالر

 قناةالأبنية يأتي ىدؼ تطوير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالرقابة كالإشراؼ على عملها، فهي بغالة إقتصاد ىذا اليلد، كإنطلاقا من ىذه 
لػػلأدكات  مػػن خػػلاؿ توفتَىػػاكتوريههػػا بكػػو الاسػػتثمارات  ،قػػوـ بػػدكر رئيسػػي في تعيئػػة ابؼػػدخرات مػػن الأفػػراد كابؼؤسسػػاتت ةبسويليػػ

 كمستول أسعارىا. اسيولتهكىو ما يؤثر على فعاليتها ك  ،الاستثمارية بدختلف أنواعها
دررػة تطػور السػوؽ،   يػتُكلتحديد دررة تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بشة ضركرة لورود بؾموعػة مػن ابؼعػايتَ كابؼؤشػرات الػتي ت

يعكػس أداا سػوؽ الأكراؽ ابؼاليػة مسػتول أداا ك كتلػك الػتي بسنعهػا مػن التطػور،  ،ضركرية لتنظػي  السػوؽال مراعاة العواملكما ينيغي 
 بزاذ القرارات الاستثمارية بالنسية للمستثمرين.إ، كما يلعب دكرا ىاما في بؼدررة كابغالة الاقتصادية لليلدابؼسابنة االشركات 

ليػة عملهػا، إضػافة إلذ آيتناكؿ ىذا الفصل نظرة عامة اوؿ أسواؽ الأكراؽ ابؼاليػة، مػن ايػث مكوناتهػا ككظائفهػا كأدكاتهػا ك 
 رىا.بؿددات تطورىا كمؤشرات كمعايتَ تطو 
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 سوق الأوراق المالية مفاىيم أساسية حول المبحث الأول:
 ،في الاقتصػاديات الأساسػي دكرىالػفي الآكنة الأخػتَة زادت أبنيتهػا ك ، بالتجديد ميزمالر يت بؾاؿ تعتبر سوؽ الأكراؽ ابؼالية

لذ التورػو بكػو تػوفتَ أسػواؽ أكراؽ ماليػػة إدفػ  بالػػدكؿ و مػا كالقطػػاع ابؼػالر، كىػبػتُ قطػاع الأعمػاؿ  إلتقػاامػن نقطػػة  بسثلػوبسػيب مػا 
 متطورة .

 -أس  و مفاىيم-السوق الماليالمطلب الأول: 
 كعمليات التمويل فيو. ،سنتطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ مفهوـ السوؽ ابؼالر كأقسامو      
 : مفهوم السوق المالي: الفرع الأول 

 ناايػػة تعتػػبر الأكثػػر تطػػورا سػػواا مػػننفسػػو أنهػػا في الوقػػت  غػػتَ ،رنػػة بالأسػػواؽ الأخػػرلأسػػواؽ ابؼػػاؿ الأاػػدث نشػػأة مقا دتعػػ     
أك  كنولوريػػاأك في مسػػتول الت ،لضػخامة الأمػػواؿ الػػتي يػت  تيادبؽػػا في ىػػذه الأسػواؽ ظػػراالإمكانيػات ابؼاديػػة ن ناايػػةأك مػػن  ،التنظػي 

في الدكؿ الرأبظالية عند  الةخ ،العابؼي الصناعي كالاقتصادمبالتطور كلقد إرتيط ىذا التطور تاربىيا ابؼستخدمة،  النظ  الإلكتًكنية
لظهػػور  افػػ  قػومبفػػا شػكل د ،كإقيابؽػا علػػى الإقػتًاض مػػن ابعمهػور أك الإسػتثمار في السػػندات ابغكوميػة ،إنتشػار الشػركات ابؼسػػابنة

 بقلتًا كفرنسػػاإكػػيػػت  علػػى قارعػػة الطريػػق في دكؿ  كالصػػكوؾ ابؼاليػػة  بعػػد أف كػػاف التعامػػل بالسػػندات ابغكوميػػة ،أسػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػة
 .(18، لفحة 2017)أزىرم،  في أبنية بؿددة ىاليستقر بعد لايات ابؼتحدة الأمريكية،كالو 
الشػػػركات الأفػػػراد ك توريػػػو إدخػػػارات كبذميػػػ  ك  تعيئػػػة عػػػن طريقهػػػافػػػيمكن تعريػػػف السػػػوؽ ابؼػػػالر بأنػػػو "تلػػػك الآليػػػة الػػػتي بيكػػػن     

 .(100، لفحة 2005)آؿ سليماف،  الإنتارية كغتَ الإنتارية" خداـكابغكومات على بـتلف أكرو الإست
لر معػتُ، إمػػا عػػن طريػػق ابؼشػػتًين لنػػوع معػػتُ مػن الأكراؽ ابؼاليػػة أك لألػػل مػػايػت  بدوريػػو ابعمػػ  بػػتُ اليػائعتُ ك كيعػرؼ بأنػػو:" تنظػػي  

ىاتفيػة أم بية ك السماسرة أك الشركات العاملة في ىذا المجاؿ، كقد تكوف بؿػددة في موقػ  مػادم أك بيسػاطة عيػارة عػن شػيكة ااسػو 
 . (13، لفحة 2015)يوسف،   أف كرودىا يكوف إفتًاضي"

عمليػة تػدفق  بسكػن مػن تسػهيلفهػي ىيئػة منظمػة  مػن ثمك  منطقػة رغرافيػة أك موقػ  مػادم،كيعرؼ كذلك بأنو "آلية أكثر منػو      
نهج يعمػل علػى إلػدار كتػداكؿ أدكات ماليػة بؼػ تيعػامػن أرػل بسويػل الإسػتثمارات  الأفػراد كالشػركات كابغكومػات،الأمواؿ مػن كإلذ 

قػػوانتُ كتعليمػػات بدػػا يتناسػػب مػػ  برقيػػق ل تيعػػايقهػػا تػػتًاكح آرػػاؿ إسػػتحقاقها مػػن أقػػل مػػن سػػنة إلذ متوسػػطة كطويلػػة، كتوث ،متنوعػػة
 .(21، لفحة 2019)بن إبراىي  ك بن ضيف،  بأقل قدر بفكن من ابؼخاطرة" بؾزيةعوائد 

الاقتصػاد ككػل، ابؼؤسسات ك  بسويليت  من خلالو  الذمالمجاؿ  ذلكنستخلص من التعاريف السابقة أف السوؽ ابؼالر ىو: 
نشػطة إدخارات ألحاب الفوائض ابؼاليػة كعػدـ تركهػا رامػدة كتوريههػا لتمويػل ألػحاب العجػز ابؼػالر كإقامػة الأبذمي   من خلاؿ
 كتوسعتها. الاقتصادية
 : آلية عمل السوق الماليالفرع الثاني

لتمويل أم بػتُ ابؼنتجػتُ كابؼػدخرين بسيػز بورػود إف عملية الالتقاا بتُ ألحاب ابغارة إلذ التمويل كألحاب القدرة على ا        
قتصاد الاستدانة، ك الثالش نظاـ التمويل إأسلوبتُ، الأكؿ نظاـ التمويل غتَ ابؼياشر، كذلك بالاعتماد على الينوؾ في إطار ما يعرؼ 
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توضػيح أسػاليب التمويػل في  ابؼياشر يت  بفضل كسطاا ماليتُ على مستول اليورلة كالذم يعرؼ باقتصػاد الأسػواؽ ابؼاليػة، كبيكػن
 الاقتصاد من خلاؿ الشكل ابؼوالر:

 (: أساليب التمويل في الَّقتصاد01:01الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
الوساطة ابؼالية بتُ التمويل ابؼياشر كغتَ ابؼياشر كدكرىا  (.2021غفار دياؼ الربضاف. عيد المجيد عييد اسن لالح. أنس عيد القادر قاس .)المصدر: 

 .78ص بؾلة الرشد للتمويل الإسلامي. اـ ابؼالر.في النظ

 ( أف التمويل بالنظاـ ابؼالر يأخذ الأشكاؿ التالية:01نلااظ من الشكل رق )

 التمويل غير المباشر)النظام المالي القائم على البنوك(أولَّ: 
في ابؼقابل يصدر قابلة للتداكؿ(، ك اا ألوؿ مالية قتناا أكراؽ مالية)شر إعطاا قركض أك إفي ظل ىذا التمويل يقوـ الوسيط ب 

لذ أعواف ذكم الفائض، كبصورة عامة بيثل الوسطاا ابؼاليوف الأساس للتمويل غتَ ابؼياشر، كذلك عن إأكراؽ ثانوية يت  برويلها 
ية ابؼياشرة أك قراض ما أقتًضوه من الوادات ذات الفائض، كعن طريق تسويق أنواع متعددة من الأكراؽ ابؼالية الثانو إطريق قيامه  ب

ف كظيفتها تتمثل في بص  الفوائض النقدية من الوادات إغتَ مصرفية، فكاف ىذا الوسيط مؤسسة مصرفية أك   غتَ ابؼياشرة، سوااا
)بوعيد  :كأى  خصائص ىذا النموذج ىي، (68، لفحة 2009)بوعيد الله،  ذات الفائض ثم تقرضها للوادات ذات العجز

 (69، لفحة 2009الله، 

 التمويل السائد ىو التمويل غتَ ابؼياشر. -

 مديونية ابػزينة ضعيفة. -

 لا عن طريق السوؽ النقدية)سوؽ ما بتُ الينوؾ(.إالضيط النقدم لا يؤمن  -

 الينكي)إعادة التمويل(.يتدخل الينك ابؼركزم في السوؽ النقدية، لتأمتُ السيولة في النظاـ  -

 لدار النقد ىو أساسا عامل داخلي، )مقابلات الكتلة النقدية الغالب عليها ىو القركض ابؼقدمة للاقتصاد(.إ -
  التمويل المباشر)نظام التمويل القائم على السوق(: ثانيا:

العجػػػز ابؼػػػالر)ابؼقرض( دكف  في التمويػػػل ابؼياشػػػر يػػػت  التعامػػػل مياشػػػرة بػػػتُ ألػػػحاب الفػػػائض ابؼالر)ابؼسػػػتثمر( كألػػػحاب
ذ يتحصػػل ابؼقػػتًض علػػى مػػوارد ماليػػة مقابػػل إلػػداره ألػػوؿ ماليػػة مياشػػرة لصػػالح ابؼقػػرض، كىػػذا النػػوع مػػن إكسػػاطة طػػرؼ آخػػر، 

 تمويل غير مباشر

 وحدات العجز
 .شركات الأعماؿ1
 . ابغكومات2
 . القطاع العائلي3
 . الأرانب4

 وحدات الفائض
 .شركات الأعماؿ1
 . ابغكومات2
 . القطاع العائلي3
 . الأرانب4

 الأموال الأموال الوسطاء الماليين

 الأموال الأموال
الأ

 لموا
 السوق المالي

 تمويل المباشرال
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التمويل يعبر عن كرود علاقة مياشرة بتُ طرفي التمويل، ايث يتحقق التمويل ابؼياشػر عػن طريػق ألػوؿ ماليػة أكليػة مياشػرة، كالػتي 
رة عن إلدارات تقوـ بالدارىا الوادات ذات العجز، كمنها الأسه  كالسندات، التي تصدرىا ابؼشركعات للحصوؿ على ىي عيا

طػار أسػواؽ إأسػاس ىػذا التمويػل يػت  في عات علػى الأمػواؿ الػتي برتارهػا، ك فوائض ابؼدخرين، كذلك من أرل اصػوؿ ىػذه ابؼشػرك 
يفػػتًض أف تكػػوف الوظيفػػة الأكلذ للأسػػواؽ ابؼاليػػة، ابؼسػػابنة في بسويػػل النشػػاط الأكراؽ ابؼاليػػة ابؼنظمػػة علػػى لػػعيد مؤسسػػي، ايػػث 

،  (67، 66، لػػفحة 2009)بوعيػػد الله،  لتقػػاا عػػركض كطليػػات التمويػػلإقتصػادم كخدمػػة النمػػو الاقتصػػادم، كذلػػك بتنظػػي  الإ
 عائػػدك  ،السػػيولة وفتَفرلػػا بؼقايضػػة ابػطػػر كتػػ تقػػدـلتػػداكؿ كتسػػعتَ الأكراؽ ابؼاليػػة، فهػػي اعمليػػات تنظػػي  في تتخصػػص  كاليورلػػات
كسطاا ماليتُ لكنه  لا يقومػوف بالػدكر ابؼعتػاد كمػا في نظػاـ التمويػل  من خلاؿمنخفضة للمقتًضتُ، كىذا طيعا  يفلامرتف  كتك
كمػػا ،  يقػػوـ بوظيفػة السمسػرةأنػو أم  ،اليحػث عػػن ابؼقرضػتُ خػػدمات بدسػاعدة ابؼقتًضػتُ وفركإبمػا يتػػدخل الوسػيط ليػ ،غػتَ ابؼياشػر

كىػػػذا مقابػػػل  ،منظمػػػات التوظيػػػف ابعماعيػػػة للقػػػي  ابؼنقولػػػة تتمثػػػل في ،عملائػػػو بغسػػػابلأكراؽ ابؼاليػػػة اتسػػػيتَ توظيػػػف  عمػػػل علػػػىي
نظػاـ  صػفكيت. (18، لػفحة 2011)بػن شػعيب،  كمػا في دكر الينػك  كليس ابؽػام  ابؼقتطػ  تكوف عيارة عن عمولة،مكافآت 

، 2015)مصػػيطفي ك بػػن بوزيػػاف،  نػػذكر أبنهػػا فيمػػا يلػػي:بدجموعػػة مػػن ابػصػػائص  ،قتصػػاديات الأسػػواؽ ابؼاليػػةإالتمويػػل ابؼياشػػر ب
 (167-169الصفحات 

 لمؤسسات.التمويل الذاتي لرتفاع إ -

، دكف ابغارػػػة إلذ كسػػطاا مػػػاليتُ، في السػػوؽ رؤكس الأمػػواؿ مياشػػػرة لبياكطػػ يرضػػػاالتمويػػل ابؼياشػػػر: إذ يتقابػػل ع سػػيطرة -
 إنفرادم. بشكلالقركض  الاعتماد على تقدلص على خلاؼ ،للأكراؽ ابؼالية طاليتُ/اك كعارضتُكيشارؾ ىؤلاا في السوؽ  

الأسػػه ، كالسػػندات، كشػػهادات  ا الاكتتػػاب في إلػػدار فيمػػواردى  ابؼػػالر  الفػػائض ألػػحاب الأعػػواف الاقتصػػاديتُيوظػػف  -
 ...، كأذكنات ابػزينةالإيداع

سياسػػػة الإلػػػدار  كػػػافابؼػػػدخرات م سػػػتقطابايػػػث يػػػت  إاػػػلاؿ سياسػػػة إ ،في ىػػػذا النظػػػاـ رئيسػػػي الادخػػػار عنصػػػر ديعػػػ -
 .النقدم

 النقود.خلق في  كليس سيط عادم(ك ) دكر الينوؾ في ىذا النظاـ في أداا ابػدمةيتمثل  -

 الأسواؽ ابؼالية. من خلاؿ اـيت  بسويل الدين الع -

 .رئيسيةالينك ابؼركزم فعملية إعادة التمويل ليست  منعدـ إستدانة الينك  -

 رؤكس الأمواؿ كتكلفة ابؼوارد الإضافية. طلب كعرضمعدلات الفائدة في النظاـ سعر التوازف بتُ  شكلت -

التي كابؼؤسسات كالعائلات ) اليورلةبؼساعدة الأعواف غتَ القادرين على الإقتًاض من  فئتماالينوؾ في ىذا النظاـ إ تقدـ -
إلذ إلدار الأسه   أ(أك تغطية العمليات قصتَة الأرل للمؤسسات الكيتَة ك التي تلج اليورلةلا تتمت  بشركط القيد في 

 كالسندات.

القػػػركض ابؼقدمػػػة  في الػػػذىب، اتتمثػػػل أساسػػػلنقديػػػة علػػػى عوامػػػل خارريػػػة، فمقػػػابلات الكتلػػػة ايعتمػػػد الإلػػػدار النقػػػدم  -
 للخزينة، كالعملات الأرنيية.

 النقدم. ابؼعركضإلذ عمليات السوؽ ابؼفتواة لتسوية الإختلاؿ في  الينك ابؼركزم في ىذا النظاـ  أيلج -
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 .  الاقتصاديةتنمية المحرؾ الإستًاتيجي لل بسثلتطوير الأسواؽ ابؼالية بالعودة إلذ رؤكس الأمواؿ ابػالة التي مكن  -
الإختلاؼ بتُ نظاـ التمويل ابؼياشر كالتمويل غتَ ابؼياشر، فهذا لا بين  من كرود بعض التداخل بتُ أسواؽ من رغ  بالك      

ما أف كدائ  سائلة، ك قدلصتنوي  ابؼخاطر كت منابؼدخرين  بسكنقد  ،أسواؽ الأكراؽ ابؼالية مثلها مثلالأكراؽ ابؼالية كالينوؾ، فالينوؾ 
 يرغيوف فيف ابؼستثمركف لأ ،من فرلة ابغصوؿ على ابؼعلومات عن الشركات ترف قد  ،الينوؾ شأنها شأفأسواؽ الأكراؽ ابؼالية 

أسواؽ الأكراؽ ابؼالية   ى بأقل من قيمتها ابغقيقية ليستثمركا فيها، كقد تسا ومةالتعرؼ على الأسه  ابؼق عن طريقبرقيق الأرباح 
ظافة بالإالشركات، إدارة أعماؿ الرقابة على  بسكن ابؼستثمرين منتوفتَ ابؼعلومات التي  عن طريق ،ارة الشركاتإد عزيزفي تلك ذك
ابؼخاطرة التي ك لعدة أسياب أبنها مشاكل التضخ ،  نظرا، ابؼدلبقد أف الينوؾ التجارية لا تقدر على التمويل طويل  لذ ذلكإ

مر كرود أسواؽ الأ يستوربلذلك  ،للقوانتُ التي يصدرىا الينك ابؼركزم تيعادكدة تكوف ىذه القركض بؿ كفي الغالب ،تتعرض بؽا
 ،ؽ الأكراؽ ابؼالية كالينوؾ تعمل كعنالر مكملةاسو أأف  Boyed and Smith (1996)قد كرد كل منك  الأكراؽ ابؼالية،

)أندراكس، أسواؽ الاكراؽ ابؼالية بتُ ضركرات التحوؿ الاقتصادم ك  كليست مصادر بديلة في عملية بسويل الإستثمارات ابغقيقية
 .(221، لفحة 2008التحرير ابؼالر كمتطليات تطويرىا، 

 : أقسام السوق الماليةالفرع الثالث
أف أكثر التقسيمات شيوعا، ىػو  غتَعلى معايتَ بـتلفة،  ابؼالية السوؽالعديد من ابؼرار  العلمية فيما بىص أقساـ  عتمدت
سػػوؽ رؤكس الأمػػواؿ، كالسػػوؽ  :بؼعيػػار مػػدة الإسػػتحقاؽ كالػػذم يقػػر أف السػػوؽ ابؼػػالر يتكػػوف مػػن فػػرعتُ رئيسػػتُ بنػػا تيعػػاالتقسػػي  
رؤكس الأمػواؿ في آرػاؿ إسػتحقاؽ كبزتلػف أسػواؽ النقػد عػن أسػواؽ   ،(21، لػفحة 2019)بن إبػراىي  ك بػن ضػيف،  النقدية

 السوقتُ. طييعة ابؼؤسسات ابؼالية العاملة في كلا ككذلكتداكبؽا،  يت الأدكات ابؼالية التي 
 ىناؾ عدة تعاريف للسوؽ النقدية، نذكر منها فيما يلي: السوق النقدية:أولَّ. 

ايػػث يػػت  تػػداكؿ رؤكس الأمػػواؿ قصػػتَة  ،صػػتَة الأرػػلتػػداكؿ الأدكات ابؼاليػػة قيػػت  فيهػػا الػػتي  سػػوؽال"السػػوؽ النقديػػة ىػػي        
الينػوؾ  عػن طريػقأكراؽ ماليػة أك بذاريػة  لػورة فيقركض قصتَة الأرل أك  لورة فيالأرل التي لا يتجاكز أرلها سنة كاادة، سواا 

 .(20، لفحة 2008)عصاـ،  ابؼركزيةكالينوؾ  التجارية
إستحقاقها أقل من سنة،  فتًةالتي قد تكوف  ،الأكراؽ ابؼالية قصتَة الأرلكتداكؿ إلدار يت  فيها السوؽ التي "رؼ بأنها كتع        
للتمويػػػػل )الأكادبييػػػػة  "ىػػػػاكغتَ ، كالأكراؽ التجاريػػػػة كشػػػػهادات الإيػػػػداع القابلػػػػة للتػػػػداكؿ كأذكف ابػزانػػػػة الكمييػػػػالات ابؼصػػػػرفية :مثػػػػل

 . (19، لفحة 2019كالاقتصاد الإسلامي، 
  ددبؿػ كػاففهػي غػتَ بؿػددة بد ،لرؤكس الأمواؿ قصتَة الأرػل الطاليوف كالعارضوففهي تلك السوؽ التي يلتقي فيها  من ثمك         

تًنػت كغتَىػا مػن كسػائل نالأاتف، أك ، ابؽػالفػاكسلكثػتَ مػن اليورلػات، بػل تػت  العمليػات فيهػا بإسػتعماؿ لبالنسية  اؿكما ىو ابغ
 .(144، لفحة 2017)ريار ـ.،  ميتٌ أك غتَه من ابؽياكل كرودالإتصاؿ، أم لا يشتًط في قياـ السوؽ النقدية 

سػػيولة لتنفيػػذ إلذ  في اارػػةبؾموعػػة مػػن ابؼسػػتثمرين الأشػػخاص أك ابؼؤسسػػات الػػتي  طػػرؼأدكات سػػوؽ النقػػد مػػن  عملتسػػت       
مػػ  مؤسسػػات الوسػػاطة ابؼاليػػة في ىػػذا السػػوؽ، كيتمتػػ  سػػوؽ النقػػد بإرتفػػاع دررػػة  رئيسػػيا، كتلعػػب ابؼصػػارؼ دكرا ابؼتنوعػػةأنشػػطتها 
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 بابؼركنػػة العاليػػة إضػػافة إلذ إبلفػػاض تكلفػػة الصػػفقات لسػػهولة إبقازىػػا كتنفيػػػذىا ميػػزالتعامػػل فيػػو، كتتبهػػا سػػيولة الأدكات الػػتي يػػت  
 .(17، لفحة 2018)منصورم، 

 (23، لفحة 2019)بن إبراىي  ك بن ضيف،  كتتمثل أى  ابؼؤسسات العاملة في ىذه السوؽ فيما يلي:       
إلدار النقد كالقياـ بدهاـ  عن طريق ،ؽ النقديةالسو  شراؼ علىالإك  تنظي  كمراقية العمل على كظيفتهاالبنوك المركزية:  . أ

 السياسة النقدية.
(  فلأ ،بظيت الينوؾ التجارية بالتجاريةالبنوك التجارية:  . ب رزا كيتَ من الودائ  ابعارية كبرت تتكوف من مطلوباتها )ابػصوـ

قيػػوؿ  تعمػػل علػػىك  ،لتسػػويققػػركض كأدكات إسػػتثمارية قصػػتَة الأرػػل قابلػػة ل مػػنبنسػػية كيػػتَة  تػػألفالطلػػب، كموروداتهػػا ت
 النقود كتوظيف النقود بأنواعها بؼدة قصتَة.

تقػػوـ بتوظيػػف أموابؽػػا في فهػػي رقػػ  الأعمػػاؿ،  أيضػػاىػػي بنػػوؾ متخصصػػة مػػن ايػػث اجػػ  رأس ابؼػػاؿ ك بنــوك الَّســتثمار:  . ت
كابؼتعػػددة  قػػركض بؼختلػػف ابؼؤسسػػات الكػػبرل بسػػنحكالاشػػتًاؾ في إنشػػاا الشػػركات، فهػػي  الصػػناعية كالتجاريػػةابؼشػػركعات 
 غاليا تكوف بدلايتُ الدكلارات كقد تصل بؼلايتَ الدكلارات. ،قدرتها على بسويل ابغكومات كالدكؿ بالاظافة الذابعنسيات، 

سػوؽ رؤكس الأمػواؿ  عػن السػوؽ النقديػة لتمييزىػابسوؽ رؤكس الأمواؿ طويلة الأرػل –تسمى أيضا : سوق رؤوس الأموال .ثانيا
رؤكس الأمػػواؿ  سػػوؽعلػػى العمػػوـ بيكػػن القػػوؿ أف  ،الػػتي سػػيق كتعرضػػنا بؽػػا،  (146، لػػفحة 2017)ريػػار ـ.،  قصػػتَة الأرػػل

ايػػث تتعامػػل  ،أطػػوؿ مػػن سػػنة مػػدة زمنيػػةكالػػتي تسػػتحق في  ،الطويلػػة الأرػػللتعامػػل فيهػػا بػػالأدكات ابؼتوسػػطة ك بهػػرم ا سػػوؽ :"ىػػي
 (24، لفحة 2019)بن إبراىي  ك بن ضيف،  " سنداتفي الأسه  كال بشكل أساسي

أمػواؿ  للحصػوؿ علػى الشػركاتسػابنات كقػركض طويلػة الأرػل، إذ تقصػدىا بدالسوؽ التي يت  التعامػل فيهػا "كتعرؼ بأنها 
قد بذم  أك  ،طرح أسهمها للاكتتاب العاـن خلاؿ مكىي شركات ابؼسابنة كذلك  ،إضافية مقابل التخلي عن رزا أك كل ملكيتها

 برصػل علػىتريػد أف  بؼػاعػن ابغكومػة  ينطيػقنفػس الشػيا بيكػن أف  ،طػرح السػنداتعػن طريػق كذلػك  دين شكلتلك الأمواؿ في 
 .(146، لفحة 2017)ريار ـ.،  "الأمواؿ لتغطية العجز أك لأم غرض آخر

 عملةكتقس  اسب الأداة أك الوسيلة ابؼست ،تيادؿ الإلتزامات طويلة كمتوسطة الأرل من خلابؽاتعرؼ بأنها سوؽ يت   بالتالرك     
 في التعامل إلذ: 

 موميػػةمػػن سػػوؽ رؤكس الأمػػواؿ الػػذم يكفػػل للشػػركات الع زاكىػػي ذلػػك ابعػػ ســوق الإقــراي طويــل ومتوســط الأجــل: . أ
 ،(153، لفحة 2017)ريار ـ.، النوع من القركض لتمويل إستثماراتها لى ذلكابغصوؿ ع ،كابػالة ككذا ابغكومات

بؼػػا كلػػناديق ابؼعػػاش كالإدخػػار، كذلػػك  ، كشػػركات التػػأمتُ،كالينػػوؾ ابؼتخصصػػة ،كيعمػػل في ىػػذا السػػوؽ بنػػوؾ الاسػػتثمار
)أنػدراكس، أسػواؽ الاكراؽ ابؼاليػة بػتُ ضػركرات التحػوؿ الاقتصػادم ك التحريػر  اتلػك ابعهػات بػإقراض الغػتَ بنفسػه عمػلت

 . (17، لفحة 2008ابؼالر كمتطليات تطويرىا، 
ت تشػػكل إاػػدل القنػػوا بحيػػث ا،السػػوؽ الػػتي يػػت  التعامػػل فيهػػا بػػالأكراؽ ابؼاليػػة بيعػػا كشػػراا كىػػي ســوق الأوراق الماليــة:  . ب

 ابؼػػدخرات تعيئػػةفي  ى بفػػا يسػػا ،كالقطاعػػات ابؼختلفػػة في المجتمػػ  الأفػػرادك  ابؼػػاؿ بػػتُ ابؼؤسسػػاتفيهػػا الػػتي ينسػػاب  الرئيسػػية
 .(18، لفحة 2008)عصاـ،  الوطتٍلمجالات الاستثمارية التي بوتارها الاقتصاد لذ اإ وريههاكت تنميتهاك 
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)أنػػػدراكس، أسػػػواؽ الاكراؽ ابؼاليػػػة بػػػػتُ  سػػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػػة إلذ سػػػوؽ عارلػػػػة أك فوريػػػة كسػػػوؽ آرلػػػة أك مسػػػػتقيلية:كتنقسػػػ      
 (19، 18، لفحة 2008ضركرات التحوؿ الاقتصادم ك التحرير ابؼالر كمتطليات تطويرىا، 

 ،زمنيػة قصػتَة الأرػل مدةتنفيذ التعاملات في الأكراؽ ابؼالية خلاؿ  عن طريقهايت   و الفورية:الأسواق الحاضرة أ .1
ىػو توظيػف  فوريػةمػن العمليػات ال رئيسػيالتسػلي  الفعلػي لػلأكراؽ ابؼاليػة كسػداد بشػن الصػفقة، كابؽػدؼ المن خػلاؿ 

ك برقيػق عائػد رأبظػالر متمثػل في الفػرؽ بػتُ ، أابؼاليػة ابؼشػتًاتالأمواؿ كإستثمارىا لتحقيق عائد دكرم على الأكراؽ 
 خسارة رأبظالية متوقعة في االة اليي . فيضأك بز ،سعر شراا الأكراؽ ابؼالية كسعر بيعها

العمليات الآرلة للأكراؽ ابؼالية، كيقصد بالعمليػات الآرلػة ب القياـىذه الأسواؽ  عن طريقيت  الأسواق الآجلة:   .2
ذا بؽػػ تيعػػاالقيمػػة، ك ب الوفػػاالتسػػلي  الأكراؽ ابؼاليػػة بؿػػل التعامػػل ك  معػػتُهػػا علػػى موعػػد العمليػػات الػػتي يػػت  الاتفػػاؽ في

علػػػى أف يػػػت   ،الأكراؽ أك الصػػػكوؾ ابؼاليػػػة بؿػػػل التعامػػػل عػػػددك  سػػػعرالاتفػػػاؽ يقػػػوـ اليػػػائ  كابؼشػػػتًم بتحديػػػد نػػػوع ك 
بتُ  ةزمني مدةكن القوؿ إف ىناؾ بي عليوالثمن في تاريخ لااق، كبنااا  كسدادالتسلي  الفعلي للأكراؽ بؿل التعامل 

 توقيت إبراـ العقد كالتنفيذ.
 ،عػرض كطلػب رؤكس الأمػواؿ طويلػة كمتوسػطة الأرػل عػن طريقػونستخلص أف سوؽ رؤكس الأمواؿ ىو السوؽ الػذم يػت         

 سوؽ القركض. دعىسوؽ الأكراؽ ابؼالية أك طلب قركض كت دعىكيكوف ىذا عن طريق إلدار أكراؽ مالية كي
 متطلباتها، وظائفها الَّقتصادية ،ثاني: مفهوم سوق الأوراق الماليةلمطلب الا

 متطليات سوؽ الأكراؽ ابؼالية ككظائفها الاقتصادية. نتطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ مفهوـ ك س       
 : تعريف سوق الأوراق الماليةالفرع الأول

لػدل رهػات أخػرل، ككػذلك  ماليػة ات إلذ التمويل ككرود فػوائضظهرت أسواؽ الأكراؽ ابؼالية نتيجة بغارة بعض ابعه          
ايػث تيػاع اصصػه  كتشػتًل دكف بيػ  أك تصػفية  ،مػن الشػركة جرغية أاد أك بعض ابؼسابنتُ ابػرك  االةلتعذر تصفية الشركات 

ة كالػتي تتمثػل في الأسػه  كإبمػا بهػرم علػى اقػوؽ ىػذه الثػرك  ،علػى الثػركة في اػد ذاتهػا يت لألوؿ ابؼشركع، أم أف التعامل فيها لا 
 كىناؾ عدة تعاريف لسوؽ الأكراؽ ابؼالية نذكر منها: .(29، لفحة 2006)أبو النصر،  كالسندات

  ،ع معتُ من الأكراؽ ابؼاليةابعم  بتُ اليائعتُ كابؼشتًين لنو من خلالو عيارة عن نظاـ يت  :"تعرؼ سوؽ الأكراؽ ابؼالية بأنها        
الشركات العاملة في السماسرة أك  من خلاؿإما  ،عدد من الأسه  كالسندات داخل السوؽ بي أك  شراايث يتمكن ابؼستثمر من بح

 فقد أدل ذلك إلذ التقليل من أبنية التوارد في مقر سوؽ الأكراؽ ابؼالية ،م  بمو شيكات ككسائل الإتصاؿ لا أنوىذا المجاؿ، إ
، 2006)أبو النصر،  اليلداف"رة ابؼنتشرة في بـتلف مسشركات ابؼس عن طريقبظحت للتعامل خارج السوؽ  بالتالرك  ،ابؼركزم
 . (29لفحة 

كما بأنواعها غتَ التقليدية،  ليدم أك سواا شكلها التق أشكابؽاختلف سوؽ تتداكؿ فيها الأكراؽ ابؼالية بد"كما تعرؼ بأنها:          
أما الثانية فتسمح لورود  ،كابؽيئات المحلية ؤسساتففي الأكلذ تتداكؿ الأكراؽ ابؼالية للم ،عابؼيةأف الأسواؽ قد تكوف بؿلية أك 

 .(43، لفحة 2006)بوكسالش،  "كىيئات من دكؿ أرنيية بؼؤسساتابؼستثمرين الأرانب كتداكؿ أكراؽ مالية 
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تم تعريفها على أنها: السوؽ الذم يت  التعامل فيو ك كقد أدررت بعض التعاريف الدكر التنموم  لسوؽ الأكراؽ ابؼالية،         
بدا  ،تنوعةإادل القنوات التي ينساب فيها ابؼاؿ من الأفراد إلذ ابؼؤسسات كالقطاعات ابؼ بسثلبالأكراؽ ابؼالية بيعا كشراا، ايث 

 .(31، لفحة 2001)البراكم،  مصلحة الاقتصاد بهدؼ  الإستثمار يشجتتنمية الإدخار ك  في ساى ي
 :بفثلة في العنالر التالية ،بفا سيق تتضح ابعوانب ابؼختلفة لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية       

 من كادات الفائض ابؼالر إلذ كادات العجز ابؼالر؛ الأمواؿتمثل في برويل ي لسوؽ الأكراؽ ابؼالية رئيسيال دكرال-
التقنيات  من خلاؿبورلة التداكؿ، كإما بطريقة غتَ مياشرة  من خلاؿبطريقة مياشرة  كوفالتعامل في سوؽ الأكراؽ ابؼالية ي-

 الإلكتًكنية في التوالل؛
 ي الأكراؽ ابؼالية بؿل التداكؿ كأبنها الأسه  كالسندات؛، ىاليةسوؽ الأكراؽ ابؼ ابؼتعامل بها فيالأدكات ابؼالية -
 ؛كتداكبؽا ابؼرتيطوف بعمليات إلدار الأكراؽ ابؼاليةالأعواف طالبي التمويل، أم عارضي ك ابؼتعاملوف في سوؽ الأكراؽ ابؼالية ى  -
 ىؤلاا؛ بغسابعمليات ب اـالقيعلى الربط بتُ مشتًم كبائعي الأكراؽ ابؼالية، ك  الوسطاا كالسماسرةيعمل -

 : مراحل وأسباب ظهور سوق الأوراق المالية:الفرع الثاني
 مراحل ظهور سوق الأوراق المالية: أولَّ:

بل ىناؾ مراال لنشوا ىذه الأسواؽ بيكن تقسيمها  ،لد تنشأ بورلات الأكراؽ ابؼالية بهياكلها كنظمها اليوـ بصورة فجائية
 (72، 71، لفحة 2016)غالد ك خزاف،  :ريا إلذ أربعة مراالظن

ذلك من ىجرة  تي كما  ،من ابؼرالة الزراعية إلذ ابؼرالة الصناعية تحوؿإف التطور كال مرحلة إنشاء بورصات البضائع: . أ
 بابغيوب كالأغذيةمنظما  األيح بسوين ىذه ابؼدف بسوين الأيدم العاملة إلذ ابؼدف أدل إلذ إزدااـ السكاف فيها، كبذلك

تم من ابؼتعاملتُ  ةرديدت فئة الزراعية، فنشأ بابؼتحصلاتسوؽ عابؼي للإبذار  توفر، فإقتضى ىذا الصعيةمن ابؼشاكل 
ت الينوؾ بابؼضاربتُ ليتحملوا خطر تقليات الأسعار، كأنشأ بذار ابعملة ابؼخازف لتحمل خطر الإبذار، كسابن تسميته 

قػد ، ك بدساعدة ىؤلاا التجػار، فنشػأت اليورلػات في أمػاكن متعػددة للإبذػار في ىػذه المحصػولات بظيػت بورلػة اليضػائ 
التي كانت مركز  ،ـ1608 سنة ، كأنشأت بورلة لليضائ  بأمستًداـ1304 سنةلة لليضائ  بياريس ر أكؿ بو  تأسست

 للسوؽ الآرلة لليضائ .
ايػػث أكرػػد الكمييػػالات، ك الأذنيػػة  السػػحوباتتػػداكؿ  13بػػدأت فرنسػػا في القػػرف :لتجاريــةامرحلــة التعامــل بــالأوراق  . ب

ـ كاف التعامل يت  في سندات 1688ابؼلك فيليب الأشقر مهنة بظاسرة الصرؼ من أرل ىذا التداكؿ، كفي إبقلتًا سنة 
 ـ.1599عاـ  أنشاتككذلك في أسه  شركة ابؽند الشرقية التي  ،الإئتماف

في  ت ذكرنػػا أف التعامػػل في الأكراؽ ابؼاليػػة كػػاف يػػمــل بــالأوراق الماليــة فــي المقــاىي وعلــى قارعــة الطريــق: مرحلــة التعا . ج
عػػن مكػػاف بؽػػ  فكػػاف  قػػاموا باليحػػث ،بورلػػة اليضػػائ ، بعػػد أف خػػرج ابؼتعػػاملوف في الأكراؽ ابؼاليػػة مػػن بورلػػة اليضػػائ 

ابؼقاىي في الأياـ ابؼمطرة كالياردة، ففي لندف بعد أف خرج الذم يكوف قرييا من بورلة اليضائ  ك  ،مكانه  قارعة الطريق
إلذ  يتجهوفكفي الأياـ ابؼمطرة كانوا  ،ىؤلاا ابؼتعاملوف من اليورلة ابؼلكية لليضائ  كانوا بهتمعوف في بفر بورلة اليضائ 

 تمية لكوؾ الدين ك ألدرت الفيدرال ،ارب الإستقلاؿ أثنااـ 1790سنة ابؼقاىي كمقهى )روناثاف(، كفي أمريكا في 
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ؿ التعامػل اإنتقػتم كػانوا بهتمعػوف برػت شػجرة في شػارع ككؿ ثم ايػث   ،ىػذه الصػكوؾ في ابؼقػاىي كالطرقػاتالتعامل في 
 في شارع كاناليتوا. يت كفي فرنسا قيل إفتتاح بورلة باريس كاف التعامل  ،إلذ مقهى تونفتُ

لد ك  ،مشاري  ضخمة ظهورمرالة التطور الصناعي  رافقمتها: ستقلًل بورصات الأوراق المالية بمبانيها وأنظإمرحلة  . د
كركاج  رهة،الدخوؿ من  رتفاعالقياـ بالأعياا ابؼالية، فينمو الاقتصاد كتطور الصناعة كإ من ابؼستثمر الفرد كاده تمكني

طور نظمها كأساليب ضركرة قياـ أسواؽ أكراؽ مالية مستقلة، كضركرة تبرزت  ،أخرل رهةالتعامل في الأكراؽ ابؼالية من 
 كنيويورؾ. اليورلات في العالد، كالتي إستقلت في كقت ميكر بورلة لندف كطوكيو من أشهرك  ،التعامل فيها

 أسباب ظهور أسواق الأوراق المالية: ثانيا. 
  (20، لفحة 2009)ابغاج ك ابػطيب،  تتمثل أى  العوامل التي أدت إلذ نشوا اليورلات في النقاط التالية: بفا سيق بقد بأنو 

ظهػػرت ابغارػػة ابؼاسػػة إلذ الكميػػات  ،اػػدكث الانقػػلاب الصػػناعي في أكربػػا كالػػوؿ الإنتػػاج الكيػػتَ بػػدؿ الإنتػػاج الصػػغتَمػػ   -
 الضخمة من ابؼواد ابػاـ التي برتاج إليها الصناعات.

قتضػى كرػود سػوؽ إاتػاج إلذ بسوينهػا بسػوين مػنظ  بػابؼواد الغذائيػة فإاامهػا بالسػكاف زدإنتشار ابؼدف إثػر الثػورة الصػناعية ك إ  -
نشؤكا أبابؼضاربتُ الاختصاليتُ كفريق من بذار ابعملة، ك  يبذار في ابؼتحصلات الزراعية، فنشأ فريق من التجار بظعابؼي للإ

 لتلك ابؼعاملات. يلقتف ابؼنظ  كابؼابؼخازف، كسابنت الينوؾ في مساعدة ىؤلاا التجار، فنشأت اليورلات لتكو 

الػػػتي أنشػػػأتها في التنػػػافس علػػػى الاسػػػتعمار كابغصػػػوؿ علػػػى ابؼػػػواد  ،قػػػتًاض ابغكومػػػات مػػػن ابؼػػػواطنتُ للصػػػرؼ علػػػى ابغػػػركبإ -
 الصناعية، فكاف ابغكومات تقدـ ابؼستندات بؽؤلاا ابؼقرضتُ.

ى أسػاس أنهػا رىػائن بيكػن أف تيػاع في أم كقػت رغيػة مػن بعوا الشركات إلذ الاقتًاض كتقدلص ابؼستندات بؽؤلاا الدائنتُ عل  -
 ىذه الشركات في إثراا رأبظابؽا.

أدل إلذ ابغارة لتوسي  قاعدة ابؼسػابنتُ كابؼمػولتُ كبؽػذا  ،لااب التقدـ الصناعي كبر اج  ابؼشركعات كضخامة رأبظابؽا -
 نشأت الشركات ابؼسابنة.

 ق المالية: الوظائف الَّقتصادية لسوق الأوراالفرع الثالث
إبػػراز دكر سػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػة كمحػػور  ، إلذلقػػد سػػابنت الأسػػياب السػػابقة الػػذكر الػػتي أدت لنشػػوا سػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػة 
 ،في تعيئة ابؼدخرات كتوريهها لتليية ااريات الأفراد كابؼؤسسات كالاقتصاد الوطتٍ ككل من التمويل عدبالنظاـ ابؼالر، يسا رئيسي
، 2013)نػورين،  نػذكر أبنهػا فيمػا يلػي: ،ائف الاقتصادية ابؼتعددة التي تؤديها على ابؼسػتويتُ الكلػي كابعزئػيالوظ عن طريقكىذا 

  (124، 123لفحة 
 بيكن إبصاؿ أبنها فيما يلي: ،تؤدم سوؽ الأكراؽ ابؼالية بالنسية للاقتصاد الكلي عدة كظائف  بالنسبة للًقتصاد الكلي: أولَّ:
الػػػتي توفرىػػػا بؾموعػػػة ابػيػػػارات  عػػػن طريػػػق ،ابؼيػػػل بكػػػو الادخػػػار رفػػػ سػػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػػة في  عدايػػػث تسػػػادخـــار:لَّتعبئـــة ا . أ

فهػػي تشػػج   كبالتػػالرالسػػيولة كالعائػػد كابؼخػػاطرة،  رانػػبراذبيػػة مػػن ذات لواػػدات الفػػائض، كتوفتَىػػا لألػػوؿ ماليػػة تعػػد 
 لأنهػػػػا بسكػػػػنه  مػػػػنالإنفػػػػاؽ الإسػػػػتهلاكي لصػػػػالح الإدخػػػػار، خالػػػػة ابؼسػػػػتثمرين الصػػػػغار  قلػػػػيصلتالواػػػػدات ذات الفػػػػائض 
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ابؼػػػدخرات كتوظيفهػػػا في  تعيئػػػة أدكاتمػػػن  أداةسػػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػػة  تػػػبرتع لكالإسػػتثمار في الأكراؽ ابؼاليػػػة قػػػدر أمػػػوابؽ ، لػػػذ
 ابؼشركعات الاستثمارية النارحة.

تسػاى  سػوؽ الأكراؽ  ،في الأسػه  ابؼصػدرة بؿليػا كتوضػيفهاذبها للمػدخرات الأرنييػة فمن خلاؿ ر علًج أزمة المديونية: . ب
مػدفوعات خػدمات الػدين، كمػا تسػاى   رتفػاعابؼشاكل التي تنتج عن الإقتًاض ابػػارري ابؼتمثلػة أساسػا في إ نبابؼالية في بذ

الػدين إلذ أكراؽ ماليػة قابلػة للتػداكؿ في أسػواؽ توريق  عن طريق آليةسوؽ الأكراؽ ابؼالية في بزفيف عبا ابؼديونية ابػاررية 
 ابؼاؿ الدكلية.

بيػ  كشػراا الأكراؽ ابؼاليػة مػن الأمػر الػذم بيكػن ابؼتعػاملتُ  ،سوؽ الأكراؽ ابؼاليػة سػوؽ مسػتمرة  وفرتإتاحة سوق مستمرة:  . ت
تسػػييل  مػػن بؼتعػػاملتُا بيكػػنلػػذم الأمػػر ا ،دررػػة سػػيولتها تفػػاعإر كبالتػػالر  دررػػة تسػػويق تلػػك الأكراؽ يرفػػ رغيػػاته ، بفػػا ل تيعػػا

 على الإستثمار فيها كعدـ التًدد في شراا الأكراؽ ابؼالية. فزبفا بو هولة،الأكراؽ ابؼالية بس
الأمواؿ التي برتارها ابغكومة لسد  تااةإعلى سوؽ الأكراؽ ابؼالية  تعملتمويل مشاريع التنمية الَّقتصادية والَّجتماعية:  . ث

 زيػادة دكرىػابفا بيكنها من  ،كراؽ مالية في ىذه السوؽلأطرح ابغكومة  عن طريقمشركعات التنمية  كبسويل ،نفقاتها ابؼتزايدة
  .(81، لفحة 2008)عصاـ،  ابؼقررة النقدية كابؼاليةفي تنفيذ سياستها 

لػػى أداا الشػػركات، إذ تػػنعكس كافػػة القػػرارات الػػتي سػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػة سػػلطة رقابػػة خارريػػة ع ثػػلبستقــويم أداء الشــركات:  . ج
أسػعارىا  ترتفػ فتػنخفض أك فػور شػيوع أيػة أنيػاا عنهػا في السػوؽ،  ،تتخذىا الشركة علػى أسػعار أسػهمها ابؼتداكلػة في السػوؽ

 .(22، لفحة 2018)منصورم،  كيكوف تقلب السعر ىنا بدثابة تقولص للأداا
أساسػػػا مػػن ابؼسػػػابنات ابؼاليػػػة  مثلػػةكابؼت ،بيثػػػل رأس ابؼػػاؿ اصػػػص ابؼسػػابنتُ في رأس مػػػاؿ الشػػػركةنشــر رأس مـــال الشـــركة:  . ح

الإسػتثمار فيهػا،  يػدكلػوؿ أكراقهػا ابؼتداكلػة إلذ ابعمهػور الػذم ير  قصػد بػوي شػركة،نشر رأس ابؼػاؿ لأم عملية كإف  ،كالعينية
كبذلك تتوزع تلك  ،في السوؽ الأكلية، ثم إدخابؽا إلذ اليورلة لتتداكؿ أكراقها ابؼالية يدأ نشر رأس ماؿ الشركة بيي  أسهمهاي

التمويليػػػة الػػػتي بسكنهػػػا مػػػن النمػػػو كالتوسػػػ   قػػػدراتها رتفػػػ كت ،عػػػدد ابؼسػػػابنتُ المحليػػػتُ كالأرانػػػب زدادالأكراؽ بػػػتُ ابعمهػػػور كيػػػ
عػتٍ تقييػد يفيينمػا  ،بػتُ تقييػد الشػركات العموميػة كابػالػةبميػز ك  ،االة التمويل بػالقركض منكبتكلفة أقل بيسر  ،ابؼستمرين

فإف سػوؽ الأكراؽ ابؼاليػة تسػهل  عليوك  ،فإف تقييد الشركات العمومية تعتٍ خولصتها ،شركة خالة توسي  قائمة ابؼسابنتُ
 .(51، لفحة 2017)ريار ـ.،  عملية ابػولصة

نهػػا تشػػكل نقطػػة تلاقػػي بػػتُ لأ سػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػة مؤشػػر بغالػػة الاقتصػػاد دتعػػمؤشــر للوضــع الَّقتصــادي: تعتبــر بمثابــة  . خ
الإنتػاج  رتفػ السػل  كابػػدمات كقطػاع ابؼػاؿ بيػوؿ ذلػك الإنتػاج، كعليػو كلمػا إ يقدـقطاعي ابؼاؿ كالأعماؿ، فقطاع الأعماؿ 

النمػػػو الاقتصػػػادم، كىػػػي  إبهابػػػا علػػػىابؼاليػػػة، كالػػػتي تػػػنعكس عوائػػػد سػػػوؽ الأكراؽ  رتفعػػػتمعػػػو الإيػػػرادات كمػػػن ثم إ رتفعػػػتإ
فأسػعار الأسػه  في اليورلػة تعكػس بقػاح أك فشػل ابؼشػركعات  ،في معرفة أداا أىػ  القطاعػات الاقتصػادية عدمؤشرات تسا

 (06، لفحة 2018)شنافة ج.،  .الإنتارية
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 (54، 53، لفحة 2017)ريار ـ.،  سوق الأوراق المالية بالنسبة للًقتصاد الجزئي:وظائف ثانيا. 
بدا يضمن بؽػا الاسػتفادة مػن ك  اتياراتها من التمويل،إلذ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية لتليية إتلجأ الشركات  :تنويع مصادر التمويل . أ

ف أللتوسػ  بتكػاليف كشػركط معقولػة، بقػد  ضػركرمإلػدار الأسػه  ابعديػدة للشػركة التمويػل ال يتػيحينمػا فيمويل، الت مزايا ىذا
 تغطيػػػةل ،إلػػػدار سػػػندات قابلػػػة للتحويػػػل إلذ أسػػػه  بيكنهػػػا ،الشػػػركة إذا كانػػػت غػػػتَ متأكػػػدة مػػػن ظركفهػػػا ابؼاليػػػة في ابؼسػػػتقيل

رأبظابؽػػػا في ابؼسػػػتقيل، كػػػذلك إذا أرادت التحػػػوط ضػػػد تذبػػػذب  دعػػػ بعائػػػدات تلػػػك السػػػندات ك  ابغاليػػػةإاتياراتهػػػا التمويليػػػة 
منتجػػػات ماليػػػة تتماشػػػى  مػػػن خػػػلاؿمػػػن إمكانيػػػات الإلػػػدار كغػػػتَه  ،إلػػػدار سػػػندات بأسػػػعار فائػػػدة متغػػػتَة بيكنهػػػاالأسػػػعار 

 كظركؼ ابؼؤسسة.
اػػد ابؼؤسسػػتُ أك أاػػد أ ذىػػابك أ مػػوتبعػػد  بسػػارس في نشػػاطها،الشػػركة  أف تيقػػىكيقصػػد بهػػا  ســتمرارية الشــركة:إضــمان  . ب

 تصفيتها. أك  الشركة ابؼسابنتُ ابؼهمتُ دكف تقسي 
ايث يت  نشر أسعار كل القي  ابؼنقولة في كل  ،لقيمة ابؼؤسسة ريدةقياس  أداة سوؽ الأكراؽ ابؼالية دتع قياس قيم الأصول: . ت

فالعلاقة التي تػربط ابؼؤسسػة  ،وع قيمتهامبؾ اليورلة يعادؿمجموع قي  الأكراؽ ابؼالية للمؤسسة في ففي اليورلة،  رلسة تعقد
 .(22، لفحة 2018)منصورم،  مها كسنداتها التي تعكس إلذ اد ما مكانتهاهباليورلة ىي أسعار أس

دارة مكػػػاف لارعلػػػت مػػػن ىػػػذه الأسػػػواؽ  ،خالػػػة أسػػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػػةإف الابتكػػػار ابغالػػػل في  وظيفـــة تـــداول الأخطـــار: . ث
تقليل الأخطار التي يتحملها ابؼستثمر  منالتنوي  في الأكراؽ ابؼالية بيكن الأخطار التي يتحملها الأعواف الاقتصاديوف، كذلك 

 .(22، لفحة 2018)منصورم،  )الأخطار ابؼنتظمة(
 .كإبزاذ القرارات بصفة عامة ،الرقابة الداخلية كاتأداة من أدفي اليورلة الشركات  يعتبر تقييد  . ج
 كنتيجػػة ،الػػذم يػػؤدم إلذ عوبؼتهػػا كعوبؼػػة الاقتصػػاد ككػػل مػػر، الأاليلػػدلشػػركات ابؼقيػػدة خػػارج ايسػػهل تػػداكؿ الأكراؽ ابؼاليػػة    . ح

 شركات اليلد ابؼعتٍ. أغلييةعوبؼة ل
 كبرويله  إلذ مستثمرين فاعلتُ بالإقتصاد القومي. ،اليةالتعامل في سوؽ الأكراؽ ابؼ أبنيةدررة الوعي ابعماىتَم ب زيادة . خ

 : متطلبات إقامة سوق الأوراق الماليةالفرع الرابع
  (79، 78حة ، لف2016)غالد ك خزاف،  تتمثل أى  متطليات إقامة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في العنالر الآتية:       
ؽ الأكراؽ ابؼاليػة ىػو كرػود كعػي إدخػارم كإسػتثمارم اسػو ألقيػاـ  ف مػن الشػركط الأساسػيةإالوعي الَّدخاري والَّسـتثماري:  . أ

بمػو  عػن طريػق، كبيكػن قيػاس ىػذا الػوعي الاسػتثمارية بكػو ابؼشػاري  دخػاراتلإيوفر الفػرص العديػدة لتػدفق ا بحيث ،بتُ الأفراد
 إلذ الناتج المحلي الإبصالر. تولأسه  ابؼصدرة كبحج  الادخار كنسيالشركات ابؼسابنة كاج  ا

قتصػادية إرتماعي "سياسػة الاقتصادم ك السياسي كالاستقرار الااالة  كيكوف عن طريق كرودستثماري مستقر: إتوفر مناخ  . ب
تعتػبر مػن  ريػدةإقتصػادية  بيئػة ذات ظػركؼ ف كرود سوؽ أكراؽ ماليػة فيكفرة ابؼدخرات... إلخ، كإأك  رشيدة، ثركات الأفراد

 .ابؼدلمن السيولة للاستثمارات طويلة  مستولالتي تتيح الفرص لتحقيق أكبر  العواملأكبر 
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شػػػركات  تػػػوفرلإقامػػػة سػػوؽ أكراؽ ماليػػػة  الرئيسػػػيةمػػن ابؼتطليػػػات كثـــرة عـــدد الشـــركات المســـاىمة وتنـــوع الأوراق الماليـــة:  . ت
ابؼدخرين الإقيػاؿ عليهػا كإختيػار ابؼناسػب منهػا، بفػا  بفا بوفزآراؿ بـتلفة،  أدكات مالية ذات توفرإضافة إلذ  ،مسابنة عديدة

 .نتعاشهاإتساع السوؽ كإ يساى  في
 ابؼػدخرات اشػدفي ىامػا ابؼؤسسػات ابؼاليػة الوسػيطة ابؼصػرفية كغػتَ ابؼصػرفية دكرا  تعمػلالمؤسسات المالية الوسيطة:  وجود . ث

 أسػاس دتقػارب العػرض كالطلػب الػذم يعػ كتعمل على سواؽ الأكراؽ ابؼالية،عن طريق أكخلق الفرص الاستثمارية  ،كتوريهها
ظافػة إ ،ىػذه ابؼؤسسػات بعمليػات التسػويق كالػتًكيج كالتغطيػة للإلػدارات ابعديػدة ايػث تقػوـعمليات سوؽ الأكراؽ ابؼاليػة، 

كبيػػوت السمسػػرة كشػػركات التػػأمتُ  نػػوؾاليإدارة المحػػافظ ابؼاليػػة لصػػابغها أك لصػػالح الآخػػرين، كتتمثػػل الأرهػػزة الوسػػيطية في  لذإ
 لناديق ابؼعاشات كالضماف الارتماعي كشركات التمويل كالاستثمار.لناديق الاستثمار، ك ك 
نشػاطات السػوؽ مػن ايػث كػل ىيئػة ربظيػة تػنظ  كتشػرؼ علػى   بتػوفركيتمثػل ىػذا ابؽيكػل فعـال: متكامل و ىيكل مؤسسي  . ج

 في الكوادر كالعاملتُ دريبالتًخيص كت لذإظافة ا في السوؽ الأكلية كالثانوية، إكتداكبؽ لدارىاإ الأكراؽ ابؼالية ابؼدررة كشركط
منعها لكػل التجػاكزات علػى  عن طريق ،اية ابؼتعاملتُ في السوؽبضكل الأعماؿ التي تهدؼ إلذ   تؤدمبدعتٌ آخر أنها  ،السوؽ

 الأنظمة كاللوائح التي برك  عمل السوؽ.
 تقػػػدلص، لػػػذا يتورػػػب بورلػػػةابؼعلومػػػات بدثابػػػة الأسػػػاس لأم  نشػػػرالإفصػػػاح ك  يعتػػػبرت: الإفصـــاح المـــالي وإشـــهار المعلومـــا . ح

ليػػتمكن ابؼتعػػاملوف في ىػػػذه  السػػوؽ،أدكاتهػػا في  تتػػػداكؿالشػػركات الػػتي كالػػتي بزػػص الصػػػحيحة ابؼاليػػة ك غػػتَ ابؼاليػػة ابؼعلومػػات 
تلزـ الشػركات  ذلكاؽ ابؼالية في نشرة مكتوبة، ك، كذلك بنشر الأسعار اليومية للأكر بزاذ قرارات استثمارية سليمةالسوؽ من إ

بدا ينعكس على إبذاىات  ،من نشاط الشركات درايةاتى يكوف ابؼستثمر على  ،بنشر ميزانياتها كبيانات كافية عن ابؼشركعات
 أسعار الأسه .

اليػة، علػى أف يػت  مأكراؽ لإقامػة سػوؽ  رئيسػيةأاد ابؼقومات ال دنظاـ فعاؿ للاتصالات يع توفرإف  تصالَّت:للإنظام فعال  . خ
إيصػػاؿ آخػػر ابؼسػػػتجدات بأقصػػى سػػػرعة ب قػػػوـتي تالتطػػػورات التكنولوريػػة في بؾػػػاؿ الاتصػػاؿ، كالػػلآخػػر  تيعػػابنػػاا ىػػذا النظػػػاـ 
بالأسػواؽ فضلا عما يتيحو من إمكانيات لػربط السػوؽ  ،من ابؼعاملات قدركبسكن السوؽ من معابعة أكبر  ،للأطراؼ ابؼعنية

 .على الفرص الاستثمارية ابؼتنوعة في ىذا السوؽ معرفة كبالتالر العابؼية
 ذكرىا فيمػػػا يلػػػي:نػػإضػػافة للشػػػركط السػػػابقة بقػػد بؾموعػػػة مػػػن العوامػػل برػػػددىا ابغكومػػػة لنجػػاح سػػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػػة   

 (55، 54، لفحة 2002)منصر، 
أف لا تكػوف متنافيػة كخصػائص النظػاـ  بشػرطيػت  التعامػل في سػوؽ الأكراؽ ابؼاليػة،  بنػااا عليهػالتي ا بسن القوانتُتقوـ الدكلة  .1

 تحدد الأسعار على أساس العرض كالطلب.ت ايث ،ابغر
 ،في متناكؿ ابؼتعاملتُ في تػداكؿ الأكراؽ ابؼاليػة صيحلت ،برليل الييانات ابؼالية ابؼختلفةدراسة ك رهات متخصصة ل كض ضركرة  .2

 ىذه ابؼعلومات. نطلاقا منيتمكنوا من إبزاذ القرار الاستثمارم إ اتى
 قول العرض كالطلب. خلاؼ ،بىض  لقول أخرل تدخل ابغكومة بأم شكل بهعل برديد الأسعار .3
 في اليورلة، تسجيل أكراقها  بسكن الشركات منالتي  الظركؼتشجي  إنشاا شركات ابؼسابنة كتوفتَ   .4
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 لأوراق المالية: خصائص سوق االفرع الخام 
 (10، لفحة 2006)بوكسالش،  :تتميز سوؽ الأكراؽ ابؼالية عن غتَىا من الأسواؽ بخصائص نذكر منها  
بكونهػػا  لليورلػػةذلػػك يعطػػي خالػػية ك  ،الاتصػػالات تكنولوريػػاسػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػة بابؼركنػػة كبإمكانيػػة إسػػتفادتها مػػن تتصػػف  . أ

 .نطاقها ليشمل أرزاا عدة من العالد  بيتد  فيها لفقات كيتَة قد يت ،عن غتَىا من أسواؽ السل  بأنها كاسعة تتميز
 .ابؼثلىبزاذ القرارات الاستثمارية إك  ،ابؼعلومات السوقية كرود ستوربالاستثمار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية ي  . ب
 في بسويل ابؼشركعات الإنتارية التي برتاج إلذ أمواؿ. دكر خاص بؽاك  ،رلبالأكراؽ ابؼالية طويلة الأ يتعلقسوؽ الأكراؽ ابؼالية   . ج
أدكات الاستثمار  لأفمن الاستثمار في السوؽ النقدية، كأكثر بـاطرة سيولة  أقلالاستثمار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية قد يكوف   . ق

 تنظيمية بـتلفة،ك  سوقيةك بـاطر سعرية  برملفيو مثل السندات طويلة الأرل 
الدخل أكثر  بكويكوف  اليورلة لذابؼستثمرين إ توروفإف  من ثمك  ،نسييا عالرستثمار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية يعتبر ذا عائد الإ . ك

  منو بكو السيولة كابؼخاطرة.
 المطلب الثالث: أقسام سوق الأوراق المالية وإجراءات التعامل فيها:

 راؽ ابؼالية كإررااات التعامل فيها.سنتطرؽ من خلاؿ ىذا ابؼطلب إلذ أقساـ سوؽ الأك      
 : أقسام سوق الأوراق الماليةولالفرع الأ

 قيل التطرؽ إلذ أقساـ سوؽ الأكراؽ ابؼالية نيتُ موقعها بالنسية لتقسيمات السوؽ ابؼالر من خلاؿ الشكل التوضيحي الآتي:  
 تقسيمات السوؽ ابؼالر (:02:01الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 ابؼالر السوؽ االة دراسة-الاقتصادم النمو دع  في كدكرىا ابؼالية الاكراؽ في الاستثمار تدفقات (. برليل2016دادف عيد الغفور.) :المصدر
 .التسيتَ كعلوـ كالتجارية الاقتصادية العلوـ ، كلية2013-2001 العوامل متعدد بموذج بإستخداـ-كابعزائر(. ابوظبي دبي) ابؼتحدة العربية للامارات
 . 49ص كرقلة. مرباح. قالدم رامعة

 سوق المال

 سوق رأس المال سوق النقد

 سوق آجلة)مستقبلية( سوق حاضرة

 سوق الإقراي ط أ سوق الأوراق المالية

 سوق منظمة سوق غير منظمة

 تتداول فيها الأوراق المالية طويلة الأجل التي تصدرىا المؤسسات

 بعض الجهات الحكومية

 البنوك التجارية

 السماسرة

 تتداول فيها الأوراق المالية قصيرة الأجل
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كتنقسػػ  السػػوؽ ابغاضػػػرة  ،تنقسػػ  سػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػة اسػػب الآرػػاؿ إلذ أسػػواؽ ااضػػرة كأسػػػواؽ آرلػػة كمػػا ذكرنػػا سػػابقا     
 (33، لفحة 2008 )ىندم ـ.، :السوؽ الأكلية كالسوؽ الثانوية بدكرىا إلذ سوقتُ رئيسيتُ بنا

تعػد السػوؽ الأكليػة سػوؽ الإلػدارات ابعديػدة، كتعػرؼ بأنهػا: "السػوؽ الػتي (: السوق الأولية)سوق الإصدار أو الَّكتتـاب أولَّ.
ايػث تطػرح ابغكومػة السػندات كأذكنػات ابػزينػة لتمويػل الإنفػاؽ  ،بي  الإلدارات ابعديدة من الأسه  كالسػندات عن طريقهايت  
)أندراكس،  للحصوؿ على إاتياراتها التمويلية لتنفيذ خططها كالسندات طرح الشركات كمؤسسات الأعماؿ الأسه بينما ت ،العاـ

 .(22، لفحة 2008أسواؽ الاكراؽ ابؼالية بتُ ضركرات التحوؿ الاقتصادم ك التحرير ابؼالر كمتطليات تطويرىا، 
أك بػتُ ابؼقرضػتُ  ،فيها علاقة مياشرة بتُ مصػدر الورقػة ابؼاليػة كابؼكتػب فيهػا كوفىي تلك السوؽ التي ت"بأنها:كما تعرؼ 

كتتًر  العلاقة في ىذه  سابقا،في سوؽ تتجم  فيها ابؼدخرات ابػالة لتحويلها إلذ إستثمارات رديدة لد تكن قائمة  ،كابؼقتًضتُ
 .(08، لفحة 2002)منصر،  "متداكلة من قيلتكن قائمة أك  لد إلتزاماتك أخلق أكراؽ  من خلاؿالسوؽ 

كتوريهها لتمويل مشاري  إستثمارية  ،ابؼدخرات اشد عن طريقهاالتي يت   ليةنستخلص بفا سيق أف السوؽ الأكلية ىي الآ
 .لذ تنمية الاقتصادإبفا يؤدم  ،اقيقية تسمح بخلق قيمة مضافة

فهػي  كبػذلكالوادات الاقتصادية على ابؼوارد ابؼالية لتمويل إسػتثماراتها  عن طريقهاالسوؽ الأكلية الوسيلة التي برصل  تبركتع      
تلػك الواػدات  عملػتلأكراؽ ابؼالية، فػإذا ا شتًتإالتي بدثابة الاستثمار ابغقيقي لتلك الوادات كسوؽ الاستثمار ابؼالر للوادات 

مالر للمشتًم ابعديد للأكراؽ ابؼالية ستثمار إستثمار اقيقي بل إ يوردفلن  ،الأكراؽ ابؼالية في السوؽ الثانوية تلكبي   عادةإعلى 
 لأف السػػػوؽ الثانويػػػة ىػػػي سػػػوؽ الاسػػػتثمار ابؼػػػالر ،لتمويػػػل إسػػػتثمار اقيقػػػي قػػػدـلػػػذلك فلػػػيس كػػػل إسػػػتثمار مػػػالر ي كفقػػػاابؼياعػػػة، ك 

 (22، لفحة 2008)أندراكس، 
 بؼتطليػػاتىػػي السػػوؽ الػػتي يػػت  فيهػػا تصػػريف الإلػػدارات ابعديػػدة بالسػػوؽ الأكليػػة تلييػػة : )ســوق التــداول( الســوق الثانويــةثانيــا. 

 .لذ تعريفها كأقسامهاإ، كسنتطرؽ فيما يلي اليائعتُ للسيولة
 نوية نذكر منها:ىناؾ عدة تعاريف للسوؽ الثا تعريف السوق الثانوية: . أ

 ،تعػػرؼ السػػوؽ الثانويػػة بأنهػػا: "مكػػاف لقػػاا الياعػػة كابؼشػػتًين )ابؼسػػتثمرين( لأكراؽ ماليػػة سػػيق كأف بيعػػت في الأسػػواؽ ابؼاليػػة -
كابؼسػػتثمركف مػػدفوعوف بالرغيػػة في  مشػػاريعه  الاسػػتثمارية،لسػػيولة كأربػػاح علػػى اأبنهػػا برقيػػق  عػػدةفاليػػائعوف برػػركه  دكافػػ  

 الااتفػاظ بهػا في المحػافظ ابؼاليػة لوقػت لااػق دؼأك بهػ ،إعادة بيعها كبرقيق أرباح أيضا دؼك الأكراؽ بهالاستثمار في تل
 .(140، لفحة 2017)ريار ـ.، 

في  كيػبرز دكره ،تػداكؿ أدكات الإسػتثمار ابؼػالر طويػل الأرػل كالأسػه  كالسػندات فيػوكما تعػرؼ بأنهػا: "السػوؽ الػذم يػت   -
، لػفحة 2014)عيسػى،   "طويلة مدةإلذ ابؼشاري  التي برتاج إلذ  ابؼدلكتقدلص التمويل طويل  ،الإستثمار الرأبظالر فيزبر

276). 

أم بعػد توزيعهػا  ،الأكلر السػوؽ مػن خػلاؿالأكراؽ ابؼاليػة بعػد إلػدارىا  يػت  فيػو تػداكؿكتعرؼ أيضػا بأنهػا: "السػوؽ الػذم   -
 .(36، لفحة 2008)ىندم ـ.،  " كبميز بتُ الأسواؽ ابؼنظمة كالأسواؽ غتَ ابؼنظمة ،بوساطة بنوؾ الاستثمار
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 ،لمتعػاملتُ الاقتصػاديتُلاذبيػة بفػا بهعلهػا أكثػر ر ،سوؽ مستمرة تكفل تسػييل الأكراؽ ابؼاليػة ىينستخلص أف السوؽ الثانوية    
 نشاطها زادت مسابنتها في بسويل الاقتصاد. رتف إفكلما 
 لذ أسواؽ منظمة كأسواؽ غتَ منظمة:إتقس  السوؽ الثانوية  أقسام السوق الثانوية:  . ب
   بقد عدة تعاريف للسوؽ ابؼنظمة نذكر أبنها فيما يلي:السوق المنظمة )البورصة(: .1

عن طريق الأكراؽ ابؼالية  كبائعي فيو ككلاا مشتًم شتغلي ،كياف مادم ملموس  اليورلة بأنها:" كأتعرؼ السوؽ ابؼنظمة  -
مسػػػجلة كمسػػػتوفاة لشػػػركط فيهػػػا كتكػػػوف الأكراؽ ابؼاليػػػة ابؼتداكلػػػة  ،لتنفيػػػذ ابؼعػػػاملات اعمليػػػة ابؼػػػزاد، ايػػػث يلتقػػػوف فيهػػػ

تقوـ على إدارتهػا  ،معينة لوائح كتشريعاتايث أنو بوك  ابؼتعاملتُ فيها  (،29، لفحة 2008)أندراكس،  التسجيل
 .(18، لفحة 2009)ابغاج ك ابػطيب،  ىاىيئة تتولذ الإشراؼ على تنفيذ

كالسػػػندات  ،أسػػػه  كسػػػندات الشػػػركات متمثلػػػة في:الأكراؽ ابؼاليػػػة بػػػ بهػػػرم التعامػػػل فيهػػػاكتعػػػرؼ بأنها:"سػػػوؽ منظمػػػة   -
، 2012)بومػػدين ف.،  "الطلػب كالعػرضا بؼقتضػيات تيعػكتتحػدد الأسػػعار فيهػا  ،يػة القابلػة للتػداكؿ في اليورلػةابغكوم
 . (122لفحة 

ا ابؼاؿ مػن التي ينساب فيه الأساسيةيث تشكل القناة ا ،بالأكراؽ ابؼالية بيعا كشراا للتعاملكما تعرؼ بأنها: "سوؽ     -
 رػػل مصػػلحة الاقتصػػاد"أالاسػػتثمار مػػن  فيػػزالادخػػار كبر زيػػادة في ى بدػػا يسػػا ،الأفػػراد كابؼؤسسػػات كالقطاعػػات ابؼتنوعػػة

 .(18، لفحة 2009)ابغاج ك ابػطيب، 
 عملا ابؼسػجلة في اليورلػة أك غػتَ ابؼسػجلة فيهػا، يسػتىي أسواؽ بزتص بتداكؿ الأكراؽ ابؼالية سػواالسوق غير المنظمة:   .2

خارج السوؽ ابؼنظمة، ايث لا يورد مكاف بؿدد لإرراا التعاملات، كيت  التعامل  بذرم على ابؼعاملات التي صطلحىذا ابؼ
، كيقوـ بالتعامل في ىذه السوؽ في أكقات غتَ أكقات العمل الربظية لليورلة، كيتحدد سعر الورقة ابؼالية فيها طيقا للتفاكض

 كعػػن طريقهػػاالػػتي تػػربط السماسػػرة كالتجػػار كابؼسػػتثمرين  ،مػػن الاتصػػالات السػػريعة كاسػػعةشػػيكة  عػػن طريػػقبيػػوت السمسػػرة 
 (22، لفحة 2008)عصاـ،  بيكن للمستثمر إختيار أفضل سعر

قػػد  ذمالػػ ،للحػػد مػػن التػػدىور ابغػػاد في الأسػػعار تقنيػػاترػػد فيهػػا كلعػػل مػػا يؤخػػذ علػػى الأسػػواؽ غػػتَ ابؼنظمػػة أنػػو لا تو  
 .(44، لفحة 2008)ىندم ـ.،  لتوازف بتُ العرض كالطلبلدث بسيب غياب مؤقت بو

كمن أشهرىا سوؽ نازداؾ بالولاية  ،الأكراؽ ابؼالية غتَ ابؼقيدة في اليورلاتب الأسواؽ غتَ ابؼنظمة بشكل رئيسيكتتعامل 
 (44، لفحة 2008)ىندم ـ.،  : ابؼتحدة الأمريكية، كتقس  السوؽ الغتَ منظمة بدكرىا إلذ سوؽ ثالث كسوؽ راب 

كبسثػػل ىػػذه الييػػوت ، سمسػػرةبيثػػل السػػوؽ الثالػػث قطػػاع مػػن السػػوؽ غػػتَ ابؼػػنظ  الػػذم يتكػػوف مػػن بيػػوت الالســوق الثالــث:  .3
 بصهػػػور ، أمػػػاكػػػبرتأك   لػػػغرتكبػػػأم كميػػػة مهمػػػا  ،لشػػػراا أك بيػػػ  تلػػػك الأكراؽ زمػػػنأسػػػواقا مسػػػتمرة علػػػى إسػػػتعداد في أم 

لناديق ابؼعاشات التي تػدير بؿػافظ الينوؾ التجارية ك  :ابؼؤسسات الاستثمارية الكيتَة مثل يتمثل فيالعملاا في ىذا السوؽ ف
 أعياا العمولة التي بوصل عليها السمسار. تقليلساب الغتَ، كالداف  كراا خلق ىذا السوؽ ىو الأكراؽ ابؼالية بغ

يتعاملوف فيما بينه  في شراا كبي   نالذي ،ابؼؤسسات الاستثمارية الكيتَةلأغنياا ك الأفراد االسوؽ الراب   بيثلالسوق الرابع:   .4
 عػػن طريػػق كاليػػائعتُ للسماسػػرة، كيػػت  اللقػػاا بػػتُ ابؼشػػتًين الػػتي تػػدف ة بغػػد مػػن العمولػػا بهػػدؼ ،كيػػتَة  بأاجػػاـالأكراؽ ابؼاليػػة 
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بفػا  أدلس، سػرعة أكػبر كبتكلفػةبالسوؽ الرابعػة تػبـر  فالصفقات فيساعده شيكة إتصاؿ قوية، ت ،الصفقة بساـكسيط يعمل لإ
 .غتَ ابؼنظمة الأخرلا منافسا قويا للأسواؽ ابؼنظمة ك بهعله

فكلابنا يؤثر كيتأثر بالآخر، فالسوؽ الثانوية ، الأكلية كالثانوية السوؽناؾ علاقة تكاملية بتُ ى بفا سيق أفنستخلص        
لتوريو ابؼدخرات  الأعواف الاقتصاديتُ برفيزؽ ابؼالية ابؼتداكلة، تعمل على اكر على الأ كالضماف السيولة كالربحية توفتَالقادرة على 

السوؽ الأكلية في تغطية  نشاطابؼالية بالسوؽ الأكلية، كما أف بقاح  رات الأكراؽإلداالاكتتاب في  من خلاؿ لذ الاستثماراتإ
ج  بغ إرتفاع لورةعلى السوؽ الثانوية في  بالابهابينعكس  ،في عملياتها عواف الاقتصاديتُاج  مشاركة الأإرتفاع إلداراتها ك 

 التداكؿ المحقق بها.
 المالية : إجراءات التعامل في سوق الأوراقالفرع الثاني

 .سنتطرؽ في ىذا الفرع إلذ ابؼتعاملوف في اليورلة كأكامر التداكؿ كآليات التداكؿ التي برك  التعامل في سوؽ الأكراؽ ابؼالية     
يييػ  يشػتًم أك لكي  ،لأاد السماسرة أك الوسطاا عتُتوكيل يعطيو عميل مبأنو الأمر  يعرؼ أوامر التداول في البورصة:أولَّ.  

قواعد ابؼقررة في اليورلة فالأكامر بهب أف لل تيعاعلى أف تت  إررااات العملية  ،ورلة بعض الأكراؽ ابؼالية التي يرغب فيهالو في الي
 (64، 63، لفحة 2017)بن ضب ك شيخي، تتضمن: 

طلييػػػة دائريػػػة أك كسػػػرية  شػػػكلفقػػػد تأخػػػذ  ،العميػػػل يريػػػدىالييػػػة الػػػذم الأمػػػر اجػػػ  الط ضػػػمن: لابػػػد أف يتحجـــم الطلبيـــة .أ 
 .)مضاعف ابؼئة أك عدد عادم(

 تيعػػاايػػث يهػدؼ العمػػلاا إلذ برديػػد الفػػتًة ، ابؼػػدل الػػزمتٍ لتنفيػػذ الأمػػر مػن أىػػ  ابؼتغػػتَات في الأمػػريعتػبر : المــدى الزمنــي .ب 
 :كىي كالآتي ،أنواع للأكامر بزتلف باختلاؼ معايتَ التصنيف كىناؾ عدةكرؤيته  الاستثمارية،  ستشارة المحللتُ ابؼاليتُلا

، لػفحة 2017)بػن ضػب ك شػيخي،  يورد اسب ىذا ابؼعيػار نوعػاف: :أنواع الأوامر حسب معيار التوقيت الزمني .1
64)  

 معػػتُ،قػػد تكػػوف بتػػاريخ  ذلككيػػوـ أك أسػػيوع كػػ  معػػتُكىػػي أكامػػر مشػػركطة بػػزمن  أوامــر ذات زمــن محــدد )مؤقتــة(: -
 الأمر ملغى. دعدىا يعبالمحددة ك  الفتًةالأمر ساريا إلذ غاية نهاية  ييقىكبالتالر 

قائمػة إلذ أف يػت  تنفيػذىا  يقػىسمى كذلك الأكامر السارية اتى الإلغاا، كىي أكامر تتكما   أوامر ذات زمن مفتوح: -
منعػػا للتػػػدخلات  برسػػيا لتػػػأثتَ التغػػػتَ في  ،بذديػػػد كتأكيػػػد ىػػذه الأكامػػػر شػػتًطت ىنػػاؾ بورلػػػات كبقػػػد أفأك إلغاؤىػػا، 

 ابؼعلومة.
تنقس  الأكامر اسب معيار برديد السعر من عدـ برديده من طرؼ العميل أنواع الأوامر حسب معيار تحديد السعر: .2

 إلذ ما يلي: ،للسمسار

ففػي االػة الأمػر  ،التعامػل عليػو ت ا أك اليي  بأفضل سػعر يػالشرا ريديدؿ ىذا الأمر بأف العميل يالأوامر بسعر السوق: -
التعامل  ت اليي  بأعلى سعر ي يقصد بوأمر اليي  بسعر السوؽ  لا أفإ ،الشراا بأقل سعر فيقصد بوبالشراا بسعر السوؽ 

أف ابؼسػتثمر لا بيكنػو  يأمػا عيوبػو فهػ ،السرعة كضػماف التنفيػذ، من مزاياه (43، لفحة 2009)ابغاج ك ابػطيب،  بو
 .(61، لفحة 2008)ىندم ـ.،  إخطاره بو عندما يت إلا  ،بو الأمر سينفذ معرفة السعر الذم
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ايػث  ،في تنفيذ الصػفقة مػن عدمػو للاالسعر الذم بودده العميل ىو الف يكوف في ىذه الأكامرالأوامر بسعر محدد: -
لا تنفػػذ  مػػن ثمك  ،لا يصػػل إلذ السػػعر المحػػدد ربدػػاعيوبػػو أف سػػعر السػػوؽ  كمػػن لتنفيػػذ الصػػفقة، بؿػػدديضػػ  العميػػل سػػعر 

 .(88، لفحة 2008)عصاـ، الصفقة 

على الوسيط تنفيذ الصفقات بها، إذ بيكػن بؽػذا  ينيغير التي بودد ابؼصدر بؽذا النوع من الأكامر الأسعاأوامر الإيقاف:  -
 دلسسػعر أبك السػعر أك لتنفيذ عمليات الييػ  بػذكذلك ك  ،منو كبرك السعر أك بسعر ألالأختَ تنفيذ عمليات الشراا بذ

كبوػاكؿ   ،في السػعر رعػاترابينمػا يتوقػ  اليػائ   ،في سعر ابؼنتج ابؼالر ابؼعػتٍ زيادةفإف مصدر أمر الشراا يتوق   من ثممنو، ك 
 .(29، لفحة 2017)ريار،   كل منهما بذنب ابؼخاطر التي بيكن أف بردث بسيب تقلب الأسعار

للوسػيط اريػة تنفيػذ السػعر بسػعر  بيػنح لأنػو ،أكثػر مػن السػعر الثابػت مرتفعػةركنػة بد بيتػازكىو أمػر الأمر بسعر تقريبي:  -
)بػػن ضػػب ك  ابؼطلػػوب عنػػد الييػػ السػػعر مػػن  قلػػيلاأدلس بسػػعر أك الييػػ   ،السػػعر ابؼطلػػوب عنػػد الشػػراا عػػن قلػػيلا مرتفػػ 

 (65، لفحة 2017شيخي، 
)بػػن إبػػػراىي  ك بػػن ضػػػيف، يورػػد اسػػب ىػػػذا ابؼعيػػار الأكامػػػر التاليػػة: أنــواع الأوامـــر حســب الشـــرط المقــرون بـــالأمر: .3

 (133، لفحة 2019

 .إذا لد ينفذ فور لغاؤهإيت  كىو أمر  شتراط تنفيذ الأمر فورا:إالأمر بالبيع أو الشراء مع  -

 300فػإذا طلػب منػو شػراا  ،بإسػ  الكػل أك لا شػيا يعػرؼ: كىو شتراط تنفيذ الأمر كلوإالأمر بالبيع أو الشراء مع  -
 التنفيذ. لغااإيقوـ بفإنو في نهاية اليوـ  ،سه  100وع بؿدد كلد بهد إلا سه  من ن

في  بهػػػدىاالأكراؽ ابؼاليػػػة الػػػتي  شػػػراا كبيػػػ ابؼتعامػػػل السمسػػػار اريػػػة مطلقػػػة في  بيػػػنحبدورػػػب ىػػػذا الأمػػػر  الأمـــر المطلـــق: -
 كالوقت فقط. إليو برديد السعر بينح، كقد السعرأك  توقيتمصلحة ابؼتعامل، سواا من ايث النوع أك ال

أدت إلذ إنتقػػاؿ العمليػػة مػػن التسػػجيل  بعػػدة تغػػتَاتمػػرت عمليػػة التػػداكؿ بسػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػة  آليــات التــداول بالبورصــة:ثانيــا. 
كإرػػرااات الشػػراا كالييػػ ، في كػػل إرػػرااات التسػػجيل كأكامػر  ابؼتطػورة،علػػى التكنولوريػػا  بصػفة تامػػةإلذ الاعتمػػاد  ،كالتسػوية اليدكيػػة

برػدد تعليمػات الأسػواؽ ابؼاليػة ابؼنظمػة في  ايػثايث لا تستغرؽ إلا أرزاا من الثانيػة الوااػدة،  ،إلكتًكلش شكلالفورية ب التسوية
كرػػود كسػػطاا عػػن طريػػق ابؼشػػتًين، كسػػرعة التعػػاملات ابؼاليػػة ت تضػػمن برقيػػق العدالػػة لليػػائعتُ ك مػػن الإرػػرااا بصلػػة يلػػدافبـتلػػف ال

)عيػد  بالأسػعار المحػددة لكػل أمػرلتاريخ كركدىػا ك  تيعاتصله  من ككلائه  في سجل أكامر السوؽ، الذين يلتزموف بتنفيذ أم أكامر 
 (253، لفحة 2016ابغكي  ك دلوؿ، 

الوسػػائل  عماؿاؽ ابؼاليػػة باسػػتكيعػػرؼ علػػى أنػػو تعاقػػب بيػػ  الأكر  ،سػػمى الاقتصػػاد الرقمػػيمكينػػدرج التػػداكؿ الإلكػػتًكلش برػػت      
كعليػػػو فالنظػػػاـ الإلكػػػتًكلش يتخطػػػى  ، (118، لػػػفحة 2013)مسػػػعودم، ؤشػػػرات أسػػػعارىا باليورلةبؼ تيعػػػا ،الإلكتًكنيػػػة كالرقميػػػة

، 2019)بػػن إبػػراىي  ك بػػن ضػػيف،  ة:فيمػػا يلػػي أىػػ  آليػػات التػػداكؿ في أسػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػ وضػػحالأنظمػػة التقليديػػة للتػػداكؿ كن
 (134لفحة 
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 كتكوف كفق الصيغ التالية:آليات التداول المباشر: . أ
اارتػو مػن لػبي إلذ أف بهد مػن يقابلػو فيمػا يعالر، ينادم السمسار بدا لديو من عرض أك طلب بصوت  ايثالمناداة:  .1

 السماسرة في السوؽ.
طليػػػاته  في بطاقػػػات خالػػػة إلذ كاتػػػب  ةذلػػػك علػػػى لواػػػة العػػػرض كالطلػػػب، ايػػػث يقػػػدـ السمسػػػار يكػػػوف ك بـــة: بالكتا .2

 تلقي العركض إلذ أف يضرب ابعرس الأكؿ إقفاؿ ابعلسة. توالللتدكينها على اللواة كي ،ابؼقصورة
 ،ابػػة علػػى لواػػة العػػرضالكت مػػن خػػلاؿابؼنػػاداة أك  مػػن خػػلاؿالسمسػػاراف علػػى عقػػد الصػػفقة سػػوااا كػػاف ذلػػك بؼػػا يتفػػق ك 

العقػػد في بطاقػػة خالػػة  يكتيػػاكأف يوقػػ  علػػى دفػػتً الآخػػر، كمػػا أف  ،الصػػفقة في دفػػتًه يكتػػبعلػػى كػػل منهمػػا أف ينيغػػي 
 ابؼشتًم إلذ كاتب ابؼقصورة بعد التوقي  عليها. يقدمها ،أعدت بؽذا الغرض

 بيػ  كشػراا الأكراؽ لتقػدـالػبرامج لػممت خصيصػا يعرؼ بأنو بؾموعة متكاملػة مػن التداول الإلكتروني عبر النظام الآلي:  . ب
إدخػاؿ الأكامػر أك  بىصإلا فيما  ،لعنصر اليشرملدكف تدخل مياشر بك  ،إلكتًكنية بحتة بطريقة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية فيابؼالية 

مػن قدمػة ة ابؼتفي ذلػك الوسػائل التكنولوريػ عملتسػت ،أك غتَىػا مػن أشػكاؿ التعامػل معػو ،ابغصوؿ على ابؼعلومات من النظػاـ
فػرض رقابػة  لذإظافػة إ ،اجػ  التػداكؿ رتفػاعالسرعة كالشفافية كإ أتاحأرهزة الإعلاـ الآلر كالكمييوترات ابغديثة، الأمر الذم 

 .(41، لفحة 2017)ريار،   لارمة على السوؽ كغتَىا من الأىداؼ
الػتي يػت   ،غػتَ أنهػا تتفػق في أنهػا نظػاـ لعػرض كتنفيػذ أكامػر الييػ  كالشػراا ،كلة لأخرلكبزتلف أنظمة التداكؿ الآلر من د   

كرقػػة  ايػػث يػػت  تنفيػػذ الأكامػػر آليػػا عنػػدما تتوافػػق الأسػػعار ابؼعركضػػة لشػػراا، الوسػػطاا أك شػػركات السمسػػرة طػػرؼإدخابؽػػا مػػن 
، لػػػػفحة 2005)آؿ سػػػػليماف،  كاضػػػػحة كبؿػػػػددة أسػػػػسكذلػػػػك في ظػػػػل  هػػػػا،مػػػػ  الأسػػػػعار ابؼعركضػػػػة لييعماليػػػػة معينػػػػة 
604،606). 

مػن القػات  تقػدمانتًنيػت ابغلقػة الأكثػر الأ عػن طريػقتعتػبر عمليػة التػداكؿ الالكػتًكلش  نترنيـت:التداول الإلكتروني عبـر الأ . ت
الأنتًنيػت للمتعػاملتُ التفاعػل  مػن خػلاؿنظػاـ التػداكؿ  يتػيحابؼالية، ايث كالاتصاؿ كالأسواؽ  الاعلاـالتزاكج بتُ تكنولوريا 

كبيكػن القيػاـ بعمليػة التػداكؿ  ابؼثلػى،ايث بسكنه  من إبزاذ القػرارات  ،ابؼياشر م  خدمة أنظمة التداكؿ ابؼورهة لااتياراته 
شػػركات السمسػػرة، كبيكػػن  عملوالػػذم تسػت ابؼوقػػ  عػػن طريػقبالأنتًنيػػت، كإدخػاؿ الأكامػػر  ابؼربوطػػة أرهػػزة ابغاسػوب عػن طريػػق

ايػث يتػولذ ىػذا النظػاـ  ،شػيكة الأنتًنيػت عػن طريػقللعميل إدخاؿ الأكامر ابػالػة بشػراا كبيػ  الأكراؽ ابؼاليػة بشػكل مياشػر 
 في السوؽ إلذ نظاـ التداكؿ الإلكتًكلش ابؼعموؿ بو ةآلي صورةبدجرد تلقي الأكامر التحقق من إمكانية تنفيذىا، كمن ثم إرسابؽا ب

 .(16، لفحة 2016)عيد ابغكي  ك دلوؿ، 
 كالسماسػرة ىػ  الوسػطاا الوسػطاا كالسماسػرة،نتًنيػت ظهػور نػوع رديػد مػن الأ مػن خػلاؿم  ظهػور التػداكؿ  ترافقكلقد 

الأنتًنيػت سػواا كانػت عمليػة  عن طريػق، كلإبساـ لفقة اليةسوؽ الأكراؽ ابؼالإلكتًكنيوف ابؼسجلوف كابؼعتمدكف لدل سلطات 
بدثابػة ضػماف  دأاػد الوسػطاا الإلكتًكنيػتُ، ايػث تعػ عنػد علػى ابؼسػتثمر أف يفػتح اسػاباينيغػي  ،بي  أك شراا لػلأكراؽ ابؼاليػة

مكن مػػن تسػػديد اػػتى يػػت ،بالأنتًنيػػت كػػذلكابؼسػػتثمر أف يتػػوفر علػػى اسػػاب بنكػػي مػػرتيط   ينيغػػي علػػىكمػػا   ،لإبسػػاـ الصػػفقة
مػن الكمييػوتر  الشػراا كالييػ مشتًياتو كإسػتقياؿ إيػرادات مييعاتػو مػن الأكراؽ ابؼاليػة عػبر الأنتًنيػت، كبػذلك عنػد إلػدار أكامػر 



 الإطار المفاىيمي لسوق الأوراق المالية ................................................................الفصل لأول
 

 

21 

طييعػػة ل تيعػػاذلػػك في اسػػابو الينكػػي، ايػػث يػػت  التحويػػل منػػو كإليػػو  ظهػػرالشخصػػي تػػت  تلييػػة إاتياراتػػو كتنفيػػذ أكامػػره، كي
، 2017)ريػار،   لػفقاتو في الوقػت الفعلػي بسػاـكمن ثم يستقيل علػى نفػس الكمييػوتر الإرابػة علػى إ صفقة شراا أك بي ،ال

 .(44لفحة 
بؾموعة  أسواؽ الأكراؽ ابؼاليةشركات الوساطة بالتعاكف م   تيحت :التداول الإلكتروني عبر الأجهزة الذكية )الهاتف النقال( . ث

ىػذه التطييقػات للعمػػلاا  تػوفرخالػة ابؽواتػف النقالػػة،  ورةالأرهػزة الذكيػػة كبصػ مػن خػلاؿ ،ج كالتطييقػات لعملائهػػامػن الػبرام
ما  من خلاؿ ،كمتابعة التداكؿ بغظة بلحظة في أم زماف كمكاف ،إمكانية التوالل ابؼستمر م  أى  اليورلات العربية كالعابؼية

 .(05،06، لفحة 2014)شايب،   يسمى منصات التداكؿ
   كمثػػاؿ يعتمػػد علػػى   ،كيعػػرؼ نظػػاـ التػػداكؿ في الأرهػػزة الذكيػػة بأنػػو عيػػارة عػػن برنػػامج للجهػػاز الػػذكي أك ابؽػػاتف النقػػاؿ

دخػاؿ أكامػر ايػث بيكػن إ عماؿلتػداكؿ الأسػه ، كيػت  تصػميمو ليكػوف سػهل الإسػت طػورةتطييقات التكنولوريػا اللاسػلكية ابؼت
أسػػواؽ ايػػث يسػػجل تػػداكؿ الأسػػه  عػػبر ابؽواتػػف الذكيػػة في  ،ابؽػػاتف ابعػػواؿ عػػن طريػػقبدجػػرد بؼسػػات بسػػيطة  كالييػػ  شػػرااال

بهػدؼ تقػدلص تلػك ابػػدمات لعملائهػا مػن  ،كشركات الوسػاطة ةؽ ابؼالياسو الأفي ظل تعاكف كاس  النطاؽ بتُ  ،الأكراؽ ابؼالية
 .(05،06، لفحة 2014)شايب،   خلاؿ تطييقات سلسلة كفعالة

كرهػات  ،ىناؾ ثلاث شركاا لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية يعملوف بجانب ابؽيئػات الرقابيػة المتعاملون في سوق الأوراق المالية: ثالثا: 
 (60،63، لفحة 2017)أزىرم،  ابؼعتًؼ بها كى : التنظي 
ابؼػػػػدخر الأكلر أك  يسػػػػمىيطليهػػػػا مػػػػن السػػػوؽ الأكلر كفي ىػػػػذه ابغالػػػػة  سػػػػواااطالػػػب الأكراؽ ابؼاليػػػػة طــــالبوا الأوراق الماليــــة:  . أ

ؽ ابؼاليػة الأكرا طػالبيكينقسػ   ،ابؼسػتثمر في الأكراؽ ابؼاليػة كيسمىعارض ابؼاؿ، أك يطليها من السوؽ الثانوية ابؼستثمر ابؼالر أك 
  إلذ الأقساـ الآتية:

أك مياشرة في بعػض ابغػالات  ،الوسطاا ابؼاليتُابؼصارؼ التجارية أك  من خلاؿيطليوف الأكراؽ ابؼالية  غالبفي ال الأفراد: .1
 .ابػالة في بعض اليورلات

 سػػاى كبيكػن أف ت ،يػةمصػرفيا كػػالينوؾ التجار  نشػاطاابؼؤسسػػات ابؼاليػة الػتي بسػػارس  كبسثػل المؤسسـات الماليـة المصــرفية: .2
 إذا قيدتها السلطات النقدية. خصولاكاصتها في اليورلة متواضعة  ،بصفتها بنوؾ أعماؿ للمؤسسات ابؼتعاملة باليورلة

، كتشػػمل ىػػذه الفئػػة امصػػرفي نشػػاطالا بسػػارس  الػػتي اليػػةابؼؤسسػػات يقصػػدبها ابؼك  المؤسســات الماليــة غيــر المصــرفية: .3
 ل كلناديق الاستثمار كلناديق ابؼعاش كلناديق الضماف الارتماعي كما شابهها.شركات التأمتُ كلناديق التكاف

الػتي تهػدؼ إلذ إسػتثمار  ،كػل ابؼؤسسػات التجاريػة ذات الطػاب  الاقتصػادم  يقصد بها الشركات والمؤسسات التجارية: .4
 .أموابؽا

كبعػػػػض ابؼؤسسػػػػات الدينيػػػػة   ،طوعيػػػػةتترغػػػػب ابعمعيػػػػات ال الغالػػػػبفي الجمعيــــات والَّتحــــادات والمنظمــــات القوميــــة:  .5
 كبـتلف الأكراؽ ابؼالية للاستفادة من العائدات. السندات كالصكوؾكابؼسارد في إستثمار أموابؽا في شراا 

كبميز بتُ  ،كفي السوؽ الثانوية اليائعتُ ،عارضوا الأكراؽ ابؼالية في السوؽ الأكلية بابؼصدرين يدعىعارضوا الأوراق المالية:  . ب
 (60،63، لفحة 2017)أزىرم،  ثلاث أنواع:
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 كزارات ابؼالية التي تصدر الصكوؾ كالسندات ابغكومية.ابػزينة الينوؾ ابؼركزية ك مثل  المؤسسات السيادية: .1
الاسػػػتثمار ىػػػي بنػػػوؾ  دكتعػػػ ،تتػػػدخل لتسػػػتَ المحػػػافظ ابؼاليػػػة لصػػػابغها أك لصػػػالح عملائهػػػامؤسســـات الجهـــاز المصـــرفي:  .2

 تحقيق أىداؼ السياسة التمويلية.لالينك ابؼركزم يتدخل  كذلك،  الغرضابؼتخصصة في ىذا 
 ،الكيػػػتَة التجاريػػػة كالصػػػناعيةشػػػركات ابؼسػػػابنة العامػػػة كالشػػػركات  كيقصػػػد بهػػػا المؤسســـات والشـــركات المـــرخص لهـــا: .3

 ةكتقػػػوـ بعرضػػها في السػػوؽ الأكليػػػ ،راتهػػاكالشػػركات القابضػػة الػػتي تقػػػوـ بإلػػدار لػػكوؾ كأسػػػه  كسػػندات لتمويػػل إاتيا
 .ةسوؽ ابؼاليالثم إدرارها ب ،للاكتتاب

بؾموعػػة مػػن الوسػػطاا ابؼػػاليتُ ذكم ابػػػبرة ابؼهنيػػة  تػػوفرعمليػػات التػػداكؿ في الأسػػواؽ ابؼاليػػة  سػػتوربتالوســطاء المــاليون:  .4
على الوسيط  يعملعاملوف إلذ الوسطاا ايث يلجأ ابؼت لذلك ،التداكؿ كبـاطر العمليات ابؼختلفة بأسسكالإبؼاـ  ،كابؼعرفة

المحػػػدد مقابػػػل عمولػػػة معركفػػػة، كتتعػػػدد الأكعيػػػة  التوقيػػػتفي  ،اليورلػػػة عػػػن طريػػػقعقػػػد عمليػػػات بيػػػ  كشػػػراا الأكراؽ ابؼاليػػػة 
، 2017)أزىػرم، أسػواؽ ابؼػاؿ،  ديػدات ابغيػاة ابؼعالػرةكبر وافػقكيت ،الادخاريػة بدػا يلػبي إاتيارػات ابؼسػتثمرين التمويليػة

 .(60،63لفحة 
الثقػة في  علػى تعزيػزالشركات، كلذا برػرص ابغكومػات  كخالة للتمويل أسواؽ الأكراؽ ابؼالية التمويل لألحاب ابغارة تتيح      

الاسػػػتثمار في سػػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػػة،  ابؼسػػػتثمرين علػػػى الإقيػػػاؿ علػػػى  حفيػػػزسػػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػػة مػػػن ايػػػث نزاىػػػة ككفػػػااة التعامػػػل لت
 .من الضركرم أف تتنوع الأدكات الاستثمارية في السوؽ بفعاليةاتى تؤدم أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كظائفها كذلك ك 
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 المبحث الثاني: أسواق الأوراق المالية )أدواتها، كفاءتها وسيولتها(
مػن  توليفةأسواؽ الأكراؽ ابؼالية  تيحستثمارية في السوؽ، ايث تإراؽ ابؼالية بدكف أدكات لأك اسوؽ تداكؿ في  وق لا بيكن ت       

كبػػاقي الألػػوؿ ابؼاليػػة ابغديثػػة،   نواعهػػا،كأدكات ابؼديونيػػة بدختلػػف أ لػػنافها،تػػتًاكح بػػتُ اقػػوؽ ابؼلكيػػة كالأسػػه  بأ ،الأدكات ابؼاليػػة
بدػا  ،علػى التنويػ  بػتُ الأدكات ابؼاليػة ابؼختلفػةبشػكل رئيسػي تعتمػد  ،فظ ابؼاؿلناديق الاستثمار كالمحافظ ابؼالية أكعية بغ دكما تع
 . كتسعتَ الأكراؽ ابؼالية كىو ما يؤثر على ىيكل السوؽ كسيولتها ،العائد كالأماف للمستثمرين بتوفتَيسمح 

 المطلب الأول: أدوات الَّستثمار في سوق الأوراق المالية
بقػاح لإالكفيلة  سسكض  الأ تستوربالتي  الضركرية،لأكراؽ ابؼالية من بتُ المجالات الاستثمارية الاستثمار في سوؽ ا ديع        

فالاسػػتثمار ابؼػػالر ىػػو " ابغصػػوؿ علػػى اقػػوؽ تػػرتيط بألػػوؿ ماديػػة أك معنويػػة )غػػتَ  لكالعمليػػات الاسػػتثمارية في ىػػذا المجػػاؿ، لػػذ
 (36، لفحة 2018)سيد ك سيد،  أك رغيتو ة ابؼستثمراار كما يتلااـ م ،  رلآمادية( بغية ابغصوؿ على دخل عارل أك 

فاعلية التعامل في سوؽ الأكراؽ ابؼالية  ترتف ك  ،إقياؿ ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ عليها رتفاعتنوع ىذه الأكراؽ ابؼالية إل كافكلقد         
، كىػذا ابؼتااػة في سػوؽ الأكراؽ ابؼاليػة يسػمح بتوظيػف الأمػواؿ في بـتلػف الألػوؿ ابؼاليػة الاسػتثمارفإلداراىا كتداكبؽا،  عن طريق

ىذا ابؼطلب إلذ الأدكات ابؼالية التقليدية، ابؼشتقات ابؼالية كالأكراؽ  فيسنتطرؽ ، لاستثماراتابسويل ك ابؼخدرات لتعيئة باعتيارىا آلية 
 لناديق الاستثمار.، المحفظة ابؼالية ك ابؼالية الاسلامية
 : الأوراق المالية التقليديةالفرع الأول

تتمثل الأدكات ابؼالية التقليدية في الأكراؽ ابؼالية الرئيسية التي تتداكؿ في الأسواؽ ابغاضرة كىي الأسه  كالسندات باعتيارىا أى     
 فراد كابؼؤسسات من رهة أخرل.الركافد لتوفتَ الأمواؿ متوسطة كطويلة الأرل للمستثمرين كتوظيف مدخرات الأ

 : أدوات الملكية )الأسهم( أولَّ:
 بقد عدة تعاريف للأسه ، نذكر أبنها فيما يلي: تعريف الأسهم: . أ

كىو بيثل اق ابؼساى  مقدرا بػالنقود لتحديػد مسػؤكليتو كنصػييو  ،رزا من رأس ماؿ الشركة ابؼسابنة"يعرؼ السه  بأنو  
، 2014)شيخي،   "الشركة ابؼسابنة مقس  إلذ أرزاا متساكية يسمى كل منها سه كعادة ما يكوف رأس ماؿ  ،من الربح
 (15لفحة 

شػػػهادة برػػػوؿ بؼالكهػػػا ابغػػػق في ملكيػػػة رػػػزا مػػػن رأس ابؼػػػاؿ الشػػػركة الػػػتي ألػػػدرت ىػػػذا السػػػه ، كالأسػػػه  قابلػػػة للتػػػداكؿ 
كعنػػدما يتنػػازؿ شػػخص عػػن أسػػهمو  ، مػػن يػػد إلذ يػػد أك بالقيػػد في سػػجل الشػػركة كالانتقػػاؿ في اليورلػػة بػػالطرؽ التجاريػػة أك

كبسثػػل اػػق  ،تصػػيح الشػػركة مدينػػة للمسػػاى  ابعديػػد كبوػػل بؿػػل مالػػك السػػه  القػػدلص في كػػل مالػػو مػػن اقػػوؽ علػػى الشػػركة
ح ابغركة ابؼقرر توزيعها ابؼساى  في الاشتًاؾ في ابعمعيات العمومية كاق التصويت فيها، ابغق في ابغصوؿ على رزا من أربا 

 . (127، لفحة 2015)يوسف،  كابغق في ابغصوؿ على نصيب منها في ألوؿ الشركة عند تصفيتها"
للتوسػػ  في رأس  أساسػػا مػن الأدكات ابؼاليػػة ابؼصػػممة دكتعػػ اليورلػػة،قابلػة للتػػداكؿ في  كبالتػالر فالسػػه  ىػػو أداة ملكيػػة  

 . إستثماراتها رتفاعالقدرات التمويلية للمؤسسة كإ زيادةكتوفتَ السيولة اللازمة ل ،اؿابؼ
 (152، لفحة 2019)بن إبراىي  ك بن ضيف،  :نذكر فيما يلي أى  خصائص الأسه خصائص الأسهم: . ب
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 ق نفسو.تعتبر الأسه  اقوؽ متساكية القيمة من أرل ابغصوؿ على ابغ .1
ذا كانػػت لأمػػر، ك بالتنػػازؿ مػػتى كانػػت إبظيػػة، كبػػالتظهتَ إقابليػػة السػػه  للتػػداكؿ بػػالطرؽ التجاريػػة، مػػتى كانػػت الأسػػه   .2

 بغاملها.
 ستحقاؽ معتُ، طابؼا أف الشركة لازالت بسارس نشاطها.إليس بؽا تاريخ  .3
 شركة.عدـ ثيات العائد كتغتَه بتُ ربح كخسارة، كذلك كفقا للظركؼ المحيطة بال .4
، 2008)ىنػػدم ـ.، سػػه  بفتػػازة: أإلذ أسػػه  عاديػػة ك  ،ابغقػػوؽ ابؼتًتيػػة عنهػػا ناايػػةكتنقسػػ  الأسػػه  مػػن  أنــواع الأســهم: . ت

 (09-06الصفحات 
القيمػة الدفتًيػة في كتتمثل  ، كقيمة سوقية،بظية، كقيمة إدفتًيةالسه  العادم لك ملكية لو قيمة ب يقصد أسهم عادية: .1

كعػػػػلاكة الإلػػػػدار إف كرػػػػدت، إضػػػػافة إلذ  ،الإبظيػػػػة للأسػػػػه  ابؼكتتػػػػب فيهػػػػا القيمػػػػة تشػػػػتمل علػػػػىاقػػػػوؽ ابؼلكيػػػػة الػػػػتي 
في القيمػة ابؼدكنػة فتتمثػل القيمػة الإبظيػة  ، أمػاالإاتياطات كالأرباح المحتجزة  مقسومة على عدد الأسػه  العاديػة ابؼصػدرة

التي يياع القيمة  بسثل مايكوف منصوص عليها في عقد تأسيس الشركة، كأختَا القيمة السوقية غالياك على قسيمة السه ، 
علػػى العائػػد الػػذم  تعتمػػدىػػي قيمتػػو السػػوقية الػػتي  ،أف القيمػػة الفعليػػة للسػػه يػػدركوف ابؼتعػػاملوف بهػػا السػػه  في السػػوؽ، ك 

الأرباح الرأبظالية التي يتوق  أف بهنيها ابؼستثمر، وزيعات ك التعلى  تعتمديتوق  ابغصوؿ عليو مستقيلا نتيجة لامتلاكو، أم 
 .على الأداا ابؼستقيلي للشركةىي الأخرل  توقفكالتي ت

شػرائه  أسػهمها كبرملهػ  لنتيجة  اىذ كابؼعنية بالإلدار،  ؤسسةفإف ابؼسابنتُ العاديتُ ى  ملاؾ ابؼ بالتالرك  
لعػدد الأسػه   كفقػابؽػذا تػوزع الأربػاح  ،مسػابنته  في رأس مػاؿ الشػركةابؼخػاطر بدقػدار  ددابؼخاطر النابصة عن ذلك، كبرػ
بعػػد إسػػتفاا بضلػػة السػػندات كالأسػػه  ابؼمتػػازة بغقػػوقه ، كقػػد تكػػوف ىػػذه التوزيعػػات في  ذلػػكالػػتي بيلكهػػا كػػل مسػػاى ، ك 

السػه ، ابغػق في  الأسه  اقوقا أخرل بغاملهػا كإمكانيػة نقػل ملكيػة تتيحلورة نقدية أك توزيعات بؾانية للأسه ، كما 
 نصيب من  ألوؿ الشركة عند تصفيتها، ابغق في التصويت كابغضور في ابعمعيات بدختلف أنواعها العامة كالإسػتثنائية

 .(260، لفحة 2017)ريار ـ.، 
ة،  كمػا أقيمتهػا مػن ابؼنشػ راعوز إسػتً مصدرا دائما للتمويل، إذ لا بهابؼسابنة  اتكبسثل الأسه  العادية للشرك

إلدار ابؼزيد  فإكمن رهة أخرل فبإرراا توزيعات اتى في السنوات التي اققت فيها أرباح،  بؾبرة قانونا،ة غتَ أأف ابؼنش
من اجػ  يرف  نسية الأمواؿ ابؼقتًضة في ىيكل رأس ابؼاؿ، ك بالتالر  ترار نو أف يؤدم إلذ أمن ش ،من الأسه  العادية

 .ابغارة عندمن قدرتها على ابغصوؿ على ابؼزيد من الأمواؿ ابؼقتًضة  يرف ة، أم أطاقة الاقتًاضية للمنشال
أكبر  في رذبذلك إلذ رغية ابؼؤسسة  عودبغاملو إمتيازات إضافية، كي يتيح ىذا النوع من الأسه  الأسهم الممتاز: .2

الأسه  العادية  لفاتبتُ بذم  الأسه  ابؼمتازة فاؿ، على ابؼشاركة في رأس ابؼ تشجيعه ك  ،عدد بفكن من ابؼستثمرين
من  كمن ثم تعتبر ،تاريخ إستحقاؽ ليس بؽا  أنها أدكات ملكية  ناايةتتفق م  الأسه  العادية من ايث كالسندات، 

ة ابؼصدرة،  في رأبظاؿ الشرك ابؿدكدة بدقدار مسابنتهابؼمتازة لأسه  امصادر الأمواؿ ابػالة الدائمة، كإف مسؤكلية بضلة 
الأسه   بذتم أخرل  رهةالشركة إرراا توزيعات، كمن  بؼا تقرربغملتها ابؼطالية بنصييه  من الأرباح إلا  بيكنكما لا 
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الاستفادة من ألوات إظافية كذلك ، ك هاالسندات في أف بؽا الأكلوية في ابغصوؿ على الأرباح ابؼقرر توزيع م  ابؼمتازة
في إستًراع أموالو ابؼستثمرة عند تصفية الشركة قيل بضلة الأسه  كلوية الأ ملتهاك  بغعند عقد ابعمعية العامة، كذل
)ريار ـ.،  كنسية مئوية من القيمة الإبظية للسه  ابؼمتاز  تقدرابغق في أرباح سنوية  كذلكالعادية، كابؼساى  ابؼمتاز لو  

 .(270،271، لفحة 2017
برقق  عاـتوزيعات كل ب القياـإبهابيات منها عدـ إريارية الشركة عدة الأسه  ابؼمتازة في التمويل  خداـستلا 
لا بوق بغملتها التصويت إلا في ابغالات النادرة التي ذلك ، كبؿددكإف توزيعات الأسه  بؿدكدة بديلغ  ،أرباح والشركة في

إستيدابؽا بأكراؽ  عن طريقللشركات ابؼصدرة  لفةتدعاا الأسه  ابؼمتازة ىي إس فيما بىصالتدخل، ككذلك  تستلزـ
التسهيلات، غتَ أف ما يعاب عليها إرتفاع تكلفتها مقارنة بتكلفة التمويل  ناايةقل كلفة كأاسن من أ ،مالية أخرل
 لزيادةيية، أما السيب الثالش بررـ الشركة من الوفرة الضري عليوك  ،ف توزيعاتها بزص  قيل الضرييةلأ نظرابالإقتًاض، 

)ىندم ـ.، التي يتعرض بؽا ابؼسابنوف  رتفعةكتعويض على ابؼخاطر ابؼ  ،تكلفتها مطالية بضلتها بدعدؿ عائد أعلى
 (09، لفحة 2008

    أدوات المديونية )السندات(ثانيا. 
 ف للسندات، نذكر أبنها فيما يلي:بقد عدة تعاريتعريف السندات: . أ

 طػػرؼللاكتئػػاب فيهػػا مػػن  اأك ابؽيئػػة ابؼقتًضػػة كيػػت  طراهػػ شػػركةأك ال الدكلػػةرػػزا مػػن قػػرض تصػػدره بأنهػػا:" السػػندات تعػػرؼ  
 بؿػػدد،في تػػاريخ  بؿػػدد،ابؼقتًضػػة، كالسػػند ىػػو بدثابػػة تعهػػد بسػػداد ميلػػغ  لشػػركةأك ا يئػػةإقػػراض ىػػذه ابؽ يريػػدكفابؼقرضػػتُ الػػذين 

 (129، لفحة 2015)يوسف،   بؿدد"ؿ فائدة بدعد
تػػوفتَ الأمػواؿ اللازمػػة للاسػػتمرار أك  بهػدؼ كومػػة،أك ابغ الشػركةتصػػدرىا  ابؼػدلككػذلك تعػػرؼ بأنهػا: "كرقػػة ماليػة طويلػػة 

)ابؼسعودم ك  ة لتغطية الإنفاؽ ابغكومي"ريالضرك أك تأمتُ الأمواؿ  ،تنظي  النقد ابؼتداكؿ من أرلأك  ،نشاط الشركة شجي ت
اتياراتها للسيولة، إكبالتالر فالسندات ىي أدكات مديونية، تقوـ بالدارىا الشركات لتليية ، (178، لفحة 2018عييد، 

 .تتميز بثيات العائد ابؼتًتب عنها ك 
 (188، لفحة 2019)بن إبراىي  ك بن ضيف،  لي أى  خصائص السندات:نذكر فيما يخصائص السندات: . ب

يعتبر السند أداة دين، ايث يتًتب علػى مصػدر السػند دفػ  مستحقات)ابؼسػتحقات الدكريػة، رأس ابؼػاؿ في نهايػة ابؼػدة(،  -
 أرباح الشركة أك من ألوبؽا في االة الافلاس أك التصفية. كللسند الأكلويةعلى اامل السه  في استفاا اقوه، سوااا من

يعتػػبر السػػند أداة اسػػتثمارية ثابتػػة الألػػل، ايػػث أنػػو بغامػػل السػػند ابغػػق في ابغصػػوؿ علػػى فائػػدة بؿػػددة أيػػا كانػػت نتيجػػة  -
 أعماؿ الشركة. 

 يعتبر السند أداة مالية قابلة للتداكؿ بالطرؽ التجارية كالتظهتَ كابؼناكلة. -

 حقاؽ السندات بحلوؿ أرل بؿدد مسيقا، كيذكر ذلك في شهادة السند، كذلك على خلاؼ الأسه .ستإيت   -

بتحديػػده مػػا بتضػػمتُ الاتفاقيػػة بػػذلك، أك إسػػتحقاقو، كذلػػك إسػػتدعاا السػػند قيػػل تػػاريخ إبيكػػن للجهػػة ابؼصػػدرة للسػػه   -
 مسيقا.
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، 2008)ىندم ـ.،  السندات ابغكومية:لذ سندات الشركات، ك إتنقس  السندات اسب رهة الالدار  أنواع السندات: . ت
 (10لفحة 

ض(ك تً )ابؼقالشػػػػركةبدثابػػػػة عقػػػػد أك إتفػػػػاؽ بػػػػتُ  تػػػػبركتع الشػػػػركاتىػػػػي لػػػػكوؾ مديونيػػػػة تصػػػػدرىا  ســــندات الشــــركات: .1
بػرد ألػل ابؼيلػغ كفوائػد  اعهػد بػدكرىتت تيالػ لذ الشػركة،إ بؿػددميلػغ قراض إبػالطرؼ الثالش  يقوـابؼستثمر)ابؼقرض(، بدقتضاه 

 عينة.متفق عليها في تواريخ م
إلػػدار أسػػه  ب القيػػاـبػػدلا مػػن  ،ابغصػػوؿ علػػى الأمػػواؿ اللازمػػة لتمويػػل مشػػاريعها مػػن أرػػلابؼسػػابنة  الشػػركةكتصػػدرىا 

ظػػر توزيعػػو، كمػػن أىػػ  مقػػدار الػػربح ابؼنت تًارػػ ي مػػن ثمؤدم إلذ إنضػػماـ مسػػابنتُ رػػدد، ك تػػرديػػدة، كالػػتي مػػن شػػأنها أف 
)بوكسػػالش،  الوفػػاا بخدمػػة الػػدين عػدـبـػػاطرة علػػى  علػػىكأ ،وميػةكمػػن السػػندات ابغ علػػىأنهػػا تصػػدر بدعػػدؿ فائػدة أ لػفاتها
 .(62، لفحة 2006

مػن رىا ابغكومة الدتقوـ باالتي  ،السندات ابغكومية لكوؾ ابؼديونية متوسطة كطويلة الأرل بسثلالسندات الحكومية: .2
ابؼسػتثمر إلذ الأكراؽ  رلكيػ، موارهػة التضػخ  بغػرضابؼوازنػة أك في عجػز اللتغطيػة  ،إضافيةمالية د ر ابغصوؿ على موا أرل

بالإعفاا الضريبي، كما تتضااؿ فيها بـػاطر التوقػف عادة إذ يتمت  عائدىا  ،ابؼالية التي تصدرىا ابغكومة أنها أكثر راذبية
إلدار ابؼزيد من أكراؽ  من خلاؿمواردىا ابؼالية بؼوارهة خدمة الدين  رف د أك تأريلو، فابغكومة ابؼركزية بيكنها عن السدا

 .فرض ضرائب رديدة من خلاؿالينكنوت أك 
 والصكوك الإسلًمية( ات الماليةالمشتقالجديثة): الأوراق المالية الفرع الثاني

  فيما يلي إلذ تعريف ابؼشتقات ابؼالية ك أنواعها ك أبنيتها كبـاطرىا.سنتطرؽ : الأوراق المالية المشتقةأولَّ. 
 :لقد كردت عدة تعاريف للأكراؽ ابؼالية ابؼشتقة نذكر منها:تعريف الأوراق المالية المشتقة . أ

ليػػة تسػعتَ كأداا ابؼشػتقات ابؼا توقػػفتعػرؼ ابؼشػتقات ابؼاليػة بأنهػػا: "أدكات ماليػة للأسػه  أك أم ألػػوؿ ماليػة أخػرل، كي -
 ابؼاليػػة تػػت  ابؼتػػاررة بهػػا في الأسػػواؽ ،علػػى الألػػل بؿػػل التقاعػػد ةكيػػتَ   صػػورةابؼسػػتقيليات، ابػيػػارات كابؼقايضػػات ب :مثػػل

، لػػفحة 2017)قنػػدكز،  غػػتَ ابؼنظمػة"ابؼاليػة الأسػػواؽ  مػػن خػلاؿابؼنظمػة أك مياشػػرة عػبر ابؽػػاتف أك الكمييػوتر كذلػػك 
87).  

أك  سػػلعةبػػأداة ماليػػة معينػػة أك تتعلػػق بأنهػػا: "أدكات ماليػػة  SNAكعرفتهػػا المجموعػػة الاسػػتثمارية لػػنظ  المحاسػػية القوميػػة  -
قيمػػة الأداة ابؼشػػتقة علػػى سػػعر تتوقػػف ابؼخػػاطر ابؼاليػػة في الأسػػواؽ ابؼاليػػة، ك  بيػػ أك  شػػراابيكػػن  عػػن طريهػػا، كالػػتي مؤشػػر

كلػػيس  مسػػيقا ليػػت  اسػػتًدادهى خػػلاؼ أدكات الػػدين فلػػيس ىنػػاؾ مػػا يػػت  دفعػػو كعلػػ ،الألػػوؿ أك ابؼؤشػػرات بؿػػل التعاقػػد
التغػػػػتَات في أسػػػػعار  اطربـػػػػأغػػػػراض كتشػػػػمل إدارة  ةابؼشػػػػتقات لعػػػػد عملىنػػػػاؾ عائػػػػد مسػػػػتحق علػػػػى الاسػػػػتثمار، كتسػػػػت

 .(338، لفحة 2017)عيساكم ك اواو،  "ابؼرارحة بتُ الأسواؽابؼضاربة ك ، ك الألوؿ
برديد ، برديد الكمية التي سيطيق عليها السعرتاريخ مستقيلي لااق، برديد سعر التنفيذ في  كيتضمن العقد:

)قوشػػجي،  عملػػة أرنييػػة، ... إلخ(مؤشػػر، ، كرقػػة ماليػة، سػػعر لػػرؼسػػعر  سػلعة، الشػيا موضػػوع العقػػد )سػػعر فائػػدة،
 .(53، لفحة 2008
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-عينيػػة-كتتنػػوع ىػذه الألػػوؿ )ماليػة مػا،كعليػو فػإف ابؼشػػتقات ابؼاليػة ىػػي عقػود تشػػتق قيمتهػا مػػن قيمػة ألػػل 
علػى أف يػت  التنفيػذ في  ،معدلات فائدة...(، بحيث يت  الاتفاؽ بتُ طرفي العقد على شػركط التنفيػذ كالسػعر-مؤشرات

 .التاريخ ابؼستقيلي المحدد
عامػػة يورػػد أربعػػة أنػػواع للمشػػتقات ابؼاليػػة كىػػي: العقػػود الآرلػػة، العقػػود ابؼسػػتقيلية، عقػػود  كبصػػفة أنــواع العقــود المشــتقة: . ب

 .ابػيارات، عقود ابؼيادلات
عملػة ألػل )سػلعة أك  شػرااأك  ييػ عقود غتَ قابلة للتداكؿ، كىي إتفاؽ بتُ طػرفتُ ل العقود الآرلة ىي العقود الآجلة: .1

"سعر التنفيذ"، كيت   يدعىمتفق عليو عند إنشاا العقد  معتُسعر ل ، ككفقالاكرقة مالية( كذلك في تاريخ بؿدد مستقيأك 
، لفحة 2017)كتاؼ ك لطرش،  كظركفه  الشخصية يتوافقالتفاكض بتُ الطرفتُ بدا  من خلاؿالاتفاؽ بتُ الطرفتُ 

السػػػعرين إلا أف سػػػعر  عػػػادؿسػػػعر السػػػائد، كفي كقػػػت التعاقػػػد يتالنفيػػػذ ك سػػػعرين سػػػعر الت يظهػػػركفي ىػػػذه ابغالػػػة  ، (385
للألػوؿ ابؼتااػة  ميتغػتَ، فابؼسػتثمر الػذم يػراىن علػى إرتفػاع الأسػعار يتقػدـ كمشػتً  سػائدسػعر الاليكوف ثابت ك  التنفيذ

 رتفعػتغكلمػا السػعر السػائد بالسػوؽ مقارنػة بسػعر التنفيػذ ابؼتفػق عليػو   زادإبزاذه مركز طويل، ككلمػا لػدقت توقعاتػو ك ك 
السػعر السػائد  ترارػ الأسػعار فػنلااظ بأنػو كلمػا  ترارػ أربااو كخسائر اليائ  بنفس ابؼقدار، بالنسية لليائ  الػذم توقػ  

 .(327، لفحة 2017)ريار ـ.،  مقارنة بسعر التنفيذ كلما ارتفعت أربااو كارتفعت خسائر ابؼستثمر كىكذا
إلتزاـ بتُ طرفتُ يفرض  كىي بسثلالعقود ابؼستقيلية إمتداد للعقود الآرلة كتطور آليات التعامل،  دتع العقود المستقبلية: .2

في  سػلعة أك ألػل معػتُكميػة بؿػددة مػن   ،على أادبنا أف يسػل  الآخػر أك يسػتل  منػو كبواسػطة طػرؼ ثالػث )الوسػيط(
يػػة يػػت  ترتييهػػا بالأسػػواؽ ابؼنظمػػة كىػػي قابلػػة للتػػداكؿ في اليورلػػة، كىػػي عقػػود ربظ ،بؿػػددين كبسػػعر بؿػػدد زمػػاف كمكػػاف

)بلعػػزكز،   كتهػدؼ العقػػود ابؼسػػتقيلية إلذ التحػػوط ضػػد بـػػاطر التغػػتَ في معػػدلات العائػػد، ك بالتػػالر أسػػعار الألػػوؿ ابؼاليػػة
 .(128، لفحة 2013قندكز، ك ايار، 

 اروىريػة بسيزىػ تتصػف بخالػيةتػت  بعمليػات آرلػة غػتَ أنهػا  ،عقػود ماليػة مشػتقة عرؼ عقود ابػيار بأنهػات عقود الخيار: .3
لػو  يتػيحكىػو مػا  ،تنفيػذ أك عػدـ التنفيػذالخيػار بغاملهػا اػوؿ  بسػنحكىي أنهػا  ،عن غتَىا من العقود )ابؼستقيلية كالآرلة(

شػػيا  بيػػ أك  شػػراااقػػا للمشػػتًم )كلػػيس التزامػػا في يػػار عقػػد ابػبيثػػل ، ك دررػػة فعاليػػة مػػن التحػػوط مػػن تقليػػات الأسػػعار
ذلػك الشػػيا بالسػػعر  بيػػ أك  شػرااب و، كيلػػزـ بائعػػبؿػددة)سػػعر التعاقػد أك ابؼمارسػػة( خػػلاؿ فػتًة زمنيػػة  بؿػددمعػتُ( بسػػعر 
بؼشػتًم مػن عػلاكة الصػفقة الشػرطية، أم ا يػدعىالفػتًة الزمنيػة، مقابػل ميلػغ معػتُ يدفعػو مشػتًم العقػد  أثنػااابؼتفق عليػو 

كابػيػػػػار الػػػػذم يػػػػدف  يسػػػػمى العػػػػلاكة أك  ، (120، 119، لػػػػفحة 2017)قنػػػػدكز ع.،  اقػػػػو التنفيػػػػذ أك عػػػػدـ تنفيػػػػذ
 (305، لفحة 2017)ريار ـ.،  كيت  تصنيفها إلذ خيارات اليي  كخيارات الشراا:، ابؼكافأة

عقد على دف   ميلغ معتُ مقابل ابغصوؿ على اق شراا ألل معتُ )سل  يعرؼ خيار الشراا بأنو  خيار الشراء: -
أك بالسعر المحدد بالعقد)سعر التنفيذ(،  ،أك تاريخ بؿدد لتاريخ الاستحقاؽ بؿددةخلاؿ فتًة زمنية  ،أك أسه (

 لزما باليي  إذا قرر ابؼشتًم تنفيذ اقو في الشراا.كيكوف الطرؼ الأخر اليائ  م
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معتُ خلاؿ فتًة ألل عقد على دف  ميلغ معتُ مقابل ابغصوؿ على اق بي  يعرؼ خيار اليي  بأنو خيار البيع:  -
أك في تاريخ بؿدد)تاريخ الاستحقاؽ( كبالسعر المحدد)سعر التنفيذ(، كيكوف الطرؼ الآخر)بائ  خيار  ،زمنية بؿددة

 ( ملزما بالشراا إذا قرر ابؼشتًم تنفيذ اقو في اليي .اليي 
في بزفيض تكلفة التمويل كالتحوط،  عملايث تست ،عقود ابؼيادلة أبنية كيتَة في الاقتصاد بسثل عقود المبادلَّت: .4

 خالة ضد بـاطر تقليات أسعار الفائدة كأسعار لرؼ العملات الأرنيية. 
من التدفقات بسلسلة أخرل كميادلة  سلسلةرفتُ لتيادؿ ألل بألل آخر، أك تفاؽ بتُ طبأنو إيعرؼ عقد ابؼيادلة   

سلسلة من التدفقات النقدية ذات أسعار الفائدة الثابتة بسلسلة أخرل ذات أسعار الفائدة ابؼتغتَة كالعكس، كذلك في 
ثابت كالعكس، كذلك  ستيداؿ قرض بسعر فائدة متغتَ مقابل قرض آخر بسعر فائدةإفقرات مستقيلية تقف عليها، أك 

 (130، لفحة 2018)شنافة ج.،  بغرض التحوط من تقليات أسعار الفائدة
كتعرؼ كذلك بأنها سلسلة من العقود لااقة التنفيذ ايث يت  تسوية اق ابؼيادلة على فتًات دكرية )شهرية، رب     

ابؼيادلة ملزـ لطرفي العقد عكس ما ىو معركؼ في عقود ابػيار كما أف ابؼتحصلات سنوية، نصف سنوية، ....( كعقد 
أك ابؼدفوعات )الأرباح أك ابػسائر لا يت  تسويقها يوميا كما ىو ابغاؿ في العقود ابؼستقيلية، يضاؼ إلذ ذلك أف عقد 

 ادلة بأنو سلسلة من العقود آرلة التنفيذابؼيادلة لا يت  تسويتو مرة كاادة كما في العقود الآرلة كلذلك يعرؼ عقد ابؼي
 .(317، لفحة 2007)ابغناكم، رلاؿ، ك نهاؿ، 

 ستخداـ ابؼشتقات ابؼالية:إفوائد لذ بـاطر ك إنتطرؽ فيما يلي  :الأىمية الَّقتصادية لَّستخدام المشتقات المالية ومخاطرىا . ت
لأغػراض عديػدة يتمثػل أبنهػا فيمػا  خدـكتسػت بػدكر كيػتَ،عقود ابؼشػتقات ابؼاليػة  تلعب:لماليةفوائد إستخدام المشتقات ا .1

 (504، 503، لفحة 2022)بلعابد ك غفورم،  يلي:
ينتقػػل مػػن السػػوؽ الثػػانوم إلذ  بزفػػيض تقليػػات الأسػػعار الػػتي بذعػػل ابؼسػػتثمرين في اػػاؿ تػػردد للاسػػتثمار، إذ أف ابػطػػر -

 السوؽ الأكلر  فيصعب عملية ابغصوؿ على بسويل للشركات، بفا يؤدم لأضرار على الاقتصاد ككل.
 تنشيط السوؽ كرف  السيولة كرف  اج  التداكؿ طابؼا ىناؾ عقود تغطية ضد ابػطر. -
السمسػار في ابؼسػتقيليات، أك العمولػة في لا تتطلب رأس ماؿ كيتَ إلا ىػام  ميػدئي الػذم يلتػزـ ابؼشػتًم بإيداعػو لػدل  -

 ابػيارات.
تسػػمح ابؼشػػػتقات بتثييػػت أسػػػعار التكػػاليف أك الإيػػػرادات، مثػػل إبػػػراـ عقػػد آرػػػل مػػ  مػػػورد رئيسػػي لتثييػػػت تكلفػػة ابؼػػػواد  -

الأكليػة، كالتحػوط مػػن ارتفػاع أسػعارىا مسػػتقيلا، أك إبػراـ عقػػد آرػل مػ  عميػػل لتثييػت ابؼييعػات ك التحػػوط مػن إبلفػػاض 
 سعار. الأ

ايث يقوـ ابؼتحوط بشراا مورود معتُ من خلاؿ عقد بومل تاريخ تنفيذ مستقيلي، بحيث يأخذ التغطية ضد ابؼخاطر:  -
مركػػز طويػػل في السػػوؽ ابؼسػػتقيلي لتجنػػب بـػػاطر إرتفػػاع الأسػػعار، بالإظافػػة إلذ برقيػػق أربػػاح للفػػرؽ بػػتُ سػػعر السػػوؽ في 

ـ العقد، أك إبزاذ مركز قصتَ من خلاؿ بي  مورود معتُ بيلكو بعقد يت  تنفيذه تاريخ التنفيذ، كالسعر ابؼتفقعليو عند إبرا
 في ابؼستقيل..  
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موضػوع سػيكوف عليػو سػعر ابؼورػود  اػوؿ مػالمتعاملتُ بدعلومات لعقود ابؼشتقات ابؼالية  توفرأداة لاستكشاؼ السعر:  -
 السوؽ ابغاضرة في تاريخ التسلي . في العقد

تكػػػاليف ابؼعػػػاملات في  تػػػدلشبؼركنػػػة عقػػػود ابؼشػػػتقات ابؼاليػػػة كسػػػيولتها ك  كىػػػذا ات الاسػػػتثمارية:سػػػتًاتيجيسػػػرعة تنفيػػػذ الا -
 .الإستًاتيجيات الإستثمارية طييقإبهابية في ت أكبرسوؽ  كمن ثم ىيالأسواؽ بها، 

النقديػػة  لمتعػاملتُ )طػػرفي العقػد( فرلػػة أكػبر لتخطػػيط التػدفقاتتػػوفر لإتااػة فرلػة أفضػػل لتخطػيط التػػدفقات النقديػة:  -
 علػى أسػاسبيػ  ابؼورػود سػتكوف  بؿصػلةاليػائ  أف  معرفة عن طريقكذلك  السيولة كالربحية،ابؼستقيلية كبرقيق التوازف بتُ 

 سعر العقد. بنااا على كذلكأيضا أف مدفوعاتو لشراا ابؼورود ىي   يعل كما أف ابؼشتًم   ،سعر العقد ابؼستقيلي
 الصػرؼ كالعائػدابؼشتقات ابؼالية للتحوط من بـاطر تقليات أسػعار  خدـتستة: ستخدام الأدوات المالية المشتقإمخاطر  .2

إاتمػػػالات علػػى كػػذلك   تشػػتملفهػػي  ،الواسػػػ  كالسػػ  بؽػػا عماؿالإسػػت أنػػو بحكػػ  إرتياطهػػا بالتوقعػػات ك كأسػػعار السػػل ، إلا
 عماؿالتي بيكػن أف توارػو إسػت كغتَ بؿتملة، كتتمثل ابؼخاطر كيتَةبـاطر تؤدم إلذ خسائر   عمابؽاابػسارة كينطوم على إست
 (86، 85، لفحة 2012)بن عيسى،   ابؼشتقات ابؼالية أساسا في:

بابؼشػتقات مػن السػلوؾ السػعرم لأسػعار الألػوؿ بؿػل التعاقػد)أم التقليػات  ابؼرتيطة بـاطر السوؽ أتنشمخاطر السوق: -
فػأم تغػتَ كلػو   مػن ثمالسيب في ىذا إلذ تقليػات الألػوؿ بؿػل التعاقػد، ك  ودر عقود ابؼشتقات(، كيعغتَ ابؼتوقعة في أسعا

كاف بسيطا في قيمة ابؼورود الضمتٍ بؿل التعاقد، قد يؤدم إلذ تغيتَ أكبر في قيمة ابؼشتقة ابؼالية، كتعد ابؼخاطر السوقية 
ابؼاليػػة مراقيتهػػا، علػػى الػػرغ  مػػن أف القيػػاس بؽػػذا النػػوع مػػن  أاػػد أىػػ  ابؼخػػاطر الػػتي يتورػػب علػػى ابؼتعػػاملتُ في ابؼشػػتقات

ابؼخػػاطر يعػػد لػػعيا لا سػػيما ىػػذه الأدكات نظػػرا لتقلػػب أسػػعارىا الكيػػتَ، لػػذلك تيقػػى إمكانيػػة التعػػرض بؽػػذا النػػوع مػػن 
 ابؼخاطر كيتَة كمؤثرة بالنسية للمتعاملتُ في ىذه الأدكات.

إذا أخفػػق الطػػرؼ  ،ابؼسػػتخدـ النهػػائي حملهاابػسػػائر الاقتصػػادية الػػتي سػػيتىػػذه ابؼخػػاطرة ب تتعلػػقالمخــاطر الَّئتمائيــة:   -
ىذا النوع من ابؼخاطر أكثػر إنتشػارا في اليورلػات غػتَ  د، كيعابؼذكورة في العقد الآخر في العقد في الوفاا بالتزاماتو ابؼالية

 ابؼنظمة مقارنة باليورلات ابؼنظمة.
كفااة الأنظمة الإدارية كالرقابيػة،   كضعفخطاا ابؼتعاملتُ في بؾاؿ ابؼشتقات بأبـاطر التشغيل تتعلق  مخاطر التشغيل:  -

عمليػػػات  عػػػن طريػػػقابؼخػػػاطر التشػػػغيلية  أكضػػػعف ابؼتابعػػػة لتصػػػرفات ابؼسػػػؤكلتُ عػػػن إدارة ابؼشػػػتقات كالتعامػػػل بهػػػا، كتنشػػػ
إرػراا عمليػات التسػوية كابؼقالػة  نتيجة لعدـ كفااة نظ  ابؼعلومات أك الرقابة الداخليػة، كالإخفػاؽ فيكالتسوية كابؼقالة  

الغ  أاد التنيؤ بها نتيجة التأختَ في التسوية أك  يستط  لد  ،يتًتب عليو خسائر للمشاركتُ في السوؽ كىو مابكفااة، 
 .أك الأخطاا

نهػائي للااية العقد أك بووؿ دكف أداا ابؼسػتخدـ ال يلغيبابػسائر الرارعة لتصرؼ قانولش،  تعلقت المخاطر القانونية:  -
 (11، لفحة 2014)مليالش ك شوقي،  الصلةلشركط العقد أك ترتييات التصفية ذات  تيعا ،أك الطرؼ ابؼقابل لو
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تسػديد الالتزامػات في سػوؽ  قدرة ابؼتعاملتُالسيولة، أم عدـ  كرودبسيب عدـ  أ بـاطر السيولةتنش مخاطر السيولة:  -
 .خطورةابؼشتقات، بفا بهعل ابؼتاررة بهذه الأدكات الأكثر 

كأداة للتحوط ضد ابؼخاطر كػاف بؿػل رػدؿ اػوؿ أبنيتهػا   عمابؽاابؼشتقات من بـاطر فإف إست عماؿبؼا ينطوم عليو إست تيعاك       
مػػن الواػػدات ابؼنتجػػة   ،ابؼخػػاطر ابؼػػدافعوف عػػن ابؼشػػتقات ابؼاليػػة أنهػػا أدكات لنقػػل بهػػدللاقتصػػاديتُ بػػتُ مؤيػػدين كمعارضػػتُ: ايػػث 

كىػػي ابؼؤسسػػات ابؼاليػػة كبيػػوت  ،إلذ الواػػدات القػػادرة علػػى برمػػل ىػػذه ابؼخػػاطر ،برمػػل بـػػاطر الأسػػعار لا تريػػدابؼؤسسػػات الػػتي ك
 لأف ،بأنهػا غػتَ مقيولػة مػن الناايػة الاقتصػاديةكف على تقليات الأسػعار، أمػا ابؼعارضػوف فػتَ  للمجازفةأدكات  فهيالسمسرة ابؼالية، 

خالػة كونػو يتعلػق  ،الآخر يربحطرؼ ك  بىسرميادلة  عيارة عنلأنو لا يولد أم قيمة مضافة بل  ،التعامل بها لا بىتلف عن القمار
أاد  خسرلأنو إذا برقق ابػطر  ،تيادؿ ابؼخاطر يعتٍ أف العملية تصيح لفرية كذلكبسل  كألوؿ مهمة في النشاط الاقتصادم،  

 .(157، 136، لفحة 2012)بزاز،  الآخر ربحالطرفتُ ك 
أنهػا إف   يقػركفىػي ميػادلات لػفرية، لكػن ابؼؤيػدين ابؼاليػة لا يورد خلاؼ بتُ ابؼؤيدين كابؼعارضػتُ علػى أف ابؼشػتقات غتَ أنو     

كمنػػو ينتفػػ   ،مسػػتول إنتاريػػة الاقتصػػاد عمومػػا زيػػدلأنهػػا تإبهابيػػة علػػى ابؼسػػتول الكلػػي، لا أنهػػا كانػػت لػػفرية علػػى مسػػتول العقػػد إ
نشػاط أسػواؽ ابؼشػتقات  في الواقػ لحيح لكانت ابؼشتقات تساير النشاط ابغقيقي ابؼنػتج،  رأملو أف ىذا اللكن بصي  الأطراؼ، 

بىضػ  لضػوابط النشػاط  كالسػيب ىػو أف ابؼشػتقات تقتصػر علػى تيػادؿ ابؼخػاطر الػذم لا ،يستَ في إبذاه بعيد عن النشاط ابغقيقػي
علػػػى ذلػػػك تػػػدفق رؤكس الأمػػػواؿ إلذ  نطػػػومكي ،فيصػػػيح بمػػػو ابؼشػػػتقات أسػػػهل مػػػن بمػػػو الاقتصػػػاد ابغقيقػػػي ،ابغقيقػػػي ابؼولػػػد للثػػػركة

، 2018)شػنافة ج.،  2008كإنفجار فقاعة ابؼضاربات، كمن ثم ضياع الثركة كما ادث بأزمة الرىن العقارم لسػنة  ،ابؼضاربات
 .(132لفحة 

 لذ تعريف الصكوؾ الإسلامية، كخصائصها كأنواعها.إنتطرؽ فيما يلي ثانيا. الصكوك الإسلًمية: 
شتهرت إالصكوؾ ىي أاد أشكاؿ التمويل كالاستثمار ابؼتوافقة م  الشريعة الإسلامية كيديل للسندات، ك  تعريف الصكوك: . أ

، كتعػػرؼ لػػكوؾ التمويػػل بأنهػػا:" شػػهادات أك كثػػائق متسػػاكية 2002 ماليزيػػا في بدايػػة عػػاـ في الألفيػػة ابعديػػدة ك نشػػأت في
بظية، بسثل اقوؽ ملكية شائعة في ألوؿ أك مناف  أكخدمات أك اقػوؽ ماليػة، أكخلػيط مػن ذلػك، كىػي إالقيمة، بغاملها أك 

 .(46، لفحة 2020)بن ربيعاف،  قابلة للتداكؿ، يشتًؾ بضلتها في أرباح كخسائر ابؼورودات التي بسثلها"
لذ لكوؾ قابلػة للتػداكؿ مضػمونة  بهػذه إكما تعرؼ الصكوؾ بأنها:" برويل بؾموعة من الألوؿ ابؼدرة للدخل غتَ السائلة، 

 .(254، لفحة 2011)بن عمارة،  الألوؿ، ثم بيعها في الأسواؽ ابؼالية م  مراعاة ضوابط التداكؿ "
بيوؿ من اصيلة إلدارىا، كما أنها تتوافق ستثمارية بسثل نسية شائعة في ملكية ألل ما كالذم إكبالتالر فالصكوؾ ىي أداة  
 ميادئ الشريعة الإسلامية سوااا في إلدارىا أك تداكبؽا. ك 
 (59، لفحة 2018)سليمالش، مقدـ، ك بضو،  ر الآتية:كتتمثل أى  خصائص الصكوؾ في العنالخصائص الصكوك: . ب

 .ىي كثيقة تصدر بإس  مالكها أك بغاملها  بفئات متساكية القيمة، لكي تثيت اق مالكها من إلتزامات كاقوؽ مالية 
 .بسثل  الصكوؾ اصة شائعة في ملكية مورودات بـصصة للاستثمار 
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 الصكوؾ في الأرباح ابؼتًتية، كفق الاتفاؽ ابؼوضح في نشرة الإلدار، كيتحملوف ابػسائر  اسب نسية مػا  يشارؾ مالكو
 بيلك كل منه  من الصكوؾ.

 .تصدر بنااا على عقد شرعي 
 .قابلة للتداكؿ من ايث ابؼيدأ 
 .غتَ قابلة للتجزئة، بدعتٌ الصك لا يتجزأ في موارهة الشركة 
 ددة بوددىا القانوف كميينة في نشرة الإلدار.بؽا قيمة بإس  مالكها بظيةبؿ 
، لػػفحة 2020)بػن ربيعػػاف، لذ عػدة أنػػواع، نػذكر أبنهػػا فيمػا يلػػي: إلذ اسػب ابؽػػدؼ إتنقسػ  الصػػكوؾ أنـواع الصــكوك:  . ج

47) 
سػتئجارىا ك إعادة إي  العقارات ك تعتبر أكثر أنواع الصكوؾ من ايث الانتشار، كتستعمل لتمويل كبصكوك الَّجارة:  -

 ستثمارىا.إ
كتستعمل لتصني  سلعة ما، ك مصػدر تلػك الصػكوؾ ىػو ابؼصػن  السػلعة، كبعػد بيػ  تلػك السػلعة صكوك الَّستصناع:  -

 في السوؽ يت  توزي  الثمن على مشتًم الصكوؾ.
يػػػت  توزيعػػػو علػػػى بضلػػػة  كتسػػػتعمل لتمويػػػل شػػػراا سػػػلعة بؿػػػددة، ثم بيعهػػػا في السػػػوؽ بػػػربح معػػػتُ،صـــكوك المرابحـــة:  -

  الصكوؾ)العائدعلى الصكوؾ ىنا ىو الفرؽ بتُ سعر شراا السلعة كبيعها في السوؽ(.
نشاا مشاري  رديدة، كيكتتػب فيهػا ألػحاب ابؼػاؿ غػتَ إستثمارات قائمة أك إكتستعمل للتوس  في صكوك المضاربة: -

  ثمارات ابؼشركع.  ستإابؼضارب كىو مالك ابؼشركع، كتعود عليه  الأرباح النابذة عن 
كىي مثل لكوؾ ابؼضاربة، كالفرؽ فقط أف ابعهة ابؼصدرة للصكوؾ تعد شػريكا بغملػة الصػكوؾ، صكوك المشاركة:   -

 عكس االة ابؼضاربة.
لكوؾ ابؼضاربة، كلكوؾ ابؼشاركة، كىذا ك  كتدعى لكوؾ الاستثمار، مثل: لكوؾ الارارة،صكوك قابلة للتداول:  -

   دمات، لذلك بيكن تداكبؽا في سوؽ الأكراؽ ابؼالية. النوع أساسو السل  كابػ
مثػل لػكوؾ السػل ، ك لػكوؾ ابؼرابحػة، لػكوؾ الاستصػػناع،  كتسػمى لػكوؾ التمويػل،صـكوك غيـر قابلـة للتـداول:  -

، 2020)بن ربيعػاف،  كىذا النوع أساسو الديوف لذلك لا بهوز بيعها، ايث لا بهوز بي  الدين في الاقتصاد الإسلامي
 (48لفحة 
 : عائد ومخاطر الأوراق الماليةالفرع الثالث

على علاقة ابؼيادلة بتُ العائد ابؼتوق  ك ابؼخاطر ابؼرتيطة بحالة عدـ  ،قرار الاستثمار في الأكراؽ ابؼالية كابؼفاضلة بينهايعتمد      
دررة ابؼخاطر التي يتعرض بؽا، كطابؼا أف إمكانية برقيق الأرباح  زادتالعوائد تورهات ابؼستثمر بكو تعظي   رتفعتالتأكد، فكلما إ

التقليل من فرص  بغرضعادة تسيقها دراسات مكثفة في التقابلها إاتماؿ برمل ابػسائر في أم كقت، فإف القرارات الاستثمارية 
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بؼخاطر نتطرؽ إلذ االعلاقة التيادلية بتُ العائد ك  كلدراسة ،(181، لفحة 1999)بوراس،  التعرض للمخاطر ابؼصااية للاستثمار
 ابؼخاطر.اساب العوائد ك 

أك  ،أرباح نقدية يكوف في لورةلابد أف يكوف ابؽدؼ من الاستثمار في أم بؾاؿ توق  مردكد إبهابي عائد الأوراق المالية: أولَّ. 
توزيعات  :في لورةلإستثمار في الأكراؽ ابؼالية فإف ابؼستثمر يتوق  أف يعود عليو إستثماره بعوائد ا صكفيما بىمعنوية،  رأبظالية أك

كبسثل نصيب الورقة ابؼالية من الأرباح التي تقرر إدارة الشركة ابؼسابنة توزيعها على ابؼسابنتُ، أك الفوائد ابؼقرر تسديدىا فوائد: و 
  بسثل مقدار تغتَ سعر الورقة ابؼالية بي  السه  أك السند بديلغ يفوؽ قيمتو السوقية عند الشرااك  أرباح رأسمالية:، كبغملة السندات

 :عائد الورقة ابؼاليةكنذكر فيما يلي أنواع ، (91، لفحة 2015)يوسف، 
الذم بوصل عليو من كل دينار مستثمر في  ،يةمقدار العائد أم لافي الربح بعد الضري سبكبوالعائد على الَّستثمار:  . أ

 (34، لفحة 2004)اؿ شيب،  :الفتًة ابؼالية، كبوسب كفق العلاقة التالية أثنااالتي بيتلكها ابؼشركع  ،الألوؿ

 المبلغ المستثمر/العائد على الَّستثمار=صافي الربح بعد الضريبة 
 :فتًة الااتفاظ بالأكراؽ ابؼالية، بيكن إاتساب العائد كما يلي أثنااابؼتحقق فعلا  العائد لنا بوسبفترة الَّحتفاظ: عائد  . ب

 (55، لفحة 2015)يوسف، 
TR=It+ (Po-PB) /PB 

TR :  فتًة الااتفاظ بالألل. أثناامعدؿ العائد ابؼطلوب اكابؼنتظر 
It فتًة الااتفاظ بالألل. أثناالتدفقات ابعارية : ا 

Po : . سعر الألل عند اليي 
PB .سعر الألل عند الشراا : 
يتضمن العائد مقدار التغتَ في قيمة الألل لدل ابؼستثمر، مضافا إليو التعويض ابؼقابل لعملية الإستثمار منسوبا إلذ    

 الإستثمار الأكلر.
، كىو يعوض ابؼستثمر ةدؿ الذم يطليو ابؼستثمر على إستثماره تعويضا عن ابؼخاطر المحتملكىو ابؼعمعدل العائد المطلوب:  . ج

عن القيمة الزمنية للنقود كالتضخ  كبـاطر الاستثمار، كيكوف ىذا العائد دائما مرتيط بالعائد ابػالر من ابؼخاطر كىو عائد 
للعائد ابػالر  يزادالعائد ابػالر من ابؼخاطر، كبيكن أف  أكبر مندائما ف يكوف العائد ابؼطلوب أ يجبفالسندات ابغكومية، 

، لفحة 2019)بن إبراىي  ك بن ضيف،  من ابؼخاطر كل من نسية التضخ  كعلاكة ابؼخاطرة، كيت  اسابو كالتالر:
107) 

 ة+نسبة التضخم+علًوة المخاطرمعدل العائد المطلوب= المعدل الخالي من المخاطر 
ىي النسية التي يطليها ابؼستثمر مقابل ابؼخاطر التي يتحملها في عملية الاستثمار، كبيكن إعتيارىا أنها العائد الذم  كعلاكة ابؼخاطر

فتقاس  ذلك كتقاس في الأسه  اسب كل شركة، أما في السوؽ ،سيحصل عليو ابؼستثمر مقابل ابؼخاطر التي يتحملها باستثماره
 الفرؽ بتُ العائد ابػالر من ابؼخاطر كالعائد السوقي.  عن طريق
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عدة طرؽ  عن طريقكبيكن اسابو  ،ىو العائد على الاستثمار الذم يتوق  ابؼستثمر ابغصوؿ عليو معدل العائد المتوقع: . د
 .(107، لفحة 2019)بن إبراىي  ك بن ضيف، بسطها، اساب متوسط العائدات التاربىية للسه  أثناا فتًة ما أ
ك عدـ برقق العائد ابؼتوق  أبرقق  بإاتمالات بؼرتيطةالة عدـ التأكد ابح بـاطر الورقة ابؼالية ترتيط مخاطر الورقة المالية: .ثانيا

 نذكربنا فيما يلي:أساسا من مصدرين  برزكت ،ابؼخاطرة تظهر العائد ابرقق ىذعدـ إاتماؿ  رتف على الاستثمار، كمتى إ
 بصفةتؤثر في الأكراؽ ابؼالية  نالرعن ع بصةىي ابؼخاطر النا عاديةأك ال السوقيةفابؼخاطر ابؼنتظمة أك  المخاطر النظامية: . أ

،  لسياسيةكالارتماعية كابالظركؼ الاقتصادية  العنالرىذه  تتعلقكلا يقتصر تأثتَىا على شركة أك قطاع معتُ، ك  ة،عام
أسعار الأكراؽ ابؼالية تتأثر كل لخ، فاكالإضرابات العامة أك ظركؼ التضخ  أك االات الكساد... أك ظركؼ التضخ  

دررة  تزيدكعموما فاف الشركات الأكثر تعرضا بؼخاطر السوؽ ىي التي  ،كلكن بدررات متفاكتة بهذه العوامل بنفس الابذاه
)مطر  :ا يليفيممصادر ابؼخاطر ابؼنتظمة أى  ، كبيكن برديد اليورلةل النشاط في ستو بؼك  ،اساسيتها للنشاط الاقتصادم

 (44، 43، لفحة 2004ك تي ، 
العائد  بتُ معدلات العائد ابؼتوقعة كمعدلات ،عن إاتماؿ ادكث إختلاؼ بصةىي ابؼخاطر النامخاطر معدل الفائدة:  .1

ابؼدة الاستثمارية، فمن ابؼعركؼ أف أسعار الأكراؽ  أثنااادكث تغتَ في أسعار الفائدة السوقية  لذإكالذم يعود الفعلية، 
قيمة السند ىي عيارة  كيرر  ذلك لأفأسعار الفائدة السوقية بعلاقة عكسية،  بتغتَالسندات منها تتأثر  الةابؼالية خ

مدة الاستثمار، كبدا أف سعر الفائدة السوقي ىو عيارة  أثنااللدخل الذم تدره ىذه الورقة عن القيمة ابغالية ابؼتوقعة 
سعر الفائدة السوقي،  زادىذه القيمة إذا  تتًار القيمة ابغالية للدخل، لذلك  اسابفي  عملعن سعر ابػص  ابؼست

عرضو بػطر أسعار الفائدة، كبـاطر سعر ت يرتف رل إستحقاؽ السند أ زادبذلك قيمة السند في السوؽ، ككلما  ار تً تف
في االة الأكراؽ ابؼالية التي تدر عائد ثابت   علىفيكوف أ ،الفائدة السوقي بزتلف بإختلاؼ نوع الورقة ابؼالية

أسعار الفائدة بسيل أسعار  زيادةنو م  أعنو في االة الأكراؽ ابؼالية ذات الدخل ابؼتغتَ كالأسه ، كما  ،كالسندات
 من ابؼستثمرين إلذ إيداع أموابؽ  بابؼصارؼ.  الكثتَكبييل  لتًار ،ا الأسه  إلذ

بدستقيل القوة الشرائية للميلغ ابؼستثمر، كيكوف ىذا  بؼرتيطةىي االة عدـ التأكد امخاطر القوة الشرائية لوحدة النقد:  .2
معدؿ  زادالسندات، فإذا مثل في االة الإستثمار في الأكراؽ ابؼالية ذات الدخل الثابت  عاليا،النوع من ابؼخاطر 

الأدكات  غلبقيمتو ابغالية، كما أف أ تًار القيمة ابغقيقية للاستثمار كذلك ل تًار فت ،معو معدؿ ابػص  زادالتضخ  
، كالتي تكوف القيمة التي تستًد بها بؿددة بديلغ معتُ ابؼدلالاستثمارية تعرضا بؽذه ابؼخاطر ىي الأكراؽ ابؼالية طويلة 

بضاية للمستثمر من بـاطر القوة الشرائية لوادة النقد، على  غالياالإستثمار في الأسه  العادية  ثلكبي، قاقهاعند إستح
ىي الأخرل بفا بوافظ على تًتف  ف ،للظركؼ التضخمية في الغالبتستجيب  اليورلةأساس أف أسعار الأسه  في 

 السند.   ابؼخاطر التي يتعرض بؽا ااملو القيمة ابغقيقية للاستثمار فيها، كبذلك برمي ابؼستثمر من ا
قطاع معتُ، بشركة معينة، أك  ترتيطعن عوامل  نابصةاطر بـغتَ ابؼنتظمة فهي  بالنسية للمخاطر المخاطر غير النظامية: . ب

ادكث إضراب عمالر في شركة أك قطاع  العنالرابؼؤثرة في النشاط الاقتصادم ككل، كمن ىذه  العنالركتكوف مستقلة عن 
نو بإمكاف ابؼستثمر أ لا.. إلخ، إ.رديدة تؤثر على منتجات شركة معينة  تشريعات، ظهور إختًاعات رديدة، كظهور معتُ



 الإطار المفاىيمي لسوق الأوراق المالية ................................................................الفصل لأول
 

 

33 

إلذ تنوي   ظافةإ ،التنوي ، كذلك بتنوي  الأكراؽ ابؼالية في مكونات المحفظة ابؼالية عن طريقابغد من ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة 
صدرة الأكراؽ ابؼالية، كمن أى  مصادر ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمة بـاطر الإدارة كبـاطر م ؤسساتالقطاعات التي تنتمي إليها ابؼ

 (48، 47، لفحة 2004)مطر ك تي ،  العمل:
فعلي عن معدؿ العائد إختلاؼ معدؿ العائد ال شركة بؿددة،أف تسيب الأخطاا الإدارية في  بيكنمخاطر الإدارة:  .1

عن الأخطاا  النابذةعلى الرغ  من رودة منتجاتها كقوة مركزىا ابؼالر، لذلك تدخل ابؼخاطر  ،ابؼتوق  من الاستثمار
الاقتصاد، كفي بعض  نتعاشفي معدؿ العائد اتى في االات إ ترارعالأنها قد بردث  ،ابؼخاطر غتَ ابؼنتظمةفي الإدارية 
أخرل تؤدم  االات، كفي اليورلةما إلذ من  تداكؿ أسهمها في شركة ابػاطئة لإدارة  تؤدم ابؼمارسات ابغالات

إلذ الإقتًاب من إشهار الإفلاس، فتظهر للورود  ،مدة التي تقوـ بها الإدارة في تسيتَ أعماؿ الشركةتعالأخطاا غتَ ابؼ
التدابتَ ابؼناسية في  تياعكعدـ إ ،تصرؼكمن الأخطاا الإدارية الشائعةسوا ال، اينئذ ما يعرؼ بدظاىر الفشل ابؼالر

 إلخ..إضرابات العماؿ، كخسارة ابؼييعات.كابغوادث الطارئة  
 مه دكف أف يكوف بؽا تأثتَ  ة،كاضح بصورةعن عوامل تؤثر في قطاع لناعي معتُ  بصةكىي بـاطر نامخاطر الصناعة:  .2

ابغصوؿ على ابؼواد الأكلية اللازمة للصناعة، كتأثتَ في  عراقيلمصادر منها: كرود عدة خارج ىذا القطاع، كقد تنتج من 
 تغتَ أذكاؽ ابؼستهلكتُ. بؿددة،اكومية بسس لناعات  تشريعات

  (64، 63، لفحة 2015)يوسف،   يت  قياس بـاطر الورقة ابؼالية تيعا لعدة طرؽ نذكر أبنها فيما يلي:قياس المخاطر:  . ج
 ىو مقياس إاصائي بؼدل تقلب العوائد اوؿ قيمتها ابؼتوقعة، كبوسب كفقا للعلاقة التالية:الَّنحراف المعياري:  .1

  √∑  (     )
 

 

   

 

  .iد ااتماؿ العائ   ، القيمة ابؼتوقعة للعوائد المحتملة ̅ ،iالعائد المحتمل    ،الابكراؼ ابؼعيارم   :ايث
بدعتٌ كلما كاف  ،دررة تذبذب العوائد ابؼمكنة ابغدكث عن العائد ابؼتوق  رتفعتقيمة الابكراؼ ابؼعيارم إ رتفعتايث كلما إ   

 ابؼخاطر ابؼرتيطة بالاستثمار.    تدلشالإبكراؼ ابؼعيارم منخفضا دؿ ذلك على 
 تكوف القيمة ابؼتوقعة لعوائد بؼابؼخاطر الكلية، كذلك ا بغسابيكوف الابكراؼ ابؼعيارم مقياسا مناسيا  معامل الَّختلًف: .2

 من خلاؿ قياس يت  ،ابؼخاطرة سابكراؽ ابؼالية متساكية، أما إذا إختلفت توقعات العوائد فإف الأسلوب الأمثل بغالأ
 ابؼخاطر لكل كادة من القيمة ابؼتوقعة للعوائد، كذلك بحساب معامل الاختلاؼ، كفقا للعلاقة التالية:

CV=  / r 

 .لقيمة ابؼتوقعة للعوائد المحتملة:ا̅ ، الابكراؼ ابؼعيارم:  
تفضل الورقة ابؼالية  اكعلى أساسه ،كتشتَ ابؼعادلة إلذ اج  ابؼخاطر ابؼقابلة لكل كادة من القيمة ابؼتوقعة للتوقعات النقدية      

 ذات معامل الاختلاؼ الأقل.
تا مقياسا إاصائيا للمخاطر ابؼنتظمة، يقيس بـاطرة السه  بالنسية بؼخاطرة معامل بي يعد  معامل بيتا للورقة المالية: .3

 السوؽ، كبوسب كفقا للعلاقة التالية:
Betai=bi=Co variance(ri. rm)/Variancem=Pim i  m/ 2m 
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 ايث:
:Co variance(ri. rm)  التياين ابؼشتًؾ بتُ معدؿ العائد على السهi  ؽكمعدؿ العائد على بؿفظة السوm. 

2m أك Variancemلتياين في العوائد على بؿفظة السوؽ: ا. 
Pim:  معامل الارتياط بتُ السهi كبؿفظة السوؽm. 
i  : الابكراؼ ابؼعيارم للسهi. 
m: الابكراؼ ابؼعيارم لمحفظة السوؽm. 
 تأخذ القي  التالية: biايث  

 bi1  كبر من بـاطر السوؽ.أبـاطر السه 
 bi=1كية بؼخاطر السوؽ.بـاطر السه  مسا 
 bi1  قل من بـاطر السوؽ.أبـاطر السه 
 bi=0.السه  غتَ مرتيط بدخاطر السوؽ 
 bi=-1بذاه السوؽ.كلكن م  إبذاه بررؾ العوائد معاكس لا ،بـاطر السه  مساكية بؼخاطر السوؽ 

 المحفظة المالية وصناديق الَّستثمار :الفرع الثالث
لأكراؽ ابؼالية كسيلة من كسائل الاستثمار ابعيد التي بسكن ابؼستثمر من برقيق توازف بتُ بسثل بؿفظة ا المحفظة المالية:أولَّ: 

 .كسنتطرؽ إلذ تعريفها كأنواعها كتقييمهاالعائد كالأماف، 
 :  ىناؾ عدة تعاريف للمحفظة ابؼالية، نتطرؽ إلذ أبنها فيما يليتعريف المحفظة المالية:  . أ

كتشػكل ىػذه المجموعػة مػا  ،بـتلفػة ميػزاتمن الأكراؽ ابؼاليػة لشػركات ذات  أك توليفة وعةأنها: " بؾمالمحفظة ابؼالية بتعرؼ  -
بزفػيض  دؼبهػ ،مػن الأكراؽ ابؼاليػة لشػركات بـتلفػة في الوقػت نفسػو بؾموعػةإذ بيتلػك ابؼسػتثمر  ،)المحفظة ابؼتنوعػة( يدعى

 .(370، لفحة 2015اركدم، )الي "بـاطر الاستثمار

كتػػػواريخ بـتلفػػػة مػػػن ايػػػث النػػػوع كراؽ ماليػػػة )أسػػػه  كسػػػندات( أمػػػن عػػػدة  تشػػػكيلةكعرفػػػت كػػػذلك بأنهػػػا: " عيػػػارة عػػػن  -
سػتثمار الإالعائػد ابؼتًتػب علػى  :حصػوؿ علػى ىػدفتُ أساسػيتُ بنػالل دارتهاإكيعمل على الإستحقاؽ، بوتفظ بها ابؼستثمر 

 .(37، لفحة 2014)بن موسى،  ية برويلها إلذ سيولة راىزة عند اارة ابؼستثمر لذلك"كإمكان ،ليةافي الأكراؽ ابؼ

تقػوـ علػػى أسػاس تشػكيل بؾموعػة مػػن الأكراؽ ابؼاليػة الػتي يػت  إختيارىػػا  ،كعليػو فػإف الفكػرة الرئيسػػية لمحفظػة الأكراؽ ابؼاليػة -
 التنوي ، كبدا بوقق تعظي  للعائد ابؼتوق  عند مستول منخفض للمخاطر.بعناية كفقا بؼيدأ 

 تتنوع المحافظ ابؼالية إلذ الأشكاؿ التالية:أنواع المحافظ المالية:   . ب

كفااة مدير   ظهركىنا ت ،من ابؼخاطرة بأدلس دررةإلذ برقيق أعلى دخل للمستثمرين  بؿفظة الدخل تهدؼمحفظة الدخل:  .1
 بحػػوزةفالػػدخل النقػػدم لػػلأكراؽ ابؼاليػػة الػػتي  عاليػػة،علػػى ابؼسػػتثمر بعوائػػد  تعػػودالػػتي  ،الأكراؽ ابؼاليػػة المحفظػػة في اليحػػث عػػن

 ،بأقػػل بـػػاطرة مرتفػػ  إختيػػار السػػند الػػذم بوقػػق عائػػد كينيغػػيالفوائػػد ابؼدفوعػػة علػػى السػػندات،  عػػن طريػػقيػػأتي  ،ابؼسػػتثمر
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 مرتفعػةأربااػا  تػوزعلأربػاح، فلابػد مػن إختيػار الأسػه  الػتي توزيعات ا من خلاؿكلذلك بالنسية للسه  فإف الدخل يتحقق 
  (21، لفحة 2013)ابؼومتٍ،  ابؼخاطر بأقلكتكوف 

كمػا يتيػ  ذلػك مػن إرتفػاع في  ،في الػدخل كالأربػاحمتوالل يتصف سه  بأنو من أسه  النمو إذا اقق بمو محفظة النمو:  .2
للسػػه   مرتفعػػةكإسػػتقرار كيػػتَ في معػػدلات النمػػو كعوائػػد  ،لشػػركط معينػػة ىػػي الػػدخل كالعائػػدتيعػػا كيػػت  إختيػػاره  ،عارالأسػػ

 .(126، لفحة 2015)دادف،   الوااد
تحقيػػق العائػػد بعضػػها ب صػػفيت متنوعػػة،ىػػي المحفظػػة الػػتي بذمػػ  أسػػهما المحفظــة المختلطــة )محــافظ الــدخل والنمــو(:  .3

 (206، لفحة 2008)عصاـ، كبعضها الآخر بتحقيق الربح 
ر، )ريػا  :الآتيػة نمػاذجللكفي ىذا السػياؽ نتطػرؽ ابؼالية، تتعدد مداخل تقيي  بؿفظة الأكراؽ تقييم أداء المحفظة المالية:  . ج

 (149، 146، لفحة 2017
كيقصػد بابؼكافػأة الفػرؽ بػتُ  ، ابؼخػاطرةلذ: مؤشر شارب للمحفظة ابؼالية ىو نسية بتُ العائػد إ(1966نموذج شارب ) .1

 كيقاس أداا المحفظة ابؼالية كفق العلاقة التالية: ،عائد المحفظة ابؼالية ك العائد ابػالر من ابؼخاطر

   
     

 
 

 :ايث

 ائد المحفظة الاستثمارية ابؼنوعة:ع  
 لعائد على الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر:ا  
 لابكراؼ ابؼعيارم لعوائد ألوؿ المحفظة كىو مقياس للمخاطر الكلية:ا 

 من ابؼخاطر.لاكة ابؼخاطرة على الاستثمار في أدكات خطرة بالإضافة الذ الاستثمار ابػالر :ع     
 .فضلأنو كلما كاف مقياس شارب أكبر كلما كاف أداا المحفظة أكبذدر الإشارة إلذ    

نو بيكن التخلص من ابؼخاطر أعلى إعتيار  ،كمقياس للمخاطر ابؼنتظمة معامل بيتا عملفي مؤشر ترينور يستنموذج ترينور:  .2
 ة:كيعطى مؤشر ترينور بالعلاقة التالي ،غتَ ابؼنتظمة بالتنوي 

   
     

  
 

لكل  أعلىإذ تعتٍ عائد  أاسن،مرتفعا كلما كاف أداا المحفظة   ككلما كاف  ،ىو مقياس ابؼخاطر ابؼنتظمة للمحفظة  ث:اي
كيعبر على  ،مةكما إف مؤشر ترينور يركز فقط على ابؼخاطر ابؼنتظ  ،أم لكل كادة من ابؼخاطر ابؼنتظمة ،كادة كاادة من بيتا

 .فظة السوؽم  بؿقارنة بابؼتذبذب المحفظة 

كىو على أساس العائد ابؼعدؿ  ،يعتمد بموذج رنسن في برديد أداا المحفظة ابؼالية على النموذج الرياضينموذج جنسن:  .3
كبوسب  ،تظمة فقطكيعرؼ بألفا رنسن ايث يأخذ بعتُ الإعتيار ابؼخاطر ابؼن ،ك العلاقة بتُ العائد كابؼخاطرةأبابؼخاطرة 

 :بالعلاقة التالية
     [   (     )  ] 
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  :.تقدير مدير المحفظة 
 تأخذ القي  ابؼمكنة التالية:كاسب بموذج رونسوف فإف       
.فاف أداا المحفظة ريد كقد تفوؽ على أداا السوؽ 
0 قل من أداا السوؽ.أفاف أداا المحفظة سيا ك 
=0داا المحفظة يوازم أداا السوؽ.أ 
ــار المحــافظ الماليــة المثلــى: لَّالمميــزات والقواعــد الأساســية  . د مػػن متنوعػػة المحفظػػة ابؼاليػػة ابؼثلػػى تشػػكيلة  شػػملتختي

كمػن أىػ  بفيزاتهػا مػا  ،إدارتهػاب قػوـلتحقيػق أىػداؼ ابؼسػتثمر مالػك المحفظػة أك مػن ي مناسػيةبذعلها  ،الأدكات الاستثمارية
 (158، لفحة 2018)شنافة ج.،  يلي:

 .ك العائد برقق للمستثمر توازنا بتُ ابؼخاطرة -

 وارهة ابؼخاطر.م من أرل أدكاتها بقدر من التنوع الإبهابي صفتت  -

 مستولكبأقل  ،ابؼركنة فيما بىص تعديل مكوناتها لفةبؼديرىا  يتيحبفا  ،أدلس من السيولة مستولبرقق أدكاتها  -
 .من ابػسائر ابؼمكنة

قواعد السيطرة  دعىت رئيسيةيقوـ على قواعد  ،بموذرا لتكوين المحفظة ابؼثلى طرحأكؿ من  Markowitz1952ماركويتً د كيع   
 (158، لفحة 2018)شنافة ج.،  كتقوـ على ما يلي: ،)السيادة(

قوـ ابؼستثمر سيف ،ابؼخاطرة مستولمن العائد م  إختلاؼ  قدرنفس ال بؽما ،بتُ بؿفظتتُ ماليتتُبىتَ  ابؼستثمر بؼا -
 ار أقلها بـاطرة.يإختب

ار يإختقوـ بفابؼستثمر سي ،ابؼخاطرة كبزتلفاف من ايث العائد مستولبؽما نفس  ،بؿفظتتُ ماليتتُ بىتَ بتُ ابؼستثمر بؼا  -
 المحفظة ذات العائد الأعلى.

ار يإختقوـ بابؼستثمر سيفعائدا كأقل بـاطرة من الأخرل،  كبرككانت إادابنا أ ،بتُ بؿفظتتُ ماليتتُبىتَ ابؼستثمر  ابؼ -
 المحفظة بنااا على ميدأ ابؼستثمر عقلالش كرشيد.

 إادل الأدكات ابؼاليةبإعتيارىا  ،أسواؽ الأكراؽ ابؼالية طويرفي ت أبنية كيتَةصناديق الإستثمار ل فإ صناديق الَّستثمار:ثانيا. 
للدخوؿ إلذ لا تسمح بؽ  مواردى  ابؼالية كخبرته  الذين  ،ابؼدخرات من لغار ابؼدخرين تعيئةفي  مه دكر ب تقوـكالتي  ،ابؼيتكرة

 التمويل للمشاري  الاقتصادية. توفتَ فييساى  سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كإستثمارىا بالنيابة في الأكراؽ ابؼالية بدا 
 لصناديق الاستثمار عدة تعاريف نذكر أبنها فيما يلي:: اديق الَّستثمارتعريف صن . أ

 ،شركة مسابنة أك كادة تنظيمية مستقلة تنظيميا كبؿاسييا لورةتعرؼ لناديق الاسثمار بأنها:"مؤسسة مالية في 
ثم تعهد بها  ،لقيمةابؼدخرات من ابعماىتَ بدورب لكوؾ أك كثائق استثمارية موادة ا اشدابؼؤسسة التي تنشئها، تتولذ 

 .(89، لفحة 2007)نزيو،  "ستثمارىاإابؼدخرات ك ىذه  لتجمي  مدير الاستثمار تدعىإلذ رهة أخرل 
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كتوزي   ،لتعظي  العائد متنوعةتوظيفها في أدكات إستثمارية  من أرلالاستثمارات الصغتَة  م بعآلية  :"بأنهاتعرؼ  كما  
 .(168، لفحة 2012)شريط،  "السيولة بغاملي الوثائق لوقت الطلب تااةإخاطر م  ابؼ

كلا تتوافق كالشريعة الإسلامية، ىي الصناديق التي تستثمر في أدكات مالية  كتعرؼ لناديق الاستثمار الإسلامية بأنها:" 
ابؼدخرات مقابل بسليك لكوؾ  شدمؤسسات مالية إسلامية بؽا شخصية معنوية مستقلة تقوـ بح برايث تعت ،تتعامل بالربا

على أساس  تقوـستثمارية شرعية إساليب لأ ، تيعاستثمارات بـتلفةإىذه ابؼدخرات بكو بتوريو  تقوـللمكتتيتُ فيها، ثم 
كتلتزـ بجمي   ،تلك ابػبرة الكافية في بؾاؿ الاستثماررهة بـتصة بس قيلعقود التمويل الإسلامية، إذ يدار ىذا الصندكؽ من 

          .(14، لفحة 2019)ابعليحاكم،  "الشرعية القواعد
من لغار ابؼدخرين أساسا ابؼدخرات  بص كيانات مالية كظيفتها الأساسية   :ف لناديق الاستثمار ىيأب نستخلص 

لندكؽ للمدخرين ك تنشيط سوؽ الأكراؽ ابؼالية كبوقق منفعة  يساعد علىار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، بدا كتوريهها للاستثم
 كالاقتصاد ككل. الاستثمار

 (175، 174، لفحة 2012)شريط،  في النقاط الآتية: ،أى  خصائص لناديق الاستثمار كتتمثل   
  إدارة متخصصة. من قيللندكؽ الإستثمار يت  إدارة 
  ابؼدخرات في الأكراؽ ابؼالية. ستثمارإتقوـ بلناديق الإستثمار 
  ابؼكتتيتُ في الصندكؽ. لكافةأمواؿ الصندكؽ بؾتمعة ىي بفلوكة ملكية مشتًكة 
س أرؽ فيما يلػي تصػنيفها تيعػا بؼعيػار ىيكػل ر تصنف لناديق الاستثمار كفقا لعدة معايتَ، كنتط أنواع صناديق الَّستثمار: . ب

 ابؼاؿ كابؽدؼ، كىي كما يلي:
، لػفحة 2012)شػريط،  تصنف لناديق الاسػتثمار اسػب معيػار ىيكػل رأس ابؼػاؿ إلذ:حسب ىيكل رأس المال:  .1

187) 

س مػػػاؿ ثابػػػت، لأنػػػو بدجػػػرد إنتهػػػاا أغلقػػػة ىػػػي لػػػناديق ذات ر لػػػناديق الاسػػػتثمار ابؼ صـــناديق الَّســـتثمار المغلقـــة: -
، لا بهوز بي  )إلدار( كثائق أخرل إضافية، كما لا يسمح أك الوادات الاستثمارية كلر لوثائق الاستثمارالإلدار الأ

لا  دلس مػن عمػر الصػندكؽ، كىػذا النػوع مػن الصػندكؽأاػد  فػواتبغملة الوثائق من إستًداد قيمة مسػابنته  إلا بعػد 
 .سوؽ الأكراؽ ابؼاليةعن طريق إلا  ايت  بي  أك شراا كثائقو أك تداكبؽ

للمسػػتثمرين اريػة الػدخوؿ كابػػػركج مػن العمليػػة  لأنهػػا تػوفربالصػناديق ابؼفتواػة  تػػدعىصـناديق الَّســتثمار المفتوحـة: -
، كبإمكانو بيعها إذا زمن الإستثمارية في ىذه الصناديق، بدعتٌ بيكن للمستثمرين شراا كثائق من ىذا الصندكؽ في أم

 ايثالتعامل في ىذه الوثائق م  الينك مالك الصندكؽ مياشرة،  ت وثيقة نقدا، كيالقيمة  راعرغب م  إمكانية إستً 
لسػػعر تيعػا لكمػا بيكػن شػراؤىا كإسػتًدادىا أسػيوعيا   ،بيكػن مػديرم الأعمػاؿ مػن إلػدار عػدد غػتَ بؿػدكد مػػن الأسػه 

الأمػواؿ الداخلػة في الصػندكؽ، كعػادة يطلػق  رتفعػتعداد إضافية من الأسػه  كلمػا إابعارم بؽذا الصندكؽ، كتصدر أ
 .(222)بوضياؼ ك بن بظية، لفحة  عليها الصناديق ابؼشتًكة
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)نزيػو، لتاليػة: إلذ الأنػواع ا بؼعيػار الأىػداؼ،تنقس  لناديق الاسػتثمار كفقػا تصنيف صناديق الَّستثمار وفقا لأىدافها: .2
 (99، 98، لفحة 2007

 ،بمػػو طويػػل الأرػػل كعائػػد مسػػتقيلي كيػػتَ بػػدلا مػػن العائػػد ابعػػارم يػػقتهػػدؼ ىػػذه الصػػناديق الػػتي برق صــناديق النمــو: -
كلذا  ،الية التي يتكوف منها الصندكؽالأكراؽ ابؼ لمجموعةالعمل على برقيق التحسن في القيمة السوقية عن طريق  كىذا 

 آفاؽ أعلى للنمو. بؽاسه  عادية في منشآت أبؿفظة الأكراؽ ابؼالية في ىذه الصناديق على  برتومفإنو عادة ما 

ــــدخل: - لمحافظػػػػة علػػػػى ألػػػػوؿ الصػػػػندكؽ كبرقيػػػػق عائػػػػد دكرم معقػػػػوؿ علػػػػى الذ اتهػػػػدؼ ىػػػػذه الصػػػػناديق  صــــناديق ال
تشػػكيلة بؿفظػػة الأكراؽ ابؼاليػػة في ىػػذه  برتػػوملػػذا عػػادة مػػا  ،اطر السػػوقية ابؼتوقعػػةمػػن ابؼخػػ دررػػةالاسػػتثمار، مػػ  أقػػل 

أم الصػناديق علػػى سػندات اكوميػػة كغػتَ اكوميػػة متوسػػطة كطويلػة الأرػػل، كعلػى أسػػه  الشػركات ابؼسػػتقر دخلهػػا 
 بأرباح دكرية مستقرة. تتصف

 المطلب الثاني: ماىية كفاءة سوق الأوراق المالية

مسػتوياتها، إظافػة إلذ العوامػل ابؼػؤثرة علػى  ات سوؽ الأكراؽ ابؼالية الكفؤة ك ن خلاؿ ىذا ابؼطلب إلذ تعريف كمتطليسنتطرؽ م     
 كفااة سوؽ الأكراؽ ابؼالية. 

 : مفهوم سوق الأوراق المالية الكفؤةالفرع الأول
 ة الكفؤة، نذكر أبنها فيما يلي:ىناؾ عدة تعاريف لسوؽ الأكراؽ ابؼاليأولَّ. تعريف سوق الأوراق المالية الكفؤة:  

تلػػك السػػوؽ الػػتي تعكػػس أسػػعارىا في أم كقػػت ك "كفػػااة سػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػة بأنهػػا :''Lorie''ك''Fama''يعػػرؼ كػػل مػػن       
ك السػػوؽ  ،"ك بأسػػعار منخفضػػة بالنسػػية لكافػػة ابؼسػػتثمرين متااػػة، طابؼػػا أف ابؼعلومػػات ابعيػػدة بؼتااػػةابؼعلومػػات ا كػػلكاملػػة    بصػػفة

توريػو تلػك ابؼػوارد  بوققبدا  ،كركلكس ىو سوؽ بوقق بزصصا كفؤا للموارد الإنتارية كل من فرنسيس ك ساميليس،ل تيعاالكفا 
 .(38، لفحة 2015)غراية، ربحية''  إلذ المجالات الأكثر

 لكػ  ،ة مػاأالسوؽ الذم يعكس سعر السه  الذم تصػدره منشػ": ى أنهاكما يعرؼ منتَ ىندم سوؽ الأكراؽ ابؼالية الكفؤة عل    
كسائل الإعلاـ، أك بسثلت في السجل  تنشرىاابؼعلومات ابؼتااة عنها، سوااا بسثلت تلك ابؼعلومات في القوائ  ابؼالية أك في معلومات 

ابغالة الإقتصادية العامة عن أداا  تأثتَتقارير عن  التجارم لسعر السه  في الأياـ كالأسابي  ك السنوات ابؼاضية، أك في برليلات أك
 .(490، 489، لفحة 1993)ىندم ـ.،  من ابؼعلومات التي تؤثر على القيمة السوقية للسه ه ة ، أك غتَ أابؼنش
لا بيكػػػن ضػػػماف  دكنهػػػافمػػػن  ،ابؼقيػػػاس ابغقيقػػػي للقيمػػػة تػػػبرا يعف "سػػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػػة الكػػػفأكييػػػتُ فيصػػػل بؿمػػػود الشػػػواكرة بػػػ   

التخصيص الأمثل للموارد، ك التشغيل الكفا لعمليات اليي  كالشراا، ك الإنتقاؿ الكفا لرؤكس الأمواؿ بتُ ابؼقرضتُ)ابؼدخرين( 
 .(119، لفحة 2017 )ابعوزم ك العمرم، "كابؼقتًضتُ أك ابؼنتجتُ  بعدالة

إستجابة سريعة في الأسعار لكافة ابؼعلومات  تضمنتلك السوؽ التي  ،كبالتالر يقصد بالكفااة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية على أنها    
 بزصيص كفا للموارد الاقتصادية إلذ المجالات الأكثر ربحية. ققعن الأسه ، بدا بو وفرةابؼت
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بميز بتُ الكفااة الكاملة كالكفااة الاقتصادية لسوؽ الأكراؽ ابؼالية، كنوضح ذلك  وراق المالية:أنواع الكفاءة في سوق الأثانيا. 
 :فيما يلي

بػتُ برليػل ابؼعلومػات ابعديػدة  ،لا يورد فيو فالل زمتٍ ذمال ىو السوؽ الكفؤبيكن القوؿ بأف السوؽ  الكفاءة الكاملة: . أ
سػعر السػه ، كىومػا يضػمن تغيػتَ فػورم في السػعر بدػا يعكػس مػا  بخصوص عينةالواردة إلذ السوؽ كبتُ الولوؿ إلذ نتائج م

على تلك غتَه لا يورد فالل زمتٍ بتُ اصوؿ مستثمر ك  كبالتالر فانو ،سارة أك غتَ سارة خياربرملو تلك ابؼعلومات من أ
ة الكاملػػة الػػتي تتطلػػب تػػوفر لأم مػػنه  فرلػػة لا تتػػاح لغػػتَه، ىػػذا ابؼفهػػوـ يطلػػق عليػػو بالكفػػاا وفرلػػن تتػػ كبالتػػالرابؼعلومػػات، 
  (495، 494، لفحة 1993)ىندم ـ.،  ة:الشركط التالي

ىػػػذا الشػػػرط تكػػػوف توقعػػػات كافػػػة  طػػػاربػػػدكف تكػػػاليف، كفي إف كااػػػد ك آللجميػػػ  في متػػػوفرة ف ابؼعلومػػػات عػػػن السػػػوؽ أ -
 علومات ابؼتااة لكل منه .نظرا لتماثل ابؼ ،ابؼستثمرين متماثلة

غتَ ذلػك مػن التكػاليف، كمػا بيكػن أك  ضرائبأك  رسوـفلا تورد تكاليف ابؼعاملات أك  ،قيود على التعامل عدك كرود -
ريػة دخػػوؿ سػهولة، كعػدـ كرػػود قيػود علػى ابأم كميػػة مػن الأسػه  مهمػا لػػغر اجمهػا  ييػ ك يأ يشػتًمللمسػتثمر أف 

 ثة عن مصادر التمويل.الياا لشركاتخركج ابؼستثمرين أك اك 

ككنتيجة لتنافسه  فإف تصرفات أم منه  لا  ،للأكراؽ ابؼالية كبائعتُ عدد كيتَ من ابؼتعاملتُ في السوؽ من مشتًين توفر -
 السوؽ كيأخذكف بها. طرؼابؼستثمركف بالأسعار ابؼعلنة من  يوافق من ثمعلى أسعار تلك الأكراؽ، ك  كيتَاتؤثر تأثتَا  

فػػإنه  يسػػعوف إلذ  كمنػػوابؼتعػػاملتُ في السػػوؽ بالرشػػد، فمعظػػ  ابؼشػػاركتُ في اليورلػػة ىػػ  عقلانيػػوف،  ابؼسػػتثمرين تصػػاؼإ -
 تعظي  الربح كابؼنفعة التي بوصلوف عليها من إستغلاؿ ثركاته .

التخصػيص الأمثػل للمػوارد  تسػاى  فيتعتٍ أف تلػك الأسػواؽ ، إف برقق شركط الكفااة الاقتصادية الكفاءة الَّقتصادية: . ب
 (192، لفحة 2015)يوسف،   :كبرقيق ذلك يتطلب شرطتُ ،قتصادية بتُ الإستخدامات ابؼختلفةالا

 ابؼتعاملتُ بأقل تكلفة بفكنة للتيادؿ. طرؼالأسواؽ من  عماؿأف يكوف إست -

مػػ  معػػدلات  وافقػػةايػػث تكػػوف مت ،وؿ ابؼاليػػةأف تعكػػس الأكراؽ ابؼاليػػة ابؼتيادلػػة في تلػػك الأسػػواؽ القػػي  ابغقيقيػػة للألػػ -
 اياة كل إستثمار في تلك الألوؿ. أثنااالعوائد ابؼردكدة 

الوضػػ  كاقػػ  تعكػػس بكػػل مصػػداقية  ،ف أسػػعار الأكراؽ ابؼاليػػةأف الكفػػااة الاقتصػػادية لسػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػة بػػيػػكعليػػو بيكػػن تعر      
 ابؼالر للشركات ابؼتداكلة. 

نو دائمػا في منافسػة بينػو أتعظي  ابؼنفعة ابػالة، ك  ييحث عناة الاقتصادية لسوؽ الأكراؽ ابؼالية أف ابؼستثمر كيفتًض في الكفا    
لتحقيق ىذه ابؼنفعة، كفي ظل الكفااة الاقتصادية للسوؽ يتوق  أف بيضي  الضركريةك بتُ ابؼتعاملتُ الآخرين للولوؿ إلذ ابؼعلومات 

تورػػد فػػتًة  أم أنػػوكبفارسػػة تلػػك ابؼعلومػػات لتأثتَىػػا علػػى أسػػعار الأكراؽ ابؼاليػػة،  ،السػػوؽ منػػذ كلػػوؿ ابؼعلومػػات إلذ لوقػػتبعػػض ا
أف القيمة السػوقية للسػه   قصد بوإبطاا قصتَة بتُ كلوؿ ابؼعلومات كانعكاس ىذه ابؼعلومات على الأسعار في السوؽ، كىو ما ي

بسػيب تكلفػة ابؼعػاملات كالضػرائب كغتَىػا  توقػ نػو مػن ابؼأ لاإمن قيمتو السوقية ليعض الوقت على الأقل،  أعلىأك  قلقد تكوف أ
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ابؼسػتثمر مػن كرائهػا أربااػا غػتَ عاديػة خالػة في  يضػمنمن تكاليف الاستثمار لػن يكػوف الفػرؽ بػتُ القيمتػتُ كيػتَا، إلذ دررػة أف 
 .(498، لفحة 1993)ىندم ـ.، الطويل  الأرل
 ققبدا بو ،للموارد ابؼتااة ابزصيصا كفؤ  يضمنإف السوؽ الكفؤ ىو السوؽ الذم : تطلبات سوق الأوراق المالية الكفؤةمثالثا. 

)بو  غتَ مياشر: ثالشسوؽ الكفؤ دكرين أادبنا مياشر ك اللل يكوف طاركفي ىذا الإ ،توريو تلك ابؼوارد إلذ المجالات الأكثر ربحية
  (36، لفحة 2015عيد الله، 

يشتًكف ى  في ابغقيقة فشراا أسه  مؤسسة ما، على ابؼستثمرين  يعملفالدكر ابؼياشر: يقوـ على اقيقة أنو عندما  -
إلدار ابؼزيد من من بسهولة  تتمكنسوؼ  ريدة،بؽا فرص استثمار  تتوفرا يعتٍ أف ابؼؤسسات التي بفعوائد مستقيلية، 
 .بفا يعتٍ زيادة اصيلة الإلدار كابلفاض تكلفة التمويل ،بسعر ملائ الأسه  كبيعها 

مؤشػر أمػاف للمقتًضػتُ، كإقياؿ ابؼسػتثمرين علػى التعامػل في الأسػه  الػتي تصػدرىا ابؼؤسسػة   تبرأما الدكر غتَ ابؼياشر: يع -
ك إبػػراـ عقػػود اقػػتًاض مػػ  إلػػدار سػػندات أ عػػن طريػػق ،بفػػا يعػػتٍ إمكانيػػة اصػػوؿ ابؼؤسسػػة علػػى ابؼزيػػد مػػن ابؼػػوارد ابؼاليػػة

 ابؼؤسسات ابؼالية.
، 282، لفحة 2017)ريار ـ.،  أف تتوافر لفتاف أساسيتاف: يلتزـ ،كلكي يتحقق التخصيص الكفؤ للموارد ابؼالية ابؼتااة    

283) 
بكفػػااة التشػػغيل، أك كمػػا تعػػرؼ بالكفػػااة الداخليػػة  تتصػػفالسػػوؽ الػػتي لقػػد عرفػػت كفــاءة التشــغيل)الكفاءة الداخليــة (:  . أ

الأبشػاف ابؼمكنػة، مػ   دلسليػائعوف كابؼشػتًكف ابغصػوؿ علػى ابػػدمات ابػالػة بالصػفقات بػألفيهػا  بيكنتلك السوؽ التي :"بأنها
 العػػرض كالطلػػب، دكف أف القػػدرة علػػى خلػػق التػػوازف بػػتُ"عرفػػت بأنهػػا  ذلكالأخػػذ بعػػتُ الاعتيػػار تكػػاليف تلػػك ابػػػدمات، كػػ

 ."لصناع السوؽ فرلة برقيق مدل أك ىام  ربح مغالذ فيو توفركدكف أف ي ،للسمسرة مرتفعةيتكيد ابؼتعاملوف فيها تكلفة 
بالكفػػػػااة السػػػعرية أك كمػػػػا تعػػػػرؼ بالكفػػػػااة  تتصػػػػفلقػػػػد عرفػػػػت الأسػػػػعار في سػػػوؽ كفـــاءة التســــعير)الكفاءة الخارجيــــة(:  . ب

عار الػػتي تعكػس بسامػػا كافػػة ابؼعلومػػات ابؼتااػػة ك ابؼناسػية لتحديػػد القػػي  كذلػػك في أم بغظػػة، بػػذلك بأنهػػا تلػػك الأسػػ ،ابػارريػة
في الشػراا أك  خدامهاإلذ السػوؽ كيتنافسػوف في إسػت تصػلالسارة كغتَ السػارة، الػتي  الأخيارابؼتعاملوف للحصوؿ على  هافتيت

ابؼعلومات  يقاؿ أف أسعار الأكراؽ ابؼالية تعكس من ثمك ابؼعلومات، ك لتل تيعابفا بهعل أسعارىا تتذبذب  ،اليي  للأكراؽ ابؼالية
مػػػن  افيػػػالعيػػة عادلػػػة، أم ىنػػػاؾ عػػددا ك يعتػػػبرتكلفػػػة،  إلذ دررػػػة أف الاسػػتثمار في السػػػوؽ ابؼتعلقػػة بهػػػا بسػػػرعة كدكف تػػأختَ ك 

باح غتَ عادية على اسػاب ابؼسػتثمرين برقيق أر من  بسكنه ف تقديراته  ابؼتفاكتة لا أك  ،ابؼعلومات مي ابؼستثمرين على عل  بج
 الآخرين.

تعكػس قيمػة الورقػة ابؼاليػة ابؼعلومػات الػواردة،  فحػتىإف كفااة التسػعتَ تركػز كثػتَا علػى كفػااة التشػغيل،  القوؿكبفا سيق بيكن       
بكو  تورههاك  ،ابؼتااةيت  التوزي  الكفا للموارد ابؼالية ككمحصلة لذلك ككفا لتلك السوؽ،  اسنبهب أف يكوف ىناؾ تشغيل 

 . مردكديةالاستثمارات الأكثر 
كرودىػا  ينيغػيالػتي  ،العامة التي راات بها تعالي  الإسػلاـ ك الضػوابط الشػرعية سسإف الأ :الكفاءة في المالية الإسلًميةرابعا. 
 ،ذلػك علػى نػوعي الكفػػااة تييػتُدنػا أر  سػوؽ ماليػة منضػػيطة إقتصػاديا كإرتماعيػا، كإذا بتػوفركفيلػة   ،العمليػات ابؼاليػةب القيػاـ عنػد 
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)بػن  كنوضػح ذلػك فيمػا يلػي: ،فإننا سنجد أف الاقتصاد الإسػلامي يسػعى لتحقيقهمػا إعتمػادا علػى ميادئػو الرئيسػية في التعػاملات
  (293، 292، لفحة 2017ضب ك شيخي، 

كالإفصػػاح ابؼػػالر عػػن  ابؼعلومػػات نشػػرالاقتصػػاد الإسػػلامي التعامػػل بالربػػا، كمػػا أف  بوػػرـ :فــاءة الخارجيــةعلــى مســتوى الك . أ
في عمػػػل الأسػػػواؽ ابؼاليػػػة في الاقتصػػػاد الإسػػػلامي، كمػػػا أف سػػػعي الاقتصػػػاد  واضػػػحسػػػيكوف بؽػػػا الأثػػػر ال ،الشػػػركات ابؼسػػػابنة

ب، يعمػػل علػػى الاقػػتًاب أك ابغصػػوؿ علػػى القػػي  العادلػػة، التفاعػػل بػػتُ قػػول العػػرض كالطلػػ تػػوفتَ الإسػػلامي إلذ العمػػل علػػى
 كيتَ الأسعار ابغقيقية.  بشكل تعكسكالتي 

ميػػدأ كفػػااة دخػػوؿ السػػوؽ بيسػػر مػػن ابؼيػػادئ الأساسػػية في الاقتصػػاد الإسػػلامي ك  ديعػػ :علــى مســتوى الكفــاءة الداخليــة . ب
التفاعػػل ابؼياشػػر بػػتُ قػػول العػػرض كالطلػػب في  وفرافالإاتكػػار كاػػذر منػػو، ككػػلا ابؼيػػدئتُ يػػ كمػػا نهػػى عػػنتنظػػي  الأسػػواؽ،  

عدد كيتَ من ابؼتعاملتُ يعمػل علػى  توفرالإقتًاب أك ابغصوؿ على الأسعار العادلة، كما أف  لذإيؤدم سوؽ، الأمر الذم ال
دخػوؿ  أف تطييػق ميػدأ اريػة لذإشػارة لإعن التنافس بتُ الوسطاا في الأسواؽ، كلابد مػن ا ةالنابذ ،تكاليف التيادؿ بزفيض
مػػن ابؼتعػػاملتُ  لعديػػدبسػػيب عػػدـ إتصػػاؼ ا ،قػػد يتًتػػب عليػػو مقػػدار مػػن الغػػرر كابعهالػػة في التيػػادؿ بػػتُ ابؼتعػػاملتُ ،السػػوؽ

 بأسعار رمزية. كرود ىيئة إستثمارية تقدـ خدماتها بؾانا أكك تقييد عملية التداكؿ  يستورببالرشادة  الاقتصادية، بفا 
داا دكرىا بكفااة آاتى تتمكن من  ،بها الأسواؽ ابؼالية في الإقتصاد الإسلامي ميزينيغي أف تت ف أى  ابػصائص التيأكبقد ب        

 (294، لفحة 2017)بن ضب ك شيخي،  :كفعالية ىي

 قيقية في توريو برركات الأسه .اتى تسود ابؼعرفة الاقتصادية ابغ ىذاتيعية السوؽ ابؼالية للسوؽ ابغقيقية، ك  -

لإبذػػاه ابؼضػػػاربة  تػػدلشالقريػػب، كفي ذلػػك  الأرػػػلاليعيػػد، بػػدلا مػػن تقليػػات  الأرػػػلإسػػتناد القػػي  السػػوقية علػػى توقعػػات  -
 الطويل.  ابؼدلكتشجي  الاستثمارات ذات  ،اليحتة

فقػط، كإبمػا يتعػداه  ةيػة النقديػة ابؼتوقعػىتمامه  منحصػرا في ابؼردكدإ يكوفتوريو السلوؾ العاـ لمجتم  ابؼسابنتُ، بحيث لا  -
 الأىداؼ الاقتصادية للمجتم  ككل.   تحقيقالرغية في ابؼشاركة الابهابية، ل لتليية
 مستويات كفاءة سوق الأوراق المالية  :الفرع الثاني

علومػػػات الػػػواردة للسػػػوؽ، مسػػػتويات ابؼ لذإسػػػتنادا إ مسػػػتويات،تقسػػػي  مسػػػتويات كفػػػااة أسػػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػػة إلذ ثػػػلاث  تم      
 (285، 284، لفحة 2009)رضواف،  كسنتطرؽ لذلك فيما يلي: 

ابؼعلومات للمستثمرين  كلابؼستول الضعيف أف أسعار الألوؿ ابؼالية ابعارية تعكس  ب قصديالسوق الكفء بدرجة ضعيفة: أولَّ.
متااة ك شائعة  لفتًةمعدلات أسعار الألوؿ كاج  التعاملات، كىذه ا تضمنالسابقة)معلومات تاربىية(، كت الفتًةعتُ عن ك اليائ

اػد ابؼسػتثمرين قػادر علػى أ كػوفدكف تكلفػة تػذكر، لػذلك فػلا يبػبيكػن ابغصػوؿ عليهػا  مػن ثمك  للجمي  لتحققها في تػاريخ سػابق،
 كػػذلككتعػػرؼ ىػػذه الصػػيغة   ،ابؼعلومػػات التاربىيػػة لذبرديػػده للجميػػ  إسػػتنادا إ تمبؼخػػاطر ف مسػػتول اأبرقيػػق عائػػد إسػػتثنائي، طابؼػػا 

 .في ابؼستقيلم بؿلل للمعلومات السابقة معرفة ماذا ستكوف عليو أسعار الأسه  لأ بيكنفلا  ،بنظرية ابغركة العشوائية
ف الأسػعار ابعارية)ابغالية(للأسػه  كالسػندات أبػ ابؼستول ابؼتوسط لكفػااة السػوؽب يقصد السوق الكفء بدرجة متوسطة : ثانيا.

كالتي تؤثر بتقولص )تسعتَ(ىذه الألوؿ، متمثلة  ،كالألوؿ ابؼالية الأخرل، تعكس ابؼعلومات التاربىية كابؼعلومات ابؼتااة لعامة الناس
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ستويات الائتماف في الاقتصاد، كاج  التيادلية كم لأاجاـعن الأسعار كا ،كمعلومات تاربىية كاالية ،الاقتصاديةابؼالية ك بالظركؼ 
مػات متػوفر مػن معلو  ىػومػا  يسػتعملوفلذلك ابؼستثمرين كاليػائعتُ ، الإلدار كلا تنحصر فقط بالأسعار ابؼاضية كاج  التعاملات

 برقيق أرباح إستثنائية بؼدة طويلة.     مكانوإبللتقولص، كلا يورد منه  من 
ف السعر ابعارم للألل ابؼالر يعكس ابؼعلومات العامة أابؼستول القوم لكفااة السوؽ ب قصدي السوق الكفء بدرجة قوية:ثالثا. 

في ظػػل ىػػذا ابؼسػػتول لفرضػػية  ااػػةفي برديػػد قيمػػة الألػػوؿ في اليورلػػة، لػػذلك فػػإف ابؼعلومػػات ابؼت عملالػػتي تسػػت كلهػػا،ك ابػالػػة  
سػه  الرئيسػيوف...الخ(، فعمليػة ابغصػوؿ علػى ابؼعلومػات معلومات المحظيوف )ابؼدراا التنفيذيوف، ااملوا الأ يتضمنالسوؽ الكفا 

فػػإف السػػوؽ تقػػوـ بتسػػعتَ تلػػك الأسػػه   بالتػػالرغػػتَ ابؼعركفة)ابػالػػة( تػػت  ضػػمن منافسػػة قويػػة بػػتُ المحللػػتُ كابؼسػػتثمرين الكثػػتَين، ك 
لدل اليعض الآخػر، أم ىنػاؾ  بيكن القوؿ أف ىناؾ معلومات غتَ معركفة لدل ابؼستثمرين العاديتُ كمعركفة لذلكفعالة، ك  بصورة

أربػػػاح غػػػتَى  مػػػن  أكػػػبر مػػػنفي برقيػػػق أربػػػاح  خدامهالإسػػػت ،بعػػػض ابؼسػػػتثمرين الػػػذين يقومػػػوف بإاتكػػػار بعػػػض ابؼعلومػػػات الداخليػػػة
    . (298، لفحة 2017)ريار ـ.،  ابؼستثمرين العاديتُ

 ة على كفاءة سوق الأوراق الماليةالعوامل المؤثر  :ثالثالفرع ال
 .علاقتها بابؼعلومات كابغركة العشوائية للأسعار في أى  العوامل ابؼؤثرة في كفااة سوؽ الأكراؽ ابؼالية شكلتت     
 تعتػػبرلتطػػور أسػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػة، فهػػي  ساسػػيةابؼعلومػػات مػػن أىػػ  الأركػػاف الأ دتعػػ :كفــاءة الســوق وعلًقتهــا بالمعلومــاتأولَّ.  

 ، نوضح ذلك فيما يلي:للموارد الأمثلالإستثمارية كبرقيق التخصيص  ابؼشاري المحرؾ الأساسي لتوريو ابؼدخرات بكو 
  نذكر منها فيما يلي: ىناؾ عدة تعاريف اوؿ مفهوـ ابؼعلوماتتعريف المعلومة:  . أ

ك قيمة للمسػتفيد الػذم يقػوـ  عطي بؽا معتٌت صورةعيارة عن بيانات تنظ  ببأنها:"ابؼعلومات  (Twlam, 2001يعرؼ ) -
 (85، لفحة 2013)بن عمر ب.،  في لياغة القرارات" عمابؽارل إستأكبرديد مضامينها من  ،بدكره بتفستَىا

يطػػة بهػػذه كعػػن ظػػركؼ السػػوؽ المح ،عػػن الأكراؽ ابؼاليػػة بؿػػل التػػداكؿ في السػػوؽ ابؼاليػػة معينػػةبيانػػات ": كتعػػرؼ أيضػػا بأنهػػا  -
ف التعامػػل مػػ  ىػػذه الأكراؽ ك أبشػػ ،ثػػر فعػػاؿ في إبزػػاذ القػػرار الاسػػتثمارمأأف تكػػوف ىػػذه الييانػػات ذات  يطةالأكراؽ، شػػر 
 .(49، لفحة 2003)طااوف،  "بأسعار بؿددة

 ،على ىذا فإف بقاح سوؽ الأكراؽ ابؼاليػةبنااا ك  ،يةعلى كفااة نظ  ابؼعلومات ابؼال قفإف كفااة سوؽ الأكراؽ ابؼالية تك   -
 .(132، لفحة 1998)ابغناكم،   على أساس العنالر الآتية: قوـبوتاج إلذ معلومات ت

ر كػافي مػن قػد يتػيحفي ضيط اركة السوؽ ابؼالر، كىو ما يعرؼ بالإفصاح العػاـ الػذم  أبنيتوإظهار الإعلاف ابؼالر ك  -
 .في ابؼفاضلة بتُ فرص الاستثمار ابؼختلفة عمابؽابيكن است ،ابؼعلومات

 .بغساب القيمة ابغقيقية بؽا ،توفر ابؼعلومات التي تعكس ابؼركز ابؼالر للمؤسسة ابؼعنية -
)بػو عيػد  :عػرض أك طلػب تلػك ابؼعلومػات مػن خػلاؿ ،بؼنطػق الرشػادة الاقتصػادية تيعػابابؼعلومػات  فتعػاملايكىناؾ  طرفتُ  . ب

 (38، 37، لفحة 2015الله، 
 :كىي ،كلديه  أربعة االات بفكنة لعرضها ،ابؼعلومات كمعدم منتجي الطرف الأول: .1

 .كإنتاج شيا ذك قيمة كبيعو في السوؽ ،ابػاص بابؼعلومات عماؿمراعاة الاست -
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 .خدمتُبي  ابؼعلومات مياشرة للمست -

 .شراا سل  أخرل حفيزالنشر المجالش للمعلومات لت -
 :كىي عمابؽا،مستخدمي ابؼعلومات كلديه  أربعة االات بفكنة لاست الطرف الثاني: .2

 .السؤاؿ كاليحث من خلاؿ ،ابؼعلومات بالطريقة ابؼياشرة لىابغصوؿ ع -

 .شراا ابؼعلومات من السوؽ مياشرةالقياـ ب -

 .اناابؼعلومات بؾ نابغصوؿ عيت   -

 .ابؼتوفرةتقيي  ابؼعلومات القياـ ب -
 كفاءة السوق والحركة العشوائية للأسعار:  ثانيا.
أسعار  قاـ بدراسةايث  ،0011سنة Bachelierالفضل في إكتشاؼ فكرة ابغركة العشوائية للأسعار إلذ الفرنسي  رر ي       

نو لا يورد ىناؾ ترابط بتُ أسعار السل  في فتًات متتالية، أك أنها تتي  اركة عشوائية  لذإتولل ك  ،السل  في الأسواؽ الفرنسية
 M.F. Osborne، 0011سنة k. personأمثاؿ ،إقتصاديتُ كإاصائيتُ آخرين قيلأكمل ذلك فيما بعد من 

ف التغتَات في أسعار الأسه  كانت مستقلة عن بعضها لذ أمعظ  الدراسات إتوللت خرين، ك آك 0091سنة Famaك0010سنة
مستثمرين على اساب مستثمرين آخرين، أم  قيللا بيكن برقيق أرباح غتَ عادية من  من ثمف التكهن بها مستحيل، ك أك  ،اليعض

، لفحة 2017)ريار ـ.،  لا بيكن برديد إبذاه عاـ لتطور الأسعار في اليورلة، ايث تتصف أسعار الأسه  ىناؾ بالعشوائية
269). 
لحة فرضية الستَ العشوائي لأسعار ، 1965كىذا عندما قدـ دراسة سنة ،لااب نظرية كفااة الأسواؽFama ردك         

للفتًة ما بتُ  ،قياس عشوائية أسعار الثلاثتُ سهما ابؼسجلة بدؤشر داكرونز بؼدة بطسة سنوات عن طريقالأكراؽ ابؼالية 
ط بتُ التغتَات في لوغاريت  أسعار الأسه  بفجوة زمنية من يوـ إلذ عشرة أياـ، كقد  معدؿ الارتيا قياس، كقد تم 1961الذ1956

الفالل  رتف كلما إ  تنخفضككانت  ،(0.03الأاواؿ ) أغلييةكانت نتيجة القياس أف معاملات الارتياط قريية من الصفر في 
لا بيكن لأم مستثمر أف يعتمد على الأسعار  ثم كمن ،التحرؾ العشوائي لأسعار الأسه  تيتُكىذه النتيجة  ،عملالزمتٍ ابؼست

 .(123، لفحة 2018)منصورم،  أربااا غتَ مبررة عن طريقهاابؼاضية في تكوين إستًاتيجية بوقق 
 سيولة سوق الأوراق الماليةمفاىيم عامة حول  المطلب الثالث:

نتطػرؽ في ىػذا ابؼطلػب إلذ أساسية لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼاليػة، كمػا أف بؽػا تػأثتَ مهػ  علػى كفػااة السػوؽ، ك  لفةتعتبر السيولة    
 علاقتها بكفااة السوؽ.ابؼالية ك  خصائص سيولة سوؽ الأكراؽمفهوـ ك 

 سيولة سوق الأوراق المالية و خصائصها: مفهوم الفرع الأول

 ,Bogdan, Bareša, & Ivanovic): فيما يليلتعريفات للسيولة نذكر منها كردت العديد من ا  أولَّ. مفهوم السيولة:
2012, p. 183) 
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بدعتٌ التحويل إلذ نقد  ."القدرة على التحويل ابؼستمر للألوؿ من شكل إلذ آخر"( السيولة بأنها:0001) Ivanovicيعرؼ -
 بشكل ألش.

تداكؿ الورقة  كسرعة سهولة"( فإف السيولة ىي: 5111Amihud, Mendelson, and Pedersen) ؿ كفي تعريف آخر  -
فهػػي مػػن العنالػػر الأساسػػية  مػػن ثمابؼاليػػة، ايػػث تعكػػس قػػدرة ابؼسػػتثمرين علػػى برويػػل أسػػهمه  إلذ نقػػد كبأقػػل التكػػاليف، ك 

 . "لإبزاذ القرار الإستثمارم

دكف التأثتَ على السعر أك بأقل  ،درة على برويل الأسه  إلذ نقد كالعكس لحيحالق :"كإف التعريف الأكثر قيولان للسيولة ىو -
 ."تأثتَ على السعر

، بفػا يسػاى  إبهابيػا في الأكراؽ ابؼاليػة بسػرعة كبػأدلس تكلفػة شراا ك بيػ أف السيولة ىي قدرة ابؼستثمرين على  نستخلصبفا سيق    
 .         بزاذ القرار الاستثمارمإ
إبراـ الصفقة بسرعة، كبسعر قريب من السعر الذم أبرمت بػو آخػر لػفقة على اليائ  كابؼشتًم  قدرةسيولة السوؽ  ثلبسكما        

بالإضػافة إلذ سػهولة  سػتلزـيعػتٍ أف السػيولة ت بفػامعلومات رديػدة إلذ السػوؽ،  لوؿعدـ ك  فتًاضعلى ذات الورقة، كذلك على إ
إسػتقرار الأسػػعار أم عػدـ تعرضػها لتغػػتَات كيػتَة مػن لػػفقة  تعػتٍك الػتي  ،الأسػػعارإنتظػاـ  لػفةالإنتظػػاـ أم  لػفةالتسػويق، تػوفر 

 .(91، لفحة 2018)شنافة ج.،  لأخرل
  ىناؾ خصائص إذا توافرت في سوؽ الأكراؽ ابؼالية فإنو يتصف بالسيولة، كىي كالآتي: ثانيا. خصائص السيولة :

فكلما كانت تكلفة التعاملات منخفضة كلما كاف السوؽ أكثر كفااة، كبرسب على أساس لفة المعاملًت: نخفاي تكإ .أ 
، 2015)يوسػػف،  الكفػػااة الداخليػػة  ( كتػػدعىpercentage of value of tradeنسػػيتها إلذ قيمػػة ابؼعاملػػة)

 (52لفحة 
الذم الوارػب لتسػييل الألػل ابؼػالر، ككلمػا كػاف أقػل كانػت سػيولة الورقػة ابؼاليػة أكػبر، كيػت   كىي الوقت :الآنية أو الفورية .ب 

قياس الآنية عن طريػق معػدؿ التػداكؿ في كاػدة زمنيػة كااػدة، أك عػن طريػق الوقػت ابؼسػتغرؽ بػتُ عمليػة تػداكؿ كأخػرل، أك 
 .(91، لفحة 2015)يوسف، ليي  أك شراا كمية معينة من الأسه   ضركرمالوقت ال

قابليػػة السػػوؽ علػػى تنفيػػذ لػػفقات كيػػتَة بػػدكف تػػأثتَات كيػػتَة علػػى سػػعر الورقػػة ابؼاليػػة،  بيثػػل عمػػق السػػوؽعمــق الســوق:  .ج 
ر كالسوؽ العميقة ىي التي يورػد فيهػا عػدد كيػتَ مػن اليػائعتُ )أكامػ ،تأثتَا على الأسعار قلفالسوؽ الأكثر سيولة يصيح الأ

 سػمىكامرا الشراا( ابؼستعدين دائما للتداكؿ بأسػعار أعلػى كأدلس مػن سػعر السػوؽ ابغػالر للورقػة ابؼاليػة، كتأاليي ( كابؼشتًين )
ف فػارؽ بورود عدد ضئيل مػن أكامػر الشػراا ك الييػ ، كلأ صفسواؽ الضحلة لأنها تتالأسواؽ التي تفتقد بػالية العمق بالأ

كينعكس ذلك على نشاط التػداكؿ في السػوؽ، فالأسػواؽ الضػحلة لا تتحػرؾ إلا إذا  كيتَا، الأسعار بتُ ىذه الأكامر يكوف
     .(120، لفحة 2011)ابؼولذ، ادث تغتَات كيتَ في أسعار الأكراؽ ابؼالية

الإستقرار  كىو ما بوققمر اليي  كالشراا للورقة ابؼالية، عدد كيتَ من أكا توفرت علىإذا  متسعةتكوف السوؽ  :تساع السوقإ .د 
داف  لدل ابؼشتًم أك  ليس ىناؾمن بشن بـاطر التعرض للخسائر الرأبظالية، كفي السوؽ ابؼتسعة  فضالنسبي في سعرىا، كبى

رتفػػاع معػػدؿ دكراف يػػبرره ا ،اليػػائ  لتأريػػل قػػرارات الشػػراا أك الييػػ ، كمػػن ابؼتوقػػ  أف يقيػػل لػػان  السػػوؽ ىػػام  ربػػح لػػغتَ
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، 2008)أنػػدراكس، أسػػواؽ الاكراؽ ابؼاليػػة بػػتُ ضػػركرات التحػػوؿ الاقتصػػادم ك التحريػػر ابؼػػالر كمتطليػػات تطويرىػػا،  الورقػػة:
 (65لفحة 

 & SARR)  رض كالطلػػبتعػػتٍ مركنػػة السػػوؽ قػػدرة كسػػرعة السػػوؽ في تصػػحيح الاخػػتلالات بػػتُ العػػ :مرونــة الســوق .ق 

LYBEK, 2002, p. 05) ،.  أبرزمن  ديع ،كسائل إتصاؿ فعالة بتُ الأطراؼ ابؼتعاملة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية كرودإف 
 متطليات ىذه ابػصائص. 

  وعلًقتها بكفاءة السوق المالية أساليب توفير السيولة للورقة الفرع الثاني:
السيولة للأكراؽ ابؼالية التي تصدرىا الشػركات،  تااةبشة أساليب بيكن أف تسه  في إ :المالية : أساليب توفير السيولة للورقةأولَّ

 (165، لفحة 2008)أندراكس،  كالتي من أبنها:

إمكانيػػة إعػػادة بيػػ  الأكراؽ  ،الطػػرح العػػاـ للأسػػه  يػػوفرابػػػاص بؽػػا: ايػػث طػػرح الأسػػه  للإكتتػػاب العػػاـ بػػدلا مػػن الطػػرح  -
 سيولة السه . زيادة ى  في اكيس ،ات في أم كقت، الأمر الذم ينشط من اركة التداكؿ للسه  بالسوؽيابؼالية ابؼشتً 

علػػى معلومػػات عػػن مػػن ابغصػػوؿ  ،ابؼسػػتثمرين بإسػػتمرار كػػنإف مػػن شػػأف ذلػػك أف بي :تسػػجيل الأكراؽ ابؼاليػػة في السػػوؽ -
معلومػات عػػن التغػػتَات الػػتي تطػػرأ علػػى  تااػػةالشػركات ابؼصػػدرة لػػلأكراؽ ابؼاليػػة كالصػػناعات الػتي تنتمػػي إليهػػا، فضػػلا عػػن إ

عػػزز ت صػػورةب ،ابؼسػػتثمرين علػػى التعامػػل في الأكراؽ ابؼاليػػة بوفػػز، الأمػػر الػػذم متوالػػلالقيمػػة السػػوقية بؽػػذه الأكراؽ بشػػكل 
 سيولة ىذه الأكراؽ.

في رذب ابؼستثمرين من ذكم ابؼػوارد ابؼاليػة المحػدكدة، بشػكل  عدكالذم قد يسا ،ار الأكراؽ ابؼالية بقيمة إبظية لغتَةإلد -
 معدؿ دكرانها. رتفاعكمن ثم إ، الإقياؿ عليها رتفاعيؤدم إلذ إ كىو ما ،من سيولة ىذه الأكراؽ عززي

 علًقة سيولة سوق الأوراق المالية بكفاءة السوق :انياث
مػن ابؼفيػػد التأكػد مػػن أف ىنػاؾ نػػوعتُ مػػن التغػتَات السػػعرية، أكبؽمػا تغػػتَات عارضػػة برػدث إخػػتلالات ظرفيػة في التػػوازف بػػتُ       

مردىا إلذ تصرفات ابؼستثمرين اللذين لا تتوفر لديه  أم معلومة، ك يتعاملوف بنااا على أااسيسه  الشخصية،  ،العرض ك الطلب
معلومػػات  ركدايػػث برصػػل تلػػك التغػػتَات مػػ  ك  ،مػػا الثػػالش فهػػي تغػػتَات بوػػدثها فريػػق ابؼعلومػػاتفريػػق الضوضػػاا، أ يه كيطلػػق علػػ

تفاؤليػػة، ك تتجػػو بكػػو الابلفػػاض إذا   نيػػاارديػػدة إلذ السػػوؽ، ك تتحػػرؾ الأسػػعار اينهػػا إلذ مسػػتول رديػػد بالارتفػػاع إذا كانػػت الأ
 .(53، لفحة 2015)بليل،  الواردة غتَ سارة خياركانت الأ

على طييعة التغتَات السعرية التي تطرأ على أسعار الأكراؽ ابؼالية بيكن بحث العلاقة بتُ مفهوـ الكفػااة كالسػيولة، ففػي  بنااا 
إرػرااات  ،يػق السػيولة مثػلفػاف أدكات برق ككفقا لػذلكبتُ السيولة كالكفااة كاضحا،  توافقظل التغتَات السعرية العارضة يكوف ال

الفػتًات الػتي لا تػرد فيهػا  أثنػاا ،أدكات برقيػق كفػااة السػوؽ نفسػهاىػي  ،إيقاؼ التعامل في االة كرود خلل بػتُ العػرض كالطلػب
 (559، لفحة 2008)ىندم ـ.، معلومات 

 لػفةبتُ السيولة كالكفااة في ظل التغتَات السعرية غتَ العارضة، ففي ظل اىرا ظكعلى خلاؼ ما سيق فإف التعارض ييدك  
سوؼ لا تصل الأسعار إلذ مستول التوازف الذم يعكػس  السيولة، توفر إنتظاـ الأسعار أك إستقرار الأسعار التي ىي من متطليات

فالأسػعار لػن تعكػس  الكفػااة، لػفةر الػذم يتعػارض مػ  بػل سػتتحرؾ تػدربهيا في ىػذا الطريػق الأمػ القيمة ابغقيقية للأكراؽ ابؼاليػة،
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، 2008)ىنػػدم ـ.، للمتعػػاملتُ برقيػػق أربػػاح غػػتَ عاديػػة علػػى اسػػاب الػػيعض الآخػػر  يػػوفركىػػو مػػا  ابؼعلومػات بالسػػرعة ابؼطلوبػػة،
 (559لفحة 

كقد برزت إبذاىات عديدة في  نو بيكن التوفيق بينهما،أإلا  ،اف بتُ السيولة كالكفااةكرغ  التناقض الواضح في كثتَ من الأاي       
 (170، 169، لفحة 2008)أندراكس،  أساليب عدة أبنها: بإستخداـ ،الأسواؽ الأمريكية لتحستُ الكفااة ك السيولة معا

التنػافس بػتُ بيػوت  رتفػاعتفاكض بتُ السماسرة ك ابؼتعاملتُ، كىػذا مػا أدل إلذ إل بؿ لارتعمولة السمسرة، ايث  بررير -
ترتفػػ  كفػػااة  مػػن ثمبؿسػػوس في العمػػولات الػػتي يتقاضػػاىا ىػػؤلاا، ك  ترارػػ السمسػػرة كلػػناع السػػوؽ، الأمػػر الػػذم أدل إلذ 

 مستول السيولة بو.  زيادةكمن ثم  ،يسه  في تعميق السوؽ التشغيل كىي أاد متطليات الكفااة الكاملة للسوؽ، كما

 .(283، لفحة 2017)ريار ـ.،  إمكانية قيد الأكراؽ ابؼالية للشركة في أكثر من بورلة -

الأمػػر الػػػذم إنعكػػػس  ،تبزفػػيض تكلفػػػة ابؼعػػػاملا علػػػى يسػػػاعدفي بؾػػاؿ التػػػداكؿ في الأسػػػواؽ، بدػػا  اديثػػػةأدكات  عماؿإسػػت -
 .السوؽك كفااة بالإبهاب على سيولة 

ربػط كافػة الأسػواؽ بشػيكة اتصػالات  عػن طريػقكذلػك  ،كااػد كطتٍالسعي بكو توايد كافة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في سوؽ  -
 املة.كضماف سرعة كلوبؽا إلذ الأطراؼ ابؼتع ،من اج  ابؼعلومات ابؼتااة ترف نها أف أمن ش ،إلكتًكنية متطورة

السوؽ  كفااة لذإظافة اج  السوؽ، إ رتفاعأسواؽ الأكراؽ ابؼالية أمر بالغ الأبنية، فتوفر السيولة كإ تنشيط كتفعيلإف   
 فعاليتها في أداا دكرىا في الاقتصاد. يزيدفي برستُ آلية عمل السوؽ، بدا  أساسية طانق
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 )محدداتها، معايير تصنيفها، مؤشراتها(  المبحث الثالث: تطور أسواق الأوراق المالية
ف تقيي  أيعتبر تقيي  تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية عملية معقدة ك متعددة الأكرو، كشهدت السنوات الأختَة أبحاث عديدة بش     

يػا تكػوف غػتَ متااػة،  تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كبرديد مؤشرات قياسها، نظرا لصعوبة قياسو لأنو بوتاج إلذ مؤشرات معقدة كغال
بؽػذا سػػنتطرؽ مػػن خػػلاؿ ىػػذا ابؼيحػػث إلذ مفهػػوـ كمؤشػػرات تطػور أسػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػة كبؿػػدداتها كمعػػايتَ تصػػنيفها اسػػب دررػػة 

 تطورىا.
 : مفهوم تطور سوق الأوراق الماليةالأولالمطلب 

عريفا دقيقا في الأدبيات الاقتصادية، فهو مفهوـ لد يعرؼ مصطلح تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية أك"تنمية سوؽ الأكراؽ ابؼالية" ت  
بإعطاا مفهوـ  واالتي إىتم قتصاديتُمتعدد الأبعاد كليس من السهل إبهاد تعريف كااد بؿدد لو، ك بقد ىناؾ بعض ابؼقاربات كالإ

 لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية.   
يعزز النمو  ايث إعتبر أف التطور ابؼالر(Schumpeter1912كتعود الكتابات الأكلذ في ىذا المجاؿ إلذ اليااث)     

 ,ALSHAMMARY) بسويل ركاد الأعماؿ كتوريو ابؼوارد ابؼالية إلذ الاستثمارات ذات العائد الأعلى عن طريقالاقتصادم، 

Meshaal, 2014, p. 720) 
القطاع ابؼالر ابؼتطور في التنمية  أبنية(في بؿاكلة ميكرة بوض  نظرية اوؿ Gurly and Shaw1955)كما قاـ الاقتصاديتُ       

كبالتالر  ،لا يؤدم ذلك إلذ برقيق مستول كافي من الادخار ،قطاع مالر متخلف كغتَ متطور توفر"عند  :نوأ كبتُالاقتصادية، 
، كعرفت اللجنة الاقتصادية الارتماعية (129، لفحة 2015)بوغزالة، موارد الاستثمار بفا بوقق بمو إقتصادم منخفض" ترار 

كابؼنتجات ابؼالية ابؼقدمة للعملاا،  ،في برقيق برسينات كمية كنوعية في ابػدمات مثلعملية تت :"نوأتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على 
أف يشهد السوؽ تطور في  :"كما يعرؼ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية  (49، لفحة 2016)بورعدة ك بوثلجة،  "ئةككف ةفعال صورةب

تسمح بتليية الإاتيارات ابغديثة  ،ابؽياكل ك التشريعات كظهور منتجات مالية رديدة، كالذم يؤدم بدكره إلذ سوؽ مالية فعالة
 .(56، لفحة 2017)ريار ـ.،  للاقتصاد

سوؽ الأكراؽ ابؼالية بهب الاعتماد على ابؼنهج  النظاـ ابؼالر أك (فإنو لقياس كدراسة تطور,0090Goldsmithكاسب)      
بص  ابؼعلومات  طريقإرراا مقارنة بؽيكل سوؽ الأكراؽ ابؼالية عبر نقاط بـتلفة من الزمن، أك عن  عن طريقايث يت  إما  ،ابؽيكلي

نو ألكن ما يعاب على ىذا التعريف ، ك (Samouel Béji, 2009, p. 20) مختلفةعن تدفقات ابؼعاملات ابؼالية لفتًات زمنية 
الية، كفي كقت لااق تطور سوؽ الأكراؽ ابؼ قيلككفااة ابػدمات ابؼالية ابؼقدمة من  نوعيةكلكنو بذاىل  ،على نطاؽ السوؽ شدد

بوتتَة أسرع من  ،تراك  الألوؿ ابؼالية نا لو فإف تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية يعبر عتيعك E. Shaw)1973(لىذا ابؼفهوـ من قي
 .(49، لفحة 2016)بورعدة ك بوثلجة، تراك  الألوؿ غتَ ابؼالية

يات ظهر مفهوـ رديد للتطور ابؼالر يعتمد على ابؼنهج الوظيفي، ايث إىت  بإدراج كظائف أسواؽ كم  بداية التسعين     
عملية تقوـ عن ىو أم إلذ أف التطور ابؼالر Levine(5111)الأكراؽ ابؼالية التي يت  من خلابؽا برقيق النمو الاقتصادم، كأشار 

تحستُ معابعة ابؼعلومات كتنفيذ العقود كإبقاز الصفقات، بفا يسمح لسوؽ ب ،طريقها الأسواؽ ابؼالية ك الأدكات كالوساطة ابؼالية
 .(313، لفحة 2020)متَ،  الإقتصادمبكفااة، كبالتالر تعزيز النمو الأكراؽ ابؼالية من أداا كظائفها ابؼالية 
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التي يكتسب عن طريقها النظاـ ابؼالر أك عملية النو أكتطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية على التطور ابؼالر  (5111Mvogo)كيعتبر       
أف ولوؿ، ك الكفااة، بهب أف تكوف ابؼؤسسات داعمة لعملها الصحيح، كال، ابؼردكدية كالاستقرارعمق، ال: سوؽ الأكراؽ ابؼالية
 .(313، لفحة 2020)متَ، ابػارريعلى العالد نفتاح الالية، الأدكات ابؼاتصاديتُ تنوع كيتَ في ابؼؤسسات ك يقدـ للأعواف الاق

 يتضح من التعريفتُ السابقتُ أف دررة تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، تتحدد من خلاؿ مستول تنظي  السوؽ كطييعة الييئة التنظيمية.
تعيئة ابؼدخرات، زيادة سيولة السوؽ كالتخصيص  برقيق: ضماف"متطورا" إذا كاف قادرا على سوؽ الأكراؽ ابؼالية كما يعتبر        

 ,CAPASSO) ابؼؤسسيلتنظيمي ك الأمثل للموارد، إبلفاض تكلفة ابؼعاملات كابؼعلومات، تنوي  ابؼخاطر، برستُ الإطار ا

2008, p. 13).  بودد  ،كالتخصيص الأمثل بؽذه ابؼدخرات ،على تعيئة ابؼدخراتقدرة سوؽ الأكراؽ ابؼالية  أفييتُ التعريف
  القدرة الاستثمارية للاقتصاد.

برسن قدرة سوؽ الأكراؽ ابؼالية ك  رتفاعنو إأتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على  (Kamal El-Wassal, 2013كما عرؼ )     
تقوية كتعميق نطاؽ الوظائف الأساسية لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية، كينعكس  عن طريقدية، على تليية إاتيارات الوادات الاقتصا

 .(El-Wassal, 2013, p. 609)تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية بشكل أفضل في رودة ابػدمات ابؼالية التي يقدمها 
برسن كتفعيل الطريقة التي بوقق بدوريها  : نو يتمثل فيأكننا تعريف تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على كمن التعاريف السابقة بي     

بؼوارهة إاتيارات الوادات الاقتصادية، كما أف قياـ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بهذه الوظائف  ،سوؽ الأكراؽ ابؼالية كظائفو الأساسية
 .ابؼالر، تنوع الأدكات ابؼالية لتحريرؽ، ابعودة ابؼؤسسية، توفر الاستقرار،  دررة ابوتاج أيضا إلذ برستُ الإطار التنظيمي للسو 

 سوق الأوراق المالية داءأو  المطلب الثاني: مؤشرات تطور
 سنتطرؽ فيما يلي إلذ مؤشرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كمؤشرات أدائها.

 تطور سوق الأوراق المالية ات: مؤشر الفرع الأول
بداية مراال التطور الاقتصادم ىيمنت ابؼصارؼ  عند، فكلو  قد إرتيط تطور الأسواؽ ابؼالية بالتطور ابغالل في الاقتصادل        

منصورم، ) التجارية على القطاع ابؼالر، كم  إرتفاع مستول التطور إرتف  دكر الوسطاا ابؼاليتُ، كبمت أسواؽ الأسه  كالسندات
كربطو بدختلف مؤشرات الاقتصاد إستنيط الينك الدكلر  ،كلتحديد مدل تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية ،(96، لفحة 2018

(WB )World bank ، كمؤسسة التمويل الدكلية(IFC)International finance coloration  عدد من ابؼؤشرات، 
السوؽ كمؤشر بسركز السوؽ، كمؤشر سيولة السوؽ، كمؤشرات دررة  مؤشرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، مؤشر اج  شملكت

تقلب كتذبذب عوائد الأكراؽ ابؼالية، كمؤشر كفااة تسعتَ الألوؿ الرأبظالية، كمؤشر تطور ابؽيكل ابؼؤسسي كالتنظيمي للسوؽ، 
ور سوؽ الأكراؽ ابؼالية كقرارات بسويل العلاقة بتُ تط معرفة سهلتقيي  دكر سوؽ الأكراؽ ابؼالية في الاقتصاد، كت عن طريقهايت  

لاقتصاديتُ كألحاب القرار السياسي بتصنيف بلدانه  بسكن ابمو الاستثمارات، كما متمثلا في الشركات كالنمو الاقتصادم 
  .(55حة ، لف2018)بصاع، بحسب تطور أسواقها ابؼالية ،كإرراا ابؼقارنات بينه 

بإعتياره مفهوـ معقد كمتعدد  ،نو لد يتفق الاقتصاديوف على مؤشر كااد لقياس دررة تطور سوؽ الأكراؽ ابؼاليةأ لذإنشتَ ك     
الأكرو، ايث ىناؾ من إستخدـ مؤشر سيولة السوؽ لقياس تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، ايث ىناؾ من استخدـ مؤشر سيولة 

بينما استخدـ بااثوف آخركف ،   (ATJE & JOVANOVIC, 1993) كراؽ ابؼالية كمن أبرزىاالسوؽ لقياس تطور سوؽ الأ
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مؤشرات مالية أخرل (DEMIRGÜÇ-KUNT & MAKSIMOVIC, 1995)و  ( Levine & Zervos,1998)مثل
ف آخركف مؤشرات مالية أخرل لقياس ىذا التطور، كلتقدلص تقيي  لتطور سوؽ الأكراؽ نما إستخدـ بااثو بيلقياس ىذا التطور،  

كالنظر في أبعادىا لإلتقاط بصي  روانب تطورىا، كسنحاكؿ أف  ،ابؼالية ينيغي الإستناد إلذ بصي  مؤشرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية
 نشرح مؤشرات قياسها فيما يلي:

معدؿ ربظلة  عن طريقالسوؽ من أى  مؤشرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كيت  قياسو  مؤشر اج  ديعولَّ: مؤشر الحجم: أ
أك بعدد الشركات ابؼدررة في بورلة الأكراؽ ابؼالية، كالإفتًاض الذم يقوـ عليو إستخداـ ىذا ابؼؤشر ىو أف اج  سوؽ  ،السوؽ

كتنوي  ابػطر، كمؤدل ذلك أف ىذا ابؼؤشر يعكس مدل قدرة يرتيط إبهابا أك سليا بالقدرة على اشد رأس ابؼاؿ  ،الأكراؽ ابؼالية
كبيكن تفصيل ذلك على النحو ، (388، لفحة 2022)شنافة ج.،  سوؽ الأكراؽ ابؼالية على تعيئة رأس ابؼاؿ اللازـ للإستثمار

 الآتي:
القيمة السوقية الربظلة اليورلية أك ربظلة السوؽ، كبسثل قيمة أسه  يطلق على   :حجم السوق قياسا بمعدل رسملة السوق .1

 عن طريقكيقاس معدؿ ربظلة اليورلة  الشركات فيما يتعلق بالسعر ابغالر للسوؽ، كتعتبر الربظلة مقياسا ريدا بغج  السوؽ،
أم أف تلك النسية بسثل  نفس الفتًة،قسمة القيمة السوقية للأسه  ابؼدررة خلاؿ فتًة ما على الناتج المحلي الإبصالر خلاؿ 

)شنافة   كبوسب كما يلي: ،مسابنة السوؽ في الناتج المحلي الإبصالر دررةتعكس  فهي كبذلك لذ الاقتصاد،إنسية السوؽ 
 (388، لفحة 2022ج.، 

 
 100× لناتج المحلي الإبصالرا÷ ابؼكتتب فيها= القيمة السوقية للأسه  الرسملة معدل

   
، كمن أكرو قصور ىذا يعكس ىذا ابؼؤشر  قدرة السوؽ على تعيئة ابؼوارد ابؼالية)ابؼدخرات( كتوريهها بكو الاستثماراتك 

بارتفاع نسية  تتصفأف بعض الأسواؽ  ايث ،كيتَة لا يعتٍ بالضركرة أنها تعمل بكفااةسوؽ أكراؽ مالية  ابؼعيار أف كرود 
غتَ  لا أنهاا للمؤشر تكوف كيتَة إتيعاؿ، في اتُ أف اج  التعاملات بها يكوف لغتَ، أم سوؽ الأكراؽ ابؼالية رأس ابؼ
 .(211، لفحة 2008)أندراكس،  نشيطة

الوااد، عن معدؿ الربظلة بها  يزيدايث   مرتفكىناؾ إختلاؼ عبر الدكؿ، فهناؾ دكؿ بقد بها معدؿ الربظلة اليورلية  
مسابنتها في الاقتصاد ابغقيقي،  زيادةكبموىا كعمقها كبالتالر  اليلداف،كىو مؤشر على مدل تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بؽذه 

ع ىذا بيكن إررا  ذلكمسابنتها في النشاط الاقتصادم، ك ترار  من ثمك  ،بضعف معدؿ الربظلة صفبينما بقد دكؿ أخرل تت
 الاقتصادية النشاطاتعلى الينوؾ أك أسواؽ الأكراؽ ابؼالية عند بسويل  اليلدافإعتماد القطاع ابؼالر بؽذه  مدلالاختلاؼ إلذ 

 .(211، لفحة 2008)أندراكس، 
ابؼدررة اسب تعريف الابراد الدكلر لليورلات بصي  يقصد بالشركات  :حجم البورصة قياسا بعدد الشركات المدرجة .2

بؾموع لناديق الاستثمار، شركات تشمل الشركات التي بؽا أسه  مسجلة في بورلة ما، سوااا كانت بؿلية أك أرنيية، كما 
  .(World Federation of Exchanges, 2003, p. 70) السمسرة، كالوساطة ابؼرخصة
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باعتيار أف  ،للدلالة على اج  السوؽظافي إكمؤشر الأكراؽ ابؼالية   سوؽعدد الشركات ابؼدررة في  عماؿبيكن إست 
تنشيط  رتفاعكتوسي  القاعدة الاستثمارية كإ ،عدد الشركات ابؼسجلة في اليورلة قد يؤدم إلذ زيادة إتساع اج  السوؽزيادة

كالذم  ،نسية النمو في رأس ابؼاؿ السوقي رتفاعبدعتٌ إ ،إرتفاع اج  الاستثمارات بالتيعية من ثمالتعامل بالأكراؽ ابؼالية، ك 
مؤشرا ىاما لألحاب ابغوافظ  ،تقسي  ربظلة اليورلة على عدد من الشركات يعتبركما ،  ينعكس على النمو الاقتصادم

  .(55، لفحة 2018)شنافة ج.،  ستثماركالتقليل من بـاطر الا ابؼالية بؼا بينحو بؽ  من تعدد الفرص الاستثمارية
القدرة على بي  كشراا  كيقصد بهاالسيولة بظة ىامة من بظات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية،  تبرتع: مؤشر سيولة السوق ثانيا:

السوؽ بالسيولة ينيغي توافر .تغيتَ كيتَ في قيمتها السوقية، كلتتصف بودثدكف أف  ،الألوؿ ابؼالية بسهولة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية
: إبلفاض تكاليف ابؼعاملات، الفورية)سرعة تنفيذ الأكامر كتسويتها(، الاتساع )توفر كالتي تم ذكرىا سابقا، متمثلة فيبطسة شركط 

ؿ الأكراؽ ابؼالية بوفرة كبشكل مستمر(، ابؼركنة )قدرة عدد كيتَ من أكامر اليي  كالشراا للأكراؽ ابؼالية(، العمق)كرود أكامر تداك 
بذلك فهذه الشركط ك  ،(SARR & LYBEK, 2002, p. 05)كسرعة السوؽ في تصحيح الاختلالات بتُ العرض كالطلب 

 تعكس سهولة تداكؿ الأكراؽ كبأقل التكاليف.
 للمدخرين إمكانية برصيل أك بي   توفركونها   ،ؤكس الأمواؿسيولة سوؽ الأكراؽ ابؼالية بزفيض ابؼخاطر كتعزيز راذبية ر  تيحكت      

االة رغيته  في إستًراع مدخراته  أك تغيتَ مكونات المحافظ ابؼالية في  ،كبتكاليف منخفضة بسهولةألوبؽ  من الأكراؽ ابؼالية 
عن رأبظابؽا  زيادةبتكاليف منخفضة ك ك  ،للشركات ابؼدررة بها ابغصوؿ على إاتياراته  من ابؼوارد ابؼالية توفرلديه ، كما أنها 

الاستثمار في ابؼشاري  طويلة الأرل ذات العائد  تسهلفإف إرتفاع السيولة في الأسواؽ  من ثمالإلدارات ابعديدة للأسه ، ك  طريق
 .(Levine, 2003, p. 07)  على ابؼدل الطويلالاقتصادم النمو  على معدلاتابؼرتف ، بفا يؤثر إبهابا 

اليورلة في سيولة كبشة مؤشراف أساسياف لقياس سيولة سوؽ الأكراؽ ابؼالية بنا: نسية اج  التداكؿ كالذم بودد دكر       
 الاقتصاد ككل، كمعدؿ الدكراف الذم يؤشر على نشاط التداكؿ في اليورلة.

بدعتٌ تييتُ دكر اليورلة في الاقتصاد، يشتَ  ،للاستثماراتتااة السيولة إدكر اليورلة في تعكس  :نسبة حجم التداول .أ 
بلفاض ىذا ابؼؤشر يدؿ على إكذلك بلفاض تكلفة ابؼعاملات،  إلذ إمكانية الدخوؿ كابػركج من السوؽ بسهولة ك إرتفاعو إ

 (389، لفحة 2022)شنافة ج.،  ، كبرسب بالقاعدة التالية:قتصاد اليلد ابؼعتٍ منخفضإأف كزف اليورلة في 
 
 

ابؼستثمرين على  فزسيولة السوؽ، بفا بهعل الألوؿ ابؼالية أكثر قيولا كبو مستولإرتفاع ىذه النسية مؤشر لارتفاع  دكيع
كيكمل مؤشر ىذه النسية يعتٍ أف دكر اليورلة في توفتَ السيولة لاقتصاد اليلد ابؼعتٌ منخفض،  تدلشالاستثمار، كما أف 

 إذا أف مؤشر اج  السوؽ قد يكوف مرتفعا في اتُ اركة التعاملات فيو منخفضة ،نسية اج  التداكؿ مؤشر اج  السوؽ
، لفحة 2008)أندراكس، أسواؽ الاكراؽ ابؼالية بتُ ضركرات التحوؿ الاقتصادم ك التحرير ابؼالر كمتطليات تطويرىا، 

 الأخذ بنتائج كلا ابؼؤشرين اتى يكوف برليل النتائج أكثر دقة. اسنلذلك من الأ، (224

 100×إبصالر القيمة السوقية للأسه  ابؼتداكلة/ الناتج المحلي الإبصالر( نسية اج  التداكؿ= )
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يقيس اج  التداكؿ بالنسية بغج  السوؽ، كبيثل  بحيثنشاط السوؽ،  مستولمعدؿ الدكراف  يعكس :معدل الدوران .ب 
الربظلة سوؽ، كيكمل مؤشر معدؿ الدكراف معدؿ معدؿ الدكراف القيمة الإبصالية للأسه  ابؼتداكلة مقسومة على ربظلة ال

لأف السوؽ قد تكوف كيتَة كلكنها غتَ نشيطة، أم بالرغ  من إرتفاع ربظلة سوؽ الأكراؽ ابؼالية إلا أف معدؿ  اليورلية
، كما يكمل معدؿ الدكراف معدؿ اج  التداكؿ، لأف سوؽ الأكراؽ ابؼالية قد تكوف لغتَة مقارنة م  متدلشالدكراف 

سوؽ الأكراؽ ابؼالية في الاقتصاد ككل، يقيس  تيحهايقيس معدؿ التداكؿ السيولة التي ت يينماف قتصاد ككل لكنها سائلة،الا
ة ، لفح2017)بن بىمة ك الشريف،  معدؿ الدكراف السيولة في السوؽ نفسو، كبوسب معدؿ الدكراف بالصيغة التالية:

43) 
 
 

أف الورقة ابؼالية تم تداكبؽا بدتوسط مرة كاادة في السنة،  فذلك يدؿ على ،فإذا كاف ىذا ابؼعدؿ مساكم للوااد الصحيح
تكاليف ابؼعاملات، كما تدؿ على التدفق ابغر للمعلومات كسرعة إستيعابها  ترار بؼعدؿ الدكراف على العالية كتدؿ القيمة 

بؽذا ابؼعدؿ  العاليةيؤثر على اركة الإستثمار كإعادة بزصيص ابؼوارد، كم  ذلك قد تكشف القيمة من قيل الأسعار، كىو ما 
، 2015)مزاىدية،  عدـ الكفااة في تسعتَ الألوؿ ابؼالية تشهدسيما في الأسواؽ التي لا نشاط ابؼضاربة،  رتفاععلى إ
 .(24لفحة 

، بابؼقارنة م  العدد يشتَ مؤشر دررة التمركز إلذ مدل سيطرة عدد قليل من الشركات على السوؽ :مؤشر تمركز السوق ثا:ثال
برديد نصيب أكبر عشر شركات من رأس ماؿ السوؽ  عن طريق، كتقاس دررة التمركز السوؽ الكلي للشركات ابؼدررة بالسوؽ

 (389، لفحة 2022)شنافة ج.،  بالتغتَات في قي  أكراؽ تلك الشركات مدل تأثر السوؽ من ثمأك من قيمة التداكؿ، ك 
على سيولة السوؽ، فتًكز ربظلة السوؽ في عدد بؿدد من  سليالأنها قد تؤثر  ،دررة التمركز ابؼرتفعة أمرا غتَ مرغوب فيو تبرتعك    

على سيولة  بشكل سلبيكىو ما يؤثر  ،ذات ابعاذبية كبود من إمكانيات تنوي  ابؼخاطر يقلص الفرص الاستثمارية ،الشركات
يؤثر على اركة تداكؿ أسه  الشركات الصغتَة  ،الشركات الكبرل على نشاط اليولة سيطرة كذلكنشاط ابؼضاربة،   عززالسوؽ كي

)أندراكس، أسواؽ الاكراؽ ابؼالية بتُ ضركرات التحوؿ الاقتصادم ك التحرير ابؼالر كمتطليات تطويرىا،  نشاطها كبموىا رقلكيع
 .(216، لفحة 2008

ابؼؤشرات التي تقيس إستقرار السوؽ،  ى في عوائد الأكراؽ ابؼالية من أأك التذبذب التقلب  ديع: مؤشر درجة التذبذبرابعا: 
 ،بتقدير دررة الابكراؼ ابؼعيارم للعائد المحقق سب، كبوبؿددة عائد الورقة ابؼالية خلاؿ فتًة زمنية كيعرؼ التذبذب بأنو  التغتَ في

 .(25، لفحة 2015)مزاىدية،  عن قيمتو ابؼتوقعة خلاؿ فتًة زمنية تقدر عادة بسنة
فعادة ما يعتٍ إبلفاض دررة التذبذب في عوائد  ،اوؿ مدلوؿ مؤشر عدـ الاستقرارتتياين آراا اليااثتُ  رهة أخرلكمن     

 ،على أنو مؤشر لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية ذبذبأنو في بعض الأاياف يؤخذ إرتفاع دررة الت لاالسوؽ، إ بموالسوؽ مؤشر لتطور ك 
، لفحة 2008)أندراكس،  بالأداا ابعيد فصعند ما يعتبر أف الكشف عن ابؼعلومات بودث تذبذبا في الأسواؽ التي تت

 100×ربظلة السوؽ(÷ السوقية للأسه  ابؼتداكؿ معدؿ دكراف السه = )القيمة
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بفا  ،ثقة ابؼستثمرين في ىذه السوؽ تعزيزدررة التذبذب في السوؽ إلذ  ترار كتأسيسا على ىذه الفكرة يتوق  أف يؤدم (216
 ها. الإقياؿ على الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكؿ في رتفاعفي إ اعديس
أبنها: الافتقار  عنالرذلك إلذ عدة  يرر كبر الأسواؽ تقليا مقارنة بالأسواؽ ابؼتقدمة، كبيكن أف أالأسواؽ الناشئة من  دكتع    

عمليات التداكؿ الداخلية التي  نتشاركإ ،كالكفيلة بابغد من أنشطة ابؼضاربة في الأسواؽ ابؼتقدمة ورودةابؼؤسسية ابؼ تقنياتإلذ ال
 ،التداكلات غتَ الدائمة ترار ك ، معلومات ابعديدة من قيل الأسعارلل ستجابةالإابؼتعاملتُ في اليورلات، كالتأخر في  يقوـ بها

، لفحة 2015مزاىدية، ) بأسعار ابؼواد الأكلية كالأزمات ابؼؤثرة على الاقتصاد ككل رتيطةإضافة إلذ تأثرىا بالعوامل ابػاررية ابؼ
25). 

التشريعية السائدة ابؼؤسسية ك كيتَ بالعوامل   بغدا سوؽ الأكراؽ ابؼالية ادأيتأثر : مؤشرات التنمية المؤسسية والتنظيميةخامسا: 
ستثمار للا ضركريةابؼلزمة للشركات كمؤسسات الوساطة ابؼالية بالإفصاح عن ابؼعلومات ال كالقوانتُ في السوؽ، فورود التشريعات

إلذ إلزامية تقيد تلك الشركات بابؼعايتَ المحاسيية الدكلية بينح ثقة أكبر للمتعاملتُ في السوؽ، كما  ظافةبالإفي سوؽ الأكراؽ ابؼالية، 
من  قوانتُ بغماية ابؼستثمر فتوفرعلى القرارات في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، إلذ رانب ذلك  بؽا تأثتَأف سرعة ككفااة إررااات التسوية 

ابؼفركضة على  قيودرؤكس الأمواؿ المحلية، فيما تؤدم ال على رذب تشج تلاعب الأطراؼ ابؼشاركة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية 
 .(217، لفحة 2008)أندراكس،  رؤكس الأمواؿ الأرنيية رذبالاستثمار الأرنبي إلذ التأثتَ على 

 -demirgukبطابعها الكيفي إلا أف الاقتصاديتُ ) صفلعوبة قياس التنمية ابؼؤسسية كالتنظيمية التي تتمن رغ  بالك      
kunt and levine راؽ )أندراكس، أسواؽ الاك  يينها كالتالر:نسيعة مؤشرات مؤسسية كتنظيمية  من خلاؿ( ااكلا قياسها

 (217، لفحة 2008ابؼالية بتُ ضركرات التحوؿ الاقتصادم ك التحرير ابؼالر كمتطليات تطويرىا، 

 نحبالأسعار كالأرباح، كبس رتيطةتنشر ابؼعلومات ابؼ ،الأكراؽ ابؼالية سوؽإذا كانت الشركة ابؼدررة في فيما ابؼؤشر الأكؿ  قيسي -
 .ابؼستول الدكلركتنشر على  ملمةقة ك القيمة إلذ أف ابؼعلومات دقي دؿت 1أك  0قيمة 

معايتَ بؿاسيية ضعيفة أك   تتي للدكؿ التي  2، 1، 0يث بزصص قي  بح، ابؼعتمدةيقيس ابؼؤشر الثالش مستول ابؼعايتَ المحاسيية  -
 كافية أك ريدة على التوالر.

القيمة  بسنحمؤسسة التمويل الدكلية ايث  لرؤية كفابضاية ابؼستثمرين،  اللوائح القانونية التي بزصيقيس ابؼؤشر الثالث رودة  -
 ضعيفة أك كافية أك ريدة على التوالر.ىل ىي للإشارة إلذ قوانتُ بضاية ابؼستثمرين ابؼطيقة 2، 1، 0

 بعنة اليورلة كالأكراؽ ابؼالية كنظ  ابؼقالة كتسوية العمليات. توفريشتَ ابؼؤشر الراب  إلذ  -

ككذلك ألل رأس ابؼاؿ  ،على إعادة برويل التوزيعات كالأرباح القيود ابؼفركضةابعة كتقيس ابؼؤشرات ابػامسة كالسادسة كالس -
قي   نحيث بسبحارج، أما ابؼؤشر الساب  فيقيس إمكانية مشاركة الأرانب في الاستثمارات الداخلية، لذ ابػابؼستثمرين إ قيلمن 

 كل مطلق أك نسبي أك بؿررة بالكامل.للإشارة إلذ أف تدفقات رأس ابؼاؿ للداخل أك ابػارج مفيدة بش 2،1،0
 بأخذ متوسط قي  ابؼؤشرات السيعة السابقة. كابؼؤسسية، ابؼؤشر ابؼتوسط للتنمية التنظيمية قياسكيت            
يت  الاعتماد في برديد ىذا ابؼؤشر على  :مؤشر مدى توفر عوائق على تحويل رؤوس الأموال والَّستثمار الأجنبي سادسا:
بسكن من كالضوابط ابػالة بإعادة رؤكس الأمواؿ كالأرباح كالسماح للأرانب بالإستثمار في السوؽ المحلية، كالتي  نتُقوادراسة ال
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بؽذا  تيعاتتي  اركة رؤكس الأمواؿ عبر ابغدكد، ك عن طريق السوؽ الدكلية  م للأكراؽ ابؼالية  ليةدررة إندماج السوؽ المح قياس
أخرل ذات ارية  بلدافبشة  رهة أخرلة رؤكس الأمواؿ كبرظر كل أنواع الاستثمار الأرنبي، كمن تقيد ارك بلدافابؼؤشر بميز بتُ 

دىا ابعزئي لدخوؿ كخركج رؤكس يمقيولة في تقي بلدافالاستثمار الأرنبي، ك  علىتامة بغركة رؤكس الأمواؿ كلا يورد لديها قيود 
ؿ ابؼالية الأكلذ غتَ مقيدة بيكن أف يتملكها كل من ابؼستثمرين بؾموعتتُ من الألو  توفرقد تؤدم القيود إلذ كما الأمواؿ،  

الفرؽ السعرم بتُ الألوؿ  يشكلعلى ابؼستثمرين الوطنيتُ، ك  بسلكهاقتصر ييدة ك قالوطنيتُ كالأرانب على اد سواا، كالأخرل م
دررة إندماج السوؽ الوطنية  وكمن ،اؿعوائدىا مقياس مياشر لتأثر القيود على رأس ابؼ تعادؿ بشرطابؼقيدة كالألوؿ غتَ ابؼقيدة 

كتوزيعات أرباح الأسه  في إندماج  ،التقليل من القيود على اركة رؤكس الأمواؿ عدايث يسا ،للأكراؽ ابؼالية في السوؽ الدكلية
 (220، لفحة 2008أندراكس، ) تطور اليورلات المحلية علىإبهابا  يؤثرا بفاليورلات، 

م  الأسواؽ الدكلية، عن إندماج أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  مستول( مؤشرا لقياس robert korajczyk 1996كقد قدـ )       
اض إفتً  م ا لنموذج توازلش تم تكوينو تيععن عوائد الألوؿ ابؼالية المحددة  ،قياس إبكراؼ عوائد الألوؿ ابؼالية بتلك الأسواؽ طريق

الاستثمار في بؿفظة أكراؽ مالية تتصف بالتنوي   عن طريقذلك النموذج أف القدرة على تنوي  ابػطر  ييتُالاندماج العاـ للسوؽ، ك 
أماـ تدفقات  قيودالطويل، كأف ال مدفي الأ الاقتصادم على معدلات النمو من ثمبيكن أف تؤثر على قرارات الاستثمار ك  ،الدكلر

كبسن  الأفراد  ،من دررة إندماج أسواؽ الأكراؽ ابؼالية فضقدرة ابؼستثمرين على تنوي  ابؼخاطر، كمن ثم بز بزفضرأس ابؼاؿ الأرنبي 
 (221، لفحة 2008)أندراكس، بشن ابؼخاطر على الصعيد الدكلر  مساكاةمن  ،العاملتُ في تلك الأسواؽ

إستجابة سعر الورقة ابؼالية أك مؤشر دررة كفااة تسعتَ الألوؿ الرأبظالية   بسثل: شر كفاءة تسعير الأصول الرأسماليةمؤ  سابعا:
عادية غتَ ، بحيث لا يتًؾ ليعض ابؼستثمرين فرلة لتحقيق عوائد بدقة كسرعةة عن الأكراؽ ابؼالية وفر ابؼعلومات ابؼت مي بع ،السوؽ

كالتقارير الدكرية   ،كلاريب في أف تطور الينية التنظيمية ابغاكمة لنظاـ ابؼعلومات في السوؽستثمرين الآخرين، معلى اساب 
إبهابيا على التخصيص  يؤثرفي تطوير كفااة التسعتَ، كىو ما  مه الصادرة عن الشركات، كتقارير مستشارم الاستثمار لو دكر 

تيار ىذا ابؼؤشر بيكن الاعتماد على بموذج تسعتَ الألوؿ الرأبظالية، كلاخ ،الأمثل للموارد ابؼالية إلذ القطاعات الأكثر إنتارية
كاف العائد   ذا لنموذج التسعتَ، فإ تيعاالمحسوب  E(R)بالعائد ابؼتوق  من الاستثمار  (Rالعائد الفعلي) بيكن من مقارنةالذم 

بغاملها  نحع بسعر يقل عن القيمة ابغقيقية، بفا بيابؼتوق  من الاستثمار أعلى من العائد الفعلي فذلك يعتٍ أف الورقة ابؼالية تيا 
ابؼكاسب، لااتماؿ إرتفاع السعر مستقيلا، كتقتضي الصيغة القوية لكفااة التسعتَ إنعداـ الفرؽ بتُ معدؿ العائد  لتحقيقفرلة 

 مات الواردة في السوؽللمعلو  بشكل تاـ الورقة ابؼالية سعر لاستيعابتعيتَ ك ،الفعلي كمعدؿ العائد ابؼتوق  من الاستثمار
 .(26، لفحة 2015)مزاىدية، 
 سوق الأوراق الماليةمؤشرات أداء  الفرع الثاني:

مثل مؤشر داكرونز الذم ظهر لأكؿ مرة  19الزمن إبتدااا من القرف  م  مركركتطورت  مؤشرات الأداا العاـ للسوؽظهرت      
تعكس إبذاه السوؽ ابؼالية ك سلوكها، كىو ما بيكن  أداةك  تستخدـايث  ،(134، لفحة 2015)يوسف،   1884سنة

 ، سنتطرؽ فيما يلي إلذ مفهوـ مؤشرات أداا سوؽ الأكراؽ ابؼالية كأبنيتها.اليلدإقتصاد  االةالاقتصاديوف من الوقوؼ على  
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، لفحة 1993)ىندم ـ.، مستول الأسعار في  مؤشر الأداا العاـيقيس : ؤشرات أداء سوق الأوراق الماليةتعريف مأولَّ:
قيمة رقمية تقيس التغتَات ابغادثة في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، كيت  تكوين ابؼؤشر كبرديد قيمتو في فتًة "كىو عيارة عن ،  (241
 كأبيكن التعرؼ على برركات السوؽ سواا لأعلى  من ثمك  ،ثم يت  مقارنة قيمة ابؼؤشر بعد ذلك عند أم نقطة زمنية ،اليداية

 . (112، لفحة 2006)بوكسالش،  "كإبذاىاتها ىالأسفل ايث يعكس ابؼؤشر أسعار 
، 2015)يوسف،  كالسندات من أرل قياس أداا اليورلة كتطوراتها" كيعرؼ بأنو:"معدؿ موزكف على بؾموعة من الأسه  

 .(134لفحة 
ابؼؤشر الذم يقيس مستول الأسعار في السوؽ، ايث يقوـ على عينة من " :ككذلك يعرؼ مؤشر سوؽ الأكراؽ ابؼالية بأنو        

يت  إختيار العينة بطريقة تتيح  كفي الغالباؽ رأس ابؼاؿ ابؼنظمة كغتَ ابؼنظمة أك كلابنا، أسه  ابؼنشآت التي يت  تداكبؽا في أسو 
، فنجد مثلا مؤشر داك رونز بؼتوسط االتي عليها سوؽ رأس ابؼاؿ كالتي سيهدؼ ابؼؤشر قياسه الوضعيةللمؤشرات عكس 

في سوؽ رأس ابؼاؿ الأمريكية ككل، بينما بقد قد لمما لكي يعكسا مستول الأسعار  500الصناعات كمؤشر ستاندرد آندبور 
مؤشر داك رونز لصناعة النقل كمؤشر ستاندرد آند بور لصناعة ابػدمات العامة قد لمما ليعكسا ابغالة التي عليها أسعار 

  (242، لفحة 1993)ىندم ـ.،  "الأسه  في ىاتتُ الصناعتتُ

فهي تعطي  منومتوسطات كأرقاـ قياسية خالة بدختلف الأكراؽ ابؼالية، ك  :"ابؼؤشرات من النااية القيمية بأنهاكتعرؼ        
كالأرقاـ القياسية ىي  ،ابؼتوسط السوقي لأسعار الأسه  سواا كاف مررعا أك غتَ مرر  لسعر السه  ابؼعبر عن بؾموعة من الأسه 

 .(134، لفحة 2015)يوسف،   "لقياس الأخرلقي  بؾردة من الوادات النقدية أك كادات ا

سوؽ الأكراؽ ابؼالية ىي أداة إاصائية لتحويل أداا سوؽ الأكراؽ ابؼالية إلذ لورة كمية أداا نستخلص بفا سيق بأف مؤشرات   
ت  معابعتها إاصائيا للحصوؿ على قيمة رقمية تعكس بؿددة إنطلاقا من عينة من الأكراؽ ابؼالية كبيانات بؿددة خالة بها ت

في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كبدا يعكس  عاملتُمن ابؼت هإبذاه تغتَاتها، بدا بيثل مرر  للمستثمرين كغتَ ك مستول أسعار الأكراؽ ابؼالية 
 الوضعية الاقتصادية لليلاد كالتنيؤ بالأكضاع ابؼستقيلية بؽا.

 ستخداماتها الأساسيةإعلًقتها بالحالة الَّقتصادية و و  مؤشرات أداء السوق ثانيا:
الأكراؽ التي تتداكؿ أكراقها ابؼالية في سوؽ  الشركاتأف نشاط  عتيارإعلى  أىمية المؤشرات وعلًقتها بالحالة الَّقتصادية: .أ 

بيكن  ،ككل  كراؽ ابؼاليةسوؽ الأ، فإف ابؼؤشر ابؼصم  لقياس االة اليلدبيثل ابعانب الأكبر من النشاط الاقتصادم في  ابؼالية
نو بيكن بؼؤشر أسعار السوؽ التنيؤ بابغالة التي تكوف عليها الظركؼ أ كما،  لليلدأف يكوف مرآة للحالة الاقتصادية العامة 

 (37، لفحة 2008)عصاـ، كذلك قيل ادكث أم تغيتَ قيل فتًة زمنية  ،الاقتصادية خلاؿ فتًة لااقة
 الارتفاعما تكوف اركة مؤشر الأسه  ابؼتوقعة تتجو بكو لتطلق على سوؽ الأكراؽ ابؼالية، ف لفاتنشتَ إلذ أف ىناؾ ك 

اينئذ  الابلفاضيطلق على مستول سوؽ الأكراؽ ابؼالية بالسوؽ الصعودم، أما عندما تكوف اركة ابؼؤشر ابؼتوقعة تتحو بكو 
 تيعامعدؿ العائد الذم بوققو  يرتف السوؽ بأنو لعودم عندما  سمىبؽيوطي، كيسوؽ الأكراؽ ابؼالية بالسوؽ ا سمىي

ما يقصد بو معدؿ العائد على السندات التي تصدرىا  غالياللمؤشر على عائد الاستثمار ابػالر من ابؼخاطر، كالذم 
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معدؿ العائد الذم بوققو أف  لةاااالة السوؽ ابؽيوطي فتكوف في ابغكومة، كلا تزيد فتًة إستحقاقها عن سنة كاادة، أما 
 (37، لفحة 2008)عصاـ، لاستثمار ابػالر من ابؼخاطر لللمؤشر أقل من معدؿ العائد  تيعا

كمرآة للحالة الاقتصادية العامة   دإضافة إلذ أف مؤشرات أسعار الأكراؽ ابؼالية تع :الَّستخدامات الأساسية للمؤشرات .ب 
كأنها أداة للتنيؤ بدا ستكوف عليو ابغالة الاقتصادية للدكلة في ابؼستقيل، فإنو للمؤشرات إستخدامات أخرل ته   ،دكلةلل

، لفحة 2008)ىندم ـ.، فيما يلي:  ابؼستثمرين كغتَى  من الأطراؼ التي تتعامل في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، كنذكر أبنها
112 ،113)  

 ،في نفس الابذاهتستَ القاعدة العامة أف اركة أسعار الأسه  ابؼتداكلة في السوؽ  ة:فظإعطاء فكرة سريعة عن أداء المح .ج 
اس نعكإكالتغتَ الذم يطرأ على مؤشرات الأسعار ىو  معتُكىذا يعتٍ بالتيعية أف كرود علاقة طردية بتُ التغتَ في سعر سه  

فإنو بيكن للمستثمر تكوين فكرة عن أداا المحفظة إبهابا أك سليا،  كمن ثم ،الأسه  ابؼتداكلة في السوؽ بصي بغركة أسعار 
بؽا مؤشر ما إستثماراتو في لناعة بصي  بدجرد معرفتو لإبذاه التغتَ الذم طرأ على مؤشر االة السوؽ، كبالطي  إذا كانت 

 . (247، لفحة 1993)ىندم ـ.، متابعة ذلك ابؼؤشر لو  اينئذ يكوف من الأفضل ،خاص بها
ىو كابؼؤشر  ،القيمة السوقية للسه  الأداا ابؼستقيلي للشركة ابؼعنيةتعكس كون عليها الَّقتصاد: يالتنبؤ بالحالة التي س .د 

 اسنقيمة ابؼؤشر تعتٍ بالتيعية توقعات بأداا مستقيلي أ دةزيافإف  كمن ثمملخص لإبذاه أسعار أسه  الشركات ابؼكونة لو، 
فإف الأداا ابعيد للشركات لابد أف ينعكس على الأداا  ،ابؼؤشر ىو التعيتَ عن السوؽ ككل كبدا أفلتلك الشركات، 

 .يةالأساسكفااة السوؽ كأف تكوف عينة ابؼؤشر بفثلة للقطاعات الاقتصادية   بشرطابؼستقيلي للاقتصاد الوطتٍ، 
 ،لفكرة التنوي  الساذج فإنو يتوق  من ابؼدير المحتًؼ الذم يدير بؿفظة أكراؽ مالية تيعاتقييم أداء مديري المحافظ المالية:  .ه 

 عملعائد أعلى من متوسط عائد السوؽ، كيست يضمنفي التنوي  منها تنوي  ماركوتتَ، أف  متطورةأساليب  عملكالذم يست
عائد أاد ابؼؤشرات الذم يعكس عائد السوؽ   ستعماؿا مديرم المحافظ ابؼالية، ايث بيكن إىذا الأختَ كمؤشر يقاس بو أدا

بقااها كما بهب على ابؼديرين  دررةكابغك  على  ،كأساس للمقارنة م  العائد الفعلي الذم اققتو بؿفظة ابؼؤسسة ابؼعنية
 تنشط فيو. اطر السوؽ الذمبـبتُ بـاطر المحفظة ك  لاختلاؼأف يأخذكا في ابغسياف ا

كسوؼ يؤدم  ،ؤشرات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الدكليةم  مبؼستثمرين مقارنة أداا مؤشر سوؽ الأكراؽ ابؼالية المحلية ا مكافإب .و 
خالة إذا كاف السوؽ من  ،الاستثمارات الأرنيية رتفاععنو إ ينتجبفا  ،إبذاىات السوؽ مقارنة بأسواؽ أخرل معرفةذلك إلذ 

 . (114، لفحة 2006)بوكسالش،  الأسواؽ الواعدة
سنتطرؽ من خلاؿ ىذا الفرع إلذ أنواع مؤشرات أداا أسواؽ :أنواع مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية وأساليب بنائها ثالثا:

 الأكراؽ ابؼالية كفقا بؼعايتَ بـتلفة، كأساليب بنائها.
يورد معيارين لتقسي  ابؼؤشرات كبنا معيار الوظيفة كمعيار إمكانية التداكؿ،  راق المالية:أنواع مؤشرات أداء أسواق الأو  .أ 

 كسنتطرؽ لذلك فيما يلي: 
 (136، لفحة 2015)يوسف،   ذا ابؼعيار إلذ:بؽ تيعاتقس  ابؼؤشرات  تقسيم المؤشرات من حيث الوظيفة: .1
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براكؿ أف تعكس  بذلكتقيس إبذاه السوؽ بدختلف القطاعات الاقتصادية، ك أنها ، أم لوبحالة السوؽ ك تعتٌ مؤشرات عامة: -
إذا كانت العينة تتكوف من بصي  الأسه  ابؼتداكلة، كأف القطاعات بفثلة بسثيلا  كبشكل خاصابؼعتٍ،  يلدالوظيفة الاقتصادية لل

 دكلةيقاؿ أف اليورلة ىي ابؼرآة التي تعكس الوضعية الاقتصادية لل هديعكس مسابنتها في الناتج الداخلي الإبصالر مثلا، عن
 .500مؤشر ستاندرد آند بور ،مؤشر داكرونز بؼتوسط الصناعة كمن الأمثلة على ىذه ابؼؤشراتالدراسة،  موضوع

غتَه من  أك ،أك قطاع النقل ،تقتصر على قياس سلوؾ السوؽ بالنسية لقطاع معتُ كقطاع الصناعة مؤشرات قطاعية:  -
 إلخ....صناعة كمؤشر ستاندرد آند بور للخدمات العامة لمؤشر داكرونز ل ككمثاؿ على ذلكالقطاعات، 

 (94، لفحة 2011)قيلاف،  تقس  ابؼؤشرات كفق ىذا ابؼعيار إلذ: تقسيم المؤشرات من حيث إمكانية تداولها: .2

ىذه ابؼؤشرات التي تتداكؿ في  دعد فاؽفي أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، ايث  تتداكؿمؤشرات عيارة عن كىي  لة:مؤشرات متداو  -
ساس سيستي تك، كذلك بالرغ  من أف أكؿ بورلة من ىذا النوع قد فتحت في 2000سنةمؤشر  50أسواؽ خالة 

 . nikkei 225مؤشر ، 100Nasdaqكمثاؿ على ذلك مؤشر ، ك 1982سنة بالو.ـ.أ 

مؤشرات لا تتداكؿ في اليورلات مثل مؤشر داكرونز ككافة مؤشرات اليورلات عيارة عن كىي مؤشرات غير متداولة:  -
تنوع  بلغابغساب أك ابعهة ابؼشرفة، كلقد ابؽدؼ أك من ايث طريقة  بزتلفكيشار إلذ كرود العديد من ابؼؤشرات  العربية،

 إنشاا مؤشرات ابؼؤشرات. ادابؼؤشرات إلذ 
بتُ ابؼؤشرات من ايث كيفية بناؤىا، فإنها  الاختلاؼعلى الرغ  من  ب بناء وتكوين مؤشرات سوق الأوراق المالية:أسالي .ب 

كأسلوب بسيط بغساب قيمة  ،تقوـ على ثلاثة أسس ىي: عينة ملائمة، كبرديد كاضح للأكزاف لكل مفردة داخل العينة
 (93، لفحة 2008)ىندم ـ.، :  ابؼؤشر

ذلك ابؼؤشر كينيغي أف  قياسفي  عملةبأنها بؾموعة الأكراؽ ابؼالية ابؼست ،العينة فيما يتعلق بيناا ابؼؤشر تتمثل ملًئمة العينة: .1
 (42، 41، لفحة 2008)عصاـ،  تكوف ملائمة من ثلاث روانب ىي:

 بسثيلاك لدقا كلما كاف ابؼؤشر أكثر   ،كبرأابؼؤشر  تضمنهانو كلما كاف عدد الأكراؽ ابؼالية التي يأىذه القاعدة  تيتُ الحجم: -
 لواق  السوؽ.

 ،ستهدؼ قياس السوؽ ككلالذم يتلف القطاعات ابؼشاركة في السوؽ، فابؼؤشر بـالعينة ابؼختارة  أف تغطي ينيغي  الَّتساع: -
قتصر تفي كل قطاع من القطاعات ابؼكونة للاقتصاد، أما ابؼؤشرات القطاعية فينيغي أف  لشركات  أف يتضمن أسه بهب

 ابؼكونة لتلك الصناعة.الشركات العينة على أسه  عدد من 

ايث ينيغي أف يكوف ابؼصدر ىو السوؽ  ،ابؼؤشر يتضمنهابو مصدر ابغصوؿ على أسعار الأسه  التي عتٍ ن:المصدر -
 اكؿ فيو الأكراؽ ابؼالية.الأساسي الذم تتد

الأكزاف نسية الأبنية النسيية لكل سه  من الأسه  ابؼكونة للمؤشر مقارنة بيقية الأسه ،  تيتُالأوزان النسبية لأفراد العينة:  .2
، 2017)ريار،   ابؼؤشر كىي: قياسلتحديد كزف السه  في ابؼؤشر ك  أساسيةأم إظهار كزف كل سه ، كىناؾ ثلاث طرؽ 

 (193، 192لفحة 
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 بـتارة ليناا ابؼؤشر شركةفي مدخل الأكزاف على أساس السعر يورد سه  كااد لكل مدخل الوزن على أساس السعر:  -
بصالر العينة على سعره، أم نسية سعره إلذ  إ فيلكل سه  القيمة النسيية ابؼعطاة  قوـكت ،(96، لفحة 2008)ىندم ـ.، 

كيعرؼ ذلك المجموع بالقيمة ابؼطلقة للمؤشر، كبوسب العائد على ىذا  ،بؼؤشرالتي يشتملها االأسعار ابػالة بالأسه  
 :الآتيةاضية الأختَ)العائد على ابؼؤشر( بنسية تغتَ تلك القيمة من فتًة لأخرل، كبيكن التعيتَ عن ذلك بالصيغة الري

   
∑    

   

 
 

 : عدد الأسه  في العينة. ، i: سعر السه    ، ابؼؤشر السعرم :Iايث        
 أم قيمة ابؼؤشر المحسوب يرمز لو بعدد النقاط. ،أف ابؼتوسط ابؼستخرج لأسعار الأسه  نوضح       

كغتَبنا، كيؤخذ على ىذا ابؼدخل أف الوزف Nikkei ك  Dow jonesابؼؤشرات ابؼوزكنة على أساس السعر ككمثاؿ على
أك اصتها، كما أنو بودث  الشركة في اتُ أف سعر السه  قد لا يكوف مؤشر على أبنية ،النسبي يعتمد على سعر السه 

بفا يقلل من كزف السه  داخل ابؼؤشر دكف سيب  ،خللا في ابؼؤشر بدجرد ادكث إشتقاؽ في أاد الأسه  ابؼكونة للعينة
 (96، لفحة 2008)ىندم ـ.،  بالأسعار اتى لا يتأثر مستول الأسعار حبفا يتطلب تصحيح ابؼؤشر ابؼرر ،موضوعي

قي  بنسية كزف متساكم لكل سه  من  عماؿبإست ،ذه الطريقة يت  ترريح أسه  ابؼؤشربؽ تيعا مدخل الأوزان المتساوية: -
كفق  ،أم معامل التًريح، كيت  اساب ىذا العامل على أساس سعر السه  كالذم يعادؿ مقلوب سعر السه أسه  ابؼؤشر 
 . (116، لفحة 2006)بوكسالش، العلاقة التالية: 

 
 
ايث يقتصر التًريح  ،بؼؤشرا لتي يتضمنهاا القيمة السوقية للأسه بصالر إ تعكس كمن الانتقادات ابؼورهة بؽذه الطريقة أنها لا   

بالإضافة إلذ تغتَ الوزف النسبي للسه  م  تغتَ الوزف النسبي في  ،عدد الأسه  ابؼتداكؿب الأخذعلى أساس سعر السه  دكف 
 اليورلة.

لعدد  ليةالابصامدخل الأكزاف اسب القيمة كزنا للسه  على أساس القيمة السوقية يعطي  مدخل الأوزان حسب القيمة: -
إذا لد يعد سعر السه  ىو المحدد  ،السعرالوزف على أساس يعتٍ بذنب مدخل بفا بفثلة في ابؼؤشر،  شركةالأسه  العادية لكل 

النظر  غضكزنها النسبي داخل ابؼؤشر ب يتعادؿالقيمة السوقية لأسهمها العادية  تعادؿالتي ت لشركاتالوايد للوزف النسبي، فا
، 2008)عصاـ، كىذا يعتٍ أف إشتقاؽ الأسه  لن بودث أم خلل في ابؼؤشر  ،الأسه  ابؼصدرة عن سعر السه  أك عدد

 (69لفحة ، 2018)شنافة ج.،  :تي، كعليو يت   إبهاد الوزف النسبي لكل سه  كالآ(43، 42لفحة 

 
 

 كيت  اساب قيمة ابؼؤشر كفقا للعلاقة التالية: 

       
∑        

∑        
                       

 معامل التًريح× الوزف النسبي ابؼتساكم للأسه = سعر السه  

 

 كزف السه = القيمة السوقية للسه / القيمة السوقية للأسه  الكلية
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 ايث أف:
Index قيمة ابؼؤشر في الفتًة :t ،Begining Indexقفاؿ أسعار الأسه  في إسعر :     ، 0: قيمة ابؼؤشر في فتًة الأساس

: عدد كادات الأسه      ،إقفاؿ أسعار الأسه  في يوـ الأساسسعر :    ،  tعدد كاداث الأسه  في الفتًة  :   ، tالفتًة 
 في يوـ الأساس.

قة الذكر، يت  اساب للأساليب الساب كفقابفا سيق نشتَ إلذ أنو بعد برديد العينة كبرديد كزف السه  في ابؼؤشر  من خلاؿ     
 يوضح لنا أسس إستخراج ابؼؤشر: تيابؼؤشرات إما بابؼتوسط ابغسابي أك ابؽندسي أك بالأرقاـ القياسية، كالشكل الآ

 ستخراج المؤشرإ(: أس  03:01الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 خلاؿ بـتارة عربية لدكؿ قياسية برليلية دراسة-الاقتصادم النمو دع  في ابؼالية الاسواؽ (. كفااة2018موسى.) ااج منصورمالمصدر: 
 .104ص .2018 كرقلة. مرباح. قالدم ابؼؤسسة. رامعة مالية بزصص الاقتصادية، العلوـ .كلية2016-2010الفتًة
 كفيما يلي ردكؿ يلخص بعض مؤشرات الأسواؽ ابؼالية العابؼية كالعربية:   

 بية(: بعض مؤشرات الأسواق العالمية والعر 01:01جدول رقم )

 التعريف بالمؤشر  المؤشر
مؤشر داك 

 رونز
 تض عينة  منابؼؤشر في اليداية  تشكليعد مؤشر داك رونز من أشهر ابؼؤشرات كأكثرىا شيوعا، كقد  
سه  في  20ثم إلذ ،1896سنة سه  في 12سه  لتس  شركات لناعية، إرتف  اجمها إلذأ9

بسثل ايث  ،خ لد يضاؼ أم سه  إلذ العينةذلك التاري ذكمن ،1928سه  سنة  30ثم إلذ ، 1916سنة
عدد  ىذه الشركات بارتفاع قيمتها السوقية ك صفشركة أم بدعدؿ سه  لكل شركة، تت 30تلك الأسه  

شركة لناعية أمريكية كتقس  على  30ابؼؤشر كأم كسيط اسابي، أم بهم  ىذا  كبوسب، ابؼسابنتُ
 عددىا.

 يتصفشمل من مؤشر داك رونز كما أبكونو  يصف نيويورؾ،ناسداؾ ك بؼتداكلة في بورلة أكبر الأسه  ا ض يمؤشرستاندراند

 ابؼؤشر

 وحدات القياس لعينةا وزانالأ

 تساعإ

 اج 

 مصدر

تساكم 
 الأكزاف

 السعر

 القيمة

متوسط 
 الأسعار

أرقاـ 
 القياس 
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الرغ  من توريو بعض الانتقادات إليو مثل تأثره بالشركات الكبرل كبريزه ببكونو موزكف على أساس القيمة، ك  500بور
ؤشرات التي براكؿ من  بتُ أى  ابؼ دكما يع  ،لدل ابؼتعاملتُ خداـإليها، ييقى أى  ابؼؤشرات الشائعة الاست

 كس إبذاه السوؽ بصدؽ.ع
مؤشر 

فاليولاين
1400 

كفقا بؼا شركة مقسمة على بـتلف القطاعات 1400بعينة تتكوف من  1963 عاـىذا ابؼؤشر  تأسس
شركة تابعة لقطاع ابػدمات، أعطيت لو قيمة 154شركة لناعية، 1217شركة لقطاع النقل، 29يلي:
في زيادة كلما كاف ىناؾ يزيد  كبالتالر  ،موزكف على أساس السعر ، كىو1961في سنة الأساس سنة100

 رأس ابؼاؿ أك غتَه من العمليات ابؼالية.
مؤشر  
)بور 40كاؾ

 لة فرنسا(

معلومات دقيقة قدر تقدلص يرروف من إنشائو  ي ىذا ابؼؤشرابؼشرفتُ علك  شركة، 400يغطي 40كاؾ  مؤشر
فرنسية لتليية إاتيارات ابؼتعاملتُ، بالنظر للعينة التي تكوف عن إبذاه اليورلة ال كقت سري ،كفي  ابؼستطاع

 أى  الشركات الفرنسية. كعموما يض  ،قطاعات ربظية 8ابؼؤشر بقد أف الشركات مقسمة إلذ 
شركة كيقس  المجموع على 25ىو بوسب بجم  أسعار اؿك  ،شركة يابانية كيتَة25 مؤشر نيكام  ض ي مؤشر نيكام

 ىو الوسط ابغسابي للعينة ابؼكونة لو. عددىا، أم بكل بساطة
 بصي  الشركات ابؼدررة في السوؽ ابؼالية السعودية.توم بو ،مؤسسة النقد السعودم قيلكض  ابؼؤشر من  TASIمؤشر

على مؤشر  ،الأداا في سوؽ الأكراؽ ابؼالية دررةكلكن تعتمد ابعزائر في تقيي   ،لا يورد مؤشر لسوؽ ابعزائر مؤشر ابعزائر
الاستثمار في بورلة ابعزائر كإنعداـ الوعي  قلةذلك إلذ عود قيمة السوقية للشركات ابؼدررة في السوؽ، كيال

 الاستثمارم، بفا يؤدم إلذ عدـ تطور النشاط في السوؽ.

 المصدر:من إعداد الباحثة بالَّعتماد على عدة مراجع بتصرف

 الأوراق المالية  : المحددات الداخلية والخارجية لتطور سوقلثالثالمطلب ا
تتأثر دررة تطور أسػواؽ الأكراؽ ابؼاليػة بدجموعػة مػن العوامػل ابؼتعلقػة بالسياسػات الاقتصػادية ابؼؤديػة إلذ الاسػتثمار كالسػياؽ       

ف ابؼؤسسػػي ابؼناسػػب إضػػافة إلذ العوامػػل ابػارريػػة، كالػػتي قػػد تػػنعكس إبهابػػا أك سػػليا علػػى برسػػتُ أك تنويػػ  ابػػػدمات ابؼاليػػة كتكػػالي
 ابؼعلومات كابؼعاملات، بدا يؤثر على اج  التمويل للاقتصاد. 

 المحددات المؤسسية الفرع الأول:
تشػػتمل الييئػػة ابؼؤسسػػية علػػى بؾموعػػة كاسػػعة مػػن العوامػػل مثػػل قػػوانتُ كلػػوائح التعامػػل في السػػوؽ، كالوسػػطاا ابؼػػاليتُ، كإدارة         

الشػػركات كالشػػفافية، كمػػن ابؼتوقػػ  أف يكػػوف للإطػػار ابؼؤسسػػي ابؼناسػػب تػػأثتَ  ليػػات التػػداكؿ كأنظمػػة التسػػوية، كاوكمػػةآالألػػوؿ، ك 
إبهػػػابي كيػػػتَ علػػػى تطػػػوير سػػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػػة، فمػػػن ناايػػػة سيشػػػعر ابؼسػػػتثمركف بثقػػػة أكػػػبر فيمػػػا يتعلػػػق بحقػػػوؽ ابؼلكيػػػة كشػػػفافية 

قليػػل تكلفػػػة ابؼعػػاملات كزيػػادة سػػػيولة ابؼعلومػػات، بفػػا قػػد يشػػػجعه  علػػى الاسػػتثمار في السػػػوؽ، كمػػن ناايػػة أخػػرل، مػػػن خػػلاؿ ت
 كنيػتُ (El-Wassal, 2013, p. 619) السػوؽ، سػتكوف اقػوؽ ابؼلكيػة مصػدرنا أكثػر راذبيػة للتمويػل بالنسػية للشػركات

 (126-125، الصفحات 2017، )بوقصية ك بوعيد الله :يليأبنها فيما 



 الإطار المفاىيمي لسوق الأوراق المالية ................................................................الفصل لأول
 

 

61 

 وفتَلتطػوير أسػواؽ الأكراؽ ابؼاليػة، ايػث بهػب تػ أساسػياأمػرنا  مناسػبكرود إطار تنظيمػي يعد  لإطار القانوني والتنظيمي:أولَّ. ا
برتاج ك عمليات الدف  كالتسوية، متطليات الشفافية ك  قوم بؼصدرم الأكراؽ ابؼالية ككسطاا السوؽ كشفاؼ ك إطار تنظيمي كقانولش 

صػػدرين كابؼسػتثمرينمشػكلة إلذ معابعػػة القانونيػػة اللػوائح 
و
كالعمػػلاا كالوسػػطاا ابؼػاليتُ كبػػتُ الأطػػراؼ  ،عػػدـ تناسػػق ابؼعلومػات بػػتُ ابؼ

 تعمػل علػىالػتي  ،التسػويةك للتػداكؿ كابؼقالػة  يػدلػوائح أسػواؽ الأكراؽ ابؼاليػة الأداا ابع قػقبهب أف بر كذلك ،ابؼقابلة في ابؼعاملات
التزامػات ابغوكمػة القويػة للشػركات كالشػفافية ابؼاليػة أمػرا  دكمػا تعػ  ، ثقة ابؼسػتثمرين رتفاعالسوؽ كإ تقلياتابؼعاملات كمن  تسهيل 

 ,El-Wassal) السوؽ الاستثمار في كترف  من مستولبالغ الأبنية لتطوير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية نظرا لأنها تعزز ثقة ابؼستثمرين 
2013, p. 617). 

للتعامػل في  أساسػيابظاسػرة أمػرا  تػوفر يعتػبر: وشـركات الَّسـتثمار شـبكة واسـعة مـن السماسـرة والمؤسسـات الماليـة تـوفر .ثانيا
بدثابػة ككيػل  د، فهو يعػيث يكتفي ابؼستثمر بإلدار الأكامر ليقوـ السمسار بتنفيذىا دكف اضور ابؼستثمربحأسواؽ الأكراؽ ابؼالية، 

ختلفػة  شػيكة متكاملػة مػن شػركات الاسػتثمار كابؼؤسسػات ابؼاليػة ابؼ تػوفر كػذلكيتولذ بي  كشراا الأكراؽ ابؼاليػة نيابػة عػن ابؼسػتثمر،  
اليػػػة كالػػػتي تقػػػوـ بتجميػػ  الأمػػػواؿ للمسػػػتثمرين أك ابؼسػػػابنتُ فيهػػػا أك إدارة المحػػػافظ ابؼ، متُأشػػػركات التػػػلػػػناديق التقاعػػػد ك كػػالينوؾ ك 
 تدفقات الاستثمار ابؼالر.رف   بيكنوللعملاا 
كأنػواع ابؼعلومػات ابؼتااػة  ،كأنػواع ابؼعػاملات الػتي تػت  ،بزتلف أنظمة التداكؿ في طريقة التعامل مػ  ابؼعػاملاتنظام التداول: ثالثا. 

ككفػااة أسػواؽ الأكراؽ كنية زيادة السػيولة للمشاركتُ في السوؽ، كعملية مطابقة أكامر اليي  كالشراا، كبيكن لأنظمة التداكؿ الإلكتً 
 .(El-Wassal, 2013, p. 619) عن طريق تقليل تكاليف ابؼعاملات كزيادة توافر ابؼعلومات ابؼالية
عن  ر د يكوف عدـ اليقتُ الناليناا ثقة ابؼستثمرين، كق مهمتافابؼعلومات كرودتها  كرودإف الإفصاح وتوافر المعلومات: رابعا. 

مػن  فصػاحفالشفافية كالإالتي تثيط الاستثمار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية،  لذلك  الرئيسيةمن العوامل  ،ابؼعلومات المحدكدة أك الغامضة
كالإفصػاح  عػن السػرية في نشػر ابؼعلومػات الابتعاد، ايث بهب على ىذه الشركات سوؽ الأكراؽ ابؼاليةأركاف سلامة ابؼعاملات في 

نزاىػػة في  ىنػػاؾابؼسػػتثمر إذا مػػا شػػعر ىػػذا الأخػػتَ أف  رػػذبيػػؤدم إلذ  ، بفػػاعػػن ابؼعلومػػات كالييانػػات ابؼاليػػة بطريقػػة سػػليمة كعادلػػة
 .ابؼعلومات عن السوؽ نشرتكنولوريا متقدمة في الإفصاح ك  كرودعمليات الإفصاح للشركات المحلية، خالة في ظل 

يؤثر عدـ الاستقرار السياسي كالأزمات ابؼالية سػلينا علػى تطػور أسػواؽ الأكراؽ ابؼاليػة، ايػث :اسيةالأزمات المالية والسيخامسا. 
كاالات  ،كإبلفاض الاستثمار ،كأزمات السيولة النقدية ،يصااب الأزمات ابؼالية كعدـ الاستقرار السياسي عادة إبكصار القركض

زمػػات ابؼاليػػة آثػػار كاضػػػحة في سػػلوؾ الأسػػه  كالسػػندات خػػلاؿ سػػػنوات الػػذعر في أسػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػة، فلقػػد خلفػػػت معظػػ  الأ
 اػػدكثها، فالأاػػداث غػػتَ ابؼتوقعػػة كالكسػػاد العظػػي  كانػػت بذػػد عػػدكل الأزمػػة لػػداىا فػػورا في بـتلػػف أسػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػة العابؼيػػة

 .(59، لفحة 2017)أزىرم، 
كاف كرائها أزمػات سياسػية،  فعػدـ الاسػتقرار  غتَ ابؼتوقعة في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  ضطراباتالإل فاف أغلب كمن رهة أخر      

 علػى ابؼفركضة القيود من من خلاؿ ابػوؼ ،تأثتَه ابؼياشر على ثقة ابؼستثمرين من خلاؿالسياسي يؤثر على أسواؽ الأكراؽ ابؼالية 
لشػركات ا فنجػد أف ،تػأثتَه غػتَ ابؼياشػر علػى الأداا الاقتصػادم من خلاؿكذلك الاستثمار، ك  يثيط ابؼلكية كمصادرة الأمواؿ إعادة

الاستثمار في الأسه   ستقطاببدكرىا من إ بزفضتؤرل الاستثمارات كبراكؿ نقل أنشطتها إلذ بلداف أكثر إستقرارنا، كىي خطوة 
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)أزىػػرم، الادخػػار  مػػن بديلػػة أشػػكاؿ علػػى يشػػج  لسياسػػيا الاسػػتقرار عػػدـ فػػإف ، ذلػػك علػػى ، عػػلاكةالنمػػو الاقتصػػادم عزيػػزك ت
 .(59، لفحة 2017

 : المحددات الَّقتصاديةالفرع الثاني
نيػة لتطوير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، ايث تعزز سياسات الاقتصاد الكلػي العقلا ضركرياتعد بيئة الاقتصاد الكلي ابؼستقرة أمرنا        

ذلك بيكن أف تتأثر ربحية الشركة بالتغتَات في السياسات النقدية كثقة ابؼستثمرين في السوؽ كبزلق بيئة مواتية لقرارات الاستثمار،  
كابؼالية كسياسات أسعار الصرؼ، كتشمل المحػددات الاقتصػادية الػتي تػؤثر علػى تطػور السػوؽ بؾموعػة مػن العوامػل كابؼتمثلػة أساسػا 

 في:
النػػاتج المحلػػي ارتفػػاع ايػػث يػػؤدم  ،النػػاتج المحلػػي الإبصػػالر الأعلػػى بمػػو كتطػػور أسػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػة يشػػج ل الحقيقــي: .الــدخأولَّ

كمنػػو الاسػػتثمار في سػػوؽ  ،ابؼورػػو للاسػػتثمار الادخػػارمػػن مسػػتول  يزيػػدالأمػػر الػػذم  ،مسػػتول الػػدخل الفػػردم زيػػادةالإبصػػالر إلذ 
 ،ايث تتجو مؤشػرات الأسػواؽ ابؼاليػة لػعودا في فػتًات الازدىػار الاقتصػادم ،قيمة الأسه  دةزيا الأكراؽ ابؼالية كىو ما يؤدم إلذ

إختيػار الوقػت  منابؼستثمرين  بسكنبمو الناتج المحلي الإبصالر مستول فنتائج برليل ، كنزكلا في فتًات الركود كالانكماش الاقتصادم
، 323، لػفحة 2020)بن عيشػوش ك اجػاج،  للدكلةلة الاقتصادية لحال تيعاأك ابػركج منو  ،ابؼناسب للدخوؿ لسوؽ الأسه 

324). 
بوفز توق  بمو الناتج المحلي الإبصالر الشركات على زيادة  الاستثمار كتوسي  القدرة الإنتارية لتليية الطلب  ،من رهة أخرل         

، عملياتهػاتمويل عن طريػق زيػادة رأس ابؼػاؿ لتوسػي  الابؼستقيل على منتجاتها، كىذا بدثابة اافز للشركات للحصوؿ على  ابؼتوق  في
 ,El-Wassal, 2013) كبالتالر من ابؼررح أف يزداد عرض اقوؽ ابؼلكية، الأمر الذم يؤدم إلذ تطوير أداا أسواؽ الأكراؽ ابؼالية

p. 614). 
ابغقيقيػػة  القػي التكلفػة علػى أسػاس  ك اسػابات العائػد أخػذ بهػبإبزػاذ ابؼسػتثمر لقػرارات الإسػتثمار  عنػد معـدل التضـخم:ثانيـا. 

عػػن الاسػػتثمارات مؤشػػرا ريػػدا  النابصػػةالييانػػات الإبظيػػة للعوائػػد  دلا تعػػ مرتفعػػةا تتغػػتَ الأسػػعار بدعػػدلات بؼػػكليسػػت الإبظيػػة، لػػذلك 
 كفقػا ،فػتًة الاسػتثمار أثنػاالإبلفػاض في قوتػو الشػرائية ل نظػراف ىذا العائد يفقػد رػزاا مػن قيمتػو لأ ى أداا الاستثمارات،للحك  عل

 .(75، لفحة 2020)سرام ك بن مرزكؽ،  ىذه الفتًة أثناابؼعدؿ التضخ  السائد 
معػدؿ التضػخ  يػتًؾ أثػرا سػلييا علػى  زادإبهابيػا كسػلييا، فػإذا  شػكلاتأخػذ سػوؽ كالتضػخ  كالعلاقة بتُ أسػعار الأسػه  في ال      

إلذ تػػدخل الينػػك ابؼركػػزم التضػػخ  القيمػػة ابغقيقيػػة لأربػػاح الشػػركات، كمػػا قػػد يػػؤدم  ترارػػ أسػػعار الأسػػه  السػػوقية كذلػػك بسػػيب 
خفػػض القيمػػة السػػوقية  لذإمػػا يػػؤدم يػػة، كىػػذا بفػػا يسػػه  في إبلفػػاض التػػدفقات النقد ،بزفػػيض عػػرض النقػػود يعمػػل علػػى الػػذم 

 (0090) تػػػأثتَه علػػػى الأربػػػاح ابؼسػػػتقيلية، كمػػػا أف عػػػن طريػػػقللأسػػػه ، كبيكػػػن أف يػػػؤثر التضػػػخ  أيضػػػا علػػػى عوائػػػد الأسػػػه  

FAMAالػػتي تتضػػمن العلاقػػة العكسػػية بػػتُ معػػدؿ النمػػو الاقتصػػادم  ،نظريػػة الطلػػب علػػى النقػػود عػػن طريػػقالتػػأثتَ السػػلبي  فسػػر
 .(324، لفحة 2020)لعصامي،  ابغقيقي في عوائد الأكراؽ ابؼاليةالاقتصادم كالتي تعكس النمو  ،التضخ  كمعدؿ

ة معػػدلات التضػػخ  فػػإف القيمػػ زادتفػػإذا  ،القػػوة الشػػرائية للنقػػود مػػن الأسػػه  بتًارػػ كعػػادة مػػا تكػػوف السػػندات أكثػػر تػػأثرا        
ابؼعػدؿ ابغقيقػي للعائػد علػى الاسػتثمار علػى ابؼعػدؿ الابظػي، كمػا  ترارػ ، بفا يػؤدم إلذ تتًار ابغقيقية لعوائد الاستثمار في السند 
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 زيػادة، كعليػو فػاف ابؼػدلالقيمػة ابغاليػة للاسػتثمار طويػل  ترار  كبذلك ،معدؿ ابػص  زيادةمعدلات التضخ  يؤدم إلذ  زيادةأف 
بفػػا يػػؤدم إلذ إاجػاـ ابؼسػػتثمرين عػن شػػراا الأكراؽ ابؼاليػػة، بفػا يػػنعكس سػػليا  ،قيمػػة الاسػتثمارات ترارػػ لذ معػدؿ التضػػخ  يػؤدم إ

 (610، لفحة 2018)شنافة ج.،  على الناتج المحلي الإبصالر من ثمك  ،على بسويل الاستثمارات في الاقتصاد
كسػيلة  ديقوؿ أف ىناؾ بعض الأسه  تعػ Lefferعلاقة طردية بتُ التضخ  كعوائد الأسه ، فنجد  أف ىناؾ بهدمن كىناؾ      

رتفػػ  بهػػا إف أسػػعارىا ترتفػػ  بنسػػية أكػػبر مػػن النسػػية الػػتي إرتفػػ  معػػدؿ التضػػخ  فػػإايػػث أنػػو كلمػػا ريػػدة للتحػػوط مػػن التضػػخ ، 
في برديػػد  ىامػػالصػػناعية كالتجاريػػة يلعػػب ابؼخػػزكف السػػلعي فيهػػا دكرا كاجتػػو في ذلػػك أف ىنػػاؾ العديػػد مػػن الشػػركات االتضػػخ ،  

إمكانية بي  ابؼخزكف السلعي بأسعار عالية مقارنة بأسػعار الشػراا بفػا  أمالأسعار )كمؤشر للتضخ (  زيادةاج  الأرباح، كمن ثم 
، 2016)براؽ ك عيد ابغميد،  لتضخ يزيد من اج  أربااها كمن ثم عوائد أسهمها بشكل كيتَ، لكن ىذا مقركف فقط بيداية ا

 .(12لفحة 
تػأثتَ  ك للمعػركض النقػدميعػد العػرض النقػدم مػن أىػ  ابؼتغػتَات الػتي تػؤثر علػى سػوؽ الأكراؽ ابؼاليػة، المعـروي النقـدي: ثالثا. 

أسػػعار الأسػػه   زيػػادةيتمثػػل في  مالنقػػد ابؼعػػركضلإبهػػابي لزيػػادة مػػن رػػانيتُ إبهػػابي كسػػلبي، فالتػػأثتَ ا سػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػةعلػػى أداا 
مستول الاستثمار، كالذم يؤثر بدكره على مستول أرباح الشركات بفا  رتفاعا يؤدم إلذ إبفالناتج عن الابلفاض في أسعار الفائدة، 

الية للتدفقات النقدية ابؼتوقعة من الاستثمار القيمة ابغ رتفاعيؤدم إلذ إ ،إبلفاض أسعار الفوائدأف إضافة إلذ  ،أسعار الأسه  يزيد
أسعار الفائدة  ترار كمنو التأثتَ على ابغد الأدلس ابؼطلوب للاستثمار ما ينعكس على أسعار الأسه ، كما أف  ،في الأسواؽ ابؼالية

كىػذا ، فػيض نسػية اليطالػةالإنتػاج كبز رفػ الاسػتثمار الػذم يعمػل بػدكره علػى  رتفػاعالعػرض النقػدم يعمػل علػى إ رتفػاعالذم يتي  إ
تصػيح أسػه  ىػذه الشػركات أكثػر راذبيػة  مػن ثمك  ،الأرباح ابغقيقية ابغالية ك ابؼتوقعػة رتف يؤثر إبهابيا على أرباح الشركات ايث ت

 .(324، لفحة 2020)لعصامي،  سعارىاأ زيادةالطلب عليها كمن ثم  زيادةللمستثمرين، الأمر الذم يؤدم إلذ 
مسػػتول الأسػػعار في الاقتصػػاد الػػوطتٍ، يػػؤدم إلذ اػػدكث تضػػخ  في ابؼسػػتقيل  زيػػادةأمػػا التػػأثتَ السػػلبي ابؼتوقػػ  فيتمثػػل في أف     

 زيادةم إلذ ؤديالعرض النقدم  رتفاعأف إ بذدلنظرية الكمية التقليدية للنقود، التي ل كفقاعلى أسعار الأسه ، كىذا  سليياكينعكس 
في ابغد الأدلس للعائد ابؼطلوب على الاستثمار، الأمر الذم يتًتب  زيادةالتضخ  الذم ينج  عنو  رتفاعابؼستول العاـ للأسعار، كإ

أف القيمة السوقية لسه  الشركة  عتيارإكعلى القيمة ابغقيقية للنقود التي ييدم ابؼستثمر إستعداداه ليشتًم بها الأسه ،  ترار عنو 
كابغد الأدلس للعائد ابؼطلوب على الاستثمار، بيكن القوؿ أف تأثتَ عرض النقد  ،تحدد رزئيا على اج  التدفقات النقدية ابؼتوقعةت

العػرض النقػدم علػى التػدفقات النقديػة  رتفػاعلإعلى أسعار الأسه  يتوقف على كل من ىذين ابؼتغتَين، فػإذا كػاف التػأثتَ الإبهػابي 
عػرض  رتفػاعلإفيتوقػ  أف يكػوف  ،أثتَ السػلبي علػى معػدؿ العائػد ابؼطلػوب علػى الاسػتثمار النػار  عػن التضػخ تالابؼتوقعة أكبر من 

 .(322، لفحة 2020)لعصامي،  النقد أثرا إبهابيا على أسعار الأسه  كالعكس لحيح
كىػذا ، -بشن التخلي-غ الذم بوصل عليو لااب رأس ابؼاؿ مقابل بزليو عن أموالو مؤقتاالفائدة ابؼيليقصد بسعر الفائدة:  رابعا.

ؤشػػرات السياسػػة النقديػػة ابؼتينػػاة في بؼ تيعػػافػػإف ىػػذا ابؼعػػدؿ يتحػػدد  غالػػبعػػدؿ يسػػمى معػػدؿ الفائػػدة، كفي البؼ تيعػػاالػػثمن بوسػػب 
، 2016)براؽ ك عيد ابغميد،   ظل ظركؼ إقتصادية سائدة الينك ابؼركزم للتأثتَ على عرض النقود في عملهاالاقتصاد، كالتي يست

علاقػػة عكسػػية تػػربط بػػتُ معػػدلات الفائػػدة كأسػػعار الألػػوؿ ابؼاليػػة سػػوااا أسػػه  أك سػػندات،  كرػػودكمػػن ابؼعػػركؼ  ،(12لػػفحة 
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أسػػعار الفائػػدة في السػػوؽ فػػإف ابؼسػػتثمرين سػػتَغيوف في  يػػادةز أم عنػد  ،سػػعر الألػػل ابؼػػالر ترارػػ  ؤدم إلذيػػأسػػعار الفائػػدة  رتفػاعإف
، كىذا مػا يػؤدم إلذ  ،إيداع أموابؽ  في الينوؾ على شكل كدائ  فيضطركف إلذ بي  ما بيلكوف من أسه  للحصوؿ على النقد اللازـ

 رتفػػاعائػػدة إذ يػػؤدم إلذ إمعػػدلات الف ترارػػ كالعكػػس بوػػدث في االػػة  ،أسػػعارىا لذ ترارػػ إيػػؤدم العػػرض مػػن الأسػػه  بفػػا  رتفػػاعإ
، لػػػفحة 2018)سػػػيد ك سػػػيد،  علػػػى بمػػػو سػػػوؽ الأسػػػه  بهػػػاببالإالطلػػػب علػػػى الأكراؽ ابؼاليػػػة كبخالػػػة السػػػندات، بفػػػا يػػػنعكس 

324). 
الضػرائب علػى رتفاع ايث أف إ ،كراؽ ابؼاليةتطوير أسواؽ الأ في الرشيدةالسياسات الضرييية  ى تسا  الحوافز الضريبية:خامسا. 

د من أرباح ما بعد الضريية ابؼتااة لتوزي  أرباح الأسه ، بفا قد يؤثر سلينا على رغية ابؼستثمرين في الاستثمار، بوالشركات بيكن أف 
يػػة )أربػػاح الأسػػه  ابؼوزعػػة كفوائػػد عػػن التخفػػيض أك الإعفػػاا الضػػريبي علػػى التعػػاملات في الأكراؽ ابؼاليػػة كإيراداتهػػا ابعار  ج بينمػػا يػػن

إرتفػاع القيمة السوقية لػلأكراؽ ابؼاليػة، كبالتػالر  كمن ثم زيادة ،في الربح الصافي للمستثمرإرتفاع السندات( كعلى الأرباح الرأبظالية، 
لأرانػب علػى الاسػتثمار في ابؼسػتثمرين المحليػتُ كا فػزمعدؿ العائد ابغقيقػي علػى الاسػتثمار في سػوؽ الأكراؽ ابؼاليػة، الأمػر الػذم بو

لا تؤثر السياسات الضرييية على مشاركة ابؼسػتثمرين في السػوؽ فحسػب، بػل ك  ،(322، لفحة 2020)لعصامي،  ليالسوؽ المح
بيكن أف تشج  الشركات على طرح أسػهمها  تؤثر أيضنا على ابؼعركض من الأسه ، كىذا يعتٍ أف ابغوافز الضرييية للاكتتاب العاـ

 .(El-Wassal, 2013, p. 620) ، كمن ثم بمو سوؽ الأكراؽ ابؼاليةللاكتتاب العاـ كبالتالر زيادة ابؼعركض من الأسه 
مقابػػل عملػػة أخػػرل في السػػوؽ،  بػػو عملػػة مػػا تيػػاعأك  تشػػتًلسػػعر الصػػرؼ السػػعر الػػذم بيكػػن أف  بيثػػل:ســعر الصــرف سادســا.

علػػى أداا سػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػة،  كبالتػػالر ،الػػتي تػػؤثر علػػى الاسػػتقرار الاقتصػػادم العػػاـ ابؼهمػػةكإسػػتقرار سػػعر الصػػرؼ مػػن ابؼتغػػتَات 
سػػعر كعلػػى الرغيػػة في الاسػػتثمار ابؼياشػػر في الأسػػه  كالسػػندات، أمػػا تقلػػب  ،علػػى الاسػػتثمار ابؼػػالر بوفػػزفإسػػتقرار أسػػعار الصػػرؼ 

العوائػد ابؼتوقعػة علػى الاسػتثمارات الأرنييػة في الأكراؽ ابؼاليػة مػن  تػدلشفيػؤدم إلذ  ،الصرؼ كعدـ إستقراره في الدكلة ابؼستثمر فيها
عػدـ تشػجي  تػدفقات رؤكس الأمػواؿ طويلػة الأرػل إلذ داخػل  مػن ثمابؼخػاطر الػتي تتعػرض بؽػا مػن ناايػة أخػرل، ك  رتفػاعنااية، كإ

)السػعيد،  بإسػتقرار أسػعار لػرؼ عملتهػا صػفتت ،ل كيشج  على خركج رؤكس الأمواؿ أيضا بإبذػاه دكؿ أخػرلالدكلة ابؼضيفة، ب
 (38، لفحة 2000

 : المحددات الخارجيةالفرع الثالث
 برريػر كفػااة، ايػث يػؤدم كأكثػر أعمػق ؽ أكراؽ ماليػةأسػوا إلذ ابؼػالر التحرير يؤدم أف بصاع عاـ فيإىناؾ أولَّ.التحرير المالي: 

 السػيولة، زيػادة إلذ يػؤدم قػد بفػا ابؼسػتثمرين، قاعػدة كتوسػي  المحليػة للشػركات ابؼتػاح ابؼػاؿ رأس اجػ  زيادة إلذ ابؼالية الأكراؽ سوؽ
 ذلػك، إلذ بالإضػافة السػوؽ، في للمشػاركتُ ابؼتااػة ابؼعلومػات كنوعيػة كميػة برسػتُ أف بررير سوؽ الأكراؽ ابؼاليػة يعمػل علػى كما
 المحليػػة للشػػركات الوكالػػة، كمػػا أف السػػماح مشػػاكل تقليػػل إلذ بالإضػػافة للشػػركات أفضػػل اوكمػػة بفارسػػات كتيػػتٍ  الشػػفافية زيػػادة

 ,El-Wassal)الشركة  تسعتَ كفااة كبرستُ ابؼستثمرين، قاعدة نشر في كيساعد للأمواؿ إضافينا مصدرنا يوفر قد دكلينا بالإدراج
2013, p. 620 ،621) 

كفااة ك  ،من كفااة التسعتَ للأسواؽ ابؼالية يرف ندماج أسواؽ الأكراؽ ابؼالية م  الأسواؽ العابؼية بفا إكمن نتائج التحرير ابؼالر       
رل برديد سعر الألوؿ أأف ابؼعلومات ابعيدة مستَة بدقة كمتكاملة من  ايقصدبهكفااة التسعتَ   توفرالكفااة الداخلية، فالتشغيل ك 
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كفااة التشغيل   كتوفرعظي  ااراتو، ت بسكنو منأف فرص التوظيف ابؼتااة للمستثمر  يقصد بهاكفااة داخلية   توفرفي اليورلة، أما 
يسمح ندماج الأسواؽ ابؼالية إاقتصاديات ابغج ، كما أف في الأرباح من الإنتارية التي ترتيط ب زيادةتكلفة العمليات ابؼالية ك  ترار 

 (136، لفحة 2011)بن شعيب، قتصادم قوم إبمو  بتحقيق
أكثػر  بهعلهػابفػا ابؼنافسة في سػوؽ الأكراؽ ابؼاليػة  ةتدفقات الاستثمار الأرنبي ابؼياشر الوافد تعزز.الَّستثمار الأجنبي المباشر:ثانيا

الأرنبي ابؼياشر  ىناؾ فرص كيتَة في أف ينتهي الأمر بالشركات متعددة ابعنسيات التي بذلب تدفقات الاستثمار ايث أنو كفااة، 
إلذ إدراج أسػػهمها في بورلػػة الأكراؽ ابؼاليػػة في اليلػػد ابؼضػػيف، بيكػػن للاسػػتثمار الأرنػػبي ابؼياشػػر زيػػادة السػػيولة في أسػػواؽ الأكراؽ 

 (Tsaurai, 2018, p. 07) إذا تم إستخداـ رزا من الاستثمارات الأرنيية للحصوؿ على أسه  في اليلد ابؼضيف ،ةابؼالي
 : معايير تصنيف أسواق الأوراق المالية من حيث تطورىاالرابعالمطلب 

الاندماج  تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ك كم  زيادة ،تمامات الدكليةبرتل أسواؽ الأكراؽ ابؼالية موق  الصدارة ضمن الاى       
الييئة الاستثمارية  لتقيي  مستولابغارة إلذ تصنيف يستند إلذ عدة معايتَ  ظهرتالدكلر كظهور التكتلات الإقليمية كالدكلية، 

كالتدفقات الاستثمارية ، ئد، اوكمة الشركات كالسيولةمن تقدير ابؼخاطر كالعاكابؼستثمرين ، كبسكتُ المحللتُ ابؼاليتُ اليلدافبؼختلف 
 بعمي  أبكاا العالد.

، اسب الشركات ابؼالية للمؤشرات الكبرل، من خلاؿ تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية اوؿ العالدمعايتَ  لذإنتطرؽ فيما يلي       
، كمؤشر ستاندرد بورز داك رونز FTSE كمؤشر فوتسي راسل للأسه  العابؼية ،MSCI: مؤشر مورغاف ستانلي لذإالتطرؽ 

 S&P.Dowjones للأسه  العابؼية 
تقسي  مواد في تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، من خلاؿ تقسيمها إلذ ثلاث فئات رئيسية كىي: تقتًح ىذه الشركات       

 الأسواؽ شيو الناشئة )ابغدكدية(. -الأسواؽ الناشئة -قدمةالأسواؽ ابؼت
  نيف أسواق الأوراق المالية: تصالفرع الأول

الأسواؽ شيو الناشئة ، ك الأسواؽ الناشئةبؼتقدمة، ك تصنف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية إلذ ثلاث فئات رئيسية كىي: الأسواؽ ا       
 )ابغدكدية(.

بارتفاع  صفالتي تتكىي الدكؿ  ،ىي الأسواؽ التي تورد في الاقتصاديات ابؼتقدمة . مفهوم أسواق الأوراق المالية المتقدمة:أولَّ
من أى  اليورلات في العالد نظرا بغج   دفي الولايات ابؼتحدة الأمريكية كأكربا كرنوب شرؽ أسيا، كتع تنتشردخل الفرد، كبقدىا 

اؽ للمعيار ابعغرافي إلذ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الأمريكية، كأسو  كفقا، كتقس  التجارة كالاقتصادتأثتَىا على  لكككذ ،التعامل فيها
)ريار ـ.،  ،(50، 49، لفحة 2015)يوسف،   الأكراؽ ابؼالية الأسيوية، كأسواؽ الأكراؽ ابؼالية الأكربية، نيتُ ذلك فيما يلي:

 (78-76، الصفحات 2017

التقدـ في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية،  رهةالولايات ابؼتحدة الأمريكية ابؼركز الأكؿ من  بسثل مريكية:أسواق الأوراق المالية الأ . أ
ابػاـ  الوطتٍمن الإنتاج  %50من أكبر بورلات العالد، بسثل ىذه اليورلة سوقا بغوالر  دفنجد مثلا بورلة نيويورؾ كالتي تع

كمؤشر نازداؾ ابؼمثل لقطاعات التكنولورية كابؼعلوماتية كالاتصاؿ  ،لمؤشر داك رونز ابؼمثل للشركات الكبر  يعدالأمريكي، ك 
رعلها  بفاعلى سلامة الادخار الوطتٍ،  تشددأى  ابؼؤشرات السائدة في التداكؿ، كالسلطات ابؼالية في اليورلات الأمريكية 
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داكؿ الآلر التاب  للجمعية الوطنية لارمة على الشركات التي ترغب في التسجيل فيها، كنشتَ إلذ أف نظاـ الت قوانتُتفرض 
 االيا ثالش سوؽ مالية في العالد. وىNASDAQ ابؼعركؼ إختصارا ب ،لتجارة الأكراؽ ابؼالية

بورلة لندف أى  مركز مالر  دكتع في أكربا العديد من أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼتقدمة، يورد :أسواق الأوراق المالية الأوربية . ب
راب  بورلة في العالد من ايث القيمة ك  بورلة في أكرباأكبر أكؿ ، 2010م  نهاية ايث سجلت على ابؼستول الأكربي، 

كيتداكؿ في السوؽ عدد كيتَ من ، شركة بريطانية كأرنيية2966تريليوف دكلار، تتداكؿ فيها أسه  3.6 بلغتالسوقية التي 
 عدةكنات كالصناديق كغتَىا من ابؼنتجات، كبقد أف ىناؾ ذ، الأالسنداتابؼنتجات ابؼالية مثل الأسه  البريطانية كالأرنيية، 

، كما أف  FTSE100 ،FTSE ALL-Share،FTSE SmallCapتقيس نشاط السوؽ ابؼالية البريطانية أبنها مؤشرات
 ض كت ،1595عاـ، كليوف 1571عاـ  نشات بورلة بوردك فيأاليورلات ابعهوية ايث  تأسيسفرنسا كانت سياقة في 

 بابػصوص كتوسعت اليورلات الفرنسية ،كباريسمرسام، رنسية بصي  الأسواؽ ابؼنتشرة في ليل، نانسي كنانت، اليورلات الف
بينما  ،في بورلة باريس تسجلبقد أف الأكراؽ ابؼالية ذات الأبنية الوطنية كالدكلية ايث أبنها،  دبورلة باريس التي تع

 خدـبورلة ليوف العريقة أاسن مثاؿ على ذلك، تست دكتع ،يةسجلت الأكراؽ ذات الطاب  ابعهوم في اليورلات ابعهو 
 .CAC40 ،CAC Smal،  SBF80بورلة باريس بؾموعة من ابؼؤشرات بؼعرفة تطور بـتلف الأسواؽ بها أبنها 

بورلة طوكيو ابؼرتية الأكلذ بتُ اليورلات الأسيوية، ايث توسعت بشكل سري  م   برتل أسواق الأوراق المالية الأسيوية: . ت
في ابؼرتية الأكلذ عابؼيا من ايث  1993، كقد كضعت سنة1990 عاـمن الربظلة العابؼية  %60بداية السيعينيات لتسجل 

ابػاـ  الوطتٍمن الإنتاج % 130من بؾموع التداكؿ العابؼي، كما بسثل سوقا ؿ %40 إلذ كالذم كلل ،اج  التداكؿ فيها
الاقتصاد  قوةللشركات اليابانية ك  ابؼرتفعةأبنها: الكفااة  عنالرك الفتًة لعدة البريطالش، كيرر  اليعض قوة بورلة طوكيو في تل

بلفاض نسية التضخ  في الياباف، الارتفاع إالدكؿ الكبرل،  أغلييةاليابالش، الفائض ابؼسجل في ابؼيزاف التجارم اليابالش م  
العديد من اليورلات الآسيوية النشيطة مثل بورلة  نوعية ابؼسابنتُ، كىناؾ لكالمحسوس في عدد ابؼسابنتُ في الياباف ككذ

Hong-Kong .)ُكبورلة شوانغام )الصت 
أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في  أغلييةررااات التحرير ابؼالر في كإلإللااات ابؽيكلية للقد كاف  : أسواق الأوراق المالية الناشئة ثانيا.

، كسنتطرؽ فيما يلي إلذ مفهوـ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، كتصنيفها، بؼالية الناشئةظهور أسواؽ الأكراؽ ا كيتَة في أبنية ،الدكؿ النامية
 .كبؿدداتها كبـاطرىا 

 Antoineظهر مصطلح الأسواؽ الناشئة للأكراؽ ابؼالية لأكؿ مرة من طرؼ  مفهوم أسواق الأوراق المالية الناشئة: . أ

Willem Agtmealايث 1981عاـة لمجموعة الينك الدكلر كذلك ، أاد إقتصادم مؤسسة التمويل الدكلية التابع ،
، كمنذ ذلك ابغتُ (87، لفحة 2017)لديقي ك بسي ، ة قامت المجموعة بتًقية أكؿ لندكؽ إشتًاكي في الدكؿ النامي

لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة، نذكر أبنها  بقد بأنو لد يت  تقدلص تعريف موادبدأت الإشارة للأسواؽ الناشئة في كل مكاف، 
 فيما يلي:
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تلك الأسواؽ ابؼورودة في دكؿ منخفضة كمتوسطة النمو، "تعرؼ مؤسسة التمويل الدكلية أسواؽ الأكراؽ الناشئة بأنها:  -
)يوسفي ك  "قدرات متنوعة بؼواللة النمو كالتقدـ وفر علىكتت ،كبدأت عمليات التغتَ كالنمو في ابغج  كالتعقد

 (449، لفحة 2018عركسي، 

أسواؽ رأس ماؿ الدكؿ  :"كيشتَ قاموس ابؼصطلحات ابؼالية ابػاص بصندكؽ النقد الدكلر بأف الأسواؽ الناشئة ىي  -
دخوؿ ابؼستثمرين الأرانب من  كنبسك  ،تدفقات رأس ابؼاؿ من غتَ ابؼقيمتُ شجي التي اررت أنظمتها ابؼالية لت ،النامية

 (87، لفحة 2017)لديقي ك بسي ،  "على نطاؽ كاس 

كتنتمي إلذ دكؿ نامية في مرالة التحوؿ إلذ  ،تلك الأسواؽ التي تورد خارج الدكؿ الأكثر تقدما:"كما تعرؼ بأنها     -
اج   رتفاعالكيتَ في القيمة السوقية للأسه ، بالإضافة إلذ إ الارتفاع بو ىو تتصفى  ما أقتصاد السوؽ، ك إ

 .(50، لفحة 2019)بضلة،  "الإلدارات ابعديدة

لذ إضافة إ كما تتميز ىذه الأسواؽ بأنها ذات راذبية للمستثمرين الدكليتُ لأنها تقدـ معدلات عائد مرتفعة،     -
، صفحة NELLOR ،5119) رتياطها بالأسواؽ ابؼتقدمة كتوفر فرص للمستثمرين لتنوي  ابؼخاطرإابلفاض دررة 

كالولوؿ إلذ أفضل العوائد بأقل ابؼخاطر،  ،كبؼا كاف ابؼستثمر الدكلر ييحث عن أفضل تشكيلة لمحفظتو ابؼالية (10
فإف تشكيل بؿافظ مررحة بأكراؽ مالية على  ،ابػبرات ابؼتًاكمة لديه  عن طريقىذا ابؼيداف كاسب ابؼختصتُ في 

 .(38، لفحة 2000)السعيد، الأسواؽ الناشئة بيثل دررة ضعيفة من ابؼخاطر 
التي يقل فيها نصيب الفرد من الدخل  اليلداففي  توردي أسواؽ نستخلص بفا سيق أف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة ى        

 تابعةكتتوفر على إمكانيات بؼ ،تطور ملحوظا في اجمها كمستول نشاطها تعرؼعن الدكؿ ابؼتقدمة، إضافة إلذ أنها  وطتٍال
  .اليلداففي تطور إقتصاديات تلك  اعدتطورىا بدا يس

الدراسات بيكن برديد أرب  مراال من التطور بسر بها الأسواؽ، كفي كل مرالة  تيعا ليعضتصنيف الأسواق المالية الناشئة: . ب
، 88، لفحة 2017)لديقي ك بسي ،  يزداد السوؽ تطورا مقارنة بابؼرالة السابقة، كفيما يلي عرض مورز بؽذه ابؼراال:

89) 
لة كلادة نشاط التداكؿ، فم  عدـ كرود نظاـ التداكؿ الأكتوماتيكي في سوؽ الأكراؽ تولف بدرامرحلة عدم النضج:  .1

( تكوف غتَ رذابة، إابؼالية، كعدـ  نتظاـ ابؼيادلات)عدد أياـ التداكؿ أثناا الشهر، عدد رلسات التداكؿ أثناا اليوـ
لذ أف كل إدررة بنظاـ السوؽ، كنشتَ لتزاـ الشركات ابؼإبحيث تظهر قلة في اج  التداكؿ كنقص شفافية السوؽ، كعدـ 

  الأسواؽ الناشئة بذاكزت ىذه ابؼرالة االيا.
أثناا ىذه ابؼرالة تيدأ اكومات الأسواؽ الناشئة بإنفتاح أسواؽ رأس ابؼاؿ على نخفاي أنشطة التداول:إمرحلة  .2

اات إقتصادية)بررير التجارة، طار بزفيض عجز موازنتها، كالدين ابػارري، ك عدة إللاإتدفقات رأس ابؼاؿ الأرنبي في 
لتعزيز الأداا كرف  راذبية الأسواؽ ابؼالية كبرستُ كفااتها، كالتي تشج   ابػولصة،....( تؤخذ بعتُ الاعتيار كذلك،

على إررااات الاكتتاب العاـ في الشركات العامة كابػالة، إظافة إلذ إلتزامات ابغكومات بإعتماد إللااات تنظيمية، 
  د ابؼالية كأنشطة التداكؿ.لتنظي  العقو 
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تياع السياسات اللازمة من أرل تعزيز كفااة إلذ الأسواؽ الناشئة في إتوالل الدكؿ التي تنتمي مرحلة تطور النشاط:  .3
أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، كالافصاح عن ابؼعلومات كأنظمة السوؽ فيما يرتيط بالتداكؿ الالكتًكلش كالتسعتَ ابؼستمر، كتتميز 

ىتمامات ابؼستثمرين الأرانب بأسواؽ الأكراؽ ابؼالية إرتفاع إنفتاح السوؽ، ك إالة أيضا بدررة معقولة من ىذه ابؼر 
المحلية، كتتحسن مؤشرات أداا السوؽ مثل عددالشركات ابؼدررة، السيولة، الربظلة اليورلية بشكل ملحوظ، كيعود ذلك 

 لذ أف معظ  الأسواؽ الناشئة االيا بسر بهذه ابؼرالة.إ رتفاع تدفقات رأس ابؼاؿ الأرنبي بكو الداخل، كنشتَإلذ إ
كىي ابؼرالة التي تتصف فيها السوؽ بتًار  روىرم في العوائق القانونية التي بروؿ دكف إنتقاؿ مرحلة النضج:  .4

الاستثمارات عبر ابغدكد، كبابلفاض الأخطار ابػالة)السيولة، أخطار العملة( كمحصلة للإللااات ابؼالية، بعض 
الأسواؽ الناشئة أليحت تقارف بالأسواؽ ابؼتقدمة في بؾاؿ سيولة السوؽ كأنظمة التشغيل، كشهدت أيضا مستول 
متقدـ من إندماج السوؽ م  الأسواؽ العابؼية، كرذبت ابؼستثمرين الأرانب اليااثتُ عن التنوي  الدكلر للأرباح، غتَ 

سواؽ التي بسر بدرالة النضج ماليزيا، تايلندا، كمنو فإف كل سوؽ أنها مازالت عرضة للصدمات ابػاررية، ككمثاؿ على الأ
بسر بابؼراال السابقة، كفي كل مرالة تتصف بدميزات خالة بها، بزتلف بشكل أساسي في الفرص الاستثمارية، 

   بذاىات بـتلفة للعائد كابؼخاطرة ابؼرتيطتُ بالألوؿ ابؼالية.إك 
كىي تنقس   ،في بمو أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة عدتىناؾ عدة عوامل سااشئة:محددات نمو أسواق الأوراق المالية الن . ج

 إلذ عوامل داخلية كعوامل خاررية. عموما
 :تعتبر العوامل ابػاررية من المحددات الأساسية لنمو أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة، كتتمثل فيما يليالعوامل الخارجية:  .1

 (114، 113، لفحة 2006)بوكسالش، 
  ت معدلات فائدة الينوؾ الفيدرالية في الولايات ابؼتحدة ترارعايث  ،أسعار الفائدة في الأسواؽ ابؼالية الدكلية ترار

في معدلات الفائدة  التًار ىذا  شج ، كقد 1992في نوفمبر  % 2.9إلذ1989فريل أفي  %9.8الأمريكية من 
 على الإستثمار في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة ذات العائد ابؼرتف .، الصناعية ابؼتقدمة يلدافابؼستثمرين في ال

  إلذ الإبذاه للإستثمار  ،التسعينيات بدايةالصناعية ابؼتقدمة في  يلدافال عرفتو ذمالطلب على الأمواؿ ال قلةالركود ك أدل
 بموا سريعا. شهدفي الأسواؽ الناشئة التي كانت ت

 مزيد من التكامل العابؼي  بهدؼابؼتقدمة، كالتي بست  يلدافكذلك من بتُ العوامل ابػاررية بقد التغيتَات ابؼؤسسية في ال
الصناعية، إذ أدت زيادة الإتصاؿ  يلدافالقيود ابؼالية في ال خفيضلأسواؽ الأكراؽ ابؼالية، كالتدابتَ كالإررااات لت

تدفق رؤكس الأمواؿ الأرنيية إلذ الدكؿ النامية  رتفاعإلذ إ عالية،التكنولوريا ال عمليية التي تستبابؼؤسسات ابؼالية الأرن
 في برستُ كفااتها.  عدكىو ما سا

  مثل لناديق ابؼعاشات كشركات  ،التنوي  الدكلر لمحفظة الأكراؽ ابؼالية للمستثمرين ذكم الطاب  ابؼؤسسي رف الابذاه بكو
متُ أكيتَا من اج  الادخار العابؼي، ايث بلغت إستثمارات شركات الت  قدراه ابؼؤسسات تض  ف ىذأك  ،متُ خالةأالت
من القيمة السوقية %3ما يقدرب1993 عاـفي أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة  ،لناديق ابؼعاشات للدكؿ الصناعيةك 

 لكل أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة.
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رذب الاستثمارات إلذ أسواؽ  في ى لأنها تسا ،صطلح عوامل ابعذببدلية أيضا العوامل الداخ تعرؼالعوامل الداخلية:  .2
 داخلية لأنها بزض  لتحك  لانعي السياسات في الدكؿ النامية، كمن أى  ىذه العوامل مايلي: دكتع ،الأكراؽ ابؼالية الناشئة

 (120-117، الصفحات 2002)لقر، 
 :برستُ ابؼناخ  لذإأدت كالتي  ،الدكؿ النامية تنتهجهاكىي بؾموعة السياسات التي  سياسات الإصلًح الَّقتصادي

ىذه السياسات إلذ ابغد من تدخل الدكلة في  شددتالاستثمارم في ىذه الدكؿ عامة كأسواقها ابؼالية خالة، إذ 
كمعدلات التضخ  كبرقيق إستقرار في  ،بزفيض العجز ابؼالر لذإظافة دكر القطاع ابػاص إ رف ك  ،النشاط الاقتصادم

 أسعار الصرؼ.
 ةكيتَ   صورةقد ساى  ب ،ف برقيق معدلات بمو إقتصادم مرتفعة في الدكؿ الناميةرتفاع معدلَّت النمو الَّقتصادي: إإ 

في ابؼستقيل، إذ  عاليةد للمستثمرين الذين ييحثوف عن برقيق معدلات عائ ،راذبية أسواقها للأكراؽ ابؼالية رف في 
من مكونات بؿفظة الأكراؽ ابؼالية  % 50ستكوف أكثر من 2040 عاـنو بحلوؿ أيعتقد بعض مديرم الاستثمارات 

 سريعة النمو في آسيا كأمريكا اللاتينية. يلدافعيارة عن أكراؽ مالية ل ،الدكلية
  :في بمو أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة عدتالتي سا من أى  العوامل الداخليةإصلًح القطاع المالي وتوسيع الملكية، 

ىذه الدكؿ  عملت ايثالتي تنتمي إليها ىذه الأسواؽ بعمليات الإللاح التي مست القطاع ابؼالر،  يلدافقياـ ال يى
الصكوؾ لتعميق الأسواؽ ابؼالية، م  إدخاؿ  ككض  بنية أساسيةكالتخلي عن الائتماف ابؼورو  ،بررير أسعار الفائدةعلى 

إلدار قوانتُ تكفل  ، كذلككبزفيض الضرائب كالرسوـ على ابػدمات ،إررااات قيد الشركات سهيلابؼالية ابعديدة كت
إاتًاـ التعاقدات ابػالة كتنفيذىا، كما ظهرت الآلية ابػالة بتسوية ابؼنازعات بتُ ابؼتعاملتُ، كتكوين بعاف للإشراؼ 

 ثقة ابؼستثمرين المحليتُ كالأرانب في الأسواؽ الناشئة. رف ت، كىذا كلو أدل إلذ بشفافية ابؼعاملا رتيطةعلى اللوائح ابؼ
 ابؼعركض من الأكراؽ ابؼالية، ففي ماليزيا  رف  عن طريقنشاط أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  تعزيزعملية ابػولصة في  عدكتسا

اج  الإلدارات ابعديدة من  رف  ، في1990خولصة شركات الاتصالات ابؼملوكة للحكومة في سنة  عدتمثلا سا
 .سابقالأسه  عن أم كقت 

أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة للمستثمرين  تقدمهاالرغ  من الفرص ابؼناسية التي بمخاطر أسواق الأوراق المالية الناشئة:  . د
طوم على بـاطر نذكر ف ىذه الأسواؽ تنأإلا  ،إقتصاديات ىذه الدكؿ تعرفولتحقيق عوائد مرتفعة نتيجة للنمو الكيتَ الذم 

 (36، لفحة 2015)بليل،  :مايليفيمنها 
بالرغ  من الانفتاح الاقتصادم للدكؿ النامية على الأسواؽ القيود المفروضة على حركة رؤوس الأموال الأجنبية:  .1

بالعوائد  ابؼرتيطةج رؤكس الأمواؿ الأرنيية، كخالة تلك الأمواؿ قيودا على اركة دخوؿ كخرك  فرضأنها ت لاابػاررية إ
من عمليات الاستثمار الأرنبي فيها، الأمر الذم بهعل من الصعب برويل الأمواؿ إلذ بلد ابؼستثمر الأرنبي، إلا أف 

 ن ابؼستثمرين.أكبر عدد بفكن م بعذب ،تخفيض ىذه القيودب تقوـمن أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة بدأت  عديدال
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لعديد من ل كفقاسنة كاادة، ك  أثنااالتقليات دررة الابكراؼ عن التقديرات ابؼتوقعة على عائد السوؽ  بسثلالتقلبات:  .2
الأسواؽ الناشئة مقارنة باليورلات  تبركتع ،السوؽ مدل تطورالاقتصاديتُ فإف إبلفاض دررة التقليات يشتَ إلذ دررة 

 من ابؼضاربة. للحد وفرةمنها قلة الآليات ابؼؤسسية ابؼت عواملىذه التقليات أساسا إلذ عدة  عودابؼتقدمة أكثر تقليا، كت
 االنابذة أساس ،تكاليف ابغصوؿ على ابؼعلومات زيادةتكاليف الاستثمار إلذ  ترر  زيادة رتفاع تكاليف الَّستثمار:إ .3

عمولات السمسرة  زيادةككذلك  ،التنظيميةكشركط الإفصاح كالقواعد  ،عن عدـ تطييق ابؼعايتَ المحاسيية الدكلية
 كالضرائب.

أساسا إلذ قلة الأسه   يعودكذلك  ،السيولة في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة ينخفض مستول: قد مخاطر قلة السيولة .4
عائلات طييعة ملكية ىذه الأختَة، إذ تكوف بفلوكة للحكومة أك ال لذإيرر  كذلك  ،ابؼتداكلة مقارنة بالأسه  ابؼسجلة

اج  السيولة، كىو ما بهعل  ترار اج  التداكؿ كمنو  ترار أم أنها عيارة عن إكتتاب مغلق، كىذا ما يؤدم إلذ 
 ابؼستثمر غتَ قادر على الشراا أك اليي  بأسعار عادلة.

الأدكات  تكوف ايثبؼخاطر تقلب العملة، يتعرض ابؼستثمر في سوؽ الأكراؽ ابؼالية الناشئة  ف: إمخاطر تقلب العملة .5
قيمة ىذه العملة مقارنة بعملة ابؼستثمر يؤدم إلذ  ترار فإف  من ثمالاستثمارية ابؼتداكلة فيها مقومة بالعملة الأرنيية، ك 

 قيمة العملة الأرنيية مقابل عملة ابؼستثمر.زيادة عائدات ىذه الألوؿ، كالعكس لحيح في االة  ترار 
مؤسسة التمويل الدكلية  عملتإست1996من عاـ نطلاقا إ الناشئة )الحدودية(:. مفهوم أسواق الأوراق المالية شبو ثالثا

قدمت بؽا عدة ك  ،(SPEIDELL, 2011, p. 06) مصطلح الأسواؽ ابغدكدية لولف أسواؽ الأسه  الألغر اجما
 تعاريف نذكر منها:

كأسواؽ  ،تورد ضمن إقتصاديات في مراال ميكرة من التنمية الاقتصاديةسواؽ التي الأ"تعرؼ الأسواؽ شيو الناشئة بأنها:      
، لفحة 2018)ساعد ك سحنوف،  بالنسية للعديد من ابؼستثمرين غتَ مكتشفة بعد درأس ابؼاؿ بها غتَ متطورة كفاية، كتع

172). 
كليست سائلة اتى بدفهوـ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  ،بربظلة سوقية لغتَة تتصفأسواؽ لغتَة نسييا " نها:تعرؼ كذلك بأك         

 .(40، لفحة 2016)خولش ك اجاب،  الناشئة، كتكوف ابؼعلومات فيها غتَ متااة كأقل كفرة من الأسواؽ الأخرل

مثل مزايا التنوي  من  ،العديد من ابؼزايا للمستثمرين بسنحكىذه الأسواؽ  ،الأسواؽ الناشئة ابؼستقيلية دكالأسواؽ ابغدكدية تع    
باليلداف ابؼتقدمة، كلكن العقيات التي توارهها مثل إبلفاض السيولة  ابؼورودةايث ابؼخاطر، كالاستثمار في الصناعات المحلية غتَ 

)ساعد ك سحنوف،  كعدـ الاستقرار السياسي بها برد من إمكانيات الاستثمار فيها" ،كعدـ تطور أسواؽ رأس ابؼاؿ بها ،فيها
 .(172، لفحة 2018

نظرا للسيولة الأقصر كالآفاؽ  ابؼدل،كبشكل عاـ فإف الأسواؽ ابغدكدية ىي أىداؼ للمخاطر العالية كالاستثمار طويل       
 (Chișu, 2018, p. 13) منية الأطوؿ لكي تتطور إلذ مستويات إستثمارية أعلىالز 
بصغر اجمها كضعف  تتصفنستخلص بفا سيق أف الأسواؽ ابغدكدية ىي أسواؽ لا تورد في إقتصاديات الدخل ابؼرتف ،       

 .ويات إستثمارية أعلىكىو السيب في عدـ إدرارها في مست ،السيولة فيها
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 (MSCIكابيتال أنترناشيونال )  معايير تصنيف أسواق الأوراق المالية وفقا لمؤسسة مرغان ستانلي  الفرع الثاني:
 من ثلاثة معايتَ: MSCIيتكوف إطار تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية اسب مؤسسة      
 التنمية الاقتصادية. -  
 اج  كسيولة السوؽ. -  
 ة الولوج إلذ السوؽ.إمكاني -  
يتورب على اليلد تليية معيارين على الأقل من  ،كلتصنيف أم سوؽ ضمن أم فئة إستثمارية )ناشئة، شيو ناشئة، متقدمة(     

 ابؼعايتَ الثلاثة، كىي على النحو ابؼيتُ في ابعدكؿ التالر:
 (MSCI) لمؤشر ا(: معايير تصنيف أسواق الأوراق المالية وفق02:01جدول رقم )

 متقدمة ناشئة شبو الناشة المعايير
 التنمية الَّقتصادية 

زيادة نصيب الفرد من الدخل  لا يورد متطلب لا يورد متطلب 
عن  %25الإبصالر بنسية  وطتٍال

بؼرتف  المحدد بالينك اعتية الدخل 
 سنوات متتالية 3الدكلر بؼدة

 متطلبات الحجم والسيولة 
 5 3 2 تَ ابؼؤشر التالية:عدد الشركات ابؼستوفية بؼعاي

 مليار دكلار 3.102 مليار دكلار1.551 مليوف دكلار 776 اج  الشركة )القيمة السوقية الإبصالية(
 مليار دكلار 1.551 مليوف دكلار 776 مليوف دكلار 61 اج  الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة )القيمة السوقية ابؼعومة(

 %20 %15 %2.5 (معدؿ الدكرافسيولة الأكراؽ ابؼالية )
 معايير بنية شمولية الولوج إلى السوق 

 مرتف  ردا متاح بنسية معتبرة متاح كلو نسية ضعيفة الانفتاح على ابؼلكية الأرنيية
 مرتف  ردا متاح بنسية معتبرة متاح كلو نسية ضعيفة ارية تدفقات رأس ابؼاؿ الداخلة / خاررو

 يدقم غتَ مرتف  مرتف  توافر أداة الاستثمار
 مرتف  ردا ريدة متوسطة كفااة الإطار التشغيلي

 مرتف  ردا متوسط متوسط ستقرار الإطار ابؼؤسسيإ

source :MSCI index researeh (5100) , MSCI market classification fromwork,p02, 

disponble sur le web http:// www.msci.com/ indexes 

تطور مه  لتلك السوؽ،  يشكلضماـ السوؽ إلذ فئة إستثمارية )شيو ناشئة، ناشئة، متطورة( ابعدكؿ أعلاه أف إن يتُي        
بدعايتَ التصنيف بؼؤسسة  رتيطةابؼتطليات ابؼم  بدثابة مصادقة على مطابقة ابؼعايتَ القانونية كالتنظيمية كالفنية لتلك السوؽ  دكيع

 بؼا يلي:  تيعامورغاف ستانلي، كذلك 
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بارتفاع نصيب  صفكالتي تت ،فإنها تورد في الاقتصاديات ابؼتقدمة كفقا بؼؤسسة مورغاف ستانلي سواؽ ابؼتقدمةلأا فيما بىص    
سنوات متتالية، كما يشتًط 3كبؼدة * عن عتية الدخل ابؼرتف  المحدد بالينك الدكلر %25الإبصالر بنسية  وطتٍالفرد من الدخل ال

 776لا يقل اج  الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة عن ك أف  ،مليار دكلار 3.102سوقية بطس شركات على الأقل بقيمة يورد فيهاأف 
إرتفاع اج  كسيولة السوؽ كمعدؿ الدكراف، كما يشتًط أف  من ثمك  ،بالنسية لسيولة الأكراؽ ابؼالية %20كعن  ،مليوف دكلار

، إضافة إلذ الكفااة العالية بالإطار التشغيلي كإستقرار برف  القيود على الاستثمار الأرنبي في بيئتها التنظيمية كالتشغيلية تتميز
في السوؽ، كعليو فالأسواؽ ابؼتقدمة أكثر سهولة في كلوؿ كفااة كالفي التعامل  ك الأماف كبالتالر برقيق العدالة ،الإطار ابؼؤسسي

 الأرانب كدعمه  بؽا.ك  ابؼؤسساتيتُك  ابؼستثمرين ابػواص
ج  كسيولة السوؽ كسهولة كلوؿ بغ بالنسيةمتطليات أدلس  MSCI ؤسسةفتًض متة فلأسواؽ الناشئبخصوص اأما      

يشتًط لتًقية الأسواؽ إلذ فئة الأسواؽ الناشئة بررير تدفقات ايث ابؼستثمرين الأرانب إلذ السوؽ مقارنة بالأسواؽ ابؼتقدمة، 
آليات كىيئات تشغيلية نشيطة تضمن كفااة  كرودة، م  كالسماح بالانفتاح على ابؼلكية الأرنيية بنسب معتبر  ،رأس ابؼاؿ الأرنبي

 السوؽ.
ايث يكتفي لقيوؿ السوؽ ضمن فئة الأسواؽ شيو الناشئة  ،الأسواؽ شيو الناشئة بصغر اجمها كإبلفاض سيولتها ميزكتت    

 مليوف دكلار 61بؼتداكلة عن مليوف دكلار، كأف لا تقل قيمة الأكراؽ ابؼالية ا 776 سوقية تقدر بشركتتُ على الأقل بقيمة  توفر
فيما بىص كفااة نظاـ  ةمتوسط دررةك  ،تدفقات رأس ابؼاؿ الأرنبي بتقييدكما تتميز   بالنسية لسيولة السوؽ، %2.5كعن 

 التشغيل كالإطار ابؼؤسسي، كلا ينظر إلذ متطليات التنمية الاقتصادية عند تصنيف الأسواؽ الناشئة أك شية الناشئة.
فيما نينها  ،بؾموعة من ابؼتطليات كالتي تتفرع إلذ بؾموعة من النقاط تضمنفإنو ي ،يار سهولة الولوج إلذ السوؽعم فيما بىص    

 (MSCI index researech, 2019, p. 02) يلي:
م  كرود  من السوؽ، مرة الأرنبيثابؼست بيتلكهانسية ابؼلكية التي بيكن أف  تيتُكالتي  الَّنفتاح على الملكية الأجنبية: .1

 ابغقوؽ فيما بينه  في ابغصوؿ على ابؼعلومات. عادؿكت ،لدكليتُ للولوج إلذ السوؽافرص متكافئة بعمي  ابؼستثمرين 
 كتداكؿ العملات الأرنيية. ،قيود على تدفق رأس ابؼاؿ الأرنبيال الغاا: أم حرية تدفقات رأس المال  .2
 كالذم يهت  أساسا بدراال الدخوؿ إلذ السوؽ، تنظي  السوؽ، الينية التحتية للسوؽ. ي:كفاءة الإطار التشغيل .3
كإستقرار  ،مثل سيادة القانوف الرئيسيةكالذم يعتٍ مدل إستقرار ابؼيادئ ابؼؤسسية  ستقرارا الإطار المؤسساتي:إ  .4

 بابؼستثمرين الأرانب. كعدـ كرود سجل اافل للتدخل ابغكومي فيما يتعلق ،السوؽ ابغرة كنظاـ إقتصادم
 قيود على تدفق ابؼعلومات كالييانات كالاستثمار في السوؽ.لغاا إتوافر أداة الَّستثمار:   .5

إبزاذ إررااات كإللااات إبهابية لتطوير  عن طريق تعزيزه،بناا على ما سيق فإف الأسواؽ تسعى إلذ ابغفاظ على نشاطها ك     
( يوضح التصنيفات السابقة للأسواؽ من 03كابعدكؿ رق  ) ،MSCIلتي بوددىا مؤشر ك الشركط ا ناسببدا يت ،القطاع ابؼالر
 قيل ابؼؤشر:

                                                           
مليار  5فرد من إجمالي الدخل القومي وفق شريحة الدخل المرتفع الصادر عن البنك الدولي، نصيب ال s 0212عتبة الدخل المرتفع لعام  - (*)

 دولار.
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 MSCIالتصنيفات السابقة للأسواق من قبل مؤشر  : (03:01الجدول رقم )
 التاريخ إعادة التصنيف مؤشر السوق

MSCI saudi arabic index 2019مام  من عدـ التصنيف إلذ الأسواؽ الناشئة 
MSCI agentine index 2019مام  من أسواؽ ناشئة إلذ ناشئة 
MSCI chima index   إدراج أسهchima 2018مام  في الأسواؽ الناشئة 

MSCI pakistan index 2017مام  من شيو ناشئة إلذ ناشئة 
MSCI WAEMU index 2016نوفمبر  من عدـ التصنيف إلذ الأسواؽ الناشئة 
MSCI balgaria index 2015أغسطس  سواؽ شيو ناشئة إلذ عدـ التصنيفمن أ 
MSCI ukrania index  2014مام  من أسواؽ شيو ناشئة إلذ أسواؽ ناشئة 
MSCI UAEI index  2013نوفمبر  من أسواؽ شيو ناشئة إلذ أسواؽ ناشئة 
MSCI Greece index  2013نوفمبر  من أسواؽ ابؼنظورة إلذ أسواؽ ناشئة 
MSCI moroco index  2011مام  من أسواؽ ناشئة إلذ أسواؽ شيو ناشئة 

MSCI trunidad & tabago  

index 

 2010مام  من أسواؽ شيو ناشئة إلذ عدـ التصنيف 

MSCI bangladush index 2009مام  من عدـ التصنيف إلذ الأسواؽ شيو الناشئة 

MSCI argentina index 2009مام  من الأسواؽ الناشئة إلذ شيو الناشئة 
MSCI pakistan index 2008نوفمبر  من عدـ التصنيف إلذ الأسواؽ شيو الناشئة 
MSCI jordan index 2008نوفمبر من الأسواؽ الناشئة إلذ الأسواؽ شيو الناشئة 

MSCI lithuama index 2008نوفمبر  من عدـ التصنيف إلذ الأسواؽ شيو الناشئة 
MSCI serbia index 2007نوفمبر   الأسواؽ شيو الناشئةمن عدـ التصنيف إلذ 

MSCI venzwla index 2006مام  من الأسواؽ الناشئة إلذ عدـ التصنيف 
MSCI greece index 2001مام  من الأسواؽ الناشئة إلذ ابؼنظورة 

MSCI portugal index 1997نوفمبر  من الأسواؽ الناشئة إلذ ابؼنظورة 
source: http://www.msci.com/ market-classification,2019 

إضافة إلذ كرود اركية كيتَة في تصنيفات الأسواؽ من قيل مؤشر  ،سنوية كمستمرة تت  بصورةنلااظ أف عملية التقيي        
لإللااات التي قامت ل نظرا ،برركت مؤشرات أسواقها بكو مستويات أعلى يلدافبقد أف ىناؾ بعض ال مورغاف ستانلي، ايث

 .مثل: أكرانيا، ابؼغرب، الأردف أدلسأخرل بكو مستويات  بلدافبينما ترارعت مؤشرات أسواؽ  ررنتتُ،كالأ ،ديةبها مثل السعو 
 financial times stock exchimge(FTSEر)معايير تصنيف أسواق الأوراق المالية وفقا لمؤش :الفرع الثالث

 :، نيينها فيما يليلى بؾموعة من ابؼعايتَركز عيفهو للأسه  العابؼية  بؼؤشر فوتسي راسل بالنسيةأما     
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 FTSEمعايتَ تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كفق مؤشر (: 04:01الجدول رقم)
ناشئة  متطورة المعايير

 متقدمة
ناشئة 
 ثانوية

شبو 
 ناشئة

 مرتف  مرتف  مرتف  مرتف  الإبصالر لوطتٍالناتج ا
 السوق والبيئة التنظيمية

         وؽ الأسه  الربظيكرود ىيئة لتنظي  س
         ابؼعاملة عادلة من الأقلية ابؼسابنتُ

       لا كرود للانتقائية أك ادكد على ابؼلكية الأرنيية

 √ √     ستثمار رأس ابؼاؿ كبرويل الأمواؿ للخارجإعدـ كرود أم قيود كيتَة على 
       ارية كتطوير سوؽ الأسه 
       ارية كتطوير سوؽ الصرؼ

       بساطة تسجيل ابؼستثمرين الارانب كأعدـ كرود 
 والحفظ التسوية 

        ابغالات النادرة من الصفقات الفاشلة -التسوية
        ابؼنافسة الكاملة في السوؽ لضماف رودة عالية من خدمات ابغفظ -ابغفظ

         للأسواؽ شيو الناشئة T+3/T+2التسوية كابؼقالة 
      التسوية بؾانية بعض ابػدمات

       اساب شامل للتسهيلات ابؼتااة للمستثمرين الأرانب -بغفظا
 التعامل في السوق

        منافسة كاملة في السوؽ لضماف خدمات كسيط عالية ابعودة : الوساطة
        كفاية كاسعة في السوؽ لدع  الاستثمار العابؼي  : السيولة

        يةالتكاليف ضمنية كلربوة معقولة كتنافس : تكاليف ابؼعاملات
      السماح بإقراض الأسه 

      السماح باليي  على ابؼكشوؼ
      السماح بالتداكؿ خارج ابؼنصة

      توفر آلية تداكؿ فعالة
         كضوح الرؤية كتقدلص التقارير الوقت ابؼناسب : شفافية كعمق السوؽ

 المشتقات
      مشتقات السوؽ ابؼتقدمة

Source: FTSE country classification process, 2018, p08 
http://www. FTSE.COM. / Praduct/ Downliads/ FTSE .contrey classification.paper.pdf 

 : تشتَ إلذ أف ابؼعيار متاح√الإشارة 
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يقس  الأسواؽ الناشئة إلذ أسواؽ ناشئة متقدمة كأخرل ثانوية، كيعتمد في  FTSEف مؤشر أ( 03يوضح ابعدكؿ رق  )       
السوؽ كالييئة التنظيمية، عمليات ابغفظ كالتسوية، التعامل في  تضمنتصنيفو لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية على بؾموعة من ابؼعايتَ ت
 بؼا يلي: تيعاالسوؽ كتداكؿ ابؼشتقات ابؼالية، كيت  تصنيف الأسواؽ 

بنية تنظيمية  يورد بهاايث  ،FTSEؤشربؼ تيعا بصي  ابؼعايتَ ابؼطلوبة برتوم علىلأسواؽ ابؼتقدمة بقد بأنها ا فيما بىص      
ىيئات تنظيمية برتوم على ك  ،آليات كأنظمة فعالة للتداكؿ كابغفظ كالتسوية كالإفصاح على ابؼعلومات عن طريق ،متكاملة

ارية بتداكؿ تسمح بيئتها الاستثمكما التعامل في السوؽ،   بسهولةتسمح ك الرقابة الفعالة كتنشيط السوؽ،  تتيحكتشغيلية نشيطة 
 ،اكرا على الأسواؽ ابؼتقدمة دكالتي تع ،كإقراض الأسه  كالتداكؿ خارج ابؼنصة ،كعمليات اليي  على ابؼكشوؼ ،ابؼشتقات ابؼالية

 إضافة إلذ الإنفتاح على الإستثمار الأرنبي.
بطسة عشر  برققئة ابؼتقدمة التي كىي أقل من الأسواؽ الناش ،تسعة معايتَ فتحققلأسواؽ الناشئة الثانوية ا بخصوصأما       

سواؽ الناشئة الثانوية بنية تنظيمية ريدة للرقابة كالتداكؿ كابغفظ كالتسوية في الأ يوردمعيار من إبصالر ابؼعايتَ ابؼطلوبة، ايث 
نفتاح على الاستثمار على ابؼعايتَ التي تسمح بالابأنها برتوم الأسواؽ الناشئة ابؼتقدمة عن الثانوية  تتصفكالشفافية في السوؽ، ك 

بغرية  قيود بعدـ كرود ،الأرنبي، في اتُ أف الأسواؽ الناشئة الثانوية تقوـ بإتااة كلوج ابؼستثمرين الأرانب بنسب ضعيفة
 لأسواؽ ابؼتطورة.لذ اإ الأسواؽ الناشئة ابؼتقدمة ىي في مراال متقدمة للتًقية  كذلكالتدفقات الرأبظالية،  

على بطسة معايتَ من إبصالر كااد  تتوقفالعديد من ابؼعايتَ ابؼطلوبة، فنجدىا  نقصهايو الناشئة فهي تلأسواؽ شل كبالنسية    
 .ترقيتها من أرلعليها القياـ بإللااات رذرية  يستورببيئتها الاستثمارية برتاج إلذ تطوير،  ما زالتكعشركف معيار، ايث 

 S&P Dow Jonesحسب مؤشر  : معايير تصنيف أسواق الأوراق الماليةالفرع الرابع

 McGrawشركة "ستاندرد آند بورز داك رونز بؼؤشرات الأسواؽ"، كىو مشركع مشتًؾ بتُ " تقوـ بالدارهىو مؤشر     
Hillكبؾموعة ""CME"ك"News Corp"  كيقدـ ىذا ابؼؤشر 2012، كأطلقت في عاـ 2011التي أعلن عنها في سنة ،

  .(180، لفحة 2016)غراية،  تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼاليةبصلة من ابؼعايتَ الفنية كالكمية ل
إضافة إلذ آراا كبذارب ابؼستثمرين  ،من ابؼعايتَ الكميةبصلة للأسواؽ على  افي تصنيفهS&P Dow Jones مؤسسة عتمد ت      

لتصنيف الأسواؽ في مستول معتُ غتَ قابلة  تستعملديد من العوامل التي كتعتبره على نفس القدر من الأبنية، فالع ،الدكليتُ
كعوامل أخرل بزتلف من سوؽ  ،الييانات ابؼالية للشركات كرودللقياس الكمي، مثل لوائح كإررااات لرؼ العملات الأرنيية، 

تيقى العديد من ابغالات  لا أنوستثمرين، إأنو في كثتَ من الأاياف تتفق ابؼعايتَ الكمية م  آراا غاليية ابؼمن رغ  باللآخر، ك 
 بؼرالتتُ:تيعا بتصنيف الأسواؽ  S&P Dow Jonesإدراؾ لذلك يقوـ مؤشر، مفتواة للنقاش اوؿ تصنيف الأسواؽ

(Indices, S&P Dow Jones, 2019) 

لية السوؽ للتصنيف ميدئيا ضمن الفئات الاستثمارية )شيو ناشئة، ناشئة، ابؼعايتَ الكمية لتقيي  أى عملكخطوة أكلذ يست     
كل من ابؼشاكرة كابؼعايتَ الكمية، تشمل  ابؼؤسسة دراسة أكثر تعمقا  تعملمتقدمة(، كإذا كانت النتائج تدؿ على تغيتَ التصنيف 

ستقرار السياسي، كعمليات التسوية كالتداكؿ، أما بؾموعة من العوامل التي تعكس ظركؼ الاقتصاد الكلي كالا ض ابؼعايتَ الكمية ت
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إضافة إلذ دمج آراا ابؼؤسسات الاستثمارية العابؼية،  ،شاكرة العميل فتسعى في ابؼقاـ الأكؿ إلذ تقيي  الأمور التشغيليةبؼ بالنسية
 بؼا يلي: تيعايت  تصنيف الأسواؽ  S&P مؤشر كعلى اسب ما راا بو

 ابؼعايتَ الكمية للتصنيف مايلي: تتضمن: لتصنيف الأسواق s&p dow jones المعايير الكمية لمؤشر أكلا:
على معايتَ من ثلاثة  معيارينفي ىذا ابؼستول بهب على الأسواؽ أف  معايير التصنيف الأولية )الأسواق شبو الناشئة(: . أ

 للأسواؽ شيو لناشئة: s&pليت  أخذىا ضمن تصنيفات مؤشر  ،الأقل

 مليار دكلار. 2.5المحلية:  القيمة السوقية بصالرإ -

 مليار دكلار.1ابؼتداكلة: أكثر من المحلية لأسه  السنوية ل قيمة ال -
لتصنيف الأسواؽ ضمن فئة الأسواؽ الناشئة بهب عليها إضافة إلذ توفر  معايير التصنيف الإضافية )الأسواق الناشئة(: . ب

 15، بالإضافة إلذ بذاكز قيمتها السوقية الآتيةمن ابؼعايتَ  على الأقل ثلاثة من بطسة برتومأف  ،ابؼعايتَ الأكلية للتصنيف
 مليار دكلار.

 .التسوية السريعة كالفعالة للصفقات تعكسأك أفضل، كالتي  T+3وية تسفتًة ال -

الصادرة من  +BBالأخذ بعتُ الاعتيار تقيي  أى  ككالات التصنيف السيادية، ايث ينيغي أف لا تقل عن التصنيفات  -
 .Moody’sالصادر من قيل ككالة  Baa، أك على الأقل تصنيف Fitchك  s&pقيل ككالتي 

 عدـ كرود قيود كيتَة على ابؼلكية الأرنيية. -

 تعقيدا في عملية الاستثمار في سوؽ معتُ. ثلالعملة المحلية بي أك بي  فصعوبة شراا : التداكؿ ابغر للعملة المحلية -
بهب أف يكوف نصيب الفرد من الناتج الداخلي  ، الشركط السابقة الذكرإضافة إلذمتطلبات أخرى )للأسواق المتقدمة(:  . ج

 مليار دكلار. 15أك ما يعادؿ القوة الشرائية للفرد أكبر من 
ىذا التقيي  كرود تغيتَ بؿتمل لتصنيف  يوضح:d'évirations frome vaselineالَّنحراف عن الحد الأدنى  ثانيا.

)بوداح ك  لى ابؼعايتَ الابتدائية السابقة، إضافة إلذ معايتَ أخرل إضافية كمية كنوعية:يث يعتمد في ىذه ابؼرالة عبحالسوؽ، 
  (424-422، الصفحات 2016خيارم، 

اتج المحلي الإبصالر تدابتَ الاقتصاد الكلي مثل معدؿ تقلب بمو الن على تتضمنكالتي المعايير الَّقتصادية والسياسية:  . أ
على التي تفرضها ابغكومة كابغج  الكلي للاقتصاد، العوامل السياسية بدا في ذلك بـاطر ابغركب كالقيود  ،ابغقيقي

 .الاستثمارات
الوسائل اليديلة للاستثمار في أسه  الدكلة  كرودعمليات التسوية كالصرؼ الأرنبي،  كتض : شروط الَّستثمار ذات الصلة . ب

 شركط اليي  على ابؼكشوؼ كتوافر العقود الآرلة.، داعيت الإمثل إيصالا
ستقوـ  ،لتشاكر م  العميلا التصنيف بهرم فيفي االة تغيتَ بؿتمل التشاور مع العميل فيما يخص المعايير التشغيلية:  ثالثا.

  (424-422، الصفحات 2016)بوداح ك خيارم،  :الآتيىذه ابؼشاكرة في ابؼقاـ الأكؿ بتقيي  الأمور التشغيلية على النحو 
 كتتطلب كرود:البيئة التنظيمية:  . أ

 ىيكل تنظيمي قوم يلعب دكر مه  في تنظي  السوؽ. كرود -
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 ابؼعاملة العادلة لأقلية ابؼسابنتُ. -

لوائح تنظيمية مفرطة لتسجيل  توفرإلذ عدـ الدخوؿ للمستثمرين الأرانب، إضافة اركة رأس ابؼاؿ الأرنبي ك  هيلتس -
 ابؼستثمر الأرنبي.

ضركرة التعامل بالعقود الآرلة  ،رنبي متطورأسوؽ لرؼ توفر آليات تضمن  كروديرتيط ذلك بددل ىيكل السوق:  . ب
 قولة.مقيمتُ للحسابات كبتكاليف مع توفركخيارات السوؽ، بدا يضمن سيولة كافية على مستول سوؽ ابؼشتقات ابؼالية، 

 كضعو ضمن مستول أعلى. تغيتَ كرغيتو في ،أف ىناؾ إبصاع في السوؽ نفسو يدؿ علىكالذم إجماع السوق:  . ج
سيولة السوؽ، خدمات كساطة ذات رودة عالية، التسوية السلسلة للصفقات،  :الآتيةالنقاط  لذإكتشتَ بيئة التداول:  . د

بؼعلومات في الوقت ابؼناسب كبأقل تكلفة، الضرائب على الأرباح الولوؿ إلذ ا  ،ابؼييعات القصتَة كاسابات إقراض الأسه 
 الرأبظالية.

ختلاؼ ابؼعايتَ التي يشتًطها كل إبقد أف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بزتلف فيما بينها من ايث التصنيف، ب إنطلاقا بفا سيق      
كدع   راؽ ابؼالية ابؼتطورة تعمل على تسهيل التمويليتضح أف أسواؽ الأك  مؤشر، كىو ما بودد سلوؾ ابؼستثمرين في الأسواؽ، كما

 ىيئات السوؽ في برقيق الأىداؼ التي تعكس خصائصها، ك ابؼتمثلة أساسا في:آليات ك فعالية  عن طريقثقة ابؼستثمرين، كىذا 

 .رؤكس الأمواؿ اشدكتعزيز دكرىا في  ،سوؽ الأكراؽ ابؼالية تساعإك  تعميق -

 ىو ما يرف  راذبية السوؽ للمستثمرين.ك  ،تطوير كتنوي  أدكات التداكؿ -

 سوؽ الأكراؽ ابؼالية.مستول الشفافية كالإفصاح في  عن طريق رف رف  كفااة سوؽ الأكراؽ ابؼالية  -
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 :خلًصة الفصل
م إستعراض ابؼفاىي  النظرية لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية، ايث أليح كرودىا ضركرة اتمية نظرا للدكر الذ ىذا الفصلأتاح       

كيشتًؾ في تسوية ابؼعاملات في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية عدد كيتَ من  ليلد على ابؼستويتُ ابعزئي كالكلي،ا قتصادإتؤديو في 
إلا أف ، نو بيكن التعامل بصورة مياشرة في شكل مقابلة للأكامر ابؼمررة من قيل اليائعتُ كابؼشتًينأابؼتعاملتُ، كعلى الرغ  من 

 تليية رغيات ابؼستثمرين.  بهدؼ ،الوسطاا ابؼاليوف طرؼابػدمات ابؼقدمة من  ستعماؿقتضي إابؼعاملات ابؼعتادة ت
أدكاتها  عن طريقكيتضح أف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ىي رهاز بسويلي ىدفها الأساسي الربط بتُ ابؼدخرين كابؼستثمرين      

 يت  إلدارىا في الأسواؽ الأكلية كتداكبؽا في السوؽ الثانوية، إضافة إلذ الاستثمارية ابؼختلفة، كابؼتمثلة أساسا في الأكراؽ ابؼالية التي
كىوما يؤثر على  ظافة الذ توفر آليات كىيئات تنظيمية فعالة،إ ،ابؼستثمرين الصغارلناديق الاستثمار التي بسثل رسر لدخوؿ 

مستول  في التأثتَ على  ،سية كالاقتصادية، من رهة أخرل تساى  العديد من العوامل ابؼؤسكفااتهاك ىيكل السوؽ كسيولتها 
 الاستثمار في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية. 

أبنية أسواؽ الأكراؽ  كبزتلفكفااة عالية في الاقتصاد الوطتٍ، فعالية ك كما ينيغي أف تؤدم أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كظائفها ب     
كىي ابؼعايتَ التي يعرؼ  ،تبر ابؼميزات التي يتمت  بها كل سوؽعوامل بـتلفة ايث تع لورودابؼالية من إقتصاد لآخر، كذلك نتيجة 

مدل تطور ىذه السوؽ كتصنيفو، ايث بقد أف ىناؾ شركات مالية عابؼية متخصصة في تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  عن طريقها
 ،الأسواؽ الناشئة ،ؽ ابؼتطورةإلذ الأسوا ،تقتًح تقسي  مواد في تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية اسب دررة تطوره ،اوؿ العالد

 .الأسواؽ شيو الناشئة )ابغدكدية(
كلتحديد أداا كتطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية عمد الاقتصاديوف إلذ تكوين بؾموعة من ابؼقاييس كابؼؤشرات، نظرا لأبنيتها في    

عن إستخدامها في تقيي  أداا السوؽ كدررة تعريف ابؼستثمر بإبذاه أسعار الأكراؽ ابؼالية كترشيد قراراته  الاستثمارية، فضلا 
 نشاطها كفعاليتها كنضج السوؽ، كبالتالر التعرؼ على إبذاىات الأداا فيها كمقارنتها بأداا غتَىا من الأسواؽ.

 ،كسيولتو كدررة إستقراره ،كيتمثل ابؽدؼ الأساسي من بحث مؤشرات تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كابؼتمثلة في اج  السوؽ   
في قياس أثر ىذا التطور على قدرة السوؽ كتطور ابؽيكل ابؼؤسسي كالتنظيمي للسوؽ،  ،مؤشرم كفااة تسعتَ الألوؿ الرأبظاليةك 

 .للمشاري  الاستثمارية أعلى بكو أكف ،ابؼالية كبزصيصها بؼواردعلى تنمية ا
ثر تطور أسواؽ الأكراؽ أنعرض في الفصل ابؼوالر ، سفي النشاطات الاستثمارية أسواؽ الأكراؽ ابؼالية تطور كاتى يتضح دكر     

 ابؼالية في النمو الاقتصادم.
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 تمهيد:
عتياره السييل الوايػد لتحسػتُ مسػتويات إيعتبر النمو الاقتصادم ابؽدؼ الرئيسي لصانعي السياسة الاقتصادية في أم بلد، ب      

مؤسسػاتو سػمح تكمن أبنها كرود نظاـ مالر قػوم  ابغاضنة لتطوره،تعد  التي الرئيسية، كيرتيط النمو بدجموعة من العوامل ابؼعيشة 
 كالاستثمار. لتمويلللإدخار كاالتي تعتبر قاعدة أساسية  كمن بينها أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ،بتحقيق كظائفو بشكل ريد

 أبدتك  ،اليااثتُىتماـ إلتي لاقت كتعد دراسة العلاقة بتُ متغتَات الاقتصاد ابغقيقي كابؼتغتَات ابؼالية من الدراسات ا     
 ،بؼالية ابؼتااةا ابؼوارد بزصيصك  ،ابؼاؿ رأس تراك  عملية في ابؼاليتُ الوسطاا يلعيو الذم الدكر لدراسة ىتمامناكيتَناإكلذ الأ ابؼسابنات

أسواؽ  عرفتالآكنة الأختَة  ابؼالر، كفي التطور من يتجزأ لا رزا تعتبر التي ابؼالية الأكراؽ سوؽ دكر الاعتيار بعتُ الأخذ دكف
ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ كبـتلف  بذاه بصي إ مهمةبؼا تقدمو من كظائف نظرا  ،تماما كيتَا من قيل اكومات الدكؿىإالأكراؽ ابؼالية 
  .أفراد المجتم 

ىػػل  ،بؼاليػػة كالنمػػو الاقتصػػادمسػػوؽ الأكراؽ اتطػػور ختلفػػوا في طييعػػة العلاقػة بػػتُ إف الكثػػتَ مػػن الاقتصػػاديتُ كابؼفكػػرين أغػتَ       
ختلفػوا اػػوؿ إك  ،سػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػةتطػػور أـ أف النمػو الاقتصػػادم يػؤثر في  ،ؤثر في النمػو الاقتصػػادميػػسػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػة تطػور 
 .ك بؿايد بالسلب بتُ مؤيد بالإبهاب كرافض ،سوؽ الأكراؽ ابؼالية في دف  عجلة النمو الاقتصادمتطور دكر 

نتنػػػػاكؿ في ابؼيحػػػػث الأكؿ مفػػػػاىي  عامػػػػة اػػػػوؿ النمػػػػو  ميااػػػػث ثػػػػلاثؿ مػػػػا سػػػػيق بيكػػػػن تقسػػػػي  ىػػػػذا الفصػػػػل إلذ مػػػػن خػػػػلا      
م، ك نتطرؽ في النمو الاقتصادك  لذ التطور ابؼالرإفتعرض  لشنظريات النمو في الفكر الاقتصادم، بينما ابؼيحث الثا كالاقتصادم، 

 .ة على النمو الاقتصادملذ دكر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼاليإ الثالثابؼيحث 
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 المبحث الأول: الَّطار المفاىيمي والنظري للنمو الَّقتصادي
فقػػد  كبالتػػالريتغػػتَ بتطػػور الفكػػر الاقتصػػادم  ف مفهومػػوأ، ايػػث مفهػػوـ النمػػو الاقتصػػادم اػػوؿختلػػف الاقتصػػاديوف إلقػػد      

مفهػػوـ النمػػو الاقتصػػادم إلذ  تييػػافالفضػػل في  يعػػود  تعكػػس كػػل كااػػدة منهػػا تورهػػات الاقتصػػاديتُ، عػػدة نظريػػاتأعطيػػت لػػو 
النمػو الاقتصػادم،  اػوؿكأسػس   مفػاىي كنقػدـ فيمػا يلػي  النظريات ابؼفسرة بؼفهوـ النمػو، واللتتل ،مفكرم ابؼدرسة الكلاسيكية

   ى  نظريات النمو في الفكر الاقتصادم.أك 
 الأول: مفاىيم عامة حول النمو الَّقتصادي المطلب

 ثم سنتناكؿ الفرؽ بتُ النمو الاقتصادم كالتنمية الاقتصادية.  ،طرؽ من خلاؿ ىذا ابؼيحث إلذ مفهوـ النمو الاقتصادمسنتك      
 : مفهوم النمو الَّقتصاديالفرع الَّول

 نواعو.ألذ تعريف النمو الاقتصادم ك مصادره ك إسنتطرؽ من خلاؿ ىذا ابؼطلب      
ت مفػاىي  النمػػو الاقتصػػادم تيعػا لورهػػات النظػر ابؼتينػػاة لػذلك سػػنتطرؽ إلذ أشػػهرىا لقػد تعػػدد :تعريـف النمــو الَّقتصــادي .ولَّأ

 :فيما يلي
بدا بوقق زيادة متوسط نصيب الفرد  ،يعرؼ النمو الاقتصادم بأنو "ادكث زيادة في إبصالر الناتج أك إبصالر الدخل الوطتٍ . أ

)ريار،   :برقق الشركط الأساسية الآتيةيتضمن ىذا التعريف  ،(29، لفحة 2017ي، )القريش  من الدخل القومي"
 (91، لفحة 2019

معدؿ بمو  الدخل  فإكمن ثم ففي نصيب الفرد منو،  رتفاعإأف يتًتب عليها  ينيغيناتج المحلي الإبصالر رتفاع الإأف  .1
يشكل ىذا الأختَ  في الغالب نوأ معدؿ النمو السكالش، ايث كبر منأيكوف أف  ينيغي ي الإبصالرالوطتٍ أكالناتج المحل

 : أماـ النمو الاقتصادم، كعليو بيكن كتابة ابؼعادلة الآتية عائق
 .معدل النمو السكاني –معدل النمو الَّقتصادي = معدل نمو الدخل الوطني                

 الارتفاع دخل الفردالزيادة النقدية في  تزيدفقط، بدعتٌ أف  كليس نقدم دخل الفرد اقيقي في رتفاعيكوف الإأف  ينيغي .2
كىو قتصادياتها، إتحرير لالأسعار نتيجة  زيادةاتواا إمن الدكؿ فشلت في  العديدفي ابؼؤشر العاـ للأسعار )التضخ (، ف

الأسعار إلا أف ىذه  لزيادةآلية كنتيجة  صورةب ،خيلرتفاع ابؼداخيل كابؼرتيات كابؼعاشات كغتَىا من ابؼداإ ما نتج عنو
بظية، لد تؤدم إلذ اصوؿ الأفراد على كميات إضافية من السل  كابػدمات. كعليو بيكن  إبقيت  دخل الفردالزيادة في 

 كتابة ابؼعادلة الآتية:
 معدل التضخم. –معدل النمو الَّقتصادي = معدل الزيادة في الدخل النقدي الفردي   

الطويل  ابؼدلفرد مستمرة في في الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي أك في متوسط نصيب ال يكوف الارتفاع المحققأف  غييني .3
ايث  ،لنفطية في سيعينيات القرف ابؼاضي، كختَ مثاؿ على ذلك ما ادث إباف الأزمة ازكاؿ مسيياتوزكؿ بيكليس ألش 

نصيب  رتفاعإ، بفا أدل إلذ أسعار النفط زيادةطتٍ الإبصالر نتيجة في الناتج الو  رتفاع كيتَإاققت بعض دكؿ الأكبك 
 الفرد منو.



 ................................................... علًقة  تطور سوق الأوراق المالية بالنمو الَّقتصاديالفصل الثاني
 

 
80 

رتفاع طويل الأرل في إمكانيات الدكلة إأف النمو الاقتصادم ليلد ما بيكن تعريفو: " ك S.KUZNETكيرل الاقتصادم . ب
في القدرة الإنتارية إلذ قتصادية متنوعة بشكل متزايد للسكاف، كتستند ىذه الإمكانيات ابؼتنامية إعلى عرض سل  

 :كىي ساسيةأالتكنولوريا ابؼتقدمة، كالتكيف ابؼؤسسي كالإيديولوري ابؼطلوب بؽا"، ىذا التعريف يتكوف من ثلاث مكونات 
في  التطور التكنولوريالأرل كبالتالر على النمو ابؼستداـ كليس العابر، دكر  في الناتج الوطتٍ طويل الارتفاعالتًكيز على 

)خشيب،  النظاـ ابؼؤسساتي في عملية النمو يبرز دكربفا ريد مؤسسي كإيديولوري  طارإطويل الأرل، كرود  التمويل
 .(05لفحة 

صل بحيث الوضعية التي ي ،فيعرفو بأنو: "التحوؿ التدربهي للاقتصاد عن طريق الزيادة في الإنتاج أك الرفاىية جون ريفوارأما  . ج
كبصفة أدؽ بيكن تعريف النمو بالزيادة في إبصالر الدخل  ،بذاه كااد بكو الزيادة في ىذه الأختَةإإليها الاقتصاد ىي في 

 .(06)خشيب، لفحة  الداخلي لليلد م  كل ما بوققو من زيادة في نصيب الفرد من الدخل ابغقيقي"
نو: "الزيادة في الدخل الفردم ابغقيقي نتيجة اصوؿ تغتَات أالنمو الاقتصادم على وجدي  محمد حسينكقد عرؼ  . د

زيادة في طاقة اليلد الإنتارية يتس  بها اج  الإنتاج ابغقيقي  ائيةعضوية في مكونات المجتم  الاقتصادم، تعكس بصفة تلق
)كردم، اتفاظ تعداد السكاف بدعدؿ تزايد طييعي" إ، م  أك تزداد بها عوامل الإنتاج كترتف  إنتاريتها ،من السل  كابػدمات

 .(26، لفحة 1973
إلذ رانب النمو السكالش،  قتٍبعض الاقتصاديتُ أف سر النمو الاقتصادم لأم دكلة يتمثل في التقدـ الفتٍ كالت بهدكما   . ق

الاستخداـ بقدر ما ىو  ،كيتَة  بصورةفي توفر ابؼوارد الطييعية  يتمثلالنمو لا  فكأرأس ابؼاؿ )الاستثمار(،  بـزكفك  الادخارك 
 .(195، لفحة 2018)روىرة، ستفادة من كفورات ابغج  الكيتَة تلك ابؼوارد كالإل مثلالأ
في   تعبر عن الزيادةعيارة عن ظاىرة كمية ىو  ،النمو الاقتصادم فأستخلاص إمن خلاؿ التعاريف السابقة بيكن        

نصيب الفرد من تلك الزيادة، كبالتالر في كمية السل  كابػدمات ابؼنتجة في دكلة ما خلاؿ فتًة زمنية معينة، يصاايها زيادة 
ل على بقاح دلييعد هو بذلك فك ، ستغلاؿ ابؼوارد ابؼتااةإكمدل  ،للطاقة الإنتارية توالليركز على التغيتَ الكمي ابؼ

 .اليلدفي كغتَ الاقتصادية  النشاطات الاقتصادية 
تفاعل مصادرىا م  بعضها اليعض في عملية إنتاج السل  لبردث عملية النمو الاقتصادم نتيجة : مصادر النمو الَّقتصادي .ثانيا

 :كابػدمات من قيل الاقتصاد كيرتف  الدخل بسييها، كفيما يلي نتطرؽ بؽذه ابؼصادر

العديد من  يرلمهارات القول العاملة، ايث مدخلات العمل من كميات العمالة ك  ضمنتت :لموارد البشريةوا العمل . أ
تصادم، قالنمو الا مصادرى  اط القول العاملة من أنضيإك  ،ف رودة مدخلات العمل من ابؼهارات كابؼعرفةتُ أالاقتصادي

ستخدامها بشكل فعاؿ اعية ثقيلة، لكنها برتاج لإنلات كاواسيب كمعدات لن آادث التقنيات مفربدا بستلك الدكؿ أ
ستخداـ التكنولوريا في بؾاؿ العمل، إات التعلي ، كقدرة العاملتُ على تطوير مستوي ؤدمتوفر عمالة ماىرة كمدربة، لذلك ي

  .(1، لفحة 2022)قعلوؿ ك سائد،  رتفاع الإنتاريةإدكرا ىاما في 
يتكوف رأس ابؼاؿ من ابؼعدات كابؽياكل كالآلات كابؼخزكنات تساعد على برستُ القدرة الإنتارية للاقتصاد،  :س المالأر . ب

فمخزكف رأس ابؼاؿ ما ىو إلا كمية الألوؿ ابؼستخدمة لإنتاج السل  كابػدمات، في نفس الوقت يرتيط الاستثمار ارتياطا 
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نو كمية رأس ابؼاؿ ابعديد ابؼضاؼ إلذ بـزكف رأس ابؼاؿ ابغالر عند  أالاستثمار كثيقا بدخزكف رأس ابؼاؿ كعليو بيكن تعريف 
، لفحة 2021)اواس أ.، كل فتًة، كبيثل لافي الاستثمار الزيادة الصافية في بـزكف رأس ابؼاؿ خلاؿ فتًة زمنية معينة 

سيب الرئيسي في ضركرة إف بزصص ابؼوارد الاقتصادية بتُ رانبي الإنتاج كالاستهلاؾ، كيعتبر التًاك  الرأبظالر ال ، (48
ستمرارية النشاط الاقتصادم، كعليو إلاف توريهها للاستهلاؾ بنسية معتبرة بود من بـزكف رأس ابؼاؿ الذم يسمح ب
قتطاع المجتم  بعزا من دخلو إف بدايتو فالاستثمار في التكوين الرأبظالر يعزز من الإمكانيات الإنتارية للاقتصاد، كتكو 

، لفحة 2018)روىرة، دخاره، كمن ثم برويل ىذه ابؼدخرات إلذ استثمارات تساعد في زيادة الناتج المحلي الإبصالر إك 
197). 

التقنية  توفرستويات ابغياة ابؼعيشية، كقد أدل م لكلمكونا ايويا في النمو الاقتصادم  ديع: الَّبتكارالتقدم التقني و  . ج
اداث تغيتَات في عمليات الإنتاج، إلذ إبدررة كيتَة  كالالكتًكنيات لرابؼتقدمة في بؾاؿ تقنيات ابؼعلومات كابغاسب الآ

 رودةرف  ىذه التقنيات ابؼتطورة في برستُ الإنتارية ك  عدتكخدمات رديدة الذ الأسواؽ، ايث سا منتجاتكإدخاؿ 
 .   (2، لفحة 2022)قعلوؿ ك سائد،  ابؼنتجات ككميةالانتاج

عاملا خارريا في نظرية الإنتاج كفق بماذج النمو التقليدية، في اتُ يعتبر ألحاب نظرية النمو  التقدـ التقتٍكيعتبر    
التقدـ التكنولوري كيظهر إذف كمتغتَ داخلي، ايث  نتاجإإذف  الداخلي أف التقدـ التقتٍ منتج النظاـ الاقتصادم، فيمكن

برسن رأس ابؼاؿ الثابت ابؼورود بالاستثمار في اليحث كالتطوير، الاستثمار في تكوين  عن طريقبيكن إنتاج التقدـ التقتٍ 
 .(48، لفحة 2018)بودكاية،  رأس ابؼاؿ اليشرم

، تقتٍال كرأس ابؼاؿ كالتطور في العملابؼتمثلة يرتيط بتًاك  عوامل الإنتاج،  نتاج السل  كابػدماتإف إخلاؿ ما سيق ف من      
 .غلب الدكؿأالدعائ  الرئيسية للنمو الاقتصادم في كبالتالر تعد 

 بيكن تصنيف أنواع النمو الاقتصادم إلذ: : الَّقتصادي أنواع النمو .ثالثا
ايث اقتصادم،  بزطيطدكف إتياع أم  بفعل قول السوؽ التلقائيةكيقصد بو ذلك النمو الذم بودث  قائي:النمو التل .أ 

في  ة، كيكوف بؽذه اللاختَةأك ابؼؤسسات الاقتصادية على مستول الدكل القطاع ابػاص رهودل ذاتية أم قو  يتحقق بفعل
 . (204، لفحة 2021)بوبكر ك مكاكم،  ىذه ابغالة دكرا مكملا للسوؽ

ثو كسرعاف ما تستحدمؤقتة نتيجة لعوامل خاررية  ذلكك  ستمرار،كىو النمو الذم يتميز بالزكاؿ كعدـ الا النمو العابر: .ب 
 .(204، لفحة 2021م، )بوبكر ك مكاك  نامية النراه خالة في الدكؿ ، كىذا النوع يرافقها زكاؿ النمو

كر للحكومة دكبالتالر يكوف  الاقتصاد الوطتٍ،كيكوف نابذا عن عملية بزطيط شاملة بؼوارد كمتطليات النمو المخطط:  .ج 
ساس ىذا النمو ىو سيادة ابؼلكية الارتماعية لوسائل الإنتاج الأساسية ك ، ك يكوف أفي ىذا النوع من النمو بؿورم

، 2021)بوبكر ك مكاكم،   نطلاقا من خطة للتنمية الاقتصادية كالارتماعيةإقق النمو لتخطيط الشامل، ايث يتحا
 .(204لفحة 

يتحقق بدجموعو بموا منتظما  ايث ،متساكياك  متناسقا بمواالقطاعات الاقتصادية بـتلف نمو ف تأكىو النمو المتوازن: .د 
 .(280، لفحة 2015)سلماف،   إلذ مرالة متقدمة من النمو الوطتٍل الاقتصاد يسهل نق ،كسليماكمتكاملا 
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بشرط أف لا يذىب أاد  ،متساكم ليسالقطاعات الاقتصادية بموا متًابطا كلكن بـتلف  ف تنموأكىو النمو غير المتوازن: .ق 
، لفحة 2015)سلماف،  عيدا عن ستَ النمو العاـ للاقتصاد الوطتٍالقطاعات الاقتصادية أك أاد فركع الإنتاج ب

280). 
تتغتَ كافة العنالر  من خلالوك  ،يقوـ النمو الاقتصادم التوسعي على بمو العوامل التقليدية للإنتاج :النمو التوسعي .ك 

الناتج ابغقيقي تناسييا  رتفاعإكميات عوامل الإنتاج ك   رتفاعإككل، كىو يعتٍ   زيادة الطاقة الإنتارية عليهاالإنتارية كيتًتب 
 .(48، لفحة 2018)بودكاية،  بدكف بؾهود اقيقي في إنتارية عوامل الإنتاج ،عوامل الإنتاج خداـستإم  

، كفي ىذه ابغالة التقنيةالطاقة الإنتارية نتيجة التحسينات  ادةزيلتكثيفي على ا: يقوـ النمو الاقتصادم النمو التكثيفي .ز 
 مالذم بيكن أف يكوف نتيجة لفعل خارري للاقتصاد أك نتيجة للنشاط الاقتصادك  ،ماىاا ر دك  التكنولورييلعب التقدـ 

لتكثيفي ىو نتيجة اادم فالنمو الاقتص عليوتارية، ك الإن برسنبتكار ك تُ نفقات اليحث كالتطوير، الإبرتياط ما كالإ  ،نفسو
موارد أكثر مثل  ستخداـإفالاقتصاد بيكن أف ينمو بطريقة توسعية ب، تنسيق الإنتاجالذم بودث في فعالية تنظي  ك  للتحسن

نفس الكمية من ابؼوارد لكن بطريقة أكثر  ستخداـإبالرأبظاؿ ابؼادم، اليشرم أك الطييعي، كبيكن أف ينمو بطريقة تكثيفية 
 .(48، لفحة 2018)بودكاية،  إنتارية

 تتمثل خصائص كمقاييس النمو الاقتصادم فيما يلي:: : خصائص و مقايي  النمو الَّقتصاديرابعا

 (118، 117، لفحة 2021)بورالة،  بيتاز النمو الاقتصادم بعدة خصائص نذكر منها:خصائص النمو الَّقتصادي:  . أ
 يستفيد من بشار النمو الاقتصادم. يركز على منلا نو أأم ه، هت  النمو الاقتصادم بتوزي  عائدلا ي .1
 النمو الاقتصادم بودث تلقائيا كلذلك لا بوتاج إلذ تدخل من رانب الدكلة. .2
ف الفجوة بتُ ابؼستويات في  إ، فخرلأو بدعدؿ أسرع من تنم معينة، فلو أف دكلة توطييعب تراكميالنمو الاقتصادم يعتبر  .3

 باطراد. تزايدكل منهما ت
سياسات إعادة توزي  لذ إكذلك   طرؽالطويل، كيت رلفي الأابؼستويات ابؼعيشية  برستُيؤدم النمو الاقتصادم إلذ  .4

 .كيسر الدخل بتُ أفراد المجتم  بصورة أكثر سهولة
 من فرص الاستثمار. يدالعدالنمو الاقتصادم يؤدم إلذ خلق  .5
 في الأمن الوطتٍ. كيتَة  بنيةأيلعب النمو الاقتصادم  .6

كنصيب الفرد من الدخل  ،الناتج المحلي ابغقيقيبصالر إ مادة ما يستخدـ الاقتصاديوف مؤشر ع :مقايي  النمو الَّقتصادي . ب
 ، كىنا يعرؼ النموالدكؿ فيالاقتصادية كالتنمية  الرفاىيةك  اوؿ الأداا الاقتصادم، كمستويات ابؼعيشة دراساتإرراا  بهدؼ

، 2021)اواس،   قيقي أك لنصيب الفرد من الدخل"ناتج المحلي الإبصالر ابغل" التغتَ ابؼئوم النسبي ل نوأالاقتصادم على 
 فيما يلي: ذلك كبيكن توضيح ،(04لفحة 

ستخداما لقياس النمو إمن بتُ ابؼؤشرات الأكثر الناتج المحلي الإبصالر بر يعت :الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي .1
ستخداـ معيار الناتج المحلي الإبصالر الذم ينتجو سكاف بلد ما إبيكن Simon Kuznetsحسب فالاقتصادم للدكؿ، 
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السوقية للسل  كابػدمات  القيمةبصالر إ في الناتج المحلي الإبصالر يتمثلبالأسعار الثابتة لقياس النمو الاقتصادم، ك 
، لفحة 2020)بلهوشات، بؿتَؽ، ك قابوسة،  تقدر بسنة كاادة خلاؿ مدة زمنيةالنهائية التي ينتجها سكاف اليلد 

سنوات سابقة كيقدر الناتج المحلي في بصالر إم   بصالرالإ الناتج المحلي في رتفاعالإكيقاس النمو من خلاؿ مقارنة ، (82
ثر التضخ  في الناتج المحلي الإبصالر)الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي يساكم أستيعاد إب مأ ،الناتج المحلي بالقيمة ابغقيقية

فالتغتَ النسبي في الإنتاج ابغقيقي يعكس مستول النشاط  بظي مقسوـ ابؼستول العاـ للأسعار(،الناتج المحلي الإبصالر الإ
 .(269، لفحة 2014)عيد ليار،  م كيسمى بدعدؿ النمو الاقتصادمادقتصالإ

من  العديد عمالا اسبستإ ابؼعايتَمن أكثر  من الدخل الفردمتوسط نصيب عد يمتوسط نصيب الفرد من الدخل:  .2
 طرؽختلاؼ نة المجتمعات بو غتَ دقيقة لإبفا بهعل مقار  ،أف قياسو يعرؼ بعض ابؼشاكل كالصعاب لاإقتصاديتُ، الإ

السكاف العاملتُ  نطلاقا منإالتي تقوـ بحسابو أك ، إبصالر السكاف اسابو على التي تعتمد فيالقياس كالتقدير، كتلك 
مفيد من نوااي فهو اسابو لقوة العمل ما أ ،فقط، فحساب الدخل بعمي  السكاف مفيد من نوااي الاستهلاؾ

 بموالعلاقة بتُ بمو الإنتاج ك  برازإبمو الدخل الفردم في  دكر يبرزك  ،(08، لفحة 2016)كيسرل ك طاىرم،  الإنتاج
أم يقيس النمو المحقق على مستول كل فرد من ايث زيادة ما ينفقو،  ،قياس عيتٍ للنمومىذا ابؼقياس ك دالسكاف، كيع

كىناؾ طريقتتُ لقياس  ،(64، لفحة 2013)بن قدكر،  عدد السكاف لذإلوطتٍ الدخل ا نسية سب من خلاؿكبو
 (53، 52، لفحة 2019)القرلو،   :النمو على ابؼستول الفردم كبنا

 :تيةكفقا للصيغة الآ كيكتب بمو الدخل في فتًتتُ زمنيتتُ متتاليتتُ سابىذا ابؼعيار بغ عملكيست :معدل النمو البسيط -

    
       

    
    

 ايث:    
 :   معدؿ النمو اليسيط. 
    الدخل ابغقيقي في السنةt. 
      الدخل ابغقيقي في السنة :t-1. 

كيورد طريقتتُ ، ويلة نسييايقيس معدؿ النمو السنوم في الدخل كمتوسط خلاؿ فتًة زمنية ط :معدل النمو المركب -
 كيعطى بالعلاقة التالية:، بغسابها طريقة النقطتتُ كطريقة الابكدار

 بوسب معدؿ النمو ابؼركب باستعماؿ طريقة النقطتتُ كالآتي : 
          

  

    √
  
  

 

   

 معدؿ النمو ابؼركب.    : -
- : N بتُ أكؿ كأخر سنة في الفتًة. فرؽ عدد السنوات 

 الدخل ابغقيقي لسنة الأساس.  :     
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 (.Nالدخل ابغقيقي لآخر فتًة )   :     
 كليغتها كما يلي: ،بكدار بغساب معدؿ النمو ابؼركبكبقد كذلك طريقة الإ 

                                    

 (.tاللوغاريت  الطييعي للدخل في السنة):      
: A .ثابت 

 (.t)السنة معدؿ النمو ابؼركب في      :
 :t.الزمن 
بيكن التمييز بتُ ثلاث أنواع من مقاييس النمو الاقتصادم من خلاؿ دراسة مؤشرات الاقتصاد الكلي  ،إلذ ذلكضافةبالإ    

 (11، 52، لفحة 5151)ايهاب،   :كىي كالتالر
ىذا  دكيع ،قيمة السل  كابػدمات تتضمنكالتي  اليلدعلى أساس تقيي  منتجات يت  اسابها المعدلَّت النقدية للنمو:  .1

 ،ثر التضخ أإغفاؿ  ك كأبنها سوا التقدير خالة إنتاج ابػدمات ،بعض التحفظات عليوكرود الأسلوب الأسهل رغ  
 : كىي عملةختلاؼ الأسعار ابؼستلإ تيعابميز بتُ ثلاث معدلات للنمو ك 

كىذه ابؼعدلات لا تعبر  ،لقياس معدلات النمو عماؿ عملة اليلد المحليةستإ يت  معدلَّت النمو بالأسعار الجارية: -
 رتفاع الأسعار.إك نتيجة لظاىرة التضخ  الاقتصادم كذلك  ،ك الدخلأعن الزيادة ابغقيقية في الإنتاج  ةدقيق بصورة

أم يت  تعديل بيانات معدلات النمو  ،الناتج المحلي بالأسعار الثابتة قياس يت معدلَّت النمو بالأسعار الثابتة:  -
 ستنادا للأرقاـ القياسية للأسعار.إبالأسعار ابعارية 

ايث  ،ية الدكلية ابؼقارنةإرراا الدراسات الاقتصاد في االةذا ابؼقياس يستعمل ىمعدلَّت النمو بالأسعار الدولية:    -
 .خرلدكلة لأختلاؼ أسعار برويل العملات من نظرا لإ ،العملات المحلية ستعماؿإلا بيكن 

 لار ،الناتج كالدخلالسكاف في الدكؿ النامية بدررة متقاربة م  معدلات بمو عدد زيادة ل نظراالمعدلَّت العينية للنمو:  .2
ايث تقيس ىذه ابؼعدلات النمو  ،بصالرمن الناتج المحلي الإ يب الفردمؤشرات معدلات بمو نص عماؿستإمن الضركرم 

 :قاييس العينية مثلابؼبعض  عماؿستإأما في بؾاؿ ابػدمات كاف لابد من  ،قتصادم في علاقتو م  معدلات بمو السكافالإ
 . نصيب الفرد من الغذاا ،عدد الأطياا لكل ألف نسمة

على  العالد لدكؿ ةابؼقارن ،الة بالنمو الاقتصادمابػر تقاريالسات الدكلية عند نشرىا ابؼؤس ستخدـتمقارنة القوة الشرائية:  .3
ما كفقا  ليلدكتتحدد القيمة ابػاررية لسعر الصرؼ  ،مقوما بأسعار الدكلار الأمريكيوطتٍ الناتج الابصالر مقياس قيمة 

 .  ةالتجاري ابؼعاملاتالأخرل ابؼشاركة معها في  يلدافسعار السائدة للبالأ مقارنة ،الشرائية في السوؽ المحلية لقوتو
 : النمو الَّقتصادي والتنمية الَّقتصاديةالفرع الثاني

برققو صادم الذم بطييعة النمو الاقت رتيطةابؼك  الاقتصادية الشائعة، من ابؼفاىي   التنمية الاقتصاديةيعتبر النمو الاقتصادم ك     
ف مصطلحي التنمية الاقتصادية كالنمو إك  ،الدكؿ قتهاقاوية التي الإبقازات التنم طييعة لذإ فةضاإ ،الزمن على مركرالدكؿ 
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كىذا ما سوؼ نتطرؽ إليو في  ،بينهما لعوبة في التفرقة ىناؾكلكن  ،من الناس عديدكال الاقتصاديتُأكساط  الاقتصادم يتًدد في
 .الفرعا ذى
 ما يلي: فيما بنهاأى كسنتعرؼ عل ،يف للتنمية الاقتصاديةىناؾ العديد من التعار : مفهوم التنمية الَّقتصادية .ولَّأ

بهدؼ إكساب ذلك ك ىذا  ،ماالتنمية الاقتصادية على أنها "عملية إاداث بؾموعة من التغتَات ابعذرية في بؾتم   تعرؼ .أ 
قدرة المجتم   رتفاعإ، بدعتٌ بدعدؿ يضمن التحسن ابؼتزايد في نوعية ابغياة لكل أفراده ابؼتواللالمجتم  القدرة على التطور الذاتي 

 ،دررات إشياع تلك ابغارات رتفاعإبالصورة التي تكفل  ،لأعضائو ناميةعلى الاستجابة للمتطليات الأساسية كابغارة ابؼت
، لفحة 2017)القريشي،  ستغلاؿ"كاسن توزي  ذلك الإ ،ستغلاؿ ابؼوارد الاقتصادية ابؼتااةعن طريق التًشيد ابؼستمر لإ

48). 

التنسيق بتُ ابؼتغتَات الفكرية كالارتماعية للسكاف بذعله  أنها " إلذالاقتصادية ( في تعريف التنمية F. Perroux)كيذىب   .ب 
النسغ -ف النمو يعدإكمهما كاف النظاـ الاقتصادم ابؼطيق ف ،ج ابغقيقي بطريقة مستمرة كدائمةقادرين على زيادة النات

)القريشي،  "يوارو العديد من التحديات الفكرية كالارتماعية للسكاف ،ابغقيقيابؼتصل أك الدائ  أك -ضركرم للتنميةال
 .(48، لفحة 2017

لارتماعية التنمية الاقتصادية على أنها "عملية توسي  بغريات اليشر ابغقيقية خدمة لرفاىيته  ا(Amarty Senرؼ)كيع  .ج 
في عملية التنمية  ساسيالأف يكونوا ى  اللاعب أ كاتى تكوف التنمية الاقتصادية مورهة لليشر فيجب ،كابغقوؽ السياسية

بزاذ القرارات إابؼشاركة في  عن طريق ،كفي ىذه ابغالة فقط بيكن بؽؤلاا الناس من أف يدعموا التنمية الاقتصادية ،الاقتصادية
كالتصني  كلها  ،كالكفااة الاقتصادية ، ، كقد فرؽ بتُ الوسائل كابؽدؼ فتَل أف النمو الاقتصادمالتي تشكل مسار اياته

 .(20، لفحة 2018)بودكاية،  كسائل أما التنمية الاقتصادية فهي ابؽدؼ"

الناتج المحلي يت  من خلابؽا زيادة نصيب الفرد من  كيشتَ مصطلح التنمية الاقتصادية على كرو ابػصوص إلذ "العملية التي .د 
ستخداـ ابؼوارد ابؼتااة لزيادة الإنتاج خلاؿ تلك الفتًة" إمتوسط إنتارية الفرد ك  زيادةستمرار، كذلك من خلاؿ إب بصالرالإ

 (01، لفحة 2021)شاىتُ، 

في كافة  بؿددمن التغتَات الإبهابية لمجتم   اداث بصلةإلاقتصادية ىي عملية ينتج عنها نستخلص بفا سيق أف التنمية ا      
ر التحسن ستمراإعلى التطور الذاتي ابؼستمر ك  يصيح ىذا المجتم  قادرالمجالات الاقتصادية كالسياسية كالارتماعية كالثقافية، اتى 

  كمهاراتها الإبداعية.اليشرية  القدرات بتطوير قياـدكف ال الاقتصادية ةنو لا بيكن برقيق التنميأكما ،  هفي نوعية ابغياة لأفراد
 فهما يتفقاف، بتُ مصطلحي النمو كالتنمية الاقتصادية ختلاؼإىناؾ  : الفرق بين النمو الَّقتصادي والتنمية الَّقتصادية .ثانيا

تعتٍ تغتَ م   فيما ،في االة النمو تلقائيةدة قد تكوف أف ىذه الزيا غتَالناتج المحلي، بصالر إفي ادكث زيادة مستمرة كاقيقية في 
مثل العمل -تلك الزيادة في االة النمو تتأتى من تغتَات في عوامل الإنتاج ككذلك ،برسن بفعل إرراا في االة التنمية الاقتصادية

السياسية ك  ،الثقافية ابؼؤسساتفي ىامة بتغتَات تيوعا أما التنمية الاقتصادية فهي أكس  نطاقا لكونها تتضمن النمو م، -كرأس ابؼاؿ
 . (01، لفحة 2021)شاىتُ،  لذ تغيتَات في ابؽياكل الاقتصاديةإضافة، بالإكالارتماعية
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م  التغتَ  ،اجعيارة عن الزيادة في كمية الإنتىي أف التنمية الاقتصادية " (Kindlebergerكندلتَكر ) يرل الاقتصادمكذلك     
ىو أف النمو زيادة في  الاقتصادم يتحقق الإنتاج، كيرل أف الفرؽ بتُ التنمية كالنمو عن طريقهافي ابؼؤسسات كالتًتييات التي 

 .(61فحة ، ل2013)دااـ،  كتغتَات بموذرية في الإنتاج كالتوزي  كبزصيص ابؼدخلات" ،الإبصالر وطتٍالناتج ال
ضافة إلذ التغتَات إالتغتَات الكمية كابؽيكلية  برتوم علىفهي  ،من النمو الاقتصادم شملالتنمية الاقتصادية أف أيتضح      

يقيس  نوأايث يعتبر النمو الاقتصادم من أى  ابؼقاييس لتقيي  التنمية الاقتصادية،  كبالتالرالنوعية التي بردث في الاقتصاد، 
 .(02، لفحة 2021)شاىتُ، ي فقط للنشاط الاقتصادمابعانب الكم

فيقوؿ" التنمية  ،الاقتصادم التنمية كالنموبالإضافة إلذ التفريق بتُ  الاقتصادية بتعريف شامل للتنميةJ. Walinskyكراا      
في إنتاج السل  كابػدمات بدعدؿ أسرع من  ةإبصالي زيادةقتصادم، أم الاقتصادية بالنسية للاقتصاديتُ تعتٍ قيل كل شيا النمو الا

نو ليس مرادفا بساما أ غتَكالنمو الاقتصادم في ابغقيقة ىو أى  عنصر منفرد في التنمية الاقتصادية كىو أساسي بؽا،  ،بمو السكاف
 .(22، لفحة 2018)بودكاية،  للتنمية الاقتصادية كلايكفي كاده لضماف برقيقها"

لعدـ إبساـ التحولات ابعوىرية  نظرا، الاقتصادية قتصادم سري  بينما بودث تياطؤ في عملية التنميةإبيكن ادكث بمو  نوأكما     
كالاقتصادية، كالتي تعمل السياسية التكنولورية ك ك  لتقنيةعملية التنمية أك تسيقها في العمليات الارتماعية كابؼؤسسية كا ترافقالتي 
في  قنيةعلمية كتإدارية ك رديدة  طاقات توفتَالإبداعية للناس، كتساعد على  هاراتاليشرية كابؼ قدراتال نطلاؽ كتفعيلإعلى 
 .(15، لفحة 2014)كعيل،  بسكنو من مواللة التقدـ على كل ابعهات المجتم 

رتفاع كمية الإنتاج من إابغديث عن الدكؿ ابؼتقدمة، ايث تستهدؼ  يكوفر إلذ نظريات النمو الاقتصادم عندما يشا غالياك    
كبقد  ،الفردمك رتفاع الدخل الوطتٍ إذه العملية كفااة استخدامها، بفا يتًتب على ى  برسنخلاؿ التغتَ في عوامل الإنتاج ك 

صادية ابؼتعلقة بالدكؿ النامية، فالتنمية في الدكؿ النامية لا تعتٍ فقط برقيق نظريات التنمية عندما نتحدث عن ابؼشكلات الاقت
كإبما أيضا برقيق الاستقلاؿ الاقتصادم كالتحرر من قيود التيعية للخارج، كالتوس  في ابغريات  ،معدؿ مرتف  للنمو الاقتصادم

 .(02، لفحة 2021)شاىتُ،  السياسية كالدبيقراطية
الاقتصادم ىو النمو  فأبميز ايث ، ابؼلااظاتبيكن إبهاز أى   بتُ النمو كالتنمية الاقتصاديةالفركؽ  دراسة من خلاؿك      

 ،بينما التنمية الاقتصادية ىي مفهوـ كيفي، قيل دكلة بؿددةمن لذ الزيادة ابؼستمرة في السل  كابػدمات ابؼنتجة إتشتَ  ،ظاىرة كمية
ستمرار برسن إبدا يضمن  ،مؤسسات كىيئات الاقتصاد الوطتٍإاداث تغيتَات ىيكلية في  لذ رف  معدلات النموإإضافة تملتش

في بؾموعة ابؽياكل الثقافية  ،اداث تغيتَات ىيكلية ك شاملةإالنامية  يلدافبال النمو الاقتصادم برقيقكما يقتضي  ،ابؼعيشة
       قتصادية.كالتقنية كالارتماعية كالسياسية كالا
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 النيوكلًسيكية حول النمو الَّقتصادي و الماركسية،: تحليلًت المدارس الكلًسيكية الثانيالمطلب 
كمن ثم فقد أعطيت لو عدة نظريات تعكس كل كاادة منها  ،يتغتَ مفهوـ النمو الاقتصادم بتطور الفكر الاقتصادم    

 إسهامات النظرية الكلاسيكية لذإسنتطرؽ فيما يلي ك قية الاقتصادية السائدة، كظركؼ ابغ ،تورهات كإيديولوريات الاقتصاديتُ
  .النيوكلاسيكية ثم  ابؼاركسية ك

 الفرع الأول: النمو الَّقتصادي في ضوء أفكار المدرسة الكلًسيكية
 Adamاديوف الكلاسيك لقد ركز الاقتصك  ،الاقتصاديوف الكلاسيكي ألحاب السيق في تفستَ النمو الاقتصادم ديع           

Smith  وDavid Ricardo وRobert MalthusKarl Marx كدرسوا ىتمامه  على تراك  رأس ابؼاؿ كالنمو الاقتصادمإ ،
كتوس  الاقتصاديات الرأبظالية، بيكن اصر عنالر النظرية  ،س ابؼاؿأتراك  ر المحددات كالقيود التي توارو عملية  بشكل خاص

 (12)خشيب، لفحة   فيما يلي:

اليعد عن أم تدخل  ،التكوين الرأبظالر مفتاح التقدـ ،ابغرية الفردية ارية ابؼنافسة الكاملة، :ةالحرية الَّقتصادي سياسة -
 للدكلة في ابغياة الاقتصادية.

 كالاستثمار. خارالادمعدؿ  رتف إمعدؿ الربح  رتف إكلما نو  أايث  :الربح ىو الحافز للًستثمار -

 .بظالرأالتكوين الر نظرا لزيادة ادة ابؼنافسة بتُ الرأبظاليتُ على  ىذا: ك ميل الأرباح نحو الَّنخفاي -

بظالر، كبالتالر تلاشي النمو أالتكوين الر تمية الولوؿ إلذ االة الاستقرار كنهاية لعملية االكلاسيك  يرل: حالة السكون -
 .رل الطويلالاقتصادم في الأ

سنقوـ بعرض أفكار بعض أبرز  كعليو ،فيما بىص كرهة نظر كل مفكر فركقاتتفاؽ في ابؼيادئ إلا أف ىناؾ ن الإمبالرغ  ك      
 :  ركاد الفكر الكلاسيكي

دـ بظيث في كتابو "اليحث عن طييعة كأسياب ثركة آ قدـ: Adam Smithدم سميث آنظرية النمو الَّقتصادي لدى أولَّ. 
لآدـ بظيث الزيادة في الثركة أك النمو الاقتصادم  فتيعاالدعائ  الأكلذ لنظرية النمو الاقتصادم،  1776الأم " الذم نشر سنة 

دـ بظيث آكما أكد  ،(07، لفحة 2021)شاىتُ،  ؿإنتارية العما رف بايث يسمح ذلك  ،تقسيم العمل من خلاؿيتحقق 
كىو  ،فكلما كانت السوؽ أكبر اجما زادت فرص التخصص كتقسي  العمل ،تساع اج  السوؽإل بدد مرتيطأف تقسي  العمل 

ما يسمح بزيادة الإنتارية بفثلة بتخفيض إنتاج كادة كاادة، كما تعمل ىذه التخفيضات على رف  قدرة الأسواؽ الوطنية 
، لفحة 2021)اواس،  كتقسي  العمل كبر للتخصصأمكانية إبغج  السوؽ ك  تساعإكبودث  ،ختًاؽ الأسواؽ الدكليةلإ

73). 
السوؽ  كرودالتًاك  الرأبظالر ك  توفرففي ظل  ،تيدأ عملية النمو فإنها تصيح متجددة ذاتيا عندمانو أدـ بظيث آعتبر إكقد      
 رتفاعإ وزيادة الدخل، كمن تكاليف الانتاج كبالتالر بزفيض يؤدم إلذ كىو ماف تقسي  العمل كالتخصص يأخذ مكانو إف ،الكافي

يشتَ في الوقت نفسو إلذ أف ىذه العملية  نوألا إالدخل بدقدار أكبر،  رتفاعإكبالتالر  -تقسي  أكبر للعمل-الادخار كالاستثمار
الاقتصاد من  نتعاشإك  فم  تقدـ ،ةالنمو ىو ندرة ابؼوارد الطييعي رأيو العامل الذم يوقف عملية ، فحسبالتًاكمية للنمو بؽا ادكد

دخوؿ ألحاب رأس ابؼاؿ اتى تتلاشى  تًار يخلاؿ التًاك  كبمو السكاف تزداد لعوبة التغلب على قيد ابؼوارد الطييعية، كمن ثم 
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بكو  لطويلاالربح كالادخار كمعدؿ التًاك  الرأبظالر في ابؼدل  كل من  آدـ بظيث يتجو فحسب ،لمحفزات لتًاك  رأس ابؼاؿ ابعديدا
 .(07، لفحة 2021)اواس،  النمو الاقتصادم تلاشيكبالتالر  ،نعداـالإ

عة أى  القطاعات أف الزراRicardoعتبر إ: David Ricardoنظرية النمو الَّقتصادي لدى دافيد ريكاردوثانيا. 
بفا يعتٍ  ،بتناقص الغلة تتصفكىي  توفر الغذاا للسكاف، فهي قتصادمإو ليو ىي أساس أم بمإالأرض بالنسية  لأف ،الاقتصادية

  ىقتصادية في بموذج التنمية إثلاث بؾموعات ىناؾ  Ricardoكفي رأم ، مسييا بغالة الركود يعدالذم ك تناقص العوائد 
تفق إ Principles Political Economy and Taxation كفي كتابو بعنواف ،الرأبظاليوف كالعماؿ الزراعيوف كملاؾ الأراضي

بظالر الذم يعتمد بدكره على برقيق الأرباح، اتيا، فهي تعتمد على التًاك  الرأف عملية التنمية متجددة ذريكاردك م  بظيث في أ
 دخار رزا من دخوبؽ ، كبواكلوفإ على بظاليتُ، بدا يشج  الرأؿ الربح موربف يكوف معدتلك العملية بهب أ أكمن ثم لكي تيد

رتفاع عن ابؼستول الطييعي كبالتالر لذ الإإرور ابغقيقية زيادة ابؼعدات كعدد العماؿ، كىذا ما يدف  بالأ ؿتوسي  الإنتاج من خلا
بظاليتُ بؽ  دكر فعاؿ في عملية التنمية كلاداعي لتدخل ف الرأإس ابؼاؿ، كعليو فأزيادة تراك  ر  لذإبفا يؤدم يزداد اج  قوة العمل، 

الأرباح  رتفاعإك  ستمرار عملية التنميةإنو أكضح االة تناقص الغلة في القطاع الزراعي، فم  أغتَ لنشاط الاقتصادم، ابغكومة في ا
لذ إيقاؼ عملية إفي النهاية  يؤدمبدا  ستغلاؿ الأراضي الأقل رودة،ف الضغط على الأراضي الزراعية يدف  لإإف ،كبمو السكاف

  .(8، 7، لفحة 2021)شاىتُ،  لذ االة الركودإالتنمية ك الولوؿ 
رتفاع الأرور ف زيادة السكاف نتيجة لإبلفاض في ابؼدل الطويل، كذلك لأف معدلات الإنتاج بسيل للإأ Ricardo ايث يرل     

رتفاع تكاليف إكبالتالر  رتفاعو،إة كنشوا الري  ك ظهور قانوف الغلة ابؼتناقص كبالتالر ستغلاؿ الأراضي الأقل رودة،إلذ إتؤدم 
بظالر كبالتالر بلوغ ابغالة ألذ ترار  التًاك  الر إمر الذم يؤدم الأ ،م  ترار  الأرباح رل الطويلفي الأرتفاع الأسعار إك الإنتاج 
 .(50، لفحة 2018)بودكاية،  ك غياب النموأابؼستقرة 
نظرية مالتوس “يشتهر مالتوس بنظريتو ابؼعركفة ب  : Robert Malthusنظرية النمو الَّقتصادي لدى روبرت مالتوسثالثا. 
، كتنص على أف عدد السكاف يتزايد Essay on the principale of population (Malthus.1798)" في كتابوللسكان

بفا يتسيب في  ،الطعاـ كفق أاسن الظركؼ بدتوالية اسابية خلاؿ نفس الفتًة بدتوالية ىندسية كل رب  قرف، في اتُ يتزايد إنتاج
لذ االة إف كلوؿ الاقتصاد إبلفاض مستويات ابؼعيشة عندئذ سيصيح الإنتاج بالنسية للفرد غتَ كاؼ، كمن ثم فإعجز غذائي ك 

لق بالنمو السكالش كأثره السلبي على النمو الركود اتمي كالسيب في ذلك ىو تناقص الغلة، ككانت تلك بدثابة أراا تشاؤمية تتع
كتتمثل النظرية ابؼالتسية للتنمية في ضركرة زيادة رأس ابؼاؿ ابؼستثمر في القطاعتُ ، (08، لفحة 2021)شاىتُ،  الاقتصادم
ق زيادة الإنتاج، كتوريو رزا أكبر من الاستثمارات الصناعي، مقتًاا إتياع أساليب الإللاح الزراعي كوسيلة لتحقيك الزراعي 

لزراعة بصي  الأراضي الصابغة للزراعة، بفا يوفر فرلة ربحية الاستثمار فيو، ىذا كيت  توريو الياقي من رأس ابؼاؿ للقطاع الصناعي 
جلة النمو، كما يقتًح مالتوس أبنية كيتزايد أبنية ىذا القطاع م  دكراف ع ،لة ابؼتزايدة كالتقدـ التكنولوريكالذم تتضح فيو الغ
 (107، لفحة 2017)لوح،  كعدـ التًكيز على أادبنا دكف الأخر ،تقدـ القطاعتُ معا
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 "Karl Marxنظرية النمو الَّقتصادي لدى "كارل مارك  الفرع الثاني:
الذم يعيق عملية -للأزمة  الرئيسيف السيب أب ،م  معظ  الكلاسيك( 1867رأس ابؼاؿ")"كارؿ ماركس" في كتابو " تفقإ     
ف ذلك أبلفاض، فيينما أكضح الكلاسيك أسياب ىذا الإ تييتُختلف عنه  في إنتقدى  ك إنو ألا إىو ترار  الأرباح، -التنمية

 كرد، رضعلى الأنوف تناقص الغلة لذ سرياف قاإإضافةندرة ابؼوارد الطييعية ، ك مستول التقدـ التكنولوريبلفاض إلذ إ رر ي
، بحد ذاتوبظالر أالنظاـ الر  لذإتعود ف ابؼشكلة الاقتصادية أأسياب ظاىرية، ك  عيارة عنف الأسياب الكلاسيكية السابقة ماركس أ

لذ إ ختَتصل في الأ فإلذ أقتصادية إلذ ادكث تقليات إتؤدم - الرأبظاليتُ كالعماؿ -من التناقضات بتُ بصلةالذم يقوـ على 
  تي:برليل ماركس لعملية التنمية الرأبظالية كالأ تييتُبيكن ك  ،(09، لفحة 2021)شاىتُ،  نهيار النظاـإ

ائمة كسائل الإنتاج الق بصي بيتلك الرأبظاليوف  ايث ،بنا الرأبظالية كالعماؿك لرأبظالر طيقتاف في النظاـ ا ىناؾاسب ماركس       
نشاطو الولوؿ بفارسة يستهدؼ الرأبظالر من  من ثمك  ،التي يعرضونها لليي  العملف قوة لعماؿ فيمتلكو بالنسية لفي الاقتصاد، أما 

نفقات  قليللتالتكنولوريا  ذلك إدخاؿ لذإللولوؿ الرأبظالر  خدمهاكمن أى  الطرؽ التي يست ،بفكن بأربااو الذ أقصى اد
ينهار النظاـ الرأبظالر س كلذلكموارهة التقدـ التكنولوري السري ،  مكانيةإعدـ  ىي يوأاسب ر  ابؼشكلة كروىر ،الإنتاج

باليطالة " كارؿ ماركس"كبذلك تظهر بطالة رديدة بظاىا  ،يصيح منافسا للعملسوؼ ايث أف التقدـ التكنولوري  ابؼاركسي
يسود أرر الكفاؼ، كم  بؿاكلة ، كتنخفض أرور العماؿ الذين مزالوا في العمل ك (57لفحة  ،2019)القرلو،  التكنولورية

نو ستغلاؿ غتَ أشكاؿ من الإدلس مستول الكفاؼ، كرغ  ىذه الأأبظاليتُ من خلاؿ إطالة ساعات العمل كخفض الأرور الرأ
كىو ما يزيد  لذ طيقة العماؿ،من ابؼيداف كينظموف إ عض، فيخرروفبظاليتُ نتيجة للمنافسة بتُ بعظه  اليأيفشل العديد من الر 

 . (10، لفحة 2021)شاىتُ،  بظالريار النظاـ الرأنهزمات ك يؤدم إلذ إمن الأ
برقيق النمو  برليلات كارؿ ماركس بخصوص أراا الرأبظالية بؿاكلة ريدة لفه  ابؼيكانيزمات التي تعتمد عليها في تعتبر    

الأرور رتفاع لإؤدم اتما الأرور النقدية لا ت رتفاعإ فلألحيحة،  ليستنهيار ذلك النظاـ إأف تنيؤاتو بغتَ الاقتصادم، 
ستخداـ التقدـ إب كيتحقق ذلكالرأبظاليوف بالزيادة في إنتارية العمل،  في الأرور بيكن أف يعوضو رتفاعإفأم  ،ابغقيقية

 .(57، لفحة 2019)القرلو،  كارؿ ماركس"" بنلوأما  وأف يؤثر على إنتارية العامل كى الذم بيكن ،التكنولوري
 النمو الَّقتصادي تحليلًت أبرز قادة المدرسة النيوكلًسيكية :الفرع الثالث

ت الفكر الاقتصادم، ايث بناى  مسامن أ Schumpeterليل بريعد  للنمو الَّقتصادي: Schumpeter تحليلأولَّ. 
نها بردث على ايث أ ،الطويل رلمسارىا في الأكغتَ منظمة في  ،رل القصتَة النمو تت  بصورة تدربهية في الأعمليف أيعتبر 

النمو الاقتصادم يستلزـ ابػركج من دائرة العلاقات بتُ عنالر الإنتاج ك  ف برقيقكما أزدىار كالكساد،  شكل فتًات بتُ  الإ
من خلاؿ  ،القياـ بابؼشركعات كالتجديدات، كما ركز على دكر ابؼنظ  في النمو الاقتصادم، ك از الفرص الاستثمارية ابؼتااةنتهإ

 Schumpeterستطاع إلذ نتائج ريدة تدف  بعملية النمو، من رهة أخرل إكالذم يقود  ،الابتكار ك التجديد في الإنتاج
، 2017)لوح، تصادم يستورب تطور تكنولوري ااظر قتٍ، ايث يتضح أف النمو الاملااظة العلاقة بتُ اليحث كالتطوير التق

  .(162، لفحة 2013)ساطور،   تية:، كيتلخص برليل شومييتً للنمو الاقتصادم في النقاط الآ(109لفحة 



 ................................................... علًقة  تطور سوق الأوراق المالية بالنمو الَّقتصاديالفصل الثاني
 

 
90 

نو ، كما أاديثة بؼزج عنالرالانتاج دخاؿ طرؽإنو يعمل على نظرا لأ ،  المحرؾ الرئيسي للنمو الاقتصادميعتبر شومييتً ابؼنظ . أ
، كالتغلب على ابؼنافستُ بفا يعمل على رف  بداع في تقدلص شيا رديدكذلك الإ، ك ختيار الاستثمارات ابؼربحةإبيتاز بابػبرة في 

 .(109، لفحة 2017)لوح،  الأرباح
اداث تغتَات في دالة الإنتاج التي تؤدم إفي  دم، فهو يساى بتكار دكر مه  في برليل شومييتً للنمو الاقتصايلعب الإ . ب

 ، رديد، تقدلص طريقة رديدة للإنتاجتقدلص منتج  بتكار عدة أشياا منها:لذ زيادة الناتج الكلي، ك كتضمن الإإبدكرىا 
رل ابغصوؿ على ، كمن أ، إقامة تنظي  رديد للصناعةالاكليةرديد، ابغصوؿ على مصدر رديد للمواد  الدخوؿ إلذ سوؽ
)لوح،  ا اسن تنظيموبمإس ابؼاؿ ك متلاكو رأإف العبرة ليست بأنظ  ك قتًاض، كىنا يبرز دكر ابؼلذ الإإابؼنظ   أالدع  ابؼالر يلج

 .(109، لفحة 2017
عملية النمو لدل  للمنظ  ليقوـ بإنتاج رديد، كبالتالر تشتملبعهاز ابؼصرفي ا ئتماف الذم بينحوالإ شومييتً أبنية  كدأ . ج

ىي التي  ،لظهور ابؼنظمتُ ابؼناسيةفالييئة الارتماعية  ،ئتماف ابؼصرفيبتكار كابؼنظ  كالإىي الإك ثلاثة عنالر على شومييتً 
  على اصة الأرور في الدخلفيها اصة الأرباح   يرتف 

ف الاستثمار في عملية و دكر كيتَ في بسويل الاستثمار كأف ابعهاز ابؼصرفي للذ أإستثمار كأنواعو كبسويلو، كتولل بردث عن الإ . ح
بح كالر  رأس ابؼاؿ القائ بالاستثمار التاب  كالذم يتحدد بتكار موؿ من طرؼ ابعهاز ابؼصرفي، كميز بتُ نوعتُ للاستثمار:  الإ

كىو المحدد الأساسي لعملية النمو الاقتصادم في الأرل الطويل،  كالذم يعتبره شومييتً، كالثالش الاستثمار التلقائي كالفائدة
 .كإبما يتحدد بعملية الابتكار كالتجديدالإنتاج كالدخل كالارباح، يرتيط بالتغتَات في النشاط الاقتصادم أم بالتغتَات في لا
كمن أى  الانتقادات  ،نو تعرض للعديد من الانتقاداتأليو شومييتً إلا إرغ  ما تولل جوزيف شومبيتر:تقييم نظرية ثانيا. 

 (162، لفحة 2013)ساطور،   ابؼورهة في نظريتو ىي:
ىي  في الزمن ابغالرف كظيفة الابتكار أ لاإ ،ابؼيتكر الذم يعتبره شخصا مثالياابؼنظ  على  تعتمدشومييتً  اسبنمو العملية  .أ 

 من مهاـ الصناعات ذاتها، كلذا فاف بموذج شومييتً غتَ ملائ  للواق  ابغالر.
أف التنمية لا تعتمد فقط على الابتكارات بل  غتَ ،شومييتً أف الابتكارات بسثل العامل الأساسي للتنمية الاقتصادية يعتبر  .ب 

 ة كالارتماعية.تعتمد أيضا على التغتَات الاقتصادي
لذ مصادر أخرل مثل إارة تصيح ابغلذ الائتماف ابؼصرفي، كلكنو في الأمد الطويل إأبنية كيتَة في نظريتو يعطي شومييتً  .ج 

 .كخالة بؼا لا يكفي الائتماف ابؼصرفي ،إلدار الأسه 
 : نظريات النمو الَّقتصادي عند الكنزيينالثالمطلب الث

ذم كاف بولل فقط في ة نظرية النمو الاقتصادم لدل الاقتصادم الإبقليزم روف مينار كينز الفي ىذا ابؼطلب سنقوـ بدراس     
 .E Damarو R. Harrodثم سندرس نظرية النمو الاقتصادم لكل من ،ابؼدل القصتَ
 "John Maynard Keynes" نظرية النمو الَّقتصادي لدى-الفرع الأول

ما يعرؼ بالكساد رتاح إ ،1929كبالتحديد في سنة القرف ابؼاضي عشرينيات من ال خلاؿ تحليل كينز للنمو للًقتصادي:أولَّ. 
 ابؼدةكفي تلك -الكلاسيك يرلكما -كلد تكن مؤقتة ،بشكل بـيف الزيادةريارية في اليطالة الإ ككاللت ،لعابؼيالاقتصاد االعظي  
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انتقادات  قدـالذم  (.0019keynesلكينز) "النقودالنظرية العامة في التوظف كالفائدة ك "بعد الكساد العظي  ظهر كتاب  كخالة
بطالة  ايث بهد كينز إمكانية ادكث ابؼنافسة الكاملة كالتوظيف الكامل،بفرضية  ما تعلقكبخالة  ،للتحليل الكلاسيكي عديدة

للحفاظ على كلة تدخل الد بنيةأكينز مستول الطلب الفعاؿ كبصود الأرور، كلذلك يرل   ترار بسيب  ،إريارية في الأرل الطويل
  راا بوما  بخلاؼكىذا  ،ف الكامل لا يتحقق بطريقة تلقائيةيمستول التوظ فلأف الكامل، يالطلب الفعاؿ عند مستول التوظ

 (48، لفحة 2013)العمرم،   ما يلي:نز فييكقد بسثلت أفكار ك ،(13، لفحة 2021)شاىتُ، قانوف سام الكلاسيكي
على كيفية تراك  رأس  ىتمامه إكرهوا الذين  ،ابؼفكرين الكلاسيك على خلاؼعلى الاقتصاد الكلي ىتمامو إ كينز  ركزلقد  . أ

ف أربااه  ىي أب عتقادى لإ ،أرباح ابؼؤسسة الفردية رف ك  ،تكاليف الوادة ابؼنتجة فضىتمامه  بخإكذلك من خلاؿ  ،ابؼاؿ
 .اس النمو الاقتصادمأسمصدر تراك  رأس ابؼاؿ الذم يعد 

ضركرة يرل كبغلها  ،كليست أزمة فائض في العرض ،أزمة قصور في الطلبعيارة عن أف أزمة الكساد الكيتَ ىي  كينز   عتبرإ . ب
 توضيح-اسب كينز–الأمر يتطلب لستَكرتها، كبالتالرستعادة عملية النمو إ كمن ثم ،برريك العرض بهدؼبرريك الطلب 

 ابعزا من الدخل الوطتٍ الذم ينفق على الاستهلاؾ كالتًاك . نوبأذم يعرفو كينز كال، بؿددات الطلب الكلي
التشغيل مستول عند الكلاسيك" " يرلكما  ليسك عند أم مستول من التشغيل،  ف الطلب الفعاؿ بودثأكينز ب  بهد . ت

إما  ادكث زيادة الإنفاؽ لابد من كللقضاا عليها ،طالة بردث بسيب نقص الطلب الفعاؿف اليأب يضاأكيرل ، الكامل فقط
 الاستهلاؾ أك الاستثمار. من خلاؿ

ف بودث أكالذم لا بيكن  ،الاقتًاب من التشغيل التاـ بهدؼتدخل الدكلة في توريو النشاط الاقتصادم  ضركرةيرل كينز  . ج
مالد  ،ويلرل الطف اليطالة ستيقى كمشكلة في الأأب كيرل كذلك ،ابؼفكرين الكلاسيكعلى عكس  -ينزاسب ك–تلقائيا 

 لعب ابغكومة دكرىا في الاقتصاد الوطتٍ.ت
اج  الدخل  رتف إاج  التشغيل  رتف إفكلما  بلد، أم دالة في مستول التشغيل في دف "الدخل الكلي" يعأكينز   بهد . ح

الكلي،  طلبالكلي كال العرضالتشغيل، كيتحقق ذلك عندما يتساكل مستول ف الطلب الفعلي ىو الذم بودد أالكلي، ك 
ك العائد ابؼتوق  أ فاية ابغدية لرأس ابؼاؿالذم يتحدد بالك ،ف الدخل كالتشغيل يعتمداف على معدؿ الاستثمارأكذلك ب  دكبه

كتفضيل  عرض النقودببسعر الفائدة الذم يتحدد بدكره  يتحدد ثانية، كمن رهة من رهة من الألوؿ الرأبظالية ابعديدة
 ا يسمى "بابؼضاعف الكنزم".بؼ تيعا ،في الاستثمار ؿ الارتفاعمن خلاالدخل تتحدد  فالتغتَات في، السيولة

للنمو  الضركريةالطلب الفعاؿ في مقدمة الشركط ف أعتبر إالاقتصاد الوطتٍ، ك  لتحقيق النمو في الضركريةىت  كينز بالشركط إ . ق
ستهلاؾ على الإ نفاقوإيت  الذم  ،الطلب الفعاؿ في التحليل الكنزم ذلك ابعزا من الدخل الوطتٍ بيثلايث الاقتصادم، 

العلاقة  كعرؼ ارات كبمو الدخل الوطتٍالاستثم رتفاعإكالتًاك ، كقد اددت نظرية كينز للنمو الاقتصادم العلاقة بتُ 
  (54، 53، لفحة 2018)بودكاية،  :بابؼضاعف، كادد العلاقة بالصيغة الآتية

  
 

   
 

 

     
………….1 

  .(ابؼيل ابغدم للادخارMPS)ك ،(ابؼيل ابغدم للاستهلاؾMPC)ك ،( ابؼضاعفMايث )     
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ف ابؼضاعف ىو عيارة عن مقلوب ابؼيل ابغدم للادخار، أم مقلوب الفرؽ بتُ الوااد الصحيح أكما بتُ التحليل الكنزم     
 كابؼيل ابغدم للاستهلاؾ. 

         ………….2 
      ............  3                                          :فإك 

 

 
 

                                                ذف:           إ 
 

     
 

     
ف الدخل الوطتٍ أقتصادم بكتتحدد آلية النمو الا ،رتياط بتُ ابؼضاعف كابؼيل ابغدم للاستهلاؾإخر أف ىناؾ آبدعتٌ   

 نفاقهاإيت   ،لذ دخوؿ أيضاإف الاستثمار في إطار عملية النمو الاقتصادم يتحوؿ أيتكوف من بؾموع الدخوؿ الفردية، كما 
من  علىأكاصيلة ىذه العملية أف الزيادة النقدية في الدخل الوطتٍ تكوف  ،لذ دخوؿ رديدة كىكذاإؿ رزا منها كيتحو 

الدخل  رتفاعإخر من الدخل كلا يسه  في زا الاابعدخار إيت   لكبدأت بها عملية النمو الاقتصادم، كلذ الاستثمارات التي
بدقدار الاستثمارات ابؼوظفة مضركبا بابؼضاعف، كيتحدد الأختَ  يرتف ف الدخل النقدم سوؼ ألذ إالوطتٍ، بفا يشتَ ىذا التحليل 
 .(53، لفحة 2018)بودكاية،  قيمة ابؼضاعف ترتفعإمتو قي زادتكلما   ايثبقيمة ابؼيل ابغدم للاستهلاؾ 

ىي أزمة قصور في الطلب كليست أزمة فائض  الكساد العظي  زمةأعتبر كينز أف إكما ذكرنا سابقا : تقييم النظرية الكنزيةثانيا. 
د بردي لستَكرتها ينيغيستعادة عملية النمو الاقتصادم إكعليو عرض، برريك الطلب ليتحرؾ ال يستوربأف الها  كفي العرض، 

  : كذلك بؼعرفة السياسة ابؼناسية كقدـ في ذلك ابؼخطط التالر الذم يوضح ذلك ،بؿددات الطلب الكلي)الوطتٍ(
 المخطط الكنزي (:02:01شكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 

مدخل الطلب كمدخل ابؼفاضلة بتُ 2014-2001زائر خلاؿ الفتًة دع  النمو الاقتصادم في ابع .(2018).بؿمد بودكاية :المصدر
 .55ص .رامعة ابعزائر .قتصادمإبزصص برليل  كالنجارية كعلوـ التسيتَ. كلية العلوـ الاقتصادية  .)أطركاة دكتوراه(العرض
الطلب الاستثمارم  غيتَتك بأالدخل،  من خلاؿ رف الطلب الاستهلاكي ابػاص  بتغيتَبرريك الطلب الكلي إما  يكوف        
 من خلاؿستحالة برريك الطلب الاستهلاكي إابؼشكل ىو  فلا أإسعر الفائدة أك بتحريكهما معا،  من خلاؿ بزفيضابػاص 

 س ابؼاؿ،لرأبزفيض الفائدة لانعداـ الكفاية ابغدية  من خلاؿستحالة برريك الطلب الاستثمارم إك  ،الدخل بسيب ظركؼ الكساد
قتًاو كينز ىو إكابغل الذم  العظي ،القطاع ابػاص في ظل أزمة مثل أزمة الكساد  من خلاؿلة برريك الطلب ستحاإ كبالتالر
ف بورؾ الطلب أنو أمن شكالإنفاؽ ابغكومي  ،الطلب الكلي بهدؼ برريكالإنفاؽ ابغكومي  كىذا برف  الدكلةتدخل 

 دخل الَّسر*ىامش الَّستهلًك=مستوى الطلب الَّستهلًكي

 مستوى التشغيل

 نتاجمستوى الَّ

 وضعية الَّستثمار

 مستوى الطلب الفعلي

 مستوى الطلب الَّستثماري

 معدل الفائدة

 المردودية

 الطلب على النقود

 عري النقود
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 ابػاص كالطلب الاستثمارم العاـ( طلب الاستهلاكيال رف الطلب الاستثمارم ابػاص )بسيب  ككذلك بورؾ، الاستهلاكي
 . (55، لفحة 2018)بودكاية، 

فتًة الأربعينيات كاتى نهاية  ثنااأ ،الأفكار الكنزية قيولا كيتَا في الولايات ابؼتحدة الأمريكية كدكؿ غرب أكربا كالياباف لقت      
أف تلك الأفكار  ، كرغ -طالة في تلك الدكؿاليتضخ  ك العدلات بلفاض بؼإالفتًة التي ظهر فيها -نيات من القرف العشرينالستي

بالعمومية، بفا رعلها مفيدة في  صفتتإنو أد العابؼي كاليطالة ابؼزمنة إلا مشكلة الركو  منهالعلاج مشكلات الدكؿ ابؼتقدمة كرهت 
ىتمامات لكيفية ادكث الاستقرار الإ تأكل انهأ الكن يعاب عليه ،ابغرب العابؼية الثانية لنمو بعدالتعامل م  مشكلات ا

لذ إاج  الطلب الكلي الفعاؿ  عن طريق رف ىت  بعلاج أزمة الكساد إبالنمو الاقتصادم، فقد  اىتمامهإالاقتصادم أكثر من 
ف كيفية أيل بشلد بىبرنا إلا بالقل كبالتالر .(13، لفحة 2021)شاىتُ،  التشغيل الكامل للعمالة بيكن من برقيقابغد الذم 
ستعراضو في الفرع إكىو ما يت  -ىاركد كدكمار-كلذلك تم تطوير التحليل السابق من الكنزيتُ ابعدد كأبرزى النمو، دف  عجلة 

 القادـ.
 "E.Domar-R. Harrodل" قتصاديالنموذج النيوكنزي في النمو الَّ-الفرع الثاني

 لقيت قيولا كاسعا ،بشكل مستقل قتصادمإ( بماذج بمو 1946)Evsey Damar(ك1939) Roy Harrod كل من  طور     
 س إيت  ابعم  بتُ الإطار التحليلي للنموذرتُ برت  كفي العادةالاقتصاديتُ بعد ابغرب العابؼية الثانية،  يااثتُال عندخالة 

-Harrodايث عمل ،لنموذج الاقتصاد الكلي ابؼقدـ من قيل كينز متداد منطقيإيعتبر ىو "، ك Harrod-Domarبموذج "

Domar الكنزم  النموذجتفاقا م  نتائج إعلى تطوير بموذج ديناميكي كشف عن مصدر بؿتمل لعدـ الاستقرار طويل الأرل
سياسة الاقتصاد الكلي  من خلاؿمستول التوظيف الكامل  ستعادةإلقد ركز كينز في برليلو لإمكانية  ،القائ  على الطلب الكلي
الطلب الكلي  رتفاعإمسابنتو في لذ إضافةبالإلا أنو إفي رانب الطلب الكلي على ناتج الاقتصاد،  ساسيأعلى الاستثمار كعنصر 

العرض  ارس أثار من رانبيبي فالاستثمارناتج الاقتصاد في ابؼستقيل، لذا رف  بيكن للاستثمار إمكانية  ، على الناتج ابغالر
الاستثمار كمصادر الطلب  زادإلا إذا  ،ى  من ذلك لا بيكن ابغفاظ على التوظيف الكامل على ابؼدل الطويلكالطلب، كالأ

            .(97 ، لفحة2021)اواس،  الناتج الذم يتيحو الاستثمار بموالكلي الأخرل بالسرعة الكافية لاستيعاب 
بمو الاستثمارات في برقيق  معرفة دكركبؿاكلة  ،بدراسة معدلات النمو الاقتصادمDamarكHarrodكل من  ىت إ ايث   

كل من الطاقة   رتفاعإكابؼتمثل في  ،في النظرية من التأثتَ ابؼزدكج للإنفاؽ الاستثمارم الرئيسيةتنطلق الفكرة ايث الدخل الوطتٍ، 
في المجتم ، كقد كض  كل ابؼورودة ستيعاب العمالة إكالدخل )بيثل رانب الطلب(، م   رانب العرض( بسثلمجتم  )الإنتارية لل

 (76، لفحة 2013)بن قدكر،   :ما يليمن الافتًاضات بيكن اصرىا في على أساس بصلةمنهما نظريتو 
 في النشاط الاقتصادم. تدخل الدكلةبذارة خاررية، م  غياب  كرودمغلق كعدـ ف الاقتصاد فتًاض أإ  . أ

 مستول توازف الدخل. فيالعمالة الكاملة  وفرم  ت برقيق الانفاؽ الاستثمارم للكفااة الإنتارية الكاملة،فتًاض إ  . ب
 م  ابؼيل ابؼتوسط للادخار. ف يتساكلأثيات ابؼيل ابغدم للادخار ك  ج . 
معامل رأس ابؼاؿ، كنسية رأس ابؼاؿ كالعمل في ابؼستول العاـ للأسعار ك  ابؼصرفية ك الفائدةسعر من  ثيات كل  . د

 ابؼدخلات الإنتارية.
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 ىتلاؾ للسل  الرأبظالية أم افتًاض عمر لا نهائي بؽا.إ كعدـ كرودبمط كااد في إنتاج السلعة،  فتًاض كرودإ ق. 
 .ل المحقق لنفس العاـتمد على الدختع الاستثمار كالادخاراسابات ف أفتًاض إ ك. 
 :فيما يلي تطرؽ لعرض بؿتول النموذرتُن ك    
سنة ابؼنشور في عملو "بؿاكلة في النظرية الديناميكية"  ىاركد بموذج الاقتصادم البريطالش ديع: Roy Harrodنموذج أولَّ. 
ذا النموذج يتحقق شرط التوازف بؽ تيعا ،كينز  طرؼمن  ابؼطركاةظرية العامة لتحليل التوازف الساكن للن طييعيا متداداإ ،1939
النموذج الاستثمار كدالة تابعة بؿددة بتوقعات  دخلتطابق خطط الاستثمار م  خطط الادخار، كبهذه الطريقة ي في االةالساكن 

دؿ النمو مع الذم قاـ بطراو ىاركد ماىوكالسؤاؿ  ،ستخداـ ىذه القدرةإك مستول أ ،يةستخداـ القدرة الإنتارإابؼستثمرين اوؿ 
 (99، لفحة 2021)اواس،  ؟ابؼساكاة بتُ الادخار كالاستثمارعلى الناتج بلوغو عند برقق شرط توازف بردده  ينيغيالذم 

، 2013)بن قدكر، : تيةالآالفرضيات  بؾموعةكض  ىاركد  ،لذ الفرضيات العامة للنموذرتُ كالتي سيق الإشارة إليهاإكبالإضافة 
 (77لفحة 

ف ىذا الادخار الذم يطلق عليو الادخار الفعلي يعادؿ الاستثمار أك  ،من الدخل بتةنسية ثاىو الادخار الصافي ف فتًاض أإ .أ 
 زكف في تراك  رأس ابؼاؿ.كعلى ذلك إذا زاد الادخار الفعلي يزيد الاستثمار الفعلي في لورة بـ ،عند كض  التوازفالفعلي 

على  فكىذا يعتٍ أف الاستثمار يتوق ،نسية الدخل ابؼستثمر تتأثر بدعدؿ الزيادة في الناتج خلاؿ الفتًة ابؼاضية ففتًاض أإ .ب 
 معدؿ الزيادة في الدخل أك السرعة التي ينمو بها الناتج.

 أف الطلب يساكم العرض.ك الزيادة في الدخل، تكوف ابؼدخرات دالة للدخل، كيكوف الطلب على ابؼدخرات دالة بؼعدؿ   .ج 
 ،(grمعدؿ النمو ابؼضموف) ،(gنظريتو من خلاؿ ثلاث مفاىي  بـتلفة بؼعدؿ النمو: معدؿ النمو الفعلي) Harrodطرح .د 

 ما يلي: فيكبيكن توضيح أنواع معدلات النمو ، (gnمعدؿ النمو الطييعي )
كنسية  ،اردؿ النمو ابعارم، كالذم يتحدد عن طريق كل من نسية الادخمع بيثلمعدؿ النمو الفعلي معدل النمو الفعلي:   .1

 في الارلالتعرؼ على مدل التغتَ في معدلات النمو  يسهلأم معامل رأس ابؼاؿ، كىذا ابؼقياس  س ابؼاؿ الذ الناتجرأ
 (78فحة ، ل2013)بن قدكر،   :ىي القصتَ، كابؼعادلة الأساسية لو

     الادخار الإبصالر كدالة للدخل الوطتٍ 
  ابؼعامل ابؼتوسط لرأس ابؼاؿ 

 

 
 

  

  
 

 بكصل على:                و        عتيار ابؼساكاة التاليةإكب
              

 يصيح لدينا:      نطلاقا من العلاقةإك     

  
  

 
 

 

 
 

-   
  

 
 .عدؿ النمو الفعلي خلاؿ فتًة زمنية معينة: م

 ابؼيل ابؼتوسط للادخار كىو بيثل نسية الادخار إلذ الدخل.:  
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معامل رأس ابؼاؿ كىو يعادؿ اج  رأس ابؼاؿ )الثابت كابؼتغتَ( اللازـ لكل كادة تغتَ ادثت فعلا في قيمة الناتج :   -
 الصافي.

 كبالتالر فهوس ابؼاؿ، أمقسومة على معامل ر  لذ الدخلإ ما يساكم نسية الادخار ةلدكلف معدؿ النمو الفعلي إف عليوك   
 كسلوؾ ابؼقاكلتُ. بسلوؾ أك قرارات الأفراد)ابؼستهلكتُ( يتعلق

كالذم  ،اؿابؼ لكامل بـزكف رأس عمليو كابؼستعدؿ النمو ابؼضموف معدؿ النمو ابؼرغوب فم بيثل: معدل النمو المضمون  .2
ىذا ابؼعدؿ يفتًض بقاا الطلب الإبصالر ك  ،ك ابؼرغوب فيوأؿ النمو ابؼستهدؼ لضماف معد الضركريةستثمارات توفتَ الا بيكنو
ار الصحيح بساما لا أكثر أنتجوا ابؼقد نه يشعر ابؼنتجوف بالرضا لأكمن ثم  ،من بي  منتجاته  تسمح للمنتجتُة بدرر مرتف 

، 2009)خشتٍ،   كابؼعادلة الأساسية لو ىي: نفسو، افظ على معدؿ النموت التي بربزاذ القراراإ لذإيدفعه  بفا  ،كلا أقل
 (47، 46لفحة 

   
  

 
 

 

  
 

gwمعدؿ النمو الفعلي للناتج خلاؿ فتًة زمنية بؿددة كيعادؿ= Y/Y 
Krؿ النمو ابؼضموف=معامل راس الرأبظاؿ الذم بيكن من برقيق معد. 

sابؼيل ابؼتوسط للادخار=. 
معدؿ النمو ابؼضموف أك ابؼرغوب  ك( gمعدؿ النمو الفعلي )كل من يتحقق النمو ابؼتوازف عندما يتساكل  النمو المتوازن :    .3

ة تضخ  أف المجتم  يعالش من االذلك يعتٍ ف ،فعلي أكثر من معدؿ النمو ابؼضموفمعدؿ النمو ال كعندما يكوف(، gwفيو )
قل من ألفعلي كإذا كاف معدؿ النمو ا ،تزايد الطاقة الإنتارية للاقتصادبدعدؿ أسرع من معدؿ  رتف ف الدخل ابغقيقي يلأ

من معدؿ  قلأبدعدؿ  يرتف أف المجتم  يعالش من االة كساد، لأف الدخل ابغقيقي  فيدؿ ذلك على ،معدؿ النمو ابؼضموف
 .(08، لفحة 2014)بضيداتو،  الطاقة الإنتارية رتفاعإ
، كدررة كاج  السكاف، كالتًاك  الرأبظالريعرؼ بأنو أقصى معدؿ بمو تسمح بو التطورات الفنية معدل النمو الطبيعي:   .4

، 2009)خشتٍ،   ف ىناؾ دائما عمالة كاملة تصيح ابؼعادلة الأساسية لو:أالتفضيل بتُ العمل ككقت الفراغ، كبافتًاض 
 (47لفحة 

         

 .ابؼيل ابغدم للادخارor :ايث     
قد لا يساكم معدؿ ابؼتوسط ك ابغدم للادخار في النظرية، كيعتٍ أف معدؿ النمو الطييعي قد يساكم ك  تُأبنية ابؼيل ييتُ كىذا     

ايث  ،نو لا يورد بالفعل معدؿ كايد مرغوبأ ذلك لذإإضافة ،بسيل ابؼعدلات للانطياؽ ذاتيا لاك  ،ك ابؼرغوب فيوأالنمو ابؼضموف 
 مستول النشاط الاقتصادم.ك  ،قيمة ابؼعدؿ ابؼرغوب على مرالة الدكرة الاقتصادية التي بير بها المجتم  كذلك  تتوقف
تولل  ، ايث1946سنة "العمالة ك ابؼاؿ سأتوس  ر "بعنوافعملو  Evesy Domar الاقتصادم نشر :Domarنموذج ثانيا. 

الدخل  يزيدف الاستثمار أالتالر بدا  التساؤؿبموذرو على  Domarييتٍك  تائج بموذج ىاركد لكن بشكل مستقل،لذ نفس نإ
فما ىو ابؼعدؿ  نتارية )رانب العرض( من رهة أخرل،ة الإالقو  رف كي ،ابؼضاعف الكنزم من رهة من خلاؿ)رانب الطلب( 



 ................................................... علًقة  تطور سوق الأوراق المالية بالنمو الَّقتصاديالفصل الثاني
 

 
97 

فيما بىص ما أ افظة على مستول التوظيف الكامل؟كالمح الطلب كالعرضتساكم لكي يضمن أف يزيد بو الاستثمار  ببهالذم 
يصيح  من ثمك  كالطلب الكلي من خلاؿ الاستثمار، الكلي العرضعتمد على تطوير العلاقة بتُ إابؼدخل ابؼستخدـ للحل فقد 

وازف بتُ النمو في الدخل )رانب الطلب( كالنمو في الطاقة الإنتارية )رانب معدؿ بمو الاستثمار الذم بوقق الت بهادإابؼطلوب 
)اواس   :، نوضح ذلك فيما يليعلاقة بتُ الطلب الكلي كالعرض الكلي بدلالة الاستثمار لذإالولوؿ بDomarكقاـ  العرض(،

 (112، 111، لفحة 2021أ.، 
على أساس زيادة الاستثمار مضركبا  يقاسالذم  ،من رانب الطلب الكلي بسثل زيادة الطلب الكلي زيادة مستول الدخل   

  :(s/1في ابؼضاعف الكنزم)
Δ   

 

 
 )زيادة الطلب الكلي(   

كيتحدد  ،أك رانب العرض في النظاـفي اتُ بسثل زيادة القدرة الإنتارية للاقتصاد زيادة الناتج الذم بيكن للاقتصاد إنتارو    
 : (wعلى أساس القدرة الإنتارية لرؤكس الأمواؿ ابؼضافة ابؼستثمرة مضركبة بدتوسط إنتارية رأس ابؼاؿ)

Δ      )زيادة العرض الكلي( 
 لابد أف يتساكل الطلب الكلي توازف الدخل عند التوظيف الكامل للحفاظ على مستول (            ايث )  

 :م  العرض الكلي، لنصل إلذ ابؼعادلة الأساسية للنموذج
Δ       

  

 
 )شرط التوازف(    

  

 
    

 ككعامل بػلق القدرة الإنتارية من رهة بكعامل بػلق الطل  الدكر ابؼزدكج للاستثماربعند الأخذ تتحق االة التوازف  فإ          
من الاستثمار كالدخل  كلأف ينمو   ينيغيعلى االة مستقرة من التشغيل التاـ  للمحافظةنو أة التوازف معادل يتُتك  خرل،من رهة أ

النظرية عدـ  تيتُاالل ضرب ابؼيل ابغدم للادخار في الإنتارية ابؼتوسطة للاستثمار، كىكذا  عادؿي ،بدعدؿ سنوم ثابت
 يوطيبذاه ابؽستقرار في الإالإ متطلياتعن  لغتَبكراؼ إأم  فأ، ايث الاستقرار الذاتي للنمو الاقتصادم في ظل النظاـ الرأبظالر

أكبر في  رتفاعإ ينتجبطريقة تراكمية بهعل الاقتصاد ييتعد عن معدؿ النمو ابؼستقر، كىكذا إذا كاف الاستثمار  ،الصعودمأك 
لذ إ الذم يؤدم ،الاستثمار بتناميا يدف  فسوؼ يكوف ىناؾ عجز نسبي في ابؼعدات الإنتارية بف ،في الطاقة الإنتارية الدخل عنو

فسوؼ بىلق ذلك قول تعمل في  ،قل من الزيادة في الطاقة الإنتاريةأذا كانت الزيادة في الدخل إأخرل  رهةالدخل، كمن  رتفاعإ
لشائ  بتسمية ستخداـ اكمن ىنا راا التشابو ك الإ ،في نظريتوHarrod ليها إالتي تولل  النتيجة نفسهاالابذاه ابؽيوطي ك ىي 

 .(91، صفحة 5109)بودواية،  Harrod-Domarس إالنظرية ب
بفا رعلو أكثر  ،لقد قاـ ىاركد كدكمار بيناا بموذرهما على عدة فرضيات غتَ كاقعية:Harrod-Domarتقييم نموذجثالثا. 

 (113، لفحة 2017)لوح،  نتقادات التي كرهت بؽذا النموذج بقد:لإكمن بتُ ا ،النمو الاقتصادم بؿدكدية في تفستَ
  )ف فرضية ثيات ابؼيل ابغدم للادخار إ . أ

  
 )س ابؼاؿ الناتجأر  املعمك (

 
رل ف يتغتَا في الأأ ايث بيكن ،غتَ كاقعية (

 نمو ابؼستقر.لذ تغتَ متطليات الإمر الذم يؤدم الطويل الأ
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الاؿ فيما بينهما كتأثتَ بسيب إمكانية الإ، غتَ مقيولة س ابؼاؿالعمل كرأستخداـ كل من فرضية ثيات نسب إ فإ . ب
 .التكنولوريالتقدـ 

عتماده على ميادئ غتَ متوفرة بالقدر إبسيب  ،لا تنطيق على الدكؿ النامية فتًاضاتوإ فأعلى النموذج كما يعاب  . ج
 عدـ تدخل الدكلة في الأنشطة الاقتصادية.      ،فتًاض التوظيف الكاملإ الادخار،مثل ابؼطلوب 

 للنمو الَّقتصادي ونماذج النمو الداخلي  Solow-Swan: نموذج الرابعالمطلب 
ىاركد – طراهافيعد النتائج التي  ،الاقتصادم ج النيوكلاسيكية للنموى  النماذ أمن بتُ  Solow-Swanبموذج  يعتبر       
ظهرت نظرية النمو الاقتصادم بعد رديد ك ل كاف Solow-Swanمن بموذج  بدايةك  ،ككأنها متشائمة ظهرتكالتي  -دكمارك 

لذ ما إكىو بموذج بمو خارري، ثم نتعرض  Solow-Swanلذ عرض بموذجإتفستَات عديدة للنمو، سنتطرؽ في ىذا ابؼطلب 
 كالتي تفسر النمو عن طريق العوامل الداخلية. ،الداخلييسمى بالنظرية ابغديثة في تفستَ النمو، كتسمى نظرية النمو 

 للنمو الَّقتصادي Solow-Swanنموذج : الفرع الأول
إمكانية ابغصوؿ على بمو  فبشأكالتي كانت متشائمة  ،دكمار-التي كارهت ىاركد على ال ابؼشكلةسواف -بموذج سولو عمل     

ىذا النموذج  ىدؼكاف ك  س ابؼاؿ كالعمل،أب إمكانية إالاؿ عاملي ر في غيا مستول التوظيف الكامل، عندمتوازف كمستدلص 
 كف ىذا النمو مستقر ألتكنولوري، ك العمل كالتقدـ ا مإمكانية بمو الاقتصاد الرأبظالر )الناتج الكلي( عند معدؿ بمو عنصر  تييتُ

كبؽذا  (134، لفحة 2021)اواس أ.،  يقتًب بكو االة التوازف على ابؼدل الطويل بتُ الطلب الكلي ك العرض الكلي
 :كالثالش م  التقدـ التقتٍ ،النموذج شكلاف الأكؿ بدكف تقدـ تقتٍ

( أ) :كىي ياتمن الفرض بصلةعلى  Solow-Swanيقوـ بموذج بدون وجود العامل التقني:  Solow-Swanنموذج أولَّ. 
س أالإنتاج )العمل، ر  عواملالاؿ بتُ مكانية الإإىي ك ى  في ىذا النموذج الأك  ركد كدكمار"الفرضية بسيزه عن بموذج "ىاىذه 

يتكوف (، )ج(I=Sدخار كالاستثمار عند نقطة زمنية )تساكم الإكمن ثم  ،قتصاد مغلقإورود عدـ تدخل ابغكومة كب ابؼاؿ(، )ب(
ت  في ظل ابؼنافسة التامة، )د( الاستهلاؾ يأخذ شكل دالة  الإنتاج ي كذلكيقوـ بإنتاج منتج كااد  ك  ،من قطاع كااد الاقتصاد
 nإذا زاد السكاف بنسية كبالتالر، )ق(نسية مسابنة السكاف في التشغيل ثابتة،                 كينز 

الإنتارية ابغدية  ىعل بناااف عوائد العمل كراس ابؼاؿ تقدر أك  ،لأسعار كالأرورامركنة  بنفس النسية، )ك( سيزدادف عرض العمل إف
على دالة الإنتاج النيوكلاسيكية ذات غلة  Solow-Swanمتغتَاف خاررياف، )ر(يقوـ بموذج  الادخار كالتكنولوريابؽما، )ز(

كتسمى دالة  (5، 4، لفحة 2008اف، )اليشتَ ك دبض                  ابغج  الثابتة التي تأخذ الصيغة التالية
    (139، 136، لفحة 2021)اواس،   ستوفت الشركط التالية:إالإنتاج النيوكلاسيكية إذا 

من  عاليةفورود مستويات  ،الإنتاج عنالرالإنتاج م  تزايد  رتفاعإالدالة ب صفتت مأ :الإنتاجية الحدية موجبة و متناقصة -
بقاا العوامل الإنتاج )م  عنالر  رتفاعإالإنتاج نتيجة  رتفاعإصيح يالإنتاج، كم  ذلك رتفاع إلذ إس ابؼاؿ كالعمل ستؤدم أر 

 عوائد ابغج  ابؼتناقصة. لفةس ابؼاؿ كالعمل( برمل أالإنتاج )ر  ف عنالرأقل، أم أقل فأالأخرل على اابؽا( 
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بذهت  إكلما   ،الصفر منالإنتارية ابغدية لعوامل الإنتاج  تقتًبالقانوف  : تيعا بؽذا Inadaتستوفي ىذه الدالة شروط    -
 الصفر. لذإقتًبت الكمية ابؼستخدمة من العوامل إكلما ∞اللانهاية، كبسيل إلذ  بذاهإبكمية العوامل 

   
   

           
   

        

   
   

      ∞     
   

        

 (.Qنتاج بنفس النسية)الإرتفاع إلذ إسيؤدم  ،(Qعوامل الإنتاج بنسية) رتفاعإف أعتٍ كالذم ي :ثبات غلة الحجم -

                   

عماؿ  ستإنتاج أم سلعة دكف إلا بيكن  كعليو،                فأ تفتًض دالة الإنتاج النيوكلاسيكيةف أ -
 كلا مدخلي الإنتاج.من   كميات مورية 

  من ابؼعادلات الاتية: Solow-Swanتكوف النسخة الأساسية لنموذج ت التفسير البياني للنموذج:التحليل الرياضي و  . أ
 (139، 136، لفحة 2021)اواس، 

 )معادلة الادخار(    

 )معادلة الاستثمار(       

 )شرط التوازف(   

  

 
(معدؿ بمو عنصر العمل)     

دالة الانتاج()          

ىو معدؿ بمو عنصر العمل )كالتي  (n)ك ،س ابؼاؿأىتلاؾ ر إ(ىو معدؿ δ) ،(s≤1≥0(ابؼيل ابغدم للادخار)sايث )       
 دة خارج النموذج(.يفتًض أنها بؿد

متجانسة من الدررة الأكلذ(، فمن ابؼمكن برويلها بدلالة أم بعوائد ابغج  الثابتة ) تتصفف دالة الإنتاج النيوكلاسكي كلأ      
        :نصيب العمل

  ايث    
 

 
  لذ العمل(، إالناتج ك نسية أبيثل نصيب العامل من الناتج ) 

 

 
س ابؼاؿ )أك نسية رأس أر نصيب العامل من 

  تيتُللاقتصاد بدلالة نصيب العامل )نصيب الفرد(، ايث Solow-Swan ينظر بموذج قيقةابؼاؿ إلذ العمل(، في ابغ

 س ابؼاؿ.أج كدالة تابعة لنصيب العامل من ر نصيب العامل من النات    

بدلالة  ،امل من الناتج بتُ الاستثمار كالاستهلاؾيت  تقسي  نصيب الع ،تدخل ابغكومة االة عدـقتصاد مغلق ك إكفي ظل    
 :كما يلينصيب العامل  
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لافية بؼخزكف رأس ابؼاؿ، من معادلة الاستثمار كشرط إضافةكك ،ستيداؿ رأس ابؼاؿ ابؼتقادـ )ابؼهتلك(الاستثمار لإ يستعمل      
 ( لدينا:I=Sالتوازف)

Δ        

 لتعيتَ عن ىذه ابؼعادلة بدلالة نصيب العامل:بيكن ا    

  

 
  

 

 
 

  

 
                      

 بالإضافة إلذ ذلك تعطى العلاقة ابؼتغتَة بتُ رأس ابؼاؿ كالعمل كالآتي: 

Δ   
  

 
  

       

  
 

Δ  
  

 
 

 

 
 
  

 
 

 (:nلعمل بقيمة)ستيداؿ معدؿ بمو قوة اإبك    

   
  

 
  

 

 
 

  

 
                 

 :بقد( 3.7( في )3.8بإدراج ابؼعادلة ) 

               

 بيكن ابغصوؿ على ابؼعادلة النيوكلاسيكية الأساسية للنمو: كبالتالر 

                

كيف يتزايد نصيب   تيتُك ،  تغتَ نصيب الفرد من رأس ابؼاؿايث تشتَ إلذ ،لو كسوافبموذج سو كىي معادلة التًاك  الرأبظالر في   
الاىتلاؾ الفعلي لنصيب الفرد من رأس       الاستثمار الفرد من رأس ابؼاؿ في كل فتًة يتجاكز فيها اصة العامل من

 ما يلي:ابغالة ابؼستقرة للاقتصاد في شكل بيالش ك Solow-Swanبتُ، كما       ابؼاؿ
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 Solow-Swan(: نصيب العامل من رأس المال والحالة المستقرة عند02:02الشكل )

 
 .143ص .ابعزائر .بـبر تطوير ابؼؤسسة الاقتصادية كالارتماعية .بماذج النمو الاقتصادم :(2021).: أمتُ اواسلمصدرا

نصيب الفرد من  عادؿ، يت* لالة نصيب العامل( كىومن بـزكف رأس ابؼاؿ )بد كاادةنو عند قيمة أييتُ الشكل أعلاه        
بودد ابغالة ابؼستقرة للاقتصاد  * التوازلش ، كىذا ابؼستول      س ابؼاؿأكنصييو من الاىتلاؾ الفعلي لر       الاستثمار

ختلاؼ إد عوامل أا يعدقتصاد مستول معتُ من بـزكف رأس ابؼاؿ كالذم إانو لكل  ايثالطويل(،  رلفي الأ)االة التوازف 
 اج  الناتج.  رتف إرأس ابؼاؿ ابؼوافق للحالة ابؼستقرة كلما  ارتف لأنو كلما  يلدافالتقدـ بتُ ال

  (224، لفحة 2018)شنافة ج.،  كيوضح منحتٌ ابغالة ابؼستقرة ابغالات التالية:    

             

ذف إس ابؼاؿ كنصيب الفرد من اج  الناتج ثابتتُ، أف نصيب الفرد من ر أكالتي تعتٍ بسثل االة التوازف ابغالة ابؼستقرة للاقتصاد    
 لذ كضعية توازف الاقتصاد على ابؼدل الطويل.إتشتَ االة الاستقرار 

             

س ابؼاؿ اتى يصل الذ ابغالة أبـزكف ر  ترار لذ إبفا يؤدم  اد،بظالر في الاقتصذلك كرود االة توس  للتًاك  الرأ بفا يعتٍ   
اج  كالذم يتيعو ترار  في نصيب الفرد من  ،kراس ابؼاؿبـزكف بلفاض نصيب الفرد من إكبالتالر  ،*kابؼستقرة للاقتصاد

 اتى يصل الذ ابؼستول ابؼوافق للحالة ابؼستقرة للاقتصاد.  yالناتج

             

لذ ابؼستول ابؼوافق إس ابؼاؿ اتى يصل أبـزكف ر  كىذا ما يزيد من،  بظالرى كرود تشدد على التًاك  الرأؿ علبفا يد
في نصيب الفرد من  زيادة يتيعو، كالذم kس ابؼاؿأنصيب الفرد من بـزكف ر  رتفاعإ، كبالتالر *kللحالة ابؼستقرة للاقتصاد

 ستقرة للاقتصاد. لذ ابؼستول ابؼوافق للحالة ابؼإاتى يصل yاج  الناتج 

 .(225، لفحة 2018)شنافة ج.،  نطلاقا من ابغالة ابؼستقرة بيكن إبهاد نصيب الفرد من اج  الناتج، كيت  ذلك كمايلي:إك 

Δ                                                   
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    (

 

   
)

 

   
 

                                                                                                                                                           : كلدينا    

 افق للحالة ابؼستقرة للاقتصاد كما يلي:كبقد نصيب الفرد من اج  الناتج ابؼو     

    
 

   
 

 

    

التي بؽا  دكؿفال ،اليلدافين معدلات النمو ما بتُ أسياب تيا توضح ذإ ،الإنتاج الفردم للحالة ابؼستقرة ابؼعادلة أعلاه تيتُ     
معدلات  زيادةف قل غتٌ، لأأتكوف  فلذ أإبسيل  ليةعاالتي فيها معدلات سكانية  كذلك الدكؿتكوف غنية،   عالردخار إمعدؿ 

معدؿ  ف زيادةأمعدؿ بمو نصيب الفرد من اج  الناتج، في اتُ  رتفاعإكبالتالر  ،من نصيب الفرد من رأس ابؼاؿ يرف الادخار 
ف أ ينيغي كلذلكنصيب الفرد من اج  الناتج،  بلفاضإس ابؼاؿ، كبالتالر أنصيب الفرد من ر  ترار النمو السكالش يؤدم إلذ 

 .معدلات النمو السكالش كبر منأدخار إلذ برقيق معدلات إ الدكؿتسعى 

  كما يلي:  ،س ابؼاؿ ك الناتجأات ابػاررية على نصيب الفرد من ر كتسمح ابغالة ابؼستقرة للاقتصاد بدراسة أثر الصدم  

 علىكبالتالر  ،تراك  راس ابؼاؿ كمستول الإنتاج ىيؤثر مياشرة علمعدؿ الادخار  أم تغتَ فيف إمعدل الَّدخار:  رتفاعإثير تأ . أ
  نورد الشكل الاتي: ،الناتجس ابؼاؿ ك د من رأثر ارتفاع الادخار على نصيب الفر النمو الاقتصادم، كلتييتُ أ

 على النمو الَّقتصادي (: أثر زيادة معدل الَّدخار03:02الشكل )

 
 .143ص  .ابعزائر .بـبر تطوير ابؼؤسسة الاقتصادية كالارتماعية .بماذج النمو الاقتصادم .(2021).متُ اواسأ المصدر:

( بكو منحتٌ sf(k)ابؼنحتٌ ) نتقاؿإلذ إ( يؤدم s)'كبرألذ قيمة إ (sالادخار من القيمة ) رتفاعإف أ علاهأيظهر الشكل    
(يتجاكز نصيب العامل من sمعدؿ الادخار عند)' عا رتفإم   (*kس ابؼاؿ)أعند ابؼستول ابغالر لر  كمن ثم(، s'f(k)على)أ

الاقتصاد بتًاك   يقوـك  س ابؼاؿ ابؼهتلك(،أ)لد يتغتَ بـزكف ر  اس ابؼاؿ ثابتأالعامل من ر نصيب  يظللكي الاستثمار الكمية ابؼطلوبة 
 =s f(k)يتحقق الشرط  بؼابكو الصفر  ليدنومعدؿ بموه  ناقص(يتkلكن م  زيادة ) ،(kزيادة في ) عملك أ خرلأس ابؼاؿ مرة أر 

(n+ ) kعلىأس ابؼاؿ قيمة أنصيب العامل من ر  ييلغ (في ابغالة ابؼستقرة ابعديدةk**) (ىذه النقطة ييقى  فيk ككفق ،)ثابت
 منوك  ،س ابؼاؿ إبهابا بابؼستول ابؼرتف  لنصيب العامل من الناتجأستول ابؼرتف  لنصيب العامل من ر رتياط ابؼإدالة الإنتاج نعل  

لذ ابغالة إالانتقاؿ  خلاؿكالناتج  س ابؼاؿرأرتفاع نصيب الفرد من إ ييتُ التحليلف أكعلى الرغ  من  ا،راايصيح الاقتصاد أكثر ث
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رتفاع النمو فقط اتى ييلغ إرتفاع الادخار يدف  إف ايث أمتوالل، بشكل  رتف يف ىذا النمو ألذ إلد يشر نو أ لاإابؼستقرة، 
س ماؿ مرتف  ك دخار مرتفعة سيحافظ على بـزكف رأإعلى معدلات  اد معتُقتصإذا اافظ إرديدة، ك الاقتصاد االة مستقرة 

معدلات الادخار تؤثر على ف ى معدلات بمو مورية بعد ذلك، أم أنو في ابؼقابل لن يستطي  المحافظة عللا أإمستول ناتج عاؿ، 
 منحىل معدؿ الادخار على تغيتَ على معدؿ بموه في ابغالة ابؼستقرة، ايث يعم كليس على ،مستول نصيب الفرد من الدخل

لا يؤثر على معدؿ بمو الناتج لكل عامل في ابغالة  نوغتَ أ ،توازف الاقتصاد )مستول العامل من الناتج( عند أم نقطة زمنية
 .(157، 155، لفحة 2021)اواس أ.،  ابؼستقرة

نورد  ،توضيح أثر زيادة النمو السكالش على نصيب الفرد من رأس ابؼاؿ كالناتج في الاقتصادلاني: زيادة النمو السك ثرأ . ب
 :الشكل التالر

على النمو الَّقتصادي (: أثر زيادة معدل النمو السكاني04:02الشكل رقم )

 
كرقة  .-االة الاقتصاد ابعزائرم-ى النمو الاقتصادمثر التطور التكنولوري علأقياس  .(2008) .بوعلي بظتَأدبضاف  .اليشتَ عيد الكرلص :لمصدرا

 .08ص الشلف .في منتدل الاقتصاديتُ ابؼغاربة .بحثية مقدمة في منتدل ابؼغاربة اوؿ تطور نظريات النمو الاقتصادم

إلذ اليسار       خط  ينتقل ،(n( إلذ )'nمعدؿ النمو السكالش من) زادإذا  نوأعلاه أ نلااظ من الشكل      
، كالذم يؤدم بدكره الذ ترار      الذ    لذ ترار  بـزكف راس ابؼاؿ ابؼوافق للحالة ابؼستقرة منإبفا يؤدم  ،      kوبك

يؤثر سليا على النمو الاقتصادم، فارتفاع معدؿ النمو  رتفاع معدؿ النمو السكالش إكبالتالر  ،    الذ   اج  الإنتاج من
 . (09، لفحة 2008)اليشتَ ك دبضاف،  على الإنتاج كالدخل بىلق لدمة سلييةالسكالش 
 بوجود التقدم التقني Solow-Swanنموذج ثانيا:

الطويل عندما يصل الاقتصاد إلذ  رلالأتفستَ اقيقة بمو دخل الفرد، ففي  كنوما سيق نلااظ أف النموذج لا بي بنااا على   
بمو في متوسط دخل  اداثكلإ، ثابتا عند ابغالة ابؼستقرة ايث ييقى لا ينمو متوسط دخل الفرد فإف ،-التوازنية-ستقرةابغالة ابؼ

تعطى دالة الإنتاج ذات التكنولوريا  كمنو، في دالة الإنتاج كىو التقدـ التقتٍتم إدراج عامل خارري  اليعيد رلالأالفرد في 
 (186، 179، لفحة 2021)اواس،  بالصيغة التالية: ،املة أكثر كفااةالقوة الع من ( التي بذعلAابؼوسعة)

            

 التعيتَ عن معدؿ بمو الناتج كالآتي: يت (بؿدد خارريا، ك gمعدؿ بمو التقدـ التقتٍ )ف أيفتًض   
  

 
 α

  

 
      [

  

 
 

  

 
] 
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 𝛼

  

 
      [   ] 

 :(Kشرح كيف ينمو) ينيغي(Yف ينمو )لشرح كيك    
         (معادلة الاستثمار)

 : ( بدلالة العمل ابؼقاس بالوادات الفعليةK(ك )Yبيكن التعيتَ عن )    

 ̃  
 

  
 

 

 
 

 ̃  
 

  
 

 

 
 

 .س ابؼاؿأنصيب العامل الفعلي من ر ̃ نصيب العامل الفعلي من الناتج، ك̃ :ايث 
 : (ALبسثيل دالة الإنتاج بدلالة العمل ابؼقاس بالوادات الفعلية)بيكن ك    

 ̃             ⁄   ̃= ̌  

 : لدينا أيضا التغتَ النسبي لنسية رأس ابؼاؿ إلذ العمالة الفعلية  
  ̃

 
 

  

 
 
  

 
 

  

 
 

  ̃

 ̃
 

    

 
     

  ̃

 
  

 ̃

 ̃
         

Δ ̃    ̃          ̃ 

كمتغتَ خارري في النموذج، ايث يصيح تغتَ بـزكف   كنولوريكرود العامل التم   سولو كسواف كىي ابؼعادلة الأساسية لنموذج  
ف (، كلأ     )̃ ( مطركح منو مقابل الاستثمار̃  الاستثمار) نصيب العامل الفعلي منلمساكيا  ̃  رأس ابؼاؿ

( ̃ (اج  رأس ابؼاؿ الوارب توفتَه للعماؿ ̃  ) :( ثابتا̃ ف مقابل الاستثمار يتكوف من ثلاث عنالر م  إبقاا)إ(ف⁄    
دة توفتَه للعمالة الفعلية ابعدي الذم ينيغي ،يعبر عن اج  رأس ابؼاؿ ابعديد (̃  ك) ،بيثل رأس ابؼاؿ ابؼتهالكك  (̃  ) ابعدد،

 من التقدـ التكنولوري. تيةالآ
  (228، لفحة 2018)شنافة ج.،  للاقتصاد كما يلي: ةكتتحدد ابغالة ابؼستقر   

Δ              ̃          ̃    

 ̃   
 

       
 

 

    

قيمة الإنتاج الفردم بالنسية  خراجستإكما بيكن   ،الطويل بؼدلي في اكنولوربؼاؿ الفردم للتقدـ التكىي تعبر عن نسية رأس ا   
 كما يلي:  التكنولوريللتقدـ 

 ̃  (
 

       
)

 

   
 

ف بعض أ معناىاة نتيجة ابؼعادل بسنحنا، ايث الدكؿكىذه ابؼعادلة تعطي تفستَا أكثر قيمة للفارؽ بتُ الغتٌ كالفقر في بـتلف     
 تكنولوريأك تقدـ -أك معدؿ بمو سكالش منخفض ك-ك عالرستثمار لرأس ابؼاؿ إلأنها تتمت  بدعدؿ  نظرا ،متطورة كغنية الدكؿ
 الفقتَة. يلداف، كالعكس في االة المرتف 
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 التقتٍتَ بؼعدؿ التغ ه الدكر ابؼ تييتُأبنها  للنمو الاقتصادم، تييتُ عدة روانب مهمة" في سولوكعلى الرغ  من بقاح بموذج "    
في ظل  كمن ثمكبدعدؿ ثابت،  بصورة تلقائيةمتغتَ خارري، ينمو ابؼعدؿ كىذا  تيارعنظرا لإقصور  عرؼنو أفي عملية النمو، إلا 

تمكن سولو من ي كبالتالر لن النمو الصفرم، بكوف كل الاقتصاديات سوؼ تتجو إ، فالتقنيةغياب الصدمات ابػاررية أك التغتَات 
كبشكل خاص م  زيادة  ،سعينياتبداية التم  نهاية الثمانينيات ك نتقادات تفستَ مصادر النمو في ابؼدل الطويل، كقد زادت الإ

)شاىتُ،  ابؼتقدمةك  زمة ديوف الدكؿ النامية، كعدـ قدرتها على تفستَ التفاكت في الأداا الاقتصادم بتُ الدكؿ الناميةادة أ
"ااكؿ بعض الاقتصاديتُ الاستفادة  بموذج "سولو نتجت عنكمن خلاؿ ىذه ابؼشاكل التحليلية التي  ،(17، لفحة 2021

 عرؼ بنماذج النمو الداخلي.يكىي ما ثر تطورا، كأك منها في بناا بماذج أخرل أكثر فائدة برليلية
 الداخلي )نظريات النمو الحديثة(نماذج النمو -الفرع الثاني

ذج النمو الداخلي كرد فعل على الانتقادات التي كرهت لنموذج سولو للنمو، االنمو ابغديثة أك ما يعرؼ بنم اتنظري ظهرت     
لادخار ل  الدكر ابؼهمعها في التأكيد على  تتوافقفي ىياكلها النماذج النيوكلاسيكية فهي  تشيويلااظ أف بماذج النمو الداخلي ك 
ذج ابم لغتأ ايث، ك النتائج الفرضياتبزتلف عنها في  نهالا أإ، الدكؿ الناميةفي النمو  تحقيقالاستثمار في رأس ابؼاؿ اليشرم ل ك

 ينتجالاستثمار في رأس ابؼاؿ ابؼادم كاليشرم بيكن أف  رتفاعإف إف كمن ثم، س ابؼاؿ كالعمللرأتناقص الغلة  فرضيةالنمو الداخلي 
إلذ  تعودلا  الغنية كالدكؿ الفقتَةفجوة الدخل بتُ الدكؿ  ارتفاعستمرار إ، كما أف ك الوفرات ابػاررية الإنتارية يناتالتحس

بشكل كيتَ برأس ابؼاؿ اليشرم كالتعلي  كاليحث  التي ترتيطمن العوامل  ملةالعوامل التي ذكرتها النظريات التقليدية، كإبما بع
 .(22، لفحة 2021)شاىتُ،  بضاية ابغقوؽ الفكريةكالتطوير كابػدمات الصحية ك 

فالنمو الاقتصادم ستيعدت بساما أف يتحدد النمو الاقتصادم في الأرل الطويل بدتغتَات خاررية، إ ىذه النماذجكعموما         
سنتطرؽ إلذ بعض بماذج النمو الداخلي كسنكتفي فقط ، ستمرارإحقق ذاتيا بتيالنماذج كعملية داخلية بيكن أف  ىذهفي يظهر 

" ىذه النماذج تعتبر القاعدة الأساسية لنماذج النمو لوكاسبالإضافة إلذ بموذج " ،"رومر“كبموذج  ،''AK''بكل من بموذج
 الداخلي.  
 بسطهاكأأكؿ بماذج النمو الداخلي  من بموذرا يعد( Marvin Frankel 1962قدـ ): للنمو الَّقتصادي AKنموذج أولَّ. 
ف معدؿ النمو الاقتصادم ىو دالة لو، يرتكز ىذا النموذج على أساس أعتمادا على بموذج ىاركد كدكمار ككذلك سو إكذلك 

 كلي، ثر الاستثمار على الإنتاج الكد ك ككمار، كبشكل خاص ما يتعلق بأفتًاض ىار كىو يشيو نوعا ما لإ ،متزايدة بؼعدؿ الاستثمار
، الطويل رلفي الأالنمو  ترار أف ابؼشكل فيها يتمثل في  بقد ،كخصولا بموذج سولو بماذج النمو النيوكلاسيكي برليل عندك 

راات AK إنتارية رأس ابؼاؿ، فنماذج النمو الداخلي كعلى رأسها بموذج بشكل خاصإلذ تناقص الإنتارية ابغدية ك  يعود كالذم
تناقص  فتًاضإإلغاا  AKلتفادم ىذا ابؼشكل يفتًض بموذج كبالتالر ،اقص ابؼردكدية ابغديةتن ىذا ابؼشكل أم مشكل بؼعابعة

دالة فاف              دكقلاص التالية-كإذ كانت النماذج السابقة تعتمد على دالة كوب ،   الإنتارية ابغدية أم
 (22، 21، لفحة 2015)علوش،  :تيالآالشكل ابػطي اليسيط ب تعطى AKالإنتاج في بموذج

              

 رليد رأس ابؼاؿ. معامل ثابت يشتَ إلذ التطور التكنولوري، A :ايث  -
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 ف:أكتراك  رأس ابؼاؿ يكتب على النحو ابؼعطى في بموذج سولو أم   
 ̇       ………….(2) 

 أم: ف معدؿ النمو فيو يكوف معدكـإ، فثابت فتًاض أف عدد السكافإم    
 ̇       

 : نمو كمايلياليت  التعيتَ عن معدؿ  02ك 01كمن  ابؼعادلتتُ  
    ……. ̇           

 ̇

 
             

)اليشتَ ك  لتالر:كذلك على النحو ا ،Kعلى معادلة تراك  رأس ابؼاؿ بمو رأس ابؼاؿ كذلك بقسمة كما يت  التعيتَ عن معدؿ   
 (15، لفحة 2008دبضاف، 

 ̇

 
 

  

 
 
  

 
               

كرأس ابؼاؿ اليشرم -اتالآلات كابؼعد-كالذم يتضمن رأس ابؼاؿ العيتٍ ،فتمثل رأس ابؼاؿ ابؼوس Kأما  ،اج  الإنتاج Yبسثل   
 فهي متغتَة ثابتة كمورية تعبر عن التكنولوريا السائدة. A خار، أمادعن معدؿ الإ sكيعبر، أم العمالة

 :فإننا نستطي  رس  الشكل التالر AKسولو" م  مراعاة فرضيات بموذج"كعليو بالعودة إلذ بموذج   
 AK(: التمثيل البياني لنموذج 05:02الشكل رقم)

 
، كرقة بحثية -االة الاقتصاد ابعزائرم-ثر التطور التكنولوري على النمو الاقتصادمأ(: قياس 2008دبضاف ابوعلي بظتَ) اليشتَ عيد الكرلص،: المصدر

 .16مقدمة في منتدل ابؼغاربة اوؿ تطور نظريات النمو الاقتصادم، في منتدل الاقتصاديتُ ابؼغاربة، ص
الاستثمار بدلالة رليد  ييتُف sYحتٌابؼن بينمالتعويض رأس ابؼاؿ ابؼتهالك،  الضركرمميلغ الاستثمار  يوضح K ابؼنحتٌإف       

  AKفهذا ابؼنحتٌ يكوف عيارة عن خط مستقي  كىي أاد خصائص بموذج ،Kفي ىذا النموذج خطي فيYرأس ابؼاؿ، كبدا أف 
 .(15، لفحة 2008)اليشتَ ك دبضاف، 

 لتناقص ابؼردكدية، ففي االة بموذج ''سولو ''كاف تراك  رأس ابؼاؿ خاضعا   من النقطة ينطلققتصادا ما إأف  فتًاضإعلى     
(K1أم أف كل كادة في رأس ابؼاؿ ،) فالاستثمار الكلي ينتهي بالولوؿ إلذ التي قيلهاقل من أريتها تكوف إنتا رديدة ،

اك  رأس ابؼاؿ بدردكدات ثابتة أم تر  صففيت-AK بموذج- ، أما في ىذا النموذجKس ابؼاؿ الفردمأم  توقف تراك  ر   مستول
)اليشتَ ك   :ايثA مساكية ؿتكوف  دائماك  ،ك التي بعدىا سيقتهاأف الإنتارية ابغدية لكل كادة من رأس ابؼاؿ تساكم التي 

   (15، لفحة 2008دبضاف، 
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       ك       

 ̇

 
  

 

 
  

 تالر:كبال  
 ̇

 
          

ما (لاقتصاد grمعدؿ بمو الإنتاج، كمعدؿ النمو) يعادؿأف معدؿ بمو رأس ابؼاؿ  لذإنتولل  ،(4( ك)3) تتُكمنو كمن ابؼعادل      
 ثر مستمرأ سيكوف بؽا س ابؼاؿأداعمة لنمو ر ف أم سياسة اكومية إف كبالتالر ،-الادخار-ىو دالة متزايدة في معدؿ الاستثمار

 الاقتصادم.نمو ال تلامعدعلى 
" ضمن بماذج النمو الداخلي، ففي بموذرو الأكؿ "بول رومريدخل بموذج : Paul Romer"نموذج "بول رومرثانيا. 
رر  النمو الاقتصادم إلذ تراك  أ(ف1990رر  النمو الاقتصادم إلذ عامل التمرف، أما في النموذج الثالش سنة)أ(1986سنة)

 لتقدـ التكنولوري.ابؼعارؼ العامة ك ا
من بماذج النمو الداخلي  Romerركمر  يعتبر بموذج :)تراكم رأس المال المادي أو المعرفة(1986نموذج "بول رومر"  . أ

ف ابؼعارؼ تكتسب أم أ ،دخاؿ عامل التعل  عن طريق التمرففي إ كلذتتمثل الفرضية الأ كبسيز بموذرو بفرضيتتُ: ،ابغديث
 رتفاع في الإنتاج كذلك نتيجة للخبرة،إرتفاع في ىذا الأختَ بردث ف الإأايث  ،ابؼاؿ اليشرمس في رأ الاستثمارعن طريق 

)بن  )سلعة بصاعية(ككل  نيا في الاقتصادآابؼكتشفة تنتشر التكنولورية في أف ابؼعرفة  تتمثل إلذ ذلك فاف الفرضية الثانيةإضافة
ىذا يعتٍ أف  ،Aiبابؼؤشر iنو بيكن بسثيل ابؼعرفة ابؼتوفرة في ابؼؤسسة أعتبرنا إإذا  من ثم، ك (88، لفحة 2014كنيسة، 

    التغتَ
كمنو دالة الإنتاج  خزكف رأس ابؼاؿبؼ Ki م  التغتَ في يتناسب بدكرهبيثل التعل  الكلي للاقتصاد، كالذم  ⁄  

 (59، 55، صفحة 3102)بن قدور،  ىي:
(Ki. KLi)Yi=f 

ف الإنتاج ابغدم لكل عامل متناقص ككفرات ابغج  ثابتة، في أ ك التي تتمثلبرقق ابػصائص النيوكلاسيكية، F فايث أ   
كالعمل يؤكلاف إلذ الصفر،  كل من رأس ابؼاؿف  في االة أ ابؼالانهاية،إلذ أف الإنتارية ابغدية لرأس ابؼاؿ أك العمل تؤكؿ إلذ إضافة

 الا نهاية.ابؼيؤكلاف إلذ  في االة انهماكتؤكؿ إلذ الصفر 
اظ في بموذج سولو، بالإضافة كما ىو ملاKiثابتة، كل مؤسسة ىي معرضة إلذ مردكدية متناقصة لػ LiكK إذا كانت كل من  

ف مصدر النمو الداخلي إ، كبالتالر فKكKiالأكلذ في من الدررة متجانسة ف دالة الإنتاج إ، فLi رل قيمة معطاة ؿأنو من أإلذ 
 ىو ثابت ابؼردكدية الارتماعية لرأس ابؼاؿ، كبتحديد دالة الإنتاج بالاستعانة بدالة كوب دكقلاص:

        
      

    

0<a<1 

 ايث:     

 .(iمستول الإنتاج في ابؼؤسسة )    -

 .رأس ابؼاؿ ابؼستخدـ في كل مؤسسةاج  العمل ك     .   -

 بـزكف رأس ابؼاؿ الكلي.   -
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 عامل مشتًؾ بتُ بصي  ابؼؤسسات كىو بيثل التقدـ التقتٍ أك ابؼعرفة كىو دالة بؼخزكف رأس ابؼاؿ الكلي.   -
 K لى أفحصل عتنفي الأختَ و Lك Kبالاشتقاؽ بالنسية ؿ ،بيكن برديد الناتج ابغدم ابػاص لرأس ابؼاؿ L.Kبتثييت       

ابؼيوؿ بكو  لغااإيقوـ بك  ،نتشار ابؼعرفةإم  التعل  عن طريق التمرف ك  يزدادفاف الناتج ابػاص لرأس ابؼاؿ  ثم ن، كمLغتَ مرتيط ب
 تناقص ابؼردكدية.

( Romer1990ركمر)طرح لقد : ( )تراكم رأس المال التكنولوجي، تنوع المنتوج(1990نموذج"بول رومر" الثاني) . ب
لو ىو التقدـ  عززف العنصر ابؼأيتحدد داخل النشاط الإنتاري، ك  ابؼدلف النمو طويل أب ترلذاتي كالتي فكرة النمو ال

ىي  ركمر أف إنتاج التصامي  ابغديثة للسل  الرأبظالية أك السل  الوسيطية بهدنشاط اليحث كالتطوير، ك  عن طريق كنولوريالت
كيضمن عدـ الابلفاض السري  للناتج  رهة،الإنتارية داخل الاقتصاد من  ةزيادا يؤدم إلذ بف ،قتٍللتقدـ الت رئيسيابؼصدر ال

قطاع ايث بوتوم بموذج ركمر على ثلاث قطاعات: ،أخرلرهة س ابؼاؿ من أابغدم لرأس ابؼاؿ الذم ينتج عن تراك  ر 
توم كالتي بر ،ابؼعرفة ابغديثةإنتاج  بغرضرأس ابؼاؿ اليشرم كرليد ابؼعرفة  باستعماؿكيقوـ  :البحث والتطوير)إنتاج المعرفة(

: كيقوـ ىذا قطاع إنتاج السلع الرأسمالية الإنتاجيةإنتاج التصميمات ابغديثة للسل  الرأبظالية اك السل  الوسيطة،  على
نتاج قطاع إ قطاع الأبحاث ك التطوير لإنتاج السل  الرأبظالية الإنتارية ابغديثة، قاـ بانتارهاالتصامي  التي  عماؿالقطاع باست
 تتوفرتربط العمل كرأس ابؼاؿ اليشرم ك السل  الرأبظالية ابغديثة، كما  بتقنيةلسل  النهائية نتاج اإكيعمل على  :السلع النهائية

، لفحة 2021، )علي ا. ك رأس ابؼاؿ التكنولوري ،كرأس ابؼاؿ اليشرم ،ىي رأس ابؼاؿ ابؼادم ك العمل :أرب  عوامل إنتاج
43) . 
بضاية رزئية،   عتبرختًاع تنظاـ برااات الإ عن طريق ،القانوف للاكتشافات التكنولورية يوفرىاركمر أف ابغماية التي  دكبه     

)فاضل ك طحكوش،  وـ بهاقيستغلابؽا في اليحوث التي إك  ،ابؼعارؼ)سلعة عامة( عماؿستإلكل بااث ابغق في  وكما أن
 .(179، لفحة 2016
ابؼركر  ينيغيلإنتارو  وركمر أن كيرل ،من دالة كوب دكغلاس ةدلا: يتمثل الناتج النهائي في شكل مععري النموذج .1

، 2012)بن خليف،   قطاع اليحث، قطاع السل  الوسيطية، كقطاع السل  النهائية كالآتي: :على ثلاث قطاعات ىي
 (242، 241لفحة 

    
    ∫          

 

 

          

 :ايث

-  Y:الإنتاج 

- :Hرأس ابؼاؿ اليشرم 

- :Lالعمل ابػاـ 

- :∫     
 

 
 س ابؼاؿ ابؼادمأر 

 يلي: اكم(1تكتب الدالة)،       ) الطويل ) رلفي الأ متساكيةأف الااتكارات تنتج كميات  نفتًض    
    

      ̅              
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A: يعبر عن بـزكف ابؼعارؼ 
نتاج إك    ىذا الثابت بتُ إنتاج الناتج يت  توزي ايث  ،ثابتةHأف إبصالر كمية رأس ابؼاؿ اليشرم  فتًاضإيقوـ النموذج ب    

 :   س ابؼاؿأأنواع رديدة من ر 
H=  +   

كبر أالداخلي يورد عندما يكوف الناتج النمو  فإكبالتالر ف ،ارريخ قتٍتتقدـ عدـ كرود بمو السكاف ك فتًاض إبالنموذج  يقوـ    
μمن)   ):    
 خدـتست ،نهائياأف تنتج منتجا  مكانهاإبالتي  ،ىو إنتاج أنواع رديدة من السل  الرأبظالية قتٍأف التقدـ التفتًاض إبالنموذج  يقوـ   

كادة من ىذا nستخداـ إبحيث أف  ،Rعتبره ركمر نوعا خالا من العمل كرأس ابؼاؿ اليشرم متاح بالكمية إموردا آخر الذم 
 :كبالتالر ،ختًاعهاإع السل  الرأبظالية بعد ابؼورد ينتج كادة كاادة من أم نوع من أنوا 

   ∫     
 

 

        

 : (3فتصيح العلاقة )   كمساكية ؿمتساكية     ف تكوف كلأك ، (i)أف يكوف مستقلا عن  بهب    الناتج ابغدم لػ ف إ  
       ̅………(4) 

    نرمز للناتج الثابت
 : (بقد2(في )4نقوـ بحساب قيمة الناتج النهائي كبتعويض)، Bب  

   ∫  
 

  
                 

 
             ……(5) 

  
 بقد: R.Bم  ثيات

 ⏞ = (   ) ⏞………….(6) 

مورية، أم ىيكل  Aم  أم شيا ييقي k خارري يتحقق النمو الداخليقتٍنو بعدـ كرود تقدـ تأ نتجكبالتالر نست       
 بمو عدد من أنواع السل  الرأبظالية. مواللةقتصادم أك ىيكل للسوؽ يضمن إ

لاكتشاؼ أنواع رديدة من ك  ،(يتناسب م  كمية رأس ابؼاؿ اليشرم ابؼخصص لليحثAض النموذج أف معدؿ النمو)يفتً         
كمية رأس ابؼاؿ ابؼخصص لليحث ك ، ك (Aالاكتشافات ابعديدة تعتمد على كمية بـزكف ابؼعارؼ)كمية السل  الرأبظالية، أم أف  

 (242، لفحة 2012)بن خليف،  : (  التطوير)
  ̇  A………..(7) 

: فعالية اليحث كالتطوير.ك أيعبر عن إنتارية 
إنتاج  من خلابؽا يت بردد الكيفية التي  نهالأ ،من أى  معادلات النموذج عتبر( معادلة تراك  ابؼعارؼ كت7ابؼعادلة) رؼتع         

إلذ إضافة ،ع اليحث كمدل إنتارية ىذا القطاعبكمية رأس ابؼاؿ اليشرم ابؼخصص لقطا  تعلقالتي ت ،ابؼيتكرات العلمية ابعديدة
كلما كاف ىذا نو  ايث أابؼخزكف ابؼعرفي الذم يتوفر عليو اليااث،  بنااا علىأف الإنتارية ابغديثة لليااث تتحدد  نلقىذلك 

 دكف توقف: شكل دائ بينمو  Aالأمر الذم بهعل ،الإنتارية لليااث رتفعتإالأختَ معتبر 

     
  ̇
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ف رزا من أرباح الشركات ابؼنتجة لأ ،من تكلفتها ابغديةعلى في ظل ابؼنافسة الااتكارية يصيح سعر السل  الوسيطية أ ك     
ابؼخزكف الكلي  عادؿس ابؼاؿ يالاكتشافات العلمية، فيصيح الطلب على رأ رف اليحث ك  تشجي بفا يؤدم إلذ  ،إلذ اليااثتُ يرر 

 لرأس ابؼاؿ ابؼتاح: 
  ∫       

 

 
………….(8) 

X(i)  : (8ابؼعادلة ) نو يت  إنتارها برت نفس الظركؼ تصيحأالكمية ابؼورودة من كل نوع من أنواع السل  الرأبظالية، نفتًض : 
    …………9 

 :تاليةالآف يت  إنتاج السل  النهائية كفق دالة الإنتاج ال

    
   ∫   

 
 

 

          

A .بيثل السل  الوسيطية ابؼتااة لإنتاج الناتج النهائي : 
 : رأس ابؼاؿ اللازـ لإنتاج السل  النهائية.  

 : بقد (10(في )9كبتعويض )
    

               

 :ىذا العمل التكنولوري تكوف متزايدةف عوائد إعامل إنتاري فAأف  عتيارإ على    
                         

 :ىو gنصل إلذ أف معدؿ النمو ابؼتوازف07كبالتالر من ابؼعادلة  ،يتحدد بمو الناتج من خلاؿ نشاطات اليحث كالتطوير    

  
 ̇

 
 

 ̇

 
 

 ̇

 
 

               

 كيكوف معدؿ بمو الناتج كرأس ابؼاؿ ىو:
                 

بدعدؿ بمو  يتعلقالذم ، معدؿ بمو عدد اليااثتُؼ ك تراك  ابؼعار  بمو الناتج الفردم بعوامل دالةيتحدد  الطويل رلفي الأ    
أم التطوير كانيات اليشرية كابؼادية لليحث ك الإم وفتَكإبما بت ،تلقائيابالتالر فاف النمو الاقتصادم لا يتحقق  ،السكاف العاملتُ

 نتاج ابؼعارؼ كالأفكار)الابتكارات(.إ
 (244، لفحة 2012)بن خليف،  بعض النتائج كىي: نتاجستمن كل ما سيق بيكن إبعض نتائج البحث: .2

رأس  مقدارلى كالذم يعتمد ع التقتٍ،معدؿ بمو العامل  كبنااا علىتحدد داخليا أف معدؿ بمو نصيب الفرد من الناتج ي -
 ،اؿ اليشرمابؼتأىيل رأس  من خلاؿكبرستُ فاعلية ىذا القطاع  ،لقطاع اليحث كالتطوير ابؼاؿ اليشرم ابؼخصص

 الأداا الاقتصادم. يعززك  ،الطويل رلالأستمرار النمو في إيضمن 

اتى  دائ العامل التكنولوري النمو في كىذا بهعل من  بشكل مستمر،التطوير متزايدة ع اليحث ك لقطا  ةأف الإنتارية ابغدي -
 الطويل. رلالأالاقتصادم في  النمومواللة  كمن ثم ،في االة ثيات عدد اليااثتُ

د على مستول كالتي تعتم التقتٍ،سرعة اركية التحوؿ  بنااا علىفي الأداا الاقتصادم  الفركؽبتفستَ  قوـأف النموذج ي -
عتناا الإعلى  الدكلةفي الأداا الاقتصادم إلذ مدل قدرة  ختلافاتبالتالر يرر  الاك  ،لاقتصادفي ارأس ابؼاؿ اليشرم 
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ريا ابؼستحدثة في العالد القادر على إنتاج ميتكرات رديدة أك على الأقل التكيف م  التكنولو  ،بقطاع اليحث كالتطوير
 لرف  النمو الاقتصادم إلذ أنشطة اليحث كالتطوير. ورو سياستويأف  لديينيغي على ال عليوك  ،ابؼتقدـ

 Lucas("0099) الاقتصادم " قرألقد :(8811")تراكم رأس المال البشريRobert Lucasنموذج روبرت لوكاس"ثالثا. 
تراكم رأس  من خلاؿة ىذه ابؼر  نوغتَ أ ،(1986لنموذج" ركمر") يشيو بشكلفي بموذرو عن إمكانية توليد بمو داخلي مستدلص 

بو، كيشتَ مصطلح رأس ابؼاؿ اليشرم بؼخزكف ابؼهارات كالقدرات المجسدة في الأفراد كالتي  ابؼرتيطةكالآثار ابػاررية  المال البشري
افظ الرعاية الصحية)لأنها بر تعدالتعلي  الربظي أك التدريب أثناا العمل، كما  من خلاؿعلى عملية الإنتاج، كتكتسب  ثتَبؽا تأ

في  ،(577، لفحة 2021)اواس أ.،  كاافز للاستثمار فيو ،بؼاؿ اليشرمأبنية بالغة بؼخزكف رأس ا اتعلى ابغياة كالرفاىية(ذ
صيص ىو بز الثانيالإنتاج، ك بغرضالعمل القياـ بىو  الأول على بزصيص كقتو بتُ أمرين: معتُفرد  قوـ"يLucas بموذج"

منها  خلص"لوكاس"من فرضية أف لكل فرد دالة إنتاج، ثم يست بدأإنتاريته ، كقد  تف اك  رأس ابؼاؿ اليشرم لتً كقته  في عملية تر 
 hستيدلناصائص بموذج"سولو"، كذلك في االة إكثتَا في بموذرو م  بعض خ  يتوافق، كلوكاس لكل الاقتصاددالة الإنتاج  نهايةفي ال
 فرؽسولو"، ال“في بموذج  كنولوريرأس ابؼاؿ اليشرم في بموذج "لوكاس"نفس الدكر الذم يلعيو التقدـ الت يؤدمايث  ،Aمكاف

عتبره إعلى عكس"سولو"الذم  ىذاتفستَا لنمو رأس ابؼاؿ اليشرم في بموذرو ك طرح يكمن فقط في طريقة التفستَ ؼ"لوكاس " 
( من طرؼ الأفراد كلما ساعد ذلك على u-1)كقت كيتَ ككافي للتكوين تسختَ تمنو كلما أه في بموذج "لوكاس"ىو ثابتا،  فتفستَ 

الإنتاج الصافي  ،أبنلنا التكوين كالتعلي ما النمو الاقتصادم، كالعكس بودث في االة  كبالتالر زيادة ،رأس ابؼاؿ اليشرم رتفاعإ
  (65، لفحة 2013م، )العمر  :لعلاقة التاليةكفقا ل كوفللعامل ي

                 
  

 الإنتارية الكلية للعوامل. A : قيمة إنتاج الفرد،  
الفرد للتعل   قيلبيثل الوقت ابؼتاح كابؼخصص من    -1بيثل رزا من الوقت ابؼتاح ابؼخصص للإنتاج،         :

 بتًاك  رأس ابؼاؿ اليشرم. ةكللحصوؿ على ابؼعارؼ ابؼتعلق
:  

نشاط الإنتاج، عن رأس ابؼاؿ اليشرم على  التي تنتجدمج الوفورات ابػاررية أبيثل الآثار ابػاررية للتعلي ، "لوكاس"   
 .أكثر فعالية إذا أايط بشخص فعاؿىو  ،مستواه ابغالر لرأس ابؼاؿ اليشرم يكنف كل عوف مهما أ كبرر ىذا بفرضية

نو كلما كاف متوسط رأس ابؼاؿ أ"لوكاس"  داليشرم لكل فرد داخل الاقتصاد، كبه: بيثل ابؼستول ابؼتوسط لرأس ابؼاؿ  
 بالعلاقة التالية: قدـاك  الفردم لرأس ابؼاؿ اليشرم يالتً ك  الإنتارية لكل فرد، برسنسيؤدم ذلك إلذ  ،مرتف اليشرم 

 ̇          

 تراك  رأس ابؼاؿ اليشرم للفرد.̇ :
 يشرم للفرد.التغتَ تراك  رأس ابؼاؿ ال   :
 .مقدار فعالية نشاط تراك  رأس ابؼاؿ اليشرم:  

كيتَا في رأس الاقتصاد بذلك بموا  كلما اقق  ،ص رزا كيتَ من الوقت للتعل  كالتكوينيصتم بزمن خلاؿ ىذه ابؼعادلة كلما    
 إبهابا على بمو الناتج ابغقيقي للفرد. يؤثرابؼاؿ اليشرم، بفا 
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ىي أف الاختلاؼ في معدؿ النمو فيما ، ك 1988لخص الفكرة الرئيسية التي تولل إليها "لوكاس'' سنةكفي الأختَ بيكن أف ن    
للنمو  ساسي، أم أف ابؼصدر الأاليلدافبالأساس إلذ الاختلاؼ في مستول تراك  رأس ابؼاؿ اليشرم بتُ ىذه  يعود اليلدافبتُ 

 تميزلتكوين تبا الاىتماـالشماؿ التي أكلت  بلدافبقد  لكعرفة، لذي  ابؼتراك  ىذا ابؼخزكف كقدرة الأفراد على بذملية آيتمثل في 
ف إفمنو لأنها أبنلت التكوين كالتعلي ، ك  منخفضةابعنوب تتخيط في معدلات بمو  بلدافبدعدلات بمو ريدة، في اتُ تيقى 

)اليشتَ   إبهابي على النمو الاقتصادمتَثأتسوؼ يكوف بؽا  ،مستمرمن كقت التكوين بشكل  زيادةالسياسة التي بؽا القدرة على ال
 .(16، لفحة 2008ك دبضاف، 

رل يتحدد لأف النمو طويل اأكبالتالر أكدت ابؼقاربات النظرية ابعديدة ابؼينية على فرضية النمو الذاتي أم داخلي ابؼنشأ،     
 يدة بيكن التعويل عليها في الأرل الطويل.بعوامل داخلية، ايث بظحت بتحديد مصادر رد
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 التطور المالي والنمو الَّقتصادي  السببية بين العلًقة :نيالمبحث الثا

ستَ يدا بيد م  ابعوانب يالنمو الاقتصادم، إلذ أف تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ك  التطور ابؼالرتشتَ أغليية الدراسات ابغديثة عن    
العلاقة التي تربط التطور في الأنظمة ابؼالية كالنمو الاقتصادم  بذاهإب  دبيات الاقتصاديةىتماـ الأإكقد تزايد ، للتطور ابؼالرخرل الأ

كعلى الرغ  من الدراسات النظرية كالتطييقية العديدة  ،أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في النشاط الاقتصادم ؤثر بهاتكالكيفية التي بيكن أف 
كالنمو الاقتصادم لا يزاؿ موض  نقاش كردؿ فكرم  -أسواؽ الأكراؽ ابؼالية-المجاؿ إلا أف طييعة العلاقة بتُ التطور ابؼالرفي ىذا 
 كما يوضحو الشكل ابؼوالر:  ،متوالل

 العلًقة بين التطور المالي والنمو الَّقتصادي. ري حول طبيعةظالجدل الن :(06:02الشكل )

 

 

 

 

دراسة حالة دول الشرق الأوسط  -تأثير تطور القطاع المالي على النمو الَّقتصادي .(2016).بي نالر للاح الدينبؾاىد كنزة، غر  :المصدر
 .74ص .2016 .1العدد .11المجلد .Arab Economic and Business Journal .-وشمال إفريقيا

الأمر ابؼثتَ للجدؿ ىو ابذاه العلاقة ك  ،اؽ كاس لة مقيولة على نطأعلاقة بتُ التمويل ك النمو الاقتصادم مس ف تكوف ىناؾأ      
إلذ برقيق النمو الاقتصادم، في  يفضيكل من الادخار كالاستثمار بفا   يزيدأف تطور القطاع ابؼالر  يعتقدالسييية بينهما، فاليعض 

ىو ما يعمل على تعميق ك  ،الطلب على ابػدمات ابؼالية رتفاعإإلذ  يؤدماتُ يرل اليعض الأخر أف النمو الاقتصادم الأعلى 
ختيار إبذاه السييية لو دكر مه  في إبرديد  فكما أأف السييية تكوف في الابذاىتُ،   ركفالأسواؽ ابؼالية كتوسيعها، كىناؾ علماا ي

يره، أما إذا  ىتماـ بالقطاع ابؼالر كبرر الإ يتطلبف ذلك إالنمو الاقتصادم ف يعززفإذا كاف التطور ابؼالر ىو الذم  ،إستًاتيجية التنمية
)شنافة،  النمو الاقتصادم ترف التًكيز على السياسات التي  يتطلبف الأمر إف ،التطور ابؼالر بوفزكاف النمو الاقتصادم ىو الذم 

 ، كىو ما سنتطرؽ إليو في ابؼطلب ابؼوالر.  (230، لفحة 2017

 الي على النمو الَّقتصادي"العري الرائد"المطلب الأول: تأثير التطور الم

ف القطاع ابؼالر يقوـ بالربط بتُ ابؼدخرين أللدكر القيادم للقطاع ابؼالر، ب عتبر الفكر التنظتَم الاقتصادم ابؼؤيدإ      
الأسه  من خلاؿ الأدكات ابؼالية ك ض ابؼالر إلذ ألحاب العجز ابؼالركذلك بنقل الأمواؿ من ألحاب الفائ ،كابؼستثمرين
 كسنتطرؽ فيما يلي إلذ الأدبيات النظرية كالدراسات التجرييية لتأثتَ التطور ابؼالر على النمو الاقتصادم.كالسندات، 

 الفرع الأول: التحليل النظري لعلًقة التطور المالي بالنمو الَّقتصادي

 كWalter Bagehot(0911)قتصادم إلذ الاقتصاديتُتعود الدراسات الأكلذ التي تناكلت العلاقة بتُ التطور ابؼالر كالنمو الا    
(0005)Schumpeter كيعتبر ،Walter Bagehot  شراا مفصلا  قدـأكؿ من قاـ بربط التمويل بالنمو الاقتصادم ايث

 Lombard Street: A  لكيفية ارتياط عمليات النظاـ ابؼالر بالاقتصاد ابغقيقي في كتابو''كلف السوؽ النقدم''

 الجدل النظري و التطبيقي حول :

  العلاقة  السببٌة بٌن التطور المالً و النمو الاقتصادي

-3، فرضٌة الطلب الرائد-0 ،فرضٌة العرض الرائد-0
 العلاقة السببٌة ثنائٌة الاتجاه

 العلاقة بٌن التطور المالً والنمو الاقتصادي قد تكون

 حٌادٌة.، سالبةموجبة، 
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Description of the Money Market  التي تؤثر من خلابؽا  الطريقةمن الأمثلة عن  عديدفيو ال طرح، الذم 0911سنة
كأكد  ،(STOLBOV M. , 2013, p. 02) اداث في سوؽ ابؼاؿ البريطالش على عوائد رأس ابؼاؿ داخل اليلدالا

 تسهيل بذمي  عن طريقدكرا اابظا لقطاع ابؼالر اة في إبقلتًا لعب الثورة الصناعي ثنااأنو أ علىWalter Bagehotالاقتصادم
كبالتالر فتوفتَ  ،(POPOV, Alexander , 2018, p. 65)  مةرل بسويل ابؼشركعات الاستثمارية الضخأرأس ابؼاؿ من 

من ىذا أف الادخار ىو  يتُكيت ،تكنولوريا رديدة في إبقلتًا عماؿستإ لتسهيل كيتَلو دكر  التمويل لألحاب ابؼشركعات كاف 
 الرابط بتُ القطاع ابؼالر كالنمو.

 The)"نظرية التنمية الَّقتصادية"( من خلاؿ دراستو التي طراها في كتابو 0005) Schumpeterتلاه فيما بعد شومييتً     

theory of economic ) لتطوير  مه نو شرط أكالإنشاا الصناعي ك  قدـأف الائتماف بىدـ الت يى سيةالرئيككانت فكرتو
 ،(11، لفحة 2014)بن علاؿ،  فهو شرط أساسي لتحقيق النمو الاقتصادم من ثمالابتكار كالإبداع في بؾاؿ الاستثمار، ك 

بؿوريا في التنمية الاقتصادية، من خلاؿ التأثتَ  كاف بؽا دكرالنظاـ ابؼصرفي  ا عن طريقف الوساطة ابؼالية أب Schumpeter قركأ
 ,GREEN) الاقتصادم النمو معدلات يرف كىو ما  ،ع التكنولوريعلى بزصيص ابؼدخرات، كبالتالر برستُ الإنتارية كالإبدا 

KIRKPATRICK, MURINDE, 2015, p. 03). 

نظره الذم  اسبفابؼنظ  ابؼيدع   على الاقتصاد،القدرة الإبداعية للائتماف في التأثتَ  دكرعلى  Schumpeterفقد أكد     
 مأر  فحسبستثماره ابعديد، إتيتٍ التقنية في  بيكنو منبدكف بسويل  القياـ بهذا الدكر يستطي بهسد عملية التنمية لا 

Schumpeter "عملية ف أايث  كيتَةفالتنمية كالتمويل تربطهما علاقة  "، مدينا بعض الوقت ف يكوفاا قيل لن يكوف منظم
منحو القرارات الإبداعية أخر  عتٌبغارتو، أك بدتيعا في توظيف الاقتصاد بػدمة أغراض ابؼنظ   اى التمويل كمنح الائتماف تس

قيي  تك  ،إدارة للمخاطرك  اشد للمدخراتشومييتً أف ابػدمات التي يقوـ بها الوسطاا ابؼاليوف بتُ  بهد، كما للإنتاج
  ضركرية لأم تقدـ في ابؼختًعات كالأساليب الفنية، بصيعها ابعة للاستثماركإشراؼ كمت ،كتسهيل للمعاملات ،للمشركعات

 .(06، لفحة 2007)العمر، 

كبرويل  بزصيص ابؼوارد بكفااة عن طريق ،الابتكارات التكنولورية ج تشأف الأنظمة ابؼالية ابؼتطورة Schumpeterكلذا يرل   
لتنفيذ ابؼنتجات  فرص بقاح اسنبأالأكثر إنتارية، أم التي تتمت   القطاعاتإلذ  القطاعات التقليديةابؼالية من  الفوائض

بؼوارد، مؤكدا على مسابنة النظاـ ابؼالر في ا تعيئةأبنية لوظيفة  ييدمشومييتً على كظيفة توزي  القركض دكف أف  ركزابؼيتكرة، كما 
 ، كمن ثمالتمويل من طرؼ الينوؾ تقدلصأى  كظيفة يقوـ بها، كالتي تتمثل في  عن طريقالإنتارية  كزيادةالتطور التكنولوري 

 على خلاؼمييتً ركز على كظيفة بزصيص ابؼوارد بقد أف شو  ،(48، لفحة 2016)بؾاىد،  ابؼسابنة في التنمية الاقتصادية
 باريهوت الذم ركز على تعيئة ابؼدخرات.

خالة بعد  كتعمقت الدراسات بعد ذلك من خلاؿ بحوث أخرل لدراسة العلاقة السييية بتُ التمويل كالنمو الاقتصادم،    
 نظريات التي تناكلت تفستَ ىذه العلاقة كنذكر منها: كقد ظهرت العديد من الفرضيات ك ال  ىيمنة الأفكار الكنزية لفتًة معينة،

من  Gerschenkron (1962)يعود أساس ىذه النظرية إلذ الأبحاث التي قاـ بها الاقتصادم فرضية الهيكلة المالية: أولَّ. 
لقطاع ابؼصرفي "، ايث قاـ بتحليل كتفستَ دكر االتخلف الَّقتصادي في المنظور التاريخيخلاؿ دراستو التي قاـ بها اوؿ " 

 اليةمقارنة مستول التنمية الاقتصادية ك  عن طريقالتمويل بؼشاري  التصني  في أكركبا،  توفتَعملية التكوين الرأبظالر في  عن طريق
 في بداية عملية التصني  بردد دكر القطاع ابؼصرفي لدكلةف دررة التنمية الاقتصادية لإف لفرضيتو كتيعاالصناعية،  يلدافل البسوي
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(STOLBOV M. , 2013, p. 07)،  عتبرإكGerschenkron التصني  لا  قدماقتصاد أكثر تإب يتصفبقلتًا نو في بلد مثل إأ
 دخاؿإتم عندما  قتصاد ناش إب دكلةأبؼانيا كىي في رأس ماؿ قليل، بينما  يستلزـف الاستثمار كاف لأ ،طيبوتاج إلذ قطاع مالر نش

 ركسيادكلة ذه النشاطات، أما بالنسية لدع  ى بغرضتوفتَ رأس ابؼاؿ بالقطاع ابؼالر  قاـفي عملية التصني ،  طورةالتكنولوريا ابؼت
لوض  ابؼشاري  ذات الكثافة الرأبظالية على  ،أكثر بزلفنا، ىي في اارة إلذ قطاع مالر قوم كدع  اكومي قتصادإتتميز بالتي 

إلذ  Gerschenkron (1962)تولل عليو فقدك  ،(ESCHENBACH, 2004, p. 02)  التصني   عمليةلح كرفالطريق الأ
 اخرإلذ  بلدبزتلف ىذه ابؼشاركة من ايث ، اليلدافالصناعة في ىذه  بمو تدخل ىذه ابؼؤسسات )الينوؾ كابغكومة( في دع  دكر
 . (AL-TAMIMI et al , 2002, p. 04) اقتصاد للتخلف النسبي لكل تيعا

التنمية الاقتصادية في اليلداف ابؼتخلفة  في دف  ك ابغكومة تساى  بشكل كيتَف الينوؾ إف Gerschenkronكبالتالر فحسب      
سسات غتَ قادرة على دع  أنشطة السوؽ، لذلك يولي نسييا، أم في ابؼراال الأكلذ من التنمية الاقتصادية ايث تكوف ابؼؤ 
تلف بحسب بزابؼصرفي في التنمية الاقتصادية  القطاع ابنيةبإنشاا قطاع مصرفي نشط باعتياره ابؼصدر الوايد للتمويل، كما أف 

في كتابو أف الاقتصاديات ابؼتخلفة نسييا خلاؿ  Gerschenkronكقد بتُ  ،(DIOP, 2013, p. 22) مراال تطور التنمية
 عبر تعل  كتيتٍ كإدخاؿ تكنولوريا ابغدكد طورااللحاؽ بالركب الاقتصادم الأكثر ت بسكنت من ركسيا، كأبؼانيا كفرنسا ك 19القرف

 مرتفعةدع  كتطوير تكنولوريات  بهدؼرأس ابؼاؿ  بتوفتَقطاع ابؼالر قياـ ال عن طريقأم ، (13، 12، لفحة 2016)اواس، 
 داا.الأ

ورة الصناعية أف الث عتبرإ ابؼالر على النمو الاقتصادم، ايثبهابي للتطور التأثتَ الإHicks (0090)قتصادم كذلك الإ  بتُك    
ىذه  مكن منتطوير النظاـ ابؼالر الذم  بؿصلةي ياشرة للابتكارات التكنولورية ابعديدة، كإبما ىمفي بريطانيا ليست نتيجة 

بالثورة الصناعية في بريطانيا لد يكن Hicksكىنا يستشهد ،  (STOLBOV M. , 2013, p. 03) كاس  بؾاؿالابتكارات على 
الذم أبؽب النمو في  ساسيالأة أسواؽ رأس ابؼاؿ العنصر نب ابؼقاكلتُ، فحسيو كانت سيولاإلذ ر الينوؾبؽا أف بردث لولا كقوؼ 

 الينوؾمتلاؾ ألوؿ سريعة التحويل إلذ قوة شرائية، كتتمكن إ يتمكن ابؼدخرين من، فيسيب ىذه السيولة في بريطانيا19القرف الػ 
كانت بحارة إلذ بسويل طويل الأرل ف الثورة الصناعية  كلأ ،ستثمارات طويلة الأرلإابؼؤسسات ابؼالية من برويل ىذه الأمواؿ إلذ ك 

، لفحة 2015)بليل،  على الثورة الصناعية أف تنتظر الثورة ابؼالية" يستلزـكإلا لكاف  ،السيولة توفتَفإنها لد تكن تنجح بدكف 
ويل ابؼشاري  الكيتَة في إبقلتًا من خلاؿ قيامو بوظيفة تعيئة ابؼوارد في بس كاف لو دكرا بؿوريا، أم أف النظاـ ابؼالر  (117، 116

 كرو. كملأابؼالية على 
كالذم ركز بشكل خاص على رودة كفعالية ابػدمات ابؼالية، مشتَا في برليلو Cameron (0091)قتصادم كبقد كذلك الإ    

 كتتمثل فيما يلي: ف النظاـ ابؼالر،ابغديثة لوظائ للنظ  ابؼالية آنذاؾ، كىي تشيو التصنيفات ساسيةالصفات الأإلذ 

(STOLBOV M. , 2013, p. 07 ،08)  
 إلذ ابؼستثمرين. ابؼالية إعادة توزي  ابؼوارد ابؼالية بأقل ابؼخاطر من ألحاب الفوائضبالنظاـ ابؼالر  يقوـ 
  أسعار الفائدة. ترار الاستثمارات من خلاؿ بزفيض تكاليف الاقتًاض، بفا يؤدم إلذ  ي بتشجقياـ الوسطاا ابؼاليوف 
 معدلات التًاك   رف التي تياشر التصني ، ك  يلدافتساعد ابؼؤسسات ابؼالية على التخصيص الأمثل للموارد ابؼالية في ال

 الابتكار كالتقدـ التكنولوري. تعزيز على يساعدالرأبظالر بفا 

التًاك   رف ابؼدخرات ك  بذمي  بهدؼ ،ابؼؤسسات ابؼالية طرؼابؼقدمة من  ابغوافزركز على  Cameron (0091)أم أف 
 الرأبظالر من ألحاب الفائض ابؼالر.
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 تعرقلنها أف أمن ش ،تقوـ ىذه الفرضية على فكرة مفادىا كرود قيود تفرضها الدكلة على النظاـ ابؼالرفرضية الكبح المالي:ثانيا. 
سياسة التحرير  كطيقتإزالة ىذه القيود على الدكلة  عملتعلى النمو الاقتصادم، كبالتالر كلما  سلياقطاع ابؼالر بفا يؤثر تطور ال
أكؿ من  McKinnon and Shaw(0011)أنصار ابؼدرسة الليبرالية ابغديثة بقيادة  د، كيعاليلدالنمو الاقتصادم في  رتف إابؼالر 

القيود  عن طريقف ظاىرة الكيح ابؼالر بردث إلنموذرهما ف كتيعابؼالر في النمو الاقتصادم، ااكؿ دراسة مسابنة التحرير ا
عتبرت سياسة إك  على التطور ابؼالر كالنمو الاقتصادم، بشكل سلبي، كىو ما يؤثر لدكلةابؼفركضة على النظاـ ابؼالر من قيل ا

  كتتَة النمو الاقتصادم، ايث بينا من خلاؿ دراستهما أف تسري بهدؼكحل للدكؿ النامية   خلاؿ طراهماالتحرير ابؼالر من 
النمو معدلات اج  الاستثمارات ك  رف الأمر الذم ينعكس إبهابا على  ،تراك  ابؼدخرات تعززسياسة التحرير ابؼالر بيكن أف 

الر يؤثر على النمو الاقتصادم من خلاؿ قناة تطوير الأنظمة ، كبالتالر فالتحرير ابؼ(07، لفحة 2017)عموص،  الاقتصادم
 ابؼالية.

كسب   من كالينوؾ ابؼالية بسكن ابؼؤسساتللااات ابؼالية كابؼصرفية التي الإ طارإكتندرج سياسة التحرير ابؼالر برت      
 Banking Sector)على القطاع ابؼصرفي  ابؼطيقةكذلك بإلغاا بـتلف القيود كالضوابط  ،الاستقلالية التامة في إدارة أنشطتها

Libiralization) بررير معدلات الفائدة الدائنة كابؼدينة)ابؼفركضة على القركض ك الودائ (، كذلك بالتخلي عن  عن طريق
أماـ  ض نسية الااتياطي الإلزامي ككل أشكاؿ السياسة النقدية غتَ ابؼياشرة، كإلغاا اوارز الدخوؿيفبزئتماف ك سياسة توريو الإ

بنوؾ كمؤسسات مالية ذات ملااة مالية  بورودالينوؾ ك ابؼؤسسات ابؼالية ابػالة إلذ رانب العمومية منها الأمر الذم يسمح 
بررير ابؼعاملات  عن طريق (Capital account Libiralization)كقدرة تنافسية قوية، بالإضافة إلذ بررير اساب رأس ابؼاؿ

الأسه ، الثركات الشخصية ك التعامل بالنقد  الاستثمارات ابؼياشرة،  رأس ابؼاؿ)الديوف ابػاررية،بتدفق بـتلف أشكاؿ  ابؼرتيطة
بابغساب ابعارم كاساب رأس ابؼاؿ،   ابؼرتيطةالأرنبي(، كابغد من الرقابة ابؼفركضة على سعر الصرؼ ابؼطيق على ابؼعاملات 

إزالة  عن طريق (Financial Markets Libralization)ؽ ابؼالية كذلك تقوـ سياسة التحرير ابؼالر على بررير أسواؽ الأكرا
ت كابؼؤسسات الاقتصادية آكبـتلف الألوؿ ابؼالية الصادرة عن ابؼنش ،ابؼستثمر الأرنبي للأكراؽ ابؼالية ايازةضد  طيقةالقيود ابؼ
 .(279، لفحة 2014)بن علاؿ،  يورلةالالمحلية في 

عن برديد معدلات الفائدة ابغقيقية برت  بذةبدعابعة الآثار السليية الناShaw (1973)و McKinnon (1973)ايث قاـ      
بررير أسعار الفائدة  بنيةأآليات الكيح ابؼالر على مستويات الادخار كالاستثمار، كأكدا على  منعتيارىا إب ،مستواىا التوازلش

اتياط، ئتمانية كنسب الإبتعاد على التحديد الإدارم للسقوؼ الإبؼيدأ العرض كالطلب، م  الإ يعاتكتركها لتتحدد في السوؽ 
ابؼفركضة على  قيودإلذ رانب إزالة ال ،عتماد على الأدكات غتَ ابؼياشرة للسياسة النقدية عند بؿاكلة التأثتَ على العرض النقدمبالإ

ئتماف، الإ تقدلصمن قدرة أرهزة الوساطة ابؼالية على  تعززموارد مالية إضافية  يئةتع بغرضاساب رأس ابؼاؿ كقابلية برويل العملة، 
 تشجي أف McKinnonثيتأىتماـ بالعلاقة التكاملية بتُ النقود كرأس ابؼاؿ، الإ كمن خلاؿك التمويل اللازـ للاستثمارات، 

الطلب ابغقيقي على النقود في شكل كدائ  بنكية،  فيزبر تطلبلتمويل الاستثمار ابعارم بالدكؿ النامية ي ضركرمتراك  الادخار ال
ف ابؼسابنة الرئيسية لنظرية أ، ك (97، لفحة 2019)زكارم ك بلوار،  معدؿ العائد ابغقيقي على النقودزيادة عن طريق 

McKinnonبضعف ىياكلو ابؼالية  صفيت ،قتصاد ناميإضعية م  ك  لتتناسبفي إعادة لياغة دالة الطلب على النقود  تمثلت
أى  مصدر لتمويل الاستثمار ىي الودائ  ابؼتًاكمة لدل ابعهاز  يعتبركعدـ تنوع كتطور الأدكات ابؼالية، كفي ظل ىذه الوضعية 

الأكثر أبنية في الدكؿ  الألل ابؼالر تعدماكينوف أف النقود باعتيارىا كسيلة دف   بهدابؼصرفي كالادخار من الدخل ابعارم، كذلك 
 أك ما أطلق عليو ماكينوف "تكاملية النقود كرأس ابؼاؿ" ،قناة إلزامية لتًاك  رأس ابؼاؿ يلدافتصيح النقود في ىذه ال ذلكالنامية، كب
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قناة لتًاك  رأس  تعدأم أف النقود  ،متكاملةالنقود كرأس ابؼاؿ ألولا  بسثل من ثم، ك (02، لفحة 2016)بن بوزياف ك شكورم، 
 ابؼاؿ.

 E.Shawالنمو الاقتصادم، يهت   معدلاتاوؿ دكر التحرير ابؼالر في برقيق  McKinnon(0011)كتكملة بؼا كتيو     
عن  ل للاستثماراتالتموي في تقدلصالوساطة ابؼالية  بنيةأبأنظمة مالية متطورة، مركزا على  صفابؼتقدمة التي تتالدكؿ قتصاديات إب

دكر  ظهرارلب ابؼدخرات ابؼالية م بهدؼأسعار الفائدة ابغقيقية  الزيادة فيقتًاض، كمؤكدا على أبنية نشاطات الإقراض ك الإطريق 
الاستثمار عبر التوس   تشجي معدلات الوديعة يعمل على  زيادةالوديعة كمصدر لتمويل ابؼشاري  الاستثمارية، ايث يفتًض أف 

 ظهركمن ىنا ت، (97، لفحة 2019)زكارم ك بلوار،  برفيز النمو الاقتصادم بوققبالشكل الذم ك ئتماف بكفااة الإ في خطوط
 .أبنية الوساطة ابؼالية بتُ ابؼدخرين كابؼستثمرين

رتفاع أسعار الفائدة الإبهابي لإ ثرلأبافيما يتعلق  Shawيتطابق م  كرهة نظر  McKinnonكعلى الرغ  من أف نهج    
اوؿ Shaw ك McKinnonبتُ النموذرتُ  ؽفر الاستثمار كالنمو الاقتصادم، لكن ىناؾ ك  على الادخار ،ابغقيقية ابؼورية

 Shawعلى العلاقة بتُ الادخار كالاستثمار ابؼموؿ داخلينا، بينما سلط  McKinnonكز ر ايث مصدر ابغصوؿ على التمويل، 
إلذ أف كل من بموذج  Molho (1986)أشار  التمويل ابػارري، علاكة على ذلكعملية الوساطة ابؼالية ك  دكرلى الضوا ع

McKinnon كبموذج Shaw  الدمج  عن طريقمكملاف ليعضهما اليعض، فتقرييا كل ابؼشاري  الاستثمارية برصل على التمويل
 .(Molho, 1986, p. 90 ،91) بتُ رأس ابؼاؿ ابػاص ك التمويل ابػارري

 شملكالتحرير ابػارري، كت سياسة التحرير ابؼالر رانيتُ كبنا التحرير ابؼالر الداخلي تضمنت إستراتيجية التحرير المالي:ثالثا: 
سواؽ الأكراؽ ابؼالية على إلذ بررير أفيما يلي كاساب رأس ابؼاؿ، كسنتطرؽ  ،ابؼالية أسواؽ الأكراؽبررير ك بررير ابعهاز ابؼصرفي 

  :فيما يلي الداخلي  كابػارري يتُابؼستو 

: من بصلة الإللااات التي تتعلق بتحرير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية على تحرير أسواق الأوراق المالية على المستوى الداخلي .أ 
 . (176، 175، لفحة 2018)شنافة ج.،  ابؼستول الداخلي ما يلي:

  فيما بىصالتشريعات  بطرحفي برديد كيفية إلدار أكراقها ابؼالية، كذلك  كبرأعدد الشركات ابؼدررة كإعطائها ارية  رف 
كالتي من شانها أف  ،ابؼاليةالسوؽ  فيبزفيض القيود ابؼفركضة  الذإضافةمن كالذ السوؽ،  دخوبؽا كخركرها ةإنشائها كاري
 الكفااة بها. رف تعمل على 

 ماـ ابؼتعاملتُ.أابؼخاطر  خفضالفرص ك  فيز، كبرفعالية كتوس  السوؽ ققتنوي  أدكات الاستثمار ابؼالر التي بر 
  أساسية للادخار كالاستثمار. داةأ عتيارىاإعلى السندات إلذ رانب أسواؽ الأسه ، العمل بأسواؽ  تشجي 
  بقاز الصفقات ابؼاليةااة كسرعة إكفك تسهيل عملياتها، بدا بوقق أنظمة التداكؿ في السوؽ ابؼالية برديث. 
 .إنشاا شيكة للتعامل م  الوسطاا كالسماسرة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية 
  ملااتها. زتعزييسمح ب بفا ،للسوؽ ابؼالية العامةالدخوؿ أماـ الينوؾ كابؼؤسسات ابؼالية ابػالة إلذ رانب  قيودإلغاا 
  عمليات  برستُلذ رانب إ، كالافصاح ابؼالر في نشر ابؼعلومات ،كالشفافيةمعايتَ الدكلية في بؾاؿ المحاسية لل تيعاالعمل

 .الإشراؼ كالتنظي  ابؼالر
ابؼالية على ابؼستول ابػارري  يتعلق بررير سوؽ الأكراؽتحرير أسواق الأوراق المالية على المستوى الخارجي:  .ب 

 (177، لفحة 2018)شنافة ج.،  اات الآتية:بالإللا
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  عمليات الشراا التي تت  بؿليا  تضمنكىي ت، الأكراؽ ابؼاليةسوؽ إلغاا القيود على ابؼعاملات ابؼتعلقة بالاستثمار في
فقات إلذ الداخل( أك على تت  في ابػارج بواسطة مقيمتُ )تد كيقوـ بها غتَ ابؼقيمتُ، أك عمليات اليي  بالإلدارات التي

 ك إلدارات يقوـ بها بؿليا غتَ ابؼقيمتُ.أمييعات 
   فسح المجاؿ للوساطة  لذإإضافةالفوائد، الأرباح ك القضاا على العوائق التي تعتًض التدفق الداخلي لرأس ابؼاؿ كدف

 ابؼضاربتُ كابؼتعاملتُ الأرانب للانضماـ إلذ السوؽ. لكابؼؤسسات كالشركات الأرنيية ككذ ابؼالية، أماـ
  كما يقتضي بررير الأسواؽ ابؼالية فتح اليورلات تداكؿ الأكراؽ ابؼالية الأرنييةح ابؼستثمرين المحليتُ ابغق في من ،

  للمنافسة ابػاررية كتدعي  الابتكارات ابؼالية.
اد أى  الأشكاؿ التي أفظي، كىو بؼالر الاستثمار الأرنبي المحبقد من مظاىر التحرير االَّستثمار الأجنبي المحفظي:  .ج 

ابؼشاركة ابػاررية في التوظيفات ابؼالية في السندات ابغكومية "يعرؼ بأنو  لأمواؿ الدكلية، كالذمتتخذىا اركة رؤكس ا
رودات الشركة ابؼستثمر ككل أنواع الأسه  ابؼملوكة للأرانب، دكف أف يكوف للمستثمر ابغق في إدارة مو  سندات ابؼؤسساتك 

للمستثمرين في بؿافظ  ساسيةفيها، ك دكف أف يكوف لو ابغق في الرقابة كالسيطرة في إدارة ابؼشركعات، كتكوف الدكاف  الا
أم  ،(20، لفحة 2021)كماؿ ك طلحي،  "الأكراؽ ابؼالية توزي  ابؼخاطر، كبرقيق عائد لفتًات قد تكوف قصتَة أك طويلة

 الأكراؽ ابؼالية من الأسه  كالسندات من قيل مستثمرين أرانب في بلد آخر غتَ بلدى . ايازة يقصد بو
 كيشكلالاستثمار الذم يتضمن شراا غتَ ابؼقيمتُ للأكراؽ ابؼالية كابؼشتقات القابلة للتجارة ك التيادؿ، "يعرؼ بأنو  كما

 . (010، لفحة 5155)رايس ك خولش،  "ليورلاتىذا النوع الأمواؿ الساخنة في ا
أى  ابؼزايا للدكؿ ابؼضيفة، ك الانعكاسات  توضيحكسنتطرؽ فيما يلي إلذ أبنية الاستثمار الأرنبي المحفظي من خلاؿ 

 السليية ابؼرتيطة بتدفق الاستثمار المحفظي:
تتجسد أبنية الاستثمار الأرنبي المحفظي من خلاؿ برديد أى  ابؼزايا بالنسية للدكؿ ظي: أىمية الَّستثمار الأجنبي المحف .د 

فيما  مثلكتت خالة بكو الدكؿ العربية ،ستثمار أرنبي غتَ مياشرإعلى شكل كالتي تتًتب على اركة رؤكس الأمواؿ  ،ابؼضيفة
 (172، 171، لفحة 2022ولش، )رايس ك خ  يلي:
  تطوير كفااة السوؽ أيضا،  في يساى الاستثمار الأرنبي المحفظي من سيولة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية المحلية، كبيكن أف  يرف

 .اتساعا كعمقاإذ بهعل الأسواؽ أكثر 
 إذ بيكن تدفق الاستثمار قيالاقتصاد ابغقيالمحفظي بيكن أف يعود بالنف  على  يشتَ الاقتصاديوف إلذ أف الاستثمار ،

 كلا سيما إلذ اليلداف النامية ذات ابغارة إلذ رؤكس الأمواؿ. لتمويل الاستثمارات،الأرنبي المحفظي توفتَ مصدر 
  عمق أأكس  ك نو في سوؽ أ ايثفي أسواؽ رأس ابؼاؿ المحلية،  نضياطكالإ ابػبرة بوقق فأبيكن للاستثمار الأرنبي المحفظي

 كذلكإنفاؽ ابؼوارد في اليحث عن فرص الاستثمار ابعديدة،  بر لتخصيص ك أكيكوف لديه  اوافز  إف ابؼستثمرينف
 .ابؼعلومات كشفافية تحستُب لتزاـضركرة الإكسوؼ يوارهوف  نافس الشركات للحصوؿ على التمويلتت
 من  رف ، كىذا يتلك الدكلةمواؿ إلذ رؤكس الأ نتقاؿإو الاستثمارات الأرنيية إلذ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية المحلية يعتٍ إف تور

عرض العملات التي بزرج  رف كيؤدم ذلك إلذ  ،سعرىا في الأسواؽ زيدالطلب على العملة التي تتجو إليها العملات كي
 أسعارىا.   بلفاضإكبالتالر  ،منها رؤكس الأمواؿ

أف ىناؾ بعض  لذإبعض الاقتصاديتُ  دبهالآثار والَّنعكاسات السلبية المرتبطة بتدفق الَّستثمار الأجنبي المحفظي:  .ه 
 ختلاؿإبفا يؤدم إلذ  ،ابؼشاكل ابؼرتيطة بالاستثمار المحفظي، خالة إذا كانت تلك التدفقات قصتَة الأرل كشديدة التقلب

 (87، لفحة 2015)بليل، تتمثل أبنها فيما يلي: ك  ،ستقرار الاقتصاد الكليإ



 ................................................... علًقة  تطور سوق الأوراق المالية بالنمو الَّقتصاديالفصل الثاني
 

 
009 

ستثماراته  في إ رف قد يرغب ابؼستثمركف الأرانب في ل تدفقات رؤوس الأموال الكبيرة إلى البلًد المضيفة: حالة دخو  .1
الطلب عليها، ىذه  رتفاعلإأسعارىا نتيجة  زيادةك  ،توس  في اج  الأكراؽ ابؼالية المحلية ينتج عنواليلد ابؼضيف، كىو ما 

 كابؼقومة بالعملة المحلية ستؤدم إلذ: ،الزيادة في الطلب على الأكراؽ ابؼالية المحلية
  :الطلب الأرنبي على الأكراؽ  رتفاعإف في سعر لرؼ العملة الوطنية لأ زيادةفي حالة نظام سعر الصرف المعوم

القدرة التنافسية للصادرات  ترار في الطلب على العملة الوطنية، كىو ما قد يتسيب في  رتفاعإبدثابة  يعدابؼالية المحلية 
 الوطتٍ. ثتَ السلبي على الاقتصادأالتكمنو  ،ليةالمح

  :رتفاع إأسعار الأكراؽ ابؼالية بسيب  زيادةفي أسعار الفائدة، كذلك نتيجة  ترار في حالة نظام سعر الصرف الثابت
 قد بودث االة من عدـ التوازف في الاقتصاد.ما الطلب عليها، كىو 

من نوع  نهاإما لأ ،قد يؤدم ابػركج ابؼفار  لرؤكس الأمواؿضيفة: حالة خروج تدفقات رؤوس الأموال من البلًد الم .2
 الأمواؿ الساخنة أك لصدمة سليية مثل ادكث تطور سياسي غتَ متوق ، إلذ ما يلي:

 أسعار الأكراؽ ابؼالية المحلية فيتدخل الينك ابؼركزم لوقف تدىور العملة المحلية  تًار ت :في ظل سعر الصرف الثابت
من عمليات بي  الأكراؽ  ترف مورة تشاؤمية  ينتجالااتياطات الدكلية لدل الينك ابؼركزم، بفا عرض من خلاؿ ع

سعر الفائدة لتعويض ابؼستثمرين عن ابػسارة التي بغقت به ، لكن ىذا  زيادةابغكومة أيضا إلذ  أابؼالية، كقد تلج
 معدلات الاستثمار.  تتًاركبالتالر  ،قتًاضتكلفة الإ زيادةنو أف يؤدم إلذ أالإرراا من ش

 رتف أسعار الأكراؽ ابؼالية، كقد ي تًار الفعلي في سعر العملة المحلية كت التًار سيحدث : في ظل سعر الصرف المعوم 
تيعا لدررة الإالاؿ بتُ الألوؿ المحلية كالأرنيية، ففي ظل الإالاؿ الكامل  ،سعر الفائدة المحلية أك ييقى على االو

 ى االو.ييقى سعر الفائدة عل
تأييدا من طرؼ عديد الاقتصاديتُ،   McKinnon and Shawلقيت أعماؿ الأعمال المؤيدة لنظرية التحرير المالي:  . ت

 النمو الاقتصادم، كمن بينه  بقد كل من: كابنيتو في تعزيز قتنعوا بأبنية التحرير ابؼالرإالذين 

1. Kapur (1976): من الأكائل الذين بادركا بإبساـ أعماؿ يعتبرShaw and McKinnon في بموذرو اج   عملستإ
تأثتَىا على اج   من خلاؿلرف  معدلات النمو الاقتصادم، كذلك  ساسيةالعوامل الأالقركض ابؼصرفية كأاد 

مستول الكتلة النقدية، لأنو من خلاؿ  بدلاؿ من زيادةمعدؿ الفائدة على الودائ  زيادة الاستثمارات، كتولل إلذ أفضلية 
 توسي من  صارؼالطلب على الودائ  ابؼصرفية بفا بيكن ابؼ كمن ثم يرتف الأرلدة النقدية ابغقيقية،  ترتف  ةالتقنيىذه 

 ,B. Kapur) الطلب على النقود بزفيضالتخفيض من التضخ  من خلاؿ  خرلأخطوط الائتماف ابؼصرفي، كمن رهة 

1976). 
2. : Golbis (1977) عن طريق ستثماراتو إبعائد مرتف  لرأس ابؼاؿ كبيوؿ  يتصفبموذج من قطاعتُ، قطاع اديث  عملستإ

من خلاؿ  Golbiستثماراتو بسويلا ذاتيا، كتولل إعائد رأس ابؼاؿ ثابت كبيوؿ  يكوف فيوالقركض ابؼصرفية، كقطاع تقليدم 
الإنتارية ابؼتوسطة للاستثمار، بفا  زيادةية يؤدم إلذ معدؿ الفائدة الثابت ابؼفركض على الودائ  ابؼصرف زيادةبموذرو إلذ أف 

 ,Galbis) بموذج التحرير ابؼالر طارإالادخار من القطاع التقليدم إلذ القطاع ابغديث، كذلك في  بروؿيؤدم إلذ 

1977).   
3.  Bekaert et Harvey et Lundbla(2001/2003 :)بعد فتح سوؽ الأسه   تتًار د إف تكلفة رأس ابؼاؿ ق

نصيب الفرد من الناتج  زيادةالمحلية للمستثمرين الأرانب، تولل اليااثتُ إلذ أف بررير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ساى  في 
ير اليااثتُ أف برر  قرأ ذلكك  ،من التطور ابؼالر كابؼؤسساتي عاليةذات دررة  يلدافبابؼئة سنويا، في ال1 بقيمةالمحلي الإبصالر 
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ذلك أف بزفيض ىذه  اؿابؼخاطر ابؼالية، الأمر الذم بىفض من تكلفة رأس ابؼ يعمل على تنوي تدفقات رؤكس الأمواؿ 
بذلك اج  الادخار  فيزدادعلاكة ابؼخاطرة  ترار الأختَة يتحقق من خلاؿ التقاس  الدكلر للمخاطر، كالذم يؤدم إلذ 

، لفحة 2014)بن علاؿ،  كتتَة النمو الاقتصادم دف تي بدكرىا تساى  في اج  الاستثمارات، كال يزدادكبالتالر  ،المحلي
287).  

4. Henry (2004) ذلك إلذ تقليص  عودأف سوؽ رأس ابؼاؿ المحررة تساى  في إعادة تقيي  أسعار الأسه ، كي كرد: ايث
  .(04، لفحة 2012)غساف ك ابؽجهوج،  ابؼخاطر ابؼنتظمة

كل من   قدموخرل تعرض نهج التحرير ابؼالر في شكلو الأكؿ الذم آ رانبمن الآراء المعارضة لمنهج التحرير المالي:  . ث
 يادةالكنزيوف ابعدد ك بؾموعة من الاقتصاديتُ ابؽيكليتُ ابعدد بق طرؼمن الانتقادات، خالة من  الكثتَماكينوف كشاك إلذ 

(0090)Weise and Stiglitz وWeinberger(1983) ،Taylor(1983) ، نتقادات من بتُ أى  ىذه الإبقد ك
  (02، لفحة 2016)بن بوزياف ك شكورم،   :مايلي

كنزيوف ابعدد أف الاستثمارات مقاربة ال توضح معدلَّت الفائدة على الَّدخار والَّستثمار: زيادةفتراي الأثر الإيجابي لإ .1
 ،معدلات الفائدة تؤثر سليا على الاستثمار زيادةالطلب الفعاؿ، كتوللوا إلذ أف  تركز على بينمادخارات لا تتي  سلوؾ الإ
الاستثمار كمنو  تًار ت الفائدة على الودائ  يمعدلا زيادةإليو مدرسة التحرير ابؼالر، لأنو م   توللتكىذا عكس ما 

 كىو ما يؤثر سليا على النمو الاقتصادم. ،معدؿ الادخار ترار بسيب  ،لفعاؿالطلب ا
ئتماف  بوضعية تقييد الإ كيرتيط: مشكلة عدم تناظر المعلومات ومن ثمغياب الأخذ بعين الَّعتبار عدم كفاءة الأسواق  .3

  دييد الائتماف يعلذ أف تقإ0090سنةWeise and Stiglitzمعدلات اقيقية منخفضة، تولل كل منكنتيجة لتطييق 
مشكلة عدـ التناظر في ابؼعلومات بتُ ابؼقرضتُ  بشكل خاصالنامية، ك  يلدافكنتيجة لعدـ كفااة الأسواؽ ابؼالية في ال

التقليات في أسواؽ الأسه  بعد بررير السوؽ،  رتفاعإأشارت إلذ   Miles(5115)كابؼقتًضتُ، كفي دراسة أخرل ؿ 
الاضطراب ابؼالر  ينتج عنواتماؿ، بفا قد ستقرار ابؼالر شديد الإاة بل يصيح عدـ الإالكفا تعزيزكبالتالر قد لا يت  

، 2012)غساف ك ابؽجهوج،  كالاقتصادم، على غرار ما ادث في الأزمة الأسيوية الأكلذ كالثانية خلاؿ التسعينيات
 .(04لفحة 

عملية التنمية، دف  ي في القطاع ابؼالر غتَ الربظ بنيةأمل أنصار سياسة التحرير ابؼالر : يهالأسواق غير الرسمية ىميةأ .3
بتخلف رهازىا ابؼالر  تتصفالتي  ،النامية يلدافبؼشاري  الاستثمارية خالة في الالتمويل  الرئيسيابؼصدر  دكالذم يع
 كابؼصرفي.
بؿددات النمو في  معرفةتورهات ابغديثة لنظريات النمو ك بداية التسعينيات كاف لل م   فرضية النمو الداخلي:ثالثا. 

أف برسن  ينتالأنظمة ابؼالية على النمو الاقتصادم، فمثل ىذه النماذج ب ثتَأتمعابعة  كيفيةأثره في  داخليا بماذج النمو 
الداخلية كالتغتَات ، بل بيكن للعوامل ستثمارات ابػارريةالإنفاؽ ابغكومي ك كالإابؼعيشة لا برتاج إلذ مؤثرات خاررية  

، لفحة 2019)زكارم ك بلوار،   النمو الاقتصادم معدلات علىتؤثر إبهابا كتوزي  الدخل أف  التقنية كابؼؤسسية
98).  
تفستَ  في رتكزتإبنشاط الوسطاا ابؼاليتُ، كالتي  ىتمتإالتي من بماذج النمو الداخلي  العديدايث ظهرت      

على أى  كظائف الأسواؽ كابؼؤسسات ابؼالية التي بيكن  ،الطويل رلفي الأالعلاقة بتُ التطور ابؼالر كالنمو الاقتصادم 
مسابنتها في تراك  رأس ابؼاؿ ابؼادم كاليشرم  من خلاؿإبهابية على معدلات النمو الاقتصادم،  ثارأبفارسة  عن طريقها

تصورا دقيقا في ربط كظائف النظاـ ابؼالر بدحددات النمو الاقتصادم طويل  يعطيما  كبسويل الابتكار التكنولوري كىو
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على نوعية كرودة الاستثمارات  تستند نهاألتتميز عن النماذج التقليدية في  ،(125، لفحة 2015)خاطر،  الأرل
اد كظائف النظاـ ابؼالر كربطها بالنمو الاقتصادم، أاخلي بإدراج ىتمت كل دراسة للنمو الدإبدلا من كميتها، ايث 
في بزفيض تكلفة ابؼعلومات كابؼعاملات دكر ( على Greenwood et Jovanovic1990)على سييل ابؼثاؿ ركز 

الاستثمار الإنتاري، ككذلك تسمح الأسواؽ ابؼالية للشركات بتوفتَ السيولة مثلما أشار إلذ ذلك  تسهيل
(Bencivenga et Smith1991)ك (Pagano1993)،  أك تطييق التكنولوريا ابغديثة(Saint Paul1992 إذ ،)
تراك   يرف الوساطة ابؼالية في برستُ رودة كنوعية الاستثمارات، بفا  بنيةأالنماذج ابؼطورة من طرؼ ىؤلاا على  قرتأ

 .(98، لفحة 2019)زكارم ك بلوار،   النمو الاقتصادم معدلاترأس ابؼاؿ  ك 
من خلاؿ تراك  رأس ابؼاؿ كإنتارية ىذا الأختَ،  الدكؿفي معدلات النمو فيما بتُ  الاختلافاتتفسر ىذه النظرية ك     

 ك ،الاستثمار رف كمن ثم سيؤدم إلذ  ،مستول الادخار رف  نوأف تطور القطاع ابؼالر من شإففيالنسية لتًاك  رأس ابؼاؿ 
نو أف يؤدم إلذ أف تطور القطاع ابؼالر من شإمعدلات النمو الاقتصادم، أما ما تعلق بإنتارية رأس ابؼاؿ فبالتالر رف  

بفا يؤدم  ،تخصيص الأمثل للموارد ابؼاليةالكفااة الاستثمار الناتج من   عن طريق ،إزالة مشكلة عدـ بذانس ابؼعلومات
 .(288، لفحة 2020)افصي،  معدلات النمو الاقتصادم زيادةإلذ 
نو بإمكاف النمو الاقتصادم أف بودث عن طريق التحسن في بؾمل إنتارية عوامل أ لذإنتولل  من خلاؿ ما سيق    

 :ؿ ثلاث آلياتبإمكاف الوساطة ابؼالية التأثتَ على النمو من خلا كمن ثمأك من خلاؿ تراك  عوامل الإنتاج،  ،الإنتاج
 (100، 99، لفحة 2015)مصيطفي ك بوزياف، 

  إنتارية بـزكف  رتفعتإكلما   ،كفااة بزصيص الأمواؿ كتوزيعها على مشركعات الاستثمار ابؼتنافسة  زادتكلما
 .بؾمل إنتارية عوامل الإنتاج زادتك  ،رأس ابؼاؿ

  اج  الاستثمار ابؼوازم لكمية من الادخار زادكلما   ،كلفة الوساطة  تبلفضإكلما. 
  كبالتالر   ،لافي العائد على الادخار زادكلفة الوساطة، كلما بلفضت  إالعوائد على الاستثمار ككلما  زادتكلما

 ابغافز على الادخار.رتف  إكلما 

 الي على النمو الَّقتصادي الفرع الثاني: نماذج النمو الذاتي المفسرة لتأثير التطور الم

ضية في إطار بماذج بصياغة بماذج ريا ،برليل العلاقة بتُ التطور ابؼالر كالنمو الاقتصادم رلأمن قاـ العديد من الاقتصاديوف      
كيز كل تً ب، تهدؼ لإبراز الآليات التي تؤثر من خلابؽا ابؼؤسسات كالأسواؽ ابؼالية على القطاع ابغقيقي، كذلك النمو الداخلي

الأكؿ  تصفختيارنا على بموذرتُ يإبموذج من ىذه النماذج على أاد كظائف النظاـ ابؼالر كربطها بالنمو الاقتصادم، كقد كق  
النمو  تعزيزبينما يتطرؽ النموذج الثالش لتحليل دكر سياسة التحرير ابؼالر في  ،بإبؼامو بأى  ما راات بو النماذج السابقة لو

 بيكن توضيحهما فيما يلي:كالتي ، الاقتصادم

 التأثتَات ابؽامة بؾموعةبموذرا بسيطا للنمو الداخلي يهدؼ إلذ تلخيص  paganoقدـ  pagano (888::)نموذجأولَّ. 
ستثمارات في إف ابؼدخرات يفتًض أف تتحوؿ إلذ إفpaganoؿ فتيعاابؼمكن مشاىدتها بتُ النمو الاقتصادم كالتطور ابؼالر، 

فاف  لذلكفيما عدا رزا يتسرب بسيب ابؼعوقات ابؼؤسساتية في مرالة الوساطة، ك  ،كساطة مالية كفؤة توفر قتصاد مغلق في االةإ
من التسرب بتُ  ابؼستطاعمؤسسات الوساطة ابؼالية بيكنها أف تؤثر في الإنتاج الوطتٍ ك النمو الاقتصادم من خلاؿ التقليل قدر 

 .(ALOMAR, 2009, p. 12) الادخار كالاستثمار
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بموذرو من بموذج paganoستواى إك  ،كيعتبر ىذا النموذج ىاما كونو شاملا بعمي  الدراسات المحققة في ىذا ابؼوضوع
(0099)Romer ، عتبر الاقتصاد بو مؤسسات تنتج سلعة إبهدؼ برليل الأثر المحتمل للتطور ابؼالر على النمو الاقتصادم، ايث

 (112، لفحة 2016)بن قدكر، بصلة من كسائل الإنتاج ذات غلة ثابتة، كبالتالر لدينا:  عماؿستإ، بكاادة
                                               Y=AK….....…1.3                                                         

ابؼخررات، الإنتارية ابغدية لرأس ابؼاؿ كبـزكف رأس ابؼاؿ، كيعطى بمو بـزكف رأس ابؼاؿ   :بسثل على التوالر K.A. Yايث    
̇ ....................5.1  تي:                                كالآ    

نفرض أف لالاستثمار،  عادؿلادخار ي، يتحقق عندما يكوف االدكلةقتصاد مغلق دكف الأخذ بعتُ الاعتيار إفشرط التوازف في    
 كمنو فاف: ،من الادخار لدل الوسطاا ابؼاليتُ(Q-1رزاا )

Q s=I…...........3.3 

 معدؿ النمو الاقتصادم، فانو في االة الاستقرار بقد: بيثل gكاف كإذا        

g=A.Q.s………4.3 

                                                                       s=S/yايث:
 ̇

 
 

 ̇

 
 

 :الطويل رلفي الأالنمو الاقتصادم ت للانتقاؿ بتُ التطور ابؼالر ك نو تورد ثلاث قنواأ توضح4.3إف ابؼعادلة       
(BOUKARI, 2014, p. 46 ،47) 

بزصيص أم ، (Q) نسية الادخار ابؼخصص لتمويل الاستثمار زيادةفي يساعد  نظاـ مالر أكثر فعالية بيكن أف كرودف أ -
بص   شتملهاتكاليف ابؼعاملات التي ي ترار  ، كىذا من خلاؿبؼشاري  الأكثر إنتاريةلذ اإ ابؼدخراتأكبر من  قدر

 .الادخار كبزصيص الاستثمار
عامل  تعدالإنتارية ابغدية لرأس ابؼاؿ التي  يزيدبؼالر ، التطور ا(A)ابؼشاري  الأكثر ربحية لذإ بزصيص الادخار عن طريق -

 الطويل. رلفي الأمن عوامل النمو 
أسعار رف  ك  متنوعةدخار إأدكات  توفتَف أ، ايث (s)معدؿ الادخار ابػاص يزيدنظاـ مالر أكثر فعالية بيكن أف  كرود -

 .معدلات الادخار زيادةدخار بيكن أف يؤدم إلذ على الإ طيقةالفائدة ابؼ

رتفاع في إ يولد كىذا ،س ابؼاؿ كإنتاريتوأمستول ر في زيادة  تنتج ابؼالر النظاـبرستُ فعالية  ،Pagano(0001)كبالتالر كفقا ؿ
 : ابؼاؿ، كالشكل ابؼوالر يوضح قنوات التفاعل بتُ النظاـ ابؼالر كالنمو الاقتصادم رأس بـزكف في رتفاع إابؼدخرات ك 
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 ينوات التفاعل بين النظام المالي و النمو الَّقتصادق (:07:02الشكل رقم )

 

    3 2 

 

 1 

 

  

Source :BOUKARI, Mamane(2014), La théorie de la libéralisation financière face aux 

enjeux du financement du développement en Afrique subsaharienne, Thèse de docمtorat, 

Université de Bordeaux, p47. 

للعلاقة  برليل نظرم كبذريبي عطااإ رلأكمن في مقاربة بـتلفة : Roubini and Sala –i- Martin(1992)نموذجثانيا. 
بموذج  بتقدلصRoubiniand Sala –i- Martin(1992)الطويل، قاـ  رلالأبتُ سياسات الكيح ابؼالر كالنمو الاقتصادم في 

 رلالأتطييق سياسة الكيح ابؼالر على النمو الاقتصادم في  عن طريق ،ات ابػاررية في الأسواؽ ابؼاليةمن خلالو تأثتَ التشوىبينا 
  (96، لفحة 2014)بن علاؿ،  :كيرتكز ىذا النموذج على الفرضيات التالية، الطويل

 (لذ ألوؿ سائلةإغتَ سائلة لألوؿ ابلفاض تكلفة برويل إكالذم يعرؼ بالتطور ابؼالر)رل يعزز النمو الاقتصادم في الأ
 نتارية ابغدية ابؼتولدة عنو.من خلاؿ رف  الإ ،الطويل

  موارد  صلبذعلها بر كيتَةالكيح ابؼالر أبنية  ف لسياسة أنها بذد غليية الدكؿ النامية من برقيق التطور ابؼالر، لأأتعرقل
 .نفقاتها ابعارية ك عجز ميزانيتهاطية ضرائب لتغ كتسبكت ،مالية إضافية

على كفااة بزصيص ابؼدخرات  سلياكيح القطاع ابؼالر يؤثر   فبأRoubini and Sala –i- Martin (1992) كيعتقد
نطلاقا من العلاقة التي تربط الادخار كالاستثمار ك الوساطة ابؼالية كذلك على إبؼوارهة بزصيص الاستثمار، كييتٍ ىؤلاا بموذرا 

    (60، 59، لفحة 2020)بن عمر،  نحو التالر:ال

I=Q.S 

يفتًض اليااثاف  ،Q<1>0بسثل فعالية الوساطة ابؼالية كتكوف بؿصورة بتُ Qبسثل الادخار، Sبسثل الاستثمار،  I :فأايث       
عتيار فعالية ستثمار ك يضيفاف أف النموذج يأخذ بعتُ الإإعند برويلو إلذ أف رزاا من الادخار يتسرب خارج القطاع ابؼالر 

ف مفهوـ الفعالية بيكن أف بىفي عيوب السوؽ التي تؤثر على كظائف الادخار كالاستثمار، كتولل إالوساطة ابؼالية، كاسيهما ف
  اليااثاف إلذ لياغة دالة الاستثمار على النحو التالر:

I=Q3 )Q2.Q1.S1+S2( 

 كالتي تعتمد على التمويل الذاتي لتمويل الاستثمار. ،دخار ابؼؤسساتإ S2، دخار العائلاتإبسثل S1  :ايث أف       

 تحسٌن تجمٌع ومردودٌة الادخار

 رتفاع الادخارإ

 

 الاستثماررتفاع إ

 رتفاع الانتاجإ

 

 ختٌار أفضل للاستثمارات ومراقبة القراراتإ

 

 

 رتفاع إنتاجية راس المالإ
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من ىذا (Q1-1) قدره رزاف أك  ،لذ النظاـ ابؼالرإ ورويتS1دخار العائلات إمن Q1 يقدر بف رزا أيفتًض الكاتياف  -
ونية بالإضافة إلذ تأثتَ القيود القان ،قتطاعات ضريييةإلذ إيعود ذلك  لكاتيافل ككفقا ،ستَ خارج النظاـ ابؼالريالادخار 
كلتجنب  ،في السوؽ عيوبQ1-1ايث تعكس ىذه التكاليف  أاد لور الكيح ابؼالركىي  على النشاط ابؼالر ابؼطيقة

عالية ويلة الأرل ك ألوؿ طأ، ابؼخاطر ةخفضمنا بتُ الألوؿ قصتَة الأرل العائلات لتوزي  أموابؽ تتوروىذه التكاليف 
 .ابؼخاطر

عدـ  لالأرل خارج النظاـ ابؼالر، كىذا ألوؿ قصتَة  شكلفي  برتفظ بودخار العائلات إمن  رزا كيتَف أاليااثاف  رلكي  -
 الأسر على الإيداع في النظاـ ابؼالر. حفيزتلمنافسة بتُ الينوؾ  توفرك لعدـ أ ،السيولة تغطية بـاطرفي ابؼالر النظاـ كفااة 

 :من العوامل أبنها جموعةكالتي ترتيط بد ،بسثل بؾموع ابؼوارد ابؼعيئة من النظاـ ابؼالرQ2ف ألذ إ يااثافيشتَ ال كذلك -
 لتامتُ على )تكلفة معدؿ الااتياطي الاريارم، تكاليف ا النظاـ ابؼالر بدراقية كتنفيذطة تكاليف التشغيل ابؼرتي

 .قراض(بؼركزم كملجأ أختَ للإبوظيفة الينك ا تكاليف تتعلقلذ إإضافة ،الودائ 
 الوكالات  فهذهالقركض،  منحقيود مالية على  فرضلذ إبدشاكل الوكالات ابؼصرفية كالتي تؤدم  تعلقةالتكاليف ابؼ

فوفة ابؼخاطر، في ظل فرضية عدـ التي تعتبر بؿ الاستثماراتنسية معينة من ابؼدخرات لتمويل  عماؿستإبستن  عن 
 .قتًضتُ كابؼقرضتُبتُ ابؼتناظر ابؼعلومات 

لذ إيت  تقسي  ىذه ابؼوارد ك تحصل عليها ابؼؤسسات من النظاـ ابؼالر، تبسثل ابؼوارد ابؼالية التي Q3ف الكاتياف أف يكيض -
على شكل  هاف ابؼؤسسات برتفظ بنسية كيتَة منأبؼوارهة بـاطر السيولة، ك  ثالشرزئتُ رزا بىصص للاستثمار كرزا 

 في أغراض أخرل غتَ الاستثمار.تستعمل  ماك ،ابؼالية قصتَة الارل لوؿسيولة لتوظيفها في الأ
 ،خارج النظاـ ابؼالر كخارج قنوات الاستثمار ابؼدخراتتسرب رزا من  فأ Roubini and Sala –i- Martinيرلك  -

، 0005 سنة الكيح ابؼالر، كىذا ما تولل إليو الكاتياف في بموذرهما للنمو الذاتي لورأاد  ىوبسيب العوامل السابقة 
 معدؿ النمو الاقتصادم. بالتالر ترار ك  بذمي  ابؼدخراتدكر الوساطة ابؼالية في  يقلصف كيح القطاع ابؼالر إب اعتبر إايث 

 Saint-Paul(1992 :)نموذج  ثالثا.

ربحية إقتصاد ذا قطاعتُ أين للمستهلك ابػيار بتُ إمتلاؾ ألوؿ ذات بـاطر ك  كرود  Saint- Paulيعتبر بموذج      
عالية، كبتُ إمتلاؾ ألوؿ ذات بـاطر كربحية أقل، كىاذين النوعتُ من الألوؿ بسثل قطاعتُ للإقتصاد، ايث أنو إذا لد 

تكن الأسواؽ متطورة فإف الأفراد لد يعد بإمكانه  توزي  ألوبؽ ، كمنو فإف إختيارى  يق  على الألوؿ الأقل بـاطرة 
 كربحية.
عظ  من اليدائل كنتيجة لذلك ينقص اج  القطاع ذك الألوؿ ذات ابؼخاطر كالربحية الأقل، فتطوير السوؽ ابؼالية ي     

 .(88، لفحة 2008)بن قدكر أ.،  كمن ثم فإف النمو الاقتصادم يتأثر بالتطور ابؼالر نتيجة للإالاؿ بتُ أنواع الألوؿ

 ريبية المفسرة لتأثير التطور المالي على النمو الَّقتصاديالفرع الثالث: الدراسات التج

بيانات  عماؿستإب ،ختيار العلاقة بتُ التطور ابؼالر كالنمو الاقتصادمإ لذإتطرقت أرريت العديد من الدارسات التطييقية التي     
ىذه الدارسات توللت إلذ  غلييةأك لدارسة، الدكؿ كالفتًات الزمنية ابؼختارة ل تياينفضلا عن تعدد ابؼؤشرات ابؼستعملة، ك  بـتلفة

 :كرود علاقة إبهابية بستد من التطور ابؼالر إلذ النمو الاقتصادم، نذكر منها فيما يلي
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تعد ىذه الدراسة  ،" Financial Structure and Development"دراسة بعنوافGoldsmith :(8898)دراسةولَّ: أ
التي  دراستومن خلاؿ Goldsmith قاـ للتطور المالي على النمو الَّقتصادي، ثير الإيجابيأول دراسة بينت تجريبيا التأ

تقيي  أثر التطور ابؼالر من خلاؿ نوعية ككمية الأدكات كابؼؤسسات كالأسواؽ ب"، راات بعنواف"ابؽيكل ابؼالر كالتنمية الاقتصادية
أف  كافتًض اليااثفي معدؿ النمو؟  الفركقاتتفسر  ابؼالرفي مستويات التطور  الاختلافاتكىل  ابؼالية على النمو الاقتصادم،

دكلة نامية 35بيانات لعينة من تعملسإك  اج  النظاـ ابؼالر يرتيط إبهابيا م  نوعية ابػدمات ابؼالية ابؼقدمة من قيل القطاع ابؼالر،
وؿ ابؼالية إلذ لافي الثركة إبصالر الألنسية اليااث في دراستو مؤشر  عملستإ، كما (0091-0991)من  كمتقدمة خلاؿ الفتًة

إلذ  اليااثكباستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرل كالتحليل الييالش، تولل  ،كثافة الغطاا ابؼالر للاقتصاد  يعكسالقومية كالذم 
أف  كضحأاد، ك النمو الاقتص تعززف تطور الينية ابؽيكلية ابؼالية للاقتصاد أكرود علاقة إبهابية بتُ التطور ابؼالر كالنمو الاقتصادم، ك 

  .(Gold Smith ،0090) التطور ابؼالربرسن النمو الاقتصادم تزامنت م  فتًات  يزيد فيهاالفتًات التي 

 سوؽ مؤشرات ستخدمتإ التي الدراسات أكؿ من الدراسة ىذهد تع ) Atej and Jovanovic:  :888)دراسةثانيا: 
 Stock markets"بعنواف  راات التيدراستو  منAtej and  Jovanovicسعى  ابؼالر، التطور على ةدلاللل ابؼالية الأكراؽ

and development " ، من جهةوتطور القطاع المصرفي  هةجثر كل من تطور سوق الأوراق المالية من أدراسة إلذ 
عن كذلك  ،(1986-1973) من تًةدكلة خلاؿ الف 40بنااا على عينة من  ،على معدل نمو النشاط الَّقتصادي  أخرى
 من خلاؿسوؽ الأكراؽ ابؼالية الذم تم قياسو  تطورل أثر ملحوظتوللت الدراسة إلذ أف ىناؾ  ،التحليل القياسي ستعماؿإطريق 
ابغقيقي،  لربمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الابصاعلى معدلات  الإبصالر،الناتج المحلي إلذ  سه  ابؼتداكلةالقيمة السوقية للأنسية 

 بصالرئتماف الذ الناتج المحلي الإبصالر الإإ الذم تم قياسو من خلاؿ نسية أثر بفاثل لنمو القطاع ابؼصرفي بذدإلا أف الدراسة لد 
(ATJE & JOVANOVIC, 1993) .   

ف كاف دكرىا مغييا في أبعد  ،قطاعات الاقتصادية ابغقيقةكبالتالر تيتُ الدراسة أبنية أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في بسويل ال  
 الدراسات السابقة، ايث ينيغي على لانعي السياسات الاىتماـ بتحرير كتطوير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية.

 Finance, Entrepreneurship and Growth:theory"بعنواف: (:KING and LEVINE888 )  دراسةثالثا: 

and evidence"، قنوات تراكم رأس  اختبر إ، وجللَّاالتطور المالي على النمو الَّقتصادي طويل  ثرأبتحليل  باحثانقام ال
كبالاعتماد على تقنية ابؼربعات  ،(0090-0091)من خلاؿ الفتًة  دكلة 11لعينة تتكوف من المال ونمو الإنتاجية،

 ،يب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقيكمؤشرات للنمو الاقتصادم: معدؿ بمو نصاليااثاف   عملستإك  (،OLS)الصغرل
الدراسة أرب   عملتستإك   ،معدؿ تراك  رأس ابؼاؿ نسية الاستثمار إلذ الناتج المحلي الإبصالر،، معدؿ بمو الإنتارية الإبصالية

لب+ مستحقات ذات )العملة+ كدائ  برت الط السائلة للنظاـ ابؼالر مؤشر نسية ابػصوـ :لتطور ابؼالر كىيبؼستول ا مؤشرات
مؤشر ، ىذا ابؼؤشر اج  الوساطة ابؼاليةعكس ي ،الناتج المحلي الإبصالر لذإ فوائد على الينوؾ كالوسطاا غتَ الينوؾ(

ىذا ابؼؤشر  يعكس ،لينوؾ الودائ +الألوؿ المحلية للينك ابؼركزمإلذ الألوؿ المحلية نسية الألوؿ)الائتماف( المحلية لينوؾ الودائ  
 إلذنسية مؤشر ابؼطلوبات من القطاع ابػاص غتَ ابؼالر ، كمقياس للعمق ابؼالر  عملؾ الودائ  مقارنة بالينك ابؼركزم كيستبنو  بنيةأ
إلذ الناتج المحلي نسية مؤشر ابؼطلوبات من القطاع ابػاص غتَ ابؼالر ، (الينوؾض ابؼقدمة إلذ ب)باستثناا القرك الائتماف المحلي بصالرإ

توللت الدراسة إلذ كرود   ،ابػالة ؤسساتللم بزصيص الائتماف دكر النظاـ ابؼالر في يعكسافالثالث كالراب   ابؼؤشراف، الإبصالر
 الابصالية لإنتاريةا برسنك تراك  رأس ابؼاؿ  عززتكثر تطورا الأالية ابؼنظمة الأف أعلاقة إبهابية بتُ التطور ابؼالر كالنمو الاقتصادم، ك 
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تشتَ النتائج إلذ أف النظاـ ابؼالر ابؼتطور بيكن أف يكوف لو تأثتَ مه  على النمو  المحلي الابصالر، كما كبمو نصيب الفرد من الناتج
 .(King & Levine, 1993)في الأرل الطويل

، ز على التقدـ التكنولوريالتي ترك بهابيا على اج  الاستثمارات ك بمو الإنتاريةإفالنظاـ ابؼالر ابؼتطور يؤثر كمن ثم   
 .رل الطويلبسويل النشاطات الاقتصادية ابغقيقية ذات العائد الاعلى، كالتي تسمح بتحقيق النمو الاقتصادم في الأكىو ما يزيد 

 Finance and Growth : Schumpeter May be "دراسة بعنواف :KING and LEVINE (888:) دراسةرابعا:

Right  "تتوافق م  رؤية  دكؿ بؾموعةأدلة عبر  عطااإ تيحث الدراسة في(Schumpeter 1912) ، النظاـ  أف تأثتَ ترلكالتي
التقدـ بداع ك الإكالذم يركز على  ،الإنتارية ابغدية لرأس ابؼاؿ زيادة من خلاؿساسا أعلى النمو الاقتصادم ينتقل  ابؼتطورابؼالر 

للتطور  العاليةإذا ما كانت المستويات حول بحثا ، كقد (0090-0091)خلاؿ الفتًة دكلة91ؿ بيانات عملاستإك ، قتٍالت
  ن، تراكم رأس المال المادي وتحسمع سرعة المعدلَّت الحالية والمستقبلية للنمو الَّقتصادي قويالمالي ترتبط بشكل 
رات ابؼذكورة ابؼؤش اليتُابؼقدمة من قيل الوسطاا ابؼلقياس ابػدمات  اليااثاف كمؤشرات للتطور ابؼالر عملستإك كفاءة الَّقتصاد، 
بمو نصيب الفرد من  ،كمؤشرات للنمو الاقتصادم معدؿ بمو نصيب الفرد من رأس ابؼاؿ ابؼادم  عملاستإك  ،في الدراسة السابقة
 رتياطإئج النتا ظهرتأ، (OLS)تقنية ابؼربعات الصغرل ستخداـإكب، لذ الناتج المحلي الإبصالرإنسية الاستثمار  ،بـزكف رأس ابؼاؿ

التنيؤ  بيكنالكفااة الاقتصادية، كما  زيادةك  علىقتصادم أسرع، تراك  رأس ابؼاؿ ابؼادم أإا م  معدلات بمو يبهابإ ابؼالر لتطورا
للتطور  ابؼرتفعةايث ترتيط ابؼستويات ، بؼؤشرات النمو الاقتصادم ستقيليةعلى القي  ابؼ لفابتأثتَ مؤشرات التطور ابؼالر المحددة سا

 ) شومييتًكىذا ما يتوافق م  رؤية ، رأس ابؼاؿ في ابؼستقيلعماؿ ستإكفااة كبرسن   ،م  تراك  رأس ابؼاؿ ابؼادم عالية بدررةابؼالر 

King and Levine, 1993). 
ط تبحث الدراسة في تقييم الرواب"Stock markets and development"بعنوافTURUNç (1999 :)دراسةخامسا: 

نطقة اليحر الأبيض من خلاؿ برليل كتقيي  مستويات التنمية كالتحرير ابؼالر لستة بلداف ناشئة بؼ بين التمويل والنمو الَّقتصادي،
ستخدـ كمؤشرات إ، 1995سنةإلذ  1980سنةخلاؿ الفتًة من  ،اكتركي ،ونس، إسرائيل، ابؼغرب، الأردفت ابؼتوسط مصر،

اصة أكبر بطسة بنوؾ من ستخدـ إا (، كم0001) King and Levinالأربعة التي استخدمها للتطور ابؼالر ابؼؤشرات ابؼالية 
إبصالر ألوؿ الينوؾ، نصيب الدين ابغكومي الصافي في الائتماف الداخلي، مستول أسعار الفائدة ابغقيقية على الودائ ، الربظلة 

ف فئة الدكؿ التي اققت أإلذ اليااث  للتو  يل الييالش،ستخداـ التحلإ، كبالربظلة السوقية، كمعدؿ الدكرافالسوقية، معدؿ 
رتفاع معدلات إستنتج أف إ، ايث ف فيها القطاع ابؼالر أكثر تطوراستثمارات بدعدلات مرتفعة ىي الدكؿ التي يكو إدخارات ك إ

الية، بينما الدكؿ التي تساى  قطاعاتها ابؼأداا النمو الاقتصادم في كل من تونس، الأردف، تركيا كإسرائيل يعود بالأساس إلذ تطور 
فتَر  اليااث ذلك لضعف أداا القطاع ابؼالر من ايث  ،بشكل ضعيف في معدلات الادخار كالاستثمار كالنمو الاقتصادم

 .(Turunç, 1999) الوساطة ابؼالية في ظل عدـ كرود بيئة تنظيمية مناسية

ف التورو أ، ك القطاع ابؼالريعتبر من المحددات الأساسية لتحسن أداا  ،ريدة رود بيئة مؤسسية كتنظيميةف ك ألذ إنتولل 
لدار اللوائح إىتماـ بتطوير ابؼؤسسات ابؼالية، ك الا يستورب بداية ،دخار كالاستثمارداة لتعزيز الإأكتعزيز دكر  القطاع ابؼالر  بكو 

 .كالتي تتوافق كابؼعايتَ الدكلية   ابؼتعاملتُعلاقتها ما، ك كالقوانتُ التي تنظ  عمله

 Inflation, Financial Development"بعنواف : (ROUSSEAU and WACHTEL(2000دراسةسادسا: 

and Growth "لأمد بتُ التنمية يعتقد عمومنا أف ىناؾ علاقة سليية طويلة الأمد بتُ التضخ  كالنمو كعلاقة إبهابية طويلة ا
دكلة 84بيانات سنوية ؿ استخدمت الدراسة، –النمو -التضخ   -التمويل  -اختيار العلاقات بتُ ب اليااثقاـ ، ابؼالية كالنمو
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-M3 ،كمقياس للوساطة ابؼاليةM3/GDP :، كقد استخدـ اليااثاف كمؤشرات للتطور ابؼالر(0001-0091)خلاؿ الفتًة

 M1/GDP إبصالر الائتماف إلذ الناتج المحلي الإبصالر كمقياس للمستول كمقياس للوساطة ابؼالية للينوؾ التجارية، كمؤشر نسية
كاستخدـ كمؤشر للنمو الاقتصادم معدؿ كتم استخداـ معدؿ التضخ  كمؤشر على التضخ ،  العاـ للوساطة ابؼالية في الاقتصاد،

 كخلصوا ،التطور ابؼالرأثتَه على توللت الدراسة إلذ أف التضخ  يثيط النمو الاقتصادم من خلاؿ ت بمو الناتج المحلي الإبصالر،
 ىذه في ابؼقدرة التضخ  عتية )معدؿالتضخ  عتية مستول على يعتمدعلى النمو الاقتصادم  للتطور ابؼالر الإبهابي التأثتَ أف إلذ

 .(Rousseau and Wachtel, 2000 )  (%8 اوالر ىو الدراسة

تكلفة مثل ىذا التنيؤ، بفا يؤدم  زيادةلعوبة التنيؤ بالتكاليف كالأرباح ك  ينتج عنوتضخ  ستقرار معدؿ الإإف عدـ  
يؤدم عدـ القدرة على التنيؤ بدعدؿ التضخ  بدقة إلذ تردد  كذلكبالأفراد كابؼشركعات إلذ عدـ كض  خطط مستقيلية،  

 ابؼستثمرين في القياـ بدشاري  رديدة. 

 :Financial Intermediation and Growth"بعنواف  :LEVINE, LOAYZA et BECK (2000)دراسةسابعا: 

Causality and Causes،" المكونات الخارجية لتطور الوساطة المالية تؤثر على النمو ت دراسة وتقييم ما إذا كانبهدؼ
تخدمت الدراسة بيانات ؿ سإ ،وتقديم المبرر على أن النظم القانونية والتنظيمية والمحاسبية تحدد التطور المالي الَّقتصاد؟

ستخدمت كمقياس للنمو الاقتصادم بمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر إ، ك (1995-1960)دكلة خلاؿ الفتًة7
 ،لذ الناتج المحلي الإبصالرإابؼطلوبات السائلة للنظاـ ابؼالر كىي:مؤشر نسية  ،ابغقيقي، كقد تم بناا ثلاث مؤشرات للوساطة ابؼالية

الألوؿ المحلية للينوؾ التجارية على الألوؿ المحلية للينوؾ التجارية مؤشر نسية ، ج  ابؼالر لقطاع الوساطة ابؼاليةللح مقياسك
كىو مقياس يعزؿ  اص إلذ الناتج المحلي الإبصالر،لذ القطاع ابػإمؤشر نسية الائتماف ابؼمنوح ، بؾموع الألوؿ المحلية للينك ابؼركزم

ئتماف الصادر من الينك كما يستيعد الإ  ،بؼقدـ للحكومات كابؼؤسسات العامةاع ابػاص عن الائتماف االائتماف ابؼقدـ للقط
 للدائنتُ، القانونية ابغقوؽ: كالتنظيمية القانونية الأنظمة في الاختلافات لولف مؤشرات ثلاثة الورقة ىذه تستخدـ، كذلك ابؼركزم
توللت الدراسة ، GMMستخداـ طريقة العزكـ ابؼعممة إكب، في الشركات يةالمحاسي ابؼعايتَ كمستول العقود، إنفاذ كسلامة

ابؼكونات ابػاررية لتطور الوساطة ابؼالية كالنمو الاقتصادم على ابؼدل الطويل، كما تم توضيح قوية بتُ إبهابية كرود علاقة  إلذ
في تطور كدكر  الفرؽمعايتَ النظاـ المحاسبي في تفستَ أبنية الفركقات بتُ النظاـ القانولش بغقوؽ الدائنتُ ككفااة إنفاذ العقود ك 

 .(R. Levine, N. Loayza, T. Beck, 2000)الوساطة ابؼالية عبر الدكؿ

سمح ي طار تنظيمي كقانولش ريد، كيتي  معايتَ بؿاسيية تتوافق كابؼعايتَ الدكلية،إفورود قطاع مالر  يتوفر على كبالتالر   
توريهها لتمويل ك  ابؼوارد ابؼالية تعيئة رتفاعإ من خلاؿ ،مؤسسات الوساطة ابؼالية ك يزيد دكرىا عبر الدكؿتعزيز الثقة في ب

 .رل الطويلفي الأ النمو الاقتصادم الاستثمارات، كالتي تعمل على برقيق

 Markets, Banks and Growth: panel" بعنواف :LEVINE and BECK (2002)دراسةثامنا: 

evidence" بيانات  ستعماؿإب قياس أثر تطور أسواق الأوراق المالية والبنوك على النمو الَّقتصاديتهدؼ ىذه الدراسة إلذ
رل أمؤشر الائتماف الينكي ، أما من  ستخدـ اليااثاف لقياس التطور ابؼصرفيإك  ،(1998-1976)دكلة خلاؿ الفتًة  40ؿ

  نسية اج  التداكؿ كمؤشر لنشاط السوؽ،    استخدـ ثلاث مؤشرات كىي: معدؿ الدكرافقياس تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية فت
نصيب الفرد من الناتج المحلي الربظلة اليورلية كمقياس بغج  السوؽ، كابؼتغتَ التاب  نسية كمقياس للتداكؿ بالنسية للاقتصاد، 

ات التعلي ، نسية الصادرات كالواردات إلذ الناتج المحلي متوسط سنو : كتم الاعتماد على ابؼتغتَات ابؼفسرة الإبصالر ابغقيقي،
وللت ، تGMMستخداـ طريقة العزكـ ابؼعممة إكب، الإبصالر، معدؿ التضخ ، كنسية النفقات ابغكومية إلذ الناتج المحلي الإبصالر



 ................................................... علًقة  تطور سوق الأوراق المالية بالنمو الَّقتصاديالفصل الثاني
 

 
028 

 ابؼالر قتصادم، ايث يسمح ىذا التطورالدراسة إلذ كرود تأثتَ إبهابي لتطوير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كتطوير الينوؾ على النمو الا
بتخفيض تكاليف ابؼعلومات كابؼعاملات كبالتالر تعزيز بزصيص ابؼوارد ابؼالية كبرقيق النمو الاقتصادم، كما تشتَ النتائج إلذ أف  

 .(Beck & Levine, 2002) بشكل مستقل الاقتصادم كل من أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالينوؾ تعزز النمو

لذ إ ، كالذم قد يعودالنمو الاقتصادم تؤثر بشكل مستقل علىالينوؾ كأسواؽ الأكراؽ ابؼالية  ف كل منألذ إتوللت الدراسة   
 ختلاؼ ابػدمات ابؼالية التي يقدمها كل قطاع.إ

 Financial development, tradeبعنواف " ALTAEE, Hatef and AL-JAFARI :(2015دراسة ) تاسعا:

openness and economic growth: A trilateral analysis of Bahrain العلًقة بين الَّنفتاح " تيحث الدراسة في
ستخداـ الناتج المحلي الإبصالر  إ، كقد تم (5105-0091خلاؿ الفتًة) في اليحرين والتنمية المالية والنمو الَّقتصادي التجاري

ئتماف المحلي إلذ الناتج المحلي الإبصالر كمؤشر للتنمية ابؼالية، ككمقياس للانفتاح التجارم تم كمؤشر للنمو الاقتصادم، كنسية الا
بموذج متجو ك  VECM بموذج تصحيح ابػطأ ابؼورو ستخداـإستخداـ بؾموع الصادرات كالواردات إلذ الناتج المحلي الإبصالر، كبإ

لتجارم كالتنمية ابؼالية بنا بؿركا النمو الاقتصاد في اليحرين، كبذلك بهب توللت النتائج إلذ أف الانفتاح ا ،VARالابكدار الذاتي
 قتصادم قوم كمستداـإأف تركز السياسة التي تتيناىا اليحرين على برستُ القطاع ابؼالر كزيادة الانفتاح التجارم، لتحقيق بمو 

(ALTAEE, Hatef, & AL-JAFARI, 2015). 
التجارة على  يزيدف التطور ابؼالر أايث بهد Claessens and Feijen(2006)ما تولل إليو  تؤيد نتائج ىذه الدراسة      

مؤسسات الوساطة ابؼالية عبر بؾموعة من كسائل الدف  المحلية  عن طريقتسهيل الصفقات ابؼالية  من خلاؿ المحلي كالدكلرابؼستول 
إلذ أف توارد مؤسسة في Beck(2003)وف من الصعب ابؼشاركة في التجارة الدكلية،كما توللكالدكلية، كبدكف كساطة مالية يك

، 2016)بورعدة; بوثلجة،  ابؼيزاف التجارمبرستُ ك  ،كبر في الصادراتأمستول التطور ابؼالر تساى  بشكل رتفاع إدكلة تتميز ب
 .(56لفحة 

:Mollaahmetoğluet and Akçalı(9188) دراسةعاشرا: 
والَّبتكار  التطور الماليتبحث الدراسة في العلًقة بين :

ستخدـ اليااثاف معدؿ بمو الناتج إك  ،(2016-2003)دكلة للفتًة15ستخداـ بيانات لعينة من إب المالي والنمو الَّقتصادي
ستخداـ إكتم تصادم معدؿ بمو الناتج المحلي الابصالر، ستخدـ كمؤشر للنمو الاقإ ،المحلي الإبصالر كمقياس للنمو الاقتصادم

مقياس بؼستول التمويل ابؼمنوح من قيل ابؼؤسسات كالأسواؽ ابؼالية مؤشر للعمق ابؼالر كىو كىي:  ،بطس مؤشرات للتنمية ابؼالية
قدـ للقطاع ابػاص إلذ الناتج ستخدـ مؤشر نسية الائتماف المحلي ابؼإ ،بالنسية للاقتصاد كابؼوارد ابؼستخدمة في الاقتصاد ككل

كفااة ابؼؤسسات كالأسواؽ ابؼالية في تقدلص ابػدمات كابؼنتجات ابؼالية بأقل كىو مقياس ل ،ةالكفااة ابؼالي، مؤشر المحلي الإبصالر
 وؿ ابؼالرالول، مؤشر مؤشر نسية التكاليف العامة للينوؾ من إبصالر الألوؿ)ابؼورودات(ستخداـ إالتكاليف كبجودة عالية، تم 

ستخداـ مؤشر نسية لافي الائتماف إتم  ،كىو مقياس لقدرة بـتلف الأعواف الاقتصاديتُ للاستفادة من ابؼنتجات كابػدمات
ستقرار ابؼؤسسات كالأسواؽ ابؼالية كىو مقياس لا الاستقرار ابؼالر، مؤشر ابؼمنوح من الينوؾ غتَ ابؼقيمة إلذ الناتج المحلي الإبصالر

تم تضمتُ   ايث الابتكار ابؼالر، مؤشر ستخداـ مؤشر تقلب أسعار الأسه إتم أماـ الأزمات كالصدمات، كمدل لمودىا 
ستخدـ كمقياس للابتكار ابؼالر إك  الابتكار ابؼالر من خلاؿ اعتياره ديناميكيات داخلية رديدة للتنمية ابؼالية في ىذا التحليل،

توللت الدراسة إلذ كرود علاقة ذات دلالة إاصائية كإبهابية بتُ ، ابؼالر(نفقات الابتكار ابؼالر )نفقات اليحث كالتطوير 
 بهابي كيتَ على النمو الاقتصادمإالابتكار ابؼالر كالنمو الاقتصادم، كما تشتَ الدراسة إلذ أف أبعاد التنمية ابؼالية بؽا تأثتَ 

(MOLLAAHMETOĞLU, Ebubekir and AKÇALI, Burçay Yaşar, 2019). 
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كبزصيص ابؼزيد  ،نفتاانا على الابتكارإكبذلك بهب على اليلداف النامية على كرو ابػصوص إنشاا نظاـ مالر أكثر   
 .قتصادم قوم كمستداـإلأنشطة اليحث كالتطوير من أرل برقيق  ابؼالية من ابؼوارد

 Financial development, real sector, and" بعنواف: Ductor and Grechyna (2015)دراسةاحدى عشر: 

economic growth "ومخرجات القطاع الحقيقي وتأثير ذلك على  التطور الماليتقييم الترابط بين يقوـ اليااثاف ب
 أنها لىع التطورابؼالر قياس تم ،(2010-1970)نامية خلاؿ الفتًةدكلة متقدمة ك  101ستخداـ بيانات لػإبالنمو الَّقتصادي، 

 الإبصالر المحلي الناتج معدؿ بمو الاقتصادم ستخداـ كمؤشر للنموإكتم  الإبصالر، المحلي الناتج إلذ ابػاص الائتماف إبصالر نسية
تولل اليااثاف إلذ أف تأثتَ ، (GMM)طريقة العزكـ ابؼعممة  ختيارإك  ،(OLS) الصغرل ابؼربعات ستخداـ تقديراتإكب ابغقيقي،

الناتج ابغقيقي، كما تشتَ النتائج إلذ أف بمو إلذ بالنسية  ابػاصالائتماف يعتمد على بمو نسية  ،على النمو الاقتصادم التطور ابؼالر
ابؼلي الإبصالر على النمو يصيح سلييا إذا كاف ىناؾ بمو سري  في الائتماف ابػاص غتَ مصحوب بنمو في الناتج  ابؼالر التطورتأثتَ 

 ,Ductor, L., & Grechyna, D) دراسة النظريات التي تفتًض كرود مستول امثل للتطور ابؼالركما تدع  ىذه ال،  ابغقيقي

2015).  
فيما إذا كان  تبحث والتيArcand, BERKES and PANIZZA (5101)تتوافق نتائج الدراسة م  دراسة 

إلذ أف التمويل ييدأ في إاداث  الدراسةتشتَ ،  ابي على النمو الَّقتصاديىناك عتبة لَّ يكون للتطور المالي فوقها تأثير إيج
٪من الناتج المحلي الإبصالر، 100يصل الائتماف ابؼمنوح للقطاع ابػاص إلذ المحلي الإبصالر، عندما تأثتَ سلبي على بمو الناتج

بالتقليات الاقتصادية، أك  اليس مدفوعالتاثتَ السلبي  ىذا ، كأفثتَ تلاشي التطور ابؼالرأت  كيوضح اليااثاف أف النتائج تتماشى م 
 ARCAND, Jean Louis, BERKES, Enrico, et)الأزمات ابؼالية، أك ضعف الإطار ابؼؤسسي كالتنظيمي

PANIZZA, Ugo ،5101)، نتجة في ابؼستثمارية الاشاري  ابؼلتمويل  لتمويل ابؼمنوح للقطاع ابػاصل الدكر ابؼه  كبالتالر يبرز
، ايث كما ينيغي مراقية إذا كاف الإقراض يستخدـ لتمويل الاستثمار في الألوؿ الإنتارية ،و الاقتصادمالنهوض بعجلة النم

،يكوف عنده التمويل أبؿدد كرود مستول  تؤيد الدراستتُ الر يساى  في ابؼ تطورال كىو ابؼستول الذم لد يعد بعده كثر من اللازـ
  على النمو الاقتصادم. ما يؤثر سليا، زيادة كفااة الاستثمار

الطويل،  رلفي الأعلى تسري  النمو الاقتصادم  يعملكمتطور كفعاؿ أف توارد نظاـ مالر عميق  على أكد معظ  اليااثتُ
تظهر من خلاؿ رودة بزصيص رأس  ، كالتياليةفالنظاـ ابؼالر ابؼتطور بإمكانو القياـ بعدة كظائف اابظة تسمح بتعزيز الوساطة ابؼ

بزاذ إابؼؤسسي كالتنظيمي، إضافة إلذ  يتُينيغي تطوير الأنظمة ابؼالية على ابؼستو  ذلكالنمو الاقتصادم، ك تشجي كبالتالر  ،ابؼاؿ
 أداا كظائف النظاـ ابؼالر بكفااة عالية.  بسكن من تعزيزالسياسات التي 

 الَّقتصادي على التطور المالي"الطلب التابع"المطلب الثاني: تأثير النمو 

"تابع ىذه الفرضية  دعىتما  كعادةيتي  النمو الاقتصادم،  منتفتًض بعض التحليلات أف تطور النظاـ ابؼالر ىو  
ر ىذه أنصا دثانوم في الاقتصاد، كبه دكرهف التمويل أالقطاع ابؼالر ك تطور إلذ  يؤدم"، أم أف النمو الاقتصادم ىو الذم الطلب

قتصاد ما تظهر إنو عندما ينمو أللنمو ابغالل في ابعانب ابغقيقي للاقتصاد، لذلك يشار إلذ  بؿصلةبؾرد  ىوالنظرية أف التمويل 
الطلب غتَ ابؼستغل على ىذه ابػدمات ابؼالية،  رتفاعلاستجابة إمالية أكبر في السوؽ  منتجاتك  خدماتمؤسسات مالية أكثر، 

فرص  رتفاعإادكث توس  في القطاع ابؼالر، كبالتالر  يشج  علىاع ابغقيقي في الاقتصاد ينمو فذلك طابؼا أف القط كمن ثم
فتقار اليلداف النامية لأسواؽ إف إف ككفقا لأنصار فرضية "تاب  الطلب"ابغصوؿ على السيولة لتمويل الاستثمارات كتقليل ابؼخاطر، 
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كسنتطرؽ فيما يلي إلذ  ،(05، لفحة 2016)بورعدة ك بوثلجة،  تهافتقار الطلب على خدماإمالية متطورة ىو مؤشر على 
 .الأدبيات النظرية كالنماذج كالدراسات التجرييية ابؼؤيدة لفرضية تاب  الطلب

 الفرع الَّول: التحليل النظري لعلًقة النمو الَّقتصادي بالتطور المالي

 سواؽالأابغقيقي على طلب أمواؿ من الاقتصادم توس  النشاط الاقتصادم بهبر القطاع  "تاب  الطلب" فرضية نصارتيعا لأ   
ستجابة إالوقت  بدركرك تتطور ابؼالية تتغتَ  الأسواؽ كابؼؤسساتكىو ما بهعل في الإنتارية،  لزيادةبؼوارهة ا ،ابؼالية ؤسساتكابؼ
 في النمو الاقتصادم. تطوراتلل

فالتطور  لورهة النظر ىذه تيعا، ك "أين تتجو ابؼؤسسة فابؼالية تتيعها"بأنو 0015سنة Robinsonأكدفي ىذا الإطار  
كالنظاـ ابؼالر يستجيب تلقائيا بؽذا ابؼطلب، فالتوس  الاقتصادم  ،من ابؼعاملات ابؼالية بؿددةلق الطلب على أنواع بى ابؼالر
م  ذلك  ابػدمات كالأدكات ابؼالية، ما بهبر النظاـ ابؼالر على التكيف مزيد من يستوربعن عوامل خاررية  الذم ينتج تواللابؼ

ة القطاع ابؼالر كفاا  برسنللقطاع ابغقيقي، فتؤدم ديناميكية النشاط الاقتصادم إلذ  ناميةاستجابة للااتيارات ابؼالية ابؼت الطلب
اؽ ابؼالية لا تيدأ على أف الأسو  0011سنةKuznetsبدكره أكد ،(ROBINSON, 1979) قيل كعمقا من  تطوراليصيح أكثر 
الاقتصاد في ابؼراال  تَالنمو، كتتطور ىذه الأسواؽ عندما يص منابؼراال ابؼتوسطة  من يقتًب الاقتصاد عندما في النمو إلا

 ,LUINTEL & KHAN) سكليس العكفالتطور ابؼالر يتوقف على مستول التنمية الاقتصادية  كمن ثمابؼتقدمة من النمو، 

1999, p. 382)،  كيرل كذلك(0011.0019.0091Gurley and Shaw)  دالة مورية في عيارة عن أف التطور ابؼالر ىو
لذ بمو أسرع في الألوؿ ابؼالية، كىذا يعتٍ إ دخلال نصيب الفرد من عملية التنمية يؤدم النمو في متوسط  ثنااأالثركة ابغقيقية، ف

-Alكضمن الدراسات ابغديثة تولل ،(07، لفحة 2017)عموص،  إلذ الألل ابؼالر وطتٍمن الناتج ال يكوفبذاه السييية إأف 

Tammam (2005)عوماف كابؼملكة العربية كل من قتصادم في  إلذ أف ىناؾ تكاملان مشتًكنا بتُ التنمية ابؼالية كالنمو الا
-AL) القصتَ كالطويل في الارلتُمن النمو الاقتصادم إلذ التنمية ابؼالية  بذاه السييية يكوفإالسعودية كالكويت، كأف 

TAMMAM, 2005). 

 فأىذا الابذاه على  رتكزذات أبنية، كي نمو-ماليةلاقة بعض الاقتصاديتُ لا يعتقدكف أف العف أبقد علاكة على ذلك،        
ف أيؤكد ب0099سنة Lucas نجدأم منهما لا يؤثر على الأخر، فمنو ف، ك الاقتصادم القطاع ابؼالر مستقل بساما عن النمو

ؿ دراستو نفى دكر ن خلام1989سنة Sternكذلكإبراز دكر العوامل ابؼالية في النمو الاقتصادم،   في كثتَاالاقتصاديتُ بالغوا  
التمويل اتى في قائمة ابؼوضوعات  كض أف التمويل غتَ مه ، ايث لد يت  ب يرلك  الر في عملية التنمية الاقتصاديةالتطور ابؼ
ع ابغقيقي، كبالتالر فاف خر على أف القطاع ابؼالر مستقل بساما عن القطا آبذاه إكيركز  ،(LEVINE, 1996, p. 06) المحذكفة

ف القرارات الاقتصادية إفمن كرهة نضربنا ف Modigliani et Miller (1958)أم منهما لا يؤثر على الآخر كىو ما ذىب إليو
بغديثة كما بقد في الدراسات ا ،(MODIGLIANI & MILLER, 1958) مستقلة بساما عن ابؼؤسسات ابؼالية كىياكلها

ؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم ختيار العلاقة ابؼورودة بتُ الينوؾ كأسواؽ الأكراإالتي قامت ب Nasseur and Kugler(0009)دراسة
، توللت الدراسة إلذ عدـ كرود علاقة (2003-1979)كشماؿ إفريقيا خلاؿ الفتًة  ،دكلة من منطقة الشرؽ الأكسط11ؿ 

 .(Kugler, K. Neusser et M., 1998) ك الينوؾ  كالنمو الاقتصادمبتُ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية 
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 نموذج النمو الذاتي المفسر لتأثير النمو الَّقتصادي على التطور المالي الفرع الثاني:

بصياغة بماذج  ،تطور ابؼالر ك النمو الاقتصادمبرليل العلاقة بتُ ال رلأمن  تُا سابقا قاـ العديد من الاقتصاديكما ذكرن     
العلاقة السييية من النمو الاقتصادم إلذ التطور ابؼالر  بينترياضية في إطار بماذج النمو الداخلي، كمن بتُ أى  بماذج النمو التي 

 : كنوضح ذلك فيما يلي،  BERTHELEMY and VAROUDAKIS(0001 ،0009)بقد بموذج 

 من خلاؿ بموذرهما بربط العوامل ابغقيقية للنموBERTHELEMY and VAROUDAKIS (1994)قاـ كل من     
إدخاؿ العوامل ابػاررية ابؼتمثلة  عن طريقبتطور القطاع ابؼالر، ايث قاما بنمذرة النمو الداخلي  تعلقةلعوامل ابؼم  ا الاقتصادم

كفااة تراك  رأس ابؼاؿ ابؼادم، من   تعزيزكيتمثل دكره في  يةفي ظل ظركؼ ابؼنافسة الااتكار  في التعل ، ايث يعمل القطاع ابؼالر
موارد اقيقية بؽذا  عماؿستإرل ذلك بوتاج القطاع ابؼالر إلذ أ، من اتالاستثمار بكو للمدخرات  اسنأخلاؿ السماح بتخصيص 

كرود  لىكشف النموذج عفي الوساطة، ك ي عملمقدار ابؼدخرات ابؼست رتف إبشكل أكثر كفااة كلما  عملهاالغرض، كالتي يست
 ,Berthélemy)  الطويل رلالأفي ابؼختلفة ستويات تطور القطاع ابؼالر بد ةقتعلم عديد من التوازنات للنمو الداخليال

JeanClaude; Varoudakis, Aristoméne A, 1994)،  

، 2016)بن دبضاف،  عة بفيزات رئيسية:أرب علىBERTHELEMY and VAROUDAKIS 1994كيرتكز بموذج  
 .(86، 85لفحة 

 بتكوين  ابؼتعلقةابؼمارسة  عن طريق ،بالتعل  ابؼرتيطةالعوامل ابػاررية  عن طريقمن القطاع ابغقيقي  النمو الداخلي أينش
لذ كادات العمل إيا ذات عوائد ثابتة نسية إلذ رأس ابؼاؿ ك تكنولور تستخدـ، ابؼؤسسات Romer (1986)رأس ابؼاؿ

 ك بوتفظوفم  الادخار المجم  من قيل العائلات، ابؼستهلكتُ لديه  أفق غتَ بؿدكد  يتعادؿالكفا، بـزكف رأس ابؼاؿ لا 
بكرافو إدة الدائن للينوؾ، بقرار الادخار ىو معدؿ الفائ رتيطديوف على الوسطاا ابؼاليوف، معدؿ الفائدة ابؼ في لورةثركاته  ب

 عن الإنتارية ابغدية لرأس ابؼاؿ يعكس ىام  الوساطة ابؼالية.
  ستثمارات إدخار العائلات إلذ إالينوؾ، التي تعمل على برويل  قيلابػدمات ابؼالية ابؼقدمة من  مقابلىذا ابؽام  ىو

 ،الاستثمار يتضمن تكاليف بذمي  ابؼعلومات لذإ)توليد مكاسب إنتارية(، القياـ بوظيفة التخصيص الأمثل للمدخرات 
من قيل  خدـالوساطة، تفسر تكلفة الفرلة اليديلة بخدمات العمل ابؼست لعملىذه التكاليف بسثل تكاليف الفرلة اليديلة 

 الينوؾ.
  كمية   رتفاعإم   يرتف في الوساطة بالنسية للادخار المجم   عملرل كل بنك فردم، نسية رأس ابؼاؿ ابؼستأيفتًض بأنو من

الينوؾ، كبيكن تفستَ ىذا الأمر باف كفااة  طرؼنو مستقل عن كمية الادخار المجم  من أ،كما ابؼستعملةكادات العمل 
ثر التعل  أذلك إلذ ما يسمى  رر الينوؾ تعتمد على اج  عملياتها )الادخار المجم (، كي طرؼمن  عملةاليد العاملة ابؼست

القطاع ابغقيقي على القطاع  طرؼكيتوقف ىذا الأمر على عوامل خاررية بفارسة من  ،ؾابؼمارسة داخل الينو  من خلاؿ
اج  السوؽ كالادخار المجم   رتفاعإالقطاع ابغقيقي ) طرؼاج  الادخار ابؼولد من  رتفاعإابؼالر في الاقتصاد، ذلك أف 

ل، ىذا التحسن في فعالية الينوؾ يؤثر بدكره إنتارية العم زيادةمن قيل الينوؾ(بوسن فعالية الينوؾ من خلاؿ مسابنتو في 
 .طرفهاعلى ىوام  الوساطة ابؼطيقة من 

 بطييعة ابغاؿ إلذ ظركؼ منافسة غتَ كاملة في القطاع الينكي، أم بموذج ابؼنافسة الااتكارية  يؤدمقتصاديات داخلية إ توفر
م   ترتف تنافسة في السوؽ، التي في اد ذاتها في سوؽ الودائ ، ىام  الوساطة ابؼالية يرتيط عكسيا م  عدد الينوؾ ابؼ

 في الوساطة( بسيب الدخوؿ ابغر إلذ السوؽ. عملةاج  السوؽ ابؼالية )اج  ابؼدخرات ابؼست رتفاعإ
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بورود توازنتُ ثابتتُ "توازف  تتصفظواىر التوازنات ابؼتعددة،  ينتجالتفاعل بتُ القطاع ابغقيقي كالقطاع ابؼالر بيكن أف  منوك  
م  بمو قوم كتطور عادم للقطاع ابؼالر، ك "توازف منخفض" م  بمو ضعيف، ايث لا بيكن للاقتصاد أف يطور قطاعو  "عالر
بعد ىذا ابؼستول "العتية" لتطور القطاع ابؼالر  بتُ ىذين التوازنتُ ىناؾ توازف غتَ مستقر بودد عتية تطور القطاع ابؼالر، ابؼالر،

عالق  يظلدكف ىذه العتية الاقتصاد ك (، يقتًب الاقتصاد إلذ التوازف م  بمو قوم، عملةاملة ابؼستنسية اليد الع من خلاؿ)ابؼقاس 
 .(86، لفحة 2016)بن دبضاف،  في التوازف ابؼنخفض الذم يشكل "مصيدة الفقر"

بتطور  متعلقةمصيدة فقر  ختيار كرودإك  تييتُ 0009سنة BERTHELEMY and VAROUDAKISكما ااكؿ
 تُعوامل خاررية متيادلة بتُ القطاع طريقعن كذلك  ،االات استقرار توازلش ةبموذرهما النظر بعد ييتُالقطاع ابؼصرفي، ايث 

كفي  ابؼنافسة كالكفااة ابؼصرفية، رتفاعإكمن ثم  الأسواؽ ابؼالية اتساعالنمو في القطاع ابغقيقي إلذ  يؤدمابؼصرفي كابغقيقي، ايث 
نو في أالنمو، ايث رتفاع إبالتالر ك  ،تراك  رأس ابؼاؿ تعزيزعلى ابؼدخرات ك العائد  رتفاعإالقطاع ابؼصرفي إلذ  بموابؼقابل يؤدم 

تطور التعلي  ىو شرط مسيق  كذلك ،م  عدد الينوؾ كابؼنافسة للقطاع ابؼالر بيايرتيط إبها الاقتصادم االات التوازف معدؿ النمو
 (Berthélemy & Varoudakis, 1996)  للنمو

 الفرع الثالث: الدراسات التجريبية المفسرة لتأثير النمو الَّقتصادي على التطور المالي 

 ، نذكر منها فيما يلي:التطور ابؼالرتوللت بعض الدراسات إلذ كرود علاقة سييية بستد من النمو الاقتصادم إلذ     

 Financial development and economic growth in"بعنوان :Kar and Pentecost (9111)سةدراأولَّ.

Turkey: further evidence on the causality issue " تبحث ىذه الدراسة في العلًقة السببية بين التطور المالي
نسية الكتلة النقدية  :كىي لتطور ابؼالرلستخداـ بطسة مؤشرات إ، تم  (1995-1963)في تركيا خلاؿ الفتًةوالنمو الَّقتصادي 

بابؼفهوـ الواس  إلذ الناتج القومي الإبصالر، نسية مطلوبات الودائ  ابؼصرفية إلذ الناتج القومي الإبصالر، نسية ابؼطلوبات من 
لائتماف المحلي الإبصالر، القطاع ابػاص غتَ ابؼالر إلذ الناتج المحلي الإبصالر، نسية ابؼطلوبات من القطاع ابػاص غتَ ابؼالر من ا

ستخدـ اليااثاف لقياس النمو الاقتصادم نصيب الفرد من الناتج المحلي إك  الإبصالر، نسية الائتماف المحلي إلذ الناتج المحلي
القطاع ابؼالر في  تطورتوللت الدراسة إلذ أف النمو الاقتصادم يقود  ،( كسييية غرابقرVECEM)ختيارإستخداـ إالإبصالر، كب

 .(KAR & PENTECOST, 2000) كياتر 

بىلق طليا على ابػدمات النمو الاقتصادم تفاع ر إف أالذم بهد ب Robinson(0015تتوافق نتائج الدراسة م  أفكار)      
 .على بمط متابعة الطلب في تركياالنتائج كتدؿ  ،ابؼالية

في بؿاكلة لتقيي  تطييق سياسة التحرير ابؼالر في بنغلاداش قاـ  ISLAM, HABIB and KHAN (2004) :دراسةثانيا. 
تبحث ايث  ،A Time series analysis of finance and growth in Bangladesh اليااثوف بدراسة بعنواف

ستخدـ إ (،5115-0011)في بنغلادش خلاؿ الفتًة  الدراسة في العلًقة السببية بين التطور المالي والنمو الَّقتصادي
نسية الكتلة  ستخدموا كمؤشرات للتطور ابؼالرإاليااثوف نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر كمؤشر للنمو الاقتصادم، ك 

نسية الائتماف ابػاص إلذ  نسية الادخارات ابؼالية إلذ الناتج المحلي الإبصالر، النقدية بابؼفهوـ الواس  إلذ الناتج المحلي الإبصالر،
الدراسة إلذ كرود علاقة  ، توللتالناتج المحلي الإبصالر نسية الائتماف المحلي ابؼقدـ إلذ القطاع ابػاص إلذ لمحلي الإبصالر،الناتج ا
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، ضعف كرود نظاـ مالر بؾزا :، كيرر  ذلك اليااث إلذ عدة عوامل نذكر منهاالتطور ابؼالرسييية بستد من النمو الاقتصادم إلذ 
  .(ISLAM, HABIB, & KHAN, 2004) رتفاع تكاليف ابؼعلومات كابؼعاملاتإسوؽ الأكراؽ ابؼالية، 

لذلك ينيغي على لانعي السياسات قيل تنفيذ أنشطة برنامج الإللاح كالتحرير ابؼالر، إعطاا أكلية للتحقيق في العوامل      
 .يةالارتماعية كالاقتصادية كالسياسية ككذلك ابؼؤسسات

 Financial Development and Economic Growthدراسة بعنوان :Kemal et al (911;) دراسةثالثا. 

Evidence from a Heterogeneous Panel of High Income Countries ، بحثت ىذه الورقة في العلًقة بين
يل غتَ ابؼياشر كالتمويل ة على كل من التمو تركز الدراسك  التنمية المالية والنمو الَّقتصادي للبلدان ذات الدخل المرتفع،

ستخداـ مقاييس ابغج  كالنشاط للتمويل ابؼياشر كالتمويل غتَ ابؼياشر لتطور القطاع إبشكل منفصل ككذلك مشتًؾ، تم  ابؼياشر
ج المحلي الإبصالر، يستخدـ نسية ابؼطلوبات السائلة إلذ النات اج  التمويل غتَ ابؼياشر: يقيس اج  القطاع ابؼصرفي، ابؼالر كىي:

اج  التمويل ، قد لا يقيس بدقة أداا النظاـ ابؼالر ابؼالر،فإف اج  القطاع  يعتبر أكس  مؤشر متاح للوساطة ابؼالية، كم  ذلك
 إلذ الناتج المحلي الإبصالر، كالتي تساكم نسية ستخدـ ربظلة سوؽ الأكراؽ ابؼاليةإتم لقياس اج  سوؽ الأكراؽ ابؼالية، ابؼياشر: 

يقيس ىذا ابؼؤشر اج  نشاط  اج  القطاع ابؼالر الكلي:، القيمة السوقية للأسه  ابؼدررة مقسومة على الناتج المحلي الإبصالر
يقاس من خلاؿ ابعم  بتُ مقياسي ابغج ، بقد مقياس ابغج  الإبصالر  ،لطاقة الإنتارية للاقتصاد الوطتٍالوساطة ابؼالية بالنسية ل

نو كلما ارتفعت ىذه ابؼؤشرات كلما زاد عمق كاتساع اج  القطاع ابؼالر ألذ الناتج المحلي الإبصالر، نلااظ للقطاع ابؼالر نسية إ
كبرقيق كفرات ابغج  الكيتَ، بدا يسمح بتخفيض النفقات ابؼتعلقة بنشاط الوساطة ابؼالية من نااية، كقدرة القطاع ابؼالر على 

نشاط التمويل غتَ ابؼياشر: لقياس نشاط القطاع ، طر كتنويعها من نااية أخرلرذب ابؼدخرات كتوفتَ التمويل كإدارة ابؼخا
ابؼصرفي، فإننا نأخذ في الاعتيار القركض ابؼقدمة للقطاع ابػاص نسية إلذ الناتج المحلي الإبصالر، كأظهرت أغليية الدراسات أف 

نشاط ، تطاعة القطاع ابػاص ابغصوؿ على ائتمافالتعيئة الفعالة للمدخرات كالتخصيص الكفؤ للموارد يعتمداف على مدل اس
الناتج المحلي لذ إنسية  للأسه  ابؼتداكلة السوقيةالقيمة ابصالر التمويل ابؼياشر:لقياس نشاط أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، نستخدـ 

نسية النشاط ابؼالر إلذ  نشاط القطاع ابؼالر الكلي: بدمج مقياسي النشاط بقد مقياس نشاط إبصالر للقطاع ابؼالر، أم، الإبصالر
توللت الدراسة إلذ عدـ  ،السييية لتحليل Nair-Reichert and Weinhold (2001 منهجية ، بتطييقالناتج المحلي الإبصالر

، باستثناا كرود تأثتَ إبهابي  للنمو الاقتصادم على نشاط أسواؽ بي بتُ التمويل كالنمو الاقتصادمكسيأكرود أم رابط خطي 
 .(KEMAL, QAYYUM, & HANIF, 2004) اليةالأكراؽ ابؼ

ف الاقتصاديتُ ييالغوف في التأكيد على دكر التمويل، كتدع  ىذه أالقائلة ب Lucasتدع  ىذه النتيجة كرهة نظر
بؼراال ابؼتقدمة من النمو الاقتصادم نو في اأكما ،  تتجو ابؼؤسسات فابؼالية تتيعها ( القائلة أين0015)النتيجة كرهة نظر ركبنسوف 

 .كتتطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية تزدىر

 The relationship between financial بعنواف" :KARABIYIK and TAŞKIN (9189) دراسةرابعا. 

development and economic growth: evidence from BRICS countries and Turkey " تهدؼ ىذه
"البرازيل،  والنمو الَّقتصادي في كل من تركيا ودول البريك  التطور الماليتجاه العلًقة بين إل الَّرتباط وتحليالدراسة إلذ 

تقس  الدراسة السوؽ ابؼالية إلذ سوقتُ بنا  ، علاكة على ذلك(1994-2011)للفتًة  فريقيا"إتُ، ركسيا، ابؽند، رنوب الص
ستخدـ  اليااثاف كمؤشرات لتطور القطاع إبنا الفردم على النمو الاقتصادم، القطاع ابؼصرفي كسوؽ الأكراؽ ابؼالية لفحص تأثتَ 

ابؼطلوبات السائلة كنسية من الناتج المحلي الإبصالر، الائتماف ابؼقدـ للقطاع ابػاص كنسية من الناتج المحلي الإبصالر،  :ابؼصرفي
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نسية الربظلة السوقية  ؤشرات لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼاليةستخدـ كمإالألوؿ المحلية لينوؾ الودائ  كنسية من الناتج المحلي الإبصالر، ك 
ستخدـ اليااثاف معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالر  إإلذ الناتج المحلي الإبصالر، نسية اج  التداكؿ إلذ الناتج المحلي الإبصالر،كما 

، ، متوسط سنوات الدراسةعدؿ التضخ ستخدـ كمتغتَات مفسرة نسية الانفتاح التجارم، مإكمقياس للنمو الاقتصادم، ك 
اليورلة كالنمو الاقتصادم، بينما تورد علاقة ذات دلالة  تطوربتُ سييية خطية كلاتوللت الدراسة إلذ أنو لا تورد علاقة 

 ;KARABIYIK, Can) بذاه من النمو الاقتصادم للقطاع ابؼصرفيإإاصائية بتُ تنمية القطاع ابؼصرفي كالنمو الاقتصادم في 

TAŞKIN, Fatma Dilvin, 2016)  
م  الرأم السائد  كما تتفق نتائج الدراسةكبذلك تشتَ النتائج إلذ دليل على بمط متابعة الطلب في تركيا كدكؿ البريكس،  

كدكؿ البريكس سوؼ تتطور م  تطور  قتًاح أف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية لتًكياإلأسواؽ الأكراؽ ابؼالية في اليلداف الناشئة، بيكن 
 الاقتصادات. 

 nexus between Financial"بعنواف :ISMAIL,AB-RAHIM andPEI-CHIN (2019)دراسةخامسا. 

development and economic growth in Malaysia " تبحث الدراسة في العلًقة بين التطور المالي والنمو
ستخدـ اليااثاف نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر كمقياس للنمو إ(، 2013-1990خلاؿ الفتًة )الَّقتصادي في ماليزيا 

لذ الناتج المحلي الإبصالر، إكىي:نسية الائتماف ابؼقدـ إلذ القطاع ابػاص  للتطور ابؼالرستخداـ أرب  مؤشرات إالاقتصادم، كتم 
لطلب كلأرل ككدائ  الادخار(، ابؼطلوبات السائلة كنسية من الناتج نسية الودائ  ابؼصرفية إلذ الناتج المحلي الإبصالر )الودائ  برت ا

الدراسة إلذ  توللت ررابقر، ختيار سيييةإك  ،ابؼشتًؾ للتكامل روىانسن ختيارإستخداـ إبك ، الودائ  ابؼقرضةالمحلي الإبصالر، 
النمو الاقتصادم إلذ التطور ابؼالر، بيكن القوؿ بذاه السييية من إك النمو الاقتصادم، ك  التطور ابؼالركرود علاقة طويلة الأرل بتُ 

في ماليزيا، لذلك ىناؾ اارة إلذ ابؼزيد من سياسات التنمية الاقتصادية )زيادة  التطور ابؼالرأف النمو الاقتصادم مسؤكؿ عن 
 ،للنظاـ ابؼالر الإللااات ابؽيكليةب كالقياـ كتوفتَ بيئة مواتية للقطاع ابػاص، ابؼعرفة، كبرستُ الينية التحتية كمناخ الأعماؿ ابؼلائ ،

فإننا ندرؾ أنو م   لإدخابؽا كتنفيذىا، كم  ذلككما إلذ ذلك(  القياـ بالتدابتَ القانونية لتعزيز اقوؽ الدائنتُ ك ابؼستثمرين،
 & ,ISMAIL, AB-RAHIM) قتصادم مستداـ كقادر على الصمودإإلذ بمو  يؤدم التطور ابؼالر، بيكن أف ستمرار النموإ

PEI-CHIN, 2019). 

هو مسؤكؿ على التطور ابؼالر في ماليزيا، فنستخلص من خلاؿ الدراسات النظرية كالتجرييية السابقة أف النمو الاقتصادم     
قطاع ابؼالر، كىذا ما كىو ما يؤدم إلذ ادكث تطور في ال ،زيادة معدؿ الادخار كالطلب على الأدكات ابؼالية يعمل علىالذم 

 يتطلب التًكيز على السياسات التي تعزز النمو الاقتصادم.
 السببية ثنائية الَّتجاه المطلب الثالث:

يستورب  الاقتصادم لنمونتعاش اإالنمو الاقتصادم، فئية الابذاه بتُ التطور ابؼالر ك مؤيدك ىذا الرأم أف ىناؾ علاقة ثنا يرل    
كل من القطاع ابؼالر   فأأم قتصادم سري ، إيسمح بنمو  فعاؿ كمتطورنظاـ مالر  توفركما أف ،  لرالنظاـ ابؼا تساع كتطورإ

بذاه كااد من التطور ابؼالر إكابغقيقي يتفاعلاف أثناا مراال التطور، بعيارة أخرل لا تورد ىناؾ مرالة معينة يورد فيها علاقة في 
 .مأك أسواؽ الأكراؽ ابؼالية إلذ النمو الاقتصاد

في مرتفعة فيها الاقتصاد تقنيات  يتطلبخالة في ابؼراال التي  ورةنو في ابؼراال الأكلذ من التنمية كبصأإف ما يعزز ىذا الرأم     
من القطاع ابؼالر إلذ القطاع ابغقيقي، كىذا ما بودث في الدكؿ النامية، إلا أف ىذا السييية بذاه العلاقة إنو يسيطر إشتى المجالات، ف

في الظهور،  أييدف الطلب التاب  إنو بؾرد كلوؿ التنمية إلذ مراال متقدمة فأ ايثالدكؿ ابؼتقدمة  في االةبالضركرة  يتفق الرأم لا
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إلذ طلب ابؼستثمرين كابؼدخرين في القطاع ابغقيقي  يعودفنمو الاقتصاد يؤدم إلذ توليد طلب رديد على ابػدمات ابؼالية، كالذم 
 من ثمك  ،كتابعة لعملية النمو الاقتصادم متواللةف أم تطور في النظاـ ابؼالر يعتبر عملية إابغالة ف على تلك ابػدمات، كفي ىذه

 ،(139)مفيد ذنوف ك الدباغ، لفحة  كفي ابؼراال اللااقة تكوف ثنائية الابذاه ،ف العلاقة في ابؼراال الأكلذ للتنمية أاادية الابذاهإف
 كسنتطرؽ فيما يلي إلذ الأدبيات النظرية كالدراسات التجرييية للعلاقة السييية الثنائية بتُ التطور ابؼالر كالنمو الاقتصادم.

 الَّتجاه ول: الأدبيات النظرية للعلًقة السببية ثنائيةلَّالفرع ا

 Patrickالذم كض  فرضية"Patrick (1952) صادمإلذ الاقت ،تعود السييية الثنائية لعلاقة التطور ابؼالر بالنمو الاقتصادم      

Stage of développement”،  بؼرالة التنمية التي  تيعابذاه العلاقة بتُ التطور ابؼالر كالنمو الاقتصادم يتحدد إف أب تقرالتي
 فيالنمو الاقتصادم  ثالذ ادك ما معناه أف التطور ابؼالر يؤدم  بدايةبير بها اقتصاد الدكلة، ايث تتحقق فرضية العرض القائد 

ابؼدخرات، إدارة السيولة، تنوع الفرص كتقيي  ابؼشاري ، يعمل القطاع  تعيئةالتخصص في  فعن طريقابؼراال الأكلذ من التنمية، 
تارية من إن يرف ابؼوارد ابؼالية بتوريهها لتمويل ابؼشاري  ذات ابؼردكد الأعلى، الأمر الذم  بزصيصكفااة   تعزيزابؼالر الفعاؿ على 
التطور ابؼالر تابعا للنمو الاقتصادم  تيعا بؽاكتتَة النمو الاقتصادم، لتليها فرضية الطلب التاب ، التي يكوف  زيدالقطاع ابغقيقي كي

 لتَتف الطلب على ابػدمات ابؼالية، فتتوس  أنشطة القطاع ابؼالر  يزيدخلاؿ ابؼراال ابؼتقدمة من التنمية، لكوف التطور الاقتصادم 
أيد  ،(13، لفحة 2016)اواس أ.،  الاقتصادم كفااتو التقنية، ما ينعكس إبهابا على النمو  زدادمو كتاج

Jung1986 الفرضية التي لاغهاPatrickدكلة اقل بموا، إلذ 37دكلة نامية ك19، كتولل من خلاؿ دراستو التي شملت بيانات ؿ
أما  ،بذاه السييية يكوف من التطور ابؼالر إلذ النمو الاقتصادم في الدكؿ الأقل بمواإلعرض الرائد التي تنص على أف تأييد فرضية ا

، لفحة 2012)غساف ك ابؽجهوج،   بذاه العكسي من النمو الاقتصادم إلذ التطور ابؼالربالنسية للدكؿ النامية فيكوف الإ
195). 

كرود علاقة سييية ثنائية الابذاه بتُ  لذإمن خلاؿ بموذرهما  Greenwood et Jovanovic (1990)تولل كل من   
ابؼشاركة  ش بقد أف عملية النمو الاقتصادم تسهل إنشاا كتوس  ابؼؤسسات ابؼالية، كت رهةالتطور ابؼالر كالنمو الاقتصادم، فمن 

تؤدم إلذ  ،برليلهاك ابؼعلومات  ابغصوؿ علىف ابؼؤسسات ابؼالية من خلاؿ إف لأخر  رهةفي أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، كمن 
 P) الطويل ابؼدلفي  الاقتصادم النموزيادة كبالتالر  ،كفااة إنتارية الاستثمارات  زيادةك  ،التخصيص الكفا للموارد ابؼالية

.Guidotti & J. Gregorio, 1995, p. 435) 

 الفرع الثاني: الدراسات التجريبية للعلًقة السببية الثنائية

أبرزت عدة أبحاث أف العلاقة السييية بتُ التطور ابؼالر كالنمو الاقتصادم ثنائية الابذاه، كبيكن أف نذكر أى  ىذه الدراسات فيما   
 يلي: 

" Financial Development & Economic Growth" بعنواف :Liang and Reichert(9112) دراسةأولَّ. 

بذاه العلاقة السييية بتُ القطاع ابؼالر كالنمو الاقتصادم، خلاؿ مرالة التنمية التي بير بها الاقتصاد لمجموعة من إتيحث الدراسة في 
اؽ ابؼالية ستخدـ اليااثاف كمؤشرات لتطور أسواؽ الأكر إ(، 2003 -1980الدكؿ النامية كالناشئة كابؼتقدمة، خلاؿ الفتًة )

الناتج  ستخداـ معدؿ بموإ(، كتم M2ستخدـ كمؤشر لتطور ابعهاز ابؼصرفي الكتلة النقدية)إاج  السوؽ كمعدؿ الدكراف، كما 
بذاه العلاقة السييية بتُ القطاع ابؼالر كالنمو الاقتصادم يتغتَ إالمحلي الإبصالر كمؤشر للنمو الاقتصادم، توللت الدراسة إلذ أف 

أف العلاقة  لذإتولل اليااثاف لتاب  ايث االتنمية التي بير بها الاقتصاد، ففي ابؼراال الأكلذ تتحقق فرضية الطلب خلاؿ مرالة 



 ................................................... علًقة  تطور سوق الأوراق المالية بالنمو الَّقتصاديالفصل الثاني
 

 
036 

بذاه العلاقة السييية سوؼ ينعكس إف إ، كعندما يتحقق النمو الاقتصادم فالتطور ابؼالرالسييية تتجو من النمو الاقتصادم إلذ 
بلفاض تكاليف التي تعمل على زيادة النمو الاقتصادم، نتيجة لإ ،في ىذه ابؼرالة الكفااة كيأخذ دكر العرض القائد ايث تتحقق

 (Liang & Reichert, 2007) ابؼعاملات.

نمو بذاه بتُ التطور ابؼالر كالالتي تنص على كرود علاقة سييية ثنائية الإ( 0015) باتريكتدع  ىذه النتيجة كرهة نظر   
 الاقتصادم.

 Financial development and economic growth: New" بعنوافHASSAN et al :( 9188)   دراسةثانيا. 

evidence from panel data " في البلدان  والنمو الَّقتصادي التطور الماليتبحث ىذه الدراسة في العلًقة بين
ستخداـ معدؿ بمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر كمؤشر إ، تم (5111-0091)خلاؿ الفتًة  منخفضة ومتوسطة الدخل
مؤشر نسية الائتماف المحلي ابؼقدـ للقطاع ابػاص إلذ الناتج  :ستخداـ أرب  مؤشرات للتطور ابؼالر كىيإللنمو الاقتصادم، كما تم 

مؤشر نسية الائتماف المحلي الذم يقدمو القطاع ك ، لية إلذ الناتج المحلي الإبصالرإبصالر ابؼدخرات المح نسية المحلي الإبصالر، مؤشر
إلذ الناتج المحلي الإبصالر، كىو مؤشر على دررة الاعتماد على القطاع ابؼصرفي في التمويل،  (الائتماف للحكومة ستثنااإ)بابؼصرفي

ستخدـ كمتغتَات مفسرة كل من: إ، ك إلذ الناتج المحلي الإبصالر )مؤشر للعمق ابؼالر( الكتلة النقدية بابؼفهوـ الواس  كمؤشر نسية
الإنفاؽ ك نسية قاس بنسية بؾموع الصادرات كالواردات إلذ الناتج المحلي الإبصالر، معدؿ التضخ ، يالانفتاح التجارم ك مؤشر 

علاقة  تظهر الدراسة كرود، كسييية غرابقر ،VARبموذج متجو الإبكدار الذاتيستخداـ إكب، كومي إلذ الناتج المحلي الإبصالرابغ
كالنمو الاقتصادم في اليلداف النامية، كما تظهر النتائج كرود علاقة سييية ثنائية الابذاه بتُ التمويل كالنمو  التطور ابؼالرإبهابية بتُ 

ات بذاه كااد من النمو إلذ التمويل بؼنطقتتُ من أفقر ابؼناطق علاكة على ذلك تلعب ابؼتغتَ إالاقتصادم بؼعظ  ابؼناطق كالسييية في 
 ,HASSAN) مالقطاع ابغقيقي مثل التجارة كالإنفاؽ ابغكومي دكر مه  في تفستَ النمو الاقتصاد منالأخرل 

SANCHEZ, & YU, 2011) . 
بدا بوقق النمو كبالتالر ينيغي تعزيز تطوير القطاع ابؼالر في الدكؿ النامية لتسهيل تعيئة ابؼدخرات كبسويل الاستثمارات     

قتصادم إللولوؿ إلذ بمو  كلكنو غتَ كاؼو  ،ساسيأابؼالر الذم يعمل بشكل ريد شرط  ف النظاـكييدك أالاقتصادم، 
 .مستمر في اليلداف النامية

 Finance and growth evidence from the ARF" بعنواف PRADHAN et al: (9182) دراسةثانيا. 
countries"القطاع ابؼصرفي، تطوير سوؽ  تطور) التطور ابؼالرلاقة بتُ النمو الاقتصادم كأربعة روانب من تيحث الدراسة في الع

بموذج ستخداـ إكب ،(2011-991)خلاؿ الفتًة  (AFR)السندات، تطوير سوؽ الأكراؽ ابؼالية، تطوير قطاع التامتُ( بدنطقة آسيا
نمو الاقتصادم معدؿ بمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الابصالر استخدـ كمؤشر للكسييية غرابقر،  (var)متجو الإبكدار الذاتي

ستخدـ كمؤشر لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية معدؿ الربظلة اليورلية، ك معدؿ التداكؿ، معدؿ الدكراف، عدد الشركات إابغقيقي، 
ين الدكلية العامة كابػالة، ستخدـ كمؤشر لسوؽ السندات، سندات الدين المحلية ابػالة كالعامة، كسندات الدإابؼدررة، ك 

ستخدـ كمؤشر لتطور الينوؾ ابؼعركض النقدم بابؼفهوـ الواس ، الائتماف المحلي ابؼقدـ للقطاع ابػاص، الائتماف ابؼقدـ من إك 
 لصت الدراسة إلذ كرود علاقة سييية أاادية الابذاه من تطور القطاعالقطاع ابؼالر، كالائتماف ابؼقدـ من القطاع ابؼصرفي، خ

متُ، ككذا تطوير سوؽ أابؼصرفي إلذ النمو الاقتصادم، كسييية ثنائية الابذاه بتُ تطوير سوؽ الأكراؽ ابؼالية كتنمية قطاع الت
 .PRADHAN. R., ARVIN. M., BAHMANI. S., HALL. J., & NORMAN) السندات كالنمو الاقتصادم

N, 2017).  
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كتعزيز تطوير ، AFR سياآمنطقة كرة رعل ابػدمات ابؼصرفية أكثر سهولة كفعالية للمقيمتُ في ضر  كبذلك نلااظ 
 من أرل تعزيز النمو الاقتصادم. ،سوؽ الأكراؽ ابؼالية لتسهيل الولوؿ إلذ رأس ابؼاؿ الاستثمارم

ايث في بداية مراال  ،ادمبذاه بتُ التطور ابؼالر كالنمو الاقتصنستخلص بفا سيق أف ىناؾ علاقة سييية ثنائية الإ
لكن ىذه العلاقة  ،فرضية العرضل تيعاكذلك ابؼالية،  عرض خدماتو عن طريق النمو الاقتصادمالتنمية التطور ابؼالر يدف  عجلة 

كيصيح النمو ىو من يقود بكو  ،كتستيدؿ ىذه الفرضية بفرضية الطلب بؿددإلذ مستول  الاقتصادم قد تتطور عندما يصل النمو
الطلب على ابػدمات ابؼالية، كسنعتمد في دراستنا على نظرية العرض الرائد كالتي تشتَ إلذ أف التطور ابؼالر ىو  رتفاعإبر ابؼالر التطو 

 الذم سوؼ يدف  النمو الاقتصادم.

ستَ يدا بيد يابؼالية أسواؽ الأكراؽ  تطورعتيار أف إالعلاقة بتُ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم ب تبرزكمن ىنا        
ترغب في التي ك  ذات الفوائض ابؼاليةالوادات الاقتصادية  تقوـ بالربط بتُ، فسوؽ الأكراؽ ابؼالية للتطور ابؼالرم  ابعوانب الأخرل 

نشاطها الاقتصادم،  لاستمرار كتيحث عن مصادر للتمويلاارة للموارد ابؼالية،  ذاتكادات اقتصادية أخرل  كبتُ، ستثمارىاإ
  .الدخوؿ إلذ سوؽ الأكراؽ ابؼالية لفائض السيولة نتقاؿىذا الإ ك ينتج عن

لضماف ابؽامة  دكاتالأأاد  تعد، التي )سوؽ الالدار(السوؽ الأكلية من خلاؿسوؽ الأكراؽ ابؼالية في التمويل تساى  ك       
للاستفادة من مدخراته ،    أدكات مالية متعددةلاستثمار للأفراد الراغيتُ في ا توفر، فهي لذ الاستثمارات الانتاريةإنتقاؿ الأمواؿ إ

 فيبرز من خلاؿالثانوية  ما دكر السوؽأ ،حصوؿ على التمويللللدار الأكراؽ ابؼالية إالتي تريد التوس  كالنمو  شركاتلل توفركما 
ستعدادا إيصيح ابؼستثمرين أكثر  كمن ثمة، الأكراؽ ابؼالية ابؼصدرة في السوؽ الأكلي قاموا بشرااالسيولة للمستثمرين الذين  ىاتوفتَ 

ما لديه  من أكراؽ مالية بسرعة  ثقة من تسييلطابؼا أف ابؼستثمرين على  كلية،ابؼصدرة بالسوؽ الألشراا أسه  الشركات ابؼسابنة 
 كبأدلس تكلفة بفكنة، كىو ما سنتطرؽ إليو في ابؼيحث ابؼوالر.
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 النمو الَّقتصادي فيوراق المالية تطور سوق الأدور :لثالثالمبحث ا

النظرية الاقتصادية كالدراسات التطييقية كرود علاقة تيادلية تربط  تظهرك  ،تأخذ سوؽ الأكراؽ ابؼالية ايزا ىاما في النظاـ ابؼالر     
 الابذاىتُ فأسواؽ الأكراؽ ابؼالية تؤثر كتتأثر بالنمو الاقتصادم.

برديد السعر  عن طريق ،بؼالية ىي بي  كشراا الأسه  كالسندات للمؤسسات كابغكوماتكإف أكؿ كظيفة لسوؽ الأكراؽ ا     
سنتطرؽ من  ،(286، لفحة 2020)افصي،  كبرفيز الادخار نشر الوعي الادخارمبابغقيقي بؽذه الأكراؽ ابؼالية، بفا يسمح 
 ة كالدراسات التجرييية لتأثتَ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم. خلاؿ ىذا ابؼيحث إلذ الأدبيات النظري

 التحليل النظري لتأثير تطور سوق الأوراق المالية على النمو الَّقتصادي  المطلب الأول:
ستَ يدا بيد يؽ ابؼالية أف تطور سوؽ الأكرا إلذ ،لأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادمتشتَ الدراسات ابغديثة عن تطور سوؽ ا        

 قائماالنمو الاقتصادم، لا يزاؿ ابعدؿ على تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  ثتَأكيفية تكفيما بىص   ،للتطور ابؼالرم  ابعوانب الأخرل 
فهناؾ  تفاؽ اوؿ دكر تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم،إالاقتصادية إلذ  الدراساتبتُ مؤيد كمعارض، كلد تصل 

ينظر ابؼشككوف في ىذه العلاقة إلذ أف أسواؽ  بينما)في شكل علاقة طردية(، الاقتصادمالإبهابي بؽا على النمو  ثتَأللتبذاه مؤيد إ
 على النمو الاقتصادم. ك بؿايدأ تأثتَ سلبي بل بؽاليس بؽا تأثتَ إبهابي على النمو،  نوادم للقمار عيارة عنالأكراؽ ابؼالية 
 ل: الدراسات التي تؤكد وجود علًقة طردية بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الَّقتصادي الفرع الأو 

ابؼعلومات  ابغصوؿ علىك  ،تنوي  ابؼخاطر كالسيولة عززإلذ أف سوؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼتطورة ت دبيات النظريةالأتشتَ العديد من      
الطويل، كبهادؿ مؤيدك ىذه  رلفي الأالشركات كبالتالر تدف  الاقتصاد للنمو  من مراقية برسنفضلا على أنها  ،كتعيئة رأس ابؼاؿ

الفرلة  ألحاب الفائض ابؼالرنح بسص الفعاؿ لرأس ابؼاؿ، إذ التخصي برسنقتصادية إالنظرية بأف سوؽ الأكراؽ ابؼالية مؤسسة 
كتوسي   ،يل الأرل لتمويل ابؼشاري  ابعديدةرأس ابؼاؿ طو  ابغصوؿ علىن ابغكومات كالشركات من كبسك  ،ستثماراته إلتنوي  

على الاقتصاد  إبهاباتنعكس  قيمة مضافةعليو  ينتجالأدكات ابؼالية كالأسه  كالسندات، بفا  عن طريقالاستثمارات ابغالية 
ثمارات أكثر ستلرأس ابؼاؿ لإ مثلالأابؼدخرات كالتخصيص  رف ، لذلك فاف سوؽ الأكراؽ ابؼالية اسنة التطور تؤدم إلذ الوطتٍ
بيكن أف تسه  في برقيق النمو  التي تعمل بشكل ريد أف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية مأ ،(TOUNY, 2012, p. 180)  إنتارية

 على تؤثر لسوؽ الأكراؽ ابؼالية أف بيكن الوظائف ىذه رودة برستُ خلاؿ أداا كظائف مالية معينة، كمنالاقتصادم من خلاؿ 
 :فيما يلي لذ ذلكإ ؽنتطر ، الاقتصادية كالكفااة التكنولوري كالتقدـ الادخار معدؿ تغيتَ خلاؿ من النمو الاقتصادم
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 Assessing the impact of stock market  .Alghamedi, A., & Misfer, A. (2012)المرجع:

(Doctoral  development on economic growth in Saudi Arabia: An Empirical Analysis

dissertation, Durham University). p29. 

و الاقتصادم من خلاؿ بيكن لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية السائلة أف تؤثر بشكل إبهابي على إنتارية رأس ابؼاؿ كالنم :السيولةأولَّ. 
ك  (Levine 1991)كل من   توللت دراسات، (CAPASSO, 2008, p. 24) تقليل بـاطر السيولة كتكاليف ابؼعاملات

(Bencivenga et al 1992)  من  ،تصادمتؤثر بشكل إبهابي على النمو الاق إلذ أف السيولة العالية لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية
ايث أف ابؼشاري  الاستثمارية ذات العائد الأعلى تتطلب رأس  ،ستثمار في ابؼشاري  طويلة الأرلخلاؿ تقليل بـاطر كتكاليف  الا

أف  إلابينما يتخوؼ ابؼستثمركف من فقداف قدرته  على التصرؼ في مدخراته  لفتًة زمنية طويلة،  ،ماؿ خارري لفتًات طويلة
قل أايث تصيح مشاري  الاستثمار طويلة الأرل ذات العائد ابؼرتف   ،الية تسمح بتليية رغيات الطرفتُاؽ ابؼسيولة أسواؽ الأكر 

الولوؿ إلذ مدخراته  طوؿ مدة ابؼشركع الاستثمارم من  كليوفبحيث يستطي  ابؼستثمركف الأعرضة للمخاطرة كأكثر راذبية، 
لفة، بينما تتمت  الشركات بالولوؿ إلذ رأس ابؼاؿ بشكل دائ  من خلاؿ خلاؿ بي  اصته  في الشركة بسهولة كبسرعة كبأقل تك

يؤدم إلذ ابؼزيد من الاستثمارات في ابؼشاري  غتَ بلفاض تكاليف ابؼعاملات في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية إإلدار الأسه ، علاكة على 
ت طويلة الأمد كابؼرتفعة سيولة أف تسهل برقيق الاستثمارا، كىكذا بيكن لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية الأكثر السائلة ذات العوائد ابؼرتفعة

 .(ELSAYED A. H., 2013, p. 71) إمكانيات النمو في ابؼدل الطويل رتفاعإبزصيص رأس ابؼاؿ ك  كمن ثم برستُ، الربحية

معدؿ الاستثمار، كأظهر كل  رف أداة ىامة لتعيئة ابؼدخرات ك بسثل أسواؽ الأكراؽ ابؼالية : تجميع الموارد و تخصيصهاثانيا. 
أف تزيد من بـاطر السيولة أنو بيكن  لأسوؽ الأكراؽ ابؼالية الكيتَة من خلاؿ بزفيض  Greenwood and Smith (1997)من

ئد ابؼرتف  غالينا ما تتطلب ضخ نظرنا لأف ابؼشاري  ذات العا كبر كأكثر إنتارية،أكتسهل بص  ابؼوارد بكو مشاري   ،تعيئة ابؼدخرات
 .CAPASSO, 2008, p) متوسط إنتارية الاستثمار كمعدؿ النمو الاقتصادم رتفاعإالطويل، كبالتالر  ابؼدلفي رأس ماؿ كيتَ 

كتوفتَ  ابؼخاطر تنوي  خلاؿ من ابؼوارد صبزصي بوسن دخراتابؼ تعيئة أف Sirri and Tufano (1995) يؤكدك  ،(26، 24

 تكاليف ابؼعلومات كابؼعاملاتاتكاكات السوؽ:إ

 ت
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 ,ALGHAMEDI & MISFER) التكنولوري الابتكار تشجي  ىو ابؼاؿ رأس لتعيئة الرئيسي التأثتَ كبالتالر السيولة،

2012, p. 43) ،تلبي إضافية مالية بأداة الأفراد كيدتز  خلاؿ من ابؼدخرات ابؼالية بذمي  الأكراؽ سوؽ يشج  أف ابؼتوق  فمن 
من خلاؿ توظيف رزا من مداخليه  في شكل ألوؿ مالية عن طريق ، أفضل بشكل السيولة كااتيارات ابؼخاطر تفضيلات

 Levine andكما تولل اليوكيؤدم برستُ تعيئة ابؼدخرات إلذ زيادة معدؿ الادخار   الاستثمار في الأسه  ك السندات،

Zervos(1998)  ،لشركات في فاتكلفة منخفضة، للشركات لزيادة رأس ابؼاؿ ب أداة مهمةؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼتطورة سو  بسثل كذلك
ستيداؿ الديوف بدسابنات في فهي فرلة ريدة لإ عتمادنا على التمويل ابؼصرفي،إاليلداف ذات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼتقدمة أقل 

في نفس السياؽ ك  ،(YARTEY & ADJASI, 2007, p. 05) خاطر الائتمافبؼ قل خضوعاأبهعلها بفا  رؤكس الأمواؿ، 
تسمح للمستثمرين بتنوي  بؿافظه  ابؼالية ككذلك الاستثمار في العديد  الكيتَة إلذ أف أسواؽ الأكراؽ ابؼاليةLevine(0000)أشار

 ,ELSAYED A. H., 2013) كتراك  رأس ابؼاؿ أس ابؼاؿ ابؼتااة للمؤسساتر  من ابؼؤسسات، كىذا بدكره يزيد من مصادر

p. 72)، (5111)كتوللBeck كبر في أبشكل  تشارؾ عالرإلذ أف مؤسسة مورودة في دكلة يسجل فيها التطور ابؼالر مستول
سيولة سوؽ السندات ابغكومية رتفاع إتساع ك إإلذ أف classens and feijen(5119) الصادرات كابؼيزاف التجارم، كما أشار

 .(56، لفحة 2016)بورعدة; بوثلجة،  س ابؼاؿ لتمويل ميزانيتها كالاستثمار في اليتٌ التحتيةأر  بزيادة حكوماتيتيح لل

تتمثل  ،ورة إبهابية على النمو الاقتصادمكراؽ ابؼالية من خلابؽا التأثتَ بصؽ الأىناؾ قناة أخرل بيكن لسو  :مراقبة الشركاتثالثا. 
صيص ابؼوارد ابؼالية، على قرارات الاستثمار للشركات كيعمل على برستُ بز بهاباإبفا يؤثر  ،إدارة الشركاتعلى في ابؼراقية ابؼستمرة 

نتيجة لذلك بيكن أف تكوف قرارات ابؼديرين   كابؼالكتُ، ك فوائد ااملي الأسهمصالح إدارة الشركات م   وافقلا تت في الواق 
 عن طريقمثل ىذا التضارب المحتمل في ابؼصالح مشكلة بموذرية للوكالة بيكن الها  ينتجمتعارضة م  مصلحة كربحية ابؼؤسسات، 

الشركات على أفضل كرو تأتي  مصلحة رللأتهديدات اقيقية كعقود متوافقةم  ابغوافز، فابغوافز التي تدف  ابؼديرين إلذ العمل 
م   طابقةمت إدخاؿ بـططات دف  فعالة ىو على السلطة، كالآخر الاستيلاا بإمكانية التهديد من مصدرين رئيسيتُ: أادبنا

في سوؽ  ف عرض الأسعارأب  Laffont and Tirole 1988; Sharfestein 1988, Stein 1988) )ابغوافز، رادؿ 
 أف ابؼؤسسات ذات الأداا عتيارإالسوقية للمؤسسة، على  تعظي  القيمة لذ إريار ابؼديرين على بؿاكلةيؤدم إ الأكراؽ ابؼالية قد

الإدارة،  ستيعادإعادةن  تستوربالمحتملة التي  لعمليات الاستحواذ تصيح ىدفنا في اليورلة قد علنان  الضعيف كالتي تهتداكؿ أسهمها
 Diamond andعلاكة على ذلك أشار  ،ين للعمل لصالح ابؼؤسسةان للمدير التهديد كافي ايث بيكن أف يكوف ىذا

Verrecchia 1982; Jensen and Murphy 1990))  ف ابؼراقية أمن كرهة نظر بـتلفة لكن م  تأثتَات مشابهة، في
دكرىا بيكن أف من كض  خطط تعويض مثلى، كالتي ب بسكنها ،ابؼستمرة لأداا ابؼؤسسة بعد عرضها للأسعار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية

، CAPASSO, 2008, p. 27) بزاذ أفضل القرارات فيما بىص بزصيص ابؼوارد ابؼاليةإتدف  ابؼديرين إلذ بذؿ رهود كيتَة ك 

28) 
  رأس ابؼاؿ كالنمو الاقتصادم من خلاؿ تنوي  كبيكن أف تؤثر أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بشكل إبهابي على تراك:تنويع المخاطررابعا. 

تسمح أسواؽ الأكراؽ  ،(CAPASSO, 2008, p. 28)ابؼخاطر عن طريق أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼندبؾة م  الأسواؽ العابؼية
كيؤدم التنوي  إلذ بزفيض بـاطرة ابؼستثمر كبالتالر تدلش ابؼالية للمستثمرين بتنوي  ثركته  عن طريق بـتلف الألوؿ التي توفرىا، 

بلفاض علاكة ابؼخاطرة في ظل إعلاكة الأسه  ك تقليص تكلفة رأس ابؼاؿ بالنسية للشركات، كتزيد مناف  التنوي   كالاستفادة من 
كن لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية برفيز النمو إلذ أنو بي Saint-Paul (1992)أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼندبؾة م  الأسواؽ العابؼية، كأشار

تنوي   من خلاؿيد بغملة الأسه  بتقليل ابؼخاطرة ابعالاقتصادم من خلاؿ تنوي  المحفظة، ايث تسمح الأسواؽ ذات الأداا 
وارد المحفظة، بينما تتحصل ابؼؤسسات على مناف  من التكنولوريا الإنتارية ابؼتخصصة، كالتي تعمل على رف  كفااة بزصيص ابؼ
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بيكن لأسواؽ  أنوObstfeld (1994)كأكضح ، (ELSAYED A. H., 2013, p. 72)  كإنعاش معدؿ النمو الاقتصادم
أف  اطرثمارات المحتملة كتنوي  ابؼخبؾموعة الاست زيادةمن خلاؿ  ك ابؼندبؾة م  الأسواؽ العابؼية الأكراؽ ابؼالية ذات الأداا ابعيد

، فالأسواؽ التي تسهل تنوي  ابؼخاطر تسمح بتقليل بـاطر الاستثمار كتكلفة رأس ابؼاؿ، معدؿ الادخار كمعدؿ الاستثمار ترف 
، كبالتالر زيادة إنتارية رأس ابؼاؿ كمعدؿ الادخار كبرقيق ذات ابؼردكد الاعلىكتشج  على برويل مدخرات المجتم  إلذ ابؼشاري  

أف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼندبؾة Bekaert and Harvey(0009) ك بهد ،(CAPASSO, 2008, p. 28) النمو الاقتصادم
كبرويلها من  ،م  الأسواؽ العابؼية تعزز كفااة بزصيص رأس ابؼاؿ من خلاؿ السماح للمستثمرين المحليتُ بإعادة بزصيص مدخراته 

، كتنوي  بؿافظه  بدا أنه  بيلكوف فرلان للاستثمار في الأكراؽ ابؼالية ات التي بسلك ميزات نسييةكفؤة إلذ الصناعالصناعات غتَ ال
 Hardouvelis(2004)من رهة أخرل بحثت دراسة  ،(ELSAYED A. H., 2013, p. 72) الأرنيية في الأسواؽ العابؼية

et alَأف تكلفة  بتُايث  ،التسعينيات من القرف ابؼاضي اثناا تكامل سوؽ الأكراؽ ابؼالية في أكربا على تكلفة رأس ابؼاؿ في تأثت
نقاط مئوية، كىناؾ أدلة قوية على كرود تقارب في  3ك0.5بنسية تتًاكح بتُ  تتًار الأسه  داخل القطاعات في الابراد الأكربي 

في تأثتَ العوبؼة على  تكلفة رأس Stulz (1999)اققت دراسة كذلكتلفة في نفس القطاع،  س ابؼاؿ بتُ اليلداف ابؼخأتكلفة ر 
ابؼستثمرين يطليوف عائد متوق  منخفض على  أكلا :بسيب الاندماج لسييتُ مهمتُ تتًار إلذ أف تكلفة رأس ابؼاؿ  توللابؼاؿ ك 

)بن  قل أبنيةأأف تكاليف الوكالة بعم  الأمواؿ تصيح  انيااطر التي يتحملونها عموما، ثالاستثمار في الأسه  لتعويضه  عن ابؼخ
ندماج إبموذرنا نظرينا كدليلان بذرييينا على أف  Hargis (2000)علاكة على ذلك، قدـ ،(435، لفحة 2017ضب ك شيخي، 

ا لتطوير الأسواؽ المحلية، لأف اندماج الأسواؽ ابؼالية دكليان يرف  أسواؽ الأكراؽ ابؼالية المحلية م  الأسواؽ ال دكلية كاف مفيدنا ردن
إلذ أنو من Hargisكبشكل خاص، أشار ،لسيولة في السوؽ ابؼالية المحليةأسعار الأسه  المحلية من خلاؿ تعزيز تنوي  ابؼخاطر كا

مالية بؾزأة من التوازف بدستول منخفض من السيولة كرأس ابؼاؿ السوقي  خلاؿ الاندماج ابؼالر اولت الأسواؽ ابؼالية ابؼندبؾة سوقان 
عن طريق رف  إيرادات الشركات كابؼشتًكتُ في السوؽ،  ،إلذ سوؽ مالية مندبؾة بدستول عاؿ من السيولة ك رأس ابؼاؿ السوقي

كتعزيز السيولة  ،لأكراؽ ابؼالية كإلدار الأسه أسعار الذ رف  إم  الأسواؽ العابؼية ندماج أسواؽ الأكراؽ ابؼالية إيؤدم لذلك قد 
 .(ELSAYED A. H., 2013, p. 72) كتطوير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية

تؤثر أسواؽ الأكراؽ ابؼالية إبهابيا على بزصيص ابؼوارد كمتوسط إنتارية رأس  :الحصول على معلومات عن الشركاتخامسا. 
 Greenwood and Jovanovic لػ كفقنا ،ابغصوؿ على معلومات اوؿ الشركاتابؼستثمرين  من خلاؿ تشجي  ابؼاؿ
 على ابغصوؿ خلاؿ من أفضل ابؼالية بشكل ابؼوارد بزصيص ابؼالية التي تعمل بشكل ريد  الأكراؽ أسواؽ تشج  (1990)

 Holmström and(0001) كقد أشارت دراسات ،(ALGHAMEDI & MISFER, 2012, p. 38) كنشرىا ابؼعلومات

Tirole (0001)و Kyle،على ابؼعلومات ابػالة  من ابغصوؿبؼستثمرين ا كنبس إلذ أف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية التي تتمت  بالسيولة
تثمر لليحث كمراقية الشركات كابغصوؿ على ابؼزيد ابغوافز للمس ترف بابؼؤسسات بسهولة للاستفادة منها في استثماراته ، كما أنها 

كبالتالر توريو رأس ابؼاؿ إلذ أفضل استخداـ من ابؼعلومات عن الشركات قيل أف تتغتَ أسعار الأسه  لتعكس تلك ابؼعلومات، 
  Demirguc-Kunt (0009بهد) ذلك، على علاكة ،(78، لفحة 2004)زياطي،  تسري  النمو الاقتصادملو، كمن ثم 

and  Maksimovic لضماف أدكات كأيضنا ابؼاؿ لرأس مياشرة كمصادر تعمل ريد بشكل تطويرىا تم التي الأسه  أسواؽ أف 
 يسهل أف شأنو من نشطة كمتطورة ابؼالية الأكراؽ أسواؽ كرود كمن ثم فاف للمستثمرين، الشركات أنشطة اوؿ ابؼعلومات توفر
 Allenكيوضح ،(ALGHAMEDI & MISFER, 2012, p. 38) الطويل ابؼدل على ابؼاؿ رأس زيادة على الشركات قدرة

ا فإف عملية ابغصوؿ على ابؼعلومات تكوف أكثر لعوبة، كما أف عمل أ (1993) نو ايثما يكوف ىيكل الإنتاج أكثر تعقيدن
تصيح ابؼراقية للشركات،  ةفم  زيادة عدد الفرص الاستثماري ة في عملية تراك  رأس ابؼاؿ سيكوف أكثر فعالية،أسواؽ الأكراؽ ابؼالي
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ابؼستمرة ضركرية للتخصيص الفعاؿ للموارد، كبالتالر تصيح أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في ظل ىذه الظركؼ أفضل أداة للتحك  في 
 .(CAPASSO, 2008, p. 26) الاستثمار
النمو الاقتصادم، ايث بسارس سوؽ الأكراؽ ابؼالية على دررة تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية لنستخلص كرود تأثتَ إبهابي   

ثر على الاستثمارات ابغقيقية، بينما تؤ  مياشرة فيهاكالتي تنعكس التطورات  كلية()السوؽ الأأسواؽ الإلدار عن طريقىذا التأثتَ 
فتَ ابؼعلومات، مراقية برقيق السيولة كتنوي  ابؼخاطر، تو  من خلاؿ ةغتَ مياشر  بطريقةالسوؽ الثانوية على الاقتصاد ابغقيقي 

 تعيئة ابؼدخرات.الشركات ك 
  الفرع الثاني: الدراسات التي تنفي وجود علًقة طردية بين سوق الأوراق المالية والنمو الَّقتصادي

غليية الأدبيات النظرية توللت إلذ كرود تأثتَ إبهابي لتطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم، على الرغ  من أف أ   
نو من رهة أخرل ىناؾ من يعتبر أسواؽ الأكراؽ ابؼالية نوادم للقمار، ليس بؽا أثرا إبهابيا بل قد يكوف بؽا أثر سلبي على أإلذ 

 عملية التنمية الاقتصادية.
للسيولة ابؼرتفعة لأسواؽ  سليياتفيد الأدبيات النظرية باف ىناؾ أثرا  :قة السلبية بين السيولة والنمو الَّقتصاديالعلًأولَّ. 

 فضعوائد الاستثمار كبز تزيدلعدة بماذج السيولة العالية للأسواؽ  فتيعاالأكراؽ ابؼالية على معدلات الادخار كالنمو الاقتصادم، 
الطويل ايث  ابؼدلىناؾ أراا بـالفة لتأثتَ السيولة على النمو الاقتصادم في  نوأغتَ و الاقتصادم، كتتَة النم زيدمن اللايقتُ كت

تولل إلذ أف Demirguc-Kunt and Levine (0009)، فنجد الاقتصادم عائق للنمو ناميةالسيولة ابؼتف أفي  بهدكف
ثر أأثر الدخل ك  من خلاؿمعدلات الادخار  ترار دم إلذ ؤ يقد  ،تسمح بو السيولة العالية ذمفي عوائد الاستثمار ال الارتفاع

يؤدم ، كذلك غتَ كاضح سلوبأبفي الدخل على معدؿ الادخار  تؤثر الزيادة من ثمالنمو الاقتصادم، ك  كتتَةالإالاؿ ككيح 
معدؿ الادخار،  فاضبلإؤدم إلذ يقد  ،لسوؽبا رتفعةابؼفي عدـ اليقتُ الذم بويط بالاستثمارات كالناتج عن السيولة  تًار ال

نو كذلك بىفض من إفئة معينة من ابؼستثمرين "ابؼستثمركف الذين لا يريدكف برمل بـاطرة"ف يشج في عدـ اليقتُ  ار تً لفيينما ا
عدـ اليقتُ الذم يكوف اوؿ  بلفاضإثر أيكوف  كمن ثمالااتياطية للفئات الأخرل من ابؼدخرين،  اتالطلب على الادخار 

 بشكل سلبيعلى معدلات الادخار غتَ معركؼ، كذلك قد تؤثر سيولة السوؽ  العاليةاتج عن سيولة السوؽ الاستثمارات كالن
)زياطي،  السيولة بذعل من السهل على ابؼستثمرين غتَ الراضتُ أف يييعوا أسهمه  بسرعة عاليةفالسوؽ  ،على ااكمية الشركات

أف السيولة العالية Bhide( ،0099،0001)Shleifer et Vishny (0001)يؤكد كل منايث ، (76،77لفحة ، 2004
 من ثمابغوافز بؼمارسة الرقابة على الشركات ابؼسابنتُ فيها، ك  بزفضلتزاـ ابؼستثمرين ك إلأسواؽ الأكراؽ ابؼالية قد تؤدم إلذ إضعاؼ 

بالإضافة إلذ ذلك  من تكاليف ابػركج للمستثمرين غتَ الراضتُ، بزفضلأنها مراقية ابؼستَين كرلد أداا الشركات،  بزفيض
السيولة في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية قد تدف  ابؼستثمرين إلذ إعادة تكوين بؿافظه    رتفاعإأف Bencivenga et al (0001)يرل

 ترار ستثمار مالر كليس اقيقي(، كبالتالر إدة)شراا اقوؽ بؼشاري  رارية، بعيدا عن إقامة ابؼشاري  الاستثمارية ابعدي عن طريق
 .(ELSAYED A. H., 2013, p. 70 ،71) النمو الاقتصادم بلفاضإمعدؿ الاستثمار ابغقيقي ك 

لنمو الاقتصادم تتطلب تفعة لمر اقيقة أف برقيق معدلات  :العلًقة السلبية بين إدارة المخاطر والنمو الَّقتصادي ثانيا.
إلذ معدلات  تؤدمالقيمة ابؼضافة كىو ما يعتٍ أنها تكوف أكثر خطورة، فإدارة ابؼخاطر ىنا بيكن أف  مرتفعةالاستثمار في مشاري  

، لفحة 2015)بليل،  بمو عالية كلكن قد تؤدم إلذ أزمات مالية يكوف بؽا بالغ الأثر السلبي على بؾمل القطاع ابغقيقي
أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼندبؾة م   عن طريقأف التقسي  الواس  للمخاطر Devereux and Smith (0001)بتُ ،(611

كىذا بدكره بيكن أف بىفض من معدلات الادخار لأغراض الااتياط كبهذا ينخفض  ،الأسواؽ العابؼية قد يقلل ابػطر كعدـ التأكد
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بشأف التأثتَ  غتَ كاضحةلذلك فإف النظرية  ،(SODJAHIN, 2005, p. 09) بالتنوي  الكيتَ للمخاطر الوطنيةالر الثركة إبص
 .كابؼخاطر النابذة عن أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼندبؾة دكليا على معدلات الادخار ،النهائي لابلفاض مستول عدـ التأكد

 إلذ تؤدم ريد بشكل تعمل التي ابؼالية الأكراؽ أسواؽ في التسعتَ عملية بأفايث يقر  :(Binswanger ، 1999)ثالثا. 
 في التوقعات على تؤثر التي م  ابؼعلومات كيتَة بسرعة تتفاعل الأسعار لأف الأرل، كذلك طويل الاستثمار من أقل معدلات
كىو ما يعزز  قصتَة، فتًات في الأرباح برقيق من كبسكن الشديد، التقلب إلذ الأسه  سوؽ في الأسعار بسيل لذلك ابؼالية، الأسواؽ

 الاستثمار قيمة من يقلل ابؼالية الأكراؽ سوؽ لأف نظرنا ذلك، على عمل ابؼضاربتُ الذين ييحثوف عن الربح في أسرع كقت، علاكة
 ابؼدل على النجاح ابؼديركف سيقدر ايث الأرل، طويلة اتبإستثمار  القياـ على مديرم الشركات تشجي  يت  لا الأرل، طويل
 بالاستثمارات الإنتارية طويلة الأرل كبالتالر النمو يضر قد بفا ابؼشاري ، أداا بشأف قرارات بزاذإ عند السوؽ، في القصتَ

(YARTEY & ADJASI, 2007, p. 05).  
كاجته  في ذلك أف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية تتسيب  ،أف لسوؽ الأكراؽ ابؼالية أثرا سلييا على النمو :آخرون قتصاديونإيرى . رابعا

ستقرارعلى إعرية مفرطة كعدـ في برقيق التقليات الاقتصادية، إذ أف تزايد تدفقات رؤكس الأمواؿ الأرنيية قد يؤدم إلذ تغتَات س
ف ما تقدـ أف يؤدم إلذ أثار سليية على النمو أكمن ش يات في أسعار الصرؼ،الاقتصاد الكلي كيؤدم أيضا إلذ تقل لمستو 

 Levine(0009)كل من   دراساتكبقد  ،(234، لفحة 2008)أندراكس،  الاقتصادم كمن ثم مستويات الرفاىية الاقتصادية

and Zervos (5115) كMilesتقليات في أسواؽ الأسه  بعد بررير السوؽ، كبالتالر قد لا يت  برستُ أشارت إلذ زيادة ال
الكفااة بل يصيح عدـ الاستقرار ابؼالر شديد الااتماؿ، بفا قد يتسيب في خلق الاضطراب ابؼالر كالاقتصادم، على غرار ما 

، 2012)غساف ك ابؽجهوج،   stiglitz(2000)ادث في الأزمة الأسيوية الأكلذ كالثانية خلاؿ التسعينيات كما أشار إليو
إلذ أف اليورلة إذا كانت تستطي  رذب الاستثمارات Singh and Weiss(0009)من رانب آخر تولل ، (05لفحة 

الإاصائيات إلذ أف ف تدفقاتها ليست إلا مضاربات كأايانا فقط ترتيط بنشاط الاستثمار ايث تشتَ إف ،كرؤكس الأمواؿ الأرنيية
كبالتالر بررير  ،(142، لفحة 2011)بن شعيب،  بسثل التدفقات ابؼالية النابذة عن ابؼضاربة في الأسواؽ ابؼالية العابؼية 90%

ة في الأسعار تكوف نتيجة الفقاعات التي فالزياد ،ابؼعاملات ابؼالية يتيح الفرلة للمضاربتُ للحصوؿ على أرباح في الأرل القصتَ
 Binswangerيؤكد كفي نفس السياؽ ،كالتي ينظر إليها عادة على أنها ذات تأثتَ سلبي على الاقتصاد ،تنتج عن ابؼضاربات

مثل ىذه ابؼضاربة في السوؽ، في  ةعندما تظهر فقاع قيمتها العادلةبأف الأسعار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية لا تعكس بدقة ( (1999
أف تعكس بصي   السوؽ الكفااة، التي ينيغي كفقا لفرضية الأسعار بودد الذم ىو للمضاربتُ ابؼنطقي غتَ السلوؾ ة فإفابغال

ايث يتيعوف تصرفات  في السوؽ للمتعاملتُغتَ العقلالش  لسلوؾا كفي ظل، الاقتصادية ابؼعلومات ابؼتااة االيا عن الأساسيات
لتنتج في ابؼستقيل االة  ،ابؼالرالقطاع توس  الفجوة بتُ القطاع ابغقيقي ك تؤدم ىذه الظركؼ إلذ ، قطي (متعاملتُ آخرين)سلوؾ ال

 .(YARTEY & ADJASI, 2007, p. 05) كىو ما يضر بالنمو الاقتصادم، الاقتصادمك من اللاستقرار ابؼالر 

في إنفصاؿ الاقتصاد ابؼالر عن  ،بنة التطور ابؼالر بصفة عامة كأسواؽ الأكراؽ ابؼالية بصفة خالةكما ينيغي أف نشتَ إلذ مسا     
التي بيتد تأثتَىا للإقتصاد ابغقيقي، كينتج عنها كيح النمو  كالأزمات ابؼالية كظهور ما يسمى"بالاقتصاد الوبني" ،الاقتصاد ابغقيقي

 دار أنواع متعددة من الألوؿ ابؼالية ابؼتنوعة، بشكل مستقل عن الاقتصاد ابغقيقي،نتيجة للتوس  الكيتَ في إلكىذا ، الاقتصادم
لغة بإلدارىا بقي  مالية اىناؾ ادكد بؼا بيكن إلداره منها، م  كرود ميفيالنسية للألوؿ التي بسثل اق ابؼلكية لألوؿ عينية 

وؿ أنو يكاد لا ية للألوؿ ابؼالية التي بسثل اق مديونية، فيمكن القعن القيمة ابغقيقية للألوؿ ابغقيقية التي بسثلها، أما بالنس ترتف 
كىو ما منح السوؽ فرلة أكبر لزيادة اج  الألوؿ ابؼالية ابؼتداكلة، كساى  في قط  الصلة بتُ  ،في إلدارىا تورد ادكد للتوس 

  ابؼالر، لأنها برزت كنتيجة للتوس  في الألوؿ سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالاقتصاد ابغقيقي، كمن ىنا أخذت الأزمات الاقتصادية الطاب
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اج  ابؼدينتُ، كىو ما يعتٍ إرتفاع اج   يرف اج  الألوؿ ابؼالية  فإرتفاعابؼالية كبكميات تزيد عن اارة الاقتصاد ابغقيقي، 
    . (212، 211، لفحة 2021)قسوؿ،  ابؼخاطر عندما يعجز أادى  عن السداد

 Mayer تولل ثتَ المحايد بتُ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم، ايثأبقد الت إلذ ما سيق إضافة      

كقد  ،أبنية لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادمديات النمو إلذ عدـ كرود علاقة ك قتصاإكالعديد من ركاد (1987)
نو اتى في الأسواؽ ابؼالية الكيتَة لا بسثل الأسه  أوا الشركات للتمويل عن طريق الأسه  ضعيف، كقد لااظ لااظوا أف بع

 .(SODJAHIN, 2005, p. 07)  مصدر ىاـ لتمويل الشركات

إلذ   تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼاليةك  التطور ابؼالرثر أ ناتتُ بيكن من خلابؽما أف ينتقلنو ىناؾ قأإلذ  0001سنة  ليفتُ أشارك      
 (154، لفحة 2015)خاطر،   :ينوضح ذلك فيما يل الانتارية الكلية لعوامل الانتاج،الاقتصادم بنا تراك  رأس ابؼاؿ ك النمو 

كالتي تركز على  (Gurley and Shaw , 1955لتي طراها)لذ فرضية تراك  الديوف اإكىي تسند  : تراكم رأس المالقناة  -
 لذإىذه ابؼدخرات ابؼعيئة برويل على تغطية ميالغ التجزئة من خلاؿ تعيئة ابؼدخرات، كبالتالر يت   قدرة النظاـ ابؼالر

عدلات النمو رف  ملذ زيادة تراك  رأس ابؼاؿ، ك إبفا يؤدم  ،رل بسويل ابؼشاري  الاستثماريةمن أالقطاعات الإنتارية 
  الاقتصادم.

في ابغد من مشكلة عدـ بساثل  ،ىذه القناة دكر التقنيات ابؼالية الإبداعيةتظهر  الإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج:قناة  -
 .مراقية ابؼشركعات الاستثماريةتي تعرقل كفااة بزصيص ابؼدخرات ك ال ،ابؼعلومات

كتعيئة ابؼدخرات  ،أف أداا أسواؽ الأكراؽ ابؼالية يؤثر على كل من السيولةسيق بقد أف الأدبيات النظرية خلصت إلذ  بفا    
كمراقية الشركات كالتنوي  في ابؼخاطر، كبتأثتَىا ىذا تؤثر السوؽ على معدؿ  ،كبرستُ ابغصوؿ على ابؼعلومات اوؿ الشركات

ذج لإثيات التأثتَ الإبهابي لتطور أسواؽ النمو الاقتصادم، كابعدؿ قائما اوؿ نوعية ىذا التأثتَ فيينما توللت بعض النما
الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم، توللت بماذج أخرل إلذ كرود تأثتَ سلبي أك بؿايد لتطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية على 

 النمو الاقتصادم.

 الَّقتصاديالدراسات التجريبية التي تناولت أثر تطور سوق الأوراق المالية على النمو  :المطلب الثاني

كلقد تعددت  تطرقت العديد من الدراسات التجرييية إلذ دراسة كتقيي  أثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم،    
، استخداـ بيانات بـتلفة، فضلا عن تعدد ابؼؤشرات ابؼستعملة، كاختلاؼ الدكؿ الدراسات كاختلفت باختلاؼ روانب الدراسة

 :ككاف من بينهاختارة للدارسة، كالفتًات الزمنية ابؼ

 Stock Market Development and Long Run» راسة بعنوافد :LEVINE and ZERVOS(8889) دراسة .1
Growth»  ستخداـ إ، بجلالأتبحث الدراسة في العلًقة بين تطور سوق الأوراق المالية والنمو الَّقتصادي طويل

لنمو الاقتصادم معدؿ بمو نصيب الفرد من ل كمؤشر عملستإ(، 1993-1976)دكلة خلاؿ الفتًة 41الييانات المجمعة ؿ 
مؤشرات بؾمعة للتطور الشامل لسوؽ الأكراؽ ابؼالية، بصعت بتُ:اج  سوؽ الأكراؽ  عملستإالناتج المحلي الإبصالر، كما 

 دررة الاندماج الدكلر كيعبر عنو  ،فبنسية التداكؿ كمعدؿ الدكرابفثلة ، دررة سيولة السوؽ الربظلة اليورليةنسية بابؼالية بفثلا 
ابؼتغتَات ابؼفسرة ابؼرتيطة بالنمو  يااثافال عملستإكما ،  سعتَ ابػطر كفقا لنموذج ابؼرارحةقيمة ابػطأ في تمن خلاؿ 

ؽ نسية الإنفاك  ستقرار السياسي كتم التعيتَ عنو بعدد الثورات كالانقلابات السياسية،متغتَ الإ في ابؼتمثلةالاقتصادم، ك 
ابغكومي إلذ الناتج المحلي الإبصالر، معدؿ التضخ ، علاكة سعر الصرؼ في السوؽ السوداا لتعكس الأثر الذم قد بسارسو 
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 ، الرلد ابؼيدئي لكل من رأسلناتج المحلي الإبصالرإلذ ا 5Mنسية الكتلة النقدية ك  الأسعار العابؼية على النمو الاقتصادم،
كتم التعيتَ عنهما بدلالة متوسط الناتج المحلي ابغقيقي في بداية فتًة الدراسة، كمستول التعلي   مابؼاؿ ابؼادم كرأس ابؼاؿ اليشر 

توللت الدراسة إلذ كرود علاقة إبهابية قوية بتُ تطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  معبر عنو بدعدؿ التسجيل في ابؼدارس الثانوية،
ية لتأثتَات تطور النظاـ إضاف تعدينا أف تأثتَات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية الطويل، كما ب في ابؼدلكمعدلات النمو الاقتصادم 

 .(LEVINE & ZERVOS, 1996) ابؼصرفي
     أبنية الدكر الذم  يتيتُكما أسواؽ الأكراؽ ابؼالية خدمات مالية بـتلفة عن تلك التي يقدمها النظاـ ابؼصرفي،  تقدـ كبالتالر

 النمو الاقتصادم. برقيق السعي لتطويرىا نظرا لأثرىا الفعاؿ فيضركرة ، ك اليلدافيو أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في بـتلف تلع
تيحث  "،Stock Markets: A Spur to economic Growth" بعنوافدراسة : Rosse Levine(8889) دراسة .2

-1976)خلاؿ الفتًة المصرفي والنمو الَّقتصادي بين أسواق الأوراق المالية والجهازالعلاقة  برليلالدراسة في 
 نسية، ك كمعدؿ الدكراف ،معدؿ التداكؿكمؤشرات لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، ستخدـ  إ ،دكلة 38 منعينة  على (1993
 ارمابؼعي الابكراؼ تقدير أنها على قياسها يت  كالتيكتقليات الأسعار  الأسه ، أسعار تقلب على مقسومة ابؼتداكلة القيمة

لذ إستخدمت كمؤشر لتطور القطاع ابؼصرفي القركض ابؼقدمة إكمعدؿ الربظلة اليورلية، ك  شهرنا، 12 بؼدة لعوائد الأسه 
 عالية السيولةبأسواؽ أكراؽ مالية  صفالتي تت دكؿإلذ أف ال تولل اليااث القطاع ابػاص كنسية من الناتج المحلي الإبصالر،

،  غتَ متطور كنظاـ مصرفيأسواؽ أكراؽ مالية غتَ سائلة  تتوفر علىالتي  دكؿمن ال ،رعاققت بموا أس متطور قطاع مصرفيك 
تطور  مقدارالنظر عن  غضب ،قتصادم أسرع في ابؼستقيلإبدعدؿ بمو  عالية السيولة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية رتفاعإيرتيط كما 
 سيولة سوؽ الأكراؽ ابؼاليةمستول النظر عن  صرؼكذلك يرتيط تطور الينوؾ بدعدلات أسرع للنمو الاقتصادم ب  ،الينوؾ

(LEVINE R. , 1996). 
إلذ أف كل كقد يرر  ذلك  ،لكل من أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كالينوؾ على النمو الاقتصادم ثتَ مستقلأكمنو يورد ت 
 تشدد، في اتُ ابؼخاطرالسيولة كتنوي   عزيزفرلا لت تتيحراؽ ابؼالية أنواع بـتلفة من ابػدمات ابؼالية، فأسواؽ الأك  يقدـمنهما 

 من الشركات كالإدارات ابػالة بهاابغصوؿ على ابؼعلومات  بهدؼ ،م  الشركات ابؼدلالينوؾ على إقامة علاقات طويلة 
، الينوؾ كأسواؽ الأكراؽ ابؼالية أف ىذا لا بين  من كرود بعض التداخل في ىذه ابػدمات بتُ لاإالرقابة عليها،  ستُكمن ثم بر

لذ كرود علاقة تكاملية إايث توللا  Demirguc-Kunt and Maksimovic (1996)دراسةكبقد في نفس السياؽ 
 .(232 ، لفحة2008)أندراكس،  في عملية بسويل الاستثمارات ابغقيقية ك الينوؾؽ الأكراؽ ابؼالية واسأبتُ 

ؽ اسو أالعلاقة ابؼتداخلة بتُ تطور  بحثا فيDemirguc-Kunt and Levineفي دراسة أخرل كل من  بقد  ك 
ف كل من إف ،قتصاديات الدكؿ النامية ككلوبؽا إلذ مستول الدخل ابؼتوسطإنو م  بمو أ كرداايث  ك الينوؾ،الأكراؽ ابؼالية 

في القطاع  للينوؾايث تتناقص الأبنية النسيية  ،ةسريع بصورةبؼصرفية يت  بموىا تَ اسوؽ الأكراؽ ابؼالية كمؤسسات الوساطة غ
 بمو سوؽ الأكراؽ ابؼالية رتفاعإم   الزيادةلذ الناتج المحلي الإبصالر في إنسية الألوؿ ابؼصرفية  تواللكلكن ت ،ابؼالر

 .(232، لفحة 2008)أندراكس،  لشآف بشكل نهما يكملاف بعضهما اليعض كيتطوراأذ إ ،كابؼؤسسات ابؼالية غتَ ابؼصرفية
 Stock MarketDevelopment "دراسة بعنواف :Demirguc-Kunt and Maksimovic (1995) دراسة .3

and Firm Financing Choices" ريقعن طتأثير أسواق الأوراق المالية على النمو الَّقتصادي تيحث الدراسة في 
  ،(1991-1980خلاؿ الفتًة)دكلة نامية كمتقدمة  30ؿ بيانات،باستخداـ القرارات التمويلية للشركات التأثير على

أف تأثتَ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على نسب الديوف إلذ اقوؽ ابؼلكية  إلذاليااثاف تولل  باستخداـ بيانات عن الشركات ،
أسواؽ أكراؽ مالية غتَ متطورة،  لديهاالية في بداية الفتًة، فالشركات في الدكؿ التي على مستول تطور سوؽ الأكراؽ ابؼ تعتمد
في بداية الأمر نسية ديونها إلذ اقوؽ ابؼلكية، ففي ابؼراال ابؼيكرة من تطور السوؽ التحسن في أداا أسواؽ الأكراؽ  ترف 
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الينوؾ على إقراض ابؼزيد  بوفزكبالتالر  ،من أدائها زيدها كيرودة ابؼعلومات ابػالة بابؼؤسسات كمراقيتها كمتابعت يزيدابؼالية 
لديها أسواؽ أكراؽ مالية متطورة فانو م  يتوفر من الأمواؿ لتلك الشركات، كفيما يتعلق بالشركات ابؼتواردة في الدكؿ التي 

 & DEMIRGÜÇ-KUNT) ابؼزيد من التنمية في اليورلة يؤدم إلذ تزايد إالاؿ التمويل بالأسه  بؿل الديوف

MAKSIMOVIC, 1995)   
 لذإ Boyed and Smith(0009) تولل العلاقة بتُ اليورلة كابػيارات التمويلية للشركات كبخصوصكفي نفس السياؽ   
يتحرؾ كاينما  ،ه مصادر التمويل عن طريق إلدار الأسالشركات لا تستخدـ  للنمو الاقتصادم نو عند ابؼستويات ابؼتدنيةأ

تيدأ  ،تُكيصل متوسط الدخل ابغقيقي بؼستول مع ،ستخداـ التكنولوريا ابؼتخصصةإ كيرتف الاقتصاد عبر مسار النمو 
ر التناقض من ابؼفيد ذك، ك  (241، لفحة 2008)أندراكس، يشرع ابؼدخركف في شراا الأسه  الشركات في إلدار أسه  ك 

 ، ففي اليلداف ايث يهيمن القطاعالنظاـ القائ  على السوؽبتُ ما يسمى بالنظاـ ابؼالر القائ  على الينوؾ كما يسمى ب
على الرغ  كراؽ ابؼالية، الأكاف للنمو الاقتصادم كتراك  رأس ابؼاؿ تطورنا أقل إدراكنا لأسواؽ   ابؼصرفي بقوة على القطاع ابؼالر

 .CAPASSO, 2008, p) القائمة على السوؽف أظهرت مستويات بفاثلة من تراك  رأس ابؼاؿ للدكؿ من أف ىذه اليلدا

07). 

 "،Stock Markets Banks & Growth Economic"دراسة بعنواف :Levine and Zervos(1998) دراسة .4
 15ؿ ستخداـ بياناتإمن خلاؿ ، المالية والبنوك على النمو الَّقتصادياختبار أثر أسواق الأوراق اوؿ  ةتيحث الدراس

معدؿ الربظلة، معدؿ  ، كل منستعملت كمؤشرات لتطور سوؽ الاكراؽ ابؼاليةإك (، 1993-1976دكلة خلاؿ الفتًة )
، للتطور الينكي كمؤشرنسية القركض ابؼورهة إلذ القطاع ابػاص إلذ الناتج المحلي الإبصالر  ك  الدكراف كمعدؿ التداكؿ،

ؿ، بمو الإنتارية، الادخار تتمثل في معدلات النمو الاقتصادم، تراك  رأس ابؼا ،أرب  مؤشرات للنمو الاقتصادم عملستإك 
، توللت الدراسة إلذ أف سيولة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية مرتيطة (OLS) العادم الصغرل ابؼربعات طريقة عماؿستإكب ،ابػاص

كما أف العلاقة بتُ ن ابؼعدلات ابغالية كابؼستقيلية للنمو الاقتصادم، تراك  رأس ابؼاؿ، بمو الإنتارية،  إبهابيا كمعنويا بكل م
ف مستول أكما يظهر   ،س ابؼاؿأسوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم، مرتيطة م  قناة بمو الإنتارية أكثر من قناة تراك  ر 

ف ابؼقاييس الأخرل لنمو أك  ،النمو الاقتصادم، تراك  رأس ابؼاؿ، بمو الإنتاريةتطور الينوؾ يكوف عاملا ريدا للتنيؤ بكل من 
نو لد يظهر أم أثر للمؤشرات ابؼالية على أكما   ،لد تكن مفسرة للنمو الاقتصادم بدختلف مقاييسو أسواؽ الأكراؽ ابؼالية
 .(LEVINE, R., Zervos.S, 1998) صمعدلات الادخار ابػا

كراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم، كىذا يتوافق م  ما بهابي لسيولة سوؽ الأإلذ كرود تأثتَ إكبالتالر توللت الدراسة    
س ابؼاؿ ك بمو الانتارية، كبالتالر تعارض أنتقاؿ الاثر من خلاؿ قناتي تراك  ر إلذ إ، كما تولل Levine (0009)ليوإتولل 

بهابي للقطاع إثتَ أكرود تلذ إ السلبي للسيولة ابؼرتفعة كتعطيلها لنمو الانتارية، كما توللت الدراسة النتائج فكرة التأثتَ
 .ابؼصرفي على النمو الاقتصادم

تقييم العلًقة بين تطور سوق الأوراق المالية على النمو : تيحث الدراسة في MAGHYEREH (9118)دراسة .5
ا الدراسة كابعزئي، ىدفت الكلي ابؼستويتُ على من الييانات بؾموعات ستخداـإك  ،الَّقتصادي في الأردن  إبهاد إلذ برديدن

 أبنية كمدل ابؼالية الأكراؽ سوؽ بتطور تأثر قد الأردف في الاقتصادم النمو كاف إذا ما مثل ، الأسئلة من لعدد إرابات
 الاقتصادم النمو كاف العلاقة بتُ إذا ما يدبرد إلذ اليااث يهدؼ ذلك، على علاكة الأردلش، للاقتصاد ابؼالية الأكراؽ سوؽ

 سوؽ تطوير ىل التساؤؿ على الإرابة إلذ الدراسة سعت ذلك، إلذ إضافة  بذاىتُ،إ ذات الأردف في ابؼالية الأكراؽ سوؽ ك
ردنية، كما الأ الشركات بسويل على مه  بشكل ابؼالية الأكراؽ سوؽ تطور يؤثر ىل الأردنية الشركات بمو يسهل ابؼالية الأكراؽ
 كردت الأردلش، للاقتصاد ابؼالية ابػدمات تقدلص في ابؼصرفي للقطاع بديلان  أك مكملان  ابؼالية الأكراؽ سوؽ كاف إذا درست
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 بعد اتى قويان  ظل التأثتَ ىذا كأف ،ابؼالية الأكراؽ سوؽ بتطور كيتَ بشكل تأثر قد الاقتصادم النمو أف الدراسة ىذه
 سوؽ أف النظر كرهة تدع  لا الأدلة أف كردت ذلك، على علاكة الأخرل، الرقابية كابؼتغتَات فيابؼصر  القطاع في التحك 
 كرود على كيتَة أدلة كرود من الرغ  على الأردف، في الاقتصادية التنمية ايث من للغاية مهمنا قطاعنا كاف ابؼالية الأكراؽ

 إلذ الدراسة خلصت ذلك، على الاقتصاد، علاكة كتطور ابؼالية الأكراؽ سوؽ تطور بتُ التوازف الأرل، علاقة طويل ستقرارإ
 فإف ذلك، إلذ بالإضافة الأردف، في الاقتصادم كالنمو ابؼالية الأكراؽ سوؽ تطور بتُ كرود علاقة سييية ثنائية الابذاه

 كيتَ تأثتَ لو كاف اليةابؼ الأكراؽ سوؽ تطور أف إلذ تشتَ الدراسة ىذه في أرريت التي ابعزئي ابؼستول على الاختيارات
 بنسية كإبهابية مهمة علاقة لو ابؼالية الأكراؽ سوؽ تطور أف في أخرل نتيجة كبسثلت الشركات، بمو على قتصاديناإك  إاصائينا
 ،ابؼصرفي للقطاع مكمل الأردف في ابؼالية الأكراؽ ف سوؽألذ إللشركات، كما توللت الدراسة  ابؼلكية اقوؽ إلذ الديوف
 .(MAGHYEREH, 2001) الأردلش للاقتصاد ابؼالية ابػدمات تقدلص في عنو بديلان  كليس
كىو ما  ،النمو الاقتصادم كسوؽ الأكراؽ ابؼالية في الأردف  كرود علاقة سييية ثنائية بتُ تطوريتضح من خلاؿ الدراسة     

رتفاع معدلات إؽ الأكراؽ ابؼالية في الأردف كاف لو دكر مه  في كما يتضح أف تطور سو   (،1952م باتريك)أيتفق م  ر 
ايث  ،ثتَه على خيارات التمويل للشركاتتأمن خلاؿ  ىيكلهاكاف لو تأثتَ على بمو الشركات ك   االنمو الاقتصادم، كم

، قت بموا ريدااق كبموىا الأسه  من أرل توسعها عن طريقالتمويل  عتمدت علىاف الشركات التي إلذ إتوللت الدراسة 
 كىو ما عزز كتتَة النمو الاقتصادم في الأردف.

 Endogenous growth"دراسة بعنواف :CAPORALE, HOWELLS, & Soliman 2005 دراسة .6

models& Stock Market development, Evidence from four countries" ختبار إتهدؼ الدراسة إلذ
-1979بيانات رب  سنوية خلاؿ الفتًة  ستعماؿإ، تم النمو الَّقتصادي قنوات تأثير تطور سوق الأوراق المالية في

ختيار العلاقة لإ Toda and Yamamotoتقنية عماؿستإلعينة من أرب  دكؿ )تشيلي ككوريا كماليزيا كالفليتُ(، كب 1998
ابؼالية نسية  ؽكراالأ سوؽ ورستخداـ كمؤشرات لتطتم إ ك الاستثمار ك النمو الاقتصادم،السييية بتُ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية 

 مستول قياس ، ككذلك يت الإبصالر كمؤشر للنمو الاقتصادم ستخداـ الناتج المحليإالربظلة اليورلية كمعدؿ التداكؿ، ك تم 
 مارالاستث إنتارية بسثيل ك يت  الابظي، الإبصالر المحلي الناتج إلذ الإبصالر الثابت ابؼاؿ رأس تكوين نسية خلاؿ من الاستثمار

بذاه إبينت الدراسة أف  الاستثمار، لإبصالر ابغقيقي ابؼستول إلذ الإبصالر المحلي الناتج في ابغقيقي التغيتَ نسية خلاؿ من
ف تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية يسرع من النمو أالعلاقة السييية من تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية إلذ النمو الاقتصادم، ك 

 ,Caporale, Howells, & Soliman) يص ابؼوارد كرف  كفااة الاستثماربزص الاقتصادم كذلك من خلاؿ زيادة
2005) .  

أف سيولة سوؽ الأكراؽ ابؼالية مرتيطة  نتائجهما بينتايث  Levine and Zervos (0009)تتوافق النتائج م  دراسة
رأس ابؼاؿ، كبمو الإنتارية، كما أف العلاقة بتُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو إبهابيا كمعنويا بدعدلات النمو الاقتصادم، تراك  

 & ,Brown, Martinsson (5101) ، كذلك توللالاقتصادم، مرتيطة م  بمو الإنتارية أكثر من تراك  راس ابؼاؿ

Petersen ُلد ما كاج  قطاع التكنولوريا )كليس الائتماف( في ب تطور سوؽ الأكراؽ ابؼاليةإلذ كرود علاقة إبهابية قوية بت
في عدد شركات التكنولوريا ابعديدة،   سري بؽذا التأثتَ ىي معدلات أعلى للإنتارية كبمو  الاساسيةفيو، كالقنوات  ابؼرتفعة
غتَ  نهاألا إتطوير سوؽ الائتماف النمو في الصناعات التي تعتمد على التمويل ابػارري لتًاك  رأس ابؼاؿ ابؼادم  يشج كما 

أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كأسواؽ الائتماف تلعب أدكارنا مهمة كمتميزة في  كبالتالرللنمو في الصناعات كثيفة الابتكار،  ضركرية
  لتمويل النمو الذم تقوده التكنولوريا فضلأابؼتطورة مناسية بشكل  كراؽ ابؼاليةالنمو الاقتصادم، كأف أسواؽ الأ تعزيز

(BROWN, MARTINSSON, & PETERSEN, 2017) 
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 Doesstock market liberalization spurبعنواف  :Naceur, Ghazouani and Omran (2008)دراسة  .7

financial and economic development in the MENAregionالعلًقة بين تحرير الدراسة في برديد  تيحث
دكلة من  11ن متكونة م على بيانات لعينة، كقد بست ىذه الدراسة الَّقتصاديالأسواق المالية، التطور المالي والنمو 

كمؤشرات لتطورسوؽ الأكراؽ اليااثوف  خدـ ستإ، كقد 5111الذ 0010شماؿ إفريقيا للفتًة ابؼمتدة من دكؿ الشرؽ الأكسط ك 
ستخدـ كمؤشر للنمو الاقتصادم معدؿ إابؼالية معدؿ الربظلة اليورلية، معدؿ التداكؿ، معدؿ الدكراف، مؤشر الأداا العاـ، ك 

طريقة العزكـ  خداـستإكب ستخداـ متغتَ كبني يعكس التحرير ابؼالر،إبمو نصيب الفرد من الدخل ك معدؿ بمو الاستثمار، كتم 
ل للدكؿ بؿ كالاستثمارم ، تولل اليااثوف أف بررير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ليس لو تأثتَ على النمو الاقتصادمGMMابؼعممة

 ,Naceur) بهابي في ابؼدل الطويلإك  لأسواؽ ىو سلبي على ابؼدل القصتَالدراسة، في اتُ أف تأثتَه على تطور ىذه ا
Ghazouani, & Omran, 2008) 

الاقتصاد المحلي بؽذه قتصادية كمالية على مستول إاليدا بتطييق إللااات  ف بررير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية يستوربإكمن ثم ف
الاكراؽ أف توس  سوؽ ب 1997سنةسينغ  إليو، تدع  نتائج ىذه الدراسة ما تولل قيل فتحو أماـ ابؼشاركة ابػاررية يلدافال

 ايث لا يعودالنمو الاقتصادم،  ييطابيكن أف بل في أكثر الدكؿ النامية،  لن يؤدم إلذ بمو اقتصادم طويل الأرل ابؼالية
التطور الداخلي للأنظمة ابؼالية، كلكن عن طريق  لذإكراؽ ابؼالية في اليلداف النامية منذ بداية الثمانينيات توس  أسواؽ الأ

 يتَ في الإطار التنظيمي أك اليتٌزع القم  ابؼالر دكف تغن نو تمأايث البرامج ابغكومية ابؼخصصة للخصخصة ك التحرير ابؼالر، 
القياـ  بيكنهاالية شديدة التقلب لا مأسواؽ  كبالتالر تنتج، كراؽ ابؼاليةالأأسواؽ داا أع  غتَ كافية لد ما زالتالتحتية، كالتي 

 .(Singh, 1997) بها النمو تدع بالأدكار التي تلعيها الاقتصاديات ابؼتقدمة مثل ابؼراقية كبص  ابؼعلومات كىي الطريقة التي 

 Stock Market Development"دراسة بعنواف :Mahmoud Abdel-Aziz Touny(5105) دراسة .8

andEconomic Growth: Empirical Evidence from Some Arab Countries. " تهدؼ ىذه الورقة إلذ
 ستعماؿإمن خلاؿ  موعة من الدول العربيةجفي م العلًقة بين تطوير سوق الأوراق المالية والنمو الَّقتصادي برليل

 عماف، الأردف، مصر، ، في عينة تض  بؾموعة من الدكؿ العربية )اليحرين،(LMك إختيار مضاعف لاررانج) ىوبظاف ختيارإ
(، تشتَ نتائج 2008 - 1980قطر، ابؼملكة العربية السعودية، تونس، كالإمارات العربية ابؼتحدة( على مدل الفتًة )

الدكراف( على  معدؿك  يورليةما تم قياسو من خلاؿ نسية الربظلة الإلذ كرود تأثتَ إبهابي لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية )كالدراسة
النمو  بوفزيدع  ىذا الاستنتاج كرهات النظر القائلة بأف تطوير سوؽ الأكراؽ ابؼالية بيكن أف  ،النمو الاقتصادم

النامية قد ربة في اليلداف شككتُ بأف الطييعة ابؼتقلية لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية كابؼضاقتصادم، كيتعارض م  كرهة نظر ابؼالا
من نااية أخرل، تظهر نتائج بماذج الابذاه العكسي أف النمو الاقتصادم لو تأثتَ إبهابي كمعنوم  ،تؤخر النمو الاقتصادم

سوؽ الأكراؽ ابؼالية  تطورتدع  ىذه الدراسة العلاقة ابؼتيادلة بتُ  لذلك ،ؤشرات تطوير سوؽ الأكراؽ ابؼاليةإاصائينا على م
 :TOUNY, Stock Market Development and Economic Growth) نمو الاقتصادمكال

Empirical Evidence from Some Arab Countries, 2012) 
ؿ من خلا ،تطوير أسواؽ الأكراؽ ابؼالية في ىذه اليلداف لذإالسياسات في الدكؿ العربية  كاضعوالذلك ينيغي أف يسعى  
 سواؽ م  الأسواؽ ابؼالية العابؼية.ندماج ىذه الأإكبرقيق  ،القانونية كالتنظيمية أماـ أسواؽ الأكراؽ ابؼالية العربية راقيلإزالة الع

دراسة االة سوؽ العراؽ  ية كأثرىا في التنمية الاقتصاديةدراسة بعنواف "الأسواؽ ابؼال: (:918دراسة أديب قاسم شندي ) .9
خلاؿ الفتًة  علًقة بين سوق الأوراق المالية بالعراق والنمو الَّقتصاديدؼ الدراسة إلذ إبهاد للأكراؽ ابؼالية"ته

العاـ للسوؽ، مؤشر القيمة السوقية،  داامؤشرالأستخدـ اليااث كمؤشرات لسوؽ الأكراؽ ابؼالية )إ، 2012إلذ  2005من
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لذ عدـ إ، توللت الدراسة ناتج المحلي الإبصالرالستخداـ كمؤشر للنمو الاقتصادم إاج  التداكؿ، عدد الشركات(، كتم 
بدستول ضعيف في النمو  ف السوؽ لا يساى  كلوأأم  كرود علاقة بتُ سوؽ العراؽ للأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم،

 ف لغر اج  الاقتصاد كالسوؽ المحلي الذم كاف عائقا بعذب ابؼزيد من الأمواؿأكترر  الدراسة ذلك إلذ  ،الاقتصادم
 .(2013)شندم، 

ف الدراسة أختلاؼ خصائص كل دكلة، فنجد إكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم بسواؽ الأأ ثتَ تطورأكبالتالر بىتلف ت   
 .سليا عل تطور سوقها ثرتأكالتي  ،السياسية التي مرت بها العراؽ كضاعالأأبنلت 

دراسة بعنواف "تفعيل دكر أسواؽ الأكراؽ ابؼالية كأثرىا على النمو الاقتصادم "دراسة  (:2014دراسة عبد الحفيظ خزان ) .10
" تهدؼ ىذه الدراسة إلذ تقيي  أثر سوؽ عماف للأكراؽ ابؼالية على معدلات 2013-2002 سوؽ عماف للأكراؽ ابؼالية

ستخدـ كمؤشرات إي كمؤشر للنمو الاقتصادم، ك ستعمل اليااث في دراستو الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقإالنمو الاقتصادم، 
ستخداـ بموذج أشعة الابكدار إكب، اج  التداكؿ، معدؿ دكراف الأسه  لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية عدد الشركات ابؼدررة،

ث ثتَ إبهابي لسوؽ عماف للأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم، كيفسر اليااألذ كرود تإتوللت الدراسة  (VARالذاتي)
 يعودكما أف كرود كثافة تداكؿ كيتَة   ،رؤكس الأمواؿ تعيئةاج  سوؽ عماف للأكراؽ ابؼالية لو قدرة كيتَة على :فأالنتائج ب

)خزاف،  كما أف نشاط سوؽ عماف للأكراؽ ابؼالية ينعكس على تفاؤؿ ابؼستثمرين   ،لابلفاض تكاليف إبساـ الصفقات
2014). 

بهابي إسيولة كنشاط السوؽ دكر ، ك كراؽ ابؼالية من خلاؿ برسن تعيئة ابؼدخراتداا ابعيد لسوؽ عماف للألقد كاف للأ
 في بسويل النشاط الاقتصادم في عماف.

تهدؼ الدراسة "دراسة بعنواف"السوؽ ابؼالر كبمو الأداا الاقتصادم في ابعزائر: (2015) بن مريم محمد ،دراسة باريك مراد .11
 ستخدـإ ،2013-1997خلاؿ الفتًة من  والنمو الَّقتصادي بالجزائر وراقتطور سوق الأالعلًقة بين تطور لذ إبراز إ

أما لقياس النشاط الاقتصادم عبر عنو بدعدؿ  ،معدؿ التداكؿ ،اليورلية معدؿ الربظلة اليورلةكمؤشرات لقياس أداا   اليااثاف
ختيار إك  ، (VARستخداـ بموذج الابكدار الذاتي)إكب ،دؿ تغتَات الادخار المحليكمع ،المحلي الابصالر نصيب الفردمن الناتج

ف السوؽ أ، أم نو لا تورد علاقة بتُ السوؽ ابؼالر كالنمو الاقتصادم في ابعزائرأتوللت الدراسة إلذ  لغرابقر، العلاقة السييية
 .(2015)باريك ك بن مرلص،  لا يساى  كلو بدستول ضعيف في النمو الاقتصادم

يرر  ذلك إلذ ضعف نشاط  ،نلااظ من الدراسة عدـ كرود أم علاقة أك اثر بتُ بورلة ابعزائر كالنمو الاقتصادم  
نعداـ الوعي الادخارم إبالإضافة إلذ  ،اوكمة الشركاتات ابؼدررة قليل كضعف الشفافية ك ف عدد الشركاليورلة نظرا لأ
 إلذ اليورلة. كثقافة التورو

 Effects of the Interaction between Financial" دراسة بعنوان :Jamel JOUINI(5150) دراسة .12

Development and Information and Communications Technology on Economic Growth in 

the Arab Region"ية المالية ونشر تكنولوجيا العلًقة بين النمو الَّقتصادي والتفاعل بين التنمتيحث الدراسة في
ستخداـ إ، ب2018-2001دكلة عربية خلاؿ الفتًة  15ستندت الدراسة التجرييية إلذ عينة من إ المعلومات والَّتصالَّت،

ستخداـ كمقياس للتنمية ابؼالية ابؼؤشر الذم يعتمده لندكؽ إ، تم the framework of panel data modelsبيانات 
ستخدـ كمؤشرات لتكنولوريا الإعلاـ إ، ك (FD)ككفااة أسواقها ابؼالية كمؤسساتها ابؼالية عمق كالولوؿالنقد الدكلر لليلداف لل

كعدد مستخدمي ابؽاتف النقاؿ )لكل ، (INT)نتًنيت كنسية مئوية من السكافكالاتصاؿ الأفراد الذين يستخدموف الأ
لوريا ابؼعلومات كالاتصاؿ تكنو التنمية ابؼالية ك  ستخدـ مؤشر التفاعل بتُإ(، ك MOB)شخص( 100

(FICT=FD*INT=FD*MOB كما)ستخدـ معدؿ بمو الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي كمؤشر للنمو الاقتصادم، إ
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توللت الدراسة إلذ كرود تأثتَ ابهابي للتفاعل بتُ التنمية ابؼالية كتكنولوريا الإعلاـ كالاتصاؿ على النمو الاقتصادم، كما 
كمؤشرات  ،تكنولوريا ابؼعلومات كالاتصاؿر التفاعل بتُ التنمية ابؼالية ك بهابية بتُ مؤشإتجابة سإتظهر الدراسة كرود 

 (JOUINi, 2021) تكنولوريا الإعلاـ كالاتصاؿ
تمويل على نتولل من خلاؿ الدراسة أف تكنولوريا الإعلاـ كالاتصاؿ ىي قناة مهمة بيكن من خلابؽا برستُ آثار ال 

عتماد التحوؿ الرقمي في إالنمو الاقتصادم في الدكؿ العربية، كىذه النتيجة بيكن تفستَىا من خلاؿ تطور القطاع ابؼالر ك 
 العديد من اليلداف العربية.

اج الصكوؾ الإسلامية في سوؽ الأكراؽ ابؼالية على ر دراسة بعنواف" أثر إد: (9188) حراق مصباح، دراسة قسول كمال .13
أثر إدراج صكوك التمويل الإسلًمية ضمن الأدوات المالية المتداولة في مو الاقتصادم في ماليزيا"تيحث الدراسة في الن

، من خلاؿ دراسة العلاقة السييية (5101-5111)الفتًة  خلاؿ سوق الأوراق المالية الماليزية على النمو الَّقتصادي
ستخداـ إتم  ،ؽ ابؼالية كمعدؿ النمو الاقتصادممية داخل سوؽ الأكراتساع سوؽ الصكوؾ الإسلاإللأرل الطويل بتُ تطور ك 

اتج المحلي الإبصالر كمتغتَ كمعدؿ بمو الن ،وؽ الأكراؽ ابؼالية كمتغتَ مستقلنسية ربظلة سوؽ الصكوؾ الإسلامية إلذ ربظلة س
اج الصكوؾ الإسلامية ضمن الأدكات توللت الدراسة إلذ أف إدر  ،ختيار السييية لغرابقرإ، ك VARبموذج ستخداـ إكب، تاب 

 .(2019)قسوؿ ك اراؽ،  ابؼالية ابؼتداكلة في سوؽ الأكراؽ ابؼالية في ماليزيا يؤثر إبهابيا على النمو الاقتصادم في ماليزيا
فئة رديدة من ابؼستثمرين كالتي لا  ستقطابإنلااظ من الدراسة أف إدخاؿ الصكوؾ الإسلامية للسوؽ ابؼاليزية ساى  في    

 تتعامل بالربا كبالتالر تعزيز تراك  رأس ابؼاؿ كالنمو الاقتصادم.  
بعد التطرؽ إلذ الدراسات التطييقية التي تناكلت علاقة أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بالنمو الاقتصادم، توضح أغليية الدراسات    

ابؼالية كالنمو الاقتصادم ايث تؤدم الزيادة في دررة تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية  بهابية بتُ تطور سوؽ الأكراؽإأف بشة علاقة 
إلذ زيادة معدؿ النمو الاقتصادم، كما أف النمو الاقتصادم يسه  بدكره في تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كما بقد قلة 

 النمو الاقتصادم. الدراسات التي تقر بالأثر السلبي أك المحايد لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على 
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 الفصل:خلًصة 

لذ تعريف مواد إف ابؼدارس الاقتصادية لد يصلوا أفهومي النمو الاقتصادم كالتنمية الاقتصادية، بقد بؼ دراستنامن خلاؿ         
لي الإبصالر ابغقيقي كنصيب الفرد من الدخل ابغقيقي لقياس مستول النشاط كيستخدـ الناتج المحبؽذين ابؼصطلحتُ، 

في  ليوإابغارة ، كالذم سابنت زيادة س ابؼاؿأر  عنصر من بينها نالرعبؾموعة  لاقتصادم، كلتحقيق ىذا الأختَ يستلزـ توفرا
  ى  الأدكات لتوفتَه.أ التي تعتبر كراؽ ابؼاليةأسواؽ الأ بموظهور ك 

ت نظريات النمو ابغديثة على التقدـ ظهرت عدة نظريات تفسر النمو الاقتصادم كالعوامل المحددة لو، كقد ركز قد ك           
كدت نظريات النمو ابغديثة على أرل الطويل، كما س ابؼاؿ في الأأعلى لتكوين ر أالتكنولوري كمتغتَ داخلي في برقيق معدلات 

 ابؼعلومات، كسهولة اصوبؽا علىفعالية أسواؽ الأكراؽ ابؼالية  نطلاقا منإثتَ إبهابي للتطور ابؼالر على النموالاقتصادم، أكرود ت
   . كبفارسة الرقابة كإدارة الشركات تسيتَ بـاطر ابؼشاري على  قدرتها ،بذمي  ابؼدخرات كبسويل الاستثمارات ضمانها

ختلافنا كيتَنا إالتفاعل الديناميكي بتُ ابؼتغتَات ابؼالية كابؼتغتَات ابغقيقية ىو ظاىرة متعددة الأكرو بيكن أف بزتلف ف إك          
 ثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم فلا يزاؿ ابعدؿ قائما بتُ الاقتصاديتُ،أما فيما بىص ألذ آخر، من بلد إ

التمويل  لأنو يسمح بتوفتَ ،معدلات النمو الاقتصادم علىتطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بيارس تأثتَات إبهابية  فأفمنه  من يرل 
 دارةإإلذ تسهيل  إضافة اري وؿ على ابؼعلومات ابؼرتيطة بابؼشابغصمن ابؼتعاملتُ الاقتصاديتُ  كنبينو أاللازـ للاستثمارات، كما 

نو بيارس تأثتَات سليية على النمو الاقتصادم في االة ضعف الإطار ابؼؤسسي كالرقابة في  أسواؽ الأكراؽ ابؼالية، أأك   ،ابؼخاطرة
 النشاط الاقتصادم.اؽ ابؼالية ك ربط بتُ أسواؽ الأكر أم علاقة ت لا توردنو أ كأ

 

 
 
 
 

 
 
 
 



 

 

 
 
 
 
 

 الفصل الثالث
"تداول" عمى النمو  الية السعوديةسوق المالثر تطور أ

 لاقتصاديا
 

"تداول" خلًل  السوق المالية السعوديةو إتجاىات واقع  :ولالأالمبحث 
 2020-1990الفترة من 
ودية خلًل تجاىات النمو الَّقتصادي في السعإواقع و :نيالثاالمبحث 
 2020-1990الفترة من 
نمذجة قياسية لأثر تطور السوق المالية السعودية على  :ثالثالالمبحث 

 2020-1990النمو الَّقتصادي خلًل الفترة من
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 تمهيد
دم، بفا يعزز شهدت ابؼملكة العربية السعودية خلاؿ السنوات ابؼاضية إللااات ىيكلية على ابعانب ابؼالر ك ابعانب الاقتصا         

عتيارىا مركز مالر مه  إمن برقيق التطور ابؼالر كرف  معدلات النمو الاقتصادم، كشملت ىذه الإللااات توفتَ سوؽ مالية متقدمة ب
 كفعاؿ في بسويل الاقتصاد ابغقيقي.

من ايث القيمة السوقية، ة العربية بر الأسواؽ ابؼاليأك من(، Tadawul)س  تداكؿإكتعتبر السوؽ ابؼالية السعودية التي تعرؼ ب        
بر من ثلث قيمة رؤكس أمواؿ الأسواؽ العربية بؾتمعة، الأمر الذم يتطلب منها ابؼسابنة في أكالسوؽ السعودية كادىا  ايث بسثل

 يل الاستثمار، كتعزيز النمو الاقتصادم. و كإعادة توزيعها على بكو يضمن بس ،زيادة تعيئة ابؼوارد ابؼالية ابؼتااة
كتنظيمها،  خلاؿ بنيتها، كخصائصها كعلى ضوا ما سيق سوؼ نتطرؽ في ىذا الفصل إلذ التعريف بالسوؽ ابؼالية السعودية من       
برليل كاق  النمو ك  ،يعتها ابؼملكة لتحستُ النمو الاقتصادمتإدراسة بـتلف البرامج التنموية التي إلذ ضافةأداا السوؽ، بالإبرليل ك 

ستخداـ مؤشرات بسثل بورلة إنو لابد من إف ،ثر السوؽ ابؼالية السعودية على النمو الاقتصادمأكلدراسة ، ملكةالاقتصادم في ابؼ
 ، كمؤشر النمو الاقتصادم كمتغتَ تاب . مستقلةكمتغتَات   السعودية

-1990) منية للفتًةعتمادا على الأسلوب الإاصائي القياسي، كذلك بتحليل السلاسل الز إستخداـ ابؼنهج التجريبي إكقد تم  
 (.ARDL)(، من خلاؿ بموذج الابكدار الذاتي ابؼتعدد2020

ابؼالية السعودية:  مؤشرات تطور السوؽعتمدنا على إبقاز الدراسة تم ابغصوؿ على بيانات سنوية في شكل سلاسل زمنية، ك كلإ      
ذم بيثل القطاع ابغقيقي كىو نصيب الفرد من الناتج المحلي مؤشر أداا اليورلة، كابؼتغتَ الاقتصادم الك كىي معدؿ الربظلة اليورلية، 

 (. 2020-1990الإبصالر ابغقيقي )بالأسعار الثابتة( خلاؿ الفتًة)
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  2020-1990واقع وإتجاىات السوق المالية السعودية خلًل الفترة  المبحث الأول:

كاس  إلا في بداية الثمانينيات من القرف ابؼاضي، لذلك  تُ على نطاؽففي السوؽ ابؼالية السعودية معرك التوظيف ك الاستثمار  يعدلد    
زدىارا إلدكؿ ابؼتقدمة، غتَ أنها شهدت ل الأكراؽ ابؼالية تعتبر السوؽ ابؼالية السعودية اديثة من نااية الإنشاا ك التنظي  مقارنة بأسواؽ

 ات ابؼدررة في اليورلة، كزيادة اج  التداكؿ كعدد ابؼتداكلتُ.عكس ذلك في زيادة عدد الشركنإ ،في السنوات الأختَة كيتَاكتوسعا  
 المطلب الأول:نشأة وتطور السوق المالية السعودية

 إضافة إلذ أدكاتها الاستثمارية. ،سنحاكؿ في ىذا ابؼطلب التطرؽ إلذ نشأة كخصائص السوؽ ابؼالية السعودية    
 ةنشأة السوق المالية السعودي :الفرع الأول

عدد الشركات  رتف إعندما  العشرين ميلادم،بيكن برديد بداية ظهور السوؽ ابؼالية السعودية إلذ نهاية السيعينيات من القرف       
ىذه  لكن كىي الشركة العربية للسيارات، 1935سنةأكؿ شركة مسابنة في ابؼملكة العربية السعودية في  سيسأتم تابؼسابنة ايث 

بظنت إىي شركة ، ك 1954سنةفي  كؿ شركة مسابنةأتطرح ف أقيل سنة 20لذإالسوؽ بعدىا ما يصل  يقىطويلا، لي تدـالشركة لد 
كاف ىناؾ 1980العديد من الشركات كبحلوؿ  سيسأتذلك  عقب، يعتبر ىذا اليوـ بداية تداكؿ الأسه  في السعوديةكبالتالر  ،العربية
قياـ ابغكومة  لذإضافةبالإ ،بدايات الطفرة النفطية الأكلذ في ابؼملكة م  الاقتصادم السري  لذ التوس إكيعود ىذا  ،مسابنة شركة33

كاف لتداكؿ  ل ةسوؽ ربظي كنظرا لعدـ كرود ،ابؼملكة بطرح أسهمها للاكتتاب العاـ سوؽ الينوؾ الأرنيية العاملة فيفركع بتحويل ملكية 
 بشكل كاؼكبالتالر فالسوؽ لد تكن متطورة  ،ا الأسه مرخصة تقوـ بنشاط الوساطة في بي  كشراغتَ عن طريق مكاتب يت  التداكؿ 

  سهمن قيمة الأ ٪1لد يتجاكز فمعدؿ التداكؿ كاف ضعيف ردا ك ألا كىي السيولة  ،فقد الأكراؽ ابؼالية أى  خصائصهاأكىو ما 
 . (62، 61، لفحة 2020يعاف، )بن رب لية منظمة للتداكؿآكرود  بسيب عدـ ،ابؼصدرة

 ،للسوؽمهاـ التنظي  اليومي مؤسسة النقد العربي السعودم  بتكليفلدر أكؿ تنظي  لتداكؿ الأسه  كالقاضي  1984في سنة ك       
المحلية لتجارية اتم اصر الوساطة في تداكؿ الأسه  على الينوؾ  ،التي ألدرتها لتنظي  التداكؿ في السوؽ نطلاقا من القواعد التنفيذيةإك 

الافتتاح الربظي لسوؽ الأسه   تم 1985فيفرم  23في يوـككاف ىذا بدثابة مرالة رديدة لتحستُ الإطار التنظيمي للتداكؿ، ك 
مؤسسة النقد العربي السعودم في  قامت، كما شركة48قطاعات كعدد الشركات ابؼدررة  04 ؽككاف عدد قطاعات السو  ،السعودية

لدار شهادات إل الصفقات بأبظاا ابؼلاؾ ابعدد ك على تسجي نشاطهايقوـ  ،كة متخصصة لتسجيل الأسه شر نشاا إب 1985سنة 
 .(63، لفحة 2020)بن ربيعاف،  سه  رديدةأ
الذم  (ESIS)ومات الأسه  تشغيل النظاـ الآلر بؼعلبتداكؿ الأسه  في ابؼملكة  عمليةنقلة نوعية في  1990 سنة تشهدك          
ط كادات التداكؿ بفركع الينوؾ بابغاسب ابؼركزم لكل بنك، كىذا الأختَ يت  ربطو ربالأسه  عبر  لكلإمكانية التداكؿ الآلر  كفر
 بر عمليةتكتع ،لكتًكنياإدخاؿ أكامر العملاا مياشرة في النظاـ كتنفيذىا إما بيكن الوسطاا من  وكى ،اسب ابؼركزم بدؤسسة النقدبابغ

كقفز  للعديد من التحديثاتبدكره   النظاـ خض  قدك  ،في منطقة الشرؽ الأكسطعربيا ك  كلذالأ السعودية ميكنة التداكؿ في ابؼملكة
ستيدالو بنظاـ إتم  ينأ، 2001سنة غايةستمر العمل بو إلذ إك  ،الأسه  ابؼتداكلة كالشركات ابؼدررة إلذ أرقاـ كيتَةبأعداد الصفقات ك 

،  " كىو نظاـ متطور من ايث آليات التسجيل كالتداكؿ كالتقاص"تداكؿ مركنة كيتَة في كيوفر نظاـ "تداكؿ" مزاؿ يعمل بو اتى اليوـ
)مدالش،   كنشاط الشركاتطييعة أخرل خالة بحج  التداكؿ ك  اتاصائيإك  م  إعطاا معلومات أكامر اليي  كالشراا في نفس اللحظة،

  .(102، 101، لفحة 2014
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في إعادة  قفزةادث أالذم 2003/07/31ابؼوافقة على"نظاـ السوؽ ابؼالية" بتاريخ  ىو أى  ادث لتطوير السوؽ يعتبرك           
برز أامل بالأكراؽ ابؼالية، كمن ة كسلامة التععدالة كالشفافيالتحتية كبرقيق ال استكماؿ بنيتهإك  السوؽ ابؼالية السعوديةىيكلة كتنظي  

اكومية ذات كهيئة ،  2003 رويليةفي  (CMAختصارىا)إك (Capital Market Authority) إنشاا ىيئة السوؽ ابؼالية بظاتو
، كالاشراؼ على تطييق اكمؤسساتهالسوؽ  الاشراؼ كالرقابة عن كافة روانبعن  ةابؼسؤكل ةالوايد ابعهةكتكوف  عتيارية،إشخصية 

 . (02، لفحة 2003)ىيئة السوؽ ابؼاليةالسعودية،  نهى ابؼرسوـ سيطرة مؤسسة النقد على السوؽأ ا، كعليوـ فيهالنظا
 داكؿ""تالسوؽ ابؼالية السعوديةشركة س  إتعرؼ ب ،شركة مسابنة سعودية نشااإعلى 2007مارس19فيكافق بؾلس الوزراا           

مليوف سه  120إلذ مليار ريال مقسما1.2كييلغ رأبظاؿ الشركة ،لأكراؽ ابؼاليةتداكؿ اكسوؽ ل  ابؼرخص لو بالعملالوايدة  الكيافكىي 
ف يت  طرح رزا من أسه  الشركة أالقرار ب نصتتب فيها كلها لندكؽ الاستثمارات العامة، ك أككىي أسه  نقدية  ،متساكية القيمة
 عن طريقللسوؽ في الإيداع،  الرئيسيةتتمثل الوظيفة ك  ،في الوقت الذم بردده ابعمعية العامة غتَ العادية للشركةللاكتتاب العاـ 

الية )السوؽ ابؼكتسجيل عمليات نقل ابؼلكية كابؼصادقة عليها ،اساب لكل مستثمر( من خلاؿمتابعة سجلات ملكية الأسه  )
 .(10، 8، لفحة 2019السعودية، 

كبدأت ىيئة السوؽ ابؼالية رهودىا لتطوير السوؽ ابؼالية السعودية، ايث كافقت ابعمعية العامة لابراد اليورلات            
رااات كمعايتَ ستفاا إرإكذلك بعد  ،الابراد لذإشركة السوؽ ابؼالية السعودية "تداكؿ"  نضماـ إعلى  ،بفانكوفر 2009العابؼيةعاـ

 2030عتماد رؤية ابؼملكة إكبعد  2016 سنةفي كذلك ك ، (70، لفحة 2011)مؤسسة النقد العربي السعودية، الانضماـ للعضوية
وؽ مالية متقدمة" مسهلة من خلاؿ زيادة كفااة كبمو السوؽ ابؼالية لتصيح "س ، كذلك"2020في إطار"برنامج الريادة ابؼالية لعاـ ك 

 . (41، لفحة 2019)ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية،  للاستثمار كداعمة لثقة ابؼتعاملتُ فيها شجعةللتمويل كم
نطلاقا إفي ابؼملكة  سوقا آليا لتداكؿ الصكوؾ كالسندات السوؽ السعوديةفي إطار تقدلص خدمات كمنتجات رديدة طورت            

 في سنة''بمو''  كما تم إنشاا سوؽ مالية موازية،(40، لفحة 2009)ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية،  2009-06-13من 
السعودية، كىي سوؽ لإدراج  زيادة الأكراؽ ابؼالية ابؼستهدفة للإدراج كتعميق السوؽ ابؼاليةك  ،بهدؼ إتااة قناة رديدة للتمويل2017

سنة  شهدت السوؽ ابؼالية السعوديةككذلك  ،(33، لفحة 2017)ىيئة السوؽ ابؼاليةالسعودية، كتداكؿ الشركات الصغتَة كابؼتوسطة
 .(2020الية السعودية، )السوؽ ابؼ إطلاؽ سوؽ للمشتقات ابؼالية 2020

 نشاتأكبنا شركة إيداع للأكراؽ ابؼالية كالتي   ،تنفيذ عملياتها بدع  من شركتتُ تابعتتُ بؽا بالكاملقيامها ب"تداكؿ" عند  لقىكت   
لكيتها، إدارتها كتسجيل ميستخدـ لتسجيل الأكراؽ ابؼالية ك الذم  ،ايث تقوـ بتشغيل كتنظي  نظاـ الإيداع كالتسوية 2016سنة

ستكماؿ التسوية إتلعب دكر الوسيط في عملية التداكؿ لضماف كالتي ، 2018كشركة مقالة الأكراؽ ابؼالية التي تأسست سنة
ية كتسعى السوؽ ابؼال ،(45، لفحة 2019)ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية، في ابغد من بـاطر الطرؼ ابؼقابل ابؼساعدةك 

  :السعودية"تداكؿ" إلذ برقيق عدة أىداؼ أبنها

، لفحة 2019)ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية،  :من خلًل إدارة وتشغيل السوق المالية بكفاءة وتقديم الخدمة المتميزة أولَّ.
51 ،52) 

 قدرات كإمكانات السوؽ التنظيمية. تنمية -
 .في معاملات الأكراؽ ابؼاليةعدالة برقيق الك  السوؽ ماف كفااةض -
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 فصاح في السوؽ.مستول الشفافية كالإ برستُ -
 الولوؿ إلذ معلومات السوؽ. لتيستَ ،كذات رودة عالية للعملاا خدمات شاملة توفتَ -
 .ستثمارية لدل ابؼستثمرينمستول الثقافة الإ لتحستُابعهود ابؽادفة  تعزيز -
 (25، 24، لفحة 2019)السوؽ ابؼالية السعودية،   تمويلية تنافسية:ستثمارية و إر سوق مالية متقدمة  توفر قنوات تطويثانيا. 

تداكؿ  بيكن سوؽ ثانوم خرلأنااية من  توفرك  ،ابغصوؿ على التمويل اللازـ للشركات كابغكوماتتوفتَ الآليات التي تتيح  -
إلذ الوسط  قد تم نقلهما بالكاملعملية التداكؿ سجل ملكية الأكراؽ ابؼالية ك  فألذ إكبذدر الإشارة ، فيو الأكراؽ ابؼالية

 .من خلاؿ عملية ابؼزاد بدطابقة عركض اليي  كالشراا يكوفأسعار الأكراؽ ابؼالية عادة ما برديد لكتًكلش، كما أف الإ
قاعدة ابؼستثمرين )بدا في ذلك ابؼستثمركف كتنمية لتشجي  الاستثمار كتنوي   ،فااة كالشفافيةبالك تتصفإنشاا بنية برتية  -

من خلاؿ التًتييات ابؼؤسسية  ،كتقليل ابؼخاطر ،(، فضلا عن التًكيج للمنتجات الاستثماريةابؼستثمركف ابؼؤسسيوفب ك الأران
  مثل إنشاا مركز بؼقالة الأكراؽ ابؼالية.

 .مستول عابؼي بدا بيكنها من ابؼنافسة على ،متنوعةك  ات كأدكات مالية متكاملةؽ كخدمتطوير أسوا -
كعلى  ،الشركات على الإدراج بؿليا تشجي كإدراج أدكات الدين ك  ،في ابؼملكة العربية السعودية برامج ابػولصة ك تعزيز دع  -

 مستول دكؿ ابػليج العربي.
 الصغتَة كابؼتوسطة.    ؤسساتقطاع ابؼ كتنمية ،زيد من الاستثمار الأرنبيرذب ابؼابنة القطاع ابػاص في الاقتصاد ك مس فيزبر -

 : خصائص السوق السعوديةالفرع الثاني
 (88، لفحة 2016)سعدكلش،  تتس  السوؽ ابؼالية السعودية بعدة بظات، كمن أبنها:           

الولايات ابؼتحدة الأمريكية أك الياباف أك دكؿ  :مقارنة بأسواؽ الدكؿ ابؼتقدمة مثل اتهأنشالسعودية بحداثة لية ابؼاتتميز السوؽ  -
الابراد الأكربي، كذلك تتصف بقلة عدد الشركات ابؼدررة أسهمها في السوؽ بالنظر إلذ اج  الاقتصاد السعودم الكيتَ، 

كىو ما يؤدم إلذ تقليات كيتَة في  ،بؼقارنة بعدد الأسه  ابؼصدرة في السوؽكيعد اج  ابؼعاملات في السوؽ بؿدكد نسييا با
 . (14، لفحة 2019)ىيئة السوؽ ابؼالية، أسعار الأسه 

 ،بلفاض العرض الذم يقاس بعدد الشركات ابؼدررةإنطاؽ السوؽ من ايث  بدحدكديةالسوؽ ابؼالية السعودية  تس ت -
شركة نهاية 240 )تقدر ب  بلفاض عدد كاج  أكامر الشراا، إذ أف عدد الشركات ابؼدررةإفاض الطلب ابؼتمثل في إبلك 

كيعتبر ىذا العدد منخفض مقارنة بالأسواؽ الناشئة ،(106، لفحة 2020)مؤسسة النقد العربي السعودم،  ( 2019
بلفاضو إه من أى  أسياب إشركة في الأسواؽ الناشئة ابؼماثلة، أما من نااية الطلب ف400إلذ عدد الشركات ابؼماثلة إذ يصل

إذ أف دكر ابؼؤسسات لا يتعدل  ،لة الدكر الذم يلعيو ابؼستثمر ابؼؤسسي في السوؽآيرر  إلذ ض ،في السوؽ ابؼالية السعودية
من اج  %70سابنة ابؼؤسسات في الأسواؽ ابؼتقدمة إلذ اوالرللأفراد، بينما تصل م%70من اج  التعامل مقابل40%

  .تالتعاملا
بظحت ابؼملكة مؤخرا قد ك  ،بؼواطتٍ دكؿ بؾلس التعاكف كابؼقيمتُ في ابؼملكة السعوديةفي السوؽ ابؼياشر يسمح بالتداكؿ  -

ف السعوديوف الأفراد على للمستثمرين الأرانب بالاستثمار في السوؽ بشركط معينة، كتتصف السوؽ بسيطرة ابؼستثمرك 
من بصي  تعاملات  %72.26  السعوديتُ النصيب الأكبر من السيولة ابؼتداكلة في السوؽ، كقد شكل ابؼستثمركف الأفراد
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يشكل الأرانب فيما  ،من ىذه الطليات%10.76مانسيتو السعودية كشكلت ابؼؤسسات، 2019الشراا لسنة
)السوؽ ابؼالية فقط %3.91ثمرم دكؿ بؾلس التعاكف ابػليجي نسية من تعاملات الشراا، كسجل مست% 13.06نسية

 . (05، لفحة 2019السعودم، 
 ابؼسابنة للشركات الابصالرمقارنة بالعدد  ،بكصار التداكؿ في أسه  شركات بؿدكدةإتعالش السوؽ ابؼالية السعودية من   -

كبر أكبسثل ، د السيب في ذلك إلذ تركز اج  التداكؿ في الاقتصاد السعودم في قطاعات معينةابؼدررة في اليورلة، كيعو 
)ىيئة  مقاسا بأم من ابؼعايتَ ابؼعتادة ابغج ، التداكؿ أك الأرباح ،بابؼائة من اج  السوؽ80-60عشر شركات سعودية بكو

 .(15، لفحة 2019السوؽ ابؼالية، 
 اركة في عوامل عدة الأسه ، كتتحك  أسعار تقليات ايث من كابػليجية العربية الأسواؽ السعودم ابؼالر السوؽ يتصدر -

 السعودية، ابؼالية السوؽ أداا على الإقليمية التطوراتاداث ك الأ تؤثر ايث السعودية، ابؼالية السوؽ في الأسه  أسعار
 الأداا) القصتَ ابؼدل على أما ابؼتوسط، ابؼدل على العابؼية النفط بأسعار السعودية ليةابؼا السوؽ أداا رتياطإ إلذ بالإضافة
 كماقتصاديات ابؼنطقة،  إعمليات ابؼضاربة غتَ ابؼرتيطة بأساسيات  ظهور إلذ الأسعار تقليات فتًر ( كالأسيوعي اليومي
فضلا ، الأسعار بالأداا الفعلي للشركاتتياط إر عدـ ك  ،إلذ تركيز التداكؿ في أسه  بؿدكدة الأسعار في القوية التقليات ترر 

يقلل من تأثتَات في السوؽ تفاع نسية مسابنتو إر ف لأ كذلك، السوؽ في ابؼؤسسي ابؼستثمر يلعيو عن الدكر الضئيل الذم
 بي  أك شراا رارق بزاذإ عند علمية يتي  منهجية ابؼؤسسي ابؼستثمر فلأفي تسعتَ الأسه ،  للاقتصاد العوامل غتَ الأساسية

 مالية. كرقة
 ابؼالية الأكراؽ قلة إلذ ضافةإ الواعدة، الأسه  قلة بسيب بؼستثمريو ابؼتااة التنوي  فرص بلفاضإب السعودية السوؽ تتميز -

 يةابؼال الأكراؽ يعتبرايث  ،ابؼخاطر منخفضة ستثماريةإ بؿافظ بناا فرص من قلل بفا ،العادية الأسه  تتًكز على التي ابؼدررة
 يض  ابؼخاطر لدرا ابؼالية الأدكات إلذ الافتقار فإف كبالتالر ابؼخاطر، لتقليل فعالية الطرؽ أكثر من الاستثمارية المحافظ في

  .ابؼؤسسيتُ أك الأفراد للمستثمرين بالنسية سواا الاستثمار، ستًاتيجياتإ على قيودنا
تنشر السوؽ مؤشراتها للسوؽ يسية كسوؽ موازية)بمو(، ك تنقس  السوؽ ابؼالية السعودية "تداكؿ" إلذ سوؽ مالية رئ -

السوؽ  ندرجكتابو بناا على الأسه  ابغرة فقط، ( كالذم يغطي كامل السوؽ كقطاعاتو الرئيسية كيت  اسTASIالرئيسية)
السوؽ  تعدك  بر عشرة أسواؽ مالية على مستول العالد من ايث القيمة السوقية،أكالية السعودية"تداكؿ" اليوـ ضمن ابؼ

من القيمة السوقية في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ إفريقيا، كما  ٪76نسية الأكبر عربيا من ايث القيمة السوقية ايث بسثل
، ٪309بر الأسواؽ الناشئة بقيمة أكأنها بسثل النسية الأعلى من ايث نسية القيمة السوقية إلذ الناتج المحلي الإبصالر بتُ 

كالانضماـ إلذ  2019كستاندربورز للأسواؽ الناشئة سنة مورغاف ستانليمؤشرات  ضماـ إلذالانالسوؽ ستكملت إلقد ك 
 . (08، لفحة 2019)السوؽ ابؼالية السعودية، 2020مؤشر فوتسي راسل للأسواؽ الناشئة سنة 

 : الأدوات الَّستثمارية السائدة في السوقالفرع الثالث
 ثل الأدكات ابؼتااة للاستثمار في السوؽ ابؼالية السعودية فيما يلي:تتم   

من خلاؿ في شركة ما  امسابنملكية في شركة معينة، كيصيح الفرد  ااملها بسنحستثمارات إىي عيارة عن الأسهم العادية: أولَّ. 
لتوقعو ادكث  معينةتار ابؼستثمر الاستثمار في شركة بقااها أك فشلها ابؼالر، كعادة ما بى للمشاركة فيمتلاكو أسهما فيها، بفا يؤىلو إ

 .)السوؽ ابؼالية السعودية( مسابنيهافي أف توزع رزاا من أربااها ابؼتحققة على لتوقعو أك  ،برسن مستقيلي في سعرىا
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، على الرغ  من لدكر سه  بفتازةأ  عدـ كرودبفا يعتٍ ،سه  عاديةأالسعودية ىي  السوؽ ابؼاليةالأسه  ابؼتداكلة في  كل
كيكوف بظية قيل توزي  الأرباح، من قيمتها الإ ٪ 5نسية للشركات ابؼسابنة بإلدار اسه  بفتازة، برصل على  حيسم1994سنةفي قرار 
 . (80، لفحة 2020)بن ربيعاف،  السداد في االة تصفية الشركةأكلوية بؽا 
ابغكومة  لدرتأمر ابعديد في السوؽ السعودية، ايث يعد تداكؿ السندات )كليس الصكوؾ( ليس بالأ الصكوك والسندات:ثانيا. 

كاف   التيك ، تستخدـ لتمويل مشاري  التنمية في ابؼملكة ىيسندات التنمية ابغكومية ك كتسمى ، 1988سنةسندات ال السعودية أكلذ
عاملات عن طريق ابؼ يقة غتَ منظمة، كذلك من خلاؿ بعض الينوؾ كابؼؤسسات ابؼالية كالصناديق الاستثماريةيت  طراها كتداكبؽا بطر 

  يكنو لدأنلذ إكنشتَ  ،ةك الصناديق الاستثماريأابػالة، كما بيكن للمستثمرين الأرانب شراا السندات ابغكومية من خلاؿ الينوؾ 
لدار سندات إابغكومة  كقفتأ ايثلسوؽ السندات كالصكوؾ منظما كلا مستمرا، سوؽ السندات كالصكوؾ قيل الإفتتاح الربظي 

)بن ربيعاف،  .2000سنة منذتفاع أسعار النفط ر ة التي اققتها ميزانية ابغكومة عقب الفوائض الكيتَ بسيب االتنمية ابغكومية 
  (91، لفحة 2020
 ،، لإلدار لكوؾ مؤسسية لصالح إادل الشركات لتأرتَ السيارات2004إلدار الصكوؾ سنة بدأت ابؼملكة في      

ثم توالذ  ،"لكوؾ القافلة"، كىي عيارة عن لكوؾ إرارة مدتها ثلاث سنوات بعائد متغتَ يدف  للمستثمرين على أساس شهرمكبظيت
الينك الإسلامي في ردة بإلدار لكوؾ  لك ساى للكهرياا، كذ شركة سابك ك لكوؾ الشركة السعوديةبعد ذلك إلدار لكوؾ 

 .(105، لفحة 2019)كماؿ، النجار، ك القضاة،  مرابحةإرارة كإستصناع ك 
                      في ، كىذاعبر موق  "تداكؿ"الالكتًكلش ربظيا في السوؽ ابؼالية السعوديةتداكؿ السندات كالصكوؾ  بدا 2009 سنةفي ك       
، كرغ  أبنية السوؽ لعموـ ابؼستثمرين الأفراد كالشركات إلا أف عمقو رديدة للاستثمارتقدلص أدكات  ابؽيئة ابؼالية للسوؽ بؿاكلات طارإ
إلذ كوف  قد يعزل ذلك، فهو يشكل نسية ضئيلة ردا من اج  كسيولة السوؽ ابؼالية السعودية ،ساعو لد يكن بالصورة ابؼأمولةإتك 

إلذ الطرح ابػاص كالطرح العاـ كما تنقس  إلدارات الشركات  ،معظ  ابؼستثمرين من أكلئك العاملتُ بإستًاتيجية الشراا كالااتفاظ
، 2016ؽ النقد الدكلر، )لندك  قدر اقل من الإفصاح تطلبأنها تح ابػاص لإطارىا الزمتٍ القصتَ ك م  تفضيل الشركات ابؼصدرة للطر 

 .(25لفحة 
أسعار النفط كألدرت  بلفاضإعقب  ،إلدار السندات ابغكومية لتمويل عجز ابؼوازنة 2015في سنة ستأنفت ابغكومة إ لقدك        

ة ذات ذنيسندات التنمية ابغكومية كالسندات الأابؼملكة لدرت أذلك ابغتُ  اض بؽا في لورة طركاات خالة، كمنقتً إأكؿ عملية 
)لندكؽ النقد الدكلر،  ىذا الإلدار في تطوير السوؽ ابؼالية المحلية يساى سنوات، ايث 10ك7ك5ستحقاؽ إآراؿ بسعر الفائدة 

 .(34، 30، لفحة 2016
السندات كالصكوؾ في  ؽنطلاؽ سو إمنذ  ،الية السعوديةكالصكوؾ ابؼتداكلة في السوؽ ابؼ قيمة السندات سفلوأكيوضح ابعدكؿ        
 .2020 سنة إلذ 2009 سنة
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 (2020-2009(: القيمة المتداولة للسندات والصكوك في السوق المالية السعودية خلًل الفترة)01:03الجدول رقم )
لصكوؾ القيمة ابؼتداكلة ل السنوات

 كالسندات)مليار ريال(
صكوؾ لل القيمة ابؼتداكلة السنوات

 كالسندات)مليار ريال(
2009 - 2015 0.4525 
2010 0.4338 2016 0.4499 
2011 1.8092 2017 27.9256 
2012 - 2018 0.5635 
2013 0.2270 2019 5.0563 
2014 0.1080 2020 37.5380 

 متوفرة على ابؼوق : ..تقارير سنوية(2021-2010) .الينك ابؼركزم السعودمالمرجع: 
 https://www.sama.gov.sa/ar-sa/EconomicReports/AnnualReport 

لد  2020لذ سنة إ 2009لصكوؾ كالسندات خلاؿ الفتًة من سنة القيمة ابؼتداكلة لبصالر إف أنلااظ من خلاؿ ابعدكؿ        
 .مالسعود سوؽ الأسه مقارنة بحج  التداكؿ في ردا كىو اج  تداكؿ ضعيف ، مليار ريال  74تتجاكز القيمة 

سنة  تنشاأ، ايث الصناديق الاستثماريةفي خوض بذربة  الأكلذ عربياتعتبر ابؼملكة العربية السعودية صناديق الَّستثمار: ثالثا.
لدرت قواعد تنظي   فيمارل من قيل الينك الأىلي التجارم، س  لندكؽ الأىلي للدكلار قصتَ الأإستثمارم بإكؿ لندكؽ أ1979

الينوؾ  نتيجة لنجاح ىذه التجربة كاللتك ، 1993، أم في بداية سنةىذا التاريخ سنة من 14كة بعد ابؼمل لناديق الاستثمار في
 .(02، لفحة 2019)ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية، ابؼتنوعةمن الصناديق الاستثمارية  لدار العديدإالسعودية في 

  (86، لفحة 2020)بن ربيعاف،  ، كىي:في ابؼملكة العربية السعودية ثلاث أنواع من لناديق الاستثمار بتُاليوـ  كبيكن التمييز    
في تستثمر ، م  كرود ىيئة رقابة شرعية تتاب  عملها، ك ىذه الصناديق بؼعايتَ ك ميادئ الشريعة الاسلاميةلناديق مطابقة  -

 الظوابط التي تضعها ىيئة الرقابة الشرعية.ب تلتزـالتي الاسه  النقية 
الصناديق  ك ىذه، دكف كرود ىيئة الرقابة الشرعية التي تشرؼ على الصندكؽ، بؼعايتَ كميادئ الشريعة الاسلاميةلناديق مطابقة  -

 سه  الشركات النقية كابؼختلطة.أفي تستثمر 
 .سلاميةاكاـ الشريعة الإأب التقيدة دكف سابنة ابؼتداكلة في السوؽ السعوديسه  الشركات ابؼألناديق تقليدية، تستثمر في بصي   -

ف اج  ألا إسه  المحلية، على الرغ  من بمو عمل لناديق الاستثمار في ابؼملكة، كزيادة عدد ابؼستثمرين من خلابؽا في سوؽ الأ
)بن الاستثمار في الأسه  المحليةالإبصالر للتداكؿ، ك اج  السوؽ  كنسية الاستثمار في الصناديق بقيت لغتَة ردا، كغتَ مؤثرة في

 . (91، لفحة 2020ربيعاف، 
ىداؼ الأ بنااا علىكذلك  ،2020سنةفي  ابؼشتقات ابؼالية تداكؿ ابدشهدت السوؽ ابؼالية السعودية  المشتقات المالية:ثالثا. 

تنوي  ابؼنتجات الاستثمارية كالآليات ابؼتااة في السوؽ ابؼالية  يعتبرإذ ، 2030لسنةرؤية ابؼملكة  إفيلية تطوير السوؽ ابؼالستًاتيجية الإ
كالذم ، (30لعقود ابؼستقيلية بؼؤشر)آـ تينطلاقة سوؽ ابؼشتقات ابؼالية بيدا تداكؿ اإكقد بسثلت  ،ةراذبا لرؤكس الأمواؿ المحلية كالأرنيي

تداكلا، كأكؿ منتج مشتقات مالية  كثرالأاجما من ايث القيمة السوقية ك  كبرالأوؽ السعودية تعد شركة مدررة في الس 30يتضمن 
)السوؽ ابؼالية السعودية،  الأفرادمن ابؼؤسسات كالشركات ك يت  تداكلو في السوؽ ابؼالية السعودية، كقد أتيح التداكؿ لكل العملاا 

2020). 
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ستثمار يولد عائدا إ، ىو اليحث عن غتَهستثمار في نوع معتُ من الأكراؽ ابؼالية دكف التي تدف  ابؼستثمر للإ سيابالأإف أى        
اد مفاتيح أبتُ ابؼخاطر كالأرباح في المحفظة الاستثمارية  ابؼوائمةمرتفعا كيكوف على دررة من ابؼخاطرة يستطي  ابؼستثمر برملها، كتعد 

 . النارح ثمارستالإ
 المطلب الثاني: آلية عمل وتنظيم السوق المالية السعودية 

في السوؽ ابؼالية  فاؽ التطورآمعوقات ك إلذ إضافةعمل السوؽ ابؼالية السعودية كتنظيمها،  ليةآسنتطرؽ من خلاؿ ىذا ابؼطلب إلذ     
 السعودية.
 : دور الوسطاء الماليينالفرع الأول

بكل أك بصفة بذارية سابنة التي تعمل بالوساطة كككيل الوسيط الذم يعمل لدل شركة الوساطة، كيقوـ يقصد بالوسيط شركة ابؼ
 (50، لفحة 2003)ىيئة السوؽ ابؼالية،  بعض الأعماؿ الآتية:

 عمل افظ الأكراؽ ابؼالية.بدا في ذلك أم شخص بيارس بصفة بذارية ، كسيطا في تداكؿ الأكراؽ ابؼالية يعمل -
 بيكن عن طريقو تنفيذ لفقات الأكراؽ ابؼالية. ،للحصوؿ على أكراؽ مالية عن طريق فتح اساب متعاملتُيقدـ عرضا لل -
 .الأكراؽ ابؼالية عرض كطلبيقوـ بتنفيذ لفقات الأكراؽ ابؼالية بغسابو ابػاص لتحقيق الربح الناتج من الفرؽ بتُ أسعار  -
 طرح الأكراؽ ابؼالية للمصدر أك لشخص مسيطر على ذلك ابؼصدر.  قوـ بحيازة أكي -
 بدا في ذلك ترتييات عقود بؼيادلة العملة كالأكراؽ ابؼالية.بالوساطة يقوـ  -

 (13، 12، لفحة 2003السوؽ ابؼاليةالسعودية، )ىيئة  كما يتعتُ على الوسطاا ابؼاليتُ عند بفارسة أعمابؽ  مراعاة مايلي:
 كبصي  التعليمات ابؼتعلقة بالسوؽ. ،الصادرة القوانتُالالتزاـ بأاكاـ  -
بإنصاؼ كمراعاة  كمعاملته  ،كالتوالل م  العملاا الأفراد ،نو إبغاؽ الضرر بألوؿ العملااأالامتناع عن القياـ بكل ما من ش -

 لإدارة ابؼخاطر.عتماد سياسات ملائمة إصابغه  ك م
الإنذار،  :ضد الوسطاا التاليةالإررااات التوقي  على الفة بىوؿ للجنة الفصل في منازعات الأكراؽ ابؼالية بـ ادكث في االة  -

 خالة تتعلقكما بقد إررااات   ابؼتضررين،كقف الوسيط عن العمل، الغرامة ابؼالية، ابغجز على ابؼمتلكات، تعويض الأشخاص 
 .أك التلاعب في السوؽ ،ومات داخليةمعل ساسأعلى ؿ الات التداك بح

 نظام التداول في السوق المالية السعودية الفرع الثاني:
بفكن من  عددكبر أرذب يت   وخلالمن  كالذم ،بشكل أساسي على نظاـ التداكؿ الالكتًكلش تعتمد السوؽ ابؼالية السعودية      

دكرة  ستكماؿإيضمن كىو  ،، كيتيح تداكؿ بصي  الأسه  المحلية في سوؽ كاادةشاؼ الأسعارتوفتَ آلية كفؤة لاكتك اليائعتُ كابؼشتًين 
يتيح التسوية السريعة ك  كما ،عملية نقل ابؼلكية تت  مياشرة بعد تنفيذ أكامر اليي  كالشرااف لأ، كريزةالتداكؿ بكفااة كخلاؿ فتًة 

من نتقاؿ ملكيتها إكاتى  ،فأكامر اليي  كالشراا يت  معابعتها ااؿ إدخابؽا ،بؼتكاملةعلى أساس ابؼعابعة الآلية ايقوـ نظاـ  نوأذ إالدقيقة 
ليات عمل نظاـ آكنيتُ  (111، لفحة 2012)مسعودم،   الدكليةعايتَ ابؼ تستند الذستخداـ شيكة معلومات أسرع إخلاؿ 

 (12،35، لفحة 2018)السحييالش، فيما يلي:  التداكؿ في السوؽ ابؼالية السعودية،
 السوؽ السعودية إلذكبيكن تقسي  الأكامر في  ،ابؼتداكؿ لتحديد خيارات التنفيذ التي يستخدمها داةالأالأمر ىو  :أنواع الأوامرأولَّ.

ىي أكامر الشراا بسعر اقل من أفضل عرض كأكامر اليي  بسعر أعلى من أفضل  (السعر بؿددالأكامر ابؼقيدة)  :نوعتُ رئيسيتُ بنا
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بل تنظ  إلذ طابور الأكامر ابؼنتظرة للتنفيذ في كتاب الأكامر ابؼركزم، أما الأكامر السوقية  على الفورطلب، كلا يت  تنفيذ الأكامر ابؼقيدة 
 علاكة على ذلك ،يت  تنفيذىا على الفور ذلكر أفضل طلب سائد كلفتشمل أكامر الشراا بسعر أفضل عرض سائد كأكامر اليي  بسع

 : شركط إضافية لتنفيذ الأكامر على النحو الآتي يتيح نظاـ التداكؿ في السوؽ كض 
 ك نفذ رزئيا عند الافتتاح.أتنفيذ الأمر ابؼقيد كالسوقي عند الافتتاح فقط، بحيث يت  إلغاؤه إذا لد ينفذ  يت أف  -
إدخاؿ أكامر مشركطة بولوؿ مؤشر السوؽ أك  بيكن للمتداكؿؿ الأمر برت مسمى"الأكامر ابؼشركطة" بحيث كض  شركط لإرسا -

لسوؽ عند برقق الشركط لذ اإة، كيت  إرساؿ الأكامر ابؼشركطة بنسية معينا أك ادكث تغيتَ فيه ،رق  معتُعند القطاع أك السه  
 ة بدا في ذلك أكامر كقف ابػسارة.ىذه ابػالية من إدخاؿ أكامر متنوع سمحابؼدخلة، كت

 .برديد مدة الأمر بيوـ أك لتاريخ بؿدد يضاأبيكن  -
 أف نظاـ التداكؿ ابعديد مرف ردا من ايث تنوع الأكامر التي يوفرىا للمتداكلتُ.يتيتُ ىذا التنوع خلاؿ من  
كل سه  لأكامر اليي  كالشراا  بص ؽ النداا، ايث يت  ستخداـ آلية سو إب ةالسعودي السوؽ ابؼاليةفتتاح إيت   :فتتاح والإغلًقالإثانيا. 

كمية الأسه  ابؼتيادلة بتُ اليائعتُ كابؼشتًين،   يزيد منكتولد ىذه السوؽ سعرا كاادا  ،فتتاح التداكؿإكمقابلتها آنيا في كقت كااد عند 
الأكلوية للأكامر  تعطىايث  ،كلويتهالأ كفقاامر كبعد اساب الكمية ابؼطلوب تداكبؽا بواسطة نظاـ التداكؿ يت  توزي  الكمية على الأك 

 مالكمية ابؼتيقية على الأكامر التي يكوف بؽا سعر مساك  ي توز يت   ختَكفي الأفتتاح، من سعر الإ فضلأبسعر  المحددةالسوقية ثم للأكامر 
، ايث يت  التحوؿ إلذ غلاؽك في الإأ تداكؿستخداـ سوؽ النداا أثناا فتًة الإكلا يت   ،ستخداـ طريقة توزي  الكميةإتاح بلسعر الافت

 عندتعتمد السوؽ  لذ ذلكإإضافة، يستمر العمل بها اتى إغلاؽ السوؽسعر الافتتاح مياشرة، ك عن علاف الإآلية السوؽ ابؼستمرة بعد 
 يقة قيل إغلاؽدق15خرآبقسمة قيمة بصي  الصفقات التي بستد خلاؿ  يت  اسابواساب سعر الإغلاؽ على ابؼعدؿ السعرم، الذم 

 السوؽ على عدد الأسه  ابؼتداكلة.
السعودية أكلوية السعر ثم الأكامر ذات الشركط العادية قيل الشركط ابػالة ثم الأسيق في  السوؽ ابؼاليةتتي    :آلية تنفيذ الأوامرثالثا. 

الأمر كيتَ ابغج ، كإتااة  رزا منخفاا السماح للمتداكؿ بإ من خلاؿالأكامر الكيتَة رزئيا  بدعابعةالوقت، كيسمح نظاـ تداكؿ 
لفقات  عن طريق ،بتداكؿ الأسه  ابؼدررة في السوؽ خارج منصة التداكؿ يضاأ تسمح السوؽك الياقي بدجرد تنفيذ ابعزا ابؼعلن، 

يكوف ابغد الأدلس ك  ،، كتبـر الصفقات لصالح أعضاا السوؽ كل لصالح عميلوتُكابؼشتًي تُبتُ اليائعمياشرة خالة يت  التفاكض بشأنها 
 .لكل لفقة مليوف ريال سعودم

ع نظاـ ناسداؾ مركز الإيدا  ستخدـشركة مركز إيداع الأكراؽ ابؼالية، كيمن قيل السوؽ  فيالتي تت   ابؼعاملاتتسوية   تت :التسويةرابعا. 
 يتصفالذم  ،ليا إلذ نظاـ التسوياتتنفيذ الصفقات من خلاؿ نظاـ )تداكؿ( يت  برويل الصفقة آ بدجردنو أايث  للمقالة كالإيداع،

 (37، لفحة 2018)السحييالش،   :بدا يلي
التي تسجل ك  ،فاقيات ابؼيادلةإت من خلاؿستثناا الأسه  ابؼملوكة إب، س  ابؼستفيد النهائي)ابؼستثمر(إتسجيل ملكية الأسه  ب -

 تفاقية(.لآخر في الإس  الشخص ابؼرخص لو)الطرؼ اإملكيتها ب
تسوية إبصالية للأكراؽ ابؼالية على أساس كل لفقة على ادة  عن طريقويطيق النظاـ آلية التسلي  مقابل الدف ، كالذم يت   -

تت  التسوية النقدية بتُ أعضاا التسوية كاساب مركز إيداع الأكراؽ ك بتُ اسابات ابؼستثمرين في مركز إيداع الأكراؽ ابؼالية، 
في مؤسسة النقد العربي السعودم، كتكوف التسوية النقدية على أساس لافي ابؼيلغ ابؼستحق لكل عضو من أعضاا  ابؼالية

 التسوية النقدية.
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(، ايث يت  t+2لتصيح خلاؿ يومي عمل) تسوية بصي  الأكراؽ ابؼالية تم تعديل 2017-04-23تاريخ  منبتدااا إ -
 التنفيذ. تاريخ الفعلي لقيمة الورقة بعد يومتُ من السدادنتقاؿ ملكية الورقة ابؼالية ك إتسجيل 

بدا دكر لناع السوؽ في سوؽ الأسه   تعزيزك  ،مستول بضاية ألوؿ ابؼستثمرين برستُكتهدؼ السوؽ من تعديل التسوية إلذ 
 .إررااات التسوية فيما بىصم  ابؼعايتَ الدكلية ابؼطيقة في الأسواؽ الأخرل  يتوافق

 السوق السعودي و إجراءات التعامل فيو تنظيم  الفرع الثالث:
 إدراج الأكراؽ ابؼاليةإلذ لوائح طرح ك إضافةالسعودية، سنتطرؽ في ىذا الفرع إلذ نظاـ السوؽ ابؼالر، كمؤسسات السوؽ ابؼالية    

 .على العالد ابػارري السعودم فتاح السوؽإن رراااتإك ، كابغوكمة
مواد  بست لياغةك  2003/07/31(بتاريخ /30ابؼرسوـ ابؼلكي رق )ـبـ السوؽ ابؼالية" ر "نظاالدإتم  :نظام السوق الماليأولَّ.  

التطورات الراىنة في الأسواؽ  تي كت ،كرود سوؽ منظمة كعادلة كتعمل بشفافية رلأمن كالعمل  ،النظاـ بهدؼ تنظي  السوؽ كتطويرىا
الاستثمار ب يقوموففإنه   ،تعمل بشفافية كفق ميادئ العدؿ ك ابؼساكاةسوؽ منظمة ك  اليورلةف أابؼستثمركف  يرلعندما ك  ،ابؼالية الدكلية

المجاؿ  فتح، كتوسي  نطاؽ عملياتها التشغيلية كيالشركات ابؼدررة في السوؽ لوؿأك  يسه  في تنمية رؤكس أمواؿ بفارتياح إبفيها 
 بو، أك طر على السوؽ كتتلاعبتسي لغتَةلى فئة إذا كاف الاستثمار اكرا ع كلكنللمستثمرين لتحقيق مزيد من الأرباح كالعوائد، 

 بيتن فلن يكوف ىناؾ إقياؿ على الاستثمار في السوؽ ابؼالية كقد  من ابؼتعاملتُ، برصل على معلومات داخلية عن الشركات قيل غتَىا
 :ما يليطور السوؽ السعودم أى  ملامح ت منك   ،مستويات النمو الاقتصادم الوطتٍ لكىذا بدكره يقل بشكل كامل،ابؼستثمركف عنها 

 (02، لفحة 2003)ىيئة السوؽ ابؼاليةالسعودية، 
 .مراقيتوك على السوؽ الإطار التشريعي كدكر ابعهة الرقابية في الإشراؼ  -
 .شركات الوساطة ابؼاليةنشاط تنظي   -

 قواعد خالة بالإفصاح.لدار إ  -
  .التداكؿ بنااا على معلومات داخليةلكشف الااتياؿ ك قواعد  كض   -
 للمخالفات.العقوبات ك الأاكاـ ابعزائية إقرار  -
لسوؽ من في اكالتشغيل  ةالرقابك  ،شراؼمؤسسات الإعلى برديد دكر  ركز نظاـ السوؽ ابؼالية :ةمؤسسات السوق السعوديثانيا. 

  :خلاؿ إنشاا مؤسسات رديدة للسوؽ ابؼالية أبنها

تتمت  كىي ىيئة اكومية  ،بدورب "نظاـ السوؽ ابؼالية"2003ىيئة السوؽ ابؼالية في يوليو نشااإتم  :ة السوق الماليةىيئ .أ 
 روانب السوؽ كمؤسساتو، شراؼ على بصي ك للهيئة مسؤكلية الإ ،برئيس بؾلس الوزراا ةدارم كترتيط مياشر إك  الرم ستقلاؿإب
في السوؽ كزيادة الثقة  لائ ستثمارم مإناخ م خلقبهدؼ  ،أاكاـ نظاـ السوؽ ابؼالية يذلتنفاللوائح ك القواعد اللازمة  لدارإك 

كبضاية ابؼستثمرين كابؼتعاملتُ بالأكراؽ ابؼالية من الأعماؿ غتَ  ،الشفافية للشركات ابؼدررة في السوؽالإفصاح ك كضماف فيو 
 .(05، لفحة 2003لسوؽ ابؼالية، )ىيئة ا في السوؽ القانونية

، 2007سنة اكاـ نظاـ السوؽ ابؼاليةلأ اكفق سستأتىي شركة مسابنة سعودية ك :شركة السوق المالية السعودية)تداول( .ب 
 ض من بؾلس الوزراا كت بدورب قرارالسوؽ ابؼالية السعودية"تداكؿ" بؾلس إدارة مكوف من تسعة أعضاا يت  تعيينه   يدير

ن مؤسسة النقد العربي كأربعة بفثلتُ عن شركات مكبفثل  ،ن كزارة التجارة ك الصناعةمكبفثل  ،ن كزارة ابؼاليةمس بفثل عضوية المجل
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توفتَ كإدارة آليات تداكؿ  شركة"تداكؿ" ىداؼ، كمن أفي اليورلة كبفثلتُ عن الشركات ابؼسابنة ابؼدررة ،الوساطة ابؼرخصة
)بن  كإيداعها كتسجيل ملكيتها كنشر ابؼعلومات ابؼتعلقة بهاتسوية كابؼقالة للأكراؽ ابؼالية الكالقياـ بأعماؿ  ،الأكراؽ ابؼالية

 .(79، 78، لفحة 2020ربيعاف، 
ز إيداع الأكراؽ ابؼالية" نص"نظاـ السوؽ ابؼالية" على قياـ السوؽ بإنشاا إدارة تسمى "مرك كما:مركز إيداع الأوراق المالية  .ج 

تكوف ىي ابعهة الوايدة في ابؼملكة ابؼصرح بؽا بدزاكلة عمليات إيداع الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ ك تسويتها ايث 
 .(16، لفحة 2003ابؼالية، )ىيئة السوؽ نظاـ السوؽ ابؼالية كالقواعد ذات العلاقة ل تيعاتسجيل ملكيتها برويلها، ك ك 

ابؼنازعات تسمى " بعنة  لتسويةنص "نظاـ السوؽ ابؼالية" على إنشاا بعنة  ذلكك   :لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية .د 
ت نظاـ السوؽ ابؼالية كالقواعد كالتعليما طارإفي  تدخلالنظر في ابؼنازعات التي ب تهت الفصل في منازعات الأكراؽ ابؼالية " 

 للاايةالفصل في الدعول بدا في ذلك للتحقيق ك  اللازمةالصلاايات  كافة  نو بؽاأايث الصادرة عن ىيئة السوؽ ابؼالية، 
ستئناؼ القرارات الصادرة من اللجنة إ كنالأمر بتقدلص الأدلة كالوثائق، كبيك  ،القرارات كفرض العقوبات بزاذإستدعاا الشهود ك إ

 .(18، لفحة 2003)ىيئة السوؽ ابؼالية،  يومامن تاريخ إيداعها 30خلاؿ  أماـ بعنة الاستئناؼ
عتًاضات على قرارات في الإستئناؼ في منازعات الأكراؽ ابؼالية بعنة الإ تنظر المالية:ستئناف في منازعات الأوراق الإلجنة  . ه

)ىيئة السوؽ  ستئناؼ نهائيةقرارات بعنة الإ عدمعلومات الثابتة في ملف الدعول كتلل تيعا ،بعنة الفصل في منازعات الأكراؽ ابؼالية
 .(18، لفحة 2003ابؼالية، 

 كشركة مقفلة بفلوكة بالكامل لمجموعة،   2018سنةشركة مقالة الأكراؽ ابؼالية )مقالة(  نشااإتم  :شركة مقاصة للأوراق المالية . ك
 .(08، لفحة 2019)السوؽ ابؼالية السعودية،   قالة الأكراؽ ابؼاليةم في نشاطها تمثلكي ، تداكؿ السعودية

لسوؽ اكاـ نظاـ األدار عدد من اللوائح التنفيذية اللازمة لتنفيذ إسيسها في  أسارعت ابؽيئة منذ ت :السوق الماليةلوائح ىيئة ثالثا. 
   ادراج الأكراؽ ابؼالية، كلائحة اوكمة الشركات.إلوائح طرح ك لذ إفيما يلي  تطرؽابؼالية، ن

 متطلبات طرح وإدراج الأوراق المالية . أ
-123-3قرار بؾلس ىيئة السوؽ ابؼالية رق ) في( 07بالاستناد للمادة ) الرئيسية ؽاعد إدراج الأكراؽ ابؼالية بالسو بردد قو  .1

، (30/09/2019( بتاريخ )2019-104-1كابؼعدؿ بدورب قراره رق )، (27/12/2017ريخ )( الصادر بتا2017
 (07، 06، لفحة 2019)السوؽ ابؼالية السعودية،  تتمثل متطليات الإدراج في السوؽ الرئيسية فيما يلي:ك 
 بهب أف يكوف ابؼصدر شركة مسابنة. -
 :موضوع الإدراج سيولة كافية اسب الآتي في الأسه ف يتوفر بهب أ -

  مساى  عند الإدراج.200عن ف لا يقل بهب أعدد ابؼسابنتُ من ابعمهور 
 بابؼئة عند الإدراج.30ف لا تقل ملكية ابعمهور من فئة الأسه  موضوع الطلب عنأ يشتًط 

مليوف ريال 300بعمي  الأسه  ابؼطلوب إدرارها عن ،دراجتاريخ الإ دابؼتوقعة عن بصالر القيمة السوقيةلا يقل إبهب أف  -
 سعودم. 

 طرح الأكراؽ ابؼاليةتتمثل متطليات  2017-12-27تاريخ في  2017-123-3درة بدورب القرار رق الصا 24للمادة تيعاك  .2
 (20،21، لفحة 2020ة، )ىيئة السوؽ ابؼالي الرئيسية في:ابؼالية السوؽ  في
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كاادة أك أكثر من الشركات  عن طريقبنفسها أك  ماكىذا إ ،نشاط رئيسي بؼدة ثلاث سنوات على الأقلالشركة  ف بسارسأ -
 التابعة بؽا.

 .قلعلى الأ دققة لآخر ثلاث سنواتابؼالية ابؼييانات التقدلص  -
شهرا القادمة بعد تاريخ نشرة  12أس ابؼاؿ العامل الكافي بؼدة فر ر اأف تثيت تو  ،الطرح العاـ ترغب فيبهب على الشركة التي  -

 الإلدار.
 لتزاماتهاإك  تعهداتهاك  ،التنظيمية فصااات الشركة إ تشتمل علىالتي كىي كثيقة العرض الرئيسية ك  :تقدلص نشرة الإلداربهب  -

 عن الشركة متوفرة للعامة. ساسيةالأابؼعلومات  كلأف   تؤكدك 
)السوؽ ابؼالية السعودية،  فيما يلي: "بمو"متطليات الإدراج بالسوؽ ابؼوازية تتحدد دراج،لقواعد الإ( 41) كفقا لأاكاـ ابؼادة .3

  (31، لفحة 2019
 أف يكوف ابؼصدر شركة مسابنة. يشتًط -
 :كافية اسب الآتي  أف يكوف بؽا سيولة ،الأسه  موضوع طلب الإدراج في السوؽ ابؼوازية على بهب -

  مسابنا.50عن عند الادراج  أف لا يقل عدد ابؼسابنتُ من ابعمهوربهب 
  أك بإمكاف ابعهة ابؼصدرة بإدراج ما قيمتو  ،بابؼائة على الأقل من الأسه  لتكوف بفلوكة من قيل ابعمهور 20طرح

 لقيمة الأسه  ابؼدررة. عودم كحد ادلسمليوف ريال س 30
 كحد أدلس.سعودم  مليوف ريال 10قية للشركة أف تكوف القيمة السو  -

)ىيئة السوؽ ابؼالية،  فيما يلي: من قواعد الطرح، 75كابؼادة  74ك72متطليات الطرح في السوؽ ابؼوازية كفقا للمادةكتتمثل  .4
  (61-59، الصفحات 2020

 رئيسي بؼدة سنة على الأقل.نشاط تشغيلي ف يكوف مارس ابؼصدر أ بهب على -
 مرخص لو من قيل ابؽيئة.تعيتُ مستشار مالر إلزامي بهب على ابؼصدر  -
  .عن السنة ابؼالية السابقةتقدلص قوائ  كتقارير مالية مدققة للشركة يشتًط  -
 . لدارعداد نشرة الإإبهب  -

  ابغالات التالية:في  ،ة ابؼدررة في السوؽ الرئيسيةابؼالييت  تعليق تداكؿ الأكراؽ :دراجمن قواعد الإ (36كطيقا لأاكاـ ابؼادة رق  ) .5
 (02، لفحة 2019)السوؽ ابؼالية السعودية، 

 ابؼصدر. بطلب منتعليق التداكؿ ابؼؤقت  -
 لتنفيذية ذات العلاقة.للوائح ا تيعا ،المحددة للإفصاح عن معلوماتها ابؼالية كقاتبالألتزاـ ابؼصدر إعدـ  في االة -
 متناع عن إبداا الرأم.إأك  ،القوائ  ابؼالية للمصدر أم معارض نتضمن تقرير مرارعة ابغسابات ع في االة -
كذلك ليومي التداكؿ التاليتُ لصدكر  ،لدكر قرار عن ابعمعية العامة غتَ العادية للمصدر بتخفيض رأس مالو في االة -

 القرار. 
)السوؽ ابؼالية   :في ابغالات التالية ،يت  إلغاا إدراج الأكراؽ ابؼالية ابؼدررة: دراجمن قواعد الإ (36ككفقا لأاكاـ ابؼادة) .6

  (24، لفحة 2019السعودية، 
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اقو ابؼالية ستمرار إدراج أكر لإ مناسب صيحيلد  ،ألولو أك على مستول عملياتو نشاطوابؽيئة أف ابؼصدر أك  عندما ترل -
 في السوؽ.

 دراج ابؼزدكج للأكراؽ ابؼالية.في االة الإ ،إدراج الأكراؽ ابؼالية للمصدر الأرنبي في سوؽ مالية أخرل لغااإفي االة  -
ابؼهلة  نقضااإقيل  ،أكضاعها بتعديللد تق  الشركة ابؼدررة ك التي تيتُ إخلابؽا بأم شرط من شركط الإدراج  في االة -

 وؽ.التي برددىا الس
من رأس  ،بابؼئة فأكثر50فتتاح إرراا إعادة التنظي  ابؼالر للمصدر الذم بلغت خسائره ابؼتًاكمة إقيد طلب  في االة -

 مالو لدل المحكمة بدورب نظاـ الإفلاس.
 ،ك ارراا التصفية الإدارية للمصدر بدورب نظاـ الإفلاسأإررااات التصفية فتتاح إبعند لدكر اك  المحكمة النهائي  -

بهوز للهيئة إلغاا إدراج الأكراؽ  تعديلاتأم بابؼصدر  قياـستمر تعليق تداكؿ الأكراؽ ابؼالية مدة ستة أشهر دكف إا إذ
 ابؼالية للمصدر.

للمصدر الأرنبي ابؼدررة أسهمو في سوؽ مالية منظمة أخرل  بيكن :بالسوؽ الرئيسية دراجمن قواعدالإ (10طيقا لأاكاـ ابؼادة) .7
في قيوؿ طلب الإدراج -تفاؽ م  ابؽيئةبعد التنسيق كالإ–للسوؽبيكن ك  ،ج تلك الأسه  في السوؽ الرئيسيةلإدرا  يقدـ طلبأف 

)السوؽ ابؽيئة كالسوؽ طرؼالدكلة ابؼدررة فيها أسه  ابؼصدر الأرنبي تطيق معايتَ بفاثلة على الأقل للمعايتَ ابؼطيقة من  فإاالة 
 .(08، لفحة 2019لية السعودية، ابؼا

تم إلدار الشركات في السوؽ، ك التي برك  إدارة توضح لائحة اوكمة الشركات القواعد ك التعليمات  :حوكمة الشركات لَّئحة . ب
-02-13بتاريخ الصادر عن ىيئة السوؽ ابؼالية  ،2017-16-8رق  بدورب القرار ابؼنظمة بغوكمة الشركات  الاررااات
 ،2006-11-12تاريخ ب(ك 2006-212-1بؿل لائحة اوكمة الشركات الصادرة بقرار بؾلس ابؽيئة رق )ليحل ، 2017

، بؼعظ  مواد اللائحة الإلزاميةايث أشارت ابؽيئة بالطييعة ستًشادية إلذ إلزامية إايث تم تطوير مواد لائحة اوكمة الشركات من 

)ىيئة السوؽ  لإدارة ك ابؼديرين التنفيذيتُ كابؼسابنتُ كألحاب ابؼصالحتنظي  العلاقات ابؼختلفة بتُ بؾلس افي  كذلك للمسابنة 
  .(2017ابؼالية السعودية، 

ت بو ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية في برستُ ابغوكمة أبؼلتوضيح الدكر الذم  ،كفيما يلي بلتصر ما راا في ىذه اللائحة       
 :(08، 06)ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية، لفحة  اح في السوؽ السعوديةفصكالإ

ابغصوؿ على بصي  اقوقه  في ق ابغ بؿاكر اوكمة الشركات ابؼسابنتُ الذين بؽ  برزأمن  :حقوق المساىمين .1
من الأرباح التي يتقرر توزيعها، كابغق في ابغصوؿ على  اصة ابغق في ابغصوؿ على كعلى كرو ابػصوصبالسه ، رتيطةابؼ

في مداكلاتها كالتصويت على  شاركةمن مورودات الشركات عند التصفية، كاق اضور بصعيات ابؼسابنتُ كابؼ اصة
لس بؾعلى أعضاا  رف  دعول ابؼسؤكلية مراقية أعماؿ بؾلس الإدارة كفي ق ابغالتصرؼ في الأسه  ك في ق بغاقرارات، ال

 السوؽ ابؼالية.  قواعدبدصالح الشركة كلا يتعارض م   بيسلا  بشكل ،ستفسار كطلب معلومات، كاق الإالادارة
ابؼسابنتُ من ابغصوؿ على  رل بسكتُمن أاوكمة الشركات  سسأى  إف الإفصاح كالشفافية من أ :الإفصاح والشفافية .2

وض  سياسات الإفصاح ك بكات ابؼسابنة ابؼدررة في السوؽ ابؼالية الشر  تطالب ، لذلك نصاؼإابؼطلوبة بشفافية ك  تابؼعلوما
 شرافية مكتوبة.نظمتها الإإرراااتو كأ
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تقرير لادر عن بؾلس الإدارة يتضمن عرضا لعمليات الشركة بقوائمها ابؼالية  رفاؽإعلى الشركات  لذ ذلك، بهبإضافةبالإ  
الشركة  كخصوـ التي تساعد ابؼستثمر على تقيي  ألوؿك عمابؽا أ لىالتي تؤثر ع، ك العوامل ابؼاضيةخلاؿ السنة ابؼالية 

 لائحة اوكمة قواعد كتنظيماتكمالد يطيق من  ،ا تم تطييقولذ تضمتُ تقرير بؾلس الإدارة مإإضافةككضعها ابؼالر، 
 أسياب عدـ التطييق.  بيافم   ،الشركات الصادرة عن ىيئة السوؽ ابؼالية

 ى  كظائف بؾلس الإدارة:، كمن أالعديد من ابؼسؤكلياتعضوية بؾلس الإدارة   تندرج برتمجل  الإدارة:  .3
 شراؼ على تنفيذىا.ك الإ ،ستًاتيجية للشركةالتورهات الإالأىداؼ الرئيسية ك عتماد إ -
 عليها.العاـ شراؼ للرقابة كالإ تنظيماتك  معايتَ لياغة -
 فعاليتو كمراقيةشراؼ العاـ عليو الإ، ك اوكمة الشركات اكاـ لائحةأ بدا لا يتعارض م نظاـ اوكمة خاص بالشركة  تقدلص -

 .الأمر لزـ إذا كتعديلو
 موض  التنفيذ م  إقرار ابعمعية العامة بؽا. درارهاإك  ،كإررااات كاضحة كبؿددة للعضوية في بؾلس الإدارة سياسات كض  -
 وقه .اق بضاية بهدؼ ،مكتوبة تنظ  العلاقة م  ألحاب ابؼصالح ك ظوابط سياسات لياغة -

فتاح نبزذت ابؼملكة إررااات تدربهية لإإ إفيما بىص تطور عملية بررير السوؽ ابؼالية السعودية نفتاح على العالم الخارجي: الإ . ب
 السوؽ على العالد ابػارري، ذلك كفقا بؼا يلي:

عن  السوؽ السعوديةفي  ستثمارإررااات للسماح للمستثمرين الأرانب غتَ ابؼقيمتُ بالإب قامت ىيئة السوؽ ابؼاليةبداية  -
تي ىذه ابػطوة أكت، 5119ابؼرخص بؽا سنة  الوساطةم  إادل شركات  ،"SWAP Agreementsتفاقيات ابؼيادلة"إطريق 

ابػطوة الأكلذ ىي ابؼساكاة التامة بتُ  :5119ابؽيئة لتحرير السوؽ ابؼالية السعودية سنة  بزذتهماإبػطوتتُ سابقتتُ  ستمرارإك
السماح للأرانب ابؼقيمتُ بالتداكؿ ىي كابػطوة الثانية  ،في بؾاؿ بسلك الأسه  كتداكبؽا ابػليجي التعاكف مواطتٍ دكؿ بؾلس

، 2009)ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية،   على لناديق الاستثمار ى ستثمار إقتصار إكعدـ  كراؽ ابؼاليةفي سوؽ الأمياشرة 
 .(47لفحة 

تزيد  ف لاأ بشرطبظحت ابؼملكة العربية السعودية للمستثمر الأرنبي ابؼؤىل بالتملك في أم شركة سعودية 2015في سنة  -
كألا تزيد نسية ابؼلكية  ،الدين ابػالة بابؼصدر سنداتمن أم مصدر تكوف أسهمو مدررة أك  ٪10نسية ملكيتو عن

قيمتُ أك غتَ ابؼقيمتُ ما عدا ابؼستثمرين الاستًاتيجيتُ الأرانب( بسلك )بجمي  فئاته  سوااا ابؼمستثمرين بؾتمعتُللالأرنيية 
)ىيئة السوؽ  من أم مصدر تكوف أسهمو مدررة أك أدكات الدين القابلة للتحويل إلذ أسه  ابػالة بابؼصدر ٪49أكثر من 

 .(10، لفحة 2015ابؼالية السعودية، 
اج في السوؽ ابؼالية لسماح للشركات الأرنيية بالإدر با ابػالة نظيماتالت 2019ة في سنة يئة السوؽ ابؼاليقر بؾلس ىأ -

ابؼستثمرين الأرانب بالاستثمار مياشرة في أسه  ابؼصدر الأرنبي ابؼدررة أسهمو في السوؽ  لكل فئاتالسماح السعودية، ك 
 .(107، لفحة 2020)الينك ابؼركزم السعودم،  الرئيسية كفقا لقواعد الإدراج

السوؽ ابؼالية، قتصاد ك مستول الا عدة إبهابيات علىؤشرات الأسه  العابؼية لذ مإنضماـ السوؽ ابؼالية السعودية لإ فأكما    -
ة دخوؿ الأمواؿ، االفي ات برستُ ميزاف ابؼدفوعك ك ابؼؤشرات، لمن خلاؿ التنظي  العادؿ لأسعار الأسه  ابؼنظمة إلذ ت

"تقليص االة عدـ بساثل ابؼعلومات" بتُ مستول الشفافية ك زيادةالقانونية للسوؽ ابؼالية،  قواعدستثمارية كالتطوير الييئة الإ
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مستثمر للراذبيتو  زيادةولة السوؽ نتيجة تعزيز سيك ابؼستثمرين من رهة أخرل، بؼستثمرين من رهة كبتُ الشركات ك ا بـتلف
 إلذكمواكية تطوراتها، لفت الانتياه العابؼية ابؼتقدمة  ابؼالية، الاندماج م  الأسواؽ كتعزيز دكر ابؼستثمر ابؼؤسسي ،رنبي كالمحليالأ
  .(05، لفحة 2017)ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية،  منتجاتها الاستثماريةقتصاد ابؼملكة ك إ

 2020-1990الفترة خلًل  ليل السوق المالية السعوديةعري وتح :لثالثا طلبالم
عتماد على بؾموعة من ، تم الإ2020سنة لذإ1990سنةلدراسة كبرليل تطور كأداا السوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة من        

تساع السوؽ ابؼوازية"بمو" يشكل إف عمق ك ا لأ، كما سنركز على السوؽ ابؼالية الرئيسية نظر السعودية السوؽتطور ابؼؤشرات ابؼتعلقة ب
 نسية ضئيلة ردا من اج  الإلدارات كالتداكلات بالسوؽ ابؼالية السعودية، كذلك على النحو ابؼوالر:

 : قطاعات السوق المالية السعوديةالفرع الأول
مواكية ىذه التغتَات  تطلببفا  ،لعاـ كابػاصتغتَات رديدة على القطاعتُ ا ادثت السعودية ابؼملكة العربيةقتصاد إم  تطور        

ىيكلة قطاعاتها بإعادة السعودية ابؼالية السوؽ  قياـف أ لذإنشتَ ك ، إعادة ىيكلة قطاعات السوؽ كتطوير مؤشراتها القطاعيةمن خلاؿ 
يقتو إعادة ىيكلة سنة س نوأايث ستحداثها كفقا لتصنيف رديد يعتمد على ابؼعايتَ الدكلية، إررل ،  2017سنة للمرة الثانية

ختيار ابؼعيار العابؼي لتصنيف القطاعات إتم 2017في سنةف، قطاعا16لذإكقسمت السوؽ  معايتَ بؿلية ساسأ على 2008
(GICS)"قطاعا كلكل قطاع  20لذإ، كتم تقسي  قطاعات السوؽ كمعيار لإعادة تصنيف قطاعات السوؽ ابؼالية السعودية"تداكؿ

 بفا ، في القطاع الأنسب بؽا كمصادر دخلها ،مواامة الأنشطة الرئيسية للشركات ابؼدررة اسنبشكل أبحيث تعكس مؤشره ابػاص 
م   في قطاعات السوؽ أداا الاستثماراتكمقارنة مؤشرات  ،يسهل على ابؼستثمرين المحليتُ كالأرانب برليل كتقيي  الشركات

 ،(2019)السوؽ ابؼالية السعودية،   فعالة ستثمارإستًاتيجيات إفي تطوير  اى ا يسبف، سواؽ ابؼالية العابؼيةبالأابؼماثلة القطاعات 
 :يوضح الشكل الآتي قطاعات السوؽ ابؼالية السعودية 
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 (: قطاعات السوق المالية السعودية02:03الجدول رقم)
قطاعات السوق المالية السعودية قبل 

2008 
ت السوق المالية السعودية قطاعا
(2008-2016) 

 2017قطاعات السوق المالية السعودية بعد 

 ابؼصارؼ
 الصناعة

 بظنتالإ
 ابػدمات
 الكهرباا

 تصالاتالإ
 الزراعة

 ابؼصارؼ كابػدمات ابؼالية
 الصناعات اليتًككيماكية

 بظنتالإ
 التجزئة

 الطاقة كابؼرافق ابػدمية
 الزراعة كالصناعات الغذائية

 الات كتقنية ابؼعلوماتتصالإ
 متُأالت

 شركات الاستثمار ابؼتعددة
 الاستثمار الصناعي
 التشييد كاليناا
 التطوير العقارم

 النقل
 علاـ كالنشرالإ

 الفنادؽ كالسيااة

 الطاقة
 ابؼواد الأساسية
 السل  الرأبظالية

 ابػدمات التجارية كابؼهنية
 النقل

 السل  طويلة الارل
 ستهلاكيةابػدمات الإ

 علاـ كالتًفيوالإ
 بذزئة السل  الكمالية

 بذزئة الأغذية
 نتاج الأغذيةإ

 الرعاية الصحية
 دكيةالأ

 الينوؾ
 الاستثمار كالتمويل

 متُأالت
 تصالاتالإ

 ابؼرافق العامة
 الصناديق العقارية ابؼتداكلة
 إدارة كتطوير العقارات

متوفر على . ىيكلة قطاعات السوؽ ابعديدة .(2017).ةالسوؽ ابؼالية السعودي-عتماد على:عداد اليااثة بالإإمن المرجع:
 saudiexchange.saابؼوق :

 .144،صمركز اليحوث كالدراسات، السعودية داؤىا،أا ككفائتها ك أتهالسوؽ ابؼالية السعودية نش .(2020).عيد الله خالد بن ربيعاف-
ي، أما ىيكلة قطاعات السوؽ ابعديدة في السوؽ ابؼالية قطاع رئيس 16إلذ  2008قسمت قطاعات السوؽ ابؼالية السعودية سنة      

 (.GICSقطاع بحسب ابؼعيار العابؼي لتصنيف القطاعات)20السعودية فهي تتكوف من 
ابؼالية السعودية،  )السوؽ  :نيتُ ذلك فيما يلي السوؽ ابؼالية السعودية بتًكز تداكؿ الأسه  في قطاعات بؿددة، تتصفك       

 (06، لفحة 2019
سجل ايث قطاع ابؼواد الأساسية نشط القطاعات أكاف عدد الصفقات ابؼنفذة  فيما يتعلق ب، 2019 سنة نو خلاؿأفنجد         

قطاع ثا ثال، كراا %15.60قطاع الينوؾ بنسية ةثانية اليفي ابؼرت، كال السنةمن إبصالر عدد الصفقات ابؼنفذة خلاؿ %23.28 نسية
 .ابؼنفذة من إبصالر الصفقات% 11.75متُ بنسيةأالت
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فقد كاف قطاع الينوؾ أنشط القطاعات ايث  2019 سنةالأسه  ابؼتداكلة خلاؿ  بالنسية لعددشاط القطاعات بن كفيما يتعلق      
، %23.01  بنسية بلغتالأساسية  يليو قطاع ابؼواد ،من إبصالر عدد الأسه  ابؼتداكلة%24.04تونسيماعدد الأسه  ابؼتداكلة سجل 
 من إبصالر عدد الأسه  ابؼتداكلة.  % 10.90بحوالرقطاع إدارة كتطوير العقارات ال ك ثالثا 

من إبصالر قيمة الأسه   %31.28نسيتوايث بلغت  ،قيمة الأسه  ابؼتداكلة فقد كاف قطاع الينوؾ أنشط القطاعاتل ما بالنسيةأ    
من إبصالر قيمة  %7.17قطاع الطاقة بنسيةثالثا راا ك ، %24.35قطاع ابؼواد الأساسية بنسيةال انيا ثك ، السنةابؼتداكلة خلاؿ 
  .الأسه  ابؼتداكلة
 تطور عدد الشركات المدرجة والإصدارات الأولية :الفرع الثاني

 الية السعودية.نتطرؽ خلاؿ ىذا الفرع إلذ عدد الشركات ابؼدررة ك الإلدارات الأكلية للأسه  بالسوؽ ابؼ       
بالإضافة إلذ  ستثمار،أدكات الإستقطاب ابؼدخرات كتنوي  إلأبنية تطوير السوؽ السعودية ك  نظرا تطور عدد الشركات المدرجة:أولَّ. 

عن طريق زيادة عدد الشركات  ،توسي  قاعدة السوؽ لىعىيئة السوؽ ابؼالية منذ إنشائها  فقد سعتزيادة عمق السوؽ كما كنوعا، 
 يوفر، كما أف زيادة عدد الشركات ابؼدررة اط السوؽ كزيادة دكره في التمويلزيادة نشبهدؼ كذلك  ، السوؽ ابؼالية السعوديةرة فيابؼدر 

بفا يساى  في التنوي  كالتقليل من ابؼخاطر، كيوضح ابعدكؿ ابؼوالر عدد الشركات ابؼدررة في  ،لمستثمرين خيارات أكس  بكو الشركاتل
 :2020الذ1990لسعودية كنسية التغتَ خلاؿ الفتًة من السوؽ ابؼالية ا

 2020الى1990عدد الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية ونسبة التغير خلًل الفترة من تطور (:03:03الجدول رقم)
عدد  السنوات

 الشركات
نسية 
 (%التغتَ)

عدد  السنوات
 الشركات

نسية 
 (%التغتَ)

عدد  السنوات
 الشركات

 (%غتَ)نسية الت

1990 58 - 2001 76 1.3 2012 158 5.3 
1991 60 5.3 2002 68 10.5- 2013 163 3.1 
1992 60 0 2003 70 2.9 2014 169 3.6 
1993 65 8.3 2004 73 5.3 2015 171 1.1 
1994 68 4.6 2005 77 5.48 2016 176 3 
1995 69 1.5 2006 86 11.69 2017 179 1.70 
1996 70 1.4 2007 111 29.07 2018 190 6.14 
1997 70 0 2008 127 14 2019 199 4.73 
1998 74 5.7 2009 135 6.2 2020 203 2.01 
1999 73 1.4- 2010 146 8.1 / / / 
2000 75 2.7 2011 150 2.7 / / / 
 ::من إعداد اليااثة بالاعتماد على موق  الينك الدكلرالمصدر

https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD 

رتف  إيتضح من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف عدد الشركات ابؼدررة في السوؽ ابؼالية السعودية شهد ابذاه برديدم مورب، ايث         
لعملية خصخصة الشركات  بؼملكةكىذا نتيجة تشجي  ا، 2020سنةشركة 203إلذ1990سنةشركة 57عدد الشركات ابؼدررة من 

 .التنمية الاقتصادية الوطنيةفي  اكزيادة مسابنته ،ز القطاع ابػاص للإدراج في السوؽ ابؼاليةك برفي ،ابغكومية
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التي  ،ابؼسابنةعدد الشركات  زيادة فيشهدت  2000سنة إلذ 1990سنة خلاؿ الفتًة من السعوديةالسوؽ  فأنلااظ ك       
، %29رتفاع نسيتوإبدعدؿ  1990شركة سنة58بمقارنة  2000شركةخلاؿ سنة 75مسجلة ماقيمتو العاـ، كتتابطرات للإ 
كادكث   م  ابػركج من ارب ابػليجالفتًة  ترافقت ىذه يثاف يلفت النظر اليو، أدراج عدد بيكن إنو لد يشهد السوؽ أكنلااظ 

  .اركات تصحيحية في السوؽ
إدماج ككذلك " ،ات كيتَةنالت تغطي في السوؽ ضخمةدمج كطرح شركات  2006إلذ سنة2001سنةالفتًة من  تشهدك       

بلفاض عدد إكىو ما نتج عنو ، (52، لفحة 2007) ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية،  2002شركات الكهرباا في شركة كاادة" سنة
رتفاع عدد الشركات إمرارية في ستإ2004سنةابؼالية السعودية تاريخ إنشاا ىيئة السوؽ  إلذ2001ايث سجلت الفتًة من  الشركات،
في اتُ زاد عدد الشركات ابؼدررة بعد في العاـ،  ك ثلاث شركاتأ، كبقيت الزيادة السنوية في عدد الشركات لا تتجاكز شركتتُ ابؼدررة

رتف  إقد ، كبهذا ف2006سنةشركات رديدة في السوؽ في 9دراج إتم ك  2005رب  شركات سنةأدراج إتم ك  ابؼاليةإنشاا ىيئة السوؽ 
   .شركة86لذإعدد الشركات ابؼسابنة ابؼدررة في السوؽ 

ابؼالية زمة ، ثم تزامن م  الأ2006نفجار فقاعة السوؽ سنة ت ابؼدررة خلاؿ الفتًة التي تلت إتفاع عدد الشركاإر ستمر إك        
رتف  عدد الشركات ابؼدررة من إفقد  كؿدالتي ضربت الاقتصادات كالأسواؽ ابؼالية، ككما يتضح من ابع 2008العابؼية في منتصف

رص ىيئة السوؽ ابؼالية على زيادة نتيجة بغ ،% 54تفاع قيمتوإر ، بدعدؿ 2015شركة سنة 171لذ إ 2007شركة خلاؿ سنة 111
 .السوؽ ساع كعمقإ

يث شهدت رتفاع عدد الشركات ابؼدررة، اإستمرارية في إ 2020لذ سنةإ 2016لتسجل السوؽ خلاؿ السنوات من سنة     
كالذم يستهدؼ توفتَ سوؽ مالية متقدمة تساى   ،2030برنامج الريادة ابؼالية في ظل رؤية ابؼملكة لسنة طلاؽإ2016سنة  السوؽ

، كقدمت ابؽيئة عدد من ابؼيادرات كمن بينها تشجي  خصخصة الألوؿ ابؼملوكة للدكلة من خلاؿ في بسويل التنمية الاقتصادية المحلية
الإدراج التي ا من خلاؿ برستُ إررااات الطرح ك الأكلر، كبرفيز القطاع ابػاص للإدراج في السوؽ ابؼالية السعودية، كىذ الاكتتاب العاـ

 .تهدؼ لتعميق السوؽ كزيادة عدد الشركات ابؼدررة
 ،(106، لفحة 2020)الينك ابؼركزم السعودم،  راموكو(أشركة الزيت العربي السعودية ) 2019كما طرات ابؽيئة خلاؿ عاـ    

اتلت ابؼركز التاس  عابؼيا إكىو ما عزز اج  كعمق السوؽ التي كأدررتها في السوؽ ابؼالية الرئيسية كأكبر إدراج على مستول العالد، 
ت الأرنيية للدخوؿ للسوؽ كىذا بدكره يشكل عامل رذب لزيادة اج  الاستثمارا من ايث القيمة السوقية للأسه  ابؼدررة،

  .2016شركة سنة 176مقارنة ب2019سنة شركة 199كبلغ عدد الشركات ابؼدررة  ،السعودم
، من أبرزىا إنشاا آلية انتقاؿ منظمة 2020ككذلك أررت ابؽيئة عددا من التغتَات ابعوىرية على السوؽ ابؼوازية''بمو'' سنة      

  نتقاؿ ثلاث شركات مدررة في السوؽ ابؼوازية إلذ السوؽ الرئيسيةإ 2020سية، لتشهد سنةللشركات من سوؽ "بمو" إلذ السوؽ الرئي
إلذ شركات عابؼية قادرة على في برويل نفسها صغتَة الايث بقحت الشركات  ،(105، لفحة 2020)الينك ابؼركزم السعودم، 

  ،2020شركة في السوؽ الرئيسية نهاية 203، ليصل بؾموع الشركات ابؼدررةالمحليةفي التنمية الاقتصادية  ابؼسابنةابؼنافسة العابؼية، ك 
 كتوفتَ الدخل مصادر كتنوي  ،الوطنية الاقتصادية التنمية في كابؼشاركة العابؼية ابؼنافسة على قادرة صغتَةال الشركات أليحت كبالتالر
 .المحلي الإنتاج على عتمادكالإ ،العمل منالب
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تكن ملتزمة بابؼعايتَ كالشركط ابؼوضوعة في السوؽ،  التي لد كشهدت السوؽ ابؼالية السعودية إلغاا إدراج عدد من الشركات     
 "الشركة الأىليةك  متُ التعاكلش"أالينك العربي للتك و أم ري آي شركةك كالتطييق الصارـ بؼيادئ اوكمة الشركات، مثل "شركة متلايف 

)السوؽ ابؼالية  2020براد ابػليج"سنة إمتُ في شركة أ، كدمج عدة شركات مثل دمج"الشركة الأىلية للت2020"سنةلتعاكلشمتُ األلت
 .(2020السعودية، 

 (2020-1990:تطور عدد الشركات المدرجة في السوق المالية السعودية خلًل الفترة من)(01:03)الشكل رقم

 
 (.03:03من إعداد اليااثة بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ رق )لمرجع: ا   

الذ 2000لدراسة تطور الإلدارات الأكلية من الأسه  في السوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة من  تطور الإصدارات الأولية:ثانيا. 
 ، ندرج ابعدكؿ التالر:2020

 .2020الى 2000ق المالية السعودية خلًل الفترة من (:تطور إصدارات الأسهم  في السو 04:03الجدول رقم)
سه )مليار لدارالأإ السنوات (%نسية التغتَ) سه )مليار ريال(لدارالأإ السنوات

 ريال(
 (%نسية التغتَ)

2000 4.113 - 2011 16.227 30.59- 
2001 4.636 12.71 2012 19.688 21.33 
2002 17.580 279.69 2013 9.126 53.64- 
2003 4.034 77- 2014 34.026 272.8 
2004 10.674 164 2015 8.990 73.57- 
2005 20.417 91.27 2016 12.63 40.48 
2006 17.65 13.52- 2017 5.03 60.17- 
2007 37.20 110 2018 14.76 193.43 
2008 65.46 76 2019 132.1 794.9 
2009 23.2 64- 2020 10.75 91.86- 
2010 23.37 0.73 - - - 
 متوفرة على ابؼوق :  .تقارير إاصائية سنوية .(2020- 2007) .من إعداد اليااثة بالاعتماد على: السوؽ ابؼالية السعوديةالمرجع:

https://www.saudiexchange.sa. 

 (.https://www.sama.gov.sa) .تقارير سنوية.(2020-1999) .الينك ابؼركزم السعودم-                
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رتفاع الإابعدكؿ أعلاه أف نسية الإلدارات الأكلية من الأسه  في السوؽ ابؼالية السعودية، شهدت تذبذبا بتُ نلااظ من     
مليار ريال فيما 4.113ما قيمتو 2000(، ايث بلغت قيمة الإلدارات الأكلية سنة 2020-2000بلفاض خلاؿ الفتًة من)الإك 

رتفاع عدد ، كذلك نتيجة لإ2020مليارريال سنة20.75لإلدارات الأكلية مليار ريال، كبلغت قيمة ا20.417قيمة 2005بلغت سنة 
ستثمار في الأكراؽ ابؼالية عبر تنظي  إلدار الشركات ابؼدررة في السوؽ السعودم، ايث ارلت ابؽيئة على توفتَ بيئة مشجعة للإ

 كتعزيز الإررااات ابؼنظمة بؼراقيتها كالتعامل بها.  ،الأكراؽ ابؼالية
رتفاعا ملحوظا في قيمة الإلدارات الأكلية، ايث بلغت إشهدت  2005إلذ سنة 2001ظ من ابعدكؿ أف الفتًة من سنةكنلاا    

راذبية السوؽ ابؼالية  تنامت، ايث 2001مقارنة بسنة %170مليار ريال كبنسية20.417مسجلة قيمة  2005ذركتها سنة
قامت الشركات ابؼسابنة بزيادة رؤكس أموابؽا، كما  ،كتتاب العاـمة للإ أسه  العديد من الشركات السعودية الضخ تم طرحالسعودم، ك 

 زيادةالفتًة على نشاط السوؽ الأكلية، كذلك في ظل  تلكخلاؿ  ،السوؽ الثانوية عرفتونعكاس النشاط الكيتَ الذم نتيجة لإذلك ك 
عوائدىا، كتعزل  زيادةستثمار بالأسه  نظرا لالإ الطلب على رتفاعإأسعار الأسه ، ك  زيادةالنابذة عن ك  ،السيولة لدل ابؼستثمرين

 11اداثلأ نتيجة ،ستثمار بؿلياالسعي للإستثماراته  في ابػارج ك ابؼستثمرين المحليتُ لإ ستًراعإالسيولة العالية بالسوؽ رزئيا إلذ 
 ة. رتفاع أسعار النفط خلاؿ تلك الفتً ، إضافة إلذ ارتفاع الإيرادات النفطية نتيجة لإ2001سيتمبر

، ايث ترارعت الإلدارات 2006سنةيار سوؽ الأسه  في ابؼملكة إنهلتتًار  القيمة الإبصالية للإلدار الأكلر للأسه  خلاؿ       
نهارت أسعار أسه  أغليية الشركات، غتَ أف إكما   2005مقارنة بالارتفاع المحقق في عاـ %16بنسية 2006سنةالأكلية للأسه  في 

مقارنة 2007 سنةفي  %110.7رتفعت بنسية إك  ،ية على زيادة عمق السوؽ ساى  في بمو الإلدارات بؾدداارص ىيئة السوؽ ابؼال
إنفاذ اللوائح،  ككذلك تسييت الأزمة ابؼالية العابؼية طوات لزيادة الإفصاح كالشفافية ك بزذت ابؽيئة العديد من ابػإبالسنة السابقة، ايث 

 %64بنسية2009، كترارعت الإلدارات الأكلية سنة2006سنةما اصل في في ىيوط سوؽ الأسه  بشكل فاؽ  2008سنة
مارات ابعديدة كالنمو ستثنهيار، كبالتالر ترار  الإ، كذلك في ظل بيئة عدـ اليقتُ التي ظهرت في أعقاب الإ2008مقارنة بسنة 

بقيمة  2014بلغت أكرها سنة  ،قي  متياينة في الإلدارات الأكلية للأسه  2015لذ إ2010كشهدت الفتًة من، قتصادمالإ
  مقارنة بالسنة السابقة.%273رتفاع نسيتو إمليار ك ب34.02

خلاؿ تشجي   لية متقدمة، منبناا سوؽ ماك  في إطار برنامج الريادة ابؼاليةبزاذ العديد من الإررااات إلتستمر ابؽيئة بعدىا في           
، كإنشاا سوؽ ثانوية رديدة "بمو "كالتي لممت خصيصا لتخفيف العبا السوؽكبرفيز القطاع ابػاص للإدراج في  ،عملية ابػولصة

قي  متياينة في الإلدارات  2020الذ 2016شهدت الفتًة منك  التنظيمي ابؼرتيط بالطرح العاـ على ابؼؤسسات الصغتَة كابؼتوسطة،
بلغت ك كبر طرح أكلر عاـ في التاريخ، أ 2019شهدت السوؽ ابؼالية السعودية سنة ايث، 2019الأكلية للأسه  بلغت أكرها سنة 
)  مليار ريال متحصلات اكتتاب طرح شركة "اراموكو السعودية" 110.4منها  مليار ريال،132.1القيمة الإبصالية للأسه  ابؼطركاة 

ساى  في تعميق السوؽ بفا  مقارنة بالسنة السابقة،% 794.9رتفاع نسيتوإكب (132، لفحة 2020ىيئة السوؽ ابؼالية السعودية، 
كيأتي ىذا التحسن ضمن خطط تطوير السوؽ ابؼالية السعودية، بفا يزيد فرص التمويل للشركات ، رتفاع نشاط كقي  التداكؿإمن خلاؿ 

  .ستثمارية لكافة ابؼتعاملتُ في السوؽفي ابؼملكة، كيوفر العديد من الأدكات كالفرص الإ
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 :2020-2000كالشكل التالر يوضح تطور إلدارات الأسه  في السعودية للفتًة        
 (2020-2000(:تطور إصدارات الأسهم خلًل الفترة)02:03الشكل رقم)

 
 (.04:03من إعداد اليااثة بالاعتماد على ابعدكؿ رق )المرجع:             

الأسه  ابؼصدرة إلذ الناتج  نسيةإلا أف  ،في السوؽ ابؼالية السعودية انو م  أف برامج ابػولصة أدت إلذ إلدارات مهمةبقد      
 المحلي الإبصالر في السعودية بؿدكدة للغاية.

 الناتج المحلي الإبصالر: لذإكابعدكؿ ابؼولر ييتُ مسابنة إلدارات الأسه  الأكلية         
 2020الى2000في السوق المالية السعودية خلًل الفترة مني نسبة إصدار الأسهم إلى الناتج المحلي الإجمال(:05:03الجدول رقم)

 إلدارات السنوات
الأسه )مليار  

 ريال (

الناتج المحلي 
الإبصالر الابظي 

 )مليار ريال(

نسية إلدارات 
الأسه  الذ 
الناتج المحلي 

 (%الإبصالر)

إلدارات  السنوات
)مليار الأسه 

 ريال(

الناتج المحلي 
الإبصالر 

 (الابظي)مليار ريال

نسية إلدارات 
الأسه  الذ 
الناتج المحلي 

 (%الإبصالر)
2000 4.113 697.007 0.59 2011 16.227 2493.365 0.65 
2001 4.636 679.163 0.68 2012 19.688 2644.916 0.74 
2002 17.580 699.680 2.51 2013 9.126 2778.753 0.32 
2003 4.034 795.787 0.50 2014 34.026 2812.794 1.20 
2004 10.674 929.946 1.15 1015 8.990 2427.517 0.37 

2005 20.417 1172.399 1.74 2016 12.63 2398.282 0.52 

2006 17.65 1324.556 1.33 2017 5.03 2558.820 0.20 
2007 37.20 1427.714 2.60 2018 14.76 2930.101 0.50 
2008 65.46 1746.001 3.74 2019 132.1 2952.403 4.47 

2009 23.2 1596.222 1.45 2020 10.75 2603.428 0.41 
2010 23.37 1960.874 1.19 / - - - 

: ابؼتوفر على ابؼوق  .تقارير سنوية.(2011، 1999) .السعودم من إعداد اليااثة بالاعتماد على موق  الينك ابؼركزمالمرجع:
https://www.sama.gov.sa 
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قيمة الأسه  ابؼصدرة إلذ الناتج المحلي الإبصالر في السعودية كانت دكف ابؼستول خلاؿ الفتًة  أف نلااظ من ابعدكؿ أعلاه        
كىذا يعكس مدل ضعف اج  السوؽ الأكلية في تشجي  الاستثمار ، %4.47الذ%0.20( تراكات بتُ 2000-2020)

 .كمسابنتو في الناتج المحلي الإبصالر
 تحليل تطور التداولَّتالفرع الثالث: 

خلاؿ الفتًة ابؼختارة ككذا عدد أياـ  ،نهدؼ في ىذا المحور إلذ عرض تطور عدد كقيمة الأسه  ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالية السعودية   
 متوسط التداكؿ اليومي على ابؼستويتُ الكلي كابعزئي.ك  ،التداكؿ الفعلية

صائيات ابػالة بحركة التعامل على ابؼستول الكلي في تقدلص الإايت  في اليداية  التداول على المستوى الكلي: حجمتطور أولَّ. 
 السوؽ الثانوية، ايث تيتُ قيمة التداكؿ قيمة الأسه  التي يت  التعامل بها كتعتبر مؤشر لنشاط سوؽ الأكراؽ ابؼالية، فهي تيتُ تطورات

 ، كىو ما يقدمو ابعدكؿ التالر:ىيوطو في ابؼستقيلقعات لعوده ك السوؽ كتو 
 (2020-1990(:قيمة التداول على المستوى الكلي في السوق المالية السعودية للفترة)06:03جدول رقم)

السنوا
 ت

عدد الأسه  
 ابؼتداكلة)مليوف سه (

نسية 
 التغتَ

إبصالر قيمة التداكؿ 
 )مليار ريال (

 عدد الأسه  ابؼتداكلة السنوات نسية التغتَ
 )مليوف سه (

نسية 
 التغتَ

 إبصالر قيمة التداكؿ
 ريال ()مليار 

نسية 
 التغتَ

1990 17 - 4.403 - 2006 68515 27.14 5261.851 11.2 
1991 31 82.41 8.527 48.4 2007 57829 15.6- 2557.712 51.4- 
1992 35 12.19 13.699 60.7 2008 59682 3.2 1962.945 23.3- 
1993 60 71.4 17.360 260 2009 56685 5.0- 1264.012 35.6- 
1994 152 153.3 24.871 30.2 2010 33255 42.2- 759.184 39.94

- 
1995 117 23.0- 23.227 6.6- 2011 48544.6 46 1098.8 44.7 
1996 138 17.9 25.397 9.3 2012 82544.9 70 1929.3 85.6 
1997 312 126.1 62.060 144.4 2013 52306.3 39.2- 1369.7 29.0- 
1998 293 61- 51.510 17.0- 2014 70118.4 34.1 2146.5 56.7 
1999 528 80.2 56.578 9.8 2015 65902.0 6.0- 1660.6 22.6- 
2000 555 5.1 65.292 15.4 2016 67718.1 2.6 1157.0 30.3- 
2001 692 24.7 83.602 28.0 2017 43521.1 35.7- 837.5119 27.61

- 
2002 1736 105.9 133.7 60.0 2018 37791.7 13.16

- 
871.3125 4.03 

2003 5566 26.06 596.510 345.9 2019 33801.6 10.55
- 

882.379 1.27 

2004 10298 85.0 1773.858 197.4 2020 79323.8 134.5
7 

2094.814 132.3
0 

2005 12281 19.3 4138.695 57.1 - - - - - 
 ابؼوق : علىمتوفر  ية.. تقارير سنو (2021-1989). الينك ابؼركزم السعودم :لىمن إعداد اليااثة بالاعتماد عالمرجع:

https://www.sama.gov.s



 أثر تطور السوق المالية السعودية تداول على النمو الَّقتصادي ....................................... الفصل الثالث
 

 

075 

نلااظ من ابعدكؿ أعلاه أف تطور اركة التعامل في السوؽ ابؼالية السعودية شهدت تذبذبا بتُ الارتفاع كالابلفاض خلاؿ الفتًة  
لسوؽ ابؼالية مستفيدة من الإررااات الإللااية التي قامت بها ىيئة امورب،  مبذاه برديدكإبصالا اققت إ، 1990-2020

التنظيمية بدا بهابية في بؾاؿ الإفصاح، كتقنية ابؼعلومات، كالأطر إالسوؽ ابؼالية السعودية تطورات  ايث شهدت ،لتحستُ السوؽ
 .ستقطاب الاستثماراتإعزز دكر السوؽ في 

، يوف ابؼتداكلةشركات ، نتيجة لقلة الالسوؽ التداكؿ فياج  لغر  2000سنة إلذ1990الفتًة من سنة كنلااظ خلاؿ        
ستحواذ قطاع ابؼصارؼ على إلذ إ إضافة ،غياب الاستثمار ابؼؤسسي، ك سه  غتَ ابؼتداكلة التي تتملكها ابغكومةرتفاع عدد الأإك 

 1990سنة رتف  بشكل سري  خلاؿ الفتًة ما بتُ إأف عدد الأسه  ابؼتداكلة  كمانسب عالية من السيولة ابؼتداكلة في السوؽ،  
مليار 24.871مليار ريال الذ4.403تفعت قيمة الأسه  ابؼتداكلة من إر ك ، مليوف سه  152لذإ سه  مليوف17من 1994سنة ك 
، اسن من الكفااة التشغيلية للسوؽالذم  (ESIS)ابعديد نظاـ التداكؿ لذ فعاليةإإضافة نتهاا ارب ابػليج،كىذا نتيجة لإ ،ريال
 سنة لينخفض نشاط السوؽ بشكل طفيف تفاع أسعار النفط،إر لذ ذلك إ كما يعزل ،من الصفقات كبرأبظح بتنفيذ عدد ك 

فض عدد الأسه  ابؼتداكلة بنسية كإبل ،السنة السابقةب مقارنة٪6.6بنسيةقيمة الأسه  ابؼتداكلة ايث ترارعت 1995
ستثناا سنة إب 2000الذ سنة  1996سنة السنوات منخلاؿ رتفاع للإ التداكؿ اج عود يل ،بالسنة السابقة مقارنة23٪

لذ السماح لدكؿ بؾلس التعاكف ابػليجي إإضافة ،نفاؽ ابغكوميالإزيادة رتفاع أسعار النفط، ك إ لذذلك إ يعودك ، 1998
مليوف سه  293 لذإ عدد الأسه  ابؼتداكلة بلفضإايث  1998سنةترارعا كيتَا  شهد نشاط السوؽستثمار في السوؽ، ك بالإ

مليار  62.060مليار ريال مقابل  61.510الذ  قيمة الأسه  ابؼتداكلة بلفضتا إكم،  1997مليوف سه  سنة 312مقارنة ب
 .، كيعود ذلك لتًار  أسعار النفط1997ريال سنة 

يث بلغت قيمة ا ،التداكلات اج في  متزايدتفاع إر  2006لذ سنةإ2001 من سنة خلاؿ الفتًةلتشهد السوؽ           
زاد عدد الأسه  ابؼتداكلة من ، ك 2001سنةمليار ريال في 28مقابل  2006سنة فيمليار ريال 5261.8الأسه  ابؼتداكلة 

صة بعض لو خ :عدة أسياب أبنها ، يعود ذلك إلذ2006سنة مليوف سه 68515لذ إ 2001مليوف سه  سنة692
في السوؽ  نتًنيتالأ عبرلمتعاملتُ التداكؿ اتاح ل ( بنظاـ التداكؿ ابعديد كالذمESISؿ )ستيداؿ نظاـ التداك إ الشركات الكبرل،

أدت فوائض ايث ، لنفطرتفاع أسعار اإك  ،2001سيتمبر 11اداث لأمواؿ ابؼهاررة من ابؼملكة بعد أدخوؿ ا ،السعودية
كبالتالر زيادة الطلب على أسه  الشركات ابؼدررة في السوؽ  ،رتفاع السيولة المحلية إلذ زيادة الإنفاؽ ابغكوميإالإيرادات النفطية ك 

برستُ ابؼناخ الاستثمارم، كتطوير القوانتُ التجارية  ىو ما يستلزـك  ،نضماـ ابؼملكة بؼنظمة التجارة العابؼيةكذلك إ  ،السعودية
   اسب ابؼعايتَ العابؼية.

بلفاضا إ2007سنة، ايث سجلت تذبذب كيتَ في اركة التداكؿ 2015لذ سنة إ 2007الفتًة من سنة  كشهدت          
 ابؼالية السعودية نهيار السوؽنتيجة لإ ،مقارنة بالسنة السابقة٪ 35.6 ةبنسي ضت قيمة الأسه  ابؼتداكلةبلفإك  ،في اج  التعامل

٪على 39.94٪ك35.6٪،23.3بنسية2010ك2009، 2008ة التداكؿ خلاؿ السنوات، ككذلك ترارعت قيم2006سنة 
الف سه  على التوالر، نتيجة 33255ك ،ألف سه  56685ك ،ألف سه  59682التوالر، كما بلغ عدد الأسه  ابؼتداكلة

 2014، 2012، 2011لتًر  بعدىا قيمة التداكؿ للارتفاع خلاؿ السنوات  ،2008لأزمة ابؼالية العابؼية لسنةلتداعيات ا
فيما ، لتي قامت بها ىيئة السوؽ ابؼاليةمستفيدة من الإررااات الإللااية ا، ٪على التوالر56.7٪ك85.6٪، 44.7بنسية

يعزل  فبيكن أمليار ريال، ك 560ترارعا كيتَا، ايث ترارعت قيمة الأسه  ابؼتداكلة بنحو  2013ت السيولة سنة سجلت مستويا
 بالتالرك  ،ابؼضاربة إلذ الاستثمار متوسط كطويل الأرل عملياتتغتَ سلوؾ ابؼتعاملتُ من  من بينها ،ذلك إلذ عدة عوامل
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 2015 سنةالية السعودية ترار  ملموس في مستويات السيولة خلاؿ شهدت السوؽ ابؼكما أطوؿ،  لفتًة الااتفاظ بالأسه  
 .2014بلفاض مستويات أسعار النفط سنةإبة تأثر م ٪،22.6بنسية ايث ترارعت قيمة التداكؿ 

على الرغ  من ، 2014بتًار  أسعار النفط سنة  اثر أمت 2017ك2016 ترار  اج  التداكؿ خلاؿ السنواتستمر كإ          
شر في الأكراؽ ابؼالية د الشركات ابؼدررة بالسوؽ، إضافة إلذ السماح للمستثمرين الأرانب الغتَ مقيمتُ بالاستثمار ابؼيازيادة عد
إبزذتها نتيجة للإررااات التي ، 2020لذ سنة إ2018خلاؿ السنوات من سنة نتعاشا إاج  التعامل بعدىا  ليشهد ،السعودية

سجلت قيمة التداكؿ بالسوؽ ابؼالية السعودية ايث  2020كرها سنة بلغت أك الية، طار برنامج الريادة ابؼابؼملكة في إ
مليوف سه ، كذلك نتيجة 79323.8عدد الأسه  ابؼتداكلة بلغ، فيما 2006سنة كأعلى مستول منذ   مليار ريال2094.814

نضماـ إنو ررل أكيذكر في ىذا الإطار ، 2019سنة  راموكو"في السوؽ ابؼالية السعوديةأج شركة الزيت العربية السعودية "لإدرا 
 تداكلاتبرسن قي  ك  ،إلذ مؤشرات الأسواؽ الناشئة الأمر الذم ساى  في برسن معدلات التداكؿ ،السوؽ ابؼالية السعودية

 . الأرانب
رتفاع إمايعبر عنو ب رتفاع عدد الأسه  ابؼتداكلة كقيمة التداكؿ، كىوإإف اركة التداكؿ بالسوؽ ابؼالية السعودية تتميز ب         
خلاؿ  ،عمق السوؽ، كيظهر الشكل أدناه تطور متوسط عدد الأسه  ابؼتداكلة يوميا بالسوؽ ابؼالية السعوديةتساع ك إ

 (:   2020-2006الفتًة)
 (2020-2006(:متوسط عدد الأسهم المتداولة يوميا بالسوق المالية السعودية خلًل الفترة)03:03الشكل رقم)

 
 متوفر على ابؼوق :  . تقارير إاصائية.(2020-2006) .لسوؽ ابؼالية السعودية:اعداد اليااثة بالاعتماد علىمن إالمرجع:

https://www.saudiexchange.sa 

مليوف سه  كأدلس اد 133.8من خلاؿ الشكل أعلاه، تشتَ القي  إلذ أف متوسط التداكؿ اليومي يتًاكح بتُ         
كذلك نتيجة لتداعيات الأزمة ابؼالية 2010مليوف سه  سنة 133.8، ايث سجلت القيمة مليوف سه  كأقصى اد328.86ك

مليوف 316.03مليوف سه  ك328.86بقيمة  2020ك 2012، كما سجلت أعلى مستوياتها خلاؿ سنتي2008العابؼية لسنة
.   2019اموكو" سنةأر ربية السعودية"سه  على التوالر، كيرر  ذلك إلذ طرح الشركات الكبرل للتداكؿ مثل إدراج شركة الزيت الع

 فنوضحو بالشكل ابؼوالر:، (2020-2006أما بالنسية لتطور عدد أياـ التداكؿ بالسوؽ السعودية خلاؿ الفتًة)
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 (2020-2006(:عدد أيام التداول بالسوق المالية السعودية خلًل الفترة )04:03الشكل رقم)

 
 متوفر على ابؼوق :  . تقارير إاصائية.(2020-2006) .لسوؽ ابؼالية السعودية:الىمن إعداد اليااثة بالاعتماد عالمرجع: 

https://www.saudiexchange.sa 

ا زدىار التي مرت بهكيرر  ذلك إلذ فتًة الإ ،يوما265أقصاه بالسوؽ السعودية إلذ 2006كلل عدد أياـ التداكؿ في سنة      
 2006سنة السوؽ ابؼالية السعودية  يارإنهكىذا رار  إلذ ، 2011، 2007اتخلاؿ السنو  يوما248السعودية، كبلغ أدناه 

 كتداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية.  
، الية السعودية على ابؼستول الكليبعد دراسة تطور اج  التداكؿ بالسوؽ ابؼ تطور قيمة التداول على المستوى القطاعي:ثانيا.

ت الأسه  على ابؼستول القطاعي، كتم تقسيمها إلذ فتًات تيعا لتصنيف القطاعات بكاكؿ برت ىذا العنواف عرض كبرليل تداكلا
 بالسوؽ ابؼالية السعودية، كلعرض ىذا التطور نورد ما يلي:

 :2007-1990يوضح ابعدكؿ التالر اج  التداكؿ على ابؼستول القطاعي للفتًة         
 (2007-1990لفترة)(:قيمة التداول على المستوى القطاعي ل07:03جدول رقم)

قيمة التداكؿ قطاع  السنوات
 ابؼصارؼ

نسية التداكؿ في قطاع 
 لذ الابصالرإ ابؼصارؼ

قيمة التداكؿ 
 قطاع الصناعة

نسية التداكؿ في قطاع 
 لذ الابصالرإالصناعة 

قيمة التداكؿ 
 قطاع ابػدمات

نسية التداكؿ في قطاع 
 لذ الابصالرإ ابػدمات

1990 2.256 51.2 1.027 23.32 0.231 4.83 
1991 3.613 42.37 2.219 26.02 1.344 15.76 
1992 7.096 51.79 2.943 21.48 2.061 15.04 
1993 8.642 49.78 3.519 20.27 4.162 23.97 
1994 6.189 24.88- 8.056 32.39 8.936 35.92 
1995 7.832 33.72 10.383 44.70 3.199 13.73- 
1996 10.406 41.0 5.717 22.5- 3.456 13.6 
1997 29.280 47.2 11.009 17.7 11.572 18.6 
1998 32.820 63.7 9.520 18.5- 4.558 8.8- 
1999 34.870 61.6 10.236 18.1 6.086 10.8 
2000 29.520 45.3- 20.392 31.2 4.820 7.4- 
2001 24.385 29.16- 26.207 31.34 7.216 8.63 
2002 25.961 19.4 32.546 24.3 33.790 25.3 
2003 35.8 6.0 171.552 28.8 146.580 24.6 
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2004 53.1 3 624.554 35.2 547.234 30.8 
2005 238.86 5.77 1854.374 44.80 976.880 23.60 
2006 294.753 5.6 2124.608 40.4 1523.852 29.0 
2007 112.947 4.4- 934.661 36.5- 831.656 32.5- 
 متوفرة على ابؼوق : . تقارير سنوية.(2008-1989) .ينك ابؼركزم السعودمال :عتماد علىمن إعداد اليااثة بالاالمرجع:

https://www.sama.gov.sa 

كما   ،تداكؿ الأسه  على ابؼستول القطاعي شهدت تذبذبا بتُ الارتفاع كالابلفاضقيمة نلااظ من ابعدكؿ أعلاه أف      
لواظ بمو قيمة التداكؿ بدعدلات مورية خلاؿ ك ، صناعة كابػدماتنلااظ تركز اج  التداكؿ في قطاعات ابؼصارؼ كال

ريال، مليار 2124.608 ريال،مليار 294.753 بقيمة 2006، بلغت أقصى معدلاتها سنة2006-2000الفتًة
القطاعي من  مليار ريال لكل من قطاعات ابؼصارؼ كالصناعة كابػدمات على التوالر، كفيما بىص نسية التداكؿ1523.852

٪من إبصالر اج  التداكؿ، تلاه قطاع ابػدمات 40.4على نسية 2006سنة ستحوذ قطاع الصناعةإ اج  التداكؿ إبصالر
قطاع الصناعة ترار  في نشاط قطاعات ابؼصارؼ ك  2007، كما شهدت سنة٪5.6٪، كتلاه قطاع ابؼصارؼ بنسية29.0بنسية

نشاط التداكؿ نتيجة ك  ،بلفاض أسعار الأسه ك لإ٪على التوالر، كيعود ذل45.42٪، 56٪، 61.68كقطاع ابػدمات بنسب
 .2006نهيار السوؽ ابؼالية السعودية سنةلإ

 (: 2007-1990كيوضح الشكل أسفلو تطور نسية التداكؿ القطاعي بالسوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة )          
 (2007-1990نسب التداول القطاعي للفترة)(:05:03الشكل رقم)

 
 (.07:03إعداد اليااثة بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ رق )من المرجع: 
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 :، نورد ابعدكؿ الآتي2016-2008التداكؿ على ابؼستول القطاعي للفتًة  قيمةكفيما بىص تطور   
 (2016-2008(:قيمة التداول على المستوى القطاعي للفترة)08:03جدول رقم)

قيمة التداكؿ في  السنوات
قطاع ابؼصارؼ 

 ابػدمات ابؼاليةك 

نسية التداكؿ في قطاع 
ابؼصارؼ كابػدمات 
 ابؼالية بالنسية للإبصالر

قيمة التداكؿ في 
قطاع الصناعات 

 اليتًككيماكية

 في قطاع نسية التداكؿ
الصناعات اليتًككيماكية 

 بالنسية للإبصالر

قيمة التداكؿ 
في قطاع 
 التامتُ

نسية التداكؿ في 
قطاع التامتُ 
 لربالنسية للإبصا

2008 209.0 10.6 637.7 32.5 153.1 7.8 
2009 139.4 11.8 299.9 23.7 201.1 15.9 
2010 98.7 13.0 287.3 37.8 90.3 11.9 
2011 73.6 6.7 329.4 30.0 197.5 18.0 
2012 163.0 8.5 311.2 16.1 451.0 23.4 
2013 132.8 9.7 196.4 14.3 266.8 19.5 
1014 279.7 13.0 332.6 15.5 319.1 14.9 
2015 295 17.8 270 16.3 211 12.7 
2016 219 19.0 214 18.5 159 13.8 
 متوفرة على ابؼوق :. تقارير سنوية. (2017-2009) .ينك ابؼركزم السعودمال :من إعداد اليااثة بالاعتماد على المرجع:

https://www.sama.gov.sa 

لابلفاض خلاؿ على ابؼستول القطاعي شهدت تذبذبا بتُ الارتفاع كاالتداكؿ  قيمةنلااظ من ابعدكؿ أعلاه أف      
على اركة  متُأالت، ك الصناعات اليتًككيماكيةك  ابؼصارؼ كابػدمات ابؼاليةستحواذ قطاعات كما نلااظ إ  (،2016-2008الفتًة)
عات اليتًككيمياكية، ك لقطاع الصنا ٪22.74قطاع ابؼصارؼ كابػدمات، كفي  ٪12.23نسية التداكؿكبلغ متوسط  ،التداكؿ

تداعيات ثرة ب، متأ2010ك 2009لقطاع التامتُ، كما شهدت قيمة التداكؿ في القطاعات ترارعا خلاؿ السنوات 15.32٪
رتفاع العرض عليها، كبالتالر إبلفاض الطلب ك إالنابذة عن  ،بلفضت أسعار الأسه إ، ايث 2008لسنة  الأزمة ابؼالية العابؼية

 كؿ.   التدا قيمةبلفاض إ
بػدمات ابؼالية كا ،مليار ريال لقطاع ابؼصارؼ279.7بقيمة 2014تداكؿ الأسه  سنة  لقيمةكتم تسجيل أعلى مستول     
متُ، أما فيما بىص نسب التداكؿ القطاعي أمليار ريال لقطاع الت319.1كية، كلقطاع الصناعات اليتًككيما مليار ريال332.6ك

٪ 14.9ككيماكية ك٪لقطاع الصناعات اليتً 15.5، كاعات ابؼصارؼ كابػدمات ابؼاليةقط٪ بالنسية ل13.0سجلت ما قيمتو 
 متُ .ألقطاع الت

 (: 2016-2009كيوضح الشكل أسفلو تطور نسية التداكؿ القطاعي بالسوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة )    
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 (2016-2009(:نسب التداول على المستوى القطاعي للفترة)06:03الشكل رقم)

 
 (08:03من إعداد اليااثة بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ رق )المرجع:

 ، فنورد ابعدكؿ الآتي:2020-2017أما فيما بىص برليل تطور اج  التداكؿ على ابؼستول القطاعي للفتًة         
 (2020-2017(:قيمة التداول على المستوى القطاعي للفترة)09:03جدول رقم)

داكؿ في قيمة الت السنوات
 قطاع الينوؾ

نسية تداكؿ قطاع 
الينوؾ بالنسية 

 للإبصالر

قيمة التداكؿ 
 في قطاع التامتُ

نسية تداكؿ قطاع 
التامتُ بالنسية 

 للإبصالر

قيمة التداكؿ في 
قطاع ابؼواد 
 الأساسية

نسية تداكؿ قطاع 
ابؼواد الأساسية 
 بالنسية للإبصالر

2017 194.9 23.3 99.0 11.8 191.3 22.9 
2018 221.7 25.5 62.9 7.2 273.5 31.4 
2019 280.0 31.8 48.8 5.6 214.3 24.4 
2020 247.8 11.9 185.0 8.9 612.2 16.07 
 متوفرة على ابؼوق : . تقارير سنوية.(2021-2016) .ينك ابؼركزم السعودمال :من إعداد اليااثة بالاعتماد علىالمرجع: 

https://www.sama.gov.sa 

-2017كالابلفاض خلاؿ الفتًة التداكؿ على ابؼستول القطاعي بتُ الارتفاع قيمةابعدكؿ أعلاه تذبذبا في  نلااظ من   
التداكؿ، ايث سجل متوسط نسية التداكؿ  قيمةمتُ على أاع الينوؾ كابؼواد الأساسية كالتستحواذ قطإ، كما نلااظ 2020

 ٪بالنسية لقطاع ابؼواد الأساسية.23.69متُ، كأاع الت٪بالنسية لقط8.37٪بالنسية لقطاع الينوؾ، ك23.12يمتو ماق
 : 2020-2017كيوضح الشكل أسفلو تطور قيمة التداكؿ على ابؼستول القطاعي للفتًة         

 (2020-2017نسب التداول على المستوى القطاعي للفترة)(:07:03الشكل رقم)

 
 (09:03 )من إعداد اليااثة بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ رقالمرجع:

 تطور الرسملة البورصية و سيولة السوق :الفرع الرابع
 الدكراف في السوؽ ابؼالية السعودية.معدؿ معدؿ التداكؿ ك دراسة كبرليل الربظلة اليورلية ك نركز في ىذا الفرع على           
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ات التي تقيس تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية معدؿ ربظلة السوؽ من أى  ابؼؤشر الربظلة اليورلية ك عد ت تطور الرسملة البورصية:أولَّ.
ابؼدررة  بنسية ما بسثلو القيمة السوقية للأكراؽ ابؼاليةمعدؿ الربظلة ستثمارات في السوؽ، كبوسب بمو اج  الإبالتالر ك  ،تساعهاكإ

وؽ الأكراؽ ابؼالية في ، ايث يعكس ىذا ابؼؤشر مدل مسابنة سابغقيقي إلذ قيمة الناتج المحلي الإبصالر في سوؽ الأكراؽ ابؼالية
     .تعيئة ابؼدخرات كتنوي  ابؼخاطر

 :2020سنة لذإ1990سنةكابعدكؿ التالر يوضح تطور معدؿ الربظلة للفتًة من          
 (2020-1990(:تطور الرسملة البورصية و معدل الرسملة للفترة)10:03جدول رقم )

الربظلة  السنوات
 اليورلية

 )مليار ريال(

نسية 
 (%)التغتَ

معدؿ 
 (%الربظلة)

 الربظلة السنوات
 اليورلية

 )مليار ريال(

نسية 
 (%)التغتَ

معدؿ 
  (%)الربظلة

اليور الربظلة السنوات
 لية

 )مليار ريال(

نسية 
%)التغتَ

) 

 معدؿ
 (%)الربظلة

1990 97.30 - 23.97 2001 275.0 7.8 35.88 2012 1400.3 10.2 50.48 
1991 180.80 85.56 36.55 2002 280.7 2.1 39.82 2013 1752.9 25.2 50.73 
1992 206.10 13.99 40.12 2003 589.9 110.1 39.52 2014 1812.9 3.4 62.6 
1993 197.90 3.97- 39.76 2004 1148.6 94.7 72.9 2015 1579.1 -12.9 63.87 
1994 145.10 26.68- 28.64 2005 2438.2 112.3 118.41 2016 1682.0 6.5 64.36 
1995 153.39 57.13 28.5 2006 1225.9 -49.7 198.08 2017 1689.6 0.5 69.59 
1996 171.98 10.80 28.94 2007 1946.4 58.8 86.85 2018 1859.0 10.0 65.55 
1997 222.70 29.50 35.87 2008 924.5 -52.5 124.83 2019 9025.4 385.1 303.52 
1998 159.91 28.19- 29.06 2009 1195.5 29.3 47.65 2020 9101.8 0.8 349.60 
1999 

229.0 
43.20 

37.67 
2010 1325.4 

 
10.9 

74.28 
- - - - 

2000 255.0 11.4 23.97 2011 1270.8 -4.1 66.91 - - - - 
 متوفرة على ابؼوق : . تقارير سنوية.(2021-1989) .ينك ابؼركزم السعودمال :من إعداد اليااثة بالاعتماد علىالمرجع: 

https://www.sama.gov.sa 

 في الناتج المحلي الإبصالر معدؿ مسابنة الربظلة اليورليةسه  ك الابصالية للأالقيمة السوقية أف نلااظ من ابعدكؿ أعلاه       
تفاعا إر (، كلكن إبصالا اققت 2020-1990)طوؿ مدة الدراسة بتُ الارتفاع كالابلفاض، اققت تذبذبا في السوؽ السعودية
ثر أ، كىذا على 2020% كأعلى نسية سنة 349.60% كأقل نسية ك23.97بتُ  دؿ الربظلة اليورليةمع كيتَا، ايث تراكح

إلذ الإررااات كالتدابتَ التي إضافة ، سيسهامنذ تأ تيتٍ ابؼملكة لمجموعة من القوانتُ كالإررااات لتطوير كتنظي  سوؽ الأكراؽ ابؼالية
  .كالولوؿ إلذ سوؽ مالية متقدمة ،يةادة ابؼالبزذتها ىيئة السوؽ ابؼالية في إطار برنامج الريإ

سه  ، في القيمة السوقية للأمعدلات بمو مستقرةشهدت  2000لذ سنة إ 1990نلااظ كذلك أف الفتًة من سنة      
لة الربظ، فيما يشكل متوسط معدؿ مليار ريال180.8 الربظلة اليورلية الربظلة اليورلية، كيشكل متوسطكمعدؿ  ابؼدررة في السوؽ

 .قلة عدد الشركات ابؼدررة في السوؽ، ك  تهاا ارب ابػليجإن لذكيعود ذلك إ، %32.09اليورلية 
شهدت برقيق معدلات بمو متزايدة في نسية مسابنة القيمة  2005إلذ سنة 2001كيلااظ أيضا أف الفتًة من سنة       

% 198.08بتسجيلها لنسية2005رتفاعا قياسياسنةإاققت ناتج المحلي الإبصالر، ايث السوقية للسوؽ ابؼالية السعودية في ال
رتفاع القيمة السوقية للسوؽ ابؼالية السعودية، نتيجة للإللااات ابؽيكلية ، كذلك لإ%35.88ما قيمتو 2001فيما بلغت سنة 

ابؼستثمرين في السوؽ، عدد تفاع أسعار النفط ك إر شركات الكبرل بالسوؽ ابؼالية، ك كابؼؤسسية التي قامت بها ابغكومة، كإدراج ال
مليار ريال مقابل  1225.9بقيمة  2006ترارعا سنةالربظلة اليورلية لتشهد بعدىا  ة،كالأداا ابؼالر القوم بؼعظ  الشركات ابؼسابن

 .نهيار السوؽ السعوديةلإ نتيجة %67.45فيما سجلت نسية الربظلة اليورلية ترارعا بدعدؿ ،2005سنة  مليار ريال2438.2



 أثر تطور السوق المالية السعودية تداول على النمو الَّقتصادي ....................................... الفصل الثالث
 

 

082 

من  في الربظلة اليورلية كمعدؿ الربظلة اليورليةتذبذب كيتَ  20إلذ سنة  2007الفتًة من سنةالسوؽ خلاؿ تشهد ل       
مدعوما  2006% مقارنة بسنة43.73بدعدؿ  2007منحى تصاعديا سنة ذ معدؿ الربظلةايث إبز، بصالرالناتج المحلي الإ

 تي قامت بها ىيئة السوؽ ابؼالية، قيل أف تشهد أثناا الأزمة ابؼالية العابؼيةكابعهود الإللااية كابؽيكلية ال ،رتفاع أسعار النفطإب
% مقارنة بالسنة السابقة، لتعود ىذه النسية بعد ذلك  62بلفاض يفوؽإ%، كبدعدؿ 47.65مستول بؽا بقيمة أدلس 2008سنة

، كذلك م  تسارع 2011ك2010ستثناا سنتي إ، ب2014الذ سنة2009في برقيق معدلات بمو مورية خلاؿ الفتًة من سنة
، كتوالل الإللااات ابؽيكلية 2008لسنة  رتفاع أسعار النفط بعد الأزمة ابؼالية العابؼيةإخطى الاقتصاد العابؼي، ك  تعافي

% مقارنة بسنة  64.36فقد كاللت ىذه النسية بموىا الإبهابي مسجلة  2015أما عن سنة كالتنظيمية للسوؽ ابؼالية السعودية،
ذلك بالعمل على ك  ،بؽيئة السوؽ ابؼاليةفاض أسعار النفط العابؼية، مستفيدة من الإررااات الإللااية بلإبالرغ  من ، 2014

تَ ابغد من ابؼخاطر ابؼرتيطة بدعاملات الأكراؽ ابؼالية، تنمية الوعي الاستثمارم، بضاية ابؼستثمرين في الأكراؽ ابؼالية من ابؼمارسات غ
 . السوؽ السعوديةالاستثمار الأرنبي في  رراااتك إ ، بزفيف قواعدقواعد الشفافية كالافصاحكضركرة تطييق  العادلة
سه  ابؼدررة في اليورلة ملحوظا في القيمة السوقية للأ بموا 2020-2016كماسجلت السوؽ ابؼالية السعودية في الفتًة    

لذ التطورات العابؼية ابؼتمثلة في تياطؤ إقتصاد الوطتٍ، بالإضافة على الا أثار ترار  أسعار النفط ة، متجاكز كمعدؿ الربظلة اليورلية
ايث طرات  ،%349.60بقيمة2020بلغت نسية الربظلة اليورلية ذركتهاسنةك رتفاع اسعار الفائدة، إك  ،تعافي الاقتصاد العابؼي
 ئيسية كأكبر إدراج على مستول العالد. أدررتها في السوؽ ابؼالية الر ك  ،شركة "أرامكو" السعودية 2019ىيئة السوؽ ابؼالية سنة 

 :2020الذ 1990كالشكل التالر يوضح تطور معدؿ الربظلة السوقية خلاؿ الفتًة من          
 (2020-1990(:تطور معدل الرسملة للفترة)08:03شكل رقم)

 
 .(10:03رق ) من إعداد اليااثة بالاعتماد على بيانات ابعدكؿالمرجع: 

 شراا كبي  ابؼؤشرات الدالة على تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كقدرة السوؽ على ادىي أسيولة السوؽ  لسوق:تطور سيولة اثانيا.
الاستثمار في ك  لتقليل بـاطر التصريف فرلاأف السوؽ ذات السيولة العالية تتيح للمستثمرين  بفا يعتٍالأكراؽ ابؼالية ابؼدررة، 

سيولة السوؽ كما تم الإشارة إليها في ابعانب  يت  قياسك  ،كفااة بزصيص ابؼوارد ابؼالية رف نو أ، كالذم من شابؼدلابؼشاري  طويلة 
 بدؤشرين بنا: معدؿ التداكؿ ك معدؿ الدكراف.  ،النظرم

القيمة السوقية  من خلاؿ يت  قياسوكدكرىا في النشاط الاقتصادم، ك  اليورلةيقيس سيولة  مه ىو مؤشر :معدل التداول . أ
الاقتصاديوف ما يربط إلذ الناتج المحلي الإبصالر لنفس الفتًة، كعادة نسية فتًة زمنية معينة لفي السوؽ للأسه  ابؼتداكلة 

 غتَ نشطة من ايث اج  التداكؿ، كلكنها ،اتماؿ أف تكوف السوؽ كاسعةمؤشرم اج  السوؽ كمعدؿ التداكؿ، لإ
 .للاستثمارات كبالتالر يعكس ىذا ابؼؤشر دكر اليورلة في توفتَ السيولة اللازمة 
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نسية القيمة السوقية للأسه  ابؼتداكلة في السوؽ بيعكس مؤشر معدؿ الدكراف دررة نشاط السوؽ، كيقاس :معدل الدوران . ب
أف يؤخذ ىذا  كبهببلفاض تكاليف الصفقات كسرعة التداكؿ، إإلذ ربظلة السوؽ، ايث يؤشر معدؿ الدكراف ابؼرتف  على 

 عمليات ابؼضاربة.ل نتيجة ابؼرتف  الدكراف معدؿ كوفي أف ابؼمكن من ونابؼؤشر بحذر لأ
 كنعرض ابعدكؿ التالر الذم ييتُ تطور ىذين ابؼؤشرين:           

 (2020-1990(:معدل التداول و معدل دوران الأسهم للفترة)11:03الجدول رقم)
معدؿ  السنوات

 التداكؿ 
معدؿ 
 الدكراف

معدؿ  السنوات
 التداكؿ

معدؿ  السنوات معدؿ الدكراف
 التداكؿ

 معدؿ الدكراف

1990 1.08 4.53 2001 12.11 30.4 2012 69.46 77.54 
1991 1.72 4.71 2002 18.82 47.61 2013 48.54 117.44 
1992 2.66 6.65 2003 73.7 101.1 2014 75.02 103.77 
1993 3.48 8.76 2004 182.78 154.38 2015 66.78 77.48 
1994 4.91 17.15 2005 335.97 169.75 2016 47.51 48.38 
1995 4.32 15.18 2006 372.26 429.18 2017 31.71 46.25 
1996 4.3 14.88 2007 163.94 131.43 2018 29.19 48.40 
1997 10.13 27.82 2008 100.68 212.21 2019 27.84 77.54 
1998 9.35 32.19 2009 78.1 105.14 2020 69.46 117.44 
1999 9.32 24.7 2010 38 56.93 - - - 
2000 9.18 25.6 2011 43.42 86 - - - 

 متوفرة على ابؼوق : . تقارير سنوية.(2021-2016) .ينك ابؼركزم السعودمال :عتماد علىمن إعداد اليااثة بالإ المرجع:   
https://www.sama.gov.sa 

ذبػػذبا بػتُ الارتفػػاع كالابلفػاض خػػلاؿ فػتًة الدراسػػة ك معػدؿ الػػدكراف شػهدا ت معػدؿ التػػداكؿأعػػلاه أف  نلااػظ مػػن ابعػدكؿ        
رتفػػ  فقػػد إ، ملحوظػػارتفاعػػا شػػهدت إ2000لذ سػػنة إ 1990مػػن سػػنةسػػه  في السػػوؽ بقػػد أف اركػػة الأك  (،1990-2020)

معدؿ الػدكراف مػن  رتف إكما %75رتفاع بلغت نسيتو، كىو إ2000سنة %9.18الذ  1990سنة %1.08من لتداكؿمعدؿ ا
إلذ زيادة بمو إضافةنظاـ التداكؿ ابعديد في السوؽ،  فعاليةلذ ، كيرر  ذلك إ2000سنة  %25.6لذ نة إس1990في  4.53%

 كمػا نلااػظ خػلاؿ ىػذه الفػتًة،  رانب بالاسػتثمار في السػوؽابغكومي، كالسماح للمستثمرين الأ رتفاع الانفاؽنتيجة لإ قتصادالإ
 . ابؼتداكلة التي بستلكها ابغكومةسه  غتَ   الألذ كبر اج، كالذم يعود إلغر عمق السوؽ

شػػػهدت برقيػػػق سػػػيولة مرتفعػػػة بالسػػػوؽ ابؼاليػػػة  2006إلذ سػػػنة  2001كيلااػػػظ أيضػػػا مػػػن ابعػػػدكؿ أف الفػػػتًة مػػػن سػػػنة         
ة بلغػت ذركتهػا سػن سػه كمعػدؿ دكراف الأ النػاتج المحلػي الإبصػالر سػه  ابؼتداكلػة فيبؼسابنة قيمػة الأمعدلات بمو متزايدة ك  ،السعودية
بنسػية تف  معدؿ الدكراف إر  فيما ، 2006سنة %372.26الذ  2001سنة %12.11تف  معدؿ التداكؿ من ، فقد إر 2006

ابؼتداكلػػة مسػػتفيدة مػػن ابعهػػود  سػػه الأقيمػػة  رتفػػاعإكيررػػ  ذلػػك إلذ  ،2006سػػنة %429.18لذ إ 2001سػػنة % 30.4مػػن
سػػتخداـ كالإ، برقيػػق العدالػػة كالشػػفافية في ابؼعػػاملات ابؼاليػػة، السػػوؽ ابؼػػالرة كابؽادفػػة لتنظػػي  الػػتي تينتهػػا الدكلػػ ،الإلػلااية كابؽيكليػػة

رتفػػاع إكتتػػاب العػػاـ ك  اليورلػػة طػػرح الشػػركات الضػػخمة للإ كمػػا سػػاى  في زيػػادة السػػيولة في،  تصػػاؿسػػ  لتكنولوريػػا الإعػػلاـ كالإالوا
 أسعار النفط.
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ت ايػث شػهد ،2015الذ سػنة  2007ؿ الفػتًة مػن سػنة خػلاسػه  الأ تػداكلاتسػتقرار في إذلك عدـ  بعدالسوؽ لتشهد      
بنسػية فاقػت  ،2010 سػنة اهبلػغ أقصػ 2010لذ سنة إ 2007من سنةبلفاضا إ مسابنة القيمة ابؼتداكلة في الناتج المحلي الابصالر

عار الأسه  أس لتًار  ذلك يعود، 2009مقارنةبسنة  %45.85فيما ترار  معدؿ الدكراف بنسية، بالسنة السابقة% مقارنة 51
الذ  2011 الفتًة من سنةخلاؿ رتفاعا إالسوؽ سيولة بعدىا شهد تل، 2008لسنة  الأزمة ابؼالية العابؼية لتداعياتنتيجة ابؼتداكلة 

 ،2011سػنة%43.42بمقارنػة   2014سػنة %75.02لذإ التػداكؿمعػدؿ  تفػ إر ايػث ، 2013ستثناا سنة بإ 2014 سنة
 سػػنة%103.77الذ 2011سػػنة%86ايػػث ارتفػػ  مػن،  بنسػية 2014الذ 2011تًة مػػن خػػلاؿ الفػرتفػػ  معػدؿ الػػدكراف فيمػا إ

بلفػػػض مػػػن إايػػػث  ،% 11ايػػػث ترارػػػ  معػػػدؿ التػػػداكؿ بنسػػػية ،2015سػػػنةسػػػجل بعػػػدىا سػػػيولة السػػػوؽ ترارعػػػا تل، 2014
سػنة %103.77من  % 25.33فيما سجل معدؿ الدكراف ترارعا بنسية ،2015سنة%66.78الذ  2014سنة 75.02%
تياطهػػا الشػػديد بالعائػػدات النفطيػػة الػػتي شػػهدت ر لإ ،2014صػػدمة النفطيػػة لسػػنةالب ثرةمتػػأ ،2015سػػنة %77.48 الذ 2014

 ترارعا لابلفاض أسعار المحركقات.
معدلات بمو شهدت السوؽ تسجيل  ،2018الذ سنة  2016من سنة  خلاؿ الفتًةكبالنظر لتداكلات كنشاط السوؽ           

، 2020سنة  رتفاعا كيتَاإالسوؽ  سيولة لتشهد، الإقليمية كالدكليةكالأكضاع  ثرة بتًار  أسعار النفطمتأ ،بؼعدؿ التداكؿسالية 
شهد معدؿ الدكراف خلاؿ ىذه فيما  ،%69.46مسجلا قيمة عن السنة السابقة%149.49بنسيةلتداكؿ معدؿ ا رتف إايث 

 عن السنة السابقة،%51.45بنسيةبإرتفاع  ك %117.44مسجلة ما قيمتو 2020الفتًة معدلات متياينة، بلغت أكرها سنة 
نضماـ السوؽ إإلذ إضافةراموكو السعودية، أنتيجة لإدراج شركة في السوؽ التداكؿ  اركةك  ،رتفاع عدد الأسه  ابؼتداكلةنتيجة لإ

 .كنشاط السوؽ الأمر الذم ساى  في برسن معدؿ التداكؿ ،ابؼالية السعودية إلذ مؤشرات الأسواؽ الناشئة
 (.2020-1990كالشكل التالر يوضح معدؿ دكراف الأسه  كمعدؿ التداكؿ للفتًة)           

 (2020-1990دوران ومعدل التداول للفترة)ال(:معدل 09:03شكل رقم)

 
 (.11:03من إعداد اليااثة بالاعتماد على معطيات ابعدكؿ رق )المرجع: 

 و المؤشر العام: تطور الَّستثمار الأجنبي غير المباشر الفرع الخام 
 ابؼؤشر العاـ للسوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ فتًة الدراسة.ك  ،نعرض في ىذا الفرع برليل تطور الاستثمار الأرنبي غتَ ابؼياشر         

 ،انبالأر يندخوؿ ابؼستثمر  لتحفيز رراااتإ عدةىيئة السوؽ ابؼالية  ذتبزإ تطور الَّستثمار الأجنبي غير المباشر:أولَّ.
السوؽ ستثمار في للمستثمرين الأرانب ابؼقيمتُ بالإ، ايث بظحت لذ السوؽ ابؼالية السعوديةإ ياشر أك غتَ مياشربشكل م
على لناديق  (ابؼستثمرين الأرانب ابؼقيمتُ )ستثمارى إقتصار إكعدـ ، 2006 سنةبتدااا من إبشكل مياشر  السعودية
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تفاقية ابؼيادلة م  إعبر  الأكراؽ ابؼاليةنب غتَ ابؼقيمتُ بالاستثمار في للمستثمرين الأرا تم السماح 2008سنةفي الاستثمار، ك 
تثمرين ىيئة السوؽ ابؼالية للمس بظحتبررير السوؽ السعودية  رف رل أيئة، كمن إادل شركات الوساطة ابؼرخص بؽا من قيل ابؽ

ذلك في زيادة عملية التدفقات ابؼالية ك تقليل ، كمن ابؼررح أف يساى  2015 سنةستثمار ابؼياشر في الأرانب غتَ ابؼقيمتُ بالإ
   .زيادة اج  السيولة بالسوؽ ابؼاليةك  ،تكلفة رأس ابؼاؿ

سفلو تطور لافي الاستثمار الأرنبي غتَ ابؼياشر، كنسية مسابنة ابؼستثمرين السعوديتُ كغتَ السعوديتُ في يوضح ابعدكؿ أ    
 القيمة السوقية للشركات ابؼدررة:

(: تطور صافي الَّستثمار الأجنبي غير المباشر و نسبة مساىمة السعوديين وغير السعوديين في القيمة السوقية للشركات 12:03جدول رقم )
 (2020-2008المدرجة خلًل الفترة )

لافي الاستثمار الأرنبي غتَ  السنوات
 ابؼياشر)مليوف ريال(

تُ في القيمة مسابنة غتَ السعودي ( %مسابنة السعوديتُ في القيمة السوقية)
 (%السوقية)

2008 19.2- 97.95 2.05 
2009 19.5- 98.13 1.87 
2010 5635.12 97.11 2.89 
2011 829.87- 97.1 2.90 
2012 134.8 97.13 2.70 
2013 6063.75 96.78 3.22 
2014 34.87 96.71 3.29 
2015 3730.12- 96.2 3.8 
2016 3005.25- 95.8 6.6 
2017 8010- 95.5 6.2 
2018 3078.75 98.35 6.3 
2019 91177.784 92.99 7.01 
2020 18746.575 97.86 2.14 
 : ابؼوق  متوفرة على .تقارير سنوية (.2020-2008.)عوديةىيئة السوؽ ابؼالية الس على:بالاعتماد من إعداد اليااثة المرجع: 

https://www.cma.org.sa 

 (، متوفرة على ابؼوق :2021-2016، )تقارير السنويةال، ينك ابؼركزم السعودمال-          
https://www.sama.gov.sa 

رتفاع اج  الاستثمارات الأرنيية غتَ ابؼياشرة في القيمة السوقية لشركات ابؼسابنة السعودية لكن إنلااظ من ابعدكؿ أعلاه      
سجلت السوؽ ابؼالية السعودية تدفق  السعودم فيما بىص القيمة ابؼتداكلة للمستثمرين الأرانب بالسوؽك بنسب منخفضة، 

على التوالر، أم مليوف ريال 19.5ك مليوف ريال19.2بقيمتي 2009ك 2008سالب لتعاملات الأرانب )لافي بي (خلاؿ سنتي 
نعكاسا إكذلك  ،أف عمليات اليي  للأرانب فاقت عمليات الشراا عاكسة بذلك خركج ابؼستثمرين الأرانب من السوؽ

من إبصالر % 1.87، كقد بلغت مسابنة غتَ السعوديتُ في الشركات ابؼدررة ما نسيتو2008لأزمة ابؼالية العابؼية لسنةت التداعيا
 . %98.18السعوديتُنسية ملكية في اتُ بلغت  القيمة السوقية لليورلة

-2012الية السعودية خلاؿ الفتًة كتأثرت تعاملات الأرانب إبهابا م  السماح للمستثمرين الأرانب بالتداكؿ بالسوؽ ابؼ      
مليوف ريال فقط مقارنة بصافي 34.87لافي تدفق مورب بقيمة 2014لافي تعاملات الأرانب خلاؿ سنة كسجل ،2014
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 مليوف ريال في السنة ابؼاضية، كقد يرر  ذلك إلذ ترار  أسعار النفط خلاؿ الثلث الأختَ من عاـ6063.75تدفق مورب بقيمة 
فيما سجلت مسابنة غتَ السعوديتُ في الشركات ابؼدررة ما  ،ابؼخاكؼ لدل ابؼستثمرين الأرانب كالذم أثار2014
 بصالر القيمة السوقية لليورلة.إمن % 3.29نسيتو

مليار ريال، 3في تدفق سالب بنحوايث سجل لا 2015كسجل لافي تعاملات الأرانب اكبر تدفق سالب خلاؿ سنة     
قدمة ،  متجاىل بذلك ازمة التحفيزات ابؼ2017ك  2016املات الأرانب خلاؿ سنتي ستمر تسجيل تدفق سالب لتعإك 

 .ابعيوسياسية في ابؼنطقة العربيةستمرار ترار  أسعار النفط العابؼية، إلذ رانب العوامل إللمستثمر الأرنبي، كذلك م  
مليوف ريال، كبلغ أقصاه 3078.75ارتف  لافي تعاملات الأرانب ليسجل لافي شراا بقيمة 2018كخلاؿ سنة     

 بقيمةسابنة غتَ السعوديتُ في الشركات ابؼدررة على نسية بؼأسجلت  فيماريال، مليوف 83906.25بنحو 2019سنة
كالطركاات الأكلية لشركة  ،نتيجة لتًقية السوؽ ابؼالية السعودية إلذ الأسواؽ الناشئة ،من إبصالر القيمة السوقية لليورلة7.01%

ثر إبهابا أالأمر الذم  ،ار الفائدة العابؼيةبلفاض ابؼتتالر لأسعكالإ ،اسية بالدكؿ العربيةفة إلذ برسن الأكضاع ابعيوسيإضا، راموكوأ
 بالسوؽ ابؼالية السعودية. الأرانب على تعاملات ابؼستثمرين 

 :2020الذ 2008ية خلاؿ الفتًة منكيوضح الشكل ابؼوالر تطور لافي الاستثمار الأرنبي غتَ ابؼياشر بالسوؽ ابؼالية السعود    
 (2020-2008(:تطور صافي الَّستثمار الأجنبي غير المباشر للفترة)10:03شكل)

 
 (12:03بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ رق )المرجع: 
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 ها الشكل التالر:أما عن تطور نسية مسابنة السعوديتُ كغتَ السعوديتُ في القيمة السوقية للشركات ابؼدررة فييين 
 (2020-2008(:مساىمة السعوديين وغير السعوديين في القيمة السوقية للشركات المدرجة للفترة)11:03شكل)

 
 (.12:03من إعداد اليااثة بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ رق )المرجع:     
 عداد مؤشر اليورلةفي إلومات ابؼالية كالاقتصادية ابؼركز الوطتٍ للمع طلقإن :ةالسعودي ةتطور المؤشر العام للسوق  الماليثانيا.

نو تاريخ لأ، كىذا التاريخ مه  28/02/1985المحلية منذ بدا إلدار نشرات الأسه  من قيل مؤسسة النقد كذلك ابتدااا من 
بؼررعية ا ىذه القيمة تغيتَنقطة فقط، كقد تم 100كانت تعادؿ  قيمتو في ذلك الوقتف أايث  مؤشر اليورلةالأساس بغساب 

ستمر إعداد ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسه  المحلية من قيل ابؼركز الوطتٍ إ ، كقد1985ساسنقطة في سنة الأ1000لتصيح
 . )القاضي( مؤسسة النقد العربي السعودم تعده تايث أليح 17/01/1996-13اتى
هو بدثابة ف لذلكلسوقية لأسه  بصي  الشركات ابؼتداكلة في السوؽ ابؼالية الرئيسية، القيمة ا تطور"TASIكيعكس ابؼؤشر العاـ"    

فيما  يتعلق بربحية الشركات  لا سيمايعكس الأداا العاـ للاقتصاد الوطتٍ  ىو بالتالرك ، زدىارىااليورلة كإترمومتً يقيس نشاط 
ىتماـ  إابؼالية لدل ابؼستثمرين، كىناؾ  ككذلك توفتَ السيولة لدكلة،في مستقيل اقتصاد ا ابؼستثمرينثقة ابعمهور ك  زيادةك  ،ابؼسابنة

 كاس  بؿليا كدكليا على نطاؽكيت  متابعتو كنشره  ،خاررها كيتَ بدتابعة تطور ابؼؤشر من قيل المحللتُ ابؼاليتُ داخل ابؼملكة
 .)القاضي(

منذ اليوـ  ةالسعودي ابؼاليةسوؽ العاـ للؤشر ابؼاساب  تعتمد طريقةية العابؼية، الأسواؽ ابؼال بصي مثل  :حساب المؤشر . أ
ستخدـ القيمة الابصالية لسه  الشركة ابؼعينة في السوؽ كعامل ، ايث يت  إسه السوقية للأ القيمةبنااا على الأكؿ لافتتااو 

)بن ربيعاف،  :مراالتاسي على ثلاث "TASI"ابؼؤشر العاـ  بنااكبذرم عملية لتحديد كزف ذلك السه  في ابؼؤشر، 
 (67، لفحة 2020

  .  يطلق عليها أف، بيكن لواساب ابؼؤشر  الذم سيت الأسه  في اليوـ  بعمي السوقية  يت  بذمي  القيمةالأولى:    
ب ابؼؤشر لو على القيمة السوقية بعمي  الأسه  في اليوـ السابق لو، اسا الذم سيت تقس  القيمة السوقية لليوـ  يت الثانية:      

 .    يطلق عليها ك 
 النتيجة في قيمة ابؼؤشر لليوـ السابق. يت  ضربالثالثة:     
 كفقا للعلاقة التالية: "TASI"كيفية اساب ابؼؤشريتُ  كن      
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 )القاضي( :ى  خصائص ابؼؤشر فيما يليأ تتمثلو      
 ابؼصدرة الأسه  عدد إلذ بالإضافة، الأسه  أسعار في اليومي كابؽيوط الصعود كسري  مياشر بشكل ابؼؤشر يعكس -    

 .(بيطا إلا تتغتَ لا ثابتة شيو كمية كىي) السوؽ في ابؼتداكلة للشركات
كعوامل أخرل مثل  ،كثقة ابؼستثمرين في السوؽ )أك الركود(الاقتصادم ابؼتوق   غتَ مياشرة الانتعاش بشكليعكس ابؼؤشر  -    
، كأسعار الفائدة ك الأسواؽ الأرنيية ابؼفتواة( اتالأخرل )مثل العقار  قنوات الاستثمار راذبية )أك عدـ راذبية(فر السيولة ك اتو 

 يطة.ككذلك الظركؼ السياسية المح
السوؽ أك الأسه  مثل دخوؿ أك خركج إادل الشركات من  ادكث تغيتَ في تركييةابؼؤشر بتكييفو في االة  ليغةتسمح  -    

ندماج إخفض رأس ابؼاؿ ابؼدفوع رزئيا أك أك  رف أكإلدار أك بزصيص أسه  بؾانية، أك  أك بذزئة كدمج الأسه ،  السوؽ،
 الشركات.

  سه  ابؼتااة للتداكؿ العاـ أك اج  التنفيذ اليومي.الأ اج لا يعكس ابؼؤشر  -   
 (2020-1990ول" للفترة من )اأداء السوق المالية السعودية"تد . ب
كمعدؿ بموه السنوم خلاؿ الفتًة من بالسوؽ ابؼالية السعودية،  ( ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسه  15يوضح ابعدكؿ رق )     

  :2020سنة لذإ 1990سنة
 (2020-1990ومعدل نموه السنوي خلًل الفترة) أداء السوق(: المؤشر 13:03الجدول رقم)

نسية  "TASIابؼؤشر" السنوات
 %التغتَ

نسية  "TASIابؼؤشر" السنوات
 %التغتَ

TASI"ابؼؤشر السنوات

" 
 %نسية التغتَ

1990 979.77 - 2001 2.430.11 7.61 2012 6801.22 5.97 
1991 1765.24 80.17 2002 2518.80 3.62 2013 8535.60 25.50 
1992 1888.65 0.7 2003 4437.58 76.23 2014 8333.30 2.37 
1993 1793.30 5- 2004 8206.23 84.93 2015 6911.76 17.05 
1994 1282.87 28.5- 2005 16712.64 103.66 2016 7210.43 4.32 
1995 1367.60 6.6 2006 7933.29 52.53- 2017 7226.32 0.22 
1996 1531.00 11.59 2007 11038.66 39.14 2018 7826.73 8.3 
1997 1957.80 27.88 2008 4802.99 56.43 2019 8389.00 7.19 
1998 1413.10 27.8 2009 6121.76 27.45 2020 12130.34 44.59 
1999 2028.53 43.55 2010 6620.75 8.15 /   
2000 2258.29 11.33 2011 6417.73 3.06 /   
 ابؼتوفر على ابؼوق : إعداد اليااثة بالاعتماد على موق  الينك ابؼركزممن  المرجع :

https://data.albankaldawli.org/indicator/CM.MKT.LCAP.CD 

أف ابؼؤشر العاـ الذم يقيس أداا السوؽ ابؼالية السعودية الرئيسية شهد تذبذبا بتُ الارتفاع  علاهأنلااظ من ابعدكؿ        
سنة نقطة 1.765.24لييلغ1990نقطة سنة 1000رتفاع ابؼؤشر العاـ من بكوايث نلااظ إ، ة الدراسةطوؿ فتً  كالابلفاض
ك لتحسن أداا الاقتصاد ، كيعود ذلنقطة 1888.65عند  1992، ليستمر في الاتفاع سنة %80.17رتفاع نسيتو بإ 1991

لذ يعود ذلك إ 1993 سنةخلاؿ  بذاىا تنازلياذلك إ أظهر بعدرتفاع أسعار اليتًكؿ بعد ارب ابػليج الثانية، كلكنو إالسعودم ك 
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ابؼؤشر العاـ بنسية  ايث ىيطت قيمة1994ليستمر في الابلفاض سنة كترار  ثقة ابؼستثمرين في السوؽ،  ،نتهاا الطفرة النفطيةإ
إرتفاع بنها لعدة عوامل أ، نتيجة 1997الذ سنة  1995 فتًة من سنةخلاؿ ال بذاىا تصاعدياليشهد بعدىا إ ،%28.5بلغت

نقطة 1413.10 ما قيمتو يسجلل 1998سنة  ابؼؤشر العاـ نفاقها على الاقتصاد، لينخفضأسعار النفط ك زيادةابغكومة من إ
كفي سنتي  ،تفاع عمليات ابؼضاربة في السوؽنتيجة لتًار  أسعار النفط ك إر  مقارنة بالسنة السابقة 27.8% كبنسية بلغت

نسيتو  رتفاعكبإ1999نقطة سنة 2028.53العاـ علىقفل ابؼؤشر ، كأابؼالر بشكل ريدداا السوؽ برسن أ 2000ك 1999
ار النفط، كالسماح سع، كيعود ذلك لعدة عوامل أبنها إرتفاع أ2000سنة نقطة  2258.29علىمقارنة بالسنة السابقة، ك 

زز ثقة ابؼستثمرين في كىو ما ع سه  السعودم من خلاؿ لناديق الاستثمار،للمستثمرين الأرانب بالاستثمار في سوؽ الأ
 السوؽ ابؼالية السعودية.الاقتصاد ك 

لذ ايث كلل إ 2005سنة كروبلغ أ بموا كيتَا 2005لذ سنةإ 2000الفتًة من سنةخلاؿ  العاـ ليشهد ابؼؤشر        
لنشط للسوؽ كيعود ىذا الأداا ا ،%103.66كبارتفاع نسيتو  ،2004نقطة لعاـ 8.206.23نقطة مقارنة م  16.721.64

القوم لكافة الشركات  ابؼرتف  للاقتصاد المحلي خالة القطاع غتَ النفطي، ارتفاع أسعار النفط، الأداا إلذ عدة عوامل منها، النمو 
رتفاع الوعي الاستثمارم بتُ إستثمرين ابعدد إلذ السوؽ نتيجة رتفاع دخل الفرد السعودم، كدخوؿ عدد كيتَ من ابؼإابؼسابنة، 
كيعود  مقارنة بالسنة السابقة،%52تفوؽ ، كبنسية نقطة7.933.29ليصل إلذ 2006بلفض بعد ذلك سنة إم ، ثم تأفراد المج

  سعار الاسه .، كتضخ  أنتيجة لعمليات ابؼضاربة فقاعةالنفجار إلذ إ ذلك
 2007دم سنة بذاه لعو إشهد ، ايث كيتَا في مؤشر السوؽ باتذبذ 2015الذ سنة  2007د الفتًة من سنة هلتش      

سوؽ، كما تم اليدأ سيس شركة تداكؿ لتتولذ ابؼهاـ التشغياية للتأ  2007ايث شهدت سنة  نقطة،11.038.66مسجلا 
ابؼساكاة بتُ قرار ابؽيئة ت لدر أكما ،  نعكس بالابهاب على كفااة السوؽكىو ما إ، OMXستخداـ نظاـ التداكؿ ابعديد بإ

ليصل إلذ  2008بلفض بعد ذلك سنة ، ثم ،في ما بىص بسلك كتداكؿ الاسه  ،لسعوديتُدكؿ بؾلس التعاكف ابػليجي كامواطتٍ 
لييلغ سنة 2010ك 2009 تيسنخلاؿ تف  إر كلكن سرعاف ما  ،2008نقطة كذلك بفعل أزمة الرىن العقارم 4.802.99

نقطة كذلك 6.417.73مسجلا قيمة  2011نقطة، ثم عاكد ابؼؤشر العاـ ابؽيوط بعد ذلك سنة 6.620.75إلذ  2010
رتفاعا ث سجل إاي 2013ك 2012، ليتحسن خلاؿ سنتي بعض الدكؿ العربيةبفعل تأثتَ الظركؼ السياسية التي ادثت في

بلفاض إكيرر  ذلك إلذ  ،نقطة 8.333.30بلفض ليصل إلذ إفقد 2014 ، أما في سنةعلى التوالر 25.50%ك %6 بلغ
مقارنة بالسنة %17ة، كبنسية بلغتنقط 6.911.76مسجلا ما قيمتو  2015أسعار النفط، ليستمر الابلفاض خلاؿ سنة 

 السابقة.
ايث سجل  ،2020سنة  لذإ 2016سنة الأختَة منكبقحت السوؽ ابؼالية السعودية في إاراز تقدـ كيتَ خلاؿ السنوات       

إلذ  كيعود ذلك ،2016نقطة سنة 7.210.43مقارنة ب 2020نقطة سنة 12.130.34ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسه  قيمة
تقدـ خدمات مالية شاملة  ،بزذتها ابؼملكة في إطار إنشاا قطاع مالر يتضمن سوؽ مالية متقدمةإالإررااات كابؼيادرات التي 

 .    2030كمتنوعة كتنافس على مستول عابؼي، كتكوف بدثابة عامل رئيسي لتحقيق أىداؼ رؤية
 :2020-1990السعودية خلاؿ الفتًة  ابؼالية الأسه  في السوؽ كيوضح الشكل الآتي ابؼؤشر العاـ لأسعار    
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 (2020-1990(: تطور المؤشر العام لأسعار الأسهم في السوق المالية السعودية )12:03الشكل رقم)

 
 .(13:03رق ) : من إعداد اليااثة بالاعتماد على بيانات ابعدكؿالمرجع           
أغلقت السوؽ : السعوديةالمالية على أداء السوق  2008لسنة  ية العالميةو الأزمة المال2006نهيارإنعكاس إ . ج

( ك 18)في الشكلتُ تُ الربظتُ الييانيتُعلى خسائر فاداة، ككما يي 2008ك 2006 خلاؿ سنتيابؼالية السعودية 
الأزمة ابؼالية  تداعياتك ، 2006 سنة السعودي نهيار السوؽإ( عرؼ أداا السوؽ ابؼالية السعودية ترارعا رراا  19)

 فيما يلي:  كنوضح ذلك، 2008سنةلالعابؼية 
 ،نفجار فقاعة الأسه إ لذإ 2006السوؽ السعودية سنة رنهياإ يعود: 2006نهيار سوق الأسهم السعودي سنةإ .1

ما يكوف بداية  كعادة كقوة الاقتصاد السعودم،قيمتها ابعوىرية ايث تشكلت فجوة متعاظمة بتُ أسعار الأسه  ك 
طلب القركض بهدؼ شراا الأسه  مصحوبا  الفقاعة بالأسواؽ ابؼالية اينما ييدأ ضخ الأمواؿ بكو السوؽ، كييدأتشكل 

كىذا لوؾ القطي  على سلوؾ ابؼتداكلتُ، ستثمارية، كما تطغى ظاىرة سلا خبرات إرتفاع عدد ابؼتداكلتُ في السوؽ ببإ
الفقاعة في  نفجارإتاريخ لفية ابعديدة اتى بداية الأ ذماادث في السوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ فتًة طفرتها من

 (136، لفحة 2020)بن ربيعاف،   .2006يفرمف26
  .2006 يفرمف23سوؽ السعودم خلاؿ الأسيوع من ( يوضح االة ال18كالرس  الييالش في الشكل رق )         

 2006فبراير 23خلًل الأسبوع من (:أداء السوق 13:03الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 

 .16نهيار السوق المالية، صإ، (2006)المرجع:ىيئة السوق المالية
نقطة(، كفي اليوـ 20634.86أغلق سوؽ الأسه  السعودم عند أعلى مستول تاربىي لو) 2006 فيفرم 25بتاريخ         

)ىيئة السوؽ ابؼالية،  من قيمتو %65(قد فقد بكو TASIرئيسي)كاف ابؼؤشر ال  2006نهيار كبحلوؿ نهاية عاـ الإ أالتالر بد
  (16، لفحة 2006
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 (136، لفحة 2020)بن ربيعاف،  ما يلي: ةيار سوؽ الأسه  السعوديإنهسياب أى  أكمن      

، نظرا عوامل الاقتصادلذ ليس إسه  في السوؽ ك ، كإرتفاع أسعار الأعمليات ابؼضاربةالذ نفجارىا الفقاعة كإ يرر  تكوف -
 .خلاؿ تلك الفتًة سادتبهابية التي الإ يةظركؼ الاقتصادلل

 11اداثأ دابػارج بع مواؿ منعودة الأ :بنهاعدة عوامل ألذ السوؽ السعودية نتيجة إ تدفقتالتي  ائلةالسيولة ابؽ -
 نفاؽ ابغكومي.، ك زيادة الإالنفطأفاع رتإك ، 2001سيتمبر

 ابؼستثمرين على ابؼدل الطويل نقص عددطفرة الاسه ، ك  ثنااأ خرلسنة بعد الأعدد الداخلتُ ابعدد للسوؽ  تزايد -
 ابؼضاربة على سلوؾ ابؼتداكلتُ. سيطرتايث 

مق السوؽ، فعدد الشركات في اج  كع رتفاع بفاثلإ ،عدد ابؼتداكلتُ بالسوؽ السعودية رتفاعإالسيولة ك  تناميلد يرافق  -
سه  الشركات الكيتَة نتيجة بسلك ابغكومة أكبر عدد من أ ،بؿدكدية عدد الاسه  ابغرة الذإضافة ل بؿدكداابؼدررة ظ

 كمنعها من التداكؿ. 

 موروغليية ىذه القركض اف أ، كلقد ك٪350كثر منأب 2005لذ سنة إ 2002القركض الاستهلاكية من سنة  زيادة -
  سوؽ الاسه .لذإ

فراد تداكلات الأقيمة ، ايث سجلت على السوؽ السعودم كغياب ابؼستثمرين ابؼؤسساتيتُفراد سيطرة ابؼستثمرين الأ -
 .تداكلات السوؽ بصالرإمن  ٪ 90مايزيد عن 2005سنة 

ايث أنو  ، كيتَبشكل  سه  بتُ ابؼضاربتُ ، كالتدكير اليومي للأبالسوؽ عمليات ابؼضاربةنية الآلية التسوية آ شجعت -
.كاف يت  تدكير كل أسه  بعض الشركات الصغتَة أ  كثر من مرة في اليوـ

 2008سنة تسييت الأزمة ابؼالية العابؼية : ةعلى أداء السوق السعودي 2008لسنة   نعكاس الأزمة المالية العالميةإ .2
والر أداا سوؽ الأسه  ،  كيوضح الشكل ابؼ2006 سنةبشكل فاؽ ما اصل في  ةفي ىيوط سوؽ الأسه  السعودي

 .2008 لسنةالسعودم 
 2008 لسنةسوق الأسهم السعودي مؤشر أداء تطور (:14:03الشكل رقم)

 
رامعة  .)مذكرة مارستتَ(2009-2000كاق  التداكؿ الالكتًكلش في السوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ الفتًة .(2012مسعودم اساـ)المرجع: 

 .117ص .كرقلة .قالدم مرباح
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 2008زمة ابؼالية العابؼية تداعياتها على السوؽ ابؼالية السعودية، ايث ترار  ابؼؤشر العاـ للسوؽ سنة لقد كاف للأ 
نقطة في الرب  الراب  من نفس السنة، كمن أى  240.97مقارنة م   ،نقطة في الرب  الأكؿ469.93لييلغ %48.72بنسية 

مستول  بلفاضإإلذ إضافةبدكره،  ترار أسعار النفط ابؼرتيط أساسا بالدكلار الذم  ر تراأسياب تأثر السوؽ ابؼالية السعودية ىو 
 . 2008لسنة  الإنتاج رراا تداعيات الأزمة ابؼالية العابؼية

 السعوديةالمالية :معوقات تطور السوق الفرع السادس
-197، الصفحات 2020)بن ربيعاف،  ؽ السعودية:رز ابؼعوقات كالعوامل السليية ابؼؤثرة على السو نتطرؽ فيما يلي إلذ أب       

202) 
يعد مشكلة ىيكلية كيتَة تؤثر سليا على  كالذم بالسوؽ السعودم:اج  التداكلات  سيطرة الاستثمار الفردم على -

 سعارفي الأالتغتَات كلا على  قياس ابؼخاطر ك التخصص، على  يعتمدلا  فرادفاستثمار الأأدائها ك بذعلها سريعة التقلب، 
 .كما تعمل الاستثمارات ابؼؤسسية،  ريدة بطريقة علمية

ضعف الوعي  فراد  ابؼتداكلتُ الأرتفاع اجايث ترافق م  إ ستثمارم لدل ابؼتداكلتُ في السوؽ:الوعي الاالثقافة ك  قلة -
 طفرة الأسه  السعودية ايث تزايد ثنااألفية ابعديدة الأة بدايالاستثمارم لدل ىؤلاا ابؼتداكلتُ، كبدا ذلك كاضحا في 

أدل الذ ظهور سلوؾ القطي   بفن لا بيلكوف ابػبرة في تداكلات الأسه ، كىو ما  ،الداخلتُ للسوؽ فراد ابعددعدد الأ
لكيتَ ذلك فقد أسه  ابغج  اكبسه ، ابؼنتديات الالكتًكنية للأ خيارأب، ك ثر كثتَا بالاشاعاتيتأ رعل السوؽك 

 التي تشهدىا سوؽ الأسه  السعودية.  ،في التذبذبات ابغادةالوعي الاستثمارم  قلةفراد ك للمتداكلتُ الأ
السوؽ ابؼالية  لذإ رف  دخوؿ ابؼستثمر ابؼؤسسيبهدؼ الضعف ابؽيكيلي ابؼذكور سابقا ك كبهدؼ التغلب على       

سوااا من خلاؿ إتفاقية –لذ السوؽ الدخوؿ إبن الأرانب للمستثمريبالسماح ىيئة السوؽ ابؼالية  قامتالسعودية، 
ف نتائج ىذا القرار لد تظهر بشكل سري  في سوؽ ، إلا أ-ابؼيادلة أك بعد السماح للاستثمار الأانبي ابؼؤىل في السوؽ

     .على أداا السوؽ ملجوظثتَ ضعيف، كليس لو تأ ستثمار الأرانب في السوؽ"تداكؿ"إالأسه  السعودم، كلا يزاؿ 
ثتَ بشكل كيتَ على كشراا كمية بؿددة من ألل ما دكف التأ القدرةعلى بي يعتٍ عمق السوؽ  :عمق السوؽ ضعف -

رة بالسوؽ ابؼالية لذ الشركات ابؼدر يرتيط مصطلح عمق السوؽ بدصطلح إتساع السوؽ، كلو ررعنا إسعره في السوؽ، ك 
  ابغكومية ك ابغكومية،شيو ف ملكيتها تعود للصناديق أسهمها لأالسعودية بقد أف الشركات القيادية لا تتداكؿ أغليية 

شركات لذ تتحوؿ إسهمهابؿدكد، كىو مارعلها اةفي السوؽ ىي شركات لغتَة كعدد أغليية الشركات ابؼطرك كما أف أ
  متياز، كلد تزد من عمق السوؽ شيئا يذكر.مضاربة بإ

 اللوائحلذ تعديلات كثتَة فيما بىص سوؽ السعودم بحارة إلايزاؿ ال :ابؼعايتَ ابؼطيقة في السوؽك  لوائحال ضعف -
في مؤخرا ت ىيئة السوؽ ابؼالية بدأ فعلى الرغ  من أ، مثيلاتها من الأسواؽ الناشئة لذ مستولللولوؿ إ كالإررااات

 الآنية التسوية من ةابؼالي الأكراؽ بؼعاملات التسوية فتًة ابؽيئةابؽيئة  غتَت :عبى سييل ابؼثاؿ ،ستفاا بعض ىذه ابؼعايتَإ
ية ابؼال ؽقراض الاكراتفعيل إأعلنت ابؽيئة  اكم،   2017عاـ من الأكؿ النصف في تيدأ أف على الصفقة، بعد يومتُ إلذ

اللوائح ابػالة بذلك قيل نهاية النصف الأكؿ من  لداريت  إف ى أعل ،قتًاض الأسه كاليي  على ابؼكشوؼ ابؼشركط بإ
 بالاستثمار الأرنبي في السوؽ السعودية. تطليات معينة خالةمعايتَ كم، كما خفضت 2017

أنظمة  إلداربالرغ  من التقدـ الذم اققتو ىيئة السوؽ ابؼالية في  ،ابغوكمة في السوؽتنظيمات ضعف تطييق  -
، قعاتكأقل من التو ضعيفا  لا يزاؿ "تداكؿ"ؽف تطييق ابغوكمة على الشركات ابؼسابنة في السو ألا إ ،يعات ابغوكمةكتشر 
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تطييقات ابغوكمة في السوؽ السعودية بسيب ىياكل ملكية الشركات ابؼسابنة، فالشركات  كبشكل عاـ ينتج ضعف
ا بهعل بفشخاص تعينه  ابغكومة، أ يديرىاما للحكومة غاليا  معظ  ملكيتها تعودالكيتَة ابؼدررة في السوؽ ابؼالية كالتي 

ملكيتها  معظ غاليية الشركات ابؼسابنة التي تعود  ففي اتُ أ، كتُابؼالمصلحة الأقلية من  تسيقمصلحة ابغكومة 
في سوؽ الأسه  السعودم، لا يت  الفصل فيها بشكل كاضح بتُ تواردا سر بذارية معركفة كىي الأكثر كأ لعائلات

في بؾاؿ ابغوكمة  الشركة، كبالتالر توارو الشركات برديات العائلة ىي ابؼسيطرة على قرارات تيقىابؼلكية كالإدارة ايث 
  . بفعاليةكتطييقها 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 أثر تطور السوق المالية السعودية تداول على النمو الَّقتصادي ....................................... الفصل الثالث
 

 

094 

 2020-1990تجاىات النمو الَّقتصادي في السعودية خلًل الفترة من إواقع و :المبحث الثاني
ة بطسيخطط  تياعمن خلاؿ إ ،قررت ابؼملكة تنمية ابؼوارد الاقتصادية كالطييعية كاليشريةبهدؼ النهوض بالاقتصاد السعودم       

لتوالل  كثر تقدما في بـتلف المجالات،إلذ مراال أ ابؼملكة ىذه ابؼخططات أىداؼ نقلت، للتنمية الاقتصادية كالارتماعية
 .2030فكانت رؤية ابؼملكة لسنة  ،م  التطورات الاقتصادية ابغاللة بشكل موازممستَة التنمية الاقتصادية  السعودية
 2030رؤية المملكة لسنة : خطط التنمية الشاملة و الَّولالمطلب 
 .2030رؤية ابؼملكة لسنة خطط التنمية ابػمسية، ك  بقازاتكإ ىداؼسنتطرؽ من خلاؿ ىذا ابؼطلب إلذ إىتمامات كأ    

 : الخطط الخمسية للتنمية الشاملة  الفرع الأول
بر أكأتاات كل منها بؼا تلتها قدرة  ،متداده منجزات مراليةإة أساسا متينا كمتصلا برققت على تتابعت خطط التنمية مهيئ      

 على الإبقاز، نوضحها فيما يلي: 
 السري  للتحوؿ الأساسية العنالر بوض  خالنا ىتمامناإ الأكلذ التنمية خطة بدتأ :1974-1970خطة التنمية الأولى أولَّ.

 زيادة مثلابػدمات الضركرية، ة ك لتًكيز على التجهيزات الأساسيا عن طريق ،تقدمنا أكثر دكلة إلذ نامية دكلة من للمملكة
كافق بؾلس الوزراا على ك ىتماـ ابؼياشر بتنمية ابؼوارد اليشرية، الإ لذإإضافةالبرامج الارتماعية،  كتوسي  االكهرباإمدادات ابؼاا ك 
 .(03، لفحة 2015-2010تخطيط، )كزارة ال  ميار ريال34.1 تقدر بانية إبصالية بديز  كلذخطة التنمية الأ

لاايت  من تلك التي أكثر مواتية ظركؼ ظل خطة التنمية الثانية في  بقازتم إ:1979-1975خطة التنمية الثانية ثانيا. 
 كلد تعدنتيجة برسن أسعار النفط ابػاـ في السوؽ العابؼية،  بشكل ملحوظابؼملكة النفطية  ايث زادت عائداتابػطة الأكلذ، 

 ،ساسيةأبذاىات إخطة التنمية الثانية على أربعة  لذ تركيزإمر الذم أدل الأ ،ابػطة الأكلذ رافقتمثل تلك التي القيود ابؼالية تورد 
العمل كذلك ك  ،ابؼياه كالإسكافالنقل ك ك الكهرباا  اتفي قطاع الرئيسيةقدر بفكن من التجهيزات  برأك بقازإفي العمل على بسثلت 

تصدير منتجاتها ذات القيمة ابؼضافة الطاقة ك  التي تعتمد علىوارد ابؽيدرككربونية، كتشجي  إقامة الصناعات على المحافظة على ابؼ
 م  يتوافقتطويرىا بدا ت كالأنظمة ابؼالية كالإدارية، ك السياسا رسااإعلى خطة التنمية الثانية  ركزت، فقد خرلأنااية ، كمن العالية

قتًات إالتعاكف بتُ القطاعتُ العاـ كابػاص لتحقيق معدلات بمو عالية، كلتحقيق ذاؾ  سهيلكت ،تطور الاقتصادمتطليات التنمية ك 
تشجيعو، إذ دع  القطاع ابػاص ك ب ىت إبذاه الراب  فقد ررااات لتطوير ابعهاز الإدارم في بـتلف المجالات، أما الإإابػطة بؾموعة 

الداعمة لنشاط القطاع  الإرراااتإلذ بؾموعة السياسات ك ضافةبالإ ىذا ،عتمدت ابػطة إنشاا لناديق الإقراض ابؼتخصصةإ
 .(03، لفحة 2015-2010)كزارة التخطيط،  ابػاص

مية متوسط نسية الإنفاؽ على تن بلغمليار ريال، ك 347.2 قدرىاالثانية بديزانية إبصالية  خطة التنميةكافق بؾلس الوزراا على  كما     
من إبصالر الإنفاؽ الفعلي على على التوالر  ٪49.3ك  ٪41.3التجهيزات الأساسية خلاؿ خطتي التنمية الأكلذ كالثانية بكو 

التنمية  اللازمة لتسري قتصادية متكاملة من التجهيزات الأساسية إالتنمية خلاؿ ابػطتتُ، الأمر الذم نتج عنو بناا قاعدة  روانب
 .(208، لفحة 2011)مؤسسة النقد العربي السعودم،  الاقتصادية
رتفعت إك  ،قتصاد ابؼملكةإس  فيها إتخطة التنمية الثالثة في مرالة  بقازإراا ك  :1984-1980خطة التنمية الثالثةثالثا. 

 تطليتكأكبر مصدر للنفط في العالد، كقد   دكليا قتصادمأليحت ابؼملكة قوة مالية كبرل، كبرز أثرىا الا ايثالنفط، عائدات 
 الاىتماـ بزيادةكاف أبرزىا:   ،تعديلات على تورهات التخطيط في ابؼملكةب القياـخطة التنمية الثالثة  تنفتإكالتي تلك الظركؼ 

بذهت إ عليوأكثر كفااة كفعالية، ك  بشكلستغلاؿ القوة العاملة الأرنيية ابؼورودة إمعدلات النمو في بؾالات بـتارة، كالعمل على 
 للحفاظبرديد مستويات إنتاج النفط كالغاز  عن طريقتغتَات في بنية الاقتصاد الوطتٍ  اداثإخطة التنمية الثالثة إلذ التًكيز على 

ت النمو كدع  مقوما ،ستكماؿ التجهيزات الأساسيةإبناا الصناعات ابؽيدرككربونية ك  كالاستمرار في على الثركة الوطنية،
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)كزارة التخطيط،  إلذ برستُ الكفااة الاقتصادية كالكفااة الإداريةضافةبالإكإمكانات التنمية في بصي  مناطق ابؼملكة،  ،الاقتصادم
 .(04، لفحة 2010-2015

الثالثة  طة ابػتركز الاىتماـ خلاؿ ايث  مليار ريال،625.2 تقدر ببديزانية إبصالية  خطة التنمية الثالثةبؾلس الوزراا  قرأ ك      
من إبصالر الإنفاؽ الفعلي،  ٪41.1ستحوذ على مانسيتو إايث  ،التجهيزات الأساسية ابؼرتيطة بالقطاعات الإنتارية بساـإعلى 
، لفحة 2011)مؤسسة النقد العربي السعودم،  من إبصالر الإنفاؽ على قطاع ابؼوارد الاقتصادية ٪30.7ما يقاربيليو 
208). 
: شكلت خطة التنمية الرابعة بموذرا رديدا من ايث منهجية التخطيط كبؿور 1989-1985خطة التنمية الرابعة رابعا.

رل توفتَ أمن  ،لبرامج التنمويةىتمامو، فمنهجيا تم الانتقاؿ من أسلوب التخطيط ابؼركزم للمشركعات إلذ أسلوب  بزطيط اإ
إعادة تركيب الينية كعات كتنوي  القاعدة الإنتارية ك ابؼشر  ليانةك  على تشغيل كتركز الاىتماـ فيهاابؼركنة للجهات ابغكومية، 

التكيف ضركرة بخطة التنمية الرابعة  ىتمتإ كذلكفي عملية التنمية الاقتصادية،   دكر ىاـابػاص  يكوف للقطاعالاقتصادية بحيث 
قتصاد ابؼملكة بإتياع سياسات ابػارري لإالسليية على التوازف الداخلي ك  نعكاساتهاإك  ،ابؼتغتَة في سوؽ النفط العابؼية الظركؼم  

)كزارة التخطيط،  مليارريال348.9 قدرىااازمة لإدارة الاقتصاد الكلي، ايث كافق بؾلس الوزراا على ابػطة الرابعة بديزانية إبصالية 
 .(04، لفحة 2010-2015

يت  من خلابؽا  بي  كشراا الأسه   ،بسويلية أداةكالسعودية   السوؽ ابؼاليةتأسيس خلاؿ ىذه ابؼرالة تم ككما ذكرنا سابقا       
كذلك ك  ،نمية الدخل الوطتٍتك بؼؤسسات كابغكومات، بفا يسمح بتشجي  الادخار كنشر الوعي الادخارم، لأفراد كاكالسندات ل

  تشغيل اليد العاملة ك المحافظة على مستول ابؼعيشية.
فعالية دكر القطاع ابػاص كتشجيعو  رف  أكدت خطة التنمية ابػامسة على :1994-1990خطة التنمية الخامسةخامسا. 

مثل بعض ابؼرافق العامة  فيها الدكلة خدمات تقدـ بؾالات معينةكمشاركة أكس  في  ،كبرأبعمل تنموم  للقياـتهيئتو قدراتو ك  بنااك 
قطاعات  عدةالقاعدة التقنية في  خطة التنمية ابػامسة مثل: برستُ اتضمنتهخرل أميادرات تنموية إلذ ضافةبالإكقطاع النقل، 

سة تأثر بحرب خطة التنمية ابػام عملأف  غتَمتطليات ابؼملكة،  لتلييةادث الأساليب التقنية كتطويرىا أقتصادية، كإدخاؿ إ
ستثمارات القطاع إثر على أ مر الذمالأستدعى إرراا بعض التعديلات في أكلويات الإنفاؽ ابغكومي إ بفا ،1991ابػليج سنة

-2010)كزارة التخطيط،  تلك الظركؼ أارزت خطة التنمية ابػامسة تقدما ملموسا في برقيق أىدافهاكل ابػاص، كرغ   
 . (04، لفحة 2015

و التًكيز خلاؿ خطتي إبذكقد مليار ريال، 340.9تقدر بابػامسة بديزانية إبصالية  خطة التنميةكافق بؾلس الوزراا على كما      
كابػدمات الارتماعية، ايث بلغ إبصالر  ،الصحة تعزيزقدرات القول العاملة السعودية ك برستُ التنمية الرابعة كابػامسة على 

بلغ إبصالر الإنفاؽ على قطاع الصحة  بينماعلى التوالر،  ٪48.3ك ٪33لإنفاؽ على قطاع ابؼوارد اليشرية في ابػطتتُ بكوا
 . (209، لفحة 2011)مؤسسة النقد العربي السعودم،  على التوالر٪19.9ك٪17.7كالتنمية الارتماعية، 

من التي بيكن  القنواتمن أرل توسي   ،ةمؤبست ةسوؽ أكراؽ مالية بؿلي قتًاح إنشااإ خلاؿ ىذه ابؼرالةتم ذكرنا سابقا  كماك     
  الاستثمار في ابؼملكة العربية السعودية. بسويلخلابؽا 
 بسيب ،عادية ظركؼ بؿلية كدكلية غتَ ظل خطة التنمية السادسة في بقازإ:تم 1999-1995خطة التنمية السادسة سادسا. 

، كعلى الرغ  من ذلك في السنوات السابقة إلذ التطورات السليية التي سادت سوؽ النفط العابؼيإضافةستمرار ارب ابػليج، إ
على زيادة دكر القطاع ابػاص  في تنوي  القاعدة الاقتصادية، كتقليل  م  التًكيز بشكل خاصسعت ابػطة إلذ برقيق أىدافها، 
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-2010)كزارة التخطيط،   أكدت ابػطة على أبنية برقيق الأىداؼ الثلاثة التالية: لك، لذادات النفطيةالإير الاعتماد على 
 (05، لفحة 2015
النوعية ك ب الاىتماـالأخرل، م   يةؤسسات التعليمابؼالاستعابية للجامعات ك  قدراتال بتعزيزتنمية القول اليشرية، كذلك  . أ

 اتيارات القطاع ابػاص.إك  ،متطليات التنمية بؼواكيةفي بصي  مستويات التعلي    البرامجتطوير 
تنوي  لذ ابؽادفة إسياسات الأساسي لنجاح  مطلبابػاص، لأنها القطاع ابغكومي ك  ق الكفااة الاقتصادية في القطاعبرقي . ب

 ، كترشيد الإنفاؽ ابغكومي.ةالقاعدة الاقتصادي
السياسات كابؼيادرات  عن طريق  ،في عملية التنمية مسابنتوعلى الاستثمار لزيادة  تشجيعوابػاص ك  تعزيز دكر القطاع . ج

 .ابػولصةالتنظيمية كاليدا في تنفيذ برامج 
طة ابػستمر التًكيز خلاؿ إمليار ريال، ك 420.4 قدرىابديزانية إبصالية  خطة التنمية السادسةكافق بؾلس الوزراا على  كقد    

من  ٪20.5مقارنة بنسية  ٪51.5اوالررتفعت ابؼخصصات لقطاع ابؼوارد اليشرية إلذ إك  ،اليشرية الطاقاتعلى تنمية السادسة 
 .(210، لفحة 2011)مؤسسة النقد العربي السعودم،  طة الأكلذابػإبصالر الإنفاؽ الكلي خلاؿ 

توفتَ  عن طريقالقول اليشرية كرف  كفااتها  عزيزطة السابعة الأكلوية لتابػ أكلت :2004-2000سابعةخطة التنمية السابعا. 
م  التطورات كمركنة  ،بكفااةبسكينه  من التعامل هارات الفنية للعماؿ السعوديتُ ك ابؼ برستُعلى  ركزتالتعلي  كالتدريب، كما 

 .(06، لفحة 2015-2010)كزارة التخطيط،  بؾالات الإنتاجبـتلف التقنية في 
 منالبالاستثمار المحلي كالأرنبي، كخلق  تعزيزفي تنفيذ سياسة التخصيص بهدؼ  على ابؼضيأىداؼ ابػطة ركزت  كذلك      

 للمواطنتُ، علاكة على ذلك ميةابغكو كفااة ابػدمات   تطويرعمل كزيادة الإنتارية كابؼنافسة، ككانت الأكلوية الأخرل للخطة ىي 
تضمنت أىداؼ ابػطة بناا قاعدة  كلكذفي الاقتصاد العابؼي،   غتَاتااكلت ابػطة تهيئة الاقتصاد الوطتٍ للتعامل بكفااة م  الت

)كزارة التخطيط،  ستخداـ ابؼواردإتحستُ الكفااة لتعظي  ب الاىتماـابؼيادرات، كما تم الابتكار ك علمية كتقنية بهدؼ تعزيز 
 .(06، لفحة 2010-2015

من  ٪57.1 اواؿستحوذ ىذا القطاع على إابؼوارد اليشرية ايث  تطويرخطة التنمية السابعة في التًكيز على قطاع  كاللت     
)مؤسسة  مليار ريال485.3قدرىا إبصالية  بؾلس الوزراا على ابػطة السابعة بديزانية قرأ كقدإبصالر الإنفاؽ على قطاعات التنمية، 

 .(210، لفحة 2011النقد العربي السعودم، 
ايث لعيت دكران ىامان في تعزيز برنامج  ،ىتمامان كيتَان لسوؽ الأكراؽ ابؼاليةإأكلت ابغكومة ككما ذكرنا في ابؼيحث السابق      

بعد إلدار نظاـ  2003سنة فتَ التمويل لتنمية الاقتصاد، كقد ادث تطور رذرم للسوؽ ابؼالية السعودية ابػصخصة كتو 
 ،ائمتو م  أفضل ابؼمارسات الدكلية، الذم يعتبر الإطار التنظيمي للسوؽ كرعل عمليات التداكؿ أكثر كفااة، فضلان عن مو السوؽ
إلا أف بنيتها التحتية خلاؿ ىذه ابؼرالة  من الأداا ابعيد للسوؽ ابؼالية السعودية  كعلى الرغ  ،ىيئة السوؽ ابؼالية نشاا إلذ إإضافة

ا من التط  .ويرتتطلب مزيدن
مستول  برستُأبنها  ،خطة التنمية الثامنة على عدد من الأكلويات شددت: 2009-2005خطة التنمية الثامنة ثامنا. 
التوس  في لتعليمية كالارتماعية كالصحية، ك النوعي كالكمي في ابػدمات االعمل للمواطنتُ، كالتوس    منالبكتوفتَ  ،ابؼعيشة

الاقتصادية  التغتَاتعلى مواكية  كذلكخطة التنمية الثامنة   شددت، كتشجي  ابؼيادرات كالابتكار، ك التكنولوريةك العلوـ التطييقية 
القطاع  دكر رف قتصاد ابؼعرفة، ك إبكو  نتقاؿالوطتٍ، كالا القدرة التنافسية للاقتصاد برستُية، كتنوي  القاعدة الاقتصادية ك كالتقن

  مليار ريال863.9 قدرىاالثامنة بديزانية إبصالية  خطة التنميةبؾلس الوزراا على  رأقابػاص في الناتج المحلي الإبصالر، ايث 
 .(210ة ، لفح2011)مؤسسة النقد العربي السعودم، 
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     أكبر للقطاع ابػاص في  سابنةفي مصادر الدخل القومي، كم كيتَافي الإنتارية، كتنوعا   تفاعإر خطة التنمية الثامنة  عرفتك     
، 2011)مؤسسة النقد العربي السعودم،  تشمل ما يلي:الثامنة  وقعاتو، كمن ثم فإف منجزات ابػطةأنو اقق ت مأ قتصادالا

 (210 -204الصفحات 
، 2009لذإ2005خلاؿ فتًة خطة التنمية الثامنة خلاؿ الأعواـ ابؼمتدة من  ستمر الاقتصاد السعودم في التحسنإ . أ

خلاؿ ٪ 3.7٪ مقارنة بنحو3كخلاؿ ىذه الفتًة سجل الناتج المحلي الإبصالر )بالأسعار الثابتة( متوسط بمو بلغ بكو 
٪ ابؼستهدفة في ابػطة، إلا أف ىذا الأداا يستحق الثناا 4.6خطة التنمية السابعة، كما أف ىذا ابؼعدؿ أقل من نسية 

 .م  مراعاة الظركؼ التي نشأت عن الأزمة ابؼالية العابؼية
ابؼنتهية  ية الأكلذخلاؿ خطة التنم٪64بصالر الناتج المحلي الإبصالر من اوالر فض متوسط مسابنة قطاع النفط في إبلإ . ب

رتف  متوسط نسية مسابنة القطاع ابػاص غتَ إخلاؿ خطة التنمية الثامنة، في ابؼقابل ٪ 30.4لذ إ 1974بسنة 
٪ خلاؿ سنوات خطة 46٪ في خطة التنمية الأكلذ إلذ بكو17.4النفطي في الناتج المحلي بالأسعار الثابتة من اوالر 

من  الابصالر في الناتج المحلي لقطاع ابػاص غتَ النفطيت مسابنة ارتفعإث اي، 2009التنمية الثامنة ابؼنتهية بعاـ
بصالر ت نسية الصادرات غتَ النفطية من إرتفع، كإ2010 سنةريال مليار482.7إلذ  1970ريال سنة مليار11.5

 .2010سنة  ٪ 12.7لذ إ 1970سنة ٪0.3اوالر الصادرات من
٪ من 11مليار ريال أك ما نسيتو 33.5في الناتج المحلي الإبصالر من اوالر رتف  متوسط مسابنة الإنفاؽ الاستثمارم إ . ج

٪ من 19.8مليار ريال أك  1415.1إلذ اوالر  ،إبصالر الإنفاؽ إلذ الناتج المحلي الإبصالر خلاؿ خطة التنمية الأكلذ
، ايث بيكن أف تعزل الزيادة 2009خلاؿ خطة التنمية الثامنة ابؼنتهية بعاـفاؽ على الناتج المحلي الإبصالر إبصالر الإن

بالتالر برسن الإنتارية في ك  ،رتفاع مستول الاستثمارإي خلاؿ خطة التنمية الثامنة إلذ في الناتج المحلي الإبصالر ابغقيق
٪ كىو معدؿ أعلى 11.2عدد من القطاعات، ايث بلغ متوسط النمو السنوم للاستثمار بدورب ابػطة الثامنة اوالر

خلاؿ خطة التنمية الثامنة  ستثمارات القطاع ابػاص غتَ النفطيإمتوسط  ٪، فيما سجل10.7ستهدؼابؼعدؿ ابؼ من
 ٪.10.4مقارنة بابؼعدؿ ابؼستهدؼ  ٪10.2نسية ب بموا

نظرا لأبنيتها في النهوض  ،كما قدمت ابغكومة السعودية خلاؿ خطة التنمية الثامنة دعمان كيتَان للسوؽ ابؼالية السعودية . د
بػاص من خلاؿ إتااة الفرص الاستثمارية لكل من رأس ابؼاؿ السعودم كالأرنبي، ككذلك بمو الشركات بالقطاع ا

لذ اوالر إ 1985السعودم من مليوف سه  سنة  بما عدد الأسه  ابؼتداكلة في سوؽ الأسه يث السعودية ا
 .2010مليوف سه  سنة 33255

القيمة السوقية  بسثلررة في قاعدة بيانات لندكؽ النقد العربي، ، مقارنةن بخمسة عشر سوقنا مد2008كبحلوؿ نهاية عاـ  . ق
 أسواؽ الأسه  القيمة السوقية للأسه  ابؼصدرة في إبصالرمن ٪32ما نسيتوللأسه  ابؼصدرة في السوؽ ابؼالية السعودية 

الاتصالات على  قطاع، ك الصناعات اليتًككيماكية قطاعك  ،ابػدمات ابؼاليةتحوذت قطاع الينوؾ ك كما إس  العربية الأخرل،
القيمة الإبصالية  كسجلتفي السوؽ ابؼالية السعودية،  القيمة السوقية للأسه  ابؼصدرةمن إبصالر ٪70ما يزيد عن 

أسواؽ الدكؿ للأسه  ابؼتداكلة في ٪ من القيمة الإبصالية 52.4 ما نسيتوللأسه  ابؼتداكلة في سوؽ الأسه  السعودية 
 .(101، لفحة 2009)مؤسسة النقد العربي السعودم،  العربية

لسنة  الاستثنائية التي نتجت عن الأزمة ابؼالية العابؼية الظركؼعلى الرغ  من :2014-2010خطة التنمية التاسعة تاسعا. 
 أرست أسسابؼاضية، التي بدكرىا  لفتًةاابؼنجزات التنموية خلاؿ  اققتو أساس متتُابػطة التاسعة تنطلق من  أفلا إ، 2008

التاسعة بديزانية إبصالية  خطة التنميةكافق بؾلس الوزراا على  كماييئة تنموية مواتية،  ل طلاؽ قويةنقطة إنكفرت ك  ،متينةقتصادية إ
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تاسعة على بطس ال ةطابػخلاؿ خطة التنمية الثامنة، كترتكز  هرلدتم عما  ٪67.2تريليوف ريال أم بزيادة قدرىا 1.4 قدرىا
 (2011-210، الصفحات 2011)مؤسسة النقد العربي السعودية،   نذكرىا فيما يلي: ساسيةأبؿاكر 
 القضاا على الفقر.الفرد ك  دخل زيادةمن خلاؿ  ،تُللمواطن يستول ابؼعيشابؼتحستُ لهود ابعتعزيز ب يهت  . أ

 .كالتعلي  كفااتها الإنتارية من خلاؿ تكثيف التدريبزيادةك  ،في قوة العمل مسابنتها رف ة المحلية ك اليشري الطاقة تطوير . ب
، ابؼختلفة بتُ مناطق ابؼملكة اكبشارى رهود التنميةتوازنة بتُ ابؼناطق من خلاؿ توفتَ التجهيزات الأساسية، كنشر متنمية  . ج

 قوماتها التنموية كميزاتها النسيية.تيعا بؼ ،اعدة الإنتارية لكل منطقةالق نميةكت ،مستويات التنميةبدا بوقق التقارب بتُ 
القطاع غتَ  مشاركة زيادةك  ،زيادة تنوي  القاعدة الإنتارية للاقتصاد الوطتٍ عن طريق السعودم تطوير ىيكل الاقتصاد . د

 لي الإبصالر.النفطي في الناتج المح
قدرة الاقتصاد الوطتٍ على  زيادةبذاىات العوبؼة، ك إ تزايدفي ظل خالة  ،القدرة التنافسية للمنتجات الوطنية زيادة . ق

 الاستثمارات المحلية كالأرنيية ابؼياشرة.ستقطاب إ
)مؤسسة  ، نوضح ذلك فيما يلي:على مستول الاقتصادكشهد الاقتصاد السعودم خلاؿ فتًة خطة التنمية التاسعة تطورا          

، الصفحات 2015)مؤسسة النقد العربي السعودم، ، (210، 112 -107، الصفحات 2011النقد العربي السعودم، 
96- 97 ،124- 131 ) 
، 2014لذإ2010عة خلاؿ الأعواـ ابؼمتدة من مية التاسستمر الاقتصاد السعودم في التحسن خلاؿ فتًة خطة التنإ .أ 

بدعدؿ بمو ابػطة ٪مقارنة 5.1كخلاؿ ىذه الفتًة سجل الناتج المحلي الإبصالر )بالأسعار الثابتة( متوسط بمو بلغ
 90946إلذ 2010مليار ريال سنة  62029رتف  نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر منإ٪، ك 5.2ابؼستهدؼ
 ٪.46.6كىو بيثل زيادة إبصالية قدرىا 2014 سنة مليار ريال

٪ من إبصالر الإنفاؽ إلذ الناتج 22.6رتفعت نسية مسابنة الإنفاؽ الاستثمارم في الناتج المحلي الإبصالر من اوالر إ  .ب 
، 2014٪ من إبصالر الإنفاؽ على الناتج المحلي الإبصالر خلاؿ سنة27.8إلذ 2010المحلي الإبصالر خلاؿ سنة 

قل من ابؼعدؿ أ٪ كىو معدؿ 5.35ة التاسعة اوالر بلغ متوسط النمو السنوم للاستثمار بدورب ابػط ايث
قل من أ٪ كىو معدؿ 6.56غتَ النفطي نسية ستثمارات القطاع ابػاص إ٪، فيما سجل متوسط بمو 10.4ستهدؼابؼ

 ٪.11.8ابؼعدؿ ابؼستهدؼ 
ىو ، ك 2014٪سنة42.1إلذ  2010٪سنة 52.4بصالر من بلفضت مسابنة القطاع النفطي في الناتج المحلي الإإك  .ج 

تفعت مسابنة الناتج المحلي الإبصالر للقطاع ابػاص غتَ النفطي من إر  ، في ابؼقابل٪19.6بلفاض إبصالر قدرهإبيثل 
٪، يعكس ىذا الأداا القوم فعالية 41.72رتفاع إبصالر قدرهإىو بيثل ، ك 2014٪سنة41.1إلذ  2010٪ سنة29

 يذكلة لتنوي  قاعدة إنتاج الاقتصاد.المحاكلات ابؼ
٪ من إبصالر القيمة السوقية لأسواؽ الأكراؽ ابؼالية العربية 40.4شكلت القيمة السوقية للسوؽ ابؼالية السعودية ما نسيتو .د 

مليار دكلار 130.6بكو  2014، كبلغت قيمة الأسه  ابؼتداكلة للسوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ عاـ2014في نهاية عاـ 
٪ من إبصالر قيمة الأسه  ابؼتداكلة لأسواؽ الدكؿ العربية ابؼشاركة في قاعدة بيانات أسواؽ 70.3يكي، أم مانسيتو أمر 

 الأكراؽ ابؼالية العربية.
 2030: رؤية المملكة لسنة الفرع الثاني

 تشكلطتٍ عابؼيا، كىي بر برامج التحوؿ الو أكاد رؤية ابؼملكة العربية السعودية كأطلاؽ تم إ 2016فريل أ25في        
عتماده التقليدم إكابؽدؼ العاـ بؽذه الرؤية  ىو برويل الاقتصاد من  ،ابؼملكةفي ستًاتيجية شاملة للتنمية الاقتصادية كالارتماعية إ
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ة الوطنية، تعزيز ابؼيادئ الإسلامية كابؽوي) يومابغتم  المج :ىي ساسيةأ بؿاكركتقوـ على ثلاث  ثر تنوعا،أك قتصادإلذ إعلى النفط 
برستُ فاعلية )طموحالوطن الك  ،(تطور كتنوع الاقتصاد، ارتفاع معدلات التوظيف )زدىرابؼقتصاد الاك  ،(توفتَ اياة لحية

 ستثمارية عابؼيةإإلذ قوة العربية السعودية اد ركائزىا الأساسية ىو برويل ابؼملكة أ، ك (ابغكومة، بسكتُ ابؼسؤكلية الارتماعية
  (14، 13، لفحة 2021)ابؼملكة العربيةالسعودية، 

ك  توفتَ بيئة تطلق إمكانات عن طريقلرؤية ابؼملكة،  ساسيةالأالركائز  ادقتصاد مزدىر أإيعد بؿور توفتَ  طاركفي ىذا الإ      
يعد ك ذلك،  لتحقيقكتسعى برامج الرؤية  ،السعوديتُ بعمي  شغل منالبكتوفر قاعدة الاقتصاد، توس  عماؿ ك الأمستلزمات 

يسعى الذم ، ك 2030لتحقيق أىداؼ رؤية ابؼملكة 2016برنامج تطوير القطاع ابؼالر أاد البرامج التنفيذية التي تم إطلاقها سنة 
نامج في ىيكلتو على ثلاث ركائز البر  تمحوريك الاقتصاد الوطتٍ،  كبسويل إلذ تطوير القطاع ابؼالر ليكوف قطاعا ماليا فاعلا في دع 

 (2018)السوؽ ابؼالية السعودية،  ىي: رئيسية
فرعية  داؼعدة أى ىناؾسوؽ مالية متقدمة الركيزة الأكلذ لبرنامج الريادة ابؼالية، ك  توفتَ يشكل: تطوير سوق مالية متقدمة -

رأس ابؼاؿ من ابغكومة كالقطاع ابػاص، تعيئة "تداكؿ"، مثل تسهيل وؽ السعوديةالس برت الركيزة الأكلذ في نطاؽ عمل تندرج
العديد من الفرص ابعديدة  سيوفر، الأمر الذم العامةدع  عملية خصخصة الكيانات لصدد كتشمل رهود تداكؿ في ىذا ا

 .للمستثمرين
 ضمن نطاؽ عمل تندرجالفرعية التي الأىداؼ  بتُ : كمنالمؤسسات المالية في دعم نمو القطاع الخاص تعزيز دور -

"تداكؿ" شارؾ السوؽ السعوديةلتشجي  الاستثمار كتنوي  قاعدة ابؼستثمرين، كت فعالةمنصة  توفتَ"تداكؿ" السوؽ السعودية 
في برقيق ىذا ابؽدؼ من خلاؿ رذب ابؼزيد من ابؼستثمرين الأرانب، كزيادة كفااة عملية التداكؿ، كتنوي  فئات الألوؿ 

  ابؼزيد منها كفق خطط مدركسة.إضافةعن طريق اكلة ابؼتد
برديث  لذإإضافةىو توفتَ بنية برتية آمنة كشفافة،  الريادة ابؼالية: إف ابؽدؼ الثالث لبرنامج القطاع المالي تطويرتعزيز و  -

 معاملات بعمي ابل بموذج خدمات ما بعد التداكؿ كإدارة ابؼخاطر، كإنشاا مركز بؼقالة الأكراؽ ابؼالية بيثل الطرؼ ابؼق
 السوؽ. 

 منها، العديد برقيق في "تداكؿ" أنشطة السوؽ السعودية تساى  التي الأىداؼ من العديد 2030 ابؼملكة رؤية كتتضمن     
 (2018)السوؽ ابؼالية السعودية،  :أبنها كمن

 .٪65الذ ٪40من الإبصالرالناتج المحلي  فيالقطاع ابػاص  اصة زيادة -

 تريليوف ريال سعودم.7مليار ريال سعودم إلذ أكثر من 600القيمة ألوؿ لندكؽ الاستثمارات العامة من  رف  -

 .٪35إلذ  ٪20الناتج المحلي الإبصالر منبصالر إت الصغتَة كابؼتوسطة في آابؼنش مشاركة زيادة -
عمليات كل من في  طلاؽ رؤية ابؼملكة، إنوات التي تلت خلاؿ ابػمس سكاققت ابؼملكة طمواات كبرل كأرقاـ قياسية      

نسية الاعتماد على النفط، كمن كترار  ستحداث قطاعات رديد إك  ،لاستثمارية، كبرستُ بيئة الأعماؿالتوظيف، كفتح الفرص ا
  (118، 90، لفحة 2021ية، )ابؼملكة العربيةالسعود أى  منجزات الرؤية ما يلي:

٪ م  مراعاة الظركؼ التي  2.34خلاؿ ىذه الفتًة سجل الناتج المحلي الإبصالر )بالأسعار الثابتة( متوسط بمو بلغ بكو -
 . (2020) ابؼملكة العربية السعودية،  نشأت عن أزمة كوركنا
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بابؼائة بؿققة  222رتفعت الإيرادات غتَ النفطية بنسيةايث إ ،لي كمستمرساى  تنوع تنمية الإيرادات بشكل ىيك -
إرتفاع  كما سجل ،2015مليار دكلار(سنة 44مليار ريال )166مقابل 2020مليار دكلار(سنة  107مليار ريال )403

 ،2020سنة مليار ريال 1491بديلغ يقدر بحوالر  ٪59.3لتيلغ   لنفطي في الناتج المحلي الإبصالرنسية مسابنة القطاع غتَ ا
 ، كىذا مؤشر على تنوع الاقتصاد السعودم كتوفتَه فرلا رذابة.2016سنةمليار ريال 1428بديلغ يقدر ب  ٪55.7مقابل

مقابل ما نسيتو  2020سنة ٪41.4الإبصالر بالأسعار الثابتة لتيلغ الناتج المحلي  فيالقطاع ابػاص  إرتفعت مسابنة -
 .2016سنة 39٪

 2015مليار ريال سنة 189.9، مقابل بكو 2020سنة مليار ريال 204.4رات غتَ النفطية لتيلغ ما قيمتودإرتفعت الصا -
رهود  كىذا دليل على، 1999الذم أطلقو الصندكؽ السعودم للتنمية سنة   برنامج الصادرات السعوديةكيعزل ذلك إلذ 

 .قدرتها التنافسيةكرف   نوي  الصادرات غتَ النفطية، كتابؼملكة لزيادة القاعدة الإنتارية
، في اتُ 2020ك  2016 عاميبابؼائة بتُ 31لذإبابؼئة 5الاستثمارات العامة من  رتف  إبصالر الألوؿ العابؼية لصندكؽإ -

مليار  400تريليوف ريال سعودم)1.5اج  الألوؿ التي يديرىا الصندكؽ ثلاثة أضعاؼ تقرييا إلذ ما يقرب من  تضاعف
كبمو قيمة الاستثمار الأرنبي ابؼياشر في السعودية من ، (2020) ابؼملكة العربية السعودية،  ادكلار(خلاؿ الفتًة ذاته

 بابؼئة.331رتفاع كللت إلذ إ، بنسية 2020مليار ريال في عاـ17.625إلذ  2017مليار ريال في عاـ 5.321
، 2020ة في عاـ أمنش626.669لذ إ2016ة في عاـ أمنش447.749ت الصغتَة كابؼتوسطة من آرتفاع أعداد ابؼنشإ -

برز ابؼؤشرات الفرعية في الكتاب أفي مؤشر توفر رأس ابؼاؿ ابعرئ ضمن على مستول العالد 12كتقدمت ابؼملكة إلذ ابؼرتية
تَة كابؼتوسطة على خلق ت الصغآنعكاسا بغرص ابؽيئة العامة للمنشإ، كيأتي ىذا التًتيب 2020السنوم للتنافسية العابؼية سنة

توفتَ التمويل ك ك  ،ة كابؼتوسطة من النمو كالتوس ت الصغتَ آبسكتُ ابؼنشك  ،ت رديدة إلذ السوؽآبيئة تشج  دخوؿ منش
 الفرص الاستثمارية، كبالتالر رف  مسابنتها في الناتج المحلي الإبصالر.

مليوف 700ات بذاكزت مليار كقشماؿ إفريقيا بصفستثمارات التقنية في الشرؽ الأكسط ك إبر أكستطاعت ابؼملكة رذب إ -
، دكلار في قطاع ابغوسية ككمثاؿ على ذلك الشراكة بتُ شركة قوقل كشركة أرامكو لاختيار ابؼملكة مركز إقليمي للحوسية

، العابؼيبحسب تقرير التنافسية من ابؼنتدل الاقتصادم  ستحوذت ابؼملكة على ابؼركز التاس  في مؤشر القدرات الرقميةإايث 
 .اتلت ابؼركز الثالث بتُ دكؿ بؾموعة العشرين في الاطار التنظيمي لتيتٍ تقنيات الاعماؿ اسب ابؼنتدلإك 

 Standard and" ك"MSCI"ية للأسواؽ الناشئة بؼأى  ابؼؤشرات العا لذإالسوؽ ابؼالية السعودية  نضماـ إتم -

Poors"ك"FTSE Russell،"  سهل ىداؼ برنامج التطور ابؼالر، ايث أعلاقة بكىو ما ساى  في عدة تطورات ذات
بابؼائة نهاية 415عدد ابؼستثمرين الأرانب ابؼؤىلتُ بنسية  رتف إلاستثمار في السعودية، ايث على ابؼستثمرين الأرانب ا

سنة طلاؽ سوؽ ابؼشتقات ابؼالية إيعتبر ك ، 2020مستثمر سنة 2334الذ  2018مستثمرا سنة 453، من 2020سنة 
 .ك السوؽ ابؼالية ن ميادرات برنامج تطوير القطاع ابؼالرضم2020
 النمو الَّقتصادي في السعوديةمؤشرات تطور  :المطلب الثاني

متوسط نصيب الفرد في ابؼملكة من الناتج ك  ،نتطرؽ من خلاؿ ىذا ابؼطلب إلذ برليل تطور الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي     
 المحلي الإبصالر.
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 الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي تحليل تطور الفرع الأول:
يعتبر الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي من أى  مؤشرات تطور القطاع ابغقيقي للاقتصاد، كيستخدـ كمتغتَ لقياس معدؿ النمو      

 الاقتصادم، كقد راات معطياتو بفثلة في ابعدكؿ الآتي:
 (2020-1990ة)(:معدلَّت النمو الَّقتصادي للفتر 14:03جدول رقم)

الناتج المحلي الإبصالر بالأسعار  السنوات
 الثابتة)تريليوف ريال(

معدؿ النمو 
 الاقتصادم

الناتج المحلي الإبصالر بالأسعار  السنوات
 الثابتة)تريليوف ريال(

 معدؿ النمو الاقتصادم

1990 1.10 0.091 2006 1.78 0.028 
1991 1.20 0.090 2007 1.81 0.016 
1992 1.32 0.039 2008 1.93 0.066 
1993 1.30 0.015- 2009 1.89 0.062- 
1994 1.31 0.007 2010 1.98 0.047 
1995 1.32 0 2011 2.18 0.101 
1996 1.34 0.022 2012 2.30 0.055 
1997 1.36 0.014 2013 2.36 0.026 
1998 1.40 0.029 2014 2.44 0.033 
1999 1.35 0.035- 2015 2.55 0.045 
2000 1.42 0.051 2016 2.59 0.015 
2001 1.40 0.014- 2017 2.57 0.007- 
2002 1.37 0.021- 2018 2.63 0.023 
2003 1.52 0.109 2019 2.64 0.003 
2004 1.64 0.078 2020 2.53 0.041- 
2005 1.73 0.054 - - - 
 متوفرة على ابؼوق :  . تقارير سنوية.(2020-1990) .مالينك ابؼركزم السعود :من إعداد اليااثة بالاعتماد على المرجع:

https://www.sama.gov.sa 

-1990خلاؿ الفتًة من )، ادم في ابؼملكة العربية السعوديةمن خلاؿ ابعدكؿ أعلاه نلااظ أف معدلات النمو الاقتص         
 بلغت أقصاىا سنة بذاه برديدم مورب، إفاع كالابلفاض، كلكن إبصالا اقت ( شهدت تذبذبا بتُ الارت2020
  .%-6بنسية2009 سنةكأدناىا  %10بنسية2003
تصدير عوائد الارتفاع ابؼستمر في عدة عوامل أبنها  لذكيرر  ذلك إاقق الاقتصاد السعودم أداا قوم،  2003سنة في         
تعاش الأنشطة الاقتصادية، إنساى  في  ىوك  ،الإنفاؽ الاستثمارم زيادةإيرادات ابؼيزانية العامة ك  رتفاعمر الذم ساى  في إالأ ،النفط

ستمرار برامج الإللاح الاقتصادم إالصادرات، ك  زيادةالإنفاؽ الكلي على السل  كابػدمات الاستهلاكية ك زيادة  لذإإضافةك 
 . بمو عاليةبرقيق معدلات  ، كبالتالرفعالية القطاع ابػاص في التنمية تُبرسك  ،كابؽيكلي

دكر  زايدنتيجة لت ،2008سنة لذ إ2003سنة  سعودم برقيق معدلات بمو مورية خلاؿ الفتًة منشهد الاقتصاد الكما      
تنوي  القاعدة الإنتارية،  رتفاعك إالييئة الداعمة للاستثمار،  كتعزيزدكر القطاع ابؼصرفي،  ناميالقطاع ابػاص في الاقتصاد المحلي، كت

  القطاعات الاقتصادية. مي بع الاستثمار المحليبرستُ مناخ ك لمحلي الإبصالر، مسابنة القطاعات غتَ النفطية في الناتج ا تزايدك 
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بسكن الاقتصاد السعودم من برقيق نتائج إبهابية كذلك على الرغ  من الصدمات ابػاررية التي تعرض بؽا،  2008 سنةكفي       
زمة ابؼالية العابؼية، فقد اقق الناتج المحلي الإبصالر بموا السل  الأساسية كتداعيات الأك الأسعار العابؼية للطاقة  زيادةابؼتمثلة في 

مليار ريال في العاـ السابق، كقد راا النمو 812.4مليار ريال مقارنة بنحو 848.5لييلغ بكو 4.4%اقيقيا بلغت نسيتو
لااات ابؽيكلية رار الإلستمإإلذ إضافة، الصادرات بزيادةالطلب المحلي مدفوع  كزيادةأسعار النفط  بتحسنالاقتصادم مدفوعا 

  .عاليةقتصادم إبرقيق معدلات بمو ك  بهدؼ تنوي  مصادر الدخل ،ابؼملكةبزذتها إكالتنظيمية التي 
 كالشكل ابؼوالر ييتُ الأبنية النسيية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي:      

 .2008تصادية في الناتج المحلي الإجمالي بأسعار الأساس الثابتة في عام(:الأىمية النسبية للقطاعات الَّق15:03الشكل رقم)

 
 https://www.sama.gov.sa :، متوفر على ابؼوق 121، ص2008:التقرير السنوم للينك ابؼركزم السعودم لعاـالمصدر

م   متفاكتة، بقي  جلت معدلات بمونلااظ من الشكل أف القطاعات الاقتصادية ابؼكونة للناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي س       
على النسية  الصناعات التحويليةك  ابػدمات ابغكوميةات ابؼالية كالعقارية كالأعماؿ ك التعدين كالتحجتَ ك ابػدم قطاعات إستحواذ 
طاع أقصى نسية في ق كسجلت ،من الناتج المحلي الإبصالر بالأسعار الثابتة%68.45كتشكل ىذه القطاعات ما نسيتو الأكبر،

، كما شهد قطاع ابػدمات ابؼالية كالعقارية كالأعماؿ كقطاع ابػدمات بصالر الناتج المحليمن إ %26.19بقيمة التعدين كالتحجتَ
 على التوالر. 12.37%، 17.36%، ك%12.53ابغكومية كالصناعات التحويلية نسب معتبرة قدرت ب

ذلك إلذ ترار  كتتَة النشاط  عود، كيمقارنة بالسنة السابقة %6ةبنسيبلفضت كتتَة النمو الاقتصادم إ2009كفي عاـ         
بفا أدل إلذ   ،من القطاع ابؼالر إلذ القطاع ابغقيقي 2008لسنة متداد تأثتَات الأزمة الاقتصادية العابؼية الاقتصادم نتيجة لإ

كالإيرادات ابؼتأتية  ترار  الصادرات السلعية كبالتالر ،رز شركاا ابؼملكةأبكترار  نشاط الاستثمارم، لطلب الاستهلاكي ك ا بلفاضإ
  الكيتَ في أسعار النفط. بلفاضإلذ الاإضافةمن ابػارج، 

 :كالشكل ابؼوالر ييتُ الأبنية النسيية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإبصالر ابغقيقي       
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 .2009ي الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بأسعار الأساس الثابتة سنة(:الأىمية النسبية للقطاعات الَّقتصادية ف16:03الشكل رقم)

 
 https://www.sama.gov.sa :، متوفرة على ابؼوق 122، ص2010التقرير السنوم للينك ابؼركزم السعودم لعاـ المصدر:

ي، سجلت معدلات بمو مورية في نلااظ من الشكل أف معظ  القطاعات الاقتصادية ابؼكونة للناتج المحلي الإبصالر ابغقيق      
 مقارنة بالعاـ السابق.8.7%بلفاضا نسيتو إاتُ سجل نشاط التعدين كالتحجتَ 

كفي ادكد مستويات ، 2014لذ سنة إ 2010من سنة ستمر بعدىا معدؿ النمو الاقتصادم في الارتفاع طيلة الفتًةإكقد       
الاقتصاد بموه  مواللةأسعار النفط بعد الأزمة ابؼالية العابؼية، ك  برسني ك تسارع تعافي الاقتصاد العابؼ منخفضة للنمو، كذلك م 

على الرغ  من  2015الإللااات ابؽيكلية كالتنظيمية، ككالل الاقتصاد السعودم بموه خلاؿ سنة  ستمرارإبشكل قوم نتيجة 
 العوائدالذم يهدؼ إلذ تقليل الاعتماد على ك  ،نتهجتو ابؼملكةإمستفيدا من ابؼسار التنموم الذم أسعار النفط العابؼية  ترار 

 ،مليار ريال مقارنة بالعاـ السابق2520.8لييلغ بكو 3.5%النفطية ايث سجل الناتج المحلي الإبصالر بالأسعار الثابتة بموا نسيتو 
 سجلت معظ  الأنشطة الاقتصادية الرئيسية معدلات بمو مورية.ذ إ
 :2015يية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإبصالر بأسعار الأساس الثابتة في عاـكالشكل ابؼوالر ييتُ الأبنية النس    

 2015(:الأىمية النسبية للقطاعات الَّقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي بأسعار الأساس الثابتة في عام17:03الشكل رقم)

 
 https://www.sama.gov.sa :، متوفر على ابؼوق 112، ص2016التقرير السنوم للينك ابؼركزم السعودم لعاـ المرجع:

سجلت نسب  2015نلااظ من الشكل أعلاه أف مسابنة الأنشطة الاقتصادية الرئيسية في الناتج المحلي الإبصالر في عاـ      
، كما سجل قطاع ابػدمات ابغكومية 40%متفاكتة، كبلغت أقصى نسب بؽا في قطاع التعدين كالتحجتَ بنسية 

 . %9.1، كما بمى قطاع ابػدمات ابؼالية ك العقارية كالأعماؿ بنسية%13.74نسيتو
لييلغ بكو 0.86%بمو سلبي في الناتج المحلي الإبصالر بالأسعار الثابتة نسيتو 2017فيما سجلت ابؼملكة خلاؿ سنة     

ملكة من النفط إنفاذا للخفض ، نتيجة بػفض إنتاج ابؼ2016في عاـ 1.67%مليار ريال مقارنة بنمو إبهابي نسيتو 2565.6
ابؼشتًؾ كابؼتفق عليو م  عدد من الدكؿ ابؼنتجة للنفط، ليستمر الاقتصاد السعودم في تسجيل بمو إبهابي في الناتج المحلي الإبصالر 
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على التوالر، مستفيدا من ازـ الإللااات الاقتصادية كابؼالية التي  %0.33ك%2.43بنسية 2019، 2018خلاؿ السنوات 
كيعزل ىذا  ،2020، كشهد معدؿ النمو الاقتصادم ترارعا خلاؿ سنة2030ابغكومة لتحقيق تطلعات ابؼملكة لسنة تها كضع
كيتَ في الطلب العابؼي على إنتاج ابؼملكة من النفط م  التًار  ال ترار بسيب  ،نكماشإبلفاض إلذ تسجيل القطاع النفطي الا

 تصادية غتَ النفطية نتيجة لتداعيات أزمة كوركنا. إلذ انكماش معظ  الأنشطة الاقإضافة ،النفط
 :2019كالشكل ابؼوالر ييتُ الأبنية النسيية للقطاعات الاقتصادية في الناتج المحلي الإبصالر بأسعار الأساس الثابتة في عاـ    

 2019ساس الثابتة في عام(:الأىمية النسبية للقطاعات الَّقتصادية في الناتج المحلي الإجمالي بأسعار الأ18:03الشكل رقم)

 
 https://www.sama.gov.sa :، متوفر على الموقع147، ص2020المرجع: التقرير السنوي للبنك المركزي السعودي لعام

، متفاكتةنلااظ من خلاؿ الشكل أعلاه أف القطاعات الاقتصادية ابؼكونة للناتج المحلي ابغقيقي سجلت معدلات بمو          
، كسجل  %4.48كأدلس قيمة بؽا في قطاع الإنشااات بنسية % 38.21التحجتَ بنسية بؽا في قطاع التعدين ك  أقصى نسيةبلغت 

على التوالر، 14.07%ك10.3%ابػدمات ابغكومية نسب مرتفعة بقيمة ات ابؼالية كالعقارية كالأعماؿ ك كذلك قطاع ابػدم
 كالأكراؽ ابؼالية ابؼناسية. الاقتصادية ختيار القطاعاتإعلى  ابؼستثمرين بيكنف برليل الناتج المحلي الإبصالر ألذ نشتَ إك 
 :2020الذ 1990كيوضح الشكل ابؼوالر تطور معدلات النمو الاقتصادم للفتًة من         

 (2020-1990) (:معدلَّت النمو الَّقتصادي للفترة19:03الشكل رقم)

 
 (.14:03من إعداد اليااثة بالاعتماد على بيانات ابعدكؿ رق )المرجع:
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لدراسة تطور : تحليل تطورمتوسط نصيب الفرد في المملكة من الناتج المحلي الإجمالي )بالأسعار الثابتة(الفرع الثاني: 
عتمدنا على متغتَ  متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي إد في ابؼملكة العربية السعودية، القطاع ابغقيقي في الاقتصا

 قد راات معطياتو بفثلة بابعدكؿ الآتي:الإبصالر)بالأسعار الثابتة(، ك 
 (2020-1990(:متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي للفترة)15:03الجدول رقم)

نصيب الفرد من الناتج المحلي  السنوات
 الإبصالر بالأسعار الثابتة)ريال(

نصيب الفرد من الناتج المحلي  السنوات (%نسية التغتَ)
 ابتة)ريال(الإبصالر بالأسعار الث

 (%نسية التغتَ)

1990 67897000 - 2006 72628000 0.07 
1991 75578000 11.31 2007 71954000 0.92 
1992 76273000 0.91 2008 74372000 3.36 
1993 73197000 -4.03 2009 70812000 -4.78 
1994 71783000 -1.93 2010 72235000 2 
1995 70297000 2.07 2011 77077000 6.70 
1996 70654000 0.50 2012 78776000 2.20 
1997 70060000 -0.84 2013 78487000 -0.36 
1998 70716000 0.93 2014 79079000 0.75 
1999 66669000 -5.72 2015 80247000 1.47 
2000 68820000 3.22 2016 79762000 -0.60 
2001 66259000 -3.72 2017 77598000 -2.71 
2002 62612000 -5.50 2018 78129000 0.68 
2003 67630000 8.01 2019 77095000 -1.32 
2004 70879000 4.80 2020 72748000 -5.63 
2005 72682000 2.54 - - - 

 ، المتوفر على الموقع: المرجع: من إعداد الباحثة بالَّعتماد على البنك الدولي
https://data.albankaldawli.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KN 

 ات، اقق بموا إبهابيا في معظ  فتً يتضح من ابعدكؿ أعلاه أف تطور متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر         
رتف  نصيب ، ايث إتسجيل معدلات بمو متياينة 2001لذ سنة إ1990كشهدت الفتًة من سنة (، 2020-1990الدراسة)

ابلفاضا نصيب الفرد اع الانفاؽ ابغكومي كالناتج المحلي الإبصالر، ليشهد بعدىا نتيجة لارتف 1992ك 1991الفرد خلاؿ سنتي 
بعدىا خلاؿ الفتًة  لتشهدبصالر الناتج المحلي، ، كبالتالر ترار  إكىذا نتيجة لتًار  أسعار النفط 199ك  1994خلاؿ سنتي 

   المحلي الإبصالر.معدلات بمو متياينة في نصيب الفرد من الناتج  2002لذ سنة إ 1996من سنة 
شهدت برقيق معدلات بمو مورية في نصيب  2008إلذ سنة  2003كيلااظ أيضا من ابعدكؿ أف الفتًة من سنة          

، 2003مقارنة بسنة%9.98تفاع نسيتو إر ريال كب74372000ما قيمتو 2008ايث بلغ سنة  ،الفرد من الناتج المحلي الإبصالر
 قتصادم ريدة.إا ابغكومة لتحقيق معدلات بمو بزذتهإالتي ، اات ابؽيكلية كالتنظيميةر الإللاستمراإكيعود ذلك إلذ 

% ليسجل 4.78بدعدؿ  2009بلفاضا سنةإلفرد من الناتج المحلي الإبصالر ليشهد متوسط نصيب ا         
،  ليوالل بعدىا برقيق معدلات بمو 2008ريال مقارنة بالسنة ابؼاضية، متأثرا بتيعات الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة70812000قيمة

تيعتها ابؼملكة، ليشهد إلااات ابؽيكلية كالتنظيمية التي مستفيدا من الإل  2015إلذ سنة  2010مورية خلاؿ الفتًة من سنة
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بلفاض إ%، على التوالر متأثر ب2.71%، 0.6بدعدلات  2017ك 2016بلفاضا كلكن بدستويات منخفضة خلاؿ سنتي إ
 .أسعار اليتًكؿ

نكماش الناتج المحلي الإبصالر كيرر  ذلك لإ، 2020بلفاضا سنة إكمااقق نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر        
 بلفاض في  القطاعتُ النفطي كغتَ النفطي، نتيجة لتداعيات رائحة فتَكس كوركنا .إكتسجيل 

 :2020الذ1990الناتج المحلي الإبصالر خلاؿ الفتًة من من ابؼملكة فيطور متوسط نصيب الفرد كيوضح الشكل ابؼوالر ت       
 

 (2020-1990(: متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي للفترة)20:03الشكل رقم)

 
 
 

 (.15:03من إعداد اليااثة اعتمادا على ابعدكؿ)المرجع: 
 

 المطلب الثالث: تحليل تطور المؤشرات الَّقتصادية الكلية
كالتي بسثل رزا مه  ردا من الاقتصاد  ،ىذا ابؼطلب إلذ برليل تطور بعض ابؼتغتَات الاقتصادية الكلية سنتطرؽ من خلاؿ  

 ككذلك تساى  في برديد تطوره.
 تطور معدل التضخم الفرع الأول:

، لفحة 2018)مؤسسة النقد العربي السعودم،  ستخداـ الرق  القياسي العاـ لأسعار ابؼستهلكإفي ابؼملكة بيقاس التضخ      
خلالو يت  معرفة الابذاه العاـ لأسعار السل  من ف ،ابؼرتيطة بحياة الأفراد اليومية ابؼهمةمن ابؼتغتَات الاقتصادية  يعتبر ك، (81

 لي:كابػدمات بأسواؽ ابؼملكة العربية السعودية، كلتحليل تطور معدؿ التضخ  في السعودية نورد ما ي
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 2020-1990(: تطور معدل التضخم في السعوديةخلًل للفترة16:03الجدول رقم)
 (%معدل التضخم) السنوات (%معدل التضخم) السنوات
1990 2.1 2006 2.21 
1991 4.9 2007 4.17 
1992 -0.08 2008 9.87 
1993 1.06 2009 5.06 
1994 0.56 2010 5.34 
1995 4.87 2011 5.83 
1996 1.22 2012 2.87 
1997 0.06 2013 3.53 
1998 -0.37 2014 2.24 
1999 -1.33 2015 1.21 
2000 -1.12 2016 2.07 
2001 -1.12 2017 -0.84 
2002 0.25 2018 2.46 
2003 0.61 2019 -2.1 
2004 0.52 2020 3.4 
2005 0.48 - - 

 :دكلرعتمادا على بيانات الينك الإمن إعداد اليااثة ابؼرر :
https://data.albankaldawli.org/indicator/FP.CPI.TOTL.ZG 

ف تطػػػػور معػػػػػدؿ التضػػػػخ  في السػػػػػعودية شػػػػهد تذبػػػػػذبا بػػػػتُ الارتفػػػػػاع كالابلفػػػػاض خػػػػػلاؿ فػػػػػتًة أنلااػػػػظ مػػػػػن ابعػػػػدكؿ أعػػػػػلاه      
، %4.86 سيتوبارتفاع ن 1991في ابؼستول العاـ للأسعار سنة  انلااظ تسجيل رقما قياسيايث (، 2020-1990الدراسة)

رتفػاع كإ، ثػر اػرب ابػلػيجأنفػاؽ ابغكػومي علػى الإ لزيػادة نتيجػة ذلػك ك، 1990سػنة %2.1كبر من الارتفػاع اليػالغ نسػيتوأكىو 
 1992ليسػػػػػجل بعػػػػػدىا ترارعػػػػػا في الضػػػػػغوط التضػػػػػخمية سػػػػػنة أسػػػػػعار الػػػػػواردات، لذ زيػػػػػادةإإضػػػػػافة اجػػػػػ  السػػػػػيولة في الاقتصػػػػػاد

ليسجل سنة  ،الإنفاؽ العاـ ترار ستقرار الأكضاع الأمنية ك إكعودة  ،ارب ابػليج تلتلتي ذلك إلذ الفتًة ايعود ك  %0.08بنسية
، كظػػل كضػػ  الأسػػعار مسػػتقرا %1.06سػػعار تكلفػػة ابؼعيشػػة ارتفػػاع طفيػػف بنسػػية العػػاـ لأ سػػتولظهػػر ابؼإرتفاعػػا ايػػث أ 1993

 إلذ 1998الفػػػػتًة مػػػػن سػػػػػنة فاضػػػػا خػػػػػلاؿ بليسػػػػجل إ، ل1997الذ سػػػػػنة  1994بشػػػػكل ملحػػػػوظ خػػػػلاؿ السػػػػػنوات مػػػػن سػػػػنة 
 نسػػػػػػػيةب تُ متسػػػػػػػاكيتُبػػػػػػػ بلفاضػػػػػػػاإ2000ك 2001فػػػػػػػة ابؼعيشةسػػػػػػػنتي ، ايػػػػػػػث سػػػػػػػجل الػػػػػػػرق  القياسػػػػػػػي العػػػػػػػاـ لتكل2001سػػػػػػػنة

لذ بزفػػيض ابغكومػػة لاسػػػعار ، كيعػػزل ذلػػك إ1998سػػنة %0.37، ك1999سػػنة % 1.33بلفػػاض نسػػيتو إمقارنػػة ب1.12%
 .تهلاكيةفاض أسعار السل  الاسك إبل ،بعض ابؼرافق كابػدمات

 2017سػػتثناا سػػنتي إب العػػاـ للأسػػعار ابؼتوسػػطرتفاعػػا في إ 2020الذ سػػنة  2002الفػػتًة مػػن سػػنة لتشػػهد ابؼملكػػة خػػلاؿ      
أسػعار الػنفط إلذ مسػتويات  تزايػدالإنفػاؽ ابغكػومي بػوتتَة متصػاعدة، ك  موالػلةعدة عوامل من أبرزىػا لذ إ رر  ذلككي ،2019ك
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بلفاضػػػػػػػا إ 2017سػػػػػػنة  للاسػػػػػػعارابؼسػػػػػػتول العػػػػػػاـ  فيمػػػػػػا سػػػػػػجل، سػػػػػػل  في الأسػػػػػػواؽ العابؼيػػػػػػػةأسػػػػػػعار ال رتفػػػػػػاعإغػػػػػػتَ مسػػػػػػيوقة، ك 
 ،غلييػػػة السػػػل  ك ابػػػػدمات المحليػػػةأترارػػػ  أسػػػعار  لذإكيعػػػود ذلػػػك  ،2016سػػػنة  %2.07مقارنػػػة بارتفػػػاع نسػػػيتو %0.84بنسػػػية

، كيعػػػود ذلػػػك %2.1بنسػػػية 2019 ابلفاضػػػا سػػػنةابؼتوسػػػط العػػػاـ لأسػػػعار ابؼسػػػتهلك  عػػػرؼككػػػذلك  ،كترارػػػ  أسػػػعار الػػػواردات
 سعار العابؼية للمنتجات كالسل  التي تستوردىا السوؽ السعودية.لابلفاض الأ

بمو النشاط الاقتصادم، من  حستُتسعى ابؼملكة العربية السعودية إلذ رف   كفااة الإنفاؽ ابغكومي لت :الإنفاق الحكومي-ثانيا
تطور الإنفاؽ ابغكومي كنسية من كسنتطرؽ فيما يلي إلذ  ة، ات ذات الأكلويبكو القطاع التخصيص الأمثل للموارد ابؼاليةخلاؿ 

 :2020-1990الناتج المحلي الإبصالر في السعودية خلاؿ الفتًة 
 (2020-1990(:تطور الإنفاق الحكومي كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي للفترة)17:03الجدول رقم)

نسية الإنفاؽ ابغكومي من الناتج  السنوات
 (%لمحلي الإبصالر)ا

نسية 
 (%)التغتَ

نسية الإنفاؽ ابغكومي من الناتج المحلي  السنوات
 (%الإبصالر)

 (%)نسية التغتَ

1990 82.22 - 2006 23.73 4.30 
1991 36.79 -55.25 2007 24.37 2.69 
1992 77.05 109.4 2008 21.03 13.70- 
1993 36.34 -52.83 2009 29.51 40.32 
1994 38.9 7.04 2010 27.26 7.62- 
1995 29.8 23.39 2011 23.04 -15.48 
1996 25.24 15.30- 2012 25 8.50 
1997 29.12 15.37 2013 29.28 17.12 
1998 35.6 22.25 2014 30.14 2.93 
1999 27.2 23.59- 2015 35.05 16.29 
2000 26.03 4.30- 2016 34.73 0.90- 
2001 31.13 19.59 2017 34.46 0.7- 
2002 28.4 8.76- 2018 34.92 1.33 
2003 25.82 9.08- 2019 37.19 6.50 
2004 23.7 8.21- 2020 40.97 10.16 
2005 22.75 4.01- - - - 

 ، متوفرة على الموقع:المرجع: من إعداد الباحثة بالَّعتماد على بيانات البنك الدولي
https://data.albankaldawli.org/indicator/SE.XPD.TOTL.GB.ZS 

-1990أف تطػػػور الإنفػػػاؽ ابغكػػػومي كنسػػػية مػػػن النػػػاتج المحلػػػي الإبصػػػالر خػػػلاؿ فػػػتًة الدراسػػػة )أعػػػلاه نلااػػػظ مػػػن ابعػػػدكؿ       
% كبدعػػػدؿ 77.05بتسػػػجيلو قيمػػػة قياسػػػية تقػػػدر ب 1992(، شػػػهد تذبػػػذبا بػػػتُ الارتفػػػاع كالابلفػػػاض، بلػػػغ ذركتػػػو سػػػنة 2020

ليشػهد  ارب ابػليج الثانيػة، نااأثالإنفاؽ ابغكومي  رتفاعإذلك إلذ  كيرر السابقة، السنة ب مقارنة% 171.68رتفاع يقدر ب إ
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الأعيػاا ابؼاليػػة كعجػز ابؼوازنػة، ليعػػود  تفػاعإر لذ إذلػػك ررػ  %، كي25.24قيمػة 1996ذركتػو سػػنة  تبلفاضػا ملحوظػػا بلغػإبعػدىا 
 . رتفاع أسعار النفطنتيجة لإ 2001% سنة 31.13لتيلغ قيمتو رتفاعبعدىا للإ

%عػػن  40رتفاعػػا ملحوظػػا بدعػػدؿ بمػػو يفػػوؽ إ 2009كمػػا شػػهدت نسػػية الإنفػػاؽ ابغكػػومي إلذ النػػاتج المحلػػي الإبصػػالر سػػنة       
، كمػػػا شػػػهد الإنفػػػاؽ 2008%، نتيجػػػة لزيػػػادة الإنفػػػاؽ خػػػلاؿ الأزمػػػة ابؼاليػػػة العابؼيػػػة لسػػػنة  29.51السػػػنة السػػػابقة بلغػػػت قيمتػػػو

أسػعار اليػتًكؿ  ترارػ ظػل  ك ىذا في%، 35.05%عن السنة السابقة بلغت قيمتو 16رتفاعا بدعدؿ يفوؽإ 2015ابغكومي سنة
 ك التحديات الاقتصادية ك الإقليمية كالدكلية. 

مقارنة بالسنة السابقة، %10.16ا بنسية رتفاعإ 2020سنة لتشهد نسية الإنفاؽ العاـ إلذ الناتج المحلي الإبصالر في ابؼملكة     
، ايػث خصػص ىػذا مقارنة بالسنة السابقة 2018سنة %1.33نسيتو ، مقارنة بارتفاع 2019ة سن%6.50كارتفاع يقدر ب 

 .2030الإنفاؽ بؼواكية مرالة التحوؿ التي بسر بها ابؼملكة على كافة الألعدة في إطار رؤية ابؼملكة لسنة 
 إجمالي تكوين رأس المال الثابت)الَّستثمار الكلي( الفرع الثالث:

بصالر الاستثمارات يساى  ايث أف إرتفاع إمن ابؼؤشرات الاقتصادية ابؼهمة في الاقتصاد،  الثابت وين رأس ابؼاؿيعتبر إبصالر تك   
 :يرأس ابؼاؿ الثابت نورد مايل بصالر تكوينإ، كلتحليل تطور بشكل كيتَ في تسارع معدلات التنمية الاقتصادية
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 (2020-1990ن رأس المال الثابت في السعودية للفترة)(: تطور إجمالي تكوي18:03الجدول رقم)
إبصالر تكوين رأس  السنوات

ابؼاؿ الثابت)مليار 
 ريال(

نسية إبصالر 
الاستثمارات إلذ 
 الناتج المحلي الإبصالر

ية نس
 التغتَ

إبصالر تكوين  السنوات
رأس ابؼاؿ 

 الثابت)مليار ريال(

نسية إبصالر 
الاستثمارات إلذ 

 بصالرالناتج المحلي الإ

 نسية التغتَ

1990 83.25 0.16 - 2006 288.680 0.23 0.09 
1991 100.48 0.2 0.25-  2007 368.687 0.29 0.26 
1992 103.95 0.23 0.15 2008 444.499 0.3 0.03 
1993 108.82 0.25 0.08 2009 414.452 0.32 0.06 
1994 93.00 0.2 0.2 2010 483.921 0.31 0.03- 
1995 103.31 0.2 0 2011 568.793 0.25 0.19- 
1996 110.34 0.19 0.05 2012 614.906 0.27 0.08 
1997 116.70 0.19 0.05 2013 662.455 0.26 0.03- 
1998 126.31 0.23 0.21 2014 714.253 0.29 0.11 
1999 130.46 0.22 0.04-  2015 731.253 0.34 0.17 
2000 157.51 0.19 0.13-  2016 604.837 0.31 0.08- 
2001 159.92 0.2 0.05 2017 589.49 0.29 0.06- 
2002 162.86 0.2 0 2018 612.32 0.24 0.17- 
2003 187.04 0.19 0.05-  2019 616.36 0.23 0.04- 
2004 229.98 0.2 0.05 2020 544.25 0.26 0.13 
2005 282.72 0.21 0.05 - - - - 

 ، متوفرة على الموقع: يانات البنك الدوليالمرجع:من إعداد الباحثة بالَّعتماد على ب
https://data.albankaldawli.org/indicator/NE.GDI.FTOT.KN 

يتضح من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف تطور إبصالر تكوين رأس ابؼاؿ الثابت في السعودية سجل تذبذبا بتُ الارتفاع كالابلفاض          
 83.25مػا قيمتػو ديدم مورب، ايث سجل إبصالر تكوين رأس ابؼاؿ الثابتخلاؿ سنوات الدراسة كلكن إبصالا سجل ابذاه بر

كابغػػوافز الػػتي  كىػػذا نتيجػػة للتنظيمػػات، %553.7تفػػاع نسػيتوإر ب 2020 سػػنة 544.25مقابػػل مليػػار ريال  1990مليػار ريال سػػنة
 ،كتنويػ  القاعػدة الاقتصػادية ينثمر كالتسػهيلات للمسػت ،ابػػدماتتػوفتَ الاستثمار المحلػي مػن خػلاؿ تعزيز رل أبزذتها ابؼملكة من إ

  .2030رؤية ابؼملكة لسنة ك  سيةاطار برامج التنميةابػمفي إ
لذ سػنة إ 1990خػلاؿ الفػتًة مػن سػنة  رتفاعػا بدعػدلات منخفضػةإ سجلس ابؼاؿ الثابت إبصالر تكوين رأ فأنلااظ كذلك ك     

مليػػػار ريال 103.9قيمػػػة مليػػػار ريال، مقارنػػػة ب108.82قيمػػػة 1993س ابؼػػػاؿ الثابػػػت سػػػنة أبصػػػالر تكػػػوين ر لػػػغ إايػػػث ب ،1993
بصػػالر إليتًارػػ  نتهػػاا اػرب ابػلػػيج، إ سػادت بعػػد كضػػاع الػػتي، كذلػك نتيجػػة للأ1991مليػػار ريال سػػنة  100.48، ك1992سػنة

 بلفاض أسعار النفط.نتيجة لإ 1994الاستثمارات سنة 
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لذ إ1995سػػػػنة مليػػػػار ريال 103.31لاؿ السػػػػنوات مػػػػن رتفاعػػػػا ملحوظػػػػا خػػػػإتكػػػػوين رأس ابؼػػػػاؿ الثابػػػػت  كمػػػػا شػػػػهد إبصػػػػالر    
سنة % 0.2نسيةسجلت مسابنة إبصالر تكوين رأس ابؼاؿ الثابت في الناتج المحلي الإبصالر  ، فيما2008سنةمليار ريال 444.49
صػػاد الاقت للانتعػػاش الػػذم سػػاد في كالػػذم يعػػودرتفػػاع الإنفػػاؽ الاسػػتثمارم لإ نتيجػػةك ذلػػك  ،2008سػػنة %0.3كنسػػية 1995

، ليشػػهد بعػػدىا إبصػػالر الاسػػتثمار المحلػػيتعزيػػز رػػل أبزػػذتها ابؼملكػػة مػػن إالػػتي  التعليمػػاتإلذ ضػػافةبالإ، ابؼػػدةالسػػعودم خػػلاؿ تلػػك 
مليػػػػػار ريال 444.5مليػػػػػار ريال مقارنػػػػػة ب414بلػػػػػغ قيمػػػػػة ايػػػػػث  ،2009التكػػػػػوين الرأبظػػػػػالر الثابػػػػػت في ابؼملكػػػػػة بمػػػػػوا سػػػػػلييا سػػػػػنة

، كذلػػك نتيجػػة لتػػداعيات %6ة إبصػػالر تكػػوين رأس ابؼػػاؿ الثابػػت مػػن النػػاتج ترارعػػا بقيمػػة، كمػػا سػػجلت نسػػية مسػػابن2008سػػنة
خػلاؿ رتفػاع إبهػابي إاقػق ايػث  الاسػتثمارات الثابتػةبصػالر مسػتول إ برسػن،  كلكن  سرعاف مػا 2008الأزمة ابؼالية العابؼية لسنة

قطػػاع الاسػػتثمارات في الات في القطػػاع غػػتَ النفطػػي ك سػػتثمار رتفػػاع الا، كيعػػود ذلػػك إلذ إ2015الذ سػػنة  2010الفػػتًة مػػن سػػنة 
بنسػػػية  2016سػػػنة  قيمػػػة الاسػػػتثمارات الكليػػػة بلفضػػػتإايػػػث ، 2017ك 2016خػػػلاؿ سػػػنتي، لتشػػػهد بعػػػدىا ترارعػػػا يالنفطػػػ
نتيجػػة بغالػػة كذلػػك ، مقارنػػة بالسػػنة السػػابقة% 2.53بحػػوالر ابلفاضػػا  2017، كسػػجلت سػػنة مقارنػػة بالسػػنة السػػابقة17.3%
 .الإيرادات النفطية بلفاضإالإنفاؽ الاستثمارم في أعقاب  لابلفاضش التي يشهدىا الاقتصاد السعودم نتيجة الانكما

علػى التػوالر، %0.7، %3.87 بحػوالر 2019ك 2018 سػنتيليشهد بعػدىا إبصػالر تكػوين رأس ابؼػاؿ الثابػت ارتفاعػا خػلاؿ    
سػػػنة %0.23، مقابػػػل نسػػػية2019سػػػنة  %0.24لمحلػػػي الإبصػػػالر بصػػػالر الاسػػػتثمارات في النػػػاتج اإفيمػػػا سػػػجلت نسػػػية مسػػػابنة 

التنػػوع   ،رػػل زيػػادة النػػاتج المحلػػيأنتيجػػة للجهػػود الػػتي بػػذلتها ابؼملكػػة لزيػػادة اجػػ  ككفػػااة الاسػػتثمارات في ابؼملكػػة مػػن ، 2018
كنتيجػة بغالػة   %11.7 بدعػدؿ 2020سػنة بصالر الاستثمارات إتًار  بعدىا ي، ل2030شيا م  رؤية ابؼملكة لسنةالاقتصادم بسا

 الانكماش التي يشهدىا الاقتصاد السعودم نتيجة لتًار  الإنفاؽ الاستثمارم في أعقاب أزمة كوركنا. 
تعبر نسية الانفتاح التجارم على مدل أبنية التجارة ابػاررية في الاقتصاد الكلي لليلد، كلقياس :الَّنفتاح التجاريالفرع الرابع:

، الناتج المحليبصالر إنسية اج  التجارة السلعية )الصادرات + الواردات( إلذ  ستعملنعالد ابػارري الانفتاح التجارم على ال
 في ابؼملكة العربية السعودية:  كنسية من الناتج المحلي الإبصالر تطور الانفتاح التجارم على العالد ابػارريكابعدكؿ ابؼوالر يوضح 
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 2020-1990نفتاح التجاري كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي للفترة تطور الَّ(:19:03:الجدول رقم)  
 (%نسية التغتَ) نسية الانفتاح التجارم السنوات (%نسية التغتَ) (%نسية الانفتاح التجارم ) السنوات
1990 51.95 - 2006 74.58 1.98 
1991 43.87 15.55- 2007 77.78 4.29 
1992 60.95 38.93 2008 82.45 6 
1993 53.09 12.89- 2009 67.08 18.64- 
1994 48.74 8.19- 2010 67.77 1.02 
1995 54.5 11.81 2011 73.93 9.08 
1996 55.77 2.33 2012 73.91 0.01- 
1997 53.91 3.33- 2013 72.86 1.42- 
1998 46.83 13.13- 2014 68.25 6.32- 
1999 48.65 3.88 2015 57.8 15.31- 
2000 56.81 16.77 2016 34 41.11- 
2001 53.84 5.22- 2017 51.75 52.20 
2002 55.24 2.61 2018 54.85 5.99 
2003 62.53 13.19 2019 52.3 4.64- 
2004 67 7.14 2020 30.5 41.68- 
2005 73.13 9.14 - - - 

 ، متوفرة على الموقع:المرجع:من إعداد الباحثة بالَّعتماد على بيانات البنك الدولي
https://data.albankaldawli.org/indicator/TX.VAL.MRCH.AL.ZS 

 لإبصالر كمقياس للانفتاح التجارمنلااظ من ابعدكؿ أعلاه أف نسية اج  التجارة ابػاررية السلعية إلذ الناتج المحلي ا         
(، كنلااظ من ابعدكؿ أف 2019-1990في الاقتصاد السعودم، كاف متذبذبا بتُ الارتفاع كالابلفاض في معظ  فتًة الدراسة)

، بلغت ذركتها 2008إلذ سنة 2002خلاؿ الفتًة من سنة متنامية بشكل ملحوظنسية الانفتاح التجارم سجلت معدلات 
، نتيجة لارتفاع قيمة الصادرات كالواردات 2002%مقارنة بسنة 49.25%كبارتفاع نسيتو82.45بقيمة 2008خلاؿ سنة 

بزذتها ابؼملكة منها إنشاا عدد من ابعهات التي تهدؼ إللااات ابؽيكلية كابؼؤسسية التي ذلك إلذ الإالسلعية في ابؼملكة، كيرر  
 .إلذ تنمية الصادرات السعودية غتَ النفطية كزيادة قدرتها التنافسية، كبالتالر تنوي  القاعدة الاقتصادية كتقليل الاعتماد على النفط 

%، 15.55بنسية2020، 2016، 2009، 1991بلفاض خلاؿ السنوات إم أدلس جلت نسية الانفتاح التجار كس          
%على التوالر كىذا نتيجة لتًار  إبصالر قيمة لادرات ككاردات ابؼملكة السلعية، كيعزل %41.68،%41.11، 18.64

ود لزيادة الطلب الداخلي ترار  أسعار النفط، أما السل  غتَ النفطية ربدا ذلك يع نتيجةقيمة الصادرات النفطية  لذإالابلفاض 
 على السل  القابلة للتصدير.

، معايتَ مالية دكليةعلى أساس  قائمة ريدةابؼملكة العربية السعودية بنية برتية تنظيمية كمالية  أنشأت : النظام المالي–سادسا 
في تعزيز النمو  عدتكسا ،رذابة ستثماريةإكرهة  منهاخدمات مالية متطورة رعلت  في ابؼملكة ايث يقدـ القطاع ابؼالر

التجارية،  الينوؾيتكوف النظاـ ابؼالر في ابؼملكة العربية السعودية من الينك ابؼركزم)مؤسسة النقد العربي السعودم(، ك ك ،الاقتصادم
 كنوضح ذلك فيما يلي: ،كمؤسسة الإقراض ابؼتخصصة، كسوؽ الأكراؽ ابؼالية
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، ايث يتولذ المحافظة على الاستقرار النقدم 1952 سنةفي  عودمالسالينك ابؼركزم  سسأالبنك المركزي السعودي: . أ
 )الينك ابؼركزم السعودم( من خلاؿ بسيزه في أداا ابؼهاـ التالية: ،دع  النمو الاقتصادم الذضافةبالإ في ابؼملكة،  كابؼالر

 )الرياؿ السعودم(. الوطنيةإلدار كإدارة العملة ا -
 ابغكومة. بنكـ بأعماؿ القيا -
 النقد الأرنبي.ابؼملكة العربية السعودية من اتياطات إإدارة  -
 الصرؼ. سعارأك  ،ستقرار الأسعارإعلى  رل المحافظةمن أإدارة السياسة النقدية  -
  تطوير النظاـ ابؼالر كضماف سلامتو.تعزيز  -
 الرقابة كالاشراؼ على ابؼؤسسات ابؼالية . -

، لفحة 2020)مؤسسة النقد العربي السعودم،  :2019خلاؿ سنة  التطورات النقدية في ابؼملكة ى أ ينقدـ فيما يل     
60 ،64 ،66) 
ليستقر  بػص معدؿ إعادة ا خفضعلى ، 2019 سنةفي  ةمؤسسة النقد السعودي عملتلسياسة النقدية دكات اأفيما يتعلق ب    

بتوفتَ السيولة في النظاـ ابؼصرفي، كأبقت ابؼؤسسة على متطليات  2019النظاـ ابؼالر في عاـ  تصفإ، كما %1.75عند نسية
للودائ  لأرل كالادخارية، ك  %4الااتياطي النظامي على كدائ  العملاا لدل ابؼصارؼ دكف تغيتَ عن العاـ السابق عند نسية

 للودائ  برت الطلب.%7
رتفاعا إ الينوؾإبصالر الودائ  لدل ك  ،الينوؾمن النقد ابؼتداكؿ خارج  الذم يتكوف( ك M3)عرض النقود بتعريفو الواس  بلغك       

لافي الإنفاؽ  لزيادة، كذلك نتيجة مليار ريال1.985 ، مسجلا ما قيمتو7.1%مقارنة بالعاـ السابق بنسية 2019في عاـ 
 بلفاضإمن القطاع ابػاص كالعاـ، كما عزز ذلك  الينوؾمطلوبات  زيادةبالاقتصاد، ك  النهوض بغايةابغكومي المحلي ابؼعتمد 

 العجز في ميزاف ابؼدفوعات.
، الينوؾ، كالنقد في لناديق الينوؾالنقد ابؼتداكؿ خارج  كتشتمل علىالقاعدة النقدية ابؼقياس الأضيق بغج  السيولة  تبركتع       

  ةسنفي %4.2رتفعت القاعدة النقدية بنسية إية العامة لدل مؤسسة النقد، كقد ات ابؼالإلذ كدائ  ابؼصارؼ كابؼؤسسإضافة
، ةالسابق سنةمقارنة بال%2.8بنسية ( الذ القاعدة النقدية(M3)ىو نسية عرض النقود) رتف  ابؼضاعف النقدمإ، فيما 2019
في  2.63%نقطة أساس لييلغ 18بنحو  ة ثلاث أشهرالسعودية بؼد الينوؾرتف  متوسط أسعار الفائدة على الودائ  بتُ إكأيضا 
  .2018سنة %2.45مقارنة ب 2019سنة
على تطييق سياسة سعر الصرؼ الثابت للرياؿ السعودم اافظت مؤسسة النقد  ،تطورات سعر الصرؼ بىصكفيما       

ستقرار سعر لرؼ إإلذ  يهدؼكالذم ، 3.75سعر لرفو الربظي اليالغ علىستقر إدم مقابل الدكلار الأمريكي، ايث السعو 
 الرياؿ بدا بوقق مصالح الاقتصاد السعودم. 

تنمية قدراتو ابؼالية  بسكن من ك  ،النظاـ ابؼصرفي مساره ابغديث م  نشأة مؤسسة النقد العربي السعودم أبدالتجارية: بنوكال . ب
الرقابة ك الإشراؼ على النظاـ ابؼصرفي  مؤسسة النقد في ذلك من خلاؿ ساعدتكموارده اليشرية كإمكاناتو التكنولورية، كما 

دكره في بسويل الإنتاج كالتجارة كالاستثمار، كأظهرت  كتعزيز، ة كالرقي بدستول خدماتو ابؼصرفيةردارتو ابؼالي زيادة رلمن أ
ليار م233)%9.7تف  إبصالر موروداتها بنسيةإر ، فقد 2019ريدا خلاؿ سنة  داااأالتجارية  الينوؾ
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مقارنة بدستواىا في العاـ  %4.5رتفعت أربااها بنسيةإ، ك 7.3%، كبمت كدائعها ابؼصرفية بنسيةمليار ريال2631.1ريال(لييلغ
على ذلك، كاف ىناؾ توس   السابق، بيكن أف يعزل ذلك إلذ عدة عوامل لا سيما الزيادة في لافي الإنفاؽ ابغكومي، علاكة 

سنة ابػدمات ابؼصرفية عبر ابؽاتف كالإنتًنت في الأعماؿ التجارية  ستخداـ التكنولوريا ابؼصرفية ابغديثة، مثلإكيتَ في 
)مؤسسة النقد العربي أتاح بؽا خدمة الاقتصاد المحلي كعملائها من خلاؿ تقدلص ىذه ابػدمات ابغديثة  كىو ما 2019،

 . (70، لفحة 2020السعودم، 
ىداؼ أمؤسسات الائتماف ابؼتخصصة في تقدلص القركض التي تسه  في برقيق  كاللت الإقراي المتخصصة: اتمؤسس . ج

 بكو مليار ريال بارتفاع نسيتو27.1بكو  2019بلغ كسجل إبصالر القركض ابؼمنواة سنةايث ، التنمية في السعودية
عن العاـ %1.1اوالر  تومليار ريال بارتفاع نسي20.93كبلغ اج  تسديدات القركض ، بالسنة السابقةمقارنة  78.28%
)مؤسسة النقد  عن العاـ السابق%2.49مليار ريال بارتفاع نسيتو 236.45القركض القائمة بكوبصالر إ رليدكبلغ ، السابق

 (41، لفحة 2021عودم، )مؤسسة النقد العربي الس، (43، لفحة 2020العربي السعودم، 
كلا من"لندكؽ التنمية العقارم"ك "لندكؽ التنمية الصناعية"ك "لندكؽ   ات ابؼالية ابؼتخصصة في السعوديةكتتضمن ابؼؤسس     

)مؤسسة النقد العربي : ، فيما يلي2019ى  تطوراتها ابؼصرفية سنة كنتطرؽ إلذ أ، راعية"ك"بنك التنمية الارتماعية"التنمية الز 
 (41، لفحة 2021)مؤسسة النقد العربي السعودم،  ،(43، لفحة 2020السعودم، 
 سنةبلغ اج  القركض ابؼعتمدة التي لرفها لندكؽ التنمية الزراعية في صندوق التنمية الزراعية: .1

عن العاـ السابق، كبلغ اج  تسديد القركض بكو %243اوالر اع نسيتورتفإمليار ريال كب1.44بكو2019
 اوالر إلذ 2019عن العاـ السابق، ككلل إبصالر القركض القائمة بنهاية %21.6بلفاض نسيتو إمليوف ريال كب683
 عن العاـ السابق.%8.9نسيتو  رتفاعمليار ريال با7.95

بكو 2019سنةالتي قدمها لندكؽ التنمية الصناعية السعودم في بلغت القركض ابؼعتمدة  صندوق التنمية الصناعية: .2
بلفاض إمليار ريال ب4.3عن العاـ السابق، كبلغ إبصالر تسديد القركض بكو25.5%بابلفاض نسيتو  مليار ريال7

عن %10اوالر  بلفاض نسيتوإمليار ريال ب47.18عن العاـ السابق، كبلغ إبصالر القركض القائمة بكو %8.51نسيتو
 عاـ السابق.ال
بكو 2019 سنةبلغ اج  القركض ابؼعتمدة التي قدمها لندكؽ التنمية العقارية في صندوق التنمية العقارية:  .3

مليار ريال 5.42عن العاـ السابق، فيما بلغ اج  تسديد القركض بكو %157بكوارتفاع نسيتو إمليار ريال كب7.72
كبارتفاع  ريالمليار 156.86 القركض القائمةبصالرعن العاـ السابق، كبلغ إ%11.14بلفاض نسيتو إب

 عن العاـ السابق.%2.18ونسيت
بكو  2019 سنةبلغ اج  القركض ابؼعتمدة التي قدمها بنك التنمية الارتماعية في  بنك التنمية الَّجتماعية: .4

ريال  مليار8.16فيما بلغ اج  تسديد القركض بكو عن العاـ السابق، %40.41رتفاع نسيتوإب مليار ريال3.37
اوالر بلفاض نسيتو إمليار ريال ب24.14كبلغ إبصالر القركض القائمةعن العاـ السابق، %9.33بابلفاض نسيتو 

 عن العاـ السابق.10.26%
 ، نورد ما يلي:2020إلذ  1990( بالسعودية للفتًة من M3كلتحليل تطور مستول ابؼعركض النقدم بابؼفهوـ الواس )
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 .2020-1990كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  خلًل الفترة  (M3)عروي النقدي الم تطور(:20:03الجدول رقم)
(كنسية من M3ابؼعركض النقدم ) السنوات

 (%الناتج المحلي الإبصالر)
( كنسية من الناتج M3ابؼعركض النقدم) السنوات

 (%المحلي الإبصالر)
1990 43.08 2006 46.87 
1991 43.88 2007 50.99 
1992 42.73 2008 48.1 
1993 45.55 2009 64.57 
1994 46.14 2010 55.17 
1995 44.97 2011 49.17 
1996 43.58 2012 52.24 
1997 43.83 2013 55.79 
1998 51.29 2014 61.59 
1999 49.74 2015 73.27 
2000 44.34 2016 74.73 
2001 47.95 2017 70.1 
2002 53.65 2018 62.84 
2003 51.14 2019 66.75 
2004 50.01 2020 81.86 
2005 44.65 - - 

 ، متوفرة على ابؼوق :من إعداد اليااثة بالاعتماد على بيانات الينك الدكلرالمرجع: 
https://data.albankaldawli.org/indicator/FM.LBL.BMNY.CN 

ن الناتج المحلي الإبصالر، شهد تذبذبا بتُ يتضح من خلاؿ ابعدكؿ أعلاه أف تطور ابؼعركض النقدم بدفهومو الواس  كنسية م        
(، كنلااظ من ابعدكؿ تسجيل أدلس 2020-1990الارتفاع كالابلفاض، كلكن إبصالا اقق ابذاه برديدم مورب خلاؿ الفتًة)

%، 18.73بقيمػػة   2005،2018، 1991معػػدلات بمػػو لنسػػية ابؼعػػركض النقػػدم مػػن النػػاتج المحلػػي الإبصػػالر خػػلاؿ السػػنوات
( ك كيعػػود ذلػػك لتًارػػ  بمػػو لػػافي M3% مقارنػػة بالعػػاـ السػػابق، كالػػتي تعػػود إلذ ترارػػ  ابؼعػػركض النقػػدم)%32.4 ،14.06

 رتفاع التأثتَ السلبي لعجز ميزاف ابؼدفوعات.إبؼصارؼ من القطاع ابػاص كالعاـ، الإنفاؽ ابغكومي المحلي، ترار  بمو مطلوبات ا
، 2009(كنسػػػية مػػػن النػػػاتج المحلػػػي الإبصػػػالر في السػػػنوات M3ض النقػػػدم )كمػػػا تم تسػػػجيل أعلػػػى معػػػدلات بمػػػو في ابؼعػػػرك     

%علػػػى التػػػوالر، كىػػػذا 73.27%،64.57% مقارنػػػة بالعػػػاـ السػػػابق، ايػػػث سػػػجلت ماقيمتػػػو18.96%، 33بدقػػػدار  2015
ديػة توسػعية ، نتيجة لعدة أسياب أبنها اسػتمرار مؤسسػة النقػد السػعودية في إتيػاع سياسػة نق(M3)تساع ابؼعركض النقدمرار  لإ

ككذلك ترار  أسعار النفط، بمو لافي الإنفاؽ ابغكومي  2008كالتي انتهجتها سعيا للتعامل م  تداعيات الأزمة العابؼية في أكاخر
المحلػي، النمػػو في مطلوبػات ابؼصػػارؼ مػن القطػػاع ابػػاص كابؼؤسسػػات العامػة غػػتَ ابؼاليػة، ك ترارػػ  أثػر العجػػز في ميػزاف ابؼػػدفوعات، 

بدسػػتويات سػػيولة عاليػػة لتلييػػة متطليػات التمويػػل الداعمػػة لتعػػافي الأنشػػطة الاقتصػػادية رػػراا أزمػػة   2020ـ ابؼػػالر سػػنة كاظػي النظػػا
كوركنا، كذلك نظرا لتدخل الينك ابؼركزم من خلاؿ دع  بسويل القطاع ابػاص كدع  السيولة، ايث سجلت نسية العرض النقدم 

 %مقارنة بالسنة السابقة. 22.36رتفاعا بدعدؿإلي الإبصالر إلذ الناتج المح
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بابؼملكػػة  كمصػػدر للتوسػػ  في السػػيولةأمػػا فيمػػا بىػػص برليػػل تطػػور نسػػية مسػػابنة الائتمػػاف ابػػػاص في النػػاتج المحلػػي الإبصػػالر،        
 العربية السعودية، فنورد ابعدكؿ الآتي:

 2019-1990ي السعودية خلًل الفترة(:تطور الَّئتمان الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي ف21:03الجدول رقم)
الائتماف ابػاص كنسية من الناتج المحلي  السنوات

 (%الإبصالر)
الائتماف ابػاص كنسية من الناتج المحلي  السنوات

 (%الإبصالر)
1990 15.02 2006 33.72 
1991 14.96 2007 37.07 
1992 16.76 2008 37.68 
1993 20.47 2009 45.63 
1994 22.36 2010 39.16 
1995 22.57 2011 34.1 
1996 20.79 2012 36.34 
1997 21.51 2013 40.22 
1998 29.19 2014 44.29 
1999 26.74 2015 55.92 
2000 24.24 2016 58.11 
2001 27.09 2017 53.97 
2002 28.95 2018 55.04 
2003 28.23 2019 58.9 
2004 32.35 2020 67.13 
2005 35.42 - - 

 ، متوفرة على الموقع:إعداد الباحثة بالَّعتماد على بيانات البنك الدولي جع:منالمر 
https://data.albankaldawli.org/indicator/FM.AST.DOMS.CN 

فػػاع مػػن خػػلاؿ ابعػػدكؿ أعػػلاه يتضػػح أف تطػػور الائتمػػاف ابػػػاص كنسػػية مػػن النػػاتج المحلػػي الإبصػػالر، شػػهد تذبػػذبا بػػتُ الارت       
كيلااظ من ابعدكؿ أف نسية مسابنة  (،2020-1990بذاه عاـ برديدم مورب خلاؿ الفتًة)إكن إبصالا اقق كالابلفاض، كل

 %،12بدعػػػدلات  2011، 1999الائتمػػاف ابػػػػاص في النػػاتج المحلػػػي الإبصػػالر في السػػػعودية سػػجلت أقصػػػى ترارػػ  خػػػلاؿ سػػنتي
 على التوالر، كذلك لابلفاض معدلات الطلب على الائتماف ابػاص.9%
 2015، 2009، 1998رتفاع في السنواتإكما شهدت نسية مسابنة الائتماف ابػاص في الناتج المحلي الإبصالر أقصى       
% كيعزل ذلك لدكر الينك ابؼركزم السعودم في تعزيز دكر القطاع 14%، 26.25%، 21%، 35.70بنسية  2020،

ما شهد القطاع التي يقدمها للعملاا كالأنشطة الاقتصادية ابؼختلفة،  ك ابؼصرفي كملااتو ابؼالية، كرقي ابػدمات ابؼالية ك ابؼصرفية
كبر أستخداـ التكنولوريا ابؼالية في تقدلص ابػدمات ابؼصرفية، كبالتالر أليحت ابؼصارؼ التجارية قادرة بشكل إابؼصرفي توسعا في 

 كتقدلص خدمات مصرفية تناسب تطلعات العملاا.  ،على بسويل الاقتصاد المحلي
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نمذجة قياسية لأثر تطور سوق الأوراق المالية على النمو الَّقتصادي في السعودية خلًل الفترة : الثالثالمبحث 
 (2020-1990من)

ليعض مؤشرات تطور سوؽ كنظرا لعدـ توفر بيانات كافية  ،كروالأبدا أف مفهوـ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية ىو مفهوـ متعدد        
ايث يعد أاد ابؼؤشرات ابؼهمة التي يعتمد عليها الينك الدكلر في قياس  اليورليةستخداـ مؤشر معدؿ الربظلة إتم  ،الأكراؽ ابؼالية

سوؽ الاستثمارات في  يقيس اج كىو  ،(12، لفحة 2017)الرفاتي، لافي، ك ابغامودم،  العمق ابؼالر للأنظمة ابؼالية
يعكس  نونظرا لأمؤشر لقياس سيولة سوؽ الأكراؽ ابؼالية  ككذلك يعتبركالتي بدكرىا تعكس دررة تطور السوؽ،  ،الأكراؽ ابؼالية

 ,ALGAEED, 2021)  لكفااة السوؽ كمقياس ستخداـ مؤشر أداا اليورلةإإلذ إضافةاج  السوؽ بالنسية للاقتصاد، 
p. 400)، تطور أسعار الأسه  في سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كمن ابؼتوق  أف يعكس أداا السوؽ ابؼالية السعودية كضعية  كونو يعكس

 الاقتصاد ابغقيقي. 
 كإفمن كرهة نظر القياس الاقتصادم،  تأثتَ مؤشرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادمختيار إسنقوـ ب      

 ،اليلدختلاؼ إنتائجها ب بزتلف ،لة بذريييةأؽ الأكراؽ ابؼالية في النمو الاقتصادم تيقى مسابغك  على مدل مسابنة تطور سو 
ر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية أثكعليو سيت  في ىذا ابؼيحث قياس  ،في القياس الاقتصادم تيعةختلاؼ ابؼنهجية ابؼإك  الفتًةختلاؼ إك 

 (.    2020-1990على النمو الاقتصادم في السعودية خلاؿ الفتًة)
 المطلب الأول: الإجراءات المنهجية للدراسة

ابؼنهج  برديد، كاف لزاما علينا ابؼقتًاةكإختيار مدل لحة الفرضيات  سابقاابؼطركاة  إشكالية اليحثعلى  سعيا للإرابة      
ثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على الطريقة التي تم اللجوا إليها لتحليل كتقيي  أ يتُللولوؿ إلذ بموذج نظرم للدراسة، ي عملابؼست

إلذ النموذج النظرم في النقطة الثانية سيت  التطرؽ  ثمإلذ منهج الدراسة،  كلاسيت  التطرؽ أ بالتالرالنمو الاقتصادم في السعودية، ك 
 للدراسة.  
 الدراسةمنهج و : مجالَّت الفرع الأول

 نتطرؽ إلذ منهج الدراسة.ىذا الفرع بداية إلذ بؾالات الدراسة، ثم  سنتطرؽ في     
 ابؼكالش كالزمالش:  تُبؾالات الدراسة المجال تتضمن أولَّ.مجالَّت الدراسة:

 ،أم على مستول الاقتصاد السعودم 2020سنةإلذ  1990سنةقتصرت الدراسة على ابؼملكة العربية السعودية للفتًة من إ     
سابنة في برقيق النمو ابؼ فيتطوير السوؽ ابؼالية السعودية في ملكة تيعتها ابؼإت ابؼالية التي بؼعرفة مدل مسابنة الإللااا

 .برز بؿدداتو تطور سوؽ الأكراؽ ابؼاليةأىذا الأختَ الذم يعتبر ، الاقتصادم
 كمن خلابؽابقاز ابعانب التطييقي من الدراسة، إ عن طريقويت   ساسياأمنهجية الدراسة كإرراااتها بؿورا  تعد :.منهج الدراسةثانيا
إلذ النتػػائج الػػتي يػػت  تفسػػتَىا في ضػػوا  ، للولػػوؿالتحليػػل الإاصػػائيب رػػل القيػػاـأمػػن الييانػػات ابؼػػراد ابغصػػوؿ عليهػػا  برديػػديػػت  
  .يحثإليها ال يسعىالأىداؼ التي  بقازإك  برقيق بالتالر، ك بابؼوضوع بؿل الدراسة ابؼرتيطةدبيات الأ
بموذج الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية  تمثل فيتتيار التكامل ابؼشتًؾ، خاديثة لإفي ىذه الدراسة منهجية  وؼ نستعملس    

 Autoegressiveبماذج الابكدار الذاتي) ايث قاـ بدمج ،2001سنةand al Pesaran ابؼتياطئة الذم تم كضعو من قيل

Models) كبماذج فتًات الإبطاا ابؼوزعة(Disturbuted Lag Models)،  كيأخذ بموذجARDLمن فتًات الإبطاا عدد كافي 
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من أكثر النماذج ملائمة  دكما يع  ،(311، لفحة 2022)بخوش،  ،كدقة فااةكنتائج أكثر  على  بيكن من ابغصوؿالزمتٍ ما 
 .2020لذ إ1990من خلاؿ الفتًة مشاىدة بفتدة 31كاليالغة  ،يحثلفي ىذا ا عملةم  اج  العينة ابؼست

إلذ إضافةالطويل، تُ القصتَ ك ابؼتغتَات ابؼستقلة في الأرللاقة التكاملية للمتغتَ التاب  ك بيكننا من برديد الع ARDLبموذج      
تقدير معلمات ابؼتغتَات ابؼستقلة  بيكننافي ىذه ابؼنهجية  ككذلكبرديد اج  تأثتَ كل من ابؼتغتَات ابؼستقلة على ابؼتغتَ التاب ، 

 (321، لفحة 2022)بخوش،  :بدا يليعن غتَه من النماذج   ARDLكيتميز بموذج، الطويلتَ ك تُ القصفي الأرل
 ؛بتُ ابؼتغتَات التوضيحية كابؼتعددة فرقةقادر على الت -
 ؛بحذؼ ابؼتغتَات كمشكلات الارتياط الذاتي ابؼرتيطةو يساعد على التخلص من ابؼشكلات أن  -
 ؛في من  ادكث الارتياط الذاتي عدقدرات النابذة عن ىذه الطريقة تكوف غتَ متحيزة ككفؤة، لأنها تساابؼ  -
(أكمن الرتية 1( أك متكاملة من الرتية)0أم متكاملة من الرتية لفر) ،يطيق فيما إذا كانت ابؼتغتَات مستقرة في قيمها -

 ؛( أك أعلى2ة )اد ابؼتغتَات متكاملا من الرتيأف لا يكوف أنفسها، كبهب 
ختيارات التكامل ابؼشتًؾ التقليدية التي إعكس معظ  على كىذا  ،كن تطييقو في االة ما إذا كاف اج  العينة لغتَابي -

 ؛تتطلب أف يكوف اج  العينة كيتَا لكي تكوف النتائج أكثر كفااة
 ؛بؾموعة بيانات اسنبغصوؿ على أمن أرل ا  ،يأخذ عدد كاؼ من فتًات التخلف الزمتٍ -
 بيكن ىذا النموذج من فصل تأثتَات الأرل القصتَ عن الأرل الطويل؛ -

ستخداـ بموذج إختيار العلاقة بتُ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم بإىناؾ العديد من الدراسات التي قامت ب     
(ARDL) منها دراسة (Rehman, M. Z ،5109)ك (ALGAEED, 2021) كالتي تم التطرؽ إليها في الفصل  ،كغتَىا

   الثالش من الدراسة.
 النموذج النظري للدراسةالفرع الثاني: 

: ما مدى تأثير تطور سوق الأوراق المالية على تحقيق النمو تتمحور إشكالية الدراسة في التساؤؿ الرئيسي التالر   
 عتماداإالفرضية الرئيسية ابؼعتمدة للإرابة عن ىذه الإشكالية تأتي  (؟2020-1990قتصادي في السعودية خلًل الفترة )الَّ
: يؤثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على تيالآىذه العلاقة على النحو  لذإتطرقت التي  ،لى الأدبيات الاقتصادية النظرية كالتجريييةع

 .(2020-1990ية إبهابا خلاؿ الفتًة)النمو الاقتصادم في السعود
ختياره، إيت  العمل على وؼ النموذج الذم س عن طريقتنقس  بدكرىا إلذ فرضيتتُ فرعيتتُ يعابعهما القياس الاقتصادم  ىيك     

 لأطركاة، كبنا:لكاللتاف كردتا في ابؼقدمة العامة 
 .("2020-1990دية إبهابا في الأرل الطويل خلاؿ الفتًة )يؤثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعو -
 (.2020-1990يؤثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية إبهابا في الأرل القصتَ خلاؿ الفتًة) -

طور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، عن ت ةتم برديد النموذج النظرم في بـطط بهسد العلاقة بتُ ثلاث أنواع من ابؼتغتَات: ابؼعبر       
 نطلاقا من العلاقة التالية:إ ، التاب ابؼتغتَ كالضابطة، ك 

PERCAP =f (SMD; CV) 

التي يعتقد أنها (CV)، كابؼتغتَات الضابطة(SMD)دالة لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية (PERCAP)أم أف النمو الاقتصادم       
 تؤثر على النمو الاقتصادم ايث:
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التي تعبر عن تطور سوؽ متغتَات مستقلة رئيسية ك  ىيات المستقلة المعبرة عن تطور سوق الأوراق المالية: المتغير . أولَّ
يطلق على القيمة السوقية ايث  (:MARKVA) الرسملة البورصيةمعدل -1كبسثلت في كل من:( SMDالأكراؽ ابؼالية)

كنسية من الناتج   الربظلة اليورلية، كنستخدـ في الدراسة اليورليةة بربظلة السوؽ أك الربظل ابؼاليةللأسه  ابؼصدرة في سوؽ الأكراؽ 
ستخدـ ىذا أقد ك  يعكس ابؼؤشر مدل قدرة السوؽ على تعيئة ابؼدخرات كتوريهها بكو الاستثمارات،ايث المحلي الإبصالر، 
ىو رق  قياسي (: Indexمؤشر أداء السوق)-2، (ALGAEED, 2021) ك(Rehman, M. Z, 2018) ابؼؤشر من قيل

ستنادا إلذ عينة من أسه  الشركات التي يت  تداكبؽا، إيعكس تطور الأسعار في سوؽ الأكراؽ ابؼالية بالزيادة أك النقصاف، كذلك 
 سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالتي يستهدؼ ابؼؤشر قياسها ختيار العينة بطريقة تتيح للمؤشر أف يعكس ابغالة التي عليهاإكغاليا ما يت  

 ستخدـ ىذا ابؼؤشر في دراسات على السعودية من طرؼأك  ،(193، لفحة 2021)عاشورم ك شنافة، 

(ALSHAMMARY, 2014) (وSamargandi, Fidrmuc, & Ghosh, 2014.) 
يعتمد الاقتصاد السعودم على النفط (: OILأسعار النفط)-1(: بفثلة فيالمتغيرات الضابطة)متغيرات مستقلة أخرىانيا. ث

٪ 76يساى  قطاع النفط في الاقتصاد السعودم بأكثر من ، ايث كبستلك السعودية أاد أكبر الإاتياطات النفطية في العالد
تلعب عائدات النفط دكرنا ايوينا في بصي   نتيجة لذلك ،(66، لفحة 2021)الينك ابؼركزم السعودم،  ن لادرات اليلادم

  السعودية :ستخدـ في الدراسات ابؼرتيطة بالدكؿ ابؼنتجة للنفط مثلأالأنشطة الاقتصادية الرئيسية في ابؼملكة العربية السعودية، 
(ALSHAMMARY, 2014)،  شماؿ إفريقياكمنطقة الشرؽ الأكسط ك (Naceur, Ghazouani, & Omran, 

النقد ابؼتداكؿ  كيعبر عن كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي:  (M3المعروي النقدي بالمفهوم الواسع)-2،  (2008
لقد  ( على النمو الاقتصادم، كM3بؼه  ىنا ىو معرفة تأثتَ العرض النقدم)، اخارج ابؼصارؼ ك إبصالر الودائ  لدل ابؼصارؼ

  .(.Samargandi, Fidrmuc, & Ghosh, 2014)ستخدـ في دراسة مرتيطة بالسعودية من طرؼأ
(، كىو من PERCAP)النمو الاقتصادم بفثلا في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر بالأسعار الثابتة  المتغير التابع:. ثالثا

 بتُ أى  ابؼؤشرات ابؼعبرة عن تطور النشاط الاقتصادم في السعودية. 
 (: النموذج النظري للدراسة21:03شكل رقم)

  
 

 
 
 
 

 
 

 من إعداد الطاليةالمصدر:          
 
 
 

 

  ابؼالية تطور سوؽ الأكراؽ

 

 تطور سوق الأوراق المالٌة

 
: نسية الربظلة البورصيةمعدل الرسملة -

السوقية إلذ الناتج المحلي 
 (MARKVAالإبصالر)

بغركة الأسعار  مؤشر: مؤشر أداء السوق-
 (Indexفي سوؽ الأكراؽ ابؼالية)

 

 

 متغتَات أخرل للاقتصاد ابغقيقي
 
 (OILأسعار النفط)-
كنسية من   العرض النقدم بابؼفهوـ الواس -

 (M3)الابصالر الناتج المحلي

 

: نصيب الفرد من النمو الَّقتصادي
الناتج المحلي الإبصالر بالأسعار 

 (PERCAPالثابتة)
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  توصيف النموذجالمطلب الثاني: 
لياغة النموذج القياسي ابؼتعدد  لذإضافةبالإ ،قياس ابؼتغتَات ككذلكسيت  التطرؽ في ىذا ابؼطلب إلذ إدارة بيانات الدراسة،       

 .الابكدار ابػاص بأثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية
 وقياس المتغيرات إدارة بيانات الدراسةالفرع الأول: 

السوؽ ابؼالية السعودية ك ، (SAMA)ابؼركزم السعودم بعد تشخيص التقارير ابػالة بالينك : إدارة بيانات الدراسةأولَّ.    
تيتُ أف بصي  الييانات التي بحوزتنا كابؼمتدة على  (،WBبيانات الينك الدكلر)ك ، (CMA)كىيئة السوؽ ابؼالية السعودية)تداول(
اللازمة لإرراا  ابؼعلومات تومبرك  ( كردت أنها برتوم على معلومات كافية، أم لا تورد قي  مفقودة2020-1990الفتًة )

ستخداـ البرنامج إعاما، كما سيت  31تم تشكيل بيانات الدراسة في شكل سلاسل زمنية موزعة على التحليل الإاصائي،
 (.Eviews V10)الإاصائي

ين يتضمن اليعد الأكؿ متغتَ كااد تاب ، كاليعد الثالش يتضمن متغتَ  تتضمن ىذه الدراسة ثلاث أبعاد: قياس المتغيراتثانيا.    
مستقلتُ رئيسيتُ، كاليعد الثالث يتضمن متغتَين ضابطتُ )متغتَات مستقلة أخرل(، في الواق  سيت  قياس ىذه ابؼتغتَات على 

  :خدمة لقياس ىذه الأبعادس  كترميز ابؼتغتَات ابؼستإإلذ ضافةبالإ ابؼتغتَات التي تقيس كل بعد كنيتُ فيما يلي ،مقياس كمي
(، الييانات الأساسية ابػالة PERCAP)النموذج يتمثل في نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالرفي ىذا  المتغير التابع: .1

 (.WBبو مأخوذة من الينك الدكلر)
مؤشر أداا ك (، MARKVA) معدؿ الربظلة اليورليةنستخدـ النسب ابؼئوية لقياس كل من وؼ س المتغيرات المستقلة: .2

 وذة من موق  الينك الدكلر، كموق  السوؽ ابؼالية السعودية.  الييانات ابػالة بهما مأخ (INDEXالسوؽ)
( المحسوب بسعر OILكما نستخدـ متغتَين ضابطتُ بنا: أسعار النفط) :رات الضابطة)متغيرات مستقلة أخرى(المتغ .3

ت التنمية (، كبياناتهما مأخوذة من قاعدة بيانات مؤشراM3النفط ابػفيف العربي، ك ابؼعركض النقدم بابؼفهوـ الواس )
 العابؼية )الينك الدكلر(.

 (ملخص ابؼقاييس ابؼستخدمة لقياس ابؼتغتَات التابعة كابؼستقلة كالضابطة.26كيوضح ابعدكؿ رق )       
 (: ملخص المقايي  المستخدمة لقياس المتغيرات التابعة والمستقلة والضابطة22:03جدول رقم)

 المقياس الرمز المتغير                البعد
 قيمة)ريال سعودي(كمي  PERCAP نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر         النمو الَّقتصادي

 (%كمي نسبة مئوية) MARKVA اليورلية معدؿ الربظلة          تطور سوق الأوراق المالية
 كمي نقطة INDEX مؤشر الأداا العاـ          

متغيرات أخرى للًقتصاد 
 الحقيقي

 (%كمي )نسبة مئوية) M3 كنسية من الناتج المحلي الابصالر  النقدمابؼعركض 

 كمي قيمة)ريال سعودي( OIL سعارالنفطأ            
 . من إعداد الطاليةالمصدر: 

 النموذج القياسيصياغة الفرع الثاني:
مؤشرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كابؼتغتَ  لقد تم إستعماؿ الاقتصاد القياسي لتقدير العلاقة بتُ ابؼتغتَات ابؼفسرة بفثلة في      

بموذج الابكدار اا لينكذلك القياسية، ك  إلذ الاستعانة بدجموعة من الأدكات الإاصائيةإضافةالتاب  بفثلا في النمو الاقتصادم، 
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)بخوش،  ابػطوات التالية:يتطلب تنفيذ  ،الولوؿ إلذ نتائج أكثر كفااةك  (ARDLلتطييق بموذج) ،الذاتي للفجوات الزمنية ابؼتياطئة
 (322، لفحة 2022

 ؛ختيار رذر الوادة للاستقرارإستقرارية السلاسل الزمنية، إختيار إ -

 ؛ختيار فتًة الإبطاا ابؼثلى قيل تقدير العلاقة في الأرلتُ القصتَ كالطويلإ -

  ؛ (Boundes Test)ختيار ابغدكدإستخداـ إ ابؼتغتَات بختيار كرود علاقة تكامل مشتًؾ طويلة الأرل بتُإ -

 ؛ تقدير بموذج تصحيح ابػطأ)تقدير بموذج الأرل القصتَ( -

كرودة نتائج التقدير  ،(للتأكد من عدـ كرود مشاكل قياسيةDiagnostic Testإرراا الاختيارات التشخيصية ) -
 التالية:  ابؼتحصل عليها من خلاؿ الاختيارات

 ختيار إستخداـ إرتياط الذاتي بتُ الأخطاا العشوائية بالكشف عن الا(Breusch-Godfrey Serial ; 

Correlation LM 

 إستخداـ إختيار التوزي  الطييعي لليواقي بإ(ختيارJarque-Bera)؛ 
 ية عبر ختيار الاستقرار ابؽيكلي بؼعلمات النموذج ابؼقدر في الأرلتُ القصتَ كالطويل للتأكد من خلوه من تغتَات ىيكلإ

 الزمن ك التحقق من مدل استقرار ابؼعلمات طويلة الأرل م  ابؼعلمات قصتَة الأرل، كيت  ذلك من خلاؿ:
 (اختيار المجموع التًاكمي لليواقي التًارعيةCumulative Sum Of Recursive.) 
 (اختيار المجموع التًاكمي بؼربعات اليواقي التًارعيةCumulative Sum Of Recursive Squares 

Residuals.) 

لمحاكلة قياس دررة تأثتَ مؤشرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية، تم الاعتماد على بيانات     
الاقتصادم كبإستخداـ بموذج قياسي متعدد الإبكدار، يكوف فيو متغتَ النمو (، 2020-1990سلاسل زمنية بستد على الفتًة )

  لك تصيح الصيغة الرياضية للنموذج كفق ابؼعادلة الآتية:متغتَ تاب ، كبذ
                                             

،   ،   ،    (، ك 2020-1990في السلسلة الزمنية) t. كىي عيارة عن الزمنt=1 ،2 ،3،........،39ايث أف ىي: 

 تغتَات ابؼستقلة.معاملات ابؼ  
 المطلب الثالث: تقدير نموذج الدراسة

 ، على إاصائيات متغتَات الدراسة ابؼستهدفة.ARDLمن خلاؿ ما يلي براكؿ الدراسة تطييق منهجية    
 ستقرارية السلًسل الزمنيةإ: دراسة الأولالفرع 
ابؼستقلة كالتابعة النابذة عن عدـ استقرار السلاسل  يهدؼ ىذا الاختيار إلذ بذنب مشكلة الارتياط الزائف بتُ ابؼتغتَات     

-Dickeyختيار إ عماؿستإستقرارية ىذه السلاسل كبرديد دررة تكاملها يت  إلدراسة ك ، الزمنية في تقدير النموذج القياسي

Fuller  موذج بذاه عاـ، النإك ابؼوس ،  كيت  إررااه في ثلاث بماذج الأكؿ بورود اد ثابت فقط، النموذج الثالش بورود اد ثابت
 ايث كانت النتائج كما يلي: (،Eviews 10بذاه عاـ، كبالاستعانة ببرنامج )إالثالث بدكف كرود اد ثابت ك 
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 ةجذر الوحدة للًستقراري ختباراتإ(:23:03جدول رقم)
    )I)0 إختبار الَّستقرارية عند المستوى

   At Level  I)1(    
 PERCAP MARKVA INDEX M3 OIL  

t-Statistic -1.9326 -0.4336          -2.2436 

        

 وجود حد ثابت 1.4737- 3.0497
Prob.  0.3136  0.8907  0.1960  1.0000  0.5329  

 n0 n0 n0 n0 n0  

t-Statistic -1.9101 -1.2244 -3.1770 -2.6297 -1.4490 وجود حد ثابت 
Prob.  0.6244  0.8870  0.1080  0.2708  0.8246  تجاه عامإو  

 n0 n0 n0 n0 n0  

t-Statistic -1.9623 -0.5968 -2.2901 -0.6826 -1.4966  بدون حد ثابت 
Prob.  0.0490  0.4504  0.0235  0.4128  0.1236  تجاه عامإو  

 ** n0 ** n0 n0  

 

I (1)ختبار الَّستقرارية عند الفرق الأولإ

AtFirstDiffence (1)I 

 

   

 

 d(PERCAP) d(MARKVA) d(INDEX) d(M3) d(OIL)  

t-Statistic -5.5049 -5.5566 -7.9994 -4.8084 -4.4927 وجود حد ثابت 
Prob.  0.0001  0.0001  0.0000  0.0007  0.0013  

 *** *** *** *** ***  

t-Statistic -5.4015 -5.8632 -7.8526 -5.5666 -4.4792 وجود حد ثابت 
Prob.  0.0007  0.0002  0.0000  0.0006  0.0067 عام وإتجاه  

 *** *** *** *** ***  

t-Statistic -5.6682 -5.4410 -8.0429 -4.7914 -4.5706 بدون حد ثابت 
Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  تجاه عامإو  

 *** *** *** *** ***  
Notes: a: (*)Significant at the 10% ; (**)Significant at the 5% ; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant 

 (Eveiws 10)بـررات بالإعتماد على:  من إعداد اليااثةالمرجع: 
( ك INDEXداا السوؽ)أستثناا مؤشر إب ،I (0أف كل السلاسل غتَ مستقرة في ابؼستول ) أعلاهنلااظ من خلاؿ ابعدكؿ    

بذاه عاـ(، كىي تتضمن إ(فهي مستقرة في ليغة )عدـ كرود اد ثابت ك PERCAPتج المحلي الإبصالر)نصيب الفرد من النا
، أما في الفرؽ الأكؿ فجمي  السلاسل مستقرة في كل الصيغ لأنها تتضمن الفركؽ كالقي  0.05الفركؽ كالقي  الااتمالية أقل من

فالطريقة ابؼلائمة لدراسة العلاقات التوازنية  I (1)كI (0)من ، كبدا أف السلاسل برتوم على مزيج 0.05الااتمالية أقل من 
 .ARDLطويلة الأرل ىي مقاربة

 الزمنية المثلى للنموذج: تحديد فترات الإبطاء الفرع الثاني
يغي الضابطة ابؼؤثرة فيو ين(بتُ النمو الاقتصادم كابؼتغتَات ابؼستقلة ك ARDL)قيل تقدير العلاقة طويلة الأرل كفق بموذج     

كىو ما يوضحو الشكل ، Akaike info criterion(AIC)برديد فتًة الإبطاا بؽذه ابؼتغتَات ايث تم ذلك من خلاؿ معيار 
 التالر:
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 : نتائج تحديد فترات الإبطاء للنموذج(22:03شكل رقم )
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 (Eveiws 10عتمادا على بـررات البرنامج الإاصائي)إالمصدر: 

كىذا يعتٍ أف النموذج الأمثل  ،ف فتًة الإبطاا ابؼثلى ىي تلك ابؼوافقة لأطوؿ عمود على اليسارإمن الشكل أعلاه ف    
 ابؼستخررة من الشكل أعلاه.ك فتًات التياطؤ ابؼثلى لكل متغتَ  )(كما يوضح ابعدكؿ رق  ،ARDL(3, 4, 0, 4, 3)ىو

 
 (ARDLلنموذج ) (: فترات التباطؤ المثلى24:03جدول رقم)

 INDEX M3        OIL PERCAP المتغير

 1 1 1 1   1 فترات التباطؤ المثلى

 (22:03عتمادا على الشكل رقم)إالمصدر: 
 تكوف لياغة النموذج، كفق ابؼعادلة التالية:(Pesaran & AL, 2001) كمنو كفقا لنموذج  

          ∑    

 

   
           ∑    

 

   
           ∑    

 

   
         

 ∑    

 

   
       ∑    

 

   
                               

                                                  

 )، : اد ابػطأ العشوائي  ، بذاه الزمنإ tابغد الثابت، c ،الأكلذ يشتَ إلذ الفركؽ من الدررة   ايث:
 
  

 
  

 
  

 
 :)

 .(: معاملات العلاقة طويلة الأرل           )، معاملات العلاقة قصتَة الأرل )تصحيح ابػطأ(
 )إختبار الحدود(الفرع الثالث: إختبار التكامل المشترك

كرود علاقة توازنية  ختيارإ ختيار علاقة التكامل ابؼشتًؾ أكإكىي  ،عد برديد النموذج ابؼناسب بمر للخطوة ابؼواليةب           
كنسية من   ابؼعركض النقدمكمؤشر أداا السوؽ ك اليورلية  معدؿ الربظلة ك  ،بتُ النمو الاقتصادم كمتغتَ تاب  طويلة الأرل

كييتٌ ىذا النموذج على (، Bound Test)ختيار ابغدكدإ عماؿستإكمتغتَات مفسرة بالنفط   كأسعار الناتج المحلي الإبصالر،
 :لياغة الفرضية التالية

                                                                 :   =   =   =  =0 
                                                          :  ≠  ≠  ≠  ≠ 0 

   ،التي تدؿ على أنو لايورد تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات :الفرضية الصفرية 
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    ،نو يورد تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَاتأالتي تدؿ على : الفرضية اليديلة 
 Pesaran etالتي قدمها ) م  القيمة ابغررة )ابغد الأعلى كالأدلس( f(F-Statistic)يت  مقارنة إاصائية بعد ذلك     

al2001)، إذا كانت إاصائيةفF عدـ كرود تكامل  فيمن القيمة ابغررة العليا، فسيت  رفض الفرضية الصفرية ابؼتمثلة  كبرأ
من القيمة ابغررة الدنيا فلا  دلسأ Fاصائيةالإكرود علاقة طويلة الأرل بتُ  ابؼتغتَات كالعكس، إذا كانت  يدؿ علىمشتًؾ، بفا 

تق  بتُ القيمة  Fإذا كانت إاصائية كما أنومل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَات،  عدـ كرود تكا يشتَ إلذن رفض الفرضية الصفرية، بفا بيك
بزاذ القرار في كرود أك عدـ كرود تكامل مشتًؾ بتُ إكيعتٍ ذلك عدـ القدرة على  ،العلاقة غتَ كاضحةف إابغررة الدنيا كالعليا، ف

   .(PESARAN, SHIN, & SMITH, 2001) متغتَات الدراسة
       

 Bounds Testختبار الحدود إختبار التكامل المشترك للنموذج وفق إ(: نتائج 25:03جدول رقم)
 ARDL Boundsختبار الحدودإ 

Test 
 

 Kعدد المتغيرات  القيمة 
 F-Statistic  10.09720 4 إحصائية

  حدود القيم الحرجة 
 I(Iالحد الأعلى) I(0الحد الأدنى) مستوى العينة

01% 2.02 3.09 

1% 2.56 3.49 

%1 3.29 4.37 

 (Eveiws 10عتمادا على مخرجات البرنامج الإحصائي )إالمصدر: 
 ( على النحو التالر: 25:03راات النتائج ضمن ابعدكؿ رق )F(F-Statistic)إاصائية قياسالاختيار ك ب القياـبعد 
بر من القيمة ابغررة ابعدكلية أكىي ، ك 10.09720تساكمقيمة فيشر المحسوبة ختيار ابغدكد أف إاظ من خلاؿ نتائج نلا   

طويلة لذلك يت  رفض الفرضية الصفرية، كتقيل الفرضية اليديلة القائلة بورود علاقة  تيعا، ك %5للحد الأعلى عن مستول ابؼعنوية
 ب  كمعدؿ الربظلة كمؤشر أداا السوؽ كابؼعركض النقدم كأسعار النفط كمتغتَات مفسرة.بتُ النمو الاقتصادم كمتغتَ تا الأرل

اات نتائج تقدير العلاقة طويلة الأرل بتُ النمو الاقتصادم كمتغتَ تاب  كمعدؿ الربظلة كمؤشر أداا السوؽ ك ابؼعركض كر    
 لنحو التالر:(على ا2020-1990النقدم كأسعار النفط كمتغتَات مفسرة خلاؿ الفتًة)
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 (: نتائج تقدير النموذج في الأجل الطويل26:03جدول رقم )
  ARDLنموذج تقدير معلمات  

 في الأجل الطويل
  

-T(tالمحسوبة الخطأ المعياري المعلمات المتغيرات
Statistic) 

 Probالَّحتمال

OIL 2.458724 0.499423 4.923128 0.0012 

MARKVA 1.060585 0.318384 3.331147 0.0104 

M3 -2.732745 0.733622 -3.725006 0.0058 

INDEX 0.343821 0.291960 1.177632 0.2728 

C 0.264868 0.188058 1.408441 0.1967 

 (Eveiws 10)عتمادا على بـررات البرنامج الإاصائي إالمصدر: 
أسعار النفط يؤثركف معنويا كابؼعركض النقدم ك  ليةاليور  أف كل من معدؿ الربظلة( نلااظ 26:03من خلاؿ ابعدكؿ رق )     

،  0.0058، 0.0104كنسب ابؼعنوية على التوالر ىي  ،في الأرل الطويل على نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر
 ،الإبصالر على نصيب الفرد من الناتج المحلي بؼؤشر أداا السوؽ٪، بينما لا يورد تأثتَ 5كىي أقل من مستول ابؼعنوية  0.0012

(ليست ذات دلالة إاصائية كنسية C٪، كما أف قيمة الثابت)5بر من مستول ابؼعنويةأككىي  0.2728كنسية ابؼعنوية ىي
نعداـ تأثتَ ابؼتغتَات التي تم إدرارها في النموذج كىي االة إكىي بسثل قيمة النمو الاقتصادم في االة  ،0.1967ابؼعنوية ىي

طلاقا من تلك النتائج ابؼوضحة في ىذا ابعدكؿ بيكن كتابة معادلة الأرل إنبؽا في الواق  الاقتصادم، ك ستثنائية من ابؼستيعد اصو إ
معدؿ التضخ  كأسعار النفط بالصيغة الرياضية ك  داا السوؽأمؤشر ك  ،ورليةالي الطويل للنمو الاقتصادم بدلالة معدؿ الربظلة

 التالية:

EC = PERCAP - (2.4587*OIL + 1.0606*MARKVA  -2.7327*M3 + 0.3438*INDEX+ 1.5910) 

   نتائج تقدير نموذج تصحيح الخطأ: الفرع الرابع:
ضمن ابعدكؿ رق   فقد رااكالذم بيكن من خلالو إستخلاص نتائج العلاقة قصتَة الأرل،  ،أما بموذج تصحيح ابػطأ     
 (على النحو التالر:31)

 ARDLوفق منهجية نموذج تصحيح الخطأ (: نتائج 27:03جدول رقم)
     
-T(tالمحسوبة الخطأ المعياري المعاملًت  المتغيرات 

Statistic) 
 Probالَّحتمال

D(PERCAP(-1)) -0.335949 0.102477 -3.278285 0.0112 

D(PERCAP(-2)) -0.232856 0.094961 -2.452130 0.0398 

D(OIL) 0.154420 0.162855 0.948205 0.3708 

D(OIL(-1)) -2.094530 0.299592 -6.991277 0.0001 

D(OIL(-2)) -1.509830 0.273530 -5.519804 0.0006 

D(OIL(-3)) -2.612698 0.324085 -8.061780 0.0000 

D(M3) -0.296025 0.162146 -1.825673 0.1053 

D(M3(-1)) 0.109556 0.177758 0.616321 0.5548 

D(M3(-2)) 0.571342 0.163238 3.500062 0.0081 

D(M3(-3)) -1.040202 0.180290 -5.769602 0.0004 

D(INDEX) 0.244968 0.063539 3.855397 0.0048 
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D(INDEX(-1)) 0.025880 0.065194 0.396975 0.7018 

D(INDEX(-2)) -0.216514 0.072262 -2.996211 0.0172 

 CointEq(-1)* -0.626163 0.063108 -9.922080 0.0000 

 (Eveiws 10)مادا على بـررات البرنامج الإاصائيعتإالمصدر: 
 CointEq(-1) أظهرت نتائج تقدير العلاقة قصتَة الأرل أف اد تصحيح ابػطأ ،(27:03من خلاؿ ابعدكؿ رق )        
اه ف ابػطأ الذم يظهر في الأرل القصتَ يعود إلذ مستو أ، كبيكن تفستَ ىذه النتيجة ب%1كمعنوم عند ابؼستول (1.95-)سالب 

     (كتقدر ب62%)التوازلش في الأرل الطويل بسرعة تعديل 
 

    
ىذا النموذج لالح لتمثيل العلاقة  دكعليو يع، سنة 

ابؼدة ك  ،طاا التي تظهر في الأرل القصتَتفسر النتائج الكيفية التي يت  بها تصحيح الأخ ذلكطويلة الأرل بتُ متغتَات الدراسة، ك
 وض  التوازلش.التي تكفي للرروع بكو ال

 المطلب الرابع: تحليل ومناقشة النتائج

فحص  عن طريق ،قيل برليل النتائج ابؼتولل إليها من النااية الاقتصادية ينيغي قيل ذلك تقييمها إاصائيا كقياسيا      
 ية.كالتأكد من عدـ كرود مشاكل قياس ،الاختيارات التشخيصية للتأكد من أف النموذج ابؼقدر مقيوؿ إاصائيا

 : التقييم الإحصائيالفرع الأول
 (: نتائج التقييم الإحصائي للنموذج المقدر28:03جدول رقم)

  التقييم الإحصائي
0.941764 R-squared 

0.883528 Adjusted R-squared 

0.188263 S.E. of regression 

0.460760 Sum squared resid 

16.64331 Log likelihood 

2.333488 Durbin-Watson stat 

 (Eveiws 10)عتمادا على بـررات البرنامج الإاصائيإالمصدر: 
نو مقيوؿ إاصائيا ايث أ(بيكن القوؿ 28:03في إطار التقيي  الإاصائي لنتائج تقدير النموذج ابؼوضحة في ابعدكؿ رق )       

رة تفستَية مقيولة تصل إلذ كىذا يدؿ على أف النموذج لو مقد ،0.941764=  يلااظ أف قيمة معامل التحديد
بدلالة ابؼتغتَات التفستَية )معدؿ الربظلة %01.01ما يعتٍ أى  التغتَات في النمو الاقتصادم تفسر بنسية ، %01.01ادكد

اليورلية، مؤشر أداا السوؽ، نسية ابؼعركض النقدم إلذ الناتج المحلي الإبصالر، أسعار النفط(، في اتُ تعزل النسية الياقية 
بلفاض قيمة ابػطأ إإلذ عوامل أخرل كمتغتَات أخرل غتَ مدررة في النموذج، فضلا عن  %5.83
 (.0.188263(كاليالغة)S.Eابؼعيارم)

 : الَّختبارات التشخيصيةالفرع الثاني
 بعد إرراا التشخيص لنموذج الدراسة ابؼقدر تم التولل إلذ ما يلي:       
-F)(يتضح لنا أف قيمة29:03من نتائج ابعدكؿ رق )  :كلة عدم ثبات التباينمشتبار الكشف عن الَّرتباط الذاتي و خإ.أولَّ

statistic كىذا يعتٍ قيوؿ الفرضية الصفرية  ،%5كىي أكبر من مستول ابؼعنوية 0.8396اتمالية تساكمإب0.180047(تساكم
كمن خلاؿ  تُ نتائج نفس ابعدكؿأم عدـ كرود مشكلة الارتياط الذاتي بغد ابػطأ العشوائي لدالة النموذج ابؼقدر، كما تي
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( F-statistic)أف النموذج لا يعالش من مشكلة عدـ ثيات التياين ايث كانت قيمة  (،ARCH)بماذج إستعماؿ 
، كىذا يعتٍ قيوؿ الفرضية الصفرية أم %5كبر من مستول معنويةأأم 0.6621اتمالية يساكمإعند مستول 0.195766تساكم

 عدـ كرود مشكلة عدـ التياين.
 (: نتائج اختبار الَّرتباط الذاتي و مشكلة عدم ثبات التباين29:03جدول رقم)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test  

     
     

F-statistic 0.180047 Prob. F(2,6) 0.8396 

Obs*R-squared 1.528680 Prob. Chi-Square(2) 0.4656 

     
 

 

 

 

 
 (Eveiws 10)عتمادا على بـررات البرنامج الإاصائيإالمصدر: 
(، عند 23:03ج الشكل رق )(ضمن نتائJaque-Berraراات قيمة) :ختبار التوزيع الطبيعي للأخطاء  العشوائيةإ.ثانيا

ف اليواقي أ، كبالتالر يت  قيوؿ الفرضية الصفرية القائلة ب٪5 من مستول ابؼعنوية قلأكىي  0,000691ية يساكم اتمالإمستول 
 .طييعيال توزي التتي  لا 

 (Jaque-Berraختبار التوزيع الطبيعي)إ(: نتائج 23:03شكل رقم)
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Series: Residuals

Sample 1994 2020

Observations 27

Mean      -1.21e-17

Median   0.012392

Maximum  0.415595

Minimum -0.328715

Std. Dev.   0.133122

Skewness   0.213929

Kurtosis   6.571290

Jarque-Bera  14.55432

Probability  0.000691


 
 (Eveiws 10)عتمادا على بـررات البرنامج الإاصائيإدر: المص
 :ختبار الَّستقرار الهيكلي لمعلمات النموذج المقدرإ.ثالثا
ابغد الأدلس اخل ابغدكد ابغررة للحد الأعلى ك يتحقق الاستقرار ابؽيكلي بؼعلمات النموذج ابؼقدر من خلاؿ كقوع ابػط الييالش د   

لة كقوع ابػط الييالش خارج ابغدكد ابغررة فإننا نقوؿ أف ىذا النموذج ابؼقدر لا يتصف بالاستقرارية عند مستول ابؼعنوية، أما في اا
ختيار المجموع التًاكمي لليواقي إابؽيكلية، كراات النتائج ابؼتعلقة بهذا الاختيار على النموذج قيد الدراسة من خلاؿ 

 (على النحو التالر: CUSUM SQاليواقي التًارعية)ختيار المجموع التًاكمي بؼربعات إك  ،(CUSUMالتًارعية)
 
 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic     0.195766 Prob. F(1,24) 0.6621 

Obs*R-squared 0.210364 Prob. Chi-Square(1) 0.6465 
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 ختبار الَّستقرار الهيكلي للنموذج المقدرإ(: نتائج 24:03شكل رقم)
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 (Eveiws 10)عتمادا على مخرجات البرنامج الإحصائيإالمصدر: 

الفتًة بؿل الدراسة، ايث كق   خلاؿستقرة ىيكليا أف معلمات النموذج ابؼقدر م ( يتضح24:03من خلاؿ الشكل رق )   
 .5%(بداخل ابغدكد ابغررة عند مستول معنويةCUSUM SQ(و)CUSUMالشكل الييالش لإاصاا الاختيارين)

 : التحليل الَّقتصادي لنتائج الدراسةالفرع الثالث
رود مشاكل قياسية ضمنو بيكننا ابؼركر للخطوة كعدـ ك  ،رتيازه للاختيارات الإاصائيةإبعد التأكد من رودة النموذج ابؼقدر ك    

الطويل بتُ النمو الاقتصادم دير العلاقة في الأرلتُ القصتَ ك الأختَة ابؼتعلقة بالتقيي  الاقتصادم للنتائج التي تم التولل إليها في تق
ئيسية(، كابؼعركض النقدم كأسعار مؤشر أداا السوؽ)متغتَات مستقلة ر ابؼتمثلة في معدؿ ربظلة السوؽ ك  ك ابؼتغتَات ابؼفسرة لو

 النفط)متغتَات مستقلة أخرل"ضابطة"(، ايث تيتُ لنا ما يلي
 

 (:النموذج التجريبي للدراسة25:03شكل رقم)
 

 1.51 

    -2.09 
      5.11 

     

  
 0.19 

 2.45  

  5.11   

   
 المصدر: من إعداد الطالبة

 :القصير .نتائج الأجلأولَّ
، ايث بتُ النمو الاقتصادم كابؼتغتَات ابؼفسرة لو كن تفستَ العلاقة قصتَة الأرلإنطلاقا من ردكؿ تصحيح ابػطأ بي      

بهابيا على النمو الاقتصادم في إ افيؤثر   نسية ابؼعركض النقدم إلذ الناتج المحلي الإبصالركمؤشر  مؤشر أداا السوؽيلااظ أف 
أظهرت بينما أف أسعار النفط تؤثر سليا في الأرل القصتَ على النمو الاقتصادم، كما ،%5ستول ابؼعنويةالأرل القصتَ عند م

 ، كنوضح ذلك فيما يلي:لا يؤثر على النمو الاقتصادم في الأرل القصتَمعدؿ الربظلة اليورلية  مؤشرالنتائج أف 
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كىذا يتفق م  النظرية الاقتصادية التي ، %5ابؼعنوية عند مستولأن مؤشر أداء السوق يؤثر طرديا على النمو الَّقتصادي  . أ
زيادة في مؤشر أسعار الأسه  في الايث أف  ترل أف تطور أداا سوؽ الأكراؽ ابؼالية يؤثر إبهابيا على النمو الاقتصادم،

إرتفاع  بيكن تفستَ ىذه النتيجة بأف، %0.24تؤدم إلذ زيادة نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر ب %1السوؽ ب
ابؼستثمركف السعوديوف عند إبزاذ  أف إلذ يشتَ كىذاالسعودية،  مؤشر الأداا العاـ يؤدم إلذ إرتفاع النمو الاقتصادم في

كىذا يدؿ على إنعكاس ابؼعلومة ، أداا السوؽ مؤشر خلاؿ من الأكراؽ ابؼالية سوؽ إبذاىات إلذ ينظركف قراراته  الاستثمارية
كبالتالر يت  إنتقاؿ أثر  أداا السوؽ من الكفاة،  كىذا يعتٍ أف السوؽ فيو نوع، الأكراؽ ابؼاليةر أسعابشكل آلش كفعلي على 

رتفاع في عوائدىا إالذم يتًافق م  الأكراؽ ابؼالية أسعار  إرتفاعأف فنجد بإلذ النمو الاقتصادم من خلاؿ قناة ابؼعلومات، 
ابؼشركعات ابؼدررة في  بسويل يرف  منبالتالر ك  ،في السوؽ للاستثمار ابؼستثمرين يؤدم إلذ رذب الرابظالية ك الدكرية( 

 ,ALGAEED) م  دراسة تتفق نتيجة الدراسة، كبالتالر النمو الاقتصادم كىو مايؤدم إلذ إرتفاع إنتارها ،السوؽ

2021). 
الشركات ابؼدررة في السوؽ ابؼالية عدد قلة كىذا رار  إلذ  :الرسملة البورصية لَّيؤثر على النمو الَّقتصاديمعدل مؤشر  . ب

في السوؽ، ابؼطركاة للتداكؿ قلة عدد الأكراؽ ابؼالية ابعديدة ، كبالتالر بقد الكيتَالسعودية مقارنة م  اج  الاقتصاد 
بصالر النشاط الاقتصادم في مقارنة بحج  إ، الاستثمارية شركعاتإبلفاض الأمواؿ ابؼورهة من ألحاب الفائض ابؼالر إلذ ابؼك 

 ابؼملكة.
يؤثر إيجابيا على النمو المؤخر بفجوتين المعروي النقدي بالمفهوم الواسع كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  . ج

يؤدم إلذ زيادة نصيب الفرد من الناتج  %1، ايث أف زيادة ابؼعرض النقدم بنسية5%عند مستول ابؼعنوية الَّقتصادي
زيادة ابؼعركض النقدم يؤدم إلذ زيادة كسائل الدف  لدل الأعواف  أف كيعزل ذلك إلذ% 2.57المحلي الإبصالر ب

الاقتصاديتُ، كىو ما يدف  به  إلذ زيادة معاملاته  كبالتالر زيادة الطلب على السل  كابػدمات، كىو ما يتًر  في زيادة 
 لنمو الاقتصادم.اركية النشاط الاقتصادم كإنتاج ابؼؤسسات، كبالتالر زيادة معدؿ ا

رتفاع أسعار النفط إ، ف5%عند مستول ابؼعنويةتؤثر سلبا على النمو الَّقتصادي المؤخرة بفجوتين أسعار النفط  . د
رتفاع أسعار النفط قد يضر بشكل غتَ إ ، ىذا رار  إلذ أف% 2.09النمو الاقتصادم ب بلفاضإيؤدم إلذ %1ب

فابؼملكة تعتبر من ابؼستوردين الأساسيتُ بؼنتجات ابؼستوردة، النهائية تجات ابؼنمياشر بالاقتصاد من خلاؿ تأثتَه على أسعار 
فتنشأ ضغوط تضخمية تؤثر سليا إرتفاع أسعار ىذه الواردات، إلذ كمن ثم فإف إرتفاع أسعار النفط يؤدم الدكؿ ابؼصنعة، 

 على إقتصاد اليلد. 
 :.نتائج الأجل الطويلثانيا

ىذا ، ك %5في الأرل الطويل عند مستول اابؼعنوية ويا وإيجابيا على النمو الَّقتصاديمعدل الرسملة البورصية يؤثر معن . أ
التي ترل أف بؼعدؿ ربظلة السوؽ تأثتَ إبهابي على النمو الاقتصادم برديدا فرضية العرض الرائد،  يتفق م  النظرية الاقتصادية

نصيب الفرد من الناتج المحلي ؤدم إلذ زيادة ي%1رتفاع معدؿ الربظلة السوقية بإ، أم أف %1.0606ايث بلغت معلمتو
أف زيادة بيكن تفستَ ىذه النتيجة ب، النمو الإقتصادمنو يرتيط بعلاقة طردية م  أ، بفا يدؿ على %1.0606بنسيةالإبصالر 

أسعار الأكراؽ  يأتي إما من زيادة اليورليةالنمو الاقتصادم في السعودية، ايث أف إرتفاع الربظلة في ساى  الربظلة اليورلية ي
، رديدة بدشركعاتسوااا بغرض التوس  أك القياـ  زيادة إدراج ابؼؤسسات لأكراؽ مالية رديدةابؼالية ابؼتداكلة في السوؽ، أك 
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رتفاع الأسعار يظهر تأثتَه على النمو الاقتصادم عن طريق قناة ابؼعلومات، التي تعمل على التخصيص إلإاتماؿ بالنسية 
رتفاع الأسعار رار  للأداا ابعيد للمشركعات ابؼدررة في السوؽ، فيزيد من إالية ابؼتااة، كىذا في االة أف الأمثل للموارد ابؼ

اصتها من الأمواؿ المجمعة من السوؽ، كيزداد اج  إنتارها، بفا يؤدم إلذ إرتفاع الناتج المحلي الإبصالر كنصيب الفرد منو، 
لعالد بالكفااة الضعيفة، بهعل ىذا الااتماؿ مستيعد، كبالتالر فالإاتماؿ غتَ أف إتصاؼ أغليية اليورلات على مستول ا

كىذا نتيجة لإرتفاع عدد الأكراؽ ابؼالية ابؼتداكلة في الثالش ىو الأكيد ايث يت  إنتقاؿ الأثر عن طريق قناة تعيئة ابؼدخرات، 
قائمة أك بسويل مشركعات رديدة، كىو ما  السوؽ كىذا لإدراج أكراؽ مالية رديدة، تورهت أموابؽا بكو توسي  مشركعات

، كما تتوافق نتائج الدراسة رتفاع اج  إنتارها، بفا ساى  في إرتفاع اج  الناتج المحلي الإبصالر كنصيب الفرد منوإأدل إلذ 
لة السوؽ على الناتج المحلي الإبصالر، كالتي توللت إلذ كرود تأثتَ إبهابي بؼعدؿ ربظ(Rehman, M. Z, 2018)م  دراسة 

( ايث توللت نتائج دراستو إلذ الدكر الإبهابي لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على 2015كموافقة أيضا لدراسة سامي مياركي)
 .نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالرالاستثمار ك 

لى توس  السوؽ ابؼالية ع للسوؽ ابؼاليةررااات ابؽيئة العامة إظهر ابعانب التحليلي بمو مؤشر معدؿ الربظلة، ايث ساعدت أ     
عدد ابؼسابنتُ، كالتوس  في  إرتفاعك  كإدراج شركات ضخمة في السوؽ، عدد الشركات ابؼدررة، إرتفاعمن خلاؿ  السعودية،

تقليص ابؼوارد السعودية  يةمكانإفوائد ىيئة السوؽ ابؼالية في عدة بؾالات:  ظهرخدمات الوساطة كالاستشارات الاستثمارية، كت
ابؼستثمرة في ابػارج، كتطور قطاع ابػدمات ابؼالية، كبرستُ بفارسات إدارة ابؼخاطر، كما اققت السوؽ ابؼالية السعودية بعض 

 كتدع  ىذه النتائج رؤية، كتطوير الانفتاح كالتوس  ،سهيلات ابؼيادلةت عن طريقالتقدـ في الانفتاح على ابؼستثمرين الأرانب 
بص  رأس ابؼاؿ من قيل  ستهدؼ تطوير السوؽ ابؼالية السعودية لتكوين سوؽ مالية متقدمة، تسهلإالتي  2030ابؼملكة لسنة 

كتشجي  الشركات الصغتَة كابؼتوسطة على  ،الكيانات ابؼملوكة للدكلة خولصةدع  عملية  من خلاؿ القطاع ابػاصابغكومة ك 
زيادة كفاا عملية التداكؿ  عن طريقة فاعلة لتشجي  الاستثمار كتنوي  قاعدة ابؼستثمرين إلذ تقدلص منصإضافةالإدراج في السوؽ، 

 كرذب ابؼزيد من ابؼستثمرين الأرانب، كتوفتَ بنية برتية آمنة كشفافة، كبالتالر ابؼسابنة في دع  تنمية الاقتصاد الوطتٍ. 
كذلك عبر الانضماـ إلذ مؤشرات الأسواؽ ابؼالية  ،الناشئة نضماـ السوؽ ابؼالية السعودية"تداكؿ"إلذ الأسواؽإكما أف       

اموكو أر كتتاب شركة بيثل تطور مه  للسوؽ ابؼالية السعودية، أسه  في إبقاح الطرح الأكلر لإ  FTSE RusselكMSCIالناشئة
 شر أسواؽ في العالد. كبر عأكوف من بتُ لت ةالسعودي ةالسوؽ ابؼالي زيادة إتساع كعمقك  ،بشكل خاص 5100السعودية في عاـ 

، ايث بلغت % 5عند مستول ابؼعنويةمؤشر أداء السوق لَّ يؤثر معنويا على النمو الَّقتصادي في الأجل الطويل  . ب
كىو يشتَ إلذ أف ابؼستثمركف السعوديوف عند إبزاذ قراراته  الاستثمارية في ابؼدل ، %5كبر من أكىي  % 0.2728معلمتو 

يتطلب دراسة يومية لتحركات ابؼالر  لأف إبزاذ قرارات الاستثمار في السوؽ أسعار الأسه ، مؤشر  يعتمدكف علىاليعيد لا 
طييعة الاقتصاد السعودم، بإعتياره أكبر دكلة منتجة كمصدرة للنفط في كما يرر  ذلك إلذ   الأسعار كالعوائد في السوؽ.

سهمها من ابؼتوق  أف تتأثر بتقليات أسعار النفط، العالد، كبالتالر ىو أكثر عرضة للصدمات النفطية، لذلك فإف أسعار أ
 كبالتالر التأثتَ على العائد ابؼتوق  على الإستثمارات.

كىذا يتفق م  النظرية % 5في الأرل الطويل عند مستول اابؼعنويةأسعار النفط تؤثر إيجابيا على النمو الَّقتصادي  . ج
أم أف ، % 2.4587يا على النمو الاقتصادم، ايث بلغت معلمتوؤثر إبهابيرتفاع أسعار النفط إالاقتصادية التي ترل أف 

 أفكيعود ذلك إلذ ، % 2.4587يؤدم إلذ زيادة نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر بنسية%1رتفاع أسعار النفط بإ



 أثر تطور السوق المالية السعودية تداول على النمو الَّقتصادي ....................................... الفصل الثالث
 

 

230 

فط يؤدم إلذ إرتفاع إرتفاع أسعار الن منتيجة لذلك فإف أ صدرة للنفط على مستول العالد،ابؼدكلة الأكبر تعتبر من ابؼملكة 
، كىذا في ظل ترار  كاردات إرتفاع نصيب الفرد من الدخلالازدىار الاقتصادم، كىو ما يؤدم إلذ الايرادات النفطية، 

 .، نتيجة للإللااات التي إتيعتها ابؼملكة لتحقيق التنوي  الاقتصادمابؼملكة من منتجات الدكؿ ابؼصنعة
في الأرل  يؤثر سلبيا على النمو الَّقتصاديبة من الناتج المحلي الإجمالي كنسالمعروي النقدي بالمفهوم الواسع   . د

يؤدم إلذ  %1، أم أف ارتفاع ابؼعركض النقدم ب%2.7327، ايث بلغت معلمتو% 5الطويل عند مستول اابؼعنوية
أف زيادة العرض النقدم في الأرل الطويل لذ إ يعزل ذلك ،%2.7327ترار  نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر بنسية

 ؤدم إلذ ظهور ضغوط تضخمية، لا تظهر في الأرل القصتَ، بفا يؤدم إلذ تثييط النمو الاقتصادم.ي
 كفي الأختَ، كمن خلاؿ نتائج الدراسة التي أثيتت كرود علاقة تكامل مشتًؾ بتُ متغتَات الدراسة، نستطي  القوؿ أف  

في  ابؼستمر قيق النموفي برساى  يالسوؽ  كأف تطور ىذه تعتبر من بؿددات النمو الاقتصادم،السوؽ ابؼالية السعودية 
 . ابؼملكة
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 :الفصل خلًصة
الإللااات    السعودية، بداية تم التطرؽ إلذثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم فيأتم في ىذا الفصل تقيي      

السوؽ اابؼالية السعودية كمؤسسة مستقلة تأسيس  1985نطلاقا من سنوات الثمانينيات، ايث تم سنة إتيعتها ابؼملكة إالتي 
الذم يعتبر الاطار الذم تم من خلالو تنظي  عمل السوؽ،  كلولا نظاـ السوؽ ابؼالر ك  إلدار عتيارية، كإذات شخصية معنوية ك 

اؽ ابؼالية خلاؿ فتًة توفتَ سوؽ مالية متقدمة، كعند برليل مؤشرات تطور سوؽ الأكر  ركائزهبرز ألذ برنامج الريادة ابؼالية الذم كاف إ
نعكس إتطور خالة في السنوات الأختَة، ك التنظي  إلا أنها سريعة السعودية اديثة من نااية الإنشاا ك الدراسة يتضح أف السوؽ ال

رتفاع عدد ابؼسابنتُ المحليتُ كالأرانب، كعند برليل إك  ،كزيادة اج  التداكؿ ،ذلك في زيادة عدد الشركات ابؼدررة في اليورلة
 كضعف مسابنة القطاعات الأخرل. ،ؤشرات النمو الاقتصادم يتضح أف الاقتصاد السعودم يتميز بهيمنة قطاع النفطم
رل توضيح تأثتَ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو أالنمو الاقتصادم كمن شرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية ك كبعد برليل مؤ    

ظهر مؤشر معدؿ الربظلة السوقية تأثتَا إبهابيا أرل معرفة اج  كقوة التأثتَ، ك أياسي من تم اللجوا إلذ بناا بموذج ق ،الاقتصادم
 على نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر، فالسوؽ ابؼالية السعودية تساى  في بسويل النشاط الاقتصادم.

-1990صادم في السعودية خلاؿ الفتًة من)ثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتأعند بناا بموذج قياسي لقياس    
مؤشر أداا اليورلة كمتغتَات مستقلة رئيسية تعكس تطور سوؽ الأكراؽ ك  ،ستخداـ مؤشر معدؿ الربظلة اليورليةإ(، تم 2020

، بينما بصالركنسية من الناتج المحلي الا  ابؼعركض النقدم بابؼفهوـ الواس ك  ،ستخداـ متغتَين ضابطتُ أسعار النفطإبؼالية، كما تم 
ستخدـ كمتغتَ تاب  نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر، كبعد دراسة الاستقرارية بؼتغتَات الدراسة تم التولل أف النموذج أ

 .  ARDLابؼناسب للتقدير ىو بموذج
مؤشر متغتَ تاب  ك الر كتوللت نتائج الدراسة إلذ كرود علاقة توازنية طويلة الأرل بتُ نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبص  

ابؼعركض النقدم بابؼفهوـ الواس  كمتغتَات مفسرة، كأشارت نتائج كمؤشر أداا اليورلة كأسعار النفط ك  ،معدؿ الربظلة اليورلية
 ابؼعركض النقدم كنسية من الناتج المحلي الإبصالر على النموكمؤشر أداا اليورلة ك الأرل القصتَ إلذ كرود تأثتَ معنوم إبهابي 

على النمو  بؼعدؿ الربظلة اليورلية، فيما لا يورد تأثتَ سعار النفط على النمو الاقتصادمالاقتصادم، بينما يورد تأثتَ سلبي لأ
لنفط على النمو ا، بينما أشارت نتائج الأرل الطويل إلذ تأثتَ معنوم كإبهابي بؼعدؿ الربظلة اليورلية كأسعار الاقتصادم

ككرود تأثتَ معنوم كسلبي للمعركض النقدم على النمو  تَ معنوم بؼؤشر أداا اليورلة على النمو،كعدـ كرود تأثالاقتصادم، 
وير كبررير سوؽ الأكراؽ ابؼالية لتط ،بزذتها ابؼملكةإالتشريعات التي على الدكر الإبهابي للإررااات ك  الاقتصادم، ىذه النتيجة تؤكد

 كتعزيز مسابنتها في النمو الاقتصادم. 
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 :الخاتمة
سوؽ نظرا لأف كرود ، متزايدا في الأدبيات الاقتصادية ىتماماإلقي موضوع  تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم      

 معدلاتابغقيقية ك  تصاعد نشاط القطاعات في ةبهابيإ صورة، سيساى  بتقدـ كظائفها ابؼالية بشكل ريد ةأكراؽ مالية متطور 
 ،بزاذ العديد من الإررااات كالإللااات لتطوير سوؽ الأكراؽ ابؼاليةإادم، كعملت ابؼملكة العربية السعودية على النمو الاقتص

في إطار  2016أبرزىا إلدار نظاـ السوؽ الذم يعتبر منعرج ااس  لإدارة كتنظي  السوؽ، كبرنامج تطوير القطاع ابؼالر لسنة 
ز الادخار تساى  في برفي ،تطوير السوؽ ابؼالية السعودية لتكوين سوؽ مالية متقدمةستهدؼ إكالذم   ،2030رؤية ابؼملكة لسنة 
 كتنوي  مصادر دخلو.  الاقتصاد الوطتٍ تنميةك  ،كالاستثمار كالتمويل

"ما مدى تأثير تطور سوق الأوراق التي ركزت على التساؤؿ التالر سة بؼعابعة الإشكالية الرئيسية ك بؽذا راات ىذه الدرا     
كبغية الإااطة بجوانب ىذا ابؼوضوع قمنا (؟"، 2020-1990المالية على النمو الَّقتصادي في السعودية خلًل الفترة )

 .كفصل تطييقي يحث إلذ ثلاث فصوؿ، فصلتُ نظريتُبتقسي  ال
لأكراؽ ابؼالية مكوناتها كزت الفصوؿ النظرية على عرض ابؼرتكزات الفكرية لسوؽ الأكراؽ ابؼالية من خلاؿ التطرؽ بؼفهوـ سوؽ ار    

، ثم التطرؽ بؼفهوـ تطور سوؽ الأكراؽ سوؽ الأكراؽ ابؼاليةلسيولة كالكفااة في ككظائفها، ككذا عرض أدكاتها الاستثمارية، كمفهوـ ا
للنمو إلذ عرض ابؼرتكزات الفكرية كالنظرية ضافةبالإكمعايتَ تصنيفها اسب دررة تطورىا، ابؼالية كمؤشرات قياسها كبؿدداتها، 

الدراسات التجرييية التي تناكلت علاقة تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية بالنمو  التطرؽ إلذ الأدبيات النظرية ك الاقتصادم، كمن ثم
 الاقتصادم. 

تم ايث النمو الاقتصادم، ة تطور السوؽ ابؼالية السعودية ك تم دراس في ابعانب التحليلي :تطييقي، أكلافي ابؼقابل ركز الفصل ال   
تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية في ضوا الإررااات ابؼنتهجة من قيل ىيئة السوؽ ابؼالية، ليت  بعدىا برليل مؤشرات  إبذاىاتلتطرؽ إلذ ا

، السيولة كالاستثمار اليورلية كات ابؼدررة، الربظلةعدد الشر من ايث التقسي  القطاعي للسوؽ ك  تطور السوؽ ابؼالية السعودية
ايث تم التطرؽ إلذ ابػطط عودية، بذاىات النمو الاقتصادم في السإ، ثم التطرؽ إلذ كاق  ك مؤشر أداا السوؽك الأرنبي غتَ ابؼياشر 

في  :ثانيا، ثم برليل مؤشرات النمو الاقتصادم في السعودية، 2030ابػمسية للتنمية التي إتيعتها ابؼملكة، كرؤية ابؼملكة لسنة
ثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية أرل تقيي  أمن  نبراات الدراسة في ىذا ابعا ابعانب التقييمي
ستخداـ بموذج قياسي متعدد الابكدار، بحيث تم تشكيل إكرهة نظر القياس الاقتصادم، تم  ( من2020-1990خلاؿ الفتًة)

 عن تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية  (، كتم التعيت2020َ-1990مشاىدة خلاؿ الفتًة) 31بيانات على سلاسل زمنية تتضمن 
ستخداـ أسعار النفط ك ابؼعركض النقدم إكما تم   ورلة،ية كمؤشر أداا اليكمتغتَ مستقل رئيسي بدؤشرات معدؿ الربظلة اليورل

لر  بصاكمتغتَات مستقلة أخرل "ضابطة"، كنصيب الفرد من الناتج المحلي الإ  كنسية من الناتج المحلي الابصالر  بابؼفهوـ الواس 
أف كل السلاسل غتَ مستقرة في  ختيار الاستقرارية للتأكد من دررة تكامل ابؼتغتَات تم التولل إلذ أفإكمتغتَ تاب ، كبعد إرراا 

 ،بصي  ابؼتغتَات مستقرة عند الفرؽ الأكؿ كأف، داا السوؽ كنصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالرأستثناا مؤشر إب I (0ابؼستول )
 ،(ARDLايث تم الاستعانة بتقنية الابكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼتياطئة) ،تقدير النموذج ابؼلائ  للدراسةليت  بعد ذلك 

 .10لدارإEviewsبرنامج  عماؿستإب
 
 



 .............................................................................................................خاتمة
 

 

235 

 عري نتائج الدراسة النظرية .0
  فق بتُ الااتيارات نتقاؿ الأمواؿ داخل الاقتصاد، كيت  برقيق التواإمؤسساتو دكر أساسي في  عن طريقيؤدم السوؽ ابؼالر

قتصاد ابؼديونية، أك على مستول إالاعتماد على الينوؾ كيعرؼ ب من خلاؿكالقدرة التمويلية بؼختلف القطاعات الاقتصادية 
 قتصاد الأسواؽ ابؼالية.  إسوؽ الأكراؽ ابؼالية كيعرؼ بأ
 لاؿ الأدكات ابؼالية كالأسه  كالسندات، بفا ابعديدة من خوفتَ التمويل للمشاري  القائمة ك تساى  سوؽ الأكراؽ ابؼالية في ت

سوؼ يعمل  ،برقيق الكفااةستثمار، كما أف توفتَ السيولة ك رتفاع لافي الاإرديدة للاقتصاد متمثلة في إضافةيتًتب عليو 
 .كابؼعلومات نتيجة لابلفاض تكاليف ابؼعاملات ،على تسهيل النمو الاقتصادم كزيادتو

 تفعيل الطريقة التي بوقق بدوريها سوؽ الأكراؽ ابؼالية كظائفو الأساسية بؼوارهة الية برسن ك تطور سوؽ الأكراؽ ابؼيقصد ب
اتيارات الوادات الاقتصادية، كما أف قياـ سوؽ الأكراؽ ابؼالية بهذه الوظائف بوتاج إلذ برستُ الإطار التنظيمي للسوؽ، إ

 بؼالر، تنوع الأسواؽ كالأدكات ابؼالية.  توفر الاستقرار على مستول الاقتصاد الكلي، دررة الانفتاح ا
  تعدد الأبعاد، كلتقيي  تطور السوؽ ينيغي الإبؼاـ بجمي  ابؼؤشرات التي تعكس روانب متطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية ىو مفهوـ ك

 .تطوره ابؼختلفة
 كعوامل متعلقة وامل مؤسسية بقد بأف ىناؾ بؾموعة من العوامل ابؼؤثرة على تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية، كالتي تنقس  إلذ ع،

 الكلي، كعوامل خاررية. بدتغتَات الاقتصاد
  ا قتصادينا كتطورنا كشفافية كأماننا، تأتي كل ىذه إيت  تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼالية اوؿ العالد كفقنا بؼعايتَ دكلية بسنحها بعدن

ة تيعا لدررة تطورىا بؼساعدة بصي  أنواع ابؼستثمرين ابؼعايتَ ك ابؼؤسسات الدكلية ابؼتخصصة في تصنيف أسواؽ الأكراؽ ابؼالي
 للحصوؿ على لورة أكضح لتوقعات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية . د ابؼخاطر ابؼرتيطة بهذه الأسواؽكالأفراد لتحدي ،ابؼؤسسيتُ

 لتي كانت بؿل عنالر النمو ا  تطور النمو أساسا إلذ عوامل أك النمو الاقتصادم ىو ىدؼ تسعى بصي  الدكؿ لتحقيقو، كيرر
رتياط النمو الاقتصادم إأى  الإسهامات ابغديثة لنظريات النمو تأكيدىا على  بينتنقاش عبر نظريات النمو الاقتصادم، ك 

اؽ ابؼالية على تعيئة ابؼدخرات كبزصيص ابؼوارد، ستنادا إلذ قدرة أسواؽ الأكر إ، كىذا كتطور أسواؽ الأكراؽ ابؼالية بالتطور ابؼالر
 كتوفتَ السيولة للمشركعات الاستثمارية.  خاطركتنوي  ابؼ

  ُختلفت الآراا اوؿ إك  ،م قائ  بتُ اليااثتُ الاقتصاديتُكمحور ردؿ فكر كالنمو الاقتصادم   التطور ابؼالربرزت العلاقة بت
 مو الاقتصادم.كالكيفية التي بيكن أف يؤثر من خلابؽا تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على الن ،بذاه العلاقة السييية بينهماإ
  ،فمن رانب الأدب النظرم بيكن التمييز بتُ، فرضية العرض الرائد التي ترل أف التطور ابؼػالر شػرط مسػيق للنمػو الاقتصػادم

 Schumpeter) كىػػي تعػػبر عػػن كرهػػة نظػػرلػػلازـ لتحفيػػز النمػػو الاقتصػػادم، أم أف أسػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػة تػػوفر التمويػػل ا

ابؼتمثػل في نوعيػة ابؼدارس، أبرزىا ركاد ابؼدرسة ابؽيكلية التي تؤكد على تأثتَ توسي  ابؽيكػل ابؼػالر التي أيدىا العديد من (0005
نتقػػػادا إعلػػػى النمػػو الاقتصػػػادم، كػػذلك قػػدـ أنصػػػار ابؼدرسػػة الليبراليػػػة ابغديثػػة  كالأسػػػواؽ ابؼاليػػة ،ككميػػة الأدكات كابؼؤسسػػات

سػيما مػا تعلػق بتحريػر  نتهػاج سياسػة التحريػر ابؼػالرإالعربيػة، كنػادك بميػة ك تي طيقت في أغلب الدكؿ النالسياسة الكيح ابؼالر ال
، كمػػ  بدايػػة التسػػعينيات ظهػػرت رفػػ  معػػدلات النمػػو الاقتصػػادمأسػػواؽ الأكراؽ ابؼاليػػة قصػػد إاػػداث تطػػور مػػالر يعمػػل علػػى 

ا بالشػكل الػذم يسػاى  في برقيػق لتقػدـ كظائفهػ ،عتبرت أف ابؼؤسسات كالأسواؽ ابؼالية تظهػر داخليػاإ ،بماذج النمو الداخلي
النمو الاقتصادم، فأداا أسواؽ الأكراؽ ابؼالية يؤثر على الوظائف التي تؤديها، كبتأثتَىا ىذا تؤثر السوؽ على معدلات النمو 
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 كتم ،ختػػبرت العلاقػػة بػػتُ تطػػور سػػوؽ الأكراؽ ابؼاليػػة كالنمػػو الاقتصػػادم علػػى نطػػاؽ كاسػػ أالاقتصػػادم، كفي ابعانػػب التجػػريبي 
ختلاؼ الػدكؿ إككػذا بػ ،ختلفػت بػاختلاؼ ابؼؤشػرات ابؼسػتخدمة لقيػاس تطػور سػوؽ الأكراؽ ابؼاليػةإالتولل إلذ نتػائج متياينػة 

 كالفتًات الزمنية ابؼختارة للدراسة.
  أما فرضية تاب  الطلب، فتًل أف التطور ابؼالر يعتبر بؾرد نتيجة للنمو ابغالل في ابعانب ابغقيقي للاقتصاد، فم  توس 

ستجابة لارتفاع الطلب على ىذه ابػدمات ابؼالية إ ،كبر في السوؽأالأنشطة الاقتصادية تظهر منتجات كخدمات مالية 
 التجرييية. النضرية ك كأيدتها العديد من الدراسات   Robinson1952كبالتالر ادكث التطور ابؼالر، كمن ركاد ىذه الفرضية

 بذاه السييية إالرائد، تاب  الطلب( عن التأثتَ ابؼتيادؿ بتُ ابؼتغتَين، ايث بىتلف  بينما تعبر فرضية السييية الثنائية)العرض
كأيدتها العديد من  Jung(0099)كPatric( 1966)ختلاؼ مراال التنمية التي بير بها اليلد، كىي تعبر عن كرهة نظرإب

 الدراسات التجرييية.
 كىي تعبر عن كرهة الاقتصادم مستقل بساما عن النمو التطور ابؼالرف كىناؾ الفرضية ابغيادية أك ابؼستقلة كالتي تنظر إلذ أ ،

 تلقى القليل من التأييد في الدراسات التجرييية.  ك  ،Nasseuret Kugler( 1998ك)Lucas( 1988)نظر
 يز بتُ، كىناؾ ردؿ قائ  اوؿ نوعية تأثتَ تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم، فمن رانب الأدب النظرم بم

بذاه مؤيد للأثر الإبهابي لسوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو )في شكل علاقة طردية(، كبهادؿ مؤيدك ىذه النظرية بأف سوؽ إ
الأكراؽ ابؼالية تؤثر على النمو من خلاؿ بؾموعة من القنوات كالتي بسثل الوظائف الأساسية للسوؽ، فالسوؽ اسنة التطور 

كتوفتَ السيولة كتنوي  ابؼخاطر، كبرستُ ابغصوؿ على ابؼعلومات اوؿ الشركات كمراقية الشركات، تؤدم إلذ تعيئة ابؼدخرات، 
بوسن إنتارية عوامل الإنتاج كىو ما يؤثر إبهابا على النمو الاقتصادم، كىي تعبر عن بدكره يزيد من تراك  رأس ابؼاؿ ك كىذا 

 Greenwood and Smith (1997) (0005) Bencivenga et al، (0099) Laffont andكرهة نظر

Tirole كأيدتها أغليية الدراسات التجرييية. كغتَى 
 كقد يكوف بؽا تأثتَ سلبي على النمو  ليس بؽا تأثتَ إبهابي ،عن كازينو كبتُ بااثوف آخركف أف سوؽ الأكراؽ ابؼالية عيارة

ؿ تأثتَه السلبي على لنمو الاقتصادم من خلاالاقتصادم، يرل ركاد ىذه النظرية أف تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية قد يعوؽ ا
، كأيد ىذا الابذاه القليل من الدراسات بينوا أف سوؽ الأكراؽ ابؼالية تتسيب في ادكث التقليات الاقتصاديةالادخار، ك 

هة نظر كذلك يعبر عن كر ،كما يرل بااثوف آخركف أف سوؽ الأكراؽ ابؼالية ليس بؽا تأثتَ على النمو الاقتصادم  ،التجرييية
(0091)Mayer بتُ أنو اتى في أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼتطورة الأسه  لا بسثل مصدر ىاـ لتمويل الشركات، كأيد ىذا

 الابذاه القليل من الدراسات التجرييية.
 ري نتائج الدراسة التحليليةع .0

 لنتائج المتعلقة بتحليل تطور السوق المالية السعوديةا .1.2
 ابػركج من ك  ،سعودية تطوير سوؽ الأكراؽ ابؼالية بهدؼ تنوي  مصادر الدخل بالاقتصاد الوطتٍتستهدؼ ابؼملكة العربية ال

 قيضة النفط .
 اتى أكائل الثمانينيات،  ةغتَ ربظي ةالسوؽ السعودي تظل مرت السوؽ ابؼالية السعودية"تداكؿ"بالعديد من ابؼراال، ايث

تم  1985، كفي عاـ 1984السوؽ كالذم تم تنظيمو ربظينا في عاـ عندما أطلقت ابغكومة برنامج التطوير السري  كأللحت 
، الذم 2003، ككاف أى  ادث لتطوير السوؽ ابؼوافقة على"نظاـ السوؽ ابؼالية" سنةإنشاا شركة تسجيل الأسه  السعودية
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لابؿو إنشاا أرب  شركات رز مأستكماؿ بنيتو التحتية، كمن إادث نقلة نوعية في إعادة ىيكلة كتنظي  سوؽ الأكراؽ ابؼالية ك أ
يد عن تنظي  السوؽ، كىي ابؼسؤكؿ الوا2003تتولذ تنظي  كتنفيذ عمليات السوؽ، تم إنشاا ىيئة السوؽ ابؼالية سنة

تم إنشاا شركة السوؽ ابؼالية السعودية كىي ابعهة ابؼخولة للعمل كسوؽ للأكراؽ ابؼالية، كتم إنشاا شركة إيداع  2007سنةك 
كالتي 2018تقوـ بتنظي  إيداع كتسوية الأكراؽ ابؼالية، كأنشأت شركة مقالة للأكراؽ ابؼالية سنة 2016نةللأكراؽ ابؼالية س

رؤية ابؼملكة  ، كفي ظلكابغماية من بـاطر الطرؼ ابؼقابل ستكماؿ التسويةإتلعب دكر الوسيط في عملية التداكؿ لضماف 
اات بهدؼ تطوير سوؽ مالية متقدمة تساى  في بسويل شهدت السوؽ ابؼالية السعودية العديد من الإللا 2030لسنة

 . ، ايث يعتبر تطوير السوؽ ابؼالية السعودية أاد الركائز الأساسية التي إستهدفتها ابؼملكة لتنوي  مصادر الدخلالاقتصاد
 )سوؽ تهدؼ لتمويل  ىيالسوؽ بمو  ،تنقس  السوؽ ابؼالية السعودية "تداكؿ" إلذ سوؽ مالية رئيسية كسوؽ مالية موازية)بمو

الأكراؽ ابؼالية ابؼستهدفة  رف ك  ،بهدؼ إتااة قناة رديدة للتمويل 2017سنةالشركات الصغتَة كابؼتوسطة، تم إنشاؤىا 
، كما أف ابؼملكة مكنت ىذه الشركات من الادراج مياشرةفي السوؽ الرئيسية، بعد للإدراج كتعميق السوؽ ابؼالية السعودية

 .الشركات الكبرلبموىا كتطورىا بؼصاؼ 
  كفي إطار تقدلص خدمات كمنتجات استثمارية رديدة طورت "تداكؿ" سوقا لتداكؿ الصكوؾ كالسندات في ابؼملكة في

تساعو يشكل نسية ضئيلة ردا من إكرغ  أبنية السوؽ لعموـ ابؼستثمرين الأفراد كالشركات إلا أف عمقو ك ، 2009سنة
 شهدت السوؽ السعودية إطلاؽ سوؽ للمشتقات ابؼالية في ابؼملكة.2020 سنة، كفياج  كسيولة السوؽ ابؼالية السعودية

 اركات تصحيحية  للدراسة، شهد في السنوات الأكلذ أظهرت مؤشرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية أف السوؽ ابؼالية السعودية
للسوؽ، كالأكضاع السائدة آف ذاؾ  كىذا رار  لعدة عوامل أبنها عدـ إستكماؿ الينية التحتية كتقليات كتلاعيات في السوؽ

كما شهدت  ،2003بعد إنشاا ىيئة السوؽ ابؼالية سنة  مؤشرات تطور السوؽ ، لتتحسننتيجة للخركج من ارب ابػليج
، كنتيجة للإررااات كالإللااات التي إبزذتها ىيئة السوؽ ابؼالية، الأختَةالستة تطورا ملموسا خلاؿ السنوات  السوؽ
، بسثلت في زيادة عدد الشركات ابؼدررة، بفا أدل إلذ تطوير السوؽ ابؼالية السعودية في إطار رؤية ابؼملكةإلذ خطوات إضافة

هدت السوؽ تطور زيادة ربظلة السوؽ كقيمة التداكلات، كعدد ابؼتعاملتُ في السوؽ سوااا كانوا بؿليتُ أك أرانب، كما ش
 على العالد ابػارري. التدربهي ا ابؼعلومات، كالانفتاح التنظيمي، فضلا عن إدخاؿ تكنولوريللإطار ابؼؤسسي ك 

  في  تذبذبا بتُ الارتفاع كالابلفاض قتأداا السوؽ ابؼالية السعودية خلاؿ فتًة الدراسة، أنها اقمؤشر بينت نتائج برليل
ستجابة إابغرة،  رتف  مؤشر السوؽ ابؼيتٍ على الأسه إايث لتحقق أدااا ريدا خلاؿ سنوات الألفية، السنوات الأكلذ، 

الإللااات ابؽيكلية كابؼؤسسية التي تينتها ابؼملكة لتطوير كتنظي  السوؽ ابؼالية السعودية، نتيجة للتداكؿ  لمجموعة من
رتفاع السيولة المحلية إلذ إأدت فوائض الإيرادات النفطية ك الالكتًكلش الذم سهل عمليات التداكؿ كرف  كفااة الوسطاا، كما 

 .رتفاع الأسعارإكىو ما كاف لو بالغ الأثر في  لى أسه  الشركات ابؼدررة في السوؽ السعوديةزيادة الطلب ع
 نهارت أسعار أسه  إ، أين 2006سنة ستمرت السوؽ ابؼالية السعودية في المحافظة على أداا ريد خلاؿ فتًة الألفية إلذ غايةإ

للشركات، كما سجل أداا السوؽ ابؼالية السعودية ترارعا  عية ابغقيقيةضت فأسعار الأسه  لد تكن تعكس الو أغليية الشركا
نعكس إ، نتيجة لتًار  أسعار الأسه  بسيب الأزمة ابؼالية العابؼية التي أثرت على كافة الأسواؽ ابؼالية الدكلية، بفا 2008سنة
 لليورلات.  مؤشرات الأدااعلى 
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 ايث سجل ، 2020سنة لذإ 2016سنةمن  نوات الأختَةتقدـ كيتَ خلاؿ الس كبقحت السوؽ ابؼالية السعودية في إاراز
بزذتها إ، كيعود ذلك إلذ الإررااات كابؼيادرات التي 2020نقطة سنة12.130.34ابؼؤشر العاـ لأسعار الأسه  قيمة

تقدـ خدمات مالية شاملة كمتنوعة كتنافس على مستول  متطورة،ابؼملكة في إطار إنشاا قطاع مالر يتضمن سوؽ مالية 
 .عابؼي

  ُخلاؿ فتًة الدراسة، كلكن إبصالا اققت مستويات مرتفعة من  بلفاضإرتفاع ك إكما عرفت أاجاـ التداكؿ تذبذبا بت
، كتفاكتت معدلات بموىا من قطاع لآخر، كعموما بقد تركز التداكلات في ثلاث قطاعات السيولة خالة في السنوات الأختَة

ايث قيمة النسية الأكبر من  ىستحواذىا علإابؼواد الأساسية، كبالتالر  رئيسية كىي قطاع الينوؾ، قطاع التامتُ، قطاع
 عدد الصفقات ابؼنفذة.التداكؿ كاج  التداكؿ ك 

 ث تطور معدؿ الدكراف بنسب اي ،خلاؿ السنوات الأكلذ للدراسةالسوؽ ابؼالية السعودية ضعفا في نشاطها  شهدت
نتيجة لإقياؿ ، 2006لدكراف إلذ أقصى نسية لو خلاؿ سنةكلل معدؿ اك  لتشهد بعدىا برسنا في نشاطها ،منخفضة

 2020رتفاعا ملحوظا خلاؿ سنة إ، كما سجل معدؿ الدكراف يار السوؽ ابؼالية السعوديةنهابؼستثمرين على بي  أسهمه  لإ
 راموكو في السوؽ ابؼالية السعودية.ألطرح شركة   ، كنتيجةنتيجة لإقياؿ ابؼستثمرين لشراا الأسه 

  كذلك أف %8التي لد تتجاكز نسية سية ملكية الأسه  لغتَ السعوديتُبلفاض نإبىص دررة بررير السوؽ تيتُ كفيما ،
بعد ابؼساكاة بتُ ابؼواطنتُ  ،2006 سنةبست بشكل تدربهي في السوؽ ابؼالية السعودية إنطلاقا من  عمليات التحرير ابؼالر

السماح للأرانب ابؼقيمتُ بالتداكؿ في سوؽ الأسه  بشكل  كانية، كإمالسعوديتُ كمواطتٍ دكؿ بؾلس التعاكف ابػليجي
بتداا إكذلك  ،السماح للمستثمرين الأرانب غتَ ابؼقيمتُ بالاستثمار ابؼياشرإلا مؤخرا   لد تشهدكما أف السوؽ   ،مياشر
 .2015سنةمن 

  دراج في برفيز القطاع ابػاص للإابػولصة ك ، تشجي  برامج التي إتيعتها ابؼملكة السعودم برز سيل تطوير السوؽ ابؼاليةأكمن
السوؽ ابؼالية السعودية، إلدار اللوائح ابػالة بحوكمة الشركات بهدؼ تعزيز الشفافية كالإفصاح، تنوي  الأدكات ابؼالية، 

 .الاستخداـ الواس  للتكنولورياالانفتاح على العالد ابػارري، 
 في السعوديةلنتائج المتعلقة بتحليل واقع النمو الَّقتصادي ا .2.2
  م  برقيق تنوي  إقتصادم من خلاؿ إرتفاع معدلات بمو  ،مستمرةاقق الاقتصاد السعودم خلاؿ فتًة الدراسة معدلات بمو

كبمو مسابنة القطاع  ،2020سنة %55.7مسجلة نسية القطاعات غتَ النفطية كزيادة مسابنتها في الناتج المحلي الإبصالر
م  تقليل الاعتماد على النفط ابػاـ  كمورد ، 2020سنة%41.8ل نسية كالذم سجابػاص في الناتج المحلي الإبصالر

 .النمو ابؼستمرك قتصاد السعودم  في الستَ بكو برقيق التطلعات التحسن ابؼستمر للاكىذا دليل على للدخل، 
 :)التقييمية( عري نتائج الدراسة القياسية .3
 في الأجل القصير 
  كىذا يتفق م  كرهة نظر العرض الرائد %5ورلة على النمو الاقتصادم عند مستول ابؼعنويةثر إبهابي بؼؤشر أداا اليأكرود، 

 .%0.42يزداد النمو الاقتصادم ب %1فعندما تزداد أسعار الأسه  في اليورلة ب 
  من الناتج المحلي الإبصالر في السعودية نصيب الفردورلية على يبؼعدؿ الربظلة ال معنوم  تَثتأكرود عدـ. 
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 ر ابؼعركض النقدم كنسية من الناتج المحلي الإبصالر إبهابيا على النمو الاقتصادم، بينما تؤثر أسعار النفط سليا على يؤث
 النمو الاقتصادم.

 أظهرت نتائج تقدير العلاقة قصتَة الأرل أف CointEq(-1)(كمعنوم عند -0.62اد تصحيح ابػطأ سالب )
ابػطأ الذم يظهر في الأرل القصتَ يعود إلذ مستواه التوازلش في الأرل الطويل كبيكن تفستَ ىذه النتيجة باف  %5ابؼستول 

     ( كتقدر ب %62بسرعة تعديل)
 

    
سنة، كعليو يعتبر ىذا النموذج لالح لتمثيل العلاقة طويلة الأرل بتُ  

 متغتَات الدراسة.  
 نتائج الأجل الطويل 
  فزيادة معدؿ %5الربظلة اليورلية على النمو الاقتصادم عند مستول ابؼعنوية بهابي بؼعدؿإأشارت إلذ كرود تأثتَ معنوم ك ،

، كيعزل التأثتَ الإبهابي بؼعدؿ الربظلة اليورلية على %1.06يؤدم إلذ زيادة النمو الاقتصادم ب%1الربظلة اليورلية بدعدؿ
ستُ قدرتها على بر كعميق سوؽ الأكراؽ ابؼالية، بزذتها ابؼملكة لتإابػطوات كابعهود التي النمو الاقتصادم في السعودية إلذ 

 أم أف الأمواؿ المجمعة من السوؽ الأكلر ك ابؼورهة لتمويل ابؼشركعات الاستثمارية، ىو ما يساى  في زيادة تعيئة ابؼدخرات،
 الناتج المحلي الإبصالر كنصيب الفرد منو.

  على النمو الاقتصادم في الأرل الطويل عند مستول بينما أظهرت النتائج أف مؤشر أداا اليورلة لا يؤثر معنويا
 .%5ابؼعنوية

 رتفاع إ، ايث أف % 5ك بينت أف أسعار النفط تؤثر إبهابيا على النمو الاقتصادم في الأرل الطويل عند مستول اابؼعنوية
تعبر على اقيقة كىي نتيجة ، %2.45يؤدم إلذ زيادة نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر بنسية%1أسعار النفط ب

قتصاد ابؼملكة العربية السعودية على النفط، ايث تلعب عائدات النفط دكرنا ايوينا في بصي  الأنشطة بقاا أعتماد الإأف 
 الاقتصادية الرئيسية في ابؼملكة.

 على النمو  كما أشارت النتائج إلذ أف ابؼعركض النقدم بابؼفهوـ الواس  كنسية من الناتج المحلي الإبصالر يؤثر سلييا
يؤدم إلذ ترار  نصيب  %1رتفاع ابؼعركض النقدم بإ، ايث أف % 5الاقتصادم في الأرل الطويل عند مستول اابؼعنوية

 .% 2.7327الفرد من الناتج المحلي الإبصالر بنسية
 معدؿ الربظلة ؿ على النمو الاقتصادم من خلاإبهابيا معنويا ك يؤثر  تطور السوؽ ابؼالية السعودية أشارت النتائج إلذ أف

 كمن خلاؿ مؤشر أداا السوؽ في الأرل القصتَ.اليورلية في الأرل الطويل، 
 ختبار الفرضياتإنتائج  .4

 سابنت الإررااات كالإللااات التي إتيعتها السعودية في برستُ مؤشرات تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية. :الفرضية الأولى -
بزذتها ابؼملكة في برستُ مؤشرات تطور إالإررااات التنظيمية كالتشريعية التي تعكس نتائج الدراسة التحليلية مسابنة        

 خلاؿ فتًة الدراسة، كىو مايثيت لحة الفرضية الأكلذ.مؤشر أداا السوؽ ك  السوؽ ابؼالية السعودية 
 .سنوات سابنت البرامج التنموية التي إتيعتها ابؼملكة في برقيق بمو إقتصادم مستمر لعدة الفرضية الثانية: -
 2030خلاؿ فتًة الدراسة، أف خطط التنمية كرؤية ابؼملكة لسنة  تعكس نتائج برليل تطور النمو الاقتصادم في السعودية    

  ، كىوما يثيت لحة الفرضية الثانية.متواللكما إاتوتو من برامج كأىداؼ اققت بمو إقتصادم 
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خلاؿ الفتًة  القصتَالنمو الاقتصادم في السعودية إبهابا في الأرل  يؤثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على الفرضية الثالثة: -
(1990-2020.) 

-1990يؤثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم بالسعودية إبهابا في الأرل القصتَ خلاؿ الفتًة )
 ىي فرضية لحيحة أكدتها نتائج الدراسة القياسية. ،( فرضية قيادة العرض2020

خلاؿ الفتًة  الطويليؤثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية إبهابا في الأرل  الرابعة: الفرضية -
(1990-2020.) 
("فرضية قيادة 2020-1990يؤثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم إبهابيا في الأرل الطويل خلاؿ الفتًة)       

بهابي(لتطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية إر طردم )أثة  بنااا على نتائج الدراسة التقييمية التي توللت إلذ العرض، ىي فرضية لحيح
، %1.06يؤدم إلذ زيادة النمو الاقتصادم ب%1على النمو الاقتصادم في الأرل الطويل، فزيادة معدؿ الربظلة اليورلية بدعدؿ

 ،برستُ الإنتاريةاسية ابؼتصلة بتًاك  رأس ابؼاؿ ك ة في أداا الوظائف الأسكىذا رار  بالأساس إلذ برسن دكر سوؽ الأكراؽ ابؼالي
 كبالتالر برفيز النمو الاقتصادم.    

في ختاـ ىذه الدراسة نقتًح بصلة من الإررااات التي من ابؼمكن أف تسه  في رف  أثر مؤشرات تطور  :قتراحات الدراسةإ .5
 :السعودية، كتتمثل فيما يلي سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في

  أسه  الشركات طرح ايث أف  ،في سوؽ الأسه  السعوديةابغكومية ابعهات ابغكومية كشيو ملكية قيمة بزفيض ينيغي
 قابلة للتداكؿ يزيد من إتساع كعمق السوؽ.  هارعلللإكتتاب العاـ، ك  الكبرل

 لإررااات اللازمة بػولصتها كطراها في اليورلة. ينيغي على كاضعي السياسات برديد الشركات ابغكومية كإبزاذ ا 
  كىذا بهدؼ ، ابؼالية السوؽللشركات الصغتَة كابؼتوسطة كالشركات العائلية في  إعادة النظر في لوائح الطرح كالادراجينيغي

   .الإنتاج كالصناعات المحليةدع   توسي  السوؽ ابؼالية ك
  ا ينتج عنو كيانا قوية كقادرة على موارهة الإضطرابات في السوؽ.بتُ الشركات بفك الاستحواذ تشجي  الاندماج   
 إلذ رانب توفتَ سوؽ متقدمة للمشتقات بسكن ابؼستثمرين من التحوط التداكؿ في سوؽ الصكوؾ كالسندات ضركرة تعزيز ،

 ضد ابؼخاطر المحتملة. 
 تها للمستثمرين الصغار للاستثمار عن طريقها، تعزيز دكر الصناديق الاستثمارية في اليورلة السعودية، بهدؼ رف  راذبي

 ايث بقد أف تداكلات الصناديق الاستثمارية في اليورلة السعوية منخفض.
  ،لو أفاؽ  الاستثمار ابؼؤسسي الذم يعتبر إستثمارا إستًاتيجيا كتشجي ينيغي بزفيض دكر الاستثمار الفردم في السوؽ

ار عن طريق مؤسسات الوساطة ابؼالية كشركات الاستثمار ابؼرخص بؽا بالعمل في طويلة، كإقناع ابؼستثمرين الأفراد للإستثم
 .السوؽ، بحيث يت  تسلي  مدخراته  بؽذه ابؼؤسسات لتديرىا نيابة عنه 

  كفااة ال رف  يساى  في كىو مارذب الشركات الأرنيية للاستثمار في اليورلة، ينيغي أف يسعى كاضعو السياسات إلذ
 ، كالاستفادة من ابػبرات الفنية كالاستثمارية ابؼختلفة. سوؽالفعالية في الك 
   كتعزيز الشفافية كرف  دررة رودة الإفصاح من الشركات السوؽىيئة السوؽ ابؼالية بدراقية النشاط في  أف تقوـينيغي ،

 ابؼسابنة، كبضاية اقوؽ ابؼسابنتُ في السوؽ.
  بدا يتوافق الابتكار كبرستُ كظائف اليورلة، الرقمنة ك  عن طريقرلة، التكنولوريا ابؼالية في تعاملات اليو  تعزيزضركرة

 كمتطليات أسواؽ الأكراؽ ابؼالية ابؼعالرة.
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 آفاق الدراسة .6
 التي برتاج ابؼزيد من اليحث كمن أبنها:ك  ،بريلنا النتائج ابؼتولل إليها في ىذه الدراسة إلذ بؾموعة من ابؼواضي  ذات الصلة  

 كالنمو الاقتصادم في السعودية. ةتُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية الإسلاميالتأثتَ ابؼتيادؿ ب 
 سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية.ك ثر التكنولوريا ابؼالية أ 
 النمو الاقتصادم في السعودية. علىؽ الأكراؽ ابؼالية سو ك ثر ابغوكمة أ 
 بالسعوديةية دكر الشموؿ ابؼالر في برقيق أىداؼ التنمية الاقتصاد. 
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 الملًحق:
 ستقرارية المتغيراتإإختبارات (:01الجدول رقم)

 

UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (ADF)    

Null Hypothesis: the variable has a unit root    

 At Level      

  PERCAP MARKVA INDEX M3 OIL 

With Constant t-Statistic -1.9326 -0.4336 -2.2436  3.0497 -1.4737 

 Prob.  0.3136  0.8907  0.1960  1.0000  0.5329 

  n0 n0 n0 n0 n0 

With Constant & Trend  t-Statistic -1.9101 -1.2244 -3.1770 -2.6297 -1.4490 

 Prob.  0.6244  0.8870  0.1080  0.2708  0.8246 

  n0 n0 n0 n0 n0 

Without Constant & Trend  t-Statistic -1.9623 -0.5968 -2.2901 -0.6826 -1.4966 

 Prob.  0.0490  0.4504  0.0235  0.4128  0.1236 

  ** n0 ** n0 n0 

 At First Difference     

  d(PERCAP) d(MARKVA) d(INDEX) d(M3) d(OIL) 

With Constant t-Statistic      -5.5049 -5.5566 -7.9994 -4.8084 -4.4927 

 Prob.  0.0001  0.0001  0.0000  0.0007  0.0013 

  *** *** *** *** *** 

With Constant & Trend  t-Statistic -5.4015 -5.8632 -7.8526 -5.5666 -4.4792 

 Prob.  0.0007  0.0002  0.0000  0.0006  0.0067 

  *** *** *** *** *** 

Without Constant & Trend  t-Statistic -5.6682 -5.4410 -8.0429 -4.7914 -4.5706 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** 

       

 

 (Eviews V10)المصدر: مخرجات البرنامج الَّحصائي

 

 Bounds Test المشترك  وفق إختبار الحدود (: نتائج إختبار التكامل02الجدول رقم )

 

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship 

     
     

Test Statistic Value Signif. I(0) I(1) 

     
     

   

Asymptotic: 

n=1000  

F-statistic  14.86340 10%   2.2 3.09 

k 4 5%   2.56 3.49 

  2.5%   2.88 3.87 

  1%   3.29 4.37 

     

Actual Sample Size 27  

Finite Sample: 

n=35  

  10%   2.46 3.46 

  5%   2.947 4.088 

  1%   4.093 5.532 
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Finite Sample: 

n=30  

  10%   2.525 3.56 

  5%   3.058 4.223 

  1%   4.28 5.84 

     
 (Eviews V10)المصدر: مخرجات البرنامج الَّحصائي     

 (: نتائج تقدير النموذج في الأجل طويلة الأجل03الجدول رقم)
 

     
     

Levels Equation 

Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     

OIL 0.921734 0.143933 6.403915 0.0031 

MARKVA -4.824432 1.500119 -3.216032 0.0324 

INF 1.177011 0.152070 7.739949 0.0015 

TRADRATE 1.461178 0.529148 2.761377 0.0508 

C -1.295452 0.367922 -3.521000 0.0244 

     
     

EC = PERCAP - (0.9217*OIL  -4.8244*MARKVA + 1.1770*INF + 1.4612 

        *TRADRATE  -1.2955 )   

     
     

 (Eviews V10)المصدر: مخرجات البرنامج الَّحصائي

 
 (:نتائج إختبار نموذج تصحيح الخطأ04الجدول رقم)

 
ARDL Error Correction Regression  

Dependent Variable: D(PERCAP)   

Selected Model: ARDL(4, 4, 3, 3, 4)  

Case 2: Restricted Constant and No Trend  

Date: 07/25/22   Time: 05:18   

Sample: 1990 2020   

Included observations: 27   

     
     ECM Regression 
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Case 2: Restricted Constant and No Trend 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    

     
     D(PERCAP(-1)) -0.057993 0.064432 -0.900075 0.4190 

D(PERCAP(-2)) 0.016650 0.071917 0.231510 0.8283 

D(PERCAP(-3)) 0.424196 0.062428 6.794972 0.0024 

D(OIL) 0.595241 0.140154 4.247036 0.0132 

D(OIL(-1)) -1.181249 0.169393 -6.973442 0.0022 

D(OIL(-2)) -0.716539 0.109894 -6.520272 0.0029 

D(OIL(-3)) -1.710332 0.149076 -11.47289 0.0003 

D(MARKVA) 1.085384 0.092299 11.75944 0.0003 

D(MARKVA(-1)) 6.286030 0.480536 13.08130 0.0002 

D(MARKVA(-2)) 2.315732 0.264327 8.760860 0.0009 

D(INF) 0.564296 0.066797 8.447920 0.0011 

D(INF(-1)) -0.466672 0.078647 -5.933772 0.0040 

D(INF(-2)) -0.314099 0.059925 -5.241517 0.0063 

D(TRADRATE) -0.948569 0.135026 -7.025095 0.0022 

D(TRADRATE(-1)) -0.239486 0.151798 -1.577660 0.1898 

D(TRADRATE(-2)) -0.573447 0.171217 -3.349229 0.0286 

D(TRADRATE(-3)) 1.154799 0.185029 6.241168 0.0034 

CointEq(-1)* -1.129139 0.079712 -14.16531 0.0001 

     
     R-squared 0.978698     Mean dependent var -0.003706 

Adjusted R-squared 0.938462     S.D. dependent var 0.551639 

S.E. of regression 0.136844     Akaike info criterion -0.905222 

Sum squared resid 0.168538     Schwarz criterion -0.041331 

Log likelihood 30.22050     Hannan-Quinn criter. -0.648342 

Durbin-Watson stat 2.992999    

 (Eviews V10لمصدر: مخرجات البرنامج الَّحصائي)ا          
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 و مشكلة عدم ثبات التباينإختبار الَّرتباط الذاتي (:نتائج 05الجدول رقم)
 

 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     

F-statistic 0.180047     Prob. F(2,6) 0.8396 

Obs*R-squared 1.528680     Prob. Chi-Square(2) 0.4656 

     
     

 

Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     

F-statistic 0.195766 Prob. F(1,24) 0.6621 

Obs*R-squared 0.210364 Prob. Chi-Square(1) 0.6465 

     
     

  (Eviews V10المصدر: مخرجات البرنامج الاحصائي)



 

 

 الملخص

-1990لذ معابعةأثر تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادم في السعودية خلاؿ الفتًة)ىذه الدراسة إ تهدؼ 
كذلك من خلاؿ التعرؼ على تطور سوؽ الأكراؽ ابؼالية في السعودية، م  تييتُ أى  إررااات كإللااات تطويرىا كتأثتَىا  (،2020

لنمو الاقتصادم، ايث تم إستخداـ نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصالر على برستُ أدائها،  لتدرس فيما بعد أثر ىذا التطورعلى ا
بالأسعار الثابتة للتعيتَ على النمو الاقتصادم، كما تم إستخداـ معدؿ الربظلة اليورلية كمؤشر أداا السوؽ للتعيتَ عن تطور سوؽ 

مستقلة أخرل متغتَات واس  نسية إلذ الناتج المحلي الإبصالر كبابؼفهوـ ال كابؼعركض النقدمأسعار النفط الأكراؽ ابؼالية، كتم إستخداـ 
" من أرل دراسة العلاقة ARDLكقد قمنا بإستخداـ منهجية بموذج الابكدار الذاتي ذات فتًة الإبطاا ابؼوزعة"  "متغتَات ضابطة"،

 .التوازنية بتُ ابؼتغتَات، كقياس أثر تطور السوؽ على النمو

لذ كرود علاقة توازنية طويلة الأرل بتُ سوؽ الأكراؽ ابؼالية كالنمو الاقتصادم في السعودية، كأثر إبهابي توللت ىذه الدراسة إ     
بؼؤشر أداا السوؽ على مؤشر النمو في الأرل القصتَ، ككرود أثر إبهابي بؼؤشر معدؿ الربظلة اليورلية على مؤشر النمو في الأرل 

ر ك عمق سوؽ الأكراؽ ابؼالية السعودية،كتعكس برسن في بفارسة الوظائف الأساسية التي الطويل، نتائج ىذه الدراسة تؤكد على تطو 
 من شأنها تعزيز النمو الاقتصادم، الأمر الذم  يدف  القائمتُ على السوؽ إلذ توفتَ آليات تسمح بتطويرىا كتوسي  دائرة نشاطها. 

 ، السعودية. ARDLذج قتصادم، بمو بمو إسوؽ الأكراؽ ابؼالية، الكلمات المفتاحية: 
 

Summary 

This study aims to address the impact of the development of the stock market on economic 

growth in Saudi Arabia during the period (1990-2020), by identifying the development of the 

stock market in Saudi Arabia, with an indication of the most important procedures and reforms 

for its development and its impact on improving its performance, to study later the effect of this 

development on the economic growth, where the per capita GDP at constant prices was used to 

express economic growth, and the stock market capitalization rate and the market performance 

index were used to express the development of the stock market, and oil prices and mony supply 

were used in the broad sense relative to GDP total as other independent variables "control 

variables", and we used the methodology of the Autoregressive Distributed Lagging Period 

"ARDL" model in order to study the equilibrium relationship between the variables, and to 

measure the impact of market development on the growth. 

This study concluded that there is a long-term equilibrium relationship between the stock market 

and economic growth in Saudi Arabia, and a positive impact of the market performance index on 

the growth index in the short term, and the presence of a positive impact of the stock market 

capitalization rate index on the growth index in the long term,the results of this study confirm the 

development and the depth of the Saudi stock market, and reflects an improvement in the practice 

of basic functions that would enhance economic growth, which prompts those in charge of the 

market to provide mechanisms that allow its development and expansion of its circle of activity. 

Keywords: stock market, economic growth, ARDL model, Saudi Arabia. 




