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  الملخص

أسواق العالم ح ااكتسمن للدول المتقدمة سمحت الأنظمة المالية المتطورة وذات الكفاءة العالية 
الأسواق المتقدمة لكنها  كان نتاج ذلك ظهور أسواق جديدة ليست بنفس درجة تطورف، عولمةالبفضل 

من بين أهم هذه  بالأسواق الناشئة وسميت ،تستقطب الاستثمار الأجنبي بسبب مميزاتها و خصائصها 
  . الأسواق أسواق آسيا

في مجال نظار العالم أ ستقطبتامعجزات اقتصادية  )الآسيان(حققت دول جنوب شرق آسيا 
دور أسواق الأوراق  جاءت هذه الدراسة لتبحثو  مثل إندونيسيا وماليزيا  مستمروالنمو الالتنمية الاقتصادية 

 .2017إلى 2007من  إندونيسيا في كل من ماليزيا و الاقتصاديةالمالية الناشئة في تحقيق التنمية 

يهدف البحث الى الاستفادة من تجربة دولتي إندونيسيا وماليزيا في تطوير سوق أوراقهما المالية  
من  واكتشاف مدى أثر وفعالية هذه الاسواق على النمو الاقتصادي وكذا  تفعيل التنمية الاقتصادية وذلك

يرات المستقلة والمتمثلة في قياس تأثير المتغو أثر سوق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي  تحديد خلال
مؤشر البورصة ،الرسملة السوقية ،معدل التداول ،معد الدوران ،عدد الشركات المدرجة بالبورصة (
الاستثمار ، المعروض النقدي بمعناه الواسع لمتداولةاالقيمة الإجمالية للأسهم ، جمالي القيمة السوقيةإ،

معامل تكميش   معدل التضخم، الفائدة على الودائع سعر،) صافي التدفقات الوافدة(رالأجنبي المباش
إجمالي الناتج (على المتغير التابع وهو) الائتمان المحلي المُقدم للقطاع الخاص، إجمالي الناتج المحلي

 Eviews 12وهذا في كل من دولتي إندونيسيا وماليزيا وذلك باستخدام البرنامج الإحصائي ) المحلي
لتقدير معلمات النموذج التي  "البوتسترات "طريقة  ستخدامإبين المتغيرات ، كما تم  رتباطالإلتحليل معامل 

فترة اليمكن من خلالها معرفة مدى أثر المتغيرات المستقلة على المتغير التابع لكل دولة على حدى خلال 
  . 2017 لىإ 2007من 

أن كل المتغيرات المفسرة لها أثر إيجابي على النمو الاقتصادي في دولتي  النتيجةكما بينت 
ماليزيا وإندونيسيا خلال فترة الدراسة باستثناء مؤشر التضخم ومؤشر سعر الفائدة أين كان الأثر عكسيا 

   .ةسوق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي والتنميتطور مما يوضح الأثر الايجابي ل وبإشارة سالبة

النمو  ، ، التنمية الاقتصادية أسواق المال الناشئة ، النظام المالي تطورات:  الكلمات المفتاحية

  .ةالبورص اتمؤشر  ،الاقتصادي
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 “The Role of Emerging Stock Markets in Achieving Economic Development: A 

Standard Analytical Study of Selected Stock Exchange Indicators, Stock Exchange of 

Malaysia and Indonesia from 2007 to 2017” 

 

Summary 

The advanced and highly efficient financial systems enabled the developed countries 

to sweep the global markets through globalization, this resulted in the emergence of new 

markets which are not as developed as the developed markets, but which attract investment 

foreigners because of their advantages and characteristics.  

They are called the emerging markets and among the most important of these markets 

are the Asian markets. 

The countries of Southeast Asia (ASEAN) which have performed economic miracles 

and which have attracted the attention of the world in the field. economic development and 

continued growth, such as Indonesia and Malaysia. 

This study came to examine the role of emerging stock markets in achieving economic 

development in Malaysia and Indonesia, from 2007 to 2017. 

 

The research aims to learn from the experience of the countries of Indonesia and 

Malaysia in developing their stock market and find out the impact and effectiveness of these 

markets on economic growth as well as how to enable economic development by determining 

the impact of the stock market on economic growth and measuring the impact of the 

independent variables represented in (stock index, market capitalization, trading rate, turnover 

rate, number of listed companies, total market capitalization, total value of traded stocks, 

broad money supply, foreign direct investment (net inflows), interest rate on deposits, 

inflation deflation coefficient, total Domestic Product, Domestic Credit provided to the 

private sector) on the dependent variable, which is (Domestic Product gross), and this both in 

the countries of Indonesia and Malaysia 

 

using the statistical program Eviews 12 to analyze the correlation coefficient between 

variables, and the "boosters" method was used to estimate the parameters of the variables, a 

model through which it is possible to co Knowing the extent of the impact of the independent 

variables on the dependent variable of each country separately during the study period from 

2007 to 2017. 
The standard study also showed that all independent variables had a positive impact on 

economic growth in Malaysia and Indonesia during the study period except for the inflation 

index and the index. interest rates, where the effect was the opposite and with a negative sign. 

which shows the positive impact of the development of the stock market on economic growth 

and development. 

 

Keywords: evolution of the financial system, emerging financial markets, economic 

development, economic growth, stock index. 
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 تمهيد

لى منذ نشأتها إ كبيرا تطورا وعرفت الاقتصادي التطور نتيجة لاحتياجات المالية الأوراق أسواق نشأت
 المتقدمة الصناعية الدول لبعض الإصلاحية بالفلسفة المرتبطة الهيكلية للتغيرات وكانت الوقت الحالي

هذه  أصبحت نألى إ المحلية الاقتصاديات تطوير في الفضل وبريطانيا الأمريكية المتحدة كالولايات
 التوازن خلق في فعالة أداة الذي جعلها الشيء المتقدمة الدول في المالية الحياة عصب تشكل الأسواق

ونتيجة لكبر حجم  العالمي بالاقتصاد للنهوض الركيزة الأساسيةوالطلب وجعلها  العرض بين الاقتصادي
بينت المقارنة بين البلدان المتقدمة والنامية بأن النظام المالي الأكثر  تثمارات التي تتطلب تمويلا كبيراالاس

صبحت البورصات هي المرآة العاكسة أ للدول المتقدمة بتحقيق النمو حيثتطورا وكفاءة سمح 
  .الكبرى الدوللاقتصاديات 

سواقها المالية سعيا منها لتحقيق الزيادة المستمرة في النمو أهذا بدوره حفز الدول النامية القيام بإصلاحات 
الثروات  واستغلال، فقامت جاهدة بتوظيف التنوع الإيديولوجي والسياسي  تنمية شاملة لىإ بهدف الوصول

، دول جنوب شرق آسيا حيث  الرائدة في هذا المجالبين الدول ، وكذا الطاقة البشرية ومن  الطبيعية
ذ سجلت إتحقيق المعجزة الاقتصادية ة ومنافسة كبرى الدول الصناعية و سواق العالميالأ ختراقا استطاعت

رفع مستويات ،  ضخمخفض الت ، خفض البطالة ، في رفع مستوى التعليم والصحة اواضح اتحسن
  .مقارنة بغيرها من الدولالمعيشة والقدرة الشرائية للفرد 

  شكالية البحثإتحديد  - 1

 من باتلذا تعتبر إندونيسيا وماليزيا من بين أهم الدول التي حققت نجاحا مميزا في سد فجوة التنمية 
وخوض  و البورصاتأ وراق الماليةالأ سواقوبالخصوص أ المالية الأسواق بموضوع هتمامالا الضروري
 الجزئي الصعيدين على المالية القرارات واتخاذ المخاطر إدارة في حديثةساليب تعتبر بواسطة أالبحث 
الأسواق وبات أيضا من الضروري الاهتمام بالأسواق  مالية مع المؤسسات مالية ظل تكامل في والكلي

 .المالية الناشئة وذلك للاستفادة من تجاربها واستخلاص الدروس المستفادة منها

من خلال مدى تأثير بالتحليل والقياس  ندونيسياماليزيا وإ  كز على تجربة دولتيلهذا جاءت هذه الدراسة لتر 
شكالية إوعليه برزت  وتفعيل التنمية الاقتصادية وراق المالية في تحقيق النمو الاقتصاديفاعلية سوق الأو 

  :ةتيلآالبحث ا

 إندونيسياكل من ماليزيا و ة الاقتصادية في دور أسواق الأوراق المالية الناشئة في تحقيق التنمي هو ما

  ؟2017-2007خلال الفترة 
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   :وتندرج تحت السؤال الرئيسي أسئلة فرعية هي

  أسواق الأوراق المالية الناشئة عن غيرها من أسواق الأوراق المالية الأخرى؟ ميزيالذي  ما - 
  لنمو الاقتصادي؟على اكل من إندونيسيا وماليزيا البورصة مؤشر  ثرما هو أ - 
الاقتصادية في  التنميةوما هي علاقتها بالنمو و المالية  أسواق الأوراق تطور مؤشرات أهم هي ما - 

 ماليزيا وإندونيسيا
متغيرات النمو على والكفاءة  والعمق من حيث الحجموراق المالية سواق الأأمتغيرات  كيف تؤثر - 

  ؟قيد الدراسة البلدين من الاقتصادي في كل
 من ومتغيرات النمو الاقتصادي في كلالمؤشرات الاقتصادية الكلية توجد علاقة بين متغيرات  هل - 

  البلدين؟
ندونيسيا إالاقتصادية في التنمية إلى أي مدى يؤثر وزن سوق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي و  - 

  وماليزيا؟
   :الآتيوعليه صيغت فرضيات البحث ك

  

 : فرضيات البحث -2

 النمو الاقتصاديعلى لية اوراق المالأسوق ل لمؤشر العامل يجابيإثر أذات  علاقة توجد-أالفرضية 
  .ندونيسيا وماليزياإفي كل من  )جمالي الناتج المحليإ(

الرسملة السوقية (لية من حيث حجم السوق اوراق المالأسوق ل يجابيإثر أذات  علاقة توجد- بالفرضية 
 )جمالي الناتج المحليإ( النمو الاقتصاديعلى  )وإجمالي القيمة السوقية وعدد الشركات المدرجة بالبورصة

  .ندونيسيا وماليزياإفي كل من 

معدل التداول : السيولة(من حيث الكفاءة  ليةاوراق المالأسوق ليجابي إثر أذات علاقة  توجد-جالفرضية 
في كل  )جمالي الناتج المحليإ( الاقتصاديالنمو على  )جمالي القيمة السوقية المتداولةوإ  ومعدل الدوران

  .ندونيسيا وماليزياإمن 

 لية من خلال مؤشرات الاقتصاد الكلياوراق المالأسوق ليجابي إثر أذات توجد علاقة -الفرضية د
 النمو الاقتصاديعلى  )، الائتمان المقدم للقطاع الخاص والمعروض النقديجنبي المباشرالاستثمار الأ(
  .ندونيسيا وماليزياإفي كل من  )الناتج المحليجمالي إ(

سعر ( لية من خلال مؤشرات الاقتصاد الكلياوراق المالأسوق لثر سلبي أذات توجد علاقة -الفرضية ه
  .ندونيسيا وماليزياإفي كل من  )جمالي الناتج المحليإ( النمو الاقتصاديعلى  )الفائدة والتضخم
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التنمية دور في تحقيق النمو و  ندونيسيا وماليزياإمن  المالية في كلوراق سوق الأ ن لتطورإ- و الفرضية

  .الاقتصادية

  :الموضوع اختيار مبررات- 3

 :أتيلعدة أسباب نوضحها فيما ي البحث موضوع اختيارتم 
النمو وكذا  لتحقيقمناسبة  لاقتصادي وأداةا للتطور اأساسي االمالية الناشئة معيار  الأوراق أسواق تعد - 

  .الاقتصادية التنمية تفعيل
لى تقاليد إمالية ناشئة تستند  أوراق سوق لإقامة النظرية الأسس حول معمقة تقديم رؤية محاولة - 

  .استثمارية رشيدة
  . ومحاولة النهوض بهااكتشاف أسباب تعثر وعدم فعالية الأسواق المالية في الجزائر  - 
زمة العالمية م في الأ1997زمة أستفادت من درس اذا كانت دول جنوب شرق آسيا قد إمعرفة ما  - 
  .م 2008خيرة الأ
  : ر الاقتصاد العالمي بعدة مستجداتم 2017لى إ 2007في هذه الفترة من  - 
   .2008المالية العالمية  زمةالأ* 
 في لكميّ ا رالتيسي برنامج تخفيض عن نتجت التي العالمية السيولة صعوبات أدت) 2013-2014( *

 المحلية العملة وإضعاف إندونيسيا، من الأموال رؤوس هروب من دورية نوبات إلى المتحدة الولايات

  .2013 عام بأواسط التضخم وارتفاع
سعار النفط والركود في الدول المصدرة بسبب زيادة العرض وكما أأزمة انخفاض  )2016- 2014( *

  .ن للنفطدولتان مصدرتاندونيسيا وماليزيا إن أنعلم ب
  .لأسواقهماستفادة من تجربة البلدين في مجال التنمية الاقتصادية وتطويرهما الا محاولة -
   .البورصاتالأسواق المالية و  :وهو التخصص مجال ضمن يندرج الموضوع هذا إن -
  :أتيهمية البحث فيما يأتبرز وهكذا تتجلى و  

  الدراسة أهمية-4

الاقتصادي بسبب سوق الأوراق المالية  النموبفهم درجة تأثير سوق المال على هذه الدراسة تسمح  - 
ندونيسيا وماليزيا إالاقتصادي في كل من  النمووذلك من خلال إدراك العلاقة بين سوق الأوراق المالية و 

التي تتحكم في تطور سوق الأوراق المالية ومراقبته حتى لا يتعرض النمو الاقتصادي  وتحديد العوامل
  .سواق المالأوحوكمة للخطر وعليه يمكن تنفيذ السياسات المتعلقة بمراقبة 

النظرية  التطورات من متكامل إطار في علمية رؤية إعطاء في أيضا الدراسة هذه أهمية تكمن - 
 لجذب فعالة البورصات حيث تعد البورصة وسيلة لإقامة الاقتصادية الفعالية تبين التي والتطبيقية
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 إقامة في والمستثمرين الأعمال قطاع احتياجات يلبي الذي الطلب التمويلي ومواجهة الاستثمارات
  .اقتصادية إقامة تنمية وبالتالي الاقتصادية المشروعات

 تعتمد التي الآليات دراسة خلال من الأوراق الماليةالمفاهيم حول بورصة  تهتم هذه الدراسة بتعميق - 
 الزمنية السلاسل تقنية البورصات الناشئة قيد الدراسة باستخدام كفاءة البورصات الناشئة واختبار عليها
   .المعتمدة الاختبارات وأهم

لوجية في ظل التطورات التكنو  ستكشاف مدى تحسن مؤشرات أداء بورصة كل من ماليزيا وإندونيسياا - 
   .هدافكما جاء هذا البحث سعيا لتحقيق مجموعة من الأ ،المتسارعة

  :أهداف الدراسة- 5

  :تهدف إلى
ن تحدث تطورا مستمرا في نمو أالتي استطاعت  سيويةالاستفادة من تجارب تنموية لبعض البلدان الآ - 

اقتصادها بالتركيز على تبيان مدى أهمية ودور سوق الأوراق المالية في تحقيق النمو الاقتصادي في كل 
  .نطلاقا من فكرة البورصة تعكس اقتصاد الدولاوماليزيا ندونيسيا إمن 

 .ةفعال ناشئة مالية أوراق سوق لإقامة والفنية النظرية الجوانب بمختلف الإحاطة محاولة - 
 .نجاحها عواملو الأوراق المالية الناشئة  أسواق خصوصية في البحث محاولة - 
 وتطوراتها جهة، من الناشئة المالية الأوراق لأسواق المنظمة والتنظيمات التشريعات في البحث محاولة - 

 .فعاليتهابهدف التعرف على مدى  وذلك اقتصادياتها على والوقوف أخرى، جهة من وأدائها
 المستوى نشاء علىالتي هي في طور الإ المالية الأوراق أسواق لتطوير إسهامات تقديم في الرغبة - 

  .المحلي
  .2007/2017إندونيسيا خلال الفترة يركز البحث على تحليل أداء بورصتي ماليزيا و  - 
 )جماليالناتج المحلي الإ(المالية ومتغيرات النمو الاقتصادي  وراقبين متغيرات سوق الأ ثرالأتحديد  - 

  .ندونيسيا وماليزياإفي 
  .وراق المالية في تحفيز النموهمية تطوير سوق الأأتوضيح مدى  - 
  .ندونيسيا في تحقيق المعجزة الاقتصاديةإ الاستفادة من تجربة كل من ماليزيا و  - 

 الأدوات المستخدمةالدراسة و  منهج- 6

   .ما الجزء الثاني فهو تطبيقي قياسيأول نظري ين الجزء الأأفي جز  خطة الدراسةتتمحور 
التطورات التي مست النظام المالي نعرض فيه ، استخدام المنهج الوصفي التحليلي تم :النظريالجانب -

العولمة  انعكاسسواق المالية الناشئة ومدى تنامي دور الأدى إلى أفي ظل التحرير المالي والعولمة مما 
ذ نستهل الدراسة بإعطاء نظرة إالتنمية الاقتصادية في البلدين قيد الدراسة عليها ثم نقدم تطورات عمليات 
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ستشهدين معرض التنمية الاقتصادية في دول جنوب شرق آسيا عامة عن التنمية الاقتصادية والنمو ثم 
  .الاقتصاديةنمية في الت خيرا بتجربتي كل من إندونيسيا وماليزياأفي ذلك 

الاقتصاد القياسي الذي يتحقق من  فيه المنهج الرياضي الذي يعتمد على استخدمنا: الجانب التطبيقي -
الأساليب والأدوات النمو الاقتصادي باستخدام و  ندونيسياإ أسواق الأوراق المالية في ماليزيا و العلاقة بين 

وراق دور سوق الأ(هي الخطوات المتبعة  فكانت )EVIEWS 12( برنامجالإحصائية بالاعتماد على 
 نعرض بعدهاو  ةالنماذج المستعمل ، القياسيةمنهجية الدراسة ،  المالية في تحقيق التنمية الاقتصادية

  .ثم نختم البحث بالاستنتاجات وبعض التوصيات 2017-2007لنتائج التجريبية للدراسة خلال الفترة ا

ل المنهج الوصفي التحليلي لكونه ملائما لعرض المفاهيم المرتبطة بالفص انتهاجتم  الخطةلتحقيق هدف 
للوصول وذلك من أجل تجميع الحقائق والمعلومات المتعلقة بالموضوع فتحليلها ثم تبويبها الثاني ول و الأ

  .إلى معرفة دقيقة وتفصيلية وفهم أفضل

 قمناالدراسة ثم تين قيد الدول تيوذلك لعرض تجرب قياسيستخدام المنهج الاتم  ثالثأما في الفصل ال
  .التجربتينلتقييم  نتائجتحليل الب

والتطبيقي  النظري لإثراء الجانبين المصادر من مجموعة على عتمادالا تم : أما الأدوات المستخدمة
  : فتنوعت بين

 المالية للبنك الدولي التقارير ندوات وكذلك ، ومؤتمرات ملتقيات ، دراساتو  بحوث ، مجلات ، كتب 
 البيانات بعدما تم تبويب ندونيسيا وماليزياإوكذلك البيانات التاريخية لبورصة  وماليزيا بإندونيسيالخاصة ا

  .حصائيالإ 12إيفيوز مج نافي جداول ثم إخراجها ببر 
  

وراق المالية والتنمية ن دراسة العلاقة السببية بين سوق الأإ : موقع البحث من الدراسات السابقة - 7
والجادة في سعيها لتحقيق النمو ، بالأخص للدول الناشئة  هميةموضوع في غاية الأهو الاقتصادية 

  .الاقتصادي المستمر بهدف بلوغ التنمية الاقتصادية

ما دراسة كفاءة إ:  ن الموضوع تم البحث فيه من عدة جوانبأفمن خلال بحثنا في هذا المجال تبين  
من هذه البحوث  فانطلاقا،  و علاقة البورصة بالنموأت أو الاستثمار في المحفظة المالية البورصا

وراق المالية مدى تأثير بعض مؤشرات سوق الأ ةسادر وهي بحثنا  المضافة فيالقيمة السابقة كانت 
لدينا من  وفي حدود ما توفرفي النمو الاقتصادي  مؤشرات الاقتصاد الكلي والتي لها علاقة مع البورصةو 

  :؛ يمكن تلخيص أهم الدراسات السابقة كما يلي مراجع
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  :الدراسات السابقة 1- 7

 مقدمة أطروحة تفعيلها، وسبل العربية المالية الأوراق أسواق معوقات ، بوكساني دراسة رشيد 1- 1- 7

  .2005/2006 الجزائر جامعة ومالية نقود تخصص الاقتصادية، العلوم في درجة دكتوراه لنيل
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 منها التي تعاني القصور أوجه في والبحث فعالة مالية أسواق لإقامة الأساسية بالمتطلبات الدراسة تهتم
 بابين خلال من الدراسة الباحث تناول حيثترابطها،  قصد تطويرها كيفيةو  العربية المالية الأوراق أسواق
 الأوراق أسواق واقع الثاني الباب ويحلل المالية الأوراق لأسواق والفنية النظرية الجوانب الأول الباب يعالج
  .تفعيلها وسبل العربية المالية

  :منهج الدراسة

 عرض من تناولها التي العناصر طبيعة إلى بالنظر الأول الباب في الوصفي المنهج الباحث اعتمد
 عليها، العولمة وأثر ، الأسواق هذه ومؤشرات كفاءة ، المالية الأوراق لأسواق والفنية النظرية الجوانب

 واقع عرض عند الوصفي المنهج استخدام تم الثاني الباب وفي والناشئة المالية الأوراق أسواق وأهم
  .اتزانه درجة الكليلقياس الاقتصاد لأداء عاكسة مرآة المالية الأوراق سوق أن باعتبار العربية الاقتصاديات

 الفترة خلال العربية المالية الأسواق وأداء التطورات رصد عند التحليلي المنهج استخدام الأمر وتطلب 
 تطوير اقتراحات وتقديم الأسواق هذه وجه في تقف التي العقبات أهم استخراج بغية  1999-2003
 .العربية المالية الأوراق أسواق وتفعيل

 السوق هذا أن يوفر يجب كما ملائمة بيئة توفير يتطلب مالية أوراق سوق إقامة أن إلى الدراسة خلصت
 رؤوس أين أصبحت العولمة ظل في خاصة الحقيقي هءأدا مؤشراته تعكس وأن ، الكافية المعلومات

 .ناشئة مأ متطورة كانت الأسواق بين التفرقة دون مردودية أكبر عن وتبحث بحرية تتدفق الأموال

تعرف  لم الشاملة التنمية متطلبات ضمن أهميتها فرغم ، المالية للأوراق العربية بالأسواق يتعلق فيما أما
إلى  تصنيفها تم معوقات إلى إضافة الخبرة ونقص ، الأسواق بعض حداثة إلى الباحث ويرجعها تطورا

 .والثقافي الاجتماعي الجانب وأخيرا ، والمالي الاقتصادي الجانب ، والتنظيمي التشريعي الجانب

 بهذه الأسواق والوصول المعوقات مختلف لتجاوز العربية المالية الأوراق أسواق بين الربط الباحث يقترح
  .المطلوب المستوى إلى
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 للأوراق عَمّان سوق حالة دراسة الاقتصادي النمو في المالية الأوراق سوق أثر"هرة شنافة ج 2- 1- 7

ا�/��"،  و-	�م وا�,�ر$� ا+����د$� ا�	�م )	��)" 2016-1980( الفترة خلال المالية

 -��س �"�0ت ����� ا+����د$�، ا�	�م �� -	�م د)��راه 4'�دة �2# � &�� أط"و�0
7�
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  ؟الاقتصادي النمو في المالية للأوراق عمان سوق تأثير مدى ما" موضوععالجت الاشكالية 

 القياسي، للاقتصاد والإحصائية الرياضية الأساليب تاستخدم كما  ؛الوصفي المنهج ت الباحثةاعتم
 قياسي نموذج تقدير على بناء الاقتصادي، النمو في المالية للأوراق عمان سوق أثر لقياس
 متجه نموذج في يتمثل VECM) ( المدى، طويلة توازنية علاقة هناك أن مؤداها فرضية على يقوم الذي

 الخطأ تصحيح

 للأوراق عمان سوق تطور بمؤشرات علاقته ضوء في الاقتصادي للنمو التوازنية القيمة إطارها في تتحدد
  . التداول معدل الدوران، معدل الأسهم، إصدار البورصية، الرسملة في ممثلة المالية،

 الأولية السوقين عن بمؤشرات ممثلا ، المالية للأوراق عمان سوق نشاط أثر بيان إلى الدراسة تهدف
 خلال الاقتصادي النمو في )التداول معدل الدوران، معدل البورصية، الرسملة الأسهم، إصدار (والثانوية

 نوعين وجود بافتراض (VECM) الخطأ تصحيح متجه نموذج وذلك باستخدام) 2016- 1980( الفترة
 كمتغير الاقتصادي والنمو مفسرة كمتغيرات المالية للأوراق عمان، سوق تطور مؤشرات بين العلاقات من

  Johansenمنهج باستخدام وذلك الطويل المدى في التوازنية العلاقة تعكس الأجل طويلة إحداهما تابع،
 التي المباشرة أو الآنية النموذج متغيرات بين العلاقة وهي القصير المدى في وأخرى المشترك، للتكامل
 .الخطأ تصحيح معامل باستخدام وتقاس النموذج، متغيرات بين زمنية فترة كل في تظهر

 المدى في الاقتصادي النمو على الأولية للسوق ومعنوي يجابيإ أثر وجود إلى الدراسة نتائج توصلت
 ومتباينا القصير الأجل في منعدما الثانوية السوق أثر كان حين في الطويل، الأجل في وانعدامه القصير،

 البورصة دور يعكس الذي التداول، معدل لمؤشر بالنسبة ومعنويا يجابياإ كان حيث الطويل، الأجل في
 .الدوران معدل لمؤشر بالنسبة سلبيا وأثرا الكلي، الاقتصاد مستوى على للاستثمارات السيولة توفير في

 الأوراق سوق تطور مؤشرات من تتجه الطويل الأجل في السببية أحادية علاقة وجود عن الدراسة كشفت
 في السببية أحادية علاقة وجود وعن القائد، العرض فرضية تحقق وبالتالي الاقتصادي النمو إلى المالية
 الطلب فرضية تحقق وبالتالي) البورصة(الثانوية  السوق نحو الاقتصادي النمو من تتجه القصير الأجل
-القائد العرض فرضية تحقق وبالتالي الاقتصادي والنمو الأولية السوق بين السببية ثنائية وعلاقة التابع،
  .التابع الطلب
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موال الدولية ودورها في تمويل التنمية في دول تطور حركة رؤوس الأ" دراسة شرفة حكيمة 3- 1- 7

تخصص نقود ومالية جامعة  الدكتوراه في العلوم الاقتصادية أطروحة مقدمة لنيل شهادة" العالم الثالث

  :سفرت الدراسة عنوأ 2013-2012 ، سنة3الجزائر 

 احتياجات تمويل في فعالة بطريقة الأموال رؤوس تدفق حركة ساهمت هل"الاشكالية موضوع  تعالج

  ؟ المالي ودعمت الاستقرار النامية الدول في التنمية

 رؤوس بحركات المتعلقة التاريخية والحقائق الأحداث لسرد التاريخي المنهج استخدام تم :منهج الدراسة 
 كل من الموضوع لتحليل الاستقرائي الوصفي المنهج تاستخدم أخرى، جهة ومن الدولية، الأموال
  .الكلي الاقتصادي التحليل أدوات استخدام مع ؛ جوانبه

  :وبينت الدراسة الآتي

 المدخرات أن حيث النامية، الدول اقتصاديات في واضحة أهمية المباشر الأجنبي الاستثمار يحتل - 
 لأصول امتلاك شكل على مباشرا استثمارا كان سواء المحلي الاستثمار حاجة لمقابلة كافية غير المحلية

  .وسندات أسهم شراء صورة في أو استثمار الإدارة، حق للمستثمر تتيح التي الرأسمالية
 فأنشأت الخدمات قطاع في تتركز الثالثة الألفية بداية منذ المباشرة الأجنبية الاستثمارات أصبحت - 

 مما ،لخإ... والشركات الاستشارية التأمين وشركات البنوك، أمثال المجالات مختلف في أجنبية استثمارات
  .المضيفة الدول في المتوفرة العمالة من كبيرة أعداد استيعاب في الكبير الأثر له كان

 أسواق لتنمية مصاحبة كانت المحفظة استثمارات سيما ولا الخاصة الأموال رؤوس تدفقات أن كما - 
 المالية الأسواق تكون وحيثما النمو، عملية ودفع بتعزيز بدورها تقوم والتي المحلية، الأموال رؤوس

 المالية السوق ذات الدولة تعرض درجة من تزيد أن الخاصة رؤوس الأموال لتدفق يمكن ضعيفة،
 .أسعار الصرف وفي المصرفي النظام في لأزمات الضعيفة

 حجم على مباشر بشكل تؤثر والتي )ةالساخن الأموال( الأجل قصيرة الأموال رؤوس تدفقات لعبت - 
 مكاسب تحقيق أجل من المالية الأسواق في الحدود عبر الدوليون المضاربون يقودها التي المضاربات

 نهافإ الأخيرة هذه لخطورة ونظرا الأزمات، وتغذية إحداث في فعالا دورا وجيزة، فترات في طائلة مالية
 تطوير على يعتمد المبكر للإنذار نظام وضع وأهمية الأزمات هذه لمثل التحوط ضرورة بقوة طرحت

 :الآتية قامت الباحثة بالتوصياتو  وقوعها قبل الأزمة من تحذر التي المؤشرات من مجموعة

 رقابة وجود الأمر يتطلب مالية أزمات من عنه ينجم قد وما الأموال رؤوس تدفقات حجم لنمو نظرا - 
 في دور للسلطات فيه تكون والذي المالي القطاع بتحرير مرتبطة الرقابة هذه الأموال رؤوس على حركة

 عن التخلي يعني لا الأموال رؤوس وتحويلات لمعاملات الشامل فالتحرير تنظيمي مناسب إطار وضع
 في التنظيمية القواعد تحتاج قد العكس، على الأجنبية، العملة على معاملات المطبقة والنظم القواعد كل
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 العملة وتحويلات بمعاملات المتعلقة القواعد ذلك في المجالات بما من العديد في تقوية إلى الاقتصاد
 .نو المقيم بها غير يقوم التي الأجنبية

بيئة  وخلق الأجل طويلة أموال برؤوس الساخنة الأموال استبدال وراء الثالث العالم دول سعي ضرورة - 
 العالمي الاقتصادي المحيط يعرفها التي والتحديات التغيرات لمواجهة التدفقات لهذه مناسبة اقتصادية

 من تقلل أن شأنها من قوية مالية هياكل وإيجاد ملائمة كلية اقتصادية سياسات خلال وضع من وذلك
 .المتقلبة الأموال رؤوس تدفقات مواجهة النمو في قوة على الحفاظو  التقلبات هذه حدة

 رؤوس وحركة والأسواق الإنتاج وعولمة العالمية التجارة تحرير تتطلبه بما الإقليمي التعاون جهود تعزيز - 
 .للأزمات التصدي الأموال تهدف

 تهيئة البيئة خلال من الهاربة الأموال رؤوس استرجاع على والعمل الأموال رؤوس خروج من الحد - 
 .المباشر الأجنبي للاستثمار المشجعة التشريعية والقانونية

  يلياس قريتليإدراسة محمد  4- 1- 7
Mohamed Ilyes GRITLI « Libéralisation du compte capital, développement financier et 
croissance économique » L’UNIVERSITE DE TUNIS EL MANAR  / L’UNIVERSITE DE 
PAU ET DES PAYS DE L’ADOUR, 2017 

هذا العمل البحثي هو توضيح طبيعة العلاقة في اقتصادات منطقة الشرق الأوسط وشمال  الغرض من
 .السياقمع مراعاة الجودة المؤسسية في هذا  إفريقيا،

تم إجراء التقديرات المختلفة بواسطة طريقة اللحظات  المنهج الوصفي التحليلي  بالاضافة: المنهج
  .دولة 11لـ  ،2012إلى  1986خلال الفترة من  ،)GMM(المعممة 

تظهر النتائج أن الفساد والمساءلة الديمقراطية يؤثران سلبًا على النمو الاقتصادي إذا تم تبني سياسة  
فإن مصطلح التفاعل بين الجودة البيروقراطية والانفتاح المالي يحفز  ،ذلكتحرير حساب رأس المال ومع 
تشير هذه النتائج إلى أن فوائد تحرير حساب رأس المال مشروطة  كما بشكل إيجابي النمو الاقتصادي

  . بالعوامل المؤسسية

لفكري الليبرالي ، دعا التيار ان مؤيدي التحرير المالي ومعارضيهيتناول الفصل الأول النقاش النظري بي
يشكل تحرير و  التدريجي في عملية التحرير" التسلسل"ط الضوء على أهمية يسلوت المالي كبحإلى نبذ ال

  بحث الهذه المرحلة الأخيرة هي العنصر الأساسي في  ،حساب رأس المال المرحلة النهائية في هذه العملية
والكتابة قد ساهم في الزيادة السريعة في معدل معرفة القراءة  يملنظام التعالرغم من أن ب: الفصل الثاني 

لا يمكن أن  )للا تتوافق المهارات والمعرفة والتدريب مع احتياجات سوق العم(لا يزال غير منظم  هأن إلا
تحتاج منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا  ،د وبدون روح الإبداع ولهذا السببتتم التنمية بدون تعليم جي

  .إلى إنشاء نظام تعليم أكثر شمولية
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تكوين رأس المال الثابت الإجمالي كنسبة مئوية من ( GFCF الذي يمثله المتغير إن معدل الاستثمار
 .يحفز بشكل إيجابي النمو الاقتصادي التجريبية،في دراستنا ) الناتج المحلي الإجمالي

، وفي هذه الحالة دول النمو الاقتصادي للدول النامية، تعزز هذه التدفقات الاستثمارات الأجنبية المباشرة
ل التقنيات ، ونقنوات مثل تطوير التجارة الخارجية، من خلال عدة قنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيام

حفز تدفقات رأس المال على تنويع تكما  ، وزيادة المنافسة وتقوية القطاع الخاصوتأهيل القوى العاملة
، وزيادة الكفاءة المصرفية وزيادة تكلفة رأس المال، وتحسين بيئة الاقتصاد الكلي ، وخفضالمخاطر

تصاديين تسهيل ، يتيح الوصول إلى أسواق رأس المال العالمية للوكلاء الاقفي الوقت نفسهو  الاستثمارات
 ".الأوقات الجيدة"والإقراض في " العصيبة الأوقات"، والاقتراض في منحنيات استهلاكهم

. ، وجدنا أن النمو الاقتصادي يعزز التنمية المالية طويلة الأجللدروس المستفادة من الفصل الثالثا 
وهذا هو الحال بشكل خاص في تونس حيث تشجع زيادة الدخل الادخار والاستثمار في التقنيات المالية 

  .لماليالجديدة وبالتالي تطوير القطاع ا

المالي إلا من خلال تعزيز المؤسسات وفي هذا السياق تؤكد نتائجنا أن الفساد  طورلا يمكن تحقيق الت
المالي من خلال تحسين المنتجات  التطورالانفتاح التجاري يحفز و  يؤثر سلبا على تطور البنوك والبورصة

ه تأثير إيجابي على التطور بشكل أساسي أن فتح حساب رأس المال لو  والأدوات والخدمات المالية
  .ويكون التأثير أكثر وضوحًا على المدى الطويل المالي،

، مما يؤدي عادة إلى عدم متقلبة _استثمارات الحافظة وخاصة_وهذا يشير إلى أن تدفقات رأس المال 
ام بعدد ، التي تتميز بشكل عى المدى القصير بالإضافة إلى ذلك، فإن البورصة التونسيةالاستقرار عل

  .، لا تملك سيولة كافية لاستيعاب كل رأس المال الواردصغير من الشركات المدرجة
  
 الاقتصاد الداهودي قسم كمال الدين صلاحصافي و  خالد سميرالرفاتي و  عادل علاء الدين 5- 1- 7

للدراسات  الإسلامية الجامعة ، مجلةبغزة، فلسطين الإسلامية الجامعة التجارة كمية السياسية والعموم

   .30- 1ص  2018سنة  1العدد  28، المجلد والإدارية الاقتصادية

  ) م 2015- 1997(الفترة  على قياسية دراسة النمو الاقتصادي في فلسطين بورصة دور

 في بينهما السببية العلاقة واتجاه الاقتصادي النمو في فلسطين بورصة دور معرفة إلى مقالال هذه هدفي
  .والقصير الطويل الأجلين

 تقدير على بالاعتماد الدراسة بيانات عن زمنية لسلسلة القياسي والتحليل الوصفي المنهج استخدام وتم
 الدراسة لمتغيرات) vector error correction model VECM( الخطأ تصحيح متجه نموذج

 بورصة في المدرجة الشركات لمجموع) الدوران ومعدل التداول، ومعدل السوقية، الرسملة معدل (المستقلة
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 من الفترة خلال الحقيقي الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصيب التابع المتغير على وتأثيرها فلسطين
 .م 2015 وحتى 1997
 تفسرها الحقيقي الإجمالي المحلي الناتج من الفرد نصيب في التغيرات من% 84 أن إلى البحث وتوصل

 فيتوازنية  علاقة وجود إلى النتائج وأشارت) التداول ومعدل السوقية الرسملة معدل( المستقلة المتغيرات
 الأجل طويل التوازن لتحقيق القصير الأجل في التعديل سرعة وأن الدراسة متغيرات بين الطويل الأجل

 الطويل، الأجل في الدراسة متغيرات بين سببية علاقة وجود إلى البحث وخلص ،السنة في% 54 هي
 الرسملة معدل المستقل المتغير من تتجه القصير الأجل في الاتجاه أحادية سببية علاقة وجود وكذلك
 .التابع المتغير نحو السوقية

 على العامة المساهمة الشركات تجبر التي جراءاتالإ تفعيل بضرورة الفلسطينية الحكومة البحث وأوصى
 محددة شركات احتكار ويمنع سيولتها ويرفع حجمها من يزيد مما فلسطين بورصة في أسهمها إدراج

 أنواع بزيادة المستثمرين أمام للتداول أوسع خيارات تقديم على فلسطين بورصة حث كما المتداولة، للأسهم
 المدخرات من المزيد جذب يسهل مما واستثمار ادخار صناديق إنشاء ودعم المتداولة المالية الأوراق
 خطة لوضع الفلسطينية الحكومة مع التعاون فلسطين صةبور  وأوصى الاستثماري، النشاط وتحفيز
 شركات لتصبح الخصوصية المساهمة والشركات العائلية الشركات انتقال وتشجيع دعم إلى تهدف مشتركة
  .عامة مساهمة

 ا يميز البحث عن الدراسات السابقةم 2- 7

  :يلي فيما أساسا تتمثل البحث هذا مساهمة فإن ذكره سبق مما
وحتى في فلسطين  اإفريقي وفي شمالفي معيقات أسواق المال العربية بحثت الدراسات السابقة  نأ - 
ساليب تفعيل هذه أث جاء مكملا لهذه البحوث بتقديم التحديات التي تواجهها وهذا البح يضا فيأبحثت و 

 .اتهامميزا في مجال نمو اقتصادي وحققت نجاحاالأسواق من خلال تقديم تجارب حديثة النشأة 
 والمتمثل لها المنوط الدور كفؤة حتى تؤدي المالية لأوراقل أسواق لإقامة توفرها الواجب الأسس توضيح- 

 المالية الأدواتتداول  طريق عن الاستثمار وجذب المدخرات وتوظيف الاستثمار تنشيط في أساسا
 .المتنوعة

 2017- 2007 سنوات خلال وتطوراتها أدائها خلال من ندونيسياإ تي ماليزيا و بورص بواقع الإحاطة- 
 .والدولي المحلي المستوى علىعناصر القوة وكيفية تجاوز العقبات حتى تطورت  اكتشاف بغية
 المالية التشريعات تنسيق :مثل البورصات عملية الترابط بين  لإنجاح توفرها الواجب الأسس توضيح- 

التي النظرية المالية والمتمثلة في السلاسل الزمنية و ياسية هامة في نماذج ق اسةالدر  ذهه ستستخدمكما 
زمنية  فترة يتغط ،نسبيا حديثة بيانات تستخدم بكثرة في الأسواق المالية بالإضافة الى الاعتماد على

  .دقة أكثر بيانات على لحصولاو الاستقرار التأكد من اختبارات  محاولين ،حديثة
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  :الدراسة صعوبات- 8

ية الاقتصادية وسوق مجال البحث في علاقة التنم( مباشر بشكل بالموضوع تعنى التي المراجع قلة - 
  )البورصة

  .ليه في الجانب النظري من الدراسةور المالي غير كمية وهذا سنتعرض إبعض مقاييس التط - 

مما التعدد الكبير والمتنوع لمؤشرات التنمية الاقتصادية ف به المتعلقة الجوانب وتعدد ،الموضوع شساعة - 
   .جعلنا نختار مؤشرات كمية لها علاقة بالدراسة

 اثناتم اختيار جوانب الدراسة  بمعظملمام جل الإأمن  وجمعها الإحصائيات على الحصول صعوبة - 
 مؤشر البورصة، عدد(ندونيسيا وماليزيا إمتغير تفسيري للظاهرة المدروسة في كل من ) 12( عشر

حلية، معدل التداول جمالي القيمة السوقية للشركات المإ السوقية،الشركات المدرجة بالبورصة، الرسملة 
، M2جمالي القيمة السوقية للأسهم المتداولة، المعروض النقدي الموسع بالبورصة، معدل دوران الأسهم، إ

فالصعوبة  سعار الفائدةأجنبي المباشر، التضخم و الاستثمار الأ ،لمقدم للقطاع الخاصالائتمان المحلي ا
 2000ي من سنة أسنة  18كثر من أع توسيع المجال التاريخي ذ لم نستطإتكمن في البيانات التاريخية 

المعلومات ليست كلها متوفرة  2000قل من رة لكل المتغيرات وفي السنوات الأالمعلومات متوف 2017لى إ
حتى لا يكون هناك أخطاء وتم  الدراسات السابقةو  للبحوث مغايرةوهذا ما جعل طريقة القياس تكون 

  .اختيار طريقة البوتستراب

كل بيانات المؤشرات من مؤشرات التنمية العالمية للبنك الدولي  استخراجبهدف عدم التحيز تم  - 
  .  ندونيسيا وماليزياإوبورصتي كل من 

  :الدراسة حدود- 9

دور سوق "موضوع ناولنا تللموضوع أولا إذ البعد العلمي  سنحدد والمكاني للبحثالبعد الزماني  ديحدقبل ت
دت أوالتي  النظام الماليتطور ما تعرضنا لمستجدات بعد "وراق المالية في تحقيق التنمية الاقتصاديةالأ

زمات بسبب سواقها وهذا بدوره جعلها عرضة للأأسواق ناشئة بعدما قامت بتحرير وإصلاح ألظهور 
  .ترابطها العالم الخارجي

  .ندونيسياإ و ماليزيا  هماو  تينميناشئتين إسلا تينركزنا على تجارب دول :المكانيحيث البعد  من 1- 9
 Gفي تل الآسيان كما أن إندونيسيا عضووتنتميان إلى تكماليزيا في قارة آسيا كل من إندونيسيا و تقع 
من حيث النجاح الاقتصادي  بامتيازقرنا آسيويا  21بعدما ظهر القرن  يهماوقع الاختيار على كل، 20

  . بهرت العالم بتميزهاأوبعدما حققت دول جنوب شرق آسيا طفرات تنموية 
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بالتوازي وكان نجاحه مبرهنا على قدرته  اإسلامي امالي اوأقامت نظام اقوي اتقليدي امالي اقطاع فماليزيا تملك
المصرفي  واهتمت بالقطاع اتقليدي امنظا فهي تملك ندونيسياإالعلمية والعملية كما تميز بكبر حجمه أما 

وهذا التنوع  ن تواصل تحقيق المعجزاتألديها قوة كامنة تستطيع من خلالها كلل بالنجاح لكن و سلامي الإ
    .يجعلنا نلم أكثر بجوانب الموضوع

نتتبع سياسات كل حتى  2017لى إ 2007سنوات الدراسة من اختيارتم  :الزمنيحيث البعد  من 2- 9
وعلى هذا  تخطي التحديات الخارجية ومواصلة عمليات التنمية الاقتصادية وماليزيا فيندونيسيا إمن 

 .ساس تم تحديد الخطة التاليةالأ

  وهيكل البحثخطة  - 10

 صحة الفرضيات مدى واختبار الرئيسية الإشكالية نع والإجابة الموضوع جوانب بكل الإلمام لمحاولة

فصول نستهلها بمقدمة عامة وفي الأخير نقدم  ةإلى ثلاث البحث تقسيم ارتأينا منها، الانطلاق تم التي

  .خاتمة نختبر من خلالها فرضيات البحث ونستخلص فيها النتائج والتوصيات

  للأسواق المالية الناشئة ريالنظطار الإ :الأولالفصل  10-1

سنتطرق  "للأسواق المالية الناشئةالنظري طار الإ" والمعنون ب يعد الفصل الأول كمدخل لموضوع البحث

نقدم كما انعكاس المستجدات العالمية على النظام المالي وعلاقته الجدلية بالنمو الاقتصادي  فيه إلى

سواق أسباب ومراحل تطور الأ وعولمة النظام المالي وكذا التمويلالمالي و ماهية النظام  مفاهيم حول

ئها ومزايا مؤشرات أداتأثير استراتيجيات التحرير المالي عليها و  ،كفاءتهاو  ها، خصائصالمالية الناشئة

سواق المالية الناشئة وانعكاساتها على كل من زمات في الأوتحديات الاستثمار فيها وبعدها نقدم عدوى الأ

  .ندونيسيا وماليزياإ

  وماليزياندونيسيا إفي كل من دولتي التنمية الاقتصادية  :الثانيالفصل  10-2

ول تم المبحث الأخمؤشرات قياسها لن وأهميتها،بعادها تطور مفاهيم التنمية أعلى هذا الفصل ركز ي

الثاني فخصص للتنمية الاقتصادية في  حثما المبأبالتنمية الاقتصادية في دول جنوب شرق آسيا 

وراق تطور سوق الأبعدها نقدم مراحل و اريخيا واقتصاديا ت يابداية نقوم بالتعريف بالدولة جغراف ،ندونيسياإ

تم ندونيسيا وأخيرا نعرض التنمية الاقتصادية من مراحل تطورها وعوامل نجاحها وواقعها كما إالمالية في 

  .لكن خصص لدولة ماليزيايكون على نفس منوال المبحث الثاني لالمبحث الثالث  اختيار
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ندونيسيا إكل من دولتي بورصة في التنمية الاقتصادية  لمؤشراتدراسة قياسية  :الثالث الفصل 10-3
   .2017لى إ 2007وماليزيا من 

العلاقة بهدف توضيح  يو دوره التنمسوق الأوراق المالية الناشئة و مؤشرات تطور  "ول نستهل المبحث الأ
على السياسات الاقتصادية مدى تأثير وراق المالية الناشئة والتنمية الاقتصادية و الأسوق بين تطور 

على مستوى الاقتصاد الجزئي ثم دور كل من  بورصةدور الثم بعدها نبين  الاقتصادية لتنميةمؤشرات ا
وكذا على مستوى الاقتصاد الوطني المحلي  بورصةالسوق الأولي والثانوي في تحقيق التنمية وكذا دور ال

  .الدروس المستفادة من الدولتين قيد الدراسة من أجل تفعيل بوصة الجزائر

ول تحدث ة فالمطلب الأالنماذج المستعملو القياسية منهجية الدراسة ث الثاني فخصص لما بالنسبة للمبحأ
، تعريف متغيرات الدراسةوصف و ما المطلب الثاني فتم من خلاله أعن الجانب النظري لمنهج القياس 

وصف وتحليل متغيرات  فرضيات الدراسة ونموذج الدراسة، صياغة، الدراسة تحديد مجتمع وعينة 
تحليل محددات النمو الاقتصادي في كل من ماليزيا ما المطلب الثالث فتم فيه القيام بأالدراسة، 

    .ندونيسياإ و 

  .واختبار النتائجخطوات تقدير النموذج القياسي : المبحث الثالثكما ناقش 
   .والخاتمة التي تضمنت نتائج وتوصيات وآفاق البحث
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  تمهيد
 الأساسي المحرك لكونه نظرا ،المعاصرة الاقتصادية النهضة مؤشرات أهم أحد المالي النظام يعد

 شهدولقد  استثمارات إلى وتحويلها المدخرات حشدوذلك من خلال تمويل المشاريع و  يةو تنم عملية لأي
 وما المالية سواقالأ وعالمية ،التكنولوجية كالتطورات المالية العولمة ظل في مستجدات النظام المالي

 إلى النامية مما جعل هذه الأخيرة تلجأالدول دول العالم وخاصة  على فرض تغيير من ذلك صاحب
  .تفعيل التنمية لتحقيق النمو و اسعيا منه الكفاءة زيادة بغية المالية أنظمتها تحرير

الدول النامية والدول  أسواقالمالية الناشئة للتمييز بين  سواقالأ في إيجاد مفهومساعد هذا التوجه 
بهيكلة وإصلاح الدول الناشئة  جانب بعد قيامالناشئة قبلة للمستثمرين الأ سواقالأ وكانت هذهمتقدمة ال

فعلى الرغم العالمية وأصبح العالم كأنه سوقا واحدة  سواقالأ ب ارتباطهاملية عمما سهل أنظمتها المالية 
تسمح  ،ة ماباقتصاد دول تعصفذا ما إ الأزمات انتشارمن مزايا هذا الترابط والتكامل غير أن عدوى 

وهذا ما حدث في أزمة دول جنوب شرق أسيا وفي أزمة  دةلى دول عديإ بانتقال الصدمات وقت حدوثها
  .الأقل تأثرا والأسرع تعافيا الكبرى كانتالاقتصاديات الناشئة أن  على الرغم من العالميةالرهن العقاري 

لعرض  س هذا الفصلكر سيُ  يلدولافي الهيكل الاقتصادي  المالية الناشئة سواقالأ نظرا لأهمية
التغيرات والمستجدات العالمية على النظام المالي وتطوراته موضحين الإطار النظري لها من حيث إظهار 

مؤشراتها  ؛خصائصهاتقديم و الدولية المالية  سواقالأ ضمن تصنيفاتالناشئة المالية  سواقالأ موقع
توضيح هذه  و بهدف ،هاب الأزمات قالوكذا عدوى انتومزايا ومساوئ الاستثمار فيها  ومكانتها الدولية

 ثلاثمعتمدين على " المالية الناشئة سواقللأالنظري طار الإ"تناول الفصل الأول بعنوان اخترنا ،الأفكار
   :مباحث

  .النظام المالي في ظل المستجدات العالمية المعاصرة :المبحث الأول
  .المالية الناشئة سواقالأ :المبحث الثاني
  .المالية الناشئة سواقالأ في الأزماتعدوى  :المبحث الثالث
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  النظام المالي في ظل المستجدات العالمية المعاصرة:ولالمبحث الأ 

 نحاولس الاقتصاد على هميتهأو  تأثيره ومدى المالي النظام طبيعة برازيتجلى دور هذا المبحث في إ
 الأموال بانتقال الكفيلة هي الآليات وما التنظيمي هيكلهما هي مكونات و  النظام هذا ما هو فهم هخلال من

ثم نحاول بعدها التعرف على كيف تمت عولمة النظام المالي و ما هي آثار العولمة  المالي النظام عبر
 الايجابية والسلبية عليه بالإضافة الى مظاهر المستجدات العالمية على النظام المالي

  في العالم ةالمالي مةنظالأ اهية م :الأول المطلب

 منو  عملال وآليات مكونات الهيكل الاقتصادي حيث من آخر إلى بلد منالنظام المالي  ختلفي قد
 .تمويل الاقتصاد ه فيبالإضافة الى آليات هومكونات همفهوم على التعرف سنحاول المطلب هذا خلال

   ةالمالي النظم وأنواع مفهوم :الأول الفرع

 :تعريف النظام المالي  .1
 :التالية التعاريف خلال من المالي النظام مفهوم إلى التوصل يمكن 

 العائلات من المدخرات تعبئة في أساسيا دورا تلعب التي المؤسسات كل وه:المالي النظام
 عجزا تواجه التي والشركات العائلات إلى لتوجهها اتهنفقا تفوق نقدية مدخرات لديها يوجد التي والشركات

  .1اتهنفقا تمويل في
 خلالها من يتم التي المالية سواقالأ و المؤسسات مجموعة" أنه على يضاأ المالي النظام يعرفو 

 الآليات كافة خلال من المقترضين إلى المقرضين من أو المستثمرين إلى المدخرين من الأموال انتقال
 مجموع" أنه كما عرف أيضا على "2المختلفة المالية والأدوات الأصولوحيازة  تبادل تضمن التي

 أكثر بالإنفاق زمنية فترة خلال العجز ذات الاقتصادية الوحدات لبعض تسمح التي والأعوان المؤسسات
   "3الفوائض هذه بتوظيف الفائض ذات للوحدات تسمح آخر جانب ومن ،تملك مما

مجموعة  أداءكيان يتكون من مجموعة من العناصر تعمل على " جوردان على أنه وعرفه روبرت
من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض الى الوحدات  الأموالمن الوظائف يأتي في مقدمتها نقل 

  "4الاقتصادية ذات العجز
 الأموالعبارة عن المجال التنظيمي والفني والذي يتم من خلاله تحويل : "ويرى فردريك مشكن بأنها

  5".لتي تعاني عجزا منهاإلى الوحدات ا الأموالمن الوحدات التي لديها فائض في 

                                                           

 1Stiglitz J.E & Walsh C.E, « Principes d’économie moderne », Edition de Boek , 2eme Edition, 2004, p568. 

   2:ص ، 2001مصر، القرى، أم مكتبة ،"المعاصرة المالية الأسواق" ،مطاوع الحميد عبد سعيد 2 
Paris  Economica, 4ed,», technique financiersMarché de capitaux et  obert Ferrondier, Vincent Koen, «R3

1997 p:9.  
8th ed,MC Graw,I Lill,1999,P440 Macroeconomics» « Robert Gordon, 

4  
wesley,  -, Banking and Financial Market, Sixth Edition, Addisonthe Economic of MoneyFrederic S.Mishkin,  -

5

USA, 2001, P 03. 
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 تشكل مالية ومؤسسات وحدات عن بارةع" أنه على المالي النظام شبيب آل كامل دريد عرفكما 
 تسيير في يساهم للدولة العام الاقتصادي الهيكل من مهم أساسي جزء وهي في الاقتصاد المالي القطاع

 هو المالي القطاع أن حيث ،الاقتصاد هذا في المختلفة والأنشطة وتمويل المشاريع المالية المعاملات
 العجز من تعاني التي قطاعات إلى الفائض ذات القطاعات من الأموال رؤوس تحويل عن المسئول
  .1والإنتاجية الاستثمارات زيادة المال بهدف رأس توظيف يسهل فإنه وبالتالي

  المالي وجميع السلطات النقدية والمالية على هذا الأساس يتبين لنا بأن النظام المالي يشمل القطاع
 على التأثير ذات الرئيسية الوحدات على سنتعرف كما؛  5JK ا;BGHI8C اBCDEF وA@:?<وا;:56789ت 

  :كالآتي هيو 2 الدولة في الاقتصادي النشاط
  الوحدات الرئيسية المؤثرة على النظام المالي. 2

 سلع على الجاري دخلها من الأفراد والعائلات تنفق ):العائلات(الاستهلاكية  الوحدات.1.2
المعمرة  الاستهلاك سلع من مشترياتها لتمويل تقترض بينما ،الجاري الاستهلاكما يسمى ب وأ وخدمات

 .وبهذا يتبين بأن للقطاع المالي دورا بارزا في عملية تفعيل النشاط الاقتصادي الأبنية الأثاث، كالسيارات،
من  استثمارها لتمويل مالية مصادر إلى تحتاج ):مؤسسات الاعمال( الإنتاجية الوحدات .2.2

  الإنتاجية اتالعمليللقيام ب الوسيطة أو الأولية المواد من مشترياتها مويلتذا كو  والمعدات منشآت
 الاقتراض عمليات خلال من المالي النظام التأثير على في الحكومة تسهم :الحكومي القطاع .3.2
 الموجودات في وتستثمر فائضا، تحقق عندما تدخر فهي العامة، الميزانية وضع على حسب والإقراض

   .3)سندات أسهم،( المالية لموجوداتا أو )مشروعات( المادية
 سواقالأ في ة أدوات بإصدارحيث تقوم  العامة الميزانية في عجز وجود عند ةالحكوم قترضوت

 .خارجية أو داخلية مصادر من الاقتراض أو المالية
 أدوات شراء طريق عن المالي السوق في المقرض دور القطاع هذا يلعب :الأجنبي القطاع .4.2

 الادخارات استخدام أي المباشر، الاستثمار طريق عن أو جارية حسابات أو )سندات أو أسهم( مالية
 للشركات مالية أدوات بيع طريق عن المقترض دوريلعب الفائض  حالة و في العجز، لتغطية الأجنبية
  4الأجنبية المالية سواقالأ في الفائض هذا توظيف أو المحلية

  
 
 

                                                           
   25ص ، ���2012ن، ا�و��، ا�ط��� وا�ط����، ا��وز�� و ���ر ا����رة دار ،"وا���د�� ا������ ا��واق" ��ب، آل ���ل در�د 1
   72ص ، 2005الأردن، الحامد، دار ،"المالية والأسواق والمصارف النقود "العيسى، الدين ونزار علي السيد المنعم عبد 2
   57ص، 2007الأردن، رة،يالمس دار ،"والتطبيق النظرية :المالية الإدارة " وآخرون، النعيمي عدنان 3
   78ص ،سابق مرجع العيسى، الدين ونزار علي السيد المنعم عبد 4
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 )المؤسسات المالية(الوسطاء الماليون  .5.2

الحصة النسبية التي تشغلها كل مجموعة في يؤثر الوسطاء على النشاط الاقتصادي من خلال 
النصح والإرشاد  ،تنفيذ الأوامر: 2المالية ما يلي الأوراق ، ومن أهم مهام الوسيط في سوق1السوق

  .والتسيير

 الضرورية توفر الآلية التي والقنوات سواقالأ و المؤسسات كل :هو المالي النظام بأن يتضح وبهذا
 الوحدات الاقتصاديةذات الفوائض إلى  الاقتصادية الوحدات من المالية الأصول لتبادل لازمةال والأدوات

 حتى والدخل الإنتاج زيادة بهدف فعلية استثمارات إلى وتحويلها المدخرات تجميع بواسطة، ذات العجز
  .تفعيل فرص التنمية وم النمو يتدع ،الاستثمارية الفرص زيادة ،الأموال توظيف خلالها من يتحقق

  نظمة المالية نواع الأ أ.3

 ، إلاسواقالأ على قائمة خرىوأ البنوك على قائمة مالية أنظمة إلى المالية الأنظمة صنفت ما غالبا
 تتطور لم التيالنامية و  الدول قد تهيمين البنوك العمومية التابعة للدولة على النظام المالي خاصة في أنه

 فيالذاتي  التمويلالبنوك أو على  على الاقتصاديون الأعوان فيها يعتمد إذ الكافي بالشكلتها أنظمبعد 
   :يلي كما3 المالية الأنظمة ميقسيمكن ت و استثماراتهم تمويل

 :الذاتي التمويل على القائمة المالية الأنظمة .1.3

 ستطيع الأعوان الاقتصادييني ومنفتح على الاقتصاد الدولي لا متطور مالي نظام في ظل غياب
 الذاتي التمويل على يعتمدوناستثماراتهم  تمويل أجل من الحالة هذه وفي الخارجي التمويل إلى اللجوء
 في المشاريع فقط الاستثمار على المؤسسات يجبر الذاتي التمويلف ،فيه التمويل تكاليف تنعدم حيث

غير متطورة مالية  أنظمة تمتلك التي الدول في المشاريع لتمويل الوحيد المصدر هوو  والمتوسطة الصغيرة
 الكفاءةو  التكنولوجيات اعتماد إمكانية من يقلل النشطة المصارف و المتطورة المالية سواقالأ فغياب
من خلال  المالي التطور أهمية على 1973سنة  Mackinnon أكد لذا ،المرتفعة والإنتاجية العالية
   4النامية الدول في الاقتصادي والنمو الاستثمار دعم من أجل المالي رالتحري

  :البنوك على القائمة المالية الأنظمة .2.3

   :بما يأتي سواقالأ ب مقارنة الأنظمة من النوع هذا مزايا 2010في سنة  Beckلخص  
   المعلومات باقتناء المتعلقة التكاليف بخفض لها تسمح عملائها مع البنوك التي تبنيها العلاقة *

                                                           
 .48ص  ،2005 ،الأردنعمان ـ، ، دار الشروق للطباعة والنشر، ")مؤسسات، أوراق، بورصات(الأسواق المالية "محمود محمد الداغر،  -1

 .11ـ،5 :ص، ، ص2002، دار هومة، الجزائر، الجزء الثالث ،"تنظيم وإدارة البورصة" ،محفوظجبار  -2

  37 ص ذكره، سبق مرجع شبيب، آل كامل دريد 3
4Mahjouba Zaiter Lahimer,"L’impact des entrées de capitaux privés sur la croissance économiques dans les 
pays en développement", THESE Pour l’obtention du titre de Docteur en Sciences Economiques, l’Université 
Paris Dauphine ,2011 p 30. 
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في  أكبر فرصة لديها التي المشاريع نوعية تحديد خلال من تعزز الابتكار أن يمكنها البنوك *
 والطويل القصير الأجل بين للاستثمارات المناسب والتوزيع الادخار تركيز على البنوك تعمل* مردوديةال

 أكثر ال المشاريع في الاستثمار عهم علىيوتشج المخاطر جزئةوت تنويع من للمستثمرين سمحي مما
 والسندات الأسهم أسواق في كما انها تتدخل الخدمات المصرفية جميع البنوك تؤمن* وربحية مخاطرة
  .والاندماج الاستحواذ عمليات وتدير استثمار بنوك هي الوقت نفس وفي البنوك، خزينة تسيير في وتشارك

 :سواقالأ على ةالقائم ةالمالي مةنظالأ  .3.3

 تحسين ،نشر المعلومات ،المخاطر وتسيير تنويع في سواقالأ دور على النظم هذه أنصاريستند 
 وتنويع أدوات التحوط من متنوعة مجموعة سواقالأ تمنح كما الموارد وتخصيص الشركات حوكمة

 يكون حيث بالسيولة المرتبطة المشاكل على تسمح بالتغلب المالية سواقالأ ف البنوك عكس 1المخاطر
مع شرط  ة بذلكرغبال عند وذات الكفاءة العالية السائلة سواقالأ في أصولهم بيع بإمكان المستثمرين من

  .أخلاقيةتوفر سرعة المعلومة بعيدا عن المضاربات الغير 
   :المالي النظام مكونات:الثاني الفرع
 والتي المختلفة الوظائف لأداء بينها فيما تتفاعل وتتكامل عناصر مجموعة من المالي النظام يتكون

 الأساسية والبنية المؤسسات ،سواقالأ الأعوان، النظام فهو يشمل لهذا العامة الأهداف تضمن تحقيق
 :يأتي فيما بالتفصيل سنتطرق لها للوساطة و الرئيسية المهمة لتنفيذ اللازمة

 على قدرة لديهم الذين الأعوان المجموعة هذه تضم :)المقرضون(المالي الفائض أصحاب 1-
 للتمويل الحاجة ذوي المتعاملين تمويل في مباشرة الخاصة أموالهم يستعملون الذين همو  ،2التمويل النهائي

  .النهائي

 للتمويل الحاجة ذوي الأعوان المجموعة هذه تمثل :)المقترضون(المالي العجز أصحاب 2-
 المال رأس وتكوين الجارية للاستخدامات المخصصة نفقاتهم عن إيراداتهم تقل الذين وهم الأعوان النهائي

  .بالمقترضين أيضا ويطلق عليهم
 وظيفة تمارس التي المالية المنظمات المالية الوساطة مفهوم يشمل :المالية الوساطة مؤسسات.3

 المؤسسات هذه وتشترك المختلفة الاقتصادية القطاعات إلى توجيهها أو استثمارها ةإعادو  المدخرات تعبئة
 تكوين في المستخدمة أدواتها طبيعة حيث من تختلف لكنها المالية، للوساطة الأساسية الوظيفة أداء في

 وتأخذ المدينين، من عليها وتحصل للدائنين تتيحها التي والخدمات الحقوق وطبيعة وخصومها أصولها
 :3التالية الأشكال

                                                           
1
 Thorsten Beck "Développement de la finance et croissance économique:banques vers marches financiers 

? ", La revue Secteur privé et développement, (2010), N° 5, p-p: 24-26. 
, Edition Ellipses, Les économiques, Paris,1997,p30.» « La monnaie et les systèmes financiersJacque Bichot,  

2  
،ص 1998 ،ا*���در��، �)ر ،ا�دار ا�(����� ")ا�!ور"� وا�!�وك ا����ر��(ا��ؤ���ت "�&�د )��' ا�&��وي، ا���دة ��د ا�$��ح ��د ا��"م 3

203   
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 السياسة إدارة تتولى حكومية نقدية مؤسسة هوو  ،المصرفي نظامال قلب هو: المركزي البنك .1.3
 والرقابة العملة إصدار مسؤولية عاتقها على يقع البلد، في والمصرفي النقدي النظام على وتهمين النقدية
 النقدية الكميات توفير طريق عن النقدي الاستقرار على والمحافظة والائتمان المصرفي النظام على

 وتحقيق خارجيةال العملة قيمة على المحافظة يحقق بما " 1الاقتصادي النشاط بحاجات وربطها المناسبة
 منها ويحصل المختلفة المصرفية للوحدات أخير كمقرض بدوره يقوم كما الخارجية المدفوعات في التوازن

 .المؤسسات هذه بين المقاصة لأغراض تستخدم التي الودائع على

 في توظيفها بغرض الأعوان من الودائع بقبول تتميز مالية مؤسسات وهي :الإيداع مؤسسات .2.3
 إنشاء عملية في هام بدور تقوم كما المالية، الأوراق في والاستثمار الائتمان، كمنح المختلفة أنشطتها

 :2إلى وتنقسم النقدي، العرض على التأثير في تساهم لذلك التجارية المصارف منها خاصة النقود
 .والإسلامية التقليدية البنوك أهمها ومن :الودائع تقبل مصرفية مؤسسات -أ

 الادخار مؤسسات :التالية المؤسسات بدورها وتشمل :الودائع تقبل مصرفية غير مؤسسات-ب
  .الائتمان اتحادات المشتركة، الادخار بنوك والإقراض

 الاستثمار ومؤسسات تعاقدية مؤسسات إلى وتصنف :ودائعيةال غير المؤسسات .3.3
 فترات على مواردها بتجميع تقومو  ودائعتقبل ال لا مالية مؤسسات هي :التعاقدية المؤسسات -أ
 من ستدفعه ما بمقدار الدقة من عالية بدرجة التنبؤ المؤسسات هذه وتستطيع ،تعاقدي أساس وعلى دورية

 .التقاعد صناديق ،التأمين شركات :في أساسا وتتمثل " 3المستقبل في المنتفعين لصالح الأموال
 من المالية الموارد جمع الأساسية وظيفتها وسيطة مالية مؤسسات هي:الاستثمار مؤسسات -ب

 :أهمها ومن السندات، و الأسهم في واستثمارها للجمهور المختلفة المالية الأصول بيع خلال
 .النقد لسوق المشتركة الصناديق المشتركة، الصناديق )التمويل( الاستثمار شركات
 حلا توفر لا الذكر السابقة المالية المؤسسات فإن ،المالي النظام في الهامة مساهمتها من وبالرغم

 عدم يعني التخصص هذا لآن المالية الوساطة نشاط على الحقيقي القطاع يفرضها التي للمشاكل كاملا
 ليشمل المالي السوق يتدخل الوضع هذا وفي الأخرى المالية الوساطة أشكال على مطلقة بصورة سيطرتها
  .ملئها دون المالية الوساطة مؤسسات تتركها التي المواقع

 والمالية الاقتصادية النظم في الأهمية بالغ دورا المالية سواقالأ تلعب :المالية سواقالأ - 4
 الموفرة القطاعات بين التقريب على تعمل حيث ،1وتوظيفها الأموال رؤوس استقطاب خلال من ،الحديثة
 .الأموال رؤوس وتكوين بالاستثمار تقوم التي وتلك للادخار

                                                           
  61:ص، 2002ا�$�ر،ا�ردن، دار ،�/�"ر .-� �ل�,+ �د*ل ا��"�رف إدارة �ل،ً  آل &�د أ�و )�&ب ر+� د 1

2
  61 ص نفس المرجع السابق، 

   46ص ، 2002الأردن، ،عمان ،وائل دار ،"والبنوك النقود اقتصاديات "بلعربي، الحفيظ وعبد الرفاعي عوض غالب 3 
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 والبائعون المشترون خلالها يلتقي ،المكان شرط فيها ينتفي وسيلة" أنها على المالية السوق وتعرف
 الأجنبي بالصرف أو والنقدية الرأسمالية بالأدوات الاهتمامات ذوي من الآخرون والمتعاملون والوسطاء

 محليا معتمدة وتعليمات وأنظمة قوانين على اعتمادا متباينة لفترات المختلفة المالية الأصول تداول بغرض
 نظامية أسواق :إلى تقسم حيث مختلفة أسس على تقوم المالية سواقللأ تصنيفات عدة وهناك2 "دوليا أو
 المال رأس أسواق ،مستقبلية أسواقو  فورية أسواق ،ثانوية أسواقو  أولية أسواق ،نظامية غير أسواقو 
 ظل في المالية والأدوات سواقالأ عرفته الذي للتطور ونظرا دولية أسواقو  محلية أسواق النقد أسواقو 

 سواقالأ هذه بين للتفريق فاصلة حدود وضع صعوبة برزت ،المال أسواق وعولمة الاقتصادية التحولات
 حيث ،المالي السوق أنواع دراسة في شيوعا كثرالأ لأنه في تصنيفها الاستحقاق أجل معيار سنعتمد لذلك
 .المال رأس وسوق النقد سوق :إلى الأخير هذا يقسم

 هو هوجود من الأساسي والهدف ،الأجل قصيرة المالية المعاملات سوق هو :النقد سوق .1.4
 ،3 التجارية والبنوك المركزي البنك في تتمثل مؤسساته وأهم ،بالقروض ومدها الإنتاجية المشاريع تمويل
 وتتسم 4الإيداع شهادات ، المصرفية القبولات ، الخزانة أذون :هي تداولها يتم التي الاستثمار أدوات وأهم

  :5امنه نذكر عديدة بخصائص النقد أسواق
 .6سنة إلى واحد يوم بين ما استحقاقها فترات تتراوح الأجل قصيرة مالية أدوات تداول فيها يتم -
 .نقود إلى فيها المتداولة الأدوات تحويل لسهولة وذلك نسبيا العالية بسيولتها النقدية سواقالأ تتميز -
 سواقالأ هذه في الاستثمار يجعل وهذا الكبيرة القيم ذات بالأدوات تتعامل النقدية سواقالأ غالبية إن -
سوق  سماسرة خلال من التبادل يجري أو الطبيعيين الأشخاص من بدلا الكبيرة المؤسسات على مركزا
 هذه تملك المستثمرين صغار على الصعب من لأنه الزبائن جمع على دورهم يرتكز ومتاجرين النقد

 .المخاطرة درجة تقليل وبالتالي ،مباشرة الأدوات
 .الائتماني النشاط لضبط الأجل قصيرة الفائدة أسعار لتغيير السوق هذه في المركزي البنك يتدخل -

 .الأجل قصيرة الدين أوراق وسوق البنوك، بين ما سوق :من كلا النقد سوق ويشمل
 ،للبنوك فقط مخصص وهو البنكية ةالسيول وطلب عرض التقاء مكان وهو1 البنوك بين ما سوق

 هذا ،المركزي البنك مراقبة تحت يوميا فيه المعروضة المبالغ وتكون ،العامة الخزينة ،المركزي البنك
 .7الضيق بالمفهوم النقدي السوقو يسمى هذا  التوازن تحقيق أجل من السوق في يشارك الأخير

                                                                                                                                                                                     
1
  213، ص����2001 ا��(�رة، (���� ا*���در��،" ا��وق وا��ؤ���ت ا������" ر���� 4ر��4ص،.��د ا�3$�ر &�$2، د.د 

   58ص ، 2003الأردن، عمان، ،الصفاء دار ،"المالية والأسواق الاستثمارات " معروف، هوشيار 2 
  29، ص 2013 1ا��ط�و��ت ا�(�����،طدار )درا�� ���ر��(أدوات ا�2���1ر 0. ا�!ور"� "�&�د ��2 �و��م  3
   15ص ، 2002الأردن، عمان، ،1طالكندي، دار ،" المشتقة أدواتها تنظيمها طبيعتها :المالية الأسواق "،هاني بن حسين 4
   133ص ،سابق مرجع معروف، هوشيار 5

 
ت ef9c، أ5a bCcدل6��د أ��CDEي اFG�	ا HI���	دار ،وا B6A5h;ة، اb7bh;149ص ، 2004ا   

7
ANDRE HOVAGUIMIAN" The Role of Financial Institutions in Facilitating Investment and Capital 

Flows" https://www.elibrary.imf.org/view/books/071/02392-9781557754189-en/C02.xml.p,p:38,39 p-p(29-53) 
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 قصيرة مالية أوراق تداول فيه يتم لذ المتداولة الدين أوراق سوق فيشمل النقد لسوق الواسع المفهوم أما
  .المفتوح النقدي السوقا بعليه يطلق لذلك )حكومة مؤسسات، أفراد،( الوحدات لكافة مفتوح وهو الأجل

 الطويل بالتمويل يسمح الذي السوق ذلك" بأنه المال رأس سوق يعرف :المال رأس سوق .2.4
 المالية الأوراق ب والمتاجرة الاستثمارية الأدوات تداول خلال من للمستثمر المتتابع الدخل لتحقيق الأجل

  "طويلة أو متوسطة آجال بعد تستحق والتي المصدرة
 الأوراق على التعامل يتم الذي السوق وهو - المال رأس من سوق أساسا المالية سواقالأ وتتكون 
  :يلي ما 1المال رأس سوق خصائص أهم ومن -الأسهم والسندات مثل الأجل طويلة المالية

 للاهتمام المستثمرين يدفع مما ،بالوفرة المال رأس سوق في الاستثمار يمتاز :العائد حيث من -
 .ممكنة تكلفة بأقل اعائد كثرلأا ليةامال الأدوات تتوافر أن يجب لذلك ،بالسيولة اهتمامهم من أكثر بالدخل

 درجة على فيه المتعاملين لكون نظرا النقدي السوق من انتظاما أكثر يعد :التنظيم حيث من - 
 .المالية الصفقات عقد في والخبرة التخصص من كبيرة

  .طويل لأجل كبيرة أموال رؤوس إلى تحتاج التي الإنتاجية لمشروعاتل التمويل فرصة يتيح - 

 الوحدات بين تبرم التي المالية العقود أصناف جميع المالية الأدوات تضم :المالية الأدوات .5
 مطالبات هيو ،2دولة كل في المعتمد المعيار حسب أخرى إلى دولة من تصنيفها ويختلف الاقتصادية

 العقود هذه وتعتبر )نواعها أبمختلف  المالية الأوراق ،الودائع ،العملة مثل( إثباتها يمكن قيمة ذات مالية
 على مشروطة غير مطالبات خلالها من الأصول مالك يكتسب إذ والمدين الدائن بين العلاقات أساس
 .أخرى وحدات لدى اقتصادية موارد

  ):3معيارين إلى أخرى مالية وأدوات مالية أصول إلى المالية الأدوات تصنيف ويستند
 الأصول تصنف المعيار هذا وحسب :التالية الشروط فيه تتوفر أن يجب حيث الأصل سيولة -أ
 ودون تكلفة بدون استعمالها يمكن التي الدفع وسائل مجموع هي:السيولة شديدة مالية أصول:إلى المالية

 .التجارية للبنوك الجارية والحسابات والمعدنية الورقية العملة وتشمل إجراءات
 إلى بالإضافة الادخار صناديق وحسابات البنوك لدى الودائع بقية تضم :سائلة شبه مالية أصول

 .الأجل قصيرة المالية الأوراق
ة تكلف سيولة إلى تحويلها يتطلب التي الأصول في وتتمثل :مؤكدة غير سيولة ذات مالية أصول

 .المالية الأوراق مجموع وتضم المخاطر من درجة وتحمل
   .الأولى الدرجة من السيولة إلى تحويلها يمكن لا التي الأصول وتشمل:السيولة عديمة مالية أصول

                                                           
  188-187 ص ص ، 1999الأردن، عمان، ،1طوائل، دار ،" والمالي العيني الاستثمار أساسيات "وآخرون، الشمري نوري محمد ناظم 1
  36 ص ،2002 الدولي، النقد صندوق والمالية، النقدية الإحصاءات دليل 2
  26 ص السابق، المرجع نفس 3
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 على المالية الأدوات تصنف حيث :والمدين الدائن بين العلاقة شكل تحدد التي الخصائص-ب
  .مشروطة غير أو مشروطة كانت إذا فيما والمدين الدائن بين العلاقة أساس

  

 أو حكومية أوراقا كانت سواء المالية الأوراقب يسمى فيما بالتعامل يتميز المال رأس سوق إن
 1التجارية الأوراقب يتعامل الذي النقدي السوق خلاف على وهذا خاصة

  الاقتصاد  تمويل النظام المالي في آليات :الفرع الثالث

والتي تقوم بها آلية النظام  نقل الموارد المالية من وحدات الفائض إلى وحدات العجزتسمى عملية 
الموجهة في دعم  أم الأجنبية المالية المحلية التدفقات بتلك الأخيربعملية التمويل و يعرف هذا  المالي
ويعرف  للمجتمع الاقتصادية الرفاهية تحقيق الوطني بهدف الاقتصاد لهيكل الضرورية التنمية برامج

 رقالط تلك بين والاختيار الأموال على للحصول المناسبة رقالط عن التمويل أيضا بأنه عملية البحث
 ،الاقتصاديةوحدات الالتزامات و  لاحتياجات والنوعية الكمية يناسب بشكل الأفضل المزيج على للحصول

 .أنواع التمويل أو شكالأسنحاول التطرق إلى  الموارد المالية ولمعرفة طرق انتقال

  .مباشرة و الثانية غير مباشرة الأولى بين وحدات الفائض و وحدات العجز بطريقتين الأموالتنتقل 
العجز وتتمثل هذه الطريقة في قيام الوحدات ذات  :)التمويل المباشر(المباشر الانتقال- 1
) المدخرين(وبيعها إلى الوحدات ذات الفائض  2بإصدار حقوق مالية بمساعدة خبراء) المقترضين(

من وحدات ) تدفق نقدي مباشر(أي أن الوحدات ذات العجز تمثل المقترضين النهائيين للأموال 
المدفوعات  وعادة ما يلتزم المدين بسداد) تدفق مباشر للأوراق المالية(الفائض مقابل أصول مالية 

 التي يتحملها المقرض قراضللدائن في المستقبل بالإضافة إلى عائد مناسب مقابل مخاطر الإ
 المالية سواقالأ أين ،المالية في هذه الحالة بالأصول المالية المباشرة أو الأولية الالتزاماتوتدعى 
 انتقال بواسطتها يتم تمويلية قناة المباشر التمويل يمثل وعليه3بفضل مزاياها دورا هاما تلعب المنظمة
 الوسطاء تدخل بدون )المستثمرة( المقترضة الوحدات إلى )المدخرة( المقرضة الوحدات من الأموال
  :وهذا النوع من التمويل يأخذ عدة أشكال منها ،4نالماليي

كما يمكن أن تتم هذه العملية بين  آخر،قد يحصل الفرد على قرض مباشر من فرد  :الأفراد *
  .الأفراد والمؤسسات التي تكون العلاقة بينهما على شكل سندات وكمبيالات وذلك لتمويل احتياجاته

أو من مؤسسات  ،ردهاايمكن أن تحصل على قروض وتسهيلات ائتمانية من مو  :المؤسسات *
 :وتتخذ هذه القروض شكلين أخرى

  .ض عن طريق إصدار سندات قابلة للتداول في السوق النقديو ر قالحصول على أموال في شكل - 
                                                           

 
   155ص ،ذ�Pه �MN م�ef9c JK، أ5a bCcدل1
  .80،ص �42005م ا�47)�د، ا*���در��، �)ر،  ،"��ود و!�وك وأ�واق �����: ا4�"�د��ت"�&�ود �و�س و���ل أ��ن ا�و)�ل،  2

3
 Gilbert Koening, « analyse monétaire et financière », Edition economica, Paris, 2000, p24. 

  12، ص�ر�8 ��!ق ذ-ره،ا���د��2، �زار ��د ا�د�ن ا�����2�د ا����م  4
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  .حاملها من ملكية المشروع بحق ،جديدة أصول ماليةالحصول على أموال من أصحابها بإصدار - 
ويكون ذلك بإصدار  ،قد تلجأ إلى الأفراد والمؤسسات التي ليست لها طبيعة مصرفية :الحكومة *

  . الخزينة أذونفائدة مختلفة مثل  أسعار هلك خلال مدة معينة وبالحكومة لسندات متعددة الأشكال تست
أو يستعان فيه بخدمات بعض المؤسسات المالية التي  وساطة،ويتم هذا النوع من التمويل إما بدون 

  .المالية الأوراق مصارف الاستثمار وسماسرة :مثل متنوعة،تملك أساليب تسويقية 
 ،1يستند التمويل غير المباشر إلى تدخل مؤسسات الوساطة المالية :التمويل غير المباشر - 2

حيث تقوم  ،وطبقا لهذا الأسلوب من التمويل يتم الفصل التام بين وحدات الفائض ووحدات العجز
لوساطة المالية بتزويد وحدات العجز بالمبالغ التي تحتاجها مقابل الحصول على أصول مالية امؤسسات 

تتميز  بعد ذلك بإصدار أصول مالية خاصة بها تسمى بالأصول غير المباشرة ثم تقوم ،)أولية(2
ولا يشترط هنا تزامن  ،بمواصفات يتم تحديدها طبقا لرغبات وحدات الفائض التي تقوم بشراء هذه الأصول

العمليتين أو تساوي مبالغهما ونظرا لأن الأصول التي تحصل عليها وحدات الفائض تمثل التزاما على 
ؤسسة الوسيطة التي أصدرتها ولا تمثل التزاما على وحدات العجز فسمي هذا النوع بالتمويل غير الم

  .المباشر
عن انخفاض مخاطرها مقارنة 3فضلا ،تداولللقابلة هي بسيولة مرتفعة و  هذه الأصول تتميز

الادخار وتسويق القدرة العالية للوسطاء في تعبئة بميز هذا النوع من التمويل تيو  بالأصول المباشرة
إلى  4وترجع كفاءة المؤسسات المالية في مزاولة مهام الوساطة المالية ،الأصول المالية لوحدات العجز

حيث تمتلك هذه المؤسسات المصادر  ،انخفاض تكلفة المعلوماتو  الاستفادة من اقتصاديات الحجم
  .مراكز المالية لوحدات العجزاللازمة التي يمكن من خلالها الحصول على المعلومات المتعلقة بال

حيث  ،وغيرها شركات التأمين ،البنوك التجارية :مثل ،وذلك من خلال المؤسسات المالية الوسيطة
والودائع لأجل  ،إما من خلال الودائع الجارية وحدات الفائض من الأموالتقوم هذه المؤسسات بتجميع 

وشهادات  ،مثل وثائق التأمين على الحياة ،وإما من خلال إصدار أوراق مالية خاصة ،وودائع التوفير
أو شراء  ،في تقديم قروض لمن يحتاجها الأموالثم تقوم باستخدام هذه  ،الإيداع وكذا شهادات الاستثمار

  5.أوراق مالية جديدة صادرة من وحدات العجز المالي

                                                           

, Edition » -theory, institutions, and Policy-«Money and the Financial systemRaymond E.Lombra & other,  
1

Raymand, U.S.A, 1980, p13. 
2
 https://a7mar.blogspot.com/2016/07/Indirect-funding.html visité le  

ا�دار  ،"ا������ت ا��"ر��0، �,+�ل ا��وا<م ا������، ا��وا�ب ا���ظ���� 0. ا�!�وك ا����ر�� وا:����9: إدارة ا��"�رف"��د ا�3$�ر &�2$،  3
  23: ،ص2007ا�(�����، �)ر، 

4
 Gilbert Koening, Op-cit, P: 34. 

 .06ص  1،2010طمركز النشر العلمي، السعودية، ،" )مذكرة تدريسية(الأسواق المالية من منظور إسلامي " ،زمبارك بن سليمان آل فوا -5
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يجب أن تضخ  لهذا يع الوحدات الاقتصاديةر امشلكل  دمويةأن التمويل هو الدورة البوعليه نستنتج 
وبالتحديد يجب  ،بدقة في القنوات المختلفة حتى تتحقق الأهداف التشغيلية والأهداف الاستثمارية الأموال

 .إلا تآكلت بسبب التضخم وعدم التشغيل الفعال للموارد و ،أموالا إضافية الأموالأن تنتج 

   النظام الماليعولمة  :الثاني المطلب
العولمة المالية هي الناتج و ) عولمة ماليةعولمة تجارية و ( شقين إلىالعولمة الاقتصادية نقسم ت

و ما يسمى بالانفتاح المالي من خلال إلغاء القيود على حركة رؤوس أالأساسي لعمليات التحرير المالي 
ارتباطا  أكثر المال أسواقالعالمية بحيث أصبحت  سواقالأ عبر الحدود لتصب في هاتدفق و الأموال
  :هما 2اثنينالاستدلال على العولمة المالية بمؤشرين مكن كما ي الماليةتحرير المعاملات  بعد 1وتكاملا

سهم والسندات في الدول الصناعية هو تطور حجم المعاملات عبر الحدود من الأ الأولالمؤشر  *
%  10سهم والسندات كانت تمثل أقل من حيث تشير البيانات إلى المعاملات الخارجية من الأ ،المتقدمة

في كل من %100بينما وصلت إلى ما يزيد على ،1980في هذه الدول عام  الإجماليمن الناتج المحلي 
   1996في كل من فرنسا وإيطاليا وكندا في % 200وعلى ما يزيد عن  1996ألمانيا عام  أ أو.م.الو

حيث تشير  ،جنبي على الصعيد العالميوتمثل في تطور تداول النقد الأ: المؤشر الثاني*
مليار  211من  ارتفعتالصرف الأجنبي قد  أسواقلى أن متوسط حجم التعامل اليومي في إ الإحصائيات

%  84وهو ما يزيد عن  1995تريليون دولار أمريكي عام  2.1دولار في منتصف الثمانينات إلى حوالي 
   3من الاحتياطات الدولية لجميع بلدان العالم في نفس العام

   العولمة في النظام المالي وأسسماهية  :الأول الفرع
 .مفهوم العولمة المالية - 1 

 اتبعتهاالمختلفة التي  فالاتجاهات ،يالمالية لا ينفصل أبدا عن تطورها التاريخهوم العولمة إن مف
  :ويمكن تعريفها ،العولمة المالية من مرحلة لأخرى تعطي كل منها تصورا معينا للعولمة المالية

تتلاشى في ظلها  الأموال سالعولمة المالية عملية مرحلية لإقامة سوق شاملة ووحيدة لرؤو " أولا 
من أجل ضمان أفضل  ،لتسود بذلك حرية التدفقات المالية ،كل أشكال الحواجز الجغرافية و التنظيمية

في أثناء البحث عن أعلى  ،بين مختلف المناطق و قطاعات النشاط الأموالتوزيع لمختلف أشكال رؤوس 
  4"العوائد و أقل المخاطر

                                                           
1
   46ـ45: ،ص ص2006 �)ر ،، ا�دار ا�(�����" �دا��A�?� ،@ر-��?� ،��ظ���?� ،ا42�"�د���/و��� ا"،�د ا��ط�ب ��د ا�&��د� 
  149-ص): 156- 143(ص- ، (���� ���رة،ص�11(�� ا7(�<�د ا�=+�>2 ا��دد " Aو��� ا��ظم ا����."، د�ش ر��ض. د ،راد)و��9 .د 2
 

3bHa p?GC;ا bHa ،bfCq;ا ��	�W	ت اXد�CDك وا��N	ار ،اb;ا ،Bf6A5h;ا ،B7رbrstu34ص ،2003/2004 ا   
  148، ص �ر�8 ��!ق ذ-ره، د�ش ر��ض. د، )و��9 راد.د 4
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 الأموالحلية أو مخطط لإقامة سوق شاملة ووحيدة لرؤوس عملية مر العولمة المالية هي " ثانيا 
تتلاشى فيها كل القيود الجغرافية والتنظيمية حتى تسود فيها حرية التدفقات السلعية والمالية بهدف 

بين مختلف المناطق والقطاعات بحثا عن اعلى العوائد وأقل  الأموالالتخصيص الأفضل لرؤوس 
1"المخاطر

 

النمو الهائل في حجم و نوعية المعاملات المالية الذي يخترق كل أشكال  هيالعولمة المالية ف
التكاليف وأقل بأقل  الأرباح سوق مالي عالمي موحد يضمن الحصول على أعلىإلى  للوصولالحواجز 
  .المخاطر

 ,3D" Désintermédiation ,Décloisonnement"قاعدة( أسس العولمة المالية  -2 

Déréglementation ( 

  : ترتكز العولمة المالية على ثلاثة أسس رئيسية وهي

   (Le Décloisonnement) رأس المال أسواقعدم الفصل بين أقسام .1.2
أن تطبيق  على بعضها البعض داخليا وخارجيا، أي سواقالأ الأقسام الموجودة في انفتاحبمعنى 

السوق المالي طويل الأجل، من  يالأجل إلالمستوى الداخلي من السوق المالي قصيرة  هذا المبدأ يتم على
المالية كما تم مزج وظائف الوسطاء  سواقالأ الصرف إلى أسواقومن  ،البنوك التجارية إلى بنوك الأعمال

ما أالأجنبية  الإصدارات و سمح لغير المقيمين بأن يكونوا مساعدي الرؤساء في ،الماليين و السماسرة
شراء جزء من ب ،المالية الوطنية أمام المتعاملين الأجانب سواقالأ المستوى الخارجي فيعني فتح على

 . 2للأصول المالية الحكومية أو شراء ،الأصول المالية لكبرى الشركات الوطنية

   (La Désintermédiation) تقلص دور الوساطة في التمويل. 2.2
.) الخ. سندات أسهم،(المالية  سواقالأ المالية في الأوراق و نقصد بذلك اللجوء إلى إصدار وتبادل

، فالرشادة الاقتصادية تستدعي البحث عن )التمويل غير المباشر ( وسطاء أو البنوك الدون المرور عبر 
  وهذا ما يفسر التطور الكبير للأدوات المالية المباشرة على حساب نشاط البنوك ،أفضل تمويل بأقل تكلفة

  (La Déréglementation) إزالة القيود التنظيمية .3.2

 إلغاءمع ظهور سياسة نقدية جديدة بالولايات المتحدة الأمريكية في الثمانينات إذ تم من خلالها 
شجع على إزالة وهذا بدوره  الكثير من القيود التنظيمية بالخصوص في مجال تسيير الحسابات المالية

   .القيود التنظيمية التي كانت توضع لتجنب المخاطر

                                                           
1
 Dominique Plihon « Les enjeux de la globalisation financière, Mondialisation au-delà des mythes », (Alger 

Ed: CASBAH,1997) ; P:68  
وأثرها على سياسات التمويل  :الملتقى الدولي حول" العولمة المالية و تأثيرها على أداء الأسواق المالية الناشئة" ساعد مرابط وأسماء بلميهوب 2

  .5-4:ص-ص جامعة محمد خيضر بسكرة، ،2006نوفمبر  22و  21: يومي تصاديات والمؤسسات، دراسة حالة الجزائر و الدول الناميةقالا
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 :المالي النظام أسباب و مراحل تطور العولمة في :الثاني الفرع

 المالي النظامأسباب تنامي العولمة في  -1

لقد كان للنمو الهائل الذي حققه الرأسمال المستثمر في الأصول المالية دورا أساسيا في إعطاء قوة 
فأصبحت معدلات الربح في الأصول المالية تزيد بأضعاف مضاعفة عن معدلات  ،الدفع للعولمة المالية

  .الربح التي تحققها قطاعات الإنتاج الحقيقي

أصبحت الرأسمالية تتغذى على توظيف الرأسمال لا على استثماره ولقد ساعدت عدة عوامل في 
  :توفير المناخ الملائم لتطور ونمو العولمة المالية و كان أهمها

  .الوطنية عن استيعاب الفوائض المالية سواقالأ عجز 1.1

 أسواقبحث عن جعلها ت ،المحلية على استيعاب الفوائض المالية سواقالأ أدى عدم قدرة بعض
  2من الدول المتقدمة نحو الدول الناشئة ،وعن فرص استثمار أفضل و معدلات ربح أعلى1خارجية 

  .المالية الجديدة الابتكاراتظهور . 2.1

هدف للحماية من مخاطر التقلبات التي تحدث ارتبطت العولمة المالية بظهور أدوات مالية جديدة ت
أهم ان ك والذي 3سوق اليورو دولار كما برز ظهور ،الفائدة أسعار صرف العملات و أسعار على مستوى

تفرضها السلطات بط التي وعاء للعملات العالمية خارج حدودها الوطنية يجنبها الخضوع للقيود والضوا
 كما ،وأصولها السائلة فيها باحتياطاتهاواحتفاظ البنوك المركزية والشركات المتعددة الجنسيات  ،النقدية

بصورة فعالة في تحويل الأصول المالية إلى  تساهموالتي  سوق السندات الأوروبية الدولية تتطور 
أوراق مالية قابلة للإقراض طويل الأجل، وشجع هذا التطور المصارف الدولية على التعامل في السوق 

  4.الثانوية للسندات الأوروبية الدولية مما أتاح للسوق عنصري العمق والسيولة

 التقدم التكنولوجي  .3.1

 جال الاتصالات و المعلومات مساهمة فعالة في دمج و تكاملساهم التقدم التكنولوجي في م
خفض تكلفة الاتصالات السلكية و اللاسلكية، و على ، مما ساعد  على المستوى الدولي5المالية سواقالأ

   .1المالية لاتخاذ القرارات المناسبة بالبيع والشراء سواقالأ في مختلف الأسعار القدرة على متابعة

                                                           
1

، ���ل ��ا �����اق و������ ا����� ا�����  ����  21،-ص2008وا���ز/.،- �,+*� �()'وي  دار :"��ن ا��ل، ��أس ا��

 
2bfvر ،wE5xyzK JKه م��Pذ MZ  135ص  ،�
  16ص ،www.sarambite.comا�(���� ا������ ���دي ا�درا��ت ا�47)�د�� ��� ا��و�4  3

,(Paris:Ed Gualino, » Problèmes Monétaires et Financiers Internationaux « François Combe, Thibaut Lepinat, 
4

2004) P ;189 

 
5b78{ 5رhr;ت ،ا   172ص ، 1999اbrstuرB7، ا;5Hv ،B6A5hب Bxt|A ،ا	�	�� وا	[���F ا	�Nر\
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  .المالي المحلي و الدولي التحرير. 4.1

والتحرير المالي الخارجي ) المحلي(ويشمل التحرير المالي كل من التحرير المالي الداخلي 
  . التحرير المالي الداخلي هو خطوة تسبق التحرير المالي الخارجي يعدكما ،؛)الدولي(

  ): المحلي(التحرير المالي الداخلي . 1.4.1
والتخلي عن سياسة توجبه الائتمان وعن الاحتياطي 2والذي يتمثل في تحرير معدلات الفائدة 

الإجباري، واعتماد أدوات غير مباشرة للسياسة النقدية وتشجيع المنافسة بين المؤسسات المالية خوصصة 
  :3ويشمل ما يلي ،البنوك العمومية وفتح النظام المالي أمام المنافسة الخارجية

 ). المدينة والدائنة(والتي تتمثل في إلغاء تحديد أسقف لمعدلات الفائدة :ير معدلات الفائدةتحر -أ
والتي تتمثل في التخلي عن سياسة توجيه القروض نحو قطاعات اقتصادية  :تحرير القروض- ب

 . تحديد أسقف قروض لبعض القطاعات الاقتصادية و إلغاء معينة
 : الإلزامية الاحتياطاتإلغاء -ج
 .والتي تتمثل في إلغاء القيود على إنشاء البنوك المحلية والأجنبية: تحرير المنافسة البنكية-د

  ):الدولي(التحرير الخارجي .2.4.1

وهو أمر لازم  ،يتمثل التحرير المالي الخارجي في إلغاء القيود على معدلات حساب رأس المال
للتحرير والانفتاح الاقتصادي والمقصود بالتحرير المالي الخارجي التحرر من الحضر على المعاملات في 

كما أن تحرير حساب رأس المال يعني إلغاء  ،حساب رأس المال والحسابات المالية لميزان المدفوعات
ويشمل تحرير حساب  المعاملات،بهذه القيود على معاملات النقد الأجنبي والضوابط الأخرى المرتبطة 

  :4رأس المال المعاملات التالية

                                                                                                                                                                                     
1
سياسات التمويل وأثرها على :ملتقـى الدولـيال "أثـر التمويـل الدولـي علـى الاقتصاديـات الناميـة" عبد الرزاق بن الزاوي ،وطـعبد الرزاق كب 

جامعة محمد خيضر  كلية العلوم الاقتصادية والتسيير نوفمبــر 22و 21ي ـيوم -دراسة حالة الجزائر والدول النامية– الاقتصاديات والمؤسسات
  11،ص2006، بسكرة

 و المالي مظاالن لحالة قياسية دراسة :النامية الدول في المطبقة المالي التحرير سياسة نجاح في المالي التطور دور "،علال بن بلقاسم 2

 ص ،2014 ديسمبر الثاني، العدد البواقي، أم جامعة والمالية، الاقتصادية البحوث مجلة ،)" 2011- 1990( الجزائري يالمصرف
  )304- 277(ص-ص،280،281ص

 المالية حول الأزمة الدولي العلمي الملتقى أعمال ضمن بحثية ،ورقة"المالي والتعثر الأزمات في المالي التحرير دور "،حريري الغني عبد 3
 4-3ص -ص ،2009 أكتوبر 21 - 20 يومي جامعة سطيف العالمية، والحوكمة الدولية والاقتصادية

 المال وأسواق المالية السياسات ندوة إلى مقدم بحث ،"الهيكلي والتصحيح الاقتصادي التصحيح في المالي القطاع إصلاح دور  "،غينيا مانويل 4
  14 ص ،1994 ظبي، أبو العربي، النقد صندوق ،-النجار سعيد تحرير -العربية
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 والذي يرتبط بإلغاء الحظر على المعاملات المتعلقة بالاستثمار في سوق :المالية سواقالأ تحرير  - أ
أسهم سندات صكوك سوق رأس المال أوراق استثمار والمشتقات وغيرها من الأدوات (المالية  الأوراق
 أو عمليات البيع ،تشمل عمليات الشراء التي تتم محليا ويقوم بها غير المقيمين،وهي 1)المالية
أو على مبيعات أو إصدارات ) تدفقات إلى الداخل(التي تتم في الخارج بواسطة مقيمين الإصدارات و

 ).تدفقات للخارج(يقوم بها محليا غير المقيمين أو عمليات الشراء التي يقوم في الخارج مقيمون
والتي تتمثل في إلغاء القيود والضوابط : المباشر والمعاملات العقارية جنبيالأ الاستثمارتحرير   - ب

على الاستثمار المباشر الوارد إلى الداخل أو المتجه إلى الخارج أو على تصفية الاستثمارات أو على بيع 
 .الخارج بواسطة المقيمين التي تتم محليا بواسطة غير المقيمين أو شراء العقارات في،وشراء العقارات

تشمل كلا من الائتمان التجاري والمالي والضمانات والكفالات  :عمليات الائتمانتحرير   -  ت
 التي تشمل كلا من التدفقات إلى الخارج أو التدفقات للداخل ،وتسهيلات الدعم المالية

الحظر على الودائع غير والتي تتمثل في إلغاء  :المعاملات التي تقوم بها البنوك التجاريةتحرير   - ث
 .المقيمة وعلى اقتراض البنوك من الخارج وعلى القروض والودائع الأجنبية

والتي تشمل إلغاء الضوابط على الودائع والقروض أو الهدايا  :الشخصية الأموالتحركات رؤوس   -  ج
للتحرير المالي التحرير المالي الخارجي تكملة كان ، أو المنح أو الميراث أو التركات أو تسوية الديون

يعني تحرير التدفقات الرأسمالية الأجنبية إلى الداخل وهذا ما يرفع من حجم الموارد المالية  وهو ،الداخلي
  .المتاحة للاستثمار وبالتالي زيادة النمو الاقتصادي

  :تطورت عبر مراحل نستهلها فيما يليحدثت عدة أن العولمة المالية أيتضح ب الأسبابمن خلال هذه 

  .مراحل تطور العولمة المالية .2

  :2يمكن تلخيص أهم مراحل العولمة المالية فيما يلي 
  ).1979- 1960( مرحلة تدويل التمويل غير المباشر  .1.2

التمويل غير (الوطنية  تسيطرة البنوك على تمويل الاقتصادياهي 3أهم ما ميز هذه المرحلة *
في  (Bretton Woods) نظام انهياروتعايش الأنظمة المالية و النقدية الوطنية المغلقة وبعد ) المباشر

 .الصرف المرنة أسعار ، و حل محله نظام1971أوت 

البترول مما زاد في نسبة الادخار  أسعار في الاقتصاد العالمي بعد ارتفاع البترودولاراتإدماج *
 العالمي

                                                           
  55، ص 2011،عمان،1،دار الصفاء للنشر،ط"العولمة المالية والنمو الاقتصادي"حسن كريم حمزة  1
 دكتوراه شهادة لنيل أطروحة" آسيا شرق جنوب حالة دراسة مع آثارها من التخفيف و منها التوقي إمكانية و المالية لأزماتا "،أوكيل�����  2

  155، ص 2008-2007، الجزائر جامعة ،التسيير وعلوم الاقتصادية العلوم كلية ،الاقتصادية العلوم في
3
 Pierre DALLENE, Alain NOMJON, Cédric TELLENE, "De l’internationalisation à la globalisation" Ed ELLIPSES 

Paris, 2007, P304 
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 .بداية المديونية الخارجية لدول العالم الثالث*

  .ارتفاع العجز في موازين المدفوعات للدول المتقدمةو ظهور الأدوات المالية المشتقة *

  .)1985- 1980(  مرحلة التحرير المالي .2.2

  :1تميزت هذه الفترة بما يلي
  .الأموالرفع الرقابة على حركة رؤوس *
السندات بسبب حاجة الدول الصناعية وخاصة الولايات المتحدة لتغطية  أسواقالتوسع الكبير في  *

  .وذلك عن طريق إصدار وتسويق تلك الأصول المالية المدفوعات،العجز في ميزان 
 .التي تمتاز بفوائضها المالية الكبيرةو الأخرى  توسع صناديق المعاشات وصناديق الادخار*

  .)إلى يومنا هذا 1986( المالية الناشئة سواقالأ مرحلة صعود .3.2

السندات بعد سلسلة من الإصلاحات كانت بدايتها في و الأسهم  أسواقتوسع تميزت هذه الفترة ب
حيث زادت قيمة الأسهم المتداولة في البورصات العالمية من  ،بريطانيا ثم تبعتها بقية بورصات العالم

 أي بمتوسط زيادة سنوية قدرها ،1995مليار دولار سنة  17000إلى  1975مليار دولار سنة  1400
و كان  ،مليار دولار 15300:بـ 1995وفيما يخص سوق السندات فإن حجمها قد قدر سنة  % 13.25

معظمها سندات حكومية بنسبة  ،مليار دولار 2758نصيب الولايات المتحدة من هذه السوق حوالي 
88%. 

حيث زاد نصيب  ،المالية العالمية سواقالأ و ربطها ب ،المالية الناشئة سواقالأ صعودكما برز 
 اذالمالية  الأزماتمما تسبب في انتشار عدوى  العالمية سواقالأ من الرأسمال المتداول في سواقالأ هذه

 1997أزمة دول جنوب شرق آسيا  ،1994 بداية من أزمة المكسيك ،المالية الناشئة سواقالأ عرفت
 .وغيرها 1999و أزمة البرازيل  1998الروسية  الأزمة

  شئةالنا المالية سواقالأ آثار عولمة النظام المالي على:  الفرع الثالث

 بتحريرخيرة بعدما قامت هذه الأ ،الدور الذي تلعبه الدول النامية في الاقتصاد العالمي ازداد
بهدف تحقيق النمو والتنمية الاقتصادية فكانت لتلك الخطوة آثارا  هيكلة اقتصادها ةإعادها المالية و أسواق

  كالآتي 2 سلبية وأخرىايجابية 
  لعولمة النظام المالي  الآثار الإيجابية .1

يجابيات نوجزها فيما الإلا تخلوا من  هيالآثار السلبية للعولمة المالية على الدول النامية ف رغم
  :أتيي

                                                           
1
 Nada saliba «Mondialisation et libéralisation financière: endettement et crises dans les pays émergents d’Asie. Le 

cas de la Thaïlande, la Corée du Sud, l’Indonésie et la Malaisie »UNIV SORBONE, these de doctorat, sciences 
économiques ,2009, Paris 3;P-P 20,21 https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-0796993/document 
2
 Nada Saliba, Op-Cit , P-P:121-123 
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  .الأجنبية الأموالتدفق رؤوس . 1.1

المالية للدول النامية والدول المتقدمة إلى الزيادة في التدفقات الرأسمالية  الأسواق أدى الربط بين
معظم على ميزة التركيز، فعلى سبيل المثال استحوذت  هو وما يعاب عليها 1نحو الدول النامية
ماليزيا  ،الأرجنتين ،وهي الصين،المكسيك الدول النامية ة قليلة منمجموع 1992الاستثمارات لسنة 

 .وتنقسم هذه التدفقات إلى ثلاثة أنواع وتايلاند
 %10 وهو أن تقوم شركة أو شخص غير مقيم بتملك ما لا يقل عن :الاستثمار الأجنبي المباشر  -أ 

أداء الاقتصاد الكلي، مؤشر الوساطة (، مع توفر المقومات الأساسيةمن رأسمال شركة محلية في دولة ما
  .2المالية، مؤشر بيئة الأعمال و مؤشر الوساطة المالية والبيئة المؤسساتية

المقيمين للأوراق المالية والمشتقات القابلة للتداول في وتتضمن شراء غير : استثمارات الحافظة  -ب 
 .3البورصات المحلية

و  مثل القروض تتضمن التدفقات الرأسمالية في الأدوات غير القابلة للتداول :استثمارات أخرى  - ج 
 .الودائع

 .تطور الأنظمة المالية الوطنيةمحددات  .2.1

 تفعيلكبيرا في  ادور  تالدول النامية لعب إن عمليات التحرير المالي التي أقدمت عليها الكثير من
ن الاحتكاك المباشر مع مستثمرين دوليين على درجة عالية من الخبرة ذلك لأالمالية المحلية  الأسواق أداء

مما ساعد في تطوير أداء الأنظمة  ،سمح بنقل الكثير من التقنيات و الخبرات ،في ميدان الاستثمار
  .4ةالمالية الوطنية للدول النامي

 انفتاحه زيادة: المالي النظام تحريرتعلق بعملية يي المال التطور موضوعنستنتج في الأخير بأن 
يتعلق  الآخر وبعضها المالي، النظام بهيكل بعضها يتعلق الجوانب من فهو يشمل العديد نشاطه، وتدويل

 جميعها المالي النظام يضمها التي الكيانات عن علاوة والقانونية المؤسسية البيئة أهمها بخدمات متنوعة
 .الحقيقي الاقتصاد على تأثيراته امتداد في وبالتالي المالي التطور في تثر أ عواملكلها 

 المؤسسية البيئة:أولا

 تسمح التي واللوائح القوانين خلال من المالي للنظام الاحترازية الرقابة المؤسسية البيئة تشمل
 وعمقًا كفاءةً  أكثر المالي السوق وجعل الوساطة بتطوير

                                                           
دي ا	��� و ا	�	�� 	�W	��ا "،مكري نحس حمزة 1�CDE46ص ، 2010،نالارد نعما التوزيع، و نشرلل صفاء دار ،"ا   
ر م�خ ،دراتالصا نوائتما الاستثمار نلضما العربية المؤسسة 2�fC�Eا HI ولF	ا ��Z�W	28ص ،2019، الكويت ،ا   
 تطبيقية تحليلية دراسة "المركزية البنوك ودور المصرفي القطاع على المعاصرة المتغيرات انعكاسات" علي، ومحمد شعبان أحمد 3

  39 ص ،2007 مصر، الجامعية، الدار العربية، البلدان من مختارة لحالات
4
  11، ص مرجع سابق ذكره، وبيهملب أسماء رابط،م ساعد 
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 .1المالي العمق بعدوهو ما سمي ب المالية الأسواقو  المؤسسات حجم .أ 

الاقتصاد  في المالي التداول عمليات من ومستمر كبير كم وجود المالي القطاع بحجم يقصد
 البنوك أهمية وتزداد ،المركزية البنوك أهمية تقل عندما تطورا أكثر دولة لأي المالي النظام ويكون الوطني
 المالية المؤسسات أهمية تزداد عندما المالية التقدم درجة كذلك وتزداد ،الائتمان تخصيص في التجارية
 المالي النظام تطوير على ذلك يدل حيث المالية، الوساطة أداء وظائف في المصرفية غير الأخرى
 .المالية الخدمات وتقديم وتخصيص المدخرات وتجميع لتعبئة مصرفية غير بديلة لمصادر

 المالي وتحقيقه النظام واتساع عمق مدى على ذلك دل كلما الوساطة مؤشرات قيمة ارتفعت فكلما
 ذلك وكما يدل المالية، الوساطة بنشاط المتعلقة النفقات بانخفاض يسمح ما وهو الكبير الحجم لوفورات

  .واسع نطاق على وإدارتهما المخاطر وتوزيع التمويل وتوفير المدخرات جذب على المالي النظام قدرة على
 المالي النظام سيولة أو نشاط. ب

 الوطني، الاقتصاد وحدات إلى ووصولها المالية الخدمات انتشار مدى إلى المعيار هذا يشير
 المالية الوساطة وحدات كفاءة مدى قياس إلى البعد هذا ينصرف حيث الخاص، القطاع خاصة وبصفة

 الذي الخاص، القطاع في المستثمرين إلى وتوصيلها المدخرات وهي حشد ألا 2وظائفها أهم أحد أداء في
 .العام مقارنة بالقطاع إنتاجية أكثر ال القطاع شك بلا يمثل
  )المالية المعاملات وتسهيل تسيير في المالية الأسواق و الوسطاء كفاءة ( الكفاءة. ج 

 أن منها ،الشروط من مجموعة توافر ظل في يعمل وكفؤا عندما تطورا أكثر المالي النظام يكون
 تماثل عدم من الناتجة3 والتكاليف المخاطر تقليل على قادرا يكون وأن ،تنافسية أكثر بيئة فييعمل 

كافة  المالي الأداء مؤشرات تعكس وأن ،الربحية من عالية درجة ويحقق انتشارا أكثر يكون وأن المعلومات
 .مستمرة بصورة طبيعية غير استثمارية عوائد على الحصول متعامل أي ةباستطاع يكون وألا المعلومات

 أو النشاط بعدوهوما سمي ب المالية الخدمات على الأفراد حصول درجة( المالي الهيكلي التحول. د
 ففي ،العالمي المالي النظام تطور مع شيااوتم نضجا أكثر المالي النظام هيكل بمعنى ان يكون) النفاذ
 .الأفقي الهيكلي والتحول ،الرأسي الهيكلي التحول بين التمييز يمكن الصدد هذا

 مثل القائم المالي للنظام المكونة للعناصر ديناميكية تغييرات حدوث إلى التحول الرأسي يشير حيث
 و ومتنوعة جديدة مالية ومشتقات خدمات إلى تقليديةال الجارية الدفع وسائل من المصرفي النظام تحول
 .المالية للمدخرات النسبية الأهمية زيادة على الصحيح الواحد عن تهقيم ارتفاع وتدل ،ابتكارا أكثر

                                                           

 
i�Z ��X ا	��NNh ا	�DgW "،طريح إبراهيم محمد نيفين1Wم �X�jC	ا H	دي وا	��� ا	��CDEا – �kاFZ ���h	د ا�CDg	 ي���	مصر مجلة ،"ا، 

  297ص) 356-287(ص-ص ،486، العدد98،الدالقاهرة ،المعاصرة
   75، ص �ر�8 ��!ق ذ-ره ����� ز�ط�ري، 2
 مصر،،الإسكندرية الجامعية، الدار "،والتقييم القياس وطرق أساسية مفاهيم :اللوجستية الخدمات وجودة كفاءة "إدريس، الرحمن عبد ثابت 3

  145 ص ،2006
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 قاعدة على مستند نظام من المالي النظام هيكل تحول مدى قياس إلى فينصرف لأفقيا تحولال أما
في  ارتفاع على ذلك دل كلما البعد هذا قيمة زادت وكلما السوق قاعدة على مستند نظام إلى البنوك

 .التحول الهيكلي و تطور النظام المالي

 المالي الانفتاح. ه

 الحكومية القيود من خالية بيئة في وظائفه بأداء المالي امظالن قيام مدى إلى المعيار هذا يشير
 ،الفائدة سعر وعلى الدولية المالية المعاملات على قيود وجود من خالية وبيئة والائتمانية والإدارية الكمية

 رأس أسواق على المفروضة القيود تلاشي مدى إلى يشير كما ،الأجنبية البنوك دخول على وائقعو 
 .1المال

 الأعمال بيئة:ثانيا

 القطاع هذا فكفاءة المالي، القطاع تطوير على المساعدة المحددات بين من الأعمال بيئة تعتبر
 :2 الآتية العناصر على تنعكس

 .فعالة مالية خدمات لتقديم المالي القطاع قبل من المستخدمون البشري المال رأس الكفاءة في توفر- 
 للنظام المتاحة الهياكل فجودة ،المالي التطور في والمؤثرة المهمة المقاييس من التحتية البنى تعتبر- 
 البنى خاصة ،ربحيةال زيادة خلال من المالي والعمق الخاص المال رأس تراكم عملية من تزيد المالي
 وتحديدًا المالي القطاع على يؤثر ما أكثر أنها بما والاتصالات المعلومات بتكنولوجيا المتعلقة التحتية

  .المالي النظام ضمن نشرها والواجب بهم الخاصة البيانات وكثافة لطبيعة نظرًا الشركات على

 عمل بيئة وجود يؤديإذ  المؤشرات أهم من تعتبر التجارية الأعمال مختلف عن المترتبة التكلفة -
 وقد المالي التطور من أعلى درجة إلى يؤدي ما وهو المالية المؤسسات قبل من أفضل أداء إلى مثلى

  3 .المالية المؤسسات كفاءة لتحديد الحيوية السمة هو التجارية الأعمال ممارسة تكلفة أن الأبحاث أظهرت

 الاستقرار المالي: ثالثا

 وسلامة استقرار أن حيث المالية والعائد المخاطر بين المفاضلة في المالي الاستقرار ويساعد
 النظامية المخاطر ضد الحماية بتحقيقو  المالي التطور تحقيق في فعال بشكل بدوره يسهم المالي النظام
 .كياناته مختلف بين المتبادل الارتباط بسبب المالي للنظام شامل انهيارلحدوث  تفاديا

                                                           
دي �mورات ا	�lCل i�Z ا	�	�� ا�وراق أ��اق "،إندراوس وليم عاطف 1�CDEا �X�lC	وا H	ت ا	�NnjCوم  الجامعي، الفكر دار ،" �X�jpھ

  193 ص ،2015 الإسكندرية،
2
 Isabella Reuttner and Todd Glass, "'he Financial Development Index 2012: Stalled Recovery In Search of 

Growth.” In World Economic Forum, " The Financial Development Report 2012,” p. 7, accessed 27/01/2014 
3
 World Bank, “Doing Business 2013: Smarter Regulations for Small and Medium-Size Enterprises,” 10 th 

Ed, (Washington: World bank group, 2013), p. 15, accessed 16/06/2014 
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 المالية الأسواق و المصرفية غير المالية والمؤسسات البنوك خدماتتطور : رابعا

 كليًا تعتمد زالت لا البلدان فغالبية المالي، التطور مدى لتحديد المهمة المحددات من البنوك تعتبر
  .المصرفي القطاع على

 مساهمة خلال من المالي التطور على التأثير بدورها فتمارس المصرفية غير المالية المؤسسات أما
 وشركات التقاعد وصناديق الاستثمارية والبنوك العقاري التمويل وشركات الأصول ومديري السماسرة
 ،الطويل المدى على المالية الموارد وتخصيص تعبئة عن فضلا المالية، أسواق الأوراق في التأمين

 السوق من منخفضة فائدة بمعدلات بالاقتراض المصرفية غير المالية المؤسسات فتقوم التأمينية كالأنشطة
  تدوير إلى ذلك ويؤدي .الطويل المدى في مرتفعة فائدة بمعدلات والإقراض الأجل القصيرة

 .1عليه المتحصل الفائدة مقابل القروض آجال
  .المالي التطور تحقيق المصرفية غير والمؤسسات البنوك بين ينشأ الذي التنافس ويكفل

 بمختلف المالية الأوراق سوق خلال من المالي القطاع تطوير في المالية الأسواق تساهم وبدورها
 سوق أما والمستحدثة التقليدية منتجاته وعبرالأول،  المبحثي ف إليها الإشارة تمت التي أقسامه

 .الخارجية التعاملات في المالي التطور على تأثيره فيظهر الأجنبية الصرف

  .الماليلعولمة النظام الآثار السلبية .2

  همها ما يليأكان من 

  .عولمة المديونية الخارجية .1.2

المالية العالمية  سواقالأ تحولت الديون الخارجية للدول النامية إلى أوراق مالية تتداول في 
كما ظهرت 2قصير جدا ظرفومن دولة لأخرى في  آخرالديون تنتقل من سوق مالي إلى  وأصبحت تلك

صة بحيث يمكن االخارجية والداخلية للدول النامية بمساهمات في الشركات الخإمكانية استبدال الديون 
للمستثمر الأجنبي أن يشتري جزءا من ديون الدولة التي يرغب في الاستثمار فيها من السوق المالية 

  .3مقابل التخلي عن ذلك الجزء من الديون هاويصبح مساهما في ،العالمية

  .المالية سواقالأ انهيار 2.2

العالمية من جهة و هشاشة النظام المالي لبعض المالية  سواقالأ ساعد الارتباط الشديد بينلقد 
إلى انتقال عدوى الانهيارات ونتج عن ذلك ظهور عدة أزمات مالية مثل  ،الدول النامية من جهة أخرى
  .اللاحق ليه في المبحثإوهذا ما سنتطرق  2008 العالمية الأزمةو ) 1997(أزمة دول جنوب شرق أسيا 

                                                           
1
 Thorsten Beck, “Bank Competition and Financial Stability: Friends or Foes?,” World Bank Policy 

Research, Working Paper Series( 46-56), (June 1, 2008). pp. 8-9, accessed 22/04/2014 
- ، ص2002، ديسمبر07العدد ،جامعة باتنة،مجلة العلوم الاجتماعية والإنسانية "العولمة المالية وانعكاساتها على الدول النامية"جبار محفوظ2

  190ص) 2020- 183(ص
3
  .147ص  ،2003 ،الإسكندرية ،، الدار الجامعية" الدول النامية و العولمة" ،د محمد صفوت قابل 
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  .الوطنية إلى الخارج الأموالوهروب  الأموال تبيضمخاطر  .3.2

بحيث  ،الأموالفي تفاقم ظاهرة غسيل  1الأموالساعدت عملية التحرير المالي وحرية دخول وخروج 
 ،تجارة المخدرات(الضخمة المكتسبة من الأنشطة غير الشرعية  الأموالأصبح من السهل استثمار 

  .2وهذا على شكل أسهم وسندات، أو فتح حسابات في البنوك الأجنبية ،في الخارج) السرقة

  : الاقتصادية الكبرى تكتلاتالاختلالات المتزايدة في موازين التجارة بين ال. 4.2

قل ضررا أح تأثير الحماية بكبر من الدول كلما أصأكبرت الكتلة الاقتصادية وضمت عددا كلما 
ويتجلى ذلك في الصعوبات الجمة التي تواجهها منظمة التجارة العالمية  ،المنافسة غير العادلةعليها من 

مثل  الاستراتيجيةوبعض الصناعات ) أوربا المعتمدة في اليابان و(في إزالة معيقات الحماية الزراعية 
  .صناعة الطائرات والصلب في الولايات المتحدة

  :المتعلقة بالتدفقات المالية والدوليةتزايد المشكلات البيئية . 5.2

ن أنشطة البنك الدولي في تمويل مشاريع التنمية في الدول النامية قد أدت إلى ظهور مشاكل بيئية إ
وإزالة العديد من  ،مثل إغراق ملايين الهكتارات من الأراضي الزراعية نتيجة بناء السدود ،بالغة الخطورة

 ظهر تيارو ، 3على التوازن البيئي اسالب أثرامما كان له  اتالطرق عداد شبكةإ جلأمن الغابات الاستوائية 
   .التمويل الدولي الأخضر

صبحت هذه الشركات تتحكم في اقتصاد أ) متعددة الجنسيات( هيمنة الشركات العابرة للقارات. 6.2
  .الانقلابات والفوضىوضاع السياسية وكانت سببا في حدوث دول المتخلفة وتحكمت حتى في الأال

وعلاقته الجدلية بالنمو  لنظام الماليعلى االمستجدات العالمية  انعكاس المطلب الثالث

  .الاقتصادي

 الأنظمة ونسق هيكل أثرت على السابقة العالمية المتغيراتمن خلال الطرح السابق تبين بأن 
 على والحصول الاتصالات تكلفة التكنولوجي التطور خفض فقد ،العالم دول من كثير في المالية

 بين المنافسة وشجع الجديدة المنشآت دخول تمنع التي العوائق القيود من التحرر وألغى ،المعلومات
 داخل جديدة وقوانين وتنظيمات كيانات المؤسسي التغيير خلق كما ،المنتجات و سواقالأ و المؤسسات

                                                           

 
-ص  2000الثاني، المجلد 1 العدد ،الجزائردونية،لالخ دار اقتصادية،دراسات  ةلمج ،ا	�	�� ا���اق ~�	�� ~i ا	���K ا	�{ط� رمزي، زكي1

  48ص) 56-35(ص
2
 Corbo victorio hernandez, leonardo "Marco economica adjustment to capital Inflows" America.1994 P.06 

 
�X دور ،باشي أحمد3N�	ا HI �Zرlث م�nC	02،العدد 7، المجلدالتسيير لوموعلوم للاقتصادية الع يةلك والتجارة، والتسيير الاقتصاد ملو ع ةلمج ،ا ،

  130، ص )165-129(ص-،ص2003
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 من وسنحاول ،العالم دول بين ربطا أكثر ال الأداة الأنظمة هذه فيه باتت الذي الحد إلى المالي القطاع
 .المالية الأنظمة وأداء هيكل على والآثار الانعكاسات هذه أهم على الضوء تسليط المطلب هذا خلال

  

   الاتجاهات الحديثة في القطاع المالي :الأول الفرع
 :البينية الحواجز وإزالة القيود من التحرر .1

 التنظيمية القيود من التحرر نحو متزايدا اتجاها السبعينات بداية منذ العالمية المالية سواقالأ شهدت
 عاملين العالمية والمنافسة الأجنبية العملات أسواق تحرير كان حيث المختلفة،1المالية الأنشطة تحكم التي

 المنافسة تشجيع أجل من المالية سواقالأ أنشطة مختلف تحرير على الحكومات إجبار في مهمين
 2العمليات أيضا الدولي المستوى على القيود من التحرر ويشمل الأجنبية الأموال رؤوس واستقطاب

 تخص التي المعاملاتوكذا  الأجنبي بالاستثمار المتعلقة المعاملات على المفروضة القيود من التحرر
 غير من محليا تتم التي العقارات بيع أو بشراء المتعلقة المعاملات ،المالية الأوراق سوق في الاستثمار
 المتعلقة المعاملات و التجارية بالبنوك المتعلقة المعاملات ،المقيمين بواسطة الخارج في أو المقيمين
 .الخ ...والهدايا والقروض بالودائع الخاصة المعاملات وتشمل ،الشخصية الأموال رؤوس بتحركات

  

 :الدولية الرأسمالية التدفقات نمو.2

 من يقدمه ما ضوء في العالمي المستوى على مسيطرا وغالبا مؤثرا دورا يلعب المال رأس أصبح
 المعونات وفي والرسمية الحكومية المالية التدفقات في حدث الذي الملحوظ الانخفاض بعد مالية موارد
 ومن الخاصة إلى العامة التدفقات من انتقلت إذ طبيعتها فتغيرت ،3الصناعية الدول تقدمها كانت التي

 . فظاحمال استثمارات إلى المباشر الاستثمار ومن الاستثمار تدفقات إلى الديون تدفقات
 رأس حساب من انتقالا المالية سواقالأ عولمة إلى التوجه ظل في الخاصة التدفقات هيكل وعرف

 حيث" محافظال استثمارات أهمية فيه ارتفعت حساب إلى المباشر والاستثمار الإقراض عليه يسيطر مال
 و الدولية التجارة لتمويل يتجه منها %7 سنويا العالمية الرأسمالية التدفقات حجم أن الماليون الخبراء قدر

 سواقالأ في المالية للتوظيفات الأموال بقية تتجه بينما المباشرة الإنتاجية للاستثماراتيتجه  %16
  4."العملات صرف أسعار على المضاربة أو والسندات الأسهم عبر المختلفة

                                                           

 
دي �mورات ا	�lCل i�Z ا	�	�� ا�وراق أ��اق "،أندراوس، وليم عاطف1�CDEا �X�lC	وا H	ت ا	�NnjCوم    87سابق،ص مرجع"  �X�jpھ
  72-73ص ص ، 1999مصر، القاهرة، العربي، المستقبل دار ،"المالية العولمة" رمزي، زكي 2
   86ص سابق، مرجع رمزي، زكي 3
 ،العلوم العلمية والبحوث للدراسات تشرين جامعة مجلة ،" الناشئة المالية الأسواق على انعكاسها ومدى الدولية المتغيرات "،الحوراني أكرم 4

  18 ص، )26-9(ص-ص،2005 ،4 العدد ،27 المجلد ،والقانونية الاقتصادية
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 من العديد أن ذلك ،الأزمات من العديد حمل قد الأموال رؤوس تدفقات تحرير فإن آخر جانب من
 لاتدفق رأس المال  في التجارة فإن وبالتالي الاستثمار على الطلب انخفاض من تعاني النامية الدول
 .الأرباح من أكبر قدر على الحصول توقع إلى بل التمويل، من المزيد إلى بالضرورة تحتاج

 

 :المالية والابتكارات التكنولوجية التطورات.3
 الأساسية السمات وأحد العالمي الاقتصاد عرفها التي التحولات أهم من التكنولوجي التطور يعد

 كان والتي والاتصال الإعلام تكنولوجيا في المتميز الطابع ذات التغيرات ظهرت حيث ،العولمة لظاهرة
 .الاقتصاد يحتاجها التي والفعالية السرعة توفير في البالغ الأثر لها

 مجال عرفه الذي 1الباهر فالتقدم ،المالية سواقالأ تكامل زيادة إلى التطورات هذه أدت ولقد
 عنه نتج الذي الأمر ،العالم أنحاء مختلف في المتعاملين ربط في ساهم واللاسلكية السلكية الاتصالات

 ،الكمبيوتر استخدام من صاحبها وما المعلومات ثورة ساعدت كذلك ،ثوان خلال الصفقات تنفيذ إمكانية
 وبتكلفة المالية الأصول أسعار ب تتعلق آنية معلومات على الحصول من المستثمرين تمكين على

 العالمية سواقالأ مراقبة من سواقالأ في المشاركين تمكن المعلومات هذه وفرة نتائج من كان وقد ،ضئيلة
 .2القرارات واتخاذ

 في التكنولوجية الثورة ثمار أهم من لكترونيةالإ الصيرفة خدمات تقديم في البنوك توسع ويعد
 وتنامي الإلكترونية الخدمات في الكبير التطور هذا صاحب فقد سبق لما بالإضافة،الحديث العصر
 مثل الإلكترونية والسداد الدفع وسائل انتشار الإلكترونية Credit Cards والشيكات التجارة عمليات
 والبطاقات Smart Cards،الإلكترونية النقود ظهور عن فضلا المختلفة الائتمان بطاقات
 تظهر  كما3إلكترونيا المدفوعات تسوية عمليات لتيسير الإلكترونية Electronic Checks،الذكية

 أكثر تخصيص في مساهمتها بفضل ،المستثمرين من العديد تستقطب راحت والتي الجديدة المالية الأدوات
 .للمخاطر أفضل وتوزيع للموارد توازنا

  .المالية الناشئة سواقالأ عولمة .4

مما سهل انتقال رؤوس  ،المالية للدول النامية بالنظام المالي العالمي سواقالأ بعضلقد تم ربط 
فأصبحت هذه  أمريكا اللاتينية أسواقجنوب شرق أسيا و  أسواقلاسيما  ،أموال معتبرة إلى هذه الدول

له وزنه في النظام المالي العالمي ولقد ساعد التطور التكنولوجي في  ،الدول تبرز كقطب اقتصادي ومالي
المالية لدول جنوب شرق آسيا  سواقالأ وسائل الاتصال الحديثة داخل هذه الدول على الإسراع في عولمة

 ونظرا لأهمية الدور الذي تلعبه ،ول شرق أوروبا و دول الشرق الأوسطوبدرجة أقل في د ،وأمريكا اللاتينية
                                                           

  35،ص2004، 2003مصر، الحديث، العربي المكتب ،التجارية البنوك في الحديثة الإدارة قحف، أبو السلام وعبد حنفي الغفار عبد 1
2
 Solow, R, M ; « Technical change and aggregate production function » ; Rev, Eco ; Statist, N°39- 1957,PP 

(312-320), p316.  
  13-12: ص ص ،سابق مرجع 2005 ،53المجلد "  النشرة الاقتصادية" ،الإسكندرية بنك 3
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المالية الناشئة في النظام المالي العالمي، سنتطرق إليها بنوع من التفصيل في المبحث الثاني من  سواقالأ
 هذه الدراسة

  المالية الأوراق أسواقو  النظام المصرفيلكل من الاتجاهات الحديثة مظاهر : الفرع الثاني

 النقد سواقلأمظاهر الاتجاهات الحديثة  - 1

 بكل القيود إزالة إطار في المصرفية الأنشطة أمام المستجدات من كثيرا المالية العولمة تفرض
 التدابير باتخاذ المتغيرات هذه مواكبة سوق النقد على الضروري من باتو  ،المعاملات وتحرير أشكالها
 وانتهاج استراتيجياتها صياغة ةإعاد خلال من العالمي الاقتصاد في انخراطها في تساهم التي المناسبة
 فيما المصرفي القطاع على الجديدة العالمية البيئة انعكاسات أهم تتمثلو  وشمولية تطورا أكثر سياسات

  :يلي
  :المصرفية الخدمات صناعة هيكلة ةإعاد 1-1

 على سواء المصرفية أعمالها ونطاق مساحة وتوسعت البنوك أعمال في كبير تغير حدث "
 ذلك وانعكس جديدة ومالية مصرفية خدمات أداء إلى تتجه البنوك وأخذت العالمي، أو المحلي المستوى

 إلى الأموال مصادر تنوع من واضحة هيكلية تغيرات لها حدثت حيث البنوك، وميزانيات هيكل على
 النحو على البنوك تقدمها أصبحت التي الخدمات هيكل إلى الإشارة ويمكن "1والتوظيف الاستخدامات

 :التالي
 الأخرى الأصول من بل المصرفي الائتمان من يتحقق البنوك لأرباح الرئيسي المصدر يعد لم -

 .العقارية الثروة بأصول المتعلقة المعاملات و ،المالية الأوراق سوق في كالاستثمار للدخل المدرة
 الآلية، بالحاسبات الخاصة الخدمات كافة تقديم خلال من التأمين صناعة في البنوك دخول -
 الاستثمارات بكافة القيام و المختلفة بأنواعها التأمين عقود وإصدار ،السمسرة ،المشترك الاستثمار
 في المنافسة احتدام و المختلفة المجالات في الجديدة المشروعات وإدارة الاقتصادية الجدوى ودراسات

 البنوك بين المنافسةو  التجارية البنوك بين المنافسة :كالتالي أشكال ثلاثة واتخذت المصرفي السوق
 2مالية الغير والمؤسسات  الأخرى المالية والمؤسسات

 التي المصرفية الكيانات تلك " أنها على الشاملة البنوك وتعرف :الشاملة البنوك إلى التحول 2- 1
 وتوظيف القطاعات كافة من المدخرات من قدر أكبر وتعبئة التمويل مصادر تنويع وراء دائما تسعى

 والمتجددة المتنوعة الخدمات كافة تقديم على تعمل كما،القطاعات لجميع المصرفي الائتمان وفتح مواردها

                                                           
   36ص ، 2000مصر، الجامعية، الدار ،"وإدارتها عملياتها الشاملة البنوك«الحميد  عبد المطلب عبد 1
 ،"ومصريا .وعربيا عالميا الاندماج تجارب على نظرة مع والآثار والمبررات والدوافع التطور النشأة :المصرفي الاندماج "التوني، أحمد محمود 2

  46ص ،2007 مصر، الفجر، دار
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 ووظائف التقليدية التجارية البنوك وظائف بين ما تجمع نجدها بحيث مصرفي رصيد إلى تستند لا قد التي
 .1والأعمال الاستثمار وبنوك المتخصصة البنوك

 بالاندماج يعرف ما أو العملاقة المصرفية الكيانات تكوين يعد :المصرفي الاندماج 1-3
 المستجدات مع التكيف أوجه وأحد العالمي، المصرفي للعمل المعاصرة السمات أهم من المصرفي،

 اتحاد إلى يؤدي اتفاق" أنه على المصرفي الاندماج ويعرف .للبنوك التنافسية القدرات لتعزيز العالمية
 وفعالية أعلى قدرة ذو الجديد الكيان يكون بحيث واحد، مصرفي كيان في إراديا وذوبانهما أكثر أو بنكين
   "2المصرفي الكيان هذا تكوين عملية إتمام قبل تحقيقها الممكن) من يكن لم أهداف تحقيق على أكبر

  البنوك خوصصة 1-4

 للبيع البنوك تلك مال رأس من جزء طرح خلال من الملكية قاعدة توسيع" البنوك خوصصةبنعني 
 أكبر كفاءة وتحقيق المصرفية السوق في تنافسية بيئة لخلق وبالتدريج المالية الأوراق بورصة في والتداول

  "3 العولمة ظل في البنوك لتلك

 على الضروري من أصبح المخاطر تأثير تزايد مع :بازل لجنة بمتطلبات الالتزام ضرورة 5- 1
 يمكن موحدة معايير إلى الملحة الحاجة ظهرت لذلك وسائل بعدة لمخاطرتجنبا ل تتحوط أن البنوك

 الرقابة من كافية درجة تضمن بحيث الدولي المستوى على والمالي المصرفي التعامل في استخدامها
 مقررات توفره ما وهو المنافسة من عالية درجة وتحقيق المودعين لأموال الأمان من أدنى وحد ،المصرفية

 إلى الانضباط ةإعادو  المخاطر، لقياس المناسبة البدائل اختيار في الحق البنوك تعطي التي بازل لجنة
 .الائتمانية السياسة

 آثار المالية للعولمة إن :النقدية السياسة في التحكم على المركزية البنوك قدرة ضعف 1-6
 عند ذلك ظهر فلقد النقدية السياسة في التحكم على المركزية البنوك قدرة ضعف في تتمثل هامة اقتصادية

 .الصرف وسعر الوطنية العملة إنقاذ على المركزية البنوك عجزت حيث المالية الأزمات ظهور

 ما أخطر إن :للخارج الوطنية الأموال هروب مخاطر و الأموال تبييض أنشطة مخاطر تزايد 7- 1
 المدخرات هذه من أقسام أصبحت حيث الوطنية المدخرات تدويل هو المالية سواقالأ عولمة عن نجم

 ميزان على يؤثر الخارج إلى الوطنية الأموال خروج فإن وبالتالي الوطنية، حدودها خارج الاستثمار تفضل
 الصافي التدفق وعلى الخارجية، ديونها خدمة وعلى والاستثمار، التراكم على البلد قدرة وعلى المدفوعات

  .الأجنبية الأموال لرؤوس
                                                           

   19 ص سابق، مرجع ،وإدارتها عملياتها الشاملة البنوك"،الحميد، عبد المطلب عبد 1
   153ص سابق، مرجع ،مصر الجامعية، الدار ،"البنوك واقتصاديات العولمة "الحميد، عبد المطلب عبد 2
  205-204ص-نفس المرجع السابق، ص 3
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 المالية  الأوراق سواقالحديثة لأ الاتجاهاتمظاهر   .1

 من الانتقال شهدت بحيث ،مفصلي بشكل الجديد الدولي المالي النظام في التمويل آليات تحولت
 لمستحدثوا التقليدي بشكله المصرفي الائتمان يعد لمو  ،المال سوق اقتصاديات إلى المديونية اقتصاديات

 التمويل آليات في تطورات من اصاحبه ما و المالية سواقالأ قوي دتصع إنما و التمويل في السائد هو
  :في المال رأس سواقلأ الحديثة الاتجاهات أهم حصر ويمكن ،سواقالأ تلك تطرحها التي

 لزيادة نتيجة العالمية نحو اندفاع موجة المال رأس أسوق شهدت :المال رأس أسواق عالمية 1- 2
 النمو معدلات بكثير الدولية الأموال رؤوس حركة في النمو معدلات تجاوزت حيث ،الرأسمالية التدفقات

 تكاملها ودرجة أعدادهات وتزايد العالمية الماليةرأس  أسواق في كبير توسع حدثف السلعية التدفقات في
 كبير بشكل يوميا تبادلها يتم التي الأموال حجم تزايدف العالمية في الوطنية سواقالأ وتم الاندماج بين

 المؤسسات كبريات اندفعت ،العولمة نطاق اتساعو مع  1الحديثة الاتصال وسائل بفضل وسريع
 المستوى أو القاري المستوى على سواء المال رأس في والمشاركة الحافظة استثمارات باتجاه الاستثمارية

 .2العالمي
 للتحديات والتصدي مركزها ترسيخ بهدفالعالمي  التحول هذا مواكبة إلى المال رأس أسواق بادرت 

 إذ العالمي المالي لنظاما نم جزءًا باعتبارها ،البورصات على نفسه الأمر وينطبق ،العولمة ولدتها التي
  .هابين فيما وتحالفات بنيتها في تعديلات بدورها شهدت

 المستويات مختلفة اتحادات أو الأحيان بعض في شراء أو اندماج شكل في التحالفات هذه تتكون 
 سوقا معا لتشكل عالمي مدى على سواقالأ وتكامل اندماج تعني المال رأس أسواق عالمية فإن ولهذا
 مختلف في جميعها والحكومات الأعمال ورجال للمستثمرين متيسرة الأموال تكون آخر جانب ومن ،شاملة
 المالية الأوراق أسواق بين القائمة التحالفات أشكال لمختلف الحديثة النماذج أهم بين ومن3العالم دول

 الأوروبية المالية الأوراق أسواق المالية،اتحاد الأوراق سواقلأ الدولي الاتحاد(مثل العالم في الرئيسية
  .)المالية الأوراق سواقلأ آسيا جنوب اتحاد الآسيوية

  :تحرير التجارة المالية 2-2

 اتساع إلى أساسا يرجع الدولية، الاقتصادية العلاقات صعيد على المالية الخدمات أهمية تزايد إن
 كثير في المالية القطاعات عرفته الذي التطور إلى بالإضافة الخدمات، من النوع هذا في التجارة مجال

 .الاقتصادي والإصلاح الانفتاح سياسات إثر على النامية الدول من
                                                           

  :للمزيد من التوضيح أنظر 1
-Catherine KARYOTIS, Mondialisation des marchés et circulation des titres, Revue Banque, Paris 2005 ;p-p(1-

253), P 39 
  39 ص مرجع سابق ذكره،، علي ومحمد شعبان أحمد 2
  40ص نفس المرجع السابق، 3
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 إلى منها كبير عدد وسعي ،الأجنبية الأموال رؤوس استقطاب إلى الدول هذه توجه ذلك على علاوة
 إجمالي من 20% حوالي الخدمات تجارة تمثل حيث ،العالمية المالية سواقالأ من التمويل على الحصول

 يساهم العالم دول من الكثير وفي ،دولار بليون 810 يتجاوز ما إلى السنوية قيمتها وتصل العالمية التجارة
 ب القطاع هذا يساهم المثال سبيل فعلى ،الإجمالي المحلي الناتج من الغالبة بالنسبة الخدمات قطاع

 هذا ،الأمريكية المتحدة الولايات في العمل فرص من 75% ويوفر الإجمالي المحلي الناتج من %55
 نموها يقدر حيث عام بشكل الخدمات تجارة ضمن ديناميكية أكثر ال المالية الخدمات تجارة وتعتبر
 .1سنويا 15% بمعدل

 التحرير اتخذ فقد ثم ومن العالمية، التجارة منظمة إطار ضمن المالية الخدمات في التعاون أدرج
  " GATS "الخدمات في للتجارة العامة بالاتفاقية عرف فيما وتنظيميا رسميا شكلاوالمصرفي  المالي

 منظومة في الثامنة الجولة وهي الأورغواي جولة«عنها أسفرت التي الهامة النتائج أحد تعتبر والتي
 من مجموعة على سنوات ثماني استمرت مفاوضات عدة بعد الجولة هذه كشفت وقد الدولية التجارة تحرير
 قطاع أنشطة من % 95 من أكثر الاتفاق ويغطي2 الخدمات لتجارة العامة الاتفاقية توقيع أهمها النتائج

 المنظمة القواعد وضع يستهدف طرافالأ متعدد جهد أول 1997عام دولة 70 بموافقة "( المالية الخدمات
 مفهوم من تحمله بما الخدمات هذه عولمة نحو الاتجاه تعميم يعني ما وهو " GATS " التجارة تحكم التي
 الخدمات تنظيم ةإعاد عن فضلا والمحليين الأجانب من للخدمات الموردين بين المعاملة في التمييز إزالة

 جميع أن إلا 3المحليين للموردين التنافسية القدرة وتعزيز المنتجات جودة رفع يضمن بما المحلية المالية
 تحرير يكون فقد ،صعوبات أي تكتنفه لا المالية الخدمات تحرير بأن بتاتا تعني لا ،السابقة الايجابيات

 مالية أزمات حدوث في سببا الملائمة الشروط توفر عدم ظل وفي الأحيان بعض في المالي القطاع
 .الآسيوية الأزمة مثل النامية الدول لها تعرضت التي الأزمات من العديد إليه تشير ما وهذا ومصرفية

 الماضيين العقدين خلال الناشئة المالية سواقالأ برزت :الناشئة المالية سواقالأ دور تنامي 3- 2
 فلقد ،دوليا الأموال رؤوس تدفقات هيكل على والمؤثرة العالمي الاقتصاد في المهمة الأقطاب كأحد

 وتخفيض القيود من وتحريرها سواقالأ كفتح النامية الدول من الكثير في السريعة التطورات ساهمت
 في المستجدات لاستيعاب والسعي ،الصرف أسعار استقرار تحقيق إلى بالإضافة التضخم معدلات
 الأجنبي المال رأس تدفق زيادة مع الداخلية العوامل تلك تضافرت فقد وبالتالي المالية والمؤسسات الأدوات

 لرؤوس كبير تدفق عرفت التسعينات فترة فإن ،آنفا أشرنا فكما سواقالأ هذه لنمو الملائم المناخ توفير في

                                                           
المؤتمر  ،"الخليجي المصرفي القطاع على المحتملة وتأثيراتها المالية الخدمات مجال في العالمية التجارة منظمة قوانين" المناعي، جاسم 1

 24-25قطر  الدوحة، المتغيرة، العالمية المالية والأسواق المنافسة ظل في المصرفي العمل حول الخليجي التعاون مجلس لدول الرابع المصرفي
   2ص ،1998 أكتوبر

   109ص مرجع سابق ذكره، ،البنوك واقتصاديات العولمة الحميد، عبد المطلب عبد 2
  8 ص ،200335 المجلد الاقتصادية، النشرة الإسكندرية، بنك 3
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 مليار 60 من الناشئة سواقالأ نماذج مجمل في المعاملات حجم وارتفع ،النامية الدول إلى الدولية الأموال
 ارتفعت كما 1994 سنة دولار مليار 1630 و 1992 سنة دولار مليار 613 إلى 1982 سنة دولار

 1997 سنة لتبلغ" 1دولار مليار 1600 يتجاوز ما إلى السنة نفس في سواقالأ هذه في البورصية الرسملة

 جنوب نحو كبير بشكل اتجهت النامية الدول إلى المتدفقة الأموال أن كما " 2دولار مليار 2229.5 حوالي
 العالم مناطق باقي تقاسمت بينما ،رئيسية كأقطاب %38بنسبة  اللاتينية وأمريكا % 47 بنسبة آسيا شرق

   .المتبقية النسبة

  العلاقة الجدلية بين تطور النظام المالي والنمو والتنمية: الفرع الثالث

 حيزا شغلت التي الهامة المسائل من الاقتصادي والنمو المالي التطور بين العلاقة موضوع يعتبر
لم يصل باحثو الاقتصاد الى اتفاق حيث والتجريبية  الاقتصادية النظرية والدراسات ضمن الأدبيات كبيرا

مختلفة بين المعارض  فكانت آرائهموالتنمية في تحقيق النمو الاقتصادي  المال أسواقتام حول دور 
  .والمؤيد

 عرض ويمثل استثمار إلى الادخار تحويل في رئيسيا وهاما دورا المالية الأوراق سوق يلعب 
على  التأثير شأنها من عوامل عدة وهنا لاستثمارا على الطلب لأوليا الإصدار سوق في المالية الأوراق
فرص  وجود الاستثمار، على المتوقع العائد مثل المالية، الأوراق سوق في الاستثمار على الطلب

كذا وجود و  والكفؤ النشط المالي السوق وجود جانب إلى الملائم، الاستثماري المناخ متنوعة، استثمارية
 النمو، معدلات على ثم ومن الاستثمار على تؤثر تتواجد حين العوامل هذه متطورة،مبتكرة و مالية  أدوات

 العلاقة عن الحديث عند المالية الأوراق وسوق تطور على دالة مؤشرات إدراج نحو اتجهت الدراسات لذا
معارضة وآخذة للاتجاه  كانت سواء الدراسات ببعض وسنستشهد الاقتصادي والنمو المالي بين القطاع
كما سنتعرض بالشرح  ،النمو عملية على المالية الأوراق الإيجابي لسوق للأثر مؤيدةكانت  والمعاكس أ

المالية في الجانب النظري من الفصل الثالث  الأوراق أسواقوالتحليل الى المؤشرات الدالة على تطور 
   .كتمهيد للدراسة القياسية

  والنمو الاقتصادي المالية الأوراق سوق بين طرديه علاقة وجود تنفي التي الدراساتبعض  - 1

وبالتالي تؤثر سلبا 3قمار ومضاربات غير عادلة  أسواقالمالية  الأوراق أسواقترى هذه الفئة بان 
 أسواق في العمل وسير الاقتصادي النمو بين الارتباط مدى حول دائرا النظري الجدل و كان على النمو

 في الفريق هذا يشكك و ،الاقتصادية بالأساسيات ترتبط لا المالية الأوراق أسعار بأن فهم يرون المال،
 في الشديدة التقلبات أن إذ الاقتصادي، النمو عجلة دفع في المالية الأوراق أسواق تلعبه الذي الدور أهمية

                                                           
  103-102ص ص ، 2003لبنان، بيروت، المنهل، دار ، 2ج ،" المالية والأسواق البورصات "ملاك، وسام 1
  12ص ،مرجع سابق ذكره، بلميهوب وأسماء مرابط ساعد 2
دي ا	�lCل �mورات i�Z ا	�	�� ا�وراق أ��اق ،"ندراوسإعاطف وليم  3�CDEو ا �X�lC	ا H	ت و ا	�NnjCھ م�X�jp 234سابق ذكره،ص مرجع "
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 وما الأجل قصيرة الأجنبية بالتدفقات الخاص الأثر إلى بالإضافة ،تعوق الاستثمارات قد سواقالأ بعض
تمول حصة محددة فقط من  سواقالأ فمن وجهة نظرهم 1الوطنية على الاقتصاديات ضارة آثار من لها

و قروض أسهم بينما باقي التمويل يكون من مصادر ذاتية الأ صدارإاستثمار الشركات من خلال 
 المحلية وكذا تقلبات الأسعار في التقلبات الاقتصادية من جانب تغيرات المالية تساهم السوقو  مصرفية
  .2الأزماتالصرف مما قد يزيد من انتشار المخاطر و  أسعار

 دراسته خلال من أثبت حيث كينز، نظر وجهة (Singh , 1996) أكّد :Singhدراسة  1- 1
 بتغيير يقومون الذين المضاربين، أمام المجال تفسح المالية الأوراق سوق يوفرها السيولة التي أن التحليلية
 توقعات على الأصول تسعير يعتمد حين في ،للمبادلات مرتفعة تكلفة تحمل دون المالية بسهولة محافظهم

 كهنا أن الدراسة وأوضحت ،الأصول تسعير تحكم التي الاقتصادية الأسس إلى النظر المضاربين دون
 من المرتفع العائد وراء سعيا السوق في كتشتر  قد ،التأمين شركات مثل ،المالية غير بعض المؤسسات
زبائنها  فقدان من خوفا القصير الأجل في النشاط هذا بتمويل المقرضة المؤسسات وتقوم خلال المضاربة

 .للاستثمارات الموجهة المدخرات تنخفض بالتاليو 

 من مجموعتين على قياسية اختبارات بتطبيق 1997سنة , Harris قام :Harrisدراسة  1-2
 بين خطي انحدار نموذج بتطبيق ،النامية الدول الأخرى وتمثل ،الدول المتقدمة إحداهما تمثل الدول،
 ،السوق نمو عن يعبر مستقل كمتغير الرسملة نسبة وبين ،الحقيقي النمو مقاسا بمعدل تابع كمتغير النمو

   3النامية والدول المتقدمة الدول في المؤشرين بين ضعيفة علاقةاك هن إلى أن الدراسة خلصت

 المالية الأوراق سوق حول تطبيقية دراسات Calamanti أجرى كما :Calamantiدراسة  3- 1
 فيما محدود الدول هذه في المالية الأوراق سوق دور أن واستنتج ،وتونس وأبيدجان المغرب من كل في

 الأوراق لدور سوق ما عن الدراسات المؤيدةأ 3الشركات لرأسمال زيادة وخاصة السوق الأولي شاطنب يتعلق
  :المالية و النمو الاقتصادي سنقدم بعضا منها الأوراق لوجود علاقة طردية بين سوق المالية المؤكدة

  الاقتصادي والنمو المالية الأوراق سوق بين طرديه علاقة وجود تؤكد التي الدراسات - 2

 الدور الايجابي على المال، سوقوأ الاقتصادي النمو بين بالعلاقة الخاصة الواقعية الأدلة تبين
 عملية المبكرة من المراحل في خصوصا الاقتصادي، النمو تحقيق في المال سوق به يقوم أن يمكن الذي

                                                           
 عين جامعة، القاهرة، الأوسط الشرق بحوث مركز "المصرية المالية الأوراق سوق في الأسهم أسعار تغيرات تحليل" عواد حسن الدين علاء 1

 70 ،ص1999 شمس،
 الجوانب على الاهتمام تركيز عليه يتعين الذي الأمر ،قتصاديةالا التنمية آلية في أساسيا ركنا يمثل لا المالي النظام أن تنص دراساتهم 2

  .النمو بمعدلات للإسراع )الإنتاجية السياسات( الحقيقية
 38 ص،2003،كلية الاقتصاد القاهرة، ماجستير،جامعة سالة ،"الاقتصادي والنمو المالية الأوراق سوق بين العلاقة"محمد، الدين جمال شاهيناز3
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يقود  المالي تطورال أنمنها والنظرية ب التطبيقية الدراسات معظم نتائج تؤكدو  الاقتصادي والتطور النهوض
  .وذلك من خلال عدة اتجاهات الاقتصادي النمو إلى

 الأوراق سوق بين العلاقة عن يكشف أي الدراسات من النوع لهذا يمكن :النظرية الدراسات 1- 2
  .وقواعده أسسه له العلمي التنظير أن باعتبار ،الاقتصادي والنمو المالية

  الاقتصادية للتنمية الى النمو و يؤدي المالي التطور  :الأول الاتجاه 1- 1- 2

 المحفز العنصر وأن الإنتاجي، النشاط داخل من يتحدد الأجل طويل النمو يقر أصحاب هذا الاتجاه بأن
  عملية أو الطبيعة من هبة ليست الربح، تحقيق في والرغبة الاقتصادية تبتكارافالا الفني؛ التقدم هو له- 

 كبيرة أهمية أعطوا قد لهذاالإتجاه الإنتاجية فالمؤيدين بالعملية لهم علاقة أفراد لا جانب من تتم خارجية
 من يتم والتطوير البحوث نشاط في التقدم وأن اختراعات أو اكتشافات من عنها ينتج وما المعرفة لتراكم
 وتنشيط تطوير وبالتالي فإن منتجات جديدة من الربح تحقيق بهدف الأنشطة هذه على الإنفاق خلال
 كل فاعلية زيادة ثم ومن المصرفي الجهاز كفاءة زيادة في سيساهم كفاءتها وزيادة المالية الأوراق سوق
 طويل التمويل توفير في الخاص الاستثمار سلوك وتعديل تحفيز و قيمتها، بزيادة الوساطة المالية من

 المحفزة المخاطروكذا تخفيف  التكنولوجيا عالية والاستثمارات التقليدية الاستثمارات من لكل اللازم الأجل
  وزيرفوس ليفين أجراها التي تلك الموضوع هذا تناولت التي الأدبيات أهم ومن الاقتصادية التنمية لعملية

 الجديدة المالية الأوراق إصدار في تمرأن تس يمكنإن البورصة لا :النمو على والسيولة المعلومة أثر -أ
قبل  فالمستثمر ،الثانوي السوق يوفره ما وهو ،كافية سيولة لديه تكن لم ما ،الأولي السوق على مستوى

الاعتبار  بعين يأخذ فإنه ،عادية أسهم شراء أو ،مثلا سنوات عشر إلى يمتد سند اقتناء على إقدامه
 أخرى نجد جهة ومن جهة من هذا وقت، أي في أمواله واستعادة الأوراق تلك لتصريف له المتاحة الفرصة

 المالية للشركات الأوضاع عن فضلا ،المالية للأوراق السوقية القيمة حول المعلومات توفر البورصة أن
 .1مستواها على المدرجة

 ،العالمية المالية سواقالأ تكامل عن الناتج المخاطر تنويع يشجّع :النمو على المخاطر تنويع أثر - ب
المالية  سواقالأ باقي مع المقارنات إجراء خلال من ،المرتفعة العوائد ذات المشاريع في الاستثمار على

العالم وهذا  أنحاءوسائل للتقليل من المخاطر وفي اسوق مختلفة من  وبذلك توفر البورصة عدة العالمية
  . التنوع يقلل من المخاطر

 

 عليها بوضع يشرف التي الدراسات إطار في الدولي البنك قام :النمو على البورصات مؤشرات أثر-ج
 ،نموال بمؤشرات تطور وربطها البورصة، تطور مؤشرات مختلف تشمل المؤشرات، من متجانسة تشكيلة

                                                           

 
1
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 سيولة بين العلاقة إيجابية إلى التوصل تمالطويل و  المدى في النمو بمعدلات علاقتها واستخلاص
دولة خلال  49ل 1أخرى جهة من الإنتاجية وتحسين المال، رأس تراكم النمو، جهة ومعدلات من البورصة

  1993-1976الفترة 
 

مساهمة  مدى بمتابعة والتنظيمي، المؤسسي الهيكل مؤشر يسمح :والتنظيمي المؤسسي الهيكل -د
 والقوانين التي المؤسسات هذه كفاءة وتؤدي وتطويرها، المالي السوق وتسيير تنظيم في المعنية المؤسسات

   .ودوليا محليا المدخرات حشد إلى تتبعها
  

 المالي التطور تسبب الاقتصادية التنمية :الثاني الاتجاه  2- 1- 2

 طوروالت الاقتصادي النمو بين السببية العلاقة أن - الأول الاتجاه عكس على - يرى الفكري الاتجاه وهذا
 تطور الاتجاه،فإن لهذا وطبقاً  المالي التطور إلى الاقتصادية والتنمية النمو من متجهة علاقة هي المالي
 الكلي، الاقتصادي النشاط وتطور ومؤسساته المجتمع لتطور كنتيجة يحدث المالي القطاع
 الخدمات على الطلب من المزيد تخلق المتزايدة الاقتصادي النمو ومعدلات المستمر الاقتصادي فالتوسع
 كبقية  متغير هنا المالي فالنظام والتطور؛ التوسع هذا لمواكبة اللازمة المالية والتنظيمات والأدوات
 فعليه ثم ومن نفسه، المجتمع أو الوطني الاقتصاد بها يمر التي التنموية للمرحلة تابع المجتمع متغيرات

  .2الحقيقية الاقتصاد لقطاعات المالية، والاحتياجات التنموية المراحل مع ليتكيف نفسه يطور أن
  

 ) (Feedback Approachالسابقين الاتجاهين بين يجمع :الثالث الاتجاه 3- 2- 1

 أن بمعنى تبادلية، علاقة هي الاقتصادي والنمو المالي القطاع تطور بين العلاقة أن الاتجاه هذا يرى
 معدلات يحقق أن يستطيع متطور،ال ماليال نظامفال البعض؛ بعضهما على متبادلة إيجابية تأثيرات لهما
؛  المشروعات تقييم؛  السيولة وإدارة الفرص تنوع؛  ردمواالأمثل لل صيالتخص خلال من مرتفعة نمو
 إضافة هذا الحقيقي، للقطاع الإنتاجية الطاقة زيادة ثم ومن المال رأس مخصصات كفاءة تحسين  بة،االرق
 التنمية أنكما  .التقنية عالية المنتجات تمويل خلال منتطبيقها  يمكن التي الهيكلية التغيرات إلى

 الاقتصادي لتوسعل نتيجة المالية والخدمات الأدوات على متزايداً  طلباً  تخلق سوف بدورها الاقتصادية
 الدول المتقدمة حجمه،وكبر  المالي للقطاع التقنيةو  الكفاءة فبفضل التنمية لعملية المصاحب والاجتماعي

 التطور فإن لذا ، الحقيقي القطاع يقوم بتمويل ثم ومن المالية، الوساطة أنشطة في إيجابي تأثير هل يصبح
 .3التنمية عملية في إيجابي بشكل الآخر في منهما كل يؤثر الاقتصادي والنمو المالي

 

                                                           
1 Levine Ross,Zervos Sara,”Stock Market Developmentand Long-Run Growth “,World bank.Working, Paper 
N°1582, Washington, 1996,P14 

 2
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 تقديم من لابد ،ونتائجها النظرية الدراسات تدعيم أجل من :التطبيقية الدراسات بعض 2- 2
  .المجال هذا في التطبيقية الدراسات
 

  .بتقسيم التطورات المالية إلى ميزتين Aliyev R (2012)قام   - أ
. التركيز على تطوير القطاع المصرفي القائم على البنوك والذي يعتقد أنه فعال في أوروبا القارية ،أولاً 
من ناحية  ،المالية والذي كان يعمل في الولايات المتحدة والمملكة المتحدة الأوراق تطوير سوق ،ثانياً 

كما أن  ،المالية وتطوير البنوك متكاملان الأوراق إلى أن سيولة سوق Aliyev R (2012)خلص  أخرى
أن  Aliyev R (2012)كلا النهجين يحفزان النمو الاقتصادي وتراكم رأس المال ونمو الإنتاجية وأفاد 

المالية الفعال يجذب استثمارات أعلى من خلال تمويل المشاريع الإنتاجية التي تسهم في  الأوراق سوق
  .النمو الاقتصادي

فإن سوق الأسهم يسهل  ،من التنمية في بلد ما الأولى أنه في المراحل )Breedon )2012وجد   - ب
المستثمرين يتجنبون الاستثمار السبب وراء ذلك هو أن و  النمو الاقتصادي من خلال تراكم رأس المال

فهم يفضلون الاستثمار في الأسهم حتى يتمكنوا  ،مباشرة في الشركات في شكل شراكة رسمية ومع ذلك
يمكن للمستثمر شراء وبيع الأسهم  ،من سحب رؤوس أموالهم بسهولة من السوق حسب رغبتهم وبالتالي

  .يةبسرعة واستقلال
  

في  مختلفة دولة 18 بيانات الدراسة استخدمت (Geet-Harvey 1997) بها قام أخرى محاولة في - ج
 معامل وبحساب السوق نمو عن للتعبير ،مختلفة مؤشرات 6 متوسط باستخدام 1992-1976الفترة 

 على وجود بذلك مؤكدة استثناء أي بدون موجبة المعاملات ظهرت ،والنمو السوق مؤشرات بين الارتباط
 أن أي المشروعات، لملكية المثلى البنية يحقق السوق أن إلى الدراسة خلصت كما ،الطردية العلاقة
 بتشجيع تقوم ،)السلوكي( المعنوي الخطر مشكلة من والتقليل المخاطر، بتوزيع بجانب قيامه السوق

 القائمة المشروعات ملكية تنتقل حين في جديدة، والقيام بمشروعات السوق، دخول الجدد على المستثمرين
 الذي الأمر ،للمشروعات المثلى البنية تتحقق بذلك عالية، بكفاءة إدارتها على قادرين مديرين متمرنين إلى

  .النمو معدلات على يؤثر إيجابا

 الناتج ونمو السوق في الأسهم المتداولة عائد بين الارتباطقام بتحليل اثر  (Mauro, 2000) -د
 لنشاط مؤشرا باعتباره الأسهم، النمو وعائد بين تربط التي النظريات بين الاتفاق نقاط الدراسة وأوضحت

 :في تتمثل والتي المالية الأوراق سوق
يرتبط بنمو  الأسهم أسعار نمو وأن ،للمؤسسة المستقبلية القيمة تعكس المالية الأوراق أسعار أن افتراض-

 و  المقبل في العام الاقتصادي والنمو الحالي العام في المالية الأوراق عائد بين ارتباطا كهنا فإن الناتج،
 النمو من معدلات توقع لهم تتيح التي للمديرين المعلومات من كبيرا قدرا توفر المالية الأوراق أسعار أن
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 ،الاستثمار قرارات في تؤثر المالية الأوراق أسعار تغيرات المستقبل كما أن في السوق بحالة التنبؤ خلال
 .بالمشروعات التمويل الخاصة قرارات على تأثيرها خلال من
 زيادة إلى يؤدي مستوى الاستثمار في الزيادة لأن الاقتصادي النمو عملية في هاما دورا الاستثمار يلعب- 

 .الاقتصادي النمو الدفع بمعدلات في يساهم مما ،1المضاعف تأثير بسبب ،الوطني الدخل في أكبر
 عن المتولدة الأرباح على ،المالية الأوراق سوق في المستثمر عليه يحصل الذي العائد فقط يقتصر لاو 

 حالة المالية في الورقة قيمة ارتفاع في متمثلا ،رأسمالي عائد على أيضا يحصل ولكن ،المالية الورقة
 .لها المصدرة للمؤسسات الكفء الأداء

 بعملية توجيه قيامه خلال من ،الاقتصادي النمو معدلات زيادة في المالية الأوراق سوق يساهم -
 أن المعلومات أي ،بالكفاءة السوق يتميز عندما ،المرتفعة المردودية ذات الاستثمارات نحو المدخرات

 الأوراق أسعار تعكس بالتالي و زمني فاصل دون المتعاملين جميع إلى تصل السوق إلى ترد التي الجديدة
 الحصول سبيل في إضافية تكاليف المستثمرين يتكبد لاو  ،الأوراق هذه عن المتاحة المعلومات كل المالية
  .المعلومات هذه على

  

 المالية الأوراق أسواق ورقي تطور بين العلاقة تناولت التي الاقتصادية للاتجاهات السابق العرض من

 :لنا يتبيّن سواء النظرية أم التطبيقية المختلفة الزمنية الفترات في الاقتصادي والنمو

 علاقة وجود عن تسفر إليها الإشارة سبقت التي الاقتصادية والاتجاهات النظرية الدراسات أغلب أن

 .المتقدمة الدول في خاصة وبصفة الاقتصادي والنمو المالية الأوراق سوق بين قوية

 بشكل بها تنعكس التطورات والتي الإصدار أسواق خلال من التأثير هذا المالية سواقالأ تمارس حيث  

 غير بشكل الحقيقي الاقتصاد على الثانوي يؤثر السوق بينما ، الحقيقية الاستثمارات على مباشر

 ، الإفصاح ، تالمدخرا وتعبئة المعلومات توفير المخاطر، تنويع ،السيولة تحقيق طريق عن مباشر

  .المالية الأوراق لى سوقإوغيرها من الوظائف الموكلة  ةالشفافية والرقاب

  .المالية الناشئة سواقالأ :ثانيالمبحث ال

 إيجاد مفهومالدولية في التدفقات الاستثمارية  على طلبالعالمية  سواقساعد توجه الدول النامية للأ
 هذه تظهر حيث  ،الدول النامية والدول الصناعية الحديثة أسواقللتمييز بين  ذلكالمالية الناشئة و  سواقالأ
نحو اقتصاد السوق  الاتجاهو المالي  القطاع ريتحر بعد عملية  على درجة كبيرة من التطور سواقالأ

 الأوراق أسواقجهودها نحو تطوير وإحياء  فيتكثعمل على الب ذه الدولهفقامت  ،وخصخصة الشركات
بالإضافة إلى التخلص من عبء المديونية وخفض تكلفة رأس المال  الأجنبية الاستثماراتالمالية لجذب 

تفعيل لنمو و ا تحقيقبهدف  ،المستثمرين الأجانب للحصول على طرق التمويل المتنوعةجلب اهتمام و 

                                                           
1
 �MZ ذ�Pه، وآ�8ون ا;8C9ي، 5y bCqAظ� JK315 :ص ،م�  
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 إحدى أجهزة الوساطة المالية المهمة في الاقتصاد الناشئة المالية سواقالأ ف ،لتنمية الاقتصاديةا
وكيف  سواقالأ هذه اهيةالتطرق الى كل من م بعد ن خلال هذا المبحثمهذا ما نستشفه و  المعاصر

أيضا على مدى تأثير استراتيجيات التحرير المالي على كما سنتعرف  والإقليميتصاعد دورها العالمي 
  .االتي تواجهه التحدياتو  سواقالأ ذهه مؤشراتكذا و  سواقالأ هذه

  

  .المالية الناشئة سواقالأ ماهية:الأولالمطلب 

 أول ،النامية الدول في المالية سواقالأ تطور مع 1980 في الناشئة الاقتصاديات مصطلح ظهر
 في الهولندي الاقتصادي "Agtmael Antoine van "هو الناشئة الاقتصاديات مصطلح استخدم من

 واستعملتها1 للمستثمرين فرص تقدم التي النامية الدول إلى للإشارة 1981 عام في الدولية التمويل مؤسسة
من  مناطق جغرافية ذات نمو قوي من أجل الاستفادةستثمار الأمريكية التي كانت تبحث عن بنوك الإ

تم ولقد  توجد بها قوة كامنة للنمو ،أي موتنن تتطور و أالمالية التي ينتظر  سواقالأ في العوائد المرتفعة
مستوى تطورها  التي تمر بمرحلة انتقالية ويكون حجمها ونشاطها أو سواقالأ استخدام هذا المصطلح على

  .ومستمر في نمو متزايد

   معايير تصنيفهاو المالية الناشئة  سواقالأ مفهوم :الأول الفرع

 الناشئة ةالمالي سواقالأ تعريف - 1

النمو و  عدة مفاهيم فيمكن أن يعني سوقا قد دخلت عملية" ناشئة"في الحقيقة يشمل مصطلح 
سوقا بدأت في التطور حيث  اويمكن أن يقصد به التطور بشكل يجعلها مهمة وجاذبة بالنسبة للمستثمرين

 سواقالأ المصنفة كناشئة ستدخل في المستقبل ضمن إطار سواقالأ فبر حجمها ويزداد تطورها يك
  .المتقدمة
ذا ما اطلقت إفصفة الناشئ  ،من الخصائص النوعيةمجموعة  ةمراعاجب يلتحديد سوق ناشئ و 

  .2إمكانية نمو هامة وجودعلى الاقتصاد فإنها تعني 

المالية  سواقالأ إن "المال العالمية أسواقالبورصات و  فيالخبير  ،النظاميقال الدكتور محمد 
بدأت عمليات التغير والتطور  التيالدول منخفضة ومتوسطة النمو  فيتوجد  التيتلك هي الناشئة 

وينطبق مصطلح  ،"بالاعتماد على قدرات متعددة لمواصلة النمو والتقدم ،تدريجيفيها بشكل  الاقتصادي
تمارس نشاطها منذ زمن بعيد فى  التيأو البورصات  حديثة النشأة سواقالأ علىأيضا السوق الناشئة 

                                                           
1
 Mbaloula Marcel, « La problématique de l'émergence économique des pays en voie de développement », 

Revue Congolaise de Gestion, 2011, Numéro 14, http://www.cairn.info,p-p(107-118) p: 110. 
، أطرو&� د��وراه 29 ا���وم ا�47)�د��، ���� ا���وم ا�47)�د�� و��وم ا�����ر، " ا��واق ا������ ا�/ر!�� ا�وا84 وا��0ق"  و��د أ&�د )�1،29

 ��   91: ص،2003،ا;�hا�8(��
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 سواقالأ أنب" النظامي"وأوضح  1تطوير اقتصاديات تلك البلدان في ةساهممدون ،بلدان العالم الثالث
بعدما  ،الحجم فيشهدت طفرة من النمو والتطور  والتيالدول النامية  فيقائمة ال سواقالأ تلكالناشئة هي 

وتمتلك قدرات تؤهلها لمواصلة النمو والتطور ورفع درجة كفاءتها وفاعلية  ،كانت تعانى من حالة ركود
 التيالمحلية والدولية من خلال العوائد المرتفعة  الأمواللتتحول إلى مركز جذب لرؤوس  الاقتصاديأدائها 
ذا توفر فيها شرطان على الأقل إ s stand and poor الناشئة حسب شركة سواقالأ تصنفو  حققتها
يكون  نأو اقتصاد ذو دخل متوسط او منخفض حسب تعريف البنك الدولي  إلىالدولة تنتمى  أنوهي 

  .منخفضا مقارنة بالناتج المحلى الخام للاستثمارمال القابل الس أر 

ولكن لا تحقق  ،تمتلك بعض خصائص الدول المتقدمة التي سواقالأ تلك هي الناشئة سواقالأ ف
وتعتبر البلدان ناشئة بسبب التطورات  ،وتتمتع شعوبها بدخول منخفضة أو متوسطة ،جميع معاييرها
  وتصنف  ،فاليابان كانت تعتبر ناشئة ،بغض النظر عن حجمها ،تجرى فيها التيوالإصلاحات 
هو الزيادة  سواقالأ هم ما تتميز به هذهأو ولة ناشئة، كد ،العالم فيأكبر اقتصاد  ثانيوهى  ،الصين

   .الجديدة الإصدارات لى تزايد حجمإبالإضافة  ،للأسهمالكبيرة في القيمة السوقية 

معايير و  ،النوعية مجموعة من المقاييس الكمية و واسطةبيمكن الحكم على طبيعة السوق الناشئة و 
  .مستويات تطورهاتصنيفها وكذا 

  :2معايير التصنيف نجد أهممن  :المالية الناشئة الأوراق معايير تصنيف .2

  المعايير الكمية  1.2

لسوق الناشئة على أنها سوق أسهم وقروض في بلد يكون دخله امؤسسة التمويل الدولية  تحدد
الناشئة هي البلدان  سواقالأ :دولار، والبعض يلجأ إلى الحصر 10.000الوطني الإجمالي للفرد أقل من 
يمثل معدل و  (OCDE) أو خارج منظمة التعاون والتنمية الاقتصادية 15التي لم تدخل إلى مجموعة الــ 

  .النمو الاقتصادي أحد أهم المعايير الكمية

يدل على الانتقال من اقتصاد زراعي إلى اقتصاد  ،أن بروز أو نشوء سوق ما :وهناك تعريف آخر 
لمعايير في الحقيقة تقوم على مجموعة مؤشرات اقتصادية وأخرى مالية من أجل وكل هذه ا ،3صناعي
لم تشر إلى معيار إمكانية الدخول في  إذا ،ولكنها في الواقع معايير غير كافية ،المالية سواقالأ تصنيف

                                                           
1 https://www.innfrad.com/ 04:24 2017 875r7 16 

وكيف تستعيد مصر مكانتها كواحدة من أفضلها وأكثرها جذباً .. تعريفه وخصائصها... كل ما تريد معرفته عن الأسواق الناشئة.. س و ج"
   .18/04/2021الزيارة تاريخ " الاثنين للاستثمارات؟

2
 http://tarek39.sosblog.fr, op-cit 

3
 Sylvia Delannoy, Géopolitique des marchés émergents: ils changent le monde ,PUF.2012 P11 
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حسب موقعها الجغرافي  سواقالأ وحتى المعايير الجغرافية التي تصنف وإلى قوة هياكل البورصة السوق
أوروبا الشرقية مثل بولونيا وجمهورية التشيك  دخلت بعض بلدان إفريقيا و 1990فمنذ  ،ليست وجيهة

  .دولة ناشئةالنظر في مسألة  ةإعادالناشئة مما يقضي بضرورة  سواقالأ وقبرص في إطار

  .المعايير النوعية .2.2

على الرغم من ، فالسوق الناشئة 1تطورها ودرجة كفاءتها وأدائها  تحدد السوق الناشئة من خلال
نها تتيح إبمعنى آخر  ،مرتفعةعوائدها على الاستثمار  ليست على درجة عالية من الكفاءة ولكن أنها

 ،المتقدمة سواقالأ أهمية من تلك المتاحة في أكثر و ،فرص متنوعة للربح أمام المستثمرين الدوليين
ولا بد أن تصل السوق  ،نمو وتطور نسبي ةهو أن تكون السوق نفسها في حالو  فبالإضافة إلى شرط آخر
 سواقالأ يعتبر هذا معيار مهم لتمييز هذهو "ناشئة "طور حتى يمكن منحها صفة إلى درجة معينة من الت

فهو يستخدم  ،السوقنشأة الناشئة لا يرتبط بمدى حداثة  سواقالأ ولا بد من الإشارة هنا إلى أن مصطلح
كما يطق  ،1990غانا وسلوفاكيا مع بداية التسعينات ،مثل البحرين حديثة النشأة سواقالأ أو يطلق على

في  سواقالأ وهي كغيرها من 1890وسان باولو  1887القديمة مثل سوق بومباي  سواقالأ أيضا على
 البلدان النامية حيث نشطت بشكل كبير في الماضي ثم علقت نشاطاتها لتظهر ثانية مع بداية التسعينات

  :الناشئة كالآتي سواقالأ صنفت الأساسوعلى هذا  2ا لا تزال في مرحلة النشوءهقدم فعلى الرغم من

  المالية الناشئة سواقالأ تصنيفات .3

  :3يالمالية الناشئة ضمن ثلاث مجموعات كما يل سواقالأ يمكن تصنيف
  

   تقدما أكثر الناشئة ال سواقالأ .1.3
  

 إندونيسياو  تايوان ،كوريا الجنوبية،المكسيك،ماليزيا:4مثل عدة بلدان أسواق تضم المجموعة هذه
 تضخم معدلاتك :قدمةالمت سواقالأ مع المشتركة الخصائص بعض ذه المجموعةه تجمع غيرهاأخرى و 

 إلى التوجه سهولة و متطورة ومصرفية مالية أنظمة وكذلك الصرف أسعار في نسبي استقرارو  منخفضة
  .والسندات للأسهم الدولية سواقالأ

  

 الواقعة العمليات في التكنولوجيا تقنيات استخدامو هامة  الأسهم سوق في لو اتدال كما أن عمليات 
  .المتقدمة البلدان أسواقتكون مثل  أن يمكن لا المجموعة هذه أسواقمتطورة غير أن  المالية الأوراق على

                                                           
1
 Jean Marc Lehu, «L’encyclopédie du marketing »édition d’Organisation(2004),p222 

 http://tarek39.sosblog.fr 
2

 cit-, op  
   11ص، 2009لبنان، ،بيروت ،الفارابي دار ،"لافتة تنموية نماذج :العالم في ناشئة اقتصاديات "رزق، االله عبد 4 
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 الظروف على الحساسية شديدة فهي ،تجتازها نأ يجب طورتال من مراحل أمامها زالتلا
 ليست المحلية المشروعات أن كما سعارالأ في حادة دائم لتقلبات وجه على وعرضة السائدة الاقتصادية

 التقيد،والمالية المحاسبية المعلومات نشر(بالتسعير الخاصة الشروط لتلبية رأسيا مؤهلة معظمها في
 والشركات الدولية الشركات كبريات على سواقالأ هذه في أحيانا التسعير يقتصر بل )المحاسبية بالقواعد
  .الجنسيات المتعددة
  

  .الناشئة بالمعنى الضيق للمصطلح سواقالأ .2.3

 سائرة دتع التي والفلبين الأرجنتين ونيجيريا أسواقمثل  أسواق هي الضيق بالمعنى الناشئة سواقالأ 
  .عملها وتقنية اء هيكلهابن في نوعية تبادلات تحقيق باتجاه

 وهذا ،الانتشار قليلة سواقالأ أداء بحسن المرتبطة التقنيات بعض أن يلاحظ ،التقني الصعيد فعلى
 وبدرجة استخدام ،المعلومات وبنشر ،المالية الأوراق بتسليم العمليات ومقاصة باختتام يتعلق تحديدا

  .التسعير في المعلوماتية

 والهيكلية الدورية مشاكلها بعض حل الآن لغاية تستطع لم البلدان هذه فإن ،تقدم ما إلى بالإضافة 
 غير والتطور ،الخارجية المبادلات في التوازن وعدم ،والثروات للمداخيل الهام والتركز الحاد كالتضخم

  .أفضل باتجاه تسير سواقالأ هذه فإن ذلك من الرغمبو  ،المالية سواقللأ الكافي

  .الحديثة النشأة سواقالأ .3.3

تنطبق و  ،متقدما اقتصادها تعتبر أن يمكن لا التي البلدان جميع أسواق على المصطلح هذا ينطبق
 الوسطي أوروبا بلدان أسواقو  ،النامية البلدان أسواقمثل  الراكدة سواقالأ و النشأة الحديثة سواقالأ على

 بعض أسواق وكذلك ،السابق السوفيتي الاتحاد سقوط إثر على ظهرت التي البلدان أسواقو  والشرقية
 أن كما ،مرضية غير عام وجه على كانت البلدان هذه حققتها التي فالنتائج آسيا في الاشتراكية البلدان
  .أيضا محدودا كان الدولية الموال رؤوس تدفقات نحو توجهها

 الوطني الاقتصاد حجم يبدو حيث البداية و النمو مرحلة في إجمالا هي المالية سواقالأ هذه 
  .العمليات حجم على سلبا ينعكس بدوره وهذا ،فيها متواضع

  

  2017انترناشيونال  كابيتال ستانلي مورغان تصنيف حسب الناشئة المالية سواقالأ :1الشكل رقم 
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مورغان "والذي تصدره  2017في سنة  ،الناشئة سواقللأ MSCIالمؤشر  تصنيف 1شكل رقم يبين ال
العالمية وترتكز معايير  سواقمن القيمة السوقية للأ%  10 دولة تمثل 23اً من أسواقيضم " ستانلي

من أوزان %  26 على السيولة وسهولة الاستثمار والشفافية كما تملك الصين MSCIالانضمام لمؤشر 
   .السعودية ومصر والإمارات وقطر :عربية  أسواق 4المؤشر، تليها كوريا الجنوبية وتايوان ويضم المؤشر

  المالية الناشئة سواقالأ أسباب و مراحل تطور :الفرع الثاني
ففريق  ،الناشئة موضع جدل بين الاقتصاديين سواقالكامنة وراء النمو السريع للأ الأسبابكانت 
النمو أساسا إلى عوامل خارجية متمثلة في انخفاض معدلات الفائدة في الدول  سرعةمنهم يرجع 

مما دفع المستثمرين في هذه الدول للبحث عن عائد  ،هاب قتصادالاوتباطؤ معدلات نمو  ،1الصناعية
وفي المقابل يعتقد فريق آخر أن العوامل الداخلية هي التي لعبت دورا مهما  ،الناشئة سواقالأ أعلى في
حيث أن السياسات الاقتصادية المحلية الناجحة هي التي تضمن تدفق رأس  ،الناشئة سواقالأ في نمو

  .المال إلى الدول النامية
 المالية الناشئة سواقالأ أسباب تطور .1

  . عوامل الدفع وعوامل الجذبتتمثل أهم هذه العوامل في 
  ):عوامل الدفع( العوامل الخارجية 1.1

  .2الناشئة سواقالأ المهمة لنمو التي حدثت في الاقتصاد الدولي والتي سهلتالعوامل الخارجية  يقصد بها

  العالمية الأوراق في ةالفائدأسعار  انخفاض .1.1.1
                                                           

 
 29،ص)35-21(ص- ص، 2002جوان 17 ,عددال الانسانية، العلوم مجلة » النامية الدول في المالية الأسواق و العولمة «بوراس، أحمد1
  1:، ص1999ا�)���2،  ��ك ا��و�ت، ا������ ا���@<� ودورھ� 0. ا������ ا42�"�د�� 0. ظل ا�/و��� قا��واھ��� &��2 ا����د،  2
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إلى  1989في أفريل %  9.8انخفضت معدلات فائدة البنوك الفيدرالية في الولايات المتحدة من 
وقد كان هذا الانخفاض حافزا قويا للمستثمرين في الدول الصناعية المتقدمة  ،1992في نوفمبر %  2.9

ن ساد أوخاصة بعد  1الناشئة المرتفعة العائد سواقالأ على تغيير وجهتهم والاتجاه نحو الاستثمار في
الدول الصناعية المتقدمة في أوائل التسعينيات وقد  في الأموالالاقتصادي وضعف الطلب على الركود 

كان نتيجة لذلك أن تم اتخاذ مجموعة من التدابير والإجراءات والتغييرات المؤسساتية في هذه الدول 
 .وكذا لتقليل القيود المالية ،المالية الأوراق سواقامل العالمي لأالمتقدمة من أجل المزيد من التك

  2من مزايا التنويع الدولي الاستفادة. 2.1.1

وذلك نتيجة  ،تحسين كفاءتهاتطوير و  فيالناشئة  سواقالأ الأجنبية إلى الأموالتدفق رؤوس ساهم  
الناشئة  سواقالأ بالمؤسسات الأجنبية التي تستخدم التكنولوجيا المتقدمة مما ساعد والاتصال للاحتكاك

لمستثمر الأجنبي من استخدام الوسائل المتعلقة بتخفيض امكن وهذا بدوره هذه التكنولوجيا كسب على 
  .سواقالأ الأمر الذي ساعد على جذب المزيد من تدفقات رأس المال الأجنبي إلى تلك ،المخاطر

  :)عوامل الجذب( العوامل الداخلية. 2.1

صانعي لتخطيط من قبل التي تخضع  ،السياسات الاقتصاديةالاستراتيجيات و وهي مجموعة  
  :الآتيةالعوامل  فيتتمثل  والتي ،شئةالسياسة في الدول النا

توفير المناخ أجل  من الدولهذه سياسات الإصلاح الاقتصادي التي انتهجتها معظم   .1.2.1
 ،تهدف هذه السياسات أساسا إلى الحد من تدخل الدولة في النشاط الاقتصاديحيث  هاأسواقالملائم لنمو 

إتباع معظم وكذلك  إضافة إلى تخفيض العجز المالي ومعدلات التضخم مع زيادة دور القطاع الخاص
 العديد من وحداته إلى القطاع الخاصشركات القطاع العام ونقل ملكية  لبرامج خوصصة شئةالدول النا
 3.المالية الأوراق المالية الناشئة من خلال زيادة المعروض من الأوراق أسواقفي تحسين نشاط  مما ساهم
  .الصرف أسعار استقرار إلىبالإضافة 

أما العامل الثاني فيتمثل في ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي في بعض من الدول . 2.2.1
حيث أن  والتي حققت معدلات نمو أعلى من بعض الدول الصناعية المتقدمة ،مثل كوريا وتايلاند شئةالنا

تحقيق معدلات نمو مرتفعة في الاقتصاديات الناشئة من شأنه أن يؤدي إلى تشجيع الاستثمار في 
  .هاأسواق

 دالمالي حيث يعالقطاع هيكل العامل الثالث من العوامل الداخلية يرتكز على إصلاح . 3.2.1 
 والمتمثل في قيام بعض الدول بتحرير ،4الناشئة سواقالعوامل التي ساعدت على النمو السريع للأ أهمأحد 

كما صدرت في  وتخفيض الضرائب والرسوم على الخدمات ،الفائدة والتخلي عن الائتمان الموجه أسعار
                                                           

ت ا���اق إدارة البدوي، السيد الحافظ عبد 1h���	وا ��	\�ة ���ة ا	�W12 ص رة،هالقا العربي، الفكر دار ،م  

 
  393ص  1991ا��������،ا�=�ھرة، ا��)ر�� ا�دار ، »ا���ظ�م و ا���ظ�ر !�ن ا�*�ر��� ا����رة  «&��م، �$�ف ���22
   117،120: ص_، ص2003، ا�دار ا�(�����، �)ر، ا�/و��� و���F4 ا4�"�د�� �/�"رة��ر )=ر،  3
 ا	�	�� ا�وراق �Zر\� ا;bfx، ��ح �zدة4 ��n~ �n�~،  56عvuاfr�;اB، 6HG;اB ،�;وF8، ا�A2000 ، 153ص   
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زيادة ثقة يه ترتب عل مماالعديد من الدول النامية قوانين تكفل احترام التعاقدات الخاصة وتنفيذها 
  .الناشئة سواقالأ المستثمرين المحليين والأجانب في

  
  .المالية الناشئة سواقالأ مراحل تطور. 2  

  :1وفق تطورها ربعة مراحلأ إلىالناشئة  سواقالأ قسمت

 .)مرحلة النمو( الأولى المرحلة.1.2

قلة عدد الشركات المسجلة  :ومن اهم سماتها ،للتطور الأولى التي لازالت في المراحل سواقالأ 
سهم في نوعيات محددة وتركيز ملكية هذه الأ للأسهملة القيمة السوقية آض،سهموانخفاض عدد الأ

   2الأسعار التقلبات الشديدة فيو المالية  الأوراق انخفاض سيولة
  

 .)مرحلة الانفتاح( المرحلة الثانية .2.2

 أولي كشرط يعتبر الذي الأمر وهو المالي النظام على التنظيمية القيود رفعالمرحلة  تشهد هذه
  :تتميز بالخصائص التاليةكما  التمويل تكلفة وتخفيض 3لأجنبيةا الأموال رؤوس تدفقات لجذب

المالية على نحو  الأوراق تنوع،بالمرحلة السابقةمقارنة للأوراق المالية المتداولة  أكثر درجة سيولة
المصدر الرئيسي ،من تكوين محافظ متنوعة للأوراق المالية الأرباح يوفر للمستثمرين الفرصة بجني

البدء في تطوير اللوائح التنظيمية ثم بعدها اجتذاب في هذه المرحلة كما يتم  الأسهم إصدارللتمويل هو 
نه يتم الاعتماد عليها في عملية أسوق في هذه الفترة إلا الالرغم من صغر حجم وب الأجنبيالمستثمر 

 .التمويل

  .)مرحلة التطور( المرحلة الثالثة .3.2

  :بالخصائص التالية هذه المرحلة تتميز
عوائد تصبح اقل تقلبا مع زيادة سرعة البمعنى المالية  الأوراق أسعار كبر فيأستقرار نسبي ا

ارتفاع و كذلك  بالنسبة للقطاعين الخاص والعام للأسهمالجديدة  الإصدارات زيادة حجمالتعامل وكذا 
آليات استحداث  إلىتقليل المخاطر بهدف التحوط و وقد تدفع الحاجة  المدرجة للأسهمالقيمة السوقية 

 .وسائل لحماية الاستثمار في البورصاتو 
  .)مرحلة النضج( المرحلة الرابعة .4.2

                                                           
�ور)�ت ا�وراق ا������ ا��ر��� �Lد�� ا������، رم : ���=2 &ول ،إدارة ا�!ور"�ت ا�/ر!�� و�!ل �����?� أ�ل �)ط$� �)$ور، 1

  243، ص،��2005رس  6/7ا��M،�)ر،�و�2
  200، ص �ر�8 ��!ق ذ-رهأو��ل �����،  2
  122، ص �ر�8 ��!ق ذ-ره�و����2 ر�د،  3
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معدلات بمتعها نضجا بسبب استقرار نموها واتساعها وت أكثر في هذه المرحلة سواقالأ تصبح
اتساع نطاق السوق المالية مع  المتاجرة وأنشطة بها داولحجم التويزداد  لأوراق المالية فيسيولة مرتفعة 

  1التنافسية الدولية المستويات إلى المالية الأوراق على المخاطر علاوة وتنخفض والتنافس يصبح عالميا

   المالية الناشئة سواقالأ خصائص :الفرع الثالث

  2:ةالتالي النقاط سندرجها في المالية الناشئة سواقالأ الخصائص التي تميزهم أمن 

 :صل ماليأالخطر الناجم عن استثمار في .1

يفكرون في  الدوليين المستثمرينقليلة هذا يجعل وسيولة  ضعيفة رسملةعندما يتسم السوق الناشئ ب
 الانخفاض وأ الارتفاعباتجاهي  الأسعار في احادمما يسبب تذبذبا هم المالية فظاتوزيع مكونات مح ةإعاد
 ،البترولية الأزماتو أ الأوليةالمواد  أسعار العوامل الخارجية كتطورات الىشديدة الحساسية  سواقالأ فهذه
ما أ الأسعار استقرارعدم لى إتقود  سواقالشفافية للأقلة السياسي والاجتماعي و الاستقرار عدم  نأكما 

يوجد أيضا خطر عدم الدقة  ،التقلبات إضافة الى خطر ،خطر السيولة فهو مرتبط بضيق السوق الناشئ
في  مرونةغياب عنصر الو لمستثمرين لدى اوفرة تالنسبية في المعلومات و الضمانات الغير كافية الم

   .عمليات التسديد والتسليم

 الناشئة  سواقالأ في المردوديةارتفاع .2

كذلك من معدلات النمو المرتفعة للاقتصاد و الناشئة من خلال  سواقالأارتفاع المردودية في تضح ي
وتحسن  ارتفاعويدل انخفاض درجة التذبذب على 3فاق الواعدة فيما يتعلق بأرباح المشروعاتالآ خلال

  .كفاءة السوق

المالية وسرعة  للأصولوامر الشراء والبيع أتعني سيولة السوق وجود عدد كبير من  :سيولة السوق.3
قيمة  ،بادلاتمحجم ال:لآتيهعوامل االمن خلال وتتضح درجة سيولة السوق  توازن السوق ةعادلإالاستجابة 
  .سوقيةالرسملة ال ،العمليات

في تلك  اهمية كثرالعشرة او العشرين الأالحيز الذى تشغله الشركات وتعني  :درجة تمركز السوق. 4 
  .المتطورة سواقالأ ما هو عليه فيباذا ما قورنت  عاليةتركيز بدرجة  الناشئة سواقالأ تتميز إذالرسملة 
  .تنظيم السوق التفاوت في .5

                                                           
1
 8DEأ: 

-.J.B.Azour, « Avenir des pays émergents: quelle attitude face aux entrées massives des capitaux ? » revue 
d’économie financière n°41 juin 1997, p-p(157,168). 

 2 bCqA bHa p?GC;ا bHa p?GC;وي، اbK داتFlم MIFp رات�fC�Eا ��N�Kا� �	ل رأس أ��اق إ ا	����Cات ~�n آ�رھ و ا	���� ا	�
�Xد�CDEدرا��:ا ��G�Njp ر��Gم �n~ �P iم ،�P�p،��kم��،إ��ا B;5tراه، رz:yد B6A5� �fa �Cv:Bf?y ،5رةh:;42،ص 2002ا 

   104،105: ص -ن �ر(� ���ق ذ�ره،ص ا�!ور"�ت وا��واق ا������ ا�/����� و��م �"ك،
3
 Voir: 

Steve Coulom, « Le nouvel équilibre mondiale et les pays émergents ? », TECHNIP, Paris(2012), p17. 
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 ،من خلال الاستخدام الواسع للمعلومات تتفاوت ركائز التنظيم الجيد للسوق الناشئ من سوق لآخر
فعالية  ،المالية الأوراق ركات المقاصة في عمليات قبض وتسليمشالجيد للمعلومات المتعلقة ب لنشرا

  :هم آليات التنظيمأومن  الرقابة وغيرها إجراءات
  .استخدام احدث تقنيات وبرامج المعلوماتيةالتفاوت في .1.5

الناشئة تفاوتا شديدا في مدى استخدامها للمعلومات ففي حين ان بورصات سنغافورة  سواقالأ تظهر
 أسواقن إف،الدول المتقدمةفي  الموجودةمقاصة شبيهة بتلك الملكية و التتمتع بأنظمة نقل  مثلاوتايوان 

 .هذا الصعيدالتقدم الحاصل على لم تواكب لا زالت  مثلا وبعض بلدان أمريكا اللاتينية إفريقيافي  أخرى
  

 والمعايير الدوليةالتوفيق بين تحرير السوق التفاوت في  .2.5
 الناشئة فيما يتعلق بأداء النظام المالي او بالاحتفاظ ب سواقالأ يتضح ان القواعد المعتمدة في

  تزال لم تصل بعد الىلا،نشر المعلومات ودقتها وكذاالتي يوفرها السوق أو الضمانات المالية  الأوراق
  .1المستوى الذى يتوافق مع المعايير الدولية

  

  تنامي عنصر جذب الاستثمارات. 6

 سواقالتوقع الدائم لمعدلات نمو مرتفعة هي التي تبرر هذا التصاعد للأ إن النظرة المستقبلية و
المالية الكبرى في  سواقالأ وضعف معدلات العوائد في ،الناشئة سواقالأ فهذه العوائد المرتفعة فيالناشئة 

كل هذه العوامل  سياسات الانفتاح الموسعة التي اتبعتها سلطات هذه البلدان إلى بالإضافة ،نفس الوقت
وتبني  لمالية الدوليةل ووضع الأسس الجغرافية ،في العالم الأموالتحريك رؤوس  ةإعادساعدت في 

فهي تقوم على  ،)عوائد/مخاطر(بعدين على التحليل ذي المعتمدة أساسا نظريات الاستثمار الدولي 
  افي حد ذاته الناشئة المتمثلة أساسا في مخاطر البلدانالمخاطر المقارنة بين العوائد المتوقعة للاستثمار و 

  ميزة العوائد المرتفعة .7 

الأحداث خلال كل عشرية التسعينات من  مقدمة سواقالأ شغلت هذهو الناشئة  سواقالأتصاعد دور 
 سواقالأ والتي ارتفعت تدفقاتها إلى داخل مجموع هذه الخاصة الأجنبية الأموالخلال استقطابها لرؤوس 

 الأموالولقد اتجهت هذه  1996مليار دولار في  231لتصل إلى  1990دولار في  مليار 53,2من 
 بينما تتقاسم ،كأقطاب رئيسية%)  38(اللاتينية  و أمريكا%)  47(شرق آسيا  بشكل كبير نحو جنوب

التدفقات المالية الدولية الداخلة  وعلى العموم فإن أهمية 2% ) 15( باقي مناطق العالم النسبة المتبقية 
وليست هنالك أية مبالغة  سواقالأ والمالية لهذه الاقتصاديةفعالية ال إنما تعكس مدى ،الناشئة سواقالأ إلى
فنلاحظ  ،هذه المدة المالية الدولية خلال سواقالعنصر الأساسي والمحرك للأ سواقالأ هذه اعتبرت إذا

                                                           

 جامعة الاقتصادية، العلوم كلية الإنسانية، العلوم ،مجلةالاقتصادية التنمية في العربية بالدول المالية الأوراق أسواق دور خبابة، حسان1 
 257ص،2003ديسمبر ) 245،262(ص- ،ص5العدد، 3المجلد بسكرة،

2
 https://www.startimes.com/ 

��09�  ��05/04/2021ر�M ا7ط"ع  2011 /14/01ا��واق ا������ ا���>� "أر�ف ا�47)�د و ا���7ل  ��  
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 يمثل بشكل كبير قواعد وأسس العولمة المالية الناشئة أصبح سواقالأ إلى الأموالتصاعد تدفقات رؤوس 
الواعد  السوقوهذا يعني أن  ،تستحوذ على حصص متزايدة من الإنتاج العالمي سواقالأهذه  تأصبح و

 ،جذب الاستثمارات الدولية إليهافي بالنمو الاقتصادي مع الاستقرار السياسي يشكلان عوامل النجاح 
  1وتعمل السلطات المحلية على دعم الاستقرار السياسي خاصة فيما يتعلق بسياساتها اتجاه الاستثمارات

التدفقات استقطاب ومحاولة  الأجنبي للاستثمارالمالية الناشئة  سواقالأ انفتاح أنوهكذا نستنتج 
المالية العالمية الكبرى وربما تعتمد في ذلك على  سواقالأ يجعلها تدخل في منافسة حقيقية مع ،المالية

دفعت  الحركية العالمية المالي في اندماجهامن أجل  الناشئة سواقالأ وهذا معناه أن ،المرتفعة العوائد ةميز 
   .الأجانب العوائد المرتفعة للمستثمرينثمنا لذلك يتمثل في 

  .المالية الناشئة سواقالأ تأثير استراتيجيات التحرير المالي على :المطلب الثاني
تستقطب  وأصبحت بعد تطبيق استراتيجية التحرير المالي المالية الناشئة سواقالأ لقد تطورت

 ذيكنتيجة لوتيرة النمو الاقتصادي السريع ال ،المتقدمة سواقالأ تنافسوأضحت 2 الأجنبية الأموالرؤوس 
لهذا السبب ارتأينا في حجم الاستثمارات سواء المحلية او الأجنبية  إثر تصاعد سواقالأ هذهه عرفت

ومكانتها الدولية ثم ايجابيات وسلبيات الاستثمار في  سواقالأالمطلب الآتي التعرف على مؤشرات هذه 
  .وكذلك التحديات التي تواجهها سواقالأهذه 

  المالية الناشئة  سواقلأالدولية ل مكانةال :الفرع الأول

الناشئة التي تضاعفت حصتها في  سواقنموا اقتصاديا لافتا للأ الواحد والعشرونشهد القرن 
من  110من بين دولة  107حقت تلا ،2007 وبحلول عام ،% 35الاقتصاد العالمي لتبلغ تقريبا 

نامية بالولايات المتحدة في متوسط الدخل حسب مؤشر رأس المال البشري لجامعتي القتصادات الا
أزمة فعلى الرغم من ، الأمر الذي ساعد الملايين على الخروج من دائرة الفقر ،كاليفورنيا وغرونينغن

مثل إلا أن  ،العالميفي الاقتصاد الناشئة  سواقالأ ةحص تتراجع ،العالميركود الإلى والتي أدت  2008
  .اذ بعدها تعافت وواصلت مسيرتهايعتبر عاديا  هذا التراجع

 18,97 العالميةرات الصاد بلغت ،2019 سمار  شهر خلال 3الدولي النقد صندوق لبيانات وفقاو 
 بمعدل أي ،2017 سنة في أمريكي دولار تريليون 17,4 مقابل 2018 سنة أمريكي في دولار تريليون

 19,13 إلى 2017 سنة في أمريكي دولار تريليون 17,47 الواردات من وارتفعت 9,02 %بلغ نمو
 .الأمريكي والدولار السلعأسعار  تقلب نتيجة 9,48%قدرها  بزيادة أي 2018 في أمريكي دولار تريليون

                                                           
1
 htt // tarek 39.Sos blog.Fr، 17/01/2013 op-cit    

2
 Van Dijk Pieter. Flux financiers et marchés émergents en Asie Les systèmes financiers asiatiques. In: 

Revue d'économie financière, n°44, 1997.. Pp(159-178). P 159 
3
 http://www.comcec.org/ar/wp-content/uploads/2019/04/1-Agenda-n%C2%B0-4-ICDT-Arabic-Executive-

Summury-Annual-Report.pdf 18/04/2021 à 00H03 
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 أبريل لشهر الدولي النقد صندوق وبيانات 2018 لسنة العالمية التجارة منظمة تقرير حسب
 العالمية التجارة ارتفعت 2011 سنة مع مقارنة راكبي ارتفاعا 2017 سنة التجارة العالمية عرفت ،2018

 أسعار ارتفاع نتيجة الضعف يفوق بما أي ،2016 سنة 1,8% مقابل 4,7% بنسبة 2017 سنة في
 المالية السياسات وأيضا آسيا، في خاصة داتر الوا يادةز و  الأمريكي، الدولار صرف ومعدل السلع،

 السلعرات صاد معدل بلغ وقد الدول بعض وفي المتحدة الولايات في الطاقة قطاع في لاستثمارل التوسعية
 النامية الدول واردات نمو نسبةرتفعت ا 7,4% نسبة سجلت فقد التجارية الخدماترات أما صاد ؛%10,7

 6,4% و 5,2% بنسبة التوالي على راتهاوصاد 2017 سنة 7,2% إلى 2016 سنة في 1,9% من
 راتللصاد بالنسبة سواء ،2017 سنة في المناطق جميع في مبادلاتها حجم في نمو أقوى آسيا شهدت

 2017 سنة في ملحوظ بشكل الشمالية أمريكاواردات و رات صاد ارتفعت 9,6% الواردات أو %6,7
 الواردات نمو وبلغ 2016 سنة في ركودا سجلت أن بعد التوالي، على 4,0% و 4,2% بلغت نمو بنسبة

 ،نفسه الوقت وفي 4,0% نسبة 2017 سنة في الكاريبي البحر ومنطقة والوسطى الجنوبية أمريكا في
رات الصاد من 3,5% بنسبة نمو مع ،معتدلة وتيرة ب النمو في الأوروبية التجارية المبادلات استمرت

 نموًا المستقلة الدول بطةار  و الأوسط والشرق أفريقيا دول وشهدت 2017 سنة في الواردات من 2,5%و
 Oxfordوفي ظل المعطيات التي جمعتها شركة ومعهد 2,3% بنسبة الصادرات في منتظما

Economics 1 و خطوات سريعة ساهمت قطعت الناشئة في السنوات الأخيرة  تالاقتصادياتبين بأن
فقد بينت آخر الدراسات أن الاقتصاديات الآسيوية هي  ،من خلال عدة عوامل ،نموهاسرعت من وتيرة 

. أعدته د” القبس“بحسب تحليل جريدة  ،ا يرجح بأن تكون هي مستقبل الاقتصاد العالميمالأسرع نمواً م
بأن ارتفاع معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي وتوافر التمويل والقوة العاملة إذ بينت  بلقيس دنيازاد عياشي

، المستقبلقتصاد في ة آسيا على الاالأمر الذي يؤكد على هيمن ،الآسيوي ات الاقتصادهي من أهم سم
 Oxfordلاستثمار الممول من قبل الادخار المحلي، ومن خلال ما تشير إليه اكما أكدت على أهمية 

Economics  ًكان النمو و 20192العشرة الناجحة خلال سنة  تللاقتصاديافإن هناك تصنيفاً صادرا
تصاعُد  إلىوهذا يعود  2018في % 3، ثم انخفض إلى 2017في % 4لمي قد بلغ ذروة قاربت العا

التوترات التجارية بين الولايات المتحدة والصين، والضغوط الاقتصادية الكلية في الأرجنتين وتركيا، 
والاضطرابات في قطاع صناعة السيارات في ألمانيا، وتشديد سياسات الائتمان في الصين، وتضييق 

ادات المتقدمة الكبرى، كل هذا الأوضاع المالية إلى جانب عودة السياسة النقدية إلى طبيعتها في الاقتص
  .ساهم في إضعاف التوسع العالمي إلى حد كبير

                                                           
1
 https://alnashraaldawlia.com/ 24  92019�را�ر  

   آسيا تتجه بخطوات ثابة للهيمنة على الاقتصاد العالمي.. 10اقتصادات الدول الـ
  بولندا و جنوب إفريقيا  ،تشيلي، دتايلان ،تركيا ،ماليزيا ،الصين ،إندونيسيا ،الفلبين ،الهند :العشرة هي قتصاداتا7 2
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تكاليف ضخمة على كافة المناطق النامية ومن المتوقع أن  كورونا الصحية فرضت جائحةكما 
تتفاوت وتيرة التعافي تفاوتا ملموسا، مع ضعف واضح في البلدان التي تعاني من حالات تفشٍ أكبر أو 

  .أكبر للتداعيات العالمية عبر السياحة وصادرات السلع الأولية الصناعيةتتعرض بدرجة 

مواجهة عراقيل لوجستية تتعلق بتوزيع اللقاحات، وضغوط على لكما أن جميع المناطق عرضة  
المالية العامة مع تصاعد مستويات الدين، واحتمال تأثر النمو والدخل تأثرا شديدا طويل الأمد بفعل 

الانهيار الناجم عن جائحة كورونا العام الماضي، من المتوقع أن ينمو الناتج العالمي  عقب، و الجائحة
 وتشمل المخاطر السلبية احتمال تفشي جديد للجائحة، وتأخر عملية التلقيح، وتأثيرات1 2021في % 4

ستوى عدم حدة على الناتج المحتمل بسبب الجائحة، والضغوط على الموازنات العامة ويبرز ارتفاع م أكثر
  .اليقين دور صانعي السياسات في رفع احتمالية تحقيق نتائج أفضل مع درء النتائج السيئة

ستحتاج التدابير على صعيد السياسات للموازنة بين المخاطر الناجمة عن ارتفاع أعباء القروض 
حماية الصحة فضلا عن تعزيز المرونة عبر  وبين المخاطر الناجمة عن التشديد المالي السابق لأوانه

  .وتحسين الحوكمة وشفافية الدين ،والتعليم

  2022-2021لسنتي  توضيحي يبين توقعات النمو العالمي لجدو :01الجدول رقم 

 ق2022 ق2021 ت2020 2019 2018 السنوات/البلد

 3,8 4,0 4,3- 2,3 3,0 العالم
 3,5 3,3 5,4- 1,6 2,2 البلدان المتقدمة

 4,2 5,0 2,6- 3,6 4,3 الناشئة والبلدان النامية سواقالأ بلدان
 3,9 3,3 2,9- 2,3 3,4 أوروبا وآسيا الوسطى

 2,8 3,7 6,9- 1,0 1,9 أمريكا اللاتينية والبحر الكاريبي
 3,1 2,1 5,0- 0,1 0,5 الشرق الأوسط وشمال أفريقيا

 3,8 3,3 6,7- 4,4 6,5 جنوب آسيا
 5,2 5,4 9,6- 4,2 6,1 الهند

 3,3 2,7 3,7- 2,4 2,6 أفريقيا جنوب الصحراء
   prospects-economic-https://www.albankaldawli.org/ar/publication/globalالمصدر 

  

   الناشئة المالية سواقالأ ستثمار فيمساوئ الإمزايا و  :الفرع الثاني

                                                           
1
 https://www.albankaldawli.org/ar/publication/global-economic-prospects 

   18/04/2021لزيارة  تاريخ أخر الآفاق الاقتصادية العالمية
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مر الذي ترتب عليه زيادة في الأ ،المستثمرين الدوليين اهتمامالمالية الناشئة  سواقالأ لقد جذبت
المالية الناشئة  سواقالأن ألى إشارة وتجدر الإ سواقالأفي تلك  للاستثمارجنبي س المال الأأتدفقات ر 
  .1994 العالمية خلال عام سواقالأ بين أداءفضل أحققت 

  .المالية الناشئة سواقالأ مزايا الاستثمار في - 1

  1:همهاأيحقق عددا من المزايا والمنافع من  سواقالأجنبي في هذه ن الاستثمار الأإ
المالية الناشئة مجموعة متنوعة من  سواقالأسهم المصدرة والمتداولة في يتيح الاستثمار في الأ -
 .لغرض تحقيق التنويع في السوق ،سهم في القطاعات وصناعات مختلفةالأ

المالية  سواقالأن وجود سوق للأدوات المالية المشتقة يعد وسيلة فعالة في تحسين كفاءة إ -
 .الوفاء لعملياتها وتحويل المخاطر فيها وإتاحة ،الناشئة

 ،المالية الناشئة المضاربين الذين يتخذون قرارات الاستثمار بأفق زمني قصير سواقالأتجذب  -
 .سواقالألى زيادة النشاط والسيولة في هذه إمما يؤدى  ،المتقلبة سواقالأ نهم يفضلونلأ

نظرا للنمو  ،مام كل من المستثمرين والمضاربينأالمالية الناشئة فرص جذابة  سواقالأكشف في نت -
 طوالانضباللرقابة  تخضع سواقالأوما دامت  ،الذي تخلقه السياسات الاقتصادية للحكومة الانفجاري
وبخاصة على الصفقات التي تعقد داخليا بين  ،من السلطات الرقابية مثل هيئة سوق المال ،المستمرين

 .لا تتأثر سلبيا كفاءة عمليات السوق لذلكالمتعاملين والسماسرة في السوق 
وسائل جذب  ثار التي تتيح للحكومة في الدولة الناشئةن تعكس حركة السوق الصاعد الآأيمكن  -

كما تتيح لصانع قرارات السياسة الاقتصادية  ،زم لتحقيق النمو الاقتصادي المتواصللاال س المالأر 
 .زمة للسيطرة على التوازن الداخلي والخارجي للاقتصاد الوطنيلاليات الالآ

 سهام في تحسين كفاءتهالى الإإالمال الناشئة  أسواقلى إجنبية الأ الأموالدى تدفق رؤوس ألقد  -
حيث ساعد ذلك  ،بالمؤسسات المالية التي تستخدم التكنولوجيا المتقدمة والاتصال كاكللاحتوذلك نتيجة 

نحو زيادة التنويع الدولي  الاتجاهالمالية الناشئة ويعتبر  سواقعلى تبادل المعلومات ونقل التكنولوجيا للأ
الناشئة  سواقالأ لى نموإدت أ من بين العوامل التي ،المالية للمستثمرين المؤسسيين الأوراق لمحفظة

 .العالمي الادخارن تلك المؤسسات تستوعب نصيا متزايدا من أخاصة و 
من العديد ب محفوفالمالية الناشئة  سواقالأ إلا أن الاستثمار فيعلى الرغم من كل هذه المزايا 

 كالتي أصابت كل من المكسيك روسيا ودول شرق الأزماتالمخاطر وكدليل على ذلك حدوث بعض 
خير من المبحث الثالث للفصل في المطلب الأ دول جنوب شرق آسيا حيث سنسلط الضوء على  ،آسيا
  ولالأ

 :الناشئة سواقالأ مساوئ الاستثمار في  - 2

                                                           
  255: ا��ر(� ا����ق، ص 1
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المالية الناشئة في العالم كنتاج للعولمة المالية وأصبحت الدول الناشئة هي قبلة  سواقالأ تنامى دور
المالية  سواقالأ رأس المال الاجنبي وترابطها مع استقطابالاقتصاد وعلى الرغم من دورها الفعال في 

لقد كان أثر وهي شديدة التأثر بالاقتصاد العالمي  الأزمات انتشارمنة من عدوى آنها ليست على أ
الناشئة وكذلك على التنويع الدولي في كل  سواقالأ إلى الأموالالمالية قويا على تدفقات رؤوس  الأزمات

  .الكبرى والناشئة معا سواقالأ من
السريعة للتغيرات الحادثة على الساحة  والاستجابةبالحساسية الشديدة  ناشئةيتميز أداء السوق ال

والمؤكد أن للعولمة المالية  ،وقد يتعلق الأمر أحيانا بمتغيرات غير مالية ،1الأموالكهروب وغسيل  الدولية
وقد  ،الناشئة دون قيود سواقالأ إلى الأموالتأثير على المؤشرات السابقة من خلال تسهيل دخول رؤوس 

أواخر و ف كما في أزمات منتص ،يساعد ذلك في تطورها ونشاطها، كما قد يعرضها إلى اضطرابات شديدة
تسهيل خروج رؤوس الموال دون قيود، بالإضافة إلى آثار العدوى التي تتسارع بفعل  بعد التسعينات

  .العولمة المالية

   .المالية الناشئة سواقالأ المالية في الأزماتعدوى انتشار  1- 2

، 2الناشئة سواقالأ كثيرا ما ينظر للعولمة المالية على أنها السبب في حدوث الاضطرابات في
هي السبب  سواقالأ وكثيرا أيضا ما دافع أنصار العولمة باعتبار الاختلالات الاقتصادية القاعدية في هذه

، لكن دراستنا ستنطلق من اعتبار أن العولمة المالية هي فقط أحد العوامل الأزماتالرئيسي وراء حدوث 
  .3ا وانتشارها، ثم في مرحلة لاحقة كعنصر مساعد في توسعهالأزمةالمساهمة في حدوث 

إلى أمريكا اللاتينية في منتصف  الأمواليمكن القول إن تلك الاضطرابات في تدفقات رؤوس 
الناشئة الأخرى في أواخر التسعينات، إنما تعكس غياب  سواقالأ التسعينات وإلى جنوب شرق آسيا و

قد تميزت لفترة  قسواالأ الشروط القاعدية الضرورية لنجاح تحرير عمليات حساب رأس المال، فهذه
بضعف كفاءة أنظمتها وعدم استقرار توا زناتها الاقتصادية الكلية، الأمر الذي ساهم في توفير المناخ 

، كما أن أنظمتها المالية غالبا ما تبدو ضعيفة جدا لاستيعاب تلك التدفقات الكثيفة الأزماتالذي يسبق 
 سواقالأ ام المضاربات ضد العملات والأصول بهذه، كما تفتح العولمة المالية المجال أمالأمواللرؤوس 

مجاورة  أسواقمن ذلك، قد تتوسع آثار الاضطراب لتنتقل إلى  أكثر إلىمما قد يتسبب في انهيارها، و 

                                                           
1
  36، ص 2019ا��=ر�ر ا���وي �)�دوق ا��=د ا�دو�2 ���  

2
 HEMCHE Omar « CRISES FINANCIERES: EFFET DE CONTAGION SUR LES PAYS DÉVELOPPÉS ET LES PAYS 

EMERGENTS » thèse de doctorat lMD en sciences économiques université Abou Baker Belkaid-Tlemcen ; 

ALGERIE, 2013/2014, P177 
3
 DELPHINE LAHET, LARE-EFI  " LE REPOSITIONNEMENT DES PAYS EMERGENTS:DE LA CRISE FINANCIERE 

ASIATIQUE DE 1997 A LA CRISE DE 2008"UNIVERSITE MONTESQUIEU BORDEAUX IV, 2008, P1 
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جغرافيا أو مشابهة من حيث الظروف الاقتصادية بفعل ما يعرف بآثار العدوى والسلوكيات القطعية 
 1.اهتزاز واضطراب النظام المالي العالمي ككل للمستثمرين، لتؤدي في النهاية إلى

 .الأزماتتأثر مؤشرات الأداء بفعل  2- 2

، حيث تأثرت كل من معدلات الناشئة سواقالأ على مؤشرات أداءالمالية  الأزماتت آثار انعكس
 IFCI فقد كان مؤشرا الأداء المحسوبان من طرف مؤسسة التمويل الدولية ،2سواقالأ العوائد وكذا نشاط

في ارتفاع خلال أوائل التسعينات ولكنهما شهدا  MSCI وبنك الاستثمار الأمريكي مورغان ستانلي
وهذا يعني تراجع  1998في  أكثر ثم انخفاض 1997و  1995في  الأزماتانخفاضا خلال فترات 

  02رقم  نظر الجدولأ خلال هذه الفترات سواقالأ العوائد المنتظرة على
  )1992سنة الأساس (الناشئة  سواقتطور مؤشرات البورصة المركبة للأ) 02 (جدول رقم  

  1998سبتمبر  1997  1996  1995  1994  1993  1992  المؤشرات المرتبطة بالعوائد
  80  120  150  140  160  180  100  مؤشر مؤسسة التمويل الدولية

  65  115  157  145  170  185  100  مؤشر مورغان ستانلي
DUFOUR J.F., Les marchés émergents, Paris, Armand Colin, 1999, P.27   

قد أدى  الأزمةالناشئة لسياسات وإصلاحات هيكلية بعد  سواقالأ إتباعوتجدر الإشارة هنا إلى أن  
ها، ويترجم ذلك بتحسن مؤشر مورغان ستانلي نسبيا خلال ئع بعض من الثقة في كفاءاتها وأداإلى استرجا

  .2001و  2000سنوات 
 مساوئ أخرى 3- 2

  هناك مساوئ  الأزمات انتشارالاقتصادية العالمية وعدوى  للأوضاعالى شدة الحساسية  الإضافة
  :3منهاالناشئة المالية  سواقالأ يعاني منها الاستثمار فيخرى أ

 .المالية الناشئة سواقالأ جنبي في معظمالقيود المفروضة على الاستثمار الأ -
ن أفمثل هذه القواعد لا بد  ،بين الدول المتقدمة والنامية،المتبعة التفاوت في القواعد المحاسبية -

 .المالية الأوراق جنبي في نتائج تحليلتكون دقيقة ومنصفة لضمان ثقة المستثمر الأ
 .ضمن محفظته إمساكهامن حيث النسب المسموح له  ،جنبيالقيود المفروضة على المستثمر الأ -
 .وانخفاض حجم التداول فيها سواقالأ فقدان السيولة بسبب محدودية بعض -
 .كفاءتها لانخفاضالناشئة  سواقالأ بعض يسهم فالأ أسعار حدوث تلاعب في -
س المال أر  ةإعادو أ الأرباح والقيود على تحويل،المخاطر السياسية في بعض البلدان النامية -

 .الصرف أسعار ومخاطر للخارج

                                                           
  15:ص ،�ر�8 ��!ق ذ-ره ،����<و�2 ���ءأ ،�را�ط ���د 1

2
  145ص ،2009 أفريل العالمي، الاقتصاد الدولي،آفاق النقد صندوق،والتعافي الأزمة 
 

ر�� أ�و ظ�2 ��ط���� وا��ر، أ�و  ،وراق ا������ ا�/ر!�� وا�/����� وا������ ا���وا"+�ز��ت 0. ا�!ور"�ت ا�دارة ا�إ ���د )��' �"م،1
  254، ص 2002ظ�2، 
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مثل تكاليف المعاملات وعمولات السمسرة ،الناشئة سواقالأ بعض ارتفاع تكاليف التداول في -
 لى الضرائب في بعض هذهإهذا بالإضافة  ،وتكاليف الحصول على المعلومات المرتبطة بالسوق

 .سواقالأ
جنبي قد لا يعرف طبيعة فالمستثمر الأ ،الفروقات الثقافية بين الدول المتقدمة والدول النامية -

 ،هناك الأعمالومن ثم يخشى ممارسات رجال  التي يستثمر فيهاالتكوين الاجتماعي والثقافي في الدولة 
لى إالناشئة من دولة  سواقالأ وعموما يوجد تباين فيما بين الإداريةالتداول والاختلافات  إجراءاتومن 

   .سواقالأ يضا تتفاوت السلبيات والمشكلات ودرجة تأثيرها على الاستثمار في هذهأو  خرىأ

  المالية الناشئة سواقالأ تحديات ومعيقات :الفرع الثالث

تسبب انتشار الفيروسات والأمراض بغلق الحدود بين الدول مما حد من حركية النشاط الاقتصادي 
  : الى عدة تحديات تواجه الدول الناشئة منها بالإضافةو تسبب في خسائر كبيرة وانخفض النمو العالمي 

  الثورة الرقمية.1

الاعتماد بشكل متزايد على التكنولوجيا الرقمية، وذلك يمكن أن يفيد  أدت أزمة كورونا إلى
وباتت تعتمد " البنية التحتية القديمة"بشكل مستدام، فهذه الدول تبدو أقل ارتباطا بـ  شئةالاقتصادات النا

تديرها ورغم مشاكل الصناعات القديمة التي و  على التكنولوجيا اللاسلكية بشكل أسرع من البلدان المتقدمة
كما استطاعت أن  ،فإن دولة مثل الصين تحقق معدلات نمو أسرع من الولايات المتحدة ،الحكومات

تحافظ على متوسط الدخل بفضل الاعتماد المتسارع على الاقتصاد غير النقدي ويرجح أن تلعب الثورة 
  .الناشئة خلال الفترة القادمة تالاقتصاداالرقمية دورا كبيرا في دفع عجلة نمو 

 الإصلاحات الاقتصادية .2

عملت الولايات المتحدة وعدد من الدول المتقدمة الأخرى على معالجة أزمة كورونا بزيادة الإنفاق 
  .وهو ما قد يؤثر سلبا على معدلات النمو مستقبلا ،الحكومي

أما الدول النامية التي لا تملك قدرات كبيرة على الإنفاق من أجل دعم الاقتصاد فإنها اعتمدت 
على بعض الإجراءات والإصلاحات التي يُنتظر أن تعزز الإنتاجية وترفع معدلات النمو رغم أنها لا 

  .تحظى في الغالب بتأييد شعبي

قامت الهند بسن قوانين جديدة تهدف إلى تشجيع الاستثمارات الخاصة بقطاع  ،وضمن هذا التوجه
وتعمل إندونيسيا على خفض الضرائب وتفكيك منظومة الروتين الإداري بهدف تحفيز الاستثمار  ،الزراعة

كما تمضي البرازيل قدما في خططها لتقليص معاشات التقاعد التي تشكل  ،وإيجاد المزيد من الوظائف
  .عملوتقوم السعودية بإصلاح قوانين الهجرة لفتح المنافسة في سوق ال ،عبئا كبيرا على الدولة
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  الصناعات التصديرية .3

يحول دون  الزراعية،مثل النفط والمعادن والمنتجات  الأساسية،الكلي على صادرات السلع  الاعتماد
  .مستويات المتقدمةالوعدم وصول الدخل الفردي إلى  الناشئةتحقيق معدلات نمو كبيرة في عدد من الدول 

 القادم،وهو الشيء المتوقع خلال العقد  الأساسية،السلع  أسعار ولكن في الفترات التي تشهد ارتفاع
  .الناشئة مثل البرازيل وروسيا والسعودية سواقالأ فإن ذلك من شأنه أن يراكم الثروات في عدد من

ومنها بولندا التي  كما أن دولا نامية أخرى استطاعت أن تستثمر بنجاح في الصناعات التحويلية
متخصصة في صناعة السيارات والتجهيزات الكهربائية وغيرها من تحتضن شركات متعددة الجنسيات 

وهناك تحول مماثل في فيتنام التي تستثمر في عدد من الصناعات الجديدة وتعمل على تنفيذ . السلع
 ،وإذا كان قلة من الدول فقط قادرة على تحقيق الربح من الصناعات التصديرية برامج للقضاء على الفقر

الأخرى لديها الفرصة في تحقيق الازدهار عبر برامج الإصلاح  شئةبلدان النافإن العديد من ال
  .أو الاعتماد على الثورة الرقمية المتسارعة ،السلع الأساسية أسعار أو الانتعاش المحتمل في ،الاقتصادي

  ملامح الاقتصاد العالمي الجديد .4

أنها تميل إلى  الرئيسية حيثبوضع القوة المهيمنة  الاحتفاظالولايات المتحدة في  استمرار*
الأسلوب الفردي في اتخاذ القرارات و تطبيق السياسات اتجاه الموضوعات الدولية المختلفة بالإضافة 

 ظهور القطب الصيني و الروسي واشتداد المنافسة 
و مشكلات  الاقتصاديخاصة على الصعيد  ،تعرض الدول الصناعية لمجموعة من التحديات*

 مما جعل البعد الداخلي ،التجارية الدولية على أوضاع مواطنيها الاتفاقياتو تأثير  ،العمالة و التوظيف
 .أهمية و محورية ومتمتعا بالأولوية على البعد الدولي أكثر

 ،خاصة في منطقة شرق آسيا واليابان والصيـن ،العالمي الجديد الاقتصادبروز لاعبين جدد في *
العالـمي و  الاقتصادبشكل مباشر صياغة توجهات  بلورتالمتغير الجديد أحد أهم المؤثرات التي  يعد هذا

ترتيب  ةعادالكبرى لإ الاقتصاديةتفسر جانبا كبيرا من الاتجاهات الجديدة والسياسات التي تطبقها القوة 
 .الأوضاع بهدف ضمان احتفاظها بقدرتها التنافسية ونصيبها في السوق

النمور الآسيويـة  ،الصيـن ،اليابـان ،الأوروبـي الاتحاد: و يمكن تحديد هذه القوى الجديدة في الآتي
هذه الأخيرة التي استحقت لقب الدول ) تايلانـد ،تايـوان ،هونغ كونـغ ،اندونيسيـا ،ماليزيـا ،كوريا الجنوبية(

والتي نقلتها إلى  10%ن كثيرة إلى بفضل تحقيقها لمعدلات نمو تصل في أحيا (NICS)حديثة التصنيع 
والاقتباس في تطوير  )1(مشارف البلدان الصناعية المتقدمة و قـد نجحت عن طريق الهندسة العكسيـة 

                                                           
فك أسرار التكنولوجيا من دول أخرى و إدخال تعديل طفيف عليها لكسر حق براءة الاختراع ثم تصنيعها محليا دون المقابل : الهندسة العكسيـة )1(

. النقدي المستحق للمخترع أصلاً   
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تكنولوجيا تناسب امكاناتها وظروفهـا فأكسبتها قدرة تنافسية متزايدة ونصيبا ملائماً في السوق العالمـي رغم 
  .م1997ة طاحنة في أواخر ما لحق بهذه الدول من أزمة مالي

و هذه الدول تضم عدداً من دولا أخرى ناشئة في طور التقدم "بالإضافة إلى القوة التي ذكرناها نجد 
 وإن) و بدرجة أقل بنغلادش ،باكستان ،الهند ،الفلبين: (دول أمريكا اللاتينية و بعض الدول الآسيويـة مثل

 ،نجد مصر حيث: إفريقياجزته النمور الآسيوية و كذا التقدم الذي وصلت إليه مستوى ما أن ىيرق لم
  .الاقتصاديإذ طبقت هذه الدول برامج طموحة للإصلاح  ،جنوب إفريقيـاـ نيجيريا

   المالية الأوراق سوقآليات وعمليات  :لثالمطلب الثا

بداية بماهية  الناشئة المالية الأوراق سوقلسيتم التطرق في هذا المطلب إلى الأدبيات النظرية 
خيرا نقدم الاستثمار أو المال  أوراق كفاءة سوقووظائف ثم نتعرض ل داريإالبورصة من تعريف وتنظيم 

وعندما نتحدث عن السوق الثانوية المنظمة أو  طرق التحليل لاتخاذ قرار الاستثمارو في البورصة 
 .المالية الأوراق المالية وتعني سوق الأوراق البورصة فهي كلها مصطلحات لسوق

  المالية الأوراق سوقماهية  :ولالفرع الأ 

 ،الناشئةالدول التي عرفها القطاع المالي في اقتصاديات الهيكلية  اتالإصلاحعمليات  تساعد
والتخلي عن  ،الفائدة أسعار هذه الدول بتحريروخاصة بعد قيام  المال سواقسريع لأ وتطور على نمو

 مالية جديدة أدواتمع إدخال ،المالية الأوراق أسواقضع البنية الأساسية لتعميق و و  ،الائتمان الموجه
بهدف استقطاب المستثمر  وتخفيف الضرائب والرسوم على الخدماتوتنظيم التشريعات القانونية  وتبسيط
  .الأجنبي
  :المالية الأوراق سوقتعريف  - 1

تحت إشراف هيئة محددة لها نظام  المالية بيعا وشراء الأوراق المكان الذي يتم التعامل فيه ب"هي 
 للأسهمويتقابل فيها البائعون والمشترون  ،ويحكم عملها عدة لوائح وقوانين وأعراف وتقاليد ،خاص

لتحقيق أرباح مرتفعة تمثل  الأسعار بهدف الاستفادة من تقلبات ،والسندات لعقد صفقات البيع والشراء
تداول الأصول المالية كالأسهم والسندات  الأوراق سوق يتم من خلالو 1"سبة لهمعائد على الاستثمار بالن

  .عند تداولها سواء عند إصدارها أو

 نبذة تاريخية عن نشأة البورصة- 2

فقد مرت بالعديد من التطورات والتغيرات التي  ،ا للأوراق المالية قديمة جداً أسواقتعود فكرة إنشاء 
 وقد بدأ تنفيذ فكرة هذه ،طرأت على عالم الاقتصاد والمال في العالم حتى وصلت إلى ما هي عليه الآن

) وخصوصا الفرنسيين(الأوروبية حيث وجد التجار الأوروبيون  سواقالأ 2على مستوى العالم في سواقالأ

                                                           
 .08، ص 2012، مكتبة العربي الحديث، مصر، اقتصاديات البورصة في ضوء الأزمات والجرائمعبد العظيم حمدي،  -1
 .11، ص 2006،دار ا�$�ر ا�(���2 �)ر،ا*���در�� "أ�واق ا�وراق ا������"إ�دراوس، ��طف و��م .د 2
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كأداة لإبراء الذمم  استخدمت تلك الوسائل الائتمانية ،أذنيهاعتماد وسائل الائتمان وسندات  فوائد كثيرة من
وكانت أول سوق للأوراق المالية قد  قيةور وإجراء الصفقات فأصبح بالإمكان تداولها كما لو كانت عملة 

في القرن السادس وفي بلجيكا كان التجار يجتمعون  الثالث عشر الميلادي، أنشئت في فرنسا في القرن
 لعقد الصفقات التجارية فيما بينهم ومن اسمه اشتقت كلمة Vander Burse بيت تاجر اسمه عشر في

وفي  ،سوق لندن للأوراق المالية تم إنشاء 1773وفي عام  بورصة التي انتشرت في جميع أنحاء العالم
 فقد تم إنشاء بورصة الإسكندريةأما في الوطن العربي  أسست سوق نيويورك للأوراق المالية 1792عام 

  .المالية في القاهرة الأوراق وبعد سبع سنوات تم تأسيس سوق 1883في عام 
وفي بداية القرن السادس عشر ومع الاستكشافات البرتغالية والسيطرة الاسبانية، أصبحت بورصتي 

سجل التاريخ بعدها بورصات أمستردام وأنفرس الهولندية مركز للمعاملات التجارية والمالية في أوروبا، و 
  .ونيويورك وبروكسل مهمة للبضائع في لندن

كما  ،ظهرت الحاجة إلى وجود المصارف وشركات التأمين ،ولتأمين تطور ونمو الحركة التجارية
 الأوراق أن التطورات السياسية دفعت الحكومات إلى البحث عن موارد مالية جديدة وبالتالي أصدرت

  .المالية التي يجري بها تداول الأسهم والسندات سواقالأ المالية وقد تطور الأمر بسهولة لإنشاء
المالية بالتطور عبر الفترات اللاحقة لتواكب ما يحصل من تطورات في  سواقالأ هذا وقد استمرت

  المجالات المختلفة من العالم

  المالية الأوراق عمليات سوق- 3

  :1المالية إلى الأوراق التعاملات في سوقوعادة ما تنقسم 
المالية خلال فترة  الأوراق والتي من خلالها تنفذ التعاملات في :عاجلة أو فورية عمليات 1- 3

  .2قصيرة عن طريق التسليم الفعلي للأوراق المالية وسداد ثمن الصفقة زمنية
 واستثمارها لتحقيق عائد دوري من الأموالوالهدف الأساسي من التعاملات العاجلة هو توظيف 

  3أو تحقيق عائد رأسمالي متمثل في الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع  هالمالية المشترا الأوراق
 يقصد بها تلك العمليات التي يتم الاتفاق فيها على موعد محدد لتسليم: آجلة عمليات 2- 3
لهذا الاتفاق يقوم البائع والمشتري بتحديد نوع وعدد ووفقاً  4ية محل التعامل وسداد القيمةالملا الأوراق
أو الصكوك المالية محل التعامل على أن يتم التسليم الفعلي للأوراق والوفاء بالثمن في  الأوراق وسعر

                                                           
 . 87، ص�ر�8 ��!ق ذ-ره�&�ود �&�د ا�داTر، .د 1
� ،" ا	�	�� ا�وراق �Zر\ت"ا;�xc ،wxfx ا;�7b ��ح 2;5a p:s;89 اr?; �7زz:;وا ،Ba5HG;ا;£5ھ8ة، وا B6HG;و;� اF15ص ، 2003ا   
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  158ص) 145،173:(ص-، ص2013 الكلية بمؤتمر الخاص العدد ،الاقتصادية للعلوم
4
  159نفس المرجع السابق،ص 
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خلال الفترة التي تظل خلالها العملية  الأسعار إلى الاستفادة من تقلبات آجلايكون  والتنفيذ 1تاريخ لاحق
  .قائمة

ويعتبر المشتري مضارباً على الصعود إذا ما توقع أن سعر الورقة المالية المعنية سوف يرتفع 
عندما يحين موعد تنفيذ العملية وتبعاً لذلك سيحقق ربحاً في حالة صدق توقعاته في موعد التنفيذ وعلى 

يتوقع انخفاض سعر  العكس مما سبق يعتبر البائع في العملية الآجلة مضارباً على الهبوط باعتبار أنه
الورقة المالية التي في حوزته عند حلول موعد تنفيذ العملية حيث يقوم بشراء الورقة المالية التي سبق أن 
باعها من قبل وتبعاً لذلك فهو يحقق أرباحاً إذا ما صدقت توقعاته وتحدد كل بورصة عادة بعض الأيام 

الآجلة وعندما يحين موعد الاستحقاق فثمة ثلاث لتجري فيها تصفية المراكز عند استحقاق العمليات 
  :حالات

  .المتعاملة بتنفيذ العملية عن طريق تسليم الصكوك والوفاء بالقيمة طرافحيث تقوم الأ:التنفيذ- 
يتم الاتفاق بين المتعاملين على تصفية العملية وحصول أحدهما على الفرق بين  ثحي: التأجيل- 

  .سعر الورقة وقت الاتفاق وسعرها وقت التنفيذ سواء البائع أو الشاري
آجل تنفيذ العملية على أمل أن يتحقق فيما بعد الارتفاع  ةقد يتفق الطرفان على مد: التأجيلمدة - 

  .نتظره طرفا المعاملةالذي ي الأسعار أو الهبوط في
  المالية الأوراق أسواقتصنيف  -4

  :المالية فقد يتم التصنيف على أساس الأوراق يمكن على أساسها تصنيف سوقة مالي ثمة معايير
  وهي سوق أدوات الدين وسوق الملكية  :نوع الأصل المالي 1- 4
أدوات الدين والتي يتم من خلالها تداول السندات التي تصدرها مؤسسات الأعمال  سوق*

  . والحكومات
  .التي يتم من خلالها تداول الأسهم التي تصدرها مؤسسات الإعمال:سوق أدوات الملكية المصدرة*
  وفقا للإصدار والتداول 2- 4

المالية  الأوراق أسواقشيوعاً يكون وفقاً لطبيعة الإصدار حيث تنقسم  أكثر غير أن التصنيف ال
  .ق ثانويةو سوق تداول أو سو  سوق أولية: إلى

  :السوق الأولية:1- 2- 4

 التعامل يتم التي السوق ":أنها على وتعرف ،الإصدارات سوق أيضا الأولية السوق على يطلق و
 رأس في التوسع أو 2الجديدة الشركات بتأسيس وتختص مرة، لأول إصدارها عند المالية الأوراق ب فيها
 بنوك أو المصرفية المؤسسات طريق عن عادة العملية هذه وتتم ،3مالية أوراق صورة في الشركات مال

                                                           
1 �fxc �K wE5ا���اق "،ھ ��	(ا	�]CW�Nط -]����p -]pأدوا  �GC��	دار ،" )ا B6HG;ي،اbrs;و;� اFردن 2002اF5ن،اCa،، 19ص   

2
 Jean Barreau, Jacueline Delehay, Gestion Financière, 10e Edition (Paris: Dunod, 2001), p. 22. 
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 الوقت نفس في يمثل الإصدار سوق في المالية الأوراق عرض أن إلى هنا ونشيراو غيرها  1الاستثمار
 شكل أو قروض شكل إما يأخذ الأولى السوق في التعامل أن بالذكر الجدير ومن 2الاستثمار على الطلب

 بين مباشرة تعاقدية لاتفاقيات وفقا المساهمة أو الاقتراض ويتم المشروعات أموال رؤوس في مساهمة
  .)الأموال رؤوس في للمساهمين بالنسبة(ء الشركا بين أو )للقروض بالنسبة( والمدينين الدائنين

 عملية الإصدار لحساببأو المتعهد  )بنك الاستثمار(تتولى مؤسسة مالية متخصصة  كما
ويتمثل دوره في  ويعتبر بنك الاستثمار هو الوسيط الرئيسي في السوق الأولية ،جهة حكوميةل الإصدارات

حيث يقوم في  )صانع السوق (المالية الأوراق المالية ومشتري الأوراق لوساطة أو التقريب بين مصدريا
المالية من الشركات المصدرة عند سعر متفق عليه  الأوراق الجديدة من الإصدارات أغلب الحالات بشراء

بأمل أن يعيد بيعها لجمهور المستثمرين عند سعر أعلى وفي هذه الحالة يتعهد أو يضمن طرح الإصدار 
لعملية تتمثل في الفرق بين سعر العمولة التي يحصل عليها البنك من خلال قيامه بهذه او  وتصريفه

  .شراءه للإصدار وثمن بيعه له
   :السوق الثانوية: 2- 2- 4

وتقوم بدور لا يمكن الاستغناء المالية  الأوراق وتدعى ببورصة3القديمة الإصدارات تعرف بسوق
ففيها  إذ أنها تجعل من وجود السوق الأولية أمراً ممكناً وقابلاً للاستمرار ناشئعنه لأي اقتصاد متقدم أو 

 تسييلطريق البيع ولا شك أن إمكانية عن المالية أي تحويلها بسهولة إلى لسعر  الأوراق يمكن تسييل
وتحويلها إلى نقود بسرعة ودون  4حيث يكون من السهل بيعها قبولاً وجاذبية أكثر المالية يجعلها الأوراق
المالية في السوق الأولية حيث أن  الأوراق كما تساعد السوق الثانوية في عملية تسعير، خسارة

المالية من السوق الأولية سوف تدفع للجهة المصدرة سعراً  الأوراق المشروعات والمؤسسات التي تشتري
وكلما زاد سعر الورقة المالية في السوق الثانوية  ،تعكسهلا يزيد عن السعر التي تعتقد أن السوق الثانوية 
 سوقا منظمة وأخرى5 ى سوقينإلوتقسم السوق الثانوية كلما زاد سعر الورقة المصدرة في السوق الأولية 

  .غير منظمة

بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملون بالبيع أو الشراء  تتميز: المنظمة سواقالأ .أولا
 الأوراق ويشترط التعامل في. المكان بواسطة مجلس منتخب من أعضاء السوق ويدار هذا) البورصات(

                                                           
   30،ص 2002اFو;� ا;5Ca B6HGن، وا;:zز89r?; ،�7 ا;��5ء دار ،"وا	��XFG ا	�	�� ا���اق HI درا�ت "ا;b7z� ،¤Chان �5Cل 1
2 bCqA ¦;5� ،5ويrq;ل ا�� ،bH6;8 ��!ق ذ-ره ا�  3 ص ،�ر
e, 5Crise et Mutation: Le Système Financier Monétaire International, VoisinJean Pierre Faugére, Collette  

3
 

Edition (Paris: Nathan, 2000), p.150.  
4 �fxc �K ،wE58 ��!ق ذ-ره ھ�  16 ص ،�ر
5 ��G�A bCqA ،هbHa" ���Gp تP��	ا�وراق و ا ��	م� ���اض ا	�WC	ا HI �\ر�N	م�[� ( ا ��nlC	ا H� و ;?8I5Kzf?y Ba5HGا )"ا��

  5 ص ،2001 اFو;� ا;B6HG ا;8IzfHAzs ا;£5ھ8ة
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وفق قواعد التعامل والشروط الواجب توفرها في  1مسجلة بتلك السوق الأوراق تكون تلك المالية أن
  2لمتعاملينا

غير المنظمة على المعاملات التي تجري  سواقالأ يطلق اصطلاح :غير المنظمة سواقالأ :ثانيا
   .لإجراء التعامل حيث لا يوجد مكان محدد 3خارج البورصات والتي يطلق عليها المعاملات على المنضدة

السريعة التي تربط بين  بالتعامل من خلال شبكة كبيرة من الاتصالات ببيوت السمسرة قومتو 
ال  للمستثمر أن يختار أفضل الشبكة يمكنومن خلال هذه  ،السماسرة والتجار والمستثمرين

  :هي ا فرعية أخرىأسواق -التي تمثل إحدى مكونات السوق الثانوية-وتتضمن السوق غير المنظمة أسعار 

غير المنظمة من قبل بيوت  سواقالأ المالية في الأوراق يقصد بها التجارة ب: السوق الثالثة -
يتمثل في صناديق التقاعد  سواقالأ وجمهور العملاء في هذه ،المنظمة سواقالأ السمسرة من غير أعضاء

، ومن جانب آخر نجد أن تعاملهم مع كبار المستثمرين 4وصناديق الاستثمار المشتركة وشركات التأمين
 5.ذوي الخبرة العالية لا يتطلب منهم تقديم أي خدمات خاصة من مشورة وغيرها إلا في حدود ضيقة

، ويقصد بها المؤسسات الاستثمارية الكبيرة 6الصفقات خارج السوق المنظمةتتم : السوق الرابعة -
المالية على طلبيات كبيرة، ويتم اللقاء  الأوراق يتعاملون فيما بينهم في شراء وبيع نوالأفراد الأغنياء الذي

ساعده في ذلك شبكة قوية من تبين البائعين والمستثمرين من خلال وسيط يعمل لإتمام الصفقة و 
  .7الحاسوب أطرافالتليفونات أو 

  المالية الأوراق إدارة عمليات سوق -5

) العمليات الآجلة والعمليات العاجلة(الإشارة إليها  تالمالية التي سبق الأوراق تحكم عمليات سوق 
وكذا أوامر البيع  ،المالية محل التعامل في هذه السوق الأوراق أسعار قواعد وإجراءات للتعامل ترتكز على

  .والشراء التي يصدرها العملاء للسماسرة أو الوسطاء

                                                           
 ، مجلة جامعة كربلاء العلمية،"الأردن حالة دراسة"أثر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر في نشاط الأسواق المالية  سحر عباس حسين، 1

  .26ص  ،)35- 24(ص-ص،2008المجلد السادس، العدد الثالث،  جامعة كربلاء،

Edition (Paris: Dalloz, 2000), p. 53.e , 5Lexiques de Gestion, Alain Martinet 
2  

 .106، ص 2009، توزيع المكتب العربي الحديث، مصر، الأوراق المالية وأسواق المالمنير إبراهيم هندي،  -3

 .2ص ، 1999، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردن، "ستراتيجيةامفاهيم، تحليل، "الاستثمار خالد وهيب الراوي،  -4

 .06، ص مرجع سابقمحفوظ جبار،  -5

 .40، ص مرجع سابقعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  -6
والتوزيع، الأردن، ، دار الإعصار العلمي ومكتبة المجتمع العربي للنشر إدارة البورصات المالية علي توفيق الحاج، عامر علي الخطيب، -7

 .115، ص 2012
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  المالية الأوراق تسعيرة سوق 5-1

والذي يسجل  ،سعر السوق هو القيمة التي تبلغها ورقة مالية ما أثناء إحدى الجلسات في البورصة
طلبات البيع والشراء  التقت فيهاويعكس هذا السعر القيم المختلفة التي  ،التسعيرة ةائها في لوحهبعد انت

  1.وطلبات الشراء ،ويجب أن يؤمن عقد الصفقات لأكبر كمية ممكنة من عروض البيع ،لورقة مالية معينة
التعامل  ،التعامل بالأدراج ،التعامل بالمعارضة ،بالمناداة التعامل: تعاملاتوتتم العملية بعدة 

  التعامل بالمقابلة  و بالصندوق

  المالية الأوراق في سوقالأوامر  5-2

أوامر بكميات  :كما أنها تأخذ صورتين ،لشراءالا تخرج أوامر العملاء عن كونها أوامر للبيع أو 
، )سهم أو سند 100أقل من (وأوامر بكميات كسرية  ،)سهم أو سند ومضاعفاتها 100(غير كسرية 

  2ا داخل الكمية غير الكسريةوعادة ما تكون تكلفة السهم داخل الكمية الكسرية أعلى من مثيلته
هناك أنواع متعددة للأوامر يمكن استخدامها لتنفيذ  :المالية الأوراق أنواع أوامر سوق 1- 5-2
 غالبا ما يعتمد نوع الطلبية على أهداف الزبون وتوقعاته، وأهمها شيوعا في سوق ،المالية الأوراق صفقات
  :تيةالأنواع الآ المالية الأوراق

  .بيعو ويمكن تقسيمها تبعا لنوع المعاملة إلى أوامر شراء : لنوع المعاملةأوامر تبعا -
يتم تنفيذ المعاملات إما من خلال أوامر كبيرة تسمى الأوامر  :الأوامر العادية والأوامر الشاذة -

  .العادية، أو بكميات صغيرة تسمى بالأوامر الشاذة أو الكسرية
  :إلىتبعا لسعر التنفيذ تنقسم أوامر البورصة : الأوامر الشاذة أو الكسرية 2- 5-2
المتوفرة في  الأسعار هي الطلبية التي تحمل أمرا بالبيع والشراء بأحسن: أوامر بسعر السوق-

لحظة وصول الطلبية إلى السوق، وتنفيذ هذه الطلبية حال وصولها الى أرض البورصة أو عندها تستلم 
بالبيع فعلى الوسيط أن ينفذ الأمر عند أعلى سعر تصل إليه  ، فإذا كان الأمر3من قبل صانعي السوق

  .4الورقة خلال اليوم، وإذا كان أمر الشراء فيجب تنفيذ الصفقة عند أقل سعر ممكن
وفيه لا يعين صاحب الأمر السعر الذي يجب أن تتم بموجبه الصفقة، بل : أوامر بالسعر الأفضل-

5.لذي يقوم بانتهاز الفرصة لاختيار أحسن سعريترك تقدير السعر الملائم إلى السمسار ا
 

                                                           
 .45، ص 2005، دار هومة للنشر والطباعة والتوزيع، الجزائر، "بورصة الجزائر"البورصة " ،شمعون شمعون -1
 .59ص  ،2008، منشأة المعارف، مصر، )الأسهم والسندات(أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية منير إبراهيم هندي،  2
، بحث أعد لنيل درجة الدكتوراه في المحاسبة، دور سوق الأوراق المالية في تطوير نظم المعلومات المحاسبية في سوريارعي، عبد الرحمان م-3

  .523ص ، 2007، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق
   .208ص  ،سابقمرجع نصيرة تواتي،  - 4
   .48، ص مرجع سابقشمعون شمعون،  - 5
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الذي يجب أن يشتري أو  للسمسار حدا معينا للسعر،وفيه يحدد العميل : أوامر بالسعر المحدد-
يبيع به، فيحدد له السعر الأدنى في حالة البيع والسعر الأعلى في حالة الشراء، ويتحمل مسؤوليته إذا لم 

 .ينفذ

في هذا النوع من الأوامر يكون الزمن هو الأساس، وقد تكون : المحددة لوقت التنفيذ الأوامر -
  .مدة الأمر لمدة يوم واحد أو أسبوع أو شهر، وقد يكون مفتوحا

 :من الأمثلة على هذا النوع من الأوامر نجد: الأوامر التي تجمع بين سعر ووقت التنفيذ -

 :ومن بينها: الأوامر الخاصة -

 أمر التنفيذ حسب مقتضى الأحوال،أوامر الايقاف المحددة،الإيقافأوامر 

تحتوي الأوامر التي تمر في البورصة على معلومات : الأوامر في البورصة إصدار 3- 5-2
  1:التي تنفذ بها، ولكي يعد الأمر صحيحا يجب توفر المعلومات الآتية فيه الأسعار خاصة بالصلاحية و

 .شروط السعر و الصلاحية الورقة المالية، سوق التداول، اسم شراء أو بيع،: الأمر اتجاه

  .أمر إلزامي وأمر محدد :يتم التمييز بين نوعين: شروط التنفيذ
    المالية الأوراق سواقالوظائف الاقتصادية لأ-6

الأجنبية في  الأموالالمدخرات وزيادة حجم الاستثمارات وجذب رؤوس  إن حاجة الدولة إلى حشد
عن زيادة عبء المديونية الخارجية تعتبر أهم الدوافع لقيام الدولة بالعمل على  شكل مساهمات بعيدة

تؤثر في مختلف  اذ ،2غير حدود في الاقتصاد القومية ومن علافهي أداة ف المالية الأوراق أسواق تطوير
  . مما يحدث بالتالي آثاراً جديدة ،وفي الوقت عينه تتأثر به ،جوانب النشاط الاقتصادي ومجالاته

المالية دوراً بالغ الأهمية في جذب الفائض في رأس المال غير الموظف  الأوراق أسواقكما تلعب 
 الاقتصاد القومي، وتحوله من مال عاطل خامل إلى رأسمال موظف وفعال في الدورة وغير المعبأ في

الأسهم والسندات  وذلك من خلال عمليات الاستثمار التي يقوم بها الأفراد أو الشركات في ،الاقتصادية
المالية على  الأوراق أسواقذلك تعمل  بالإضافة إلى3المالية  الأوراق أسواقوالصكوك التي يتم طرحها في 

بيع كل من هذه  ةدإعاخلال طرح الأسهم أو السندات أو  توفير الموارد الحقيقية لتمويل المشروعات من
  .وزيادة التشغيل للمشروع ومن ثم تأكيد أهمية إدارة الموارد النقدية للمشروعات الأسهم والسندات المملوكة

 أسعار على متابعة التغيرات الحاصلة في سواقالأ تمثل حافزاً للشركات المدرجة أسهمها في تلك - 
هذه الشركات وكلما  أسهم أسعار يؤدي إلى تحسن أسهمها ودفعها إلى تحسين أدائها وزيادة ربحيتها مما

تحقيق رسالتها الحيوية في دعم وتوطيد  قدرة على أكثر المالية فعالة كلما كانت الأوراق أسواقكانت 
  :خلال الاستقرار الاقتصادي للدولة وذلك من

                                                           
 .34 ،33ص ص  ،2002 ،دار الرضا للنشر، سوريا ،)بين النظرية والتطبيق(في بورصات الأوراق المالية  الاستثمارعصام فهد العربيد، -1

2
ر و ا�ط����، ا*���در��،  "ا��واق ا������ و��و�ل ا��@رو�Aت"��د ا�3$�ر &�$2،ر���� 4ر��4ص ��� ���  6، ص2005ا�دار ا�(��
  .84، ص�ر�8 ��!ق ذ-رهھو��ر ��روف  3
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للأوراق  1المستثمرين من خلال تحقيق السعر العادل توفير الحافز والدافع الحيوي لدى جماهير- 
تدوير كم  ةإعادالقدرة على توفير و  المتبادلة طرافالمالية وحماية الأ الأوراق المالية المتداولة في سوق

رفع درجة و  لتحقيق السيولة اللازمة للمجتمع، ودعم الاستثمارات ذات الآجال المختلفة الأموالمن  مناسب
 المالية وتحويلهم إلى مستثمرين فاعلين في الاقتصاد الأوراق أسواقالتعامل في  الوعي الجماهيري بأهمية

  .القومي

الاقتصاد من خلال تمويل الفرص الاستثمارية التي تؤدي إلى  المساعدة في زيادة مستويات الإنتاج في- 
وبالتالي رفع مستويات التشغيل أو التوظيف وبالتالي تحقيق مستويات أفضل  رفع مستويات الإنتاج

  .المستوى الفردي أو المستوى القوميعلى  للدخول سواء

بمساعدة حكومات الدول على الاقتراض من الجمهور لأغراض  تمويل عملية التنمية الاقتصادية وذلك- 
السوق  وبالأخص مشاريع البنية التحتية والإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي لديها2 ع التنميةير اتمويل مش

 من ناحية أخرى تعد هذه ،سياستها المالية والنقدية المقررة رفع كفاءتها في تنفيذ منتمكن الحكومة 
ولإدارة السيولة  وسيلة رئيسية لتمويل العجز المالي من جهة) سندات الخزانة ،أذون الخزانة(الأدوات 

أصوله المالية أو جزء منها  ومن ناحية تتيح السوق للمستثمر إمكانية تسييل ،النقدية من جهة أخرى
  .مناسبة وبأقل تكلفة ممكنة أسعاربسهولة ويسر وب

على كفاءة الشركات والمشروعات التي  المالية سلطة رقابية بصورة غير مباشرة الأوراق تمثل سوق - 
المالية أداة لتقويم الشركات والمشروعات  الأوراق فان سوق يجري تداول أوراقها المالية في السوق وبالتالي

   .الاستثمارية

المالية على  الأوراق نمو التضخم في هيكل الاقتصاد الوطني حيث يساعد سوقالحد من معدلات  -
السيولة النقدية واتجاه هذه المدخرات  جذب المدخرات من الأفراد والمؤسسات وبالتالي امتصاص فائض

 الاستفادة من التطورات المالية والاقتصادية العالمية حيث تعملو   3نحو الاستثمار بدلا من الاستهلاك
المالية العالمية  سواقالأ ب المالية على زيادة الترابط مع العالم الخارجي عن طريق ارتباطها الأوراق وقس

   4.وجذب الاستثمارات الأجنبية وتوطيد التكنولوجيا
وهو مؤشر يعكس قوة الاقتصاد الوطني أو  ،الاستثمار واتجاهاته توفر البورصة مؤشراً يومياً عن ظروف

   .الاستثمارية يعكس مستوى الأداء للقطاعات الاقتصادية وكذلك الأداء المالي للشركاتأنه  كما ،ضعفه

                                                           
1
  :�ن ا��$�)�ل أ�ظر���ز�د  
  300،301:ص-، ص�ر�8 ��!ق ذ-ره��د ا�3$�ر &�$2، ر���� 9ر��4ص، -
  41، ص1999الإسكندرية، مصر،  ،الدار الجامعية" مؤسسات،رأسمال ،أسواق ،أسواق المال"رسمية قريافص 2

  11، ص مرجع سابق ذكره ،بوكساني رشيد 3
  11نفس المرجع السابق ص  4
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  الصرف أسعار كفاءة السوق وتأثرها ب :الثانيالفرع 

 تسمح و المرونة من عال بقدر تتمتع التي السوق تلك نهاأ على المالية الأوراق سوق بكفاءة يقصد
 المتدفقة والمعلومات البيانات تحليل نتائج في للتغيرات المالية الأوراق أسعار في سريعة استجابة بتحقيق

 للورقة الحقيقية والقيمة السوقية القيمة بين التعادل تحقيق إلى 1الأمر يةي نهاف يؤدي بما السوق إلى
 ةإعاديسمح بتمويل المؤسسات ويضمن  السوق بما امالقدرة على الأداء الجيد لمه أيضا هاقصد بيو  المالية

  .تخصيص الموارد
 الناشئة  المالية الأوراق أسواقكفاءة  - 1

  :يةالمال الأوراق مفهوم كفاءة سوق :1- 1 

المالية المتداولة فيها وبين البيانات والمعلومات المتوفرة  الأوراق أسعار مفهوم العلاقة بيناليعكس  
   :بكونها محصلة لثلاثة أشكالها ويتم عادة تعريف2على مستواها

المثلى التي يتم بها توزيع الموارد على مختلف  فهي الطريقة :الكفاءة التخصيصية 1- 1- 1
 3.استخدامهاالاستخدامات البديلة لها، مع مراعاة تكاليف 

، بشكل الأموالوهي تسمح بالالتقاء الأمثل بين طالبي وعارضي : الكفاءة التشغيلية 2- 1- 1
ين دورا هاما في إتمام العملية بأقل التكاليف وأنسب يرضي الطرفين، ولهذا السبب تجعل للوسطاء المالي

 4.العوائد
سنة  Eugene Famaإلى الباحث  البورصاتيعود مفهوم كفاءة  :الكفاءة المعلوماتية 3- 1- 1
ذلك السوق الذي يحتوي على أعداد كبيرة من المتدخلين " الذي عرف السوق الكفء على أنه 1970

المالية به تعكس جميع المعلومات المتاحة  الأوراق أسعار وتكون ،أرباحهمالراشدين والراغبين في تعظيم 
بتقديم تعريف  1991سنة  Famaقام  وفي الأخير5"هالمتوقع الحالية و ،المتعلقة بالأحداث الماضية

جميع المعلومات إلى غاية المستوى  ال أسعار في السوق الكفء تعكس" Jensenيتوافق مع الذي قدمه 
المعلومة مساوية تماما للتكاليف الإضافية المرتبطة  استغلالالناجمة عن  الأرباح فيهالذي تصبح 

  . 6"بالحصول عليها 

                                                           

مجلة  "كفاءتها رفع وسبل العربية المالية الأوراق أسواق لواقع المالية دراسة الأوراق سوق كفاءة متطلبات "فريدة  صالح مفتاح و معارفي.د1 
   181ص ؛ )194 – 182( ص- ص ؛ 2010-2009 ،07عدد  ،الباحث

  123.2الطبعة الأولى، الدار الجامعية، الإسكندرية، ص ، ، تحليل و تقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح الحناوي
- 2006قياس الكفاءة التشغيلية باستخدام طريقة النسب المالية لعينة من البنوك العاملة بالجزائر دراسة تطبيقية خلال الفترة، جعدي شريفة، سليمان ناصر 3

   .160ص  ،)164- 159(ص-ص،2013، 12دورية سنوية، جامعة ورقلة، الجزائر، العددمجلة الباحث ، 2010
إلى  2007تقييم وتحليل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكية مع التطبيق على بورصة باريس خلال الفترة الممتدة من طرق صفية صديقي،  4

  .6، ص2012، مذكرة ماجستير، غير منشورة، جامعة ورقلة، الجزائر، 2010
  .132،ص 2008،أطروحة دكتوراه، غير منشورة، جامعة الجزائر، صادية بالجزائرتقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتهواري سويسي، 5

Les :Eugene Fama et l'efficience des marchés financiers, InJaques Hamon,  6 , Collection grands Auteurs en finance

Dirigée par M.Albouy, Edition ems, Colombelles, 2003, p101.  
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الكفاءة التامة والكفاءة  :يمكن التمييز بين نوعين: المالية الأوراق نواع الكفاءة في سوقأ 2- 1
   الاقتصادية

وتعني عدم وجود فارق زمني بين تحليل المعلومات الواردة إلى السوق  :الكفاءة التامة 1- 2- 1
 .1وبين الوصول إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم حيث يؤدي إلى تغيير فوري في السعر

 يتوقع وجود فاصل زمني بين وصول المعلومة وانعكاسها على :الاقتصاديةالكفاءة  2- 2- 1
 .لبعض الوقت القيمة الحقيقيةتكون أكبر أو أقل من  القيمة السوقيةوذلك يعني أن  ،الأسهم أسعار

بتعريف الصيغ  1970عام  Famaقام: المالية الأوراق الصيغ المختلفة لكفاءة سوق 3- 1
  :المختلفة لكفاءة السوق المالي وهي كالتالي

عند هذا المستوى المعلومات التاريخية فقط  الأسعار تعكس :الصيغة ضعيفة الكفاءة 1- 3- 1
 .2الأسعار منها للتنبؤ بالتغيرات المستقبلية في الاستفادةوهي لا تؤثر على سعر السهم الحالي ولا يمكن 

عند هذا المستوى إضافة إلى المعلومات  الأسعار تعكس: الصيغة متوسطة الكفاءة 2- 3- 1
 3أو التنبؤات والتحليلات المبنية على تلك المعلومات للجمهور،المعلومات المتاحة  التاريخية جميع

وحتى  استثناءجميع المعلومات دون  فيها الأسعار تعكس: الصيغة القوية للكفاءة 3- 3- 1
 4، كما أنه لا يمكن لأي مستثمر تحقيق أرباح غير عادية) مجلس الإدارة( المعلومات الخاصة بفئة معينة

 4عادية

السوق الكفء للموارد المالية المتاحة ينبغي  حتى يتحقق :المالية الأوراق متطلبات كفاءة سوق- 4
  :تحقيق سمتان أساسيتان هما

يقصد بها سرعة وصول المعلومات إلى المتعاملين دون  :)الكفاءة الخارجية(كفاءة التسعير  1- 4
المعلومات تعكس جميع  الأسعار ووجود فاصل زمني كبير ودون تحملهم لتكاليف مرتفعة مما يجعل

، وترتبط بقدرة المتعاملين على تحليل المعلومات المتدفقة للوصول إلى تقدير القيمة الحقيقة 5المتاحة
  للمؤسسة

                                                           
1
  .147، ص 2008، دار المناهج للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح المومني،  

  .182،ص 2005مصر، ،الإسكندرية،الجامعية الدار،الخياراتاستثمار  سندات وثائق، أسهم: اليةالمالاستثمار في بورصة الأوراق عبد الغفار حنفي، 2
3
مجلة أداء المؤسسات ، كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعودية، عمان، تونس والمغربلحسين جديدين وأخرون،  

   .239ص  ،)262-248(ص-ص،2012الجزائرية، جامعة ورقلة، الجزائر، العدد الثاني، ديسمبر 
  .44، ص 2009، زمزم ناشرون وموزعون، عمان،الأردن،1، الطبعة المالية الأصول العملية والتحليل الأساسي الأسواقمحمد أحمد عبد النبي، 4

  .10، ص2003 مصر، ألإسكندرية ، مؤسسة شباب الجامعة)أسواق رأس المال و أدواتها الأسهم والسندات ( البورصاتي،و ضياء مجيد الموس 5
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وهي تتعلق بالنواحي التنظيمية ويقصد بها قدرة السوق ):الكفاءة الداخلية(كفاءة التشغيل  2- 4.
ن فيه على تكاليف عالية ودون أن يتاح على خلق التوازن بين العرض والطلب دون أن يتحمل المتعاملو 

  .1غير عادي للتجار فرصة تحقيق هامش ربح
  : المالية جيداً، ينبغي أن تتوافر فيه بعض السمات والمواصفات منها الأوراق لكي يطلق على سوق

أي أن يكون باستطاعة المشاركين الحصول على المعلومات حول  :توافر المعلومات والبيانات *
  .في وقتها وبدقة تامة) البيع والشراء(التعاملات السابقة  أسعار حجم و

  وهي القدرة على بيع وشراء الأصول بسرعة وسهولة  :توفر السيولة *
 أي وجود عدد كبير من البائعين والمشترين المحتملين الراغبين في إجراء المعاملات ب: العمق *

  .تزيد أو تقل عن سعر السوق الجاري أسعار
كفاءة، وتقاس على  أكثر كلما كانت الكلفة منخفضة كلما كان السوق:اض كلفة التعاملاتانخف*

  .وتسمى الكفاءة الداخلية ،أساس نسبتها إلى قيمة المعاملة

   المالية الأوراق أسواقفي  الصرف أسعار ترتيباتتأثير - 2

الربط عبر  ةنظمأمن تعرض بلدان ذلك زاد فالروابط عبر الحدود  تتعمق بسبب الانفتاح المالي
الصرف المرنة عادة حماية  أسعار توفر نظمفي حين  ،الأموالالحدود لمخاطر التقلب في تدفقات رؤوس 

استقلالا اكبر في السياسات النقدية وحتى مع ذلك فان كثيرا من تمد أفضل ضد الصدمات الخارجية و 
قدرتها على ضبط  من قصين الذيالمفرط و الصرف خوفا من التقلب  أسعار البلدان ترفض تعويم
فالواقع هو أن اغلب حالات الخروج إلى النظم المرنة حركتها وضعيات تمثلت في  ،التوقعات التضخمية

بها القلق من ناحية تحقيق خروج منتظم من ربط العملة نظرا لما يتطلبه ذلك من إعداد اكما ينت الأزمات
   .الكلية للسياسات مسبق وتوقيت جيد وإطار قوي

  .لصرف الأجنبياالعمل على تطوير سوق  1- 2

الصرف الأجنبي في البلدان الناشئة بالضيق وعدم الكفاءة ويرجع ذلك جزئيا إلى  أسواقتتسم 
  .بدرجة كبيرة على اللوائح التنظيمية للصرف الأجنبي اعتمادها

في اتجاه المرونة كبيرة بدرجة تكفي لخلق إحساس  الأولى ومن الأمور الأساسية أن تكون الخطوة
على اتخاذ  سواقالأ إذ تحث مخاطر الاتجاهين المشاركين في ،بمخاطر الاتجاهين في سعر الصرف

  كما يجب اتخاذ خطوات أخرى تتضمن ما يأتي 2مواقف طويلة وقصيرة المدى على حد سواء

                                                           
  .502، ص 2002، منشأة المعارف، الإسكندرية، مصر، أسواق رأس المالالأوراق المالية و منير إبراهيم هندي،  1

ا�!دا<ل ا���-�� ��@وء ا42�"�د _�د��0ت رؤوس ا��وال و�ر��!�ت أ�/�ر ا�"رف 0. ا��واق ا���@<� وا4�"�د��ت ا�2������  ،�����2إ9وزي  1
   51: ص،2009(���� �&�د �L+ر ���رة، (وان  ،5ا��دد  ،،�(�� أ�&�ث ا�4)�د�� وإدار��_يا��زا<ر
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زيادة المعلومات في السوق عن مصادر و  تخفيض دور البنك المركزي في صناعة السوق_ 
  واستخدام النقد الأجنبي توحيد وتبسيط التشريعات الخاصة بالنقد الأجنبي 

تسهيل وتطوير أدوات للاحتياط من مع  التخلص تدريجيا من اللوائح التي تخنق نشاط السوق_ 
المالية قدرة كافية لإدارة  المخاطر عن طريق إلغاء القيود على نشاط السوق الآجلة بمجرد بلوغ المؤسسات

  المخاطر

  التدخل الرسمي و تغيير أداة التثبيت والسياسة النقدية 2- 2

بها في تحديد أهداف  هتديتسياسات  حكوماتأن تضع ال الناشئة سواقالأ في يقتضي الأمر
فعالية  أكثر يكون التدخلفالصرف المرن  أسعار وتوقيت ومقادير التدخل في سوق النقد الأجنبي وفي نظم

في  سواقالأ نسبيا عندما يكون نادرا نسبيا نظرا لأنه يعظم لأقصى حد عنصر المفاجئة و يبني ثقة
كثير من  تكذلك تساعد الشفافية سياسات التدخل وقد أكد ،الرسمية بمرونة سعر الصرف الالتزامات

 اسميةأن تنشئ البلدان أداة تثبيت يقتضي الأمر ، البلدان التزامها بسعر الصرف الذى تحدده السوق
 ،1ن تعيد تصميم إطار للسياسة النقدية يتواءم معها عندما تتحول عن سعر الصرف الثابتأجديدة و 

 ،حيويا امر أ الانتقالوتتطلب هاتان المهمتان توافر قدرة كبيرة وبناء المصداقية ويعتبر التخطيط لعملية 
  2مرنإلى سعر صرف لإجراء عملية تحول منتظمة 

  .س المالأإدارة مخاطر سعر الصرف مع توقيت تحرير ر  3- 2
لا يرتكز على مكونات العملات  ،تحليلا تفصيليا للميزانية هيتضمن تقييم مخاطر سعر الصرف بدور 

في بنود الميزانية فحسب ولكن يرتكز أيضا على تواريخ الاستحقاق والسيولة ونوعية الأصول والخصوم 
يتعين عليها أن توازن بين ما إذا كان ينبغي لها تحرير حساب رأس المال فالبلدان الناشئة تجاه الخارج 

قد يؤدي فتح حساب رأس المال  لأنهكبر من مرونة سعر الصرف أم بعده ألديها قبل التحول إلى درجة 
الاقتصاد  اختلالات في توازن سببقبل الأخذ بمرونة سعر الصرف إلى زعزعة أحوال السيولة المحلية وي

   .3الكلى و يعجل بهجوم المضاربة

  المالية الناشئة الأوراق أسواقالاستثمار في :لثالفرع الثا

 وتحقيق أكبر قد ممكن من ،الأسهم والسندات هو الاستثمار والمتاجرة بها امتلاكن الهدف من إ
وهناك من يقومون ببناء محافظ  الاستثماريةوقد يفضل البعض الآخر اعتماد أسلوب المحفظة  ،الأرباح

والبعض  ،أي أن بعضها يتضمن درجة عالية من المخاطرة ،متوازية في الأسهم والسندات استثمارية

                                                           
1 Minda. A,« La dollarisation intégrale, une option monétaire de dernier ressort pour l’Amérique Latine ? 
», Revue monde en développement, tome 33, Université Toulouse,2005,p-p( 15-39). 
2
 Louhas Stemitsiotis, 1992, « Taux de change de référence et système monétaire internationale », 

édition economica, Paris, p 41 - 42. 
  187، ص 1993ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، " الدولي الاقتصاد«سلفادور دومينيك  3
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جل المتأتي من الأخر أقل درجة من المخاطرة أو بنمط معين من تدفق الدخل يعتمد على العائد طويل الأ
المستثمر عند البدء في بناء المحفظة الاستثمارية الاستثمار في السندات وبسبب هذه الحالات يجب على 

  :1التالية الاستراتيجيةالخاصة به إتباع 
منها الهدف من المحفظة الاستثمارية طويل الآجل أو المضاربة الأهداف، تحديد وتحليل - 
  .السريعة
سهم والعائد ووقت شراءها ويشمل التحليل أداء ال فيها،تحديد وتحليل نوع الأسهم المراد الاستثمار - 

 .المالية داخل المحفظة وتحديد الجيد لوقت البيع الأوراق من وراءه ومراقبة أداء

  محفظة الاستثمار إدارة - 1

ذه قائمين بهل، فا2 )الطريقة الكمية( إدارة المحفظة على أساس المؤشرات أو الأرقام القياسيةتتحدد 
لهم كمرجع  MSCI، IFCG،IFCIالناشئة كال  سواقالأرقام القياسية للأعلى يعتمدون  لعمليةا
الناشئة بإمكانهم انتهاج استراتيجية نصف  سواقالأ المستثمرين المهتمين بتنويع الخطر الذي تعرفهو 

أما المستثمرين الذين يرغبون بالاستفادة على وجه ،محددين المبالغ الواجب استثمارها في كل بلد ،ناشطة
فيتوجب عليهم اعتماد استراتيجية ناشطة ترتكز على سياسة  ،سواقالأ أفضل من النمو المتوقع لهذه

الناشئة هي صناعات  سواقالأ ن غالبية المشروعات الكبرى في البلدان ذاتلأ انتقائية للقيم الصغيرة
استثمارها في المؤسسات الناشطة  يتتكامل دوليا وفوائض السيولة لديها يمكن أن تتضاعف على أن يجر 

  3.المتطورة سواقالأ اقها المالية فيالتي تعرض أور 
لكن إمكانية تقليص الخطر تبدو متدنية في هذه الحالة لذلك تبقى القيم الصغيرة أصولا مالية 

  مفصلة على صعيد المردودية المحتملة أو على صعيد إمكانية تقليص الخطر 

  .المتقدمة سواقالأ المالية الناشئة و سواقالأ العوائد بين 1- 1
كذلك ينظر للعلاقة العكسية بين العائد والمخاطرة من وجهة نظر المستثمر الذى ينوع في 

سهم في بين عوائد الأ الارتباطالناشئة فنظرا لكون  سواقالأ العالمية ويستثمر في سواقالأ عبر استثماراته
المالية  سواقالأ عبرحسن أفي نفس الدول فان الاستفادة من التنوع تكون  الارتباطقل من أ خرىالأالدول 

  .4المحلية سواقالأ العالمية بدلا من
  محفظة التقليص خطر  2- 1

                                                           
 المالية الأوراق هيئة" المالية الأوراق سوق كفاءة تعزيز في الإفصاح ودورالتحليل المالي وتقييم الآسهم "،حطاب سامي، ربابعة الرؤوف عبد 1

   32ص م 2006 مارس/ الشارقة، فبراير – دبي - ظبي ـ أبو والسلع
  �33$س ا��ر(� ا����ق، ص  2

3
 King. R and Levine. R, 1993, « Finance and Growth Schumpeter Might be Right? », Quarterly Journal of 

economic 108, p 717 - 718. 
أطروحة مقدمة لنيل شهادة " سواق الأوراق المالية العربيةلأحالة : ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئة ،يرز�ط� ����� 1 

   58ص ،2004، ئراجامعة الجز  ،الدكتوراه في العلوم الاقتصادية فرع القياس الاقتصادي
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  :1المالية الناشئة بلوغ غايتين أساسيتين سواقالأ يتوخى المستثمر الأجنبي من استثماره في
توفر مردودية أعلى من تلك التي يمكنه الحصول التي تتمثل في بحثه عن القيم الأجنبية  الأولى _

   .عليها لو اقتصر محتوى محفظته على أوراق محلية
 الثانية فترتبط بتقليص إجمالي الخطر الذي تتعرض له المحفظة وهي تتحقق عبر التنويع الدولي_

يؤدي بالتأكيد إلى تقليص  ،لمكونات المحفظة فإضافة قيم أجنبية حتى لو كانت عرضة لخطر مرتفع
يقتضي الايضاح بان ايجابية التنويع هي الى حد بعيد غير مرتبطة وهنا الخطر الإجمالي لتلك المحفظة 

الناشئة لا يجب أن يستند فقط إلى  سواقالأ يتضح إذن أن التوظيف في ،الناشئة سواقبالنتائج الجيدة للأ
  .خر يتعلق بتخفيض المخاطرآاعتبارات المردودية بل يجب أيضا أن يأخذ بالحسبان هدف ضمنيا 

  .الناشئة سواقالأ في المالية المتداولة دواتلأا 3- 1

  الناشئة سواقالأ يقتضي التمييز بين نوعين من المنتجات المالية المعروضة على المستثمرين في
 مسعرة فيوهناك المنتجات ال الناشئة سواقالأ المالية المسعرة والمتداولة في فهناك المنتجات 

  .الخارجية سواقالأ الناشئة والمصدرة في بعض سواقالأ

 .الناشئة سواقالأ المنتجات المالية المسعرة والمتداولة في 1- 3- 1

السندات و ،الناشئة وهي تحديدا الأسهم سواقالأ دوات فيساسية من الأأيجرى تداول ثلاث فئات 
  .لى يومنا هذاإدوات و تداولها بالأضعاف المضاعفة صدار هذه الأإو يتزايد المنتجات المشتقة 

 سواقالأ سهم الجديدة فيصدارات الأإشهدت ،والقيام بالإصلاحات سواقالأ تحرير بعد :سهمالأ -أ
  .مليار دولار 52قرابة  1994الناشئة سنة 

الناشئة نموا شديد الاضطراب خلال العقد  سواقالأ شهد الاستثمار بالسندات في :السندات - ب
سندات لمدة  1991السابق على سبيل المثال اصدرت الشركة المكسيكية الخاصة للإسمنت في العام 

  .مليون دولار تقريبا 425خمس سنوات بما قيمته 
 )AAIOFI:1999( 2لإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة عرفت هيئة :الصكوك -ج
 أو أعيان ملكية في شائعة حصصا تمثل القيمة متساوية مالية وثائق"عن بأنه عبارة الإسلامية الصكوك

 قيمة بعد تحصيل وذلك خاص استثماري نشاط أو معين مشروع أوفي موجودات خدمات أو منافع

                                                           
120:ص ،ا��ر(� ا����ق �$س 1

  

 هيئة بصفتها الجزائر في م 1990 فبراير 26 بتاريخ الإسلامية المالية المؤسسات من عدد من الموقعة التأسيس اتفاقية بموجب إنشاءها تم 2
 المحاسبة معايير :الاسلامية والمصرفية المالية الصناعة معايير تطوير إلى الهيئة وتهدف .الربح تسعى إلى لا مستقلة معنوية شخصية ذات عالمية

 عضوية وتتجاوز الصناعة لهذه المهني عملية التطوير في كبيرا مااإسه الهيئة هماتس كما، الشرعية والمعايير العمل وأخلاقيات والضبط والمراجعة
  لها مقرا البحرين مملكة من وتتخذ بلدا 40 من أكثر من مالية مؤسسة 155 الهيئة
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لها وسمتها بصكوك الاستثمار تميزا "1أجله من أصدرت فيما استخدامها وبدء الاكتتاب باب وقفل الصكوك
  عن الأسهم والسندات التقليدية

و أتعتبر المنتجات المالية المشتقة سواء كانت على معدلات فائدة :المنتجات المالية المشتقة-د
  سواقالأ خرى حديثة النشأة في معظم هذهأو على مؤشرات أالصرف  أسعار على

 الخارجية والتسعير في هذه سواقالأ الناشئة لمنتجات في سواقالأ صدارات لشركاتإ 2- 3- 1

 .الناشئة سواقالأ لمنتجات صادرة في سواقالأ

   سواقالأ المسعرة فيصدرت العديد من الشركات أكبر من المستثمرين أبهدف استقطاب عدد 
خيرة قدمت على التسعير في هذه الأأيضا أو أجنبية المتطورة الأ سواقالأ سهما في بعضأالناشئة 

  .2قد اصدرتها في السوق المحلى يلأسهمها الت

 ل ا " EDR " ال :المقصود بذلك على وجه الخصوص :الأسهمالمنتجات المالية من نموذج -أ
GDR "" ال " ADR " الناشئة لكنها مسعرة في  سواقالأ سهم نموذجية مصدرة فيأ ،وهي في مجملها

الشركة ( TELEFONOS وشركة MEXICOشركة كل من قيمكمثال على ذلك  ،جنبية متطورةأ أسواق
 .سيولة في بورصة نيويورك أكثر من ضمن القيم ال) رجنتينيةالبترولية الأ

 :سندات اليوروالمنتجات المالية من نموذج - ب

خلال السنوات  الانتشارسندات المزيد من  الناشئة باليورو سواقالأ المقترضين في إصداراتشهدت 
مليار دولار فهناك السندات  37ما قيمته  الإصدارات قارب مجموع هذه 1994وفي العام  الأخيرة

 من قبل المستثمرين اشديد اهتماماالتي لاقت و  من خارج الدولة أسواقوالموظفة في  عملة الدولةالمصدرة ب
  
 :المنتجات المالية المشتقة 3- 3- 1

والمؤشرات  الأوليةد ر على الصعيد المواتتيح المنتجات المالية المشتقة للمستثمرين فرصا للتدخل 
لى إالخارجية يشار  سواقالأ المسعرة في المشتقة و المنتجات المالية إطاروفي ،والعملات ومعدلات الفائدة

الناشئة  سواقالأ جانب فييمكن الالتفاف على بعض القواعد التنظيمية المقيدة لنشاط المستثمرين الأ نهأ
بمعنى  3الناشئة سواقالأ المستثمرين التوجه الى سوق اخر يرتبط بعلاقات وثيقة معذ باستطاعة هؤلاء إ

  في الدول المتقدمة  أن درجة تطور هذه المنتجات لم تكن كما هي عليه من درجة التكنولوجيا المتوفرة

                                                           
1
 RASAMEEL « 2013 Annual Global Sukuk Report », J A N U A R Y 2 0 1 4,P-P 33-34 et voir aussi  

  238، ص17 معيار رقم ،عبد الرحمان النجدي:م رفع 2010نظر المعايير الشرعية هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،أ
2
   111:ص ،�ر�8 ��!قو��م �"ك،   
113:ص ،المرجع السابقنفس  3
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  المالية الأوراق أسواقمؤشرات  - 2

 صلةالحا التغيرات تقيس رقمية قيمة هو :)المالية الأوراق أسواق( البورصة مؤشرتعريف  1- 2
 المؤشر بعد قيمة مقارنة يتم ثم ،معينة مرحلة في قيمته تحديده و تكوين ويتم ،المالية الأوراق سوق في
 للأسفل،حيث أو لأعلى سواء 1السوق تحركات على التعرف من يمكّن مما ،زمنية نقطة أي عند ذلك

 الاتجاه يعكس بما انهو  ،السوق تحرك لاتجاه شاملا واتجاهها فهو مقياسا السوق أسعار المؤشر يعكس
 .قرارات الاستثمار في اتخاذ ن في البورصة مرجعاو المستثمر  الأسهم يعتبره أسعار لتحركات العام

 المنتظمة المال رأس أسواق في يتم تداولها التي ،الشركات أسهم من عيّنة ويتم تركيبه باختيار
 رأس سوق حالة يعكس أن تتيح للمؤشر بطريقة العينية اختيار يتم ما وغالبا ،كلاهما أو المنتظمة وغير
 :المؤشرات من نوعين وجودذ يإ 2قياسه المستهدف المال

 الكلي؛ الاقتصاد حالة يقيس الذي المؤشر وهو ،عامة بصفة السوق حالة يقيس :عام مؤشر -
  .معين قطاع في السوق حالة يقيس :)قطاعي( جزئي مؤشر -

عكس  على القادرة الفعالة المؤشرات من سلة تحديد ،المالية الأوراق سوق متابعة عملية تفترض
 إعلامو  دوري بشكلعلومات الم نشر خلالمن  المالية المنتجات وتطور الخصائص مستمر، وبشكل

  3محددة  زمنية فترة خلال السوق تطور ومختصر حول ملخص بشكل المستثمرين
 ،الأساسية الأسهم من تمثيلية عيّنة أساس على علمية بطريقة البورصية المؤشرات حساب يتم

 لمجتمع الدراسة تمثيلا أكثر ،منها قطاع أو مفردات السوق جميع يضم الذي المؤشر عينة كونت بحيث
 لأسهم الإجمالية القيمة إلى نسبة العينة قيمة أسهم على أيضا يتوقف بدوره ذاهو الاتساع والعمق  من

 هذه أن إلا،كنيويور  بورصة في المسجلة من الأسهم سهم يضم 500 زبور  ندآ اندتس فمؤشر ككل السوق
  4للسوق الإجمالية القيمة من% 80 تمثل الأسهم

التي  طرافالمالية استخدامات عديدة تهم المستثمرين الأفراد وغيرهم من الأ الأوراق لمؤشرات سوق
 : رأس المال وفي طليعة تلك الاستخدامات أسواقتتعامل في 

  . إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة، دون حاجة إلى متابعة أداء كل ورقة على حدة - 
أن  اأساليب متقدمة في التنويع يتوقع منه ونيستخدمحيث الحكم على أداء المديرين المحترفين، - 

  . يحقق عائداً أعلى من متوسط عائد السوق

                                                           
  31:، صمرجع سابق ذكره����� ز�ط�ري،  1
  guide de l’investisseur, November 1997, p 21 ,(COSOB) :أنظر التفاصيل من لمزيد 2

 252 ص ،مرجع سابق ذكره الحناوي، صالح محمد -
 إدارة قسم ،الأعمال إدارة في الفلسفة دكتوراه ،المصرية البورصة في الاستثمار أداء على السوق توقيت استراتيجية أثر ،مرهج الكريم عبد منذر 3

 52 ص ،2004 السويس، قناة جامعة،بالإسماعيلية التجارة كلية،الأعمال
78� rA bHa§ر 4s;8ھ¨، اA 53،54:ص- ص ،ذكره سبق مرجع 
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السوق، إذا أمكن للمحلل معرفة طبيعة العلاقة بين بعض  ابالحالة التي ستكون عليهالتنبؤ   -
فإنه قد  )ما يعرف بالتحليل الأساسي(المتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ على المؤشرات 
اريخي كما إن إجراء تحليل فني وت ؛يمكنه من التنبؤ مقدماً بما ستكون عليه حال السوق في المستقبل

للمؤشرات التي تقيس حالة السوق قد تكشف عن وجود نمط للتغيرات التي تطرأ عليه إذا ما توصل 
  في السوق  الأسعار المحلل إلى معرفة هذا النمط،يمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات المستقبلية في اتجاه حركة

 لمحفظة )Systematic Risk(المؤشرات المخاطر النظامية  تقيستقدير مخاطر المحفظة،  - 
ومعدل العائد لمحفظة ) Risky Assets(المالية وهي العلاقة بين معدل العائد لأصول خطرة  الأوراق

  .السوق المكونة من أصول خطرة
  ساسي والتحليل الفنيالتحليل الأ - 3

 :منها فيه الاستثمار المراد السهم لاختيار طرق عدة وهناك
ينطلق التحليل الأساسي من كون الأسهم ذات قيمة حقيقية :"الأساسي" المالي التحليل طريقة 1- 3

في البورصة ارتفاعاً أو انخفاضاً، ويؤدي تحديد القيمة الحقيقية إلى توفير فرص ربح الأسعار  تدور حولها
كبيرة للمستثمر خاصة إذا اختلفت هذه القيمة عن القيمة السوقية التي يجري بها التداول في البورصة 

ويضمن هذا التحليل خبراء  ،المحلية والدولية 1حليل على الأخذ بالظروف الاقتصاديةويعتمد هذا الت
، وعلى ضوء النتائج التي يتم التوصل إليها تتحدد اتجاهات 2متخصصون يعرفون بالمحللين الأساسيين

وهو ويدرج ضمن التحليل الأساسي نوع آخر من التحليل يتمثل في التحليل المالي  قرارات المستثمرين
ويهتم التحليل المالي بأوضاع الشركة من الداخل  ،المالية وخاصة الأسهم الأوراق تحليل ضروري لتقييم

الأسهم بالربح الصافي للسهم مما يسمح بإجراء تقييم نظري للشركة ثم ينتقل إلى مقارنتها مع  أسعار بربط
  .باقي شركات القطاع المعني بإجراء المقارنة بين العديد من الأسهم

  طريقة التحليل الفني 3-2

للاتجاهات المستقبلية للسوق من خلال دراسة ات توقعإلى إعطاء ) التقني(يهدف التحليل الفني 
وعلى العكس من التحليل الأساسي الذي يهتم بأسباب التغيرات  الأسهم أسعار التي تمثل تطور المنحنيات

يبحث التحليل الفني في تكييفها إلى منحنيات بيانية أو مؤشرات إحصائية بهدف  ،المحتملة في السوق
حجم  ،الأسهم أسعار (والتي تعتمد على معطيات السوق بشكل أساسي  ،متابعة مختلف حالات التوقع

في الماضي ومحاولة وضع نمط للتغيرات التي تطرأ  الأسعار فيتم التركيز على دراسة تغيرات) التداول
وكمقارنة بسيطة بين  3الأسهم مما يساعد على التنبؤ بما سيكون عليه السعر في المستقبل أسعار على

                                                           
1 �y87 ¤f?q:;5دي ا�:©ªا �?a Btدرا «q{5ت وt5fx;ا BfH78¬;ا، ،Bf;5C;ا � �C:hC?; BHxE 5A �z7، اª©:�5دي ا;B?c8A zCr ا;z:C©�، ا;:¬@

  .ا;:Hr|ات ھ§ه }ba5xC?; wة �bCy¤ ا;5hCل ھ§ا }w ا;B��@:C ا;Bf;5C وا;�hCت ا;�q< اb@:tام و5C®:t�; �sC7ر
2bHa ا;°�5ر ،w�rc"�\ر�Z ا�وراق ��	ر و�F��-Mkات – أ�[�"ا	��fCرات- ا�   215ص ، 2003اbrstuر89r?; B7، ا;b7bhة ا;B6A5h دار "ا	{�
  15، ص مرجع سابق ذكره"،حطاب سامي، ربابعة الرؤوف عبد 3
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هل يتم البيع أو : الأساسي والتحليل الفني فإن التحليل الأول يسمح بالإجابة عن السؤال التالي التحليل
  1داو نظرية على يرتكزوهو  راء؟متى يتم البيع أوالش :السؤالالشراء؟، أما التحليل الفني فيتوقع الإجابة عن 

 معدل حيث من الاقتصادي التحليل تشمل الأولي متكاملة خطوات ثلاث أساس علي تقوم الطريقة وهذه
 معدل ،الدولة ميزانية ،المركزي البنك من المعلنة الفائدة أسعار ،البطالة معدل ،التضخم معدل النمو،

 العاملين وتحويلات والسياحة والجمارك الضرائب من السيادية الإيرادات ،الواردات معدل ،الصادرات
 سعر انخفاض أو ارتفاع بين عكسية علاقة هناك المثال سبيل وعلي ،العملات صرف أسعار ،بالخارج
 والعكس الأسهم سوق علي الإقبال يقل الفائدة سعر ارتفاع فعند الأسهم، سوق علي والإقبال للبنوك الفائدة

 .الأسهم سوق علي المستثمرين إقبال من ذلك يزيد الفائدة سعر انخفاض عند
 الفائدة سعر زيادة فعند ،الأسهم سوق علي والإقبال السندات علي الفائدة أسعار بين علاقة هناك وكذلك
 سوق من التحول علي للمستثمرين دافعا يكون سوف ذلك فإن أقل مخاطر ذات أيضا وهي السندات علي

 انخفضت إذا والعكس الأقل المخاطر ذات السندات سوق إلي المخاطر من العالية الدرجة ذات الأسهم
 .الأسهم سوق إلي السندات سوق من التحول شأنه من ذلك فان السندات علي الفائدة أسعار

 ،وينصح المستثمر المالي بأن يأخذ بنتائج التحليلين الأساسي والفني في اتخاذ قراراته الاستثمارية
فالمعروف أن التحليل الفني يختصر عامل الزمن من خلال ما توفره البورصات من منحنيات وأشكال 

لكن هذا لا يعني دوماً صحة ما يتم التوصل إليه من خلال التحليل الفني فربط نتائج  ،بيانية بسرعة فائقة
ن الأخطاء المحتملة هذا التحليل بما هو متوفر من بيانات ومعلومات حول التحليل الأساسي يقلص م

 .بشكل كبير

   .المالية الناشئة سواقالأ في الأزماتعدوى :الثالثالمبحث 
 يةكيفأسبابهما  ،2008 و 1979زمتي أ كل من تحليلفي  هذا الجزء من الدراسة يخصص

بتحليل  ندونيسيا وماليزياإ ن نخص كل منأبعد  هماالمقارنة بينو إلى مناطق أخرى من العالم  انتشارهما
زمتين غير أنه بداية نتعرض الى ساليب علاجهما للأأزمتين عليهما والدروس المستفادة من ثر الأأمدى و 

 وأنواعها وخصائصها الأزماتدبيات أ
في الدول الناشئة وأصابت الدول قيد الدراسة أما  انفجرتلأنها أزمة  1979اختيار أزمة ولقد تم 

  .1929كساد  أزمةذلك لأنها عالمية وصنفت بأعنف أزمة بعد  2008اختيار أزمة 

  .المالية الأزماتماهية  :الأول المطلب

                                                           
1 b7�C?; �A ¤f��:;ل اzc ھ§ه B78Dr;578ت اDr;8ى وا�Fا w{ ¤f?q:;ا wr�;ا)B78DE B78DE ،5ت، داو�zC;م اzJ�A ق دورةzx;ا(w:;ا ba5xI w{ 

�J{ 8fx�I5ھ5ت وhI56ر اtF5ء اrKدوات ا;@8ا�³ وFوا B�?:@C;ا ¤f?q:?; wr�;ا:  
- 8DE5ب أ:y ة�Cc دzCqA ،يbfK�;ر ا�fC�Eا HI ��	   2001اFو;�،  ا;zراق ا;Bxt|A B6HG ،ا�وراق ا	�
 - bCqA ¦;5� 5ويrq;ر ،وآ�8ون ا�fC�Eا HI ا�وراق ��	   2003- 2002ا;Bf6A5h، ا;bار ،ا	�
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 الأزماتف وهي لحظة اتخاذ القرار kriner مشتق من الكلمة اليونانيةCrisis) ( الأزمةن مصطلح إ
نقاط تحول تاريخية  عندهم الأزماتعند الإغريق قديما هي مواقف تحتاج إلى صناعة القرار،اذ تشكل 

  .وجوهرية في المستقبل1بحيث تكون القرارات و الخيارات المتخذة قادرة على إحداث تغيرات أساسية

   نواعهاأو  الأزماتتعريف :ولالفرع الأ 
في اللغة تعني الشدة وهي الشدة  الأزمةعن شيء خارج العادة بصدد الحدوث وكلمة  الأزمةتعبر 

 تهالتي تكون فيها صح دل على الفترات القصيرةتفي علم الاقتصاد  الأزمةف حل إلا ببذل جهدتالتي 
   2.متقلبة
و كليهما أو الجزئي أفي التوازنات على مستوى النظام الكلي  حدوث اختلال بصورة مفاجئة :هي الأزمة

الاجتماعية وهذا  كذلكفي الاقتصاد مما يؤدي إلى تأثير سلبي على المتغيرات الاقتصادية والمالية و 
 إيقافجل تعديل التوازن و أبتغيرات سريعة من  الحدث يستلزم إلى تحديد خطط استراتيجية بهدف القيام

تباين الباحثون والكتاب من حيث  و،تمر بعدة مراحل الأزمةإلى أن  الأزماتتشير أدبيات إدارة ; الخلل
ويرى عدنان أبو قحف ان المراحل  الأزمةالشكل على عدد هذه المراحل فهناك تقسيمات متعددة لمراحل 

مرحلة التقلص والانحسار ثم ،مرحلة النضوج،مرحلة نمو والاتساع،مرحلة الميلاد:3هي الأزمةالتي تمر بها 
  مالية  خرىأزمات اقتصادية و ألى إ الأزمات الاقتصادكما صنف الباحثون في  ،مرحلة الاختفاء

 الأزماتأنواع  - 1

  الاقتصادية الأزمة .1.1

انهيار : 4كظاهرة وهي بهذا المعنى تعرف بنتائجها أو مظاهرها الأزمة يمكن اعتبار
هذا التعريف يحمل في طياته نقصا لا يمكن ،بطالة دائمة مضاربات نقدية كبيرة ومتقاربة أو،بورصة
  .لى أسبابها المحتملةإ الأزمةفهو يرد ،تجاهله

 انهياربأنها اضطراب حاد ومفاجئ في بعض التوازنات الاقتصادية يتبعه  اقتصاديا الأزمة تعرفو 
، 5والتغيرات إلى أنشطة وقطاعات اقتصادية أخرى الانهياراتفي عدد من المؤسسات المالية ثم تمتد هذه 

 والاقتصادي الإداري الكيان بمصير تتعلق وحاسمة حرجة لحظة بأنهاالاقتصادية  الأزمة عرفتكما 
كما تعني  6لحلها حاسم إداري قرار اتخاذ تتطلب مشكلة ظهور إلى ذلك يفضي مما المنظمة أو للوحدة

                                                           
1
  .31ص  2 ،2006 ،القاهرة ،، دار العلوم للنشر والتوزيع"استراتيجيات إدارة الأزمات والحكومات " ،عامر محمد 

2 Jacques pavoine  " les trois crises du xx ͨsiècle", Edition Ellipses, 1994, p 08. 
  22ص  ،2006،القاهرة،دار الجامعة الجديدة،"وإدارة الأزمات الاستراتيجيةالإدارة "عدنان أبو قحف،  3
المؤسسة الجامعية للدراسات و النشر و التوزيع،  ،"تحليل ألازمات الاقتصادية للأمس و اليوم"دانييل أرنولد، ترجمة عبد الأمير شمس الدين،  4

  12 - 11ص ص1992لبنان 
  126، ص 1975 ،بيروت ،ترجمة أحمد فؤاد بليغ ،"أزمة النظام الرأسمالي"،ـ يوجين فأرجا 5
   175ص ، 1995بيروت، ،والتوزيع والنشر للدراسات الجامعية المؤسسة ،"والتحول الغليان نقطتي بين المالية الأزمات إدارة" البزاز، عادل 6



 للأسواق المالية الناشئةالنظري الإطار                                                 :الفصل الأول
 

 

71 

 

 لإزالته واسع جهد يحتاج لبذل والذي المالية الدولة أمور تدبير في الشديد الاضطراب الاقتصادية الأزمة

أيضا تمس  المالية كما الأزمةتشمل الاقتصادية  الأزمةف 1والاعتدال الاستقامة إلى الوضعة إعادو 
) الخدماتي،الزراعي،الصناعي(المتغيرات أو الجوانب الحقيقة للاقتصاد كانخفاض الإنتاج بكافة أنواعه 

  .وانكماش في التجارة الداخلية و الخارجية) انكماش أو تضخم(الأسعار و) بطالة دائمة(والعمالة 

  الاقتصادية  الأزماتأنواع  1.1.1

كالجفاف والطوفان والجراد ،في السابق تنجم عن كوارث طبيعية عفويةالاقتصادية  الأزماتكانت 
كما كانت تنجم عن أحداث من صنع الإنسان كالحروب والغارات التي كانت تدمر كل ،وغيرها من الآفات

وتنتشر المجاعات والأوبئة فتقتل ،عند الناس وتحدث فاقة شديدة،شيء وتصيب القوى المنتجة بالخراب
تنجم عن أسباب غير نابعة » أزمات ضعف الإنتاج «التي تسمى ،الأزماتالكثير من الناس وكانت هذه 

  .مباشرة من جوهر أسلوب إنتاج معين
الاقتصادية التي حدثت في مصر على مر العصور،  الأزماتأشار تقي الدين المقريزي إلى معظم 

أو ) وانحباس المطر والآفات التي تصيب المحاصيل،انخفاض منسوب النيل:مثل( الطبيعة  اكان سببه
 وأأجورها  بسبب سلوك الإنسان وتصرفه كالفتن والاضطرابات وتفشي الرشوة وغلاء دور السكن وارتفاع

   2.قيمة النقود انخفاض
 الأزمة :يالرأسمالي وه التي يتعرض لها الاقتصاد3الاقتصادية  الأزماتثلاثة أنواع من  هناك

  4الهيكلية الأزمة،الوسيطة الأزمة ،الدورية

فتصيب تكرار » العامة الأزمة«التي تدعى أحياناً ) أزمة فيض الإنتاج( :الدورية الأزمة أولا 
الاستهلاك والتراكم ،الإنتاج والتداول :وتشمل كل عملية تكرار للإنتاج، أو الجوانب الرئيسة فيها،الإنتاج

  الأزماتعمقاً إذا ما ووزنت بغيرها من  أكثر الدورية تكون الأزمةوهذا يعني أن الهزات التي تتولد عن 

ولكنها مع ذلك تمس جوانب الدورية  الأزمةمن أقل اتساعاً وشمولاً هي  :الوسيطة الأزمةثانيا 
وتناقضات جزئية في عملية  لاختلالاتنتيجة  الأزماتومجالات كثيرة في الاقتصاد الوطني وتحدث هذه 

الوسيطة لا يمكن أن تحمل طابعاً عالمياً على النحو الذي يميز  الأزماتف: تكرار الإنتاج الرأسمالي
  .الدورية العالمية لفيض الإنتاج الأزمات

                                                           
- والاقتصاد الإدارة كلية"والآثار الأسباب العالمية المالية الأزمة تداعيات تحليل"جودة هلال ندوة.د،البطاط سعد فاضل منتظر.د 1

  4،ص2011 لسنة ) 19 ( العدد الخليجي الاقتصادي مجلة،البصرة جامعة
2
  41-40ص ص  2000 ا*���در��، �ؤ��� ��ب ا�(����، "�طور ا�B-ر و ا�و�4<8 ا42�"�د�� "أ&�د 9ر�د �)ط$� و آLرون،  
ا�(زا>ر، ،ا��ط�و��ت ا�(�����،د�وان ا�ز��ت ا42�"�د�� �+رأ������ ا��/�"رة��ر�ب ��2 �&�د �=2 ��د ا�&��ن ا�=ز و��2،،��(وك. إ 3

  .90-88 صو ، 12 ص ،1981
  5،6:، ص،صمرجع سابق ذكره، البطاط سعد فاضل منتظر .د 4
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فتشمل في العادة مجالات معينة أو قطاعات كبيرة من الاقتصاد العالمي  :الهيكلية الأزمة اثالث
الهيكلية  الأزمةأزمة الطاقة وأزمة المواد الخام وأزمة الغذاء وغيرها وإذا كانت  :منها على سبيل المثال

ة فإنه لابد أن يكون قطاعاً مهماً وأساسياً كمصادر الطاق،تقتصر على قطاع واحد من قطاعات الاقتصاد
  سنوضحها فيما يأتي لازمات المالية لاما بالنسبة  ،أو صناعة الحديد والصلب أو أزمة الغذاء وما إلى ذلك

 المالية  الأزمة 2- 1

  المالية الأزمةتعريف .1.2

يرات المتغ مجمل على ايجزئ أو ايكل تؤثر التي التذبذبات تلك " أنها المالية على الأزمة تعرف
 وسعر المصرفية الودائع اعتمادات وكذلك والسندات الاسهم أسعار الإصدار بحجم المتمثلة المالية

الأصول المالية  أسعار المالية هي اضطراب يصيب النظام المالي أين تنخفض الأزمةف "1الصرف
سعر الصرف ويقترن كل هذا بإفلاس الوسطاء الماليين والمدينين ويميل  ،الودائع البنكية ،كالقروض

وذلك من خلال التهرب والتخلي عن الأصول التي كانت  أكثر ف أكثر للبحث عن السيولةالمستثمرون 
الاقتصادية هي  الأزمةالمالية و  الأزمةالروابط بين كما ان  موجودة لديهم واستبدالها بأصول أخرى

  2اقتصادية المالية متبوعة بأزمات الأزماتليست كل ،معقدة

   المالية الأزماتأنواع  1.2.1

لى إتصنيفها من قبل علماء الاقتصاد  المالية تم الأزماتعلى الرغم من التشابك والترابط بين  
  :زمات مديونيةأ وأخرىزمات بورصية أ،زمات مصرفيةأ،زمات سعر الصرفأ

  أزمة سعر الصرف. 1.2.2

العملة المحلية تعد واجهة الدولة فإذا ما تعرضت للمضاربات الحادة قد تؤدي الى مشاكل  إن
وتسمى أزمة سعر الصرف او ازمة ميزان المدفوعات او أزمة الصرف  الأزماتانخفاض قيمتها وحدوث 

بالتوسع  قيامها الأجنبي أو أزمة العملة وهي أزمة مالية تتمثل بإتباع الحكومة لنظام سعر صرف ثابت مع
،بحيث يمكن 3في الإنفاق العام بصورة غير طبيعية مما يترتب عليه تولد عجز كبير في الموازنة العامة

لهذا العجز أن يستمر إذا لم تقم الحكومة بإتباع سياسات نقدية توسعية تتمثل بإصدار النقد لتمويل هذا 
سعر الصرف الحقيقي وبالتالي تزايد  مما يؤدي حتما إلى تصاعد معدلات التضخم ومن ثم ارتفاع العجز،

 الدولية الاحتياطاتمع استمرار الوضع لفترة زمنية سوف تستنفذ ،عجز الميزان التجاري وميزان المدفوعات

                                                           
1 bCqA 8¬� �K �fxc " تا�د�X زم�CDEا، ]nWI ]�k BC�8I ،"ا	�م�� وا	FnNان ا	��jCرة ��	��أا	� ا	FnNان HI ووظ

bCcأ �K 8f�v، ،8ا��h;ا bJ6C;ا wrطz;ا B{5£®?; Bf;5C6;ث اzqKو ¤C6;4 ص ،1995 ،ا  
Jacques Gravereau et Jacques Trauman,  

2"crises financières"36.-, Edition Economica, 2001 pp 35   
أطرو&� ���ل <�دة  "– �8 درا�� ,��� ��وب @رق آ��� –�ز��ت ا������ و إ�-���� ا��و4. ��?� و ا��*�Bف �ن آ�1رھ� "أو��ل �����  3

  2008/2007ص،  77 .���� ا���وم ا�47)�د�� و��وم ا�����ر، (���� ا�(زا>ر، أ�47)�د��د��وراه 29 ا���وم 
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وبالتالي تصبح غير قادرة على الدفاع عن سعر صرف العملة المحلية مما يؤدي بالنهاية إلى انهيار سعر 
تحدث عند غياب التنسيق بين السياسات الاقتصادية الكلية  الأزمةبمعنى آخر فإن ،الصرف الثابت

في الإفراط في خلق الائتمان المحلي، إما  الأزمةيكمن مصدر ،الأساسية ونظام سعر الصرف السائد
  .لتمويل عجز الموازنة العامة للدولة أو لتوفير المساعدة للنظام المصرفي الذي يتسم بالضعف

  المصرفية الأزمة .2.2.2

حيث يقوم الدائنون أصحاب القروض قصيرة panics Financial1وتسمى أيضا الذعر المالي
  .بسحب ودائعهم بأسلوب مفاجئ من مدين يتسم بالملاءة) المودعون(الأجل 

المصرفية نظراً لطبيعة المشاكل من ناحية ولنقص  الأزمةففي الواقع العملي يصعب التعرف على 
كذلك ،2الإقراض تكاليف وارتفاع البنوك خسائر ارتفاع هي النتيجة و ية أخرىالمعلومات والبيانات من ناح

المصرفية التي حدثت في السبعينيات والثمانينيات أو التسعينيات في الدول المتقدمة  الأزماتفإن تتبع 
الصناعية يشير إلى أنها لم تتولد في جانب الخصوم من ميزانيات البنوك في الدول التي حدثت فيها 

مثل ذلك أزمة ،في العادة شكل هجوم على البنوك لسحب الودائع الأزمةأما في الدول النامية فتأخذ ،الأزمة
الآسيوية في كوريا حيث  الأزمةفي ،وتركيا في الثمانينيات والتسعينيات تايلاند وأ ،الأرجنتين والفلبين

يمكن ملاحظة أثر المؤشرات الاقتصادية  كما عجزت البنوك عن سداد لآجال الودائع المتبادلة بين البنوك
هي تلك التي ف ،والكلية على مستوى البنك التي تؤدي إلى أزمة مصرفية من خلال مخاطر السوق الجزئية

فالبنوك تخضع لمخاطر السوق العالية ،تحدث عند تغير قيم الأصول الأساسية بسبب ظروف السوق
ومخاطر الائتمان ،أثر بقوة بظروف الدورة الاقتصاديةعندما تتركز محافظها الاستثمارية في قطاعات تت

،وأخيراً مخاطر السيولة والتي تحدث 3التي تحدث عندما يصبح المدينون غير قادرين على سداد ديونهم 
تكون الأصول السائلة في البنوك غير كافية لتغطية  عندما يسحب المدخرون ودائعهم بكميات كبيرة أو أن

  الودائع المراد سحبها

  )البورصية الأزمة(المالية  الأوراق أسواقأزمة  .3.2.2

هو ذلك الانخفاض الحاد في قيمة الأصول المالية بعد أن سجل في فترات سابقة ارتفاع في قيمتها 
غير أن هذا ،شراء الأصل وانتظار فترة لارتفاع أسعاره بنسبة أكبر وبيعها لتحقيق عائد مرتفعلنتيجة 

 أي تدفع،المال لا يمكن أن يدوم ولابد أن تحصل صدمة أخرى تنقض مساره أسواقالجنون الذي تعيشه 

                                                           
1
  ،�K5x;��8 اC;ا ��E89 - 88ص - ص  
 

2e78K bHa ،ا;£5در wv8ط ،bCqA�X�lC	ا H	 ا;Bf;5C وا;bHا�¤ ا;8اھBr ا;Bf;5C اFزzc BAل ا;®wE5 ا;bو;w ا;C?:£� ،ا	�	�� ا�زمت و~Fوى ا	�
،Bf{8�C;وا �y8C;ا w6A5h;ا �fC� ،BE5f?A ،8ا��h;ا  wAz75 5ي 6وA 2009، 11 ص   

 اقتصاديات تخصص الاقتصادية، لومالع في ماجيستر مذكرة ،ا	��Z�W ا	�	�� ~�n ا���اق وأ��ھ ا	Fو	�� ا	�	�� ا�زم� موسى، حاج نسيمة 3
  .29 ص ،2009 / 2008 بومرداس، بوقرة، احمد جامعةوبنوك،  مالية
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 الأزمةويميز فترة 1البورصية الأزمةوكمية السيولة إلى التراجع ومعها يتراجع الاقتصاد فتحدث الأسعار 
 ظاهرة إذا اجتمعت ظاهرتين)ذا كانت أزمة قصيرةإ( نتحدث عن فترة أزمة بورصية:البورصية ما يلي

إذ نسمع ،المناخ متسم بالتشاؤم :نفسيالعامل وظاهرة ال% 20.2من أكثر إذا فقد السوق: كميالعامل ال
  وغيرها البورصة في تراجع،ضئيلة الأرباح ،النمو ليس على ما يرام:في وسائل الإعلام ملاحظات من نوع

  أزمـة المـديونيـة.4.2.2
في اتجاه البلدان  الأموالعرف المديونية بأنها تلك العملية التي تتميز بحركة تدفقات رؤوس ت 

عند انقطاع حركة التدفقات تحدث أزمة المديونية الخارجية ويكون سبب هذا  ،المقترضة من البلدان الدائنة
  2اماته الخارجيةالوفاء بالتز  الانقطاع في أغلب الأحيان راجعا إلى عدم قدرة البلد المدين على

رهقت الكثير من الدول خاصة أأزمة المديونية تشد الانتباه نظراً للمخاطر الناجمة عنها والتي ف
  .المالية الأزمات النامية منها ولقد ساهمت عوامل داخلية وأخرى خارجية في تفشي

   انتشارهاقنوات و المالية  الأزماتسباب حدوث أ :الثانيالفرع 
  المالية الأزماتسباب حدوث أ .1

  :همهاأسباب متشابكة يمكن حصرها أالمالية وكذلك قنوات انتشارها محصلة لعدة  الأزماتن حدوث إ
  زمات سعر الصرف أسباب أ.1.1

ن أن تزيد من حدة المضاربة بسبب أالصرف المرنة يمكن  أسعار نإ :الصرف المرنة أسعار - 
  كبيرة في معدل نمو الناتج القوميحداث تقلبات إلى إن يؤدي أالصرف يمكن  أسعار تغيير

تزيد من هشاشة النظام المصرفي في مواجهة الصدمات الخارجية حيث  :الصرف المقيدة أسعار - 
  .تزيد من نسبة العجز في ميزان المدفوعات الذي يؤدي بدوره الى تخفيض حجم الائتمان المصرفي

   3:المصرفية الأزماتأسباب .2.1 
الالتزامات قصيرة المدى مقابل أصول طويلة المدى أو (أصول وخصوم البنوك  عدم الاتساق بين- 

  .الالتزامات بالعملة الأجنبية مقابل أصول بالعملة المحلية
   .ضمانات حكومية مفرطة وإجراءات تحفز على المخاطرةو  تدخل مفرط للدولة في توجيه القروض- 
سية أو الجزئية هي نتيجة المعاملات تحرير مالي مبكر حيث جزء كبير من المسببات المؤس- 

المالية التي تجري في إطار معلومات غير متكافئة والتي يمكن أن تسبب تزايد درجة المخاطرة من قِبل 
   .البنوك والمتعاملين

                                                           
د�X ا	�	�� ا�زمت فارة، أبو يوسف أحمد 1�CDE41ص 2015 ،نالأرد-نعما والتوزيع، نشرلل وائل دار ،وا.  

2
أ9ر�=�� ��ل  وا�4)�د��ت، �(�� ا�4)�د��ت ��ل إ9ر�=�� �L�ر ا��و��� "أ�!�ب �@Oة أز�� ا��د�و��� ا�*�ر��� �+دول ا������"،آ��ل 4&��ر�� 

  136ص ،)156-135(ص-ص،2005د����ر ،03 ا��دد ،2،ا��(�د(���� ا��ف
3
  .19 – 18،ص ص 2005، ا���<د ا��ر�L��� 2ط�ط،أ9ر�ل "ا�ز��ت ا������ وأز��ت �/ر ا�"رف وأ1رھ� P+A ا��د��0ت ا������"أ&�د ط�$�ح،  
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ارتفاع في سعر الفائدة العالمي أو تقهقر سعر  تغير في معدلات التبادل أو( صدمات خارجية وداخلية  -
   نظام سعر الصرف المتبعملائمة  موعد توسع مفرط في الإقراضمع ال )الصادرات

إلى  إضافةاستخدام القروض قصيرة الأجل لتمويل مشروعات ذات فترات تفريغ طويلة من حيث الأجل - 
  .تفشي الفساد في الجهاز المصرفي ووصول الطلب إلى أدنى مستوياته بما يخلق حالة من الركود

قتصاد الكلي لاسيما فيما يتعلق بانخفاض شروط التبادل التجاري الذي يؤدي إلى عدم الاستقرار في الا- 
  .عجز المشتغلين بالأنشطة التجارية عن الوفاء بالتزاماتهم تجاه البنوك مما يؤدي إلى حدوث أزمة

   :البورصية الأزماتأسباب . 3.1
فإن هناك ،تختلف من اقتصاد دولة لأخرى بحسب ظروف الدولة الأزماترغم أن أسباب هذه 

  :النقاط التالية أبرزهاكان من ،أسبابا عامة طرحها خبراء اقتصاديون
تراكم الديون العامة والديون المشكوك في تحصيلها والإسراع في معدلات النمو في اقتصاديات - 

  الدول بشكل لا تستوعبه طاقاتها الاقتصادية 
 الأصول مثل العقارات أسعار الأسهم و أسعار انخفاضو  النشاط الاقتصاديتراجع -  
فلانهيار البورصات  ن المضاربات تخلق ما يسمى باقتصاد الفقاعات الذي ينهار إثر أي هزة-إ

مع النقص  المالية سواقالأ وجود غالبية المستثمرين غير المحترفين يتعاملون مع 1:مؤشرات ومن أبرزها
وأخرى  الأرباح فضلا عن وجود عمليات بيع لجني،،خاصة فيما يتعلق بسوق المال2الكبير في المعلومات 

   .انعدام الإفصاح المال أو الإدلاء بمعلومات خاطئة كذلك لتعديل المراكز الاستثمارية في السوق
   .توقع حدوث الحرب قد تؤثر بالسلب على الاقتصاد ومن ثم البورصات كذلك- 
  .وقوع إضرابات بأحد القطاعات الاقتصادية القيادية في الاقتصاد القومي- 
  .يكون ذلك نذيرا بوجود انهيار في البورصة الأموالكذلك انتشار عمليات كبيرة لغسيل -  
   .رترتبط مع دولة يوجد بها انهيا مشتركة مصالح اقتصادية انهيار في بورصة بها أسهم أو -
تؤثر فقط على تكلفة الاقتراض بل على تدفقات  لا الفائدة العالمية التي أسعار التقلبات في- 

 التوسع في منح الائتمان وضخامة التدفقات المالية و،الإستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول النامية
  .لخارجيةا

  

   أسباب أزمة المديونية 4.1 
 الاقتراض من الخارج فيمكن القول أنإذا ما حاولنا التركيز على أسباب استدانة الدول خصوصا 

هذا بصفة عامة ويمكن تقسيم أسباب المديونية  ،الدول تستدين من أجل تمويل العجز في ميزان مدفوعاتها
  :إلى أسباب داخلية وأخرى خارجية وهي فيما يلي

                                                           

Réalisé en PAO au  » rapport , crises financieresLes  Robert Boyer,Mario Dehove et Dominique Plihon « 
1

Conseil d’Analyse Économique par Christine Carl , La Documentation française. Paris, 2004,P15 
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https://www.indexsignal.com/community/threads/32981/  
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   :الداخلية الأسباب *
  سوء توظيف القروض  والاستدانة من أجل التنمية - 
المبالغة في الفوترة عند :1إلى الخارج أما عن أهم آليات التهريب نذكر الأموالتهريب رؤوس  -

تقاضي عمولات في شكل نسب محددة من ،وجود عملية استيراد زائفة،الاستيراد والتقليل منها عند التصدير
ن يتم كما يمكن أ،أجنبية من الفوز بها أطرافقيمة البعض من الصفقات المالية والتجارية مقابل تمكين 

بحيث تزداد أهمية مثل هذه الآلية بقدر ما تكون للبلد يد عاملة ،التهريب من خلال سوق الصرف الموازية
،الاهتمام بالصناعة عل حساب الزراعة أدى هذا التوجه إلى تزايد الحاجة إلى الواردات أكثر مهاجرة

والاهتمام بالصناعة التي تتطلب بطبيعتها ،الغذائية وإهمال الزراعة كدعامة هامة لاقتصاديات تلك الدول
مما أدى للجوء إلى الاقتراض الخارجي لتمويل هذه ،أغلب الدول النامية كثافة رأسمالية تفوق طاقات

  الصناعات
أزمة الديون الخارجية  العجز المتزايد في ميزان المدفوعات ينطلق صندوق النقد الدولي من أن -

ن وجود إفراط في الطلب الكلي الناجم عن أخطاء السياسات الاقتصادية تنبع أساسا م ،للبلدان النامية
والذي ينعكس في وجود اختلال داخلي يتمثل في زيادة الطلب الكلي على العرض الكلي للسلع والخدمات 

وآخر خارجي يتمثل في زيادة الواردات عن الصادرات ومن  ،ةمما يؤدي إلى عجز كبير في الموازنة العام
تراكم  ز الموازين التجارية والحسابات الجارية والذي يؤدي إلى الاقتراض الخارجي ومن ثمثم في عج

   .الديون
 انخفاض ،الفائدة أسعار ارتفاع :2فيمكن تلخيصها في النقاط الآتية الخارجية الأسباب ماأ*
   الرأسماليةآثار الركود التضخمي السائد في معظم الدول ،العالمية للمواد الخام الأسعار
   المخاطرة المفرطة خلال الوضع الاقتصادي الجيد- 
  أخطاء التنظيم والسياساتوكذلك  الاقتراض من قِبل البنوك والمستثمرين في عملية الإفراط- 
  :المالية للمؤسسات الالتزامات وحجم الأصول حجم بين الموائمة عدم- 
 مثل - المالية الأزمات انتقال أي " Contagion Effect" 3العدوى يسمى أثر ما أو العدوى أثر- 

  .أخرى دول في وانتشارها - الأسهم أسواق انهيار أو العملة أسعار ب الخاصة تلك
 .الاختلالات الهيكلية في الاقتصاد على المستوى الكلي- 
مجحفة  تتزامن مع وجود شروط الأزمات أنبعض الدراسات  أظهرت :شروط التجارة السلبية- 
  .مع ارتفاع مستوى الواردات او انخفاض مستوى الصادرات أوللتجارة 

                                                           
  .113-  112،ص ص،�ر�8 �!ق ذ-رهأو��ل �����،  1

2
NADA SALIBA « Mondialisation et libéralisation financière: endettement et crises dans les pays émergents 

d'Asie. Le cas de la Thaïlande, la Corée du Sud, l'Indonésie et la Malaisie these de doctorat, HAL Id: tel-
00796993, https://tel.archives-ouvertes.frP135 
3
 Robert Boyer,Mario Dehove et Dominique Plihon ,op-cit , P 33 
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على الرغم من ايجابيات التحول الاقتصادي الحر ):العولمة المالية(الاقتصاد الحر إلىالتحول - 
هيكلية سليمة ومعتمدا على تنظيمات و  أسسغير انه ان لم يكن التحرير مبنيا على  سواقالأ وتحرير

حدوث  إلىتؤدي  الاختلالاتقد يصيب النشاط المالي او النقدي بعض  ةقوانين رقابية جيدة ومنضبط
 .الأزمات

فالسبب الرئيسي هو التقدم التكنولوجي وارتباط العمليات  الأزماتعن قنوات انتشار وتسريع هذه  أما
  .كنتيجة للعولمة سواقالأ و حتى الدولي بسبب ترابطأ الإقليمي السوقية فيما على المستوى

  :المالية الأزمات خصائص :الثالث الفرع
   :بينهم1فهناك خصائص مشتركة  الأزمةمن خلال ما تقدم من تعاريف يمكن القول أنه مهما كان نوع 

 الأزمةف عنصر المفاجأة العنيفة عند انفجارها وان كانت قد يسبقها بعض المقدمات أو ألإرهاصات-1
 الاقتصادية الوحدةأو  الاقتصادي القطاع مستوى على وقوعها عند عنيفة مفاجئة أحداث إلى تؤدي

  المجتمع أفراد وجميع وزبائنها لها وموردين فيها والعاملين ومديرها
ولا يعرف حجمها و  ،الأزمةحيث لا يعرف من المتسبب في حدوث  :نقص المعلومة وعدم دقتها -2

التي  الأولى لا توجد ضوابط علمية لمعرفة كيفية التصرف معها، بالإضافة إلى أنها ربما تكون المرة
 بما ،الأزمة وقوع أثناء اللازمة والمعلومات البيانات في وجود شفافيةكعدم  الأزمةتظهر فيها مثل هذه 

 السليمة الاتجاهات تحديد عدم ثم ومن القرار صناع لدى الرؤية وضوح عدم من صورة في نعكسإ
   الفاعلة القرارات لصناعة

وعلى صاحب  الأزمةتوالي الأحداث بسرعة يضيق الخناق على من يمر ب نإ:الأحداثتصاعد  -3
  .القرار 
 الأزمة تسمتتقع خارج نطاق قدرة صاحب القرار وتوقعاته  الأزمةإن جميع أحداث  :فقدان السيطرة -4
 وهذه المصالح أصحاب بين التناقضوكذلك  والمسببات العناصر في والتداخل التعقيد من عالية بدرجة
   .جديدة علاقات حدوث والى القائمة العلاقات طبيعة في جوهرية تغيرات إلى تؤدي
 من حالة تتمثل في الأزمةحيث تصدر ردود أفعال من قبل جميع الجهات المتعلقة ب: حالة الذعر -5

   .المجتمعحركة افراد  في والخوف الرعب
حيث  المعارضة لها وقوى المصالح المؤيدة أو،التعقيد والتشابك والتداخل في عناصرها وأسبابها -6

 من برىك ضغوط الى الأزمة ظل في الاقتصادية والقطاعات الأعمال منظمات بعض مصالح تتعرض
 والمنظمات المؤسسات هذه بأهداف والضرر الأذى تلحق والضغوط التهديدات وهذه متعددة أطراف جانب
   .نموها ومعدلات واستقرارها وأدائها

                                                           

 1 b�5A م�x;ا ،wAbJ;ا �t5� ،bCqA دئNت إدارة م   20ص ، 2008اFردن، ا;:zز�7، و زھ8ان ;?89r دار ،وا	�nlل�ا����p ا��C :ا�زم
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 والتي يصعب معرفتها أو حسابها بدقة تشبه الدوامة التي: الدخول في دائرة المجاهيل المستقبلية -7
 للنشاط المستقبل يحمله ما تقدير على القدرة عدم عن ناجم وهذا ،تدور في فلك يصعب الخروج منه

مع تفشي اختلال  مستقبلا بها تعصف قد ثيرةك سلبية وتوقعات احتمالات هناك أن إذ الاقتصادي
   .1التوازن
 ما وهذا واحدة أزمة من أكثر إلى الكلي المستوى على الاقتصاد يتعرض قد الأحيان من ثيرك ففي
 تقوم أن عليها فان وإدارتها الأزمات تزامن مواجهة في الدولة تنجح وحتى الأزمات تزامن عليه يطلق

 التحديد أن إذ قبل حدوثها تنبؤاتالو  الحقيقة الأزمة لمعرفة ومتعمقة وثيقة وتفسيرات سبقةم بتحليلات
 الأزمة هذه إدارة في المعنية والمالية الاقتصادية وأجهزتها الدولة يساعد الأزمة لهذه الدقيق والتشخيص

    .والنجاح الفاعلية من بركا بدرجة
  1997جنوب شرق آسيا أزمة : المطلب الثاني

 إلا ،1980 عام وكوريا ،1978 عام اندونيسيا كأزمة مالية أزمات آسيا شرق جنوب دول عرفت 
 تطورت ما نسرعاو  ،ةلعم أزمة اهباعتبار  الآسيوية الأزمة بدأتاذ  اشدها وقعا كانت 1997 أزمة أن
 دول حكومات جاهلنتيجة لت وذلك المديونية أزماتت فجر التي بدورها و  ماليام نظ أزمة إلى حوللتت

ذه له سبب مما المتميز الاقتصادي الأداء في ثقتهم نتيجة تفاقم التي المالية للمشاكل جنوب شرق آسيا
 المضاربة عمليات بفعل الصرف أسعار انخفضت حيث 1997 سنة حقيقية صرف سعر أزمة البلدان
 الأجنبية العملات نزيف وقف بهدفالفائدة  رفع إلى النقدية السلطات اضطر مما العملة سعر على

 السعر من 200% إلى الدول هذه بعض أسواق في الفائدة أسعار فارتفعت ،الأمريكي الدولار خاصة
 الفائدة سعر من والاستفادة لديهم التي المالية الأوراق من للتخلص بالمستثمرين دفع مما ،السابق

السيولة بالبنوك  وانعدمت السوق في السائدة الأسعار من2% 25،50% بين ما الأسهم أسعار فانخفضت
  .وانهارت عملات الدول المعنية وفيما يأتي نستهل الفرع الاول بالدراسة والتحليل للوضع في هذه الدول

  تحليل أزمة جنوب شرق آسيا :ولالفرع الأ  

حتى لتنتقل بعدها 3الآسيوية المنظومة في الحلقات أضعف حيث كانت تايلاند في الأزمة بدأت
بيع كمية  على بالمضاربة بانكوك بنك في العملة تجار كبار من ستة قام ،عندمالكبريات الدول الآسيوية

 الاحتياطي تآكل بسبب عملتها على الحفاظ في الحكومة قدرة من أضعف مما" الباهت"كبيرة من العملة 
المال لدول جنوب شرق  أسواق بعدها شهدت ،السوق من بالانسحاب الأجانب قرار خاصة بعد

 نهيارا كبيرا في يومإ) عكون وهونغاندونيسيا سنغافورة  ،تايوان ،ماليزيا ،كوريا الجنوبية الفلبين ،تايلاند(آسيا
معدلات منخفضة بشكل  اتايلندالأسهم في  أسعار وسمي بيوم الاثنين المجنون حيث سجلت1997/10/2

                                                           
  27،ص 2009إsراء ���ر وا��وز��، ���ن، ا7ردن،" ز��تدارة ا�إ" �و�ف أ&�د أ�و �9ره  1

2
  265 ص بق ذكره،سا مرجع اندراوس، مولي عاطف 

3
 Luc Bosson, Corinne Evarard, Christian Jacques, L'Asie du Sud-Est: des nouveaux pays industrialisés, Ed. 

de boeck, bruxelles 1998, P29. 
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وتبع ذلك تزايد حالات الإفلاس حيث تزايدت حجم الديون  ثم انتشرت بسرعة إلى بقية دول المنطقة ،حاد
غير المسددة لدى البنوك التجارية التايلندية بعد تراجع الودائع الموجودة لدى بنك بانكوك للتجـارة وتآكل 

دعما  اقدم بنك تايلند ،وكرد فعل اتايلندالصرف في  أسعار انهار نظامفالاحتياطي من العملات الأجنبية 
 ااضطرت تايلندها الاحتياطية وبعد الأموال تآكلماليا إلى الشركات المتعسرة مما أدى إلى زيادة كبيرة في 

 ،كرد فعل على تناقص الاحتياطي من العملات الأجنبية 1997/ 07/ 2الباهت في  1إلى تعويم
٪ في شهر يوليو وظهرت صعوبات مماثلة في كوريا 25وانخفضت قيمة الباهت مقابل الدولار بنسبة 

دون أن يكون  ،1997وبدأت شركات التمويل في مواجهة صعوبات كبيرة خلال عام  2الجنوبية وإندونيسيا
بهذه الحدة والسرعة نظرا لما تتمتع به اقتصاديات الدول المعنية من معدلات  سواقالأ انهيار هذه متوقعا

العالمية وتنوع  سواقالأ ها فيأسواق، واندماج )كمتوسط% 8- %7(نمو مرتفعة في السنوات الأخيرة 
 مقارنة 1997/09/15في  17.8 بنسبة عملتها بانهيار ماليزيا إلى العدوى انتقلت قاعدتها التصديرية ثم

 على محافظتها رغمف التايوان فيأما 19983في سنة  %41.5قيمة الاسهم الى  وانخفضت 1996 نةبس
 حيث كونج هونجفي  الأمر وكذلك 20% بنحو فيها انخفض المال مؤشر سوق أن إلا عملتها مستوى
 انهيار إلى أدى مما،النقدية سواقالأ إلى المالية الأوراق سوق من للأموال ورهيب ضخم تحول حدث
 ،قد تأثر مؤشر رسملة البورصةلف ،تراجعت أيضا بعض مؤشرات نشاط السوقو  والسندات الأسهم أسعار

   03ل جدو الكما هو موضح في  ،المتقدمة أيضا سواقالأ والناشئة  سواقالأ حيث تراجع بنسب كبيرة في
  )مليون دولار( 1997 وأكتوبر ئر في رسملات البورصة بين سبتمبرالخسا 03جدول رقم  

    68.375-  تايوان  636.877-  الولايات المتحدة
  66.801-  فرنسا  263.851-  طوكيو

  37.402-  ماليزيا  176.648-  هونغ كونغ
  24.207-  سنغافورة  124.021-  المملكة المتحدة

  50.204-  الصين  91.202-  ألمانيا

)Source:MSCI/Gilles Pouzin (www.pouzin.com  
الناشئة نظرا للانخفاض الكبير في القيمة  سواقالأ السيولة فيفي الوقت نفسه تراجع مؤشر 

جويلية (الخسائر في القيم المتداولة للبورصات الآسيوية  :04جدول ال وهذا ما يوضحه المتداولة

1997- 1998(  
  %54-  سيئول  % 46-  اندونيسيا
  %58-  جاكارتا  %47-  سنغافورة

  %27-  طوكيو  %54-  ماليزيا
  %34-  الفلبين  %45-  هونغ كونغ

Source: MOREAU M., Economie de l’Asie de sud-est, Paris, PUF, 2000, P.101  
                                                           

1
 Andrew Harrison, Ertugrul dalkiran, Ena elsey, Business international et mondialisation: vers en nouvelle 

Europe, Ed. de Boeck, bruxelles 2004, P264. 
2
 Jean-François Dufour « les marchés émergents »édition Armand colin, Paris, 1999, P 58 

  182ص ،بق ذكرهسا مرجع ندراوس،ا اند مولي عاطف 3 



 للأسواق المالية الناشئةالنظري الإطار                                                 :الفصل الأول
 

 

80 

 

يتضح من الجدولين الأخيرين أن كلا من مؤشري رسملة البورصة والسيولة قد تأثرا بالخروج 
وهذين  يالأجانب ستثمارالايبين العلاقة الوثيقة بين ما وهذا  ،الأجنبية الأموالالمفاجئ والعنيف لرؤوس 

 ستثمارالاو  ،ثبت وجود علاقة طردية قوية بين كل من رسملة السوق والسيولة من جهةمما ي،المؤشرين
 باريس، لندن،،نيويورك كبورصة المتقدمة الدول أسواق على سلبا تأثر كما  من جهة أخرى الأجنبي

  :بسبب مجموعة من العوامل نذكر منها الأزمةوكان حدوث هذه وطوكيو  فرانكفورت،
  الأزمةأسباب .1

المالية في جنوب شرق آسيا، هو وقوعها فجأة، كما تميزت بسرعة  الأزمةإن من الجوانب الخاصة ب
  :يأتيفيما أهمها  انتشارها وتعود أسبابها لبعض العوامل نحدد

 مثل الأجنبي بالنقد ممثلة 1منتجةالأجل والغير  قصيرة الخارجية الالتزامات الزيادة الكبيرة في- 
 إلى أدى مما الأجنبي النقد في السيولة مشاكل عنها ترتبت والتي الين، للمؤسسات المالية أو الدولار
، ماليزيا % 45،كوريا % 85حيث بلغت نسبة القروض غير المنتجة في كل من إندونيسيا  الأزمة انفجار

  % 30-25والصين  % 50.4، تايلند % 40
ساعد على التوسع في الائتمان مع الافتقار الى  ،تحرير القطاع المالي وخوصصة المصارف- 

متطلبات  وتخفيض معدلات الفائدة ن تحريرأذ إالمحددات والقوانين التنظيمية لتقيم المخاطر المالية 
عب دورا ثر مباشرة على نقص السيولة وكانت الدولة تلأالمصرفية  القطاعات لدى القانوني الاحتياطي

صول حيث كان الأأسعار  عوامل أدت كلها إلى سوء توزيع الائتمان وتضخيمال ذههفكبيرا في منح الائتمان 
على كاهل الشركات  ،بالعملة الأجنبية والغير مغطاة ،الائتمان في تلك البلدان مقترنا بوجود ديون ضخمة
كانت  2قصيرة الأجل وغير المغطاة ،بالعملة الأجنبية ،والمصارف وبالفعل فإن ضخامة الديون الخاصة

القدرة على عدم انخفاض كبير في الرسملة وضعف التقييم الائتماني و  إلىعاملا من العوامل التي أدت 
المغالاة و  تباع قواعد الحيطة المالية والتصنيف غير السليم للأصولأعدم  إلىبالإضافة  ،حافظمإدارة ال

  .في تقييم سعر الصرف
لعامة في تقليل الضغوط التضخمية الجامحة والمتجسدة في حالات العجز فشل السلطات ا - 

 .المال أسواقالخارجي الواسع واضطراب 
المالية من قبل غير المقيمين كان له دور أيضا في استمرار الإشاعات  الأوراق حيازة العقارات و- 

العقارات والأسهم مما أدي إلى قيام علاقة وثيقة بين سوقين غير  أسواقوالمضاربة التي حامت حول 
 مستقرين بطبيعتهما وهما سوق العملات وسوق الأسهم مما سهل من زعزعة الاستقرار

 ن درجة التكامل الاقتصادي بين دول المنطقة ووثاقة الروابط المالية بينها، جعلت منإ- 
رأس المال  أسواقلأخرى وينطبق ذلك على نشاطات المستجدات في بلد منها تؤثر على البلدان ا

                                                           
   .155، ص1،2000ا�روق، طدار " أز�� ا���ور ا��Sو��، ا��ذور و���QRت وا�دروس ا�����Bدة"��رو �&2 ا�د�ن.د 1
  .29،ص1999،جوان 3،العدد36،المجلد FMI،مجلة التمويل و التنمية،الأزمات المالية في الأسواق الناشئةدونالد ماشيسون،  2
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والاستثمار الأجنبي المباشر والإقراض المصرفي فالصلات التجارية الوثيقة بين بلدان شرق آسيا كان لها 
 . وانتشارها الأزمةتأثير سيئ في استفحال 

 المؤسسات خسرت قيمته انخفاض عند وبالتالي بالدولار مرتبطة و مثبتة كان الآسيوية العملات- 
 1أيضا الخارج والداخل من الغير نحو التزاماتها أثر ذلك على عملتها المحلية كما من كبير نسبة

الاستقرار السياسي وإلغاء الرقابة على حركة  استنتابان ارتفاع معدلات النمو في دول أسيا و - 
تايلاند وكوريا  ،سياينو ندإبكثرة حيث بلغت في  الأموالالداخلة شجع على تدفق رؤوس  الأموالرؤوس 

في حين واجهت هذه التدفقات الافتقار إلى الكفاءة في الاستخدام لان  1996مليار دولار سنة  100
عملية الاصلاح الهيكلي لم تكتمل بعد كما ان النظام المالي المحلي لا يتوفر على القدرة الاستيعابية 

  .الضرورية

فالمسؤولية  ،لسياسية غير الديمقراطية والمرتشيةومن العوامل الأساسية للازمة هي الأنظمة ا- 
 .1997السياسية لا يمكن إنكارها فيما حدث بدءا من جويلية 

قراض المحلي الإ ازدادن أبعد  الأزمةفي احتواء الآثار الناجمة عن  2اخفاق البنوك المركزية- 
والمضاربة وقد بلغت  ؤمنةالموالمنتجة ليشمل كذلك الأصول غير  المؤمنةوتجاوز تمويلَ الاستثمارات 

٪ في 25إلى  20ديون البنوك التجارية الموجهة نحو العقارات والنشاطات غير التجارية نسبة من 
  .3٪ في الفلبين وماليزيا وتايلند20إلى  15ونسبة من ا إندونيسي

من الخارج في  اقتراضلميزان المدفوعات من خلال  لجارياتم التوسع في تمويل عجز الحساب  - 
" اموال ساخنة" الأولى تمثل بالدرجة الأموالوكانت اغلبية رؤوس  قصيرة الاجل، رأسماليةصورة تدفقات 

  .الأزماتالتي تدخل في حالات الازدهار وتفر هاربة عند بادرة 
٪ 25.3متوسط نمو الصادرات من نسبة  انخفضفعندما  4الاعتماد المفرط على التصدير لتحقيق النمو- 

في بلدان شرق آسيا الخمسة وقد تسبب هذا الوضع في  1996٪ في عام 6.9إلى نسبة  1995في عام 
عموما أدى تباطؤ  5ضغط على الموازين الخارجية والنشاط الاقتصادي الداخلي بما قَلصَ معدلات النمو

عف التي كانت تشوب القطاع المالي مما أثار القلق حافظ الأسهم وبروز نقاط الضمالنمو إلى تدهور 
  .لدى المستثمرين الأجانب فيما يتعلق بالملاءة الائتمانية للمؤسسات المالية في تلك البلدان

                                                           
  74،ص2016جامعة الازهر غزة فلسطين، ")مستفادة دروس(التنمية الاقتصادية  في تجربة ماليزيا"المصري  سعيد محمد بلال 1

2
  171، ص �ر�8 ��!ق ذ-ره��رو �&2 ا�د�ن، .د 

1998.p5 ,The Asian Crisis and Human DevelopmentRanis and Stewart,  
3 

4
  30ص�ر�8 ��!ق ذ-ره،دو���د ����ون،  
 السياسةفي توجهات  ھودور الماضي القرن تسعينات فترة خلال أسيا شرق جنوب دول في المصرفية الأزمة"العكيلي عبد حسن صباح5

 ادةهش نيل متطلبات من جزء وھوم  2009 بغداد جامعة – والمالية المحاسبية للدراسات العالي عهدالم مجلس إلى قدم تطبيقي بحث النقدية"النقدية
  141، ص المصارف في)للماجستير المعادلة( العالي الدبلوم
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 ديون عقود إبرام،البلدان هذه في الصرف سعر ثبات:في النقاط الآتية الأسبابوعليه يمكن تلخيص 
  ،الياباني الين مقابل الصادرات قيمة ضعف،الجاري الحساب عجز اتساع ،بالدولار مقومة ضخمة

 قصير اقتراض صورة في التدفقات معظم زكتر  ،الداخل إلى الأموال لرؤوس ضخمةلا التدفقات
  .الأسهم أسواق في الأرباح تدنيو  العملة سعر على المضاربة،الأجل

  الانعكاسات الإقليمية والعالمية للأزمة.2

٪ في إندونيسيا، وبنسبة 48.6٪ في كوريا الجنوبية، وبنسبة 49الأسهم بنسبة  أسعار تراجعت - 
ليصل إلى  1998٪ في الفلبين واستمر ذلك الانخفاض حتى سبتمبر 32.7٪ في تايلند، وبنسبة 41

٪ في 37.7٪ في الفلبين، ونسبة 38.5٪ في سنغافورة، ونسبة 38.6٪ في إندونيسيا، ونسبة 64.7نسبة 
  .1٪ في تايلند17ة ماليزيا، ونسب

كوريا الجنوبية وإندونيسيا وماليزيا وتايلند والفلبين تدفقا سالبا لرأس المال بقيمة كل من شهدت  - 
 1996مليار دولار في عام  97مليار دولار خلال سنة واحدة، حيث تحولت التدفقات الوافدة بقيمة  109

  .19972مليار دولار في عام  12إلى تدفقات خارجة بقيمة 
، خُفضَت قيمة الروبية الإندونيسية بنسبة 1998إلى نهاية عام  1997في الفترة من يوليو و - 

٪، والباهت التايلندي بنسبة 27.9والبيزو الفلبيني بنسبة  ،٪28.3٪، والرنغيت الماليزي بنسبة 71
  . ٪ مع تدخل صندوق النقد الدولي32.1٪، والوان الكوري الجنوبي بنسبة 24.2

لنموُ المرتفع الذي سجلته كل من تايلند وكوريا الجنوبية وإندونيسيا وماليزيا إلى كساد شديد تَحول ا- 
- ٪ في إندونيسيا، و13.7-، بل وتحول إلى نمو سالب في البلدان المتضررة بلغ 1998حتى عام  امتد

  ٪ في الفلبين 0.5- ٪ في كوريا الجنوبية،و5.5- ٪ في ماليزيا،و6.8- ٪ في تايلند، و8
٪ 31٪ وبلغت هذه النسبة 17تراجعت قيمة الواردات بنسبة لم تشهدها المنطقة من قبل وهي  - 

  .الأزمةتضررا من  أكثر لدى البلدان الخمسة ال
٪ 16.9على صعيد الصادرات، لم تنجح سوى الفلبين في تسجيل ارتفاع كبير بلغ نسبة - 

  عموما  3، تراجع حجم الصادرات لدى باقي البلدانوباستثناء الزيادات المعتبرة لدى كوريا الجنوبية والفلبين
٪ في عام 1.54ارتفاع كبير لمعدل البطالة ففي تايلند، ارتفع المتوسط السنوي للبطالة من نسبة  - 
عامل  2000واستمر الوضع في التدهور حيث كان يتم تسريح  41998٪ في عام 5.6إلى نسبة  1996

                                                           
 الراهنة المالية الأزمة ملتقى ،الأزمتين من المستخلصة والدروس الأسباب ...الأمريكية العقارية الأزمة و الآسيوية المالية الأزمة ،أحمد زغدار1

 06 ص .2009 ماي 6 و 5 ،الجزائر مليانة، خميس ،المصرفية و المالية والبدائل
2
 Griffith-Jones, Stephany with Cailloux, Jacques and Pfaffenzeller Stephan, “The East Asian Financial Crisis: 

A Reflection on its Causes, Consequences and Policy Implications” IDS Discussion Paper 367. 
3
 UNCTAD, Trade and Development Report, Geneva, 1999 )ص25مؤتمر الأمم المتحدة للتجارة والتنمية، (   

4
 World Bank, “East Asia: The Road to Recovery”, Washington, D.C., 1998. 
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٪ وهي 7٪ إلى نسبة 2.3الجنوبية، ارتفع معدل البطالة من نسبة وفي كوريا  1998يوميا منذ بداية يوليو
  . نسبة قياسية

وانخفاض إسهامها في الطلب  الأزمةأدى تراجع معدلات النمو في الاقتصادات المتضررة من - 
العالمي إلى أن تواجه اقتصاداتُ البلدان الصناعية، وخصوصا في أوروبا واليابان، صعوبةً في تحقيق 

  .عدلات المطلوبة لكبح جماح معدلات البطالة المتزايدة لديهاالنمو بالم
لعبت اليابان دورا أساسيا في النشاط الاقتصادي باعتبارها دائنا صافيا لبلدان جنوب شرق  :اليابان- 

٪، 39.1، وتراجعت بورصـة طوكيو بنسبة 98- 97٪ من قيمته فترة 20.4آسيا، فَقَدَ الين الياباني نسبة 
ويرجع  1998٪ في عـام 2.8–٪ واستمر هذا الانكماش بنسبة 1.8–وانكمش الاقتصاد الياباني بنسبة 

ذلك إلى تناقص الطلب في الاقتصادات المتضررة من ناحية، وإلى ضعف الطلب الخاص كنتيجة لفقدان 
  .الثقة في القطاع المالي من ناحية أخرى

الأمريكية والأوروبية إلى  سواقالأ انخفاض صافي صادرات: الأمريكية والأوروبية سواقالأ - 
  الأزمةمنطقة 

مريكا اللاتينية وشرق أوروبا بما فيها لأ المالية الأوراق أسواقتدهور ، 1998مع حلول أكتوبر - 
   .الفائدة كما دخل الاقتصاد الروسي في أزمة خطيرة بعد خفض قيمة الروبل أسعار روسيا وارتفاع

  . 1998٪ في عام 1.0تراجع النمو لدى بلدان أمريكا اللاتينية بنسبة  - 
  .الأسهم أسعار عتتراج و العالمية تراجعا حادا سواقالأ من الأموالتراجع تدفقات رؤوس - 
وبحلول مارس  1998النفط والسلع غير النفطية تراجعا مستمرا خلال عام  أسعار سجلت - 
  . ٪ عن مستواها في السنة السابقة15من  أكثر السلع غير النفطية أقل ب أسعار ، كانت1999
وحتى على  ،والاجتماعيمناخ السياسي القتصاد وعلى الاالعديد من الأضرار على  الأزمةلحقت أ

 تضاءل الثقة بالأنظمة الاقتصادية خاصة المالية منها والسياسية القائمة:1الصعيد الخارجي ولعل أهمها
زيادة عجز الحساب الجاري و تفاقم في المديونية الخارجية و  الأجنبية الأموالالمفاجئ لرؤوس  والانسحاب

 أسعار وانخفاض في ،إلى تدهور في مؤشرات البورصات الأوروبية الأزمةأدّت كما  للبلدان المتضررة
الانخفاض في قيمة عملات الدول و بطالة ال تفشي ،الأسهم و خاصة لكبريات الشركات متعددة الجنسيات

قام صندوق النقد الدولي والبنك الدولي بتقديم تسهيلات مالية إلى الدول المعنية بعد كما  الأزمةالمعنية ب
التي  التنميةأن فرض مشروطتيه التي تضمنت إجراء جملة من التغييرات الهيكلية على إستراتيجيات 

دد من إغلاق عو  تقييم العملات الآسيوية ةإعادمجال تبنتها هذه الدول في السنوات السابقة وخاصة في 
  .البنوك الآسيوية

                                                           
1
 www.marefa.org › 1997_الآسيوية_المالية_الأزمة  
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  ندونيسيا إ على 1979أزمة نتائج :الفرع الثاني 

 12إلى  1997بالمائة سنة  4نسبة البطالة من  ارتفاع :إندونيسياعلى  الأزمةومن نتائج تلك 
لنوادي  1998مليار دولار سنة  138نسبة الديون الخارجية آنذاك في حدود  وارتفاع 1999بالمائة سنة 

كما ارتفع معدل التضخم ،اقتصاديةمليار دولار من المنظمة العالمية للتجارة كمساعدة  40لندن وباريس و
  .19981بالمائة سنة  24,2بالمائة والفقر إلى  60إلى حدود 

  .2هيكلة الديون ةإعادو  القروض المصرفية المتعثرة وأصول شراء أصول الشركاتبالحكومة  سارعت
  .2الديون

 أدائها، جودة من للتيقن ومتابعتها المالية الحكومية بمراقبة المؤسسات قامت كما،الأزمة في أعقاب
 المالية الاقتصادية انعكاسات السياسات من للحد الاجتماعية البرامج على بالتركيز اهتمامها إضافة إلى

وكان نمو الصادرات مستقرا نسبيا، وظل الرصيد المالي يسجل فائضا إلا أن الدين  الشعب رفاهية على
في تزايد مطرد، وكان القطاع المالي هشا وفي  كان الخارجي قصير الأجل للقطاع الخاص الإندونيسي

مَت في 1997يوليو  14، بعد تعويم الباهت التايلندي، زادت الضغوط على الروبية الإندونيسية وعُو 
صندوق النقد الدولي بمساعدة تقدم ، وتبع ذلك انخفاض حاد في سعر الصرف 1997غسطس أ
بليون دولار، ولكن الانخفاض الضخم في الروبية زاد  23عن طريق تقديم حزمة نقدية بقيمة  3ندونيسياإ

من أزمة البلاد ومنع الخطة التحفيزية من التأثير بشكل إيجابي على الأوضاع الاقتصادية وكنتيجة 
تخفيض طبيعية لهذا شهدت بورصة جاكرتا للأوراق المالية أدنى مستوياتها في شهر أيلول وذلك بعد 

وقعت  1997نوفمبر 5 في والائتمانية للتصنيف لسندات الدين طويلة الأجل  Moody’sمؤسسة
   4مليار دولار 10لمدة ثلاث سنوات مع صندوق النقد الدولي بمبلغ  احتياطيتمويل  اتفاقية اإندونيسي

 في دول جنوب شرق آسيا قيمة العملات الوطنية مقابل الدولار انخفاض/ ارتفاع نسب  :05 الجدول

1998 1997 1996 1995 1994  
 تايلند 0.68 0.92 1.66- 19.20- 24.18-
 إندونيسيا 3.41- 3.90- 4.00- 19.49- 70.95-
 كوريا 0.10-   4.17 4.12- 15.44- 32.12-
 ماليزيا 1.91- 4.79 0.46- 10.57- 28.32-
 الفلبين 2.66 2.73 1.91- 11.04- 27.93-

 .إلى انخفاض القيمة) -(علامة تشير 

                                                           
  225،226: ص- ،ص"�ر�8 ��!ق ذ-ره"��رو �&2 ا�د�ن.د 1
 52e7d51203b99-lindonesie-touche-ont-qui-crises-des-comparaison-numerique.org/b-https://www.institut 

2

28/01/2014 
3
 29/10/2016تاريخ الزيارة .باحث بدائرة التعاون الفني، مركز أنقرة" عِبَرٌ لبلدان منظمة المؤتمر الإسلامي :أزمة شرق آسيا"أنور هاقان قوناش 

  http://www.mafhoum.com/press2/81E12.htm 30سا 14
   مرجع سابق ذكره ،أنور هاقان قوناش 4
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  https://jecd.sesric.org/pdf.php?file=ART01020104-2.pdf   .29/10/2016يارة ز تاريخ ال :المصدر
المالية عند الضرورة للمحافظة على  سواقالأ اتبعت إندونيسيا سياسة نقدية متشددة، وتدخلت في

استقرار الروبية، ودعمت القطاع المالي بما يسمح بتعديل ميزان الحساب الجاري، ودعمت تعزيز الكفاءة 
و مع ذلك  مليار دولار 3والشفافية في قطاع الشركات وعند اعتمادها لبرنامج الصندوق سحبت منه مبلغ 

إلى الخارج وسجلت الاحتياطيات انخفاضا حادا كنتيجة للخلل بين دعم سعر  الأموالزاد هروب رؤوس 
  .الصرف والسيولة في القطاع المالي بالإضافة إلى التنفيذ غير المتكافئ لإجراءات التعديل الهيكلي

 1998اضطرابات مدنية في مايو  تحدث، 1عن برنامج معزز جديد 1998يناير  15وأُعلِنَ في 
انتكاسة كبيرة في الاقتصاد الإندونيسي فقد توقف الإنتاج والصادرات وانقطعت قنوات الإمداد  توحدث

السلع الغذائية في  أسعار الداخلية وأصيب النشاط المصرفي بالشلل التام وبدأت معدلات البطالة و
 الدولار وهي الارتفاع وتراجعت الروبية في منتصف شهر يونيو إلى أدنى قيمة لها على الإطلاق مقابل

، تغيرت 1998يوليو  15٪ ومع حلول يوم 71نسبة  1998وبلغ تراجعها التراكمي خلال عام  16.650
٪ خلال العام المالي 15-10التوقعات المنتظرة في البرنامج بشكل كبير وتراجع الإنتاج بنسبة 

كة الرعاية وأصبح إصلاح نظام التوزيع وتعزيز شب2٪ 60وبلغ متوسط التضخم نسبة 1998/1999
الاجتماعية أمرين لهما أولوية كبرى واستمر تركيز السياسة المالية على التضخم وسعر الصرف، وعُدلَ 

ومتطلبات الإنفاق من جهة  من جهة العجز المالي المستهدف على ضوء التقلص الكبير في الإنتاج
زَت خطط ،أخرى هيكلة البنوك بما يمكنها من التعامل مع الأوضاع المتدهورة في النظام  ةإعادوعُز

هيكلة ديون الشركات، وزيدت المبالغ المتاحة بموجب  ةإعادالمالي، واتخِذَت خطوات إضافية لتسهيل 
  .3اتفاقية التمويل الاحتياطي بما يعادل مليار دولار

  1997إبان ازمة  معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي :06 الجدول
 السنوات/البلد 1990 - 1981 1993 1994 1995 1996 1997 1998

 تايلند 7.9 8.5 8.6 8.8 5.5 0.4- 8.0-
 إندونيسيا 5.4 7.3 7.5 8.2 8.0 4.6 13.7-
 كوريا 9.1 5.8 8.6 8.9 7.1 5.5 5.5-
 ماليزيا 6.0 8.3 9.3 9.4 8.6 7.7 6.8-
 الفلبين 1.7 2.1 4.4 4.7 5.8 5.2 0.5-

  .1999صندوق النقد الدولي، وضع الاقتصاد العالمي، مايو : المصدر

تمويل الدين الخارجي  ةإعاد جدولة أو ةإعادتم التوصل إلى اتفاق حول  ،1998سبتمبر  23وفي 
الثنائي لإندونيسيا تجاه الدائنين الرسميين وتغطي الاتفاقية مدفوعات أصل الدين على الديون الرسمية 

                                                           
1
  نفس المرجع السابق ذكره 

2
  103ص  ،مرجع سابق ذكره، العكيلي عبد حسن صباح 
  .مرجع سابق ذكره ،أنور هاقان قوناش 3
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،  2000مارس  31إلى  1998أغسطس  6وائتمان التصدير للفترة من ) باستثناء المؤسسات الحكومية(
 .وزادت مطالب الحريات ،يريالمالية إلى احتقانات في الشارع وغضب جماه الأزمةتحولت 

إلى العولمة والانفتاح الاقتصادي وإزالة القيود  الأزمةو يعزو بعض السياسيين الإندونيسيين أسباب هذه 
 بالإضافةعن القطاع المالي بسرعة ولم يتح الوقت الكافي لوضع ضوابط تتحكم في النشاط الاقتصادي، 

إلى إسراف القطاع الخاص بالاقتراض والتوسع في مشروعات بطيئة الدوران اقتصاديًا وكذلك المضاربات 
وتدفق معها الاستثمار  ،كما أن معدلات النمو المرتفعة أدت إلى ارتفاع المديونية الخارجية ،العقارية

وانخفاض  ،فية وانتشار الفسادالشفا انعدامالأجنبي الذي أخفى معه العيوب الهيكلية في الاقتصاد ومنها 
وعجز الميزان التجاري ناهيك عن فساد الساسة نتيجة استغلال السلطة وسعيها لحماية  ،الصادرات

 على حساب الأعداد المتزايدة من الإندونيسيين الفقراء1والمصارف التي انتشر فيها الفساد الدائنين الغربيين
جذرية للقطاع المالي وخاصة بعدما تبين هشاشة  حإصلاونتيجة لذلك سارعت اندونيسيا في عملية 

  .القطاع المصرفي
بسبب  ،1997 الاقتصادية الأزمة جراء تضررا آسيا جنوب منطقة دول أكثر من إندونيسيا كانت

 فتح الذي "سوهارتو" حكم لى فسادإضافة إ المعولم المالي النظام على وغير المدروس السريع الانفتاح
 من إندونيسيا إذ كانت لصالحهم الثغرات القانونية استغلوا الذين الأجانب للمستثمرين مصراعيه على الباب
إسراف القطاع الخاص وكذا  في العالم الجنسيات المتعددة الأجنبية للشركات احتضانا البيئات أكثر

  . المضاربات العقارية إضافة إلىبالاقتراض والتوسع في مشروعات بطيئة الدوران اقتصاديًا 

  ماليزيا على 1997أزمة  نتائج:الفرع الثالث

مقابل  10.75%بنسبة "الماليزي الريجنت"سعر تراجع حيث،ماليزيا إلى تايلندا من العدوى انتقلت
 جورج"رأسهم  وعلى ماليزيا في المضاربين قيام مع ذلك وتواكب ،الأسهم انهيار إلى أدى مما الدولار

 إلى مما أدى،وجيزة فترة خلال بالملايين أرباح لتحقيق المشتقات على بالمضاربة" سوروس
مخرجات البلاد  تتراجعف،الأسهم أسعار توانخفض الأمريكي الدولار أمام" الماليزي الريجنت"انخفاض

الناتج المحلي الإجمالي  معدل بعد أن انكمش قصيرةالاقتصاد في ركود استمر لفترة  ودخلبشكل كبير 
قامت ماليزيا بتشديد ،الأزمةوكخطوة أولى للحيلولة دون تفاقم ، وعم الركود مختلف القطاعات الاقتصادية
انعكاسات انخفاض  واحتواءالمالية  سواقالأ والثقة في الاستقرارالسياسات المالية والنقدية بهدف استعادة 

 واصلتفي التراجع و  استمرت الأسهم أسعار أنلا إ ،الخطوات الرغم من تلكبعلى التضخم و  عملةقيمة ال
مقارنة بقيمته في العام السابق في  1998في سنة  ٪ 28.32 تهنسبت بلغ ،ذإ بالانخفاضقيمة الرينجيت 

                                                           
  :أ�ظر ���ز�د �ن ا����و��ت 1

  112، 111:ص-ص ،�ر�8 ��!ق ذ-ره ،العكيلي عبد حسن صباح-
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إلى  سواقالأ أدى انهيار الثقة فيو  ٪ 52بنسبة  1كوالالمبورحين انخفض المؤشر المركب في بورصة 
وواجهت المؤسسات المالية مشكلة الديون . 1998تقلص الإنفاق الاستهلاكي والاستثماري في أوائل عام 

 1998 2٪ خلال العام26غير المسددة وتكبدت خسائر في رأس المال وتراجع الطلب المحلي بنسبة 
وأدى تقلص الطلب إلى تراجع إجمالي الواردات مما تحول معه عجزُ ميزان الحساب الجاري بنسبة حوالي 

٪ 6.8٪ من الناتج المحلي الإجمالي وبصورة عامة، انخفض الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة 5
قيمة  ،فاضوخَففَ ضعفُ الطلب المحلي من حدة ارتفاع التضخم الناتج عن انخ 1998في عام 

بقليل  أكثر شهرا من 12الرينجيت وبالتالي فقد ارتفع معدل التضخم حسب مؤشر سعر المستهلك لفترة 
إلى نسبة 3قبل أن ينخفض 1998٪ في منتصف عام 6.2إلى ذروته البالغة نسبة  الأزمة٪ قبل 2من 
  .٪ بحلول نهاية العام5.3

طات الماليزية لاستعادة ثقة السوق دعمَ النظام استهدفت الإجراءاتُ الاقتصادية التي اتخذتها السل
المالي في البلاد ومن بين الخطوات المتخذة الرجوع بصورة جزئية عن الخفض السابق في بعض جوانب 

والإسراع بتنفيذ  ،وزيادة الائتمان ،وتوسيع الميزانية الحكومية ،الفائدة أسعار وخفض ،الإنفاق الحكومي
وإقامة مؤسسات لإصلاح النظام المالي من خلال  ،هيكلة القطاع المالي وقطاع الشركات ةإعادبرنامج 

  .الرسملة وشراء القروض غير المسددة ةإعاد
وثبتت سعر صرف  الأموالقامت الحكومة الماليزية باتخاذ إجراءات للسيطرة على حركة رؤوس 

كان لتثبيت سعر صرف الرينجيت تأثيرا  ،يالرينجيت مقابل الدولار وحسب رأي خبراء صندوق النقد الدول
بينما أحدث التقييم المنخفض لسعر الصرف انعكاسات على وضع  ،إيجابيا على الاقتصاد الماليزي

  .التضخم على المدى المتوسط
وكان التدخل من قبل السياسة النقدية في طريق إنقاذ العملة من التدهور وجاء هذا عن طريق قرار 

 ،%3.8 زية بوقف حرية التبادل على العملة وربط قيمته بقيمة الدولار بنسبة فائدة عندمن الحكومة المالي
 حد منيت الماليزي بحركة الدولار صعودا وهبوطا وهو الأمر الذي جوعن طريق هذا ارتبطت الرين

الحكومة بتأميم عدد من المؤسسات  تقامكما  سواقالأ المضاربات على العملة في أن تضعف قيمته في
بالإضافة إلى شراء الديون المتعثرة والمعدومة والقروض التي يتعثر  4المالية والبنوك لإنقاذها من الإفلاس

سدادها من البنوك باعتبار أن هذه هي أفضل الطرق لمواجهة التدهور الحادث في النمو الاقتصادي وفي 
 اتحقيق بعض الاستقرار في القطاع المالي، والجدير بالذكر أن الخطوات التي قامت بها الإدارة في ماليزي

   .نجحت في تحقيق الاستقرار في أداء الاقتصادقد 

                                                           
1
 “IMF Concludes Article IV Consultation with Malaysia”, Public Information Notice No. 99/88, Washington, 

D.C., 1999.  
2
 IMF Concludes Article IV Consultation with Malaysia; op-cit 

3
 Op-cit 

  22��51 ��15/04/2021ر�M ا�ز��رة ،"�A 1997م ا���و�� ا������ ا�ز��\ا2ز��\�ظرة ���0 ��,+�ل ا�2واق اا������ " ا�(�دي �&�د �دو�� 4
https://malgendy.com/2011/03/12-1997/  
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 في استقرار 1علامات متزايدة على تحسن النشاط الاقتصادي الماليزي تمثلت 1999شهد عام 
٪ مع 3الأسهم كما تراجع التضخم إلى أقل بقليل من نسبة  أسعار العقارات وتحسن ملحوظ في أسعار

هيكلة القطاع  ةإعادقيمة الرينجيت وأُحرِزَ تقدمٌ ملحوظٌ على طريق  لانخفاض الأولى انحسار التأثيرات
المالي، ويظل ميزان الحساب الجاري يسجل فائضا كبيرا بينما ارتفع الاحتياطي من العملات الأجنبية إلى 

  .مليار دولار أي ما يعادل حوالي قيمة الواردات من السلع والخدمات لمدة سبعة أشهر 30
، بلغ معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي لماليزيا 2007الآسيوية وحتى عام  الأزمةمنذ نهاية 

في المتوسط، وباعتبارها اقتصادا موجها للتصدير كانت الصادرات الرئيسية للبلاد هي % 5.6
  .الإلكترونيات والآلات الكهربائية وزيت النخيل والمنتجات الكيماوية والنفط الخام

  2008الرهن العقاري العالمية  أزمة :المطلب الثالث
 الولايات المتحدة(  اقتصادقوى أان انفجرت في  بعد 2008 اقتصاد العالم من أزمةعانى 

بين البورصات  بسبب التشابك و الترابط الدول النامية الأوروبية ثم إلى الدول إلى انتقلت ثم) الأمريكية
 في سبتمبراتضحت  قد الأزمةإن  ومعلى بورصات العالم على حسب درجة الانفتاح إ امتدتحيث 
 بعدما أعلن بنك 2008 سبتمبر 15 وأعلن عنها في ،2007تعود لسنة  كانت بوادرهان أ إلا ،2008

حمايته من الدائنين في هذا التاريخ،  أكبر بنك استثماري في أمريكا عن إفلاسه وضرورة) ليمان براذر(
أزمة  ،أزمة التضخم الركودي( الأزماتتعد أزمة مركبة تشابكت فيها خلفية من  الأزمةوالحقيقة أن هذه 

وكلها أزمات هيكلية ) أزمة المديونية الخارجية وغيرها  ،أزمة البطالة ،أزمة النظام النقدي الدولي ،الطاقة
تكشف عن الطابع المتناقض بالغ العمق و التعقيد للنمو الاقتصادي الراهن للنظام الرأسمالي متمثلا 

ارتفاع معدلات  ،البطالة، العجز التجاري( والذي يعاني من ظواهر  باقتصاد الولايات المتحدة الأمريكية
  )المتزايد في الموازنة العامة الفائدة و العجز

  م 2008العالمية  الأزمة تحليل: الأولالفرع 

  :وهي الأزماتميزتها عن باقي  2م بمجموعة من الخصائص 2008العالمية  الأزمةبرزت 
 التعقيد،بدرجة كبيرة من  كما اتسمت،الجميع لاهتمام واستقطابها ،ومفاجئ عنيف بشكل حدوثها- 
  .وأسبابها عواملها في والتداخل والتشابك،
الأحداث  لمجابهة المطروحة البدائل في الشك من عالية درجات إلىأدى  المتواصل تصاعدها -
مجموعة  اتخاذوتداعياتها حيث سارعت الدول في  الأزمة آثار من الخوف من حالة سيادةمع  المتسارعة

و مظاهرها ثم  الأزمةهم أسباب ألى إخطط الانقاذ سنتعرض في هذه الفقرة  اقتراحمن الاحتياطات و 

                                                           
1
  .مرجع سابق ذكره، أنور هاقان قوناش 

 
	�H ا	�	H ا	��م وإ\gح ا	�	�� ا�زم� ،إبراهيم النجار2W	72– 73.ص ص ، 2009الجامعية، الدار الإسكندرية، ،ا    
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ندونيسيا وماليزيا لنرى بعدها ما يمكن إانعكاساتها على العالم و بالخصوص مدى تأثيرها على كل من 
  .و الدروس المستفادة منها لتوخي الحيطة و الحذر الأزماتمن هذه  استخلاصه

  الأزمةسباب أ. 1

 مريكي سوق الرهن العقاري الأ 1.1

 أمريكامؤشر الناسداك للأنترنت في  أسهمم بعد انفجار فقاعة  2000منذ سنة  الأزمةبدأت بوادر 
  :1والتي نتج عنها ما يلي

لوجيا المعلومات بسرعة ملحوظة و تزامن هذا الحدث مع و شركات تكن أسهم أسعار انخفاض- 
  .مريكية بشكل مؤقتالمال الأ أسواقدت بإغلاق أالتي  2001هجمات سبتمبر 

  م 2002في سنة %  78انخفاض قيمة مؤشر ناسداك بحوالي - 
بهدف تحفيز %  1.75الى %  6سعر الفائدة من  الأمريكيخفض بنك الاحتياطي الفيدرالي - 

سهم الشركات العقارية المسجلة في البورصة بالارتفاع بصورة أارتفعت ) م2000(في هذا الوقت و  النمو
نواع أفضل أفي الولايات المتحدة حتى بات شراء العقار  مستمرة على المستوى الدولي وبالخصوص

  .الاستثمار
على منح القروض ) م2006- م2000(قدمت العديد من المصارف المختصة في قطاع العقار أ- 
ن أب الأمريكيينمر الذي زاد من قناعة الأ المواطنين ذوي الدخل المحدود و بدون ضمانات ألافلمئات 

  .الفائدة في تلك الفترة أسعار منزل مع انخفاض لاقتناءالفرصة جد مواتية 
الفائدة لتصل  أسعار ارتفعت بعدها م حدثت حالة من التشبع في التمويل العقاري 2006في سنة - 

وازداد  غير قادرين على تسديد مستحقاتهم فراد ذوي الدخول الضعيفة والمتوسطةصبح الأأو %  25.5الى 
معدلات حجز البنوك لعقارات الغير  وازدادتمر سوءا بانتهاء فترة الفائدة المثبتة المنخفضة للقروض الأ

بالإضافة  2ملكيتهم لهذه العقارات أمريكيمليون  2من  أكثر و فقد%  93قادرين على السداد لتصل الى 
  .لى تكبيلهم بالديون طيلة حياتهمإ

  بيئة الاقتصاد الكلي .1.1

متزايدا  ارتفاعاعرفت  2008الى  2004منذ  سواقالأ نأوفرة السيولة  أسبابترجع  :وفرة السيولة- 
الصرف عند الدول المصدرة لمواد الطاقة ومنتجات  احتياط على ثرهازاد أ مما وليةلأثمان المواد الأ

                                                           
1
ا����=� ا�دو�2 &ول ا�ز�� ا������ ا������� و "  أز�� ا��روض ا�/��ر�� 0. ا�و��2ت ا���,دة ��,ول ا�P أز�� ����� �����A "������2 9وزي  

  9،ص2009أ��و�ر 11و 10ا�ر&��ن ��رة، �(���، �و�2  ��3ر���، (���� ��د- ا��را(� ا�47)�دي ا�����2 وأsرھ� ��� ا�47)�د��ت اtورو
دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة ألأمريكية  الوقاية والعلاج:الماليةات زمالأ لعولمة الاقتصادية و ا"نادية العقون 2

  164-163: ص-، ص12/13الجزائر، قسم العلوم الاقتصادية جامعة الحاج لخظر، باتنة، أطروحة دكتوراه علوم اقتصاد التنمية 
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 انخفاضن ارتفاع حجم القروض بسبب أكما ، 1الأمريكيةالفلاحة فقامت هذه الدول بشراء سندات الخزانة 
  .الفائدة والابتكارات المالية الجديدة زاد من وفرة السيولة أسعار

رافق وفرة السيولة العالمية انخفاض التضخم على السلع والخدمات كنتيجة :انخفاض التضخم- 
وضاع الاقتصاد الكلي وتطور الهياكل المالية للدول النامية مما وفر ألثبات نسبة التضخم و تحسن 

 ارتفاعو 2الأجلانخفاض علاوة المخاطر و معدلات الفائدة طويلة وكذلك  اقتناء العقار عوامل الثقة في
  .العقار أسعار دى بارتفاعأصول مما الأ أسعار

   لوجيةو الابتكارات التكن. 3.1

  دى بتقليص مسؤوليةأمما  التعامل مع كميات كبيرة من المنتجات المعقدة الوجيو سهلت التكن

كما  لصالح النظم التشغيلية من حساب و تجهيز مما زاد من مخاطر عدم رؤية الانحراف الإنسان
النماذج التحليلية لا تأخذ بعين الاعتبار كل المتغيرات و بالتالي يمكن عند تطبيقها بصفة آلية من ن أ

  .شراف بشري ودون خبرة اقتصادية تزيد من صعوبة الرقابة على المسؤولينإدون 
 الابتكارات المالية . 4.1

 المنتجات المالية  هو نموذج و تشغيل الأزمةمما زاد من تعقيد 
 علىلى تفاقم خطر التركيز إ وأدت الأزمةة في الزيادة من حد ساهمت المشتقات :3مشتقات الماليةال–

صل مالي يدر للبنك العوائد أذ تعتبر المشتقات إقطاع العقار بغية تحقيق الربح السريع  فيالاقراض 
و  يهالى زيادة الطلب علإدى أالعقار  أسعار ارتفعتا مشتقة ولم أصولالرهون العقارية  اعتبرتوبذلك 

سهم و سندات البنوك انهارت قيمة المشتقات فحدثت حالة من الذعر لدى المؤسسات المالية أ انهيارمع 
   .صبحت هي الخطر بعينهوأالتخلص من المشتقات بدل استعمالها كأدوات للتحوط ضد المخاطر ب فقامت

ن البنك أقراض من البنك غير ن العقار الواحد يعطي مالكه الحق في الإأبمعنى  :توريق الديون العقارية- 
 (خرى أكبر من الرهون العقارية للاقتراض من مؤسسات مالية أيعيد استخدام نفس العقار ضمن محفظة 

  .صليةضعاف من قيمته الألى عشرات الأإوبذلك يتضاعف حجم السندات 4)آلية التوريق
 ولكن)  AAA(مان منحت مؤسسات التصنيف الائتماني لسندات الرهن العقاري تصنيفا مرتفع الا- 

التي قد تتعرض لها فعندما حدث  حجم المخاطرل وكالبن بسبب تجاهل التصنيف لم يكن مدروسا جيدا
  .ولالعجز عن السداد كانت الشركات العقارية و البنوك و شركات التامين هي المتضرر الأ

                                                           

»Rapports du conseil d’Analyse  la crise des subprimes « Patrick Artus & autres Patrick Artus & autres 
1

(Paris la documentation Francaise, 2008Economique  P 27,28-, P 
2 ibid, P15.  

 
	��� ا	�	�� ا�زم� عمر، محمدرا شاب3W	ھ� :ا i£�X �X��Cn	 Hمg��أن ا F~hX HI ]n¤، BC�8I �f{الاقتصاد أبحاث مركز المصري، ر 

  .32 ص ،2009 جدة، العزيز، عبد لملكا مي،جامعةالإسلا
4
  166، ص مرجع سابق ذكرهنادية العقون،  
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 نقدية ضمن اختلالات مختصر بشكل 2008العالمية  المالية الأزمة أسباب تلخيص يمكن إجمالا
  :سوقية مالية خرىأمصرفية و 

 التوسع ،والرقابة الإشراف غياب ،المصرفي الائتماني النظام طبيعة :مصرفية نقدية اختلالات
  1المالية سواقالأ في المضاربات أجل من الأجلالاقتراض قصير  ،ضمانات دون الائتماني

 أزمة ،السعرية الفقاعات ،المضاربات شدة ،المالية السوق وظائف طبيعة :سوقية مالية اختلالات
  .المالي القطاع في ثقة عدم

  2008المالية العالمية  الأزمةآثار . 2

 العديد في وإفلاس ضخمة خسائر إلى أدت فقد الاقتصاد لها تعرض التي الأزمات أخطر من تعد
 الأموال من المزيد ضخ المركزية البنوكب دفع الذي الأمر وأوروبا آسيا في وخاصة العالم حول البنوك من

  2تهاحد من للتقليل

 والشركات البنوك من العديد إفلاس  .1.2

 عالية الأصول بسبب المتحدة الولايات في بنك أكبر رابع رذبرا ليمان إفلاس بنك إلى الأزمة أدت
 سمسرة شركة وأهم أكبر أحد "لينش ميريل" شركة تبعته العقاري، بالرهن أساسي بشكل المرتبطة المخاطر
 أضخم أحد "ميوتشوال واشنطن" بنك انهار حيث ،الأمريكية البنوك انهيارات وتتابعت ،العالم في للأسهم

 "ك ما فريدي"و "ماي فاني" إلى بالإضافة ،العقاري الإقراض في المتخصصة الأمريكيةالبنوك 
 مصرفية مؤسسة أهم خامس "روك نورثن" مصرف نهارإ أوروبا فيو  بتمويل العقارات المختصتين

 أو بيإتش " بنك إلى إضافة ،مابتأميمه الحكومة قامتف "برافوردوبينغلي" بنكو العقاري  لإقراضل بريطانية
 هيوريل" وبنك آيسلندا، في "جليتينير" بنك يضاأفلس أ و،بريطانيا في بنك أكبر رابع (HBOS)،إس

 وبلجيكا هولندا قبل فورتيس من" العملاقة المصرفية والتأمينية المجموعة تعويم تم كما ألمانيا، في "إيستيت
 مليار 2.3 بقيمة استثمارات الكبرى الفرنسية البنوك باريبا من بي إن بي جمد بنك كما ولوكسمبورغ،

 إغلاق عن موتورز جنرال شركة علانإ آخرها وكان الكبرى الشركات الإفلاس شمل ما وسرعان دولار
 عن بعد ذلك وأعلنت 3دولار مليار 39 بحوالي خسائرها وقدرت ،الشمالية أمريكا في مصانعها من % 30

  .واليابانية الأوروبية السيارات أيضا صناعة تضررت و ،سنة 26 منذ لها انكماش أكبر وسجلت إفلاسها
 الاقتصادي النمو معدلات على الأثر. 2.2

                                                           

 
	��� ا	�	�� ا�زم� ،رابطم ساعد1W	¥ور 2008: ا�	ت ا العالمية، الحوكمة و الدولية والاقتصادية المالية الأزمة حول الدولي تقىلالم ،وا	FCا~�

  .15 - 14 ص ص ،2009 أكتوبر 21 – 20 مأيا طيف،س عباس، فرحات جامعة

 المالية الأزمة حول الدولي الملتقى ،"العربية الدول في مواجهتها وسياسات العالمية الاقتصادية الأزمة "،الأسرج المطلب عبد حسين2  
  11 ص ،2009 أكتوبر 21 و 20 يومي الجزائر، سطيف، عباس، فرحات .جامعة العالمية، والحوكمة الدولية والاقتصادية

 ورهانات الواقع الإسلامي الاقتصاد حول الدولي الملتقى ،" العالمية المالية بالأزمة الإسلامية المصارف تأثر مدى "،يسلم عوض بن عوض3
  10ص ،2011 فيفري 24 و 23 يومي .الجزائر، ،بغرداية الجامعي المركز المستقبل،
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 حوالي إلى معدل النمو الحقيقي تراجعحيث  اقتصادي انكماش فترة في الرأسمالية دخلت الدول
 متوسط من عمقا أكثر تعتبر العالمية المالية الأزمة فإن المقاييس لمختلف ووفقا 12008عام  في %3.2
 إلى الأمريكية المتحدة الولايات في النمو معدل انخفضو  الثانية العالمية الحرب منذ السابقة الكساد حالات

 2.7 من اليورو منطقة في النمو معدل تقلص كما ،2007 عام 2%كان  أن بعد 2008 عام % 1.1
 في الأوروبية البنوك استثمارات خسائر نتيجة وذلك ،2008عام  في % 0.9 إلى 2007 عام في %

 المالية الأوراق أسواق قيم بانخفاض تأثرت التي المالية الأوروبية الأوراق أسواق وخسائر ،المتحدة الولايات
 قدر سالب نمو معدل وسجل الياباني الاقتصاد تأثر كذلك الأسيوية الدول وفي المتحدة الولايات في

 على الكبير اليابان اعتمادبسبب  ،2007عام  في موجبا كان أن بعد ،2008 عام في0.6 % - بحوالي
 سنة المالية للأزمة السلبية التداعيات تواصلت 2والاستثمار التجارة مجال في العالمية المالية سواقالأ

 في سريع تباطؤ واصل إذ الحقيقي، الاقتصاد على تداعياتها آثار وتوسعت العالم معظم دول في 2009
 واقترب 2009 عام في منطقة اليورو في الكساد حالة تعمقت كما الناشئة، سواقالأ اقتصاديات نمو

 من المزيد إقرار وتم ،المستهلكين أسعار مؤشر فيها وانخفض % 1.5-من الإجمالي المحلي الناتج
 الطلب انخفاض معدل تواصل كما ،العمال من العديد تسريح وتواصل ،الفائدة سعر في التخفيضات
 حجم تراجع إلى أدى مما ،والنفط الأولية المواد الدول على تلك طلب انخفضف كبير، بشكل والاستهلاك

 الدول كل في التشغيل حجم وعلى التجاري الميزان على سلبا انعكسف كبير بشكل النامية الدول صادرات
عل  الأزمةأثرت  كما ،2008 عام نهاية في )للبرميل دولار33 ( البترول أسعار انخفضتو  النامية

  .العالمية التجارة حجم وعلى العالمية الاستثمارات
 البورصات نهيارإ. 3.2

 الأخرى، والمؤسسات الكبرى للبنوك متوقعة الغير الانهيارات بعد المالية الأوراق أسعار انخفضت
 الأمريكية الخزانة سندات شراءل وتوجههم الأسهم ملكية على المستثمرون تخلي زيادة الأزمةعلى  وترتب
وشراء  البنوك، تمويل في الأموال هذه استخدام إلى الأمريكية الحكومة لجأت وقد القوية، لضماناتها نظرا

 لأسهم الصناعي جونز داو مؤشر هبط؛ كما عقارية بقروض المدعومة المالية الأوراق و الخطرة الأصول
 عند ليصل 7.3% يعادل ما أي نقطة، 679 بمقدار للأزمة التالي اليوم في الكبرى الأمريكية الشركات
 75 الأوسع نطاقا " 500بورز اند ستاندرد" مؤشر وانخفض ،9258 من بدلا نقطة 8579 إلى الإغلاق

 المجمع "ناسداك" مؤشر وانخفض ،984.9 من بدلا نقطة 909.9 مسجلا % 7.6 بنسبة أي نقطة،

                                                           
 منظور من المعاصرة العالمية والاقتصادية المالية الأزمة حول الدولي المؤتمر ،"وتجلياتها والاقتصادية المالية الأزمة جذور" حمور، أبو محمد 1

  6ص ،2010 ديسمبر 2 و 1 يومي ،الأردن ،عمان ،العالمية الإسلامية العلوم جامعة ،إسلامي اقتصادي
 المالية و الأزمة حول الدولي المؤتمر "العربية الدول اقتصاديات على العالمية المالية الأزمة تأثير "الباجوري، البنداري الوهاب عبد خالد2

  14 ص،2010ديسمبر 2و 1يومي ،لأردن،اعمان، العالمية الإسلامية العلوم جامعة إسلامي، منظور من المعاصرة العالمية الاقتصادية
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 1نقطة 1740.2 من بدلا 1645 إلى5.47% أي نقطة 95.2 التكنولوجيا شركات أسهم عليه تغلب الذي
في  خسارة أكبر ليسجل11% من أكثر بنسبة اليابانية الشركات لأسهم الياباني نيكى مؤشر هبط وأسيويا

 بمقدار الصينية الأسهم أسعار تراجعت بكين وفي 1987 عام الأسهم أسواق انهيار منذ واحد يوم
 المالية الأزمة تداعيات من المستثمرينذعر  بسبب 7.3% هونج كونج بورصة تراجعت %3.57
  .العالمية سواقالأ في المضاربات حدة ارتفاع الانخفاضات هو هذه وراء الرئيسي السبب وكان 2العالمية

 العمل سوق على الأزمة آثار. 4.2

 للأزمة السلبية الآثار أهم من الإنتاجي النشاط قطاعات مختلف في البطالة معدلات ارتفاع ديع
 البطالة معدل وارتفع وظائفهم الأمريكيين من مليون 2 حوالي فقد 2008سنة  نهاية معف المالية العالمية

 في البطالة معدل ارتفاع علىأكدت بريطانيا  كما ،للغاية كبير رقم وهو 7% يقارب ما إلى أمريكا في
 عدد ارتفع حيث ،2007 سنة من الفترة بنفس مقارنة 5.7%بنسبة  2008 سنة من الثالث الربع نهاية

 القرن من العاشر العقد أوائل فيو  عاطل مليون 1.7إلى ليصل ألفا 164 بواقع العمل عن العاطلين
  مستوى على للبطالة المعرضين الأفراد عدد فإن الدولي العمل مكتب عن صدرت دراسة وفي 3الماضي
 شخص مليون 190 كان بعدما 2008 سنة شخص مليون 210 وصل إلى العالم 

  .والعقارات والخدمات والمال والسياحة والسيارات البناء هي القطاعات المتضررة أكبر وتعتبر،42007سنة
  التجارة الخارجية . 5.2

 ) 3.12( - بنسبة منخفض ىالاقتصادية إلى مستو  الأزمةتقلص حجم التجارة الخارجية منذ بداية 
و هذا راجع بدرجة أولى إلى الركود الاقتصادي العالمي، ،2008سنة % )8.2(+مقارنة بـ  2009 سنة%
أكدت دول مجموعة العشرين في قممها المنعقدة على ضرورة إزالة جميع أنواع الحمائية في وجه التبادل و 

ر الذي يساهم في الأم ،كما حذر صندوق النقد الدولي من مغبة الانطواء على النفس التجاري بين الدول
 ،واعتبر أن حرية التبادل التجاري ضرورة قصوى لجني ثمار السياسة المالية عموما الأزمةتعميق 

أي تبادل أثر زيادة الطلب  ،والإنفاق العمومي خصوصا، أي استفادة الدول من بعضها البعض
  .تاج وامتصاص البطالة الاستهلاكي الكلي، وبالتالي تحريك قاطرة الطلب العالمي لتحريك قاطرة الإن

  :وماليزيا إندونيسياكل من  على 2008 المالية العالمية الأزمةتأثير :الفرع الثاني
 ندونيسياإ على 2008 المالية العالمية الأزمةتأثير  .1

 المركز في جاءت كما الفكري الوطني، المال برأس يتعلق ما في الرابع المركز في إندونيسيا جاءت
 الأزمة قبل سواء البطالة وتقليل الحكومي الدين مواجهة فائقة في مرونة وأظهرت دولة، 48 بين 47

                                                           

  72،73:ص ص ،2009الإسكندرية ،الجامعية الدار "العالمي المالي النظام وإصلاح المالية لأزمةا"النجار، العزيز عبد إبراهيم 1
  320ص   2009الإسكندرية ،الجامعية الدار ،" العالمية المصرفية المالية والأزمة المتعثرة المصرفية الديون "الحميد، عبد المطلب عبد 2
  88 ص، ،مرجع سابق ذكره النجار، العزيز عبد إبراهيم 3
4 8�5E ،8ادA" ا�زم� ��		��� ا	�W	ب، :اNر ا��ت ا§�� و��]CKم�ا"، w£:?C;ا wC?6;ا w;وb;ل اzc BAزFا Bf;5C;ا B75د�:©ªوا Bf;وb;ا 

BCyzq;وا ،BfC;56;ا B6A5� 5تc8{ ،>fGt ،5سHa ،8ا��h;8 اKz:y7 ص ،2009 أ  
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 الاقتصادية المشكلات الكثير من مواجهة على كبيرة بدرجة هاساعد مام بعدها، أو 2008 لعام المالية
 الناتج إجمالي من % 65 نسبته ما يمثل الذي المحلي على الاستهلاك كبيربشكل  تاعتمد حيث

مما  1997 لعام الأولى المالية الأزمة منذ بها قامت التي الهيكلية الإصلاحات إلى إضافة القومي،
 خلال من 2008 عام أزمة آثار ظهرت لقدو 1على تجاوزها والقدرة 2008 أزمة أعباء تحمّل على ساعدها

 المرتبطة القطاعاتعانت  كما الفعلي، الإنتاجي القطاع وضعف المال أسواق المالية ونقص الأوراق سوق
 نسبة ارتفاع إلى أدى ما وهو للعمل المتاحة في الفرص كبيرة خسارة من التصدير أجل من بالإنتاج
 الإندونيسية العمالة زيادة نسبة هو الارتفاع هذا عن الناجمة السلبية التأثيرات من خفف ولكن ما البطالة،

 الحكومة قامتو  عامل ملايين 4.4 إلى 2008 ديسمبر /الأول كانون في وصلت والتي الخارج في
 المحلي الاستهلاك مستوى على الحفاظ بهدف الأزمةآثار  لمواجهة دولار مليار 7.6 بضخ الإندونيسية

 حصلتت كما ،الطاقة أسعار تخفيض إلى إضافة التحتية البنى وتدعيم الفائدة وتخفيض ودعم التنافسية
 /في أيار أميركي دولار مليار قدره قرض على حصلتكما ت و اليابان الصين يبنك من المالي الدعم على
 زيادة على والعمل ،المالية الأوضاع في استقرار المساعدة أجل من الآسيوي التنمية بنك من 2009 مايو

 التنويع مجال كما قامت بتعزيز المختلفة الاقتصادية النشاطات مراقبة الأجنبية وتحسين العملات حصيلة
 .الاقتصادي النمو وتدعيم مشروع تسريع خلال منذلك  وتجسد

  ندونيسياإمؤشرات الاقتصاد الكلي في  07الجدول رقم 
  2009  2010  2011  2012  2013  

    )تغيير على أساس سنوي %(مؤشرات القطاعات الحقيقية

  5.8  6.3  6.5  6.2  4.6  نمو الناتج المحلي الاجمالي

  5.3  5.3  4.7  4.7  4.9  الاستهلاك الخاص

  4.9  1.3  3.2  0.3  15.7  الاستهلاك الحكومي

  4.9  16.3  10.1  8.8  2.4  الاستثمار

  5.3  2.0  13.6  15.3  9.7-  الصادرات 

  1.2  6.7  13.3  17.3  15.0-  الواردات

  869  877  845  709  540  )مليار دولار امريكي(الناتج المحلي الإجمالي الإسمي

  6.6  4.3  5.4  5.1  4.8  المستهلكأسعار  تضخم مؤشر

  2.1-  1.7-  0.6-  1.2-  1.8-  )من الناتج المحلي %(ميزان الموازنة

  17.9  18.1  17.8  17.0  16.5  الايرادات 

  20.0  19.7  18.5  18.2  18.3  المصروفات

  26.1  24.0  24.4  26.1  28.6  الدين العام

    )من الناتج المحلي الاجمالي %(القطاع المالي الخارجي

  3.4-  2.8-  0.2  0.7  2.0  )من الناتج المحلي الاجمالي %(ميزان الحساب الجاري 

  2.6-  2.6-  2.6-  2.3-  2.0-  الميزان التجاري

  2.5  2.8  1.6  6.7  0.9  ميزان الحساب الرأسمالي و المالي

  5.9  6.4  6.2  6.1  5.5  )تغطية الواردات(الاحتياطات الدولية 

  30.6  28.8  26.7  28.5  32.0  الدين الخارجي

                                                           

 52e7d51203b99-lindonesie-touche-ont-qui-crises-des-comparaison-numerique.org/b-https://www.institut 
1

28/01/2014 
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    النقديةالمؤشرات 

  12.7  15.0  16.4  15.4  13.0  نمو النقد وشبه القد

  7.5  5.8  6.0  6.5  6.5  سعر الفائدة

  10.454  9.384  8.776  9.090  10.390  )متوسط(روبية إندونيسية :سعر الصرف دولار أمريكي

    المؤشرات المصرفية

  19.8  21.0  20.3  25.9  26.8  العائد على حقوق المساهمين

  1.7  1.8  2.1  2.5  3.3  القروض المتعثرة نسبة

  19.8  17.3  16.1  16.2  17.8  نسبة كفاية رأس المال

  16.2  16.7  21.4  18.7  9.7  نمو الاصول

  21.4  23.1  24.7  23.3  10.1  نمو القروض

  13.0  15.6  18.7  20.4  13.8  نمو الايداع

  92.9  86.6  81.3  77.4  75.6  الى الودائعنسبة القروض 

  6.3  6.1  6.6  7.1  7.9  البطالة

  QNBمركز الإحصاء الإندونيسي وتوقعات مجموعة  ،عداد الباحثة بالاعتماد على بنك إندونيسيا المركزي، بلومبرغإمن 

  

  ماليزيا على 2008المالية العالمية  الأزمةتأثير  - 3

 الأزمة آثار صد في بقوتها ماليزيا احتفظت حيث محدودة العالمية على ماليزيا الأزمة آثار كانت
 على ماليزيا 2008تأثير ازمة  08جدول  1997 أزمة إبان واجهتها التي السابقة الخبرة خلال  من

  2008العالمية  الأزمةمؤشرات الاقتصاد الكلي لدولة ماليزيا بعد  08الجدول رقم 
  %سعر الفائدة على الودائع   %الادخار   %التضخم    %البطالة   %الصادرات  %GDPنمو معدل   السنوات
2008  4.83  99.49  3.33  10.39  38.51  3.13  
2009  -1.51  91.41  3.69  -5.99  33.36  2.08  
2010  7.42  86.93  3.25  7.27  33.46  2.5  
2011  5.29  85.25  3.04  5.41  34.08  2.91  
2012  5.47  79.29  3.03  1  30.91  2.98  
2013  4.69  75.62  3.10  0.17  29.41  2.97  

  البنك الدولي عداد الباحثة بالاعتماد على بياناتإمن 

 تصاحب التيت السنوا في الاقتصادية راتالمتغي على العالمية الأزمة تأثير مدى الجدول حيوض
 المحلى جالنات نمو معدل ان فنجد ةمحدود تكان صاحبتها التي الآثار أن نجد حيث،2008 الأزمة

 نجد السابق العام من تحسب التي السنة وهي 2009 وفي % 4.83 ييساو  2008 سنة في الإجمالي
 موجود كان ماليزيا على الأزمة تأثير ان لنا يفسر وهذا %1.51 – بمعدل اسالب أصبحالنمو  معدل أن

ؤوس ر  هروب عمن خلال من المالي العمل سير تحكم تسياسا عوض عبر الحكومة جهود بفضل ولكن
 %2.08 نسبته ما شكل حيث واضحا كذل فكان ،عالودائ علىة الفائد نسبة وخفض الخارج الي الأموال
 سياسة اتبع قد ،الماليزية لحكومة ان لنا يفسر وهذا %3.13نسبته ما شكل الذ السابق العام من مقارنة
رفض و  الأزمة لمواجهة حلراد لالاف خراتمد واستخدام الحكوميةت السندا عبي خلال من توسعية مالية



 للأسواق المالية الناشئةالنظري الإطار                                                 :الفصل الأول
 

 

96 

 

 جالنات الكساد لمواجهة يالمركز ك البن تبناها التي الحلول اهم منو  ،الدوليين كوالبن النقد صندوقإملاءات 
 ةالفائد سعر تخفيض هوي الاقتصاد النشاط دور على والحفاظ العالمية والاقتصادية المالية الأزمة عن
 الأفراد إقبال من للتقليل محاولة وهي الأزمة إبان2.1% إلى ةالفائد نسبة وصل حيث مستوياته ادني إلى
 مع الوطنية العملة ةقو  على والحفاظ السوقرار استق على للمحافظة كوذل ،كبير بشكل ضراالاقت على
 على المباشر والاعتماد الركود حالة من للخروج المحلي الاستثمار عوتشجي الوطنيةت المنتجا دعم

 معدل اعلي وهو % 3.69 إلى لتصل معدلهازاد  و البطالة على الأزمة وأثرت يالماليز  يالبشر  العنصر
ت اتسم ماليزيا أن نجد الاخرى الدول تبمعدلا مقارنة البطالة معدل فان الأحوال وبكل ،ماليزيا تشهده

   .1الدخل عتوزي في العدالة سياسة وهي حكيمة بسياسة
لمستلزمات  جمركية حوافز وإعطاء صخا ضريبي نظام إتباع خلال من معينة مالية سياسة عاتبا 
 على والمحافظة ماليزيا خارج الأموال هروب عمن ت وللصناعا اللازمة توالمعدا والآلات الإنتاج

 المباشر الأجنبي الاستثمار جذبوكذا  المجتمعيةت الاحتياجا لسد كالبنو  لدى النقدية تالاحتياطا
 لديها تكن لم تالشركا هذه نلأ عليه متفق محدد وتاريخ شروط ضمن ولكن توالتسهيلا الحوافز وإعطائه

 .الماليزية الحكومة عم بالاتفاق بل الأموالي ف كاملة حرية
 .السوق راراستق على للمحافظة كوذل سواقالأ في المضاربين محاربة سياسة الماليزية الحكومة تاتبع
 اً ومشروط راحذ كان الانفتاح أن إلا ،ماليزيا انتهجته الذى الاقتصاد الانفتاحت سياسا من الرغم وعلى إنه

 ،الخارجية الديون على الاعتماد عن عوضا الذاتية المحلية الموارد تعظيم على ةكبير  بدرجة ومعتمداً 
   .تالجنسيا ةمتعددت والشركا الدوليين كوالبن النقد صندوق تلتعليما عالانصيا عدم عم كذل رافقوت

      المستفادة من تجربة الدولتين قيد الدراسةزمتين والدروس مقارنة بين الأ : الفرع الثالث

  سواء إقليميا أم دوليا من أجل الخروج من مأزق الأزمتينكل الجهود  تضافرت

  1997المالية الآسيوية  الأزمةعلاج  - 1
  :الجهود الدولية .1.1

حيث قام صندوق النقد الدولي بطرح  ،الأزمة لاحتواءجهود صندوق النقد الدولي مع الجهات المحلية 
هدفت برامج و  كوريا الجنوبية،ندونيسياإ ،اتايلند :دقت عليها حكومات كل مناصلاح وصإثلاث برامج 

الحفاظ على التوازن  ،العملة أسعار الحد من تدهور،الوفاء الفوري بالالتزامات الخارجية :علىصلاح الإ
تراكم الاحتياطيات من  ةإعاد ،وإصلاحهبناء النظام المصرفي  ةإعاد ،التضخم حكبح جما ،المالي

الثقة في الجدارة  استعادة ،صلاح القطاع غير المالي المحليإ زالة الاحتكارات و إ، الأجنبيةالعملات 
  .الحد من تدهور الناتج المحليو  الائتمانية للقطاع المالي

                                                           
  80،ص 0162غزة، فلسطين، ،كلية الاقتصاد والعلوم الادارية")مستفادة دروس( الاقتصادية التنمية في ماليزيا تجربة"المصري سعيد محمد بلال1
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  :الجهود المحلية .2.1
 صولليات لتصفية الأآوخلق  ،هيكلة القطاع المالي ةإعادبسيا آقامت حكومات الدول جنوب شرق 

  :برز الجهودأتمويل المصارف ويمكن توضيح  ةعادلإاللازمة  الأموالوتوفير رؤوس 

وفي ،غلاق معظم المؤسسات الماليةإلى إلجأت الحكومة في تايلند :تنظيم القطاع المالي ةإعاد-
بعض  بإغلاقندونيسيا إكوريا الجنوبية اُغلقت بعض الشركات المالية والمصارف التجارية وقامت 

لى تكثيف عمليات دمج المصارف والمؤسسات إماليزيا  لجأتبينما  الأزمةسابيع عقب أالمصارف لعدة 
  داؤها بالضعفأ اتسمالمالية التي 

قن النظام المصرفي برؤوس حلى إ ةحكومات الدول المتضرر  لجأت:تمويل المصارف ةإعاد-
تمويل  ةإعادقل تكاليف أوكانت  خرىألى إتكاليف التمويل من دولة  فاختلفتلاستعادة نشاطه  الأموال

ولكبر حجم الاحتياطيات ،خرىقطاعها المالي مقارنة بالدول الأ تأثرالمصارف في ماليزيا نظرا لمحدودية 
  الدولي ندونيسيا وتايلندا وغيرها فقاموا بتطبيق لوائح صندوق النقدإأما  ،1الأزمةموجودة لديها قبل ال

  2008العالمية  المالية الأزمةعلاج  .2

 مجال في سياسات بتطبيق الإنقاذ برنامج إطار في الرأسمالية المتضررة الدول وبقية أمريكا قامت
 تسهيل بهدف الفائدةسعر  خفض على عملت حيث،المالي الإنقاذ ببرامج سميتو  والائتمان العامة المالية

 قامتف لتنشيط الاقتصاد والضريبية المالية الحوافز من مجموعة وإقرار الاستثمار، وتشجيع الاقتراض
  2.بينها فيما الثقة واسترجاع لإنقاذها المالية والمؤسسات البنوك لدعم الأموال من كبيرة كميات بضخ

  الأمريكية المتحدة الولايات خطة.1.2

 بمبلغ المالية المؤسسات من المتعثرة الديون صندوق لشراء إنشاء على المالي الإنقاذ خطة وتقوم
 وتشجيع النمو الملكية وحماية العقارية والأملاك للمدخرات أفضل حماية تأمين هدفب 3دولار مليار 700

 المالية سواقالأ في اللازمة السيولة توفيرو  4ممكن حد أقصى إلى الاستثمار عائدات وزيادة الاقتصادي
 الولايات في حكومي تدخل أكبر الخطة هذه تعدو  الأمريكي المالي النظام انهيار لمنع المصرفي والقطاع
 في كبير اوعجز  الميزانية في مسبوق غير اعجز مريكا لت أسجحيث  الكبير، الكساد منذ الأمريكية المتحدة

 ذنقاإ في الخطة هذه به ساهمت ما كل ورغم العام، الحكومي الدين تزايد إلى إضافة الميزان التجاري
 الانهيار بها وقف تم ،أكثر لا آنية مسكنات تعتبر مجرد أنها إلا المالية والمؤسسات البنوك من الكثير

                                                           
 55سا 14على  10/03/2017تاريخ الزيارة  04/09/2009" الأزمة والانهيار والعودة إلى الصدارة.. النمور الآسيوية"بو يحيأ 1

http://keswaguys.nice-topic.com/  
  480، 477:ص ص سابق، مرجع والاقتصادية المالية الأزمات فارة، بوأ سف أحمديو  2

3Julien Baddour, Alain Nurbel,"éléments de macroéconomie keynésienne"éditions publibook, paris 2009, P.12 

 
   38سابق،ص رجعم "العالمية المالية والأزمة المتعثرة المصرفية الديون"' الحميد عبد المطلب عبد4
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 المباشر التدخل على الإنقاذ خطة انحصرت والقصير،  المدى في سواقللأ والثقة الهدوء من جزء ةإعادو 
  .للأزمة الجوهرية للاختلالات معالجة أي دون السوق في

  واليور  منطقة دول خطة.2.2 

والمتمثلة في عملية  المالية الأزمة لمواجهة الكبرى الأوروبية الدول اعتمدتها التي الخطط أهمو من 
ورو، يمليار  360فرنسا  ورو،يمليار  480 المانيا ورو،يمليار  640 بريطانيا: كالآتي الأموالضخ 
  .ورويمليار  20ورو، البرتغاليمليار   100ورو، ايطاليايمليار  100 ورو، اسبانيايمليار  200هولندا 

  الأسيوية الأوروبية الخطة  3.2

 من دولة 45 زعماء وحضر ،2008 أكتوبر 25 بتاريخ بكين في الأسيوية الأوروبية القمة عقدت
 وكوريا الصين إلى إضافة الأسيان في الأعضاء العشرة والبلدان الأوروبي الاتحاد من دولة 27 بينها

 المحلي الناتج من 60% وحدها تنتج البلدان هذه الداخلية، ومنغوليا وباكستان والهند واليابان الجنوبية
 الوصايا من مجموعة إلى إضافة ،وتشريعية ومالية ونقدية اقتصادية إجراءات تم اقتراح1العالمي الإجمالي
 والتي ،الخطيرة المالية الأزمة من للخروج الرأسمالية العالمية المنظومة المالية إصلاح حول تمحورت

 تشجيعو  الدولي النقد صندوق دعمو  الشفافة غير الحالية المحاسبية القواعد في النظر ةإعاد:2أهمها
 التشريعات تحسينو  الذهبية المكافآت من الحدو  البلدان في المقيمة غير المالية المراكز بين التعاون
  .بالتسنيد يسمى ما أو السندات عملية وتأطير تنظيم و الائتمان بتقديم الخاصة

  العشرين مجموعة خطة. 4.2

 حجم من90% حوالي وتمثل 3العالم في أداء الأفضل الدول اقتصاديات العشرين وتتضمن مجموعة
 إلى توصلت 4خرىأودول  واليابان المتحدة الولايات منها ،الدولية التجارة من80% و العالمي الاقتصاد

 العالمي الاقتصادي التراجع لوقف خطوات واتخاذ ،أفضل بشكل العالمية المال أسواق لتنظيم عمل خطة
 تركزتو  الدولية المحاسبية الالتزام بالمعايير ضرورة على القمة وأكدت من الركود، العالمي وإنقاذ الاقتصاد

  :5وهي رئيسية نقاط خمس على خطةال

                                                           
1
 Kham Vorapheth," forces et fragilités de la chine: les incertitudes du grand dragon", édition l'harmattan, 

paris 2009, P184. 

 
 حول العلمي المؤتمر ،"العالمية الاقتصاديات في والآثار والتداعيات الأسباب العالمية الاقتصادية الأزمة "العموص، الفتاح عبد2

  10- 8ص، ص ،2009 ديسمبر 20 و 19 لبنان بيروت، العالمية، الأزمة الاقتصادية بعد ما وتطورات العربية الاقتصاديات
3
 Nkere Ntanda Nkingi, "La Crise Financière Internationale de 2008 et ses conséquences" , édition 

L'harmattan,paris 2009, P 91. 
4
، أستراليا ،لهند ،الأرجنتين ،البرازيل وروسيا الصين( الناشئة القوى مجموعة الكبرى الثماني الدول إلى إضافة العشرين مجموعة تضم 

  )وتركيا المكسيك، ندونيسيا، إالجنوبية كوريا، إفريقيا جنوب، السعودية

 
   354ص ،ق ذكرهساب مرجع ،الحميد عبد المطلب عبد5
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 تحقيقو  الدولي والبنك الدولي النقد صندوق مثل الدولية المالية المؤسسات وفاعلية شرعية تعزيز -
 تقوم خلال شركات من المالية أوضاعها عن الكامل الإفصاح وضمان الدولية المالية سواقالأ في الشفافية
 في دخولها عدم وضمان المالية والمؤسسات البنوك ومراقبة الكامل الإشراف و السوق في أدائها بمراجعة
 في التحكم في الحق دولة لكل أن كما ،دولة لكل المالية الرقابة نظام تحسينو  المخاطرة شديدة عمليات
  .الاقتصادية أوضاعها حسب الفائدة أسعار مثل المالية والنقدية سياساتها أدوات

 2008العالمية  الأزمةو  1997 الآسيوية الأزمتين بين مقارنة. 3

الآثار والنتائج وكذلك الحدود قد  من حيثنه أغير  الأسبابالعوامل و  من الكثير في ينالأزمت تلتقي- 
 و الاقتصادية المتغيرات اختلافعلى حسب و  عمقهامدى  على زمةأتختلف على حسب خاصية كل 

   :زمتينالأ بين والاختلاف التشابه نقاط أهم إلى نشير أن يمكن

 كان المفاجأة فعنصر ،بالعدوى خرىالأ والدول القطاعات إلى وانتقلتا بالصدمة كل من الازمتين بدأت -
ر دو  ضعف تبين من خلال الأزمتين و ةالمبكر  الإنذار أجهزة ضعف وهذا ما يبين سماتهما أهم من

  .إخماد آثار الأزمتينناجحا في  اميكن تدخله لم ذإ) والبنك الدوليين النقد صندوق(الدولية  المنظمات

 خلل أن للأزمة كما المسببة الدول في المتبعة والنقدية المالية السياسات  فياختلالا الأزمتان أظهرت -
 للتداول وخاصة القابلة العملات مختلف وعلى لأزمتينا سبقت التي في المرحلة الفائدة أسعار هيكل

 الأحيان من في كثير المبرر غير الائتمان حجم في التوسع لىإ أفضى الذي الأمر ،الأمريكي الدولار
 الأثر من أقل العالمية سواقالأ على الآسيوية الأزمة أثركان  الدولية المضاربات حجم ازدياد الى وأدى
على التوالي  سواقالأ هذه في الخسارة تقدير كان حيث 2008 العالمية المالية الأزمة تركته الذي

)12.4%(، )44%(.  

 الاقتصاد كان بينماالنمو  معدلاتل أكثر استقرارفي حالة  1997 عام قبل العالمي الاقتصاد كان- 
  .ومتذبذب الخطوات متعثر 2008 قبل العالمي

 بما معدلات التنمية في كالإسراع ،سياسية اقتصادية و الآسيوية الأزمة في الأساسية الأسبابكانت  
الإداري  الفسادانتشار  الأجل وكذلك قصيرة ،الخارجية القروض في التوسع ،الإنتاجية طاقتها يفوق

الصرف والتي بدورها  أسعار خلال من العملات أسواق ضرب تسبب فيمما  ةالاقتصادي ةداالرش وضعف
 تفلح مالية ولم إلى انتقلت ثم نقدية بدأت هيف الدولية 2008زمة أ في أما المال أسواق لتضرب انتقلت
  معالجتها في آسيا ودول الغربية دول العالم جهود

 لبطالة وكانار االكلية وتفاقم التضخم وانتش الاقتصادية المؤشرات تدهورت سببت كل من الأزمتين- 
  .المال أسواق هما الأزمتينمن  الأكبر المتضرر
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 والمضاربين ثم الكبار الأغنياء والمستثمرين مصالح الأولى بالدرجة الآسيوية الأزمة مست -
 بتفجر العالمية المالية الأزمة بدأت بينما الصغار والمستثمرين المودعين مصالح لتطال العدوى انتشرت
لتنتقل  سكن على الحصول والمقترضين لأغراض الفقيرة الطبقة مصالح فضربت العقاري الرهن فقاعة

  .بعدها و تمس مصالح دول العالم بما فيها مصالح الطبقة الغنية

 المتحدة كالولايات خرىأ دول في الآسيوي قابله انتعاش الركودف قليميةا 1997أزمةكانت - 
  .آثارها وزمنها من والتقليل ،الآسيوية الدول إلى التوازن ةإعاد في ساهم وروبا مماأو  الأمريكية

 الاقتصاد في الفاعلةالدول  أصاب قد لركودفا 2008 العالمية الأزمة تلت التي المرحلة أما 
  .الاقتصاد عولمة بسبب ،العالمي

  خاتمة الفصل الأول

  :النقاط الآتية استنتجنا المالية الناشئة في هذا الفصل سواقللأدبيات النظرية الأإلى  بعدما تطرقنا
بعدما تعرفنا على النظام المالي ومكوناته وآلياته في تمويل الاقتصاد ومؤسسات الوساطة وانعكاس -1

 الاقتصاد في المالي النظام أهميةبأن  هذه الدراسةين من خلال تبالمستجدات العالمية عليه وعولمته 
 بالاستثمار بدءًا لها اللازم التمويل توفير طريق عن الاقتصادية النشاطات بكافة ارتباطه خلال منتظهر 
 تمكنهأخرى  وظائف عدة ليشمل التمويل دور وهو يتعدى بالاستهلاك انتهاء و والتوزيع بالتبادل ومرورًا

  .النمو ودفع عجلة التنمية وتحفيز للموارد الأفضل التخصيص وتحقيق الاستثمارات إنتاجية رفع من
  .الاقتصاديلتطور افي  هاملما لها من دور  النظام المالي المالية من أهم مكونات الأوراق سوق يعد -2
الدراسات التطبيقية ن أالمالية والنمو الاقتصادي غير  الأوراق تعددت الآراء حول العلاقة بين سوق-3

المالية السوق الثانوية المنظمة  الأوراق كما يطلق على سوق أثبتت بقوة وجود علاقة إيجابية طردية بينهما
  .المالية فهي كلها نفس المصطلح الأوراق أو بورصة

كنتيجة لتطور التكنولوجيا  التاريخي لتطوره استجابة وظهرت الرأسمالي النظام مراحل عليأ هي العولمة-4
هذا بدوره ،المالية سواقالأ النظام المالي ككل وخاصة تحرير نفتاحاوالمواصلات اللاسلكية مما ساعد على 

 .المالية الناشئة سواقالأ كما أدى إلى ظهور رأس المال سواقأضفى صفة العلمية لأ
 المالية الناشئة سواقالأ التأكيد على وجود تأثير حقيقي وقوي للعولمة المالية كعملية وكواقع على أداء -5

كما سميت هذه الأخيرة بالناشئة تمييزا لها عن الدول النامية لكنها لم ترتقي بعد لدرجة الدول المتقدمة 
إذ  ،والاستثمار الأجنبيالدولية  لأموالاالعالمية واستقطابها لرِؤوس  سواقالأ تكاملها مععلى الرغم من 

فيجب عليها الاستفادة  الأزمات نتشاراغير أنها ليست آمنة من عدوى العالمي  قتصادالات قبلة حأصب
أصبح العالم مرتبطا  حيث ،ةمن إيجابيات العولمة المالية مع المراقبة المستمرة لاستقرار التوازنات القاعدي
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وتطور تكنولوجيا المعلومات التي تسمح بانتقال  سواقالمالية بعد الاندماج المتزايد للأ الأزماتبسلسلة من 
   .الصدمات وقت حدوثها، وأصبح من الصعب تحديد مدى انتقالها ومتى وكيف

 النظام الاقتصادي العالمي يمر حتما بمرحلة انتقالية جديدة تحكمها الاقتصاديات الناشئة الكبرى-6
  .شرق آسياوخاصة دول جنوب 

 استيعاب على قادر اقتصاد بناء في تتمثل ،الناشئة المال سواقلأ المحتملة المخاطر مواجهة نإ-7
 وصياغة الكلي للاقتصاد السليمة الإدارة استمرار على المستقبل في سواقالأ ذهه نمو ويتوقف ،الصدمات
  والدولي المحلي المستوى على المنافسة تستطيع حتى المؤسسي والإصلاح الملائمة السياسات

بفضل السياسات الراجحة والاستراتيجيات  الأزماتاستطاعت كل من ماليزيا واندونيسيا التغلب على -8
ماليزيا  أسواقنجاح في تجربتيهما الاقتصاديتين في الفصل الثاني ولعل  أكثر الهادفة وهذا ما دفعنا للبحث

بشكل  2008لأزمة  امتصاصهاهو  سواقالأ تهانجاح لهأكبر وكان جعلها قدوة لدول أخرى وإندونيسيا 
  .1997واستفادتها من أزمة  سريع
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  تمهيد
عالم أفضل  لبناء مجتمع إليها كل يصل لأن يطمح التي الغايات أهم هي الإقتصادية التنمية إن
 من العديد جعل مما والاجتماعية الاقتصادية السياسية مختلف الأهداف لتحقيق الفعالة الوسيلة باعتبارها

  .لبلوغهاجاهدة  تسعى الدول
 من عزز الذي استهدف نموا سريعا الاقتصادي لتحولل اناجح مثالا آسيا شرق جنوب دول عدت
لاعتقاد بأسطورة االدول المتقدمة والمؤسسات الدولية بدفع  مما الاقتصادية والاجتماعية المشاركة فرص

 المعجزة الاقتصادية لدول المنطقة التي بدت كتلة متجانسة ثقافياً واقتصادياً فضلاً عن كونها عملاق تنمية
  .وتم اختيار كل من ماليزيا واندونيسيا من تكتل الآسيان من اجل دراسة تجربة كل منهما

بشهادة المنظمات تنموية  ةتعتبر من التجارب الرائدة التى حققت انطلاقا وطفر التجربة الاندونيسية ف
  .الدولية المتخصصة وتعتبر نموذجا للديمقراطية الاسلامية

 استراتيجية ثمرة حيث كانت بها يحتذى النماذج التي أهم من واحدة الماليزية التجربة صبحتأ
 الملائمة الدعامة مما وفر المتبادلة علاقة الثقة فيها وتجلت والمحكوم الحاكم فيها تفاعل شاملة وطنية
   .التجربة التنموية لنجاح

 القناة المال ذ تعد أسواقإ المال مؤشرات أسواقب الإقتصادية التنمية عملية تتأثر عدة ولأسباب
أدوار فاعلة في عمليات الاقتصاد حيث برهنت  من به تتسم لما الإستثمارات لتمويل والأسهل الأولى

وراق المالية العديد من الدراسات التطبيقية الحديثة عن العلاقة الوطيدة التي تربط تطور أسواق الأ
  .بمعدلات النمو الاقتصادي وبدفع عجلة التنمية الاقتصادية

تم  تفعيل النموالاقتصادية و  دعم التنمية عملية في المالية وراقالأ أسواقتطور  تأثير مدى ولإظهار
  :كالآتيثلاث مباحث  لىإتقسيم هذا الفصل 
  طار النظري للتنمية الاقتصاديةالإ: ولالمبحث الأ 

  ندونيسياإالتنمية الاقتصادية في دولة  :المبحث الثاني
  التنمية الاقتصادية في دولة ماليزيا :الثالثالمبحث 
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  الاطار النظري للتنمية الاقتصادية :الأول المبحث
 في المجتمع مكونات لكافة تطوير عملية وهي بالمجتمع والإرتقاء الرفاهية إلى التنمية تهدف

 اللازم للانجاح عملية التنمية التمويل توفير يجب ذلك لتحقيق و المستقبل إلى وكيفية استدامتها الحاضر
ضمن  النقاط بعض إبراز إرتأينا ذلك ولتوضيح التمويل المتواجدة في النظام المالي مصادر طريق عن
  .، مؤشرات قياسها وكذلك التطرق لتجربة الآسيانالمبحث بدءابتعريف مفاهيم التنمية وتطوراتها هذا

  مدخل عام للتنمية الاقتصادية :المطلب الاول
التنمية  الاقتصادية، إلى التنمية الاقتصادي النمو التنمية،من مفهوم بخصوص عاريفت عدة ظهرت

بالجوانب  هتمامالإ تزايدالتنمية  مفهوم تطور خلال ومن الشاملة التنمية ثم المستدامة التنمية البشرية،
كما جتماعية الفقر والبطالة والآفات الإ محاربة وكذلك البيئية وبالخصوصجتماعية الثقافية والسياسية الإ
 وضمن المستدامة البشرية مفهوم التنمية ضمن بوضوح برزتذ إ بحوكمة الشركات،رتبط مفهومها إ

 شمول مدى تضحإ الموضوع هذا في الدراسات تقدم ومع الدولي البنك قترحهإ الذي للتنمية الشامل المفهوم
   .وعلى هذا الاساس سوف نتطرق للمفهوم الواسع للتنمية التنمية ظاهرة

  تطورات مفاهيم التنمية: الفرع الاول
 للتنمية الواسع المفهوم- 1

 السياسي أو جتماعيالإ أو الاقتصادي كالجانب فقط واحد بجانب تعنى لا الواسعبالمفهوم  التنمية
 في العميقة التغيرات تلك في تتمثل الواسع بمفهومها فهي ،ختلافهاإ على الحياة جوانب بكافة تحيط وإنما

 تراكمية زيادة تحقيق نهاأش من يكون والتي ،1للدولة المحلية جتماعيةوالإ والسياسية الاقتصادية الهياكل
 الأخرى النتائج من عدد جانب إلى الزمن من ممتدة عبر فترة الحقيقي الفردي الدخل في ستمرارللإ قابلة
 الاقتصادي البعد :هامين بعدين منها ومتعددة أبعاد مختلفة يتضمن التنمية فمفهوم 2الاقتصادية غير

 الفقر اجتثاث ويتضمن للتنمية الإنساني الاجتماعيوالبعد  النمو، مفهوم على التأكيد ويتضمن للتنمية
 أخرى أبعاد إلى بالإضافة 3للدخل عدالة الأكثر السكان، والتوزيع من للغالبية الأساسية الحاجات وإشباع
 .4وهذا ما يسمى بتكوين البنية التحتية للتنمية الاقتصادية المحلية وبيئية سياسية

                                                           

 ا�	رن ا���ر�ن" و��س س ��ر�ون، ر��	 
	 ا������ 1� ��  25، ص2005، 1ا���ھرة، ط ،ا�
�� ������	ا����س " ا�����ر وا���
 الذي الدولي المؤتمر إلى مقدمة ورقة ،"العولمة زمن في تطبيقه وإمكانية واشنطن لتوافق البديل المستقلة، التنمية نموذج "،العيسوي إبراهيم 2

  18 ص ،2006 مارس 21 و 20 يومي بيروت، ،"التنموية السياسات لصياغة جديدة مقاربات" حول للتخطيط العربي المعهد عقده
  131ص 2007لنشر، ائلو  دار الأولى، الطبعة ،وموضوعات وسياسات نظريات:الاقتصادية التنمية القريشي، مدحت3 

الأول عبارة عن البنية التحتية مثل الطرق وخطوط السكك الحديدية والمياه  ،تتكون البنية الأساسية للتنمية الاقتصادية المحلية من جزأين أساسيين 4
جتماعية والثقافية ونظم الصرف الصحى بالإضافة إلى شبكات الطاقة والاتصالات، أما الثانى فهو عبارة عن الخدمات الأساسية مثل الخدمات الإ

التى تساهم فى تحسين مستوى المعيشة وتشجيع عملية تنمية الصناعة والأنشطة  والتسهيلات التى يقدمها المجتمع فضلاً عن القدرات المتوافرة
  .والمشروعات
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 ثانويا هدفا أواعتباره الاقتصادي النمو شان من التقليل للتنمية الواسع بالمفهوم المقصود وليس
لذلك سوف نتعرض  1مكوناتها من أساسي ومكون التنمية عناصر من أساسي عنصر الاقتصادي فالنمو

   .لمفهومي النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية معا
  :الإقتصادي مفهوم النمو 2

وقدرتها  الرأسمالية بظهور قترنإ البشري، التاريخ في نسبيا جديدا مصطلحا الاقتصادي النمو يعد
 إلى أدت التي المال لرأس وتراكم مستمرة تقنية تغيرات من صاحبها وما ،2الصناعي وإنتاجها الآلية

 تحولات
 العيش وسائل على للحصول تسعى بدائية مجتمعات النظام هذا قبل كانت للمجتمعات، جوهرية

  والبقاء
 في الكمية الزيادة إلى يشير"وعرفه عبد القادر محمد عطية  3فيها الزيادة وتيرة أو بمقدار تهتم ولم

 مع والخدمات السلع إنتاج في زيادة تحقق التي الإنتاج، فالدول من أو الدخل من الفرد نصيب متوسط
 حصول دون الوطني الناتج نمو يتضمن فالنمو 4اقتصاديا نموا حققي مما الدخل متوسط في رتفاعإ تحقيق
 تغيرات حدوث الوطني الناتج نمو إلى إضافة التنمية تعني بينما الأخرى، الجوانب من ملموسة تغيرات
 التي والتشريعات الأنظمة وفي والثقافية، والسياسية والاجتماعية الاقتصادية لاتلمجاا في ومهمة واسعة
  .5لاتلمجاا هذه تحكم

النمو الاقتصادي ) 1971جائزة نوبل في الاقتصاد سنة الحاصل على (يعرف سيمون كازنت
ارتفاع طويل الأجل في إمكانيات عرض بضائع اقتصادية متنوعة بشكل متزايد للسكان، وتستند هذه "بأنه

  "الإمكانيات المتنامية إلى التقنية المتقدمة والتكيف المؤسسي والأيديولوجي المطلوب لها
س فيعتبره إحداث أثر زيادات مستمرة في إنتاج الثروات المادية، أما الاقتصادي الأمريكي كوزينت

فضلاً عن التقدم التقني وكفاءة النظم الاقتصادية هي  ،ويعتبر الاستثمار في رأس المال المادي والبشري
لمصادر الأساسية للنمو الاقتصادي؛ فرأس المال المادي والبشري يؤثر بشكل إيجابي على إنتاجية ا

ية القوى العاملة من حيث التدريب والتأهيل إلى الحد الذي يزيد من نسبة القوى الفاعلة العامل وتنم
اقتصاديا، أما التقدم التقني فهو يعني استخدام أساليب تقنية جديدة من خلال الاختراع أو الابتكار، فضلاً 

ها من خلال نقل الموارد عن تقليل المخاطرة في المنشآت الإنتاجية، أما النظم الاقتصادية فتظهر كفاءت
  .إلى المجالات التي تحقق اقتصاديات الحجم والوضع الأمثل للإنتاج

                                                           

, 3eEconomie du DéveloppementDwight H. Perkins, Steven Radelet et David l. lindauer,  1 Edition, de Boeck, 

Bruxelles, 2008, p.28.  
2
  62، صر�� ���ق ذ�ره��ر�ون، . و��س س 
   9ص ، 1979بيروت والنشر، للطباعة الطليعة دار الثانية، الطبعة متولي، هشام ترجمة "المتخلفة والبلدان الاقتصادي النمو "موريس، روب 3
  12،13 :ص- ، ص2000،2003،الدار الجامعية،الإسكندرية"اتجاهات،حديثة في التنمية،" ،عطية د عبد القادر محمد عبد القادر 4
  178 .ص ، 2006عمان، الحديث، الكتاب عالم ،"لاقتصادي والتخطيط التنمية "خلف، حسن فليح 5
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  :لنمول العوامل المحددة 1- 2 
الإنتاجية من السلع والخدمات وهذه الإنتاجية مرتبطة  تهقتصاد بمقدر الا يرتبط مستوى الحياة في

 لطبيعية امال المادي والبشري ومجموع المعارف التكنولوجية المتاحة عند العمال والثروات ال بكمية رأس
بصورة عامة هناك عناصر يجب بحثها عند المباشرة بأي عملية نمو أو تنمية سواء أكانت قصيرة  

 المال،رأس  العمالة،: أم طويلة الأجل وهذه العناصر ستلازم المخططين للعملية التنموية باستمرار وهي
  1.التكنولوجيا والتنظيم والإدارة  الطبيعية،الموارد 
إن الكفاءة والخبرة شرطان لابد منهما لكي تستطيع التعامل مع طرق ووسائل : العمالة1- 1- 2

العمالة غير المدربة غير الكفوءة والتي لا قدرة لها على التعامل مع ماكنة حديثة أو  لأنالإنتاج الحديثة، 
شكل عائقاً أمام التنمية الاقتصادية ويظهر هذا واضحا في كثير من البلدان التي ي مماد، حاسوب معق

ظهرت أهمية و الصناعة والخدمات ة صخاقطاعات العمل  جنبية ماهرة فيأتعاني البطالة وتوظف عمالة 
 :2عنصر العمل في عملية الإنتاج من خلال ما يلي

PML:لإنتاجية الحدية للعمل /PML=F(K,L+1)-F(K,L)  ذلك لأن ارتفاع عنصر العمل بالنسبة
∆L  يؤدي إلى زيادة حجم الناتج بالمقدارPML. ∆L  

والقصد هنا وسائل الإنتاج المناسبة كماً ونوعاً بما في ذلك مستلزمات : رأس المال 2- 1- 2
بين الدخل دخار يشكل الفرق دخار وهذا الإعرض رأس المال يعتمد على مستوى الإفالاستفادة منها، 

يعبر ولايدخرون و دخولهم فراد يستهلكون الأن والإنفاق، فالبلد الفقيرة تعاني من قلة رؤوس الأموال ذلك لأ
 همن مباني ومعدات وآلات في تلك اللحظة وهذأو القطاع الخاص أو الأفراد ما تملكه الدولة ب هعن

  .عبر الزمن ةبتاثليست  اتالموجود
K∆: المال والتغير في مخزون رأسPMK: الإنتاجية الحدية لرأس المال وتساهم الإنتاجية الحدية

فزيادة مخزون رأس  لرأس المال في قياس نسبة الزيادة في الإنتاج إذا ارتفع عامل رأس المال بوحدة واحدة
  .K)∆(.PMKيؤدي إلى زيادة حجم الناتج بمقدار  ∆Kالمال بالمقدار 
PMK=F(K+1,L)-F(K+L)  

ويعد هذا العنصر مساعداً فهناك من الدول التي لا تمتلك الثروات  :لطبيعيةالموارد ا 3- 1- 2
الطبيعية لكنها عملاق اقتصادي كاليابان، بينما معظم الدول العربية تضم كميات هائلة من الثروات 

  .3فحدوث النمو مرهون بالإستغلال الأمثل لهذه الموارد الطبيعية لكن هذه البلدان ما زالت نامية

                                                           
 دكتوراه أطروحة وقياسية تحليلية دراسة:العربية بالدول مقارنة الجزائر في الدخل توزيع عدالة على الاقتصادي النمو أثر" أحمد سيدي كبداني1

  30ص ،2012/2013تلمسان، الجزائر،، جامعة أبي بكر بلقايد، اقتصاد :تخصص الاقتصادية العلوم في

    193:ص ، 1999،)مصر (الإسكندرية الإشعاع، مكتبة ،"الاقتصادية والتنمية الرياضية النماذج "أحمد، سمير مصطفى، محمد2 
3
  402 ص ،1985جامعة الملك سعود، المملكة العربية السعودية، ،1ط" نظرية التنمية والنمو الاقتصادي"الحبيب فايز،  
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عادات وتقاليد ومعتقدات يوافق يجب أن يتماشى التنظيم مع ما  :الإدارة والتنظيم 4- 1- 2
  .المجتمع
دور  تظهرمعرفة السبل الكفيلة بتحويل الخامات إلى سلع وخدمات  ان :التكنولوجيا 5- 1- 2

ر الإنتاج عناصاوبعبارة أخرى ف 1ختراع أنواع جديدة من السلع أو تطوير الموجود منهاإالتكنولوجيا في 
التي تنتج العديد من السلع 2الأرض والعمل ورأس المال بحاجة إلى أنواع عديدة من التكنولوجيا 

  .والخدمات
A : يمثل مستوى التكنولوجيا ويشمل عامل التقدم التكنولوجي وهكذا يصبح معدل النمو الاقتصادي

�∆ :على الشكل التالي
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  عامل رأسمالمعدل النمو الكلي هو مجموع مساهمة كل عامل من عوامل الإنتاج، مساهمة  إن 
  )∆

�
�)مساهمة العمل ،�	) − 	�)	

∆�

�
�∆( عامل التكنولوجيا  ومساهمة 

�
وهو ما يعرف )  

  3بالإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج
  الإقتصادية التنمية مفهوم 3

 طبيعة الدول لإختلاف السبب هذا ويعود الإقتصادية للتنمية شامل تعريف وضع الصعب من
  :الإقتصادية التنمية حول التعاريف بعض نستعرض لذا الإقتصادية وأنظمتها

 أفضل جديدة إنتاجية أساليب استنباط طريق عن للمجتمع تقدم" :بأنها الاقتصادية التنمية تُعرف
  4"أفضل تنظيمات وخلق البشرية والطاقات المهارات إنماء خلال من الإنتاج، مستويات ورفع

مجموعة من الاجراءات والسياسات والتدابير المعتمدة لتغيير "على انها  Nicolas Kaldorهاعرف
هيكل وبنيان الاقتصاد القومي تهدف في النهاية الى تحقيق الزيادة السريعة والدائمة في متوسط دخل الفرد 

  5د منها الغالبية العظمى من الافرادالحقيقي عن فترة ممتدة من الزمن و بحيث يستفا
 مرحلة الوطني الاقتصاد دخول بمقتضاها يتم التي العملية بأنها"الاقتصادية  التنمية تعرفو 

 تتحقق خلالها من التي العملية هي الاقتصادية التنمية فإن العموم على و النموالذاتي، نحو نطلاقالإ
 كل في تغيرات خلال من تحدث والتي الزمن مدار على الحقيقي الدخل الفرد من نصيب متوسط في زيادة
 الدخل توزيع هيكل في تغير إحداث إلى إضافة المنتجة، والخدمات السلع نوعية و الإنتاج هيكل من

 شامل تغيير خلالها من يحدث التي العملية هي الاقتصادية التنمية"وهناك من يعرفها ب 6الفقراء لصالح
                                                           

1
  142 ص 5678، */34 ا01/.-,، *()' 
  403، ص مرجع سابق ذكرهالحبيب فايز،  2
 Analyse macroéconomieUlrich KOHLI," 3", De Boeck, Bruxelles Belgique 1999, p240  
 

� �� درا/�ت *A/وف، ھ=>;7ر4��  11.ص ، 1ط،)  2005( اH;0;IJK1، ا70GI1ء FG1 HA*74-/، ا7DE1ء دار ،ا���	�د�� ا��
العلوم الاقتصاديةجامعة بوبكربالقايد، ، أطروحة دكتوراه ـ تخصص "في الجزائر اثر التطور المالي على النموالاقتصاديأ"بن قبلية زين الدين 5

  67ص )2015/2016(،الجزائرتلمسان
 جامعة التجارة، كلية الاقتصاد، قسم ،"وتطبيقية نظرية دراسة الاقتصادية، التنمية "ناصف، عطية إيمان عجمية، العزيز عبد محمد 6

  76 ص ،2003 ،الإسكندرية
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 الفقيرة الطبقة لصالح الدخل توزيع في وتحسن الحقيقي الدخل متوسط في بزيادة ومتواصل مصحوب
  1"الإنتاج في هيكلي وتغيير الحياة نوعية في وتحسن

  :الفرق بين مفهومي النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصاديـة 2- 3.

الجوانب فالنمو هو تغيير في  ،كل من التنمية والنمو التعاريف السابقة الفروق التالية بينتظهر 
المادية للفرد والمجتمع بينما التنمية هي تغيير هيكلي وتقدم وظيفي وتغيرات تدريجية للمجتمع والفرد كما 

 2هو قابل للتكميم والتنويعالنمو ان النمو يتوقف في مرحلة معينة من الزمن ولكن التنمية تبقى مستمرة و 
حداث زيادة تراكمية واحداث تطور في قطاعات ما بينما التنمية تتعدد مؤشراتها وتتغير عبر الزمن بهدف ا

التنمية  حد عناصرأ بواسطة تدخل اطراف وباستعمال ادوات و سياسات معينة أما النمو الاقتصادي هو
 .سواق قيد الدراسة في عملية التنميةرتأينا قياس النمو لتوضيح دور الأإلهذا الاقتصادية و 

  ومتطلباتهاسلامي التنمية في الاقتصاد الا: الفرع الثاني
 من العديد هنالك أن إلا النبوية والسنة الكريم القران في التنمية أو النمو مصطلح يرد لم

 وإصلاحها الأرض في والسعي تعالى، االله فضل من والابتغاء ،3الأعمار منها المرادفة المصطلحات
 الأرض من أنشأكم وه ﴿:تR1=0S P17A،4نهاأب تعرفتP17A كقوله والتمكين؛ الطيبة، الحياة ونشدان

 فيه يتوافر مناخ في الإنتاجي بالنشاط القيام نهاأيضا بأو عرفت  )هود سورة من 61 الآية(﴾،فيها واستعمركم
 السماء يرسل (10) غفارا كان إنه ربكم استغفروا فقلت ﴿:عزوجل إلى قوله ستناداإ والتقوى الإيمان
 سورة من) 12-10(الآية ﴾ أنهارا لكم يجعل و جنات لكم يجعل و بنين و بأموال يمددكمو (11)مدرارا عليكم

ليست  سلامي لا ينظر إليها من منظور اقتصادي مادي فحسب لأنهاعملية التنمية في الاقتصاد الإف؛ 5نوح
نعكاس للقيم الفكرية والثقافية السائدة وهي إستيرادا للتكنولوجيا بل هي تمثل إزيادة في الإنتاج فقط وليست 

نهوض كاملة يتحول فيها المجتمع بجميع طاقاته وموارده نحو تحقيق هدف التقدم وعلى هذا  عملية
الأساس فهي ليست مهمة الحكومة وحدها ولا تعني اللحاق بالدول المتقدمة ولا تقتصر على عنصر 

طط التمويل فقط لتحقيقها ولا يمكن أيضا تجاهل دور رأس المال البشري فيها لذا يجب وضع سياسات وخ
  .تتلاءم مع الظروف والإمكانات المتاحة وتحديد متطلباتها

  

                                                           
  16ص، مرجع سالق ذكره ،عطية القادر عبد محمد القادر عبد 1
  70ص  ،مرجع سابق ذكرهزين الدين بن قبلية،  2 

3

 :�"�د 
�� ا��ري ���ا,�+�� �� ا*('�د ا��)�'ر، ، &دوة ا�%$ر ا���راض ا������ت ا����رة �
 ا����� ا! ���د�� ن ا��ظور ا

 3. ص،1988ا���ھرة، ����ر 
journal of The Iraqi  » Economic development in Islamic thought «D.Abdul Rahman AbbasMahmoud  

4

179,189:P-216,P-University, 2016, Volume 36, Issue 3, Pages 194  
   142ص ، 2008،الإسكندرية،الجامعية الدار ،الإسلامي الاقتصاد علم في دراسات ،أحمد يسري الرحمان عبد5
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   :في الاقتصاد الاسلامي متطلبات التنمية - 1
سلام للبناء الاجتماعي تبين بان سلام للتنمية يتضح بان شمولية الإانطلاقا من تعريف الإ

للشريعة الاسلامية التنمية الاقتصادية هي جزء لا يتجزأ من النظام الاسلامي وحددت متطلباتها وفقا 
  كالآتي

  : إنتاجية عناصر الإنتاج المادية والمالية والبشرية رفع 1- 1
يشكل الإنتاج محوراً للأنشطة الاقتصادية، والإسلام يحث على زيادة الانتاج ويعده من أعظم 

تي تدفع القيم التي حث عليها، وبناء على هذه النظرة كان اهتمام الإسلام كبيراً بإيجاد كل الحوافز ال
الناس إلى العمل والإنتاج، لان رفع إنتاجية عناصر الإنتاج يؤدي إلى رفع الكفاءة الاقتصادية 

إنتاج أقصى  :الأولى1لاستغلال الموارد حيث أن الكفاءة الاقتصادية يمكن الوصول إليها بطريقتين
ذلك من خلال و  أقل إنتاج نفس القدر من الإنتاج بتكلفه :إنتاج ممكن ضمن تكاليف محددة والثانية

عملوا فسيرى االله إوقل  (التعاليم والتوجيهات التي يزرعها الإسلام في قلوب أبناءه منها قوله تعالى
ما أكل أحد طعاما قط خير :" وقوله عليه الصلاة والسلام 105التوبة آيه  )عملكم ورسوله والمؤمنين

وفي قوله عزوجل واصفاً 2كذلك الحث على الإخلاص في العمل وإتقانه"من أن يأكل من عمل يده
وفي وصف  ،)26(القصص آية) ستأجره إن خير من استأجرت القوي الأمينإيا أبت  (سيدنا موسى 

   3)55(يوسف آية )ني على خزائن الأرض أن حفيظ عليمجعلإ(يوسف عليه السلام 
ستفادة من خيرات الطبيعة كما حث الإسلام على طلب العلم باعتباره الطريق والوسيلة للإ - 

وتذليلها وقد نزلت أول سورة في القرآن تحث المسلمين على القراءة وفي تعظيم شأن العلم بقول تعالى 
  ).09(الزمر آية )لا يعلمون قل هل يستوي الذين يعلمون والذين(

  :ـ المعايير الإسلامية ودورها في رفع الكفاءة الاقتصادية 2
ستغلال الموارد بمدى توفر التراكم الرأسمالي للمجتمع والذي إترتبط الكفاءة الاقتصادية في  

يعتمد على حجم المدخرات وفي هذا المجال يسعى الإسلام إلى جعل الادخار بأعلى درجة ممكنة 
  .كما أنه يشجع إلى توجيه هذه المدخرات نحو الاستثمار

فالاستهلاك تحكمه صفه القوامة فلا إسراف ولا تبذير كذلك نهى عن الشح والبخل 
والتقتير،وبالتالي فحجم المدخرات يكون أكبر ما يكون، وفي الوقت نفسه حرص الإسلام على توجيه 

تناز أولاً، وفرضه للزكاة ثانياً، ثم تحريمه للربا ثالثاً، هذه المدخرات إلى الاستثمار وذلك بتحريمه الاك
لى المنافسة حيث عمل الإسلام على إزالة كل كما حث الاسلام ع ،وتشجيعه لمبدأ المشاركة رابعاً 

المعوقات التي تقف في وجه المنافسة مثل النهي عن الاحتكار وتلقي الركبان وبيع الحاضر للبادي 
                                                           

  5ص .، 2008القاهرة، والتوزيع، للنشر الفجر دار ،"الاقتصادية التنمية لتمويل الذاتية الإستراتيجية "داودى، الطيب 1
  21ص  ،مرجع سابق ذكره ،داودى الطيب 2
 .98ص ،4م ج1988دار الكتب العلمية بيروت  ،الفوائدمجمع الزوائد ومنبع  ،الحافظ أبي بكر الهيثمى 3
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،كما ان الأخلاق الإسلامية مثل الصدق والأمانة والثقة ومحاربة الغش 1فاسدةوغيرها من المعاملات ال
  .والخداع والتدليس، كلها تقلل من تكلفة تنفيذ العقود ومتابعتها وفي ذلك رفع الكفاءة الاقتصادية أيضاً 

  : التركيز على إنتاج الحاجات الأساسية- 3
يحرص الإسلام على تحقيق مستوى الكفاية لكل أفراد المجتمع المسلم ومن الأدلة على ذلك 

بيت يسكنه، : ليس لابن آدم حق في سوى هذه الخصال: " صلى الاه عليه وسلمحديث الرسول 
فالإسلام لا يقبل أن ينخفض مستوى المعيشة لأفراد  "وثوب يواري عورته، وجلف الخبز والماء

حد الكفاية، ويعتبر ذلك ضرورة شرعية لابد من تحقيقها، وهذا يستوجب التركيز على المجتمع عن 
كتفاء الإ(تنمية الإنتاج المحلي  بواسطة التي تغطي حد الكفاية لأفراد المجتمع2الحاجات الأساسية 

  ) الذاتي
تصدير سد الفجوة عن طريق الاستيراد واعتماداً على الموارد الذاتية المستمدة من نشاط ال - 

في ظل ظروف التنمية بمفهومها الإسلامي و عدالة توزيع الدخل والتكافل الاجتماعي في إطار 
  .الإسلام

  .الاستيراد التصدير و إحياء السنن الإسلامية في مجالات الإنتاج و - 
  .ستيرادوالإ التكافل مع الدول الإسلامية في مجالات الإنتاج والتصدير - 

  :لآتياالتنمية الاقتصادية كوعلى هذا الأساس يمكن استخلاص تعريف 
 زيادة معدلات إلى وتؤدي معين مجتمع يتخذها التي السياسات مجموعة هي التنمية الاقتصادية

  :جانب موضوعي وآخر معياريتشمل جانبين هامين  وهيالذاتية  قواه إلى إستنادا الإقتصادي النمو
والذي يتمثل باستخدام أحدث الأساليب العلمية والتكنولوجية بهدف زيادة : الجانب الموضوعي

  . الإنتاج وزيادة متوسط دخل الفرد في المجتمع
ضرورة مراعاة مبدأ العدالـة الاجتماعية وتحقيق توزيع عادل للدخل والقضاء على : الجانب المعياري

بمعنى آخر يجب أولا تنظيم الجهود ثم ، الاعتداء على الحريات أوكار الفقر واحترام حقوق المواطن ومنع
اعداد استراتيجية تنموية والقيام بتنفيذها ثم مراجعتها والرقابة على القيام بتقييم الاقتصاد المحلي بعدها 

  :الآتية خصائصتتميز بال لتنمية الاقتصاديةبأن ا السابقة من خلال التعاريف ويتضحإشرافها 
 الثقافية و السياسية،الاجتماعية الاقتصادية، الحياة ميادين مختلف احتواء بها قصديو  :الشمولية*

 .3المجتمع أفراد تلاحم تقوي من التغيرات هذه بحيث ان والأخلاقية
 طويلة التنمية عملية :الزمن من طويلة ولفترة الحقيقي الدخل متوسط في مستمرة زيادة حدوث*

  .الأجل
                                                           

 . 92-81ص) س.م(أصول علم الاقتصاد الإسلامي  :أحمد صفي الدين عوض. د :للمزيد حول هذه الأحكام يراجع 1
journal of The Iraqi  » Economic development in Islamic thought «D.Abdul Rahman AbbasMahmoud  

2

216, P202-University, 2016, Volume 36, Issue 3, Pages 194 
3
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 كبير بشكل و تهتم الاقتصادية التنمية :الفقيرة الطبقة لصالح الدخل توزيع في تحسن حدوث*
 مختلف على الدخل في الحاصلة الزيادة مقدار توزيع وكيفية الزيادة، كمية إلى بالإضافة الزيادة، بنوعية
 1التوزيع هذا في أكبر عدالة تحقيق مع الفقراء منهم خاصة و المجتمع، طبقات

 توعية طريق عن ذلك ويكون :للأفراد المقدمة والخدمات السلع نوعية في التحسين ضرورة*
  .يظهر جانب التنمية البشرية واستغلالها الامثل وهنا والتدريب التعليم بأهمية الأفراد والمجتمع

اصلاحات في هيكل  إحداث:الإنتاجية الطاقة زيادة بغرض الإنتاج هيكل في تغيير حدوث*
فمن 2والخدماتة الصناع نسبة بارتفاع يتميز هيكل إلى الأولية المنتجات على يعتمد الاقتصاد من اقتصاد

 بلد فلكل والمكان الزمان في المحتوى متغير نسبي مفهوم بأن التنمية هيتبين خلال التعاريف السابقة 
  3التنمية لمستوى دقيق تعريف إعطاء الصعب منفومؤسساتيا، اجتماعيا اقتصاديا، ميزةتالم خصائصه

  هم نظريات التنمية الاقتصاديةأ:الثالث الفرع
تين اللتين أهم النظريغير أننا سوف نركز على يوجد العديد من النظريات المتعلقة بعملية التنمية 

  : وهي  توفقتا مع تجربة الآسيان 
  :النمو المتوازن أو) Theory Of Big Push(الدفعـة القوية  نظرية - 1

النظرية، القيام باستثمارات ضخمة لإقامـة الهياكل الاقتصادية الأساسية، تؤكد الفكرة الأساسية لهذه 
وإنشاء مشروعات متكاملة عديدة، حتى يتمكن الاقتصاد من الخروج من طوق الركود، والوصول إلى حالة 

   .4من النمو المتوازن في مختلف الأنشطة الاستثماريـة
 Ragner Nurkseوراجنر نيركسه  Rosenstein- Rodanرودان  - ويبرر كل من روزنشتين

من أهم العقبات التي تقف في طريق التنمية، ويرجع  دستراتيجية لأن ضيق السوق يعتأييدهما لهذه الإ
نخفاض مستوى الدخل الفردي الحقيقي الذي يسهم إنخفاض القوة الشرائية، الناتجة عن إالسوق إلى  ضيق
إقامة صناعات مختلفة في وقت زمني متقارب، تكّون نخفاض مستوى الإنتاجية وبالتالي الحل في إفي 

ستثمار فالأ ،هذه الصناعات فيما بينها سوقاً واسعاً وكبيراً بدلاً من إنشاء صناعة واحدة داخل الدول النامية
يجب أن يشمل الاقتصاد الوطني ككل لأن الاقتصاد الوطني وحدة واحدة يتألف من  5حسب رأي نيركسه

ستراتيجية النمو المتوازن ذلك أيضاً بخصوص العلاقة بين القطاع إويؤكد مؤيدوا  أجزاء عديدة مترابطة
عتماد على الأيدي العاملة ذ تؤدي تنمية القطاع الزراعي في الدول الناشئة إلى الإإالزراعي والصناعي 

رتفاع إ سيؤدي إلى زيادة دخولهم، وزيادة دخول العمال تؤدي إلى زيادة الطلب على السلع الصناعية، أي

                                                           
   20ص، 2000للكتاب،لبنان الحديثة المؤسسة،"الغات و العولمة إلى التنمية و النمو من "البني، حبيب،حازم كميل 1
   382ص ذ$ره، ��ق �ر�8 ،ا��(�� ا! ���د�� ا��ظر�� &�'ف، 
ط�	 إ���ن 
��د، ��د �"�د 5، &)�	 ر��4ن أ"�د 2

, ed. office des publications universitaires (OPU), Alger, économie du développementMatouk BELATTAF,  
3

2010,p: 34.  
  28ص ، 1997الجزائر، هومة، دار ،2ط ،"التنمية استراتجيات والنمو التنمية نظرياتـ، التنمية اقتصاد في قدمةم"شعباني إسماعيل4

5 Ragar Nurkse, Problems of capital formation in underdeveloped countries, oxford, 1953, p.5 
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في القوة الشرائية نتيجة لإرتفاع في الدخول كما تساعد زيادة الإنتاج الزراعي على إنشاء صناعات عديدة 
والمحصلة  ،كصناعات الأغذية وصناعة السكر والزيوت النباتية والخشب ،ترتبط أساساً بالقطاع الزراعي

لزراعي بحيث يكون كل منهما سوقاً ستثمار يجب أن يوزع ما بين القطاع الصناعي واالنهائية أن الإ
تؤدي إلى مزايا تعود بالفائدة على المشروعات  والتينظرية على مبدأ الوفورات الخارجيـة، الللآخر وتعتمد 

الإنتاجية نتيجة قيام مشروعات أخرى دون أن تؤثر هذه المزايا في حساب عائد الاستثمار في المشروعات 
مصطلح الوفورات الخارجية في مجال التنمية الاقتصادية والاجتماعية الأخيرة، وبصفة عامة فقد استخدم 

انخفاض التكاليف و للدلالة على التكامل بين المشروعات الصناعية مما يؤدي إلى اتساع نطاق السوق 
  .والأسعار، ومن ثم زيادة الدخول بمعدلات كبيرة مما يؤدي إلى زيادة الادخار والاستثمار 

يحتاج إلى تمويل كبير قد  1أسلوب التنمية بالاعتماد على نظرية الدفعة القويةغير أن استخدام 
و يرى منتقدوا الدفعة القوية، أن هذا الأسلوب قد  2تكون الدول النامية غير قادرة على الحصول عليه

التي  أسس على افتراضات أن العرض سيصنع طلباً موازياً له، وهذا غير واقعي ولا سيما في الدول النامية
   .غير ان هذه النظرية نجحت كثيرا في دول جنوب شرق آسيا ضيق السوق تعاني من
  :النمو غير المتوازن أو الأسلوب الانتقائي نظرية - 2

نظراً لصعوبة توفير التمويل اللازم للنمو المتوازن، يرى فريق آخر من الاقتصاديين أن برنامج 
الإنماء الأكثر تواضعاً والذي يشمل على مجالات منتقاه هو الأسلوب الممكن الوحيد ويقدمون توصيات 

محدود من الفروع بإتباعه، وفي ظل هذا الأسلوب فإن الخطوة الضخمة في التنمية يتم اتخاذها في عدد 
ولكن يشترط في هذه الفروع الإنتاجية  ،مثل السدود ومصانع الصلب ومصافي البترول3الإنتاجية المنتقاة 

أن تحدث تكاملاً مع غيرها وآثاراً وروابط أمامية وخلفية تؤدي إلى اشعاعات تنموية تكون أساساً للتنمية 
وهانز سنجر  Albert Hirschmanية ألبرت هيرشمان ومن أهم مؤيدي هذه الاستراتيج، 4 المتجددة ذاتياً 

Hans Singer اللذان انتقدا أسلوب النمو المتوازن.  
ستراتيجية إستراتيجية النمو غير المتوازن يرون أن إتباع هذا الأسلوب هو الأفضل كإإن أنصار 

إطار النمو غير ملائمة للدول النامية ويركزون على الدفعة القوية للاقتصاد الوطني بحيث تكون في 
  . المتوازن

ستراتيجية النمو غير المتوازن بعض الشواهد التاريخية التي تدعم وجهة نظرهم إويعطي مؤيدو 
  : بالتركيز على قطاعات رائدة مثل

  . قطاعات المنسوجات في بريطانيا في القرن التاسع عشر - 

                                                           

 
1)gh* )Ii j.jA1ا H;gki 7ن وg.إ H;Ji n117ص ,ذ�:ه />; �:89 ،ن7ص   
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  . رن التاسع عشرقطاعات السكك الحديدية في الولايات المتحدة الإمريكية في الق - 
  . قطاع إنتاج المواد الغذائية في الدانمارك في النصف الثاني من القرن العشرين - 
الصناعات الكيماوية و الإلكترونية في النصف الثاني من القرن العشرين في أوروبا  يقطاع - 
  . الغربية

في الثلاثينات ) الآلات(قطاع الكهرباء في الاتحاد السوفيتي في العشرينات والصناعات الثقيلة  - 
  . والأربعينات من القرن العشرين

  : 1وبالرغم من ذلك فقد تعرضت نظريـة النمو غير المتوازن للعديد من الانتقادات ومنهـا
بعيدة عن واقع الدول الناميـة التي لا لا تعتمد هذه النظرية على وجود خطة شاملة، وهي مسألة  - 

يمكن للقطاع الخاص أن يتحمل وحده أعباء التنمية في المجتمع، فالجزء الأكبر من الجهود الإنمائية 
  . ينبغي أن يتحملها القطاع الحكومي بحكم إمكانيته

  .يةقد تقود هذه النظرية إلى الاهتمام بالصناعات الكماليـة على حساب الصناعات الأساس - 
لذلك يقترح إتباع حل وسط يعتبر بمثابة سياسة ثابتـة تنطوي على التوفيق بين مدخلي الدفعة القوية 
والأسلوب الانتقائي، حيث يبدو أن السياسة الأكثر معقولية للإنماء في الدول النامية تنطوي على السير 

  .مختارةالمستمر في المجالات كلهـا مدعوماً بخطوات كبيرة ضخمـة في مجالات 

  مؤشرات التنمية الاقتصاديةأبعاد و :المطلب الثاني
نعرض في هذا المطلب ابعاد التنمية والاهداف المنشودة من تحقيقها ومدى اهميتها لدى كل 

  .الشعوب بالاضافة الى مقايسس كل من النمو والتنمية الاقتصادية
 :الاقتصادية التنمية وأهمية أبعاد :الفرع الاول

الدولي وكذا  ،السياسي ،للتنمية ابعاد مختلفة فمنها المادي:الاقتصادية التنمية أبعاد -1
  .2الاجتماعي

 :الاقتصادية للتنمية المادي البعد 1- 1
 الدول خصائص واكتساب التخلف سمات من بالتخلص يكون التنمية الى ان تحقيق البعد هذا يستند

لتقسيم ا بتطوير يسمح الذي المال، رأس من قدر بتراكم يبدأ الاقتصادية للتنمية المادي فالمفهوم ،المتقدمة
 3الإنتاج السلعي سيادة يحقق الذي النحو وعلى ،الآلية الحديثة الصناعة إلى للعمل والتحول الاجتماعي

 التراكم تحقيق :وهي التالية التنمية لان هذه الاخيرة تتحقق من خلال العمليات بجوهر يعرف ما وهذا
 .القومية السوق تكوين السلعي وعملية الإنتاج سيادة ؛للعمل الاجتماعي التقسيم تطوير الرأسمالي؛

                                                           
  100-99:ص ص ،سابق مرجع القريشي، مدحت 1
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 جملة إحداث تتطلب التصنيع عملية لأن ذلك وثيقا ارتباطا بالتصنيع التنمية مفهومأيضا  ارتبطو 
 الأطر وخلق ،الرأسمالي التراكم مستوى وارتفاع ،الصناعية القاعدة وهيئة ،صناعية ثورة أهمها عوامل

 .1الاجتماعي البنيان في التغير لإحداث الملائمة
 :للتنمية جتماعيالإ البعد 2- 1

 وهي المجتمع في الأخرى الحياة بجوانب وثيقة صلة ذو للتنمية الاقتصادي الجانب أن لاشك
 :أمران التنمية مفهوم توسيع على ترتب وقد ،والسياسية والثقافية الجوانب الاجتماعية

 وأخرى غير مادية بمؤشرات عنها يعبر المنظور التنمية لهذا وفقا ):التنمية بالتحديثربط (الأول 
 الانتقال وسرعة الإنتاجية معدلات وارتفاع المادي الإنتاج وزيادة السريع التقدم التكنولوجي تشمل مادية

 وإعادة جتماعيةوالا الإنتاجية الخدمات وزيادة التحضر وزيادة السكان وزيادة وسرعة الاتصال الجغرافي
 2.الجديد المجتمع متطلبات مع التكيف بهدف الاجتماعية الأنظمة تشكيل وإعادة المهارات الفردية تأهيل

 الاجتماعية الهياكل في مجموعة التغييرات في تساع تتمثلإهناك  )نتشاربالإ  التنمية ربط( الثاني
 .الدخول في الفوارق وتقليل القومية والمؤسسات السكان واتجاهات
 :للتنمية السياسي البعد 3- 1
 .الاستقلال معركة محل التنمية معركة وحلت أيديولوجية، منها جعل عالميا التنمية فكرة انتشار إن

 المباشرة، الاستعمارية التبعية جانب التبعية إلى الاقتصادي من والاستقلال التحرر تشترط فالتنمية
 والتكنولوجيا، المال رأس من الأجنبية الاستعانة بالمصادر النامية البلدان على فرض قد الواقع كان فإذا
 .عليها السيطرة إلى تقود لا بحيث الذاتية، للإمكانيات الداخلية مكملة تكون أن يجب المصادر هذه أن إلا

 :للتنمية الدولي البعد 4- 1

 على تبني التعاون إلى وقادت نفسها فرضت قد المجال هذا في الدولي والتعاون التنمية فكرة إن
 وكذلك) الجات سابقا(الدولي و النقد وصندوق الدولي كالبنك الدولية، الهيئات ظهور وإلى الدولي المستوى

 التنمية عقد جاء ثم تكافؤا أكثر دولية علاقات تحقيق إلى جميعها وتهدف 3الأونكتاد والتنمية، منظمة نشأة
 %. 6 تبلغ للنمو سنويا معدلات مستهدفا ،1980-1970للفترة  الثاني

 :الحضاري البعد 5- 1
البعض  ويعتبر جديدة حضارة مولد إلى ويفضي الحياة جوانب كل يشمل واسع التنمية مفهوم إن

 عملية هي بل تكنولوجية، اقتصادية عملية مجرد ليست فالتنمية حضارية نهضة مشروع بمثابة التنمية بأن
  4الإنسانية وهويتها شخصيتها المجتمعات فيه تؤكد بناء حضاري

                                                           

 �(دان أ��و�� ��1رة "، 
�� �2دي داود ����ن ا�ر��)� 1� ��)�وم �����ر �� ا ر���	" ا��0(�ل ا! ���دي �ؤ�رات ا����� ا���دا

  49، ص 2009، ���)	 $ر�+ء، ا*('�د�	
2
   6،ص2002،ا�ردن ،
��ن ،ا��$ب ا,(���� ��دول ا�)ر��	 :)ا��و&�%�م ( '&دوق ا��م ا��"دة ا,&���1 ���رأة  

3
  55، �ر�8 ���ق ذ$ره، ص
�� �2دي داود ����ن ا�ر��)� 

 
   59- 56ص ص ،ذكره سبق مرجعناصف، عطية إيمان عجمية، العزيز عبد محمد4



 في كل من دولتي إندونيسا وماليزيا لتنمية الاقتصادية ا                              : صل الثانيالف
 

 

114 
 

 .الاقتصادية التنمية أهداف - 2
على  الحفاظ وهو آخر هدف إضافة من بد لا لذلكها مفهوم بتطور التنمية أهداف تطور يرتبط

 الطبيعية الموارد رافناست حساب على تكون لا أن يجب الحالية الأجيال رفاهية تحقيق أن حيث البيئة،
 فترةٍ  ومن آخر، إلى بلدٍ  من التنمية تختلف ن أهدافأالمستقبلية كما  الأجيال بحقوق ذلك إجحاف في لأن
 هناك فإن ذلك ومع الدول بين والسياسية الاقتصادية الظروف نظرًا لاختلاف الواحد؛ البلد في أخرى إلى

  1:يلي فيما نوجزها والتي الدول، معظم إليها مشتركة تسعى أساسية أهدافًا
 :الوطني الدخل زيادة 1- 2

 الفرص إتاحة خلال من وذلك ؛الاقتصادية التنمية أهداف أول من القومي الدخل زيادة تعتبر
 والمتمثل للتنمية الحقيقي للدافع راجع وهذا وحماية؛ وملبسٍ  مأكلٍ  من الأساسية الحاجات على للحصول

  .الاقتصادي النمو مع المتماشية غير السكان عدد نمو يادةز  مراعاة إلى بالإضافة الفقر في مكافحة
 :المعيشة مستوى رفع 2- 2

 إلى الاقتصادية التنمية تسعى التي الهامة الأهداف بين من للمعيشة مرتفع مستوى تحقيق يعتبر
 زيادةبمجرد  للحياة المادية الضروريات تحقيق المتعذر من أنه وذلك اقتصاديًا المتخلفة الدول في تحقيقها
من حق التعليم والرعاية الصحية  المعيشة، مستوى لرفع وسيلٌة أيضًا هي وإنما فحسب؛ القومي الدخل

  . مما يضمن الرفاه للفرد والمجتمع وغيرها2وتوفير وسائل الاتصالات
 :والثروات الدخل في التفاوت تقليل 3- 2

 الوطني، الدخل من الفرد دخل متوسط مستوى فانخفاض الاقتصادية؛ للتنمية اجتماعيًا هدفًا يعتبر
 أغلب ثرواته على المجتمع أفراد من صغيرة طائفة ستحوز إذ والثروات؛ الدخل في كبيرة فوارق عنه ينتج

كبر  كلما أضرار، بعدة المجتمع إصابة إلى يؤدي الثروات توزيع في التفاوت هذا ومثل الوطني، ودخله
  .المجتمع مال رأس من المعطل الجزء ذلك

 :الوطني للاقتصاد النسبي التركيب تعديل 4- 2
 الدول ففي التقليدي؛ طابعه وتغيير الوطني، الاقتصاد تركيب تعديل حول تدور أخرى أهداف هناك

 التنمية بعملية القائمين فعلى الجانب، هذا وعلى .الاقتصادي البنيان على الزراعي القطاع يغلب النامية

                                                           
  :ذلك في أنظر 1
 114-113 .ص -ص ، 1991الإسكندرية، والنشر، للطباعة الجامعية الدار ،التنمية اقتصاديات سلامة، إبراهيم علي رمزي - 
 85-55:ص -ص ،2006د محمود حسن حسني،دار المريخ،السعودية.ترجمة أ "التنمية الاقتصادية"ميشيل توادور- 
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 75، 70:ص - ص ، 1988الإسكندرية، الجامعية، الدار ،الاقتصادية التنمية بكري، كامل- 
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 صناعاتٍ  بإنشاء ذلك كان سواءً  بالصناعة، للنهوض الدولة موارد من معتبرة نسبةٍ  تخصيص الاقتصادية
  .القائمة الصناعات في بالتوسع أو جديدة

 وتخليصهم بأنفسهم مصيرهم تقرير من الأفراد تمكين بالحرية ويقصد :الحرية عنصر توفير 5- 2
تقرير  على الدولة قدرة وتزيد الأفراد حرية تزداد الاقتصادية التنمية وبتحقيق والاعتمادية من العبودية

 .مصيرها
  أهمية التنمية الاقتصادية- 3

يمكن أن  1جتماعيةمن خلال ما تقدم نرى أن للتنمية الاقتصادية أهمية كبيرة في حياة الفرد الإ
  :2نلخص منها ما يلي

 .توفير فرص عمل للمواطنين و زيادة الدخل الحقيقي وبالتالي تحسين معيشة المواطنين -1
 .المواطنين توفير السلع والخدمات المطلوبة لإشباع حاجات -2
 .تحسين المستوى الصحي والتعليمي والثقافي للمجتمع -3
 .تقليل الفوارق الاجتماعية والاقتصادية بين طبقات المجتمع -4
 تحقيق الأمن القوميوكذا  تسديد ديون الدولة -5

 حسب النظريات القياسية والكمية يعبر عن النمو مقاييس النمو الاقتصادي: الفرع الثاني
 قياس طريقة تختلف 3والانفاقأالاقتصادي من خلال اجمالي الناتج المحلي وكذلك عن طريق الدخل 

 بناء كيفية وكذلك والبيانات بتوفر الإحصائيات تتعلق أسباب لعدة راجع وذلك الدول بين الاقتصادي النمو
   .ذلك في المعتمد والأساس المؤشرات
 طريقة الإنفاق  - 1

إن  خلال فترة معينة هو قيمة السلع والخدمات النهائية المنتجة في الاقتصاد الناتج الداخلي الخام
حتما سيكون مساوي مع إجمالي الدخل في الاقتصاد المحلي انطلاقا من كون أن عملية  4الإنفاق الكلي

خر هو البائع آإنفاق أي شراء سلع أو خدمات معينة يقوم بها طرف معين هذا يعني أن هناك طرف 
  دخلالحيث يكون هذا الإنفاق هو نفسه 

Y: الإنفاق الكلي=الناتج الداخلي الخام Y=C+I+G+(M-X)  
C : إنفاق القطاع العائلي(الاستهلاك / (I :الاستثمار )إنفاق قطاع الأعمال.( 
G :الحكومي الإنفاق/(X-m) :صافي الصادرات.  

                                                           
  48ص  ،"مرجع سابق ذكره"ميشيل توادور 1
  9ص ،2000 ،1ط"،الدار الدولية للاستثمارات الثقافية ،ترجمة بهاء شاهين ،مبادئ التنمية المستدامة :موسيث. ف. دوجلاس 2
   380ص ، 2008الإسكندرية، الجامعية، الدار ،الكلية الاقتصادية النظرية الوهاب، عبد علي نجا محمد، السريتي3 

4
   العربية على الموقع فى المنطقة والنمو الكلى الاقتصاد سياسات 

https://www.un.org/esa/ffd/wp-content/uploads/2014/09/StrategiesArabRegion.pdf  
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 طريقة القيمة المضافة - 2
الخام هو مجموعة القيم المضافة المنتجة في الاقتصاد خلال فترة معينة حيث أن الناتج الداخلي 

  .قيمة الاستهلاك الوسيط القيمة المضافة لعملية إنتاجية هي قيمة المنتوج النهائي منقوص منها
 قيمة الاستهلاك الوسيط–قيمة المنتوج النهائي=مجموع القيم المضافة=القيمة المضافة 

           :الدخل طريقة - 3
المحصل عليها في الاقتصاد خلال فترة محددة حيث  1الناتج الداخلي الخام هو إجمالي الدخول

وجزء )ضرائب غير مباشرة(جزء من الدخول هو عبارة عن الرسوم التي تفرضها الدولة على المبيعات 
  )الأرباح(مال ال رأس والجزء المتبقي هو عبارة عن عائد) عائد العمل(آخر هو عبارة عن مجموع الأجور 

  الدخل الوطني = الناتج الداخلي الخام 
ومن المعروف أن تقدير الدخل الوطني الذي نحصل عليه بهذه الطريقة هو الدخل الوطني بتكلفة 
عناصر أوعوامل الإنتاج وبذلك إذا أردنا الحصول على الناتج الوطني بسعر السوق فإنه يجب أن نضيف 

 النمو معدل قياس يتم ما عادةو  مة الضرائب غير المباشرة وقيمة الإهتلاكعلى التقدير السابق قي
  :التالية عادلةمال وفق الاقتصادي

   الدخل الحقيقي في الفترة السابقة –الدخل الحقيقي في الفترة الحالية   
  x 100   =معدل النمو 

  الدخل الحقيقي في الفترة السابقة                            
مؤشرات قياس مؤشرات قياس التنمية  تطور مؤشرات قياس التنمية الاقتصادية :الثالث الفرع

تستخدم المؤشرات الاقتصادية للتنبؤ بالوضع الاقتصادي في المستقبل لبلد معين،بهدف التعرف صادية
م على مدى قوة الاقتصاد وتلك المؤشرات عبارة عن تقارير بيانات وتقارير اقتصادية تكون مجدولة يت

  .استخدامها لقياس الأداء الخاص بمختلف القطاعات الاقتصادية التي تكون متعددة
هو المقياس التقليدي  GDPأو الناتج المحلي الإجمالي  GNPيعتبر الناتج القومي الإجمالي   
، ويشتق منه مؤشرات للتنمية، ومن أهم المقاييس الأكثر شيوعاً، متوسط نصيب الفرد من الناتج 2للتنمية

، ومعدل النمو السنوي في نصيب 3القومي الإجمالي، ومعدل النمو السنوي في الناتج القومي الإجمالي
  . الفرد من الناتج القومي الإجمالي، وبالطبع هناك العديد من الانتقادات التي وجهت للمقاييس السابقة

ث التنمية الاجتماعية وبسبب المشاكل السابقة، حاول فريق من الباحثين بمعهد الأمم المتحدة لبحو 
UNRISD  صياغة مقياس عام للتنمية كبديل للمقياس التقليدي للناتج القومي، والمقياس  1970عام

                                                           
1
  360،362:ص- ، ص2006مصر،  ،المكتب الجامعي الحديث،الإسكندرية "مبادئ الاقتصاد الكلي"عطية ناصف إ���ن 

2
ص  ،2000، 1دار الشروق،مصر،ط"-دراسة في مفهوم التنمية ومؤشراتها- التنمية في عالم متغير" إبراهيم العيسوي.د ،إ�راھ�م ا�)��وي.د 

101  

   54-52ص ص ،ذكره سبق مرجع تودارو، ميشيل3 
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تم اختيارها من بين  1مؤشراً من المؤشرات الاقتصادية والاجتماعية،) 18(المقترح هو مقياس مركب من 
والمتقدمة،ً  حسب القيمة المتوسطة  دولة من الدول النامية) 58(مؤشراً لمجموعة مكونة من ) 73(

لمعامل الارتباط بين كل مؤشر وباقي المؤشرات من المجموعة الأصلية، فقد اعتبر أن المؤشرات ذات 
الارتباط المرتفع في المتوسط مع بقية المؤشرات تصلح أكثر من غيرها كمؤشرات لعملية التنمية في 

  :3عليها الاختياروفيما يلي بيان للمؤشرات التي وقع  2مجموعها
  

  توقع الحياة عند الميلاد،.1
 20نسبة السكان الذين يعيشون في تجمعات من .2

 . ألف نسمة فأكثر

متوسط الاستهلاك اليومي للفرد من البروتين .3
 . الحيواني

 . نسبة الاستيعاب من التعليم الابتدائي والثانوي معاً .4

 . نسبة الملتحقين بالتعليم الفني أو المهني.5

 . متوسط عدد الأفراد لكل غرفـة.6

 . متوسط توزيع الصحف لكل مائة ألف من السكان.7

 . متوسط عدد أجهزة التلفون لكل ألف من السكان.8

  

 . متوسط عدد أجهزة الراديو لكل ألف من السكان.9

نسبة السكان الذين يحصلون على كهرباء، غاز، . 10
 . مياه نقية

للذكور (الإنتاجية المتوسطة للعامل الزراعي . 11
 ). فقط

 . نسبة الذكور البالغين الذين يعملون في الزراعـة.12

 . متوسط استهلاك الفرد من الكهرباء.13

 . متوسط استهلاك الفرد من الصلب.14

 . متوسط استهلاك الفرد من الطاقـة.15

نسبة مساهمة الصناعات التحويلية في الناتج .16
 . لمحلي الإجماليا

 . متوسط نصيب الفرد من التجارة الخارجيـة.17

  .نسبة من يعملون بأجر أو راتب إلى جملة السكان.18
لدراسـة كمية لمؤشرات التنمية الاقتصادية وقد كان  Morris و Adelmanولقد عرض كل من 

الغرض من هذه الدراسـة جمع معلومات صحيحة ومضبوطة تتعلق بالاعتماد المتبادل بين النواحي 
   :ولقد قسمت هذه المتغيرات إلى ثلاثـة أنواع 4الاقتصادية وغير الاقتصادية في عمليات التنمية

 . ت تجمع ما بين الإحصاء والعوامل الكيفيةمتغيراو  متغيرات تعتمد على الإحصاء - 
  ). تحليل كيفي خالص(متغيرات مصاغة في صورة كيفية  - 

جدول الوهذا الاستخدام الكيفي للمؤشرات في الدراسات الكمية تعتبر أحد الابتكارات في التحليل، و 
  . ميةيوضح المتغيرات الاقتصادية، سواء في صورة كمية أو كيفية والتي لها ارتباط بالتن

                                                           
   24، صذكرهمرجع سابق ،كبداني سيد أحمد 1

  106ص ، ر�� ���ق ذ�ره،إبراهيم العيسوي.د 2
  118نفس المرجع السابق، ص  3

  66،ص2000المكتبة الجامعية، الإسكندرية، مصر، "أساليب التخطيط للتنمية "عبد اللطيف، رشاد  4
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  مؤشرات قياس التنمية الاقتصاديــة 09جدول رقم

  مؤشرات قياس التنمية الاقتصاديــة  م

  . حجم قطاع الزراعة التقليدية  .1
  . الدخل الفردي بالنسبة للدخل العام  .2
  . نسبة النمو السنوي في الدخل الفردي الحقيقي من الإنتاج القومي العام  .3
  . وفرة المواد الطبيعية مدى  .4
  . نسبة توظيف رأس المال  .5
  . مستوى تحديث الصناعة  .6
  . التغيير الذي طرأ على الصناعـة  .7
  . مستوى التحديث في الآلات الزراعيـة  .8
  . درجات التحسن في الإنتاج الزراعي  .9

  . مستوى التحسن في الدخل القومي  .10
  .الضرائبمستوى التحسن في نظام   .11
  . تركيب أو بناء التجارة الأجنبية  .12
  مدى تعهد القيادة بالتنمية الاقتصادية  .13
  . قوة حركة العمل  .14
  . نسبة الصناعة المحلية للصناعة الأجنبية في المجتمع  .15

  ) 57– 56(ص، 2000، المكتبة الجامعية، الإسكندرية، مصر، "أساليب التخطيط للتنمية"عبد اللطيف، رشاد :المصدر

وفي مجال التطورات الأحدث في مجال المؤشرات، والتي يمكن الاستعانة بها في تكوين مجموعة 
مؤشرات ذات مغزى للتنمية، اقترح البنك الدولي مدخلاً كلياً للتعامل مع تحديات التنمية، يجمع بين 

ة من جهة أخرى، وهذا المدخل الكلي الجوانب المالية والاقتصادية من جهة، والجوانب الهيكلية والمؤسسي
ولكل منها مؤشرات فرعية  1مؤشر 21 وهيهو ما أطلق عليه البنك الدولي بمؤشرات التنمية العالمية 

 -التنمية الحضرية  -التنمية الاجتماعية  -التعليم  –التجارة  –البيئة  –البنية التحتية  -الاقتصاد و النمو: وهي

العلم  -الطاقة والتعدين  –الصحة  –الزراعة والتنمية الريفية  -الديون الخارجية  -الحماية الاجتماعية والايدي العاملة 
 -ة بين الجنسين بيانات واحصائيات المساوا -القطاع المالي -القطاع العام  -القطاع الخاص  -الفقر  -والتكنولوجيا 
  .فاعلية المعونة -تغيير المناخ 

  التنمية الاقتصادية في دول جنوب شرق أسيا :المطلب الثالث
كتلة متجانسة  بدتإذ نظار العالم بأسره أتنموية استقطبت  قامت دول جنوب شرق آسيا بتجربة

 الخلاص من التخلف فيت نموذجاً يقتدى به حو أصب ثقافياً واقتصادياً فضلاً عن كونها عملاق تنمية
واجتماعية غير أنها تمكنت من مفاجأة  ةزق اقتصاديآعرضتها لم 1997لنكسة في عام  هاتعرض رغم
ين صار هذا النموذج أبعد تخلصها من هذه الأزمة وارتقائها الى مصاف كبرى الدول الاقتصادية  لماالع

نبذة  :لى ثلاث فروعإبغية الاستفادة من تجربتها الرائدة تم تقسيم المطلب و التنموي يدرس في كبرى الدول 

                                                           
1
 Data world bank indicators, visité le 31/03/2020 à 10h57 
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مؤشرات الاقتصاد  و دول �&وب .رق آ���ا�&�و�	 ��ر�	 ا� ،تاريخية عن تكتل دول جنوب شرق آسيا
  الكلي وآفاق النمو و معوقاته

    نبذة تاريخية عن تكتل دول جنوب شرق آسيا: الفرع الاول
مام الشركات متعددة الجنسيات والعابرة للقارات أحتى تستطيع الدول الصمود و نواع العولمة أمام شتى أ

ية بين الدول التي تجمعها روابط تاريخية و جغرافية وعوامل سياسية و ثقافية قليمإتكتلات عدة ظهرت 
وتحقيق 1سة منية بهدف الحفاظ على كيانها والتصدي للمنافسة الخارجية الشر أاقتصادية وكذا دوافع 

التنمية مثل تكتل الاتحاد الأوربي والإفريقي و كذا الآسيوي وفي هذا الاطار سوف نخص بالدراسة تكتل 
   دول جنوب شرق آسيا حتى يتسنى لنا معرفة وضع دولتي إندونيسيا و ماليزيا في الاقليم الآسيوي الصاعد

  )(A.S.E.A.Nتكتل دول جنوب شرق آسيا .1
الباردة  الحرب إبان ،الأمريكية المتحدة الولايات من بمبادرة 1967في عام  2تأسست كتلة الآسيان

بروناي، كمبوديا، إندونيسيا، لاوس، ماليزيا، ميانمار، : دول )10(عشر تتكون من هي و 3ضد الشيوعية 
الدول عن بعضها من حيث عدد السكان، والمساحة  هاتهالفلبين، سنغافورة، تايلاند، وفيتنام وتختلف 

جغرافية، والناتج المحلي الإجمالي، ومراحل التنمية، والتحديات التي تواجه كل دولة على حدة، لكن ال
د جميع هذه الدول يتمثل في إمكانات النمو الاقتصادي  تضمالمتسارعة و القاسم المشترك الذي يوح 

  :أعمدة ثلاثة يرتكز على تكتل تحقيق إلى دولهذه ال وتهدف نسمة مليون 620 حوالي المجموعة
 .الأعضاء دول بين الخلافات وحل والسلام، الحوار اعتمادب:الأمنية الوحدة
 .متوازنة اقتصادية تنمية وتحقيق الحر، التبادل وتعزيز الاقتصادي، ندماجللا تهدف:الاقتصادية الوحدة

 ،الاجتماعية التنمية أجل من التعاون لتنشيط جهوية هوية خلق تستهدف لتيا:السوسيوثقافية الوحدة
 .العاملة اليد وتأهيل ،تمعلمجاطبقات ل الفعالة المشاركة وتشجيع ،ريفال سكان عيش مستوى ورفع

 موعةلمجا دول تضم آسيا في الحر للتبادل واسعة منطقة إنشاء إلى مستقبلا الرابطة دول تدعوكما 
  .والهند الجنوبية وكوريا واليابان الصين جانب إلى

  دوليادول جنوب شرق أسيا أهمية تكتل . 2
 4:هما مجموعتين، إلى الاقتصادي المستوى حسب الرابطة دول تقسيم يمكن

                                                           
1
  280ص .�2004ر$ز درا��ت ا�و"دة ا�)ر��	، ��روت، ،1، طزاھ� ����ل ا��ر�
�ا����ل ا������ و���رب �"�د �"�ود ا,��م،  

2
 إلى قيادته عهدت عسكري حلف عن عبارة كانت آسيان ومنظمة قديم، عسكري سكسوني أنجلو تعبير الأصل في هو "آسيا شرق جنوب" تعبير 

 المتحدة الولايات من وتوجيه وبمباركة العظمى بريطانيا قبل من محتلة أخرى ومناطق الصينية الهند جزيرة في الاستقرار لإعادة" مونتباتارن" الأميرال
  .الشيوعية الأفكار إرساء أجل من السوفييتي الصيني والتعاون الكورية الحرب نشوء بسبب عسكرية أمنية لأسباب وبريطانيا وفرنسا الأمريكية

 
 ،مجلة انسانيات الجزائرية"منها لإستفادة وإمكانات وتحدياتها التجربة مقومات في الإقليمي،دراسة التعاون وتجربة الآسيان"، الشرعة عواد علي3

PGi  10/09/21ت7ر.v اj1.7رة  saniyat/8350http://journals.openedition.org/in، على موقع 1999،)63-88(ص- ص،8العدد

  د107813
4
 https://www.institut-numerique.org/a-origines-et-creation-52e7d51211eac 28/01/2014 
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 .الفلبين أندونيسيا، ماليزيا، تايلاند، سانغفورة، :اقتصاديا تقدما أكثر الدول -
 .بروناي الفيتنام، الكامبودج، اللاووس، ميانمار، :اقتصاديا تقدما أقل الدول -
نموا في العالم؛ حيث بلغ متوسط النمو  تالاقتصادامن أسرع دول جنوب شرق آسيا  دتع

، وناتجها المحلي 2014و 2000بين عامي %  5.7الاقتصادي لدول الكتلة مجتمعة ما يقرب من 
  1تريليون دولار، لتصبح بذلك سابع قوة اقتصادية في العالم 2.4الإجمالي يتجاوز 

تعتبر مُنتجًا كبيرًا للمواد  ها، ينبغي الإشارة إلى أنجنوب شرق آسيا دولوعند الحديث عن أهمية 
من المطاط الطبيعي، % 70من زيت النخيل الخام في العالم و%  90الخام؛ حيث تنتج منطقة الآسيان 

من الفحم % 7.4و من الغاز الطبيعي في العالم% 6.4كما أنها تنتج 2وربع الإنتاج العالمي من الأرز
؛ )السندات(مجالات المال والأعمال، تعتبر دول منطقة الآسيان أكبر سوق للصكوك الإسلامية وفي 

من إجمالي الصكوك في العالم في ) مليار دولار 89حوالي % ( 74حيث بلغت إصداراتها من الصكوك 
لت منطقة الآسيان في عام  ؛2013عام  2013أما في مجال الاستثمارات الأجنبية المباشرة، فقد سج 

مليار دولار، لتحتل بذلك المرتبة الثانية عالميا، بعد الولايات المتحدة الأميركية التي استقطبت  120.9
أكثر تضم  آسيا كما تجدر الإشارة إلى أن لائحة بورصات دول جنوب شرق 3مليار دولار 187.5بدورها 

  . 4من الشركات المدرجة في العالم%  6من
تعتبر بمثابة مركز تصنيع هائل؛ حيث إنها تملك ثالث أكبر قوة عمل في  هايضاف إلى ذلك أن

كما تعتبر الآسيان رابع أكبر منطقة مصدرة للبضائع  من الناتج الصناعي العالمي% 4.3وتمثل  العالم،
   .إجمالي الصادرات العالمية من% 7عالميا؛ حيث تشكل صادراتها 

من الناتج %  5أكثر من بذلك  تفي المتوسط وشكل%  4.9حوالي 2014عام النمو  بلغوقد 
 اووفق المرتبة الثالثة بين اقتصادات الأسواق الناشئة خلف الصين والهندمحتلة المحلي الإجمالي العالمي، 

تريليون  59، فإن إجمالي الناتج المحلي لهذه الدول العشر يبلغ نحو 2019لعام البنك الدولي  بيانات ل
  .تريليون دولار، أي بما يعني أنها تستحوذ على أكثر من ثلثي الناتج العالمي 89دولار من أصل 

تريليون دولار، وبما يزيد عما  21.4وبلغ الناتج المحلي الإجمالي للولايات المتحدة، ما يناهز 
تريليون دولار،  14.3تريليونات دولار، حيث بلغت الصين مستوى أكثر من  7حققته الصين بأكثر من 

 3.9تريليونات دولار، وألمانيا،  5في المئة من الناتج المحلي العالمي وتليها اليابان، بـ  16وبما يشكل 

                                                           
1
 IMF, "World Economic Outlook Database," (accessed 18 March 2015),  

 http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/02/weodata/index.aspx 
2
 The Economist Intelligence Unit, "Re-drawing the ASEAN map: How companies are crafting new 

strategies in South-east Asia," November 2014, (Accessed 19 March 2015), 
http://www.bakermckenzie.com/files/Uploads/Documents/Asia%20Pacific/bk_ap_redrawingaseanmap
_15.pdf 
3
 UNCTAD, "World Investment Report 2014," June 2014, (accessed 17 March 2015), 

http://unctad.org/en/pages/DIAE/World%20Investment%20Report/Annex-Tables.aspx 
12 "GCC Trade and Investment Flows." 
4
 Op-cit. 
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تريليون دولار،  2.7تريليون دولار، وفرنسا،  2.8ولار، وبريطانيا، تريليون د 2.9تريليون دولار، والهند، 
  .، تريليون دولار1.7تريليون دولار، وكندا،  1.8وإيطاليا، تريليوني دولار، والبرازيل، 

في  33.1تريليون دولار، وهي تشكل ما نسبته  29.1أما بقية دول العالم التي يبلغ إجمالي ناتجها 
  .عالميالمئة من الاقتصاد ال

  سياآ شرق جنوب دولل التنموية التجربة: الفرع الثاني
 من عزز ستهدف نموا سريعاإالذي  الاقتصادي لتحولل اناجح مثالا آسيا شرق جنوب دول عدت
 عتمادإ و  )الزراعي والإرشاد التعليم والصحة(العامة الخدماتوكذا  جتماعيةالاقتصادية والإ المشاركة فرص

 عتمادوذلك بالإ التصدير نحو مُوجهة مضافة قيمة ذات اتاقتصادلى إمما نتج عنه الانتقال  التكنولوجيا
  :1همها فيما يليأنذكر  رئيسيةالعناصر مجموعة من العلى 

  .معينة يديولوجيةإ حول من الجدال النتائج بدل على التركيز*
 والبحث والتصنيع الاقتصادي وتوجيه التعليم في مجال التنويع البشري المال رأس في ستثمارالإ*

  لإنتاجيةاوزيادة  ستثمارالإ السلع بهدف دفع مجال تصدير في المنافسة تعزيزو بتكار والإ2
   الصادرات الاقتصاد وزيادة تنويعتمويل التنمية و  لخدمة الطبيعية الموارد إيرادات توجيه*
 الكفؤ مرتفعة والتخصيص بمعدلات والبشري المادي المال رأس تراكم ة هذه العناصركانت محصلف
  .لتكنولوجياو  التقني الاقتصادية والتطور للموارد

   أسيا شرق جنوب دول في التنمية لعمليات تحليلية نظرة .1
 إضافة آسيا، شرق جنوب دول بها قامت التي التنموية المسارات إلى المطلب هذا في نتطرق سوف

 :ذلك لتحقيق المتبعة إلى السياسات
 :آسيا شرق جنوب دول في التنمية مسارات .1.1

التهديدات  من للعديد مسرحا آسيا شرق جنوب وخاصة دول عموما الآسيوية المنطقة دول كانت لقد
 ،المنطقة على تنافست التي الخارجية القوى لصالح التهديدات هذه وظفت وقد والداخلية الإقليمية الأمنية
  .التنميةعامة مؤشرات انخفاض على ذلك وانعكس ظل الاستعمار في قاسية ظروفا الدول هذه عانت حيث

 تهاافي اقتصاد بنيوية تغييرات إحداث ضرورة أسيا شرق جنوب دول مباشرة أدركت الاستقلال بعدف
ها في شروع وعند العالمي الصعيد علىتها مكان تحسين ثم ومن التقدمو  التنمية تحقيق من تمكينها بهدف
 الرأسمالي النمط عن و المختلف الآسيوي الرأسمالي النمط الدول هذه أغلب تبنت التنمية عملية
 يختلف كما السوق حرية إلى إضافة الاقتصاد توجيه في للدولة الأكبر الدور يعطي كونه حيث من،الغربي

                                                           
1
 Ban Kosal MINH « Développement financier et croissance économique le cas des principaux pays de 

l’ASEAN et du Combodge » thèse de doctorat en science économique, Mention Monnaie, Finances et 
économie internationale, l’université lumiere, Lyon 2 ; 2007 ; P 16 

الأمم  منشورات) للتنمية جديد تمويل إلى سعيًا(:٢٠١٢ لعام العالم في والاجتماعية الاقتصادية الحالة دراسة للمزيد من المعلومات انظر 2 
  .A.12. II. C).(المتحدة
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 القيم على حفاظال وكذلك دافر الا على الجماعة لمصلحة الأولوية إعطائه حيث من الغربي النمط عن
  .الآسيوية

 :سياآ شرق جنوب بلدان في الإنمائية السياسات.2.1
 متوسطة طبقة أنتجت زراعية إصلاحية سياسات اعتماد طريق عن الإقلاع دول آسيا من تمكنت

 الواردات معتمدة من الحد و الصادرات تنمية عبر تصنيعية إستراتيجية نتهجتإ ثم الداخلي بالطلب نهظت
 تتطلب والتي المتدنية 1المضافة القيمة ذات السلع تصنيع على مشجعة اقتصادية سياسات على ذلك في

 )مقبولة بنفقات كثيفة عمل قوى( التفاضلية ميزتها مستفيدة من ،ضعيفة وتكنولوجيا قليلة استثمارات
 حديثة هذه البلدان تمكنت المالية، الأسواق توسع شهدت ينأ يماضال القرن ثمانينيات بداية مع و
 المضافة القيم عالية المنتجات على أساسا عتمدةالسلع المتنويع و  الإنتاجية فروعها تنويع من التصنيع
 خلال المتقدمة البلدانمنافسة  من التجهيزية وتمكنت والسلع الوسيطة والسلع الدائمة الاستهلاكية كالسلع

 وانخفضت الاجتماعية الفوارق وتقلصت فيها الفرد مستوى حياة تحسن بعدما الماضي، القرن تسعينات
 قوى نمت و البطالة معدلات وتدنت والخدمات الصناعة لفائدة الإجمالي المحلي الناتج من الزراعة حصة
  .2الخارج على نفتاحهابعد إ المؤهلة العمل

 ( الدولة طرف من المدعم المهني التدريب على عتمدتإ آسيا شرق جنوب بلدان أن والواقع
 وضع في تتمثل نشيطة إستراتيجية على عتمدإ الحكومي التدخل أن علما )استثمار العنصر البشري

 التجارة وتنمية تحفيز بغية السوق أسعار لتشويه عمدا موجهة سياسة أساسا يهو  صحيحة غير أسعار
 .الاقتصادية الأولوية ذات القطاعات ومراقبة حرة مناطق وإنشاء3 الأجنبية لاستثماراتوتشجيع ا ،الخارجية

 على الدولية التجارة تجاهإ ضمن الانفتاحية و المنبسطة الإنمائية الإستراتيجية هذه نجاح ويندرج
 أنب القول يمكننا ،الأخير وفي التدريبية والآثار 4التنافسية القدرة وزيادة الحجم وفرات وتحقيق المنافسة

 من نسبيا مكنتها تنموية نجاحات تحقيق من محدودة زمنية فترات خلال تمكنت قد آسيا شرق بلدان جنوب
 الطويل الأمد على الاجتماعي و الاقتصادي توازنها تحقيق بالتالي و التخلف عتبة وتخطي الصعود

  :وساعدها على ذلك عدة عوامل داخلية وأخرى خارجية أهمها5العالمي الاقتصاد الليبرالي في ندماجوالإ

  آسيا شرق جنوب لدول الاقتصادية التنمية في ساهمت التي العوامل.2 

   :وهي آسيا شرق جنوب دول إليه وصلت ما تحقيق في ساهمت التي العوامل من مجموعة هناك
                                                           

1
 Ban Kosal MINH,Op-cit ,P 17 


�� ا��و(8" ��ر�� ���ز�� �
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"��رب دول ��وب �رق آ���ا��)2د ا�)ر�� ���ط�ط،  2:  
https://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2016/362_P16044-4.pdf  

�ر�ر ا��م ا��"دة 3 "��
 ا�دو�
 وا�����  6ص  ،)A/68/ 221( �2013و�(��  29" ا��ظ�م ا�
4
 Chris Dixon, “South East Asia in theWorld Economy”, Cambridge, University Press, New York, 1991; p.9.  

 و المغاربية البلدان حالة :مستقبلية آفاق و تنموية استراتيجيات :النامية الاقتصادات في والتباعد التقارب حول دراسة – رجب براهمية سميرة5
    72- 69ص، 2015ربيع- شتاء 70/73العددان  عربية، بحوث اقتصادية مجلة- آسيا شرق جنوب بلدان
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   :الداخلية العوامل .1.2

يرجع إلى ظروف الوفرة  هابعض 1الآسيانتضافرت مجموعة مهمة من العوامل لإنجاح تجربة دول 
 وبعضها يرجع إلى السياسات الاقتصادية الكلية التي طبقتها حكومات هذه الدول البشرية،النسبية للموارد 

منطقة التجارة الحرة،الإتحاد : مثل التكامل الاقتصادي والصور الشائعة لهذا النمط من التعاون وهي
  .2الإتحاد الاقتصادي والإندماج الإقتصادي الكامل،السوق المشتركة،الجمركي

   السياسة الاقتصادية الكليةالدولة في  دور.1.1.2

  .الدور الذي قامت به الدولة في بناء شبكة البنية التحتية على درجة عالية من التقدم والكفاءة - 
الاهتمام الكبير الذي أولته الدولة للاستثمار في البشر، من مخصصات الإنفاق العام على التعليم  - 

  .جيوالصحة والإسكان والبحث العلمي والتقدم التكنولو 

 3التضخم، وكان لذلك أثر ايجابي في النمو الاقتصادي ي تقليص حجمدور السياسات النقدية والمالية  - 
واستقرار أسعار الصرف وعلى إعفاء المواد الوسيطة والسلع  ونمو الصادرات والسيطرة على الأجور

ووفرت التسهيلات المصرفية الإنتاجية المستوردة اللازمة للصناعات التصديرية من الرسوم الجمركية، 
  .لتشجيع الصادرات

وذلك من خلال تشجيع ) دخار المحليالمنفذ والإ ستثمارأي الفجوة بين معدل الإ(الموارد تقليص فجوة  - 
 )تنويع أجهزة تعبئة المدخرات –تطوير سوق الأوراق المالية  –سعر فائدة مرتفع (المدخرات المحلية

الأمر الذي جعلها  ،دخار في العالمإهذه الدول أن تحقق أعلى معدلات ونتيجة لهذه السياسات استطاعت 
عتباراً من الثمانينات وبالتالي فإن الديون الخارجية ظلت إتتحول إلى بلدان مصدرة للاستثمارات الخاصة 

  .في حدود آمنة

وتهيئة المناخ ستثمارات الأجنبية المباشرة إليها نتهاج سياسة تشجيع وجذب الإإعمدت الحكومات على - 
  .المناسب لها لكي تحقق معدلات مرتفعة للربح تغريها على المجيء

                                                           

 
 كربلاء جامعة مجلة- العراقي الاقتصاد في منها الاستفادة محاولة و آسيا شرق جنوب تجربة – الجواري عباس مناضل و الجبوري سهر مهدي1

  98،99 ص ،2006 العراق، .الرابع، العدد الرابع، المجلد العلمية،
  66ص ،مرجع سابق ذكره، الشرعة عواد علي 2
، ص 132-107:ص- ص 4العدد  3والتنمية،المجلد  مجلة الإستراتيجية" بعض الدروس للبلدان النامية الآخرى:المعجزات الآسيوية"أمين حواس 3

  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/7441 على الموقع 109
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ستثمار هذه الميزة النسبية لفترة طويلة وكان من إاتخذت هذه الحكومات مجموعة من الإجراءات لضمان - 
نتيجة هذه السياسة أن أصبح متوسط الأجر في مستوى منخفض جداً مقارنةً مع الأجر في العالم، 

  .لتالي فإن تكاليف المنتجات التحويلية كثيفة العمالة كانت منخفضة جداً وبا

   :الاقتصادي التنويع .2.1.2

 بحيث 1للدخل مولدة جديدة قطاعات خلق إلى تهدف التي العملية تلك الاقتصادي بالتنويع نقصد
 الصناعات إقامة و الأولية الموارد سائر الرئيسي وعوائد القطاع إيرادات على الكلي الاعتماد ينخفض
 التنمية تحقيق الحقيقي بهدف الإنتاج ذات المجالات في والاستثمار التحتية البنى وتطوير الثقيلة

 المخاطر تقليل أبرزها عديدة مقاصد بلوغ خلال من ستمرارية وأمانا،إ ،2توازنا أكثر بشكل الاقتصادية
 المخاطر وتقليل الاقتصادية، الأنشطة من كبير عدد على ستثماراتتوزيع الإ طريق عن وهذا ستثماريةالإ

 التبادل معدلات ورفع وتنويعها العمل فرص توفير خلال من البشري المال رأس زيادة إنتاجية إلى إضافة
 السلع من كبير عدد على الصادرات لأسعار القياسي الرقم نخفاضإ مخاطر نتيجة توزيع التجاري

 عوائد دخول رتفاعإ ثم ومن جديدة عمل فرص توليد في الاقتصادي يساعد التنويع كما والخدمات،
  3 ومحليا قطاعيا المتولدة المضافة القيمة برفع ما يسمح وهو الإنتاج، عناصر

 مفتاح باعتبارها 4التصدير أجل من التصنيع تبنت الدول إستراتيجية :التصدير إلى التوجه. 3.1.2
 هذه نجاح في الدول هذه قبل من المعتمدة الصناعية سياسة الحوافز وساعدت الاقتصادي النمو

 على والاعتماد الإعانات تقديم و الصناعية التصديرية للاستثمارات الجمركية كالإعفاءات الإستراتيجية
 .الجودة والكفاءة من عال مستوى إلى للوصول المتقن الأداء و النوعي التخصص

 تعدد إلى آسيا شرق جنوب دول لجأت 5:التقنية اكتساب و التنافسية القدرة تعزيز .4.1.2
 عقد بداية عند خاصة و والإنتاجية الرأسمالية السلع استيراد همهاأو  اكتساب التكنولوجية مصادر

 مبدأ الدول هذه اعتمدت وكذلك الإجمالي المحلي الناتج إلى هذه السلع نسبة ازدادت إذ ،التسعينيات
 لذلك إضافة ،الدقيقة أجزائها في الدخول و المشكلة التكنولوجية لحل بينها فيما محليا التكنولوجي التعاون

 .والتعاون التراخيص طريق عن التكنولوجيا اكتسبت الدول هذه فإن

                                                           
" حالة دراسة - الجنوبية كوريا"الطائ الاوز  "إنموذج وفق اسيا شرق جنوب دول تنمية في الصناعية الصادرات أهمية"�"�د '��y ���م  1

  147 ص) 130،157(ص- ص ،13،2015، العدد 7المجلد، مجلة جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادية والإدارية

 
  ، على الموقعالسادس العدد- إفريقيا شمال اقتصاديات، مجلة )الأسيان (آسيا شرق جنوب دول رابطة "الوهاب عبد رميدي .د ،علي خالفي .د2
 P-P chlef.dz/renaf/Articles_Renaf_N_06/article_05.pdf-https://www.univ(94-81), P 85. 

3
 ��
  38ص مرجع سابق ذكره، ،ا�ر��)� ����ن داود �2دي 

 
  . 410ص ، 2003القاهرة، حلوان، جامعة ، 4ط ،"والتطبيق التنظير بين الاقتصادية التكتلات "حاتم، غفيفي سامي4
  117، ص مرجع سابق ذكرهأمين حواس،  5
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  :1يلي فيما تتجلي :الخارجية العوامل .2.2
  الحرب الباردة بين الاتحاد السوفييتي والولايات المتحدة  .1.2.2

الغربي على مساعدة هذه الدول بسخاء  النظام الرأسمالي حرص المعسكرفنتيجةً لتبني دول أسيا 
لتسريع نموها الاقتصادي وتحديثها كنموذج رأسمالي بديل للنموذج الاشتراكي بالإضافة إلى ارساء قواعد 

  .لرأسمالية في هذه البلدان وخصوصاً الولايات المتحدةلعسكرية 

استقراراً عالمياً في أسعار صرف عملات مختلف بلدان هذا النظام حقق  نظام النقد الدولي.2.2.2
الدخول في صفقات تصدير واستيراد طويلة الأجل وهي مطمئنة لعدم وجود  ذه البلدانوفر له مما العالم

  .كما وفر لها موارد السيولة عند الحاجة بأسعار فائدة معقولة ،تقلبات فجائية وحادة في أسعار الصرف
الاستفادة الكبيرة التي حققتها هذه الدول من التخفيضات الجمركية في : الجمركيةالتخفيضات .3.2.2

فلولا امكانات التصدير  ،ضوء النظام العشري للتفضيلات الجمركية التي أقرته الجات في أوائل السبعينات
لتجربة غير المعاق إلى البلدان الرأسمالية الصناعية الذي وفرته هذه التخفيضات ما كان من الممكن 

  .النمور الآسيوية أن تشهد هذا النجاح الذي حققته

  :الاقتصادي النظامعولمة . 4.2.2
 أمام القيود من الكثير تخطي على الجديد الاقتصاد العالمي مع والاندماج العولمة ساعدت

 28 من الإجمالي الناتج المحلي إلى المباشر الأجنبي الاستثمار نسبة ارتفعت حيث ةالأجنبي الاستثمارات
 العناصر المباشر من الأجنبي الاستثمار يعد إذ 2014 عام دولار مليار 68 إلى 1995 عام دولار مليار

  .2مثمر بشكل توظيفه تم ما إذا الاقتصادي للنمو المهمة
 النهضة أحداث كبيرا في دورا الجنسية المتعددة للشركات كان :الجنسية متعددة الشركات .5.2.2

 الثورة المعلوماتية ساعدت حين في الأجل قصيرة الاستثمارات دور إلى إضافة ،آسيا شرق جنوب دول في
  .العملة وتجارة والسندات للأسهم عالمية سوق إيجاد على الاتصالات وثورة

  أسيا شرق جنوب دول تنمية في الطائر الإوز نظرية دور.6.2.2
 لروستو ثم النمو نظرية مراحل غرار على النموذج هذا كانامى سوآكاماتوضع الاقتصادي الياباني 

 على وجود الصياغتين كلتا ، تتفق31984في كامنغز بروس يد الاقتصادي على النظرية هذه انتشرت
 لكل السرعة درجات مع اختلاف ذلك و خطي بشكل الاقتصادي النمو مراحل لتتابع وزمني تاريخي نمط

                                                           
  283،ص)281-280(ص ص،2004 بيروت، العربية، الوحدة دراسات مركز ،مرجع سابق ذكره الإمام، محمود محمد 1

visité le 20/12/2020 à 08h00 https://www.alukah.net/culture/0/83008/ 
2
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 منحنيات على ثلاثة النظري نموذجه في آكاماتزو ويتحدث له المحدد التاريخي المسار إطار في بلد
  :1هي النمو، في الآخذ البلد بها يمر التي المرحلة تحدد رئيسية

 .المعني البلد اقتصاد بها يمر التي والتنمية النمو مرحلة نوعية الواردات تركيبة يحدد: الإستيراد منحنى -
   .المعني البلد اقتصاد في المنتجات وتركيبة الإنتاجية القوى تطور مستوى يوضح :الإنتاج منحنى -
يتم  التي المنتجات نوع ارتقاء بحسب الصادرات سلة ديناميكية ومدى نوعية بين: الصادرات منحنى -

 .المهارة وكثيفة التقنية كثيفة ،المال رأس كثيفة العمالة، كثيفة :للخارج تصديرها
 مضمار في متأخرا جاء بلد كل موقع تحدد التي الإحداثيات بمثابة الثلاثة المنحنيات هذه تعتبر و

 .المسافة ارتفاع حيث من الطائر الإوز نموذج إطار والتقدم في النمو
حيث  ،2الطائر الإوز بأسراب آسيا شرق جنوب دول في الاقتصادي النمو عملية النظرية وتصور

السرب الأول الذي يضم كوريا الجنوبية وتايوان بإعتبارها القائدة ويليها  اليابان تأتي في مقدمة السرب
وهونج كونج وسنغافورا ثم السرب الثاني ويشمل ماليزيا وتايلاند واندونيسيا، أما السرب الثالث فيضم 

وتفصل بين كل سرب والذي يليه مسافة تحددها سرعة السرب ومقدار علو طيرانه وهو .. كمبوديا وفيتنام
 السرب(الناهضة الدول فإن للنموذج وطبقا3 الإقتصادي في كل دولةما يعكس مرحلة ونمط التطور 

 السرب(الاقتصادي في التطور تفوقها التي بالدول مقارنة تقدما الأقل الصناعات إلى تميل )اللاحق
 البدء ثم يمكن ومن المحلي الإنتاج في الزيادة تبدأ عندما الثالثة المرحلة إلى الوصول يتم حتى )السابق

فيها  يكون التي النقطة إلى الوصول يتم حتى بالتراجع الإستيراد معدلات تبدأ وهنا إلى التصدير بالتحول
 للبلدان المدفوعات على ميزان بالفائدة يعود الذي الشيىء الواردات حجم على متفوقا الصادرات حجم

  .4النامية
 السلع نقل يتم حيث التجارة، هو الطائر الإوز نموذج في الأساسي العامل أن الملاحظ ومن

 النموذج هذا ويحقق المختلفة الأسراب في الدول اقتصادات عبر خلالها من التقنية الحديثة و الجديدة
 .الدول تلك بين التطور الصناعي لعملية تكاملية علاقة

 :الطائر الإوز نظرية في الأجنبية الاستثمارات أهمية.7.2.2
 لدى التنمية الاقتصادية من كبيرا قدرا تحقيق في كبيرة أهمية له المباشر الأجنبي الاستثمار نا

 من ركة الاستثمارت، فحالطائر الإوز في نموذج تفعيلها تم التي الأساسية الفكرة وهي ،المضيفة بلدانال

                                                           
 �"�د ���)	 ، 10ا�)دد ا,&��&�	، ا�)�وم ���	-ا�ط�8ر ا�وز �وذج إط�ر �
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 ا. (�- د���� وا��4ر �و
.	 ���رك 1

  297 ص ،2006 ا��زا1ر، ��$رة، ��4ر،

, p.512cit-OpNicolas Blancher et Claire Maigury,  
2.  

3
https://www.marefa.org/%D9%86%D9%85%D9%88%D8%B0%D8%AC_%D8%A7%D9%84%D8%A3%D9%88%D

8%B2_%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%A7%D8%A6%D8%B1  
4
  133 ص ،مرجع سابق ذكره ،جسام صالح محمد - 
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 التصنيع في مجال سيما ولا الدول تلك من حكومات بتشجيع كانت الأسيوية الدول إلى الدول الاجنبية
  .التنمية إحداث في للدولة فاعللا الدور يؤكد الذي الأمر 1التصديري

  مؤشرات الاقتصاد الكلي وآفاق النمو و معوقاته :الفرع الثالث

 )جنوب شرق آسيا(الآسيان لدول الكلية الاقتصادية المؤشرات.1

 .الآسيان رابطة لدول الكلية الإقتصادية المؤشرات بعض عرضن سوف

معتبرة  زيادة مجتمعة الآسيان لرابطة الإجمالي المحلي الناتج عرف :الإجمالي المحلي الناتج.1.1
 أي 2009 دولار سنة مليار 1551194 من قفز حيث ،العالمية الأزمة بعد خاصة و قيمةال في

 وهي سنوات 8 خلال ال % 55.69بحوالي تقدر بزيادة أي 20172 سنة دولار مليار 2,785,116.9
 الناتج المحلي تطور تتبعنا إذا أما الآسيان دول إقتصاد عرفه الذي الملحوظ للتطور نظرا هائلة زيادة

   .الدراسة فترة خلال دول الرابطة بين فيما تفاوت هناك أن فنجد منفردة وهي الآسيان لدول الإجمالي
 

 بالمليار دولار :الوحدة  )2017-2007( الآسيان لدول الإجمالي المحلي الناتج تطور 10:الجدول
 

�ر  ���ز��  !وس  ا�دو�����  ��ود��  �رو��وي ا���وات����  أ���ن  ������م  ���(�د  �����ورة  ��(��ن  

2007  12.32 8.64 432.22 4.22 193.55 18.20 152.13 179.98 263.12  77.34 1342.07 

2008 14.45 11.07  510.23  5.30  230.81  24.41  173.43  192.24  291.80  99.13  1552.87  

2009 10.82 10.35  539.58  5.60  202.26  26.96  168.64  192.41  281.92  106.02  1544.56  

2010 13.74 11.23  755.1  6.75  255.02  41.00  199.98  236.42  341.34  116.30  1976.87  

2011 18.53 12.80  892.97  8.06  297.95  56.50  224.10  275.20  370.72  135.54  2292.37  

2012 19.05 14.03  917.87  10.20  314.44  60.28  250.60  289.27  397.50  155.82  2429.06  

2013 18.10 15.22  912.52  11.95  323.28  61.86  268.88  300.29  420.15  171.22  2503.47  

2014 17.10 16.67  890.81  13.27  338.06  65.57  285.16  306.34  406.50  186.22  2525.71  

2015 12.94 18.10  860.85  14.42  301.36  64.00  289.99  296.84  399.65  193.41  2446.84  

2016 11.21 19.19  931.88  15.90  301.26  68.64  311.45  296.98  407.05  198.20  2557.30  

2017  12.14 22.04 1015.43 16.95 318.96  66.67  313.90  338.46  455.78  223.84  2774.49  
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 قطاعي تظهر سيطرة 1الإجمالي المحلي الناتج تكوين في تساهم التي القطاعات أهم تطرقنا إذا أما
 صغيرةوأقاليم  جزر عن عبارة هي المعقد إذ الجغرافي موقعها نتيجة وهذا تكوينه في والخدمات الصناعة

   أكبر بشكل والخدمات الصناعة قطاعي إلى المال رأس توجه المناخية وكذلك اتجاه و للعوامل إضافة
  

 :التضخم معدل.2.1
 ما نوعا مقبولا كمتوسط الدراسة فترة خلال الآسيان رابطة دول في التضخم معدل أنب القول يمكن
 سجلت قيمة وأعلى ،بروناي في سجل والذي الآسيان دول في مسجل معدل كأدنى % 0.22حيث بلغ 

 وهو تقريبا6% و 1% بين ما تتراوح متفاوتة نسبا سجلت فقد الدول باقي أما 10.43%الفيتنام بمعدل في
 خاصة المتوسطة الطبقات صالح وفي أفضل بشكل كان الآسيان دول في المعيشة مستوى يوضح أن ما
 :ذلك يوضح 11والجدول وسنغافورة كإندونيسيا،ماليزيا السكانية ذات الكثافة الدول في

  

 نسبة مئوية:الوحدة 2017-2007في الآسيان فترة  السنوي معدل التضخم تطور 11جدول 

2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  Country 

-0.2  -0.7  -0.4  -0.2  0.4  -5.9  1.7  0.4  1.8  2.7  0.3  Brunei   

2.2  3.0  1.3  3.9  2.9  2.9  5.5  4.0  -0.7  19.7  5.9  Cambodia  

3.6  3.5  6.4  8.4  7.0  4.3  5.4  5.1  5.0  11.3  6.4  Indonesia  

0.8  1.6  1.3  4.2  6.4  4.3  7.6  6.0  0.03  7.6  3.7  Lao PDR  

3.7  2.1  2.1  4.2  2.1  1.7  3.2  1.7  0.6  5.4  2.0  Malaysia  

4.5  7.0  10.8  5.5  5.7  2.8  2.8  8.2  2.2  12.0  34.9  Myanmar  

3.2  1.8  1.4  4.2  2.9  3.2  4.7  3.8  4.2  8.3  2.8  Philippines  

0.6  -0.5  -0.5  1.0  2.4  4.6  5.3  2.8  0.6  6.6  2.1  Singapore  

0.7  0.2  -0.9  1.9  2.2  3.0  3.8  3.3  -0.9  5.4  2.2  Thailand  

3.5  2.7  0.6  4.1  6.6  9.1  18.6  9.2  6.9  22.8  8.5  Viet Nam  

 

ن اPداد Q)P د��P!�� �R0در ا������ ا�����  Source: ASEAN Statistical Yearbook 2016/2017 | 48 :ا�

    ASEAN Statistical Yearbook 2019 /47 ‘-’ - not available at the time of publication  
  

 :البطالة حجم. 3.1 
 إلا 2014 حتى 2007 من الممتدة فترة خلال الآسيان رابطة دول في تراجعا البطالة حجم عرف

 و بروناي مرتفعة كإندونيسيا، معدلات ذات الدول بعض نجد حيث الرابطة دول بين فيما تباين هناك أن
 مناصب نقص إلى راجع هذا و تقريبا % 10و % 7بين ما فيها البطالة معدلات تتراوح حيث الفلبين
 وهي ما منخفضة نوعا البطالة معدلات فيها فنجد الباقية الدول أما ،السكان عدد في الزيادة وكذلك الشغل

                                                           
1 ASEAN Statistical Yearbook 2016/2017 | p 47  
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 مختلف شغل في مناصب توفير على تعمل سياسات لتطبيقها نتيجة وهذا تقريبا5%و 0.5% من تتراوح
  :ذلك يوضح التالي الجدول و القطاعات

 نسبة مئوية:الوحدة 2017- 2007معدل انخفاض البطالة في الآسيان فترة  تطور 12جدول -
 

2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  Country 

9.3  -  -  6.9  -  9.6  9.3  9.1  8.8  8.6  8.3  Brunei   

0.1  0.2  1  0.3  0.2  0.2  0.2  0.3  0.1  0.3  0.7  Cambodia  

5.3  5.6  6.2  5.9  6.3  6.1  6.6  7.1  7.9  8.4  9.1  Indonesia  

-  -  -  -  -  -  -  1.9  -  -  -  Lao PDR  

3.4  3.1  2.9  2.9  3.1  3  3.1  3.3  3.7  3.3  3.2  Malaysia  

2.1  00  0.8  4  4  4  4  4  4  4  4  Myanmar3  

5.7  5.4  6.3  6.6  7.1  7  7  7.4  7.5  7.4  7.3  Philippines  

3.1  3  2.8  2.7  2.8  2.8  2.9  3.1  4.3  3.2  3  Singapore1  

1.2  1  0.9  0.8  0.7  0.7  0.7  1  1.5  1.4  1.4  Thailand2  

2  2.1 2.1  1.9  2  1.8  2  2.6  2.6  2.2  2.2  Viet Nam4  
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  المباشر الأجنبي ستثمارالإ تدفقات .4.1
 عمليات و الأساسية الهياكل قطاع في المستثمرين كبار من الجنسيات المتعددة الشركات دتع
 القطاعين بين ةشراكال تطوير يتم اكم المنطقة في كبيرة لها أهميةالتي  والتحويل والتشغيل الإنشاء
 الخارج إلى التوجه استراتيجيات بنت ،المهمة الاقتصادية التكتلات إحدى هي الآسيان؛ فوالعام الخاص

 ذي" المباشر الأجنبي الاستثمار جذب خلال من وذلك الأعضاء الدول بين متينة تجارية روابط إيجاد مع
 تجاوزها ليشمل و1 وكثافة المضافة القيمة بارتفاع تتسم أنشطة في الاستثمار إلى الهادف "الجيدة النوعية

 إيجاد إلى بالإضافة والمالي النقدي الميدان في والتعاون الخدمات تجارة كتحرير ،أهمية أكثر قطاعات
 إلى تهدف 1998 سنة حرة ستثمارإ منطقة إنشاء خلال من وذلك ستثمارالإ مجال في متانة أكثر روابط

 2017 أقصاه أجل في الرابطة من للمستثمرين بالنسبة الحواجز بإلغاء ذلك و الأجنبية تنمية الاستثمارات
 المستثمر وجه في القطاعات جميع فتح بغية وذلك 2020 أقصاه أجل في المستثمرين بالنسبة لكافة و

 وإجراءات آليات تبسيط مع المستثمرين لكل آنيا الوطنية المعاملة ومنح تدريجيا الحماية إلغاء ،الأجنبي
 لتشجيع الصناعي للتعاون مخطط وضع تم كما ،الصناعات قطاع إلى فرص وصولهم وزيادة ستثمارالإ

                                                           

 ,UNCTAD/PRESS/PR/2006/031 ,document/PR06031_ar.pdf-https://unctad.org/system/files/information 
1
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 الإجراءات همتسا 1المال رأس و الموارد تقاسم خلال من وذلك المنطقة داخل الصناعية التنمية
 الآسيان رابطة داخل ستثماراتالإ تدفقات زيادة كبيرة في بصورة الوطني على المستوى المتخذة والسياسات

 بما سياساتها تكييف إلى عمدت التكتل على مستوى المتخذة الإجراءات إلى وبالإضافة الأعضاء فالدول
  :2خلال من المباشر الأجنبي الاستثمار جذب أجل من الدولية للتغيرات يستجيب
 .النامية الدول بقية في مثيل لها يسبق لم بطريقة الخاص للاستثمار مكملة أساسية بنية إنشاء - 

 الرأسمالية المتحققة للسلع النسبية بالأسعار يتعلق ما وكل الضريبية السياسات من مزيج اتباع -
 .المستوردة السلع من منخفضة جمركية رسوم على الحفاظ طريق عن وذلك

 السوق مستوى من بأدنى راضقوالإ الودائع معدلات على الحفاظ ويعني المالي الكبح استعمال -
 .وتايلاند تايوان ماليزيا، في هو الحال كما

 .المال رأس وحساب الجاري الحساب بتحرير لكذو  والمالي المصرفي الجهاز إصلاح -
 المعلومات على الحصول عملية شفافية بتعزيز الرابطة في الأعضاء الدول غالبية قامت كما
 والتخفيف بالأعمال المتعلقة المعلومات إلى الشفاف النفاذ بين العلاقة تحليل و في المنطقة الاقتصادية

 لعملاتها الصرف أسعار في استقرار تحقيق الآسيان رابطة دول حرصت حكومات كما الفساد، من
  دقيقة مالية و نقدية سياسات بإتباعها مقبولة تضخم معدلات على والحفاظ السياسي الاستقرار وتحقيق

 التصنيع مجال في الطريق شق عملية وهي"الطائر الإوز" لنمط وفقا إقليمي صناعي ارتقاءهناك - 
 الإسراع إلى المنطقة بلدان بين فيما المباشر الأجنبي الاستثمار زيادة وأدت تقدما أقل بقيادة اقتصادات

 .الرابطة بلدان ضمن الدولية الإنتاج شبكات إقامة في

 من تأتي فأغلبها أسيا شرق جنوب دول إلى المباشر الأجنبي الاستثمار تدفقات مصادر تختلف
ثم الولايات المتحدة ) مثل الصين واليابان والهند(الاتحاد الأوروبي وكذلك من الدول الآسيوية  دول

المنافسة  نتيجة هذا كل و 2017- 2007السنوات  هذه خلال متفاوتا 3الاستثمارشهد تدفق  الامريكية
 على شديد تأثير لها كان والتي العالمية الاقتصادية الأزمة تداعيات كذلك و الدول تلك بين الشديدة

 تدفق على المشجعة العوامل كافة توافر من بالرغم الرابطة دول إلى المباشر الأجنبي تدفقات الاستثمار
 13رقم  والجدول رخيصة عاملة ويد هائلة تحية وبنية واسعة أسواق من الأجنبي المباشر الاستثمار

   .تفسيره تم ما يوضح
 

                                                           
 الجزائرية المجلة )"الآسيان( آسيا شرق جنوب رابطة حالة المباشر، الأجنبي الاستثمار جذب تحديات و الإقليمي التكامل اتفاقيات"سليم موالدي1

   161 ص ،)164- 155(ص-، ص1،2012،العدد3، المجلدالإقتصادية والسياسات للعولمة
   3.ص ،1العدد  ، 31المجلد 1994والتنمية، التمويل مجلة"للنمو أساس البناء أسيا، شرق جنوب بلدان معجزة"بيج جون2
  8، �ر�8 ���ق ذ$ره، ص 2013�ر�ر ا��م ا��"دة  3
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�ن ��  �913ول /aدول ا WXY :b�<ا�� �<�eن دو�ر(  2017ا��c��d2007  Wت ا�/����ر ا�9X���Z ة�[eا�( 
 

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 country 

0.46 -0.15  0.17 0.57 0.73 0.86 1.21 0.625 0.371 0.33 0.26 Brunei 

2.73 2.28 1.70 1.73 1.27 1.56 0.90 0.78 0.54 0.82 0.87 Cambodia 

20.51 4.54 19.78 25.12 23.28 21.20 20.57 15.29 4.88 9.32 6.93 Indonesia 

1.70 1.07 1.08 0.91 0.43 0.30 0.47 0.33 0.32 0.23 0.32 Lao PDR 

9.37 13.47 9.86 10.62 11.30 8.90 15.12 10.89 0.114 7.57 9.07 Malaysia 

4.00 2.99 2.82 0.94 2.60 1.35 2.06 2.25 0.96 0.98 0.71 Myanmar 

10.26 8.28 5.64 5.81 3.86 2.80 1.81 1.30 1.96 1.54 2.92 Philippines 
75.73 73.86 59.70 73.28 56.67 60.10 39.88 57.21 18.92 10.41 43.00 Singapore  

8.23 2.81 8.93 4.98 15.94 12.90 2.47 14.75 6.41 8.56 8.63 Thailand 
14.10 12.60 11.80 9.20 8.90 8.37 7.52 8.00 7.60 9.58 6.70 Viet Nam 

147.09 121.75 121.48 133.34 124.98 118.34 92.01 111.425 42.075 49.34 79.41 ASEAN 

 

 �Yاد ا�>�]�� ���Y��Zد WXYإ�� 
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 ةدع خلال من لليبيرالية، مواتية تنافسية، منطقة استثمارية رابطةال دول جعل إلى الآسيان هدفت
 جميع في للاستثمار المجال وفتح الآسيان دول في الاستثمار مجال في التعاون تنفيذ - :1عوامل

 .الاستثناءات بعض مع الصناعات لهذه الوطنية المعاملة منح مع الصناعات
 العمالة و المال رأس تدفق حرية تعزيز و التنمية عملية في الخاص القطاع كثافة بنشاط الاهتمام-
 .الرابطة أعضاء دول بين التكنولوجيا و المهنية الخبرات و الماهرة

 عملية من جعلت ختى الإدارية، الإجراءات و والقواعد الاستثمار سياسات في الشفافية توفير -
 في السياسات تحريرو  قواعده وتحرير الاستثمار معوقات على القضاء و وانبساط أكثر انسيابية الاستثمار

  .يشملها الاتفاق التي القطاعات كافة
  لدول جنوب شرق آسيا المستقبليةالنمو  آفاق. 2

تشير توقعات أصدرها البنك الدولي وصندوق النقد الدولي إلى أن الدول الآسيوية قد تحتل 
الأولى على قائمة أكبر اقتصادات العالم من حيث حجم الناتج المحلي الإجمالي بحلول  5المراكز الـ

 .2الأوروبية، متخطية بذلك القوى الاقتصادية 2024العام 
ومن المقرر أن تعمل إندونيسيا، جنباً إلى جنب مع الفلبين وماليزيا، على زيادة القوى العاملة لديها 

الدخل المتاح، فالمؤشرات الاقتصادية بشكل كبير في السنوات المقبلة، ما سيساهم في زيادة متوسط 
حتل المرتبة ان ت، 2025عام  بحلول المستقبلية لرابطة الآسيان هي الأخرى واعدة؛ حيث من المتوقع

إندونيسيا، وماليزيا، : يالأهمية الاقتصادية لثلاث دول من رابطة الآسيان، ه تتزايدحيث  الرابعة عالميا
  .نوالفلبي

                                                           
1
 Piyaphan Changwatchai, The Determinants of FDI inflows by industry to ASEAN, Dissertation doctor of 

Philosophy , Department of Economics, The University of Utah, August 2010, p37. 
2
 https://arabic.cnn.com/ 2020 ر�� &.ر �وم 08 ��

   "سا19 04/04/2021تاريخ الاطلاع يوم " إليكم ما هي.. 2024اقتصادات ستصبح الأكبر في العالم بحلول 10 " 
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  )2029- 2014( الأهمية الاقتصادية لرابطة الآسيان 14جدول

  2014  2019  2024  2029  
 الناتج  الرتبة

المحلي 
بالمليار 

  دولار

الناتج المحلي بالمليار   الرتبة
  دولار

  الناتج المحلي  الرتبة  الناتج المحلي بالمليار دولار  الرتبة
  بالمليار دولار

  2727  12  1831  15  1207.4  16  890.8  16  إندونيسيا
  1247  22  822  25  487.2  27  338.0  35  ماليزيا
  1273  21  814  26  461.2  32  284.9  40  الفليبين

 2029و 2024لعامي  (CEBR) ، ومركز أبحاث الاقتصاد والأعمال في لندن2019و 2014النقد الدولي لعامي صندوق : المصدر

قد  أي في جنوب شرق آسيا والصين والهند كان النمو في الناتج المحلي الإجمالي في آسيا الناشئة
برغم الرياح المناوئة الخارجية والمحلية وتشير التقديرات إلى أن الناتج  2018 تمكّن من الصمود في

. 2023-2019في المتوسط خلال الأعوام % 6.1المحلي الإجمالي في آسيا الناشئة سيحقق نموًا بنسبة 
، 2023-2019سنويًا خلال الأعوام % 5.2ومن المتوقع أن تواصل جنوب شرق آسيا نموّها بقوة بنسبة 

يستمر صمود الاستهلاك الخاص في المنطقة، ومدعومًا في ذلك بالاستقرار في أسواق العمل  اكم
  والتحويلات الخارجية في بعض الحالات وقد رفعت سلطات نقدية عديدة في المنطقة معدلات الفائدة 

كما  المتقدمة فضلاً عن ضغوط الأسعار وسعر الصرفالدول  اقتصاديع النقدي في للتصدي للتطب
طرح بعضها في نفس الوقت تدابير أخرى لتوفير السيولة من أجل دعم النمو وتتسم المراكز المالية في 

  .المنطقة بالاستقرار بصفة عامة، رغم استمرار أوجه العجز في الحساب الجاري

  دول جنوب شرق آسيا تواجهها التي التحديات.3
القاطرة الحقيقية للاقتصاد العالمي في الوقت الراهن، ويمثل تحديا  جنوب شرق آسياتعد بلدان 

، إذ يترافق النمو متعدد السرعات مع اتساع فجوة عدم المساواة وتنامي 1حقيقيا على المدى الطويل
ويعد ذلك رقما إيجابيا  % 6.9أن تنمو المنطقة ويتوقع مارتين سيل  المديونية في جميع أنحاء المنطقة

  .لسلبياتفي بحر ا

 )  19كوفيد (جائحة كوروناالوباء تحديات  1- 3

الجائحة  توقعات التي سادت قبل الوباءالمقارنة ب 2021في نهاية بقليل الإنتاج يتوقع انخفاض نمو 
سيكون الناتج المحلي الإجمالي المحتمل  2025 سنةوبحلول  ،فضعف الثقة يعيق الاستثمارات الخاصة

، الدكتورة آنا "الاقتصادية"تؤكد ة أخرى من جه "من توقعاتنا قبل ظهور فيروس كورونا % 5من أقل 
سكوت، أستاذة الاقتصادات الناشئة في جامعة بروملي أن الاقتصادين الأكثر تركيزا على الصعيد 

الإغلاق، التي قللت الطلب ر يرا في معدلات النمو نتيجة تدابيشهدا تراجعا كب )الهند وإندونيسيا (الداخلي

                                                           
1
 https://www.aleqt.com/ 

  سا08 05/04/2021الزيارة  27/03/2021،، صحيفة الاقتصاديةاقتصادات آسيا نمو متعدد السرعات ومؤشرات تعاف متناقضة،دهشام محمو 
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المحلي، وحتى الآن لم يتعاف الاقتصادان تماما من تفشي الوباء، لكن التأثير الاقتصادي السلبي بين 
الاقتصادات الآسيوية الأكثر تقدما مثل كوريا الجنوبية وسنغافورة وتايوان وهونج كونج كان يتراوح بين 

كما أن تركيبة الصادرات، التي تعتمد على المنتجات  ،مقبول وجيد نتيجة نجاح حملات التصدي للوباء
أما اقتصادات  ،مقارنة بالهند وإندونيسيا ،التقنية والمستحضرات الطبية سمح لهم بأداء اقتصادي أفضل

جنوب وجنوب شرق آسيا ذات الدخل المتوسط مثل الفلبين وماليزيا وفيتنام وتايلاند فقد شهدت انكماشا 
  .النتائج المتضاربة في جهود احتواء الوباءملموسا على الرغم من 

، 2020في المئة في النصف الأول من  15التجارة العالمية بأكثر من  وتراجعبانهيار الجائحة تسببت  و
  1 )والإغلاق القسري لأنشطة تجارية خفض ساعات العمل وخسارة وظائف(واضطربت أسواق العمل

   خرىأتحديات  2- 3
 كلها عوامل تؤدي الى المناخ، وتغير الديمغرافية، التكنولوجي،والتحولات التقدم سرعة تحديات 
 العقود خلال هائلة بمنافع عاد الذي الاقتصادي والاندماج العالمي التعاون نظام عن متزايد انفصال
 العواقب حدة لتخفيف والدولية المحلية السياسات توجيه إعادة السياسات صناع على يتحتممما الماضية

 الفئات على وتقع التكنولوجي والتقدم الدولي التكامل من تنشأ التي المعاكسة والاجتماعية الاقتصادية
  2الضعيفة
الديون السيادية قضية محورية في البلدان الصغيرة في جنوب وجنوب شرق آسيا، وسيتطلب -

يم المالية العامة، وإدارة معالجتها في الفترة المقبلة مزيدا من التركيز على حشد الإيرادات وإعادة تنظ
الديون بدعم من الشركاء متعددي الأطراف، والأهم تخفيف عبء الديون على أمل أن يوفر ذلك فسحة 

 .الصعداء لتلك الاقتصادات بتنفس
 الجنوبية وكوريا واليابان والهند الصين طليعتها وفي الجوار طرف من خاصة الأجنبية المنافسة- 

 .ايوانتو 
 ومنخفضا الرابطة، داخل تقدما الأكثر الدول في مرتفعا يكون حيث البشرية التنمية مؤشر تباين- 

  .و الزلازل و الفيضانات ريصاعكالاالطبيعية  والكوارث المالية بالأزماتالتأثر و  تقدما الأقل الدول في
 في والعلاقات الاقتصادية، النماذج تعريف تعيد فهي ،بسرعة حياتنا تغير التكنولوجية التطورات- 
 الفرص، من الكثير تتيح أن يمكن المربكة القوة هذه المثال سبيل علىف المالية، والمعاملات العمل،

 بفقدان المهددين العاملين بين خاصة للقلق، مصدرا كذلك تكون قد لكنها ،المالي الشمول زيادة مثل
 وجني الرقمي الصدع تجنبيمكنها التي السياسات على الصندوق ركز وقد الآلي التشغيل نتيجة وظائفهم

حيث تحتاج كمبوديا وجمهورية  ،تزويد القوى العاملة بالمهارات الرقمية اللازمةو 3ةالرقمي لتكنولوجياا ثمار
                                                           

  سا 20عى  29/03/2021تاريخ الزيارة " آفاق واعدة لصادرات الطاقة الخليجية": رابطة دول جنوب شرق آسيا" ناصر التميمي 1
https://www.alhurra.com/business/2020/09/23/60  

  18ص  ،2019ا��ر�ر ا��&وي �'&دوق ا�&�د ا�دو�� �&	  2
  15ص  ،2019ا��ر�ر ا��&وي �'&دوق ا�&�د ا�دو��  3
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لاو الديمقراطية الشعبية وميانمار إلى معالجة النقص لديها في البنية التحتية لتكنولوجيا المعلومات 
وفي البلدان ذات البنية التحتية 1على الاستفادة من أدوات هذه التكنولوجياوالاتصالات وزيادة قدرتها 

تحتاج المهارات الرقمية للمعلمين إلى مزيد  ،الأفضل نسبيًا، ومنها تايلاند وبروناي دار السلام وسنغافورة
 من الاهتمام وتحتاج بلدان مثل ماليزيا والصين إلى حل مشكلة عدم التوافق بين حجم الطلب على
المهارات والمعروض من المواهب لا تزال النساء في اقتصاديات آسيا الناشئة يواجهن تحديات بسبب 
الفجوة الرقمية بين الجنسين ففي منطقة آسيا والمحيط الهادئ، كانت الفجوة المقدّرة بين الجنسين في 

جل تعزيز مشاركة ٪ في أوروبا ومن أ7.9، مقارنة بـ 2017٪ في عام 17استخدام الإنترنت تصل إلى 
المرأة في الاقتصاد الحديث، تحتاج بلدان المنطقة إلى وضع استراتيجيات لزيادة المهارات الرقمية للفتيات 

بما في ذلك والمشروعات الصغيرة ، والنساء وتحسين استفادتهن بتكنولوجيا المعلومات والاتصالات
وبيئة الشركات الناشئة، والزراعة والبنية التحتية  والمتوسطة، وشبكات الأمان الاجتماعي، والتجارة الرقمية،

  2.والاستثمار والنقل الحضري

  ندونيسياإالتنمية الاقتصادية في دولة : الثاني بحثالم

، حيث مر بمرحلة نمو الهيكلي عانى الاقتصاد الإندونيسي من تقلبات شديدة بعد عملية الاصلاح
من فئة الدول الفقيرة إلى الدول متوسطة الدخل، ثم ما أن لبثت حتى انتكس  اانتقلت على إثره ةكبير 

في  واقتصادها وأصبحت تعاني من الفقر بحدة وعمق غير انها بعد ذلك اصبحت دولة شبه صناعية 
نظرة عامة عن الدولة من جغرافيا وتاريخ والمراحل التي مرت بها عملية التنمية سنقدم هذا المطلب 

   هانعرض التحديات وآفاق التنمية في يرحها وفي الاخوعوامل نجا

  ندونيسيا إنظرة عامة عن دولة :ولالمطلب الأ 

قبل التوجه نحو مراحل تطور اندونيسيا نقوم بتقديم نظرة عامة عنها من خلال موقعها وتاريخها 
  الاقتصاديةواهم القطاعات المميزة لها ثم بعدها نتعرض للمراحل التي مرت بها عمليات التنمية 

  ندونيسياإستراتيجية الجغرافية لدولة الإ:ولالفرع الأ  

                                                           
1
 �2  :���ز�د �ن ا�%�'�ل "ول &.�ة ا����ن وا�"دات ا�� وا�2
  :أ&ظر $ل �ن-

regional coopertion in Seiji Naya & Migvel Urrulia (eds), Lessons in The Asean model of  -.WONG, John 
International center of  -.development a comparative study of Asia and Lozin America senfran cisco

economic Growth, 1989.- p.p.121-125.  
 -Foreign Affairs, vol.69, n°1, 1989. -.e Challenges AheadAsia and the United States th -SCALOPINO, Robert A..

p.p.89-114  
ar-/component/fa3db848ar/index.html?itemId=/content-ilibrary.org/sites/fa3db848-https://www.oecd 

2  

  "إعادة النظر في التعليم ليلائم العصر الرقمي" 2020التوقعات الاقتصادية لجنوب شرق آسيا والصين والهند لسنة 
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نيسوس وتعني  وتعني الهند والكلمة الاغريقية إندوساقتبس اسم إندونيسيا من الكلمة اللاتينية 
تعود التسمية إلى القرن الثامن عشر،أي قبل تشكيل جمهورية إندونيسيا غير ان الأكاديميات  .جزيرة

لشرقية الهولندية عوضاً عن استخدام كلمة إندونيسيا مصطلح أرخبيل الملايو والهند ا الهولندية استخدمت
  1وأصبح اسم إندونيسيا أكثر شهرة في الأوساط الأكاديمية خارج هولندا مع بداية القرن العشرين

اللغة ،)وحدة وتنوع(ويعني  Bhinneka Tunggal Ika: الشعار المكتوب على علم إندونيسيا
أنها مقاطعة يحكمها حاكم وليس  ساسأ علىتدار و  جاكرتا هي العاصمةو الإندونيسية هي الباهاسا الرسمية 

  .عمدة

 الموقع - 1 
 الشرقية، تيمور وشرقا الجديدة وغينيا ماليزيا الشمال من تحدها آسيا شرق جنوب في إندونيسيا تقع

 إذ العالم في أرخبيل وتعد أكبر ولها حدود بحرية مع سنغافورة أما جنوبا فلها حدود بحرية مع أستراليا،
  .2فقط جزيرة 6000اما الجزر الآهلة بالسكان فتقدر ب جزيرة 17508 تضم

بحسب المصادر ²كم 1,811,569تحتل اليابسة منها 2كم1,904,569وتقدر مساحة البلاد بـ 
  .وغيرها) سيلبس(الإندونيسية وما تبقى بحار إقليمية كبحر باندة وأرافورة وجاوة وتيمور وسولاويسي 

تقع يحيط بإندونيسيا المحيط الهندي غربا والمحيط الهادي شرقا وبحر الصين الجنوبي شمالا و 
أهم المواقع يعد موقعها من ، و شرقا 141و 95شمالا وبين خطي طول  6جنوبا و 11بين خطي عرض 

وهو  الاستراتيجيبين قارة أسيا وإقليم الباسفيك وتطل علي مضيق ملقا  حلقة وصلإذ تشكل 3الإستراتيجية 
  من أكثر الممرات الملاحية نشاطا في العالم إذ تمر به ثلث حجم الملاحة التجارية في العالم 

  المناخ- 2
وتغطي الغابات المطرية الكثيفة معظم أراضيها  )الحار الرطب(ستوائييسود إندونيسيا المناخ الإ

  .القمر بوضوح لذلك يطلق عليها رئة العالملي الدرجة التي يمكن رؤيتها من إوهي من الكثافة بمكان 
م، أما في المناطق المرتفعة فهي أقل 27ْويبلغ المتوسط السنوي لدرجة حرارة الأراضي المنخفضة 

من ذلك ولا يوجد تباين كبير في درجات الحرارة طوال العام لذا يحدد الفصل في إندونيسيا تبعًا للاختلاف 
تغيرات الحرارية ويهطل على المناطق الأكثر جفافًا من إندونيسيا ما بين الأمطار وليس تبعًا لل في كميات

فيهطل عليها ها سم من الأمطار سنويًا أما الأراضي المنخفضة في المناطق الأخرى من 100- 90

                                                           
1
 https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A7 

.00:27، الساعة 2020أكتوبر  15أخر تعديل للصفحة يوم  51سا 23على  13/11/2020" اندونيسيا"من ويكيبيديا، الموسوعة الحرة   
2
 WWW.TRADINGECONOMICS.COM./statistics/INDONESIA 

-بروناي-ماليزيا(لموسوعة الجغرافية للعالم الإسلامي المجلد السابع إقليم جنوب شرقي آسيا " �دو�����إ"ز�ن ا�د�ن 
�د ا���'ود ا��&��� .د.أ 3
  339صه، 1419،، شوال7المملكة العربية السعوديةـ المجاد  )أندونيسيا
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سم في كاليمنتان وسومطره وتتزايد كميات الأمطار في  370 - 300سم سنويًا، مقابل  320 - 180
  .سم سنويًا 640تحظى بعض المناطق الجبلية في إريان جايا في المتوسط بحواليالأراضي المرتفعة و 

  التضاريس - 3
تغطي  وجزُر كبيرة تتخللها جبالٌ داخليّة ساحليهمن أراضٍ مُنخفِضة  إندونيسياتتكون تضاريس 

وتُغطّي الغابات المَداريّة الكثير من  1جبلاً بركانيًا نشطًا 60مساحات شاسعة من إندونيسيا، من بينها 
 ألغاباتيعيش في بعض هذه  كما والآبنوس آلتيكمثل  ألصلبةأشجار الأخشاب  لغاباتاراضي وتشمل الأ
ومن الناحية الجيولوجية يوجد بإندونيسيا تنوع والكركدَن  )نوعٌ من الثّعابين(والأصَلة  والنموروالفيَلة  لقردةا

من  2ركانية نشطة وأخرى خامدة وهو ما عدد أنواع التربة وتعتبر المناطق البركانيةكبير، فهناك تكوينات ب
أكثر المناطق كثافة بالسكان بسبب خصوبة تربتها كما تعتبر منطقة من أنشط مناطق العالم في الزلازل 

مم  721ويتوزع معدل هطول الأمطار ما بين  هزة في السنة 500ويقدر متوسط الهزات الأرضية فيها بـ
  . لم في السنة وذلك بحسب الأقاليم 4146و

  : كالآتي اربع وحداتإلى  الإندونيسيةالجزُر  الجغرافيينيُقسم الكثير من كما 
، Sulawesiتشمل جزُر بورنيو، وسولاويسي : )جزُر سوندا الكُبرى(مجموعة الوحدة الاولى  1- 3
كما يتركز فيها مُعظم النشاط  ألمنطقةفي هذه  يتمركز معظم السكان Sumatra، وسومطرة Javaوجاوه 

  . وهي تتكون من جزر بورنيو وجزر سولاويسي و جزيرة جاوة الاقتصاديّ للبلاد
إندونيسيا  تستحوذ وغينيا الجديدةجرينلند وهي ثالث أكبر جزيرة في العالَم بعد : جزيرة بورنيو * 

ساراواك : بروناي وولاِيَتيَن ماليزيتيَن هما: فيشمل) الجزء الشمالي(من مساحتها أما الجُزء المتبقّي% 75
  وصباح 
أكثر الجزُر الإندونيسيّة وعورة، كما تعد من  تتألف من أربعة أشباه جزُرٍ طويلة: جزُر سولاويسي*

الكثير من جبالها بُركانيّ، وبعضها و مستوى سطح البحر م، فوق  3000إذ يبلغ متوسط ارتفاع جبالها 
 صيد الأسماكبسكّان السواحل  ، يشتغلخصبة3وتُغطّي معظمها الغابات وبعض أراضيها الداخليّة . نشِط

  . "يوجنج باندانج"مدينة أكبر مدنها، من و 

                                                           
1
 https://www.al-mstba.com/t207653.html ا متاح على الموقعبحث عن دولة إندونيسيا،بحث علمى كامل جاهز عن دولة إندونيسي   

Salah Hamouda ،قسم ابحاث علمية وثقافية09:25على سا  14/11/2020   
2
- بروناي-ماليزيا(الإسلامي المجلد السابع إقليم جنوب شرقي آسيا لموسوعة الجغرافية للعالم " �دو�����إ"ز�ن ا�د�ن 
�د ا���'ود ا��&��� .د.أ 

  350، مرجع سابق ذكره، ص)أندونيسيا
  351ص ،&%س ا��ر�8 ا����ق 3
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، وتنتشِر فوق )2كم/ أشخاص 810(وهي أكثر الجزُر الإندونيسيّة، كثافةً بالسكّان : جزيرة جاوة *
معظم ، تظم بالصناعة وتُعد في الوَقت نفسه أغنى الجزُر الإندونيسيّة سطحها، آلاف القُرى الزراعيّة

  1"جاكَرتا  "بما في ذلك العاصِمة  ألإندونيسيةالمدن 
تمتد فيها جبال باريسان حيث تعلوها سلسلة من  ألعالمسادس كُبرى الجزُر في " جزيرة سومطرة*

قمة ( م3805ترتفِع هذه القمم، لتصِل إلى حوالي و  القِمم البُركانيّة على امتداد السّاحل الجنوبيّ الغربيّ 
  . 2"مدان" فيها هي مدُنالأكبر من بين  فوق مستوى سطح البحر )كرنسي

غرى( الوحدة الثانية 2- 3 جاه الشرق، نحو تمتد :)جزُر سوندا الصكم إلى  1100من بالي بات
تيمور وتضم بالي غالبيّة السكّان وفيها كُبرى مدُن هذه الجزيرة وهي مدينة دنباسار ومعظم المدُن ساحليّة 

، التي تشمل عدّة جبال،أعلاها جبل رنجاني، في جزيرة هاوتُعتبَر مراكز تجاريّة وتيمور،هي كُبرى جزُر 
ما بين سولاويسي وغينبا  الاستواءهي تقع على خط :)جزر المولوكاس(الثةالوحدة الث 3-3 لومبوك
ومعظم الجزُر  )2كم 17.760مساحتها (جزيرة هالماهيرا :كُبرى جزُر هذه المجموعة، هي،الجديدة

يعيش معظم سكّانها في المراكِز التجاريّة السّاحليّة  حيث الصغيرة في هذه المجموعة غير مأهولة بالسكّان
ميناء أمبون وقد اشتهرَت هذه الجزُر قبل مئات السّنين عندما بدأ التجار يجمعون منها  مثلوكبرى المدُن 

  جزُر التوابِلبذلك سُميَت وبفي أوروبا  تباعالتّوابل ل
الكُبرى، في العالَم، يُسمّى نصفها الغربيّ هي ثانية الجزُر :)غينيا الجديدة(الوحدة الرابعة  4- 3

باسم إيريان جايا وهي مُقاطَعةٌ إندونيسيّة أما النصف الشرقيّ منها، فيُشكل جزءاً من دولة بابوا غينيا 
% 90الجديدة وتُعَدّ إيريان جايا، أقل المناطق الإندونيسيّة، تنميةً وسكّاناً وتُغطّي الغابات المداريّة، نحو 

اضي إريان جايا وتمتد عبْرها الجبال، من الشرق، إلى الغرب، وتشمل جبالها، بنكاك جايا، وهو من أر 
أعلى جبال إندونيسيا ومعظم مناطقها السّاحليّة، منخفِضةٌ ومُستنقَعات أما كُبرى مدُن إيريان جايا، 

  . 3جايا بورا، وتقع معظم أراضيها الزراعيّة، على امتداد السّواحِل:فهي
  الموارد -  4 

 مساحةعلى  يتوزعون اقتصادها لتنويع تؤهلها والبشرية يةالأول الموارد من ثروة إندونيسيا تملك
 على إندونيسيا تتوفر كما زراعية مساحة هي إجمالها من 29% اذ مليون كيلومتر 1.9 ب مقدرة إجمالية

ها الطبيعية در واغنية بتنوع م إندونيسياللبلد ف الإجمالية من المساحة 52% يمثل عالمي نباتي غطاء ثالث
فالكثير من أراضيها خصبة جدًا لاحتوائها على الرماد البركاني كما ساعدت الأمطار الوفيرة والمناخ 

 بفضلف المداري على زراعة أنواع كثيرة من المحاصيل وتحظى باحتياطي مهم من القصدير والنفط

                                                           
 �راء ا�دو�$�ت :د 
�� ا��و(08��258آ�ر "د�ث  28/09/2018"�زر ا�دو�����"1

 
https://mawdoo3.com/%D8%AC%D8%B2%D8%B1_%D8%A5%D9%86%D8%AF%D9%88%D9%86%D9%8A%D8%

B3%D9%8A%D8%A7 
2
 http://www.moqatel.com/openshare/Behoth/Dwal-Modn1/Indonesia/index.htm, visité le 14/11/2020 à00:29 

cit-, OpModn1/Indonesia/index.htm-http://www.moqatel.com/openshare/Behoth/Dwal 
3  
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 والتركيز الواردات إحلال بهدف التصنيع بين إندونيسيا جمعت حديثا، المكتشفة النفطية الثروة عائدات
 الحد وإلى العاملة، القوى على الطلب زيادة إلى هذه المتوازن النمو اتيجيةر است وأدت اعيةر الز  التنمية على
 تحولت اجع،ر تت النفط عائدات بدأت عندما الثمانينات، منتصف في الحقيقية الأجور وزيادة البطالة من

 اعةر الز  من الفائضة العاملة القوى جاذبة الخارج، إلى الموجه التصنيع إلى الواردات إحلال من إندونيسيا
   الألمونيوموخامات  ،الفحم الحجري مثل ، إضافة إلى معادن أخرىأفضل أجور لقاء الصناعة في للعمل

  الموارد الاولية 1- 4- 1
 الزنك للذهب، مصدر بلد والنيكل، للفحم عالمي مصدر أول فهي1 لأوليةا بالموارد إندونيسيا تزخر

 كما الصيد وأدوات والقهوة للمطاط منتج ثاني النخيل، زيت ومصدري منتجي أكبر من هي والنحاس،
 بينها ومن( الأولية المواد وتحتل الحرارية، للطاقة العالمي الاحتياطي من 40% على لوحدها تحوز

  .من طرف إندونيسيا المصدرة المواد قائمة في 2الأولى الخمس المراكز )وغاز نفط من المحروقات
 نستشهد بالمعطيات اذ الاقتصادي، نموها مسار في عديدة خطوات تحقق أن اندونيسيا استطاعت

 اليد من 35% فيما استوعب الخام المحلي الناتج من2014(14.3% ) سنة الأولية المواد قطاع :التالية
 و يشكل التعدين فيها ما يقارب عُشر الناتج المحلي القومي3تمتلك إندونيسيا ثروة معدنية كبيرة  العاملة

 وتصدر وعلى الصعيد الخارجي، تنتج إندونيسيا خمس الإنتاج العالمي من القصدير، ومثله من البوكسيت
حم الحجري والنحاس والف الألمونيوما خامات هكما يستخرج من مناجم لنفط والغاز الطبيعياإندونيسيا 

  .بعض الذهب والفضة والكبريت كما يوجد بهاوالمنجنيز والنيكل 
توسعت إندونيسيا في إنتاج الفحم الحجري بشكل كبير جداً لتصبح واحدة من أكبر الدول  و قد

  .المصدرة للفحم الحجري في العالم، كما أن أهمية بيع الغاز الطبيعي المسيّل في ازدياد مضطرد

  الثروة الحيوانية 2- 4- 1
 14.4والماعز  ،مليار 1.2م قدرت ثروة جمهورية إندونيسيا من الدواجن بنحو 2002في عام 
وقدر صيد  ،مليون رأس 3.24والجاموس  ،مليون رأس 8.1والأغنام  ،مليون رأس 12مليون والأبقار 

تحظى إندونيسيا بواحدة من أكبر الصناعات و  مليون طن متري 4.73الأسماك في نفس العام بنحو 
من الأسماك منها الأنشوفة والماكريل والسردين والكثير السمكية؛ حيث يصطاد السكان أنواعًا مختلفة 

   2مليون كم 6.2كما انها تكسب اقليم مائي يقدر ب والتونة كما يصطادون الروبيان في البرك الساحلية

  الموارد البشرية 3- 4- 1

                                                           
1
https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%A5%D9%86%D8%AF%D

9%88%D9%86%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A7   
2
 Organisation de coopération et développement économique, les études économiques de l’OCD E:Indonésie 

2015. P: 111.  
-بروناي- ماليزيا(لموسوعة الجغرافية للعالم الإسلامي المجلد السابع إقليم جنوب شرقي آسيا " �دو�����إ"ز�ن ا�د�ن 
�د ا���'ود ا��&��� .د.3

  412، مرجع سابق ذكره،ص)أندونيسيا
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 مليون 270أزيد من  سكانها عدد إجمالي حيث ازدحاما العالم دول أكبر بين من إندونيسياد تع
بعد الصين والهند والولايات المتحدة  عالميا ابعةر وال إسلاميا الأولى المرتبة وتحتل 2021في سنة  نسمة

من مساحة  % 7في جزيرة جاوه والتي تشكل  هممن % 60يتركز و  السكان تعداد حيث من 1الامريكية
اما النسبة من مجموع السكان %  80وتصل نسبة السكان المسلمين في إندونيسيا حوالي  2اندونيسيا

 300هم عبارة عن فسيفساء بشرية يصنفون الي حوالي المتبقيه فهي تدين المسيحية والبوذية والهندوسية ف
 .وعرقية الملايو بالإضافة الي عرقيات أخري ،عرقية أبرزها العرقية الجاوية

 وهو الشباب عليها يغلب السكانية التركيبة أن كما %1.4 نسبتها سنوية زيادةب السكان د عددايز تي
 الاقتصاد تطور أدى كما لاحقا3السكان من العائد وزيادة في العاملة القوة نمو في رتفاعإ عليه سيترتب ما

 عام منذ% 6.1 الإجمالي بمتوسط المحلي الناتج من الفرد حصة رتفعتإ و  الثراء في مستمر إلى تصاعد
 الشرائية القوة تكافؤ أساس على 2013 سنة دولار 5200وبلغت  الوسطى الطبقة نمو تسارع مع 1980

   .هي اللغة المشتقة من لغة الملايوفاللغة الرسمية أما 
  ندونيساإالأهمية الاقتصادية لدولة : الفرع الثاني

  والمواشي الزراعة - 1
سكان إندونيسيا والمزارع الإندونيسية الكبيرة تنتج البن وزيت 4من  % 41أكثر من  يشتغل بالزراعة

وازدادت أهمية المشروعات الزراعية كبيرة  النخيل والمطاط وقصب السكر والشاي والتبغ بهدف التصدير
الدولة الاستثمارية في هذا القطاع ويُزرع الحجم كمقوم من مقومات الاقتصاد الإندونيسي مع ازدياد حصة 

ويأتي معظمه من جاوة كما تنتج المزارع  ،صغيرة الأرز وهو المحصول الغذائي الرئيسي في مزارع
و والخضروات والفاكهة 5والكاكاوالتوابل والبطاطا الحلوة  الهند والذرة والفول السوداني وجوز الموز الصغيرة

المزارعين ربي بعض يرأس الصادرات الزراعية،كما  ويُعَد المطاط هووالأناناس والشاي والبهارات 
في كل خطة  اأساسي االأرز هدفرفع مستوى انتاجية  يعتبرو  والطيور الجاموس المائي والأبقار والماعز

ن نظام الزراعة المتنقلة،فيقطعون الغابة ويحرقونها،ويزرعون يالمزارعبعض يمارس تنموية اقتصادية للبلاد،
  .6مكانها المحاصيل لبضع سنوات حتى تجهد التربة فينتقلون إلى منطقة جديدة مكررين العملية نفسها

من مساحة البلاد مما يجعلها من أكبر  %60حوالي فهي تغطي نسبة الغابات في إندونيسيا  أما
  نوس والتيك تنتج كميات كبيرة من الأخشاب الصلبة القيمة، بما في ذلك الأبو  مصدري الخشب في العالم

                                                           
1
 WWW.TRADINGECONOMICS.COM./statistics/INDONESIA   د 7843و PGi13  10/11/2020اj1.7ر 7vر.ت 

2
 G:\ ا&دو&���� و ����ز�� �د�د\����1	 \Indonésie_ séduisante à de nombreux égards _ Blog Philippe Gijsels.html, Le 16 

février 2015 
3
 Qnb.com  ����&2014ا&دو  

19/10/2018�ر�� ا�ز��رة  2014ا&دو&���� رؤ�	 ا('�د�	   	
13��53
�� ا���  
4  	�
  1، ص��2006��ر  )14-13( 88ا�دورة " ��2ور�	 إ&دو&����"ا�'&دوق ا�دو�� ��&��	 ا�زرا

5
  2ص ،&%س ا��ر�8 ا����ق 

6
 https://ar.talkingofmoney.com/emerging-markets-analyzing-indonesia-s-gdp 
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 %جمالي المشتغلين والقيمة المضافة إالعاملون بالزراعة من  15رقم  لالجدو
  )2017-2007(لإندونيسيا

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  اندونيسيا/السنوات
  30.79  31.82  33.04  34.28  34.98  35.93  37.18  39.13  40.45  41.1  41.26  %العاملون في الزراعة من اجمالي المشتغلين 

  13.15  13.48  13.49  13.33  13.35  13.37  13.52  13.93  15.29  14.48  13.72  %القيمة المظافة للزراعة من ا ن م 

 Data world bank indicators, visited le 31/03/2020 à 10h57المصدر 

ما القيمة المضافة أ 2017سنة % 10 انخفاض عدد المشتغلين بالزراعة بحوالي يبن الجدول 
  رتفعت قليلاإين أ 2009و2008فكانت تقريبا مستقرة باستناء سنتي 

  التصنيع - 1
يعتبر القطاع الصناعي هو الداعم الأكبر للاقتصاد، إذ يشكل ما يزيد عن رُبع إجمالي الناتج 

صغيرة (تتولى المنشآت الخاصة ،القوى العاملة نم 2017سنة % 22حوالي القومي و يقوم بتوظيف 
وتقوم ورش عمل صغيرة  جزء كبير من عملية الإنتاج والتي تقوم بإنتاج سلع استهلاكية )ومتوسطة الحجم

بتصنيع هذه السلع الاستهلاكية بالإضافة إلى منتوجات أخرى كالأثاث والآلات المنزلية و الأقمشة و 
   .المطبوعات

تجاه تطوير الصناعات كبيرة الحجم و  ومنذ منتصف ثمانينات القرن الماضي أصبح هناك تحول كبير
ذات التقنية العالية مثل الاتصالات والالكترونيات وتعد جاوا مركزاً للقطاع الصناعي الخاص، مع العلم 

    1.أن هناك تطورات كبيرة حصلت في هذا القطاع في جاكرتا أيضاً 
دة هي صناعة الأقمشة، حيث الرئيسية التي تعتمد على مواد خام مستور ها وصادرات هامن إحدى صناعات

تمتلك شركات أجنبية معامل الغزل بينما يمتلك مصانع النسيج الصغيرة الحجم رجال أعمال محليين و 
كما  ،وتتركز عملية طبع الأقمشة في وسط جاوا و هي ما تزال صناعات صغيرة الحجم توجد في باندنج

تقات النفط والسفن الصغيرة وإطارات السيارات تنتج إندونيسيا الإسمنت والمواد الكيميائية والورق ومش
  .2عمال المصانع في جزيرة جاوة معظموالبضائع المطاطية والمنتجات الخشبية ويعيش نحو 

 20017وانخفضت سنة  % 46.80ب  2007قيمة مضافة قدرت سنة يشهد القطاع الصناعي 
  16رقم نظر الجدول أ % 39.39الى 

في  %افة للصناعة من ا ن م ضالقيمة الم و %العاملون في الصناعة من اجمالي المشتغلين  16 جدول رقم
  إندونيسيا

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  )2017-2007( اندونيسيا/السنوات
  22.02  21.72  22.04  21.39  20.95  21.07  19.99  18.64  18.29  18.44  18.82  %العاملون في الصناعة من اجمالي المشتغلين 

  39.39  39.30  40.05  41.93  42.63  43.60  43.91  42.77  47.65  48.06  46.80  %القيمة المظافة للصناعة من ا ن م 

 Data world bank indicators, visited le 31/03/2020 à 10h57المصدر 

                                                           
1
 Op-cit 

-بروناي- ماليزيا(لموسوعة الجغرافية للعالم الإسلامي المجلد السابع إقليم جنوب شرقي آسيا " �دو�����إ"ز�ن ا�د�ن 
�د ا���'ود ا��&��� .د.2
  .430، مرجع سابق ذكره، ص)أندونيسيا
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  :قطاع النفط والغاز  -2

صناعة النفط العالمية، وهي من أكبر الدول النفطية في تعتبر إندونيسيا دولة مهمة وأساسية في 
إقليم جنوب شرق آسيا والباسفيك ووفر لها موقعها الجغرافي المهم وضعا إستراتيجيا يربط خطوط التجارة 

  .1العالمية بين الشرق الأوسط ومنطقة جنوب شرق آسيا والباسفيك

افي الذي يعتبر بعيدا نسبيا عن المناطق وتنبع أهمية النفط والغاز الإندونيسي من الموقع الجغر 
الملتهبة سياسيا في الشرق الأوسط وهذا الأمر ذو أهمية خاصة ويعني أن الإمدادات النفطية الإندونيسية 
ستكون مضمونة ومتوفرة لمستهلكيها في دول مثل الصين واليابان وكوريا الجنوبية وحتي الولايات المتحدة 

  .أي مشاكل أو نزاعات عسكريةولا تتعرقل هذه الإمدادات ب
   الخدمات- 4

وذلك بسبب كثافة الغابات والسلاسل  2توصف طرق المواصلات في معظم إندونيسيا بأنها ضعيفة؛
الجبلية والامتداد الواسع للبحر الذي يفصل جزرها ويعتمد السكان في تنقلاتهم على الحافلات والمركبات 

  .الصغيرة التي يطلق عليها بيموس
تمتلك الحكومة السكك الحديدية التي تعمل فقط في جزر جاوة ومادورا وسومطرة كما تمتلك شركة 

على امتداد 3سفن تقوم بالنقل بين الجزر، بالإضافة إلى الكثير من المـراكب التي تنقـل الركـاب والبضائع 
رئيسي للبلاد كما تمتلك الساحل وبين الجزر ويعتبر تانجونجبريك الواقع قرب مدينة جاكرتا الميناء ال

أنظمة البريد والهاتف،  ايضاتدير و  الحكومة وتدير شركة طيران ويقع المطار الرئيسي بالقرب من جاكرتا
اذ  ع الصناعة و الزراعةااكبر نسبة عمالة مقارنة بقط قطاع الخدمات يشغلو  وكذلك الإذاعة والتلفاز

  17أنظر جدول رقم  2017سنة  % 47.19لى إ 2007سنة  % 39.92تطورت نسبة العمالة من 
 )2017- 2007(في إندونيسيا تطور عدد المشتغلين بقطاع الخدمات 17جدول 

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  اندونيسيا/السنوات

  47.19  46.46  44.92  44.32  44.07  43  42.82  42.22  41.25  40.46  39.92  %العاملون في الخدمات من اجمالي المشتغلين 

 Data world bank indicators, visited le 31/03/2020 à 10h57المصدر 

  نبذة عن تاريخ الدولة والحكم السياسي :الفرع الثالث
م عن طريق التجار المسلمين والعرب فظهرت 674ندونيسيا في عام إوصل الإسلام إلى أرخبيل 
 واستمرت إلى أن باغتت حركة الكشوف الجغرافية الاستعمارية البلاد 4بعض ملامح الازدهار الاقتصادي

إذ  بهولندا سبانياإ و  البرتغال ضد الإندونيسيون استعانف م 1511 سنة "مالقا"باحتلال البرتغال قامتو 
                                                           

1
 https://ar.history-hub.com/akbr-alsnaaaat-fy-andonysya 

  449المرجع السابق ذكره،صنفس  2
3
 https://ar.talkingofmoney.com/emerging-markets-analyzing-indonesia-s-gdp 

4
 Amani Borhan-eddine Loubis “Democracy in Indonesia” journal of Indonesian Islam Volume 04, Number 02, 

December 2010, P-P (414,436), P 414 
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 وقعت البرتغال خروج وبعد البرتغاليتين وقاتلو 1596 سنة وجاوة سموطرة إلى الهولندي الأسطول وصل
 تعرف ظلتونصف و  قرنحوالي  الاحتلال هذا ودام 1799 عام الهولندي الاحتلال أيدي في ندونيسياا

 .الاقتصادية التنمية صيرورة القائمة راتالثو  توعرقل ثرواتها استنزفتو  الشرقية الهند جزر باسم إندونيسيا
 الاستقلال لها يتحقق ولم هاثروات زافاستنب استمرو  1الياباني الاحتلال جاء الهولندي الاحتلال بعد

 قيام إعلان تم التاريخ هذا وفي 1945 أوت 17 في ،الثانية العالمية الحرب في اليابان هزيمة بعد إلا
 وذلك الفترة، هذه خلال اقتصادي راازده أي البلاد تشهد لم ،سوكارنو أحمد برئاسة اأندونيسي حكومة
حيث تدخل  1965 سبتمبر ثورةمما انتهى بقيام  الحاكم النظام عرفها التي التعسفية السياسات بسبب

 من سوكارنو جبرما أبعد ،آنذاك للدفاع راوزي كان الذي سوهارتو وبرز السياسية الشؤون فيالجيش 
 ذي واقتصادي سياسي مناخ بتشكيل وقام م 1968 سنة الحكم تولى بعدها استطاع،السلطة عن لتنازلا

 واقتربت الآسيوية النمور من اندونيسيا واحدة إثره على أصبحت ااقتصاديا برنامج بتطوير قامحيث  سند
 آسيا دولب عصفت التي العنيفة والاقتصادية المالية الأزمة بسبب ولكن الكبرى الصناعية الدول قائمة من
 شريكا كان حيث الثروات، ونهب بالفساد اتهامه و سوهارتو إلى كثيرة انتقادات وجهت م 1997 عام

 .عملاقة شركة 80 من لأكثر أومالكا
 سوهارتو من أمريكا طلبت الاقتصادي والإفلاس السياسي الانهيار حافة من البلاد راباقت ومع

بدأت عملية التحول الديمقراطى فى اندونيسيا و  م 1998 ماي 21 في استقالته قدمف الحكم عن 2التنازل
التعبير بحرية عن ارائهم وسمحت لهم  بإمكانهمندونيسى ان الشعب الإ بعدها وشعر وسقطت الديكتاتورية

  .السياسية وتم انتخاب اول رئيس مدنى ديمقراطي والأحزاببتشكيل المئات من المنظمات  لديمقراطيةا
مضت اندونيسيا اكبر دول العالم الاسلامى فى نهضة اقتصادية علمية شاملة غيرت الوجه 

الحكومة اموالا كثيرة على قطاع التصنيع حيث  وأنفقت عيش السكانالحضارى لهذه الدولة وغيرت نمط 
حولت الكثير من القرى الى مدن صناعية ضخمة كما تبنت الحكومة العديد من الخطط الاصلاحية 

حظرت بموجبه تصدير المواد الخام الى الخارج والسماح فقط بصادرات  2012قانونا عام  وأصدرت
وتمثل المشروعات الصغيرة والمتوسطة اكثر  ل والمصانع الاندونيسيةخامات مصنعة محليا فى المعام

وهو الامر الذى ساعدها على تحقيق معدلات نمو عاليه الحقتها  يسينو من الاقتصاد الاند% 97من
 ثم نيابي، ديمقراطي حكم إقامة نحو إندونيسيا توجهت وبعدها بالمجموعات الاقتصادية الكبرى فى العالم

 الشرقية تيمور نالتو  ذلك عقب والصحافة السياسية ابز الأح عن القيود بتخفيف "حبيبي يوسف" قام
 خلاله من الدولة وأعطيت الذاتي الحكم قانون إصدار وتم المصير تقرير نع الاستفتاء بعد استقلالها

 الذاتية مواردها من30% و 15% بين راوحتت حصة على الحصول من مكنها كما واسعة صلاحيات
 جديدا نظاما بعدها وتشكل والمعادن والغابات الأسماك عائدات من80%و والغاز بالنفط الخاصة

                                                           

�� ا��و(8  87ص)109، 85(ص - ص 13ا�)دد  ،���	 $ر�ت ��)�وم ا������	" ���ر�� ا���و�� �
 إ�دو�����ا"&�م &ذ�ر .$ر  1  

https://www.iasj.net/iasj/article/15116506:39 ��
�ر�� ا�ز��رة 2021/03/06   
2
  88ص ،&�م &ذ�ر .$ر، �ر�8 ���ق ذ$ره 
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 سقوط وتوالىرا كبي فسادا عرفت الفترة هذه لكن المتحدة الولايات من بدعم 1"الواحد الرحمن عبد"برئاسة
 خلق استهدف الحكم توليه ومنذ ،الرئاسة إلى " سوسيلو بانبانغ يودهونو " جاء ثم الآخر تلو واحدا الحكام
 الأنظمة وتعزيز الفكرية الملكية حقوق وحماية التجارة وتحرير الأسواق فتح خلال من كفاءة أكثر اقتصاد

  .المنافسة وتشجيع الاستثماري المناخ وتحسين الشفافية مستوى ورفع والقوانين
  .ندونيسياإوراق المالية في تطور سوق الأ : المطلب الثاني

منفذاً واحداً من أعظم التحولات في التاريخ  ،درجة 180الاقتصاد الإندونيسي انعطف مسار 
  .2اأكبر اقتصادات جنوب شرق آسي من بين صبحاو  ،الاقتصادي الحديث

ه من إحداث هذ وكيف تمكنت أكبر الدول الإسلامية من حيث عدد السكان ،فما الذي حدث
لكن قبل تقييم استراتيجية  يراه البعض عائقاً أمام التنميةالذي  ،السكاني الضخم التعدادرغم هذا  ،المعجزة

طار إصلاحات الهيكلية التي مست النظام المالي في ندونيسيا نقوم بعرض الإإتبعتها إالتنمية التي 
   وراق الماليةالأصلاحات سوق إالتحرير المالي وهيكلة الاقتصاد وبالخصوص 

 ندونيسياإوراق المالية في في سوق الأ  والإصلاحات الهيكليةنشـأة ال :الفرع الاول
ندونيسي هي نتيجة النظام المالي الإ انتهجتها الحكومة علىن التطورات الكمية والكيفية التي ا

  3لتطوير سوق النقد وسوق رأس المالللعديد من العوامل المرتبطة بالسياسات 
) 1972- 1966(الفترة الزمنية صلاح سوق المال بتطوير القطاع المصرفي وسميت إبداية  تميزت

في  ندونيسياإحققت  ،مرحلة الكبحفسميت ب )1982-1973(المرحلة الثانية ما أ ،مرحلة النمو الأولىب
فوائض ضخمة في كل من الحساب الجاري من ميزان المدفوعات وإيرادات الموازنة العامة هذه الفترة 

زيادة معدل  معالطلب والإنفاق المحليين  حيث زادنتيجة للزيادة الضخمة في أسعار وإيرادات البترول 
حدث تغير هيكلي في النظام المصرفي ) 1996- 1983(بين الفترة وفي مرحلة الثالثة  التضخم

تخفيض نسبة الاحتياطي و تخفيف القيود البنوك كاتخذت الحكومة حزمة من الإجراءات حيث الاندونيسي، 
ز المصرفي مجموعة من السياسات الإصلاحية التي صممت د أعقب إصلاحات الجها،وقوغيرهاالإلزامي 

   .سوق الأوراق المالية خاصةو ،خصيصًا لتنشيط وتنمية الجوانب الأخرى من النظام المالي
  ندونيسياإسوق الأوراق المالية في  طويرتنشأة و  - 1
على وجه  ،عشرموجود في إندونيسيا منذ النصف الثاني من القرن التاسع  ن تداول الأوراق الماليةإ

 التحديد بعدما فتحت الحكومة مزارع ضخمة ومتنوعة في جزر الهند الشرقية الهولندية ودخلت إندونيسيا
 14في ) جاكرتا(في باتافيا  للأسهممرحلة جديدة في سوق رأس المال الوطني بعد افتتاح قاعة التداول 

                                                           
 الآليات :حول الأول الدولي العلمي الملتقى "نموذجا أندونيسا :الاقتصادي والتنويع النمو في تنموية تجارب"وآخرون جرجس،  ناشد ادوارد.أ 1

 يحيى بن الصديق محمد جامعة 2018 أفريل 26 و 25 يومي في الجزائر المنعقد للتنمية مستدام تمويل نحو الاقتصادية التنمية لتمويل الجديدة
  7ص ،جيجل

2 https://www.argaam.com/ar/article/articledetail/id/502505 visité le 04/09/2017 
3
 Ban Kosal MINH, Op-cit; P28 
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فرع من سوق  ،Vereniging voor de Effectenhandel كان الاسم المستخدم هو 11912ديسمبر 
رابع أقدم البورصة في آسيا بعد بورصات كل من بومباي  باتافيا كانت بورصة أمستردام في هولندا

 ،كما وكانت لها مكانة مهمة في اقتصاد هولندا )1878(وطوكيو  (1871)هونج كونج  ،)1830(
شركات  رية لمجتمع الباتافيان ودفع تطوير الأعمال فيبصرف النظر عن تلبية الاحتياجات الاستثما

  .مزارع جزر الهند الشرقية الهولندية
مخزون شركات  تقوم بالتعامل مع التجار في اباتافيمؤسسة مالية في بورصة  13كانت هناك  

حكومة جزر الهند الشرقية الهولندية وكذلك الإصدارات المحلية للبلديات  المزارع و اصدار سندات
كما تداولت بورصة باتافيا أسهم الشركات متعددة الجنسيات المتداولة في أمستردام نتيجة  ،المختلفة

يناير  11سورابايا في  في كل من فتحت بورصة أمستردام فروعينللانتعاش تشجعت هاته الاخيرة و 
ھذه  اأ
�4ء 2أكبر الشركات المالية الهولنديةوكانت  1925أغسطس  1سيمارانج في  وفي 1925

كانت أربعينيات القرن الماضي بمثابة فترة فراغ بالنسبة لإندونيسيا سوق رأس المال، بسبب  ا��ور'	
من جزر الهند الشرقية  قبل عصر التداول .تجميد تداول الأسهم التبادل خلال الحرب العالمية الثانية

كانت أنشطة سوق رأس  - اعندما غزت ألمانيا هولند 1940مايو، 19الهولندية مغلقة إلى الأبد في 
انتقال السلطة إلى حكومة إندونيسية ومع  المال في سيمارانج وسورابايا تم دمجها في التبادل الباتافي

تميزت بإصدار جمهورية إندونيسيا السندات  ،1950أدى إلى عودة تداول الأوراق المالية في عام  جديدة
الإصدارات المعروضة لا تزال إصدارات جزر  أما ،ذلك بورصة الأوراق المالية في جاكرتا ومعب الحكومية

 تماما تتوقف 1956بعدها في سنة  1952سنة ·ى أخر  بورصة إنشاء تمكما الهند الشرقية الهولندية 
  .الهولندية بالشركات الخاصة المالية الأوراق في التعامل وحظر التأميم لعمليات نتيجةالانشطة 

تراجع سوق  ،ونتيجة لذلك 3إندونيسيا واالمحركون الرئيسيون للبورصة غادر  ،كثير من الهولنديين
  فراغ يعكس قلة المواطنين الاندونيسيين الذين يعرفون القراءة والكتابةوترك رأس المال 
 لاحياءندونيسية لحكومة الإا بمحاولة منفصل جديد في تاريخ سوق رأس المال في إندونيسيا بدأ 

وزارة  تولت بعد ان بمساعدة كل من هولندا ومؤسسة التمويل الدولية 1973سوق الأوراق المالية عام 
طويل  4توفير مصادر جديدة للتمويل غير مصرفية، بهدفالالمالية إنشاء مجموعة جديدة من المؤسسات 

  :وتم تأسيس مجموعتين من المؤسسات هما ،الأجل

                                                           
1
 Indonesia stock extchange, annual report 2018, p16 

، مجلة العلوم التجارية، "ندونيسياإنعكاسات التحرير المالي على األسواق المالية الناشئة دراسة حالة سوق  "غنية الجوزي، أحمد باشي  2
  عل الموقع  170ص ،)160،173(ص-،ص2019،ديسمبر 2العدد  18المجلد

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticlepdf/360/18/2/104950  
3
 INDONESIA STOCK EXCHANGE, annual report 2015, p10 
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وهي مؤسسات تمويل الاستثمار، وقد بلغ عددها تسع شركات، وتعمل : الأولى المجموعة- 
كوسطاء ومروجين للاستثمار، ويمكنها أن تساعد في تنمية أدوات الدين طويل الأجل، وأن تصل لمصادر 

 .رأس المال الأجنبي والخبرة المالية اللازمة لتنمية التمويل طويل الأجل
وتتعامل في  ،ة المؤسسات التي تعمل في مجال تمويل التنميةوهي مجموع: المجموعة الثانية- 

وقد تم تخطيط هيكل تلك  التمويل متوسط وطويل الأجل وشراء الأسهم، وبلغ عددها ثلاث شركات
المؤسسات بعناية، حيث كان بنك الدولة أو بنك اندونيسيا شريكًا رئيسيًا مع ثلاثة شركاء أجانب على 

ط أن يكون أحدهم بنك استثمار، ووضعت قواعد معينة للتعيين والتدريب الأقل من دول مختلفة يشتر 
ترتيب قروض  :وقد قامت تلك المؤسسات المالية غير المصرفية بأداء وظائف عدة أهمها والتصويت

إعطاء ضمانات وتقديم مشورات للعملاء في عمليات الاندماج و  القيام بعمليات الترويج والسمسرة،مشتركة
 والاستحواذ 

دعا الرئيس سوهارتو المستثمرين الأجانب أن يشاركوا بالتدريج في الشركات  1974وفي يناير 
الوطنية، بيد أن هذا الأمر سبب مشاكل إضافية لأن معظم الشركاء المحليين كانوا من ذوي الأصول 

    .الصينية أو من كبار العسكريين وموظفي الدولة
، حيث عملت ةندونيسيا على دور الحكومإالمحاولات لتنمية سوق الأوراق المالية في كل اعتمدت 

كما كانت الحكومة مصدرة لصناديق الاستثمار  ،كمنظم ومثبت للسوق إلى جانب كونها مشغلة له
حيث قامت الهيئة المملوكة داناريكسا بالهيمنة على أسواق  1ومروجة ومالكة للأسهم المدرجة بالبورصة،

نتيجة لذلك لم تكلل و  صدارات الجديدة، بينما اتصف دور المؤسسات الأخرى بالضعف والمحدوديةالإ
فكان  ندونيسيا خلال فترة السبعينات وبداية الثمانينات بالنجاح،إمحاولات تنمية سوق الأوراق المالية في 

   .ية التنظيمية والإشرافيةطوير البن، وتإزالة العوائقمن خلال  لابد من القيام بإجراءات لتنشيط السوق
 وراق الماليةأسواق الأ تحرير  - 2

حينما تم تحرير حساب رأس  1970ندونيسيا عام إبدأ تحرير القطاع المالي الخارجي مبكرًا في 
  .المال من ميزان المدفوعات غير أن تحرير القطاع المالي الداخلي وسوق الأوراق المالية تأخر

وذلك عندما تم تحرير أسعار الفائدة المصرفية  1983الداخلي عام  وقد بدأ تحرير القطاع المالي
وإزالة السقوف الائتمانية، وعندما أثبتت تلك الإجراءات نجاحها في تحقيق تنمية الجهاز المصرفي نشأت 

  .ضغوط لإزالة القيود المفروضة على سوق الأوراق المالية
هدفت إلى تنشيط سوق الأوراق المالية  أعلنت حزمة من الإجراءات التي 1976ديسمبر  23في ف

السماح بإنشاء سوق موازية للأسهم والسندات لتمكين الشركات الصغيرة من الحصول على التمويل منها 
تم السماح  كما ،بتداول نوع جديد من الأدوات المالية هو الأوراق الائتمانية في تلك السوق تكما سمح،
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ز يحفتهامة نحو انفتاح السوق أمام المستثمرين الأجانب وتنشيط و حافظ الأجنبية كخطوة مباستثمارات ال
  .1الطلب على الأوراق المالية الاندونيسية

صدور قرار رسمي من وزارة المالية يسمح لغير و  ندونيسياإي في قتصادالاالنمو تسارع وتيرة ومع 
تزايد الاستثمارات  بالإضافة الى ،من أسهم أي إصدار جديد %49المقيمين بشراء نسبة تصل إلى 

بارتفاع معدلات  ،الإندونيسيةالأجنبية خلال حقبة التسعينات من القرن الماضي في سوق الأوراق المالية 
 ندونيسيا وقامت الحكومةإجنبي على تدفق الاستثمار الأ العوائد المتوقعة بالمقارنة بالأسواق الأخرى
 الوكالة تنشاءكما أ للسوق الاستشاري الهيكل تنشيط إعادةبتطوير البنية التحتية لسوق راس المال و 

 وقد Danareksa داناريكسا هيئة إنشاء و Bapepam 2المالية الأوراق لسوق والتنفيذية الإشرافية
  .المالية الأوراق لسوق ومثبت استقرار وعنصر للسوق كصانع لتعمل صممت
  وراق الماليةلسوق الأ تطور البنية التحتية  - 1

السوق  وبروز ،1973ندونيسيا بداية عام إفي نشاط سوق الأوراق المالية في  ةالملحوظ الزيادةمع 
ضعف في لبروز السوق ذلك  تطوير بنيةعلى الدولة ركزت  ،كآلية جديدة لحشد وتعبئة الموارد المالية

مليات التداول والمقاصة والتسوية ونقل ملكية الأوراق المالية،إلى جانب ضعف نظم المحاسبة ع
عمل سوق الأوراق المالية وقد ل ةأسسًا قويً  ضعفضلاً عن أن النظام القانوني والقضائي لم ي ،والمراجعة

 أدت تلك البنية غير المنظمة إلى تزايد الصراع بين أطراف السوق للفوز بأكبر قدر من الأرباح والمكاسب
استجابت الحكومة  1989وفي اكتوبر  ملحة رقابةوالباتت الحاجة لإنشاء نظام للوائح والقواعد الإشرافية ف

ووزارة  Bapepamوالأجانب تحت إشراف  محليينللرؤية الثانية، وتم تشكيل فريق عمل من الخبراء ال
 .السوقعمل عامة لأداء  Guidelinesالحكومة خطوطًا استرشادية  تضعكما و المالية 

  :3وقد تضمنت عملية تطوير النظام الإشرافي للسوق وبنيته القانونية والتنظيمية جوانب عدة أهمها
نظام ترخيص السماسرة مراجعة  ،خصخصة بورصة جاكارتا،Danareksaإعادة هيكلة

البنية الأساسية ،حل مشكلة المثبطات الضريبية،حماية مستثمري صناديق الاستثمار،والتجار
  .نظام مقاصة وتسوية المعاملاتو  يم المشاركة الأجنبيةتنظ،القانونية

  :خصخصة بورصة الأوراق المالية- 1
، وقد أعدت 4لخصخصة بورصة جاكارتا 1990ابريل 18شكلت وزارة المالية لجنة تحضيرية في 

اللجنة تقريرًا بشأن ملكية البورصة وشروط العضوية وقواعد التسجيل والتداول فيها، كما قدمت اللجنة 
و مقترحات حول ملكية البورصة وتم توقيع اتفاق مع بورصة سنغافورة على إمداد بورصة جاكارتا بالبرامج 

                                                           
1
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من شركات  209خصة البورصة واعتبار وبناءًا على تقرير اللجنة صدر قرار بخص المساعدات الفنية
  الأوراق المالية بمثابة ملاك لأسهم البورصة المخصخصة، وبعدد متساوي من الأسهم لكل شركة،

  :نظام ترخيص السماسرة والتجار- 2 
عن جانب ضعف هام يتمثل  1990- 1989كشف النمو السريع لسوق الأوراق المالية خلال الفترة 

مسؤولة عن  Bapepamولقد كانت  ،رة السماسرة والتجار العاملين بالسوقفي القصور في خبرة ومها
بيد أن مسؤولية منح تراخيص مزاولة المهنة كانت تقع على عاتق إدارة  ،الإشراف عن تلك الوحدات

  .الأمر الذي أضعف من الرقابة على السماسرة والتجار ،المؤسسات المالية
أعطيت أهمية خاصة لإنشاء شركات الأوراق المالية  ،المالومع صدور القرار الرئاسي لسوق رأس 

، وتم ربط تراخيص إنشاء الشركات بتوافر حدود دنيا لرأس المال تتناسب مع Bapepamتحت إشراف 
  بورصة جاكارتا أصبحت شركة خاصة تخضع لقانون الشركات وبما انالمخاطر المصاحبة لعملياتها 

ا من شركات الأوراق المالية والسماسرة والتجار وتصوت في الإشراف على أعضائهتولت الادارة و 
مقدرة إدارة ف ،بما فيها الانتخابات المباشرة لأعضاء مجلس إدارة البورصة مجميع القضايا الخاصة به

  .كانت شبه معدومة) شركات الأوراق المالية(البورصة على تنظيم ملاكها 
أهمية الكيانات الاندونيسية  تتزايدو  ،فين في السوقتزايد عدد الأفراد المحتر  1994ومع نهاية عام 

  .الصغيرة في جميع مناحي السوق
  :حماية مستثمري صناديق الاستثمار- 3

وهو العمل على نشر ملكية الأسهم بين صغار  Danareksaحددت الحكومة هدفًا تقوم به 
ندونيسيا، وذلك من خلال دورها في إنشاء صناديق الاستثمار، وتبعًا لذلك إالمستثمرين في جميع أنحاء 

تقرر إنشاء صناديق الاستثمار الخاصة المغلقة، وخضعت للإشراف بعناية، وتكونت محفظتها من الأسهم 
  .1لحماية وتشجيع المستثمر الصغير ندونيسياإوتعد تلك الصناديق أفضل ترتيب وضع في . والسندات

 Triple taxationصناديق الاستثمار طويلاً في اندونيسيا من إخضاع ضريبي ثلاثي ولقد عانت
على نفس المكاسب التي تحققها، الأمر الذي أضعف من حوافز الأفراد تجاه الاستثمار في تلك 

وأنشأت صناديق  1989الصناديق، وتبعًا لذلك صدر تعديل في قانون الضرائب على الدخل عام 
  .حةالاستثمار المفتو 

  :حل مشكلة المثبطات الضريبية- 4
ندونيسيا عملها وجدت أن السياسة الضريبية إبدأت لجان تطوير سوق الأوراق المالية في  لما

التي تعوق نمو السوق، وقد حددت ثلاثة جوانب ضريبية تمييزية 2تحتوي على العديد من الحوافز السلبية 
                                                           

,Background Paper, The Emerging Asian Bond MarketIPAF (1nstitut Pengembangan Analysis Financsial),  
1

Indonesia, World Bank, East Asia and Pacific Region, June 1995, p8  
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 1992حاولت الحكومة من تعديل التحيز بإصدار عام ذ إتؤثر بالسلب على سوق الأوراق المالية 
وقد تضمن  ،صدر قانون جديد للضرائب 1994في عام ثم ،تعديلات على قانون الضرائب على الدخل

  :ندونيسيا أهمها ما يليإتغيرات عدة أثرت على أسواق المال في 

اندونيسيا ليصبح  تم خفض معدل الضريبة على دخل الفوائد للمكلفين من الشركات المقيمة في- 
 .بسعر موحد عن دخولهم من الفوائد و، %15حدها الأقصى 

تم إلغاء الضريبة على الأرباح الرأسمالية الناتجة من معاملات سوق الأوراق المالية، واستبدلت - 
من القيمة الإجمالية للصفقة، وذلك إلى جانب %1بضريبة جديدة على سوق الأوراق المالية تصل إلى 

يلية تفرض في حالة مبيعات الأسهم بواسطة مؤسسي الشركات، وتحصل تلك الضريبة من ضريبة تكم
   .المنبع

إعفاء دخل صناديق المعاشات الناتج من الفوائد المصرفية وفوائد ممتلكاته من السندات المدرجة - 
الأسهم المدرجة بالبورصة من الضريبة، وذلك بجانب إعفاء الأرباح الرأسمالية المستمدة من حيازاتها من 

  .%20تم رفع سعر الضريبة على دخل الفوائد وتوزيعات الأسهم إلى  1996في عام و  بالبورصة

  :البنية التحتية القانونية- 5
لم تتواجد البنية التحتية القانونية التي يمكن أن تدعم القرار الرئاسي لسوق رأس المال وقت صدوره 

على حد تعبير الخبراء الاندونيسيين غير كافية لحماية بشكلٍ قوي، حيث كانت القوانين الموجودة 
  .المستثمرين

ولا شك أن قصور المؤسسة التشريعية في اندونيسيا جعل من غير العملي أن يضمن القرار 
  .الرئاسي لسوق المال نصوصًا بشأن القضايا كحقوق الأقليات والاندماج والاستحواذ

في التخلي عن قواعدها المقيدة للشركات المدرجة في بدأت وزارة العدل  1992ومع نهاية عام 
أقر البرلمان الاندونيسي قانونًا جديدًا للشركات، وقد تضمن القانون في مواد  1995وفي عام . البورصة

عدة أحكاًمًا بشأن حقوق الأقلية من حملة الأسهم، بيد أنّ ملاءمة تلك النصوص توقفت على اللوائح 
ورها كثيرًا، وقد تضمن نصوصًا بشأن الاندماج والاستحواذ والمنافسة العادلة في التنفيذية التي تأخر صد

  .مواجهة الاحتكار

ومع صدور قانون جديد لسوق رأس المال توفر هيكل تشريعي للتداول الآلي وإمساك الدفاتر 
لقضائي لم يوفرا قوة والتعامل بدون تداول المستندات، إلا أن القانون الجنائي الموجود وعدم كفاءة النظام ا

وإزاء ذلك  .النفاذ للقواعد واللوائح والقوانين المنظمة للسوق، الأمر الذي حد من فعالية التعديلات التشريعية
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سلطة فرض الغرامات وإلغاء التراخيص في حالات المخالفة  Bapepamاضطرت الحكومة إلى إعطاء 
  .إلى جانب رفع الدعاوى أمام المحاكم الاندونيسية

  :المشاركة الأجنبية- 6
بدأت الاستثمارات الأجنبية بعدما قامت إندونيسيا بفتح رأ مالها على الخارج  1970منذ عام 

بشكلٍ مكثف، كما تمتع الاندونيسيون بحرية شراء الأوراق المالية يها إل 1المباشرة الخاصة في التدفق
ن حظر الاستثمار الأجنبي في مجال بالخارج وذلك من خلال شركات الأوراق المالية الأجنبية غير أ

إلى أن صدر قانون جديد للبنوك ألغى ذلك الحظر بالنسبة للبنوك  1992البنوك ظل مستمرًا حتى عام 
  .الخاصة وأبقاه بالنسبة لبنوك الدولة

، وكذلك المشاركة الأجنبية في شركات ةحافظ الأجنبيمفتح السوق أمام استثمار الإندونيسيا  أيدت
بالتكنولوجياوتبعًا لذلك تقرر السماح بالمشاركة الأجنبية الكبيرة في سوق  بهدف استقطابالأوراق المالية 
من  %85المخاطر بحد يصل إلى المال كما أجيزت مشاركة الأجانب في شركات رأس  ،الأوراق المالية

رأس مال السوق، كما تزايد عدد شركات رأس مال  فيانب حصة الأج من زادمما رأس مال الشركة 
  .المخاطر بشكلٍ سريع إلى حد أنها باتت أكثر أطراف سوق الأوراق المالية أهمية

  :نظام مقاصة وتسوية المعاملات- 7
إلى حدوث تأخر كبير في عمليات تسوية  1989أدى حلول فترة الازدهار في بورصة جاكارتا عام 

، إذ لم يكن لدى البورصة آنذاك قواعد ملائمة لذلك فضلاً عن غياب تسهيلات 2ومقاصة المدفوعات
  .ةنالكمبيوتر وعدم توافر الكوادر الفنية المتمر 

 وبعدها تمعلى إجراء تحسينات في عملية تسوية المدفوعات ونقل الملكية،  Bapepamوقد عملت 
عمليات تسجيل الأسهم في دفتر الشركة إنشاء وكالات لإدارة الأسهم المملوكة بشكل خاص لتسهيل 

تمت الموافقة على إنشاء شركة جديدة للمقاصة والتسوية والحفظ بعد موافقة وزارة العدل كما  المصدرة
، وبورصة جاكارتا 8بليون روبية بمساهمة مشتركة بين بنوك الدولة وعددها  15وبرأس مال مدفوع قدره 

JSE يا اوبورصة سرابSSEوتركزت المهمة 1993لتشغيل للشركة في فبراير ، ومنح ترخيص ا ،
وقد تبع ذلك إنشاء الشركة لنظام  3الأساسية للشركة في تصميم وتطوير وتنفيذ نظام للمقاصة والحفظ

طبقت  1995وفي عام  ستشارة كافة الأطراف الفاعلة في السوقإلحفظ المركزي للأوراق المالية بعد ا
ظ نظامًا لمقاصة وتسوية تداول، كما صممت شركة المقاصة والحفبورصة جاكارتا نظامًا مميكنًا لل

   .Bapepamعلى أسلوب القيد الآلي، وفي جميع الأحوال أخضعت كل تلك الأنظمة لرقابة السندات 

                                                           
1
 Hanna Donald, Op-cit,p56 

2
 Ibid,p57 

3
 MINH Ban Kosal, op-cit ,P 71 
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  ندونيسيا إوراق المالية في أقسام وأدوات سوق الأ : الفرع الثاني
س المال أالمشتقات بالإضافة لسوق ر ندونيسيا سوق الاسهم وسوق السندات وسوق إيوجد ب

دوات المالية سهم وسوق السندات أما فيما يخص الأكثر نشاطا هي سوق الألألكن السوق اسلاميالإ
��ت سلامية والسندات الإ ،الخاصة ،السندات العامة ،سهمالأ :س المال فهيأسوق ر  المتواجدة في&�

   ).ا�)�ود ا���	 ا��'�رة ،ا�)�ود ا���	 ،ا�)�ود ا�������	 ا�����&�	( 1ا��.��ت

  :سهمسوق الأ- 1
هو نسبة الأصول التي تحوزها المؤسسات  نموه،إنّ أفضل مقياس لحجم القطاع المالي ومعدل 

  .2المالية مضافًا إليها الأوراق المالية إلى الناتج المحلي الإجمالي

 77.05الى  2016فترة الدراسة ووصل سنة  في اندونيسيا خلالحجم القطاع المالي ولقد ارتفع 
ويوضح الجدول التالي تطور مكونات القطاع المالي كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي  %

    .لاندونيسيا

 )2017- 2007(من الناتج المحلي الإجمالي % مكونات القطاع المالي في اندونيسيا :18 جدول رقم 

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة
  15.21  14.40  13.60  12.76  12.46  12.23  10.98  10.66  10.11  9.10  9.20  نسبة الأصول المصرفية

    31.36  30.30  27.42  27.78  25.03  24.86  26.16  29.99  34.22    نسبة السندات
  51.27  45.69  41.04  47.39  38  46.65  43.69  47.73  39.83  19.35  48.98  نسبة رأس مال الأسهم

  Source: Data world bank indicators, visited le 31/03/2020 à 10h57 

  :نستنتج الآتي البيانات الواردة بالجدولمن خلال 
ندونيسي نتيجة لارتفاع نسبة مكوناته إلى الناتج أهمية القطاع المالي في الاقتصاد الإ تارتفع

 التذبذبورغم  ،أكبر وزن نسبي بين مكونات النظام الماليسوق الاوراق المالية يمثل إذ  المحلي الإجمالي
إذ ارتفعت نسبة  ،ندونيسيالإ الاقتصادتزايد أهمية سوق الأسهم في الدراسة حيث سنوات خلال نسبيًا 

 2017عام  %51.27إلى  2007عام % 48.98رأس المال السوقي إلى الناتج المحلي الإجمالي من 
   .الحكومة أهمية السندات كمصدر لتمويل أنشطة قطاع الشركات و وبروز

تزايد حجمه بالرغم و تميز سوق الأسهم بأعلى وأسرع معدلات للنمو بين مكونات القطاع المالي، 
من التذبذب ومن ناحية أخرى اتسم نمو سوق السندات بالتقلب، فبعد أن كانت نسبة قيمة السندات 

 و 2016عام  %31.36انخفضت النسبة إلى  %34.22نحو  2008المحلي عام المسجلة إلى الناتج 
 . 2015الى 2009أعوام  بينأخذت اتجاهًا نزولي 

                                                           
22:visité le 29/03/2020 à23 us/products/derivatives/-https://www.idx.co.id/en 

1
 

22:visité le 29/03/2020à 23 us/products/stocks/-https://www.idx.co.id/en 
2  
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بناءً  ،سورابايا في 1989يونيو  16كانت بورصة عاملة افتتحت رسميًا في  ورصة سوراباياب1- 1
تم تأسيسها من أجل دعم  ،المساهمينستة وثلاثين مستثمر من بعلى قرار وزير المالية الإندونيسي 

   ندونيسياإ من1الحكومة الإندونيسية في أسواق رأس المال والتنمية الاقتصادية في المنطقة الشرقية 
  .بدأت بورصة سورابايا العمل 1989يونيو  16في - 
تاركة فقط  ،اندمجت بورصة سورابايا مع البورصة الإندونيسية الموازية 1995يوليو  22في - 

  .بورصتين أساسيتين تعملان في إندونيسيا
وأصبحت تشكل  بورصة جاكرتا تم دمج بورصة سورابايا رسميًا في 2007أكتوبر  30في - 

  2.إلى جانب بورصة جاكرتا الآجلة ،أي بمثابة بورصة واحدة تعمل في إندونيسيا بورصة اندونيسيا
هي بورصة مقرها في جاكرتا عاصمة اندونيسيا كانت تعرف سابقًا باسم  بورصة إندونيسيا 2- 1

 2019بعد الاندماج في بورصة سورابايا وفي أكتوبر  2007بورصة جاكرتا قبل تغيير اسمها في عام 
بناءً على رقم التعريف الفردي كان  2017شركة مدرجة وفي ديسمبر  656أصبح لدى بورصة إندونيسيا 

  .3محليينمن المستثمرين %  8.67أجانب ومستثمرين منهم %  51.33ثمرًا محليًا،مست 628346هناك 
 مؤشرات الأسهم 3- 1

المؤشرات الرئيسية لسوق الأوراق المالية المستخدمة لقياس والإبلاغ عن التغيرات في  اثنان من
 . ومؤشر جاكرتا الاسلامي IDXالتمثيلية هما مؤشر أسعار الأسهم المركب4القيمة في مجموعات الأسهم 

 المركب IDXمؤشر  1- 3- 1
 5سابقا باسم بورصة جاكرتا ةالمعروفاندونيسيا بورصة  هو مؤشر جميع الأسهم المدرجة في

JSK ويضم عشر قطاعات   
 م 2000يوليو  3 هو مؤشر سوق أوراق مالية، تم إنشاؤه فيJII الإسلاميمؤشر جاكرتا  2- 3- 1

التجارية  6الشريعة الاسلامية للمساعدة في تسهيل تداول الشركات العامة وفقًا لقانونبورصة اندونيسيا  في
اعتبارًا  ،الأنشطة المتعلقة بالمقامرة والمضاربة والخدمات المصرفية التقليديةب التعامليمنع أي شركة من 

على عكس  7شركة متداولة في البورصة 30احتوى مؤشر جاكرتا الإسلامي على  2017ديسمبر  4من 
مؤشر الأسهم اشرعي الإندونيسي الذي يسرد جميع أسهم بورصة إندونيسيا التي تلبي رمز الشريعة، يجب 

                                                           
   "�ور'	 �ور����"�ن و�$���د�� ا��و�و
	 ا�"رة  1

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%B3%D9%88%D8%B1%D8%A7
%D8%A8%D8%A7%D9%8A%D8%A7 

2 https://areq.net/m/ �ورا����_�ور'	 .html 
3
https://areq.net/m/ إ&دو&����_�ور'	 .html  

4
 https://www.idx.co.id/en-us/products/stocks/ 

5 https://stringfixer.com/ar/Indonesia_Stock_Exchange le 11/11/2021 à 23h43. 
" �ؤ.ر ��$�ر� ا*�+��" �و
	 ا�"رة �ن و�$���د��، ا��و 6

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_%D8%AC%D8%A7%D9%83%D8%B1%D8%AA
%D8%A7_%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%8A 

7 https://areq.net/m/ ا,�+��_��$ر�_�ؤ.ر .html 
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، 1وكذلك متطلبات الأداء على الأسهم المدرجة بموجب مؤشر جاكرتا الإسلامي تلبية المعايير الإجرائية
  .يجب إدراج السهم في البورصة لمدة ثلاثة أشهر على الأقل قبل تقديم الطلب- : مثل

يجب أن يحتوي التقرير المالي السنوي أو نصف السنوي للشركة على نسبة أصول الالتزام لا تزيد - 
  .بعدهانتائج يتم إجراء إعادة تقييم للأسهم المدرجة كل عامين ويتم نشر الكما  ٪90عن 

ومؤشر أسعار  ،وهي المؤشر الفردي ،أنواع أخرى من المؤشرات 4أيضًا على  IDXبورصة حتويت
أطلقت  ،2011مايو  12في  ،ومؤشرات مجلس الإدارة ومجلس التنمية ،LQ 45 ومؤشر ،أسهم القطاع

إندونيسيًا  سهماً  214والذي يضم  ،(ISSI) بورصة إندونيسيا رسميًا مؤشرًا جديدًا للشريعة الإندونيسية
  .مجلس العلماء الإندونيسي بالموافقة من

   FTSE Indonesia مؤشر 3- 3- 1

 ،بورصة سنغافورة(بواسطة بورصات الآسيان الخمسة  FTSE / ASEANتم إطلاق مؤشرات 
 21في  FTSEالمؤشر العالمي  حسب) بورصة جاكرتا وبورصة الفلبين ،بورصة تايلاند ،بورصة ماليزيا

، مع 2وفقًا للمعايير الدولية ،التي تغطي أسواق الآسيان الخمسة ،تم تصميم المؤشرات 2005سبتمبر 
 FTSE / ASEANتشمل المؤشرات مؤشر) ICB(تعديلها بالتعويم واستنادًا إلى معيار تصنيف الصناعة 

 9:00من الساعة  في الوقت الفعلي هالقابل للتداول يتم حساب FTSE / ASEAN 40القياسي ومؤشر 
يتم حساب المؤشر القياسي ) سنغافورة. مساءً  6:00صباحًا ويتم حساب مؤشر الإغلاق في الساعة 

FTSE / ASEAN شركة مساهمة مدرجة في 30هناك  في نهاية اليومFTSE   
  MSCI Indonesiaمؤشر  2-2-

لقياس أداء القطاعات الكبيرة والمتوسطة في  MSCI Indonesiaتصميم مؤشر  19رقم  لجدو 
سهم السوق أمن %  85من السوق وهي تغطي  )شركة 22(السوق الإندونيسية لعدد الشركات 

  )MSCI Indonesia)2007-2017تصميم مؤشر  19الجدول رقم        ندونيسيالإ

7bae579fe838-83d6-4b38-79e0-https://www.msci.com/documents/10199/090128a8 source: 

                                                           
1 Dr.Yagoubi Mohammed "A Study of the Infuence of the Changes of Stock Exchang Indices in Developed Stock 
Exchange on I slamic and Traditonal Stock Indeices in Emerging Stock Exchanges" Faculty of Economic and 
Commercial -Sciences and Management Sciences Blida-Algeria 
���	 ث���"و ا�زر(�ء  , ا�ول ا�)دد – 
.ر ا����ن ا����د – ا,&��&�	 وا�درا��ت  
�� ا��و(8  2018 ،5ص) 16-1(ص - ص

https:/doi.org/10.12816/0054734 
2 https://stringfixer.com/fr/Indonesia_Stock_Exchangevisité le 11/11/2021 à 22:25 

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  البلد/السنوات
MSCI 24.22  16.98  19.46-  26.59  23.48-  4.65  6.00  33.93  126.24  56.48-  54.17  اندونيسا  
 العام SCI مؤشر

  للاسواق الناشئة
39.42  -53.33  78.51  18.88  -18.42  18.22  -2.60  -2.19  -14.92  11.19  37.28  

MSCI ACWI  
  المحفظة العالمية

11.16  -42.34  36.41  14.35  -7.89  16.38  23.55  3.84  -2.19  8.36  23.59  
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كثر أسواق الناشئة يتوافق مع مؤشر الأ ندونيسيالإ MSCIشر ؤ ن مأ 19يتضح من خلال الجدول
   ستقرارمنه مع المحفظة العالمية من جهة الإ

  ندونيسياإسوق السندات في - 2
  .صغيرًا جدًا إذا قورن بحجم المكونات الأخرى للقطاع المالي 1ندونيسياإحجم سوق السندات في  كان

 ندونيسيا بانخفاض حجمها واختلافإوتتسم سوق السندات في ) 1994 - 1989(خلال السنوات
) 20( ويوضح الجدول رقم  ،2هيكلها إذا ما قورنت بأسواق السندات في دول جنوب شرق آسيا الأخرى

بدلالة القيمة السوقية (ندونيسيا وبعض دول شرق وجنوب آسيا إمقارنة لحجم وهيكل سوق السندات في 
  سوق السندات بدول جنوب شرق آسيا): 20(جدول رقم    ).للسندات المسجلة بالسوق

 
 الإجمالي قطاع الشركات البنك المركزي المؤسسات الحكومية حكومة الولايات الحكومة الوطنية

 9 0,7 6,8 1,5 0 0 ندونيسياإ
 13,7 3,5 0 7,6 0 2,6 تايلاند

 44,8 2,5 0 0 0 42,3 سنغافوة
 33,4 0 0 9 0 24,4 الصين

 25,1 0 0,2 0,1 0 24,8 الفلبين
 160,9 60,8 32,1 37,4 2,7 27,9 كوريا

 39,6 4,9 2 3,7 0 29 ماليزيا
 11,6 4,7 6,8 0 0 0,1 هونج كونج

  .12، ص1996إسماعيل دله، دينا خطخيط، سوق السندات الناشئة في شرق آسيا، التمويل والتنمية، مارس : المصدر

  :وباستقراء بيانات الجدول يتضح ما يلي
 . ضآلة حجم سوق السندات الاندونيسي مقارنة بكل من كوريا وسنغافورة وماليزيا والصين والفلبين .1
سيادة سندات البنك المركزي لسوق السندات في اندونيسيا، إذ بلغت قيمة السندات المدرجة بالسوق  .2
 . بليون دولار 6.8نحو 

أساس لتمويل مستويات أعلى من إيرادات البترول بشكلٍ اندونيسيا الفترة استخدمت هذه خلال 
. الإنفاق العام خصوصًا الاستثمار العام وكان العجز المالي خلال تلك الفترة متواجد بنسب ضئيلة جدًا

ارتفاع متوسط العجز و  1986/1987- 1981/1982الفترة  بينبيد أنه حينما انخفضت أسعار البترول 
حيث كان إصدار الحكومة بالاقتراض الخارجي  قامتمن الناتج المحلي الإجمالي  %4- 3المالي إلى 

نسبة الدين العام الخارجي إلى الناتج المحلي عام  تارتفعف سندات حكومية في ذلك الوقت خيارًا مرفوضًا
  .%50إلى ما يزيد  1987/1988

ضعف البيئة القانونية الفترة بسبب تلك  في ،ندونيسياإسوق السندات الحكومية في لقد كان غياب 
مما أدرى إلى إحجام  ،الأمر الذي شكل خطرًا على سداد فوائد وأصل الديون ،لنفاذ عقود الديون

إلى انخفاض جاذبية مما أدى ارتفاع تكاليف إصدار السندات و  المستثمرين عن التعامل في السندات

                                                           
1
 https://www.idx.co.id/en-us/products/bonds/ 

2
 https://www.idx.co.id/en-us/products/bonds/ visité le 29/03/2020 à22h30 
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التجارية  السندات كمصدر للتمويل بالمقارنة بالمصادر الأخرى للتمويل كالإقراض الخارجي والأوراق
  .والأسهم

اهتمت الحكومة بسوق السندات بعد تطويرها لسوق الاوراق  2017- 2007أما في الفترة مابين 
 بنك أعلنبعد ان  كثف البنك الحكومة تدخلها فى سوق العملة والسندات دفاعا عن عملتها خاصة المالية

 عجز اتساع مع منبالتزا أدى ما وهو ،الكميّ  التيسير برنامج بخفض نيته الفيدرالي عن الاحتياطي
فقامت اندونيسيا بتعزيز  إندونيسيا من الأموال رؤوس هروبمما أدى ب 2013في ماي  الجاري الحساب
  1لتوطين سوق السندات المقومة بالروبيةجهودها 

  سلاميةسوق المال الإ- 3
أعلنت الجهة المنظمة لسوق المال في إندونيسيا عن استراتيجية تطوير صناعة التمويل الإسلامي 

 .2القطاع في أكبر بلد مسلم في العالم من حيث عدد السكانلتعزيز 
هيئة الخدمات المالية الإندونيسية جدول أعمال مكثفا يتناول موضوعات كثيرة من خطة  وتتضمن

 .المنتجات المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية وتطوير التعليم وبرامج التدريببينها خفض الرسوم على 
فالبنوك الإسلامية في إندونيسيا . خرىالاسلامية الأعن الأسواق المماثلة في دول اندونيسيا تخلفت 

في ماليزيا  %20فقط من إجمالي الأصول المصرفية في البلاد وذلك مقارنة مع أكثر من  % 5تحوز 
 .في السعودية % 50المجاورة وأقل كثيرا من 

على الأقل من السوق المصرفية في  % 15السلطات أن تبلغ حصة البنوك الإسلامية  طمحوت
قلة المعرفة المالية لدى وذلك ل وهو هدف طموح بالنظر إلى توقف النمو في القطاع 2023البلاد بحلول 

 ي وهذا ما جعل الحكومة تفكر في وضعويل الإسلامتعلق بالتمعامة الناس وعلى وجه الخصوص فيما ي
خريطة الطريق إلى التعليم وأنشطة التطوير إضافة إلى تطوير القواعد والإجراءات التي يقتدي بها الخبراء 

 :3وتنظيم ادارة السوق  إقرار المنتجات المالية الإسلاميالشرعيون في 
مسودة  تعدأو ) الصكوك(دات الإسلامية القواعد والالتزامات المتعلقة بالسن ت الحكومةوضع - 

 م 2017في سنة لأوراق المالية الإسلامية اقانون 
تسريع إجراءات التسجيل للأوراق المالية الإسلامية وتخفف القيود المفروضة على حيازات  - 

 .الصناديق الإسلامية

                                                           
 على الموقع» عقلية القطيع«جهود لتحصين السوق المحلية ضد . .إندونيسيا أندي حسويدي من جاكرتا 1

https://www.aleqt.com/2019/09/09/article_1672191.html 
2
 https://www.idx.co.id/en-us/idx-islamic/islamic-capital-market-education/ 

 على الموقع" إندونيسيا تتطلع إلى خريطة طريق جديدة لدعم التمويل الإسلامي" تحرير محمد عبد العال -إعداد علاء رشدي للنشرة العربية  3
  https://www.reuters.com/article/oegbs-indonesia-finance-ea5-idARAKBN0OQ2P920150610  
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القواعد المتعلقة بالإتجار بالهامش وإتفاقيات إعادة الشراء والتحوط وفقا لأحكام الشريعة  نشر  - 
 .الإسلامية

ومن المنتظر أيضا زيادة حجم التنسيق بين الجهات الحكومية المختلفة ومن بينها البنك المركزي 
 .ووزارة التنمية الوطنية والتخطيط

ضعف التنسيق في معظم الدول ذات الأغلبية المسلمة يشكل وقال هولادار إنه باستثناء ماليزيا فإن 
  .عائقا أمام تطور صناعة التمويل الإسلامي

الأمر الذي ادى الى  2017- 2014تراجع التذبذب في أسواق السندات في إندونيسيا في فترة 
ق ستقرار سو إفي مما ساهم  2014أسعار النفط سنة  تتراجعن أوذلك بعد  استقرار سوق السندات

نقطة  75قام بنك إندونيسيا المركزي بتخفيض معدل الفائدة بواقع فتزايد نسبة تداول السندات فالسندات 
ستعدادا لتبني معدل فائدة جديد لضمان إ، لكنه توقف عن خفض الفائدة 2015أساس في بداية عام 

  1تصاد البلادالمزيد من ضبط أداء النظام المالي أثناء المرحلة الانتقالية التي يمر بها اق

  ندونيسياإوتطور بورصة  نظام التداول- 4
لسنة ) 8(تميزت بنشر القانون رقم  ،معلما هاما للعاصمة السوق في إندونيسيا 1995كان عام 

بما في ذلك دور المؤسسة الداعمة والمهنيين في  ،بشأن سوق رأس المال هيكل البورصات الحديثة 1995
بشأن لم يعد قانون الطوارئ على  1952لسنة  15سوق رأس المال استبدلت هذه السياسة بالقانون رقم 

  .التبادل متوافقة مع تطور العصر
برزت بعد رحلة طويلة وديناميكية بدأ كنظام  ،بجميع تداولاتها المرافقة ،فبورصة إندونيسيا الحالية

 ولكنها تطورت في إطار التطبيق ،تداول يدوي تقليدي يعتمد عليه على العمليات الفيزيائية
تميزت المعاملات المالية بالتدخل  ،التكنولوجيا العالية الحديثة المحوسبة بالكامل في ال في الماضي

 ،ولكن التكنولوجيا التجارية الحالية ،نتج عنها الكثير الأخطاءالمادي لوضع أوامر البيع والشراء التي 
 بدقة وأمان ،يعني أنه يمكن تنفيذ جميع الصفقات بسرعة JATS-NextG،2والمعروفة باسم 

، حيث اصبح لدى إندونيسيا بعد KPEI و (SRO) الاندماج بين 1995كما شهد عام  ،1995في عام 
قدمت بورصة جاكرتا نظام المعاملات الإلكترونية الآلي لجاكرتا  JSXو SSX ؛ذلك بورصتان فقط

إنشاء شركة إندونيسيا  ،بالترتيب لتعزيز البنية التحتية للتجارة (JATS) منصة أنظمة التداول الآلي
إنشاء مركز الإيداع المركزي للأوراق المالية في  1997،وفي1996في عام (KPEI) للمقاصة والضمان

  LQ45إطلاق مؤشر )KSEI(إندونيسيا 

                                                           
  على الموقع  31سا  22على  12/11/2021يوم  الهند وإندونيسيا تتصدران أسواق السندات السيادية حول العالم 1

https://lusailnews.net/article/business/global/09/05/2016   
2
 INDONESIA STOCK EXCHANGE, annual report 2015, p13 
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وإطلاق مؤشر  Scripless البرمجة النصية لنظام التداول تنفيذقامت اندونيسيا ب 2000سنة 
  .جاكرتا الإسلامي

 Tإلى  T + 4تطبيق نظام التداول عن بعد وتواريخ التسوية المعجل للمعاملة من  تم1 2002سنة 
. مرفق مركز التعافي من الكوارث إنشاء 2005سنة وفي  خيارات الأسهم إطلاقتم  2004سنة  3 +
  2000: 9001شهادة الأيزو . تنفيذ إجراءات خطة طوارئ الأعمال 2006سنة 

اندمجت بورصة سورابايا أخيرًا مع بورصة جاكرتا وأصبحت بورصة إندونيسيا  2007و في عام 
)IDX ( أطلقت  ،2009ثم في عام  ،2007في عامIDX  نظامًا تجاريًا جديدًا يسمىJATS-NextG، 

وكان قادرًا على التعامل مع المعاملات  JATSكان لهذا النظام الجديد سعة أكبر من الجيل السابق من 
نظرًا لأن قاعة التداول لم تعد مزدحمة من قبل أولئك الذين يجرون  ،المتعددة المنتجات من منصة واحدة

الرئيسية حيث تم إجراء العديد  IDXاعة فقد أصبحت ق ،نتيجة لتطبيق النظام المحوسب ،معاملات تجارية
مركزًا مرفقًا لتوفير البيانات  SROمع  IDXأضافت  ،2011في عام  ،من الأنشطة المتعلقة بالبورصة

مثل المكتبة الإلكترونية لسوق رأس المال الإندونيسي  ،والتعليم حول سوق رأس المال الإندونيسي
)ICaMEL .(تم إنشاء مؤسسة مكلفة بتقديم ضمانات للمستثمرين  ،2012بحلول عام  ،علاوة على ذلك

كما تم تعزيز البنية التحتية  ،)SIPF(وهي صندوق حماية المستثمرين في الأوراق المالية  ،في البورصة
IDX بما في ذلك تنفيذ المعالجة المباشرة  ،باستمرار)STP ( تم دمج جميع عمليات . 2012في عام

حققت  ،2013مع دخول عام . أصبحت المعاملات أكثر أمانًا وكفاءة حيث ،التداول في نظام الأتمتة
IDX وإدخال أنشطة ما ) قبل الافتتاح(دقيقة  30بما في ذلك بدء التجارة قبل  ،بعض الاختراقات الجديدة

قلص  ،2014في عام  ،لجذب اهتمام المجتمع الأوسع بسوق رأس المال. قبل الإغلاق وما بعد التداول
IDX  بصفة برنامج  سهم 500سهم من مستواه السابق البالغ  100إلى ) عقد الوحدة(ل الوحدة حجم تداو
IDX سوقا فعالا  فإن مهمته الحفاظ على سوق رأس المال الإندونيسي وتوجيهه ليصبح ،منظمًا وميسرًا

توزيع النتيجة بشكل متزايد يتمتع بمصداقية عالمية و جعله أكثر جاذبية لعامة الناس للاستثمار بحيث يتم 
على نطاق واسع في جميع أنحاء البلاد فقدمت الحاجة إلى الدعاية الفرصة لإنشاء محطة تلفزيون سوق 

 Indonesia Capital Marketتُعرف هذه الآن باسم قناة . 20152أغسطس  10رأس المال في 
Business  &Television (IBCM(، قناة  أو باختصار هيIDX . في نفس العام)تم رفع  ،)2015

بالإضافة . مليون روبية 100مليون روبية إلى  25تعويض التأمين ضد مخاطر خسائر المستثمرين من 
حذت  ،لجمع الأموال العامة من خلال البنوك 1971بعد نجاح حركة الادخار الوطنية في عام  ،إلى ذلك

IDX  حذوها وأطلقت حملة مماثلة تحت راية حركة"Yuk Nabung Saham " 12تم إطلاقها في التي 
 .2015نوفمبر 

                                                           
1
 INDONESIA STOCK EXCHANGE, annual report 2015, p14 

2
 Op-cit P14 
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مستثمرًا محليًا،  628346بناءً على رقم التعريف الفردي كان هناك  2017وفي ديسمبر 
 1من المستثمرين المحليين% 8.67منهممن المستثمرين الأجانب و% 51.33

ي أهداف استراتيجية ف) أربعة( 4أدركت بورصة إندونيسيا برنامج تطوير سوق رأس المال لتحقيق 
زيادة قدرة أعضاء  ،زيادة كمية ونوعية الشركات المدرجة: وهي ،2020خطة تطوير البورصة حتى عام 

زيادة عدد ومشاركة  ،تطوير وتحسين البنية التحتية للصرف ،البورصة وتوسيع نطاق المشاركين
  ضمن الإجراءات الإستراتيجية الأربعة المذكورة أعلاه 2018خلال عام  IDXالمستثمرين في أنشطة 

  سوق الاوراق المالية في اندونيسياالهيئات الرقابية ل :الفرع الثالث
  :Bapepam الوكالة الإشرافية والتنفيذية لسوق الأوراق المالية - 1

وزارة ل التابعة، Bapepamإنشاء الوكالة الإشرافية والتنفيذية لسوق الأوراق المالية قامت الحكومة ب
العامة من الأوراق المالية لضمان تحقيق  عروضالمالية، ومن مهامها تشغيل البورصة، ومراجعة وتقييم ال

ة التنظيمية بمثابة الهيئ وتعد بابيبام الإفصاح العام، وهي بذلك تعطي تصديق بجدارة الطرح من عدمه
تم تحديد تدخل و  للسوق، وأخذت نمط لجنة البورصة والأوراق المالية في الولايات المتحدة الأمريكية

Bapepam خصخصة بورصة جاكارتا تم تغيير  وخاصة بعد بشكلٍ مباشر في سوق الأوراق المالية
  .لتصبح الهيئة المشرفة على سوق رأس المال Bapepamمهام 

  :Bapepam ةلإعادة هيك- 2
لفترة طويلة كمشجع ومنظم لسوق الأوراق المالية، وكمشغل لبورصة جاكارتا،  Bapepamعملت 
  :2إعادة هيكلتهاغير أنه تم 

عدة قواعد تجيز حق الشفعة الذي أعطى حملة 1992،1993خلال عامي Bapepamأصدرت  - 
قيدًا مؤداه أنّ  1993فرضت في عام و  3الأسهم الحاليين فرصة أولوية شراء الأسهم الجديدة قبل الآخرين

 .أي تغيرات في قواعد البورصة يجب أن تعرض عليها مقدمًا قبل إدخالها حيز التنفيذ
قواعد تخصيص الطروحات العامة المبدئية في محاولة منها لتخصيص  Bapepamتضع - 

 .الأسهم لصغار المستثمرين المحليين

  ) Otoritas Jasa Keuanga(  الإندونيسياهيئة الخدمات المالية انشاء - 3
 ،كرتاجاهي وكالة حكومية تنظم وتشرف على قطاع الخدمات المالية يقع مكتبها الرئيسي في 

التنظيم  يخصالذي  2011لعام  21بموجب القانون رقم  2011تأسست هيئة الخدمات المالية في عام 
                                                           

1 "�ور'	 ا&دو&����"�ن و�$���د�� ا��و�و
	 ا�"رة    
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D8%A5%D9%86%D8%AF%D9%88
%D9%86%D9%8A%D8%B3%D9%8A%D8%A7 08/11/2021 à 23h16 
2
 IPAF (1nstitut Pengembangan Analysis Financsial), The Emerging Asian Bond Market, Background Paper, 

Indonesia, World Bank, East Asia and Pacific Region, June 1995, p26. 
307
�طف و��م ا&دراوس  3  
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 المالية الأوراق لسوق والتنفيذية الإشرافية والإشراف على الخدمات المالية وقد حلت محل الوكالة
Bapepam  

تعد هيئة الخدمات المالية وكالة مستقلة مصممة لتكون خالية من أي تدخل، ولها وظائف وواجبات 
- لتحل محل وكالة بابيبام 2011تأسست الوكالة في عام . وسلطات لتنظيم والإشراف والتفتيش والتحقيق

لندونيسيا  ى سوق رأس المال والمؤسسات المالية، وكذلك تحل محل بنكإل كيه في تنظيم والإشراف عل
  . في تنظيم البنوك والإشراف عليها، وحماية مستهلكي صناعة الخدمات المالية

  ندونيسيةالإ  مهام هيئة الخدمات المالية 1- 3
  : 1تم تشكيل هيئة الخدمات المالية بحيث تكون كافة الأنشطة في قطاع الخدمات المالية

  .يعملون في أخلاقيات منظمة وعادلة وشفافة وخاضعة للمساءلة- 
  .قادرون على إنشاء نظام مالي ينمو بشكل مستمر وبطريقة مستقرة- 
  .قادرون على حماية مصالح المستهلكين والمجتمع- 
 الوكالة تحقق في الجرائم المالية- 

أعضاء  نوعين من الآعضاءيوجد ):إندونيسيا(عضاء في هيئة الخدمات المالية البنوك الأ 2- 3
  :البنوك التقليدية وأعضاء البنوك الإسلامية

  )إندونيسيا(في هيئة الخدمات المالية  أعضاء البنوك التقليدية*
بنك ـ  بنك راكيات اندونيسيا، Bukopin بنك،بنك نيجارا إندونيسيا،بنك آسيا الوسطى ،بنك المنديري

 بنك، CIMB Niaga بنك، OCBC NISP بنك ،بنك دانامون،بنك نوبو ،بنك ميجا،بيرماتا
Tabungan Pensiunan Nasional، بنك تابونجان نيجارا ،بنك اندونيسيا الدولي  

  

   :)إندونيسيا(في هيئة الخدمات المالية  ةالإسلاميك و أعضاء البن*
 بنك ،الشريعة BCA بنك،الشريعة BRI بنك ،الشريعة BNI بنك ،بنك الشريعة المنديري 

Muamalat، بنك الشريعة بوكوبين ،بنك بنين الشريعة ،بنك ميجا الشريعة  

  Danareksaهيئة داناريكسا - 4
 كصانع لتعمل داناريكسا هيئةالصممت و  1981في سنة :Danareksaهيئة داناريكسا  تنشاءأ
 ةسمسر ال ،الترويجصناديق الاستثمار، إنشاء وإدارة  المالية، لسوق الأوراق ومثبت استقرار وعنصر للسوق

 في اكتتابها عند العامة المعلومات وتوضيح نشر خلال من السوق تشجيع على عملت وقد ،ةر اتجالو 
 أي من % 50عن يقل لا ما وترويج ضمان امتياز داناريكسا منحت وقد .العام الطرح إصدارات

 البورصة في المستمر بالتعامل الاندونيسية الحكومة سمحت 1981 عام في و تقرها إصدارات جديدة
                                                           

1 18:08/11/2021 à 22 https://ar.wikiqube.net/wiki/Financial_Services_Authority_(Indonesia) 
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وعندما بدأت سوق  ،مختلفة أسعار عند اليوم في مرات عدة الأسهم بتداول يسمح النظام ذلك وبمقتضى
لها الهيمنة على سوق الإصدارات في  Danareksaكان  1988الأوراق المالية في الانطلاق عام 

  1Danareksaتمت إعادة هيكلة  1992في عام و  مواجهة غيرها من المؤسسات

  :Danareksaهيكلة  إعادة- 5
  :لتصبح شركة قابضة تمتلك ثلاث شركات تابعة Danareksaتمت إعادة هيكلة 1992في عام 

في مواجهة محفظة موحدة تتكون من  Danareksaتقوم الشركة الأم بإدارة شهادات تصدرها- 
 .أدوات قابلة للتسويق

الخاصة وتقديم المشورات المالية وتعمل الشركة التابعة الأولى في مجالات الترويج والطروحات - 
 .وخدمات السمسرة والتجارة في مجال الأوراق المالية

 .في مجال إدارة صناديق الاستثمار وتقديم خدمات البحوث والاستثمارتعمل الشركة الثانية  - 
للتمويل المتعدد، في مجالات التأجير، ورأس مال  داناريكسا وهي شركة الأخيرة،تعمل الشركة - 

طر وتمويل المصانع، والتمويل الاستهلاكي والخدمات الاستشارية للمشروعات في مجال الاستحواذ المخا
  .والاندماج

  ندونيسياإتطور التنمية الاقتصادية في دولة  :المطلب الثالث
ذو طابع ريعي يتأثر  اقتصاد من خلالها تحولت مراحلب الاندونيسية الاقتصادية التجربة مرت

 الصاعدة الدول نادي إلى انضمتالى بلد شبه صناعية و  والإقليمية الدولية الاقتصادية بالأزمات سهولةب
  .م 2016 سنة العالم، في 16والمرتبة  الجنوبية وكوريا واليابان الصين بعد آسيا في اقتصاد أكبر كرابع

خصص لمراحل تطور التنمية الاقتصادية في اول الفرع الأ :تم تقسيم هذا المطلب الى ثلاث فروع
الفرع ما أندونيسيا إثاني نعرض فيه عوامل نجاح السياسات التنموية في دولة الفرع الندونيسيا و إدولة 

   ندونيسياإيشمل تحديات وواقع التنمية في دولة س ثالثال
   ندونيسياإالتنمية الاقتصادية في دولة  مراحل تطور: الفرع الاول 
 توظيفنما طريقة إ دولة صاعدة و  إلى رتقاءهاإ ريفس لا والبشرية المادية المواردب إندونيسيا ثراء إن 

  . رتأينا ان نقدم مراحل تطور التنمية الاقتصاديةإكان السبب في تطورها لهذا  التنمية لبلوغ الموارد هذه
  2009- 1997المرحلة الأولى من  1- 1

كانت عواقبها وخيمة على و لدول الآسيان  الاقتصاديةزمة الأ بسببحدثا هاما  1997تعتبر سنة 
تلتها الصدمة النفطية والتي تأثرت بها إندونيسيا بشكل كبير بحكم كونها من  1998بحيث سنة  إندونيسيا

فاستقال سوهارتو فاتحا المجال للإصلاحات السياسية بإقامة حكم ديمقراطي ثم تلتها  ،دول الأوبك آنذاك
رئيسا للبلاد ثم بعد  من خلال إنتخاب ميجاواتي سوكادوتري 2004حتى  1998من  انتقاليةفترة 

                                                           
1
  309ص ،
�طف و��م ا&دراوس 
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التضخم من خلال  فتم احتواء 2004ديمقراطية وصل سوسيلو بانبانغ يودهونو للحكم سنة  انتخابات
 تخفضانبالمائة كذلك  5ارتفع معدل النمو إلى ،بالمائة 25تخفيض البنك المركزي للعملة المحلية ب 

 30معدلات التجارة الخارجية من  تارتفعبالمائة و  7,9بالمائة والبطالة إلى  15,2لفقر إلى حدود نسبة ا
  .بالمائة 60بالمائة إلى 

في  للاستثمارالمنظومة البنكية وفتح المجال  كذلك تبني سياسات إصلاحية من خلال إصلاح
 2011حتى  2005وتبني إستراتيجية من  القطاع المالي وجعل البنك المركزي مستقلا عن وزارة المالية
والذي قام  2007قانون الإستثمار تعديل بتنمية المشاريع والإدارة المتكاملة للموارد الطبيعية وكذا 

  .1المساواة بين المحليين والأجانب في الضريبةب
 مليون دولار 7649على العائدات النفطية بحيث كانت تمثل  بالاعتمادتميزت هذه المرحلة 

على الطلب المحلي  الاقتصادواعتماد  2006النقد الدولي سنة  لصندوق مليار دولار 78وائد وتسديد كع
إلى أوروبا  هاصادراتان  على الرغم من 2008بالمائة وهو ما جعل إندونيسيا لم تتأثر بأزمة  60ب 

ستفادت إندونيسيا اة امتصت الانتاج كما داخليالالضخمة  الاستهلاكيةالسوق ف تعطلتوالدول المتقدمة 
بالتركيز  مليون دولار 36,5للصندوق الدولي للتنمية الزراعية والذي كان بتكلفة  أتشيمن برنامج إنعاش 

  .2004 يتسونامبعد  الفقيرة أتشيلاسيما منطقة  2005المناطق الزراعية سنة  على إصلاح
  2013 – 2009المرحلة الثانية من  2- 1

بحيث تحولت إندونيسيا من  الاقتصاديتميزت هذه المرحلة بعدة تغيرات لاسيما من ناحية التوجه 
لصناعات الاسيما بعد اعتمادها الكبير على  2009 سنةدولة مصدرة للنفط إلى دولة مستوردة في 

كما تميزت هذه الفترة في دخول إندونيسيا في دول العشرين  2فأصبح اقتصادها صناعي خدماتي لتحويليةا
كما  الأجنبية والبيئة والتعليم الاستثماراتوكذا توقيع شراكة مع الإتحاد الأوروبي لاسيما في مجال  الكبار

ا ساهم في مسياسات تخفيض الضرائب وتقديم المساعدات للفقراء والرفع من الأجر القاعدي مت تبن
وتخفيض معدل التضخم من  2013بالمائة سنة  11بالمائة والفقر إلى  6بطالة إلى تخفيض نسبة ال

 12,99وكذا تخفيض نسبة الديون الخارجية إلى  2013بالمائة سنة  4إلى  2010بالمائة سنة  10,3
  .مليار دولار

ا بالمائة وكذ 5حدود  في الاقتصاديإلا أن هذه الفترة تميزت أيضا بالتذبذب في معدل النمو 
 2013سنة  مليار دولار 878إلى  2011سنة مليار دولار  936الناتج المحلي الإجمالي من  انخفاض

معدل الفائدة الذي كان  ارتفاعوكذا بسبب  الاستهلاكيبسبب تراجع الصادرات السلعية وتباطؤ الإنفاق 
  .ئةبالما 25يستهدف خفض التضخم واستقرار العملة وذلك عن طريق تخفيض العملة بنسبة 

                                                           
1
OCDE 2015, études economiques de l’ocde (indonésie)mars 2015 ;Synthèse, P6 

2
 OCDE 2015, Op-cit, P25 
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 (MP3EI) خطة:2025- 2014المرحلة الثالثة  3- 1
 1 MP3EIالوطنياستحدثتها الحكومة الاندونيسية تستهدف توسيع وتطوير الاقتصاد خطة جديدة  

، 2014 – 2011خلال الفترة %  7.5 – 6.4 بين حقيق معدل نموومن اهداف هذه الخطة ت 
يع ودعمه بمزيد من نصتالخطة على زيادة فاعلية قطاع ال ستركز 2025خلال % 3وزيادة هذه النسبة بـ

الاستثمارات، ودعم سياسات التسويق الوطنية لتحسين القوة التنافسية وترقيتها بأساليب جديدة، وكذا دعم 
بعد  الابتكارات التكنولوجية لتسهم في دفع عجلة النمو وتطوير الصناعات بمزيد من الطموح والعمل الجاد

للفترة  السابع اقتصاديا في العالم تربع على المركزندونيسيا ت2إوالتي ستجعل  المسطرة لأهدافللوصول ا
،القضاء على الفقر، الاهتمام تنمية الموارد البشرية،مواصلة تطوير البنية التحتية:وهي 2024- 2019بين 

ة اما عن ركائز رؤية ،اصلاح البيروقراطيالاستثمارات الى اقصى حد جلب ،بالصحة والحماية الاجتماعية
التنمية البشرية واتقان العلوم والتكنولوجيا،التنمية الاقتصادية :فهي بنيت على اربع اهداف 2045

  .المستدامة، التنمية العادلة وتعزيز المرونة الوطنية والحكم العادل
 :إندونيسيا في التنموية التجربة نجاح عوامل:الفرع الثاني

  خارجية، وأخرى داخلية عوامل منها عوامل عدةإندونيسيا ب في التنمويةارتبط نجاح التجربة 
 العوامل الخارجية -1
 الأمريكية المتحدة الولايات سياسات من ايندونيسإ استفادة هي الخارجية العوامل أهم بين منف
 على خلالها من تحصلتاذ ،الباردة الحرب فترة خلال بها آسيا شرق جنوب دول ربط إلى وسعيها

 إلى اتهار استثما من جزء تحويل في أساسي دور ليابانكما كان لدولة ا أمريكية مالية وتدفقات مساعدات
  .أخرى بدول مقارنة العاملة اليد ورخص الموقع من للاستفادة إندونيسيا
  :هي النجاح هذا مقوماتأهم  منف الداخلية العوامل عن أما داخليةالعوامل ال -2
   3:ماليزياو  إندونيسيا في الاقتصادي التنويع تجربة 1- 2
زيادة الدخل القومي من خلال تعزيز دور  إلىفي كل من اندونيسيا وماليزيا  التنويع هدفي

زيادة : ع التاليةيالاستثمار الاجنبي والقطاع الخاص في النشاط الاقتصادي وذلك من خلال مقاييس التنو 
ر اجمالي ير نسبة تنوع الصادرات، تطو يالاجمالي،تطو فعالية القطاع الخاص في تكوين الناتج المحلي 

ها غرب بين نتواز  نمو تحقيقتسعى لندونيسيا إن إف معدل درجة التغيير الهيكليو العمالة حسب القطاع 
وهذا  الاستراتيجيةتطوير كل القطاعات الاقتصادية  لىإيضا أهدف تكما  امبينه الاتصال وتقوية وشرقها

 أثبتت كما 2000 سنة لى الارتفاع فيإعادت نسب النمو  1997 سنةيتطلب جهد من الحكومة فبعد 
                                                           

1
08/09/2018�ر�� ا�ز��رة 08/03/2017" ا&دو&����..��رب &�و�	 ا�+��	 &��"	 "ا*��م �"�د �"�ود    ��
د 21س16  

 https://islamonline.net/  
2
 OCDE 2018, ÉTUDE ÉCONOMIQUE 2018 – INDONÉSIE sur site: http://www.oecd.org/fr/eco/etudes/etude-

economique-indon%E9sie.htm , P11 
3
 UNESCO science report: towards 2030; 2015 

https://ar.unesco.org/sites/default/files/usr15_southeast_asia_and_oceania_ar.pdf ; P-P:678,679 
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 من تمكنت أين 2008 الاقتصادية الأزمة آثار تخطي على قدرتها بدليل اقتصادها حصانة ندونيسياإ
  .6 %بقدرت  نمو نسبة تحقيق

 :المتنامي الاقتصادي النمو 1- 1- 2

، كما كانت 2012مليار دولار أمريكي في عام  917,87 لإندونيسيا جماليالإمحلي الناتج ال بلغ
ضعف الإنفاق غير ان  )2012- 2008( فترة الدولة الثالثة الأسرع نمواً بين دول مجموعة العشرين خلال

هروب الأموال من الاقتصاديات ذ في الاتساع في الحساب الجاري و العجز الآخ وكذلكعلى البنية التحتية 
في المدى الطويل تعتمد إمكانيات النمو في إندونيسيا بصفة ا و ندونيسيلإالاقتصادي  ويهدد النم قدالناشئة 

التي  1مع تسارع الزيادة في حجم الطبقة الوسطى،أساسية على عدد سكانها الذي يشكل الشباب غالبيته
 .2تشكل قاعدة للاستهلاك

 في نمو نسبة أكبر تحقيقت إندونيسيا استطاعاذ  انتباه العالملهذا البلد  محققالحجم النمو لفت 
 اءر الخب توقعات كل ةمتخطي 6.4 %بلغت حيث سنوات) 06(ست منذ 2010 عام من الأخير الربع

 وارتفاع الاستهلاك وقوة اتر الصادت هذه الزيادة بنمو اقترن وقد الدولية الاقتصادية المؤسسات وتوقعات
 حين في معتبرة نمو معدلات الخدمات كذاو  والاتصالات المواصلات قطاعات وسجلت الاستثمارات

 تدل اتر المؤش هذه ومجمل دولار مليار 19 بلغت حيث جديدا قياسيا رقما الأجنبية اتالاستثمار  سجلت
انكمش النمو في اندونيسا نتيجة هروب  2013غير انه في سنة  الإندونيسي الاقتصاد قوة على

في حين نلاحظ بان ماليزيا بالمئة  5.6اذ وصل الى الاستثمارات وزيادة العجز في الحساب الجاري 
تأثرت بالأزمة المالية نتيجة انفتاحها على العالم الخارجي غير انها استعادت عافيتها بسرعة وحققت زيادة 

بالمئة وخاصة لان الوضع السياسي مستقر والبنية التحتية مهيأة لجلب  7.5بلغت  2010في النمو سنة 
   % 5.8حققت  2017وفي الشركات المتعددة الجنسيات

  )2017- 2007(بإندونيسيا سنويا %جمالي الناتج المحليإنمو  )21(رقم  جدول

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات
  5.1  5  4.9  5  5.6  6  6.2  6.4  4.7  6  6.3  معدل النمو الاقتصادي اندونيسيا
  5.8  4.5  5  6  4.7  5.5  5.3  7.5  1.5-  4.8  6.2  معدل النمو الاقتصادي لماليزيا

Source:Ar.Knoema.com/atlas/indonosie7;�;7ءات(إن(ونE(7ن7ت و ا�;I1ا(، visité le 23/03/2020 à10h 38  

  :ألضريبية وتقديم الحوافز ألصادرات دعم برامج 2- 2-1 
 روادل لتسهيل النشاط الضريبية الحوافزتقديم و  الصادرات، دعمندونيسيا وماليزيا بإقامت كل من 

 بالمخاطر محفوفة خطوة جديدة قطاعات في الدخول لأن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لاسيما عمالالأ
 في المساعدات بعض 3الضريبية والحوافز دعم الصادرات يقدم أن ويمكن الخاص القطاع لشركات بالنسبة

                                                           
1
 OCDE 2018, Op-cit, P19 

2
  15، ص ذكرهمرجع سابق وآخرون، جرجس،  ناشد ادوارد 

3
 OCDE 2018, Op-cit ; P31 



 في كل من دولتي إندونيسا وماليزيا لتنمية الاقتصادية ا                              : صل الثانيالف
 

 

163 
 

 التمويلعمليات  خلال من المخاطر تخفيف إلى وبالإضافة الوليدة، الصناعات في المخاطر تخفيف
 .الصادرات تشجيع و·يئات المخاطر، المال رأس وصناديق التنمية، بنوك من والدعم
  )2017-2007(وماليزيااندونيسيا إالنشاط التجاري لكل من  )22(رقم  جدول

  ا�eاردات  ا�	�درات  

 (%صادرات السلع والخدمات   البلد

  )م.ن.إ

من (%التكنولوجيا المتقدّمة صادرات

  )صادرات السلع 

 (%واردات السلع و الخدمات 

  )م.ن.إ
  اندونيسيا  ماليزيا  اندونيسيا  ماليزيا  اندونيسيا  ماليزيا  السنوات

2007  106,17  29,43  /  /  86,29  25,39  

2008  99,50  29,80  /  /  77,17  28,75  

2009  91,42  24,15  50,87  /  71,14  21,35  

2010  86,93  24,30  49,31  12,09  71,01  22,40  

2011  85,25  26,33  47,22  10,65  69,68  23,85  

2012  79,29  24,59  47,50  10,70  68,54  24,98  

2013  75,63  23,92  48,47  9,60  67,09  24,71  

2014  73,79  23,67  49,22  9,30  64,52  24,41  

2015  69,44  21,16  48,49  8,90  61,92  20,77  

2016  66,77  19,08  49,07  8,00  60,12  18,33  

2017  70,01  20,17  51,13  8,45  63,14  19,18  

  )2017- 2007(لكل من ماليزيا واندونيسيا  المصدر من اعداد الباحثة بالاعتماد على قاعدة بيانات البنك الدولي
Data world bank indicators, visited le 31/03/2020 à 10h57 

 حجم وكذا المتقدمة والتكنولوجيا والخدمات السلع من الدول هذه صادرات حجم يبنٌ  الموالي والجدول
لوجيا المتقدمة والاقتصاد و كثر في مجال التكنأدولة ماليزيا متطورة  تظهر ،والخدمات السلع واردات

صادرات السلع والخدمات اما بالنسبة للواردات فهي تتناقص نتيجة لاحلال الواردات المعرفي وكذا في 
   .والقيام بعمليات التصنيع في الداخل

 السوق خصائص مع الأخيرة هذه ملائمة مدى علىندونيسيا إفي  الصادرات تنمية استراتيجية تقوم
 ندونيسيةالإ البعثات من المستقاة المعطيات على ستناداإالتسويقي  الذكاء تحسين و 1التصدير وجهة

 القيود ،المنتج عن المعلومات من الاحتياجات تحديد ،تطوير المنتج في تصب مدخلات عتبارهاإ و 
  .والتوزيع الشبكات نظام ،التجارية

  :جنبي المباشرستثمار الأتشجيع الإ 2-1-3
 من الأجنبي المال رأس في عملية جذب،إندونيسيا و ماليزيا بدأت القرن العشرين، ثمانينات في

 غير وتسهيل القيود الجمركية والحواجز ضريبية، وتقديم حوافز الحرة، للتجارة مناطق إنشاء خلال
استقطاب  اي تم من خلالهتالشمالية ال لأمريكا الحرة التجارة اتفاقية وذلك بعد انضمامها إلى الجمركية
 والجدول استراتيجية أخرى المختلفة وقطاعات الصناعات تطوير سهّل الذي المباشر الأجنبي الاستثمار

 بالأسعار الجارية المدفوعات لميزان( الوافدة التدفقات صافي" المباشر الأجنبي الاستثمار يبنٌ  الموالي
  .الدولتين لهاتين )الأمريكي للدولار

                                                           
1
  12ص ،مرجع سابق ذكره ،وآخرونجرجس،  ناشد ادوارد 
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بالأسعار الجارية للدولار ميزان المدفوعات، (ستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات الوافدة الإ23جدول رقم 
  )الأمريكي

  )2017- 2007( )للدولار الأمريكي ميزان المدفوعات، بالأسعار الجارية(الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات الوافدة 

  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  2017  
7.j;17*  9.07   7.57   0.12   10.89   15.12  8.895   11.30   10.62   9.86   13.47   9.37   

  20.51  4.54  19.78  25.12  23.28  21.20  20.56  15.29  4.88  9.32  6.93  ن(ون;�;7إ
Data world bank indicators, visited le 31/03/2020 à 10h57 

 2017- 2007بين  الممتدة الفترة خلال المباشر الأجنبي الاستثمار تطور 23رقم  يبين الجدول
 السياسي استقرارها على المباشرة الأجنبية الاستثمارات لجذب إندونيسيا تراهن إذ اندونيسيا ماليزيا،في 

 نشطة دبلوماسية خلال من إندونيسيا الباسيفيك وتروج آسيا في الديمقراطيات أكبر إحدى بكونها والإفادة
 وتبسيط والأجنبي المحلي المستثمر بين المساواة خلال من للاستثمار المشجع الإطار القانوني لتوفيرها
 حوافز وتوفير 1الأعمال لقطاع ملائمة أكثر ليصبح الاستثمار قانون تعديلو  الاستثمارترخيص  إجراءات
 يجابيإ استثمار مناخ على عامة بصفة وتوفرها لتصدير والموجهة العمالة للصناعات كثيفة ضريبية
تطوير الهياكل الاساسية :أولويات ثلاث على الاستثمار مجال في نشاطها الاقتصادية الدبلوماسية وتركز

  .الغذائي الأمن تعزيزو  الطاقوي لأمنا تعزيزوالبنى التحتية،
اذ سمحت ندونيسيا إالاستثمار في همية في عملية جذب ن لسياسة التحفيز دور بالغ الأأكما 

سنوات   10 ترحيل الخسائر لعدة سنوات مالية بحد أقصي مكانيةإسهلت بتعجيل فترة إهلاك الأصول كما 
  .قلأويمكن   , علي توزيعات الأرباح التي يحصل عليها المستثمر الأجنبي  %10 وبسعر ضريبي

في مختلف  ستثمارستثمارات رأس المال أو مكتب الإإوجميع المشروعات التي يقرها مجلس تنسيق 
ستثمار الأصلي من حجم الإ  % 30 القائمة التي تزيد عليالأحياء بما في ذلك توسعات المشروعات 

     . ركية على منتجاتهاتحصل علي تخفيضات جم
وتحصل الوحدات التي تركز علي التصدير علي حوافز خاصة مثل تطبيق نظام رد الجمارك والسماح 

   . باستيراد مكونات أجنبية حتي في حالة توافر البديل المحلي
  الماهرة العمالة توافر لضمان لتدريبا في الاستثمار 4- 1- 2

 اتمكنتف مهاراتها، وتعزيز أجنبية، جهات من العمالة تدريب على ماليزياندونيسيا و إكل من  ركزت
  .سر من الفقرفامتصتا نسبة عالية من البطالة واخرج العديد من الأ 2تهاراالم عالية عاملة قوة تكوين من

                                                           
1
 https://www.findevgateway.org/sites/default/files/publications/files/mfg-ar-some-successful-international-

experiences-in-the-field-of-developing-small-and-medium-enterprises-94282_0.pdf,P-P27,28 visité le 
10/09/2020  
2EATZAZ AHMAD and ANIS HAMDANI" THE ROLE OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT 

IN ECONOMIC GROWTH" Pakistan Economic and Social Review, Volume XLI, No. 1&2 (2003), pp.(29-43), 
P40 
 http://www.pu.edu.pk/images/journal/pesr/PDF-
FILES/3%20EATZAZ%20The%20Role%20of%20FDI%20in%20Economic%20Growth-V41-2003.pdf 
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مليون عامل من إجمالى تعداد  129 اكثر منويبلغ قوام القوى العاملة في جمهورية إندونيسيا 
من إجمالى القوى العاملة فيما % 30.79قطاع الزراعة ما نسبته  ويظممليون نسمة  265السكان والبالغ 

 عام% 5.3في القطاع الصناعي وتبلغ نسبة البطالة % 20.02في قطاع الخدمات و% 47.19تعمل 
مليون عامل من إجمالى تعداد السكان والبالغ  15 ازيد منويبلغ قوام القوى العاملة في ماليزيا  2017

  %60.99من إجمالى القوى العاملة فيما تعمل % 11.29قطاع الزراعة ما نسبته ظم مليون نسمة  32
  

   )2017-2007(ماليزيا واندونيسيا في  (%)عاماً فأكثر  15إجمالي نسبة التشغيل إلى عدد السكان،  24جدور رقم 
  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنة

  62,50  62,44  62,07  60,70  59,70  58,41  58,41  58,21  58,83  ماليزيا
  63,49  64,11  64,14  64,70  63,81  63,41  62,59  61,84  60,93  اندونيسيا

Data world bank indicators, visited le 31/03/2020 à 10h57 

عام احصائيات %  3.4في القطاع الصناعي وتبلغ نسبة البطالة و % 27.72ي قطاع الخدمات ف
2017     

  :التجارة وتنشيط تشجيع 5- 1- 2
 المال قطاع على التجارة لدعم زيادة والخارجية الداخلية الاستثمارات تشجيع إلى ندونيسياإ تسعى

 على والمساعدة والتنظيم روالاستثما التصدير فرص حول المعلومات توفير على تعمل كما والأعمال
 التنافسية زيادة إلى الذي يهدف الإطار المشروع جل تحقيقأمن  القادمة البعثات التجارية استضافة
  . والأسواق تنويع السلع عبر وهذا والخدمات السلع تجارة في الوطنية

 الحفاظ هي أسس أربعة من متكونة استراتيجية ندونيسياإ وضعت فقد ،الأسواق تنويع حيث من أما
 إنشاء الرئيسية؛ التصدير أسواق في المنتجات حصة وتعزيز صيانة خلال من التجارية أسواقها على

 والمنتجات الخدمات تصدير فرص تحديد ؛المتوقعة الأسواق في الصادرات تعزيز طريق عن جديدة أسواق
 هذه كما تتدعم الوطنية للمنتجات التنافسية القدرة لدعم والاستيراد التصدير وتيسير وتعزيز المحتملة

 النفط القطاعات خارج في أساسا تمثل أولوية ذات ميادين على يركز الذي الخدمات بقطاع الاستراتيجية
 لتحسينوالمالية  واللوجستيك التوزيع قطاعات وكذا والبناء والمقاولة السياحة قطاع غرار على والغاز
 2017- 2007وعلى هذا الاساس كانت نسبة التشغيل خلال الفترة  الصناعية والإنتاجية التجارة سهولة

   24كما يوضحها الجدول رقم 
  :السياحة قطاع 6- 1- 2

 كل من 1 الأخير هذا يوظف كما المحلي الإجمالي الناتج من % 9.5السياحة نسبة  قطاع يمثل
 كعوائد دولار مليون 250 ل تحقيقهاو  2014 سنة سائح ملايين لتسعة إندونيسيا اجتذاب رغم عامل 11
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  .2مليون 25 جتذابإ نجحت في التي ماليزيا جارتها عن متخلفة تبقى أنها إلا 1 للقطاع 

   :ا����c:اط� ا���eذج 2-2

هيكلة الاجهزة  وإعادةالدولة  ةعسكر  إنهاءو الجيش عن الحياة السياسية  إبعادقامت اندونيسيا ب
و حصول على منصب أحق الضباط العسكريين الموجودين فى الخدمة فى الترشح للبرلمان  إلغاءو الامنية 
اقتصاديا فى التنمية وليكون ذلك حلا  مشاركته ن يواصلبأالسماح للجيش  معحزاب السياسية فى الأ

يضا بحيث يستطيع الجيش تمويل ميزانيته أستقرار السياسى والنمو الاقتصادى وسطا يساعد على الإ
   .يراداته التجاريةإالعسكرية من 

اعتمدت على الحوار الوطنى بين كافة الطوائف السياسية وانتهاج سياسية الوفاق الوطنى والمصالحة 
تعديلات على الدستور بما يضمن تحقيق المصلحة  وإجراءالوطنية بين كافة التيارات السياسية والدينية 

الحريات بمفهومها الواسع وتقوية سلطة المجتمع المدنى لبناء دولة عصرية جديدة وتنمية  وإطلاقالعامة 
 مبادئدور الرقابة ومكافحة الفساد والعمل على ترسيخ  ليوتفعالمجتمعات المحلية وانتهاج سياسة الشفافية 

 الإسلامية القيم بين ربطالو  والعدالة الاجتماعية كأساس لتطور واستقرار الدولة الحرية والديمقراطية
 على راطيديمق حكم نظام بنت ندونيسياإ أن نجد وهكذا للحكم حديث كنموذج يةطار الديمق وبين للمجتمع

 .التنموية التجربة نجاح في ساعد نسبي راراستق إلى أدى النموذج وهذا إسلامية قيم قاعدة

2-3 ���d ذات �vZ ����إ�:  

وهكذا زاحمت المصانع والجامعات والمراكز  والإنتاج 3والإبداعالى العلم  يسينو ندحفزت الانسان الإ
 4الفقر مواجهة إلى الحكومة توجهتكما فاق العلم والتكنولوجيا آندونيسيا الى إنطلقت إ العلمية المساجد و 

 الفقر محاربة استطاعت إذ القرى وملايين نسبيا كبير سكان وعدد جزيرة ألف 17 من وجود أكثر رغم
 العام بزيادة الإنفاق والسماح عمل فرص لخلق المستدام الاقتصادي النمو توجيه خلال منه من والحد

  ، التحتية والبنى والتعليم الصحية والرعاية
  ندونيسياإنفاق على الصحة والتعليم ومستوى الفقر في الإ  25رقم  جدول

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  )2017- 2007(السنوات
  4.5  5.2  5.8  6.2  7.3  9.5  10.9  13.3  15.5  19    %مستوى الفقر في اندونيسيا

      3.58  3.29  3.36  3.41  3.19  2.81  3.53  2.90  3.04  الانفاق العام على التعليم
  2.9  3.1  3  3.1  3  2.9  3  3  2.7  2.6  2.9  الانفاق على الصحة

Ar.Knoema.com/atlas/indonosie 7�;7ءات(ان(ونE(7ن7ت و ا�;I1ا(  

                                                           
 – 2003© مدير أحد البنوك الوطنية بالمحلة الكبرى جميع الحقوق محفوظة لدنيا الوطن " ية التجربة الاندونيسية فى التنم"جمال المتولى جمعة 1

  https://pulpit.alwatanvoice.com/content/print/445607.html 21/10/2020تاريخ الزيارة 18-09-2017: تاريخ النشر 2017
2
  443، �ر�8 ���ق ذ$ره، ص" �دو�����إ"ز�ن ا�د�ن 
�د ا���'ود ا��&��� .د.أ 
  16ص ،مرجع سابق ذكره ،وآخرونجرجس،  ناشد دواردإ 3

4
 OCDE 2015, Op-cit, P28 
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  ندونيسياإتحديات وواقع التنمية في دولة  :ثالثالفرع ال
  ندونيسياإالعقبات التي واجهت التنمية في - 1
   :زمات الدوليةالأ  1- 1

عادت نسبة  2002السنوي لسنة م ووفقًا لتقرير هيئة المعونة الأمريكية  1997بعد الأزمة المالية عام 
،الأمر الذي 1مليون شخص 15ب زاد عدد من يعيشون تحت خط الفقرو  في ذروة الأزمة% 60الفقر إلى 

وقد احتلت إندونيسيا المرتبة  أن الفقراء في إندونيسيا هم الأكثر تضرراً من الأزمات الاقتصاديةبأوضح 
أزمة سبب الرئيسي يعود إلى ما أحدثته بشرية والدولة قياساً على مؤشر التنمية ال174 من بين 105

ونقص الكوادر المؤهلة والبحث  يةزاد من حدة عقبات التنم عميقة مماكما خلّفت أضراراً اجتماعية  1997
تأثر الاقتصاد الإندونيسي بالأزمات الخارجية بسبب بسبب تراجع الطلب الأوروبي و  2والتطوي التكنلوجي

  .2008العالمية سنة  الاقتصاديةلإندونيسية بعد الأزمة ا والأمريكي على الصادرات
   الزراعة قطاع 2- 1

عة انخفاض في متوسط حجم الزر لإود المبذولة لزيادة الانتاجية، امن المشاكل الرئيسية التي تعرقل الجه
كما يعود ضعف الإنتاجية في القطاع الزراعي إلى  ،ومستوى رأس المال المتاح لهذه المزارع الصغيرة

أسلوب التنمية الذي يقوم على فرض الأوامر من قبل : السياسات التي حدت من النمو الزراعي، منها
الطبقات العليا إلى الطبقات الأدنى، سيطرة البيرواقراطية، السياسات البيئية الغير ملائمة، عدم ملاءمة 

إضافة إلى ذلك، فإن  ،ار التقنيات والمزروعات لظروف واحوال وطبيعة السوقالقرارات المتعلقة باختي
تنمية البنية التحتية في المناطق الريفية لم تأخذ بعين الاعتبار المزارعين و القطاع الزراعي بالشكل 

  .المطلوب، الأمر الذي نتج عنه مشاكل مستمرة في العمل والصيانة
   تنمية المدن 3- 1
سمي بمشاريع تنمية البنية التحتية المتكاملة للمدن والتي شملت توفير المياه على ماتنمية المدن  لقد قامت

وترصيف شبكات الطرق وإنشاء أنظمة للصرف الصحي وتطوير البنية التحتية للسوق والمجتمع وعلى 
هذا يعود لنظام الرغم من ذلك فإنه بات واضحاً أن استمرارية تلك المشاريع أصبح من الأمور الصعبة و 

تنفيذ الخطة الحكومية  من بصع مما الذي تجاهل المعطيات المحلية" فرض الأوامر من الجهة العليا"
  .متوسطة الأجل لرفع مستوى المعروض من المياه والرعاية الصحية

 للاحتباسفإندونيسيا هي ثالث أكبر دولة مسببة للإنبعاثات الغازية  ،التحدي البيئيهذا اضافة الى 
  .3قائم على الفحم اقتصادها نلأ ،الحراري

                                                           
1
 https://unsdg.un.org/ar/un-in-action/indonesia  

28/01/2014 52e7d511ca80a-economie-g/bnumerique.or-https://www.institut 
2  

3
 https://www.institut-numerique.org/c-social-52e7d511d0f1c 28/01/2014 
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    النفوذ السياسي 4- 1
بالمئة من عدد سكانها  40ويعيش أكثر من  1إندونيسيا ضمن قائمة الدول الأكثر فساداً في العالمتأتي 

بالإضافة الى ارتفاع شديد لمعدل  مليوناً بمتوسط دخل يومي يقلّ عن دولارين حوالي 270البالغ 
  .التضخم
اقتصر على تكوين الثروة و تجميع رأس الفساد المنظم الذي مس النظام السياسي في إندونيسيا ف
توجيه موارد الإنفاق زاد من معانات الفقراء بسبب سؤ مالي الأمر الذي الفساد الفي عمليات والتورط المال 
 المنشآت لا يقارن بمعايير الأداءكما أن أداء قطاع الأعمال من قبل عادل والموارد المالية بشكل  2العام

توجيه موارد الإنفاق العام والموارد المالية هذا جعل المواطنين يفقدون الثقة في  سؤبسبب  العالمي
قانون استقلال المناطق وقانون الموازنات  قامت الحكومة بتوفيرفي هذا الإطار، و ، دولةالمؤسسات 

كما يتيح النظام اللامركزي الامكانية  ،لإصلاحبهدف امحلية المالية بين الحكومة المركزية والحكومات ال
للتغلب على آثار المركزية التي أضرت بالبلاد لعقود من الزمن، بالإضافة إلى أنه يعد وسيلة لتلبية 

 .  الحاجات المختلفة
   القطاع الخاص 5- 1

 في تلك الفترة اه إندونيسيتكانت أقل بكثير من التوسع الاقتصادي الذي شهدالخاص قدم القطاع ان نسبة ت
وهذا يرجع إلى عدم القيام بالإصلاحات الضرورية في القطاع المالي والنظام القانوني والقضائي و رقابة 

 م1998عام ففي  الاسيوية،الإصلاحات اللازمة إلا بعد وقوع الأزمة القيام بالحكومة  تبدأو  الشركات
تنافسية، مكافحة الاحتكار، تخصيص السواق الأبتنفيذ إصلاحات هيكلية أساسية لدعم نمو  قامت

  .3المنشآت الحكومية، تعزيز الرقابة على الشركات
  ستثماريةالسياسات الإ 6- 1

لبضائع لنقل خدمات ال ارتفاع ثمنو  ضعف الاستثمارات الخاصة بالبنى التحتية لاسيما النقل
وغيرها من العراقيل التي تحد من تفعيل السياسة ) مدينة بابوا بماليزيا مرة أكبر من 20(بجاكرتا

ثلاث مجموعات والتي تم الشروع في من خلال  بالإصلاحاتالاستثمارية مما جعل اندونيسيا تبادر 
   :2006تنفيذها في عام 

شملت إصلاحات في  2006التي صدرت في فبراير )مجموعة السياسة الاستثمارية( المجموعة الأولى
 .لعامة للاستثمار والأعراف والنظام الضريبي وسوق العمل والمنشآت صغيرة ومتوسطة الحجماالسياسيات 
 والتي سميت بمجموعة تطوير البنية التحتية فقدمت 2006التي صدرت في مارس  الثانية المجموعة

  المجموعة بين القطاعين العام والخاص بهدف إنشاء البنية التحتية  ةسياسات التي تحكم الشراكإطار ال

                                                           
1
 OCDE 2015,Op-cit, P32 

2
 https://www.institut-numerique.org/a-politique-52e7d511c39e7 28/01/2014 

3
 https://www.institut-numerique.org/b-economie-52e7d511ca80a 28/01/2014 
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مجموعة صدرت في يوليو من نفس العام وسميت بمجموعة إصلاحات القطاع المالي والتي  الثالثة
ة الصناعة وإكمال الخطوات لتقوي) بنك إندونيسيا( تستهدف تحسين التنسيق بين الحكومة والبنك المركزي 

  .البنكية و المؤسسات المالية غير البنكية و سوق الأوراق المالية
  في إندونيسيا الاقتصاديةآفاق التنمية - 2
 الاقتصادمن  استقراراكما يعد الأكثر  وتطورأكثر ديناميكية وحداثة  اقتصادتملك إندونيسيا  

 2009منذ  الاقتصادالمرتفع الذي يتموقع فيه  الاقتصاديوذلك بسبب النمو  والبرازيليالصيني والهندي 
وتجارية  اقتصاديةوجود رؤية كما اعلنت الحكومة الاندونيسية عن  بالمائة 6الذي وصل أحيانا إلى 

 2025-2005نظام تخطيط تنموي وطني يشمل على خطة تنمية بعيدة المدى في إطار  استثمارية
 جذابة وزيادة استثماريةوإيجاد بيئة  الفقرتخفيف من وال الاقتصاديالتي وضعت أهدافا عريضة للنمو 

في  للاستثمار 2025- 2011خلال الفترة  بليون دولار 250كما قامت إندونيسيا بتخصيص ، المنافسة
الخارجية  الاستثماراتوذلك عن طريق تشجيع  اقتصاديةكسادس قوة  2030البنى التحتية وجعلها بحلول 
  .1وكذا عن طريق خلق تنمية متوازنة بين الجزرالشبابية العاملة  والداخلية والتركيز على اليد

من خلال تقوية العلاقات مع  والاستثماركما تسعى إندونيسيا لرفع مستوى التعليم وتحرير التجارة 
  .لدول آسيا والمحيط الهادي الاقتصاديفي المنتدى  عضاءالدول الا

 وبيئة الأعمال والاستثمار شملت التجارة الخارجية والداخلية اقتصاديسياسة إصلاح تبنت الحكومة 
فتحررت المساحة المالية  ،لنيل ثقة الإندونيسيين ،وجميعها ملفات تنافست عليها الأحزاب السياسية

ممارسة  مما سهل من ،لاستثمارات البنية التحتية بالإضافة إلى تكوين أجندة طموحة للسياسة الاجتماعية
وتحتل الصناعة أهمية و  بتقييمات البنك الدولي لمؤشر بيئة الأعمال الأكثر استخدامًا ،لأنشطة الأعما

المواطنين يليها قطاع الخدمات المعني بإيجاد وظائف لأكبر عدد من  الاندونيسيبارزة في الاقتصاد 
مثل  هي من تحدد أسعار السلع الأساسيةو سوق لازالت تتحكم في ال والحكومةمرورًا بقطاع الزراعة 

  . ورعايتها للقطاع الخاص على قوانين السوق الحرة رغم انفتاحها والأرزالكهرباء والوقود 
3-  �w�cc[ x��c� ات و:byإ����  z{2017ل /�� �و�

� ]�w�cc �� ��  26ا�{�ول ر�| ���Y ات:byإ����� و����  WXY ھ� ا�]���ا���>� ا� ��2و�
  

  

Ar.Knoema.com/atlas/indonosie7�;7ءات(إن(ونE(7ن7ت و ا�;I1ا(  

                                                           
1
 https://www.institut-numerique.org/b-economie-52e7d5119e957 28/01/2014 

2
 Ar.Knoema.com/atlas/indonosie7�;7ءات(إن(ونE(7ن7ت و ا�;I1ا( visité le 23/09/2020 à 10:30 

Ar.Knoema.com/atlas/7.j;17*)7ءاتE(7ن7ت و ا�;I1ا visité le 23/09/2020 à 10:30 

  مستوى الرفاهية  التنمية البشرية  مناخ الاعمال  التنافسية  الحرية الاقتصادية  مستوى المؤشر

  )متوسط(5.09  0.71  64.66  36.49  61.90  2017اندونيسيا سنة 

  )متوسط( 6.32  0.81  78.77  73.24  73.80  2017ماليزيا سنة 
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ن النمو أفي مؤشر الحرية الاقتصادية وهذا يدل على  قل من ماليزياأدونيسا مستوي نوعا ما إنحققت *
  ن متوسط دخل الفرد متوسط أمستمر و 

  .نقطة 100من  73حتلت ماليزيا المرتبة إبينما  نقطة100من  36 المرتبة ندونيسياإحتلت إالتنافسية *
للنمو والسبيل للوصول للتنمية الاقتصادية لقدرته على جلب عمال يعد المناخ الجيد كمقياس مناخ الأ*
  64.66ندونيسيا حققت إفي حين  78.77قل من جيرانها حيث ماليزيا حققت أندونيسيا إ ستثمارات و الإ
على وعلى مستوى التعليم على كلما دل المؤشر على العمر الأأمؤشر التنمية البشرية كلما كانت النسبة *
  0.71ندونيسيا حققت إ و  0.81على فماليزيا حققت أنصيب الفرد من الدخل القومي  على وعلىالأ
مستوى الرفاهية وهو يقيس مستوى تحسين السياسات العامة عن الصحة والعمل والسكن وغيرها مما *

  .وهو مستوى متوسط  5.09ندونيسيا إيبين مستوى رضا المواطنين وحققت 

  التنمية الاقتصادية في دولة ماليزيا:الثالث بحثالم
نهضت  ، حيثهميتهاأتعد التجربة الماليزية في التنمية من التجارب التي تميزت بخصوصيتها و 

اتجاه الاندماج في : تجاهينإستطاعت التوفيق بين إ و  ماليزيا نهوضا كبيرا في المجال الاقتصادي
   .قتصاد الوطنيتجاه الاحتفاظ بنهج الاإ اقتصاديات العولمة و 

 استقلالها وبعد دول العالم، أفقر من ماليزيا كانت مضت سنة أربعين منذ ) 1(ستجليتز جوزيف يقول
 وهي الآن تحتل لجيرانها الناجحة النماذج التنموية تتبع أن اختارت بل الدولية المؤسسات تعليمات تتبع لم

 ".وكوريا الجنوبية وتايوان الصين جانب إلى تقفو  العالم في هائلاً  نمواً  حققت التي بين الدول عليا مرتبة
بهدف  تعرف على الدولة جغرافيا وتاريخيانتحليل هذه التجربة المعجزة لابد وان  حتى يتسنى لنا

هذه نفوذ الحكومة فكلها عناصر ميزت التاريخ و الطبيعي والبشري والموارد المتاحة وكذا توضيح التنوع 
عملية الانطلاق نحو التنمية الاقتصادية سنعرج بداية بالموقع الاستراتيجي جغرافيا ها في تالدولة وساعد

ومقوماتها الطبيعية المتنوعة من حيث الجغرافيا والتاريخ وبعدها نتعرف على نظامها السياسي فالتاريخ 
ح في الاخير لنوض هم القطاعات التي ركزت عليها الدولةأبعدها السياسات التنموية و م الاقتصادي ثم نقد

  . المشاكل التي تجاوزتها ومؤشرات نجاح تجربتها الرائدة وكذا الدروس المستفادة منها

  نظرة عامة عن دولة ماليزيا :ولالمطلب الأ 
  وتنوع الموارد الاستراتيجية الجغرافية:ولالفرع الأ 

لموقع الاستراتيجي كما ساعدها ا 1ك الحيوانيةلبغنى الثروات الطبيعية، الزراعية وكذا ماليزياتميزت 
  .لاوسط واسيا الغربية وأوروباصى واستراليا والشرق اقالشرق الا بين وصلحلقة  لتكون

                                                           
   2001 عام الاقتصاد في نوبل جائزة على حائز أمريكي ستجليتز اقتصادي جوزيف 1
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  : دولة ماليزيا مناخو موقع - 1
الصين الجنوبي  تقع ماليزيا في جنوب شرق آسيا وتتكون من جزأين رئيسين يفصل بينهما بحر

والجزء الآخر من البلاد يقع في  )ماليزيا الغربية(الجزيرة المالاويةوهما شبة 2كم 650بمسافة تقدر بحوالي 
المساحة ماليزيا وتقدر و التي تتقاسمها ثلاث دول وهي بروناي واندونيسيا 2 )ماليزيا الشرقية(جزيرة بورينو

 لشمال تايلاند كما لها حدودكما يحدها جنوباً سنغافورة ومن ا،2كلم 329.858: بالاجمالية لماليزيا 
معتدل طوال  وهو خط الاستواءلقربها من نظراً  الرطوبةبتميز في اما عن المناخ3تداخلة مع الفلبينموجزر 
 درجة 32الى  21بين  كما تتراوح درجة الحرارة%  90حوالي  بها ويصل مستوى الرطوبة السنة
أما في شهر ،غربيةوتشهد البلاد رياحاً موسمية من شهر أبريل وحتى شهر أكتوبر وتكون جنوبية ،مئوية

   4المتنوعةأكتوبر وحتى شهر فبراير فتكون الرياح شمالية شرقية وتعّد السهول الساحلية غنيّة بالتضاريس 

  :دولة ماليزيافي  التضاريس - 2
  :5نهارأو  غابات كثيفة،جبال،التضاريس الطبيعية على تنوع اشكالها،من تلال تنوعت

  : والبحيرات الأنهار 1- 2
نهر راجانج، ونهر كلنتن، ونهر : نهراً، ومن أشهرها 20أكثر من  ماليزيا يتدفق من جبال

فتعد بحيرة بيرا، وبحيرة تاسيك تشيني من بحيرات ماليزيا الطبيعية، أمّا بالنسبة لبحيرة  ما البحيراتا،باهانج
  . م فهي أكبر بحيرة صناعية في العالم1985كينير التي تمّ إنشاؤها في عام 

  : والجبال السهول 2- 2
هذه السهول إلى التلال والجبال، وجميعها  متدتتواجد السهول الساحلية في بعض مناطق ماليزيا، وت

جبال تيتي وانجسا التي تمتد من الجهة الشمالية حتى كما تتواجد بها  تغطيها الغابات المطيرة الكثيفة
ماليزيا وتحتوي على أعلى نقطة في ماليزيا في الجهة الجنوبية، أمّا بالنسبة لجبال كروكر فإنّها تقع شرق 

  .م تقريباً 1828- 1066م، بينما يبلغ متوسط ارتفاعات البلاد ما بين  4095ارتفاع على  جبل كينابلو
  : والجزر الكهوف 3- 2

إذ يوجد على طول ساحلها الكهوف ،في ماليزياكهوف أحد المعالم الجغرافية الطبيعية التعتبر 
وممّا يجدر ذكره هنا أنّ ماليزيا موطنٌ لأكبر حجرة كهوف في ،الجيري الناعم المنحوتة من الحجر

                                                                                                                                                                                     
1
 https://sabq.org/ د  26و PGi10 اHi7�1  12/05/2019 .=م   

2
 http://elearning.univ- 

biskra.dz/moodle2019/pluginfile.php/30048/mod_resource/content/1/%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D
8%B1%D8%A8%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%88%D9%8A%D8%A9%20%D8%A
7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A9.pdf 
3 http://www.moqatel.com/openshare/default.htm 05/04/2019 à 15h00 

المملكة العربية  ")أندونيسيا-بروناي-ماليزيا(الموسوعة الجغرافية للعالم الإسلامي المجلد السابع إقليم جنوب شرقي آسيا "ز$ر�� أوا&� �و  4
  162،163:ص- ه، ص1419،، شوال7عوديةـ المجاد الس

  4،11:ص –ص ،1994 ،كوالالمبور،امبانجسنديريان برهاد،ماليزيابإختصار وزارةالخارجيةالماليزية،قسم الإعلام الخارجي، 5
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لابوان، وبانجي، ولنكاوي، وبانكور، : عدد من الجزر، ومنهاكما يتواجد بها  وهي كهوف ساراواك،العالم
  .1وبينانج

  :الطبيعية الموارد -3

هذه الغابات، إذ توفر خشب تغطّي الغابات معظم أراضي ماليزيا، ويستفيد أهالي البلاد من 
يعد خشب الصناعة الخام كما  الأبنوس، وخشب الصندل، وخشب الساج، والعديد من الأخشاب الأخرى

  . 2ومنتجاته مثل خشب الأبلكاش والقشرة الخشبية وقولبة الخشب وصنع الأثاث كلها منتجات أولية
تعد ماليزيا واحدة من أكبر مصدري  اذ القطاع الزراعيوأهمها  وهي دولة مصدرة للموارد الطبيعية

، 2011اعتبارًا من الكاكاو والاناناس والتبغ والفلفل  منتجاتوزيت النخيل بالاضافة الى  المطاط الطبيعي
% 17.49المزروعة من  تتكون الأراضي و %44.5بلغت نسبة الأراضي الصالحة للزراعة في ماليزيا 

، بلغت مساحة الأراضي 2009اعتباراً من % 77.07في حين تشكل استخدامات الأراضي الأخرى 
 . كم مكعب 580كان إجمالي الموارد المائية المتجددة  2011وفي  ²كم 3.800المروية 

 التي تتمتع بأهمية كبرى في الاقتصاد الماليزي 3من أهم الموارد المعدنيةوالقصدير يعد النفط 
 أخرى ذات الأهمية تشمل النحاس، البوكسيت، خام الحديد والفحم بالإضافة إلى المعادن لمعادنبالاضافة 

والأحجار القياسية مثل  الفوسفات، الباريت، الحجر الجيري، السيليكا، الكاولينالصناعية مثل الطين، 
  . 4بالإضافة لكتل الرخام والبلاط وُتنتج ماليزيا كميات صغيرة من الذهب الجرانيت

بليون برميل، رابع أكبر  4في ماليزيا  احتياطيات النفط المحققة، كانت 2014اعتباراً من يناير 
هو الخام الأخف والأنقى،  "پيس بلندتا"النفط القياسي الخام في ماليزيا كما ان الهادي- آسياحتياطيات في 

  . حسب الوزن% 0.04ويصل محتوى الكبريت إلى ° 42.7إلى  مقياس الكثافة النوعيةحيث يصل 
احتياطيات غاز طبيعي تريليون قدم مكعب من  83، كانت ماليزيا تمتلك 2014اعتباراً من يناير 

الهادي بعد الصين والمحيط  ، وكانت ثالث أكبر مالك لاحتياطيات الغاز الطبيعي في منطقة آسيامحققة
وترتبط غالبية احتياطيات الغاز الماليزية بأحواض النفط، على الرغم من تزايد احتياطيات الغاز  وإندونيسيا

لنفط والغاز لتي عوضت بعض الانخفاض في إنتاج أحواض االغير مرتبطة بالنفط في سرواك وصباح، وا
   .5ة قبالة شبه الجزيرة الماليزيةحالناض

   الأهمية الاقتصادية لدولة ماليزيا: الفرع الثاني
  .م البشريةأها سواءا من حيث الموارد الطبيعية همية الاقتصاد في تنوع القطاعات المتواجدة بأتكمن 

                                                           
1
 https://mawdoo3.com/ 05/04/2019 à 16h00 

 
���ز�� ن ا���م " فضلي، &�د�	 ��4ل 
��س2 
) 155،188(ص-،ص54مجلة دراسات دولية، العدد "  ٢٠١٠-  "٢٠٠٠ا���ر�� ا���و�� �

  https://www.iasj.net/iasj/download/36ddfa200ba0ac4fعلى الموقع 162ص 
3
https://www.marefa.org/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D9%85%D8%A7%D9%84%D

9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7 visité le 24/08/2019 à 21h33 
4
 https://www.marefa.org, op-cit  

5
 Ibid.  
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   :الزراعة - 1
تراجعت مساهمته في إجمالي الناتج المحلي خلال ، وإن كان قد 1يؤدي القطاع الزراعي دوراً رئيسياً 

تُعدّ و  ويعمل ثلث السكان في مجال الزراعة لتحتل الصناعة الصدارة عقد الثمانينيات من القرن العشرين
ماليزيا أكبر مُنتج للمطاط الطبيعي وزيت النخيل في العالم، إذ تنتج البلاد أكثر من نصف زيت النخيل 

مليون هكتار أما بالنسبة للمطاط فيُنتج أكثر من ثلث الإنتاج العالمي،  1,7ها مساحة قدر  فيفي العالم 
اما هي رابع أكبر مُنتج للكاكاو و  وهو ذو جودة عالمية من رقعة تبلغ مساحتها مليوني هكتار تقريباً 

) هكتار 12,000(والتبغ ) هكتار 7,300(والفلفل ) هكتار 620,000(هي الأرز فلمحاصيل الأخرى ا
  . والأناناس والشاي وكثير من الفواكه الاستوائية) هكتار 293,000(ز الهند وجو 

 2017وفي سنة  2007 جمالي المشتغلين سنةإمن  % 14.72العاملين في الزراعة عدد كان 
  % 11.29النسبة الى  قلت

  الصناعة - 2
من وتهيئة الأ استقراربعد ذلك أقامت الشركات الأمريكية واليابانية الإلكترونية مصانع في ماليزيا و 

في أوائل % 20في الناتج الوطني الإجمالي من  الصناعةارتفعت حصة  ،العمالة المدربة والمناخ الملائم
النشاطات الصناعية الكبرى هي قطاع هم أو  م1989في عام % 26ثمانينيات القرن العشرين إلى 

المواد الكيميائية والنفط  نأكما  صناعات البلاستيك والأقمشة، المطاط ومنتجات الأخشاب 2الإلكترونيات،
ماليزيا ثالث أكبر مُنتج للدوائر تعد و  في الاقتصادكبيرة أهمية لها  3والصناعات التقنية المتطورة

ر مصدر للدوائر الإلكترونية المتكاملة في العالم بعد الولايات المتحدة الأمريكية واليابان، بل وأكب
المكثفات و  ،الإلكترونية المتكاملة على مستوى العالم وتنتج صناعة الإلكترونيات مثل رقائق السليكون
ماليزيا أول و  ومكبرات الصوت، وأجهزة الهاتف وأجهزة الراديو والتسجيل والمعدات الموسيقية والساعات

وقد صنعت بالتعاون مع شركة  پروتون ساگاقطر في جنوب شرقي آسيا يُنتج سيارة وطنية خالصة وهي 
  .باليابان متسوبيشي

وفي  2007سنة  % 28.46من اجمالي المشتغلين تقدر ب  وكانت نسبة العاملين في االصناعة
  كانت النسبة شبه مستقرة)  2017- 2007(الفترة وخلال  % 27.72كانت النسبة  2017سنة 

   مراحل تطور الصناعة 1- 2
  :4مرت الصناعة بعدة مراحل تدرجت فيها ماليزياوهي

                                                           
1
مرجع سابق ذكره، " )أندونيسيا-بروناي-ماليزيا(الموسوعة الجغرافية للعالم الإسلامي المجلد السابع إقليم جنوب شرقي آسيا "ز$ر�� أوا&� �و 

  .205ص
2
 https://ar.unesco.org/sites/default/files/usr15_malaysia_ar.pdf 

 3
   163ص  ،مرجع سابق ذكره فضلي، &�د�	 ��4ل 
��س 
  62-61:ص-ص ،مرجع سابق ذكرهبلال محمد سعيد المصري،  4
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�X[:ا� ا�� Wةمحاول ي،أتوارداال للاإحراتيجية است عتتبت كانم  1970 - م1957 من تشمل :و� 
 لعالس ونح هالاتجا نكا ةالمرحل ذهه يفف رج،الخا نمراد تيالاس نم دلب المحليةت الصناعا نحو تجاهالإ
 .المحلي السوق نحو تجاهوالإ البسيطة ستهلاكيةالإ

X[:ا���  الأجنبي الاستثمار عوتشجي رجاالخ نحو التصدير تراتيجيةاس تتبن )1980 - 1971( :�ا����
 .توالمنسوجا لكترونيةرات ادالصا علىع والتشجي ةالحر  ةالتجار  مناطق خلال من المباشر،

X[:8 ��:ة(:�ا����� �ا���� ا��	cمحورين على التنمية عملية ركزت حيث ) 1985- 1981( )ا��: 
 .الواردات محل الإحلال بعمليات تقوم التي الصناعات من جديدة موجة *
 .المحلى السوق نحو التوجه العام وكانالعام  القطاع ملكية إطار في الثقيلة الصناعات*
X[:ا� �ا���vZم 2006 م 1986 نم )مرحلة التحرير الاقتصادي(::ا   

 ةدر الق ىعل ةالمرحل ذهه يف زالتركي نوكا رجللخا التصدير نحو موجه راتيجةالاست ذهه تكان
عنها تحقيق  ونتج ،مترابطة خمسية خطط ثلاث بإنجاز الفترة هذه تتسمو  ناعيالص عللقطا يةالتنافس

  عالية نمو معدلات
  التعدين - 3

وتطورت صناعة النفط  ثالث أكبر مُنتج للقصدير في العالم بعد البرازيل وإندونيسيا هيماليزيا 
احتياطي الغاز تحتل ماليزيا المركز الثالث عشر عالمياً من حيث حجم فيها كما والغاز الطبيعي بسرعة 

  . النحاس والذهب مثلمعادن أخرى توجد بها الطبيعي، والثاني والعشرين من حيث احتياطي النفط و 
 بالنسبة 1 وÅيتنامبعد الصين، الهند  الهادي-آسيارابع أكبر احتياط في منطقة د ماليزيا تعو 

  .لاحتياطيات النفط والغاز الطبيعي
  الخدمات - 4

يرادات الدولة،غير ا إجمالي في سملمو  بشكل يساهم ماليزيا في اتالخدم عقطا على الرغم من ان
 مثل المتقدمة بالدول مقارنة عاليةت مستويا إلى تصل كي عالقطا هذا في الجهد مضاعفة إلى تحتاج انها

 وفي ،% 72سنغافور فيت الخدما عقطا مساهمة نسبة يشكل حيث وأمريكا، ،ةوسنغافور  اليابان،
وتتجلى  اكثر جهود إلى بحاجة زالتلا الدول هذه عم مقارنة ماليزيا حصة ناف وبالتالي % 70اليابان

 2007سنة  % 56.81بتزايد نسبة التشغيل في قطاع الخدمات من  2017- 2007مجهوداتها في الفترة 
   2017سنة  % 60.99الى 

 كافة الماليزية، الحكومة أولت حيث الصناعة، قطاع بعد قطاع أكبر ثاني السياحية قطاع يعتبر
 الناتج المحلي في % 12.5القطاع  هذا القطاع ويساهم هذا خدمة في والمالية، اللوجستية إمكانياتها
 تقوم الحكومة لذلك 2م، 2012 احصائيات حسب عمل فرصة % 2.1القطاع هذا يوفر و الاجمالي

                                                           
cit-ophttps://www.marefa.org, 
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 العالم وتتمتع بمناخ حول من سائح مليون1 28 استقبال إلى )ماليزيا زوروا(حملة خلال نم الماليزية
العالم خاصة بعد  أنحاء شتى من والرحلات للزيارة بالغ باهتمام تحظى جعلها مما السنة طول معتدل
 تايلاند إلى وصولا ويشق ماليزيا جنوباً  سنغافورة من الذي يمتد ،الطريق السريع وبناء اليابان مع التعاون
 الطريقة هذه ساعدت وقد الالعاب، ومدن الملاهي بانشاء ماليزيا وبدأت الاستثمارات وبعدها توافدت شمالا

 ماليزيا في السياحية المناطق ومن أهم 2ماليزيا في التنمية وزادت من عجلة السياحة تنشيط حركة إلى
 هايلاند، ولاية منتت كاميرون، مرتفعا تمرتفعا لنكاو، ةجزير  ،بينان ةكولالمبور،جزير  مدينة :هي

  سيلانجور
   هم المدنأو  السكان - 5

 1937ظلت مملكة ماليزيا بقسميها الغربي والشرقي شبه فارغة من السكان زمنا طويلا ففي عام 
من العدد الإجمالي للسكان ولم تتجاوز نسبة % 42كان عدد السكان الأصليين في المملكة لايتجاوز 

ينيون مطلع النصف الثاني من القرن العشرين ويمثل الص حتىمن عدد السكان % 50السكان الأصليين 
  .3%10من عدد السكان كما يمثل الهنود % 30

التي تضم ) ماليزيا الشرقية(قل أجزاء ماليزيا كثافة سكانية هي إقليم ساراواك و إقليم صباح أأما
من مساحة المملكة ومع هذا يمكن إعطاء % 60من السكان فقط علما أن هذين الإقليمين يمثلان % 15

الة الكثافة كم ومن الممكن تفسير ض/ن 99يقدر بالرقم الإجمالي للكثافة السكانية في المملكة والذي 
السكانية في بعض أجزاء ماليزيا بالخصائص المناخية الاستوائية الرطبة وما يترتب عليها تشكلات نباتية 

  .ساحلية وعرة ومستنقعات غابية كثيفة وأدغال
 :ب 2020 سنةخاصة بالالسكانية والاقتصادية  يقدر التعداد السكاني حسب المعطيات

 حسب احصائيات البنك الدولي 2016مقارنة بسنة  %1.01:تقدربنمو  نسمة بنسبة 31.104.655
القوة السياسية الرئيسية في  ويُعدّ الملايوالسكان من إجمالي % 80تضم شبه جزيرة ماليزيا حوالي و 

قتصادية وعلى الرغم من المشاكل والحساسيات الاقطاعات ال في حين يسيطر الصينيون على،البلاد
لسنة ماليزيا في  يسكانال النمو اتئياحصاوبينت  عدّ نموذجًا رائعًا للتعايش العرقيالعرقية، فإن ماليزيا تُ 

 :مايالي 2020
  .42020سنة  18,3وب مولود لكل ألف نسمة 16.8تقدر ب 2017سنة معدل نسبة المواليد  •
  .2020سنة  5,3وب  وفاة لكل ألف نسمة 5.01تقدر ب 2017سنة معدل نسبة الوفيات  •
   2020سنة 77,2و من عدد السكان الإجمالي 75.44 في ماليزيا هوعدد سكان الحضر  •
  .نسمة 1000مهاجر لكل  0,3النسبة المئوية للمهاجرين الماليزيين من  •

                                                           
1 Article http/www.alegt.com/2014/03/17  

2 interviews-http://www.alarabiya.net/ar/aswaq/special 
3https://mawdoo3.com/ د30س�d 21/08/2020  �Y24ر�� ا�طzع  
4
 https://www.arabpage.net/119490/population-of-malaysia/ 19سqi16  21/08/2020 ت7ر.v ا�ط�ع   
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أهم المدن الماليزية هي العاصمة كوالالمبور هذه الاخيرة اتسعت اتساعاً كبيراً لتتجاوز الحدود 
تتميز ،جعلتها واحدة من اكثر عواصم العالم ازدهارا ونشاطاكما قامت بها نهضة عمرانية الإدارية للولاية 

بكونها تحتوي على عدد كبير من المؤسسات الاقتصادية والتجارية والصناعية،وهي من أبرز الأماكن 
  1السياحية الماليزية التي تجذب سنوياً أكبر نسبة من السياح

  السياسة النقدية في ماليزيا - 6

بسبب و مقابل الدولار  2.5 جيت الماليزيكان سعر صرف الرن ،1997المالية الآسيوية  قبل الأزمة
البنك فقرر  مقابل الدولار. م.ر 4.10إلى  العملة تفي غضون أسابيع، انخفضو أنشطة المضاربة 

يت عملة جأصبح الرنو  في السوق المفتوحة عملةالمركزي الوطني فرض ضوابط رأس المال لمنع تدفق ال
  . م للدولار الأمريكي.ر 3.80يت بسعر جلية ورُبط الرنغير دو 

 مابعد 2سعر الصرف المعومعتماد إوتم تم التخلي عن سعر الصرف الثابت  2005ففي جويلية 
واصل ارتفاعه و  لا يزال غير مدول جيتفي هذه المرحلة، كان الرينو الصين تبني نفس الأمر  تإعلان

رينگت مقابل الدولار، وارتفع إلى أدنى مستوى له عند  3.18إلى  2008ليصل سعره بحلول مارس 
وفي الوقت نفسه، تم ببطيء تخفيف العديد من جوانب الرقابة على  2011مقابل الدولار في مايو  2.94

  . تجيرأس المال من قبل بنك نيگارا ماليزيا ومع ذلك، واصلت الحكومة عدم تدويل الرين
بين البنوك على المدى  قصيرة الاجل تهداف سعر الفائدةاليزي اسالمركزي المبنك العتمد كما ا

  . القصير بأمل التأثير على التضخم والنمو الاقتصادي

  الدعم وضبط الأسعار 1- 6
تدعم الحكومة الماليزية وتسيطر على أسعار الكثير من العناصر الأساسية للسلع للحفاظ على 

الخبز والأرز وغيرها من ،الدقيق،البنزين،زيت الطهي،انخفاض الأسعار مثل اسعار زيت النخيل
اعتباراً من و الضروريات تم إبقائها تحت أسعار السوق من أجل الحفاظ على انخفاض تكلفة المعيشة 

  %.  12من النفقات الحكومية عبارة عن إعانات، مع دعم البنزين بنسبة %  22، كانت 2009
 اليزي تدريجياً، من خلال سلسلة من، قامت الحكومة بإصلاح نظام الدعم الم2010وفي عام 

في دعم الوقود والسكر لتحسين الموارد المالية الحكومية وتحسين الكفاءة الاقتصادية نتيجة 3التخفيضات 
 "لمُداراالتعويم "، أنهت الحكومة رسمياً جميع إعانات الوقود وطبقت نظام 2014في ديسمبر و لذلك 

  . الوقتمستفيدة من انخفاض أسعار النفط في ذلك 

                                                           
1
 https://weziwezi.com/%D9%85%D8%B9%D9%84%D9%88%D9%85%D8%A7%D8%AA-%D8%B9%D9%86-

%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%B2%D9%8A%D8%A7/ 
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   نبذة عن تاريخ الدولة والحكم السياسي: الفرع الثالث

   ماليزيا ية عن دولةتاريخنبذة  - 1
كما استخدموا مارسوا معتقداتهم أسسوا فيها ثقافتَهم الخاصّة و و سكنَ الهنود قديماً شبه جزيرة الملايو 

وتُعَد ،بعد ذلك بدأت الممالك بالسيطرة على المنطقة التي تضم ماليزيا حاليّاو السنسكريتيّة للكتابة 
مبراطوريّة على المنطقة الواقعة في شمال حيث سيطرَت هذه الإ إمبراطوريّة لانغكاسوكا أُولى هذه الممالك

شبه جزيرة الملايو، كما أنّ مملكة فونان في كمبوديا تمكنت من السيطرة على الجزء الشماليّ من ماليزيا، 
واستمر حُكمها للمنطقة حتى القرن السادس للميلاد أمّا في القرن الثامن للميلاد فقد خضعت مُعظم شبه 

لسيطرة إمبراطوريّة سريفيجايا، وقد أحكمَت هذه المملكة سيطرتَها على المنطقة حتى الجزيرة الماليزيّة 
سقطَت على يد إمبراطوريّة ماجاباهيت التي تمكنت من السيطرة على المنطقة  القرن الثالث عشر، إذ إنّها

  . 1كما ضمت سواحل جزيرة بورنيو
 2تمّ إنشاء سَلطنة بيراكو لها ملقا  تهامُستعمَر  البُرتغاليّةالقُوّات أنشأت  في بداية القرن السادس عشر

 إلاّ أنّ سقوط ملقا أدّى فيما بعد إلى التنازُع بين أطراف مختلفة،وسَلطنة جوهور في الجنوب،في الشمال
م،  1641على المضيق في عام ) بالتعاوُن مع سَلطنة جوهور(حيث انتهى هذا التنازُع بسيطرة الهولنديّين 

استطاعت شركة الهند الشرقيّة البريطانيّة السيطرة على جزيرة بينانغ حيث  ا السيطرة البريطانيةتلته
فبدأ النفوذُ التجاريّ البريطانيّ بالتوسع في  3م وجعلت منها مرفأً تجاريّاً مهمّاً، 1786الماليزيّة في عام 

م وذلك بعد توقيع  1824لى ملقا في عام شبه جزيرة الملايو،وتمكنت القُوّات البريطانيّة من السيطرة ع
معاهدة مع هولندا تقضي بأن يتم تقسيمُ أرخبيل الملايو بين ألبريطانيين والهولنديين وقد سعى الجانب 

م إذ  1826لتحقيق الاتحاد بين بينانغ، وسنغافورة وملقا، فتحقّقَ لهم ذلك في عام ؛البريطانيّ جاهداً 
اريه وبذلك أسس البريطانيّون مستوطنات المضائق التي أصبحت في عام أصبحت كلّها معاً وحدةً إد

م مُستعمَرةً تابعة للتاج البريطاني ومن الجدير بالذكر أنّ النفوذ البريطانيّ استمر بالتّوسُع في  1867
  .1942ماليزيا حتى وصلَ إلى مدينتَي صباح وساراواك واستمر الاحتلال البريطاني الى غاية 

انتهَت السيطرة البريطانيّة على الأراضي الماليزيّة حيثُ تمكنت القُوّات اليابانيّة  1942عام  و في
فقد تمّ  1948أمّا في عام  1945غَزو البلاد علماً بأنّ الاحتلال اليابانيّ لماليزيا استمر حتى عام  من
 باستثناء سنغافورة(جزيرة الملايو المناطق التي كانت خاضعةً للحُكم البريطانيّ جميعها في شبه  ضَم (

تحاد نال استقلاله عام ألف ومن الجدير بالذكر أنّ هذا الإ) تحاد الملايوإ(اتحاد واحد يُسمى  ضمن
1957 .  

                                                           
الإستراتيجية، العدد مركز الإمارات للدراسات والبحوث "لاقتصاديا التطور ومعالم الخلفيات في قراءة :الماليزي النهوض"محسن محمد صالح 1
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تحاد إوصباح و ساراواك إلى  وممّا لا بُدّ من التطرق إليه أنّه كان قد تمّ فيما بعد ضَم سنغافورة
انسحبت  م إلاّ أنّ سنغافورة لم تستمرّ في الإتحاد إذ 1963بذلك دولة ماليزيا في عام  فتأسست الملايو
م بدأت البلاد بذلك مرحلةً جديدةً في تاريخها حيث حرصت الحكومة الماليزيّة على  1965عام  منه في

 والخدمات إلى أنالسياحة ،الصناعة،النهوض بالاقتصاد الوطنيّ وذلك من خلال الاعتماد على الصادرات
أصبحت ماليزيا دولةً مُزدهِرةً، مُتطورة على مستوى عالٍ ورفيع بفضل سياسة الحكم الرشيدة وخطط التنمية 

  .البعيدة المدى

بوجود تعددية حزبية تتميز ي النظام السياس·تميز :ماليزيا دولة فى هوهيئات النظام السياسى- 2
نتشار وهى النتيجة الطبيعية لإ 1المتبادل بين اطراف المعادلة السياسيةبالتعايش السلمى والأمن والاحترام 

ساسها فالماليزيون تمكنوا من تطوير نموذجهم الذي أدار الاختلاف أالثقافة التعددية السياسية والعمل على 
م فى فالحك بالكثير من المهارة واستفاد من التنوع باعتباره حالة إغناء وإثراء وليس حالة تضاد وصراع

ولاية ماليزية وهناك حكومة فيدرالية مركزية يرأسها رئيس الوزراء  13ماليزيا ملكى دستورى فيدرالى يجمع 
ن هناك حكومات أكما  الذى يفوز حزبه فى الانتخابات على مستوى الدولة وهو ذو صلاحيات واسعة

التى تعطى للدولة صبغة مالاوية محلية للولايات وقد وفر نظام الحكم مجموعة من الضمانات والإجراءات 
وتضمن سيطرة الملايو على الحياة السياسية وعلى الخدمة المدنية  يدين الاسلامالكالملكية ولغة الملايو و 

مثلة للسلطة فهي اما عن الهيئات الم فضلا عن إعطائهم بعض المزايا الاقتصادية والتعليمية
  2السلطة التنفيذية والسلطة التشريعية والسلطة القضائية:كالتالي

  النفوذ الحكومي 1- 2
 سيةاالاتجاه الاقتصادي للبلاد يتأثر بشدة بالحكومة من خلال خطط التنمية الخم ومنذ الاستقلال 

يتأثر الاقتصاد أيضاً بالحكومة من خلال وكالات مثل وحدة التخطيط الاقتصادي وصناديق الثروة و 
وصندوق برمودالان  ، صندوق ادخار الموظفينالخزانة الوطنية:(المرتبطة بالحكومة مثلالسيادية 

  3)يالوطن
التي تستثمر في الشركات المحلية والأجنبية ايضاً  صناديق الثروة السياديةتدير الحكومة بعض 

 31، واعتباراً من 1993الذي تأسس عام  الخزانة الوطنية برهادصندوق  ومن أمثلة تلك الصناديق
حيث يستثمر الصندوق في الشركات  4بليون دولار 41ت القيمة الإجمالية لأصوله كان 2013ديسمبر 

الانشاءات، صناعة الاتصالات، صناعة الطيران، بالإضافة إلى و  مثل قطاع الصرافة(الماليزية الكبرى 
                                                           

1
  18، صمرجع سابق ذكره، محسن محمد صالح 

2
 United Nations Economic &Social Commission for Asia and the Pacific, Local Government in Asia & the 

Pacific- A comparative Study, Country Paper Malaysia,p, 8. 
3
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وهو صندوق تقاعد  صندوق ادخار الموظفين لحكومة الماليزية وهولوهناك صندوق آخر  )قطاع لطاقة
بليون دولار، مما يجعله رابع أكبر صندوق  184إلى  2014مارس  31قيمة أصوله في وصلت 

هو صندوق رئيسي وكذلك صندوق برمودالان الوطني و  معاشات في آسيا وسابع أكبر صندوق في العالم
   .1رأس المال  آخر تديره الحكومة الماليزية يوفر الصندوق تمويلات بضمان

   :ماليزيا اللغة والديانة في دولة 2- 2
تعدّ باهاسا ماليزيا اللغة الرسمية وهي لغة الحياة اليومية أما الصينيون والهنود فيستخدم كل واحد 

الديانة في ما عن ألغته الخاصة به ومعظم الماليزيّين يستخدمون الإنجليزية خاصة في مجال الأعمال 
  2يكفل الدستور حرية العقيدة وتعدد الأديانو  مسلمون% 61.3فالإسلام هو الدين الرسمي بنسبة  ماليزيا

  وراق المالية في ماليزياسوق الأ تطور : المطلب الثاني
سوق رأس المال وسوق النقد وكل منهما يتفرع إلى سوق تقليدي : يشمل سوق المال الماليزي سوقين

ويسمى ايضا بالبورصة او يسمى كذلك بسوق  3وآخر إسلامي وسوف نخص بالدراسة سوق رأس المال
والبورصة المالية  MESDAQوسوق الميزداك  ،الاسهمسوق حيث يضم هذا الاخير  الاوراق المالية

وكباقي الأسواق فهو يظم سوقين واحدة  وسوق راس المال الاسلامي LABUANوان بومركز ل للمشتقات
سوق منظمة، وأخرى غير منظمة لاسيما سوق السندات الذي يعتبر هذا الأخير من أهم الأسواق لتوفير 

وتتعدد الأدوات  ،أو الطويلة الأجل لمختلف المشاريع التنموية الماليزيةالأموال الاستثمارية المتوسطة 
المتداولة فيها، من أسهم وسندات تقليدية وحكومية وأسهم وصكوك إسلامية و مستندات الشركات الخاصة 

  . مشتقاتالوشهادات صناديق الاستثمار و 
سنقوم بتقسيم هذا المطلب سلامية إوأخرى تقليدية ينقسم الى سوق سوق الأوراق المالية الماليزية 

إلى ثلاث فروع الفرع الأول نتحدث فيه عن نشأة سوق الأوراق المالية في ماليزيا ومراحل تطورها والفرع 
الثاني تناولنا فيه أقسام سوق الأوراق المالية الماليزية أما الفرع الثالث فخصصناه للهيئات الرقابية في 

  لماليزيةاسوق الأوراق المالية 
  سوق الأوراق المالية الماليزيةوالإصلاحات الهيكلية في نشـأة ال :ولالفرع الأ 

  وراق ا�����/eق ا�نشأة وتطور- 1

 المكان ذلك" :بأنه الأوراق المالية لسوق الشائع المفهوم عن الماليزية الأوراق سوق مفهوم يختلف لا
 الى أصحاب المالي العجز الأجل من أصحاب والطويلة المتوسطة المالية بالأوراق التعامل فيه يتم الذي

 على يقتصر ولا "4تطبيقه على السوق إدارة وتسهر التبادل، عملية تحكم ونظم قواعد وفقلمالي الفائض ا
                                                           

1ر�� ���ق ذ�ره" ا('�د ����ز�� "ا��)ر�	  
   

  9ص  ،مرجع سابق ذكره، محسن محمد صالح 2
3 Ban Kosal MINH ; op-cit , P22 

 علوم التجارية والعلوم الاقتصادية العلوم كلية ماجيستر، رسالة ،الإسلامية المالية الأوراق سوق تفعيل في الإسلامية الصكوك دور غزال، محمد4 
  162ص  2012/2013فرحات عباس، جامعة التسير،
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 عدة كما يتم تداول،السندات سوق سيما لا المنظم غير أيضا السوق يشمل بل المنظم فحسب السوق
وأسهم  ،)خاصة حكومية و( السندات بأنواعها في الماليزية وتتمثل المالية الأوراق سوق في مالية أدوات

 وعقود المالية، للسل والخدمات المستقبليات وعقود الاستثمار، صناديق وشهادات المساهمة، شركات
   .وغيرها1الخيار

 البريطانية بظهور الشركات عشر التاسع القرن أواخر في بماليزيا المالية الأوراق صناعة بدأت
 إلى ماليزيا في مالية أوراق ظهور سوق تاريخ ويعود ،التعدينية و المطاطية الصناعات مجال في العاملة

 إجراءات في رسمية منظمة جمعية أول بورصة سنغافورة سماسرة جمعية أسست عندما 1930 سنة
بتأسيس  1960عام أما تأسيس سوق الأوراق المالية بالمفهوم الحديث تأخر حتى  المالية بالأوراق التعامل

وتشكلها من غرفتين للتعامل في نفس الأوراق المالية المدرجة واحدة في سنغافورة وأخرى  ،بورصة الملايو
واستمر  1973سنة  حتى وشكلتا سوق واحدة يتم الربط بينهما بخطوط الهاتف والفاكس كوالالامبورفي 

بورصة : ويتم تشكيل كلا من عمل البورصة وأداء وظائفها ككيان مشترك ليتم التقسيم الفعلي للبورصة
 1976كوالالمبور للأوراق المالية برهاد ماليزيا وبورصة سنغافورة للأوراق المالية بسنغافورة سنة 

 المالية الأوراق هيئة بتأسيس 1993 عام بعد ماليزيا في المالية الأوراق سوق تطورت ولقد "
 المعاملات تقديم بعض بجانب السندات سوق و المشتقات سوق للأسهم و كوالالامبور بورصة و الماليزية
 و للتمويل رئيسيا مصدرا السوق هذا ليصبح الموجودة الأسهم و الشراء شهادات الجديدة مثل المالية

 عليها يحصل كان حيث الكبيرة الأموال ذات رؤوس للمشروعات الجديدة الأسهم من الشراء شهادات
 .2الخاص و العام القطاعان

برهاد المحدودة وهذا  ماليزيا بورصة إلى كوالالامبور بورصة سمإ تغير تم 2004 ريلفأ 14 وفي
مارس  18في  ،قصد تحديد هياكل البورصة والتطلع لمواكبة متطلبات وتوجهات السوق بصفة عامة

تم تسجيل بورصة ماليزيا في الجدول الأساسي لسوق الأوراق المالية الماليزية برهاد وعملت  2005
نمية والعنصر الرئيس في تمويل تللمصدرا حيويا  االسوق وجعلهتطوير هذه الحكومة الماليزية على 

  :3الاقتصاد
عملت ماليزيا على تقوية الوسطاء ومؤسسات  )2004 -2001(الفترة بين  :المرحلة الأول

  الإستثمار

                                                           
 كلية،رسالة ماجستير" سوق الاوراق المالية بين النظرية و التطبيق دراسة حالة سوق رأس المال الاسلامي في ماليزيا"نبيل خليل طه سمور،  1

  84 :ص .2007 غزة، الإسلامية، الجامعة التجارة،
 خيضر محمد جامعة :دكتوراه أطروحة "ماليزيا بورصة حالة دراسة الوطني الاقتصاد في دورها و الناشئة المالية الأسواق كفائة "سلطان مونية 2

  162ص  ،2014/2015.بسكرة
3
 https://lakhasly.com/ar/view-summary/jtPvgqJeZI visité le 06/11/2021 à 08h07m  
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وتميزت هذه المرحلة بتعزيز وتقوية القطاعات  )2006 – 2004(الفترة بين  :الثانيةالمرحلة  
الأساسية، وجعلها أكثر تنافسية والعمل أكثر على جعل سوق الأوراق المالية بصفة تدريجية قابلة 

  . للانفتاح
وتعد آخر مرحلة وتتميز بالانفتاح على الأسواق  ) 2010- 2006(الفترة بين  :لمرحلة الثالثةا

  .مع تحصين مؤسسات السوق المحلي لمواجهة التحديات الدولية في مختلف جوانبها ،والشركات الأجنبية
 1النشاط تطوير في تساهم التي المالية الهيئات وأبرز أهم من الماليزي ةالماليوراق الأ السوق يعتبر
 مما ،والخدماتية الإنتاجية المشاريع مختلف لتمويل وتوجيهها المدخرات تعبئة في لدوره نظرا الاقتصادي

 الحكومة جعل مام ،الاقتصادية التنمية تحقيق في ساهموهذا بدوره ي ستثماريةالا فرصال يزيد في تنويع
 عملال لتنظيم2 اللازمة التشريعات ووضع الإجراءات من مجموعة اتخاذالسوق وذلك ب تطوير على تعمل

 تنوع إلى أدى المعمول بها عالميا مما والاحترافية التميز معاييرل وفقا الخدمات تقديم أفضل أجل من هفي
 تقنية لىدت ماليزيا ععتمفي السوق إعن التعامل  الناجمة المخاطر تزايدمع و  ،مبادئه وتعدد خدماته
ومن بين العوامل التي زادت في  ،وهي الشركات ذات الغرض الخاص المالية الهندسة تقنيات من أخرى

وزيادة حجم سوق الأسهم المالية الإسلامية  ،نمو وتطور هذه السوق نمو الصناديق المالية الإسلامية
المتداولة، بالإضافة لاستحداث منتجات مبتكرة مثل الأدوات التمويلية كالصكوك الاستثمارية بالإضافة إلى 

مثل مؤسسات التصنيف ومؤسسات لوضع المؤشرات المتوافقة مع منتجات سوق  ،ات جديدةظهور سم
تعد بورصة كما  وتوحيد المعايير الشرعية للمنتجات وآلية الرقابة عليها ،الأوراق المالية الإسلامية

واحدة من أكثر البورصات أهمية وأكثرها نشاطًا في آسيا  ،البورصة الماليزية الآن ،ركوالالامبو 
السندات والمشتقات وصناديق  ،يتم تداول الأسهم ،شركة مدرجة 1000مع ما يقرب من 

بالكامل والذي تم إطلاقه في  تطورالاستثمار المتداولة كل يوم في البورصة لديها نظام تداول م
  .32008عام أواخر

  : وراق الماليةالمؤشر العام لسوق الأ  - 2
لمؤشر يهدف إلى قياس أداء السوق وقطاعاته المختلفة، كما تصدر ماليزيا مجموعة من المؤشرات 

وسنة  1986يحسب قيمة رأس المال السوقي وتكون في عام  KLC kuala lum pourمؤشر : أهمها
بالإضافة إلى مؤشر الشركات المدرجة بالجدول الأساسی مؤشر عقود  1977الأساس هي سنة 

    .الأسهم و مؤشر أسهم الشركات الإسلاميةعلى مستقبليات 
 نقطة 100أساسية بقيمة  (KLCI) مؤشر كوالالمبور المركب تحت الاسم 1977يناير  3بدأ المؤشر في 

                                                           
�د1ل ��-��ل وظ�-� �وق ������ت ا�:�د�� ا&ور�ن �و�د�ن،  1 ������� 10،ا�)دد 5، ا����د���)	 "���	 �ن �و
�� ���.�ف���	  ،ا.وراق ا�
  135، ص)120،147(ص-ص ،2013،ا1را��زا

almalyt.pdf-alawraq-swq-wzyft-ltfyl-kmdkhl-almalyt-alhndst-mntjat  
,P65cit -opMINH Ban Kosal,  

2
 

exchange-stock-lumpur-https://ar.earnmoneyfromhometoday.com/kuala 
3 .à 09h49 visité le 01/10/2021   
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لعكس هذا  .بنشر المؤشر بشكل مشترك FTSE قامت بورصة ماليزيا ومجموعة ،2009يوليو  6منذ 
وانخفض . أعيدت تسميته FTSE Bursa Malaysia KLCI تم تحويل مؤشر كوالالمبور المركب إلى ،التغيير

القيمة السوقية  بواسطة ماليزيا ويتم حسابه بورصة فيشركة 1أكبر30إلى 100عدد أعضاء المؤشر من 
حيث يتم تشغيل  FTSE Bursa Malaysia الأهلية للقواعد الأساسية لمؤشروشروط  التي تفي بمتطلبات

عن شرطي الأهلية الرئيسين المنصوص ما أ وبورصة ماليزيا FTSE المؤشر بشكل مشترك من قبل
  2.سيولةهما متطلبات التعويم الحر وال مؤشرلعليهما في القواعد الأساسية ل

 ا��
e ا��:  - أ

٪ يستثني التعويم الحر 15يتعين على كل شركة أن يكون لديها حد أدنى للتداول الحر بنسبة 
والممتلكات الكبيرة طويلة الأجل من قبل المؤسسين وعائلاتهم  ،المساهمة المقيدة مثل الحيازات المشتركة

والممتلكات الحكومية واستثمارات المحفظة الخاضعة  ،وخطط حصص الموظفين المقيدة ،أو المديرين/ و
يتم تطبيق عامل التعويم الحر على القيمة السوقية لكل شركة وفقًا  ،طوال مدة هذا البند ،تأميناللشرط 

يتم استخدام العامل لتحديد نسبة  .FTSE Bursa Malaysia للنطاقات المحددة في القواعد الأساسية
  لمؤشرأنشطة السوق للشركة في ا

 السيولة  -  ب
يجب على  كما يتم تطبيق شاشة سيولة للتأكد من أن أسهم الشركة سائلة بدرجة كافية ليتم تداولها

٪ من أسهمها المعدلة القابلة للتداول الحرة يتم تداولها في 10الشركات التأكد من أن ما لا يقل عن 
  .السابقة لمراجعة المؤشر السنوية في ديسمبر 12الأشهر الـ 

  MSCI Malaysiaمؤشر -3

 الماليزيةلقياس أداء القطاعات الكبيرة والمتوسطة في السوق  MSCI Malaysiaتم تصميم مؤشر 
   سهم السوق الماليزيأمن %  85من السوق وهي تغطي  ةشرك 36

  MSCI Malaysia 27جدول رقم 
  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  )2017-2007(السنوات
MSCI 10.66-  7.68  14.27  0.12  37.01  52.06  41.21-  46.07  ماليزيا  -

20.06  
-3.89  25.05  

لعام للاسواق ا MSCIمؤشر 
  الناشئة

39.82  -53.18  79.02  19.20  -
18.17  

18.63  -2.27  -1.82  -
14.60  

11.60  37.75  

MSCI ACWI 24.58  8.96  1.68-  4.36  24.17  17.04  7.43-  14.18  37.18  42.01-  11.66  المحفظة العالمية  

4f63e42fe4cf-9e51-4b85-5d08-https://www.msci.com/documents/10199/32b9330d  

لماليزيا في يتوافق مع مؤشر الاسواق الناشئة اكثر منه  MSCIيتضح من خلال الجدول ان مشؤر 
 مع المحفظة العالمية من جهة الاستقرار
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  :الماليزية المالية الأوراق سوقوأدوات  أقسام :الفرع الثاني
  سلاميإس مال تقليدي وآخر أسوق ر  إلى برهاد ماليزيا بورصة تنقسم

    التقليديةأولا أقسام سوق الأوراق المالية الماليزية 
كبيرة في  افي ماليزيا أهم سوق يوفر للمستثمرين فرص )الأسهم(تمثل سوق الملكية :سوق الملكية - 1

، فإن جميع الأسهم المسعرة مقيدة بجدول تداول البورصة الماليزية ويحكم هذه 1تنمية وزيادة رؤوس أموالهم
عملها؛ منها قانون الشركات الصادر  البورصة عدة قوانين شرعت من أجل توفير الظروف الملائمة لسير

وتعديلاته سنة  1983قانون صناعة الأوراق المالية لسنة  ،1986وتعديلاته عام  1965في عام 
قانون سوق الأوراق المالية  ،2011وتعديلاته سنة  1993قانون لجنة الأوراق المالية لسنة  ،1987

 المالية الأوراق سوق في المتداولة الملكية الأدوات تتمثل 2011وتعديلاته سنة  2007والخدمات لسنة 
  :2 برهاد الماليزية
 حقوقا تضمن محددة، إسمية بقيمة مساهمة شركة عن تصدر مالية وثيقة: الأسهم العادية 1- 1
 لها ويسمح الأولية، الأسواق العام في الاكتتاب طريق عن للجمهور وتطرح لمالكيها متساوية وواجبات
تضمن لمالكها حقوقا من ملكية جزء من الشركة وحق في جزء من الأرباح  ،الثانوية الأسواق في بالتداول

الموزعة وحق التصويت في الجمعية العمومية للشركة وحق انتخاب وإقالة المديرين وواجبات المالكين في 
ة كآخر طرف تحمل الخسائر الناتجة عن عمل الشركة،وفي حالة تصفية الشركة يأتي حملة الأسهم العادي

   3يتم تسوية مستحقاتهم
وهي تعطي لحاملها الحق في الأولوية في الحصول على أرباح الشركة مع  :الأسهم الممتازة 2- 1

تحديد نسبة ثابتة لها عند الإصدار عند رغبتها في جمع مدخرات المستثمرين، لتمويل مشروعات جديدة 
أو مواجهة بعض الصعوبات المالية، مقابل سقوط حق حملتها في التصويت كما لهم الحق في الترتيب 

لة الأسهم العادية عند تصفية الشركة ويمكن تنوعها في سوق الأوراق المالية الماليزية إلى مقارنة مع حم
الأسهم الممتازة المشاركة الأسهم الممتازة التراكمية، الأسهم الممتازة الغير تراكمية الأسهم الممتازة القابلة 

  ريالأسهم الممتازة القابلة للتحويل ووحدات الإستثمار العقا ،للاستدعاء
وهي حق يسمح لصاحبها أو المستثمر بشراء كمية  :الموجودة الأسهم من الشراء شهادة 3- 1

  من أسهم الشركة المعينة القائمة في البورصة في فترة محددة وبسعر معني مسبقا وليس التزاما

                                                           
1
 Malaysai-Securities-Commission-Annual-Report-scar2018_eng , PART 4 « CAPITAL MARKET REVIEW 

AND OUTLOOK »,P80 
2
 http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate- 

-،صـ ا��&	 ا�����	 2004آذار /ـ ��رس ���27	 دور�	 )&� �����4 ا�&��	 �� ا�(ط�ر ا�)ر��	 ا�)دد "�0(�ل ا.�واق ا�����""��ن �4ر 3

�� ا��و(8 ،6ص ) 17- 1(ص https://www.arab-api.org/images/publication/pdfs/90/90_develop_bridge27.pdf  
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 كمية ءشرا في لصاحبها الحق تعطي الشهادات وهذه :الجديدة الأسهم من الشراء شهادة 4- 1
 فترة في معين بثمن الماليزية البورصة في المدرجة الشركات ستصدرها التي الجديدة الأسهم من معينة
 .محددة استحقاق مدة ولها مسبقا محددة

 المجمعة الأصول أومحفظة العقارات في الاستثمار وحدات وهي :العقاري الاستثمار وحدات 5- 1
 الحقيقي بالاستثمار مقارنة عالية العقار وسيولة مبلغ من جزء استثمار في امتياز لحائزها تمنح كما لها،
  .التسير في واحترافية عائد ثابت على بالإضافة للحصول العقارات، في

  :السندات سوق - 2
 أو الماليزية عن الحكومة الصادرة السندات تداول فيها يتم منظمة غير سوق عن عبارة وهي

 بمدة الأجل طويلة اضقرو  تمثل السوق هذه في 1المتداولة والسندات ماليزيا، في الخاصة الشركات
 يتعلق ما كل فيه يسجل خاص إلكتروني نظام وفق السوق إدارة ويتم واحدة، سنة من أكثر استحقاق
 عن مسؤولا يعتبر والذي الماليزي المركزي البنك وإشراف لرقابة النظام ويخضع هذا السندات، بتعاملات

 السوق على والإشراف الرقابة مهمة الماليزية المالية الأوراق هيئة تتولى بينما للسندات، الثانوية السوق
  .الأولية

ويعكس ذلك نجاح هذه الجهود في النمو  ،اتخذت الحكومة إجراءات متضافرة لتطوير هذه السوق
 97مليار رينجت ماليزي أي  763مايفوق  2010الكبير السوق السندات حيث بلغت في نهاية ديسمبر 

من الناتج الداخلي الخام واعتبارها كواحدة من أسرع أسواق السندات نموا في آسيا غير أن هذه السوق % 
 9، حيث تراوح الوقت المستغرق للإصدار بين زمن سابق واجهت مشاكل بنيوية في عملية الإصدار في

 2شهرا، مما أدى بالحكومة للإسراع في علاج جوانب القصور الموجودة في سوق السندات 12إلى 
هدفها توجيه السياسات وتحديد وتنفيذ  1999وعملت الحكومة على تأسيس هيئات تابعة لها في سنة 

شراء وبيع أدوات من لمستثمرين المحليين والأجانب ان يمكتسوق و الاسترابحيات مناسبة من أجل تطوير ال
« ويتم إدارة جميع الأوراق المالية في السوق بأمان وفقا لنظام تحويل إلكتروني  ،الدين التقليدية والإسلامية

Real time Electronic Transfer of Funds and Securities system (RENTAS(  تم تداول كلا من يو
  :وهي زيات الحكومية وسندات الشركات في ماليالسندا

    3سندات حكومية 1- 2
وحالة العجز في ميزانية الدولة وتعد  الدولةوتصدر لفترات متباينة حسب الظروف التي يمر بها اقتصاد 

ندات أكثر الأصول المالية سيولة في سوق رأس المال الماليزي وبدأ إصدار هذا النوع من سهذه ال
ف تمويل المشاريع التنموية للحكومة طويلة هدالحكومة الماليزية في أواخر السبعينيات بالسندات من 

                                                           
1
 http://www.bursamalaysia.com/xebsite/bm/broducts_and_service. 

2Malaysai-Securities-Commission-Annual-Report-scar2018_eng , PART 4, Op-cit,P78 
3 :���ز�د �ن ا��)�و��ت أ&ظر  https://www.ig.com/ar-ae/bonds/what-are-government-bonds. 
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   يضاأ الأجل كما تم إصدار سندات حكومية متوافقة مع الشريعة الإسلامية
وهي تلك السندات التي تصدر عن القطاع الخاص بغرض تمويل المشاريع : سندات الشركات 2- 2

وخاصة بظهور  زيازايدا، في السنوات الأخيرة في ماليتالنوع من السندات  الاستثمارية و شهد إصدار هذا
  .السندات الإسلامية

   :المشتقات سوق -3
 وكانت للسلع، كوالالمبور لبورصة إنشاء مع 1980 سنة ماليزيا في تتجلى المشتقات صناعة بدأت

 الخام؛ النخيل زيتللمطاط و الكاكاو و  المستقبليات عقود الوقت؛هي ذلك في المستقبليات المتداولة عقود
  .1وعقود آجلة وخيارات مستقبليات من العقود سائر بعدها لتتداول

 حيث تمتلك CMEالتجاري شيكاغو بورصة مع إستراتيجية شراكة في برهاد ماليزيا بورصة دخلت- 
 ماليزيا بورصة تمتلكه والباقي برهاد للمشتقات الماليزية البورصة مال رأس من % 25 ل الأخيرة هذه

 بورصة لمنتجات العالمي التوزيع عن عالميا،ضلا الماليزية المشتقات فرص عرض تحسين برهاد،بهدف
  التالية الأقسام إلى والخيارات المشتقات عقود سوق وتنقسم2 2009 سبتمبر 17 ماليزيا وكان ذلك في

 عقود وهي الأسهم خيار عقود في ويتمثل وحيد نوع على يقتصر وهو :الخيارات عقود 1- 3
 (OKLI) 3لمبور كوالا لمؤشر الخيار

 :التالية العقود توجد:المستقبليات عقود 2- 3- 1
 وعقود،(FCPO)الخام النخيل لزيت مستقبليات عقود إلى وتنقسم:السلع مستقبليات عقود-

 (FPKO) الخام النخيل نوات لزيت مستقبليات وعقود،(FUPO)بالدولار الخام لزيت النخيل مستقبليات
 السندات معدل بين الاقتراض لمعدل مستقبليات عقود على وتحتوي:المالية المستقبليات عقود-

 ثلاث لمدة الماليزية الحكومية المالية للأوراق مستقبليات وعقود،(FKB3)أشهر ثلاثة لمدة كوالالمبور
 .(FMG5) سنوات خمس لمدة الماليزية الحكومية المالية للأوراق مستقبليات وعقود،(FMG3)سنوات

 :السوق إلى هذه المعلومات وتهدف و التكنولوجيا قطاع سوق تنمية "MESDAQ " سوق -4
النمو  فرص ذات والشركات التكنولوجيا مجال في المتخصصة للشركات اللازمة الاموال توفير

 عن ككيان مستقل ،1997 عام من أكتوبر 06 في العملب بدأ وقد المخاطر، المال المرتفعة،ورأس
 الولايات في JASDAK(4سوق ( اليابان في المماثلة الأسواق جاربة تدراس بعد كوالالامبور بورصة

 كندا والتي في التعامل وشبكة ،المتحدة المملكة في البديل الاستثمار وسوق )NASDAQ سوق(المتحدة 
                                                           

  136، صمرجع سابق نورين بومدين، 1
at 13h15 in 07/09/2014 http://en.wikipedia.org/wiki/Bursa_Malaysia 2 

أطروحة دكتوراه، قسم العوم الإقتصادية،جامعة محمد خيضر "تجربة ماليزيا نموذجا ،لسوق رأس المال نحو نموذج إسلامي"نصبة مسعودة  3
  246ص ،2012/2013الجزائر،  ،بسكرة

 في المالية الأوراق سوق حالة دراسة المالية الأوراق سوق في الاستثمار زيادة في المالية الأدوات تنوع دور" بومدين نورين ،مداني أحمد 4
  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/112670 ،60 ص) 69-53(ص-، ص03العدد 01مجلة دفاتر البحوث العلمية،المجلد"ماليزيا
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 MESDAQفي فعالا دورا Dealing Network ،صناعات تمويل هدف لخدمة جميعها كرست
  .المخاطر مال رأس وتمويل التكنولوجيا

 

  الخاص الغرض ذات الشركاتسوق  - 5
غرار  على الماليزي ةالمالي الاوراق سوق في واسعا انتشارا الخاص الغرض ذات الشركات عرفت 

 هذه من العديد إنشاء تم فقد ،وتنشيطه تطويره في الهام لدورها نظرا ،الأخرى المالية باقي الأسواق
 الغرض ذات الشركات المالي باعتبار أن سوقها في التمويلي النشاط مع ماليزيا وتكييفها في الشركات
 المتداولة المالية والأصول 1التعاملات في زيادة حجم كبير بشكل يساهم واستثماري قانوني كيان الخاص

 يشجع ما وهو ،للتداول القابلة السائلة الأصول إلى السائلة غير الأصول تحويل بعملية تقوم فهي ،فيه
 عالية بدرجة تتميز جديدة مالية في منتجات الاستثمار خلال من ،المالية محافظهم تنويع على المستثمرين

تصدرها  التي المالية الأوراق شراء يفضلون المستثمرين من فالكثير ،الائتماني والتصنيف السيولة من
 مباشر بشكل المملوكة الأصول من أفضل تصنيف درجة على لحصولها الخاص الغرض ذات الشركات
مقارنة  كبير بشكل التوريق عملية في تدفع التي الفائدة انخفاض نسبة إلى بالاضافة المنشئة للشركة
  Cagamas MBS ، مثل شركةالتقليدي القرض في المنشئة للشركة المملوكة الأصول على المفروضة بالنسبة

  )لابوان في والتمويل للأعمال العالمي المركز(سوق الافشور للبوان - 6
ويخضع لإشراف البورصة الماليزية برهاد، كما أنه يتمتع معاملات في جمع الأموال بسهولة ويسر، 

  2وبإعفاء من قيود الصرف الأحنبي، وتكلفة التعاملات منخفضة
أنشأ  ،1990إلى مركز مالي خارجي، و في  سنة 1989حولت الحكومة الماليزية لابوان في 

وقانون شركات  1990هناك قانون البنوك الخارجية لـ  ،قانون الشركات الخارجية بالإضافة إلى ذلك
Labuan Trust of 1990 . يشرف قانون شركاتLabuan  حاليًا على تشكيل شركة  2010في

Labuan International  الخارجية وأنشطتها وفرض الضرائب عليها وتعد،هيئة لابوان لخدمات المالية
)LOFSA (هي الوكالة التنظيمية الوحيدة التي تشرف على هذه القوانين. 

 أهم والنماذج فمن الحلول من العديد بتوفير لابوان في والتمويل للأعمال العالمي المركز يقوم
  :3والثاني اسلامي منها الاهتمام بتوفير خدمات متنوعة في اطارين الاول تقليدي مجالاته

                                                           

 
 Cagamasدراسة قياسية تحليلية لاثر اصدارات شركة: اثر الشركات ذات الغرض الخاص على اداء السوق المالي"بوفنش رقية،بباس منيرة1

Mbs  625(ص-ص)2020( 01العدد  20مجلة الباحث،مجلد "2018- 2004العام للسوق المالي الماليزي خلال الفترة  داء المؤشرأعلى -
  626ص  ،)639

2
 https://www.offshorecompany.com/ar/company/malaysia-labuan le 07/11/2021 à 13h51 

3
 https://www.labuanibfc.com/clients/Labuan_IBFC_78C2FF81-703A-4CAA-8926-

A348A3C91057/contentms/img/resource_centre/publication/download/LABUAN%20STRUCTURE%20(KPMG).p
df  

  14:17على  07/11/2021تاريخ الزيارة  الهادي المحيط من الآسيوية المنطقة في الرائد الساحلي والتمويل الأعمال مركز
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 خدمات ادرة الثروات الخاصة  - 
 خدمات ادرة صناديق الاستثمار - 
 التأجيرية والشحن البحري ،الخدماتية ،التجارية ،اقامة الشركات القابضة المصرفية - 
 خدمات الشركات ذات الغرض الخاص - 
 التكافل إعادة و التكافل ،المحمية الخلايا،خدمات التأمين واعادة التأمين - 

المال  رأس سوق الماليزية المالية الأوراق هيئة عرفت :وأقسامه الإسلامي المال رأس سوق :ثانيا
 تماماً  المتوافقة وطويلة الأجل متوسطة والتمويل الاستثمار، فرص فيه تتوافر الذي السوق بأنه الإسلامي،

 الغرر، وبيوع والمقامرة، بالربا، اًكالتعامل شرع المحرمة الأنشطة من وخالية الإسلامية، الشريعة أحكام مع
 الموارد ولتجميع المختلفة، الاقتصادية الأنشطة فرص لتمويل فيه يتوفر مالي سوق هو أذن وغيرها،
 الموارد تعبئة في بارز بدور السوق ويقوم الإسلامية الشريعة مبادئ مع المتوافقة والاستثمارية المالية
 1.الإسلامية المعاملات لنظام اً  وفق الاقتصادية وتوجيهها للمشروعات المالية

 وسوق السلع سوق(وتضم  سوق الملكية الماليزية إلى الإسلامية المالية الأوراق سوق تقسيم يمكن 
  .2وسوق المشتقات الصكوك ،سوق) الإسلامية الأسهم

 يتعلق الشريعة الإسلامية،وما أحكام مع المتوافقة تشمل الأسهم:الإسلامية الملكية سوق - 1
الاستثمار  وصناديق الإسلامية الاستثمار صناديق ووحدات الجديدة الأسهم من الشراء حق بشهادات

 أوراقها تصنيف تم التي الشركات طرف من اصدارها يتم والتي التجاري التبادل وصناديق العقاري المالي
الماليزية وسوق  المالية الأوراق هيئة طرف من الإسلامية الشريعة أحكام متوافقة مع أنها على المالية
  3.السلع

 من وهذا ،الشرعية الأحكام وفق فيها يتاجر التي السلع جميع فيها ويتداول :السلع سوق 1- 1
 .الاستثمار عمليات وكذلك والمالية التجارية المعاملات تسهيل أجل

 والتي ،الشريعة مبادئ مع المتوافقة الأسهم جميع فيها تداول ويتم :الإسلامية الأسهم سوق 2- 1
 من المحدودة والخصائص للمعايير فيها وتتوفر ،الشرعية الاستشارية طرف اللجنة من عليها الموافقة تم

  2010 ديسمبر 31 حتى للبورصة،وهذا السوقية القيمة من % 64 نسبته تمثل وهي قبلها
المستثمرين  صغار أموال تجميع تتولى التي الصناديق هي:الإسلامية ستثمارالإ صناديق 3- 1

 الخبرة والاختصاص أهل من جهة إلى بإدارتها استثمارية،يعهد وحدات صورة في كبارهم عن فضلاً 

                                                           
1
 Malaysai-Securities-Commission-Annual-Report-scar2018_eng , PART 5 Statements , Stat istics and 

Activities,P162 
2 Bursa malaysia, Islamic Capital Market, on line available 
at:http://www.bursamalaysia.com/misc/islamic_markets_brochure.pdf 10/09/2013. 
3 Wan razazila wan abdullah and others, op-cit, P18 



 في كل من دولتي إندونيسا وماليزيا لتنمية الاقتصادية ا                              : صل الثانيالف
 

 

188 
 

الإسلامية وتضم  لصيغ الاستثمار وفقاً  الشرعية الاستشارية اللجنة من بها المعترف الشركات في لتوظيفها
  .1الصكوك مثل صناديق 2013صندوق إسلامي في سنة  144

 بإصدار ماليزيا بورصة حاليا المعروفة برهاد المالية الأوراق سوق تبنت :الشريعة مؤشر 1-4
 و،1999 أفريل 17 في sharia index (klse )2 :ب سمي الإسلامية الأسهم أسعار حركة مؤشر يقيس

 بالإضافة الماليزية للبورصة الرئيسي الجدول في الشريعة،المدرجة أحكام مع الأسهم المتوافقة جميع يضم
 للتداول القابلة الشريعة مع المتوافقة المالية للأوراق للقائمة الرسمية المالية الأوراق هيئة تصدر ذلك إلى
 الشرعي المؤشر :هما الماليزية البورصة في الشريعة مؤشر من نوعان جديو  الماليزية المالية البورصة في

   "Kuala Lumpur Shariah Index – KLSI"كوالالمبور 
 Dow Jones- Rashid Hussain Berhadجونز  داو المحدودة حسين لرشيد الماليزي الإسلامي والمؤشر 

Islamic Malaysia Index" 3،4كما إستبدلت ماليزيا مؤشر كوالالمبور ب« FTSE BursaMalaysia EMAS Shariah 

Index »و « FTSE Bursa Malaysia Hijrah ShariahIndex »  

 تصدر لكونها المالية،وهذا للأوراق الإسلامية السوق أقسام أهم من وهي:الصكوك سوق - 2 
 أو محلية هيئات قبل من الأجنبية،مصدرة بالعملات أو الماليزي Ringgitالرينجت– المحلية بالعملة

 الماليزية التجربة تعدو  الماليزية البورصة لدى الجديدة الصكوك طلب تسجيل مقيدة،ويتم أوغير دولية،مقيدة
في  مجزأة وغير القيمة متساوية شهادات عن عبارة" بأنها الإسلامية،وتعرف الصكوك لإصدار السباقة
 اللجنة طرف من عليها ومصادق الإسلامية الشريعة وأحكام مبادئ الاستثمارية،تحكمها الأموال ملكية

 هذه لرقابة وتخضع الخاصة الشركات طرف من الصكوك هذه إصدار ويتم 5"الاستشارية الشرعية
 من الصكوك هذه تنقسم الماليزي و المركزي البنك لرقابة فتخضع الإسلامية الحكومية الصكوك اللجنة،أما

 :يلي ما6 إلى عقودها حيث
 الآجل بالثمن البيع صكوك:أنواع ثلاثة وهي"المداينات عقود"الإسلامية الصكوك 1- 2

 .الإجارة صكوك و الاستصناع والمرابحة،صكوك
  .المشاركة المضاربة وصكوك صكوك :نوعين وهي "المشاركات عقود" الإسلامية الصكوك 2- 2

                                                           
1 Mohamad Akram Laldin"THE ROLE OF CENTRAL BANK OF MALAYSIA IN DEVELOPING 
MALAYSIA'S ISLAMIC FINANCIAL INDUSTRY " international conferenceon product and applications of 
innovationand financial ingineering, ISRA;05and 06/05/2014, P4 
2 Mohamad Akram Laldin, islamic financial system: the malaysian experience and the way forward, 
Humanomics,Vol 24,N°03,p-p(217,238), p.19 sur site: https:doi.org/10.1108/08288660810899377/ ,2008 
3 BURSA MALAYSIA’S ISLAMIC MARKETS availabal at 
http://www.mifc.com/index.php?ch=ch_directory_regulators&pg=pg_directory_regulators_entities&ac=78 in 
07/09/2014 at 13h00 
4 Abdelbari EL KHAMLICHI, op-cit, P87 
5 Islamic Securities Guidelines (SUKUK GUIDELINES), Securities Commission of Malaysia, Kuala Lumpur, 
2011,p.5 
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 أحكام مع تتوافق والتي المبتكرة الإسلامية الأدوات تلك وهي:المركبة الإسلامية المالية الأدوات- 3
أموالهم وأدواتهم  رؤوس حماية من المتعاملين يتمكن حتى الشريعة وتدمج بين أداتين أو أكثر،وهذا

  1بالسلع علاقة ذات معاملات وهي ترتكز إلى أصول أو إلىالاستثمارية 
  سلامية والسمسرة الإ الوساطة خدمات - 4

 وغيرهم المسلمين جمهور تساعد والتي ،الإسلامية السمسرة خدمة السماسرة شركات بعض توفر
 أهم ومن الإسلامية الشريعة أحكام مع والمتوافقة ،الماليزية البورصة في المدرجة الأسهم ستثمار فيللإ

   PTB SECURITIESو BIMB SECURITIES SDN BHD ماليزيا برهاد إسلام بنك:الإسلامية السمسرة شركات
  :الماليزية المالية الأوراق سوق في الرقابية اتيئاله:الفرع الثالث

 المبادلات، تسوية وضمان المعاملات بمراقبة تضطلع رقابية جهات برهاد ماليزيا بورصة في توجد
  :2التالية الرقابية الهيئات في الجهات هذه وتتمثل

 الماليزية المالية الأوراق هيئة- 1
 حقوق ولحماية جهة، له من المنظّمة والتشريعات القوانين بكافة السوق التزام ضمان لغرض

 بعض ماليزيا لرقابة في المال رأس سوق يخضع أخرى، جهة من المال رأس سوق في المستثمرين
 رأس والوحيدة لسوق العليا الرقابية الجهة تعتبر التي ،الماليزية المالية الأوراق هيئة :أهمّها من الجهات،

 سنة أنشئت و تقاريرها وحساباتها للبرلمان كل سنةاذ تقدم  المالية بوزارة مباشرة طوترتب الماليزي المال
  3:كالآتي وظائفها أهم تتمثّل ،1993

 المالية للأوراق الماليزية البورصة في المدرجة الشركات لكل الاكتتاب نشرة بتسجيل القيام -
 الشركات بين والاندماج الاستحواذ عمليات تنظيم الشركات؛ سندات بإصدار السماح -
 .الاستثمار صناديق على و الآجلة والعقود المالية بالأوراق يتعلّق ما كل على والإشراف الرقابة -
 .لهم المرخص الأشخاص جميع على والإشراف الترخيص، منح -
  .حماية المستثمرينو  المركزي والإيداع المقاصة وبيت المبادلات على الإشراف -

بهدف جذب  ماليزيا في المشتقات وسوق المالية الأوراق سوقوتطوير  بتشجيع أيضًا ملزمة الهيئةكما ان 
  .من خلال تنويع الاسواق و ابتكار واستحداث الادوات المالية  المستثمرين سواءا الاجانب ام المحليين

 - :الماليزية المالية الأوراق سوق لرقابة الفرعية الجهات -2
 وظائفها تأدية في الماليزية المالية الأوراق هيئة لمساعدة الفرعية الجهات من مجموعة هناك توجد

 لهذه بيان يلي وفيما لها التابعة والمؤسسات المحدودة ماليزيا بورصة من الفرعية الجهات وتتكون
  :المؤسسات

                                                           

قسم سوق المال الإسلامي، هيئة الأوراق المالية الماليزية و مركز الملك فهد " الإسلامية  المالية الأوراق سوق تطور "غادمن الدين نور محمد.د 1 
 17 ص،ISRA،25/10/2008للمؤتمرات، الرياض،

2
 http://www.bursamalaysia.com/market/derivatives/. 

3
 https://stringfixer.com/ar/Securities_Commission_Malaysia  10/01/2020  
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 - :برهاد المحدودة المالية الأوراق بورصة 1- 2
 المتعلقة الرقابية كافة الأمور عن مسؤولة وهي المالية، الأوراق تداول فيها يتم منظمة بورصة وهي

 تأسيس نظام والمسماة البورصة في المدرجة للشركات المنظمة القوانين تطبيق وكذلك المالية بالأوراق
 .المالية الأوراق شؤون في وأعضائها الشركة

  :المحدودة الخاصة المالية للأوراق المقاصة بورصة 2- 2

 والبورصة المالية، للأوراق الماليزية البورصة في المتداولة المركزية للأسهم المقاصة جهة وهي
 معالجة الرئيسية وظائفها ومن إلكترونيا، المالية للأوراق والتعاملات الأسعار بعرض المختصة الماليزية

 الأمور عن الرقابة ومسؤولية جهة، من البورصة قائمة في المدرجة المالية الاوراق لكل المحلية العقود
  .أخرى جهة من المالية الأوراق بمقاصة المتعلقة

  :المحدودة الخاصة الإيداع بورصة 3- 2
 المشتري بين تبادل الشهادة بدون المالية للأوراق التعاملات تنفيذ خلالها من يتم التي الجهة وهي

 1.المنظمة للقوانين وفقا للأسهم والبائع

  :المحدودة المشتقات بورصة 4- 2
 عقود( منتجات المشتقات تداول فيها ويتم 1993 أيريل 17 في البورصة إنشاء هذه تم لقد

 هيئة بين المتكاملة للرقابة البورصة هذه وتخضع ،)الآجلة والعمليات والمبادلات والخيارات ،المستقبليات
 كجهة الأعمال قواعد بتطبيق )المشتقات(البورصة هذه وتقوم ،ذاتها بحد والبورصة الماليزية المالية الأوراق
 .البورصة في المشتقات منتجات تداول بأمور يتعلق ما كل عن كاملة بصورة مسؤولة وهي ذاتية رقابية

  :المحدودة للمشتقات المقاصة بورصة 5- 2
 بإجراءات الأمور المتعلقة كافة عن مسؤولة وهي ،1995 سبتمبر 9 في البورصة إنشاء هذه تم
   .والخيارات المستقبليات عقود تداول عن والتسوية المقاصة

  المالية سوق الأوراق في الاستثمارية الفرص زيادة في المالية الأدوات تنويع أهمية - 3

   ممكن عائد أقصى حقيقوت الثروة وتعظيم الأصلي من المخاطر المال رأس على المحافظة- 
  المالية الأوراق سوق عمق زيادة و السيولة متطلبات تحقيق كفاءة السوق من خلال تلبية - 
  تفادي الافلاس بتوظيف ادوات التحوط وتنويع المحفظة المالية - 

                                                           
 "نموذجا الإسلامي المال رأس سوق" :المالية الأوراق سوق وتنشيط تنمية في الماليزية الرقابية دورالهيئات"سمير بركات، براني الناصر عبد1

  350ص ) 374-342(ص10العدد،والاقتصاد الشريعة مجلة



 في كل من دولتي إندونيسا وماليزيا لتنمية الاقتصادية ا                              : صل الثانيالف
 

 

191 
 

  التنمية الاقتصادية في دولة ماليزيا :الثالثالمطلب 
  هم السياسات الداعمة لهاأو  اماليزيفي دولة  الاقتصادية التنمية تطور مراحل :ولالفرع الأ 

 من ةعمجمو  م، 1957 معا نيالبريطا تعمارالاس نع تقلالهااس بعد الماليزية الحكومة تانتهج
 حوتصحي يالماليز  عالمجتم بناء ةدإعا دفهل بالأج ةير قص خرىأو  الأجل طويلةمنها 1 التنموية تالسياسا

و  روالفق ةالبطال ىعل ءالقضا بهدف ةللثرو  العادل عالتوزي خلال من كوذل ،هلداخ الاقتصادية لاتتلاالاخ
  .السياسات التنموية في دولة ماليزيا فيما يلي سنتعرض لمراحل

NPE(الجديدة الاقتصادية السياسة- 1
2 (:1971-1990  

 والتي ركزت على تحسين الاوضاع ،1969ماي  13السياسة عقب أحداث وضعت هذه 
على توسيع حرص ل، مع اخاصةو البطالة  لى معاجلة مشكلة الفقرع لمة والعمعاماليزية القتصادية الا
من  لراتيجية التصنيع، فاستهدفت التحو تساأما  ،قتصاديالا نحقيق التواز تهدف بقتصاد وتنويعه، الا
وة ثر توزيع ال فيقتصادية والعدالة التنمية الا نبي طلى التصدير، والربعتماد علإا ىال ل الوارداتلاحإ
 :ھ7g ر�;�;� ھ(�;� PGi اjS H*=�h1تفر4شريةبموارد الالوتعزيز تنمية 3

 توىوالمست العرقيا ينب ئمالقا طالارتبا ىعل ءالقضا خلال نمك وذل عالمجتم ةهيكل ةدإعا - 
  يدالاقتصا
 المالاويين بأوضاع الارتقاء غرضب يالماليز  الشعب شرائح بين الفقر مكافحة على العمل- 
 لمعنيبا ةماليزي ةأم مقيا نلا دالبلاة إدار  في المشاركة ثم ومن داريةالاو  ةوالمهني ةوالتعليمي ديةالاقتصا

  5وةر الثيع توز  يف ةالعدال قوتحقي ي،العرق زالتميي ءبانتها إلا قيتحق نل ححيالص
 اءإعط رعب اديةالاقتص طةنشالأ يف ةو بق كار تالاش ةالدول أتارت دافالأه ذهه تحقيق من أجلو 

 :وهي رئيسية اً  أبعاد الدور هذا أخذ وقد العام للقطاعهاما ا دور 
 .ةهيكل ةدإعا ةبعملي عريالتس ثم لالعم رصوف الدخول تمستويا ةبزياد :للملاويين صالفر  توفير -
 الأنشطة هذه بين التوافق منيض بما يالمحل واءس الأعمال عقطا طةلأنش نظمم ةالدول رتعتب -

 ةنياب ولالأص ءار بش تاموق تثمرمسدور ال ةالدولكما لعبت ) الصناعي التنسيق قانون (تآليا هذه ومن
 109 ىإل 1960 عام ركةش 22 نم العاملة تالشركا عدد عارتفا ةالفتر  ذههت هدش دوق ينالملاوي نع
 .م 1985 عام شركة 1014 إلى م 1980 عام ركةش 560 ىإل 1970 عام ةركش

                                                           
1
 Jayum A. Jawan and others, Development: The Malaysian Experience, Journal of Public Administration and 

Governance, 

Department of Politics and Government Faculty of Human Ecology, Universiti Putra Malaysia (UPM) 43400, 

Serdang, 

Selangor, Malaysia. December 05, 2014, Vol. 4, No. 4,P-P(159-165), P.160. 
2
 NPE: Nouvelle politique économique. NEP: The New Economic Policy. 
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 توالهيئا الائتمان وصناديق كوالبنو  المالية تسساؤ الم من العديد دعائم رساءاب الدولة تقام -
 بمثابة ةالجديد الاقتصادية السياسة تأصبح حيث ،راسماليةوال التمويلية تالمساعدا تقدم والتي لها التابعة
حيث  الزراعة عقطاعن  تغفل لم ةدالجدي الاقتصادية السياسة أن كما عياوالاجتم يدالاقتصا يطالتخط
 الخطط هذه تركز  حيث والثالثة، الثانية الماليزية الخطة خلال ملحوظاً  نمواً  المناطق من اعدد تشهد
 الاجنبية اتالاستثمار  تدفق في ازدياد أيضاً  ةالفتر  هذه تهدش كما وزراعة الارز النخيل تزي انتاج على
 هذه لاجتذاب ليةاليبر  أكثرت اتجاها الحكومة تاتخذ أن بعدت الثمانينا منتصف منذ الصناعة في

على القطاع العام في إطار المرحلة الأولى من التنمية بدءا من اتجاه  الدولة عتمادإف1اتالاستثمار 
إلى الصناعات الإلكترونية، التي تعتمد على العمالة المكثفة كانت  تجاهالتصدير، بدلا من استيراد والا

 كان شركات النفط الماليزيةن أكما حيث أدى ذلك إلى خفض معدلات البطالة  ؛الخطوات الأولى للنجاح
لها دور حيوي في هذه المرحلة حيث شكلت ما يمكن أن يسمى الشركة القابضة للسيطرة على الشركات 

ماليزية في إطار تحرير الاقتصاد الماليزي ونجحت ملكية وجعلتهم  نالمملوكة من قبل الإنجليز أوالصيني
ونجحت  ية السبعيناتحيث كانت هذه الشركات قادرة على القيام بهذه المهمة حتى نهاعملية في هذه ال
عملت على تحسين و القضاء على الفقر والقضاء على الصلة بين العرق والوضع الاقتصادي،  ماليزيا في

  .طبقة الملايو وتحسين الظروف التي تدهورت في ظل الاستعمار
  2000- 1991:القومية التنمية سياسة - 2

، فاستهدفت تطوير الموارد البشرية 2الجديدةجاءت هذه السياسة بمثابة استمرار للسياسة الاقتصادية 
ستهداف الحفاظ على النمو المتوازن وتعزيز التكنولوجيا إفضلا عن  ،وتنميتها، إلى جانب فعالية الاستثمار

بينما ظلت الاهداف  3الصناعية، وزيادة الاستثمارفي البحث والتطوير وتحسنين القدرة التنافسية الدولية،
 .ربة الفقر وتنمية الموارد البشريةالوطنية تركز على محا

 1991 عام القومية التنمية سياسة عوض هي الماليزية الحكومة بها تماق التي الأهداف أهم منف
 :4إلى تهدف والتيؤية الر  إطار في السياسة هذه تجاء 2010 عام حتى السياسة هذه وتستمر ،م

  .التعليمية الجهود ةوزياد توجيه ةعاداو  التصنيع قطاع إصلاح بعملية القيام-  
 .الزارعية اضير الا كملا صغار دعم خلال من زارعي اصلاح بعملية القيام -
 .الاجتماعية والعدالة يالاقتصاد النمو بين توازن خلق - 
 .عمرتفرفاه  مستوىذو  كالمشتر  العيشو  اق،ر الأع عجمي عند الماليزية للدولة الانتماء تقوية -
 الاسلامية  الأخلاقية بالقيم المدعومة الاقتصادية التنمية تحقيق -

                                                           
1
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 اتالاستثمار  وجذب الخاصة عيالمشار  عجيبتش كوذل لاقتصادية،ت للقطاعا انمائي زناتو  تحقيق- 
 معدل الخطة هذه تحقق فقد الأهداف لهذه ووفقاً  ريصدالت نحو الموجه عالتصني نحو والتوجه الأجنبية،

 خلال النمو دلمع فاق يالذ المعدل وهو 1997 وحتي م 1990 من ةالفتر  خلال% 9.2 غبل يسنو  نمو
 الفرد دخل متوسط في حقيقيةة زياد إلى وأدى التضخم معدل انخفض كما ،توالثمانينا ،تالسبعيناي عقد

  داللأفر  المعيشة ىمستو ع رف إلى أدى يالذ الفقر،الأمر تمستويا وانخفاض
  : 2020-2001الوطنية  الرؤية سياسة - 3

 اتبعتها المتواصلة، التي الاقتصادية السياسات حلقات من كحلقة الرؤية الوطنية سياسة جاءت -
 فيه ينعم ومتطور قوى اقتصاد قواعد وارساء ،12020عام  حتى الماليزية الرؤية تحديات لمواجهة ماليزيا

 شراكة ظل في أبنائه فعال بين وتعاون مرتفع، معيشي ومستوى والحرية، التوزيع، المجتمع بعدالة
الابتكارية  القدرات من يزيد وبما أبنائه، لدى الخلاقة تفجر الطاقات فعالة وبيئة متميزة، اجتماعية
 لسياسة الرئيسية المحاور ركزت ،العولمة تفرضها التي العالمية المنافسة مواجهة في لماليزيا والتنافسية

 :2على الوطنية الرؤية
 الخدمات نوعية وتحسين الإدارة الحكومية كفاءة لرفع كبيرة بصورة وتحديثها الدولة أجهزة رتطوي -

 لمواجهة والمؤسسية المالية القطاعات قدرة وتعزيز بالمرونة والديناميكية، تتسم دولة وبناء لعامة،
 الصدمات
 الماليزي الاقتصاد المعرفي في البعد تعميق( العالمية المنافسة لمواجهة التنافسية القدرات بناء -
 العلمي البحث عمليات وتكثيف ،الماليزية المعرفي للمنتجات المحتوى حجم في نوعية نقلة واحداث
 تتسم التي العاملة القوى نطاق توسيعو  البشرية الموارد تنمية من خلال الحديثة واستنباط التقنيات وتوطين

  .الوطنية للعمالة مثلالأ لالغالاست وتحقيق الحديثة، بالمهارات والمعرفة
 المنشآت خاصة بين وحداته، قوية روابط تطوير خلال من التحويلية الصناعة قطاع تقوية- 

 سياق التوجه في التقنية الصناعية القاعدة تحسين عن والصناعات العنقودية، فضلا والمتوسطة يرةغالص
 .العولمة مع لتهيئته للتكيف الاقتصاد في الهيكلية تالتحولا سرعة زيادة نحو

 .ديناميكية وتنافسية أكثر ليكون الزراعي القطاع وتحديث هيكلة إعادة -
 .للنمو الاقتصادي رئيسية دفع قوة ليكون الخدمات قطاع أوضاع تعزيز- 

  .المقدمة الخدمات ونوعية كفاءة وتحسين العامة، والمنافع الآساسية التجهيزات طيةغت نطاق توسيع -
 .والتطوير البحث أنشطة وتشجيع والتقنية العلوم مجال في والطاقات القدرات بناء معدلت تسريع -

                                                           
1
كلية الدراسات الاقتصادية والعلوم السياسية،  "التقويم والدروس المستفادة"التجربة الاقتصادية الماليزية "أحمد محيي الدين محمد التلباني. د 

  :على الموقع 57ص ،2019الإسكندرية،

https://esalexu.journals.ekb.eg/article_110740_3e41c97e7fa19d1906c39a8bf47a6e3b.pdf  
2
  "��ر�� ���ز�� �
 ا��1ط�ط ا���را���
"��رب دول ��وب �رق آ���ا��)2د ا�)ر�� ���ط�ط،  
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 لتعزيز الماليزي الاقتصاد قطاعات كل في والاتصالت المعلومات لتقنية الآخلاقي الاستخدام تعزيز- 
 .المختلفة الاقتصادية للفعاليات المعرفي المحتوى وزيادة الإنتاجية،

 متطلبات مع بمرونة والتفاعل الصدمات مواجهة على قدرته وزيادة المالي القطاع هيكلة إعادة- 
  .التنمية

  في ماليزيا لتنمية الاقتصاديةا هم السياسات الداعمة لعمليةأ - 4
 :1الخصخصة سياسة 1- 4

 وقد 2الخصخصة سياسة مطلع الثمانينات في شجعت التي الأولى القليلة الدول من ماليزيا تعدد
 لاقتصادا في العام القطاع دور اذ قامت بتخفيض المجال في هذا عديدة نجاحات توحقق الخبرة اكتسبت

بعد 3أفضل بطريقة يديرها أن الخاص القطاع يستطيع التي والخدمات المشروعات طريق خصخصة عن
 رالكبي لاعتماده ةنتيج وذلك ،الثمانينات دعق نم الأول فالنص ية فدحا ةبمحن يليز الما دالاقتصا ما مر

 السوق في السلعتين لهاتين الأسعار تتقلبا تأد دقول ديروالقص طالمطا هما رئيسين ينمنتج ديرتص ىعل
 ةالبني ديثوتح لبناء المالية تالمتطلبا تدايتز  رآخ بجان نوم م 1985 عام ياقتصاد ودرك ىإل دوليال

 جتناال يف همتهمسا للتص مالعا القطاع حجم ازدياد ذلك ىإل إضافة ناعيةالقاعدة الص عيوتوس ةالتحتي
 عمجمو  من% 15 بةنس مالعا القطاع يف ةالعامل وىالق محج وبلغ48 % بةنس ىإل المحلي جماليلاا

 والنم تدلات معدنوت ركة،ش 900 ونح الحكومية تالشركا عدد غوبل اليابان من 3% مقارنة السكان
 ةقيم تبلغ كما م، 1983 معا% 6.3 ةمقارن %1.1لببالسا م 1985 معا يف للتص يدالاقتصا

 ةونتيج .م 1980معا يف ونبلي 7.3ةمقارن م 1985 معا يف دولار ونبلي 50.5 الخارجيةت ديونياالم
 القطاع مشاركة ىإل دعوت ،ةدجدي ديةاقتصا ةسياس ةالدول تبنت عبةالص ديةالاقتصا روفالظ ذهله

 تجاء مجالبرنا بداية منت  سنوا عشر بعد و والتسويق لادارةا يف ةالعالي وقدراته الخاص برؤوس امواله
 ةقاعد نشر ىلإ و  ماليزيا، في الفرد دخل عرف إلى فقط دؤ ت لم الخصخصة سياسةن أذ إ حةج واضالنتائ

 وقالس دخولة لجديد تناعاص دادععمال من إالفرصة لرجال الأ تأتاح بل ،الأعمال عقطا في الملكية
 يوفر مما ةالماليزي وقالس يف بالأجان تثمرينالمس جذب ىإل تأد ةجديد تسوقيةسياسات  وتبني لميالعا

 بيرهاد مجموعة :نذكر ماليزيا في الخاصة الكبرى الشركات أهممن و  4التنمية من لمزيد اللازم التمويل
DRB-HICOM - بيرهاد جنتنج مجموعة YUNDING JITUAN – بيرهاد دربي سايم مجموعة SIME 

DARBY BERHARD- إيوا مجموعة IOI GROUP  

                                                           
1
، دار ا�%�ر �رة �(���رب ا��ر�����ر�� �ر و���ز�� � ا��)درا�� 	�ر��( ا�1�1��"&��� �رج ا�"'ري .د 


�� ا��و(8 109،110:ص-، ص1،2018ا���ھرة،�'ر،ط،��&.روا�وز�8   
https://books.google.dz/books?id=RRp9DwAAQBAJ&printsec=frontcover&hl=fr&source=gbs_ge_summary_r&c

ad=0#v=onepage&q&f=false  
   - :التالي الرابط على الصناعية، التنمية هيئة ماليزيا في الاستثمار 2

http://mida.gov.my/a/abic2/index.php?page=invest-in-malay/04/04/2016  
3 http://drb-hicom.com/cms/solutiopages/home.aspx/17/08/2016  

4
 http://www.publications.zu.edu.e 
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  )2017-2007(القطاع الخاص نسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي لماليزيا إجمالي �928ول ر�| 
  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات

  17.09  16.93  16.83  16.62  15.98  14.65  12.59  12.33  11.37  11.18  12.52  لماليزيا ان م/اجمالي القطاع الخاص 

   data.albankaldawli.org الدولي البنك :المصدر
الى ) % 12.52( 2007ركة القطاع الخاص في الاقتصاد من ايبين الجدول تطور وزيادة مش

  . 2017سنة ) 17.09%(
 :شرقا النظر سياسة 4-2

 بهدف عالياً  تكنولوجيا اً تدريب مدربالعامل  الماليزي بابالش نم دجديهذه السياسة الى تكوين جيل  دفهت
 والتدريب، يمللتعل ةوالعمالي ةالطلابي البعثات لإرسا خلال من وذلك ،1ةالحديث ناعيةرات الصو التط ةمواكب

 2:وهما أساسين على هدفين الإدارة ركزت ولهذا تالتقنيا أحدث لنقل اليابانيين راءالخب أوباستضافة
 الصناعات هذه توطين لأن وذلك ماليزيا، إلى الثقيلة الصناعات تكنولوجيا نقل :ول الأ الهدف

في  السيارات صناعة احتلت فقد،آسيا شرق جنوب إقليم في قائدة دولة إلىماليزيا  تحويل يضمن سوف
 .لى ماليزياإ اليابانية والمهارات التكنولوجيا نقل في المشروعبعد نجاح  خاصة أولوية ماليزيا

هذه  تميزت وقد "شواشا سوجا" بشركات يعرف ما نموذج نقل في يتمثل وهو :الثاني الهدف
السياسية  والروابط بالعلاقات تتقيد لا عالمية وامتلاك أسواق العالمي طابعها إلى بالاضافة ،الشركة

 في الحكومة التأثير على والقادرة الضخمة المالية الموارد بامتلاك الخارجي، العالم مع اليابانية الأيدولوجية
   . وذجتها النمشرك تأسيس م 1983 عام ماليزيا استطاعت وقد القرار الدولي صناعة عمليات وفي

 بين وصل كحلقة خاص والعمل بشكل الآسيوية الأسواق على ركزت والتي"شوشا السوجا"
 حلامر  ىأعل ىإلماليزيا  وصلتوبالنظر لهذا الاتجاه  الخارجية والأسواق الماليزية الصغيرة الصناعات
 العاملة والايدي المناخ تهيئة بعدو  يالماليز  الشباب عقول في لحماسةاو  لؤ التفا وبعث والتقدم، التكنولوجيا

 ماليزيا ىإل ةالياباني التكنولوجياانتقلت  كذلوب 3ةالياباني اتالاستثمار  أمام بابال تفتحالصناعية  والبيئة
  ةالثاني ناليزيا يابام بذلك حبلتص

   عوامل نجاح السياسات التنموية في دولة ماليزيا :الثاني فرعال
  التنمية في ماليزياتجربة  فيمي  سلاالبعد الإ -1

  إذا إلا أمة مصير يغير لا االله بأن"الإسلامي في عملية التنمية حيث كانت فلسفة ماليزيا  المنهج تبني

                                                           
1
  55، صمرجع سابق ذكره، أحمد محيي الدين محمد التلباني 

2
 Terutomo Ozawa"  Foreign direct investment andeconomic development" Transnational Corporations, 

vol. I no. I (February 1992), p-p(27-54) , p47 sur site:https://unctad.org/system/files/official-
document/iteiitv1n1a3_en.pdf 

3
  55ص،سابق ذكرهمرجع  ،&��ف �ن إ�راھ�م ا�ر��&� 
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 للنظام الإسلامية وفق الرؤية الماليزية التجربة فلسفة قامت قدلو " تتحسن أن نفسها الأمة حاولت
  :1الآتية المبادئ من عدد على الاقتصادي

 فالإسلام الخاصة، والملكية العامة الملكية بين الإسلامي النظام يجمع حيث :المزدوجة الملكية*
 الإسلامية الشريعة اصول مع توافقت مشروعة مصادر من كانت إذا ويرعاها الخاصة الملكية يحمي

 يتعارض لا بما الاقتصادي النشاط ممارسة حرية الخاص للقطاع تكفل التي :الاقتصادية الحرية *
 قواعدل متفقًاً  وفقا نشاطهراقب وت الخاص، للقطاع المناخ بتهيئة الدولة تقوم وأن العامة، المصلحة مع

 . الشريعة
 التوزيع في تتمثل والتي ،العام والتوازن الاجتماعي التكافل على تبُنى التي :الاجتماعية العدالة*

 .و برامج محاربة الفقروالبطالة بينهم تمييز دون المجتمعراد أف كافة بين والثروة للدخل العادل
 :البطالة و الفقر مكافحة برامج -2

من شأنها معالجة كل ما يهدد أمنها  اأسس توضعو العديد من السياسات والإجــراءات  اتبعت ماليزيا
 من جملة الحكومة نفذت اذواستقرارها الاقتصادي والاجتماعي وأهمها علاج مشكلتي البطالة والفقر 

 :2اأبرزه البرامج
للفقراء،  بالنسبة للدخل المولد للعمل جديدة فرصاً  قدم الذي: فقرا الأشد للأسر التنميةٌ  برنامج -

 .3الفقيرة للمناطق الخدمات الموجهة وزيادة
: ت التوازن بين القطاعات ومحاربة كل أشكال التمييز وتقليص الفوارق الاجتماعيةلاتقليص اختلا -

يهدف ) أمانة اختيار ماليزيا(برنامج غير حكومي ظهر  و تمَ إنشاء برنامج أمانة أسهم البوميبترا حيث
 .وتمويل مشاريعها في الزراعة ومشروعات الأعمال4الفقيرة عانة هذه الطبقات لإ

 المناطق النائية في والاقتصادية الاجتماعية الأساسية البنية مرافق توفيركما قامت الحكومة ب
  .والكهرباء الصحية والخدمات والمدارس واللاسلكية السلكية والاتصالات مرافق النقل في ذلك بما: يرةالفق

 الجيد التخطيط مجال في تميزها إلى ذلك ويرجع تخفيض معدل البطالة في ماليزيا نجحت وبذاك
   .واحد آن في المال وكثيفة رأس العمل كثيفة الحديثة الصناعات على يركز والذي الاقتصاد، لتنمية

  و الصحة بالتعليم هتماملإا -3
 وذلك النهضة، لتحقيق عنه غنى لا كهدف لتعليما فائقا لاهتمام الدولة أعطتستقلال ماليزيا إبعد 

 تقديم علىفحرصت الحكومة  للدولة، البشرية الموارد وصقل تنمية يكفل الذي هو التعليم أن تدرك لأنها
                                                           

   29 ص ،مرجع سابق ذكره ،أحمد محيي الدين محمد التلباني. د 1
2
�ً ا" حمد درجأعلي  Z:Y �w���� وا��روس ا����
�دة �، 23،اq676 HA*74 HGk*3)Gkg1، اGA1=م اH�/E1 واH;0;IJK1، اA1(د"��{:�Z ا������e ا����

  1365، ص 1361،1386:ص- ص 2015

 
 ماليزيا كتاب في ينثباح ةعمجمو  في ،)الآسيان ( آسيا شرق جنوب منطقة في قليميالإ للتعاون التنظيمي طاروالإ ماليزيا ،وضع سعيد جابر3

  16 ،ص.2009 .القاهرة جامعة ،السياسية والعلوم الاقتصاد كلية ،ماليزيةلا الدراسات برنامج آسيا، قوجنوب شر 
 

  4البحرين،ص  .م.2005 أغسطس .28 الأحد 1087 العدد،البحرينية الوسط صحيفة ،"نموذجا ماليزيا الفقر مكافحة" العكري، سكينة4
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 معاهد بتأسيس كبيرة عناية الدولة أولت ، كماجانمبال سنة عشرة إحدى لمدة الأساسي التعليم خدمات
 التعليم قطاع في الكبير الحكومي الاستثمار فإن 1القومي على المستوى وتأهيلهم المعلمين لتدريب خاصة

 في الكبير التطور مع وتماشيا الماهرة العمالة عن الباحثة الأجنبية للاستثمارات جذب كعامل أسهم قد
 اقتصادية خطة الحكومة تبني في تمثل ملحوظا تطورا القطاع هذا شهد فقد والمعلومات الاتصالات مجال
 الحرياتحترام إ و  المجتمع فئات لكل التعليم حق الماليزي الدستور كفل وقد2المعرفي بالاقتصاد سميت

 بالمنح تكفلت الحكومةكما  ها،ئنتماإ ختلافإ علي عرقية جماعة لكل طائفية مدارس إقامةو  الأساسية
  .3للطبقة الفقيرة ستثماريةإ جماوبر  فنية تمساعدا شكل في زاتالامتيا من غيرها أوراسية الد

 الآسيوية، القارة في تدريباً  الأطباء كأفضل ماليزيا في الأطباء ما في مجال الصحة لقد صُنِفَ أ
 المستشفيات أنكما  رارةالح لدرجات النسبي الثباتبسبب  المناخ حيث من صحية ببيئة هاتميز  عن فضلاً 
  .4استثنائية خدمات تقدم التي ربحية الغير المستشفيات بعض جانب إلى خدماتها، تقدم والخاصة العامة

  جنبي المباشرستثمار الأتشجيع الإ -4
 نتيجة الأجنبي المباشر ستثمارالإ جذب على قدرتها وزيادة اقتصادها تطوير في نجحت ماليزيا

 لاستقطاب الشركات مؤهلة علمية طاراتإ على توفير ساعدها مما البشرية المورد بتنمية هتمامهاإ
 الماليزي، الاقتصاد في جذرية هيكلية تحولات حدوث مما ساهم في ماليزيا، إلى العالمية ستثماريةالإ

 ماليزيا حتلالتإعتماد على الزراعة وبذلك الإ من بدلا اله الرئيسي هو العصب الصناعي القطاع وأصبح
 ت العلميةاالقدر  وتوظيف والرقائق الإلكترونية، الموصلات أشباه تصنيع مجال في عالمياً  متقدمة مراتب

 .5تصالاتوالإ المعلومات على تقنية القائم المعرفي الاقتصاد مرحلة لبلوغ والمدربة
ماليزيا مراكز جد  حتلالإ هتمام بالعنصر البشري في مجال التعليم والتدريب إلىالإ أدى ولقد

  6المعلومات تقنية لقطاع العالمي التنافسية تقارير وهذا ماأكدته الشبكية مشرفة عالميا من حيث الجاهزية
The Global Information Technology Report 2009“GITR”، الشبكية الجاهزية مؤشر ويوضح 

(Networked Readiness Index) “NRI” مجال في الحديثةرات التطو  في للمشاركة الدولة جاهزية مدى 
  .منها ستفادةوالإ تصالاتوالإ المعلومات تقنية

                                                           

  على الموقع  للتخطيط، العربي المعهد ،عبدالعظيم عادل.أ 1 
https://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2005/32_C22-4.pdf 
2
:ا�نK/ن' A�G1 PGi=د.H؟ *��Hg اH6/kK1 وھq ..طD/تR اj;17g1ي ا��7EKد )n;S 50 ،2018 وأ7giل، *7ل ن-/ة   

http://www.aleqt.com/2009/05/01/article_24935.html،  ا�ط�ع ت R;Gi v.7رK6 31 H;G.=4 2018 ،PGi  Hi7�1د40 و 78 13 ا 
3
 Hal Hill, Malaysian Economic Development: Looking Backwards and Forward, Department of Economics, 

Crawford 

School of Economics and Government, College of Asia and the Pacific, Australian National University, 

November 2010. 

P.P.16, 17. 
  9،10:ص-ص ) A/HRC/WG.6/4/MYS/119 November 2008( جنيف، ،2009فبراير 13-6"ماليزيا"ا���)�	 ا�)��	 ���م ا��"دة  4

  .255 ص،2009 القاهرة، جامعة ،الآسيوية الدراسات مركز ،الآسيوية الخبرة في والتغيير الاستمرارية بين الدولة دور ،عوض جابر5 
  47، ص مرجع سابق ذكره ،أحمد محيي الدين محمد التلباني 6
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 وقطاعات لصناعات المباشر الآجنبي ستثمارالإ وتوجيه ستقطابلإ الحوافز ت ماليزياستخدمإكما 
 في المباشرة يةبجنالأ ستثماراتلإل المقدمة الحوافز وطبيعة لكهيا تعديل مستمرة بصورة تم حيث مختارة،

 جنبيالأ ستثمارللإ العام التشجيع من الحوافز وجهة فانتقلت الوطنية، التنمية وأهداف متطلبات ضوء
 عالية الصناعية كالقطاعات محددة، وقطاعات تمجالا نحو المتجهة ستثماراتالإ تشجيع إلى المباشر
  .التصديرية الصناعات وكذلك التقنية

 العمل قوة مهارات تنمية في جنبية المباشرةالأ ستثماراتالإ ومساهمة الحوافز بين الربط تم كما
  .هاقدرات من يعزز بما التقنيات المستخدمة وترقية الماليزية

قانون التصنيع  تشرف علىستثمارات الماليزية و ستثمارات هيئة تنمية الإوفي ماليزيا تختص بالإ
والزراعة والسياحة والبحوث والوسائط المتعددة ويمنح القانون الشركات التي تعمل في هذه المجالات 

     : المزايا التالية
ستثمار للشركات العاملة في مجالات ترويج المعاملة لشركة رائدة بالاضافة لخصم علي ضريبة الإ  * 

ستراتيجية ذات الأهمية علي المستوي القومي لتقنية والمنتجات الإنشطة والمنتجات عالية االأ  وكذا  السلع
   . بما يتضمن الشركات التي تمنح وضع الشركة الرائدة تكنولوجيا نشاط الوسائط المتعددة

نشطة الصناعات أمنتجات و ل  ) ستثمار فقط دون المعاملة كشركة رائدةوتمنح خصما علي ضريبة الإ ( 
لمنتجات الوسيطة التي تضعها شركات تشارك في ل  ) ة فقطدلمعاملة كشركة رائوتمنح ميزة ا  ( الصغيرة

تمنح الشركات العاملة في ترويج الصادرات الصناعية أو الزراعية و  برنامج معتمد للروابط الصناعية
   . خصما ضريبيا مزدوجا

الثمانينيات، ثم سمحت ستثمار الأجنبي المباشر بحذر حتى منتصف تعاملت مع الإ ن ماليزياأكما 
ألا تنافس السلع : قتصاد الوطني منهاله بالدخول ولكن ضمن شروط تصب بشكل أساسي في صالح الإ

أن تصدر و  الصناعات الوطنية التي تشبع حاجات السوق المحليةمع التي ينتجها المستثمر الأجنبي 
 2يصل رأس مالها المدفوع نحو  على الأقل من جملة ما تنتجه، الشركات الأجنبية التي%  50الشركة 

  .والباقي تكون عمالة محليةدام خمسة أجانب فقط لشغل بعض الوظائف خستإيسمح لها بو مليون دولار 
الذي  1"التصنيع العنقودي"نتهجت ماليزيا في نموذجها التصنيعي طريقة إ:التصنيع العنقودي -5

والنشاطات  الإنتاجيةعلى أساس وجود علاقات ترابط على شكل عنقود تنتظم حبّاته بين الوحدات  يقوم
 ةطار منظومإوذلك في ) عمالالصناعات والموردون وخدمات الأ(وتمثلها ثلاثة عناصر  ،بها المتصلة

الخدمات الداعمة من البنى التحتية والمؤسسات الاقتصادية التي تشمل تنمية الموارد البشرية والتقنية و 
  . 2والتمويل والتأمين ونظام الحوافز
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هيئة تنمية التجارة  :همهاأالعديد من المؤسسات والهيئات في إنجاح عملية التنمية نذكر ساهمت 
الهيئة الماليزية للتنمية القومية و  الإنتاجيةالهيئة و  هيئة التصنيع الثقيل الماليزيهو  الخارجية الماليزية

  الصناعية
 يرغبونوتعد المحطة الوحيدة للمستثمرين الذين  :)MIDA(الهيئة الماليزية للتنمية الصناعية *

وتقوم الهيئة بتوفير كل حيث  إنشاء استثمارات صناعية أو ذات صلة بالقطاع الصناعي في ماليزياب
والتصاريح والتصديقات  تالإجرائيافي ماليزيا كما تتم جميع  ةعن الفرص الأستثماري 1المعلومات

استضافة شركات متعددة مثل خرى ألى جانب مسؤوليات إهذا ،الضرورية لقيام الاعمال الاستثمارية
توفير الخدمات الأساسية وتيسير الوصول للعمالة المدربة  والجنسية لفتح مراكز تشغيل وتوزيع في ماليزيا 

  .2ماريةتقديم الحوافز والمنح والامتيازات الاستثو  والمؤهلة
  تحديات وواقع التنمية في دولة ماليزيا :الثالث فرعلا

  تنمية في ماليزياالتحديات التي واجهت ال - 1
قد واجهت التنمية الاقتصادية في ماليزيا العديد من الصعوبات والعقبات والتحديات المختلفة التي ل

  :3هذه العقبات مثلومن بين  التنمية بدايةخاصة في تم التغلب عليها و 
لملايو من قبل اتم عزل حيث  1960التي شهدتها ماليزيا في عام الاضطرابات العرقية الدموية  - 

ن ثروة بلدهم، وفي مواجهة تحسين عالاستعمار في المناطق الريفية، وبالتالي لم يكن لديهم وعي كاف 
وفير وتحقيق بالعمل على تقامت ماليزيا بعدة اصلاحات اجتماعية  حياتهم وتوفير تعليما جيدا لهم

  .المساواة والعدالة في المعاملة لجميع الطبقات
أدى الاستعمار إلى خفض مستوى التعليم حيث كان التعليم في مرحلة التعليم الابتدائي فقط؛  - 

في نهاية الاستعمار  و تمت مواجهت ذلك عن طريق اعطاء التعليم حصة الأسد من التنمية الشاملة
أيديهم وكان  د والجزء الأكبر من الاقتصاد فيصينيين حوالي ثلث ثروة البلاالبريطاني لماليزيا، كان لل

لكافة الشعب فرص متساوية  ذلك عن طريق توفير ةتمت مواجهفللهنود أيضا جزء كبير من الاقتصاد، 
اضطرت ماليزيا إلى توظيف و لتحسين الاوضاع الاقتصادية للوصول إلى معرفة حقهم وتحسين حياتهم 

، في صناعة الإلكترونيات والصناعات الثقيلة، وقامت بتدريب العمالة المحلية لتكون أكثر يةالأجنب ةالعمال
  .4هذه الاعمال تأهيلا لمثل
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عن طريق إنشاء بنوك إسلامية ورفع مستوى الحياة بالإضافة إلى توفير  انتشار الفقر تم مواجهة - 
عن طريق وضع قوانين صارمة للقضاء على هذا الفساد  تمت مواجهةكما  التسهيلات للمشاريع المحلية

  .نتشار الفسادإالسلوك السيئ وإنشاء العديد من المنظمات لمكافحة 
علان بإ 1999أزمة الديون الخارجية، ذلك عن طريق قيام الحكومة الماليزية في عام  تم مواجهة - 

في هذه المرحلة كانت التجربة  ،ولكن)صندوق النقد الدولي(أنها أكملت سداد جميع الديون المستحقة ل
 الماليزية مختلفة لأن ماليزيا لم تتبع الخطوات التي اتخذها صندوق النقد الدولي

 مؤشرات نجاح التنمية الاقتصادية في ماليزيا
  في مجال الزراعة*

 نظرً  المتواصل الحكومي للدعمع القطا هذا عويخض ،عبالتنو  ماليزيا في اعير الز  عالقطا تميز
 يالأيد نسبة وتصل ومكمل لعملية التصنيعالمحلي، الاقتصاد دعم في الركائز أهم أحد كونه لأهميته
 اماليزي عىوتس 2017سنة  ماليزيانسبة العمالة في  من %11.29يحوال الزاعي عالقطا في العاملة
بلغت قيمة ذ إ ذائياً غة در المص دولال نم حبلتصي دالاقتصا ولالتح ةخط منض راعيةالز  دافهاأه قلتحقي

 راعةالز  ويرتط بلس يف ةر مبتك اتتقني داعتمإ في ماليزيا ترعوش % 11.08ب 2017صادراتها سنة 
 ةيالعالم دولال 1افيمص ىإل للتص وميالق دخلال ةدزيا دفه تعوض كما 2010 معا ةبداي ذمن

 المجال في ةئدار  تكون أنب "فاما" راعيالز  برنامجها لالخ نم ةالماليزي ةمو الحك ةيؤ ر  عوتنب ة،المتقدم
  .يوالتجار  اعير الز  التسويق إلى إضافة راعيةالز  والأغذية العالميراعي الز 

  :)2017-2007( في ماليزيا الزراعي للقطاع المختلفة الفروقات 29رقم  جدول
 القيمة  السنوات

 المضافة
  الزراعة في

 الزراعة في العاملون
 اجمالي المشتغلون من كنسبة

%  

إجمالي الناتج المحلي نصيب الفرد من 
بالأسعار الثابتة للدولار الأمريكي في عام (

2010(  

صادرات المواد الزراعية 
من صادرات (% الأولية 

  )السلع

(% صادرات المواد الغذائية 
  )من صادرات السلع

2007 9.98 % 14.72  8605,01 2.45  9.23  
2008  9.96 %  13.96  8850,00 2.34  11.68  
2009  9.21%  13.5  8559,23 2.04  11.25  
2010  %10.08 13.30  9040,56 2.64  11.90  
2011  %11.5 11.88  9372,0 3.16  13.99  
2012  %9.8 13.26  9743,10 2.39  12.54  
2013  %9.1 12.68  10061,71 2.15  11.00  
2014  %8.9 12.59  10524,07 1.74  11.12  
2015  8.28 12.47  10912,15 1.83  10.85  
2016  8.46 11.36  11243,99 1.92  11.58  
2017  8.6 11.29  11728,98 1.61  11.08  

 data.albankaldawli.org الدولي البنك :المصدر

 نلاحظ حيث عامل لكل تقاس التي الانتاج قيمة وهو الزراعة في المضافة القيمة نأ الجدول يوضح
 دائهاآ كان وقد الازمةبعد  ما ت بسنوا مقارنة 2008سنة  % 9.96 تقدر ب مضافة ةمقي حققت انها
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 نسبة شكل المشتغلين عددفي الجدول  نلاحظ كما قليلة بنسبة تأثر قد الفرد نصيب كان نإ و  ومرتفع جيد
 من والانتقال التصنيع سياسة نأ ىلإ ذلك عودوي هابعد نخفضأ يوبد% 13.96 بنسبة زمةالأ بانإ ىعلأ

  .الزراعي القطاع في العاملين نسبة خفض قد الصناعي نتاجالإ ليإ عيزراال نتاجالإ

 ناتج لأسواقها 1المحلي الطلب تغطي والتي ماليزيا عليها تعتمد التي الذاتي الاكتفاء مستويات إن 
  .الحيوانية ةوالثرو  راعةالز  نم جالانتا ةدزيا يف يالأساس دورال لها نكا ةطبيعي واردبم اهعتمت عن

 ،ةدالمتحت الولايا ندونيسيا،إ ،ةسنغافور  منها ةدول 200 من لأكثر الغذائية تالمنتجا تصدر ماليزياف
 تالصناعا على تسيطر التي هي والمتوسطة الحجم ةغير ص تركاالش أنب ظويلاح خ،ال الصين تايلند،
 في ذاتي باكتفاء الهادي وتتمتع آسيا والمحيط منطقة في والدواجن للحوم منتج أكبر ثالث ماليزيا وتعد

كما  البقري اللحم من احتياجاتها من% 80تستورد نحو ذلك رغم ولكن والبيض، الخنزير، ولحم الدواجن
 أن إلا العالم، في منتج للكاكاو دولة وهي خامس أكبر آسيا في الكاكاو مصنعي أكبر من ماليزيا تعد

وكما  المحلي، العجز لسد الكاكاو حبوب لذلاك يتم استيراد عليه، الهائل الطلب يكفي لا المحلي الانتاج
 للفلفل مصدر العالم في دولة أكبر سادس التوابل وهي تصنيع في الأوائل المنتجين من ماليزيا تعد

  القرنفل وغيرها القرفة، ورق الليمون، الكركم،،الكزبرة مثل الأخرى التوابل إنتاج كما يتم ،ومنتجاته

�Y��  :�by: �{�ح ا�	

 بقيمة مضافة متوسطة تقدرب يساهم فهو الماليزي للاقتصاد الفقري العمود الصناعي القطاع يعتبر
 العمالة فرص إجمالي من %28حوالي ويوظف خلال فترة الدراسةالمحلي، الناتج من إجمالي% 40.46
لذلاك  م 2017- 2007خلال الفترة  الصادرات من اجمالي % 64.75بقيمة متوسطة  ويساهم المتاحة،

 القطاع أن شك فيه لا مماو  2ماليزيا في يالاقتصاد الدافعة للنمو الرئيسية الصناعي الرافعة يعتبرالقطاع
  .التصنيع عملية إنجاح على ساعد قد ماليزيا في الزراعي

 الأمر تطور ثم الأغذية، كصناعة صغيرة صناعات عن عبارة صناعية، نواةبتكوين بدأت ماليزيا 
 بإصدار الناجحة الخطوة هذه الدولة وساندت الكيميائية، والمواد والبلاستيك البناء والطباعة مواد لصناعة

 إنتاج في حدث توسع وبالفعل الصناعية، القاعدة زيادة بهدف 1968 سنة في تشجيع الاستثمار قانون
 خارطة على مما وضعها ،كبيرا تطورا النفطي القطاع شهد كما والكاكاو، والمطاط والخشب النخيل زيت

 الإلكترونيات الاستثمار في الحكومة مجال شجعت السبعينات مطلع وفي والغاز للبترول المصدرة الدول
التراخيص  وإصدار مغرية، ضريبية حوافز الماليزية وتقديم العمالة بتوفير وذلك النسيج، وصناعة

                                                           
، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت، "دينامية التجربة اليابانية في التنمية المركبة، دراسة مقارنة بين الجزائر وماليزيا"يوسف، ناصر  1
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 متعددة الكبرى الشركات تستضيف الحكومة كما بدأت حرة، تجارة مناطق وإنشاء الأجنبية، لمنتجاتل
 الواردات إحلال سياسة من الانتقال المرحلة هذه ماليزيا، فشهدت في الإنتاجية الخطوط لتشغيل الجنسيات

  .يبين نشاط القطاع الصناعي في فترة الدراسة رقم والجدول التصدير إلى الموجه التصنيع سياسة إلى

 في ماليزيا 2017الى  2007نشاط القطاع الصناعي من  30جدول رقم 

 المضافة القيمة  السنوات
  صناعةال في

بالأسعار (نصيب الفرد من إجمالي الناتج المحلي 
  2010الثابتة للدولار الأمريكي في عام 

من (% العاملون في الصناعة 
  )إجمالي المشتغلين

من صادرات (%  الصناعةصادرات 
  )السلع

2007  44.59  8605,01 28.45  71.04  

2008  45.10  8850,00 28.68  54.35  

2009  40.96  8559,23 27.01  69.91  

2010  40.49  9040,56 27.73  67.20  

2011  39.82  9372,0 29.08  62.17  

2012  40.13  9743,10 28.56  61.74  

2013  39.88  10061,71 28.36  60.77  

2014  39.92  10524,07 28.02  61.80  

2015  38.44  10912,15 27.51  66.92  

2016  37.68  11243,99 27.48  68.51  

2017  38.13  11728,98 27.39  67.86  

Hg;018¡ ا=K*  40.46  9876.43  28.01  64.75  

 data.albankaldawli.org الدولي البنك :المصدر

 :الخدماتفي مجال قطاع 

 يساهم حيث التنميةت عمليا في جوهرياً  تقدماً  ماليزيا فيها تحقق التي الأساسية، ةالأعمد أحد يعد
 منذ عالقطا هذا راازده أبدو 1يالماليز  حصاءالا رتقدي حسب الاجمالي المحلي جالنات في % 50 بنسبة
 عام في ماليزيات نفذو  الاجنبي، المالرأس  مشاركة على المفروضة القيود إلغاء حيث تم م، 2009 عام

 تالخدما عقطا من فرعياً  قطاعاً  17 في الأجنبي، المالس أر ل الملكية في المشاركة حمن رارق م 2012
 وغيرها البيئة، تخدما التعليم، تخدما ،عالتوزي تخدما ،تالاتصالا توخدما المهنية، تالخدما منها،

 تتطبيقا اتوخدم البريد، اتلخدم الأجانب للمالكين % 100بنسبة ماليزيا تسمح راتالتغي لهذه نتيجةو 
 زالةإب كذلك الحكومة تقامو  ،)حرقاً و أ راتدوي( تالنفايا معالجةت خدما المتخصصة، المخازن،تالاتصالا

 لمتعلقةا أنظمتها تعزز  كما والتأمين، المصارف عقطا في المباشر لأجنبيا الاستثمار أمام تالعقبا
 وحقوق الصناعية، توالتصميما عار الاختت اءار بب المعنية قوانينال تعديلو  الفكرية الملكية حقوق بحماية
رتفاع نسبة إ يبين 31رقم والجدول  الشأن بهذا الدولي والتعاون الدولية تالمعاهدا إلى والنشر، ةعالطبا

  في ماليزيا  2007مقارنة ب  2017العمالة في قطاع الخدمات سنة 

  في ماليزيا  2007مقارنة ب  2017إرتفاع نسبة العمالة في قطاع الخدمات سنة  31جدول رقم 
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 المضافة القيمة  السنوات
  الخدمات في

بالأسعار الثابتة (المحلي نصيب الفرد من إجمالي الناتج 
  2010للدولار الأمريكي في عام 

من إجمالي (% صادرات السلع والخدمات 
  )الناتج المحلي

(% العاملون في الخدمات 
  )من إجمالي المشتغلين

2007  3.23  8605,01 106.16  56.75  

2008  3.34  8850,00 99.49  57.36  

2009  3.69  8559,23 91.41  59.48  

2010  3.25  9040,56 86.93  58.04  

2011  3.05  9372,0 85.25  59.40  

2012  3.04  9743,10 79.29  58.72  

2013  3.11  10061,71 75.62  58.64  

2014  2.88  10524,07 73.79  59.74  

2015  3.1  10912,15 69.44  60.01  

2016  3.44  11243,99 66.77  61.14  

2017  3.41  11728,98 70.04  61.36  

 data.albankaldawli.org الدولي البنك :المصدر

  بتكاراتالعلمي والإ والبحث بالتعليم هتمامالإمؤشر 
 تدرك لأنها وذلك النهضة، لتحقيق عنه غنى لا كهدف التعليم بقضية الأول هتمامهاإ الدولة أعطت

نفاق على التعليم وتكفلت به فقامت بالإ للدولة 1البشرية الموارد وصقل تنمية يكفل الذي هو التعليم أن
 الإنفاق إجمالي من التعليم على العام الإنفاق مقدار ونسبةف رقم نظر الجدولأسنة  11مجانا لمدة 

  وروباأوهي نسبة لا يستهان بها مقارنة بالدول المتقدمة مثل أمريكا و  2017-2007 الفترة خلال الحكومي
  2017- 2007على التعليم في ماليزيا من  نسبة الإنفاق الحكومي 32 جدول رقم

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات

  21.67  20.93  19.81  19.80  19.45  19.85  20.97  18.40  18.46  14.03  16.12  %القيمة 

���  /ar.knoema.com/atlasا��	�ر���

جيال ن مربية الأأجباريا خاصة على المرأة من منطلق إوجعلته  ق على التعليمانفهتمت ماليزيا بالإإ
بعثات من الطلاب من أجل رفع مستواهم مع إلزامهم أرسلت كما  بنائهاأن تكون متعلمة لتعلم أيجب 

سريعا إلى بلد يقوم على الصناعات التي تتميز بكثافة عالية  تحولتبالعودة عند نهاية فترة التكوين، و 
ضل سياسة التعليم المعممة واستقطاب عشرات الجامعات الأجنبية الرائدة التي للرأس المال المعرفي، بف

تركز أبحاثهم على خلق  اللذين، أمَا في مجال البحث والتطوير، فتمَ منح الباحثين في ماليزيافتحت فروعا 
عليه من المتاجرة المتحصل سنوات على الدخل  5لمدة % 50إعفاءا ضريبيا بنسبة  المضافة القيمة

-2000(سنويا  2000إلى أكثر من  1500بنتائج أبحاثهم، وتراوحت براءات الاختراع الممنوحة بين 
2010(2   

                                                           
1  	��&  64،ا��ر$ز ا�"'��1 �ول ���س ا�)�ون �دول ا����� ا�)ر��، ص�2019ؤ.رات ا�

https://gccstat.org/images/gccstat/docman/publications/GCC%20Development%20Indicators%202019%20.pdf  
، الملتقى الدولي الأول حول "تجربة ماليزيا–الابداع المعرفي في تحفيز أنشطة البحث والتطويردور حماية " ،موزاوي الصادق بوشنافة وعائشة 2

  .12: ص،2013البليدة،-اقتصاديات المعرفة والإبداع، جامعة سعد دحلب
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 " International Living " مجلة نشرت الصحية، بالخدمات ماليزيا هتمامإ غمار في: الصحة*
 عالمياً  الأولى المرتبة في وضعها مما عالمياً، الأفضل ماليزيا في الصحية الرعاية أن فيه تقريرا أفادت

 السياحة صعيد على متقدمة راكزم في وجودها إلى إضافةً  الثالثة، المرتبة في والمكسيك تلتها كوستاريكا،
  .المياً ع العلاجية

  )2017- 2007(نسبة الإنفاق على الصحة كنسبة مئوية من إ ن م في ماليزيا 33جدول رقم 
  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات
  3.7  3.7  3.8  3.7  3.5  3.5  3.3  3.2  3.3  3.0  3.1  %القيمة 

Ar.Knoema.com/atlas/7.j;17*)7ءاتE(7ن7ت و ا�;I1ا  
كانت  2007ول بان نصيب الانفاق على الصحة في تزايد مستمر ففي دنلاحظ من خلال الج

 64كما صنفي ماليزيا في المرتبة  ،2017سنة  %3.7في حين ارتفعت الى  % 3.1نسبة الانفاق 
  20131دولة حسب تقرير التنمية البشرية 186عالميا من بين  121عالميا واندونيسيا احتلت المرتبة 

  �� �{�ل ا���cء WXY ا�
c: وا�>����*

و  % 0.4صبحت النسبة تقدر ب أ 2016و في  % 60كانت نسبة الفقر عند الاستقلال تقدرب 
لى تحقيق إهذا ان دل على شيئ فإنما يدل على حسن الادارة والسياسة الناجحة وعدالة التوزيع هذا راجع 

  34 نظر الجدولأالنمو وارتباطه بالعدل في عملية التوزيع 
  

��� ،��vل ا�>���� :�by:ات 34ا�{�ول ر�|��� �� :c
�� و�by:ا�9 ���v�)2007-2017(  
  

Ar.Knoema.com/atlas/  7.j;17*)7ءاتE(7ن7ت و ا�;I1ا(  
* x��c� ات و:by� أ}:ى������ �w�cc[  

ن النمو الاقتصادي أمم يدل على  حققت ماليزيا مستويات عالية في مؤشرات الحرية الاقتصادية
في ظل العولمة والثورة  التنافسية مدى قدرة الدولةواضح مؤشر في ارتفاع ن متوسط دخل الفرد أمرتفع و 

مناخ الاعمال يعد المناخ و 2)نقطة100 من 73مرتبة (بمواجهة الاسواق العالمية الصناعية على القيام 
مؤشر ما أ.و السبيل للوصول للتنمية الاقتصادية لقدرته على جلب الاستثمارات الجيد كمقياس للنمو

 المرتفععلى وعلى مستوى التعليم العمر الأ على كلما دل المؤشر علىأكلما كانت النسبة فالتنمية البشرية 
أيضا في ماليزيا  مستوى متوسطستوى الرفاهية وكان م لمتوسطاوعلى نصيب الفرد من الدخل القومي 

  20133في تقرير التنمية البشرية  46وتححصلت على رتبة 

                                                           
1
  180 ،178:ص- 42	 ا��&وب، �دم �.ري �� 
��م �&وع، ص&" 2013�ر�ر ا�&��	 ا��.ر�	  

https://www.un.org/ar/esa/hdr/pdf/hrd13/complete.pdf  
2 Ar.Knoema.com/atlas/indonosie )البيانات و الاحصاءات(إندونيسا  , visité le 23/03/2020 à10h 38 
3 https://www.un.org/ar/esa/hdr/pdf/hrd13/complete.pdf, Op-cit 

  2017  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  2007  السنوات  

  3.41  3.44  3.1  2.88  3.11  3.04  3.05  3.25  3.69  3.34  3.23  معدل البطالة

      41.1    41.3    43.9      45.5    معامل جيني

    0.4  0.0    0.0    0.1      0.6  0  مؤشر الفقر
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  خاتمة الفصل الثاني
  :يمكننا الخروج بالنقاط الآتيةقيد الدراسة  ندولتيالالتنمية الاقتصادية في الفصل إلى  هذا بعد تطرقنا في

لى زيادة في معدلات إ مجموعة السياسات التي يتخذها مجتمع معين وتؤدي التنمية الاقتصادية هي-1
كما  جانبا موضوعيا وآخر معياريا ستنادا إلى قواه الذاتية وهي تشملإالنمو الاقتصادي بصفة مستمرة 

تهدف إلى زيادة ،)اقتصادية، إجتماعية،بيئية،دولية،مادية وحضارية وغيرها(يتضمن مفهومها عدة أبعاد
  ويمكن قياسها من خلال مؤشراتها مع توفير عدالة التوزيع وتحسين رفاهية طبقات المجتمع دخلال
 تتفاعل تبعا إقليمية أطراً  تتضمن جديدة بهياكل جديد دولي نظام تبلور تجاهإب تغيرات عالمال شهد-2

 عديدة تطورات شهدت التيلتكتلات ا همأمن ) آسيان( شرق آسيا جنوب دول تكتل وكان لمصالحا لطبيعة
من خلال تجربتها التنمويية ذات الطابع  كبيرة وأكسبتها أهمية الدولي النظام في وموقعها بنيتها على أثرت

كما  وكانت تجربة كل من إندونيسيا وماليزيا شاهدة على مدى تطور كتلة الآسيان،الرأسمالي الآسيوي
  تواجه الآسيان مجموعة من التحديات على المستوى الخارجي والداخلي

  ندونيسياإتجربة التنمية في 
 سلاميةنموذجا للديمقراطية الإ دبشهادة المنظمات الدولية وتع معجزة تنمويةتجربة ا ندونيسيإحققت  -3

 ،دورا محوريا في المنطقة من لعب ساعدهاما م سياآكبر اقتصاد فى أرابع لى إدولة فقيرة من  تتحول
   عالميا 16عتبارها دولة عضوا في مجموعة العشرين بحيث تحتل المرتبة إوب
  . قطاع الزراعة ثم ،يليها قطاع الخدمات ،تحتل الصناعة أهمية بارزة في الاقتصاد الإندونيسي-4
الهيكل الاقتصادي، سوق الأوراق المالية في إطار عملية التحرير وإصلاح إهتمت إندونيسيا بتطوير -5

فقامت بتشكيل هيئات الرقابة ولجان تنظيم البورصة كما قامت بخصصة البورصة وعملت على تعديل 
التشريعات واللوائح بهدف استقطاب الأجانب وقامت بتحديث نظام التداول حتى تتمكن من تحرير التجارة 

  .المالية وفتح الاسواق على العالم
 انجاحه تعلقكما ساسية الأ أسعار السلعكم في تحوتكبيرًا في تقوية الاقتصاد  دورًا الحكومةتلعب -6
  .ضعيفةلا تزال التحتية ن البنية أغير  الاقتصاد والتنويع في الطبيعية والموارد الثروة البترولية ستغلالإب
ب الطلب المحلي المتزايد لع بلنسبة السكان في إندونيسيا عائقا أمام عملية التنمية  رتفاعإلم يشكل -7

  2008مة أز من تبعات  الاقتصادالضخمة دورا هاما في حماية  الاستهلاكيةوالسوق 
  .في إندونيسيا الاقتصاديةطريق التنمية في أكبر تحديات والفقر الفساد  -8

  ماليزيا تجربة التنمية في 
مع الحفاظ على ركائز  في اقتصاديات العولمة تندمجإ و  امبكر نفتاح الاقتصادي الإ فيماليزيا  سارعت-9

لى بلد إونرى مظاهر التقدم واضحة من خلال تحولها من بلد يعتمد على الزراعة ،تنمية اقتصادها الوطني
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حققت خلال كما  مصدر للسلع الصناعية والتقنية خاصة في مجال الصناعات الكهربائية والالكترونية
ولى في العالم صبحت الدولة الصناعية الأأذ إئلة في التنمية البشرية ربعة الماضية قفزات هاالعقود الأ

  . سياآولى في مجال الصادرات والواردات في جنوب شرق نها الأأسلامي فضلا عن الإ
 عملية تزامنت إذتطوير مفهوم التنمية و  تمسك التجربة الماليزية بالبعد الأسلامي في عملية التنمية- 10

 المعنية الدولية المؤسسات تبنته الذي للتنمية الجديد المفهوم صعود مع ماليزيا فيالإنطلاق الاقتصادي 
 جانب إلى للتنمية والثقافية والإنسانية والسياسية الاجتماعية الأبعاد تعدد على يؤكد والذي المجال بهذا

 كمحور بالإنسان هتمامالإ خلال من ترسيخه على وعملت المفهوم هذا ماليزيا فأخذت الاقتصادي، بعدها
وتمكنت من تأسيس بنية تحتية متطورة فضلا عن تنويع مصادر دخلها  كا  واحد آن في لها وغاية للتنمية

القومي من الصناعة والزراعة والمعادن والنفط والسياحة وحققت تقدما في ميادين معالجة الفقر والبطالة 
  ستطاعت تخفيض نسب المديونيةإ والفساد و 

 للتصدير الموجه التصنيع على والتركيز بالتصنيع و المباشرة الأجنبية الاستثمارات جذبب هتمامالإ -11
جهود ترشيد الإنفاق الحكومى مع  سياسات دعم القيمة المضافة فى الصناعات التحويلية الوطنيةو  للخارج

  الوطنيةاستراتيجيات ترقية التكنولوجيا والمعارف و » العادلة«وتنمية الإيرادات الضريبية 
 وراق المالية في إطار عملية التحرير وإصلاح الهيكل الاقتصاديإهتمت ماليزيا بتطوير سوق الأ - 12

كما قامت بتنوع الادوات المتداولة وتنويع الأسواق من أسواق تقليدية إلى أسواق إسلامية إلى أسواق 
  أوفشور، المصداق والشركات ذات الغرض الخاص

الاقتداء والتعلم من تجربة  :سياسة النظر شرقا(قمة الهرم في التجربة التنموية: الإرادة السياسية- 13
   )الاهتمام بالقطاع الخاصو  اليابان

  ماتثم الخد والزراعةبالتصنيع  أولاحققت ماليزيا قيمة مضافة في كل القطاعات واهتمت - 14
داري إخيرة تتمثل في التوترات السياسية وقضايا فساد تواجه ماليزيا تحديات ومعيقات في الفترة الأ- 15

  .علن عنها من قبل منظمات دوليةأ
عوامل نجاح تجربة يمكن إستخلاص  الدولتينكل من التنمية في من خلال دراسة وتحليل تجربة - 16

 الإصلاحات الهيكلية الإقتصادية وخاصة أسواق :التنمية في كل من ماليزيا وإندونيسا خاصة كالآتي
 ،الوفرة النسبية للموارد البشرية، السياسات الاقتصادية الكلية الراجحة ودور الحكومات الفاعل،المال

التعليم، (الإهتمام بشبكة البنية التحتية على درجة عالية من الكفاءة، الاستثمار في الموارد البشرية 
السياسات النقدية والمالية في  ، دور)الصحة، القضاء على الفقر والبطالة، البحث العلمي والتكنولوجي

تقليص التضخم مما يضفي الأثر الإيجابي على النمو الاقتصادي، نمو الصادرات، إستقرار أسعار 
الصرف، تحفيز الإستثمار الأجنبي المباشر، تشجيع المدخرات المحلية، التنويع الاقتصادي وتعزيز القدرة 

  .دين الإسلامي والروح القومية الوطنيةوالتمسك بتعاليم ال التنافسية وإكتساب التقنية
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  تمهيد 
 الرفاهيةإلى  والوصول الحد من الفقر غرضنمو الاقتصادي بي دولة هو تحقيق الأهدف إن 
في نظار العالم أ ستقطبتامعجزات اقتصادية  بعدما حققت دول جنوب شرق آسيافلبلدان النامية اوخاصة 

وراق المالية في سوق الأ دورمستمر جاءت هذه الدراسة لتبحث في والنمو المجال التنمية الاقتصادية 
 من بات ثمةمن و ن البورصة مرآة عاكسة للاقتصاد أمن فكرة  انطلاقاتحقيق التنمية الاقتصادية 

 والقياسية الكمية الناحية وذلك من خاصة المالية عامة والبورصاتالأسواق  بموضوع هتمامالا الضروري
وبات  والكلي الجزئي الصعيدين على المالية القرارات واتخاذ المخاطر إدارة في حديثة أساليب تعتبر والتي

الدروس  ستخلاصاو من تجاربها  ستفادةللاأيضا من الضروري الاهتمام بالأسواق المالية الناشئة وذلك 
 .المستفادة منها
من ماليزيا مؤشرات التنمية الاقتصادية لبورصة كل فقد خُصص هذا الفصل لدراسة  ، وعليه

وراق المالية على النمو الاقتصادي تأثير سوق الأمحاولة معرفة مدى من خلال دراسة قياسية ندونيسيا إ و 
 ، معدل التداول ، الرسملة السوقية ، مؤشر البورصة(وذلك بقياس تأثير المتغيرات المستقلة والمتمثلة في 

القيمة الإجمالية للأسهم  ، جمالي القيمة السوقيةإ ، عدد الشركات المدرجة بالبورصة ، معد الدوران
سعر  ،)صافي التدفقات الوافدة(رالاستثمار الأجنبي المباش ، بمعناه الواسعالمعروض النقدي  ، المتداولة

الائتمان المحلي المُقدم  ،معامل تكميش إجمالي الناتج المحلي ، معدل التضخم ، الفائدة على الودائع
 ندونيسياإوهذا في كل من دولتي ) جمالي الناتج المحليإ(هوالذي على المتغير التابع و ) للقطاع الخاص

كما تم  ، بين المتغيرات رتباطالالتحليل معامل  Eviews 12 استخدام البرنامج الإحصائيبوذلك  وماليزيا
لتقدير معلمات النموذج التي يمكن من خلالها معرفة مدى أثر المتغيرات  "البوتسترات "طريقة  استخدام

  .2017إلى  2007لكل دولة على حدى خلال فترة الدراسة من  المستقلة على المتغير التابع
  :مباحث ثلاثةإلى  الفصل هذا تقسيم تمّ  ،دراسة القياسيةال ذهبه أكثر الإحاطة أجل ومن

  يو تطور سوق الأوراق المالية الناشئة و دوره التنممؤشرات : ولالمبحث الأ 
  ة المستعملو النماذج القياسية منهجية الدراسة  :المبحث الثاني
   النتائج اختبارخطوات تقدير النموذج القياسي و  :المبحث الثالث
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  يو تطور سوق الأوراق المالية الناشئة و دوره التنم مؤشرات :الأوللمبحث ا
بسبب دورها في تفعيل عملية شديدة  بأهمية بلد أي اقتصاد وراق المالية فيأسواق الأ تحظى

 من الوصول إليها،وهذا المتطورة نشر المعلومة والإفصاح عنها بما،يسهل المالية النظم تتيح كما ،التنمية
  .الاقتصادي ويعزز النمو الموارد تخصيص من بدوره ويحسن ،المعاملات تكاليف من يخفض أن شأنه

وراق المالية ومشاكل قياس بعض سوف نقدم في هذا المبحث مؤشرات تطور وكفاءة سوق الأ
خير نوضح الدور الذي يقوم به تحقيق التنمية وفي الأ تأثير السياسات الاقتصادية فيكما نبين  المؤشرات
وراق المالية في تنشيط و تفعيل التنمية الاقتصادية بحيث يكون هذا المبحث السند النظري سوق الأ

التوازن مؤشرات الدراسة القياسية ونتعرف على طريقة  نتقاءاذ من خلاله يتم إ للدراسةللجانب التطبيقي 
  .الاقتصادي الاقتصادي التي تعتمدها الحكومات بهدف تسريع وتيرة النمو

  الاقتصادية التنميةالناشئة و وراق المالية العلاقة بين تطور سوق الأ :المطلب الأول
وتحققت  النمو الاقتصاديذلك بالإيجاب على عكس انمتطورا كلما  يةالمالالأوراق كلما كان سوق 

 أسواق أصبحتاذ الاقتصادية وكلما استدامت التنمية كلما ساهم ذلك في عملية تطور البورصات  التنمية
  :المالية بمؤشرات نذكر أهمها الأوراق أسواقويستدل على تطور  المال هي مرآة الاقتصاد

  :ية الناشئةالمال الأوراق أسواق تطور مؤشرات :الفرع الأول
الاوراق المالية وهي تعبر عن مدى كفاءة السوق ذلك  أسواق تطورات لرصد مؤشرات عدة تستخدم

وكلما تنوعت فرص الاستثمار كلما  لأنه كلما كانت السوق كفؤة كلما جلبت فرص الاستثمار اكثر
  :1هي ومن اهم هذه المؤشراتوقلت المخاطر المالية ازدهرت التنمية 

  .المؤشرات المرتبطة بنشاط السوق.1
  2:مجموعات رئيسية أربعوتتلخص ضمن 

هو عبارة مؤشر إحصائي يستخدم لقياس  :)المالية الأوراق أسواق ( البورصة مؤشر 1- 1
الأداء الكلي للسوق، والذي يتكون من معدل أسعار مجموعة من الأسهم يفترض أن تستخدم كمقياس 

 المؤشرات من سلة تحديد ،المالية الأوراق سوق متابعةجل أوكذلك من  3للحركة العامة للسوق المالي
 نشر خلالمن  المالية المنتجات وتطور الخصائص مستمر، عكس وبشكل على القادرة الفعالة الرئيسية

                                           
1
 Nouree Adnan,« Measurement of financial development:afresh approach »,8 th international conference on 

Islamic economics and finance, Qatar foundation, p 14 
  14:ص ،مرجع سابق ذكره ،بلميهوب اسماء،مرابط ساعد1
  JIIو  LQ45دراسة قياسية لمؤشري –) الإسلامي والتقليدي(العلاقة التبادلية بين مؤشرات السوق المالي "د محمد مداحي ومحمد ترقو  3

- ،ص1، العدد 3، المجلد جامعة ميلة الجزائر " 2007مجلة ميلاف للبحوث و الدراسات العدد الخامس جوان  ببورصة إندونيسيا مجلة
 99ص  ،" )95- 116(ص
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 زمنية فترة خلال السوق تطور ومختصر حول ملخص بشكل المستثمرين إعلامو  دوري بشكلعلومات الم
 نيكاى وغيرها ،الداوجونز ،مثل مؤشر ستاند أند بورز العالمي 1محددة 

يتمثل المؤشر الأول في الرسملة السوقية والثاني  :يتكون من مؤشرين أساسيين :السوقحجم  2- 1
 .يتمثل في عدد الشركات المدرجة

 وظيفة رأسها على ،مختلف الوظائف على أثره له السوق حجم اتساع إن :السوق حجم مؤشر1- 2- 1
 سوق في الاستثمارات حجم نمو على الدالة الإيجابية المؤشرات أهم من السوق حجم اتساع يعدو  التمويل
 سوق حجم قياس ويمكن ،ونضجها تطورها على دليلا ذلك كان السوق حجم اتسع كلما إذ ،المالية الأوراق
   2المدرجة الشركات وعددالناتج المحلي إلى  )السوقية الرسملة( السوق مال رأس بنسبة المالية الأوراق

إجمالي قيمة الأوراق المدرجة إلى  والذي يشير )السوق معدل رسملة(مؤشر القيمة السوقية  2- 2- 1
وغالبا ما يقاس معدل رسملة السوق من خلال قسمة القيمة السوقية للأسهم المدرجة في سوق  ،في السوق

 الأوراق سوق قدرة مدى المؤشر هذا قيمة ارتفاع ويعكس ،الأوراق المالية على الناتج المحلي الإجمالي
 النمو معدلات تحسين في يساهم مام للاستثمار اللازمة المدخرات وتعبئة لمخاطرا تنويع على المالية

 البورصة رسملة بين الربط يتم ي، الوطن الاقتصاد في البورصة أهمية فمن اجل تحديد الاقتصادي
 .المحلي المستوى على الاقتصادي للنشاط الخام كمؤشر المحلي والناتج
ة للأنظار كما يبين تبطريقة جد ملف 2017إلى  1994بين رسملة البورصات الناشئة  تحسنتقد ل

صين و الهند و البرازيل قد حققت  فان الأمريكيةفعلى الرغم من صدارة الولايات المتحدة   35الجدول رقم
نمو إلى  نتائج تجعلها قبلة الاقتصاد العالمي الجديد و خاصة الصين والتي تحولت من نمو شديد السرعة

نسبة الزيادة في الرسملة السوقية لدول جنوب شرق آسيا مقارنة بدول العالم كانت  أنكما  ،شديد الجودة
على المراتب في أمرتبة من  ستتبوأن الآسيان أصندوق النقد الدولي على  بتفاؤل أدىجد مرتفعة و هذا ما 

  .هي الرائدة لتزاللولايات المتحدة المقبلة على الرغم من ان ا للأعوامالدول العشرة في العالم 
  2017-1994المالية المتقدمة والناشئة لسنتي الأسواق  حجمتطور  35الجدول رقم

  حجم السوق  الدول المتقدمة 
  1994مليار دولار 

  حجم السوق
  2017مليار دولار 

  حجم السوق  الدول الناشئة
  1994مليار دولار 

  حجم السوق
  2017مليار دولار 

  871126.72 4.35  الصين  3212070.26  513773.99  أ.م.الو

  233156.67 12.75  الهند  88883.76  15498.41  أسبانيا

  62342.99 م/غ  روسيا  110010.54  22399.99  هولندا

  95471.51 18.92  البرازيل  622282.5  35921.94  اليابان

  520.69 4.72  اندونيسيا  226222.26  49919.19  ألمانيا

  455.77  184.02  ماليزيا  274931.46  45252.08  فرنسا

  سا20على  27/03/2021تاريخ آخر زيارة ) البيانات المالية والنمو الاقتصادي ( بالاعتماد على الباحثةإعداد  المصدر من
INDICATORS DATA WORLD BANK  

                                           
1
 52 ص ،مرجع سابق ذكره ،مرهج الكريم عبد منذر 

2
 Ross Levine & Sara Zervos, Op-cit, p-5. 
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، فإن الناتج المحلي لرابطة دول جنوب شرق 2016وحسب معطيات صندوق النقد الدولي لعام 
، مشكلا قوة اقتصادية كبيرة على مستوى العالم، حاصلا على )بليون 2,535,611(بلغ ) الآسيان(آسيا 

مع العلم أن مجموع الناتج القومي للصين واليابان ودول رابطة  ،الترتيب السادس في التصنيف العالمي
ا المتمثل بالآسيان من الناتج القومي العالمي؛ وعليه فإن إقليم شرق آسي% 25الآسيان يشكلون ما نسبته 

  .1الأوروبيوالصين واليابان يمثل قوى اقتصادية منافسة على المستوى العالم وينافس تكتلات مثل الإتحاد 
المالي في هذه  القطاعتدل الزيادة في هذا المؤشر على تطور  :المدرجة الشركات عدد 2- 2- 1
 اتساعإلى  المدرجة الشركات عدد ارتفاع يؤديو  وزيادة اعتماد الشركات على التمويل المباشرالسوق 

 تخصيص كفاءة على بالإيجاب ينعكس أن ذلك شأن ومن ،الاستثمارات حجم وارتفاع السوق حجم
 المدرجة الشركات في التنوع ويساهم 2 كفاءة الأكثر الشركات نحو والاتجاه الحجم حيث من الاستثمارات

 فرص من جةر المد الشركات في التنوع يوفره ماذلك بسبب  الاستثمار مخاطر حدة من التقليل في
  .المتعددة الاستثمارية المشاريع بين للمفاضلة

 الاعتبار بعين الأخذ من لابد فإنه ،السوق حجم تحديد عملية في معنى المؤشر لهذا يكون وحتى
 حيث ومن ،الثانوية السوق في المتداولة الأموال رؤوس حيث من المدرجة الشركات مساهمة درجة أيضا

 في الاستثمار صناديق مجموع المدرجة الشركات تتضمن كما ،الأولية السوق في الجديدة الإصدارات
الأسواق  عينةلقد ازداد عدد الشركات المسجلة في و  3والوساطة السمسرة وشركات المسجلة المالية الأوراق

بالمقارنة الأسواق  المالية بهذه تطور الثقافةإلى  ويرجع ذلك ،بنسب متفاوتة 2017- 1994الناشئة مابين 
الجنوبية  ندونيسيا كورياإ،فزاد عدد الشركات على سبيل المثال في كل من ماليزيا ،مع عينة الدول المتقدمة

  نظر أ % 127.23،% 302.43،% 260.82،% 187.3و الهند على التوالي بنسب 

  2017-1994والمتقدمة والناشئة لسنتي المالية الأسواق  بعضفي عدد الشركات المدرجة  36الجدول 

الدول 
  المتقدمة

عدد الشركات المدرجة 
  1994في البورصة

عدد الشركات المدرجة 
  2017في البورصة

عدد الشركات المدرجة في   الدول الناشئة  نسبة الزيادة
  1994البورصة

عدد الشركات المدرجة في 
  2017البورصة

  نسبة الزيادة

  /  3777  م/غ  الصين  59.76-  4336  7255  أ.م.الو

  127.23  5615  4413  الهند  426.61  3110  729  أسبانيا

  302.43  2114  699  كوريا الجنوبية  43.58-  102  234  هولندا

  /  252  م/غ  مصر  213.02  3598  1689  اليابان

  260.82  566  217  اندونيسيا  67.56-  450  666  ألمانيا

  187.3  890  475  ماليزيا  213.30  465  218  فرنسا

تاريخ آخر  NDICATORS DATA WORLD BANK)  البيانات المالية والنمو الاقتصادي( بالاعتماد على الباحثةإعداد  المصدر من
  سا20على  27/03/2021زيارة 

                                           
1 https://www.noonpost.com/content/25931 تاري    

2
 36 ص ،2014 كربلاء،،مركز الدراسات الإستراتيجية "الأدوات،المفهوم،النشأة :المالية الأسواق "،حيدر حسين آل طعمه.د 
 ،"الاستثماري التنويع فرص على وتأثيرها الخليجية المالية الأوراق أسواق في الأسعار سلوك في والتكاملية العشوائية الاتجاهات "مزاهدية، رفيق 3

  89 ص ،2014/2015الجزائر ،بباتنة لخضر الحاج جامعة ،تخصص اقتصاد دولي ،الاقتصادية العلوم في دكتوراه أطروحة
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  السوق سيولة مؤشر 3- 1
لدراسة العلاقة بين  مؤشران وهناك تكاليفالأقل وبويقصد بها سهولة بيع وشراء الأوراق المالية 

  :وهما معدل الدوران ومعدل التداول والنمو الاقتصاديالسيولة 
 في ساهمت لأنها المالية الأوراق أسواقللدلالة على تطور  مهما مؤشرا السيولة المحللون يعتبر

 المالية الأوراقسوق  سيولةف 1الطويل المدى على الاقتصادي النمو عجلة ودفع توزيع الموارد و تحسين
 همظمحاف من التخلص من المستثمرين مكنمما ي بسهولة المالية الأصول وبيع شراء على القدرة علىتدل 

 ذات إضافية باستثمارات القيام سهلكذلك يو  مخاطرة أقل الاستثمار جعلوهذا ي ،أقل وبتكلفة بسرعة
  معدل التداول ومعدل الدوران :هما مؤشرينب البورصة سيولة وتقاس ،الطويل المدى وعلى عالية مردودية
 :التداول معدلمؤشر  1- 3- 1

 تكون ما عادة معينة زمنية مدة خلال المتداولة المالية للأوراق الإجمالية القيمة معد التداول يعكس
 ويقاس ،2الإجمالي المحلي الناتج على البورصة في المتداولة الأسهم مجموع قسمة خلال من ويقاس سنة،
 الاقتصاد في السيولة يعكس فهو وبالتالي ،المحلي الناتج من كنسبة الشركات لأسهم التداول مؤشر هنا

 من الرغم على السوق، حجم الأخير هذا يعكس إذ ،السوق رسملة مؤشر المؤشر هذا ويكمل ،عامة بصفة
 معا المؤشرين استخدام يتعين ثم ومن ،صغيرا يكون قد التداول حجم أن إلا كبيرة تكون قد السوق أن

الأسواق  عينة فيف  3Pالمحلية المالية الأوراق سوق عن سليمة معلومات على الحصول لإمكانية وذلك
كوريا الجنوبية و جنوب  ،و خاصة في الصين 2017إلى  1994من  مـعدل الــتداول تضاعف الناشئة
وهذا بالمقارنة مع عينة من الدول المتقدمة فمثلا الأسواق  وهذا ما يؤيد مدى سرعة تطور هذه أفريقيا

  37ظر الجدولأن 2017بينما احتلت مراتب مميزة في سنة  1994الصين والهند لم تظهر في سنة 
  2017-1994المالية والمتقدمة والناشئة لسنتي الأسواق  بعضفي  التداولمعدل :  37الجدول

  سا20 :27/03/2021تاريخ آخر زيارة  ) البيانات المالية والنمو الاقتصادي( بالاعتماد على الباحثةإعداد  المصدر من
INDICATORS DATA WORLD BANK  

                                           
1
 Dermirguc-Kunt & Levine Ross , « Stock market development and financial intermediation: Stylized Facts 

», The World Bank Economic Review, WPS 1462, 1996 , p5-6 
  35ص، مرجع سابق ذكره ،حيدر حسين آل طعمه 2

3
 Ross Levine & Sara Zervos, op-cit, p4 

(%) معدل التداول  الدول المتقدمة
1994  

(%) معدل التداول
2017  

(%) معدل التداول  الدول الناشئة
1994  

(%) معدل التداول
2017  

  139.48  م/غ  الصين  203.82  50.07  أ.م.الو

  44.70  م/غ  الهند  56.51  13.05  أسبانيا

  123.89  61.86  كوريا الجنوبية  139.47  87.36  سويسرا

  117.21  9.55  جنوب افريقيا  118.73  21.79  اليابان

  9.11  6.66  اندونيسيا  42.32  27.37  ألمانيا

  43.67  16.03  ماليزيا  77.55  27  كندا
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 :الدوران معدلمؤشر  2- 3- 1
 معينة زمنية فترة خلال المتداولة المالية للأوراق السوقية القيمة إجمالي بنسبة الدوران معدل يقاس

 يعني فهذا الصحيح للواحد مساو المعدل هذا كان فإذا ،1هاتذا للفترة للبورصة السوقية الرسملة إجماليإلى 
 انخفاض على الدوران لمعدل المرتفعة القيمة وتدل ،السنة في واحدة مرة تداولها تم قد المالية الورقة أن

 .2الأسعار قبل من استيعابها وسرعة للمعلومات الحر التدفق على تدل كما ،المعاملات تكاليف
 درجة لتحديد يستخدمان اللذان التداول ومعدل السوقية الرسملة معدل من كلا الدوران معدل ويكمل

 معدل كان إذا بالركود متسمة ذلك مع تكون قد ولكنها الحجم كبيرة السوق تكون قد إذ السوق، نشاط
 ومعدل الحجم مؤشرفي  قياسا محدودة البورصة تكون أن يمكن ذلك جانب وإلى منخفضا، بها الدوران
  3.مرتفعا بها الدوران معدل كان إذا عالية سيولة ذات تكون قد أنها إلا التداول

وهو في الحقيقة يكمل مقياس  ،ويحسب بقسمة قيمة إجمالي الأسهم المتداولة على رسملة السوق
فقد تكون السوق صغيرة من حيث رسملتها  ،وهذا من أجل توضيح درجة نشاط السوق ،رسملة السوق

ولكن معدل الدوران فيها مرتفع فتتميز بالنشاط وقد يكون للسوق أعلى أحجام للرسملة وأعلى معدلات 
نسب معدل الدوران يتبين إلى  متقدمة و بالنظرفمقارنة بالدول ال التداول ولكن معدل الدوران فيها ضعيفا

   38رقم  جدولأنظر الفاعلة ونشطة ومعدل السيولة مرتفع في دول جنوب شرق آسيا الأسواق  بأـن هذه
  2017-1994المالية والمتقدمة والناشئة لسنتي الأسواق  بعضفي معدل الدوران  38الجدول رقم 

لدول ا
  المتقدمة

  (%)معدل الدوران
1994  

  (%)معدل الدوران
2017  

  (%)معدل الدوران  الدول الناشئة
1994  

  (%)معدل الدوران
2017  

  197.12  م/غ  الصين  116.07  71.01  أ.م.الو

  50.86  م/غ  الهند  82.91  44.70  أسبانيا

  112.35  149.56  كوريا الجنوبية  55.39  89.71  سويسرا

  61.86  63.75  تايلندا  92.84  29.77  اليابان

  17.77  م/غ  اندونيسيا  63.57  120  ألمانيا

  30.06  6.48  ماليزيا  54.05  27.12  كندا

  DATA WORLD BANK INDICATORS ) البيانات المالية والنمو الاقتصادي( بالاعتماد على الباحثةإعداد  المصدر من
  سا20على  27/03/2021تاريخ آخر زيارة 

   الناشئة مؤشرات كفاءة سوق الأوراق المالية:الفرع الثاني
حجم التداول مركزا في عدد محدد من  بمعنى انيقصد بدرجة تركيز التداول :التمركز درجة مؤشر

ويمكن قياس درجة التركيز من خلال حساب نصيب  ،الشركات المقيدة أو موزعا على عدد كبير فيها

                                           
1
 Dermirguc-Kunt & Levine Ross , op-cit, p6. 

 82ص  ،ذكره سبق مرجع مزاهدية، رفيق 2
  35ص ،ذكره سبق مرجع ،حيدر حسين آل طعمه.د 3
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 التمركز درجة انخفضت وكلما 1أكبر عشر شركات من إجمالي رأس المال السوقي وإجمالي قيمة التداول
 والصين و ماليزياباستثناء الهند فحسب الجدول  ،السوق أداء 2تطور على إيجابيا مؤشرا ذلك كان كلما

الناشئة تبدو شديدة التركيز، ففي الوقت الذي لا يتعدى فيه تركيز أسواق الأسواق  فإن أغلب نوعا ما
وبتجاوز هذه النسبة %60إلى  الناشئةالأسواق  يصل التركيز فيقد  ،%20اليابان والولايات المتحدة الـ 

  .ازمبابوي، كولومبيا و فنزويلافي 
 .1994الناشئة في نهاية كانون الأول الأسواق  تركز 39الجدول رقم  

 
  
  ا
  
  
  
  
  
  
  
  
  
ت

  International Finance Corpratin: لمصدرا        

 ميزة يشكل لا البورصة في التداول حركة على الشركات من مجموعة سيطرة تزايد فإن وبالمقابل
 ما وهذا ،للسوق المستقبلي والأداء السيولة على سلبا يرثالتأ ذلك شأن من إن بل ،طلاقالإ على إيجابية
 درجة بارتفاع أغلبيتها تتميز والتي ،الناشئةالأسواق  في التداول حركة في الاضطرابات سلسلة يفسر

 طرأ قد ما تدهورا أو تحسنا أن لمجرد للاهتمام مثيرة بقيم أسعارها مؤشرات تتغير ما عادة إذ التمركز،
 كبيرة أهمية الدولية المالية المحافظ أصحاب ويولي في السوق 3القيادية الشركات إحدى أداء على

 على الأصول وإحلال المخاطر لتنويع فرص من ذلك يوفره أن يمكن لما راظن التمركز درجة لانخفاض
   4وهامشية محدودة تمركزها درجة حيث المتطورة البورصات غرار

                                           
1https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%84%D9%81:MSCI_logo_2019.svg     

 4567MSCI :;5<=>اق اABC>  مAE01/04/2020   
  152ص ،2000 ،-مصر –القاهرة العربية، النهضة دار ،"البورصة كفاءة اقتصاديات "إيهاب، الدسوقي 2
3
 " 82ص ،ذكره سبق مرجع مزاهيدية، رفيق 
 .نفسه المرجع 4

  )المئوية بالنسبة (  الحيز الذي تشغله الأوراق الأكثر نشاطا في الرسملة  )بالنسبة المئوية (  حصة مشروعات الأكبر حجما في الرسملة  الأسواق 
  47.7  41.7  الأرجنتين 

  36.4  34.5  البرازيل 
  57.6  33.8  المكسيك 
  80.7  73.8  فنزويلا 
  55.2  55.8  البيرو 
  12.1  17.3  الصين 

  6.2  19.4  الهند 
  35.4  29.8  اندونيسيا 

  28.0  35.6  تايلنديا 
  13.5  29.6  ماليزيا 

  52.6  51.1  البرتغال 
  26.1  43.9  هنغاريا 
  33.5  46.8  بولندا 

  62.1  61.4  زمبابوي
  56.6  45.8  الأردن 

  -  61.2  كولومبيا 
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 :التذبذب درجة مؤشر 2
 الدراسات في كبيرا اهتماما لقيت التي المؤشرات أهم من المالية الأوراق عوائد في التقلب إن

 ،1معينة زمنية فترة خلال المالية الورقة عائد في التغير أنه على التذبذب ويعرف ،السوق لكفاءة ريةظالن
 أسواق في 2الشهرية المردودات متوسط سلاسلل المعياري الانحراف تقديرويتم حساب المؤشر ب وقد

 الاتجاهات لكشفالأسواق  من مجموعة مستوى على يستخدم أنه في المقياس هذاوميزة  المالية الأوراق
 على والمتقدمة الناشئةالأسواق  مجموعةل بالنسبة التقلبات هذه مستوى أيضاو  العوائد تقلبات في المحتملة

 3.سواء حد

 بالسيولة تزويدها لغرض وذلك 4شئةالنا المالية الأوراق أسواقإلى  المضاربين جلب المهم من
 المستثمرون يفعله مما أقصر أجل في همتقرارا فالمضاربون يتخذون ،القصير المدى على المطلوبة

 .دائمة ةولبسي تتميز التي المتذبذبةالأسواق  يفضلون إنهم ، المؤسساتيون
 في تتمثل عوامل عدة بسبب ،المتقدمة بالأسواق مقارنة تقلباالأسواق  أكثر من الناشئة الأسواقف
 عمليات التداول وشيوع العشوائية المضاربات أنشطة من بالحد الكفيلة المؤسسية الأطرإلى  الافتقار
 الجديدة المعلومات واستيعاب وصول في والتأخر ،البورصات في المتعاملين بعض بها يقوم التي الداخلية

 من محدودة مجموعة على الناشئةالأسواق  اقتصاديات اعتماد ذلكإلى  يضاف ،الأسعار قبل من
 لمجرد أسواقها في المدرجة الشركات أسهم أسعار في التقلبات حدة من يعمق مما ،الصناعية القطاعات
 الأوراق محدودية بسبب التقلب يكون أن يمكن كما ،العالميةالأسواق  ها فيتصادرا على الطلب انخفاض

 .5التداول استمرارية عمليات وعدم للتداول المتاحة المالية

 :المؤسساتية التنمية مؤشر - 3
  لآتياوهي ك 6الكيفي بطابعها تيةاقاييس التنمية المؤسسمتتسمم 

                                           
1 Geert Bekaert & Campbell Harvey " Time-Varying World Market integration", Journal of Finance, Vol 
N°2, 1995, p p 403-444, p440. 
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5
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: توجد سبع مؤشرات فرعية لتحديد درجة التنمية المؤسسية والتنظيمية لسوق الأوراق المالية وهي
والأرباح، مؤشر معايير المحاسبة، مؤشر وجود لجنة للبورصة مؤشر توافر المعلومات عن الأسعار 

والأوراق المالية ونظم المقاصة والتسوية، مؤشر وجود قيود على إعادة تحويل عوائد الاستثمار للخارج، 
مؤشر القيود على إعادة تحويل أصل رأس المال للخارج، مؤشر القيود على مشاركة الأجانب في 

  .نوعية قوانين حماية المستثمر الاستثمار المحلي، مؤشر
  

  :المالية الأوراق لأسواق الدولي والاندماج الأصول تقييممؤشر  - 4
اندماج أو عدم اندماج سوق الأوراق المالية بمدى وحجم القيود المفروضة على تدفقات رأس  يتحدد

 في الاستثمار طريق عن المخاطرة تنويع بأنن باحثو الويرى  المختلفةالأسواق  المالي الأجنبي بين
 الطويل النمو نسب على وبالتالي الاستثمار قرارات على تؤثر أن يمكنها ،دوليا بالتنوع تتسم محفظةال

 من وتنقص المخاطرة تنويع دون تحول الأجنبي المال رأس تدفقات أمام أن الحواجزون بيعتقدفهم  ،الأجل
  .الدولي الصعيد على المخاطرة ثمن معادلة من المتعاملين تحرم و الأموال رؤوس أسواق اندماج

 استقرار لتحقيق الأساسية المتطلبات أحد هو وفعالا المالية متطورا للأوراقسوقا  وجود إن ،وعليه
 والمستثمرين المدخرين بين المالية الوساطة عملية خلال واستمرارية النمو وذلك من ،الاقتصادي النشاط
 الإنتاجية القطاعات نحو أمثل الموارد بشكل وتوجيه تحويلمن اجل  والمقترضين المقرضين وبين

 والضمانات الأموال مثل تحويل المتطورة المالية الخدمات من مجموعة يقدم فإنه هذا عن فضلا ،المناسبة
 المجتمع بحاجة أصبح التي الاستشارية والخدمات الاستثمار وإدارة المالي والتخطيط المخاطر وإدارة

  .الحالي العصر في لها متزايدة

  الناشئة أسواق الأوراق المالية قياس تطور مشاكلو  المرتبطة بالعوائدالمؤشرات  :الفرع الثالث

  المؤشرات المرتبطة بالعوائد - 1
من منطلق استثماري، ويرتبط ذلك بالعوائد، الأسواق يهتم بها المستثمرون لمعرفة درجة أداء

الأسواق الاستثمارية العالمية لتسهل عملية الاستثمار عل�وهي معايير اعتمدتها بعض المؤسسات 
  1:المالية، وهناك مؤشران

  IFCIالمؤشر الاستثماري لمؤسسة التمويل الدولية .1- 1
، وهو يظهر المردودية المتوسطة للأسواق لفترة معينة، ويعتمد هذا المؤشر على 1988استخدم في 

  .في الدول الناميةالأسواق  معين منحساب رسملة عينة كبيرة من الأسهم على عدد 

  



  وماليزيا ندونيسياإكل من  دراسة قياسية لمؤشرات التنمية الاقتصادية لبورصة :   الفصل الثالث
 

 

 
217 

  

  MSCIمؤشر مورغان ستانلي  2- 1

المالية في البلدان النامية الأسواق  يحسبه بنك الاستثمار الأمريكي مورغان ستانلي، وهو يقيس أداء
هم مؤشر أنه يعد أغير الأسواق  ولكنه لا يغطي نفس العدد من الأسهم ولا IFCIبنفس مبدأ مؤشر 

  1خيرةسواق البلدان المتقدمة في السنوات الأأالناشئة وحتى عن الأسواق  عوائديستدل به عن 

للأسواق  ةمؤشرات تغطي سوق الأسهم العالمي Capital Internationalنشرت  ،1968في عام ف
مورجان  مؤشر(يث قام مورجان ستانلي بترخيص حقوق المؤشرات ووصفها بأنها مؤشر ح الأمريكيةغير 

واحدا من المؤشرات الأساسية المرجعية خارج  MSCIو كان مؤشر )=MSCIإنترناشيونال ستانلي كابيتال
تاندرد آند بورز وبعد أن بدأت داوجونز سو سيتي بنك و  FTSEإلى  هالولايات المتحدة قبل انضمام

، Barraعلى  MSCIاستحوذت  ثم،22004في عام MSCIتبعتها  ،تطفو في وزن صناديق المؤشرات
Inc.،  لتشكيلMSCI Barra  2007في منتصف عام.  

دولة  30أسواقًا كبيرة ومتوسطة عبر ) MSCI" (مورغان ستانلي للأسواق الناشئة"ويضم مؤشر  
الصين، البرازيل، تشيلي، كولومبيا، التشيك، مصر، اليونان، الهند، :من لحول العالم وهي تضم ك

يرو، المجر، الفلبين، بولندا، روسيا، قطر، جنوب إفريقيا، إندونيسيا، كوريا، ماليزيا، المكسيك، باكستان، ب
 والأرجنتينكرانيا وباكستان ولبنان أو و والكويت  والعربية السعودية ومصر تايوان، تايلاند، تركيا، والإمارات

 .الناشئةالأسواق  من القيمة السوقية للأسواق العالمية وهو يعد أشهر وأبرز مؤشرات% 10نحو وتمثل 

 المتقدمةالأسواق  لمؤشر% 7.5مقارنة بـ % 11.89ارتفعت هذه المؤشرات بنسبة  2019خلال  
و حتى تتمكن الدول من  يخضع لمراجعة نصف سنوية في مايو ونوفمبر من كل عاموهو 

معايير معينة للانضمام إليها أهمها الشفافية والثقة وسهولة الاستثمار والسيولة يجب توفر  MSCIتصنيف
من أوزان % 26نحو حققت  2017ففي عام الأخيرة واتسنالفي  الأسدلصين حصة كما احتلت ا

 MSCI All Country World Index (ACWI) هر مؤشرظكما  ،المؤشر، يتبعها كوريا الجنوبية ثم تايوان

المتقدمة والناشئة بحلول نهاية عام الأسواق  من هو مؤشر عالمي للأسهم يقيس أداء الأسهم في كلو 
مؤشر مرجح للقيمة السوقية تم  و هو سهم على مستوى العالم 3000غطي أكثر من يأصبح  2019

 MSCI مكن استخدامويوهي شركة مالية أمريكية مطروحة للتداول  ،.MSCI Inc تطويره بواسطة
ACWI كمعيار لتقييم أداء محفظة الأسهم العالمية   

                                           
1
  195ص، 1،2010عمان ط،دار صفاء للنشر والتوزيع" السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الاوراق المالية"عباس كاضم الدعمي  

 
2

للأسواق الناشئة MSCIمؤشر 
  

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%A4%D8%B4%D8%B1_MSCI_%D9%84%D9%84%D8%A3%D8
%B3%D9%88%D8%A7%D9%82_%D8%A7%D9%84%D9%86%D8%A7%D8%B4%D8%A6%D8%A9  



  وماليزيا ندونيسياإكل من  دراسة قياسية لمؤشرات التنمية الاقتصادية لبورصة :   الفصل الثالث
 

 

 
218 

  

 MSCIالمالية الناشئة حسب الأسواق  همأالاستثماري لمؤشرات  النسبة المئوية لتطور الآداء 40رقم  الجدول

  MSCIمؤشر نا
 للاسواق الناشئة

  الاسلامية

  MSCIمؤشر 
  الناشئة للاسواق
GCC 

  MSCIمؤشر 
للاسواق 
 ASIAالناشئة

  MSCIمؤشر 
 لاسواق
BRIC 

  MSCIمؤشر 
 للاسواق المتقدمة

  MSCIمؤشر 
للاسواق  العام

  الناشئة

 السنة

 2001 2.37- 16.52- 14.01- 0.875 غير متوفر عير متوفر

  2002 6.00- 19.54- 12.62- 4.99- غير متوفر غير متوفر

 2003 0.2856 0.7633 0.7191 0.3450 غير متوفر 0.4461

 2004 0.9525 0.2515 0.1217 0.8114 غير متوفر 0.6022

 2005 0.5434 0.210 0.4644 0.8326 غير متوفر 0.8236

0.4634 0.5943 0.6932 0.6056 0.6520 0.5532 2006 

0.8443 0.7151 0.0841 0.0659 0.579 0.8239 2007  

-55.21 -55.84 -52.96 0.3459 -0.40.33 -53.18 2008  

Financial Market index,Journal of International Financial Markets,ARTICLE IN PRESS. 
Fredj Jawadi,&al,Conventional and Islamic stock price performance An empilical ivestigation, 

Internationa  
  

 الناشئة أسواق الأوراق المالية تطورمؤشرات قياس  مشاكل 3- 1
 شامل بشكل للقياس موحد مؤشر يوجد لا 1- 1-3
 ودرجة التكنولوجي التقدم وأوجه ،والرقابة التنظيم ،المالي الانفتاح يتضمن المالي النظام تطور إن
 النمو تقييم دور السوق في تحقيقالأسواق  بموجبه تقوم اواحد امؤشر  يوجد لا لذلكبين الدول  المنافسة

تشابك القنوت وتتعدد إلى  بالإضافة ،النمو تشجيع خلالها من يمكن قنوات عدة لوجود وذلك ،الاقتصادي
  .طرق الحسابات وتعقدها حسب المنظمات

 

 المؤشرات لبعض الكمي القياس صعوبة 2- 3- 1
 قياسا المال دالة على تطور سوقال المؤشرات بعض قياس الممكن من حتى أو السهل من ليس

 والمعاملات المعلومات تكاليف لتخفيض المالي امظالن كفاءة على تدل مؤشرات بشكل رئيسي فهي كميا،
 التقييم على العادة في ينطوي أنه كما رئيسي، بشكل نوعية ممارسة الكفاءة هذه تقييم ويعتبر العملاء على

  .1الصلة ذات المالي النظام بمعايير وقوانين لالتزاما
 

 ،2البلدان عبر بسهولة تتوفر لا قد كميا قياساً  للقياس القابلة بالمؤشرات الخاصة البيانات كما أن
 تكون لا قد والتي البلدان بين للمقارنة وقابل متناسق بأسلوب المتوفرة المعلومات تجميع أحياناً  يصعب وقد

  .حسابال في المستخدمة المنهجيات مختلف بسبب البلدان بين للمقارنة قابلة
                                           

1
  210، ص مرجع سابق ذكره ،عاطف وليم إندراوس 

2 Paul Holden and Vassili Prokopenko « Finacial Developement and Poverrty Allevation:Issues and policy 
Implications for developing and transition Countries »IMF working Paper,October 2001, P-P(1-39) ,p6 
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من دولة لأخرى من حيث عدد الشركات المدرجة يختلف الناشئة الأسواق  تطور أنوهكذا تبين لنا 
الزيادة في صناديق الاستثمار وقيمة مال السوق ونسب  في السوق وعدد الشركات التي تدرج سنويا ورأس

ماله عن طريق  جانب قدرة السوق على رفع رأسإلى  ،لذلك فإن هذه الاختلافات ،الأسهم المتداولة
تعكس مميزات السوق والبيئة الاقتصادية والمالية للدول، بما فيها دور وحجم القطاع  ،الإصدارات الجديدة

الخاص ودخول الاستثمار الأجنبي للسوق والمصادر البديلة في التمويل والإطار المؤسسي، كالرقابة 
 ذلك من جانب، ومن الجانب الآخر الإطار ،والإشراف وإجراءات المقاصة والتسوية والحفظ المركزي

  ).أجنبي -محلي (التشريعي والتنظيمي الذي يحكم المستثمرين 
  

  الاقتصادية التنمية على مؤشراتالسياسات الاقتصادية  تأثير: المطلب الثاني
تستمد السياسة المالية أهميتها من أدواتها حيث أن النفقات العامة تؤثر في النشاط الاقتصادي 

والادخار، والاستثمار، والإيرادات تمثل الموارد التي تحصل عليها  ،الوطني فهي تؤثر على الاستهلاك
كما  ،الدولة لتقوم بتغطية نفقاتها وكلما زادت إيرادات الدولة واستثمارها زاد النمو الاقتصادي في الدولة

 والاستقرار في المستوى العام الاقتصادي النمو و ،الاقتصادي تسعى السياسة النقدية لتحقيق الاستقرار
والائتمان المحلي  ،النقدي المعروض للأسعار من خلال التحكم في أدوات السياسة النقدية المتمثلة في

  1في علاج التضخم اهام اكما تلعب دور  ،الممنوح للقطاع الخاص والأدوات الأخرى

  ةالتنمية الاقتصاديمؤشرات تأثير السياسات النقدية على : الأولالفرع 
إلا أنها تختلف من  ،تعد من السياسات الرئيسية في تحقيق النمو والاستقراررغم أن السياسة النقدية 

إذ أن نظرة الدول النامية للسياسة  ؛ أُخرى وذلك بحسب متغيرات كل دولةإلى  حيث التطبيق من دولة
فالدول المتقدمة ترى أن هدف السياسة  ،من حيث الأهداف2النقدية تختلف عن نظرة الدول المتقدمة 

أما الدول النامية فترى أن هدف  ،ة الأساسي هو تحقيق الاستقرار النقدي وتخفيض معدلات التضخمالنقدي
 ،والاستقرار النقدي ،تحقيق النمو الاقتصاديإلى  إذ تهدف من خلالها السياسة النقدية أبعد من ذلك؛

  .واستقرار أسواق صرف العملات ،وتخفيض مستويات البطالة
 النقد عرض على للسيطرة المركزي البنك يستخدمها التيمجموعة الوسائل  النقدية بالسياسة يقصد

 النشاط نمو استمرار يؤمن بما الفائدة أسعار بهيكل والتحكم الاقتصادي للنشاط الممنوح الائتمان حجم و
 النقد عرض يرتبط و للأسعار العام المستوى استقرار مع للعمالة الكامل الاستخدام وتحقيق الاقتصادي

                                           
1 https://democraticac.de/?p=40237 

 ،8،2008العدد 8التسيير،الجلد  وعلوم الاقتصاديةٌ  العلوم مجلة" الاقتصادية التنمية تحقيق في والنقدية المالية السياستين دور"رضوان سليم 2 
  104، صhttps://www.asjp.cerist.dz/en/article/6068 )89،105(ص- ص
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 النشاط في التوسع تحفيزإلى  النقدي التوسع يؤدي حيث مباشرا ارتباطا الاقتصادي النشاط بمستوى
 .1والخدمات السلع لاستهلاك الشرائية القدرة زيادة طريق عن الاقتصادي

 على التأثير خلال من التنمية تعجيل في مهما دورا النامية البلدان في النقدية السياسة تلعب و
 .المدفوعات ميزان توازن على والمحافظة التضخم على والسيطرة الائتمان تكاليف توفير

 :الآتية الاتجاهات في النقدية السياسة تعملو 

   .النقود على والعرض الطلب بين المطلوب التوازن تحقيق و الفائدة لأسعار المرغوب الهيكل تأمين1- 
 .المستخدمين نحو الائتمان توجيه و المرغوب الاقتصادي للتوسع المطلوب الائتمان توفير -2
  .العام الدين إدارة و التمويلية المؤسسات تطوير و توسيع و خلق -3

  التنمية الاقتصاديةمؤشرات تأثير السياسات المالية على  :الفرع الثاني
؛ لأنها تستطيع أن تقوم بالدور الأعظم  السياسة المالية مكانة هامة بين السياسات الأُخرىتحتل 

وذلك بفضل أدواتها المتعددة التي تعد من  ،تحقيق الأهداف المتعددة التي ينشدها الاقتصاد الوطنيفي 
أهم أدوات الإدارة الاقتصادية في تحقيق التنمية الاقتصادية والقضاء على المشاكل التي تعوق الاستقرار 

والحفاظ  ،مثلالتشغيل الأوالوصول لمستوى  ،أهم أهدافها هو تحقيق النمو الاقتصاديومن  2الاقتصادي
والتوازن في ميزان المدفوعات وأهداف السياسة المالية  ،وتحقيق العدالة الاجتماعية ،على استقرار الأسعار

  :تتمثل في

التحتية والقطاعات الصحية  ىالبنعلى  الحكومي الإنفاقكل عمليات  وتشمل :التنمية الاقتصادية - 1
  .وخفض البطالة والتضخم  والقضاء على الفقر والتعليم

 على لزاما أصبح الاقتصادي، قطاعال في الدولة دور اتساع ان :تسوية التوازن الاقتصادي- 2
 :الآتية التوازنات وبالتالي 3الوطني الاقتصاد جوانب في التوازن تحقيق على تعمل أن المالية السياسة

 الخزانة وحاجات يتلاءم الذي بالشكل الدولة لموارد الأمثل الاستخدام والمقصود :المالي التوازن -
 .أخرى جهة من الممول ومصلحة جهة من العامة

 و العام ينالقطاع نشاط بين الأمثل الإنتاج حجمإلى  التوصل بمعنى :الاقتصادي التوازن- 
 .الخاص

 إمكانيات حدود في للأفراد الرفاهية من ممكن مستوى أعلىإلى  الوصول :الاجتماعي التوازن -
  .المجتمع

                                           
  221 ص ،ذكره سبق مرجع ،القريشي مدحت1 

2 https://democraticac.de/?p=40237  
3
  109ص،،مرجع سابق ذكرهعباس كاضم الدعمي،  
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  تحقيق العدالة الضريبية- 3
 تراضقالا و1 الحكومي الإنفاق و الضرائب استخدام بكيفية تعنى العام معنىالب المالية السياسةف

 بدأت فقد شئةالنا البلدان في و الاقتصادية التنمية أو الاقتصادي الاستقرار لتحقيق الحكومة قبل من العام
 التعجيل خلال من الاقتصادية التنمية لتحقيق المالية السياسة باستخدام البلدان هذه حكومات حديثا

 عليه أكد كما الاقتصادي النمو معدل في الاستقرار لتحقيق وليس الرأسمالي التكوين معدل في
 (Keynes) .الاقتصادي النشاط في التقلبات من تعانى التي 2المتقدمة للبلدان بالنسبة

 و الاقتصادي النشاط لتوجيه المالية السياسة وسائل باستخدام بدأت النامية البلدان فان لذلك و
 و والخدمات السلع أنواع مختلف على الطلب ضبط و الدخل وتوزيع الداخلي التوازن على المحافظة

قد يكون  شئةالنا البلدان في الدخول مستوى أن حيث التضخم على السيطرة و المحلي الإنتاج حماية
 منخفضا للادخار الميل مما يجعل من جدا مرتفع للاستهلاك الميل وأن لم يكن منخفضا إنمتوسطا 
 غير قنوات في تضيع الادخارات من كبيرة اونسب ألبذخي للاستهلاك عادة تتجه الأغنياء لدى والدخول
 هذه كل تحويلإلى  تسعى أن البلدان هذه في المالية السياسة علىيجب  لذلك والاكتناز العقاراتك إنتاجية

تقل  كذلك الناميةو شئة النا البلدان في الادخار مستوى انخفاض سببفب ،الإنتاجية القنوات نحو المدخرات
 الادخار لتحقيق الفعالة الوسيلة هي تصبحل الضرائبلذلك تفرض الحكومة  الاستثمارإلى  قنوات الاتجاه

  .فعال بشكل ألبذخي الاستهلاك مستوى من تخفض الوقت نفس في و الإجباري

   التنمية الاقتصاديةمؤشرات تأثير السياسات التجارية على  : الفرع الثالث
 الاستيراد وعلاقات الخارجية التجارة لتنظيم الدولة تتخذها إجراءات هي التجارية السياسات

 على كبيرا اعتمادا تعتمد أنها خاصة و كبيرة أهمية ذات 3التجارية والسياسات الخارج من والى والتصدير
 التنمية بمتطلبات للإيفاء الأجنبية العملات من العوائد و الاقتصادي الفائض توفير في الخارجية التجارة

الراغبة في  البلدان على يتعين ولهذا 4وذلك لأنها وسيلة لنقل التكنولوجيا وتعزيز التخصص الاقتصادية
 من التقليل و الصادرات عوائد توسيع على يعمل الذي بالشكل التجارية سياساتها تصمم أن تحقيق التنمية

 يجعلها الذي بالشكل التجارة توجه أن والناشئة النامية البلدان على يتعين و الخارجية للتجارة السلبية الآثار
  .التنموية للجهود مكملا

                                           
  110ص  ،مرجع سابقنفس ال 1
   226ص ،ذكره سبق مرجع ،شييالقر  مدحت 2

  85ص ،books4arab.me مكتبة طريق العلم،على الموقع،،ترجمة جرانت اسكندر ومراجعة حسين زكي أحمد" التنمية الاقتصادية"ميير بالدوين 3
4Pour plus de detail coir:  
- Patrick Love et ralph Lattimor, « le commerce international, libre,équitable et ouvert ? »ed.de L’OCDE, 
Paris,2009 ? PP165,167 
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 البلدان جهود تتركز أن يجب ،متدنية الأولية السلع على العالمي الطلب زيادة معدلات فإذا كانت
 من و الدوليةالأسواق في منافسة لتصبح إنتاجيتها رفع على تعمل وأن للصادرات مختارة سلع علىشئة النا

 الاستفادة كذلك و الصادرات فرص لتوسيع الأولية السلع بعض لتصنيع النامية البلدان تسعى آن المفيد
  .الصناعات من للعديد كمدخلات المنتجات هذه من

 في تدخلأن ت الحكومة مناطق تجارة حرة ففي هذه الحالة يتوجب علىإلى  النامية البلدان وقد تفتقر
 حجمها على الحفاظ جلأ من تدخلت أن للحكومة فيمكن الاستيراد جانب في أما الصادرات وترويج دعم

جلب  علىالحكومة  ي كما تشجعالضرور  الاستيراد بدخول السماح و المتاح الأجنبي الصرف حدود ضمن
  .هتوظيف السياسات الدبلوماسية في جلبإلى  المباشر بواسطة الحوافز واللجوء الأجنبيالاستثمار 

  التنمية الاقتصاديةالناشئة في تحقيق  البورصةدور  :ب الثالثالمطل

  v7 4kw اneop>دE: ا<kl=e: إstاث ا<Ane7 4kqر فمن اneop>دE: ا<Aj7 :kl=eر اA7iال 4defg رؤوس

  ا<A� :kl=eھ��lE 4 أ�� إ�k> �� <;k5 p ا<4eا�~ ا<4أlB><{ إن « MEIR »وE}Aل  ا<4أk><lB: ا<EAye=>ت 

  " yl7"1=: ا<kl=e: أو�� �� v7 <�>�� �dng ا<e{ و 
 البنوك التجارية لكون ونظرا الرأسمالية لتكويناتا دولة أي في الاقتصادية التنمية عملية تتطلب إذ

 ،لديها المتاحة الأرصدة لقلة الأجل وطويلة متوسطة الاستثمارات بتمويل الاضطلاع بمفردها تستطيع لا
تجلى أهمية ت هنا تضخمية من آثارا عليه يترتب قد بالعملة الوطنية الاستثمارات بتمويل قيامها أن كما

توجيه و  المدخرات لتجميع الهامة الآليات الاقتصادية كأحد التنمية عملية في المالية الأوراق أسواقودور 
 تخدم طالبيهإلى  عارضي التمويل من الأموال رؤوس الصحيح فعملية تحويلللاستخدام الأمثل و  مسارها
   2.دولة أي في التنمية أهداف بدورها

 الشركات مردودية من يزيد ،المحلية الاستثمارات في الأجنبية الأموال مشاركة رؤوس كما أن
 ةالتنمي وتيرة من والتسريع الانتعاش نحو الكلي الاقتصاد يحرك إيجابا ما والعامة وهذا الخاصة الاقتصادية

 الأخيرةتعمل هذه  إذ ،الاقتصادية الحياة في السوقه لهذ ةالأساسي رادو الأ معرفة سنحاول الصدد هذا وفي
 تعد بحيث والاستثمار دخارللا مقياسا بذلك فأصبحت ،الطويل المدى وتوظيفها على المدخرات تعبئة على

  :يلي ما في دورها ويتضح ،الأهداف من مجموعة تحقيق في أداة الدولة الماليةالأسواق 
  في تحقيق التنمية )البورصة( دور كل من السوق الأولي والثانوي :ولالأ الفرع 

 امغيابه في التنمية إحداث يمكن لا حيث هامة واقتصادية مالية أهمية ذا الأولي والثانوي السوق إن
  :التالية للأسباب ذلك و

                                           
1
 72ص ،مرجع سابق ذكره ،ميير بالدوين 
 5ص ،1996 ،للفكر الإسلامي العالي المعهد الاقتصادية التنمية تمويل في دورها و المالية الأوراق أسواقرضوان، الحميد عبد سمير 2
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 1الأموال رؤوس تحريك و الوطنية المدخرات تجميع في الهامة آليات أحد الأولية السوق تعد -
 السوق تمارسكما  المالية الموارد في العجز ذات القطاعاتإلى  القطاعات ذات الفوائض من

 مرحلة في توزيعه وعلى التجميع مرحلة في الادخار مصادر على محسوسا تأثيرا الدور بهذا الأولية
 .التوظيف

 .الإنتاجية الوحداتإلى  انقطاع بغير و الأموال تدفق لضمان رئيسيا مصدرا الأولية السوق تعد -
 مشكلة لكن و مدخرات نقص ليس هي النامية الدول معظم تواجه التي المشاكل أهم من إن -

 .المدخرات هذه توجيه
 لمواجهة أو التطوير و التوسع بغرض المالية مواردها زيادة في ترغب التي و القائمة الشركات إن -

 احدإلى  الاتجاه إلا أمامها ليس التمويلية هياكلها في الصدع لإزالة أو والتجديد الإحلال عمليات
  .المال رأس سوق أو النقد سوق أما المصدرين
  الأولية لسوقالدور التمويلي ل- 1

 طرحها و المال رأس أسهم إصدار عند مرة لأول الأولية السوقإلى  )التأسيس تحت (المنشات تلجأ
 وذلك أموالها رؤوس زيادة في رغبت ما إذا السوق هذهإلى  القائمة المنشات تلجأ بينما , العام للاكتتاب

 أوعمليات توسعية برامج أي لمواجهة ذلك كان سواء و المالية الموارد من احتياجاتها لكافة تقديرها بعد
 .التطوير لدواعي منها استجابة أو التشغيل استمرارية المنشاة بها تضمن 2تجديد و إحلال

 .الجاري نشاطها لتمويل العامل مالها رأس كفاية عدم الأولية السوقإلى  اللجوءإلى  المنشأة يدفع وقد
 قد والتي الديون أعباء من التخلص في رغبتها هو المال رأس زيادةإلى  المنشات تدفع التي أسباب أن كما
 بوسع أن القول ومجمل بأعبائها الوفاء حتى أو إقساطها سداد عن تعجز و بحملها تنوء

 :المال رأس لزيادة الآتية الطرائق أو الوسائل احدإلى  تلجأ أن الشركات
 .عينية أو نقدية جديدة حصص لمقتضى المال رأس زيادة -
  أسهمإلى  السندات تحويل و المال رأسإلى  الاحتياجات جزء تحويل -
 :)البورصة(الثانوية السوقالتفعيلي للنشاط الاقتصادي في  دورال - 2 

 تخلص المالية الأوراق لبورصة الأساسية الوظيفة أن التمويل و ستثمارالإ أخصائيو بين إجماع هناك
 .السندات و الأسهم في المتمثلة )الملية الأصولعملية بيع وشراء (المالية الأصول يليبتس قيامها في
 تطرح التي الأسهم لشراء ااستعداد أكثر يصبحون المستثمرين فان الخدمة بتلك السوق لقيام نظرا و

 الثقة تغمرهم المستثمرين أن كما مأمواله رؤوس زيادة بغرض قائمة لشركات أو مرة لأول العام للاكتتاب

                                           
1
  11ص  ،مرجع سابق ذكرهحسان خضر،  
2
  17، ص مرجع سابق ذكرهحيدر حسين آل طعمه،  
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 توفر حالة في وذلك سعر وأعلى ممكنة تكلفة بأدنى و 1وسهولة بسرعة ماليةهم الأوراق تسيل بوسعهم أن
 .والتشغيلية والهيكلية التبادلية الكفاءة حيث من السوق أداء في الكفاءة عنصر

 :يأتي ماإلى  نخلص عليه و
 يعنى الاقتصادي النشاط ساحة عن غيابها أن إلا التنمية بتمويل تقوم لا نفسها البورصة كانت إذا

 عن التوقفأو حتى  ستثمارالإ عن المستثمرين تراجع و والشلل بالفشل الإنتاجي الجهاز إصابةذلك 
 دو وج لا نهأ نؤكد أن يمكن هذا خلال ومن الاقتصادي الإنماء عمليات توقف و المشروعات إنشاء

 شركات باغي فيالأسواق  لهذه قيمة لا نهأ كما المالية الأوراق أسواق بياغ ظل في المساهمة لشركات
  . المساهمة
 كان لو أوراقه المالية بيع على ليقدم كان ما لبائعا فإن ما ستثمارا لتمويل الجديدة السيولة حالة فيف
 استهلاكي إنفاق لتمويل الجديدة السيولة استعمال حالة في أما ،المتاحة البديلة الفرص تلك في استثماره

 أكثر الأسهم ثمن ستهلاكا من المنفعة بأن قناعةإلى  توصل قد للسهم البائع أن ببساطة يعني ذلك فان
  .السنوي العائد باستهلاكع افالانت و عليها الصبر من منفعة

 من أكثر مردودية ،المالي السوق مستوى على بها المتعامل المالية الأوراق مردودية تكون ما عادة
 بها يقوم التي ستثماراتالا من فالهدف الأموال رؤوس سوق في الأخرى المالية الهيئات تقدمها التي تلك

 المخاطرة على هؤلاء أقدم لما ذلك فلولا ،2 مرضٍ  عائد على لحصوللتهدف  المختصة والمؤسسات الأفراد
 الاستثمارات صيغة حسب وذلك القيمة في فوائض أو ،وأرباح فوائد شكل العائد هذا يتخذو  بأموالهم
 .المختارة
  دور البورصة على مستوى الاقتصاد الجزئي- 3

 وظائف عدة في تتمثل المؤسسات و الأفراد خدمة في كبير بدور المالية الأوراق بورصة تقوم
 :  3أهمها

 .والطلب العرض مبادئ وفقعير الأوراق المالية تس -
 وذلك بقيام الشركة من الانسحاب المستثمر يستطيع البورصة بواسطة :شرائها و الحقوق بيع - 
 .أصول المشروع في المتمثلة الثروة بأصل المس دون شرائها و الحقوق بيع بوظيفة البورصة
 شتى في ستثمارللا فرصا للمستثمر تهيئ التي المالية الأدوات من متنوعة مجموعة توفير - 

 .مجالاتال

                                           
1
  26ص ،مرجع سابق ذكره العبد، جلال الحناوي، صالح محمد 
  16ص ،مرجع سابق ذكره،هاني .بن حسين 2

 ص  2002،الأولى الطبعة ،دمشق ،الفكر دار" نقدية تحليلية دراسة:إسلامي منظور من المالية الأوراق بورصة" اويالبر  إسلام محمد شعبان 3
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 صالحهم و في التي المشروعات نحو المستثمرين بتوجيه وذلك للاستثمار سليمة قنوات توفير - 
  .الأخرى المجالات في الاستثمار مخاطر من تحذيرهم و الاستثماري الإنفاق ترشيد

 على التامين من البورصة منالتاجر و الصانع والمزارع  يستفيد الأسعار تقلبات ضد التأمين -
 فيما ليبيعها سلعة يشتري :مثلا التغطية فالمضارب أو التحوط عمليات بفضل الأسعار تقلبات ضد مركزه

 فإنه السعر هبط فإذا اشتراه لما مماثلة كمية نفسه في الوقت فيبيع لنفسه يحتاط فإنه سعرها ارتفع إذا بعد
 .خسره أن سبق ماه هذا  فيعوض بشراء عهبيب ابقاس قام ما يشتري

بعض  بها يقوم التي العمليات هي الاقتصاد بلغة المضاربة أن :للمضاربة مجال إيجاد -
 الزمان والمكان في الأسعار فروق من للانتفاع معقولة تقديرات و فنية معلومات على بناءا الأشخاص

 شكل المقامرة تتخذ ،وظيفتها عن ت المضاربةخرجاذا  كنلو  البورصة في العمل لاستمرار لازمة وهي
وتفشي الأزمات  الأسعار بموازين الإخلالإلى  فتؤدي مشروعة غير بوسائل و الفردية المصالح بفعل

  . نتيجة التلاعب الغير أخلاقي
 معين فتكون مشروع إنشاء على أموالهم تقتصر الذين الصغار للمستثمرين أداة أهم البورصة تعد -
 مطروحة و سندات أسهم لشراء الكبار للمستثمرين أداة أهم أنها كما الاستثمار لهذا أداة انسب البورصة
  .1للتداول

وعي  زيادة في يساهم حيث ،والمشروعات الشركات لتقييم هامة أداة المالية الأوراق سوقف - 
 فانخفاض أسعار الفشل أو بالنجاح عليها الحكم ويتم ،والمشروعات الشركات بواقع وتبصيرهم المستثمرين

 قد ما ،مركزها المالي ضعف على أو نجاحها عدم على قاطع دليل ،الشركات من لشركة بالنسبة الأسهم
  .مركزها تحسين في أملا سياستها في أو قيادتها في التعديلات بعض إجراءإلى  يؤدي

  المحليعلى مستوى الاقتصاد الوطني  بورصةالدور : نيالثاالفرع 

 المختلفة لمشاريع الاقتصاديةاتمويل  ةعملي في حيوي دورب )البورصة(المالية الأوراق أسواق تقوم
 الموارد دورها الريادي بتعبئة ارتبط إذ ،شئةالنا الاقتصاديات وبعض المتقدمة الاقتصاديات معظم في

 من ةالمالي الأوراق سوقإلى  الرجوع وبذلك يعتبر المنتجة الاستثمارات نحو وتوجيهها والمدخرات المالية
 للقيام إضافية بوسائل الدولة وتدعم ،الشركات بنمو سمحفهي ت 2لتنميةا تمويل أجل من الطبيعية الشروط

إذ تظهر  ،الشركات استثمارات تمويل في السوق يساهم كما ،الاقتصادية والاجتماعية المجالات في ابدوره
و هي عملية بالغة ،جمع المدخرات وتحويلها لاستثمارات ن خلالم المالي النظام في هامة جد ساهمتهم

 بين مباشرة حلقة السوق ينشئ كما ضعيفا فيها الذاتي التمويل يكون التي للبلدان بالنسبة خاصة هميةالأ

                                           
   26 ص ،2000 ،الإسكندرية ،الوفاء دار ،المالية الأوراق بورصة ،زويل أمين محمود 1

  46ص ، 2006،الإسكندرية ،للطباعة الجديدة الجامعة دار،بالأسهم التعاملالنشار، االله فتح محمد2 
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 ، هذا بالإضافة1الأموال لهذه بحاجة هو الذي والمستثمر أمواله رؤوس توظيفإلى  يطمح الذي المدخر
 .تفعيل النشاط الاقتصاديو  الاستثمار لتحفيز السوق يقدمها التي المميزاتإلى 

  :السيولة تحقيقدور البورصة في  - 1

 لمتطلبات السريعة الاستجابة على قادرة ،وأدواتها بأدائها متطورةكفؤة  مالية أسواق إيجاد إن
باتت  ،الملائمين والتوقيت بالحجم الاستثمارات إليها تحتاج التي التمويل موارد حيث من 2الاقتصاد
  .والدولية المحلية التغيرات لمواجهة حتمية ضرورة

 الضمان في يتمثل ،الأول للدور تكميليوراق المالية وهو سواق الأأ لعبهت الذي الثاني الدور أما
 متأكدة تكن لم طالما الإقبال في ترددهاإلى  يؤدي الذي الأمر ،التجميد من الادخار يقابل تخوف الذي

 .سيولةإلى  ليالتحو  على من قدرتها
 والموضوعة المتداولة الأوراق هامة من كمية بوجود واسع سوق بوجود إلا عليها يحصل لا السيولةف

 .للتسعير نظامية غير حركاتإلى  يؤدي لا الذي الأمر ،المبادلات وبكثافة ،العامة تصرف تحت

أسواق  تساعد :المناسبة الإجراءات لاتخاذ الوطني الاقتصاد بحالة التنبؤا���ر�� ^[ دور  – 2
 أهمية عن المعاملات حجم يعبّر حيث 3التنبؤ عملية في الاتجاهات العامة تحديد في الأوراق المالية

 .المتداولة السائلة الأموال
 كمرآة للاقتصادالبورصات  تستعمل ما غالبا حيث ،الاقتصادي للأداء مقياسا الأسهم مؤشرات تعدو 
 ةالمالي وراقالأ السوق في الأسهم لأسعار فالمؤشر العام ،والطلب العرض قوى تفاعل خلال من الوطني

 الأحداث لتوقعات انعكاس الأسهم هي أسعار أن باعتباروالتنبؤ وذلك  للأحداث السابقة المؤشرات من يعد
 على الاقتصاد إقبال على مؤشرا يعد المالية الأوراق أسعارفانخفاض  مستقبلا ستسود التي الاقتصادية

 على دليلا يعد المؤشر انخفاض بداية أن كما ،نتعاشا مرحلة قدوم عن أسعارها وارتفاع ،كساد مرحلة
 الخلل الذيمعالجة ل الإصلاح إجراءاتموجودة وهذا بدوره يسمح للدولة من اتخاذ  كان انتعاش فترة نهاية
  لانتعاشا وإطالة فترة الكساد قدوم بتأخير الكفيلة والنقدية المالية السياسات باعتماد اقتصادها به يمر

  :الموارد تخصيص كفاءة دور البورصة في تحقيق 3-
 خلال منف) الاستثمارية( الاقتصاد احتياجات عن التعبير يتم المالية الأوراق أسواق خلال فمن

 يتم أن من بدلا ،مغرية بتوزيعات تقوم التي السوق في العاملة والمؤسسات للشركات الأوراق المالية شراء

                                           
 :», (Paris Marchés Financiers Gestion de Portefeuilles et des RisquesB.JAQUELLOT et B. SOLNIK, « 1

DINOD, 3° Edition, 1997,P- P:10-11 
  550، ص2009درية، توزيع المكتب العربي الحديث، مطبعة الدلتا، الاسكن"الأوراق المالية وأسواق المال"منير إبراهيم هندى .د 2
 27 ص ،،مرجع سابق ذكره العبد، جلال الحناوي، صالح محمد 3
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 اكتنازها أو والعقارات العملة في كالمضاربة ،المنتجة غير الأنشطة نحو المستثمرة توجيه الأموال
 الأسهم والسندات على الإقبال زيادةإلى  يؤدي مما مغرية توزيعات تمنح التي هي الرابحة لشركاتفا

 الأوراق أسواق في سمات عدة توفر الموارد تخصص في الكفاءة تتطلب 1الشركات هذه عن الصادرة
 أن التسعير بكفاءة والمقصود والأمان السوق عدالة ،التشغيل كفاءة ،كفاءة التسعير :في تتمثل ،المالية
 أقصىإلى  المعاملات تكلفة تضاؤل بها يقصد التشغيل وكفاءة ،المتاحة المعلومات كفاءة الأسعار تعكس

 الفرص إتاحة أن فتعني السوق عدالة أما ،المعاملات تلك عن ينتج سوف بالعائد الذي مقارنة ،حد
 المخاطر ضد للوقاية ووسائل أدوات توفر ضرورة هو والأمان ،الصفقات عقد في لكل الراغبين المتساوية

 ،كفؤا سوقا يخلق سوف السمات هذه وفرفت السوق في المتعاملة الأطراف بين العلاقات تنجم عن التي
 بالوصول يسمح ،جدد متعاملين جذب وكذلك ،حيويتها الأعمال وزيادة منشآت كفاءة رفعإلى  بدوره يؤدي
 التنمية تحقيق يضمن بما ،ربحية الأكثر المجالاتإلى  المتاحة وتوجيهها الموارد تخصيصإلى 

 لمواردالاستخدام الأمثل ل تتحقق وتوجيهها الموارد تخصيص في كفاءة المساهمة آخر بمعنى ،الاقتصادية
 في أداء الكفاءة ذات الاقتصادية للشركات تيحت السوقف الدور اهذ خلالالطبيعية والبشرية والمالية فمن 

 ،تكاليف ممكنة بأقل واستثماراتها مشاريعها لإقامة زمةلاال المالية الموارد على للحصول فرصا نشاطاتها
 المؤسسات الاقتصادية تكلّف قد التي المالية المؤسسات من أو كالبنو  من الاقتراضإلى  اللجوء دون
 .باهظة مالية مبالغ

 ربحية الأكثر المجالاتإلى  الموارد توجيه في البورصةدور  -4
كما تسمح السوق  منها المتولدة لعوائدل طلبا ،المالية الأوراق بيع أو من شراء هاجمهور السوق  تمكن

 دنىأب و ممكن سعر بأفضل و سهولة و المالية بسرعة الأصول يليتسب وقت أي في لمتعاملل الكفؤة
إلى  والمؤسسات الأفراد مدخرات اتجاهإلى  يؤدي ،المالية للأوراق العادل التسعير كما أن 2ممكنة تكلفة

النمو  معدلات على إيجابا يؤثر الذي الأمر ،المال لرأس حدي عائد أعلى تدر التي ،الكفؤة المشروعات
 التي المشاكل من بالتقليل المالية الوساطة قطاع يقوما كما اقتصادي اوازدهار  انمو  ذلكويحقق  الاقتصادي

 مثل مشكلات من يتبعها وما والمقترضين، المقرضين المعلومات بين هياكل تماثل عدم جراء من تنشأ
 للمخاطر وتفضيلاتهم تتوافق لا مشروعاتإلى  مدخراتهم المدخرين بتوجيه قيام ( العكسي الاختيار مشكلة
  )القطيع( السلوكي أو الخطر التصرفي مشكلةإلى  إضافة والعائد

                                           
 -الجزائر و تونس مصر، بين مقارنة دراسة – المالية الأوراق أسواق على آثاره و المحفظي الاستثمار محددات "عمار، صايفي 1

   10 ص ،2009 ،بومرداس ،بوقرة محمد البنوك،جامعة و المالية اقتصاديات في ماجستير مذكرة
  5ص ،مرجع سابق ذكره اوي،البر  إسلام محمد شعبان 2
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 في للمتعاملين يمكن ):فصاح والشفافيةعلان الإالإ( المعلومات تجميع دور البورصة في - 5
 من يخفض مما المالية، المؤسسات تنتجها التي الكبيرة الإنتاج وفرات من الاستفادة المالية الأوراق سوق

 .1المستثمرين أو للمدخرين بالنسبة سواءّ المعلومات  عن والبحث التقصي تكاليف
الجهد  الوقت، من الكثير تكلف معناها واستنباط تجميعها المعلومات، عن البحث عملية كما أن

 ثم تقييم ومن المعلومات، بتجميع المالية المؤسسات قيام فإن لذا لوحده فرد كل بها قام إذا خاصة والمال،
 .الموارد من الكثير يوفر بينها فيما للمفاضلة الاستثمارية المشروعات
 ،2فيها الاستثمار يتم التي والشركات المقترضين عن اللازمة المعلومات المالي السوق يوفر كما
إلى  المؤسسات هذه فتقارير المالية، الأوراق سوق في الدولية التصنيف مؤسسات به تقوم الذي وهو الدور

المشروعات  جدوى مدى وتبين للاستثمار، وفرصا للمستثمرين مرشدا تمثل المالية، الأوراق أسعار جانب
 .المتاحة المشروعات أفضلإلى  المدخرات توجيه يتم حتى السليم، القرار اتخاذ على يساعدهم مما

  :الرقابة إحكام في مساهمةدور البورصة في ال - 6
 عرف على مدىللت ،رقابي على دور المالية الوساطة قطاع قبل من المعلومات تجميع عملية تنطوي

 بتقديم قوائمها فيه المتعاملة المؤسسات المالية الأوراق سوق يلزم حيث الممولة المشروعات أداء كفاءة
 المخاطر، يقللشأنه  من الاستثمارات على 3الرقابة فإحكام ،والشفافية ،المعلومات عن والإفصاح المالية

 .الشركات أداء حسن ضمنيو 

يتم  التي ،الشركات سياسات كفاءة على رسمية غير خارجية رقابة جهة المالية الأوراق سوق يعد
وتمويلية  وتشغيلية استثمارية سياسات إداراتها تتبع التي فالشركات ،اتالبورص في المالية أوراقها تداول
 إداراتها سياسات تتبع التي الشركات أما ،السوق في أسهمها أسعار تتحسن ،الكفاءة من عال مستوى على
    .4الهبوط نحو السوق في أسهمها أسعار وتتجه مرضية غير أعمال نتائجإلى  تنتهي فإنها ،كفؤة غير

والدوائر  الحسابات ومفتشو المساهمون لإطلاع وجاهزة علنية المساهمة شركات حسابات تكون
عملية  يسهّل ما وهذا ،اليومية والصحف الرسمية الجريدة في تنشر ميزانيتها دامت ما ،والجمهور المالية
 .وتحصيلها وفرضها الضريبة وعاء وتحديد الرقابة

                                           
 2005 الاقتصادية طرابلس، التنمية في المالية الأسواق دور"ندوة من عمل ورقة ،ليبيا في المالي الأوراق سوق تفعيل القماطي، مفتاح سالم 1
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 المدرجة المساهمة شركات عمل على عملية الإفصاح والشفافية أن من الدور هذا أهميةبرز ت
  .سرعة بأقصى الخلل مواطن معالجة ومحاولة بمسؤولية لعملا هاإدارات مما يلزم الشركات هذه أداء تعكس

الأسواق  طريق عن تتم :وإدارتها المخاطر توزيع في المساهمةدور سوق البورصة في  - 7
 طريق عن ،المختلفة الاقتصادية الشركات بين والاستثمار للإقراض المتاحة لأرصدةا توزيع عملية المالية
 والمخاطرة العائد واعتبارات الاستثمار لمحددات وفقا المخاطر الاستثمارية وتجميع للمحافظ إدارتها

 إخفاق مخاطر إليه تفضي قد بما مقارنة المجمعة المخاطر تكلفة من بما يخفّض ،بها المرتبطة والسيولة
 اليةالم النظم في ،المالية الوساطة أجهزة بأن علما ،واحد مستثمر أو مدخر واحد على واحد مشروع
 تأخذ ولكنها ،في الوقت الحاضر فقط للموارد أفضل استخداماتإلى  فقط لا تنظر ،تقدما الأكثر للبلدان

 التقدم وتحفيز ،الزمن عبر للموارد أفضل تخصيصا تحقيق بهدف الاستخدامات المستقبلية أيضا باعتبارها
   .استمرارها وضمان المنشودة معدلات النمو لتحقيق التكنولوجي

 ،الموارد إهدار من يقلل أدائها مما ومتابعة المشروعات نتقاءا أي ،الاختيار في بالتدقيق قومت كما
 ذات ،المشروعات وبالتالي انتقاء المخاطر هذه من التقليل المالي السوق خلال من المستثمر ويستطيع

 الاقتصاد قطاعات محدد من بقطاع المتعلقة المخاطر أما ،الأفراد فيه عادة يفشل ما وهو ،عائد أعلى
 على تنطوي التي اكتشاف القطاعات ،المختلفة للمشروعات المستمر تقييمه خلال من ،المحلل فيستطيع

  .الإمكان قدر عنها الابتعاد وبالتالي متكررة أزمات

  :والتجارية الصناعية الهياكل تحويلفي  البورصةر دو  -8
 على السيطرة أو ،مالية جديدة أوراق على الحصول على قادرة ،المسجلة في البورصة الشركات إن
 السوق مستوى على مسعرة أوراق مالية على تحوز دامت فما ،خزينتهاإلى  الرجوع دون أخرى مؤسسات
 كوسيلة السوق تستعمل التي الشركات بعض نجد كذلك ،التبادل أو للشراء عامة بعروض القيام بإمكانها
 كوسيلة وأ ،رأسمالها من % 22 من أكثرك امتلا خلال من ،منها أوفرع أخرى شركة على للسيطرة

 بتجميع شركات عدة أو شركتين انصهار بمعنى أخرى، شركة الكلي على الاستيلاء أي للامتصاص
 وتحل الشركات المنضمة لكافة القانونية الشخصية تفسخ الحالة هذه في ،جديدة شركة وتكوين ،ممتلكاتهم

 .1الجديدة للشركة القانونية الشخصية محلها
 انتقال شركات نلاحظ ،الصناعية الشركات بين تتم التي الكبرى والصفقات العمليات لتلك كنتيجة

 على هذا ،والصغيرة المتوسطة الشركات من تجمع العديد ضخمة شركات وظهور لآخر مالك من بأكملها
 أجنبي مالكإلى  أو لآخر بلد من الشركات دوليا بانتقال بعدا العملية تأخذ قد كما ،الواحد البلد مستوى

                                           
1 B.JAQUELLOT et B. SOLNIK, , op-cit,P13 



  وماليزيا ندونيسياإكل من  دراسة قياسية لمؤشرات التنمية الاقتصادية لبورصة :   الفصل الثالث
 

 

 
230 

  

 لتلك المالية الأوراق بتبادل البورصة طريق عنهذه العملية  تتم ،الصناعية الهياكل بحركية يعرف ما هذاو 
 .الشركات

 التقليل أو القضاء أخرى بغرض شركات أسهم تشتري الشركات فبعض ،متنوعةالعمليات  هذه دوافع
 رأت ما إذا ،مربحة صفقة فيها ترى لأنها أو ،منتجاتها مردودية و فعالية رفع أجل من أو ،هايمنافس من
 على يزداد الطلب تجعل هذه الشراء عمليةف ،الحقيقية قيمتها من بأقل المالي السوق في تباع أسهمها أن

 الحقيقي للسعر ساويام أو قريبا سعرها ويجعله من يرفع مما ،المعنية الأسهم

 الإصلاح سياسة انتهاجإلى  الدول من الكثير عمدت :الخصخصة عملية في البورصة دور - 9
قاعدة  توسيع نتاجها من كان وقد السوق، آليات بمبدأ والأخذ الاقتصاد تحرير طريق عن ،الاقتصادي

 ،1بالخصخصة يعرف ما إطار في الاقتصاد في الخاص القطاع به يضطلع لذيا الدور وتفعيل الملكية
 هذا لأصول الحقيقية القيمة صعوبة تقدير عن الناجمة عقباتال من العديد يعتريها الأخيرة هذه لكن

 بين خصخصة وثيقة العلاقة أن حيث ،)سوق الأوراق المالية( البورصة  أهمية تأتي هنا من ،القطاع
 تعبئة الاستثمارات عبر لتمويل اللازم المناخ توفر عالية، كفاءة ذات بورصات وجود وبين العام القطاع

  .2السوق هذا خلال من المدخرات
 ةمنظم بورصات بوجود مرتبطة كانت الناجحة البرامج أن العالم دول في الخصخصة تجارب تشير

 التي تعانيالأسواق  أن حين في خصخصتها، المراد للشركات المالية الأوراق باستيعاب يسمح مما ،ةوكبير 
 فالبورصة استيعابها عدمو أ الخصخصة عملية إعاقةإلى  تؤدي ،ساسيةتها الأبني تطور وعدم ضعف من

 الأوراق فسوق علاقة وطيدة بينهما العلاقة أن حيث بنجاح، الخصخصة عملية إتمام في هاما دوراتلعب 
 أوراق سوقإلى  بحاجة الخصخصة وكذا الخصخصة، عمليات بوجود ويتعمق ويتوسع يزدهر المالية
 في عملية المالية الأوراق سوقإلى  اللجوء مزايا أبرز منف العملية تلك تسهيل على قادرة مالية

 معين فتكون مشروع إنشاء على أموالهم تقتصر الذين الصغار لمستثمرينهو تشجيع ا الخصخصة
  .3للتداول مطروحة و سندات أسهم لشراء الكبار للمستثمرين أداة أهم أنها كما لهم أداة انسب البورصة

 البورصة مستوى على حصة كل في ينشر :المالية الأصول قيم دور البورصة في تسعيرة -10 
 الشركات من وتقييم قياس وسيلة عتبرفهي ت امستواه على والمقيدة منقولة قيمة بكل التسعيرة الخاصة

 .المستقبلية بقيمها والتنبؤ المالية أصولها تقييم خلال

                                           
1
  40ص  ،مرجع سابق ذكره ،إبراهيم العيسوي 

2
 12 ص ،مرجع سابق ذكره ،خضر حسان 
  28 ص،مرجع سابق ذكره ،زويل أمين محمود 3
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 من طرف الانتشار واسعة عمومية، منظمة، فهي امتيازات، بعدة للمستثمر المقدمة المعلومة تتسم
والاقتصادي  السياسي المحيط بتطور يتأثر الأصول قيم قياس أن إلا غيره، أو المختص الإعلام

 للشركات الأخرى التقييم تقنيات بجانب ،بورصةال تسعيرة تعتبر يكن، مهمالكن  والدولي والاجتماعي
 ويرجع بها، ومعترف التحديد سهلة )سوقها في الشركة مستقبل الإنتاج، وسائل الميزانيات دراسة تحليل(

حول  فرضيات بوضع وذلك مسبقةال تنبؤاتال تقدير و والبعيد المتوسط المدى على يميتقالفي  الفضل لها
 .الأخيرة هذه قيمة تحديد وبالتالي الشركة، مستقبل
 ككل الوطني الاقتصاد يفعل الذي الأمر ،الشركات وتحريك وتنمية تنشيط في دورا البورصة سجلت
 ولحماية مهمة لذلك عوائد الشركة فيها تقدم التي الحالة في السندات أو الأسهم شراء يقبل فالمدخر
 الأمر سنة لأخرى، من النتائج كتحسين به المقيدة الشركات على قاسية شروطا السوق يفرض المدخر،

 .مهمة أرباح وتحقيق الشركات هذه في التوظيف على المدخرين يشجّع الذي
الشركة  وضعية المالي، السوق كفاءة حسب ما حدإلى  وبصدق، تعكس مالية، ورقة تسعيرة إن

وهذا ما  والمختصين المستثمرين ثقة وكذا الشركة مستقبل ولمؤشرات المحققة، للأرباح تبعا وذلك المعنية
 هذه وتطور هة،من ج وسنداتها أسهمها أسعار هي المالي بالسوق الشركة تربط التي العلاقة أنيبين ب

 الشركة تسيير على المعنية الإدارة قدرة مدى يعكس الأسعار تلك تطور أن كما ،أخرى جهة من الأسعار
 الخارجية والظروف السوق، العادة في بها يمتاز التي الشديدة المنافسة وجه في تقف حسنا يجعلها تسييرا
 .معينة مدة خلال سلبية الأسعار تطورات كانت إذا ذلك بعكس عامة أو بصفة

 التي تسجل فالتغيرات ،الكلي المستوى على والاقتصادالبورصة  بين وتأثر تأثير علاقة نجد كذلك
 تحدث التغيرات التي فإن وبالمثل .الأزمات خلق وحتى ككل، الاقتصاد على التأثير شأنها من السوق في
 .السوق مجريات على التأثير شأنها من الاقتصاد في

 للبلد الاقتصادية للوضعية انعكاسا عتبرت ةالمالي الأوراق سوق بأن القول يمكن ،هذا من انطلاقا
 الوطني الاقتصاد وضعية وتنشيط تحسين السوق أداء وتحسين فعالية آثار عن ينجم المعني حيث
 و ،الادخار لتحفيز الإعلام طريق عن سليمة قنوات عبر وتوجيهه الادخار بتشجيع إجمالا،وذلك

 الأوراق أسواق في التوظيف أجل من ،الواسع للجمهور الموجهة والتسويق لإشهارا وحملات ،الاستثمار
 .)سوق الأوراق المالية(البورصة طريق عن الوطني الاقتصادنمية هو تو  أساسي لغرض المالية

 قبل من ةالمالي الأوراق سوقأإلى  اللجوء يحمل :التضخمية ارثالآ تجنب في البورصة دور-11
 تفادي في تتمثل ،اللازمة الأموال على الحصول غير ،أخرى فائدة طياته في المالي العجز ذات الوحدات

 عملية لتمويل حدا كهنا أن إذ ،النقدية الكتلة زيادةإلى  سيؤدي الذي المصرفي الجهاز الاقتراض من
 تضخمإلى  التجاوز هذا يؤدي أن دون ،تجاوزه يمكن لا المصرفي الجهاز من الاقتراض عبر تزايد التنمية
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 طريق عن الجمهور من المباشر الاقتراض أما ،المدفوعات ميزان على كبيرة ضغوط أو غير مرغوب
 .1هاتوزيع إعادة وإنما النقدية الكتلة زيادةإلى  يؤدي فلن السوق المالي

المحلي  الائتمان حجم في مفرطة زيادةإلى  ؤديت بمفردها التمويل بعمليات التجاريةك البنو  قيامف
 مما يتطلب الأجل طويلة القروض طابع تأخذ القروض هذه أن خاصة ،تضخمية موجات إحداث وبالتالي

 في القروض نسبة زيادة عدم في يفيد أنه ،البورصةإلى  اللجوء مزايافمن  2النتائج تحقيق قبل طويلة فترة
 .الحاجة عند للشركة تراضقالا طاقة على المحافظة وبالتالي ،الشركة رأس مال هيكل

 بيع وشراء طريق عن النقدي الاستقرار لتحقيق الدولة فيه تعمل الذي الحقلالبورصة  عدت كما
 السوق انعكاسا مؤشرات تعد لذا ،والانكماش التضخم ومعالجة ،النقود كمية في للتحكم المالية الأوراق
 .الوطني الاقتصاد لحالة حقيقيا

 للمدخرات جذبه خلال من المالية الأوراق سوق يساهم :المديونية علاج في بورصةال دور -12
 الاقتراض عن تنتج التي المشاكل تفادي في ،محليا المصدرة الأسهم في لاستثمارل الأجنبية

 المديونية تخفيف عبء في أيضا يساهم كما الدين خدمة مدفوعات زيادة في أساسا المتمثلة الخارجي
 للتداول قابلة مالية ورقةإلى  الدين تحويل هو التقنية هذه وفحوى ،الدين توريق تقنية خلال من الخارجية

 مالية قابلة أوراقإلى  التجارية القروض تحويل الدائنة للمصارف يمكن إذ ،الدولية المال أسواق في
 متطور سوق لقيام الأوضاع تهيئة في ذلك ساهم كلما ،للاستثمار الملائم توفر المناخ فكلما 3للتداول
 أكبر تحسين على ذلك ساعد كلما المالية للأوراق منظم سوق توفر كلما المقابل المالية،وفي للأوراق

  .للمناخ الاستثماري

 عن حكومةال خطط تمويل في الماليةالأسواق  تساهم :الحكومة خططتفعيل دور البورصة في  13
 تصدرها شركات التي المالية الأوراق أهميةفبعد زيادة  ،السوق في حكومية مالية أوراق طرح طريق

 مشروعات وتمويل نفقاتها لسد ،المجتمع أفراد قبل من الاقتراضإلى  الحكومات لجوء ازداد المساهمة
 الطرح العام وأصبحتالمختلفة  الآجال ذات العامة الخزينة وأذونات السندات إصدار طريق عن ،التنمية
للأسواق يتمثل في  ساسيالأ دورفال 4الأخرى التوظيف أوجه عن أهمية تقل لا الأموال لتوظيف مجالا

 وتحقيق المشاريع تمويلمن خلال  ،الاقتصاد في التنمية عمليات وخطط تحقيق مساعدة الحكومة في
مختلف الوحدات  لىع الادخار لتوزيع هاما ماليا جهازا يعتبر المالي فالسوق الاقتصاد في حركية

                                           
1

 جامعة-الاقتصاد كلية الاستمارات، جذب في دورها و المالية الأسواق المنقولة،مؤتمر القيم بورصة تنظيم و إدارة عتروس، بو الحق عبد 
 5 ،3 ص -ص ،2003،تشرين

 . 92ص،2003،والنشروالتوزيع القاهرة للطباعة غريب دار ،معاصرة اقتصادية قضايا :تطبيقية و نظرية دراسات السيسي، حسين الدين صلاح 2
 12ص ،2003 الجامعية، الدار الإسكندرية، ،معاصرة اقتصادية قضايا و العولمة صقر، عمر 3
  16ص  1999 الإسكندرية الجامعة، شباب مؤسسة ، "المالية الهندسة و البورصات "،النجار فريد 4
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 خدمات وتقديم المنافسةاحتدام  على يقوم منظما سوقا باعتباره وذلك الاستثماراتتنشط ب التي الاقتصادية
 من المدخرات تكلفة خفضإلى  وجودها يؤدي حيث ،الاقتصادي النمو عجلة دفعت أن شأنها من

 السوق يضمن كما ،إنتاجية طرق أكثر باستخدام الاستثمار وتسهيلعليها  الطالبينإلى  لها العارضين
وبالتالي تمثل البورصة 1مدخراتهم لسيطرتهم على المدخرين فقدان وعدم الأجل طويلة الاستثمارات تمويل
   .2نكماشالا أو التضخم لمعالجة النقدي الاستقرار لتحقيق الدولة فيه تعمل الذي الحقل

 كفؤة بورصةلبناء  )ماليزيا وإندونيسيا(الدروس المستفادة من الدولتين قيد الدراسة :الفرع الثالث
  في الجزائر

تواجه صعوبات متعددة تعيق انطلاقها ومواكبة الدول التي هي في طريق  لازالت بورصة الجزائر
التقدم وقبل الشروع في سرد سبل تفعيلها لا بد من توضيح معيقاتها ثم تقديم الدروس المستفادة من ماليزيا 

  المالي النظام في جانب التقدم الاقتصادي أو في جانب تطور سواء وإندونيسيا

  التحديات التي توجه سوق الأوراق المالية في الجزائر - 1

  :همها أتواجه بورصة الجزائر العديد من المعيقات  يمكن ذكر 
  تحديات اقتصادية  1- 1

التضخم سلبا على الاستثمار لأن الافراد يلجئون الى الاقتطاع من مدخراتهم بهدف  ارتفاعيؤثر  :التضخم 
على مستوى الاستهلاك الضروري وهذا ما يعيق حتى التفكير من قبل الافراد الى التوجه  الحفاظ

  للاستثمار في البورصة

استثمارات  من مجموع %  80حيث يمثل القطاع العام ما يقارب :  هيمنة القطاع العام 2- 1
   فز الضريبيةضعف الحواو  المؤسسات الاقتصادية الجزائرية  بما فيها البنوك التجارية العامة

 تحديات تنظيمية  3- 1
   ؛ قلة الأدوات المالية المتعامل بها؛  قلة المؤسسات المدرجة: ونذكر من بينها على سبيل المثال  

  غياب الشفافية في المعاملات و صعوبات الادارية ال

المؤسسات  إدراجلا توافق الشروط القانونية  :التشريعات القانونية المدرجة في البورصة عقبات 4- 1
سلامية إعدم وجود أدوات مالية إلى بالإضافة ) الشركات الصغيرة والمتوسطة(ذات المسؤوليات المحدودة 

  للذين لا يرغبون في التعامل بالربا  ابالجزائر يسبب عائق

                                           
 31ص  ،2006 ،الإسكندرية الجامعي، الفكر دار ،الشرعية والأحكام الوضعية النظم البورصة بين معاملات أحمد، لطفي محمد أحمد 1
   46ص ،1998الإسكندرية، جامعة ،المالية المؤسسات و الأسواق ،قرياقص رسمية 2
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  في مجال التنمية الاقتصادية وتطوير النظام المالي الايجابيات التي حققتها الدولتين قيد الدراسة - 2
أن تغير من بنيان إنتاجها المحلي الإجمالي لصالح القطاعات  كل من ماليزيا وإندونيسيا استطاعت - 

معدلات نمو اقتصادي إذ حققتا  والفروع ذات الإنتاجية الأعلى وذات الأثر التنموي الانتشاري الواسع
  .في العالمعالية 

على التكنولوجيا في البداية  االتكنولوجيا ركزتتقدماً كبيراً في مجال كل من ماليزيا وإندونيسيا حققت  - 
فائض العرض من القوة العاملة الرخيصة  امتصاص بهدفالبسيطة ذات الكثافة العالية لعنصر العمل 

وغير الماهرة والتخلص من مشكلة البطالة والتغلب جزئياً على مشكلة التمويل في المراحل الأولى من 
  .التكنولوجيا كثيفة رأس المالحتية البشرية والمالية انتقلت إلى بعدما هيأت البنية التالنمو، ثم 

وجود درجة عالية من التنوع في البنية الصناعية مع  التجارة وخاصة التصديرمجال في التفوق  - 
وقد كان هذا ) الرأسمالية-  الوسيطة-  الاستهلاكية: الصناعات(وتغطيتها لمعظم فروع النشاط الصناعي 

 المحلية الموارد على كبيرة بدرجة عتمدتإالتي  بماليزياالتنمية، خاصة جاح سياسات الأمر كمحصلة لن
  .المواطنين لدى الادخاري الوعي نمو ظل في الاستثمارات، لتمويل اللازمة الأموالرؤوس  توفير في
الذي يجعل الإنسان محور النشاط  الإسلامي المبدأ البلدين مستمدا من في كل من التنمية كان نهج - 

 بالقيم امتمسكه اأكدتو  الأوقات،سلام دين حضاري صالح في كل ن الإأب أظهرتاو  وأداته،التنموي 
 البلاد لسكان المسلمة الأغلبية بتنمية الاهتمام مع الاقتصادية، والمساواة الاجتماعية والعدالة الأخلاقية
  .ملكيتهم زيادة عن فضلاً الرائدة  الإنتاجية بالقطاعات العمل على وتشجيعهم الأصليين

الأنشطة  التنمية تنبع من أن برامجب توأيقن وإندونيسيا من دروس الأزمات،ماليزيا كل من  استفادت -
جهود تنبع أيضا من و  الوطنية،الصناعات التحويلية  فيسياسات دعم القيمة المضافة  المحلية،الإنتاجية 

ترقية التكنولوجيا والمعارف  واستراتيجيات العادلة،وتنمية الإيرادات الضريبية  الحكوميترشيد الإنفاق 
أن تسير جنبا إلى جنب مع سياسات ضبط العلاقات الاقتصادية  كل هذه الجهود يجب الوطنية،

  .يلنمو الاقتصادمن االأطوار الأولى  فيوخصوصا إذا كان الاقتصاد ما زال  الخارجية،
والتعليم وتنمية الموارد البشرية  ةاجتثاث الفقر والبطالة والاهتمام بالصح الإنجازات كانت من نتيجة هذه - 

ن مستوى يتحس معرفيا واجتماعيا فانعكس ذلك على بما يسمح للفرد من تمكينه سياسيا، وظيفيا، عمليا،
لى تطور إواتجه متوسط دخل الفرد للتزايد وبمعدلات كبيرة مما أدى  كل من ماليزيا وإندونيسياالمعيشة في 

  .نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي
 مهام منه ب تقوم ماير نظ ،ةديثحال ديةاقتصالا النظم في الناشئة ةماليالالأوراق  قاأسو  كما برز دور - 

يزت بالكفاءة تقوم بتفعيل وتنشيط الاقتصاد فالسوق الأولية تقوم بدور التمويل والسوق الثانوية إذا ما تم
 بهبموج يتم نظام عن عبارة الماليةق الأوراق سو ف مما يحقق كل من النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية

 تهاقدر  خلال من ،الاقتصادية التنمية تشجيع في الأهمية بالغ دورا ؤديت إذ ؛ تفعيل النشاط الاقتصادي
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 الاستثمارات للاقتصاد، وتمويل اللازمة السيولة لتحقيق الأموال من مناسب كمٍ  تدوير وإعادة توفير على
  .الإنتاج مستويات رفع إلى تؤدي والتي ،المختلفة الآجال ذات


���وض ��
�ور� �� ا
	زا�ر -3 ��دة �ن ا
دو
��ن ��د ا
درا����
  ا
دروس ا

   الكليةالسياسة الاقتصادية تفعيل في الجزائرية ور الدولة د 1- 2

الإسكان  الصحة و الإنفاق العام على التعليم وو  ي،البشر العنصر لاستثمار في باالاهتمام الكبير - 
  .والبحث العلمي والتقدم التكنولوجي

  الماهرة العمالة توافر لضمان التدريب الاستثمار في- 
لهياكل الاقتصادية بهدف في مختلف ا  بناء شبكة البنية التحتية على درجة عالية من التقدم والكفاءة -

  جنبيةجذب الاستثمارات الأ
دعم القطاع الخاص في بداية المشوار في مجالات الاستثمار إلى أن يستطيع القطاع الخاص من - 

  . استلام المهام وتحقيق القيمة المضافة 
عة في مجال الزراعة والصناقطاعات جديدة مولدة للدخل  دعم التنويع الاقتصادي بهدف ابتكار  -

  .التجارة وتنشيط تشجيع والخدمات من أجل تحقيق الاكتفاء الذاتي ثم بعدها تشجيع عمليات التصدير و
سياسة الحوافز الصناعية كالإعفاءات  دعمباعتباره مفتاح النمو الاقتصادي و : التوجه إلى التصدير- 

التخصص النوعي و الأداء  الجمركية للاستثمارات الصناعية التصديرية و تقديم الإعانات والاعتماد على
  . التسهيلات المصرفية  دعمالمتقن للوصول إلى مستوى عال من الجودة والكفاءة، و 

  الاهتمام بقطاع السياحة- 
، واستقرار أسعار وتعبئة المدخرات تقليص حجم التضخم بهدفدور السياسات النقدية والمالية تفعيل - 

  الصرف
  إعفاء المواد الوسيطة والسلع الإنتاجية المستوردة اللازمة للصناعات التصديرية من الرسوم الجمركية،  - 
  تنويع أجهزة تعبئة المدخراتمن خلال   تشجيع المدخرات المحلية -
على عدد كبير من الأنشطة الاقتصادية، وتقليل المخاطر إضافة إلى زيادة إنتاجية  الاستثماراتتوزيع  - 

المال البشري من خلال توفير فرص العمل وتنويعها ورفع معدلات التبادل التجاري نتيجة توزيع  رأس
الرقم القياسي لأسعار الصادرات على عدد كبير من السلع والخدمات، كما يساعد  انخفاضمخاطر 

ما  دخول عوائد عناصر الإنتاج، وهو ارتفاعالتنويع الاقتصادي في توليد فرص عمل جديدة ومن ثم 
     يسمح برفع القيمة المضافة المتولدة قطاعيا ومحليا

مبدأ التعاون التكنولوجي لحل المشكلة التكنولوجية و  دااعتمو  رة التنافسية و اكتساب التقنيةتعزيز القد -
  .الدخول في أجزائها الدقيقة
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ي حتى يتم جذب التكيف مع المحيط الداخلي والخارجتنظيم القوانين التشريعية والادارية بهدف - 
  مع تقديم التحفيزات وتخفيض الضرائب للأجانب اتاستقطاب الاستثمار و 
  الاهتمام بالصناعات كثيفة العمالة بهدف امتصاص البطالة وحدوث تحسن في توزيع الدخل- 

  :في الجزائر النظام المالير يتطو  2- 2

  :المصرفي والهيكل المالي النظاميتم ذلك من خلال تصحيح وتطوير 

   :توفير جهاز مصرفي متكامل وتفعيل دور البنك المركزي في تنشيط بورصة الجزائر-
يعتبر توفير جهاز مصرفي متكامل وسيلة مهمة لترقية نمو البورصات، ذلك لأن مثل هذه المؤسسات 
التي تختص في الوساطة المالية تتطلع بالقيام بدورها على مستويات عديدة لتقوية مقدرتها على تعبئة 

   .دخار والتوسع في عرض السيولة الفعلية والطلب الحقيقي عليهاالا
لدى أفراد المجتمع من خلال  التوظيفيوذلك من خلال نشر الوعي الادخاري و :  نشر الثقافة المالية-

  البورصيمزايا الاستثمار  بفرص و  للتعريف ترويجالو وسائل الإعلام 
السماح بإنشاء سوق موازية للأسهم والسندات لتمكين الشركات  :مثل تنشيط سوق الأوراق المالية-

  الصغيرة من الحصول على التمويل 

  :تطور البنية التحتية لسوق الأوراق المالية-
  يمن خلال الاهتمام بالتنمية البشرية و تأطير وتأهيل الكوادر وتدريبها في مجال الاستثمار البورص - 
  توعية المؤسسات الاستثمارية الصغيرة والمتوسطة على فتح رأسمالها - 
  دوات اللازمة لذلكتوعية الأفراد نحو الاهتمام بالاستثمار من خلال البورصة مع توفير الأ- 

  ة والتشريعات التي تسهل الرقابة والشفافية والعمل في البورصة والقضائي ةالنظم القانونيالاهتمام ب
تفعيل  صبح المعاملات أكثر أمانًا وكفاءةت تىح ، نظام الأتمتة إدخال:التداولوأنظمة  عمليات تطوير-

تقديم التحفيزات بهدف تشجيع جذب الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر  ، نظم المحاسبة والمراجعة
وجعلها أكثر  ، بتعزيز وتقوية القطاعات الأساسية الاستثمارتقوية الوسطاء ومؤسسات  أو حتى البيني

  . تنافسية والعمل أكثر على جعل سوق الأوراق المالية بصفة تدريجية قابلة للانفتاح
التبادل في البورصة  مع تحديث أنظمة التداول واستخدام  عملية لتنظيمفعالة  وتنظيمات تشريعاتوضع - 

وذلك من أجل رفع كفاءة وسرعة التعامل بالأوراق المالية   ، التقنيات الحديثة لتسهيل عملية تداول الأسهم
مليات التداول والمقاصة والتسوية ونقل ملكية الأوراق عالاهتمام بتقنيات و وكذا  للمتعاملين  الشفافية وزيادة

  المالية وذلك بتدريب الإطارات على عمليات التداول الالكتروني
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الأسهم  ملكيةنشر  طريقعن  الملكيةقاعدة  توسيع تعمل الخصخصة على:  الخصخصةتشجيع عملية -
المخاطر ،  لتنويعالفرص   من مزيدا للمستثمرين فضلا على أنها تتيح  المستثمرينعدد كبير من  ببن

عدد  زيادة، وذلك من خلال  عمق ونشاط سوق الأوراقَ المالية زيادة و توسيعكما أنها تؤدي إلى 
سوق  تعميقيساعد  وبالنتيجة،  رسملة السوق زيادة الشركات المدرجة والمتداول أسهمها في البورصة و

نشاط  وتحفيز توسيع، مما يساهم في  الدوليةبأسواق المال  رتباطهاا زيادةالأوراق المالية المحلية على 
العرض من الأسهم  توفيرل ، وذلك من خلا بالضيقالسوق المالي في الجزائر الذي لا يزال يتصف 

  والاستثمارات الاقتصادية اللازم للمؤسسات  التمويل توفير، ومن ثم  الأجنبية ولتعبئة المدخرات المحلية 
  تنويع المخاطر المالية ، وذلك من خلال زيادة عدد الشركات المدرجة والمتداول أسهمها في البورصة - 

بأسواق المال  رتباطهاايساعد تعميق سوق الأوراق المالية المحلية على زيادة  : زيادة رسملة السوق-
، وذلك من  ، مما يساهم في توسيع وتحفيز نشاط السوق المالي في الجزائر الذي يتصف بالضيق الدولية

، ومن ثم توفير التمويل اللازم  خلال توفير العرض من الأسهم لتعبئة المدخرات المحلية والأجنبية
  الاقتصادية والاستثمارات للمؤسسات 

  :وضع تشريعات وتنظيمات فعالة لتنظيم عملية التبادل في البورصة 

  دراج المؤسسات الاقتصاديةإوذلك من خلال التخفيف من شروط قبول :  تحفيز المؤسسات الاقتصادية -
   .خصوصية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة و عدم إخضاعها لنفس شروط المؤسسات الكبيرة ومراعات

  أسهم البنوك الإسلامية بالصكوك و بغية رفع الحرج في التعامل :  إدراج أدوات مالية إسلامية- 
وذلك من خلال نشر الوعي الادخاري و التوظيفي لدى أفراد المجتمع من خلال :  نشر الثقافة المالية

  .بفرص ومزايا الاستثمار في البورصة وسائل الإعلام عن طريق خطة إعلامية وترويجية للتعريف 

حيث تعتبر البيئة الملائمة الشرط الأساسي : توفير بيئة اقتصادية ملائمة وتحسين مناخ الاستثمار- 
  لإيجاد بورصة فعالة 

ذ تدابير تتيح للأجانب تحويل رؤوس في المحفظة من خلال اتخااللامباشر تشجيع الاستثمار الأجنبي  - 
  بلدانهم الأصلية وضمان التشريعات المتعلقة بالاستثمار أموالهم والعوائد إلى 

  تنويع المخاطر المالية ، وذلك من خلال زيادة عدد الشركات المدرجة والمتداول أسهمها في البورصة- 
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  المستعملةالنماذج  و القياسية منهجية الدراسة: ثانيالمبحث ال
 الأسلوبة بتمهيد نظري حول و النماذج المستعملالقياسية منهجية الدراسة نستهل مبحث 

المختار لدراستنا ثم بعدها نقوم بوصف وتعريف متغيرات الدراسة من تحديد للعينة وصياغة  الإحصائي
خلال  واندونيسيامحددات النمو الاقتصادي في كل من ماليزيا كذا تحليل  الفرضيات ووصف المتغيرات

  فترة الدراسة
  عموميات حول الانحدار : المطلب الأول   
يتطلب تحليل تلك ) أو غيرهاعلمية  ،اجتماعية ،اقتصادية( ظاهرة  أيدراسة  أنمن المعلوم   

عبر ي)  أنموذج أو( صيغة  إيجادوذلك من خلال  ،العوامل التي تؤثر فيها وترتبط بها وإيجادالظاهرة 
نماذج الانحدار حيث يعرف تحليل الانحدار  أهداف أهموهذا يعد من  ،لفهمها ارئيسي مدخلا عنها وتكون

 أويستخدم لاستكشاف العلاقة بين متغير يعرف بالمتغير التابع ومتغير واحد  إحصائي أسلوبعلى انه 
 أويكون بسيط  والانحدار قد 1التفسيرية أو متغيرات التنبؤ أوعدة متغيرات تعرف بالمتغيرات التوضيحية 

  .متعدد

  : البسيط والمتعددالخطي مفهوم الانحدار : الفرع الأول
ويكون متعدد ) خط مستقيم(يكون الانحدار بسيطا كلما كان النموذج معبرا عن دالة خطية بين متغيرين 

  .قو تجاوز متغيرين وما ف إذا
  الانحدار البسيط- 1

العلاقة بين متغيرين على هيئة علاقة دالية، بحيث بدراسة  يمكن تعريف نموذج الانحدار البسيط
، يمكن عرض مفهوم الانحدار 2يمكن الاعتماد على المعلومات المتوفرة عن أحدهما للتنبؤ عن الآخر

 xبـ  yهما متغيرات يمثلان بعض المجتمع، ولدينا اهتمام بشرح  xو yالبسيط من خلال المثال التالي إن 
في نموذج نشرح ف �هو كمية الأسمدة xمحصول البندورة و y، مثلا xبتغير  yأو في دراسة كيفية تغير 

  :علينا أن نواجه ثلاث قضايا xبـ  yفيه
  ؟yلأنه لا يوجد أبدا علاقة دقيقة بين المتغيرين، كيف نسمح لعوامل أخرى أن تؤثر في : أولا 
  ؟  xو yما هي العلاقة الدالية بين : ثانيا 

ويمكن حل هذه  xو yقاط علاقة ثبات بقية العناصر بينكد من التكيف يمكنا أن تتأ: وثالثا
  :3بالمعادلة البسيطة التالية xبـ  yالالتباسات بكتابة علاقة 

                                           
  .2، ص 2005مكتبة الأنجو المصرية، القاهرة، مصر،  ،الانحدارثروت محمد عبد النعيم،  1

 ،، السنة الرابعةالكويت ،2005 نوفمبر ،2العدد7المجلد جسر التنمية،  ،لمعهد العربي للتخطيطا "الارتباط والانحدار البسيط "صالح العصفور .أ 2
  .72ص) 79-71(ص- ص

  .74- 73، ص ص 2011، عمان، الأردن، 1، دائرة المكتبة الوطنية، طوالقياس الاقتصادي Eviewsخالد محمد السواعي، 3 
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  : مصطلحات الانحدار كما يلي 41رقم  يمثل الجدول
X Y 

  المتغير التابع  المتغير المستقل
  المتغير المفسر  المتغير المفسر

  متغير الاستجابة  الرقابةمتغير 
  المتغير المتنبأ به  متغير التنبؤ

 .75، ص2011، عمان، الأردن، 1والقياس الاقتصادي، دائرة المكتبة الوطنية، ط Eviewsخالد محمد السواعي، : المصدر
نقطة  هي ��حيث أنه تم تصور العلاقة بين المتغيرين المستقل والتابع، على شكل خط مستقيم، فإن 

  .ميل الخط المستقيم ��ويمثل. التقاء الخط المستقيم مع المحور العمودي
  :الانحدار المتعدد - 2
من  الاستدلالالخطي المتعدد من الأساليب الإحصائية المتقدمة والتي تضمن دقة  الانحداريعد  

الأمثل للبيانات في إيجاد علاقات سببية بين ظواهر  الاستخدامحسين نتائج البحث عن طريق تأجل 
 . البحث

الخطي المتعدد هو عبارة عن إيجاد معادلة رياضية تعبر عن العلاقة بين متغيرين  والانحدار
على العديد  Yللمتغير التابع  انحداروهو عبارة أيضاً عن  ،وتستعمل لتقدير قيم سابقة ولتنبؤ قيم مستقبلية

  .مستمرة أو متقطعة خيرةهذه الأيمكن أن تكون و من المتغيرات المستقلة 
نتشار ويمكن فهي تعتمد فكرته على العلاقات الدلالية التي تستخدم ما يعرف بشكل التشتت أو الإ

  :1الخطي المتعدد في حالة توافر الشروط التالية نحدارالاستخدام إ
  .العلاقة خطية بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع أن تكون- 
  .أن تكون البيانات موزعة توزيعاً  طبيعياً  للمتغيرات المستقلة والمتغير التابع- 
  .يجب أن تكون قيم المتغير التابع من المستوى الترتيبي على الأقل- 

ن هل هذه المعاملات مقبولة من بعد الحصول على نتائج معادلة الانحدار المتعدد يجب علينا أن نبي
  مع التنويه بأن المعنوية تكون لكل معامل على حدة إحصائياالناحية الإحصائية أي معنوية 

  ومستوى الاحتمالية المقابل له Tنستعين باختبار  الانحدارولكي نحكم على معنوية معاملات 
الخطي المتعدد هو عبارة عن إيجاد معادلة رياضية تعبر عن العلاقة بين متغيرين وتستعمل  والإنحدار

على العديد من  Yوهو عبارة أيضاً عن إنحدار للمتغير التابع  ،لتقدير قيم سابقة ولتنبؤ قيم مستقبلية

                                           
1 https://m-shahrani.com/1_multiple_linear_regression/   2018مارس  27"الانحدار الخطي المتعدد "محمد الشهراني   
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من kفي حالة أو متقطعة ويكتب  يمكن أن تكون المتغيرات المستقلة مستمرة كما المتغيرات المستقلة
  :1يعطي بمعادلة انحدار المجتمع التالية yفإن متوسط المتغير  	�x�، x�………، x المتغيرات

  
عندما تكون جميع قيم المتغيرات المستقلة مساوية  yيمثل القيمة المتوسطة للمتغير  
	 ثحي

 �	إذا كانت قيمته سالبة وقيم المتغير التابع الفعلية موجبة، بينما المعامل 	
	للصفر ويصحب تفسير 
يمثل التغير في القيمة المتوسطة للمتغير التابع الناتج عن زيادة المتغير المستقل بمقدار الواحد بافتراض 

  .ثبات قيم المتغيرات الأخرى
  
  سلوب البوتسترابأ - 3
 التي ستنتاجيةالإ حصاءالإ طرق حدىإ هي المونتكارلو و ،المونتكارلو طريقة من نوع هي و
 الإحصاءات أن إذ ،غيرها و الفرضيات اختبار أو الثقة فترات حساب وأ المجتمع معلمات تقدير تتضمن

 من مكتسبة معلومات تستعمل ستنتاجاتالإ هذه ثقة ولقياس المجتمع عن للاستدلال تستعمل ستنتاجيةالإ
  .2 المجتمع لذلك العينة

رجاع عادة المعاينة مع الإإساليب التقدير اللامعلمي الحديث نسبيا الذي يعتمد على مبدأ أحد أ هوو 
التوزيع غير المعروف بالتوزيع  بإبداليجاده إهذا التوزيع يتم  ،ويتضمن تقدير التوزيع لدالة المشاهدات

 فقطالجاكنايف  لأسلوبخر لآجه انه الو أو  ،لعشوائية الناتجةتوزيع المتغيرات ا لإيجادالتجريبي للبيانات 
وسع أسلوب على نموذج الانحدار الذي هو بتطبيق هذا الأم و قنتفوق عليه بتطبيقاته المستخدمة حيث 

غلبية الظواهر أن أحيث منها في مختلف العلوم وبخاصة الاقتصادية  ستخداماا الإحصائيةساليب الأ
ضافة لمعظمها الذي يعتمد على البيانات إلبياناتها غير معروف  الإحصائيالاقتصادية يكون التوزيع 
شكل سلاسل زمنية قد تتضمن صعوبات عديدة منها عدم التجانس  تأخذو التي أالمقطعية غير المتجانسة 

  .رات قد تكون غير كفوءةيقدتمما ينتج عنها  ،المترابطة والأخطاءوالتزامن 

 : مشاكل القياسية المتعلقة بالانحدارال :الفرع الثاني
من المعلوم أن الطرق المستخدمة في التقدير تقوم على عدد من الافتراضات وهذه الافتراضات قد 

وفي حالة توافرها تكون الطرق المستخدمة صالحة للاستخدام في قياس العلاقات  ،تتوافر في الواقع أو لا

                                           
  .236ذكره، ص  مرجع سبقثروت محمد عبد النعيم،  1
2

 كجزء مقدمة رسالة "بينهما المقارنة و المعلمية شبه و المعلمية النماذج تحليل في البوتستراب أسلوب استخدام "النصراوي عمران عباس نور 
  34صالعراق،  ،جامعة كربلاء،الإحصاء، كلية الإدارة والاقتصاد علوم في ماجستير درجة نيل متطلبات من
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م توافرها فإن هذه الطرق لا تصبح هي الطرق الملائمة الاقتصادية موضع القياس، أما في حالة عد
  :لتقدير معلمات العلاقات الاقتصادية وبالتالي تظهر بعض المشاكل القياسية وسنحاول حصر أهمها

تنشأ : ثبات قيمة تباين الخطأ العشوائي م، عد)عدم تجانس التباين(مشكلة عدم التجانس - 1
σثبات مشكلة عدم التجانس عندها تنتهك فرضية �

، وذلك بكون تباين الخطأ العشوائي متغيرا، وليس �		
. 1ويترتب على ذلك انتفاء بعض الصفات المرغوبة عن المقدرات وبالتحديد صفة أقل تباين ممكن. ثابتا

  :2ومن أهم أسباب مشكلة عدم ثبات التباين
  .وجود علاقة ذات اتجاهين بين المتغيرات الداخلية -
  .القطاعية بدلا من بيانات سلسلة زمنيةاستخدام البيانات  - 
فعند استخدام بيانات تجمعية تختفي  ،استخدام بيانات جزئية بدلا من البيانات التجميعية - 

الاختلافات بين المفردات حيث يلغى بعضها البعض فلا يكون هناك مجال تشتت القيم بدرجة كبيرة أما 
  .في حالة البيانات الجزئية فعادة يكون التشتت كبير القيم

عدم الدقة في يعتبر الارتباط الذاتي أحد المشاكل التي يترتب على وجودها : الذاتي رتباطالا  -2
كما يشير الارتباط  ،قياس معاملات العلاقات الاقتصادية عند استخدام طريقة المربعات الصغرى العادية

وجود ارتباط بين القيم المشاهدة لنفس المتغير، وفي نماذج الانحدار عادة ما تشير إلى  الذاتي بوجه عام
تالية للحد العشوائي وفي هذه الحالة تكون قيمة وجود ارتباط بين القيم المتإلى  مشكلة الارتباط الذاتي

معامل الارتباط بين القيم المتتالية للحد العشوائي غير مساوية للصفر، وهي تعني أن خطأ ما حدث في 
 ،فترة ما ثم أخذ يؤثر في الأخطاء الخاصة بالفترات التالية بطريقة تؤدي لتكرار نفس الخطأ أكثر من مرة

طأ واحد ولكنه يتكرر في كل الفترات التالية ما يؤدي لظهور قيم الحد العشوائي أي أنه قد يوجد هناك خ
  .3عند المستوى تختلف عن القيم الحقيقية

للارتباط الذاتي أشكال عديدة حيث أنه قد يكون من الرتبة الأولى أو الرتبة الثانية أو من رتبة 
حيث أن قيمة معامل الارتباط الذاتي تتراوح بين كما يمكن أن يكون الارتباط الذاتي موجبا أو سالبا  ،أعلى

و يمكن  ،، أما إذا كان يساوي الصفر فهنا يمكن القول أن مشكلة الارتباط الذاتي غير موجودة+1و -1
وهناك  ،4توضيح فكرة الارتباط الذاتي الموجب أو السالب من الرتبة الأولى عبر شكل انتشار البواقي

  :5ي إلىأسباب لمشكلة الارتباط الذات

                                           
1
  .136، ص2014، 1، دار وائل، ط2، ج)نظرية الانحدار البسيط والمتعدد(الاقتصاد القياسي عبد الرزاق بني هاني،  
  36ص،2005 السودان، ،الخرطوم مطبعة جي تاون، ،الاقتصاد القياسي التطبيقيالمرشد في طارق محمد الرشيد،  2
  .386، ص 2000،بالإسكندرية، مصر، 2ط ،الدار الجامعية ،الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق، ،محمدعبد القادر عطيةعبد القادر  3
  388ص  ،مرجع سبق ذكره ،عطية محمدعبد القادر محمد،4

  .50، ص مرجع سبق ذكرهمحمد الرشيد،  طارق 5
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وجود ظاهرة الدورية في السلاسل الزمنية حيث تمثل أغلبية السلاسل الزمنية للتزايد في حالة الرواج - 
  .وللتناقص في حالة الهبوط

  .حذف أي متغير هام ينعكس تأثير على شكل آثار منتظمة تظهر في أخطاء النموذج - 
  ).خاطئةاختيار صيغة دالية (اختبار النموذج القياسي الخاطئ  - 
  .وجود ظاهرة الإبطاء في استجابة الوحدات الاقتصادية- 
  .البيانات قد تكون مسئولة عن ظهور هذه المشكلةإعداد  طرق تقدير وتنبؤ البيانات التي تقوم بها مراكز- 

  :مشكلة الارتباط بين المتغيرات المفسرة :الفرع الثالث
أيضا بالتداخل الخطي هو حالة غير مرغوب فيها  يسمىامالارتباط بين المتغيرات المفسرة أو  إن

المتداخلة  المتغيراتمما يعني أن  1بالنسبة للمتغيرات المفسرة بحكم أنه يشكل نوعا من تكرار المعلومة
خطيا تفسر نفس الظاهرة ويستحسن تقليل عددها بسحب متغيرات من قائمة المتغيرات المفسرة بعبارة 

داخل النموذج مما يستوجب تبني  أخرى، تكون المتغيرات المتداخلة تؤثر سلبيا على بعضها البعض
أو ظاهرة مرتبطة بالبيانات التداخل الخطي هو خاصية ف ،استراتيجية لإقصاء بعضها من النموذج

توجد العديد من التعريفات النظرية لمفهوم التداخل و  والمتغيرات وليس بالنموذج الإحصائي في حد ذاته
ينص على اعتبار عتبة مقبولة  ،وهو الأكثر استخداما على المستوى العملي ،أبسط تعريف ،الخطي

، ويتم الحسم في الإبقاء على المتغيرات أو )0.7أو  0.8مثلا (بين متغيرين مستقلين  لمعامل الارتباط
بحكم  قرارات خاطئةإلى  هذه التقنية قد تؤديصفوفة الارتباط من منظور هاته العتبة حذفها عبر تحليل م

مما يفرض تبني تعريفات  ،أن ارتباطا مرتفعا بين متغيرين مفسرين لا يعني بالضرورة وجود تداخل خطي
  . وتقنيات للكشف أكثر رصانة من المنظور الإحصائي

 

تقويض نجاعة إلى  يؤدي وجود التداخل الخطي بين المتغيرات المفسرة ،الانحدار الخطيفي نماذج 
 : لآتيةخصوصا على المستويات ا ،النمذجة
   .مما يعسر التصديق على قيمها ومغزاها الإحصائي ،معاملات النموذج تبايناتتكبير  •
ضعيفة مما يؤكد  p-value بقيم احتمالية(إمكانية ظهور مغزى إحصائي ضعيف للمعاملات  •

رغم وجود علاقة ارتباط بين المتغير المستقل والمتغير التابع، وهو ما ) الانحدارفرضية انعدام معاملات 
   .إقصاء متغير غير ذي مغزى ظاهريا عن طريق الخطأإلى  قد يدفع الباحث

                                           
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AF%D8%A7%D8%AE%D9%84_%D8%AE%D8%B7%D9%81

%D8%B5%D8%A7%D8%A1)A_(%D8%A5%D8%AD 2020سبتمبر  19آخر تعديل لهذه الصفحة كان يوم  انحدار خطي ،
  19:28الساعة 
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التابع، صعوبة تأويل المعاملات والتأثير الهامشي لتغير المتغير المستقل على قيمة المتغير  •
  .غير منطقية لبعض المعاملات تخالف المعارف المتوفرة في مجال الدراسة إشاراتظهور إلى  إضافة
وحساسيته المفرطة تجاه إضافة أو حذف أفراد إحصائيين من العينة  عدم استقرار النموذج •

  .المدروسة
الإحصائي، فهو لا يؤثر  للنموذج عامل ضعف كامنتكمن خطورة التداخل الخطي في كونه يشكل 

  ). أو نسبة خطأ التوقعات مثلا معامل التحديد(على مؤشرات جودة أخرى 
  وصف و تعريف متغيرات الدراسة: المطلب الثاني

المالية ومدى تأثيرها على النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية  وراقجل قياس العلاقة بين سوق الأأمن 
تلخيصاً ويمثل الشكل الآتي صياغة الفرضيات  كذاو  كل منها الدراسة و بتعريف متغيرات تيبتحديد عين سنقوم

  الدراسة القياسية للموضوعالتحليل متعدد الانحدار المستخدمة فى  يذجو لخطوات بناء نم
    

  بناء نموذجي لتحليل متعدد الإنحدار للدراسة القياسية:2الشكل رقم 
  
  

الظاهرة المراد 

تحليلها والكشف عن 

  سبااأ

  

  

  اختيار

  فى  المتغيرات

  ضوء معايير 

  محددة

  

         بناء 

  مصفوفة

العلاقات بين 

  المتغيرات

  المختارة

  

  التحقق

  من 

  صحة 

  العلاقات

  

الكشف عن 

السببية المتغيرات العلة أو 

  المدروسة للظاهرة

  

  نحدارخطوات بناء نماذج تحليل متعدد الإ 

  عينة الدراسةمجتمع و  تحديد :ولالفرع الأ 
وراق المالية الناشئة في تحقيق التنمية سوق الأمؤشرات ن الظاهرة المراد البحث عنها هي دور إ

ندونيسيا إالناشئة قمنا باختيار دولتي ماليزيا و الأسواق  ن البحث يدور في مجالأوبما الاقتصادية 
ما عن فترة أستخلاص الدروس والعبرة إباعتبارهما دولتين مسلمتين حققتا معجزتين اقتصاديتين بهدف 

تطلب توسيع العينة  الإحصائين النموذج أغير  2017إلى  2007الدراسة فكانت في الواقع من سنة 
أما عن متغيرات الدراسة فكان المتغير التابع  2017إلى  2000بيانات الدولتين من سنة  بإدخالفقمنا 

 وهي مستقل شر متغيرتاعإثنو المفسرة أالمتغيرات المستقلة  وكانت GDPالإجماليهو الناتج المحلي 
نسبة معدل  ، يمثل)من إجمالي الناتج المحلي(% القيمة الإجمالية  ،الأسهم المتداولة مؤشر البورصة،

جمالي عدد إ، )GDP(% جمالي القيمة السوقية للشركات المحلية كنسبة من إيمثل  ،(%)سهمدوران الأ
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المعروض النقدي بمعناه جمالي القيمة السوقية بالمليار دولار، إ ،الشركات المحلية المدرجة في البورصة
بالمليار (ر، صافي التدفقات الوافدة الاستثمار الأجنبي المباش ،)من إجمالي الناتج المحلي(% الواسع 

، معامل تكميش إجمالي الناتج المحلي  معدل التضخم ، (%)سعر الفائدة على الودائع ، )دولار أمريكي
  )من إجمالي الناتج المحلي(% القطاع الخاص إلى  الائتمان المحلي المقدم ،)سنويا(% 

ندونيسيا إلبيانات البنك الدولي لدولتي  العالميةوكل قيم المتغيرات مستخرجة من مؤشرات التنمية 
ندونيسيا و لم نستطع توسيع القاعدة إدولة ماليزيا ودولة من  لكلمؤشري وماليزيا والبيانات التاريخية 

 2000قل من سنة وذلك لعدم وجود بعض البيانات للسنوات الأ 2000دنى من سنة أالتاريخية للبيانات 
  42دراسة فهي موضحة في الجدول رقم ما عن ترميز متغيرات الأ

  تعريف لرموز المتغيرات المستعملة في الدراسة  :42الجدول رقم 
  اســـــــــــــــم المتغيـــــــــــــــــــر   رمز المتغير 

GDP  القيمة بالمليار دولار (يمثل إجمالي الناتج المحلي.(  
IB      بورصةالمؤشر يمثل.  

VAT    من إجمالي الناتج المحلي(% لأسهم المتداولة، لالقيمة الإجمالية  يمثل(.  
RA    سهمنسبة معدل دوران الأ يمثل(%).  

VMEL  جمالي القيمة السوقية للشركات المحلية كنسبة إيمثل %)GDP( =)رسملة السوق(.  
EB  جمالي عدد الشركات المحلية المدرجة في البورصةإيمثل.  
VM  القيمة السوقية بالمليار دولارجمالي إيمثل.  

VTAE  مريكيأالقيمة الإجمالية للأسهم المتداولة بالمليار دولار يمثل.  
M2  من إجمالي الناتج المحلي(% يمثل المعروض النقدي بمعناه الواسع.(  
FDI  بالمليار دولار أمريكي(ستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات الوافدة الإيمثل(.  
TID  سعر الفائدة على الودائع يمثل(%).  
INF  سنويا(% معدل التضخم، معامل تكميش إجمالي الناتج المحلي يمثل(.  

CISP من إجمالي الناتج المحلي(% القطاع الخاص إلى  يمثل الائتمان المحلي المقدم(  

  ونموذج الدراسة صياغة فرضيات  :ثانيالفرع ال

  :الفرضيات التالية مدى صحة ختبارابتتمثل المنهجية المستعملة في هذه الدراسة   
على  ندونيسياإومؤشر  لماليزيا للأوراق المالية كوالالامبورالقائلة بوجود تأثير مؤشر  1 الفرضية 

القائلة بوجود 2 و أيضا اختبار الفرضية ،على حدىندونيسيا إماليزيا و كل من النمو الاقتصادي في 
كما سنقوم  ندونيسيا،إفي الإجمالية للأسهم المتداولة على النمو الاقتصادي في ماليزيا و  تأثير القيمة

القائلة بأن التغير في معدل دوران الأسهم له تأثير على النمو الاقتصادي في  3 الفرضية ختبارابأيضا 
القائلة بوجود تأثير إجمالي القيمة السوقية للشركات المحلية على  4سنختبرالفرضية كما ندونيسياإ و ماليزيا 

القائلة بوجود  5 ثم سنقوم من التحقق من الفرضية ،ندونيسياإكذلك في النمو الاقتصادي في ماليزيا و 
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تأثير إجمالي عدد الشركات المحلية المُدرجة في سوق الأوراق المالية على النمو الاقتصادي في ماليزيا 
القائلة بأن التغير في إجمالي القيمة السوقية له تأثير  6 كما سنقوم أيضا باختبار الفرضية ندونيسيا،إ فيو 

القائلة بوجود تأثير القيمة  7كما سنختبر الفرضية  الدولتين قيد الدراسةعلى النمو الاقتصادي في 
الموالية  8الفرضية إلى  ثم ننتقل ،ندونيسياإ الإجمالية للأسهم المتداولة على النمو الاقتصادي في ماليزيا و 

ماليزيا و دولتي كل من  التي تنص على وجود تأثير المعروض النقدي الموسع على النمو الاقتصادي في
ستثمار الأجنبي المباشر على النمو القائلة بوجود تأثير الإ 9 الفرضية و أيضا اختبار ،ندونيسياإ

القائلة بأن  10 كما سنقوم أيضا باختبار الفرضية ،)ندونيسياإزيا و مالي(كلتا الدولتين الاقتصادي في 
كما  ،ندونيسياإ فيالتغير في سعر الفائدة على الودائع له تأثير على النمو الاقتصادي في ماليزيا و 

ندونيسيا، إالقائلة بوجود تأثير معدل التضخم على النمو الاقتصادي في ماليزيا و 11سنختبر الفرضية 
القائلة بوجود تأثير الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص على النمو  12 أيضا باختبار الفرضية وسنقوم

  .ندونيسياإ الاقتصادي في دولتي ماليزيا و 
  
 مدى صحة الفرضيات السابقة سنقوم بتقدير نموذج قياسي و ذلك بطريقة ختبارولافي الأخير و  

؟، سنجيب عن هذا السؤال  طريقة المربعات الصغرى العاديةولكن لماذا لا نستعمل ،  تقدير البوتسترات
فيما بعد لأن الهدف الأساسي هو اختيار طريقة تقدير ملائمة مع دراستنا و لهذا قمنا باختيار هذه 

   .الطريقة لعدة أسباب نذكرها فيما بعد
  
حجم ما أ إندونيسيافي كل من ماليزيا و  )البورصة(وراق الماليةن مجتمعي الدراسة هما سوق الأإ

  .مشاهدة 18العينة التي سنعتمد عليها في دراستنا تساوي 

ندونيسيا حيث أن إ لكل من ماليزيا و ) سلاسل زمنية( تاريخيةقاعدة بيانات  ستخدامابنقوم أي أننا س 
 2017غاية إلى  2000وحدة سنوية فهي بذلك تغطي الفترة السنوية من  18يساوي  السنوات عدد

)T=18 ( مشاهدة 18و بهذا يكون عدد المشاهدات المستخدمة في هذه الدراسة هي .  

لمؤشرات وهذا بالاعتماد على بيانات مؤشرات التنمية العالمية للبنك الدولي والبيانات التاريخية 
  . ندونيسياإ بورصتي ماليزيا و 

ولهذا السبب قمنا  كثر من فترة الدراسةأيفيوز يتطلب عدة مشاهدات إن البرنامج القياسي أغير 
ن بيانات البنك الدولي المتوفرة لكلتا الدولتين معا بالنسبة لكل لأ 2000غاية فترة إلى  بزيادة حجم العينة

معلومات كل لا نستطيع عرض  2000ما ما قبل سنة أوما فوق  2000متغيرات الدراسة تبدأ من سنة 
  " البوتسترات "نموذج قياسي ختيار لهذا السبب تم االدولتين معا لعدم توفر كل البيانات و 
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مع التركيز  2017إلى  2000وحددت الفترة من  نستعمل طريقة المربعات الصغرى العادية لم و 
  .2007/2017على فترة 

  ندونيسياإبيانات  43الجدول 
  

 ندونيسياإبيانات  متوسط القيمة متوسط القيمة

 السنوات/المؤشرات 2000/2017 2007/2017

 اإندونيسيمؤشر بورصة  1442,940556 1933,945833

 )القيمة الحالية بالمليار دولار الأمريكي(إجمالي الناتج المحلي  573,48 721,6216667

 )من إجمالي الناتج المحلي(% سهم المتداولة كنسبة من للأ القيمة الإجمالية  10,66166667 11,415

  سهممعدل دوران الأ نسبة(%)  33,17444444 29,12083333

  من %جمالي القيمة السوقية للشركات المحلية كنسبةإ GDP )رسملة السوق( 35,22 39,13583333

 عدد الشركات المحلية المدرجة،في البورصة جماليإ 410,2222222 425,75

 جمالي القيمة السوقية للشركات المحلية بالمليار دولارإ 233,375 314,3866667

 )بالملياردولار الأمريكي(سهم المتداولة القيمة الإجمالية للأ  63,555 83,85333333

 )من إجمالي الناتج المحلي(% القطاع الخاص إلى  الائتمان المحلي المقدم 28,83444444 30,01416667

 )من إجمالي الناتج المحلي(% المعروض النقدي بمعناه الواسع  42,07833333 35,6375

 )بالمليار دولار أمريكي( ستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات الوافدة الإ 9,932222222 14,28416667

 (%)سعر الفائدة على الودائع  9,038888889 6,891666667

 )سنويا(% التضخم، معامل تكميش إجمالي الناتج المحلي  9,353888889 7,105

البيانات و  world data bank indicators visited on 31/03/2020 :عتماد على المصدرالباحثة بالإإعداد  من
  ندونيسيالإ FTSEالتاريخية لمؤشر 
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  بيانات دولة ماليزيا 44الجدول 

 السنوات/بيانات ماليزيا متوسط القيمة متوسط القيمة

 المؤشرات  2000/2017 2007/2017

 مؤشر بورصة ماليزيا 1153,714444 1514,391818

 )القيمة بالمليار دولار (إجمالي الناتج المحلي  216,9738889 279,7218182

 )من إجمالي الناتج المحلي(% لأسهم المتداولة، لالقيمة الإجمالية  41,4 43,86454545

  (%)سهمنسبة معدل دوران الأ  30,505 32,01727273

 )رسملة السوق( GDP من %المحلية كنسبةجمالي القيمة السوقية للشركات إ 136,1205556 137,6790909

 جمالي عدد الشركات المحلية المدرجة بالبورصةإ 916,7222222 924,0909091

 جمالي القيمة السوقية بالمليار دولارإ 297,1683333 384,78

 القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة بالمليار دولار امريكي  90,64055556 119,87

 )من إجمالي الناتج المحلي(% القطاع الخاص إلى  الائتمان المحلي المقدم 114,9672222 112,9445455

 )من إجمالي الناتج المحلي(% المعروض النقدي بمعناه الواسع  131,0027778 131,4063636

 )كيبالمليار دولار أمري(الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات الوافدة  7,391111111 9,661818182

 (%)سعر الفائدة على الودائع  3,001666667 2,897272727

 )سنويا(% معدل التضخم، معامل تكميش إجمالي الناتج المحلي  3,602222222 2,934545455

 world data bank indicators visited on 31/03/2020عتماد على المصدر الباحثة بالإإعداد  من
  ندونيسيالإ FTSEالبيانات التاريخية لمؤشر و 
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حتى يمكننا القيام بدراسة تطبيقية حول هذه الظاهرة يتوجب علينا أولا تعريف النموذجين 
المستخدمين في هذه الدراسة مع مراعاة ترتيب المتغيرات حسب طبيعتها، أي القيام بتحديد المتغيرات 

   :يةالتابعة و المتغيرات المفسرة و هذا ما يجعل كل النموذج يأخذ الصيغة التال
  

  :بالنسبة للنموذج الخاص بدولة ماليزيا•
���

ماليزيا
=

	��	��, ���, ��, ����, ���, ��, ����,�2, !��, ���, ��!, "�#�$   

  :ندونيسياإبالنسبة للنموذج الخاص بدولة •
���

اندونيسيا

= 	��	��, ���,

لكل من ماليزيا ) سلاسل زمنية( تاريخيةستخدام قاعدة بيانات إو لتطبيق هذين النموذجين نقوم ب  
 2000 وحدة سنوية فهي بذلك تغطي الفترة السنوية من 18يساوي  السنوات ندونيسيا حيث أن عددإو 

مشاهدة،  18، و بهذا يكون عدد المشاهدات المستخدمة في هذه الدراسة هي )T=18( 2017غاية إلى 
إذن انطلاقا من العينة المستخدمة في هذه الدراسة يمكننا كتابة الصيغة الأساسية لكل نموذج على الشكل 

   :التالي
  :بالنسبة للنموذج الخاص بدولة ماليزيا•

���
% ماليزيا،

= +�

+

+

  :ندونيسياإبالنسبة للنموذج الخاص بدولة •
���

% ندونيسياإ،
= +

+

+

ويلاحظ أننا قمنا باستخدام نموذج بدون معلمة تقاطعية، وذلك لعدم وجود قاعدة نظرية تستلزم 
  .وجودها في النموذج

  
  وصف وتحليل متغيرات الدراسة :ثالثالفرع ال

عتماد في هذه الدراسة على مجموعة من المتغيرات المفسرة للنمو الاقتصادي في كل من الإلقد تم  
البلدين و ذلك من أجل تحديد و تقييم تأثير هذه المتغيرات على النمو الاقتصادي في  ،ندونيسياإماليزيا و 

 ينالقياسي ينجوفيما يلي سيتم شرح مفصل لمختلف هذه المتغيرات المستخدمة في النموذقيد الدراسة 
  :للبلدين
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  :)GDP) (القيمة بالمليار دولار (إجمالي الناتج المحلي  -1 

هو المؤشر الأكثر شيوعاً لقياس حجم النمو الاقتصادي، والذي يُعرف بأنه حدوث زيادة في إجمالي 
  .الناتج المحلي أو إجمالي الدخل القومي

الأمر الذي يؤدي لتحقيق زيادة في متوسط الدخل الفردي الحقيقي مع مرور الزمن، وهناك شرط  
لحدوث النمو ألا وهو أن يفوق معدل النمو نمو السكان، ويُقاس معدل النمو الاقتصادي بعدة مقاييس 

  :منها الآتي

  .معدل النمو السكاني - معدل نمو الدخل الكلي = معدل النمو الاقتصادي 
  
  .معدل التضخم –معدل الزيادة في دخل الفرد النقدي = عدل النمو الاقتصادي الحقيقي م

-2007خلال الفترة  املموس اندونيسيا تذبذبإ لقد شهد إجمالي الناتج المحلي في كل من ماليزيا و 
مليار  216.97نحو  2017-2000وبلغ متوسط إجمالي الناتج المحلي الماليزي خلال الفترة  2017

 ،مليار دولار 573.48ندونيسي خلال نفس الفترة نحودولار بينما يبلغ متوسط إجمالي الناتج المحلي الإ
وأدنى قيمة للناتج كانت  ،2014مليار دولار وكان ذلك سنة  338.06وتبلغ أعلى قيمة للناتج الماليزي 

وبمتوسط زيادة  ،مليار دولار 134.51أي أن الناتج قد زاد بحوالي  ،2007مليار دولار سنة  193.55
وهذا يعكس درجة النمو الاقتصادي الماليزي وقدرتها على تخطي  ،مليار دولار 12.23سنوية بلغت 

  .2007في صيف  تبعات الأزمة المالية والاقتصادية العالمية

  
مة وأدنى قي 2017مليار دولار وكان ذلك سنة  1015.43ندونيسي بينما تبلغ أعلى قيمة للناتج الإ

مليار دولار،  583.21أي أن الناتج قد زاد بحوالي  ،2007مليار دولار سنة  432.22للناتج كانت 
ندونيسي لمعدل نمو على تحقيق الاقتصاد الإ لمليار دولار، وهذا يد 52.52بلغت وبمتوسط زيادة سنوية 

  .2017-2007مرتفع خلال الفترة 
  
ندونيسيا ويعود ذلك لانعكاسات الأزمة إ ماليزيا و الأسوأ في اقتصاد كل من  2009يعتبر العام   

 2008مليار دولار سنة  230.81الناتج المحلي الإجمالي في ماليزيا من  نخفضأالمالية العالمية، حيث 
  .% - 12.36أي بتراجع سلبي يبلغ  2009مليار دولار سنة  202.26إلى 

إلى  2008مليار دولار سنة  510.23ندونيسي من رتفع إجمالي الناتج المحلي الإإبينما  
  %.5.75وبزيادة موجبة بلغت  ،2009مليار دولار سنة  539.58
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 2017-2000ندونيسيا للفترة إ إجمالي الناتج المحلي لكل من ماليزيا و : 3لشكل رقم ا
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 :)IB(مؤشر بورصة  - 2
كلما فالنقاط، عدد المؤشر العام لسوق الأوراق المالية في كل من ماليزيا وإندونيسيا، يستند على  إن

عدد النقاط كلما كان هناك نمو في أداء المؤشر، أي رواج الطلب في السوق، وعندما ينخفض  رتفعتا
وجود تذبذب  1رقم هناك خسارة بفعل تراجع الأسهم، ويُلاحظ من الشكل  بأنهذا يعني  فإنعدد النقاط 

  .ندونيسياإ في مؤشري سوق الأسهم في كل من ماليزيا و 
 ،2017- 2007في الفترة  املحوظ اندونيسيا تذبذبإ شهد مؤشر الأوراق المالية في كل من ماليزيا و 

في أسعار الأسهم وقيم التداول والتي تعبر عن حجم الاستثمار وتوظيف الأموال  أثرويعود ذلك لسرعة الت
  .اق الأسهمفي أسو 
 1746.2إلى  2007نقطة سنة  1324.7مؤشر كوالالمبور للأوراق المالية في ماليزيا من  رتفعأ

نقطة، وهذا يعني  1514.4بلغت قيمة متوسط المؤشر  2017- 2007وخلال الفترة , 2017نقطة سنة 
  .أن المؤشر ورغم التذبذب يتخذ منحى الصعود الإيجابي

ويعود ذلك  2008نقطة سنة 1135.8تبلغ أدنى قيمة لمؤشر كوالالمبور للأوراق المالية الماليزي 
حيث تراجع مؤشر كوالالمبور  ،2007لتأثر سوق الأوراق المالية الماليزية بالأزمة المالية العالمية صيف 

إلى  2007ة سنة نقط 1324.7، حيث تراجع مؤشر كوالالمبور من %85حوالي للأوراق المالية بنسبة 
  %96ة حوالي ببنس 2009إلى  2008ومن سنة  2008نقطة سنة 1135.8

       إلى  2007نقطة سنة  1195.93ندونيسيا من إللأوراق المالية في  FTSE مؤشر رتفعابينما 
 1933.96فقد بلغت قيمة متوسط المؤشر  2017- 2007وخلال الفترة , 2017نقطة سنة  3156.75

  .إلا أنه لا زال يتخذ منحى النمو الإيجابي 2008نقطة، وهذا يعني أن المؤشر ورغم التذبذب سنة 
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لكن  2008نقطة سنة 1226.85ندونيسيا إللأوراق المالية في  FTSEتبلغ أدنى قيمة لمؤشركما 
للأوراق المالية في  FTSE، حيث تراجع مؤشر 2009ظهرت في العام الموالي سنة الأزمة  آثار

  .2009نقطة سنة  1187و،% 97ندونيسيا بنسبة إ
-2000بإندونيسيا للفترة  FTSEتطور مؤشر سوق كوالالمبور للأوراق المالية بماليزيا ومؤشر: 4الشكل رقم 
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  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
  

 :)EB(عدد الشركات المحلية المدرجة في البورصة  جماليإ - 3
  

مما لا شك فيه أن زيادة عدد الشركات المحلية المُدرجة في سوق الأوراق المالية عامل مهم لزيادة 
ندونيسيا أكبر إحجم الاستثمار الوطني وتحفيز الإنتاج الوطني، وعلى الرغم من سوق الأوراق المالية في 

لمالية في ماليزيا، إلا أن عدد الشركات المحلية المُدرجة في سوق الأوراق المالية حجماً من سوق الأوراق ا
وتفسير ذلك أن سوق  ،ندونيسياإماليزيا يفوق عدد الشركات المُدرجة في سوق الأوراق المالية في  في

  .ندونيسي يعتمد على الشركات الأجنبية بدرجة كبيرةالأوراق المالية الإ

متوسط عدد الشركات المحلية المُدرجة في سوق الأوراق المالية في ماليزيا وخلال الفترة  يبلغ
شركة، أما متوسط عدد الشركات المحلية المدرجة في سوق الأوراق المالية  924نحو 2007-2017

  .شركة 425 بلغتندونيسي لنفس الفترة الإ
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  ندونيسياإ سوق الأوراق المالية في كل من ماليزيا و  إجمالي عدد الشركات المحلية المُدرجة في: 5الشكل رقم
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 Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
  

  :)GDP ()VMEL(% جمالي القيمة السوقية للشركات المحلية كنسبة منإ)رسملة السوق(- 4
هناك تباين خلال فترة الدراسة و  ملحوظا اندونيسيا تذبذبإ في كل من ماليزيا و  رسملة السوقشهدت 

إجمالي القيمة السوقية للشركات المحلية  تندونيسيا، حيث بلغإ في كل من ماليزيا و  للرسملة السوقيةكبير 
ولهذا  في سوق الأوراق المالية الماليزية%  137.68نحو  2017-2007خلال الفترة  GDPكنسبة من 

السوقية  القيمة نلأ ندلاع الأزمات المالية والاقتصادية العالميةإمخاطر في حال ماليزيا تكون عرضة لل
في ماليزيا مرتفعةً أي أن نشاط سوق الأسهم ونمو الاستثمارات المالية أعلى من نمو الناتج  للأسهم

  .جنبيةوهذا دليل على تطور السوق وجذبه للمحفظة الأالمحلي الحقيقي 
  

تتمتع باقتصاد سوقي  رق آسيا بعد دولة سنغافورة وبرونايتعتبر ماليزيا ثالث أغنى بلد في جنوب ش
الكثافة العالية إلى  ويرجع ذلك ،الدولة طرف من اوموجه امفتوح ايعتبر نسبياً اقتصادو  صناعي حديث

وتعد إنتاجية العمل  عتماد أحدث التقنيات للتصنيع والاقتصاد الرقميإ للصناعات القائمة على المعرفة و 
  الفلپين و ¦يتنام  ،إندونيسيا ،الماليزية أعلى بكثير من نظيرتها في بلدان الجوار مثل تايلاند

منذ تسعينات القرن العشرين كان غالبية الاقتصاد خاضع لسيطرة  انهأندونيسيا بالرغم من إما أ
 141على السوق المحلية وملكيتها لن الحكومة تعتمد أ إلا والشركات الأجنبية الأفراد الإندونيسيين

��> اھ�le �><}�>ع ا<�4nl{ �{ أ�s�  <lو�k�k>إاneop>د ا<Alازي �{  اj�eB>لإ<�  مؤسسة بالإضافة

صلاح البنية التحتية لسوق إتستثمر في مجال ن وهي الآ% 39.14بلغت رسملة السوق بها ا<sdاE: <��ا 
كما باشرت في  من السكان وطاقة بشرية هائلة من الشبابنها تملك عدد كبير أوراق المالية وخاصة الأ

  .دوات الرقابةأمحاربة الاقتصاد الموازي والفساد وتنظيم 
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ندونيسيا للفترة إ في كل من ماليزيا و  GDPإجمالي القيمة السوقية للشركات المحلية كنسبة من : 6الشكل رقم 
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  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
  :)VM(جمالي القيمة السوقية بالمليار دولار إ - 5

هذا المتغير من أكثر المتغيرات تأثير في أداء سوق الأوراق المالية، حيث يلعب إجمالي  يُعتبر
القيمة السوقية للأسهم دور محوري في تحسين أداء مؤشرات السوق وخلق تأثيرات إيجابية في نمو الناتج 

  .المحلي الإجمالي
ندونيسيا للأوراق المالية، إ في كل من سوق ماليزيا و  اواضح القد شهدت القيمة السوقية الإجمالية تذب

تأثر سوق الأوراق المالية بما تتعرض له أسواق الأوراق المالية في العالم، إلى  وتعود أسباب التذبذب
عدوى الأزمات المالية والتراجعات الحادة للأسهم بوتيرة  نتقالاالمالي فإن  نفتاحوالاحيث وفي ظل العولمة 

  .متسارعة
مليار دولار سنة  325.29القيمة الإجمالية السوقية في سوق ماليزيا للأوراق المالية من  تفعتر ا
رتفعت القيمة إفقد  2017-2007أي أنه وخلال الفترة  ،2017مليار دولار سنة  455.77إلى  2007

  .رمليار دولا 11.86مليار دولار، وبمتوسط زيادة سنوية بلغت  130.48الإجمالية السوقية بنحو 
متراجعة بنسبة  2008مليار دولار سنة  189.24بلغت أدنى قيمة سوقية في ماليزيا نحو 

41.82%.  
مليار دولار سنة  211.7ارتفعت القيمة الإجمالية السوقية في سوق إندونيسيا للأوراق المالية من  
رتفعت القيمة إفقد  2017-2007أي أنه وخلال الفترة  ؛ 2017مليار دولار سنة  520.69إلى  2007

  .مليار دولار 28.09مليار دولار، وبمتوسط زيادة سنوية بلغت  309الإجمالية السوقية بنحو 
متراجعة بنسبة  2008مليار دولار سنة  98.76ندونيسيا نحو إبلغت أدنى قيمة سوقية في 

53.34%.  
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2017-2000ندونيسيا للفترة إ و  إجمالي القيمة السوقية لسوق الأوراق المالية في كل من ماليزيا: 7لشكل رقم ا
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  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
  

 :))VAT( )من إجمالي الناتج المحلي(% لأسهم المتداولة، لالقيمة الإجمالية (معدل التداول  - 6
في ماليزيا بالغة تُشكل القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة كنسبة من إجمالي الناتج المحلي أهمية 

  .نفتاحها مبكرا على البورصات العالميةوذلك نتيجة لإ
  
سواق أوبعدها فتح  س المالأولا في القطاع الصرفي ثم تحرير ر أ الانفتاحندونيسيا فكان إأما  

ا، حيث بلغ متوسط القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة كنسبة من إجمالي الناتج ندونيسيلإ وراق الماليةالأ
بينما بلغ متوسط القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة , 2017- 2007خلال الفترة % 137.68ماليزيا في 

جنبية ن ماليزيا استقطبت المحفظة الأأكما  %39.14ندونيسيا لنفس الفترة إكنسبة من إجمالي الناتج في 
   .التحتية لتحفيز مستثمري المحافظ نتيجة للتسهيلات تهيئة البنية
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  ندونيسياإ لكل من ماليزيا و  GDPالقيمة الإجمالية للأسهم المتداولة كنسبة من : 8الشكل رقم 
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  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
  

  :)RA(سهم نسبة معدل دوران الأ - 7
 

إلى  حتسابها من خلال قسمة إجمالي القيمة المتداولة للأسهمإيُعتبر معدل دوران الأسهم والتي يتم 
  .إجمالي القيمة السوقية للأسهم بأنها أحد أهم مؤشرات قياس أسواق الأوراق المالية

، حيث بلغ متوسط معدل اواضح اندونيسيا تذبذبإ شهد معدل دوران الأسهم في كل من ماليزيا و 
بينما بلغ لنفس  ؛ % 32.01نحو  2017- 2007الدوران في سوق ماليزيا للأوراق المالية خلال الفترة 

  .%29.12 ندونيسيالفترة في سوق الأوراق المالية الإ
  
سنة % 4.04بنسبة  هاانخفض معدل دوران الأسهم فيفزمة المالية العالمية ت ماليزيا بالأأثر ت
% 31.96ندونيسية بنسبة معدل دوران الأسهم لنفس العام في سوق الأوراق المالية الإ رتفعأ بينما 2008
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مما  الانخفاضنه بعدها واصل في أغير  2009سنة % 36.75 بنسبةبعدها  نخفضأثم  2008سنة 
ما في ماليزيا فكان معدا الدوران متذبذب بين الارتفاع والانخفاض وهذا أنشاط السوق  انخفاضيدل على 

ويعود التذبذب في السيولة في هذه الفترة في كلتا البلدتين ذ إيضا تأثر السوق بالعوامل الخارجية أيبين 
  .العالمية زمة النفطأزمة السيولة العالمية تليها أزمة المالية تليها الأ :لعوامل الخارجيةلتأثير ا نتيجة

  2017-2000ندونيسيا للفترة إ معدل دوران الأسهم في سوق الأوراق المالية بكل من ماليزيا و : 9الشكل رقم 
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  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
  

  :)VTAE(مريكي أالقيمة الإجمالية للأسهم المتداولة بالمليار دولار  - 8
 

في كل من ماليزيا الدراسة فترة خلال  املحوظ االقيمة الإجمالية للأسهم المتداولة تذبذبشهدت 
ندونيسيا إ في كل من سوقي ماليزيا و بين الحين والآخر ندونيسيا حيث تتفاوت أحجام الأسهم المتداولة إ و 

سعار النفط أ نخفاضإزمة المالية ثم الناشئة للعوامل الخارجية نذكر منها الأالأسواق  ستجابةلإويعود ذلك 
  .)سعار الفائدةأرفع ( 2013في سنة  أمريكا علنت عنهأوالتسهيل الائتماني الذي 
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فقد بلغ متوسط القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة في سوق ماليزيا  2017-2007خلال الفترة 
  .ندونيسيا للأوراق الماليةإمليار دولار في سوق  83.85و ،مليار دولار 119.87للأوراق المالية نحو 

في ماليزيا % 2.32أما متوسط معدل النمو السنوي للقيمة الإجمالية للأسهم المتداولة فقد بلغت 
وهي  2015وأخرى في سنة  2008والجدول يبين قيمتين حرجتين قيمة في سنة  لإندونيسيا%  0.77و

  .نخفاض أسعار النفطإسنة 

القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة في سوق الأوراق المالية في كل من ماليزيا  :10الشكل رقم 
 ندونيسياإ و 
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  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
  :)M2() من إجمالي الناتج المحلي(% المعروض النقدي بمعناه الواسع  - 9

إجمالي الناتج المحلي، حيث يبلغ إلى  المعروض النقدي الموسع كنسبةتتمتع ماليزيا بارتفاع حجم 
ندونيسيا، ويعني ذلك أن الاقتصاد الماليزي يستند في محددات نموه على إفي ماليزيا أضعاف حجمه في 

  .التوسع في عرض النقد
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نحو  GDPإلى  فقد بلغ المتوسط السنوي للمعروض النقدي الموسع 2017- 2007خلال الفترة 
  .ندونيسياإفي % 35.64في ماليزيا، و% 131.40
بغرض  يعني أن الاقتصاد الماليزي يستند في محددات نموه على التوسع في عرض النقد وهذا 

فالمعروض النقدي له تأثير مباشر على  دوات السياسة النقدية بما يخدم تسريع وتيرة النموأالتحكم في 
نفاق مما يزيد من الطلب على المنتجات ذ يحفز الإإسعار لأالتضخم و الدورة الاقتصادية و مستويات ا

  .نخفض المعروض النقديإذا إنتاج والتوظيف ويحدث العكس وهذا بدوره يعزز الإ
  

نحو  GDPإلى  فقد بلغ المتوسط السنوي للمعروض النقدي الموسع 2017- 2007خلال الفترة 
  .ندونيسياإفي % 35.64في ماليزيا، و%  131.40
  

-2000ندونيسيا للفترة إ في كل من ماليزيا و  GDPإلى  M2المعروض النقدي الموسع : 11رقم  الشكل

2017.  
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  :)FDI() بالمليار دولار أمريكي(ستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات الوافدة الإ -10
ستثمار ستثمارات الأجنبية المباشرة حيث بلغ متوسط حجم الإرتفاع في حجم الإإندونيسيا إحققت 

مليار دولار، بينما حجم  14.28نحو  2017-2007ندونيسيا خلال الفترة إالأجنبي المباشر في 
  .مليار دولار في ماليزيا 9.66بلغ  ستثمار الأجنبي المباشر ولنفس الفترةالإ

 تم،1971 في للتصدير الموجهة التصنيع عمليات إطلاق فمنذ العولمة نحو مبكراً  ماليزيا تحولت
 و المصنعة الصادرات في السريع التوسعإلى  أدى امم ماليزيا،إلى  الجنسيات المتعددة الشركات نقل

 و الكهربائية السلع مجال في العالم في الرائدين المصدرين أكبر من واحدةإلى  البلاد تحويل على ساعد
 للدوائر المدمجة العالمية الصادرات من % 6.6 بنسبة ماليزيا استأثرت ولقد 2013 عام ففي الإلكترونية
 .الأخرى الإلكترونية والمكونات

بر إلى  الناشئة مرة أخرىالأسواق  أما في إندونيسيا فتبدو هنالك علامات لهروب المستثمرين في
وتعتقد  ،من قبل الحكومة الإندونيسية لتقوية سوق السنداتالأمان مما يسلط الضوء على الجهود المبذولة 

سيحمي النظام المالي في البلاد من  ،أن إقناع الإندونيسيين بامتلاك مزيد من الإصدارات المقومة
من الحرب التجارية  ستفادتإندونيسيا إن أبالرغم من  العالميةالأسواق  نهيار في كل مرة تضطرب فيهاالإ

  . تجارتها السلعية زدهرتإ و خيرة ونة الأوالصين في الآمريكا أبين 
 2017-2000ندونيسيا للفترة إ إجمالي الاستثمارات الأجنبية المباشرة في كل من ماليزيا و : 12الشكل رقم 
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 :)TID( سعر الفائدة على الودائع -11
ندونيسيا أعلى منه في ماليزيا وهذا إن معدل الفائدة على الودائع في أ 11يتضح من الشكل رقم 

ستقرار في الاقتصاد، حيث يشجع الأفراد على إيداع أموالهم في المصارف، ويسهم ذلك في مزيد من الإ
  .توازن النقديوالعمل على تحقيق ال حتياجات المستثمرينإمهمة المصارف هي تمويل الاستثمار وتلبية 

فإن سعر الفائدة له تأثير سلبي على مؤشر سوق الأسهم  ،حسب المنطق الاقتصادي التقليديف
عندما يكون سعر الفائدة مرتفعًا، فإن المستثمرين سيحولون أموالهم خوفا من المخاطر التي قد تحصل ف

سينقل المستثمرون الأموال  في سوق الأسهم، ومن ناحية أخرى، عندما يكون سعر الفائدة منخفضًا جدًا،
فقد بلغ  2017- 2007خلال الفترة  في سوق الأسهم على أمل الحصول على عائد أعلى هالاستثمار 

حيث %  2.9، بينما بلغ في ماليزيا لنفس الفترة نحو % 6.89ندونيسيا إمتوسط الفائدة على الودائع في 
توليد النمو الاقتصادي مع إلى  ماليزيا تحتاجمارست ماليزيا نظام سعر فائدة منخفض هذا بسبب أن 

كثر أنها كانت تعتمد ألا إجنبي المباشر الأ ستثمارللا ستقطابهاافبالرغم من  ندونيسياإما أاستقرار الأسعار 
نسبة إلى  ليصليراداتها النفطية والاقتراض الخارجي مما سبب لها عجز في حسابها الجاري إعلى 
، وأدى انخفاض أسعار السلع وتراجع 2013الإجمالي في الربع الثاني من عام من الناتج المحلي % 4,4

  .في نفس السنة خفض عائد الصادراتإلى  صادرات الموارد الطبيعية
  

  2017- 2000ندونيسيا خلال الفترة إ سعر الفائدة على الودائع في كل من ماليزيا و : 13الشكل رقم 
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  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من



  وماليزيا ندونيسياإكل من  دراسة قياسية لمؤشرات التنمية الاقتصادية لبورصة :   الفصل الثالث
 

 

 
261 

  

 

  :)INF( )سنويا(% معدل التضخم، معامل تكميش إجمالي الناتج المحلي  -12
 2017-2007ندونيسيا، حيث أنه وخلال الفترة إ تتفاوت معدلات التضخم في كل من ماليزيا و 

وهذا  ،ندونيسياإيتضح أن ماليزيا تحافظ على معدل تضخم طبيعي ومنخفض قياساً بمعدل التضخم في 
  .ما يجعل الاقتصاد الماليزي الأكثر استقرار خصوصاً في المحافظة على القيمة الشرائية للعملة المحلية

 2017- 2007في ماليزيا خلال الفترة ) كمش الناتجمعامل ت(يبلغ متوسط معدل التضخم 
  .ندونيسياإفي % 7.11، بينما يبلغ معدل التضخم ولنفس الفترة نحو%2.93نحو

  

 2017-2000ندونيسيا للفترة إ في كل من ماليزيا و ) معامل تكمش الناتج(معدل التضخم  :14الشكل رقم 
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 Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
 

 GDPالائتمان المحلي المُقدم للقطاع الخاص كنسبة من -13
   

حيث يفوق الائتمان المحلي المُقدم للقطاع الخاص  ،الأكثر تأثيراً في ماليزيا خاصيعتبر القطاع ال
دور في تمويل أنشطة وقطاعات الاقتصاد  لقطاع الخاصوهذا يعني أن ل ؛ إجمالي الناتج المحلي

  .في ماليزيا GDP حيث يفوق الائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص كنسبة من ،يالماليز 
  

فقد بلغ المتوسط السنوي للائتمان المحلي المُقدم للقطاع الخاص  2017- 2007خلال الفترة 
بلغ المتوسط السنوي للائتمان المحلي المُقدم للقطاع  بينما ،%112.94الماليزي نحو  GDP كنسبة من

ن ماليزيا كانت من السباقين في مجال ذلك لأ .%30.01ندونيسي نحو الإGDP الخاص كنسبة من
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يمانا منها بالدور الذي يلعبه الخواص في مجال التنمية إالخصخصة وقامت بتشجيع المواطنين ومرافقتهم 
صلاحات وتغيير القوانين حتى يتسنى للخواص المشاركة في بصدد الإندونيسيا فهي إما أالاقتصادية 

ندونيسي ولى للتحرير المالي كان معظم الاقتصاد الإنه في المراحل الأأالتنمية الاقتصادية بالرغم من 
  .جنبية والخواصللشركات الأ

ندونيسيا للفترة إ في كل من ماليزيا و  GDPالائتمان المحلي المقدم للقطاع الخاص كنسبة من  :15الشكل رقم 
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  ندونيسياإ تحليل محددات النمو الاقتصادي في كل من ماليزيا و  :المطلب الثالث
جمالية القيمة الإ ،البورصةمؤشر : تمثلت فينمو الاقتصادي عدة متغيرات مفسرة للتم تحديد 
جمالي عدد إ ،جمالي القيمة السوقية للشركات المحليةإ ،نسبة معدل دوران الأسهم ،للأسهم المتداولة

جمالية للأسهم القيمة الإ ،جمالي القيمة السوقية للشركات المحليةإ ،الشركات المحلية المدرجة في البورصة
سعر الفائدة والقطاع الخاص وكذا التضخم و  ،جنبي المباشرستثمار الأالإ ،المعروض النقدي ،المتداولة

أما المتغير التابع ،2017غاية إلى  2000هي من سنة  عتمدةالمدة الزمنية المكانت ، و المعروض النقدي
تطبيق هذه الدراسة سنستعين بتقنية من أجل و الممثل للنمو الاقتصادي فكان إجمالي الناتج المحلي 

، حيث أنها تسمح لنا بمعالجة عدد غير محدود من )ACP(لمكونات الأساسية التحليل الشعاعي با
سنقوم كذلك  ،تحليل السريع للارتباطات ما بين المتغيرات الكميةالعرض و بهدف الالمتغيرات الكمية وهذا 

 .تحليل للمتغيرات على رسم بياني ذو بعدين أو ثلاثة أبعادبعرض و 
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 :بين المتغيرات التفسيرية رتباطالا : ولالفرع الأ 

الخطي بين متغيرات الدراسة وذلك  رتباطالاسنقوم في هذه المرحلة بعرض مصفوفة معامل   
بينها بغية أن يكون النموذج المراد  رتباطالاوكذلك تحديد علاقة  ،بين هذه المتغيرات رتباطالالتحديد قوة 

  . تاما لكي نقلل من نسبة الخطأ وسوء التقدير رتباطااتقديره مبني على متغيرات مفسرة ومرتبطة بالظاهرة 
  

    الخطي بين متغيرات الدراسة لإندونيسيا رتباطالامصفوفة معامل  :45الجدول رقم 
 GDP IB  VAT  RA  VMEL EB VM VTAE M2 FDI TID INF CISP  ا<4kqelات

GDP  1,00                 

IB  0,98  1,00              

VAT  0,99  0,19  1,00             

RA  0,71  -0,51  0,35  1,00           

VMEL 0,81 0,81 0,48 -0,59 1,00         

EB 0,95 0,98 0,13 -0,51 0,76 1,00        

VM 0,98 0,97 0,21 -0,60 0,89 0,94 1,00       

VTAE 0,88 0,85 0,62 -0,22 0,85 0,79 0,87 1,00      

M2 0,79 -0,73 -0,55 0,23 -0,78 -0,69 -0,74 -0,89 1,00     

FDI 0,88 0,85 0,21 -0,43 0,72 0,79 0,84 0,79 -0,77 1,00    

TID -0,71 -0,68 -0,40 0,35 -0,74 -0,63 -0,69 -0,73 0,75 -0,68 1,00   

INF 0,59 - -0,59 0,21 0,72 -0,49 -0,66 -0,60 -0,35 0,34 -0,46 0,35 1,00  

CISP 0,78 0,13 0,44 0,55 0,32 0,39 0,49 0,12 0,23 0,29 0,30 0,41 1,00 

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من   
 أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام وبمن خلال ملاحظتنا للجدول السابق يمكننا القول 

وهذا يتفق مع الفرضية التي تنص على وجود  ،وهو ذو دلالة إحصائية 0.98مؤشر بورصة يساوي 
 رتباطالاأي أن علاقة  ،يجابيةإعلاقة طردية بينهما، وهذا يعطينا فكرة أن الارتباط بين هذين المتغيرين 

و هي أكبر  0.98تساوي  رتباطالاالتي تجمع بينهما هي علاقة طردية، كما أن القيمة المطلقة لمعامل 
 رتباطانسبيا، و يمكن القول بأن هناك علاقة  ابين هذين المتغيرين قوي تباطر الامما يجعل  0.5من  تماما

  .0.5أكبر تماما جدا  رتباطالاقيمة معامل  بين هذين المتغيرين لأن
الناتج المحلي الخام والقيمة الإجمالية للأسهم المتداولة  كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين

وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما طردية، ويتفق  0.99يساوي 
هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة لمعامل 

  .مما يجعل الارتباط بين هذين المتغيرين قوي 0.5أي أنها أكبر تماما من  0.99ي الارتباط تساو 
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يُظْهِر لنا الجدول أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام ومعدل دوران الأسهم يساوي     
تفق وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما طردية أيضا، وي 0.71

هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادة على ذلك فإن القيمة المطلقة لمعامل 
مما يجعلنا نستنتج أن الارتباط بين هذين المتغيرين  0.5أي أنها أكبر تماما من  0.71الارتباط تساوي 

  .قوي جدا
الخام وإجمالي القيمة السوقية للشركات كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي     

وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما طردية،  0.81المحلية يساوي 
  ويتفق هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة 

  
مما يجعل الارتباط بين هذين  0.5أنها أكبر تماما من  أي 0.81لمعامل الارتباط تساوي 

رسملة السوق يساوي  ويمكننا القول أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام مما  المتغيرين قوي جدا
وهذا  ،بينهما طرديهوهذا يتفق مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة  ،وهو ذو دلالة إحصائية 0.81

أي أن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما هي علاقة  ،يجابيةإيعطينا فكرة أن الارتباط بين هذين المتغيرين 
مما يجعل  0.5و هي أكبر تماما من  0.81كما أن القيمة المطلقة لمعامل الارتباط تساوي  ،طرديه

  .الارتباط بين هذين المتغيرين قوي نسبيا
الارتباط بين الناتج المحلي الخام وإجمالي عدد الشركات المحلية  كما نلاحظ أيضا أن معامل  

وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط  0.95المُدرجة في سوق الأوراق المالية يساوي 
التي تجمع بينهما طردية، ويتفق هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على 

مما يجعل الارتباط  0.5أي أنها أكبر تماما من  0.95إن القيمة المطلقة لمعامل الارتباط تساوي ذلك ف
  .بين هذين المتغيرين قوي

يُظْهِر لنا الجدول أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام و إجمالي القيمة السوقية   
ة الارتباط التي تجمع بينهما طردية أيضا، وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاق 0.98يساوي 

ويتفق هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادة على ذلك فإن القيمة المطلقة 
مما يجعلنا نستنتج أن الارتباط بين هذين  0.5أي أنها أكبر تماما من  0.98لمعامل الارتباط تساوي 

  .المتغيرين قوي جدا
ل أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام و القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة يمكننا القو   
وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يتفق مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية  0.88يساوي 

جمع بينهما، وهذا يعطينا فكرة أن الارتباط بين هذين المتغيرين ايجابية، أي أن علاقة الارتباط التي ت
من  و هي أكبر تماما 0.88بينهما هي علاقة طردية، كما أن القيمة المطلقة لمعامل الارتباط تساوي 
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مما يجعل الارتباط بين هذين المتغيرين قوي نسبيا، و يمكن القول بأن هناك علاقة ارتباط بين هذين  0.5
  .0.5قيمة معامل الارتباط أكبر تماما جدا  المتغيرين لأن

 0.79أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام والمعروض النقدي يساوي  كما نلاحظ   
وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما طردية، ويتفق هذا مع الفرضية 

باط تساوي التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة لمعامل الارت
  .مما يجعل الارتباط بين هذين المتغيرين قوي 0.5أي أنها أكبر تماما من  0.79

كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام والاستثمار الأجنبي المباشر     
ويتفق وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما طردية،  0.88يساوي 

هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة لمعامل 
  .مما يجعل الارتباط بين هذين المتغيرين قوي 0.5أي أنها أكبر تماما من  0.88الارتباط تساوي 

وسعر الفائدة على الودائع  يُظْهِر لنا الجدول أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام   
وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما عكسية أيضا،  -0.71يساوي 

ويتفق هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة عكسية بينهما، وزيادة على ذلك فإن القيمة المطلقة 
مما يجعلنا نستنتج أن الارتباط بين هذين  0.5من  أي أنها أكبر تماما 0.71لمعامل الارتباط تساوي 

  .المتغيرين قوي جدا

 -0.59كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام ومعدل التضخم يساوي    
وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما عكسي، ويتفق هذا مع 

ى وجود علاقة عكسية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة لمعامل الفرضية التي تنص عل
  .مما يجعل الارتباط بين هذين المتغيرين قوي 0.5أي أنها أكبر تماما من  0.59الارتباط تساوي 

القطاع إلى  الائتمان المحلي المقدمو كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام 
وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما طردية،  0.78يساوي  الخاص

ويتفق هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة 
  .ذين المتغيرين قويمما يجعل الارتباط بين ه 0.5أي أنها أكبر تماما من  0.78لمعامل الارتباط تساوي 

  .أما بالنسبة لمعامل الارتباط الذي يجمع بين المتغيرات التفسيرية نلاحظ أنه يكاد أن يكون معدوم
 مؤشر البورصة حيث أن معامل الارتباط الذي يجمع بين القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة مع 

تباط تجمع بينهما، و أيضا بالنسبة للصفر و هذا يعني أنه ليس هناك علاقة ار  يكاد أن يكون مساويا
الارتباط التي تجمع باقي المتغيرات التفسيرية، فمن الشيء الجيد أن تكون المتغيرات  لمعظم معاملات

إذا وجد أكثر من متغير تفسيري فإن الارتباط بينهم يكون إلزاميا "أي أنه  ،حصائياإالتفسيرية مستقلة 
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 ،يرين تفسيريين مرتبطين ارتباطا خطيًا تامًا لأعتبر متغيرًا واحدًامعدوما أو ضعيف جدا، فلو أن هناك متغ
وهذا ما يحقق  1"عدم دقة في قياس المعلماتإلى  و من ثم فإن إدراجهما سويا في معادلة الانحدار يؤدي

  .خاصية الانحدار وهي استقلالية المتغيرات التفسيرية فيما بينها

  مصفوفة معامل الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة لماليزيا  :46الجدول رقم 
 GDP IB  VAT  RA  VMEL EB VM VTAE M2 FDI TID INF CISP  ا<4kqelات 

GDP  1,00                 

IB  0,98  1,00              

VAT  0,77  0,16  1,00             

RA  0,60  0,06  0,79  1,00           

VMEL 0,71 0,20 0,51 -0,10 1,00         

EB 0,72 0,10 0,22 0,14 0,18 1,00        

VM 0,95 0,95 0,22 -0,01 0,42 0,13 1,00       

VTAE 0,87 0,89 0,54 0,36 0,40 0,22 0,91 1,00      

M2 0,77 0,15 -0,30 -0,60 0,38 -0,22 0,28 0,05 1,00     

FDI 0,81 0,79 0,25 0,21 0,11 0,18 0,76 0,79 -0,07 1,00    

TID -0,60 -0,24 -0,01 0,16 -0,32 -0,37 -0,37 -0,26 -0,28 0,00 1,00   

INF -0,79 -0,21 0,23 0,52 -0,32 0,24 -0,27 -0,08 -0,79 0,19 0,37 1,00  

CISP 0,73 0,26 0,39 0,63 0,18 0,09 0,11 0,32 0,47 0,14 0,21 0,19 1,00 

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من   

 من خلال ملاحظتنا للجدول السابق يمكننا القول أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام و
وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يتفق مع الفرضية التي تنص على وجود  0.98مؤشر بورصة يساوي 

علاقة طردية بينهما، وهذا يعطينا فكرة أن الارتباط بين هذين المتغيرين ايجابية، أي أن علاقة الارتباط 
و هي أكبر  0.98ي التي تجمع بينهما هي علاقة طردية، كما أن القيمة المطلقة لمعامل الارتباط تساو 

مما يجعل الارتباط بين هذين المتغيرين قوي نسبيا، و يمكن القول بأن هناك علاقة ارتباط  0.5من  تماما
  .0.5قيمة معامل الارتباط أكبر تماما جدا  بين هذين المتغيرين لأن

  
هم المتداولة كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام والقيمة الإجمالية للأس

وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما طردية، ويتفق  0.77يساوي 
هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة لمعامل 

  .لارتباط بين هذين المتغيرين قويمما يجعل ا 0.5أي أنها أكبر تماما من  0.77الارتباط تساوي 
يُظْهِر لنا الجدول أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام ومعدل دوران الأسهم يساوي   

وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما طردية أيضا، ويتفق  0.60
                                           

� ا����i�  عبد القادر محمد عبد القادر عطية، 1�c ]��jا�����د ا�e��kشارع زكريا فنيم بالإسكندرية،  84الطبعة الثانية، الدار الجامعية  ،وا��
 . 108، ص 2000مصر، 
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هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادة على ذلك فإن القيمة المطلقة لمعامل 
مما يجعلنا نستنتج أن الارتباط بين هذين المتغيرين  0.5أي أنها أكبر تماما من  0.60الارتباط تساوي 

  .قوي جدا
وإجمالي القيمة السوقية للشركات  كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام  

وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما طردية،  0.71المحلية يساوي 
ويتفق هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة 

أن بيمكننا القول وهذا ما  الارتباط بين هذين المتغيرين قوي جدامما يجعل  0.71لمعامل الارتباط تساوي 
وهذا  ،وهو ذو دلالة إحصائية 0.71رسملة السوق يساوي و  معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام

وهذا يعطينا فكرة أن الارتباط بين هذين  ،بينهما طرديهيتفق مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة 
معامل الارتباط  لأن قيمةو يمكن القول بأن هناك علاقة ارتباط بين هذين المتغيرين  ،جابييإالمتغيرين 

  .0.5أكبر تماما جدا 
كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام وإجمالي عدد الشركات المحلية  

هذا يوحي بأن علاقة الارتباط و  ،وهو ذو دلالة إحصائية 0.72المُدرجة في سوق الأوراق المالية يساوي 
التي تجمع بينهما طردية، ويتفق هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على 

مما يجعل الارتباط  0.5أي أنها أكبر تماما من  0.72ذلك فإن القيمة المطلقة لمعامل الارتباط تساوي 
  .بين هذين المتغيرين قوي

لجدول أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام وإجمالي القيمة السوقية يُظْهِر لنا ا  
وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما طردية أيضا،  0.95يساوي 

لقة ويتفق هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادة على ذلك فإن القيمة المط
مما يجعلنا نستنتج أن الارتباط بين هذين  0.5أي أنها أكبر تماما من  0.95لمعامل الارتباط تساوي 

  .المتغيرين قوي جدا

يمكننا القول أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام و القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة   
رضية التي تنص على وجود علاقة طردية وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يتفق مع الف 0.87يساوي 

بينهما، وهذا يعطينا فكرة أن الارتباط بين هذين المتغيرين ايجابية، أي أن علاقة الارتباط التي تجمع 
من  و هي أكبر تماما 0.87بينهما هي علاقة طردية، كما أن القيمة المطلقة لمعامل الارتباط تساوي 

تغيرين قوي نسبيا، و يمكن القول بأن هناك علاقة ارتباط بين هذين مما يجعل الارتباط بين هذين الم 0.5
  .0.5قيمة معامل الارتباط أكبر تماما جدا  المتغيرين لأن
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 0.77كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام والمعروض النقدي يساوي  
تجمع بينهما طردية، ويتفق هذا مع الفرضية  وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي

التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة لمعامل الارتباط تساوي 
  .مما يجعل الارتباط بين هذين المتغيرين قوي 0.5أي أنها أكبر تماما من  0.77

محلي الخام والاستثمار الأجنبي المباشر يساوي كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج ال 
وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما طردية، ويتفق هذا مع  0.81

الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة لمعامل الارتباط 
  .مما يجعل الارتباط بين هذين المتغيرين قوي 0.5ر تماما من أي أنها أكب 0.81تساوي 

يُظْهِر لنا الجدول أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام وسعر الفائدة على الودائع   
وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما عكسية أيضا،  - 0.60يساوي 

لفرضية التي تنص على وجود علاقة عكسية بينهما، وزيادة على ذلك فإن القيمة المطلقة ويتفق هذا مع ا
مما يجعلنا نستنتج أن الارتباط بين هذين  0.5أي أنها أكبر تماما من  0.60لمعامل الارتباط تساوي 

  .المتغيرين قوي جدا

 -0.79كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام و معدل التضخم يساوي   
وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي تجمع بينهما عكسي، ويتفق هذا مع 

ل الفرضية التي تنص على وجود علاقة عكسية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة لمعام
  .مما يجعل الارتباط بين هذين المتغيرين قوي 0.5أي أنها أكبر تماما من  0.79الارتباط تساوي 

القطاع إلى  الائتمان المحلي المقدمو كما نلاحظ أيضا أن معامل الارتباط بين الناتج المحلي الخام 
تجمع بينهما طردية، وهو ذو دلالة إحصائية، وهذا يوحي بأن علاقة الارتباط التي  0.73يساوي  الخاص

ويتفق هذا مع الفرضية التي تنص على وجود علاقة طردية بينهما، وزيادةً على ذلك فإن القيمة المطلقة 
  .مما يجعل الارتباط بين هذين المتغيرين قوي 0.5أي أنها أكبر تماما من  0.73لمعامل الارتباط تساوي 

رات التفسيرية نلاحظ أنه يكاد أن يكون معدوم، أما بالنسبة لمعامل الارتباط الذي يجمع بين المتغي
يكاد أن  مؤشر البورصة حيث أن معامل الارتباط الذي يجمع بين القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة مع

للصفر و هذا يعني أنه ليس هناك علاقة ارتباط تجمع بينهما، و أيضا بالنسبة لمعظم  يكون مساويا
قي المتغيرات التفسيرية، فمن الشيء الجيد أن تكون المتغيرات التفسيرية الارتباط التي تجمع با معاملات
إذا وجد أكثر من متغير تفسيري فإن الارتباط بينهم يكون إلزاميا معدوما أو "، أي أنه إحصائيامستقلة 
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من ثم ضعيف جدا، فلو أن هناك متغيرين تفسيريين مرتبطين ارتباطا خطيًا تامًا لاعتبرا متغيرًا واحدًا، و 
   .1"عدم دقة في قياس المعلماتإلى  فإن إدراجهما سويا في معادلة الانحدار يؤدي

  :اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة :الفرع الثاني
الهدف من هذا الاختبار هو معرفة إذا كانت المتغيرات التابعة تتبع التوزيع الطبيعي، فإذا كان   

الطبيعي في الانحدار الخطي كما هو في حالتنا فهذا يسمى الانحدار الخطي المتغير التابع يتبع التوزيع 
العام أما إذا كان المتغير التابع لا يتبع التوزيع الطبيعي فهذا يسمى بالانحدار الخطي المعمم فلهذا قبل 

  .القيام بأي تقدير يجب أولا معرفة هذه الخاصة من أجل دقة التقدير وعدم التحيز أيضا
  

  لإندونيسيا يمثل اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة: 47رقم الجدول 
  Skewness   Kurtosis   Jarque-Bera  Probability   ا<4kqelات 

GDP  0,014 1,336  2,078  0,354  

IB  0,171  1,566  1,630  0,443  

VAT  1,244  4,602  6,568  0,375  

RA  1,629  5,825  13,942  0,939  

VMEL  -0,455  1,705  1,879  0,391  

EB  0,348  1,859  1,340  0,512  

VM  0,132  1,470  1,808  0,405  

VTAE -0,421  1,420  2,404  0,301  

M2 0,999  2,992  2,994  0,224  

FDI 0,172  1,607  1,543  0,462  

TID 1,135  3,206  3,893  0,143  

INF  0,574  2,055  1,660  0,436  

CISP 1,345 2,341 1,234 0,311 

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من    
 

يتبع التوزيع الطبيعي مما يجعلنا  GDPأن المتغير التابع  47نلاحظ من خلال الجدول رقم  
نستنتج أن الانحدار الذي سنعتمد عليه في النموذج الأول هو الانحدار الخطي العام، كذلك بالنسبة 

مما يجعلنا نقبل الفرضية الصفرية و  0.05للمتغيرات التفسيرية والتي تظهر قيمتها الاحتمالية أكبر من 
ول أن كل المتغيرات التفسيرية تتبع التوزيع الطبيعي مما يجعلنا نرفض الفرضية البدلية و عليه يمكن الق

  .نستنتج أن الانحدار المستخدم في هذا النموذج هو أيضا الانحدار الخطي العام

                                           
� ا����i�  القادر محمد عبد القادر عطية،عبد  1�c ]��jا�����د ا�e��k108ص  ،مرجع سابق ذكره ،وا��.  
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  لماليزيا يمثل اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة: 48الجدول رقم 
  Skewness   Kurtosis   Jarque-Bera  Probability   ا<4kqelات 

GDP  -0,094 1,421  1,896  0,387  

IB  0,017  1,504  1,679  0,432  

VAT  1,547  6,651  17,182  0,186  

RA  0,933  3,389  2,725  0,256  

VMEL  -0,957  4,680  4,864  0,088  

EB  -0,292  2,723  0,313  0,855  

VM  0,016  1,491  1,708  0,426  

VTAE -0,111  1,654  1,396  0,498  

M2 -0,238  2,003  0,916  0,633  

FDI -0,085  2,037  0,717  0,699  

TID -1,802  6,449  18,658  0,890  

INF  -0,400  3,185  0,504  0,777  

CISP 1,234 1,335 2,564 0,432 

 Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من    

يتبع التوزيع الطبيعي مما يجعلنا  GDPأن المتغير التابع  48نلاحظ من خلال الجدول رقم  
نستنتج أن الانحدار الذي سنعتمد عليه في النموذج الثاني هو الانحدار الخطي العام، كذلك بالنسبة 

مما يجعلنا نقبل الفرضية الصفرية و  0.05للمتغيرات التفسيرية والتي تظهر قيمتها الاحتمالية أكبر من 
قول أن كل المتغيرات التفسيرية تتبع التوزيع الطبيعي مما يجعلنا نرفض الفرضية البدلية و عليه يمكن ال

  .نستنتج أن الانحدار المستخدم في هذا النموذج هو أيضا الانحدار الخطي العام

 :دائرة معامل الارتباط الخطي بين متغيرات الدراسة :الفرع الثالث

، )2Fو F1(أن المتغيرات ستُمثَل على مستوي ذو بعدين  16نلاحظ من خلال الشكل رقم   
يمتلك نسبة  F2ولمحور الشعاعي الثاني  F1وهذا لأن مجموع القيمة الذاتية لمحور الشعاعي الأول 

بالمئة، أي أننا سنُمثِل على المستوي  84,9ما يقارب  Inertie totale(1(جمالية كبيرة من الكثافة الإ
ذاتية أكبر من الواحد، كما نلاحظ أيضا أن باقي القيم الذاتية عرفت انخفاضا  محاور شعاعية ذات قيمة

جمالية، فهذا يوحي أن نتائج هذه الدراسة التحليلية في نسبة تمثيلها من الكثافة الإ احر  احادا أو سقوط
   .ستكون مرضية جدا
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  لإندونيسيا دائرة معامل الارتباط الخطي بين المتغيرات و المحاور :16الشكل رقم 
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  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من    
  

الناتج (نلاحظ من خلال الشكل السابق أن كل المتغيرات التفسيرية لها علاقة ارتباط مع المتغير التابع 
، حيث أن هذه العلاقة تكون إما علاقة طردية أو علاقة عكسية كما سبق ووضحناه )المحلي الإجمالي

 تحصلنا عليها سابقا أنفي مصفوفة معامل الارتباط الخطي، أي أننا نؤكد مرة أخرى صحة النتائج التي 
القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة و معدل دوران الأسهم تتمتع بعلاقة طردية مع الناتج  مؤشر البورصة و
بعلاقة طردية مع  و كذلك لباقي المتغيرات التفسيرية الأخرى التي هي أيضا تتمتع ،المحلي الإجمالي

عر الفائدة على الودائع و معدل التضخم واللذان يتمتعان المتغير التابع بالاستثناء متغيران تفسيريان س
  . حيث أن هذه النتائج مطابقة لما تظهره دائرة معامل الارتباط الخطي ،بعلاقة عكسية مع المتغير التابع

كما يمكننا تأكيد صحة استقلالية المتغيرات التفسيرية الملاحظة سابقا في مصفوفة معامل   
المسافة التي تربط النقطة الممثلة لمؤشر البورصة بالنقطة الممثلة معدل دوران  الارتباط الخطي، حيث أن

، ما يؤكد لنا أنهما غير مرتبطان خطيا أي مستقلان، 1الأسهم تساوي بتقريب الجذر التربيعي للرقم إثنين
  .ونفس الشيء بالنسبة لباقي المتغيرات المفسرة الأخرى

، )2Fو F1(متغيرات ستُمثَل على مستوي ذو بعدين أن ال 17نلاحظ من خلال الشكل رقم   
يمتلك نسبة  F2ولمحور الشعاعي الثاني  F1وهذا لأن مجموع القيمة الذاتية لمحور الشعاعي الأول 

                                           
1 +��;<, ;$ = 2�1 − ?25�;<, ;$$ 
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بالمئة، أي أننا سنُمثِل على المستوي  62,8ما يقارب  Inertie totale(1( الإجماليةكبيرة من الكثافة 
محاور شعاعية ذات قيمة ذاتية أكبر من الواحد، كما نلاحظ أيضا أن باقي القيم الذاتية عرفت انخفاضا 

، فهذا يوحي أن نتائج هذه الدراسة التحليلية الإجماليةحادا أو سقوط حر في نسبة تمثيلها من الكثافة 
  دائرة معامل الارتباط الخطي بين المتغيرات و المحاور لماليزيا :17الشكل رقم  .ستكون مرضية جدا
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  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من     

نلاحظ من خلال الشكل السابق أن كل المتغيرات التفسيرية لها علاقة ارتباط مع المتغير  
أن هذه العلاقة تكون إما علاقة طردية أو علاقة عكسية كما سبق ، حيث )الناتج المحلي الإجمالي(التابع

ووضحناه في مصفوفة معامل الارتباط الخطي، أي أننا نؤكد مرة أخرى صحة النتائج التي تحصلنا عليها 
القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة و معدل دوران الأسهم تتمتع بعلاقة طردية  مؤشر البورصة و سابقا أن

بعلاقة  و كذلك لباقي المتغيرات التفسيرية الأخرى التي هي أيضا تتمتع ،الناتج المحلي الإجماليمع 
طردية مع المتغير التابع بالاستثناء متغيران تفسيريان سعر الفائدة على الودائع و معدل التضخم واللذان 

ا تظهره دائرة معامل الارتباط حيث أن هذه النتائج مطابقة لم ،يتمتعان بعلاقة عكسية مع المتغير التابع
  .الخطي

كما يمكننا تأكيد صحة استقلالية المتغيرات التفسيرية الملاحظة سابقا في مصفوفة معامل    
الارتباط الخطي، حيث أن المسافة التي تربط النقطة الممثلة لمؤشر البورصة بالنقطة الممثلة معدل دوران 

، ما يؤكد لنا أنهما غير مرتبطان خطيا أي مستقلان، 2قم إثنينالأسهم تساوي بتقريب الجذر التربيعي للر 
 .ونفس الشيء بالنسبة لباقي المتغيرات المفسرة الأخرى

                                           
1 ℐ%�($ =

�

)
∑ +��,, 0$ = .�/0	123450	+06	785,84/0$)
9:�  

2 +��;<, ;$ = 2�1 − ?25�;<, ;$$  
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 النتائج اختبارو خطوات تقدير النموذج القياسي  :لثالمبحث الثا

العادية  بطريقة المربعات الصغرى إن الخطوة الأولى تتمثل في تقدير النموذج القياسي السابق ذكره
لنقوم بعد ذلك بتقييم بسيط للنتائج المتحصل عليها عن طريق اختبارات عديدة التي ستسمح لنا من أن 
نقول أن هذا النموذج القياسي لا تتوفر فيه الخصائص المرغوبة للمقدرات في حالة العينة الصغيرة و التي 

 .أدنى متوسط لمربعات الصغرى و الكفاية ،المثلية الخطية ،الخطية ،الكفاءة ،هي عدم التحيز، أقل تباين

 خطوات تقدير النموذج القياسي: الأولالمطلب 
و التي  )البوتستراب(جيد لو أننا نختار طريقة تقدير مناسبة في حالة العينة الصغيرة السيكون من 

ستسمح لنا من تحقيق أو الحصول على الخصائص المرغوبة للمقدرات السابق ذكرها كل هذا سنقوم به 
عن طريق اختبارات عديدة على النموذج القياسي الجديد المقدرة بطريقة البوتستراب و من هذه الاختبارات 

لتبسيط، معيار معامل التحديد، اختبار اختبارات المعنوية، تحديد فترات الثقة، اختبار وولد، معايير درجة ا
و أيضا اختبار إذا ما كانت بواقي هذا النموذج تتبع  معنوية الاختلاف بين معلمات من عينات مختلفة

التوزيع الطبيعي، ولكن الشيء المهم هو الكشف عن المشاكل القياسية التي يمكن أن يحتويها النموذج 
الارتباط الذاتي بطرق عديدة لدعم نتائجنا ثم سنقوم بالكشف  بالكشف عن مشكلة القياسي، فلهذا سنقوم

الاختبارات العديدة ستسمح لنا من تحديد معايير جودة النموذج  هكل هذ عن مشكلة عدم ثبات التباين
 الإحصائيالتفسير  النظري أو القياسي لكي يكون تفسير النتائج المحصلة تفسيرا منطقيا مطابقا للتفسير

 .أو كلاهما معا
 :تعرض نتائج هذا التقدير في الجدول التالي  :ولي للنموذج القياسيالتقدير الأ : الأولالفرع 
 تقدير النموذج بطريقة مربعات الصغرى العادية الخاص بماليزيا  :49رقم  الجدول

:E4k��e>4ات اkqel>ا  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.   
IB  0,063039  0,021301  2,959469  0,253  

VAT  -2,634621  1,553918  -1,69547  0,1409  
RA  3,081258  1,599722  1,926121  0,1024  

VMEL  3,13009 7,530268 0,415668 0,6921 
EB  0,046225 0,034233 1,350308 0,2256 

VM  0,371717 0,132892 2,797128 0,3128 
VTAE  0,266269 0,32472 0,819997 0,4436 

M2  0,233818 0,50765 0,460588 0,6613 
FDI  2,024033 0,943974 2,144161 0,0757 
TID  -7,848883 8,581588 -0,914619 0,3957 
INF  -0,950752 1,019666 -0,932415 0,3871 

CISP  0,579359  0,445531  0,875284  0,5245  

sEsje>�7 ا<f7  0.998170  /  /  / 
  /  /  /  f7  0.994814>�7 ا<sEsje ا<sflل

  /  /  /  2.209241  دv�4E واA�gن

 
 Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
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نلاحظ من الجدول الأعلى أن كل المعاملات المقدرة أي المعاملات الانحدارية للمتغيرات   
التفسيرية بدون دلالة إحصائية بصورة مستقلة عند العتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة، فهل يمكن الاعتماد 

ي قيمة معامل التحديد على هذه المعلمات لتفسير الظاهرة محل الدراسة، بطبع لا، لأنه يحبذ أولا النظر ف
 .في النموذج القياسي

و كذلك بالنسبة لمعامل  0.5أن هذا النموذج القياس يحتوي على معامل تحديد أكبر من  حيث 
ن قيمته تتساوى بالتقريب مع معامل أالتحديد المصحح الذي لا يتأثر بعدد المتغيرات التفسيرية بحيث 

تحديد جودة النماذج في تفسير ظاهرة الدراسة هي المعايير التي إذن هل يمكن اعتبار أن معايير  التحديد،
 .سبق و ذكرناها، بطبع لا

حيث أننا نلاحظ في الجدول ارتفاع قيمة معامل التحديد مع عدم معنوية المتغيرات التفسيرية  
 يوحي من أن النموذج يعاني أيضا من مشكلة التعداد الخطي، فلهذا يمكن القول أن تقدير النموذج
باستخدام طرقة مربعات الصغرى العادية لا يوفر أو يعطي الخصائص المرغوبة للمقدرات في حالة العينة 
الصغيرة ألا وهي عدم التحيز، أقل تباين، الكفاءة، الخطية، المثلية الخطية، أدنى متوسط لمربعات 

الة و الطريقة المثلى هي فلهذا يجب علينا أن نختار طريقة تقدير مناسبة لهذه الح ؛ الصغرى و الكفاية
 .التقدير بواسطة البوتستراب الذي سيسمح لنا من تحقيق تلك الخصاص

 تقدير النموذج بطريقة مربعات الصغرى العادية الخاص بإندونيسيا  :50رقم  الجدول
:E4k��e>4ات اkqel>ا  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.   

IB  0,237394  0,04909  4,835879  0,2893  
VAT  -58,6517  8,733329  -6,715847  0,5298  

RA  7,762492  1,735307  4,473267  0,4223  
VMEL  -28,96144 11,41443 -2,537265 0,4424 

EB  -0,927696 0,401158 -2,312547 0,6006 
VM  -1,040883 0,337942 -3,080069 0,2166 

VTAE  7,469407 0,857392 8,711771 0,1264 
M2  4,237516 1,506422 2,812968 0,3064 
FDI  1,740855 0,825766 2,10817 0,7957 
TID  2,406985 2,588501 0,929876 0,3883 
INF  -5,974766 1,769661 -3,376222 0,1493 

CISP  0,142435  0,764453  0,875321  0,3658  

sEsje>�7 ا<f7  0.999279  /  /  / 
  /  /  /  f7  0.997958>�7 ا<sEsje ا<sflل

  /  /  /  2.088169  دv�4E واA�gن

 Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
للمتغيرات  نحداريةنلاحظ من الجدول الأعلى أن كل المعاملات المقدرة أي المعاملات الإ 

التفسيرية بدون دلالة إحصائية بصورة مستقلة عند العتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة، فهل يمكن الاعتماد 
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على هذه المعلمات لتفسير الظاهرة محل الدراسة، بطبع لا، لأنه يحبذ أولا النظر في قيمة معامل التحديد 
و كذلك  0.5من ي على معامل تحديد أكبر أن هذا النموذج القياس يحتو  في النموذج القياسي، حيث

بالنسبة لمعامل التحديد المصحح الذي لا يتأثر بعدد المتغيرات التفسيرية بحيث ان قيمته تتساوى بالتقريب 
إذن هل يمكن اعتبار أن معايير تحديد جودة النماذج في تفسير ظاهرة الدراسة هي  مع معامل التحديد،

بطبع لا، حيث أننا نلاحظ في الجدول ارتفاع قيمة معامل التحديد مع عدم  المعايير التي سبق و ذكرناها،
معنوية المتغيرات التفسيرية يوحي من أن النموذج يعاني أيضا من مشكلة التعداد الخطي، فلهذا يمكن 
القول أن تقدير النموذج باستخدام طرقة مربعات الصغرى العادية لا يوفر أو يعطي الخصائص المرغوبة 

درات في حالة العينة الصغيرة ألا وهي عدم التحيز، أقل تباين، الكفاءة، الخطية، المثلية الخطية، للمق
فلهذا يجب علينا أن نختار طريقة تقدير مناسبة لهذه الحالة و   أدنى متوسط لمربعات الصغرى و الكفاية

 .لك الخصاصالطريقة المثلى هي التقدير بواسطة البوتستراب الذي سيسمح لنا من تحقيق ت
  

   التقدير الصحيح للنموذج القياسي: الفرع الثاني
  :تظهر نتائج تقدير هذه النماذج في الجدول التالي  

  تقدير النموذج القياسي الخاص بإندونيسيا بطريقة البوتستراب :51الجدول رقم 
:E4k��e>4ات اkqel>ا  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.   

IB  0,237394  0,028261  8,399949  0,0002  
VAT  58,6517  5,011376  11,70371  0,0000  

RA  7,762492  1,002821  7,740659  0,0002  
VMEL  28,96144 6,563258 4,412663 0,0045 

EB  0,927696 0,230122 4,031329 0,0069 
VM  1,040883 0,193925 5,367451 0,0017 

VTAE  7,469407 0,49295 15,15247 0,0000 
M2  4,237516 0,864277 4,902959 0,0027 
FDI  1,740855 0,47712 3,648673 0,0107 
TID  2,406985 1,494975 1,61005 0,0085 
INF  -5,974766 1,02305 -5,840149 0,0011 

CISP  0,142435  0.876554  0.543879  0.0000  

sEsje>�7 ا<f7  0.999279  /  /  / 
  /  /  /  f7  0.997958>�7 ا<sEsje ا<sflل

  /  /  /  2.008169  دv�4E واA�gن
 /  /  /  kf7AIC  8.404556>ر 
  /  /  /  kf7SCHWARZ  8.998137>ر 
  /  /  /  kf7HQ 8.486403>ر 

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
في هذه الخطوة سيتم تحديد معايير الجودة اللازمة لتقييم النموذج، أي أننا سنقوم بغربلة النتائج  

المحصلة لكي نأخذ قرار حول مساوئ هذا النموذج المصحح و مزاياه، و بهذا يمكننا ملاحظة أن كل 
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، كما نلاحظ أيضا المعلمات المقدرة ذات دلالة إحصائية بصورة مستقلة و التي يمكن تفسيرها فيما بعد
 .قيمة إحصائية ديربن واتسون قد أكدت عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي من الرتبة الأولى

و معيار  AICو هو أمر جيد في التقدير و التفسير النتائج، و بالنسبة للمعايير الأخرى كمعيار  
SCHWARZ  ومعيارHQ  و التي تتفق جميعها في كونها تعطي النموذج تقديرا أكبر كلما قل مجموع

مربعات البواقي الممثلة للخطأ العشوائي حيث أن ضعف قيمة هذه المعايير يدل على قوة و جودة النموذج 
ي في التفسير و هذا ما يظهره الجدول السابق، و أخيرا المعيار الأساسي و هو معيار معامل التحديد، الذ

بالمئة ما يعني أن النموذج المختار أو بالأحرى  99أي  0.999279يتضح أنه قد بلغت قيمته المقدرة بـ 
المتغيرات التفسيرية الموضوعة في النموذج أو المتخذة في الدراسة ذات قوة تفسيرية كبيرة و لها تأثير قوي 

ل التحديد و بلوغه هذه القيمة يؤكد لنا أن كما يمكننا استنتاج أنه بسبب ارتفاع معام ؛ على المتغير التابع
 .النموذج المختار في الدراسة لا يحتوي نسبيا على متغيرات مهملة و هو شيء أساسي في دقة التقدير

  

  تقدير النموذج القياسي الخاص بماليزيا بطريقة البوتستراب :52الجدول رقم 
:E4k��e>4ات اkqel>ا  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.   

IB  0.063039  0.012378  5.092710  0.0022  

VAT  2.634621  0.899868  2.927785  0.0264  

RA  3.081258  0.928822  3.317384  0.0161  

VMEL  3.130090 4.380846 5.714494 0.0060 

EB  0.046225 0.019678 2.349110 0.0057 

VM  0.371717 0.076647 4.849716 0.0029 

VTAE  0.266269 0.186387 4.428587 0.0030 

M2  0.233818 0.295289 4.791826 0.0086 

FDI  2.024033 0.543331 3.725228 0.0098 

TID  -7.848883 4.965243 -3.580765 0.0017 

INF  -0.950752 0.590212 -5.610866 0.0016 

CISP  0,579359  1.986764  1.988755  0.0000  

sEsje>�7 ا<f7  0.998170  /  /  / 

  /  /  /  f7  0.994814>�7 ا<sEsje ا<sflل

  /  /  /  2.009241  دv�4E واA�gن

 /  /  /  kf7AIC  6.836836>ر 

  /  /  /  kf7SCHWARZ  7.430418>ر 

  /  /  /  kf7HQ 6.918683>ر 

 Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
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في هذه الخطوة سيتم تحديد معايير الجودة اللازمة لتقييم النموذج، أي أننا سنقوم بغربلة النتائج  
المحصلة لكي نأخذ قرار حول مساوئ هذا النموذج المصحح و مزاياه، و بهذا يمكننا ملاحظة أن كل 

، كما نلاحظ أيضا المعلمات المقدرة ذات دلالة إحصائية بصورة مستقلة و التي يمكن تفسيرها فيما بعد
قيمة إحصائية ديربن واتسون قد أكدت عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي للبواقي من الرتبة الأولى و هو 

 SCHWARZو معيار  AICأمر جيد في التقدير و التفسير النتائج، و بالنسبة للمعايير الأخرى كمعيار 
ديرا أكبر كلما قل مجموع مربعات البواقي و التي تتفق جميعها في كونها تعطي النموذج تق HQومعيار 

الممثلة للخطأ العشوائي حيث أن ضعف قيمة هذه المعايير يدل على قوة و جودة النموذج في التفسير و 
هذا ما يظهره الجدول السابق، و أخيرا المعيار الأساسي و هو معيار معامل التحديد، الذي يتضح أنه قد 

بالمئة ما يعني أن النموذج المختار أو بالأحرى المتغيرات  99أي  0.998170بلغت قيمته المقدرة بـ 
التفسيرية الموضوعة في النموذج أو المتخذة في الدراسة ذات قوة تفسيرية كبيرة و لها تأثير قوي على 
المتغير التابع، كما يمكننا استنتاج أنه بسبب ارتفاع معامل التحديد و بلوغه هذه القيمة يؤكد لنا أن 

 .وذج المختار في الدراسة لا يحتوي نسبيا على متغيرات مهملة و هو شيء أساسي في دقة التقديرالنم
   تحديد فترات الثقة: الفرع الثالث

  :و تتمثل نتائج هذين الاختبارين في الجدول التالي
   تحديد فترات الثقة لمعلمات المجتمع الخاص بإندونيسيا :53الجدول رقم 

:E4k��e>4ات اkqel>�7ت  ا<fl>ا   s=� <k�s>ا :lk{>ا
 Ae�7%95ى 

 s=� �l�f>ا :lk{>ا
  Ae�7%95ى 

IB   0.237394   0.117275   0.357513  
VAT  58.65169  -80.02138  77.28201  

RA   7.762492  3.516349  12.00864 
VMEL  28.96144 -56.89155 34.03133 

EB  0.927696 -1.909293 3.053901 
VM  1.040883 -1.867797 4.213970 

VTAE   7.469407  5.371443  9.567371 
M2   4.237516  0.551435  7.923597 
FDI   1.740855 -0.279721  3.761432 
TID   2.406985 -3.926850  8.740819 
INF  -5.974766  -10.30497  -1.644563  

CISP  0.142435  0.098643  1.876545  

 Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
  
، فإن هذا يعني أن معلمة )0(فرصعندما نقبل فرض العدم القائل أن معلمة النموذج تساوي ال   

المجتمع الحقيقية تساوي الصفر، وفي هذه الحالة لا تظهر هناك حاجة لتحديد فترة الثقة لمعلمة المجتمع، 
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حيث أننا قد عرفنا قيمتها و هي الصفر، ولكن عندما نرفض فرض العدم، فإن هذا يعني أن معلمة 
ر صفرية، و في هذه الحالة تظهر مشكلة المجتمع تختلف عن الصفر، و إنما تساوي قيمة أخرى غي

جديدة و هي ضرورة تقدير حدود للقيمة الحقيقة للمجتمع، و هذه هي ما تسمى بمشكلة تحديد فترة الثقة، 
أن له معنوية إحصائية  و لكن يتعين ملاحظة أننا عندما نرفض فرض العدم و نقبل تقدير العينة على

الدراسة هي نفسها معلمات المجتمع، وإنما يعني فقط أن المجتمع  هذا لا يعني أن تقدير العينة لمتغيرات
الذي سحبت منه هذه العينة معلمته الحقيقية لا تساوي صفر، كما يعني أننا يمكن أن نثق في تقدير 
العينة كأساس جيد لتقدير فترة الثقة لمعلمة المجتمع، و فترة الثقة هي الحدود النهائية التي يكون من 

تقع معلمة المجتمع في داخلها بدرجة ثقة معينة، و من خلال نتائج الجدول السابق يمكن أقول  المتوقع أن
أن كل معلمات المجتمع للمتغيرات التفسيرية المستخدمة في هذه الدراسة قد تقع داخل حدود فترة الثقة 

 .بالمئة أن تقع خارجها 5بالمئة، و هناك احتمال  95المقدرة باحتمال 
 

   تحديد فترات الثقة لمعلمات المجتمع الخاص بماليزيا :54 الجدول رقم
:E4k��e>4ات اkqel>�7ت  ا<fl>ا   s=� <k�s>ا :lk{>ا

 Ae�7%95ى 
 s=� �l�f>ا :lk{>ا

  Ae�7%95ى 
IB  0,063039  0,010918  0,11516  

VAT  2,634621  -6,436921  4,167678  
RA  3,081258 -0,833121 6,995637 

VMEL  3,13009 -15,29581 21,55599 
EB  0,046225 -0,03754 0,129989 

VM  0,371717 0,046541 0,696893 
VTAE  0,266269 -0,528292 1,060831 

M2  0,233818 -1,008357 1,475993 
FDI  2,024033 -0,285789 4,333855 
TID  -7,848883 -28,84727 13,14951 
INF  -0,950752  -3,445786  1,544281  

CISP 0.579359 0.098765 1.987643 
  

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
عندما نقبل فرض العدم القائل أن معلمة النموذج تساوي السفر، فإن هذا يعني أن معلمة المجتمع  

الحقيقية تساوي الصفر، وفي هذه الحالة لا تظهر هناك حاجة لتحديد فترة الثقة لمعلمة المجتمع، حيث 
نا قد عرفنا قيمتها و هي الصفر، ولكن عندما نرفض فرض العدم، فإن هذا يعني أن معلمة المجتمع أن

تختلف عن الصفر، و إنما تساوي قيمة أخرى غير صفرية، و في هذه الحالة تظهر مشكلة جديدة و هي 
ة، و لكن يتعين ضرورة تقدير حدود للقيمة الحقيقة للمجتمع، و هذه هي ما تسمى بمشكلة تحديد فترة الثق

أن له معنوية إحصائية هذا لا يعني أن  ملاحظة أننا عندما نرفض فرض العدم و نقبل تقدير العينة على
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تقدير العينة لمتغيرات الدراسة هي نفسها معلمات المجتمع، وإنما يعني فقط أن المجتمع الذي سحبت منه 
ا يمكن أن نثق في تقدير العينة كأساس جيد هذه العينة معلمته الحقيقية لا تساوي صفر، كما يعني أنن

لتقدير فترة الثقة لمعلمة المجتمع، و فترة الثقة هي الحدود النهائية التي يكون من المتوقع أن تقع معلمة 
المجتمع في داخلها بدرجة ثقة معينة، و من خلال نتائج الجدول السابق يمكن أقول أن كل معلمات 

 95المستخدمة في هذه الدراسة قد تقع داخل حدود فترة الثقة المقدرة باحتمال المجتمع للمتغيرات التفسيرية 
 .أن تقع خارجها بالمائة 5و هناك احتمال  ،بالمائة

 ختباراتالا: المطلب الثاني 
  اختبار وولد: ولالفرع الأ 

على  )مجتمعة(يمكننا استخدام تحليل التباين في اختبار معنوية تأثير المتغيرات التفسيرية ككل 
وبمعنى آخر من الممكن اختبار ما إذا كانت المتغيرات التفسيرية كمجموعة تحدِثْ تأثيرا  ،المتغير التابع

جوهريا على المتغير التابع، فبهذا يمكن القول أن الفرض المراد اختباره في هذه الحالة هو فرض العدم 
الفرض الذي ينص على أن المعلمات الانحدارية ككل أي مجتمعة تكون مساوية للصفر في مواجهة 

البديل و الذي ينص أنه توجد على الأقل معلمة انحدارية تختلف عن الصفر، فإذا تم قبول فرض العدم 
فإن هذا يتضمن أن المتغيرات التفسيرية كمجموعة لا تؤثر تأثيرا جوهريا على المتغير التابع، أما إذا تم 

تفسيرية كمجموعة تؤثر تأثيرا رفض فرض العدم و قبول فرض البديل فإن هذا يتضمن أن المتغيرات ال
حيث كانت  1جوهريا على المتغير التابع، و عليه يمكن أن نجري اختبار المعنوية باستخدام اختبار وولد

  :نتائج هذا الاختبار على الشكل الآتي
  وولد الخاص بنموذج إندونيسيا ختبارانتائج : 55الجدول رقم 

  Value  Df Probability  
    4¡k� :k¢<nt0.0000   (6 ,12)  3078.382   إ  
   ��4l>0.0000   12  36940.58   �>ي ا  

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من  
المربع  حتمالية إحصائية كايإ حصائية فيشر و إحتمالية إنلاحظ من خلال الجدول السابق أيضا أن  

ما يسمح لنا أن نقول أن للنموذج معنوية إحصائية ككل، أي كل  0.05و 0.01أصغر تماما من 
تؤثر تأثيرا جوهريا على المتغير التابع مما يدل على جودة و قوة النموذج معلمات النموذج كمجموعة 

  .المقدر في تفسير الظاهرة
  يزيانتائج اختبار وولد الخاص بنموذج مال: 56الجدول رقم 

  Value  df Probability  
    4¡k� :k¢<nt0.0000   (6 ,12)  1909.920   إ  
   ��4l>0.0000   12  22919.04   �>ي ا  

                                           
  .367ص ،مرجع سابق ذكره الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق، ،عبد القادر محمد عبد القادر عطية 1
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  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من    

المربع  نلاحظ من خلال الجدول السابق أيضا أن احتمالية احصائية فيشر واحتمالية إحصائية كاي
ما يسمح لنا أن نقول أن للنموذج معنوية إحصائية ككل، أي كل  0.05و 0.01أصغر تماما من 

تؤثر تأثيرا جوهريا على المتغير التابع مما يدل على جودة و قوة النموذج معلمات النموذج كمجموعة 
 .المقدر في تفسير الظاهرة

  

  من عينات مختلفةاختبار معنوية الاختلاف بين معلمات  :ثانيالفرع ال
إذا قمنا بتقدير نموذجنا القياسي مثلا من عينة مأخوذة من فترة زمنية تميزت ببحوحة مالية و   

تطور اقتصادي معتبر و مستقر ثم قمنا بتقدير نفس النموذج من عينة مأخوذة من فترة زمنية تميزت 
و أردنا اختبار هل هناك اختلاف جوهري في تأثير  2008بأزمات اقتصادية كما عرفتها بلادنا سنة 

المتغيرات التفسيرية للدراسة في الفترة الزمنية الأولى و تأثير المتغيرات التفسيرية للدراسة في الفترة الزمنية 
الثانية فإن تحليل التباين يساعدنا على إتمام ذلك، أي أن تحليل التباين يساعدنا على اختبار مدى 

نموذج القياسي عبر الزمن، ولتحديد ذلك سنقوم باختبار شوو الذي سيسمح لنا من التحقق من استقراريه ال
 .ذلك

  

  نتائج اختبار شوو الخاص بإندونيسيا: 57الجدول رقم  
  Value  df Probability  
    4¡k� :k¢<nt0.0939  (12,10)  2.680120  إ  
   s>وو :k¢<nt0.0989  12  10.72048  إ  

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من  
 لإحصائيةحصائية فيشر و القيمة الاحتمالية لإ حتماليةالانلاحظ من خلال الجدول السابق أن القيمة 

مما يعني أننا سنرفض فرض البديل و نقبل فرض العدم القائل أن  0.01و  0.05وولد أكبر تماما من 
لم تتغير جوهريا بالنسبة  2014غاية إلى  2007المعلمات المقدرة في النموذج في الفترة الأولى من 

لقياسي الذي سنعتمد ، مما يوحي أن النموذج ا2017غاية إلى  2014لمعلمات المقدرة في النموذج للفترة 
  صحة النموذج في تفسيرعليه في دراستنا هو نموذج مستقر عبر الزمن و هذه نتيجة ممتازة لجودة و 

  نتائج اختبار شوو الخاص بماليزيا :58الجدول رقم  النتائج 
  Value  df Probability  
    4¡k� :k¢<nt0.1983  (12,10)  3.764539  إ  
   s>وو :k¢<nt0.1094  12  10.76513  إ  

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من  
فيشر و القيمة الاحتمالية  لإحصائيةنلاحظ من خلال الجدول السابق أن القيمة الاحتمالية    

يعني أننا سنرفض فرض البديل و نقبل فرض العدم  مما 0.01و  0.05وولد أكبر تماما من  لإحصائية
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لم تتغير جوهريا  2014غاية إلى  2007القائل أن المعلمات المقدرة في النموذج في الفترة الأولى من 
  ، مما يوحي أن النموذج القياسي الذي 2017غاية إلى  2014بالنسبة لمعلمات المقدرة في النموذج للفترة 

هو نموذج مستقر عبر الزمن و هذه نتيجة ممتازة لجودة و صحة النموذج  سنعتمد عليه في دراستنا
  .في تفسير النتائج

  اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي :ثالثالفرع ال

بعد تأكدنا من أن النموذج يتمتع بمزايا ذات جودة عالية في التقدير حان الوقت في تحليل بواقيه، 
يجب و يشترط أن تكون في بواقي هذا النموذج لأن عدم  حيث أننا سنتحقق الآن من الفرضيات التي

توافرها سيضعنا في مشاكل قياسية عديدة، فلهذا أول خطوة سنقوم بها و هي الكشف على إذا ما كانت 
   :بواقي هذا النموذج تتبع التوزيع الطبيعي، و الجدول الآتي سيوضح لنا هذا

 الخاص بنموذج إندونيسيا  jarque-beraنتائج اختبار  :18 الشكل رقم

  
 

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من  

قيمة الانحراف المعياري التي تساوي  أنمن خلال جدول الإحصاء الوصفي لسلسلة البواقي نجد 
ضعيفة جدا ما يوحي أن عدم وجود تشتت في المشاهدات بالنسبة للمتوسط الحسابي الذي  8.544183

هذا يعطينا نتيجة أولية بعدم وجود مشكلة عدم ثبات التباين بسبب ضعف قيمة  ،0.012863يساوي
  .الانحراف و التشتت في المشاهدات
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Mean       0.012863

Median   0.282651

Maximum  15.91872

Minimum -15.77282

Std. Dev.   8.544183

Skewness  -0.072229

Kurtosis   2.439434

Jarque-Bera  0.251327

Probability   0.881912
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و هي  0.881912التي تظهر أنها تساوي  Jarque-Bearبالنسبة لاحتمالية إحصائية  أما 
تنص على أن  ما يعني أننا سنرفض الفرضية البديلة و نقبل فرضية الصفرية و التي 0.05أكبر من 

  .سلسلة البواقي تتبع توزيع طبيعي

 ماليزياالخاص بنموذج  jarque-beraنتائج اختبار  :19 الشكل رقم
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Sample 2000 2017

Observations 18

Mean       0.012615

Median  -0.173317

Maximum  7.475802

Minimum -8.904735

Std. Dev.   3.901600

Skewness  -0.136858

Kurtosis   3.161809

Jarque-Bera  0.075827

Probability   0.962796

 
  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من  

من خلال جدول الإحصاء الوصفي لسلسلة البواقي نجد ان قيمة الانحراف المعياري التي تساوي 
ضعيفة جدا ما يوحي أن عدم وجود تشتت في المشاهدات بالنسبة للمتوسط الحسابي الذي  3.901600

، هذا يعطينا نتيجة أولية بعدم وجود مشكلة عدم ثبات التباين بسبب ضعف قيمة 0.012615يساوي
التي تظهر أنها  Jarque-Bearما بالنسبة لاحتمالية إحصائية ألانحراف و التشتت في المشاهدات، ا

ما يعني أننا سنرفض الفرضية البديلة و نقبل فرضية  0.05و هي أكبر من  0.962796تساوي 
 .الصفرية و التي تنص على أن سلسلة البواقي تتبع توزيع طبيعي

  
   قياسيةاختبارات تحديد المشاكل ال - 1

تقوم طريقة التقدير البوتستراب على أساس عدد من الافتراضات مثلها مثل طريقة التقدير  
و لاشك أن هذه الافتراضات قد تتوافر في الواقع و قد لا تتوافر، و  ،)MCO(بالمربعات الصغرى العادية 

صالحة للاستخدام في قياس العلاقات الاقتصادية محل الاهتمام، أما  في حالة توافرها تكون البوتستراب
في حالة عدم توافرها فإن البوتستراب لا تصبح هي الطريقة الملائمة لتقدير معلمات العلاقات 
الاقتصادية، و يتعين البحث في هذه الحالة عن طرق قياسية أخرى أكثر ملائمة، و بمعنى آخر إذا لم 

التي تقوم على أساسها طريقة البوتستراب في الواقع فإن هذا يترتب عليه ظهور بعض  تتوفر الافتراضات
المشاكل القياسية التي تجعل من هذه الطريقة أسلوبا غير ملائم لتقدير العلاقات الاقتصادية، و حتى 
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نختبر مدى توافر هذه الافتراضات يتعين علينا إجراء بعض الاختبارات مستخدمين بعض المعايير 
القياسية، و سوف نعرض في هذا العنوان مشكلتين قياسيتين ألا و هما مشكلة الارتباط الذاتي و عدم 

  .ثبات التباين
  

  :الكشف عن مشكلة الارتباط الذاتي
يعتبر الارتباط الذاتي أحد المشاكل التي يترتب على وجودها عدم الدقة في قياس معاملات   

أو أي طريقة تقدير أخرى، كما يشير الارتباط الذاتي  ريقة البوتسترابالعلاقات الاقتصادية عند استخدام ط
وجود ارتباط بين القيم المشاهدة لنفس المتغير، وفي نماذج الانحدار عادة ما تشير مشكلة إلى  بوجه عام

مل وجود ارتباط بين القيم المتتالية للحد العشوائي و في هذه الحالة تكون قيمة معاإلى  الارتباط الذاتي
الارتباط بين القيم المتتالية للحد العشوائي غير مساوية للصفر، و هي تعني أن خطأ ما حدث في فترة 
ما، ثم أخذ يؤثر في الأخطاء الخاصة بالفترات التالية بطريقة تؤدي لتكرار نفس الخطأ أكثر من مرة، أي 

يؤدي لظهور قيم الحد العشوائي عند أنه قد يوجد هناك خطأ واحد و لكنه يتكرر في كل الفترات التالية ما 
  1.المستوى تختلف عن القيم الحقيقية

  :ملاحظة
للارتباط الذاتي أشكال عديدة حيث أنه قد يكون من الرتبة الأولى أو الرتبة الثانية أو من رتبة   

تتراوح بين أعلى، كما يمكن أن يكون الارتباط الذاتي موجبا أو سالبا حيث أن قيمة معامل الارتباط الذاتي 
، أما إذا كان يساوي الصفر فهنا يمكن القول أن مشكلة الارتباط الذاتي غير موجودة، و يمكن +1و-1

 2.توضيح فكرة الارتباط الذاتي الموجب أو السالب من الرتبة الأولى عبر شكل انتشار البواقي
  خاص بإندونيسيابروش و جودفري للارتباط الذاتي للرتبة الأولى ال ختبارا :59الجدول رقم 

  Value  df Probability  
    4¡k� :k¢<nt0.1602  (1,5)  2.717594  إ  

Obs*R-squared  2.338335  1  0.1182  

  

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من  
و المرجع رقم  11المرجع رقم الظاهرة في الجدول السابق و  ختباراتالانلاحظ من خلال نتائج     

واتسون -المشكلة القياسية المذكورة سابقا قد تم التأكد من عدم وجودها، حيث أن إحصائية ديربنأن  13
مما يوحي لنا أن مشكلة الارتباط الذاتي من  2تتقارب جدا من القيمة  الظاهرة في الجدول التقدير للنموذج

دراسة العلاقة ما بين الرتبة الأولى بين أخطاء النموذج غير موجودة، و للتأكد من صحة ذلك قمنا ب

                                           
  .386، ص سبق ذكرهمرجع الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق،  ،عبد القادر محمد عبد القادر عطية 1
  388المرجع السابق، ص  2
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البواقي و البواقي المؤخرة بفترة واحدة ووجدنا أنه لا توجد علاقة ما بينها و كذلك بالنسبة لـ 
CORRELOGRAM  بواقي النموذج و الذي يظهر أن كل معاملات الارتباط الذاتي ما بين البواقي في

قمنا أيضا باختبار  فترات مختلفة مساوي للصفر مما يعني عدم وجود هذه المشكلة، وزيادة عن ذلك
 التي تظهر نتائجه في الجدول السابق، حيث قيمته الاحتمالية أكبر تماما من جودفري لنفس الرتبة- بروش
، ما يجعلنا نقبل فرض العدم القائل أن أخطاء النموذج غير مرتبطة فيما بينها، و لكن 0.05و  0.01

عدم وجودها في الرتبة الأولى لا يعني غيابها في الرتبة الثانية، هذا ما جعلنا نعيد الاختبار و لكن برتبة 
 :تيأعلى من الأولى و هي الرتبة الثانية، كانت نتائج هذا الاختبار كالآ

  
  الخاص بإندونيسيا اختبار بروش و جودفري للارتباط الذاتي للرتبة الثانية :60الجدول رقم 

  :k¢<nt¤ا :lk{>در�:  ا  
 :E4j>ا 

 :lk{>ا  
 :k><letpا  

    4¡k� :k¢<nt0.8189  (2,4)  0.100709  إ  
Obs*R-squared  1.371093  2  0.2787  

   

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من
جودفري للرتبة الثانية أكبر - نلاحظ من خلال الجدول السابق أن قيمة الاحتمالية لاختبار بروش

يجعلنا نقبل فرض العدم القائل أن أخطاء النموذج غير مرتبطة فيما بينها،  ، ما0.05و 0.01تماما من 
و بهذا نكون قد أتممنا الخطوة الأولى أو المرحلة الأولى من تحديد عدم و جود مشكلة من المشاكل 

  .القياسية
  اختبار بروش و جودفري للارتباط الذاتي للرتبة الأولى الخاص بماليزيا :61الجدول رقم 

  Value  Df Probability  
    4¡k� :k¢<nt0.6497  (1,5)  0.232998  إ  

Obs*R-squared  0.801444  1  0.3707  

   

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من 
و المرجع رقم  12و المرجع رقم نلاحظ من خلال نتائج الاختبارات الظاهرة في الجدول السابق  

واتسون -أن المشكلة القياسية المذكورة سابقا قد تم التأكد من عدم وجودها، حيث أن إحصائية ديربن 14
مما يوحي لنا أن مشكلة الارتباط الذاتي من  2تتقارب جدا من القيمة  الظاهرة في الجدول التقدير للنموذج

ا بدراسة العلاقة ما بين الرتبة الأولى بين أخطاء النموذج غير موجودة، و للتأكد من صحة ذلك قمن
البواقي و البواقي المؤخرة بفترة واحدة ووجدنا أنه لا توجد علاقة ما بينها و كذلك بالنسبة لـ 

CORRELOGRAM  بواقي النموذج و الذي يظهر أن كل معاملات الارتباط الذاتي ما بين البواقي في
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قمنا أيضا باختبار  وزيادة عن ذلكفترات مختلفة مساوي للصفر مما يعني عدم وجود هذه المشكلة، 
التي تظهر نتائجه في الجدول السابق، حيث قيمته الاحتمالية أكبر تماما من  جودفري لنفس الرتبة- بروش
، ما يجعلنا نقبل فرض العدم القائل أن أخطاء النموذج غير مرتبطة فيما بينها، و لكن 0.05و  0.01

بها في الرتبة الثانية، هذا ما جعلنا نعيد الاختبار و لكن برتبة عدم وجودها في الرتبة الأولى لا يعني غيا
  :أعلى من الأولى و هي الرتبة الثانية، كانت نتائج هذا الاختبار كالأتي

  الخاص بماليزيا اختبار بروش و جودفري للارتباط الذاتي للرتبة الثانية :62الجدول رقم 
  Value  Df Probability  
    4¡k� :k¢<nt0.6156  (2,4)  0.549052  إ  

Obs*R-squared  3.877101  2  0.1439  

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من  
جودفري للرتبة الثانية أكبر - نلاحظ من خلال الجدول السابق أن قيمة الاحتمالية لاختبار بروش

يجعلنا نقبل فرض العدم القائل أن أخطاء النموذج غير مرتبطة فيما بينها،  ، ما0.05و 0.01تماما من 
 .و بهذا نكون قد أتممنا الخطوة الأولى من تحديد عدم و جود مشكلة من المشاكل القياسية

  :الكشف عن مشكلة عدم ثبات التباين -2
اب أو أي طريقة تقدير يعتبر ثبات التباين أحد الفرضيات الأساسية التي تقوم عليها طريقة البوتستر 

تشتت القيم إلى  تباين قيم البواقي حول الخط المقدر وإلى  أخرى، فإذا توافر هذا الافتراض الذي يشير
المشاهدة للمتغير التابع حول الخط المقدر يكون ثابتا، أي يوجد تباين واحد لجميع القيم المشاهدة حول 

فتراض و تغير تباين القيم المشاهدة و بالتالي تغير تباين خط الانحدار المقدر، و في حالة اختلال هذا الا
ظهور مشكلة تسمى بمشكلة عدم ثبات التباين، إلى  الحد العشوائي مع تغير قيم المتغير التفسيري يؤدي

حيث تتمثل هذه المشكلة في تغير قيم الحد العشوائي مع تغير قيم المتغير التفسيري ما يدل على وجود 
نهما، و يلاحظ أن وجود مثل هذا الارتباط بين الحد العشوائي و المتغير التفسيري يؤدي علاقة ارتباط بي

بالافتراضات الأساسية التي تقوم  الإخلاللعدم ثبات التباين للحد العشوائي، و بالتالي يترتب على ذلك 
، و لفحص أو كشف 1أي طريقة تقدير أخرى و هو ثبات تباين الحد العشوائي عليها طريقة البوتستراب أو

أنظر  جودفري حيث كانت نتائج هذا الاختبار –بايجن- اختبار بروشعن هذه المشكلة سنستعين باختبار 
   36الجدول رقم 

  الخاص بإندونيسيا اختبار بروش و بايجن و جودفري لعدم ثبات التباين :63الجدول رقم  
  Value  Df Probability  
    4¡k� :k¢<nt0.6869  (12,5)  0.747176  إ  
  Obs*R-squared  11.55583  12  0.4820  

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من  

                                           
  .438مرجع سابق ذكره، ص ، الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق ،عبد القادر محمد عبد القادر عطية 1
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ختبار بروش وبايجن وجودفري لعدم نلاحظ من خلال نتائج الجدول السابق أن قيمته الاحتمالية لا  
، ما يوحي أن مشكلة عدم ثبات التباين لبواقي النموذج غير 0.05و 0.01تماما من  ثبات التباين أكبر

موجودة، وفي الأخير يمكننا استنتاج أن النموذج الذي سنعتمد عليه في دراستنا لا يحتوي على مشاكل 
يتميز  قياسية والتي كانت ستسبب تحيزات كبيرة في النتائج، هذا يعني أن النموذج القياسي لهذه الدراسة

  .بقدرة تفسيرية عالية جدا وذات جودة ممتازة
  الخاص بماليزيا اختبار بروش و بايجن و جودفري لعدم ثبات التباين :64الجدول رقم 

  Value  df Probability  
    4¡k� :k¢<nt0.8029  (12,5)  0.570276  إ  
  Obs*R-squared  10.40077  12  0.5808  

  Eviews 12الباحثة باستخدام برنامج إعداد  من  
ختبار بروش وبايجن وجودفري لعدم نلاحظ من خلال نتائج الجدول السابق أن قيمته الاحتمالية لا

، ما يوحي أن مشكلة عدم ثبات التباين لبواقي النموذج غير 0.05و 0.01تماما من  ثبات التباين أكبر
موجودة، وفي الأخير يمكننا استنتاج أن النموذج الذي سنعتمد عليه في دراستنا لا يحتوي على مشاكل 

يتميز  قياسية والتي كانت ستسبب تحيزات كبيرة في النتائج، هذا يعني أن النموذج القياسي لهذه الدراسة
 .بقدرة تفسيرية عالية جدا وذات جودة ممتازة

  

 اندونيسيا وماليزيا  كل من نتائج مؤشرات بورصتي وتفسير عرض :المطلب الثالث
سنتطرق في هذا المبحث للنتائج المتحصل عليها حول المتغيرات المفسرة للنمو الاقتصادي و 

 :تفسير كل واحدة منها
  

  (IB)كل من اندونيسيا وماليزيافي المالية  راقالأو  لبورصة المؤشرين العامينتقييم دور  :الأولالفرع 
 .في تحقيق النمو 
  

السابق أن معلمة المتغير التفسيري ألا و هو مؤشر  52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم  
من الناحية البورصة ذات دلالة إحصائية عند عتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة و كذلك ذات دلالة 

في  0.06304في النموذج الخاص بدولة اندونيسيا و  0.2374النظرية، حيث بلغ تقدير معلمته 
تغير إلى  النموذج الخاص بدولة ماليزيا، أي أن كل تغير في مؤشر البورصة بقيمة واحد دولار يؤدي

دولار  0.06304سيا و دولار في النموذج الخاص بدولة اندوني 0.2374الناتج المحلي الإجمالي بمقدار 
يجابيا على الناتج المحلي الإجمالي إحيث نلاحظ أن هذا التغير يكون  ،في النموذج الخاص بدولة ماليزيا

اندونيسيا و زيادة الناتج المحلي الإجمالي في إلى  مؤشر البورصة يؤدي أي أن ارتفاع ،في الدولتين
يلعب دور كبير في انخفاض أو الزيادة في الناتج  ماليزيا أيضا، باختصار يمكن القول أن مؤشر البورصة
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تتطابق نتائج التحليل القياسي مع نتائج التحليل النظري حيث كانت  الدولتين تاالمحلي الإجمالي في كِل
على ماليزيا اشد وضوحا  2008 أزمةانفتاحا من اندونيسيا وبالتالي كان اثر  أكثرماليزيا في تلك الفترة 

 تتأثر ف ااندونيسي أما الأزمةبعد سنتين تعافت من  إذفت كيف تتغلب على الوضع ماليزيا عر  أنغير 
تغلبت على الوضع بتحريك الاستهلاك الداخلي بسبب  أنهانقص الصادرات غير  مجالفي  2008بأزمة 

 1التغيير أنكما  عن طريق الاستهلاك الإنتاجعدد السكان الكبير وبالتالي امتصت السوق المحلية فائض 
يبين بان لاندونيسيا طاقة  0.2374تغيير بمقدار إلى  دولار في قيمة مؤشر بورصة اندونيسيا يؤدي

م استغلالها تحافظ على زخم النمو وتحقق معدلات عالية من التقدم لذا لا بد من استغلال هذا تكامنة لو ي
 ندونيسي وراق المالية الإالجانب من الاقتصاد وهو تطوير سوق الأ

  
  في تحقيق النمو حجم وسيولة السوق منتقييم دور كل  :ثانيال الفرع 
رسملة بمؤشرين هما عدد الشركات المدرجة في البورصة و  عنها ويستدل: حجم السوقتقييم  - 1
 .البورصة
 (EB)جمالي عدد الشركات المحلية المدرجة بالبورصةإ 1- 1

المتغير التفسيري ألا و هو السابق أن معلمة  52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم 
إجمالي عدد الشركات المحلية المُدرجة في سوق الأوراق المالية ذات دلالة إحصائية عند عتبة واحد 

في  0.9276بالمئة و خمسة بالمئة و كذلك ذات دلالة من الناحية النظرية، حيث بلغ تقدير معلمته 
الخاص بدولة ماليزيا، أي أن كل تغير في في النموذج  0.0462النموذج الخاص بدولة اندونيسيا و 

تغير إلى  إجمالي عدد الشركات المحلية المُدرجة في سوق الأوراق المالية بمقدار مؤسسة واحدة يؤدي
دولار  0.0462 دولار في النموذج الخاص بدولة اندونيسيا و 0.9276الناتج المحلي الإجمالي بمقدار 
يجابيا على الناتج المحلي الإجمالي إنلاحظ أن هذا التغير يكون  حيث ،في النموذج الخاص بدولة ماليزيا

 إجمالي عدد الشركات المحلية المُدرجة في سوق الأوراق المالية يؤدي أي أن ارتفاع ،في كِلى الدولتين
يمكن القول أن إجمالي عدد  ختصاراب ،ندونيسيا و ماليزيا أيضاإزيادة الناتج المحلي الإجمالي في إلى 
ات المحلية المُدرجة في سوق الأوراق المالية يلعب دور في انخفاض أو الزيادة في الناتج المحلي الشرك

 .الإجمالي في كِلى الدولتين
  
بالنسبة لإندونيسيا ففي كل عام تقوم بإدراج شركات جديدة بالبورصة اذ كان عدد الشركات  

شركة وهذا  566إلى  2017ي سنة شركة وارتفع العدد ليصل ف 383يقدر ب  2007المدرجة في سنة 
الشركات  أما % 147.78تشجيع الحكومة للقطاع الخاص بمعنى ارتفعت بمقدار  إطاريدخل في 

شركة  983تملك شركة، في حين نجد ماليزيا كانت  141المملوكة من قبل الحكومة فتقدر بحوالي 
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فان  الهيكلي للبورصة الإصلاحجهودها كانت منصبة كثيرا حول  أنغير  2007مدرجة بالبورصة سنة 
دراج ترتكب مخالفات تحاكم قضائيا و تخرج من قائمة الإ أولم تستوفي الشركة الشروط القانونية 

الانخفاض  أنبمعنى  2017سنة  890إلى  983بالبورصة وهذا ما يفسر انخفاض عدد الشركات من 
ت ماليزيا تبحث عن التطور حيث كان الإصلاحات إطاريدخل في  أيضاوهذا % 90.81كان بنسبة 

 .وغيرها اوتكنولوجي رقمنهومواكبة كل التقنيات الحديثة للبورصة كما هو موجود في الدول المتقدمة من 
  

 )GDP(%من القيمة السوقية للشركات المحلية كنسبة إجمالي( رسملة السوقتقييم دور  2- 1

(VMEL)( 
السابق أن معلمة المتغير التفسيري ألا و هو  52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم 

إجمالي القيمة السوقية للشركات المحلية ذات دلالة إحصائية عند عتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة و 
في النموذج الخاص بدولة  28.9614كذلك ذات دلالة من الناحية النظرية، حيث بلغ تقدير معلمته 

ص بدولة ماليزيا، أي أن كل تغير في إجمالي القيمة السوقية في النموذج الخا 3.1300ندونيسيا و إ
دولار في  28.9614تغير الناتج المحلي الإجمالي بمقدار إلى  للشركات المحلية بقيمة واحد دولار يؤدي

حيث نلاحظ أن  ،دولار في النموذج الخاص بدولة ماليزيا 3.1300ندونيسيا و إالنموذج الخاص بدولة 
إجمالي القيمة السوقية  أي أن ارتفاع ،يجابيا على الناتج المحلي الإجمالي في الدولتينإهذا التغير يكون 

حيث نلاحظ أن ندونيسيا و ماليزيا أيضا، إزيادة الناتج المحلي الإجمالي في إلى  للشركات المحلية يؤدي
رسملة السوق  رتفاعاأي أن  ،أيضا الدولتين يجابيا على الناتج المحلي الإجمالي فيإهذا التغير يكون 

ندونيسيا و ماليزيا أيضا، باختصار يمكن القول أن رسملة إزيادة الناتج المحلي الإجمالي في إلى  يؤدي
كما سلف  ،الدولتين تالفي انخفاض أو الزيادة في الناتج المحلي الإجمالي في كِ  اكبير  العب دور تالسوق 

رعاية بالتنوع الاقتصادي و  اهتمتندونيسيا فماليزيا إ الذكر عن عدد الشركات المحلية في كل من ماليزيا و 
جمالي القيمة السوقية للشركات المحلية في إالشركات الصغيرة والمتوسطة لتشق طريقها فكان متوسط 

ن لأ % 39.14ندونيسيا تقدر ب إبينما كانت النسبة في  % 137.68ماليزيا في فترة الدراسة يقدر ب 
 .بسبب عدم الرقابة وانتشار الرشوة والفسادالاقتصاد الموازي كان نشطا 

  
 (VM)جمالي القيمة السوقية بالمليار دولارإ 3- 1

السابق أن معلمة المتغير التفسيري ألا و هو  52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم 
إجمالي القيمة السوقية ذات دلالة إحصائية عند عتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة و كذلك ذات دلالة من 

في  0,3717في النموذج الخاص بدولة اندونيسيا و  1.0408الناحية النظرية، حيث بلغ تقدير معلمته 
إلى  أي أن كل تغير في إجمالي القيمة السوقية بقيمة واحد دولار يؤدي النموذج الخاص بدولة ماليزيا،
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 0,3717دولار في النموذج الخاص بدولة اندونيسيا و  1.0408تغير الناتج المحلي الإجمالي بمقدار 
حيث نلاحظ أن هذا التغير يكون ايجابيا على الناتج المحلي  ،دولار في النموذج الخاص بدولة ماليزيا

زيادة الناتج المحلي الإجمالي إلى  إجمالي القيمة السوقية يؤدي أي أن ارتفاع ،ي في كِلى الدولتينالإجمال
في اندونيسيا و ماليزيا أيضا، باختصار يمكن القول أن إجمالي القيمة السوقية يلعب دور في انخفاض أو 

من خلال زيادة عدد  الإيجاببونظريا تأكد هذا  الزيادة في الناتج المحلي الإجمالي في كِلى الدولتين
  .الشركات في كل من الدولتين

أخذت القيم السوقية للشركات المحلية بالارتفاع خلال فترة الدراسة بالنسبة لدولة اندونيسيا عدا سنة 
 2009العالمية غير انه في سنة  الأزمةجراء  الأسهمشهدت البورصة انهيار في قيمة  أين 2008

بالأزمة المالية  2008بالنسبة لدولة ماليزيا تأثرت القيم السوقية كذلك سنة  أما استعادت البورصة عافيتها
كبيرة  أولوية أعطتالقيم كانت في حالة تذبذب بين الارتفاع والانخفاض ذلك لان ماليزيا  أنالعالمية غير 

في  اجالإدر عدة شركات من  أقصيتللقطاع الخاص وكانت بفضل عملية الحوكمة والإفصاح والشفافية 
  البورصة محاربة للفساد

 : في تحقيق النمو السوق تقييم دور سيولة - 2
  .يستدل عن السيولة بمعدل التداول ومعدل الدوران

من إجمالي الناتج (% الأسهم المتداولةالقيمة الإجمالية (معدل التداول دور  1- 2
 )(VAT))المحلي

المتغير التفسيري ألا و هو القيمة  السابق أن معلمة 52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم 
الإجمالية للأسهم المتداولة ذات دلالة إحصائية عند عتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة و كذلك ذات دلالة 

 2.6346في النموذج الخاص بدولة اندونيسيا و  58.6517من الناحية النظرية، حيث بلغ تقدير معلمته 
  .في النموذج الخاص بدولة ماليزيا

تغير الناتج إلى  ي أن كل تغير في القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة بقيمة واحد دولار يؤديأ 
دولار في  2.6346ندونيسيا و إدولار في النموذج الخاص بدولة  58.6517المحلي الإجمالي بمقدار 

حلي الإجمالي في يجابيا على الناتج المإحيث نلاحظ أن هذا التغير يكون  ،النموذج الخاص بدولة ماليزيا
زيادة الناتج المحلي الإجمالي في إلى  القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة يؤدي أي أن ارتفاع ،كِلى الدولتين

في  اكبير  العب دور تباختصار يمكن القول أن القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة  ،ندونيسيا و ماليزيا أيضاإ
الدولتين، أي أنه أحد المحددات الأساسية في  من الإجمالي في كِلالناتج المحلي انخفاض أو زيادة 

خذت منحى التذبذب والانخفاض أندونيسيا إ سهم المتداولة في كل من ماليزيا و ن نسبة الأأونلاحظ  الدراسة
مريكا برفع أ قامتثم بعدها  2008سنة  أزمةولا بتأثير أوهذا ما يفسر  2017غاية إلى  2008من  ابتداء
جنبي كان المستثمر الأ الخارج حيثإلى  جنبيةموال الأحدثت موجة من هروب الأ 2013سنة  دةالفائ



  وماليزيا ندونيسياإكل من  دراسة قياسية لمؤشرات التنمية الاقتصادية لبورصة :   الفصل الثالث
 

 

 
290 

  

بالرغم من كثرة المخاطر ولما رفعت  لدول الناشئة بسبب العوائد المرتفعةيوجه محفظته للاستثمار في ا
صلاحات وتغيير القوانين لصلح جنبي الملاذ الآمن فبالرغم من الإسعار الفائدة فضل المستثمر الأأمريكا أ

م تكن على درجة انفتاح وتحفيزات ل لأنهانه الهروب كان قد بدأ وخاصة في اندونيسيا أجانب إلا الأ
  .وتسهيلات ماليزيا 

  
 (RA)(%) الأسهمنسبة معدل دوران دور  2- 2
السابق أن معلمة المتغير التفسيري ألا وهو معدل  52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم  

دوران الأسهم ذات دلالة إحصائية عند عتبة واحد بالمئة وخمسة بالمئة وكذلك ذات دلالة من الناحية 
في النموذج  3.0812ندونيسيا و إفي النموذج الخاص بدولة  7.7624النظرية حيث بلغ تقدير معلمته 

تغير الناتج إلى  تغير في معدل دوران الأسهم بنسبة واحد بمئة يؤدي الخاص بدولة ماليزيا، أي أن كل
بالمئة في  3.0812ندونيسيا و إبالمئة في النموذج الخاص بدولة  7.7624المحلي الإجمالي بمقدار 

حيث نلاحظ أن هذا التغير يكون ايجابيا على الناتج المحلي الإجمالي في  ،النموذج الخاص بدولة ماليزيا
ندونيسيا و إزيادة الناتج المحلي الإجمالي في إلى  معدل دوران الأسهم يؤدي أي أن ارتفاع ،كِلى الدولتين

ناتج يلعب دور في انخفاض أو الزيادة في ال ماليزيا أيضا، باختصار يمكن القول أن معدل دوران الأسهم
ن السوق في حالة نشاط أفكلما ارتفعت نسبة معدل الدوران يعني ذلك  المحلي الإجمالي في كِلى الدولتين

ن كان حجم إ حتى و ) حركة البيع والشراء نشطة وفي تداول مستمر(وهو سوق كفؤ بسبب توفر السيولة 
يتطابق مع الدراسة  ضاأيوهذا السوق غير متسع فارتفاع معدل الدوران عامل ايجابي و العكس صحيح 

ثم عاد  2008زمة المالية ثر الأأندونيسيا انخفض إ معدل الدوران في ماليزيا و  أنالنظرية حيث تبين 
 للارتفاع بعدها

  
 (VTAE)أمريكيالقيمة الإجمالية للأسهم المتداولة بالمليار دولار  3- 2

المتغير التفسيري ألا و هو القيمة السابق أن معلمة  52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم 
الإجمالية للأسهم المتداولة ذات دلالة إحصائية عند عتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة و كذلك ذات دلالة 

 0.2662في النموذج الخاص بدولة اندونيسيا و  7.4694من الناحية النظرية، حيث بلغ تقدير معلمته 
ن كل تغير في القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة بقيمة واحد في النموذج الخاص بدولة ماليزيا، أي أ

دولار في النموذج الخاص بدولة  7.4694تغير الناتج المحلي الإجمالي بمقدار إلى  دولار يؤدي
حيث نلاحظ أن هذا التغير يكون ايجابيا  ،دولار في النموذج الخاص بدولة ماليزيا 0.2662اندونيسيا و 

إلى  القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة يؤدي أي أن ارتفاع ،الإجمالي في الدولتينعلى الناتج المحلي 
ندونيسيا و ماليزيا أيضا، باختصار يمكن القول أن القيمة الإجمالية إزيادة الناتج المحلي الإجمالي في 
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وهذا  الدولتينللأسهم المتداولة يلعب دور في انخفاض أو الزيادة في الناتج المحلي الإجمالي في كِلى 
فترة خلال ا ملحوظ اشهدت القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة تذبذبحيث يتطابق مع الجانب النظري 

والتي ذكرت  الناشئة للعوامل الخارجيةالأسواق  ستجابةلاندونيسيا ويعود ذلك إ في كل من ماليزيا و الدراسة 
  .يجابياإن نشاط كل من السوقين كان ألا إبقا س

 في تحقيق النمو مؤشرات الاقتصاد الكليبعض دور تقييم  :ثالثالفرع ال

 (M2))من إجمالي الناتج المحلي(% المعروض النقدي بمعناه الواسع  1- 1
السابق أن معلمة المتغير التفسيري ألا و هو  52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم 

ذات دلالة إحصائية عند عتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة و كذلك ذات دلالة من  المعروض النقدي
في  0.2338ندونيسيا و إفي النموذج الخاص بدولة  4.2375الناحية النظرية، حيث بلغ تقدير معلمته 

تغير إلى  النموذج الخاص بدولة ماليزيا، أي أن كل تغير في المعروض النقدي بقيمة واحد دولار يؤدي
دولار  0.2338ندونيسيا و إدولار في النموذج الخاص بدولة  4.2375لناتج المحلي الإجمالي بمقدار ا

 .في النموذج الخاص بدولة ماليزيا

أي  ،الدولتين من يجابيا على الناتج المحلي الإجمالي في كِلإحيث نلاحظ أن هذا التغير يكون  
المحلي الإجمالي في اندونيسيا و ماليزيا أيضا،  زيادة الناتجإلى  المعروض النقدي يؤدي أن ارتفاع

باختصار يمكن القول أن المعروض النقدي يلعب دور في انخفاض أو الزيادة في الناتج المحلي الإجمالي 
في حالة توسع وهذا  M2الجانب التحليلي نجد المعروض النقدي في ماليزيا إلى  بالنظر في كِلى الدولتين

وراق المالية لماليزيا تعد السباقة في ن سوق الأأذ إعلى تطور النظام المالي ان دل على شيء فهو يدل 
ساليب جديدة جعلت البورصة في حالة أدوات و ألابتكار  بالإضافةسلامية للبورصة دوات الإدخال الأإ

 .نشاط دائم ومستمر

كبيرة بهدف توسيع عمق  بإصلاحات 2017و  2007ندونيسيا قامت في الفترة مابين إما أ 
ما التحليل القياسي أيجابية بدأت تظهر النتائج الإ 2016جانب وفي سنة وجلب المستثمرين الأالبورصة 

دوات مالية والتقانة زادت من أن كفاءة البورصة في ابتكار أحيث تبين  فهو يتطابق مع التحليلي النظري
 .السيولة
  

 (FDI))بالمليار دولار أمريكي(صافي التدفقات الوافدة الاستثمار الأجنبي المباشر، دور  2- 1
 في تحقيق النمو

السابق أن معلمة المتغير التفسيري ألا و هو  52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم 
الاستثمار الأجنبي المباشر ذات دلالة إحصائية عند عتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة و كذلك ذات دلالة 
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 2,0240ندونيسيا و إفي النموذج الخاص بدولة  1.7408نظرية، حيث بلغ تقدير معلمته من الناحية ال
بقيمة واحد دولار  في النموذج الخاص بدولة ماليزيا، أي أن كل تغير في الاستثمار الأجنبي المباشر

يا و ندونيسإدولار في النموذج الخاص بدولة  1.7408تغير الناتج المحلي الإجمالي بمقدار إلى  يؤدي
يجابيا على الناتج إحيث نلاحظ أن هذا التغير يكون  ،دولار في النموذج الخاص بدولة ماليزيا 2,0240

زيادة الناتج إلى  الاستثمار الأجنبي المباشر يؤدي أي أن ارتفاع ،المحلي الإجمالي في كِلى الدولتين
أن الاستثمار الأجنبي المباشر  المحلي الإجمالي في اندونيسيا و ماليزيا أيضا، باختصار يمكن القول

  .يلعب دور في انخفاض أو الزيادة في الناتج المحلي الإجمالي في كِلى الدولتين
  

 المال أسر  و الموارد، على الآن حتى 1957 سنة الاستقلال منذ ماليزيا وسياسات خطط ركزت
تضمنت ندونيسيا إما في أ الاقتصادي النمو لتحقيق المباشر الأجنبي والاستثمار البشري،

تم الشروع في تنفيذها في عام  والإصلاحات الاستثمارية تحسين ثلاث مجموعات من الإصلاحات 
2006: 

شملت إصلاحات في  2006التي صدرت في فبراير )مجموعة السياسة الاستثمارية( المجموعة الأولى
 .منشآت صغيرة ومتوسطة الحجمالسياسيات للعامة للاستثمار والأعراف والنظام الضريبي وسوق العمل وال

 
والتي سميت بمجموعة تطوير البنية التحتية فقدمت  2006التي صدرت في مارس  الثانية المجموعة

بين القطاعين العام والخاص والمشاركة في المخاطر بهدف إنشاء  ةإطار السياسات التي تحكم الشراك
 .البنية التحتية بمشاركة القطاع الخاص

  
وسميت بمجموعة إصلاحات القطاع المالي  2006مجموعة صدرت في يوليو  الثالثةالمجموعة 

وإكمال الخطوات لتقوية ) بنك إندونيسيا( والتي تستهدف تحسين التنسيق بين الحكومة والبنك المركزي 
� إ< ا<=>5;: 47ة أ�4ى>ABiاق ھ=><¦ ��7>ت <�4وب ا<k� vE4l�e�lن ألا إ سوق الأوراق المالية تنشيطو 

 .ا7i>ن ��E <l7» ا<Aªء ��� ا<¨�Aد ا<�dlو<: �do v7 ا<7Ayj: ا¤�sو�AB :EA{e> :k�kق ا<�=sات �4

  
 تعد أنها يلاحظ فإنه جنبية المباشرة،الأ الاستثمارات اجتذاب مجال في الماليزية التجربة باستقراء

 لصناعات المباشر جنبيالأ الاستثمار وتوجيه لاستقطاب الحوافز في استخدام التجارب نجاحا أكثر من
 وطبيعة هياكل تعديل مستمرة بصورة تم والمرونة، حيث بالديناميكية تتسم أنها كما مختارة، وقطاعات

 وجهة فانتقلت الوطنية، وأهداف التنمية متطلبات ضوء في المباشرة الأجنبية المقدمة للاستثمارات الحوافز
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 نحو مجالات المتجهة الاستثمارات تشجيعإلى  المباشر الأجنبي راالعام للاستثم التشجيع من الحوافز
  .التصديرية الصناعات التقنية وكذلك عالية الصناعية كالقطاعات محددة، وقطاعات
 العمل قوة مهارات تنمية في المباشرة الأجنبية الاستثمارات ومساهمة الحوافز بين الربط مت كما
 .التنافسية ماليزيا قدرات من يعزز بما المستخدمة التقنيات وترقية الماليزية
  
  في تحقيق النمو (TID)سعر الفائدة على الودائعدور  3- 1

السابق أن معلمة المتغير التفسيري ألا و هو سعر  52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم 
ذات دلالة إحصائية عند عتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة و كذلك ذات دلالة من  الفائدة على الودائع

-7.84883ندونيسيا و إفي النموذج الخاص بدولة - 2.4069الناحية النظرية، حيث بلغ تقدير معلمته 
 بقيمة واحد دولار يؤدي في النموذج الخاص بدولة ماليزيا، أي أن كل تغير في سعر الفائدة على الودائع

ندونيسيا و إدولار في النموذج الخاص بدولة  - 2.4069تغير الناتج المحلي الإجمالي بمقدار إلى 
حيث نلاحظ أن هذا التغير يكون سلبي على  ،دولار في النموذج الخاص بدولة ماليزيا -7.84883

 .الناتج المحلي الإجمالي في كِلى الدولتين
اندونيسيا انخفاض الناتج المحلي الإجمالي في إلى  يؤدي سعر الفائدة على الودائع أي أن ارتفاع 

و ماليزيا أيضا، باختصار يمكن القول أن سعر الفائدة على الودائع يلعب دور كبير في انخفاض أو 
وهذا ما يتطابق مع التحليل النظري فنجد تأثير سعر  الزيادة في الناتج المحلي الإجمالي في كِلى الدولتين

 لإندونيسيا أما %3ندونيسيا مختلف فالمتوسط السنوي في ماليزيا لا يتعدى إ ليزيا و الفائدة على كل من ما
 %6و  %7إلى  2017و  2016أسعار الفائدة الرئيسية بين عامي  ندونيسياإت خفض؛ % 7فيفوق 

يضا في أكما قامت بتعديل قوانين الاستثمار وتسهيل بعض العمليات وغيرت  ،لدعم النمو على التوالي
  ندونيسيا كانت إالخارجية قبل الأسواق  نها انفتحت علىأن ماليزيا بطبيعة أقوانين الملكية للأجانب غير 

الفائدة كانت في حالة  سعارأجل الاستثمار وحتى أجانب من الأ ستقطابلارضية أصلا ممهدة الأ
الاستثمار إلى  يتوجه المستثمر منخفضةسعار الفائدة أندونيسيا فعندما تكون إمنخفضة مقارنة ب و استقرار
 .رأس ماله في البنوك دخاراإلى  سعار الفائدة مرتفعة يميل المستثمرأسهم وعندما تكون في الأ

  

  (INF))سنويا(% معامل تكميش إجمالي الناتج المحلي  ،معدل التضخم دور 4- 1
 

السابق أن معلمة المتغير التفسيري ألا و هو معدل  52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم 
التضخم ذات دلالة إحصائية عند عتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة و كذلك ذات دلالة من الناحية 

في  - 0.9507ندونيسيا و إفي النموذج الخاص بدولة  - 5.9747النظرية، حيث بلغ تقدير معلمته 
  .النموذج الخاص بدولة ماليزيا
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تغير الناتج المحلي الإجمالي إلى  أي أن كل تغير في معدل التضخم بنسبة واحد بالمئة يؤدي 
 .ندونيسياإبالمئة في النموذج الخاص بدولة  - 5.9747بمقدار 

 % 5.9747ب  الإجماليانخفض الناتج المحلي  % 1ب  ممعدل التضخ زادنه كل ما أبمعنى  
حيث نلاحظ أن هذا التغير يكون سلبي على  ،ولة ماليزيابالمئة في النموذج الخاص بد -0.9507و 

  .الدولتين تاالناتج المحلي الإجمالي في كِل

ندونيسيا و ماليزيا إانخفاض الناتج المحلي الإجمالي في إلى  معدل التضخم يؤدي أي أن ارتفاع 
في الناتج المحلي أيضا، باختصار يمكن القول أن معدل التضخم يلعب دور كبير في انخفاض أو الزيادة 

التأثير على  بهدف سعر الفائدة ستهدافاندونيسيا وماليزيا إكل من عتمد تو  الإجمالي في كِلى الدولتين
نه في الوقت الراهن ألا إالتضخم في السابق  ارتفاععانت كثيرا من  فإندونيسيا التضخم والنمو الاقتصادي

فعادة التضخم فيها منخفض وبمعدل طبيعي مقارنة بإندونيسيا ما بالنسبة لماليزيا أمعدل التضخم  انخفض
 .خرى في آسياأودول 

  

 (CISP))من إجمالي الناتج المحلي(% القطاع الخاص إلى  الائتمان المحلي المقدم 5- 1
 السابق أن معلمة المتغير التفسيري ألا و هو 52و رقم  51نلاحظ من خلال الجدولين رقم 

ذات دلالة إحصائية عند  )من إجمالي الناتج المحلي(% القطاع الخاص إلى  الائتمان المحلي المقدم
عتبة واحد بالمئة و خمسة بالمئة و كذلك ذات دلالة من الناحية النظرية، حيث بلغ تقدير معلمته 

  .في النموذج الخاص بدولة ماليزيا 0.5793ندونيسيا و إفي النموذج الخاص بدولة  0.1424
 )من إجمالي الناتج المحلي(% القطاع الخاص إلى  الائتمان المحلي المقدمأي أن كل تغير في  

بالمئة في النموذج الخاص  0.1424تغير الناتج المحلي الإجمالي بمقدار إلى  بنسبة واحد بمئة يؤدي
حيث نلاحظ أن هذا التغير يكون  ،بالمئة في النموذج الخاص بدولة ماليزيا  0.5793ندونيسيا و إبدولة 

  .الدولتين من يجابيا على الناتج المحلي الإجمالي في كِلإ
 

 يؤدي )من إجمالي الناتج المحلي(% القطاع الخاص إلى  الائتمان المحلي المقدم أي أن ارتفاع 
ندونيسيا و ماليزيا أيضا، باختصار يمكن القول أن الائتمان إزيادة الناتج المحلي الإجمالي في إلى 

يلعب دور في انخفاض أو الزيادة في  )من إجمالي الناتج المحلي(% طاع الخاص القإلى  المحلي المقدم



  وماليزيا ندونيسياإكل من  دراسة قياسية لمؤشرات التنمية الاقتصادية لبورصة :   الفصل الثالث
 

 

 
295 

  

 الاستثمار وتعزيز دعم على تعمل الماليزية الحكومةف ،قيد الدراسة دولتينالالناتج المحلي الإجمالي في 
  .المحلي الاقتصاد في نمو معدلات لتحقيق الخدمات وقطاع ،صناعةوال زراعةال في الخاص

 للتصدير الخدمات قطاع وتعزيز ،المنتجات تنافسية تحسين خلال منرات الصاد دعم أيضا

ز الإصلاحات المؤسسية وخصخصة يعز أما اندونيسيا فبالرغم من ت الدولية، للأسواق تنويع عن البحثو 

  المنشآت الحكومية بعض 

في تلك  الدولةه تمع ذلك فإن نسبة تقدم القطاع كانت أقل بكثير من التوسع الاقتصادي الذي شهدو 

عدم القيام بالإصلاحات الضرورية في القطاع المالي والنظام القانوني والقضائي و إلى  وهذا يرجع الفترة

 لقطاع الخاصوهذا يعني أن ل ،أكثر تأثيراً في ماليزيا خاصيعتبر القطاع ال؛ في تلك الفترة رقابة الشركات

لائتمان المحلي المقدم المتوسط السنوي ل يقدرحيث  ،يدور في تمويل أنشطة وقطاعات الاقتصاد الماليز 

  .%112.94بنسبة  في ماليزيا GDP للقطاع الخاص كنسبة من

وتغيير القوانين حتى يتسنى للخواص المشاركة في التنمية  الإصلاحاتندونيسيا فهي بصدد إأما 

ندونيسي للشركات الاقتصاد الإولى للتحرير المالي كان معظم الاقتصادية بالرغم من انه في المراحل الأ

  .بالإيجابوهذا ما بينه نموذج الدراسة بأن القطاع الخاص يؤثر في الدولتين  جنبية والخواصالأ

 النسبة المئوية لتطور النمو خلال فترة الدراسة 6- 1
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  البيانات المالية للبنك الدوليالباحثة بالاعتماد على إعداد  من
 

جمالي الناتج المحلي إ متوسط ننلاحظ با 2017-2007الجدول خلال الفترة  من خلال تتبع

 أزمةكما يبين آثار  ؛% 4.89 فبلغ متوسط نمو الناتج المحلي لماليزيا ماأ % 5.54ندونيسيا قد بلغ لإ

الأسواق  ندونيسيا علىإكثر من أكانت اشد وقعا على ماليزيا منها على اندونيسيا بسبب الانفتاح  2008

 .وضاع وتحسن النمو الاقتصاديتداركت الأ 2010نها في سنة أغير ، الخارجية

 :بالنسبة للنموذج الخاص بدولة ماليزيا •
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  :بالنسبة للنموذج الخاص بدولة اندونيسيا •

���
% اندونيسيا،

= 0,237394��% + 58,6517���% + 7,762492��% + 28,96144����% + 0,927696���%

+ 1,040883��% + 7,469407����% + 4,237516�2% + 1,740855!��% + 2,406985���%

− 5,974766��!%+H% 

 

  
  
  
  
  
  
  

   :خاتمة الفصل الثالث
  :مايليتبين هذا الفصل  من خلال

ولى وخاصة في المرحلة الأ في تحقيق النمو الاقتصادي فعالا ادور وراق المالية لتطور سوق الأ -1
  .من بداية النمو

مؤشرات  ،مؤشرات النشاط(على تطور سوق الأوراق المالية بمجموعة من المؤشرات يستدل-2
  .)ةالسيولة ومؤشرات الكفاء

  .لها ومحاولة توحيد أسلوب القياس الانتباهالقياس يجب عمليات توجد بعض المشاكل في -3
السياسة المالية والسياسة  ،السياسة النقدية(ن عملية التوازن بين السياسات الاقتصادية الثلاثإ-4
  .تزيد من تسريع وتيرة النمو) التجارية
بعدما قمنا بدراسة بعض وتحديد نموذج الدراسة  على كيفية تحديد متغيرات الدراسةتعرفنا -5 

 ،ثم قمنا بدراسة علاقة الارتباط التي تجمع بين هذه المتغيرات ،التي تؤثر على النمو الاقتصاديمؤشرات 
نموذج القياسي بطريقة البوتستراب الذي أعطى لنا نتائج حول مدى تأثير صياغة ال تمت مابعد و

معظم المتغيرات تؤثر إيجابا على الناتج المحلي  نأوتبين المتغيرات التفسيرية على المتغير التابع 
المحلي الإجمالي باستثناء معدل التضخم وسعر الفائدة على الودائع التي كان تأثيرها سلبي على الناتج 

مرآة عاكسة اُثر ايجابي ودور فعال وكانت السوق بمثابة المالية  الأوراقسوق لوتبين فعلا أن  الإجمالي
من مجموعة إلى  تم التوصل ،المخرجاتخلال تحليل ومن  ندونيسياإكل من دولة ماليزيا ودولة  لاقتصاد

  :أهمها ،نتائجال
  :ندونيسياإوراق المالية في بالنسبة لسوق الأ  :أولا
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المؤشر يعكس حالة الاقتصاد وسوق البورصة نشط غير أنه تميز بالتذبذب من حيث التداول  1-1
 وخاصة بعد هروب بعض المستثمرين الأجانب 

 سعر الفائدة مرتفع قليلا وهذا ما يشجع على الادخار في البنوك أكثر من الاستثمار 1-2
 في الحساب الجاري الاقتراض والعجزإلى  التضخم مرتفع قليلا بسبب اللجوء 1-3
 المعروض النقدي متوسط  1-4
 الإداريةالاهتمام بالقطاع الخاص متوسط بسبب القوانين والعقبات  1-5
 الاستثمار الأجنبي المباشر مرتفع بسبب التعديلات في سياسة التحفيز 1-6
بالنسبة لسوق الأوراق المالية في إندونيسيا تعكس حقيقة وضع الاقتصاد فالدولة قامت فعلا  1-7

حات لكن بحكم المساحة الكبيرة والعدد الهائل للسكان لم تستطع الحكومة من تغطية كل المناطق بالإصلا
  وكل السكان

تأتي ضمن قائمة الدول الأكثر فساداً في بالرغم من النمو الاقتصادي المرتفع والمستقر إلا انها  1-8
 2014في سنة  عن دولارينبالمئة من عدد سكانهاً  بمتوسط دخل يومي يقلّ  40العالم ويعيش أكثر من 

   .لا يزال العجز في البنية التحتية كبيرًا فهي لم تجتث الفقر بعد و
في آسيا وعشر سنوات بعد الأزمة المالية  1998بعد عشرين عامًا من الأزمة المالية لعام ف 1-9

واكتسب  ،على مما كانت عليه في ذلك الوقتالأإلى  مستويات المعيشة في إندونيسيا تحسنت ،العالمية
٪ خلال العقدين الماضيين  70نما نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي بنسبة و  اقتصاد البلاد مرونة

دولار  4000وصبح يمثل ٪ بينما زاد دخل الفرد  5نمو الناتج المحلي الإجمالي عند حوالي كما استقر 
ة التي تم تنفيذها والتقدم المحرز أخذت وكالات التصنيف علما بسياسات الاقتصاد الكلي الحكيم أمريكي

   .2015 سنة في الإصلاحات الهيكلية ورفعت إندونيسيا التصنيف الدولي للقدرة التنافسية وبيئة الأعمال
  :ماليزياوراق المالية في لسوق الأ بالنسبة : ثانيا

 المؤشر يعكس حالة الاقتصاد وسوق البورصة نشط من حيث التداول وكفؤ من حيث السيولة 2-1
 نحو الاستثمار  الاتجاهوهذا يدل على  سعر الفائدة منخفض 2-2
 وهذا يدل على التوازن الاقتصاديالتضخم منخفض  2-3
  يدل على سياسة النمو التوسعية المعروض النقدي مرتفع  2-4
  لاقتصاد المحلييدل على تشجيع ا الاهتمام بالقطاع الخاص مرتفع 2-5
 يدل على سياسة التحفيز كانت مغرية ومشجعة مرتفع الأجنبيالاستثمار  2-6
 معاملاتوال والأسواقدوات تنوع من حيث الأليزيا مزدهرة ونشطة كما تتميز بالن بورصة ماإ 2-7
 وفتح ،المحلية الصناعات على التركيز هي ،المتتالية التنمية خطط في ظهرت التي الجهود تلك ومن
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 ،العالي التعليم قطاعلصناعة و وا راعةالز في مجال  مضافة قيم وخلق ،الأجنبي الاستثمار أمامالأسواق 
   .العملية الأبحاث ودعم لتكنولوجيةرات االتطو  لمجا التركيز على ،الوافدة السياحة جهود تعزيز عن فضلا

لم  هانأغير  ،المرتفع الدخل هدف لتحقيق الحيوية قطاعاتها جميع تدعيم علىماليزيا  ركزت 2-8
دولار  12000كدولة متقدمة فحاليا الدخل الفردي يتعدى لتصنف  2020تحقق الهدف المنشود في سنة 

السياسي  الاستقرارخيرة تسبب عدم نه في الفترة الأأعد ثاني دخل في آسيا بعد سنغافورة غير يمريكي و أ
  .في الحكومة داريعلان عن الفساد الإفي تباطؤ وتيرة الدخل وخاصة بعد الإ

ن أسواق البورصة في كل من ماليزيا وإندونيسيا في تقدم مستمر نتيجة إعلى كل ما تقدم ف ابناءً : ثالثا
  .والسليمة المتبعة من قبل الحكومات في البلدينالهادفة للسياسات 
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    الخلاصة 

 كان هدفنا "شئة في تحقيق التنمية الاقتصاديةوراق المالية الناسواق الأأدور "موضوع  اختيارب قمناما دعن
بدور سوق الأوراق المالية، في تنشيط وتفعيل التنمية بمختلف الجوانب النظرية المتعلقة  الإحاطة هو

   ندونيسياإ ماليزيا و كل من بورصتي  علىط التجربة بإسقا قمنا ثمنمو الاقتصادي الالاقتصادية وعلى رأسها 
عن سفر مخاض العولمة المالية أ حيث بعد عولمة الاقتصادذلك و  في ظل المستجدات العالمية المعاصرة

وكانت  ميةة في الاقتصادات النالنظم الماليسواق مالية ناشئة وذلك بعد عمليات التحرير المالي لأولادة 
فريدة مميزة  نماذج تعد تنموية قدمت تجاربحيث  للعولمة استجابةكثر ق دول جنوب شرق آسيا الأاسو أ

 حيث من التنمية، في الآسيوي الرأسمالي النمط الدول هذه أغلب ذ تبنتإ ميةالنا لمجتمعاتبها ا تقتدي
 عن يختلف وهو نمط السوق بحرية الاحتفاظمع  الاقتصاد توجيه في للدولة الأكبر الدور يعطي كونه
 على حفاظه في وكذلك مصلحة الفرد على الجماعة لمصلحة الأولوية إعطائه حيث من الغربي النمط
جعل ميزان القوى الاقتصادية العالمية يتحول لصالح تكتل الآسيان وتحديداً قارة مما  والدينية الوطنية القيم
ما يتنبأ بتحقيقه كذلك و  في ظل ما حققته اقتصادات دولها من معدلات نمو وطفرات تنموية عالية آسيا

  .مستقبلا
I .الدراسة نتائج: 

بالنسبة للدول المتقدمة فهو يعطي خاصة النمو الاقتصادي و  مؤشرات المالي أحد أهم النظام أضحى - 
 باتجاهنه أهم قناة لتمرير الادخار ألى إبالإضافة  أهدافها،صورة عن خطط التنمية والجزء المحقق من 

يعد قيام النشاط الاقتصادي وتوسعه رهينا بتوفر عناصر الإنتاج المختلفة كما الاستثمار بأقل التكاليف، 
 المالية الأنظمة وتطور نشوء وراءها يقف التمويل إلى الحاجة فإنلذلك  وفي مقدمتها عنصر رأس المال

  .والأدوات والوظائف التنظيمات حيث من متزايدا تنوعا معه حملي والذي
ن أسواق البورصة في كل من ماليزيا وإندونيسيا في تقدم مستمر نتيجة للسياسات إعلى كل ما تقدم ف بناءً 

  :ولقد تم التوصل للنتائج الآتية من قبل الحكومات في البلدينالحكومية الصحيحة والسليمة المتبعة 

 فعيلت بسبب الدور الفعال الذي تقوم به فيالوجه الثاني لعملة الاقتصاد أسواق الأوراق المالية  تعد- 1
 حركة وتعزيز الاقتصادية الكفاءة زيادة المنظمة الأسواق هذه شأن ومن الاقتصادية، الأنشطة مختلف

  .الاقتصاديالوضع وتحسن  الاقتصادي، النمو معدل ورفع الاستثمار

 في اأساسي امطلب المالية الأوراق بسوق خاصة وتشريعات قوانين من الملائم الاستثماري المناخ يشكل- 2
 الاستثمارية الفرص وتوفير الادخار تعبئة على قادرة مالية مؤسسات توفر أن كما ،رهاوتطو  السوق قيام
 .المالية لأوراقا سوق لقيام أساسيا مطلبا يعد
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فالكفاءة  السوق،يؤثر على كفاءة  امهم السيولة سمة أساسية لتطوير سوق الأوراق المالية وعاملا تمثل- 3
من عناصر البنية الأساسية اللازم  فهي عنصر حاسمأما المعلومات  السيولة،ادة السوقية تتحسن بزي

  .القرارات الاستثمارية المثلى لاتخاذتوافرها 

 وهو المختلفة، التجارة والاستثمارات في العالمية السوق مع كبيرة بدرجة متكاملٌ  اقتصادٌ  ماليزيا اقتصاد- 4
 واجهت ماليزيا بأنّ  القول يمكن ذلك، ضوء وفي 2008أعقاب أزمة  واضح بشكل تأثرها إلى أدى ما

 2010المحلي وفي سنة  الناتجإجمالي  في الحاد والانكماش الصادرات، في الحاد التراجع :أمرين وهما
  .بسرعةوضاع تداركت الأبعدها 

 الناتج إجمالي من % 65 نسبته ما يمثل الذي المحلي على الاستهلاك الكبير إندونيسيا اعتماد ساعدكما 
 على 1997 لعام المالية الأولى الأزمة منذ بها قامت التي الهيكلية الإصلاحات إلى إضافة القومي،

  .على تجاوزها والقدرة 2008 المالية الأزمة أعباء تحمّل

يجابية لتحسين الاقتصاد الإندونيسي إمور أقامت الحكومة بعدة  :لأداء البورصة الإندونيسية بالنسبة- 5
الاهتمام بالشركات الخاصة ومحاولة تقويتها والتوجه إلى دعم المصانع المحلية وتوجيهها نحو  :منها
لى هيكلة لجنة للبورصة وخوصصة إ ت الحكومةتوجهكما  البورصةنعكس على سوق انتاجية مما الإ

  .لكتروني المتطورالإ لدارة والتنظيم والرقابة والتداو قوانين الإ وإصلاحبورصة جاكرتا 

يجابيات التحرير المالي بعد الأزمات المالية التي أصابتها إتستفيد من  إندونيسيا أنبورصة  استطاعت-6
  .2017و 2016ابتداء من سنة  الاقتصادي والمالي بصورة واضحة،ها ؤ وارتفع أدا

بمجموع  جاكرتاشركة وطنية ودولية في بورصة  341تمت تسجيل أكثر من  2010يونيو  في- 7
رغم أن ثلثي هذه الاستثمارات من شركات أجنبية إلا أن تأثيرها كان  دولار،مليار  269استثمارات بلغت 

في و  خاصة مع سياسات الحكومة الجديدة في مجال الشفافية وتطوير السياسات الاستثمارية إيجابيا،
 Moody’s( و )Fitch Ratings( ندونيسيا تصنيفها الاستثماري من الهيئات الدوليةإ استعادت 2011

Investors( العملةوتوقعات باستقرار %  6الإندونيسي بـ  الاقتصادتنبأت بزيادة في معدل نمو  التي.  
على الخطوات الإيجابية التي قامت بها الحكومة الماليزية  بالنسبة لأداء البورصة في ماليزيا وبناءً  - 8

بالتنمية  ةالحكومت اهتمكما  صلاح الهيكلي للاقتصاد الماليزيالعمل على الإ :الآتي والتي تتلخص في
بزيادة الاستثمارات الداخلية وتحسين سوق ثاره على الاقتصاد الماليزي آ انعكستالبشرية المستدامة مما 

تدعيم و الاستدامة  وأولوية ضمان المرونة في الاقتصاد الماليزي مما يوفر زخم الاستمراروكذلك  البورصة
كما تبين أن سوق الأوراق المالية المتطور والفعال يجذب استثمارات أعلى من خلال  ،سياسات السوق

   .سهم في النمو الاقتصادي وخاصة في المراحل الأولى من التنميةتمويل المشاريع الإنتاجية التي ت
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يجمع بين العمل  متكامل،ماليزيا توفير بنية أساسية كافية لنظام مالي إسلامي شبه  استطاعت-9
مما أهلها لتسويق نفسها كمركز عالمي للتمويل . وسوق رأس المال الإسلامي التكافل،وأعمال  المصرفي،
للعديد من الدول في تطبيق الأدوات المالية الإسلامية بشكل عام والصكوك الإسلامية  ومرجعاً  الإسلامي،

قسمين قسم تقليدي وقسم  إلىوراق المالية في ماليزيا سوق الأ تنقسم المالية،بشكل خاص في أنظمتها 
 .إسلاميآخر 

بشكل إيجابي على الواقع الاقتصادي والتنموي في  الماليزية،بورصة الأوراق المالية وضع  ينعكس- 10
هذا . معدلات التضخم والبطالة تنخفضواالنمو والناتج المحلي الإجمالي  انتعشت معدلاتذ إ ماليزيا،

 .والتقليدي الإسلامي بشقيه التحسن في مؤشرات التنمية في ماليزيا ساهم فيه بشكل كبير سوق رأس المال
 

  :إلىمن خلال الدراسة القياسية  توصلنا- 11
وذات دلالة إحصائية بين كل من المؤشرين المركبين لبورصتي  يجابيإثر أوجود علاقة ذات  �
في مؤشر  )زيادة( كل تغيرفسهم للدولتين قيد الدراسة والنمو ثر سوقي الأأندونيسيا وماليزيا المعبرة عن إ

دولار في  0.2374الناتج المحلي الإجمالي بمقدار  )زيادة( البورصة بقيمة واحد دولار يؤدي إلى تغير
  .دولار في النموذج الخاص بدولة ماليزيا 0.06304و إندونيسياالنموذج الخاص بدولة 

 

يجابي وذات دلالة إحصائية بين كل من مؤشري حجم السوق والمتمثلة في إثر أوجود علاقة ذات  �
كل تغير ف وماليزيا،ندونيسيا إالرسملة وعدد الشركات المدرجة بالبورصتين قيد الدراسة بالنمو في كل من 

الناتج  )زيادة( في إجمالي القيمة السوقية للشركات المحلية بقيمة واحد دولار يؤدي إلى تغير) زيادة(
دولار في  3.1300ندونيسيا وإدولار في النموذج الخاص بدولة  28.9614المحلي الإجمالي بمقدار 

 .النموذج الخاص بدولة ماليزيا
كل تغير في إجمالي عدد الشركات المحلية المُدرجة في سوق الأوراق المالية بمقدار مؤسسة واحدة يؤدي و 

ندونيسيا إدولار في النموذج الخاص بدولة  0.9276إلى تغير الناتج المحلي الإجمالي بمقدار 
أن كل تغير في إجمالي القيمة يضا كما تبين أ دولار في النموذج الخاص بدولة ماليزيا 0.0462و

دولار في  1.0408الناتج المحلي الإجمالي بمقدار  )زيادة( السوقية بقيمة واحد دولار يؤدي إلى تغير
  .دولار في النموذج الخاص بدولة ماليزيا 0,3717وندونيسيا إالنموذج الخاص بدولة 

 

معدل التداول ( وذات دلالة إحصائية بين كل من مؤشري السيولةيجابي إثر أوجود علاقة ذات  �
كل تغير في القيمة الإجمالية للأسهم فندونيسيا وماليزيا والنمو الاقتصادي إلسوقي ) معدل الدورانو 

دولار في النموذج  58.6517المتداولة بقيمة واحد دولار يؤدي إلى تغير الناتج المحلي الإجمالي بمقدار 
 .دولار في النموذج الخاص بدولة ماليزيا 2.6346ندونيسيا وإالخاص بدولة 
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تغير الناتج المحلي الإجمالي بمقدار  يؤدي إلى ةبالمائكل تغير في معدل دوران الأسهم بنسبة واحد و 
في النموذج الخاص بدولة  ةبالمائ 3.0812ندونيسيا وإفي النموذج الخاص بدولة  ةبالمائ 7.7624

أن كل تغير في القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة بقيمة واحد دولار يؤدي إلى تغير يضا أكما تبين  ماليزيا
دولار  0.2662دولار في النموذج الخاص بدولة اندونيسيا و 7.4694الناتج المحلي الإجمالي بمقدار 
    .في النموذج الخاص بدولة ماليزيا

 

(% المعروض النقدي بمعناه الواسع  وذات دلالة إحصائية بين كل من يجابيإثر أوجود علاقة ذات  �
المعروض النقدي أن كل تغير في والنمو الاقتصادي في الدولتين   (M2))من إجمالي الناتج المحلي

دولار في النموذج  4.2375الناتج المحلي الإجمالي بمقدار  )زيادة( بقيمة واحد دولار يؤدي إلى تغير
 .دولار في النموذج الخاص بدولة ماليزيا 0.2338ندونيسيا وإالخاص بدولة 

  

المباشر، صافي الاستثمار الأجنبي وذات دلالة إحصائية بين كل من  يجابيإثر أوجود علاقة ذات  �
ير في أي أن كل تغندونيسيا وماليزيا إوالنمو في  (FDI) )بالمليار دولار أمريكي(التدفقات الوافدة 

الناتج المحلي الإجمالي بمقدار  )زيادة( بقيمة واحد دولار يؤدي إلى تغير الاستثمار الأجنبي المباشر
 .دولار في النموذج الخاص بدولة ماليزيا 2,0240ندونيسيا وإدولار في النموذج الخاص بدولة  1.7408

 

الائتمان المحلي المقدم إلى القطاع  وذات دلالة إحصائية بين كل من يجابيإثر أوجود علاقة ذات  �
أي أن كل تغير في الائتمان المحلي النمو الاقتصادي و (CISP) )من إجمالي الناتج المحلي(% الخاص 

يؤدي إلى تغير الناتج  ةبالمائبنسبة واحد  )الناتج المحليمن إجمالي (% المقدم إلى القطاع الخاص 
في  ةبالمائ 0.5793ندونيسيا وإفي النموذج الخاص بدولة  ةبالمائ 0.1424المحلي الإجمالي بمقدار 

 .النموذج الخاص بدولة ماليزيا
 

 (TID) سعر الفائدة على الودائع ثر سلبي وذات دلالة إحصائية بين كل منأوجود علاقة ذات  �
الناتج  )انخفاض( بقيمة واحد دولار يؤدي إلى تغيرغير في سعر الفائدة على الودائع أي أن كل تالنمو و 

في  دولار - 7.84883ندونيسيا وإفي النموذج الخاص بدولة  دولار -2.4069المحلي الإجمالي بمقدار 
  .السالبة تدل على العلاقة العكسية والإشارة النموذج الخاص بدولة ماليزيا

  

معامل تكميش إجمالي  التضخم،معدل ثر سلبي وذات دلالة إحصائية بين كل من أوجود علاقة ذات  �
يؤدي إلى  ةبالمائأي أن كل تغير في معدل التضخم بنسبة واحد والنمو  (INF) )سنويا(% الناتج المحلي 

نه كل أبمعنى  ندونيسياإفي النموذج الخاص بدولة  % - 5.9747المحلي الإجمالي بمقدار  الناتج تغيير
في  % - 0.9507و % 5.9747ب  انخفض الناتج المحلي الاجمالي % 1ب  ممعدل التضخ زادما 

 .السالبة تدل على العلاقة العكسية الإشارة و النموذج الخاص بدولة ماليزيا
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.II  الفرضياتصحة  اختبارنتائج:   

 النمو الاقتصاديعلى الأوراق المالية سوق ل لمؤشر العامل ذات أثر إيجابي علاقة توجد- :الفرضية أ- 1
  .ندونيسيا وماليزياإفي كل من  )إجمالي الناتج المحلي(

في سوق  المؤشر رتفاعان أندونيسيا إ على مؤشري كل من بورصة ماليزيا و  دراسة القياسيةالنتائج بينت 

يدعم صحة  وهذا ما نسبة النمو ارتفاعلى إجمالي الناتج المحلي وبالتالي إ ارتفاعلى إ البورصة يؤدي

  .)أ( الفرضية

الرسملة (الأوراق المالية من حيث حجم السوق سوق ل ذات أثر إيجابي علاقة توجد-: بالفرضية - 2

إجمالي الناتج ( النمو الاقتصاديعلى  )السوقية وعدد الشركات المدرجة بالبورصة وإجمالي القيمة السوقية

 . ندونيسيا وماليزياإفي كل من  )المحلي

بالعمق  السوق كلما تميزتفي كل من إندونيسيا وماليزيا ن سوق البورصة أنتائج الدراسة ب أظهرت

 :على النمو الاقتصادي وذلك من خلال العلاقة بين بالإيجابثر ذلك أكلما  والاتساع

 مدىعلى  المؤشر هذايجابي لثر الإالأيدل  :المحليجمالي الناتج إالرسملة السوقية كنسبة مئوية من  *

 تحسين في يساهم مام للاستثمار اللازمة المدخرات وتعبئة المخاطر تنويع على المالية الأوراق سوق قدرة

 .الاقتصادي النمو معدلات

 مخاطر ومنال حدة من التقليل في المدرجة الشركات في التنوع يساهم :عدد الشركات المدرجة بالبورصة*

   .الحجم حيث من الاستثمارات تخصيص كفاءة على بالإيجاب ينعكس أن ذلك شأن

السوق  واتساعالقيمة السوقية يدل على زيادة عمق  ارتفاع :المحليةجمالي القيمة السوقية للشركات إ *

  . وتأكيد صحتها )ب( قبول الفرضيةومن خلال هذه النتيجة يمكننا 

معدل : السيولة(الأوراق المالية من حيث الكفاءة سوق لذات أثر إيجابي علاقة  توجد-  :جالفرضية - 3
 )إجمالي الناتج المحلي( النمو الاقتصاديعلى  )التداول ومعدل الدوران وإجمالي القيمة السوقية المتداولة

  .ندونيسيا وماليزياإفي كل من 

لدراسة العلاقة بين  وهناك مؤشران تكاليفأقل الوبسهولة بيع وشراء الأوراق المالية  بسيولة البورصةيقصد 

 .وهما معدل الدوران ومعدل التداول السيولة والنمو الاقتصادي

 .السوق بالسيولة اتسموراق المالية كلما عملية شراء وبيع الأ ارتفعتكلما  :التداولمعدل 

 التدفق على ودل أيضا المعاملات تكاليف انخفاض علىدل ذلك  الدوران معدل ارتفعكلما  :الدورانمعدل 

  .وهو مؤشر مكمل لمعدل التداول وحجم السوق الأسعار قبل من استيعابها وسرعة للمعلومات الحر
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 :السيولة(وراق الملية من حيث الكفاءة الأبين سوق يجابي إثر أذات د علاقة و وجبرهنت الدراسة على 

جمالي الناتج إ(الاقتصادي والنمو  )القيمة السوقية المتداولة وإجماليمعدل التداول ومعدل الدوران 

  .)ج(الفرضية  صحةدعم ن ونتيجة لذلك ندونيسيا وماليزياإفي كل من  )المحلي

الأوراق المالية من خلال مؤشرات الاقتصاد الكلي سوق لذات أثر إيجابي توجد علاقة -  :دالفرضية - 4
 النمو الاقتصاديعلى  )الاستثمار الأجنبي المباشر، الائتمان المقدم للقطاع الخاص والمعروض النقدي(
  .ندونيسيا وماليزياإفي كل من  )إجمالي الناتج المحلي(

نيسيا وخاصة في ماليزيا وذلك ندو إ جانب في كل من ماليزيا و جنبي المباشر الأالاستثمار الأ استقطب 

دى تشجيع الحكومات للقطاع الخاص أكما  والعوائد المرتفعةالتحفيز  تقديمبسبب التسهيلات القانونية و 

لى زيادة إدى التوسع في المعروض النقدي أنتاجية كما لى زيادة النمو ورفع الإإوبالخصوص في ماليزيا 

  ).د(ما يؤكد صحة الفرضية وهو النمو 

الأوراق المالية من خلال مؤشرات الاقتصاد الكلي سوق لذات أثر سلبي توجد علاقة - :هالفرضية - 5
  .ندونيسيا وماليزياإفي كل من  )إجمالي الناتج المحلي( النمو الاقتصاديعلى ) سعر الفائدة والتضخم(

سعر الفائدة (الكلي مؤشرات الاقتصاد بين ثر سلبي أذات د علاقة و وجتبين من خلال هذه الدراسة على 

في  وراق الماليةوهذا بدوره يؤثر سلبا على سوق الأ )جمالي الناتج المحليإ(الاقتصادي والنمو ) والتضخم

 .)ه(ما يؤكد صحة الفرضية  أيضاوهذا  ندونيسيا وماليزياإكل من 

دور في تحقيق النمو  من إندونيسيا وماليزيا وراق المالية في كلسوق الأ ن لتطورإ-  :والفرضية - 6
  .الاقتصاديةالتنمية و 

) ه( ،)و( ،)د( ،)ج(، )ب(، )أ(الفرضيات  اختبارمن خلال نتائج فرضيات الدراسة التجريبية ونتائج 

التنمية دور في تحقيق النمو و  ندونيسيا وماليزياإل من وراق المالية في كسوق الأ لتطور نستنتج بأنه
 )و( الفرضية صحةدعم ن ونتيجة لذلك الاقتصادية

III .التوصيات:   

 :يمكن أن تكون اقتراحات يمكن الاستفادة منها

بالاستقرار السياسي وأن  على الاهتمامالدول النامية التي تسعى لتحقيق التنمية الاقتصادية  نحث-1

والرقابة وأن تقود عملية التنمية السلطات الحكومية ثم بعد عملية  تحارب الفساد عن طريق الحوكمة

    .لى الشعب مع مواصلة المتابعة والإرشاد والتوجيهإتلقي بها  الانطلاق
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الأوراق المالية مثل الأسهم المال وكذا المعاملات المتعلقة بالاستثمار في سوق بتحرير  نوصي-2

وذلك بعد تهيئة البنية التحتية للسوق وتنظيمها وتطوير الكوادر البشرية ثم تقديم  والسندات والمشتقات

 .التحفيز لجذب المستثمرين الأجانب ويكون ذلك بخطوات مدروسة في تدرج التحرير

 لنظم الموجهة مركزيا وتبنيعن ا الابتعادالنهوض بالإنتاجية عن طريق  يجبز النمو يحفت جلأ من-3

 .أكثر توجها نحو السوق نموذج

لمرتبطة بإدارة ا والتصدي للقضايا وتخفيف مخاطر التكنولوجيا المالية الشمول المالي الأعمق توفير-4

 .للبورصات النامية لإلكترونياالأمية المالية وأمن الفضاء  التنظيمية ومحو المخاطر

الوارد للداخل  عليه سواءيود المفروضة المعاملات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي المباشر من القتحرير -5

   .بهدف تحفيز المستثمر الأجنبي وتحويلات الأرباح عبر الحدود الاستثمارلمتجه للخارج أو تصفية ا أو

  .المالية بمختلف أدواتهاالأوراق توعية المستثمرين بأهمية التعامل في سوق -6

والعمل على تقليل مخاطر الكوارث الطبيعية  تقوية أداء الصادرات في ظل تصاعد السياسات الحمائية-7

 .الاقتصاديةللقيام بعملية التنمية أمر مهم 

المتقدمة والتوترات الجيوسياسية والنزعات الدول  اقتصادالمتابعة الدقيقة لوتيرة السياسات النقدية في -8

 .من أجل أخذ الحيطة والحذر من هروب رؤوس الأموال قبل تفشي الأزمات

زمات النمو تقليل مخاطر الوقوع في الأ بين السياسات الاقتصادية من أجل تحقيق استمرارية الموازنة-9

 .عند انتشارها

جل بناء أالاهتمام بالقطاع الخاص والاهتمام بالتعليم الموجه والهادف والعناية بالموارد البشرية من - 10

 .أجيال صالحة لأي مكان وزمان

 .عليها في خلق القيمة المضافةوالتركيز الاهتمام بالمورد الذاتية للدولة - 11

 الطلب زيادة وبالتالي ،المستثمرين ثقة لزيادةالبورصات بأداء  الخاصة المعلومات تقديم في الشفافية- 12

 الاستثماردارة وتنظيم إ أعماللى ع الرقابة نظاموحوكمة  ،المالية الأسواق في الاستثمارية المشاريع ىعل

 .في البورصة

البطالة وتوسيع  وامتصاصالأسواق المحلية بهدف تحقيق الاكتفاء الذاتي بتنمية وتطوير  الاهتمام- 13

 .شريحة الطبقة المتوسطة

 المعقدة المالية بالمنتجات التعامل في المبالغة عدمالسوقية و م فاعل للمخاطر يالاهتمام بإجراء تقي- 14

 الاقتصادية والاستراتيجيات والممارسات السياسات من الكثير في رظالن وإعادة تقييم إعادة ضرورةو 

  .والأسواق الاقتصاد في الدولة تدخل تمانع التي الأفكار في النظر إعادة ضرورة، والمالية
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  :هي تطبيق عمليات التحرير المالي بالتدريج وبمتطلبات- 15

 المؤسسات تمويل مصادر تنويع، التضخم استقرار معدلات، الفائدة أسعار استقرار، الميزانية العامة توازن

 المالي وحوكمة النظام إصلاح، المصرفي النظام إصلاح، الدولية المالية العمليات ضبط، لاقتصاديةا

  .المالية والمؤسسات البنوك

 تطوير أجل من الاقتصادية،التنمية مجال  في المقدمة التجارب من الاستفادةعلى  الجزائر حثن- 16

الاستثمارية المصاحبة لمزاولة نشاط  المخاطر من للتقليل الاستثمار تاو أد واستحداث المالي، سوقها

من تجربة ماليزيا في تطوير سوق الأوراق المالية  الاستفادةوبالخصوص  الاستثمار في البورصة

 .سلاميةالإ

 . IVالبحث آفاق :   

بحوث  إشكالياتتكون ن يمكن أالبحث بجوانب هامة جديرة  ثمةبأن  هذه الدراسةتبين لنا من خلال 
  :ــأتيما يفي هانقترح لبحثبالتحليل والمناقشة وتكون مكملة لهذا ا تحظىنأمل أن  المستقبل،في  ودراسات

دراسة (سلامية على التنمية الاقتصادية في ماليزيا وبعض دول المشرق وراق المالية الإسوق الأ أثر- 01
  )مقارنة

في  التقليدية ةق المالياسو على مؤشرات الأ مؤشرات سوق رأس المال الإسلامي دراسة مقارنة لأثر- 02
  .ماليزيا وإندونيسيا

  . تفعيل السوق المالية ودورها في النمو الاقتصادي في الجزائر صعوبات- 03
  .الجزائر فيإسلامية س مال أسوق ر  إنشاء متطلبات- 04
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   2006، دار العلوم للنشر والتوزيع ، القاهرة ، "استراتيجيات إدارة الأزمات والحكومات "محمد ، عامر  .111
    2008الإسكندرية، الجامعية، الدار ،الكلية الاقتصادية النظرية عبد علي ،نجا ،الوهاب السريتي، محمد .112
  2000بالإسكندرية، مصر،  ،2، ، الدار الجامعية ، ط"الاقتصاد القياسي بين النظرية والتطبيق"محمد،عطية محمد عبد القادر  .113
   2000، 1طدار الشروق ،" والدروس المستفادة والآلياتأزمة النمور الآسيوية، الجذور "عمرو ،محي الدين  .114
كلية الاقتصاد والعلوم الادارية ،غزة، ")مستفادة دروس(الاقتصادية  التنمية في ماليزيا تجربة" سعيد محمد المصري ،بلال .115

  2016فلسطين، 
   2000، مؤسسة شباب الجامعة ، الإسكندرية "تطور الفكر و الوقائع الاقتصادية "مصطفى ،أحمد فريد و آخرون،  .116
    1999،)مصر (الإسكندرية الإشعاع، مكتبة ،"الاقتصادية والتنمية الرياضية النماذج "سمير أحمد،و  محمد مصطفى، .117
    2001مصر، القرى، أم مكتبة ،"المعاصرة المالية الأسواق" ، الحميد عبد مطاوع ،سعيد .118
  2003، 1دار الصفاء للنشر والتوزيع ، عمان ، الآردن، ط"الاستثمارات والأسواق المالية"معروف ، هويشار  .119
  2005 ، 1ط،  التطبيقية، البلقاء جامعة للنشر، الصفاء دار"الاقتصادية التنمية في دراسات "هوشيار معروف، .120
    2003لبنان، بيروت ، المنهل ، دار ، 2ج ،" المالية والأسواق البورصات " ملاك، وسام .121




	�� ا��را��� 

313 

 

 بيروت والنشر، للطباعة الطليعة دار الثانية، الطبعة متولي، هشام ترجمة "المتخلفة والبلدان الاقتصادي النمو "موريس،روب .122
1979   

، مؤسسة شباب الجامعة ألإسكندرية )أسواق رأس المال و أدواتها الأسهم والسندات ( البورصاتي ، ضياء مجيد ،و الموس .123
  2003مصر، 

   2000، 1، ترجمة بهاء شاهين ، الدار الدولية للاستثمارات الثقافية ،ط"مبادئ التنمية المستدامة"ف. دوجلاس،موسيث  .124
  2008، دار المناهج للنشر و التوزيع، عمان، الأردن، الاستثمارية الحديثةإدارة المحافظ المومني،غازي فلاح  .125
، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت، "دينامية التجربة اليابانية في التنمية المركبة، دراسة مقارنة بين الجزائر وماليزيا"يوسف ،ناصر  .126

2010  
  2006،الإسكندرية ، مصر،  المكتب الجامعي الحديث "مبادئ الاقتصاد الكلي"إيمان عطية  ،ناصف .127
    1999الإسكندرية، الجامعة، شباب مؤسسة المالية، والهندسة البورصات ، فريد النجار، .128
   2009الإسكندرية الجامعية ، الدار "العالمي المالي النظام وإصلاح المالية الأزمة"العزيز  عبد ابراهيم النجار، .129
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، مجلة العلوم التجارية، "ندونيسياإنعكاسات التحرير المالي على األسواق المالية الناشئة دراسة حالة سوق  "أحمد ،باشي وغنية ،الجوزي  .15
عل الموقع  170ص ،)160،173(ص-،ص2019،ديسمبر 2العدد  18المجلد

https://www.asjp.cerist.dz/en/downArticlepdf/360/18/2/104950  

 ، ، مجلـة جامعـة كـربلاء العلميـة"الأردن حالـة دراسـة"أثر تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر فـي نشـاط الأسـواق الماليـة حسين،سحر عباس  .16
 )35-24(ص-،ص 2008،  ، العدد الثالث المجلد السادسجامعة كربلاء ، 

  )132-107(ص-ص 4العدد  3والتنمية،المجلد مجلة الإستراتيجية"بعض الدروس للبلدان النامية الآخرى:المعجزات الآسيوية"حواس،أمين .17
 https://www.asjp.cerist.dz/en/article/7441على الموقع    

 العلوم العلمية والبحوث للدراسات تشرين جامعة مجلة ،"  الناشئة المالية الأسواق على انعكاسها ومدى الدولية المتغيرات "، أكرم،الحوراني  .18
  )9،26(ص– ص ،، 2005 ،4 العدد ، 27 المجلد ، والقانونية الاقتصادية ،

 جامعة الاقتصادية ، العلوم كلية ألإنسانية العلوم ،مجلةالاقتصادية التنمية في العربية بالدول المالية الأوراق أسواق دور خبابة،حسان .19
  )245،262(ص-، ص 2003ديسمبر ) 245،262(ص-، ص 5، العدد3المجلد  بسكرة،

-الكويت،ص، 2004 مارس ، السنة الثالثةللتخطيط العربي المعهد ،  27العدد التنمية، جسر مجلة  "المالية الأسواق تحليل  "حسان،خضر  .20
  )17-1(ص
�� .�.H، ا��;<م ا��E-F وا�?:)�@��، ا���د"�	'��� ا�	����� ا�����3�� وا��روس ا��1	�0دة (�.� -����ً ا"حمد أعلي ،درج  .21��* �;��3، 

�;�   1998 ديسمبر )1361،1370(ص-ص 2015، 23ا��
 البلدان حالة :مستقبلية آفاق و تنموية استراتيجيات :النامية الاقتصادات في والتباعد التقارب حول دراسة " براهمية سميرة ،رجب .22

  ) 72- 69(ص-،ص  2015ربيع- شتاء 70/73العددان  عربية، بحوث اقتصادية مجلة "آسيا شرق جنوب بلدان و المغاربية
دراسة قياسية تحليلية لاثر اصدارات : ثر الشركات ذات الغرض الخاص على اداء السوق الماليأ"بباس ،منيرة  وبوفنش ،رقية  .23

 01،العدد  20مجلة الباحث،مجلد "2018-2004العام للسوق المالي الماليزي خلال الفترة  داء المؤشرأعلى   MbsCagamasشركة
  ) 639-625(ص-ص، 2020

  2000الثاني، المجلد1 العدد ، الجزائر، دونيةلالخ دار اقتصادية،دراسات  ةلمج ،المالية الأسواق عولمة عن الناجمة المخاطر زكي رمزي، .24
  )56- 35(ص-ص 

 ،8العـدد 8جلد مالتسـيير،ال وعلـوم الاقتصـاديةٌ  العلـوم مجلـة" الاقتصـادية التنميـة تحقيـق فـي والنقديـة الماليـة السياسـتين دور"رضـوان ،سـليم  .25
  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/6068 )89،105(ص-ص ،2008

 المجلة )"الآسيان( آسيا شرق جنوب رابطة حالة المباشر، الأجنبي الاستثمار جذب تحديات و الإقليمي التكامل اتفاقيات" موالدي،سليم  .26
  )164-155(ص-،ص 1،2012، العدد 3الاقتصادية المجلد السياسات و للعولمة الجزائرية

�راد  .27، 
��رة،ص 11ا��دد  ��8&� ا23�4
د ا��'
	% ا���&د "�و��� ا��ظم ا���#"د�ش ،ر�
ض ،�و��� ���
  ) 156-143(ص-، �

مجلة انسانيات "منها لإستفادة وإمكانات وتحدياتها التجربة مقومات في الإقليمي،دراسة التعاون وتجربة الآسيان" عواد علي،الشرعة .28
 10/09/21^�ر![ ا�\!�رة  http://journals.openedition.org/insaniyat/8350، 1999،)63- 88(ص-ماي أوت،ص 8الجزائرية ، العدد
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قياس الكفاءة التشغيلية باستخدام طريقة النسب المالية لعينة من البنوك العاملة بالجزائر دراسة تطبيقية سليمان ،شريفة،جعدي و ناصر .29

  )164- 159(ص-،ص 2013، 12العدد 12دورية سنوية، جامعة ورقلة، الجزائر،المجلد مجلة الباحث ، 2010- 2006خلال الفترة
على الموقع ) 109، 85(ص -ص 13تكريت للعلوم السياسية ، العدد مجلة " التجربة التنموية في إندونيسيا"شكر ،نغم نذير  .30

https://www.iasj.net/iasj/article/151165  رة
�06:39&7  306/03/2021
ر�5 ا�ز�  

 مجلة ،"المصري للاقتصاد السياسة بدائل – الاقتصادي والنمو المالي التطوير معايير بين السببية العلاقة "نيفين ، ، محمد طريح ،إبراهيم .31
  )356-287(ص-،ص2007،  486العدد  98القاهرة ،المجلد  المعاصرة ، مصر ،

، السنة الكويت ،2005 نوفمبر ،2العدد7المجلد لمعهد العربي للتخطيط ، جسر التنمية، ا "الارتباط والانحدار البسيط "صالح،العصفور .32
  )79-71(ص- ص الرابعة ،

-صالسادس،  العدد إفريقيا، شمال ، مجلة اقتصاديات)الأسيان (آسيا شرق جنوب دول رابطة" الوهاب ، رميدي عبد ، خالفي علي، .33
 chlef.dz/renaf/Articles_Renaf_N_06/article_05.pdf-https://www.univعلى الموقع)94-81(ص

ـــاس  .34 ـــام "فضـــلي،نادية فاضـــل عب ـــا مـــن الع ـــي ماليزي ـــة ف ـــة التنموي ـــة، العـــدد "  ۲۰۱۰-  "۲۰۰۰التجرب ـــة دراســـات دولي -،ص54مجل
  https://www.iasj.net/iasj/download/36ddfa200ba0ac4f على الموقع) 155،188(ص

البدائل الممكنة لنشوء _تدفقات رؤوس الأموال وترتيبات أسعار الصرف في الأسواق الناشئة واقتصاديات الانتقالية ، سماعيلي إفوزي ، .35

  )51- 78(ص-، ص 2009، جوان  5،مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية ، العدد _يالاقتصاد الجزائر 
واقتصاديات شمال  ، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا مخبر العولمة "أسباب نشأة أزمة المديونية الخارجية للدول النامية"قحايرية ،آمال  .36

  )156-135(ص-، ص 2005،ديسمبر   03العدد  ،2المجلدأفريقيا  جامعة الشلف ،
  1999،جوان 3،العدد36،المجلد FMI،مجلة التمويل و التنمية،ناشئةالأزمات المالية في الأسواق الدونالد  ماشيسون، .37
  JIIو  LQ45دراسة قياسية لمؤشري –)والتقليديالإسلامي (بين مؤشرات السوق المالي  التبادليةالعلاقة "مداحي ،محمد و ترقو ،محمد  .38

 )95-116(ص- ،ص1،العدد 3جامعة ميلة الجزائر،المجلد  ، 2007وث و الدراسات العدد الخامس جوانمجلة ميلاف للبح إندونيسياببورصة 
 المالية الأوراق سوق حالة المالية دراسة الأوراق سوق في الاستثمار زيادة في المالية الأدوات تنوع دور"  نورين ، بومدين، مداني ،أحمد .39

  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/112670 )69-53(ص- ، ص03العدد 01مجلة دفاتر البحوث العلمية،المجلد"ماليزيا في
 "كفاءتها رفع وسبل العربية المالية الأوراق أسواق لواقع المالية دراسة الأوراق سوق كفاءة متطلبات "فريدة  ،صالح و معارفي،مفتاح  .40

  ) 194،  181: (ص -،ص 2010-2009،  07مجلة الباحث ، عدد 
 

  الأطروحات
    

 شرق جنوب حالة دراسة مع  آثارها من التخفيف و منها التوقي إمكانية و المالية الأزمات " ، ، نسيمة أوكيل .1

   2008-2007الجزائر ،  جامعة التسيير ، وعلوم الاقتصادية العلوم كلية الاقتصادية ، العلوم في دكتوراه أطروحة"آسيا
 على آثارها و الناشئة المال رأس أسواق إلى الأجنبية الاستثمارات تدفق محددات ، المطلب عبد المطلب عبد بدوي ،محمد .2

 التجارة، كلية:شمس عين جامعة ، دكتوراهأطروحة  مصر،إسرائيل،تركيا، من كل على مقارنة تطبيقية دراسة:الاقتصادية المتغيرات
  42،ص 2002

، أطروحة الدكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم  معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها، بوكساني، رشيد  .3
   2006_2005التسيير ، جامعة الجزائر ،

 فيدولة  دكتوراه ،أسيا شرق جنوب دول اقتصاديات إلى بالرجوع التنمية واستراتيجيات الاقتصادي النمو مصطفى زروني ، .4
   1999/2000 الجزائر، جامعة التسيير، وعلوم الاقتصادية العلوم كلية الاقتصادية، العلوم

أطروحة دكتوراه " حالة لأسواق الأوراق المالية العربية: ديناميكية أسواق الأوراق المالية في البلدان الناشئةزيطاري،سامية  .5
   2004زائر ، في العلوم الاقتصادية فرع القياس الاقتصادي ، جامعة الج

، أطروحة دكتوراه ـ تخصص العلوم "في الجزائر اثر التطور المالي على النموالاقتصاديأ"زين الدين ،بن قبلية  .6
  ) 2015/2016(الاقتصاديةجامعة بوبكربالقايد، تلمسان،الجزائر

 دكتوراه أطروحة،" ماليزيا بورصة حالة دراسة الوطني الاقتصاد في دورها و الناشئة المالية الأسواق كفاءة"  سلطان ،مونيا .7
   2014/2015، الجزائر،  بسكرة خيضر محمد جامعة 
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دكتوراه، جامعة  أطروحة بالجزائرتقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية هواري  سويسي، .8
  2008الجزائر، 

 تحليلية دراسة:العربية بالدول مقارنة الجزائر الدخل في توزيع عدالة على الاقتصادي النمو أثر" أحمد ،كبداني سيدي .9

   2012/2013اقتصاد، جامعة أبي بكر بلقايد ، تلمسان، الجزائر، :الاقتصادية تخصص العلوم في دكتوراه أطروحة وقياسية
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية ، كلية العلوم " الأسواق المالية العربية الواقع والأفاق" وليد أحمد  صافي ، .10

   2003الاقتصادية وعلوم التسيير ، جامعة الجزائر ،
 أطروحة ،الناشئة العربية المالية الأسواق في الأسهم عوائد و التداول أحجام بين العلاقة ، مفلح عويد االله عبد طويرش، .11

  2006الأردن،، المصرفية و المالية للعلوم العربية الأكاديمية المصرفية، و المالية العلوم دكتوراه، كلية
الوقاية والعلاج دراسة لأزمة الرهن العقاري في الولايات المتحدة :العولمة الاقتصادية والأزمات المالية"العقون ،نادية  .12

  2012/2013لخظر ، باتنة، الجزائر، أطروحة دكتوراه علوم تخصص اقتصاد التنمية قسم العلوم الاقتصادية جامعة الحاج ألأمريكية 
، أطروحــة دكتــوراه فــي دور ســوق الأوراق الماليــة فــي تطــوير نظــم المعلومــات المحاســبية فــي ســورياعبــد الرحمــان  مرعــي، .13

  .،2007، المحاسبة، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق
 الفلسفة أطروحة دكتوراه المصرية البورصة في الاستثمار أداء على السوق توقيت استراتيجية أثر الكريم عبد منذر مرهج، .14
 على الموقع2004 السويس، قناة بالإسماعيلية ، جامعة التجارة كلية الأعمال، إدارة قسم الأعمال ، إدارة في
 https://www.noonpost.com/content/25931  

 فرص على وتأثيرها الخليجية المالية الأوراق أسواق في الأسعار سلوك في والتكاملية العشوائية الاتجاهات "مزاهدية،رفيق .15

لخضر بباتنة،الجزائر  الحاج جامعة دولي، الاقتصادية،تخصص اقتصاد العلوم في دكتوراه ،أطروحة"الاستثماري التنويع
2014/2015  

 أطروحة دكتوراه، قسم العوم الاقتصادية ،" تجربة ماليزيا نموذجانحو نموذج إسلامي لسوق رأس المال ، "مسعودة  نصبة، .16
  2012/2013محمد خيضر بسكرة ، الجزائر،  جامعة

 

   الرسائل

 الاقتصادية، العلوم في ماجيستر مذكرة ، العربية المالية على الأسواق وأثرها الدولية المالية الأزمة نسيمة موسى، حاج .1
  . 29 ص ، الجزائر،2009 / 2008 بومرداس، بوقرة، احمد جامعةوبنوك،  مالية اقتصاديات تخصص

ماجستير  رسالة" التحليل الاقتصادي لمؤشرات التنمية المستدامة في بلدان آسيوية مختارة" الربيعي،علي مهدي داود سلمان  .2
  2009 العراق،في العلوم الاقتصادية، جامعة كربلاء،

رسالة "استراتيجي للتجربة الماليزية ومدى الاستفادة منها في الاستراتيجيات العربيةتقسيم "الرسيتي ، نايف بن إبراهيم  .3
  2014ماجستير في العلوم الاستراتيجية، جامعة نايف العربية للعلوم الأمنية، الرياض، 

كلية  القاهرة، جامعة ماجستير، رسالة ،"الاقتصادي والنمو المالية الأوراق سوق بين العلاقة" محمد الدين جمال، شاهيناز .4
 2003 الاقتصاد،

طرق تقييم وتحليل الأوراق المالية في ظل النظرية المالية السلوكية مع التطبيق على بورصة باريس خلال صديقي، صفية  .5

  .2012، مذكرة ماجستير،  جامعة ورقلة، الجزائر، 2010إلى  2007الفترة الممتدة من 
في  اھودور القرن الماضي تسعينات فترة خلال شرق أسيا جنوب دول في المصرفية الأزمة" حسن العكيلي ،صباح عبد .6

م  2009بغداد  جامعة – والمالية المحاسبية للدراسات العالي المعهد مجلس قدم إلى تطبيقي النقدية بحث"النقدية توجهات السياسة
  المصارف في)للماجستير المعادلة( العالي الدبلوم شهادة نيل متطلبات من جزء وھو
 -الجزائر و تونس مصر، بين مقارنة دراسة – المالية الأوراق أسواق على آثاره و المحفظي الاستثمار محددات "صايفي عمار، .7

  . 2009 بومرداس، بوقرة، محمد البنوك،جامعة و المالية اقتصاديات في ماجستير مذكرة
 الاقتصادية العلوم كلية ماجيستر، رسالة ،"الإسلامية المالية الأوراق سوق تفعيل في الإسلامية الصكوك دور" محمد غزال، .8

   2012/2013سطيف، الجزائر فرحات عباس، جامعة التسيير، علوم التجارية والعلوم
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" سوق الاوراق المالية بين النظرية و التطبيق دراسة حالة سوق رأس المال الاسلامي في ماليزيا"نبيل خليل طه سمور،  .9
   2007 غزة، الإسلامية، الجامعة التجارة، رسالة ماجستير ،كلية

 "بينهما المقارنة المعلمية و شبه و المعلمية تحليل النماذج في البوتستراب اسلوباستخدام  " عمران النصراوي ،نور عباس .10
  2017، الاحصاء، كلية الادارة والاقتصاد ،جامعة كربلاء ، العراق علوم في ماجستير رسالة

  والتقـارير الدراسات
   2005 ،53المجلد "  النشرة الاقتصادية" الإسكندرية، بنك .1
    2003 ،35المجلد ،الاقتصادية النشرة الإسكندرية، بنك .2
  ) A/68/ 221( 2013جويلية  29" النظام المالي الدولي والتنمية" تقرير الأمم المتحدة .3
  .نهضة الجنوب، تقدم بشري في عالم متنوع" 2013تقرير التنمية البشرية  .4
  2019السنوي لصندوق النقد الدولي سنة  ريرقالت .5
6.  ���  2019ا��3ر�ر ا���وي ���دوق ا���د ا�دو�% 

 2009 القاهرة، جامعة ، الآسيوية الدراسات مركز ،الآسيوية الخبرة في والتغيير الاستمرارية بين الدولة دور ، عوض جابر .7
  )  A/HRC/WG.6/4/MYS/119 November 2008(جنيف،  ، 2009فبراير 13-6"ماليزيا"الجمعية العامة للأمم المتحدة  .8
   www.sarambite.comالجمعية العلمية لنادي الدراسات الاقتصادية على الموقع  .9

  .A.12. II. C).(منشورات الأمم المتحدة)للتنمية جديد تمويل إلى سعيًا(٢٠١٢لعام العالم في والاجتماعية الاقتصادية الحالة دراسة .10

   2002 الدولي، النقد صندوق والمالية، النقدية الإحصاءات دليل .11
  1999،جوان 3،العدد36،المجلد FMI،مجلة التمويل و التنمية،الأزمات المالية في الأسواق الناشئةدونالد ماشيسون،  .12
" المالية الأوراق سوق كفاءة تعزيز في الإفصاح ودور الأسهمالتحليل المالي وتقييم "، ،و حطاب، سامي الرؤوف ربابعة ،عبد .13

  2006 مارس/ الشارقة، فبراير – دبي - ظبي والسلع ـ أبو المالية الأوراق هيئة
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  ندونيسياإجدول بيانات  21الملحق رقم 

  world data bank indicators visited on 31/03/2020المصدر 

  لاندونيسيا  FTSE البيانات التاريخية لمؤشر

  ماليزياجدول بيانات  22الملحق رقم 

 لماليزيا  FTSEالبيانات التاريخية لمؤشر /world data bank indicators visited on 31/03/2020المصدر 

  
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 ا�ؤ�رات و�����ت ا�دو����� 

ؤ�ر �ور+� ا�دو���� 3156,8 2722,1 2579,2 2637,4 2415,7 2221,9 2078,8 1785,9 1187 1226,9 1195,9 797,24 599,98 435,42 273,13 242,7 205,42 211,69 

 1015,4 931,88 860,85 890,81 912,52 917,87 892,97 755,1 539,58 510,23 432,22 364,57 285,87 256,84 234,77 195,66 160,45 165,02 )ا��2� ا�.���� ������ر دو�ر ا1ر���(��/ ا�.�� إ-��� ا��

ن إ-��� (% ا��2� ا7-����  �5�6م ا��داو�� ����� ن  
��. 9,11 9,7 8,72 10,18 10,83 10,02 11,81 13,83 15,95 14,87 21,96 11,06 9,75 8,52 5,45 6,33 6 7,82 )ا����/ ا�

:دل دوران ا��5م(%)  ����   17,77 21,23 21,24 21,5 28,52 21,47 27,04 28,99 40,05 76,8 44,84 29,03 34,21 29,87 23,35 41,2 41,91 48,12 

 GDP ن ����� ���. 51,28 45,69 41,04 47,39 37,99 46,65 43,69 47,73 39,83 19,36 48,98 38,1 28,48 28,52 23,28 15,37 14,33 16,25   ا-��� ا��2� ا��و��� ���ر��ت ا�

�دد ا��ر��ت ا�.��� ا�در-�،<� ا��ور+�  ��� 566 537 521 506 483 459 440 420 398 396 383 344 336 331 333 330 315 286 ا-

���ر دو�ر��� ���. 520,69 425,77 353,27 422,12 346,67 428,22 390,11 360,39 214,94 98,76 211,7 138,89 81,43 73,25 54,66 30,07 23 26,81 ا-��� ا��2� ا��و��� ���ر��ت ا�

92,51 90,41 75,05 90,72 98,86 91,93 105,48 104,45 86,07 75,85 94,91 40,32 27,86 21,88 12,76 12,39 9,64 12,9 )������ردو�ر ا1ر���(ا��2� ا7-���� �5�6م ا��داو��   

�ن ا�.�� ا�2دم إ�A ا�2ط�ع ا�	�ص �Bا� %) ���ن إ-
��. 38,74 39,4 39,12 36,42 36,06 33,43 30,08 27,25 27,66 26,55 25,46 24,6 26,43 23,39 22,95 21,28 20,29 19,91 )ا����/ ا�

 Cه ا�وا���:ن إ-��� ا����/ ا�.��(% ا�:روض ا��2دي �( 39,88 40,36 39,46 39,48 39,08 38,39 36,74 36 38,2 38,31 41,75 41,4 43,35 45,03 47,04 48,17 50,89 53,88 

�ر ا1-��� ا����ر، +�<� ا��د<�2ت ا�وا<دة Hر ( ا���������
 20,51 4,54 19,78 25,12 23,28 21,2 20,56 15,29 4,88 9,32 6,93 4,91 8,34 1,9 0,6- 0,15 2,78- 4,55- )دو�ر أر���

 CBا�ودا A�� 6,52 7,17 8,34 8,75 6,26 5,95 6,93 7,02 9,28 8,5 7,98 11,41 8,08 6,44 10,59 15,5 15,48 12,5 (%)�:ر ا�B�Kدة 

 ��.ل ���ش إ-��� ا����/ ا��: 4,27 2,44 3,98 5,44 4,97 3,75 7,47 15,26 8,27 18,15 11,26 14,09 14,33 8,55 5,49 5,9 14,3 20,45 )��و��(% ا��M	م، 

 0,51 0,46 0,41 0,46 0,38 0,47 0,44 0,48 0,4 0,19 0,49 0,38 0,29 0,29 0,23 0,15 0,14 0,16 ر��� ا��وق 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 لمؤشرات 

 1746,2 1659,18 1724,42 1844,8 1746,05 1610,44 1397,05 1379,39 1090,34 1135,79 1324,65 965,67 900,68 855,54 710,73 675,93     مؤشر بورصة ماليزيا

 318,96 301,26 301,35 338,06 323,28 314,44 297,95 255,02 202,26 230,81 193,55 162,69 143,53 124,75 110,2 100,85 92,78 93,79 )القيمة بالمليار دولار (إجمالي الناتج المحلي 

من إجمالي الناتج (% الأسهم المتداولة، القيمة الإجمالية 

 43,08 32,63 37 42,2 43,98 39,33 43,74 45,01 39,97 35,67 79,9 42,5 31,1 43,44 41,48 25,51 22,67 55,99 )المحلي

 30,06 27,01 29,11 31,08 28,41 26,5 32,94 28,09 27,95 43,5 47,54 29,35 24,73 29,84 28,43 20,46 17,68 46,41  نسبة معدل دوران الاسهم(%) 

 (% GDP) اجمالي القيمة السوقية للشركات المحلية

 142,9 119,43 127,08 135,78 154,79 148,39 132,78 160,26 143 81,99 168,07 144,8 125,77 145,6 145,93 124,72 128,23 120,65  كنسبة من

 890 890 892 895 900 911 932 948 952 972 983 1021 1015 955 897 857 804 787 اجمالي عدد الشركات المحلية المدرجة بالبورصة

 455,77 359,79 382,98 459 500,39 466,59 395,62 408,69 289,22 189,24 325,29 235,58 180,52 181,62 160,81 125,78 118,98 113,16 اجمالي القيمة السوقية بالمليار دولار

 137,42 98,29 111,48 142,65 142,16 123,66 130,32 114,79 80,84 82,32 154,64 69,15 44,64 54,19 45,71 25,73 21,03 52,51 القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة بالمليار دولار امريكي 

من (% الائتمان المحلي المقدم إلى القطاع الخاص 

 117,22 121,98 123,1 120,58 119,9 114,12 108,43 107,12 111,61 96,75 101,58 103,66 106,52 111,94 118,97 121,83 129,1 135 )إجمالي الناتج المحلي

من إجمالي الناتج (% المعروض النقدي بمعناه الواسع 

 122,6 128,58 132,81 137,1 140,09 136,8 133,89 129,64 139,17 119,59 125,2 129,34 124,96 131,71 132,31 133,1 138,46 122,7 )المحلي

الاستثمار الأجنبي المباشر، صافي التدفقات الوافدة 

 9,37 13,47 9,86 10,62 11,3 8,9 15,12 10,89 0,11 7,57 9,07 7,7 3,92 4,38 3,22 3,2 0,55 3,79 )بالمليار دولار أمريكي(

 2,92 3,03 3,13 3,05 2,97 2,98 2,91 2,5 2,08 3,13 3,17 3,15 3 3 3,07 3,21 3,37 3,36 (%)سعر الفائدة على الودائع 

(% معدل التضخم، معامل تكميش إجمالي الناتج المحلي 

 3,8 1,66 1,22 2,47 0,17 1 5,41 7,27 5,99- 10,39 4,88 3,98 8,86 6,01 3,3 3,13 1,58- 8,86 )سنويا

 1,43 1,19 1,27 1,36 1,55 1,48 1,33 1,6 1,43 0,82 1,68 1,45 1,26 1,46 1,46 1,25 1,28 1,21 رسملة السوق 


