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        يٌ يٌ يٌ يٌ رّ رّ رّ رّ دُ دُ دُ دُ         كوكبٌ كوكبٌ كوكبٌ كوكبٌ         كأنهاكأنهاكأنهاكأنها    جاجة الزجاجةٍ جاجة الزجاجةٍ جاجة الزجاجةٍ جاجة الزجاجةٍ في زُ في زُ في زُ في زُ         المصباحُ المصباحُ المصباحُ المصباحُ         يها مصباحٌ يها مصباحٌ يها مصباحٌ يها مصباحٌ فففف
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        لِ لِ لِ لِ س والله بكُ س والله بكُ س والله بكُ س والله بكُ اِ اِ اِ اِ لن ـّلن ـّلن ـّلن ـّلِ لِ لِ لِ         الأمثالَ الأمثالَ الأمثالَ الأمثالَ 

        ....مٌ مٌ مٌ مٌ ليِ ليِ ليِ ليِ عَ عَ عَ عَ         يءٍ يءٍ يءٍ يءٍ شَ شَ شَ شَ 
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فاعلية أداء السوق المالي (أشهد بأن إعداد الرسالة الموسومة 

التي تقدمت  )دراسة تطبيقية - الاقتصادي والقطاع المصرفي في النمو

بها الطالبة (الهام وحيد دحام منذور) قد جرى تحت إشرافي في قسم 
، وهي جزء من جامعة كربلاء /كلية الإدارة والاقتصاد - الاقتصاد

  متطلبات نيل درجة الماجستير في العلوم الاقتصادية، ومن أجله وقعنا.
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�.�بناءا ً على التوصيات المتوافرة، أرشح هذه الرسالة للمناقشة     �
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المالي والقطاع  فاعلية أداء السوق(أشهد بأن الرسالة الموسومة 

التي تقدمت بها  )المصرفي في النمو الاقتصادي ــ دراسة تطبيقية

  الطالبة (الهام وحيد دحام منذور) قد جرت مراجعتها من قبلي بحيث 

  من الأخطاء اللغوية ومن أجله وقعت.  أصبحت بأسلوب علمي خالٍ 
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أعضاء لجنة المناقشة، اطلعنا على هذه الرسالة الموسومة نشهد بأننا 
فاعلية أداء السوق المالي والقطاع المصرفي في النمو الاقتصادي ــ دراسة (

، وقد تمت مناقشة الطالبة (الهام وحيد دحام منذور) في محتوياتها )تطبيقية

ر فلسفة وكل ما يتعلق بها، ونعتقد بأنها جديرة بالقبول لنيل درجة الماجستي
  في العلوم الاقتصادية.
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(العــ�اق) وال�ــه�اء الــ�ی� ضــ�ا  تــ�اب الــ�� ال	ــ��ح إلــى �

 .اجله.م� 

 إلى.. �

  م� أه�اني إ-اها الله *ع� أن أوصاني بها. -

ــا هــاإ-امــ� ح6لــ5 (لا) ال�3ــ2� بــ�مائها وارضــع/.ي  - ، ء*��89

)...ال�.ن أميال36/	اب الBفي ( ءوال�عاصاح?ة القل> الفي 

  ..الDاب�ة

 ..)وأخاتي إختيبهE ( الله عليّ  نعEأم�  إلى �

 ..)أس/اذJ(معل6ي، م�رسي،  م� عل6.ي ح�فاً  إلى �

      ال?احLة �
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ال�P �6 وح�ه وصلى الله على مــ� لا ن8ــي *عــ�ه ســ�2نا محمد (صــلى الله علMــه وعلــى 
  آله وص�?ه وسلE) وRع� :

ر ح23� د-9ان درو�ــX أتق�م *	�Vل شJ�9 وام/.اني إلى ا/Zال� �ال��6ف2 �لأس/اذی
ر _Mاد محمد علي *اش فBــ�اً واع/ــVازاً ل6ــا قــ�مه لــي مــ� م3ــاع�ة ول6ــا بــ�له مــ� /Zوال�
 Eاســع وأخلاقهــجهد ووق5 فــي ســ28ل إت6ــام ال�ســالة، أن�.ــي اح/�امــاً وتقــ�ی�اً لعل6هــE ال

  ال6��bة. 
ال6.اق�ة ل/فcلهE ق8ل م.اق�ة  وأتق�م *	�Vل شJ�9 وتق�ی�J ل�ئdM وأعcاء ل	.ة

  ال�سالة ول/�6لهE ع.اء ال3ف�. 
ر افــو /Zواح/�امــي إلــى ال3ــ�2 الع26ــ� الــ� J�9محمد� شــ �م�3ــ Eــة  حــاك�ل�عای/ــه الأب

  ال6��bة واه/6امه *hل?ة ال�راسات العلMا.
 Eق3ــ dMرئــ iــالأخRــاد وD/الاق Eإلى أسات�ة ق3ــ Jوتق�ی� J�9ل ش�V	* جهك6ا وأت

ر أح6ــ� الاق/Dــاد ا/Zوالــ� jــاh?أح6ــ� ح6ــادة ال EkــاZ ر/Zوالــ� J�6ال�ــ Eر هاشــ/Zلــ�
  ال�23.ي لإب�اء ی� ال36اع�ة وت�	MعهE ال�6/36. 

ر /Zواح/�امــــي إلــــى الأســــ/اذ الــــ� J�9شــــ mع8ــــ�فــــائ �ال�اج�ــــي الله م�3ــــ �ح3ــــ 
ر ع�8 ال�23� ح3� ح28> (معــاون الع26ــ� لل�ــoون العلM6ــة)  ل36اع�ته ال6Mnة/Zوال�

  .م� م3اع�ة 6Mpة ب�اهأل6ا 
ج�Vل ال��9 وال/ق�ی� إلى الأســ/اذ ع8ــ� الأم2ــ� Zــا3M_ Ekــى لأخلاقــه ال2h?ــة وال	هــ� 

  ال�28b ال�J ب�له في تق�E ه�ه ال�سالة لغ�اً.
وأتقــ�م *	�Vـــل ال�ـــ�9 إلـــى ج6ـــع مـــ� الأســات�ة الـــ�ی� بـــ�لا جهـــ�اً وقـــ�ما إلـــي یـــ� 

�J وال3ـــ5 نهلـــة (رئ3Mـــة ق3ـــE ال36ـــاع�ة وأخـــi *الـــ��Z مـــ.هE الأســـ/اذ أســـع� ال�ـــ6
رئـــdM ق3ـــE ( Zـــ�Rلاء) والأســـ/اذ ن�ـــأت م	2ـــ� النـــ�اوJ  -ال6عهـــ� الف.ـــيال�6اســـ?ة/ 



 

ر أح�6 *ــاهt )ال6عه� الف.ي/ R�Zلاء-ةـال�93تار�/Zتقــي وال� Jامــل عــلاوZ ر/Zوالــ� ،
ر ع6اد محمد ع�8 اللuMh العاني./Zوال�  

vات (ه�V�Vقات الع-�D26ل إلى ال	ان، زو��، ســ��، كل6ة ع�فان *الوفــاء ع8ــ�  جــ
  .ال�زاق) ل6ا ق�م.ه لي م� م3اع�ة وت�	Mع م�6/3

أث2ـــ�  الأخولbـــي لا أنbـــ� فcـــل *عـــt الأخـــة والأخـــات أتقـــ�م *	�Vـــل ال�ـــ�9 إلـــى 
ل علــى *عــt الD6ــادر  )مo3ول م�VZ الان/�ن5(ت�ZيDم3اع�ة في ال� �ل6ا ق�مه م

ل6ــا أبــ�وه مــ� م3ــاع�ة وyلــى  ج?ار Eهاش والأخ_?اس ال�ع6ي  الأخم� الان/�ن5، وyلى 
ــــة ال�راســــات العلMــــا، وyلــــى الآن3ــــة إخــــلاص  ــــع �ل? M6ــــة الإدارة (جMلZ ــــة أم2.ــــة م9/?

فـــة/والاق/Dـــادbـــة الإدارة )جامعـــة الMلZ ـــي ، وyلـــى م3ـــoولة م9/?ـــة ال�راســـات العلMـــا ف
  جامعة R�Zلاء، وأم2.ة ال96/?ة ./والاق/Dاد

جان ل/3ه2ل مه6ة �?ــع ال�ســالة ر  الاخ5و  مع�6 الاخك6ا أتق�م *ال��9 ال	�Vل إلى 
  وyخ�اجها *ال�9ل الM�Dح.

 m2ف         ..وم� الله ال/
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عـــال6ض  Eف�ة رقDال  

  ب-أ  فهرس المحتويات
  ج  فهرس الجداول

  د  البيانية الأشكالفهرس 
  1  المقدمة
                        الي والقطاع المصرفي ودوره في النمو : السوق المالأولالفصل 

 8  الاقتصادي

  9  لاقتصادي: الاسواق المالية ودورها في النشاط الأولالمبحث 
  9  : مفهوم الاسواق الماليةأولا

 10  وتطور الاسواق المالية نشأةثانيا: 
  11  الاسواق المالية أنواعثالثا: 

  12  الماليةرابعا: مؤشرات الاسواق  
  14  المالية الأسواق واقع أداءخامسا: 

  22  المبحث الثاني: القطاع المصرفي ودوره في النشاط الاقتصادي
  22  أولاً: المؤسسات المالية ودورها في عملية التمويل

 23  ثانياً: أنواع المؤسسات المالية
 24  ثالثاً: هيكل ووظائف النظام النقدي والمصرفي

السوق المالي والقطاع بوعلاقته  النمو الاقتصادي: المبحث الثالث
  35  المصرفي

  35  مفهوم النمو الاقتصادي أولا:
  36  النمو الاقتصاديمؤشرات  ثانيا:

  36  ثالثا: واقع التنمية في البلدان النامية
  39  رابعا:أسواق المال والقطاع المصرفي ونظرية النمو الاقتصادي

المصرفي القطاع المالية و الأسواق أداء مؤشراتالفصل الثاني: 
  42  مصر) – الأردنفي بلدي العينة( 

: واقع السوق المالي والقطاع المصرفي في الأولالمبحث 
  43  الأردن

  43  :سوق عمان المالي أولا
 49  الأردنثانيا:القطاع المصرفي في 

  55  المبحث الثاني: واقع السوق المالي والقطاع المصرفي في مصر
  55  وق المال في مصر:س أولا



 

عـــال6ض  Eف�ة رقDال  

  62  ثانيا :القطاع المصرفي في مصر
الناتج والنمو  /المبحث الثالث: العلاقة بين معاملات رأس المال

  69  ومصر الأردنالاقتصادي في 

  69  وأهميتهالمال   رأس: ماهية معامل  أولا
  71  دنالأرالناتج في  إلىالمال  رأسثانيا : احتساب معامل 
 47  الناتج في مصر إلىالمال  رأسثالثا : احتساب معامل 

 في السوق المالي والقطاع المصرفياثر  قياس الفصل الثالث:
  77  العينة يبلدلالنمو الاقتصادي 

  78  توصيف وصياغة النماذج القياسية  المبحث الأول:
  78  أولا: توصيف النماذج القياسية

  79  سيةصياغة النماذج القيا :ثانيا
  80  النماذج القياسية في الأردنوتحليل المبحث الثاني:تقدير 

  80  اثر السوق الماليةتحليل  :أولا
  88  المصرفي القطاعاثر تحليل  :ثانيا

  93  النماذج القياسية في مصروتحليل تقدير  المبحث الثالث:
  93  اثر السوق الماليةتحليل  :أولا

  101  يالمصرف القطاعاثر  تحليل :ثانيا
  107  الاستنتاجات

  112  التوصيات
  113  الملاحق
  126  المصادر

  137  الخلاصة باللغة الانكليزية
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  א���د���و��
	���א����

    Introductionالمقدمة  أولا:
نظرا  يالاقتصادالنموالاقتصاديون القطاعين المالي والمصرفي من القنوات الرئيسة لعملية  عدّ 

�ة ���واق المالي���ون الأس���ة، ولك���روعات الإنتاجي���ل المش���ي تموي���دورهما ف�� )Financial Markets(ل

����ي الاقتص���اً ف���ارس دوراً هام���رفية تم���دخرين والمص���ين الم���ل ب���ة الوص���ثلان حلق���وطني وتم��اد ال

�تثمار ��دار أدوات الاس��ل بإص��ا التعام��ري فيه��ة يج��ة متخصص��ات مالي��لال مؤسس��ن خ��تثمرين م�والمس

�هم (��ندات (Stocksالأس��Bonds) والس��ي ت��ا  فرو) فه��ة مالكيه��ن حاج��ة ع��دة الفائض��ة للأرص�الفرص

�ا��احثين عنه��دي الب��اول أي��ي متن��ع ف��ي توض��ر  ،لك��ى آخ��اأي بمعن��ن  أنه��وال م��ل الأم��ى نق��ل عل�تعم

�وفر  الأشخاص إلىاستثمارها الأشخاص الذين يملكونها ولا تتوفر لديهم فرص ��ا وتت��ذين يحتاجونه�ال

�ي ��ادي ف��اط الاقتص�لديهم فرص استثمارها، ويساهم القطاع المصرفي باعتباره المحرك الرئيس للنش

�تثم��ال  والاس��وق الم��يط س��ادية وتنش��كلات الاقتص��ة المش��ورات معالج��ن التط��د م��ل العدي��ي ظ�ار ف

  الاقتصادية . الأنشطةالسريعة التي تفرض الكثير من التحديات التي تواجه 

�ق ��ن طري��ادي ع��اط الاقتص��ى النش��ؤثر عل��ة ت��واق المالي��رفية إن الأس�ولقد أكدت التجارب المص

�وق��ذه الس��تثمر  خلق السيولة النقدية التي تؤدي إلى تخفيف مخاطر السوق المختلفة حيث تتيح ه�للمس

�ع ��دخراتهم م��ترداد م��هولة اس��رعة وس��تثمارها بس��مالية واس��ودات الرأس��ى الموج��ول عل�فرصة الحص

  عوائدها مما يعزز آفاق النمو الاقتصادي على المدى الطويل.

وحظي موضوع الأسواق المالية والمصرفية باهتمام كبير في البلدان المتقدمة والنامية على حدٍ 

�ة  يبلدسواء وعلى وجه الخصوص (��ي تعبئ��ام ف��ن دور ه��واق م��ذه الأس��ه ه��وم ب��ا تق��را لم�العينة) نظ

�دلات ��د مع�المدخرات الوطنية وتوجيهها نحو قنوات استثمارية تعمل على دعم الاقتصاد القومي وتزي

�ن  إذ ،لإفرادهالاقتصادي  لرفاها��د م��ة العدي��دان العربي��راءاتاتخذت البل��دف  الإج��ي ته��ىالت��وير  إل�تط

�ة���واق المالي���ة . الأس���رفية المحلي���و والمص���ة ثلاث���منت الدراس���د تض���ة  ةق���ن المقدم���لا ع���ول فض��فص

�ل  تناول والاستنتاجات والتوصيات،��و  الأولالفص��ي النم��رفي ودوره ف��اع المص��الي والقط��وق الم�الس
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�اط  الأولضم المبحث  مباحث.الاقتصادي واشتمل على ثلاث ��ي النش��ا ف��ة ودوره��واق المالي�منه الاس

�ت��ا اخ��ادي فيم��اديالاقتص��اط الاقتص��ي النش��رفي ودوره ف��اع المص��اني  بالقط��ث الث��ا  ،ص المبح�أم

  السوق المالي والقطاع المصرفي.بسلط الضوء على النمو الاقتصادي وعلاقته فقد المبحث الثالث 

�ة القطاع المالية و الأسواق أداءمؤشرات الفصل الثاني بدراسة  واهتم��دي العين��ي بل��رفي ف�المص

�ى الأولمباحث وعرض المبحث  ةثلاث إلى قسم و ، مصر).الأردن(��اع  إل��الي والقط��وق الم��ع الس�واق

�ي ��رفي ف��اول، الأردنالمص��ي  وتن��رفي ف��اع المص��الي والقط��وق الم��ع الس��ة واق��اني دراس��ث الث�المبح

�ر ��امص��املات  أم��ين مع��ة ب��ة العلاق��تص بدراس��د اخ��ث فق��ث الثال��و  رأسالمبح��اتج والنم��ال/ الن�الم

  .الاقتصادي في بلدي العينة 

�ة  أماو��اس فاعلي��ه  أداءالفصل الثالث فقد اختص بقي��رفي وانعكاس��اع المص��الي والقط��وق الم�الس

���ى ثلاث��تمل عل��ة، واش��دي العين��ث  ةعلى النمو الاقتصادي في بل��من المبح��ث تض��يف  الأولمباح�توص

���ياغة النم��ياوص��اني ةذج القياس��ث الث��رف المبح��ا انص��ى، فيم��ي  إل��ية ف��اذج القياس��دير النم�، الأردنتق

  وتضمن المبحث الثالث تقدير النماذج القياسية في مصر .

  .والأجنبيةاختتمت الدراسة بجملة من الاستنتاجات والتوصيات، وثبتت المصادر العربية  وأخيرا
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      البحثثانيا: منهجية 

   )Study Importance(همية الدراسة أ .1

���ي أداة تستمد الأسواق المالية والمصرفية أهميتها من وجوده��ه، فه��دد الأوج��ا المتع��ن دوره�ا وم

�ادي ��اط الاقتص��ب النش��ف جوان��ي مختل��أثر ف��ؤثر وتت��ومي، ت��اد الق��ي الاقتص��دودة ف��ر مح��ة غي�فعال

�ه��د ، ومجالات��توق��ة أول��دان العربي��ة  البل��ة (المملك��ة الدراس��ةعين��ر  الأردني��ة مص��مية، جمهوري�الهاش

�واق���ذه الاس���وير ه���ة وتط���ي تنمي���را ف���ا كبي���ة) اهتمام���نوات  العربي���ي الس���رةف���ة  الأخي���ة موج��نتيج

  رت بها .مالاقتصادية التي  الإصلاحات

�الغ ��ةوتلعب الاسواق المالية والمصرفية دورا ب��ي  الأهمي��ائض ف��ذب الف��ي ج��ر  رأسف��ال غي�الم

�ل ��ال عاط��ن م��ه م��ومي وتحول��اد الق��ي الاقتص��تثمر ف��ىالمس��مال إل��اط  رأس��ي النش��ال ف��ف وفع�موظ

�ات��ق عملي��ن طري��ك ع��ادي وذل��ا  الاقتص��وم به��ي يق��تثمار الت��رادالاس��ي  أو الأف��ركات ف��همالش� الأس

  والسندات التي يتم طرحها في الاسواق .
  

  )  Study Hypothesisفرضية الدراسة ( .2

�ة ��دي العين��ي بل��ادي ف��و الاقتص��ي النم��رفي ف��اع المص�يتباين تأثير مؤشرات السوق المالية والقط

�ه ب(���را عن���ر) معب���ؤثر مGDP,PCY(الأردن ، مص���دل دوران )، إذ ي���وقية، مع���ر(القيمة الس��ؤش

�ى (��ر عل��ي مص��هم) ف��دل دوران الس��ر (مع��ي الأردن و مؤش��هم) ف��ة GDPالس��ع بقي��ة م�) بالمقارن

�ي (��رفي) ف��ي الأردن PCYالمؤشرات، في حين يلاحظ الأثر الفعال لمؤشر (حجم الائتمان المص�) ف

  في مصر.  )PCYبالمقارنة مع الأثر الفعال لمؤشر (حجم الائتمان المصرفي) في (
  

    )Problem Studyمشكلة الدراسة ( .3

�ن ��ي م��د الماض��لال العق��رفي خ��اع المص��الي والقط��وق الم��هده الس��ذي ش��بي ال�برغم التطور النس

�ة ( ��دي العين��ة بل��ة وبخاص��دان العربي��ي البل��رين ف��رن العش��ر)، الأردنالق��ان  إن إلا، مص��ا ك�دورهم

�دان جميع إلىمتواضعا في تحقيق النمو الاقتصادي بالقياس ��دان البل��ا والبل��ا  عموم��ة خصوص� ،النامي

�ة  الأداءالكامنة وراء ذلك  الأسبابالذي يقتضي معرفة  الأمر��ويره خدم��ينه وتط��ة تحس�المتواضع بغي

  لعملية النمو الاقتصادي في بلدي العينة على وجه الخصوص .
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 )  Study Objectives(الدراسة  أهداف .4

  تحقيقها بالاتي: إلىالتي  تسعى الدراسة  الأهداف إجماليمكن 

�ا يم دور كل من السوق المالي والقطاع المصرفي من خلال عدة مؤشراتيتقأ)  ��رة عنهم��ي: معب� وه

�رفي X3( الأسهموران د)، معدل X2)، وقيمة التداول (X1(القيمة السوقية (��از المص�)، قروض الجه

  )x4 المقدمة للقطاع الخاص

�ين ب) ��ة ب��اط والعلاق��ة الارتب��دى درج��د م��الي تحدي��وق الم��ن الس��ل م��رات ك��ادي ومؤش��و الاقتص�النم

  والقطاع المصرفي.

�ة ب( ��ات الخاص��ل البيان��ر تحلي��ة عب�) GDPج)قياس الفجوات التضخمية والانكماشية في دول العين

  ضمن الية الاسعار الجارية (السوق).

�وق د)��ن الس��رة ع��رات المعب��ادي للمؤش��و الاقتص��دلات النم��الي حساب مع��وقي الم��ة الس��ة (القيم�ة، قيم

 التداول، معدل دوران السهم).

�س� وال���). ل�ل��ح�اب معامل رأس ال
ال/ال�اتج ) ه�
 الع'�ة %$#"ه (ال
  قياس الميول الحدية والمرونات الخاصة بتحليل النماذج القياسية لبلدي العينة .) و
 

  )  Study Limitsحدود الدراسة ( .5

�ة ��ة ( المملك��دي العين��ة بل��مل الدراس��ةتش��ك  الأردني��ة ) وذل��ر العربي��ة مص��مية ، جمهوري�الهاش

�ات  في��وافر البيان��بب ت��ابس��س   هم��ادياتها تعك��ون اقتص��ةولك��ة أنظم��ة إنتاجي��ة، ريعي��ة ( خدمي� ،مختلف

�د ا��ة، وق��ادية العربي��ة الاقتص��ة  الجغرافي��ا للرقع��ن تمثيله��لا ع��ة) فض��ى قزراعي��ة عل��رت الدراس�تص

�دة (���ات للم���دة (2003- 1981بيان���الي والم���وق الم���بة للس���اع 2003- 1994) بالنس���بة للقط��) بالنس

  المصرفي .
  

    )Study Style(  الدراسة أسلوب .6

�لوباعتمدت الدراسة ��الي  الأس��وق الم��وم الس��ة مفه��رض معرف��ث لغ��ي البح��ي ف��في التحليل�الوص

�ن��ي  والقطاع المصرفي والنمو الاقتصادي فضلا ع��نهج القياس��ة الم��تخدمت الباحث��د اس��مناتها وق�متض

�ة  الأردنالكمي بهدف تحليل الواقع  الاقتصادي لبلدي العينة (�، مصر) وتحليل واقع مؤشراتها المالي

  والمصرفية .



 - 5  - 

  )  Previous Studiesالسابقة ( اتالدراس .7

�النمو��ا ب��رفي وعلاقتهم��اع المص��ة  تعد الدراسة التي تناولت السوق المالي والقط��ادي قليل�الاقتص

�ارة  السوقالتي تناولت  الأخرى اتساومحدودة نسبيا مقارنة بالدر��رفي ت��وق المص��ارة والس��الي ت�الم

�د أخرى��ى ح��ل عل��ادي ك��ي   ،ةوعلاقتهما بالنمو الاقتص��ابقة ف��ات الس��ن الدراس��ة م��رب الدراس��د تقت�وق

� وتسعى الباحثة خرىالأفي  النقاط   أحيانابعض النقاط وتبتعد ��ان في دراس��در الإمك��يف ق�تها أن تض

  وفي ما يلي عرض موجز لبعض الدراسات السابقة : إلى الدراسات التي سبقتها

�بحي ������ث ص��دم الباح��ب ق��ة ن��وان (تجرب��ة بعن��زاوي  دراس��د الع��اري عب��ي  الأقط��ة ف��واقالعربي� أس

�ا) الأوراق��اق تطوره��ة وآف��ي )1(المالي��ة ف��دان  العربي��ارب البل��تعراض تج��ة اس��ت الدراس��د تناول� وق

�ال ��واقمج��وق  الأس��د بس��ة العه��ت حديث��ا كان��ة وان اغلبه��ة خاص��دفت  الأوراقالمالي��ة وه��ىالمالي� إل

�لت محاولة ��د توص��ا، وق��و منه��رض المرج��ق الغ�دراسة كيفية  تنمية هذه الاسواق مستقبلا حتى تحق

�ؤدِ  إن أهمهاجملة من الاستنتاجات من  إلىهذه الدراسة ��م ت��واق ل��ا  تلك الاس��وم له��دور المرس��ي ال�ف

�ذي ��تثماري ال��اخ الاس��ا والمن�النشاط الاقتصادي وذلك بسبب تخلف التشريعات القانونية التي تحكمه

 يحيط بها .
 

المالية  الأوراقالباحث طه احمد عبد السلام دراسة بعنوان (الاستثمارات العربية في سوق  قدم ����

ودورها  الأوراق أسواقة . وقد تناولت الدراس)2(المالية) للأوراقسوق بغداد  إلىخاصة  إشارةمع 

�ان ��تنتج ب��دولي واس��ي وال��ادي العرب��اط الاقتص��ي النش��ة ف��ة تمويلي��واقكهيئ��ي  الأوراق أس��ة ف�المالي

�ي  أوراق أيةتمنع طرح  أنهاالبلدان العربية تشترك بكونها (مغلقة ومحمية) أي ��ة ف��ر محلي�مالية غي

�ن المحلالمالية  إصداراتهابطرح  تقوم لا أنهافضلا عن  قهااأسو��لا ع��د، فض��دود البل��ارج ح� إنية خ

 . الآخرعن  يختلف لاالاسواق المالية العربية في أي بلد  تنظيمالتشريع القانوني بشان 
 

                                                
 جامع��ة بغ��داد، رس��الة ماجس��تير، تجربة الأقطار العربية في أس��واق الأوراق المالي��ة وآف��اق نطوره��ا، عبد العزاوي، بنيصبحي  .1

1989 . 

ية في سوق الأوراق المالية مع إشارة خاصة إل��ى س��وق بغ��داد ل��لأوراق المالي��ة، رس��الة طه احمد عبد السلام، الاستثمارات العرب .2

 .1991جامعة بغداد، كلية الإدارة والاقتصاد/ماجستير، 
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�ي  الإصلاحزيد دراسة بعنوان (دور  أباالباحث عاصم محمد عبد المنعم  قدم ������الي ف��ادي الم�الاقتص

�ي ��ة ف��وق المالي��اءة الس��ز كف��ة ت )1()الأردنتعزي��ت الدراس��رامج تناول��ل ب��لاححلي��ادي  الإص�الاقتص

�ث ��تنتج الباح��يا واس��ا وقياس��ا نظري� إنوالمالي فضلا عن دراسة مسيرة عمل سوق عمان وانجازاته

�رامج ���لاحب���د  الإص���دينار بع���رف ال���عر ص���تقرار س���ي اس���ر ف���كل كبي���اعدت بش���د س���ادي ق��الاقتص

�ة الثمانين��ي نهاي��ه ف��رض ل��ذي تع��اض ال��الانخف��يي��ي الس��ع ف��بط التوس��لال ض��ن خ��ادةولة ات م� وإع

  احتياطاته للمستويات المناسبة .

�راهيمسن حم آمالقدمت الباحثة  ������ي  إب��ة ف��ة الجزائري��وق المالي��وان (دور الس��ة بعن��وثري دراس�ش

�رة ��ة للفت��ة المتاح��وارد المالي��ة الم��ان  )2()1999- 1990تعبئ��ر ولبن��ارب مص��ة تج��ت الدراس�تناول

�دان  إذاة الاسواق المالية والمملكة المغربية باعتبارها دول قديمة مارست تجرب��ة البل�ما قورنت ببقي

�ث  نفسها فضلا عن كون الجزائر عاشت المرحلة الانتقالية الأخرىالعربية ��ر حي��تها مص�التي عاش

�لت  إلىبالانتقال من مرحلة النظام الموجه  الأخيرةفي السنوات  بدأت�مرحلة اقتصاد السوق وتوص

�ة ��ذه الدراس��ىه��عف دور ال إل��ا ض��ة مفاده��ة نتيج��وارد المالي��ة الم��ي تعبئ��ة ف��ة الجزائري��وق المالي�س

�دةالعديدة التي شهدتها هذه  الإصلاحاتات على الرغم من يالمتاحة في التسعين��ي  الم��ير ف��ي تس�والت

 هذا الاتجاه لعدم توفر معظم متطلبات قيام السوق المالية .

�ر  إبراهيمقدم الباحث  ������وان (اث��ة بعن��ناوي دراس��ورسول هاني عباس الحس��ي  رأس اقأس��ال ف�الم

�ة ةتحليليالنمو الاقتصادي (دراسة ��ع ) في بلدان عربية مختارة تناولت الدراس��واقواق��ي  أس��ال ف�الم

�ة) الأردنيةدول العينة (المملكة ��ر العربي��ث  )3( الهاشمية ، دولة الكويت ، جمهورية مص��ام الباح�وق

�دير ��لبتق��ادي وتحلي��و الاقتص��ي النم��ال ف��وق الم��رات س��ر متغي��اذج اث��ية  نم��اذج القياس��تخدام النم�باس

�ز ��دخرات وتحفي��ه الم��ي توجي��واق ف��ك الاس��ه تل��وم  ب��ذي تق��ال ال��دور الفع��ة ال��تنتجت الدراس�واس

 باعتبارها احد العوامل الرئيسة في النمو الاقتصادي . الإنتاجيةالاستثمار في المشروعات 

                                                
الس��وق المالي��ة ف��ي الأردن، أطروح��ة دكت��وراه، كلي��ة  ةعاصم محمد عبد المنعم أبا زيد،دور الإصلاح الاقتصادي المالي في تعزيز كفاء1.

 .2002والاقتصاد/جامعة بغداد،  الإدارة

)، رس��الة ماجس��تير، كلي��ة 1999 - 1990أمال محسن إبراهيم شوثري، دور السوق المالية في تعبئة الموارد المالي��ة المتاح��ة للفت��رة (2. 

 . 1999الإدارة والاقتصاد/الجامعة المستنصرية، 

نم��و الاقتص��ادي (دراس��ة تحليلي��ة) ف��ي بل��دان عربي��ة مخت��ارة، إبراهيم رسول ه��اني عب��اس الحس��ناوي، اث��ر أس��واق رأس الم��ال ف��ي ال3. 

 .2005 جامعة القادسية،كلية الإدارة والاقتصاد/دكتوراه،  أطروحة
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� أنهاوتختلف هذه  الدراسة عن الدراسات السابقة في ��رفي تناولت السوق الم��اع المص�الي والقط

�ة ��ارة (المملك��ة مخت��دان عربي��ي بل��ادي ف��و الاقتص��ى النم��ه عل��ةوانعكاس��مية، الأردني�� الهاش� ةجمهوري

�ر ��رفي عب��اع المص��الي والقط��وق الم��ن الس��ل م��ع ك��ل واق��ة تحلي��ت الدراس��ة) وتناول��ر العربي�مص

�هم، ��دل دوران الس��داول، مع��ة الت��از اومؤشرات (القيمة السوقية، قيم��روض الجه��ة ق��رفي المقدم�لمص

�رات (���ر مؤش���ادي عب���و الاقتص���اص)، والنم���اع الخ���ي  للقط���اتج المحل���ردمن الن���يب الف���ط نص��متوس

�دGDP ) والناتج المحلي الاجمالي,pcyالاجمالي(��ا بل��ة ومنه� ا) في البلدان المختلفة المتقدمة والنامي

�ن  إنالعينة واستنتجت الباحثة ��ة م��ة مترابط��أثيرهناك علاق��ن الت��ل م��ين ك�� ب��الي  راتمؤش��وق الم�الس

  ضمن حدود الدراسة.بينهما  الأثروالقطاع المصرفي والنمو الاقتصادي بالرغم من تفاوت هذا 
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   الأولال���� 

  ال�ال�ة ودورها في ال��ا� الاق��اد� الأساق

  المالية  الأسواق: مفهوم أولا

المالي��ة الوج��ه الحض��اري الح��ديث لاقتص��اديات البل��دان وتق��دمها، فق��د ارت��بط تط��ور  الأس��واقتع��د 

ولغ��رض تنظ��يم  )1(لت��ي م��رت ب��ه معظ��م بل��دان الع��المالمالي��ة ب��التطور الاقتص��ادي والص��ناعي ا الأس��واق

الاس��تثمارية اللازم��ة له��ذه  الأس��واقالمالي��ة القابل��ة للت��داول بيع��اً وش��راءً خلق��ت  الأوراقعملي��ة ت��داول 

تجمعهم وسيلة اتصال فعال��ة ت��وفر له��م الاتف��اق والتف��اهم وحيثما يكون هناك بائعون ومشترون  )2(العملية

 بأنهاالمالية  الأسواقمالية ووفقا لذلك تعرف  أسواقات والعملات تكون هناك والسند الأسهمحول تبادل 

المالية بمشتريها بغض النظر عن الوسيلة التي يتحقق بها ه��ذا الجم��ع  الأوراقالذي يجمع بائعي  الإطار

ب��ين المتع��املين ف��ي الس��وق بحي��ث يجع��ل ∗المكان الذي يتم فيه، لكن بشرط ت��وفر قن��وات اتص��ال فعال��ةأو 

التي توفر المجال لمجه��زي  الأسواقتلك  بأنهاتعرف  و )3(السائدة واحدة لأي ورقة  متداولة فيه الأثمان

) Stock Exchangeكم��ا ويع��رف س��وق الم��ال ( ،)4(وطالبيها لغرض التعامل بص��ورة مباش��رة الأموال

والس��ندات) ع��ن  س��همالأ( الأج��لالمالي��ة الطويل��ة ومتوس��طة  ب��الأوراق(المكان الذي يتم التعام��ل في��ه  بأنه

وهو أيضا مكان الالتقاء والتنسيق فيما بين  ،)5(محددة) أوقاتطريق وسطاء مؤهلين ومتخصصين وفي 

وتع��د س��وق ، )6(الأفراد والمؤسسات التي أما تحت��اج إل��ى النق��ود أو تمل��ك النق��ود لإقراض��ها أو اس��تثمارها

  لموارد المالية العربية وتوجيهها نحو الاستثمار المالية بمثابة القناة الهامة لتعبئة المدخرات وا الأوراق

  

                                                 
 .17، ص 1999 ،الإسكندرية ،الدار الجامعية ،مؤسسات ) –رأس المال  –أسواق المال ( أسواق  ،قرياقصرسمية  .1
 المعه&&د العرب&&ي للدراس&&ات المالي&&ة، ،دليلك لقراءة المعلومات المالي&&ة المنش&&ورة ف&&ي الص&&حف المالي&&ة ( س&&تريت جورن&&ال)،رةموجدي مخا .2

 . 3، ص 1995 ،والمصرفية عمان
 

 .295ص  ،2003دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان،  ،الطبعة الأولى ،عمال الدولية ( الإطار العام )علي عباس إدارة الأ .3
ئل الاتصال إلى : وسيلة اتصال مباشرة مثل اللقاء المباشر بين البائعين والمشترين للأوراق المالية ووسيلة اتصال غير مباشرة اتنقسم وس ∗

 الخ ).–أو السماسرة والوكلاء  ،E- mail ،الانترنت ،عبر ( الفاكس تلاامثل اتص
. 

4. Gitman, Lawrence J.,”Principles of Managerial Finance”, 2nd ed, Addison Wesly Longman, 
Inc,2000,P.27. 

 .20، ص 1992حسن النجفي، سوق الأوراق المالية ( البورصة )، مكتبة النجفي، بغداد، كانون الثاني،  .5
6. Stanley B.Block, Geoffrey A.Hirt,Foundations of Financial Management, Ninth Edition, Irwin 

Mcgraw-Hill,2000,P14. 
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 الأم��وال إق��راضالميكانيكية الت��ي يمك��ن م��ن خلاله��ا  بأنها آخرونوعرفها ، )1(داخل البلدان العربية

 رفــــ��ـتع إذعها ــــ��ـالمالي��ة ومعب��ر ع��ن واق الأوراقهن��اك تعري��ف ش��امل لس��وق و، )2(سوية واقتراضها

يك الموارد المالية المتوفرة لدى القطاعين الحكومي والخ��اص لتغذي��ة قن��وات لتحرلية م(الصيغة الع بأنها

ولص��الح  الأس��هم لأص��حابربحي��ة  الأكث��رذات الم��ردود  الإنتاجي��ةالاس��تثمار ف��ي العدي��د م��ن المش��اريع 

  ).)3(الاقتصاد الوطني

بي��ع ال ص��فقاتس��وق لعق��د  بأنه��االمالي��ة وبكلم��ات م��وجزة  الأس��واقمم��ا س��بق يمك��ن تحدي��د مفه��وم 

والسندات وغيرها بغض النظر عن الحيز المكاني  كالأسهم  أنواعهالمعاملات المالية بمختلف لوالشراء 

  الة مباشرة وغير مباشرة.لوجوده من عدمه شريطة وجود تلك المعاملات، وتوافر قنوات اتصال فعّ 

  

  المالية  الأسواقوتطور  نشأة  :ثانيا

  

خل��ق حرك��ة قوي��ة للتعام��ل  إل��ىالحكوم��ات عل��ى الاقت��راض  وإقب��الانتشار الشركات المس��اهمة  أدى

 الأوراقالمالية والتي سميت فيما بع��د (س��وق  الأوراقفي ظهور بورصات   أسهمبالصكوك المالية مما 

فرنس��ا كف��ي البل��دان الكب��رى ي��تم عل��ى قارع��ة الطري��ق  الأم��روكان التعامل بالصكوك في ب��ادئ  ،المالية)

المالي��ة، فف��ي فرنس��ا  الأس��واق الآنخاص��ة والت��ي تس��مى  أبني��ةع��د ذل��ك ف��ي ث��م اس��تقر التعام��ل ب وأمريك��ا

 أم��اموف��ي بلجيك��ا ك��ان التج��ار يجتمع��ون  )4(ملك��ي أم��ربموج��ب  )1724(س��وق مالي��ة ع��ام  أولظه��رت 

كلم��ة  وأص��بحت) ويتبادلون الص��فقات التجاري��ة فيم��ا بي��نهم، Vander Buerse( ةقصر عائلة بورسي

تطلق هذه الكلمة عل��ى س��وق  أخذت إن إلىالمالية بين التجار  الأوراقول ) تدل على عملية تداة(بورص

ك��ان التج��ار يجتمع��ون  إنبع��د  1773المالية ع��ام  للأوراقسوق لندن  إنشاءالمالية. وتم  الأوراقتداول 

المالي��ة يج��ري بش��كل رس��مي، وتط��ور الس��وق ك��ان ي��تم  الأوراقالت��داول ف��ي  وأص��بحفي مق��اهي معين��ة، 

 )1792(اكبر سوق في العالم عام  إنشاءتم  أمريكاوفي  ،وعفوية من غير تدخل الدولةبصورة طوعية 

  ا ـــــــبجانب الجدار الذي كان يجتمع خلفه التجار لتبادل الصفقات فيم انشأوالذي  )سوق نيويورك(وهو 

  
                                                 

 .35، ص 1992 ،)، يونيو21(السنة ،)6العدد( ،مجلة التجارة ،ندوة التجارة العربية وتطوير أسواق رأس المال .1
2. J. Fred Weston and others, Essentials of Managerial finance, 11th.,prentice hall 1996,p.31 
 .15، ص 1991) يوليو، 20)، السنة (7سعيد عبيد الجروان، السوق المالية خيار تفرضه معطيات الواقع، مجلة التجارة،العدد( .3
 .34مصدر سبق ذكره، ص ،رسمية قرياقص .4
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ة                                        حالي����������������������اله���������������������و مق����������������������ر البناي����������������������ة  ، وه����������������������ذا المك����������������������انبي���������������������نهم

)Wall Street()1(،  الأوربيوقد عرفت البلدان العربية التعامل في السوق المالية عن طريق الاستعمار، 

 الأخ��رىمصر وكبر حجم التعامل بمحص��ول القط��ن والمحاص��يل الزراعي��ة  إلىدخل الانكليز  إنبعد  إذ

عام  الإسكندريةفي  الآجلةسوق بضائع للعمليات  إنشاء الأمرالتعامل العاجل غير كافي، تطلب  وأصبح

 سس��تتأ 1883والتي سميت (سوق العقود) وتطورت هذه السوق مع م��رور ال��زمن، وف��ي ع��ام  1861

شركة البورصة الخديوية المساهمة) لكي تتولى عملية التعامل في محص��ولي القط��ن وال��ذرة فق��ط، وق��د (

في نفس العام وهو سوق للبضائع الحاضرة وم��تمم لس��وق  ةيالإسكندرسوق (مينا البصل) في  تأسيستم 

في القاهرة بوشر العم��ل و ،الإسكندريةالسوق المالية في  إنشاء أيضاالعقود، تم بعد ذلك وفي العام نفسه 

لنش��وء س��وق عم��ان  ةالج��ذور التاريخي��فتمت��د  الأردنف��ي  أم��ا )1890(وراق المالي��ة ع��ام ف��ي س��وق الأ

مالي��ة مح��دودة م��ن حي��ث الع��دد والغ��رض م��ن جه��ة  أدواتحي��ث اتس��م بوج��ود  )1948(ع��ام  إلىالمالي 

 الس��وقتط��ور  الأردن��يلك��ن م��ع تط��ور الاقتص��اد  أخ��رىومن حيث انتشارها بين المس��تثمرين م��ن جه��ة 

في النشاط الاقتصادي نتيجة توفر مجموعة من الق��وانين الاقتص��ادية الت��ي  أهميتهوتزايدت  الأحسننحو 

ساعدت على توفير المناخ الاستثماري الملائم لبناء هيك��ل البن��ى التحتي��ة للس��وق وبم��ا يعم��ل عل��ى تفعي��ل 

  . )2(دورها في الاقتصاد الوطني

  لمالية ا الأسواق أنواعثالثا: 

  ير :يالمالية من خلال عدة معا الأسواقيز بين يالتم بالإمكان

   )3(المستخدمة في السوق الأدواتطبيعة  /1

 Debit Tools  Market     الدين  أدواتسوق ا .ا

ه��ذه  أدواتوتك��ون  ،∗الس��ندات إص��دارالوحدات الاقتصادية بموجبها على القروض ع��ن طري��ق  تحصل

  معينة. السوق محددة بمدة زمنية

  

 
                                                 

 -  66، ص ص1982بغ&&داد  ،ار الرش&&يد للنش&&رد ،الطبعة الأول&&ى ،الاستثمار بالأسهم والسندات وتحليل الأوراق المالية ،محمد صالح جابر .1
67. 

ص 1989تجربة الاقطار العربية في اسواق الاوراق المالية وافاق تطورها,رسالة ماجس��تير.جامعة بغ��داد, ،عبد العزاوي بنيصبحي  .2
 . 93- 11 ص

 .103ص ،2001امعة الموصل وداد يونس يحيى، النظرية النقدية (النظريات، المؤسسات، السياسات)، دار الكتب للطباعة والنشر، ج .3
 

ض (الجهة التي قامت بإصدار السند) بدفع المبلغ المحدد عل&&ى وج&&ه الس&&ند بع&&د انته&&اء م&&دة الاس&&تحقاق قرالسند: هو عقد يتعهد بموجبه الم  ∗
ل&&ة الأج&&ل وم&&دة تزي&&د م&&دة اس&&تحقاقها ع&&ن س&&نة أو طوي مع دفع الفوائ&&د خ&&لال س&&نوات اس&&تحقاق الس&&ند، وق&&د تك&&ون الس&&ندات قص&&يرة الأج&&ل لا

 استحقاقها عشر سنوات أو أكثر.
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 Equity Market   سوق حقوق الملكيةب .

  أوراق همـالأسوتعد  الأسهم، إصدارعن طريق  الأموالتحصل بموجبها الوحدات الاقتصادية على 

  معينة.غير محددة بمدة زمنية  لأنها الأجلمالية طويلة 
 

  المالية  الأوراق إصدارمدى حداثة  /2

Primary Market  الأوليالسوق  - أ                

  .)1( مرة لأولالمالية الجديدة المصدرة  الأوراقوهي السوق التي يتم فيها تداول 

Secondary Marketالسوق الثانوي  - ب   

  . إصدارهاوالسندات ) التي سبق  الأسهمالمالية (  الأوراقويتم فيها تداول 

  

  المالية  الأوراقوقت استحقاق  / 3

Monetery Market السوق النقدي  - أ   

 والأوراقالق��روض  أن��واعم��ن خ��لال  الأج��لقص��يرة  الأم��والرؤوس  بإصدارمالية تتعامل  سواقأوهي 

  . )2( المالية مثل المصارف والمشاريع الكبيرة

Capital Marketالمال  رأسسوق  - ب   

م��ن س��نة وتك��ون غي��ر مح��ددة بت��اريخ اس��تحقاق عل��ى  أط��ولالمالي��ة الت��ي تص��در لم��دة  الأدواتوتتضمن 

  .)3( الأغلب

  

  المالية  الأسواقا: مؤشرات رابع

في كل سوق مالية وصعوبة تحديد الاتجاه العام لنشاط الس��وق م��ع  الأسهموجود عدد كبير من  أدى

  لـــــــكراج مؤشر خاص لــــاستخ إلى الآخره ــــــوانخفاض بعض الأسهمبعض  أسعارتزامن ارتفاع 

  

  
                                                 

1. Peter Howells and Keith Bain, Financial Markets and Institutions, 3Th, ed., Prentice Hall, 2000, p.139. 

2. Paul Roth, Mastering Foreign Exchange and Money Market, (A step by a step, guide to the Products, 

applications and risks), Prentice hall, 1996,p.128. 

3. Edwin J. Elton and Martin J. Gruber, Modern Portfolio theory and Investment  Analysis ,5Th .ed., 

John Wiley &sons, Inc.,1995,p.14. 



 ودوره في النمو الاقتصادي وق المالي والقطاع المصرفيــالسالفصل الأول                                                                      

 - 13 -

 أوتس��تخدم لقي��اس اتجاه��ات التق��دم  داةأوه��و  )1(يومي��ا س��همالأ أس��عارس��وق مالي��ة ويمث��ل متوس��ط  

المتوقع��ة متجه��ة نح��و   الأس��هم أس��عارفعن��دما تك��ون حرك��ة مؤش��ر  )2(ف��ي الس��وق الم��الي كك��لالتراج��ع 

حينم��ا تك��ون حرك��ة المؤش��ر  أم��ا) Market Bullالصعود يطلق على الس��وق المالي��ة الس��وق الص��عودية (

   .)Market Bear( )3ية (النزول السوقالمتوقعة متجهة نحو الهبوط يطلق عليها 

ف��ي  )  Dowjones داوجونزفم��ثلا مؤش��ر( ،)4(ع��دة مؤش��رات أو اً واح��د اً لس��وق مؤش��رلوق��د يك��ون 

) ف��ي س��وق Nikkei) ف��ي س��وق لن��دن ومؤش��ر نيك��ي (FT-SEش��ال ت��ايمز ينفاس��وق نيوي��ورك ومؤش��ر(

ن ) فهن��اك العدي��د م��NYSEس��وق ( أم��اف��ي س��وق فرنس��ا وهك��ذا،  ) CAC40ك��اك(طوكي��و، ومؤش��ر 

  المؤشرات التي يتم الاعتماد عليها في مراقبة نشاط السوق ومن ابرز هذه المؤشرات هي :

 )The Dowjones Averages(جونزمعدلات  .1

المؤشرات التي استخدمت في هذه السوق من قب��ل المس��تثمرين لمتابع��ة التغي��رات الت��ي تط��رأ  أقدموهي  

 ت :لهذه المعدلا أنواع أربعةفهناك  ،الأسهم أسعارعلى 

 ) شركة .30الشركات الصناعية ويتكون من ( أسهم لأسعارمعدل  �

 ) شركة 15الشركات الخدمية ويتكون من ( أسهم لأسعارمعدل  �

 ) شركة .20شركات النقل والمواصلات ويتكون من (  أسهم لأسعارمعدل  �

 .) شركة 65المعدل المركب لهذه المعدلات الثلاثة السابقة ويتكون من ( �

 )Standard & Poor’s Stock Indexes, S&P500( زبور و دستاندرمؤشرات  .2

  منها يختص كل واحد منها بقطاع معين : أنواع (خمسة)وهناك 

 ).S&P 400( ) سهم400الصناعي المركب من ( S&Pمؤشر �

 .) سهم 40الخدمي المركب من ( S&Pمؤشر  �

 .) سهم 20للنقل والمواصلات المركب من ( S&P مؤشر �

  .) سهم40ركب من (المالي الم S&Pمؤشر  �

                                                 
ل&&ى الاقتص&&اد الع&&المي)، الطبع&&ة الأول&&ى، بي&&ت ان&&دماج الأس&&واق المالي&&ة الدولي&&ة (أس&&بابه وانعكاس&&اته ع عماد محمد علي عبد اللطيف العاني، .1

 .58 - 57، ص ص 2002الحكمة، بغداد، 
 .320علي عباس، مصدر سبق ذكره، ص .2
الس&&نة  - 2004)،م&&ارس/آذار  27حسان خضر، تحليل الاسواق المالية، سلسلة دورية تعنى بقض&&ايا التنمي&&ة ف&&ي الأقط&&ار العربي&&ة، الع&&دد( .3

 على العنوان التالي: مات الالكترونية(الانترنت) على شبكة المعلو)، منشور 7)، ص (3(

http:// www.arab_api.org  /develop  1.htm. 

 .27،ص 2001)، كانون الأول،2محمد علي إبراهيم العامري، العولمة في المنظور المالي، مجلة العلوم الإدارية، المجلد الأول، العدد( .4
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 ).S&P 500( )سهم500المركب من المؤشرات السابقة ويتكون من ( S&Pمؤشر  �

 )The NYSE Composite Index(المؤشر المركب لسوق نيويورك المالية  .3

 أس��عاروه��و يعك��س  )1966() المؤش��ر المرك��ب للس��وق لقي��اس اتجاهه��ا ع��ام Nyseس��وق ( أق��رت

  فيها.جميعها المدرجة  الأسهم

   أخرىن مؤشرات فضلا ع .4

التغي��رات الت��ي  ) الذي يقيسThe Value Line Indexes( القياسية لخط القيمة الأرقاممثل مؤشر 

المدرج��ة ف��ي الس��وق ويج��ري تق��يم نش��اط الس��وق المالي��ة م��ن خ��لال متابع��ة  الأس��هم أس��عارتح��دث ف��ي 

ة واض���حة الت���ي تنش���ر ف��ي الص���حف العالمي��ة المختلف���ة يومي���ا لتعط��ي ص���ور الأس��هم أس���عارمؤش��رات 

المالي��ة  الأوراقاستثماراتهم وفي البلدان العربي��ة هن��اك مؤش��ر الش��ال ف��ي س��وق  أوضاعللمستثمرين عن 

  .في الكويت ومؤشر القدس في فلسطين 

  

  المالية  الأسواق أداء واقعخامسا: 

الاس��تثمارية المس��تخدمة فيه��ا  الأدواتالمالية العربي��ة م��ن ض��يق نطاقه��ا ومحدودي��ة  الأسواقتعاني 

المالية وت��داولها فيه��ا، فض��لا ع��ن كونه��ا تع��اني  الأوراق إصدارومن قصور القوانين التي تنظم عمليات 

  .)1(التي تنظم سير عملها الإداريةمن ضعف الهياكل 

ضعف الأداء للأسواق المالية العربية مقارنة بأداء الأسواق الناشئة في الغالب إل��ى  يمكن ان يعزى

  )2( ت وهي:جملة من المشاكل والمعوقا

المالي��ة العربي��ة وقل��ة الص��لاحيات المخول��ة له��ا وافتقاره��ا  الأس��واقداري ل��بعض الاغي��اب الاس��تقلال  .1

 المالية. الأوراق إدارةالرقابة التي تساعدها على  لأدوات

المرك��زي وش��ركات التس��وية والمقاص��ة  والإي��داعمؤسسات الحفظ  إلىالمالية العربية  الأسواقافتقار  .2

 السوق. يتعرض لها المتعاملون في إنالتي يمكن  الإخفاقتقلل من مخاطر  إنا التي من شانه

 لأس��همالمح��دود  أوالجزئ��ي  الإص��دارتنامي سيطرة الملكية العائلية عل��ى معظ��م الش��ركات مم��ا يعن��ي  .3

 العربية . الأسواقالشركات الكبرى في 

  

                                                 
البيئة العربية والدولية، بحوث ومناقش..ات الم..ؤتمر العلم..ي الثال..ث لقس..م الدراس..ات الاقتص..ادية، بي..ت الحكم..ة  إبراهيم احمد جركس، الاقتصاد العراقي ومتغيرات .1

 .268،ص 2002، تحرير هناء عبد الغفار السامرائي، عماد عبد اللطيف سالم، بغداد،2001/كانون الأول (ديسمبر)23  - 22
 145,ص 2002حزيران,,.)4),العدد(1ولمة,,مجلة العلوم الادارية,الجلد(الاسواق المالية العربية وتحديات العحاكم محسن محمد، .2
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ات العربي��ة فض��لا ع��ن ال��نقص الدولي��ة وغي��اب بيان��ات الش��رك الإص��داراتع��دم الش��فافية الكامل��ة ف��ي  .4

 .)1(المحلية الإصداراتقيمة  السيولة وصغرالكبير في 

 حديثة للمقاصة والتسوية والمحاسبة والتدقيق . أنظمةعدم وجود  .5

 الأدوات مازال��ت تس��يطر إذ، الأم��والالمالية الحديثة وغيره��ا الجاذب��ة ل��رؤوس  الأدواتعدم وضوح  .6

التعام��ل  إن إلاالحديثة  الأدواتفعلى الرغم من وجود  الأخرىويل والسندات ووسائل التم الأسهمالمالية 

 بها لازال محدودا .

 شركاتـــــــــ��ـوقية وع��دد الـ��ـالمالية العربي��ة، ويتمث��ل ص��غر الحج��م بالقيم��ة الس الأسواقغر حجم ص .7

 المدرجة فيها .

- 1994ناش��ئة للم��دة (ال الأس��واقبعض مقارنة مع المالية العربية  الأسواق أداء) 1ويبين الجدول (

ً  هاؤداأ) والذي يعد 1999 ارتفع��ت القيم��ة الس��وقية  إذالناش��ئة  الأسواقمقارنة مع بعض هذه بال منخفضا

) ملي��ار دولار ع��ام 149.4( إل��ى) 1994) ملي��ار دولار ع��ام (72.5المالي��ة العربي��ة م��ن ( للأس��واق

فع��ت القيم��ة الس��وقية ف��ي ) ف��ي المائ��ة ف��ي ح��ين ارت12.81) وبمع��دل نم��و س��نوي مرك��ب بل��غ (1999(

) وبمع��دل نم��و 1999) مليار دولار ع��ام (154.0( إلى) 1994) مليار دولار (130.2المكسيك من (

) 145.2( إلى) مليار دولار 199.3وانخفضت في ماليزيا من ( ) في المائة،2.84سنوي مركب بلغ (

وت��ايون  أفريقي��اوب ) وارتفع��ت ف��ي ك��ل م��ن جن��- 5.14ملي��ار دولار وبمع��دل نم��و س��نوي مرك��ب بل��غ (

) ملي��ار دولار عل��ى 43.5، 189.3، 247.3، 225.7) م��ن (1994والبرازي��ل والص��ين ف��ي ع��ام (

) وبمع��دل نم��و س��نوي 1999) ملي��ار دولار ع��ام (330.7، 227.9، 375.9، 262.5( إل��ىالت��والي 

 الأس���همبالنس���بة لقيم���ة  أم���ا) عل���ى الت���والي %40.22%، 3.14%، 7.23%، 2.55مرك���ب بل���غ (

) 35.6( إل��ى) 1994) مليار دولار ع��ام (10.5المالية العربية فقد ارتفعت من ( الأسواقداولة في المت

 الأس��هم) ف��ي المائ��ة مقارن��ة بقيم��ة 22.57) وبمع��دل نم��و س��نوي مرك��ب بل��غ (1999مليار دولار عام (

ار دولار ع��ام ) ملي��711.3بلغ��ت ( إذقيمة لها في تايون   أعلىالناشئة التي كانت  الأسواقالمتداولة في 

) 4.19) وبمعدل نمو س��نوي مرك��ب بل��غ (1999) مليار دولار عام (909.8( إلى) وارتفعت 1994(

) ملي��ار 15.6)(1994بلغ��ت ع��ام ( إذ أفريقي��االمتداولة هي في جنوب  للأسهمقيمة  ادنيفي حين كانت 

  ).29.27غ () وبمعدل نمو سنوي مركب بل1999) مليار دولار (72.8( إلىدولار وارتفعت لتصل 
                                                 

تشام فاروق، العولمة المالية واثارها عل&&ى القط&&اع المص&&رفي والنم&&و الاقتص&&ادي ف&&ي البل&&دان العربي&&ة,بحث مق&&دم ف&&ي الم&&ؤتمر العلم&&ي  .1
 22,ص   5/2003/ 14 – 12الأول حول اقتصاديات الاعمال في ظل عالم متغير,عمان ,
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) ف��ي المائ��ة ع��ام 14.48المالية العربي��ة فق��د بل��غ ( للأسواقبالنسبة لمعدل دوران السهم بالنسبة  أما

 أم��ا) في المائة 8.65) في المائة وبمعدل نمو سنوي مركب بلغ (23.82( إلى) وارتفع ليصل 1994(

) 1994) عام (%6.91بلغ ( إذ أفريقيامستوى له في جنوب  ىأدنكان في  فقد الناشئة للأسواقبالنسبة 

) ووص��ل مع��دل %26.06) وبمع��دل نم��و س��نوي مرك��ب بل��غ (1999) ع��ام (%27.73( إل��ىووص��ل 

) 1994) عام (%287.63بلغ ( إذمستوى له خلال سنوات الدراسة في تايون  أعلى إلىدوران السهم 

  %). - 2.84وبمعدل نمو سنوي مركب بلغ ( )%242.3بلغ ( إذ) 1999وانخفض عام (
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  )1دول(ج
     مليار دولار         )       1999 - 1994مقارنة مع بعض الأسواق الناشئة للمدة( العربية أداء الأسواق المالية

   
  المصدر: الجدول من إعداد الباحثة بالاعتماد على:

  .184 -183، ص ص2000الأمانة العامة لجامعة الدول العربية وآخرون، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، (أيلول)،  -
  * تم احتساب معدل النمو السنوي المركب من قبل الباحثة بالاعتماد على القانون الآتي:*.

= y 
t القيمة في سنة المقارنة  

y0=   القيمة في سنة الأساس r =[(y t / y0)
1/t -1]*100                                                             

=  t  لمدة المقارنة عدد السنوات  

جية، مجلDDة حسين ديكان درويش، اثر سعر الخصم في تحديد درجة ربحية العائد على تكلفة الاستثمار، دراسة تطبيقية في الشركة العامة للصناعات النسيللمزيد من التفاصيل ينظر:
  .209، ص2002-)، حزيران4)، العدد(1العلوم الإدارية، مجلد(

  الارقام بين الاقواس سالبة 

  
  المؤشرات

   1999   1998   1997   1996   1995   1994  السنوات

معدل النمو 
السنوي* 

   - 94المركب(
99(%) (  

ق 
وا

س
الأ

ية
رب

لع
ا

  

  15.558  149.4  123.0  145.2  107.8  84.6  72.5  القيمة السوقية
  27.66  35.6  35.5  63.9  30.5  15.0  10.5  قيمة الأسهم

معدل دوران 
  10.468  23.82  28.86  44.00  28.29  17.73  14.48  السهم (%)

  ةـــــــــــئـاشــــــــالن الأســــــــــــــــــــــواق

يك
س

مك
ال

  

  3.415  154.0  91.7  156.6  106.5  90.7  130.2  القيمة السوقية
يمة الأسهم ق

  )15.365(  36.0  33.8  52.6  43.0  34.4  82.9  المتداولة

معدل دوران 
  )18.157(  23.38  36.86    33.59  40.38  37.93  63.67  السهم (%)

زيا
الي

م
  

  )6.138(  145.2  98.6  93.6  307.2  222.7  199.3  القيمة السوقية
قيمة الأسهم 

  ) 17.482(  48.4  29.9  147.0  173.6  76.8  126.5  المتداولة

معدل دوران 
  )12.087(   33.33  30.32  157.05  56.51  34.49  63.47  السهم (%)

قيا
ري

 أف
ب

نو
ج

  

  3.067  262.5  170.3  232.1  241.6  280.5  225.7  القيمة السوقية
قيمة الأسهم 

  36.082  72.8  58.4  44.9  27.2  17.0  15.6  المتداولة

معدل دوران 
  32.037  27.73  34.29  19.35  11.26  6.06  6.91  (%) السهم

ان
يو

تا
  

  8.735  375.9  260.0  287.8  273.6  187.2  247.3  القيمة السوقية
 الأسهمقيمة 

  5.046  909.8  884.7  1297.5  470.2  383.1  711.3  المتداولة

معدل دوران 
  ) 3.393(  242.03  340.27  450.83  171.86  204.65  287.63  (%) السهم

يل
از

بر
ال

  
  3.781  227.9  160.9  255.5  216.9  147.6  189.3  القيمة السوقية

 الأسهمقيمة 
  ) 4.452(  87.2  146.6  203.3  112.1  79.2  109.5  المتداولة

معدل دوران 
  ) 7.933(  38.26  91.11  79.57  51.68  53.66  57.84  (%) السهم

ين
ص

ال
  

  50.033  330.7  231.3  206.4  113.8  42.1  43.5  القيمة السوقية
 الأسهمقيمة 

  31.059  377.0  284.8  369.6  256.0  49.8  97.5  المتداولة

معدل دوران 
  )12.647(  114.00  123.13  179.07  224.96  118.29  224.14  (%) السهم
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  : )1(ولغرض تطوير الأسواق المالية لابد من الاعتماد على مبادئ معينة وهي

  

ورغب��ات ك��ل ط��رف  أه��دافمالي��ة وتوص��يف  أداة لأيملين تحديد المقترضين والمقرضين المحت .1

ث���م تحدي���د الح���ل الوس���ط ال���ذي س���يقبل ب���ه ك���ل ط���رف  الأداة،تلبيته���ا باس���تخدام ه���ذه  وإمكاني���ة

 لاستخدامها.
 

المالية وجود اليد الخفية ويد تقدم المساعدة، فعن��دما يتوص��ل المقترض��ون  سواقالأيتطلب تطوير  .2

الجديدة دون دف��ع م��ن الحكوم��ات، وه��ذه  الأسواقاتفاق على عقود تنشا  إلىوالمقرضون بسهولة 

لك��ن ف��ي حال��ة وج��ود مش��اكل تح��ول دون وج��ود المقترض��ين والمقرض��ين ودون  ،هي اليد الخفي��ة

 . ةالمساعدنهم تتدخل الحكومة من خلال القيام بدور اليد التي تقدم سهولة فيما بيبالتعاقد 
  

 الأدواتف��ي جع��ل  اس��اعدو إذالمالي��ة،  الأس��واقس��اهم ظه��ور المتع��املين ف��ي تط��وير العدي��د م��ن  .3

 جاذبية للمقرضين والمقترضين على حد سواء. أكثرالمالية 
  

 ةالتنظيمي��ه��ا المختلف��ة بم��ا ف��ي ذل��ك المالية العربية تطورا ملحوظ��ا ش��مل جوانب الأسواقوقد شهدت 

يج��ري تطويره��ا بص��ورة متواص��لة، وق��د اس��تهدفت  الأسواقلهذه  ةسليمبنية  إرساء إلى أدىوالتشريعية 

المالية وتعزيز الدور الرقابي لها وتنشيط التعامل فيها كما استهدفت  الأسواقتلك التطورات زيادة كفاءة 

وتوفير المناخ الملائم لتلبية احتياج��ات المتع��املين  الإدارية ءاتالإجراالضريبية وتبسيط  الأنظمةتطوير 

ف��رص اس��تثمارية لمختل��ف فئ��ات المس��تثمرين وتحس��ين  إيج��اد إل��ىمالي��ة جدي��دة ته��دف  أدواتواستحداث 

، فض��لا ع��ن الارتق��اء بكف��اءة الع��املين والإفص��احسرعة وسهولة ودقة عمليات التداول وتعزي��ز الش��فافية 

  . )2( لماليةا الأسواقفي مجال 

  هذه التطورات بالاتي: لإجماويمكن 

  

                                                 
 المعلومات الدولية(الانترنت) عل&&ى ةشبك منشور على ،81- 73ص ص رالف شامي وآخرون، تطور القطاع المالي والنمو الاقتصادي، .1

 http:// www.amf.org.ae  العنوان التالي:

عل&&ى ش&&بكة ، منش&&ور 14، ص 2003، مساهمة صندوق النقد العربي ف&&ي تط&&وير الاس&&واق المالي&&ة العربي&&ة، يوني&&و العربيصندوق النقد  .2
 http:// www.amf.org.ae :                   الأتيالمعلومات الدولية ( الانترنت ) على العنوان 
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خل��ق الح��وافز اللازم��ة لنم��و ه��ذه التشريعية والقانوني��ة بم��ا يض��من  الأطرالتطورات الحاصلة في  .1

انتق��ال ملكي��ة  أساس��يالمالي��ة ش��ملت بش��كل  الأس��واقتعديلات عل��ى ق��وانين  أجريتحيث ،الأسواق

 .)1(ر الدوليةيحاسبة بما يتفق مع المعايوالم حالإفصاوتحسين قواعد  ،المالية الأوراق

الضريبية  ف��ي العدي��د م��ن البل��دان العربي��ة م��ن اج��ل تنش��يط وتحفي��ز  الأنظمةتعديلات على  إدخال .2

 .)2(الأجنبيالاستثمار النشاط الاستثماري بما في ذلك التعديلات في قوانين الاستثمار لتشجيع 

 وإتاح��ةعق��د الاتفاقي��ات الثنائي��ة والثلاثي��ة،  ن خلالالمالية م الأسواقتحقيق التعاون والترابط بين  .3

المج��ال للوس��اطة المالي��ة عب��ر الح��دود وتنفي��ذ عملي��ات التس��وية العائ��دة له��ا م��ن خ��لال مؤسس��ات 

 ةيإقليم

لتسهيل  التقنيات الحديثةالتداول لديها واستخدام  أنظمةالعربية نحو تحديث  البلدانالعديد من  أقدم .4

المش��اركة  المالي��ة الأس��واقمتط��ورة ف��ي  آل��يت��داول  أنظم��ةد تم استحداث ، فقالأسهمعملية تداول 

للتداول عن بعد من اجل دف��ع كف��اءة وس��رعة التعام��ل  أنظمة إدخالفضلا عن  في قاعدة البيانات*

  .)3(لدى المتعاملين والأمانالمالية وزيادة الشفافية  بالأوراق

البي��ع والش��راء وتحقي��ق  أوام��رة كف��اءة تنفي��ذ ف��ي زي��اد العربي��ةالمالي��ة  الأسواقساهمت العديد من  .5

 .4(العدالة بين المتعاملين وتسهيل التداول فضلا عن زيادة شفافية السوق

القط��اع  لإعط��اءالعدي��د م��ن البل��دان العربي��ة عل��ى تعزي��ز ب��رامج الخصخص��ة المتبع��ة ل��ديها   أق��دم .6

المالي��ة  الأس��واقنش��اط ي��ل عف��ي تف اً وك��ان ل��ذلك دور ،دورا كبيرا ف��ي النش��اط الاقتص��اديالخاص 

 .) 3(العربية

ش��هدت القيم��ة الس��وقية  إذ) 2003- 1994المالي��ة العربي��ة للم��دة ( الأسواق أداء) 2ويبين الجدول (

) 1994تذب��ذبا ف��ي مس��توياتها خ��لال س��نوات الدراس��ة ب��ين الارتف��اع والانخف��اض حي��ث بلغ��ت ف��ي ع��ام (

) ث��م 1997ملي��ون دولار ف��ي ع��ام ( )145562.02( إلىارتفعت لتصل ) مليون دولار 72536.71(
                                                 

 .109، ص 1999، التقرير الاقتصادي العربي الموحد، سبتمبر، وآخرونالعامة لجامعة الدول العربية  الأمانة .1
 .139ص  مصدر سبق ذكره حاكم محسن محمد، ، .2
 163,ص2001معة الدول العربيةواخرون,التقرير الاقتصادي الموحد ,ايلول ,الامانة العامة لجا .3
 128،ص 2003 ،أيلول ،التقرير الاقتصادي العربي الموحد ،وآخرونالعامة لجامعة الدول العربية  الأمانة .4
 .134، ص2004 ،أيلول ،التقرير الاقتصادي العربي الموحد،وآخرونالعامة لجامعة الدول العربية  الأمانة.  5

بالتع��اون م��ع الاس��واق  انش��أقاعدة البيانات : لغرض المساهمة في تنمية الوعي الاس��تثماري ف��ي المنطق��ة العربي��ة وت��وفير المعلوم��ات *
نش��رة فص��لية ح��ول  إص��دارالمالي��ة ف��ي العدي��د م��ن البل��دان العربي��ة م��ا س��مي ب��ـ( ص��ندوق النق��د العرب��ي ) وه��ذا الص��ندوق يعم��ل عل��ى 

 وإع��دادتعم��ل القاع��دة عل��ى جم��ع المعلوم��ات والبيان��ات ومعالجته��ا  إذالاس��واق المش��اركة ف��ي قاع��دة البيان��ات التط��ورات الحاص��لة ف��ي 
 وبمنهجية موحدة . الشأنالسلمية المتبعة في هذا  للأسسحولها ونشرها بصورة منتظمة وفقا  الأداءمؤشرات 

) 6الع��دد ( ،سلس��لة بح��وث ومناقش��ات حلق��ات العم��ل ،تص��اديفي ظل الانفتاح الاق الإنمائيالمصدر : مصطفى قارة ( دور الحكومات 
  وليد عدنان الكردي . ،، تحديد علي توفيق الصادق176ص،دمشق ،)2000مايو / ،أيار/5- 2من (
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المالي��ة  الأس��واقبه��ا  تأثرتالتي  الأزمة) مليون دولار بسبب 122872.06( إلى) لتصل 1998انخفضت في عام (

مس��توى له��ا  أعل��ى) وه��و 2003) ملي��ون دولار ع��ام (361800.00( إل��ىالعربية كثيرا ثم ع��اودت الارتف��اع لتص��ل 

وبل��غ المتوس��ط الع��ام للقيم��ة  )17.43الس��نوي المرك��ب لس��نوات الدراس��ة ( خ��لال س��نوات الدراس��ة وبل��غ مع��دل النم��و

) 1994) ملي��ون س��هم  ع��ام (3150.05المتداول��ة فق��د ازداد م��ن (  الأس��هموبالنسبة لع��دد ، )155355.36السوقية (

) 63894.75) وبقيم��ة (1997مليون س��هم ع��ام ( )35856.03( إلى) مليون دولار 10513.17وبقيمة مقدارها (

ع��دد  إلي��همس��توى وص��ل  أدن��ىوه��و  ) ملي��ون س��هم9073.06( إل��ى) ليص��ل 2000ث��م انخف��ض ع��ام ( ،ي��ون دولارمل

) مليون دولار، ولعل س��بب ه��ذا الانخف��اض يع��ود بش��كل 36538.94المتداولة خلال سنوات الدراسة وبقيمة ( الأسهم

 إجماليمن  ∗%)74.5نسبته ( تشكل ما المالية التي للأوراقالمتداولة في سوق الكويت  الأسهملانخفاض عدد  أساسي

 إل��ىالمالي��ة المدرج��ة ف��ي قاع��دة البيان��ات، ث��م ع��اودت الارتف��اع لتص��ل  الأس��واقالمتداول��ة ف��ي جمي��ع  الأس��همع��دد 

) مليون دولار، وبلغ معدل النمو السنوي المركب 230400.00) وبقيمة (2003) مليون سهم عام (634000.00(

) عل��ى الت��والي، %36.17) (%69.97المتداول��ة ( الأس��همالمتداول��ة وقيم��ة  س��هملأاس��نوات الدراس��ة لع��دد  لإجم��الي

  .المتداولة الأسهم) بالنسبة لقيمة 56608.32المتداولة ( الأسهم) لعدد 81560.25وبمتوسط عام  بلغ (

) ش��ركة وارتف��ع ه��ذا 1089.00) (1994المالي��ة العربي��ة ف��ي ع��ام ( الأس��واقوبلغ عدد الشركات المدرج��ة ف��ي 

 الإضافة) نتيجة لعمليات 1999) شركة خلال عام (1.634) شركة مقابل (1.678) ليبلغ (2000لعدد خلال عام (ا

) شركة وبلغ معدل 1.826) (2002بلغت في عام ( وأخيرا الأسواقوالاندماج في ما بين الشركات المدرجة في هذه 

وبالنسبة لمعدل دوران السهم فقد ارتف��ع ف��ي ، )1.465) في حين بلغ المتوسط العام (%5.91النمو السنوي المركب (

) ف��ي 14.49مستوى وصل له خلال سنوات الدراسة مقاب��ل ( أعلى) في المائة وهو 63.7( إلى) ليصل 2003عام (

  .) في المائة30.49) في المائة وبمتوسط عام مقداره (15.96) وبمعدل نمو سنوي مركب بلغ (1994المائة عام (

بل��غ خ��لال ع��ام  إذالمرك��ب للص��ندوق فق��د اتس��م بالاس��تقرار النس��بي خ��لال س��نوات الدراس��ة بالنس��بة للمؤش��ر  أم��ا

) 141.9( إلى) 2003( ) ووصل عام1997) نقطة عام (138.45( إلىوارتفع ليصل  نقطة) 100) (1994(

) ف��ي المائ��ة وبمتوس��ط ع��ام بل��غ 3.56الدراس��ة بل��غ ( لإجم��الينقطة وبمع��دل س��نوي نم��و س��نوي مرك��ب 

  نقطة . )113.10(

  
  
  
  
  
  
  

                                                 
 .167ص  مصدر سبق ذكره، ،2001التقرير الاقتصادي العربي الموحد،  ∗
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  )2جدول (
  

  )2003-1994العربية للمدة ( المالية الأسواق أداء
  

  المؤشرات
   

  
  السنوات

القيمة السوقية 
  (مليون دولار)

  
)1(  

قيمة الأسهم 
المتداولة 

  (مليون دولار)
)2(  

عدد الأسهم 
المتداولة 

  (مليون دولار)
)3(  

عدد الشركات 
  المدرجة 

  ة)شرك ألف(
)4(  

  ***معدل
دوران 
  السهم%

1÷2)=5(  

المؤشر 
  المركب

للصندوق 
  )6((نقطة)

199472536.71  10513.17  3150.05  1.089  14.49  100.00  
199584619.44  14988.24  9590.30  1.081  17.71  108.30  
1996107766.49  30529.62  26621.45  1.091  28.33  119.93  
1997145562.02  63894.75  35856.03  1.184  43.90  138.45  
1998122872.06  35536.37  15837.26  1.446  28.92  104.12  
1999149150.33  35594.20  11865.53  1.634  23.86  114.31  
2000148158.38  36538.94  9073.06  1.678  24.66  102.21  
2001152230.05  42687.85  23522.53  1.687  28.04  101.08  
2002208858.11  65400.09  46086.29  1.826  31.31  100.71  
2003361800.00  230400.00  634000.00  1.934  63.7  141.9  

معدل النمو 
السنوي 
المركب 

)1994 - 
2003  

17.43  36.17  69.97  5.91  15.96  3.56  

المتوسط 
  **العام

)1994 -
2003(  

155355.36  56608.32  81560.25  1.465  30.49  113.10  

  

منشDDور ، 21، ص2003نيDDو والماليDDة العربيDDة، ي الأسDDواقمساهمة صندوق النقد العربي في تطوير  ،صندوق النقد العربي - 1المصدر:
        http:\\ www.amf.org.ae:على شبكة المعلومات الدولية( الانترنيت)

 

  .138- 137، ص ص2004)، أيلولالتقرير الاقتصادي العربي الموحد،سبتمبر ( وآخرونالعامة لجامعة الدول العربية  الأمانة - 2
والبحDDرين وتDDونس ومسDDقط والمغDDرب  الأردن المشاركة في القاعدة في كل مDDن الأسواق، 1995و 1994تتضمن البيانات لعامي 

البيانات لعDDام  أماكل من السعودية ومصر ولبنان.  الأسواقهذه  إلى بالإضافة 2001وحتى  1996والكويت وتتضمن البيانات من عام 
  ظبي ودبي وقطر .أبو في  الأسواقالعربية المشاركة في القاعدة بما فيها  الأسواق جميعفتشمل  2002

  

  ) من (مليار ) إلى(مليون) من قبل الباحثة لغرض توحيد العملة وسهولة مقارنتها.2003ل العملة لبيانات عام(تم تحوي - 
  .عدد السنوات \المتوسط العام= مجموع السنوات   :الآتيةتم احتساب المتوسط العام من قبل الباحثة باستخدام الصيغة  **

  السوق. لسيولةالقيمة السوقية والذي يمثل مؤشرا  إلىالمتداولة  الأسهممعدل دوران السهم(%): هو نسبة قيمة  ***
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  ال���� ال!اني

  الق"اع ال��%في ودوره في ال��ا� الاق��اد�

سواء فيما يتعلق بدورها في عملي��ة خل��ق  ،القطاع المالي إطارتحتل المصارف مركز الصدارة في 

بالوس��اطة المالي��ة ل��ذلك س��وف ي��تم ف��ي ه��ذا  رسم السياسة النقدية فض��لا ع��ن وظائفه��ا المرتبط��ة أوالنقود 

  : وظائفهالمبحث التعرف على هذا القطاع من  خلال ممارسته لنشاطه وهيكله واهم 
  

   )1(: المؤسسات المالية ودورها في عملية التمويلأولا

  يمكن تحديد أنواع التمويل للمؤسسات وعلى النحو الأتي:

 ) Internal Financeالتمويل الداخلي ( .1

 الأف���راد(التموي���ل ال���ذاتي) ويقص���د ب���ه الم���وارد النقدي���ة الذاتي���ة الت���ي يخصص���ها  أيض���اى ويس���م

رده��ا الذاتي��ة م��ن صادية مواوتستمد الوحدات الاقت، والإنتاجيةوالمشروعات لتغطية النفقات الاستهلاكية 

لالتزام��ات الاحتياطات المتراكمة لديها، أي مما يتجمع لديها من موارد ادخارية بع��د تس��ديد الض��رائب وا

  المالية . الأسواق إلىالحاجة  تظهر لاوبالتالي  )2(الأخرى

External Financeالتمويل الخارجي ( .2   ( 

  :إلى(التمويل غير الذاتي) ويقسم  أيضاويسمى 

بش��كل مباش��ر م��ن الوح��دات ذات الف��ائض  الأم��والالتمويل الخارجي المباشر: ويقصد ب��ه انس��ياب   - أ

الق��روض لتموي��ل عملي��ة  إل��ىالوحدات الاقتصادية ذات العجز التي تحتاج  إلى  (الوحدات المدخرة)،

 المالية . الأسواق إلىالاستثمار، وهنا تبرز الحاجة 

بش��كل غي��ر مباش��ر م��ن الوح��دات  الأم��والالتمويل الخارجي غي��ر المباش��ر: ويقص��د ب��ه انس��ياب   - ب

م��ن  تراضب��الاق ∗)ة الوس��يطةالمؤسس��ات المالي��(تق��وم  إذ الوح��دات ذات العج��ز . إل��ىذات الف��ائض 

 لت عليه�����االت�����ي حص����� الأم�����والالوح�����دات ذات الف�����ائض حي�����ث تعتم�����د بش�����كل مباش�����ر عل�����ى 

  .زـــــــــــــــدات ذات العجـــــــــالوح ىــــــــــــــإلم القروض ــــــــــــــــــــــتقديــــل
                                                 

 . 111-  102وداد يونس يحيى، مصدر سبق ذكره، ص ص .1

 .329ص.1990ل الدليمي،النقود والبنوك، دار الحكمة للطباعة والنشر، الموصل، عوض فاضل إسماعي .2

 المؤسسات المالية الوسيطة تشمل شركات التأمين، صناديق الضمان الاجتماعي والتقاعد،وتوفي البريد، ودوائر أموال القاصرين. ∗
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 إن إل��ىي ويع��ود ذل��ك المفت��اح لعملي��ة النم��و الاقتص��اد )المؤسس��ات المالي��ة(تط��ور  أض��حىوق��د 

 إنم��ن المخ��اطر وض��مان س��يولتها ف��ي  ته��ال��دى ه��ذه المؤسس��ات لحماي أم��والهم إي��داعالمدخرين يفضلون 

لتع��اون م��ع ه��ذه المؤسس��ات الت��ي ت��وفر له��م فرص��ة الحص��ول عل��ى لالمس��تثمرين يتجه��ون  إنكم��ا  واحد.

 كبيرة وبشروط ميسرة. أموال

  المؤسسات المالية  أنواعثانيا:   

   :يز بين مجموعتين من المؤسسات الماليةيلتميمكن ا 

 ) Banksالمصارف ( .1

تع���د المص���ارف م���ن المؤسس���ات المالي���ة المهم���ة ومص���در م���ن مص���ادر الائتم���ان لع���دد م���ن 

متنوع��ة تتزاي��د يوم��ا  وأنشطةتؤدي المصارف مهمات ) 1(المستثمرين سواء كانوا (أفراداً أو شركاء)

الممتلكات  إدارة أوالسياحة  أومصرفية مرتبطة بالتامين غير  أنشطةتمارس  أنهابعد يوم فضلا عن 

تب��دع ف��ي ه��ذا المج��ال ونش��ط فيه��ا  ب��دأتالمص��ارف  إن، وعل��ى ال��رغم م��ن أخ��رى إنتاجي��ة وأنش��طة

الخاص��ة  الأساس��ية أنش��طتها إن إلاالجان��ب التس��ويقي وازدادت عوائقه��ا المالي��ة ف��ي كاف��ة المج��الات 

الرائدة والمميزة لنجاح  الأنشطةالمالية لازالت  الأوراقفي  بالودائع والقروض والنشاط الاستثماري

الربحي��ة العالي��ة وتقلي��ل  أه��دافتحقق المصارف من خلاله��ا  إننمطية يمكن  أنشطةها بعدّ المصرف 

  . )2(المخاطر وترشيد التكاليف

Non-Bank Financial Institutionsالمؤسسات المالية غير المصرفية  .2       

  تين : مجموع إلىوتنقسم 

 :)Depositary Financial Institutionsالمؤسسات المالية التي تقبل الودائع ( .1

 التي تقوم به��ا المص��ارف التجاري��ة وه��ي الأساسيةالوظائف  أهمتمارس هذه المؤسسات واحدة من 

تظه���ر ف���ي حس���ابات الودائ���ع   معظمه���االودائ���ع الت���ي تقبله���ا ه���ذه المؤسس���ات  إن إلا(قب���ول الودائ���ع)، 

(الودائ��ع تح��ت الطل��ب) نس��بة كبي��رة م��ن ودائ��ع المص��ارف  أوري��ة، فيم��ا تمث��ل (الودائ��ع الجاري��ة) الادخا

  صناديق توفير البريد . أمثلتها، ومن الأعماللقطاع  معظمهاالتجارية وتعود 

  

  

                                                 
1.Rose Peters, Commercial Bank Management, International Editions 1999,Irwin/Mc Graw-Hill, P.3. 

 ة المصارف بأسواق الأوراق المالية ودورها في تنشيط الوعي المصرفي، مجلة تنمية الرافدين،قعلا احمد علي السيدية، قموف .2

 .56ص ،1997)، المجلد التاسع عشر، جامعة الموصل، 50العدد(
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 :)-Depositary Financial Institutions Non( الأخرىالمؤسسات المالية  .2

وم���ن ث���م توجيهه���ا نح���و  الأم���والمقاب���ل الحص���ول عل���ى تق���وم ه���ذه المؤسس���ات بتق���ديم الخ���دمات 

الاس��تثمارات المختلف��ة، وتتمث��ل ب��ـ (ش��ركات الت��امين، ص��ناديق الض��مان الاجتم��اعي، ص��ناديق التقاع��د، 

ه��ذه المؤسس��ات عل��ى الص��عيدين النظ��ري  أهمي��ةص��ناديق الاس��تثمار، الص��ناديق المش��تركة) وب��رزت 

مفه��وم القط��اع النق��دي ليش��مل المؤسس��ات الت��ي تقب��ل  والعمل��ي، فق��د ح��ددت (نظري��ة محفظ��ة الاس��تثمار)

           ، واس�����تبدلت ه�����ذه النظري�����ة  مص�����طلح (القط�����اع الم�����الي)الأخ�����رىالودائ�����ع والمؤسس�����ات المالي�����ة 

)Sector  Financial (ب) القطاع النقديSector Monetary وقد رك��ز التحلي��ل الكن��زي بموج��ب ه��ذه (

السياس��ة النقدي��ة، وذل��ك  آثارار دور هذه المؤسسات عند تحليل بنظر الاعتب الأخذالنظرية على ضرورة 

 .بسبب قدرتها على خلق موجودات مالية ذات سيولة عالية

المالية المتط��ورة تنس��ب  الأسواق إطارهذه المؤسسات وبخاصة في  أهميةعلى الصعيد العملي فان  أما 

 :  إلى

 لمصارف التجارية .مقارنة بودائع ا أعلىنمو ودائع هذه المؤسسات بوتائر  .1

 للائتمان المصرفي . إضافيتوسع دورها في منح الائتمان كمصدر  .2

 إلى نقد.تعتمدها هذه المؤسسات لتسهيل تحويل  الودائع  التي اتءالإجرا .3

  ثالثا: هيكل ووظائف النظام النقدي والمصرفي 

  ما يأتي: ويتناول      

 هيكل النظام النقدي والمصرفي   .1

ف على "التعريف الوظيفي" ولذلك فان خصوصية المصارف تتمثل في "وظيفتها يتركز تعريف المصر

  :النقدية"

  المفهوم الضيق للقطاع المصرفي  -  أ

المصرفية للبلدان الص��ناعية وخاص��ة ف��ي المملك��ة المتح��دة والولاي��ات  الأنظمةتعتمده وهذا المفهوم 

ري��ة أي ان��ه ي��رتبط بالوظيف��ة ويقتص��ر عل��ى المص��ارف المركزي��ة والمص��ارف التجا الأمريكي��ة المتح��دة

  النقدية فقط .
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 المفهوم الواسع للقطاع المصرفي  - ب

ليش��مل فض��لا ع��ن المص��ارف المركزي��ة والتجاري��ة المص��ارف المص��رف مفه��وم ويقصد به توسيع 

الاقتصادي النمو وفرنسا والبلدان النامية بهدف دعم عن عملية  ألمانيابه كل من  أخذتالمتخصصة وقد 

وخاص��ة للقط��اع الزراع��ي  الأج��لمصارف متخصصة لتقديم الق��روض طويل��ة  تأسيس إلى لجأت أنها إذ

 الأف��رادالقط��اع المص��رفي م��ن خ��لال تعام��ل  إلي��ة) 1( . ويوض��ح الش��كلدوالتش��ييوالص��ناعي والبن��اء 

المص��رف المرك��زي  وإش��رافوالمشروعات مع المصارف التجارية والمتخصصة الت��ي تخض��ع لرقاب��ة 

الت��ي يمارس��ها عل��ى تل��ك المص��ارف والت��ي  ةالمتع��دد أدوات��هالحكوم��ة م��ن خ��لال  أوام��ر الذي يقوم بتلبي��ة

ف��ان  أخ��رىه��ذا م��ن جه��ة وم��ن جه��ة  ،والمش��روعات بالش��كل الملائ��م الأف��رادبدورها تكيف سياستها م��ع 

 والأزم��اتالعس��ر الم��الي  أوق��اتالمص��رف المرك��زي ف��ي  إل��ىالمص��ارف التجاري��ة والمتخصص��ة تلج��ا 

  . للإقراض الأخير الملجأساعدته باعتباره المالية لطلب م
  

  )1شكل (

  )آلية عمل المصارف(

  الحكومة

  

  المصرف المركزي

  

  

  المصارف المتخصصة                   المصارف التجارية         

  

  

  جمهور المتعاملين   

  (أفراد ومشروعات)   

  

، 1985،الاسDDكندرية اسDDات النقديDDة، الDDدار الجامعيDDةة والسيفمبDDارك، النقDDود والصDDير محمد المصDDدر: عبDDد النعDDيم   

  114ص
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 المصرفيالجهازوظائف  .2

 ويتم توضيح دور هذه المصارف من خلال الوظائف التي تمارسها:

 المصارف المركزية:  - أ

يتدخل المصرف المركزي بصورة رئيسة في كافة العمليات المالية والنقدية ذات المس��اس المباش��ر 

  :)1(اديا وتدعيم مستوى نشاطه الاقتصادي لذلك فانه يقوم بالوظائف التاليةباستقرار القطر اقتص

 العملة وفقا لمتطلبات الاقتصاد القومي . إصدارتنظيم   .1

 السياسة النقدية العامة للدولة . أهدافالرقابة على الائتمان المصرفي وبما يتفق مع  .2

 ات النقدية للمصارف التجارية .طيبالاحتيا الاحتفاظ .3

 نيابة عن الدولة . وإدارتها الأجنبيةالنقدية  الأرصدةات القطر من طيباحتيا فاظالاحت .4

المالي��ة  لأوراقه��اخص��م  إع��ادةع��ن طري��ق  الأخ��رىم��نح تس��هيلات للمص��ارف والمؤسس��ات المالي��ة  .5

 ومنحها قروضا مضمونة.

 خدمات مصرفية للدولة والعمل كصيرفي ووكيل لها . تأدية  .6

 المصارف .عمليات المقاصة بين  إجراء  .7
 

 المصارف التجارية  - ب

خاص��ة وان  والمس��تثمرينفي القيام بمهمة الوساطة بين الم��دخرين  نالمالييالوسطاء  أفضلتعد من 

(المص��ارف  بأنه��اوله��ذا عرف��ت  .)2(س��واءوالمقترض��ين عل��ى ح��د  نوكبار المودعيخدماتها تقدم لصغار 

باعتباره��ا مؤسس��ات  الأم��والخ��لال اس��تخدام ه��ذه تسعى لتحقيق الربح من  إذالغير)  بأموالالتي تتعامل 

وق��د تح��دد نش��اطها ف��ي عملي��ات الائتم��ان  ،الائتم��ان حنم��وبذلك يترك��ز نش��اطها بقب��ول الودائ��ع و تجارية،

وتحقي��ق  الأم��وال أص��حاببالتزاماته��ا تج��اه  الإيف��اءوذل��ك  لغ��رض ض��مان ق��درتها عل��ى  الأج��لالقص��ير 

لتط��ور ف��ي ض��وء النظري��ات الت��ي تبل��ورت طروحاته��ا ح��ول واحد، وقد خضع ه��ذا ال��دور ل إنالربح في 

                                                 
والاش&&تراكية والأقط&&ار النامي&&ة م&&ع إش&&ارة خاص&&ة للع&&راق)، الج&&زء عبد المنعم السيد علي، اقتصادات النقود والمصارف (في الرأسمالية .1

 .193، ص1986الأول، الطبعة الثانية، مطبعة الديواني، بغداد، 

 .33،ص2000هندي، إدارة البنوك التجارية مدخل اتخاذ القرارات، المكتب العربي الحديث، الطبعة الثالثة،  منير إبراهيم.2
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ثق��ة المتع��املين معه��ا م��ن الم��ودعين  لتأكيدسيولتها  إدارةتوسيع نطاق نشاط هذه المصارف وبما يضمن 

  :)1(وعلى ضوء ذلك يمكن تحديد أربع نظريات وهي .لأموالهم

 Commercial Loan Theory نظرية القرض التجاري                 .1

تقتص��ر عل��ى  إنالمص��ارف التجاري��ة يج��ب  إنآدم س��مث بأفك��ار   ت��أثرتهذه النظري��ة الت��ي وترى 

والمع��املات التجاري��ة الت��ي تتمي��ز  ب��الأوراقوالمحافظ��ة عل��ى الس��يولة والتعام��ل  الأجلالقروض قصيرة 

غ تس��ديد مبل��تقوم على فك��رة  لأنهالا تتجاوز مدتها عن السنة وذلك  إنالمال ويجب  لرأسبدورة قصيرة 

وق��ت ممك��ن وان تك��ون موس��مية ومتك��ررة ومتناس��بة م��ع تقلب��ات  وبأس��رعالق��رض ف��ي الم��دة المح��ددة 

التجاري��ة ل��ذلك س��ميت ب��القروض  ب��الأوراقالفائ��دة وله��ا طبيعته��ا التجاري��ة وت��رتبط  وأس��عار الأعم��ال

ممك��ن  الهدف لهذه النظرية هو المحافظة عل��ى الس��يولة وتحقي��ق اكب��ر ق��در إنالتجارية وعلى الرغم من 

  .يالتكنولوجلم تتفق مع طبيعة التطور والثورة الصناعية والتقدم  أنها إلا الأرباحمن 

 Shiftability Theory                  (التحويل) الإحلالنظرية  .2

ته��تم بتوس��يع قاع��دة  إذعمومي��ة م��ن النظري��ة الس��ابقة (نظري��ة الق��رض التج��اري)  أكثروهي نظرية 

 فعندما يق��وم البن��ك بعملي��اتعنه عمليات التي يمارسها المصرف التجاري  وما تعبر والأصولالتوظيف 

او تدعيم محفظة اوراقة المالي��ة ,ث��م طال��ب  المفتوحة في السوق عديدة من قروض قصيرة او استثمارات

وي��ل حبمرون��ة الت اص��حاب الودائ��ع بس��حب ام��والهم ,ف��ان مرك��ز البن��ك التج��اري ل��ن يت��اثراذا ك��ان يتمت��ع

لق��درة عل��ى بي��ع الاوراق واع��ادة خص��م بع��ض الاوراق الخاص��ة او تس��ييل بع��ض الاص��ول والتب��ديل ,وا

على سيولة وتدعيم مركزة المالي ,وهذه المرونة في التحويل و التب��ديل تتوق��ف عل��ى تن��وع و ,للمحافظة 

  تعدد حجم الاصول  والعمليات التي يقوم بها البنك.

Anticipated Income Theoryنظرية الدخل المتوقع  .3               

م��نح الائتم��ان يتوق��ف عل��ى دراس��ة المص��رف لم��دى جدي��ة ه��ذه العملي��ة  إنتركز هذه النظرية عل��ى 

ك��ون  م��ن حي��ث أم��ارفض��ه،  أوومقدار الدخل المتوقع، وهذه الدراسة تقود المصرف نحو م��نح الائتم��ان 

 الأج��لطويل��ة  للق��روض الأولوي��ةفه��ذا ل��يس بض��مانة كافي��ة فق��ط تعط��ى  الأج��لطوي��ل  أوالقرض قص��ير 

استثمارات متوقع نجاحها وبالتالي ليس هن��اك س��بب يجع��ل م��نح الق��روض مقتص��را عل��ى  أولمشروعات 

                                                 
 :لمزيد من التفاصيل انظر في ذلك .1

الاس���كندرية،ص  الاقتص���ادية والدولية،ال���دار الجامع���ة تالنقود والبن���وك والعلاق���اش���يحة، محمد عب���د العزي���ز عجمية،مص���طفى رش���دي -  

  .122- 120ص

 .101- 100,عمان، ص ص1999عبد المعطي رضا أرشيد،محفوظ احمد جودة،إدارة الائتمان، - 



 ودوره في النمو الاقتصادي وق المالي والقطاع المصرفيــالسالفصل الأول                                                                      

 - 28 -

م��ا يتعل��ق فيالقروض التجارية، وقد قدمت هذه النظرية عدة انتقادات لنظرية القروض التجارية وخاصة 

 بع��ض الق��روض إنض��مانات ف��ي  أي��ةل��يس هن��اك  إذ ،السداد إمكانيةبفكرة استمرارية السيولة من خلال 

الس��داد ف��ي المواعي��د المق��ررة وتح��افظ عل��ى مرك��ز  إمكاني��ةوخاصة تلك التي تتعلق بتجارة الس��لع تحق��ق 

ومخ��اطر التض��خم  الإف��لاسومخ��اطر  الأس��عارالس��يولة للمص��رف التج��اري، بغ��ض النظ��ر ع��ن تقلب��ات 

  دد واسترداد قيمة القرض .السداد في الموعد المح إمكانيةوغيرها من العوامل التي تؤثر في 
  

           Liability Management Theoryالمطلوبات  إدارةنظرية  .4

وطبيع��ة تكوين��ه تلع��ب دورا مهم��ا ف��ي ت��وفير واس��تمرارية  الأص��ولجان��ب  إنت��رى ه��ذه النظري��ة 

على مص��ادر التغذي��ة الرئيس��ة  أيضاالسيولة تعتمد  إنالسيولة في المصرف ولكنها ترى في نفس الوقت 

  ).على (الخصومأي  الأساسية

 إنوض��حة السيولة؟ م إلىاحتياج المصرف التجاري  بأسبابالمتعلق  التساؤل رية علىوتجيب هذه النظ

  هناك سببين :

  يتعلق بمخاطر طلبات السحب من جانب المودعين . :الأول

ى اخ��تلاف الق��روض عل�� : يتعلق برغبة المصرف في توفير السيولة لغرض تلبية رغب��ات ط��البي الثاني

  .الأرباحمن  الأقصىمثل هذا التوظيف هو الذي يحقق للمصرف التجاري الحد  أنوخاصة  ،أنواعها

Specialized Banksالمصارف المتخصصة - ج      

تجاري��ة  أوزراعي��ة أو عمليات اقتص��ادية ص��ناعية  أووهي مصارف تعمل على تمويل مشروعات 

ظروف تموي��ل ك��ل م��ن  تقتضيه ما إلىا التخصص وذلك وفقا لتخصص المصرف، ويعود السبب في هذ

  .)1(هذه المشروعات ذات الطبيعة المتباينة

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .42، ص 1983 ،الأردن ،عمان ،دار مجدلاوي ،محاضرات في النظم النقدية والمصرفية ،احمد الحوراني .1
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  مفهوم الائتمان المصرفي وتطوره التاريخي  .3

 وأساس��ياللادخ��ار وال��دفع المؤج��ل ش��رطا ض��روريا  وأداةللتبادل ومقياسا للق��يم  أداةيعد اتخاذ النقود 

يق��دم  أن) في المفه��وم الض��يق ه��و Creditلذا فالائتمان ( ،ختلفةلظهور الائتمان بمؤسساته المتعددة والم

الائتم��ان  إنأي ، )1(ف��ي المس��تقبل آخ��رمقدارا من المال الحاضر مقابل الحصول على ق��در  لآخرشخص 

) و (الثقة) من الأمانة( أساسيقوم على  بأنهونستدل من مفهوم الائتمان  ،آجلةمبادلة قيمة حاضرة بقيمة 

وتجهي��ز  إم��دادعل��ى مس��توى النش��اط الاقتص��ادي فيقص��د بالائتم��ان  اأم��، علي��هي يحص��ل قبل الط��رف ال��ذ

م��ا يق��وم مقامه��ا لتس��هيل  أوعناص��ر العامل��ة ف��ي مختل��ف مج��الات النش��اط الاقتص��ادي ب��النقود الحاض��رة ال

عملية التبادل. ولقد تطورت وظائف ومؤسس��ات الائتم��ان عب��ر المراح��ل التاريخي��ة المتعاقب��ة الت��ي م��رت 

والبس��يطة  الأولي��ةالائتمان ليس بحديث العهد بل تع��ود العملي��ات الائتماني��ة بص��يغتها  إن إذ  البشرية، بها

عه��ود قديم��ة، فق��د عرفه��ا الب��ابليون ف��ي الق��رن الس��ابع قب��ل الم��يلاد وتع��املوا ب��ه كم��ا دل��ت عل��ى ذل��ك  إل��ى

) Egibiاجب��ي وي��دعى ( مهئأغني��االعظيمة وكان اح��د  آثارهموجدت جزءا من  يالنقوش التذات  الأحجار

 أوائ��لمالية منها تقديم الائتمان مقابل الرهن، كما شاع التعامل بالائتم��ان ف��ي الص��ين من��ذ  أعمالايمارس 

دة في تمويل النشاط الائتماني للاقتصاديات المختلفة فهي يزامت أهميةوتحتل المصارف ، )2(القرن التاسع

ملي��ات تجمي��ع الادخ��ارات وذل��ك ها من عتستمد موارد ذإوالطلب عليها  الأموالتعد محطة التقاء لعرض 

الوح��دات  إل��ى بتهيئته��امن خلال شبكة الخدمات المالية الواسعة والمتنوع��ة الت��ي تنظمه��ا وت��ديرها وتق��وم 

  .)3(وبالتالي تقوم بتغذية المستثمرين وتحفيز الاستثمار الحقيقي الأموال سرؤوالباحثة عن 

المقدم من قبل المصارف التجارية إلى القطاع الخاص للسنوات ) حجم الائتمان 3ويظهر الجدول (

 إل��ى ث��م ارتف��ع )1994في عام () مليون دولار، 116,748.5حجم الائتمان ( بلغ) إذ 2003- 1994(

) ف��ي المائ��ة واس��تمر بالارتف��اع 9.62س��نوي ( روبنسبة تغي) 1999) مليون دولار عام (212356.6(

) ملي��ون دولار وبنس��بة تغي��ر 273,958.1( إل��ى) 2003ع��ام (  وص��ل إن إل��ىخلال السنوات اللاحقة 

ل��غ وب المائ��ة) ف��ي 199223.68(الدراس��ة بل��غ  خ��لال س��نوات) في المائة وبمتوسط ع��ام 8.90سنوي (

  ).9.940لإجمالي سنوات الدراسة ( مركبالسنوي النمو المعدل 

  
                                                 

 .182، ص1962عبد العزيز مرعي، عيسى عبده إبراهيم، النقود والمصارف، الطبعة الأولى، لجنة البيان العربي، . 1
 .93- 92، ص ص1988ناظم محمد نوري الشمري، النقود والمصارف، دار الكتب للطباعة والنشر، . 2
 لع...اني، الت...رابط ب...ين المص...ارف التجاري...ة والس...وق المالي...ة ف...ي الاقتص...اديات العربي...ة، مجل...ة العل...وم الاقتص...اديةعم...اد محمد عل...ي عب...د اللطي...ف ا.3

 .93، ص2002)، 6بغداد، العدد ( جامعة،والادارية
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  )3جدول (

  الخاص في البلدان العربية للمدة القطاع  إلىحجم الائتمان الممنوح من المصارف التجارية 

)1994- 2003 (  

  المؤشرات

  السنوات

  حجم الائتمان المصرفي

  (مليون دولار)

  *السنوي غييرنسبة الت

٪  

  ــــــــ  116748.5  1994

1995  134366.7  15.09  

1997  164040.2  22.08  

1998  193716.0  18.09  

1999  212356.6  9.62  

2000  221738.1  4.42  

2001  223783.0  0.92  

2002  251573.1  12.42  

2003  273958.1  8.90  

)1994 -2003(  

معدل النمو 

  السنوي المركب

9.940  )6.39 (  

المتوسط العام 

(%)  
199142.26  11.44  

  

  :بياناتالباحثة بالاستناد على  إعدادالجدول من  المصدر:

 2001، 289ص 1999 ،318ص 1996ادي العربDDDي الموحDDDد، التقريDDDر الاقتصDDD،وآخرونالعامDDDة لجامعDDDة الDDDدول العربيDDDة  الأمانDDDة - 

  .327ص 2004، 329ص 2003، 311ص 2002، 340ص

Z=[(Y:                *تم استخراج نسبة التغيير السنوي من قبل الباحثة بالاعتماد على القانون التالي t-Y0)/Y0] *100%    
لإدارة والاقتصاد، قسم الاقتصاد،جامعة كربلاء،الدراسDDات العليDDا، فDDي ، محاضرات ألقيت على طلبة كلية االمصدر :حسين ديكان درويش

   .  2004- 2003مادة الاقتصاد الكلي للعام الدراسي 

  * الارقام بين الاقواس سالبة
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هناك تحول تدريجي من الاقتراض من المصارف التجارية والمؤسسات  أصبحوبمرور الزمن 

ادة السيولة التي توفرها السوق المالية يذلك بفعل زومالية نحو الاقتراض من السوق ال الأخرىالمالية 

الاقتراض من المصارف التجارية عملية مؤقتة يقوم  أصبحعلى تلك التي توفرها المؤسسات المالية و

  بها المستثمرون بصورة استثنائية لحين توفر احتياجاتهم من السوق المالية.        

  :   )1(المالية هي الأسواقالاقتراض من  إلىالمصرفي التحول من الاقتراض  أسباب أهمومن 

الش��روط الت��ي تض��عها المص��ارف التجاري��ة  وذلك بس��بببالتعقي��د،يتسم الاقتراض المصرفي التقليدي  .1

  بـ:المعوقات التي تواجه المستثمرين والتي تتمثل  أهموالتي تعد من 

 عبء المشروع . من قلثتمعينة اشتراط وجود ضمانات  ����

 الفائدة على القروض الممنوحة . عارأسارتفاع  ����

 عدم ملائمة شروط السداد مع نشاط المستثمر المقترض . ����

  والمعوقات.تحررا من تلك الشروط  وأكثرسهولة  أكثرالاقتراض من السوق فهو  أما

تكون كلفة الاقتراض من السوق المالية منخفضة نسبيا مقارنة بكلفة الاقتراض المصرفي فضلا ع��ن  .2

المالية بسبب ارتفاع العائد مقارنة مع المصارف التجاري��ة  التوجه نحو السوقيفضلون  المدخرين إن

 التي يكون  العائد فيها منخفضا .

ف��ي الس��وق  اجميعه�� ةالمتعامل�� للإط��رافملائم��ة  أكث��رالس��وق المالي��ة  أدواتالتمويل باستخدام  أصبح .3

المص��ارف التجاري��ة والوح��دات  والوس��طاء الم��اليين) وس��اعد ذل��ك دخ��ول والمس��تثمرين، المدخرين،(

مهم��ا م��ن  لتص��بح تل��ك المص��ارف ج��زءاً  الس��وق،في عملية الوساطة المالية ف��ي تل��ك  الأخرىالمالية 

 فيها.المتعاملين 
 

 الائتمان المصرفي ووظائفه  أنواع .4

بحس��ب طبيع��ة وفلس��فة النظ��ام الاقتص��ادي الق��ائم ف��ي يختل��ف دور الائتم��ان ف��ي الحي��اة الاقتص��ادية 

الوظيف��ة  وأرض غ��الائتم��ان ب��اختلاف ال أن��واعتختلف وودرجة تطوره ونموه الاقتصادي، كما  المجتمع،

  المطلوبة في الائتمان .

  :  ) 2(يأتيالوظيفة التي يقوم بها كما  وأرض غالائتمان بحسب ال أنواعيصنف  إنلذا يمكن 

  
                                                 

 32ره،صصدر سبق ذكم .اندماج الاسواق المالية الدولية (اسبابه وانعكاساته على الاقتصاد العالمي),عماد محمد عبد اللطيف العاني، - 1

 111_ 108ص ص صدر سبق ذكره،م ناظم محمد نوري الشمري ,النقود والمصارف , - 2
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    :ويتضمن ،: الائتمان المصرفي بحسب النشاط الاقتصاديأولا

ويقص��د ب��ه الق��روض والتس��هيلات الممنوح��ة إل��ى المش��اريع والمؤسس��ات  :سDDتثماريالائتمDDان الا �

الإنتاجية بهدف توفير مستلزمات الاستثمار والإنتاج من أراضي وعقارات ومنش��آت وتجهي��زات 

 فنية وغيرها من المستلزمات الأخرى وعادةً ما يكون الائتمان الاستثماري ذا اجل طويل.

 إل��ىه الائتم��ان ال��ذي يق��دم بص��ورة ق��روض وتس��هيلات مص��رفية ويقص��د ب�� :التجDDاريالائتمDDان  �

 الأط��رافالمتعاملين بعمليات التس��ويق والتب��ادل التج��اري المحل��ي والخ��ارجي، س��واء كان��ت ه��ذه 

المش��اريع  إل��ىيق��دم مث��ل ه��ذا الن��وع م��ن الائتم��ان  أنكم��ا يمك��ن  أف��راد أومش��اريع  أوحكومي��ة 

 أج��وروالوق��ود ووض��ع  الأولي��ةمث��ل ش��راء الم��واد الص��ناعية لغ��رض تموي��ل احتياجاته��ا الجاري��ة 

 .، وعادةً ما يكون ذا اجل قصيرالأخرىالعمال وغيرها من النفقات الجارية 

يقص���د ب���ه الائتم���ان ال���ذي يحص���ل علي���ه الأف���راد به���دف تموي���ل إنف���اقهم : الاسDDDتهلاكي ئتمDDDانالا �

 يتناس��بوبم��ا  الاس��تهلاكي، إذ يمك��ن للأف��راد الحص��ول عل��ى الس��لع والخ��دمات بس��هولة ويس��ر

لائتم��ان الس��لع الاس��تهلاكية الت��ي سيحص��لون عليه��ا م��ؤجلاً  دفعه��مالجاري��ة. وس��يكون  ودخ��ولهم

 وبالتقسيط لفترات زمنية مستقبلية.
  

  :ويتضمن  ،ثانيا: الائتمان المصرفي بحسب المدة الزمنية

س��تة أو تس��عة أو ة لسنة فاقل (ثلاث��ة أو يقصد به الائتمان الذي تكون مدتو: قصير الأجلالائتمان  �

اثنتي عشر شهرا) ويحصل على هذا النوع من الائتم��ان الأف��راد والمش��روعات المختلف��ة وبه��دف 

 تمويل عمليتها التجارية والصناعية والزراعية ولمدد قصيرة الأمد.

لأكثر م��ن س��نة واق��ل م��ن  تمان المصرفي الذي تكون مدنهويقصد به الائ الأجل:الائتمان متوسط  �

الاس��تهلاكي المق��دم إل��ى الأف��راد لإغ��راض  دخل ضمن ه��ذا الن��وع م��ن الائتم��انخمس سنوات، وي

 الحصول على السلع الاستهلاكية وخاصة المعمرة منها.

س��نوات وحت��ى خم��س  من خمس لأكثرة صد به الائتمان الذي تكون مدتويق:الأجلالائتمان طويل  �

 تمان العقاري.الائ–ويدخل ضمن هذا النوع من الائتمان  ،ثلاثين سنة أووعشرين 
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  :ويتضمن  ،ثالثا: الائتمان المصرفي بحسب نوع الضمان

ويتمثل في الائتم��ان الممن��وح إل��ى المقترض��ين دون أن تق��دم ض��مانات عيني��ة  :الشخصي الائتمان �

من قبلهم إلى الجهة الت��ي منح��تهم الائتم��ان وإنم��ا يكتف��ي بوع��ودهم بس��داد الق��روض الت��ي حص��لوا 

 المتفق عليه.عليها في وقت السداد 

ويقص��د ب��ه تق��ديم المقترض��ين للجه��ة الت��ي تم��نحهم الائتم��ان ض��مانات (عيني��ة)  :العينDDيالائتمDDان  �

تكون أساسا للموافقة على منحهم الق��روض وم��ن ه��ذه الض��مانات العيني��ة الت��ي يمك��ن تق��ديمها م��ن 

حص��يل قبل المقترضين إلى المصارف، الأموال المنقولة أو غي��ر المنقول��ة كض��مان للمص��ارف لت

 ديونها عندما يحين موعد سدادها. 
  

  :ويتضمن  ،رابعا: الائتمان المصرفي بحسب الجهة الطالبة له

 ويتمثل في الائتمان الممنوح للدولة أو الحكومة أو المؤسسات الرسمية.  :العام الائتمان �

غي��ر  ويتمثل ف��ي الائتم��ان الممن��وح إل��ى الأف��راد والهيئ��ات والش��ركات الخاص��ة :الخاصالائتمان  �

 الحكومية .

  :  يأتيويمكن حصر وظائف الائتمان المصرفي بما 

   الإنتاج:وظيفة تمويل  .1

للس���ندات وبيعه���ا  إص���دارهمعل���ى الائتم���ان المص���رفي ع���ن ط���رق ن الحص���ول وج���يس���تطيع المنت

والس��ندات  للأس��هم البائع��ة الأط��راف، وهذا يساعدهم على زيادة حجم الدخول لدى والأفرادللمشروعات 

المؤسسات الائتمانية  تقوم بدور الوسيط فيما بين الم��دخرين والمس��تثمرين وه��ذا ال��دور يس��اعد لذلك فان 

  في الاقتصاد الوطني . والإنتاجعلى تسهيل وتسريع وزيادة حجم الاستثمار 

 وظيفة تمويل الاستهلاك: .2

ز فق��د يعج�� لأثمانه��اج��ل أعل��ى الس��لع الاس��تهلاكية الحاض��رة ب��دفع ل المس��تهلكين يقص��د به��ا حص��و

عن توفير احتياجاتهم من السلع الاس��تهلاكية بواس��طة دخله��م الج��اري وبالت��الي يمك��نهم الحص��ول  الأفراد

ه��ذه الس��لع عب��ر  إثم��انعلى هذه السلع عن طريق الائتمان الذي تقدمه لهم الهيئات المختلفة ويك��ون دف��ع 

كي عبر الزمن وبالتالي يعم��ل الاستهلا إنفاقهمعلى توزيع  الأفرادمدة زمنية مستقبلية مناسبة مما يساعد 

 الإنت��اجعلى تنشيط جان��ب الطل��ب عل��ى الس��لع والخ��دمات الاس��تهلاكية، وم��ن ث��م يس��اهم ف��ي زي��ادة حج��م 

  والاستثمار .
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 وظيفة تسوية المبادلات : .3

المختلف��ة ف��ي المجتمع��ات المتقدم��ة  الأط��رافالذمم ب��ين  وإبراءتسوية المبادلات يتم التعامل بوظيفة 

التعامل في تسوية المبادلات السلعية والخدمية يتم بواسطة الش��يكات وس��يلة لل��دفع  معظم إن إذاقتصاديا، 

وسيطا للتبادل مع اعتماد اقل على النقود الحاضرة في القيام  بهذه المهمة  وه��ذا نتيج��ة تق��دم الع��ادات  أو

ئ��ع واس��تخدام المصرفية في المجتم��ع، فض��لا ع��ن ذل��ك ف��ان قي��ام المص��ارف التجاري��ة بوظيف��ة خل��ق الودا

مالية وكمبيالات ساعد كثي��را عل��ى تس��هيل عملي��ات المبادل��ة وتوس��يع  أوراقمن  الأخرىالائتمان  أدوات

  حجمها .
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  ال���� ال!ال� 

   ال+ق ال�الي* لاق��اد� وعلاق�هاال��

  والق"اع ال��%في  
  

  : مفهوم النمو الاقتصادي أولا

صعوبة تحديد معنى النمو الاقتصادي س��واء  إلى أدىة حديثة نسبيا مما يعد النمو الاقتصادي ظاهر

م��ن حي��ث خض��وعه للتغي��رات الفني��ة والتكنولوجي��ة  والاقتص��ادية والسياس��ية  أومن حيث الم��دى الزمن��ي 

  والاجتماعية السائدة، وهذا ناجم عن كونه يخضع لعوامل ومتغيرات في غاية التعقيد .

لنمو الاقتصادي هو  الزيادة الحقيقية في الدخل القومي للنظام السائد ا إنن على ووقد اتفق المختص

تحقي��ق تل��ك الزي��ادة  إل��ىخ��لال م��دة زمني��ة طويل��ة، وان التنمي��ة الاقتص��ادية ه��ي العملي��ة الت��ي ته��دف 

خلف��ة تالانتق��ال م��ن بني��ة اقتص��ادية م إل��ىتغي��رات هيكلي��ة ف��ي الاقتص��اد الق��ومي  ت��ؤدي  ةباعتباره��ا عملي��

اجتماعي���ة  –بني���ة اقتص���ادية متقدم���ة (بني���ة اقتص���ادية  إل���ىالاجتماعي���ة الس���ائدة  –قتص���ادية (البني���ة الا

ف���ي نص���يب الف���رد م���ن ال���دخل  الأج���لالزي���ادات المض���طردة طويل���ة  بأن���هوك���ذلك يع���رف  ،)1()جدي���دة)

تكم��ن ف��ي مس��اهمته ف��ي  أهميت��هالحقيقي للاقتصادات  مع الزمن وان  الإنتاجنمو  أيضا، وهو )2(الحقيقي

  .  )3(زدهار العام للمجتمعالا

للاقتص��اد  الإجم��اليالتغي��ر ف��ي الن��اتج الق��ومي  بأن��هما س��بق يمك��ن تحدي��د مفه��وم النم��و الاقتص��ادي طبقا ل

  خلال الزمن .

  

                                                 
الجامع&&ة،  مجل&&ة كلي&&ة بغ&&داد للعل&&وم الاقتص&&ادية ( النم&&و الاقتص&&اديبين التحلي&&ل و القي&&اس)يحي&&ى غن&&ي  النج&&ار، محمد رض&&ا عب&&د العظ&&يم، .1

 .188ص 2002كانون الأول،)،7العدد(

تق����ديم س����لطان ال����محمد  دار الم����ريخ للنش����ر،،ة ترجم����ة اب����راهيم منص����ور: النظري����ة والسياس����دجمان، الاقتص����اد الكل����يي����مايك����ل ا .2

 .455،ص1988السلطان،

اللجنة الاقتص&&ادية والاجتماعي&&ة لغرب&&ي آس&&يا، دراس&&ة ع&&ن إدم&&اج البع&&د البيئ&&ي ف&&ي الخط&&ط الإنمائي&&ة، إدم&&اج الأبع&&اد البيئي&&ة ف&&ي التخط&&يط  .3

 .4،ص1999، الجزء الثاني، نيويورك،الإنمائي في البلدان الأعضاء في الاسكوا
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  ثانيا: مؤشرات النمو الاقتصادي 

  النمو الاقتصادي :ا لقياس ميمكن الاعتماد عليه هناك مؤشران

       Real Gross National Productالحقيقي  الإجماليالناتج القومي  .1

الحقيق��ي  الإجم��اليمع��دل الزي��ادة ف��ي الن��اتج الق��ومي  إل��ىيشير النمو الاقتصادي وفق ه��ذا المؤش��ر  

الن��اتج  أس��اسيق��وم ه��ذا المؤش��ر عل��ى  ،في العادة سنةوهي التي يحققها الاقتصاد خلال مدة زمنية معينة 

) ول��يس بالقيم��ة النقدي��ة Real Valueقيم��ة الحقيقي��ة (النهائي��ة مق��درة بالالحقيق��ي م��ن الس��لع والخ��دمات 

)Nominal فتزاي��د الإجم��الي) وذلك لاستبعاد اثر التضخم في تل��ك الزي��ادة الحاص��لة ف��ي الن��اتج الق��ومي .

 الق��ومي الاقتص��اد إنتن��اقص الن��اتج الق��ومي فيعن��ي  أم��االاقتص��اد ينم��و،  إنالناتج القومي الحقيق��ي يعن��ي 

  .ثابتالاقتصاد القومي  إنالناتج القومي مستقرا فيعني  كان إذايتناقص، في حين 

Per-Capita Incomeمتوسط الدخل الحقيقي للفرد  .2                 

يق��اس بمق��دار م��ا يحق��ق م��ن زي��ادة حقيقي��ة مس��تمرة ف��ي  إنالنم��و الاقتص��ادي يج��ب  إنويقص��د ب��ه 

الناتج القومي معيارا للنمو، فقد  اتخذت مجرد الزيادة في إذاانه  إلىمتوسط دخل الفرد وسبب ذلك يعود 

يرتفع متوسط دخل الفرد في حالة تجاوز مع��دل الزي��ادة ف��ي الس��كان، مع��دل  إنيزداد الناتج القومي دون 

ح��ين يتس��اوى مع��دل الزي��ادة ف��ي  أوانخفاض مع��دل دخ��ل الف��رد  إلىالزيادة في الناتج القومي، مما يؤدي 

  . )1(فيبقى بذلك معدل دخل الفرد ثابتاالسكان مع معدل الزيادة في الناتج القومي 

التركي��ز  الأفض��لفان��ه م��ن ) Per-Capita Income( زي��ادة متوس��ط دخ��ل الف��رد أهمي��ةوعلى الرغم من 

على الناتج القومي في تفسير النمو الاقتصادي بوصفه مظه��را كلي��ا للنش��اط الاقتص��ادي ف��ي أي مجتم��ع، 

  ة لزيادة متوسط الدخل الحقيقي للفرد .فضلا عن ذلك فان زيادة الدخل القومي صفة ملازم

  ثالثا: واقع التنمية في البلدان النامية 

نمو الدخل القومي هو المؤشر  إنكان الاقتصاديون بدءا من الكلاسيك وحتى نهاية الحرب العالمية الثانية يرون 

ف��ي  الرأس��ماليالت��راكم  مي��ةأهعل��ى د م س��مث وحت��ى المدرس��ة الكنزي��ة تؤك��دآالوحيد للتطور، كما كانت النظريات من��ذ 

واهتم��وا المتغي��رات النوعي��ة  أهمل��وا ف��أنهمل��ذا  الت��راكم،النم��و الاقتص��ادي والعملي��ات الت��ي ت��دعم عملي��ات  عملي��ات

  . )2(الكمية فقط بالمتغيرات

                                                 
ف&&ي بل&&دان عربي&&ة مخت&&ارة)،  ةاث&&ر أس&&واق رأس الم&&ال ف&&ي النم&&و الاقتص&&ادي، (دراس&&ة تحليلي&& ،إب&&راهيم رس&&ول ه&&اني عب&&اس الحس&&ناوي - 1

 .93 - 92،ص ص 2005أطروحة دكتوراه، جامعة القادسية، 

زيع ال&&دخل ف&&ي البل&&دان النامي&&ة م&&ع إش&&ارة خاص&&ة للع&&راق للفت&&رة نشأت مجيد حسن الونداوي، العلاقة بين نشاط القطاع الخاص ونمط تو - 2

 . 36،37صص  ،2000)، رسالة ماجستير، الجامعة المستنصرية، 1997- 1970(



 ودوره في النمو الاقتصادي وق المالي والقطاع المصرفيــالسالفصل الأول                                                                      

 - 37 -

  

بلدان متقدمة وبلدان متخلف��ة،  إلىنهاية الحرب العالمية الثانية بانقسام العالم  ذالشعور منولقد تزايد 

بحوالي ثلثي الدخل العالمي وبل��دان فقي��رة تض��م  وتستأثربلدان غنية تضم اقل من خمس سكان العالم أي 

ال��دخل الع��المي وتتوس��ط ه��اتين المجم��وعتين مجموع��ة   7/1ل نصيبها عن ويق مالحوالي ثلثي سكان الع

خم��س يق��ل ع��ن  س��كان الع��الم وتخ��تص بم��ا لا   7/1م��ن البل��دان المتوس��طة ال��دخل تض��م اق��ل م��ن أخ��رى

لمي��ة الثاني��ة حينم��ا ابع��د الح��رب الع إلافالتنمية الاقتصادية كمفهوم ل��م تتح��دد ول��م تتط��ور  ،الدخل العالمي

تزاي��د الش��عور بوج��ود ف��وارق كثي��رة وفج��وات كبي��رة ف��ي مس��تويات المعيش��ة ب��ين الش��عوب المختلف��ة م��ع 

    الزمن.استمرار وتزايد تلك الفجوات والفوارق بمرور 

الزيادة في الدخل الحقيقي للفرد  أنهاعرف بول بوران التنمية الاقتصادية على وفي هذا الصدد فقد 

من خلال تطوير وترش��يد اس��تخدام الم��وارد  أوالعاطلة  الإنتاجيةخلال الزمن من خلال استخدام الموارد 

  . )1(والتكنولوجيا الإنتاج وأساليب

لغربي��ة بع��د الح��رب العالمي��ة الثاني��ة، ا الأوساطفي  النمو الاقتصاديالاهتمام بموضوع  أكما وقد بد

النمو هو حدوث تغي��رات كمي��ة  إن إلى وأشاربين النمو والتنمية  الذين ميزوا  الأوائلويعد شومبيتر من 

النم��و  إنتغي��رات نوعي��ة ف��ي ه��ذه المتغي��رات، التنمية فتعني حدوث  أمافي بعض المتغيرات الاقتصادية 

التنمي��ة فتحص��ل بفع��ل التق��دم والابتك��ار كم��ا ويعم��ل  أم��اارات يحصل بسبب نمو السكان والث��روة والادخ��

ف��النمو  والتنمي��ة،ب��ين النم��و  آخ��روهن��اك ف��رق  ،)2(التط��ور إح��داثالعام��ل الاقتص��ادي دورا متمي��زا ف��ي 

عم��د ال��ذي ي��تم ع��ن طري��ق تالنم��و الم إل��ىالتنمي��ة فتش��ير  أم��ا من غير ت��دخل الانس��انعملية تلقائية تحدث 

  .)3(معينة أهدافلتحقيق  الإنسانيقوم بها  الجهود المنظمة التي

م��ع التغي��ر  الإنت��اجالتنمية عبارة عن الزيادة في كمي��ة  إن) فيرى Kindlebergerركر (يب كندل أما

 إنه��و  والتنمي��ةالف��رق ب��ين النم��و  إنوي��رى  الإنت��اجفي المؤسسات والترتيب��ات الت��ي م��ن خلاله��ا يتحق��ق 

فقط أما التمنية فهي زيادة في الن��اتج الق��ومي الإجم��الي وتغي��رات  ليالإجماالنمو زيادة في الناتج القومي 

   نموذجية في الإنتاج والتوزيع وتخصيص المدخلات.

                                                 
 .18 - 10، ص ص1984عزيز قفطان، (التنمية  الاقتصادية)، الطبعة الأولى، مطبعة الحوادث، بغداد،محمد محمد فاضل  - 1

الدراس&&ات العليا/جامع&&ة ك&&ربلاء ف&&ي م&&ادة التنمي&&ة - قس&&م الاقتص&&اد- طلب&&ة كلي&&ة الإدارة والاقتص&&ادك&&اظم البط&&اط، محاض&&رات ألقي&&ت عل&&ى  - 2

 .2004- 2003الاقتصادية للعام الدراسي 

 .96، ص1988عادل فهمي محمد بدر،دراسات حول التنمية في الوطن العربي، مؤسسة الخدمات العربية، - 3
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التنمي��ة  إل��ىالق��وى الاس��تعمارية بقب��ول الحاج��ة  ب��دأت اس��تقلالها،بع��د حص��ول البل��دان النامي��ة عل��ى 

وه��ذا القب��ول تحكمها.الت��ي  الأراض��ي الاقتصادية والاجتماعية وحتى قبول حقيقة الاستقلال السياسي ف��ي

كان جزئيا نتيجة لنمو الضغط من اجل التنمية من مواطني هذه البلدان ووعي الناس المتزايد في البلدان 

  ).1(المشتركة وبالفروق الهائلة في مستويات معيشتهم بإنسانيتهمالمتقدمة والنامية 

م��ن جمي��ع مظ��اهر التبعي��ة  إنس��انيري��ر تك��ون التنمي��ة للبل��دان النامي��ة عملي��ة تح إنوعلي��ه يج��ب 

فالتنمي��ة  وأخي��را والسياس��يةالاقتص��ادية والاجتماعي��ة  الأص��عدةالتخل��ف وعل��ى جمي��ع  أس��اسباعتباره��ا 

تعام��ل  وأس��اليبتكون في البلدان النامية عملي��ة حركي��ة تنق��ل المجتم��ع م��ن علاق��ات  إنالاقتصادية يجب 

التفكي��ر  أس��اليبحديثة من خ��لال تبن��ي  أساليب إلى) لإنتاجافي مجالات (الفكر، الصحة، التعليم، تقليدية 

البيان��ات  أس��اسرة ف��ي النت��ائج ومحاول��ة الاس��تدلال عل��ى ثالعلمي��ة الت��ي تتس��م بتحدي��د المتغي��رات الم��ؤ

وهي ليس��ت مج��رد نقل��ة واح��دة ولكنه��ا عملي��ة مس��تمرة متص��اعدة تمك��ن جمي��ع الأف��راد م��ن ( ،)2(المتوفرة

صى حد ممكن وتوظيفها بما يكفل تحقي��ق محص��لة يجن��ي م��ن ثماره��ا الجي��ل توسيع نطاق قدراتهم إلى أق

ولم تحقق البلدان النامية خلال مسيرتها الطويلة تنمية  )3(الحاضر كما تجني من ثمارها الأجيال القادمة)

 العالمية الثانية مستقلة، وبالتالي لم تضمن لاقتصاداتها تغيرات مستديمة، وكشفت العقود اللاحقة للحرب

  :  )4(عدة حقائق تتعلق باقتصادات البلدان النامية منها

 اتساع الفجوة بين معدلات النمو ومعدلات التنمية . - 1

 سنوات.هذه المعدلات سالبة لعدة  أصبحتتراجع معدلات النمو حتى  - 2

 الهيكلية . البنيةتفاقم ظاهرتي الازدواجية والتشوه في  - 3

 .للأسواقغذائية تعقيد التبعية الاقتصادية والتكنولوجية وال - 4

  

  

  
                                                 

 العنوان التالي: شبكة المعلومات الالكترونية على منشور على ون صفحة،بدوديع، مفهوم التنمية، العدد الأول، محمد عدنان - 1

http:// www.arab_api.org  /develop 1.htm. 

- 2م&&ن ( )،6( ددتوفيق الصادق،دور الحكومات الإنمائي في ظل الانفتاح الاقتصادي، سلسلة بحوث ومناقشات حلقات العم&&ل، الع&& علي .2

 .48،ص كرديالعلي توفيق الصادق، وليد عدنان  تحرير ،، دمشق2000 مايو، –) أيار 5

، 1997يونيو، - يراناسامة عبد الرحمن، تنمية التخلف وإدارة التنمية: إدارة التنمية في الوطن العربي والنظام العالمي الجديد، الطبعة الأولى، بيروت، حز .3
 .16ص

 .40نشأت مجيد حسن الونداوي،مصدر سبق ذكره، ص .4
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  المال والقطاع المصرفي  ونظرية النمو الاقتصادي  أسواقرابعا : 

المالي��ة والمص��رفية ب��التطور الاقتص��ادي والص��ناعي ال��ذي م��رت ب��ه اغل��ب  الأس��واقارت��بط تط��ور 

 هناك تش��ابه وت��داخل كبي��ر ب��ين عمل��ي الس��وق إن. ومن الملاحظ .يةمالسالرأالعالم ولاسيما البلدان بلدان 

الم��ال. ولك��لا الس��وقين مه��ام  أس��واقبازده��ار القط��اع المص��رفي تزده��ر  إذالم��الي والقط��اع المص��رفي 

  ف��ي المجتم��ع لمختلف��ةحلق��ة اتص��ال ب��ين القطاع��ات ا الأم��ريمثلان في حقيق��ة  إنهما إذووظائف اقتصادية 

  استثمارات. إلىأي ما بين المدخرين والمنتجين حيث تتحول المدخرات من خلالهما 

المتمثل��ة بتوجي��ه الم��وارد م��ن الجه��ات  الأساس��يةوظيفته��ا الاقتص��ادية  بتأدي��ةالمالي��ة  الأسواقثلما تقوم فم

 أنه��ا(المقترض��ون) أي  أم��وال إل��ىالجه��ات الت��ي تحت��اج  إل��ى –المقرض��ون  –فائض��ة  أم��والالتي ل��ديها 

 الأش��خاص أولئ��ك إل��ىالذين يملكونه��ا ول��يس ل��ديهم ف��رص اس��تثمارية  الأشخاصمن  الأموالتسمح بنقل 

 إل��ى الأم��وال ب��إقراضحي��ث يق��وم مهام��ه  بتأديةيقوم السوق المصرفي كذلك  ،الذين يملكون هذه الفرص

لتموي��ل مش��اريعها وك��ذلك يق��وم بتق��ديم التس��هيلات  الأم��والتل��ك  إل��ىالقطاعات المختلفة التي هي بحاج��ة 

المالي��ة  الأس��واقوب��ذلك تس��اهم ك��ل م��ن سيولة لانجاز مهامها،  إلىالائتمانية للمشاريع التي تكون بحاجة 

وتحقي��ق الكف��اءة الاقتص��ادية وبالت��الي  الإنت��اجوالمصرفية في تحقي��ق النم��و الاقتص��ادي م��ن خ��لال زي��ادة 

  تحسين مستوى الرفاهية في المجتمع .

كثير من نظريات النمو الاقتصادي عل��ى العلاق��ة ب��ين الس��وق المالي��ة والقط��اع المص��رفي  أكدتلقد 

قتصادي ابتداءاً من الرعيل الأول من رواد المدرسة الكلاسيكية وانتهاءاً بالدراسات والأبحاث والنمو الا

التي اهتم بها العديد من الاقتصاديين والباحثين بعد الحرب العالمية الثانية وأهمها النظرية الحديثة للنم��و 

ى عنص��ر الاس��تثمار ودوره رك��ز عل�� إذ ،ه��ذه العلاق��ة ابرز من تناول دومار  –د ولقد كان نموذج هارو

    : )1( ف��ي النم��و الاقتص��ادي باعتب��اره الش��رط الض��روري للنم��و الاقتص��ادي وعب��ر عن��ه بالمعادل��ة التالي��ة

=(I/Y)/(∆I/∆Y)=I/Y . ∆Y/∆I …(1) λ r= S/  

   حيث إن :

r = النمو الاقتصادي معدل            ،λمعامل رأس المال/ الناتج =  ،         S=  (الاستثمار) إلى الناتجرالادخانسبة ،  

   Iالاستثمار = ،         Y(الناتج) الدخل أو=.  

                                                 
جامعة  - كلية الإدارة والاقتصاد المرحلة الثالثة/ محاضرات في مادة التنمية الاقتصادية، ألقيت على طلبة عبد علي كاظم المعموري، .1

 .2000-  1999، للعام الدراسيكربلاء
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الم��ال تتجس��د ف��ي ع��املي الادخ��ار  أس��واقوب��ذلك ف��ان العلاق��ة ب��ين نظري��ة النم��و الاقتص��ادي وب��ين 

(الاستثمار) من خ��لال ق��درة ه��ذه  الرأسماليالمال دورا في زيادة التكوين  سواقلأ كانوالاستثمار حيث 

. وب��ذلك يم��ارس الاس��تثمار دوره الإنتاجي��ةالمش��روعات ات على تعبئة المدخرات وتوظيفه��ا ف��ي المؤسس

للمجتم��ع  وم��ن ث��م  الإنتاجي��ةفي تحقي��ق النم��و الاقتص��ادي م��ن خ��لال مس��اهمته الفعال��ة ف��ي زي��ادة الطاق��ة 

الاقتص��ادي تحسين مستوى الرفاهية الاقتصادية له أي يعد من العوامل الرئيسة التي تحدد مستوى النمو 

.  

الاقتصادات التي لديها مصارف  إنانه على الرغم من  إلىدراسات السيولة والسوق إحدى وتشير 

المص��ارف عل��ى  ت��أثيرفان��ه يمك��ن فص��ل  ،اً من تلك التي مصارفها اقل تط��ور أسرعمتطورة تنمو بمعدل 

 ) دول��ة خ��لال الم��دة 38(المال عن هذا النمو باستخدام نتائج الدراسة التي ض��مت  أسواق تأثيرالنمو عن 

  :)1(مجموعات كما يلي أربع إلىيمكن تقسيم هذه الدول  إذ) 1994 - 1976( 

  مالية ذات سيولة وجهاز مصرفي متطور بمستوى فوق المتوسط . أسواق: الأولىالمجموعة 

  المتوسط.مالية ذات سيولة وجهاز مصرفي متطور بمستوى اقل من  أسواق :الثانيةالمجموعة 

  متطورة.مالية ذات سيولة دون المتوسط ومصارف  أسواق :الثالثة المجموعة

  المتوسط.مالية متدنية السيولة ومصارف مستوى تطورها دون  أسواق :الرابعةالمجموعة 

  النتائج ما يلي :  أظهرتوقد 

تحقي��ق درج��ات  تومصارف متطورة اس��تطاع ذات سيولة مالية عالية  أسواقالدول التي لديها  أن

ً هن��اك ارتباط�� أنة كم��ا يب��ين التحلي��ل نم��و س��ريع المالي��ة ومع��دل النم��و  للأس��واقب��ين زي��ادة الس��يولة  ا

ومما تجدر الإشارة أليه أن كل من أسواق الاقتصادي السريع بصرف النظر عن مدى تطور المصارف 

المال والمصارف يعدان مصدرا من مصادر التنبؤ بالنمو الاقتص��ادي، أي م��ن الممك��ن أن تعم��ل أس��واق 

المال والمصارف معا على دفع عجلة النمو الاقتصادي كل حسب محدداته واخ��تلاف خدمات��ه المالي��ة. إذ 

 ∗) والخي��اراتArbitrage( ∗جح��ةافي الوقت الذي تق��دم في��ه أس��واق الم��ال فرص��ا م��ن خ��لال أس��واق المر

                                                 
مشروع تنمية أسواق رأس  ،تطوير وتنمية أسواق رأس المال في الدول النامية وقدرات التمويل والاستثمار ،طارق علي عامر .1

 .9،ص2000)، مركز البحوث المالية والمصرفية، يونيو،2)، العدد(8المجلد ( ،ة الدراسات المالية والمصرفية، مجل1999المال

تعني الشراء بسعر منخفض وإعادة البيع بسعر مرتفع وذلك بين سوقين مختلفين وهذه العملية تحقق أرباح خالية من والمراجحة:  ∗
 المخاطرة.

) وخلال strike price) بكمية معينة وسعر محدد بسعر التنفيذ( commodity( دوات مالية أو سلعةالخيار: هو الحق بشراء أو بيع أ ∗
  مدة زمنية معينة ولكن لا يلتزم المستثمر لعمل ذلك.

رسالة (دراسة تطبيقية في سوق بغداد للأوراق المالية)  التحوطالمصدر: ميثاق هاتف عبد السادة الفتلاوي،استخدام العقود المستقبلية في 
  .489، ص ص2004ماجستير، جامعة كربلاء،



 ودوره في النمو الاقتصادي وق المالي والقطاع المصرفيــالسالفصل الأول                                                                      

 - 41 -

)Optionsتركز على ل قصيرة وسيولة مالية عالية فان المصارف ا) وهي علاقات تتسم بكونها ذات آج

العلاق��ات طويل��ة الأج��ل م��ع المؤسس��ات والمس��تثمرين، بغ��ض النظ��ر ع��ن الت��داخل ب��ين أس��واق الم��ال 

والمصارف من حيث فرص الاستثمار وأدوات السوق، مما يساعد على دعم عملية اتخاذ القرار وتحديد 

  اتجاهات السوق ونمو السيولة والاقتصاد على المدى الطويل .
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   :الأولال���� 

  الأردنال�الي والق�اع ال���في في �ق ـــع ال�ـواق
  

  :ال���� ال�اني

  �ق ال�الي والق�اع ال���في في م��ـــع ال�ـواق

  

   :ال���� ال�ال�

  ال-اتج وال-�� الاق+�اد* /ت رأس ال�الالعلاقة ب#" معاملا

  وم�� الأردنفي 
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  الأولال���� 

  الأردنواقع ال��ق ال�الي والق�اع ال���في في 

�ة  الأردنيؤدي سوق عمان المالي دوره ضمن تشكيلة القطاع المصرفي في �باعتباره حلقة مهم

�ه ��ن حلقات��يةم��ذا االأساس��ى ه��ث عل��ذا المبح��ي ه��رف ف��تم التع��وف ي��ذا س��أته ، ل��لال نش��ن خ��وق م�لس

�رفي هئأدافضلا عن واقع  وأهدافهوتطوره ��اع المص��ى القط��رف عل��ذلك التع��ي، وك��لا الأردن��ن خ�ل م

  .الأردننشأته وتطوره وواقعه في 

  سوق عمان المالي :أولا

 :نشأته وتطوره .1

�ت ذي ) 1976( عام إلىتعود نشأة سوق عمان المالي ��انوني المؤق��ريع الق��ك التش��ر ذل��ا اق�حينم

�رقم��ام 31( ال��وانين ( 1976) لع��ب الق��ه بموج��امي 31) و(1وتعديلات��ي ع�، )1()1991- 1990() ف

�ام أعمالهوقد باشر ��ي ع��لا ف��انون  )1978(فع��ن ق��ة م��ادة الرابع��ددت الم��د ح��اءوق��ة  إنش��وق المالي�الس

�دف  الأساسيةالمهام  الأردنية��ة  ته��ىللسوق كمؤسسة مالي��وعي  إل��ر ال��ة ونش��دخرات المحلي��ة الم�تنمي

�تث��ة الاس��الأوراقماري وخاص��ة  ب��ط التنمي��دم خط��ي تخ��الات الت��و المج��يولة نح��ه الس��ة وتوجي�المالي

�ة ، الاقتصادية في البلاد��اريع التنمي��ل مش��يولة لتموي��وفير الس��ى ت��الي عل��ان الم��وق عم��رص س��د ح�وق

�دخرات ��ذب الم�الاقتصادية في المملكة من خلال تقديم التسهيلات وسن القوانين والتشريعات التي تج

�اريع  أسهمبشراء  الأجانبحلية وتسمح للمستثمرين الم��ةبعض المش��ى  الأردني��ة عل��ة المحلي� أنبالعمل

  .)2(قابلة للتحويل أجنبيةمحولة من عملة  الأخيرةتكون 

                                                
�ة  .1��ي الأردن، أطروح��ة ف��وق المالي��اءة الس��ز كف��ي تعزي��الي ف��ادي الم��لاح الاقتص��د، دور الإص��ا زي��نعم أب��د الم��م محمد عب�عاص

 .98، 97ص ، ص2002جامعة بغداد، ية الإدارة والاقتصاد/كلدكتوراه، 


اق تطويرها .2

ان وآف

ة عم

وي لبورص

ع الأداء التنم

ادي عودة،واق

ير ه

نواتبش

ية للس

ادية قياس

ة اقتص
، )2002 - 1994(دراس

 .3،صر واقتصاديات المعرفة، جامعة الإسراء الخاصةيالإبداع والتغي /المؤتمر العلمي الأولجامعة البصرة، 
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�انون  )1كما وردت في المادة( الأهدافتحقيق العديد من  إلىويسعى سوق عمان المالي ��ن الق�م

  وهي: 1990الصادر في عام 

�ة  بالأوراقار المحلي عن طريق تشجيع الاستثمار تنمية الادخ .1��هووتالمالي��و  جي��دخرات نح�الم

  .مشاريع التنمية الاقتصادية

�دارتنظيم ومراقبة  .2��هولته  الأوراق إص��ل وس��ذا التعام��لامة ه��ل س��ا يكف��ا بم��ل به��ة والتعام�المالي

 المدخرين.ما يضمن مصلحة البلاد المالية وحماية صغار بوسرعته و

�يم  تالإحصائياجمع  .3��رض تقي��ة أداءوالمعلومات اللازمة وتبويبها لغ��وق المالي��ا  الس��اذ م�واتخ

 يلزم في سبيل معالجة الاختلالات وتفعيل دورها في النشاط الاقتصادي للبلد.

  التالية: الأغراضتحقيق  إلى الإطاركما ويسعى في هذا 

�ذب رؤوس تأمين السيولة لكل من المدخر والمستثمر، وتمكين الشركات المدرج  - أ��ن ج��والة م� الأم

 . إليها

 التداول ويتم التبادل للجميع على حد سواء وذلك لخلق الثقة بين المتعاملين. أسعارنشر  - ب

�وق  - ج��ي الس��داول ف��يط الت��طاء وتنش��ق الوس��ن طري��لاتطوير سوق رأس المال ع��ة فض��ن  القانوني�ع

 جمهور المدخرين والمستثمرين. المالية إلىتقديم المشورة 

�ع تنو - د��اليبي��ركات ( أس��ل الش��ن قب��ل م��الي  الأدواتالتموي��ل الم��اثوالتحلي��ركات  والأبح��ن الش�م

 المساهمة العامة ).

 .أفضلتحقيق مناخ استثماري  - هـ

 واقع سوق عمان المالي .2

�اديةسوق عمان المالي لابد من الاعتماد على  أداءر يطوتلغرض معرفة ��رات اقتص��ة  مؤش�وفني

�نوات  أهمومن  ،ونوعياتعكس نشاط السوق كميا ��لال س��ا خ��اد عليه��ن الاعتم�تلك المؤشرات التي يمك

  ).4الدراسة يمكن توضيحها من خلال الجدول (

�دة  الأداء) يمكن عرض 5) و(4( ينمن بيانات الجدول�الاقتصادي لسوق عمان المالي خلال الم

�دة، المالية العربية خلا الأسواق إلىسوق عمان المالي نسبة  وأداء) 2002-  1994من (�ل نفس الم

�ث ��ان حي��ادة والنقص��ين الزي��ة ب��نوات الدراس��لال س��توياتها خ��ي مس�فلقد شهدت القيمة السوقية تذبذبا ف

�ام (4613.5(1994بلغت في عام ��ي ع��ل ف��ى) 2002) مليون دولار وارتفعت لتص�  )7087.1(إل
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�داره (��ب مق��نوي مرك��و س��دل نم��ون دولار وبمع��ط (4.89ملي��ون دولار) 5335.56) وبمتوس� ملي

�كل ��ود بش��يوهذا التحسن يع��ى أساس��امج  إل��لاحبرن��اد  الإص��هده الاقتص��ذي ش��ادي ال��يالاقتص�  الأردن

�الي ��ان الم��وق عم��وقية لس��ىخلال سنوات الدراسة، وبلغت نسبة القيمة الس��الي إل��وقية  إجم��ة الس�القيم

�واق��ام ( لأس��ي ع��ة ف��ال العربي��ون دولار )6.36) (1994الم��و  ملي��ىوه��ذبت  أعل��ا وتذب��توى له�مس

�ون  )3.39( إلى) 2002سة بين الارتفاع والانخفاض حتى وصلت في عام (درالال سنوات الخ�ملي

�دد ،دولار���بة لع���ة ف وبالنس���ركات المدرج���دالش���دة ( ق���لال الم���ل 1999 - 1994ازداد خ���ى) ليص�� إل

�ركة152(��ى( ) ش��ع إل��م ارتف��ام (163ث��ركة ع��ام ( )2000) ش��ض ع��ى ( 2002وانخف�)  158) ال

�ركة و��غش��و بل��دل النم��ب (  مع��نوي المرك��بة ل5.82الس��ة%) وبالنس��هم المتداول��دد الأس��د ع��ع  فق�ارتف

�ل ��ىليص��هم وبقي263.61( إل��ون س��) ملي��دراها (م��ون دولار )91.30ة مق��ام ( ملي��غ  1999ع�) وبل

�ةعام (��هم المتداول��دد الاس��ة (178.32( )2000ع��هم وبقيم��ون س��ون دولار 78.59) ملي��م ) ملي�ث

�ام (��ي ع��ى ) 2002انخفض ف��هم وبقي79.39( إل��ون س��) ملي��دارها (م��ون دولار 173.28ة مق�) ملي

�دد ��ب لع��نوي المرك��و الس��دل النم��ل مع��ا جع��هممم��ة  الأس��ير ياالمتداول��البة تش��ة س��ذ قيم��ىخ��دل  إل�مع

�والي ( لإجماليانخفاض ��ة بح��ب - 5.64سنوات الدراس��نوي المرك��و الس��دل النم��غ مع��ة وبل��ي المائ�) ف

�غ ( الأسهمئة .وبمتوسط عام لقيمة في الما )- 13.14المتداولة ( الأسهملقيمة ��ة بل� )309.64المتداول

�ون دولار��دد ملي��ام لع��ط الع��غ المتوس��هم، وبل��ة ( الأس��ركات المدرج��دد الش��ة وع�) 164.71المتداول

�دد مليون دولار  )134.67و(��غ ع��همعلى التوالي، وبل��بة  الأس��الي نس��ان الم��وق عم��ي س��ة ف�المتداول

�ى��دد  إل��همع��ي  الأس��واقف��ة ا الأس��ام (المالي��ة ع��هم )4.25( )1994لعربي��ون س��دارها  ملي��ة مق�وبقيم

�ام( أن إلىوظلت النسبة تتراوح بين الارتفاع والانخفاض مليون دولار ) 5.86(��لت ع� )2002وص

�ى��هم )0.17( إل��ون س��وق  ملي��ي الس��ة ف��ركات المدرج��دد الش��اض ع��ة لانخف��دارها نتيج��ة مق�وبقيم

�ركات  إلىة في سوق عمان المالي نسبة بلغ عدد الشركات المدرجإذ  مليون دولار )0.26(�عدد الش

�واقالمدرجة في ��ام( الأس��ة ع��ة العربي��ركة )8.72)(1994المالي��لت  ش��ىووص��ركة )11.74( إل� ش

  ).2002( عام شركة )8.65( إلى) ثم 1997( عام

�عيفة ��ت ض��هم كان��دل دوران الس��تنادا لمع��وق اس�ويلاحظ من خلال الجدول بان درجة سيولة الس

�نوات ال��لال س��ام (خ��ي ع��ت ف��ث بلغ��ة حي��ون دولار) 13.35)(1994دراس��ي  ملي��ت ف��م انخفض�ث

�ام ( مليون دولار )3.03)(1998السنوات اللاحقة حيث بلغت في عام (�) 1999ثم انخفضت في ع
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�ام (مليون دولار) 1.59ثم إلى ( مليون دولار) 1.71( إلى��اض 2000ع��ذا الانخف��بب ه��ود س�) ويع

�ى) 1998منذ عام (��ا إل��ع الاقتص��الوض��ة ادي الع��ورة عام��ة بص��دان العربي��م البل��هدته معظ��ذي ش�م ال

�ام ( أسعاربصورة خاصة على اثر الارتفاع الكبير في  والأردن��م ،)1997النفط العالمية ع��ع  ث�ارتف

�ام (��ي ع��ى )2001ف��ون دولار) 4.66( إل��ام ( ملي��ي ع��ض )2002) وف��ى انخف��ون ) 2.45( إل�ملي

�والي (2002- 1994ة (معدل النمو السنوي المركب للمد أما دولار��ا بح�- 17.17) فقد سجل تراجع

�ون دولار )�� ملي��هم( يف��دل دوران الس��ام لمع��ط الع��جل المتوس��ين س��ون دولار )6.16ح��د  ملي�، وعن

�بة ��الي بالنس��ان الم��وق عم��هم لس��دل دوران الس��ىمقارنة مع��دوران  إل��دل ال��واقمع��ة  لأس��ال العربي�الم

�ة��نوات الدراس��لال س��اض خ��و الانخف��ه نح��ظ اتجاه��ابين ( يلاح��راوح م��ل يت��ث ظ��ون  )92.13حي�ملي

  .) 1994عام ( دولار

�ام (7.82) وهو أدنى مستوى له ثم إلى (2000في عام ( مليون دولار )6.45و(�) 2002) ع

�ا��د أم��ي فق��د العرب��ندوق النق��ب لص��ر المرك��بة للمؤش��نوات  بالنس��لال س��بي خ��تقرار النس��ف بالاس�اتص

�ابين ( إذالدراسة ��راوح م��ل يت��ام 100ظ��ة) ع��ام ( 119.50) و(1994( نقط��ي ع��ة) ف�) 1998نقط

�ام ( 111.95و(��ي ع��ة ) ف��ب (2002نقط��نوي المرك��و الس��دل النم��غ مع��ط 1.26) وبل�%) وبمتوس

�ه  مليون دولار) 110.9مقداره (��ظ بأن��ة يلاح��ال العربي��واق الم�وإذا قورن هذا المؤشر مع مؤشر أس

�ام 1997عام ( ) فينقطة 84.31) ثم انخفض إلى (نقطة100) (1994بلغ في عام (��ي ع�) وبلغ ف

  ) . 2002) عام (نقطة 111.16) و(نقطة116.67) (2001(
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  )4جدول(

  )2002 –1994الاقتصادي لسوق عمان المالي للمدة( الأداءمؤشرات 

  المؤشرات

  

  لسنواتا

  القيمة السوقية

  (مليون دولار)

قيمة الأسهم 

  المتداولة

  ولار)د(مليون 

عدد الأسهم 

  المتداولة

  ون سهم)(ملي

عدد الشركات 

  المدرجة

  شركة)ألف (

معدل دوران 

  السهم

  (نسبة مئوية) 

للمؤشر المركب 

لصندوق النقد 

  العربي (نقطة)

1994 4613.5  615.81  133.82  95  13.35  100.00  

1995 4669.6  516.73  125.07  97  11.07  111.52  

1996 4556.4  351.10  162.40  97  7.71  109.28  

1997 5081.1  501.83  191.10  139  9.88  116.73  

1998 5409.1  163.65  248.56  150  3.03  119.50  

1999 5345.8  91.30  263.61  152  1.71  116.84  

2000 4943.2  78.59  178.32  163  1.59  94.35  

2001 6314.2  294.49  100.11  161  4.66  117.93  

2002 7087.1  173.28  79.39  158  2.45  111.95  

معدل النمو 

السنوي 

 المركب%
1994 -2002   

4.89  )13.14(  )5.64 (  5.82  )17.17 (  1.26  

  المتوسط* العام

1994 -2002  
5335.56  309.64  164.71  134.67  6.16  110.9  

  

تطويرها، (دراس<<ة  وآفاقالتنموي لبورصة عمان  الأداءعودة، واقع  يبشير هادبتصرف بالاعتماد على  الجدول إعدادتم  :المصدر

الإس<<<راء والتغيي<<<ر واقتص<<<اديات المعرف<<<ة، جامع<<<ة  للإب<<<داع الأول، ، الم<<<ؤتمر العلم<<<ي 2002- 1994اقتص<<<ادية  قياس<<<ية للس<<<نوات 

  .6،ص2005الخاصة،

  *تم استخراج المتوسط العام من قبل الباحثة.

باتج<<اهين الأول يك<<ون محل<<ي  AMF (The Complex Index ofي<<تم احتس<<اب المؤش<<ر المرك<<ب لص<<ندوق النق<<د العرب<<ي (

ملة البلد المعني، والاتجاه الثاني يحسب بصورة مركبة ووفق منهجية موحدة ويحسب بالدولار الأمريكي على أساس سعر صرف ع

لقيم<<ة الأس<<هم ف<<ي أس<<واق الم<<ال العربي<<ة كاف<<ة وحس<<ب ش<<روط مع<<دة ل<<ذاك أهمه<<ا ارتف<<اع القيم<<ة الس<<وقية للس<<هم المطل<<وب إدراج<<ه 

%) 60المالية حيث يج<<ب أن تص<<ل إل<<ى نح<<و(وارتفاع معدل دورانه والأهمية النسبية الجيدة لأسهم الشركة المصدرة له في السوق 

 كحد أدنى، هذا ويتم مراجعة الأسهم المدرجة في المؤشر المركب بشكل سنوي للتأكد من مطابقتها للشروط أع<<لاه عل<<ى اق<<ل تق<<دير،

  ) وفق صيغة معينة.pashويستند في صياغة المؤشر إلى الرقم القياسي المتسلسل لباش(
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  )5جدول(

  )2002-1994المالية العربية للمدة ( الأسواق إلىنسبة  سوق عمان المالي أداء
 

  المؤشرات

  

  

  

  السنوات

  القيمة السوقية

نسبة إلى 

القيمة 

  الإجمالية %

قيمة الأسهم 

  المتداولة

نسبة إلى 

القيمة 

  الإجمالية %

عدد الأسهم 

نسبة  المتداولة

إلى عدد 

الأسهم 

  الإجمالية %

عدد الشركات 

نسبة المدرجة 

إلى عدد 

كات الشر

  الإجمالية %

معدل دوران 

السهم نسبة 

إلى المعدل 

  الكلي %

للمؤشر المركب 

لصندوق النقد 

نسبة إلى 

المؤشر الكلي 

%  

1994   6.36  5.86  4.25  8.72  92.13  100  

1995   5.52  3.45  1.30  8.97  62.51  102.97  

1996   4.23  1.15  0.61  8.89  27.21  91.12  

1997   3.49  0.79  0.53  11.74  22.51  84.31  

1998   4.40  0.46  1.57  10.37  10.48  114.77  

1999   3.58  0.26  2.22  9.30  7.17  102.21  

2000   3.34  0.22  1.97  9.71  6.45  92.31  

2001   4.15  0.69  0.43  9.54  16.62  116.67  

2002   3.39  0.26  0.17  8.65  7.82  111.16  

  

  )4،2( ينالجدولالباحثة بالاعتماد على بيانات  إعدادالمصدر: الجدول من 
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  الأردنرفي في القطاع المصثانيا:

 :تطور القطاع المصرفي ونشوء  .1

�ة 1925شهد عام (��ى) البداي��ي  الأول��رفي ف��ل المص��اني ،الأردنللعم��رف العثم��دأ المص��دما ب�عن

�ذي 1934بالعمل في البلاد كأول مصرف تجاري، ثم تلاه في عام (��دود ال��ي المح��رف العرب�) المص

�يرفة ال الأولافتتح فرعه ��واة الص��د ن��ان ويع��ة في مدينة عم��ةتجاري��اني الأردني��رف البريط��م المص�، ث

�طللشرق ��ام  الأوس��ى ع��ة حت��ارف الثلاث��ذه المص��ى ه��رفي عل��اع المص��ر القط��د اقتص��م  1955وق�وت

�رف  الأردني الأهليالمصرف (وهي  )1960- 1955تأسيس ثلاثة مصارف تجارية ما بين (�ومص

  .)1(عمان) ةالقاهرومصرف  الأردن

�يم م إنشاء إلىوبعد ذلك ظهرت الحاجة ��ى تنظ��الصرف مركزي يعمل عل��ارف  أعم��ذه المص�ه

�د 1964عام ( الأردنيالمصرف المركزي  تأسيسفتم  ،هائأداوالرقابة على ��س النق��ن مجل�) كبديل ع

�ؤون  إلىوتم نقل جميع موجوداته والتزاماته  الأردني��يم ش��ي تنظ��ارس دوره ف�هذا المصرف وبدأ يم

�وانين و���ن الق���ة م���ب مجموع���ان بموج���د والائتم���دي النق���تقرار النق���ق الاس���د تحقي���و يع���جيع النم��وتش

  . )2(المصرف المركزي من اجلها أسسالتي  الأهداف أهمالاقتصادي من 

وخاصة فيما يتعلق بمؤسسات  )1975 - 1965واتسع عدد المؤسسات المصرفية خلال المدة (

�راض��ي  الإق��ا ف��ت دوره��ي مارس��ة والت��ارالمتخصص��ت إط��ة المش��ام والملكي��اع الع��ة القط�ركة، ملكي

�س  أموالبرؤوس  الإسكان) ومؤسسة 1965الصناعي عام ( الإنماء فتأسس مصرف�حكومية في نف

�ام (��دن ع��ام (1966العام كما تأسس مصرف تنمية القرى والم��ة ع��ة التعاوني��ي  )1968) والمنظم�ف

�ن  )، كما اتسع دور المصارف التجارية .1974عام ( الإسكانالملكية المشتركة، ومصرف  إطار�م

�لال ��يسخ��ة تأس��ارف  أربع��ةمص��ر  أجنبي��ارف غي��ا (المص��ق عليه��ةيطل��ي  )الأردني��ا ف��ارس دوره�تم

  الأجنبية.جانب عدد من المصارف  إلىالقطاع الخاص  إطار

                                                
�ح مف .1��ي،ل��اد الأردن��ل، الاقتص��وض عق��تراتيجية،  محمد ع��ات الإس��ز الدراس��ة، مرك��طفى الحمارن��ر مص��اق، تحري��كلات والآف�المش

 .433،ص1994عمان، 


كرجي،  تق .2

بشار ذنون محمد الش

د (ي

دين، المجل

ة الراف

ة تنمي

ة، مجل

ارف الأردني

ي المص

ال ف

ة رأس الم

ار كفاي

دد 26يم معي
)، الع

 .102، ص2004)، جامعة الموصل، 76(
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 الأردنيةتأسيس عدد من المصارف الاستثمارية والتجارية  )1994 - 1976كما شهدت المدة (

)، وفضلا عن المصارف الأردني ميالإسلاوالبالغ عددها (عشرة مصارف) من ضمنها (المصرف 

�اص ��اع الخ��د القط��د عم��دي فق��يرفي التقلي��اط الص��ىالتي تمارس النش��رف  إل��يس المص��لاميتأس� الإس

�ي��ام ( الأردن��ق 1979ع��ارس دوره وف��س) ليم��ريعة  أس��لاميةالش��اط  الإس��ي النش��ا ف��ريم الرب�وتح

�الي ���رفي والم���اع المص���مل القط���ا ويش���يرفي، كم���يالص��� الأردن���ن المؤسس���ددا م���ر ع���ة غي��ات المالي

�وفير ��ركات الت��رفية (كش��راضالمص��دي) والإق��ن  التعاق��يارفة ويمك��ن الص��دد م��اط ع��ن نش��لا ع�فض

  ).2توضيح كل ما سبق من خلال الشكل(
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  )2شكل (
  )الأردنهيكل القطاع المالي والمصرفي في (

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  لجهاز المصرفي والمالي الأردنيا

 البنك المركزي الأردني

 البنوك الأردنية البنوك غير الأردنية

  البنك البريطاني للشرق الأوسط 
  البنك العقاري العربي

  مصرف الرافدين
  بنك أي.ان.زدكارندليز

 سيتي بنك

 بنوك تجارية

 بنوك إسلامية

 البنك الإسلامي الأردني

 بنوك استثمار

  بنك الاستثمار العربي
  ردني للاستثمار والتمويلالبنك الأ

  بنك عمان للاستثمار
  بنك الاتحاد للادخار والاستثمار

  بنك فيلادلفيا للاستثمار
 بنك الشرق الأوسط للاستثمار والتمويل

  البنك العربي
  البنك الأهلي
  بنك الأردن 

   عمان بنك القاهرة
  البنك الأردني الكويتي
  بنك الأردن والخليج

  بنك المؤسسة العربية المصرفية 
 بنوك الأعمال

 المتخصصةمؤسسات الإقراض 

 ملكية مشتركة

  بنك الإنماء الصناعي 
  المنظمة التعاونية 

 بنك الإسكان

 ية القطاع العامملك

  مؤسسة الإقراض الزراعي
  مؤسسة الإسكان

  بنك تنمية المدن والقرى
 

  والصرافون. يشمل المؤسسات المالية الأخرى (شركات التوفير والإقراض التعاقدي)، - 
 (النظريات، المؤسسات، السياسات)، دار الكتب للطباعة والنشر،جامعة الموصل، النظرية النقدية وداد يونس يحيى، صدر:الم

 .208ص ،2001
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 :الأردنالقطاع المصرفي في  عواق .2

�ن  بشحة الأردنيم الاقتصاد يتس��لا ع��ة فض��وقه المحلي�موارده الطبيعية وصغر حجمه وضيق س

�ربين كونه يعد��ويلات المغت��ة وتح��ن المساعدات المالية الخارجي��ادرا م��و مص��ؤدي )1( لنم��ا ي��ى، مم� إل

�ه ��ال تعرض��ىاحتم��رة  إل��ة كبي��ادية خارجي��غوط اقتص��ىض��اته  إل��ة مؤسس��ه تقوي��تلزم من��ة يس�درج

�ان  لبالشكلية المصرفية والما��ذا ف��غوط ل��دمات والض��ذه الص��ة ه��راء أولالذي تستطيع معه مقاوم� إج

�اعهايستلزم على المصارف اتخاذه لتقوية مراكزها التنافسية يكمن في تقوية ��لال  أوض��ن خ��ة م�المالي

  :)2(متلازمين إجراءين

�غيرة وذات رؤوس  :الأول الإج<<راء��ارف الص��ين المص��ريعة ب��دماج س��ة ان��ي عملي��ير ف��والاالس� لأم

  المحدودة .

�اع  الث<<اني: الإج<<راء��ات  إخض��ارف لمتطلب��ذه المص��ماليةه��ن ( رأس��ل ع��تم 30لا تق��ار ي��ون دين�) ملي

�دة (��لال م��دريجيا خ��ا ت��ة 10- 5رفعه��نوات القادم��ى) س��د  )50( إل��ي عه��ث ينته��ار بحي��ون دين�ملي

�ارف التجا الأبد إلىالمصارف الصغيرة ��ى المص��ة عل��ة المركزي��ة الرقاب��رض فضلا عن تقوي��ة لغ�ري

  التأكد من ممارستها لسياسة ائتمانية واحتياطية واستثمارية سليمة .

�ة  أسسنموه على  الأردنيوقد واصل القطاع المصرفي ��ات النقدي��ن السياس��ك م��ي ذل�سليمة مستفيدا ف

�ور  الأكبرفي السوق المحلي ويعود الفضل  والأمانالمصرفية التي تعزز الاستقرار �في استمرار تط

الفاعل  الإداريالنهج  إلىالموجودات والمطلوبات والتعامل مع متغيرات السوق بمرونة  رةإداكفاءة 

�ارف ��ه المص��ذي تتبع��ظ  إذال��ق  أنيلاح��د حق��رفي ق��اع المص��نوات القط��داد الس��ى امت��دة عل��زات جي�قف

�داره (6104(2002عام  الإجماليةالماضية حيث بلغت الموجودات ��و مق��ار بنم��ون دين�) 16.6) ملي

���ي المائ��ام (ف��ة بع��غ 2000ة مقارن��ا بل��الي) كم��والي ( إجم��ع ح��ادة 123.1الودائ��ار بزي��ون دين�) ملي

)6���ام( ةً %)مقارن��ل1999بع��روض والتس��ة الق��و محفظ��ن نم��لا ع��بة(ات يف) فض��ي 8.8بنس�%) والت

�ىوصلت ��) مل6980(إل��هيلات ي��ت التس��ا بلغ��ار، كم��ة ون دين��ة الممنوح��ىالائتماني��اص  إل��اع الخ�القط

�ار6619(��ون دين��و ( ) ملي��دل نم��ام (امق %)12بمع��ة بع��ذه )2001رن��وزع ه��ين  وتت��هيلات ب�التس
                                                

�ر  .1��ان الأردن، تحري��ومان، عم��د ش��د الحمي��ة عب��ى، مؤسس��ة الأول��ة العربي��رة، الطبق��ة معاص��ايا أردني��رون، قض�خالد الوزني وآخ
 .5، ص2001فوزي غرايبة،

�ي الاردن، عبد المنعم السيد علي، .2��ة ف��ة النقدي��يم السياس��ة تقي��د الأهلي��ة ارب��ات، جامع��وث والدراس��د للبح��ة ارب��دد  /مجل�الأردن، ع

 .38،ص 2001خاص، 
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�ات ��اع القطاع��ناعة وقط��اع الص��ة وقط��ارة العام��اع التج��ن قط��ل م��ل ك��ة ويحص��ادية المختلف�الاقتص

�ين 50يزيد عن ( ما الإنشاءات��ت ب��بة توزع��اقي النس��رفية وب��هيلات المص��ذه التس��وع ه�%) من مجم

�ات ��رىالقطاع��اد الأخ��ياحة والفن��ا كالس��ة وغيره��دمات المالي��ل والخ��دمات النق��ن ق وخ��ام� تقطاع

  . )1(الأردنيالاقتصاد 

�ن ��د م��ارةولاب��ى الإش��ات  إل��ض البيان��ية بع��ة  الأساس��ة والنقدي��رات المالي��ة بالمؤش��اءالمتعلق� لإلق

�ى ��وء عل��ادالض��دول ( أبع��لال الج��ن خ��يحها م��ن توض��دي ويمك��ور النق��ان 6التط��د الائتم��ث يع�) حي

�ي الممنوح للقطاع الخ��اتج المحل��ن الن��الياص كنسبة م��اس  الإجم��ال قي��ي مج��ة ف��رات الهام��ن المؤش�م

�تبعاد ��لال اس��ن خ��اص م��اع الخ��اط القط��ل نش��ي تموي��ارف ف��يس دور المص��ث يق��الي حي��ور الم�التط

�لال  أدنىوهو %) 65.27) (1994الائتمان الممنوح للقطاع العام حيث بلغ في عام (��ه خ�مستوى ل

�ل ��ة ووص��نوات الدراس��ىس��ى إل��ه  أعل��توى ل��اليمس��ام  لإجم��ة ع��نوات الدراس��غ )2001(س��ث بل�حي

�ام (75.25(���غ ع���ام 73.29) (2002%) وبل���ط الع���غ المتوس���الي%) وبل���ة  لإجم���نوات الدراس��س

�بة %) 70.24(��د نس��رض النق��غ ع��ىوبل��ي  إل��اتج المحل��اليالن��ام ( الإجم�%) 80.16) (1994ع

�ام(��ل ع��ع ليص��ام (84.38) (2000وارتف��ض ع��م انخف��ط 81.20) (2002%) ث��غ المتوس�%) وبل

�ام ��اليالع��ة ( لإجم��نوات الدراس��ي  ،%)80.04س��اتج المحل��ى الن��تثمار إل��بة الاس��ت نس��ا انخفض�كم

�ام  )1994() عام 23.03الإجمالي من (��ط الع��غ المتوس�وهو أعلى مستوى له خلال نفس المدة، وبل

�ا16.97لإجمالي سنوات (��ي الإجم��اتج المحل��ن الن��بة م��ع كنس��)، وتعد إجمالي الودائ��ر يق�س الي مؤش

�ام (��ي ع��بة ف��ددت النس��د ح��الي فق��ج الم��ة النض��ى  %)93.29) (1994درج��ل إل��ت لتص��م ارتفع�ث

�ام (108.28(���ي ع���تمرت 2000%) ف���د واس���ي البل���ادية ف���اع الاقتص���تقرار الأوض���ة لاس��) كنتيج

�ى (��لت إل��ث وص��ة حي��نوات اللاحق��لال الس��اع خ��ام (111.67بالارتف��ط 2002%) ع��غ المتوس�) وبل

  ).99.22سنوات الدراسة ( العام لإجمالي

  

  

  

                                                

رحمن ،أبو رمان اسعد حماد موسى - 1

د ال

لاح عب

ب،  ص

ة، الطال

ارف التجاري

ع المص

ل م

ى التعام

ائن إل

ار الزب

ع اختي

ة دواف
مجل

 .16،ص2004)، جامعة الموصل، 76)، العدد (26تنمية الرافدين، المجلد (
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  )6جدول (

  )2002 –1994( الرئيسة في الأردن للمدةوالنقدية  المؤشرات المالية
  راتـــالمؤش

  

  

  

  

  

  

  

  

  واتـــالسن

الناتج 

المحلي 

الإجمالي 

GDP 

 الائتمان

المحلي 

الممنوح 

للقطاع 

 الخاص

(مليون 

  دولار)

 الائتمان

المحلي 

الممنوح 

للقطاع 

 الخاص

 مننسبة ك

ناتج ال

المحلي 

 الإجمالي

%  

  عرض النقد

  (مليون دولار)

عرض 

  النقد

 مننسبة ك

الناتج 

المحلي 

 الإجمالي

%  

التكوين 

 الإجمالي

  المال لرأس

  (مليون دولار)

التكوين 

 الإجمالي

 لرأس

  المال

 مننسبة ك

الناتج 

المحلي 

 الإجمالي

%  

الودائع  إجمالي

  المصرفية

  (مليون دولار)

 إجمالي

الودائع 

  المصرفية

 مننسبة ك

الناتج 

المحلي 

 الإجمالي

%  

1994   6040  3942.1  65.27  4841.5  80.16  1391  23.03  5632.2  93.29  

1995   6590  4502.8  68.33  5159.8  78.30  1395  21.17  6002.8  91.09  

1996   6720  4731.9  70.42  5175.3  77.01  1445.3  21.51  6197.15**  92.22  

1997   7050  4974  70.55  5576.6  79.10  1325.1  18.80  6829.2  96.87  

1998   7912  5364  67.80  6003.2  75.87  1189.8  15.04  7378.1  93.25  

1999   8135  5729.3  70.43  6747.6  82.95  1087.8  13.37  7787.50  95.73  

2000   8452  5985.8  70.60  7131.45  84.38  1199  14.19  9152  108.28  

2001   8828  6643  75.25  7188.04  81.42  1173.83  13.30  9764.6  110.61  

2002   9301  6816.9  73.29  7552.04  81.20  1149.19  12.36  10386.8  111.67  

المتوسط 

العام 

1994- 

2002  

7669.78  5409.98  70.24  6152.84  80.04  1261.78  16.79  7681.15  99.22  

  

  الباحثة بالاعتماد على : إعدادالمصدر : الجدول من 
  : GDB بيانات - 
دكتYYوراه،  أطروحYYةمختYYارة، إبراهيم رسول هاني عباس الحسناوي، اثر أسواق رأس المال في النمو الاقتصادي (دراسة تحليلية) في بلدان عربية  .1

    .256، ص 2005والاقتصاد/ جامعة القادسية،  الإدارةكلية 
 2001، 289ص 1999، 285ص 1998، 318ص  1996، التقريYYر الاقتصYYادي العربYYي الموحYYد،وآخYYرونالعامYYة لجامعYYة الYYدول العربيYYة  الأمانYYة .2

 .327ص 2004، 329ص 2003، 340ص
  بيانات عرض النقد، انظر: - 
  .17ص 1999، 16)، العدد 1998- 1988صندوق النقد العربي ، الدول العربية (مؤشرات اقتصادية   -             

  .31، ص2000، 20)، العدد1999 - 1989، صندوق النقد العربي، النقد والائتمان في الدول العربية (1999بيانات   -     
  بيانات التكوين الإجمالي لرأس المال، انظر:  - 

3. Carol S. Carson, international financial-stat-istics, vol, liv, 2002, imf statistics department,  p.614.  
 الودائع المصرفية، انظر: إجماليبيانات  .4
 2003، 309ص 2002، 287ص 1999، 315ص  1996الأمانYYYة العامYYYة لجامعYYYة الYYYدول العربيYYYة وآخYYYرون، التقريYYYر الاقتصYYYادي العربYYYي الموحYYYد، - 

  .327ص
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  �� ال�اني ال��

  واقع ال��ق ال�الي والق�اع ال���في  في م��

   

�ا ��زا مهم��ر مرك��يما يحتل سوق المال في مص��الاس��اص  وإنه��اط الخ��ى النش��ا عل��ي نهجه��د ف�تعتم

�ارف  الإصلاحبصورة مكثفة فضلا عن ذلك فان ��ة المص��ن ملكي��د م�الاقتصادي استهدف توجيه العدي

�ام بت��وقوالنشاط المصرفي نحو القطاع الخاص وق��يط الس�� .نش��رووس��تم التع��ث  فف ي��ذا المبح��ي ه�ف

�رفي  على��اع المص��ى القط��رف عل��ن التع��لا ع�هذا السوق من خلال نشأته وتطوره وطبيعة عمله فض

  في مصر من خلال نشأته وتطوره وواقعه .

  في مصر الــالمسوق  :أولا

 :وتطوره  نشأته .1

�ى نشات أنلية، فمنذ الما بالأسواقالبلدان العربية التي اهتمت  أقدمتعد مصر من ��ركات  أول�الش

�ام (��رية ع��اهمة المص��ال 1750المس��ان رج��وق، وك��اط الس��ة نش��ي مزاول��ر ف��دأ التفكي��ال) ب� الأعم

�اهي ��ي المق��ون ف��راء  أويجتمع��ع وش��رق لبي��همالط��ندات،  الأس��ص  إذوالس��ان مخص��اك مك��ن هن��م يك�ل

�كندرية سوق العقود في ئنشأ، وبعد تحسن النشاط الاقتصادي )1(لمزاولة النشاط��ام ( الإس� )1883ع

�ام ( ئنشأ) 1890وفي عام (��م ع��اهرة، وت��رف 1903سوق الق��اعدة المص��ي) وبمس��ري   الأهل�المص

  .)2(والإسكندريةالمالية في القاهرة  للأوراقسوق مستقلة  إنشاء

�دأتوقد ��واق ب��اهرة  الأس��ن الق��ل م��ي ك��ال ف��كل فع��اريخ بش��ك الت��ذ ذل��ل من��ر تعم��ي مص��ة ف�المالي

�رارات  الأسواققد تخلل نشاط هذه و ،والإسكندرية��أميمفترات ركود منذ ق��ام ( الت��ا إلا) 1961ع� أنه

�جيع  بدأت��ة وتش��ا الدول��ي اتبعته��ادي الت��اح الاقتص��ة الانفت��را لسياس��د نظ��ن جدي� رأستعاود نشاطها م

  . في المساهمة في مشروعات التنمية الاقتصادية للدولة  والأجنبيالمال العربي 

                                                
 .109رسمية قرياقص،مصدر سبق ذكره، ص  - 1

 .109ذكره، ص ي عبد العزاوي، مصدر سبق بنصبحي  - 2
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التعامل  إجراءاتالمالية فصدرت اللوائح التي تحدد  الأوراق لأسواقيعي وتطور التنظيم التشر

�ى  إلاالمالية  الأوراقداخل السوق، وحظرت التعامل في ��ا وعل�عن طريق احد السماسرة المقيدين به

ً الصفقة بواسطته يكون السمسار الذي تتم  أن ويتضمن سوق المال في مصر ، )1(لسلامة البيع ضامنا

  ).2مجموعتين رئيسيتين كما يوضحها الشكل ( إلىؤسسات التي يمكن تصنيفها العديد من الم

�االمالية والتي تتميز  الأوراق أسواقالمال الذي يتضمن  رأسوتتمثل بسوق  الأولى:المجموعة � بأنه

  مثل المصارف وشركات التامين وغيرها. الأخرىجانب المؤسسات المالية  إلىحاضرة  أسواق

�ن  :يةالمجموعة الثان أما��رة م��ي فت��ان ف��ه ك�فتتمثل بسوق النقد ممثلا بالقطاع المصرفي فضلا عن ان

  الفترات هو المهيمن على سوق المال.

  

                                                
بنوك تجارية. أسواق الأوراق المالية. شركات التأمين. شركات استثمار) الدار (قرياقص، أسواق المالرسمية ، عبد الغفار حنفي - 1

 .288، ص2000ة، يالجامع

  )3شكل (

 ) ال في مصرـــــــسوق الم( 

 سوق رأس المال سوق النقد

 معاملات أخرى

  معاملات الأوراق
 المالية 

أنواع القروض 
 طويلة الأجل

المؤسسات المالية 
  المختلفة

 بنوك تجارية �
بنوك الاستثمار  �

 والأعمال
 أجهزة أخرى �

  الأدوات
 أسهم �
 سندات  �

 المؤسسات

سوق 
 التداول

سوق 
 الإصدار 

  الأدوات
 ودائع نقدية  �
 أوراق تجارية �
 الخزينة اذونات �

  المؤسسات
 البنك المركزي �
 البنك التجاري �
  أخرى  �

 

،ال<<<دار بنYYYوك تجاريYYYة. أسYYYواق الأوراق الماليYYYة. شYYYركات التYYYأمين. شYYYركات اسYYYتثمار) (المص<<<در: عب<<<د الغف<<<ار حنفي،رس<<<مية قري<<<اقص، أس<<<واق الم<<<ال

  .286، ص2000الجامعية،
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  :واقع سوق المال في مصر  .2

�ىيعود بدء نشاط سوق المال في مصر ��ام ( إل��ة 1888ع��ة الخامس��در المرتب��ان يتص��ذي ك�) وال

�رلمية المال العا أسواقبين ��اطا. الأكث��ات  نش��را لموج��أميمونظ��ال الت��ل ض��م تحوي��د ت��ة فق�خمة والمتتالي

�ددها ( والأكثرالشركات المدرجة  أسهم��الغ ع��وق الب��ي الس��ركة 93نشاطا ف��ى) ش��ة  إل��ندات حكومي�س

�الذات ��ت( آج��دة (15بلغ��نة وبفائ��تمر 4) س��ودا اس��ر جم��ي مص��ال ف��وق الم��اط س��اد نش��د س�%), وق

�ى أدى الذي الأمرلسنوات طويلة ��اء إل��بعين إنش��ف الس��ي منتص��ال ف��وق الم��ة لس��ة العام��ي يالهيئ�ات لك

�دة ( وإدارةتقوم بتنظيم ��لال الم��دا خ��وق جام��اط الس��ل نش��د ظ��ك فق��ع ذل��وق، وم�) 1990 - 1970الس

  : )1(عديدة منها لأسبابوذلك 

  .اتصال مستوى النشاط الاقتصادي بالعلاقات السياسية بشكل مباشر1

 المالية . الأوراقن الضرائب ضد الاستثمار في يز في قانوحوجود الت.2

 .المالية  الأوراقغياب قانون محدد يحكم التعامل في .3

 .المالي الإفصاحعدم كفاية .4

 .ضعف قوانين حماية صغار المستثمرين.5

�ع  أبقتالظروف الاقتصادية غير المواتية .6��ي وض��م المناخ الاستثماري بصورة عامة ف��ه ل�يمكن

 ي تطور سوق المال.المساهمة فمن 

�امج ��ي برن��د تبن��ن بع��لاحولك��ام الإص��ادي ع��ي  أدى) 1987( الاقتص��ا ف��ال دورا هام��وق الم�س

�وق  أداةالتنمية الاقتصادية مما جعل السوق �محورية لنجاح البرنامج، وقد تم اعتماد خطة لتنشيط الس

���ل استهدفت القضاء على كافة معوقات نشاطها بعد ذلك تم اعتماد قانون جديد لس��ل مح��ال ليح�وق الم

�هل ��ؤوليات ويس��ارالقوانين القديمة لمتعددة وليزيل الازدواجية في المس��تهدف  الإط��د اس��ي وق�التنظيم

�ي ��ارف ف��ين دور المص��تثمرين وتحس��ة المس��ادة حماي��ة وزي��تثمارات الخاص��جيع الاس��انون تش��ذا الق�ه

�ز ��واقتحفي��لال  أس��ن خ��ال م��اءالم��د  إنش��تركة وق��تثمار مش��ناديق اس��ذه أدتص��لاحات ه��ي  الإص�الت

�ي  تحسينات صاحبتها��راءاتف��ة  الإج��ادية الكلي��رات الاقتص��ية والمؤش��ىالمؤسس��ادة إل��اة  إع��ىالحي� إل

�ام ( الأرباحضريبة  إلغاءوقد ساهم ، السوق��ق ع��ت تطب��ي كان��مالية الت��دار (1992الرأس�%) 2) بمق

                                                
بي، ) أوراق صندوق النقد العر2002- 1974وآخرون، التطور والهيكل المالي والنمو الاقتصادي،حالة مصر ( البلبلعلي احمد  - 1

   www.amf.org.aeمنشور على العنوان التالي:  .21ص،2004ابريل)،صندوق النقد العربي، أبو ظبي 9العدد(
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�ي ��تثمارات ف��ة  الأوراقعلى الاس��راعالمالي��ة  والإس��امج الخصخص��ق برن��ي تطبي��ي ف��داثف��و  إح�النم

�ام (يالسر��ف ع��ي منتص��ك ف��وق وذل��اط الس��لاق 1996ع في نش��ه انط��ام نفس��هد الع��دار أول) وش� إص

�هم��رف  لأس��ا يع��ت م��دن تح��وق لن��ي س��ارج ف��ي الخ��رية ف��ركة مص��الاتش��داع بإيص��ة *  الإي�العالمي

)GDR) (Global Depositary Receipts(  د���المي فق��دماج الع��و الان�وعلى صعيد التوجه نح

�رها  بإدراج )IFC( ؤسسة التمويل الدوليةقامت م��رفي مؤش��اليمص��تثمار  الإجم��ة الاس��ر قابلي�ومؤش

)Investiable( ) امي���ي ع��ام (1996، 1995ف��ي ع��والي، وف��ى الت��ة 2001) عل��ت مؤسس�) قام

�تانلي) ��ان س��مالية(مرج��ة الرأس�  )Morgan Stanley Capital International( )MSCI( الدولي

�ا  للأسواقلحر مصر في المؤشر ا بإدراج��ى أدىالناشئة والمؤشر العالمي لكافة البلدان مم��اع  إل�ارتف

  .للتداول الإجمالية%) من القيمة 30في السوق حيث بلغت ( الأجانبمشاركة 

�ع 8(و )7( ينومن بيانات الجدول��ر  الأداء) يمكن عرض واق��ي مص��ال ف��وق الم��ادي لس�الاقتص

�ىنسبة  سوق المال في مصر وأداء) 2002 - 1994للمدة (��واق إل��س  الأس��لال نف��ة خ��ة العربي�المالي

�دة��ام ( ،الم��ي ع��وقية ف��ة الس��ت القيم��د بلغ��ام  )4258.82) (1994فلق��ي ع��ت ف��ون دولار وارتفع�ملي

�ل 2000(��ى) لتص���ام ( 30791.26( إل���ت ع��ون دولار وبلغ���غ 26338.69) (2002) ملي��) وبل

�ة (��نوات الدراس��لال س��ب خ��نوي المرك��و الس��دل النم��ط (%) وبمت22.44مع��ي 20694.67وس�) ف

�بة ��وقية نس��ة الس��ذبت القيم��ة وتذب��ىالمائ��واق إل��اع  الأس��ين الارتف��ة ب��ة العربي��االمالي��ث  ضوالانخف�حي

�ام (���ت ع���ون دولار )5.87) (1994بلغ���ل  ملي���ت لتص���ىوارتفع���ون دولار )22.15( إل���ام  ملي��ع

�و 1999(��ى) وه��ام ( أعل��ل ع��ت لتص��م انخفض��ة ث��نوات الدراس��لال س��ا خ��توى له��ىإ) 2002مس� ل

  .مليون دولار) 12.61(

�ة ��ركات المدرج��دد الش��همهاوبالنسبة لع��ام ( أس��ت ع��د بلغ��وق فق��ي الس��ركة 700) (1994ف�) ش

�ل ���اع لتص��اودت الارتف���م ع��ة ث���ثلاث اللاحق��نوات ال���لال الس��ت خ��ىوانخفض��ى إل���ا  أعل���توى له�مس

�نوي 1148بلغت ( إذ) 2002عام(��و س��دل نم��ركة وبمع��الي) ش��غ ( لإجم��ة بل��نوات الدراس�) 5.65س

�وق  أسهمها) في المائة. وبلغ عدد الشركات المدرجة 877.78وبمتوسط عام لنفس المدة بلغ (�في س

�ام  شركة) 64.28) (1994المالية العربية عام ( الأسواق إلىالمال في مصر نسبة ��ت ع��م انخفض�ث

�ل 1997(���ى) لتص���ركة )54.90( إل���ل  ش���اع لتص���اودت الارتف���م ع���ىث���ركة )65.80( إل���ام  ش��ع

  ).2002عام ( شركة )62.87ت () وبلغ2001(
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�دد ���بة لع���هموبالنس���ام ( الأس���ت ع���د بلغ���ة فق���ة 27.27) (1994المتداول���هم وبقيم���ون س��) ملي

�ع 355.87(��لال الرب��ل خ��دد ليص��ذا الع��ع ه��ون دولار وارتف��ر) ملي��ام ( الأخي��ن ع��ى) 2001م� إل

�دارها (310.17(��ة مق��هم وبقيم��ون س��ون دولار و3897) ملي��ود ) ملي��ايع��ذا الارتف��بب ه��ة س�ع موج

�ركات  للأجانببها الاقتصاد المصري والسماح  رمالاقتصادية التي  الإصلاحات��ي الش��تثمار ف�بالاس

�اعالمصرية عن طريق ��وح) إتب��اب المفت��ة (الب��ام ( سياس��ت ع��هم 154.10( )2002وبلغ��ون س�) ملي

�دارها (��ة مق��ب 2558وبقيم��نوي مرك��و س��دل نم��ون دولار وبمع��الي) ملي��غ  لإجم��ة بل��نوات الدراس�س

�ة 24.50المتداولة و( الأسهم) في المائة لعدد 21.22(��ة لقيم��ي المائ��هم) ف��ط  الأس��ة وبمتوس�المتداول

�والي للأول بالنسبةفي المائة  )163.90، 3581.88عام بلغ (��ى الت��دد  ،والثاني عل��غ ع��هموبل� الأس

�ام ( لأسواق إلىالمتداولة في السوق نسبة ��ه )0.87) (1994المالية العربية في ع��ون س��لال  مملي�خ

�دارها (��ة مق��دة وبقيم��س الم��ون دولار )3.38نف��ل  ملي��ت لتص��ىوارتفع��هم) 2.79( إل��ون س��ام  ملي�ع

�دارها (2000(��ة مق��ون دولار) 30.43) وبقيم��دد  ملي��ض ع��م انخف��همث��ام  الأس��ل ع��ة ليص�المتداول

  خلال نفس العام. مليون دولار) 3.91وبقيمة مقدارها ( مليون سهم )0.33( إلى) 2002(

إن درجة سيولة السوق استنادا لمعدل دوران السهم كانت  ) 7( ن خلال الجدولويلاحظ م

%) ثم 8.36)(1994متذبذبة بين الارتفاع والانخفاض خلال سنوات الدراسة حيث بلغت عام (

) لتبلغ 2002) ثم عاودت الانخفاض عام (2000%)عام (38.69ارتفعت لتصل إلى( 

شكلة سعر الصرف التي تواجه الاقتصاد المصري سبب هذا الانخفاض إلى م يعود%) و9.80(

حاليا والتي تسببت في هجرة بعض رؤوس الأموال الوطنية فضلا عن تقلص تدفق رؤوس الأموال 

الأجنبية نظرا لتأكل قيمة الاستثمارات والإرباح للمستثمرين، وبلغ معدل النمو السنوي المركب 

%) خلال نفس المدة وبلغ معدل 19.59%) وبمتوسط عام (1.78لإجمالي سنوات الدراسة (

%) 57.69)(1994دوران السهم نسبة إلى معدل دوران السهم في الأسواق المالية العربية عام (

) وهو أعلى مستوى له خلال سنوات الدراسة ثم انخفض 2000%) عام (156.89ووصل إلى (

لنقد العربي فقد بلغ %)، أما بالنسبة للمؤشر المركب لصندوق ا31.30) ليصل إلى (2002( معا

) ثم انخفض إلى 1997) نقطة عام (125.59) نقطة وارتفع إلى (100) (1995في عام (

) تراجعا 2002 -1994) وسجل معدل النمو السنوي المركب للمدة (2002) نقطة عام (36.02(
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ي ) ف82.54) في المائة في حين سجل المتوسط العام لإجمالي سنوات الدراسة (-11.98بحوالي (

  المائة،                                         

�ام (��ي ع��غ ف� )92.34) (1995وعند مقارنة هذا المؤشر مع باقي أسواق المال العربية يلاحظ انه بل

�ى ( نقطة) 35.40) ليصل إلى (2001ثم انخفض عام (نقطة ��م إل��ة) 35.77ث��ام ( نقط�)، 2002ع

�ود ويلاحظ من الجدول بشكل عام إن السوق اخذ ��ك يع��رة وذل��نوات الأخي�يتجه نحو الانكماش في الس

  إلى عوامل عديدة أهمها (الأزمة الآسيوية، ومذبحة الأقصر، وأزمة سعر الصرف).
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  )7جدول (

  )2002 -1994سوق المال في مصر للمدة ( أداء
  

  المؤشرات

  

  

  السنوات

  القيمة السوقية

  (مليون دولار)

  

  

)1(  

قيمة الأسهم 

  المتداولة

  (مليون دولار)

  

)2(  

عدد الأسهم 

  المتداولة

  (مليون سهم)

  

)3(  

عدد 

الشركات 

المدرجة 

 شركة)ألف (

)4(  

معدل دوران 

  السهم

  (نسبة مئوية)

  

)5(  

لمؤشر المركب ا

لصندوق النقد 

  (نقطة) العربي 

  

)6(  

1994   4258.82  355.87  27.27  700  8.36  -  

1995   8074.20  672.11  46.25  676  8.32  100.00  

1996   14184.76  2579.00  170.40  646  18.18  115.92  

1997   20875.70  6017.91  274.76  650  28.83  125.59  

1998   24381.37  5028  214.76  861  20.62  93.27  

1999   33038.65  9038  324.49  1033  27.52  99.67  

2000   30791.26  11120  252.92  1071  38.69  54.07  

2001   24308.57  3897  310.17  1110  16.01  35.78  

2002   26338.69  2558  154.10  1148  9.80  36.02  

معدل النمو 

 السنوي المركب%

1994 -2002  
22.44  24.50  21.22  5.65  1.78  )11.98 (  

 المتوسط العام

1994 -2002  
20694.67  3581.88  197.24  877.78  19.59  82.54  

  المصدر:

ور على ، منش23 ،22،ص ص 2003المالية العربية، يونيو  الأسواقة صندوق النقد العربي في تطوير همصندوق النقد العربي، مسا .1

 www.amf.org.ae   شبكة الانترنيت على العنوان الآتي:

  .111، ص1998، التقرير الاقتصادي العربي الموحد وآخرونالعامة لجامعة الدول العربية  الأمانة. 2

 أطروحةقتصادي (دراسة تحليلية) في بلدان عربية مختارة، المال في النمو الا رأس أسواقرسول هاني عباس الحسناوي، اثر  إبراهيم .3

  ).)1998من عام ( (معدل دوران السهم وعدد الشركات المدرجة  261 ص ،2005جامعة القادسية، كلية الإدارة والاقتصاد/ دكتوراه، 

  .73ص لثالربع الثا 2001،  99ص الأولالربع ، 2002المالية العربية،النشرة الفصلية  الأوراق أسواق. صندوق النقد العربي،قاعدة بيانات 4
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  )8جدول (

  )2002 - 1994المالية العربية للمدة ( الأسواق إلىسوق المال في مصر نسبة  أداء
  

  المؤشرات

  

  

  السنوات

  القيمة السوقية

نسبة إلى 

القيمة 

  الإجمالية %

قيمة الأسهم 

  المتداولة

نسبة إلى 

القيمة 

  الإجمالية %

عدد الأسهم 

لة المتداو

نسبة إلى 

عدد الأسهم 

  الإجمالية %

عدد الشركات 

المدرجة نسبة 

إلى عدد 

الشركات 

  الإجمالية %

معدل دوران 

السهم نسبة 

إلى المعدل 

  الكلي %

لمؤشر المركب ا

لصندوق النقد 

نسبة إلى 

المؤشر الكلي 

%  

1994   5.87  3.38  0.87  64.28  57.69  -  

1995   9.54  4.48  0.48  62.53  46.98  92.34  

1996   13.16  8.45  0.64  59.21  64.17  96.66  

1997   14.34  9.42  1.36  54.90  65.67  90.71  

1998   19.84  14.15  2.73  59.54  71.30  89.58  

1999   22.15  0.03  0.20  63.22  115.34  87.19  

2000   20.78  30.43  2.79  63.83  156.89  52.90  

2001   15.97  9.13  1.32  65.80  57.10  35.40  

2002   12.61  3.91  0.33  62.87  31.30  35.77  
  

  ).7، 2( ينالجدولالباحثة بالاعتماد على بيانات  إعدادالجدول من المصدر: 

  

  القطاع المصرفي في مصر ثانيا :

 نشوء وتطور القطاع المصرفي  .1

�ة ��عا لهيمن��ي خاض��رن الماض��ن الق��ينات م��ة الخمس��ى بداي��ر حت��ي مص��رفي ف��اع المص��ان القط�ك

�دوث 1960ثم حدثت تحولات سياسية واقتصادية منذ عام( ،الأجنبيةالمصارف �) كان من نتائجها ح

  سياسة الاقتصاد المخطط. إتباعمع التركيز على  ميماتأالتموجات ضخمة ومتتالية من 

�ن يسياسة الانفتاح الاقتصادي في بداية السبعين إتباعلكن مع ��رفي م��اع المص��هده القط�ات وما ش

  الانتشار.في  الأجنبيةالمصارف المشتركة وفروع المصارف  بدأتتوسع 
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�م ية التسعينوفي بداي��ي نظ��ة ف��ورات هام��رفي تط��اليبات شهد القطاع المالي والمص��ل  وأس�العم

�ىكان من بينها دخول المصارف ��طة إل��ال  أنش��وق الم��اءس��ركات  وإنش��تثمار وش��ناديق الاس� إدارةص

�افظ ��ركات  الأوراقمح��ة وش��ن  رأسالمالي��لا ع��اطر فض��ال المخ��يسالم��ة  أول تأس��ركة للمقاص�ش

�املا��وية المع��ظ وتس��ات والحف��ذه الاتجاه��يط ه��دف تنش��رية به��وق المص��ي الس��ة ف��ةت المالي�.  الحديث

�درات  إلىمجموعة من القوانين والتشريعات التي تهدف  إصداروكانت هذه التطورات نتيجة �تنمية ق

�رفي  وإمكانيات��ل المص��رة العم��و فك��ه نح��رفي واتجاه��اع المص�العمل المصرفي ومن ثم تحرير القط

   .)1(الشامل

�يم ��ن تقس��ري ويمك��رفي المص��اع المص��ىالقط��ة  إل��ارف التجاري��ا المص��يين هم��اعين رئيس�قط

�ل 46والمصارف غير التجارية وبواقع (��ط ويمث��الي) فرعا لكل مصرف في المتوس��ا  إجم�موجوداته

�دى 28، ويوجد (الإجمالي%) من الناتج المحلي 130من ( أكثرمجتمعة �) مصرف تجاري مسجل ل

�ن ( المصرف المركزي المصري ويتكون هذا��اع م��ة (4القط��ارف حكومي��ا )24) مص��رفا خاص�مص

�تركا، ���لومش���ة  وتحت���ارف الحكومي���ةالمص���ة  الأربع���ىالمرتب���اع  الأول���ي القط���ا ف���ث حجمه���ن حي��م

�بكتها ��لال ش��ن خ��ر م��ي مص��ا ف��ي تغطيه��ة الت��ة الجغرافي��اع الرقع��م باتس��ري وتتس��رفي المص�المص

�ى( 919المكونة من (��ل عل��ن  %)60) فرعا وتحص��اليم��ع  إجم��ودات 75و (الودائ��ن الموج�%) م

  القروض. إجمالي%) من 65و(

�ا��ة ( أم��تركة البالغ��ة والمش��ارف الخاص��ه (24المص��رفا، فلدي��ى 367) مص��رة عل��ا منتش�) فرع

�ارف ��من مص��ة ض��ر التجاري��ارف غي��درج المص��ة، وتن��ا الحكومي��ن نظيراته��ر م��غر بكثي��ة اص�رقع

�ال�����ة) الأعم�����ارف التجاري�����اط  المص�����س نش�����ارس نف�����تثمار (تم�����ارف  أو والاس�����من المص����ض

�ة���اليويبلغ ،المتخصص���ة ( إجم���ر التجاري���ارف غي���دد المص���ا ( )34ع���رفا منه���رف  )31مص��مص

  ).9) مصارف متخصصة، وكما يوضحها الجدول (3والاستثمار و( عمالللأ

�د ���ا  أدىوق���ارف وفروعه���دد المص���ي ع���وظ ف���اد الملح���ىالازدي���ان  إل���ي الائتم���ر ف���اع كبي��ارتف

�دل ��ن مع��رفي م��و المص��غ (نم��نوي بل��ي %54س��اتج المحل��ن الن��الي) م��دة ( الإجم��لال الم� - 1961خ

�دة (97( إلى) 1974��ع 1990 - 1975%) خلال الم��دم)، وارتف��ان المق��ن  الائتم��اص م��اع الخ�للقط

                                                
  ،2004الصيرفة الشاملة في ظل الواقع المصرفي العربي مع اشارة لتجربتي مصر والاردن , اطروحة دكتوراه نها وعبد الكريم احمد العبيدي، م - 1

 .231ص 
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�و معدل��غ ( نم��نوي بل��ي 19س��اتج المحل��ن الن��الي%) م��ى الإجم��والي ( إل��لال 28ح��اتج خ��ن الن�%) م

  )1( نفس المدة .

�ى ال المصارف إعدادولكن الارتفاع في ��ل عل��ور مماث��ه تط��م يقابل�خاصة والأجنبية والمشتركة ل

�دد صعيد الخدمات المصرفية��ري يح��زي المص��رف المرك��عار، حيث استمر المص��وزع  أس��دة وي�الفائ

�رفية��دمات المص��ى الخ��عة  ،الائتمان ويتدخل في تحديد الرسوم عل��بكة الواس��ان الش��ك ف��ن ذل��لا ع�فض

�اع  لفروع مصارف القطاع العام قد سمحت بالهيمنة��ي القط��د بق��ذا فق��دخرات ول��ة الم�على عملية تعبئ

  القدرة على التنافس والابتكار. إلىالمصرفي يتسم بدرجة عالية من التجزئة ويفتقر 

   

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                
 .18- 16، مصدر سبق ذكره، ص ص علي احمد البلبل وآخرون - 1
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  )9ول (جد

  )2002 – 1974هيكل القطاع المصرفي في مصر للمدة (
  

  تجارية المصارف الغير  المصارف التجارية
    

س
ال

ــ
ت

وا
ن

  

ط
لق
ا

ـــــ
لع

ع ا
ا

ـــ
ـــ

م 
ا

+    

كة
تر

ش
لم

ة ا
ص

خا
 ال

ف
ار

ص
لم

ا
  

ع
مو

مج
ال

  

ع 
جم

م
ول

ص
الأ

 
+ 

+
  

  المصارف المتخصصة  والأعمالمصارف الاستثمار 

كة
تر

ش
لم

ة ا
ص

خا
 ال

ف
ار

ص
لم

ا
  

ف 
ار

ص
 م

ع
رو

ف
ية
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وع
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ا
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ص
الأ

+ 
+
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صن
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ية
نم

الت
  

ان
سك

الإ
 

ير
عم

الت
و

  

ة 
مي

تن
ال

عي
را

لز
ا

  ة

ع
مو

مج
ال

  

ع 
مو

مج
ول

ص
الأ

 +
 +

  

ف
ار

ص
لم

د ا
عد

+ 
+ 

+
  

ع 
مو

مج
ول

ص
الأ

+ 
+

  

  ـــــــ  25  3.57  20  17  2  1  ـــــــ  0  0  0  61.93  5  0  5 1974

  ـــــــ  27  2.64  20  17  2  1  ـــــــ  3  2  1  68.86  4  0  4   1975

1980   4  15  19  74.16  7  21  28  12.57  1  2  1*  4  6.67  51  93.40  

1995   4  24  28  102.19  11 21  32  18.31  1  2  1  4  7.50  64  128.00  

1996   4  24  28  105.40  11 21  32  18.28  1  2  1  4  7.93  64  131.62  

1997   4  24  28  101.83  
11 

21  32  18.43  1  2  1  4  8.33  64  128.58  

1998   4  24  28  98.67  11 20  31  18.04  1  2  1  4  8.77  63  125.48  

1999   4  24  28  99.46  
11 20 31 

18.33  1  2  1  4  8.69  63  126.48  

2000   4  24  28  99.91  
11 20 31 

17.92  1  1**  1  4  8.65  62  126.47  

2001   4  24  28  106.90  11 20 31 19.93  1  1**  1  3  8.00  62  134.83  

  ـــــــ  62  8.18  3  1  1  1  ـــــــ 31 20 11  110.03  28  24  4   2002
  

 أوراق ،2002 -1974حال<<ة مص<<ر  التط<<ور والهيك<<ل الم<<الي والنم<<و الاقتص<<ادي،،وآخرونالمص<<در: عل<<ي احم<<د البلب<<ل 
.منش<<ور عل<<ى ش<<بكة المعلوم<<ات 41ص 2004ابري<<ل  ظبي، أبو)، صندوق النقد العربي، 9( صندوق النقد العربي، العدد

       www.amf.org.ae:الآتيالدولية (الانترنيت) على العنوان 
  المصري. الأهلي، المصرف الإسكندريةمصرف  ،مصرف مصر، مصرف القاهرة+

  الإجمالي.نسبة من الناتج المحلي  ++
بق<<انون خ<<اص  إنش<<اءهماهن<<اك مص<<رفين ت<<م  إنكم<<ا  المصارف المص<<رية العامل<<ة بالخ<<ارج،يتضمن هذا الجدول  لا +++

  لبنك المركزي المصري.ا وهما غير مسجلين لدى
) تح<<ت مس<<مى مص<<رف واح<<د ه<<و المص<<رف 17) قام<<ت الحكوم<<ة بتجمي<<ع المص<<ارف الزراعي<<ة ال<<ـ(1976ف<<ي ع<<ام ( *

  ة.الرئيسي للتنمية والائتمان الزراعي كهيئة عامة قابض
   ) تم دمج المصرف العقاري المصري مع المصرف العقاري العربي.1999** في عام (
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 واقع القطاع المصرفي في مصر  .2

�امي  الإصلاحمكونات برنامج  أهمالمصرفي من  الإصلاحيعد ��ي ع��ه ف�الاقتصادي الذي تم تبني

  نواحي:دة الاقتصادي القطاع المصرفي في ع الإصلاح) وقد تناول برنامج 1991 - 1990(

 ات.يالتسعين أوائلالكبح التي كانت سائدة منذ  إجراءات بإزالةالاقتصادي  الإصلاحبدء برنامج  .1

�اير ( أسعار ريرتح .2��ي ين��روض ف��ع والق��ا 1991الفائدة على الودائ��ى أدى) مم��ك  أن إل��بح تل�تص

 ايجابية . الأسعار

 ).1992( أكتوبرالمصرفي للقطاع الخاص في  الإقراضالسقوف عن  إزالة .3

�رتح .4��اطي  ري���بة الاحتي��يض نس��رفية وتخف���ة المص��دمات والتكلف���وم الخ��يرس��ماح  الإلزام��والس

�ارف  الأغلبيةبتملك  للأجانب��مح للمص��ةفي المصارف الخاصة والمشتركة وس��ارا  الأجنبي�اعتب

�د  أنلقيام بعمليات بالعملة المحلية بشرط ل) 1993من عام (��ون الح��ىيك��مالها الأدن�) 15( لرأس

 .دولارمليون 

 التنظيمي . الإطاراحترازية جديدة استهدفت تحسين  إجراءات إدخال .5

�ام ( .6��ن ع��ارا م��دريج واعتب��م بالت��ال) 1991ت��د  إدخ��ي النق��ل ف��ة بالتعام��ادية خاص��د استرش�قواع

�ي  رأسوكفاية  الأجنبي��تثمارات ف��ز الاس�المال وتصنيف الموجودات والسيولة المصرفية وترك

 الائتمان.الخارج وتركز 

�زت  .7��ا رك��امج كم��من برن��لطات ض��لاحالس��وير  الإص��ى تط��ادي عل��ر  الأدواتالاقتص��ة غي�النقدي

�ة  بإجراءاتالمباشرة ولذلك باشر المصرف المركزي ��ات علني��بوعيةمبيع��اتلإ أس��ة  ذون�الخزين

 سوق لتحديد سعر الفائدة . آلية واستحداثالمدخرات  تعبئةبهدف 

�ىالمصارف بنشر تقاريرها المالية استنادا  إلزام .8��ة (ا إل��بية الدولي��ايير المحاس��ارا IASلمع�) اعتب

 ) بهدف تعزيز الشفافية.1997من عام (

�دف  الأساسيةبعض البيانات  إلى الإشارةولابد من ��ة به��اءالمتعلقة بالمؤشرات المالية والنقدي� إلق

�دول ( أبعادالضوء على ��لال الج��ن خ��يحها م��ن توض��ان  إذ) 10التطور النقدي والتي يمك��د الائتم�يع

�ور  الإجماليح للقطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلي الممنو�من المؤشرات المهمة في قياس التط

�ام (���غ ع���ث بل���الي حي���ل 22.10( )1994الم���بة لتص���ت النس���ى%) وارتفع���ام 46.50( إل��%) ع

  .)%   36.20 ) وبمتوسط عام بلغ (2002%) عام (45.79( إلى وانخفضت) 1999(
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�ت �������د) وبلغ�������رض النق�������ة (ع�������يولة النقدي�������ي الس�������اتج المحل�������ن الن�������بة م�������اليكنس������ الإجم

�ام (286.98)(1994عام(��ى) 1997%) وانخفضت ع��ر 255.55( إل��اع الكبي��ة الارتف�%) نتيج

�ام( تأثرتالنفط العالمية والتي  أسعارفي ��ت ع��م ارتفع��ة، ث��دان العربي��م البل��ل 2002بها معظ�) لتص

�وين  أما) 286.34( سنوات الدراسة الإجمالي%) وبلغ المتوسط العام 367.89( إلى��بة للتك�بالنس

�الي��رأس الإجم��ال  ل��ىالم��ي  إل��اتج المحل��اليالن��ام( الإجم��غ ع��د بل��ع 56.19) (1994فق�%) وارتف

�ل ��ىليص��ام (80.53( إل��م 1998%) ع��ى) ث��ام (111.84( إل��بب 2002%) ع��اع) بس� الأوض

�ت ��د، وبلغ��هدها البل��ي ش��اليالاقتصادية الجيدة الت��اتج ا إجم��ن الن��بة م��رفية كنس��ع المص��ي الودائ�لمحل

�نوات 73.58) (1994عام ( الإجمالي��لال س�%) وتذبذبت هذه النسبة بين الارتفاع والانخفاض خ

  %).68.74%) وبلغ المتوسط العام(77.86( إلى) 2002وصلت عام ( أن إلىالدراسة 
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  )10جدول (

  )2002-1994الرئيسة في القطاع المصرفي في مصر للمدة ( والنقدية المؤشرات المالية

ت
را

ش
مؤ

ال
       

   
   

   
   

   
 

   
   

   
   

   
 

ت
وا

سن
ال

  

الناتج المحلي 

  الإجمالي

الائتمان 

المحلي 

الممنوح 

للقطاع 

  الخاص

(مليون 

  دولار)

الائتمان 

المحلي 

الممنوح 

للقطاع 

  الخاص

كنسبة من 

الناتج 

  المحلي%

  عرض النقد

  )(مليون دولار

عرض النقد 

 مننسبة ك

الناتج 

المحلي 

  جمالي %الإ

 التكوين

 الإجمالي

لرأس 

  )Iالمال(

(مليون  

  دولار)

التكوين 

الإجمالي 

لرأس 

 )Iالمال(

كنسبة من 

الناتج 

المحلي 

   الإجمالي %

إجمالي الودائع 

المصرفية 

  (مليون دولار)

إجمالي 

الودائع 

  المصرفية

كنسبة من 

الناتج 

المحلي 

الإجمالي 

%  

1994   51610  11408.2  22.10  148109  286.98  29000  56.19  37972.5  73.58  

1995   60470  15846.1  26.20  162767  269.17  33100  54.74  41844.5  69.20  

1996   67380  20322.3  30.16  180403  267.74  36760  54.56  43886.8      5.13  

1997   78200  25736  32.91  199837  255.55  58200  74.42  52137.6  66.67  

1998   82084  33011.7  40.22  221372  269.69  66100  80.53  56549.9  68.89  

1999   88984  41379  46.50  243416  273.55  69170  77.73  61238.5  68.82  

2000   97552  40359.8  41.37  264429  271.06  72900  74.73  62448.2  64.02  

2001   91065  36965.5  40.59  287256  315.44  83160  91.32  58693.6  64.45  

2002   84822  38838.8  45.79  312054  367.89  94864  111.84  66040.7  77.86  

المتوسط 

العام 

1994 - 

2002  

  

  

78018.56  29318.60  36.20  224404.78  286.34  60361.56  75.12  53423.59  68.74  

  :المصدر: الجدول من إعداد الباحثة بالاعتماد على

   انظر: الإجماليبيانات الناتج المحلي 

دكتوراه/جامعة  أطروحةتصادي (دراسة تحليلية) في بلدان عربية مختارة، المال في النمو الاق رأس أسواقرسول هاني عباس الحسناوي، اثر  إبراهيم .1

 .260 ص ،2005القادسية، 

  بيانات الائتمان المحلي  انظر :

 2001، 289ص 1999، 285ص  1998، 318ص1996، التقري<<<ر الاقتص<<<ادي العرب<<<ي الموح<<<د، وآخ<<<رونالعام<<<ة لجامع<<<ة ال<<<دول العربي<<<ة  الأمان<<<ة .2

 .327ص 2004، 329ص 2003، 340ص

 بيانات عرض النقد انظر: .3

  .17، ص1999، 16)، العدد 1998- 1988صندوق النقد العربي،الدول العربية(مؤشرات اقتصادية  - 

  .91، ص2000، 20) العدد1999- 1989، صندوق النقد العربي، النقد والائتمان في الدول العربية(1999بيانات  - 

4. Carol S. Carson, international financial-stat-is tics, vol, liv,  2002, imf statistics department, p . 438.          

 بيانات إجمالي الودائع المصرفية انظر : .5

  .327ص 2003، 309ص 2002، 287ص 1999، 315ص 1996الأمانة العامة لجامعة الدول العربية وآخرون، التقرير الاقتصادي العربي الموحد،  - 
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  ال���� ال�ال�

  ال�ال/ال-اتج وال-�� الاق+�اد* رأس#" معاملات العلاقة ب

  وم��  الأردنفي  
  

   وأهميتهالمال   رأس: ماهية معامل أولا

�ل ��ال ( رأسيمثل معام��تثمرة ) Capital Coefficientالم��دات المس��دد الوح��ة ع��دة اللازم�وح

�وج��ل  المنت��ذا المعام��مى ه��اويس��بة  أيض��ال  رأسنس��ىالم��اتج إل� أو)  (Capital Output Ratioالن

�ىالمال  رأسبنسبة ��دخل ( إل��اريف Capital Income Ratioال��تلاف التع��ن اخ��رغم م��ى ال�) وعل

�ي ��تالت��ل  أعطي��ال  رأسلمعام��ا إلاالم��رف  أنه��د ع��مون. فق��ث المض��ن حي��ابه م��هتتش��دد  بأن��بة ع�(نس

�دات ��ال  رأسوح��افيةالم��رف  الإض��ا ع��دة) كم��دة واح��ومي لوح��اتج الق��ادة الن��ة لزي��هاللازم��دد  بأن�ع

�ومي إلىدات النقدية الموظفة في اقتصاد معين والتي تؤدي الوح� .)1(زيادة وحدة واحدة من الدخل الق

�لازم  الإضافيالمال يمثل العلاقة بين حجم الاستثمار  رأسهناك من يرى  بان معامل  أنفي حين �ال

�اوهو  ،)2(حجم معين من الناتج لإنتاج��ب  أيض��ا يج��ة بينم��ن  أنالعلاق��تثمر م��ال  رأسيس��ينالم��ا  وب�م

  ينتج عنه من زيادة معينة في الدخل.

�ل  أنيتضح ��ال  رأسمعام��االم��اتج  إنم��ل الن��تثمار أويمث��ن الاس��اجم ع��دخل الن��ل  ،ال��ذ معام�ويتخ

  :  أنواعالناتج عدة  /المال رأس

Out put Ratio(ACOR) Average Capita                    المال لرأسالمعامل المتوسط  .1 l 

�ومي  رأسن قيمة يعبر عن (النسبة بي��دخل الق��رالمال القومي في وقت معين وقيمة ال��نة  لأخ�الس

  :أنأي   )3(منقضية)

                                                

ونس - 1

ين ي

دنان حس

رة  ،ع

ي للفت

اد العراق

ي الاقتص

تثمارات ف

ة الاس

ال وفعالي

ل رأس الم

ات 1997 – 1984معام

ة دراس
، مجل

 .56، ص 2002)، 4)، السنة (15اقتصادية، العدد(

�ليمان - 2��ال داود س��ن، جم��ور حس��د الغف��ادي، دار ال عب��يط الاقتص��ارب التخط��ة وتج��ان، (نظري��ة كنع��ر، جامع��ة والنش��ب للطباع�كت

 .111- 110، ص ص 2000الموصل، 

 .193، ص 1988دراسة نظرية وتطبيقية)، الدار الجامعية، بيروت، - علي لطفي،(التخطيط الاقتصادي - 3
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A.C.O.R= I / Y    

   نإ إذ

I =المال الثابت رأستكوين  إجمالي.   

Y =( الدخل) أو الناتج.  
  

Incremental Capital Out put Ratioالم<<ال  لرأسالمعامل الحدي  .2              

    

  دار التغير في راس المال او الناتج الى مقدار التغير في الناتتج القوميبمقويعبر عنه 

  أي ان 

I.C.O.R=�I / �Y                

   أن إذ

�I  الثابت.المال  رأستكوين  إجمالي= التغير الحاصل في  

�Y  ( الدخل ). أو= التغير الحاصل في الناتج  

�ا يعت إطاروفي ��ا م��ل عملية التخطيط الاقتصادي غالب��د معام��دل  رأسم��د مع��دي لتحدي��ال الح�الم

�را  وتوزيعهالاستثمار ��ادي نظ��و الاقتص��دل النم��د مع�بين القطاعات الاقتصادية المختلفة ومن ثم تحدي

(الدخل) عندما يتغير الاستثمار  أوالتغير الذي يحصل في الناتج  أو الإضافةلكونه يركز على مقدار 

���هيل متابع��انه تس��ن ش��ذا م��ين .وه��دار مع��تثمار بمق��ين الاس��ة ب��ور العلاق��دى تط��افية م��اتج  الإض�والن

  أخرى. إلى ةتنمويالناتج من مرحلة  إلىالمال  رأسحيث تتغير نسبة  عنه،الناجم  الإضافي

المال  رأس إنتاجيةقطاعات الاقتصاد القومي تتفاوت في ما بينها من حيث  أنونشير في هذا الصدد 

�زداد��تثمار ت��ة الاس��ردود  المستثمر. وان فاعلي��ات ذات الم��ي القطاع��اجيف��ع،  الإنت��رالمرتف��ذي  الأم�ال

�ط  إلىالمال  رأسالمال . ويعود استخدام معامل  رأسانخفاض قيمة معامل  إلىيؤدي �الناتج في خط

�و  –بنظرية النمو الاقتصادي التي جاء بها (هارود  التأثر إلىالتنمية �دومار) والتي ترجع معدل النم

�ىالاقتصادي ��ة  إل��ار/العلاق��دل الادخ��ين مع��راض  ب��ى افت��دخل، عل��تثمار/ ال��دل الاس��دخل أي مع� أنال

�ل  رأسالادخار= الاستثمار وبين معامل ��تم التوص��ومي وي��اد الق��توى الاقتص��ى مس��دي عل��ال  الح�الم

�بة معدل الاستثمار (نسبة الادخار/ الدخل إلى��ة نس��وب ومعرف��و المطل��دل النم��د مع��ق تحدي�) عن طري
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�ل �� رأسمعام��ال وبالت��ن الم��ذين  أنالي يمك��د ه��ق اح��ن طري��ادي ع��و الاقتص��دل النم��ادة مع��ق زي�تتحق

  كليهما : أو العاملين

  .المال رأسمعامل  ضتخفي .أ 

 .زيادة معدل الاستثمار  .ب 

�ل ��بة معام��ي مع رأسوتعد نس��ة ف��اتج مرتفع��ال/ الن��الم��ل ظ��ي المراح��ة ف��ة وخاص��دان النامي�م البل

�دان المت الأولى��ع البل��ة م��ا لعملية التنمية مقارن��ة، كم��دل  أنقدم��ى مع��د عل��ذي يعتم��تثمار ال��دل الاس�مع

�ل  رالادخا��ف الهياك��بب تخل��دان بس��ةيتصف بضالته في هذه البل��يب الإنتاجي��ط نص��اض متوس�، وانخف

�ن ��لا ع��ومي فض��دخل الق��ن ال��رد م��أثيرالف��دى  ت��اري ل��وعي الادخ��اض ال��تهلاكية وانخف��ة الاس�النزع

  . الأفراد

�ا��ن الاقتص��ير وعموما فان واقع الكثير م��ة تش��ىديات النامي��تثمارية  إل��ات الاس��ة النفق��اع قيم�ارتف

�ة ��رأسقياسا بالمردود الاقتصادي لهذه النفقات وهذا يعني انخفاض الكفاية الحدي��ال  ل��ن  أوالم��ا يمك�م

  ر وواقع الاستثمارات في البلدان المتقدمة.يالتعبير عنه بانخفاض فاعلية الاستثمارات مقارنة بمعاي

  المال/ الناتج هي :  رأسات الموجه لمعامل الانتقاد أهمومن  

�ين  .1��ة ب��ة ثابت��ود علاق��رض وج��اتج)،  رأسيفت��دخل (الن��ال وال��ا  إلاالم��ف تبع��ا يختل��ا م��ه غالب�ان

 الاستثمار.  وأنماطلمرحلة النمو الاقتصادي 

�ل  .2��ك لان العوام��ة وذل��دان النامي��ةصعوبة اعتماد هذا المؤشر في البل��اعدة  الإنتاجي��رأسالمس� ل

���ال ق��در  د لاالم��وفر الق��لازيت��د لا مال��ا ق��ا، كم��وفر ال منه��ة متتت��ة التنمي��ة لعملي��ات المختلف�طلب

�الي لا��ن  وبالت��ور  أنيمك��ادة  أننتص��و  رأسزي��دل النم��ق مع��افي لتحقي��رط الك��ي الش��ال ه�الم

 الاقتصادي المطلوب .

  ثانيا: احتساب معامل رأس المال إلى الناتج في الأردن

�رأت يمكن احتساب معامل رأس الما��ي ط��رات الت��م التغي��ان أه�ل إلى الناتج في الاقتصاد الأردني وبي

  :)11(عليه استنادا للتغيرات الحاصلة في الناتج وتكوين رأس المال الثابت من خلال الجدول 
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  )11جدول (

  )2000 – 1988للمدة( الأردنمعامل رأس المال /الناتج في 
  (مليون دولار)

  المؤشرات

  

  

  السنوات

الناتج 

  حليالم

  yالإجمالي 

التكوين 

 الإجمالي

لرأس 

  )Iالمال(

I/Y  

التغيير في الناتج 

  الإجماليالمحلي 

����Y  

التغيير في 

التكوين 

 الإجمالي

  ����Iالرأسمالي 

����I/����Y  

  ــــــــــــ  ـــــــــــ  ــــــــــ  0.08  513.4  6090   1988

1989   4160  554.1  0.13  )1930 (  40.7  )0.02(  

1990   4020  694.0  0.17  )140(  139.9  )1.00 (  

1989 - 1990  8180  1248.1  0.15  4160  554.1  0.13  

1991   4190  678.0  0.16  170  570.1  )0.09(  

1992   5140  1049.2  0.20  950  678  0.39  

1991 - 1992  9330  1727.20  0.19  4190  355.2  0.32  

1993   5490  1303.5  0.24  3840  254.3  0.73  

1994   6040  1391.0  0.23  550  87.5  0.16  

1995   6590  1395.0  0.21  550  4  0.01  

1996   6720  1445.3  0.22  130  50.3  0.39  

1997   7050  1325.1  0.19  330  )120.2 (  )0.36(  

1998   7912  1189.8  0.15  862  )135.3(  )0.16(  

1999   8135  1087.8  0.13  223  )102 (  )0.46 (  

2000   8452  1199.0  0.14  317  111.2  0.35  

1993 - 2000  56389  10336.5  0.18  3312  149.8  0.05  

  :إلىإعداد الباحثة بالاستناد المصدر: الجدول من 

    ، انظر:Iبيانات  - 

   - Carol S. Carson, international financial-stat-istics, vol, liv,  2002,  imf statistics department, p.614.       

  ، انظر:GDPبيانات  - 

دي (دراسYYة تحليليYYة)، أطروحYYة دكتYYوراه، جامعYYة القادسYYية، إبراهيم رسول هاني عباس الحسYYناوي، اثYYر أسYYواق رأس المYYال فYYي النمYYو الاقتصYYا - 

  .256،ص2005

  اللاحقة). للأعوامتعذر على الباحثة الحصول على بيانات من الانترنيت (



  مصر) –المصرفي في بلديّ العينة(الأردنالقطاع  المالية و الأسواق أداء مؤشرات   الفصل الثاني                                     

 

 - 73 -

�ن ��د م��ذ العدي��م تنفي��د ت��دافوق��ا  الأه��انى منه��ي ع��تلالات الت��ن الاخ��ر م��اوز الكثي��ومة لتج�المرس

�اد ��يالاقتص���م  الأردن���ث ت���ادةحي��ة المال إع���داخلي الهيكل���وازن ال���ق الت���تقرار وتحقي��ز الاس���ة وتعزي��ي

�يرة ��ة مس��ارجي نتيج��لاحوالخ��ي  الإص��ادي الت��دأتالاقتص��ام ( ب��ام (1988ع��ت ع�) 1990) وتوقف

�ل 1993عام  استأنفت، ومن ثم )1(الخليج أزمةبسبب ��ب معام��د احتس��ال/ رأس. ولذلك فلق��اتج  الم�الن

  كالأتي: و ،الأردنيلاقتصاد التي مر بها ا الإصلاحاتمراحل  أساسعلى  الأردنفي 

  المال  لرأسالمعامل المتوسط  / أولا

 1990 - 1989لمدة لالمال  لرأسالمعامل المتوسط  .1

A.C.O.R= I/Y= 1248.1 / 8180 = 0.15 
                 

  1992 -1991 لمدةل المال لرأسالمعامل المتوسط  .2

A.C.O.R= I/Y=1727.20 / 9330 = 0.19 
                 

 2000 -1993معامل المتوسط لرأس المال للمدة ال .3

A.C.O.R= I/Y= 10336.5 / 56389 = 0.18 

                

  المعامل الحدي لرأس المال /ثانيا 

  1990 -1989لمدة ل المعامل الحدي لرأس المال .1

 0.13I.C.O.R=�I/�Y = 554.1  / 4160 =  
                 

  1992 - 1991 ةلمدل المعامل الحدي لرأس المال .2

I.C.O.R=�I/�Y = 355.2  / 1120= 0.32 
                 

 2000 -1993للمدة  المعامل الحدي لرأس المال .3

I.C.O.R=�I/�Y =149.8 / 3312 = 0.05                

  

                                                
 .111عاصم محمد عبد المنعم أبا زيد، مصدر سبق ذكره، ص .1
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�دة  أعلاهتبين الأرقام الواردة ��لال الم��توياته خ��ي مس��ذبا ف��هد تذب�بان معامل رأس المال /الناتج ش

) وهي 0.15)(1990- 1989) فقد بلغ المعامل المتوسط لرأس المال خلال المدة (2000- 1988(

�دة (��لال الم��ع خ��م ارتف��ي الأردن ث��ادي ف��لاح الاقتص��ة الإص��هدت بداي��ي ش��دة الت�) 1992- 1991الم

�امج 2000 - 1993) ثم عاود الانخفاض خلال المدة (0.19إلى(�) وهي المدة التي استأنف فيها برن

�ل 0.18ي إذ بلغ (الإصلاح الاقتصاد�) مما يوضح اثر الإصلاحات الاقتصادية على قيمة هذا المعام

والذي يتطلب التوسع في مسيرة الإصلاح والتي من شانها تؤدي إلى تخفيض قيمة المعامل المتوسط 

�و ��دل النم��ادة مع��ى زي��ؤدي إل��ا ي��ي مم��اد الكل��توى الاقتص��ى مس��ادية عل��طة الاقتص��ال للأنش��رأس الم�ل

  .الاقتصادي 

�دة 0.13) (1990 - 1989بلغ المعامل الحدي لرأس المال خلال المدة (و��لال الم�) ثم ارتفع خ

�ى 2000- 1993) ثم عاود الانخفاض خلال المدة (0.32) ليصل إلى (1992- 1991(��ل إل�) ليص

�ي 0.05(��اد الأردن��ا الاقتص��ر به��ي م��ادي الت�) مما يدل على الأثر الايجابي لمسيرة الإصلاح الاقتص

  زاد معدل النمو الاقتصادي. إلى الناتج فضت قيمة معامل رأس المالإذ كلما انخ
  

  الناتج في مصر إلىالمال  رأساحتساب معامل  ثالثا:

�ي��ل تس��اب معام��ال  رأسم احتس��ىالم��ي  إل��رات الت��ة التغي��ري ومعرف��اد المص��ي الاقتص��اتج ف�الن

�وين  تطرأطرأت عليه وفقا للتغيرات التي ��ال الثا رأسعلى الناتج وتك��ت الم��ار آب��ر الاعتب��ذين بنظ�خ

  وكما يأتي: )1991 - 1990( الاقتصادي الذي تم تبنيه عام الإصلاحبرنامج 
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  )12جدول (

  )2000 – 1988معامل رأس المال /الناتج في مصر للمدة(
  (مليون دولار)

  المؤشرات

  

  

  السنوات

الناتج 

  المحلي

  yالإجمالي 

التكوين 

 الإجمالي

  Iالرأسمالي 

I/Y  

في  التغيير

الناتج المحلي 

  الإجمالي

����Y  

التغيير في 

التكوين 

 الإجمالي

  ����Iالرأسمالي 

����I/����Y  

  ــــــــ  ــــــــ  ــــــــ  0.23  20150  88000   1988

1989   69820  23100  0.33  )18180 (  2950  )0.16 (  

1990   48050  25900  0.54  )21770 (  2800  )0.13 (  

1989 - 1990  117870  49000  0.42  69820  5750  )0.14 (  

1991   33370  24700  0.74  )14680(  )1200(  0.08  

1992   41660  26500  0.64  8290  1800  0.22  

1993   46650  25500  0.55  4990  )1000 (  )0.20 (  

1994   51610  29000  0.56  4960  3500  0.71  

1995   60470  33100  0.55  8860  4100  0.46  

1996   67380  36760  0.55  6910  3660  0.53  

1997   78200  58200  0.74  10820  21440  1.98  

1998   82084  66100  0.81  2884  7900  2.74  

1999   88984  69170  0.78  6900  3070  0.44  

2000   97552  72900  0.75  8568  3730  0.44  

1991 - 2000  647960  441930  0.68  49502  47000  0.73  
  

  المصدر: الجدول من إعداد الباحثة بالاعتماد على:

   ، انظر:Iبيانات  - 

-Carol S.Carson,international financial-stat-istics, vol, liv, 2002, imf statistics department, p. 438.  

  ، انظر:GDPبيانات    - 

   إبراهيم رسول هاني عباس الحسناوي، اثر أسواق رأس المال في النمو الاقتصادي (دراسة تحليلية) في بلدان عربية مختارة،   - 

 .260، ص2005أطروحة دكتوراه، جامعة القادسية، 
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  ل المتوسط لرأس المالماالمع / أولا

 1990 -1989المعامل المتوسط لرأس المال للمدة  .1

A.C.O.R=I/Y= 49000 / 117870 =0.42                

 

 2000 -1991المعامل المتوسط لرأس المال للمدة  .2

A.C.O.R= I/Y= 441930 / 647960 =0.68                

 

  المعامل الحدي لرأس المال  / ثانيا

 1990 - 1989  مدةللرأس المال ل لحدياالمعامل  .1

I.C.O.R=�I/�Y= 5750 / 69820= 0.08                

 

 2000 - 1991  مدةللرأس المال ل الحديالمعامل  .2

I.C.O.R=�I/�Y = 47000 / 64182 = 0.73                

  

�هدت ا��د ش��ال ق��رأس الم��ط ل��ل المتوس��ان المعام��ح ب��ابقا يتض��واردة س��ائج ال��وء النت��ا في ض�رتفاع

�ة (��دة الثاني��غ (2000- 1991خلال الم��ى (0.68) إذ بل��دة الأول��ع الم��ة م�) إذ 1990- 1989) مقارن

�ب 0.42بلغ (��ذا يتطل��ر وه��ي مص��ع ف��ادي المتب��لاح الاقتص�) مما يدل على عدم فاعلية برنامج الإص

�ة ��ن متابع��ي م��اد الكل��توى الاقتص��ى مس��ة معدلات استثمار عالية لتمكين الأنشطة الاقتصادية عل�عملي

  الإنتاج لإشباع حاجات المجتمع بشكل عام.

�ة (��دة الثاني��لال الم��ال خ��رأس الم��ع 0.73)(2000 - 1991وبلغ المعامل الحدي ل��ة م�) بالمقارن

�انه أن 0.08) إذ بلغ (1990- 1989المدة الأولى (��ن ش��ذي م��تثمار ال��م الاس�) مما يتطلب زيادة حج

���دي، إذ إن زي��ن يؤثر على قيمة معامل رأس المال الح��اج م��توى الإنت��ع مس��تثمار ورف��ة الاس�ادة فاعلي

�اط ��توى النش��ى مس��دي عل��ال الح��ل رأس الم��ة معام��يض قيم��ي تخف��اهمة ف��ى المس��ؤدي إل��انه أن ي�ش

 الاقتصادي الكلي.
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   ال�ال�:ال���� 

  �ة في م%�ـاذج ال��اسـتق�ی� ال��                
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   الأولال���� 

  ةذج ال��اس�ات�ص�� وص�اغة ال��

  

   Specification of Econometric Model  : توصيف النموذج القياسي أولا

ومن المعروف ان نماذج الانحدار توضح طبيعة التاثير للمتغيرات المستقلة على المتغير التابع ,     

ض##يح ع##ام لطبيع##ة العم##ل القياس##ي ض##من منهجي##ة ه##ذه الرس##الة لاج##ل ان لذا سيتم في هذا المبح##ث تو

التحلي##ل الوص##في الم##ار س##ابقا .ويمك##ن الاش##ارة ف##ي ادن##اه ال##ى المتغي##رات التابع##ة والمتغي##رات ي##دعم 

  المستقلة التي سيتناولها التحليل بشكل عام والتي سيتم توضيحها لاحقا.

 

  )  Endogenous Variablesالمتغيرات الداخلية ( - 1

  سيتم استخدام متغيرين داخليين فقط وعلى الشكل الاتي:

Y1ويمثل الناتج المحلي الاجمالي :  

Y2 الاجمالي: ويمثل متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي  

  

  (Independent Variables )الخارجـــــــية  ( المستقلة )         متغيرات ال- 2

  

X1القيمة السوقية للاسهم (رسملة ا : (لسوقMarket Capitalization) (  

X2                                حجم تداول الاسهم      :Value Traded)(  

X3 :   % معدل دوران السهم                      )Share Turnover Ratio(  

X4قروض الجهاز المصرفي المقدمة للقطاع الخاص :.  
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  - ة :صياغة النماذج القياسي - : ياـــــثان 

   - هما:تم الاعتماد على صيغتين  إذ

  Linear Formulationالصيغة الخطية  - 1

                         Yi = Bo +B1X1 + B2X2 +……..+ BnXn + Ui  

   إنحيث 

Y i           (التابع) المتغير المعتمد =  Dependent Variable  

X i     المتغيرات المستقلة =Independent Variable                

Ui             المتغير العشوائي =Random Variable              

Bo=    الثابت        الحدConstant                                     

B S =الحديةميول ال            Slopes                                 

        اللاخطيةالصيغة  - 2

              Y= A *  X 1
α *  X2 β *  U   

   إنحيث 

β  ،α  استجابة المتغير المعتمد ( ميول حديةتمثلY (ى���ي ( إل��لة ف��رات الحاص��ا  X2،X1 التغي��ذه  إن) وبم�ه

 إلىغير خطية لذا يستلزم تحويلها  لأنها OLS)نقدرها بطريقة المربعات الصغرى الاعتيادية ( إنيمكن  الصيغة لا

تقديرات خطية  أفضل) للحصول على Double – Logي المزدوج (ميل اللوغارتالصيغة الخطية وباستخدام التحو

  ) .Blueيزة (حغير مت

�اثالــــ��ـثا: ��يرد ذكره��ي س��ية الت��اذج القياس��دير النم��م تق��ائي   ت��امج الاحص��تخدام البرن��ة باس��ث لاحق��ي مباح�ف

MINITAB) غرى����ات الص���ة المربع���ر م(OLS) وطريق���ة غي���ديرات خطي���ل تق���ى افض���ول عل���زة  ) للحص��تحي

BLUE)) ن���ة ) 2003 – 1981) علما ان البيانات المعتمدة كانت تمثل سلسلة زمنية م��واق المالي��ق بالاس��ا يتعل�فيم

�ارات  2003 – 1994بينما اقتصرت البيانات بالنسبة للسوق المصرفية للمدة (��ة لاختب��توى  المعنوي��ت مس��م تثبي�) ت

)D.W.F.T) 1% ,5) عند مستوى دلالة(%*   

*  

David M . Levine  and others ,business statistics: afirst course .second edition .prentic hall,p.a-15-a-24           
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.                                                                                 ,                                  

  ال���� ال�اني                                             

  تق�ی� ال��اذج ال��اس�ة في الأردن

  اثر السوق المالية: تحليل/  أولا

 :خطي النموذج اللا .1

  )GDPاثر المتغيرات المستقلة على المتغير التابع( - أ

  ) وباستخدام الدالة الغير خطية التالية 14,15المتاحة في الجدولين (لدى استخدامنا البيانات 

Y1= A .X1
α .X2

β .eu                                                                                                  

وبعد تحويل  العلاقة الغير خطية اعلاه ال##ى علاق##ة خطي##ة باس##تخدام اللوغارتم##ات وبتطوي##ع البيان##ات 

  المشار اليها في الجدول اعلاه تم الحصول على النتائج التالية :
  

Ln Y1= 222 . X1
-47 . X2

47 . X3
-47 

(t)                     (-0.46)        (0.46)         (-0.46)   

R2=80%             

F=26                      D.W=0.84              

) مقارنة بقيمتها الجدولية 26المحسوبة  ( ) Fغير دقيقة اذ بلغت قيمة ( الإحصائيةان الاختبارات 

) (R2لتحديد ) ويبين معامل ا3.13)  والبالغة (V2=14,V1=3 ,F, 0.05عند مستوى معنوية (

%) من المتغيرات 80للنموذج اذ ان المتغيرات المستقلة ستفسر تقريبا ( ةالقوى التفسيريارتفاع 

 وذج.ــــــ) وباقي النسبة تفسرها متغيرات اخرىمن خارج النمGDPالحاصلة بالمتغير المعتمد (

سبة ــــلغت قيمتها المحت) لم تثبت معنوية ايا من معاملات الانحدار اذ بt.وبالاستناد الى اختبار (

ند ــــــع )1.3212, 1.7171, 2.5083) مقارنة بقيمتها الجدولية(  –0.46,   , 46 .0–0.46(

) وتبين قيمة دار بن واتسن n-1%) على التوالى ودرجة حرية (10% ,5% ,1مستوى معنوية(

 )du=1.41 ,dl=0.74%) (1) بالمقارنة مع قيمتها الجدولية عند مستوى معنوية ( 0.84البالغة ( 
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   aUTOان هذه القيمة واقعة فى منطقة عدم الحسم مما يدل على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي(

      (correlation .بين المتبقيات العشوائية ولذا يعد النموذج مقبولا من الناحية القياسية  

مابين المتغيرات المستقلة  كما ويتضح ان نتائج التحليل اقتصاديا لا تعبر عن علاقة ايجابية 

)سالبة وكذلك الحال فيما يتعلق بمرونة معدل X1التابع اذ ان مرونة القيمة السوقية ( تغيروالم

 وهذا هو شى غير )47) فان مرونته قدرها (X2) اما عن المتغير (X3(  دوران السهم 

  الخطي لا يعبر عن الواقع.لذااستنادا لما ورد من نتائج يمكن الاشارة الى ان هذا النموذج منطقي

                           .ولا يعتمد عليه
     

  )  PCYاثر المتغيرات المستقلة على المتغير التابع ( - ب

  تم استخدام النموذج اللاخطى التالى  

Y2 = A .X1
α .X2

β .eu                                                                                                  

مبين##ة ف##ي ) حص##لنا عل##ى النت##ائج كم##ا ه##ى 14وبع##د اس##تخدام البيان##ات المتاح##ة ف##ى الج##دول (         

  ) بسبب عدم معنوية نتائج التقدير.15ملحق (

) المحتس##بة fاظهرت الاختبارات الاحص##ائية للعلاق##ة  بانه##ا غي##ر معنوي##ة ,اذ يظه##ر النم##وذج قيم##ة ( 

) F, 0.01,V1=3 ,V2 =19مقارن##ة بقيمته##ا الجدولي##ة عن##د مس##توى معنوي##ة (  )3.24لغ##ة ( ا والب##

%) وي##بن 34) ال##ذي بلغ##ت قيمت##ه تقريب##ا (R2) ويبين النم##وذج قيم##ة معام##ل التحدي##د (5.01والبالغة (

) مقارن##ة بقيمته##ا الجدولي##ة والبالغ##ة -  0.45, 0.46,0.46- )المحتسبة والبالغة (tالنموذج كذلك قيمة (

%) ويظهر النموذج كذلك قيمة داربن واتس##ن المحتس##بة والبالغ##ة 5د مستوى معنوية () عن1.7171(

)ام##ا   dl= 0.74, du =1.41%) والبالغة (1) مقارنة بقيمتها الجدولية عند مستوى معنوية (0.70(

) فق##د (X2) ام##ا ع##ن مي##ل المتغي##ر - 64)س##البة ((X1عن النتائج الاقتصاديةاتضح ان مرونة المتغير 

) ويتض##ح ان - 64)فق##د اظه##ر علاق##ة س##لبية (X3) ام##ا ع##ن مي##ل المتغي##ر (64ق##ة ايجابي##ة (اظه##ر علا

  نتيجته غير منطقية ولا يمكن الاعتماد عليه في التحليل 
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  النموذج الخطي: .2

غي##ر ذات ج##دوى ف##ي التحلي##ل لجئن##ا ال##ى اس##تخدام النم##اذج بعد ان اتضح ان النماذج الغي##ر خطي##ة 

  : الخطية وعلى الشكل الاتي 

 )GDPاثر التغيرات المستقلة على المتغير التابع (  - أ

  :)وباستخدام العلاقة الخطية التالية15, 14ما هو متاح من بيانات في الجدولين (لاعتماد على عد اب

Y1=a +b1X1 + b2X2 +b3X3+e  

  تم الحصول على النتائج التالية 

Y1=2662+1.08 X1-1.83 X2+22.2 X3 

(t)    (4.56)   (-1.56)         (0.47) 

R2=84%               

F=33                   D.W=0.94 

أظهرت نتائج التقدير إن النموذج مقبول م##ن الناحي##ة الإحص##ائية وذل##ك حس##ب م##ا أظهرت##ه قيم##ة 

)F) مقارن#########ة بقيمته#########ا الجدولي#########ة عن#########د مس#########توى معنوي#########ة 33) المحتس#########بة والبالغ#########ة (

)F,0.05,v1=3,v2=19) مما ي##دل عل##ى كف##اءة النم##وذج لتمثي##ل العلاق##ة المق##درة.   )3.13) والبالغة

) ارتف##اع الق##وة التفس##يرية للنم##وذج المق##در إذ إن المتغي##رات المس##تقلة ف##ي R2ويب##ين معام##ل التحدي##د ( 

) وب##اقي GDP%) م##ن التغي##رات الحاص##لة ف##ي المتغي##ر المعتم##د (84النم##وذج أع##لاه تفس##ر تقريب##ا (

  .خارج النموذج  النسبة تفسرها متغيرات أخرى من

اذ بلغ##ـت  )X1) ال##ذي ثبت##ت معنوي##ة معام##ل انح##دار القيم##ة الس##وقية(tوبالاس##تناد إل##ى اختب##ار (

) X3) ومع##دل دوران الس##هم (X2ولم تثبت معنوية معاملات انحدار كل من قيمة التداول ( )  4.56(

جدولي##ة عن##د مس##توى ) عل##ى الت##والي مقارن##ة بقيمته##ا ال0.47 ,1.56-) المحتس##بة (tإذ بلغ##ت قيم##ة (

) مم##ا يعك##س ق##وة القيم##ة الس##وقية بوص##فها متغي##ر مس##تقل 1.7171) البالغ##ة (t,0.05,v=22معنوية (

  ) .GDPتجاه المتغير التابع (

بالمقارنة مع قيمته الجدولية عند مس##توى معنوي##ة  )0.94ومن خلال قيمة داربن واتسن البالغة (

ه##ذه القيم##ة واقع##ة ف##ي منطق##ة ع##دم الحس##م مم##ا ي##دل ) تبين إن dl=0.74,du=1.41%) والبالغة (1(
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على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين المتبقيات العشوائية واظه##ر اختب##ار كلاي##ن خل##و النم##وذج 

) ب##ين المتغي##رات المس##تقلة إذ إن معام##ل Multi collinearityالمق##در م##ن مش##كلة التع##دد الخط##ي (

 )1ملات مص##فوفة الارتباط##ات البس##يطة الجزئي##ة (ج##دول ) اكب##ر م##ن مع##اr=0.92الارتباط المتعدد (

ام##ا ع##ن التحلي##ل الاقتص##ادي ف##ان المتغي##ر . ملح##ق مص##فوفة الارتباط##ات الجزئي##ة للنم##اذج الخطي##ة

)1X) بتعبير ادق ان زيادة الاستثمار بمقدار وحدة واحدة سيؤدي الى زيادة 1.08)اظهر ميلا قدره (

منطقية وذات دلائل حسنة تش##ير ال##ى علاق##ة ايجابي##ة ب##ين المتغي##ر ) وهذه النتائج 1.08الناتج بمقدار (

فلايمك##ن الاعتم##اد عل##ى نتيجت##ه وذل##ك لك##ون المي##ل  X2) (الت##ابع ,ام##ا ع##ن المتغي##ر رالمستقل والمتغي##

) وه##ذا كم##ا يظه##ر م##ن التحلي##ل 22.2) فقد ك##ان مي##ل ه##ذا المتغي##ر ((X3ظهر سالبا ,اما عن المتغير 

,وعلى وجه العموم يتضح ان الصيغة الخطي##ة ذات عالية مابين المتغيرين  على وجود علاقة ايجابية

  دلائل ايجابية معتمدة مما يعزز دور مؤشرات السوق المالي في الناتج المحلي الاجمالي .

 )  PCYتغيرات المستقلة على (ماثر ال  - ب

                                                                                                 : التالية  بالاعتماد على الصيغة الخطية

Y2 = A .X1
α .X2

β .eu  

) بسبب عدم 16) ظهرت لنا النتائج الموضحة في ملحق (14,15وبالاعتماد على بيانات الجدولين (

  معنوية نتائج التقدير .

) مقارنة بقيمتها 5ة والبالغة () المحتسبFاذ اظهرت قيمة (اذ يبدو ان الاختبارات غير مشجعة حيث 

) إن R2) وتب###ين قيم###ة معام###ل التحدي###د (3.13) والبالغ###ة  (F,0.05, v1=3, v2=19الجدولي###ة (

%) م##ن التغي##رات 42النموذج يتمتع بقوة تفسيرية متوسطة إذ إن المتغيرات المستقلة تفس##ر تقريب##ا  (

س##رها متغي##رات أخ##رى م##ن خ##ارج ) تف%58) وب##اقي النس##بة(PCYالتي تط##رأ عل##ى المتغي##ر الت##ابع (

) ول##م X3) الذي ثبتت معنوية معامل انحدار معدل دوران السهم (tوبالاستناد إلى اختبار ( النموذج،.

        ) المحتسبة t)، إذ بلغت قيمة (X2) وقيمة التداول (X1تثبت معنوية معاملات انحدار القيمة السوقية (

) D.W%)، واظه##ر اختب##ار ( 5) عند مستوى معنوية (1.7171) مقارنة بقيمتها الجدولية (1.94-(

%) والبالغ####ة 1) بالمقارن####ة م####ع قيمت####ه الجدولي####ة عن####د مس####توى معنوي####ة (0.94البالغ####ة قيمت####ه (
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)dl=0.74,du=1.41 إن هذه القيمة واقعة في منطقة عدم الحسم وبالتالي خلو النموذج م##ن مش##كلة (

  الارتباط الذاتي.

) وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعدد م##ا ب##ين المتغي##رات Klien testواظهر اختبار كلاين  (

المس##تقلة ف##ي النم##وذج المق##در نظ##را لان ق##يم مع##املات الارتباط##ات الجزئي##ة البس##يطة ف##ي م##ا ب##ين 

كان##ت اكب##ر م##ن قيم##ة معام##ل الارتب##اط  X2وقيم##ة الت##داول  X1المتغي##رات المس##تقلة (القيم##ة الس##وقية 

  ملحق مصفوفة الارتباطات الجزئية للنماذج الخطية).2) جدول(r =0.65الكلي (

) علاقة سالبة اما عن ميل - X1 ) (0.0061اما عن النتائج الاقتصادية فقد اظهر ميل المتغير (

)مما يدل على وجود علاقة ايجابية فيم##ا بي##نهم وع##ن 0.344) فقد اظهر علاقة ايجابية (X2المتغير (

تض##ح ان نتيجت##ه غي##ر منطقي##ة ولا يمك##ن الاعتم##اد عليه##ا ف##ي ) ي- 926.) البالغ##ة ( X3مي##ل المتغي##ر (

  التحليل بشكل عام تشير النتائج الغير خطية على عدم الموثوقية لما ورد من معلومات حصلنا عليها 

) ب##ين المتغي##رات المس##تقلة Multi collinearityولغرض التخلص من مش##كلة التع##دد الخط##ي (

ه##ي مبين##ة ف##ي ) فكان##ت نت##ائج التق##دير كم##ا X2تقل قيم##ة الت##داول (قامت الباحثة باستبعاد المتغير المس##

  ) بسبب عدم معنوية نتائج التقدير 17ملحق (

) المحتس##بة Fاذ يتب##ين م##ن التحلي##ل ان النت##ائج غي##ر معنوي##ة وغي##ر مش##جعة اذ اظه##رت قيم##ة  (

) إن R2حدي##د () وتب##ين قيم##ة معام##ل الت3.13) مقارن##ة بقيمته##ا الجدولي##ة والبالغ##ة (6.32والبالغ##ة (

) وباقي PCY%) من التغيرات التي تطرأ على المتغير التابع (39المتغيرات المستقلة تفسر تقريبا (

) Rالنسبة تفسرها متغيرات أخرى غير متض##منة ف##ي النم##وذج ويع##زز ذل##ك معام##ل التحدي##د المع##دل (

) ومع##دل X1ة الس##وقية () ثبت##ت معنوي##ة ك##ل م##ن القيم##t%) وبالاستناد إلى اختبار (33البالغة قيمته (

) على التوالي مقارنة بقيمتها الجدولية 2.54-,2.73) المحتسبة (t) إذ بلغت قيمة (X3دوران السهم (

واظه##ر اختب##ار دارب##ن  ،)n-1=22%) ودرج##ة حري##ة (5) وعند مس##توى معنوي##ة (1.7171البالغة (

%) 1معنوي##ة ( د مس##توى) بالمقارن##ة م##ع قيمت##ه الجدولي##ة عن##0.78) البالغ##ة قيمت##ه (D.Wواتس##ن (

) إن هذه القيمة واقعة في منطق##ة ع##دم الحس##م وبالت##الي خل##و النم##وذج dl=0.74, du=1.41والبالغة (

  ت العشوائية. بقيامن مشكلة الارتباط الذاتي بين المت
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) ع##دم وج##ود مش##كلة الارتب##اط الخط##ي المتع##دد م##ا ب##ين Klien testواظه##ر اختب##ار كلاي##ن (

ي النم##وذج المق##در وذل##ك مقارن##ة بمعام##ل الارتب##اط الكل##ي م##ع ق##يم مع##املات المتغي##رات المس##تقلة ف##

ملح##ق مص##فوفة مع##املات  )9الارتباطات الجزئية البسيطة للتغيرات المستقلة الموضحة في ج##دول (

اما عن النتائج الاقتصادية فقد اظه##ر r=0.62إذ إن قيمة معامل الارتباط الكلي ( الارتباطات الجزئية

فق##د اظه##ر علاق##ة س##لبية مم##ا يتض##ح ان نتيجت##ه )  (  X3قة ايجابية اما عن ا لمتغي##ر ) علاX1 (ميل 

  غير منطقية ولا يمكن الاعتماد عليها في التحليل .
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  )14جدول (
بالأسعار الجارية بالدولار  )2003 -1981تطور أداء مؤشرات سوق عمان المالي للمدة (

  الأمريكي
    مليون دولار

  ؤشراتالم
  السنة

X1   
 القيمة السوقية 

Market Capitalization 

X2  
  حجم التداول  

Value Traded 

X3   
  معدل دوران السهم 

share Turnover ratio% 

1981   2457  227  9.24  
1982   2845  318  11.18  
1983   2713  329  12.13  
1984   2188  138  6.31  
1985   2454  163  6.64  
1986   2839  185  6.52  
1987   2643  420  15.89  
1988   2233  337  15.09  
1989   2162  652  30.17  
1990   2001  407  20.34  
1991   2512  432  17.20  
1992   3365  1317  39.14  
1993   4891  1377  28.15  
1994   4594  626  13.63  
1995   4670  517  11.07  
1996   4551  297  6.53  
1997   5446  501  9.20  
1998   5838  653  11.19  
1999   5827  548  9.40  
2000   4943  416  8.42  
2001   6316  933  14.77  
2002   7087  1338  18.88  
2003   10963  2607  23.78  

  
في بل@@دان  اثر أسواق رأس المال في النمو الاقتصادي (دراسة تحليلية) ،ألحسناويالمصدر: إبراهيم رسول هاني عباس 

  .257ص ،2005 جامعة القادسية، أطروحة دكتوراه، عربية مختارة،
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  )15جدول (
  ومتوسط نصيب الفرد )GDPتطور الناتج المحلي الإجمالي(

)Per-Capita in comeوبالأسعار2003-1981تج المحلي الإجمالي للمدة () في النا (  
  لجارية في الأردنا

          مليون دولار                       
  المؤشرات       

  
  السنة

Y1  
الناتج المحلي 

 GDPالإجمالي

Y2  

  متوسط نصيب الفرد
Per-Capita in 

come      بالألف 

  
التغيير في الناتج المحلي 

 الإجمالي
����GDP 

1981   4320  1436  -  
1982   4830  1557  510  
1983   5040  1574  210  
1984   5160  1535  120  
1985   5130  1338  30  -  
1986   6180  1569  1050  
1987   6520  1630  340  
1988   6090  1501  430 -  
1989   4160  1007  1930 -  
1990   4020  943  140 -  
1991   4190  944  170  
1992   5140  1100  950  
1993   5490  1110  350  
1994   6040  1161  550  
1995   6590  1212  550  
1996   6720  1203  130  
1997   7050  1226  330  
1998   7912  1663  862  
1999   8135  1660  223  
2000   8452  1677  317  
2001   8828  1703  376  
2002   9301  1716.89  473  
2003   9972  1730.89  671  

 عربي@@ة مخت@@ارة، المصدر : إبراهيم رس@@ول ه@@اني عب@@اس الحس@@يناوي اث@@ر أس@@واق رأس الم@@ال ف@@ي النم@@و الاقتص@@ادي (دراس@@ة تحليلي@@ة) ف@@ي بل@@دان
  .256،ص2005أطروحة دكتوراه جامعة القادسية،

 رالنت@@ائج غي@@ لك@@ن كان@@ت )����GDPب() r) إذ قامت الباحثة بالتعبير ع@@ن (GDPفي الأردن بدلالة ( )r* تم التعبير عن معدل النمو الاقتصادي(
  ).8)(7معنوية إحصائيا واقتصاديا انظر الملحق (

  في نماذج الانحدار* نفترض لإغراض تحويل الدالة إلى اللاخطية بصيغة اللوغاريتم المزدوج تم اعتبار القيم السالبة مساوية إلى الصفر.
  



  ةبلديّ العينل النمو الاقتصادي في السوق المالي والقطاع المصرفي اثرقياس الفصل الثالث                                                           

 

                                                                            

                                        
 

88

  :المصرفي  القطاعاثر تحليل  ثانيا/
  

   :خطي النموذج اللا .1

 )  GDPاثر الائتمان المصرفي على الناتج المحلي الإجمالي (  - أ

تم تقدير العلاقة بين حجم الائتمان المصرفي المقدم  للقطاع الخاص باعتباره متغير مستقل والمتغير 

) وكانت النتائج التي تم الحصول عليها بعد تحويلها إلى الص##يغة اللوغارتمي##ة كم##ا ف##ي GDPالتابع (

  ) هي: 3ملحق (

  

Ln Y1= 1.75 + 0.837 . X1
0.837

   

(t)                 (19.01)           

R2=98%                       

F=362                        D.W=1.75  

 

مقب##ول م##ن الناحي##ة الإحص##ائية وذل##ك حس##ب م##ا أظهرت##ه قيم##ة  جأظهرت نتائج التقدير إن النموذ

)F) ه#########ا الجدولي#########ة عن#########د مس#########توى معنوي#########ة ) مقارن#########ة بقيمت362) المحس########وبة والبالغ#########ة

)F,0.01,V1=1,V2=8) مم##ا ي##دل عل##ى كف##اءة النم##وذج ف##ي تمثي##ل العلاق##ة ب##ين 11.26) والبالغ##ة (

  ).GDPحجم الائتمان المصرفي و(

تغي##رات المس##تقلة ف##ي م) ارتف##اع الق##وة التفس##يرية للنم##وذج إذ إن الR2ويب##ين معام##ل التحدي##د (

) وب##اقي GDPم##ن التغي##رات الحاص##لة ف##ي المتغي##ر المعتم##د ( %)98النم##وذج أع##لاه تفس##ر تقريب##ا (

  %) تفسرها متغيرات أخرى من خارج النموذج. 2النسبة (

) إذ بلغ##ت قيمته##ا X1) الذي ثبتت معنوية معامل انحدار حجم الائتم##ان (tوبالاستناد إلى اختبار(

  %) .1( ) عند مستوى معنوية2.8214) مقارنة بقيمتها الجدولية (19.01المحتسبة (

) بالمقارن##ة م##ع قيمت##ه الجدولي##ة عن##د مس##توى معنوي##ة 1.75وتب##ين قيم##ة دارب##ن واتس##ن البالغ##ة (

) إن هذه القيمة واقعة في منطقة عدم الحسم مما يدل عل##ى dl=0.497,du=1.003%) والبالغة (1(
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لمع##الم لأنه##ا عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي وبالتالي يمكن الاعتماد على ه##ذا النم##وذج ف##ي تق##دير ا

  . متحيزةغير 

)، GDP(في التأثير على) X1وتبين إشارة المعالم المقدرة فاعلية اثر حجم الائتمان المصرفي (

) بمعام##ل مرون##ة للتغي##ر تج##اه حج##م GDP%) يؤدي إلى زي##ادة (1إذ إن زيادة حجم الائتمان بنسبة (

  ) .0.837الائتمان (
  

 ) PCYاثر الائتمان المصرفي على (  - ب

) بع##د تحويله##ا إل##ى الص##يغة PCYرت العلاق##ة ب##ين حج##م الائتم##ان المص##رفي والمتغي##ر الت##ابع (ق##د

  ) فكانت النتائج التي تم الحصول عليها ما يأتي : 3اللوغارتمية كما موضح في ملحق (

Ln Y2= -0.60 . X1
0.918

   

(t)                 (7.04)           

R2=86%                      

F=50                             D.W=1.69 

النموذج مقبول م##ن الناحي##ة الإحص##ائية وذل##ك حس##ب م##ا أظهرت##ه قيم##ة إن أظهرت نتائج التقدير 

)F) 11.26%) والبالغ##ة (1) مقارنة بقيمتها الجدولية عند مستوى معنوي##ة (50) المحتسبة والبالغة (

) ويب##ين معام##ل PCYالائتمان المصرفي و ( مما يدل غلى كفاءة النموذج في تمثيل العلاقة بين حجم

%) من التغيرات الحاص##لة ف##ي متوس##ط نص##يب الف##رد س##ببها حج##م الائتم##ان 86.1) إن (R2التحديد (

) ال##ذي tالمصرفي والباقي يعود إلى عوامل أخرى غير متضحة في النموذج وبالاستناد إلى اختبار (

) مقارن##ة 7.04) إذ بلغت قيمتها المحتسبة (X1ثبتت معنوية معامل انحدار حجم الائتمان المصرفي (

  %).1) عند مستوى معنوية (2.8214بقيمتها الجدولية (

) بالمقارن##ة م##ع قيمته##ا الجدولي##ة عن##د مس##توى معنوي##ة 1.69وتب##ين قيم##ة دارب##ن واتس##ن البالغ##ة (

عل##ى ) إن هذه القيمة واقعة في منطقة عدم الحسم مما يدل dl=0.497,du=1.003%) والبالغة (1(

  عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين المتبقيات العشوائية.
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)، إذ PCY) ف##ي الت##أثير عل##ى (X1وتبين إشارة المعالم المقدرة فاعلية اثر الائتمان المص##رفي (

) بمعام##ل مرون##ة للتغي##ر تج##اه حج##م PCY%) ي##ؤدي إل##ى زي##ادة (1إن زي##ادة حج##م الائتم##ان بنس##بة (

  ) .0.918الائتمان (
  

   :الخطي النموذج .2

 ) GDPتمان المصرفي على (ئاثر حجم الا  - أ

المص##رفي كم##ا  القط##اعيتبين من خلال الص##يغة الم##ذكورة س##ابقا إن النم##وذج الخط##ي لمؤش##رات 

  ) اظهر نتائج التقدير كما يلي: 3موضح في الجدول (

Y1= 1205+ 1.20 X1   

(t)                 (18.05)           

R2=98%                       

F=326                        D.W=1.78  

أظهرت نتائج التقدير إن النموذج مقب##ول م##ن الناحي##ة الإحص##ائية وذل##ك حس##ب م##ا أظهرت##ه قيم##ة 

)F ) مقارن########ة بقيمته########ا الجدولي########ة عن########د مس########توى معنوي########ة 326) المحتس########بة والبالغ########ة (

)F,0.01,v1=1,v2=8) نوي##ة ب##ين حج##م الائتم##ان ) مما يدل عل##ى وج##ود علاق##ة مع11.26) والبالغة

  المصرفي والناتج المحلي الإجمالي .

%) م##ن التغي##رات ف##ي 98) إن النموذج ذو قوة تفسيرية عالي##ة إذ إن (R2ويبين معامل التحديد (

%) تع##ود لعوام##ل أخ##رى م##ن 2متوسط نصيب الفرد سببها حجم الائتم##ان المص##رفي وب##اقي النس##بة (

  - خارج النموذج، 

) t) ال##ذي ثبت##ت معنوي##ة معام##ل انح##دار حج##م الائتم##ان إذ بلغ##ت قيم##ة (tتب##ار (وبالاس##تناد إل##ى اخ 

  %).5) عند مستوى معنوية (1.8331) مقارنة بقيمتها الجدولية البالغة (18.05المحتسبة (

) بالمقارن###ة م####ع قيمته###ا الجدولي####ة عن###د مس####توى 1.78وتب###ين قيم###ة دارب####ن واتس###ن البالغ####ة (

) إن ه##ذه القيم##ة واقع##ة ف##ي منطق##ة ع##دم الحس##م مم##ا dl=0.763,du=1.332%) والبالغة (5معنوية(

  يدل على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي. 
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) فاعليتها ف##ي الت##أثير عل##ى X1وتبين إشارة المعالم المقدرة الخاصة بحجم الائتمان المصرفي ( 

) GDPى زي##ادة (الناتج المحلي الإجمالي ،إذ إن زي##ادة حج##م الائتم##ان بمق##دار وح##دة واح##دة ي##ؤدي إل##

  ).1.20بمقدار (

 ) PCYالائتمان المصرفي على ( ماثر حج  - ب

) إن نت##ائج 3يتبين من خلال الصيغة الخطي##ة الم##ذكورة س##لفا وبالاعتم##اد عل##ى بيان##ات الج##دول (

  التقدير هي كما يأتي : 

Y2= 141+ 0.247 X1   

(t)                 (7.10)           

R2=86.3%                       

F=50.44                     D.W=1.67  
  

أظهرت نتائج التقدير إن النموذج مقبول م##ن الناحي##ة الإحص##ائية وذل##ك حس##ب م##ا أظهرت##ه قيم##ة 

)F) مقارن########ة بقيمته########ا الجدولي########ة عن########د مس########توى معنوي########ة 50.44)المحتس########بة والبالغ########ة (

)F,0.01,v1=1,v2=8) مما يدل على كفاءة تمثيل النموذج للعلاقة المقدرة .11.26) والبالغة(  

) ارتف##اع الق##وة التفس##يرية للنم##وذج إذ أن المتغي##رات المس##تقلة ف##ي R2ويب##ين معام##ل التحدي##د (

) وب##اقي النس##بة PCY%) من التغي##رات الحاص##لة ف##ي المتغي##ر المعتم##د (86.3النموذج تفسر تقريبا (

  ى من خارج النموذج ..تفسرها متغيرات أخر

) إذ بلغ##ت X1) ال##ذي ثبت##ت معنوي##ة معام##ل الانح##دار حج##م الائتم##ان (tوبالاس##تناد إل##ى اختب##ار (

  %). 5) عند مستوى معنوية (1.8331) مقارنة بقيمتها الجدولية البالغة (7.10قيمتها المحتسبة (

لي##ة عن##د مس##توى معنوي##ة ) بالمقارن##ة م##ع قيمته##ا الجدو1.67وتب##ين قيم##ة دارب##ن واتس##ن البالغ##ة (

) إن هذه القيمة واقعة في منطقة عدم الحسم مما يدل عل##ى dl=0.763,du=1.332%) والبالغة (5(

تق##دير المع##الم لأنه##ا عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي وبالتالي يمكن الاعتماد على ه##ذا النم##وذج ف##ي 

  غير متحيزة 
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  )16جدول(

  ي الأردنحجم الائتمان المقدم للقطاع الخاص ف

  )2003- 1994( للمدة
  

  المؤشرات

  

  السنة

X1  

حجم الائتمان 

المقدم للقطاع 

 الخاص

Y1  

الناتج المحلي 

 GDPالإجمالي

Y2  

متوسط نصيب 

الناتج الفرد من 

 المحلي الإجمالي

����GDP 

1994   3942.1  6040  1161  -  

1995   4502.8  6590  1212  550  

1996   4731.9  6720  1203  130  

1997   4974.0  7050  1226  330  

1998   5364.0  7912  1663  862  

1999   5729.3  8135  1660  223  

2000   5985.8  8452  1677  317  

2001   6643.0  8828  1703  376  

2002   6816.9  9301  1786.54  473  

2003   7052.6  9972  1874.18  671  

  
  المصدر :

، 285ص  1998، 318ص  1996الموحد الأمانة العامة لجامعة الدول العربية، وآخرون ،التقرير الاقتصادي العربي  .1
  . 327ص2004، 329ص 2003، 340ص2001، 289ص1999

 انظر:  PCYو  GDPبيانات  .2
إبراهيم رسول هاني عباس الحسناوي، اثر أسواق رأس المال في النمو الاقتصادي(دراسة تحليلية) في بل��دان عربي��ة 

  .260، ص2005مختارة،أطروحة دكتوراه، جامعة القادسية، 
  

  

  

  



  ةبلديّ العينل النمو الاقتصادي في السوق المالي والقطاع المصرفي اثرقياس الفصل الثالث                                                           

 

                                                                            

                                        
 

93

  ال���� ال�ال� 

  ي م%� تق�ی� ال��اذج ال��اس�ة ف

  اثر السوق المالية:تحليل  / أولا

   :خطي النموذج اللا .1

 )GDPاثر المتغيرات المستقلة على المتغير التابع ( - أ 

  ) وباستخدام الدالة الغير خطية التالية 17,18استخدامنا البيانات المتاحة في الجدولين (لدى 

 Y1 = A .X1
α .X2

β .eu  

علاقة خطية باستخدام اللوغاريتمات وبتطوي##ع البيان##ات وبعد تحويل العلاقة الغير خطية اعلاه الى 

  المشار اليها في الجدول اعلاه تم الحصول على النتائج التالية :

Ln Y1= 9.86 . X1
0.0321 . X2

0.0637 . X3
0.238  

(t)                       (1.56)               (1.75)                (2.26)   

R2=62%                       

F=10.25                     D.W=1.29  

م##ن الناحي##ة الإحص##ائية وذل##ك حس##ب ان النموذج غير مش##جع  إن النموذج التحليلأظهرت نتائج 

) مقارن##ة بقيمته##ا الجدولي##ة عن##د مس##توى معنوي##ة 10.25) المحتس##بة والبالغ##ة (Fم##ا أظهرت##ه قيم##ة (

)F,0.05,v1=3,v2=19) وج##ود علاق##ة معنوي##ة ب##ين مؤش##رات مم##ا ي##دل عل##ى  )3.13) والبالغ##ة

  ) .Y1الإجمالي (المحلي السوق المالي والناتج 

إذ إن المتغي##رات المس##تقلة ف##ي  ) ارتف##اع الق##وة التفس##يرية للنم##وذجR2ويب##ين معام##ل التحدي##د ( 

) وب##اقي النس##بة Y1%) من التغيرات الحاصلة ف##ي المتغي##ر المعتم##د (62أعلاه تفسر تقريبا ( النموذج

  سرها متغيرات أخرى من خارج النموذج. %)  تف38(

) ومع##دل دوران X2) الذي ثب##ت معنوي##ة معام##ل انح##دار قيم##ة الت##داول (tوبالاستناد إلى اختبار (

) عل##ى الت##والي 2.26 ,1.75) المحتس##بة (t%) إذ بلغ##ت قيم##ة (5) عن##د مس##توى معنوي##ة (X3الس##هم (
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) عن##د مس##توى X1ت معنوي##ة القيم##ة الس##وقية () في حين ثبت1.7171مقارنة بقيمتها الجدولية البالغة (

  ) .1.3212) مقارنة بقيمتها الجدولية البالغة (1.56) المحتسبة (t%) إذ بلغت قيمة (10معنوية (

                        ) مقارن#######ة بقيمته#######ا الجدولي#######ة البالغ#######ة1.29وتب#######ين قيم#######ة دارب#######ن واتس#######ن البالغ#######ة (

)dl=0.74, du=1.41( ##عند مس##توى معنوي) إن ه##ذه القيم##ة واقع##ة ف##ي منطق##ة ع##دم الحس##م 0.01ة (

وتظه##ر نت##ائج التحلي##ل مم##ا ي##دل عل##ى ع##دم وج##ود مش##كلة الارتب##اط ال##ذاتي ب##ين المتبقي##ات العش##وائية 

) كان##ت ض##عيفة رغ##م ذل##ك هن##اك معنوي##ة م##ابين (X2) و المتغي##ر X1الاقتصادي ان علاقة المتغير (

) X3) ام##ا ع##ن المتغي##ر ((GDPا ت##اثير ايج##ابي عل##ى قيم##ة والمتغي##ر الت##ابع أي لهم## هذين المتغيرين

فعلاقت##ه جي##دة حي##ث يتض##ح ان زي##ادة مع##دل دوران الس##هم بمق##دار وح##دة واح##دة ي##ؤدي ال##ى زي##ادة 

GDP)) وهذه دلائل ايجابية تدعم الجانب التحليلي النظري .0.24) بمقدار (  

 ) PCYاثر المتغيرات المستقلة على متوسط نصيب الفرد ( - ب 

)وباستخدام الدالة الغي##ر خطي##ة المش##ار اليه##ا   17,18 ستخدامنا البيانات المتاحة في الجدولين (لدى ا

  :سلفا تم الحصول على النتائج التالية 

 0.168Ln Y2= 6.23 . X1
0.0315 . X2

0.0273.  X3  

(t)                        (1.63)               (0.80)                (1.70)   

R2=44.2%                      

F=5.02                           D.W=0.85  

وذل##ك حس##ب م##ا أظهرت##ه قيم##ة  يبدو من نتائج التحليل ان الاختب##ارات الاحص##ائية غي##ر مش##جعة 

)F) مقارن########ة بقيمته########ا الجدولي########ة عن########د مس########توى معنوي########ة 5.02) المحس########وبة والبالغ########ة (

)F,0.05,v1=3,v2=19) ين معام####ل التحدي####د (ويب#### ).3.13) والبالغ####ةR2 إن النم####وذج ذو ق####وة (

%) م##ن التغي##رات الحاص##لة ف##ي 44.2تفس##يرية متوس##طة إذ إن المتغي##رات المس##تقلة تفس##ر تقريب##ا (

  ) وباقي النسبة تفسرها متغيرات أخرى خارج النموذج  .Y2المتغير المعتمد (

ين ثبت##ت معنوي##ة القيم##ة ) ف##ي حX2##) ل##م تثب##ت معنوي##ة قيم##ة الت##داول (tوبالاس##تناد إل##ى اختب##ار (

) المحتس##بة t%) إذ بلغ##ت قيم##ة (10) عند مستوى معنوية (X3) ومعدل دوران السهم (X1السوقية (

) وتب##ين قيم##ة دارب##ن واتس##ن البالغ##ة 1.3212) عل##ى الت##والي مقارن##ة بقيمته##ا الجدولي##ة (1.63,1.70(
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) إن 0.01مس##توى معنوي##ة () عن##د dl=0.74,du=1.41) مقارن##ة بقيمته##ا الجدولي##ة البالغ##ة (0.85(

هذه القيمة واقعة في منطق##ة ع##دم الحس##م مم##ا ي##دل عل##ى ع##دم وج##ود مش##كلة الارتب##اط ال##ذاتي، ل##ذا فق##د 

  . جارتأت الباحثة قبول النموذ

اما عن نتائج التحليل الاقتصادي يمكن الاشارة الى وجود علاقة ايجابية ب##ين ه##ذه المتغي##رات اذ 

القيم##ة ) بمعام##ل مرون##ة للتغي##ر تج##اه PCYت##ؤدي إل##ى زي##ادة (%) 1( ان زيادة تلك المتغيرات بنسبة

) X3,X2,X1) (0.168, 0.0273, 0.0315(الس##وقية وحج##م ت##داول الاس##هم ومع##دل دوران الس##هم 

  على التوالي .

  :النموذج الخطي - 2

 ) GDPاثر المتغيرات المستقلة على المتغير التابع ( -  أ

النت##ائج  إل##ى ) ت##م التوص##ل18) و (17سلفا وبيانات جدول (بالاعتماد على الصيغة الخطية المذكورة 

   التالية:

Y1= 44800+ 0. 332 X1+1.05X2+1077 X3  

(t)                  (1.74)       (0.47)    (1.67)   

R2=53.4%                       

F=7.26                          D.W=0.85  

) المحتس##بة Fوذلك حسب ما أظهرت##ه قيم##ة( غير معنوي  يتبين من النتائج ان اتحليل الاحصائي

) والبالغ##ة F,0.05,v1=3,v2=19) مقارن##ة بقيمت##ه الجدولي##ة عن##د  مس##توى معنوي##ة (7.26والبالغة (

)3.13.(  

%) م##ن المتغي##رات 53.4) إن المتغي##رات المس##تقلة تفس##ر تقريب##ا (R2وب##ين معام##ل التحدي##د ( 

وذج، ــ##ـوب##اقي نس##بة تفس##رها متغي##رات أخ##رى خ##ارج النمالحاص##لة ف##ي الن##اتج المحل##ي الإجم##الي 

) ف##ي ح##ين ثبت##ت معنوي##ة القيم##ة الس##وقية X2) لم تثبت معنوية قيمة التداول (tوبالاستناد إلى اختبار (

) X1,X3) المحتس##بة لك##ل م##ن (t) إذ بلغ##ت قيم##ة (%10ومعدل دوران الس##هم عن##د مس##توى معنوي##ة (

). وتب##ين قيم##ة دارب##ن واتس##ن 1.3212يمت##ه الجدولي##ة البالغ##ة () عل##ى الت##والي مقارن##ة بق1.74,1.67(

) البالغ######ة 0.01) بالمقارن######ة م######ع قيمته######ا الجدولي######ة عن######د مس######توى معنوي######ة (0.85البالغ######ة (
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)dl=0.74,du=1.41 إن هذه القيمة واقعة في منطقة عدم الحسم مما يدل على ع##دم وج##ود مش##كلة (

 Multi) وج##ود مش##كلة التع##دد الخط##ي (Klien test( ظه##ر اختب##ار كلاي##ن الارتب##اط ال##ذاتي. وا

collinearity ب##ين المتغي##رات المس##تقلة ف##ي النم##وذج المق##در نظ##را لان ق##يم مع##املات الارتباط##ات (

،قيمة الت##داول، مع##دل دوران الس##هم) ةالجزئية البسيطة في ما بين المتغيرات المس##تقلة (القيم##ة الس##وقي

ملح##ق مص##فوفة الارتباط##ات  )5) ج##دول (r=0.73ل##ي (كان##ت اكب##ر م##ن قيم##ة معام##ل الارتب##اط الك

  . الجزئية للنماذج الخطية

ام##ا ع##ن نت##ائج التحلي##ل الاقتص##ادي وكم##ا اظهرت##ه المي##ول للمتغي##رات المس##تقلة فتب##دو منطقي##ة اذ 

ت##ؤدي إل##ى زي##ادة  يظهر التحليل ان زي##ادة القيم##ة الس##وقية وقيم##ة ت##داول الاس##هم بمق##دار وح##دة واح##دة 

اما عن المتغي##ر مع##دل دوران )على التوالي.1.05 ,0.332) بمقدار (GDP(ي الاجمالي الناتج المحل

  ) فلا يمكن الاعتماد على الميل الذي يمثله اذ انه غير منطقي كما اظهرته النتائج. X3السهم (

ولغ##رض ال##تخلص م##ن مش##كلة التع##دد الخط##ي ب##ين المتغي##رات المس##تقلة  قام##ت الباحث##ة باس##تبعاد 

  :هي) وكانت نتائج التقدير X2تقل ( قيمة التداول المتغير المس
   

Y1= 43477+ 0.348 X1+1316 X3  

(t)                  (1.89)       (3.34)      

R2=53%                       

F=11.22                      D.W=0.85  

ا أظهرت##ه قيم##ة مقب##ول م##ن الناحي##ة الإحص##ائية وذل##ك حس##ب م## جأظهرت نتائج التقدير إن النموذ

)F) وتب##ين قيم##ة معام##ل التحدي##د 3.13) مقارنة بقيمتها الجدولية البالغة (11.22)المحتسبة والبالغة (

)R2) والتغيرات الحاصلة ف##ي التغي##ر المعتم##د (53) إن المتغيرات المستقلة تفسر تقريبا (%GDP (

ل##ك معام##ل التحدي##د المع##دل منة في النموذج ويعزز ذضوباقي النسبة تفسرها متغيرات أخرى غير مت

)R) 48.2) البالغة قيمته.(%  

) ومع##دل دوران الس##هم X1) ثبت##ت معنوي##ة ك##ل م##ن القيم##ة الس##وقية (tوبالاس##تناد إل##ى اختب##ار (

)X3) إذ بلغ##ت قيم##ة (t) عل##ى الت##والي مقارن##ة بقيمته##ا الجدولي##ة البالغ##ة 1.89,3.34) المحتس##بة (

) D.W)  واظهر اختبار دارين واتسن (n-1=22( %) ودرجة5) عند مستوى معنوية (1.7171(
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%) والبالغ####ة 1) بالمقارن####ة م####ع قيمت####ه الجدولي####ة عن####د مس####توى معنوي####ة (0.85البالغ####ة قيمت####ه (

)dl=0.74,du=1.41 إن ه##ذه القيم##ة واقع##ة ف##ي منطق##ة ع##دم الحس##م وبالت##الي خل##و النم##وذج م##ن (

  مشكلة الارتباط الذاتي بين المتبقيات العشوائية .

) عدم وجود مش##كلة الارتب##اط الخط##ي المتع##دد م##ابين Klien testالي اظهر اختبار كلاين (وبالت

المتغي##رات المس##تقلة ف##ي النم##وذج المق##در وذل##ك بمقارن##ة معام##ل الارتب##اط الكل##ي م##ع ق##يم مع##املات 

) إذ إن قيم##ة معام##ل 10الارتباط##ات الجزئي##ة البس##يطة للمتغي##رات المس##تقلة الموض##حة ف##ي ج##دول (

  ) .r =0.73ط الكلي (الارتبا

) وقيم##ة مع##دل دوران الس##هم X1وتبين إشارة المعالم المقدرة اثر فاعلية كل من القيمة السوقية (

)X3) ف##ي الت##أثير عل##ى (GDP إذ إن زي##ادة القيم##ة الس##وقية أو مع##دل دوران الس##هم بمق##دار وح##دة (

  ) على التوالي .0.348,1316) بمقدار (GDPواحدة يؤدي إلى زيادة (

  ) PCYر المتغيرات المستقلة على المتغير التابع (اث - ب 

قدرت العلاقة بين مؤشرات السوق المالية باعتبارها مس##تقلة ومتوس##ط نص##يب الف##رد م##ن الن##اتج 

) وكانت النتائج كما ه##ي مبين##ة ف##ي الج##دول 18) و(17المحلي الإجمالي باعتباره متغير تابع جدول (

  ) بسبب عدم معنوية نتائج التقدير.16(

  إذ تبين من النتائج ما يأتي :  

) مقارنة بقيمته الجدولية عند مستوى معنوي##ة 2,61) المحتسبة والبالغة (Fيظهر النموذج قيمة (

)F,0.05,v1=3,v2=19) وتبين من النم##وذج إن معام##ل التحدي##د (3.13) والبالغة (R2 بل##غ قيمت##ه (

)29.2 (%  

) عل##ى الت##والي مقارن###ة 0.94,0.05,1.26) المحتس##بة بلغ###ت (tوتب##ين م##ن النم###وذج إن قيم##ة (

). وتب###ين م###ن خ###لال قيم###ة دارب###ن واتس###ن المحتس###بة والبالغ###ة 1.7171بقيمته###ا الجدولي###ة البالغ###ة (

)إن ه##ذه القيم##ة واقع##ة ف##ي منطق##ة ال##رفض مم##ا ي##دل عل##ى وج##ود مش##كلة الارتب##اط ال##ذاتي ب##ين 0.57(

ج##ود مش##كلة التع##دد الخط##ي م##ا ب##ين ) وKlien testالمتبقي##ات العش##وائية. واظه##ر اختب##ار كلاي##ن (

الارتباط##ات الجزئي##ة البس##يطة فيم##ا  تالمتغيرات المستقلة في النموذج المقدر نظرا لان ق##يم المع##املا

) وتب##ين 6) ج##دول (r=0.54بين المتغي##رات المس##تقلة كان##ت اكب##ر م##ن قيم##ة معام##ل الارتب##اط الكل##ي (
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) إلا ان##ه PDYلنم##وذج المق##در ف##ي الت##أثير عل##ى (إشارة المعالم المقدرة انه بالرغم من ع##دم معنوي##ة ا

)  14.6, 0.0019 ,0.00320)  ذات اث##ر ايج##ابي م##ن خ##لال (+) وبمق##دار (X1,X2,X3اظه##ر إن (

وبع##د الت##دقيق ف##ي المحت##وى الاقتص##ادي للنت##ائج يب##دو ان##ه عند زيادة هذا المعامل بمقدار وح##دة واحدة.

  غير مقبول وغير معتمد عليه.
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  )17جدول (

  تطور أداء مؤشرات الهيئة العامة لسوق المال في مصر بالأسعار الجارية للمدة
)1981- 2003 (  

              مليون دولار                     
  المؤشرات

  
  السنة

X1  
 القيمة السوقية

Market 
Capitalization 

X2  

  حجم التداول
Value Traded 

X3  
  معدل دوران السهم

share Turnover 
ratio% 

1981   216  13  6.02  
1982   654  12  1.82  
1983   1106  32  2.89  
1984   1691  132  7.81  
1985   1382  97  7.02  
1986   1716  180  10.49  
1987   1826  167  9.15  
1988   1760  115  6.53  
1989   1711  91  5.32  
1990   1765  126  7.14  
1991   2.651  139  5.24  
1992   3259  195  5.98  
1993   3814  170  4.46  
1994   4263  757  17.76  
1995   8.088  677  8.37  
1996   14.173  2463  17.38  
1997   20.830  5859  28.13  
1998   24381  5028  20.62  
1999   32838  9.038  27.52  
2000   28741  11120  38.69  
2001   24335  3897  16.01  
2002   26.073  2558  9.80  
2003   87536  3278  12.11  

  

دان المصدر: إبراهيم رسول هاني عباس الحسناوي، اثر أسواق رأس المال في النمو الاقتصادي (دراسة تحليلية) في بل@@
  .261ص ،2005 جامعة القادسية، أطروحة دكتوراه، عربية مختارة،
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  )18جدول (

  ) ومتوسط نصيب الفردGDPالناتج المحلي الإجمالي (
)Per-Capita in come) 2003-1981) من الناتج المحلي الإجمالي للمدة (  

  بالأسعار الجارية لسوق المال في مصر
  مليون دولار      

  المؤشرات       
  

  السنة

Y1  
الناتج المحلي 

 GDPالإجمالي

Y2  

  متوسط نصيب الفرد
Per-Capita in 

come  
 بالألف

  
التغيير في الناتج المحلي 

 الإجمالي
����GDP 

 

1981   24500  588  -  
1982   29650  692  5150  
1983   36990  840  7340  
1984   45070  996  8080  
1985   53200  1144  8130  
1986   60800  1271  7600  
1987   73570  1499  12770  
1988   88000  1750  14430  
1989   69820  1356   18180  -  
1990   48050  911  21770  -  
1991   33370  618  14680  -  
1992   41660  747  8290  
1993   46650  825  4990  
1994   51610  892  4960  
1995   60470  1020  8860  
1996   67380  1111  6910  
1997   78200  1261  10820  
1998   82084  1352  3884  
1999   88984  1435  6900  
2000   97552  1541  8568  
2001   91065  1408  6487 -  
2002   84822  1285  6243 -  
2003   87536  1331.48  2714  

  

المصدر: إبراهيم رسول هاني عباس الحسناوي، اثر أسواق رأس المال في النمو الاقتصادي (دراسة تحليلية) في بل@@دان 
  .260ص ،2005 جامعة القادسية، أطروحة دكتوراه، عربية مختارة،
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    :المصرفي القطاعاثر تحليل  /ثانيا

   :ذج اللا خطيوالنم .1

 )  GDPالائتمان المصرفي على الناتج المحلي الإجمالي ( اثر -  أ

تم تقدير العلاقة بين حجم الائتمان المصرفي المقدم للقطاع الخاص باعتباره متغير مس##تقل والمتغي##ر 

) وكانت النتائج الت##ي ت##م الحص##ول عليه##ا بع##د تحويله##ا إل##ى الص##يغة اللوغارتمي##ة كم##ا ف##ي Y1التابع (

  هي: )6ملحق (
  

 Ln Y1= 6.66 . X1
0.451  

(t)                        (12.61)         

R2=95%                      

F=159.09                   D.W=2.57  

مقب##ول م##ن الناحي##ة الإحص##ائية وذل##ك حس##ب م##ا أظهرت##ه قيم##ة  جأظهرت نتائج التقدير إن النموذ

)F) عن#######د مس#######توى معنوي#######ة  ) مقارن#######ة بقيمته#######ا الجدولي#######ة159.09) المحتس#######بة والبالغ#######ة

)F,0.05,v1=1,v2=8) مما يدل على كفاءة النموذج في تمثي##ل العلاق##ة ب##ين حج##م 5.32) والبالغة (

) ارتف##اع الق##وة التفس##يرية للنم##وذج إذ إن المتغي##رات R2ب##ين معام##ل التحدي##د(ي) وGDPالائتم##ان و(

) وب##اقي النس##بة GDPي (%) م##ن التغي##رات الحاص##لة ف##95المستقلة في النموذج أعلاه تفسر تقريبا( 

  تفسرها متغيرات أخرى خارج النموذج 

) إذ بلغت قيمته##ا X1) الذي ثبتت معنوية معامل انحدار حجم الائتمان (tوبالاستناد إلى اختبار (

  %).1) عند مستوى معنوية(2.8214لبالغة (ا %)1( ) مقارنة بقيمتها الجدولية12.61المحتسبة (

) بالمقارن##ة م##ع قيمته##ا الجدولي##ة عن##د مس##توى معنوي##ة 2.57لغ##ة (وتب##ين قيم##ة دارب##ن واتس##ن البا

) إن هذه القيمة واقعة في منطقة القبول مما يدل على ع##دم dl=0.497,du=1.003%) والبالغة (1(

  وجود مشكلة الارتباط الذاتي بين المتبقيات العشوائية .

) إذ GDPف##ي الت##أثير عل##ى ( )X1وتبين إشارة المعالم المقدرة فاعلية حجم الائتمان المصرفي (

بمعام##ل مرون##ة للتغي##ر تج##اه حج##م  )GDP%) ي##ؤدي إل##ى زي##ادة (1إن زي##ادة حج##م الائتم##ان بنس##بة (

  ) .0.451الائتمان (
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  )PCYاثر حجم الائتمان المصرفي على ( –ب 

  :) تم التوصل إلى النتائج التالية6من بيانات الملحق (

 LnY2= 3.33 . X1
0.372   

(t)                      (10.65)           

R2=93.4%                       

F=114                      D.W=2.43 
  

الإحص##ائية وذل##ك حس##ب م##ا أظهرت##ه قيم##ة  ةأظهرت نتائج التقدير إن النموذج مقبول م##ن الناحي##

)F) 11.26ة (%) البالغ##1) مقارنة بقيمتها الجدولية عند مستوى معنوية (114) المحتسبة والبالغة (

  ) .PCY) و (X1مما يدل على كفاءة النموذج في تمثيل العلاقة المقدرة بين حجم الائتمان (

) س##ببها حج##م الائتم##ان PCY%) من التغيرات الحاص##لة ف##ي (93.4) أن (R2ويبين معامل التحديد (

  والباقي يعود على عوامل أخرى خارج النموذج 

) إذ بلغ##ت X1معنوي##ة معام##ل انح##دار حج##م الائتم##ان () ال##ذي ثبت##ت tوبالاس##تناد إل##ى اختب##ار ( 

   .%)1) عند مستوى معنوية (2.8214) مقارنة بقيمتها الجدولية (10.65قيمتها المحتسبة (

%) 1) مقارن##ة م##ع قيمته##ا الجدولي##ة عن##د مس##توى معنوي##ة (2.43وتب##ين قيم##ة دارب##ن واتس##ن البالغ##ة (

اقعة في منطقة القبول مما يدل على خل##و النم##وذج ) إن هذه القيمة وdl=0.497,du=1.003البالغة (

  من الناحية القياسية. من مشكلة الارتباط الذاتي وبالتالي يعد النموذج مقبولاً 

) ف##ي الت##أثير عل##ى X1وتب##ين إش##ارات المع##الم المق##درة فاعلي##ة اث##ر حج##م الائتم##ان المص##رفي (

)PCY) دة (%) ي##ؤدي إل##ى زي##ا1)، إذ إن زيادة حجم الائتمان بنس##بةPCY بمعام##ل مرون##ة للتغي##ر (

  ).0.372تجاه حجم الائتمان (
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  :النموذج الخطي .2

 )  GDPاثر حجم الائتمان المصرفي على ( - أ 

المص##رفي  القط##اعيتبين من خلال الصيغة الخطية المذكورة آنفا وبيانات النموذج الخطي لمؤش##رات 

 ) النتائج التالية :6الموضحة في جدول (
   

Y1= 40474+ 1.31 X1  

(t)                  (8.86)         

R2=91%                       

F=78.47                     D.W=2.40 

أظهرت نتائج التقدير إن النموذج مقبول م##ن الناحي##ة الإحص##ائية وذل##ك حس##ب م##ا أظهرت##ه قيم##ة 

)F) مقارن########ة بقيمته########ا الجدولي########ة عن########د مس########توى معنوي########ة 78.47) المحتس########بة والبالغ########ة (

)F,0.05,V1=1,V2=8) مما يدل على كفاءة النموذج في تمثيل العلاقة المقدرة .5.32) والبالغة (  

%) م##ن التغي##رات ف##ي 91إن النم##وذج ذو ق##وة تفس##يرية عالي##ة إذ إن ( )R2ويب##ين معام##ل التحدي##د (

%) تع##ود لعوام##ل أخ##رى م##ن 9متوسط نصيب الفرد سببها حجم الائتم##ان المص##رفي وب##اقي النس##بة (

  ج النموذج. خار

) وبلغ##ت قيمته##ا X1) الذي ثبتت معنوية معام##ل انح##دار حج##م الائتم##ان (tوبالاستناد إلى اختبار(

%). وتب##ين 5) عن##د مس##توى معنوي##ة (1.8331) مقارن##ة بقيمته##ا الجدولي##ة البالغ##ة (8.86المحتس##بة (

%) البالغ##ة 5عنوي##ة () بالمقارنة مع قيمتها الجدولي##ة عن##د مس##توى م2.40قيمة داربن واتسن البالغة (

)dl=0.763,du=1.332 إن هذه القيمة واقعة في منطقة القبول مما يعني خلو النموذج م##ن مش##كلة (

  الارتباط الذاتي وبالتالي معنوية النموذج من الناحية القياسية.

) فاعليته##ا ف##ي الت##أثير عل##ى X1وتبين إشارة المعالم المقدرة الخاصة بحجم الائتمان المص##رفي (

)Y1( ) إذ إن زيادة حجم الائتمان بمقدار وحدة واحدة تؤدي إلى زيادةGDP) 1.31) بمقدار  (.  
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 ) PCYاثر حجم الائتمان المصرفي على ( - ب 

  ) تم التوصل إلى النتائج التالية:6من خلال بيانات جدول (
  

Y1= 743+ 0.0177 X1  

(t)                  (8.02   

R2=89%                       

F=64.24                     D.W=2.38 
  

ظهرت نتائج التقدير إن النموذج مقب##ول م##ن الناحي##ة الإحص##ائية وذل##ك حس##ب م##ا أظهرت##ه قيم##ة أ

)F) والبالغ###ة 1) مقارن###ة بقيمته###ا الجدولي###ة عن###د مس###توى معنوي###ة (64.24) المحتس###بة والبالغ###ة (%

  ة.) مما يدل على كفاءة تمثيل النموذج للعلاقة المقدر11.26(

) إن النم##وذج ذو ق##وة تفس##يرية عالي##ة إذ إن المتغي##رات المس##تقلة ف##ي R2ويب##ين معام##ل التحدي##د (

) وب##اقي النس##بة Y2%) م##ن المتغي##رات الحاص##لة ف##ي المتغي##ر المعتم##د (89النم##وذج تفس##ر تقريب##ا (

ار ) ال##ذي ثبت##ت معنوي##ة معام##ل انح##دtوبالاس##تناد إل##ى اختب##ار ( تفسرها عوامل أخرى خارج النموذج

) 1.8331) مقارن##ة بقيمته##ا الجدولي##ة البالغ##ة (8.02) إذ بلغ##ت قيمته##ا المحتس##بة (X1حجم الائتم##ان (

  %) .5عند مستوى معنوية (

%) 5) بالمقارنة م##ع قيمته##ا الجدولي##ة عن##د مس##توى معنوي##ة (2.38وتبين قيمة داربن واتسن البالغة (

في منطقة القبول مما يدل على عدم وج##ود ) إن هذه القيمة واقعة  dl=0.763,du=1.332والبالغة (

  مشكلة الارتباط الذاتي وبالتالي يمكن الاعتماد على هذا النموذج في تقدير المعالم لأنها غير متحيزة.

) إذ PCY) فاعليتها في الت##أثير عل##ى (X1وتبين إشارة المعالم المقدرة الخاصة بحجم الائتمان (

  ).0.0179) بمقدار (PCYحدة تؤدي إلى زيادة (إن زيادة حجم الائتمان بمقدار وحدة وا
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  )19جدول(

  حجم الائتمان المقدم للقطاع الخاص في مصر

  )2003- 1994للمدة(

  مليون دولار

  المؤشرات

  

  السنة

X1  

حجم الائتمان 

المقدم للقطاع 

 الخاص

Y1  

الناتج المحلي 

 GDPالإجمالي

Y2  

متوسط نصيب 

الناتج الفرد من 

 المحلي الإجمالي

����GDP 

1994   11408.2  51610  892  -  

1995   15846.1  60470  1020  8860  

1996   20322.3  67380  1111  6910  

1997   25736.0  78200  1261  10820  

1998   33011.7  82084  1352  3884  

1999   41379.0  88984  1435  6900  

2000   40359.8  97552  1541  8568  

2001   36965.5  91065  1408  6487 -  

2002   38838.8  84822  1285   6243 -  

2003   30655.1  87536  1338.19  2714  
  

 1998 ، 318ص  1996 المصدر: الأمان@@ة العام@@ة لجامع@@ة ال@@دول العربي@@ة وآخ@@رون، التقري@@ر الاقتص@@ادي العرب@@ي الموح@@د

 . 327ص 2004 ،329ص 2003، 340ص 2001، 289ص 1999،  285ص

 انظر:  PCYو  GDP ياناتب

(دراسة تحليلية) في بلدان عربية  صاديإبراهيم رسول هاني عباس الحسناوي، اثر أسواق رأس المال في النمو الاقت

  .260، ص2005مختارة،أطروحة دكتوراه، جامعة القادسية، 
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  اتــات والتوصيـاجـالاستنت
  

  

  

  

    

  

��
�����	:א 	

  توصلت الدراسة إلى بعض الاستنتاجات وأهمها ما يأتي :  

:
��		�و�����	א�������	���
���	א�����א 	
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1	− 	���	�������		א�����	*��)	א����وق	א������)	وא��ط���ع	ن	%��$ل	א��"��!	א������ 	��و���و���	אن	א�
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א��������	��و����	�%����;	���ن	א���ط��و�8	������	��������							א������وמ	אن	א�����دאن	���ن	 −	3

.���د��	�ذא	*�ن	��	����	��2	א����دאن	א���ط�و�8	��ن	�����א�	���و���	�%���;	����										وא

		���������	���2	א�����دאن	א��������	%�����	אذא	����	�������	אن	/��ذ>	א�����دאن	وא.����	�"���	����


��ل	����5	��%��ص	*�)															����)	وא.���د	����	2���	��>�دو��)	*��ض	�����5	ط�����	

		���
 א���ج	אو�)	و"�د	א�

�8	א����5	*�)	א�<��ل					�د	א���� 	وא��"��ل	��������	א��)	���	א��1	א���	�ن	%$ل	א�� −	4

א����)	��ن	�ط�و�	א��وאق	א����ل	*�)	$�9	א����د�ن	א��دن	و����	��ن	�وא��9	���9�1ل												

)	אن	�����		11,12א��ط�و�	א��طو�	א.���د 	,	אذ	���ن	��ن	%�$ل	א�
�دאول	א���.���	(					

א�ز�ن	%���	*)	���	و/�ذא	אن	دل		�אس	א���ل	א�)	א����D	�9��	א%ذ8	�������د	�7	����	

����)	��1):	א�����	���دل	����)	و
��ود	���1و���5	���و����	����س	������ط���	����+	א�����دאن		
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)	و
��2	א�����وמ	.	���Gמ	ذ���+																								���א�����ط�8	������5	.	و/��ذ>	"������	א�����دאن	א��������	�					

��و� 	�����5	א���و	א.����د 	*�)	א 	���د				���ن	א��ول	��ن	و
ود	א�وאق	א�	���		���5�

�9ن	ن	/ذ>	א�"����	�����	�ن	%�$ل	������	��2	א����دאن	א���ط�و�8	و���	"����>	��ن										

�وא��9	�طو�	א�وאق	א���ل	وא�
�5ز	א����*)	�ن	�طو�	א.���دא�	��+	א���دאن	.	��5ذא		

����	���و 		�����א���מ	א�ذ 	�������د	א���2	���9ن	א8���1	א��)	"�����	���و									א

 /ذ>	א���دאن	"����		

)	א��*�	א��)	���				)9,10	��D3	א�د�א��	א������	و��	א�2��5	א�
دאول	א���.��	א���5	� −	5

$%ط���	)	אن	א�����מ			��و����	א��2	�ن	د�א��	.�����	א��"�	*)	א����ذج	(	א�%ط���	وא	

א����*)	א����ط	��س	�2	������	א���و	وא��طو�	א.���د 	*�)	א����دאن	א������	����					

			��5
�ز	א������*)	ودو�/���	*��)	א��������	"������			���دل	د����	8�����9	����)	אن	"������	א�

 א�����	و��5	دو�	א��9	�9���	�ن	دو�	א�وאق	א������	*)	/ذא	א��
�ل	.	

אن	����;	אدא:	א���وאق	א��������	وא����ط���5	א������;	�������و	א.�����د 	*��)	����دאن							 −	6

א������	אو	*�)	א 	���د	����)	�و
�ود	*�)	א�����מ	"�����	��2	א�����	�د��د8	��ن	א/�מ	/�ذ>															

��
ود	���1و/��	*��)	א������	א.�����د��	���5ذ>	א�����دאن	و���دמ	א�������5�G				א������	و

���*�	א��)	��دמ	אط�3���ن	�ووس	א��وאل							���طو�	א�����3)	��ن	אط��	א�وאق	א�"��8	��

����	*��)	���%����	����%��	�و
��ود8	*��)	/��ذ>					����א�����دאن	�9و����5	��"��!	���ن			*��)	א

��*�	א�)	�دמ	و
�ود	�D�5	����و 				��	�����	��G�	ن�و	א����א�				وذ��+	د�����	�����
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��دמ	א����א�	א�������	א.���د��	����	�دמ	و
ود	א����א�	����)	א��*�	א��)		

		.	�5
 א�����	���	��د	�ذ>	א���دאن	�ن	א���	������	وא.���د��	א���	�ن	%��

���*�	א��)	אن	אدא:							 −	7�����D	א%��א	אن	��
�5ز	א����*)	دو�	����H	*�)	������	א 	���د	��

א�)	���3	א9��	�$��3	و�"��ج	א�)	
5ود	א�����دא�	א��������			א�وאق	א������	�"��ج	

 *)	/ذא	א��
�ل	�9)	��د%ل	و	���+	/ذא	א�
���	��و 	א���ض	وא�ط��	.

	 	

:�����	��
�����	)א�����Iא�������	���
���	א��ط���I(א 	

 : يأتينتائج التقدير الخاصة بالنماذج القياسية لمتغيرات سوق عمان المالي ما  أظهرت .1

 إل   ىبالاس   تناد  الإجم   اليعل   ى الن   اتج المحل   ي  الت   أثيرالخط   ي المتع   دد ف   ي  النم   وذجتف   وق   - أ

 ت  أثيراتكان  ت  إذ) وفرض النظري  ة الاقتص  ادية D.W,F,t,R2والقياسية ( الإحصائيةالاختبارات 

، الإجم  الي)  ايجابية على الناتج المحل  ي X3) ومعدل دوران السهم (X1متغيري القيمة السوقية (

إذ ) GDPعل  ى ( الت  أثير) ف  ي X1) تفوقه على القيمة الس  وقية (X3معدل دوران السهم ( ويظهر

بل  غ  إذ) GDP) س  لبا عل  ى (X3بينم  ا اث  ر حج  م الت  داول ( ،) عل  ى الت  والي1.08، 22.2بل  غ (

    .) ولذلك فقد جاء مخالفا لمنطق النظرية الاقتصادية- 1.83(

عل  ى متوس  ط  الت  أثيراللاخطي ف  ي  جالنموذعلى  تم انتخاب النموذج الخطي  المتعدد لتفوقه   - ب

والقياس  ية  الإحص  ائية تالاختبارا إلى) بالاستناد PCY( الإجمالينصيب الفرد من الناتج المحلي 

نت  ائج التق  دير كان  ت منخفض  ة عل  ى ال  رغم م  ن كونه  ا  أن إلاوفروض النظرية الاقتصادية  وأسس

فاعلي  ة ف  ي  أكث  ركان  ت  إذ) X2ي  ر قيم  ة الت  داول (نتائج التقدير معنوية المتغ أظهرتمنسوبة، كما 

زي  ادة  أن إذ) X3) ومع  دل دوران الس  هم (X1) مقارن  ة م  ع القيم  ة الس  وقية (PCYعلى ( التأثير

  ) .0.344) بمقدار (PCYزيادة ( إلىقيمة التداول بمقدار وحدة واحدة يؤدي 

 : يأتيالمصرفي ما  بالقطاع المتعلقةنتائج التقدير الخاصة بالنماذج القياسية  أظهرت .2
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م  ع ف  روض وأس  س  الإجم  اليتوافق وانسجام النموذج الخطي في التأثير على الن  اتج المحل  ي   - أ

) X4تب   ين إش   ارة المع   الم المق   درة الخاص   ة بحج   م الائتم   ان المص   رفي ( إذ النظري  ة الاقتص   ادية

ح  دة واح  دة ي  ؤدي إل  ى ) حيث أن زي  ادة حج  م الائتم  ان بمق  دار وGDPفاعليتها في التأثير على (

  . ) بالرغم من تفوق النموذج اللاخطي إحصائيا1.20) بمقدار(GDPزيادة (

عل  ى متوس  ط نص  يب الف  رد م  ن الن  اتج المحل  ي  الت  أثيرالنموذج اللاخطي في توافق وانسجام   - ب

زي  ادة حج  م الائتم  ان المص  رفي  أن إذالنظري  ة الاقتص  ادية  وأس  س) مع فروض PCY( الإجمالي

)X1   زي   ادة ( إل   ى) ي   ؤدي %1بة () بنسPCY بمعام   ل مرون   ة للتغي   ر تج   اه حج   م الائتم   ان (

)0.918.(  

 : يأتينتائج التغير الخاصة بنماذج اثر متغيرات سوق المال في مصر ما   أظهرت  .3

 الت  أثيرالنظري  ة الاقتص  ادية ف  ي  وأس  ستوافق وانسجام النموذج الخط  ي المتع  دد م  ع ف  روض   - أ

) ايجابي ومتف  وق X3المتغير معدل دوران السهم ( تأثيركان  إذ) GDP( الإجماليالناتج المحلي 

زي  ادة ه  ذه المتغي  رات المس  تقلة بمق  دار  أن إذ) X2) وقيم  ة الت  داول (X1عل  ى القيم  ة الس  وقية (

) عل  ى الت  والي. مقارن  ة 0.332، 1.05، 1077) بمقدار (GDPزيادة ( إلىوحدة واحدة تؤدي 

  وقياسيا. إحصائياوقه بالنموذج اللاخطي الذي اظهر تف

 الإجم  اليعل  ى متوس  ط نص  يب الف  رد م  ن الن  اتج المحل  ي  الت  أثيرتفوق النموذج اللاخطي في   - ب

)PCY تب  ين  إذوالقياس  ية وف  روض النظري  ة الاقتص  ادية،  الإحص  ائيةالاختب  ارات  إل  ى) بالاستناد

عل  ى  الت  أثيريته  ا ف  ي ) فاعلX1 ،X2 ،X3المع  الم المق  درة الخاص  ة ب  المتغيرات المس  تقلة ( إش  ارات

)PCY (أن إذ ) زي  ادة ( إل  ى) ت  ؤدي %1زي  ادة تل  ك المتغي  رات بنس  بةPCY بمعام  ل مرون  ة (

  ) على التوالي .X1 ،X2 ،X3( )0.0315 ،0.0273 ،0.168(للتغير تجاه 

  

  

  

المص  رفي ف  ي مص  ر م  ا  القط  اع القياس  ية المتعلق  ةنم  اذج النت  ائج التق  دير الخاص  ة ب أظه  رت  .4

  :يأتي
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عل  ى  الت  أثيرالنظري  ة الاقتص  ادية  ف  ي  وأس  ساف  ق النم  وذج الخط  ي المتع  دد م  ع ف  روض تو   - أ

)GDP (إل   ىزي   ادة حج   م الائتم   ان بمق   دار وح   دة واح   دة ت   ؤدي  أن إذ ) زي   ادةGDP بمق   دار (

 إل   ىوقياس   يا بالاس   تناد  إحص   ائيا) مقارن   ة م   ع النم   وذج اللاخط   ي ال   ذي اظه   ر تفوق   ه 1.31(

  اسية .والقي الإحصائيةالاختبارات 

 إل   ىبالاس   تناد  PCY)اظه   ر النم   وذج اللاخط   ي توافق   ه وانس   جامه ف   ي الت   أثير عل   ى (   - ب

زيادة حج  م الائتم  ان  أن إذوفروض النظرية الاقتصادية   وأسسوالقياسية  الإحصائيةالاختبارات 

  ).0.372) بمعامل مرونة للتغير تجاه حجم الائتمان (PCYزيادة ( إلى) يؤدي %1بنسبة (
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

	:��	�����א��و��	 	




��	وא��و��������� א

 112

الس  وق الم  الي والقط  اع المص  رفي ف  ي البل  دان  (مؤش  رات) أدواتي  ل علتف هناك حاجة ماسة .1

ن خ  لال االمتواضع ال  ذي ش  هده القطاع   الأداءالعربية عموما وبلدي العينة بوجه خاص من خلال 

المتواض  ع م  ع اقت  راح  الأداءذل  ك  الكامن  ة وراء الأس  بابمدة الدراسة لذا فمن الض  روري معرف  ة 

المزي   د م   ن البح   وث  إج   راءالاتجاه   ات الملائم   ة للسياس   ات الاقتص   ادية لتحس   ينه م   ن خ   لال 

 والدراسات التنموية والقياسية .

ان  ه لا زال  إلالتط  وير القط  اع المص  رفي ف  ي مص  ر الاقتص  ادي  الإص  لاحالرغم م  ن ب  رامج ب   .2

وك  ذلك العم  ل عل  ى وض  ع  إزالته  اتي لابد من العمل على هناك العديد من المعوقات لهذا التطور ال

وتش  جيع عملي  ات  يالاس  تقرار الاقتص  ادوبشكل يس  اهم ف  ي تحقي  ق  والمالية اطر للسياسة النقدية

خاص  ة الاندماج وهذا يتطلب وجود مصرف مركزي يتمتع بمستويات عالي  ة م  ن الق  درات الفني  ة و

 . في مجال توفير السيولة

ة التوس   ع ف   ي مس   يرة الإص   لاح الاقتص   ادي المتب   ع ف   ي القط   اع توص   ي الدراس   ة بض   رور .3

المصرفي في الأردن والتي من شأنها أن تؤدي إلى تطوير ه  ذا القط  اع وتن  وع مؤسس  اته المالي  ة 

 والأنشطة الاقتصادية التي يمارسها.

ض  رورة تط  وير الأط  ر التنظيمي  ة والتش  ريعية والمؤسس  ية للأس  واق المالي  ة وفس  ح المج  ال  .4

صارف للقيام بدورها كوسيط مالي بين الم  دخرين والمقترض  ين بالاعتم  اد عل  ى م  ا يت  وفر أمام الم

لديها م  ن م  وارد مالي  ة وك  وادر فني  ة وفروعه  ا المتش  عبة الواس  عة إذ م  ن الممك  ن القي  ام بإص  دار 

 السندات وتداولها.

بل  دي تحقيق تكامل استثماري فيما بين البلدان العربية وخاصة ف  ي  توصي الدراسة بضرورة  .5

بغية تطوير الاسواق المالية والمصرفية من خ  لال تق  ديم الق  روض المص  رفية والتس  هيلات  العينة

 بين البلدان العربية. موالالأالائتمانية وتسهيل انتقال رؤوس 

توصي الدراسة بضرورة تفعيل دور الاستثمار م  ن اج  ل زي  ادة مع  دل الإنت  اج ال  ذي ي  ؤدي إل  ى  .6

بشقيه (المتوسط والح  دي) ف  ي بل  دي العين  ة وم  ن ث  م يعم  ل عل  ى تخفيض قيمة معامل رأس المال 

  زيادة معدل النمو الاقتصادي.
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  قــالملاح
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  )1ملحق(

  )2003 - 1981تطور أداء مؤشرات سوق عمان الحالي للمدة (

  بعد تحويلها إلى اللوغاريتمات الطبيعية
  

  T(  Ln X1 Ln X2  Ln X3الزمن(
1   7.80670  5.42495  2.22354  
2   7.95332  5.76205  2.41413  
3   7.90581  5.79606  2.49568  
4   7.69074  4.92725  1.84214  
5   7.80547  5.09375  1.89311  
6   7.95121  5.22036  1.87487  
7   7.87967  6.04025  2.76569  
8   7.71110  5.82008  2.71403  
9   7.67879  6.48004  3.40685  

10   7.60140  6.00881  3.01259  
11   7.82883  6.06843  2.84491  
12   8.12118  7.18311  3.66714  
13   8.49515  7.22766  3.33755  
14   8.43251  6.43935  2.61227  
15   8.44891  6.24804  2.40424  
16   8.42310  5.69373  1.87641  
17   8.60264  6.21661  2.21920  
18   8.67214  6.48158  2.41502  
19   8.67026  6.30628  2.24071  
20   8.50573  6.03069  2.13061  
21   8.75084  6.83841  2.69260  
22   8.86602  7.19893  2.93810  
23   9.30228  7.86596  3.16884  

  
  ).1الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول ( إعدادن المصدر: الجدول م
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  )2ملحق (

  ومتوسط نصيب الفرد GDP)تطور الناتج المحلي الإجمالي (

(Per-Capita in come) في الناتج المحلي في سوق عمان المالي للمدة  

 ) بعد تحويلها إلى اللوغاريتمات الطبيعية 2003 -1981(
  

  T(  Ln Y1 Ln Y2  Ln ����GDPالزمن(
1   8.37101  7.26962  6.13123  
2   8.48260  7.35052  6.23441  
3   8.52516  7.36138  5.34711  
4   8.54869  7.33629  4.78749  
5   8.54286  7.19893  *  
6   8.72907  7.35819  6.95655  
7   8.78263  7.39634  5.82895  
8   8.71440  7.31389  *  
9   8.33327  6.91473  *  

10   8.29904  6.84907  *  
11   8.34046  6.85013  5.13580  
12   8.54481  7.00307  6.85646  
13   8.61068  7.01212  5.85793  
14   8.70616  7.05704  6.30992  
15   8.79331  7.10003  6.30992  
16   8.81284  7.09257  4.86753  
17   8.86078  7.11151  5.79909  
18   8.97614  7.41638  6.75926  
19   9.00393  7.41457  5.40717  
20   9.04216  7.42476  5.75890  
21   9.08568  7.44015  5.92959  
22   9.13788  7.44827  6.15910  
23   9.20754  7.45639  6.50877  

  
  ).2الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول ( إعدادمن  الملحقالمصدر:
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  )3ملحق(

  ) 2003 -  1994حجم الائتمان المقدم للقطاع الخاص في الأردن للمدة (

  ة.بعد تحويلها إلى اللوغاريتمات الطبيعي
  

  T(  Ln X1  Ln Y1 Ln Y2  Ln ����GDPالزمن(

1   8.27947  8.70616  7.05704  6.30992  

2   8.41245  879331  7.10003  6.30992  

3   8.46208  8.81284  7.09257  4.86753  

4   8.51198  8.86078  7.11151  5.79909  

5   8.58747  8.97614  7.41638  6.75926  

6   8.65335  9.00393  7.41457  5.40717  

7   8.69715  9.04216  7.42476  5.75890   

8   8.80132  9.08568  7.44015  5.92959  

9   8.82716  9.13788  7.48804  6.15910  

10   8.86115  9.20754  7.53593  6.50877  

  

  ).3من عمل الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول ( الملحقالمصدر: 
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  )4ملحق(

  ) 2003 - 1981دة(تطور أداء مؤشرات الهيئة العامة لسوق المال في مصر للم

  بعد تحويلها إلى اللوغاريتمات الطبيعية
  

  T(  Ln X1 Ln X2  Ln X3الزمن(
1   5.3753 2.56495 1.79509 
2   6.4831  2.48491  0.60432 
3   7.0085  3.46574  1.06126  
4   7.4331  4.88280  2.05540  
5   7.2313  4.57471  1.94876  
6   7.4478  5.19296  2.35042  
7   7.5099  5.11799  2.21375  
8   7.4731  4.74493  1.87641  
9   7.4448  4.51086  1.67147  

10   7.4759  4.83628 1.96571  
11   7.8827  4.93447  1.65632  
12   8.0892  5.27300  1.78842  
13   8.2464  5.13580  1.49515  
14   8.3577  6.62936  2.87695  
15   8.9981  6.51767  2.12465  
16   9.5591  7.80914  2.85532  
17   9.9441  8.67573  3.33684  
18   10.1016  8.52278  3.02626  
19   10.3993  9.10919  3.31491  
20   10.2661  9.31650  3.65558  
21   10.0997  8.26796  2.77321  
22   10.1687  7.84698  2.28238  
23   10.2063  8.09499  2.49403  

  
  ).4من عمل الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول ( الملحقالمصدر:
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  )5ملحق(

  ) ومتوسط نصيب الفردGDPتطور الناتج المحلي الإجمالي (

(Per- Capita in come) )2003- 1981في الناتج المحلي في مصر للمدة .(  

  بعد تحويلها إلى اللوغاريتمات الطبيعية
  

 T(  Ln Y1 Ln Y2  ����LnY1الزمن(
1   10.1064 6.37673  7.78322 
2   10.2972  6.53959  8.54675  
3   10.5184  6.73340  8.90109  
4   10.7160  6.90375  8.99715  
5   10.8818  7.04229  9.00332  
6   11.0153  7.14756  8.93590  
7   11.2060  7.31255  9.45485  
8   11.3851  7.46737  9.57706 
9   11.1537  7.21229  *  

10   10.7800  6.81454  *  
11   10.4154  6.42649  *  
12   10.6373  6.61607  9.02281  
13   10.7504  6.71538  8.51519  
14   10.8515  6.79347  8.50916  
15   11.0099  6.92756  9.08930  
16   11.1181  7.01302  8.84072  
17   11.2670  7.13966  9.28915  
18   11.3155  7.20934  8.26462  
19   11.3962  7.26892  8.83928  
20   11.4881  7.34019  9.05579  
21   11.4193  7.24993  *  
22   11.3483  7.15851  *  
23   11.3798  7.19405  7.90618  

  
  ).5من عمل الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول ( الملحقالمصدر: 
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  )6ملحق(

  ) .2003 - 1994حجم الائتمان المقدم للقطاع الخاص في مصر للمدة (

  بعد تحويلها إلى اللوغريتمات الطبيعية.
  

  T(  Ln X1 Ln Y1 Ln Y2  ����GDPالزمن(

1   9.3421 10.8515 6.79347  8.50916 

2   9.6707  11.0099  6.92756 9.08930  

3   9.9195  11.1181  7.01302  8.84072  

4   10.1556  11.2670  7.13966  9.28915  

5   10.4046  11.3155  7.20934  8.26462 

6   10.6305  11.3962 7.26892  8.83928  

7   10.6056  11.4881  7.34019  9.05579  

8   10.5177  11.4193  7.24993  *  

9   10.5672  11.3483  7.15851  *  

10   10.3306  11.3798  7.19907  7.90618  
  

  ).6من إعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات الجدول ( الملحقالمصدر: 

  

  )7ملحق(

  اثر المؤشرات السوقية على النمو الاقتصادي في الأردن
  

D.W  R R2 F b3 b2 b1 b0   

2.13  1.2  14.7  1.09  0.4  0.092  0.0318  178    

        0.02  0.20  0.34    t 
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  )8ملحق(

  الاقتصادي بعد تحويلها إلى الصيغة اللوغارتميةاثر المؤشرات السوقية على النمو 
  

D.W  R R2 F b3 b2 b1 b0   

2.50  4.2  20.2  1.26  549  548-  549  2524-    

        0.87  0.87 -  0.87    t 

  

  )9ملحق(

  اثر المؤشرات السوقية على النمو الاقتصادي في مصر
  

D.W  R R2 F b3 b2 b1 b0   

1.53  0.0%  12%  0.86  215  0.385-  0.0528-  4328    

        1.28  0.67 -  1.06 -    t 

  

  )10ملحق(

  اثر المؤشرات السوقية على النمو الاقتصادي بعد تحويلها إلى الصيغة اللوغارتمية
  

D.W  R R2 F b3 b2 b1 b0   

1.07  0.0%  10%  0.52  0.111  0.0158-  0.0570-  9.06    

        0.54  0.21 -  1.20 -    t 
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  )11ملحق(

  حجم الائتمان المصرفي السوقية على النمو الاقتصادي في الأردناثر 

D.W  F  R2 R2 b1 b0   

2.26  0.05  0.0%  0.7  0.0171  353    

        0.23    t 

  

  

  )12ملحق(

  اثر حجم الائتمان المصرفي  على النمو الاقتصادي بعد تحويلها إلى اللوغاريتم

D.W  F R2 R b1 b0   

2.19  0.10  0.0%  1.3  0.32  3.21    

        0.32    t 

  

  

  )13ملحق(

  اثر حجم الائتمان المصرفي على النمو الاقتصادي في مصر
  

D.W  F R2 R b1 b0   

1.63  1.03  0.3  11.4  0.117-  8815    

        1.01 -    t 
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  )14ملحق(

  اثر حجم الائتمان المصرفي السوقية على النمو الاقتصادي

  بعد تحويلها إلى الصيغة اللوغارتمية 

D.W  F R2 R b1 b0   

2.25  0.02  0.0%  0.3  0.057-  9.30    

        0.14 -    t 

  

  )15ملحق(

  ) في الأردن PCYاثر السوق المالي على (

D.W  R2 F b3 b2 b1 b0   

0.70  34%  3.24  64 -  64  64 -  301    

      0.46 -  0.46  0.45 -    t 

  

  المصدر: الجدول من عمل الباحثة بالاعتماد على نتائج التقدير للنماذج القياسية

  )16ملحق(  

  ) في الأردن PCYاثر السوق المالي على (  

  بالصيغة الخطية

  

D.W R2 F b3 b2 b1 b0   

0.94  42%  5  26.9 -  0.344  0.0061-  1608    

      1.94 -  1.00  0.09-    t 

  

  المصدر: الجدول من عمل الباحثة بالاعتماد على نتائج التقدير للنماذج القياسية
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  )17ملحق(  

  الاردنبعد استبعاد قيمة التداول) في  PCYى (اثر السوق المالي عل

D.W R2 F b2 b1 b0   

0.78%  39  6.32  14.1  -  0.0600  1363   

      2.54  -  2.73    t  

  

  المصدر: الجدول من عمل الباحثة بالاعتماد على نتائج التقدير للنماذج القياسية

  )18ملحق(

  ) في مصر PCYاثر السوق المالي على (

D.W  R2 F b3 b2 b1 b0   

0.57  29.2%  2.61  14.6  0.0019  0.00320  916   

      1.26  0.05  0.94    t  

  

  المصدر: الجدول من عمل الباحثة بالاعتماد على نتائج التقدير للنماذج القياسية.

  ملحق مصفوفات الارتباطات الجزئية للنماذج الخطية

  )1جدول(

  مصفوفة معاملات الارتباطات البسيطة لأثر المؤشرات السوقية 

  الأردن على الناتج المحلي الإجمالي في

X1                   X2                    X3    

0.793  X2  

         0.637            0.103  X3  

0.130-             0.537            0.877            X4 
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  )2جدول(

  مصفوفة معاملات الارتباطات البسيطة لأثر المؤشرات السوقية 

  على متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي في الأردن

X1                   X2                    X3    

0.793  X2  

         0.637            0.103  X3  

0.399-             0.138            0.434  X4 

  

  

  

  

  

  )3جدول(

  مصفوفة معاملات الارتباطات البسيطة لأثر المؤشرات السوقية

 في مصر  GDPعلى 

X1                   X2                    X3    

0.396  X2  

         0.813            0.370  X3  

0.667             0.615            0.516  X4 
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  )4جدول(

  مصفوفة معاملات الارتباطات البسيطة لأثر المؤشرات السوقية

  في مصر  PCYعلى 

X1                   X2                    X3    

0.396  X2  

         0.813            0.370  X3  

0.507             0.437            0.360  X4 

  

  

  

  )5جدول(

  Pearson Correlationمصفوفة معاملات الارتباط البسيط 

 للمتغيرات المستقلة في النموذج المقدر

X1                   X3    

0.102  X3  

         0.399 -            0.434  X4 
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  )6جدول(

  Pearson Correlationمصفوفة معاملات الارتباط البسيط 

 للمتغيرات المستقلة في النموذج المقدر

X1                   X3    

0.370  X3  

         0.667            0.516  X4 
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  الدراسات والبحوث  - ب
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  الرسائل الجامعية  - ج
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Abstract 
 

The study discussed the efficiency of financial market performance 

and the banking sector in terms of economic growth in the two sample 

countries (The Jordanian Hashemite Kingdom and the Republic of  

Egypt) because the data are available in these two countries and because 

their economies reflect different production systems (sevice, icome, and 

agricultural) let alone its representation of the Arab economic map . The 

study limits itself to the data of the period extending from (1981-2003) as 

regards the financial market and from (1994-2003) regarding the banking 

sector. The study relied on the descriptive and analytic method in order to 

come to grips with the financial market and the banking sector notions . 

The researcher also followed the quantative method in order to analyze 

the economic reality of the two sample countries (Jordan and Egypt) and 

analyze the reality of their financial and banking indicators . The 

researcher ◌ُs point of departure is a hypothesis claiming that :  

There is a relationship of impact ands influence between the financial 

market, the banking sector ,and the economic growth and this relationship 

is manifest in the two sample countries (Jordan and Egypt) besides the 

main objectives of the study are :  

1- The assessment of the role of both the financial market and the  

banking sector via many expressed indicators i.e. (the market    

value(X1), the circulation value(X2), the share rotation average(X3) 

and the banking loans offered for the private sector .   

2- The identification of the degree of relationship between the 

economic growth and the indicators of both the financial market 

and the banking sector .  



3- The measurement of magnifying and shrinking apertures in the 

two sample countries related to (GDP) within the mechanism of the    

current prices (the market) .   

4-The calculation of the economic growth averages for the indicators 

reflecting the market (the market value, the circulation value, and the 

share rotation average). 

5-The calculation of capital coefficient \ resultant in the two sample  

   Countries in its two bifurcation’s (incremental & average).  

6-The calculation of marginal values and elasticities of econometrics 

models for the countries of the case study by using Minitab packages 

and (OLS) method to get (blue).  
 

The study make a number of conclusions such as: 

In spite of the development of financial market and banking sector 

through past decade in Arab world and specially in case study countries 

but it's still small size and little scope of economic activity and should need 

more development through various macro economic policies. 

More over, the study recommended and advising to make more 

facilities to banking structure to present the role of the go-between the 

savers and investors the financial surplus and encourage the dealing with 

certificates. 
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