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  المستخلص

وج  اء ھ  ذا . ش  ھدت الأس  واق المالی  ة ف  ي ال  دول العربی  ة تط  ورا ملموس  ا ف  ي ال  سنوات الأخی  رة
انطلاق ا  ھ ا وتحریرھاوإصلاحالتطور نتیجة اھتمام تلك الدول بتطویر قطاعاتھا المالیة والمصرفیة 

  .من الفھم المتزاید لأھمیة الدور الذي تؤدیھ في تحفیز الادخار وتعزیز النمو الاقتصادي
وم ن ث م قی اس . یحاول البحث دراسة واق ع الأس واق المالی ة العربی ة والتح دیات الت ي تواجھھ ا

  .وتحلیل الدور الذي تؤدیھ في تعزیز النمو الاقتصادي
 لتق دیر ت أثیر تط ور الأس واق المالی ة ف ي ة بیانات مجمعتھدف البحث استخدمالى وللوصول 

وت راكم راس ،  الف رد م ن الن اتج المحل ي الإجم الية مؤشرات للنمو الاقتصادي ھي نمو ح صةأربع
  .والكفاءة ألاقتصادیھ، والادخار، المال

  
  مةمقد

لق  د تزای  د الاھتم  ام بال  دور التنم  وي ال  ذي تؤدی  ھ الأس  واق المالی  ة ف  ي ال  سنوات 
 ف ي ظ ل تزای د الاتج اه نح و لاس یما و، قبل الأكادیمیین وراسمي السیاسة الأخیرة من

إن الأدلة المستقاة من الدراسات التجریبیة الحدیث ة تؤك د أن الأس واق المالی ة . العولمة
 ف ان النقاش ات من ھن ا. ید یمكن أن تحفز النمو الاقتصاديالواسعة والمنظمة بشكل ج

 بنظ ر الاعتب ار ال دور تأخذحول تسریع النمو الاقتصادي في الدول العربیة ینبغي أن 
  .الجوھري للأسواق المالیة على نمو النشاط الاقتصادي

ولق  د أول  ت العدی  د م  ن ال  دول العربی  ة اھتمام  ا ملحوظ  ا بتط  ویر أس  واقھا المالی  ة 
وتحری  ر قطاعاتھ  ا المالی  ة والم  صرفیة انطلاق  ا م  ن إدراكھ  ا لل  دور المھ  م  ھاحوإص  لا

إلا أن شوطا كبیرا من التطویر . الذي تؤدیھ تلك الأسواق في تعزیز النمو الاقتصادي
م  ازال ینتظ  ر تل  ك الأس  واق لت  تمكن م  ن أداء دور م  ؤثر ف  ي النم  و الاقت  صادي لتل  ك 

  .الدول
ی   ة الأس   واق المالی   ة ف   ي تحفی   ز النم   و یھ   دف البح   ث إل   ى الوق   وف عل   ى أھم

واس  تطلاع واق  ع ح  ال الأس  واق المالی  ة العربی  ة والخط  وات المتخ  ذة ف  ي . الاقت  صادي
 م ا یتعل ق لاسیما و،طریق الإصلاحات والتطویر والتحدیات التي تواجھ تلك الأسواق

ى ث  م القی  اس التجریب  ي لت  أثیر مؤش  رات الأس  واق المالی  ة عل  . منھ  ا بت  أثیرات العولم  ة
  .النمو الاقتصادي

ال   رغم م   ن عل   ى وینطل   ق البح   ث م   ن فرض   یة أن الأس   واق المالی   ة العربی   ة و
التط  ورات والإص  لاحات المتلاحق  ة م  ا ت  زال قاص  رة ع  ن الت  أثیر الفاع  ل ف  ي الن  شاط 
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ذلك أن مسیرة الإصلاحات ل م تأخ ذ أبعادھ ا النھائی ة وخاص ة فیم ا یتعل ق الاقتصادي 
  .بالرقابة على الشركات

. عتمد البحث على العدید من المراجع المھمة والدراسات التجریبی ة الحدیث ةوقد ا
م  ة لقاع  دة بیان  ات ظ لل  دول العربی  ة المنPooled Dataوت  م اس  تخدام بیان  ات تجمیعی  ة 

  . البیانات التي ینشرھا البنك الدوليًفضلا عن ،صندوق النقد العربي
  

  الإطار النظري للبحث
  ة والنمو الاقتصاديتطویر الأسواق المالی -ًأولا

ن ت  راكم راس الم  ال یع  د أتق  وم كثی  ر م  ن نم  اذج النم  و الاقت  صادي عل  ى أس  اس 
فنم  وذج . وإن ت راكم رأس الم  ال ب دوره ی ستلزم زی  ادة الادخ ار. مقدم ھ أساس یھ للنم  و

 دومار مثلا یؤكد انھ یمكن تسریع النمو الاقتصادي فقط من خلال زیادة نسبة -ھارود
  . الادخار
 كل من التقدم التقني والنمو عدقد  )Berg, 2001, 256-8( النمو الحدیثة  نماذجإن

السكاني متغیرات داخلیھ ضمن نماذج فكرتھا إن الاستثمار في راس المال الم ادي أو 
بم  ا ی  ؤدي إل  ى رف  ع ، الب  شري یول  د وف  ورات إیجابی  ة ت  سھم ف  ي زی  ادة عوائ  د الحج  م 

  .ھنا ستؤدي إلى زیادة مستمرة في النمووزیادة المدخرات ، معدلات النمو الاقتصادي
وتؤك  د نم  اذج النم  و الحدیث  ة عل  ى أھمی  ة دور الأس  واق المالی  ة ف  ي تعزی  ز النم  و 

وذلك من خلال وظائفھا الأساسیة التي تسھم في زیادة تراكم راس المال ، الاقتصادي
  :ویمكن تلخیص ھذه الوظائف بما یأتي) Isaksson, 2000,4(والتقدم التقني 

  عبئة المدخرات المحلیةت. ١
ًیؤدي النظام المالي دورا مھما في تعبئة المدخرات  وبالأخص م دخرات ص غار (ً

فع  ن . وتوجی  ھ تل  ك الم  دخرات نح  و الاس  تثمار ف  ي الموج  ودات المختلف  ة، )الم  دخرین
طری  ق تنوی  ع المحفظ  ة ت  تمكن المؤس  سات المالی  ة م  ن ت  وفیر فرص  ة لتعظ  یم عوائ  د 

 وھ و م ا ،أنھ ا تخل ق أدوات مالی ة ص غیرةًف ضلا ع ن . المدخرین وتخفیض المخ اطر
 كف  اءة  وھ  اموجودات س  یولة وتزی  دی  وفر الفرص  ة للأس  ر ب  أن تحم  ل مح  افظ متنوع  ة 

   (Isaksson, 2000, 8). اتھاستثمارا
فإن المؤسسات المالیة تنقل الموارد عب ر ال زمن وعب ر المك ان ، ًفضلا عن ذلكو

مرین للاقت  راض لمواجھ  ة احتیاج  اتھم الآنی  ة بم  ا ی  وفر الفرص  ة للم  ستھلكین والم  ستث
مك  ن وح  دات العج  ز الم  الي م  ن تج  اوز قی  ود التموی  ل وال  صعوبات . للأم  وال ّوھ  ذا یُ

  . الناشئة عن عدم التوافق بین تیار الدخل والإنفاق
ًوتؤدي المؤسسات المالیة دورا جوھریا في التوفیق بین میل المدخرین للاحتفاظ  ً

ل ذلك نج د أن ھ عن د أي م ستوى . منظمین للتمویل طوی ل الأج لبالسیولة واحتیاجات ال
 ع ن طری ق تعظ یم الج زء ، أكبر للاس تثمارًاالنظام المالي الكفوء فرصیوفر للادخار 

ووج  ود النظ  ام الم  الي الكف  وء ی  ضمن كف  اءة . ًالم  دخر ال  ذي یم  ول الاس  تثمار فعلی  ا
دی د الف رص الاس تثماریة استخدام الموارد المالیة بسبب ق درة الوس یط الم الي عل ى تح

   .(Naikumana, 2001, 2)الأكثر كفاءة  
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   جمع المعلومات عن الفرص الاستثماریة وتحسین تخصیص الموارد.٢
اب الأس   واق المالی   ة تقی   یم ال   شركات ی   ی   صعب عل   ى الم   دخرین الأف   راد ف   ي غ

 ل ذلك فھ م ین أون بأنف سھم ع ن الأن شطة الاس تثماریة بم ا. وأحوال ال سوق، والإدارات
ًوبدلا من أن یقوم كل مستثمر بالبحث ع ن ف رص . ًیؤثر سلبا على تخصیص الموارد

 ةال سوق المالی یستطیع ، الاستثمار الكفوءة والدفع في مقابل الحصول على المعلومات
وبم ا ی ؤدي إل ى تخ صیص ، قوم بتلك المھمة بالنیابة ع ن الم دخرین بكف اءة أكب رتأن 

 كم  ا. (Saunders, 2001,16)لنم و الاقت  صادي ّوم ن ث م ت  سریع ا، أف ضل ل رأس الم  ال
 م ن  ومن ث م النم و الاقت صاديوتشجع الأسواق المالیة على تسریع الابتكارات التقنیة

  . خلال المعلومات التي توفرھا حول فرص نجاح المنتجات وطرق الإنتاج الجدیدة
   تخفیض المخاطر .٣

وھما مخاطر ، ھاقلیلعلى تن من المخاطر التي تعمل الأسواق المالیة اھنالك نوع
  . السیولة ومخاطر التسعیر

. وتعني السیولة سرعة تحویل الموجود إل ى ق وة ش رائیة عن د الأس عار المطلوب ة
وھذا التحویل تكتنفھ مخاطر بسبب اللایق ین المراف ق لإمكانی ة إج راء عملی ة التحوی ل 

نھا متاح ة لل بعض وتزداد مخاطر السیولة كلما كانت المعلومات غیر متاحة أو أ، تلك
وعن دما . ًوغیر متاحة للآخرین، وأیضا تزداد ھ ذه المخ اطر بتزای د كل ف الات صالات

ًتتزاید مخاطر السیولة یصبح لدى الأفراد والأسر دافعا للاحتفاظ بالموجودات السائلة 
ّوم  ن ث  م ف  إن كمی  ة الاس  تثمارات س  تنخفض بم  ا ی  ؤدي إل  ى ، وع  دم إق  راض أم  والھم

فف ي ظ ل وج ود ، ل الأسواق المالی ة عل ى ت ذلیل مخ اطر ال سیولةوتعم. تخفیض النمو
ّالمؤسسات المالیة ولا سیما البنوك فإنھا ستحتفظ بالأصول السائلة بشكل متناسب م ع 
توقعات البنك للسحوبات التي یجریھا العم لاء م ن إی داعاتھم وبم ا ی وفر فرص ة أكب ر 

 ,Isaksson)نم  و الاقت  صادي رف  ع الالمع  دة للإق  راض والاس  تثمار ولزی  ادة الأم  وال 
2000, 4-5).  

ًوت  ؤدي الأس  واق المالی  ة دورا مھم  ا ف  ي خل  ق آلی  ة معلوم  ات تزی  د م  ن كف  اءة  ً
ن م ن ص نع وفعن طری ق تق دیم آلی ة تثم ین قیم ة ال شركات ی تمكن الم ستثمر، التسعیر

  . القرارات حول كیفیة توزیع مواردھم المالیة
وھي حالة امتلاك أحد (ماثل المعلومات  لا تیضوالأسواق المالیة تعمل على تخف

التي تؤدي إلى ع دم اس تغلال ) أطراف التبادل معلومات لا تمتلكھا الأطراف الأخرى
ففي حالة الشركات یؤدي عدم كمال المعلومات إل ى اس تثمار غی ر . كل فرص التبادل

  عن دما لا یك شف الم دراء المعلوم ات الكامل ة والمؤك دة ع ن م شاریع الاس تثماركفء
ال  شركة أن تزی  د لات  ستطیع  عندئ  ذ. مرین والمقرض  ین الخ  ارجیینثالثمین  ة إل  ى الم  ست

والأسواق التي تع اني م ن ع دم . الموارد المالیة الخارجیة الضروریة للبدء بالمشاریع
الاس   تثمارات ونوعیتھ   ا ع   ن الف   رص الممكن   ة ف   رص كم   ال المعلوم   ات تق   ل فیھ   ا 

ًالمالی  ة دورا ف  ي ك  بح ھ  ذه الم  شكلة ع  ن وت  ؤدي الأس  واق . للاس  تثمار ف  ي الاقت  صاد
   .(Naikumana, 2001, 3)ین المحتملین ضطریق جمع المعلومات عن المقتر

   المراقبة والتحكم.٤
حف  ز الكف  اءة ف  ي قط  اع الأعم  ال ع  ن طری  ق مراقب  ة ت أن ةیمك  ن لل  سوق المالی  

لٍ فاع ل ن القدرة على التحق ق ب شكوالمدخر ىلیس لداذ . الإدارة والتحكم في الأعمال
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 ف  ي ةوھن  ا یب  رز دور ال  سوق المالی  . م  ن نوعی  ة م  شاریع الاس  تثمار أو كف  اءة الإدارة
ّھذه الرقابة تعد من نوع . مراقبة سلوك المدراء في قطاع الأعمال وبتكالیف منخفضة

ًف ضلا .  بما یعزز الاستخدام الكف وء للم وارد المالی ة للم دخرینExantiالرقابة السابقة 
سواق المالیة دور ال تحكم ف ي ال شركة وھ و ن وع م ن الن شاط الآن ي عن ذلك تؤدي الأ

Expost (Isaksson, 2000, 6-7).  
ٍ بعیدیخفض و إذ تقوم جھ ة واح دة ، نشاط الأسواق المالیة تكالیف الرقابة إلى حد

ًوھذا یعد بدیلا مفضلا مقارن ة بقی ام ك ل م دخر بمراقب ة أعم ال ال شركة ، فقط بالرقابة ً ً ّ
ما یستلزمھ ذلك من تكالیف عالیة وتقیید لحریة الشركة في الاس تثمار ٍبشكل منفصل ب
 الذي لا یسھم في تكالیف المراقبة وھو Free Rider) المنتفع المجاني(وظھور مشكلة 

  . (Saunders, 2001, 15-16)یؤمن على أموالھ من خلال رقابة المدخرین الآخرین 
ومن ال سھل مراقبتھ ا م ن قب ل ، وعفإذا كان لدى الوسیط المالي محفظة جیدة التن

 ، الإی  داعاتنف  إن الوس  یط ی  تمكن م  ن الإیف  اء بتعھدات  ھ ب  دفع الفائ  دة ع  ، الم  دخرین
ٍ لا ی لذلك فالوس یط ذو المحفظ ة المنوع ة . طرون لمراقبة الوسیطضوالمدخرین عندئذ

 تك   الیف المراقب   ة ضی   تمكن م   ن تحفی   ز الاس   تثمارات الكف   وءة ع   ن طری   ق تخف   ی
(Isaksson, 2000, 7).  

فالت داول الع ام للأس ھم ،  لل تحكم بال شركةًا الأسھم أن تن شئ نظام لأسواقویمكن 
،  عن الشركة ألدقیقھمعلوماتال یمكن ان یكشفوتحدید أسعارھا في الأسواق الكفوءة 

ٍ فإن المالكین یمكن أن یربط وا ب ین أج ور الم دراء وأس عار الأس ھم وم ن ش أن ، عندئذ
 ,Isaksson, 2000)مصالح المدراء م ع م صالح الم الكین  یعمل على اصطدامذلك أن 

8) .  
  

  مؤشرات النظام المالي ً-ثانیا
   ؟ ما ھو النظام المالي الجید.١

ما یرشح عن الدراسات التاریخیة یؤكد أن النظ ام الم الي الجی د ھ و النظ ام ال ذي 
  :  ھي (Rousseau and Sylla, 2001, 2–3)یتسم بخمس مكونات 

  .  لرؤیة عموم الممولین وعموم إدارة الدینًاكاسیمثل انع انھ  •
  . فر فیھ ترتیبات نقدیة مستقرةاتتو •
ھا محل ي والآخ ر ع المي وربم ا لبع ضھا ك لا ضیتوفر فیھ بنوك متنوعة توج ھ بع  •

  . التوجھین
فی  ھ بن  ك مرك  زي یعم  ل عل  ى اس  تقرار التموی  ل المحل  ي وی  دیر العلاق  ات المالی  ة  •

  . الدولیة
  . الةّفیھ أسواق مالیة فع •

مثل ھذا النظام المالي یتمكن من تعبئة رأس المال المحلي وتحفیز النمو والتنمیة 
م في اجت ذاب م صالح الم ستثمرین سھوفي ظل العولمة المالیة یمكن أن ی، الاقتصادیة

ٍعن طریق ت سھیل م ساعیھا أو ب شكل غی ر مباش ر ع ن طری ق  بشكل مباشر الأجانب
  . تعزیز إمكانیات النمو
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   المالیةسواقات تطور الأ مؤشر.٢
 المالی   ة الم   ستخدمة ف   ي الدراس   ات س   واقیمك   ن ت   صنیف مؤش   رات تط   ور الأ

  : التجریبیة إلى ثلاث فئات أساسیة ھي 
   المتغیرات النقدیة .ا

ٍوھ  ي م  ن المتغی  رات المعتم  دة ب  شكل ، ًویطل  ق علیھ  ا أحیان  ا المتغی  رات التقلیدی  ة
  :  والمؤشرات المعتمدة ھي .واسع

  . د بالمفھوم الضیق أو الواسع كنسبة من الناتج المحلي الإجماليعرض النق .١
  . الائتمان الممنوح من البنوك كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي .٢
  .الائتمان الممنوح إلى القطاع الخاص كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي  .٣
   مؤشرات أسواق رأس المال .ب
والقیم ة ال سوقیة لأس واق ، ةمؤشرات حج م ال سوق وھ ي ع دد ال شركات الم سجل .١

 .رأس المال كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي 
وھي قیمة الأسھم المتداولة كن سبة م ن الن اتج ، مؤشرات سیولة سوق رأس المال .٢

  . المحلي الإجمالي ونسبة الدوران
   المؤشرات الھیكلیة والمؤسساتیة.ت

 مباش  ر أو غی  ر ٍوھ  ي مؤش  رات تمكنن  ا م  ن تحدی  د كف  اءة النظ  ام الم  الي ب  شكل
  :وأھم تلك المؤشرات ، مباشر

صارف أو مؤشر الھیكل المالي الذي یفرق بین النظام المالي القائم على أساس الم  .١
  . أساس أسواق رأس الماللى ع

وھي  تعطي ، وتركز المصارف، ھیكل ملكیة المصارف، مؤشر تنظیم المصارف .٢
الحكوم  ة إل  ى ملكی  ة ن  سبة ملكی  ة ، معلوم  ات ع  ن درج  ة ترك  ز القط  اع الم  صرفي

  . ومستوى القیود التنظیمیة في أعمال المصارف، القطاع الخاص في قطاع البنوك
وتتضمن درجة إدارة أسعار الفائدة ودرجة تدخل الدولة في ، مؤشر الحریة المالیة .٣

 .تخصیص الائتمان 
  
  

  لدراسات التجریبیة السابقةا ً-ثالثا
ّ ق دم الباحث ان (Loayza and Ranciere, 2002,11-19)ف ي بح ث ل ویزا وران سیر 

ًتفسیرا للتعارض الظاھر بین مجموعتین من الأدبیات الاقتصادیة حول تأثیر الوساطة 
 Financial Depthت  رى أن العم  ق الم  الي: الأول  ى. المالی  ة عل  ى الن  شاط الاقت  صادي

ٍمتمثلا بالاقتراض المحل ي الخ اص م ثلا  ی ؤثر ب شكل موج ب ف ي النم و الاقت صادي ً ً. 
ل الوسائل الت ي ض تجد أن المتغیرات النقدیة مثل القروض المحلیة ھي من أف:الثانیةو

  .وما یرتبط بھا من انكماش اقتصاديیمكن من خلالھا التنبؤ بالأزمات 
 عل  ى أس  اس التفرق  ة ب  ین الت  أثیرات الدائمی  ة والت  أثیرات التف  سیر ي ھ  ذاوق  د بن  

 عل   ى النم   و )اطة المالی   ةوھ   و اح   د مؤش   رات الوس    (المؤقت   ة للاقت   راض المحل   ي
لسل   سلة الزمنی   ة لقی   اس  اس   تخدم بیان   ات المقط   ع العرض   ي وا ت   موق   د. الاقت   صادي
وق  د وج  د البح  ث أن العلاق  ة الإیجابی  ة ب  ین ، بعی  دة الأج  ل وق  صیرة الأج  لالت  أثیرات 
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الوساطة المالیة ونمو الن اتج ف ي الأج ل الطوی ل تتع ایش م ع علاق ة س لبیة ف ي الأج ل 
  . القصیر

 دراسة تاریخی ة امت دت (Rousseau and Sylla, 2002,1-51) روسیو وسیلا ّوقدم
، وفرن  سا، والولای  ات المتح  دة، وإنكلت  را، عل  ى م  دى ثلاث  ة ق  رون لك  ل م  ن ھولن  دا

ّفصلت الكیفیة التي أسھم فیھا النظام المالي في كل ح ال عل ى ح دة ، والیابان، وألمانیا
من بیانات مقطع عرضي ضانات تجمیعیة تتوباستخدام بی. في القفز بالنمو الاقتصادي
،  كمع  دلات للعق  ود الزمنی  ة المتتابع  ةتخ  ذأ ١٩٩٧-١٨٥٠ل  سبعة ع  شر دول  ة للفت  رة 

وجدا علاقة ارتباط قویة بین المتغیرات المالیة من جھة والنم و الاقت صادي المتراف ق 
 الثم انین ًوقد وجدا أن ھذه التأثیرات كانت قویة جدا خ لال، مع الدور القیادي للتمویل

  . ًعاما التي سبقت الكساد العظیم
 أن الاس تثمار الأجنب ي (Alfaro, et. al., 2002,1-36)وق د وج د الف ارو وآخ رون 

وتكون المن افع أكب ر ف ي ال دول الت ي ، ٍالمباشر یسھم بشكل فاعل في النمو الاقتصادي
  .  مالیة متطورةًاتمتلك أسواق

 ت م (Beck, et.al.,1999) بی ك وآخ رون جریبی ة المقدم ة م ن قب لتوفي الدراسة ال
، الادخ  ار الخ  اص، ت  راكم راس الم  ال: تق  دیر أرب  ع مع  ادلات انح  دار لتف  سیر النم  و 

وقد وجد الباحثون أن . ومعدل نمو حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي، الإنتاجیة
قیق ي تطویر قطاع البنوك لھ تأثیر موجب على نمو حصة الفرد من الناتج المحلي الح

ف  ي ح  ین ل  م یك  ن الت  أثیر عل  ى ت  راكم راس الم   ال ، وعل  ى نم  و متوس  ط الإنتاجی  ة
  . ًوالمدخرات معنویا

 ف ي بحث ھ إل ى نت ائج الدراس ة التجریبی ة (Isaksson, 2000,12)ویشیر أیساكسون 
 الذي أختبر تأثیر الأس واق المالی ة ف ي س بع دول آس یویة ١٩٩٦ V. Murindلموریند 

ً فلم یثب ت فرض یة أن الأس واق المالی ة ت ؤدي دورا معنوی ا ف ي ،يعلى النمو الاقتصاد ً
ً تأثیرا معنوی ا توقد وجد موریند أن سوق الأسھم فقط أظھر. عملیة النمو الاقتصادي ً

  .في تشجیع النمو
  الأسواق المالیة في الدول العربیة

  تطور الأسواق المالیة العربیة -أولا
ًم  ا متزای  دا لتط  ویر قطاعاتھ  ا المالی  ة أول  ت ال  سلطات ف  ي ال  دول العربی  ة اھتما ً

ًانطلاقا من إدراكھا لل دور المھ م ال ذي تؤدی ھ ھ ذه ، ھا وتحریرھاوإصلاح والمصرفیة
  . القطاعات في تعزیز النمو الاقتصادي ورفع كفاءة الاقتصاد وتحقیق الاستقرار

 وق  د تباین  ت ال  دول العربی  ة فیم  ا بینھ  ا فیم  ا یتعل  ق بأوض  اع قطاعاتھ  ا المالی  ة
، التقری ر الاقت صادي العرب ي الموح د: (ویعود ذلك إل ى، والمصرفیة ودرجة تطورھا

١٦٤، ٢٠٠٠(  
   الاختلافات في مستوى الدخل .١

 مما یسھم ف ي ، یغلب الاتجاه في الدول عالیة الدخل نحو الانفتاح على الخارجاذ
 القی ود ًفي حین تعاني دول الدخل المنخفض ع ادة م ن، تطویر القطاع المالي وتوسعھ

  . وتدني القدرات المؤسسیة
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   الاختلاف في الھیاكل الاقتصادیة .٢
بالخ ضوع ، فق د ات سم القط اع الم الي ف ي معظ م ال دول العربی ة قب ل الإص لاحات

قی  ود مختلف  ة مم  ا جعل  ھ ش  بھ مع  زول ع  ن ال  سوق فیم  ا ع  دا لبن  ان وإل  ى درج  ة أق  ل ل
ة ل دول مجل س التع اون فق د وبالن سب.  كان لھذا القط اع توج ھ نح و ال سوقاذ ،المغرب

أمكن للقطاع المصرفي الاستفادة من ارتفاع الدخل م ن ال صادرات النفطی ة وال سیاسة 
المتحررة التي اتبعتھا ھذه الدول في التوس ع ف ي الوس اطة المالی ة وتحقی ق تط ور ف ي 
ًالتقنی  ة المتبع  ة وح  شد للخب  رات الفنی  ة بم  ا ف  اق ن  سبیا م  ا ت  م ف  ي معظ  م القطاع  ات 

  . دیة الأخرىالاقتصا
  هوتطویر  تباین أولویات سیاسة إصلاح القطاع المالي.٣

ًإن إص  لاح القط  اع الم  الي وتط  ویره یت  ضمن أم  ورا كثی  رة یمك  ن ت  صنیفھا عل  ى 
  : النحو الآتي 

 وتتضمن إزالة القی ود عل ى أس عار الفائ دة وإلغ اء القواع د ،تحریر القطاع المالي  . أ
رفي وم  نح الاس  تقلالیة للمؤس  سات الإداری  ة عل  ى عم  ل الجھ  از الم  الي والم  ص

  . المالیة
 ویت  ضمن ف  سح حری  ة ال  دخول والخ  روج ، القط  اع الخ  اصيت  شجیع المناف  سة ف    . ب

  . وإعادة ھیكلة قطاع البنوك وخصخصتھ، للسوق
 ومنھا إن شاء وتط ویر الأس واق المالی ة والنقدی ة وأس واق ،تطویر البنیة الأساسیة  . ت

  .الأوراق المالیة ونظم المدفوعات
وتتضمن إدخال العمل بالأدوات غیر المباش رة ف ي إدارة  ، السیاسة النقدیةتطویر  . ث

  . السیاسة النقدیة
  . الانفتاح على الخارج وإزالة القیود على التدفقات الاستثماریة  . ج
   . تعزیز الرقابة الاحترازیة على المصارف ودعم سلامة الجھاز المصرفي  . ح

ى جانب من الأمور سالفة ال ذكر وقد تباینت الدول العربیة في درجة تركیزھا عل
ٍإلا أنھ وبشكل ع ام، كما اختلفت في أسلوب تحقیقھا، دون غیرھا ف إن جھ ود تط ویر ، ّ

وإصلاح القطاع المالي والمصرفي في مجمل الدول العربی ة ق د ترك زت ح ول الآت ي 
  ) :١٧٤-١٦٨، ٢٠٠٠، التقریر الاقتصادي العربي الموحد(

سمیة تبعھ تحریر أسعار الفائدة عمل برفع أسعارھا الا تم الاذ، تحریر أسعار الفائدة  . أ
على الودائع واس تخدام مع دلات استرش ادیة للت أثیر ف ي تحدی د أس عار الفائ دة عل ى 

ي ظ ل ـ ـوف، الوساطة المصرفیةالأصول المالیة الأخرى كمعدلات السوق أو كلفة 
 ال دول ض معدلات التضخم أصبحت أسعار الفائدة الحقیقیة موجبة في بعضاـانخف

  . العربیة
ل الخزان ة وتط ویر إدارة ال سیاسة النقدی ة م ن ی التوجھ نحو عوامل السوق في تمو  . ب

ًخ  لال المباش  رة بإص  دار أذون  ات الخزین  ة الت  ي ی  تم بیعھ  ا ب  المزاد ب  دلا م  ن إل  زام 
الم   صارف وش   ركات الوس   اطة المالی   ة ب   امتلاك أدوات ال   دین الع   ام ذات العائ   د 

ر ف   نح  و ت  شجیع وتنمی  ة أس  واق الأوراق المالی  ة وومھ  د الطری  قیبم  ا ، الم  نخفض
  . للحكومة أداة جیدة لإدارة السیاسة النقدیة

وذل ك م ن خ لال إزال ة ال ضوابط المفروض ة عل  ى ، الابتع اد ع ن الائتم ان الموج ھ  . ت
  . تخصیص الائتمان والتخلي عن الضوابط التي تحدد ھیكل موجودات المصارف
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ھمھا القوانین المصرفیة التي شملت التع دیلات ومن أ، الإطار القانوني والتشریعي  . ث
 للت  رخیص والتح  ول نح  و ال  صیرفة ال  شاملة وتحدی  د متجان  سةفیھ ا تبن  ي متطلب  ات 

 وتحدی  د م  ستوى وآلی  ة التعام  ل ب  ین الم  صارف العام  ة اءحق  وق والتزام  ات الم  در
  . ومصارف القطاع الخاص

 ومع اییر الرقاب ة الإشراف والرقابة على الجھاز المصرفي من خلال تفعی ل أس س  . ج
وم  ن أب  رز الإج  راءات . والإش  راف بم  ا ین  سجم م  ع المع  اییر الدولی  ة المعاص  رة

المتخذة رفع نسبة كفایة رأس المال الإجمالیة المرجحة بالمخاطر بم ا یتماش ى م ع 
وتط  ویر أس  الیب ، مق  ررات لجن  ة ب  ازل والاھتم  ام بموض  وع الإف  صاح وال  شفافیة

جھاز المصرفي واتخاذ الت دابیر اللازم ة ل ضبط الرقابة والتفتیش على مؤسسات ال
المخ  اطر الناتج  ة ع  ن الترك  زات الائتمانی  ة وبن  اء المخص  صات لمواجھ  ة ال  دیون 

  .المتعثرة
فق  د ش  ھدت ھ  ذه الأس  واق تط  ورات مھم  ة عل  ى ، تط  ویر أس  واق الأوراق المالی  ة  . ح

عزی ز المستویین التنظیمي والتشریعي ھدفت في مجملھا إلى زیادة كف اءة أدائھ ا وت
إذ بل  غ ع  دد الأس  واق النظامی  ة ف  ي ال  دول ، ال  دور الرق  ابي وتن  شیط التعام  ل فیھ  ا

 منھ ا م شترك بقاع دة بیان ات ص ندوق النق د ة عشراثنا، ً سوقاةالعربیة خمس عشر
مان، وتونس، والبحرین، الأردن: العربي وھي ُ ، ولبنان، والكویت، والسعودیة، وع

  .وقطر، ودبي، وأبو ظبي، والمغرب، رصوم
 ١والج  دول ، وتج  در الإش  ارة إل  ى التط  ور الملح  وظ ال  ذي لح  ق ھ  ذه الأس  واق

  بن سبة٢٠٠٢-١٩٩٤ارتفعت القیمة السوقیة الإجمالی ة خ لال الفت رة فقد .یوضح ذلك 
وارتف ع ع دد ،  ملی ار دولار٢٠٩ إل ى م ا یق ارب ٢٠٠٢لتبلغ في نھای ة ع ام % ١٨٨

قاب ل  ف ي م٢٠٠٢ خ لال ع ام  ش ركة١٨٢٦الشركات المدرجة في ھذه الأسواق إل ى 
 المتداول ة الأس ھمولق د ارتفع ت قیم ة الت داول وع دد .١٩٩٤ شركة خ لال ع ام ١٠٨٩

 ملی  ار دولار  ع  ام ٦٥.٤إذ بلغ  ت قیم  ة  الأس  ھم المتداول  ة ، خ  لال الفت  رة الم  ذكورة
، وارتفع ع دد الأس ھم المتداول ة إل ى ١٩٩٤ ملیار دولار عام ١٠.٥ في مقابل ٢٠٠٢
أم  ا ن  سبة . ١٩٩٤ ملی  ار س  ھم ع  ام ٣.٢ ف  ي مقاب  ل ٢٠٠٢م ع  ام  ملی  ار س  ھ٤٦.١

ف ي الع ام  % ٣١.٣ لت صل إل ى ١٩٩٤ف ي الع ام % ١٤.٥الدوران فق د ارتفع ت م ن 
٢٠٠٢ .  

  
  ١جدول ال

  ٢٠٠٢- ١٩٩٤مؤشرات أسواق الأوراق المالیة العربیة خلال المدة 
السوقیة القیمة   السنة

  )ملیار دولار(
عدد 

  الشركات
  قیمة التداول

  )ملیار دولار(
عدد الأسھم المتداولة 

  )مھسملیار (
نسبة 
  %الدوران

١٤.٥ ٣.٢ ١٠.٥ ١٠٨٩ ٧٢.٥ ١٩٩٤ 
١٤.٥ ٩.٦ ١٥ ١٠٨١ ٨٤.٦ ١٩٩٥ 
٢٨.٣ ٢٦.٦ ٣٠.٥ ١٠٩١ ١٠٧.٨ ١٩٩٦ 
٤٣.٩ ٣٥.٩ ٦٣.٩ ١١٨٤ ١٤٥.٦ ١٩٩٧ 
٢٨.٩ ١٥.٨ ٣٥.٥ ١٤٤٦ ١٢٢.٩ ١٩٩٨ 
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  التحدیات التي تواجھ الأسواق المالیة العربیة ً-ثانیا

في ف  ي ال  دول ھن  اك نوع  ان م  ن التح  دیات الت  ي تواج  ھ القط  اع الم  الي والم  صر
  .العربیة منھا داخلیة والأخرى خارجیة 

   التحدیات الداخلیة .١
 متغی رة ًافبالن سبة للم صارف العربی ة نج دھا تواج ھ بیئ ة وأوض اع، وھي متعددة

وترتبط مقدرة المصارف العربی ة عل ى النم و ، نتیجة العولمة وتحرر الأسواق الدولیة
جدیدة وعلى المنافسة المفتوح ة ف ي مج ال والتطور بمقدرتھا على مواكبة التحولات ال

الخدمات والمنتجات المصرفیة واستخدام التكنولوجی ا الحدیث ة ك شبكة الات صال ونظ م 
. المعلومات وتطویر الك وادر الب شریة والإداری ة وتط ویر أس الیب الرقاب ة والإف صاح

أدائھ ا  لتحسین ،ًفضلا عن أھمیة إعادة تأھیل الأطر التشریعیة والمؤسسیة للمصارف
ًف  ضلا ع  ن . وتوس یع قاع  دتھا المالی  ة لتواج  ھ تح  دیات العولم ة خ  لال المرحل  ة المقبل  ة

 م ع الم صارف الدولی ة م ن أج ل ح شد لاس یماضرورة العمل عل ى أس اس المناف سة و
  . المدخرات الوطنیة والأجنبیة لتمویل التنمیة الاقتصادیة

وجھ قصور متعددة وتواجھھا أما أسواق الأوراق المالیة العربیة فإنھا تعاني من أ
التقری ر الاقت صادي (ولعل م ن أھ م أوج ھ الق صور تل ك ھ ي . تحدیات مستقبلیة كبیرة

  ) : ١٨٦-١٨١، ٢٠٠٠، العربي الموحد
  . قصور الأطر التنظیمیة والتشریعیة  . أ

 . المالیة ومحدودیتھا الأسواق ضیق   . ب
  .  صغر حجم الأسواق المالیة العربیة  . ت
  .  ضعف نشاط السوق الأولي  . ث
  .  قصور الطلب على الأدوات الاستثماریة  . ج
  .  الافتقار إلى الإفصاح وتدفق المعلومات  . ح
  .  غیاب أنظمة الاستثمار المفتوحة بالكامل  . خ
 .  ضعف أنشطة الوساطة  . د
   التحدیات الخارجیة .٢

ت  ھ العولم  ة كنظ  ام اقت  صادي واجتم  اعي م  صدره زفرأھ  ذا الن  وع م  ن التح  دیات 
ل في تقنیة المعلوم ات والات صالات بجان ب التخفی ضات الأساس تسارع التقدم الحاص

ّوق  د مك  ن ھ  ذا الأم  ر ال  شركات متع  ددة . المنتظم  ة للح  واجز أم  ام التج  ارة الخارجی  ة
كم ا أدى ، الجنسیات من تجزئة عملیة الإنتاج والتوزیع في مواقع مختلفة ح ول الع الم

ت الأجنبی ة المباش رة ارتفاع مرون ة عملی ات الإنت اج إل ى الت دفق الملح وظ للاس تثمارا
  .  أھم حافز وقوة دفع لظاھرة العولمةنتجلت

وفي إطار العولمة أصبحت عالمیة الخدمات المصرفیة وخدمات إدارة المخاطرة 
 أداء الم صارف التجاری ة والمؤس سات ف يٍمن أھم العوام ل الت ي ت ؤثر ب شكل مباش ر 



 )٢٧ (٧٩  تـنمية الرافديـنجامعة الموصل/تصادكلیة الادارة والاق] ٤٨[

  

 لا یعتمد بطریقة أو عب بمكان وجود نشاط اقتصاديصوأصبح من ال. المالیة الأخرى
  . بأخرى على الخدمات المصرفیة والمالیة

وقد جلبت ظاھرة العولمة ارتفاع أعداد فروع الم صارف التجاری ة الأجنبی ة بع د 
الأم  ر ال  ذي أدى إل  ى ارتف  اع . إزال  ة القی  ود أم  ام توری  د الخ  دمات المالی  ة والم  صرفیة

وھ ذا الأم ر . ول العربی ةحصة المصارف الأجنبی ة ف ي أس واق دول الع الم ومنھ ا ال د
ن ھ یت صل بحری ة تحوی ل رأس إإذ ، بات یمس سیاس ات الاس تثمار ف ي ال دول العربی ة

 إلى تزاید تدفقات الأم وال نح و  بدورهالذي یؤدي، المال الأجنبي بما في ذلك الأرباح
ًفضلا عن أنھ یكثف الضغط على المصارف التجاریة المحلیة لرف ع كفاءتھ ا . الخارج

ی  ادة الاس  تثمار ف  ي التقنی  ة المتقدم  ة وتأھی  ل مواردھ  ا الب  شریة م  ن أج  ل م  ن خ  لال ز
-١٨٦ ،٢٠٠٠، التقری  ر الاقت  صادي العرب  ي الموح  د(. الاحتف  اظ بح  صتھا ال  سوقیة

١٨٧( .  
  

  ھوتحلیل يالنمو الاقتصادقیاس تأثیر مؤشرات الأسواق المالیة على 
ى النم و الاقت صادي ف ي الھدف النھائي للبحث ھو قیاس تأثیر الأسواق المالیة عل

ولبلوغ ھذا الھ دف ت م تق دیر ت أثیر مؤش رات الأس واق المالی ة . ھوتحلیل الدول العربیة
ون  سبة ، عل  ى أربع  ة مؤش  رات للنم  و ھ  ي ح  صة الف  رد م  ن الن  اتج المحل  ي الإجم  الي

ون سبة الاس تثمار م ن الن اتج ، الادخار المحلي الإجم الي م ن الن اتج المحل ي الإجم الي
نھا مقل وب الن سبة الحدی ة ل راس أمقاسھ على (والكفاءة الاقتصادیة ، ماليالمحلي الإج

  :أما المتغیرات المفسرة فھي). المال إلى الناتج
  كن  سبھ م  ن الن  اتج M2 ع  رض النق  د ب  المفھوم الواس  عویتمث  ل ب:  المؤش  ر النق  دي.١

ت وھو من المتغیرات النقدیة المعتمدة ب شكل واس ع ف ي الدراس ا. الإجمالي المحلي
  .التجریبیة

  .NC عدد الشركات المسجلةیتمثل ب و:مؤشر حجم سوق راس المال. ٢
  .TRبنسبة الدوران یتمثل  و:سیولة سوق رأس المال  مؤشر.٣
    .GDP الناتج المحلي الإجمالي.٤
  .لدول النفطیة یأخذ قیمة صفر للدول غیر النفطیة وقیمة واحد لD متغیر وھمي .٥

فر البیان ات المطلوب ة ع ن متغی رات امؤش رات م دى ت و لھ ذه الوقد حك م اختیارن ا
  .البحث

لقد قدرت معادلات الانحدار بطریقة الانحدار المتعدد وباستخدام بیانات تجمیعیة 
Pooled Dataوھ  ي .  لت  سع دول من  ضمة إل  ى قاع  دة بیان  ات ص  ندوق النق  د العرب  ي

، ت   ونسو، والمغ   رب، وعم   ان، ولبن   ان، وم   صر، وال   سعودیة، والبح   رین، الأردن
وقط ر وھم ا من ضمتان إل ى قاع دة بیان ات ، وقد استبعدت كل من الإمارات، والكویت

  . زمنیة كافیھ لإجراء التحلیل ةفر سلسلا وذلك لعدم تو،الصندوق
 لك  ل دول  ھ م  ن ال  دول ٢٠٠١-١٩٩٦ زمنی  ة للم  دة ةوق  د جمع  ت بیان  ات سل  سل

یات ص ندوق النق د وقد تم جمع البیان ات م ن إح صائ.  ثم جمعت مع بعضھا،المذكورة
   عن بیان    ات البن    ك ال    دولي عل    ى الموق    وم    www.amf.orgالعرب    ي عل    ى الموق    ع 
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www.wb.com . ظھر الجدولوی.لقد تم تقدیر معادلات انحدار لإجمالي الدول التسعة 
دة ف  ي  النم  و الاقت  صادي المعتم  تعل  ى مؤش  را ت  أثیر مؤش  رات الأس  واق المالی  ة ٢

  .البحث
  

   تأثیر مؤشرات الأسواق المالیة على حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي-ًأولا
 ومعن وي ف ي ح صة موج بوالمؤش ر النق دي ت أثیر ، سیولة ال سوقمؤشر اظھر 

 اظھ ر ت أثیرا فقد ةلمسجلا مؤشر عدد الشركات أما ،الفرد من الناتج المحلي الإجمالي
  . غیر معنوي

   مؤشرات الأسواق المالیة على نسبة الادخار تأثیرً-ثانیا
وق ف ي ن سبة یتضح من النتائج عدم معنوی ة ت أثیر مؤش رات ال سیولة وحج م ال س

 م  ن أوج  ھ ق  صور الأس  واق المالی  ة ًا مھم  ًاولع  ل ھ  ذه النتیج  ة تعك  س جانب  . الادخ  ار
م ون العربیة والمتمثلة في محدودیة الوعي المالي لدى المستثمرین الذین غالب ا م ا یقو

 مما أدى إل ى محدودی ة المع روض ،بتوفیر احتیاجاتھم التمویلیة من المصادر التقلیدیة
ف ضلا ع ن انخف اض مع دل ال دخل النق دي والادخ ار الف ردي ف ي . من الأوراق المالیة

الدول العربیة وت دني ال وعي الاس تثماري ل دى الكثی ر م ن الأف راد ف ي ال دول العربی ة 
م ن جان ب آخ ر ف إن ض عف .  الجدیدة المطروح ة للت داول في الأدوات المالیةلاسیماو

الرقابة ال سوق عل ى ال شركات وافتق ار تل ك ال شركات إل ى ال شفافیة والإف صاح وع دم 
الالتزام بن شر البیان ات والمعلوم ات ع ن ال شركات ق د أدى إل ى ض عف الثق ة بال سوق 

م اكتن از وإحجام المدخرین عن دخولھ لتخوفھم من تعریض حقوقھم للضیاع وتفضیلھ
  . أموالھم أو حیازة الموجودات الثابتة

وھ و أم ر .  ف ي ن سبة الادخ ارًا سالبًافي الوقت ذاتھ تبین أن للمؤشر النقدي تأثیر
 یسھم عرض النقد في زیادة معدلات التضخم بما یؤدي إلى عزوف الأفراد اذ ،متوقع

یب بشكل موجب وتبین أن نسبة الادخار تستج، عن الادخار والتحول نحو الاستھلاك
  .ومعنوي لتغیرات الدخل

   تأثیر مؤشرات الأسواق المالیة في نسبة الاستثمارً-ثالثا
زی ادة ع رض ف  في نسبة الاس تثمار أن للمؤشر النقدي تأثیر سالب ومعنويظھر

 .لك یؤثر بشكل سالب عل ى الاس تثمارتأتي بطرق التمویل التضخمي وذما   عادةالنقد
ت  أثیر  ل  سیولةأظھ ر مؤش  ر بینم  ا ا ،حج م ال  سوق  مؤش  ریر ت  أثع  دم معنوی ةتب  ین كم ا 

  . ومعنوي في نسبة الاستثمارموجب
وتع  زى ع  دم معنوی  ة ت  أثیر مؤش  ر حج  م ال  سوق ف  ي ن  سبة الاس  تثمار إل  ى ض  یق 

 مازال  ت ال  شركات تعتم  د ف  ي تموی  ل اذ. الأس  واق المالی  ة ومحدودی  ة التعام  ل فیھ  ا
 ،ی  ة ك  البنوك أو الم  ساھمات الشخ  صیةم  شاریعھا الاس  تثماریة عل  ى الم  صادر التقلید

لت زام بقواع د ال شفافیة وذلك رغبة منھا في عدم الخضوع لمراقبة ال سلطات وع دم الا
ًویلعب ضعف نشاط ال سوق الأول ي دورا ف ي ھ ذا المج ال أی ضا إذ بلغ ت . والإفصاح ً

ن  سبة الإص  دارات الأولی  ة م  ن الأس  ھم وال  سندات إل  ى الن  اتج المحل  ي الإجم  الي ف  ي 
وبلغت نسبة ھذه الإصدارات إلى ، %٤واق العربیة المشاركة في القاعدة حوالي الأس

التقری ر % (١٠القروض والتسھیلات الم صرفیة الممنوح ة للقط اع الخ اص أق ل م ن 
ناھی  ك ع  ن غی  اب ش  ركات الت  رویج ). ١٨٤، ٢٠٠٠، الاقت  صادي العرب  ي الموح  د
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لھا وضمان الاكتتاب الكامل وضمان الاكتتاب التي تقوم بإدارة الإصدارات والترویج 
 اذ ،وغیاب الوك الات المحلی ة لت صنیف وتقی یم الم لاءة الائتمانی ة. بالأسھم المطروحة

إن وجود مثل ھذه الوكالات من شأنھ أن یزید إقبال المستثمر على الإص دارات نظ را 
  . في اتخاذ القرارات الاستثماریة السلیمةةلما توفره لھ من مساعد

  ؤشرات الأسواق المالیة في الكفاءة الاقتصادیة تأثیر مً-رابعا
تأثیرا معنویا لأي من مؤشرات الأسواق  ٢لم تبین النتائج الموضحة في الجدول 

باس تثناء الت أثیر ال سالب للمؤش ر النق دي عل ى الكف اءة ، المالیة في الكف اءة الاقت صادیة
للتغی رات ف ي المتغی ر  التفسیریة الضعیفة ةویلاحظ في عموم النتائج القو. الاقتصادیة

ودلال ة ذل ك وج ود متغی رات أخ رى تف سر الكف اءة ، R2المعتمد وذلك ما تعك سھ قیم ة 
 .الاقتصادیة 
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  المحتسبة) t(الأرقام بین الأقواس تشیر إلى قیمة
  
  لنتائج ا

 دولال  الاقت صادي ف ي ازالت الأسواق المالی ة العربی ة ض عیفة الت أثیر ف ي النم وم .١
، وض  عف م  ستوى ا، وض  عف انت  شار التعام  ل فیھ  ا وذل  ك ل  صغر حجمھ  العربی  ة

وھي عوامل تكمن أسبابھا ، الوعي الاستثماري، ومحدودیة انفتاحھا على الخارج
بعادھا النھائیة وفي ذلك تعزیز لفرض یة البح ث أفي عدم اخذ مسیرة الإصلاحات 

. 
 ف  ي ح  صة الف  رد م  ن الن  اتج ًا إیجابی  ًا ت  أثیرن لمؤش  رات الأس  واق المالی  ةأوج  د  .٢

  . النقديمؤشرال ما یتعلق منھا بمؤشر سیولة السوق ولاسیماو، المحلي الإجمالي
ا وھ ذ ،لم یظھر تأثیر معنوي لمؤشرات السیولة وحجم ال سوق ف ي ن سبة الادخ ار .٣

ی  دلل عل  ى ض  عف الثق  ة بال  سوق وإحج  ام الم  دخرین ع  ن دخول  ھ لتخ  وفھم م  ن 
  .الھم أو حیازة الموجودات الثابتةوتفضیلھم اكتناز أمو. م للضیاعتعریض حقوقھ

ولة ال  سوق الم  الي عل  ى وج  ھ ًتب  ین أن ن  سبة الاس  تثمار تت  أثر إیجابی  ا بمؤش  ر س  ی .٤
 . في نسبة الاستثمار سلبيأما المتغیرات النقدیة فقد أثرت بشكل. الخصوص

باس  تثناء ، دیةل  م ت  ؤثر المؤش  رات المالی  ة ب  شكل معن  وي عل  ى الكف  اءة الاقت  صا .٥
 .المؤشر النقدي الذي اظھر تأثیرا سالبا على الكفاءة الاقتصادیة

إلا أن تحدیات عده ،ملحوظ في الأسواق المالیة العربیة التطور من الرغم على ال  .٦
ومنھ ا م ا ھ و خ ارجي متعل ق بالعولم ة الت ي تف رض ، تواجھھا منھا م اھو محل ي

والمناف سة ، اكب التط ورات ال سریعةالتزامات متعددة على عمل ھذه الأسواق لتو
القویة م ن المؤس سات المالی ة الأجنبی ة الت ي ب دأت تتغلغ ل ف ي اقت صادیات ال دول 

  .العربیة 
  

  المضامین السیاسیة 
ًالاھتمام جدیا بخلق آلیات عمل ت ضمن رقاب ة ال سوق عل ى ال شركات وإل زام تل ك  .١

ت عنھا لكي تستطیع تلك الشركات بالشفافیة والإفصاح و بنشر البیانات والمعلوما
 .الأسواق من لعب دور فاعل في تعبئة مدخرات صغار المدخرین

الشروع بإیجاد الوكالات المحلیة لتصنیف وتقییم الملاءة الائتمانیة حیث إن وجود  .٢
مثل ھذه الوكالات من شانھ أن یزی د إقب ال الم ستثمر عل ى الإص دارات نظ را لم ا 

 .ارات الاستثماریة السلیمةتوفره لھ من مساعده في اتخاذ القر
العم  ل ج  دیا عل  ى تن  شیط س  وق الإص  دار الأول  ي ال  ذي ی  وفر ف  رص اكب  ر لتعبئ  ة  .٣

  .المدخرات الأسریة الصغیرة
على المؤسسات المالیة العربیة أن تتخذ خطوات جادة باتجاه التكیف مع متغیرات  .٤

ت واس تخدام البیئة العالمیة المتمثلة في تسارع التطور التقن ي ف ي می دان المعلوم ا
والتج ارة الإلكترونی ة م ن أج ل تح سین ، والخدمات المصرفیة الفوری ة، الإنترنت

 .خدماتھا لتكون على استعداد للعمل التنافسي في بیئة العولمة 
  
  لمراجع ا
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ARAB FINANCIAL MARKETS EFFICIENCY IN PROMOTING ECONOMIC 
GROWTH IN VIEW  

OF GLOBALIZATION CHALLENGES 
 

ABSTRACT 
Arab countries undertook financial liberalization programs aimed at promoting 

domestic savings and directing them efficiently towards financing investment projects, 
which will be likely to have positive impacts on economic growth. 

The purpose of this paper is to study aspects and issues relating to the Arab financial 
markets developments and examine it’s role in promoting savings and economic growth. 

To accomplish this aim, collected data will be used to estimate the effect of the 
financial markets development through four types of indicators of economical growth: per 
capita GDP growth, capital accumulation, savings, and economic efficiency. 
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