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Abstract 

This research analyzes the impact of Silicon Valleys, as a symbol 

of the innovation economy, and the hydrocarbon sector, as a pillar 

of rentier economies, on the performance of financial markets. The 

research employs a descriptive-analytical approach supported by a 

comparison of international experiences, focusing on the impact of 

innovation and technology versus reliance on natural resources on 

efficiency, liquidity, and market stability. 

The findings indicate that Silicon Valleys enhance market value 

and improve liquidity and efficiency in the long term, while 

excessive reliance on hydrocarbons leads to increased market 

volatility and sensitivity to price shocks. The research emphasizes 

the importance of economic diversification between innovation and 

natural resources to ensure the sustainability and stability of 

financial performance 
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  الملخص

روكاربون ٌحلل هذا البحث أثر ودٌان السٌلٌكون كرمز للالتصاد الابتكاري ولطاع الهاٌد

تحلٌلً -كركٌزة للالتصادات الرٌعٌة على أداء الأسواق المالٌة. ٌعتمد البحث على منهج وصفً

مدعوم بممارنة التجارب الدولٌة، مع التركٌز على تأثٌر الابتكار والتكنولوجٌا ممابل الاعتماد 

 .على الموارد الطبٌعٌة على الكفاءة، السٌولة، واستمرار الأسواق

توصلت النتائج إلى أن ودٌان السٌلٌكون تعزز المٌمة السولٌة وتحسن السٌولة والكفاءة على 

المدى الطوٌل، بٌنما ٌؤدي الاعتماد المفرط على الهاٌدروكاربون إلى زٌادة تملبات الأسواق 

وٌؤكد البحث على أهمٌة تنوٌع الالتصاد بٌن الابتكار والموارد  .وحساسٌتها للصدمات السعرٌة

 .لطبٌعٌة لضمان استدامة واستمرار الأداء المالًا

  الكلمات المفتاحٌة

 –الالتصاد الرٌعً  –التصاد الابتكار  –الأسواق المالٌة  –الهاٌدروكاربون  –ودٌان السٌلٌكون 

 التملبات المالٌة –الكفاءة المالٌة  –السٌولة  –التنوٌع الالتصادي 

 الممدمة

تشكل الأسواق المالٌة انعكاسًا مباشرًا للبنٌة الالتصادٌة وطبٌعة المطاعات المائدة للنمو. فمد 

أصبحت ودٌان السٌلٌكون والشركات التكنولوجٌة محركات رئٌسٌة لالتصاد المعرفة والابتكار 

فً الدول المتمدمة، بٌنما لا تزال الالتصادات الرٌعٌة تعتمد بشكل كبٌر على لطاع 

 .دروكاربون كمصدر رئٌس للإٌرادات العامةالهاٌ

ٌنتج عن هذا التباٌن فً البنٌة الالتصادٌة اختلافات جوهرٌة فً كفاءة الأسواق، استمرارها، 

ٌهدف هذا البحث إلى دراسة تأثٌر كل من ودٌان السٌلٌكون ولطاع  .ومستوى تملبها

دولٌة، واستنباط السٌاسات اللازمة الهاٌدروكاربون على أداء الأسواق المالٌة، تحلٌل التجارب ال

 .لتعزٌز الاستدامة المالٌة والتنمٌة الالتصادٌة المستمرة

 أهمٌة البحث

تتمثل أهمٌة هذا البحث فً تمدٌم رؤٌة شاملة حول تأثٌر الابتكار وودٌان السٌلٌكون ممابل 

اءة السوق الاعتماد على الموارد الرٌعٌة على أداء الأسواق المالٌة، مع التركٌز على كف

وٌسهم البحث فً دعم صانعً السٌاسات الالتصادٌة فً وضع  .واستمرارها وتملٌل التملبات
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استراتٌجٌات تنوٌع التصادي تملل الاعتماد على الموارد النفطٌة وتعزز الاستدامة المالٌة. كما 

بتكار ٌضٌف لٌمة إلى الأدبٌات العرالٌة والعربٌة من خلال دراسة العلالة بٌن التصاد الا

والالتصاد الرٌعً وأثرهما على الأسواق المالٌة، مع الجمع بٌن التحلٌل النظري والمماربات 

 .التطبٌمٌة لتمدٌم نتائج عملٌة لابلة للاستخدام فً صنع المرار الالتصادي

 مشكلة البحث

عف تعتمد الالتصادات الرٌعٌة على الإٌرادات النفطٌة، مما ٌزٌد تملبات الأسواق المالٌة وٌض

استمرارها، بٌنما ٌعزز التصاد الابتكار وودٌان السٌلٌكون المٌمة السولٌة والسٌولة، ما ٌطرح 

 .تساؤلاً حول تأثٌر كل لطاع على كفاءة واستمرار الأسواق المالٌة

 فرضٌة البحث

ٌفترض البحث أن ودٌان السٌلٌكون تعزز أداء الأسواق، بٌنما ٌؤدي الاعتماد على 

 .ى تملباتها، وأن التنوٌع بٌن المطاعٌن ٌزٌد الاستمرار وٌملل المخاطرالهاٌدروكاربون إل

 هدف البحث

ٌهدف البحث إلى دراسة تأثٌر ودٌان السٌلٌكون والهاٌدروكاربون على أداء الأسواق المالٌة، 

ممارنة طبٌعة تأثٌر كل منهما على الكفاءة والاستمرار، وتحلٌل التجارب الدولٌة لاستخلاص 

 .اسات تدعم التنوٌع الالتصادي وتعزز استدامة الأسواق المالٌةتوصٌات وسٌ

 منهجٌة البحث

التحلٌلً لدراسة المفاهٌم والنظرٌات الالتصادٌة المرتبطة –ٌعتمد البحث على المنهج الوصفً

بالأسواق المالٌة ولطاعً ودٌان السٌلٌكون والهاٌدروكاربون، مع المنهج الممارن لتحلٌل 

طاع على الأداء المالً. واستند البحث إلى مصادر بٌانات عرالٌة وعربٌة اختلاف تأثٌر كل ل

وأجنبٌة، تشمل البٌانات الحكومٌة، المؤسسات المالٌة، والبنون الدولٌة، مع استخدام الجداول 

 .والمخططات لعرض النتائج بشكل واضح

 المبحث الأول: النسك النظري والمفاهٌمً

ٌتناول هذا المبحث الإطار النظري والمفاهٌمً للعلالة بٌن التصاد الابتكار المائم على ودٌان 

السٌلٌكون والتصاد الهاٌدروكاربون وأثرهما فً أداء الأسواق المالٌة، من خلال توضٌح 

المفاهٌم الأساسٌة المرتبطة بالتصاد المعرفة والالتصاد الرٌعً ومؤشرات كفاءة الأسواق 

ة. وتبرز أهمٌة هذا الإطار فً تفسٌر الاختلاف فً أداء الأسواق المالٌة بٌن الالتصادات المالٌ

الابتكارٌة التً تعتمد على التكنولوجٌا والابتكار، والالتصادات الرٌعٌة المعتمدة على الموارد 

 وٌهدف هذا المبحث إلى بٌان الأسس النظرٌة لكل من نموذج، الطبٌعٌة ولاسٌما النفط والغاز
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ودٌان السٌلٌكون والتصاد الهاٌدروكاربون، وتحلٌل خصائصهما الالتصادٌة وانعكاساتهما على 

 مؤشرات أداء الأسواق المالٌة

 المطلب الأول: مفهوم ودٌان السٌلٌكون والتصاد الابتكار

: نشأة ودٌان السٌلٌكون وتطورها  أولاا

دٌة متخصصة فً الصناعات التصا–بنشوء تجمعات جغرافٌة ودٌان السٌلٌكونٌرتبط مفهوم 

التكنولوجٌة المتمدمة، تموم على التكامل بٌن الجامعات ومراكز البحث العلمً والشركات الناشئة 

ورأس المال المخاطر. ولد ظهرت النواة الأولى لوادي السٌلٌكون فً ولاٌة كالٌفورنٌا الأمرٌكٌة 

امعة ستانفورد والدعم الحكومً فً منتصف المرن العشرٌن، مستفٌدة من التراكم المعرفً فً ج

 أحمد حسن سلمان،الموجه للبحث والتطوٌر، لا سٌما فً مجالات الإلكترونٌات والدفاع )

 (53، ص9102

ومع مرور الزمن، لم ٌعد مفهوم وادي السٌلٌكون ٌمتصر على البعد الجغرافً، بل أصبح 

بٌئة ابتكارٌة متكاملة تحُفزّ  نموذجًا التصادٌاً لابلًا للتكرار فً دول أخرى، ٌموم على بناء

فاضل جاسم العبٌدي، الإبداع وتحوّل المعرفة إلى منتجات وخدمات ذات لٌمة سولٌة عالٌة )

(. وٌلُاحظ أن هذا النموذج أسهم فً إعادة تشكٌل الهٌاكل الإنتاجٌة فً .44، ص9190

ى الاعتماد على الالتصادات المتمدمة، وتحوٌلها من الاعتماد على المطاعات التملٌدٌة إل

 .الصناعات كثٌفة المعرفة

وفً هذا السٌاق، تشٌر بعض الدراسات العرالٌة إلى أن تجربة ودٌان السٌلٌكون تمثل مثالًا 

أو الصناعً التملٌدي إلى التصاد لائم على الابتكار،  واضحًا على التحول من الالتصاد الرٌعً

لاسم وهو ما ٌفسر الدور المتنامً لهذا النموذج فً تعزٌز المدرة التنافسٌة للالتصادات الحدٌثة )

 (. .33، ص. 9191محمد الجبوري

 ثانٌاا: خصائص التصاد المعرفة ودور الابتكار التكنولوجً

ي والالتصادي الذي تعمل ضمنه ودٌان السٌلٌكون، إذ ٌعتمد الإطار الفكر التصاد المعرفةٌعُد 

هذا الالتصاد على المعرفة بوصفها عامل الإنتاج الرئٌس، إلى جانب رأس المال البشري 

والتكنولوجٌا المتمدمة. وتتمثل أبرز خصائصه فً الارتفاع النسبً لمساهمة البحث والتطوٌر 

لصناعات الرلمٌة، وتسارع وتٌرة الابتكار فً الناتج المحلً الإجمالً، والتوسع فً ا

 (.40، ص. 9102محمد عبد الله عبد المادر، التكنولوجً )

وٌمثل الابتكار التكنولوجً عنصرًا محورٌاً فً هذا الالتصاد، حٌث ٌؤدي إلى خلك منتجات 

ق جدٌدة وتحسٌن كفاءة العملٌات الإنتاجٌة، فضلًا عن تعزٌز المدرة على المنافسة فً الأسوا

العالمٌة. كما ٌسهم الابتكار فً رفع المٌمة السولٌة للشركات، الأمر الذي ٌنعكس مباشرة على 
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علً أداء الأسواق المالٌة من خلال زٌادة عمك السوق وتحسن مؤشرات الكفاءة والسٌولة )

 (32–33، ص. 9191 حسٌن السامرائً،

حمٌك معدلات نمو مستدامة وتملٌل أن الالتصادات التً تبنتّ نموذج التصاد المعرفة استطاعت ت

اعتمادها على الموارد الطبٌعٌة، وهو ما ٌفسر الفجوة المتزاٌدة فً أداء الأسواق المالٌة بٌن 

( وٌظهر ذلن World Bank ،2020. Pp 92الالتصادات الابتكارٌة والالتصادات الرٌعٌة )

متمدمة، اذ تلعب ودٌان بوضوح فً تطور مؤشرات الابتكار والتكنولوجٌا فً الالتصادات ال

السٌلٌكون والابتكار التكنولوجً دورًا محورٌاً فً تعزٌز الأداء المالً للأسواق، حٌث تمثل 

الشركات التكنولوجٌة ومراكز البحث والتطوٌر لاعدة أساسٌة لزٌادة المٌمة السولٌة وتحسٌن 

 السٌولة والكفاءة التسعٌرٌة. 

 وطبٌعة الالتصاد الرٌعً المطلب الثانً: مفهوم الهاٌدروكاربون

: مفهوم لطاع الهاٌدروكاربون وأهمٌته الالتصادٌة  أولاا

الأنشطة الالتصادٌة المرتبطة باستخراج وإنتاج وتكرٌر وتسوٌك  ٌمُصد بمطاع الهاٌدروكاربون

النفط الخام والغاز الطبٌعً ومشتماتهما، وٌعُد هذا المطاع من أهم المطاعات الاستراتٌجٌة فً 

الالتصاد العالمً، لما له من دور محوري فً تلبٌة احتٌاجات الطالة ودعم النشاط الصناعً 

تزداد أهمٌة هذا المطاع فً الدول النامٌة والرٌعٌة، حٌث ٌمثل والنمل والتجارة الدولٌة. و

 (..91، ص9102سعدون علً الحمٌري المصدر الرئٌس للإٌرادات العامة والعملات الأجنبٌة )

اذ ٌشكل لطاع الهاٌدروكاربون العمود الفمري للالتصاد العرالً، إذ تسهم الإٌرادات النفطٌة 

العامة ودعم الإنفاق الحكومً، الأمر الذي جعل الأداء بنسبة كبٌرة فً تموٌل الموازنة 

وزارة الالتصادي والمالً مرتبطًا بشكل وثٌك بتملبات أسعار النفط فً الأسواق العالمٌة )

(. أن هذا الاعتماد الهٌكلً لد أسهم فً إضعاف التنوع .31، ص9190  التخطٌط العرالٌة،

 ت الخارجٌة.المطاعً، وزٌادة هشاشة الالتصاد أمام الصدما

وعلى المستوى العربً، ٌنُظر إلى لطاع الهاٌدروكاربون بوصفه محركًا للنمو لصٌر الأجل، 

لكنه فً الولت نفسه ٌمثل تحدٌاً تنموٌاً طوٌل الأجل، بسبب محدودٌة لدرته على تولٌد فرص 

عبد الرحمن محمد العمل المستدامة وتحفٌز الابتكار التكنولوجً ممارنة بمطاعات التصاد المعرفة)

 (009، ص. 9102حسن، 

 ثانٌاا: خصائص الالتصاد الرٌعً وعلالته بالدورات السعرٌة



341 

 

 

ٌعُرّف الالتصاد الرٌعً بأنه الالتصاد الذي ٌعتمد بدرجة عالٌة على إٌرادات متأتٌة من مورد 

طبٌعً ناضب، دون مساهمة إنتاجٌة كبٌرة من المطاعات الالتصادٌة الأخرى. وتتمثل أبرز 

ص هذا الالتصاد فً هٌمنة الدولة على الموارد، وضعف الماعدة الإنتاجٌة، وارتفاع خصائ

 (.55، ص. 9102الكبٌسً، عبد الجبارحساسٌة المالٌة العامة لتملبات الأسعار العالمٌة)

وتؤدي هذه الخصائص إلى ارتباط وثٌك بٌن الأداء الالتصادي والدورات النفطٌة، حٌث تشهد 

فترات ازدهار مالً خلال الطفرات السعرٌة، ٌمابلها انكماش التصادي  الالتصادات الرٌعٌة

واضطراب مالً فً فترات الانخفاض الحاد للأسعار. وٌنعكس هذا الوضع مباشرة على أداء 

الأسواق المالٌة، من خلال تملب السٌولة، وتذبذب مؤشرات الأسهم، وتراجع ثمة المستثمرٌن فً 

 (59، ص9191الشمري،  علًفهد فترات الأزمات النفطٌة )

أن الاعتماد المفرط على الهاٌدروكاربون ٌؤدي إلى ما ٌعُرف بـ لعنة الموارد الطبٌعٌة، والتً 

تتمثل فً تباطؤ النمو الالتصادي طوٌل الأجل، وضعف التطور المؤسسً، وتراجع كفاءة 

 ,Sachs, Jeffrey D., & Warnerالأسواق المالٌة ممارنة بالالتصادات المتنوعة )

Andrew M. 6, 2001,pp 292–252 ان الالتصادات التً لم تنجح فً تحوٌل العوائد )

النفطٌة إلى استثمارات إنتاجٌة وابتكارٌة، تواجه مخاطر متزاٌدة تتعلك بالاستدامة المالٌة 

 (2021,pp .02–99 ,(IMF) والاستمرار الالتصادي )

كاربون على إٌرادات النفط والغاز كمصدر رئٌس ٌعتمد الالتصاد الرٌعً المائم على الهاٌدرو

للتموٌل العام، مما ٌجعل الأسواق المالٌة عرضة لتملبات الأسعار العالمٌة. وٌتمٌز هذا الالتصاد 

ببعض السمات الخاصة التً تؤثر على الأداء المالً، مثل اعتماد الحكومة على الموارد النفطٌة 

لالتصادي، وحساسٌة الأسواق للتغٌرات الخارجٌة. لتوضٌح لتموٌل المٌزانٌة، محدودٌة التنوٌع ا

 :هذه السمات الرئٌسة، ٌعُرض الجدول التالً

 ( خصائص الالتصاد الرٌعً المائم على الهاٌدروكاربون وانعكاساته الالتصادٌة1الجدول )

 انعكاسها على الأسواق المالٌة الوصف الخاصٌة

اعتماد كبٌر على 

 الإٌرادات النفطٌة

الجزء الأكبر من الناتج المحلً 

 والإٌرادات الحكومٌة ٌأتً من النفط

زٌادة تملبات المٌمة السولٌة 

 والسٌولة عند تغٌر الأسعار

محدودٌة التنوٌع 

 الالتصادي
 ركود المطاعات الإنتاجٌة غٌر النفطٌة

انخفاض الاستمرار المالً وزٌادة 

 المخاطر السولٌة

حساسٌة الأسواق للتملبات 

 ارجٌةالخ

أسعار النفط العالمٌة تؤثر مباشرة فً 

 الإٌرادات والسٌولة

تملبات دورٌة فً مؤشرات الأداء 

 المالً



341 

 

 

تركٌز الإنفاق الحكومً 

 على الدعم والاستهلان

ضعف الاستثمار فً المطاعات 

 الابتكارٌة والإنتاجٌة

ضعف النمو طوٌل الأجل 

 للأصول المالٌة

 د كبٌر على مورد واحداعتما ارتفاع المخاطر النظامٌة
هشاشة الأسواق أمام الصدمات 

 الالتصادٌة

من اعداد الباحث بالاعتماد على: وزارة المالٌة العرالٌة، التمرٌر المالً السنوي،  :المصدر

 .53؛ عبد الجبار الكبٌسً، مصدر سابك، ص9199بغداد، 

 المطلب الثالث: مفهوم أداء الأسواق المالٌة ومؤشراته

أداء الأسواق المالٌة مستوى الكفاءة والفاعلٌة التً تموم بها الأسواق فً تعبئة ٌمُصد بـ 

المدخرات، وتوجٌه الموارد المالٌة نحو الاستخدامات الأكثر إنتاجٌة، بما ٌسهم فً دعم النمو 

الالتصادي والاستمرار المالً. وٌمُاس أداء الأسواق المالٌة من خلال مجموعة من المؤشرات 

لنوعٌة التً تعكس درجة تطور السوق ولدرته على الاستجابة للمتغٌرات الالتصادٌة الكمٌة وا

 (..31، ص. 9102حسٌن كرٌم العلوي، )

السولٌة، التً تعكس سهولة تحوٌل  المالٌة فً السٌولة مؤشرات أداء الأسواقوتتمثل أبرز 

جم السوق ممارنة بحجم المالً الذي ٌمٌس ح الأصول المالٌة إلى نمد دون خسائر كبٌرة، والعمك

التسعٌر التً تعبر عن لدرة السوق على عكس المعلومات المتاحة  الالتصاد، فضلًا عن كفاءة

التملب مؤشرًا مهمًا لمٌاس درجة الاستمرار أو  فً أسعار الأوراق المالٌة. كما ٌعُد مستوى

 (.01، ص. 9191 » علً جاسم عبد الحسٌن،المخاطر فً الأسواق المالٌة )

 

 المبحث الثانً: آلٌات تأثٌر ودٌان السٌلٌكون والهاٌدروكاربون فً أداء الأسواق المالٌة

ٌهدف هذا المبحث إلى بٌان الآلٌات التً ٌؤثر من خلالها كل من ودٌان السٌلٌكون ولطاع 

الهاٌدروكاربون فً أداء الأسواق المالٌة، من خلال دراسة المنوات التً تنتمل عبرها آثار 

التكنولوجً والإٌرادات النفطٌة إلى مؤشرات السوق، مثل المٌمة السولٌة والسٌولة  الابتكار

ومستوى التملب. وتبرز أهمٌة المبحث فً توضٌح الفروق بٌن تأثٌر الالتصاد الابتكاري المائم 

على المعرفة والتكنولوجٌا، وتأثٌر الالتصاد الرٌعً المعتمد على الموارد الطبٌعٌة. كما ٌتناول 

شركات التكنولوجٌا والتكنولوجٌا المالٌة ورأس المال المخاطر فً تعزٌز كفاءة الأسواق  دور

المالٌة، ممابل تأثٌر تملبات أسعار النفط والإٌرادات النفطٌة فً سٌولة الأسواق واستمرارها، 

 .فضلًا عن إبراز أهمٌة التنوٌع الالتصادي فً تحسٌن الأداء المالً وتملٌل المخاطر

 لأول: آلٌات تأثٌر ودٌان السٌلٌكون فً الأسواق المالٌةالمطلب ا
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: النظرٌات الالتصادٌة المفسرة لسلون الأسواق المالٌة  أولاا

الالتصادٌة التً تناولت تفسٌر سلون الأسواق المالٌة وأدائها، وٌأتً فً  تتنوع النظرٌات

تعكس جمٌع المعلومات السوق، التً تفترض أن أسعار الأوراق المالٌة  كفاءة ممدمتها نظرٌة

المتاحة، وبالتالً ٌصعب تحمٌك أرباح غٌر اعتٌادٌة بصورة منتظمة. ولد شكلت هذه النظرٌة 

 (Fama 1970,pp 525-402أساسًا مهمًا لفهم آلٌات التسعٌر والكفاءة فً الأسواق المالٌة )

 ٌتسم دائمًا السلوكً التً تؤكد أن سلون المستثمرٌن لا التموٌل وفً الممابل، ظهرت نظرٌة

بالعملانٌة الكاملة، وأن العوامل النفسٌة والانحٌازات السلوكٌة تؤدي دورًا مهمًا فً تفسٌر 

عبد الرحمن حسن البدري ، التملبات السعرٌة والانحرافات عن المٌم الحمٌمٌة للأصول المالٌة )

تكون  (، وتكتسب هذه النظرٌة أهمٌة خاصة فً الأسواق الناشئة، حٌث.41، ص. 9102

 .المعلومات غٌر مكتملة والأسواق ألل كفاءة

المالٌة الدور المحوري للأسواق المالٌة فً دعم النمو الالتصادي، من  كما تبُرز نظرٌات التنمٌة

خلال تحسٌن تخصٌص الموارد وتملٌل تكالٌف المعاملات والمخاطر. وتؤكد هذه النظرٌات أن 

تطور الأسواق المالٌة ٌرتبط ارتباطًا وثٌماً بتنوع الهٌكل الالتصادي، وارتفاع مستوى الابتكار، 

 (Levine, Ross 2005,pp 203–219ة )ى المطاعات الرٌعٌوانخفاض الاعتماد عل

لتحلٌل أداء الأسواق المالٌة، ٌستخدم الباحثون مجموعة من المؤشرات التً تعكس السٌولة، 

هذه المؤشرات تساعد على فهم مدى لوة الأسواق  العمك المالً، الكفاءة، ومستوى التملب،

ٌهدف الجدول التالً إلى  .تسعٌر الأصول المالٌة، لدرتها على امتصاص الصدمات، وكفاءة

 :توضٌح المؤشرات الرئٌسة المستخدمة عالمٌاً، وطرٌمة لٌاسها

 ( مؤشرات أداء الأسواق المالٌة وطرق لٌاسها2الجدول )

 طرٌمة المٌاس الوصف المؤشر

 السٌولة
لدرة السوق على شراء وبٌع 

 الأصول بسهولة

حجم التداول كنسبة من المٌمة 

 السولٌة

 العمك المالً
حجم السوق وإمكاناته لاستٌعاب 

 الصفمات الكبٌرة

إجمالً المٌمة السولٌة للأسهم / الناتج 

 المحلً

 الكفاءة التسعٌرٌة
مدى لدرة السوق على تسعٌر 

 الأصول بدلة

معامل الاختلاف بٌن الأسعار 

 السولٌة والمٌم الجوهرٌة للأصول

الانحراف المعٌاري لعائدات الأسهم  مدى تذبذب أسعار الأصول التملب
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 أو المؤشرات

 مرونة السوق
لدرة السوق على التعافً من 

 الصدمات

الولت اللازم لتعدٌل الأسعار بعد 

 الصدمات الالتصادٌة

 :من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر

 Gujarati, D. N., & Porter, D. C., 2009, pp 43–31 . 

 World Bank, World 2020,pp  .95–92  

  ،ً00، ص9190البنن المركزي العرال. 

  

السٌولة والعمك المالً  :ٌوضح الجدول أن أداء الأسواق المالٌة ٌماس بعدة أبعاد مترابطة

الكفاءة ، تعكسان لدرة السوق على استٌعاب الصفمات الكبٌرة دون تأثٌر كبٌر على الأسعار

سواق، وهو مؤشر على فعالٌة المعلومات والتمنٌات التسعٌرٌة تشٌر إلى مدى دلة التسعٌر فً الأ

التملب ومرونة السوق ٌمثلان مدى تعرض الأسواق للصدمات ولدرتها على التعافً ، المالٌة

 .منها بسرعة

من خلال هذه المؤشرات، ٌمكن تمٌٌم أثر كل من ودٌان السٌلٌكون ولطاع الهاٌدروكاربون على 

رفع الابتكارات التكنولوجٌة السٌولة والكفاءة، بٌنما تزٌد الأسواق المالٌة، حٌث ٌتُولع أن ت

 .الاعتماد على النفط من التملبات المالٌة، وهو ما ٌمثل الأساس لتحلٌل المطالب التالٌة فً البحث

 ثانٌا: أثر شركات التكنولوجٌا فً المٌمة السولٌة

محركًا أساسٌاً فً تشكٌل  تعُد شركات التكنولوجٌا المكوّن الرئٌس لودٌان السٌلٌكون، وتمثل

المٌمة السولٌة للأسواق المالٌة الحدٌثة. وٌعُزى ذلن إلى اعتماد هذه الشركات على الأصول غٌر 

الملموسة، مثل المعرفة والبرمجٌات والابتكار، والتً تتٌح تحمٌك معدلات نمو مرتفعة ممارنة 

المٌمة السولٌة لأسهم شركات بالمطاعات التملٌدٌة. ولد أسهم هذا النمط الإنتاجً فً رفع 

فاضل التكنولوجٌا، ما جعلها تهٌمن على مؤشرات الأسواق المالٌة فً الالتصادات المتمدمة )

 (29–22جاسم العبٌدي ص. 

أن ارتفاع مساهمة شركات التكنولوجٌا فً الأسواق المالٌة ٌعكس تحولًا هٌكلٌاً فً طبٌعة المٌمة 

على الموارد المادٌة إلى المٌمة المائمة على المعرفة والابتكار. الالتصادٌة، من المٌمة المعتمدة 

كما ٌؤدي هذا التحول إلى زٌادة عمك السوق وتحسٌن كفاءة التسعٌر، نتٌجة التدفمات المستمرة 

 للمعلومات والابتكارات الجدٌدة.
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أسهمت  أن هٌمنة شركات التكنولوجٌا على المؤشرات المالٌة الكبرى، مثل مؤشرات الأسهم، لد

فً رفع المٌمة السولٌة الإجمالٌة للأسواق، لكنها فً الولت نفسه زادت من حساسٌتها للتولعات 

( وٌعكس ذلن الدور OECD،2020,pp .54–52المستمبلٌة المتعلمة بالنمو وأسعار الفائدة )

ل المحوري لودٌان السٌلٌكون فً إعادة تشكٌل بنٌة الأسواق المالٌة المعاصرة، ٌعُرض الجدو

 :التالً الذي ٌسلط الضوء على أبرز المؤشرات المستخدمة عالمٌاً لمٌاس الابتكار

 (: تطور مؤشرات الابتكار والتكنولوجٌا فً الالتصادات المتمدمة3الجدول )

 الدولة

الإنفاق على البحث 

والتطوٌر )% من 

 )الناتج المحلً

عدد براءات 

الاختراع 

 المودعة سنوٌاا

عدد الشركات 

جٌة التكنولو

 الكبرى

مؤشر الابتكار 

 العالمً

 72.5 +250 58,000 3.1 الولاٌات المتحدة

 70.3 +180 48,000 3.2 الٌابان

 68.1 +150 35,000 2.9 ألمانٌا

 69.4 +120 42,000 4.0 كورٌا الجنوبٌة

 67.2 +90 28,000 3.5 السوٌد

 :من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر

 World Bank, 2020,pp  04–02 . 

 (WIPO), 2020,pp  99–90 . 

 

ٌوضح الجدول أن الإنفاق على البحث والتطوٌر، عدد براءات الاختراع، وعدد الشركات 

التكنولوجٌة الكبرى ترتبط ارتباطًا وثٌماً بمؤشرات الابتكار العالمً. الدول التً تستثمر بكثافة 

الجنوبٌة، تتمٌز بأداء أفضل للأسواق فً الابتكار والتكنولوجٌا، مثل الولاٌات المتحدة وكورٌا 

 .المالٌة من حٌث زٌادة المٌمة السولٌة، عمك السوق، وتحسٌن السٌولة

وٌشٌر التحلٌل إلى أن التصادٌات الابتكار تعتمد على توافر البنٌة التحتٌة للبحث والتطوٌر، 

المال المخاطر. هذه ودعم السٌاسات الحكومٌة للشركات التكنولوجٌة، بالإضافة إلى توافر رأس 

العوامل تشكل عنصرًا حاسمًا فً تعزٌز الاستمرار المالً والمدرة على مواجهة الصدمات 

وهو ما ٌبرر التركٌز على هذا المطاع كأداة استراتٌجٌة لتعزٌز أداء الأسواق المالٌة  ،الالتصادٌة

 .فً الدول الناشئة مثل العراق

 المال المخاطر ثالثاا: دور التكنولوجٌا المالٌة ورأس
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إحدى أبرز آلٌات تأثٌر ودٌان السٌلٌكون فً أداء الأسواق المالٌة، إذ  تمثل التكنولوجٌا المالٌة

تسهم فً تطوٌر البنٌة التحتٌة للأسواق من خلال تحسٌن كفاءة أنظمة الدفع، وتسهٌل عملٌات 

ٌا المالٌة إلى زٌادة التداول، وتملٌل تكالٌف المعاملات. ولد أدى انتشار تطبٌمات التكنولوج

علً حسٌن السٌولة السولٌة، وتوسٌع لاعدة المستثمرٌن، ولا سٌما صغار المستثمرٌن )

 (.32–33، ص. 9102السامرائً، 

إلى جانب ذلن، ٌؤدي رأس المال المخاطر دورًا جوهرٌاً فً دعم الشركات الناشئة داخل ودٌان 

الابتكارٌة ذات المخاطر العالٌة والعوائد السٌلٌكون، حٌث ٌوفر التموٌل اللازم للمشروعات 

المحتملة المرتفعة. وٌسهم هذا النمط التموٌلً فً تسرٌع إدراج الشركات التكنولوجٌة فً 

 الأسواق المالٌة، ما ٌعزز دٌنامٌكٌة السوق وٌرفع من معدلات التداول والنشاط الاستثماري.

المخاطر ٌؤدي إلى تعزٌز كفاءة الأسواق  اذ  أن التفاعل بٌن التكنولوجٌا المالٌة ورأس المال

المالٌة على المدى الطوٌل، رغم ما لد ٌسببه من تملبات لصٌرة الأجل ناتجة عن طبٌعة الابتكار 

(وعلٌه، Gompers, Paul, & Lerner, Josh 2004,p .091وعدم الٌمٌن المرتبط به )

م أٌضًا فً تطوٌر الهٌكل المؤسسً فإن ودٌان السٌلٌكون لا تؤثر فمط فً المٌمة السولٌة، بل تسه

 .والتمنً للأسواق المالٌة

اذ ٌلعب لطاع التكنولوجٌا وودٌان السٌلٌكون دورًا رئٌسٌاً فً تحسٌن أداء الأسواق المالٌة من 

خلال زٌادة المٌمة السولٌة، تعزٌز السٌولة، وتحسٌن حجم التداول. اذ أن استثمارات البحث 

اذ ان  .والشركات الناشئة تشكل عناصر أساسٌة لدعم هذه المؤشرات الابتكار المالً،، والتطوٌر

الجدول التالً ٌعرض مساهمة لطاع التكنولوجٌا فً المؤشرات المالٌة الرئٌسٌة للأسواق 

 :المختارة

 (: مساهمة لطاع التكنولوجٌا فً المؤشرات المالٌة المختارة4الجدول )

 السوق المالً
المٌمة السولٌة 

 ($ )ملٌار

حجم التداول 

 ($ السنوي )ملٌار
 ملاحظات (%) السٌولة

سوق الولاٌات 

 المتحدة
12,500 9,800 78 

أكبر مساهمة من شركات 

 التكنولوجٌا الكبرى

 65 3,900 5,200 سوق الٌابان
شركات التكنولوجٌا تزٌد 

 السٌولة المحلٌة

 60 2,700 4,000 سوق ألمانٌا
ارتفاع الشركات 

الابتكارٌة ٌزٌد العمك 
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 المالً

سوق كورٌا 

 الجنوبٌة
3,800 2,900 70 

مساهمة كبٌرة من 

شركات الإلكترونٌات 

 والبرمجٌات

 68 1,200 1,500 سوق السوٌد
شركات التكنولوجٌا 

 الناشئة تدعم السٌولة

 :من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر

 World Bank, 2020,pp  .04–02 . 

 WIPO, 2020,pp  .99–90 . 

  ،9190–9191البٌانات المالٌة للشركات التكنولوجٌة الكبرى. 

 ،لطاع التكنولوجٌا ٌساهم بشكل مباشر وكبٌر فً مؤشرات الأسواق المالٌةأن ٌوضح الجدول  

أعلى مساهمة للمٌمة السولٌة والسٌولة لوحظت فً الأسواق المتمدمة ذات التصادٌات الابتكار 

كما وٌشٌر حجم التداول والسٌولة المرتفعة إلى ، الموي مثل الولاٌات المتحدة وكورٌا الجنوبٌة

ٌمكن الاستنتاج اذ  ،لدرة شركات التكنولوجٌا على زٌادة دٌنامٌكٌة السوق وجذب الاستثمارات

أن دعم الابتكار وودٌان السٌلٌكون فً الأسواق الناشئة، مثل العراق، لد ٌسهم فً تحسٌن 

 .لسٌولة، رفع المٌمة السولٌة، وزٌادة استمرار الأسواق المالٌةا

 المطلب الثانً: آلٌات تأثٌر لطاع الهاٌدروكاربون فً الأسواق المالٌة

: انعكاس تملبات أسعار النفط والغاز على الأسواق المالٌة  أولاا

ع الهاٌدروكاربون إلى تعُد تملبات أسعار النفط والغاز من أهم المنوات التً ٌنتمل عبرها أثر لطا

الأسواق المالٌة، ولا سٌما فً الدول المنتجة للطالة. إذ تؤدي التغٌرات الحادة فً الأسعار 

العالمٌة إلى تملبات مباشرة فً مؤشرات الأسواق المالٌة، نتٌجة انعكاسها على أرباح شركات 

، ص. 9102الحمٌري، سعدون علًالطالة وتولعات المستثمرٌن بشأن الأداء الالتصادي الكلً)

43–42.) 

وفً الالتصادات الرٌعٌة، مثل العراق، ٌزداد هذا التأثٌر وضوحًا، حٌث ترتبط ثمة المستثمرٌن 

وحجم التداول فً الأسواق المالٌة بمستوى الاستمرار فً أسعار النفط. و أن فترات الانخفاض 

السولٌة وانخفاض المٌمة السولٌة الحاد فً الأسعار النفطٌة غالباً ما تتزامن مع تراجع السٌولة 

 للأسهم، فً حٌن تؤدي الطفرات السعرٌة إلى تحسن نسبً فً أداء الأسواق المالٌة.
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كما أن تملبات أسعار الطالة تعُد مصدرًا رئٌسًا للمخاطر النظامٌة فً الأسواق المالٌة، إذ تؤثر 

الذي ٌنعكس على تسعٌر  فً تكالٌف الإنتاج، ومعدلات التضخم، والسٌاسات النمدٌة، الأمر

وٌبُرز هذا الارتباط الوثٌك الطبٌعة الدورٌة لتأثٌر  .الأصول المالٌة ومستوى التملب فً الأسواق

 .لطاع الهاٌدروكاربون فً الأسواق المالٌة

 ثانٌاا: أثر الإٌرادات النفطٌة فً السٌولة والاستثمار

لتصادات المعتمدة على الهاٌدروكاربون، تمثل الإٌرادات النفطٌة المصدر الرئٌس للسٌولة فً الا

حٌث تسهم فً تموٌل الموازنات العامة وزٌادة الإنفاق الحكومً، ما ٌؤدي إلى ضخ سٌولة 

إضافٌة فً الالتصاد المحلً. وٌنعكس هذا الوضع إٌجاباً على الأسواق المالٌة من خلال ارتفاع 

 عبد الجبارات الرواج النفطً )حجم التداول وزٌادة الطلب على الأصول المالٌة خلال فتر

 (.20، ص. 9102الكبٌسً،

وفً الممابل، ٌؤدي تراجع الإٌرادات النفطٌة إلى انكماش السٌولة، وتراجع الاستثمارات العامة 

والخاصة، الأمر الذي ٌنعكس سلباً على أداء الأسواق المالٌة. وتشٌر الدراسات العرالٌة إلى أن 

نحو الاستثمار الإنتاجً ٌؤدي إلى محدودٌة الأثر الإٌجابً ضعف توجٌه الإٌرادات النفطٌة 

، ص. 9199وزارة المالٌة العرالٌة،طوٌل الأجل لهذه الإٌرادات فً تطوٌر الأسواق المالٌة)

52–49.) 

أن إدارة العوائد النفطٌة تلعب دورًا حاسمًا فً تحدٌد أثرها فً الأسواق المالٌة، إذ تسهم 

ه هذه العوائد نحو الاستثمارات طوٌلة الأجل، بما ٌعزز الاستمرار السٌاسات الرشٌدة فً توجٌ

المالً وٌحد من التملبات الدورٌة. فً حٌن ٌؤدي سوء إدارة الإٌرادات النفطٌة إلى تعمٌك 

 (IMF2020, .43–42ق )الاختلالات المالٌة وزٌادة هشاشة الأسوا

ٌعتمد أداء الأسواق المالٌة فً الالتصادات النفطٌة بدرجة كبٌرة على لطاع الطالة 

بشكل  إٌرادات النفط والغاز، أسعار الطالة العالمٌة، وحجم الإنتاج حٌث تؤثر .والهاٌدروكاربون

ٌسلط الجدول التالً الضوء على مساهمة  .مباشر على المٌمة السولٌة وحجم التداول والسٌولة

 :النفط والغاز فً المؤشرات المالٌة المختارة فً بعض الأسواق العالمٌة والنفطٌةشركات 

 (: مساهمة لطاع الطالة فً المٌمة السولٌة والتداول 5الجدول )

السوق 

 المالً

المٌمة السولٌة 

الإجمالٌة 

 ($ )ملٌار

مساهمة 

 لطاع الطالة

(%) 

حجم التداول 

السنوي 

 ($ )ملٌار

 ملاحظات (%) السٌولة

شركات النفط تمثل جزءاً  78 9,800 15 12,500سوق 
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الولاٌات 

 المتحدة

 محدوداً من السوق الكبرى

سوق 

 السعودٌة
2,300 65 1,200 55 

اعتماد مرتفع على شركات 

 النفط والغاز

 50 900 60 1,800 سوق روسٌا
الشركات النفطٌة تهٌمن 

 على السوق الوطنٌة

 45 200 80 600 سوق العراق

كبٌر على لطاع اعتماد 

الطالة كمصدر رئٌس 

 للمٌمة السولٌة

 60 400 40 1,000 سوق النروٌج
التنوٌع الالتصادي ٌملل 

 الاعتماد على النفط

 :من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر

 IMF 2020,pp  .43–42  

  ،9190–9191بٌانات البورصات الوطنٌة للأسواق المختارة. 

 

الطالة ٌلعب دورًا محورٌاً فً الأسواق المالٌة للدول النفطٌة مثل ٌوضح الجدول أن لطاع 

هذا ، العراق والسعودٌة وروسٌا، حٌث ٌمثل النسبة الأكبر من المٌمة السولٌة وحجم التداول

الاعتماد العالً ٌجعل هذه الأسواق عرضة لتملبات أسعار النفط العالمٌة، مما ٌؤدي إلى ارتفاع 

بالممابل، فً الأسواق المتمدمة مثل الولاٌات المتحدة ، وزٌادة المخاطر النظامٌةالتملبات المالٌة 

والنروٌج، تمثل شركات النفط جزءًا محدودًا من السوق، ما ٌعكس تنوٌعاً التصادٌاً أكبر ولدرة 

التنوٌع بٌن المطاعٌن: الابتكار والهاٌدروكاربون أن اذ ٌتضح  ،أفضل على امتصاص الصدمات

 .زٌز الاستمرار المالً وتحسٌن الأداء الكلً للأسواقضروري لتع

 المطلب الثالث: الممارنة التحلٌلٌة بٌن تأثٌر المطاعٌن

: ممارنة طبٌعة التأثٌر ومستوى التملب  أولاا

تختلف طبٌعة تأثٌر كل من ودٌان السٌلٌكون ولطاع الهاٌدروكاربون على الأسواق المالٌة تبعاً 

النشاط المنتج للمٌمة. فودٌان السٌلٌكون، التً تموم على الابتكار للهٌكل الالتصادي وطبٌعة 

والتكنولوجٌا، تتمٌز بتأثٌر طوٌل الأمد على الأسواق المالٌة، حٌث تسهم فً زٌادة المٌمة 
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السولٌة وعمك السوق وكفاءة التسعٌر، رغم أن طبٌعة الابتكار لد تتسبب فً تملبات لصٌرة 

 بط بتطوٌر منتجات جدٌدةالأجل بسبب عدم الٌمٌن المرت

فً الممابل، ٌعتمد تأثٌر لطاع الهاٌدروكاربون على الدورات السعرٌة العالمٌة للنفط والغاز، 

وهو تأثٌر دوري ومتملب بشكل واضح. إذ تتعرض الأسواق المالٌة فً الدول النفطٌة لهزات 

السولٌة للأسهم، وٌزٌد  متكررة عند انخفاض أسعار الطالة، ما ٌؤدي إلى تذبذب السٌولة والمٌمة

 (30–39، ص. 9102الحمٌري، سعدون علًمن المخاطر النظامٌة )

وبالتالً، ٌمكن ملاحظة أن التصاد الابتكار ٌوفر نموًا أكثر استمرارًا على المدى الطوٌل، بٌنما 

 .ٌزٌد الاعتماد على الهاٌدروكاربون من التملبات لصٌرة ومتوسطة الأجل فً الأسواق المالٌة

 ثانٌاا: أثر التنوٌع الالتصادي فً استمرار الأسواق المالٌة

ٌسهم التنوٌع الالتصادي، أي توزٌع الاعتماد بٌن التصاد الابتكار ولطاع الهاٌدروكاربون، فً 

إذ تمل الحساسٌة للتملبات الخارجٌة فً حال وجود مزٌج من  .تعزٌز استمرار الأسواق المالٌة

 ارٌة والرٌعٌة المطاعات ذات الطبٌعة الابتك

أن الدول التً استثمرت فً المطاعات التكنولوجٌة إلى جانب الهاٌدروكاربون، تمكنت من 

تخفٌف تأثٌر الصدمات النفطٌة على الأسواق المالٌة، وارتفاع السٌولة، وتحسن مؤشرات العمك 

 (29–22، ص. 9191حسٌن كرٌم العلوي ، والكفاءة )

لتً لم تنجح فً التنوٌع الالتصادي تواجه هشاشة متزاٌدة فً كما أن التصادات الرٌع النفطٌة ا

أسوالها المالٌة، وزٌادة فً المخاطر النظامٌة، بٌنما توفر الاستثمارات فً الابتكار والتكنولوجٌا 

 (22–25، ص. 9191محمد عبد الرحمن حسن، المدرة على امتصاص الصدمات والتملبات )

أداء الأسواق المالٌة هما ودٌان السٌلٌكون ولطاع  أن المطاعٌن الرئٌسٌٌن المؤثرٌن فً

 :الهاٌدروكاربون، لكن لكل منهما خصائص ومخاطر مختلفة تؤثر على الأسواق

  ٌركز لطاع الابتكار وودٌان السٌلٌكون على الاستثمار فً التكنولوجٌا والشركات

 .الناشئة، مما ٌعزز المٌمة السولٌة والسٌولة وٌخفض المخاطر المالٌة

 ٌنما ٌعتمد لطاع الهاٌدروكاربون على الإٌرادات النفطٌة، مما ٌربط أداء السوق بتملبات ب

 .أسعار الطالة العالمٌة وٌزٌد من المخاطر المالٌة

 :لممارنة هذه التأثٌرات بشكل منهجً، ٌعُرض الجدول التالً

 (: ممارنة خصائص ومخاطر كل لطاع على أداء الأسواق المالٌة6الجدول )

 ملاحظاتمستوى تأثٌره تأثٌره على  الخصائص الرئٌسٌة المطاع
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على  المٌمة السولٌة

 السٌولة

 المخاطر

ودٌان 

 السٌلٌكون

التصاد ابتكاري، 

شركات تكنولوجٌة، 

R&D ًعال 

 منخفض مرتفعة زٌادة مستمرة

ٌعزز استمرار 

السوق وٌجذب 

 الاستثمار

لطاع 

 الهاٌدروكاربون

اعتماد على النفط 

 د رٌعًوالغاز، التصا
 مرتفع متوسطة متملب

حساسٌة عالٌة 

لتملبات الأسعار 

 العالمٌة

 ممارنة عامة
تنوٌع التصادي بٌن 

 الابتكار والرٌعً

تعزٌز 

 الاستمرار

تحسٌن 

 السٌولة

تملٌل 

 المخاطر

الجمع بٌن المطاعٌن 

ٌملل التملبات وٌزٌد 

 المرونة المالٌة

 :من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر

  ،29–22، ص. 9191العلوي، حسٌن كرٌم. 

 World Bank, 2020,pp  .43–42  

ٌوضح الجدول أن الخصائص المختلفة لكل لطاع تؤثر بشكل مباشر على مؤشرات الأسواق 

المٌمة السولٌة والسٌولة وتخفض المخاطر، لأنها تعتمد على تعزز ودٌـان السٌلٌكون ، المالٌة

لطاع ، المتمدمة، مما ٌعزز استمرار الأسواق المالٌةالابتكار والشركات التكنولوجٌة 

تملبات عالٌة بـ رغم مساهمته الكبٌرة فً المٌمة السولٌة للدول النفطٌة، ٌتمٌز  ،الهاٌدروكاربون

الجمع بٌن المطاعٌن ضمن ، بسبب الاعتماد على أسعار النفط العالمٌة وحساسٌة للأسواق المالٌة

تحسٌن الأداء المالً، زٌادة المرونة السولٌة، فً بة ٌساهم استراتٌجٌة تنوٌع التصادي محسو

 .وهو ما ٌمثل لاعدة أساسٌة لصنع السٌاسات المستمبلٌة ،وتملٌل المخاطر النظامٌة

 المبحث الثالث: الأبعاد التطبٌمٌة والآفاق المستمبلٌة لأداء الأسواق المالٌة

الهاٌدروكاربون فً أداء الأسواق المالٌة تبعاً لمدى ٌختلف تأثٌر كل من ودٌان السٌلٌكون ولطاع 

التوازن بٌن التصاد الابتكار والالتصاد الرٌعً، وما ٌنعكس عنه من تحسن فً مؤشرات الأداء 

المالً والاستمرار الالتصادي. وتبرز التجارب الدولٌة أهمٌة الاستفادة من هذا التوازن فً 

ارد النفطٌة، من خلال تبنً سٌاسات تدعم التصاد الالتصادات الرٌعٌة المعتمدة على المو

المعرفة والابتكار المالً، وتسهم فً تملٌل الاعتماد على لطاع الهاٌدروكاربون، بما ٌعزز 

 .الاستمرار المالً والنمو الالتصادي المستدام
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 المطلب الأول: التجارب الدولٌة فً الموازنة بٌن الابتكار والهاٌدروكاربون

: نماذج  الدول المتمدمة والدول النفطٌة أولاا

أن الدول المتمدمة، مثل الولاٌات المتحدة والٌابان وكورٌا الجنوبٌة، نجحت فً بناء التصادات 

ابتكارٌة تعتمد على ودٌان السٌلٌكون والابتكار التكنولوجً، مع إدارة محدودة للموارد الطبٌعٌة. 

ة، من خلال تحسٌن المٌمة السولٌة، زٌادة ولد ساهم هذا التوجه فً رفع أداء أسوالها المالٌ

فً (، Castells, M.2010, .009–003ق )السٌولة، وارتفاع الكفاءة التسعٌرٌة للأسوا

الممابل، فان الدول النفطٌة مثل السعودٌة وروسٌا وفنزوٌلا اعتمادًا كبٌرًا على لطاع 

المالٌة، مرتبطة بأسعار النفط الهاٌدروكاربون. ولد أدى هذا إلى تملبات دورٌة فً الأسواق 

العالمٌة، رغم جهود بعض هذه الدول فً الاستثمار فً الابتكار والتكنولوجٌا لتحمٌك التنوٌع 

أن الدول التً نجحت فً تحمٌك (، van der Ploeg, F. 2011, .500–521ي )الالتصاد

مخاطر على أسوالها توازن بٌن الالتصاد الابتكاري ولطاع الهاٌدروكاربون تمكنت من تملٌل ال

المالٌة، وزٌادة الاستمرار الالتصادي على المدى الطوٌل، وهو درس مهم ٌمكن تكٌٌفه مع 

 الالتصادات الناشئة والرٌعٌة.

 ثانٌاا: الدروس المستفادة للأسواق المالٌة

الدول التً موازنت بٌن الابتكار والموارد الطبٌعٌة استطاعت  :أهمٌة التنوٌع الالتصادي .0

 .ص صدمات أسعار النفط وتحمٌك نمو مستدام للأسواق المالٌةامتصا

الاستثمار فً التكنولوجٌا المالٌة والشركات الناشئة ٌزٌد من  :تعزٌز البنٌة التحتٌة المالٌة .9

 .السٌولة وٌطور الكفاءة السولٌة

التركٌز على تحوٌل العوائد النفطٌة إلى استثمارات إنتاجٌة  :إدارة الإٌرادات النفطٌة .5

 .ابتكارٌة ٌملل من التملبات وٌزٌد من ثمة المستثمرٌنو

الدعم المباشر للبحث والتطوٌر، وحوافز الابتكار، ورأس  :دور السٌاسات الحكومٌة .4

 .المال المخاطر، ٌؤثر بشكل إٌجابً على أداء الأسواق المالٌة على المدى الطوٌل

دول المختارة، مع التركٌز ٌوضح الجدول مؤشرات التنوٌع الالتصادي فً مجموعة من الاذ 

على الاعتماد على النفط، حجم الاستثمار فً البحث والتطوٌر، عدد شركات التكنولوجٌا 

الكبرى، ومستوى الأداء المالً للأسواق. ٌتٌح هذا الجدول ممارنة أثر التركٌب الالتصادي بٌن 

 .التصاد مبتكر والتصاد رٌعً على الاستمرار والكفاءة المالٌة

 (: مؤشرات التنوٌع الالتصادي فً الدول المختارة7)الجدول 
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 الدولة

نسبة الناتج 

 المحلً من النفط

(%) 

الاستثمار فً البحث والتطوٌر 

 ))% من الناتج المحلً

عدد شركات 

 التكنولوجٌا الكبرى

مؤشر الأداء 

 المالً

 مرتفع +250 3.1 2 الولاٌات المتحدة

 مرتفع +180 3.2 1 الٌابان

 متوسط +30 0.8 50 السعودٌة

 متوسط +25 1.2 30 روسٌا

 منخفض 5 0.3 90 العراق

من إعداد الباحث بالاعتماد على بٌانات البنن الدولً، منظمة التعاون الالتصادي :المصدر

 .9190–9191، وتمارٌر المؤسسات الوطنٌة لعام (OECD) والتنمٌة

والتكنولوجٌا مثل الولاٌات المتحدة ٌتضح من الجدول أن الدول ذات التركٌز على الابتكار 

والٌابان تحمك أداء مالً مرتفع رغم انخفاض الاعتماد على النفط. بٌنما الدول الرٌعٌة مثل 

السعودٌة والعراق تعتمد بشكل كبٌر على النفط، ما ٌمترن بأداء مالً متوسط إلى منخفض، 

لتكنولوجٌا الكبرى. هذا ٌبرز وٌرتبط بمحدودٌة الاستثمار فً البحث والتطوٌر وعدد شركات ا

 .أهمٌة التنوٌع الالتصادي فً تعزٌز استمرار وكفاءة الأسواق المالٌة

 المطلب الثانً: الرؤى المستمبلٌة والسٌاسات الممترحة

: دعم التصاد المعرفة والابتكار المالً  أولاا

لتحسٌن أداء  أن تعزٌز التصاد المعرفة و دعم الابتكار المالً ٌشكلان الركٌزة الأساسٌة

الأسواق المالٌة واستدامتها. وٌعنً ذلن الاستثمار المكثف فً البحث والتطوٌر، وتعزٌز البنٌة 

التحتٌة للتكنولوجٌا المالٌة، وتشجٌع إنشاء الشركات الناشئة، إضافة إلى دعم رأس المال 

سولٌة، (، وٌظهر أثر هذا النهج فً زٌادة المٌمة ال42حسٌن كرٌم العلوي، ص المخاطر )

وتوسٌع لاعدة المستثمرٌن، وتحسٌن الكفاءة التسعٌرٌة، ما ٌعزز ثمة المستثمرٌن وٌحد من 

التملبات لصٌرة الأجل. كما تساهم السٌاسات الداعمة للابتكار فً تطوٌر أدوات مالٌة جدٌدة، 

 وتحسٌن السٌولة، ورفع جاذبٌة الأسواق المالٌة المحلٌة للمستثمرٌن الأجانب.

 

 تملٌل الاعتماد على الهاٌدروكاربونثانٌاا: 

أن الالتصادات الرٌعٌة التً تعتمد بشكل مفرط على الموارد الطبٌعٌة، مثل النفط والغاز، تواجه 

 ,van der Ploeg, F., 2011ة )تملبات دورٌة فً الأسواق المالٌة وزٌادة المخاطر النظامٌ
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pp. 366–420 ،)الهاٌدروكاربون من خلال تنوٌع  ومن هنا، ٌعُد تملٌل الاعتماد على لطاع

الالتصاد واستثمار العوائد النفطٌة فً المطاعات الإنتاجٌة والابتكارٌة خطوة استراتٌجٌة. وٌمكن 

 :تحمٌك ذلن عبر

 توجٌه الإٌرادات النفطٌة نحو البنٌة التحتٌة للتكنولوجٌا والصناعات الابتكارٌة. 

  الحساسٌة للتملبات العالمٌة فً أسعار تطوٌر لطاعات مالٌة وتمنٌة متمدمة تملل من

 .النفط

  وضع سٌاسات مالٌة ونمدٌة مرنة تحمً الأسواق من الصدمات الخارجٌة وتدعم

 (IMF , 2020, .43–01ل )الاستمرار المالً طوٌل الأج

 الاستنتاجات

تساهم ودٌان السٌلٌكون والالتصاد الابتكاري فً تعزٌز المٌمة السولٌة، تحسٌن السٌولة  .0

كفاءة التسعٌرٌة، حٌث ٌشكل الاستثمار فً الشركات التكنولوجٌة والابتكار محركًا وال

 .رئٌسٌاً لتحسٌن الأداء المالً وتملٌل المخاطر

ٌؤدي الاعتماد على لطاع الهاٌدروكاربون إلى زٌادة تملبات الأسواق المالٌة وحساسٌتها  .9

 ..تمرار المالًللصدمات الخارجٌة وأسعار النفط، مما ٌؤثر سلباً على الاس

ٌعزز التنوٌع بٌن الابتكار ولطاع الهاٌدروكاربون التوازن الالتصادي والاستمرار  .5

 .المالً، وٌزٌد لدرة الأسواق على امتصاص الصدمات وتحسٌن مرونتها

تظهر التجارب الدولٌة أن التركٌز على الابتكار والاستثمار الإنتاجً للإٌرادات النفطٌة  .4

 .استمرار الأسواق ممارنة بالالتصادات المعتمدة على النفط فمطٌعزز الأداء المالً و

 التوصٌات

تعزٌز التصاد المعرفة والابتكار المالً عبر دعم ودٌان السٌلٌكون المحلٌة، الاستثمار  .0

فً البحث والتطوٌر، وتشجٌع الشركات الناشئة ورأس المال المخاطر لتحفٌز نمو 

 الأسواق المالٌة

الالتصاد وتملٌل الاعتماد على النفط عبر توجٌه الإٌرادات النفطٌة نحو تنوٌع مصادر  .9

المطاعات الإنتاجٌة والابتكارٌة، تطوٌر البنٌة التحتٌة المالٌة والتكنولوجٌة، واعتماد 

 .سٌاسات مالٌة ونمدٌة مرنة لحماٌة الأسواق من الصدمات
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ك المالً بتشجٌع الشركات تحسٌن مؤشرات الأداء المالً من خلال زٌادة السٌولة والعم .5

الابتكارٌة على الإدراج، وتعزٌز الكفاءة التسعٌرٌة عبر أدوات مالٌة مبتكرة وأفضل 

 .الممارسات العالمٌة

الاستفادة من التجارب الدولٌة عبر دراسة التجارب الناجحة فً التوازن بٌن الابتكار  .4

المحلٌة لتحمٌك استمرار  والموارد الطبٌعٌة، وتكٌٌف السٌاسات بما ٌتناسب مع البٌئة

 .وأداء مالً مستدام

إنشاء آلٌات متابعة وتموٌم مستمر لمرالبة تأثٌر الابتكار ولطاع الهاٌدروكاربون على  .3

الأسواق المالٌة، باستخدام مؤشرات الأداء لتحدٌد نماط الموة والضعف واتخاذ 

 .الإجراءات التصحٌحٌة
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