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 الممخّص  
 

,  مكن عكام والتاكارة الرارايكة بشكلل ركا  النمو الاقتصادي بشكللحث دراسة السوق المالية في تفعيل يتناول الب
لككذلك ر ككر التحريككر و  ,فككي ذلككك ودور الرقابككة ع ككس الاسككت مارات ,لنمو الاقتصككاديركك ل هظيككار ع قككة ااسككواق الماليككة بككا

الاست مار ااانبي من ر ل   الدولية ,لما بينّ البحث عوامل اذب المالي ع س النمو الاقتصادي من ر ل المعام ت
, وللككي تتح ككق الفااككدة المراككوة مككن البحككث تككم ارتبككار مصككداقية التح يككل ي تبككين ترتيككب الككدول العربيككة فييككارات التككالمؤشكك

حصكككااينمككوذج ريا ككي  النظككري ل بحككث مككن رككك ل هعككداد داول لككروراق فككي ااسكككواق ل يككاس الع قككة بككين حرلكككة التكك  وا 
 وتأ يراتيا هيااباً روس باً ع س تفعيل حرلة التاارة الراراية  ,الناشاة
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  ABSTRACT    

 
This research takes into consideration the role of "Financial Market" in activating 

economic growth in general and foreign trade in particular by showing the relationship of 

Financial Markets with economic growth and the role of investment supervision in it. Also, 

it considers the effects of finance liberation on economic growth throughout international 

transactions. So, the research indicates the factors which attract foreign investments. 

To obtain the aspired advantages from this research, the reliability of the research 

theoretical analysis was tested by setting up a mathematical and statistical model for 

measuring the relationships between financial paper circulations in arising (young) 

Markets and their negative /positive effects on activating foreign trade transactions. 
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  :مقدمة
 مكككككةمي وتعككككد سككككوق ااوراق الماليككككة رداة ,قمعظككككم الككككدول فككككي الوقكككككت الككككراىن هلككككس اارككككذ بنظككككام السكككككو  اتايككككت

تصكاد بدراسة الع قة بين سوق ااوراق المالية ومتغيرات الاق نذلك اىتمّ  العديد من الاقتصادييل قتصاديات الررسمالية ل
ن حول طبيعة ىذه الع قة فبع يم لايعت د بواود ع قة بين سوق ااوراق المالية والنمو ال ومي وقد ارت ف الاقتصاديو 

لتمويكل الاسكت مارات مسكتدلين ع كس  بوصكفيا مصكدراً رؤيكتيم بانعكدام رىميكة ىكذه السكوق  وذلك استناداً هلكس (5)الاقتصادي
ذلك بتاارب بعض الدول  ) لألمانيا وايطاليا ,لوريا ,تايوان ( التي استطاعت تح يق نمو اقتصادي لبير دون رن يلون 

ق ااوراق الماليكة والنمكو الاقتصكادي ىناك دور يذلر لسوق ااوراق المالية .ورري آرر يكر  واكود ع قكة سك بية بكين سكو 
لككك مككن ياككابي بينيمككا وذقتصككادية ورري  الككث يككر  واككود ر ككر هيتم ككل فككي انرفككاض لفككا ة توزيككب المككوارد بككين اانشككطة الا

نشكاط الاقتصكادي ورري رابكب يكر  رنّ اتاكاه الع قكة بكين سكوق ااوراق  وظكااف متعكددة ل ىكذه السكوق مكن تؤديكور ل ما 
ردا  فكي تطكوير  يالاقتصكاد كم يكنعلس النمكو  ,النمكو هلكسمكن السكوق  رتبادليكة تبكدنمو الاقتصادي ىكي ع قكة و ال المالية
والنمكو الاقتصكادي بواكو  ؤيد واود ع قة بين سوق ااوراق الماليكةومما سبق ناد رنّ رل ر الآرا  ت ااوراق المالية قسو 

ط الاقتصككادي لمككا تشكلل سكوق ااوراق الماليكة اكز اً مكن النشكاا  الاقتصكادي الل كي بواكو عكام وذلكك  رنّكو طاركا  وااد
 ويتوقف التأ ير بينيما ع س مد  لفا ة السوق ودراة الت دم الاقتصادي . بو تأ رف بد رن يؤ ر فيو وت

 
 مشكمة البحث : 

ادي مكن ايكة ع س الرغم من استدلال الواقب العم ي ع س واود ع قة ارتبكاط بكين ااسكواق الماليكة والنمكو الاقتصك
والتاارة الرارايكة مكن ايكة رركر  ,رصوصكاً بعكد انت كال غالبيكة الاقتصكاديات العالميكة المعاصكرة سكوا  لانكت مت دمكة رم 
متر فة هلس اقتصاد السوق ,اامر الذي رد  هلس زيادة تأ ير ااسواق الماليكة ع كس النشكاط الاقتصكادي , هلا رن المشكل ة 

هلا مكا ىكو  ىكذا مالي العالمي , وما تشيده ااسكواق الماليكة العالميكة مكن تكدىور فكي وقتنكاتلمن في عدم است رار النظام ال
 .ع س ذلك لدلي

  
  هدف البحث و أهميته :أ

 ييدف البحث هلس ما ي ي :
 الع قة التبادلية بين ااسواق المالية والنمو الاقتصادي  هظيار -5
 الاقتصادي مرتبطة بالرقابة ع س الاست مار . البرىنة ع س رن ع قة ااسواق المالية بالنمو -9
 النمو الاقتصادي من ر ل المعام ت الدولية . فيدراسة ر ر التحرير المالي  -1
 .ب الدول العربية فيياوترتي ,راتوذلك من ر ل المعطيات والمؤش ااانبيليفية اذب الاست مار  -4
عينكة وقطكاع التاكارة الرارايكة مكن رك ل ارتيكار  ,راق الماليكةتح يل الع قة هحصااياً بين حرلكة التكداول لكرو  -1

 . الدراسة لبعض الدول العربية
 
 
 

 منهج البحث :
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مكن رك ل الوصكول هلكس  لاقتصكادي حيكث اتبكب مكنيس الاسكت را الع مكي فكي التح يكل ا ااسك وباعتمد البحث ع س 
من ق ايا عامكة  راصةن ر ل استنتاج ق ايا الاستنباط م منيسرحلام عامة عن طريق تعميم رحلام راصة , ولذلك 

 في استبيان ع قة الظاىرة المالية في بعدىا الاقتصادي . الإحصااي لما تم استردام المنيس
 

 فروض البحث :
 والنمو الاقتصادي من اية ررر  . ىناك ع قة تبادلية بين ااسواق المالية من اية , -5
 بعام ي تنظيم ورقابة الاست مار . الية بالنمو الاقتصادي مرتبطالم ااسواقفشل ع قة  هن نااح رو -9
 يااباً رو س باً ع س النمو الاقتصادي من ر ل المعام ت الدولية .هىناك ر ر ل تحرير المالي قد ينعلس  -1
 بين الصادرات والواردات من اية وحام التداول من اية ررر  . هحصاايةتواد ع قة ذات دلالة  -4
 

  :ئج و المناقشةالنتا
الاقتصكادي  النمكو ب رىميكة ااسكواق الماليكة فكي زيكادةالع قة التبادلية بين ااسواق المالية والنمو الاقتصادي :ترا

ت ككك ااسككواق فككي النشككاط الاقتصككادي راصككة فيمككا يتع ككق بترصككي  المككوارد الماليككة  التككي تؤدييككا هلككس الوظككااف المتعككددة
 رلكدت ال كرن الما كي ركر ال مانيكات وروااكل التسكعينات مكنفكي روا نكوهالاقتصكاد .حيكث  ل كر لفكا ة فكينحو ال طاعكات اا

ومشارلة في  ,وتح يل ل مع ومات ,ن من تاميب المدرراتدميا الوسطا  الماليو نماذج النمو الدار ي رنّ الوظااف التي ي 
ر ااسواق المالية تعد مؤشراً ايداً ل تنبكؤ و رن دراة تطو  الاقتصادي نموال فيياابي وتوفير السيولة ليا ر ر ه ,المراطر

 في المست بل . بمعدلات النمو الاقتصادي
الماليكة  فيما ي ي سنتناول بالتح يل آليكة الع قكة بكين ااسكواق: المالية والنمو الاقتصادي  ااسواقآليات الع قة بين 

 لت ك ااسواق. ااساسية والنمو الاقتصادي من ر ل الوظااف
ااصكول  تحويكلوي صكد بالسكيولة , ال كدرة ع كس سواق المالية بالنمو الاقتصكادي مكن رك ل السكيولة : ع قة اا - أ

وذلكك  ,ي ترب مكن ال يمكة السكوقية العادلكة وذلك لسعر  ؛الشرااية هلس رصول مالية رو تحويل ال وة ,المالية هلس قوة شرااية
يكد المكدررات والاحتيااكات التموي يكة طوي كة اااكل تتط كب تامر ل فترة زمنيكة وايكزة .فالمشكروعات ذات العااكد المرتفكب 

المشككروعات فكككي التوقيكككت  الكككذي قكككد يلككون عاا كككاً رمككام تكككوفير التمويكككل الكك زم ليكككذه عوااككدىا لفتكككرات زمنيككة طوي كككة اااككلو 
والمكدررين لمسكت مرين لتكوفير السكيولة للكل مكن ا اً وتطكوير رداايكا يعكد  كروري  ,الماليكة ااسكواق توافرفان  ن  الم ام,  مّ ه

بعككض الحككالات الاسككت نااية قككد  وّ فككييم فككي النمككو الاقتصككادي هلا رنككسككيولة ااوراق الماليككة تسككوللككن ع ككس الككرغم مككن رنّ 
 تلون عاا اً ل نمو الاقتصادي وذلك لرسباب التالية :

 ؤدي هلس ترفيض معدلات الادرار .العااد ع س الاست مار قد ت زيادة -5
 د المصاحبة ل ست مار تؤدي هلس رفض معدلات الادرار من رال الاحتياط دم التألرفض دراة ع -9
 قد ت عف من الحافز ع س الرقابة ع س ردا  الشرلات .زيادة السيولة  -1
بتاميكب  المع ومكات :ت كوم ااسكواق الماليكة ونشكر ع قة ااسواق المالية بالنمو الاقتصكادي مكن رك ل تاميكب -ب

ويحسككن مككن لفككا ة توزيككب  , ومككات عككن الاسككت مارات ع ككس نطككاق واسككب ممككا يزيككد مككن معككدل الادرككاروتح يككل ونشككر المع
قيكككام سكككوق ااوراق الماليكككة بتكككوفير الباعكككث  هملانيكككةحكككول  وقكككد نشكككأ اكككدل ,لاسكككت مارية المرت فكككةاال االمكككوارد ع كككس البكككد

( هلكس رنكو ل مكا اتسكب 5251) س عكامزيرفكو ن المشكروعات حيكث رشكار لكل مكن ليفكاين و ل مست مرين لتاميكب المع ومكات عك
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تح يككق رربككاح قبككل رن تصككبم المع ومككات متاحككة  السككوق ل مككا لككان باسككتطاعة المسككت مر الككذي يمت ككك قككدراً مككن المع ومككات
المع ومكات . وع كس  ئ الحافز لد  المسكت مرين لتاميكبمما ينش و قبل رن تتغير ااسعار لتعلس ت ك المع ومات ,ل اميب

 لاقتنكا  الإنفكاقض من الباعث لكد  المسكت مرين ع كس رف( رنّ سوق ااوراق المالية ت5281)  ا يتزر ف ذلك ير  ستي
تاميكب المع ومكات وتح ي يكا  هنالمع ومات نظراً لانعلاس ت ك المع ومات بسرعة مكن رك ل رسكعار التكداول ويملكن ال كول 

نظراً لما تتميز بو ت ك المؤسسات من اقتصاديات  سوق ااوراق الماليةرصبم من ميام الوسطا  الماليين في  بل ونشرىا
وتعكككدد  ,بالحاكككم وتكككوافر الربكككرات وال كككدرة ع كككس الحصكككول ع كككس المع ومكككات مكككن مصكككادرىا المتعكككددة ه كككافة هلكككس تشكككع

 ي سوق ااوراق المالية ف المؤسسات المتعام ة
الماليكة  : تعكد وظيفكة ااسكواقاراتع قة ااسواق المالية بالنمو الاقتصادي من رك ل الرقابكة ع كس الاسكت م  -ج 

فتكوافر المع ومكات مكن  ,الواو الآرر الململ لوظيفة ااسواق الماليكة فكي تاميكب المع ومكات في الرقابة ع س الاست مارات
 هحاككامقككد يككؤدي هلككس  اراتتككوافر آليككات الرقابككة ع ككس ت ككك الاسككت م ذلككك اترككاذ ال ككرار الاسككت ماري دون رن يصككاحبراككل 

يعيق عم ية النمو الاقتصادي وتانباً لذلك ت وم ااسواق المالية من ر ل مؤسسات  ولذلكن الاست مارات المست مرين ع
التمويككل البنليككة بتككوفير آليككات الرقابككة ع ككس الاسككت مارات وذلككك عككن طريككق متابعككة التوظيفككات المرت فككة امككوال رصككحاب 

ة تعكرض ري مكن ت كك التوظيفكات ل مركاطر . لكذلك ي كوم سكوق ال زمة لحماية رمكواليم فكي حالك الإارا اتواتراذ  ,الفوااد
ات التككي تلفككل حمايككة رمككوال عككن آليككات الرقابككة وو ككب الشككروط والتعيككد الإفصككاحررس المككال بككذات الوظيفككة مككن ركك ل 

عن ذلكك  الإفصاحوت ب معايير  ,تتابب تنفيذ ت ك الآليات والتعيدات رصحاب الفوااض  ه افة هلس واود ايات رقابية
المتابعككة الدوريككة لاسككت ماراتيم ويتبككين مككن ذلككك رنّ ااسككواق الماليككة مككن ركك ل وظيفككة  مككا يملككن رصككحاب الفككوااض مككن ب

الاسكت مارات المرت فكة وتحسكين توزيكب المكوارد ممكا يزيكد مكن  هلكستيسير تكدفق اامكوال  الرقابة ع س الاست مارات تؤدي هلس
 معدلات النمو الاقتصادي 

 الماليككة بككالنمو الاقتصككادي مككن ركك ل تاميككب المككدررات :تتلامككل الوظككااف المتعككددة لرسككواقع قككة ااسككواق   -د
ذات الاحتيااككات التموي يككة عككا  يملككن مككن ر لككو تمويككل المشككروعات مككدررات المسككت مرين فككي و ل تاميككب الماليككة مككن راكك

يم في زيادة قدرة المراطر تس المشارلة قيونشر المع ومات والرقابة ع س الاست مارات و  ,فتوفير السيولة وتاميب ,اللبيرة
زيككد مككن ت ولككذلكااع ككس لككررس المككال  الإنتاايككةااسككواق الماليككة ع ككس تاميككب المككدررات وتوايييككا هلككس الاسككت مارات ذات 

 معدلات النمو الاقتصادي 
 حككد الوظككاافالماليككة بككالنمو الاقتصككادي مككن ركك ل تنويككب المرككاطر :يعككد تنويككب المرككاطر ر  قع قككة ااسككوا -ىككك 

نّ تنويكب المركاطر يشكاب المسكت مر هفكي النمكو الاقتصكادي حيكث  هياابكاً ااساسية لرسواق المالية التي مكن ر ليكا يكؤ ر 
وت كككوم سكككوق الن كككود بت كككك الوظيفكككة بالنيابكككة عكككن  ,ع كككس الاسكككت مار فكككي المشكككروعات عاليكككة المركككاطر ذات العااكككد المرتفكككب

الماليكة البنليكة . ومكن ناحيكة رركر  ب المحكافظ الاسكت مارية لمؤسسكات الوسكاطة رصحاب الفوااض الماليكة مكن رك ل تنويك
الماليككة الت  يديككة ع ككس ردا  ت ككك  ااسككواقالماليككة ع ككس زيككادة قككدرة  ااسككواقيعمككل تطككوير ااسككواق الماليككة وانككدماايا فككي 

 .دراتيا هلس حدودىا الدنيا وترفيض ,رراً بارزاً في تنويب المراطااسواق المالية غير الت  يدية دو  تشغلالوظيفة لما 
ل دول  دور السوق المالية في اذب الاست مارات ااانبية :ل د حدث تغير لبير في ىيلل التدف ات الررسمالية  -و

 11النامية منذ النصف ال اني من ال مانيات وحتس الآن حيث زادت التدف ات الراصة ولا سيما تدف ات الحفظ ال ر من 
عككدد مككن  بككل نتاككت عككن حككدوث , ككك الفتككرة ولككم تككأت الزيككادة فككي تككدف ات الاسككت مار ل ككدول الناميككة ارتاككالامككرة ركك ل ت

ودفعككتيم  ,اسكترعت انتبكاه المسكت مرين الكدوليين ةتبكاع ىكذه الكدول ماموعكة مككن التغييكرات الييل يكالتغيكرات الدوليكة ولكذلك ا
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بمعكدلات مرتفعكة الكدول الناميكة د نمكت رسكواق ااوراق الماليكة فكي ول كلتوايو رمواليم اسواق ااوراق الماليكة بيكذه الكدول .
العديد من ااسواق المت دمة حتس اصط م ع س تسميتيا بااسواق الصاعدة ىذا ول كد نكتس النمكو فكي  نيا فاقتهحتس  اداً 

العوامكل الرارايكة  من الاست مارات ااانبية عن نوعين من العوامكل ىكي ال رم ااسواق الصاعدة وااتذابيا ليذا الحام
 والعوامل الدار ية .

وىككي العوامككل التككي حككد ت رككارج الككدول الناميككة وردت هلككس نمككو ىككذه  أولا : العوامللل الخارجيللة ) عوامللل الللدف  ( :
 ااسواق وااتذابيا لتدف ات رؤوس ااموال وتتم ل ىذه العوامل في الآتي :

 ل ككد حككدث انرفككاض فككي رسككعار: لسككوق اامريلككي ( انرفككاض رسككعار الفااككدة فككي ااسككواق العالميككة ) راصككة ا -3
بصكورة رساسكية هلكس ترفكيض  الفاادة قصيرة ااال فكي الولايكات المتحكدة اامريليكة منكذ بدايكة التسكعينات ولكان ذلكك دافعكاً 

وااكككد ع كككس ردمكككة الكككدين الركككاراي ع كككس الكككديون ذات الفااكككدة المعومكككة حيكككث تبكككب انرفكككاض رسكككعار الفااكككدة انرفكككاض الع
ول د لان ذلك نفس الحال في رسواق المم لة المتحدة وباقي الدول ااوروبية المت دمكة وع كس رك ف  ارات اارر الاست م

سوا  فيما يتع ق بأسعار الفاادة رو ررباح الشرلات والتي قد ب غت فكي  م حوظاً  ذلك ف د شيدت ااسواق الصاعدة ارتفاعاً 
الكككدول المت دمكككة وىكككذا مكككا رد  هلكككس زيكككادة حاكككم الاسكككت مار فكككي  اسكككواق % 4م ارنكككة ب  %50نفكككس ت كككك الفتكككرة حكككوالي 

 ورد  ذلك هلس نموىا بمعدلات مرتفعة . ,ااسواق الصاعدة
تباطؤ النشاط الاقتصادي في الدول الصناعية :رد  تباطؤ النشاط الاقتصكادي فكي الكدول الصكناعية المت دمكة  -9

فتح يق دول ااسواق الصاعدة لمعكدلات نمكو تفكوق ت كك التكي  ,ةهلس زيادة ااذبية ااسواق الصاعدة ل ست مارات ااانبي
وىكذا مككا دفكب المسككت مرين لتوايككو  ,تح  يكا الككدول الصكناعية يعلككس عوااكد رع ككس ت كدميا ت ككك ااسكواق ع ككس الاسكت مار بيككا

 .رمواليم هلس الاست مار في ىذه ااسواق وبالتالي رد  هلس نمو ت ك ااسواق بمعدلات مرتفعة
ل الككدول المت دمككة وصكول مصككدري ااوراق الماليككة مككن الكدول الناميككة اسككواقيا : حيكث قامككت عككدد مككن تسكيي -1 

  ,يا  الماليكككةالكككدول المت دمكككة باتركككاذ بعكككض الإاكككرا ات والتكككدابير التكككي مكككن شكككأنيا ترفكككيض تل فكككة المعكككام ت فكككي رسكككواق
زيكادة الاتاكار  فكياق المت دمكة وقكد سكاعد ىكذا وسيولة وصول مصدري ااوراق المالية مكن الكدول الناميكة هلكس ىكذه ااسكو 

 .بالتالي مزيد من نمو ىذه ااسواقعبر الحدود ومزيد من تدفق ااموال لرسواق الصاعدة و 
ا :ردت السككيولة اللبيككرة التككي تككوافرت ع ككس مسككتو  العككالم نتياككة النمككو السككريب فككي زيككادة السككيولة الن ديككة عالميًكك -4

الن ككد المح يككة ولككذلك اامككوال المتككوافرة لككد  الككدول المصككدرة ل بتككرول هلككس توسككيب حاككم سككوق العمكك ت ااوروبيككة ورسككواق 
الدوليين ول د رد  ىذا هلس زيكادة الاسكت مار فكي ااسكواق الصكاعدة ل تمتكب بمزايكا التنويكب  المست مرينالسيولة المتاحة لد  

 ليذه ااسواق . يادة السريعة في تدف ات الاست مار ز ما رد  لمرتفعة التي تتيحيا ىذه ااسواق موالحصول ع س العوااد ال
 ثانيا : العوامل الداخمية ) عوامل الجذب ( :

العوامل الدار ية ىي ت ك العوامل التي اتركذتيا الكدول الناميكة وردت هلكس تنميكة رسكواقيا الماليكة واكذب المسكت مرين 
اكككرا ات  ملنتيكككا مكككن اكككذب الاسكككت مارات الدوليكككة وتح يكككق الكككدوليين لت كككك ااسكككواق حيكككث انتياكككت ىكككذه الكككدول سياسكككات وا 

 رسواقيا لمعدلات نمو مرتفعة ومن رىم ىذه العوامل :
الرصرصكة ىكي ن كل م ليكة الشكرلات والمؤسسكات الصاعدة :  ااسواقبرامس الرصرصة التي انتياتيا دول  -5

ىكي طكرح رسكيم  طكرق قبكولاً الحلومية هلس م لية ال طاع الركا  وع كس الكرغم مكن تعكدد طكرق الرصرصكة هلا رن رل كر ال
تككؤدي هلككس ت يككيم الشككرلات ب يمتيككا  فإنيككاسياسككياً  م بولككةلونيككا  هلككس بالإ ككافة العم يككةو ىككذه الشككرلات فككي سككوق ااسككيم 

فككإن اتاككاه دول  ومككن ىنككا وتشككاب صككغار المسككت مرين ع ككس اسككت مار رمككواليم فككي ىككذه ااسككيم صككغيرة ال يمككة ,الح ي يككة
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ج برامس لرصرصة رصول شرلاتيا رد  هلس زيادة المعروض في ىذه ااسواق وتنويعكو ممكا ااسواق الصاعدة هلس انتيا
مكن الاسكت مارات مكن  لبيكراً  ورفب قيمة التعام ت بيا بمعدلات مرتفعة واع يكا تاتكذب حامكاً  ,رٍد  هلس نمو ىذه ااسواق
 رسواق الدول المت دمة .

المست مر الكدولي فكي ااوراق الماليكة فكي قراراتكو بمكد   يتأ راست رار رسعار الصرف بدول ااسواق الصاعدة : -9
 فكة وع يكو ي كوم بتوايكو رموالكو هلكس ت كك ااسكواق التكي تتمتكب باسكت رار فكي رسكعار ت رار رسعار الصرف في الكدول المتراس

الصرف الصرف عن ااسواق التي يلون فييا ت  بات رسعار الصرف لبيرة ويراب السبب في ذلك هلس رن ت  بات رسعار 
تم ل مراطر اقتصادية يتعرض ليكا المسكت مر الكدولي فكإذا مكا تكم ت كدير قيمكة اسكت مارات معينكة بال يمكة الحا كرة لصكافي 

 فكككككككككككككي المسككككككككككككت بل ) بعكككككككككككككد دفككككككككككككب ال كككككككككككككرااب ( فككككككككككككإن ت  بكككككككككككككات سككككككككككككعر الصكككككككككككككرف  المتوقعككككككككككككة التككككككككككككدف ات الن ديكككككككككككككة
 ية وقد ينتس عن ىذا الاست مار رسارة بعكد رن لكان ) المراطر الاقتصادية ( قد تؤدي هلس ت  يل ىذه ال يمة بالعم ة المح

 . الحسبانملسبا قبل ررذ رفض قيمة العم ة في 
رفض العاز في الموازنة العامة ل دولة :ويعكد ىكذا العامكل مكن رىكم العوامكل التكي سكاعدت ع كس نمكو ااسكواق  -1

وبالتكالي ت  يكل مركاطر الاسكت مار  اتمانيكةالاادة اكدارتيا الصاعدة فرفض العاز في الموازنة العامة ل دولكة يكؤدي هلكس زيك
مكن ال يكام  في ىذه ااسواق لما رن اتااه دول ااسواق الصاعدة هلس ع ج العاز بالميزانية من ر ل طرح سندات بدلاً 

بإصدارات ن دية اديدة يؤدي هلس تنشيط رسواق السندات الصاعدة ولذلك رفض معدل الت كرم والكذي يكؤدي بكدوره هلكس 
 نمو رسواق السندات وااسيم الصاعدة ومزيد من ااتذاب الاست مارات من الرارج .مزيد من 
مكككن رىكككم ااىككككداف التكككي سكككعت بككككرامس  واحكككداً  درفكككض معكككدلات الت كككرم :هن رفككككض معكككدلات الت كككرم يعكككك -4

د  ترفكيض ول د ر آ ار هياابية ع س الاقتصاد الل يمن لما لذلك  الإص ح الاقتصادي بالدول النامية هلس تح ي يا نظراً 
رد  هلكس المزيككد مككن ممككا  فككي ىككذه ااسكواق المح  كة الح ي يككة الفااكدةارتفككاع  هلككس الصكاعدةمعكدلات الت ككرم فكي ااسككواق 

 ليذه ااسواق من الرارج ونموىا بدراة لبيرة . تدف ات رؤوس ااموال
ست مر يحسكب عوااكد رفض معدلات ال رااب ع س المعام ت واارباح الررسمالية بااسواق الصاعدة :هن الم -1

الاست مار الصافية التي يحصل ع ييا ) ري عوااد الاست مار بعد رصم ال رااب ( وبالتالي فكإذا لكان ىنكاك سكوق مكالي 
معككدلات مرتفعككة مككن ال ككرااب ع ككس المعككام ت وااربككاح الررسككمالية يعككد صككافي  و يعككاني مككنيح ككق عوااككد مرتفعككة وللنكك

السوق منرف ا وبالتالي يتانكب المسكت مر توايكو رموالكو ليكذه السكوق وليكذا اتايكت  العااد المح ق من الاست مار في ىذا
معظم دول ااسواق الصاعدة هلس رفض معدلات ال رااب ع كس المعكام ت وااربكاح الررسكمالية المواكودة بأسكواقيا ممكا 

 يا .ساعد ع س تشايب المست مرين الدوليين ع س الاست مار في ىذه ااسواق وبالتالي تنميت
فكي تكدفق الاسكت مارات ااانبيكة نحكو ااسكواق  رسكيمالراراية والدار يكة معكاً  نر   مما سبق رن ااتماع العوامل

ن توايكو اسكت ماراتيم هلييكا فكي يملك عن بداال رركرالصاعدة فالعوامل الراراية دفعت المست مرين الدوليين ل بحث  المالية
ورفكض  ,ورفض معدلات الت رم ,سواق الصاعدةادة الادارة الااتمانية لرمن زيو ترن العوامل الدار ية بما ت من حين

ال كككرااب ع كككس المعكككام ت وااربكككاح الررسكككمالية وغيكككر ذلكككك مكككن العوامكككل الدار يكككة لكككل ىكككذه العوامكككل اكككذبت المسكككت مرين 
 . ل ع س عوااد مرتفعة من ىذه ااسواقالدوليين ليذه ااسواق ل حصو 

 و الاقتصادي من خلال المعاملات الدولية :النم فيأثر التحرير المالي  -
عنيكا بكالتحرير المكالي رحكد العوامكل ذات اا كر اللبيكر ع كس التاكارة الرارايكة  يعد تحرير المعكام ت الدوليكة معبكراً 

لكس  ,ومن  م ع س النمو الاقتصادي هذ يؤدي التحرير المالي هلس التأ ير ع س حام ونوعيكة تكدف ات رؤوس اامكوال مكن وا 
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ويملكن  ,عنكو بمعكدل النمكو الاقتصكادي رو انلماشكو معبكراً  ,رج اامر الذي ينعلس في زيادة حام النشاط الاقتصاديالرا
ت سككيم آليككة انت ككال ر ككر التحريككر المككالي ع ككس التاككارة الرارايككة  ككم ع ككس النمككو الاقتصككادي مككن ركك ل تحريككر المعككام ت 

 لما ي ي : ف اً المالية الدولية هلس   ث قنوات و 
يت ككمن التحريككر المككالي تحريككر رسككعار الفااككدة المح يككة  تقللال ارثللر مللن خلللال مكونللات الحسللاب التجللاري :ان -3

زالة ال يود ع س النشاط المالي وع كس تحرلكات رؤوس اامكوال اامكر الكذي يعنكي ارتفكاع معكدلات الفااكدة المح يكة  نتياكة وا 
ر زيككادة الط ككب ع ككس العم ككة المح يككة ومككن  ككم ارتفككاع قيمككة زيككادة حاككم التككدف ات هلككس دارككل الحككدود ال وميككة رو بتعبيككر آركك

 ,العم ة المح ية ويؤدي ذلك الارتفاع في قيمة العم ة المح ية هلس التكأ ير السك بي ع كس رسكعار السك ب المح يكة التصكديرية 
معكدلات النمكو   م قدرتيا ع س المنافسة ع س المستو  الدولي .مما يحد من معدلات نمو الصادرات لمكا يكؤدي هلكس تزايكد

 النمو من ر ل : فيفي الواردات نتياة اا ر الإياابي لارتفاع قيمة العم ة المح ية ع س رسعارىا وىذا يؤ ر 
 .بأسعار منرف ة لمعروض من الس ب المستوردة الس ب المستوردة نتياة زيادة ا انت ال الط ب المح ي ع س - أ

وبالتالي فإن زيادة دراة تنافسية الس ب  ,مان الاستي ليانرفاض معدلات الادرار المح ي والتوسب في الاات - ب
معكدل  فكي المستوردة بالنسبة ل س ب المح ية بالإ افة هلس انرفكاض دراكة تنافسكية السك ب المح يكة التصكديرية يكؤ ران سك باً 
لي بينمككا فككي نمككو النككاتس المح ككي الإامككالي وللككن ذلككك اا ككر ي تصككر ع ككس المرح ككة ااولككس ف ككط مككن مراحككل التحريككر المككا

فكي ظكل ترفكيض قيمكة العم كة المح يكة  هياابيكاً  المراحل اارر  من التحرير المالي قد يكنعلس اا كر السك بي ويصكبم ر كراً 
ومن واية نظر تعريف الحساب الااري ع كس رنكو الزيكادة فكي الاسكت مار الركا  عكن مكدررات ال طكاع الركا  وفكااض 

 راااكاً ون في المراحكل ااولكس مكن التحريكر المكالي بينمكا اا كر السك بي قكد يصكبم الموازنة الحلومية فإن اا ر الإياابي يل
 في المرح ة ااريرة من مراحل التحرير المالي .

 انتقال ارثر من خلال مكونات الحساب الرأسمالي : -8
لكس الحككدود ال (9)يكتم تتبكب اا ككر ع كس النمككو الاقتصكادي مككن رك ل  وميكة رمككا سك وك تككدف ات رؤوس اامكوال مككن وا 

فيما يتع ق باا ر ع س النمو من ر ل س وك تدف ات رؤوس ااموال هلس رارج الحدود ال ومية فإنو يذلر رن معظم دول 
 ,سياسكة م كادة ل ت كرم ومدعمكة لسك عيا التصكديريةبب سياسة المغكالاة فكي سكعر الصكرف لالتحول الاقتصادي لانت تت

السياسكات تنكامي تكدف ات رؤوس اامكوال ركارج الحكدود ال وميكة ) سكوا  فكي  ولذلك سياسة اللبم المالي وقد نتس عن ت ك
 صورة مشروعة رو غير مشروعة ( .

وقد ر بتت دراسات عديدة الع قكة الموابكة بكين لكل مكن سياسكة اللكبم المكالي والمغكالاة فكي سكعر الصكرف وظكاىرة 
التر ككي عككن لككل مككن سياسككتي اللككبم المككالي  ن التحريككر المككالي وفككق الدراسككة يشككتمل ع ككسهىككروب رؤوس اامككوال وحيككث 

ن انرفكككاض هوالمغككالاة فكككي سكككعر الصكككرف سكككوف يكككؤدي هلكككس انرفكككاض فكككي حاكككم اامكككوال الياربكككة مكككن الاقتصكككاد وحيكككث 
 لكذلكفكي التاكارة الرارايكة  التدف ات الراراكة ) نتياكة ل تحريكر المكالي ( بكل واكذب رؤوس اامكوال ل كدارل يكؤ ر هياابيكاً 

 ,المتاحة ل ست مار ول واردات مكن السك ب الررسكمالية والتلنولوايكا ل توفير لل من المصادري من ر في النمو الاقتصاد
فإن تحول ال طاع المكالي المح كي مكن قطكاع اكاذب لكرؤوس اامكوال هلكس قطكاع طكارد لكرؤوس اامكوال ) ىكروب  بالتاليو 

بية في تمويل لرؤوس ااموال الياربة يؤدي هلس رؤوس ااموال ( بالإ افة هلس ما ينتس عنو من استردام ال روض ااان
مما ينعلس ع كس معكدل نمكو الكواردات راصكة ت كك الررسكمالية الوسكيطة ممكا  ,ر ع س الطاقة الاستيرادية بشلل س بيالتأ ي

 س بيا ع س النمو الاقتصادي . يعني تأ يراً 
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وس اامكوال هلكس داركل الحكدود ال وميكة رما فيمكا يتع كق بكاا ر ع كس التاكارة الرارايكة مكن رك ل سك وك تكدف ات رؤ 
فككإن رطككوات التحريككر المككالي ينككتس عنككو تحككول ااصككول الماليككة المح يككة هلككس رصككول ااذبككة لككرؤوس اامككوال هلككس دارككل 

ن لان حام ت ك التدف ات يرتبط ارتباطاً   بمرح ة التحرير المالي . مواباً  الحدود ال ومية وا 
فكككإن المراحكككل ااولكككس مكككن العولمكككة الماليكككة تتصكككف بزيكككادة الكككوزن النسكككبي رمكككا فيمكككا يتع كككق بنوعيكككة ت كككك التكككدف ات 

ل سككت مار المباشككر وذلككك ل سككتفادة مككن العااككد المرتفككب ع ككس الاسككت مار المباشككر بالككدول الناميككة لمككا رنككو ع ككس الككرغم مككن 
ن العولمكة الماليكة ع كس هعكادة المرح كة ااولكس مك في ااوراق المالية هلا رن اقتصارارتفاع معدلات العااد ع س الاست مار 

فكي ااوراق  ل سكت مار ااسواق يؤدي الس انرفاض الوزن النسكبي ىيل ية ااسواق المالية الت  يدية ولذلك ا مح ل ت ك
 سكككت مار المباشكككر مكككن ت كككك التكككدف ات يكككؤدي هلكككس التكككأ ير الإياكككابي ع كككس معكككدلات النمكككو وزيكككادة الكككوزن النسكككبي لالماليكككة 

لمراحككل ااولككس مككن العولمككة الماليككة رمككا فككي المرح ككة ااريككرة مككن العولمككة الماليككة فككان اا ككر ع ككس النمككو ا الاقتصككادي فككي
ااوراق  رن ت ككك المرح ككة تتصككف بزيككادة الككوزن النسككبي لتككدف ات الاسككت مار فككي هلككسويراككب ذلككك  الاقتصككادي يصككبم سككالباً 

عااد الررسمالي ع س الاسكت مار فكي ااوراق الماليكة وانرفكاض المالية وذلك نتياة لعدد من العوامل منيا ارتفاع معدلات ال
 المراطر المصاحبة ل ست مار في ااوراق المالية .

ن زيكادة هآرر لت ك التدف ات ع س النمو من ر ل تأ يرىا ع س حام الااتمان المح كي هذ  ي اف هلس ما سبق ر ر
التدف ات هلس الكدارل بمكا يفكوق حاكم العاكز فكي الحسكاب الاكاري تكنعلس فكي تكرالم الاحتياطيكات ممكا يشكاب المؤسسكات 

الم كاربة رو الاسكتي ك ري رن الكوزن النسكبي للكل مكن  ال كروض المتاحكة قصكيرة اااكل بغكرض المالية ع س زيادة حاكم
رض الاسكت مار فكي عكن الكوزن النسكبي مكن ت كك ال كروض بغك تاحكة يزيكدالم اربة والاسكتي ك مكن اارصكدة الااتمانيكة الم

 ع س النمو الاقتصادي . الس ب الح ي ية مما يؤ ر س باً 
رما فكي المرح كة ااريكرة مكن مراحكل العولمكة الماليكة فكإن اا كر السك بي لتكدف ات رؤوس اامكوال هلكس الكدارل سكوف 

المميزة ل تدف ات الدار ية طوي ة اااكل لمالية ولذلك توافر التشريعات ا يتوقف ع س دراة الرقابة الفعالة ع س المؤسسات
عن ت ك قصيرة ااال وبتعبير آرر توافر التشكريعات التكي تحكافظ ع كس زيكادة الكوزن النسكبي لتكدف ات الاسكت مار ااانبكي 

 .باشر هلس الدارل الم
 مؤشرات جذب الاستثمار ارجنبي وترتيب الدول العربية فيها .

حلوميكة ع كس ااو كاع ىذا المؤشكر مكد  تكأ ير ال كوانين والإاكرا ات ال ؤشرات سيولة ردا  ااعمال : ي يسم -5
بكين رو كاع بياكة يالترليز ع س الشرلات صكغيرة ومتوسكطة الحاكم وذلكك مكن رك ل و كب رسكس ل  يكاس  الاقتصادية مب

لتعمكل  عنيكة هلكس ملكامن الع بكاتتنبيكو الكدول الم ااعمال فكي الكدول المت دمكة والكدول الناميكة التكي يغطييكا المؤشكر بيكدف
ة تلكون بمام يككا مؤشكرات فرعيك لمؤشكر المرلكب هلكس متوسكط عشكرةويسكتند ا ,ع كس معالاتيكا وتحسكين مناريكا الاسكت ماري

 ة ردا  ااعمال ويرصد متوسط النسب الماوية التي تسا يا الدول في ت ك المؤشرات .قاعدة بيانات بيا
يكككو قكككرارات وتوا ,فكككي تشكككليل السياسكككات الاقتصكككادية ميمكككةىكككذا المؤشكككر رداة  دالعالميكككة ويعككك يةمؤشكككر التنافسككك -9

 ن "العالمية ويتلون من مؤشرين رايسيتأ يرىا ع س ااو اع التنافسية  الاست مار و
مؤشككككر النمككككو ل تنافسككككية ) يسككككتند هلككككس    ككككة مؤشككككرات فرعيككككة ( التلنولوايككككا المؤسسككككات العامككككة مؤشككككر البياككككة  - ر
 صادية الل ية . الاقت

سككتراتايات التككي   تع يككدات الممارسككات العم يككة والامككد ت ككيس مسككوحاتلتنافسككية يسككتند هلككس مؤشككر ااعمككال  ا - ب
 تتبعيا الشرلات وطبيعة بياة ااعمال الاقتصادية الازاية التي تتنافس فييا الشرلات المح ية . 
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لككذلك ف ككد ريككة الاقتصككادية التككي ب غتيككا الككدول و المؤشككر مسككتويات الح ىككذا مؤشككر الحريككة الاقتصككادية : يو ككم -1
سككة الاقتصككادية فككي ريككدي صككانعي السيا رداة فعالككة  همككن الككزمن ع ككس هصككدار  مككا يزيككد ع ككس ع ككد رصككبم ىككذا المؤشككر بعككد
تصكككنيفات ل اً بنتاااكككو وقكككد توزعكككت الكككدول العربيكككة وف ككك متناميكككاً  اىتمامكككاً   طبويسكككت ,وراكككال ااعمكككال ومسكككؤولي الاسكككت مار

 المؤشر هلس :  تاماموع
 دول ذات حرية اقتصادية لام ة : لا يواد  -
سك طنة  –ااردن -اللويكت   –مكارات الإ –البحكرين  دول عربيكة ىكي 1دية شكبو لام كة " دول ذات حرية اقتصا -
 السعودية . –موريتانيا  –عمان 

 -مصكككر –يبكككوتي ا -تكككونس  المغكككرب -لبنكككان قطكككر  دول عربيكككة ىكككي2اقتصكككادية  كككعيفة " دول ذات حريكككة  -
 سوريا  -اليمن  -الازاار
   عيفة ادا : دولة واحدة ىي ليبيا دول ذات حرية اقتصادية -
 مؤشر ال درة ع س الإبداع : يتلون المؤشر المرلب من مؤشرين فرعيين بأوزان متساوية " -4
فكككاق ع كككس البحكككوث نعناصكككر ت كككم الإ ةهلكككس    ككك الإبداعيكككة اسكككتناداً  مؤشكككر اانشكككطة الت نيكككة : ي كككيس اانشكككطة - ر

 وعدد المطبوعات الع مية المنشورة  - عدد برا ات الارتراع المسا ة -والتطوير
 نسككبة ىكي ة عناصككرهلكس    ك فر الميكارات ال زمككة لابكداع اسككتناداً امككد  تكو  مؤشكر ررس المكال البشككري : ي كيس - ب
  يم العالي .عدد المسا ين  في التع نسبة –المسا ين في المرح ة ال انوية  نسبة –اامية 

مؤشر الشفافية ويتم حساب مؤشر النظرة هلس الفسكاد ) رو الشكفافية ( مكن رك ل قيكاس دراكة الفسكاد المتفشكي  -1
 مالت يكيمؤسسكات مسكت  ة ويتكراوح  50ت كوم بيكا  مسكحاً  51لسياسكة ويسكتند المؤشكر هلكس بين موظفي ال طاع العام وراكال ا

 (  داً ا ةفاسدر ) ( و صفشفافة اداً  ) دراات50بين 
م قدرة الشرلات الاديكدة يبيدف ىذا المؤشر بشلل رساسي هلس ت ي : الحصول ع س ررس المال هملانيةمؤشر  -1

يفيككد المؤشككر فككي هل ككا  ال ككو   و , ككدعمل حيويككاً  يعككد تككوافر التمويككل عنصككراً  وال اامككة فككي الحصككول ع ككس ررس المككال حيككث
ير البنيكة الماليكة ال زمكة و لتطكوتحفيزىكا  ,لإارا ات ع س مصكادر التمويكلزيد من اع س الدول التي يتعين ع ييا اتراذ الم

 تعزيز النمو الاقتصادي للدعم ااعمال المبادرة 
 (1)ثالثا : الاستثمار ارجنبي المباشر الوارد إلى الدول  العربية 

م يكككار دولار عكككام  59.9 تب ككك ل %94ارتفعكككت الاسكككت مارات ااانبيكككة المباشكككرة الكككواردة هلكككس الكككدول العربيكككة بنسكككبة  
%مككن التككدف ات المتايككة هلككس 1.9 تونسككب وب غككت حصككة الككدول العربيككة مككا,  9001م يككار دولار عككام  2.8م ابككل  9004

 دولككككة عربيككككة 51امككككالي التككككدف ات ع ككككس مسككككتو  العككككالم وقككككد شككككيدت ه%مككككن 5.2 الناميككككة ومككككا نسككككبتو ماموعككككة الككككدول
 –تككونس  –موريتانيكا  –سككوريا  –السكودان  –ااردن  –الازااككر  –عكراق ال –البحككرين  –مكارات الإ –مصككر –) السكعودية 

بينمكا ترااعكت  ,الاست مار ااانبي المباشر الواردة هلييا في حام تدف ات الصومال ( تزايداً  –اللويت  –ايبوتي  –قطر 
( فككي حككين لككم تشككيد ليبيككا  –الككيمن  –لبنككان  –عمككان  –متفاوتككة فككي رمككس دول عربيككة ) المغككرب  ىككذه التككدف ات بنسككب

 تدف ات ر ل العام . ةف سطين ري
ات ااانبيككة المباشككرة هذ ب غككت التككدف ات ل سككت مار  ةالمسككت طبواحت كت السككعودية المرتبككة ااولككس بككين الككدول العربيككة 

يككار م  5.9م يككار دولار وسككوريا  5.1م يككار دولار ومصككر  5.1السككودان نحككو  ت تيككام يككار دولار  5.2دة هلييككا نحككو الوافكك
التككككدف ات  هامككككالي%مككككن 11نسككككبتو  م يككككار دولار وقككككد اسككككتحوذت  ىككككذه الككككدول الرمككككس ع ككككس مككككا 0.02دولار والازااككككر 
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ر مككككن الاسككككت ما 1.1م يككككار دولار بنسككككبة  19.8 تككككو(مككككا قيم 9004 -5221الاسككككت مارية ل ككككدول العربيككككة ركككك ل الفتككككرة ) 
 اانبي ع س المستو  العالمي .%من الاست مار ا0.02 تونسبااانبي في الدول النامية و ما 

 وفيما ي ي عرض ل تدف ات الاست مارية ااانبية المباشر لبعض الدول العربية 
 م يار دولار  41.1ب غت  9001السعودية : الاست مارات المررصة عام -
 م يار دولار 914ب غت 9001ااردن : الاست مارات المررصة عام -
 م يار دولار  9ب غت  9001عام الازاار : الاست مارات المررصة  -
 م يون دولار 181نحو 9001لعشرة ااولس من عام الاست مارات ااانبية ر ل الشيور ا تونس: -
  م يار دولار بر ف قطاع البترول 5,1ب غت  9001مصر :الاست مارات ااانبية ر ل عام -
 م يار دولار  5.1نحو9001من عام  المغرب : ب غت الاست مارات ااانبية ر ل التسعة شيور ااولس-
م يكككار دولار تب ككك  نسكككبة الاسكككت مارات ااانبيكككة منيكككا نحكككو  1نحكككو  9001سكككوريا : ب غكككت الاسكككت مارات فكككي عكككام -

10% 
 : رابعا : الصعوبات التي تواجه تدفق الاستثمارات ارجنبية المباشرة في الدول العربية 

ة المناسككبة لاككذب الاسككت مارات ااانبيككة هلا رن ىنككاك بعككض العوامككل ع ككس الككرغم مككن الايككود المبذولككة لتيياككة البياكك
 ورىميا :  (4)ر رت في الحد من ىذه التدف ات

الافت ار هلس حرفية الترويس ل ست مار ااانبي المباشر دارل الدول العربية وراصة في ظل المنافسكة العالميكة  -
 اللبيرة لاذب ىذه الاست مارات :

الكة تبكاع  سياسكات غيكر مرنكة وفعا مار و دة والااذبكة ل سكتارية ل مناطق الاغرافية الواعكست معدم واود ررااط ا -
 في التعامل مب المست مر لاذب المزيد من الاست مارات :

 بشلل را  . و ااانبي منو البيروقراطية و العراقيل التي توااو عم ية الاست مار بشلل عام -

 مشروعات الاست مار ااانبي .ن   العمالة الماىرة والمدربة ال زمة ل -

ددة مكن ال طاعكات م كل قطكاع البتكرول ع كس نوعيكات محك –واكو عكام ب –اقتصار الاست مار ااانبكي المباشكر   -
 والغاز والسياحة دون ال طاعات اارر  .

لس الدولتارتفاع تل فة التلنولوايا ااوربية الم - صكة بعكد بصكفة را العربية  دمة هلس الدول النامية بصفة عامة وا 
 الوحدة ااوربية 

يا من تحول اغرافي فكي الاسكت مارات المتدف كة هلكس ي تشيدىا روربة الشرقية وما يستتبعالتغيرات الاقتصادية الت -
 الدول النامية ومن بينيا الدول العربية .

 كدرة التنافسكية وال دوافكب الاسكت مار مكن قبكل الكدول المانحكةهن قرار الاست مار يتوقف ع س عام ين رساسيين روليمكا 
ل سكت مارات مكن  نييما عوامل الاذب في الدول الم يفةو ا , اديدة يا في فتم رسواق ومنافذبيا ورغبت ل منشآت العام ة

لإ كافة هلكس تكوافر البنيكة با  والإداري رار السياسكي والاقتصكادي حيث النمو الاقتصادي وحام السوق ومد  تكوافر الاسكت
التشكريعات وال كوانين الراصكة بالاسكت مار ومكا تت كمنو مكن حكوافز لاكذب الاسكت مار  وشكفافية ساسية بمفيوميا الواسكب اا
لكو ممكا اعكل نشكاط ىكذه  سالشرلات متعكددة الانسكيات مكن رىكم رشكلال الاسكت مار ااانبكي المباشكر والمحكرك الكراي دّ وتع

الات والاتاككاه نحكو التلككت ت وعولمككة الاتصك و م ككل رحكد سككمات العصكر الحككالي والمتم  كة فككي  كورة المع ومككاتالشكرلات ي
 ااسواق .
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الاسكت مار بلافكة رشكلاليا  صكة الترليكز ع كس التغ كب ع كس معوقكاتلذا ع س الدول النامية بصكفة عامكة والعربيكة را
ليل الع بككات الإداريككة رمككام الشككرلات متعككددة الانسككيات لاسككيما مككب تزايككد رىميككة الاسككت مارات ااانبيككة المباشككرة لبككديل وتككذ
 المنظمات الدولية .  و من اانب الدول المترااعة  روض والمنم والمعونات ل

  الدراسة التطبي ية وتح يل النتااس هحصااياً  -

تمامكك اسككتلمالا ل يككدف الككرايس - ل فااككدة  اً ل بحككث وىككو دور رسككواق ااوراق الماليككة فككي تفعيككل التاككارة الرارايككة وا 
منيككا قيككاس الع قككة بككين حرلككة التككداول  ة هحصككااية بلككون الغككرض الككرايس ي يككراسككة تحة مككن البحككث ف ككدتم ال يككام بدالمراككو 

 ع كككككككككس تفعيكككككككككل حرلكككككككككة التاكككككككككارة الرارايكككككككككة  رو سككككككككك باً  لكككككككككروراق الماليكككككككككة فكككككككككي ااسكككككككككواق الناشكككككككككاة وتأ يراتيكككككككككا هياابكككككككككاً 
)ر سككتراد رو تصككدير ( وىككي ع قككة تعبككر بو ككوح عككن مو ككوع البحككث وىدفككو وذلككك مككن ركك ل هعككداد نمككوذج ريا ككي 

حص رو ومكد  تواف يكا  وااي مب ارتبار مد  قدرتو ع س تفسير النتااس وىل لكدييا ع قكة ذات دلالكة هحصكااية مكن عدمكوا 
 عدم تواف يا مب فروض الدراسة

 المنطق النظري لمنموذج :

ر ت الوسككيطة وىككذا الإنتككاج يككتم مطروحككاً منككو المككد الككدرل ىككو اككز  مككن الإنتككاج المح ككي حيككث يعككادل الإنتككاج -
 :  منو ل رارج فمن الطبيعي رن تعتمد الصادرات ) ( ع س الدرل المح ي ري رن تصدير از 

 )الدرل المح ي (= د  ًً  -

نككو بزيككادة الككدرل يتط ككب المواطنككون ه( دالككة فككي الككدرل حيككث ورن الككواردات ) ومككن المعككروف طبعككا ل تح يككل اللنككزي
: و=د  ب ممكا يكؤدي هلكس زيكادة الاسكتيراد لكذلك يلكونولكدييم ال كدرة الشكرااية ع كس ط كب ت كك السك هلس استي ك رل كر تنوعكاً 

مكن ررس المككال رن ااسكيم اكز   مكب اارككذ بالحسكبانل سكت مار  لمكا لانكت ااسكواق الماليككة تم كل بابكاً )الكدرل المح كي ( و 
ح كي يكؤدي هلكس زيكادة الاسكت مار ممكا يزيكد الكدرل المذلك رن واكود ااسكواق الماليكة سكوف  ن معنسإل شرلات المساىمة ف

رن حاكم التكداول مؤشكر لحاكم سكوق المكال  مب اارذ بالحسبانوذلك  )حام التداول ( = د الدرل المح ي :  لذلك يلون
 ن هلذلك يملن ال ول  ونتياةونشاطيا 

 ) حام التداول ( = د     -

- X=f(s) 

 () حام التداول= د  و -

- M=f(s) 

رات التاليككككة وذلككككك باسككككتردام البرنككككامس الف ككككسككككيط ىمككككا مككككا سككككنحاول ت ككككديره فككككي ىككككذان النموذاككككان ل نحككككدار الب -
(spss16) 

 

 فروض البحث :

 :السابق يملن صياغة فروض الدراسة لما ي ي من ر ل العرض -

 هحصااية بين الصادرات وحام التداول  : لا تواد ع قة ذات دلالة الفرض  العدمي ااول  -

 بين الواردات وحام التداول هحصااية  : لا تواد ع قة ذات دلالة الفرض العدمي ال اني   -

 تكككأ ير بكككين سكككوق المكككال والتاكككارة ع قكككة  اكنمكككوذج هلكككس بيكككان مكككا هذا لكككان ىنكككف ااييكككد :نمكككوذج اليكككدف مكككن اا
 عنيا بالصادرات والواردات الراراية معبراً 
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  عينة الدراسة :
 – الإمككارات- مككانع –قطككر  –السككعودية –مصككر –دول عربيككة وىككي ) ااردن  50مككن  (1)تتلككون عينككة الدراسككة

 4و  9001فتككرات عككام  4فتككرات زمنيككة وىككي )  2اللويككت ( ولككل دولككة تككم ت سككيميا هلككس  –البحككرين  –المغككرب  –تككونس 
 ومشكاىدة وىكي تم كل عينكة الدراسكة ويو كح 20( لذلك فإن عكدد المشكاىدات  9001وفترة واحدة عام  9004فترات عام 

 ( 5الادول رقم )
 ت الدراسة : استبعاد بعض بيانا مسوغات

انكو لككوحظ واككود فاكوة لبيككرة بككين  ؛شككاذة رو غيكر منط يككة بوصككفيامشكاىدات مككن البيانككات المتاحكة 50تكم اسككتبعاد 
وررقام الناتس المح ي حيث لانت الصكادرات فكي بعكض الحكالات رلبكر مكن النكاتس المح كي وع يكو تصكبم  ,ررقام الصادرات

 مشاىدة . 80المشاىدات التي تم الاعتماد ع ييا في حدود 
 

 (: بيانات الدراسة بعد استبعاد القيم الشاذة3جدول رقم )ال

 بالعم ةحام التداول 
 المح ية

 الصادرات الواردات

الاست مار المح س 
الاامالس 

 الاارية بااسعار

الناتس المح س 
 بااسعارالاامالس 

 الاارية

 الدولة

 9001/5 ااردن 7,228.70 1,971 3081.7 5,077.80 147.77

 9001/9 ااردن 7,434.18 2,211 3274.7892 5603.9753 370.94
 9001/1 ااردن 7,645.49 2,481 3,479.98 6,184.67 680.01

 9001/4الاردن 7,862.82 2,784 3,698.02 6,825.55 649.85

 9004/5 ااردن 8081.3 3,124 3,882.90 7,261.10 1,018.60

 9/ 9004الاردن 8,305.65 3,211 3,983.76 7,756.64 470.52

 9004/1 ااردن 8,536.22 3,300 4,087.24 8,286.01 828.73

 9004/4 ااردن 8,773.20 3,392 4,193.40 8,851.50 1,459.11

 9001/5 ااردن 10,108.50 14,535 5204.4 10,260.40 4.4975

 9001/5البحرين  3,665.00 2,165 6,721.10 5,319.20 18.81

 9001/9البحرين 3,799.84 2,239 6937.8795 5515.8801 24.99

 9001/1البحرين  3,939.64 2,315 7,161.65 5,719.83 26.95

 9001/4البحرين  4,084.58 2,393 7,392.64 5,931.33 27.60

 9004/5البحرين  4,224.50 2,474 7,620.60 6,135.30 42.58

 9004/9 البحرين 4,426.07 2,658 8,225.63 6,489.76 40.63

 9004/1البحرين  4,637.26 2,856 8,878.70 6,864.70 30.30

 9004/4البحرين  4,858.53 3,069 9,583.61 7,261.31 61.06

 9001/5البحرين  5,951.30 7,867 11,702.70 8565.2 73.70

 9001/5تونس 32,202.40 6,691 8,640.50 11,083.50 37.62

 9001/9تونس  32,885.06 6,825 8983.925 11447.41 77.12

 9001/1تونس  33,582.18 6,961 9,341.00 11,823.27 59.39
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 9001/4تونس  34,294.09 7,101 9,712.27 12,211.47 64.18

 9004/5تونس  35,035.00 7,227 10,065.50 12,593.50 62.86

 9004/9تونس 35,646.25 7,005 10,167.11 12,560.05 64.73

 9004/1تونس  36,268.16 6,789 10,269.74 12,526.69 100.62

 9004/4تونس  36,900.92 6,581 10,373.4 12,493.41 89.88

 9001/5تونس  40,826.90 24,773 11,785.90 14,374.50 153.23

 9001/5 السعودية 804,648.00 41,631 93,243.50 33,867.80 44,106.65

 9001/9 السعودية 836,971.64 42,464 101057.1538 35598.8066 170,406.60

 9001/1 السعودية 870,593.76 43,313 109,525.58 37,418.29 235,489.38

 9001/4 السعودية 905,566.53 44,179 118,703.64 39,330.76 146,507.41

 9004/5 السعودية 938,771.00 45,411 125,665.30 41,050.40 261,719.80

 9004/9 السعودية 997,513.06 48,043 138,780.91 44,304.48 540,219.51

 9004/1 السعودية 1,059,930.81 50,828 153,265.38 47,816.51 512,056.53

 9004/4السعوديو 1,126,254.26 53,774 169,261.59 51,606.94 459,863.2

 9001/5عُمان  8,375.90 2,936 11,669.70 6,085.80 71.39

 9001/9عُمان  8,650.66 3,288 12082.1233 6516.4188 141.64

 9001/1عُمان  8,934.44 3,683 12,509.12 6,977.51 151.51

 9001/4عُمان  9,227.53 4,125 12,951.21 7,471.22 149.16

 9004/5عُمان  9,516.00 4,642 13,381.00 7,872.60 193.78

 9004/9عُمان  10,079.84 4,869 14,660.90 7,910.20 228.49

 9004/1عُمان  10,677.10 5,107 16,063.23 7,947.97 201.62

 9004/4عُمان  11,309.7 5,357 17,599.69 7,985.93 140.51

 9001/5عُمان  13,709.70 19,256 21,202.00 9,928.00 284.03

 9001/5مصر 417,519.00 12,135 8,987.30 13,322.00 4,161.10

 9001/9مصر  433,864.34 12,378 9779.4188 14665.1653 8,625.76

 9001/1مصر 450,849.59 12,625 10,641.35 16,143.75 6,010.26

 9001/4مصر  468,499.78 12,878 11,579.26 17,771.42 7,569.40

 9004/5مصر 485,342.00 13,044 12,274.10 18,895.30 8,992.10

 9004/9مصر 498,155.73 13,779 13,189.68 20,115.05 9135.30

 9004/1مصر  511,307.76 14,555 14,173.56 21,413.54 9,921.60

 9004/4مصر  524,807.02 15,375 15,230.84 22,795.85 14,285.10

 9001/5مصر  617,744.00 89,891 20,545.60 28,983.50 97,490.70

 9001/5المغرب  476,987.00 10,351 8,761.60 13,095.40 1,891.39

 9001/9المغرب  482,552.65 10,869 9038.8946 13891.0374 2,993.85

 9001/1المغرب 488,183.25 11,412 9,324.97 14,735.02 11,952.89
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 9001/4المغرب 493,879.55 11,983 9,620.09 15,630.27 5,806.38

 9004/5المغرب  500,081.00 12,530 9,912.20 16,396.80 4,130.74

 9004/9المغرب 505,519.89 13,809 10,101.22 17,001.20 9959.76

 9004/1المغرب  511,017.93 15,219 10,293.84 17,627.89 3,248.30

 9004/4المغرب  516,575.77 16,773 10,490.13 18,277.67 15,002.04

 9001/5المغرب  579,618.00 47,753 11,913.40 21,308.90 15,456.85

 9001/5ماراتالإ 325,148.00 18,652 67,136.80 45,824.40 357.84

 9001/9 الإمارات 340,893.74 19,734 72887.3492 50067.5665 747.50

 9001/1 الإمارات 357,401.98 20,878 79,130.46 54,703.63 1,383.60

 9001/4 الإمارات 374,709.66 22,089 85,908.31 59,768.98 1,198.29

 9004/5 الإمارات 390,483.00 23,352 90,998.00 63,430.90 1,877.11

 9004/9 الإمارات 414,607.10 24,255 97,326.01 66,097.16 3,608.36

 9004/1 الإمارات 440,221.59 25,193 104,094.07 68,875.48 4,164.69

 9004/4 الإمارات 467,418.55 26,167 111,332.78 71,770.60 6,693.40

 9001/5 الإمارات 605,465.00 99,496 134,995.20 86,118.40 21,743.29
 9001/5قطر  85,663.00 6,414 13,382.10 4,358.50 1,198.24

 9001/9قطر  92,856.61 7,272 14660.0025 4611.8151 2,800.10

 9001/1قطر  100,654.31 8,246 16,059.94 4,879.85 4,389.05

 9001/4قطر  109,106.82 9,351 17,593.55 5,163.47 3,335.01

 9004/5قطر  115,512.00 10,594 18,684.60 5,409.60 6,771.12

 9004/9قطر  124,923.53 11,672 20,390.21 6,290.24 8123.46

 9004/1قطر  135,101.88 12,859 22,251.50 7,314.24 3,064.66

 9004/4قطر  146,109.53 14,167 24,282.71 8,504.93 5,135.33

 9001/5قطر  191,909.00 16,548 26,980.50 11,364.00 17,299.10

 
 
 

 نموذج : منهج بناء ار 
 نموذاين قياسيين : رتح ي اً ل يدف السابق ف د تم استردام 

عن سوق المال ويرمز لو بالرمز  عبر( وحام التداول مXنموذج الصادرات ) لمتغير تابب ويرمز بالرمزرااول : 
(S. ) 

عككن سكوق المككال ويرمككز لككو رُ ( وحاكم التككداول معبككMغيككر تكابب ويرمككز لككو بككالرمز نمككوذج الككواردات ) لمترال كاني : 
 ( .Sبالرمز )
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  ( مرراككات النمككوذاين : هن المرراككات الفع يككة مككن تشككغيل ىككذين النمككوذاين ع ككس برنككامسSPSS ىككي لمككا )
   :ي ي

 نموذج ارول( وهي نتائج تحميل ار 8نموذج ارول : جدول )ار -
ANOVAb 

Sig. f 
Mean 

square Df 
Sum of 

squares 
model 

.000a 67.073 7.828E10 1 7.828E10 1Regression 

  1.167E9 78 9.103E10 Residual 

   79 1.693E11 Total 

a.predictors (constant),s 

b.Dependent Variable:x 

 

coefficients 

 

 

a.dependent variable:x                                                                                                     
 وهي نتائج تحميل النموذج الثاني ( 1نموذج الثاني : جدول رقم ) ار 

Sig F 
Mean 

squares 
Df 

Sum of 

squares 
Model 

000a 14.109 
4.672E9 

3.312 E8 

1 

78 

79 

4.672 E9 

2.583E10 

3.050 E10 

1Regressio

n 

.Residual 

Total 

a. predictors : ( constant ) , s  

b. Dependent Variable  :m  

 
 الحاسب الآلي : تنااس

X = 25772.442 + 0.680s  

( 6.555 )               ( 8.190 )  

99.7 %              99.7%    

 %  22.1نموذج للل معنوي بدراة   ة واا
M= 18261.755 + 0.391s 

( 8.714)          ( 3.756)  

99.7%         99.7 %   

Model 
Unstadardized coefficients 

Standardized 

confficients T Sig. 

B Std.Error Beta 

1(constant) 25772.442 3931.953  6.555 .000 

S .141 .017 .680 8.190 .000 
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 %  22.1نموذج للل معنوي بدراة   ة واا
قوسين عن قيمة ) ت ( الفع ية الراصة بال يمة الم درة فوقيا بينمكا تعبكر النسكبة  : حيث تعبر ال يمة بين م حوظة

  معنوي رو اوىرية ال يمة الم درة  الماوية الملتوبة تحتيا عن دراة ال  ة في
نموذاين رقكل معنوية اا نهعدمية ) ااول وال اني ( حيث من ر ل النتااس الإحصااية يملن رفض الفروض ال_ 
نمكوذاين لكذلك نكرفض ( مما يعني رنو تواد ع قة ذات دلالة هحصااية بين المتغير والتابب والمست ل في اا % 1من ) 

وتدل ع س اوىرية الع قة بين الصادرات وحام التداول ولكذلك بكين الكواردات  ,ون بل الفروض البدي ة ,الفروض العدمية
نمكككوذاين ري رن النمكككاذج الإحصكككااية ) نمكككاذج بكككل ت كككدير ااوع كككس دقكككة التح يكككل النظكككري الكككذي ذلرنكككاه ق ,وحاكككم التكككداول

والاسكككت مار  الادرككارالانحككدار الم ككدرة ( تؤلككد رن حاككم سككوق المككال معبككراً عنككو بحاككم التككداول يككؤ ر طرديككاً ع ككس حاككم 
 وبالتالي ع س حام الناتس المح ي والصادرات والواردات .

  
 الاستنتاجات و التوصيات :

ود ع قكككة تبادليكككة بكككين ااسكككواق الماليكككة والنمكككو الاقتصكككادي بشكككلل ركككا  والنشكككاط توصككك ت الدراسكككة هلكككس واككك -5
 الاقتصادي الل ي بشلل عام .

ر بتكككت الدراسكككة ومكككن رككك ل التح يكككل آليكككة الع قكككة بكككين ااسكككواق الماليكككة والنمكككو الاقتصكككادي وذلكككك مكككن رككك ل  -9
, ات , الرقابككة ع ككس الاسككت ماراتاميككب ونشككر المع ومككتليككة والمتم  ككة بتككوفير السككيولة , الوظككااف التككي تؤدييككا ااسككواق الما

 تاميب المدررات , ووظيفة تحويل المراطر .

برىنككت الدراسككة ع ككس ر ككر تحريككر المعككام ت الدوليككة ع ككس التاككارة الرارايككة والنمككو الاقتصككادي , حيككث يككؤدي  -1
لككس رككارج الحككدود ال وميككة , اامككر الككذي  التحريككر المككالي هلككس التككأ ير ع ككس حاككم ونوعيككة تككدف ات رؤوس اامككوال مككن وا 

ي وذلككك مككن ركك ل ملونككات يكنعلس ع ككس زيككادة حاككم النشككاط الاقتصكادي رو انلماشككو معبككراً عنككو بمعككدل النمكو الاقتصككاد
 ااري وملونات الحساب الررسمالي .الحساب ال

صككادية , : مؤشككر الحريككة الاقت رىميككا ر ااانبككي مككن ركك ل المؤشككرات وبينككت الدراسككة عوامككل اككذب الاسككت ما -4
مؤشكر هملانيكة الحصكول ر التنافسية , مؤشر الشفافية , مؤشر سكيولة ردا  ااعمكال , مؤشكر ال كدرة ع كس الإبكداع , مؤش

 ع س ررس المال .

%  94رشككارت الدراسككة هلككس ارتفككاع ااىميككة النسككبية ل سككت مار ااانبككي فككي الككدول العربيككة حيككث ارتفككب بنسككبة  -1
 مارات العربيكة البينيكة ي اً نمو الاست مارات العربية في الرارج , ولكذلك نمكو الاسكت. لما رو حت الدراسة ر 9004عام 

نيكا عكدم واكود بنكك م ااانبية هلس الدول العربية نذلرمن الصعوبات التي توااو تدفق الاست مارات  اً ىناك ل ير  . هلا رن
اذبككة ل سككت مار والبيروقراطيككة , ن كك  العمالككة عككدم واككود رككرااط اسككت مارية ل منككاطق الاغرافيككة الواعككدة والاالمع ومككات ,

 ه افة هلس افت ار الدول العربية هلس حرفة الترويس ل ست مار ااانبي المباشر .الماىرة والمدربة 

ر بتكككت الدراسكككة الإحصكككااية صكككوابية الع قكككة بكككين حاكككم التكككداول والصكككادرات والكككواردات , حيكككث دلكككت النمكككاذج  -1
بكراً عنكو بحاكم التكداول يكؤ ر ( رن حام سكوق المكال , مع ANOVAدار المتعدد , وتح يل الإحصااية ) الارتباط والانح

والاست مار وبالتالي ع س حام الناتس المح ي الإامالي والصادرات والواردات وىذا يؤلكد صكوابية  الادرارحام  في طرداً 
 وصحة فر يات البحث . 
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- 5 ROOS L. "financial development and economic growth.views   andagenda" journal of 

economic literataure.vol xxxxjune,1997,.697,982       . 

ص ر, عمر محمد ع مان ," م ومات رسكواق ااوراق الماليكة الصكاعدة ودورىكا فكي التنميكة الاقتصكادية " , الما كة  -9
 . 5081,  5221العدد ال اني  ,اامعة عين شمس –الع مية ل قتصاد و التاارة الراراية 

 . 9001 اللويت, ,9001مناخ الاست مار في الدول العربية , ,المؤسسة العربية ل مان الاست مار -1

 . 9001, ال اىرة ,ات, شرم الشيخمؤتمر الاست مار  ,الإداريةالمنظمة العربية ل تنمية  -4

, ااعكككككوام اد مرت فكككككةة التفصكككككي ية, رعكككككد, النشكككككر دة بيانكككككات رسكككككواق ااوراق الماليكككككةقاعككككك ,صكككككندوق الن كككككد العربكككككي -1
9001,9001 ,9001 . 

 


