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 إلى أصدقائي ورفاقي الذيف جمعتني بيـ المحبة والأخوة في الله، والذيف أعتز بصحبتيـ.
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 رضػػا 



 كممة شكر
 

 

 قشة :نحمد الله تعالى ونشكره وبعد نتقدـ بالشكر الجزيؿ إلى الأساتذة الكراـ أعضاء لجنة المنا

 .نػصر الديف بف نذير  :ورػػػالدكت

  .عمػػار بػكزعركر ور:ػػػالدكت

 .داكم ػيكسؼ مسعػ ور:ػػػالدكت

وذلؾ لقبوليـ مناقشة ىذه المذكرة ولإفادتكـ لنا بأرائيـ وتوجيياتيـ القيمة التي سيكوف ليا الأثر 

 الجمي في خلاؿ البحوث والدراسات القادمة إف شاء الله.

بف عبد العزيز /بف فطيمة ا بالشكر الجزيؿ والإمتناف والتقدير إلى الأستاذة : كما نتقدـ أيض

التي تفضمت عمينا بقبوليا الإشراؼ عمى ىذه المذكرة والتي تابعتنا بتوجيياتيا القيمة  التي  حمكدة

 كاف ليا الاثر الطيب في إخراج ىذا العمؿ عمى صورتو النيائية .

عمى تقديميـ لي ترقك محمد والأستاذ يعقكبي محمد ستاذ شكر خاص وخالص إلى الصديقيف الأ

 المساعدة والدعـ اللازميف في اتماـ ىذا العمؿ.

كما لا يفوتنا أف نتقدـ بالشكر والإمتناف إلى كؿ الذيف كانوا سندا لنا في إتماـ ىذا البحث 

 .   بة ويرضاه :أساتذة،طمبة،وموظفي المكتبات، داعيف الله عز وجؿ أف يوفؽ الجميع إلى ما يح

  

                      

 ارضػػ



 الممخص
عممت الاقتصاديات العربية خلاؿ السنوات الأخيرة عمى تطوير أسواقيا المالية وجعميا أكثر         

، فانتيجت سياسات تيدؼ إلى تحرير تنافسية ما يتوافؽ ومستويات الأسواؽ المالية في الدوؿ المتقدمة
حصوؿ عمى المنافع التي يوفرىا الاندماج الاقتصادي ويمكنيا مف استقطاب أكبر قدر أسواقيا بيدؼ ال

المالية العربية تدامة. فبقدر ما استفادت الأسواؽ مف رؤوس الأمواؿ الأجنبية لضماف تنمية اقتصادية مس
العالمي،  مف مميزات الاندماج بقدر ما عرضت أسواقيا لمتقمبات الاقتصادية الصادرة عف أداء الاقتصاد

وذلؾ لطبيعة العلاقة التي تربطيا بالاقتصاد الدولي عموما واقتصاديات الدوؿ المتقدمة خصوصا والتي 
التكنولوجية المعقدة، وبعض لعديد مف المجالات ذات المتطمبات تتميز أساسا بتبعيتيا المطمقة في ا

مة تيدؼ إلى الاجابة عف إشكالية ، عمى ىذا الأساس فإف الدراسة المقدالمجالات الاستراتيجية الأخرى
 .؟الأسواؽ المالية العربيةمؤشرات مدى تأثير المتغيرات الاقتصادية الكمية المحمية والأجنبية عمى 

بعد التعرؼ عف الخصائص المميزة للأسواؽ المالية العربية وأىـ التطورات التي شيدتيا تـ التطرؽ       
سواءا الداخمية منيا والخارجية، وكذا أىـ انعكاساتيا عمى الاقتصاد الاقتصادية المحيطة بيا المؤثرات إلى 

العربي عموما وأسواقيا المالية خصوصا، ليتـ اجراء دراسة تطبيقية لتدعيـ الجانب النظري مف خلاؿ 
الأولى تشمؿ مجموعة الدوؿ غير النفطية والتي أخذت الأردف كعينة  -دراسة مجموتيف مف الدوؿ العربية

حيف شممت الدراسة المممكة العربية السعودية كعينة مف المجموعة الثانية والتي تشمؿ الدوؿ في ليا، 
لمعرفة أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية المحمية والأجنبية وذلؾ مف خلاؿ الاختبارات القياسية  النفطية

ئدة الاسمية، الكتمة )الأمريكية( المتمثمة في كؿ مف سعر الصرؼ، مؤشر أسعار الاستيلاؾ، أسعار الفا
 تابع.  ، والناتج المحمي الإجمالي الحقيقي كمتغيرات مستقمة عمى مؤشر أسعار الأسيـ كمتغيرM2النقدية

بعد دراسة أثر المتغيرات الاقتصادية المحمية والأجنبية عمى مؤشر أسعار الأسيـ السعودي تبيف أف 
سعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـ، و الناتج المتغيرات الاقتصادية)أسعار الفائدة، أسعار الصرؼ، أ

"، وذلؾ لوجود علاقة تكامؿ TASIالمحمي الاجمالي الحقيقي( المحمية تؤثر عمى مؤشر أسعار الأسيـ "
مشترؾ بينيما في المدى الطويؿ. في حيف لا تتأثر مؤشر أسعار الأسيـ بالمتغيرات الإقتصادية الأجنبية 

أثر المتغيرات الاقتصادية  والعكس بالنسبة  د علاقة تكامؿ مشترؾ بينيما.)الأمريكية(، وذلؾ لعدـ وجو 
تبيف أف حيث وبعد إجراء الاختبارات القياسية المحمية والأجنبية عمى مؤشر أسعار الأسيـ الأردني 

"، ASEالمتغيرات الاقتصادية)أسعار الفائدة، الكتمة النقدية( الأمريكية تؤثر عمى مؤشر أسعار الأسيـ "
وذلؾ لوجود علاقة تكامؿ مشترؾ بينيما في المدى الطويؿ. في حيف لا تتأثر مؤشر أسعار الأسيـ 

 .الأردني بالمتغيرات الإقتصادية المحمية، وذلؾ لعدـ وجود علاقة تكامؿ مشترؾ
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تعتبر الأسواؽ المالية فضاءات متاحة لممتعامميف الاقتصادييف مف أجؿ تصريؼ فوائضيـ 

الحصوؿ عمى احتياجاتيـ التمويمية وضماف استمرار أداء عممياتيـ الاقتصادية أو المالية واستثماراىا،

يتمثؿ في توفير الروابط  المختمفة بالتبعية، وبذلؾ فإنيا تضطمع بالقياـ بدور فعاؿ في الاقتصاد

اللازمة لالتقاء أصحاب الفائض وأصحاب العجز في التمويؿ. وتشتمؿ ىذه الروابط عمى ما 

يتعارؼ عميو بأدوات السوؽ المالية، والمتمثمة أساسا في الأوراؽ المالية التقميدية )الأسيـ 

ات المالية والسندات(، إضافة إلى ما استحدث مف أدوات جديدة وىي ما يعرؼ بالمشتق

كالمستقبميات، الخيارات، المبادلات،...الخ. وعميو فإف أىمية دور الأسواؽ المالية تتزايد يوما بعد 

يوـ بالنسبة لمختمؼ الاقتصاديات، خاصة مع يعرفو الاقتصاد العالمي بصفة عامة، والاقتصاديات 

رات المالية لممتعامميف، المكونة ليا كأجزاء فاعمة فيو مف ىزات وأزمات، تساىـ في تعدد التعث

وتعميؽ فجوة الثقة بيف المقرضيف والمقترضيف، بالإضافة إلى ما تتميز بو البيئة الاقتصادية الدولية 

مف إزالة لمحواجز وفتح المجالات لانتقاؿ الأمواؿ بيف مختمؼ مناطؽ العالـ، وىو ما جعؿ الأزمات 

 وقت سابؽ.المنعزلة جغرافيا أكثر شمولية وعالمية أكثر مف أي 

وتمتمؾ السوؽ المالية حساسية كبيرة ومتبادلة بالنسبة لمختمؼ المتغيرات الاقتصادية للاقتصاد 

أو الاقتصاديات العالمية، ويتأتى ىذا مف تدخؿ حجـ كبير مف المتعامميف الاقتصادييف،  المحمي

ير وتأثر عموميوف وخواص، مستثمروف ووسطاء، كبار وصغار، مما يساىـ في اتساع نطاؽ تأث

الأسواؽ المالية ووصولو إلى مختمؼ المياديف ميما كاف درجة أىميتيا في الاقتصاد. ونتيجة ليذا 

فإف صناع القرار وراسمي السياسات الاقتصادية في مختمؼ الدوؿ ييتموف بمعرفة ومتابعة درجة 

عدلات النمو، تأثر السوؽ المالية المحمية بمختمؼ المؤشرات الاقتصادية الكمية والجزئية، كم

التضخـ، أسعار الفائدة، أسعار الصرؼ، معدلات البطالة، المؤشرات القطاعية، ولا يكتفوف 
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مؤشرات الاقتصاد العالمي، إلى التأثيرات الناتجة عف بمؤشرات الاقتصاد المحمي فقط، بؿ يتعدونيا 

الييف بصفة خاصة. ومؤشرات أداء الاقتصاديات الكبرى بصفة عامة، وأىـ الشركاء التجارييف والم

وتساىـ ىذه الإجراءات والمتابعات في وضع خريطة السير المستقبمي للاقتصاديات، واستعماؿ 

تغيراتيا التاريخية في التنبؤ باتجاه أداء السوؽ المالية بصفة خاصة، والقطاع المالي بصفة عامة، 

 وبالتالي وضع الحموؿ والخطط التحوطية اللازمة. 

ية بمدانا حديثة العيد بالدور الفعاؿ للأسواؽ المالية في الاقتصاد، نتيجة وتعتبر الدوؿ العرب

أساسا لتأخر نموىا الاقتصادي، ومعاناتيا مف مشاكؿ أداء في مختمفة المجالات، تعكس بصفة 

كبيرة خصائصيا الييكمية، وىشاشة بناء قواعدىا التجارية والمالية، وحتى الاجتماعية والسياسية، 

ى الرغـ مف ذلؾ، فقد عرفت بعض الأسواؽ المالية العربية تطورات كبيرة في مؤشرات غير أنيا وعم

أداءىا خلاؿ السنوات الأخيرة، وأصبحت تحقؽ قيما سوقية وتداولية معتبرة، وتحتؿ مكانة ميمة في 

اقتصادياتيا المحمية. وترتبط البمداف العربية بالاقتصاد الدولي عموما، والاقتصاديات المتقدمة 

صوصا، كغيرىا مف الدوؿ النامية، بعلاقات خاصة تتميز أساسا بتبعيتيا المطمقة في العديد مف خ

المجالات ذات المتطمبات التكنولوجية المعقدة، وبعض المجالات الاستراتيجية، إضافة إلى تركز 

فيفة. وعميو نواتجيا المحمية، وصادراتيا بالتبعية في القطاعات الاستخراجية، والمنتجات الأولية والخ

فإف ىذا الوضع يسمح بتداخؿ العديد مف المتغيرات الاقتصادية الداخمية والخارجية، والمتعمقة بأداء 

 الاقتصاديات العربية والمتقدمة في التأثير عمى الأسواؽ المالية العربية. وبالتالي يستدعي منا دراسة 

 دياتيا المحمية، ومقارنتو مع درجة التأثر مدى تأثر مؤشرات الأسواؽ المالية العربية بمتغيرات اقتصا
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تبمورت لدينا الإشكالية الرئيسية ليذه الدراسة وعمى ىذا الأساس  بمتغيرات الاقتصاديات المتقدمة.

 كالآتي:

ما مدل تأثر أداء مؤشرات الأسكاؽ المالية العربية بالتغيرات التي تطرأ عمى المؤشرات الكمية 

 قتصاديات المتقدمة لاقتصادياتيا المحمية كالا

 الأسئمة الفرعية:

 وندرج تحت ىذا السؤاؿ الرئيسي الأسئمة الفرعية التالية:

 في اقتصادياتيا المحمية والسوؽ المالية الدولية؟ ة الأسواؽ المالية العربيةما ىي مكان 

 ودرجة تأثرىا بتغيرات البيئة  ،ما ىي مميزات البنية الييكمية للاقتصاديات العربية

 تصادية الدولية؟الاق

  ما مدى تأثر مؤشرات أىـ الأسواؽ المالية العربية بكؿ مف المؤشرات الكمية لاقتصادياتيا

 المحمية ومؤشرات أىـ شركاءىا التجارييف والمالييف مف الدوؿ المتقدمة؟

 فرضيات الدراسة:

 تبنى الدراسة عمى عدد مف الافتراضات، سيتـ أثبات صحتيا مف عدمو مف خلاؿ دراسة

 الجوانب المختمفة لمموضوع ، والاجابة عف الاشكالية المطروحة، والتي تتشكؿ أساسا فيما يمي :

    تمعب الأسواؽ المالية العربية دورا فعاؿ في إقتصادياتيا المحمية، وتحتؿ مكانة ىامة

 ضمف السوؽ المالية الدولية  يجعميا تتأثر وتؤثر في المتغيرات الإقتصادية العالمية .

 تطور أداء الأسواؽ المالية العربية الى توسع النشاط الاقتصادي لمدوؿ العربية  يرجع

 وقوتو في مواجية التقمبات الاقتصادية كنتيجة لنجاح سياسات الإصلاح الييكمية المنتيجة.

  تتأثر مؤشرات أسعار الأسيـ العربية بشكؿ كبير بمتغيرات اقتصادياتيا المحمية، في

 قتصادية الكمية الأجنبية عمييا بشكؿ نسبي ومحدود.حيف تؤثر المتغيرات الا
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 أىمية الدراسة: 

موضوع الأسواؽ المالية وعلاقتيا بمتغيرات البيئة الاقتصادية المحيطة بيا ضمف مجالات  يندرج

اقتصادية متعددة، ويسمح بإلقاء الضوء عمى أىـ المشاكؿ التي يعاني منيا القطاع المالي، وبالتالي 

 أىمية ىذه الدراسة مف جانبيف رئيسيتيف: يمكف أف نشتؽ

  الجانب الأوؿ يتعمؽ بتزايد أىمية وفعالية دور الأسواؽ المالية في معظـ الاقتصاد

العربية، ورفع مستوى الثقافة الاستثمارية لدى مجتمعاتيا ومتعاممييا، مما يدعو إلى الاىتماـ 

لقاء الض وء عمى تطوراتيا، وتقييـ أداءىا، وتجديد بيذا الجزء الياـ مف القطاع المالي العربي، وا 

 أىـ العوامؿ والمتغيرات التي تؤثر عمييا؛

  ،أما الجانب الثاني فيتمثؿ في الخصائص الييكمية التي تتميز بيا الاقتصاديات العربية

والتي تساىـ في زيادة درجة ارتباطيا بأداء الاقتصاد الدولي، وتعدد المتغيرات والمؤشرات التي 

 أداء الأسواؽ المالية العربية، بيف محمية ودولية. تؤثر في

 أىداؼ الدراسة:

نسعى مف خلاؿ ىذه الدراسة إلى إبراز تأثر أداء الأسواؽ المالية العربية بكؿ مف متغيرات البيئة 

الاقتصادية المحمية والدولية، ومقارنة درجة ىذا التأثير، والتعرؼ في الأخير عمى درجة تبعية أداء 

 لأسواؽ المالية العربية لمؤشرات أداء اقتصاديات الدوؿ المتقدمة الكمية.مؤشرات ا

 مبررات اختيار الدراسة:

تـ اختيار ىذا الموضوع بالنظر إلى الإىتماـ المتزايد بالأسواؽ المالية في محاولة الباحثيف ايجاد 

 الى دوافع أخرى:حموؿ تحوؿ دوف تأثر الأسواؽ المالية بتقمبات الدورة الاقتصادية، بالإضافة 

 .دخوؿ الموضوع في إطار التخصص في مجاؿ الأسواؽ المالية عمى مستواىا الدولي 
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 قادمة في مرحمة الدكتوراه في مجاؿ الأسواؽ  تاث ودراساحيعتبر البحث تمييدا لأب

 المالية.

 حدكد الدراسة: 

منية والمكانية العممي السميـ ضبط الحدود الز  المنيجتقتضي الدراسة الجيدة لمموضوع وفؽ 

لمباشرة والمضبوطة عمى الاشكالية الرئيسية، واختبار الفرضيات بشكؿ صحيح. ة االاجاب لإيجاد

 ولتحيؽ ذلؾ قمنا بإنجاز ىذا البحث ضمف الحدود والأبعاد التالية: 

 :شمؿ البحث دراسة تطور الاقتصاد العربي بما في ذلؾ الأسواؽ المالية البعد الزمني

حمة تعاظـ فييا اىتماـ الحكومات العربية بتطوير أسواقيا المالية العربية في  مر 

 . 2012إلى غاية سنة  1994المحمية والتي تمتد عمى طوؿ الفترة مف سنة

:تـ اسقاط الدراسة عمى الأسواؽ المالية العربية مف خلاؿ مجموعتيف مف  البعد المكاني

عربية النفطية حيث أخذت الدوؿ العربية، المجموعة الأولى ىي مجموعة الدوؿ ال

السعودية كعينة ليا، والمجموعة الثانية التي تمثؿ الدوؿ غير النفطية حيث اخذت 

  الأردف كعينة ليا.

 منيج الدراسة:

للإجابة عف الاشكالية المطروحة واختبار صحة فرضياتيا والوصوؿ إلى الأىداؼ المرجوة، 

ميؿ، مف خلاؿ وصؼ المفاىيـ النظرية استعممنا المنيج الاستنباطي بأداتي الوصؼ والتح

للأسواؽ المالية و المتغيرات الاقتصادية الكمية في الدوؿ العربية، بالإضافة إلى تحميؿ 

تطورىا خلاؿ فترة الدراسة، كما تـ استخداـ المنيج الاستقرائي مف خلاؿ استخداـ الأدوات 

ربية بكؿ مف المؤشرات الكمية القياسية لاختبار مدى تأثر مؤشرات أىـ الأسواؽ المالية الع

 لاقتصادياتيا المحمية ومؤشرات أىـ شركاءىا التجارييف والمالييف مف الدوؿ المتقدمة.



  مقدمة: ..................................................................................24
 

 

 الدراسات السابقة:

 دراسة إياد خالد شلاش المجالي، رانيا الدركبي 

"أثر المتغيرات الاقتصادية في حجـ الاستثمار الأجنبي في بورصة عماف للأوراؽ عماف 

 .("2009-1994المالية خلاؿ الفترة )للأوراؽ 

للأوراؽ  عماف بورصة في الأجنبي الاستثمار صافي حجـ في المؤثرة العوامؿ الدراسة تناولت

 في الاستثمار عمى الطمب حجـ عمى مؤشراً  الأجنبي الاستثمار صافي حجـ متغير عد وقد المالية،

 النقد، عرض ومتغير الحقيقية، لصرؼا أسعار متغير مف كؿ أثر الدراسة بينت وقد السوؽ، أسيـ

الاستثمار  صافي حجـ في والأجنبي، المحمي الإنفاؽ حجـ ومتغير السوقي، السيـ سعر ومتغير

 العوامؿ تمؾ أثر تحميؿ إلى الدراسة ىذه ىدفت وقد ، (1978-2007)السنوات خلاؿ الأجنبي

 نموذج ، الخطأ متجيات تصحيح ونموذج(Victor Auto Regression) (VAR) باستخداـ

(Error Correction Mechanism) (ECM)، فولر ديكي اختبار واستُخدِـ(Dicky-Fuller) 

 المشترؾ لمتكامؿ جوىانس واختبار الزمف؟ مرور مستقرة مع الدراسة متغيرات كانت ىؿ لمعرفة

 Granger Causality)جرينجر اختبار طُبؽ الطويؿ كما المدى في توازنية علاقة وجود لبياف

Test) سببية علاقة وجود لمسببية جرينجر اختبار نتائج ، فبينتالمتغيرات بيف السببية اتجاه لتحديد 

وجود  أظيرت كما تبادلية، علاقة الآخر وبعضيا الاتجاه، أحادية علاقة بعضيا المتغيرات، بيف

رات الاقتصادية وبيف المتغيرات المستقمة، وقد حققت أغمب المتغي ععلاقة طردية بيف المتغير التاب

 أثر ايجابيا عمى نشاط بورصة عماف.
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 دراسة  Ramin Cooper، Lee How،  Mohamed Hamzah ، 2004  

 “Relationship between Macroeconomic Variables and Stock Market 

Indices.”  

ات الدراسة العلاقة بيف متغيرات الاقتصاد الكمي) أسعار الفائدة، ومستوي هتناولت ىذ

الأسعار، وأسعار الصرؼ، وعرض النقود(، وبيف مؤشرات سوؽ رأس الماؿ في سنغافورة) مؤشر 

المتغيرات في  هقطاع التمويؿ ومؤشر قطاع العقارات، ومؤشر قطاع الفنادؽ(، ومدى أثر علاقة ىذ

وباقي القطاعات الاقتصادية الأخرى، حيث استخدـ الباحثوف طريقة يوىانسف  سوؽ الأسيـ،

مؿ المشترؾ لتفسير توازف العلاقة بيف المتغيرات في المدى الطويؿ، وقد خمصت دراستيـ  إلى لمتكا

وبيف مؤشر قطاع العقار والرقـ القياسي العاـ،  سنغافورةوجود علاقة بيف مؤشرات سوؽ الأسيـ في 

ف وأسعار الفائدة طويمة الأجؿ والانتاج الصناعي وعرض النقود وأسعار الصرؼ. حيث توصموا أ

العلاقة تكوف أوضح في المدة الزمنية القصيرة، وبينوا أنو يجب عمى الدولة أف تكوف أكثر حذر 

عند قياميا بتغيرات في الاقتصاد، مف شأنيا أف تؤثر في متغيرات الاقتصاد الكمي مثؿ النقود 

 وأسعار الفائدة وسعر الصرؼ غاية اجراء عممية التصحيح الاقتصادي.

 ـ الدعمي:دراسة عباس كاظـ جاس 

"أثر السياسات النقدية والمالية في مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ المالية )دراسة تطبيقية في 

(." أطروحة مقدمة إلى مجمس كمية الإدارة  2006-1990مصر والولايات المتحدة الأمريكية 

والإقتصاد في جامعة الكوفة، وىي جزء مف متطمبات نيؿ شيادة دكتوراه فمسفة في العموـ 

 .2008لإقتصادية ا

وقد درس الكاتب العلاقة بيف عناصر السياسات النقدية والمالية في البمديف كمتغيرات    

مستقمة ومؤشرات الأسواؽ المالية فييما كمتغيرات تابعة، واستنتج في الأخير أف السياسة النقدية 
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تأثير السياسة المالية أكثر تأثيرا مف السياسة المالية في مؤشرات سوؽ مصر المالية، بينما جاء 

 أكبر مف تأثير السياسة النقدية في مؤشرات أداء سوؽ نيويورؾ المالية.

الاقتصادية المحمية عمى سوؽ  تتناولت جؿ الدراسات السابقة المعروضة _أثر المتغيرا

رأس الماؿ، لمعرفة مدى مساىمة النشاط الاقتصادي في تفعيؿ أداء سوؽ رأس الماؿ المحمي، الا 

لمدوؿ المتقدمة الشريكة. وىذا ما يشكؿ أىممت تمؾ التأثيرات الناجمة عف المتغيرات الاقتصادية  أنيا

 الاضافة مف خلاؿ بحثنا المقدـ.

 تقسيمات الدراسة:

 ثلاثولمعالجة ىذا الموضوع والإلماـ بكؿ جوانبو فقد وضعنا خطة لدراستو تتكوف مف     

 فصوؿ وخاتمة كالتالي:

اه لواقع الأسواؽ المالية العربية، وسنعالجو مف خلاؿ ثلاث مباحث، في الفصؿ الأوؿ خصّصن

المبحث الأوؿ نتعرؼ عمى مفيوـ الأسواؽ المالية وكفاءتيا، والمؤشرات الأساسية لقياس أدائيا. 

أما المبحث الثاني فنعرض مف خلالو التطور التاريخي للأسواؽ المالية العربية، وأىـ 

جيود المبذولة لتطويرىا. وفي المبحث الثالث نتعرض إلى دراسة الخصائص المميزة ليا وال

 ( ومقارنتيا بنظيرتيا مف الدوؿ المتقدمة. 2012-1994تقييمية لتطور أداءىا خلاؿ الفترة)

 وفي الفصؿ الثاني نتعرض فيو بالدراسة إلى تطور مؤشرات أداء الاقتصاد العربي وىذا مف

تعرؼ عمى الاطار النظري لمدورة الاقتصادية مف خلاؿ ثلاث مباحث، في المبحث الأوؿ ن

خلاؿ التعرؼ عمى مفيوميا وانواعيا ومراحميا وأىـ المؤشرات لقياس تقمباتيا. أما المبحث 

(. أما 2012-1994الثاني فنتعرض فيو إلى دراسة تطور أداء الاقتصاد العربي خلاؿ الفترة)

الاقتصادية الدولية لا سيما الأزمة  المبحث الثالث فسوؼ نتطرؽ إلى انعكاسات المتغيرات
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المالية العالمية لدوؿ جنوب شرؽ أسيا وتداعيات أزمة الرىف العقاري الامريكي وكذا تقمبات 

 أسعار النفط عمى الاقتصاد العربي.

  السوؽ المالي السعودي الفصؿ الثالث والأخير الجانب التطبيقي لمدراسة التي أُجريت عمى مثّؿ

لمعرفة أثر المتغيرات الاقتصادية وذلؾ مف خلاؿ الاختبارات القياسية ردني، والسوؽ المالي الأ

الكمية المحمية والأجنبية )الأمريكية( المتمثمة في كؿ مف سعر الصرؼ، مؤشر أسعار 

والناتج المحمي الإجمالي الحقيقي ، M2الاستيلاؾ، أسعار الفائدة الاسمية، الكتمة النقدية

شر أسعار الأسيـ كمتغيرتابع. وعمى ىذا الأساس قسمنا الفصؿ كمتغيرات مستقمة، عمى مؤ 

الثالث إلى ثلاث مباحث، خصصنا المبحث الأوؿ لإظيار العلاقة النظرية بيف المتغيرات 

الاقتصادية وأسعار الأوراؽ المالية مف خلاؿ التعرؼ عمى آلية انتقاؿ آثار تغير المؤشرات 

أثر المغيرات الاقتصادية . وفي المبحث الثاني ندرس الاقتصادية الكمية إلى الأسواؽ المالية

في أسواقيا المالية. أما المبحث  الكمية المحمية والأجنبية عمى مؤشرات أسعار الأسيـ السعودي

عمى مؤشرات أسعار والأجنبية المغيرات الاقتصادية الكمية المحمية الثالث فندرس فيو تأثير 

  .الأسيـ الأردني

 نخصّصيا لعرض ممخص عف البحث وأىـ النتائج التي خرجنا بيا مف ىذه أما خاتمة البحث ف

الدراسة، ونتائج إختبار الفرضيات التي وضعناىا، بالإضافة إلى مجموعة مف التوصيات، 

ومجموعة مف الآفاؽ التي يمكف أف تشكؿ إشكاليات مكممة لإشكاليتنا الموضوعة في ىذا 

 البحث.

 



 

 

 

 

 

  

 

كاقع  :الفصؿ الأكؿ
كاؽ المالية الأس

العربية
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 تمييد:

تعاظـ دور الأسواؽ المالية في الحياة الاقتصادية خاصة في ظؿ توسع النشاط الاقتصادي  في 

العالـ عامة، وفي الدوؿ الصناعية الكبرى خاصة. ىذا التطور السريع جعؿ الدوؿ المتقدمة أماـ 

ية التنمية الاقتصادية، فكانت حتمية توفير التمويؿ اللازـ لاقتصادياتيا مف أجؿ استكماؿ عمم

الأسواؽ المالية الخيار الوحيد لموصوؿ إلى ىذا المسعى. ومنذ ذلؾ الوقت صارت الدوؿ تيتـ 

بتطوير أسواقيا المالية وجعميا أكثر تنافسية لضماف جمب أكبر قدر مف رؤوس الأمواؿ الأجنبية، 

ي عممية التمويؿ، فصارت الأسواؽ مف خلاؿ رفع كفاءتيا، مما بوءاىا لتشكؿ الحمقة الأساسية ف

المالية في الدوؿ المتقدمة تشكؿ نموذجا يقتدى بو مف طرؼ الدوؿ النامية بما في ذلؾ الدوؿ 

 معظمياالعربية  التي بزر إىتماميا بتطوير أسواقيا خلاؿ العقدييف الماضييف تزامنا مع تخمييا في 

رأسمالي، فكاف اندماج اقتصادياتيا مرىوف عف النظـ الإشتركية و وتبنييا لمنظاـ الإقتصادي ال

بتطوير أسواقيا المالية وجعميا أكثر تنافسية بما يمكنيا مف استقطاب رؤوس الأمواؿ الأجنبية ورفع 

حجـ  الاستثمار الأجنبي لتحقيؽ اليدؼ النيائي في تطوير الاقتصاد بشكؿ عاـ. وعميو فمف خلاؿ 

تيا الأسواؽ المالية العربية بداية مف التأصيؿ النظري ىذا الفصؿ سيتـ دراسة التطورات التي شيد

لمفاىيـ الأسواؽ المالية ومعايير قياس كفاءتيا  لنتمكف في الأخير مف معرفة مكانتيا ضمف السوؽ 

المالية الدولية بعد التطرؽ لخصائص المميزة ليا وأىـ التطورات التي مرت بيا . وعمى ىذا 

 يمي: ى ثلاث مباحث تناولنا فييا ماالأساس تـ تقسيـ الفصؿ الأوؿ إل

 : مفاىيـ عامة حوؿ الأسواؽ المالية . المبحث الأكؿ 

: الأسواؽ المالية العربية بيف النشأة والتطور المبحث الثاني 

 :مكانة الأسواؽ المالية العربية ضمف السوؽ المبحث الثالث

          المالية الدولية.
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 . لأسكاؽ الماليةالمبحث الأكؿ : مفاىيـ عامة حكؿ ا
 عمى تعتمد التي خاصة المعاصرة، الاقتصادية النظـ في مركزا حيويا المالية الأسواؽ تحتؿ   

 الأسواؽ وتتمتع الاقتصادية، التنمية بيدؼ الأمواؿ رؤوس تجميع في والخاص العاـ القطاع نشاط

 تربط التي العلاقة عمى يةالمال الأسواؽ فكرة وتتركز . نشاط مف تزاولو لما خاصة بأىمية المالية

 نشاطيا وتنوع كبيرة مشروعات إلى المشروعات حجـ تطور فمع الإنتاج، وحجـ السوؽ حجـ بيف

 الإدارة عف الممكية انفصاؿ مع السوؽ في الكبير الإنتاج نظاـ وظيور المنتجات، تصريؼ واتساع

 التي المالية المؤسسات ظيور إلى أدى الذي الأمر الأمواؿ، مف لمزيد المشروعات حاجة زادت 

قراضيا الأفراد مف المدخرات بتجميع تقوـ  ومشروعاتيا التجارية عممياتيا لتمويؿ المشروعات ليذه وا 

 في منو المعروض عف والشركاء المستثمريف قبؿ مف الأمواؿ عمى الطمب زيادة ومع الاستثمارية،

 . لأجؿ والودائع القروض عمى لفائدةا بأسعار الاىتماـ مع المتقدمة الأسواؽ ظيرت المالي السوؽ

 .المطمب الأكؿ : مفيكـ الأسكاؽ المالية

 المصدرة والشركات والمستثمريف الوطني للاقتصاد كبرى أىمية ذات  المالية الأسواؽ تعتبر    

 رؤوس تكويف في الشركات تتمقاىا التي للأمواؿ المنبع باعتبارىا السوؽ في المتداولة المالية للأوراؽ

عف  فضلا القائمة الشركات في والتوسع النمو عمميات ولتمويؿ الاستثمارية مواؿ لمشروعاتياالأ

 . الاقتصادي الإصلاح متطمبات أحد كونيا

     أكلا: تعريؼ الأسكاؽ المالية

السوؽ المالية ىي وسيمة ينتفي فييا شرط المكاف، يمتقي مف خلاليا المشتروف والبائعوف و     

عامموف الآخروف والإداريوف مف ذوي الاىتمامات المادية أو المينية بالأدوات الوسطاء والمت
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، لفترات متباينة طويمة وقصيرة اعتمادا عمى قوانيف وأنظمة وتعميمات، والى حد الرأسمالية و النقدية

 .1ما إلى عادات وتقاليد وأعراؼ معتمدة محميا أو دوليا

امميف، كؿ عمى حسب حاجاتو ورغباتو ووظائؼ يتدخؿ في السوؽ المالية العديد مف المتع

 الرئيسية بشكؿ يجعؿ عمميا متكاملا، مف أبرزىا :

وىي صناديؽ تنشئيا البنوؾ أو شركات التأميف، أو شركات  صناديؽ الاستثمار: - أ

المساىمة تديرىا شركات مساىمة أخرى مستقمة ذات خبرة وكفاءة في إدارة صناديؽ الاستثمار، 

تجميع الأمواؿ مف الأفراد والمؤسسات مقابؿ إصدار وثائؽ استثمار، وتستخدـ يعتمد عمميا عمى 

تمؾ الأمواؿ في استثمارات في الأوراؽ المالية بما يحقؽ أقصى ربح بأقؿ المخاطر، حيث تشكؿ 

صناديؽ الاستثمار أىمية كبرى في السوؽ المالية نتيجة لأنيا تجمع أكبر حجـ مف الأمواؿ، 

 .2ة وكفاءةواستثمارىا بكؿ خبر 

يتدخؿ في السوؽ المالية العديد مف الشركات والمؤسسات  الشركات كالمؤسسات:  - ب

بمختمؼ أنواعيا وطبيعة نشاطيا ، فيناؾ الشركات التي تعمؿ في مجاؿ الوساطة المالية والتي 

تظـ شركات السمسرة وشركات المقاصة والتسوية، بالإضافة إلى الشركات القابضة والمؤسسات 

 التي تتعامؿ في السوؽ المالية لحسابيا الخاص. المالية

ويمثموف كبار الذيف يقوموف بتوجيو جيودىـ نحو الحصوؿ عمى  المستثمركف الأفراد: - ت

المعمومات أولا بأوؿ، ورصد تحركات السوؽ بما يجعؿ قراراتيـ الاستثمارية سميمة ،في وقت لا 

                                                 
الأردف، الطبعة الأولى، ، دار صفا لمنشر و التوزيع عماف، الاستثمارات و الأسواؽ المالية ، ىكشيار معركؼ -1

 .58، ص 2003سنة 
 ، الدار الجامعية، لمطبع و النشر والتوزيع، دليؿ المستثمر إلى بورصة الأوراؽ المالية، طارؽ عبد العاؿ حماد -2

 .29، ص 2000سنة ، مصر
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توجيوف نحو المؤسسات المالية تتوفر ىذه الإمكانيات لممستثمريف الصغار ما يجعميـ ي

 .1المتخصصة في التداوؿ في السوؽ المالية

يتعامؿ المتدخموف في الأسواؽ المالية بأدوات مالية متعددة  ساىـ التطور التقني       

فراز أدوات جديدة تلاءـ احتياجات ورغبات المتعامميف، والتي تنقسـ في  والاقتصادي في تحديثيا، وا 

مالية تقميدية تظـ بشكؿ عاـ السندات والأسيـ بمختمؼ أشكاليا، وكذا الأدوات  أساسيا إلى أدوات

المالية الحديثة التي استحدثت لمتعامؿ بيا كنتيجة لزيادة درجة المخاطرة وعدـ التأكد المتعمقة 

بالاستثمارات المالية ، بالإضافة إلى زيادة إمكانية التربح وبطرؽ عديدة، وىي أصوؿ مالية تشتؽ 

 يا مف الأصوؿ محؿ التعاقد ولذلؾ يطمؽ عميو مصطمح المشتقات المالية ، تتمثؿ أساسا في:قيم

وىي عبارة عف اتفاؽ عف شراء و بيع أصؿ معيف في وقت مستقبمي  العقكد الآجمة:- أ

مقابؿ سعر معيف يكوف عادة بيف مؤسستيف ماليتيف أو بيف مؤسسة مالية واحدة وأحد 

ىذه العقود ممزمة لمطرفيف عند حموؿ تاريخ التنفيذ بما يقضي تكوف  2 عملائيا مف المنشأة.

بتسميـ البائع للأصؿ مقابؿ استلامو مبمغ السعر المتفؽ عميو في العقد، ىذا الذي يجعميا لا 

 تتناسب مع عدد أكبر مف المتعامميف في السوؽ المالية مما يجعؿ عددىا قميؿ ومحدود.

حامميا الحؽ في شراء أو بيع كمية مف أصؿ ىي عقود تعطي ل العقكد المستقبمية : - ب

معيف )سمعة أو ورقة مالية ( بسعر محدد مسبقا ، عمى أف يتـ التسميـ و الاستلاـ في تاريخ 

لاحؽ في المستقبؿ،  وعادة ما يمتزـ كؿ مف الطرفيف بإيداع نسبة مف قيمة العقد لدى 

                                                 
 .14، ص 2006، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر سنة البورصات، محمد الصيرفي-1
، الدار الجامعية لمطبع المحاسبة ( –إدارة المخاطر –، المشتقات المالية ) المفاىيـ لعاؿ حمادطارؽ عبد ا -2

 . 12، ص200سنة  مصر،والنشر والتوزيع،
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ورة أوراؽ مالية ، وذلؾ السمسار الذي يتعامؿ معو، وذلؾ إما في صورة نقدية أو في ص

  1 لحماية كؿ طرؼ مف المشاكؿ المتعمقة بعدـ مقدرة الطرؼ الأخر بالوفاء بالتزاماتو تجاىو.

وىي عقد يتيح لمشتريو شراء خيار )خيار الشراء( أو بيع )خيار  عقكد الخيار :- ت

يسمى عقد  2 البيع( سمعة معينة أو أصؿ معينا بسعر محدد في تاريخ مستقبمي محدد.

ذا كاف تاريخ التنفيذ معيف  الخيار بالخيار الأمريكي إذا كاف تاريخ التنفيذ فترة محدودة، وا 

يسمى الخيار الأوربي، وقد يكوف تاريخ التنفيذ في شكؿ تواريخ محددة وخلاؿ فترة زمنية 

معينة. يعطي الخيار لمشتريو الحؽ في التنفيذ مف عدمو عند حموؿ التاريخ المتفؽ عميو 

بائع الخيار، وتستعمؿ الخيارات لممضاربة المستقبمية وتحقيؽ الأرباح أو  عمى حساب

  التغطية ضد المخاطر.

تعني حقوؽ الأفضمية بأنيا خيارات طويمة الأجؿ   warrants:عقكد الأفضمية- ث

تصدرىا شركات المساىمة تعطي حامميا الحؽ في شراء عدد محدد مف أسيـ الشركة عند 

ذه إلى مف يرغب بشراء أداة ديف استثمارية )سندات ( ترغب سعر معيف، وعموما تعطى ى

الشركة بطرحيا في السوؽ بسعر فائدة أقؿ بيدؼ تشجيع المستثمريف عمى شراء سندات 

 الشركة .

 ثانيا: تصنيؼ الأسكاؽ المالية 

إف تصنيؼ السوؽ المالية يشكؿ أىمية بالغة كونو يساعد في تجزئتيا، ويجردىا مف ذلؾ النطاؽ 

 اسع الذي يصعب حصره ، حيث يستند تصنيؼ السوؽ المالية إلى عدة معايير مف أىميا:الو 

                                                 
، توزيع منشأة المصارؼ بالإسكندرية، مصر سنة  إدارة الأسواؽ  و المنشآت المالية، منير إبراىيـ ىندم -1

 .  631، ص 2002
., Edition bunod, paris 2005, p 271tique marché financierspra, Dov ogien  -2 
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ىذا المعيار إلى  حسب الماؿ أسواؽ السوؽ وتنقسـ في الأوراؽ المتداولة طبيعة معيار*     

 أسواؽ أولية وأسواؽ ثانوية.

نقد وأسواؽ  الماؿ حسب ىذا المعيار إلى أسواؽ أسواؽ وتقسـ التمويؿ؛ غرض معيار *     

 .رأس ماؿ

حقوؽ الالتزامات المترتبة عمى أدوات الاستثمار المتداولة فييا تقسـ الأسواؽ المالية  حسب *     

 إلى أسواؽ ديف وأسواؽ ممكية.

 .أسواؽ القروض وأسواؽ الأوراؽ المالية  إلى تقسـ التمويؿ لأسموب وطبقا *     

 ة و أسواؽ عالمية .وحسب الحدود الوطنية إلى أسواؽ محمي*     

يوجد العديد مف التصنيفات للأسواؽ المالية، يمكف التمييز بيف تصنيؼ و أخر بناء عمى  

الأساس المستخدـ في عممية التصنيؼ وغالبا ما تصنؼ الأسواؽ المالية عمى أساس تاريخ 

 استحقاؽ الأمواؿ بيف طويمة الأجؿ قصيرة، وىذا كما يمي:

 :Money Markersالسكؽ النقدم - أ

يتـ مف خلاؿ السوؽ النقدي تبادؿ أدوات النقد قصيرة الأجؿ ذات تاريخ استحقاؽ أقؿ مف      

ومواصفات سوؽ النقد أنيا لا تحدد بييكؿ تنظيمي موحد، إذ تشكؿ مف مجموعة البنوؾ  .1سنة

العالية  بأنواعيا وبعض المؤسسات المالية المنتشرة لنشاط السوؽ، لذا تتميز بطابع المرونة والسيولة

 2 لأدواتيا، وذات مخاطر منخفضة تصدرىا الحكومة والشركات ذات المصادر الائتمانية القوية.

                                                 
مصر، سنة  –، دار التعميـ الجامعي لمنشر والتوزيع، القاىرة الاستثمار في البورصة، محمد عبد الحميد عطية - 1

 .25،ص 2011
دارة–الاستثمار بالأوراؽ المالية ، أسامة غربي سلاـ،  أرشد فؤاد التميمي -2  2004الأردف سنة -ماف، عتحميؿ وا 

 .                                   114،ص 
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تتوفر في سوؽ النقد مجموعة مف الأدوات المالية التي تشكؿ بطبيعتيا دينا، فتشترؾ جميعيا    

ة في سوؽ النقد بخاصية القابمية التسويقية العالية ، ويمكف تصنيؼ مجمؿ الأدوات المالية المتاح

 كما يمي:              

  Financial Market المالي السكؽ - ب

 وسندات مف أسيـ المالية الأوراؽ وتداوؿ إصدار فييا يتـ الأجؿ طويمة سوًقا المالي السوؽ يمثؿ

 أصحاب مف المدخرات تعبئة المالي السوؽ في ويتـ المبتكرة، المالية المنتجات إلى بالإضافة

 ىذه ولتحقيؽ .المالي العجز أصحاب طرؼ مف منتجة استثمارات إلى وتحويميا يةالمال الفوائض

 العجز تغطية بغرض المالية الأوراؽ بإصدار والخاصة العمومية والمؤسسات الحكومات تقوـ الغاية

 القياـ أو القائمة المشاريع في والتوسع لمحكومات، بالنسبة الضخمة المشاريع وتمويؿ الموازني

 ثانوي. وسوؽ أولي سوؽ إلى عادة المالي السوؽ وتنقسـ لممؤسسات. بالنسبة جديدة تباستثمارا

 الأكلي السكؽPrimary Market: مرة، لأوؿ المالية الأوراؽ إصدار الأولي السوؽ في يتـ 

 العمومية والمؤسسات الحكومات منيا تستفيد الأجؿ طويمة مالية موارد إلى المدخرات تحويؿ فيتـ

 أو العاـ للاكتتاب طرحيا يتـ مالية أوراؽ إصدار يتـ الموارد تمؾ تحصيؿ قابؿوم والخاصة،

 لجميور يسمح بينما محدديف، اقتصادييف أعواف عمى الخاص الاكتتاب يقتصر حيث الخاص،

 المؤسسات العاـ. وتضطمع الاكتتاب طريؽ عف الجديدة الإصدارات اقتناء استثناء بدوف المدخريف

المالية  الأوراؽ مصدري بيف الوساطة بميمة -الاستثمار بنوؾ عادة– المتخصصة المالية

 .فييا والمستثمريف

الثانكم  السكؽSecondary Market: المالية الأوراؽ تداوؿ الثانوي السوؽ في يجري 

 ،المدخرات وتنشيط السيولة تحقيؽ عمى الثانوي السوؽ وتعمؿ الأولي، السوؽ في سمفًا المصدرة

 شراءً  أو بيعًا المالية الأوراؽ تداوؿ لممستثمرحرية يضمف تحقيقيا فإف السيولة، لعنصر فبالنسبة
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 تنشيط لعممية بالنسبة أما وقت، أي في منيا التخمص أو المالية بالقيـ الاحتفاظ عمى القدرة وبالتالي

 قيـال حوؿ الثانوي السوؽ يوفرىا التي المعمومات بفضؿ الأولي السوؽ استمرارية فتضمف المدخرات

. الأولي بالسوؽ مقارنة بالنشاط الثانوي السوؽ وتتميز  1.الأولي السوؽ في إصدارىا تـ التي المالية

 المنظمة السوؽ تضـ حيث منظمة، غير وأخرى منظمة أسواؽ إلى بدورىا الثانوية الأسواؽ وتنقسـ

 بيا المالية وراؽالأ إدراج وقبوؿ سيرىا عمى تشرؼ تنظيمية وتدابير لقوانيف تخضع التي البورصات

 بيا التعاملات وتعرؼ لمتداوؿ محدد مكاف ليا فميس المنظمة غير الأسواؽ متخصصة. أما ىيئات

 البورصة في المسجمة غير المالية الأوراؽ وتمثؿ Over the Conterالمنضدة  عمى بالتعاملات

 عمى الأسيـ تداوؿ يتـ حيف في السندات، خاصة بيا، المتداولة المالية المنتجات، أىـ الرسمية

 الأسواؽ في التعاملات أسعار تحديد فإف بالمكاف، تقيدىا لعدـ السوؽ. ونظرًا ىذه في ضيؽ نطاؽ

 بشبكة الأسواؽ ىذه وتتميز والمشتري، البائع بيف تتـ التي لممفاوضات وفقًا يتـ المنظمة غير

 المنظمة غير الأسواؽ عف وتتفرع .التعاملات أعباء مف التخفيؼ في تساىـ الاتصالات مف متطورة

 الصفقات السوقيف ىذيف يتضمف حيث.2الرابع والسوؽ الثالث السوؽ الأمريكية المتحدة الولايات في

الرسمي.  السوؽ خارج تتـ التداوؿ عممية لكف البورصة في المدرجة المنقولة القيـ حوؿ تتـ التي

 Proprietary Trading لمسمسرة معموماتي نظاـ عمى الثالث السوؽ في الاعتماد ويتـ

Systems بيف فيو التفاوض فيتـ الرابع السوؽ أما بالأوامر، تزويده عمى البورصة وسطاء يعمؿ 

                                                 

, Vol. 33, N°1. Mars spur of stock market, in Finance & Development, Ross LEVINE- 
1

1996, p.16. 
 والبنوؾ البورصة المالية، المؤسسات ،السلاـ عبد الفتاح عبد السيدة ،الحناكم صالح محمد -2

 .18-17ص -، ص2000سنة  ،الجامعية الدار مصر،  الإسكندرية،،الاستثمارية
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 1.المالية الأوراؽ مف كبير بحجـ تتميز أوامر بتنفيذ السوؽ ىذه وتسمح مباشر، بشكؿ المستثمريف

 .الأسواؽ المالية تقسيمات مختمؼ (1-1رقـ ) الشكؿ ويمخص

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 الأسكاؽ المالية(: تقسيمات 1-1الشكؿ رقـ )

دراسة –دور نظاـ الإفصاح في إرساء وتدعيـ كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية المصدر: نجاة زياني:  

مذكرة مقدمة صمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في  ، -بعض أزمات التلاعب في الإفصاح

 ـ الاقتصادية، تخصص: نقودػ، مالية وبنوؾ، العمو 

 .28، ص2012جامعة سعد دحمب بالبميدة، 

 

 

                                                 
1
.  - Bernard BELLETANTE, Dictionnaire de la Bourse et des Marchés, Paris : Hatier, 1996, 

p159 .  

 الأسواق المالية

 أسواق نقدية

 الأسواق الرابعة الأسواق الثالثة

 أسواق غير منظمة أسواق منظمة

 أسواق ثانوية أسواق أولية

(أسواق حاضرة )فورية أسواق آجلة سواق القروض قصيرة أ 
 الأجل

 أسواق رأس المال

 أسواق الخصم
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 كظائؼ السكؽ الماليةثالثا: 

لقد تعاظـ دور السوؽ المالية بظيور الابتكارات المالية الحديثة بشكؿ جعميا تقوـ بوظائؼ     

 ومف أىـ وظائؼ السوؽ المالية : جديدة بالإضافة إلى الوظيفة التقميدية في عممية الوساطة المالية 

  الادخار تشجيع-أ 

 إلى مدخراتيـ تحويؿ سيولة طريؽ عف وذلؾ الادخار عمى والمؤسسات الأفراد تشجيع

 عمى لمحصوؿ المالية الأسواؽ في التعامؿ أدوات مف وغيرىا والسندات الأسيـ في استثمارات

 .ملائـ مخاطر عمى مستوى ملائـ مردود

 لمثركة مخزف -ب 

 ىذه في المتداولة المالية الأوراؽ خلاؿ مف بالثروة للاحتفاظ أخرى أشكاؿ المالية لأسواؽا توفر

 لمقيمة مستودع أفضؿ تعتبر لا لكنيا التامة السيولة بصفة تتمتع النقود أف مف فعمى الرغـ الأسواؽ،

 اديةالاقتص كالتغيرات التطورات ظؿ في أنو حيث بالثروة، أشكاؿ الاحتفاظ مف شكؿ أفضؿ كلا

 المالية الأدوات بيا استأثرت التي الأخرى الأدوار دوف لمقيمة مقياس دور تؤدي النقود أصبحت

 فيي الثروة زيادة لضماف والأماف الربح لصاحبيا تحقؽ أصبحت التي والسندات كالأسيـ الحديثة

إذ  (r)ياعمي العائد نسبة في مضروبا الثروة قيمة يساوي دخلا نقديا أو عائدا صاحبيا عمى تدر

 : 1أف

Y=W.r 

وبطبيعة الحاؿ يمكف استخداـ الدخؿ المتولد مف الثروة لأغراض الاستيلاؾ والادخار،إذ     

 . Y= C+S يمثؿ الادخار بذلؾ مصدر تراكـ الثروة المالية أي أف :

                                                 
،دار صفاء لمنشر والتوزيع ،عماف  السياسات النقدية والمالية وأداء سوؽ الأوراؽ المالية، عباس كاضـ الدعمي-1

 .124،ص2010ردف ،سنة ،الأ
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فضلا عف ذلؾ فإف الأوراؽ المالية التي تصدر في الأسواؽ المالية لا تتعرض للاندثار في      

قت الذي تعد مخاطرىا أقؿ مف مخاطر الأشكاؿ الادخار أو الاحتفاظ بالثروة. ومثمما تقوـ الو 

السوؽ المالية بتوفير الفرص لتحويؿ النقود إلى أشكاؿ أخرى مالية للاحتفاظ بالثروة فأنيا في نفس 

 الوقت توفر الفرص لأصحاب الثروات المالية لتحويؿ موجداتيـ المالية إلى نقود في أي وقت

 .1يحتاجوف إلى سيولة تامة

 تكفير السيكلة:-ج 

تؤثر أسواؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي مف خلاؿ خمؽ السيولة، كوف أف      

الاستثمارات المربحة تحتاج إلى التزاـ طويؿ الأجؿ بتوفير رأس الماؿ، ولكف غالبا ما يتخمى 

تجعؿ أسواؽ الماؿ السائمة الاستثمار أقؿ و  المستثمريف عف السيطرة عف مدخراتيـ لفترات طويمة،

خطرا وأكثر جاذبية، لأنيا لا تسمح لممدخريف بالحصوؿ عمى أصوؿ مالية مع إمكانية بيعيا 

بسيولة، واستردادىا إذا رغبوا في تغيير محافظيـ الاستثمارية، في الوقت التي تتمتع الشركات 

.ومف خلاؿ تسييؿ 2ر المزيد مف الأسيـبإمكانية دائمة لمحصوؿ عمى رأس الماؿ مف خلاؿ إصدا

الاستثمارات طويمة الأجؿ والأكثر ربحية ، فاف السوؽ المالية بتوفيرىا لمسيولة تحسف مف تخصيص 

رأس الماؿ، وتعزز مف أفاؽ النمو الاقتصادي في الأجؿ الطويؿ . كما يمكف لمسيولة التي توفرىا 

 خار والاستثمار.الأسواؽ المالية أف تؤدي إلى رفع مستويات الاد

 

 

                                                 
، دار الحامد لمنشر ، النقود والمصارؼ والأسواؽ الماليةالعيسي عبد المنعـ السيد عمي، نزار سعيد الديف -1

 .69، ص 2004الأردف، سنة  ،والتوزيع، عماف
مبات أسواؽ الأوراؽ المالية بيف ضرورات التحوؿ الاقتصادي والتحرير المالي و متط،  عاطؼ كليد أندراكس - 2

 . 235،ص  2006سنة مصر،، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،تطويرىا
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  :الاستثمار مخاطر تخفيض عمى المساعدة-د 

 1: التالية الأساليب بأحد الاستثمار مخاطر تخفيض ويتـ      

السيارات وتأميف والسرقات الحريؽ مثؿ وقعت إذا المخاطر بعض نتائج ضد : لتأميفا 

 ؛ الحقيقي الاستثمار مجاؿ في ،وخاصة إلخ...

تممكو ما جميع تضع لا(القائؿ بالمبدأ عملا الاستثمار وأوجو مجالات تنويع أي : لتنكيعا 

 جميع المستثمر يستثمر لا أف ومؤداه واضح أمر وىو ،) واحدة سمة في بيض مف

 ؛ التنويع عمى كثيرا المالية الأسواؽ وتساعد واحدة شركة أو واحد مجاؿ في أموالو

أسعار أو الأجنبية العملات ربأسعا علاقة ذات مستقبمية عقود في الدخوؿ أي : لتحكطا 

 مقدار شراء أو بيع عمى اتفاؽ في المستثمر فيدخؿ المستقبؿ في تسوء قد التي الأسيـ

 سيكوف عما النظر وبغض الآف مف عميو يتفؽ وبسعر معيف بتاريخ العممة مف معيف

 مف أصبح أنو إذ كثيرا ذلؾ عمى المالية الأسواؽ ،وتساعد المستقبؿ في السعر عميو

 ؛ النقود ىذه مثؿ وجود الأياـ ىذه في فييا مألوؼال

  السكؽ المالية كمؤشر لحالة الاقتصاد-ق 

تمثؿ السوؽ المالية مؤشرا ىاما يعبر عف الحالة الاقتصادية العامة لمبمد، حيث تساعد في    

ت تحديد الاتجاىات العامة في عممية التنبؤ مف خلاؿ موقعيا كمركز تيـ فيو جمع وتحميؿ التذبذبا

في الكياف الاقتصادي ، ومعرفة أسبابو وتعتبر السوؽ المالية أوؿ مف يظير فييا تقمبات الدورة 

مما يجعميا كأداة للإنذار المبكر عف مرحمة الركود الاقتصادي في  ركودالاقتصادية مف رواج و 

 ؛ة والمالية البمد وبتالي تساىـ في تحديد السياسات الاقتصادية الكمية بما في ذلؾ السياسة النقدي

                                                 
، الأكاديمية العربية المفتوحة في الدنمارؾ ، كمية الإدارة  مقرر الأسواؽ المالية،  طارؽ محمد الخميؿ الأعرج- 1

 . 08والاقتصاد، ص 
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 .كفاءة السكؽ الماليةالمطمب الثاني:

 الأساسيات، مف بالكثير الاىتماـ تستدعي المالية الأوراؽ سوؽ كفاءة عف الحديث إف     

 الصيغ وأخيرا الاقتصادية والكفاءة الكاممة الكفاءة الكؼء، السوؽ مفيوـ مف كؿ تحديد في المتمثمة

 .السوؽ لكفاءة المختمفة

 ءالكؼ السكؽ أكلا: مفيكـ

 تكوف بحيث مستمر توازف حالة في تكوف التي السوؽ ":أنيا عمى الكؼء السوؽ تعرؼ    

 1؛عمييا" السيطرة إمكانية دوف عشوائيا وتترؾ الحقيقية لقيمتيا مساوية فييا الاستثمارات أسعار

عكس القيمة "السعر العادؿ لمورقة المالية "، والذي ي ػوفي السوؽ الكؼء يظير ما يسمى ب    

المحورية ليا، حيث تكوف القيمة السوقية معادلة لمقيمة الحالية لممكاسب المتوقعة والتي بدورىا 

تكفي لتعويض المستثمر عما ينطوي عميو الاستثمار في الورقة المالية مف مخاطر. ويستوجب 

متاحة لجميع مفيوـ الكفاءة بالشكؿ السابؽ ضرورة توافر كافة البيانات والمعمومات ، وتكوف 

المستثمريف وفي نفس الوقت ، لكف ىذا لا يعني تماثؿ تقديرات المتعامميف فيما يتعمؽ بالمكاسب 

المتوقعة ومستوى المخاطرة، ذلؾ أف سوؽ الأوراؽ المالية يتضمف أنواع مختمفة مف المستثمريف 

 2 تتبايف درجة معرفتيـ وخبرتيـ في تعاملات أسواؽ رأس الماؿ.

                                                 
 سوريا، لمنشر، الرضا دار ،"التطبيؽ و ريةالنظ بيف المالية الأوراؽ بورصات في الاستثمار "،العربيد فيد عصاـ-1

  .46ص ، 2002،سنة1 طبعة
(في لأسباب التداعيات ، سبؿ المواجية، الأسواؽ المالية : الأزمة المالية العالمية )اصلاح الديف حسف السيسي -2

 . 164، ص  2008سنة مصر، ، دار الفكر العربي، ظؿ منظمة التجارة العالمية
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ف سوؽ أنيا كؼء إذا كانت أسعار الأسيـ تمثؿ أفضؿ التقديرات لمقيمة السوقية ونقوؿ ع     

 .1لشركة معينة، وبعبارة أخرى فإف الأسعار تعكس بدقة المعمومات المتخذة في تقييـ الشركة

                                                                 : 2ويعطى النموذج العاـ لكفاءة السوؽ المالية كما يمي   

                       (2-1).................  tiiittiiti ZQPEP ,1,, /    

 .  tفي الزمف  i: سعر الورقة المالية Pi،tحيث: 

        Qt مجموعة المعمومات المتوفرة في الزمف :t. 

        Zi،t ل : شعاع الأسس المعتبر كمحدداتPi . 

        ti , الخطأ العشوائي الذي يمثؿ تأثير العوامؿ الخارجية عمى :Pi . 

تمثؿ السمسة   Qt-1، و 0iو  1iوىذا النموذج يأخذ شكمو المبسط عندما يكوف:   

 . وبالتالي تكتب المعادلة السابقة كما يمي:  iالزمنية لأسعار الورقة المالية 

 (2-2.....................................)  1,1, /   titti PQPE 

، ويرجع ىذا إلى تأثر أسعار باطا وثيقا بكفاءة السوؽ الماليةويرتبط مؤشر الأسيـ ارت    

الأسيـ المكونة لممؤشر بالمعمومات الواردة إلى السوؽ سمبا أو إيجابا يؤثر مباشرة عمى قيمة 

رتفاع وبتالي فما ينطبؽ عمى الأوراؽ المالية في علاقتيا بالكفاءة ينطبؽ المؤشر بالانخفاض أو بالا

 .بالضرورة عمى مؤشر أسعار الأسيـ

يتمكف  لكي الحقيقة في أنو إلا ،كؼء بشكؿ المالية الموارد تخصيص يتـ الكؼء السوؽ وفي  

 :1ىما أساسيتيف سمتيف عمى يتوفر أف ينبغي المتاحة المالية لمموارد الكؼء التخصيص مف السوؽ

                                                 

.libraire Vuibert, 1981,  aluation de l’entreprise et cout de capitalév, C.A. Vailhen- 
1

p92. 

edition, 1994. 
eme

Edition ECONOMICA, 3Theorie financiére.   ,obert COBBAUTR -
2

P26. 
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 إلى تصؿ الجديدة المعمومات أف بيا ويقصد الخارجية، الكفاءة وتدعى :التسعير كفاءة  -

 عمى الحصوؿ يجعؿ مما باىظة تكمفة بدوف وكذلؾ -كبير زمني فاصؿ دوف المتعامميف بسرعة

 .لمجميع المعمومات متاحة

 والطمب، العرض بيف التوازف قيؽتح إمكانية وتعني الداخمية، بالكفاءة وتدعى :التشغيؿ كفاءة  -

 مف السوؽ وصناع لمتجار يتاح أف ودوف لمسمسرة عالية تكمفة فيو المتعامميف يتحمؿ دوف أف

 عادية.  أرباح غير تحقيؽ

 أنكاع كفاءة الأسكاؽ الماليةثانيا: 

 في مجاؿ كفاءة السوؽ المالية يتـ التمييز بيف مفيوميف أساسييف لمكفاءة، ىما مفيوـ      

 الكفاءة الكاممة، ومفيوـ الكفاءة الاقتصادية:

 الكفاءة الكاممة: -أ 

السوؽ الكؼء في ظؿ مفيوـ الكفاءة الكاممة، يعني أنو لا يوجد عائؽ زمني بيف تحميؿ       

المعمومات الجديدة الواردة إلى السوؽ والوصوؿ إلى نتائج محددة بشأف سعر السيـ، وىو ما يعني 

اءا عمى المعمومات الواردة إلى السوؽ. فجميع مف ينتظر منيـ البيع والشراء عمى التأثير المباشر بن

، رضو البائعوف وما يطمبو المشتروفعمـ مستمر بالأسعار التي تعقد بيا الصفقات وعمى عمـ بما يع

 ليذا يرى الاقتصادييف المالييف مف أف سوؽ الأوراؽ المالية تعتبر سوقا كاممة إذا ما كاف باستطاعة

                                                                                                                                               
، 1995، سنة الإسكندرية ، الإشعاع مكتبة ، "المالية المؤسسات و الأسواؽ"، قرياقص رسمية ، ىندل منير - 1

 .501ص
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كؿ مستثمر في جميع الأوقات أف يعرؼ أفضؿ الأسعار التي يستطيع أف ينجز بيا عمميات البيع 

 أىميا : 2. وتتحقؽ عندما تتوافر مجموعة مف الشروط1والشراء

، حيث يستطيع المستثمر بيع أو شراء أية كمية مف الأسيـ عدـ وجود قيود عمى التعامؿ -

 يعني قابمية الأسيـ لمتجزئة. ميما صغر حجميا بسيولة ويسر نسبييف مما

توافر معمومات كاممة عف الأوراؽ المالية الموجودة في السوؽ لجميع المتعامميف، وبدوف  -

 تكاليؼ إضافية، وبما يسمح بأف تكوف توقعات جميع المتعامميف متماثمة.

وجود عدد كبير جدا مف المتعامميف بحيث لا يؤثر تصرؼ أيا منيـ عمى حركة الأسعار في  -

 لسوؽ ، وبتالي يقبؿ كؿ منيـ السعر كأمر مسمـ بو.ا

تمتع المتعامميف في السوؽ بالرشد الاقتصادي، وبتالي سوؼ يسعى كؿ منيـ إلى تعظيـ  -

 منفعتو الخاصة. 

اقع في السوؽ المالية جممة واحدة، وتجدر الإشارة إلى أف ىذه الشروط صعب توافرىا في الو   

ر منو الجانب الفعمي نظرا لعدت أسباب منيا التشريعية النظري أكث فيي تبقى تجسد الجانب

والتنظيمية وأخرى تحوؿ دوف تحققيا ما يجعؿ السوؽ المالية لا تجسد الكفاءة الكاممة إلا نادرا، 

 وبالمقابؿ فإف السوؽ المالية تستطيع أف تحقؽ الكفاءة الاقتصادية.

 الكفاءة الاقتصادية:-ب

 دائما وأنو المنفعة، تعظيـ إلى يسعى المستثمر أف عمى يرتكز الاقتصادية الكفاءة مفيوـ إف   

 وفي وعميو، .1اليدؼ ذلؾ بموغ في تساعده التي المعمومات لمحصوؿ عمى الآخريف مع سباؽ في

                                                 

، المعيد العالمي لمفكر أسواؽ الأوراؽ المالية ودورىا في تمويؿ التنمية الاقتصاديةسمير عبد الحميد رضكاف، -1
  .64،ص1996مصر سنة -الإسلامي، القاىرة

 .165مرجع سبؽ ذكره ، ص  صلاح الديف حسف السيسي، -2 
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 السوؽ إلى لمعمومات وصوؿ منذ الوقت بعض يمضى أف لمسوؽ يتوقع الاقتصادية الكفاءة ظؿ

 قد ما لسيـ السوقية القيمة أف يعني ما وىو الأسيـ، سعارأ عمى المعمومات تمؾ آثار تنعكس وحتى

 المعاملات تكمفة وجود ظؿ في لكف الأقؿ، عمى الوقت لبعض الحقيقية القيمة مف اقؿ أو أعمى ف

 فييا يحقؽ التي الدرجة إلى كبيرا الفرؽ يكوف ىذا لف الاستثمار تكاليؼ مف وغيرىا كالضرائب

  .2الطويؿ المدى في خاصة آخر، تثمرمس عمى كبير ربح فارؽ ما مستثمر

 ثالثا: صيغ الكفاءة

تنقسـ صيغ الكفاءة إلى ثلاث مستويات تصنؼ درجة كفاءة السوؽ المالية مف ضعيفة إلى    

 متوسطة وقوية.

 الكفاءة ضعيفة الصيغة-أ

 المعمومات أف يفترض الصيغة ليذه ووفقا "للأسعار العشكائية الحركة نظرية"ب أيضا وتسمى

 السيـ سعر عمى تؤثر لا ) السنيف أو الأشير أو الأياـ في سواء(الماضي في جرت التي اريخيةالت

 التغيرات فإف ولذلؾ الأسعار، في المستقبمية بالتغيرات لمتنبؤ منيا الاستفادة يمكف ولا الحالي،

 ىنا مفو  واضحة، علاقة أي بينيا يوجد ولا البعض بعضيا مستقمة عف الأسيـ أسعار في المتتالية

 في التغير أف باعتبار للأسعار العشوائية بالحركة السوؽ لكفاءة الضعيفة الصيغة عمى يطمؽ

  واحد. نمط عمى يسير لا لأخر يوـ مف السعر

 

 
                                                                                                                                               

، حقوؽ الطبع  ة العربية والتنمية المتواصمةإدارة الأزمات في بورصات الأوراؽ المالي،  عماد صلاح سلاـ 1 -
  .237،ص 2002والنشر لممؤلؼ، أبو ظبي، سنة 

، ص 2002، توزيع منشأة المعرؼ بالإسكندرية ،سنة  الأوراؽ المالية وأسواؽ رأس الماؿ،  منير إبراىيـ ىندم - 2
501. 
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  :الكفاءة متكسطة الصيغة-ب

 في فقط السابقة التغيرات تعكس لا للأسيـ الحالية الأسعار بأف الفرض ىذا يقتضي      

 تمؾ عمى تقوـ التي التوقعات أو لمجميور المتاحة المعمومات كافة كذلؾ تعكس ؿب الأسيـ، أسعار

 الصيغة ظؿ وفي وغيرىا، المالية التقارير الشركة، ظروؼ الاقتصادية، الظروؼ حوؿ المعمومات

 تكوف حيث المعمومات تمؾ مف يتاح لما الأسيـ أسعار تستجيب أف يتوقع السوؽ لكفاءة المتوسطة

 أنو غير المعمومات تمؾ بشأف أولية نظر وجية عمى مبينة تكوف نيالأ البداية في يفةضع الاستجابة

 في السيـ سعر عمييا يكوف أف ينبغي التي الحقيقية الأولى القيمة المحظة المستثمر ومنذ أدرؾ إذا

 . المستثمريف بنظرائو مقارنة عادية غير أرباح يحقؽ سوؼ المعمومات تمؾ ظؿ

 كفاءةالصيغة قكية ال -ج

تعتبر الصيغة القوية لكفاءة السوؽ بمثابة أعمى مستويات الكفاءة لسوؽ المالي، وذلؾ      

 حينما تكوف الأسعار تعكس تماما وبشكؿ سريع كافة المعمومات المطروحة.

تعكس الصيغة القوية لمكفاءة جميع المعمومات العامة المتاحة لمجميع وكذلؾ المعمومات       

وفر لمجموعات معينة، مثؿ كبار العامميف بالمؤسسات المصدرة للأوراؽ المالية أو الخاصة التي تت

مدير المؤسسات المالية ، حيث لا يمكف ليذه المجموعة مف المستثمريف تحقيؽ أرباح غير عادية 

. وتكتمؿ الصيغة القوية لمسوؽ المالية عندما تنعدـ إمكانية الحصوؿ عمى 1لفترة طويمة نسبيا

ير منشورة تخص أصؿ مالي مف أجؿ تقدير التطورات المستقبمية لسعر ىذا الأصؿ معمومات غ

   .2المالي

                                                 

  .268، ص مرجع سبؽ ذكره، طارؽ عبد العاؿ حماد  -1 
2 - Philipe Gillet, les marchés financiers efficients , Edition Economica , paris, 1999, 
p 97. 
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 إليو، ترد التي الجديدة المعمومات تعكس التي الأسيـ بأسعار أساسا الكؼء السوؽ ينشغؿ     

ف تحميميا، في السرعة ومدى ليا الاستجابة مدى وعف  الثلاث الصيغ مف أي حوؿ الخلاؼ وا 

 المعمومات، تمؾ طبيعة في ينحصر المالييف المحمميف قبؿ مف أقوى بتأييد تحظى الذكر السابقة

ف ليا، الأسعار استجابة سرعة ومدى  وحركة السوؽ كفاءة مفيومي بيف وثيقة علاقة ىناؾ وا 

ويمكف توضيح  .صحيح والعكس الأسعار، عشوائية ازدادت الكفاءة زادت فكمما العشوائية، الأسعار

 ثة الخاصة بدرجة كفاءة السوؽ المالية كما يمي:الصيغ الثلا

 

 
         نموذج عف سوؾ الأسعار في ظؿ الصيغ الثلاث لكفاءة السوؽ المالية(: 2-1لشكؿ رقـ )ا

أسواؽ الأوراؽ المالية )بيف ضرورات التحوؿ الاقتصادي والتحرير  ،كليد اندكراس عاطؼالمصدر: 

 .163، صفحة 2006مصر، سنة  –ر الجامعي، الإسكندرية الفك ، دارالمالي ومتطمبات تطويرىا(

 

 المطمب الثالث: المؤشرات الأساسية لقياس أداء السكؽ المالية

يستخدـ الاقتصاديوف العديد مف المؤشرات للاستدلاؿ عمى طبيعة أداء السوؽ المالية خلاؿ    

ة تطور السوؽ ونضجيا ومدى فترة زمنية معينة، ويمَكِّف تحميؿ ىذه المؤشرات أيضا مف معرفة درج



  الفصؿ الأكؿ: واقع الأسواؽ المالية العربية................................................ 48
 

 

تحقيقيا لأىدافيا. وسنتطرؽ في ىذا المطمب إلى أىـ ىذه المؤشرات حسب طبيعتيا وتعبيرىا عمى 

 جوانب أداء السوؽ المالية.

 أكلا: مؤشر أسعار الأسيـ كمؤشر درجة التركز

 وىو مؤشر إحصائي يستخدـ لقياس الأداء الكمي لمسوؽ المالية، مؤشر أسعار الأسيـ:-أ

ويتكوف مف معدؿ أسعار مجموعة مف الأسيـ التي يفترض أف تعبر تحركاتيا عف الحركة العامة 

لمسوؽ المالية. وعادة ما تنشر المجلات العالمية يوميا قائمة بمختمؼ المؤشرات التي تنشر 

التطورات المحظية التي تطرأ عمى أسعار الأسيـ، الأمر الذي يعطي صورة واضحة لممستثمريف 

ضاع استثماراتيـ، وبالتالي يسيـ في زيادة مقدرتيـ عمى توجيو أمواليـ إلى الأسواؽ الأكثر عف أو 

 كفاءة واستقراراً. 

ويقيس ىذا المؤشر مدى تركز التداوؿ في حجـ معيف مف الأوراؽ  مؤشر درجة تركز التداكؿ:-ب

دد كبير مف الأوراؽ المالية لعدد معيف مف الشركات المقيدة في السوؽ، أو إذا كاف موزعا عمى ع

المالية. ويمكف قياس درجة التركز مف خلاؿ حساب نصيب أكبر عشر شركات مف إجمالي السوؽ 

جمالي قيمة التداوؿ.  1وا 

 ا: مؤشرات حجـ السكؽيثان

يتـ مف خلاؿ ىذه المؤشرات التعرؼ عمى حجـ السوؽ المالية بالاعتماد عمى مؤشريف    

 ة ومؤشر عدد الشركات.أساسييف وىما مؤشر القيمة السوقي

                                                 
أثر السياسات النقدية والمالية في مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ المالية )دراسة  عباس كاظـ جاسـ الدعمي، -1

جمس الإدارة والاقتصاد .أطروحة مقدمة إلى م (2006-1990تطبيقية في مصر والولايات المتحدة الأمريكية لممدة 
. 2008-1429في جامعة الكوفة، وىي جزء مف متطمبات نيؿ درجة دكتوراه فمسفة في العموـ الاقتصادية. 

 .124ص
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يقصد برسممة السوؽ المالية مجموعة  1مؤشر القيمة السكقية )معدؿ رسممة السكؽ(: - أ

مف الأسيـ المدرجة في السوؽ مأخوذة بمتوسط أسعارىا في نياية المدة، ويشير أيضا ىذا 

أسيـ المؤشر إلى إجمالي قيمة الأوراؽ المدرجة في السوؽ، وىناؾ مف يفسرىا بأنيا تمثؿ قيمة 

الشركات المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية تبعا لسعر السوؽ، وغالبا ما يقاس معدؿ رسممة 

السوؽ مف خلاؿ قسمة القيمة السوقية للأسيـ المقيدة في البورصة عمى الناتج المحمي 

الإجمالي، ويفترض المحمموف الاقتصاديوف أف معدؿ السوؽ يرتبط ارتباطا وثيقا مع القدرة عمى 

 رؤوس الأمواؿ وتنويع المخاطر. تعبئة

وتعكس رسممة السوؽ مستوى نشاطيا، فكمما ارتفعت قيمتيا دؿّ ذلؾ عمى ارتفاع مستوى     

نشاط السوؽ )كبر حجـ السوؽ( سواء مف حيث زيادة عدد الأسيـ وعدد الشركات المدرجة فييا، أو 

مالية، أو كمييما معا، وبالتالي ارتفاع الأسعار الذي قد يكوف انعكاسا لاتساع حجـ المعاملات ال

يكوف ذلؾ انعكاسا لارتفاع النشاط الاقتصادي، وتعزى الزيادة في القيمة السوقية إلى العديد مف 

 الأسباب مف أبرزىا:

درجة تطور نشاط السوؽ نفسيا ولاسيما بعد إدخاؿ العديد مف الابتكارات المالية الحديثة  -

بادلات، والمستقبميات(، الأمر الذي يحفز العديد مف أو ما يعرؼ بالمشتقات )الخيارات، الم

المستثمريف عمى طمب التمويؿ، وذلؾ مف خلاؿ إصدار أنواع مختمفة مف الأدوات المالية 

التقميدية والحديثة والتي تشبع رغبة المدخر والمستثمر في آف واحد، الأمر الذي ينعكس عمى 

 سوقية للأسيـ؛زيادة عدد الأسيـ المدرجة وبالتالي القيمة ال

                                                 

 .124نفس المرجع السابؽ، ص -1
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تعد زيادة الطمب عمى الأوراؽ المالية ناجمة عف زيادة التحرر المالي وتمتع السوؽ  -

بالشفافية والاستقرار وىي عوامؿ تؤدي إلى ارتفاع مؤشرات أسعار السوؽ، وىي مف الأسباب 

 الميمة لزيادة القيمة السوقية؛

لوجية والابتكارات الإلكترونية التطور الكبير الذي شيده مجاؿ الاتصالات والثورة التكنو  -

 ولاسيما بعد إدخاؿ نظاـ الكمبيوتر.

يسمح ىذا المؤشر بمعرفة عدد الشركات المقيدة في السوؽ  مؤشر عدد الشركات: - ب

المالية، والتي يتـ التداوؿ في الأوراؽ المالية التي تصدرىا، وبالتالي فكمما كاف ىذا المؤشر 

لعكس صحيح. وتؤشر الزيادة في عدد الشركات المقيدة في مرتفعا كمما كاف حجـ السوؽ كبير وا

السوؽ المالية عمى تطورىا، ويكوف ىذا دالّا كذلؾ عمى زيادة النشاط الاقتصادي داخؿ البمد. 

ويكتمؿ الاستدلاؿ الذي يعطيو ىذا المؤشر بحساب مؤشر القيمة السوقية، حيث أنو قد يكوف 

لسوؽ المالية، غير أف قيمتيا السوقية تكوف صغيرة، ىناؾ عدد كبير مف الشركات المقيدة في ا

 وبالتالي لا تصبح المعمومة التي يعطييا مؤشر عدد الشركات ذات دلالة اقتصادية كبيرة.

 ثالثا: مؤشرات سيكلة السكؽ

تعني سيولة السوؽ القدرة عمى شراء الأوراؽ المالية وبيعيا في السوؽ الثانوية بسيولة،    

 اس سيولة السوؽ ىما مؤشر حجـ التداوؿ ومؤشر معدؿ الدوراف.وىناؾ مؤشراف لقي

يقصد بحجـ التداوؿ قيمة ما يتـ تداولو مف أسيـ وسندات بمختمؼ مؤشر حجـ التداكؿ:  - أ

الأسعار خلاؿ مدة زمنية عادة ما تكوف سنة، ويقاس معدؿ التداوؿ مف خلاؿ قسمة مجموع 

المحمي الإجمالي. ويقاس ىنا مؤشر التداوؿ  الأسيـ المتداولة في السوؽ المالية عمى الناتج

لأسيـ الشركات كنسبة مف الناتج المحمي، وبالتالي فيو يعكس السيولة في الاقتصاد بصفة عامة. 
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ويكمؿ ىذا المؤشر مؤشر رسممة السوؽ، إذ يعكس ىذا الأخير حجـ السوؽ، فعمى الرغـ مف أف 

ف ثـ يتعيف استخداـ المؤشريف صغيرا، وم السوؽ قد تكوف كبيرة إلا أف حجـ التداوؿ قد يكوف

 1وذلؾ لمتمكف مف الحصوؿ عمى معمومات سميمة عف سوؽ الأوراؽ المالية المحمية. ،معا

يقيس ىذا المؤشر النسبة المئوية لتداوؿ أسيـ شركة معينة أو  مؤشر معدؿ الدكراف: - ب

المالية خلاؿ مدة مجموعة شركات داخؿ قطاع واحد لمتعرؼ عمى نشاط ىذه الأسيـ في السوؽ 

زمنية معينة. ويمكف استخراج معدؿ الدوراف مف خلاؿ قسمة إجمالي الأسيـ المتداولة عمى رسممة 

 2السوؽ )القيمة السوقية( خلاؿ العاـ أو خلاؿ مدة زمنية معينة كالآتي:

 ة(رسممة السوؽ )القيمة السوقي/ معدؿ دوراف السيـ = إجمالي الأسيـ المتداولة )حجـ التداوؿ( 

ويستخدـ ىذا المؤشر في الغالب كمقياس لانخفاض تكمفة المعاملات، كما أنو يكمؿ   مؤشر 

رسممة السوؽ في توضيح درجة نشاطو، إذ أنو مف الممكف أف تكوف ىناؾ سوؽ كبيرة ولكنيا غير 

 نشيطة، إذا كانت رسممتيا السوقية كبيرة ولكف معدؿ الدوراف فيو منخفض.

                                                 

: Capital contrdiberalisation and stock Ross LEVINE and Sara ZERVOS -
1

.g Paper, 1996, P04The Policy Research Worin. development 
 .124، مرجع سبؽ ذكره، صعباس كاظـ جاسـ الدعمي - 2
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 كاؽ المالية العربية بيف النشأة كالتطكرالمبحث الثاني : الأس
 تزايد اىتماـ الاقتصاديات العربية بإنشاء أسواؽ مالية تواكب التوجو الجديد تجاه العولمة،        

والعمؿ عمى تطويرىا بما يسمح ليا بالقياـ بالدور المنوط بيا في تفعيؿ عممية الوساطة المالية، وقد 

نياية الثمانينات مف القرف الماضي حيث عمدت بعض الدوؿ  برز ىذا الاىتماـ  بشكؿ جمي في

لعربية عمى تفعيؿ أسواقيا بما يتواءـ والتحولات الاقتصادية الدولية، في حيف البعض الأخر مف 

الدوؿ العربية عمى غرار دوؿ الخميج فقد كانت ىذه المرحمة ىي بداية لإنشاء أسواقا ليا والتي 

ؿ ىذا المبحث سيتـ دراسة الأسواؽ المالية العربية بشكؿ مف التفصيؿ تعتبر حديثة النشأة. فمف خلا

 بداية مف استعراض بعض نماذج البورصات العربية وتاريخ نشأتيا إلى أىـ الخصائص المميزة ليا،

 وكذا الجيود المبذولة في تطويرىا. 

 

 المطمب الأكؿ: التطكر التاريخي الأسكاؽ المالية العربية

الاقتصاديات العربية أىمية وجود أسواؽ مالية منظمة خاصة في ظؿ  أدركت معظـ      

حيث تعتبر الأسواؽ  ،تحديات العولمة المالية بشكؿ جعؿ تطوير الأسواؽ المالية أمر ضروريا

المالية العربية حديثة نوعا ما مقارنة بنظيرتيا في الدوؿ المتقدمة والتي عرفت تتطورا كبيرا، 

ية في اقتصادياتيا نظرا لأىميتيا في عممية التنمية الاقتصادية. وقد وصارت تتبوأ مكانة أساس

 عرفت الدوؿ العربية أسواؽ رأس الماؿ مف خلاؿ الدوؿ الاستعمارية التي احتمتيا واستنزفت ثرواتيا،

، ولضماف تصدير المواد بورصات تطبيقا لنظميا الاقتصاديةحيث أنشأت العديد مف البنوؾ وال

 سويؽ منتجاتيا.الخامة إلييا، وت
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ولقد كانتا مصر ولبناف السباقتاف في إنشاء سوؽ لرأس الماؿ وذلؾ منذ بداية القرف التاسع      

عشر ، ومف ثـ تأسست أسواقا أخرى عمى غرار الأردف والكويت والسعودية والمغرب وتونس 

بحريف وقطر و كسوؽ فمسطيف وال 1990والعراؽ، لتظير أسواقا جديدة تـ إنشاءىا حديثا بعد سنة 

 . 1الإمارات وعماف والجزائر ولبيا والسوداف

وعمى العموـ يمكف تقسيـ أسواؽ رأس الماؿ العربية إلى نوعيف، أسواقا ذات فائض مالي     

 وأسواؽ مالية في إطار الإصلاح ذات عجز مالي وىي كما يمي:

 أكلا: نماذج مف بكرصات دكؿ الفائض المالي 

الأسواؽ المالية كؿ البوصات العربية التي ليا فائضا ماليا في موازيف  يظـ ىذا النوع مف      

مدفوعاتيا، والتي تتكوف في معظميا مف  الدوؿ المصدرة لمبتروؿ ، تتميز في غالبيتيا بالتطور 

 النسبي  لأسواقيا المالية مقارنة بنظيرتيا في دوؿ العجز المالي ونذكر منيا: 

 دة: بكرصة الإمارات العربية المتح- أ

والاجتماعية في دولة الإمارات الأثر الكبير في تطور  كاف لمسار التنمية الاقتصادية       

القطاع المالي ككؿ، وىذا ما انعكس عمى السوؽ المالية الإماراتية، فقد ارتفع عدد البنوؾ التجارية 

البنوؾ،  مكتبا ليذه 37، إضافة إلى حوالي 2002بنؾ سنة  47إلى  1973بنؾ في عاـ  20مف 

ليتدعـ ىذا التطور بتأسيس سوقي أبو ظبي ودبي. فقد تـ افتتاح سوؽ دبي بتاريخ  السادس 

، ليباشر عممو كمؤسسة مالية عامة ذات شخصية مستقمة تعمؿ 2000والعشريف مارس مف سنة 

كسوؽ ثانوية لتداوؿ الأوراؽ المالية عف شركات المساىمة وكذا السندات الحكومية، ومف ثـ 

وىي ىيئة تضمف سلامة وشفافية السوؽ، وفي  2000ت ىيئة الإمارات للأوراؽ المالية سنة تأسس
                                                 

، الممتقى السنوي الثاني لسوؽ رأس الماؿ تطور الأسواؽ المالية العربية، فرص التكامؿ و التنافس، سامي حطاب-1
 .3، ص2008الفمسطيني، سنة 
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تـ افتتاح مركز دبي العالمي ليعزز عممية استقطاب الاستثمار الأجنبي ويساىـ في  2004سنة 

 .1تطوير السوؽ الإماراتي

 سكؽ الماؿ السعكدم: - ب

لأوؿ المنظـ لإصدار الأوراؽ المالية المصدر ا 1965يعتبر نظاـ الشركات الصادر سنة       

تـ تنظيـ السوؽ الثانوية و التي بموجبيا يتـ تداوؿ أسيـ الشركات عف طريؽ  1983، وفي سنة 

 المصارؼ التجارية ،  ولقد شيد سوؽ الأسيـ السعودية تطورا كبيرا +مر بثلاث مراحؿ :

 شركات  10مساىمة حواليحيث بمغ عدد شركات الأكائؿ الثمانينات:-1954المرحمة الأكلى

مميوف ريال، وكاف حينذاؾ التداوؿ يتـ عف طريؽ الاتصاؿ المباشر،  1.7برأسماؿ بمغ حوالي 

وفي منتصؼ السبعينات برزت مكاتب الوساطة، وازدادت عمميات بيع وشراء الأسيـ مما أدى 

ارتفاعا  إلى ارتفاع حجـ التداوؿ،  ىذا ما انعكس مباشرة عمى أسعار السندات التي شيدت

 .2كبيرا في بداية عقد الثمانينات

 حتى أوائؿ "غير منظـ" بقي السوؽ السعودي  :2003-المرحمة الثانية أكائؿ الثمانينات

الثمانينات عندما باشرت الحكومة النظر في إيجاد سوؽ منظـ لمتداوؿ و إيجاد الأنظمة 

الاقتصاد وزارة المالية و وزارية تتألؼ مف تـ تشكيؿ لجنة  1984اللازمة لذلؾ. وفي عاـ 

تنظيـ السوؽ. وقد عيدوا إلى مؤسسة ، تجارة ومؤسسة النقد بيدؼ تطوير و الوطني ووزارة ال

 بعد ذلؾ ، بميمة التنظيـ اليومي لمسوؽ.

                                                 

، مذكرة مقدمة ضمف متطمبات وراؽ الماليةإمكانية وأىداؼ التعاوف في مجاؿ بورصات الأ، بف شاعة نادية  1-
 .112، ص2007الجزائر، سنة -نيؿ شيادة ماجستير في العموـ الاقتصادية، تخصص نقود ومالية، جامعة الشمؼ

، مجمة الباحث. العدد السابع. جامعة محمد متطمبات كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية، معارؼ فريدة، مفتاح صالح  2-
 . 187، ص 2010- 2009، سنة بسكرةخيضر، 
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وقد تـ حصر الوساطة في تداوؿ الأسيـ عف طريؽ البنوؾ التجارية بيدؼ تحسيف  الإطار 

تأسيس الشركة السعودية لتسجيؿ الأسيـ عف طريؽ البنوؾ  تـ 1984التنظيمي لمتداوؿ.  وفي عاـ 

التجارية .تقوـ الييئة بتسوية وتقاص عمميات الأسيـ ، وقد ادخؿ نظاـ التسوية الآلية و التقاص 

،بينما تـ إعادة عصرنتو وبعث تشغيمو  1990وتـ تشغيمو مف طرؼ المؤسسة عاـ  1989في عاـ 

النظاـ الجديد لتداوؿ الأوراؽ المالية  والتسوية وىو  2001مف جديد بداية مف أكتوبر 

تأسست ىيئة السوؽ المالية بموجب " نظاـ السوؽ المالي"  2003جويمية 31والتقاص.وفي تاريخ 

(.بحيث تمثؿ الجياز الحكومي المسؤوؿ عمى تنظيـ السوؽ 30الصادر بالمرسوـ الممكي رقـ)ـ_

راء ، وتتمتع بشخصية معنوية مستقمة تيدؼ إلى المالية السعودية ، وترتبط مباشرة برئيس الوز 

  1 وضع الموائح التي تضمف العدالة وترفع مف كفاءة السوؽ.

 لـ تشيد ىذه المرحمة تغيرات تشريعية مؤثرة عمى الييكؿ  :2012-2003المرحمة الثالثة

بحيث  الإداري بقدر التطور الكبير في مف الناحية الكمية والنوعية لسوؽ رأس الماؿ السعودي

شيد السوؽ اتساع حجـ التداوؿ  و النابع مف زيادة عدد الشركات المدرجة في السوؽ، وىذا 

بفضؿ التسيير الحسف لييئة السوؽ المالي التي عممت عمى تطوير السوؽ مف خلاؿ تعزيز 

إلى  2003عاـ   مميار 590الشفافية و الإفصاح  حيث ارتفعت القيمة السوقية للأسيـ مف 

، وبالموازاة مع ذلؾ ارتفعت عدد الأسيـ 2013خلاؿ الربع الأوؿ مف عاـ ريال  مميار 1450

  سيـ، ىذا الذي  31746مميوف سيـ إلى  5566المتداولة في السوؽ خلاؿ نفس الفترة مف 

                                                 
، ورقة حوؿ الدورة التحضيرية لاختبار تداوؿ، العدد العاشر،  المعيد المصرفي لمؤسسة النقد العربي السعكدم- 1

 .23، ص 2007سنة
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% مف حجـ الأسواؽ المالية  37.71إلى أف تكوف اكبر سوؽ عربية بحيث تمثؿ  بوئيا

  1 العربية ككؿ.

                                                            راؽ المالية:سكؽ الككيت للأك - ت

، وىي 1952بدأت معالـ السوؽ المالي الكويتي منذ تأسيس أوؿ شركة مساىمة كويتية في عاـ 

"بنؾ  الكويت الوطني"، وذلؾ في ظؿ ارتفاع موارد الدولة مف العائدات النفطية المرتفعة والتي 

وترتب عف ىذا  ريؽ الحكومة دوف القطاع الخاص الذي كاف محدودا جدا،كانت تسير عف ط

. وقد مر تطور السوؽ الكويت للأوراؽ المالية 2ظيور الدولة كمحرؾ رئيسي لمحياة الاقتصادية

تـ إصدار مرسوـ ينظـ عممية تداوؿ الأوراؽ المالية الخاصة  1962بعدت مراحؿ ففي عاـ 

تـ إصدار قانوف ينظـ تداوؿ أسيـ الشركات 1975في سنة بالشركات المؤسسة في الخارج، و 

تـ افتتاح أوؿ مقر لمبورصة الكويتية في منطقة التجارة  1988وفي أفريؿ عاـ  3 الكويتية.

.كانت عمى الدواـ رائدة 2010فبراير  28دخؿ حيز التنفيذ في  التي الخامسة بمدينة الكويت، و 

  راؽ المالية حيث:بيف الدوؿ العربية عمى صعيد أنشطة الأو 

 .البورصة أوؿ نظاـ لمتداوؿ الالكتروني أنشأت، 1995في نوفمبر -

 ، تـ إدخاؿ السوؽ الآجؿ.1998في أكتوبر -

 ، تـ إدخاؿ سوؽ البيوع المستقبمية.2003في أغسطس -

 . التداوؿ الإلكترونيالعمؿ بنظاـ ، بدأ 2003في نوفمبر -

                                                 
، التقرير السنوي الثامف والأربعوف  "احدث التطورات الاقتصادية "، الإدارة العامة للأبحاث الاقتصادية كالإحصاء- 1

 . 70-60ص  -، ص 2012لعربي السعودي، سنة مؤسسة النقد ا
، كمية الشريعة الشفافية و الإفصاح والأثر عمى كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية، صفكت عبد السلاـ عكض الله - 2

 .87، ص2001والقانوف، جامعة الكويت، سنة 
، مجمة س التعاوف الخميجيدور الأسواؽ المالية  في تحقيؽ التنمية التكاممية لدوؿ مجم، رمضاف عمي الشراح - 3

 .35، ص 2000الماؿ والصناعة، بنؾ الكويت الصناعي، العدد الثامف عشر، سنة 
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 .ارات، تـ تطبيؽ سوؽ الخي2005في مارس -

، وقع سوؽ الكويت للأوراؽ المالية عقد "شراكة" مع مجموعة 2009في أواخر عاـ        

، ونظاـ الرقابة X-stream" ناسداؾ وأـ أكس، والذي بموجبو يتـ تنفيذ نظاـ التداوؿ الآلي الجديد 

اء كما تتـ الاستفادة مف نقؿ المعرفة والخبرة مف مجموعة واسعة مف خبر  ."SMARTS"  الآلي

 ناسداؾ أو أـ أكس في جميع جوانب الأسواؽ المالية الحديثة. وقد تـ تنفيذ نظاـ الرقابة الآلي

SMARTS  الجديد ، وكذلؾ المرحمة الأولى مف تنفيذ نظاـ التداوؿ الآلي 2010في مايو X-

stream  2012في مايو. 

سواؽ العربية، مع إدراج ما إف القيمة الرأسمالية لمسوؽ لا تزاؿ تعد إحدى أكبر القيـ في الأ    

 100مميار دينار كويتي أي ما يعادؿ  28شركة تقدر قيمتيا السوقية بأكثر مف  200ينوؼ عف 

% مف الناتج المحمي الإجمالي؛ الأمر الذي 100مميار دولار أمريكي، والتي تمثؿ نسبة تعادؿ 

 .1في المنطقةيجعؿ سوؽ الكويت للأوراؽ المالية أكثر عمقاً مف كثير مف نظرائو 

 بكرصة الجزائر:   - ث

في إطار الإصلاح الاقتصادي سنة  1990إف فكرة خمؽ بورصة في الجزائر يعود لسنة      

، والتي صارت تسمى ببورصة القيـ 1990. حيث تـ إنشاء شركة القيـ المنقولة في عاـ 1988

في  93/10عي رقـ ،وفؽ المرسوـ التشري 1993. تأسست بورصة الجزائر سنة1992المنقولة عاـ 

 1998، ولـ تمارس عمميا حتى سنة 1997ماي 25، لكنيا لـ تتشكؿ حتى في 1993ماي  23

 2ظـ ليا في إطار اقتصاد السوؽ.نبسبب غياب  الإطار الم

                                                 

1- Kuwait stock exchange ,About KSE,3102 

2- Benchabane Meriem, étude comparative des marchés financiers maghrébins : 

Maroc, Algérie, Tunisie, mémoire magister monnaie-finance-banque, université 

Mouloud Mammeri, Tizi-Ouzou, 2012, p. p 126-127. 
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تسير بورصة الجزائر مف خلاؿ ىيئتيف وىما:  :1الإطار التنظيمي لبكرصة الجزائر 

 COSOB لجنة تنظيـ ومراقبة عمميات البورصة -

: وىي شركة ذات أسيـ تقوـ بتسيير المعاملات التي  SGBVMشركة تسيير القيـ المنقولة  -

تجرى حوؿ القيـ المنقولة في البورصة يتمثؿ رأسماليا في الأسيـ المخصصة لوسطاء في 

عممية البورصة ولا يصبح اعتمادا أي وسيط اعتمادا فعميا إلا بعد أف يكتتب في قسط مف 

ركة كما أنيا تتمقى عمولات مف العمميات التي تجرى في البورصة.تقوـ رأس الماؿ ىذه الش

ىاتيف المجنتيف بتنظيـ وتسيير عممية التداوؿ في البورصة مف خلاؿ تطبيؽ الموائح والقواعد 

التي بنص عمييا القانوف ، كما ليا وظيفة تأديبية  وتحكيمية تقع بشكؿ خاص عمى لجنة 

والمتعمقة  ة عمى كؿ مخالفة متعمقة بالحقوؽ المينية لموسطاء تنظيـ ومراقبة البورصة لمعاقب

 2بالموائح و القواعد التنظيمية.

3 الجزائر بكرصة في الإدراج شركط 

 تتعمؽ شروط الادراج في بورصة الجزائر بجانبيف ىما: 

 :وىي:الإدراج طمب محؿ بالقيـ خاصة شركط

 .أسيـ ذات شركة طرؼ مف صدرةم المنقولة القيـ ىذه تكوف أف لابد-             

 .سيـ كؿ قيمة تحديد مف لابد -

 كانت إذا إلى السندات سوؽ في قبوليا يمكف لا الماؿ رأس في تزيد التي القيـ -

 .التسعيرة في مقبولة إلييا التيتسند المالية الأوراؽ

                                                 

  ./ 172003/01الصادر في 11الجريدة الرسمية العدد - 1
 .144، ص 1999، الأطمس النسر، الجزائر، سنة البورصة،  شمعكف شمعكف 2- 

3- Guide de COSOB – guide de l’introduction 1997 p69. 
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 وآخر الأقؿ عمى حامؿ 100 عمى توزع أف يجب الأفراد عمى المعروضة الأسيـ -

 .البورصة في دخوليا بالتفاوض وـي أجؿ

 ولا الأسيـ عدد في لا أدنى حد لو ليس الدولة طرؼ مف المصدر لسنديا القرض-            

 .الملاؾ عدد في

                                                              :الإدراج طمب محؿ بالمؤسسة خاصة شركط

 .دينار مميوف 100 الماؿ لرأس الأدنى الحد -      

 .الأقؿ عمى منقولة قيمة شكؿ في ماليا رأس مف % 20 إصدار-      

 .البورصة إلى الدخوؿ طمب قبؿ الأخيرتيف لسنتي المالية الوضعية نشر -      

 .البورصة عمميات ومراقبة تنظيـ لجنة تحددىا المعمومات مف جممة تقديـ -      

 طمب إيداع لتاريخ السابقة الدورة خلاؿ أرباح حققت قد المؤسسة ىذه تكوف أف  -      

 .الدخوؿ

 بعض عف التخمي أو بتحويلات قياميا حالة في القيـ البورصة تسيير شركة إعلاف  -      

 .البورصة إلى دخوليا الأصوؿ  قبؿ

 .محاسبي خبير طرؼ مف أصوليا تقييـ عف تقرير تقديـ  -      

 عجز الماليثانيا: نماذج مف بكرصات دكؿ ال

يظـ ىذا النوع مف الأسواؽ المالية كؿ البوصات العربية لمدوؿ التي ليا عجزا ماليا في        

 موازيف مدفوعاتيا، والتي تتكوف في معظميا مف الدوؿ غير المصدرة لمبتروؿ، تتميز في غالبيتيا 
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 بصغر حجميا  مقارنة بنظيرتيا في دوؿ العجز المالي ونذكر منيا:

 مصربكرصة - أ

إف بورصات الأوراؽ المالية في مصر تعد مف أقدـ البورصات عمى مستوى العالـ، فمنذ       

بدأ التفكير في مزاولة نشاط البورصة، وقد  1850أف تكونت أولى شركات المساىمة المصرية عاـ 

 ، وكاف1861نشأت أقدـ البورصات المشتغمة بالعقود المستقبمية في القطف بالإسكندرية عاـ 

التعامؿ في بورصة العقود يجري عمى أساس المضاربة، فكؿ متعاقد يسعى إلى تصفية مركزه قبؿ 

تـ تدشيف بورصة الإسكندرية، تبعتيا  1883حموؿ أجؿ التسميـ عف طريؽ شراء العقد. وفي عاـ 

، خمؼ حديقة الأزبكية، ولكف لـ يستمر 1890بورصة القاىرة للأوراؽ المالية التي تأسست عاـ

طيا لفترة طويمة ، فقد تـ إغلاؽ البورصة مع حالة الكساد، وظمت العمميات تتـ لبعض السنوات نشا

اجتمعت لجنة مشكمة مف مجموعة مف السماسرة يرأسيا  1903في قيوة نوبارف، ومع حموؿ عاـ 

أحد المساىميف المؤسسيف لمبنؾ الأىمي )السيد الأىمي فطاوي(  وبدعـ مف البنؾ الأىمي إعادة 

، واختارت المقر القديـ لمبنؾ العثماني )جروبي فرع عدلي 1903يس بورصة القاىرة في ماي تأس

حاليا( كمقر مؤقت لإدارة البورصة، وتعتبر البورصة المصرية أوؿ البورصات في الشرؽ الأوسط. 

وبسبب تغير الظروؼ  1909ثـ أصدرت الحكومة أولى لوائح سوؽ الأوراؽ المالية عاـ 

، ىذا ما جعميا تصنؼ كخامس 1933وضع لوائح جديدة تنظـ السوؽ المالي سنة الاقتصادية تـ

شركة جديدة في بورصتي  56ولقد استمر نمو البورصة حيث تـ قيد  1 أنشط بورصة في العالـ.

، وبموجبو وضعت لائحة جديدة لسوؽ 1956و 1952القاىرة و الإسكندرية في الفترة ما بيف 

                                                 
، أطروحة دكتوراه، كمية قياس الآثار الاقتصادية الكمية للاقتصاد الخفي في مصر، جابر محمد عبد الجكاد -1

  .343، ص2003سنة  مصر،التجارة، جامعة حمواف،
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وذلؾ حتى تكوف السوؽ أكثر  1933ؾ التي كاف معمولا بيا سنة عاـ الأوراؽ المالية بدلا مف تم

 مطابقة وتماشيا مع الأوضاع و التطورات في الاقتصاد القومي.

وفي في بداية الستينات مف القرف الماضي تأثرت البورصة المصرية بشدة نتيجة قرارات     

ركات المقيدة في البورصة  التأميـ  التي قامت بيا الحكومة المصرية، حيث انخفض عدد الش

وىجر السماسرة المينة لتكوف نياية حقبة تاريخية لازدىار سوؽ رأس الماؿ في مصر، واستمر 

الركود في سوؽ الأوراؽ المالية حتى نياية الثمانينات أيف أنشت الييئة العامة لسوؽ الماؿ بالقرار 

لينشط  1981لسنة  59رقـ لتنمية سوؽ رأس الماؿ، ثـ صدور القانوف 1979لسنة  520رقـ 

إنشاء شركات المساىمة وشركات التوصية بالأسيـ والشركات ذات المسؤولية المحدودة وبذلؾ ارتفع 

مميوف جنيو وعدد  730شركة، بمغت رؤوس أمواليا 640عدد الشركات المدرجة في البورصة إلى 

الذي أنشت  203صدر القانوف رقـ  1991، وفي عاـ 1985مميوف سيـ عاـ 21.4أسيميا 

صدار  بمقتضاه الشركات القابضة بما يتوافؽ وبرنامج الخصخصة المنتيج في تمؾ الفترة ، وا 

الخاص بسوؽ رأس الماؿ الذي صاغ الأحكاـ المنظمة لمبورصة وعلاقتيا  1992سنة  95القانوف 

ديؽ الاستثمار بالييئة العامة لسوؽ الماؿ والمؤسسات المالية المتعاممة قي الأوراؽ المالية مثؿ صنا

وشركات ضماف أو ترويج الاكتتاب ، واعتبر ذلؾ خطوة ىامة لتطوير البورصة. لقد استمر التطور 

وفقا لمؤشرات الييئة العامة لمسوؽ 2000والازدىار في بورصة الأوراؽ المالية المصرية حتى عاـ 

مميوف  119778ثـ الى 2742إلى  5071أيف ارتفع رأس الماؿ السوقي لمشركات المقيدة مف 

  1عمى التوالي . 2000و 1995و 1990جنيو في الأعواـ 

 

                                                 
، مؤتمر أسواؽ الأوراؽ المالية تفعيؿ تكامؿ البورصات العربية لتدعيـ التكامؿ العربي،  جابر محمد عبد الجكاد-  1

 .19، ص 2006كمية التجارة، جامعة حمواف، سنة  والبورصات،
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 بكرصة الأردف - ب

 حيث العشريف القرف ثلاثينيات بداية منذ الأردف في العامة المساىمة الشركات إنشاء بدأ      

 وشركة والسجائر التبغ وشركة العربي البنؾ ىي الفترة تمؾ في كبرى شركات ثلاث تأسيس تـ

 غياب في لكف التاريخ، ذلؾ منذ والتعامؿ بيا الشركات ىذه أسيـ في الاكتتاب بدأ كما الكيرباء

 ما أو متخصصة غير مكاتب خلاؿ مف يتـ بيا التعامؿ كاف المالية الأوراؽ لتداوؿ منظمة بورصة

 العامة المساىمة الشركات تأسيس توالى ثـ. المنظـ غير المالية بالسوؽ الأسواؽ بأدبيات يسمى

 الحكومة وتوسع العامة المساىمة الشركات أعداد ازدياد ومع 1978 عاـ شركة  66  ىإل ليصؿ

 الستينيات، أوائؿ في سندي قرض أوؿ إصدار أنو تـ العمـ مع العاـ الديف أدوات إصدار في

  31  رقـ القانوف بموجب المالي عماف منظـ فتـ تأسيس سوؽ سوؽ إنشاء إلى الحاجة اتضحت

 /11978/1 في المالية منظـ للأوراؽ كسوؽ لو فعمي عمؿ يوـ أوؿ بدأ حيث 1976 لسنة

 طريؽ عف الوطنية المدخرات تنمية أىدافو أىـ مف واحد، كاف آف في وتنفيذية رقابية وكجية1

 تنظيـ إلى إضافة الوطني، الاقتصاد لخدمة المدخرات وتوجيو المالية، الأوراؽ في الاستثمار

 منذ.وسرعتو التعامؿ وسيولتو ىذا سلامة تكفؿ بطريقة بيا والتعامؿ ةالمالي الأوراؽ إصدار ومراقبة

 حقؽ حيث المحمي الماؿ رأس سوؽ صعيد عمى ىامة خطوات المالي عماف سوؽ قطع إنشائو

 الناشئة الأسواؽ بيف مرموقة مكانة يحتؿ جعمو مما لو وضعت التي أىدافو تحقيؽ في تقدما كبيرا

 ىامة خطوات واتخاذ الكبيرة الجيود بعد بؿ عبثا تأتي لـ التي لمكانةا ىذه العالـ، وفي المنطقة في

 والقرارات الإجراءات مف العديد وتنفيذ الاقتصادية، التشريعات مف العديد إصدار أىميا مف كاف

 تـ التي والخطوات الاقتصادية التشريعات أىـ مف فكاف  الوطف، بالاقتصاد وبمؤسسات لمنيوض

                                                 

، http://www.jsc.gov.jo/jsc_arabic/history.aspالموقعالإلكتروني مف عامة نبذة المالي عماف سوؽ- 1 
 .05/05/2013تاريخ الاطلاع: 

http://www.jsc.gov.jo/jsc_arabic/history.asp
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 نوعية نقمة إحداث إلى ىدؼ الذي ، 1997لسنة 23 رقـ المالية الأوراؽ فقانو  إصدار اتخاذىا،

 رأس سوؽ إصلاح ىيكمة إعادة مرحمة بصدور وذلؾ الماؿ الوطني رأس سوؽ تاريخ في ىامة

 ىيئة بإنشاء الوطني، الماؿ رأس سوؽ في التنفيذي عف الدور الرقابي الدور وفصؿ الوطني الماؿ

 التشريع عمميات تتولى التي الجية لتصبح المالي عماف لسوؽ نيقانو  كخمؼ المالية الأوراؽ

 المالية الأوراؽ قانوف بموجب 1999 مارس 11 في عماف بورصة أنشئت والرقابة. والإشراؼ

 إلييا الربح، و أوكؿ إلى تيدؼ لا و الخاص القطاع قبؿ مف تدار وماليا إداريا مستقمة كمؤسسة

 الأوراؽ ىيئة رقابة تحت الأردف في المالية الأوراؽ لتداوؿ ـمنظ كسوؽ التنفيذي بالدور القياـ

 1 "المالية

 القطاع قبؿ مف تدار مستقمة كمؤسسة القانوف بموجب المالية الأوراؽ إيداع مركز أنشئ كما

 عمميات عمى والإشراؼ المالية الأوراؽ لممكية الأميف بالحفظ ليا مصرح وحيدة الخاص وكجية

 التسوية والتقاص

 المغربية البيضاء الدار رصةبك -ج

 مكتب بإنشاء بدأت مراحؿ بعدة البيضاء الدار بورصة مرت ـ 1929 سنة إنشاءىا منذ    

 لأسيـ البنوؾ بيف الحرة المقاصة طريؽ عف التداوؿ عمميات تتـ حيث المنقولة التصفية بالقيـ

 القيـ تسعيرة مكتب ليصبح المقاصة مكتب اسـ تغير الثانية المرحمة المغربية وفي الشركات

 بإنشاء المتعمؽ الممكي المرسوـ صدر حيث ـ 1967سنة فتبدأ مف الثالثة المرحمة أما المنقولة،

 1992عاـ في الصادر الشركات قانوف الأولية السوؽ وتنظيـ البيضاء بالدار المنقولة القيـ بورصة

 الأولية السوؽ في مغربية رغي مالية أوراؽ بطرح يسمح ولا ـ 1941لسنة السندات قانوف وكذلؾ ـ

                                                 
 الإلكتروني: الموقع مف عماف بورصة حوؿ أداء تقرير الخصيب صبرم -1

http://www.ammanchamber.org/UploadedImages/file16.doc،  :2013/ 05/05تاريخ الأطلاع. 

http://www.ammanchamber.org/UploadedImages/file16.doc
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 مف إلا سوؽ في بالعمؿ العربية الوساطة لشركات يسمح لا كما الصرؼ مكتب مف بترخيص إلا

 في المنقولة القيـ بشراء المغاربة المواطنيف لغير يسمح لا لو،كما مراسؿ يكوف وسيط خلاؿ

 المغرب بنؾ إلى مباعةوال الصرؼ عممية مف المحددة العملات بإحدى تحويميا بشرط البورصة إلا

 1 الخارج. في بالاستثمار المغاربة لممواطنيف يسمح لا أنو بالذكر والجدير

عدة البيضاء الدار بورصة :عرفت البيضاء الدار بكرصة عرفتيا التي الإصلاحات 

 أما القيـ، لبورصة معنوية شخصية ـ 1948سنة جاء الذي الأوؿ الإصلاح منح إذ، إصلاحات

 وتحديد وتقنيا قانونيا تنظيميا إعادة مف مكنيا فقد ـ 1967 سنة جاء الذي يالثان الإصلاح

 تـ القانونية النصوص مف مجموعة إصدار أعطى 1993 ومنذ عمومية، كمؤسسة معامميا

 الضروري والتقني التنظيمي الإطار البيضاء دار لمبورصة المالية السوؽ إصلاح بموجبيا

 .لانبعاثيا

 لػ الترخيص السنة نفس مف أكتوبر في تـ كما 1994 جويمية لمنقولةا القيـ مجمس إنشاء -

 في البورصة لشركات المينية الجمعية إنشاء لمعمؿ كوسطاء، وتـ البورصة شركات مف شركة12

 مف نوفمبر وفي البيضاء لمدار القيـ بورصة شركة إنشاء تـ السنة نفس مف أوت وفي 1995 فيفري

 إدماج تـ1996 عاـ مف سبتمبر وفي .المنقولة لمقيـ الجماعي توظيؼال ىيئات إنشاء ثـ السنة نفس

      0.75% بنسبة. وذلؾ IFC المالية لشركة التابع الناشئة الأسواؽ مؤشر في البيضاء الدار بورصة

 التسعير تعميـ 1997 مارس في المتداولة لمقيـ بالنسبة لتسعير الالكتروني النظاـ انطلاؽ-

                                                 

جزء الثاني ، المؤسسة الحديثة لمكتاب ، ال  العمميات المصرفية والسوؽ المالية،  اليندم خميؿ أنطكاف الناشؼ -1
 .257،ص 200، طرابمس، لبناف،سنة 
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 البيضاء الدار بورصة انطلاؽ وتـ .ـ 1998جواف وذلؾ الأسيـ قسـ قيـ جميع عمى الالكتروني

 .1ـ1999 سبتمبر في الانترنيت شبكة عمى

 البورصات المتواجدة في الدوؿ العربية(: 1-1الجدكؿ رقـ )

 ىيكؿ الإدارة التأسيس الاختصار بكرصة التداكؿ الدكلة

 إدارة الدولة SGBV 1993 بورصة الجزائر الجزائر

 إدارة الدولة BSE 1987 سوؽ البحريف للأوراؽ المالية حريفالب

 ىيئة عمومية EGX 1883 الييئة العامة لسوؽ الماؿ بمصر مصر

 تعاضدية ISX 2004 سوؽ العراؽ لتداوؿ الأسيـ العراؽ

 ىيئة عمومية ASE 1999 بورصة عماف الأردف

 ةإدارة الدول KSE 1984 سوؽ الكويت للأوراؽ المالية الككيت

 ىيئة عمومية BSE 1920 بورصة بيروت لبناف

 إدارة الدولة LSM 2007 سوؽ ليبيا لتداوؿ الأسيـ ليبيا

 تعاضدية CSE 1929 بورصة القيـ المنقولة بالدار البيضاء المغرب

 إدارة الدولة MSM 1988 سوؽ مسقط للأوراؽ المالية عماف

 رة خاصةإدا PEX 1995 سوؽ فمسطيف للأوراؽ المالية فمسطيف

 إدارة الدولة QE 1987 سوؽ الدوحة للأوراؽ المالية قطر

 إدارة الدولة SSE 1984 سوؽ الأسيـ السعودي السعكدية

 ىيئة عمومية DES 2009 سوؽ ديمشؽ لتداوؿ الأوراؽ سكريا

 تعاضدية BVMT 1969 بورصة الأوراؽ المالية بتونس تكنس

الإمارات العربية 

 المتحدة

 إدارة الدولة DFM 2000 يسوؽ دبي المال

 إدارة الدولة ADX 2000 سوؽ أبو ظبي للأوراؽ المالية

 إدارة الدولة ND 2005 نازداؾ دبي

 مف إعداد الطالب بالإعتماد عمى ماسبؽ في الدراسة.المصدر: 
                                                 

 .117-116ص ،2002 لعاـ البيضاء الدار لبورصة السنوي التقرير-1
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، حيث يعطي نظرة عف كؿ ىذا الجدوؿ غالبية البورصات المتواجدة في الدوؿ العربية  يظـ

ؾ مف خلاؿ الاسـ الرسمي لمسوؽ وسنة تاسيسو وكذا ىيكؿ وطبيعة الادارة التي تسير بورصة وذل

 كؿ سوؽ .

 خصائص الأسكاؽ المالية العربية  المطمب الثاني:

عمى الرغـ مف حدوث بعض التطورات في  أسواؽ رأس الماؿ العربية و محاولتيا مواكبة      

لاؿ تحسيف أداءىا، إلا أنيا ما زالت تعاني مف التطور السريع للأسواؽ المالية العالمية مف خ

نقائص تحوؿ دوف تطورىا إلى مستوى يحقؽ ليا الفعالية الكفاءة ويعزز الشفافية والإفصاح لدييا 

بما يكسبيا القدرة عمى استقطاب المستثمريف، وىذا يرجع إلى السمات التي تتميز بيا أغمب 

ائص الأسواؽ المالية فقط بؿ أنيا تمثؿ في نفس الأسواؽ العربية، ىذه السمات لا تعبر عف خص

ويمكف تقسييما إلى خصائص الجانب 1.الوقت سمبيات تعيؽ تطور أسواؽ رأس الماؿ العربية

 التشريعي وخصائص أخرى يتميز بيا  السوؽ في حد ذاتو كما يمي:

 أكلا: الجانب التشريعي 

اؽ الأوراؽ المالية العربية خلاؿ عمى الرغـ مف التطورات التشريعية التي حققتيا أسو      

السنوات السابقة ، إلا أنو بعض الأسواؽ العربية ما زالت تعاني بعض القصور يعترض قدرتيا 

عمى القياـ بالدور المنوط بيا ، والتقميؿ مف فعاليتيا، حيث أف الموائح والقوانيف التي تحكـ  وتنظـ 

تـ إعدادىا في مراحؿ سابقة وفؽ أطر نظرية لـ  تداوؿ الأوراؽ المالية في بعض الدوؿ العربية قد

تتوفر التجارب العممية، مما أدى إلى عدـ قدرتيا عمى مواكبة تطورات الأسواؽ المالية الدولية. 

                                                 

 .33،،مرجع سبؽ ذكره ،ص  جابر محمد عبد الجكاد -1
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ولعؿ مف أحد وجو القصور غياب التشريعات التي تفصؿ بيف الدور التشريعي الذي تقوـ بو ىيئة 

 كومة وبيف الدور التنفيذي الذي تقوـ بو البورصة.الرقابة عمى الأسواؽ المعينة مف طرؼ الح

إف الكثير مف الأسواؽ المالية العربية لا تزيد أف تكوف وحدة تابعة لمقطاع العاـ، فيي  -   

نما تبقى خاضعة إلى ظروؼ خارجة عف العوامؿ  ليست مستقمة وبتالي لا تخضع لحريتيا الذاتية، وا 

 الطبيعية التي تسير السوؽ.

التشريعات التي تمزـ الشركات المدرجة في بعض الأسواؽ المالية بالتقيد بمعايير  غياب -   

المحاسبة والتدقيؽ الدولية، حيث لا تحتوي القوائـ المالية عمى المعمومات الكافية التي مف شأنيا أف 

 .I.O.S.C.O1تعزز درجة الإفصاح وتفضي بشفافية كما أوصت بو الييئة الدولية للإفصاح 

اب التشريعات التي تمزـ الشركات المدرجة في أسواقيا بنشر بياناتيا النصؼ والربع غي-   

سنوية، وحتى حتى في بعض الدوؿ التي تمزـ ىذه الشركات بذلؾ، فاف صدور ىذه البيانات في 

كثير مف الأحياف يأتي متأخرا لعدـ تحديد فترات إصدارىا وىذا ما يصنؼ الأسواؽ المالية العربية 

 فاءة الضعيفة .ضمف الك

غياب التشريعات التي تحدد إنشاء الأجيزة والآليات المساندة المستقمة مثؿ مؤسسات -   

المقاصة والتسوية والحفظ والإيداع المركزي وصناديؽ ضماف المعاملات وجمعية الوسطاء كما 

 بػ: 2أوصت بو مجموعة الثلاثة لمتسوية والمقاصة فيما يتعمؽ

 كؿ أف تتـ يجب لأنو (t+ 1)بعد التداوؿ واحد عمؿ يوـ زائد التداوؿ يوـ في التداوؿ مقارنة -أ

 أقصى. كحد التداوؿ بعد واحد والوكلاء يوـ المباشريف السماسرة لممتعامميف التداوؿ مقارنات

                                                 

، صندوؽ النقد ف الثقافةالمعالجة التشريعية والأنظمة المتعمقة بالأسواؽ المالية العربية وتحسي، أحمد بيطار  -1
 . 19-16، ص2002العربي، سنة 

، أطروحة دكتوراه، عموـ اقتصادية ،كمية معوقات أسواؽ الأوراؽ المالية العربية وسبؿ تفعيميا، رشيد بككساني  2-
 .261،ص 2006العموـ الاقتصادية وعموـ التسيير ، جامعة الجزائر، سنة 
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 غير المتعامميف معاملات مقارنة إتماـ لممتعامميف بحيث يجب المباشر غير التداوؿ مقارنة-ب

       .السوؽ في مقارنة التداوؿ نظاـ ضمف المؤسسي ثمرالمست أي المباشريف

يداع حفظ مراكز تواجد-ج لمحفظ  متطورا مركزا دولة كؿ تممؾ أف مركزية بحيث يجب وا 

 والإيداع.

 لتحديد المالي سوقيا في ومكوناتو التداوؿ أحجاـ دولة كؿ تدرس أف يجب النفقات، تصفية-د

 آخذا  واتقاء المخاطر، الكفاءة تعزيز عمى يساعد التداوؿ لتصفية معيف نظاـ تطبيؽ إمكانية مدى

 الكثيرة والمتعددة، الصفقات في المستمرة التصفية أنظمة تنجح أف يمكف كاف إذا انو الاعتبار في

 .ومحدودة قميمة الصفقات كانت إذا حدة عمى صفقة كؿ تصفية يمكف لا فإنو

 تداوؿ صفقات جميع عمى التسميـ مقابؿ الدفع مفيوـ تطبيؽ يجب الدفع، بمقابؿ التسميـ-ق

 .المتعامميف لحماية وذلؾ المالية الأوراؽ

 عمى المالية الأوراؽ باعة الدفع طريقة تساعد أف يجب اليوـ، نفس في الائتماف تحصيؿ-ك

 نظاـ بطبيعة ذلؾ ويرتبط التسميـ، مقابؿ الدفع عممية فيو تتـ الذي اليوـ نفس في الأمواؿ تحصيؿ

 .بمد كؿ في دفوعاتالم تسوية

 كافة تتـ أف يجب التداوؿ بعد(t+3) عمؿ أياـ ثلاثة زائد تداوؿ يوـ النيائية التسميـ دورة-م

 ولتجنب التبادؿ، يوـ بعد عمؿ أياـ ثلاثة أقصى بحد المالية الأوراؽ تداوؿ صفقة إجراءات

 .الصفقة إتماـ عف طرفيف أحد تراجع عف تنتج قد التي المخاطر

ما سبؽ اتساـ الأسواؽ العربية بوجود تبايف كبير بيف القواعد والنظـ التي تحكـ  ويضاؼ إلى  

شروط إصدار القيـ المنقولة، وكذا تبايف طرؽ عمميا، وعدـ وضوح القواعد والنظـ بكؿ مف السوؽ 

الأولية والثانوية، مع ما يرافقيا مف قصور عممي وجمود تشريعي لأنو غالبا ما تحمؿ التشريعات 

ظيمات الحالية لمسوؽ في طياتيا الكثير مف التناقضات ، كما أف اليياكؿ التنظيمية لمكثير والتن
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منيا غير مكتممة وىي أمور يترتب عنيا سوء الأداء ،بما يجعؿ ىذه الأسواؽ تتصؼ بمحدودية 

 .1الأدوات المالية المستعممة فييا وبضيؽ نطاقيا

بية لـ يمنع البعض منيا لبذؿ مجيودات لتطوير إف ىذا القصور التشريعي للأسواؽ المالية العر 

أسواقيا عمى غرار مصر وعماف والإمارات والمغرب وتونس والسعودية حيث استطاعت سمطاتيا 

التشريعية أف تفصؿ بيف الدور الرقابي عف الدور التنفيذي بحيث تقوـ ىيئات الرقابة بالدور 

 الأوراؽ المالية. التشريعي الرقابي فيما يناط الدور التنفيذي بسوؽ 

 ثانيا: الجانب المتعمؽ بالسكؽ

بالإضافة إلى الخصائص المتعمقة بالجانب التشريعي الذي يحكـ وينظـ الأسواؽ المالية ،      

فاف ىناؾ خصائص ومميزات تتسـ بيا الأسواؽ المالية العربية في حد ذاتيا مف خلاؿ عدت 

 جوانب أىميا:

الأسواؽ المالية العربية إلى محدودية عرض يعزى ضيؽ نطاؽ  ضيؽ نطاؽ السكؽ:- أ

المنتجات المالية ف ىذا ما يحوؿ دوف تحفيز الاستثمار، ويقاس عرض أدوات الاستثمار المالي 

عف طريؽ عدد الشركات المدرجة في السوؽ. وبالمقابؿ فاف الأسواؽ المالية العربية تتسـ 

ض حجـ أوامر الشراء ويرجع ىذا بضعؼ الطمب عمى أدوات الاستثمار المالي، نظرا لانخفا

 لضعؼ الادخار وكذا التأثيرات السمبية الناتجة عف الأزمات المالية التي مرت بيا معظـ أسواؽ 

 

 

 
                                                 

، منشأة المعارؼ لإسكندرية،  مصر، ؽ رأس الماؿ العربية مخاطر ومحاذيرمستقبؿ أسوا، منير إبراىيـ اليندم-  1
 .712-658ص -، ص1995سنة 
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 وىذا تفسره بيانات الجدوؿ التالي: .الماؿ العربية

    2012-2005تطور عدد الشركات المدرجة في الدوؿ العربية خلاؿ الفترة (: 2-1الجدكؿ رقـ )

 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 66 67 64 67 65 64 60 59 المالية سكؽ أبك ظبي للأكراؽ

 243 247 277 272 262 245 227 201 بكرصة عماف

 47 49 49 49 51 51 50 47 المالية سكؽ البحريف للأكراؽ

 158 150 146 135 126 111 86 77 سكؽ الأسيـ السعكدم

 219 216 214 205 204 196 180 156 المالية ؽسكؽ الككيت للأكرا

بالدار  بكرصة القيـ المنقكلة

 البيضاء
54 63 73 77 70 75 76 77 

 2 2 2 2 2 2 2 3 بكرصة الجزائر

 59 57 56 52 50 51 48 45 المالية بتكنس بكرصة الأكراؽ

 57 62 65 66 65 55 46 30 سكؽ دبي المالي

 57 56 53 53 52 52 52 49 المالية سكؽ الخرطكـ للأكراؽ

 48 46 40 39 37 35 33 28 المالية سكؽ فمسطيف للأكراؽ

 130 130 119 122 122 125 12 125 المالية سكؽ مسقط للأكراؽ

 42 42 43 44 43 40 36 32 المالية سكؽ الدكحة للأكراؽ

 26 25 26 12 13 15 16 15 بكرصة بيركت

 213 214 212 319 373 435 603 744 الماؿ بمصر الييئة العامة لسكؽ

مف إعداد الطالب اعتمادا عمى بيانات النشرات الفصمية لأسواؽ الماؿ العربية الصادرة المصدر: 
 عف صندوؽ النقد العربي لسنوات متعددة.
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يعتبر انخفاض حجـ السيولة في الأسواؽ المالية العربية مف السمات  ضعؼ حجـ السيكلة: - ب

يا ما بعبر عف عدـ قدرتيا بقياميا بالدور الأساسي في التخصيص الأمثؿ البارزة التي تتسـ ب

لمموارد، ويظير ذلؾ مف خلاؿ انخفاض عمميات التداوؿ سواء التعاملات اليومية أو السنوية، 

يوـ في السنة، فضلا عف انخفاض  59وكذلؾ انخفاض عدد أياـ التداوؿ والتي يبمغ متوسطيا 

يعتبر منخفضا بالنسبة للأسواؽ المالية المتقدمة بنسبة تفاوت تقدر معدؿ دوراف الأسيـ و الذي 

% في بورصة مصر 23.9%  و4.2والتي تتراوح نسبتيا في بورصة المغرب  1.%5بنسبة 

 وىذا ما نلاحظو خلاؿ الجدوؿ التالي: ،  ( 2009)الربع الأوؿ مف عاـ 

 2012-2005ة خلاؿ الفترة تطور أحجاـ التداوؿ في البورصات العربي (:3-1الجدكؿ رقـ )

 )مميوف دولار(

 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

 سكؽ أبك ظبي للأكراؽ

 المالية
132،41289 80،745 121،128 68،81 80،201 77،081 71،329 77،647 

 26،971 27،21 30،904 31،889 35،844 41،233 29،729 37،63889 بكرصة عماف

 سكؽ البحريف للأكراؽ

 المالية
17،36431 21،122 27،016 19،947 16،263 20،06 16،59 15،532 

 373،365 338،873 353،4 318،751 246،337 518،984 326،869 646،1208 سكؽ الأسيـ السعكدم

 سكؽ الككيت للأكراؽ

 المالية
123،89258 105،95 135،362 70،181 93،824 113،883 86،295 79،262 

 52،605 60،092 69،386 74،186 65،748 75،495 49،415 27،27439 لةبكرصة القيـ المنقك 

                                                 
1- Société de la gérance des fonds FMOQ, marchés émergents : y être ou ne pas 
être tell est la question ,2006 http:  www.fonds/fmoq.com ,octobre 2013. 
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 بالدار البيضاء

 1،22 1،36 1،06 0،91 0،92 0،97 0،96 0،9082 بكرصة الجزائر

المالية  بكرصة الأكراؽ

 بتكنس
2،8214 4،222 5،339 6،304 9،237 10،612 9،648 8،874 

 49،523 49،033 54،692 58،095 63،099 138،179 86،895 111،99268 سكؽ دبي المالي

 سكؽ الخرطكـ للأكراؽ

 المالية
3،24164 4،624 4،931 3،804 3،033 2،446 2،695 2،192 

 سكؽ فمسطيف للأكراؽ

 المالية
3،15715 2،731 2،474 2،124 2،377 2،449 2،782 2،836 

 سكؽ مسقط للأكراؽ

 المالية
12،06205 13،033 23،086 15،139 23،616 28،309 26،21 30،299 

 سكؽ الدكحة للأكراؽ

 المالية
87،14334 60،905 95،505 76،627 87،93 123،641 125،598 126،297 

 10،421 10،285 12،676 12،843 9،609 10،894 8،304 4،91718 بكرصة بيركت

 الييئة العامة لسكؽ

 الماؿ بمصر
79،50756 93،496 138،828 85،923 91،092 84،109 48،679 61،621 

مف إعداد الطالب اعتمادا عمى بيانات النشرات الفصمية لأسواؽ الماؿ العربية الصادرة المصدر: 
 عف صندوؽ النقد العربي لسنوات متعددة.

 
 أساسية صفة السابقة الأساسية الخصائص عف أيضا ينتج :التقمبات الشديدة في الأسعار  - ت

 في ذلؾ ويعزي الأسعار، حركة في التقمبات شدة وىى العربية المالية الأوراؽ بورصات تميز

 القروض في المتمثمة الخارجية المصادر مف التمويؿ عمى اعتمادىا إلى الناشئة الأسواؽ

صدار  التمويمي النمط ىذا أف آما المحتجزة، الأرباح عمى أقؿ اعتماد مع الأسيـ، مف المزيد وا 
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ادة حدة التقمب في ربحية السيـ وفي مف شأنو أف يؤدي إلى زي)المالي الرفع (يسمى ما ظؿ في

 لدى المخاوؼ يثير العربية الأوراؽ أسعار في الشديد التقمب قيمتو السوقية بالتالي عمما بأف

 1.منو خروجيـ أو السوؽ دخوليـ عند المستثمريف الأجانب

ي تتسـ الأسواؽ المالية العربية بعدـ التنوع الكافي ف ضعؼ التنكيع في الأكراؽ المالية:   - ث

الأوراؽ المالية المطروحة، وىو ما يضع قيودا عمى المستثمريف لتنويع محافظيـ المالية، ويزيد 

القطيع التي تحكـ غالبا سموؾ المستثمريف  سياسة مف درجة المخاطرة، وخاصة في ظؿ وجود

في البورصات العربية، وغياب الرقابة التي تضمف حدا أدنى مف الإفصاح، وتقطع السبيؿ أماـ 

شائعات، وتوفر الحماية الملائمة لكسب ثقة المستثمريف. يرجع ضعؼ التنويع إلى ارتفاع ال

، وفيما يمي جدوؿ يبيف درجة تركز 2درجة تركز التداوؿ مما يقمؿ مف الأوراؽ المالية ذات جاذبية

 .2008وشير أوت  2000أكبر الشركات في الأسواؽ العربية خلاؿ شير جويمية 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 

، ورقة بحثية ، جامعة الزقازيؽ ،  آليات تفعيؿ البورصة العربية الموحدة، محمد عبد المطمب الأسرج  1-
 .48، ص 2004مصر،سنة 

اشرؼ دوابو، نحو سوؽ مالية عربية، بحث مقدـ لمؤتمر التجارة العربية البينية والتكامؿ الاقتصادي العربي، -  2
 .21-20ص -، ص2004الأردف سنة
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 2000 جويمية شير خلاؿ العربية الأسواؽ في الشركات أكبر تركز درجة (:4-1)الجدكؿ رقـ 

 .2008 أوت وشير

 الدكلة

 

 2000 ) أكت) التركز درجة ( 2008 ) جكيمية التركز درجة

 التركز نسبة الشركات عدد التركز نسبة الشركات عدد

 72 10 70 6 الأردف

 28.7 10 30 6 مصر

 70.4 10 75 6 المغرب

 77.3 10 64 6 سعكديةال

 45 10 50 6 سمطنة عماف

 45.5 10 52 6 الككيت

 76 6 سكؽ دبي المالي
 

 78 6 سكؽ أبك ظبي المالي

 مع العربية المالية الأسواؽ عمى وأثارىا الدولية المالية الأزمات ،مكسى حاج المصدر: نسيمة

 العموـ في الماجستير شيادة يؿن متطمبات ضمف مقدمة مذكرة ،العقاري الرىف أزمة حالة دراسة

 .77، ص 2008بومرداس، سنة  بوقرة أمحمد جامعة الاقتصادية،
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بالإضافة إلى الخصائص والمميزات السابقة، أعطت بعض المؤسسات و الييئات الدولية عمى 

 Merrillو cité Bank، وبعض البنوؾ الدولية بما في ذلؾ  SFIغرار المؤسسة المالية الدولية 

lynch  وmorgen stonleyفي : 1، خصائص عامة للأسواؽ المالية العربية تتمخص 

 ؛ثغرات في عمؿ السوؽ و تنظيمو-

 ؛محدودية حجـ السوؽ-

تمؾ المحققة معدلات العائد المحققة في البورصات العربية باعتبارىا أسواقا ناشئة اكبر مف  -

 في الأسواؽ المتقدمة؛

كبير مف القيمة السوقية لسوؽ عشر الأولى و الرائدة جزء غالبا ما تحتؿ قيمة الشركات ال -   

 ككؿ؛

 لجذب الاستثمار المحمي والأجنبي؛ افتقارىا إلى عدة عوامؿ محفزة -   

 

 2المطمب الثالث: جيكد تطكير الأسكاؽ المالية العربية

في ذلؾ  شيدت أسواؽ الأوراؽ المالية العربية تطورا ممحوظا شمؿ جوانبيا المختمفة بما        

 التنظيمية والتشريعية أدت إلى إرساء بنية سميمة ليذه الأسواؽ يجري تطويرىا بصفة متواصمة وفي

 وتنشيط ليا الرقابي الدور وتعزيز المالية الأسواؽ كفاءة زيادة التطورات تمؾ استيدفت مجمميا،

 المناخ وتوفير ريةالإجراءات الإدا وتبسيط الضريبية الأنظمة تطوير استيدفت كما .فيو التعامؿ
                                                 

1 -Donation avale, organisation de marché émergent : efficience et risque de 
sélection adverse, mémoire de magister, université de bordeaux IV, France, 2004, 
page 102.  

ص -،ص 2003، سنةمساىمة صندوؽ النقد العربي في تطوير الأسواؽ المالية العربية، صندكؽ النقد العربي - 2

14-19.  
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 استثمارية فرص إيجاد إلى تيدؼ جديدة مالية أدوات واستحداث المتعامميف احتياجات لتمبية الملائـ

 الشفافية وتعزيز التداوؿ عمميات ودقة وسيولة سرعة وتحسيف المستثمريف، فئات لمختمؼ

 عمى والتشديد المالية ؽالأورا أسواؽ مجاؿ في العامميف بكفاءة الارتقاء إلى بالإضافة والإفصاح،

 :يمي بما التطورات ىذه إيجاز ويمكف . الميني السموؾ قواعد

 لمسكؽ الرقابي الدكر أكلا: تعزيز

 ىيئة بو تقوـ الذي والرقابي التشريعي الدور فصؿ نحو العربية الدوؿ مف متزايد عدد اتجو    

 ىذا وفي .الخاص القطاع بو يقوـ ما غالباً  الذي التنفيذي الدور عف العاـ لمقطاع تابعة مستقمة

 ىيكمة إلى إعادة اليادفة المالية الأوراؽ قوانيف أحكاـ تنفيذ العربية الدوؿ غالبية في تـ الجانب،

 إصدار تنظـ التي والقواعد الأحكاـ بإصدار المعني الرقابي الجياز فصؿ بموجبيا تـ والتي السوؽ،

 الذي والجياز الأوراؽ، ىذه تداوؿ خلاليا مف يجري لتيا البورصة إدارة عف المالية الأوراؽ وتداوؿ

. الممكية ووثائؽ سجلات وحفظ المتداولة المالية الأوراؽ وشراء بيع عقود وتحويؿ تسجيؿ يتولى

 الدور بفصؿ قامت التي العربية المالية الأوراؽ أسواؽ عدد أف إلى الصدد ىذا في الإشارة وتجدر

 مف كؿ في الأسواؽ وىي أسواؽ، سبعة 2002 عاـ نياية في بمغ التنفيذي الدور عف الرقابي

 أسواؽ فإف العربية، الدوؿ بقية في أما. والجزائر والإمارات والمغرب وتونس وعُماف ومصر الأردف

 .والتنفيذي الرقابي معاً  الدوريف بيذيف تقوـ المالية الأوراؽ

 كالإفصاح الشفافية ثانيا: تعزيز

 بما متطمباتو وتعديؿ الإفصاح درجة لزيادة كبيراً  اىتماماً  العربية لماليةا الأوراؽ أسواؽ أولت    

 تكافؤ وتوفير جانب، مف لمسوؽ الرقابي الدور تعزيز بيدؼ وذلؾ الدولية المعايير مع يتلاءـ

 التعميمات نطاؽ اتسع السوؽ، جانب فمف. آخر جانب مف السوؽ في لممتعامميف الفرص
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 مثؿ تشمؿ فأصبحت عنو، الإفصاح الأسواؽ ىذه عمى يتوجب أصبح التي والبيانات والمعمومات

 ومعتمدي السوؽ أعضاء وأسماء المالية للأوراؽ المصدرة الجيات بأسماء المتعمقة المعمومات

 ىذا وفي. الرئيسية المالية والمؤشرات التداوؿ لحركة المتضمنة الدورية البيانات إلى بالإضافة الميف

 وسنوية وشيرية وأسبوعية يومية نشرات بإصدار العربية المالية الأوراؽ واؽأس معظـ تقوـ الجانب،

 ومؤشرات التداوؿ أحجاـ عف ومعمومات الإدارة مجمس وقرارات السوؽ عف عامة معمومات تتضمف

 الخاصة المعمومات لنشر عالمية شركات مع اتفاقيات الأسواؽ ىذه معظـ أبرمت كما  الأسعار

 لنشر الأسواؽ ىذه توجو كذلؾ وبمومبيرج. ويلاحظ رويترز شركتي منيا آنية، بصورة بالتداوؿ

 تضمنت وقد. فيو المتاحة الاستثمارية بالفرص التعريؼ مف لمزيد الإنترنت شبكة خلاؿ مف بياناتيا

يومي،  بشكؿ تحديثيا يتـ التداوؿ، عف معمومات الشبكة ىذه عمى العربية البورصات مواقع

 بنشاط المتعمقة البيانات لكافة زمنية سلاسؿ عمى تحتوي تاريخية معمومات إلى بالإضافة

 ىذه أولت آخر، جانب ومف .الأسواؽ بيذه المتعمقة والقوانيف التشريعات أىـ وكذلؾ البورصات،

فييا.  المدرجة المساىمة الشركات لدى والشفافية الإفصاح مبادئ لترسيخ كبيراً  اىتماماً  الأسواؽ

 في المالية الأوراؽ لييئات تقديميا الشركات عمى يتوجب التي السنوية يرالتقار  إلى فبالإضافة

 الشركات تمزـ العربية الدوؿ بعض في الجديدة التعميمات أصبحت العربية، الدوؿ مف العديد

 .سنوية وربع نصؼ تقارير بتقديـ المساىمة

 الاستثمارية الأدكات كزيادة المؤسسي المستثمر دكر ثالثا: تطكير

 الأسواؽ استقرار دعـ أجؿ مف الدور ىذا تطوير نحو المالية الأوراؽ أسواؽ معظـ اتجو      

 الاستثمار إلى يسعى المؤسسي المستثمر فإف عامة، الحادة. وبصورة التقمبات مف وحمايتيا

 ناحية مف الفرد، المستثمر أما .عممية دراسات عمى بناء بالاستثمار الأجؿ ويقوـ والطويؿ المتوسط
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 فإف متدنية، تزاؿ لا لديو الوعي درجة أف سريعة. وحيث رأسمالية أرباح تحقيؽ إلى فييدؼ ى،أخر 

 عممت الجانب، ىذا وفي . العربية البورصات في التعامؿ حركة عمى سمباً  يؤثر أف شأف ذلؾ  مف

 الأسيـ في ادخار حسابات بإحداث الأجؿ طويؿ الادخار تشجيع عمى العربية الدوؿ في السمطات

 التأميف لييئات السماح تـ كما الأرباح، عمى الضرائب بتخفيض تتمتع الأسواؽ في لمدرجةا

 العربية البورصات تسعى آخر، جانب ومف. الأسواؽ ىذه في بالتعامؿ التأميف وشركات والمعاشات

 إلى لمتحويؿ القابمة كالسندات لممستثمريف المتاحة الاستثمارية والبدائؿ الأدوات زيادة تشجيع إلى

 جميع في تأسيسيا تـ قد التي الاستثمار صناديؽ أف الإشارة وتجدر .الاستثمار وصناديؽ أسيـ

 المدخرات لحشد الأدوات أنسب مف تعتبر البيانات قاعدة في المشاركة العربية المالية الأوراؽ أسواؽ

 المخاطر متنوعة مالية أوراؽ في الأمواؿ لتوظيؼ آلية توفر فيي. الأجنبية الأمواؿ رؤوس واجتذاب

 لممستثمريف الصناديؽ ىذه تفسح كما. تحقيقيا المباشر الفردي الاستثمار حجـ يسمح لا والعوائد

 الأوراؽ أسواؽ في مدخراتيـ لتوظيؼ المجاؿ الأجانب والمستثمريف الخارج في المقيميف العرب

 قنوات الصناديؽ ىذه توفر وبالإضافة،. المنطقة في تواجدىـ إلى الحاجة دوف العربية المالية

 المحمية، المالية الأوراؽ إلى أسواؽ لمدخوؿ ومجالاً  العربية الدوؿ في المقيميف الوافديف لممستثمريف

 بيا تستثمر التي المالية الأوراؽ في حصة عمى يقتصر الصناديؽ ىذه في المستثمر حؽ أف ذلؾ

 .عوائدىا مف مماثمة ونسبة الصندوؽ موارد

 الأجنبي ثمارالاست رابعا: تشجيع

 بالاستثمار، المتعمقة القوانيف عمى التعديلات مف العديد إدخاؿ العربية الدوؿ معظـ في تـ  

لى محددة وضوابط أسس وفؽ الأجنبية الاستثمارات وجذب تشجيع إلى مجمميا، في ىدفت  تغطية وا 

 عممت الإطار، ىذا وفي . الأسواؽ ىذه إلى المتطورة الخبرات ونقؿ المحمية التمويمية الاحتياجات
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زالة الأجنبية الاستثمارات أماـ المجاؿ فتح عمى العربية الدوؿ  .دخوليا دوف تحوؿ التي العوائؽ وا 

 لا التي الدوؿ الأولى المجموعة تضـ مجموعتيف، إلى المجاؿ ىذا في العربية الدوؿ تقسيـ ويمكف

 والأردف والمغرب مصر ؿوتشم المالية الأوراؽ الأجنبي في الاستثمار عمى قيود أي تفرض

 بنسب ولكف القيود ىذه مثؿ تفرض التي الدوؿ فتشمؿ الثانية المجموعة أما.ولبناف والجزائر

 لممستثمر يسمح تونس، العربية. ففي الخميج لدوؿ التعاوف مجمس ودوؿ تونس وىي متفاوتة،

 السعودية وفي . البورصة في المدرجة الشركات أسيـ مف % 50 عف يزيد لا ما بامتلاؾ الأجنبي

 يسمح الإمارات، وفي . الاستثمار صناديؽ عبر الأسيـ في الاستثمار للأجانب يسمح والكويت،

 الشركات قانوف أجاز كما الاستثمار، صناديؽ خلاؿ مف الإماراتية الأسيـ في بالاستثمار للأجانب

 بذلؾ لمشركات ميةالداخ الأنظمة سمحت حاؿ %في 49 عف تزيد لا بنسبة الأسيـ بتممؾ للأجانب

 إلى التممؾ نسبة وتصؿ الإدراج، حديثة في الشركات الأسيـ بتممؾ للأجانب يسمح عُماف، وفي .

لى 49  الخميج لدوؿ التعاوف مجمس لمواطني يسمح البحريف، وفي . الشركات لبعض % 100 %وا 

 يسمح قطر، الوطني. وفي للاقتصاد مصمحة ذلؾ في أف رؤي إف % 100 نسبتو ما بتممؾ العربية

 الشركات أسيـ مف % 25 عف تزيد لا بنسبة الأسيـ بتممؾ الخميجي التعاوف مجمس لمواطني

 البنوؾ باستثناء شركات الشركات ليذه العمومية الجمعيات موافقة بعد وذلؾ العامة المساىمة

 .والتأميف

 الضريبية الأنظمة خامسا: تعديؿ

 الضريبية الأنظمة عمى واسعة تعديلات دخاؿإ نحو العربية الدوؿ مف العديد توجو      

 وجذب ناحية، مف المالية بالأوراؽ التعامؿ لتشجيع اللازمةز الحواف خمؽ بيدؼ المتبعة،

 عمى الضرائب إلغاء أو تخفيض عمى الدوؿ ىذه وعممت .أخرى ناحية مف الأجنبية، الاستثمارات
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 وتجدر المالية. بالأوراؽ التعامؿ عف اتجةالن الرأسمالية الأرباح عمى والضرائب الجارية العوائد

 التعامؿ عف الناتجة الرأسمالية الأرباح عمى ضرائب أي وجود عدـ إلى الصدد ىذا في الإشارة

 المغرب باستثناء منظمة مالية أسواؽ تمتمؾ التي العربية الدوؿ جميع في المالية بالأوراؽ

 فييا المتبعة الضريبية الأنظمة تعديؿ ىعم الدوؿ بعض عممت ذلؾ، إلى وبالإضافة . 10%بنسبة

 .السوؽ في أسيميا إدراج عمى المساىمة الشركات تشجيع بيدؼ

 التداكؿ أنظمة مكننةسادسا: 

 لدييا التداوؿ أنظمة تحديث نحو واسعة خطوات العربية المالية الأوراؽ أسواؽ معظـ اتخذت    

 التعامؿ وسرعة كفاءة رفع أجؿ مف وذلؾ يـ،الأس تداوؿ عممية لتسييؿ الحديثة التقنيات واستخداـ

 تداوؿ أنظمة ذلؾ استحداث عف نتج المتعامميف. وقد لدى والأماف الشفافية وزيادة المالية بالأوراؽ

 ىذه مف بعض اتجو كما .القاعدة في المشاركة العربية المالية الأوراؽ أسواؽ في متطورة آلي

 ىذه شيدنيا التي الجديدة الخدمات ضمف مف وىي بعد، عف التداوؿ خدمة إدخاؿ إلى الأسواؽ

 إلى الحاجة دوف مكاتبيا مف الصفقات إتماـ مف الوساطة شركات تمكيف أجؿ مف وذلؾ الأسواؽ

 السوؽ. في عنيا مندوبيف وجود

 العربية البكرصات بيف التعاكف اتفاقياتسابعا: 

 بينيا، فيما والتكامؿ التعاوف مسار في إيجابية خطوات تحقيؽ مف العربية البورصات تمكنت    

 زيادة إلى مجمميا في الاتفاقيات ىذه والثلاثية. وتيدؼ الثنائية الاتفاقيات عقد خلاؿ مف وذلؾ

 وتنظيـ المالية، الأوراؽ وتداوؿ بإصدار يتعمؽ فيما العربية البورصات بيف المشترؾ التعاوف

 بيف التعاوف تطوير إلى تيدؼ كما .ماتالمعمو  وتبادؿ والمقاصة التسوية وعمميات آليات وتسييؿ

 استيدفت الإطار، ىذا وفي .المشترؾ الإدراج عمميات وتحفيز الأسواؽ ىذه في الوساطة مؤسسات
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 البحريف سوقي بيف الموقعة والاتفاقية وعماف، والبحريف الكويت في الأسواؽ بيف الموقعة الاتفاقيات

 الأوراؽ ىيئة بيف التفاىـ ومذكرة ومصر، ولبناف كويتال في الأسواؽ بيف الموقعة والأخرى والأردف،

 وسوؽ أبو ظبي سوؽ بيف الموقعة والاتفاقية المالية للأوراؽ الكويت وسوؽ الأردف في المالية

 انسياب أماـ العقبات وتذليؿ الأسواؽ ىذه بيف التعاوف آفاؽ تنمية إلى المالية، للأوراؽ الخرطوـ

 سوؽ بيف التفاىـ مذكرة استيدفت فقد ذلؾ، إلى وبالإضافة .ا وبين فيما والأمواؿ الاستثمارات

 والأنظمة الإجراءات تطوير إلى البيضاء بالدار المنقولة القيـ وبورصة المالية للأوراؽ البحريف

 الأوراؽ أسواؽ بيف التكاممي الاتجاه تعزيز أجؿ ومف .السوقيف بيف التعامؿ تحكـ التي التشريعية

 ا وضعو مف المتبادؿ الإدراج باتفاقيات للارتقاء المناسبة الظروؼ تييئة عمى لعمؿبا العربية المالية

 المعايير بيف التنسيؽ مف عالية درجة إيجاد يتطمب ذلؾ فإف جماعي، إلى وضع والثلاثي الثنائي

 والتسويات. المقاصة مجاؿ في التنسيؽ خاصة وبصورة التشريعية والنظـ المتبعة المحاسبية
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 مكانة الأسكاؽ المالية العربية ضمف السكؽ المالية الدكليةثالث: المبحث ال
إف معرفة مكانة السوؽ المالية العربية ضمف قرينتيا الدولية يعتمد أساسا عمى التقييـ الجيد     

، ، والتي مف أىميا مؤشر الأسيـلأداء السوؽ العربية، وذلؾ بالاعتماد عمى مؤشرات السوؽ المالية

شرا جيدا لمعرفة الأداء العاـ لمسوؽ ولدلالتو الواضحة عف درجة كفاءة السوؽ المالية الذي يعتبر مؤ 

 المدروسة.

 المطمب الأكؿ: مؤشر الأسيـ كأحد أىـ مؤشرات السكؽ المالي

يعتمد المستثمروف في سعييـ لمتعرؼ عمى السير العاـ لمسوؽ المالية عمى تحميؿ مؤشرات     

، سواء كانت مؤشرات عامة لمسوؽ أو مؤشرات جزئية تضـ عينة أسعار الأسيـ المختمفة لمسوؽ

مف أسيـ شركات معينة، وسوؼ نتعرض في ىذا المطمب إلى مفيوـ ىذه المؤشرات وكيفية بنائيا 

 وأىمية وجودىا بالنسبة لممستثمريف والسوؽ والاقتصاد ككؿ.

 أكلا: مفيكـ مؤشر أسعار الأسيـ

ر الأوراؽ المالية عف طريؽ ما يعرؼ بمؤشرات الأسيـ يتعرؼ المستثمر عمى اتجاىات أسعا  

وذلؾ مف خلاؿ وسائؿ الإعلاـ المختمفة والتي تيتـ بالنواحي المالية. وتعبر مؤشرات الأسيـ عف 

اتجاىات أسعار الأسيـ المتداولة في بورصة الأوراؽ المالية وذلؾ عمى أساس متوسط أسعار 

يف، و ىذه المؤشرات تتغير طواؿ اليوـ طالما أف ىناؾ الأسيـ المتداولة في البورصة في وقت مع

. وفي ىذه الحالة، فإف آخر أسعار  عمميات بيع وشراء للأسيـ في البورصة إلى أف ينتيي اليوـ
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تصؿ إلييا الأسيـ تسمى أسعار الإقفاؿ وىي نفسيا أسعار التعامؿ في صباح اليوـ التالي التي 

  1تسمى أسعار الافتتاح.

شر أسعار الأوراؽ المالية مستوى الأسعار في السوؽ بالاستناد إلى عينة مف ويقيس مؤ     

أسيـ الشركات التي يتـ تداوليا في أسواؽ الأوراؽ المالية، وغالبا ما يتـ اختيار العينة بطريقة تتيح 

لممؤشر أف يعكس حالة سوؽ رأس الماؿ المستيدؼ قياسو. ويوجد نوعيف مف المؤشرات، الأوؿ: 

التي تقيس حالة السوؽ بصفة عامة مثؿ مؤشر "داو جونز" لمتوسط الصناعة و"مؤشر  المؤشرات

"، وىناؾ مؤشرات قطاعية تقيس حالة السوؽ بالنسبة لقطاع معيف مثؿ مؤشر 500ستاندردأندبور

  2ستاندردأندبور لصناعة الخدمات العامة.

ة في سوؽ الماؿ، ويتـ تكويف وبالتالي فمؤشر أسيـ السوؽ ىو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادث

المؤشر وتحديد قيمتو في مرحمة أو فترة البداية، ثـ يتـ مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلؾ عند أية نقطة 

زمنية، وبالتالي يمكف التعرؼ عمى تحركات السوؽ سواء إلى الأعمى أو إلى الأسفؿ، حيث يعكس 

شاملا لاتجاه السوؽ، يعكس الاتجاه العاـ  المؤشر أسعار السوؽ واتجاىاتيا. وىو بذلؾ يمثؿ مقياسا

لتحركات أسعار الأسيـ، لذلؾ يمثؿ مؤشر السوؽ مستوًى مرجعيا لممستثمر عف سوؽ الماؿ، أو 

لمجموعة معينة مف الأسيـ، وذلؾ إزاء الأداء الفردي لسيـ معيف. وتستخدـ مؤشرات السوؽ 

دوؿ النامية أو المتقدمة، حيث يستخدـ )مؤشرات أسعار الأسيـ( كمعايير لأداء السوؽ سواء في ال

 3لكؿ سوؽ مؤشر وعدد مف المؤشرات التقييمية.

 
                                                 

 . 132.ص2007. دار قباء الحديثة لمطباعة والنشر والتوزيع، القاىرة سنة الأسواؽ المالية: أميف عبد العزيز -1
. المعيد العربي لمتخطيط بالكويت: سمسمة دورية تعنى بقضايا التنمية في  تحميؿ الأسواؽ المالية: حساف خضر -2

 .7السنة الثالثة. ص -2004س/ آذار سنةمار  -الأقطار العربية، العدد السابع والعشروف
. الدار الجامعية،سنة  بورصة الأوراؽ المالية بيف النظرية والتطبيؽ: جلاؿ إبراىيـ العبد، محمد صالح الحناكم- 3

 .251. ص2005
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  :تككينيا كطرؽ المؤشرات ثانيا: أنكاع

 أنكاع المؤشرات- أ

 :تداوليا إمكانية ومعيار وظيفتيا معيار وىما المؤشرات لتقسيـ معياريف يوجد       

 1:إلى الوظيفة حيث مف المؤشرات تقسـ-

القطاعات بمختمؼ السوؽ اتجاه تقيس أي ككؿ السوؽ بحالة تيتـ :عامة مؤشرات - 

 العينة كانت إذا خاصة المعنية، لمدولة الاقتصادية الحالة تعكس أف تحاوؿ ولذلؾ الاقتصادية،

 تمثيلا ممثمة القطاعات جميع وأفّ  المتداولة، الأسيـ تمثؿ جميع المؤشر تكويف في المستخدمة

 الأوراؽ سوؽ أفّ  القوؿ يمكف الحالة ىذه وفي الإجمالي، الداخمي جالنات في مساىمتيا يعكس

 ؛الدراسة محؿ لمدولة الاقتصادية المكانة تعكس التي المرآة ىي المالية

كقطاع معيف لقطاع بالنسبة السوؽ سموؾ قياس عمى وتقتصر قطاعية: مؤشرات -

 الأمثمة عمى ومف اعات،القط مف غيره أو الخدمات قطاع أو النقؿ صناعة قطاع أو الصناعة

 النفط العامة ومؤشر لمخدمات اندبور ستاندرد ومؤشر لمصناعة جونز داو مؤشر المؤشرات ىذه

 ؛والغاز

 :2إلى تداوؿ إمكانية حيث مف المؤشرات وتقسـ-

عدد تجاوز حيث المالية، الأوراؽ أسواؽ في تداوليا يتـ مؤشرات وىي :متداكلة مؤشرات 

 أفّ  مف بالرغـ وذلؾ ـ،2000عاـ مؤشر 50 بيا خاصة أسواؽ في وؿتتدا التي المؤشرات ىذه

                                                 
، سنة 2الطبعة دمشؽ،سوريا، لمنشر، الرضا دار ،المالية الأوراؽ بورصة في الاستثمار ،العربيد فيد عصاـ -1

 .39-38، ص 2008
الرضا  دار ،العالمية البورصات في والتداوؿ المالية الأوراؽ لمحفظة المعاصرة النظرية ،عمر أبك حمد كاثؽ -2

 .31، ص2003،سنة1الطبعة  دمشؽ،سوريا، لمنشر،
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 1982 بالولايات المتحدة الأمريكية عاـ سيتي كنساس في فتحت قد النوع ىذا مف بورصة أوؿ

  Nasdaq100. ومؤشر Nikkei225 مؤشر :ذلؾ عمى وكمثاؿ

ونز ج داو مؤشر مثؿ البورصات في تتداوؿ لا مؤشرات وىي :متداكلة غير مؤشرات

 طريقة حيث مف سواء المؤشرات مف العديد وجود إلى ويشار. العربية البورصات مؤشرات وكافة

 إلى المؤشرات وتطور تنوع وصؿ ولقد المشرفة؛ الجية أو لمتحويؿ القابمية أو اليدؼ أو الحساب

 .المؤشرات مؤشرات إنشاء درجة

 المالية: الأكراؽ سكؽ مؤشرات كتككيف بناء أساليب- ب

 :1التالية الأىداؼ المؤشر تكويف يحقؽ أف يجب       

  ؛اقتصادي مغزى لممؤشر يكوف أف -

 ؛ةالإحصائي القواعد يراعي أف -

 ؛لمتسعير قابلاً  يكوف أف -

 :2وىي المؤشرات وبناء تكويف عممية في الاعتبار عيف في الأمور مف مجموعة وتؤخذ     

المالية الأوراؽ مجموعة بأنيا المؤشر ببناء يتعمؽ فيما العينة ؼ تعرّ :العينة ملائمة 

 الحجـ :وىي جوانب ثلاثة مف ملائمة تكوف أف وينبغي المؤشر، ذلؾ حساب في المستخدمة

 .والمصدر والاتساع

 الأوراؽ عدد كاف كمما أنو إلى تشير الإطار ىذا في العامة القاعدة :بالحجـ يتعمؽ فيما  -

 ؛السوؽ لواقع وصدقاً  تمثيلاً  أكثر المؤشر كاف كمما أكبر المؤشر يشمميا التي المالية

                                                 

 .39، نفس المرجع السابؽ، ص العربيد فيد عصاـ  1-
تاريخ الاطلاع:  :  -api.org -http://www.arab الككيت  في لمتخطيط العربي لممعيد الالكتركني المكقع- 2

18/12/2013. 
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 في السوؽ، المشاركة القطاعات مختمؼ بتغطية المختارة العينة قياـ فيعني الاتساع: أما -

 قطاع لمنشآت فيكؿ أسيماً  يتضمف أف ينبغي ككؿ السوؽ حالة قياس يستيدؼ الذي والمؤشر

 معينة خاص بصناعة المؤشر فكا إذا أما تميز؛ دوف القومي للاقتصاد المكونة القطاعات مف

 ؛الصناعة لتمؾ المكونة المنشآت مف عدد أسيـ عمى العينة تقتصر حينئذ  

 المؤشر، عمييا يبنى التي الأسيـ أسعار عمى الحصوؿ مصدر بو فالمقصود:المصدر أما -

 ؛المالية الأوراؽ فيو تتداوؿ الذي الأساسي السوؽ ىو المصدر يكوف أف ينبغي حيث

لمسيـ النسبية القيمة بأنيا المؤشرات بناء في النسبية الأوزاف تعرؼ :يةالنسب الأكزاف 

 .العينة داخؿ الواحد

 عمييا يقوـ التي الأسيـ مجموعة داخؿ لمسيـ النسبي الوزف لتحديد شائعة مداخؿ ثلاثة وىنالؾ

 وىي: المؤشر

 أسعار مجموع إلى لممنشأة الواحد السيـ سعر نسبة أي :السعر أساس عمى الوزف مدخؿ -

 يقوـ الوزف النسبي أف المدخؿ ىذا عمى ويؤخذ المؤشر، عمييا يقوـ التي الأخرى الفردية الأسيـ

 أو أىمية المنشأة عمى مؤشراً  يكوف لا قد السيـ سعر أف حيف في وحده السيـ سعر عمى

 حجميا.

 المؤشر داخؿ سيـ لكؿ متساوية نسبية قيمة بإعطاء وذلؾ المتساوية الأوزاف مدخؿ -

الكمية  السوقية القيمة أساس عمى لمسيـ وزناً  إعطاء أي :القيمة حسب الأوزاف دخؿم. -

مدخؿ  في الأساسي العيب تجنب يعني وىذا المؤشر، في ممثمة منشأة لكؿ العادية الأسيـ لعدد

القيمة  تتساوى التي فالمنشآت النسبي؛ لموزف الوحيد المحدد ىو السيـ سعر يعد لـ إذ السعر

 السيـ أو سعر عف النظر بصرؼ المؤشر داخؿ النسبي وزنيا يتساوى العادية يميالأس السوقية

 المؤشر. في خمؿ أي يحدث لف الأسيـ اشتقاؽ أف يعني بدوره ىذا .المصدرة الأسيـ عدد
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  داخؿ معينة قطاعات أو السوؽ مؤشرات لبناء والأساليب الطرؽ مف العديد ويوجد        

 :بالأسالي ىذه أىـ ومف السوؽ

 1القيمة أساس عمى المبنية المؤشرات 

 العادية الأسيـ لعدد الكمية السوقية القيمة أساس عمى لمسيـ وزناً  إعطاء يتـ الطريقة ىذه وحسب

  وزنو يتساوى العادية لأسيميا السوقية القيمة تتساوى التي فالمنشآت المؤشر، في ممثمة منشأة لكؿ

 التالي والجدوؿ الأسيـ المصدرة، عدد أو السيـ سعر عف النظر بصرؼ المؤشر داخؿ النسبي

 :المؤشر تكويف كيفية يبيف

 .القيمة مدخؿ أساس عمى المؤشر حساب لطريقة مثاؿ(: 5-1) ـرق الجدكؿ

، المكتب العربي الحديث، أساسيات الاستثمار في الأوراؽ المالية، المصدر: منير إبراىيـ ىندم
 .253،ص 1999الإسكندرية، مصر ،سنة

 
 %1070052.9 – 7000 / 7000 = المؤشر يساوي : عمى العائد طمتوس

                                                 
، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر أساسيات الاستثمار في الأوراؽ المالية، منير إبراىيـ ىندم -  1

 .253،ص 1999،سنة

 

 السيـ
 عدد الأسيـ

سعر السيـ 

في السنة 

 الأكلى

القيمة 

الإجمالية لأسيـ 

المنشأة لمسنة 

 الأكلى

سعر السيـ 

في السنة 

 الثانية

القيمة الإجمالية لأسيـ 

 المنشأة لمسنة الثانية

 4800 80 3000 50 60 أ

 3500 50 2800 40 70 ب

 2400 20 1200 10 120 ج

 10700  7000   قيمة المؤشر
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 :يمي كما النقطة أساس عمى المؤشر يقاس كما  

 %1070052.9 – 7000 / 7000 = : المؤشر يساوي : عمى العائد متوسط

 :يمي كما النقطة أساس عمى المؤشر يقاس كما  

 
 T تكوينو زمف في المؤشر أساس.  

 . الزمنية النقطة في الفترة رمؤش قيمة

  .البداية فترة في المؤشر قيمة

 :القيمة حسب الأوزاف مؤشر حساب طريقة -

×Begining Index Value…………( 4-1 )            

=  t الفترة في المؤشر قيمة 

=  t الفترة في لأسيـا أسعار إقفاؿ    

 t الفترة في الأسيـ وحدات عدد=

 الأساس يوـ في الأسيـ أسعار اقفاؿ            =

=  الأساس يوـ في الأسيـ وحدات عدد 

 قد سيميف أف نفرض ذلؾ ولبياف التحيز، عيب الطريقة ىذه عمى تؤخذ التي المآخذ أىـ مف

 ارتفاعيما رغـ المؤشر فإف الآخر مف أعمى أحدىما وأف مثلا 60% ولتكف النسبة سبنف ارتفعا

 سيـ سعر أف مصدره التحيز وىذا الحالتيف، مف حالة كؿ في مختمؼ يكوف أنو إلا النسبة، بنفس

 ينشأ قد أنو ذلؾ لمتحيز الوحيد المصدر السعر يعتبر ولا أخرى، لمنشأة مثيمو مف أعمى ما منشأة

 .العينة داخؿ المنشأة حجـ في يفالتبا عف
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 تالمؤشرات بناء في الطرؽ أكفأ مف تعتبر الطريقة ىذه أف إلا العيب ىذا مف الرغـ وعمى       

 نازداؾ،Nasdaq مؤشر ستاندرآندبور، مؤشر ىما القيمة أساس تستخدـ التي المؤشرات أشير ومف

 .CAC40مؤشر الفاينانشؿ تاميز، مؤشر

 1السعر أساس ىعم المبنية المؤشرات 

 وزف فإف المؤشر لبناء مختارة منشأة لكؿ سيـ يوجد انو بما :التالي المبدأ مف الطريقة ىذه وتنطمؽ

 تقوـ  التي الفردية الأسيـ أسعار مجموع إلى السيـ سعر نسبة أساس عمى آلياً  سيـ يتحدد كؿ

 أ، :فقط أسيـ ثلاثة مف المثاؿ سبيؿ عمى يتكوف المؤشر أف بفرض ذلؾ ولتوضيح المؤشر، عمييا

 الأسيـ لمجموع الكمية القيمة تصبح حينئذ التولي، عمى 10 ، 40 ، :50 ىي أسعارىا وأف ج، ب،

 السوؽ محفظة عائد يحسب أساسيا عمى والتي المطمقة لممؤشر القيمة أي المؤشر منيا يتكوف التي

ذا التوالي، عمى 1 ، 4 ، :5 الثلاثة للأسيـ الأوزاف تكوف عميو وبناء 100 تساوي  تحسف طرأ ما وا 

 المطمقة القيمة ترتفع حينئذ التوالي، عمى 20 ، 50 ، :80لتصبح الثلاثة الأسيـ أسعار عمى

 ىذه عمى ويؤخذ .  50%معدلو يبمغ المؤشر عمى العائد متوسط أف يعني مما ، 150 إلى لممؤشر

 مؤشراً  يكوف لا قد السيـ رسع أف حيف في وحده، السيـ سعر عمى يقوـ النسبي الوزف أف الطريقة

 الاشتقاؽ حالة في المؤشر في خمؿ يحدث قد أنو ذلؾ إلى يضاؼ حجميا، أو المنشأة أىمية عمى

 ذلؾ عمى ولمتغمب سعره في بانخفاض المجموعة داخؿ السيـ وزف انخفاض في يتسبب مما عمى،

 قيمتو تحدد التي معيف مقسوـ عمى للأسيـ الكمية القيمة بقسمة المؤشر قيمة حساب ينبغي

 التالية: بالمعادلة

 

                                                 

 . 03/01/2013 طلاع:تاريخ الا  . www.sa11.com: الالكتروني الموقع- 1  

http://www.sa11.com/
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 .المؤشر منيا يتكوف التي الأسيـ لأسعار الكمية القيمة تمثؿ :ؽ

 .الاشتقاؽ وبعد قبؿ عميو المقسوـ قيمة تمثؿ :و

 20 ، 10ىو السعر وأف شركات لثلاث أسيـ ثلاثة مف ينكوف المؤشر أف نفترض ذلؾ ولتوضيح  

 قيمة تصبح المعمومات ىذه ظؿ في ، 60 قدرىا قيمة يعادؿ ما وىو التوالي، عمى 30 ،

 أسيـ ثلاثة بمعدؿ الثالثة الشركة السيـ في اشتقاؽ حدث إذا ، أما3(/30+20+10= )20المؤشر

 النسبي الوزف ينخفض سوؼ الحالة ىذه ففي ، 10 إلى 30 مف السيـ سعر سيـ فيصبح لكؿ

 + 10)         لتصبح الكمية القيمة معو وتنخفض المؤشر منيا يتكوف التي ينةالع داخؿ لمسيـ

 قيمة لتصبح ، 3مف بدلاً  2 يساوي عميو المقسوـ قيمة تصبح الحالة ىذه في :40 = (10 + 20

 إنما السوؽ حاؿ سوء عمى يعزى لا الانخفاض لأف الاشتقاؽ قبؿ كاف كما :20= 2/40.المؤشر

 داو جونز مؤشر :السعر أساس عمى المحسوبة المؤشرات أشير ومف .حدث الذي الاشتقاؽ سببو

Dow Jones ونيكايNekkei250. 

 1المتساكية الأكزاف أساس عمى المبنية المؤشرات 

ذا المؤشر، داخؿ سيـ لكؿ متساوية نسبية قيـ المتساوية الأوزاف طريقة تعطي  الأمر تعمؽ ما وا 

 أسيـ  التي ثلاثة مف يتكوف المؤشر أف لو فمثلاً  واحد بسيـ المنشأة فييا يمثؿ لا التي بالمؤشرات

 منيا يتكوف الأسيـ أسعار تبايف ففي التوالي، عمى50 ، 40، 10بسعر ج ب، أ، المنشأة تمثؿ

 ثـ فوم) = = أ( السيـ مف الوىمية الكمية حيث وىمية كمية حساب يتطمب المؤشر

 ، أما ×الواحد تساوي المؤشر داخؿ )الكمية×السعر( النسبي وزنو أي النسبية قيمتو تصبح

 ) (وبالنسبة)ج  )=ب( بالنسبة

                                                 

 الجامعية،  الدار ،والتطبيؽ النظرية بيف المالية الأوراؽ ورصةب ،العبد إبراىيـ جلاؿ الحناكم، صالح محمد -1   
 .266 ، ص2005، سنةمصر الإسكندرية،
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 :ذلؾ يوضح التالي والمثاؿ

 المتساوية الأوزاف أساس عمى المؤشر حساب لطريقة ثاؿم: (6-1ـ )رق الجدكؿ

 

 السيـ

سعر 

السيـ في 

نياية السنة 

 الأولى

الكمية 

الوىمية 

 المحسوبة

القيـ 

النسبية 

لمسيـ في 

نياية السنة 

 الأولى

سعر 

السيـ في 

نياية السنة 

 الثانية

الكمية 

الوىمية 

 المحسوبة

القيـ 

النسبية 

لمسيـ في 

نياية السنة 

 الثانية

 1.60 1.60 80 1 0.02 50 أ

 0.25 1.25 50 1 0.25 40 ب

 1.0 2 20 1 0.25 40 ج

قيمة 

 المؤشر
  3  4.85  

 ،والتطبيؽ النظرية بيف المالية الأوراؽ ورصةب ،العبد إبراىيـ جلاؿ الحناكم، صالح المصدر: محمد
 .266 ، ص2005، سنةمصر الإسكندرية، الجامعية، الدار

 4,85 – 3) /3 = 0,617):المؤشر عائد متوسط
 0,617  (=0,1+0,25+0,60) :الفردية متوسط عائد الأسيـ         

 فإف ثـ ومف للأسعار، التحيز فكرة تعزؿ المتساوية الأوزاف أساس عمى المبنية المؤشرات إف    

 مجموعة أسعار في الحادثة لمتغيرات حقيقياً  اتجاىاً  تعكس المؤشر قيمة في اللاحقة التغيرات

 رغـ للأسيـ متساوية أوزاناً  تعطي أنيا الطريقة ىذه عمى ويعاب السوؽ، منيا يتكوف التي الأسيـ

 .أصدرتيا التي المؤسسة وأىمية حجـ تبايف احتماؿ
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 لمؤشرات قياس أسعار الأسيـ في السكؽ الماليةالأىمية الاقتصادية  ثالثا:

ي تتمتع بيا، والتي يعتمد عمييا في اتخاذ تكمف أىمية مؤشرات الأسيـ في القوة الاستدلالية الت  

القرارات، سواء تمؾ القرارات المتعمقة بالمستثمريف أو القرارات المتخذة مف السمطات القائمة عمى 

يمكف تمخيص الفوائد المرجوة مف مؤشرات قياس أسعار الأسيـ في السياسات الاقتصادية ،و 

  : 1تيالبورصة بالأ

ية لمتنبؤ بالحالة الاقتصادية والتغيرات المحتممة فييا فيي والى حد تعتبر احد الأدوات الرئيس -

 ؛عكس حالة الوضع الاقتصادي العاـي ذيال المؤشركبير 

أداة تقييـ لاستثماراتنا بحيث تعطينا مؤشرا إذا ما ارتفعت عوائد استثماراتنا في أسيـ قطاع   -

شاط أو القطاع وذلؾ مف خلاؿ معيف أو عف مدى الانخفاض في العائد المتوقع مف ذلؾ الن

  ؛النظر إلى الفارؽ في سعر الشراء والسعر السوقي الحالي

أداة مراقبو ومتابعو يوميو لأداء المحافظ الاستثمارية في ىذه النشاطات والقطاعات العامة -

والجزئية وكذلؾ لمشركات المنضوية تحتيا فالمستثمر يستطيع يوميا ومف خلاؿ متابعو ىذه 

 ؛أف يراقب ويحسب عائده أو خسارتو المتوقعة أوؿ بأوؿالمؤشرات 

أداة توجيو بحيث يمكف مف خلاليا المتابعة اليومية ليذه المؤشرات القطاعية الجزئية والعامة -

 ؛أف تعطي المستثمر الضوء الأخضر لاف يتخذ قراره اليومي بأي اتجاه يسير قراراتو

تثمارية وأداة تحفيز ليـ لتحقيؽ عائد أعمى احد أدوات الحكـ عمى أداء مدراء المحافظ الاس-

 .مف معدؿ العائد العاـ لمسوؽ

                                                 
العدد  السعودية، ، مجمة الاقتصادية،أىمية مؤشرات قياس أسعار الأسيـ في البورصة، سعيد خميؿ العبسي - 1

 .2009،سنة 5633
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استنادا ليا يمكف إعطاء المشورة المستمرة لمقارنو الأداء الاستثماري لممحافظ الاستثمارية  -

 .القائمة لدى العديد مف المستثمريف في الأسيـ وتقديـ التقارير الدورية عف أداء ىذه المحافظ

 

  2013-1994ني : تقييـ تطكر أداء أسكاؽ رأس الماؿ العربية خلاؿ الفترة مابيف المطمب الثا

، وذلؾ مف خلاؿ مختمؼ المؤشرات البورصة يتـ تحميؿ أداء أسواؽ رأس الماؿ العربية   

وفيما يمي  ،سوؽ مالي عربي 12لعربي الذي يظـ بالاعتماد عمى قاعدة المعمومات لصندوؽ النقد ا

 :2013و 1994رات البورصات العربية خلاؿ الفترة مابيف عامي استعراض لأىـ مؤش

 أكلا: المؤشر المركب لصندكؽ النقد العربي 

ىو مؤشر مركب يتعامؿ مع أسيـ الأقطار وكأنيا دولة واحدة، ويجري احتساب المؤشر   

 بالدولار الأمريكي، حيث يعتمد اختيار عينة الأسيـ لتكويف الشروط التالية: 

 وقية.القيمة الس-

 معدؿ دوراف السيـ.-

 تصنيؼ الشركات قطاعيا.-

ويجري اختيار الأسيـ نشطة التداوؿ والممثمة لمقطاعات المختمفة، والتي تشكؿ قيمتيا    

%مف القيمة الإجمالية في نياية العاـ، وتتـ مراجعة الأسيـ المدرجة في عينة المؤشر مرة كؿ 60

 عاـ لتأكد مف استكماليا لمشروط.

سعر السيـ(، × تكويف المؤشر عمى أساس الترجيح بالقيمة السوقية )عدد الأسيـ  يعتمد    

ويجري تكييفو لاستيعاب التغيرات في القيمة السوقية الناتجة عف إضافة أو حذؼ الأسيـ مف 

 المؤشر.
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تستند الصيغة الرياضية في حساب مؤشر الصندوؽ عمى رقـ باش القياسي المتسمسؿ. والصيغة 

 شر ىي:العامة لممؤ 

 .i>  1عندما تكوف   

Xi( =Mi/Bi )* 100 

Bi=Bi-1 * Mi/Mad 

 i=1عندما تكوف  

Xi  =100 

Bi  =Mi 

 حيث: 

iX  المؤشر عند الفترة =i 

iB 1 = القيمة السوقية عند فترة الأساس، أي عندما تكوف  =i الفترة الأولى(( 

Mi القيمة السوقية لمكونات المؤشر عند الفترة=i 

Mad السوقية المعدلة )تعدؿ لاستيعاب آثار إضافة أسيـ جديدة لممؤشر، أو حقوؽ =القيمة

 الإصدار، أو الإصدارات الجديدة مف الأسيـ، وحذؼ الأسيـ(.

 .تساوي مجموع القيمة السوقية لكافة الأسيـ المدرجة في المؤشر:  (M)القيمة السكقية

 Pi  *niوالقيمة السوقية لكؿ سيـ: 

 حيث: 

iP ـ تداوؿ السيـ بو في الفترة = آخر سعر تi 

in  عدد الأسيـ المكتتب بيا في نياية الفترة =i 
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 (Mad)القيمة السكقية المعدلة 

  بموجب الصيغة التالية: iالفترة  (Mad)  يتـ تحديد القيمة السوقية المعدلة

Mad= Mi - Ii - Ri - Ni+ Qi-1…………………(1-5) 

 حيث:

Iiدة مف الأسيـ لمفترة =القيمة السوقية للإصدارات الجديi وتعامؿ الأسيـ الناتجة عف .

 تحويؿ الأوراؽ المالية الأخرى معاممة الإصدارات الجديدة.

Ri القيمة السوقية لحقوؽ الإصدار عف الفترة=i ويتـ احتسابيا وفؽ سعر السوؽ لكؿ ،

 سيـ مضروباً بعدد الأسيـ.

Niى المؤشر خلاؿ الفترة =القيمة السوقية لأية أسيـ جديدة قد يتـ إضافتيا إل i. 

Qi-1 القيمة السوقية لأية أسيـ في المؤشر في الفترة السابقة والتي تـ حذفيا خلاؿ الفترة= i. 

ويمكف حذؼ الأسيـ مف المؤشر، مف خلاؿ دمج الشركات أو إخراجيا مف قائمة الشركات 

 المدرجة في السوؽ.

 1994واؿ الفترة الممتدة مابيف عامي شيد المؤشر المركب لصندوؽ النقد العربي عؿ ط      

 ، حيث يمكف تقسيميا إلى مرحمتيف كما يمي:2013و

 1997أظير المؤشر في نياية سنة  (:2003-1994أداء المؤشر المركب في الفترة )  -أ  

نقطة، بنسبة ارتفاع  119.93أيف سجؿ  1996نقطة مقارنة بسنة 138.45تحسنا ممحوظ ليسجؿ 

لتي تعتبر أعمى نسبة سجميا المؤشر بعد أربع سنوات حيث لـ تتجاوز عتبة %، وا16.12قدرت بػ 

نقطة بنسبة ارتفاع  114.3سجؿ المؤشر عتبة ارتفاع أخرى وصمت إلى  1999%. وفي سنة 8

ويعود ىذا التحسف إلى الأداء المميز لأسواؽ الأوراؽ المالية في كؿ  ،1998% مقارنة بسنة 9.8
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لؾ أف مؤشرات أسعار الأسيـ في باقي الأسواؽ شيدت انخفاضا مف السعودية ومصر وتونس ذ

 .1خلاؿ العاـ

% بسبب ارتفاع 31.7إذ ارتفع مؤشر الصندوؽ الخاص بسوؽ الأسيـ السعودي بنسبة  -

أسعار النفط وكذا الإجراءات التي اتخذتيا السمطات لتعميؽ السوؽ وتطويره ومنيا السماح للأجانب 

سيـ المحمية البالغة اثنا عشر سوقا واعتزاميا إنشاء جياز جديد لتنظيـ بالاستثمار في صناديؽ الأ

كما ارتفع مؤشر الصندوؽ الخاص بسوؽ الماؿ  السوؽ الذي يتوقع لو أف يوفر المزيد مف الشفافية.

% وذلؾ نتيجة لإجراءات التي اتخذتيا بيدؼ تعزيز الشفافية وتقميؿ المخاطر 6.9بمصر نسبة 

وارتفاع مؤشر الأسعار الخاص بسوؽ تونس بالأوراؽ المالية بنسبة  التلاعب.وحماية الأسعار مف 

 % عاكسا بذلؾ الأداء والأرباح الجيدة لشركات المدرجة فيو.6.4

 )*(ومف جية أخرى تراجعت أسعار أسيـ باقي أسواؽ الأوراؽ المالية العربية المدرجة في القاعدة.

% وذلؾ نتيجة 21.9أعمى انخفاض بمغت نسبتو إذ سجمت بورصة بيروت الأوراؽ المالية  -

لتباطؤ النمو الاقتصادي وارتفاع الفوائد المصرفية بالإضافة إلى الأزمة العقارية التي أثرت عمى 

 وىي كبرى الشركات المبنانية. SOULIDERشركة سوليدير 

يضاء ثـ أما في المرتبة الثانية مف حيث الانخفاض جاءت بورصة القيـ المنقولة بدار الب -

سوؽ مسقط وبشكؿ عاـ تعاني ىذه الأسواؽ مف قمة السيولة المتاحة نتيجة ارتفاع معدؿ الفوائد 

 المحمية وأيضا انخفاض ربحية الشركات بالإضافة إلى ارتفاع كمفة المعاملات.

                                                 

، 1998، 1997، 1996اعتمادا عمى النشرات الفصمية لمربع الرابع التي يصدرىا صندوؽ النقد العربي لسنوات:  -
1999. 1 

ىي: السعودية، مصر،  1999)*( أسواؽ الأوراؽ المالية المدرجة في قاعدة بيانات صندوؽ النقد العربي لسنة 
  ف، البحريفتونس، بيروت، دار البيضاء، مسقط الأرد
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راؽ أظير المؤشر المركب لصندوؽ النقد العربي تراجعا في الأداء العاـ لأسواؽ الأو   2000وفي سنة     

ومف  1999% مقارنة مع عاـ 10.6، إذ انخفضت بنسبة 2000المالية العربية المشاركة في القاعدة في نياية عاـ 

الملاحظ انخفاض مؤشرات أسعار الصندوؽ الخاصة بيذه الأسواؽ باستثناء مؤشر الأسعار لسوؽ الأسيـ السعودي 

% عمى التوالي وقد بمغت ىذه الانخفاضات أعلاه في 7.2و% 11.3وسوؽ الكويت للأوراؽ المالية المذيف ارتفعا بنسبة 

% وىذا راجع إلى انخفاض الجنيو 45.8مؤشر أسعار الصندوؽ الخاص بسوؽ الماؿ بمصر إذ انخفضت بنسبة 

 ـاحتسابيا مقومة بالدولار، ليسجؿ   ـأف مؤشرات الصندوؽ يت  ـوكما نعم نياية عاـ المصري مقابؿ الدولار خلاؿ ىذا العا

تراجعا في الأداء العاـ لأسواؽ الأوراؽ المالية العربية المشاركة في القاعدة فقد انخفض  2001

.وبالنسبة لأداء الأسواؽ فرادي فقد انخفضت خلاؿ 2000مع عاـ مقارنة  %1.1المؤشر بػ 

أسواؽ مؤشرات ستة أسواؽ عربية مف نسبة الأسواؽ التسعة المشاركة في قاعدة البيانات  2001

ؽ المالية العربية، فقد سجؿ سوؽ الماؿ بمصر خلاؿ ىذا العاـ أعمى انخفاض وبما يقارب الأورا

عمى التوالي ويرجع  %27.7و %30تمتو بورصة بيروت ثـ سوؽ مسقط الأوراؽ المالية  34%

أما بالنسبة  الأسعار في سوؽ الماؿ بمصر إلى ضعؼ أداء شركات المدرجة في السوؽ،انخفاض 

ؽ المالية فيرجع التراجع في أدائو بشكؿ أساسي إلى تراجع قطاع البنوؾ نتيجة لسوؽ مسقط للأورا

وبالمقابؿ ارتفع مؤشر الصندوؽ الذي  لتدني أرباحو وخاصة في ظؿ ارتفاع حجـ القروض اليالكة.

% ولسوؽ 25%، وفي البورصة عماف بمغ 31.3يحتسبو لسوؽ الكويت للأوراؽ المالية بنسبة 

% 26.8ما ارتفعت المؤشرات المحمية التي تحتسبيا ىذه الأسواؽ بنسبة % ك1الأسيـ السعودي 

% في سوؽ الأسيـ السعودي ويرجع أسباب 7.6% في بورصة عماف و29.8في سوؽ الكويت 

التحسيف إلى انخفاض أسعار الفائدة عمى العممة المحمية بالإضافة إلى تحسف نتائج الشركات 

                                                 

ىي الأردف، البحريف،  2001أسواؽ الأوراؽ المالية العربية المشاركة التسعة في قاعدة البيانات خلاؿ عاـ )*(
  .المغرب مصر، لبناف، تونس، السعودية، سمطنة عماف ،الكويت،
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مؤشرات استمر المؤشر بالارتفاع بالموازات مع ارتفاع  2002المدرجة في ىذه الأسواؽ. وفي نياية 

المشاركة في قاعدة بيانات الأسواؽ الأوراؽ المالية  )*(الأسعار لتسعة أسواؽ عربية مف بيف اثنا عشر سوقا

% وىو أعمى 35.3فقد سجؿ سوؽ الدوحة للأوراؽ المالية في نياية العاـ ارتفاعا بمغ بالصندوؽ. 

% في المرتبة الثانية ثـ سوؽ 31الأوراؽ المالية العربية ثـ يميو سوؽ مسقط ب  ارتفاع في أسواؽ

وىو أعمى انخفاض  %6.2% وبالمقابؿ سجؿ أداء بورصة تونس انخفاضا بمغ 20.9 ػدبي المالي ب

% ثـ بورصة القيـ المنقولة بالدار 5.1ثـ جاء في المرتبة الثانية مف حيث الانخفاض بورصة عماف 

 %.0.2البيضاء ب

أظير المؤشر المركب الذي يحتسبو الصندوؽ لقياس أداء ىذه الأسواؽ في نياية عاـ     

% نقطة ويعتبر 141.9% ليبمغ 40.9ارتفاعا كبيرا بمغت نسبتو  2002مقارنة مع عاـ  2003

 .1994ىذا المستوى أعمى مستوى بمغو مؤشر الصندوؽ منذ أف بدأ في احتسابو لعاـ 

ء أسواؽ الأوراؽ المالية العربية بشكؿ فردي فقد ارتفعت مؤشرات الأسواؽ أما بالنسبة لأدا -

المالية الأربعة عشر المشاركة في قاعدة بيانات صندوؽ النقد العربي بعد إضافة بورصة الجزائر 

وبورصة الخرطوـ بنسب متفاوتة باستثناء مؤشر سوؽ الخرطوـ للأوراؽ المالية الذي انخفض 

% تمتو بورصة عماف 101.7كويت للأوراؽ المالية أعمى ارتفاع إذ بمغت % وقد سجؿ سوؽ ال2.3

% 54.8القيـ المنقولة بالدار البيضاء بارتفاع بمغت ثـ سوؽ الدوحة وبورصة  %61.7بارتفاع بمغ 

% عمى التوالي، أما بالنسبة لأحجاـ أسواؽ الأوراؽ المالية العربية فقد ارتفعت القيمة 53.9و

مميار دولار  361.8ما يقارب  2003واؽ بشكؿ كبير إذ بمغت في نياية عاـ السوقية ليذه الأس

% وقد سجمت 73.2أي بنسبة ارتفاع بمغت  2002مميار دولار في نياية عاـ  208.9مقابؿ 

                                                 
ة، سوؽ دبي، أسواؽ الأوراؽ المالية العربية التي دخمت قاعدة البيانات ىي: سوؽ أبو ظبي، سوؽ الدوح  (*)

 لتصبح قاعدة البيانات تضـ أثنتا عشرة سوؽ.
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% وجاء سوؽ 152.7القيمة السوقية لسوؽ الدوحة للأوراؽ المالية أعمى ارتفاع حيث بمغت نسبة 

% ويرجع الارتفاع الكبير 110الثانية مف حيث الارتفاع وذلؾ بنسبة الأسيـ السعودي في المرتبة 

إلى عدة عوامؿ مف أىميا ارتفاع أسعار أسيـ الشركات المدرجة  2003في القيمة السوقية لعاـ 

بشكؿ كبير وخاصة في السعودية والكويت وقطر ومصر نتيجة لزيادة أرباحيا وتوقعات المستثمريف 

وحصوؿ البعض منيا عمى عقود لعمميات إعادة الاستثمار لمعراؽ واحتماؿ بمواصمة نتائجيا الجيدة 

 1 حصوؿ بعض الشركات الكويتية عمى تعويضات مف العراؽ.

  (:2013-2004أداء المؤشر المركب في الفترة) -ب

 يتضح تطور مؤشر صندوؽ النقد العربي مف خلاؿ الشكؿ التالي :

 
 2012-1994صندوؽ النقد العربي خلاؿ الفترةتطور المؤشر المركب ل(: 3-1الشكؿ رقـ)

 بالاعتماد عمى النشرات الفصمية لصندوؽ النقد العربي لأعداد مختمفة. المصدر:

                                                 
 .2003، 2002اعتمادا عمى النشرات الفصمية لمربع الرابع التي يصدرىا صندوؽ النقد العربي لسنوات: - 1
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 2005أظير المؤشر المركب الذي يحتسبو الصندوؽ لقياس أداء ىذه الأسواؽ في نياية عاـ

، حيث 20042سنة نقطة  393.3نقطة مقارنة ب 413.31% ليبمغ  27.17 1ارتفاع كبير نسبتو

تعود القفزة النوعية لأداء المؤشر خلاؿ ىذه الفترة إلى دخوؿ أسواؽ مالية عربية جديدة إلى قاعدة 

سوقا، كما يعود الارتفاع الغير المبرر إلى عدت عوامؿ كاف  15بيانات السوؽ ليصبح عددىا 

الوعي الاستثماري، أبرزىا سيطرة المضاربيف عمى حركات تداوؿ أسيـ الشركات المدرجة، وضعؼ 

ونشاط اقتصادي مدعوـ بارتفاع أسعر النفط، وتوفر الائتماف المصرفي لتمويؿ شراء الأسيـ، 

وممارسات غير سميمة مف قبؿ كثير مف الشركات العاممة في أسواؽ الماؿ، وعدـ توفر وتطبيؽ 

مع نياية  نقطة166.2انخفض المؤشر المركب ليصؿ إلى  2008.  وفي سنة 3نظـ رقابية مناسبة

%، ونجـ عف ىذا 49.43وبنسبة قياسية بمغت  2007نقطة سنة  328.7العاـ مقارنة مع 

الانخفاض تراجع ممحوظ في أداء غالبية الأسواؽ المالية العربية، حيث بدا تأثير الأزمة المالية 

في بورصة 3.8%، والى نحو 65العالمية جمي فبمغت نسبة الانخفاض في سوؽ دبي إلى نحو 

%وسوؽ أبو ظبي 50.9%في السعودية، وبورصتي القاىرة والإسكندرية بنحو 59.2زائر، والج

%، 19%، وبورصة القيـ المنقولة بالدار البيضاء بنحو 22.2%، وسوؽ الدوحة بنسبة 40.3بنحو

وفي 4 الأخيرة مف الأسواؽ المالية العربية الأقؿ تضرر بالأزمة المالية.حيث اعتبرت ىذه 

وىو  2008% عف سنة 22.28نقطة وبنسبة  204.36ع المؤشر المركب ليبمغ ارتف 2010نياية

ما يعني بداية خروج الأسواؽ المالية العربية مف الأزمة المالية العالمية، وعمى صعيد الأداء الفردي 

 ارتفعت ىذه السنة. فقد خلاؿ العربيةللأسواؽ العربية خلاؿ فقد شمؿ التحسف معظـ الأسواؽ 
                                                 

 .2005اعتمادا عمى النشرات الفصمية لمربع الرابع التي يصدرىا صندوؽ النقد العربي لسنة:  -1
 .2004ت الفصمية لمربع الرابع التي يصدرىا صندوؽ النقد العربي لسنة: اعتمادا عمى النشرا -2
، الدائرة الاقتصادية  أسواؽ الاوراؽ المالية  العربية : انعكاسات وعبر مف الأزمة المالية العالمية، إبراىيـ عككـ-3

 .3، ص 2009الإمارات العربية المتحدة ، سنة  -، أبو ظبي9والفنية  لصندوؽ النقد العربي، العدد 
 .2008اعتمادا عمى النشرات الفصمية لمربع الرابع التي يصدرىا صندوؽ النقد العربي لسنة:  -4
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 والبحريف فمسطيف كؿ مف باستثناء بورصات الأسواؽ، ىذه لمعظـ العربي النقد مؤشرات صندوؽ

 %، 11.9 بنسبة ليا مؤشر الصندوؽ تراجع التي تونس بورصة إلى والكويت، بالإضافة ودبي

 الارتفاع نسبة بمغت وقد .خلاؿ الربع الأخير مف السنة العربية البورصات بيف نسبة تراجع أعمى

 بورصتي تمييا %،11 بنحو قطر بورصة لدى الربع، ىذا خلاؿ أعلاىاالصندوؽ  مؤشرات في

 بنسبة السعودية المالية السوؽ تمييا الترتيب، %عمى 6.2 و 7.6 بنحو% والجزائر البيضاء الدار

 بيف تراوحت والخرطوـ بنسبة وبيروت وأبو ظبي ومسقط وعماف مصر مف فبورصات كؿ %، 4.5

 الأسواؽ تحتسبيا التي المحمية الأسعار لمؤشرات بالنسبة الحاؿ ىذا يختمؼ ولا .%3 و 0.2

 والدار قطر مف ؿك بورصات شممت الرابع، الربع خلاؿ ارتفاعاً  المؤشرات ىذه شيدت حيث نفسيا،

 فيما نفسو، الربع خلاؿ والخرطوـ وأبو ظبي وبيروت وعماف والسعودية ومصر ومسقط البيضاء

 الأداء الايجابي ولقد استمر 1أعلاه. إلييا المشار ىالأخر  الخمس البورصات مؤشرات تراجعت

 عكس وقد .السنتيف السابقيف مقارنة أقوى وبوتيرة 2013 سنة خلاؿ العربية البورصات لغالبية

بدوره ليصؿ إلى  وارتفع الأسواؽ ليذه الايجابي الأداء النقد العربي لصندوؽ المركب المؤشر

%عف سنة 20.86و 2012% عف سنة 19.41رتفاع نقطة خلاؿ الربع الثالث بنسبة ا257.82

 ىذه أداء كاف فقد ، 2013الثالث خلاؿ الربع العربية للأسواؽ الفردي بالأداء يتعمؽ وفيما ،2011

 ابوظبي ىي، أسواؽ لعشرة النقد العربي صندوؽ مؤشرات ارتفعت عاـ. فقد بشكؿ الأسواؽ ايجابيا

 ىذه اكبر جاءت ولبناف. وقد وفمسطيف ومصر ودمشؽ وقطر ومسقط ودبي والبحريف والسعودية

 و 21.3 بنحو ودمشؽ دبي ومصر مف كؿ ببورصات الخاصة الصندوؽ في مؤشرات الارتفاعات

                                                 

نفس المرجع السابؽ.- 1 
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 الصندوؽ مؤشرات فقد سجمت الباقية، الست البورصات أما .التوالي %عمى 12.1و 12.5

 .1%0.2 و6.5 بيف تراوحت بنسب   2013 الثالث الربع تراجعات  خلاؿ بيا الخاصة

 ثانيا: رسممة البكرصة

( 2012_1994التحسف الواضح في أداء الأسواؽ المالية العربية خلاؿ الفترة مابيف)يتضح  

 72.5التصاعد المستمر لرسممة البورصات العربية مجتمعة حيث ارتفعت مف نحو  مف خلاؿ

ؿ نمو سنوي بمغ بمتوسط معد 2003مميار دولار عاـ  361.8إلى حوالي  1994مميار دولار عاـ 

(.ويلاحظ أف الأىمية النسبية لسوؽ الأسيـ السعودي 2003-1994% خلاؿ الفترة )20حوالي 

ثـ إلى  2000% عاـ 45.3إلى نحو 199% عاـ 53في رسممة البورصة قد انخفضت مف 

% 15.كما انخفضت أيضا الأىمية النسبية لسوؽ الكويت للأوراؽ المالية مف 2003% عاـ 43.5

لتصؿ إلى  2003إلا أنيا ارتفعت ارتفاعا طفيفا في عاـ  2000% عاـ 13.4إلى 1994عاـ 

% 5.9%. ويلاحظ أف الأىمية النسبية لمسوؽ المصري للأوراؽ المالية قد قفزت مف نحو 15.6

،إلا أنيا أخذت في التراجع في السنوات التالية لتصؿ 2000% عاـ 20.8إلى حوالي  1994عاـ 

جدر الإشارة إلى أف إجمالي رسممة البورصات العربية قد ارتفعت بنحو وت .2003% عاـ 7.7إلى 

عمى التوالي. ويعزى ىذا التحسف في العاميف الأخيريف  2003، 2002% أعواـ 72.3%، و37

بشكؿ أساسي إلى الزيادات اليائمة التي شيدنيا أسواؽ السعودية والكويت، بالإضافة إلى دخوؿ 

، أسواؽ السوداف والجزائر في الربع الأوؿ مف عاـ 2002ي عاـ أسواؽ كؿ مف الإمارات وقطر ف

وعمى الرغـ مف ذلؾ فإنيا ما تزاؿ منخفضة خاصة  لقاعدة بيانات صندوؽ النقد العربي. 2003

                                                 

الصادرة عف صندوؽ النقد العربي. 2013النشرة الفصمية لأسواؽ الماؿ العربية لمربع الثالث سنة  - 1  
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مميار دولار في  2126مميار دولار في اليند، 131عند مقارنتيا ببعض الأسواؽ ،حيث بمغت 

 .20021ي فرنسا وألمانيا عمى الترتيب عاـ مميار دولار ف 686، 967الياباف، نحو 

( استمرت القيمة السوقية للأسواؽ المالية العربية في الارتفاع 2013-2004وخلاؿ الفترة )    

% مقارنة  27.87مميوف دولار بنسبة ارتفاع  550  ،1،338، إذ بمغت قيمتيا 2007حتى سنة 

ء الأسواؽ المالية العربية منتصؼ عاـ ، لتبدأ الانعكاسات السمبية تظير عمى أدا 2006عاـ 

مميار دولار بنياية العاـ،  770، حيث ىبط إجمالي القيمة السوقية ليذه الأسواؽ إلى نحو 2008

مميار دولار خلاؿ العاـ ككؿ بعدما كانت ارتفعت القيمة السوقية بنحو  569وخسرت الأسواؽ نحو 

  2مميار خلاؿ النصؼ الأوؿ مف العاـ. 78

وقد ظير الارتفاع بشكؿ  2010القيمة السوقية في الارتفاع بداية مف نياية عاـ  عاودت   

حيث بمغت قيمتيا في الربع  2013جمي وواضح ليؤكد تعافي السواؽ المالية العربية خلاؿ سنة 

 .2012مميار دولار سنة  994،852مميار دولار بعدما كانت تقدر قيمتيا   1،055،271الثالث

إلى أف باقي المؤشرات عمى غرار إجمالي حجـ التداوؿ و إجمالي عدد  وتجدر الإشارة   

الأسيـ المتداولة و وعدد الشركات المدرجة وكذا  معدؿ دوراف الأسيـ أخذت نفس منحنى التغير 

 الذي أخذه المؤشر المركب لصندوؽ النقد العربي وفيما يمي جدوؿ يبيف تطور مؤشرات الأسواؽ 

 

 
 

                                                 
1-Lamba,Asjeet S."An Analysis of the Dynamic Relationships Between South Asian 

and Developed Equity Markets",National Stock Exchange of India Limited,Research 

Papers No 83,p 15 

http://www.nseindia.com/content/research/comppaper-lat 83.pdf, date de 

vu:10/01/2014 
 .16، مرجع سبؽ ذكره، ص  إبراىيـ عككـ-  2

http://www.nseindia.com/content/research/comppaper-lat%2083.pdf
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 ( :2012-1994ؿ الفترة )المالية العربية خلا
 المالية العربية   للأسواؽالقيمة الاجمالية (:  7-1الجدكؿ رقـ )

 
القيمة 

 )مميوف دولار(السوقية

عدد 

الشركات 

 المدرجة

قيمة الاسيـ 

مميوف (المتداولة

 )دولار

عدد الاسيـ 

مميوف (المتداولة

 )سيـ

المؤشر 

المركب 

 لمصندوؽ

1994 72.53671 1089 10.51317 3.15005 100.00 

1998 122.87206 1446 35.53637 15.83726 104.12 

2002 208.85811 1826 65.40009 46.08629 100.71 

2006 888.138 1623 250.732 37.691 237.7 

2008 769،589 1542 153،327 62،776 170.2 

2010 983،754 1441 87،133 44،830 240.04 

2012 918،612 1466 103،649 47،875 219.63 

، تاريخ  www.amf.org.aeقاعدة بيانات الأسواؽ المالية العربية، عمى الموقع : المصدر
 .06/01/2013الاطلاع: 
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 المطمب الثالث : مقارنة السكؽ رأس الماؿ العربية بنظيرتيا الناشئة كالمتقدمة

عمى مختمؼ المؤشرات ، سنقيـ  بعدما تـ تحميؿ تطور أداء الأسواؽ المالية العربية بالاعتماد  

تطور الأسواؽ المالية العربية بالمقارنة مع نظريتيا مف الأسواؽ الناشئة والمتقدمة ومعرفة درجة 

اندماجيا مع أسواؽ رأس الماؿ العالمية ومدى فعاليتيا ، وذلؾ بالاعتماد عمى مؤشرات الأسواؽ 

 المالية كما يمي:

 أكلا: مؤشر حجـ السكؽ المالية

مؿ المحمموف عموما نسبة رسممة السوؽ لقياس حجـ السوؽ وىذه النسبة ىي عبارة قيمة يستع

الأسيـ المدرجة في السوؽ مقسومة عمى الناتج المحمي الإجمالي، والتفسير الاقتصادي وراء 

استعماؿ المؤشر ىو ارتباط حجـ السوؽ ايجابيا بالقدرة عمى تعبئة رأس الماؿ  والتنويع في 

 مى ىذا الأساس ومف خلاؿ الجدوؿ التالي:المخاطرة، وع
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مؤشر تطور أسواؽ الأوراؽ المالية في الدوؿ العربية وبعض الدوؿ النامية (: 8-1الجدكؿ رقـ)

 (.94/2000والمتطورة )

 المؤشرات
معدؿ رسممة 

 السكؽ

نسبة التداكؿ لمناتج 

 المحمي

معدؿ دكراف 

 السيـ
 2متكسط  1متكسط  التذبذب

 0،19 (6) 0،29 (8) 0،11 0،1 0،07 0،7 عماف

 0،23 (5) 0،37 (5) 0،2 0،05 0،05 1،01 البحريف

 0،00 (14) 0،10 (14) 0،31 0،13 0،02 0،16 تكنس

 0،10 (8) 0،22 (10) 0،27 0،23 0،08 0،36 السعكدية

 0،02 (12) 0،19 (11) 0،51 0،26 0،08 0،24 مسقط

 0،34 (3) 0،54 (3) 0،25 0،56 0،41 0،64 الككيت

 0،00 (13) 0،07 (15) 0،21 0،1 0،01 0،11 لبناف

 0،05 (9) 0،17 (12) 0،32 0،22 0،06 0،24 مصر

 10 (10) 0،14 (13) 0،22 0،09 0،03 0،3 المغرب

 0،02 (11) 0،36 (6) 1 0،6 0،18 0،31 البرازيؿ

 0،35 (7) 1،46 0،53 0،18 0،34 اليند
(15) -

0،10 

 0،12 (7) 0،27 (9) 0،32 0،39 0،12 30 المكسيؾ

 0،30 (4) 0،49 (4) 0،27 0،46 0،32 0،7 الياباف

 0،92 (1) 1،27 (1) 0،11 1،06 1،45 1،29 الكلايات

 0،66 (2) 0،91 (2) 0،09 0،45 0،73 1،56 بريطانيا

ديناميكية أسواؽ الأوراؽ المالية في البمداف الناشئة: حالة أسواؽ  ،المصدر: سامية زيطارم
. أطروحة مقدمة لنيؿ شيادة دكتوراه دولة في العموـ الاقتصادية فرع القياس وراؽ المالية العربيةالأ

 .120، ص 2004سنةالاقتصادي، جامعة الجزائر، 
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مف خلاؿ ملاحظة أرقاـ ىذا الجدوؿ نجد متوسط رسممة الأسواؽ المالية التقدمة يصؿ إلى  

ولار في الأسواؽ المالية الناشئة، في حيف لا مميار د 153.48مميار دولار أمريكي  و 543052

مميار دولار في الأسواؽ الممية العربية مما يدؿ أنيا قصورىا عمى تعبئة رأس الماؿ  13.25تتعدي 

و عدـ قدرتيا عمى تنويع المخاطر عمى عكس الأسواؽ المالية العالمية التي تتمتع بجاذبية أكبر 

اؿ وتنويع المخاطر، حيث يرجع قصور الأسواؽ المالية للاستثمارات وقدرة عمى تعبئة رأس الم

نقص واضح في الأدوات المالية الحديثة الجذابة لرؤوس الأمواؿ حيث تساىـ الأسيـ العربية الى 

ويتمثؿ ضيؽ ىذه الأسواؽ مف ناحية  ووسائؿ التمويؿ التقميدية عمى التعاملات في ىذه الأسواؽ.

ذا ما حاولنا استعماؿ مؤشر عدد بقمة ىذه الأدوات المتاحة لمتداوؿ  وبضعؼ أحجاـ التداوؿ . وا 

الشركات المدرجة كمؤشر إضافي لمقارنة حجـ الأسواؽ المالية العربية بنظيرتيا الناشئة والمتقدمة 

 210924شركة و 418233نلاحظ أف متوسط عدد الشركات في الأسواؽ المتقدمة يصؿ إلى 

شركة في متوسطيا مدرجة في سوؽ  14643عدى عددىا شركة في الأسواؽ الناشئة في حيف لا يت

% مف عدد الشركات في الأسواؽ المتقدمة، وذلؾ لأف 3.5حيث تمثؿ نسبة  رأس الماؿ العربية،

سوؽ رأس الماؿ العربية  لازاؿ في مراحمو الأولى حيث تعتمد الشركات في تمويؿ مشاريعيا 

لمساىمات الشخصية وذلؾ رغبة منيا في عدـ الاستثمارية عمى المصادر التقميدية كالبنوؾ أو ا

الخضوع لمراقبة السمطات وعدـ إلزاميا بقواعد الشفافية والإفصاح ويتعمؽ الأمر كذلؾ في السندات 

فعمى الرغـ مف اعتماد الحكومات العربية في الآونة الأخيرة عمى الاقتراض  التي تصدرىا الحكومة،

ة إلا أف النمط المؤسسي لتممؾ ىذه السندات قد حاؿ دوف المحمي لتمويؿ العجز في الموازنة العام

تداوليا في السوؽ إذ يلاحظ أف معظـ الإصدارات مف ىذه السندات يتـ الاكتتاب فييا مف قبؿ 

حيث تحتفظ ىذه المؤسسات بيذه السندات وتحوؿ دوف  البنوؾ وشركات التأميف وصناديؽ التقاعد،

فانو  ة ما ىو معروض مف الأدوات في الأسواؽ الثانوية.طرحيا لمتداوؿ .وقد أنعكس ذلؾ في ضآل
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وعمى الرغـ مف وجود أدوات جديدة في بعض الأسواؽ العربية كوحدات صناديؽ الاستثمار 

 .1إلا أف التداوؿ في ىذه الأدوات لـ يرتؽ إلى المستوى المطموب والتعامؿ الآجؿ وحقوؽ الإصدار،

ـ الشركات الذي يقيس انتشار قطاع الشركات في وبالاعتماد عمى مؤشر لوغاريتـ متوسط حج

الاقتصاد نجد أف سوؽ الأوراؽ المالية العربية تقبع في المرتبة الأخيرة ضمف الأسواؽ المتقدمة 

 . 2الأخرى وحتى الناشئة

  ثانيا: مؤشر سيكلة السكؽ

يولة عالية ، فنظريا الأسواؽ التي تتمتع بسف أىـ مميزات تطور سوؽ رأس الماؿتعتبر السيولة م

، ومف مقاييس النمو الاقتصادي في المدى الطويؿتحسف مف تخصيص رأس الماؿ و تعزز تدفقات 

السيولة نجد نسبة مجموع قيـ التداوؿ لمناتج المحمي الإجمالي لنقيس سيولة السوؽ المالي بالنسبة 

لأسواؽ المتقدمة لحجـ الاقتصاد الوطني، حيث نلاحظ أف متوسط نسبة التداوؿ لمناتج المحمي في ا

في سوؽ رأس الماؿ العربية  مما يبيف تذبذب  0.09%، في حيف لا تتعدى نسبتيا 0.83تقدر بػ

أداءىا وعدـ تنويعيا لممخاطر، واعتبار أف أغمبية رؤوس الأمواؿ المستثمرة  جبانة وىي معرضة 

تمثؿ تمويؿ حقيقي لخروجيا مف الأسواؽ مف أوؿ معمومة تنبأ بالتدىور المستقبمي  ف وبتالي لا 

  لمنمو الاقتصادي عمى المدى الطويؿ.

إف المقياس الثاني لمسيولة يتمثؿ في معدؿ دوراف السيـ والذي يقاس بالنسبة بيف مجموع قيـ    

تداوؿ الأسيـ ورسممة السوؽ وتعتبر القيمة العالية لمعدؿ دوراف السيـ مؤشر لتدني تكاليؼ 

السوؽ ويقيس خواص البنية المؤسسية بحيث يعطينا فكرة التداوؿ، وكذلؾ مؤشر لمستوى نشاط 

                                                 
 .  2000قاعدة بيانات صندوؽ النقد العربي والتقرير العربي الموحد لسنة اعتمادا عمى  -  1
، أطروحة العربيةديناميكية أسواؽ الأوراؽ المالية في البمداف الناشئة : حالة أسواؽ الماؿ ، سامية زيطارم -  2

 .115، ص2004ضمف متطمبات نيؿ شيادة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، فرع الاقتصاد القياسي، سنة 
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عمى التدفؽ الحر لممعمومات وسرعة استيعابيا وانعكاسيا في السعر أي فعالية السوؽ ، ومف خلاؿ 

الجدوؿ نلاحظ سوؽ الكويت تتمتع بمعدؿ دوراف السيـ عالي حيث يقدر المتوسط خلاؿ الفترة بػ 

قي اليند والمكسيؾ بؿ وأكثر مف سوؽ الياباف والمممكة ، وىذه القيمة أكبر مف قيمة سو 0.56

 0.05و 0.26المتحدة. في حيف يتراوح متوسط معدؿ دوراف السيـ في بقية الأسواؽ العربية بيف 

 1 المقارنة.وىي قيـ كميا أقؿ مف متوسط قيـ الأسواؽ المتقدمة وحتى الناشئة المأخوذة في عينة 

 ثالثا: مؤشر التذبذب 

التذبذب في عوائد الأسواؽ المالية مف المميزات التي لقيت اىتماما كبيرا مف حيث  يعتبر     

ويعرؼ التذبذب بأنو  الدراسات النظرية وكذا مف طرؼ المحمميف والميتميف بشؤوف ىذه الأسواؽ.

التغيرات التي يشيدىا العائد في سوؽ الأوراؽ المالية والذي يعكس وصوؿ معمومة جديدة قد تخص 

ح المستقبمية أو حركة في معدلات الفائدة الحقيقية المتوقعة، وتقاس المخاطرة بالتذبذب العالي الأربا

وعدـ فعالية الأسعار، وىذا قد يعكس التأخر في وصوؿ واستيعاب المعمومات الجديدة، ووجود 

ذب عمميات داخمية بالسوؽ وتداولات غير دائمة وضعؼ التداولات ويمكف أخذ فكرة أولية عف التذب

في الأسواؽ المالية العربية وبعض الأسواؽ المالي الناشئة والمتطورة بحساب الانحراؼ المعياري 

ويتـ حساب مؤشر العائد بالاعتماد عمى مؤشرات الأسعار التي يعدىا  .لعوائد السوؽ خلاؿ الفترة

 :2صندوؽ النقد العربي و ذلؾ مف العلاقة

 
 .tىي لوغاريتـ مؤشر السعر لمفترة  log(p)و  tىي مؤشر العائد في الفترة  Rحيث 

                                                 
 .116-115ص -نفس المرجع السابؽ، ص -  1
 .118-117ص -، صنفس المرجع السابؽ -  2
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)سوؽ مسقط(  0.51) الأردف( و  0.11إف التذبذب في أسواؽ الماؿ العربية يتراوح بيف    

ف كاف التذبذب يبدو أكبر منو في الدوؿ المتطورة التي يتراوح فييا التذبذب بيف  )بريطانيا( 0.09وا 

( لدييا تذبذب أقؿ مف الياباف ، في 9مف6اؽ ))الياباف( إلا أنو يلاحظ بأف أغمب الأسو 0.27و 

حيف يقترب تذبذب الأردف مف تذبذب الولايات المتحدة  .نلاحظ أف سوؽ لبناف أقؿ تذبذبا مف 

سوقي الكويت والعربية السعودية مما يشير لصغر حجـ السوؽ وعدـ عمقيا ، كما نلاحظ أف سوؽ 

وىي قيمة مماثمة  0.32لمرتبة الثامنة بقيمة مصر مف بيف الأسواؽ الأكثر تذبذبا حيث يأتي في ا

 لسوؽ المكسيؾ التي تعتبر أقؿ مف سوقي اليند والبرازيؿ.

مف خلاؿ مقارنة سوؽ رأس الماؿ العربية بنظيرتيا في الدوؿ المتقدمة وجدنا أنيا مازالت بعيدة كؿ  

لعممية النمو البعد لتكوف أسواؽ مالية كفئة تخصص بشكؿ أمثؿ لمموارد وتوفر تمويؿ دائـ 

 1لاقتصادياتيا وذلؾ لمستوى كفاءتيا الضعيؼ

                                                 
 .  2000اعتمادا عمى قاعدة بيانات صندوؽ النقد العربي والتقرير العربي الموحد لسنة  - 1
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 خلاصة الفصؿ الأكؿ:

أدركت معظـ الدوؿ العربية ضرورة وجود أسواؽ مالية متطورة لمواجية المرحمة المقبمة، ومواكبة 

التطورات الدولية بيدؼ إيجاد أسواؽ مالية عربية عمى درجة مف الحداثة والتطور، تمبي متطمبات 

مريف المحمييف والدولييف. حيث تعتبر معظـ الأسواؽ العربية حديثة نوعا ما مقارنة مع المستث

الأسواؽ المالية العالمية بإستثناء أسواؽ مصر ولبناف والأردف والكويت والسعودية والمغرب وتونس 

وج فمف خلاؿ الفصؿ الأوؿ استطعنا الخر  والعراؽ التي تعتبر مف أقدـ الأسواؽ المالية العربية.

 بجممة مف النتائج  تمحورت فيما يمي:

 السوؽ المالية ىي وسيمة ينتفي فييا شرط المكاف ، يمتقي مف خلاليا المشتروف

لاىتمامات المادية أو والبائعوف و الوسطاء والمتعامموف الآخروف والإداريوف مف ذوي ا

رة  اعتمادا عمى قوانيف بالأدوات الرأسمالية و النقدية، لفترات متباينة  طويمة و قصي المينية

 وأنظمة وتعميمات ، والى حد ما إلى عادات وتقاليد وأعراؼ معتمدة محميا أو دوليا؛

 شيدت الأسواؽ المالية العربية خلاؿ العقديف الماضييف العديد مف التطورات كنتيجة

لمجموعة مف الإصلاحات في مختمؼ الجوانب بما في ذلؾ الجانب التشريعي و التقني ، 

عممت العديد مف الدوؿ العربية عمى غرار الأردف ومصر  والمغرب و السعودية وقطر  حيث

والعراؽ إلى إعادة ىيكمة أسواقيا عف طريؽ فصؿ الدور الرقابي عف الدور التنفيذي بإنشاء 

ىيئات رقابة لسوؽ رأس الماؿ في حيف أوكؿ الدور التنفيذي لمقطاع الخاص. كما عمدت 

انشاء مؤسسات لمتسوية والتقاص في الأسواؽ التي بية إلى استكماؿ  أسواؽ رأس الماؿ العر 

توفير أنظمة التسوية والتقاص وربطيا مع أنظمة التداوؿ  لا يوجد فييا ىذه المؤسسات و

 بيدؼ تقميؿ المخاطر؛
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 تتميز الأسواؽ المالية العربية في معظميا بضيؽ نطاقيا وضعؼ حجـ السيولة لدييا

تنوع في الأصوؿ المالية المتداولة فييا ، وكذا ارتفاع درجة التركز  ، بالإضافة عدـ وجود

مما جعميا عرضة لمتقمبات الشديدة في الأسعار أفقدىا في قدرتيا عمى جذب الاستثمار 

 وجعميا اكثر تنافسية؛ 

 بالرغـ مف التطور الذي شيدتو الأسواؽ المالية العربية إلا أنيا مازالت بعيدة كؿ البعد

تيا في الدوؿ المتقدمة، حيث لا يمكف ليذه الأسواؽ القياـ بدورىا المنوط بيا في عمى نظير 

 توفير التمويؿ اللازـ للاقتصاد عمى المدى الطويؿ  ودعـ النمو الاقتصادي.



 

 

 

 

 

 

  

 

تطكر  الفصؿ الثاني:

مؤشرات أداء الاقتصاد 

 العربي
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 تمييد:

اضييف الى كثير مف التقمبات الاقتصادية، تعرضت اقتصاديات الدوؿ العربية خلاؿ العقديف الم

وقد تفاوت حجميا حسب طبيعة الاقتصاد وكذا طريقة تعامؿ ىاتو الدوؿ في مواجيتيا لمصدمات، 

بيف  الفترة ما تبالإضافة الى التحديات المتعددة المفروضة عمييا خارجية كانت أـ داخمية، فتميز 

محاولة الاندماج في الاقتصاد العالمي الذي بانيماؾ الاقتصاديات العربية في  (1994-2000)

أصبح يفرض العولمة كحتمية اقتصادية، فكانت ىذه الفترة بمثابة فترة انتقالية لبعض الدوؿ العربية 

ي ومحاولة الانضماـ إلى ركب اقتصاد السوؽ، وفي كأعمنت مف خلاليا التخمي عمى النظاـ الاشترا

لمي مما جعؿ الاستقرار از اندماجيا في الاقتصاد العالمقابؿ عممت اقتصاديات أخرى عمى تعزي

  .ي أمر يتفاوت بيف الدولة والأخرىالاقتصاد

وعمى ىذا الأساس فقد انصب اىتماـ دراستنا في ىذا الفصؿ عمى إبراز أىـ التطورات التي 

 شيدتيا مؤشرات أداء الاقتصاديات العربية، وذلؾ مف خلاؿ ثلاثة مباحث كما يمي:

 كؿ: الإطار النظرم لمدكرة الاقتصاديةالمبحث الأ 

 المبحث الثاني: دراسة تطكر الاقتصاد العربي ضمف دكرة جككلارjugular 

:انعكاسات المتغيرات الاقتصادية الدكلية كالاقميمية عمى الاقتصاد  المبحث الثالث

  العربي
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 المبحث الأكؿ: الإطار النظرم لمدكرة الاقتصادية
دييف إلى إمكانية انعكاس مراحؿ الدورة الاقتصادية في سوؽ الأوراؽ أشار عدد مف الاقتصا

المالية كوف الأخيرة مرآة لمنشاط الاقتصادي، فضلا عًما تحممو الدورة الاقتصادية بيف مراحميا مف 

تقمبات في متغيرات الاقتصاد الكمي، تنعكس بصورة مباشرة أو غير مباشرة عمى أداء الأسواؽ 

 التأثير يبدأ مف النشاط الاقتصادي باتجاه السوؽ المالية. أفبمعنى  .المالية

 المطمب الأكؿ : مفيكـ الدكرة الاقتصادية

 الاقتصادية الدورة فأو  الزمف عبر حركتو في الدوري الشكؿ يأخذ الرأسمالي الاقتصاد مازاؿ

 إلى ودالرك مف جديد مف ينيض ثـ الركود الى الانتعاش مف ينتقؿ حيث مفاصمو جميع في تتحرؾ

 نتيجة الثانية العالمية الحرب نياية منذ جديدة سمات الاقتصادية الدورة اكتسبت وقد. الانتعاش

 تخفيؼ وكذلؾ الحادة الإنتاج انخفاض حالات استبعاد تـ اذ الاقتصادي النشاط في الدولة لتدخؿ

 . الأزمة حدة

 الاقتصادية تعريؼ الدكراتأكلا: 

 تطورىا مراحؿ مختمؼ وفي المتقدمة السوؽ لاقتصاديات مميزة سمة ىي الاقتصادية الدورات فإ

 ففي عشر، السابع القرف في المالية الأسواؽ  نشوء بداية منذ الدورات ىذه تأثير ازدادت وقد

 اليولندي الاقتصاد كاف إذ ، اليولندية الأسواؽ في التقمبات أولى ظيرت 1634-1637 السنوات

 لمتبادؿ، الخاضعة الأصوؿ عمى المضاربة حمى بسبب وذلؾ قدمات الأوربية الاقتصاديات أكثر مف

  ، 1763 (السنوات في عميو توالت متعددة بأزمات البريطاني الاقتصاد مر1760 العاـ وبعد

1773 ،1784، 1793، 1803 ،1810، 1815 ،1825 ،1836 ،1847 ،1873 ،1883 ،

 وأطوؿ أصعب مف الماضي القرف مف اتالثلاثيني في الكبرى العالمية الأزمة وتعد) 1957، 1893
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 منذ الأزمات أسوء السبعينات أزمة إف حيف في.1العالـ في الرأسمالي الاقتصاد تاريخ في الدورات

 ركود بموجة مصحوبة الإنتاج في كبير بإفراط تزامنت إنيا إذ (1932-1929)الكبرى الأزمة

 سياسة بإتباع الأمريكية لمتحدةا الولايات قامت و لمتضخـ مرتفعة بمعدلات ومقترنة عارمة

 وتحوؿ التضخمية لمضغوط لجـ يحصؿ أف دوف الإنتاج في وبطئ ركود إلى أدى وىذا انكماشية

 زيادة في الأمريكية الشركات احتكارات بفعؿ تضخمي توسع الى 1973 أزمة أعقب الذي النمو

 وقياـ) وددز بريتوف (معاىدة التزامات مف الدولي النقد نظاـ تجريد وكذلؾ والخامات الوقود مخزوف

 أسعار ارتفاع إلى ذلؾ أدى حيث بالدولار الارتباط وفؾ الصرؼ سعر بتعويـ العالـ دوؿ اغمب

 في التقمبات لوصؼ تستخدـ عبارة بأنيا  الاقتصادية الدورات .وتعرؼ2الذىب وأسعار الأولية المواد

 الإجمالي الناتج في الانخفاض أو الارتفاع إلى بالقياس أو خلاؿ مف وتحسب ، الكمي الإنتاج

 لتقمب نموذج " بأنيا(Mitshell ) وبيرنز  ( Burns )ميتشؿ الاقتصادياف عرفيا وقد .3 الحقيقي

 المؤسسات في رئيسي بشكؿ منفذ العمؿ فييا التي لمدولة الكمي النشاط  في موجود

 مف التقمبات ىذه قياس فوبمك الاقتصادي، لمنشاط العاـ المستوى في تقمبات ."أوانيا4الخاصة"

 الإجمالي القومي الناتج في التغير ومعدؿ البطالة معدؿ مثؿ المتغيرات بعض خلاؿ

 مستوى في وخاصة الاقتصادي النشاط مستوى في تقمبات شكؿ عمى الدورات وتكوف5الحقيقي"

 تدني( تذبذبات في يتمثؿ ليا الكلاسيكي والمفيوـ للأسعار، العاـ والمستوى والتوظؼ الإنتاج

                                                 

 .135ص  2005عماف، سنة، والتوزيع لمنشر صفاء دار ، الكمي الاقتصاد تحميؿ ، معركؼ ىكشيار- 1 
  226العدد والآداب، والفنوف لمثقافة الوطني المجمس المعرفة، عالـ سمسمة ،نفسيا تجدد الرأسمالية ،مرسي فؤاد- 2 

 .405-403ص -ص 1990، الكويت ، سنة
3
  -David N. Hyman ، Economics ، Fourth Edition ، McGraw-Hill ، ( New York) 

،1997.P495. 
4
- R- Gordon. NBEER – The American Business Cycle- New York –-1986- P3. 

 الفتاح عبد .وتعريب،د ترجمة ،والخاص العاـ الاختيار الكمي الاقتصاد ،استركب ريجارد تيني، جكار جيمس -5 
 .197 لمنشر،ص لمريخا دار الرحمف، عبد
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 القمـ في تتمثؿ الدورة مؤشرات واف 1العاـ الاتجاه حوؿ الاقتصادية النشاطات مستوى في) وارتفاع

 مجالات في تحصؿ التي بالتحركات عنو معبرا الكمي الاقتصادي النشاط في والانخفاضات

 والعمالة خؿوالد القومي الناتج مجموع في تأرجح "بأنيا آخروف وعرفيا والمبيعات، والإنتاج التشغيؿ

 قطاعات معظـ بتوسع تتصؼ والتي سنوات عشرة إلى سنتيف بيف ما تتراوح لفترة عادة يدوـ والذي

 النشاط مستوى عمى تطرأ التي الدورية "التقمبات  تعني الاقتصادية فالدورة.2انكماشيا أو الاقتصاد

 الدورة أف إلى ثانية مرة دتعي ثـ الانكماش حالة إلى والرواج الانتعاش حالة مف منتقمة الاقتصادي

 التقمبات أو المنتظـ شبو وذكر.والازدىار الرواج (Paul M Johnson) التأرجح تمثؿ الاقتصادية

 مف كبيرة بدرجة أعمى أو أدنى التأرجح ىذا ويكوف ، ما بمد في الاقتصادي النمو معدؿ في المتواترة

 الناتج(الكمية الاقتصادية الفعاليات لأغمب يةالكم الإنتاجية نمو معدؿ في الأجؿ طويؿ العاـ الاتجاه

 وىنالؾ ،3)للأسعار العاـ المستوى البطالة، معدلات الإجمالي، المحمي الناتج الإجمالي، القومي

 Economic) الاقتصادية الأزمات تعرؼ ذإ الاقتصادية والدورات الاقتصادية الأزمات بيف اختلاؼ

Crises) :تطمؽ وىي بمداف" عدة وأ بمد في الاقتصادي التوازف ىعم يطرأ مفاجئ "اضطراب بأنيا 

 ويستعمؿ الإنتاج والاستيلاؾ بيف التوازف اختلاؿ عف الناشئة الاضطرابات عمى خاصة بصفة

 الأزمة عمى تدؿ التي (Crise)كممة عف بدلا (Cycle) الدورة اصطلاح الغربيوف الاقتصاديوف

 إف حيففي  الاضطراب أو الاختلاؼ عمى تدؿ زمةفالأ التعبيريف، بيف فرؽ ىنالؾ نلاحظ بينما

 عرفيا فقد وأخيرا الطبيعية. الظواىر لو تخضع التي التعاقب في الانتظاـ عمى تدؿ(Cycle)الدورة

 التضخـ، ومعدؿ والتوظؼ، الكمي، الناتج تغير معدلات اتجاه حوؿ عامة تقمبات بأنيا"النقديوف 

                                                 

 . 241ص القاىرة، الأولى، الطبعة العربي، الفكر دار ،الاقتصادية الموسوعة ،عمر حسيف -1 
 أسامة  :مرجعة الله، عبد ىشاـ ترجمة ،الاقتصاد .ماندؿ.ج مايكؿ ىاكس، نكرد.كلياـ سامكيمسكف،- بكؿ -2 

 .585 ص ،2001 عماف ، سنة والتوزيع، لمنشر الأىمية الدار الدباغ،
3
- Paul M,Johnson,Glossary of political economy term,auburn university united states, 

2000, p81.  
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 القوى وىيكؿ الناتج، في تكويف تحدث التي لتغيراتا عف تميز أف يجب العامة التقمبات وىذه

 1النسبية. الأسعار نمط في والتغيرات العاممة،

 النظريات المفسرة لدكرات الاقتصاديةثانيا: 

لقد حاوؿ الفكر الاقتصادي عبر التاريخ إعطاء تفسيرات وشرح لكيفية حدوث الدورة    

دوث الدورة الاقتصادية وكذا تطور الفكر الاقتصادية، ولقد تعددت النظريات بتعدد أسباب ح

الاقتصادي، وقد تمخض عف ىذا ظيور عدت نظريات أعطت تفسيرات لمدورة الاقتصادية ونوجزىا 

 فيما يمي:

لمنظرييا  2"نظرية البقع الشمسية"أرجعت عدة نظريات عمى غرار  النظريات المناخية:-أ

لنشاط الاقتصادي وتقمبو في إطار ما أسباب انعطاؼ ا  (Moor)مور وىنري  (Jevons)جيفونز

 تفسير في المناخيةيسمى بالدورة الاقتصادية الى العوامؿ المناخية بشكؿ أساسي ،وتخمص النظرية 

 تحدث ( Endogenous Flections) داخمية تقمبات ىي الدورات تمؾ باف الاقتصادية الدورات

 الطقس حالات مثؿ  الطبيعة وجدتياأ التي ('Exogenous Flections )الخارجية التقمبات بسبب

 ناقصة وبدرجة تفسر وىي استعماليو، قيـ إنتاج في نقصاف أزمة ىي الأزمة ىذه واف .والمناخ

 بالمقابؿ الرأسمالية الأزمة  أما ، النقؿ ونظاـ التبادؿ كفاية وبعدـ ، الإنتاج تطور مع كافية وغير

 المادية الاستيلاؾ طاقة أو الإنتاج كفاية بعدـ لا تفسر وىي تبادلية قيـ إنتاج في فيض أزمة فيي

                                                 

المريخ  دار منصور، الله عبد طو .د ترجمة ،النقدييف نظر وجية والاقتصاد، والبنوؾ النقود ،سيجؿ بارم -1 
 .520 ص ، 1987 لمنشر،الرياض، سنة

 
2
- Stephen L. Slavin ، Economics ، sixth edition ،McGraw – Hill (New York) 2002 

P248. 
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 الدورات Johan Kerman كيرمف أعزى جوف 1928 عاـ . وفي1الدافع الاستيلاؾ كفاية بعدـ بؿ

  .2وجفاؼ وعواصؼ أمطار مف المناخ  بمسببات المرتبطة الموسمية الدورات إلى الاقتصادية

 نقدية عوامؿ مف الاقتصادية الدورات رتفسي في النظرية ىذه تنطمؽالنقدية:  النظريات -ب

 النقدي المعروض في والانكماش التوسع عف ناتجة الاقتصادية الدورات سبب باف تعتقد إذ بحتة

 :النظريات ىذه ومف 3والائتماني

السكقي الجياز كسمكؾ ىايؾ نظرية 

 نقطة مف1929– 1939  الأعواـ بيف نظريتو في بدا Friedrich Hayekىايؾ  فرديؾ أف

 ىو التوسع ىذا في السبب واف أشده في الكساد يكوف عندما أي ، الدورة قعر في الائتماني التوسع

 الذي الحقيقي الفائدة معدؿ عف الطبيعي الفائدة معدؿ انخفاض إلى تقود التي القروض تراكـ

 ذهى تفترض وكذلؾ،4ي الكم العرض يفوؽ بما الكمي الطمب وزيادة الاستثمار في بالتوسع ينعكس

 وسرعة النقود عرض وثبات الكامؿ التوظؼ مرحمة عند متوازف الاقتصادي النظاـ آف النظرية

 وبالتالي الودائع إلى الاحتياطات مف % 100 بنسبة بالاحتفاظ ممزمة التجارية البنوؾ واف تداوليا

 عمى وبناءاً  المجتمع ادخارات مصدره يكوف أف لابد للاستثمار المخصصة الائتماف إجمالي فاف

 الموارد حيف في للإنتاج العميا المراحؿ في تستخدـ الجاري للاستيلاؾ المخصصة الموارد فاف ذلؾ

 حالة إلى الاقتصاد وصوؿ وعند للإنتاج الدنيا المراحؿ في تستخدـ للاستثمار المخصصة

 والتوسع مىالسف المراحؿ إلى للإنتاج المراحؿ العميا مف الموارد انتقاؿ يتـ فسوؼ الكامؿ الاستخداـ

 عندما تظير المشكمة ولكف المدخريف رغبة عمى بناءاً  تـ طالما سمبية آثار لو ليست ىنا الإنتاج في
                                                 

 ترجمة ، بيروت ، والنشر لمطباعة الحقيقة دار ، الثاني الجزء ، الماركسية الاقتصادية النظرية ، ماندؿ رنست  -1
 .6ص نشر سنة بدوف ، طرابيشي جورج

2
  Wikipedia encyclopedia-nation Master organization.2004,p.11. 

 .590 ص  ذكره، سبؽ مصدر ،لاقتصاد،ا سامكيمسف بكؿ - 3
4
- Javier Andres & H. Davhd Lopez – Money in an Estimated Business Cycle Model of 

the Euro Area- Madrid University- 2000 P33. 
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 عف أرباح تحقؽ إف يمكف القروض عمى الحصوؿ سيولة باف المستثمريف لدى توىـ ىنالؾ يحصؿ

 الاستثمارية سمعال حجـ إف المستثمريف شعور مع ولكف ىيكمو تغيير أو الإنتاج فترة إطالة طريؽ

 ويحدث الإنتاج ينخفض سوؼ لذلؾ الائتماف عمى الحصوؿ في صعوبة ىنالؾ واف اللازـ مف اكبر

 الفائض مف التخمص ومحاولة إرباحيا بتعظيـ التجارية البنوؾ قياـ إلى وبالإضافة ، الكساد

 إلى تؤدي حيث لممستثمريف القروض الممنوحة زيادة طريؽ عف وذلؾ لدييا الموجود الاحتياطي

 لدى حافز يخمؽ مما الطبيعي الفائدة سعر عف السوؽ في السائدة الفائدة أسعار انخفاض

 بيف دائرية علاقة ىنالؾ أف يعني وىذا 1الأسعار ارتفاع وبالتالي الطمب زيادة عمى المستثمريف

 وظؼوالت الدخؿ حجـ في تحدث التي التغيرات تصاحب نقدية جوانب ىنالؾ واف والإنفاؽ الدخؿ

 نظرية دور يبرز ىنا ومف القيمة في لو مساويا إنفاقا يولد الدخؿ واف الدخؿ يولد الإنفاؽ أف أي

 في النقود كمية ضرب بحاصؿ زمنية فترة أي خلاؿ بموجبيا الكمي الإنفاؽ يتحدد والتي النقود كمية

 كمية في مماثمة دةبزيا مصحوبة الكمي الإنفاؽ حجـ في الزيادة أف إلى يؤدي  وىذا الدوراف، سرعة

 تغير في الرئيسي السبب ىي النقود باف النقديوف الاقتصاديوف ويصر.2الدوراف سرعة آو النقود

 في التغير ىو بالعكس او الرخاء الى الكساد مف الدورة مراحؿ عبر التحوؿ واف الكمي الإنفاؽ حجـ

 وبالتالي الائتمانية النقود في رالتغي طريؽ عف النقدي الإنفاؽ حجـ في بدوره يؤثر الذي النقود حجـ

 الاقتصادي. النشاط عمى التأثير

المخزكف كدكرات ىاك ترم نظرية  

 الدورة سبب وتعزي R.G. Hawtreyتري  ىاو الانكميزي الاقتصادي إلى النظرية ىذه تعود

 مخزوفال في منيا المرغوبة الكمية تغير في وانعكاساتيا الفائدة سعر في التغيرات إلى الاقتصادية

                                                 

 . 397ص )نشر سنة بدوف (والنشر ةلمطباع المعرفة بستاف مكتبة ، الكمي الاقتصاد ، ممكخية فكزم احمد - 1 
 .554ص ،1989الكويت سنة ، لمنشر السلاسؿ دار ، الاقتصادية المعرفة مبادئ ، عمر حسيف -2 
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 يدفع مما الفائدة سعر خفض إلى يؤدي الائتماني بالتوسع التجارية البنوؾ قياـ ذلؾ في والسبب

 الاستيلاكي الطمب في الزيادة في ينعكس وىذا والاقتراض المخزوف حجـ زيادة نحو المستثمريف

 ويبدأ بيعاتالم مف المخزوف وانخفاض جديد مف ترتفع الفائدة أسعار يجعؿ مما بالتوسع والاستمرار

 وىذا.  الفائدة وارتفاع معدؿ الادخار قمة الدورة سبب اف آخر بمعنى ،1الدخؿ وينخفض الانكماش

 يأتي الكمي الإنفاؽ حجـ تغير في الأساسي السبب إثبات يحاولوف النقدييف أف الاقتصادييف يعني

 النقود حجـ في يرالتغ ىو العكس أو الرخاء إلى الكساد مف التحوؿ سبب واف النقود، جانب مف

 الأساسي النوع أف غير الاقتصادي، النشاط مستوى في وبالتالي النقدي الإنفاؽ حجـ في يؤثر الذي

 المصرفية. والودائع الائتمانية النقود في التغير إلى يعود النقدي الإنفاؽ حجـ تغير في

الفريدماني التفسير( شيكاغك مدرسة Monetarist School( : 

 كاف حيث الدورات توليد في أساسي دور تمعب بالاستثمار المتعمقة وخاصة حقيقيةال العوامؿ إف

 ذلؾ ليا يكف لـ النقدية العوامؿ إف حيف في العظيـ الكساد بعد الاقتصادييف اغمب شعور ىو ذلؾ

 ينتموف الذيف وخاصة الاقتصادييف بعض لدى معاكس اتجاه خمؽ ما وىذا ، الاىتماـ  مف النصيب

 M.Fredman)فريدماف ممتوف( الأمريكي الاقتصادي العالـ يتزعميـ والذي شيكاغو مدرسة الى

 الرصيد بيف قوية معنوية علاقة ىنالؾ وجد حيث المتحدة الولايات في النقود تاريخ دراسة خلاؿ مف

 الدورة تفسير في فريدماف  ةنظري وتتمخص(1960–1870) .2بيف الفترة خلاؿ والكساد النقدي

 عمى تحدث التعديلات آف يدعي النقديوف حيث)  آثارىا انتقاؿ والية النقود  (فكرة مىع الاقتصادية

 التعديؿ جوىر يستوعب لا بحيث الضيؽ مف IS-LM نموذج إطار واف الأصوؿ مف واسع نطاؽ

 سعر خلاؿ مف الدخؿ عمى تأثير لو النقود عرض افترض النموذج ىذا صيغ معظـ في آف حيث
                                                 

الكويت،سنة  ، الكويتي مطبوعات وكالة ، الثانية الطبعة ، الكمية الاقتصادية النظرية ، صقر احمد صقر -1 
 .472 ص 1983
 .477لسابؽ، ص،نفس المرجع ا صقر احمد صقر 2 -
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 خلاؿ مف النقد عرض بزيادة وقيامو المالية السوؽ المركزي البنؾ دخوؿ ولكف والاستثمار، الفائدة

 العائد ينخفض وبذلؾ تزيد المالية الأوراؽ فأسعار مضاعفة آثار إلى يؤدي سوؼ لمسندات مشترياتو

 الناس الحالة ىذه ففي  (Publics portfolio)الجميور لدى المالية الأوراؽ محفظة تركيب ويتغير

 ىذه حيازة في يرغب لا الجميور أف وبما المالية الأوراؽ  مف اقؿ وكمية النقود مف يدمز  يحوزوف

 فقد النقدية حيازتيـ يخفضوا حتى المالية محافظيـ ترتيب إعادة إلى يتجيوف فأنيـ الكثيرة النقود

 وىذا. اعائدى انخفاض وبالتالي أسعارىا ارتفاع إلى يؤدي وىذا رائجة، مالية أوراؽ شراء إلى يمجئوا

 يدفع ما وىذا العينية والأصوؿ الأسيـ مثؿ الأخرى الأصوؿ عمى الطمب زيادة إلى الناس يدفع ما

 السمع أسعار بارتفاع المتمثمة الإضافية تأثيراتيا ليا الزيادة ىذه لكف أيضا أسعارىا زيادة إلى

 كثيرا غالوا أنيـ ءىؤلا يكتشؼ حتى بالتوسع الاقتصادي النشاط ويستمر الأرباح وتزداد والخدمات

 طمبيـ يقيسوف الأفراد لاف الأسعار ارتفاع بنسبة يرتفع لف النقود عمى الطمب أف ولاسيما التوسع في

 السندات بعض بيع إلى يؤدي سوؼ المغالاة في الاعتماد ىذا واف الماضية ولمفترة الثابتة بالأسعار

 ويبدأ الرأسمالية السمع شراء في الرغبة وتقؿالفائدة  أسعار وارتفاع أسعارىا بانخفاض ذلؾ يقابؿ وما

 .1جديدة اقتصادية دورة لتبدأ الكساد قعر إلى يصؿ حتى الانكماش بمواجية الاقتصادي النشاط

 الاستيلاؾ نقص نظريات ج_

الماركسية: النظرية 

 الاقتصاد في تحدث التي الرئيسة بالتناقضات الاقتصادية الدورات سبب ماركس يفسر

 الرأسمالي الإنتاج في تناقض وجود الأزمة حدوث في الرئيس السبب آف عمى يؤكد إذ .الرأسمالي

 تنؼ ولـ الإنتاج، لوسائؿ الرأسمالية والممكية للإنتاج الاجتماعي الطابع بيف التناقض مف الناتج

                                                 
  المريخ دار منصور، إبراىيـ محمد وتعريب ترجمة ، والسياسة النظرية _ الكمي الاقتصاد ،جماف ابد مايكؿ- 1

 .333ص 1988 الرياض، سنة لمنشر،
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 أف حاولت بؿ الرأسمالي الاقتصاد في والاستيلاؾ الإنتاج بيف تناقض وجود الماركسية النظرية

 مف النظرية ىذه تعد و ، الاقتصادية الدورة تفسير في المناسب موقعو في التناقض ىذا تضع

 إيماف ذو ماركس كاف إذ  Theory of under   consumptioالاستيلاؾ  في النقص نظريات

 مف جزء وبسمب العماؿ يستغؿ أف الإنتاج لوسائؿ امتلاكو بحكـ يستطيع الرأسمالي باف راسخ

 لمعماؿ الشرائية  القوة انخفاض إلى يؤدي ما  ( value add)القيمة فائض شكؿ عمى إنتاجيـ

 قميمة الرأسمالييف أعداد إف وبما ينتجوف، مما اقؿ فيشتروف الإنتاجية قدراتيـ مف اقؿ تصبح بحيث

 في لاستخدامو الرأسمالي يدفع القيمة فائض تراكـ فاف الاقتصادي النشاط في العماؿ بأعداد قياسا

 بتعويضيـ (العماؿ مف عدد عف الاستغناء في الفرصة يمنحو وىذا الإنتاج وسائؿ مف مزيدال شراء

 الرأسمالييف بعض ويضطر العماؿ صفوؼ بيف البطالة وتظير) تطورا الأكثر والمكائف بالآلات

 ىي والنتيجة العماؿ صفوؼ في الإنتاجية والانخراط العممية مغادرة إلى السوؽ في منيـ الضعفاء

 الأزمة حدوث ثـ ومف الشرائية القدرة وضعؼ البطالة الرأسمالييف وزيادة عدد ضانخفا

 .1الاقتصادية

الكينزم التفسير 

  إلى أدت والتي الرأسمالية الدوؿ أصابت التي (1929 1932) الكبير الكساد أزمة إف -

 لحاجة متنامي رشعو  وتولد بو ما جاءت كؿ في الثقة انعداـ إلى الكلاسيكية النظرية أركاف اىتزاز

 النظرية ىذه ظيرت وفعلا البطالة، أسباب تفسر أف يمكنيا للاستخداـ جديدة لنظرية ماسة

 (المشيور كتابو (J.M. Keynes)كينز ماينرد جوف الانكميزي الاقتصاد نشر إذ 1936عاـ

                                                 
 البصرة سنة جامعة العممي والبحث العالي التعميـ وزارة ، الكمي الاقتصاد ، الإدريسي ياسيف السلاـ عبد-1

 .405ص ،1986
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 الطمب فايةك بعدـ الاقتصادية الدورات كينز ويفسر 1 )والنقود والفائدة للاستخداـ العامة  النظرية

 إلى الناس ميؿ قانوف(ومنيا تتبدؿ لا التي النفسية القوانيف في يكمف الأزمة سبب أف ويؤكد الفعاؿ

 الحقيقي الدخؿ مجموع نمو عف دائما يتأخر المجتمع استيلاؾ مجموع آف كينز ويوضح ،)التوفير

 مف ممكف عدد اكبر استخداـ قضية بالتدخؿ لحؿ الدولة ويطالب النفسية الأفراد لخصائص نتيجة

 الفعاؿ بالتدخؿ إلا النجاح ليا يكتب لا الاقتصادية الأزمات معالجة آف يعتقد وىو ، العاممة اليد

 باستعماؿ والتوظؼ العاـ الاستيلاؾ مقدار تنظيـ طريؽ عف وذلؾ الاقتصادية، الحياة في لمدولة

 الاقتصادييف بأسماء الكينزية ريةالنظ تطور ارتبط وقد الضريبية السياسة بينيا مف الأدوات مف عدد

 الدورات ظيور في ىاـ دور المستثمريف وتشاؤـ لتفاؤؿ واف ساـ ويمسوف ، ىارود البارزيف

 التشاؤـ أما الربح لتحقيؽ الاستثماري النشاط في التوسع الى يدفع التفاؤؿ آف إذ الاقتصادية

 الذي الكساد يعقبيا حيث مةالأز  ببوادر وينذر بالانحسار المستوى الاقتصادي عمى فينعكس

 الأسعار مستوى ىبوط في ومصحوب التوظؼ ومستوى الوطني الإنتاج مستويات فيو تنخفض

  1932) العالمية الأزمة في حدث كما البطالة ظاىرة الربح وتفشي معدلات في وانخفاض

 اضلانخف وذلؾ الماؿ رأس تكويف معدؿ في انخفاض العظيـ - الكساد ىذا عمى وترتب(1929

 الميؿ ىو الدورات سبب باف كينز ،ويخمص2والابتكار التجديد عمى الحافز وضعؼ الكمي الطمب

 ويزداد الإنتاجية الأمواؿ سو رؤ  بناء في زيادة فيو يحصؿ الذي الوقت ففي للاستيلاؾ الحدي

 السمع مف شراء التقميؿ إلى الأفراد يدفع للاستيلاؾ الحدي الميؿ فاف السوؽ في السمع عرض

                                                 
 دار ، الكمي الاقتصاد ، الثاني الجزء الاقتصاد مبادئ ، الحميد عبد زكريا .د الأميف، الكىاب عبد-1

 .99ص 1983 المعرفة،الكويت، سنة
 ،  1989الكويت، سنة الأولى، الطبعة السلاسؿ، ذات منشورات ،الاقتصادية المعرفة مبادئ، عمر حسيف -2

 .546 صفحة
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 إلى ويضطرىـ المنتجيف عمى يضغط مما الأسواؽ في السمع تكديس إلى يؤدي مما ستيلاكيةالا

 الاقتصادي. الساحة عمى البطالة ظيور في تنعكس المصانع غمؽ ربما أو الإنتاج تخفيض

المعجؿ: المضاعؼ نظريات 

 كس فيتنع والمعجؿ المضاعؼ تغيرات إف إذ الاقتصادية لمدورة الحقيقية بالنظريات وتسمى

 منتظمة  دورية تقمبات إلى تؤدي التي ( IS)منحنى في انتقالات حدوث وبالتالي الاستثمار حجـ

 نتيجة الدخؿ حجـ في تراكمي تغير إلى يؤدي والمعجؿ المضاعؼ بيف التفاعؿ واف المخرجات، في

 إلى الارتفاع يف يبدأ بؿ ثابتا ليس الدخؿ في التغير ىذا واف الاستثماري الإنفاؽ في ابتدائي لتغير

 عمى ومدتيا حجميا في تعتمد منتظمة اقتصادية دورة بذلؾ محددا ينخفض وبعدىا معينة نقطة

 الحدي الميؿ بقيمة تتعمؽ لأسباب الدخؿ في التغير ويعود والمعجؿ، المضاعؼ مف كؿ قيمة

 في فالتوسع لذلؾ الاستثمار، حجـ زيادة عند الماؿ لرأس الحدية الكفاية انخفاض وكذلؾ للاستيلاؾ

 الربحية انخفاض إلى النياية في تؤدي أف لابد الدخؿ مستويات ارتفاع عند الاستثمارية المشاريع

 الزيادات في التوقؼ يبدأ ذلؾ عند فيحصؿ معينة حدود عند الاستثماري الإنفاؽ وصوؿ في تنعكس

 ثانية مرة الماؿ لرأس الحدية الكفاية فتبدأ الاستثمار حجـ في وانخفاض الدخؿ في تحصؿ التي

 فقد الجدد الكينزييف قبؿ مف المضاعؼ فكرة إكماؿ تـ لقد.1جديدة اقتصادية دورة وتبدأ بالارتفاع

 الزيادة بيف الطردية بالعلاقة التي تختص المعجؿ عمييا يطمؽ جديدة بفكرة الاقتصادية الدورة فسروا

 نتيجة الرأسمالية الاستثمارات عؼتتضا أف يجب مره كـ يبيف فيو والاستثمارات القومي الدخؿ في

 عف الإنتاجية الطاقات توسيع الدخؿ نمو يتطمب حيث المحدودة بالمعدلات القومي الدخؿ نمو

 القومي لمدخؿ النمو معدلات تباطؤ واف الكامؿ التشغيؿ لتحقيؽ جديدة استثمارات خمؽ طريؽ

                                                 
،سنة  الأولى الطبعة ، العاني مطبعة بغداد ، النقدية والنظرية النقود في اتدراس ، عمي السيد المنعـ عبد- 1

 .274، ص1970
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ساـ  ويقوؿ الاقتصادي افالميد مف لانسحابيا الاستثمارات نمو معدلات انخفاض في ستنعكس

 النيوض حالة في إف حيث الاقتصادي الاستقرار عدـ خمؽ في قويا عامؿ يعد المعجؿ أف (ويمسوف

 وبنفس التوظيفات سحب إلى يدفع فانو النمو انخفاض حالة في أما للأماـ التوظؼ عممية يدفع

 والدخؿ الاستثمارات بيف ادؿالمتب التأثير تعكس التي المضاعؼ والمعجؿ توحيد فكرة واف ) 1 القوة

 الكينزية النظرية لوضع الأساس الفكرة تمؾ أصبحت حيث الرأسمالي الإنتاج حركة ضمف القومي

 استثمارات إلى الرأسمالية الاستثمارات تقسيـ ىو أظيرتو ما ىـأو  الاقتصادية الدورة في الحديثة

 نمو عف الناتج الاستيلاؾ توسيعب المرتبطة التوظيفات إف حيث )مستحدثة(مشتقة وأخرى مستقمة

 النمو عممية لكف)  المعجؿ المضاعؼ  (نظرية في الأكبر الدور تحدد التي ىي القومي الدخؿ

 الدخؿ أو الاستيلاؾ حركة عف النظر بغض الاستثمارات تحفز أخرى عوامؿ تتضمف الاقتصادي

 الطابع ذات الأخرى والعوامؿ الحكومية السياسة السكاف، زيادة والتكنولوجي، العممي التقدـ مثؿ

 تفاعؿ إف ىنالؾ أوضح مف أوؿ ساـ يمسوف بوؿ المشيور الأمريكي الاقتصادي كاف وقد المستقؿ

 لمدخؿ الزمني السموؾ نستنتج أف يمكف المضاعؼ بواسطة حيث والمعجؿ المضاعؼ بيف

 وقد للاستيلاؾ يالابتدائ المستوى معرفة شريطة للاستثمار الزمني الشكؿ معرفة مف والاستيلاؾ

 للاستثمار دائـ موجب مستوى مف عميو الحصوؿ يمكف القومي لمدخؿ أعمى مستوى أف بيف

 مقموب تساوي وىي واحد مف اكبر تكوف الاستثمار في والزيادة الدخؿ في الزيادة نسبة واف الصافي

 نتظـالم الدوري التقمب يكوف وسوؼ المتوسط عمى الحركة مدى عمى للادخار الحدي الميؿ

 ويقوـ الافتراؽ نقاط عند الدخؿ ويتخمؼ الدخؿ في منتظمة دورية بحركة مصحوب للاستثمار

 الزيادة مع يتناسب المستحدث الخاص الاستثمار أف فرضية عمى والمعجؿ المضاعؼ بيف التفاعؿ

                                                 
 عارؼ وتعريب ،ترجمةالجديد الكلاسيكي والتركيب الكينزية ،تطور الحديثة الكينزية ، اسادتشايا  .ايريناـ - 1

 .61 ،ص 1974 الأوؿ،بيروت،سنة والنشر، الجزء لمطباعة الطميعة دليمة،دار
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 واف الدخؿ، عمى للإنفاؽ الميمة الآثار تصور يمكف وبالتالي أخرى إلى فترة مف الاستيلاؾ في

 وسوؼ المضاعؼ يحدده ما بموجب الاستيلاؾ نمو إلى سيؤدي الدائـ المفاجئ الإنفاؽ حدوث

 الحكومي الإنفاؽ إلى يضاؼ الذي الخاص الاستثمار زيادة إلى الاستيلاؾ في الزيادة ىذه تؤدي

 لمضاعؼ التفسير إف ، إضافي استيلاؾ إلى بدوره ينعكس الذي الجديد الكمي الاستثمار مكوناً 

 عمى بؿ الماؿ ورأس والإنتاجية والدخؿ الاستثمار يبيف العلاقة يبيف لأنو ليس والمعجؿ ثمارالاست

 وجو ، الاستثمار بيف وجيي العلاقة أف كما العمؿ إنتاجية زيادة أو اكبر عاممة قوى تعبئة في دوره

 أىمية مف لذلؾ وما الإنتاجية لمطاقة خالؽ آخر ووجو لمدخؿ مكوف

 . 1الاقتصادي فالتواز  لتحقيؽ كبرى

الدورات  حصوؿ بشاف الاقتصادية الفكرية المدارس بيف الخلاؼ مف الرغـ عمى       

 بينيا فيما تقارب شكمت قد المدارس ىذه أف ،إلا 1980 عاـ حتى استمر والذي الاقتصادية،

  :2ىي رئيسية قضايا ثلاث في

 عف مؤقتة انحرافات مجرد أنوب الإنتاج مستويات في الاستقرار عدـ إلى نظرت إنيا *      

 بدوره يتحدد ،والذي الاقتصادي النمو معدؿ الطويؿ المدى عمى يحددىا الاتجاىية ،التي قيمتيا

 . والتكنولوجي التقني بالتطور

 مرغوب غير أمرا الاقتصادي النشاط في الدورية التقمبات أف إلى المدارس ىذه نظرت*       

 مف لابد لذلؾ. العاـ الرفاه مستويات تراجع إلى يؤدي غالبا ولأن الاجتماعية مف الناحية فيو

 المتغيرات اعتبرت إنيا إلى بالإضافة. الاختلاؿ ىذا لمعالجة الاقتصادية أدوات السياسة استخداـ

                                                 
 دار ،الجزءالثالث والاشتراكية الرأسمالية السياسي الاقتصاد ،حسف سمماف محمد كاليتسيكي، مايكؿ اكسكارلانكو،-1

 .423 ،ص1980الأولى،سنة  الطبعة الطميعة، بيروت
 الأولى،الدار الأىمية الطبعةالاقتصادية، السياسة ومنياج النظرية المقولات:والتضخـ البطالةالدباغ، بشير أسامة -2

 .347 ص 2007 والتوزيع،عماف،الأردف،سنة، لمنشر
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 بيف الاتفاؽ محو الآراء ىذه مثمت إذ الاقتصادية، الدورات تفسير في اليامة العناصر مف النقدية

 .الحديثة والكلاسيكية والنقدية نزيةالكي المدرسة مف كؿ

 

 الدكرة الاقتصادية  تقمباتالمطمب الثاني : 

لقد تطرقنا خلاؿ المطمب الأوؿ الى المفاىيـ والنظريات المفسرة لمدورة الاقتصادية، والتي 

اختمفت تفسيراتيا لمدورة الاقتصادية بتعدد الأسباب المحدثة ليا .وفيما يمي نستعرض مف خلاؿ ىذا 

 مطمب أنواع الدورات الاقتصادية وأىـ مراحميا .ال

 أكلا: أنكاع الدكرات الاقتصادية

 تقسـ الدورات الاقتصادية حسب المعيار الزمني الى ثلاث دورات :   

كتشف دكرة(Kitchen Cycles) 

 أربعوف مدتيا ،(1961_1932)كيتشف الأمريكي طرؼ مف 1932 سنة الدورة ىذه ظيرت

 ركود مجرد أي أزمة، بدوف تحدث عموما والتي المخزوف، في بالتغيرات رةالدو  ىذه ترتبط شير،

 (récession) يؤدي الذي الطمب في قوي انخفاض أو ارتفاع يتوقع حيث الدورة قمة في يحدث

 الاختراعات حصة اف (Kitchen) أكد وقد .1منيا التخمص أو مخزوناتيـ في الزيادة إلى بالمنتجيف

 الجديدة الاستثمارات اف حيث فيو الإنتاج حصة مع عكسيا تتناسب مارالاستث في التكنولوجية

 .الإنتاجية خططيـ في الحديثة التكنولوجية الأساليب إدخاؿ لزيادة أو الإنتاج لزيادة تخصص سوؼ

                                                 
1
- Delas Jean-Pierre, économie contemporaine; faits, concepts; théories, elipses, paris, 

2008,pp' 166-167. 
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جككلار دكرة(Jugular Cycle) الثابت الاستثمار دورات تسمى(Fixed 

Investment)وقد قسميا جوكلار إلى أربعة  1سنوات رعش ، مدتيا تتراوح بيف ثمانية إلى ،

 :2مراحؿ التوسع ، الانكماش ، التطيير، العودة إلى الانطلاؽ

ىي فترة ملائمة للأعماؿ ،فالمؤسسات ليا منافذ واسعة  المرحمة الأكلى)مرحمة التكسع (:-أ

توتر انمائي ،الأرباح مرضية، القروض متوفرة بالنسبة لممستثمريف ، ولكنيا تؤدي شيئا فشيئا إلى 

يترجـ بالمضاربة البورصية وارتفاع الأسعار نلاف ىناؾ نموا في الطمب ، الأجور تتزايد نتيجة الندرة 

 في اليد العاممة ، ومعدلات الفائدة ترتفع.

 وتنتج عف الاختلاؿ المفتعؿ خلاؿ مرحمة التوسع. المرحمة الثانية )مرحمة الانكماش(:-ب

مما يجعؿ الطاقة . وفوائد القروض إلى تقميص مردودية المؤسسات ويؤدي ارتفاع الأجور، الأسعار

الإنتاجية فائضة عف الطمب المميء، ويظير ىناؾ تيديد بفائض في الإنتاج. يبدأ الانكماش في 

 انييار بعض البنوؾ ،أو بمناسبة انييار البورصات. العادة بظيور بعض الافلاسات،

نتيجة ايجابية لممرحمة السابقة ،لأنو سوؼ تولد  وىي المرحمة الثالثة)مرحمة التطيير(:-ج

ديناميكية جديدة ، فالمؤسسات الضعيفة واليشة يكوف قد تـ شراؤىا مف قبؿ المؤسسات القوية بما 

وباعتبار انخفاض الأسعار والأجور  يمكنيا مف تحقيؽ وفرات حجـ واكتساب حصص سوقية،

ما يسمح للاقتصاد بالعودة إلى الإقلاع عمى نتيجة الانكماش ، تكوف شروط المردودية مجتمعة ب

 قواعد سميمة.

لا تكوف ممكنة إلا بعد مرحمة التطيير حيث المرحمة الرابعة)مرحمة العكدة إلى الإقلاع(:-د

تكوف مردودية المؤسسات ممكنة التحقيؽ ، المحزونات تـ إعادة تكوينيا، القروض تصبح أقؿ 

                                                 
1
- Delas Jean-Pierre, OP- CIT,p p' 166-167. 

 -ديواف المطبوعات الجامعية ، بف عكنوف، المدخؿ إلى السياسات الإقتصادية الكمية،  عبد المجيد قدم -  2
 .61_60ص-،ص 2003الجزائر،سنة
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ارع الطمب عمى العمؿ ،الدخوؿ تتزايد مما يؤدي إلى ارتفاع تكمفة، وبتالي تنطمؽ الاستثمارات ويتس

 الطمب 

ككندراتيؼ دكرة (Kondratieff Cycle)  

إلى  نسبة كوندراتيؼ دورات تسمى اقتصادية دورات لحدوث الرأسمالي الاقتصاد يتعرض 

 الدورات مف أنواع ثلاثة وىنالؾ Kondratieff كوندراتيؼ الروسي الاقتصادي العالـ

 : ىي والركود الاقتصادي الكساد مابيف أعراضيا تتراوح  صاديةالاقت

 الاقتصادي؛ الركود إعراضيا ومف عاما15 الى 10بيف ما الأجؿ قصيرة دورة  

 ؛الاقتصادي الركود وتسبب عاما 30 الى 25 بيف ما تتراوح وىى الأجؿ متوسطة دوره 

 الاقتصادي. الكساد حدوث في وتسبب عاما 60و70 بيف ام تتراوح الأجؿ طويمة دورة  

 في الكبير العالمي الكساد إباف حدث كما العرض مجابية يستطيع لا الطمب الفعاؿ إف إذ

 في سواء العالمية الماؿ وأسواؽ الاقتصادية المؤسسات أصاب والذي (1929 -1933)عاـ

 عاـ ماؿللإع دورة أوؿ بدأت فقد)لكوندراتيؼ( وطبقا.الأمريكية المتحدة الولايات في أو أوربا

 فيما عاـ، ستيف نحو وامتدت التجارية والسفف والآلات النسيج بموجة ارتبطت والتي 1789

 الحديدية السكؾ بموجة وارتبطت سنة وأربعيف سبع إلى وامتدت 1849 عاـ الثانية حصمت

نتاج  والسيارات النفط قطاعات في 1896 عاـ في الثالثة الموجة ابتدأت فيما الصمب، وا 

 سرعة بزيادة الماضي القرف مف الثلاثينات ومنذ الرابعة الدورة ارتبطت فيما1 .والكيمياء والكيرباء

 2 .الذرية والطاقة المبرمجة والآلات المعمومات ومعالجة النفط وأىمية التسمح

                                                 

 .456، ص 1990المعرفة، الكويت، سنة عالـ ، سمسمةنفسيا تجدد الرأسمالية، مرسي فؤاد- 1 
، مختارة بمداف في الاقتصادية الأزمات ظؿ في المالية الأسواؽ أداء فاعمية المعمكرم، كاظـ عمراف عامر -2 

 .45 ، ص2009 بغداد، سنة والاقتصاد، جامعة الإدارة كمية مجمس إلى ،مقدمة وراهدكت أطروحة
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 ويبمغ  (Kuznets) كوزنت دورة تسمى الأمد طويمة تعد اقتصادية دورة ىنالؾ اف كما      

 سبب في تعود الأمد قصيرة دورات عدة تتخمميا البناء بقطاع ترتبط سنة 15- 25مابيف طوليا

 1الكمي. الاقتصادي النشاط مستوى في تقمبات الى حدوثيا

 طويمة عميقة أزمة في) وأطرافو مراكزه (العالمي الاقتصادي النظاـ دخؿ 1971 عاـ ومنذ

 والانتعاش الرواج مف يمةطو  سنوات بعدىا جاءت إذ السابقة الدورات عف مختمفة وىي المدى،

دورة  تمثؿ ىذه والركود الانتعاش فترات أف. طويمة ركود فترة في الرأسمالية لتدخؿ

 فترات انتعاش تتخمميا ، عاما 50 مف أكثر إلى زمنيا يمتد التي (Kondratieff Cycle)كوندراتيؼ

 الاقتصادي رنا التاريخويخب. (Kitchen)كجف ودورة كوندراتيؼ دورة بيف ما تتراوح إطار في بسيطة

 :2الآتي النحو عمى وىي الإطار ىذا في دورات ثلاثة وجود في

فيما كوندراتيؼ لدورة الأوؿ الصعودي الاتجاه1873-1848السنوات مثمت ى:الأكل الدكرة 

 الدورة ىذه في حدثت وقد ، الأوؿ النزولي الاتجاه 1886 عاـ وحتى اللاحقة المرحمة مثمت

 الماؿ رأس في التركز نحو توجياتو تطور بينيا مف كاف الرأسمالي نظاـال في ىامة تحولات

 . الاحتكارية المرحمة في الرأسمالية دخمت وعندئذ ، الإنتاج في والتركز

بفعؿ 1914-1896 لمسنوات الثاني الصعودي الاتجاه فترة مف وتتكوف :الثانية الدكرة 

 إذ ، 1919 عاـ برليف مؤتمر عنيا عبر الذي يةالامبريال ظاىرة وتبمور عالميا الرأسمالي التوسع

 كامؿ عمىو  )البرتغاؿ اسبانيا، ايطاليا، فرنسا، ، بريطانيا(أوربا  دوؿ سيطرة الفترة ىذه شيدت

 ذلؾ تلا فيما ، لأحد أرضا ليست المستعمرات أصبح بحيث آسيا، مف وجزء الأفريقية القارة

                                                 

 .407،ص سابؽ ،مصدر الكمي الاقتصاد ، الإدريسي ياسيف السلاـ عبد- 1 
 الطميعة، الطبعة دار عبودي، ىنريت ترجمة ،الامبريالية المرحمة وفي التاريخ في والأمة الطبقة ،أميف سمير -2 

 .151ص 1980 لبناف، سنة-بيروت الأولى،
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 عالميتيف حربيف العالـ ليدخؿ 1945 عاـ وحتى ،اعام (30) امتد والذي الثاني النزولي الاتجاه

 . الأزمة مف لمخروج والسبيؿ الرأسمالية المنظومة قيادة عمى الرأسمالي التنافس إطار في

الثانية العالمية الحرب أعقاب وفي الأربعينات عقد نياية عند الدورة ىذه تبدأ : الثالثة الدكرة 

 يمثؿ  وىذا ، منيا الوحيد الرابح باعتبارىا المتحدة ياتلمولا الاقتصادي والانتعاش الرواج حاممة

 أفصحت فيما .الستينات عقد أواخر حتى امتدت الذي كوندراتيؼ لدورة الثالث الصعودي الاتجاه

 بيف ما بالتزاوج تمثمت والتي الاقتصادية الأزمة ظيور عف السبعينات لعقد الأولى السنوات

 والذي كوندراتيؼ لدورة الثالث النزولي الاتجاه ىذا مثؿ قد، و (Stagflation )والركود  التضخـ

 صرؼ، اقتصادي تفسير خلاؿ مف يتـ لا ىذه الطويمة الدورات تحميؿ أف .. الآف إلى ممتدا ظؿ

يديولوجية، واقتصادية واجتماعية سياسية بيف ما تتوزع إبعادىا أف إذ  العاـ النزولي الاتجاه ورغـ وا 

 تمغي لا إنيا إلا الاعتبار، بنظر أخذىا يتطمب قصيرة انتعاش فترات ضفتحت الدورات ىذه أف إلا

 أمد واقصر حدة اقؿ إنيا فى تتمثؿ لمدورات الحديثة المظاىر اف نستنتج اف ويمكف .العاـ الاتجاه

 الجديدة التاريخية الشروط مع لمتكيؼ الرأسمالية جانب مف المستمرة المحاولات الى يرجع وىذا

 الاقتصادي النمو معدلات انخفاض ىي سماتيا أىـ مف واف والعممية التقنية رةالثو  ومتطمبات

 وارتفاع التضخـ ظاىرة وحدوث البطالة وانتشار العمالة وانخفاض الصادرات نمو معدؿ وانخفاض

 الفائدة أسعار

 في ارتفاع وحصوؿ النقد أزمة وتفاقـ المتقدمة الصناعية البمداف فى الربح معدلات وانخفاض

 شيدتيا التي الركودى التضخـ أزمة في جميعا المظاىر ىذه تجمعت وقد .الذىب أسعار دلاتمع

 نفسو الوقت وفى مرتفعة بطالة معدلات واجيت إذ الماضي القرف سبعينيات في الصناعية الدوؿ

 .البطالة حدة مف تضاعؼ انكماشية طبيعة ذات وىي لمتضخـ مضادة سياسات تتبع كانت
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 دكرة الاقتصاديةثانيا: مراحؿ ال

عمى الرغـ مف اختلاؼ الاقتصادييف في تسمية مراحؿ الدورة الاقتصادية إلا أنيـ اقروا أف الدورة 

،  ( Boom )ج والروا ،( Recovery )الانتعاش الاقتصادية تمر عمى أربعة مراحؿ وىي 

 (Dépression) الكساد، و  (Récession)والانكماش

رحمة ىي بداية الدورة الاقتصادية والتي يرتفع مف خلاليا تعتبر ىذه الم مرحمة الانتعاش:- أ

النشاط الاقتصادي ويزداد حجـ الاستثمار نتيجة لانخفاض سعر الفائدة مما يجعؿ المخزوف 

، بحيث ينعكس ىذا عمى الجياز 1السمعي يتضاءؿ نتيجة لزيادة حجـ الطمبات عمى المنتجات

 امتصاص جزء مف البطالة. الإنتاجي برفع طاقتو الإنتاجية مما يمكف مف

مف خلاؿ ىذه المرحمة يتوقؼ النمو عف الزيادة بعد أف وصؿ أعمى  مرحمة الركاج:- ب

، بحيث تنخفض معدؿ البطالة الى مستوياتيا  (Peak)مستوى لو ، وتسمي ىذه المرحمة القمة 

يتوقؼ عند  الدنيا ، وتكوف الموارد الاقتصادية مشغمة تشغيلا كاملا مما يجعؿ الانتاج الحقيقي

ىذا المستوى ، وفي المقابؿ يرتفع الطمب الكمي مما يجعؿ المستوى العاـ للأسعار ترتفع نتيجة 

 . 2لعدـ زيادة الإنتاج الحقيقي

انخفاض في معدلات نمو الناتج وتراجع حجـ الاستثمار وزيادة ىو مرحمة الرككد: - ت

مما يؤدي إلى تعقيـ دور النقد في  ،3الاكتناز والادخار الأمر الذي يؤدي لزيادة حجـ البطالة 

الاقتصاد وامتصاص الزيادة في الرصيد النقدي وتقييد الإنفاؽ بكافة أنواعو العاـ والخاص 

                                                 
1-Campbell R. Mc Connell, Stanley L. Brue, Economics,Principles,Problems,and 

Policies, McGraw- Hill(New York)، 1990، P135. 
-ىػ ،ص 1406سنةالكويت،  ،.الطبعة الثالثة، مكتبة النيضة العربيةمبادئ الاقتصاد الكمى. خميؿ سامي - 2
 .491-490ص

 .273، ص 1993لبناف،  سنة -، الدار الجامعية، بيروتاقتصاديات النقود والبنوؾ: عادؿ أحمد حشيش  - 3
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وحصر النشاط الحكومي ونشاط المشروعات وتخفيض حجـ الائتماف الأمر الذي يؤدي 

 : 2ةيتميز الركود الاقتصادي بالخصائص التالي .1لانخفاض حجـ النشاط الإنتاجي

أي لا يؤدي نقص الطمب لمرة واحدة لإحداث  حركة تراجعية تتصؼ بالاستمرار الذاتي: -

الركود، بؿ لابد مف وجود نقص مستمر ليشكؿ حركة ذاتية مستمرة تؤدي في نياية المطاؼ 

 لتراجع الطمب الكمي في مواجية العرض الكمي.

ب الكمي عف العوامؿ ينجـ نقص الطم تراجع الطمب الكمي في مكاجية العرض الكمي: -

 التالية:

 .)تخفيض حجـ الإنفاؽ الحكومي )الجاري والاستثماري 

.تخفيض حجـ الاستثمار الخاص 

.تقييد حركة الائتماف عف طريؽ رفع أسعار الفائدة 

إف ىذه الإجراءات تساىـ بشكؿ مباشر في تخفيض حجـ الطمب الكمي مقابؿ العرض الكمي 

 .وانخفاض المستوى العاـ للأسعار وظيور البطالة ويؤدي ذلؾ لتراجع حجـ التوظيؼ

إف تراجع حجـ الاستيلاؾ نظراً لانخفاض دخوؿ  انخفاض المستكل العاـ للأسعار: -

الأفراد يؤدي لتراجع طمبيـ عمى السمع الاستيلاكية، وبما أف حجـ العرض لـ ينقص بعد لذلؾ 

بث أف تتزايد مع انخفاض حجـ نلاحظ بداية واضحة في تراجع المستوى العاـ للأسعار لا تم

 الاستثمار وتراجع مستويات الدخوؿ، وىكذا تتراجع الأسعار بشكؿ تدريجي

بدأ بتراجع حجـ الطمب الاستيلاكي وبدأ الانخفاض  1929فالاقتصاد الأمريكي في عاـ 

يا الإنتاجي في قطاع السمع الاستيلاكية وانخفضت الاستثمارات في قطاع السمع الاستيلاكية وتبعت

                                                 
 .268، ص1994لبناف، سنة -، الدار الجامعية، بيروتاقتصاديات النقود والماؿ، زينب حسيف عكض الله  -1
 .2، ص2003سورية،سنة ، محاضرة، جمعية العموـ الاقتصادية السورية، الركود في سورية، عمي كنعاف -2
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% عاـ 75إلى  1928% عاـ 100القطاعات الإنتاجية وقد سجؿ تراجع حجـ الاستيلاؾ مف 

% عاـ 41إلى  1928% عاـ 100وتراجع حجـ الإنتاج مف السمع الاستثمارية مف  1932

1933. 

 إف ىذا التراجع يعكس تراجعاً واضحاً في المستوى العاـ للأسعار.

إف انخفاض معدلات نمو الاستثمار  بطالة:تراجع معدلات النمك كزيادة معدلات ال  -

الناتجة عف تخفيض حجـ الإنفاؽ الحكومي أو الاستثمار الخاص سوؼ تؤدي لتراجع حجـ 

الطمب الكمي مف جية وسوؼ ينتج عف تخفيض الاستثمار تراجع في حجـ الإنتاج وبالتالي 

ة، فكمما انخفض تراجع معدلات نمو الناتج الوطني وسوؼ يعقب ذلؾ زيادة معدلات البطال

 معدؿ النمو في الاقتصاد الوطني كمما ازدادت معدلات نمو البطالة الوطنية.

سالباً في الولايات المتحدة  1931لقد تراجع حجـ الاستثمار حتى أصبح في عاـ       

% وتراجع 50% في فترة الكساد وىبط الإنتاج حوالي 32الأمريكية. أما البطالة فقد بمغت حوالي 

% 20جور إلى النصؼ تقريباً أما أسعار الأسيـ والسندات فقد تراجعت كثيراً لتصؿ إلى حجـ الأ

مف قيمتيا، إف ىذا اليبوط والتراجع في الإنتاج والاستثمار قد أدى لانخفاض المستوى العاـ 

إف ىذه  .للأسعار وزيادة معدلات البطالة وتراجع الأجور والاستيلاؾ الحكومي والخاص بآف واحد

 ائص والسمات التي تميز الركود توضح جوىر الركود وآلية حدوثو.الخص

 في وىبوط الاقتصادي النشاط مستوى وانخفاض البطالة بانتشار سـتتمرحمة الكساد: - ث

 مف الأسفؿ الجزء في تقع التي النقطة وىي،  (Trough)القاع بمصطمح عمييا وأطمؽ الأسعار

الشتا عف مظاىر الركود "تجد النقود قمت في  يقوؿ الدكتور محمد عمي .1الاقتصادي النشاط

أيدي الناس و قؿ البيع والشراء ، فالبضائع راكدة في المحلات ، والمخازف مكدسة بالسمع ، 

                                                 
 .200، ص، مرجع سبؽ ذكرهخميؿ سامي  -1
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البنوؾ تشكوا مف تضخـ مديونيات عملائيا وقمة التجار الشرفاء الذيف لـ ييربوا متعثروف عف 

 .1سداد مديونياتيـ لمبنوؾ "

 

 شرات قياس النشاط الاقتصادم ضمف الدكرة الاقتصادية: مؤ  المطمب الثالث:

الاقتصادية ىو علامة، أو مقياسا عمى الحدث الذي قد يكوف لو تأثير عمى المستيمكيف  مؤشر

والشركات والحكومات. يتـ توفير ىذه المعمومات مف مصادر مختمفة: الإحصاءات الحكومية، 

عداد التقارير المالي ة لمشركات. مف الميـ أف تكوف قادرا عمى قراءة ىذه وتقارير مف البنوؾ، وا 

 المعمومات لفيـ وتفسير منطؽ وقياس النتائج، ومعرفة ما ىي عميو المرحمة الاقتصادية.

 أكلا: تعريؼ المؤشرات الاقتصادية

 ةتمكف  المؤشرات الاقتصادية صاحبيا ) مؤسسة أو حكومة أو السمطة النقدية( مف ملاحظ 

شاط الاقتصادي وكذا علامات التقدـ تجعمو يأخذ نظرة شاممة عف الحالة التغيرات عمى الن

الاقتصادية بحيث يرصد التباطؤ والركود الاقتصادي بشكؿ مف الدقة  يمكنو مف وضع السياسات 

الملائمة التي مف شأنيا أف تعيد الانتعاش الاقتصادي. وتشمؿ المؤشرات الاقتصادية ثلاث جوانب 

ت وقطاع الأعماؿ والحكومة والتي مف شأنيا أف تعطي نظرة عف المناخ تتعمؽ بقطاع العائلا

 الاقتصادي، بحيث لكؿ منيـ مؤشرات اقتصادية محددة.

تعتبر المؤشرات الاقتصادية ترمومتر الاقتصاد ميما كاف نوعو وانتماؤه، وبعض المؤشرات 

اع المتوقعة حدوثيا، وذلؾ تعتبر مؤشرات قيادية أي تسبؽ التغيرات وتكوف نوعا مف التنبؤ بالأوض

وتعتبر مؤشرات التضخـ والعرض النقدي بمختمؼ أنواعو ، مف زاوية الدورة الاقتصادية ومراحميا

                                                 
 .302، مرجع سبؽ ذكره، صمجدم عبد الفتاح سميماف - 1
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وسعر الفائدة ومؤشر السوؽ مف المؤشرات القيادية، التي تحدث قبؿ حدوث التغيرات في الدورة 

  .الاقتصادية أو دورة رجاؿ الأعماؿ

 قتصاديةثانيا: تقسيمات المؤشرات الا

تصنؼ المؤشرات الاقتصادية وفؽ عدت معايير أىميا المعيار الزمني ، معيار الجية 

المستيدفة لمتقييـ، كؿ ىذه المعايير مف شانيا تحدد الدراسة ، وتعطي تقييما جيدا لمظاىرة 

 الاقتصادية المدروسة.

ـ المؤشرات الاقتصادية يتـ مف خلاؿ ىذا المعيار تقسيالمعيار الزمني لممؤشرات الاقتصادية  -أ

 الى :

ىي التي تسبؽ التغيرات وتكوف نوعا مف التنبؤ بالأوضاع المتوقعة حدوثيا،  المؤشرات القيادية :

وتعتبر مؤشرات التضخـ والعرض النقدي بمختمؼ  .وذلؾ مف زاوية الدورة الاقتصادية ومراحميا

لتي تحدث قبؿ حدوث التغيرات في أنواعو وسعر الفائدة ومؤشر السوؽ مف المؤشرات القيادية، ا

 .1الدورة الاقتصادية أو دورة رجاؿ الأعماؿ

:تعد ىذه  وىي المؤشرات التي تتزامف متغيراتيا مع مراحؿ الدورة الاقتصادية ، المؤشرات المتزامنة

ه فعندما يبدأ الاقتصاد بالتحرؾ نرى ارتفاعا في ىذ ،المؤشرات الدليؿ عمى الحالة الاقتصادية الراىنة

  2:المؤشرات وعند حدوث ركود اقتصادي نشاىد العكس

ويصدر عادة بشكؿ بياف شيري  ،ويمثؿ مجمؿ إنتاج المصانع في بمد ما :مؤشر الناتج الصناعي*

فإذا شيدنا ارتفاعا في ذلؾ المؤشر فإننا في مرحمة انتعاش  ،عف مؤسسات حكومية مختصة

                                                 
مقاؿ ، مجمة  ،مناخ الأسيـ السعودية إيجابي رغـ المتغيرات الاقتصادية، ياسيف عبد الرحمف الجفرم -1

  . 1،ص2012،سنة  6920الاقتصادية ،العدد
 ، مف الموقع الالكتروني:المؤشرات المتزامنة والمؤشرات المتأخرة عف حركة الاقتصاد ،مجمة الاقتصادية - 2

www.iqtissadiya.com : 04/02/2014، تاريخ الإطلاع. 
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لمؤشر وغيره مف المؤشرات المتزامنة مع اقتصادي تتوقؼ شدتو عمى شدة الارتفاع في ذلؾ ا

ذا شيدنا ىبوطا فإننا في حالة تراجع اقتصادي ،الاقتصاد   .وا 

في توظيؼ العماؿ في حيث تتزامف الزيادة أو النقصاف  :*العمالة في القطاعات غير الزراعية

يادة ساعات وكنا قد ذكرنا في عددنا الماضي أف ز  ،الزراعية مع الحالة الاقتصاديةالقطاعات غير 

العمؿ تبدأ في الارتفاع قبيؿ الانتعاش الاقتصادي بينما تبدأ الزيادة في التوظيؼ متزامنة مع ذلؾ 

 .الانتعاش

دخؿ الفرد مطروحا منو ما يأخذه الفرد كيبات مف الدولة: حيث يعتبر دخؿ الفرد والزيادة أو 

 .النقصاف فيو مف المؤشرات المتزامنة مع الانتعاش الاقتصادي

حيث يقيس ىذا المؤشر حجـ المبيعات بالقيمة النقدية  :المبيعات في قطاعي الصناعة كالتجارة*

ويرتفع بالتزامف مع ارتفاع الأداء الاقتصادي  ،التجزئةوتجارة الجممة وتجارة  ،في قطاع الصناعة

 .الكمي

:الاقتصادي:وىي المؤشرات التي تبدأ بالتحرؾ بعيد بدء عممية الانتعاش  المؤشرات المتأخرة 

القروض التجارية والصناعية سارية المفعوؿ: فبعيد الانتعاش الاقتصادي نبدأ برؤية زيادة في  -

 ،وذلؾ بعد أف يرى الصناعيوف والتجار ازدىارا في أعماليـ ،القروض الصناعية والتجارية

 .فيتشجعوف عمى الاقتراض

 التغير في أجور العماؿ مقارنة بالإنتاج؛  -

 ،اء بلا عمؿ يبدأ بالتناقص بعد فترة مف تحسف الأوضاع الاقتصادية لممواطنيفمعدؿ البق -

 ؛بينما يبدأ بالازدياد بعد فترة مف بدء تراجع النشاط الاقتصادي

نسبة البضائع المخزنة لممبيعات: حيث يبدأ الصناعيوف والتجار بعيد زيادة الطمب أثناء  -

ما يجعؿ مؤشر نسبة البضائع المخزنة إلى  ،ضائعالانتعاش الاقتصادي بزيادة المخزوف مف الب
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 ،وىناؾ عدة مؤشرات متأخرة أخرى.ولكف بعد وقت مف بدء الانتعاش الاقتصادي ،المبيعات يرتفع

 .تتحرؾ عادة بعيد تحرؾ الاقتصاد

ىكذا وكما ذكرنا فإف لممؤشرات الاقتصادية أىمية في تحديد الحالة الاقتصادية التي تمر بيا 

وىي تساعد البنوؾ المركزية في قراراتيا عف كميات التدفؽ النقدي ورفع  ،تقبؿ تمؾ الحالةالبلاد ومس

وتصدر تمؾ المؤشرات عمى  ،كما تساعد المستثمريف عمى اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية ،وتنزيؿ الفائدة

 معظميا يصدر بشكؿ شيري في معظـ أرجاء العالـ. ،شكؿ بيانات في أوقات محددة

مف خلاؿ ىذا المعيار المؤشرات الاقتصادية  تتمثؿ  :لجية المستيدفة مف التقييـمعيار ا-ب 

 :في

:مؤشرات مجموعة عمى تعتمد إذ مؤشرات تستيدؼ تقييـ أداء المؤسسات الاقتصادية 

يغطي عدت جوانب مف المؤسسة المالية  المالية والذي المؤسسات وضع لتحميؿ أساسية تجميعية

 الإدارة ودرجة الحساسية الربحية، الأصوؿ، والسيولة، الماؿ جودة سرأ ملاءة عمى غرار مؤشر

 .1بالسوؽ مؤشرات خاصة إلييا السوؽ يضاؼ لمخاطر

 

 

 

 

 

                                                 

مكانية الكمية الحيطة مؤشرات، العميد حمكدم الرضا عبد عمي  -1   - تطبيقية دراسة (بالأزمات المبكر التنبؤ وا 
لى المديرية العامة للإحصاء والأبحاث ، البنؾ المركزي العراقي ، )بدوف ذكر سنة ، بحث مقدـ إ)العراؽ حالة

 .06النشر(، ص
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 jugularالمبحث الثاني : دراسة تطكر الاقتصاد العربي ضمف دكرة جككلار 
نواع الدورة بعدما تـ التطرؽ الى أىـ التنظيرات الاقتصادية لمدورة الاقتصادية بما في ذلؾ أ

خلاؿ  ةالاقتصادية، فإننا  نستيدؼ مف خلاؿ المبحث الثاني واقع الأداء الاقتصادي لمدوؿ العربي

العقديف الأخيريف ومدى تجاوبو لتقمبات الدورة الاقتصادية في إطار الدورة متوسطة المدة أو ما 

التأصيؿ فييا خلاؿ  يسمى بدورة جوكلار بالاعتماد عمى المؤشرات الاقتصادية الكمية التي تـ

 المبحث الأوؿ.

 دراسة تطكر النمك الاقتصادية كالمالية العامة للاقتصاد العربي المطمب الأكؿ:

يشكؿ النمو الاقتصادي أىمية كبر ى في تحقيؽ الاستقرار الاقتصادي بتحقيؽ معدلات نمو 

عاب النمو مستدامة قائـ  عمى مستوى مقبوؿ مف التنويع في مصادر الدخؿ بما يضمف استي

المتسارع في حجـ  القوة العاممة العربية في المقابؿ يقمؿ التبايف في توزيع الدخؿ، أما عمى صعيد 

المالية العامة فإف الاستقرار الاقتصادي يتحقؽ بوجود  وضع مالي مستقر عمى المدى الطويؿ بما 

حكومة عمى تدبير الموارد بما يترجـ قدرة ال Fiscal Sustainabilityيعرؼ "بالاستدامة المالية " 

المالية اللازمة لتغطية أوجو الإنفاؽ المختمفة دوف المجوء إلى المصادر التمويمية البديمة والاستثنائية 

 المتبناة المعايير فإف ثـ كالاستدانة الخارجية أو عمميات إعادة الجدولة أو شطب الديوف. ومف

 :في تتمثؿ العربية الدوؿ في لعامةا المالية صعيد عمى الاقتصادي الاستقرار لدراسة

 % 5إلى 3يتعد لا الموازنة في مقبوؿ عجز تحقيؽ أو لمدولة العامة الموازنة أوضاع توازف -

 ؛% 85إلى60 تتجاوز لا العاـ لمديف ومعدلات المحمي الناتج مف

 لحادةالتقمبات ا الاقتصادي النشاط يجنب بما الاقتصادية لمدورات معاكسة مالية سياسة وجود -

 .والاستثمار الاستيلاؾ مستويات في
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 أكلا: النمك الاقتصادم:

شيد الاقتصاد العربي في نياية عقد الثمانيات ارتفاع ممحوظ في معدلات النمو الاقتصادي 

نتيجة إلى اتجاه معظـ الاقتصاديات العربية إلى تنفيذ برامج إصلاح وتبني سياسات اقتصادية 

 الإجماليمتوسط معدلات نمو الناتج المحمي  يمثؿ والجدوؿ التالي لتصحيح الاختلالات الداخمية،

 .(2012-1990لمدوؿ العربية وأسعار النفط لمفترة )

متوسط معدلات نمو الناتج المحمي الاجمالى لمدوؿ العربية وأسعار النفط  (:1-2الجدكؿ رقـ )
 (2010-1990لمفترة )

 الوحدة: نسبة مئوية

 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنكات
متكسط 
1990-
1999  

متكسط 
سعر النفط 

 (USDالخاـ )
23،19 20،2 19،25 16،75 15،66 16،75 20،46 18،64 11،91 16،56 17،94  

متكسط 
معدؿ النمك 
 الحقيقي )%(

7،18 5،54 4،19 2،69 3،45 2،86 4،59 3،32 4،96 2،53 4،13  

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 السنكات
متوسط 
2000-
2010 

متكسط 
سعر النفط 

 (USDالخاـ )
27،39 23 22،81 27،69 37،66 50،04 58،3 64،2 91،48 53،48 71،21 47،93 

متكسط 
معدؿ النمك 
 الحقيقي )%(

3،92 1،93 1،81 5،69 6،95 5،85 5،71 5،37 6،31 2،94 3،97 3،97 

 وسياسات ملامح :الماضييف العقديف خلاؿ العربية الاقتصادات أداء، د المنعـىبو عبالمصدر: 
 .61ص 2012الاستقرار، صندوؽ النقد العربي،

 



  الفصل الثاني:تطور مؤشرات أداء الاقتصاد العربي........................................................ 142

 

بداية عقد التسعينات بدأت معدلات النمو في الدوؿ العربية في  مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ انو مع

سنوي وصؿ إلى بمعدؿ انخفاض  1993سنة  %2.69إلى  1990سنة  %7.18التراجع مف 

حتى نياية فترة التسعينات أيف وصؿ متوسط  %2.5و %5.بقي معدؿ النمو يتراوح بيف  1.5%

، حيث يرجع ىذا الانخفاض في معدلات النمو الاقتصادي %2.53إلى  1999النمو الحقيقي سنة 

فخلاؿ  الحقيقي إلى العوامؿ الإقميمية التي ساىمت بدور كبير ومباشر في تذبذب معدلات النمو،

ىذه الفترة اتجيت أسعار النفط العالمية نحو التراجع مع انخفاض متوسط سعر برميؿ النفط ليصؿ 

 1991وسنة 1990دولار، كما كاف لتداعيات أزمة حرب الخميج الثانية سنة  19إلى مستوى 

ومف جانب أخر أثرت الأزمة  انعكاسات سمبية عمى الاقتصاد العربي الذي تحمؿ خسائر فادحة.

( سمبا وساىما ىي أيضا في تراجع مستوى 1999-1997لمالية لدوؿ شرؽ وجنوبي شرؽ أسيا )ا

استمر انخفاض مستوى النمو الحقيقي للاقتصاد العربي إلى غاية سنة  النمو الحقيقي لمدوؿ العربية.

. وقد 2001، نتيجة لتداعيات أحداث سبتمبر %1.81، حيف حققت معدؿ نمو وصؿ إلى 2002

( انتعاشا في النمو الحقيقي للاقتصاد العربي حيث قفز إلى 2008-2003رة بيف )شيدت الفت

سنة  %6.31، وظؿ يراوح تمؾ النسبة إلى أف وصؿ إلى معدؿ 2003سنة  %5.85مستوى 

أو ما يسمي بحرب الخميج  ، حيث يرجع ىذا الانتعاش إلى تداعيات الحرب عمى العراؽ 2008

عار البتروؿ العالمية  وىو ما أثر بشكؿ مباشر عمى ارتفاع معدلات الثالثة التي أدت إلى ارتفاع أس

وكذا سياسات الاصلاح التي قامت بيا معظـ الدوؿ العربية خلاؿ  النمو الحقيقي للاقتصاد العربي.

ميا الى سياسات الخوصصة مف خلاؿ تشجيع القطاع ظعقد التسعينات مف خلاؿ توجو مع

بداية  لانتاجي ووسع القاعدة الصناعية لياتو الدوؿ ، لكف معالخاص الذي حقؽ تنوع في القطاع ا

حاؿ الاقتصاد بدأت أزمة الرىف العقاري تمقي بظلاليا عمى الاقتصاد العالمي وبطيعة ال 2008عاـ 

خفض مستوى النمو الاقتصادي الحقيقي للاقتصاد العربي بداية نعنيا وقد ا العربي لـ يكف في منئ
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كود في معظـ الدوؿ الصناعية مما أدى إلى انخفاض الطمب العالمي كنتيجة لمر  2009مف سنة 

ولة إلى أخرى عمى النفط ومف ثـ انخفاض أسعار النفط ولقد تبايف تأثر الاقتصاد العربي مف د

 ، فيمكف تقسيـ الاقتصاديات العربية إلى مجموعتيف : حسب طبيعة الاقتصاد

لبيتيا مف العكائد النفطية:مجمكعة اقتصاديات عربية تتشكؿ مداخيميا في غا 

حيث ارتبط النمو الاقتصادي  وتضـ الجزائر ولبيا والسوداف ومعظـ دوؿ الخميج العربي، 

 بتراجع اقتصاداتيا تأثرت فقد ارتباطا وثيؽ بتغيرات أسعار النفط ومختمؼ الأحداث المؤثرة عميو.

 استقرار وعدـ النفطية إيراداتيا تراجع إلى أدى مما ،(2000_1990)الأولى الفترة في النفط أسعار

 المجموعة دوؿ الأمر ىذا دعا وقد .العامة الموازنات في المسجمة لمعجوزات نتيجة المالية أوضاعيا

 في الخاص القطاع مشاركة وزيادة الإنتاجية القاعدة تنويع استيدفت اقتصادية سياسات تبني إلى

 استفادت المقابؿ في .العاـ الإنفاؽ لخفض تقييدية مالية سياسات جانب إلى الاقتصادي النشاط

 الأمر النفط، أسعار في التدريجي التحسف مف (2010_2000)الثانية الفترة خلاؿ المجموعة دوؿ

 لتمويؿ اللازمة الموارد توفير مف مكنتيا فوائض وتحقيؽ موازناتيا ضبط عمى ساعدىا الذي

 الخاص القطاع مشاركة وتحفيز الدخؿ توليد دةقاع في النسبي والتنويع التحتية البنية في الاستثمار

 إلى المجموعة لتمؾ الاقتصادي النمو معدؿ متوسط رفع عمى عمؿ ما وىو الاقتصادي، النشاط في

 .الأولى الفترة في % 4.4 بنحو مقارنة الثانية الفترة خلاؿ سنويا % 4.8 نحو

طية:مجمكعة اقتصاديات عربية لا تعتمد مداخيميا عمى العكائد النف 

وتظـ بمداف عربية كالمغرب وتونس ومصر والأردف...، تعتمد مداخيميا عمى السياحة والزراعة 

وبعض الصناعات. يتميز النمو في ىذه الدوؿ بالتذبذب، فيو يعكس مدى نجاح سياسات 

الإصلاح الاقتصادية فقط ومدى استقرار البيئة الاقتصادية ولا تتأثر بتغيرات أسعار النفط، حيث 

 الجانب ففي .الثانية المجموعة دوؿ عمى متباينة تأثيرات النفط أسعار في التدريجي للارتفاع كاف
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 الواردات فاتورة ارتفاع نتيجة ضخمة بأعباء الدوؿ تمؾ موازنات الارتفاعات ىذه حممت السمبي

 عمى لمحفاظ الوقود أسعار دعـ مخصصات رفع إلى الدوؿ ىذه حكومات واضطرت النفطية،

 الفترة في الأساسية الغذائية السمع في سعار الارتفاعات ساىمت كما. الأسعار استقرار

 الضماف برامج كمفة ورفعت العامة الموازنات عمى الضغوط زيادة في ( 2010-2008) 

 المجموعة دوؿ لبعض المحمي العاـ الديف ومستويات المالية العجوزات ارتفاع وبالتالي الاجتماعي،

 العقد في الأولى المجموعة دوؿ في المسجمة النفطية لمفوائض كاف قابؿالم في .ممموس بشكؿ

 أىميا مف القنوات مف عدد خلاؿ مف الثانية المجموعة دوؿ عمى إيجابيا تأثيرا الألفية مف الاوؿ

 خففت وقد .البينية السياحة ونشاط المباشرة الأجنبية والاستثمارات بالخارج العامميف تحويلات ارتفاع

 المجموعة دوؿ مدفوعات وموازيف العامة الموازنات واجيتيا التي الضغوط حدة مف وامؿالع ىذه

 رفع عمى والخارجية الداخمية الاختلالات لاحتواء المنفذة الإصلاحات جانب إلى وساعدت الثانية،

 الفترة في % 4.8 إلى الأولى الفترة في % 4.7 مف طفيؼ بشكؿ المجموعة دوؿ نمو معدلات

أنظربعض الدوؿ مف المجموعة عمى غرار تونس ومصر وسوريا اضطرابات سياسية في  الثانية،

بالربيع العربي أثرت بشكؿ مباشر عمى قطاع السياحة وكذا بيئة الأعماؿ ما أدي  إطار ما يسمى

الى انخفاض معدلات النمو الحقيقي بياتو الدوؿ. يمكف تمخيص تطورات النمو الحقيقي للاقتصاد 

 لأحداث المصاحبة والمؤثرة عميو مف خلاؿ الشكؿ الأتي: العربي وأىـ ا
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 والعالمية الإقميمية الأحداث وأبرز العربية لمدوؿ الحقيقي النمو معدلات (:1-2الشكؿ رقـ )
 199  -2010) 0المسجمة خلاؿ الفترة)

 وسياسات ملامح :الماضييف العقديف خلاؿ العربية الاقتصادات أداء، ىبو عبد المنعـالمصدر: 
 .14، ص 2012الاستقرار، صندوؽ النقد العربي،

 
 مف العديد معالجة استيدفت اقتصادية سياسات التسعينيات عقد مف بداية العربية الدوؿ تبنت

 وخاصة السياسات ىذه اتجيت كذلؾ العربي، الاقتصاد أداء في والقصور الييكمية الاختلالات

 الاقتصادية الأزمات مواجية في والمساىمة الاقتصادي الاستقرار تعزيز نحو الثانية الفترة خلاؿ

 انتيجتيا التي لمسياسات موجز بعرض الجزء ىذا ييتـ ولذلؾ .العربية الدوؿ واجيتيا التي المختمفة

 الاختلالات لعلاج الموجية بالسياسات يتعمؽ فيما سواء الماضييف العقديف خلاؿ العربية الدوؿ

 .الاقتصادي الاستقرار تعزيز إلى ادفةالي تمؾ أو الييكمية

 والإصلاح الاقتصادي لمتصحيح برامج العربية الدوؿ معظـ انتيجت التسعينات بداية فمنذ

 سياسات تنفيذ خلاؿ مف والخارجية الداخمية الاقتصادية التوازنات تحقيؽ استيدفت الييكمي

صلاح الاستقرار  تحوؿ التسعينات، عقد مف لأخيرةا السنوات وفي .الكمية الاقتصادية الأوضاع وا 
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 استخداـ كفاءة تحسيف إلى اليادفة الييكمية الإصلاحات باتجاه الدوؿ ىذه في الإصلاحي الزخـ

 الدعـ بتقديـ الإقميمية الدولية التمويؿ مؤسسات قامت ولقد. المستداـ النمو فرص وتعزيز الموارد

 الدوؿ مف عدد في الييكمي والتصحيح لكميا الاقتصادي الاستقرار برامج لمساندة والفني المالي

 والخارجي الداخمي التوازف استعادة في كبير حد إلى ساىمت قد الإصلاحات ىذه أف ورغـ .العربية

 مستويات ارتفاع نتيجة كبيرة اجتماعية كمفة ليا كاف البرامج تمؾ أف إلا العربية الدوؿ مف العديد في

 ما وىو العاـ، القطاع بمؤسسات العامميف مف كبير عدد يحوتسر  والخدمات السمع مف العديد أسعار

 لمضماف وشبكات نظـ باعتماد البرامج ىذه طبقت التي العربية الدوؿ مف العديد قياـ استوجب

 ىذه تنفيذ جراء تضررت المواطنيف التي لشرائح المعيشة مستويات تراجع دوف لمحيمولة الاجتماعي

 .1الإصلاحية الحزـ

 ة العامة ثانيا: المالي

إف الأداء المالي الكمي لمدوؿ العربية تأثر بشكؿ كبير بتغيرات أسعار النفط، فقد عانت موازنات 

بمغت  2002و 1994الدوؿ العربية مف عجوزات مالية متواصمة عمى طوؿ الفترة بيف سنتي 

مميوف دولار أمريكي عمى  32.062و 31.618حيف وصمت إلى  1999و 1998أقصاىا سنتي 

الي نتيجة لانخفاض أسعار النفط الى أدنى مستوياتيا ، وفي المقابؿ شيدت موازنات الدوؿ التو 

تحسنا مستمر حيث حققت  2008و  2000العربية خلاؿ المرحمة الثانية الممتدة عمى الفترة بيف 

مميوف دولار نتيجة لارتفاع الإيرادات 1.756قدر ب  2003أوؿ فائض بعد عدت عجوزات سنة 

و ارتفاع أسعارىا نتيجة  2003٪، ويرجع ذلؾ إلى زيادة الطمب العالمي لمنفط سنة 20.98بنسبة

اندلاع حرب الخميج الثالثة وبداية غزو العراؽ . واستمرت موازات الدوؿ العربية متجمعة في تحقيؽ 

                                                 
الاستقرار، صندوؽ النقد  وسياسات ملامح :الماضييف العقديف خلاؿ العربية الاقتصادات أداء، ىبو عبد المنعـ- 1

  18 -17ص-، ص2012العربي، سنة 
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مميوف دولار أمريكي ، لكف وبعد أف ألقت  251.998ليبمغ  2008الفائض ليبمغ أقصاه سنة 

مالية العالمية تداعياتيا عمى الاقتصاد العالمي ودخولو في مرحمة كساد أثر بشكؿ مباشر الأزمة ال

في انخفاض الطمب العالمي عمى النفط وانخفاض أسعاره في السوؽ الدولية وبتالي تقمصت إيرادات 

 2010مميوف دولار، وفي سنة  74٪ لتحقؽ عجزا قدر ب 26.75بنسبة2009الدوؿ العربية سنة 

مميوف دولار نتيجة لبداية تعافي الاقتصاد العالمي وبداية خروجو مف الأزمة 2.9عجز الى تقمص ال

أيف حققت الموازنات الحكومية العربية مجتمعة فائض قدر  2011المالية العالمية ليتجسد ذلؾ سنة 

 لاؿخ العربية الدوؿ مف العديد اتخذىا التي المالية الإصلاحات مكنت وقدمميوف دولار.  94.3 ػب

 تعزيز مف العامة، موازناتيا في آلياً  عجزاً  تواجو التي الدوؿ في خصوصاً  الماضية، القميمة السنوات

 غير العالمية الاقتصادية التطورات آثار انعكاسات مواجية ما حد إلى استطاعت بحيث قدراتيا

 إلى الكمي العجز نسبة ارتفاع مف الحد في الإصلاحات ىذه ساىمت وقد 2008 عاـ في المواتية

 تعزيز أىميا عديدة مجالات الإصلاحات ىذه وشممت. عربية دوؿ عدة في الإجمالي المحمي الناتج

 تخصيص فاءةك ورفع الموازنة إعداد آليات وتطوير الضريبية، الإيرادات وخاصة العامة، الإيرادات

وفيما .1العامة لممالية اريةالإد الأجيزة كافة عمؿ وتطوير العاـ، الماؿ عمى والرقابة المالية الموارد

 يمي الشكؿ التالي يوضح تطورات الموازنات العامة لمدوؿ العربية متجمعة.

. 

                                                 
 .  104، ص2009، سنة لاقتصادي العربي الموحدالتقرير ا، صندكؽ النقد العربي -  1
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 . 2010-1990تطورات الموازنات العامة لمدوؿ العربية متجمعة خلاؿ الفترة  (: 2-2الشكؿ رقـ )

 وسياسات ملامح :الماضييف العقديف خلاؿ العربية الاقتصادات أداء، ىبو عبد المنعـ المصدر
 .37، ص2012الاستقرار، صندوؽ النقد العربي،

 
 أف إلى يشار العربية، الدوؿ مجموعات مستوى عمى العامة الموازنات بأوضاع يتعمؽ وفيما

 الثانية الفترة خلاؿ النفطية الإيرادات ارتفاع مف كبير بشكؿ استفادت قد مجموعة الدوؿ النفطية 

 والكمية الجارية الفوائض وارتفاع الحكومي الادخار مؤشرات فتحس في واضح بشكؿ ساىمت والتي

 مف الدوؿ ليذه العامة الموازنات تحوؿ ثـ ومف الأولى، الفترة خلاؿ المسجمة المستويات يفوؽ بما

 في % 4تقارب بنسبة فائض إلى الأولى الفترة في المتوسط في الناتج مف % 5 بنسبة عجز

 في الرئيسية الأداة الحكومي الإنفاؽ في التوسع سياسة شكمت قدو  .الثانية الفترة خلاؿ المتوسط

 والصحة التعميـ مجالات في الخدمية والمشاريع التحتية البنية لتطوير الأولى المجموعة دوؿ

 المالية للأزمة السمبية التداعيات مف والتخفيؼ لممواطنيف العمؿ فرص مف المزيد وتوفير والإسكاف

 .الدوؿ ىذه تاقتصاديا عمى العالمية

 السنوات في موازناتيا بأوضاع محدودا تحسنا سجمت فقد الثانية بالمجموعة يتعمؽ فيما أما

 لمحفاظ عمى اللازمة العاـ الإنفاؽ برامج لتمويؿ الكافية الموارد الدوؿ لتمؾ يتوفر لـ حيث الأخيرة ،

 أسعار في المتواصمة عاتالارتفا خمفية عمى للأسعار العاـ المستوى واستقرار المعيشة مستويات
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 مف كنسبة الدوؿ ليذه الكمية الموازنات عجز محدود بشكؿ تقمص ثـ ومف .الغذائية والسمع النفط

 خلاؿ % 5 إلى حوالي 2000ما قبؿ سنة  الفترة خلاؿ % 6 حوالي مف الإجمالي المحمي الناتج

الذي يبيف تطور مؤشرات وىذا ما يتضح مف خلاؿ الجدوؿ التالي 2000.1الفترة بعد سنة  الفترة

 الموازنات الحكومية مجمعتا لمجموعتي الدوؿ العربية 

  2010-2006العربية  الدوؿ في العامة الموازنة عجز وفائض(: 2-2رقـ )  الجدكؿ

 2006 2007 2008 2009 2010 
العجز أك الفائض الكمي 

 (USD)مميكف 
157.513 141.261 

286.93
1 

-
73.984 

20.56
5 

الناتج  النسبة إلى
 (%المحمي )

11.5 8.9 14.4 -4.2 1 

 .355، ص 2011التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة المصدر: 

 المحمي الناتج إلى الداخمي العاـ الديف نسبة تراجعت فقد الداخمي، العاـ الديف جانب في

-2000) الفترة في  33% إلى (2000-1990) الفترة خلاؿ56% مف العربية لمدوؿ الإجمالي

 التزمت الذي والاقتصادي المالي الإصلاح جيود ثمرة عاـ بشكؿ التطورات ىذه وتعكس. (2010

 مف جزء استخداـ عمى اعتمدت والتي التسعينات، منتصؼ منذ بانتياجو العربية الدوؿ غالبية

 ةوتقوي العاـ الديف سداد في السابقة الأعواـ خلاؿ المحققة الخصخصة وعائدات المالية الفوائض

 .المالية الاحتياطيات

 المالية السياسة أف يلاحظ الاقتصادية الدكرة مع المالية السياسة تجاكب مدى حيث مف أما

 الدوؿ تميؿ حيث الثانية الفترة خلاؿ الاقتصادية لمدورة مسايرة كبير حد إلى كانت العربية لمدوؿ

 وىو الركود، حالات في نكماشيةا وسياسات الرواج حالات في توسعية مالية سياسات لتبني العربية

 العربية الدوؿ مف عدد في النمو حفز في المالية السياسة تمعبو الذي الرئيسي الدور إلى يعزى ما

                                                 
 .37، مرجع سبؽ ذكره، صىبو عبد المنعـ1
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 أسعار لنظـ العربية الدوؿ مف كبير عدد لتبني النقدية نظرا لمسياسة المحدود الدور ضوء عمى

 الأجؿ في النمو حفز في دورىا تفعيؿ فدو  وتحوؿ استقلاليتيا النقدية السياسة تفقد ثابتة صرؼ

 القصير.

 
 خلاؿ العربية الدوؿ في الاقتصادية لمدورة المالية السياسة مسايرة مدى (:3-2الشكؿ رقـ )

 ( 2011-1990الفترة)
 وسياسات ملامح :الماضييف العقديف خلاؿ العربية الاقتصادات أداء، ىبو عبد المنعـالمصدر: 

 .38، ص2012العربي، الاستقرار، صندوؽ النقد

 المطمب الثاني: دراسة تطكرات الأكضاع النقدية للاقتصاد العربي

تتعد مؤشرات الأداء النقدي لقياس تطور الأوضاع النقدية لمدوؿ العربية ، فبالإضافة إلى 

أوضاع أسواؽ رأس الماؿ لمدوؿ العربية والتي تـ الإسياب فييا مف خلاؿ الفصؿ الأوؿ بشكؿ مف 

يوجد متغيرات نقدية أخرى عمى غرار تطورات أسعار الفائدة و أسعار الصرؼ، بالإضافة التفصيؿ 

 إلى معدؿ التضخـ وتطور نسبة السيولة المحمية للاقتصاديات العربية.

 تطكر أنظمة سعر الصرؼ العربيةأكلا: 

أزمة النفط شيدت فترة نياية الثمانينات العديد مف الأزمات الإقتصادية العالمية، كاف أشدىا    

وأزمات ديوف الدوؿ النامية، وقد كاف ليذه الإضرابات تأثيرا بالغا عمى الإقتصاديات  1986سنة 
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العربية، إلا أنيا تفاوتت مف دولة لأخرى حسب خصائص كؿ منيا، ودفع ىذا معظـ الدوؿ العربية 

الصرؼ واحدا مف  إلى تغيير مناىجيا وسياساتيا الإقتصادية الداخمية والخارجية، وقد كاف نظاـ

ىذه المتغيرات. حيث نجد أف بعض الدوؿ العربية توجيت إلى تحرير عملاتيا والتحوؿ مف النظـ 

الوسيطية إلى النظـ المعومة، فيما فضمت دوؿ عربية أخرى الإبقاء عمى أنظمتيا الوسيطية أو 

 نظاـ التثبيت الذي كانت سائرة عميو، والشكؿ التالي يوضح ذلؾ:

 
دولة(، 15)1999، 1991أنظمة الصرؼ في الدوؿ العربية النامية لسنوات (: 4-2الشكؿ )

 دولة(17)2000
 
Philippe D.KARAM:Exchange rate in Arab countries : assessment and 

 .recommendatios .Arab Monetary Fund، Abu Dhabi، December، 2001 المصدر:

P23.   
 

ثابتة عمى  بة الدوؿ العربية المطبقة للأنظمة الثابتة بقيتأف نس الشكؿنلاحظ مف خلاؿ ىذا 

 %81، في حيف انخفضت نسبة الدوؿ المطبقة للأنظمة الوسيطية مف  %6طوؿ فترة الدراسة بػ 

، وتقابؿ ىذا الإنخفاض مع ارتفاع 2000سنة  %59، ثـ إلى 1999سنة  %65إلى  1991سنة 

 %35، ثـ إلى1999سنة  %29إلى  1991سنة  %13نسبة الدوؿ المطبقة لأنظمة التعويـ مف 
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دولة. ونستنتج مف ىذا أف  17دوؿ مف أصؿ  6 خلاؿ نفس السنة، ليبمغ عددىا في 2000سنة 

 أغمبية الدوؿ العربية إتجيت إلى مراقبة سعر صرؼ عممتيا عف طريؽ التدخؿ في أسواؽ الصرؼ.

إلى فئتيف  انقسمت ،2001ة العاـ وبالنظر إلى إجمالي الدوؿ العربية، نجد أنيا في نياي    

أساسيتيف، تضـ الأولى منيا النظـ التي يتـ فييا ربط العممة الوطنية بعممة واحدة أو بسمة خاصة 

مف العملات الرئيسية، وتضـ الفئة الثانية النظـ التي تتمثؿ بمرونة أكبر في تحديد سعر صرؼ 

وؿ بيا في أربع عشرة دولة عربية، ومف بيف العممة الوطنية. وتضـ الفئة الأولى نظـ الربط المعم

ىذه الدوؿ تقوـ خمسة منيا وىي: الأردف، جيبوتي، سوريا، العراؽ، وعماف، بربط سعر صرؼ 

عملاتيا بقيمة ثابتة بالنسبة لمدولار الأمريكي، وتتبع دولتاف ىما لبناف ومصر نظاـ تثبيت سعر 

ي لمدولار الذي تعمف عنو السمطات النقدية المركز  صرؼ الدولار ولكف مع وجود ىامش حوؿ السعر

بحيث تسمح لمبنوؾ المتعددة وشركات الصيرفة بتحريؾ أسعار صرؼ العممة الوطنية في حدوده، 

ليرة مقابؿ الدولار،  1514و 1501ففي لبناف، يسمح مصرؼ لبناف بتحريؾ سعر الصرؼ بيف 

ي مقابؿ الدولار في حدود وفي مصر يسمح البنؾ المركزي بتحريؾ سعر صرؼ الجنيو المصر 

إرتفاعا وانخفاضا عف السعر المركزي. وكذلؾ فإنو وضمف الفئة الأولى التي تتبع نظاـ  %3ىامش 

الربط، تقوـ خمسة دوؿ عربية أخرى وىي الإمارات والبحريف والسعودية وقطر وليبيا بربط سعر 

. غير %7.25ش نسبتو صرؼ عملاتيا بحقوؽ السحب الخاصة مع السماح بالتغير في حدود ىام

أف الدوؿ الأربع الأولى تحافظ عمى بقاء سعر صرؼ ثابت لعملاتيا مقابؿ الدولار، وبالتالي لا 

تمتزـ بالضرورة باليامش المذكور، ويذكر في ىذا الصدد أف البحريف كانت آخر ىذه الدوؿ الأربع 

مر الذي حدث في بداية في الإعلاف رسميا عف تثبيت سعر صرؼ عممتيا مقابؿ الدولار وىو الأ

. وأخيرا فإنو وضمف الفئة الأولى التي تتبع نظـ الربط، تقوـ كؿ مف الكويت 2001ديسمبر 

والمغرب بربط عممتييما بسمة خاصة مف العملات الرئيسية، وفي إطار ىذا الترتيب، تقوـ السمطات 
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لات الدوؿ الشريكة النقدية بتحديد سعر الصرؼ يوميا عمى أساس التغير الحاصؿ في أسعار عم

الرئيسية لكلا البمديف، وذلؾ مع الأخذ بعيف الإعتبار وزف العملات الرئيسية المكونة لمسمة، فعمى 

سبيؿ المثاؿ، تقوـ السمطات النقدية في الكويت باعتماد وزف أكبر لمدولار، في حيف أف السمطات 

ؼ اليومي. أما الفئة الثانية النقدية في المغرب تعتمد وزنا أكبر للأورو في تحديد سعر الصر 

والمكونة مف الدوؿ العربية التي تتبع نظـ أسعار صرؼ ذات مرونة أكبر، فإف مف بيف ىذه الدوؿ، 

تقوـ ثلاثة منيا وىي تونس والجزائر وموريتانيا باتباع نظاـ التعويـ المدار. وأخيرا وضمف نظـ 

لتعويـ المدار واليمف نظاـ التعويـ أسعار الصرؼ ذات المرونة الأكبر، يتبع السوداف نظاـ ا

المستقؿ أو الحر لسعر الصرؼ، عمما بأف كؿ مف لبناف وموريتانيا كانا يتبنياف ىذا النظاـ في وقت 

سابؽ، غير أف البنكيف المركزييف في كؿ مف السوداف واليمف يقوماف بتحديد سعر صرؼ وسطي 

ريكي لاستخداميا في التدخؿ والتأثير عمى مقابؿ عممة رئيسية ىي في معظـ الأحياف الدولار الأم

السوؽ لتجنب أي تذبذب حاد أو عدـ توازف قيمة العممة الوطنية مقابؿ تمؾ العممة. وفي ىذا 

الصدد يلاحظ أنو وعمى الرغـ مف أف الدوؿ التي تتبع التعويـ الحر تترؾ تحديد أسعار الصرؼ 

صيرفة في أغمب الأحياف(، فإف صغر حجـ اليومية لقوى السوؽ )أي البنوؾ التجارية وشركات ال

سوؽ النقد الأجنبي في ىذه الدوؿ يستمزـ تدخؿ البنؾ المركزي كطرؼ نشط لمتوفيؽ بيف العرض 

، 2003جانفي 1واعتبارا مف   1والطمب وبالتالي لمتأثير عمى سعر الصرؼ التوازني في السوؽ.

الدولار كخطوة أولى صوب تحقيؽ بدأت بمداف مجمس التعاوف الخميجي رسميا بربط عملاتيا ب

 . 2010الإتحاد النقدي، الذي كاف مقررا أف يدخؿ حيز الوجود عاـ 

                                                 
 الفصؿ التاسع: موازيف المدفوعات والديف العاـ الخارجي ونظـ الصرؼ،التقرير الإقتصادم العربي المكحد،   -1

 . 152. ص 2002سنة 
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وبصورة فعمية كانت عملات مجمس التعاوف الخميجي مرتبطة بالدولار الأمريكي، بحيث كانت 

ي عممة الكويت مربوطة بسمة عملات رئيسية، ومع ذلؾ، فنظرا لمنصيب الكبير لمدولار الأمريكي ف

تمؾ السمة، كاف الدينار الكويتي مرتبطا فعميا بالدولار الأمريكي. ومع أف الدينار البحريني والريال 

السعودي والريال القطري والدرىـ الإماراتي كانت مرتبطة رسميا بوحدات السحب الخاصة، ففي الواقع 

تيا بالدولار في وتخمت مصر عف ربط عمم 1كانت ىذه العملات مرتبطة بالدولار بأسعار ثابتة.

ويمكف تمثيؿ  2003.2جانفي  29، وأقرت نظاما لسعر الصرؼ العائـ في 2002منتصؼ 

 مف خلاؿ الجدوؿ التالي: 2007ترتيبات أسعار الصرؼ المتبعة مف قبؿ الدوؿ العربية حتى العاـ 

 :2007ترتيبات أسعار صرؼ في الدوؿ العربية حتى عاـ (: 3-2الجدكؿ رقـ )
 الدوؿ عمية لأسعار الصرؼالترتيبات الف

 أسعار الصرؼ ربط

 بالدولار الأمريكي
 

الأردف، الإمارات، جيبوتي، 
السعودية، العراؽ، عماف، قطر، 

 الكويت، سوريا، لبناف.
 ليبيا حقوؽ السحب الخاصة

سمة مف العملات )غير 
 معمنة(

 المغرب

 تعويـ سعر
 الصرؼ

 ، موريتانياتونس، الجزائر، السوداف -موجو -تعويـ مدار
 مصر، اليمف -مستقؿ -تعويـ حر

مف إعداد الطالب بالإعتماد عمى معمومات مف التقرير الإقتصادي العربي الموحد المصدر:    

 ، الفصؿ التاسع: موازيف المدفوعات والديف العاـ الخارجي وأسعار الصرؼ.2007لسنة 

                                                 
. وقائع الندوة وسياسات أسعار الصرؼ نظـعمي تكفيؽ الصادؽ، عمي أحمد بمبؿ، محمد مصطفى عمراف،  - 1

، في إطار برنامج التدريب الإقميمي المشترؾ بيف صندوؽ النقد 2002كانوف الأوؿ/ ديسمبر  17-16المنعقدة في 
العربي وصندوؽ النقد الدولي. صندوؽ النقد العربي، معيد السياسات الإقتصادية، أبو ظبي، الإمارات العربية 

 .80المتحدة. ص
بمداف الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا: ىؿ تعوـ عملاتيا أـ تربطيا بعممة العمي جبيمي، فيتالي كرامارينكك:  عبد - 2

 .31. ص01، العدد 40، المجمد 2003؟ مجمة التمويؿ والتنمية، مارس أخرى



  الفصل الثاني:تطور مؤشرات أداء الاقتصاد العربي........................................................ 155

 

ت تعتمد ترتيبات أسعار صرؼ ثابتة مف خلاؿ ىذا الجدوؿ نلاحظ أف أغمب الدوؿ العربية لازال

مقابؿ الدولار الأمريكي، فيما تثبت ليبيا سعر صرؼ عممتيا بالنسبة لحقوؽ السحب الخاصة، 

والمغرب بالنسبة لسمة مف العملات، ويرجع ىذا بصفة أساسية لخصائص اقتصادياتيا الييكمية. 

ا نظاـ التعويـ المدار، أما مصر وتطبؽ أربعة دوؿ عربية ىي الجزائر، تونس، السوداف، موريتاني

 واليمف فتتبنى نظاـ التعويـ الحر. 

 ثانيا: تطكر أسعار الفائدة

تيدؼ دراسة تطورات أسعار الفائدة إلى معرفة طبيعة ىيكؿ سعر الفائدة ومدى تجاوبو و 

مف التطورات الاقتصادية المحمية والأجنبية بشكؿ يدعـ النمو الاقتصادي مف خلاؿ فعاليتو كأداة 

طية جيدة لمسياسة النقدية في تحقيؽ ىدؼ يأدوات السياسة النقدية مف جية وكقناة إبلاغ وس

  .الاستقرار الاقتصاد بشكؿ عاـ والاستقرار النقدي بشكؿ خاص

عدت تقمبات  2012و 1994شيدت أسعار الفائدة  في الدوؿ العربية خلاؿ الفترة ما بيف 

ىذه الدوؿ ، وكذا انعكاسات التغيرات الاقتصادية  تعكس بدرجة الأولى أوضاع الاقتصاد ىي

الدولية فكاف نظار سعر الصرؼ المطبؽ في كؿ اقتصاد محدد لتغير سعر الصرؼ ،فالاقتصاديات 

العربية التي تثبت عممتيا وفؽ الدولار الأمريكي كانت تغيرات أسعار الفائدة فييا تتغير بما يتوافؽ 

 كما ىو يوضحو الشكؿ التالي: الأمريكية وتغيرات أسعار الفائدة
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أىـ التقمبات في سعر الفائدة لبعض الدوؿ العربية التي تثبت عممتيا بالنسبة  (:5-2الشكؿ )

  2010-1990لمدولار الأمريكي خلاؿ الفترة 
 مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى قاعدة بيانات صندوؽ النقد الدولي.المصدر: 

 
سعار الفائدة ليذه المجموعة الى أعمى مستوياتيا خلاؿ ويلاحظ مف خلاؿ الشكؿ ارتفاع أ

وبعد  2003و 2000 قبؿ أف تنخفض لمستويات قياسية خلاؿ الفترة بيف 1997و 1996سنتي

مف خلاؿ إلغاء الحماية مف المنافسة الأجنبية  2004الإجراءات التي قامت بيا الدوؿ العربية سنة

 والمممكة الكويتتحرير أسعار الفائدة عمى غرار  في مجاؿ الاستثمار في القطاع المصرفي وكذا

 2004بيف  ارتفعت أسعار الفائدة خلاؿ الفترة ماوقطر. المتحدة العربية والإمارات السعودية العربية

 . 2008و

 الحواجز تفكيؾ في التعاوف مجمس دوؿ باشرت والإقميمية الدولية التزاماتيا مع شياً افتم    

 2004 يناير في وافؽالكويت ي الأمة مجمس أف نجد بالكويت وبدءاً  .يةالأجنب لممنافسة المعيقة

 بمباشرة الأجنبية لممصارؼ السماح بموجبو يتـل بالمصارؼ الخاص1968 عاـ قانوف تعديؿ عمى

 لمصارؼ تراخيص عدة المركزي الكويت بنؾ أصدر ذاتو الوقت وفي .الكويت في عممياتيا

 والمصرؼ القائمة التجارية المصارؼ بيف المنافسة زيادة شأنيا مف خطوة ذلؾ وشكَّؿ إسلامية

 الاتجاه في مشابية خطوات السعودية العربية المممكة اتخذت وقد .حالياً  المتواجد الوحيد الإسلامي

 العربي النقد مؤسسة قياـ في 2004 مايو في البمد ذلؾ في طرأ تطور أبرز ويتمثؿ ذاتو،
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 بما عالمية مؤسسات عدة منيا استفادت وحيدة فروع لفتح ةجديد تراخيص بمنح )ساما (السعودي

 ودويتش  (JPMorgan Chase)شايس مورجاف بي وجي (Paribas PNB)بيباريبا اف بي فييا

 مع استثمار مصرؼ بإنشاء  (HSBC)سي بي اس اتش ؿ ، وسمحت (Deutshe Bank)بنؾ 

 مصارؼ عدة حصمت ذلؾ وبحدوث .البريطاني السعودي البنؾ وىو ليا التابعة المحمية الشركة

 المممكة في طرأ ما غرار البحريف وعمى وبنؾ الكويتي الأىمي والبنؾ الدولي الخميج بنؾ مثؿ إقميمية

 عزمو عف 2005 العاـ في العربية بالإمارات المركزي البنؾ أعمف والكويت، السعودية العربية

 بفتح القائمة الأجنبية لممصارؼ قريباً  سيسمح أنو الأجنبية وذكر لممصارؼ جديدة تراخيص إصدار

 )بثمانية الأقصى فروعيا عدد تحد لقيود حالياً  الأجنبية المصارؼ تخضع ( ليا الفروع مف مزيد

 عكسياً  تحولاً  السياسة ىذه وتُمثؿ. الوظائؼ توطيف بحصص المصارؼ المستفيدة التزاـ شريطة

  .جديدة لفروع التراخيص إصدار تمنع كانت تيوال تقريباً  عقديف لمدة تطبيقيا امتد التي لمسياسة

 بنؾ بحوزة قائـ ترخيص استخداـ بموجب 2002 عاـ في إنشاؤه سبؽ الذي دبي، بنؾ وباستثناء

 البلاد عاشتيا التي المصرفية الأزمة إثر عمميات بفتح جديد مصرؼ لأي يُسمح لـ الدولي الإمارات

  .1واحدة وتصفية منيا ثمانية اندماج طريؽ عف سساتمؤ  تسع زالت التاريخ ذلؾ فمنذ الثمانينات في

 نحو تتجو التعاوف مجمس بمداف في المالية الأسواؽ فإف إقامتو المُقرر النقدي الاتحاد وبتجسيد

 استكماؿ عمى ناشطة تعمؿ السعودية العربية والمممكة ودبي وقطر فالبحريف .المتزايد الاندماج

 إقميمية . مالية تشبكا مراكز لتصبح المتنافسة خططيا

، ويرجع ذلؾ 2007كما يلاحظ مف خلاؿ الشكؿ انخفاض أسعار الفائدة ابتدءا مف سنة    

السياسة النقدية غير التقميدية" التي انتيجيا بنؾ الاحتياطي الفيدرالي الأميركي والمتمثمة في شراء "
                                                 

معيد  ية،المؤسسات والنمو الإقتصادي في الدوؿ العرب، سعكد البريكاف، عمي البمبؿ ، إبراىيـ الكراسنة  - 1
ص -، ص 2006السياسات الاقتصادية ، صندوؽ النقد العربي، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة، ديسمبر 

205-206. 
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و ما يطمؽ عميو التيسير كميات ىائمة مف سندات الخزانة وغيرىا مف الأصوؿ الطويمة الأجؿ ػػ أ

 الكمي ػػ والوعد بالإبقاء عمى أسعار الفائدة القصيرة الأجؿ منخفضة لفترة طويمة.

 المالية إصلاحات ساىمت فقد مرونة، الأكثر الصرؼ أسعار نظـ ذات العربية لمدوؿ وبالنسبة

 المخاطر علاوة صتقمي إلى أدى مما النقدية السياسة عمى العبء تقميؿ في التسعينات مطمع العامة

ويمكف إظيار ذلؾ  1.النمو فرص مف عزز بما الثانية الألفية مطمع مف بداية الفائدة أسعار وتراجع

 مف خلاؿ الشكؿ الموالي:

 

 
أىـ التقمبات في سعر الفائدة لبعض الدوؿ العربية ذات نظـ صرؼ أكثر مرونة  (:6-2الشكؿ )
 2010-1990خلاؿ الفترة 
 طالب بالاعتماد عمى قاعدة بيانات صندوؽ النقد الدولي.مف إعداد الالمصدر: 

 
 تنافسية عمى تتبنى نظما لمتعويـ الحر أو المدار لمحفاظ التي المجموعة لدوؿ وبالنسبة

 كؿ في الأوروبية الفائدة أسعار في بالتغيرات بيا الفائدة أسعار في التغيرات ارتبطت فقد صادراتيا،

 ىذه مف لعدد رئيسي تجاري كشريؾ الأوروبي الاتحاد أىمية وءض عمى ولبناف، والمغرب مصر مف

 في الفائدة أسعار في التقمبات مستويات بانخفاض 2012و 2000الفترة مابيف اتسمت وقد .الدوؿ

 الخاص القطاع أنشطة لنمو المواتي المناخ إتاحة الدوؿ العربية وىو ما ساعد عمى مف عدد

                                                 
 .42،مرجع سبؽ ذكره، ص ىبو عبد المنعـ  - 1
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الاستقرار الاقتصادي. ويمكف توضيح ذلؾ مف  تعز ثـتقمبات النشاط الاقتصادي ومف  وخفض

 خلاؿ الشكؿ الموالي:

 
أىـ التقمبات في سعر الفائدة لبعض الدوؿ العربية ذات نظـ صرؼ لمتعويـ  (:7-2الشكؿ )

 2010-1990الحر أو المدار خلاؿ الفترة 
 مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى قاعدة بيانات صندوؽ النقد الدولي.المصدر: 

 
كاف دور السياسة النقدية في تمويؿ عممية النمو الاقتصادي محدود جدا عمى اعتبار أف معظـ 

السمطات النقدية في الدوؿ العربية اتجيت نحو انتياج سياسة سعر صرؼ ثابت لعممتيا مقابؿ 

الدولار وجعميا ىدؼ نيائي لمسياسة النقدية وتطمب تحقيؽ ىذا اليدؼ الذىاب نحو التحكـ في 

ويات السيولة المحمية وجعميا كيدؼ وسيط مف خلاؿ استعماؿ أداة سعر الفائدة وكاف ذلؾ مست

بطبيعة الحاؿ عمى حساب استقلالية السياسة النقدية والتحكـ في التدفقات الرأسمالية المتجية نحو 

ت الاستثمار وبتالي كبح دورىا في عممية تمويؿ النشاط الاقتصادي ، مما أدي الى مسايرة تغيرا

السياسات النقدية العربية إلى نظيرتيا في الدوؿ المصدرة لعممة التثبيت ، ىذا ما نتج عنو فشؿ 

 السمطات النقدية في استخداـ سياسة سعر الفائدة في دعـ النمو الاقتصادي.

 تطكرات معدؿ التضخـ في الدكؿ العربيةثالثا: 

عدلاتيا في الدوؿ العربية، شيدت معدلات التضخـ في منتصؼ التسعينات ارتفاع كبير لم 

٪ في الدوؿ العربية المصدرة لمنفط باستثناء دوؿ الخميج ، في حيف قدر  48.9 ووصؿ في متوسط
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٪ ، ليبدأ بالانخفاض تدريجيا الى 20.42متوسط معدؿ التضخـ في الدوؿ الغير نفطية إلى حدود 

دنى مستوياتو ، وىذا ما حيث وصؿ معدؿ التضخـ لمدوؿ العربية مجتمعة الى أ 2000غاية سنة 

 :يوضحو الشكؿ التالي

 
  (2010-1994العربية ) الدوؿ في التضخـ معدلات تطور (:8-2الشكؿ رقـ )

 وسياسات ملامح :الماضييف العقديف خلاؿ العربية الاقتصادات أداء، ىبو عبد المنعـالمصدر: 
 .42، ص2012الاستقرار، صندوؽ النقد العربي،

 
( كاف نتاج لتوجو معظـ الدوؿ 1997-1994لتضخمية خلاؿ الفترة )إف ارتفاع الضغوط ا

العربية لتنفيذ برامج الإصلاح الاقتصادي بداية مف منتصؼ التسعينات ،وقد تميزت ىذه الفترة 

بانخفاض قياسي لمستوى الدخؿ الحقيقي وتراجع معدلاتو، في المقابؿ ارتفعت تكاليؼ المعيشة وكذا 

( وما نتج عنيا خاصة دوؿ مجمس التعاوف 1991-1990الخميج ) معدلات الإنفاؽ بسبب حرب

الخميجي، وشيدت معظـ الدوؿ العربية خلاؿ الفترة المذكورة ارتفاع العديد مف أسعار السمع و 

الخدمات عمى غرار السوداف ومصر وسوريا نتيجة لرفع الدعـ الحكومي للأسعار عمى بعض 

 السمع.

نات الحكومية للاقتصاديات العربية ىو الأخر سببا في ارتفاع كاف لارتفاع العجوزات في المواز 

الظروؼ  معدلات التضخـ خاصة الدوؿ النفطية كالجزائر والعراؽ والكويت والسعودية، كؿ ىذه
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زاء ذلؾ تبنت معظـ الدوؿ العربية سياسات نقدية مالية انكماشية ساعدت عمى ارتفاع التضخـ ، وا 

مف خلاؿ جممة  دة، بالموازاة مع ذلؾ قامت بتخفيض نفقاتيا العامةلامتصاص السيولة المحمية الزائ

، وكذا الاىتماـ بقطاع الإنتاج مف أجؿ تحسيف مردوديتو بما يمكنيا مف تقميؿ الإصلاحات المالية

 عجز موازناتيا.

أثر بشكؿ مباشر في ارتفاع السمع المصنعة  2000إف ارتفاع أسعار النفط بداية مف سنة 

طرؼ الدوؿ العربية ، ىذا ما ساىـ في زيادة الضغوط التضخمية بحيث كاف  المستوردة مف

التضخـ المستورد يشكؿ جزء ىاـ مف أجمالي التضخـ لاقتصاديات الدوؿ العربية ، لكف بالمقابؿ 

فإف ارتفاع صادرات الدوؿ النفطية العربية قمؿ مف الآثار التضخمية عمى عكس المجموعة الثانية 

نتج عف ذلؾ انخفاض لمقدرة  لمستوردة لمنفط التي لـ تستفيد مف ارتفاع أسعار النفط.لمدوؿ العربية ا

الشرائية للأفراد ما أرغـ الحكومة عمى رفع الأجور نتج عنو ارتفاع النفقات العامة وبتالي اتسعت 

( 2008-2000فجوة العجز في الموازنات الحكومية زاد مف ارتفاع التضخـ عمى طوؿ الفترة )

مف تدخؿ السمطات النقدية لمدوؿ العربية لامتصاص الفائض في السيولة وخاصة فيما يتعمؽ  بالرغـ

وبالرغـ مف ارتفاع معدلات التضخـ الا أنيا تعتبر منخفظة إذا ما  بزيادة صافي الأصوؿ الأجنبية.

في  ℅ 6في المتوسط إلى  ℅30قورنت بما كانت عميو خلاؿ فترة التسعينات حيث تراجعت مف 

 .2011و  2000وسط خلاؿ الفترة بيف المت

يتضح مما سبؽ أف السياسة النقدية في الدوؿ العربية قد عممت بشكؿ كبير في تحقيؽ الاستقرار 

السعري واستقرار أسعار الصرؼ بما يعزز الاستقرار الاقتصادي في الدوؿ العربية ، إلا أف دورىا 

لة لـ يكف معززا للاستقرار الاقتصادي عمى فيما يتعمؽ بالحد مف مخاطر التوسع المفرط في السيو 

اعتبار أف دورىا في مواجية الأزمات لا يزاؿ محدود نسبيا خاصة في الدوؿ التي تعتمد نظاـ 

 صرؼ ثابت.
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 المطمب الثالث : تطكر التجارة الخارجية لمدكؿ العربية

رجية إف تغيرات أسعار النفط العالمية تؤثر بشكؿ مباشر وجمي عمى الأوضاع الخا  

رجية خاصة ،والشكؿ التالي يبيف أىـ التغيرات في لحصيمة اللاقتصاديات العربية عامة والتجارة الخ

 لمدوؿ العربية مجتمعة. والوارداتالصادرات 

 
 .حصيمة الصادرات والواردات لمدوؿ العربية مجتمعة(: 9-2الشكؿ رقـ )

 .ةالتقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنوات مختمفالمصدر:  
 

في ارتفاع قيمة الصادرات العربية إلى  2000حيث ساىـ ارتفاع أسعار النفط العالمية سنة 

  % 43.16بنسبة ارتفاع تقدربػ 1999مميوف دولار سنة169955مميوف دولار مقابؿ  243313

 معدؿ فاؽ وقد ثبات نسبي قي قيمة الصادرات ، 2000 سنةو 1994بيف  بعدما شيدت الفترة ما

  12.5% نحو بمغ الذي العالمية الصادرات نمو معدؿ 2000 لعاـ العربية لصادراتا قيمة نمو

 حوالي نسبة إلى لتصؿ العالمية الصادرات في العربية الصادرات حصة ارتفعت وبذلؾ،. العاـ ذلؾ

 واردات قيمة أظيرت ، الواردات جانب وفي 1999. عاـ  3.1% بنسبة مقارنة وذلؾ % 3.9

 مقارنة ، 2000عاـ مميوف دولار 15624.5 لتبمغ5.6%بنسبة زيادة وعةكمجم العربية الدوؿ

 نمو معدؿ سجمت العالمية لأف الواردات ونظراً  . السابؽ العاـ في مميوف دولار 13631.2 بحوالي

 العربية الواردات تراجعت حصة فقد ، 2000 عاـ  12.5%وبمقدار الواردات زيادة معدؿ مف أعمى
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 .1السابؽ %في العاـ 2.5 بنسبة مقارنة وذلؾ ،% 2.4 لتبمغ طفيفة بصورة العالمية الواردات في

يمثؿ ضعؼ  مميار دولار، وىو ما 88فائضا في حدود  2000وقد سجؿ الميراف التجاري سنة 

، حيث سجمت الدوؿ المصدرة لمنفط 1997و1996الفائض التجاري المحقؽ في كؿ مف عامي 

السعودية والامارات والكويت والجزائر، في المقابؿ حققت  تحسنا في موازينيا التجارية عمى غرار

   .الدوؿ الغير نفطية في أغمبيا عجزا في موازينيا التجارية مثؿ الاردف ومصر و لبناف

البداية لفترة جديدة شيدت الصادرات العربية مجتمعة منحى تصاعدي  2003وتعتبر سنة     

 لمدوؿ الإجمالية الخارجية التجارة قيمة حيث حققتوذلؾ نتيجة لارتفاع أسعار النفط العالمية 

 أدت فقد 2001 .عاـ منذ المسجمة السنوية النمو نسب فاؽ  ،2004عاـ خلاؿ متميزاً  نمواً  العربية

 قيمة تنامي إلى 2004 العاـ منتصؼ في ابتدأت والتي الخاـ، النفط أسعار في الكبيرة القفزة

 2004 عاـ دولار مميار 407 إلى 2003 عاـ دولار ميارم 309 مف الإجمالية العربية الصادرات

 نمو نسبة 2004 عاـ العربية الصادرات نمو نسبة تجاوزت وقد . % 31.7نسبتو بنمو أي ،

 في العربية الصادرات حصة ارتفعت وبذلؾ العاـ، ذلؾ في %21.3بمغت التي العالمية الصادرات

 فقد الواردات، صعيد وعمى 2004 عاـ  4.4 %إلى 2003 عاـ  4.1%مف العالمية الصادرات

 203.1 مف % 31.1 بنسبة تنامت حيث استثنائياً، نمواً  أيضاً  الإجمالية العربية الواردات سجمت

 الكبير النمو يسفر ولـ  2004. العاـ في دولار مميار 266.2 إلى 2003 العاـ في دولار مميار

 الواردات حصة في يذكر تغير عف 2004 عاـ % 22.1 إلى وصؿ الذي العالمية الواردات في

وقد تواصؿ  التحسف في الميزاف التجاري لمدوؿ العربية مجتمعة  .2 العالمية الواردات في العربية

 المالية الأزمة أعقاب في العالمية التجارة تدفقات في الحاد التراجع انعكسأيف  2009حتى سنة 

                                                 

 .252ص ،   2001التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة ،صندكؽ النقد العربي  -1 
 251، ص 2005 لتقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة ا،  صندكؽ النقد العربي  -2
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 النفط عمى العالمي الطمب انكماش أدى فقد .انبجو  عدة في العربية الخارجية التجارة عمى العالمية

 ،2009 عاـ إلى وامتد 2008 عاـ مف الثاني النصؼ في بدأ الذي العالمية، أسعاره في والتراجع

 أسواؽ في الطمب انكماش فإف كذلؾ .العربية لمدوؿ النفطية الصادرات في حاد انخفاض إلى

 أدى ركود فترة في العالمي الاقتصاد دخوؿ عف ناجـوال العربية لمدوؿ الرئيسييف التجارييف الشركاء

 المالية الأزمة تأثيرات إلى بالإضافة ىذا المصنعة، لمسمع العربية الصادرات انخفاض إلى بدوره

 لمتجارة التمويؿ تقديـ في المصارؼ تشدد في تمثمت والتي الخارجية التجارة تمويؿ عمى العالمية

 وتقميص التجارية، الصفقات لتمويؿ المتعامميف مف المصرفية تالضمانا اشتراط خلاؿ مف الخارجية

 تراجعت فقد العوامؿ ليذه وكمحصمة .التجارة تمويؿ تكاليؼ وزيادة التمويؿ ليذا المتاحة الفترات

 730.9 حوالي قيمتيا بمغت حيث ، 2009عاـ في حادة بصورة العريبة لمدوؿ الإجمالية الصادرات

 %،في 32نسبتو بانخفاض أي ، 2008عاـ في دولار مميار1,068 ونح مع مقارنة دولار مميار

 التي العالمية الصادرات انخفاض نسبة العربية الصادرات انخفاض نسبة تجاوزت وقد .المتوسط

 الصادرات في العربية الصادرات حصة تراجع إلى أدى مما ، 2009 عاـ في % 22.6بمغت

 الإجمالية الواردات جانب وفي 2009 عاـ في  5.9 %إلى 2008 عاـ في % 6.7 مف العالمية

 إجمالي إذ بمغ العربية، الإجمالية الصادرات تراجع مف أقؿ بنسبة ولكف أيضاً  تراجعت فقد العربية،

 عاـ في دولار مميار 705 بحوالي مقارنة 2009 عاـ في دولار مميار 603 نحو العربية الواردات

 العربية الإجمالية الواردات تأثرت ولقد .سطالمتو  في %، 14.4 نسبتو بانخفاض أي 2008

 الإجراءات أف غير العالمية، الأزمة تأثيرات جراء مف العربية الدوؿ في الاقتصادي النشاط بتباطؤ

 حدة تخفيؼ عمى عممت للأزمة السمبية الآثار مواجية في الاقتصاد لدعـ التحفيزية المالية والبرامج

 في % 4.3مف العالمية الواردات في العربية الواردات حصة فعتارت وقد .العربية الواردات تراجع
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 في نموىا العربية الإجمالية الصادرات استعادت 12009. عاـ %في  4.8 إلى لتصؿ 2008 عاـ

 ،195.8حوالي % لتبمغ30.6بنسبة زيادة مسجمة 2011 عاـ في مجدداً  ارتفعت ثـ ، 2010عاـ

 قيمة زيادة نسبة تفوقت وقد  2010 .عاـ في دولار رمميا 915.7 نحو مع مقارنة دولار مميار1

 الذي الأمر ، 2011 عاـ في العالمية الصادرات قيمة زيادة نسبة عمى العربية الإجمالية الصادرات

  6.6%نسبة إلى ليصؿ العالمية الصادرات في العربية الصادرات وزف زيادة إلى أدى

 زيادة قيمتيا حققت فقد العربية، الإجمالية الواردات لأداء بالنسبة أما.السابؽ العاـ %في6.0مقابؿ

 مميار 667.1 نحو كانت أف بعد دولار، مميار 752.6حوالي لتبمغ 2011 عاـ في % 12.8بنسبة

 مف العوامؿ مف مجموعة العربية الإجمالية الواردات زيادة في ساىمت ولقد 2010. عاـ في دولار

 ارتفاع إلى بالإضافة فييا، العاـ الإنفاؽ زيادة ضوء في ط،لمنف المصدرة الدوؿ واردات زيادة أىميا

 لبعض العالمية الأسعار ارتفاع إلى إضافة لو المستوردة لمدوؿ بالنسبة الخاـ النفط استيراد أسعار

 نسبة مف طفيفة بصورة العالمية الواردات في العربية الواردات انخفضوزف وقد .الغذائية السمع

  22011.عاـ %في 4.1إلى2010 عاـ في  %4.3

 السمعي التركز مف العربية الدوؿ مف العديد تعاني ،التصديرية اليياكؿ في التنكع صعيد وعمى

 لتقمبات الدوؿ ليذه المتدفقة الأجنبي النقد وحصيمة التجارية الموازيف يعرض بما الخارجية لمتجارة

 صعيد فعمى .الدولية التبادؿ وشروط العالمي الاقتصادي النمو اتجاىات في التغيرات بسبب حادة

 الأمر العربية، الصادرات مجمؿ مف % 70 نحو عمى الصادرات النفطية تسيطر النوعي التركز

 بأداء العربية الدوؿ مف كبير عدد في والخارجية الداخمية التوازنات ارتباط حدة مف زاد الذي

 الخارجية الأوضاع تأثرت فقد جاريةال المعاملات مكازيف بتكازف يتعمؽ فيما أما .النفطية الصادرات

                                                 
 .167ص ،  2010التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة ،  صندكؽ النقد العربي  -1

 .166ص 2012التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة -  2
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 العربية الدوؿ معظـ وسجمت النفط أسعار في المستمر بالتراجع سمبا كمجموعة العربية لمدوؿ

 بشكؿ الخارجي العاـ الديف مستويات ارتفاع إلى أدت الفترة خلاؿ الجارية موازينيا في عجوزات

 مميزة (2008-2003ما ) الفترة تعتبر المقابؿ في .الرسمية الاحتياطات مستويات وتراجع ممحوظ

 وارتفاع النفطية الصادرات عائدات تحسف أىميا مف العوامؿ مف لعدد نظرا كمجموعو العربية لمدوؿ

 مصر مثؿ العربية الدوؿ مف عدد في السياحة نشاط لتحسف نتيجة الخدمات قطاع متحصلات

 1.النفطية صادراتيا ارتفاع رغـ اوارداتي ترشيد عمى العربية الدوؿ بعض وحرص والمغرب، وتونس

 الجارية المعاملات موازيف في لفوائض كمجموعة العربية الدوؿ تسجيؿ إلى التطورات ىذه أدت وقد

قبؿ  ما بالفترة مقارنة قياسية مستويات بمغت 2010 و 2003بيف سنة   ما الفترة خلاؿ

 الفترة خلاؿ الإجمالي يالمحم الناتج مف % 2.3 نسبتو بمغت عجز مف تحولت حيث ،2002سنة

 .الثانية الفترة %خلاؿ 10.5نسبتو بمغت فائض إلى الأولى

 
نسبة العجز أوالفائض لمموازيف الجارية لمدوؿ إلى الناتح المحمي الخاـ (: 10-2الشكؿ رقـ )

 ( 2010-1990لمدوؿ العربية ومعدؿ تغير قيمة الصادرات النفطية خلاؿ الفترة )
 وسياسات ملامح :الماضييف العقديف خلاؿ العربية الاقتصادات أداء،ـ ىبو عبد المنع المصدر:

  .51، ص 2012الاستقرار، صندوؽ النقد العربي،

                                                 
 .50،مرجع سبؽ ذكره، ص ىبو عبد المنعـ  -1



  الفصل الثاني:تطور مؤشرات أداء الاقتصاد العربي........................................................ 167

 

انعكاسات المتغيرات الاقتصادية الدكلية كالاقميمية عمى  المبحث الثالث:
  الاقتصاد العربي

 وإقتصاديات اعتبار ذلؾل وفقا يمكف ولا ككؿ، العالـ مف جزءا يمثؿ شؾ بلا العربي ـلالعا إف

 مف يزيد ما. فمالعالمي الإقتصادي المشيد صعيد عمى رصدىا يمكف التي المتغيرات عف بمعزؿ

 العربية الإقتصاديات انكشاؼ ىو العربي الوطف إقتصاديات عمى الدولية المعطيات انعكاس أىمية

الاقتصادية الدولية عمى ،حيث يمكف رصد انعكاسات المتغيرات  الخارجية التجارة نسبة في ممثلا

حجـ الطمب عمييا كدلالة لتطور حجـ ؿ تغيرت اسعار المواد الأولية  و الاقتصاد العربي مف خلا

النشاط الاقتصادي في الدوؿ الصناعية الكبرى مف جية ، ومف جية أخرى مف خلاؿ الأزمات 

ي بداية مف أزمة دوؿ جنوب المالية التي مر بيا الاقتصاد العالمي وانعكاساتيا عمى الاقتصاد العرب

 شرؽ أسيا إلى أزمة اليورو ومرورا بأزمة الرىف العقاري الأمريكية.

 2012-1994التطكرات الاقتصادية الدكلية خلاؿ الفترة  المطمب الأكؿ:

شيدت المتغيرات الاقتصادية العالمية عدت تقمبات نتيجة تأثرىا بمختمؼ الظروؼ الاقتصادية 

لمتغيرات مف تشكيؿ دورة اقتصادية ضمت كؿ مراحميا خلاؿ الفترة والسياسية مكنت ىذه ا

، وىذا مف انعكس بشكؿ جمي عمى الاوضاع الاقتصادية الداخمية والخارجية 2012-1994بيف

 الدولية مف خلاؿ: لمدوؿ المتقدمة ، ويمكف تحميؿ التطورات الاقتصادية

 أكلا: نمك الاقتصاد العالمي  

 التي آسيا شرؽ لدوؿ بالنسبة خاصة عالية نمو معدلات بتسجيؿ تالتسعينا عقد معظـ اتسـ 

 إثراء إلى المتخصصة الدولية بالمؤسسات حدى الذي الأمر الآسيوية النمور آنذاؾ عمييا أطمؽ

 أف إلا .الآسيوية المعجزة حوؿ الدولي البنؾ كتاب أىميا كاف الظاىرة ىذه حوؿ الاقتصاد أدبيات
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 نظراً  استيعابو عمى قدرتيا مف أكبر كاف التسعينات في الدوؿ تمؾ فتوعر  الذي النمو وزخـ كثافة

 الأنشطة مف عالية وتيرة مع بسلاسة لمتعامؿ والتشريعية المؤسسية الأساسية البنية جاىزية لعدـ

 شكؿ في انعكست اختناقات إلى التسعينات عقد مف الثاني النصؼ في أدى الذي الأمر الاقتصادية

 النمو معدلات وتراجع المحمية العملات قيمة وتدىور الأمواؿ رؤوس ىروب لىإ أدت مالية أزمة

 حيث قياسية فترة في التعافي استطاعت الآسيوية الدوؿ فييا بما النامية الدوؿ أف إلا. الاقتصادي

 منذ. المستداـ والاقتصادي المالي والاستقرار النمو طريؽ عمى أقداميا تثبيت في جديد مف بدأت

 جذب صعيد عمى وخاصة اقتصادياً  ونمواً  تقدماً  تحقؽ الدوؿ ىذه أصبحت الآف وحتى تالوق ذلؾ

 اضطراد شكؿ في الأمور ىذه انعكست وقد .الصادرات وتوسع الإنتاج وتطور الاستثمارات

 وارتفاع كبيرة مالية فوائض وتحقيؽ المعيشة مستوى في ممموس وتحسف النمو مف عالية مستويات

 الدولي النقد صندوؽ قروض عف إلى الاستغناء الدوؿ ىذه ببعض الحاؿ ؿووص .الفرد دخؿ في

 مف كؿ حالة في تـ مثمما مبكر وقت في الصندوؽ إلى ديونو تسديد الآخر البعض واستطاع

 القوى موازيف في تحولاً  أحدث النامية الدوؿ أوضاع في الكبير التطور ىذا .والبرازيؿ الأرجنتيف

 قاطرة إف بؿ المتقدمة الدوؿ اقتصاديات عمى يعتمد العالمي الاقتصاد مون يعد لـ حيث الاقتصادية

 في الإشارة وتجدر .الحالية الظروؼ في النمو ديناميكية إلى تستند أصبحت العالمي الاقتصاد نمو

 الاقتصادية القوى موازيف عمى طرأ الذي التغير شأنيا توضيح مف مؤشرات عدة إلى السياؽ ىذا

 .1العالـ صعيد عمى

و في أن الغربية حيث والدوؿ النامية لمدوؿ الاقتصادي النمو معدلات بيف فارؽ كبير ىناؾ-

 مستوى المعدؿ عمى ىذا يقتصر ،7 %إلى النامية الدوؿ في النمو متوسط وصؿ 2012سنة  
                                                 

، ورقة بحثية  تصادية الدولية والاقتصادات العربية )فرص و تحديات(التغير في البيئة الاق، جاسـ المناعي - 1
مقدمة في مؤتمر " العرب في بيئة دولية متغيرة" ، مركز الخميج لدراسات، الشارقة ، لامارات العربية المتحدة ، سنة 

 .5-3ص –، ص  2008
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 حالة مثؿ جداً  كبيراً  التفاوت مثؿ ىذا يكوف الحالات بعض وفي الغربية الدوؿ في أقؿ أو %2

 يتجاوز لا أف يتوقع الذي الأمريكي والاقتصاد 11%يتجاوز بما اقتصادىا ينمو تيال الصيف

في  أخذنا إذا النمو معدلات في التفاوت ىذا مثؿ تأثير نتصور أف وعمينا 1% العالـ ىذا نموه

 فقط يقتصر الزمف ولا مف عقود لعدة النامية الدوؿ لصالح التبايف ىذا مثؿ استمرار الاعتبار

 .حدوا عاـ عمى

 الأمريكي والبريطاني الاقتصاد مثؿ الغربية الاقتصاديات أىـ فيو تعاني الذي الوقت في-

 وفوائض بتوازنات تتمتع النامية اليوـ الدوؿ مف كثيراً  أف نجد مالية واختلالات عجوزات مف

 ؛ىامة مالية

 رمصد اليوـ أصبحت النامية الدوؿ فإف الماضي القرف في الحاؿ عميو كاف ما وبعكس -

. الأمواؿ لرؤوس فقط متمقياً  أف تكوف مف بدلاً  الدولي المستوى عمى ومستثمراً  الأمواؿ لرؤوس

 تستثمر النامية لمدوؿ ممموكة كبيرة استثمار تمثؿ شركات السيادية الثروات صناديؽ ظاىرة إف

أف  ثحي مف السابؽ في عميو تعودنا لما معاكسة الظاىرة ىذه الغربية وتعتبر الدوؿ في أساساً 

 ليذا أخرى نتطرؽ مرة سوؼ. العكس وليس الغرب مف النامية الدوؿ إلى تأتي الاستثمارات

 عمى الدولية الاقتصادية تطورات البيئة تأثير عمى التعرؼ محاولة عند لاحقاً  الموضوع

 ؛العربية الاقتصاديات

 ودور لأىمية دتزاي وىناؾ الدولي الصعيد عمى الاقتصادية القوى موازيف في تحوؿ ىناؾ إذاً 

 .الدولية الاقتصادية البيئة المتغيرات في أىـ اليوـ يشكؿ الذي الأمر النامية الدوؿ اقتصاديات
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 الغذائية كالمكاد الأكلية كالمكاد الطاقة مكارد أسعار كارتفاع ثانيا: التضخـ

 الكبير رتفاعالا ىو حالياً  العالمية الاقتصادية البيئة صعيد عمى المتغيرات أىـ أحد أف شؾ لا

 الأسعار ارتفاعات وظاىرة .الغذائية والمواد الأولية المواد وأسعار الطاقة موارد أسعار في والمتسارع

 تعمؽ وسواء .النامية الاقتصاديات أىمية بتزايد الخاص الأوؿ بالمتغير علاقة يبدو حسبما ليا

 علاقة ليا فجميعيا الغذائية المواد أو الأولية المواد أسعار أو الطاقة موارد أسعار بارتفاع الأمر

 موارد صعيد عمى . النامية الاقتصاديات إليو وصمت الذي والاجتماعي الاقتصادي التطور بمستوى

 ولايزاؿ سعره في كبير ارتفاع في حقيؽ بدأ النفط سعر بأف شاىدنا فكما النفط أىميا والتي الطاقة

 لمبرميؿ دولار 115 مف أكثر السعر تجاوز أف إلى الارتفاع ىذا تواصؿ حيث 2003 عاـ منذ

 مثؿ ىامة نامية لدوؿ الاقتصادي النمو معدلات استمرار فإف وبالطبع .2012مطمع سنة حتى

 بشكؿ والنفط الطاقة مف متزايدة كميات تطمب الزمف مف عقود ثلاثة مف أكثر لمدة واليند الصيف

 دوف تقريباً  أقصاىا إلى لمنفط المصدرة لمدوؿ الإنتاجية الطاقة وصمت الوقت الذي في ىذا خاص

 التقميدية الإنتاج مناطؽ بعض في الاحتياطيات تراجع عف عدا ىذا جديدة نفطية اكتشافات حصوؿ

 الذي الوقت في النفط مف المعروض فيو يندر وضع إلى العالـ بتوجو الشعور إلى أدى الذي الأمر

 ارتفاعات إلى أدى الوضع ىذا. النامية الدوؿ في الاقتصادي النمو معدلات بفعؿ عميو الطمب يشتد

 والخدمات المنتجات مف لكثير مماثمة ارتفاعات في انعكست التي النفط أسعار في ومستمرة كبيرة

 في الداخمة الأولية المواد مع أيضاً  حصؿ ما ىذا .النفطية المنتجات وعمى البتروؿ عمى تعتمد التي

 عمييا الطمب زيادة ارتبط والتي وغيره والإسمنت والنحاس مونيوـوالأل الحديد مثؿ البناء أو الصناعة

 يستطع لـ الذي الوقت في النامية الدوؿ مف كثير في المرتفع الاقتصادي النمو مف عالية بمعدلات

 في قياسية ارتفاعات في انعكس الذي الأمر الطمب، وسرعة قوة يُجاري أف المنتجات ىذه عرض

 التضخـ مستويات مف كبير بشكؿ ويرفع الإنتاج تكاليؼ عمى يؤثر بحأص بشكؿ المواد ىذه أسعار
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ف العالـ مستوى عمى  الغذائية المواد أسعار عمى أيضاً  ينطبؽ ىذا .متفاوتة بدرجات كاف وا 

 بشكؿ مؤخراً  أسعارىا ارتفعت والتي وغيرىا والذرة والقمح الأرز مثؿ خاص بشكؿ منيا والأساسية

 مناخية ظروؼ إلى منو جزء   في يرجع الغذائية المواد أسعار في لكبيرا الارتفاع إف .مسبوؽ غير

 عوامؿ إلى أيضا يرجع الارتفاع ىذا أف إلا المناطؽ، بعض في لمزراعة القابمة المساحة واستنفاذ

 وقود إلى الذرة مثؿ الغذائية المواد بعض استخداـ تحويؿ الغربية الدوؿ بعض محاولة مثؿ أخرى

 لكف .الغذائية للأغراض المواد ىذه مف المعروض نقص إلى أدى الذي الأمر ؿلمبترو  بديؿ حيوي

 المعيشة مستويات في الكبير التحسف إلى راجع الغذائية المواد أسعار ارتفاع في رئيسي سبب يبقى

 .الماضية الثلاثة العقود خلاؿ كبير اقتصادي نمو معدلات حققت التي النامية الدوؿ مف ثيرك لدى

 العادات تغيرت فقد البشر مف مميار 1.3 عف يزيد ما يسكنو الذي الصيف مثؿ بمد حالة ففي

 الذي الألباف ومنتجات المحوـ عمى الطمب زاد حيث المعيشة مستويات تحسف مع الاستيلاكية

 مف الصيف في الفرد استيلاؾ إف .لممواشي أعلاؼ شكؿ في الحبوب استيلاؾ مف مزيداً  استدعى

 المنظمة لإحصاءات وفقاً  كيموغراـ 60 حوالي إلى1990عاـ في غراـ يموك 31 مف زاد المحوـ

 ) 1.الفاو (والزراعة للأغذية العالمية

 مؤخراً  أدت قد كبير بشكؿ الغذائية والمواد الأولية والمواد الطاقة موارد أسعار ارتفاع ظاىرة إف

 اليموـ أكبر أحد ـاليو  التضخـ أصبح حيث العالـ دوؿ مستوى عمى التضخـ ظاىرة تفشي إلى

  .سواء حد   عمى المتقدمة والدوؿ النامية الدوؿ في الاقتصادية

 

 

 

                                                 
 . 7 -6ص  –، مرجع سابؽ ، ص  جاسـ المناعي  - 1
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 العقارم الرىف أزمة ضكء عمى الأمريكي الاقتصاد ثالثا: حالة

 العربية الاقتصاديات فييا بما العالـ اقتصاديات وارتباط الأمريكي الاقتصاد وثقؿ لأىمية نظرا

 ما إلى الإشارة دوف العالمية الاقتصادية البيئة إلى التطرؽ صعبال فمف الاقتصاد، ليذا يحدث بما

 .العربي الاقتصاد عمى وانعكاساتو الأمريكي الاقتصاد في يجري

 الاقتصاد فييا تحوؿ تقريباً  سنوات ثمانية استمرت التي الحالية الأمريكية الإدارة فترة خلاؿ

 مالية بفوائض ويتمتع نسبياً  كبيرة اقتصادية ونم معدلات فييا يحقؽ كاف حالة مف تدريجياً  الأمريكي

 اختلالات مف فييا ويعاني الاقتصادي النمو مستوى فييا يتدنى حالة إلى قوية وعممة ىامة

 الإنفاقات فإف شؾ بدوف .جدا متدني مستوى إلى الأمريكية العممة فييا وتصؿ مالية وعجوزات

 ليا الحروب ىذه عمى الإنفاؽ في والاستمرار وأفغانستاف العراؽ غزو عمى ترتبت التي العسكرية

 تحوؿ في رئيسياً  سبباً  كانت الكبيرة الإنفاقات ىذه .المالية والاختلالات بالعجوزات وثيقة علاقة

 الأمريكية الحكومة التي اضطرت العجوزات ىذه وأماـ .كبيرة ومديونية عجز إلى المالية الفوائض

 ليذه الأمريكية كنتيجة العممة قيمة انخفاض مف مفر اؾىن يكف فمـ الاستدانة إلى المجوء إلى

دخوؿ  الأمريكية الاقتصادية الأوضاع تدىور وقد زاد مف .المديونية وارتفاع المالية العجوزات

، ادخمت 2008الاقتصاد الأمريكي في أزمة مالية أو بما يسمى بأزمة الرىف العقاري  سنة 

تبرز بودر التعافي منو الا خلاؿ السنتيف الماضييف الاقتصاد الامريكي في ركود اقتصادي لـ 

الوقت  مرور مع تتفاقـ أخذت كبيرة مالية أزمة تتكشؼ بدأت الماضي الصيؼ الأوضاع ىذه وتجاه

 إنقاذ في لممساعدة المالية والسياسة النقدية السياسة مف كؿ توظيؼ إلى الأمريكية السمطات سارعت

 البنؾ فإف الاقتصاد في كبيرة سيولة ضخ إلى فبالإضافة النقدية السياسة صعيد فعمى الوضع،

 مف لمتخفيؼ وذلؾ كبير وبشكؿ مرات عدة الفائدة سعر خفيضت عمى أيضاً  عمؿ الفدرالي الاتحادي

 فعالية أف كما ىذا .الاقتراض تكاليؼ لتخفيض الوقت نفس وفي والمؤسسات الأفراد مديونية أعباء
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 بيا التي مر الصعبة الظروؼ ضوء عمى محدودة كانت النقدية والسياسة المالية السياسة مف كؿ

 .الأمريكية لمعممة ىائؿ وتدني كبيرة مالية عجوزات في والمتمثمة الأمريكي الاقتصاد

 الأكركبية السيادية الديكف رابعا: أزمة

 ادللاتح تحد أكبر وأيضا الجديد العالمي النظاـ تحديات أكبر مف المالية اليوناف أزمة تعتبر

 حيث السياسي، الجانب عمى أيضا بؿ فحسب الاقتصادي الجانب عمى ليس تأسيسو منذ الأوروبي

 و 2008 لعامي العالمية المالية الأزمة أدت فقد .أوروبية حكومات بثماني الأزمة أطاحت

 التي اليوناف مشكلات مف الأزمة فاقمت كما الأوروبي، الاتحاد دوؿ اقتصادات ركود إلى2009

  .فبراير شير %في 21.1 إلى لتصؿ البطالة نسبة في وارتفاع الموازنة عجز في يادةز  شيدت

 مضاعفة إلى اليونانية الحكومة اضطرت الإنفاؽ وزيادة الاقتصادي الضعؼ استمرار ومع 2010

 مما الفائدة، أسعار فيو انخفضت وقت في وخلاليا، المالية للأزمة السابقة السنوات في الاقتراض

 الاقتصادي الركود ضرب حيث العالمية المالية بالأزمة وثيؽ بشكؿ اليوناف أزمة باطارت يعني

 ضخ إلى اليورو منطقة دوؿ مف وعدد ف اليونا عمدت وقد .اليوناني الاقتصاد بعمؽ العالمي

 سداد عف العجز إلى وأدت تضمنت والتي الخارجية للاستدانة المجوء فتـ الاقتصاد لتحفيز السيولة

 700 إسبانيا وفي يورو، تريميوف 1.7 إلى إيطاليا في السيادية الديوف وصمت فقد .لسياديةا الديوف

 الناتج حجـ ضوء في اليوناف مشكمة حجـ ويتضح يورو، مميار 350 اليوناف وفي يورو، مميار

 الموازنة عجز ولكف اليورو، لمنطقة المحمي الناتج %مف 3حوالي يشكؿ والذي لميوناف المحمي

 ما أضعاؼ خمسة يمثؿ وىذا لممنطقة، الإجمالي المحمي الناتج مف %13 يشكؿ اليوناف في العامة

 الأسواؽ في الثقة غياب الأوروبية الديوف أزمة تفاقـ في ساىـ وقد .اليورو منطقة في بو مسموح ىو

 حيث اليوناف، تجاه الأزمة بداية في الأوروبي الاتحاد دوؿ لبعض السمبي لمموقؼ نتيجة الأوروبية
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 تتعدى تكف لـ وقتيا ديونيا أف رغـ ليا عوف أي تقديـ عدـ عف صراحة الحكومات بعض أعمنت

 لا نفسو الوقت وفي .الأوروبية الأسواؽ جميع عمى سمبا أثره انعكس ما وىو يورو، مميار 300

 السياسة في انفصاـ مع نقدي أوروبي اتحاد وجود خلاؿ مف الأزمة تمؾ أسباب إىماؿ يمكف

 ماستريخت، لاتفاقية وفقا الاتحاد ليذا الحاكمة المالية التجاوزات عف الطرؼ وغض ية،المال

 الاتحاد دوؿ عمدت وقد .اليوناف مقدمتيا وفي الاتحاد دوؿ مف العديد في الديوف سجؿ وخاصة

 ضبط تشديد يضمف مالياً  اتفاقاً  الأوروبي الاتحاد قادة أقر حيث الديوف، أزمة علاج إلى الأوروبي

 والبدء المخالفة، الدوؿ بحؽ تمقائية عقوبات وفرض الاتحاد، لدوؿ العاـ لمديف حد ووضع لميزانياتا

 صندوؽ إنشاء تـ كذلؾ .الاتفاؽ ليذا والدنمارؾ والمجر بريطانيا رفض رغـ مالي، اتحاد إنشاء في

 واليوناف ، 2010عاـ في يورو مميار85بمبمغ إيرلندا منو يورو استفادت مميار 440 بقيمة إنقاذ

 مميار 87والبرتغاؿ  2011 عاـ في يورو مميار160 و 2010 عاـ في يورو مميارات 110 بمبمغ

 وزيادة والرواتب النفقات خفض خلاؿ مف في الميزانيات التقشؼ عف فضلاً  2011.  عاـ في يورو

 .واسعة واحتجاجات شعبياً  رفضاً  الإجراءات لقيت وقد الضرائب

 وفي الأوروبي الاتحاد دوؿ ببعض يحيطظؿ  الإفلاس خطر أف إلا الجيود تمؾ مف وبالرغـ

يرلندا اليوناف مقدمتيا  اليورو منطقة في المتفاقمة الديوف أزمة تداعيات فاف ثـ ومف والبرتغاؿ، وا 

  .1العالمي المالي النظاـ استقرار أثرت عمى
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-1994العربي خلاؿ الفترة المطمب الثاني: أثر تغيرات أسعار المكاد الأكلية عمى الاقتصاد 
2012 

تتأثر اقتصاديات الدوؿ العربية بشكؿ مباشر بأسعار المواد الأولية عموما وأسعار النفط 

خصوصا وىذا حسب طبيعة الاقتصاديات العربية  ما بيف مجموعة الدوؿ العربية المصدرة لمنفط 

الإقتصادية  تمختمؼ المؤشراوالدوؿ العربية المستوردة لو.وشممت تأثيرات تغيرات أسعار النفط 

العربية، فقد ارتبط النمو الاقتصادي لمدوؿ العربية مجتمعة ارتباطا وثيقا بتقمبات أسعار النفط، وىذا 

ما أبرزتو دراسة لصندوؽ النقد العربي ، حيث أثبتت الدراسة وجود ارتباط بيف اسعار النفط والنمو 

(، 1996-1990% خلاؿ الفترة ما بيف)0.93 الإقتصادي لمدوؿ العربية مجتمعة وصؿ الى حدود

-1999) بيف  سعار النفط خلاؿ الفترة ماأ لينخفض معدؿ الارتباط للأداء الاقتصادي بتقمبات

% وىذا ما يدؿ عمى انخفاض درجة حساسية أسعار النفط بالأداء 0.57( إلى مستوى 2010

ا أغمبية الدوؿ العربية مما مكنيا الإقتصادي العربي كنتيجة للإصلاحات الإقتصادية التي قامت بي

 مف إعادة التوازنات الكمية الداخمية والخارجية لإقتصادياتيا .

 
الارتباط  معامؿ وقيـ العربي للاقتصاد الحقيقي والنمو النفط أسعار تطور (:11-2رقـ ) الشكؿ

  2010 – 1990خلاؿ الفترة بيف 
 وسياسات ملامح :الماضييف العقديف خلاؿ ةالعربي الاقتصادات أداء، ىبو عبد المنعـالمصدر: 

 .30، ص2012الاستقرار، صندوؽ النقد العربي،
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إيرادات  الأقؿ عمى النفطية العربية لمدوؿ وفرت قد 2003إرتفاع أسعار النفط بداية مف سنة  إف

 فؽمرا ومشاريع والعقارية الإنتاجية المشاريع مف كثير عمى الإنفاؽ زيادة في ساىمت كبيرة مالية

 بناء عمى العربي العالـ في كثيرة دوؿ ساعد قد المالية الإيرادات تزايد فإف كذلؾ .الأساسية البنية

 والجزائر مصر مثؿ أخرى عربية دوؿ بؿ الخميج دوؿ عمى تقتصر لـ ىامة أجنبية احتياطيات

 ىذا لاردو  مميار 30 يتجاوز بما مصر احتياطيات تقدر .مالية كبيرة احتياطيات تكويف استطاعت

 وقد ىذا .2010خلاؿ سنة  دولار مميار 100 عف يزيد ما الجزائر احتياطيات تجاوزت بينما

 الخارجية مديونياتيا مف العربية الدوؿ بعض تخمص إلى كذلؾ المواتية المالية الأوضاع ساعدت

 ؿكام بشكؿ التخمص إلى عالية مستويات مف الخارجية مديونيتيا انخفضت التي الجزائر كحالة

 الاقتصادي الأداء مستوى في النفطية لمدوؿ المالي التحسف انعكس وقد .المديونيات ىذه مف تقريباً 

 تجاوزت حيث نسبياً  كبيرة مستويات إلى النمو معدلات رفع عمى الكبيرة الاستثمارات ساعدت حيث

 7% عف يزيد ما تحقيؽ مصر استطاعت كما سنوياً  10% الخميج دوؿ بعض في النمو معدلات

 بالسنوات مقارنة قياسي مستوى يعتبر والذي،  2010خلاؿ السنوات الخمس الاخيرة إلى نياية سنة

 استثمارات لزيادة نتيجة وذلؾ النفطية غير العربية مدوؿل الاقتصادي التحسف شمؿ وقد ىذا .السابقة

 وقد .الخميج دوؿ يف المقيمة العربية العمالة تحويلات زيادة إلى بالإضافة ىذا فييا النفطية الدوؿ

 حيث العربية الدوؿ بيف الاقتصادية التعاملات زيادة إلى الإيجابي الاقتصادي الوضع ىذا ساعد

 خلاؿ سنوياً   15% بمعدؿ كبيرة بدرجة البينية التجارة زادت كما البينية، الاستثمارات زادت

 ىامة فرص تمثؿ اتالتطور  ىذه فإف شؾ وبدوف .2012إلى نياية سنة  الماضية الخمس السنوات

 عف الحديث عند الإشارة وتجدر .يمكف ما أقصى منيا الاستفادة العربية الدوؿ عمى ينبغي

 لتعزيز توجيت قد المالية الإيرادات في الكبيرة الزيادة ضوء عمى النفطية الدوؿ أف الاستثمارات
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 ىي الصناديؽ وىذه .السيادية الثروات صناديؽ يسمى أصبح ما ضمف الخارج في استثماراتيا

 النفطية. الدوؿ لحكومات التابعة الاستثمار وىيئات مؤسسات

وفي جانب اخر، صاحب ارتفاع معدلات التضخـ في الدوؿ الشريكة التجارية الرئيسية لمدوؿ 

العربية ارتفاع معدلات التضخـ في غالبية الدوؿ العربية، ففي الدوؿ المصدرة الرئيسية لمنفط أدت 

النفطية إلى تويع الإنفاؽ الحكومي في تمؾ الدوؿ وزيادة الضغوط التضخمية في زيادة الايرادات 

اقتصاداتيا. ومف ناحية أخرى ، فإف إرتفاع تكاليؼ استراد السمع الغذائية الرئيسية زاد مف الضغوط 

 .1التضخمية في الدوؿ العربية والتي تعتبر معظميا دولا ذات صافي استراد ليذه السمع

  2012-1994ث : أثر الازمات المالية عمى الاقتصاد العربي خلاؿ الفترة المطمب الثال 

الأثر الكبير  2011، وأزمة الديوف لسيادية الأ روبية سنة2008كاف للأزمة المالية العالمية لسنة 

عمى اقتصادات الدوؿ العربية بدرجة متفاوتة وىذا حسب درجة إنفتاح الاقتصادات العربية، وكذا 

 لأقتصاد العالمي بمختمؼ مكوناتيو عمى غرار الاقتصاد الأمريكي والاتحاد الأروبي. اندماجيا با

 أكلا: انعكاسات الازمة المالية العالمية عمى الاقتصاد العربي

 آثار أف جمياً  تبيف للأزمة، ةمبيالس الآثار مف تعاني المتقدمة الدوؿ فيو انتكالذي  الوقت وفي

 الدوؿ تأثر وطبيعة مدى تبايف مع العربية، الدوؿ متضمنة الـالع دوؿ كؿ لتطاؿ ستمتد الأزمة

 الاقتصاد في اندماجيا ومدى اقتصاداتيا، ىياكؿ لاختلاؼ للأزمة المختمفة بالانعكاسات العربية

 فالدوؿ .الأزمة نشوء عند منيا كؿ لدى المتاح حيز السياسات وتبايف الدولية، والتجارة العالمي

 الأزمة بتداعيات تأثرت العالمية، النفط أسواؽ عمى كبير بشكؿ منكشفة أنيا وبحكـ النفطية، العربية

 ضوء في اقتصاداتيا إلى الأزمة آثار لانتقاؿ رئيسة قنوات شكمت والتي الأسواؽ ىذه خلاؿ مف
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 وضمف .الأجنبي والنقد المالية للإيرادات أساسية كمصادر الطبيعي والغاز النفط عمى اعتمادىا

 العالمية المالية الأسواؽ لتقمبات عرضة ىي الأكثر الخميجي التعاوف مجمس دوؿ تكان الدوؿ ىذه

 الدوؿ في المالي القطاع يرتبط لا بينما الأسواؽ، ىذه عمى منفتحة مالية أنظمة مف لدييا لما

 اليةالم بالأسواؽ مباشراً  ارتباطاً  )واليمف السوداف، ليبيا، العراؽ، الجزائر، (الأخرى النفطية العربية

 فقد النفطية، غير العربية الدوؿ أما .المحمي الاقراض موارد عمى كبير حد إلى ويعتمد العالمية

 الدوؿ المتقدمة بأسواؽ الوثيؽ التجاري لارتباطيا نتيجة الصدمات الخارجية جراء مف سمباً  تأثرت

 الانكماش ءضو  في المتحدة والولايات الأوروبي الاتحاد في الرئيسييف التجارييف وشرآائيا

 في تراجع مف عنو ترتب وما الأوروبي، الاتحاد دوؿ خاصة المناطؽ ىذه شيدتو التي الاقتصادي

 العربية لمدوؿ فبالنسبة .الأجنبية والاستثمارات بالخارج العامميف وتحويلات السياحة عائدات

 مف الثاني النصؼ يف العقاري الرىف أزمة ظيور إثر العالمية المالية بالأزمة تأثرت فقد النفطية،

 النفط أسعار تراجع فمع 2009.1ـعا خلاؿ أوضح بشكؿ الآثار ىذه ظيور مع ، 2008عاـ

 الحسابات أرصدة تراجعت العالمي الاقتصاد انكماش % نتيجة 35 حوالي بمغت بنسبة كبيرة

 2008 عاـ في الاجمالي المحمي الناتج %مف 22.7 مف التعاوف مجمس لدوؿ المجمَّعة الخارجية

 النفطية العربية لمدوؿ المجمعة الخارجية الحسابات فائض تحوؿ كذلؾ  2009.عاـ %في 7.2إلى

 فائض وتحوؿ ، 2009عاـ%1.7 بنسبة عجز إلى 2008 %عاـ 19.3حوالي والبالغ الأخرى

 الأزمة قبؿ الإجمالي المحمي الناتج مف  10% حوالي والبالغ الدوؿ ليذه المجمع العامة الموازنة

 دوؿ اقتصادات سجمت التطورات ليذه وكمحصمة 2009عاـ في  5.3% بنسبة مالي زعج إلى

 %في 6.5 بحوالي مقارنة 0.1 حوالي المتوسط في بمغ سالب حقيقي نمو معدؿ التعاوف مجمس

                                                 
الأزمة المالية العالمية وتحديات استعادة الاستقرار الاقتصادي ،  نبيؿ دحدح، أحمد بدكم، مصطفى قارة -  1
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ضافة المحمي الناتج نمو معدؿ تراجع بينما ، 2008عاـ  عمى الأزمة تداعيات إلى الإجمالي وا 

 أجواء ظؿ وفي العالمية، الأسواؽ في النفط أسعار تراجع خلاؿ مف اوفالتع مجمس دوؿ اقتصادات

 مجمس دوؿ في المالي لمقطاع الوثيؽ والارتباط العالمية المالية الأسواؽ شيدتيا التي التيقف عدـ

 الربع خلاؿ الدوؿ ىذه في المالي القطاع عمى واضحةً  الأزمة آثار ظيرت الأسواؽ، بيذه التعاوف

 ما وىو أمريكي دولار مميار 400 لنحو المجمس دوؿ بورصات فقداف مع 2008 عاـ مف الثاني

 مف التقميؿ استراتيجيات الخميجية التجارية المصارؼ واتباع السوقية، قيمتيا %مف 41 نحو يمثؿ

 إلى أدى الذي الأمر ، الرأسمالية القواعد دعـ عمى والتركيز الإقراض شروط في والتشدد المخاطر

 أما .النفطية غير القطاعات نمو معدلات وتراجع حادة بصورة المصرفي لائتمافا نمو تراجع

 أسعار تراجع خفؼ فقد لمنفط، صافية مستوردة أنيا وبحكـ النفطية، غير العربية لمدوؿ بالنسبة

 مالية دفعات توجيو مف ومكنيا اقتصاداتيا عمى الأزمة وطأة مف2009 و 2008 عامي في النفط

 تأثرت قد العالمي، الاقتصادي النمو تراجع ضوء وفي الدوؿ، ىذه أف إلا .نموال لحفز تنشيطية

 والسياحة الصادرات تراجع عائدات نتيجة الخارج مف المحصمة الايرادات بتراجع متفاوتة وبدرجات

 الاستثمار تدفقات وتراجع والخدمية، السمعية المعاملات جانب في بالخارج العامميف وتحويلات

 النمو وتيرة إبطاء إلى أدى مما المالية، المعاملات جانب في الخارجية قروضوال الأجنبي

 تأثر وقد 2008 عاـ في % 6.3 بنحو مقارنة 2009 عاـ %في 5 إلى تراجع والذي الاقتصادي

 ضوء في العالمية المالية الأزمة بتداعيات نسبياً  محدود بشكؿ الدوؿ ىذه في المالي القطاع

 أف مف الرغـ عمى ،1العالمية المالية الأسواؽ مع الدوؿ بتمؾ المالية عاتالقطا اندماج محدودية

 عامي خلاؿ مالية لضغوط تعرضت قد ولبناف والأردف مصر مثؿ الدوؿ ىذه مف عدد بورصات

 السندات عمى العائد فروؽ واتسعت المالية أسواقيا أداء مؤشرات تراجعت حيث ،2009و2008

                                                 

2010التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة   1
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 في المشتركة التحركات مف يتضح ما وىو العالمية، الماؿ أسواؽ في بالتطورات تأثراً  السيادية

 اند ستاندرد مؤشر مثؿ العالمية المالية المؤشرات مع  تماشياً  الدوؿ ىذه بورصات مؤشرات

 العربية الدوؿ قامت اقتصاداتيا، عمى العالمية المالية للأزمة السالبة الآثار ولتطويؽ ،500بورز

 قاـ التي الجيود غرار عمى تحفيزية حزـ أو ونقدية، مالية سياسات نتتضم متنوعة سياسات بتبني

 والمصرفي، المالي القطاع عمى للأزمة السالبة الآثار لاحتواء وذلؾ العالـ، دوؿ مف عدد بيا

 بعد خصوصا والتشغيؿ، الاقتصادي النمو معدلات ورفع والخدمية الإنتاجية لدعـ القطاعات وكذلؾ

 عمى عاـ بشكؿ السياسات ىذه وركزت .الحقيقي القطاع إلى المالي القطاع مف الأزمة تأثير انتقاؿ

 عمى سالبة انعكاسات مف عنو ترتب وما الخارجي، الطمب تراجع ظؿ في المحمي الطمب دعـ

 بشكؿ أو توسعية مالية سياسات تبني طريؽ عف مباشرة إما البطالة، ومعدلات الاقتصادي النشاط

 المصرفية. السيولة ودعـ النقدي يسيرالت خلاؿ مف مباشر غير

  ثانيا: انعكاسات أزمة الديكف السيادية عمى الاقتصاد العربي

 الدوؿ اتخذتيا التي التقشؼ تدابير مف عنيا نجـ وما اليورو منطقة في الديوف إف أزمة

 عربيةال الدوؿ اقتصادات عمى بالطبع أثرت التدابير وىذه الموازنة، عجز عمى لمسيطرة الأوروبية

 التجاري الشريؾ الأوروبي فالاتحاد .صادراتيا عمى الطمب انخفاض خلاؿ مف 2011 عاـ في

 الواردات فم25.4%  أف كما العربية الصادرات مف  12.7% نحو يستوعب العربية لمدوؿ الأوؿ

 الاتحاد باقتصاد انكماش  أو تباطؤ أي فإف ثـ ومف الأوروبي، الاتحاد دوؿ مف تأتي العربية

 1.العربية الدوؿ اقتصادات عمى اً  سمب يؤثر وروبيالأ

 الأوراؽ سوؽ في الاقتصادية الدورة مراحؿ انعكاس إمكانية إلى الاقتصادييف مف عدد أشار

 مف مراحميا بيف الاقتصادية الدورة تحممو عًما فضلا الاقتصادي، لمنشاط مرآة الأخيرة كوف المالية
                                                 

 .15، ص2012التقرير الاقتصادي العربي الموحد ، سنة   1
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 الأسواؽ أداء عمى مباشرة غير أو مباشرة بصورة تنعكس الكمي، الاقتصاد متغيرات في تقمبات

 :يمي وكما المالية السوؽ باتجاه الاقتصادي النشاط مف يبدأ ألسببي التأثير إف بمعنى .المالية

 إلى بدوره يؤدي والذي الاقتصادي، النشاط في عاـ تراجع إلى الكساد يؤدي ناحية فمف -

 الأرباح إلى وتميؿ تراجعيا، أو المبيعات حركة وبطء المنشآت كؿ إنتاج عمى الطمب انخفاض

 تمتزـ التي الثابتة تكاليفيا بتغطية المنشآت قياـ ضرورة بسبب أسرع، بشكؿ (Profit) التناقص

 وانخفاض حادة، بدرجة الربح ىوامش خفض إلى يؤدي وىو ما (الاقتراض فوائد مثؿ) بيا

 فقد الاقتصادي، الازدىار مدد في أما .تباعًا الأسيـ أسعار انخفاض ثـ ومف الأرباح مقسوـ

 المبيعات في زيادة المنشآت، تنتجيا التي والخدمات السمع عمى الطمب زيادة عف ينتج

 الأمر والأرباح، المبيعات في زيادة تشيد أف يمكف ماليًا الضعيفة المنشآت وحتى .والأرباح

 ؛أرباحيا تفاعار  بعد الشركات أسيـ عمى الطمب زيادة في مباشرة ينعكس الذي

 وارتفاع الاقتصادي النشاط حالة بيف الطردية العلاقة الاقتصادييف مف عدد يفسر كذلؾ-

 الإجمالي المحمي الناتج نمو أف أساس عمى ،) الأسيـ وبخاصة (المالية الأوراؽ بعض أسعار

يجابي لو سيكوف الحقيقي،  اعدىـيس للأفراد الحقيقة الدخوؿ زيادة أف إذ الأسيـ، طمب في اثرا 

 النقدي)الادخار (الفائض ىذا استثمار إلى بيـ يدفع مما الأمواؿ، مف اكبر كميات ادخار عمى

 ؛أسعارىا ارتفاع وبالتالي الأسيـ، شراء في

 ترجمت ما إذا الأسيـ، سوؽ نشاط في الاقتصادي النشاط تقمبات تؤثر أف يمكف كما-

 وأسعار البيع أسعار بيف الفرؽ جـتتر  الأسيـ فقيـ خسائر، أو أرباح إلى الشركات نشاطات

 أيضا تتأثر المالية الأوراؽ سوؽ في المقيدة لممشروعات السوقية القيمة فاف ذلؾ وعمى التكمفة،

                        .المشروعات ليذه والاقتصادي المالي المركز سلامة بمدى
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 خلاصة الفصؿ الثاني:

ولى يعتمد اقتصادىا بشكؿ كبير عمى تيف، الأتنقسـ إقتصاديات الدوؿ العربية إلى مجموع

يتميز إقتصادىا التي والمجموعة الثانية مف الدوؿ  عوائد الصناعة الإستخراجية لممواد الأولية،

بالتنوع نتيجة لعدـ حوزتيا عمى مواد أولية في مقدمتيا النفط، وبالتالي تبايف أداء اقتصادات 

( ، وتباينت انعكاسات المتغيرات 2012-1994)المجموعتيف خلاؿ الفترة المدروسة مابيف 

الاقتصادية الدولية والإقميمية عمى اداء اقتصادياتيا. مف خلاؿ الفصؿ الثاني تـ تحميؿ أداء 

الاقتصادات العربية عمى صعيد النمو الاقتصادي والأوضاع المالية والنقدية وكذا الأوضاع 

 تمحورت في:الخارجية لنتوصؿ في الأخير لمجموعة مف النتائج 

يبف ركود  الاقتصادي ما لمنشاط العاـ المستوى في تقمبات تعرؼ الدورة الإقتصادية عمى أنيا

والتضخـ و  البطالة معدؿ مثؿ المتغيرات بعض خلاؿ مف التقمبات ىذه قياس مكفيو  ورواج،

 القومي؛ الناتج في التغير ومعدؿ

ترة بعدـ استقرار أوضاعيا المالية والنقدية اقتصادات الدوؿ العربية كمجموعة في بداية الف تميزت

العامة وزيادة الديف العمومي نتيجة لتراجع  الموازناتمما ادى الى تزايد العجوزات المسجمة في 

 الإنتاجية القاعدة تنويع اقتصادية استيدفت الدوؿ العربية تتبنى سياسات دعاأسعار النفط، مما 

 لخفض تقييدية مالية سياسات جانب إلى الاقتصادي النشاط في الخاص القطاع مشاركة وزيادة

 موازناتيا ضبط عمى ساعدىا الذي النفط الأمر لأسعارتزمنا مع التحسف التدريجي  العاـ، الإنفاؽ

 والتنويع التحتية البنية في الاستثمار لتمويؿ اللازمة الموارد توفير مف مكنتيا فوائض وتحقيؽ

 ما وىو الاقتصادي، النشاط في الخاص القطاع مشاركة يزوتحف الدخؿ توليد قاعدة في النسبي

 الاقتصادي؛ النمو معدؿ متوسط رفع عمى عمؿ
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في تحقيؽ كبير بشكؿ السنوات الأخيرة خلاؿ العربية الدوؿ في المطبقة النقدية السياسة نجحت 

 قتصاديةالا ملائـ لمتطورات فائدة أسعار ىيكؿ وتوفير الصرؼ أسعار واستقرار السعري الاستقرار

 فيما النقدية السياسة دور أف إلا .العربية الدوؿ في الاقتصادي الاستقرار يعزز بما والدولية المحمية

 القواعد الملائمة لتقوية الإجراءات اتخاذ يتـ السيولة لـ في المفرط التوسع مخاطر مف بالحد يتعمؽ

 أف كما المالية، بعض الأزمات وعوق بعد إلا الائتماف مخاطر تركز مف والحد لممصارؼ الرأسمالية

 لنظـ العربية الدوؿ مف عدد بسبب تبني محدودا يزاؿ لا الاقتصادية التقمبات مواجية في دورىا

 .الثابتة الصرؼ أسعار

والعالمية مف أىميا  الإقميمية العوامؿ مف بعدد سمبا الفترة خلاؿ العربي الاقتصاد أداء تأثر

 شرؽ أزمة دوؿ بما في ذلؾ المالية الأزمات عف الناتجة تداعياتوال النفط، أسعار تقمبات اسعار

 .2011لمديوف السيادية  الأوروبيةوأزمة  ،2008العقاري وأزمة الرىف 1997 آسيا شرؽ وجنوب
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 تمييد:

تيجت الاقتصاديات العربية سياسات تيدؼ الى تحرير أسواقيا المالية  بيدؼ الحصوؿ عمى ان

المنافع التي يوفرىا الاندماج الاقتصادي  ويمكنيا مف استقطاب أكبر قدر مف تدفقات رؤوس الأمواؿ 

يزات الأجنبية لضماف تنمية اقتصادية مستدامة، فبقدر ما استفادت الأسواؽ المالية العربية مف مم

الاقتصاد العالمي بما في  الصادرة عف أداءالاندماج بقدر ما عرضت أسواقيا لمتقمبات الاقتصادية 

ذلؾ الأزمات المالية، ليصبح الأثر مزدوجا ما بيف أداء اقتصادياتيا المحمية والأجنبية. تتفاوت درجة 

صؿ سيتـ  دراسة التأثيرات تأثر الأسواؽ المالية حسب مميزاتيا ودرجة انفتاحيا، فمف خلاؿ ىذا الف

الناجمة عف التغيرات الاقتصادية المحمية وتأثيرات المتغيرات الاقتصادية لمدوؿ المتقدمة المرتبطة 

بالاقتصاديات العربية عمى مؤشر أسعار الأسيـ المحمية مف خلاؿ اسقاط الدراسة عمى سوؽ رأس 

بينيما. مف أجؿ ذلؾ تـ تقسيـ الفصؿ الى  الماؿ السعودي والأردني، ومف ثـ معرفة درجة تفاوت الأثر

 ثلاث مباحث تناولنا مف خلاليا ما يمي:

 :الإطار النظرم لأثر تقمبات الدكرة الاقتصادية عمى مؤشر أسعار الأسيـالمبحث الأكؿ 

:قياس أثر المغيرات الاقتصادية الكمية المحمية كالأجنبية عمى مؤشرات  المبحث الثاني

 أسعار الأسيـ السعكدم

:قياس أثر المغيرات الاقتصادية الكمية المحمية كالأجنبية عمى مؤشرات  المبحث الثالث

 أسعار الأسيـ الأردف.
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 المبحث الأكؿ: الإطار النظرم لأثر تقمبات الدكرة الاقتصادية عمى مؤشر أسعار الأسيـ
ؽ الأوراؽ المالية أشار عدد مف الاقتصادييف إلى إمكانية انعكاس مراحؿ الدورة الاقتصادية في سو 

كوف الأخيرة مرآة لمنشاط الاقتصادي، فضلا عما تحممو الدورة الاقتصادية بيف مراحميا مف تقمبات في 

ف أبمعنى  .متغيرات الاقتصاد الكمي، تنعكس بصورة مباشرة أو غير مباشرة عمى أداء الأسواؽ المالية

 .الماليةالتأثير ألسببي يبدأ مف النشاط الاقتصادي باتجاه السوؽ 

 

 مؤشر أسعار الأسيـالمطمب الأكؿ: تأثير تغيرات الناتج المحمي الإجمالي عمى 

تتأثر مؤشرات الأسواؽ المالية عامة و مؤشرات أسعار الأسيـ خاصة بالعديد مف المتغيرات 

د الاقتصادية بما في ذلؾ المتغيرات المالية التي تعتبر كمؤشر لمنشاط الاقتصادي ،والتي أسيمت العدي

مف الدراسات السابقة في تحميؿ العلاقة بيف ىذه المتغيرات و مؤشرات الأسواؽ المالية، حيث يعتبر 

مف أىـ المؤشرات المالية التي توثر عمى تغيرات أسعار  المؤشرات النقديةالناتج المحمى الإجمالي و 

النشاط الاقتصادي، إذ أحد المؤشرات اليامة المعبرة عف  الحقيقي مف الناتج المحمي حيث أفالأسيـ .

يتأثر صعودا ونزولا بدورة الأعماؿ ويعكس الحالة الاقتصادية لمدولة ، فالإعلاف عف زيادة غير متوقعة 

في حجـ النشاط الاقتصادي يزيد مف التفاؤؿ بشأف مستقبؿ الاقتصاد، مما يزيد مف حركة التعامؿ عمى 

 نشاط الاقتصادي إلى السوؽ المالية كما يمي:ويمر التأثير مف ال1الأسيـ، وبتالي ارتفاع أسعارىا.

 إلى بدوره يؤدي والذي الاقتصادي، النشاط في عاـ تراجع إلى الكساد يؤدي ناحية فمف-

 الأرباح إلى وتميؿ تراجعيا، أو المبيعات حركة وبطء المنشآت كؿ إنتاج عمى الطمب انخفاض

 تمتزـ التي الثابتة تكاليفيا تغطيةب المنشآت قياـ ضرورة بسبب أسرع، بشكؿ (Profit) التناقص
                                                 

، ص  1998، مكتبة عيف الشمس ، مصر ، القاىرة ، سنة الاستثمار في الأوراؽ المالية ،  سعيد تكفيؽ عبيد - 1
410 
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 وانخفاض حادة، بدرجة الربح ىوامش خفض إلى يؤدي وىو ما )الاقتراض فوائد مثؿ (بيا

 فقد الاقتصادي، الازدىار مدد في أما .تباعًا الأسيـ أسعار انخفاض ثـ ومف الأرباح مقسوـ

 المبيعات في يادةز  المنشآت، تنتجيا التي والخدمات السمع عمى الطمب زيادة عف ينتج

 الأمر والأرباح، المبيعات في زيادة تشيد أف يمكف ماليًا الضعيفة المنشآت وحتى .والأرباح

 .1أرباحيا ارتفاع بعد الشركات أسيـ عمى الطمب زيادة في مباشرة ينعكس الذي

 وارتفاع الاقتصادي النشاط حالة بيف الطردية العلاقة الاقتصادييف مف عدد يفسر كذلؾ-

 الإجمالي المحمي الناتج نمو أف أساس عمى ،) الأسيـ وبخاصة (المالية الأوراؽ بعض رأسعا

 يساعدىـ للأفراد الحقيقة الدخوؿ زيادة أف إذ الأسيـ، طمب في اثر إيجابي لو سيكوف الحقيقي،

 النقدي)الادخار (الفائض ىذا استثمار إلى بيـ يدفع مما الأمواؿ، مف اكبر كميات ادخار عمى

 2؛أسعارىا ارتفاع وبالتالي الأسيـ، اءشر  في

كما يمكف أف تؤثر تقمبات النشاط الاقتصادي في نشاط سوؽ الأسيـ، إذا ما ترجمت نشاطات 

الشركات إلى أرباح أو خسائر، فقيـ الأسيـ تترجـ الفرؽ بيف أسعار البيع وأسعار التكمفة، وعمى ذلؾ 

لأوراؽ المالية تتأثر أيضا بمدى سلامة المركز فاف القيمة السوقية لممشروعات المقيدة في سوؽ ا

 المالي والاقتصادي ليذه المشروعات.

 

 

                                                 
، الدار الجامعية لمنشر و التوزيع ، مصر ،  لأساسي للأوراؽ الماليةالتخميؿ الفني وا،  طارؽ عبد العاؿ حماد- 1

  .10،ص  200الإسكندرية ، سنة 
2
- Abdulah H.al-Batal ,macroeconomic determinants of stok prices in Saudi Arabia 

.203، ص  1999، سنة  94بحث منشور في مجمة دراسات الخميج والجزيرة العربية، جامعة الكويت ، العدد   
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 مؤشر أسعار الأسيـتغيرات سعر الفائدة عمى المطمب الثاني: تأثير 

تنعكس المتغيرات النقدية بشكؿ جمي عمى تغيرات مؤشرات الأسواؽ المالية بما في ذلؾ مؤشر  

تبادلية الأثر بينيا ومؤشرات الأسواؽ المالية ، حيث تعتبر أسعار  أسعار الأسيـ  لما ليا مف علاقة

الفائدة مف أىـ المتغيرات النقدية التي تمكف مف إعطاء دلالة واضحة عف السير العاـ للإقتصاد وكذا 

توجيات السياسة الاقتصادية، مما ينعكس عمى سوؽ رأس الماؿ وبدرجة متفاوتة مف سوؽ إلى أخر 

 السوؽ المالي. حسب درجة كفاءة 

 خلاؿ مف الفائدة أسعار تحدد إذ المالي، السوؽ أدوات مع تشابكية بعلاقة الفائدة أسعار ترتبط

 سعر تأثير بأف القوؿ يمكننا فأنو ثـ مف و أخرى، جية مفو المالية  السوؽ في جية مف المالية السوؽ

 :ىما أساسيتيف فعلاقتي خلاؿ مف تتـ المالية الأوراؽ سوؽ أداء مؤشرات في الفائدة

أسعار علاقة أف إذ السندات سوؽ في السندات وأسعار الفائدة أسعار بيف قوية ارتباط علاقة 

 ثـ ومف الفائدة سعر انخفاض تعني النقود عرض فزيادة عكسية، علاقة السندات بأسعار الفائدة

 توجو إنخفاض إلى يقود الذي الأمر المصارؼ طريؽ عف عميو الطمب وزيادة الائتماف تكمفة انخفاض

 بإحلاؿ المستثمريف قياـ أي التمويؿ، لطمب المالية الأوراؽ سوؽ نحو والمستثمريف والشركات الأفراد

 السندات عرض في انخفاضا يعني مما التجارية، المصارؼ نحو المالية السوؽ مف الإقراض جية

 يقود كذلؾ ،) كالأسيـ(لأخرىا المالية الأصوؿ أسعار عمى سينعكس مما أسعارىا في ارتفاعا ثـ ومف

 الائتماف عمى الحصوؿ سيولة إلى )التوسعية النقدية السياسة عف الناجـ (الفائدة سعر انخفاض

 السوؽ نحو التوجو ثـ ومف الائتماف، طمب زيادة إلى المضاربيف ىذا سيحث ثـ ومف كمفتو، لانخفاض

 ثبات بافتراض (أسعارىا وارتفاع تالسندا عمى الطمب زيادة ضمنًيا ذلؾ ومعنى المضاربة، لغرض

 .الأسيـ ومنيا الأخرى الأصوؿ أسعار عمى سينعكس بدوره والذي )الأخرى العوامؿ
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عكسية علاقة فيناؾ الأسيـ، سوؽ في الأسيـ وأسعار الفائدة أسعار بيف قوية علاقة وجود 

 سياسة النقدية السمطة باعفأت المالية، لمسوؽ الأخرى والمؤشرات الأسيـ وأسعار الفائدة أسعار بيف ما

 الأسيـ شراء (للاستثمار كسبيؿ الأسيـ أسواؽ نحو والتوجو الائتماف توفير إلى يؤدي توسعية نقدية

 منخفضة تكوف والتي الائتماف عمى الفائدة بيف أسعار اختلاؼ مف للإستفادة وذلؾ) فييا والمضاربة

 عمى سيعمؿ الأسيـ شراء نحو التوجو فأف ثـ مفو  الأسيـ، عوائد وبيف التوسعية النقدية السياسة بفعؿ

 ستكوف بينيما العلاقة فاف وىكذا أسعارىا، ارتفاع إلى سيؤدي الذي الأمر عمييا، الطمب زيادة

 .1عكسية

وعمى الصعيد التطبيقي فإف العديد مف الدراسات الإقتصادية كانت محؿ دراسة لمعلاقة بيف أسعار 

ة بما في ذلؾ تأثير تغيرات أسعار الفائدة عمى مؤشرات أسعار الأسيـ الفائدة ومؤشرات الأسواؽ المالي

 : 2ومف بيف ىذه الدراسات

 Relationship between stock prices and(بعنواف: "Mcmillan،2005)كميلافم دراسة -

Economic Activity                                                         " 

 عينة تكونت وقد الفائدة، وأسعار والناتج لمسيـ السوقي المؤشر بيف العلاقة بياف إلى الدراسة ىدفت

 إستخداـ وتـ الأمريكية، المتحدة الولايات في المالية الأوراؽ سوؽ في المسجمة الشركات مف الدراسة

 ىناؾ أف إلى الدراسة توصمت وقد،  2000-1971الفترة مابيف  مف ليذه الشركات الشيرية البيانات

  بيف إيجابية إرتباط علاقة

 الفائدة. ومعدلات السيـ سعر بيف سمبية إرتباط علاقة ىناؾ وأف الصناعي والإنتاج السيـ سعر

                                                 
 .243، مرجع سابؽ، ص  عباس كاضـ جاسـ الدعمي -  1
 استكمالاً  ، الرسالةالمالي سوؽ عماف في الأسيـ عائد عمى المؤثرة العوامؿ ،تحديد يكسؼ محمد بساـ دانة - 2

 عموـال كمية العميا لمدراسات الأوسط الشرؽ الأعماؿ ، جامعة إدارة في الماجستير درجة عمى الحصوؿ لمتطمبات
 .45، ص  2008والمالية ، سنة  الإدارية
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 Common and Fundamental "بعنواف Boyer & Filion، 2004) )كفميكف  بكير دراسة -

Factors in "Stock Returns of Canadian Oil and Gas Companies   
 الدارسة بو قامت ما ضمف ومف .العوامؿ مف بعدد القطاع ىذا أسيـ تأثر كيفية معرفة إلى ىدفت

 وسعر الفائدة سعر مثؿ مستقمة ومتغيرات تابع كمتغير النفط قطاع أسيـ عوائد بيف ىو تقدير العلاقة

 الػ  طريقة وبإستخداـ البتروؿ. وأسعار السوؽ وعوائد والكندي الأمريكي الدولار صرؼ

Generalizeالسوؽ عوائد مع ايجابي بشكؿ يتناغـ القطاع ىذا عوائد أف إلى الدراسة وتوصمت 

Least Squareمعدلات مع عكسي بشكؿ تتماشى العوائد ىذه فإف حاؿ أية وعمى البتروؿ، وأسعار 

 . الفائدة

 

 مؤشر أسعار الأسيـتغيرات التضخـ كسعر الصرؼ عمى المطمب الثالث: أثر 

 ،لدراسات الاقتصادية تأثيرات التضخـ وأسعار الصرؼ عمى مؤشر أسعارتناولت العديد مف ا 

 وبالرغـ مف اختلاؼ النتائج المتوصؿ إلييا إلا أنيا أف تمنح تفسير اقتصادي لمعلاقة بينيما .

 أكلا: تأثير التضخـ عمى مؤشرات أسعار الأسيـ

 فيشري الاقتصادييف تبرز العلاقة بيف التضخـ و مؤشرات الأسواؽ المالية مف خلاؿ نظريت

Fisher  فاماو Fama . والمذاف ابرزا أثر التضخـ عمى مؤشرات أسعار الأسيـ ، 

 فرضية فيشرFisher 1 

مف  تحميتتجسد العلاقة بيف التضخـ و مؤشرات أسعار الأسيـ  حسب فيشر في كوف الأسيـ أداة 

 The Theory of) بعنواف بفي الكتا 1930عاـ نشره فيشر النقود وىذا الذي قيمة انخفاض مخاطر
                                                 

 دار المريخ، ،الكمي الاقتصاد منيج الأسيـ أسعار لتغيرات الاقتصادي التحميؿ ،الستار عبد فاخر حيدر، - 1 
 .66، ص 2002سنة الرياض،
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Interest)  معدؿ ارتفع إذا ما حاؿ في ينخفض  الحقيقي الفائدة معدؿ أف إلى فيو أشار والذي 

 مف مكوف الحقيقي الفائدة معدؿ لأف ذلؾ و المستوى نفس في الاسمي الفائدة معدؿ بقاء مع التضخـ

 يمكف و فيشر، معادلة اسـب العلاقة ىذه تعرؼ و التضخـ معدؿ ناقص الاسمي الفائدة معدؿ

 التالية : المعادلة خلاؿ مف توضيحيا

 

Rrt = Rnt − It      (3-1........................)  

 :أف حيث

   :Rrt الفترة  في الحقيقي الفائدة معدؿ t 

  :Rnt الفترة  في الاسمي الفائدة معدؿ t 

   :It الفترة   في التضخـ معدؿ t 

 عوامؿ بفعؿ يتحدد لكنو و التضخـ معدؿ عف تماما مستقؿ Rrلحقيقي ا العائد مستوى إف      

 لأنو بالتضخـ تاما ارتباطا مرتبط فيو Rn الإسمي العائد معدؿ حيف في الاقتصاد داخؿ حقيقية

 فرضية مبادئ أىـ مف الفكرة ىذه كانت قد و الاقتصاد، في المتاحة النقدية المعمومات يعكس كؿ

 حسب يمكف حيث روادىا، أبرز مف فيشر كاف التي الكلاسيكية النظرية اتفرضي إلى بالإضافة فيشر

 في الفرضية ىذه كانت ،وقد الاقتصاد في والنقدية الحقيقية القطاعات بيف التاـ الفصؿ النظرية ىذه

 بتعميميا Fama & Schwert)وشويت) فاما مف كؿ قاـ أف إلى الفائدة بمعدلات فقط خاصة البداية

 .الماؿ رأس أسواؽ في تداوليا يتـ التي الرأسمالية الأصوؿ كؿ عمى

 حوؿ العلاقة بيف تغيرات الاختبارات مف كبير عدد إلى فيشر فرضية أو فيشر معادلة خضعت 

 :1معدلات التضخـ وتغيرات أسعار الأسيـ ، مف بيف الدراسات

                                                 
 .75نفس المرجع السابؽ  ، ص - 1
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 فبعي أخذ وقد البمداف، كغاف دراسة تناولت (Phillip Cagan):كغاف فميب دراسة-

 بأف وافترض مختمفة، سعرية تغيرات شيدت التي الزمنية المراحؿ مف توليفة الاعتبار

 كغاف وغير واستنتج التضخمية الزمنية المراحؿ جميع خلاؿ بالأسيـ يحتفظوف المستثمريف

(Cagan)أف إلا التضخمية،  الطويؿ الأجؿ في جيدة تحوط وسيمة كانت العادية الأسيـ بأف 

 جيدا يكف لـ الأسيـ أداء أف إلى تشير (Cagan)إلييا  توصؿ التي لمنتائج المتعمقة الدراسة

 .التضخـ انتياء بعد جيد بأداء الضعيؼ الأداء ىذا عوضت ولكنيا التضخمية الفترات خلاؿ

 خلاؼ عمى (Reilly Johnson and Smith): ، كسميث جكنسف ايميردراسة  -

 وعوائد الأسيـ التضخـ معدؿ تغيرات بيف علاقةال بتحميؿ الدراسة ىذه اىتمت السابقة الدراسة

 مراحؿ: ثلاث إلى الفترة ىذه تقسيـ تـ ،حيث 1937-1968لممدة شيرية بيانات عمى اعتمادا

؛%3معدلو فاؽ حيث عاليا تضخما شيدت التي الأشير شممت الأولى المرحمة 

؛%3معدلو يفوؽ لـ حيث نسبي تضخـ سادىا التي الأشير شممت الثانية المرحمة 

العاـ المؤشر في انخفاض وعرفت كساد سادىا التي الأشير الأخيرة المرحمة شممت حيف 

 .الاقتصاد داخؿ للأسعار

سالبة  كانت الأسيـ عمى العائد معدلات كوف في فتتمثؿ الدراسة ىذه إلييا توصمت التي النتائج أما

  S &P).مؤشر ) حسب المحتسبة العوائد ماعدا عالي تضخـ معدؿ سادىا التي الفترات خلاؿ

 المطموب العائد معدؿ مف أكبر كاف الحقيقي العائد معدؿ أف الدراسة أظيرت أخرى جية ومف425.

 الدراسات ليذه نتيجة اتضح وأخيرا .التضخـ معدلات تنخفض حيف خاصة طرؼ المستثمريف مف

 لكف عاـ، بشكؿ كيالأمري الاقتصاد في التضخـ تجاه حماية توفير مف تتمكف لـ الأسيـ أف وغيرىا

 بشكؿ الحماية توفر لا لكنيا جزئي بشكؿ التضخـ تجاه احتياط وسيمة ليست الأسيـ أف يعني لا ىذا
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 يوجد ولا ذاتية، عوامؿ بفعؿ يتحدد لا العائد معدؿ كاف إذا إلا تتحقؽ لف الحماية ىذه لأف مستمر،

 ؛السوؽ في مستواه تحديد حوؿ اتفاؽ

 فرضية فاماFama 

 Real Activity،(Stock ، عنواف تحت 1981 عاـ في صدرت في دراستو التي مافا أشار  

Returns Inflation and money)  الدلائؿ مف عددا حممت 1953 عاـ عقبت التي الفترة أف إلى 

 فاعتمد المعنى ىذا تحمؿ دراستو وجاءت .الأسيـ وعوائد التضخـ بيف العكسية العلاقة عمى أكدت

 : أف حيث لؾذ تؤكد بيانات عمى

 والمعدؿ والاستثمار الإنتاج مثؿ الحقيقية المتغيرات مع طردية بعلاقة ترتبط الأسيـ أسعار-

 ؛الماؿ رأس لعائد الحقيقي

 الكمية النظرية أفكار مف انطلاقا وذلؾ المتغيرات ىذه بكؿ عكسيا ارتباطا يرتبط التضخـ-

 الاقتصاد، حاجة عف الفائضة النقود فم كمية وجود يعني التضخـ معدلات ارتفاع أف حيث لمنقود،

أىـ  ومف .الفائض لامتصاص النقدية السياسة خلاؿ مف المركزي البنؾ تدخؿ يتطمب الوضع وىذا

والإنتاج؛  الاستثمار أماـ عائقا يمثؿ الأخير وىذا الفائدة، أسعار رفع سياسة السياسات ىذه إجراءات

 (Fama)فاما افترض والتضخـ.لقد الأسيـ عوائد بيف ةحتمي عكسية علاقة وجود فاما يستنتج وبالتبعية

 وتعكس ( Spurious  in nature) طبيعتيا في منطقية غير الأسيـ وعائد التضخـ بيف العلاقة أف

 ففي الكمية، النظرية مف يتجزء لا جزء وجعميا والتضخـ، الحقيقي والنشاط النقود عمى الطمب آلية

 سوؼ (Positive Real Shok)إيجابية حقيقية لصدمة استجابة قيالحقي النشاط في ارتفاع توقع حالة

 لكف النقود، عمى الطمب زيادة إلى تؤدي الحقيقي النشاط مستوى زيادة أف كما .1؛الأسيـ عوائد تزداد

 تصبح ىنا ومف .النقدي العرض نمو مف ستحد التضخـ معدؿ في تخفيض المركزي البنؾ سياسة

                                                 
 .77، مرجع سابؽ  ، صالستار عبد فاخر حيدر،  - 1



  الفصؿ الثالث:أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية المحمية والأجنبية عمى مؤشرات أسعار الأسيـ  العربية195

 

 النشاط مستوى ينخفض حيف المعاكسة الوضعية في أما عكسية، لأسيـوعوائد ا التضخـ بيف العلاقة

 معو فينخفض الحقيقي النشاط وينخفض الأسيـ عوائد تنخفض حقيقية  سالبة صدمة نتيجة الحقيقي

 إجراءات طريؽ عف (النقدي العرض زيادة إلى المركزي البنؾ سياسة فتؤدي النقود، عمى الطمب

 وعوائد التضخـ معدلات بيف عكسية العلاقة أخرى مرة وىكذا  التضخـ دؿمع فيرتفع  )النقدية السياسة

 للاستثمار أساس لإيجاد التضخـ معدلات حوؿ التوقعات إمكانية استخداـ عمى (Fama)الأسيـ. وأكد

 استخداـ يقترح(Fama)فإف  التضخـ بمعدؿ لمتوقع أما ،العلاقة ىذه إلى استنادا الأسيـ سوؽ في

 التالية: العلاقة خلاؿ مف موضح ىو كما )الخزينة أذونات ( الأجؿ صيرةق الفائدة معدلات

 معدؿ + الفترة بداية في الاسمي الفائدة معدؿ –الفصمي التضخـ معدؿ = المتوقع التضخـ معدؿ

 المتوقع الفائدة

يوجد العديد مف الدراسة التي قاـ بيا بعض الاقتصاديوف تؤكد فرضية فاما في كوف العلاقة عكسية 

 : 1بيف عوائد الأسيـ ومعدلات التضخـ ومف بيف ىذه الدراسات

 التضخـ معدلات بيف العكسية العلاقة عمى الدراسة أكدت ىذه نيمسكف: شارلز دراسة -

 في مربحة تعامؿ قواعد لاستنتاج العكسية العلاقة ىذه عمى اعتمدت أنيا بؿ وعوائد الأسيـ،

 إستراتيجيات مف كإستراتيجية النتائج ىذه مدتعت أف اقترحا الباحثيف أف كما الأسيـ، سوؽ

واحتفظ.  اشتري إستراتيجية عف الناتجة الأرباح مف أعمى أرباحا لممستثمر تحقؽ الاستثمار

 .السوؽ كفاءة بفرض تعترؼ لا الدراسة ىذه حسب الاستثمار قواعد أف إلى الإشارة وتجدر

 العكسية العلاقة عمى يضاأ الدراسة ىذه نتائج أكدت: (G.William Schwert) دراسة-

 –1978 لممدة استثمارية لحافظة اليومية العوائد باختيار وذلؾ الأسيـ وعوائد التضخـ بيف

 تجاه الأسعار فعؿ رد أف ىي الدراسة ىذه إلييا وصمت التي الأىـ النتيجة أف ، إلا 1953
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 المعدلات هىذ مع لا يتفاعموف المستثمريف وأف معدلاتو عف حيف الإعلاف تكوف التضخـ

 تجاه السوؽ فعؿ ردة ضعؼ عمى التأكيد إلى وصمت أنيا بؿ عنيا، الإعلاف قبؿ المتوقعة

 t+ 1).اللاحقة) لمفترة لمتضخـ المتوقعة المعدلات

 الدراسة ىذه مف اليدؼ كاف: (Wahlraos & Berglund)كبيرغمند  كالركس دراسة -

 الفنمندي الاقتصاد معطيات عمى اءابن التضخـ معدلات عف الأسيـ عوائد استقلاؿ إثبات ىو

 كاف وقد .المتغيريف  بيف عكسية علاقة وجود عمى دلت نتائجيا أف إلا 1969-1982 لمفترة

 نتيجة النقود عمى الطمب في انخفاضا يعني العالي التضخـ أف ىو النتيجة ليذه المقدـ التفسير

 في انخفاضا الوقت نفسب يتضمف والذي الحقيقي الاقتصادي النشاط في المنخفض النمو

 الأسيـ. أسعار انخفاض وبالتالي المستقبمية الأرباح

 ثانيا: أثر تغيرات أسعار الصرؼ عمى مؤشر أسعار الأسيـ

دُرست العلاقة بيف عوائد الأسيـ وأسعار العملات مف طرؼ العديد مف الاقتصادييف، وقد كانت 

بيف الدراسات النظرية نجد دراسة "سمونيؾ بعض ىذه الدراسات نظرية والبعض الآخر تطبيقية. ومف 

SLONIK 1974 سيركو" ،"SERCU 1980  آلدر" ، "ALDER   و دوماسDUMAS  1983 ،"

حيث بيف ىؤلاء الإقتصاديوف أف خطر العممة يمثؿ عاملا ميما في تفسير عوائد الأسيـ، وبعبارة 

المؤسسات. وبالإضافة إلى أخرى، فإف التغيرات عمى مستوى سوؽ الصرؼ سوؼ تؤثر عمى مداخيؿ 

الدراسات النظرية، فقد كانت ىناؾ العديد مف الدراسات التطبيقية لإثبات العلاقة بيف تغيرات سعر 

 DE"، "ودوسانتوس وجيرارد 1975الصرؼ وتغيرات أسعار الأسيـ، مثؿ دراسة "دوماس وسمونيؾ 

SENTIS and GERARD 1998" غيرا مفسرا لمتغيرات في ، الذيف بينوا أف خطر العممة يمثؿ مت

 LEVI"، "لوفي  SHAPIRO 1975عوائد الأسيـ. كذلؾ فقد أكدت الأعماؿ التي قاـ بيا "شابيرو 
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" وآخروف، أف أسعار الصرؼ تؤثر عمى تنافسية  MARSTON 1998"، "مارستوف  1994

 1الشركات وعمى أسعار أسيميا.

الأوراؽ المالية وأسعار الصرؼ: الإتجاه وىناؾ إتجاىيف نظرييف لتفسير العلاقة بيف أسعار    

الأوؿ ىو عمى المستوى الجزئي )الإتجاه التقميدي(، والإتجاه الثاني ىو عمى المستوى الكمي )إتجاه 

 2المحفظة(.

إتجاه الإقتصاد الجزئي 

مف وجية نظر الإقتصاد الجزئي، فإف تغيرات سعر الصرؼ تؤثر عمى تغيرات قيـ الشركات     

متعددة الجنسيات. حيث أف ارتفاع قيمة العممة المحمية يؤدي إلى انخفاض عوائد الشركات المحمية وال

 3وأسعار أسيميا. وعميو فإف العلاقة بيف الورقة المالية وسعر الصرؼ يمكف أف تأخذ الشكؿ التالي:

     (3-2........................)itstiaiit RR   1 

 .tالزمف  : عائد المؤسسة  في Ritحيث: 

        Rst نسبة التغير في سعر الصرؼ في الزمف :t. 

فإف حساسية الورقة  ،ABDALLA et MURINDE 1997وحسب ىذا النموذج الذي جاء بو    

المالية لتغيرات سعر الصرؼ ترتبط بطبيعة المؤسسة: متعددة الجنسيات أو محمية. ومف ىنا يتـ تحديد 

ية لخطر تغيرات سعر الصرؼ ودرجة التغطية لممؤسسة في الخارج. العلاقة بيف تعرض الورقة المال

 وعميو فإف المعادلة أعلاه تصبح كما يمي:

                                                 
1 - Bill B.FRANCIS, Iftekhar HASAN, Delory M.HUNTER: Dynamic relations between 

international equity and currency markets: the role of vurrency order flow . Journal of 

Business, 2006, Vol.79, no1.P224. 
2 - Transmission des chocs de volaltilités entre marchés boursieres et marché de change : 

Une évidance empirique avant et après la crise Asiatique (1997). 

www.ifgtunisia.org/files/thesis/chawanihejer.pdf  , Date de vu : 12/03/2011. P30. 
3 -Transmission des chocs de volaltilités entre marchés boursieres et marché de change : 

Une évidance empirique avant et après la crise Asiatique (1997). OP-SIT, P30. 

http://www.ifgtunisia.org/files/thesis/chawanihejer.pdf
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   (3-3..........................)iiai Faa   11  

 حيث:

 Fi .نسبة المبيعات الأجنبية إلى إجمالي المبيعات : 

 لورقة المالية لخطر الصرؼ مف خلاؿ النموذج المطور التالي:ويمكف التعبير عمى تعرض ا

 (3-4...............)itmtistiiit RRR   210 

 Granger، MungHuang et WeiYangويسمى ىذا الاتجاه كذلؾ الاتجاه التقميدي ) 

 Flowوأطمقوا عميو اسـ "  Phylaktis et Ravazola 1999  (، وتـ تأكيده كذلؾ مف قبؿ1998

oriented model   ." 

وعميو فإف انخفاض سعر الصرؼ يسمح برفع القيمة السوقية لمورقة المالية مف خلاؿ تأثيره عمى  

النشاط الإقتصادي الكمي. وقد اتفؽ ىؤلاء الباحثوف عمى أف تغيرات سعر الصرؼ تؤثر عمى قيمة 

 ققة.المؤسسة التي تكوف ليا عمميات مع الخارج، وىذا مف خلاؿ الأرباح المح

، قامت بيا %10شركة فرنسية تمتمؾ نسبة تصدير تساوي أو تفوؽ  100ومف خلاؿ دراسة لػ    

 ومف خلاؿ نموذج مف الشكؿ:  ،Salma MEFTEHالباحثة 

  (3-5............... )itxtixmtimiit RRR   0  

 . i: معدؿ عائد السيـ لممؤسسة   Ritحيث:   

         Rmt  عر الصرؼ.: معدؿ عائد مؤشر س 

             Rxt  .معدؿ عائد محفظة السوؽ  : 
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مف الشركات المدروسة تتأثر بتغيرات سعر الصرؼ عمى طوؿ  %40فقد وجدت الباحثة أف   

بسبب  2001-1999عمى طوؿ الفترة  %20، وانخفضت ىذه النسبة إلى 1998-1996الفترة 

  1اعتماد العممة الأوروبية الموحدة "الأورو".

  Paolo PASQUARIELLOو Crocker H.LIUو Jarl G.KLLBERGراسة قاـ بياوفي د

 2عمى دوؿ جنوب شرؽ آسيا خلاؿ فترة أزمة جنوب شرؽ آسيا، وباستعماؿ نموذج مف الشكؿ:

 (3-6.....)
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 . t: عائد مؤشر السوؽ المالي لمشير Ytحيث: 

        xt الشير: عائد سعر الصرؼ لمدولة في t. 

        K.معامؿ التأخر الزمني : 

وجد الباحثوف أف تأثير تغيرات أسعار الصرؼ يمتد إلى الأسواؽ المالية بعد تأخر زمني معيف 

 يختمؼ باختلاؼ طبيعة الدولة وعممتيا وسوقيا المالية.

3إتجاه الإقتصاد الكمي 

ة في إطار نظاـ صرؼ عائـ يؤدي عمى أساس الإقتصاد الكمي، فإف ارتفاع قيمة العممة المحمي   

إلى تخفيض تنافسية المنتجات المصدرة مف طرؼ الدولة، وىو ما يؤثر عمى أسعار الأوراؽ المالية، 

وىذا يعني وجود علاقة عكسية بيف المتغيريف. وعمى العكس بالنسبة لمدوؿ المستوردة، فإف ارتفاع قيمة 

ثر إيجابا عمى قيمة الأوراؽ المالية. وعميو فعمى العممة المحمية يخفض تكاليؼ عوامؿ الإنتاج ويؤ 
                                                 

1
 - Salma MEFTAH: La sensibilité des enterprises exportatrices aux variations du taux de 

change et les déterminants de la couverture : le cas Français.  Cahier de recherche de 

CEREG, n
0
 2004-04.P12. 

2
 - Jarl G.KALLBERG, Crocker H.LIEU, Paolo   PASQUARIELLO:  An examination of 

the Asian crisis: Rigime shifts in currency and equity markets.   Journal of  business, 2005,  

vol 78, No 01. P 176. 
3
- Transmission des chocs de volaltilités entre marchés boursieres et marché de change : 

Une évidance empirique avant et après la crise Asiatique (1997). OP-SIT, P32.  
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المستوى الكمي، فإف اختبار العلاقة بيف سعر الأوراؽ المالية وسعر الصرؼ يكوف أكثر فعالية بإدخاؿ 

 متغيرات كمية أخرى مثؿ المديونية، سعر الفائدة،....الخ.

ؽ المالية يمكف أف يؤدي إلى وبسبب تكامؿ الأسواؽ المالية العالمية، فإف تغير أسعار الأورا   

تنقؿ رؤوس الأمواؿ بيف الدوؿ. فإذا حدث إنخفاض في أسعار الأوراؽ المالية، فإنو يؤدي إلى 

انخفاض حجـ الثروة لدى المستثمريف المحمييف، مما يؤدي إلى انخفاض الطمب عمى النقود وانخفاض 

وبالتالي فإف سعر الصرؼ يمعب دور  سعر الفائدة بالتبعية، وىذا مايؤدي إلى خروج رؤوس الأمواؿ،

 الموازف بيف العرض والطمب عمى الأوراؽ المالية.
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عمى مؤشرات  كالأجنبية قياس أثر المغيرات الاقتصادية الكمية المحمية المبحث الثاني :
 أسعار الأسيـ السعكدم

جنبية التي يعتمد أداء أسواؽ رأس الماؿ عمى مجموعة مف المتغيرات الاقتصادية المحمية والأ

تنعكس بشكؿ مباشر عمييا، وبدرجة متفاوتة مف دولة إلى أخرى، وفؽ خصوصية إقتصادىا، وكذا 

درجة تطور أسواقيا وكفاءتيا ودرجة اندماجيا مع السوؽ المالية الدولية ، فمف خلاؿ ىذا المبحث 

مى مؤشر أسعار الأسيـ سيتـ قياس أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية المحمية والأجنبية)الامريكية( ع

السعودي لمعرفة طبيعة العلاقة بيف المتغيرات الاقتصادية الكمية المحمية والأجنبية ومؤشرات أسعار 

 الأسيـ في ومف ثـ معرفة حجـ التبايف بيف الأثريف. 

  TASIالمطمب الأكؿ : المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ السعكدم

عمى مستويات أسعار  ت في الأسواؽ المالية التي تدؿتعتبر الأرقاـ القياسية مف أىـ المؤشرا 

التغيرات التى تطرأ عمى أسعار الأسيـ خلاؿ  الأسيـ وتحديد الاتجاه العاـ للأسعار، وتستخدـ لقياس

 .فترة معينة مقارنة مع فترة أخرى

 TASIأكلا: التعريؼ بالمؤشر العاـ لأسعار الأسيـ السعكدم

 المؤشر لحساب المالية لممعمومات الوطني المركز بدأ ، 1985 عاـ مف فبراير شير في بداية  

 المرجح الحسابي المتوسط بأخذ وذلؾ ، )الأسيـ لجميع تداوؿ مؤشر (السعودي الأسيـ لسوؽ العاـ

 أعطيت وقد مساىمة، شركة 33 آنذاؾ عددىا البالغ السوؽ، في المدرجة لمشركات السوقية لمرسممة

 عينة وتضـ نقطة، 1000 بنحو استبداليا ليتـ نقطة، 100 بنحو حددةم ابتدائية قيمة المؤشر ليذا

 يتـ شركة، 82 عددىا والبالغ السوؽ، في المدرجة الشركات كؿ 2006 عاـ منتصؼ في المؤشر
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 ىذا يحسب وعمميا ،Tadawulتداوؿ  نظاـ خلاؿ مف يوميا أسعارىا عف والإعلاف أسيميا تداوؿ

  :1التالية بالصيغة المؤشر

 
  :حيث

 .الحالية لمحظة المؤشر :نقطة 

 الحالية المحظة في iالسيـ  : سعر

:  الحالية المحظة في i لمشركة المصدرة الأسيـ عدد 

  .الماضية المحظة في i السيـ سعر:

 المؤشر حساب بداية لحظة المؤشر نقطة :

N:الحالية لمحظةا نياية. 

 INDEXثانيا: التحميؿ الكصفي كالاحصائي سمسمة مؤشر أسعار الأسيـ

المعبر عف تطور مؤشر أسعار الأسيـ السعودي خلاؿ الفترة (1-3)مف خلاؿ الشكؿ رقـ 

كنتيجة لتأثر  1998و  1997بيف  ، يتضح أف المؤشر شيد إنخفاضا خلاؿ الفترة ما 1994-2012

رأس الماؿ السعودي بأزمة دوؿ شرؽ أسيا، ليبدأ بعد ذلؾ في الإرتفاع مف جديد بمعدؿ منخفض سوؽ 

، أيف ارتفع مؤشر أسعار الأسيـ بمعدؿ مرتفع كنتيجة لانعكاسات الانتعاش 2003حتى سنة 

%، وعقب 54، بنسبة 2005الإقتصادي العالمي، وارتفاع أسعار البتروؿ ليحقؽ أعمى مستوى لو سنة 

إثر ارتفاع أسعار الأسيـ لمستوياتيا القياسية ، قامت بورصة الرياض بحركة تصحيح في وعمى 

                                                 

بيؽ نموذج التاجر الصاخب محؿ نموذج السير العشوائي لحركة أسعار الأسيـ في إطار امكانية تط زىير غراية، 1-
، مذكرة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجيستير عموـ اقتصادية تخصص مالية واقتصاد دولي، كفاءة الأسواؽ المالية

  .150، ص 2011جامعة حسيبة بف بوعمي) الشمؼ( ،الجزائر، سنة 
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انخفض مؤشر أسعار الأسيـ عمى أثر  2007. وفي سنة 2005الأسعار التي بدأت نياية سنة 

، التي انعكست أثارىا بشكؿ جمي عمى سوؽ رأس الماؿ السعودي ليحقؽ 2008الأزمة المالية العالمية 

بعد خسائر كبرى  2010وى لو خلاؿ العقد الأخير وسرعاف ما استعاد توازنو بداية مف سنة أدنى مست

 تكبدىا السوؽ.

 

 2012-1994تطور مِؤشر أسعار الأسيـ السعودي خلاؿ الفترة ( :1-3الشكؿ رقـ )
مف اعداد الطالب بالاعتماد عمى قاعدة بيانات مؤسسة النقد العربية ،وباستخداـ برنامج المصدر:
Excel. 

 
 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف "INDEXلوغاريتـتتكوف السمسمة "

 سجمت 0.9458 صغرى وقيمة 2001 سنة سجمت 1.4387 عظمى وقيمة 1.217827بمتوسط

 متوسطيا عف السمسمة قيـ وتتشتت ، 1.2455 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ،1995 سنة

 0.15558.1قدره معياري نحراؼبا

 

                                                 

4 انظر الممحؽ رقـ-  1  
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 عمى مؤشرات أسعار الأسيـ السعكدم قياس أثر المغيرات الاقتصادية الكمية المحميةالمطمب الثاني: 

يتـ قياس أثر المغيرات الاقتصادية الكمية المحمية  عمى مؤشر أسعار الأسيـ السعودي عبر 

 لى تقدير نموذج تصيح الخطأ.عدت مراحؿ بداية مف اختبار استقرارية السلاسؿ الزمنية ا

 الدراسة الكصفية لمتغيرات الاقتصاد السعكدم المدركسةأكلا: 

 المتوسط، المدروسة، لممتغيرات الإحصائية الخصائص أىـ عرض خلاؿ مف الوصفية الدراسة ىذه تتـ

 .الوسيط إلى إضافة قيمة وأدنى أقصى المعياري، الانحراؼ

كدم مقابؿ الدكلار سمسمة مؤشر أسعار صرؼ الريال السعER 

المعبر عف تطور مؤشر أسعار صرؼ الريال السعودي مقابؿ الدولار ( 2-3)مف خلاؿ الشكؿ رقـ 

، يتضح بقاء سعر الصرؼ ثابت عمى طوؿ الفترة في حدود 2012-1994الاسمية خلاؿ الفترة 

تيجة ، أيف انخفض بشكؿ طفيؼ. وىذا كن2007و 2005%، باستثناء الفترة مابيف سنة 3.75

 لاعتماد الاقتصاد السعودي عمى نظاـ تثبيت سعر الصرؼ الاسمي مقابؿ عممة الدولار.

 
 2012-1994تطور أسعار صرؼ لريال السعودي مقابؿ الدولار خلاؿ الفترة ( :2-3الشكؿ رقـ )

 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 Excel.برنامج
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  بمتوسط ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف "ERتكوف السمسمة "لوغاريتـ ت

 بينما ، 2006 سنة سجمت1.3204216 صغرى وقيمة 1.3217558 عظمى وقيمة1.320723

 معياري بانحراؼ متوسطيا عف السمسمة قيـ وتتشتت ،1.320843 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ

 0.004694.1 قدره

مؤشر أسعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـ سمسمةCPI  

المعبر عف تطور مؤشر أسعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـ خلاؿ  (3-3)مف خلاؿ الشكؿ رقـ 

% سنة 0.456، مف 1995، يتضح أف المؤشر ارتفع بشكؿ مفاجئ سنة 2012-1994الفترة 

أيف سجؿ  2011إلى غاية سنة ، ليأخذ بعد ذؾ منحنى تنازلي  1995% سنة 4.688إلى  1994

المؤشر أدني قيمة لو وذلؾ كنتيجة لاستمرار الحكومة السعودية في التطبيؽ الجاد لسياسة الإصلاح 

الاقتصادي والمالي التي استيدفت المحافظة عمى استقرار الأسعار والسيطرة عمى الضغوط التضخمية 

إلى أف وصؿ إلى  2006جيا بداية مف سنة الداخمية والخارجية . وبعد ذلؾ أخذ المؤشر يرتفع تدري

%، ويعزى ذلؾ في جزء كبير منو لاستمرار ارتفاع أسعار 9.868أيف بمغ  2008مستوياتو العميا سنة 

الواردات مف السمع الغذائية الأساسية والمدخلات الوسيطية، عمى ضوء زيادة النشاط الاقتصادي و 

 الطمب المحمي السعودي.
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 2012-1994طور مؤشر أسعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـ خلاؿ الفترة ت(: 3-3الشكؿ رقـ)

 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف المصدر:
 Excel.برنامج

 
  بمتوسط ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف" CPIلوغاريتـ تتكوف السمسمة "

 سنة سجمت1.347894- صغرى وقيمة 2008 سنة سجمت 9.868752 عظمى وقيمة0.699360

 متوسطيا عف السمسمة قيـ وتتشتت ، 2.104191 قيمتو وسيط السمسمة ىذه بينما ينصِؼ ، 1999

 3.008694.1 قدره معياري بانحراؼ

 سمسمة سعر الفائدةIR 

ح أف أسعار الفائدة المعبر لتطور مؤشر يعر الفائدة عمى الودائع اتض (4-3)رقـ  مف خلاؿ الشكؿ

 2.318إلى  2001% سنة 4.066مف  2004و  2001انخفضت مستوياتيا خلاؿ الفترة ما بيف 

%، ويعزى ذلؾ لانخفاض 6%و5مابيف 2000، بعدما كانت تتراوح نسبتيا قبؿ سنة 2004%سنة 

أصابيا جراء أسعار الفائدة الرسمية لمدوؿ الصناعية التي حاولت الخروج مف التباطؤ الاقتصادي الذي 

أزمة التكنولوجيا ، والتي كانت أكثر وضوحا آنذاؾ في الولايات المتحدة والياباف أيف وصمت فييا 

% 4.17ارتفعت أسعار الفائدة لتصؿ إلى مستوى  2005أسعار الفائدة إلى حدود الصفر. وفي سنة 
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عار الفائدة ، ويعود ذلؾ لمخروج رؤوس الأمواؿ المحمية بعد انخفاض اس 2006% سنة 5.28و

المحمية خلاؿ الفترة السابقة بالموازات مع زيادة الانفاؽ العاـ المحمي الامر الذي ساىـ في ارتفاع 

وأزمة الديوف السيادية سنة  2008أسعار الفائدة المحمية، لكف بعد أزمة الرىف العقاري سنة 

ا في الدوؿ الصناعية %تزامنا مع انخفاض مستوياتي0.96انخفضت أسعارىا لأدنى مستوى ليا 2011

. 

 
  2012-1994تطور أسعار الفائدة خلاؿ الفترة (: 4-3الشكؿ رقـ )

 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مفالمصدر: 
 Excel.برنامج

 
 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف "IRلوغاريتـ تتكوف السمسمة "

 0.031284- صغرى وقيمة 2000 سنة سجمت 1.925124 عظمى وقيمة 1.427916بمتوسط

 السمسمة قيـ وتتشتت ، 1.2235027 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ، 2011 سنة سجمت

 .1 0.689068  قدره معياري بانحراؼ متوسطيا عف
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 سمسمة الكتمة النقديةM2 

، يتضح 2012-1994خلاؿ الفترة  M2لمحمية المعبر لتطور السيولة ا( 5-3)رقـ مف خلاؿ الشكؿ 

، وقد تأثرت بتزايد عوائد الصادرات النفطية الناجمة عف زيادة الطمب  M2تزايد مستمر لمكتمة النقدية 

العالمي مف جية وارتفاع أسعار البتروؿ مف جية أخرى، بحيث يظير أثر ارتفاع أسعار النفط بداية 

مميار دولار سنة  413.84ية بشكؿ جمي والتي انتقمت مفعمى اتساع الكتمة النقد 2003مف سنة 

.كما يلاحظ تأثر الكتمة النقدية بالأزمة المالية العالمية 2012مميار دولار سنة  1441.74إلى  2003

 . 2008سنة

 

 2012-1994الفترة خلاؿ  M2تطور الكتمة النقدية (:5-3الشكؿ رقـ )
 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 Excel.برنامج

 
 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف" M2لوغاريتـ"تتكوف السمسمة 

 26.17681 صغرى وقيمة 2012 سنة سجمت 27.99688 عظمى وقيمة 26.74875بمتوسط

 عف السمسمة قيـ تتوتتش ، 26،92475 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ، 1994 سنة سجمت

 0.613262.1 قدره معياري بانحراؼ متوسطيا
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 الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي سمسمةRGDP 

خلاؿ الفترة  RGDP الناتج المحمي الإجمالي الحقيقيالمعبر لتطور  (6-3رقـ)مف خلاؿ الشكؿ 

تزايد عوائد ، ويعود ذلؾ لي لمناتج المحمي الإجمالي الحقيقي، يتضح تزايد مستمر 1994-2012

 الناتج ىيكؿ شيد وقد الصادرات النفطية الناجمة عف زيادة الطمب العالمي وارتفاع أسعار البتروؿ ،

 ناتج في المرتفع النمو عف فضلاً  السمعي، الإنتاج لقطاع النسبية الأىمية زيادة الإجمالي المحمي

 في الناتج نمو وتيرة أف إلا . نتاجووا   لمنفط العالمية الأسعار ارتفاع ضوء في الإستخراجية، الصناعات

 الإنفاؽ ترشيد سياسات نموىا تباطؤ ويعكس2004 عاـ خلاؿ تباطأت قد الحكومية قطاع الخدمات

الناتج المحمي ، كما يلاحظ تأثر 2004ما قبؿ  السنوات خلاؿ طبقتيا الحكومة السعودية التي العاـ

 . 2008بالأزمة المالية العالمية سنة الإجمالي الحقيقي

 

 2012-1994تطور الناتج المحمي الحقيقي الاجمالي خلاؿ الفترة ( :6-3الشكؿ رقـ )
 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 Excel.برنامج

 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف" RGDPلوغاريتـتتكوف السمسمة "

 صغرى وقيمة 2012 سنة سجمت 21.90125 عظمى وقيمة  21.3309بمتوسط
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 قيـ وتتشتت ، 21.42144 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ، 1994 سنة سجمت21.11925

 0.261410.1قدره معياري بانحراؼ متوسطيا عف السمسمة

 استقرارية السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة ثانيا: دراسة

 بفحص بداية المراحؿ ADF، تحقؽ عدـ حالة وفي مف مجموعة عمى الاستقرارية دراسة تبنى

 الفروؽ إلى المجوء يتـ الاستقرارية خاصية اختبار إجراء ثـ التأخير درجة تحديد الذاتي، الارتباط دواؿ

جراء ...الثانية ثـ الأولى الدرجة مف  .المتغيرات تستقر أف إلى مرحمة كؿ بعد الاختبار وا 

لاستقرارية السلاسؿ الزمنية لمتغيرات المطور  ADFنتائج  اختيار ديكي فولر الجدوؿ التالي يبيف

 :2الدراسة
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 لاستقرارية السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسةالمطور  ADFنتائج  اختيار ديكي فولر (:1-3الجدكؿ رقـ )
 المتغير
 

مستوى  
 الاستقرارية

 1النموذج 2النموذج 3النموذج 
إحصائ
ية 
ADF 

 المنطقة
الحرجة 
عند 
5% 

إحصائ الاحتماؿ
ية 
ADF 

المنطقة 
الحرجة 
عند 
5% 

إحصائي الاحتماؿ
 ADFة 

المنطقة 
الحرجة 
عند 
5% 

 الاحتماؿ

LINDEX 0.8694 -1.691 0.761 0.5296 -3.040 -1.460 0.7128 -3.690 -1.691 المستوى 

الفروؽ 
مف الدرجة 

1 
4.954- 3.710- 0.0055 4.950- 3.052- 0.0012 4.816- 1.962- 

0.0001 

LER 0.6677 -1،964 -0.0002 0.0842 -3.040 -2.757 0.4117 -3.759 -2.294 المستوى 

الفروؽ 
مف الدرجة 

1 
4. 407- 3.733- 0.0157 4.471- 3.065- 0.0035 4.640- 1.964- 

0.0001 

LCPI 0.1594 -1.961 -1.343 0.3629 -3.040 -1.812 0.4716 -3.690 -2.179 المستوى 

الفروؽ 
مف الدرجة 

 1ا
5.277- 3.710- 0.0031 5.306- 3.052- 0.0006 5.534- 1.962- 

0.0000 

LIR 0.1671 -1.966 -1.311 0.2809 -3.052 -2.007 0.0596 -3.759 -3.651 المستوى 

الفروؽ 
مف الدرجة 

1 
3.759- 3.791- 0.0526 3.825- 3.098- 0.0138 2.279- 1.962- 

0.0258 

LM2 0.9905 -1.962 2.230 0.9940 -3.052 0.9818 0.6635 -3.690 -1.796 المستوى 

الفروؽ 
مف الدرجة 

1 
2.628- 3.710- 0.2735 2.129- 3.052- 0.2364 0.385- 1.962- 

0.7094 

الفروؽ 
مف الدرجة 

2 
5.317- 3.733- 0.0033 5.539- 3.065- 0.0005 5.629- 1.964- 

0.0000 

LRGDP 1.000 -1.961 5.981 0.9999 -3.040 2.366 0.8101 -3.690 -1.445 المستوى 

 الفروؽ
مف الدرجة 

1 
3.869- 3.710- 0.0379 3.079- 3.052- 0.0475 1.257- 1.962- 

0.1834 

 .  12،  11،  10،  9،  8، 7مف إعداد الطالب بالإعتماد عمى بيانات الملاحؽ:  المصدر:
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 يؽ اختتبار ديكي فولر توصمنا الى النتائج التالية:بعد اختبار استقرار السلاسؿ الزمنية عف طر 

إلى أف المتغيرات  (1-3)المطور الواردة في الجدوؿ رقـ  ADFديكي فولر أشارت نتائج اختبار-

، (Levels)، عند مستوياتيا الأولى nonstationarety) (الإقتصادية جميعيا غير مستقرة 

لقيـ الجدولية  ،ودرجة تباطؤ تساوي المحسوبة أكبر مف ا ADFحيث كانت قيـ إحصائية 

( مف خلاؿ النماذج الثلاث.وبعد ذلؾ أجري اختبار ديكي فولر الموسع بعد أخذ الفروؽ 0)

، عند نفس درجة التأخر تبيف أف السلاسؿ الزمنية  (First-difference) مف الدرجة الأولي

لة عمى التضخـ أسعار الاستيلاؾ لمدلا  لمتغيرات مؤشر أسعار الأسيـ، سعر الصرؼ،

٪ ،كما 5،سعر الفائدة ،والناتج المحمي الإجمالي الحقيقي  استقرت عند  مستوى معنوية 

كونيا أقؿ مف قيميا  المحسوبة جميعيا مقبولة ADFإحصائية أظيرت النتائج أف قيـ 

 ؛الجدولية ، وبتالي تعتبر ىذه السلاسؿ متكاممة مف الدرجة الأولى

،بعد إجراء اختبار ديكي فولر الموسع عند  M2نية لمكتمة النقدية عدـ استقرار السمسمة الزم-

المحسوبة أكبر مف قيمتيا  ADFالفروؽ مف الدرجة الأولى حيث كانت قيمة إحصائية 

٪ ،مما تطمب إجراء اختبار ديكي فولر الموسع عند الفروؽ 5الجدولية عند مستوى معنوية 

 ؛0.05أقؿ مف  ADFف احتماؿ إحصائية مف الدرجة الثانية أيف استقرت السمسمة ،وكا

 (Engle-Granger) ثالثا: اختبار علاقة التكامؿ المتزامف لػ

الأولى  الدرجة مف متكاممة السلاسؿ ىذه أف وجد الاستقرارية، ناحية مف الزمنية السلاسؿ دراسة بعد

 في واردة المتغيرات ىذه بيف مشترؾ مسار وجود إمكانية فإف ذلؾ خلاؿ ومف ،M2ما عدا سمسمة

 .(Engle-Granger)سوؼ نقوـ باختبار  ذلؾ مف ولمتأكد الطويؿ، المدى
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 تقدير العلاقة الانحدارية 

، أسعار ERومؤشرات )سعر الصرؼ INDEX تأخذ العلاقة الانحدارية بيف مؤشر أسعار الأسيـ 

لمحي الإجمالي ، والناتج اM2، الكتمة النقديةIR، سعر الفائدةCPIالاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـ

 ( الشكؿ التالي: RGDPالحقيقي

tttttt LRGDPLMLIRCPILERLINDEX 543210 2   

 :1التالية النتائج عمى حصمنا التقدير عممية إجراء بعد

ttttt LRGDPLIRCPILERLINDEX 5526.13195.00292.0626.1107278.1439 

 

F=13.2637(0.000113)………R2 = 0.7912 ………..DW= 1.5939         

الممثمة في Zا عمى سمسمة البواقي مف خلاؿ استخلاص البواقي بعد تقدير العلاقة الانحدارية تحصمن

 :2الشكؿ التالي

 
 .2012-1994خلاؿ الفترة Zسمسمة البواقي  (:7-3الشكؿ رقـ )

 .Eviews7مخرجات مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى  المصدر:
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دراسة إستقرارية سمسمة البكاقي 

ـ اختبار ديكي فولر المطور، اختبار باستخدا خلاؿ مف المقدر النموذج بواقي استقرارية باختبار نقوـ 

 وتتمخص نتائج الاختبار في الجدوؿ التالي : 

 Z.1الموسع لمبواقي  ADFاختبار "ديكي فولر"  نتائج: (2-3)الجدكؿ رقـ

 Eviews7مخرجات مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى المصدر:

إلى أف سمسمة  (2-3) المطور الواردة في الجدوؿ رقـ ADFديكي فولر أشارت نتائج اختبار-

حيث كانت قيـ إحصائية ، (Levels)، عند مستوياتيا الأولى stationarety) (مستقرة  Zالبواقي

ADF ( مف خلاؿ النماذج الثاني 0مف القيـ الجدولية  ،ودرجة تباطؤ تساوي ) قؿالمحسوبة أ

 .0متكاممة مف الدرجة  Zوالثلاث، وبتالي سمسمة البواقي 

قة يتضح أف ىناؾ علاقة تكامؿ مشترؾ عمى المدى الطويؿ بيف مؤشر مف خلاؿ النتائج الساب

، CPI، أسعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـERسعر الصرؼ)ومؤشرات  INDEX أسعار الأسيـ 

 (. RGDP، والناتج المحي الإجمالي الحقيقيM2، الكتمة النقديةIRسعر الفائدة
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مستوى   المتغير

 الإستقرارية

 1النموذج 2النموذج 3النموذج 

إحصائية 

ADF 

المنطقة 

الحرجة 

 %5عند 

إحصائية  الاحتماؿ

ADF 

المنطقة 

الحرجة 

 %5عند 

إحصائية  الاحتماؿ

ADF 

المنطقة 

الحرجة 

 %5عند 

 الاحتماؿ

Z 0.0017 -1.961 -3.458 0.027 -3.040 -3.361 0.1265 -3.690 -3.143 المستوى 
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 رابعا: تقدير نمكذج تصحيح الخطأ

 صحيح الخطأ النموذج في شكمو العاـ الضيغة التالية :يأخذ نموذج ت

1)(  tiXiLINDEXD  

 1:التالية النتائج عمى حصمنا التقدير عممية إجراء بعد

D_LINDEX=-0.765602+0.604495D_CPI-

7482.104D_LER+0.696443D_LIR+3245489D_LRGDP+0.272079D_CPI(-

1)+2722.743D_LER(-1)-0.870405D_LIR(-1)+21.98861D_LRGDP(-

1)+2992.392D_LER(-2)+4.667220D_LIR(-2)-22.11501D_LRGDP(-2)-

7.011549Z(-1) 

F=40.614 (0.0055)………R2 = 0.9938 ………..DW= 2.999  

 بعد تقدير نموذج تصحيح الخطأ توصمنا إلى النتائج التالية :

حصائيا لأف احتماؿ مف خلاؿ اختبار ستيودنت لممعنوية فإف كؿ معممات النموذج معنوية إ-

 . 0.05لممعممات اقؿ مف  tإحصائية 

،  0.05اقؿ مف  (F=0.0055)مف خلاؿ إختبار فيشر لمعنوية النموذج نلاحظ أف احتمالية -

 ما يعني أف النموذج ذو معنوية إحصائية وبتالي فيو مقبوؿ مف الناحية الإحصائية.

 ،d_cpi ، d_ler ، d_lir ،  أي أف المتغيرات ) 0.9938إف معامؿ التحديد يقدر بػ -

d_lrgdp d_cpi(-1)، d_ler(-1) ، d_lir(-1) ، d_lrgdp(-1) ، d_cpi(-2) ، 

d_ler(-2) ،d_lir(-2) ، d_lrgdp(-2)  ،) المتغير التابع المتمثؿ  99.38بنسبة  تفسر %
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 تعود إلى عوامؿ أخرى خارج%) 0.62(،أما النسبة الباقيةd_lindexفي مؤشر أسعار الأسيـ 

 . عف النموذج

، ويأخذ القيمة السالبة وىذا مقبوؿ إحصائيا ، أي )-7.115(يساوي  Z(-1)إف معامؿ التعديؿ -

في الفترة الواحدة)سنة( ، أي أف  %701.15أف المتغيرات المستقمة تعدؿ المتغير التابع بنسبة 

% بعد مرور  100بنسبة  )يتأثر بالمتغيرات المستقمة (مؤشر أسعار الأسيـ يعود إلى التوازف

 يوـ.21شير و 

التغير في مؤشر سوؽ رأس الماؿ ،  وبيفىناؾ علاقة طردية بيف التغيرات في معدلات التضخـ -

  ؛% في نفس الاتجاه0.6% يؤدي إلى تغير مؤشر أسعار الأسيـ بػ1حيث التغير في التضخـ بػ 

التغير في مؤشر  يفوب (t-1)ىناؾ علاقة طردية بيف التغيرات في معدلات التضخـ لمفترة   -

% يؤدي إلى تغير مؤشر أسعار 1بػ  (t-1)سوؽ رأس الماؿ ، حيث التغير في التضخـ لمفترة

     ؛% في نفس الاتجاه0.27الأسيـ بػ

التغير في مؤشر سوؽ رأس الماؿ، حيث و ىناؾ علاقة عكسية بيف التغيرات في أسعار الصرؼ -

 ؛% 7882.104ر أسعار الأسيـ بػ% يؤدي إلى تغير مؤش1التغير في سعر الصرؼ بػ 

التغير في مؤشر ،و  (t-2)و (t-1)ىناؾ علاقة طردية بيف التغيرات في أسعار الصرؼ لمفترة-

% يؤدي إلى تغير 1بػ  (t-2)و (t-1)سوؽ رأس الماؿ، حيث التغير في سعر الصرؼ لمفترة

 ؛% عمى التوالي في نفس الاتجاه2992.3% و 2722.7مؤشر أسعار الأسيـ بػ

التغير في مؤشر سوؽ رأس و (t-2)وtاؾ علاقة طردية بيف التغيرات في أسعار الفائدة لمفترة  ىن-

% يؤدي إلى تغير مؤشر أسعار الأسيـ 1الماؿ ، حيث التغير في سعر الفائدة في الفترتيف بػ 

 ؛% عمى التوالي في نفس الاتجاه4.66% و0.69بػ
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التغير في مؤشر سوؽ رأس و -t) 1(ة لمفترة  ىناؾ علاقة عكسية بيف التغيرات في أسعار الفائد-

% يؤدي إلى تغير مؤشر أسعار 1بػ  -t) 1(الماؿ ، حيث التغير في سعر الفائدة في الفترة

 ؛ % عمى التوالي0.87الأسيـ بػ

التغير في مؤشر سوؽ و ىناؾ علاقة طردية بيف التغيرات في الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي -

% يؤدي إلى تغير مؤشر أسعار 1الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي بػ  رأس الماؿ ، حيث التغير

 ؛% في نفس الاتجاه32.45الأسيـ بػ

 (t-2)و (t-1)ىناؾ علاقة طردية بيف التغيرات في الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي لمفترة-

-t)مفترةالتغير في مؤشر سوؽ رأس الماؿ، حيث التغير في الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي ل،و 

% عمى التوالي 22.11% و 21.98% يؤدي إلى تغير مؤشر أسعار الأسيـ بػ1بػ  (t-2)أو (1

 ؛في نفس الاتجاه

 خامسا: اختبار صلاحية نمكذج

 يمر اختبار صلاحية النموذج مف خلاؿ بأربع مراحؿ كمايمي:

1:كاختبار الذاتي الارتباط دكاؿ معنكية اختبارLjung-Box 

سمسمة البواقي، يتضح أف المعاملات  DACوالارتباط الذاتي الجزئيAC ط الذاتي بفحص دالتي الارتبا

 واختبار لا تختمؼ معنويا عف الصفر )داخؿ مجاؿ الثقة ( K>0، حيثK المحسوبة مف الفجوات 

Ljung-Box  يثبت ذلؾ، إذ أف إحصائيةLB  العمود في قيمة )آخرالمحسوبة (Q-Stat-

(LB=10.578)  21.026 (الجدوليةأصغر مف القيمة   X2
، وبتالي نقبؿ فرضية العدـ ) =6. 0.05

وبتالي عدـ  (H0=P1=P2………..=Pt =0) القائمة بأف معاملات الارتباط الذاتي تساوي الصفر

 وجود ارتباط ذاتي بيف حدود البواقي.
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 1الطبيعي لمبكاقياختبار التكزيع 

الطبيعي لمبواقي وجدنا أف احتماؿ الذي يختبر التوزيع  (Jargue-Bera)بعد القياـ باختبار

،وبتالي سمسمة البواقي 0.05وىي أكبر مف القيمة  0.7328يساوي (Jargue-Bera) إحصائية 

 تتوزع توزيعا طبيعيا.

2  اختبار الارتباط الذاتي مف الدرجة k 

-Breusch عف طريؽ اختبار kاتي للأخطاء مف الدرجة ذيتـ الكشؼ عف مشكؿ الارتباط ال

Godfey ، بعد إجراء الاختبار تبيف أف احتماؿ إحصائية(N.R2) BG ،  وىو أقؿ  0.9935يساوي

 .k ، وبتالي لا يوجد ارتباط ذاتي بيف الأخطاء مف الدرجة 0.05مف القيمة 

3اختبار تجانس تبايف الأخطاء 

، إذ وبعد إجراء الاختبار ARCHيتـ الكشؼ عف مشكؿ عدـ تجانس تبايف الخطأ مف خلاؿ اختبار 

، والتي تساوي 0.05أكبر مف القيمة  ARCH (N.R2)أطيرت النتائج أف احتماؿ إحصائية 

 ، وبتالي وجود تجانس تبايف الأخطاء.0.3624

مف خلاؿ النتائج الايجابية المتحصؿ عمييا في الاختبارات الأربعة لاختبار صلاحية النموذج 

شر أسعار الأسيـ السعودي كمتغير اتضح اف النموذج المدروس صالح لتعبير عف العلاقة بيف مؤ 

 تابع والمتغيرات الاقتصادية الكمية للاقتصاد السعودي كمتغيرات مستقمة لخموه مف المشاكؿ الإحصائية
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المطمب الثالث: أثر المتغيرات الاقتصادية لمكلايات المتحدة الأمريكية عمى مؤشر أسعار الأسيـ 
 السعكدم.

قتصادية السعودية عمى مؤشر أسعار الأسيـ لسوؽ رأس الماؿ بعد أف تـ قياس أثر المتغيرات الا

السعودي سنقوـ مف خلاؿ ىذا المطمب بقياس أثر المتغيرات الاقتصادية الأجنبية)الأمريكية( عمى 

 .2012و 1994مؤشر أسعار الأسيـ السعودي خلاؿ الفترة بيف 

 ة الأمريكيةالدراسة الكصفية لممتغيرات الاقتصادية لمكلايات المتحدأكلا:  

 المتوسط، المدروسة، لممتغيرات الإحصائية الخصائص أىـ عرض خلاؿ مف الوصفية الدراسة ىذه تتـ

 .الوسيط إلى إضافة قيمة وأدنى أقصى المعياري، الانحراؼ

سمسمة مؤشر أسعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـCPI  لمكلايات المتحدة الأمريكية 

بر عف تطور مؤشر أسعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـ المع (8-3رقـ) مف خلاؿ الشكؿ

يتضح أف معدؿ التضخـ يتماشى وحالة الاقتصاد الأمريكي، فقد شيدت معدلات التضخـ خلاؿ أزمة 

كي جراء تأثره بالأزمة ، يانخفاض كاف نتيجة تباطؤ الاقتصادي الأمر  1997دوؿ شرؽ أسيا سنة 

، واستمر ارتفاع معدلات 1999الاقتصادي بداية مف سنة ليأخذ منحنى تصاعدي كنتيجة للانتعاش 

التضخـ في الولايات المتحدة الأمريكية خاصة بعد الارتفاع في أسعار المواد النفطية بداية مف سنة 

وبعد الأزمة  2008(، وفي سنة 2003جراء الاضطربات الاقميمية  )الحرب عمى العراؽ سنة  2003

الأمريكي في ركود اقتصادي ساىـ بشكؿ كبير في انخفاض معدلات  المالية العالمية دخؿ الاقتصاد

الى مستوياتيا المعتدلة بعد زواؿ تداعيات الأزمة  2010التضخـ الى ادنى مستوياتيا، ليرتفع سنة 

 المالية جراء الاصلاحات الاقتصادية التي قامت بيا الولايات المتحدة الأمريكية.
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 .2012-1994ار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـ خلاؿ الفترة تطور مؤشر أسع(: 8-3الشكؿ رقـ )

 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 Excel.برنامج

 
 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19مف"CPIلوغاريـتتكوف السمسمة "

 0.355550- صغرى وقيمة 2008 سنة سجمت 3.839100 عظمى وقيمة2.677237بمتوسط

 عف السمسمة قيـ وتتشتت ، 2.472610 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ، 2009 سنة سجمت

 0.938243.1 قدره معياري بانحراؼ متوسطيا

 سمسمة سعر الفائدةIR 

ة المعبر عف مؤشر أسعار الفائدة الإسمية الأمريكية يتضح أف السياس (9-3)رقـ  مف خلاؿ الشكؿ

النقدية تمكنت مف مسايرة الانتعاش الأقتصادي، حيث بقيت سعار الفائدة منخفضة خلاؿ الفترة 

،لترتفع بعد ذلؾ كنتيجة لمسياسة النقدية الإنكماشية المتبعة مف طرؼ البنؾ الفدرالي 2000-2003

ة النقدية جراء أزمة الرىف العقاري سارعت السمط 2008، لكف وبعد الركود الاقتصادي سنة الأمريكي

الى نخيض أسعار الفائدة الطويمة الأجؿ مف خلاؿ سياسة نقدية توسعية ،وبقيت مستوياتيا منخفضة 

 تماشيا مع حالة التباطؤ الاقتصادي للاقتصاد الأمريكي.
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 2012-1994تطور أسعار الفائدة خلاؿ الفترة (: 9-3الشكؿ رقـ )

 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 Excel.برنامج

 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19مف "IRلوغاريتـ"تتكوف سمسمة 

 2.302585- صغرى وقيمة 1995، سنة سجمت 1.830980 عظمى وقيمة 1.355835بمتوسط

 عف لسمسمةا قيـ وتتشتت ، 0.588978 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ، 2011 سنة سجمت

 1.445721.1 قدره معياري بانحراؼ متوسطيا

 سمسمة الكتمة النقديةM2 

، 2012-1994خلاؿ الفترة  M2المعبر لتطور السيولة المحمية  (10-3)رقـ مف خلاؿ الشكؿ 

، كنتيجة لانتعاش الاقتصادي للاقتصاد الامريكي كما يلاحظ  M2يتضح تزايد مستمر لمكتمة النقدية 

 . 2009، بحيث شيدت انخفاضا خلاؿ سنة 2008لنقدية بالأزمة المالية العالمية سنةتأثر الكتمة ا
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 2012-1994الفترة خلاؿ  M2تطور الكتمة النقدية ( :10-3الشكؿ رقـ )

 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 Excel.برنامج

 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف" M2لوغاريتـ"تتكوف السمسمة 

 29.10062 صغرى وقيمة 2012 سنة سجمت 30.28375 عظمى وقيمة29.73895بمتوسط

 عف السمسمة قيـ وتتشتت ، 29.74457 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ، 1994 سنة سجمت

 0.383237.1 قدره معياري بانحراؼ متوسطيا

 الإجمالي الحقيقي الناتج المحمي سمسمةRGDP 

خلاؿ الفترة  RGDP الناتج المحمي الإجمالي الحقيقيالمعبر لتطور ( 11-3)رقـ مف خلاؿ الشكؿ 

، الا انو تأثر بأزمة الرىف  لمناتج المحمي الإجمالي الحقيقي، يتضح تزايد مستمر 1994-2012

 . 2008العقاري سنة 
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 .2012-1994حقيقي الاجمالي خلاؿ الفترة تطور الناتج المحمي ال( :11-3الشكؿ رقـ )

 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 Excel.برنامج

 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف" RGDPلوغاريتـ"تتكوف السمسمة 

 سنة سجمت .25 رىصغ وقيمة 2001 سنة سجمت 25،68131 عظمى وقيمة25.52787بمتوسط

 متوسطيا عف السمسمة قيـ وتتشتت ، 1.2455 قيمتو وسيط السمسمة ىذه بينما ينصِؼ ، 1995

 1.0.15558.1 قدره معياري بانحراؼ

 :استقرارية السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة دراسةثانيا: 

 بفحص ايةبد المراحؿ ADF، تحقؽ عدـ حالة وفي مف مجموعة عمى الاستقرارية دراسة تبنى

 الفروؽ إلى المجوء يتـ الاستقرارية خاصية اختبار إجراء ثـ التأخير درجة تحديد الذاتي، الارتباط دواؿ

جراء ...الثانية ثـ الأولى الدرجة مف  المتغيرات تستقر أف إلى مرحمة كؿ بعد الاختبار وا 

:دراسة استقرارية السمسمة الزمنية لمؤشر أسعار الأسيـ 

لاستقرارية السلاسؿ الزمنية لمتغيرات المطور  ADFبيف نتائج  اختيار ديكي فولرالجدوؿ التالي ي

 :2الدراسة
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 لاستقرارية السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسةالمطور  ADF: نتائج  اختيار ديكي فولر(3-3الجدكؿ رقـ )

مستوى   المتغير
 الاستقرارية

 1النموذج 2النموذج 3النموذج 
إحصائية 
ADF 

قة المنط
الحرجة 

 %5عند 

إحصائية  الاحتمال
ADF 

المنطقة 
الحرجة 

 %5عند 

إحصائية  الاحتمال
ADF 

المنطقة 
الحرجة 

 %5عند 

 الاحتمال

LINDEX 0.8694 -1.691 0.761 0.5296 -3.040 -1.460 0.7128 -3.690 -1.691 المستوى 

الفروق من 
 1الدرجة 

4.954- 3.710- 0.0055 4.950- 3.052- 0.0012 4.816- 1.962- 0.0001 

LCPI 0.2160 -1.961 -1.156 0.0068 -3.040 -4.046 0.0303 -3.690 -3.969 المستوى 

LIR 0.1147 -1.962 -1.531 0.8963 -3.040 -0.363 0.4145 -3.759 -2.288 المستوى 

الفروق من 
 1الدرجة 

4.480- 3.791- 0.0167 3.577- 3.098- 0.0215 2.951- 1.962- 0.0057 

LM2 1،0000 -1.966 5.016 0.5566 -3.081 -1.394 0.5293 -3.759 -2.050 المستوى 

الفروق من 
 1الدرجة 

5.756- 3.759- 00019 5.438- 3.081- 0.0007 0.453- 1.968- 0.4996 

LRGDP 0.9742 -1.962 1.726 0.0854 -3.040 -2.749 0.5615 -3.710 -1.997 المستوى 

من  الفروق
 1الدرجة

3.937- 3.791- 0.0397 2.172- 3.052- 0.2219 1.221- 1.962- 0.1944 

 18،  17،  16،  15مف إعداد الطالب بالإعتماد عمى بيانات الملاحؽ المصدر:

 بعد اختبار استقرار السلاسؿ الزمنية عف طريؽ اختتبار ديكي فولر توصمنا الى النتائج التالية:

إلى أف ، (3-3)مطور الواردة في الجدوؿ رقـال  ADFديكي فولر أشارت نتائج اختبار-

 ،(Levels)، عند مستوياتيا الأولى nonstationarety) (المتغيرات الإقتصادية غير مستقرة 

نظرا لأف احتماؿ احصائية فيشر أقؿ مف  التي استقرت عند المستوى CPIماعدا سمسمة 

 ADFقيـ إحصائية   %، في حيف سجؿ الاختبار لباقي سلاسؿ المتغيرات المأخوذة0.05

( مف خلاؿ النماذج الثلاث.مما 0المحسوبة أكبر مف القيـ الجدولية  عند درجة تباطؤ تساوي )
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-First)إستدعى أجراء اختبار ديكي فولر الموسع بعد أخذ الفروؽ مف الدرجة الأولي

difference)  عند نفس درجة التأخر حيث تبيف أف السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الكتمة ،

استقرت عند  مستوى  RGDP،والناتج المحمي الإجمالي الحقيقي IRسعر الفائدة ، M2النقدية

كونيا أقؿ مف  المحسوبة جميعيا مقبولة ADFإحصائية ٪ ،كما أظيرت النتائج أف قيـ 5معنوية 

 قيميا الجدولية ، وبتالي تعتبر ىذه السلاسؿ متكاممة مف الدرجة الأولى.

 (Engle-Granger) كامؿ المتزامف لػاختبار علاقة التثالثا: 

 الدرجة مف متكاممة السلاسؿ ىذه أف وجد الاستقرارية، ناحية مف الزمنية السلاسؿ دراسة بعد

 واردة المتغيرات ىذه بيف مشترؾ مسار وجود إمكانية فإف ذلؾ خلاؿ ومف ،CPIالأولى ما عدا سمسمة

 .(Engle-Granger)سوؼ نقوـ باختبار  ذلؾ مف ولمتأكد الطويؿ، المدى في

 * تقدير العلاقة الانحدارية 

، الكتمة IRومؤشرات )سعر الفائدة INDEX تأخذ العلاقة الانحدارية بيف مؤشر أسعار الأسيـ 

 ( الشكؿ التالي: RGDP، والناتج المحي الإجمالي الحقيقيM2النقدية

tttt LRGDPLMLIRLINDEX 3210 2   

 :1التالية النتائج عمى حصمنا التقدير عممية إجراء بعد

tttt LRGDPLMLIRLINDEX 7868.825287.10032.03994.170  

F=18.88145(0.000024)………R2 = 0.790632 ………..DW= 1.149267  
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الممثمة في Zمف خلاؿ استخلاص البواقي بعد تقدير العلاقة الانحدارية تحصمنا عمى سمسمة البواقي 

 :1الشكؿ التالي

 
 2012-1994خلاؿ الفترة Zسمسمة البواقي  (:12-3الشكؿ رقـ )

 Eviews7مخرجات مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى مصدر:ال
 

 *دراسة إستقرارية سمسمة البكاقي

اختبار باستخداـ اختبار ديكي فولر المطور،  خلاؿ مف المقدر النموذج بواقي استقرارية باختبار نقوـ 

 وتتمخص نتائج الاختبار في الجدوؿ التالي : 

 Z.2الموسع لمبواقي  ADFيكي فولر" اختبار "د نتائج: (4-3)الجدكؿ رقـ

 Eviews7مخرجات مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى المصدر:

                                                 

32:نظر الممحؽ رقـا-  1  
18:انظر الممحؽ رقـ  2  

مستوى   المتغير
 الإستقرارية

 1النموذج 2لنموذجا 3النموذج 
إحصائية 
ADF 

المنطقة 
الحرجة 

 %5عند 

إحصائية  الاحتمال
ADF 

المنطقة 
الحرجة 

 %5عند 

إحصائية  الاحتمال
ADF 

المنطقة 
الحرجة عند 

5% 

 الاحتمال

Z 0.6377 -1.961 -0.093 0.1283 -3.065 -2.524 0.2989 -3.733 -2.561 المستوى 
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 Zإلى أف سمسمة البواقي (4-3) المطور الواردة في الجدوؿ رقـ  ADFديكي فولر أشارت نتائج اختبار

ائية حيث كانت قيـ إحص، (Levels)، عند مستوياتيا الأولى nonstationarety) (    غير مستقرة

ADF ( مف خلاؿ النماذج الثلاث، وبتالي 0مف القيـ الجدولية،ودرجة تباطؤ تساوي ) كبرالمحسوبة أ

 .0غيرمتكاممة مف الدرجة  Zسمسمة البواقي 

مف خلاؿ النتائج السابقة يتضح أنو ليس ىناؾ علاقة تكامؿ مشترؾ عمى المدى الطويؿ بيف 

، والناتج المحي M2، الكتمة النقديةIRائدةسعر الف)ومؤشرات   INDEXمؤشر أسعار الأسيـ 

 ، ومنو لايمكف تشكيؿ نموذج تصيح الخطأ. RGDPالإجمالي الحقيقي 
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قياس أثر المغيرات الاقتصادية الكمية المحمية  كالأجنبية عمى مؤشر  : المبحث الثالث
 أسعار الأسيـ الأردني

ث تقيـ الأردف منطقة تجارة حرة يح يعتبر الاقتصاد الاردني مف الاقتصاديات الأكثر انفتاحا،

مع الولايات المتحدة الامريكية مما يجعؿ اقتصادىا يتأثر بالتقمبات الاقتصادية الدولية خاصة التقمبات 

سنقوـ  بدراسة اثر المتغيرات  لثيا، وعميو فمف خلاؿ المبحث الثاالخاصة بالدوؿ المرتبطة بأقتصاديات

 مؤشرات اسعار الأسيـ الأردني. الاقتصادية المحمية والأجنبية عمى

 ASEالمطمب الأكؿ : المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ الأردني

يعتبر المؤشر العاـ لأسعار الأسيـ مف أىـ مؤشرات أداء السوؽ المالي كونو يعبر عف الحالة  

 الاقتصادية العامة لمدولة مف خلاؿ أداء الشركات المدرجة في السوؽ المالي.

 ASEالمؤشر العاـ لأسعار الأسيـ الأردنيأكلا:  التعريؼ ب

الأسيـ، وتـ  باحتساب رقـ قياسي غير مرجح لأسعار 1980بدا سوؽ عماف المالي منذ عاـ 

الرقـ القياسي العاـ، وقد تـ  شركة مف كافة القطاعات وذلؾ لاحتساب 38اختيار عينة مكونة مف 

كفترة أساس بحيث تكوف قيمة الرقـ القياسي  1980الثاني  تحديد أسعار افتتاح تداوؿ الأوؿ مف كانوف

 . عمماً بأنو2004نقطة اعتباراً مف بداية عاـ  1000تغيير قيمة الأساس إلى  نقطة، وقد تـ 100

وىي: قطاع البنوؾ والشركات  إضافة إلى الرقـ القياسي العاـ يتـ احتساب أرقاـ قياسية لكافة القطاعات

وبعد دراسات إحصائية مكثفة، بدأ سوؽ عماف المالي منذ مطمع .ةالمالية، التأميف، الخدمات والصناع

 1991 كانوف الأوؿ 31باحتساب رقـ قياسي جديد مرجح بالقيمة السوقية وتـ تحديد  1992عاـ 

. 2004مف بداية عاـ  اعتباراً  1000نقطة(، تـ تغييره إلى  100كفترة أساس ) الرقـ القياسي = 

شركة ممثمة لمسوؽ تـ زيادتيا إلى ستيف  يار عينة مكونة مف خمسيفويقوـ ىذا الرقـ عمى أساس اخت
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، ولاختيار 2007شركة في العاـ  100والى  2001عاـ  والى سبعيف شركة في 1994شركة في عاـ 

خمسة معايير تعكس حجـ الشركات ومدى سيولتيا حيث تمثؿ ىذه المعايير:  ىذه العينة فقد تـ اعتماد

الأسيـ المتداولة،  وعدد أياـ التداوؿ ومعدؿ دوراف السيـ وحجـ التداوؿ وعددالسوقية لمشركة  القيمة

ونتيجة لمتطورات العالمية في مجالات . العينة كما يتـ أخذ التمثيؿ القطاعي بعيف الاعتبار عند اختيار

زيادة قدرة ىذه الأرقاـ عمى عكس أداء السوؽ، ، قامت البورصة  احتساب الأرقاـ القياسية وبيدؼ

 قياسي جديد مبني عمى الأسيـ الحرة )المتاحة لمتداوؿ( بحيث يعطي تمثيؿ أفضؿ بتطوير رقـ

العالية بحيث  لتحركات أسعار الأسيـ في السوؽ ويخفؼ حدة تأثير الشركات ذات القيمة السوقية

 المتاحة حيث تـ احتساب ىذا الرقـ مف خلاؿ الترجيح بالقيمة السوقية للأسيـ الحرة يخفض ثقميا

شركة. وىذا الأسموب معتمد  في الشركات وليس بعدد الأسيـ الكمي المدرج لكؿ Free Float لمتداوؿ

باحتساب أرقاـ قياسية لمعظـ دوؿ العالـ وتعتبر  مف قبؿ عدد كبير مف المؤسسات الدولية التي تقوـ

 S&P رد اند بورزخدمات التزويد بالأرقاـ القياسية مثؿ مؤسسة ستاند مف أكبر الشركات العالمية في

، وقد تـ تطبيؽ معايير شركة  Dow Jones Indexesداوجونز ةوشرك FTSE Group والػػ

احتساب ىذا الرقـ عمى أساسيا. ويشتمؿ نطاؽ المؤشر  داوجونز في اختيار عينة الشركات التي يتـ

تمثؿ  والمدرجة في بورصة عماف فيما يتـ استثناء الشركات التي عمى جميع الشركات المحمية

أياـ تداوليا  % مف القيمة السوقية الإجمالية لمبورصة والشركات التي لا تزيد نسبة1مف  بمجموعيا اقؿ

شركة مف  100مف اكبر  % مف أياـ التداوؿ الكمية في كؿ ربع. ويتكوف المؤشر33.33عمى 

المؤشر  المؤشر الجديد. ويحدد وزف الشركات التي استوفت الشروط مف حيث القيمة السوقية في

% كحد أقصى بيدؼ منع 10أوزاف الأسيـ الفردية بنسبة  بالقيمة السوقية للأسيـ الحرة فيما تحدد

( نقطة كقيمة أساس لمرقـ القياسي 1000عمى المؤشر. كما تـ اختيار الرقـ ) ىيمنة الأسيـ الفردية

 .1999في نياية العاـ  كما
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وكذلؾ فإنو يخفؼ  عار الأسيـ في السوؽ،يتميز ىذا الرقـ بأنو يعكس بشكؿ أفضؿ تحركات أس

فإنو يعطي فرصة أكبر لمشركات الصغيرة  مف تأثير الشركات ذات القيمة السوقية الكبيرة. إضافة لذلؾ

 والمتوسطة لمتأثير عمى تحركاتو.

متوفرة لمشركات  يتـ احتساب الأرقاـ القياسية في بورصة عماف بناءً عمى أخر أسعار إغلاؽ

الرقـ القياسي مف عكس الصورة الحقيقة  نة ويتـ نشر ىذه الأرقاـ بشكؿ يومي. ولتمكيفالتي ضمف العي

أشير مف  3في البورصة، يتـ مراجعة العينة بشكؿ دوري كؿ  لتغيرات أسعار أسيـ الشركات المدرجة

الشركات المدرجة في البورصة بحيث تضاؼ الشركات النشيطة إلى العينة ويتـ  خلاؿ دراسة نشاط

إيقاؼ شركات  الشركات غير النشيطة، ويمكف إجراء بعض التعديلات الطارئة وذلؾ في حالة سحب

يتـ إجراء التعديلات اللازمة عمى الأرقاـ .عف التداوؿ لفترة طويمة أو شطب إدراج ىذه الشركات

 تغيرات ناجمة عف عوامؿ غير التغير في حركة أسعار الأسيـ وذلؾ القياسية وذلؾ لاستبعاد اثر أي

 1.؛الأرقاـ القياسية التغيرات في أسعار الأسيـ فقط لكي تعكس

 INDEX سمسمة مؤشر أسعار الأسيـالتحميؿ الكصفي كالاحصاءم لثانيا: 

( المعبر عف تطور مؤشر اسعار الأسيـ الأرني خلاؿ الفترة 13-3يتضح مف خلاؿ الشكؿ رقـ )

وىذا لاستمرار الظروؼ  2003لارتفاع بداية مف سنة ، أف المؤشر العاـ بدأ في ا1994-2012

الاقتصادية المواتية، حيث أدى الإنتعاش الاقتصادي العالمي وانخفاض أسعار الفائدة الأجنبية إلى 

زيادة تدفؽ رؤوس ألامواؿ الأجنبية مما عزز ثقة المستثمريف في تنشيط حركة أسواؽ رأس الماؿ 

ي شممت الاقتصاد المحمي وسوؽ رأس الماؿ في ارتفاع مؤشر الأدرني، كما ساىمت الاصلاحات الت

                                                 

،  http://www.jsc.gov.jo/jsc_arabic/history.aspالإلكتروني الموقع مف عامة نبذة المالي عماف سوؽ -1 
 .21/05/2014تاريخ الاطلاع: 

 

http://www.jsc.gov.jo/jsc_arabic/history.asp
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أسعار الأسيـ ، ويعزى ىذا الارتفاع كذلؾ إلى ادراج ستيف شركة ضمف المؤشر العاـ. إستمر المؤشر 

أيف بدأ بالتراجع تدريجيا أثر انعكاس اثار الازمة المالية العالمية  2007في الارتفاع إلى غاية سنة 

% 5.8مف تحسف أداء الاقتصاد الأردني خلاؿ الفترة حيث حقؽ نمو قدر بػ عمى السوؽ، بالرغـ 

عمى التوالي وارتفعت قيمة التحويلات مف الخارج  2008و2007)الأسعار الثابية( سنتي  5% 6.2و

مع الأردف عمى  2007، كما اتفؽ نادي باريس في أكتوبر 2007% سنة 16.9بنسبة نمو قدر بػ

مميار دولار ، الأمر الذي اعتبره النادي أنو يعكس قوة الأداء  2.5المقدرة بػالتسديد المسبؽ لديونيا 

 .1الاقتصادي والمالي للأردف وسلامة خطط الحكومة لإدارة الديوف

 

 
 2012-1994تطور مِؤشر أسعار الأسيـ الأردني خلاؿ الفترة ( :13-3الشكؿ رقـ )

ت البنؾ المركزي الأردني ،وبإستخداـ برنامج مف اعداد الطالب بالاعتماد عمى قاعدة بياناالمصدر:
EXCEL. 

 

                                                 

.2008و 2007لنشرة الفصمية لمربع الرابع ، لسنة بالاعتاد عمى بيانات مف  ا  - 1  
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 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف" INDEXتتكوف السمسمة "لوغاريتـ

 صغرى وقيمة 2005 سنة سجمت 9.010852 عظمى وقيمة7.869019بمتوسط

 قيـ وتتشتت ، 7.997132 متوقي وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ، 2000 سنة سجمت7.193310

 0.651704.1 قدره معياري بانحراؼ متوسطيا عف السمسمة

 قياس أثر المغيرات الاقتصادية الكمية المحمية  عمى مؤشر أسعار الأسيـ الأردنيالمطمب الثاني: 

يتـ قياس أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية عمى مؤشر أسعار الأسيـ مف خلاؿ دراسة استقرارية 

لاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة ومف ثـ اختبار علاقة التكامؿ المشترؾ ليتـ في الأخير تقدير الس

 نموذخ تصحيح الخطأ.

 أكلا: الدراسة الكصفية لممتغيرات الاقتصادية الأردنية

 المتوسط، المدروسة، لممتغيرات الإحصائية الخصائص أىـ عرض خلاؿ مف الوصفية الدراسة ىذه تتـ

 .الوسيط إلى إضافة قيمة وأدنى أقصى معياري،ال الانحراؼ

سمسمة سعر الصرؼER 

مف خلاؿ الشكؿ المعبر عف تطور مؤشر أسعار الصرؼ الاسمية لمدينار الأردني مقابؿ الدولار 

، يتضح ثبات مستويات سعر الصرؼ عمى طوؿ الفترة مايبرر 2012-1994الأمريكي خلاؿ الفترة 

%، بالرغـ مف 5لمثبت مقابؿ عممة الدولار الأمريكي بيامش تقمب اتباع الأردف لنظاـ سعر الصرؼ ا

، حيث يعزى ذلؾ الى السياسة النقدية المنتيجة 2008و 1996ارتفاع ضئيؿ في مستوياتيا عامي 

 المستيدفةلتقميص حجـ العجز الموازني خاصة في ظؿ الارتفاع المستمر لأسعار النفط.

                                                 

6: انظر الممحؽ رقـ -  1  
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 2012-1994لدينار الأردني مقابؿ الدولار خلاؿ الفترة تطور أسعار صرؼ ا( :14-3الشكؿ رقـ )

 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 Excel.برنامج

 
 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف" ERتتكوف السمسمة "لوغاريتـ

 ، 1994 سنة سجمت-0.358442ىصغر  وقيمة -0.342490عظمى وقيمة-0.343900بمتوسط

 بانحراؼ متوسطيا عف السمسمة قيـ وتتشتت ، -0.344964قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما

 0.004400.1 قدره معياري

سمسمة مؤشر أسعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـCPI 

تضخـ في المعبر عف تطور مؤشر أسعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى ال (15-3رقـ) مف خلاؿ الشكؿ

بتغيرات أسعار النفط العالمية والتي ترتبط بدورىا بحجـ  التضخـ الأردف ، يتضح ارتباط مستويات

الانتعاش الاقتصادي العالمي عامة والاقتصاد الأمريكي خاصة، فقد بدات مستوايات التضخـ في 

يرتفع بداية مف سنة تزامنا مف التباطؤ الاقتصادي العالمي ، ل 2007الأردف بالانخفاض بداية مف سنة 

بشكؿ مستمر نتيجة لارتفاع أسعار النفط وأسعار المواد الغذائية ،ومع انقضاء العمؿ بالمنحة  2003

وتخفيض الحكومة الدعـ الممنوح لممشتقات النفطية ارتفعت أسعارىا وتزامنا مع  2005النفطية سنة 
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، 2008دودىا القصوى سنةانخفاض حجـ المساعدات الخارجية جعؿ معدلات التضخـ تصؿ الى ح

 .2009ومف ثـ وبعد الازمة المالية العالمية تراجعت معدلات التضخـ لتسجؿ أدنى مستوى ليا سنة

 

 
-1994تطور مؤشر أسعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـ في الأردف خلاؿ الفترة (: 15-3الشكؿ رقـ )

2012 
 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 Excel.برنامج

 
 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19مف "CPIلوغاريتـ"تتكوف السمسمة 

 0.678178- صغرى وقيمة 2007 سنة سجمت 14.92782 عظمى وقيمة3.361868بمتوسط

 عف سمسمةال قيـ وتتشتت ، 3.786554 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ، 2008 سنة سجمت

 3.322780.1 قدره معياري بانحراؼ متوسطيا

 سمسمة سعر الفائدةIR 

( المعبر عف تطور مؤشر أسعار الفائدة الاسمية في الأردف 16-3مف خلاؿ الشكؿ رقـ )

 2005و 1996يتضح أف السياسة النقدية مسايرة لموضع الاقتصادي للأردف، فخلاؿ المرحمة مابيف

ا لانخفاض معدلات الفائدة الاجنبية كنتيجة لمتباطؤ الاقتصاد العالمي ، انخفضت معدلات الفائدة نظر 
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كنتيجة لارتفاع معدلات التضخـ خلاؿ الفترة مما جعؿ السمطة النقدية تتبع  2006لترتفع بداية مف سنة

سياسة نقدية انكماشية لكبح الضغوط التضخمية الناجمة عف ارتفاع اسعار النط والمواد الغذائية 

 انخفظت أسعار الفائدة بعد تأثرىا بالأزمة المالية العالمية. 2008ة ،وفي سنة الأساسي

 
 2012-1994تطور أسعار الفائدة خلاؿ الفترة (: 16-3الشكؿ رقـ )

 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 Excel.برنامج

 
 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف" IRلوغريتـتتكوف السمسمة "

 0.912283 صغرى وقيمة 1997 سنة سجمت 2.187174 عظمى وقيمة 1.646734بمتوسط

 عف السمسمة قيـ وتتشتت ، 1.638531 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ، 2004 سنة سجمت

 0.404212.1 قدره معياري بانحراؼ متوسطيا

 سمسمة الكتمة النقديةM2 

يتضح تزايد مستمر لمكتمة   M2( المعبر عف تطور مؤشر الكتمة النقدية17-3ف خلاؿ الشكؿ رقـ )م

النقدية عمى طوؿ الفترة،الا أف معدؿ نموىا اختمؼ مف فترة الى أخرى فيلاحظ ارتفاع معدؿ نمو الكتمة 

جنبية بعد زيادة تدفؽ رؤوس ألامواؿ الأ،ويعزى ذلؾ ل2009و  2003النقدية خلاؿ الفترة ما بيف 

  انخفاض معدلات الفائدة الاجنبية .
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 2012-1994الفترة خلاؿ في الأردف  M2تطور الكتمة النقدية ( :17-3الشكؿ رقـ )

 ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 Excel.برنامج

 
 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف" M2لوغاريتـ"تتكوف السمسمة 

 22.23403 صغرى وقيمة 2012 سنة سجمت 24.00218 عظمى وقيمة 22.94707بمتوسط

 عف السمسمة قيـ وتتشتت ،23.04535 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ، 1994 سنة سجمت

 0.639500.1 قدره معياري بانحراؼ متوسطيا

 الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي سمسمةRGDP 

المعبر عف تطور مؤشر الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي الأردني  (18-3رقـ) مف خلاؿ الشكؿ

، إلا أف معدؿ نمو الناتج يتفاوت 2012-1994يتضح أنو يأخذ منحنى تصاعدي عبر طوؿ الفترة 

نمو متباطئ لمناتج كمحصمة لعدة  1999و  1994مف فترة إلى أخرى، حيث شيدت الفترة مابيف 

وأثار  1996متعددة أثرت عمى الإقتصاد الأردني أبرزىا: انعكاسات تجميد عممية السلاـ سنة  عوامؿ

العقوبات المفروضة عمى الصادرات الصناعية لمعراؽ، وكذلؾ تصحيح الدورة الاقتصادية في قطاع 
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ة نتيج 2012-2000الإنشاءات عقب ازدىار استثنائي. ليرتفع معدؿ نموالناتج خلاؿ الفترة مابيف 

لتحسف أداء الصادرات السمعية وسياسة نقدية ميسرة ومتكيفة مع الظروؼ الاقتصادية الدولية والمحمية 

، لكف وبالرغـ مف ذلؾ فأف الاقتصاد الأردني تأثر بالأزمة  1وكذا نجاح الاصلاحات الإقتصادية

الولايات المتحدة نتيجة انفتاح الاقتصاد الأردني واندماجو خاصة نحو  2008المالية العالمية سنة 

 الأمريكية ماجعؿ النمو يتباطئ خلاؿ الأزمة 

 
 2012-1994تطور الناتج المحمي الحقيقي الاجمالي لأردني خلاؿ الفترة ( :18-3الشكؿ رقـ )

 Excel.برنامج ،وباستخداـ World Bank، Database  2012عمى بالاعتماد الطالب إعداد مف :المصدر
 

 ،2012 سنة إلى 1994 سنة مف تمتد مشاىدة، 19 مف" RGDPلوغاريتـ"تتكوف السمسمة 

 صغرى وقيمة 2012 سنة سجمت18.81494 عظمى وقيمة 18.30006بمتوسط

 وتتشتت ، 18.36341 قيمتو وسيط السمسمة ىذه ينصِؼ بينما ، 19945 سنة سجمت17.94870

 0.303447.2 قدره معياري بانحراؼ متوسطيا عف السمسمة قيـ

 

                                                 
والنمو  ، ندوة تحت عنواف:"تطور القطاع الماليالتطور المالي والنمو الاقتصادي:حالة الأردف، زياد فريز- 1

 . 230، ص2003أبو ظبي، سنة  -الاقتصادي"، صندوؽ النقد العربي، الامارات
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 استقرارية السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة ثانيا: دراسة

 دواؿ بفحص بداية المراحؿ ADF، تحقؽ عدـ حالة وفي مف مجموعة عمى الاستقرارية دراسة تبنى
 مف الفروؽ إلى المجوء يتـ الاستقرارية خاصية اختبار إجراء ثـ التأخير درجة تحديد الذاتي، الارتباط
جراء ...الثانية ثـ الأولى الدرجة  ؛المتغيرات تستقر أف إلى مرحمة كؿ بعد الاختبار وا 

 1لاستقرارية السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسةالمطور  ADFنتائج  اختيار ديكي فولر (:5-3الجدكؿ )

مستوى   المتغير
 الاستقرارية

 1النموذج 2النموذج 3النموذج 
إحصائية 
ADF 

المنطقة 
الحرجة عند 

5% 

إحصائية  الاحتمال
ADF 

نطقة الم
الحرجة عند 

5% 

إحصائية  الاحتمال
ADF 

المنطقة 
الحرجة عند 

5% 

 الاحتمال

INDEX 0.8968 -1.961 0.9192 0.6955 -3.040 -1.090 0.4468 -3.733 -2.223 المستوى 
الفروق من 
 1الدرجة 

3.758- 3.710- 0.0387 3.945- 3.052- 0.0089 3.872- 1.962- 0.0007 

LER 0.1595 -1،961 -1.343 0.0031 -3.040 -4.434 0.0001 -3.710 -28.14 المستوى 
CPI 0.3257 -1.961 -0.867 0.0050 -3.040 -4.201 0.0114 -3.690 -4.503 المستوى 

IR 0.2559 -1.964 -1.039 0.0632 -3.052 -2924 0.0868 -3.710 -3.384 المستوى 
الفروق من 
 1الدرجة 

3.350- 3.733- 0.0939 3.397- 3.065- 0.0271 3.387- 2.717- 0.0022 

M2 1.0000 -1.961 6.274 0.8458 -3.052 -0.601 0.2986 -3.710 -2.562 المستوى 
الفروق من 
 1الدرجة 

1.626- 3.710- 0.7384 2.013- 3.052- 0.2785 1.195- 1.962- 0.2026 

الفروق من 
 2الدرجة 

5.858- 3.733- 0.0013 5.029- 3.065- 0.0012 5.205- 1.964- 0.0000 

RGDP 0.9587 -1.962 1.473 0.9320 -3.052 -0.121 0.1059 -3.710 -3.262 المستوى 
من  الفروق
 1الدرجة 

1.728- 3.710- 0.6933 1.780- 3.052- 0.3764 1.020- 1.962- 0.2639 

الفروق من 
 2الدرجة 

6.568- 3.733- 0.0004 5.895- 3.065- 0.0002 6.144- 1.964- 0.0000 

 . 24،  23،  22،  21،  20،  19مف إعداد الطالب بالإعتماد عمى بيانات الملاحؽ المصدر:
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 بعد اختبار استقرار السلاسؿ الزمنية عف طريؽ اختتبار ديكي فولر توصمنا الى النتائج التالية:

لاسؿ (، إلى أف الس4-3المطور الواردة في الجدوؿ رقـ)  ADFديكي فولر أشارت نتائج اختبار

 CPIوأسعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـ IRوأسعار الفائدة ERالزمنية لمتغيرات أسعار الصرؼ

، حيث كانت قيـ إحصائية (Levels)، عند مستوياتيا الأولى stationarety) ( جميعيا مستقرة

ADF ( مف خلاؿ النماذج الثلا0المحسوبة أقؿ مف القيـ الجدولية  ،ودرجة تباطؤىا تساوي ) ث.في

وبعد ذلؾ أجري اختبار ديكي  حيف السلاسؿ الزمنية لممتغيرات الأخرى غير مستقرة عند المستوي.

، عند نفس درجة التأخر تبيف  (First-difference)فولر الموسع بعد أخذ الفروؽ مف الدرجة الأولي 

في حيف لـ ٪ ،5استقرت عند  مستوى معنوية  INDEX أف السمسمة الزمنية لمؤشر أسعار الأسيـ

بعد أجراء اختبار ديكي  RGDPوالناتج المحمي الإجمالي الحقيقي M2 تستقر سمسمتي الكتمة النقدية

مما تطمب إجراء اختبار ديكي فولر الموسع عند فولر الموسع بعد أخذ الفروؽ مف الدرجة الأولى ، 

، وعميو 0.05أقؿ مف  ADFالفروؽ مف الدرجة الثانية أيف استقرت السمسمة ،وكاف احتماؿ إحصائية 

 يمكف أف نستنتج مايمي:

لا يمكف إجراء اختبار التكامؿ المشترؾ في المدى الطويؿ بيف متغير مؤشر أسعار الأسيـ -

 ؛"0وكؿ مف: سعر الصرؼ، معدؿ التضخـ لأنيما متكامميف مف الدرجة "

ار الأسيـ لا يمكف إجراء اختبار التكامؿ المشترؾ في المدى الطويؿ بيف متغير مؤشر أسع-

 ؛"2وكؿ مف: الكتمة النقدية، الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي لأنيما متكامميف مف الدرجة "

يمكف إجراء اختبار التكامؿ المشترؾ في المدى الطويؿ بيف متغير مؤشر أسعار الأسيـ -

 ؛"1وسعر الفائدة لأنو متكامؿ مف الدرجة "
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 (Engle-Granger) ثالثا: اختبار علاقة التكامؿ المتزامف لػ

 مؤشر أسعار الأسيـ وسعر الفائدة سمسمتي أف وجد الاستقرارية، ناحية مف الزمنية السلاسؿ دراسة بعد

 في واردة المتغيريف بيف مشترؾ مسار وجود إمكانية فإف ذلؾ خلاؿ ومف الأولى ، الدرجة مف متكاممة

 .(Engle-Granger)سوؼ نقوـ باختبار  ذلؾ مف ولمتأكد الطويؿ، المدى

 تقدير العلاقة الانحدارية 

 الشكؿ التالي: IRومؤشر  سعر الفائدة INDEX تأخذ العلاقة الانحدارية بيف مؤشر أسعار الأسيـ 

tt LIRLINDEX 10   

 :1التالية النتائج عمى حصمنا التقدير عممية إجراء بعد

tt LIRLINDEX 958.0567.9   

F=9.2876(0.0072)………R2 = 0.3530 ………..DW= 0.3801  

مف خلاؿ استخلاص البواقي بعد تقدير العلاقة الانحدارية تحصمنا عمى سمسمة البواقي        

Z2الممثمة في الشكؿ التالي: 

 
 2012-1994خلاؿ الفترة Zسمسمة البواقي  (:19-3الشكؿ رقـ )

 Eviews7مخرجات مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى المصدر:
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بكاقيدراسة إستقرارية سمسمة ال 

اختبار باستخداـ اختبار ديكي فولر المطور،  خلاؿ مف المقدر النموذج بواقي استقرارية باختبار نقوـ 
 وتتمخص نتائج الاختبار في الجدوؿ التالي :

 Z.1الموسع لمبواقي  ADFاختبار "ديكي فولر"  نتائج( :6-3الجدكؿ رقـ )

 Eviews7 مخرجاتمف إعداد الطالب بالاعتماد عمى المصدر:

إلى أف سمسمة  ،(5-3المطور الواردة في الجدوؿ رقـ )  ADFديكي فولر أشارت نتائج اختبار

حيث كانت قيـ ، (Levels)، عند مستوياتيا الأولى  nonstationarety) (غير مستقرة  Zالبواقي

نماذج ( مف خلاؿ ال0مف القيـ الجدولية  ،ودرجة تباطؤىا تساوي ) كبرالمحسوبة أ ADFإحصائية 

 .0غير متكاممة مف الدرجة  Zالثلاث ، وبتالي سمسمة البواقي 

مف خلاؿ النتائج السابقة يتضح أنو لا يوجد علاقة تكامؿ مشترؾ عمى المدى الطويؿ بيف 

 وبالتالي لا يمكف تقدير نموذج تصحيح الخطأ.، IRوسعر الفائدة INDEXمؤشر أسعار الأسيـ 

ت الاقتصادية الكمية لمكلايات المتحدة الأمريكية عمى مؤشر أسعار قياس أثر المغيرا المطمب الثالث:
 الأسيـ الأردني

بعد اختبار استقرار السلاسؿ الزمنية عف طريؽ اختتبار ديكي فولر المطور لمسلاسؿ الزمنية 

لممتغيرات الاقتصادية الكمية الأمريكية ومؤشر أسعار الأسيـ الأردني مف خلاؿ ما سبؽ مف الدراسة 

،والناتج المحمي الإجمالي IRسعر الفائدة ، M2أف السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الكتمة النقدية تبيف

                                                 

25: انظر الممحؽ رقـ   -1  

مستوى   المتغير
 الإستقرارية

 1النموذج 2النموذج 3النموذج 
إحصائية 
ADF 

المنطقة 
الحرجة عند 

5% 

إحصائية  الاحتمال
ADF 

نطقة الم
الحرجة عند 

5% 

إحصائية  الاحتمال
ADF 

المنطقة 
الحرجة عند 

5% 

 الاحتمال

Z 993100 -1.961 -1.420 0.5712 -3.040 -1.374 0.0720 -3.733 -3.351 المستوى 



  الفصؿ الثالث:أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية المحمية والأجنبية عمى مؤشرات أسعار الأسيـ  العربية242

 

 ADFإحصائية ٪ ،كما أظيرت النتائج أف قيـ 5استقرت عند  مستوى معنوية  RGDPالحقيقي 

كونيا أقؿ مف قيميا الجدولية ، وبتالي تعتبر ىذه السلاسؿ متكاممة مف  المحسوبة جميعيا مقبولة

درجة الأولى، وعميو يمكف وجود مسار مشترؾ عمى المدي الطويؿ بيف متغيرات الاقتصاد الأمريكي ال

  و مؤشر أسعار الأسيـ الأردني.

 (Engle-Granger) أكلا: اختبار علاقة التكامؿ المتزامف لػ

الكتمة السلاسؿ الزمنية لمتغيرات  ىذه أف وجد الاستقرارية، ناحية مف الزمنية السلاسؿ دراسة بعد

 الأولى ومف الدرجة مف متكاممة RGDP،والناتج المحمي الإجمالي الحقيقيIRسعر الفائدة ، M2النقدية

 مف ولمتأكد الطويؿ، المدى في واردة المتغيرات ىذه بيف مشترؾ مسار وجود إمكانية فإف ذلؾ خلاؿ

 .(Engle-Granger)سوؼ نقوـ باختبار  ذلؾ

  ثانيا: تقدير العلاقة الانحدارية

، أسعار ERومؤشرات )سعر الصرؼ INDEX تأخذ العلاقة الانحدارية بيف مؤشر أسعار الأسيـ 

، والناتج المحي الإجمالي M2، الكتمة النقديةIR، سعر الفائدةCPIالاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـ

 ( الشكؿ التالي: RGDPالحقيقي

tttt LRGDPLMLIRLINDEX 3210 2   

 :1التالية النتائج عمى حصمنا التقدير عممية إجراء بعد

tttt LRGDPLMLIRLINDEX 2053.123159.21573.02396.30  

  

F=15.51825(0.00072)………R2 = 0.7563 ………..DW= 0.670188  
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مف خلاؿ استخلاص البواقي بعد تقدير العلاقة الانحدارية تحصمنا عمى سمسمة البواقي        

Z1الممثمة في الشكؿ التالي: 

 
 2012-1994خلاؿ الفترة Zسمسمة البواقي  (:20-3الشكؿ رقـ )

 .Eviews7مخرجات مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى المصدر:

 ثالثا: دراسة إستقرارية سمسمة البكاقي

اختبار باستخداـ اختبار ديكي فولر المطور،  خلاؿ مف المقدر النموذج بواقي استقرارية باختبار نقوـ 

 وتتمخص نتائج الاختبار في الجدوؿ التالي : 

 Z.2الموسع لمبواقي  ADFاختبار "ديكي فولر"  نتائج: (7-3ـ )الجدكؿ رق

 Eviews7مخرجات مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى المصدر:

                                                 

32: حؽ رقـانظر المم-  1 
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مستوى   المتغير
 قراريةالإست

 1النموذج 2النموذج 3النموذج 
إحصائية 
ADF 

المنطقة 
الحرجة عند 

5% 

إحصائية  الاحتمال
ADF 

المنطقة 
الحرجة عند 

5% 

إحصائية  الاحتمال
ADF 

المنطقة 
الحرجة عند 

5% 

 الاحتمال

Z 0.0490 -1.961 -1.971 03218 -3.040 -1.907 0.4281 -3.733 -2.702 المستوى 
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إلى أف سمسمة ، (7-3)المطور الواردة في الجدوؿ رقـ  ADFديكي فولر أشارت نتائج اختبار-

قيـ إحصائية  حيث كانت، (Levels)، عند مستوياتيا الأولى stationarety) (مستقرة  Zالبواقي

ADF ( مف خلاؿ النموذج الأوؿ  ، 0مف القيـ الجدولية  ،ودرجة تباطؤ تساوي ) قؿالمحسوبة أ

 .0متكاممة مف الدرجة  Zوبتالي سمسمة البواقي 

مف خلاؿ النتائج السابقة يتضح أف ىناؾ علاقة تكامؿ مشترؾ عمى المدى الطويؿ بيف مؤشر أسعار 

، سعر CPI، أسعار الاستيلاؾ لمدلالة عمى التضخـERلصرؼسعر ا)ومؤشرات  INDEX الأسيـ 

 (. RGDP، والناتج المحي الإجمالي الحقيقيM2، الكتمة النقديةIRالفائدة

 رابعا: تقدير نمكذج تصحيح الخطأ

 يأخذ نموذج تصحيح الخطأ النموذج في شكمو العاـ الضيغة التالية :

1)(  tiXiLINDEXD  

 1:التالية النتائج عمى حصمنا رالتقدي عممية إجراء بعد

D_LINDEX=0.375026D_LIR+8.675502D_LEM2-0.299283D_LIR(-1)-

9.614546D_LRGDP-3.775405D_LEM2(-1)-0.414724Z(-1) 

R2 = 0.4210 ………..DW= 1.1901  

 بعد تقدير نموذج تصحيح الخطأ توصمنا إلى النتائج التالية :

معنوية إحصائيا لأف غير إف كؿ معممات النموذج مف خلاؿ اختبار ستيودنت لممعنوية ف  -

 %. 10، وبتالي يتـ الأخذ بمستوى معنوية  0.05لممعممات أكبر مف  tاحتماؿ إحصائية 
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أسعار الفائدة فروؽ  لمتغيراتمف خلاؿ اختبار ستيودنت لممعنوية فإف معممات النموذج    -

D_LIR لمفترةt  (وt -1ومعامؿ التعديؿ ،))1 Z(-،  لأف احتماؿ % 10ة عند مستوى معنوي

 . 0.1لممعممات أكبر مف tإحصائية 

 0.05اقؿ مف  (F=0.0055)مف خلاؿ إختبار فيشر لمعنوية النموذج نلاحظ أف احتمالية -

 ، ما يعني أف النموذج ذو معنوية إحصائية وبتالي فيو مقبوؿ مف الناحية الإحصائية.

 (،d_lir ، d_lir(-1) ،d_m2 غيرات )أي أف المت 0.4210إف معامؿ التحديد يقدر بػ -

،أما النسبة d_lindexالمتغير التابع المتمثؿ في مؤشر أسعار الأسيـ %) 42.10(بنسبة  تفسر

 . تعود إلى عوامؿ أخرى خارج عف النموذج%) 57.9(الباقية

، ويأخذ القيمة السالبة وىذا مقبوؿ إحصائيا ، )-0.414(يساوي  Z(-1)إف معامؿ التعديؿ -

في الفترة الواحدة)سنة( ، أي أف  %41.4ف المتغيرات المستقمة تعدؿ المتغير التابع بنسبة أي أ

% (بعد  100مؤشر أسعار الأسيـ يعود إلى التوازف ) يتأثر بالمتغيرات المستقمة بنسبة 

.26شير و 4مرورسنتيف و  يوـ

التغير في مؤشر  يفوب tىناؾ علاقة طردية بيف التغيرات في أسعار الفائدة الأمريكية لمفترة-

% يؤدي إلى تغير مؤشر 1، حيث التغير في أسعار الفائدة بػ  ASEأسعار الأسيـ الأردني  

 % في نفس الاتجاه. 3.75أسعار الأسيـ بػ

التغير في  وبيف  (t-1) ىناؾ علاقة عكسية بيف التغيرات في أسعار الفائدة الأمريكية لمفترة-

% يؤدي إلى 1بػ  (t-1)حيث التغير في أسعار الفائدة،  ASEمؤشر أسعار الأسيـ الأردني  

 %.37.5تغير مؤشر أسعار الأسيـ بػ
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التغير في مؤشر  وبيف tلمفترةM2 ىناؾ علاقة طردية بيف التغيرات في الكتمة النقدية   -

% يؤدي إلى 1بػ  tلمفترةM2 ، حيث التغير الكتمة النقدية ASEمؤشر أسعار الأسيـ الأردني  

 % في نفس الاتجاه.    867.5سعار الأسيـ بػتغير مؤشر أ

 خامسا: اختبار صلاحية نمكذج

 يمر اختبار صلاحية النموذج مف خلاؿ بأربع مراحؿ كمايمي :

كاختبار الذاتي الارتباط دكاؿ معنكية اختبار:Ljung-Box 

المعاملات سمسمة البواقي، يتضح أف  DACوالارتباط الذاتي الجزئيAC بفحص دالتي الارتباط الذاتي 

 واختبار لا تختمؼ معنويا عف الصفر )داخؿ مجاؿ الثقة ( ، K>0، حيثK المحسوبة مف الفجوات 

Ljung-Box إحصائية  إحتماؿ ، إذ أفيثبت ذلؾLB العمود في قيمة )آخر المحسوبة (Q-Stat-

(LB=11.263)  لذاتي ، وبتالي نقبؿ فرضية العدـ القائمة بأف معاملات الارتباط ا0.05أكبر مف

 .1وبتالي عدـ وجود ارتباط ذاتي بيف حدود البواقي (H0=P1=P2………..=Pt =0) تساوي الصفر

 الطبيعي لمبكاقياختبار التكزيع 

الذي يختبر التوزيع الطبيعي لمبواقي وجدنا أف احتماؿ  (Jargue-Bera)بعد القياـ باختبار

،وبتالي سمسمة البواقي 0.05وىي أكبر مف القيمة  0.9114يساوي (Jargue-Bera) إحصائية 

 .2تتوزع توزيعا طبيعيا

اختبار الارتباط الذاتي مف الدرجة kاتي للأخطاء مف الدرجة ذيتـ الكشؼ عف مشكؿ الارتباط الk 

، بعد إجراء الاختبار تبيف أف احتماؿ إحصائية Breusch-Godfey عف طريؽ اختبار

                                                 

28: انظر الممحؽ رقـ   1  
29: انظر الممحؽ رقـ - 2  



  الفصؿ الثالث:أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية المحمية والأجنبية عمى مؤشرات أسعار الأسيـ  العربية247

 

(N.R2) BG ،  وبتالي لا يوجد ارتباط ذاتي بيف  0.1وىو أكبر مف القيمة  0.2171يساوي ،

 .k 1 الأخطاء مف الدرجة

اختبار تجانس تبايف الأخطاء 

، إذ وبعد إجراء الاختبار ARCHيتـ الكشؼ عف مشكؿ عدـ تجانس تبايف الخطأ مف خلاؿ اختبار 

، 0.6334، والتي تساوي 0.1أكبر مف القيمة  ARCH (N.R2)أطيرت النتائج أف احتماؿ إحصائية 

 .2ي وجود تجانس تبايف الأخطاءوبتال

مف خلاؿ النتائج الايجابية المتحصؿ عمييا في الاختبارات الأربعة لاختبار صلاحية النموذج اتضح 

اف النموذج المدروس صالح لتعبير عف العلاقة بيف مؤشر أسعار الأسيـ السعودي كمتغير تابع 

 ت مستقمة لخموه مف المشاكؿ الإحصائيةوالمتغيرات الاقتصادية الكمية للاقتصاد السعودي كمتغيرا
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 خلاصة الفصؿ الثالث:

تختمؼ الاقتصاديات العربية فيما بينيا ولكؿ منيا مميزاتيا الخاصة بيا،حيث يعتبر الاقتصاد 

السعودي اقتصاد غير متنوع يعتمد دخمو بشكؿ كبير عمى عوائد الصادرات مف المواد النفطية ، والتي 

إلى الولايات المتحدة الامريكية ما يجعميا الشريؾ الأساسي ليا، عمى عكس الاقتصاد توجو غالبيتيا 

الأردني الذي يتمتع بتنوع مصادر دخمو ويتميز بدرجة انفتاح عالية تجاه الولايات المتحدة الأمريكية 

أداء  خاصة بعد إقامة منطقة تجارة حرة بينيما. كؿ ىذه الظروؼ الاقتصادية مف شأنيا أف تؤثر عمى

سوؽ رأس ماؿ البمديف بدرجة متفاوتة وبطرؽ مختمؼ حسب مميزات كؿ اقتصاد . ىذا ما كاف محور 

دراستنا خلاؿ الفصؿ الثالث ،فقد حاولنا دراسة أثر المتغيرات الاقتصادية المحمية والأجنبية عمى 

ردني ، فتوصمنا مؤشرأسعار الأسيـ العربية مف خلاؿ دراسة حالة الاقتصاد السعودي و الاقتصاد الأ

 إلى النتائج التالية: 

 يتأثر مؤشرأسعار الأسيـ السعودي بالمتغيرات الاقتصادية المحمية عمى المدى الطويؿ  ، حيث

لاحضنا أف تغيرات كؿ مف أسعار الفائدة، التضخـ والناتج المحمي الحقيقي الاجمالي تؤثر 

ثر تغيرات أسعار الصرؼ بشكؿ بشكؿ ايجابي عمى مؤشرأسعار الأسيـ السعودي، في حيف تو 

 عكسي عمى مؤشراتيا.

 يستغرؽ أثر انتقاؿ المتغيرات الاقتصادية المحمية الى سوؽ رأس الماؿ مدة تقدر في المتوسط

بشير وواحد وعشروف يوـ بحيث تعبر مؤشرات أسعار الأسيـ بشكؿ تاـ عف التغيرات 

 الاقتصادية المحمية .

ودي بالمتغيرات الاقتصادية الاجنبية للاقتصاد الامريكي لا يتأثر مؤشر أسعار الأسيـ السع

 بشكؿ مباشر عمى المدى الطويؿ، وذلؾ لعدـ وجود تكامؿ مشترؾ بينيما.



  الفصؿ الثالث:أثر المتغيرات الاقتصادية الكمية المحمية والأجنبية عمى مؤشرات أسعار الأسيـ  العربية249

 

 لا يتأثر مؤشر أسعار الأسيـ الأردني بالمتغيرات الاقتصادية المحمية عمى المدى الطويؿ، وذلؾ

 لعدـ وجود تكامؿ مشترؾ بينيما.

ائدة و الكتمة النقدية توثر تغيرات أسعار الفM2  للاقتصاد الأمريكي عمى مؤشر أسعار الأسيـ

في المدى الطويؿ وذلؾ لوجود علاقة تكامؿ مشترؾ بينيما، حيث لاخظنا أف تغيرات أسعار 

 M2 الفائدة توثر بشكؿ ايجابي عمى مؤشرا أسعار الأسيـ المحمية في حيف تؤثر الكتمة النقدية

 سي عمى مؤشراتيا .للاقتصاد الأمريكي بأثر عك

 يستغرؽ أثر انتقاؿ المتغيرات الاقتصادية الأجنبية الى سوؽ رأس الماؿ مدة تقدر في المتوسط

بسنتيف وأربعة أشير، بحيث تعبر مؤشرات أسعار الأسيـ بشكؿ تاـ  عف التغيرات الاقتصادية 

 المحمية .
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ساسية في دفع النمو الاقتصادي لدورىا أصبحت الأسواؽ المالية تشكؿ الحمقة الأ

المتعاظـ في توفير التمويؿ اللازـ للاقتصاد، مف خلاؿ عممية الوساطة المالية واستقطاب رؤوس 

الأمواؿ الأجنبية. ويتطمب نجاح الأسواؽ المالية في أداء الدور المنوط بيا أف تكوف أكثر تطورا 

يجعميا أكثر جاذبية لممتعامميف الاقتصادييف، وكفاءة بشكؿ يضمف التخصيص الأمثؿ لمموارد، و 

ولذلؾ عممت الدوؿ العربية خلاؿ العقديف الماضييف عمى تطوير أسواقيا المالية وتعزيز قدرتيا 

التنافسية في جمب الاستثمار الأجنبي أماـ تطور متسارع لأسواؽ الدوؿ المتقدمة، وأدركت الدوؿ 

ؼ عمى قوة الاقتصاد المحمي كونو الركيزة الأساسية في العربية أف توفير سوؽ مالية متطورة يتوق

تطور السوؽ المالي، ما جعؿ الحكومات العربية تباشر مجموعة مف الإصلاحات الاقتصادية 

الييكمية  عممت مف خلاليا عمى تنويع وتوسيع بنيتيا التحتية وتكييؼ النظـ القانونية بشكؿ يجعؿ 

ملائـ للاستثمار يجمب العديد مف المستثمريف الأجانب . لذا  اقتصادياتيا أكثر انفتاحا ويوفر مناخ

قامت العديد مف الدوؿ العربية بتحرير النشاط المالي مف القيود التي تعترض حركة رؤوس الأمواؿ، 

حداث مجاؿ واسع مف الابتكارات عمى مستوى الأسواؽ المالية التي تزيد مف توجيو وتعبئة  وا 

لدولية. انعكس ذلؾ عمى حجـ أسواقيا فأتسع نشاطيا وأضحت تستقطب الفوائض المالية المحمية وا

الشركات الأجنبية الكبرى، فبالرغـ مف استفادتيا مف مميزات الإنفتاح الاقتصادي إلا أف ذلؾ جعميا 

تتعرض لتقمبات اقتصادية لاسيما الأزمات المالية العالمية المتعاقبة مما جعؿ العديد مف الحكومات 

النظر في دور الأسواؽ المحمية في الاقتصاد وأىـ التأثيرات التي يتعرض ليا وكيفية  العربية تعيد

بناء سوؽ مالي مثالي يوفر التمويؿ اللازـ للاقتصاد دوف تأثره بالتقمبات الاقتصادية الدولية 

 والمحمية.
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ر يعتبر البحث عف الأثر الذي تتركو المتغيرات الاقتصادية  عمى الأسواؽ المالية المحو 

الأساسي لدراستنا، حيث حاولنا إبراز مف خلاؿ الدراسة معرفة مدى تأثر الأسواؽ المالية العربية 

بالمتغيرات الاقتصادية المحمية والأجنبية وكذا طريقة  انتقاليا، وتـ دراسة حالة كؿ مف السعودية 

يات المتحدة والأردف ورصد الأثار الاقتصادية الأجنية مف خلاؿ المتغيرات الاقتصادية لمولا

الأمريكية بإعتبارىا أكبر قوة اقتصادية في العالـ وكونيا مف أكبر الشركاء المالييف والتجارييف 

 لياتيف الدولتيف.

 نتائج الدراسة: 

تطرقنا إليو مف محاور إلى العديد مف النتائج عف  وقد خمصت ىذه الدراسة مف خلاؿ ما

 مي:ي ىذا الموضوع، والتي يمكف أف نبمورىا فيما

شيدت الأسواؽ المالية العربية خلاؿ العقديف الماضييف العديد مف التطورات، حيث  -1

عممت العديد مف الدوؿ العربية إلى إعادة ىيكمة أسواقيا بفصؿ الدور الرقابي عف الدور 

نشاء ىيئات رقابة لسوؽ رأس الماؿ في حيف أوكؿ الدور التنفيذي لمقطاع  التنفيذي وا 

 الخاص.

انشاء مؤسسات لمتسوية والتقاص في سواؽ رأس الماؿ العربية إلى استكماؿ عمدت أ -2

توفير أنظمة التسوية والتقاص وربطيا مع  الأسواؽ التي لا يوجد فييا ىذه المؤسسات و

 أنظمة التداوؿ بيدؼ تقميؿ المخاطر؛

تتسـ الأسواؽ المالية العربية في معظميا بضيؽ نطاقيا وضعؼ حجـ السيولة  -3

بالإضافة عدـ وجود تنوع في الأصوؿ المالية المتداولة فييا ، وكذا ارتفاع درجة   ،لدييا

التركز مما جعميا عرضة لمتقمبات الشديدة في الأسعار أفقدىا في قدرتيا عمى جذب 

 الاستثمار وجعميا اكثر تنافسية؛ 
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متقدمة بالرغـ مازالت الأسواؽ المالية العربية بعيدة كؿ البعد عمى نظيرتيا في الدوؿ ال-4

(، حيث لا يمكف ليذه الأسواؽ القياـ 2012-1994مف التطور الذي شيدتو خلاؿ الفترة )

بدورىا المنوط بيا في توفير التمويؿ اللازـ للاقتصاد عمى المدى الطويؿ ودعـ النمو 

 الاقتصادي.

 كبير بشكؿ السنوات الأخيرة خلاؿ العربية الدوؿ في المطبقة النقدية السياسة نجحت-5

ملائـ  فائدة أسعار ىيكؿ وتوفير الصرؼ أسعار واستقرار السعري الاستقرار في تحقيؽ

 التوسع مخاطر مف بالحد يتعمؽ فيما أنيا فشمت والدولية، إلا المحمية الاقتصادية لمتطورات

 لممصارؼ الرأسمالية القواعد الملائمة لتقوية الإجراءات اتخاذ يتـ السيولة لـ في المفرط

 يزاؿ لا الاقتصادية التقمبات مواجية في دورىا أف الائتماف، كما مخاطر تركز مف والحد

 .الثابتة الصرؼ أسعار لنظـ العربية الدوؿ مف عدد بسبب تبني محدودا

والعالمية مف أىميا  الإقميمية العوامؿ مف بعدد الفترة خلاؿ العربي الاقتصاد ارتبط أداء-6

أزمة  المالية بما في ذلؾ الأزمات عف الناتجة تداعياتوال النفط ، أسعار تقمبات اسعار

لمديوف  الأوروبية،وأزمة  2008وأزمة الرىف العقاري 1997 آسيا شرؽ وجنوب شرؽ دوؿ

 التي أثرت  عميو بشكؿ سمبي. 2011السيادية 

بعد دراسة أثر المتغيرات الاقتصادية المحمية والأجنبية عمى مؤشر أسعار الأسيـ -7

ف أف المتغيرات الاقتصادية)أسعار الفائدة، أسعار الصرؼ، أسعار الاستيلاؾ السعودي تبي

لمدلالة عمى التضخـ، و الناتج المحمي الاجمالي الحقيقي( المحمية تؤثر عمى مؤشر أسعار 

"، وذلؾ لوجود علاقة تكامؿ مشترؾ بينيما في المدى الطويؿ. في حيف لا TASIالأسيـ "

لمتغيرات الإقتصادية الأجنبية )الأمريكية(، وذلؾ لعدـ وجود تتأثر مؤشر أسعار الأسيـ با

 يمكف تفسير نتائج الدراسة المتوصؿ الييا عمى النحو التالي: علاقة تكامؿ مشترؾ بينيما.
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يتميز الاقتصاد السعودي بعدـ تنوع موارده، إذ يعتمد بشكؿ كبير عمى  

يات المتحدة الأمريكية أكبر العوائد النفطية كونو دولة مصدرة لمنفط ، وتعتبر الولا

مستورد لمنفط السعودي ما يجعؿ قناة التجارة الخارجية مف أىـ القنوات التي تربط 

بيف الاقتصاديف، وبتالي فإف نتائج الدراسة في عدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف 

المتغيرات الاقتصادية للاقتصاد الأمريكي ومؤشر أسعار الأسيـ السعودي لايمغي 

ير، إنما ينتقؿ أثر المتغيرات الاقتصادية الأجنبية)الأمريكية( بطريقة غير فرضية التأث

متغيرات الاقتصادية الأجنبية عمى الاقتصاد السعودي ومف ثـ المباشرة حيث تؤثر 

ينعكس أداء ىذا الأخير عمى سوؽ رأس الماؿ المحمي. فبإنتعاش الاقتصاد 

يساىـ في ارتفاع الناتج المحمي  الأمريكي ترتفع الأسعار العالمية لمنفط وىذا ما

الاجمالي السعودي وبتالي حدوث طفرة في السيولة المحمية ينتج عنيا زيادة الإنفاؽ 

الحكومي إلى زيادة الطمب عمى أسيـ الشركات المدرجة في السوؽ المالي فيرتفع 

حجـ تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية كنتيجة لإرتفاع ثقة المستثمريف في تنشيط 

سوؽ رأس الماؿ وبتالي ارتفاع مؤشر أسعار الأسيـ المحمي ، ويحدث العكس  حركة

 في حالة تباطؤ الاقتصاد الامريكي مف خلاؿ انتقاؿ الأثر وفؽ نفس الطريقة.

بعد دراسة أثر المتغيرات الاقتصادية المحمية والأجنبية عمى مؤشر أسعار الأسيـ الأردني -8

ر الفائدة، الكتمة النقدية( الأمريكية تؤثر عمى مؤشر أسعار تبيف أف المتغيرات الاقتصادية)أسعا

"، وذلؾ لوجود علاقة تكامؿ مشترؾ بينيما في المدى الطويؿ. في حيف لا تتأثر ASEالأسيـ "

مؤشر أسعار الأسيـ الأردني بالمتغيرات الإقتصادية المحمية، وذلؾ لعدـ وجود علاقة تكامؿ 

 دراسة المتوصؿ الييا عمى النحو التالي:مشترؾ بينيما.يمكف تفسير نتائج ال
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يتميز الإقتصاد الأردني بتنوع مصادر دخمو، حيث يعتمد عمى عوائد  

القطاع الفلاحي وعوائد خدمات الماؿ والتأميف والعقارات وكذا عوائد خدمات الأعماؿ، 

مما يجعؿ الناتج المحمي الإجمالي يرتبط أساسا  بحجـ وأداء الاستثمار سواء المحمي 

أو الأجنبي . ففي حالة انتعاش الاقتصاد الأمريكي سترتفع حجـ التبادلات التجارية 

لشركات بيف الولايات المتحدة الأمريكية والأردف ما مف شأنو أف ينعكس عمى أداء ا

حيث يدفعيا الوضع الاقتصادي السائد الى توسيع حجـ المدرجة في السوؽ المالي ب

ي تنشيط السوؽ المالي وبتالي زيادة تدفقات رؤوس نشاطيا وتعزيز ثقة المستثمريف ف

 أسعار الأسيـ بإرتفاع مستوياتو.  الأمواؿ الاجنبية فينعكس ذلؾ عمى مؤشر

مف خلاؿ الدراسة لمتغيرات الاقتصاد الأردني تبيف وجود عجز موازني  

مستمر ، يرتفع حجمو بإرتفاع أسعار النفط العالمية أي تزامنا مع حالة الانتعاش 

قتصادي الأمريكي وبتالي يتزامف انتقاؿ أثر المتغيرات الاقتصادية الا

أس الماؿ الأردني مع ارتفاع معدلات التضخـ، فإنتياج  الأجنبية)الأمريكية (إلى سوؽ  

السمطة النقدية لسياسة نقدية انكماشية لاستيداؼ التضخـ عف طريؽ رفع أسعار 

و يعتمد تأثر سوؽ رأس الماؿ الأردني الفائدة يحوؿ دوف انتقاؿ الأثر بشكؿ تاـ، وعمي

نتعاش بالمتغيرات الاقتصادية الأمريكية بمدى مسايرة السياسة النقدية لحالة الا

 يفسر نتائج الدراسة في توصمنا لوجود معدؿ تحديد منخفض لا الاقتصادي، وىذا ما

لؾ %، وكذلؾ طوؿ مدة انتقاؿ الأثر والتي تتجاوز السنتيف ، وكنتيجة لذ42يتجاوز 

يمكف لموضع الاقتصادي المحمي أف يؤثر بشكؿ مباشر أو في نفس الفترة  فإنو لا

 2007عمى مؤشر أسعار الأسيـ. فبالرغـ مف تحقيؽ الاقتصاد الاردني خلاؿ سنة 
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%، الا أف أداء السوؽ المالي المحمي انخفض وسجمت 5معدلات نمو فاقت  2008و

 مؤشرات أسعار الأسيـ ىبوط في مستوياتيا .

 إختبار الفرضيات:

مف خلاؿ ىذه الدراسة يمكننا الحكـ عمى الفرضيات التي وضعناه، حيث جاءت نتائج      

 إختباراتيا كمايمي:

 فعالية الأسواؽ المالية العربية في إقتصادياتيا المحمية ببالنسبة لمفرضية الأولى الخاصة

عيد، حيث أنو بالإعتماد والاقتصاد العالمي ، فقد أثبتت الدراسة عدـ صحتيا إلى حد ب

عمى ماخرجنا بو مف خلاؿ النتيجة الثالثة، الرابعة والخامسة، نلاحظ أف الأسواؽ المالية 

العربية في غالبيتيا غير فعالة الى درجة تمكنيا مف توفير التمويؿ للاقتصاد المحمي عمى 

ثار السمبية وعدـ قدرتيا عمى تجنب الأ،مف التنمية الاقتصادية ظالمدى الطويؿ الذي ي

 لمتغيرات الإقتصادية العالمية كالأزمات المالية .

  وبالنسبة لمفرضية الثانية المتعمقة بنجاح سياسات الإصلاح الاقتصادية الييكمية العربية

ودورىا في تقوية اقتصادياتيا المحمية بشكؿ أكسبيا قدرة مواجية التقمبات الاقتصادية 

حتيا بالإعتماد عمى منطوؽ النتيجة الخامسة والسادسة، الدولية،  فإنو يمكننا إثبات عدـ ص

 التي تؤكد محدودية السياسة النقدية في مواجية التقمبات الاقتصادية.

  بالنسبة لمفرضية الثالثة الخاصة بأثر المتغيرات الاقتصادية الأجنبية عمى مؤشرات أسعار

، فاعتمادا عمى ماجاءت بو الأسيـ العربية وعدـ تأثرىا بالمتغيرات الاقتصادية المحمية،

النتيجتيف الأخيرتيف، فإف الفرضية صحيحة بالنسبة لدراسة حالة السعودية، وغير صحيحة 

 بالنسبة لدراسة حالة الأردف.
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 التكصيات:

بعد دراسة أثار المتغيرات الاقتصادية المحمية والأجنبية عمى الأسواؽ المالية العربية والنتائج 

 نا بعض التوصيات يمكف تقديميا والتي تتمحور فيمايمي:المتوصؿ الييا، استخمص

رورة قياـ الحكومات العربية يتكثيؼ جيودىا في تنسيؽ الدور التنظيمي والرقابي ض

لمييئات التنظيمية المشرفة عمى الأسواؽ المالية المحمية لتعزيز قدرتيا عمى مواجية 

 مالي العالمي.الصدمات الخارجية عمى ضوء تشابؾ الأنظمة مع النظاـ ال

رورة التدخؿ السريع لمحكومات العربية لتقميؿ أثار التقمبات الاقتصادية العالمية مف ض

التي خلاؿ التنسيؽ بيف السياسة النقدية والمالية، وذلؾ بإستخداـ أدوات الاقتصاد الكمي 

تساعد عمى تباطؤ انتقاؿ الدورة النفطية إلى الاقتصاد عمى ضوء محدودية استقلالية 

لسياسة النقدية نتيجة اتباع غالبية الدوؿ العربية لنظاـ سعر الصر الثابت مقابؿ عممة ا

 الدولار الأمريكي.

 رورة تنويع الاقتصاد وتوسيع مساىمة القطاع الخاص في النشاط الاقتصادي وتعزيز ض

تنافسية اقتصادياتيا مف خلاؿ إزالة القيود أماـ الممارسات التي تعيؽ جذب 

 .الاستثمارات

إعادة النظر في سياسة الاندماج مع اقتصاديات الدوؿ المتقدمة مف خلاؿ الجمع رورة ض

وجعؿ الدوؿ المتقدمة كمورد مابيف التعاوف شماؿ جنوب وبيف التعاوف جنوب جنوب 

لمتكنولوجيا والتنظيـ ليدؼ تنويع ورفع اصادرات نحو دوؿ الجنوب في اطار التعاوف 

 جنوب جنوب.
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 أفاؽ الدراسة:

إف البحث في موضوع الأسواؽ المالية وعلاقتيا بالتغيرات الحاصمة في البيئة الإقتصادية يفتح   

العديد مف نوافذ الدراسات الأخرى، وقد انصبت دراستنا ىذه عمى تحميؿ العلاقة بيف تغيرات 

ييا فقد مؤشرات الأسواؽ المالية و أىـ متغيرات الإقتصاد الكمي المحمية والأجنبية. وبالإضافة إل

 يمي: نمت إلينا بعض الآفاؽ التي يمكف أف تكوف مواضيع بحوث مستقبمية، نذكر منيا ما

 .توسيع عينة الدراسة لتشمؿ الدوؿ المتقدمة 

 .البحث عف أليات تمكف الأسواؽ المالية العربية في مواجية التقمبات الاقتصادية 

 الية العربية.دراسة أثر التكتلات الاقتصادية العربية عمى الأسواؽ الم 

  .دراسة أثر التجارة البينية العربية عمى أداء الأسواؽ المالية العربية 
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 المراجع بالمغة العربية::أكلا

 الكتب:

 سنة بدوف (والنشر لمطباعة المعرفة بستاف مكتبة ، الكمي الاقتصاد ، ممكخية فكزم احمد.1

 .)نشر

دارة–الاستثمار بالأوراؽ المالية ،  أسامة غربي سلاـ،  أرشد فؤاد التميمي.2 ،  تحميؿ وا 

 .2004الأردف سنة  -عماف

 الطبعة الاقتصادية، السياسة ومنياج النظرية المقولات:والتضخـ البطالة الدباغ، بشير أسامة.3

 .2007 سنة  الأردف، عماف، والتوزيع، لمنشر الدار الأىمية الأولى،

، دار قباء الحديثة لمطباعة والنشر والتوزيع، القاىرة واؽ الماليةالأس: أميف عبد العزيز.4

 .2007سنة

 الرأسمالية السياسي الاقتصاد ، حسف سمماف محمد ، كاليتسيكي مايكؿ ، اكسكارلانكو.5

 . 1980الأولى، سنة الطبعة بيروت الطميعة،  دار ،الجزءالثالث والاشتراكية

 ، ترجمةالجديد الكلاسيكي والتركيب الكينزية ة، تطورالحديث الكينزية ، اسادتشايا  .ايريناـ.6

 .1974 سنة بيروت، الأوؿ، والنشر، الجزء لمطباعة الطميعة دليمة،دار عارؼ وتعريب

 منصور، الله عبد طو .د ترجمة ،النقدييف نظر وجية والاقتصاد، والبنوؾ النقود ،سيجؿ بارم.7

 .1987 المريخ لمنشر، الرياض، سنة دار

 الله، عبد ىشاـ ترجمة ،، الاقتصادماندؿ.ج مايكؿ ىاكس، نكرد.كلياـ مسكف،سامكي -بكؿ.8

 .2001 عماف ، سنة والتوزيع، لمنشر الاىميو الدار الدباغ، أسامة : مرجعة

 ترجمة ،والخاص العاـ الاختيار الكمي الاقتصاد ،استركب ريجارد تيني، جكار جيمس.9

 لمنشر، )بدوف سنة النشر(. خالمري دار الرحمف، عبد الفتاح عبد .د وتعريب،
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 .  1989الكويت سنة لمنشر، السلاسؿ دار ،الاقتصادية المعرفة مبادئ ،عمر حسيف.10

القاىرة،)بدوف سنة  الأولى، الطبعة العربي، الفكر دار ،الاقتصادية الموسوعة ،عمر حسيف.11

 النشر(.

 الاقتصاد منيج الأسيـ أسعار لتغيرات الاقتصادي التحميؿ ،الستار عبد فاخر حيدر،.12

 .2002سنة الرياض، دار المريخ، ،الكمي

 ىػ . 1406.سنةالكويت: مكتبة النيضة  العربية-3.طمبادئ الاقتصاد الكمى. خميؿ سامي.13

 والنشر، لمطباعة الحقيقة دار الثاني، الجزء ،الماركسية الاقتصادية النظرية ، ماندؿ رنست.14

 نشر(. سنة )بدوف ، طرابيشي جورج ترجمة بيروت،

 . 1994، الدار الجامعية، بيروت، سنةاقتصاديات النقود والماؿ،  ب حسيف عكض اللهزين.15

القاىرة ،  -، مكتبة عيف الشمس، مصرالاستثمار في الأوراؽ المالية، سعيد تكفيؽ عبيد.16

 .1998سنة 

 عبودي، ىنريت ترجمة ، الامبريالية المرحمة وفي التاريخ في والأمة الطبقة ، أميف سمير.17

 .1980 لبناف، سنة-بيروت الأولى، عة، الطبعةالطمي دار

 .1999، الأطمس النشر، الجزائر، سنة البورصة،  شمعكف شمعكف.18

الكويتي،  مطبوعات وكالة الثانية، الطبعة ،الكمية الاقتصادية النظرية ،صقر صقر احمد.19
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  إحصائيات متغيرات الدراسة )لاقتصاد السعودي((: 01لممحؽ رقـ) ا

 

 السنوات

INDEX 

 نقطة

ER 

% 

M2 

 دولار 0

CPI 

% 

IR 

% 

GDP 

 دولار 0

 المكمش

% 

 RGDP 

 دولار 0

1994 1282،9 3،75 2،3358E+11 0.564325479 5،932 1،34327E+11 90،4046687 1485842562 

1995 1367،6 3،75 2،4143E+11 4.868431031 6،43 1،42458E+11 95،6844569 1488827819 

1996 1531 3،75 2،5895E+11 1.222069564 6،756 1،57743E+11 102،48337 1539207067 

1997 1957،8 3،75 2،7244E+11 0.057151022 6،097 1،64994E+11 104،485117 1579113505 

1998 1413،1 3،75 2،8233E+11 -0.356989861 6،213 1،45773E+11 89،8883668 1621709292 

1999 2028،53 3،75 3،0162E+11 -1.347894384 6،432 1،60957E+11 100 1609570626 

2000 2258،29 3،75 3،1509E+11 -1.125 6،856 1،88442E+11 111،644816 1687869369 

2001 2430،11 3،75 3،3112E+11 -1.112515803 4،066 1،83012E+11 107،837636 1697109421 

2002 2518،08 3،75 3،8145E+11 0.230120174 2،81 1،88551E+11 110،959294 1699282594 

2003 4437،58 3،75 4،1384E+11 0.586734694 1،947 2،14573E+11 116،608723 1840109333 

2004 8206،23 3،75 4،8524E+11 0.329698199 2،318 2،58742E+11 129،453226 1998730667 

2005 16712،64 3،74 5،4949E+11 0.699359623 4،17 3،2846E+11 153،098108 2145419124 

2006 7933،29 3،745 6،6163E+11 2.207346666 5،284 3،769E+11 166،303894 2266333778 

2007 11038،66 3،7475 7،949E+11 4.168713364 4،9419 4،15909E+11 173،279821 2400216115 

2008 4802،99 3،75 9،3766E+11 9.868751965 3،7563 5،19797E+11 199،837402 2601098667 

2009 6121،76 3،75 1،039E+12 5.066632331 1،4769 4،29098E+11 162،004583 2648677333 

2010 6620،75 3،75 1،0928E+12 5.343137255 1،0763 5،26811E+11 185،132467 2845592000 

2011 6417،73 3،75 1،2377E+12 5.823591056 0،9692 6،69507E+11 216،706789 3089458667 

2012 6121،76 3،75 1،4417E+12 2.885962454 1،1097 7،1105E+11 218،931255 3247821333 

 إحصائيات المتغيرات الاقتصادية للاقتصاد الأردني : 22الملحق رقم 

 السنوات
LINDEX 

  
LER 

 
LM2 

 

CPI 
 

LIR 
 

LRGDP 
 

1994 7،1568784 1،3217558 26،17681 0.564325479 1،7803614 21،119248 
1995 7،2208127 1،3217558 26،209825 4.868431031 1،8609745 21،121255 
1996 7،3336764 1،3217558 26،279883 1.222069564 1،910431 21،154533 
1997 7،5795767 1،3217558 26،330675 0.057151022 1،8077968 21،180129 
1998 7،2535412 1،3217558 26،366342 -0.356989861 1،8266439 21،206747 
1999 7،6150667 1،3217558 26،432447 -1.347894384 1،8612855 21،199233 
2000 7،7223632 1،3217558 26،476138 -1.125 1،9251242 21،246733 
2001 7،7956918 1،3217558 26،52576 -1.112515803 1،4026597 21،252192 
2002 7،831252 1،3217558 26،667245 0.230120174 1،0331845 21،253472 
2003 8،3978645 1،3217558 26،748755 0.586734694 0،6662897 21،333091 
2004 9،0126489 1،3217558 26،90791 0.329698199 0،8407047 21،415778 
2005 9،7239206 1،3209778 27،032258 0.699359623 1،427916 21،486601 
2006 8،9788231 1،3204216 27،217977 2.207346666 1،6646834 21،541429 
2007 9،3091589 1،321089 27،401476 4.168713364 1،5977499 21،598825 
2008 8،4769939 1،3217558 27،566649 9.868751965 1،3234344 21،6792 
2009 8،7196049 1،3217558 27،669298 5.066632331 0،3899453 21،697326 
2010 8،7979639 1،3217558 27،719728 5.343137255 0،0735292 21،769037 
2011 8،7668198 1،3217558 27،844248 5.823591056 -0،031284 21،851262 
2012 8،7196049 1،3217558 27،996878 2.885962454 0،1040897 21،90125 
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 ردي لوغاريتم المتغيرات الاقتصادية للاقتصاد الأ
 LINDEX LER LM2 CPI LIR LRGDP السنوات

1994 7،2696167 -0،358442 22،234029 3،5166962 1،9919755 17،948699 

1995 7،3725579 -0،356136 22،289732 2،3531245 2،0756845 18،00568 

1996 7،336025 -0،3439 22،280592 6،501218 2،1804175 18،014688 

1997 7،4339029 -0،3439 22،354232 3،0378842 2،1871742 18،047046 

1998 7،4391479 -0،3439 22،415468 3،0916667 2،1198635 18،076567 

1999 7،4226725 -0،3439 22،559575 0،6062566 2،0655961 18،110084 

2000 7،1933101 -0،3439 22،63304 0،6668809 1،879465 18،151608 

2001 7،4542569 -0،343923 22،710953 1،7722044 1،6467337 18،202953 

2002 7،4385012 -0،3439 22،793369 1،8329939 1،3787661 18،259261 

2003 7،8690194 -0،3439 22،947074 1،63 1،0116009 18،300055 

2004 8،3536384 -0،3439 23،046572 3،3618682 0،9122827 18،38224 

2005 9،0108523 -0،3439 23،240611 3،4936853 1،258461 18،460468 

2006 8،6157889 -0،3439 23،361375 6،2517247 1،6351057 18،538541 

2007 8،9252283 -0،3439 23،478492 5،386824 1،7155981 18،617128 

2008 8،7392321 -0،34296 23،669891 14،927815 1،7334239 18،685969 

2009 8،6161513 -0،34249 23،887335 -0،678178 1،442202 18،738931 

2010 8،5788526 -0،34249 23،97556 5،0139416 1،2237754 18،761739 

2011 8،4442784 -0،34249 24،002181 4،4099787 1،2412686 18،787251 

2012 8،4324846 -0،34249 23،981549 4،7679503 1،4327007 18،815938 

 مريي إحصائيات المتغيرات الاقتصادية للاقتصاد الأ : 23الملحق رقم 

 LER LM2 CPI LIR LRGDP السنوات

1994 1،3217558 29،100618 2.607442 1،4374626 25،234365 

 السنوات

INDEX 

 نقطة

ER 

% 

M2 

دولار0  

CPI 

% 

IR 

% 

GDP 

دولار0  

 المكمش

% 

 RGDP 

دولار0  

1994 1436 0،69876417 4530186000 3،51669624 7،33 6237650243 100 62376502 

1995 1591،7 0،7003775 4789693000 2،35312451 7،97 6727446669 101،878529 66033999 

1996 1534،6 0،709 4746115000 6،50121803 8،85 6928359295 103،980264 66631484 

1997 1692،4 0،709 5108807000 3،0378842 8،91 7244402975 105،261642 68822820 

1998 1701،3 0،709 5431429000 3،09166667 8،33 7910621093 111،598225 70884829 

1999 1673،5 0،709 6273344000 0،60625657 7،89 8147494329 111،151277 73300951 

2000 1330،5 0،709 6751567000 0،66688093 6،55 8457923945 110،693092 76408778 

2001 1727،2 0،70898317 7298631000 1،77220437 5،19 8972965061 111،556252 80434443 

2002 1700،2 0،70899983 7925640000 1،83299389 3،97 9580161951 112،583924 85093516 

2003 2615 0،709 9242463000 1،63 2،75 1،0193E+10 114،997911 88636599 

2004 4245،6 0،709 1،0209E+10 3،36186822 2،49 1،1408E+10 118،54621 96228860 

2005 8191،5 0،709 1،2396E+10 3،49368535 3،52 1،2583E+10 120،920619 104058986 

2006 5518،1 0،709 1،3987E+10 6،25172467 5،13 1،5057E+10 133،829094 112508698 

2007 7519،3 0،70899977 1،5725E+10 5،38682403 5،56 1،7111E+10 140،588438 121707093 

2008 6243،1 0،70966655 1،9042E+10 14،927815 5،66 2،1972E+10 168،520586 130380720 

2009 5520،1 0،71 2،3667E+10 -0،67817813 4،23 2،382E+10 173،271789 137471964 

2010 5318 0،71 2،585E+10 5،01394164 3،4 2،6425E+10 187،889066 140643519 

2011 4648،4 0،71 2،6547E+10 4،40997866 3،46 2،884E+10 199،893627 144277721 

2012 4593،9 0،71 2،6005E+10 4،76795035 4،19 3،1015E+10 208،889745 148476602 
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1995 1،3217558 29،167053 2.80542 1،763017 25،261189 

1996 1،3217558 29،242768 2.931204 1،6677068 25،298445 

1997 1،3217558 29،319762 2.33769 1،6974488 25،342341 

1998 1،3217558 29،411446 1.552279 1،6770966 25،385878 

1999 1،3217558 29،502278 2.188027 1،6034198 25،433205 

2000 1،3217558 29،580262 3.376857 1،8309802 25،473297 

2001 1،3217558 29،652235 2.826171 1،3558352 25،482739 

2002 1،3217558 29،69526 1.586032 0،5128236 25،500345 

2003 1،3217558 29،738954 2.270095 0،1222176 25،527872 

2004 1،3217558 29،794584 2.677237 0،3001046 25،565149 

2005 1،3209778 29،872975 3.392747 1،1693814 25،598112 

2006 1،3204216 29،959383 3.225944 1،6034198 25،624428 

2007 1،321089 30،070428 2.852672 1،6134299 25،642169 

2008 1،3217558 30،149154 3.8391 0،6523252 25،639261 

2009 1،3217558 30،198693 -0.35555 -1،832581 25،610837 

2010 1،3217558 30،171349 1.640043 -1،714798 25،6356 

2011 1،3217558 30،235948 3.156842 -2،302585 25،653904 

2012 1،3217558 30،283754 2.069337 -1،966113 25،681314 

 مريك لوغاريتم المتغيرات الاقتصادية للاقتصاد الأ

 LER LM2 CPI LIR LRGDP السنوات

1994 1.32175583998232 29.1006177128375 2.607442 1.43746264769429 25.2343653442229 

1995 1.32175583998232 29.1670533633797 2.80542 1.7630170003624 25.2611886330543 

1996 1.32175583998232 29.2427681602643 2.931204 1.66770682055808 25.2984445494047 

1997 1.32175583998232 29.3197615852691 2.33769 1.69744878975681 25.3423410109702 

1998 1.32175583998232 29.4114460917923 1.552279 1.67709656090792 25.3858776583922 

1999 1.32175583998232 29.5022783751587 2.188027 1.60341984010854 25.4332051024117 

2000 1.32175583998232 29.5802617128803 3.376857 1.83098018238134 25.4732971720699 

2001 1.32175583998232 29.6522352723813 2.826171 1.35583515363518 25.4827389759426 

2002 1.32175583998232 29.6952596402382 1.586032 0.512823626428664 25.500345050759 

2003 1.32175583998232 29.7389539155357 2.270095 0.122217632724249 25.5278719323147 

2004 1.32175583998232 29.7945838661721 2.677237 0.300104592450338 25.5651488410931 

2005 1.32097775957848 29.8729749327376 3.392747 1.16938135955632 25.5981119534435 

2006 1.32042161696918 29.9593834353703 3.225944 1.60341984010854 25.6244281670108 

2007 1.32108895099462 30.0704278787108 2.852672 1.61342993370364 25.6421690364847 

2008 1.32175583998232 30.1491540104989 3.8391 0.65232518603969 25.6392609618412 

2009 1.32175583998232 30.1986926921362 -0.35555 -1.83258146374831 25.6108365741542 

2010 1.32175583998232 30.1713489508542 1.640043 -1.71479842809193 25.6356004032675 

2011 1.32175583998232 30.2359479980773 3.156842 -2.30258509299405 25.6539035308903 

2012 1.32175583998232 30.2837544331475 2.069337 -1.96611285637283 25.6813139964007 
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Abstract 

 

I worked the Arab economies in recent years on the development of financial 

markets and make them more competitive is consistent and levels of financial 

markets in developed countries, policies designed to liberalize their markets in order 

to obtain the benefits offered by economic integration, which enables it to attract the 

largest amount of foreign capital to ensure sustainable economic development. To the 

extent that the Arab financial markets benefited from the advantages of the merger as 

much as offered their markets to economic fluctuations of the performance of the 

global economy, and that the nature of the relationship with the international 

economy in general and the economies of the developed countries in particular, 

which is mainly characterized by the absolute dependence of many of the complex 

technological requirements areas, and some strategic areas the other, on this basis, the 

study presented aims to answer the problem of the impact of domestic and foreign 

macroeconomic variables on the Arab financial markets indicators? 

       After learning about the characteristics of Arab financial markets and the most 

important developments in was addressed to economic influences surrounding 

internal whether and external, as well as the most important repercussions on the 

Arab economy in general and financial markets in particular, to be a practical study to 

strengthen the theoretical side, through the study of Arab Countries the first includes 

a set of non-oil and that Jordan took a sample to her, while the study of Saudi Arabia 

included a sample of the second group, which includes oil-producing countries 

through standard tests to determine the impact of domestic and foreign 

macroeconomic variables (US) of each of the exchange rate, index consumer prices, 

nominal interest rates, money supply M2, GDP real independent variables on the 

stock price index as the dependent variable. 

After studying the impact of domestic and foreign economic variables on the Saudi 

stock price index shows that economic variables (interest rates, exchange rates, 

consumer prices for an indication of inflation,) local real GDP affect the stock 

"TASI" price index, and that the existence of a common integration relationship them 

in the long term. While the stock price index is not affected by foreign economic 

variables (America), and that the absence of a common integration relationship. And 

vice versa for the impact of domestic and foreign economic variables on the 

Jordanian stock price index, where after conducting standard tests show that 
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economic variables (interest rates, money supply) and the American influence on the 

stock "ASE" price index, and that the existence of a joint integration between them in 

the long-term relationship. While the Jordanian stock price index of local economic 

variables are not affected, and that the lack of a common integration relationship. 
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