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 ممخص الرسالة بالمغة العربية

 واتجاه العلاقة السببية النمو الاقتصادي فيدفت الدراسة إلى معرفة دور بورصة فمسطيف ى
 .يؿ والقصيرفي الأجميف الطو  بينيما

زمنية عف بيانات الدراسة بالاعتماد عمى تقدير الوصفي والتحميؿ القياسي لسمسمة وتـ استخداـ المنيج 
ومعدؿ  ،معدؿ الرسممة السوقية)لمتغيرات الدراسة المستقمة  VECMنموذج متجو تصحيح الخطأ 

وتأثيرىا عمى المتغير التابع  جة في بورصة فمسطيفلمجموع الشركات المدر  (ومعدؿ الدوراف ،التداوؿ
 ـ.2015وحتى  1997نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي خلاؿ الفترة مف 

% مف التغيرات في نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي 48ة إلى أف وتوصمت الدراس
. وأشارت النتائج إلى وجود علاقة (السوقية ومعدؿ التداوؿمعدؿ الرسممة ) المستقمةتفسرىا المتغيرات 

وأف سرعة التعديؿ في الأجؿ القصير لتحقيؽ التوازف  توازنية في الأجؿ الطويؿ بيف متغيرات الدراسة
بيف متغيرات الدراسة في علاقة سببية % في السنة. وخمصت الدراسة إلى وجود 28طويؿ الأجؿ ىي 

 تتجو مف المتغير المستقؿفي الأجؿ القصير علاقة سببية أحادية الاتجاه  وجود وكذلؾ ،الأجؿ الطويؿ
 نحو المتغير التابع. معدؿ الرسممة السوقية 

بضرورة تفعيؿ الاجراءات التي تجبر الشركات المساىمة العامة الفمسطينية  الحكومةوأوصت الدراسة 
ويمنع احتكار شركات محددة  سيولتيا مما يزيد مف حجميا ويرفع فمسطيف بورصةأسيميا في إدراج  عمى

بزيادة  لمتداوؿ أماـ المستثمريفتقديـ خيارات أوسع بورصة فمسطيف عمى كما حثت ، لأسيـ المتداولةل
جذب المزيد مف  مما يسيؿ استثمارإنشاء صناديؽ ادخار و دعـ ولة و الأوراؽ المالية المتدا أنواع

بورصة فمسطيف التعاوف مع الحكومة الفمسطينية لوضع وأوصت ، يالاستثمار يز النشاط حفوت المدخرات
لخصوصية لتصبح خطة مشتركة تيدؼ إلى دعـ وتشجيع انتقاؿ الشركات العائمية والشركات المساىمة ا

 شركات مساىمة عامة.
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Abstract   
This study aims at identifying the role of Palestine Stock Exchange in 

economic growth and the direction of the causal relationship between them in 

both long run and short run. 

The descriptive approach and the empirical analysis of a time series were used 

for the study data based on the estimation of the vector error correction model 

of the study's independent variables which are (market capitalization rate, 

trading ratio and turnover ratio) of all listed companies on the Palestine Stock 

Exchange and their impact on the dependent variable per capita real GDP 

during the period 1997 to 2015. 

The study reached the result that 48% of the changes in per capita real GDP is 

because of the independent variables; (market capitalization and trading ratio). 

Also, the results indicated the presence of a balanced relationship in the long 

run between the study variables and that the speed of the adjustment on the 

short run to achieve the long run balance is 28% per year. And the study 

concluded that there is a causal relationship between the study variables in the 

long run and that there is a unidirectional causal relationship in the short run 

moving from the independent variable market capitalization rate towards the 

dependent variable. 

The study recommends the Palestinian government to activate the procedures 

which force joint stock companies to include their shares in  the Palestine Stock 

Exchange in order to increase the size of the stock exchange, raise its liquidity 

and prevent the monopoly of specific companies to shares traded. The study has 

also urged Palestine Stock Exchange to offer wider options for trading in front 

of investors through varying the types of traded securities and supporting setting 

up investment and saving funds which will attract more savings and encourage 

investments. The study also recommends the Palestine Stock Exchange to create  

a joint plan which aims at supporting and encouraging family businesses and 

joint stock companies to become public shareholding companies. 
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 اْلِإىدَاْءُ 

صمى الله عميو وسمـ صاحب رسالة العمـ  والمعمـ الأسوة محمد بف عبد الله إلى حبيبي الرسوؿ القدوة
 والرحمة واليداية لمعالميف..

 .إلى وطني فمسطيف القضية العادلة، طير الله تربؾ وأعمى قدر شعبؾ.

مربية ، عمى تربيتناوالعيف الساىرة  والقمر المنير الوجو الوضاءالحبيبة أمي روح حياتي وميجة قمبي إلى 
 ..أمنية صغيرؾ ، رضاؾِ المعممة القديرةالأجياؿ 

وحسف  بكدؾ وعرقؾ بذرتنا يا مف سقيت ،الجسور الصبور سندنا في حياتنا المحسف أبتي الغاليإلى 
 .تي رضاؾ.، أمنيدوة، الحكيـ القالزاخرة الخيرةالعظيمة  أنبتنا الله لنكوف حسنة في صفحاتؾف تربيتؾ

زوجتي  وعوني عمى التقدـ والنجاح شطر فرحتي ونصؼ ىويتيفكانت توأـ روحي و زقت حبيا إلى مف رُ  
 الفاضمة ريـ، دمتي سعادتي التي لا تنتيي..

اىا وأطير نسـ شذأت متو جنة، تمؾ الزىرة التي لا أفتأنمت في قمبي فجعإلى بنيتي الصغيرة الوردة التي 
 ..والتفوؽ والنجاح مستقبلا واعد ممؤه العمـ أتمنى لؾِ  فرحا مع ضحكاتياػ

دمتـ بألؼ وبيـ تكتمؿ سعادتي إخوتي وأختي، ي قضيت أجمؿ لحظات حيات مف معيـ يروحأشقاء إلى 
 خير..

 ، إلى كؿ مف عممني حرفا،إلى مف تحمو الحياة بيـ وزملائي وأساتذتي إلى عائمتي وأحبائي وأصدقائي
 .إلى كؿ مف شجعني لأكمؿ مشواري التعميمي، زادكـ الله مف فضمو.

لخموؽ/ صلاح الديف ماىر أبو صبحة، إلى رفيؽ دربي وأنيسي في رحمتي الدراسية الشييد الطيب ا
 أفتقدؾ كثيرا صديقي، رحمؾ الله وجعؿ الفردوس مثواؾ.
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 وتقديرٌ شكرٌ 

تتـ الصالحات، فما أجمو مف منعـ وما أعظمو  بنعمتوكثيرا ف، وأحمده حمدا فأتبتؿ شكرا لربي الحناف المنا
 مف متفضؿ، حمدا لؾ ربي لا ينتيي عدده ولا ينقضي أمده حتى أبمغ رضاؾ وألقاؾ.

 القمبية لا يشكر الناس لا يشكر الله" أىدي باقة شكريوامتثالا لقوؿ النبي صمى الله عميو وسمـ:" مف 
أ.د. سمير القديريف د. علاء الديف الرفاتي و  يّ ريادة إلى مشرفة أصحاب العمـ واللذوي الفضؿ الساد

ف أكرماني بقبوليما الإشراؼ عمى رسالتي وصبرا عمي أيما صبر، ووجياني أحسف توجيو ليتـ صافي المذي
ىذا البحث عمى أكمؿ وجو، أسأؿ الله أف يزدىما مف فضمو وأف يشكر ليما حسف صنيعيما في الدنيا 

 والآخرة.

حمدي زعرب الذي تفضؿ عمي بقبولو مناقشتي والذي كانت لو بصماتو الشكر مف د.  جزيؿوأتقدـ ب
الرائعة في اختيار العنواف واعتماد الخطة الدراسية، شاكرا لو ما أسداه لي مف النصح والتوجيو لتخرج ىذه 

 الرسالة عمى أكمؿ وجو فجزاه الله عني خير الجزاء.

امتنانا خاصا إلى مف كاف لو فضؿ إكماؿ دراستي لماجستير اقتصاديات التنمية قامة العمـ وقمة وأطير 
طيمة  وأخلاقو الرفيعة بنصحو وتعميمو وغمرنيوالذي حثني وأرشدني التواضع د. سيؼ الديف عودة، 

 ه.رضامف فضمو وعممو ويوفقو لما يحبو وبسنوات دراستي، وأدعو الله العمي القدير أف يزده 

إلى كؿ مف  ناديؿ النور ومشاعؿ العمـ معممي في مراحمي الدراسية كافة،قوأتقدـ بجزيؿ الشكر إلى 
 فجزاىـ الله عني كؿ خير.ة الطاقـ التدريسي في الجامعة الإسلاميمنيـ وأخص  عممني حرفا

عمى  وخالص الشكر والتقدير لكؿ مف ساىـ في إخراج ىذه الرسالة عمى ىذا النحو، لكؿ مف شجعني
العزيزيف محمود  يّ خاصة صديق إكماؿ مشواري التعميمي وكاف لي سندا وعونا لموصوؿ إلى ىذه المنزلة

 . عياش وعمي أبو عوف

تسع لمف لا ي وأصدقائي وزملائي، ولكؿ مف دعا لي بظير الغيب، وأنسابي وشكري موصوؿ إلى عائمتي
 .التقدير والحبلكـ جميعا مني بالغ  المجاؿ لذكرىـ وىـ في سويداء القمب،
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 صل الأول : الإطار العام لمدراسةالف

 المقدمة 1.1
تسعى دوؿ العالـ إلى تحقيؽ تنمية مستدامة لبمدانيا والوصوؿ بيا إلى معدلات أعمى مف النمو 
الاقتصادي، وتقوـ بحشد طاقاتيا واستغلاؿ مواردىا المتاحة لا سيما المالية منيا لموصوؿ إلى أىدافيا 

لدوؿ توفيرىا، لجأت المرجوة، ونظرا لأف خطط التنمية بحاجة إلى رؤوس أمواؿ كبيرة قد لا يكوف بوسع ا
 در تمويؿ التنمية.االدوؿ إلى انشاء أسواؽ الأوراؽ المالية لتكوف مصدرا مف مص

وفي ىذا الاطار يولي الباحثوف الاقتصاديوف أىمية لمدور الذي تقوـ بو سوؽ الأوراؽ المالية في سبيؿ 
ذوي الفائض إلى ذوي العجر  ع عممية النمو الاقتصادي، فيي تعمؿ عمى نقؿ رؤوس الأمواؿ مفدف

 مما يعظـ صور استغلاؿ الموارد المالية بصورة أفضؿ تعود بالنفع عمى الاقتصاد الوطني. المالي

التمويؿ  توفير وتشكؿ أسواؽ الأوراؽ المالية ركيزة أساسية في تحقيؽ الدوؿ لأىدافيا الانمائية مف خلاؿ
رتيا عمى تكويف حجـ تراكـ رأسمالي مرتفع يساىـ في ، وقدبصورة مباشرة مقطاعات الانتاجية المختمفةل

 العممية التنموية.

كما وتمتاز البورصات بعوائدىا الربحية العالية وسيولة تسييؿ الأوراؽ المالية المتداولة فييا، إضافة إلى 
ت أنيا تعد محفزة لمنشاط الاستثماري وجاذبة للاستثمار الأجنبي، وىذا ما يمعبو الافصاح عف معموما

وبيانات الشركات المدرجة في البورصة، والذي بدوره يشجع إدارة الشركات المدرجة في البورصة عمى 
وتحقيؽ مستويات أعمى مف الربحية، ومف ناحية أخرى فإف أسواؽ الأوراؽ المالية عرضة  تحسيف أدائيا

عمى  ترتب عمييا مف تأثيراتوما يلمتقمبات المستمرة لا سيما الأسواؽ التابعة لمقوى الاقتصادية العالمية 
 اقتصاديات البمداف المختمفة.

العلاقة بيف سوؽ الأوراؽ حوؿ نتائجيا يلاحظ وجود اختلاؼ في  الأبحاث الاقتصاديةوبالرجوع إلى 
المالية والنمو الاقتصادي وتأثير كؿ منيما عمى الآخر، فكاف مف بيف الدراسات مف أيدت النظرية القائمة 

، دة معدلات النمو الاقتصاديالأوراؽ المالية والقطاع المالي بشكؿ عاـ يؤدي إلى زيابأف تطور أسواؽ 
ومف جية مغايرة أرجعت عدد مف الدراسات تطور أسواؽ الأوراؽ المالية إلى ارتفاع معدلات النمو 
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أخرى دراسات  أظيرت ، بينمابينيماسببية مباشرة الاقتصادي، فيما نفت دراسات أخرى وجود علاقة 
 .بادلية العلاقة وتأثير كؿ منيما عمى الآخرت

بانضماـ كبرى الشركات إلييا  توسع نشاط بورصة فمسطيف باينة ومعالمت الاقتصادية النتائجوفي ظؿ ىذه 
 3.39حيث بمغت قيمتيا السوقية للأوراؽ المتداولة فييا دورىا في الاقتصاد الفمسطيني  مما ضاعؼ مف
ـ والتي 1997% عف القيمة السوقية لأوراقيا في عاـ 564ـ بزيادة بمغت نسبتيا 2016مميار دولار عاـ 

صفقة  34010ـ إلى 1997صفقة عاـ  1957مميوف دولار، وارتفعت صفقاتيا مف  510.03كانت 
ـ 1997شركة عاـ  18تزايدا في عدد الشركات المدرجة مف ـ، وصاحب نشاطيا المتواصؿ 2016عاـ 
تحميؿ أثر نشاط بورصة فمسطيف عمى النمو دراسة و ـ، تأتي أىمية 2016شركة مدرجة في عاـ  48إلى 

 الاقتصادي.

 الدراسة مشكمة 1.2
تشير إلى ممارستيا دورا ىاما في الاقتصاد  في ظؿ ما يشيده نشاط بورصة فمسطيف مف تطورات

تحسيف آليات عمميا سعيا لإدراج مزيد الشركات لا سيما اعتناؤىا المستمر بتطوير امكاناتيا و  ،طينيالفمس
للاستثمار في أدواتيا المالية، والذي يتزامف مع تواجدىا في بيئة سياسية  لمستثمريفالمساىمة فييا وجذب ا

غير مستقرة، ما أدى إلى الاىتماـ والتساؤؿ حوؿ ماىية وجدوى دور البورصة في  فمسطينية واقتصادية
وبناءً عمى ما  معرفة طبيعة واتجاه العلاقة بيف البورصة والنمو الاقتصادي،وكذلؾ  ،الاقتصاد الفمسطيني

  ؟(النمو الاقتصادي في بورصة فمسطينما دور )ي ؿ التالمشكمة الدراسة بالسؤاطرح سبؽ يمكف 

 أىمية الدراسة 1.3
تكمف أىمية الدراسة في الكشؼ عف مدى تأثير متغيرات بورصة فمسطيف عمى النشاط 
الاقتصادي الفمسطيني متمثلا في نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي كمؤشر عمى النمو 

في  الاقتصادي، وكذلؾ معرفة مدى الارتباط بيف النمو الاقتصادي ونشاط بورصة فمسطيف الذي أخذ
التطور والتوسع خلاؿ السنوات الأخيرة _ بانضماـ كبرى الشركات الاقتصادية الفمسطينية ليا_ ، وبياف 

 السببية بينيما. اتجاه العلاقة
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 أىداف الدراسة 1.4
ضح ور بورصة فمسطيف في النمو الاقتصادي والذي يتيعتبر اليدؼ الرئيسي مف الدراسة معرفة د

 :الفرعية التاليةؿ تحقيؽ الأىداؼ مف خلا

 النمو الاقتصادي.عمى بورصة فمسطيف بياف قنوات تأثير نشاط  -1
 .عممياعمى واقع وتطور بورصة فمسطيف خلاؿ فترة  التعرؼ -2
النمو الاقتصادي في فمسطيف بتطور نشاط البورصة وبياف اتجاه العلاقة  دراسة مدى ارتباط -3

 .السببية بينيما

 راسةدمتغيرات ال 1.5
 :التابع أولا/ المتغير

 ـ2004لعاـ  بالأسعار الثابتة نصيب الفرد مف إجمالي الناتج المحمي الحقيقي (PCAPITA) 
 .كمتغير يعبر عف النمو الاقتصادي

 :المعبرة عف بورصة فمسطيف ثانيا/ المتغيرات المستقمة

 معدؿ الرسممة السوقية (MCGDP)  /اجمالي القيمة السوقية للأوراؽ المدرجة في البورصة =
 الاسمي اجمالي الناتج المحمي

 معدؿ الدوراف (TVMC)القيمة السوقية للأوراؽ  قيمة الأوراؽ المتداولة/ إجمالي = إجمالي
  المدرجة في البورصة

 معدؿ قيمة التداوؿ TVGDP)) المحمي جمالي الناتجإجمالي قيمة الأوراؽ المتداولة / = ا 
 الاسمي

 مصادر البيانات 1.6
يعتمد الباحث عمى مصادر ثانوية لمحصوؿ عمى بيانات عف متغيرات الدراسة والتي ىي عبارة 

 وأىـ ىذه المصادر: (Time Series)عف سمسمة زمنية 

  الموقع الالكتروني مطبوعات ونشرات بورصة فمسطيف الدورية وغير الدورية بالاعتماد عمى
 (www.pex.psفمسطيف ) الخاص ببورصة

http://www.pex.ps/
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  الموقع الالكتروني مطبوعات ونشرات الجياز المركزي للإحصاء الفمسطيني بالاعتماد عمى
 (www.pcbs.gov.ps ) مجياز.ل
 .الدراسات والمراجع السابقة العربية والأجنبية 

 فرضيات الدراسة 1.7
 تطور نشاط بورصة فمسطيف والنمو الاقتصادي بيف توجد علاقة سببية :الفرضية الرئيسية. 

 ويندرج تحت ىذه الفرضية الفرضيات الفرعية التالية:
يوجد علاقة سببية في الأجؿ الطويؿ تتجو مف تطور نشاط بورصة الأوراؽ المالية إلى النمو  -1

 الاقتصادي في فمسطيف.
في الأجؿ القصير بيف معدؿ الرسممة السوقية ونصيب الفرد مف الناتج  قة سببيةيوجد علا -2

 المحمي الإجمالي الحقيقي.
في الأجؿ القصير بيف معدؿ التداوؿ ونصيب الفرد مف الناتج المحمي  قة سببيةيوجد علا -3

 الإجمالي الحقيقي.
في الأجؿ القصير بيف معدؿ الدوراف ونصيب الفرد مف الناتج المحمي  قة سببيةيوجد علا -4

 الحقيقي.

 منيجية الدراسة 1.8
بالرجوع إلى الأدبيات الاقتصادية التي تناولت العلاقة بيف  منيج التحميل الوصفيتعتمد الدراسة 

راؽ المالية عمى سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي، وبياف القنوات التي تؤثر مف خلاليا أسواؽ الأو 
 كما وآلية مساىمة سوؽ الأرواؽ المالية في زيادة النمو الاقتصادي في فمسطيف،النمو الاقتصادي، 

بناء نموذج قياسي عبر الزمف لممتغيرات عمى مف خلاؿ  منيج التحميل القياسياسة عمى وتعتمد الدر 
ومعالجة السمسمة الزمنية وفؽ قواعد واختبارات الاقتصاد القياسي  متعدد شكؿ معادلة خط انحدار

سطيف والنمو المطموبة ليذه المعادلات، وكذلؾ دراسة اتجاه العلاقة السببية بيف نشاط بورصة فم
 .قتصادي في فمسطيفالا

 الأساليب والطرق الاحصائية المستخدمة في الدراسة 1.9
 ((Stationary Testاختبار استقرار متغيرات النموذج   -1
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  (Co-integration Test)  اختبار التكامؿ المشترؾ -2
 (VECM)اختبار نموذج متجو تصحيح الخطأ  -3
 (Granger Causality test)اختبار السببية  -4
  (Normality Tests)اختبارات التوزيع الطبيعي  -5

 الدراسات السابقة 1.10
بناءً عمى الدور الحيوي لأسواؽ الأوراؽ المالية في التأثير عمى النمو الاقتصادي، وأىمية 
البورصة كمكوف حديث ورئيسي في ىيكؿ الدوؿ الاقتصادي، تعددت الدراسات المحمية والعربية والدولية 

دورىا واختمفت نتائجيا باختلاؼ التجارب الاقتصادية ليذه الدوؿ، إلا أف الدراسات المحمية التي تناولت 
التطبيقية التي ركزت عمى دور بورصة فمسطيف في النمو الاقتصادي كانت قميمة خاصة تمؾ التي 

سوؼ فحصت العلاقة السببية بيف البورصة والنمو كونيا أحد الجدليات بيف الباحثيف الاقتصادييف، و 
 سطيني والعربي والدولي ومف أىميا:نتناوؿ ىنا الدراسات ذات العلاقة عمى الصعيد الفم

 الدراسات المحمية 1.10.1

 (: "دور سوق فمسطين للأوراق المالية في تمويل التنمية الاقتصاديةم2013دراسة )العبادلة،  .1
 "م(1997-2011)

ىدفت الدراسة إلى التعرؼ عمى الدور الذي تقوـ بو سوؽ فمسطيف للأوراؽ المالية في تمويؿ التنمية 
الاقتصادية في فمسطيف، واستخدمت المنيج الوصفي والتحميؿ القياسي لمعرفة أثر المتغيرات المستقمة 

معدؿ قيمة التداوؿ،  كمؤشرات لسوؽ فمسطيف للأوراؽ المالية ) معدؿ الرسممة السوقية، معدؿ الدوراف،
البيئة الاستثمارية ( عمى المتغير التابع  كمؤشر عف تمويؿ التنمية الاقتصادية )معدؿ التراكـ الرأسمالي( 

ـ مستخدمة سمسمة زمنية ربعية، وتـ تقدير معادلة الانحدار المتعدد 2011-1997خلاؿ الأعواـ مف 
 .FMOLSبواسطة طريقة المربعات الصغرى المصححة كميا 

وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباطية بيف سوؽ فمسطيف للأوراؽ المالية وتمويؿ التنمية 
الاقتصادية، وأوضحت أف اتجاه التأثير بالسمب أو الإيجاب يعتمد عمى مقدار التغيرات في قيـ المتغيرات 

الي، وخمص إلى أف المستقمة، حيث وجد تأثير إيجابي لمتغير معدؿ الدوراف عمى معدؿ التراكـ الرأسم
% في ظؿ 19% في معدؿ الدوراف ستؤدي لزيادة معدؿ التراكـ الرأسمالي بمقدار 100الزيادة بمقدار 



7 
 

ثبات تأثير باقي المتغيرات المستقمة ، ووجد تأثير سمبي لمتغير معدؿ الرسممة السوقية عمى معدؿ التراكـ 
% سيؤدي لخفض معدؿ التراكـ 100ية بنسبة الرأسمالي. وخمص إلى أف الزيادة في معدؿ الرسممة السوق

% في ظؿ ثبات تأثير باقي المتغيرات المستقمة. وقد فسرت المتغيرات المدرجة في 36الرأسمالي بمقدار 
% مف التبايف في المتغير 29النموذج بعد التعديؿ )معدؿ الرسممة السوقية، معدؿ الدوراف( ما نسبتو 

% تعزى لعوامؿ ومتغيرات أخرى لـ تدرج في 71النسبة الباقية البالغة التابع )معدؿ التكويف الرأسمالي( و 
 النموذج .

 م(: " كفاءة بورصة فمسطين ودورىا في دعم الاقتصاد الوطني"2012)شاىين،  .2

لمبورصة  (Allocation Efficiency)ىدفت ىذه الدراسة إلى استكشاؼ مدى كفاءة التجميع 
لوطني، واستخدمت الدراسة أداة الاستبانة لمعرفة وجية نظر الفمسطينية ودورىا في دعـ الاقتصاد ا

مفردة كعينة صدفية مف مجتمع البحث واعتمدت  150المستثمريف في البورصة، ووزعت الاستبانة عمى 
عمى أسموب المقابلات الشخصية لتعبئة الاستبياف، وتوصمت الدراسة إلى أف بورصة فمسطيف لا تمتمؾ 

، إضافة إلى أنيا تعاني مف صعوبة في الحصوؿ عمى ءة التشغيمية والتجميعيةية لمكفاالمقومات الرئيس
المعمومات الكافية عف الشركات وأسيميا ، وامتلاؾ المتعامميف في السوؽ القدرة عمى التأثير عمى أسعار 
الأسيـ، وارتفاع تكاليؼ التعامؿ في السوؽ، وعدـ امتلاؾ كافة المتعامميف في السوؽ لنفس الفرصة 

تحقيؽ الأرباح. بالإضافة إلى عدـ وجود العدد الكافي مف الشركات المدرجة عمى قائمة التداوؿ في ل
السوؽ، وكذلؾ استحواذ بعض الشركات عمى الحصة الأكبر مف حجـ التداوؿ الضعيؼ أصلا. 
وأوضحت الدراسة أف البورصة تعاني مف ضعؼ ثقة المستثمريف وعدـ اقتناع الكثير مف المتعامميف 

جدوى الاستثمار في البورصة بسبب الخسائر المتكررة، وارتكاز مصادر السيولة النقدية لممتعامميف عمى ب
المدخرات الشخصية. إضافة إلى أف القرارات الاستثمارية التي يتخذىا المتعامميف غالبا ما يتـ بناؤىا عمى 

وعي الاستثماري لدى المتعامميف في مصادر تبتعد عف الكفاءة العممية والمينية. إضافة إلى تدني درجة ال
 السوؽ.

م(: "دور الوعي الاستثماري في تفعيل سوق فمسطين للأوراق 2010دراسة )الطلاع،  .3
 المالية كمحرك لعممية النمو الاقتصادي"
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ناقشت الدراسة في فرضيتيا الثالثة دور سوؽ فمسطيف للأوراؽ المالية في حفز النمو الاقتصادي 
مف خلاؿ دراسة تحميمية وصفية لتطور متغيرات البوصة وأوليا متغير القيمة السوقية نسبة إلى إجمالي 

-2005% خلاؿ السنوات 60ـ وكاف متوسطو 2005% في عاـ 99.5الناتج المحمي والذي بمغ 
% عاـ 50ـ، وثانييا متغير قيمة الأوراؽ المتداولة نسبة إلى إجمالي الناتج المحمي والذي بمغ 2008
ـ، وثالثيا متغير معدؿ الدوراف والذي بمغ 2008-2005% خلاؿ السنوات 32ـ وكاف متوسطو 2005

ـ ، في إشارة إلى أف سوؽ  2008-2005% خلاؿ السنوات 39ـ وكاف متوسطو 2005% عاـ 64
سطيف للأوراؽ المالية ليا دور إيجابي إنمائي  في تنشيط عجمة النمو الاقتصادي كوف مؤشرات تطورىا فم

 تتزايد.

 الدراسات العربية 1.10.2

دور الأسواق العربية في تمويل التجارة الخارجية دراسة حالة (: " م2015، بن محياويدراسة ) .1
 " بعض الدول العربية

الأسواؽ المالية العربية في تمويؿ مؤسسات مالية متخصصة في تنمية ركزت الدراسة عمى دور 
المبادلات التجارية العربية، وقد أظيرت النتائج أف الاستثمارات المالية في الأسواؽ المالية العربية تساىـ 

في بجزء كبير في إيرادات برنامج تمويؿ التجارة الخارجية كما أف استثمار الوكالات الوطنية لمبرنامج 
 الدوؿ العربية في الأسواؽ المالية يوفر المصادر التمويمية لقطاع التجارة الخارجية، وبينت الدراسة أف كلا
مف صندوؽ النقد العربي وبرنامج تمويؿ التجارة العربية وبرنامج تمويؿ الصادرات السعودي ومؤسسة دبي 

عادة استثمار عوائدىا في الأسواؽ المالية  لتنمية الصادرات تحوؿ أرباحيا السنوية إلى الاحتياطات وا 
 وذلؾ بقصد تمويؿ أنشطتيا التجارية الخارجية.

 لية وأثرىا عمى النمو الاقتصادي(: " تفعيل دور أسواق الأوراق المام2014دراسة )خزان،  .2
 "م2013إلى  2002دراسة سوق عمان للأوراق المالية من: 

الأوراؽ المالية في التأثير عمى النمو ىدفت الدراسة إلى معرفة الدور الذي تمعبو سوؽ 
واعتمدت   ـ.2013-2002الاقتصادي بدراسة حالة سوؽ عماف للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة الزمنية مف 

الدراسة عمى المنيج الوصفي والتحميؿ القياسي لسمسمة البيانات الزمنية عف متغيرات الدراسة الموضحة 
 أدناه:
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 المستخدمة كمؤشرات لسوؽ الأوراؽ المالية: المستقمة المتغيرات 
 عدد الشركات المدرجة -
 حجـ التداوؿ -
 معدؿ دوراف الأسيـ -
 :المتغيرات التابعة المستخدمة كمؤشر عمى النمو الاقتصادي 
 إجمالي الناتج المحمي الحقيقي -

( واختبار نموذج متجو تصحيح الخطأ Granger Causality testوأظيرت نتائج اختبار السببية )
(VECM)  وجود علاقة سببية في المدى الطويؿ تتجو مف متغيرات تطور سوؽ الأوراؽ المالية إلى النمو

الاقتصادي حيث كانت إيجابية بيف النمو الاقتصادي وحجـ التداوؿ ومعدؿ الدوراف وسمبية بيف عدد 
توجد علاقة سببية متجية مف النمو الاقتصادي نحو  الشركات المدرجة والنمو الاقتصادي، في حيف لا

تطور سوؽ الأوراؽ المالية. أما في المدى القصير فقد أظيرت الدراسة عدـ وجود علاقة سببية بينيما في 
 كلا الاتجاىيف.

أثر نشاط سوق عمان المالي عمى الاستثمار في (: "م2014، شحاتيت وآخروندراسة ) .3
 "الأردن

ىدفت الدراسة إلى بياف أثر نشاط سوؽ عماف المالي ممثلا بمعدؿ حجـ التداوؿ عمى الاستثمار 
كما طبقت اختبار جرانجر  (VAR)ـ. واستخدمت نموذج الانحدار الذاتي 2011-1980خلاؿ الفترة 

ت وتضمن (IRF)لمسببية واختبار جوىانسف لمتكامؿ المشترؾ وكذلؾ اختبار دالة الاستجابة الفورية 
الدراسة نموذجيف: يقيس الأوؿ الأثر الكمي لنشاط سوؽ عماف المالي عمى الاستثمار، ويقيس الثاني أثر 

 حجـ التداوؿ في القطاع المالي وقطاع الخدمات وقطاع الاقتصاد عمى الاستثمار.

لى و  جود وتوصمت الدراسة إلى عدـ وجود أثر ذي دلالة إحصائية لسوؽ عماف المالي عمى الاستثمار، وا 
أثر إيجابي الدلالة لمقطاعيف المالي والخدمي عمى الاستثمار، وعدـ وجود أثر ذي دلالة إحصائية لمقطاع 

 الصناعي عمى الاستثمار.
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وكشفت الدراسة عف وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه تتجو مف الاستثمار إلى سوؽ عماف المالي، 
تداوؿ في كؿ مف القطاع المالي وقطاع الخدمات إلى ووجود علاقات سببية باتجاه واحد تتجو مف حجـ ال

 الاستثمار.

الأسواق المالية وأثرىا في التنمية الاقتصادية سوق العراق للأوراق م(: "2013دراسة )شندي،  .4
 المالية دراسة حالة"

ىدفت ىذه الدراسة إلى بياف أثر سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية عمى النشاط الاقتصادي وذلؾ 
اس تأثير مؤشرات سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية متمثمة في المتغيرات المستقمة ) المؤشر العاـ بواسطة قي

 ( Nوعدد الأسيـ ،R، عدد الشركات TV، مؤشر حجـ التداوؿ MV، مؤشر القيمة السوقية MP لمسوؽ
الدراسة انعداـ (، وأثبتت GDPعمى النمو الاقتصادي متمثلا في المتغير التابع ) إجمالي الناتج المحمي 

العلاقة بيف متغيرات سوؽ الأوراؽ المالية في تحقيؽ أي معدؿ نمو اقتصادي باستثناء متغير عدد الأسيـ 
% مف إجمالي التغيرات الحاصمة في المتغير التابع، أما التغير 89.83الذي يساىـ بمفرده بما نسبتو 

 تغيرات الأخرى المدرجة في النموذج.% فيو عائد إلى عوامؿ أخرى مف ضمنيا الم10.17الذي نسبتو 

وأرجعت ضعؼ تأثير متغيرات سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي إلى صغر حجـ الاقتصاد 
 والسوؽ المحمي.

 "مؤشرات قياس سيولة الأوراق المالية وأثرىا عمى النمو الاقتصادي( " 2011، المولىدراسة ) .5

مف متغيرات سوؽ الأوراؽ المالية متمثمة في )نسبة  ىدفت الدراسة إلى قياس تأثير كؿ متغير
القيمة السوقية إلى الناتج الإجمالي المحمي، قيمة التداوؿ إلى الناتج المحمي الإجمالي، معدؿ الدوراف( 
عمى النمو الاقتصادي المتمثؿ بمعدؿ نمو الناتج المحمي الإجمالي لمجموعة مف الدوؿ العربية 

ـ 2007-1994يف، مصر، الأردف، مسقط، بيروت، دبي( خلاؿ السنوات )السعودية، الكويت، البحر 
 وذلؾ مف خلاؿ ثلاثة نماذج انحدار خطي بسيط.

وتوصؿ البحث إلى أف السيولة التي توفرىا أسواؽ الأوراؽ المالية ليس ليا تأثير معنوي في النمو 
 الاقتصادي لمدوؿ عينة البحث.

 للأوراق المالية في النمو الاقتصادي"(: "دور سوق الخرطوم 2009دراسة )عربي،  .6
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ىدفت الدراسة إلى قياس أثر سوؽ الخرطوـ للأوراؽ المالية في نمو الاقتصاد السوداني ، اعتمد 
ـ، 2005-1995البحث عمى بيانات عبارة عف سمسمة زمنية عف متغيرات الدراسة تغطي الفترة مف 

بيانات عف طريؽ اختبار العشوائية والانحدار لتحميؿ الMinitab و EViewsواستخدـ الحزـ الحاسوبية 
 المتعدد. وكاف النموذج المستخدـ في الدراسة :

PCAPITAt = B0 + B1Kt + B2MNTt + B3V1 +Et 

 = نصيب الفرد الحقيقي مف الناتج المحمي PCAPITAt المتغير التابع: 

 المتغيرات المستقمة:

Kt نسبة رأس الماؿ السوقي إلى إجمالي الناتج المحمي = 

MNTt )التعمؽ النقدي )نسبة الكتمة النقدية إلى إجمالي الناتج المحمي = 

1V )تقمبات عائدات الأسيـ )تبايف قيـ الأسيـ المتداولة = 

Et الخطأ العشوائي = 

Bt معممات النموذج = 

وتوصمت الدراسة إلى أف سوؽ الخرطوـ للأوراؽ المالية غير متطورة خاصة في استخدامات التقنية 
الحديثة حيث لا زالت التعاملات تتـ عبر الطرؽ التقميدية، إضافة إلى ىيمنة خمس شركات كبرى عمى 

السوؽ، ونفى السوؽ، ويشكؿ قطاع البنوؾ الجزء الأكبر مف رأس الماؿ السوقي، إضافة إلى عدـ كفاءة 
البحث فرضية الأثر الايجابي لمسوؽ عمى النمو الاقتصادي، مرجعا ذلؾ إلى كبر حجـ التعاملات التي 
تـ التعبير عنيا بنسبة قيمة الأسيـ المتداولة إلى رأس الماؿ السوقي في معظـ فترة البحث والذي يأتي 

ثير ايجابي عمى النمو الاقتصادي. وأوصى نتيجة لعدـ تطور السوؽ وقمة كفاءتو بينما لمسياسة النقدية تأ
البحث بتكثيؼ الإعلاـ وتوفير البيانات والمزيد مف الشفافية لتحسيف كفاءة السوؽ والعمؿ عمى تطوير 
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السوؽ، والتوجو إلى المجالات ذات الميزة النسبية والمطمقة داخؿ السوداف حتى تحقؽ السوؽ أىداؼ 
 إنشائيا.

 لأوراق المالية العربية في النمو الاقتصادي"أثر أسواق ام( "2009، ) عمر .7

ىدفت الدراسة إلى الوقوؼ عمى دور أسواؽ الأوراؽ المالية العربية في تفعيؿ النمو الاقتصادي، 
وقامت باستخداـ طريقة القياس التجريبي لمعرفة تأثير العوامؿ المتحكمة في سوؽ الأوراؽ المالية عمى 

لمدوؿ العربية المنضمة لقاعدة بيانات  Pooled Dataت تجميعية النمو الاقتصادي، واستخدمت بيانا
صندوؽ النقد العربي والبيانات التي ينشرىا البنؾ الدولي عف إحدى عشر دولة عربية خلاؿ الفترة مف 

 ـ.2004حتى  1980

 استخدمت الدراسة المتغيرات التالية كمؤشرات عمى النمو الاقتصادي:

 المحمي نصيب الفرد مف إجمالي الناتج 
 الادخار كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي 
 الاستثمار كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي 

 بينما استخدمت العوامؿ التالية كمتغيرات متحكمة في سوؽ الأوراؽ المالية:

 التغير في الأصوؿ والخصوـ. وتقاس باستخداـ نسب معدؿ سعر الفائدة 
 ويتـ قياسيا بالتعرؼ عمى نسبة الاستثمارات المالية إلى  السيولة كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي

  مجموع الودائع أو الموجودات.
 ويبرز دوره في حالات  معدؿ الائتماف الداخمي لمقطاع الخاص كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي

عدـ قدرة الجية المصدرة للأوراؽ المالية عمى السداد في الأوقات المقررة خاصة عند اختلاؼ 
 وازف ما بيف القروض والائتماف ونسبة الخسائر في القروض.الت

 ويمثؿ حالة القدرة أو عدـ القدرة عمى تغطية قيـ  رأس الماؿ كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي
 الأوراؽ المالية المصدرة ويتـ التعرؼ عميو مف خلاؿ مراقبة حقوؽ الممكية لممؤسسات المالية.

 ة:وأظيرت الدراسة النتائج التالي
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أف معدؿ سعر الفائدة لو تأثير معنوي موجب عمى كؿ مف نصيب الفرد مف إجمالي الناتج  -1
المحمي ونسبة الادخار مف إجمالي الناتج المحمي، بينما لـ يكف لو تأثير معنوي عمى الاستثمار 

 كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي.
معنوي عمى الاستثمار كنسبة مف أف السيولة كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي ليا تأثير موجب  -2

إجمالي الناتج المحمي ، وليا تأثير معنوي سالب عمى الادخار كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي، 
 بينما لا يوجد ليا تأثير معنوي عمى نصيب الفرد مف إجمالي الناتج المحمي.

و تأثير معنوي أف معدؿ الائتماف الداخمي لمقطاع الخاص كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي ل -3
موجب عمى كؿ مف نصيب الفرد مف إجمالي الناتج المحمي والادخار كنسبة مف إجمالي الناتج 

 المحمي ، ولا يوجد لو تأثير معنوي عمى الاستثمار كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي.
صيب أف رأس الماؿ كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي لا يوجد لو تأثير معنوي عمى المتغيرات )ن -4

الفرد مف إجمالي الناتج المحمي، الادخار كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي، والاستثمار كنسبة 
 مف إجمالي الناتج المحمي(

وخمصت الدراسة إلى أف العلاقة التي تربط بيف النمو الاقتصادي وسوؽ الأوراؽ المالية العربية ىي 
 علاقة ضعيفة.

 ية في تفعيل النمو الاقتصادي والتجارة الخارجية"م(: "دور السوق المال2009شرف وآخرون،) .8

ىدفت الدراسة إلى معرفة دور السوؽ المالية في تفعيؿ النمو الاقتصادي وبالأخص تأثيرىا عمى 
ممثمة سوؽ الأوراؽ المالية بحجـ التداوؿ كمتغير مؤثر في صادرات وواردات الدوؿ  ،التجارة الخارجية

 80عودية، عماف، الإمارات، تونس، المغرب، البحريف، الكويت( بواقع محؿ الدراسة ) الأردف، مصر، الس
ـ( وذلؾ مف خلاؿ تقدير 2006،2004،2003مشاىدة خلاؿ فترات زمنية مقسمة عمى الأعواـ )

 نموذجيف مف الانحدار البسيط.

ردات وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بيف حجـ التداوؿ وكلا مف الصادرات والوا
في النموذجيف، وجاءت النتائج لتؤكد أف حجـ سوؽ الماؿ معبرا عنو بحجـ التداوؿ يؤثر طرديا عمى حجـ 

 الادخار والاستثمار وبالتالي عمى حجـ الناتج المحمي والصادرات والواردات.
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الأسواق المالية عمى المستويين العربي والعالمي مع تعميق (: "م2008وآخرون، الجواري) .9
 "قياسي

عرضت الدراسة عدة حالات تطبيقية لتدؿ عمى التأثير المتبادؿ بيف سوؽ الأوراؽ المالية والنمو 
الاقتصادي، وتناولت تأثير متغيرات سوؽ الأوراؽ المالية )القيمة السوقية للأسيـ ، حجـ التداوؿ، ومعدؿ 

-1981رة مف الدوراف( عمى الناتج المحمي الإجمالي للأردف والدخؿ الشخصي لمصر خلاؿ الفت
 ـ.2003

وأشارت النتائج إلى عدـ معنوية المعالـ المقدرة لمقيمة السوقية للأسيـ وحجـ التداوؿ ومعدؿ الدوراف عمى 
% مف التغيرات في الناتج 80أوضح أف  R2 التحديدالناتج المحمي في سوؽ عماف المالي، إلا أف معامؿ 

 والباقي لعوامؿ أخرى لـ تدخؿ في النموذج.المحمي الأردني تعود إلى متغيرات السوؽ المالي 

وعمى صعيد مصر أوضحت النتائج أف المتغيرات المستقمة تؤثر بنسبة قميمة في النمو الاقتصادي حيث 
%، كما أف معاملات المتغيرات المستقمة لـ تكف معنوية مما يدؿ عمى ضعؼ تأثير متغيرات 44بمغت 

 ادي.السوؽ المالية المصرية عمى النمو الاقتص

كفاءة سوق الأوراق المالية ودورىا في تخصيص الاستثمارات دراسة (: "م2007 ،مزاىدية)  .10
 "حالة سوق الأسيم السعودية

ىدفت الدراسة إلى فحص كفاءة سوؽ الأسيـ السعودية ودورىا في تخصيص الاستثمارات، وبينت 
أف سوؽ الأسيـ السعودية تنمو بشكؿ إيجابي وذلؾ مف خلاؿ قيمة  نتائج المسح الوصفي والاحصائي

ـ ،وكذلؾ النمو في مؤشرات معدؿ الرسممة 2006-1996المؤشر العاـ للأسعار خلاؿ فترة الدراسة مف 
تطور أنظمة التسوية ؿ التداوؿ ومعدؿ الدوراف إضافة لالسوقية والتحسف في مؤشرات السيولة معد

 سبي في عدد الشركات المدرجة في السوؽ.والمقاصة والتزايد الن

وأوضحت نتائج اختبار ديكي فولار أف المؤشر العاـ للأسعار اليومية لسوؽ الأسيـ السعودية يتبع نموذج 
السموؾ العشوائي مما دؿ عمى أف كفاءة السوؽ السعودية تندرج تحت مستوى الكفاءة الضعيفة، وبينت 

لتي تقيس الأداء المالي لمشركات المدرجة في السوؽ فسرت بدرجة نتائج نموذج الانحدار أف التغيرات ا
إحصائية مقبولة التغيرات الحاصمة في مستويات الأسعار عمى مستوى السوؽ ككؿ، غير أنيا لـ تكف 
بنفس المستوى بالنسبة لمبيانات القطاعية مستنتجا أف القيمة السوقية لبعض الشركات لـ تكف تعبر عف 
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ومف النتائج التي توصمت إلييا الدراسة بروز أنشطة المضاربات العشوائية وضعؼ  قيمتيا الحقيقية.
الوعي الاستثماري لأغمب المستثمريف في السوؽ ووجود قصور حاد في نظاـ المعمومات وفي قدرة 
 المستثمريف عمى الحصوؿ عمييا. وعميو لـ تقـ سوؽ الأسيـ السعودية بدورىا في دعـ الاقتصاد الوطني.

 الدراسات الأجنبية 1.10.3

1. (Bader, 2015): “Stock Market Development and Economic Growth: 
Evidences from Egypt” 

ىدفت الدراسة إلى الكشؼ عف طبيعة العلاقة السببية بيف تطور سوؽ الأوراؽ المالية والنمو  
بيانات زمنية عف سوؽ الاقتصادي في مصر، واستخدمت المنيج الوصفي والتحميؿ القياسي لسمسمة 

، واختبرت الدراسة العلاقة في المدى ـ2013إلى  2002الأوراؽ المالية في مصر خلاؿ الفترة مف 
جمالي الناتج )إ ـ المتغيراتواستخدالطويؿ والمدى القصير بيف أسواؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي، 

متغير )معدؿ الرسممة ، و عف النمو الاقتصاديالمحمي الحقيقي والاستثمار الأجنبي المباشر( لمتعبير 
، وأظيرت النتائج أنو لا يوجد علاقة تكاممية تطور سوؽ الأوراؽ المالية في مصرالسوقية( لمتعبير عف 

بيف مؤشرات سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي عمى المدى الطويؿ، وأظيرت نتائج اختبار نموذج 
واختبار جرانجر لمسببية أنو لا توجد علاقة سببية بيف تطور سوؽ الأوراؽ  (VAR)متجو الانحدار الذاتي 

المالية والنمو الاقتصادي في مصر خلاؿ فترة البحث، ولكنيا أظيرت وجود ارتباط بيف تطور سوؽ 
الأوراؽ المالية والاستثمارات الأجنبية المباشرة والذي بدوره يؤثر عمى النمو الاقتصادي، وخمصت الدراسة 

لى أف سوؽ الأوراؽ المالية في مصر ضعيؼ وغير فعاؿ ولا يساىـ في عممية النمو الاقتصادي لأنو إ
يرتكز عمى المضاربة وليس عمى الاستثمارات الحقيقية، وأوصى الحكومة بإعادة تشكيؿ وضبط سوؽ 

 الأوراؽ المالية حتى يدعـ النمو الاقتصادي.

2. (Jibril et al., 2015): “An Assessment of Nigerian Stock Exchange 
Market Development to Economic Growth”  

ىدفت الدراسة لمعرفة العلاقة بيف متغيرات سوؽ الأوراؽ المالية في نيجيريا متمثمة في )معدؿ 
الرسممة السوقية، معدؿ التداوؿ، ومعدؿ الدوراف( والنمو الاقتصادي ممثلا ب )الناتج المحمي الإجمالي ( 

ـ باستخداـ طريقة المربعات الصغرى، وكشفت النتائج أف معامؿ ارتباط 2010-1990فترة مف خلاؿ ال
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متغيري معدؿ الرسممة السوقية ومعدؿ التداوؿ بالناتج المحمي كاف قويا لكنو سمبي، وأف معامؿ ارتباط 
يجابي. وأوضحت النتائج أف  تغيرات في % مف ال87معدؿ الدوراف بالناتج المحمي الإجمالي كاف قوي وا 

 الناتج المحمي الإجمالي تفسرىا المتغيرات المدرجة في النموذج بينما النسبة الباقية تعود لمتغيرات أخرى.

3. )Lahura and Vega, 2014): “Stock Market Development and Real 
Economic Activity in Peru” 

ىدفت الدراسة إلى اكتشاؼ التأثير السببي لتطور سوؽ الأوراؽ المالية عمى النشاط الاقتصادي 
الحقيقي في البيرو، واعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي والتحميؿ القياسي لبيانات سمسمة زمنية عف 

قمة )معدؿ ـ  لتطور سوؽ الأوراؽ المالية متمثلا في المتغيرات المست2013حتى  1965الفترة مف 
الرسممة السوقية، معدؿ الدوراف، ومعدؿ التداوؿ( وعلاقتو بالنمو الاقتصادي في البيرو معبرا عنو المتغير 
التابع ) نصيب الفرد مف إجمالي الناتج المحمي الحقيقي(. وأظيرت الدراسة باستخداـ اختبار جرانجر 

وجود علاقة سببية  (IRF)الاستجابة الفورية ودالة  (VARلمسببية واختبار نموذج متجو الانحدار الذاتي )
بيف صدمات سوؽ الأوراؽ المالية في المدى القصير عمى نصيب الفرد مف إجمالي الناتج المحمي 

ـ، حيث أف صدمة بمقدار انحراؼ معياري واحد في 1991الحقيقي والذي لـ يظير إلا بعد عاـ 
ومعدؿ الرسممة( تزيد نصيب الفرد مف الناتج المحمي المتغيرات المستقمة )معدؿ التداوؿ، معدؿ الدوراف، 

%( عمى التوالي، وتشير النتائج إلى أف مساىمة صدمات أسواؽ 1%، 1.4%، 1الحقيقي بمقدار )
 الأوراؽ المالية في النمو الاقتصادي ضعيفة. 

4. )Wang and Ajit, 2013) “Stock Market and Economic Growth in China” 

معرفة تأثير تطور سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في الصيف،  الدراسة إلىىدفت 
جذر الوحدة والتكامؿ المشترؾ عمى معادلة خط  واعتمدت عمى المنيج القياسي مستخدمة اختبارات

وحتى  :1996Q1خلاؿ الفترة مف  الربعية الانحدار بالاعتماد عمى سمسمة زمنية مف البيانات
2011Q4:إجمالي الناتج المحمي الحقيقي ، واستخدمت ا( لمتغير المستقؿRGDP كمؤشر عمى النمو )

، عرض النقود   RGالاقتصادي، واستخدمت المتغيرات التابعة التالية ) الانفاؽ الحكومي الحقيقي
( ، وأظيرت الدراسة وجود علاقة سمبية بيف RCAP، قيمة الرسممة السوقية الحقيقية  RM1الحقيقي 

  راؽ المالية والنمو الاقتصادي في الصيف في المدى الطويؿ والمدى القصير.تطور سوؽ الأو 
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5. (Alajekwu, 2013) ” Trade Openness, Stock Market Development and 
Economic Growth of Nigeria: Empirical Evidence” 

في تأثير الانفتاح التجاري وتطور سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي  تبحث ىذه الدراسة
ـ. وأظيرت الاختبارات القياسية المستخدمة في الدراسة 2011حتى  1986في نيجريا خلاؿ الفترة مف 
(ADF Unit Root Test)  واختبار جوىانسف لمتكامؿ المشترؾ وجود علاقة تكاممية طويمة الأمد  بيف

%، وأوضحت معادلة خط الانحدار أف الانفتاح التجاري ليس لو 5ت الدراسة عند مستوى معنوية متغيرا
تأثير ميـ عمى العلاقة بيف تطور سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي في نيجريا، وباستخداـ اختبار 

تصادي مف جية، وبيف جرانجر لمسببية تبيف أنو لا يوجد علاقة سببية بيف الانفتاح التجاري والنمو الاق
الانفتاح التجاري وتطور سوؽ الأوراؽ المالية مف جية أخرى، وخمصت الدراسة إلى أف الانفتاح التجاري 

 غير معنوي في التأثير عمى سوؽ الأوراؽ المالية النيجرية بشكؿ خاص والاقتصاد بشكؿ عاـ.

 وجاء نموذج الدراسة عمى ىذا النحو:

Grt = d0 + d1MCRt + d2VTRt + d3TOR + d4TRADEt + d5FDIt + Ut 

  :معدؿ نمو الناتج المحمي الاجمالي بالأسعار الجاريةالمتغير التابع Grt 

 ( :قيمة رسممة سوؽ الأوراؽ الماليةالمتغيرات المستقمة MCRt ،قيمة حجـ التداوؿ VTRt،  معدؿ

  ( TORالدوراف

 ( :الاجماليالمحمي الناتج الصادرات+الواردات/المتغيرات المتحكمة TRADEt ،لاستثمارات ا

 ( FDItالأجنبية المباشرة كنسبة مف إجمالي الناتج المحمي 

 Ut  العشوائي= الخطأ 

 dt معممات النموذج = 

% مف التغير في النمو الاقتصادي تشرحو متغيرات الانفتاح 26وأظيرت نتائج اختبار النموذج أف 
 المستقمة(. التجاري وتطور سوؽ الأوراؽ المالية ) المتغيرات
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6. (Pradhan et al., 2013) “The Impact of Stock Market Development on 
Inflation and Economic of 16 Asian Countries: A panel VAR 
Approach”  

دولة آسيوية عمى  16ر متغيرات سوؽ الأوراؽ المالية في يتعرؼ عمى تأثالدراسة إلى الىدفت 
تـ جمعيا مف قاعدة  panel dataـ، واستخدمت 2012-1988التضخـ والنمو الاقتصادي لمفترة مف 

بيانات البنؾ الدولي والمواقع الالكترونية للأسواؽ المالية لعينة الدوؿ ) الصيف، الياباف، اليند، كوريا 
لأردف، تركيا وغيرىا( ، واستخدمت الدراسة معدؿ التغير في ) القيمة السوقية، قيمة الجنوبية، باكستاف، ا

الأوراؽ المتداولة، معدؿ الدوراف( كمتغيرات تعبر عف أسواؽ الأوراؽ المالية، ومعدؿ التغير في مؤشر 
ف فرد مليدؿ عمى التضخـ ومعدؿ التغير في )الناتج المحمي الإجمالي، ونصيب ال CPIأسعار المستيمؾ 

ف عمى النمو الاقتصادي، ووجدت الدراسة أف جميع متغيرات الدراسة الناتج المحمي الإجمالي( كمؤشري
أي أنيا متكاممة مف الدرجة الأولى،  ADFمستقرة عند الفرؽ الأوؿ باستخداـ اختبار ديكي فولار الموسع 

تغيرات الدراسة مما يعني عف وجود تكامؿ مشترؾ بيف م Panel co integration testوكشؼ اختبار 
لمعرفة  VARمتجو الانحدار الذاتي  وتـ استخداـ اختبار وجود علاقة توازنية في الأجؿ الطويؿ بينيا.

العلاقة السببية بيف المتغيرات والتي أشارت إلى وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه مف مؤشرات تطور 
والتغير في قيمة التداوؿ( إلى مؤشرات النمو الاقتصادي  سوؽ الأوراؽ المالية )التغير في القيمة السوقية،

مما يعزز فرضية قيادة العرض، وكذلؾ وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بيف مؤشر معدؿ الدوراف 
ومؤشرات النمو الاقتصادي. ووجدت الدراسة وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه تتجو مف مؤشرات تطور 

مؤشر التضخـ. وأخيرا كشفت الدراسة عف وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه سوؽ الأوراؽ المالية نحو 
 بيف مؤشرات النمو الاقتصادي ومؤشر التضخـ.

7.   (Vacu, 2013) “The Impact of Stock Market Development on 
Economic Growth: Evidence from South Africa”  

بيف تطور سوؽ الأوراؽ المالية والنمو  ىدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة طويمة الأجؿ
وحتى  Q1: 1990الاقتصادي في جنوب أفريقيا وذلؾ مف خلاؿ تحميؿ قياسي لسمسمة زمنية ربعية مف

Q4:2010 واختبرت الدراسة تأثير المتغيرات المستقمة )معدؿ الاستثمار ،INVالانفتاح التجاري ، OP ،
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، معدؿ الرسممة TRمعدؿ الدوراف  ، MPبنوؾ المحمية نسبة الائتماف الممنوح مف البنؾ المركزي لم
 .GDP ( عمى المتغير التابع الناتج المحمي الإجماليALLS، مؤشر الأسيـ العاـ MCالسوقية 

وأظيرت نتائج اختبارات جذر الوحدة أف متغيرات الدراسة جميعيا مستقرة عند الفرؽ الأوؿ، ودلت نتائج 
و معدؿ  TRلمنموذج الأوؿ المستخدـ فيو متغيري )معدؿ الدوراف اختبار جوىانسف لمتكامؿ المشترؾ 

( عف وجود ثلاث متجيات لمتكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات، بينما أشارت النتائج لمنموذج MCالرسممة 
 ( عف وجود متجييف لمتكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات.ALLSالثاني المستخدـ فيو )مؤشر الأسيـ العاـ 

تبيف أف حد تصحيح الخطأ لكلا النموذجيف  VECMومف خلاؿ اختبار نموذج متجو تصحيح الخطأ 
معنوي وسالب والذي يشير إلى وجود علاقة في الأجؿ الطويؿ بيف تطور سوؽ الأوراؽ المالية والنمو 

صادي إلى الاقتصادي، وكشفت نتائج اختبار جرانجر لمسبيية عف وجود علاقة سببية تتجو مف النمو الاقت
 تطور سوؽ الأوراؽ المالية في النموذج الأوؿ، وعف عدـ وجود علاقة سببية بينيما في النموذج الثاني.

8. (Abdalla, 2011) “Stock Market Development and Economic Growth in 
Sudan (1995-2009): Evidence from Granger Causality Test”  

لاقة السببية بيف سوؽ الأوراؽ المالية في السوداف والنمو الع معرفةىدفت ىذه الدراسة إلى 
، واستخدمت الدراسة اختبار جرانجر لمسببية ـ2009وحتى  1995فترة الممتدة مف الاقتصادي خلاؿ ال

(Granger causality test موضحة أف العلاقة السببية بيف تطور سوؽ الأوراؽ المالية والنمو )
لطبيعة المؤشر المستخدـ في التعبير عف سوؽ الأوراؽ المالية. فعندما  الاقتصادي في السوداف حساسة

استخدمت الدراسة متغير معدؿ الرسممة السوقية كمؤشر يعبر عف حجـ سوؽ الأوراؽ المالية أظيرت 
النتائج وجود علاقة سببية ثنائية الاتجاه بيف سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي في السوداف. وعندما 

خدمت الدراسة متغير معدؿ قيمة التداوؿ كمؤشر يعبر عف سيولة سوؽ الأوراؽ المالية أظيرت النتائج است
اختبار  ووفؽ نتائج وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه مف سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي.
اقتصادي في إلى نمو جرانجر لمسببية توصمت الدراسة إلى أف التطور في سوؽ الأوراؽ المالية يؤدي 

 السوداف مما يعزز فرضية قيادة العرض.

9.  (Antonios, 2010) “Stock Market and Economic Growth: An Empirical 
Analysis for Germany”  
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ىدفت الدراسة إلى معرفة العلاقة بيف سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي في ألمانيا 
ـ، وكانت متغيرات الدراسة عبارة عف 2007-1956مستخدمة سمسمة مف البيانات السنوية في الفترة مف 

 RGDPي ومعدؿ التغير في الناتج المحمي الإجمالي الحقيق SMالمؤشر العاـ لسوؽ الأوراؽ المالية )
، وبينت نتائج اختبارات جذر الوحدة أف (BCوالائتماف الممنوح مف القطاع البنكي لمقطاع الخاص 

لمتكامؿ المشترؾ وجود متجو  متغيرات الدراسة تستقر عند الفرؽ الأوؿ، وأوضحت نتائج اختبار جوىانسف
واحد لمتكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات مما دؿ عمى وجود علاقة إيجابية في الأجؿ الطويؿ بينيا، 

% 1تبيف أف زيادة مؤشر سوؽ الأوراؽ المالية بمعدؿ  VECMوباستخداـ نموذج متجو تصحيح الخطأ 
% تؤدي إلى 1ة الائتماف البنكي بنسبة %، وأف زياد0.06يؤدي إلى زيادة في النمو الاقتصادي بمعدؿ 

%. ومف خلاؿ اختبار جرانجر لمسببية تبيف وجود علاقة سببية 0.9زيادة النمو الاقتصادي بمعدؿ 
أحادية الاتجاه بيف تطور سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي، وأف ىذه العلاقة تتجو مف سوؽ 

 الأوراؽ المالية نحو النمو الاقتصادي.

10. (Rahman and Salahuddin, 2010) “The Determinants of Economic 
Growth in Pakistan: Dose Stock Market Development Play A major 
Role” 

سوؽ الأوراؽ المالية في الباكستاف عمى النمو الاقتصادي تأثير ىدفت الدراسة إلى معرفة 
-1971مة زمنية سنوية خلاؿ الفترة مف مستخدمة أساليب الاقتصاد القياسي في تحميؿ بيانات سمس

لتقدير معادلة الانحدار  FMOLS طريقة المربعات الصغرى المصححة كمياـ، واستخدمت الدراسة 2006
لتحديد العلاقة بيف المتغيرات في الأجؿ الطويؿ، ونموذج متجو تصحيح  ARDLالمتعددة، ونموذج 

 لمتغيرات.لتحديد العلاقة في الأجؿ القصير بيف ا VECMالخطأ 

 وجاء نموذج الدراسة عمى النحو التالي:

LGNPPC = 𝛂0 + 𝛃1MC+ 𝛃2LFD + 𝛃3LFNFD + 𝛃4INFR + 𝛃5LFDI + 
𝛃6LLTR + 𝛃7LSTL + 𝛗i 

معدؿ  MCمؤشر عمى النمو الاقتصادي، الفرد مف الناتج القومي الحقيقي نصيب  GNPPC)حيث أف 
لخاص نصيب الائتماف الممنوح لمقطاع ا FDمؤشر عمى تطور سوؽ الأوراؽ المالية، الرسممة السوقية 
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نحراؼ المعياري لمعدلات الا FNFDمؤشر عمى تطور القطاع المالي، مف الناتج المحمي الإجمالي 
نسبة الاستثمار الأجنبي  FDIمعدلات التضخـ،  INFRمؤشر عمى عدـ الاستقرار المالي، التضخـ 

نسبة الأشخاص الذيف أكمموا التعميـ الابتدائي مف إجمالي  LTRالمباشر مف الناتج المحمي الإجمالي، 
 معدؿ التداوؿ كمؤشر عمى سيولة سوؽ الأوراؽ المالية( STLالسكاف كمؤشر عمى رأس الماؿ البشري، 

وراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في الأجميف وأثبتت النتائج وجود علاقة إيجابية في تأثير سوؽ الأ
القصير والطويؿ، وأف عدـ الاستقرار المالي والتضخـ يؤثراف سمبا عمى النمو الاقتصادي، وأف رأس 

 المالي البشري والاستثمار الأجنبي المباشر وسيولة الأوراؽ المالية تؤثر إيجابيا عمى النمو الاقتصادي.

11. (Hossain and Kamal, 2010) “Does Stock Market Development 
Cause Economic Growth? A time Series Analysis for Bangladesh 
Economy” 

ىدفت الدراسة إلى معرفة العلاقة السببية بيف المتغيرات الدالة عمى تطور سوؽ الأوراؽ المالية 
-1976منية السنوية لمفترة مف والنمو الاقتصادي في بنغلاديش مف خلاؿ تحميؿ سمسمة مف البيانات الز 

، ومعدؿ النمو PCGDPـ، واعتمدت الدراسة المتغيرات ) نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي2008
( كمؤشرات عمى النمو الاقتصادي، والمتغيرات ) القيمة السوقية GRATEفي الناتج المحمي الحقيقي 

( كمؤشرات عمى MCARلناتج المحمي الحقيقي ، والقيمة السوقية مقسومة عمى اMCAPللأوراؽ المالية 
، ديكي فولار DFتطور سوؽ بنغلاديش للأوراؽ المالية، وبينت نتائج اختبارات جذر الوحدة )ديكي فولار

( أف جميع المتغيرات تستقر عند الفرؽ الأوؿ، وكذلؾ أوضحت نتائج PP، وفيمبس بيروفADFالموسع
اختبارات التكامؿ المشترؾ لكؿ زوجيف مف المتغيرات )انجؿ جرانجر، وفيمبس أوليرز( أف جميع 

 المتغيرات متكاممة مع بعضيا مما دؿ عمى وجود علاقة توزانية في الأجؿ الطويؿ بينيا.

تبيف وجود علاقة سببية أحادية  (Granger Causality Test) ومف خلاؿ اختبار جرانجر لمسببية
 الاتجاه تتجو مف تطور سوؽ الأوراؽ المالية نحو النمو الاقتصادي.

12. (Boubakari and Jin, 2010) “The Role of Stock Market Development 
in Economic Growth: Evidence from Some Euronext Countries” 
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معرفة دور سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي في خمس دوؿ  ىدفت الدارسة إلى
أوروبية )بمجيكا، فرنسا، برتغاؿ، ىولندا، وبريطانيا( وذلؾ مف خلاؿ تحميؿ سمسمة زمنية مف البيانات 

جمالي MC، واستخدمت المتغيرات )القيمة السوقية للأوراؽ المالية Q4:2008-Q1:1995الربعية  ، وا 
( كمؤشرات عمى تطور أسواؽ الأوراؽ المالية، TR، ومعدؿ الدوراف TTVالمتداولة  قيمة الأوراؽ

( FDI، والاستثمار الأجنبي المباشر GDPومتغيرات )الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الجارية 
 كمؤشرات عمى النمو الاقتصادي.

لمسببية أف العلاقة السببية معنوية بيف مؤشرات تطور سوؽ الأوراؽ  وأوضحت نتائج اختبار جرانجر
المالية والنمو الاقتصادي في البمداف التي تتمتع أسواقيا المالية بالنشاط المرتفع والسيولة العالية مثؿ 

وذات فرنسا وبريطانيا. بينما كانت العلاقة السببية غير معنوية في البمداف التي بيا أسواؽ مالية صغيرة 
سيولة منخفضة مثؿ ىولندا، ووجود علاقة سمبية بيف سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي في كؿ مف 

 بمجيكا والبرتغاؿ.

13. (Nowbutsing and Odit, 2009) “Stock Market Development and 
Economic Growth: The Case of Mauritius” 

وراؽ المالية والنمو الاقتصادي في الأجميف ىدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بيف سوؽ الأ
القصير والطويؿ بدراسة حالة دولة موريشيوس، ومف خلاؿ تحميؿ سمسمة بيانات زمنية سنوية لمفترة مف 

ـ لمتغيرات الدراسة بتقدير نموذجيف مف الانحدار المتعدد باستخداـ طريقة انجؿ جرانجر 1989-2006
 ذيف كانا عمى النحو التالي:وال VECMونموذج متجو تصحيح الخطأ 

Ln Yt = β0 + β1 Ln FDIt + β2 Ln HUMANt + β3 Ln SIZEt + ut 

Ln Yt = β0 + β1 Ln FDIt + β2 Ln HUMANt + β3 Ln LIQUIDITYt + vt 

 حيث أف: 

Yt= )نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي )مؤشر عمى النمو الاقتصادي 

FDIt=  الناتج المحمي الإجمالي )مؤشر عمى الاستثمار الأجنبي(معدؿ الاستثمار الأجنبي مف 
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HUMANt= )معدؿ التسجيؿ في المرحمة الثانوية )مؤشر عمى رأس الماؿ البشري 

SIZEt)القيمة السوقية للأوراؽ المالية/الناتج المحمي الحقيقي )مؤشر عمى حجـ سوؽ الأوراؽ المالية = 

LIQUIDITYt المتداوؿ/ الناتج المحمي الحقيقي )مؤشر عمى سيولة سوؽ الأوراؽ= قيمة الأوراؽ المالية 
 المالية(

ut ,vt (1,2)= حد تصحيح الخطأ 

% في معدؿ الرسممة السوقية تؤدي إلى 10وأشارت نتائج التقدير في الأجؿ القصير إلى أف زيادة بمقدار 
% في معدؿ 10ادة بمقدار % في نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي، وأف زي1.3زيادة بمقدار 

 % في نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي.6.7التداوؿ تؤدي إلى زيادة بمقدار 

مف التغيرات في نصيب الفرد مف الناتج الحقيقي  0.76وأشارت نتائج التقدير في الأجؿ الطويؿ إلى أف 
ي نصيب الفرد مف الناتج مف التغيرات ف 0.79تفسرىا المتغيرات المدرجة في النموذج الأوؿ، وأف 

الحقيقي تفسرىا المتغيرات المدرجة في النموذج الثاني، وأف سرعة التعديؿ في الأجؿ القصير لموصوؿ 
 % في النموذج الثاني.63% في النموذج الأوؿ، و 76إلى التوازف في الأجؿ الطويؿ ىي 

ابي عمى النمو الاقتصادي في وخمصت الدراسة إلى أف لسوؽ الأوراؽ المالية في موريشيوس تأثير إيج
 الأجميف الطويؿ والقصير.

 التعقيب عمى الدراسات السابقة 1.11
أظيرت الدراسات السابقة أف علاقة سوؽ الأوراؽ المالية بالنمو الاقتصادي تأخذ أشكالا متعددة 

 منيا:

في  وجود علاقة سببية تتجو مف متغيرات تطور سوؽ الأوراؽ المالية إلى النمو الاقتصادي -
 Hossain)، ودراسة (Antonis, 2010) (، ودراسة2014 المدى الطويؿ مثؿ دراسة )خزاف،

and Kamal, 2010) ودراسة ،(Nowbutsing and Odit, 2009) 
وجود علاقة سببية تتجو مف النمو الاقتصادي نحو تطور سوؽ الأوراؽ المالية كما في دراسة  -

(Vacu, 2013) 
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وجود علاقة سمبية بيف سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي في المدى الطويؿ والقصير كما  -
( والتي أجريت عمى سوؽ الصيف للأوراؽ (Wang and Ajit, 2013أظيرت نتائج دراسة 

 المالية.
 ، ومثاؿادي باختلاؼ المتغيرات المستخدمةاختلاؼ تأثير سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتص -

وجد علاقة سببية ثنائية  ( فباستخداـ متغير معدؿ الرسممة السوقيةAbdalla, 2011ذلؾ دراسة )
ادية الاتجاه مف السوؽ إلى النمو. ، وباستخداـ متغير معدؿ قيمة التداوؿ وجد علاقة أحالاتجاه

ر أظيرت النتائج أنو باستخداـ متغيري معدؿ التغي (Pradhan et al, 2013)وكذلؾ في دراسة 
في القيمة السوقية والتداوؿ وجود علاقة سببية أحادية الاتجاه مف سوؽ الأوراؽ المالية نحو النمو 

 الاقتصادي، ووجود علاقة ثنائية الاتجاه بينيما عند استخداـ متغير معدؿ الدوراف.
عدـ وجود علاقة سببية بيف سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي ومثاؿ ذلؾ دراسة  -

(Bader,2015) وكذلؾ دراسة )شندي، والتي أجراىا عمى سوؽ الأوراؽ المالية في مصر ،
 (.2010 ودراسة )عربي،( ، 2013

قتصادي والذي أظيرتو دراسة وجود ضعؼ في تأثير سوؽ الأوراؽ المالية العربية عمى النمو الا -
الاقتصادي في  دراسة  ، وكذلؾ في تأثير سوؽ الأوراؽ المالية لمبيرو عمى النمو (2009عمر، )

(lahura and Vega, 2014) .خاصة في الأجؿ القصير 
أظيرت الدراسات السابقة وجود متغيرات أساسية يمكف استخداميا والاعتماد عمييا في قياس  -

تأثير سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي وىي معدؿ الرسممة  السوقية، معدؿ قيمة 
 ,.Jibril et al)ودراسة ، (Bader, 2015)ىي تتفؽ مع دراسات التداوؿ، معدؿ الدوراف، و 

، ودراسة (Alajekwu, 2013)، ودراسة (lahura and Vega, 2014) ، ودراسة(2015
(Abdalla, 2011) ودراسة ،(Nowbutsing and Odit, 2009) ،ودراسة )العبادلة ،

 (.2011(، ودراسة )المولى، 2014(، ودراسة )خزاف، 2013

 يميز الدراسة ما 1.12
تتناوؿ الدراسة موضوع ذا أىمية في ظؿ النظاـ الاقتصادي العالمي، كوف أسواؽ الأوراؽ المالية 
باتت تؤثر عمى اقتصاديات الدوؿ بصورة أكبر، ورغـ وجود عدد مف الدراسات التي تناولت ىذا الموضوع 

أيضا ىو توضيح الأثر المباشر لنشاط  إلا أف الدراسات المحمية القياسية كانت قميمة ، وما يميز الدراسة
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البورصة عمى النمو الاقتصادي باعتمادىا عمى اختبارات قياسية تحدد طبيعة العلاقة التي تربط تطور 
سوؽ الأوراؽ المالية بالنمو الاقتصادي وكذلؾ تحدد سببية واتجاه العلاقة باستخداـ اختبار جرانجر 

وتحميؿ مكونات  (VECM)موذج متجو تصحيح الخطأ واختبار ن ((Granger causalityلمسببية 
 التبايف ودالة الاستجابة الفورية.
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 تأثير سوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصاديالفصل الثاني: 

 المقدمة 2.1

تناولت الأدبيات الاقتصادية توضيح العلاقة التي تجمع بيف القطاع المالي والنمو الاقتصادي،  
ومدى أىمية الدور الذي تمعبو المؤسسات المالية في توفير التمويؿ اللازـ لعممية التنمية، وتعددت 

لات والنتائج حوؿ التحميالدراسات النظرية والتطبيقية حوؿ ىذا الموضوع، مع وجود بعض التباينات 
 الختامية فيما يتعمؽ بطبيعة العلاقة واتجاىيا.

حيث  في الدولة والنمو الاقتصادي يرى غالبية الاقتصادييف وجود علاقة إيجابية مؤثرة بيف القطاع المالي
البعض يرى إلا أف ، يعتقد عدد منيـ بوجود علاقة سببية تتجو مف القطاع المالي إلى النمو الاقتصادي

فتحقؽ النمو الاقتصادي يولد طمبا  العلاقة السببية ىي مف النمو الاقتصادي إلى القطاع المالي أف اتجاه
ومما لا شؾ وينفي آخروف وجود علاقة سببية مباشرة بينيما، عمى الأدوات المالية وتوسعا في مؤسساتيا، 

دولة ومرحمة نموىا فيو أف اتجاه العلاقة ثنائي حيث يؤثر كؿ منيما عمى الآخر وذلؾ حسب طبيعة ال
 الاقتصادي.

إف معرفة علاقة القطاع المالي بالنمو الاقتصادي يعتبر مدخلا ميما لمناقشة تأثير سوؽ الأوراؽ المالية 
عنيت عمى النمو الاقتصادي كونيا تقع في مركز العممية التمويمية، وتعد أحد المؤسسات الميمة التي 

عنصرا لا يمكف الاستغناء عنو في ظؿ عصر الانفتاح والحرية  الدوؿ المختمفة بإنشائيا وتطويرىا فباتت
 الاقتصادية.

وساىمت الأسواؽ المالية في العديد مف الدوؿ في عممية التراكـ الرأسمالي اللازـ لتحقيؽ النمو والتنمية 
في المستدامة، ودفعت ىذه النتائج الباحثيف إلى تسميط الضوء عمييا في الدراسة ومعرفة مدى اسياميا 

بحية الشركات المدرجة في أروقتيا، إضافة إلى البحث في حفز النمو الاقتصادي والرفع مف انتاجية ور 
الأسواؽ في  اتشيدى حالة عدـ الاستقرار التيظؿ آلية تأثيرىا عمى المتغيرات الاقتصادية لا سيما في 

  دوؿ مختمفة.  

والمالي "غير ر القطاع المالي بشقيو المصرفي يتناوؿ ىذا الفصؿ مناقشة الأدبيات الاقتصادية حوؿ تأثي
النمو الاقتصادي، وبياف  تشجيععمى النمو الاقتصادي، ودور سوؽ الأوراؽ المالية في  المصرفي"

يضاح الشروط المطموب  وظائفو وأىميتو الاقتصادية، وتحميؿ قنوات تأثيره عمى النمو الاقتصادي، وا 
  ورىا بفاعمية وكفاءة فتعود بالنفع عمى الاقتصاد الوطني.توافرىا في السوؽ لتتمكف مف القياـ بد
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 تعريف القطاع المالي 2.2

 مف خلاؿ النشاط الاقتصادي،  ةسير مالموارد المالية اللازمة ل ميمة توفيرالقطاع المالي يتولى 
، شعيببف ) ثر انتاجيةتجميع المدخرات اللازمة للاستثمارات في المجالات الأكتقوـ بالقنوات التي 

 .(ـ2011

ويمارس القطاع المالي دور الوسيط الذي يتيح تحويؿ الأمواؿ بيف ذوي الفوائض المالية وذوي العجز 
المالي. ويشمؿ المؤسسات البنكية وغير البنكية، وشركات التأميف وأسواؽ الأسيـ بالإضافة إلى مؤسسات 

 (.ـ2009التمويؿ الصغيرة )عبد مولاه، 

شبكة المؤسسات والأسواؽ التي تتوفر عمى كافة الظروؼ والآليات المتحكمة  فيتكوف القطاع المالي م
 .(ـ2014في طارؽ وصالح، المالية المختمفة )في إنتاج وحيازة وتبادؿ الأصوؿ والأدوات 

رقابة عمى وممارسة ال ر وتخصيص رأس الماؿفي تعبئة الادخا ع المالي مف دورهوتأتي أىمية القطا 
القطاع المالي في إحداث  ولا يقتصر دورإدارة الشركات وتسييؿ إدارة المخاطر الناجمة عف الاستثمار، 

مما  ية الاستثماراتعمى نوع التأثيرعمى كميات الاستثمار، بؿ يتعداه إلى  التنمية مف خلاؿ التأثير
أونور،  ؛ـ2004)زيطاري، يجعمو مساىما في إحداث التنمية بمفيوميا الشامؿ ومؤثرا في استدامتيا 

 .ـ(2009

وعميو فإف القطاع المالي يقوـ بتوفير وعرض مجموعة مف الأدوات المالية لتمبية المتطمبات المختمفة 
رة النظاـ المالي عمى توجيو لممقرضيف والمقترضيف، وىذا يساىـ في تكويف رأس الماؿ مف خلاؿ قد

 .(Ang, 2008)الموارد المالية بكفاءة إلى استثمارات أكثر انتاجية 

 الماليتطور القطاع  2.3

، فيو واحد مف لأي دولة ميما مف مكونات النظاـ الاقتصاديالقطاع المالي مكونا  يعد
 .مباشر في نموه واستدامتوساىـ بشكؿ بحيث يالقطاعات الرئيسية المحركة لسير النشاط الاقتصادي 

 تمتمؾ قطاعا ماليا متطورافالدوؿ التي مف حيث القوة والضعؼ،  ىيكميا الماليوتتمايز الدوؿ في طبيعة 
 اوأسواقي اتطور حجـ وتنوع أشكاؿ مؤسساتييا النقدية والمالية الرئيسية، والتي تدؿ عمى مؤشراتب تمتاز
 .(ـ2014في عمميا )طارؽ وصالح، الكمية والنوعية  ، والذي يشير إلى المزاياالمالية
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فحسب، بؿ يتضمف والمالية كما أف تطور القطاع المالي ىو مفيوـ لا يقتصر عمى المؤشرات النقدية 
حقوؽ الدائنيف حفظ  عمىات المالية س والانفتاح المالي وقدرة المؤسسكذلؾ التنظيـ والرقابة ودرجة التناف

 (Creane et al., 2004وف الييكؿ المالي للاقتصاد )والمنتجات المالية التي تكوتنوع الأسواؽ 

، وذلؾ مف خلاؿ ية المقدمة مف طرؼ النظاـ الماليأنو زيادة كفاءة الخدمات المالويقصد بالتطور المالي 
وبالتالي  تجميعيا وتداوليا عبر الاقتصاد القومي، بما ينتج آثار إيجابية عمى قرار الادخار والاستثمار

 .(Levine, 2005) النمو الاقتصادي

يجابا عندما تتحسف كمية ونوعية الخدمات المالية والتي تنعكس إإف التطور في النظاـ المالي يحدث 
 .(ـ2016ة، عمى  النشاط الاقتصادي )كتر 

عدـ تماثؿ  ملات ومشكمةتكمفة المعامعوقات السوؽ المتمثمة في ارتفاع  بالتقميؿ مفالتطور المالي  ويكوف
تدفؽ رؤوس الأمواؿ نحو المشاريع الاستثمارية الأكثر انتاجية وذات المردود  ، بما يضمفالمعمومات

 .(Levine, 1997)الأعمى التي تخدـ الاقتصاد 

 مكونات القطاع المالي 2.4

توجيو الأمواؿ مف ب بالعمؿ كوسيط بيف فئتيف حيث يقوـالوظيفة الأساسية لمقطاع المالي  تتمثؿ
فوائض مف الأمواؿ إلى المستثمريف الذيف لدييـ نقص في التمويؿ، أي أف  ـالمدخريف الذيف تتوفر لديي

النظاـ المالي يقوـ بدور حيوي في النشاط الاقتصادي مف خلاؿ قدرتو عمى تحريؾ رؤوس الأمواؿ مف 
ية )أصحاب العجز أصحاب المشاريع الاستثمارية الأكثر انتاجالمدخريف )أصحاب الفائض المالي( إلى 

 المالي(.

التمويؿ المباشر مف خلاؿ قياـ المقترضيف بالاقتراض مباشرة مف  وتتـ ىذه العمميات إما بصورة
التمويؿ  بصورةالمقرضيف عف طريؽ بيعيـ للأوراؽ المالية المصدرة مف طرفيـ في الأسواؽ المالية، أو 

، كما يتوضح إلى أصحاب العجزغير المباشر حيث تتوسط البنوؾ بنقؿ الأمواؿ مف أصحاب الفائض 
ويتراوح اعتماد الدوؿ عمى أحد النظاميف المالييف )السوقي، المصرفي( في  .(2.1)مف خلاؿ الشكؿ 

ة مف أىمي دولة، وما توليوالييكؿ المالي في التوفير التمويؿ اللازـ للاقتصاد أو كمييما بناء عمى تطور 
المالية  الأسواؽ عمى للأجيزة التابعة لكلا النظاميف، فمف الملاحظ أف الدوؿ المتقدمة تعتمد في تمويميا

وراؽ المالية وما يميزىا مف كثرة الخيارات التي تعتبر متطورة جدا وذلؾ لما توفره مف سرعة في تداوؿ الأ
حجر الأساس في توفير تعتبر المصارؼ في الدوؿ النامية بينما دخريف والمستثمريف، المتاحة أماـ الم
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 نظرا لتطور مؤسساتيا وأنظمتيا مقارنة بالتجربة الحديثة لتعامميا مف الأسواؽ الماليةاتيا التمويمية احتياج
 .ـ(2007)الفقي ووفاء، 

                 

 الأموال                                                                الأموال      

 

 

 

 تمويل مباشر                                          

 

Source: Frederic S. Mishkin, 2004, The Economics of Money, Banking, and Financial 
Markets, Columbia University, seventh edition, p 24. 

 :ـ(2007)الفقي ووفاء،  ىي يتكون النظام المالي لأي دولة من أربعة مكونات رئيسيةو 

يقصد بوحدات الفائض المالي، تمؾ الوحدات التي تكوف إيراداتيا  وحدات الفائض والعجز الماليين: -1
 .، أما وحدات العجز المالي، فيي تمؾ الوحدات التي يكوف إنفاقيا أكبر مف إيراداتياإنفاقياأكبر مف 

وىي قنوات يتـ مف خلاليا تحويؿ الأمواؿ مف وحدات الفائض المالي إلى  الوسطاء الماليون: -2
 :وحدات العجز المالي بيدؼ تشغيميا واستثمارىا. وتنقسـ الوساطة المالية إلى

 عبر العجز المالي مالية إلى أصحاب الفوائض ال وساطة مالية غير مباشرة: وىي التي تحوؿ - أ
ر مصرفية( وذلؾ مقابؿ تقديـ عائد لأصحاب الفوائض مؤسسات الوساطة المالية )مصرفية أو غي

 ي.لمف وحدات العجز الما والذي يتـ تحصيموالمالية 

التعامؿ المباشر بيف وحدات مف خلاؿ أسواؽ الماؿ والتي تتيح الوساطة المالية المباشرة: وتتـ  - ب
 المالية )الأسيـلأوراؽ وحدات الفائض لبشراء  ، وذلؾفائض المالي ووحدات العجز الماليال

 التي تصدرىا وحدات العجز المالي في كؿ مف أسواؽ رأس الماؿ وأسواؽ النقد.والسندات( 

الوساطة 
 المالية

 المدخرون:

 العائلات -
 قطاع الأعمال -
 الحكومة -
 الأجانب -

 الأموال
 الأسواق

 المالية
 الأموال

 المستثمرون:

 قطاع الأعمال -
 الحكومة -
 العائلات -
 الأجانب -

 طرؽ التمويؿ في القطاع المالي (1.2) شكؿ
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إلى: الوسطاء المالييف المصرفييف )المؤسسات الإيداعية( والوسطاء المالييف  فويصنؼ الوسطاء الماليو 
مؤسسة مالية مرخص ليا فالوسيط المالي المصرفي، ىو  غير المصرفييف )المؤسسات غير الإيداعية(

مف قبؿ البنؾ المركزي بقبوؿ الودائع مف وحدات الفائض المالي لتقوـ بإقراضيا لوحدات العجز المالي. 
وأخيرا وتنقسـ بدورىا إلى: بنوؾ تجارية، وبنوؾ ادخار واستثمار، وبنوؾ متخصصة، واتحادات ائتمانية، 

مؤسسات المالية غير المصرح ليا بقبوؿ الودائع ال بنوؾ إسلامية. أما الوسيط المالي غير المصرفي، ىي
ولكنيا تقبؿ استقطاعات مف وحدات الفائض المالي لتقوـ بتحويميا إلى وحدات العجز المالي في كافة 
أنشطة الأعماؿ المتنوعة. وتنقسـ إلى: شركات التأميف، وصناديؽ المعاشات، وشركات التمويؿ، وشركات 

دارة المحافظ المالية، وشركات وشركات التأجير الائتمانيالتمويؿ )الرىف( العقاري،  ، وشركات تكويف وا 
 الاستثمار، وأخيرا صناديؽ الاستثمار.

وفؽ معيار فترة الاستحقاؽ إلى سوؽ نقد؛ ويتـ فييا تداوؿ  المالية الأسواؽ تقسـ الأسواق المالية: -3
ويتـ فييا تداوؿ الأدوات المالية الأدوات المالية قصيرة الأجؿ، وسوؽ رأس الماؿ )الأوراؽ المالية(؛ 

وجبيا تبادؿ متـ بنظاـ لموساطة المالية المباشرة ي ؽ الأوراؽ المالية بأنياطويمة الأجؿ. وتعرؼ سو 
ية ذات فترة الاستحقاؽ متوسطة وطويمة الأجؿ )أسيـ وسندات( بيف البائعيف والمشتريف الأوراؽ المال

ليذه الأوراؽ المالية، حيث يتـ تداوليا داخؿ البورصة عف طريؽ السماسرة أو شركات الوساطة في 
ف ، كما يمكالأوراؽ المالية، وقد يتـ تداوليا خارج البورصة وتسمى بعممية التداوؿ خارج المقصورة

تقسيـ السوؽ حسب عممية إصدار الأوراؽ المالية إلى سوؽ أولية تختص بالإصدارات الجديدة مف 
مف الأوراؽ التعامؿ فييا بالإصدارات القديمة _سبؽ إصدارىا_ الأوراؽ المالية، وسوؽ ثانوية يتـ 

  المالية.
لآجاؿ السيولة  قدالنسوؽ ت توفر أدوا أدوات أسواق المال )سوق النقد وسوق الأوراق المالية(: -4

رة مثؿ: أذونات الخزينة، وشيادات الإيداع، وأوراؽ القبوؿ المصرفية، واتفاقات إعادة الشراء، يقص
لبيني، وأخيرا الأوراؽ التجارية. أما الأدوات المالية طويمة الأجؿ التي يتـ والاقتراض المصرفي ا

( مثؿ: الأسيـ، وسندات الحكومة المركزية، تداوليا في سوؽ الأوراؽ المالية بشقيو )الأولي والثانوي
وسندات الحكومات المحمية، وسندات الشركات المساىمة، والسندات المضمونة بالرىوف العقارية، 

 والقروض الاستيلاكية، وأخيرا قروض الأعماؿ.

 النمو الاقتصاديالمالي في عممية القطاع  دور 2.5

عمى  المصرفي والسوقي بشقيو المالي تأثير القطاعيف الاقتصادييف حوؿ دار جدؿ بيف الباحث
النمو الاقتصادي، وماىية العلاقة التي تربط القطاع المالي بالقطاع الحقيقي، واختمفت نتائج الدراسات 
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ية بينيما، ولعؿ طبيعة ىذه العلاقة ومدى أىميتيا واتجاه السبب الاقتصادية النظرية والتطبيقية حوؿ
، بيف البمداف التي تناولتيا تمؾ الدراسات في اليياكؿ المالية أسباب منيا التبايف الاختلاؼ يرجع إلى عدة

 والمتغيرات المستخدمة لمدلالة عمى تطور كؿٍ مف القطاع المالي والتنمية ،وكذلؾ الفترات التي جرت فييا
 .الاقتصادية

و  Glary and Shaw 1956و  Schumpeter 1911وقد ذىب أغمب الاقتصادييف أمثاؿ 
Goldsmith 1969  وShaw and Mckinnon 1973  وSpellman1982 و  King and 

Levine 1993 وGreenwood and Smith 1997  الدولة يعمؿ متطور في القطاع مالي الإلى أف
لى المشاريع توجيو الموارد إ عمى تعبئة الموارد المالية بقدر ما يحتاج الاقتصاد، كما أنو يمعب دورا في

 .مما يؤدي إلى رفع معدلات النمو الاقتصادي كثر انتاجيةوالاستثمارات الأ

والتي أشار إلييا في  (Begahot, 1873)بدايات الربط بيف التمويؿ والنمو كانت في كتابات  وكانت
عمى أىمية دور البنوؾ التجارية في توفير التمويؿ الضروري  فيو مؤكدا "يالنقد وصؼ السوؽكتابو "

 .(ـ2014بف علاؿ،  ؛ـ2004لتحفيز النمو )القدير، 

وجود النظاـ البنكي أحد العوامؿ الرئيسية في عممية التنمية الاقتصادية، حيث يوجو  (Begahot)اعتبر و 
ؿ المشاريع الكبرى وما الوسطاء الماليوف النمو الاقتصادي مف خلاؿ دورىـ في حشد رأس الماؿ لتموي

 .(ـ2014يترتب عمى ذلؾ مف اقتصاديات الحجـ )طارؽ وصالح، 

 أشارصاحب كتاب "نظرية التطور الاقتصادي" ( Schumpeter, Joseph 1911) الاقتصادي أما
توجيو الادخارات إلى أفضؿ الفرص و  ية في عممية التنمية،إلى الدور الإيجابي الذي تمعبو الوساطة المال

رأس الماؿ أي التخصيص الأمثؿ لمموارد المالية نحو  انتاجيةليا تأثير مباشر عمى الرفع مف  والتي يكوف
يساعد في عممية  كما .(Beck et al., 1999)وزيادة التطور التكنولوجي  ثر انتاجيةالاستثمارات الأك

التطور الاقتصادي عف طريؽ المساىمة في زيادة عرض النقد بواسطة خمؽ الائتماف الذي يؤدي إلى 
 .(ـ2014طارؽ وصالح،  ؛ـ2016ة،ر الاستثمارات وتكويف رأس الماؿ )كتالتوسع الاقتصادي بزيادة 

ف النظاـ المالي يساىـ في توفير التمويؿ لأصحاب الابداعات، والتي تساىـ بدورىا في المحصمة إوفي 
 (.ـ2016ة، النمو الاقتصادي )كتر جابا عمى معدلات التطور التكنولوجي الذي ينعكس إي

 (Schumpeter) عمى منيجفي تحميمو لمنظرية العامة  (John Maynard Keynes) وقد سار 
، بشكؿ عاـ لاقتصادلقطاع المالي وتوزاف سوؽ النقد يساىـ في الحفاظ عمى توازف اتوازف اأف  مفترضا
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عدـ وجود الأدوات والمؤسسات في حاؿ  بالسمب تحوؿ المدخرات إلى استثمارات سيتأثرأف  ومعتبرا
 .(ـ2007،ووردة وبالنتيجة سيؤدي إلى انخفاض نمو الدخؿ والناتج )العمر الكفؤة المالية

القطاع المالي بالنمو الاقتصادي  المتعددة التي تناولت علاقة لمفكر الاقتصادي والدراسات المتتبع إف
 ىي: بارزةوجود ثلاث مدارس يلاحظ 

 المدرسة الييكمية:أولا/ 

مؤثر في كعامؿ أىمية النظاـ المالي برزت في الستينات مف القرف الماضي حيث أظيرت 
في الدوؿ النامية كسياسة  نظـ الماليةال إصلاحبضرورة  قدمت رؤيتياتبعا لذلؾ قتصادية، و التنمية الا

الاصلاح مف شأنو دعـ وتعزيز الدور  فمف جانبيـ اعتبروا أف ىذا. فيياالتنمية  ايامعالجة قضتخدـ 
عادة استثمارىا في الاقتصاد مرة أخرىالمنوط بالمؤسسات المالية لتع ، ووردة العمر. )بئة المدخرات وا 

 .ـ(2007

 Gurley and)،  (Cameron, 1967)،  (Gerschenkorn, 1962)يعتبر كؿ مف الاقتصادييف 
Shaw, 1960)  ،(Goldsmih, 1969)  الرواد الأوائؿ الذيف اىتموا بدراسة العلاقة بيف التطور المالي

وتوصموا مف خلاؿ  ث ركزوا عمى أىمية الييكؿ المالييبحوالنمو الاقتصادي في سنوات الستينات، 
تحميلاتيـ النظرية والتطبيقية إلى دلائؿ قوية تربط بيف مؤشرات القطاع المالي والقطاع الحقيقي )كترة، 

 ـ(2016

وجود شبكة واسعة مف المؤسسات المالية وكذا  ر مفكري المدرسة الييكمية عمى أفوتعتمد وجية نظ
تشكيمة متنوعة مف الأدوات المالية بالإضافة إلى التوسع في أنشطة ىذه المؤسسات سيكوف لو أثر 

 Al-Tamimi, Al-Awad and) إيجابي ميـ عمى الادخار والاستثمار وبالتالي النمو الاقتصادي.
Charif, 2002) 

ية لأىمية المؤسسات المالية مع بروز أىمية النقود في الاقتصاد وقد جاءت نظرة المدرسة الييكم
الدور المحايد أو السمبي ب قالتالمعاصر كأحد مدخلات عممية الانتاج بخلاؼ النظرة الكلاسيكية التي 

 (ـ2009)أونور،  لمنقود في الاقتصاد.

لا يقؿ أثرا عف عاملا ميما في العممية الانتاجية الرصيد الحقيقي لمنقود  يعدوفي إطار ىذه المدرسة 
 الإنتاج.بيف الرصيد الحقيقي مف النقود و  تربط وجود علاقة طرديةب معتقديف ،العمؿ ورأس الماؿ

(Goldsmith, 1969) 
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منقود الانتاج فإف نمو الأرصدة الحقيقية ل مستوى أثر رصيد النقود الحقيقية فيىذا الاعتقاد ب وبناءً عمى
 ـ(2007،ووردة في الناتج الحقيقي. )العمرعو نمو سيتب

 المالية والنشاط الاقتصادي في تمؾ الفترةلتي تناولت العلاقة بيف التنمية ومف أىـ الدراسات ا
إلى اف أحد الفروؽ بيف  التي أشارتو   Gurley and Shaw (1955,1956,1960,1967)دراسات

، والذي مكف سواؽ المالية في الدوؿ المتقدمةالذي طرأ عمى الأ يرجع إلى التقدـدوؿ النامية والمتقدمة ال
طوير الانتاجية مستثمرييا مف الحصوؿ عمى التمويؿ الكافي وفي التوقيت المناسب لمتوسع والنمو وت

 .ـ(2007)الفقي ووفاء،  ادات ىذه الدوؿتنمية اقتص اعمة فيصورة فوبالتالي ساىمت الأسواؽ المالية ب

مى القطاع الحقيقي مف جيتيف: فيو ع يؤثرأف تطور القطاع المالي  (Gurley and Shaw) وقد أوضح
وزيادة القدرات  تنوع المؤسسات المالية بما يساىـ في رفع معدلات التراكـ الرأسماليعمى  احفز يعد م

ية، والذي جنحو المشاريع الاستثمارية الأكثر انتا اتتوجيو الادخار يعمؿ عمى  التمويمية، ومف جية أخرى
 ـ(.2014النمو الاقتصادي )بف علاؿ،  سيعزز مف معدلات

، Gurley and Shawكأوؿ مساىمة تطبيقية دعمت دراسات  Goldsmith 1969ثـ جاءت دراسة 
 ـ1963 – 1860لمفترة مف  دولة نامية ومتقدمة 35كونة مف ة معمى عين بحثا تجريبياحيث أجرى 

بيف القطاع المالي لاختبار العلاقة بيف التمويؿ والنمو، وتوصؿ إلى وجود علاقة إيجابية 
 .(Eschenbach, 2004)والنمو

ووجد أنو ومف خلاؿ مسيرة التنمية الاقتصادية لمدوؿ محؿ الدراسة فقد نمت بنية النظاـ المالي بمعدلات 
والذي يقيس نسبة الغطاء  (F.I.R) ارتفاع مؤشر أسرع مف نمو الناتج القومي والثروة القومية بما يعني

. وأف قيمة ىذه إلى صافي الثروة القومية ةوالذي يمثؿ نسبة إجمالي الأصوؿ المالي المالي في الاقتصاد
 .ـ(2014)طارؽ وصالح،  النسبة في الدوؿ النامية تقؿ عف نظيرتيا في الدوؿ المتقدمة

المالي في الاقتصاد يساىـ في رفع معدلات النمو والكفاءة أف توسيع الييكؿ وتوصؿ إلى نتيجة مفادىا 
الاقتصادية إلى المدى الذي يسيؿ ىجرة الأمواؿ إلى أفضؿ المستخدميف أي إلى الفرص الاستثمارية التي 

عمى أف زيادة حجـ القطاع المالي وزيادة الخدمات المالية المقدمة تؤدي إلى  وأكد تعطي أعمى مردود.
 .(Goldsmith, 1969)يف الرأسمالي وبالتالي الرفع مف معدلات النمو زيادة حجـ التكو 

ف أفضؿ سياسة مف أجؿ تحقيؽ مستويات أعمى مف خمصت إلى أدراسات المدرسة الييكمية وعميو فإف 
ع يالنمو الاقتصادي ىي تشجيع النمو في القطاع المالي وزيادة حجـ مؤسسات الوساطة المالية وتنو 

 .أدواتيا
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 المالي(: التحريرالمدرسة الميبرالية الحديثة )ثانيا/ 

 ,Shaw)مف خلاؿ الدراسات التي قاـ بيا كلا مف الاقتصادييف ظيرت مطمع السبعينات 
تحرير القطاع المالي بتخفيؼ القيود المفروضة عميو مف قبؿ وتبنت   (Mckinnon, 1973)و  (1973

لـ تؤدي  تيا المالية بغية تحقيؽ التنمية الاقتصاديةاطرة الدوؿ النامية عمى قطاعالحكومة، معتبرة أف سي
 .(2016)كترة،  إلى تحسيف التراكـ الرأسمالي ولا إلى النمو الاقتصادي

المفتاح لإعادة صياغة رأس الماؿ أف تحرير أسعار الفائدة ىو Shaw و Mckinnonمف كلا اعتقد و 
العرض والطمب( سيعمؿ عمى زيادة والنمو، حيث أف تحريره بما يتوافؽ مع محددات السوؽ )قوى 

 القطاع ريتطو كذلؾ الاقتصادي و  النمومعدلات مف  الاستثمارات، ومف ثـ الرفعارات وبالتالي زيادة الادخ
 المالي.

وبالتالي فإف رؤية ىذه المدرسة تعتمد في تأثير النظاـ المالي في النمو الاقتصادي عمى القوؿ بأف تقييد 
أسعار الفائدة والسقوؼ الائتمانية ونسب الاحتياطي تؤثر سمبا في تكويف رأس الأدوات المالية وخاصة 

 (Alomar, 2005) .لماؿ ومف ثـ في النمو الاقتصاديا

بدراسة نظرية وتطبيقية لمعرفة التأثيرات المحتممة لسياسة  (Prasad et al., 2003)وقاـ كؿ مف 
ية، وتوصؿ ىؤلاء الباحثوف إلى أف ىذه السياسة التحرير المالي عمى النمو الاقتصادي في الدوؿ النام

اشرة مف خلاؿ مجموعة مف تؤثر ايجابا عمى النمو الاقتصادي ليذه الدوؿ وذلؾ بطريقة مباشرة وغير مب
(، وجاءت ىذه النتائج لتتوافؽ مع أنصار المدرسة الميبرالية 2.2)كما ىو مبيف في الشكؿ القنوات 

الحديثة والتي أوصت بضرورة اتباع سياسات تحريرية لأنشطة القطاع المالي لما تتركو مف أثر إيجابي 
في حفز النمو الاقتصادي مف خلاؿ تحسيف نوعية وكمية الاستثمارات المالية في القطاعات الاقتصادية 

(Levine, 2003). 

ونتيجة لمجموعة تجارب تطبيؽ سياسة التحرير المالي في الدوؿ النامية، قدـ أنصار  مغايرومف جانب 
مدرسة الييكميوف الجدد والتي برزت في فترة الثمانينات مجموعة مف الانتقادات لسياسة التحرير المالي 

فاءة الأسواؽ المالية في الدوؿ وخاصة بالنسبة لاقتصاديات الدوؿ النامية، وقاموا بالتركيز عمى عدـ ك
النامية والتي تعاني مف مشكمة عدـ توافر المعمومات، وعدـ تعرؼ المقرضيف عمى المقترضيف، وحاجة 
ىذه الأسواؽ إلى الرقابة والتوجيو والاحتياط، مما جعميا معيقا لعممية التنمية. ومف أبرز ىؤلاء 

 ,Buffie)و  (Spellman, 1982)و  (Wijnbergen, 1882)و (Taylor, 1983)الاقتصادييف 
مشعؿ،  ؛ـ2016)كترة،  (myere, 1988)و  (Lucas, 1988)و  (Fry, 1988)و  (1984
 ـ2004القدير،  ؛ـ2012
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Source: Eswar Prasad, Kenneth Rogoff, Shang-Jin Wei and M. Ayhan Kose, 2003, Effects 
of Financial Globalization on Developing Countries: Some Empirical Evidence, IMF 
Occasional Paper, p 24. 

 مدرسة نماذج النمو الداخمي:ثالثا/ 

وظيفة مف وظائؼ الوساطة المالية، والتي ينات مف القرف الماضي وركزت عمى التسع ظيرت في
تأثير  :والتي تشمؿلنمو مف خلاؿ مجموعة مف القنوات ر عمى احاولت إبراز أف الوساطة المالية تؤث

نتاجية، وأخيرا معدؿ نمو الاو كفاءة تخصيص الموارد المالية، و التطور المالي عمى معدلات الاستثمار، 
 .ـ(2016الادخار )كترة،  تأثيره عمى مستوى

 القنوات المباشرة
 ارتفاع حجـ الموارد المالية المحمية -1

(Augmentation of domestic savings) 

 خفض تكمفة رأس الماؿ مف خلاؿ توزيع أفضؿ لممخاطر -2

(lower cost of capital due to better risk allocation) 

 ر القطاع المالي يتطو  -3

(development of financial sector) 

 نقؿ الخبرات التكنولوجية والإدارية -4

(Transfer of technological and managerial know-
how) 

 المباشرةالقنوات غير 
 تشجيع التخصص -1

(Promotion of specialization) 

 سياسات اقتصادية أفضؿالحث عمى  -2

(Inducement for better economic 
policies) 

تعزيز التدفقات الرأسمالية مف خلاؿ الإعلاف  -3
 عف السياسات الاقتصادية الأفضؿ

(Enhancement of capital inflows by 
signaling better policies) 

 ة التحرير المالي في الدوؿ الناميةسياس

 ارتفاع في النمو الاقتصادي

 قنوات تأثير سياسة التحرير المالي عمى النمو الاقتصادي (2.2) شكؿ
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سب ويرى مي توضح الأثر الإيجابي لموسطاء المالييف ف نماذج النمو الداخ( أ2009ر )شرؼ وشعباف وا 
مف تجميع لممدخرات، وتحميؿ لممعمومات، عمى النمو الاقتصادي مف خلاؿ الوظائؼ التي تقدميا 

أف درجة تطور الأسواؽ المالية تعد مؤشرا جيدا لمتنبؤ بمعدلات مسيولة. و في المخاطر، وتوفير ل ومشاركة
 النمو الاقتصادي في المستقبؿ.

 Greenwood)ف أىـ الدراسات التي تناولت موضوع القطاع المالي ضمف نماذج النمو الداخمي ومف بي
and Jovanovic, 1990)  ،(Bencivenga and Smith, 1991,1993)  ،(Paul, 1992)  ،

(King and Levine, 1993)  ،(Pagano, 1993)  ،(Bencivenga et al., 1995)  ،
(Greenwood and Smith, 1997)  ،(Levine, 1991) .وآخريف 

تخمصا طبقا نموذجا عاما لمتوازف واس ,Greenwood and Jovanovic) 1990(فعمى سبيؿ المثاؿ 
أف   وأظيرت .خريف في قدرة الوسطاء المالييف تعمؿ تمقائيا عمى زيادة المدخراتأف زيادة ثقة المد

المشاريع الاستثمارية ذات العائد الأعمى، الوساطة المالية تقوـ بأىـ وظيفة وىي توجيو رأس الماؿ نحو 
 وبالتالي النظاـ المالي يرفع مف النمو مف خلاؿ التخصيص الكفؤ لمموارد المالية.

أوضحا أف الوسطاء المالييف يعمموف عمى تخفيض الجزء  Bencivenga and Smith, 1991))أما 
د ادة كفاءة التخصيص الأمثؿ لمموار يالمدخر في شكؿ سيولة نقدية وأصوؿ سائمة غير منتجة، ومف ثـ ز 

فإنو يسيؿ عمى . وبالتالي ـ(2007، ووردة المدخرة والمستثمرة مف خلاؿ التراكـ الرأسمالي )العمر
 Bencivenga)يرة الأجؿ لاستثمارات طويمة الأجؿ تحويؿ المدخرات مف مدخرات قص الوسطاء المالييف

and Smith, 1991) 

 King and)دراسة  بيف تطور أسواؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصاد تعتبروفيما يتعمؽ ببحث العلاقة 
Levine, 1993)  مف أىـ  1989 – 1960دولة نامية ومتقدمة في الفترة  80التي أجرياىا عمى

 الدراسات التطبيقية في مجاؿ بحث أثر تطور سوؽ الأوراؽ المالية عمى النمو الاقتصادي.

مف خلاؿ ىذه الدراسة توضيحات وافية عف كيفية تأثير تطور الأسواؽ  King and Levineويوفر 
د بيف ىذاف الباحثاف مدى الارتباط الوثيؽ بيف المؤشرات المالية المالية عمى النمو الاقتصادي. وق

ومقاييس نمو الناتج المحمي الإجمالي وتراكـ رأس الماؿ ومجمؿ إنتاجية عوامؿ الإنتاج في الدوؿ محؿ 
 .ـ(2007ىدية، ا)مز الدراسة 

وفي دراسة خصصت لبحث العلاقة بيف مقاييس تطور سوؽ الأوراؽ المالية ومعدلات النمو الاقتصادي 
إلى أف ىناؾ علاقة موجبة معنوية  (Levine and Zervos, 1996)عمى المدى الطويؿ، توصؿ 
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في البمداف محؿ  الاقتصاديإحصائية قوية بيف التطور في مؤشرات كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية والنمو 
. وقد اعتمدت ىذه الدراسة عمى عدة مؤشرات ممثمة ـ1993-1976دولة في الفترة  49الدراسة وىي 

لمتطور الشامؿ لسوؽ الأوراؽ المالية، حيث جمعت بيف حجـ السوؽ، ومؤشرات السيولة ودرجة الاندماج 
حكمة لمراقبة التغيرات الحاصمة في النمو غيرات المتتفي الأسواؽ العالمية، كما استعممت أساليب الم

الاقتصادي، وفي سياؽ تشخيصيما لمعلاقة السموكية بيف تطور سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي 
قدير معادلة الأثر عمى تبتقدير ثلاث انحدارات تقاطعية فيما بيف الدوؿ ل Levine and Zervosقاـ 

 النحو التالي:

g(j) = αx + β (Stock) + u 

إلى النمو في الدخؿ الفردي، أو مخزوف رأس الماؿ، أو مجمؿ عوامؿ الإنتاج  g(j)حيث يشير المتغير 
 βالمؤشرات الدالة عمى تطور سوؽ الأوراؽ المالية، في حيف يشير  Stock، ويمثؿ المتغير  jفي البمد 

الخطأ العشوائي لمنموذج،  uإلى متجو أربع مؤشرات مالية تـ استخداـ كؿ واحدة منيا عمى حدة، ويمثؿ 
مصفوفة المتغيرات المتحكمة المستخدمة لتفحص تأثير جممة العوامؿ الأخرى عمى   Xفي حيف تمثؿ

النمو الاقتصادي، والمتمثمة في الدخؿ الفردي في بداية الفترة، والتعميـ في بداية الفترة، ومؤشر الاستقرار 
 جارة ومالية الحكومة والسياسة النقدية.السياسي، إضافة إلى مؤشرات أسعار الصرؼ والت

وقد ثبت في كؿ انحدار أف كافة المتغيرات المالية كانت ذات معنوية إحصائية وبعد اقتصادي ىاـ، وىذا 
مجمؿ عوامؿ و  الناتج المحمي وما يؤكد أف الأداء الجيد لمسوؽ المالية يدعـ النمو مف خلاؿ تحسيف نم

 .عمى النحو الذي يستدؿ مف النموذجالانتاج وزيادة تراكـ رأس الماؿ 

امتدادا  Back and Levine, 2004))و  ((Roussean and Wachtel, 2004وتشكؿ دراستي 
مع استخداـ طريقة العزوـ المعممة، وتؤيد الدراستاف دور كؿ مف القطاع Levine and Zervos  لدراسة

 .ـ(2009حداث التنمية )عبد مولاه، البنكي وأسواؽ الأسيـ في إ

مف النمو مف خلاؿ القياـ إلى أف النظاـ المالي يساىـ في الرفع  دراسات نماذج النمو الداخمي وخمصت
 ـ(:2016بيذه الوظائؼ للأسباب التالية )في كترة، 

في حالة غياب النظاـ المالي والمصرفي في الاقتصاد، فإف أصحاب الفائض المالي سوؼ يحتفظوف  . أ
ظؿ تواجد نظاـ مالي متطور، فإف الادخارات سوؼ تحوؿ إلى  بأصوؿ سائمة غير منتجة، أما في

 أصوؿ منتجة غير سائمة مف خلاؿ النظاـ المالي.

 د المالية.ت يعمؿ عمى التخصيص الأمثؿ لمموار تخفيض تكاليؼ المعاملات والمعموما . ب
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وجود أنظمة مالية متطورة يسيؿ جمب وتطبيؽ التكنولوجيات الحديثة، التخصص في المشاريع  . ت
 الاستثمارية بيدؼ الاستفادة مف التكنولوجيات الحديثة والجديدة.

في ظؿ تواجد مؤسسات مالية متطورة تزداد حدة المنافسة، مما ينعكس إيجابا عمى زيادة الكفاءة،  . ث
 تنويع وتقاسـ المخاطر بيدؼ التقميؿ منيا.

دارة ال ماليوالقطاع ال حيث تخفض الوساطة مخاطر المتطور والكفؤ يقوـ بوظيفة الوساطة المالية وا 
وبتطور القطاع المالي ومؤسساتو عمؿ عمى زيادة التراكـ الرأسمالي. المالية مف مخاطر المعاملات وت

سيـ في رفع معدلات النمو يانتقاء المشروعات ومتابعة أدائيا مما يدعـ الاستثمار و تزداد القدرة عمى 
 الاقتصادي.

  النمو الاقتصاديطاع المالي عمى قنوات تأثير الق 2.6

 كونو الوسيط حشد وتعبئة المدخرات لصالح الاستثمارات عمىالقطاع المالي في قدرتو تتمثؿ قدرة 
 بيف ذوي العجز المالي وذوي الفوائض المالية.

تأثير القطاع المالي عمى النمو الاقتصادي مف خلاؿ استخداـ  وتركز اىتماـ معظـ الدراسات حوؿ
لمقنوات التي  الإشارةمؤشرات ممثمة لمتطور المالي واختبار أثرىا عمى معدلات النمو الاقتصادي، دوف 

يمر عبرىا تأثير القطاع المالي عمى النمو الاقتصادي والتي أخذت بعيف الاعتبار مف طرؼ عدد قميؿ 
 ,Benhabib and Spiegel), (King and Levine, 1993) ,(Levine, 1997) الاقتصادييفمف 

2000), (Beck et al., 2000), (Ang, 2008) 

لا يمكنيا التأثير في زيادة مستوى النمو ي والمالي والوساطة المالية أف الجياز المصرف ىناؾ مف يرىو 
الاقتصادي بشكؿ مباشر، بؿ مف خلاؿ قنوات وسيطة تمكف القطاع المالي مف تحسيف نوعية وكمية 

 ـ(.2007الرفع مف معدلات النمو الاقتصادي )العمر، الاستثمارات، ومف ثـ 

قناة تحويؿ  تثمارات مف خلاؿقطاع المالي ونوعية الاسوجود علاقة إيجابية بيف ال بينما يرى آخروف
سمبا عمى معدلات النمو الاقتصادي  وأمؤثرة ايجابا والتي تعد الالادخارات إلى استثمارات 

(Goledsmith, 1969). 

فإف تحرير  ((Mckinnon, 1973و ((Shaw, 1973وحسب نظرية التحرير المالي المقدمة مف طرؼ  
 ،حجـ أكبر مف الادخارات نتيجة ارتفاع العائد عميياأسعار الفائدة لتصبح حقيقية تعمؿ عمى جمب 
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اجية ذات المردودية الأعمى، والتي نتالاستثمارات الاوبالتالي التخصيص الأمثؿ ليذه الموارد المالية نحو 
 يكوف ليا تأثير مباشر وايجابي عمى معدلات النمو الاقتصادي.

إلى تطوير القطاع المالي والذي يؤثر  ف التحرير المالي يؤديأ  Mckinnonو  Shawوىذا ما أكده
 (.ـ2016عمى النمو الاقتصادي مف خلاؿ قناة زيادة كمية وحجـ الاستثمارات )كترة، 

ؤثر عمى النمو القطاع المالي يلنمو الداخمي والتي اعتبرت أف نماذج ا ويؤكد ذلؾ أيضا مدرسة
قتيف: قدرة النظاـ عمى جمع المعمومات طري رفع انتاجية رأس الماؿ، وذلؾ عبر الاقتصادي مف خلاؿ قناة

وتحميميا بيدؼ التخفيؼ مف مشكمة عدـ تماثؿ المعمومات لتقييـ أفضؿ لممشاريع الاستثمارية، وبالتالي 
بالإضافة إلى قدرة النظاـ المالي عمى  تاحة نحو استثمارات أكثر انتاجية.استغلاؿ الموارد المالية الم

 التقميؿ مف المخاطر مف خلاؿ عممية التنويع، وكؿ ىذا ينعكس إيجابا عمى النمو الاقتصادي.

ويمكف التوصؿ إلى وجود قناتيف متكاممتيف بيف التنمية المالية والنمو الاقتصادي، مف خلاؿ الجمع بيف 
 :ـ(2016)كترة،  ي وىمانظرية التحرير المالي ونظرية النمو الداخم

عمؿ النظاـ المالي ماؿ بالقناة الكمية، ومف خلاليا يتعرؼ قناة تراكـ رأس ال قناة تراكم رأس المال: - أ
التمويؿ للاستثمارات والتي يكوف  توفير المتطور عمى جمب أكبر قدر ممكف مف المدخرات، وبالتالي

 ليا أثر مباشر عمى رفع معدلات النمو الاقتصادي.

 Harrod-Domar"دومار -عمى نموذج ىارودعمى النمو الاقتصادي د ىذه القناة في تأثيرىا وتستن
Model"  والذي يعد الاستنتاج الرئيسي لو أف نمو الناتج المحمي يتناسب مع نصيب الانفاؽ الاستثماري

وىو ما  (.2013)عودة، ح الادخار، والذي يتحدد بما يقتطعو المجتمع مف دخمو لصالفي الناتج المحمي
 .لقطاع المالييعتبر جوىر عمؿ ا

 -لنموذج ىارود المبسطةممعادلة وفقا ل (I)والاستثمار  (S)النموذج المساواة بيف الادخار  ويفترض
 :دومار

G(Y) = (dY) / Y  =  s / COR 

ومعامؿ  (s)يتحدد بكؿ مف معدؿ الادخار القومي  G(Y)والتي تبيف أف معدؿ النمو في الناتج القومي 
 .(COR)رأس الماؿ لمناتج 
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تعرؼ بالقناة النوعية والتي تؤكد عمى دور التقنيات المالية  قناة إجمالي نمو انتاجية العوامل الكمية:  - ب
لسريع الذي يزيد مف التخصص في إظيار ونقؿ البيانات وتقميؿ المخاطر والتدفؽ المعموماتي ا الإبداعية
النظاـ المالي عمى جمب المعمومات  تعكس قدرةاريع الاستثمار، والتي لمموارد ويسيـ في مراقبة مشالكفؤ 

حوؿ المشاريع الاستثمارية وتحميميا وبالتالي توجيو الموارد المالية إلى استثمارات أكثر انتاجية. بالإضافة 
  .ى تنويع الاستثمارات بيدؼ التقميؿ مف المخاطرإلى القدرة عم

أف وفيو ، (2.3كما يوضحو الشكؿ ) لآلية تأثير القطاع المالي عمى النمو الاقتصادي وقد تـ بناء نموذج
مف تكمفة المبادلات والمعاملات وتكمفة المعمومات. لذا تقوـ المؤسسات  الخدمات المالية تنشأ بيدؼ التقميؿ

ارد، ممارسة الرقابة )تعبئة المدخرات، تخصيص المو الية بوظائؼ لمالمالية المتمثمة في البنوؾ والأسواؽ ا
 ادؿ السمع والخدمات والاتفاقيات(.تسييؿ تبو عمى الشركات الممولة، تسييؿ إدارة المخاطر، 

مى الكفاءة في تقديـ ىذه الخدمات وتتوقؼ درجة فعالية دور القطاع المالي في حفز النمو الاقتصادي ع
(Ross Levine, 1997). 

القطاع المالي ومف خلاؿ قيامو بمجموعة الوظائؼ السابقة يعمؿ عمى حفز النمو  ووفقا لمنموذج فإف
 الاقتصادي مف خلاؿ قناتي تراكـ رأس الماؿ والابتكار التكنولوجي.

وقد أشار بعض الاقتصادييف إلى ثلاث قنوات رئيسية يتـ مف خلاليا نقؿ التأثير والربط بيف النظاـ المالي 
 (:Pagano, 1993والنمو الاقتصادي )

 النظاـ المالي المتطور يرفع مف حجـ المدخرات الموجية لتمويؿ الاستثمارات. -1

 النظاـ المالي المتطور يؤثر عمى نسب ومعدلات الادخار وبالتالي التأثير عمى حجـ الاستثمارات. -2

 النظاـ المالي المتطور يرفع مف كفاءة وفعالية تخصيص رأس الماؿ. -3
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 (Market frictions)المنافسة الحادة في السوؽ 

 (Information costs)تكاليؼ المعمومات  -

 (Transaction costs)تكاليؼ المعاملات  -

 

 الأسواؽ المالية والوسطاء الماليوف

(Financial markets and intermediaries) 

 

 (Financial functions)الوظائؼ المالية 
 (Mobilize savings)تعبئة المدخرات  -

 (Allocate resources)تخصيص الموارد  -

 (Exert corporate control)ممارسة الرقابة عمى الشركات الممولة  -

 (Facilitate risk management)تسييل إدارة المخاطر  -

 (Ease trading of goods, services and contracts)تسييل تبادل السمع والخدمات والعقود  -

 

 (Channels to growth)قنوات التأثير عمى النمو الاقتصادي 

 (Capital accumulation)تراكـ رأس الماؿ  -

 (Technological innovation)الابتكار التكنولوجي  -

 

 (Economic growth)النمو الاقتصادي 
 

Source: Ross Levine, 1997, Financial Development and Economic Growth: Views and 
Agenda, Journal of Economic Literature, Vol. 35, p 691.  

 تأثير القطاع المالي عمى النمو الاقتصادي .2)3) شكؿ
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 القطاع المالي والنمو الاقتصادي اتجاه العلاقة بين 2.7

 المالي والنمو الاقتصاديبيف القطاع  السببية لـ يتمكف الاقتصاديوف مف حسـ اتجاه العلاقة
 كما يمي:تتبيف  رئيسية اتجاىاتإزاء ذلؾ إلى ثلاث واختمفت الآراء الاقتصادية 

 لية المؤدية لمتنمية الاقتصاديةالتنمية الما 2.7.1

تقوـ ىذه الفرضية عمى أف قياـ الجياز المالي بدور الوساطة بيف الوحدات الاقتصادية ذات 
ز المالي يؤدي إلى زيادة مجمؿ الادخارات والاستثمارات، إضافة لتعزيز الفائض والتي تعاني مف العج

فعالية ىذه الاستثمارات والرفع مف انتاجيتيا، وبذلؾ يكوف لمتطورات المالية الأثر الايجابي عمى معدؿ 
والذي يشير إلى أف إيجاد المؤسسات العرض القائد بفرضية النمو الاقتصادي، وىو ما اصطمح عميو 

المالية وعرض الأصوؿ والموجودات والخدمات التابعة ليا سابؽ لمطمب عمى ىذه الأصوؿ. وعميو فإف 
  التطور في النظاـ المالي يقود إلى النمو الاقتصادي.

نعكس التي تو تأثير النظاـ المالي مف خلاؿ التحسينات النوعية والكمية في الخدمات المالية  حيث يظير
 (.Levin, 1997صادي )ايجابا عمى النمو الاقت

أف وجود نظاـ مالي متقدـ ومصاحب لأدوات مالية وسيطة متطورة، يؤدي  (Spellman, 1982)ويعتقد 
إلى آثار مباشرة عمى القطاعات الحقيقية في الاقتصاد تنعكس في انتقاؿ منحنى امكانيات الانتاج إلى 

 ؛ـ2004استغلاؿ تمؾ الموارد )القدير، ف في ر في حجـ الموارد الكمية أو التحساليميف بسبب التغي
 (.ـ2007مزاىدية، 

علاقة القطاع مف خلاؿ اختبارىما  (Rousseau and Wachtel, 1998)دراسة  وأيدت ىذا الاتجاه
 ،واتجاه السببية خمس دوؿ صناعية إباف نيضتيا في أوائؿ القرف المنصرـفي  المالي بالنمو الاقتصادي

قطاع قيادي لمؤشرات الدور النتائج وجود  حيث بينت VECMsالخطأ ومف خلاؿ تقنية تصحيح متجو 
 .(ـ2007المالي عمى النمو الاقتصادي )العمر ووردة، 

 قتصادية المؤدية لمتنمية الماليةالتنمية الا 2.7.2

عادة النمو  أوؿ مف أشار إلى أف التطور المالي يتبع (Robinson, 1952)يعد الاقتصادي 
الاقتصادي، وتقوـ ىذه الفرضية عمى أف التوسع الاقتصادي المستمر يتطمب مزيد مف الخدمات والأدوات 

 .بفرضية الطمب التابعالمالية، وىو ما بات يعرؼ 
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النمو الاقتصادي ويشير ىذا المنيج إلى أف التنمية الاقتصادية وما يصاحبيا مف معدلات عالية مف 
مالية التي سوؼ تتطمب تطويرا طمبا عمى العديد مف الخدمات والأدوات والترتيبات ال الحقيقي سوؼ تخمؽ

 ـ(.2007ة الأساسية لمنظاـ المالي لمدولة بكؿ مكوناتو )الفقي ووفاء، ينلمب

، ف المؤشرات المالية تتجو لمزيادة مع كؿ نمو في الدخؿ والثروةفإ (Goldsmith, 1969)دراسة  وحسب
ىذه الفكرة مف خلاؿ استخداـ أسموب دراسة السلاسؿ الزمنية، حيث توصؿ  Irlandوقد أيد الاقتصادي 

ىدية، امز ) إلى أف الطمب عمى الأصوؿ المالية في الاقتصاد يتغير بتغير معدؿ النمو الاقتصادي
 ـ(.2014خزاف،  ؛ـ2007

 والتنمية الاقتصاديةمية المالية بين التن /الثنائيةالعلاقة التبادلية 2.7.3

ترتكز وجية النظر الثالثة عمى وجود علاقة متبادلة بيف تطور القطاع المالي والنمو، فالنمو 
الاقتصادي يجعؿ تطور نظاـ الوساطة المالية مربحا كما أف تأسيس نظاـ مالي فعاؿ يسمح بنمو 

 ـ(.2016ة التنمية )كترة، وعميو فكلا منيما يؤثر عمى الآخر بشكؿ إيجابي في عممي اقتصادي سريع.

أوؿ مف أشار إلى وجود علاقة سببية ذات اتجاىيف بيف التطور  (Patrick, 1966)الاقتصادي  ويعد
اعتبر فييا أف اتجاه عرض القائد والطمب التابع، والذي جمع بيف فرضية القتصادي فالمالي والنمو الا

العلاقة السببية تتجو مف القطاع حيث أف  الدولة.السببية يتبع مرحمة التطور الاقتصادي التي تشيدىا 
المالي إلى النمو الاقتصادي خلاؿ المراحؿ الأولى مف التنمية، في حيف أف السببية تتجو مف النمو 

 ـ(.2004الاقتصادي خلاؿ المراحؿ المتأخرة مف التنمية الاقتصادية )القدير، 

خدمت المنيجية السببية لجرانجر لتحديد العلاقة أوؿ دراسة تطبيقية است (Gupta, 1984)وتعتبر دراسة 
كانت النتائج التي توصؿ إلييا متباينة دولة نامية، و  14الاقتصادي في والنمو السببية بيف التطور المالي 

ؿ المختمفة. فقد وجد دلائؿ تؤيد أف التطور المالي يؤدي إلى النمو الاقتصادي في ثماني دوؿ، بيف الدو 
في  الاتجاه دي يؤدي إلى التطور المالي في أربع دوؿ، وأف ىناؾ علاقة سببية ثنائيةوأف النمو الاقتصا

 دولتيف فقط.

الدوؿ النامية سريعة النمو المالي  وقد حاولت بعض الدراسات اختبار سببية العلاقة في بعض
والاقتصادي في شرؽ وجنوب شرؽ آسيا والتي تتميز بوجود فروؽ ممموسة في سرعة النمو ومستواه في 
القطاعيف المالي والحقيقي، وذلؾ مف خلاؿ اجراء اختبارات متعددة عمى مستوى ىذه الدوؿ مجتمعة 

بيف الوساطة المالية ممثمة بعدد مف المؤشرات المالية  اتجاه التأثير والسببية لمعرفةوعمى مستوى منفرد 
أف اختبارات السببية مف الوساطة المالية لمنمو الاقتصادي ايجابية ، وتوصمت إلى وبيف النمو الاقتصادي
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وبمعنوية عالية في أغمب الاختبارات. أما اتجاه السببية المعاكس مف النمو الاقتصادي لموساطة المالية 
 (Alomar, 2002حالة ) 42ت مف بيف ا عدا أربع حالاختبارات الاحصائية فيمفمـ يجتز الا

 ,Demetriades, Panicos and Hussein) وتفاوتت نتائج اختبار جرانجر لمسببية في دراسة
دولة،  16والتي اختبرت اتجاه العلاقة بيف القطاع المالي والنمو طويؿ الأجؿ لمناتج القومي في  (1996

ولكف في عدد مف الدوؿ كانت النتائج تشير ففي حوالي نصؼ الدوؿ ىناؾ إشارة إلى وجود سببية ثنائية، 
 إلى أف السببية تتجو مف النمو الاقتصادي إلى التطور المالي.

 VECMونموذج متجو تصحيح الخطأ  ARDLنموذج  (Abd Majid, 2007)خدمت دراسة واست
، في أربع دوؿ آسيوية القطاع المالي والنمو الاقتصادي تطور لمعرفة العلاقة قصيرة وطويمة الأجؿ بيف

علاقة وجد بيف القطاع المالي والنمو الاقتصادي في إندونيسيا، و  سببية علاقة وجودعدـ إلى  وتوصؿ
وعلاقة سببية ثنائية الاتجاه  سببية أحادية الاتجاه مف القطاع المالي إلى النمو الاقتصادي في ماليزيا، 

 بينيما في تايمند، وعلاقة سببية أحادية الاتجاه مف النمو الاقتصادي إلى القطاع المالي في الفمبيف.

إلى أف اتجاه العلاقة السببية بيف  (Liang and Reichert, 2007)وخمصت دراسة تطبيقية لمباحثيف 
ووجدا أف  القطاع المالي والتنمية الاقتصادية يختمؼ حسب مرحمة التنمية الاقتصادية التي يمر بيا البمد،

الطمب فرضية العلاقة تتجو مف التنمية الاقتصادية إلى القطاع المالي في المراحؿ الأولى مف التنمية )
 العرض القائد(.فرضية اتجاه السببية ينعكس ليأخذ دور ) التابع(، وعندما يحصؿ النمو فإف

المالي لبمداف منفردة، دراسة  القطاعومف الدراسات التي بحثت العلاقة بيف النمو الاقتصادي وتطور 
(Alkhathlan, 2009)  1985عف المممكة العربية السعودية واستخدمت بيانات سنوية للأعواـ-

لمسببية،  ـ لقياس العلاقة السببية بيف القطاع المالي والنمو الاقتصادي عف طريؽ اختبار جرانجر2007
أف جزءً مف القطاع المالي وىو النظاـ المصرفي يسبب النمو، بينما سوؽ البورصة لا يؤثر وبينت النتائج 

 النمو الاقتصادي. كما أف النمو الاقتصادي لا يؤثر في القطاع المالي في السعودية. في

-1976، استخدمت بيانات سنوية لمفترة بنغلاديشعف  (Hossain and Kamal, 2010)وفي دراسة 
قة لفحص العلاقة السببية بيف سوؽ الأوراؽ المالية والنمو الاقتصادي، ووجدت أف ىناؾ علا ـ2008
وأف التغير في سوؽ البورصة يسبب التغير في ، النمو الاقتصاديسوؽ البورصة و  بيف الاتجاه أحادية

 النمو الاقتصادي.

فيما يرى الاقتصادي تختمؼ بيف الدوؿ، وعميو فإف خلاصة اتجاه العلاقة بيف القطاع المالي والنمو 
 ؿ في مستوى تطور القطاع الماليالتبايف بيف الدو  :عدة أسباب منيا الباحث أف ىذا الاختلاؼ يرجع إلى
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وكذلؾ  ،المالية للاقتصاد عمى مواكبة المتطمبات مؤسساتو ما يمكفوما يقدمو مف أدوات وخدمات م
الدورة وطبيعة ، عات الانتاجية الأخرىمستوى الأىمية الذي يحتمو القطاع المالي إلى جانب القطا

 بيف النشاط والركود. تتراوح التيو  لمدوؿ قتصاديةالا

 تأثير سوق الأوراق المالية عمى النمو الاقتصادي 2.8 

 وصناديؽ التقاعد والادخار فالنظاـ المصرفي وشركات التأمي إلى جانبالنظاـ السوقي  يقوـ
 .لية الأخرى بوظائؼ حيوية لحفز النمو الاقتصادي وتوفير احتياجاتو التمويميةمؤسسات الوساطة الماو 

ا ما يكوف مستوى التكويف الرأسمالي فييا مرتفعا وتشمؿ نسبة المتطورة غالبات الأسواؽ المالية فالدوؿ ذ
نمو عالية وتزود خدمات مالية أفضؿ لشرائح المجتمع المختمفة وبالتالي تتجو لأف تكوف مستقرة مف 

 ـ(.2007الناحية المالية والاقتصادية )عبادي، 

 :ـ(2014 ،في خزاف) تظافر عدة عوامؿ منيانتيجة بتأثير سوؽ الأوراؽ المالية جاء الاىتماـ إف 

عجز الدولة عف تمويؿ خطط التنمية الاقتصادية التي تتطمب في الغالب رؤوس أمواؿ كبيرة قد لا  -1
تتوافر في خزينة الدولة، الشيء الذي يدفع بالدولة ربما للاقتراض الخارجي وما يترتب عنو مف 

المستقبمية، أو المجوء إلى الاقتراض الداخمي سواء مف تبعات وأعباء تطاؿ استنزاؼ موارد الأجياؿ 
البنؾ المركزي أو مف البنوؾ التجارية ما يؤدي إلى مزاحمة ومنافسة القطاع الخاص في الحصوؿ 

 عمى القروض.

عدـ قدرة البنوؾ التجارية عمى توفير التمويؿ متوسط وطويؿ الأجؿ، وىذا الاحجاـ بسبب مخاطر  -2
 أجاؿ مواردىا المالية.سيولة وقصر التضخـ وال

مف المدخرات خارج الدورة الاقتصادية نتيجة زيادة الوعي والثقافة الإسلامية في  كبيرةتسرب كمية  -3
كثير مف الدوؿ الإسلامية وغير الإسلامية بحرمة وخطورة التعامؿ بالربا، فواكب ذلؾ البحث عف 

 تمؾ المدخرات.ة بغية الاستفادة مف لمحظورات الشرعيقنوات بديمة تخمو مف ا

جمب الاستثمار الأجنبي لتمويؿ لأوراؽ المالية لمشركات المحمية بيدؼ االسماح للأجانب مف تممؾ  -4
 التنمية المحمية.

قدرة السوؽ المالية عمى تنشيط المشاريع الصغيرة والمتوسطة ذات الآفاؽ المستقبمية الواعدة مف  -5
تخوؼ مف تمويميا مما يعيؽ قدرتيا رفي الذي يخلاؿ إيجاد تمويؿ أقؿ تكمفة مقارنة بالتمويؿ المص

 عمى التطور والنمو.



47 
 

 الأىمية الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية 2.8.1

 فوائض ماليةالأطراؼ التي لدييا  الوساطة بيفتتمثؿ الوظيفة الأساسية لأسواؽ الماؿ في 
، وكانت الغاية الأساسية للأسواؽ المالية ىو التي ينقصيا التمويؿ المستثمرة )مدخرات( إلى الأطراؼ

لإشباع رغبات وحاجات المتعامميف. ومف ثـ أضحت ضرورة حتمية استمزمتيا المعاملات الاقتصادية بيف 
الأفراد والمؤسسات والشركات، فيي تعمؿ عمى تحقيؽ موازنة فعالة بيف قوى العرض والطمب وتتيح 

وتزداد أىمية أسواؽ الأوراؽ المالية في المجتمعات ادلات، ت والمبكافة المعاملا لإجراءالحرية الكاممة 
ردية والجماعية )الجواري ة والمبادأة الفالتي تتسـ بحرية الاقتصاد والتي يعتمد الاقتصاد فييا عمى المبادر 

 .(ـ2008، ، وكاظـالراجحيو 

في جذب فائض رأس الماؿ غير الموظؼ في الاقتصاد الوطني وتحولو مف ماؿ عاطؿ  وتساىـ أيضا
إلى رأس ماؿ فعاؿ في الدورة الاقتصادية، وذلؾ مف خلاؿ عممية الاستثمار التي يقوـ بيا الأفراد أو 

 (.ـ2007)سمور،  الشركات في الأسيـ والسندات والصكوؾ التي يتـ طرحيا في أسواؽ الأوراؽ المالية
الإضافة إلى ذلؾ تعمؿ أسواؽ الأوراؽ المالية عمى توفير الموارد الحقيقية لتمويؿ المشروعات مف خلاؿ ب

عادة بيع كؿ ىذه الأسيـ والسندات الممموكة لممشروع ومف ثـ تأكيد أىمية إدارة  طرح الأسيـ والسندات وا 
لأفراد ولا سيما أماـ ا لاستثمارل الموارد النقدية لممشروعات فضلا عف أنيا توفر مداخيؿ وقنوات سميمة

 (.ـ2004)خضر، صغار المستثمريف

جممة مف المنافع الاقتصادية منيا منافع الحيازة والتممؾ والانتفاع والعائد الاستثماري المناسب، بالإضافة ل
كما تمثؿ حافزا لمشركات المدرجة أسيميا في تمؾ الأسواؽ لتحسيف أسعار أسيميا بتحقيؽ معدلات ربحية 

 .ـ(2004مف خلاؿ الإدارة الجيدة لمواردىا )خضر، أعمى 

أسواؽ الأوراؽ المالية عمى تحقيؽ رسالتيا الحيوية في دعـ وتوطيد الاستقرار  رةويمكف الإشارة إلى قد
 :ـ(2014خزاف،  ) في الاقتصادي لمدولة وذلؾ مف خلاؿ الآتي

تحقيؽ الحافز والدافع الحيوي لدى جماىير المستثمريف مف خلاؿ تحقيؽ السعر العادؿ للأوراؽ  -
 المالية المتداولة في سوؽ الأوراؽ المالية.

عادة تدوير كـ مناسب مف الأمواؿ لتحقيؽ السيولة اللازمة لممجتمع، ودعـ  - القدرة عمى توفير وا 
 الاستثمارات ذات الآجاؿ المختمفة.

تفعيؿ أىمية التعامؿ بالأوراؽ المالية لدى المجتمع وتحويميـ إلى مستثمريف فاعميف في الاقتصاد  -
 الاستثماري لدييـ.و  دخاريالا رفع الوعيالمساىمة في القومي وذلؾ مف خلاؿ 
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رفع مستويات الانتاج في الاقتصاد مف خلاؿ تمويؿ الفرص الاستثمارية ورفع مستويات التشغيؿ  -
 أفضؿ لمدخوؿ الفردية أو عمى المستوى القومي. ستوىوالتوظيؼ وبالتالي تحقيؽ م

الجميور  تمويؿ التنمية الاقتصادية وذلؾ مف خلاؿ مساعدة حكومات الدوؿ عمى الاقتراض مف -
 لأغراض تمويؿ مشروعات التنمية والإسراع بمعدلات النمو الاقتصادي.

 خصائص ومميزات أسواق الأوراق المالية: 2.8.2

)الجمؿ،  منيا يذكرولأسواؽ الأوراؽ المالية خصائص تميزىا عف باقي الأسواؽ الأخرى 
 :ـ(2002

نظرا لكوف المتعامميف فييا مف الوكلاء المختصيف، وىناؾ  اتساميا بمستوى عالي مف التنظيـ -
شروط وقيود قانونية لتداوؿ الأوراؽ المالية في ىذه السوؽ، لذلؾ معظـ البمداف ليا إدارات مستقمة 
 ذات صلاحيات تدير العمميات في أسواؽ الأوراؽ المالية وتوفر لممتعامميف المعمومات الضرورية.

 تحديد الأسعار العادلة عمى أساس العرض والطمب.لالمنافسة التامة توفير المناخ الملائـ و  -

وسطاء ذوي خبرة في الشؤوف ة الثانوية الخاصة يتـ مف خلاؿ التداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالي -
 المالية.

مكانية استفادتيا المرونة العالية و  - عطي خاصية للأسواؽ مف تكنولوجيا الاتصالات فإف ذلؾ يا 
يتسع  تتـ فييا صفقات كبيرة وممتدة قد عف غيرىا مف الأسواؽ بأنيا أسواؽ واسعةالمالية تميزىا 

 نطاقيا ليشمؿ أجزاء عدة مف العالـ في نفس الوقت.

 ي فإفالقرارات الاستثمارية الرشيدة، وبالتال والمعمومات السوقية اللازمة لاتخاذ البيانات توفر -
الية قد يكوف ذو أبعاد سمبية، الأمر الذي يستدعي الاستثمار في الأوراؽ المالية ذات المخاطر الع

 في بعض الأحياف مف الحكومات التدخؿ لمنع بعض المعمومات الضارة بالمجتمع والأفراد.

في تمويؿ المشروعات الانتاجية التي تحتاج إلى أمواؿ تسدد عمى أمد  القدرة عمى المساىمة -
 طويؿ.

، نظرا لكوف أدوات ةؽ النقدياسو مقارنة بالأسيولة المخاطرة وتدني مستوى ال ارتفاع درجة -
 ا طويمة الأجؿ.الاستثمار فيي

 )الربح( بالدخؿ بالاىتماـالمستثمريف في سوؽ الأوراؽ المالية  ارتفاع مستوى العائد وىذا ما يدفع -
 .ـ(2006المخاطرة )بوكساني، درجة ارتفاع سيولة و ال مستوى اىتماميـ بتدنيأكثر مف 
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 الأوراق الماليةوظائف أسواق  2.8.3

 في النقاط التالية:سوؽ الأوراؽ المالية تقوـ بيا  الوظائؼ التيأبرز  تتمخص

  تعبئة المدخرات:أولا/ القيام ب

الودائع وشيادات الادخار والأدوات المالية كالأسيـ والسندات و  توفير الأدوات المالية اللازمةب تقوـ
وبالتالي فإنيا تزود المدخرات القومية بمنافذ مربحة ذات  المالية الأخرى التي يتـ تداوليا في الأسواؽ

في تنمية سيـ مما ي وتتيح فرصا استثمارية متنوعة أماـ المدخريف .ـ(2007)العبادي،  مخاطر منخفضة
 .الادخارية يـاداتع

  :الاقتصادية تخصيص المواردتحسين كفاءة ثانيا/ 

تقوـ بتجميع وتحميؿ ونشر المعمومات عف الاستثمارات عمى نطاؽ واسع مما يزيد معدؿ الادخار، 
سبر،  ـ(. 2009ويحسف مف كفاءة توزيع الموارد عمى البدائؿ الاستثمارية المختمفة )شرؼ، شعباف، وا 

جاؿ تشجيع المنافسة وتعزيز عممية التخصيص الكفؤ لمموارد المالية طويمة الأجؿ خاصة في مو 
فاء، لأنيا ذات مخاطر عالية )الفقي وو التي تحجـ المصارؼ عف تمويميا نظرا و الاستثمارات عالية التقنية 

مما يساعد عمى رفع مشجعا عمى تأسيس شركات المساىمة العامة  ديع وجودىا كما أف ـ(.2007
 .معدلات التوظيؼ وخفض معدلات البطالة

 الشركات:ممارسة الرقابة عمى إدارة ثالثا/ 

 وراقيا المالية فيأتي يتـ تداوؿ جية رقابية خارجية غير رسمية عمى كفاءة سياسات الشركات ال فيي
عمى مستوى عاؿ مف الكفاءة ارتيا سياسات استثمارية وتشغيمية وتمويمية إد، فالشركات التي تتبع أروقتيا
تنتيي إلى  فإنيا كفؤةدارتيا سياسات غير إما الشركات التي تتبع أسيميا في البورصة، أسعار أتتحسف 
 .ـ(2013)شندي،  سيميا في السوؽ نحو اليبوطأسعارىا أعماؿ غير مرضية وتتجو أنتائج 

الافصاح عف آليات الرقابة ووضع الشروط والتعيدات التي تكفؿ حماية أمواؿ أصحاب  حيث يتـ
الفوائض إضافة إلى وجود جيات رقابية تتابع تنفيذ تمؾ الآليات والتعيدات، وتضع معايير الإفصاح عف 

المختمفة تؤدي إلى تيسير تدفؽ الأمواؿ إلى الاستثمارات فذلؾ مف خلاؿ وظيفة الرقابة عمى الاستثمارات 
سبر،  وتحسيف توزيع الموارد مما يزيد مف معدلات النمو الاقتصادي  .ـ(2009)شرؼ، شعباف، وا 
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 تنويع المخاطر وتسييل إدارتيا: رابعا/ 

الحياتية والتأميف بحماية ضد المخاطر الصحية و حيث تزود الأسواؽ المالية الأفراد والشركات والحكومات 
وكذلؾ مف خلاؿ توزيع الثروة عمى عدة  ،عمى الدخؿ والاستثمار وذلؾ مف خلاؿ بيع بوليصات التأميف

أو مف خلاؿ الاستثمار في الأدوات المستقبمية وعقود  ،أدوات استثمارية وعمؿ المحافظ المالية الاستثمارية
ويتأتى . ـ(2007)العبادي،  ر انييار الأسعارالتي تحافظ عمى المحفظة الاستثمارية مف خط اتالخيار 

سوؽ رأس الماؿ مف بناء محفظة  تخفيض المخاطر مف خلاؿ فرص التنويع التي توفرىا، حيث تمكف
ت متنوعة، و يكوف التنويع عمى المستوى الدولي و المحمي، آتضـ أوراقا مالية لقطاعات مختمفة ومنش

 ـ(.2011ىولي، ر )المخاط ر لخفضبأك ةمما يتيح فرص

 تقميل تكاليف المعمومات والمعاملات: خامسا/ 

تساىـ سوؽ الأوراؽ المالية بتخفيض تكاليؼ الحصوؿ عمى المعمومات والبحث عف الصفقات، إضافة 
حيث تعد البورصة  ـ(،2012جاز الصفقات )حمزة وعبد الحميد، إلى كمفة المعاملات المالية المتعمقة بإن

مف أفضؿ الوسائؿ لمحصوؿ عمى المعمومات المالية والاقتصادية نظرا لما تشترطو مف إفصاح أماـ 
 سواء في كما أف فرص تطور سوؽ الأوراؽ المالية واستفادتيا مف التكنولوجياالشركات التي تنضـ إلييا. 

وذلؾ مف خلاؿ  ،تعتبر كبيرة وسائؿ الاتصاؿ والتواصؿ أو الأدوات المالية الحديثة تطوير تقنيات
مما يعود بالنفع عمى الجيات المتعاممة فييا وكذلؾ العممية الاقتصادية احتكاكيا بالبورصات العالمية 

 برمتيا.

ائؼ الخمسة عمى الوظلا يقتصر دور البورصة الإيجابي  فوقد أشار العديد مف الاقتصادييف إلى أ
 :في النقاط التالية بمياـ وظيفية أخرى نذكر أىمياالرئيسية، بؿ تتعداىا لتساىـ 

إف إقامة سوؽ للأوراؽ المالية أو تفعيؿ دورىا  التضخم وتصحيح التشوىات السعرية: حدة خفض -1
ىذه  يساىـ في تخفيض حدة الضغوط التضخمية وبالتالي تمجيـ معدلاتيا وذلؾ مف خلاؿ مساىمة

ستثمارية جديدة ولمتوسع في ؿ طويؿ الأجؿ اللازميف لخمؽ فرص االسوؽ في إتاحة السيولة والتموي
الاستثمارات القائمة وىو ما يزيد معدلات النمو في العرض الكمي مف السمع والخدمات )إجمالي 

لفقي ووفاء، )ا الناتج المحمي الحقيقي( وزيادة قدرتو عمى مواكبة معدلات النمو في الطمب الكمي
 .ـ(2007

وجود أسواؽ الأوراؽ المالية في الدوؿ النامية يعمؿ عمى جذب مزيد مف  جذب الاستثمارات الأجنبية: -2
الاستثمارات الأجنبية )المباشرة وغير المباشرة( مف خلاؿ قناتيف: الأولى تتـ بصورة مباشرة مف خلاؿ 
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ستثمار المباشر في كافة الأنشطة ضخ مزيد مف رؤوس الأمواؿ الأجنبية في المساىمة في الا
الاقتصادية وعمى الأخص في مجاؿ مشروعات البنية التحتية التي تتميز بكونيا مشروعات كثيفة 

والثانية بصورة غير مباشرة  المذاف تفتقر إلييما ىذه الدوؿ.ف رأس الماؿ والتكنولوجيا وىما العنصرا
لمتوسع في حجـ أنشطتيا وفتح المجاؿ أماـ مف خلاؿ توفير السيولة لمشركات الوطنية القائمة 

الشركات الأجنبية لمدخوؿ في استثمارات مشتركة معيا أو تشجيعيا لمدخوؿ باستثماراتيا منفردة نظرا 
لتأكدىا مف إمكانية لجوئيا إلى أسواؽ الأوراؽ المالية لتدبير مزيد مف التمويؿ اللازـ لمتوسع في 

ة والخروج بأمواليا عندما تدعو الحاجة لذلؾ )الفقي ووفاء، استثماراتيا في المستقبؿ أو لمتصفي
تحمؿ وقد يترتب عمى المساىمة الأجنبية في أسيـ الشركات المحمية نفع كثير كونيا  .ـ(2007

ـ(، وكذلؾ 2012حمزة وعبد الحميد، معيا الخبرة في مجاؿ الإدارة والتكنولوجيا والتنظيـ والتسويؽ )
 وما يحممو مف أعباء مديونية تعيؽ عممية التنمية.تقميص الاعتماد عمى الاقتراض الخارجي 

حيث أصبحت الأسواؽ المالية في السنوات  :وتحسين وضعيا المالي تنفيذ السياسات الحكومية -3
 ،ستقرار الاقتصادي ولتجنب التضخـالأخيرة المصدر الرئيسي لتنفيذ السياسيات الحكومية لتحقيؽ الا

وذلؾ مف خلاؿ التحكـ في أسعار الفوائد وكمية النقود وكميات الائتماف والنفقات الحكومية التي تؤثر 
والأسواؽ المالية ىي التي تزود  .عمى النشاط الاقتصادي ومف ثـ الدخؿ والعمالة والنمو الاقتصادي

النقدية والمالية وىي التي تساعدىا عمى تنفيذ ىذه الحكومة بالأدوات اللازمة لعمؿ سياستيا 
ىولي،  ؛ـ2007)العبادي،  تنفيذ السياسة النقدية والمالية السياسات وبدونيا لا تستطيع الحكومة

 الحكومية الميزانيات عمى الواقعة الضغوط تخفيؼ في المالية الأوراؽ أسواؽ همتساو . (ـ2011
برامج الخصخصة  يذتنف يف يةوؽ الأوراؽ المالس اىـتسرىا التنموي. حيث بدو القياـ  وتمكينيا مف

 تخفيؼ يعمؿ عمىالذي  ميزانياتيا يالعجز فميص اللازمة لتق يراداتتولد الا ليوبالتاومية، الحك
 .ـ(2007)الفقي ووفاء،  التضخمية الضغوط

بالسيولة، القدرة عمى تحويؿ  قصدي المالية وتحقيق سعر توازني ليا: زيادة درجة سيولة الأوراق -4
الأصوؿ المالية إلى قوة شرائية أو تحويؿ القوة الشرائية إلى أصوؿ مالية، وذلؾ لسعر يقترب مف 
القيمة السوقية العادلة، وذلؾ خلاؿ فترة زمنية وجيزة. فالمشروعات ذات العائد المرتفع والاحتياجات 

وائدىا لفترات زمنية طويمة الأجؿ الذي قد يكوف التمويمية طويمة الأجؿ تتطمب تجميد المدخرات وع
عائقا أماـ توفير التمويؿ اللازـ ليذه المشروعات في التوقيت الملائـ، ومف ثـ فإف توافر الأسواؽ 

)شرؼ، شعباف،  المالية وتطور أدائيا يعد ضروريا لتوفير السيولة لكؿ مف المستثمريف والمدخريف



52 
 

سبر،  المدخريف عمى تسييؿ ثروتيـ وتحويميا إلى أمواؿ يمكف تساعد  فالبورصات .ـ(2009وا 
استثمارىا إذا ما كانت السوؽ كفؤة ومتطورة فيتـ تحويؿ الأدوات المالية إلى نقود بسيولة وبدوف 

الحاجة إلييا مف  دخسارة كبيرة فيي تعطي المدخريف دخلا وفي نفس الوقت يستطيعوا استخداميا عن
 . ـ(2007ي، )العباد خلاؿ الأسواؽ المالية

إلى أف  (Beck and Levine, 2003)وكذلؾ  ((Rousseau and Wachtel, 2000توصؿ و 
ؤ بما بالتنمف  يمكنيانماذج للانحدار  يف فيوالتطور المصر  ليةأسواؽ الأوراؽ الما يولةسمستوى  إدخاؿ
ف توافر أسواؽ اوراؽ مال ادي.معدلات النمو الاقتصيو عم ستكوف المتداولة سيـ تمتع الأ يعنينشطة  يةوا 

أفراد القطاع العائمي ووحدات قطاع الأعماؿ يشجع  ما ىوو  تقميؿ المخاطروبالتالي  ،ليةعابسيولة  يياف
شراء الأوراؽ  فيبأسوؽ الماؿ تثمارىا لاس ماليةمف فوائض  دييـل بعض ما قديـعمى ت المحمي والأجنبي

جاىة ىذا وعمى الرغـ مف و  .عوائد مناسبة وفى حدود مخاطر مقبولة حقيؽلت )وسنداتيـ أس( اليةالم
 اليةأسواؽ الأوراؽ الم الزائدة لبعض سيولةف الأعكس ما تقدـ بسبب يرى آخر  يرأىناؾ ، إلا أف الرأي

 يالأمر الذ ىوو  ويمةط لفترات بأمواليـالأسواؽ عمى الاحتفاظ  بيذه التزاـ المتعامميفقد تضعؼ مف 
 .ـ(2007قتصادية )الفقي ووفاء، الا نميةالت مميةعمى ع مبياثرا سيترؾ أأف يمكف 

الائتماف لتمويؿ الاستيلاؾ والاستثمار سواء للأفراد أو  توفر الأسواؽ المالية زيادة الائتمان: -5
الشركات التي تستخدـ خطوط الائتماف المقدمة ليا مف قبؿ البنوؾ لتمويؿ احتياجاتيا مف البضائع أو 

وكذلؾ الحاؿ  .رواتب موظفييا لتوسيع أعماليا أو لشراء الآلات و المعدات أو لدفع ديونيا أو
واؽ المالية توفر لمحكومة الأمواؿ اللازمة ليا لتغطية العجز المؤقت في بالنسبة لمحكومة فإف الأس

ميزانيتيا ولدفع رواتب موظفييا أو لتغطية نفقاتيا الجارية لحيف وصوؿ الإيرادات الضريبية لخزانة 
حجـ الائتماف المقدـ مف خلاؿ الأسواؽ المالية ىذه الأياـ كبير جداً ويزداد وعميو فإف  الدولة.
 ـ(.2007)العبادي،  ار خاصة في الاقتصاديات المتقدمةباستمر 

ىا عمى القياـ بدور مخزف تعمؿ سوؽ رأس الماؿ مف خلاؿ الأدوات المالية التي توفر  زيادة الثروة: -6
أو مخزف لمثروة، وذلؾ لأف المدخر يقارف بيف أساليب الادخار المختمفة عمى أساس عدة  لمقيمػة

وزيادة الثروة، وتتسـ الأدوات المالية التي توفرىا سوؽ رأس الماؿ مثػؿ  لو الربح والأماف معايير تػوفر
نيا تولد دخلا خلاؿ فترة الاحتفاظ بيا، وزيػادة قػدرة أيـ بأنيا لا تتعرض للإىلاؾ، كما والأس السػندات
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 رأس الماؿ عمى تعبئة المدخرات وزيادة العائد عمى الأصوؿ المالية يعنياف زيادة الثروة في سػوؽ
 .ـ(2011)ىولي،  وبالتالي زيادة الاستثمار الاقتصاد

 كفاءة أسواق الأوراق المالية 2.8.4

يشير مفيوـ الكفاءة الكاممة لسوؽ الأوراؽ المالية إلى قدرتو عمى جعؿ أسعار الأصوؿ المالية  
تتعدؿ بشكؿ سريع وفوري وفقا لمحتوى المعمومات الواردة إلى السوؽ، دوف أف يكوف ىناؾ فاصؿ زمني 

ازني لمورقة بيف تحميؿ المعمومات الجديدة والوصوؿ إلى نتائج بخصوص السعر العادؿ، أو السعر التو 
 ـ(.2007المالية )في مزاىدية، 

وغالبا ما تتمثؿ ىذه المعمومات في القوائـ المالية، أو المعمومات التي تبثيا وسائؿ الإعلاـ، أو السجلات 
التاريخية لأسعار الأسيـ، أو تحميلات وتقارير حوؿ الحالة الاقتصادية العامة أو الحالة الاقتصادية 

 ـ(.2012اىيف، لممشروع الاستثماري )ش

، شاىيفتوافر الخصائص التالية )الأوراؽ المالية فإنو ينبغي أف ت ولتحقيؽ الكفاءة الكاممة لأسواؽ
 :(ـ2012

توافر المعمومات: بمعنى أف يتمكف كافة المتعامميف في السوؽ مف الحصوؿ عمى المعمومات  .1
الوقت المطموب وبدقة كبيرة. ويترتب والبيانات حوؿ كميات وأسعار عمميات البيع والشراء السابقة في 

 عمى ىذا الشرط تماثؿ توقعات كؿ المستثمريف، نظرا لتجانس المعمومات المتاحة ليـ.
بمعنى توافر المقدرة عمى بيع وشراء الأسيـ بسرعة وسيولة في السوؽ بسعر محدد توافر السيولة:  .2

السيـ بيف عممية وأخرى، ومعروؼ، بما يضمف عدـ حصوؿ تغيرات كبيرة ومفاجئة في سعر 
 باستثناء تمؾ العمميات التي تحدث بناء عمى توافر معمومات جديدة ىامة ورئيسية.

عمؽ واتساع السوؽ: بمعنى وجود عدد كبير مف البائعيف والمشتريف المحتمميف والراغبيف في القياـ  .3
عدد كبير مف الشركات  بالبيع والشراء بأسعار تزيد أو تقؿ عف الأسعار الجارية في السوؽ. وكذلؾ

 المدرجة لتوفير القدرة عمى الاختيار بيف الأسيـ.
انخفاض تكمفة إجراء المعاملات: كمما كانت تكمفة التعامؿ منخفضة كاف السوؽ أكثر كفاءة، وتقاس  .4

 ىذه التكمفة بناء عمى نسبتيا إلى قيمة المعاممة نفسيا، وىو ما يعرؼ بالكفاءة الداخمية لمسوؽ.
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ستثمريف بالرشد: أي أنيـ يسعوف إلى تعظيـ المنفعة التي يحصموف عمييا وراء استغلاؿ اتصاؼ الم .5
ثرواتيـ مف خلاؿ تحميؿ المعمومات وتكويف التوقعات بشأف المستقبؿ. وتفضيؿ المتعامميف لأف تتعدؿ 

 الأسعار بسرعة بناء عمى المعمومات الخارجية الجديدة.

 :ـ(2012لية في جوانب رئيسية تتمثؿ فيما يمي )شاىيف، وتتحدد مظاىر كفاءة سوؽ الأوراؽ الما

ويشير إلى ضماف تحقيؽ السوؽ لمتخصيص الكفؤ لمموارد المتاحة، بما  كفاءة تخصيص الموارد:أولا/ 
يضمف توجيييا إلى الأنشطة ذات العائد الأعمى. بمعنى أف يتـ تدفؽ رأس الماؿ إلى المشروعات 

 عة والمخاطرة المعقولة.الاستثمارية ذات العوائد المرتف

وتعرؼ بالكفاءة الداخمية، وىي تعبر عف مدى قدرة السوؽ عمى خمؽ حالة مف  كفاءة التشغيل:ثانيا/ 
التوازف بيف العرض والطمب، دوف أف يتحمؿ المشاركوف في السوؽ تكاليؼ مرتفعة، وبحيث لا يتمكف أيا 

 مف الأفراد أو الجيات )التجار أو المتخصصيف أو صناع السوؽ( مف تحقيؽ ىامش ربح أعمى.

اءة الخارجية، وىي تعبر عف سرعة وصوؿ وتعرؼ بكفاءة التسعير أو الكف لمعمومات:كفاءة اثالثا/ 
المعمومات الجديدة إلى جميع المتعامميف في السوؽ دوف فاصؿ زمني كبير، وأف لا يتحمؿ ىؤلاء 

في المتعامميف في السوؽ تكاليؼ كبيرة في سبيؿ الحصوؿ عمييا، بحيث أنيا تضمف أف يصبح التعامؿ 
عبة عادلة، فكافة المشاركيف يمتمكوف نفس الفرصة لتحقيؽ الأرباح، ويصعب عمى أي منيـ السوؽ ل

 تحقيؽ أرباح غير عادلة عمى حساب الآخريف.

 :ـ(2013)العبادلة، ؽ المالية إلى ثلاث مستويات وىيويمكف تقسيـ كفاءة سوؽ الأورا

الاستثمار بناء عمى معمومات تاريخية  متدنية الكفاءة: وفقا ليذه الصيغة فإنو لا يمكف التنبؤ بعوائد - أ
سابقة عف أسعار الأسيـ، وعميو فإف الأسعار تتحرؾ بشكؿ عشوائي دوف وجود ارتباط بيف الأسعار 

 المستقبمية لمورقة المالية والأسعار التاريخية ليا.
ر أو المعروفة والمتاحة لمجميو المعمومات العامة  كافة ه الصيغة فإفمتوسطة الكفاءة: وفقا ليذ - ب

 الحالية للأسيـ. سعارالأ ة فيعكسالتوقعات التي تقوـ عمى تمؾ المعمومات من
عالية الكفاءة: وفقا ليذه الصيغة فإف الأسعار الحالية للأسيـ تعكس بصفة كاممة كؿ المعمومات أيا  - ت

كاف نوعيا عامة أو خاصة، وبالتالي لا يمكف لأي مف المستثمريف استخداـ معمومات تسمح ليـ 
 .، ويعتبر ىذا المستوى مثاليا يصعب تحقيقوصوؿ عمى أرباح غير عاديةبالح
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يع القياـ بوظائفيا المالية وعميو فإف سوؽ الأوراؽ المالية التي تقترب مف مستوى الكفاءة العالية تستط
بفعالية وكفاءة بما يضمف توجيو المدخرات إلى قطاعات انتاجية تساىـ بدورىا في رفع حجـ النشاط 

 .ـ(2016)كترة،  اديالاقتص
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 خلاصة الفصل 2.9

توصؿ الباحث بعد استعراض الأدبيات الاقتصادية التي ناقشت علاقة القطاع المالي بالنمو 
الاقتصادي إلى وجود علاقة إيجابية مؤثرة بينيما، وخمص إلى أف اتجاه العلاقة يتحدد وفؽ عوامؿ 

 نظاميا المالي ومرحمة النمو الاقتصادي التي تمر بيا.مختمفة منيا طبيعة الدولة وتطور 

ومف خلاؿ التوضيح النظري لمدور الذي تقوـ بو سوؽ الأوراؽ المالية )البورصات( ومعرفة أىمية موقعيا 
في العممية التنموية يمكف التوصؿ إلى تأثيرىا الإيجابي في حفز وتنشيط النمو الاقتصادي، وذلؾ مف 

ة المدخرات العاطمة وتوجيييا نحو الاستثمارات الأعمى ربحية وانتاجية وكذلؾ ما خلاؿ عمميا عمى تعبئ
فة، مما يسيـ في إنشاء الشركات وتطويرىا وتحسيف أدائيا تتميز بو البورصات مف خصائص مختم

 وينعكس ذلؾ بارتفاع إجمالي الناتج المحمي وزيادة معدلات التشغيؿ.

 في النمو الاقتصادي. دور بورصة فمسطيفقشة وتعد ىذه الخلاصة تمييدا نظريا لمنا
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 الفصل الثالث: تطور نشاط بورصة فمسطين

 المقدمة 3.1

مف مكونات القطاع المالي في فمسطيف، حيث يعتمد عمييا  ميماً  مكوناً تبر بورصة فمسطيف تع 
في حشد المدخرات مف أصحاب الفوائض المالية وتوجيييا لأصحاب المشاريع الاستثمارية مف ذوي 

 الشركات المساىمة العامة.

وتزايد الاىتماـ بدور بورصة فمسطيف في الاقتصاد الوطني مع انضماـ مجموعة مف الشركات الفمسطينية 
مميار دولار أمريكي نياية عاـ  3.39شركة بقيمة سوقية تقارب  48كبيرة والتي وصؿ عددىا إلى ال

نقطة خلاؿ العاـ  نفسو رغـ الظروؼ السياسية  530، وارتفاع معدلات نمو مؤشر القدس إلى ـ2016
 والاقتصادية غير المستقرة التي مرت بيا الأراضي الفمسطينية.

عدة بانضماميا مؤخرا إلى منظومة الاستثمارات العالمية وتواجدىا عمى  وحققت بورصة فمسطيف نجاحات
طلاؽ  أىـ مؤشرات أسواؽ الماؿ العالمية، كمؤشرات "فاينانشاؿ تايمز العالمية" بصفتيا سوقا مبتدئة، وا 
مؤشر خاص بفمسطيف ضمف مؤشرات ستاندرد آند بورز ومورغاف ستانمي، فضلا عف حصوليا عمى 

في اتحاد البورصات العالمي إلى جانب عضويتيا في اتحاد البورصات العربية واتحاد  العضوية الكاممة
 البورصات اليوروآسيوية.

الضوء عمى أىـ المؤشرات والاحصاءات الرقمية  يتناوؿ ىذا الفصؿ تطور نشاط بورصة فمسطيف، مسمطاً 
النمو الاقتصادي في التي تعكس حالة ىذه السوؽ، وتبيف في ذات الوقت فعاليتيا في دفع عجمة 

 فمسطيف.

 نشأة بورصة فمسطين 3.2

تأسست سوؽ فمسطيف للأوراؽ المالية كشركة مساىمة خصوصية بمبادرة مف شركة فمسطيف 
لمتنمية والاستثمار )باديكو القابضة( حيث قدمت دراسة شاممة حوؿ إقامة ىذه السوؽ وحصمت بموجبيا 

ـ، وتـ توقيع اتفاقية تشغيؿ السوؽ مع 1995يوليو  19ريخ عمى موافقة السمطة الوطنية الفمسطينية بتا
مميوف دينار  2ـ وكاف رأس ماليا التأسيسي 1996نوفمبر 7السمطة الوطنية الفمسطينية بتاريخ 

 (ـ2017بورصة فمسطيف، موقع أردني.)
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جميع واعتمدت السوؽ أحدث أنظمة التداوؿ والإيداع الالكترونية لتكوف أوؿ سوؽ ماؿ عربية تنفذ 
 18عمميات التداوؿ والتسوية الكترونيا. وبدأ التداوؿ الفعمي بعقد أوؿ جمسة تداوؿ في السوؽ بتاريخ 

مميوف دولار مع إغلاؽ العاـ  529ـ، حيث بمغت القيمة السوقية لمشركات المدرجة بالسوؽ 1997فبراير 
 ـ.1997

ؽ تخضع لييئة رقابية مستقمة ، وأصبحت السو ـ1997القدس في الثامف مف يوليو  وتـ إطلاؽ مؤشر
ـ بمراقبة 2005سبتمبر  24وىي ىيئة سوؽ رأس الماؿ الفمسطينية حيث باشرت أعماليا اعتبارا مف 

 ـ.2004( لسنة 13ومتابعة وتنظيـ السوؽ استنادا إلى قانوف ىيئة سوؽ رأس الماؿ رقـ )

بيف الأسواؽ المالية  33 ـ عمى المرتبة2009وأخذ أداء بورصة فمسطيف في التطور حتى حازت عاـ 
 العالمية والمرتبة الثانية إقميميا مف حيث حماية المستثمر.

ـ تحولت السوؽ مف شركة مساىمة خصوصية إلى شركة مساىمة عامة، وفي 2010وفي مطمع فبراير 
 ـ أطمقت السوؽ ىويتيا الجديدة لتصبح "بورصة فمسطيف".2010أيموؿ 

وؿ الأوراؽ المالية لأىـ الشركات المساىمة العامة المدرجة فييا وتعمؿ بورصة فمسطيف عمى تنظيـ تدا
 8ـ، وتعمؿ فييا 2017مميار دولار أمريكي خلاؿ عاـ  3.4شركة بقيمة سوقية تقارب  48والبالغة 

شركات وساطة. كما تشغؿ بورصة فمسطيف مواقع ضمف منظومة الاستثمار العالمية بتواجدىا عمى أىـ 
طلاؽ مؤشر مؤشرات أسواؽ الماؿ ا لعالمية، كمؤشرات "فاينانشاؿ تايمز العالمية" بصفتيا سوقا مبتدئة، وا 

خاص بفمسطيف ضمف مؤشرات ستاندرد آند بورز ومورغاف ستانمي، فضلا عف حصوليا عمى العضوية 
الكاممة في اتحاد البورصات العالمي إلى جانب عضويتيا في اتحاد البورصات العربية واتحاد البورصات 

 ـ(.2017عاما عمى بدء التداوؿ في بورصة فمسطيف،  20روآسيوية وغيرىا )اليو 

 أىداف بورصة فمسطين 3.3

للأسواؽ المالية العربية والاقميمية مف خلاؿ التميز في  تسعى بورصة فمسطيف لتكوف نموذجاً 
ية، وجذب الخدمات المتجددة، والقدرة عمى خمؽ الفرص الاستثمارية المثالية في قطاع الأوراؽ المال

الاستثمارات، واستخداـ التقنيات الرفيعة، والالتزاـ بقواعد الحوكمة المؤسسية، ونسج العلاقات البناءة مع 
موقع بورصة ) عمى سمـ أولوياتيا تحقيؽ الأىداؼ التالية اؽ العربية والإقميمية والعالمية، وتضعالأسو 

 :(ـ2017فمسطيف، 

  المستثمريف والمحافظة عمى مصالحيـ.توفير بيئة تداوؿ آمنة، لخدمة 



60 
 

  تنمية الوعي الاستثماري لدى المجتمع المحمي وتعزيز العلاقات مع الييئات والمؤسسات المالية
 المحمية والإقميمية والدولية.

 .تطوير الاستثمارات المحمية واستقطاب فمسطيني الشتات ورأس الماؿ الأجنبي 

 ت مالية جديدة ومتنوعة.زيادة عمؽ البورصة وتوفير خدمات وأدوا 

  خمؽ بيئة عمؿ مينية داخؿ البورصة بالتركيز عمى تطوير الكوادر البشرية، ومواكبة آخر
 تطورات تكنولوجيا الأسواؽ المالية.

 وظائف بورصة فمسطين 3.4

الأطراؼ التي يتوافر لدييا فائض  الوساطة بيفتتمثؿ الوظيفة الأساسية لبورصة فمسطيف في   
وتقديميا بشروط ميسرة إلى الجيات التي تعاني مف عجز في التمويؿ مما يحقؽ منافع  في المدخرات

 لكافة الأطراؼ، كما تسعى لمقياـ بالوظائؼ التالية:

 وضع السياسات والأنظمة والاجراءات الكفيمة بضماف أعمى درجة مف الشفافية. .1

 إدراج الشركات في السوؽ المالي. .2

 خلاؿ تحديد معايير الخبرة والكفاءة الإدارية والمالية.تأىيؿ الأعضاء )الوسطاء( مف  .3

 تنفيذ ومراقبة عمميات التداوؿ والمقاصة والتحويؿ. .4

المعمومات الخاصة بعمؿ السوؽ ونشر التقارير والمؤشرات عف عمؿ السوؽ توفير البيانات و  .5
 ونشاطات التداوؿ في المواعيد والتوقيتات المحددة.

قامة والمشاركة في  والنشرات في إعداد التقارير .6 اللازمة لزيادة الوعي الاستثماري لدى المواطنيف وا 
 الندوات والاجتماعات التي تحقؽ ىذا الغرض.

توثيؽ التواصؿ مع المستثمريف والرد عمى استفساراتيـ والسماع ليـ ومعالجة شكاواىـ بكؿ جدية  .7
 ونزاىة.

 مشغمة لأعماؿ السوؽ.استخداـ وتشغيؿ وتحديث الأنظمة الالكترونية المتطورة ال .8

 بناء كوادر بشرية كفؤة في السوؽ مف خلاؿ الاستقطاب والتوعية والتدريب. .9

والقائمة عمى الالتزاـ والاتصالات الفعالة والثقة مع كافة أصحاب  بناء اليوية المؤسسية لمسوؽ  .10
 المصالح.
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 المحافظة عمى مصالح المساىميف في السوؽ مف خلاؿ إدارة مالية فعالة.  .11

 الشركات المدرجة في بورصة فمسطين 3.5

كات المساىمة العامة إلى أروقتيا لزيادة نشاط تسعى بورصة فمسطيف لضـ أكبر عدد مف شر 
البورصة ودورىا في الاقتصاد الوطني، كما أف زيادة عدد الشركات المدرجة في البورصة يمنح 

يساعدىـ في التنويع والتقميؿ مف  المستثمريف خيارات أوسع للاتجاه نحو الشركات الأكثر كفاءة مما
المخاطر، كذلؾ تحقؽ المنفعة لشركات المساىمة المدرجة فتسيؿ عمييا الحصوؿ عمى تمويؿ لأنشطتيا، 

 وتعمؿ عمى توسيع دائرة التعريؼ بيا لدى جميور المستثمريف في داخؿ فمسطيف وخارجيا.

ـ، وتزايد إدراج الشركات إلى أف 1997شركة نياية عاـ  19وبدأت بورصة فمسطيف نشاطيا بإدراج 
شركة مف كبرى شركات القطاع الخاص في فمسطيف والتي كانت في عامي  49وصؿ أقصاه بإدراج 

ترة % بالمقارنة مع بدء البورصة لنشاطيا. وخلاؿ الف157.89ـ لتكوف نسبة الزيادة 2015و 2013
بورصة فمسطيف محطات ىامة ـ شيدت عمميات الإدراج في 2016ـ و1997الممتدة ما بيف عامي 

ـ عاما قياسيا في إدراج 2011يعتبر عاـ و  ،شركات 6ـ الذي شيد إدراج 2006كانت أبرزىا عاـ 
  .جديدة لمبورصة خلالو شركات 7 حيث تـ إدراج الشركات

 م2015-1997(: تطور أعداد الشركات المدرجة في بورصة فمسطين خلال الفترة 3.1) جدول

 نسبة التغير السنوي عدد الشركات السنة نسبة التغير السنوي عدد الشركات السنة

1997 19  2007 35 6% 
1998 20 5.2% 2008 37 5.7% 
1999 22 10% 2009 39 5.4% 
2000 25 13.6% 2010 40 2.5% 
2001 25 0% 2011 46 15% 
2002 28 12% 2012 48 4.3% 
2003 27 -3.5% 2013 49 2% 
2004 27 0% 2014 48 -2% 
2005 28 3.7% 2015 49 2% 
2006 33 17.8% 2016 48 -2% 

 .ـ2017 ،ـ2016، التقرير السنوي لعاـ موقع بورصة فمسطيف المصدر:



62 
 

شركة  35ـ ليصؿ إلى 1997شركة عاـ  19( إلى أف عدد الشركات ارتفع مف 3.1ويشير الجدوؿ )
ـ عمى 2016و ـ2015 يشركة بنياية عام 48و 49ليصؿ إلى  ـ، ومف ثـ ارتفع2007نياية عاـ 

وتتوزع الشركات  ، وىذا يعكس سعي البورصة الدائـ نحو تشجيع الشركات عمى إدراج أسيميا.التوالي
عمى خمسة قطاعات رئيسية ىي قطاع البنوؾ والخدمات المالية وقطاع التأميف وقطاع الاستثمار  49اؿ

 الخدمات.وقطاع الصناعة وقطاع 

الشركات المدرجة في بورصة فمسطيف موزعة حسب القطاعات  الذي يوضح (3.2ومف خلاؿ الجدوؿ )
 ـ يتبيف ما يمي :2015نياية عاـ 

القطاع ( شركات، وبمغ عدد الأسيـ المتداولة ليذا 7قطاع التأميف: يندرج تحت ىذا القطاع عدد ) -1
صفقة  739ـ. وعقدت شركات القطاع 2015مميوف دولار نياية عاـ  3مميوف سيـ بقيمة  6.3

 العاـ.ذات خلاؿ 

لأسيـ المتداولة ليذا ( شركة، وبمغ عدد ا13قطاع الصناعة: يندرج تحت ىذا القطاع عدد ) -2
وعقدت شركات القطاع  ـ.2015مميوف دولار نياية عاـ  9.4 سيـ بقيمةمميوف  4القطاع 
ف بيف القطاعات مف حيث عدد العاـ. ويحتؿ المرتبة الأولى م ذات صفقة خلاؿ 1845

 % مف إجمالي عدد الشركات المدرجة في البورصة.26.5الشركات التابعة لو إذ تمثؿ شركاتو 

( شركة، وبمغ عدد الأسيـ المتداولة ليذا 12يندرج تحت ىذا القطاع عدد )قطاع الخدمات:  -3
وعقدت شركات القطاع  ـ.2015مميوف دولار نياية عاـ  81.2مميوف سيـ بقيمة  20.8القطاع 
 العاـ.ذات صفقة خلاؿ  9394

( شركة، وبمغ عدد الأسيـ 8يندرج تحت ىذا القطاع عدد )قطاع البنوؾ والخدمات المالية:  -4
، وعقدت ـ2015مميوف دولار نياية عاـ  170.1مميوف سيـ بقيمة  93.5المتداولة ليذا القطاع 

رتبة الأولى بيف القطاعات مف حيث عدد صفقة خلاؿ العاـ. ويحتؿ الم 10852شركات القطاع 
% مف إجمالي 53.4وقيمة الأسيـ المتداولة وكذلؾ عدد الصفقات. إذ تمثؿ أسيمو المتداولة 

% مف إجمالي قيمة 48.5تمثؿ قيمة الأسيـ المتداولة عدد الأسيـ المتداولة في البورصة، و 
 مالي صفقات البورصة.% مف إج34.9وتمثؿ عدد صفقات ىذا القطاع الأسيـ المتداولة. 

، وبمغ عدد الأسيـ المتداولة ليذا ات( شرك9يندرج تحت ىذا القطاع عدد ): قطاع الاستثمار -5
، وعقدت شركات القطاع ـ2015مميوف دولار نياية عاـ  56.3مميوف سيـ بقيمة  50.4القطاع 
 العاـ. ذات صفقة خلاؿ 8184
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 م2015الشركات المدرجة في بورصة فمسطين موزعة حسب القطاعات نياية عام (: أعداد 3.2)جدول

  القطاع #
عدد 

 الشركات
 عدد الأسيم المتداولة

 بالمميون
قيمة الأسيم المتداولة 

 ($US)بالمميون 
عدد 

 الصفقات
 739 3.082 6.3 7 التأمين 1

 1845 9.487 4.048 13 الصناعة 2

 9394 81.248 20.833 12 الخدمات 3

 10852 170.161 93.554 8 البنوك والخدمات المالية 4

 8184 56.38 50.414 9 الاستثمار 5

 31014 320.358 175.149 49 الإجمالي

 ـ.2015المصدر: التقرير السنوي لبورصة فمسطيف، 

 شركات الوساطة في بورصة فمسطين 3.6

"شركات الوساطة"  اً عمييا اصطلاحتعد شركات الأوراؽ المالية الأعضاء بالسوؽ أو ما يطمؽ  
في تفعيؿ النشاط  إحدى أدوات ووسائؿ الترويج للاستثمار في قطاع الأورؽ المالية، ودورىا يعد أساسياً 

 الاستثماري، ويتـ التداوؿ في بورصة فمسطيف عبر شركات أوراؽ مالية أعضاء في السوؽ.
 م2015المالية الأعضاء في بورصة فمسطين )الوسطاء( خلال عام (: شركات الأوراق 3.3)جدول

 النسبة ($US) حصة الشركات من التداول تاريخ الانضمام اسم شركة الوساطة

 11.01% 67,058,810 04/02/1997 المتحدة للأوراؽ المالية
 2.04% 12,404,576 26/03/1997 الوطنية للأوراؽ المالية

 2.42% 14,737,288 12/11/1997 الماليةالعالمية للأوراؽ 
 28.73% 175,022,503 27/06/1999 سيـ للاستثمار والأوراؽ المالية
 16.49% 100,476,476 15/05/2005 لوتس للاستثمارات المالية
 28.95% 176,349,114 23/01/2007 الوساطة للأوراؽ المالية
 4.67% 28,445,418 24/12/2009 العربي جروب للاستثمار

 5.69% 34,646,405 01/01/2012 اليدؼ الأردف فمسطيف للأوراؽ المالية
 %100 609,140,590 المجموع
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ـ، وأف حصة شركتي 2015( شركات عاـ 8( أف عدد شركات الوساطة بمغ )3.3يلاحظ مف الجدوؿ )
كانت شركتي % ، بينما 28الوساطة والسيـ مف إجمالي التداوؿ كانت الأعمى بيف الشركات إذ بمغت 

 %.2ـ إذ بمغت نسبتيما مف إجمالي التداوؿ 2015الوطنية والعالمية الأقؿ في حصة التداوؿ خلاؿ 

 مؤشر القدس 3.7
رقماً قياسياً لقياس مستويات أسعار الأسيـ  1997في تموز مف العاـ  اعتمدت بورصة فمسطيف 

تداوؿ  اعتمدت أسعار إغلاؽ جمسة وقدالعاـ ليذه الأسعار عرؼ باسـ "مؤشر القدس"  وتحديد الاتجاه
موقع ) نقطة 100كنقطة أساس بحيث حددت قيمة الرقـ الأساسي لأىـ عشر شركات  1997/7/7

 ـ(2017 بورصة فمسطيف،

عدد  ـ برفع2007البورصة مع بداية العاـ  ـ، قامت2006 ومع تنامي عدد الشركات المدرجة في العاـ
ؿ جميع قطاعات العمؿ تمث شركة 12إلى  شركات 10الشركات الداخمة في احتساب مؤشر القدس مف 

في البورصة، لتعكس العينة العدد المتنامي في الشركات المدرجة والتوزيع العادؿ لمشركات داخؿ العينة. 
الداخمة في  العينةفي عدد الشركات المدرجة استدعى رفع عدد شركات  ـ تناميا2011كما شيد العاـ 
 .شركة 15إلى  حساب المؤشر

 (:3.4ـ كما في الجدوؿ )2017عينة مؤشر القدس لعاـ  شركة لتكوف 15وتـ اختيار 

 م2017(: عينة الشركات الممثمة لمؤشر القدس خلال العام 4.3)جدول 

 القطاع رمز التداول اسم الشركة #

 AIB العربيالبنؾ الإسلامي  1

 البنوؾ والخدمات المالية

 BOP بنؾ فمسطيف 2

 ISBK البنؾ الإسلامي الفمسطيني 3

 TNB البنؾ الوطني 4

 QUDS بنؾ القدس 5

 التأميف NIC التأميف الوطنية 6

 BPC بيرزيت للأدوية 7
 الصناعة

 JPH القدس لممستحضرات الطبية 8
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 القطاع رمز التداول اسم الشركة #

 PALTEL الاتصالات الفمسطينية 9

 PEC الفمسطينية لمكيرباء 10 الخدمات

 WATANIYA موبايؿ الوطنية الفمسطينية للاتصالات 11

 PADICO فمسطيف لمتنمية والاستثمار 12

 الاستثمار
 APIC الشركة العربية الفمسطينية للاستثمار 13

 PIIC فمسطيف للاستثمار الصناعي 14

 PRICO فمسطيف للاستثمار العقاري 15

 .ـ2017موقع بورصة فمسطيف، المصدر: 

يحتسب مؤشر القدس رياضياً عمى أساس حاصؿ قسمة إجمالي القيمة السوقية للأسيـ الداخمة في عينة 
المؤشر في ذلؾ اليوـ عمى إجمالي القيمة السوقية للأسيـ المدرجة في المؤشر لفترة سابقة كنسبة مئوية، 

القيمة السوقية، وحسب ىذه الطريقة فإف المؤشر يتأثر بحركة وىذا ما يعرؼ بالمؤشر المرجح بأوزاف 
 .الأسعار لمشركات الداخمة في احتسابو دوف أف يكوف ىناؾ أي أثر لحجـ التداوؿ عميو

وتعتمد بورصة فمسطيف عمى عدة محددات يتـ عمى أساسيا اختيار عينة الشركات الداخمة في احتساب 
 مؤشر القدس.

 ة:أولا/ المحددات الرئيسي

 القيمة السوقية للأسيـ -1
 عدد جمسات التداوؿ -2
 معدؿ دوراف الأسيـ -3

مع أىمية اعتبار القيمة السوقية وعدد أياـ التداوؿ لمشركة خلاؿ الفترة كأىـ عنصريف في اختيار العينة 
كونيما الأكثر تأثيراً عمى حركة المؤشر، وذلؾ لضماف مؤشر يضـ شركات ذات سيولة عالية وتمثيؿ 

 .الشركات تأثيراً في قيمتيا السوقيةأكثر 

 ثانيا/ محددات مرتبطة بنشاط التداوؿ:

 عدد الأسيـ المتداولة -1
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 قيمة الأسيـ المتداولة -2
 عدد الصفقات -3

 ثالثا/ محددات أخرى:

مثؿ حالات التعثر والشؾ في استمرارية الشركة والقضايا والقرارات التي تؤثر حالات الاستبعاد:  -1
المركز المالي لمشركة وموجوداتيا الرئيسية، وحالات الاندماج بشكؿ سمبي وجوىري عمى 

 .والاستحواذ والوقؼ عف التداوؿ لفترة طويمة وما شابو
 نسبة التداوؿ الحر لمشركة. -2
 انضواء الشركة في مؤشر أو أكثر مف مؤشرات التداوؿ العالمية. -3
 ي.انضواء الشركة في السوؽ الأوؿ أو السوؽ الثان -4
 ربحية الشركة. -5

 م2016وحتى  1997تطور أداء بورصة فمسطين في الفترة  3.8

يجد المتتبع لنشاط بورصة فمسطيف تقدما ممحوظا في أدائيا مما أدى إلى ارتفاع مؤشراتيا 
)القيمة السوقية للأسيـ، عدد الأسيـ المتداولة، قيمة الأسيـ المتداولة، ومؤشر القدس، عدد الصفقات(. 

ية في عممية حشد التمويؿ اللازـ لدفع النشاط الانتاجي لمشركات المدرجة فييا وقد أكسبيا ىذا التطور أىم
والذي قاد إلى تطورىا وانعكس ايجابا عمى نمو الاقتصاد الفمسطيني، وذلؾ رغـ الظروؼ السياسية 
والاقتصادية العامة غير المستقرة في الأراضي الفمسطينية والتي يعد الاحتلاؿ الاسرائيمي أبرز عوامؿ 
تردييا بمحاولاتو إعاقة جيود التنمية الفمسطينية عاملا عمى تقويض مقومات نجاحيا بشتى الوسائؿ 

 والطرؽ.

ـ توالي العديد مف الأحداث السياسية  1997وقد تزامف مع فترة نشاط بورصة فمسطيف والتي انطمقت عاـ 
برمتو ولعؿ أبرزىا انتفاضة الأقصى في الساحة الفمسطينية والتي أرخت بظلاليا عمى الواقع الفمسطيني 

ـ(، ثـ فرض حصار عمى قطاع غزة بعد فوز حركة حماس بالانتخابات التشريعية 2003-2000الثانية )
ـ(، وكذلؾ الحروب المتتالية عمى قطاع غزة 2007ـ( والتي تمتيا أحداث الانقساـ الفمسطيني)2006)
 ـ(.2014ـ،2012ـ،2008)

 م2016-1997القيمة السوقية خلال  3.8.1
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يعبر مصطمح القيمة السوقية لمسيـ عف سعر إغلاؽ سيـ الشركة في نياية الفترة، وتعتبر القيمة 
السوقية لمشركات معيارا مف المعايير الدالة عمى تطور بورصة فمسطيف، إذ يعبر عف قوى العرض 

 والطمب عمى أسيـ ىذه الشركات خلاؿ الفترة الزمنية.

أف القيمة السوقية لمشركات المدرجة في البورصة بدأت بوتيرة متصاعدة مع ( 3.5ويلاحظ مف الجدوؿ )
ـ وذلؾ بسبب أحداث انتفاضة الأقصى وما 2000انطلاقة عمميا إلا أنيا أخذت في التراجع بداية عاـ 

ترتب عمييا مف تدمير لممؤسسات الفمسطينية والبنى التحتية فأثرت عمى النشاط الاقتصادي وأدت ليروب 
 الأمواؿ إلى الخارج.رؤوس 

 م( بالدولار الأمريكي2016-1997(: القيمة السوقية لمشركات المدرجة نياية الأعوام من )5.3)جدول 

 السنة
 القيمة السوقية

(US$) 
نسبة التغير 

 السنوي
 السنة

 القيمة السوقية
(US$) 

نسبة التغير 
 السنوي

1997 510,036,142  2007 2,474,679,018 -9.31% 

1998 600,496,739 17.74% 2008 2,123,057,098 -14.21% 

1999 735,936,934 22.55% 2009 2,375,366,531 11.88% 

2000 768,190,238 4.38% 2010 2,449,901,545 3.14% 

2001 727,270,525 -5.33% 2011 2,782,469,900 13.57% 

2002 581,826,876 -20.00% 2012 2,859,140,375 2.76% 

2003 655,463,931 12.66% 2013 3,247,478,385 13.58% 

2004 1,096,525,380 67.29% 2014 3,187,259,624 -1.85% 

2005 4,457,227,305 306.49% 2015 3,339,196,379 4.77% 

2006 2,728,811,088 -38.78% 2016 3,390,122,335 %1.53 

 ـ(2016أوؿكانوف -2015الفترة مف )كانوف ثاني(، 117-94المصدر: النشرة الاحصائية الشيرية تداوؿ، الأعداد )

ـ إباف 2005مميوف دولار في عاـ  4457وبعد انتياء الانتفاضة تصاعدت القيمة السوقية لتصؿ ذروتيا 
صلاح المالي الذي بدأ عاـ انسحاب الاحتلاؿ مف قطاع غزة واستقرار الوضع الاقتصادي والسياسي والإ

ـ مما أدى إلى دفعة تفاؤؿ قوية باتجاه الاقتصاد الفمسطيني وحدوث طفرة في المؤشرات 2004
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الاقتصادية، ثـ ما لبثت إلا أف تراجعت القيمة السوقية مع فوز حركة حماس بالانتخابات التشريعية 
ـ 2006سعار الأسيـ في عاـ وفرض الاحتلاؿ حصارا عمى قطاع غزة وكذلؾ حدوث تصحيح عكسي لأ

ـ أخذت البورصة باستعادة وتيرة تقدميا فوصمت القيمة 2009لتقترب مف قيمتيا الحقيقية،  وفي عاـ 
مميار دولار  3.33ـ إلى 2015مميار دولار، وتزايدت القيمة السوقية لتصؿ عاـ  2.37السوقية إلى 
% 1.53ية انخفاضا طفيفا بنسبة تغير ـ شيدت القيمة السوق2016%، وفي عاـ 4.77بزيادة سنوية 

 عف العاـ السابؽ.

 م2016-1997خلال  عدد الأسيم المتداولة 3.8.2
 م2016-1997(: عدد الأسيم المتداولة خلال الفترة 6.3)جدول 

 السنة
عدد الأسيم 

 المتداولة
نسبة التغير 

 السنوي
 السنة

عدد الأسيم 
 المتداولة

التغير نسبة 
 السنوي

1997 10,000,526  2007 299,422,814 34.46% 

1998 16,746,845 67.46% 2008 339,168,807 13.27% 

1999 68,788,626 310.76% 2009 238,877,373 -29.57% 

2000 93,190,283 35.47% 2010 230,516,370 -3.50% 

2001 33,424,798 -64.13% 2011 184,544,375 -19.94% 

2002 18,663,494 -44.16% 2012 147,304,208 -20.18% 

2003 40,304,432 115.95% 2013 202,965,939 37.79% 

2004 103,642,845 157.15% 2014 181,545,154 -10.55% 

2005 369,567,295 256.58% 2015 175,229,463 -3.48% 

2006 222,689,351 -39.74% 2016 232,817,327 32.86% 

 ـ(2016كانوف أوؿ-2015(، الفترة مف )كانوف ثاني117-94المصدر: النشرة الاحصائية الشيرية تداوؿ، الأعداد )

كمما زادت أعداد الأسيـ المتداولة في السوؽ ارتفعت سيولتو بما يتيح فرصا لممستثمريف لمدخوؿ  
لاستثمار في السوؽ المالي، والخروج مف ىذا السوؽ متى أرادوا، وبالتالي تخفيض عامؿ المخاطرة عمى ا

حيث تؤدي السيولة إلى توفير فرص أوسع لمشراء والبيع وتزيد مف الجاذبية الاستثمارية لسيـ ما أو 
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السوؽ، وتعمؿ السيولة عمى استقرار الأسعار في السوؽ حيث تؤدي إلى انخفاض التقمبات الحادة في 
 ـ(.2010يو عمؽ السوؽ )الطلاع، السعر ومف ثـ انخفاض حدة التذبذب فيو وىو ما يطمؽ عم

ـ 1997مميوف سيـ نياية العاـ  10( أف التداوؿ في بورصة فمسطيف بدأ بما يقارب 3.6يوضح الجدوؿ )
مميوف سيـ، ومع  68وأخذ معدؿ الأسيـ المتداولة في التزايد بسرعة تدريجية حتى وصؿ إلى ما يقارب 

بدأ عدد الأسيـ المتداولة بالتناقص إلى أف وصؿ إلى  ـ وعمى امتداد سنوات الانتفاضة2000نياية العاـ 
ـ شيد عدد الأسيـ 2005ـ، وعقب الانتفاضة وخاصة في عاـ 2003مميوف سيـ نياية  40ما يقارب 

مميوف سيـ، والذي عاد إلى التراجع بفعؿ  369المتداولة طفرة في الارتفاع إذ وصؿ عددىا إلى ما يقارب 
ـ زاد عدد الأسيـ المتداولة زيادة 2008ـ. وفي عاـ 2006في عاـ  الحصار وحركة التصحيح العكسي
مميوف سيـ، وفي السنوات التالية أخذت أعداد الأسيـ في التذبذب  339ممحوظة فوصؿ إلى ما يقارب 

مميوف سيـ، وشيدت تحسنا  175ـ إلى ما يقارب 2015بيف الزيادة والنقصاف إلى أف وصمت نياية عاـ 
% عف العاـ 32.86مميوف سيـ بنسبة زيادة  232ـ إذ وصمت إلى ما يقارب 2016ممحوظا خلاؿ عاـ 

 السابؽ.

 م2016-1997خلال  قيمة الأسيم المتداولة 3.8.3

يعكس ىذا المؤشر قيمة الأوراؽ المالية المتداولة في السوؽ خلاؿ فترة معينة، كما يحدد درجة 
 ـ(.2010ة النقدية لممستثمريف )الطلاع، نشاط التداوؿ في البورصة أي قدرتيا عمى توفير السيول

( التغيرات التي طرأت عمى القيمة الأسيـ المتداولة في بورصة فمسطيف إذ بمغت 3.7يوضح الجدوؿ )
ـ،   2000ـ وأخذت القيمة في التزايد حتى نياية عاـ 1997مميوف دولار نياية  25قيمتيا ما يقارب 

ـ، واستعادت 2003مميوف دولار نياية  58ا يقارب وخلاؿ سنوات الانتفاضة تناقصت لتصؿ إلى م
ـ ووصمت إلى ذروتيا مستفيدة مف الاصلاح المالي وموجة 2004القيمة السوقية الصعود خلاؿ عاـ 

نشاء ىيئة سوؽ رأس الماؿ فكانت القيمة السوقية  مميار دولار نياية  2.09التفاؤؿ الاقتصادي وا 
ذلؾ استعادة الأسيـ لقيمتيا الحقيقية تراجعت القيمة ـ، ومع فرض الحصار عمى قطاع غزة وك2005

ـ، ثـ أخذت في التحسف بصورة 2012مميوف دولار نياية عاـ  273السوقية للأسيـ فبمغت ما يقارب 
ـ 2016ـ، وخلاؿ عاـ 2015مميوف دولار نياية عاـ  320طفيفة خلاؿ السنوات الأخيرة لتصؿ إلى 

مميوف دولار مما يعكس قدرة السوؽ عمى التعافي  445ا يقارب ارتفعت قيمة الأسيـ المتداولة إلى م
 والنمو في ظؿ توافر ظروؼ سياسية واقتصادية مستقرة.
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 م2016-1997(: قيمة الأسيم المتداولة خلال الفترة 7.3)جدول 

 السنة
قيمة الأسيم 

 ($US)المتداولة 
نسبة التغير 

 السنوي
 السنة

قيمة الأسيم 
 ($US)المتداولة 

نسبة التغير 
 السنوي

1997 25,181,030  2007 813,469,090 -23.79% 

1998 68,531,587 172.16% 2008 1,185,204,211 45.70% 

1999 150,092,262 119.01% 2009 500,393,398 -57.78% 

2000 188,964,084 25.90% 2010 451,208,529 -9.83% 

2001 74,496,050 -60.58% 2011 365,648,216 -18.96% 

2002 45,081,693 -39.48% 2012 273,440,441 -25.22% 

2003 58,280,758 29.28% 2013 340,774,269 24.62% 

2004 200,556,709 244.12% 2014 353,917,125 3.86% 

2005 2,096,178,223 945.18% 2015 320,388,213 -9.47% 

2006 1,067,367,951 -49.08% 2016 445,152,368 38.94% 

 ـ(2016كانوف أوؿ-2015(، الفترة مف )كانوف ثاني117-94المصدر: النشرة الاحصائية الشيرية تداوؿ، الأعداد )

 م2016-1997 تطور قيمة مؤشر القدس خلال 3.8.4

المقياس الذي نتعرؼ يعطي مؤشر السوؽ فكرة عامة عف اتجاه الأسعار في السوؽ، حيث يمثؿ 
مف خلالو عمى نبض السوؽ لتحديد اتجاه قوى العرض والطمب، والمستوى العاـ للارتفاع أو الانخفاض 

 في أسعار الشركات المتداولة في السوؽ.

ـ إلى 1997( أف مؤشر القدس أخذ الاتجاه التصاعدي فارتفع نياية عاـ 3.8يلاحظ مف الجدوؿ )
نقطة قبؿ بدء انتفاضة الأقصى والتي أعقبيا تراجع في  207.62ليبمغ نقطة وواصؿ ارتفاعو  139.13

ـ(، ومع انتياء الانتفاضة بدأ التعافي يعود إلى مؤشر القدس فوصؿ 2003-2000مؤشر القدس خلاؿ )
 ـ.2005نقطة عاـ  1128.59إلى أعمى قيمة إغلاؽ سنوية في تاريخو وىي 
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نقطة، وواصؿ ارتفاعو تدريجيا  475.75ـ( بمغ متوسط مؤشر القدس 2012-2008وخلاؿ السنوات ) 
ـ 2016ـ، 2015نقطة في الإغلاؽ السنوي لعامي  530.16، 532.73في السنوات التالية ليصؿ إلى 

 عمى التوالي.
 م2016-1997(: مؤشر القدس خلال الفترة 8.3)جدول 

 السنة
مؤشر 
 القدس

نسبة التغير 
 السنوي

 السنة
مؤشر 
 القدس

نسبة التغير 
 السنوي

1997 139.13  2007 527.26 -12.85% 

1998 154.98 11.39% 2008 441.66 -16.23% 

1999 236.76 52.77% 2009 493 11.62% 

2000 207.62 -12.31% 2010 489.6 -0.69% 

2001 195 -6.08% 2011 476.93 -2.59% 

2002 151.16 -22.48% 2012 477.59 0.14% 

2003 179.81 18.95% 2013 541.45 13.37% 

2004 277.56 54.36% 2014 511.77 -5.48% 

2005 1128.59 306.61% 2015 532.73 4.10% 

2006 605 -46.39% 2016 530.16 -0.48% 

 ـ(2016كانوف أوؿ-2015الفترة مف )كانوف ثاني(، 117-94المصدر: النشرة الاحصائية الشيرية تداوؿ، الأعداد )

 م2016-1997 عدد الصفقات خلال 3.8.5

صفقة خلاؿ الفترة  20143إلى  1957( أف عدد الصفقات تزايد مف 3.9يوضح الجدوؿ )
صفقة  10552ـ، ومع بدء انتفاضة الأقصى تراجعت اعداد الصفقات لتصؿ إلى 2000إلى  1997
صفقة  166807ف خلاؿ السنوات اللاحقة إلى أف وصمت ذروتيا ببموغ ـ، وبدأت في التحس2003خلاؿ 

ـ بتراجع 2009ـ، ثـ ما لبثت أف عادت إلى الانخفاض والتي زادت حدتو خلاؿ عاـ 2005في عاـ 
ـ( بقيت عدد الصفقات في مستوى 2016-2011ـ، وخلاؿ سنوات )2008% عف عاـ 41وصؿ 

 صفقة. 49250متقارب بمغ فيو متوسط عدد الصفقات 
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 م2016-1997(: عدد الصفقات خلال الفترة 9.3)جدول 

 عدد الصفقات السنة
نسبة التغير 

 السنوي
 عدد الصفقات السنة

نسبة التغير 
 السنوي

1997 1,957  2007 157,300 4.45% 

1998 7,639 290.34% 2008 152,319 -3.17% 

1999 10,625 39.09% 2009 88,838 -41.68% 

2000 20,143 89.58% 2010 82,625 -6.99% 

2001 8,205 -59.27% 2011 61,928 -25.05% 

2002 4,579 -44.19% 2012 41,442 -33.08% 

2003 10,552 130.44% 2013 44,425 7.20% 

2004 27,296 158.68% 2014 41,257 -7.13% 

2005 166,807 511.10% 2015 31,014 -24.83% 

2006 150,592 -9.72% 2016 34,010 9.66% 

 ـ(2016أوؿكانوف -2015ثاني(، الفترة مف )كانوف 117-94المصدر: النشرة الاحصائية الشيرية تداوؿ، الأعداد )

 مؤشرات بورصة فمسطين للأوراق المالية 3.9 

لأي مجتمع قاـ لتحديد مدى تطور سوؽ الأوراؽ المالية ودرجة تأثيرىا عمى الأداء الاقتصادي  
شرات تطور كفاءة أسواؽ رأس الماؿ، بحيث تكويف مجموعة مف المؤشرات أطمؽ عمييا مؤ ب الاقتصاديوف
الاقتصادي. فيـ العلاقة بيف تطور سوؽ الأوراؽ المالية وقرارات تمويؿ الشركات والنمو  تساعد عمى

وصناع القرار بإجراء المقارنات بيف الأسواؽ المالية المختمفة، وبالتالي  تساعد رجاؿ الماؿ والأعماؿ
ترتيبيا حسب درجة تطورىا وقدرتيا عمى جذب الاستثمارات وتخصيصيا عمى نحو كفؤ )في مزاىدية، 

 .ـ(2015
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 أولا/ مؤشرات حجم السوق

الاستثمارات في سوؽ الأوراؽ يعد اتساع حجـ السوؽ مف أىـ المؤشرات الإيجابية الدالة عمى نمو حجـ 
المالية، فكمما اتسع حجميا كاف ذلؾ دليلا عمى تطورىا ونضجيا. ويقاس حجـ السوؽ بمؤشريف ىما: 

 معدؿ رسممة السوؽ وعدد الشركات المدرجة في السوؽ.
 )لأقرب مميون دولار( م2016-1997(: معدل رسممة بورصة فمسطين خلال الفترة 10.3)جدول 

 السنة
القيمة 
 السوقية*

الناتج المحمي 
 الإجمالي**

معدل 
 الرسممة %

 السنة
القيمة 
 السوقية*

الناتج المحمي 
 الإجمالي**

معدل 
 الرسممة %

1997 510 3,759.8 13.57 2007 2,475 5,505.8 44.95 

1998 600 4,067.8 14.76 2008 2,123 6,673.5 31.81 

1999 736 4,271.2 17.23 2009 2,375 7,268.2 32.68 

2000 768 4,313.6 17.81 2010 2,450 8,913.1 27.49 

2001 727 4,003.7 18.16 2011 2,782 10,465.4 26.59 

2002 582 3,555.8 16.36 2012 2,859 11,279.4 25.35 

2003 655 3,968.0 16.52 2013 3,247 12,476.0 26.03 

2004 1,097 4,329.2 25.33 2014 3,187 12,715.6 25.07 

2005 4,457 4,831.8 92.25 2015 3,339 12,673.0 26.35 

2006 2,729 4,910.1 55.58 2016 3,390 13,397.1 25.30 

 ـ(2016كانوف أوؿ-2015(، الفترة مف )كانوف ثاني117-94)*( النشرة الاحصائية الشيرية تداوؿ، الأعداد )المصدر: 

 ـ.2017(، 2016-1994)**( الجياز المركزي للإحصاء الفمسطيني، احصاءات الحسابات القومية )         

ويعتبر معدؿ رسممة السوؽ أحد المؤشرات الميمة التي يعتمد عمييا البنؾ الدولي في قياس العمؽ المالي 
ا في بمد معيف بنسبة رأس معدؿ رسممة السوؽ لبورصة م يتـ احتسابو  ـ(،2016نظمة المالية )كترة، للأ

ماليا السوقي _والذي يمثؿ القيمة السوقية الإجمالية للأوراؽ المالية المقيدة في البورصة_ إلى الناتج 
 المحمي الإجمالي ليذا البمد في سنة محددة، وذلؾ عمى النحو الذي توضحو المعادلة أدناه.

 100 *رجة/ الناتج المحمي الإجمالي(معدؿ رسممة البورصة )%( = )القيمة السوقية للأسيـ المد
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ويعكس ارتفاع قيمة ىذا المؤشر مساىمة سوؽ الأوراؽ المالية في تعبئة المدخرات اللازمة للاستثمار 
 وتوسيع القاعدة الاستثمارية، بما يسمح بتنويع المخاطر وتحسيف معدلات النمو الاقتصادي.

المدرجة في بورصة فمسطيف مف إجمالي الناتج ( نسبة القيمة السوقية للأسيـ 3.10ويوضح الجدوؿ )
ـ 1997% عاـ 13.57المحمي والتي ارتفعت خلاؿ السنوات الأولى مف نشاط البورصة فوصمت مف 

ـ، وتراجع معدؿ الرسممة خلاؿ سنوات انتفاضة الأقصى ليصؿ نياية 2001% نياية 18.16إلى 
حالة التفاؤؿ تجاه الاقتصاد الفمسطيني  %، ثـ أخذ معدؿ الرسممة في الارتفاع مع16.52ـ إلى 2003

ـ 2004إباف انسحاب الاحتلاؿ الاسرائيمي مف قطاع غزة وبفعؿ الإصلاحات المالية والقانونية عاـ 
 %.92.25ـ ليبمغ 2005فوصؿ معدؿ الرسممة إلى ذروتو عاـ 

راجع تدريجيا ومع فرض الحصار عمى قطاع غزة وحركة التصحيح لأسعار الأسيـ أخذ معدؿ الرسممة بالت
ت الأخيرة ـ(، ومف الملاحظ أف معدؿ الرسممة شيد استقرارا خلاؿ السنوا2009-2006خلاؿ الأعواـ )

 %.25.30ـ نسبة 2016بمغ نياية عاـ ـ( و 2010-2016)

 

 الرسممة لبورصة فمسطيف مع بورصات بعض الدوؿ المجاورة( مقارنة معدؿ 1.3) شكؿ

 ـ(2016كانوف أوؿ-2015(، الفترة مف )كانوف ثاني117-94)*( النشرة الاحصائية الشيرية تداوؿ، الأعداد )المصدر: 

 ـ.2017)**( موقع البنؾ الدولي،          

ـ( مع بعض الدوؿ المجاورة 2016-2009وبمقارنة معدؿ الرسممة لبورصة فمسطيف خلاؿ السنوات )
( نجد أف متوسط معدؿ الرسممة لبورصة فمسطيف خلاؿ الفترة 3.1كمصر والأردف وتركيا كما في الشكؿ )

% لكؿ 27.6% ، 24.9% مقارب لمتوسط معدؿ الرسممة لبورصتي مصر وتركيا والذي بمغ 26.85
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نيما عمى التوالي، بينما لوحظ ارتفاع معدؿ الرسممة لبورصة عماف )الأردف( خلاؿ الفترة حيث بمغ م
 %.88.9متوسطو 

_ التي  (LMC)بينما بمغ متوسط معدؿ الرسممة لبورصات الشريحة الدنيا مف الدوؿ متوسطة الدخؿ 
لشرؽ الأوسط وشماؿ % ولبورصات مجموع بمداف ا53.63تندرج فمسطيف ضمنيا_ خلاؿ ذات الفترة 

 %.49.63 (MEA)أفريقيا 

 ثانيا/ مؤشرات سيولة السوق

تعد السيولة مف المؤشرات الدالة عمى تطور سوؽ الأوراؽ المالية وقدرتيا عمى اتاحة الفرصة لممستثمريف 
ـ(. وىذا الأمر مف 2015لتقميؿ مخاطر التصريؼ ومباشرة الاستثمارات طويمة المدى )في مزاىدية، 

 ف ينعكس إيجابا عمى كفاءة تخصيص الموارد المالية وعمى معدلات النمو الاقتصادي.شأنو أ

 وتقاس سيولة البورصة بمؤشريف ىما: معدؿ التداوؿ ومعدؿ الدوراف.

 (TVGDPمعدؿ التداوؿ ) - أ

ى يعبر معدؿ التداوؿ عف نسبة إجمالي القيمة السوقية للأوراؽ المالية المتداولة خلاؿ فترة زمنية معينة إل
 الناتج المحمي لمفترة ذاتيا.

ويعكس ىذا المؤشر دور البورصة في توفير السيولة للاستثمارات عمى مستوى الاقتصاد الكمي، ويقوـ 
الاقتصاديوف بالربط بيف مؤشر حجـ السوؽ ومعدؿ التداوؿ، لوجود احتماؿ أف تكوف السوؽ واسعة قياسا 

إلا أنيا قد تكوف مع ذلؾ غير نشطة مف منظور معدؿ  بمعدؿ الرسممة أو قياسا بعدد الشركات المدرجة،
 التداوؿ وذلؾ بسبب تدني قيمتو.

( تطور معدؿ التداوؿ لبورصة فمسطيف معبرا عف قيمة الأسيـ المتداولة بالنسبة 3.11يبيف الجدوؿ )
% عاـ 4.38لمناتج المحمي الإجمالي. وأخذ معدؿ التداوؿ بالارتفاع مع بداية نشاط بورصة فمسطيف فبمغ 

 ـ. 2003% في عاـ 1.47ـ، ومع اندلاع أحداث انتفاضة الأقصى تراجع المعدؿ إلى 2000

وعقب الانسحاب الاسرائيمي مف قطاع غزة وموجة التفاؤؿ التي رافقت تحسف أداء الاقتصاد الفمسطيني 
% 43.38ـ بمغ معدؿ التداوؿ أقصى درجاتو 2004بالتزامف مع عممية الاصلاح القانوني والمالي عاـ 

 ـ. 2005عاـ 
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ـ. 2010% عاـ 5.06ؿ إلى ثـ أخذ معدؿ التداوؿ بالتراجع مع فرض الحصار عمى قطاع غزة ليص
 %.2.8ـ( ثباتا في معدؿ التداوؿ إذ بمغ متوسط قيـ الفترة 2016-2011وشيدت السنوات الأخيرة )

 م2016-1997(: معدل التداول في بورصة فمسطين خلال الفترة 11.3)جدول 

 لأقرب مميون دولار أمريكي

 السنة
قيمة الأسيم 
 المتداولة*

الناتج المحمي 
 الإجمالي**

معدل 
 التداول %

 السنة
قيمة الأسيم 
 المتداولة*

الناتج المحمي 
 الإجمالي**

معدل 
 التداول %

1997 25.18 3,759.8 0.67 2007 813.47 5,505.8 14.77 

1998 68.53 4,067.8 1.68 2008 1185.20 6,673.5 17.76 

1999 150.09 4,271.2 3.51 2009 500.39 7,268.2 6.88 

2000 188.96 4,313.6 4.38 2010 451.21 8,913.1 5.06 

2001 74.50 4,003.7 1.86 2011 365.65 10,465.4 3.49 

2002 45.08 3,555.8 1.27 2012 273.44 11,279.4 2.42 

2003 58.28 3,968.0 1.47 2013 340.77 12,476.0 2.73 

2004 200.56 4,329.2 4.63 2014 353.92 12,715.6 2.78 

2005 2096.18 4,831.8 43.38 2015 320.39 12,673.0 2.53 

2006 1067.37 4,910.1 21.74 2016 445.152 13,397.1 3.32 

 ـ(2016كانوف أوؿ-2015(، الفترة مف )كانوف ثاني117-94النشرة الاحصائية الشيرية تداوؿ، الأعداد ) المصدر: )*(

 ـ.2017(، 2016-1994)**( الجياز المركزي للإحصاء الفمسطيني، احصاءات الحسابات القومية )         

مصر بورصة ( تدني معدؿ التداوؿ لبورصة فمسطيف مقارنة ببعض الدوؿ المجاورة ك3.2ويوضح الشكؿ )
متوسطو  ـ( بينما كاف2016-2009السنوات ) خلاؿ %3.65والأردف وتركيا إذ بمغ متوسطو 

 مصر والأردف وتركيا عمى التوالي.بورصة لكؿ مف  %42.21و  %18.01و  11.21%

ـ( بالمقارنة 2016-2009وكذلؾ يلاحظ ضعؼ مؤشر معدؿ التداوؿ لبورصة فمسطيف خلاؿ السنوات )
ومجموع بورصات دوؿ الشرؽ الأوسط  (LMC)مع مجموع بورصات الشريحة الدنيا لمدوؿ متوسط الدخؿ 

 كما ىو مبيف في الشكؿ. (MEA)يقيا وشماؿ أفر 
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 التداوؿ لبورصة فمسطيف مع بورصات بعض الدوؿ المجاورة( مقارنة معدؿ 2.3) شكؿ

 ـ(2016كانوف أوؿ-2015(، الفترة مف )كانوف ثاني117-94المصدر: )*( النشرة الاحصائية الشيرية تداوؿ، الأعداد )

 ـ.2017)**( موقع البنؾ الدولي،          

 (TVMCمعدؿ الدوراف )  - ب

يمكف تعريؼ معدؿ الدوراف بأنو إجمالي قيمة الأوراؽ المالية المتداولة في فترة زمنية معينة مقسوما عمى 
 إجمالي القيمة السوقية للأوراؽ المالية في نفس الفترة.

نخفاض تكاليؼ المعاملات وسرعة التداوؿ ودرجة ويعكس معدؿ الدوراف درجة النشاط في البورصة وا
الإقباؿ عمى أسيـ الشركات المدرجة، مع الأخذ بالحسباف أف ارتفاع قيمة معدؿ الدوراف قد يكوف بسبب 

ـ(، لا سيما 2013ارتفاع عمميات المضاربة وليس انعكاسا لمنشاط الاستثماري في البورصة )العبادلة، 
 ـ(.2015الكفاءة في تسعير الأصوؿ الرأسمالية )في مزاىدية،  في الأسواؽ التي تعاني مف عدـ

( يتضح أف معدؿ الدوراف تزايد بشكؿ تدريجي في السنوات الأولى لنشاط 3.12مف خلاؿ الجدوؿ )
تناقص المعدؿ مع بدء انتفاضة الأقصى  ـ، وسرعاف ما2000% عاـ 24.60فبمغ بورصة فمسطيف 
ـ، ومع الانسحاب الاسرائيمي مف قطاع غزة وموجة التفاؤؿ 2003% نياية عاـ 8.90الثانية ليصؿ إلى 

ـ وصؿ معدؿ الدوراف إلى ذروتو التاريخية بنسبة 2004التي صحبت الاصلاحات المالية والقانونية عاـ 
راجع مع تزايد حدة الحصار المفروض عمى قطاع غزة ـ، ثـ أخذ المعدؿ في الت2005% عاـ 47.03
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% 13.14فبمغ وكذلؾ الحركة التصحيحية لأسعار الأسيـ والتي اقتربت فييا الأسيـ مف قيمتيا الحقيقية 
 ـ.2011عاـ 

 ارتفع%، و 10ـ( بقي معدؿ التداوؿ في مستويات متقاربة حوؿ 2015-2012وخلاؿ السنوات الأخيرة )
 .ـ2016% نياية عاـ 13.13 إلى معدؿ الدوراف

 

 م2016-1997(: معدل الدوران في بورصة فمسطين خلال الفترة 12.3)جدول 

 لأقرب مميون دولار أمريكي

 السنة
قيمة الأسيم 

 المتداولة
القيمة السوقية 

 للأسيم
معدل 

 الدوران %
 السنة

قيمة الأسيم 
 المتداولة

القيمة السوقية 
 للأسيم

معدل 
 الدوران %

1997 25.18 510 4.94 2007 813.47 2,475 32.87 

1998 68.53 600 11.42 2008 1,185.20 2,123 55.83 

1999 150.09 736 20.39 2009 500.39 2,375 21.07 

2000 188.96 768 24.60 2010 451.21 2,450 18.42 

2001 74.50 727 10.25 2011 365.65 2,782 13.14 

2002 45.08 582 7.75 2012 273.44 2,859 9.56 

2003 58.28 655 8.90 2013 340.77 3,247 10.49 

2004 200.56 1,097 18.28 2014 353.92 3,187 11.11 

2005 2,096.18 4,457 47.03 2015 320.39 3,339 9.60 

2006 1,067.37 2,729 39.11 2016 445.15 3,390 13.13 

 ـ(2016كانوف أوؿ-2015(، الفترة مف )كانوف ثاني117-94الشيرية تداوؿ، الأعداد )النشرة الاحصائية المصدر: 

( يتبيف تدني قيـ معدؿ الدوراف لبورصة فمسطيف بالمقارنة مع بعض الدوؿ 3.3ومف خلاؿ الشكؿ )
لبورصة فمسطيف خلاؿ السنوات  %13.31والأردف وتركيا إذ بمغ متوسطو  مصربورصة المجاورة ك

 %38.93 (الأردفعماف )مصر و بورصتي بينما كاف متوسط معدؿ الدوراف ل ـ(2009-2016)
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إذ بمغ متوسطو  عمى التوالي، وأظيرت البيانات ارتقاع معدؿ الدوراف لبورصة تركيا %17.86و
 خلاؿ نفس الفترة. 159.82%

 (LMC)بينما كاف متوسط معدؿ الدوراف لمجموع بورصات الشريحة الدنيا لمدوؿ متوسطة الدخؿ 
 .48.31% (MEA)، ولمجموع بورصات دوؿ منطقة الشرؽ الأوسط وشماؿ أفريقيا 44.5%

 

 الدوراف لبورصة فمسطيف مع بورصات بعض الدوؿ المجاورة( مقارنة معدؿ 3.3) شكؿ

 ـ(2016كانوف أوؿ-2015ثاني(، الفترة مف )كانوف 117-94المصدر: )*( النشرة الاحصائية الشيرية تداوؿ، الأعداد )

 ـ.2017)**( موقع البنؾ الدولي،          
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 خلاصة الفصل 3.10

مف خلاؿ تتبع المؤشرات الدالة عمى نشاط بورصة فمسطيف إلى أنيا تؤدي دورا ميما في يتضح  
 الاقتصاد الفمسطيني لا سيما في تجميع المدخرات العاطمة وتوجيييا نحو استثمارات فاعمة.

الظروؼ السياسية والاقتصادية التي مرت بيا الأراضي الفمسطينية بفعؿ الاحتلاؿ  مف رغـال فعمى
الاسرائيمي والانقساـ الفمسطيني تمكنت بورصة فمسطيف مف تجاوز ىذه العقبات بتحقيؽ نجاحات متكررة 

 في مياديف عدة انعكست بالإيجاب عمى مؤشراتيا المالية والاقتصادية.

القياسية عممية الدراسة ة ميمة لممقدم للأوراؽ المالية الفصؿ حوؿ تطور نشاط بورصة فمسطيفويعد ىذا 
 بورصة فمسطيف في النمو الاقتصادي.حوؿ دور 
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 الاقتصادي  بورصة فمسطين في النموالفصل الرابع: التحميل القياسي لدور 

 المقدمة 4.1

يتناوؿ ىذا الفصؿ دور بورصة فمسطيف في النمو الاقتصادي باستخداـ الأساليب الاحصائية  
الحديثة معتمدا عمى طرؽ الاقتصاد القياسي في تقدير معادلة نموذج الانحدار لموصوؿ إلى طبيعة 

مالية بالنمو الاقتصادي، وكذلؾ فحص العلاقة السببية بيف العلاقة التي تربط بورصة فمسطيف للأوراؽ ال
 متغيرات بورصة فمسطيف ومتغير النمو الاقتصادي الخاص بالدراسة.

ـ 1997ويعرض ىذا الفصؿ متغيرات الدراسة والتي كانت عبارة عف سمسمة زمنية سنوية تبدأ مف عاـ 
ي تقدير المتغيرات، ويتناوؿ الإطار ـ وآلية الحصوؿ عمى البيانات المستخدمة ف2015وتنتيي عاـ 

 القياسي والأساليب الاحصائية المستخدمة في تحميؿ البيانات وتقدير معادلة الدراسة.

ثـ يستعرض الفصؿ نتائج تحميؿ السلاسؿ الزمنية ودلالات الاختبارات القياسية الخاصة بيا كاختبارات 
ير نموذج متجو تصحيح الخطأ، وتقدير العلاقة جذر الوحدة واختبارات التكامؿ المشترؾ وصولا إلى تقد

 السببية بيف متغيرات الدراسة.

ويوضح الفصؿ السموؾ الحركي لمنموذج مقدرا طبيعة التغيرات الممكف حدوثيا نتيجة التغيرات في 
المتغيرات المدرجة في النموذج القياسي وذلؾ مف خلاؿ تحميؿ مكونات التبايف واستخداـ دالة الاستجابة 

 ورية.الف

 منيجية الدراسة 4.2
بالرجوع إلى بيانات ثانوية مف المصادر ذات  منيج التحميل القياسيوتعتمد الدراسة عمى 
( لمحصوؿ عمى والمصادر الأخرى للإحصاء الفمسطيني جياز المركزيالالعلاقة )بورصة فمسطيف و 

قياسي عبر الزمف ـ وبناء نموذج 2015-1997سمسمة زمنية عف متغيرات الدراسة خلاؿ الفترة 
ومعالجة السمسمة الزمنية وفؽ قواعد واختبارات الاقتصاد  متعدد لممتغيرات عمى شكؿ معادلة خط انحدار

سطيف والنمو القياسي المطموبة ليذه المعادلات، وكذلؾ دراسة اتجاه العلاقة السببية بيف نشاط بورصة فم
  .الاقتصادي في فمسطيف
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 متغيرات وبيانات الدراسة 3.4

اعتمدت الدراسة في تحميميا عمى مؤشرات تدؿ عمى تطور البورصات كمتغيرات مستقمة يمكف أف 
تؤثر في النمو الاقتصادي، وكما ىو معتمد في الدراسات السابقة التي عنيت ببحث دور سوؽ الأوراؽ 

عف ليعبر  (MCGDP)المالية في النمو الاقتصادي استخدمت الدراسة مؤشر معدؿ الرسممة السوقية 
ليعبرا عف سيولة سوؽ  (TVMC)ومعدؿ الدوراف  (TVGDP)حجـ السوؽ، ومؤشري معدؿ التداوؿ 

 (PCAPITA)متغير نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي  الأوراؽ المالية، واستعممت
 كمؤشر عمى النمو الاقتصادي.

 :كما يميالمتغيرات المستقمة  وقد تـ احتساب

السوقية%= )إجمالي القيمة السوقية للأوراؽ المالية/ الناتج المحمي معدؿ الرسممة  -1
 100الإجمالي(*

 100معدؿ التداوؿ%= )إجمالي قيمة الأوراؽ المتداولة/ الناتج المحمي الإجمالي(* -2

 100معدؿ الدوراف%= )إجمالي قيمة الأوراؽ المتداولة/ إجمالي القيمة السوقية للأوراؽ المالية(* -3

في جمعو لمبيانات عمى الموقع الالكتروني "بورصة فمسطيف للأوراؽ المالية" والنشرات  واستند الباحث
الشيرية الصادرة عنيا، والمعروفة بالنشرة الإحصائية الشيرية )تداوؿ(، وكذلؾ التقارير السنوية مف أجؿ 

 حساب المتغيرات المستقمة خلاؿ سنوات الدراسة.

بالأسعار  ير التابع )نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي(وفي سبيؿ الحصوؿ عمى بيانات عف المتغ
الثابتة( لجأ الباحث إلى الموقع الالكتروني لمجياز المركزي للإحصاء الفمسطيني بند الحسابات القومية، 
ومف خلالو حصؿ أيضا عمى بيانات حوؿ متغير الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الجارية والذي يدخؿ 

 تغيرات المستقمة.في حساب الم

( 19ـ بواقع )2015ـ وحتى عاـ 1997وجاءت البيانات عبارة عف سمسمة زمنية سنوية بدأت مف عاـ 
 مشاىدة.
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 صياغة النموذج القياسي 4.4

النموذج المستخدـ في الدراسة ىو نموذج الانحدار الخطي المتعدد لمسلاسؿ الزمنية قيد الدراسة  
الاقتصادية التي ركزت عمييا الدراسة لمعرفة دور بورصة فمسطيف وقد اشتمؿ عمى مجموعة المؤشرات 

 للأوراؽ المالية في النمو الاقتصادي، وتمت صياغة النموذج بشكؿ مبدئي عمى النحو التالي:

PCAPITAt = F(MCGDPt + TVMCt + TVGDPt ( 

PCAPITAt الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي: نصيب 

MCGDPt الرسممة السوقية: معدؿ 

TVMCtمعدؿ الدوراف : 

TVGDPtمعدؿ التداوؿ : 

 الإطار القياسي لمدراسة والأساليب الاحصائية 5.4

لتحميؿ البيانات وتحديد طبيعة العلاقة واتجاه السببية بيف تطور بورصة فمسطيف والنمو  
وتطبيقيا، والتي تتلاءـ مع الاقتصادي تـ استخداـ الأساليب والاختبارات المتبعة في الاقتصاد القياسي 

 أىداؼ الدراسة، وفيما يمي إطار نظري لمنماذج والأساليب المستخدمة في الدراسة:

 (log)الصيغة الموغاريتمية  4.5.1

تعتبر الصيغة الموغاريتمية ذات أىمية عالية في تقدير النماذج القياسية وذلؾ لأنيا تعطي  
طويمة الأجؿ لممتغيرات الاقتصادية المستقمة في تأثيرىا عمى المتغير التابع، بالإضافة إلى أنيا  المرونات

تقمؿ مف تشتت البيانات، لذلؾ تـ أخذ الموغاريتـ الطبيعي لجميع متغيرات النموذج، وبذلؾ تصبح الصيغة 
 النيائية لمنموذج المراد تقديرىا عمى النحو التالي:

LPCAPITAt = B0 + B1 LMCGDPt + B2 LTVGDPt + B3 LTVMCt + Et 

 حيث:
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B0الحد الثابت في النموذج القياسي :  

B1, B2, B3معاملات الانحدار المقدرة )المرونات( بافتراض أف : B1, B2, B3 صفر > 

 اختبار جذر الوحدة4.5.2 

ونمذجتيا، التحقؽ مف سكوف السلاسؿ الزمنية مف أىـ الشروط المطموبة قبؿ الخوض في تحميميا  
نية لممتغيرات محؿ الدراسة، حيث وذلؾ بغرض فحص درجة تكامؿ كؿ سمسمة زمنية مف السلاسؿ الزم

ف إخضاع المتغيرات المستخدمة في أي دراسة تحميمية لاختبارات السكوف وخاصة تمؾ التي تتناوؿ إ
إذ يلاحظ وجود  ،ـ(2016)المدىوف،  غيراتتالجوانب الاقتصادية مف الشروط الأساسية لتحميؿ ىذه الم

وفي حاؿ غياب  ـ(،2008اتجاىات عشوائية تجعؿ السلاسؿ الزمنية غير ساكنة )الصفاوي، يحيى، 
صفة السكوف فإف الانحدار الذي نحصؿ عميو بيف متغيرات السمسمة الزمنية غالبا ما يكوف زائفا 

 ـ(.2005)عطية،

راء الفروؽ ليا مف خلاؿ اختبار جذر الوحدة ويتبيف أف السلاسؿ الزمنية ساكنة عند مستوىا أو بعد إج
 ـ(.2016لمسمسمة الزمنية )المدىوف، 

حصائيا ىناؾ العديد مف الاختبارات التي تستخدـ لمتحقؽ مف سكوف السلاسؿ الزمنية ومف أشير ىذه  وا 
، واختبار ADF  (Augmented Dickey-Fuller Test) الاختبارات اختبار ديكي فولار الموسع

 . PP (Phillips Perron)وف فيمبس بير 

والتي تعني أف  (HO :B1= 1)وفي كلا الاختباريف يتـ اختبار فرضية وجود جذر وحدة لمسمسمة الزمنية 
أصغر  (P-Value)مستوى السمسمة غير ساكف أي تحتوي عمى جذر وحدة، فإذا كانت القيمة الاحتمالية 

مما يدؿ عمى معنوية  H1ونقبؿ الفرضية البديمة  HO% فإننا نرفض فرضية العدـ 5مف أو تساوي 
المعممة إحصائيا وعدـ وجود جذر الوحدة، أي أف السمسمة الزمنية لممتغير المدروس ساكنة. والعكس 

% فإننا لا نرفض فرضية العدـ ويمكف القوؿ أف السمسمة 5الاحتمالية أكبر مف  صحيح إذا كانت القيمة
ذا كاف غير ساكف نكرر الزمنية غير ساكنة وبالتالي نقو  ـ باختبار السكوف عند الفرؽ الأوؿ لمسمسمة وا 

ـ(، ويقاؿ في ىذه الحالة أف السمسمة متكاممة 2013الاختبار لمفرؽ مف الدرجة الأعمى )حسف وشوماف، 
 . (d)أي أن السلسلة الزمنٌة وصلت لمرحلة السكون بعد فروق عددها  I~(d)مف الرتبة 
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  PPواختبار فيمبس وبيروف  ADF ديكي فولار الموسعاختبار   الاعتماد علىوفً هذه الدراسة سٌتم 
 لمكشؼ عف درجة سكوف متغيرات الدراسة. 

 التكامل المشتركاختبار 4.5.3 

أو أكثر، بحيث تؤدي  (Yt, Xt)يعرؼ التكامؿ المشترؾ بأنو تصاحب بيف سمسمتيف زمنيتيف 

التقمبات في إحداىما لإلغاء التقمبات في الأخرى بطريقة تجعؿ النسبة بيف قيمتييما ثابتة عبر الزمف 
ـ(. ومف أجؿ حدوث التكامؿ المشترؾ بيف السلاسؿ الزمنية يجب أف تكوف متكاممة مف 2005)عطية، 

 مف نفس الدرجة. الدرجة نفسيا كؿ عمى حدة بمعنى أف تكوف ىذه السلاسؿ ساكنة

حيث يمكف استخداميا والاعتماد  (Johnson)ومف أىـ طرؽ اختبار التكامؿ المشترؾ طريقة جوىانسوف 
ـ(. وتتمثؿ فكرة اختبار جوىانسوف 2005عمى نتائجيا في حالة نماذج الانحدار البسيط والمتعدد )عطية، 

في معرفة عدد متجيات التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات، اعتمادا عمى إحصاء القيمة العظمى المميزة 
(Max-Eigen Statistic)  حصاء الأثر حيث يتـ اختبار الفرضية العدمية التي  (Trace Statistic)وا 

متجو ويتـ رفض  (r)تنص عمى أف عدد متجيات التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات تساوي عمى الأكثر 
متجو إذا كانت  (r)ىذه الفرضية مقابؿ قبوؿ الفرضية التي تنص عمى أف عدد متجيات التكامؿ يزيد عف 

المحسوبتيف أكبر مف القيمة  (λtrace)أو قيمة إحصاء الأثر   (λmax)قيمة الإحصاء لمقيمة العظمى

 ـ(.2016الحرجة عند مستوى معنوية مفترض )المدىوف، 

لمتحقؽ مف التكامؿ المشترؾ بيف متغيرات  (λtrace)وفي ىذه الدراسة سيتـ استخداـ إحصاء الأثر 

 الدراسة.

 نموذج متجو تصحيح الخطأ 4.5.4

بعد أف يتـ إخضاع المتغيرات إلى اختبار جذر الوحدة واختبار التكامؿ المشترؾ ، يمكف تقدير  
والذي يعتبر نموذج انحدار  VECM (Vector Error Correction Model)نموذج تصحيح الخطأ 

ذاتي مقيد بإضافة مقدار الخطأ في التوازف إلى معادلات النموذج وىو ما يسمى بحد تصحيح الخطأ 
 لؾ عند تحقؽ الشروط التالية:وذ
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أف تكوف جميع المتغيرات غير ساكنة عند المستوى، وأف تصبح جميع المتغيرات ساكنة بعد  -1
 إجراء الفروؽ ليا عند نفس الدرجة مف الفرؽ.

 وجود متجو واحد عمى الأقؿ مف التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات. -2

ث أف ىذا النموذج يؤمف لنا طريقة لمربط الديناميكي ويستخدـ ىذا النموذج لموصوؿ إلى حالة التوازف، حي
وذلؾ بيدؼ  (Adjustment)بيف التغيرات قصيرة الأجؿ والتغيرات طويمة الأجؿ أثناء عمميات التعديؿ 

 ـ( .2014الوصوؿ إلى التوازف في الأجؿ الطويؿ )خزاف، 

 اختبار السببية4.5.5 

لتحديد اتجاه السببية   (Granger Causality Test)مف المعتاد إجراء اختبار جرانجر لمسببية  
بيف المتغيرات، إلا أف استخداـ ىذا الاختبار يتطمب أف تكوف المتغيرات جميعيا ساكنة عند المستوى، أو 

إذا كانت جميع المتغيرات ساكنة عند نفس درجة الفرؽ فإنو  تمفة مف حيث درجة السكوف، أماأف تكوف مخ
 .VECMيتـ تحديد اتجاه السببية باستخداـ 

عمى وجود علاقة سببية في المدى الطويؿ وفي  VECMحيث يدؿ تقدير نموذج متجو تصحيح الخطأ 
الخاصة  (t)المدى القصير، حيث أف السببية في المدى الطويؿ يتـ تحديدىا مف خلاؿ معنوية إحصاءة 

حيث تتحقؽ المعنوية إذا كانت  (Error Correction Term ECT) (λ)بمعامؿ حد تصحيح الخطأ 
الجدولية، فإذا كاف معامؿ حد تصحيح الخطأ سالبا ومعنويا،  (t)المحسوبة أكبر مف قيمة  (t)إحصاءة 

مدى القصير، لموصوؿ فإف ذلؾ يبيف الميكانيكية التي يجري بيا تصحيح أي اختلاؿ في التوازف في ال
 ـ(.2014إلى الوضع التوازني في المدى الطويؿ بيف المتغير التابع وبقية المتغيرات الأخرى )في خزاف، 

، (F-Statistic) (F)في حيف أف السببية في المدى القصير يتـ تحديدىا مف خلاؿ معنوية إحصاءة 
لة نرفض فرضية العدـ التي تنص عمى الجدولية في ىذه الحا (F)المحسوبة أكبر مف  (F)فإذا كانت 

 عدـ وجود علاقة سببية في المدى القصير، والعكس صحيح في عدـ رفض فرضية العدـ.
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 نتائج تحميل السلاسل الزمنية وتقدير معادلة الانحدار 4.6
 نتائج الاحصاء الوصفي 4.6.1

بإجراء عدد مف الأساليب الإحصائية الوصفية وبالاعتماد عمى مقاييس التشتت ومقاييس النزعة  
لوصؼ متغيرات الدراسة، مبينا فييا  (4.1)المركزية أمكف الحصوؿ عمى النتائج الموضحة في الجدوؿ 

 والوسيط والانحراؼ المعياري والالتواء وأكبر قيمة وأقميا. الوسط الحسابي

الجدوؿ أف الوسط الحسابي لممتغير التابع نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي نلاحظ مف 
ـ بانحراؼ معياري 2015ـ وحتى عاـ 1997دولار أمريكي خلاؿ فترة الدراسة مف عاـ  1533.847بمغ 

ر ـ، بينما كانت أكب2002دولار أمريكي والتي كانت في عاـ  1143.7، وبمغت أقؿ قيمة لو 194.51
دولار أمريكي  1526.7ـ. أما قيمة وسيطو فيي 2012دولار أمريكي في عاـ  1807.5قيمة لو ىي 

ـ أي بداية فترة الدراسة مما تسبب في وجود التواء سالب )باتجاه اليسار( في 2000والتي كانت في عاـ 
 بيانات المتغير.

 الوصفية لمتغيرات الدراسة(: المقاييس الإحصائية 1.4) جدول

الوسط  المتغيرات الاقتصادية
الانحراف  الوسيط الحسابي

 أقل قيمة أكبر قيمة الالتواء المعياري

نصيب الفرد مف الناتج المحمي 
 ($USالإجمالي الحقيقي)

1533.847 1526.7 194.5148 -0.188 1807.5 1143.7 

 13.57 92.25 2.312 18.53865 25.35 29.15211 معدؿ الرسممة السوقية%

 0.67 43.38 2.389 10.50823 3.49 7.526842 معدؿ التداوؿ%

 4.94 55.83 1.285 14.28703 13.14 19.72421 معدؿ الدوراف%

 EViews7المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

بانحراؼ معياري  29.15ومف جانب المتغيرات المستقمة كاف الوسط الحسابي لمعدؿ الرسممة السوقية 
ـ، ووصؿ إلى أعمى قيمة في 1997% في عاـ 13.57خلاؿ فترة الدراسة، وكانت أقؿ قيمة لو  18.53
ـ أي 2012% والتي جاءت في عاـ 25.35%، أما قيمة الوسيط فكانت 92.25ـ حيث بمغ 2005عاـ 

 ت المتغير.في نياية فترة الدراسة مما أدى لوجود التواء موجب نحو اليميف في بيانا
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% 3.49، وكانت قيمة الوسيط 10.50بانحراؼ معياري  7.52بينما بمغ الوسط الحسابي لمعدؿ التداوؿ 
ـ مما أدى لوجود التواء موجب نحو اليميف في بيانات المتغير، وكانت أقؿ 2011والتي جاءت في عاـ 

 2005الدارسة في عاـ ـ، ووصؿ إلى أعمى قيمة لو خلاؿ فترة 1997% خلاؿ عاـ 0.67قيمة لو عند 
 %.43.38حيث بمغ 

، 14.28بانحراؼ معياري  19.72وعمى صعيد متغير معدؿ الدوراف فقد كاف وسط قيمو الحسابي 
ـ. بينما 2008% في عاـ 55.83ـ، وبمغ أكبر قيمو 1997% في عاـ 4.94وكانت أقؿ قيمة لو 
حدث التواء موجب نحو اليميف في ـ أي في نياية الفترة لي2011% في عاـ 13.14جاءت قيمة الوسيط 

 بيانات المتغير.

ـ بسبب 2005مف خلاؿ استقراء بيانات الجدوؿ نلاحظ أف القيـ شيدت طفرة في الارتفاع خلاؿ عاـ 
 التوقعات الإيجابية نحو الاقتصاد الفمسطيني إباف انتياء انتفاضة الأقصى والانسحاب مف قطاع غزة.

متغيرات الدراسة والذي يعود لعدـ استقرار الأوضاع السياسية ونستنتج وجود تذبذب في بيانات 
 .والاقتصادية في الأراضي الفمسطينية والتي أثرت عمى أداء البورصة والمتغيرات الاقتصادية الأخرى

 تحميل مصفوفة الارتباطنتائج  4.6.2

 متغيرات الدراسة(: مصفوفة الارتباط بين كل زوج من أزواج 2.4) جدول

 LPCAPITA LMCGDP LTVGDP LTVMC البياف المتغيرات
LPCAPITA 1.000000 معامؿ الارتباط    

يةالاحتمالالقيمة   -----    
LMCGDP 1.000000 0.009- معامؿ الارتباط   

   ----- 0.96 القيمة الاحتمالية
LTVGDP 1.000000 0.908 0.073- معامؿ الارتباط  

الاحتمالية القيمة  0.76 *0.0000 -----  
LTVMC 1.000000 0.952 0.738 0.111- معامؿ الارتباط 

 ----- 0.0000* 0.0003* 0.64 القيمة الاحتمالية

 α≤  0.05* الارتباط داؿ إحصائيا عند مستوى معنوية 

 EViews7المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
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( عبارة عف مصفوفة ارتباط متغيرات الدراسة بعضيا ببعض، حيث يتـ حساب معامؿ 4.2الجدوؿ )
 بيف كؿ زوج مف المتغيرات، وذلؾ لقياس درجة ونوع ارتباط المتغيرات مع بعضيا البعض بيرسوفارتباط 

، حيث يتضح مف خلاؿ الجدوؿ معاملات ارتباط المتغير التابع نصيب الفرد مف الناتج بصورة أولية
 مع كؿ مف المتغيرات المستقمة. (PCAPITA)المحمي الحقيقي 

 TVGDP، معدؿ التداوؿ MCGDPمعدؿ الرسممة المتغيرات المستقمة )أف ارتباط مف الجدوؿ ويلاحظ 
مستواىا الموغاريتمي سالب وغير معنوي عند مستوى دلالة ( بالمتغير التابع في TVMCومعدؿ الدوراف 

0.05. 

ولوحظ وجود ارتباط قوي بيف المتغيرات المستقمة في مستواىا الموغاريتمي حيث كانت نسبة الارتباط بيف 
%، 73%، والارتباط بيف معدؿ الرسممة ومعدؿ الدوراف 90معدؿ الرسممة السوقية ومعدؿ التداوؿ 

 .0.05وذلؾ عند مستوى دلالة  %95معدؿ التداوؿ ومعدؿ الدوراف والارتباط بيف 

 اختبار السكون لمسلاسل الزمنيةنتائج  4.6.3

 (: نتائج اختبارات السكون لمتغيرات الدراسة3.4)جدول 

 قيمة الاختبار المتغيرات
ADF PP 

 الفرق الأول المستوى الفرق الأول المستوى

LOG PCAPITA 
 T 0.940704 -3.903094 0.447572 -3.067816اختبار 

 0.0044* 0.8006 0.0007* 0.8984 القيمة الاحتمالية

LOG MCGDP 
 T 0.149278 -3.857575 0.139381 -3.850363اختبار 

 0.0007* 0.7142 0.0007* 0.7173 القيمة الاحتمالية

LOG TVGDP 
 T -0.847321 -3.244129 -0.847321 -3.199473اختبار 

 0.0032* 0.3349 0.0029* 0.3349 القيمة الاحتمالية

LOG TVMC 
 T -0.179456 -3.576736 -0.179456 -3.585591اختبار 

 0.0013* 0.6076 0.0013* 0.6076 القمية الاحتمالية

 EViews7المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 



91 
 

 (PP)واختبار فيمبس بيروف (ADF) ( يوضح نتائج اختبار ديكي فولار الموسع 4.3الجدوؿ )
لمتحقؽ مف سكوف السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة، حيث أشارت النتائج إلى أف السلاسؿ الزمنية 

، 0.05أكبر مف  (P-Value)لمتغيرات الدراسة غير ساكنة عند مستواىا حيث كانت القيمة الاحتمالية 
مما دعا لإجراء فروؽ مف الدرجة الأولى لمتغيرات الدراسة، ومف ثـ إعادة اختبار السكوف مرة أخرى. 

تشير إلى أف مستوى الدلالة المحسوب لجميع السلاسؿ الزمنية  (PP)و  (ADF)وكانت نتائج اختباري 
تعتبر ساكنة عند الفرؽ  ، وعميو فإف السلاسؿ الزمنية لمتغيرات الدراسة0.05عند الفرؽ الأوؿ أقؿ مف 

 .(I∼(1))الأوؿ، ونستنتج مف ذلؾ أف السلاسؿ الزمنية متكاممة مف الدرجة الأولى 

 اختبار التكامل المشترك 4.6.4

نفس الدرجة السلاسؿ الزمنية بأف جميع السلاسؿ الزمنية متكاممة مف  سكوفاعتمادا عمى نتائج اختبارات 
ـ إجراء اختبار جوىانسف لمتكامؿ المشترؾ لمتحقؽ مف وجود علاقة تكاممية %، ت5عند مستوى دلالة 

طويمة الأجؿ بيف المتغيرات الاقتصادية في مستواىا الموغاريتمي، وذلؾ بإدخاؿ المتغير التابع والمتغيرات 
توقؼ عف إعطاء نتائج بسبب ظيور مشكمة  EViewsالمستقمة كمتغيرات داخمية إلا أف برنامج 

جدا بيف  ير ىذه المشكمة لوجود ارتباط عاؿٍ وتش (NEAR singular matrix)ة المنفردة المصفوف
ومف خلاؿ  (Multicollinearity)وبمعنى آخر وجود مشكمة التداخؿ الخطي المتعدد  ،المتغيرات المستقمة

امؿ الفحص لمعاملات الارتباط البسيطة بيف المتغيرات المستقمة في النموذج أظيرت النتائج أف مع
% مما سبب 95بمغ  في مستواىا الموغاريتمي الارتباط بيف متغير معدؿ التداوؿ ومتغير معدؿ الدوراف

 مشكمة التداخؿ الخطي المتعدد وعميو توقؼ البرنامج عف إجراء الاختبار.

حيث أنو يشير إلى ولمتغمب عمى ىذه المشكمة في النموذج تـ حذؼ متغير معدؿ الدوراف مف النموذج 
لة الداخمية لسوؽ الأوراؽ المالية، وتـ اعتماد متغير معدؿ التداوؿ في النموذج كونو يدؿ عمى سيولة السيو 

 صبح نموذج الدراسة عمى الصيغة الآتية:سوؽ الأوراؽ المالية بالنسبة للاقتصاد ككؿ، لي

LPCAPITAt = F(LMCGDPt + LTVGDPt) 

) نصيب الفرد مف الناتج المحمي  اتمتغير البناء عمى ما سبؽ تـ إجراء اختبار التكامؿ المشترؾ بيف و 
الحقيقي ومتغير معدؿ الرسممة السوقية ومتغير معدؿ التداوؿ( في مستواىا الموغاريتمي، فكانت النتائج 

 :(4.4تشير لوجود علاقة تكامؿ مشترؾ بينيا وذلؾ كما يوضحو الجدوؿ )
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 (: اختبار جوىانسن لمتكامل المشترك لمصيغة الموغاريتمية  لمتغيرات الدراسة4.4)جدول 

إحصائية الأثر  H0 التكامل
trace𝛌 

القيم الحرجة عند مستوى 
 %5معنوية 

القيمة 
 الاحتمالية

 r=0   31.13050  29.79707  0.0349 *)لا شيء (
 r≤1   8.565467  15.49471  0.4071 1 عمى الأكثر
 r≤2   0.753422  3.841466  0.3854 2عمى الأكثر 

 %5تكامل مشترك عند مستوى معنوية ال متجو واحد منيشير اختبار الأثر لوجود 
 %5*رفض الفرضية العدمية عند مستوى معنوية 

 EViews7المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

( يوضح نتيجة اختبار جوىانسف لمتكامؿ المشترؾ لمتغيرات الدراسة التي تـ اعتمادىا في 4.4)الجدوؿ 
وعميو تـ رفض  %5النموذج أف قيمة إحصاء الأثر كانت أكبر مف القيمة الحرجة عند مستوى معنوية 

ة والتي تشير الفرضية الصفرية والتي تقوؿ بعدـ وجود تكامؿ مشترؾ بيف المتغيرات وقبوؿ الفرضية البديم
، وعندما وصؿ الاختبار لاختبار الفرضية العدمية إلى وجود متجو مف التكامؿ المشترؾ بيف المتغيرات

فرضية العدمية عند مستوى اللمتكامؿ المشترؾ تـ عدـ رفض  عمى الأكثر متجو واحد التي تفترض وجود
5.% 

كامؿ المشترؾ بيف المتغيرات، والذي الت متجو واحد مفوجود  وعميو تشير نتيجة اختبار جوىانسف إلى 
عمى وجود علاقة توازنية طويمة الأجؿ  أيضا يدلؿواحد بينيا، و  (ECM)يعني وجود حد تصحيح خطأ 

 بيف المتغيرات.

 (VECM)تقدير نموذج متجو تصحيح الخطأ  4.6.5

بالرجوع إلى نتائج اختبار جذر الوحدة والتي تفيد أف متغيرات الدراسة جميعيا مستقرة عند الفرؽ   
الأوؿ، وكذلؾ اختبار جوىانسف لمتكامؿ المشترؾ والذي أوضح وجود متجو واحد مف التكامؿ المشترؾ 

ر العلاقة بيف بيف المتغيرات، تكوف شروط نموذج متجو تصحيح الخطأ تحققت وأمكف استخدامو في تقدي
 متغيرات الدراسة.
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توصؿ الباحث إلى تقدير معادلة نموذج متجو تصحيح الخطأ  7EViewsومف خلاؿ مخرجات برنامج 
بيف المتغيرات المستقمة )معدؿ الرسممة السوقية، معدؿ التداوؿ( والمتغير التابع )نصيب الفرد مف الناتج 

 ي جاءت عمى النحو التالي:المحمي الحقيقي( في مستواىا الموغاريتمي  والت

D(LPCAPITA) = C(1)*( LPCAPITA(-1) - 0.62*LMCGDP(-1) + 
0.33*LTVGDP(-1) - 5.79 ) + C(2)*D(LPCAPITA(-1)) + C(3)*D(LMCGDP(-
1)) + C(4)*D(LTVGDP(-1)) + C(5) 

 حيث إف:

C(1) :لتحقيؽ التوازف  في الأجؿ القصير حد تصحيح الخطأ والذي يشير إلى مقدار التعديؿ المطموب
ت في الأجؿ الطويؿ، ويشترط فيو أف يكوف سالبا ومعنويا لتكوف ىناؾ علاقة العلاقة بيف المتغيرافي 

 تتجو مف المتغيرات المستقمة نحو المتغير التابع.سببية في الأجؿ الطويؿ 

C(2)لصيغة الموغاريتمية عند فترة إبطاء : معامؿ الفرؽ الأوؿ لنصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي با
 .1تساوي 

C(3) 1: معامؿ الفرؽ الأوؿ لمعدؿ الرسممة السوقية بالصيغة الموغاريتمية عند فترة إبطاء تساوي. 

(4)C1عند فترة إبطاء تساوي  : معامؿ الفرؽ الأوؿ لمعدؿ التداوؿ بالصيغة الموغاريتمية. 

(5)C.الحد الثابت : 

( يتضح أف تقدير معادلة نموذج متجو تصحيح الخطأ معنوية وفؽ نتائج اختبار 4.5ومف خلاؿ الجدوؿ )
 .%5عند مستوى دلالة  F-statisticإحصائية 

% مف التغيرات في المتغير التابع )نصيب الفرد مف الناتج المحمي 48وتشير نتائج التقدير إلى أف  
المستقمة المدرجة في النموذج )معدؿ الرسممة السوقية ومعدؿ المتغيرات  تفسرىاالإجمالي الحقيقي( 

 .في مستواىا الموغاريتمي التداوؿ(
 

 



94 
 

 (: تقدير معادلة نموذج تصحيح الخطأ5.4) جدول

 Coefficient Std. Error t-Statistic المعاملات
القيمة الاحتمالية 

Prob. 
C(1) -0.283294 0.089075 -3.180390 0.0079 
C(2) 0.567107 0.193165 2.935865 0.0125 
C(3) -0.198895 0.069541 -2.860091 0.0144 
C(4) 0.049630 0.033872 1.465210 0.1686 
C(5) 0.001294 0.013935 0.092883 0.9275 

Prob(F-statistic) = 0.014872 R-squared = 0.616859 
Durbin-Watson stat = 2.378684 Adjusted R-squared = 0.489145 

 EViews7المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 العلاقة السببية في الأجل الطويل 4.6.6

لمعامؿ حد  t-Statistic( نجد أف اختبار إحصائية 4.5بالرجوع إلى النتائج في الجدوؿ ) 
% إضافة إلى أف قيمتو سالبة، وبتحقؽ ىذيف الشرطيف 5معنوية عند مستوى دلالة  C(1)تصحيح الخطأ 

نستطيع القوؿ بوجود علاقة سببية في الأجؿ الطويؿ تتجو مف المتغيرات المستقمة المدرجة في النموذج 
 الي)معدؿ الرسممة السوقية ومعدؿ التداوؿ( نحو المتغير التابع )نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجم

 ( في مستواىا الموغاريتمي.الحقيقي

 % خلاؿ مدة زمنية مقدارىا سنة28إلى أف سرعة التعديؿ في الأجؿ القصير ىي  C(1)وتشير قيمة 
تغيرات الدراسة في الأجؿ الطويؿ. مما يعني أف المتغير والتي تؤدي إلى تحقيؽ التوازف في العلاقة بيف م

سنة لاستيعاب كامؿ الصدمة أو  3.5ما يقارب  الحقيقي( يحتاج لمرورالتابع )نصيب الفرد مف الناتج 
المستقمة )معدؿ الرسممة السوقية، ومعدؿ التداوؿ(،  متغيرات بورصة فمسطيف التغيرات التي تطرأ عمى

وتعتبر ىذه المدة الزمنية طويمة نسبيا في تأثيرىا عمى النمو الاقتصادي مقارنة بتأثير عوامؿ أخرى، 
د النظر إلى التأثير المباشر والسريع لمتغيرات في بورصات الدوؿ المتقدمة عمى نموىا وكذلؾ عن
 الاقتصادي.
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 العلاقة السببية في الأجل القصير 4.6.7

مف أجؿ معرفة وجود علاقة سببية في الأجؿ القصير بيف المتغيرات المستقمة والمتغير التابع يمزـ  
، بحيث نرفض C(4)و  C(3)لكؿ مف معاملات المتغيرات المستقمة  Wald-Testإجراء اختبار 

الفرضية الصفرية التي تقوؿ بعدـ وجود علاقة سببية تتجو مف المتغير التابع إلى المتغير المستقؿ إذا 
الفرضية  نقبؿبالتالي و  %5عند مستوى دلالة  معنوية Chi-square (F)كانت نتائج اختبار إحصاءة 

 صحيح في عدـ رفض الفرضية الصفرية.البديمة والعكس 

 Wald-Teset(: نتائج اختبار 6.4)جدول 

القيمة الاحتمالية  H0 Chi-squareالفرضية الصفرية 
Prob. القرار 

C(3) = 0 8.180123 *0.0042 رفض الصفرية 
C(4) = 0 2.146839 0.1429 الصفرية عدـ رفض 

 EViews7المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 c(3)( إلى أف القيمة الاحتمالية لمعامؿ معدؿ الرسممة السوقية 4.6وتشير النتائج الواردة في الجدوؿ )
مما يدؿ عمى وجود علاقة سببية في الأجؿ القصير تتجو مف معدؿ  0.05معنوية عند مستوى دلالة 

حو نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي في مستواىا الموغاريتمي. كما توضح عدـ الرسممة السوقية ن
وجود أدلة كافية لمقوؿ بأف ىناؾ علاقة سببية في الأجؿ القصير تتجو مف معدؿ التداوؿ نحو نصيب 

التداوؿ الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي في مستواىا الموغاريتمي حيث أف القيمة الاحتمالية لمعامؿ معدؿ 
c(4)  0.05أكبر مف. 

ومف أجؿ إيضاح وجود علاقة سببية بيف المتغير التابع نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي 
 VEC Grangerوالمتغيرات المستقمة معدؿ الرسممة السوقية ومعدؿ التداوؿ نستخدـ اختبار

Causality/Block Exogeneity Wald Testsة مع نتائج اختبار، والذي تأتي نتائجو متوافق 
Wald-Test .في اختبار العلاقة السببية بيف المتغيرات المستقمة والمتغير التابع في الأجؿ القصير 

( نستنتج أف التغير في معدؿ الرسممة السوقية يسبب التغير 4.7ومف خلاؿ النتائج الواردة في الجدوؿ )
 %.5مستوى دلالة في نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي وذلؾ عند 
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وتشير النتائج أيضا إلى أنو لا توجد أدلة كافية لمقوؿ بأف التغير في معدؿ التداوؿ يسبب تغير في 
نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي، كما لا توجد أدلة كافية تشير إلى أف التغير في نصيب الفرد مف 

وقية، وكذلؾ لا توجد أدلة كافية لمقوؿ بأف الناتج المحمي الحقيقي يسبب تغير في معدؿ الرسممة الس
التغير في نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي يسبب تغير في معدؿ التداوؿ وذلؾ عند مستوى دلالة 

 %. وبالتالي فإنو توجد علاقة سببية أحادية الاتجاه مف معدؿ الرسممة السوقية إلى المتغير التابع.5
 

 VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests(: نتائج اختبار 7.4)جدول

 القرار Chi-sq Prob (H0) الفرضية الصفرية

 رفض الصفرية *D(LPCAPITA) 8.180123 0.0042لا يسبب التغير في  D(LMCGDP)التغير في 

 الصفرية عدم رفض D(LPCAPITA) 2.146839 0.1429لا يسبب التغير في  D(LTVGDP)التغير في 

 الصفرية عدم رفض D(LMCGDP) 0.543816 0.4609لا يسبب التغير في  D(LPCAPITA)التغير في 

 الصفرية عدم رفض D(LTVGDP) 3.743043 0.0530لا يسبب التغير في  D(LPCAPITA)التغير في 

 EViews7المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
 

 تشخيص نموذج الدراسة 4.6.8

، حيث تشير النتائج إلى VECM( نتائج تشخيص نموذج متجو تصحيح الخطأ 4.8يوضح الجدوؿ )
حيث أف  (Serial Correlation) بعدـ وجود ارتباط ذاتي والتي تقوؿ الفرضية الصفرية عدـ رفض

 .%5أكبر مف  Breusch-Godfreyالقيمة الاحتمالية لاختبار 

ذلؾ بعدـ رفض الفرضية ( و (Hetroskedasticityمف مشكمة عدـ تجانس التبايف  كما أف النموذج خاؿٍ  
 %.5يمة الاحتمالية كانت أكبر مف حيث أف الق Breusch-Pagan-Godfreyالصفرية لاختبار 

مستوى عند  توزيع البواقي يتبع التوزيع الطبيعي تبيف أف  Jarque-Beraإضافة إلى أف نتيجة اختبار 
 .%5دلالة 
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 (: تشخيص نموذج الدراسة8.4)جدول 

القيمة  Chi-Square الاختبار
 القرار الاحتمالية

 لا يوجد ارتباط ذاتي 3.206051 0.2167 (Serial Correlation)الارتباط الذاتي 

 تجانس في التبايفيوجد  11.64566 0.0704 (Hetroskedasticity)عدـ تجانس التبايف 

 التوزيع طبيعي 0.4698 0.790 (Jarque-Bera)التوزيع الطبيعي لمبواقي 

 EViews7المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 :(Variance Decomposition)تحميل مكونات التباين  4.6.9

تستخدـ نتائج تحميؿ مكونات التبايف لمعرفة مقدار التبايف في التنبؤ لكؿ متغير والعائد إلى خطأ  
التنبؤ في المتغير نفسو، والمقدار العائد إلى خطأ التنبؤ في المتغيرات الأخرى، ويعتبر تحميؿ مكونات 

ؤ لمتغير ما يعزى التبايف إحدى الطرؽ لوصؼ السموؾ الحركي لمنموذج، حيث أف تبايف خطأ التنب
 ـ(.2014لمصدمات غير المتنبأ بيا لكؿ متغير مف متغيرات النموذج خلاؿ فترة التنبؤ )خزاف، 

 )بالصيغة الموغاريتمية( LPCAPITA(: تحميل مكونات التباين لنصيب الفرد من الناتج المحمي الحقيقي 9.4)جدول

LTVGDP LMCGDP LPCAPITA SE Period 
0.000000 0.000000 100.0000 0.056921 1 
2.116061 10.42249 87.46145 0.103110 2 
12.75608 9.554675 77.68925 0.139296 3 
21.12918 7.845069 71.02575 0.160421 4 
24.45722 6.837347 68.70543 0.172191 5 
24.63098 6.244752 69.12427 0.181449 6 
23.80961 5.965576 70.22481 0.192730 7 
23.49267 5.868422 70.63891 0.205844 8 
24.06258 5.672189 70.26523 0.218416 9 
24.82251 5.401235 69.77625 0.229150 10 

 EViews7المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
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سنوات كانت النتائج  10المحمي الحقيقي لفترة وعند تطبيؽ ىذا الاختبار عمى نصيب الفرد مف الناتج 
 (.4.9كما ىي مبينة في الجدوؿ )

ويلاحظ مف الجدوؿ أف التقمب في نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي يتأثر بالصدمات في متغير 
نت معدؿ التداوؿ أكثر مف تأثره بمعدؿ الرسممة السوقية، حيث يتضح أنو خلاؿ الفترة )السنة( الثالثة كا

% مف تبايف خطأ التنبؤ في نصيب الفرد مف الناتج المحمي 12.75التغيرات في معدؿ التداوؿ تفسر 
الحقيقي والتي تعود إلى أخطاء عشوائية )صدمات( في معدؿ التداوؿ، ويلاحظ أف ىذه النسبة تتزايد حتى 

نوات اللاحقة، ثـ % خلاؿ السنة الخامسة والسادسة وتتراجع بنسبة بسيطة في الس24تصؿ قريبا مف 
 تعود لنفس النسبة خلاؿ السنة التاسعة والعاشرة.

أما نسبة تأثير الصدمات في معدؿ الرسممة السوقية عمى تبايف خطأ التنبؤ لنصيب الفرد مف الناتج 
% و 10.42المحمي الحقيقي تبيف أنيا تتزايد في الأجؿ القصير لتصؿ خلاؿ السنة الثانية والثالثة إلى 

 % خلاؿ السنوات الأخيرة مف الفترة.5التوالي، ثـ تتراجع إلى ما يقارب % عمى 9.5

% مف نفسو في الفترة الأولى، 100في حيف أف التغير في نصيب الفرد مف الناتج الحقيقي يفسر نسبة 
 % في الفترة العاشرة.69.77ثـ تبدأ ىذه القوة بالتناقص حتى تصؿ إلى 

 :(Impulse Response Function)دالة الاستجابة الفورية  4.6.10

كيفية استجابة كؿ متغير مف المتغيرات المدرجة  (IRF)تعكس دالة الاستجابة الفورية لردة الفعؿ  
في النموذج لأي صدمة عشوائية تؤدي إلى تغير في أحد متغيرات النموذج خلاؿ الزمف، وبذلؾ فيي 

تتعرض ليا مختمؼ المتغيرات في ذلؾ النموذج تبع المسار الزمني لمصدمات التي يمكف أف تتساعد في 
في المدى القصير، وبالتالي فيي توضح تأثير الصدمات بمقدار انحراؼ معياري واحد لأحد المتغيرات 

 عمى القيـ الحالية والمستقبمية لمتغيرات النموذج.

وكذلؾ استجابة ختبار كيفية استجابة المتغير التابع لمصدمات الواقعة في المتغيرات المستقمة، ولا
تـ إجراء اختبار دالة الاستجابة لردة الفعؿ  ،المتغيرات المستقمة لمصدمات الواقعة في المتغير التابع

( والذي يوضح أف أي صدمة عشوائية بمقدار انحراؼ 4.1عمى النحو المبيف في الشكؿ )فكانت النتائج 
غير نصيب الفرد مف الناتج المحمي معياري واحد لمتغير معدؿ الرسممة السوقية تؤثر سمبا عمى مت
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الحقيقي، ويستمر ىذا التأثير السمبي حتى السنة الثانية، ثـ ينتقؿ إلى تأثير إيجابي يصؿ ذروتو في السنة 
 الخامسة، ويبدأ التأثير بالتناقص بصورة طفيفة خلاؿ السنوات اللاحقة.

ياري واحد عمى متغير معدؿ ( أف صدمة عشوائية بمقدار انحراؼ مع4.1ويلاحظ مف خلاؿ الشكؿ )
التداوؿ تؤثر سمبا عمى نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي وتبقى العلاقة سالبة حتى السنة الرابعة، 
ثـ تنتقؿ إلى التأثير الإيجابي وتستمر كذلؾ حتى السنة السابعة، وتعود إلى التأثير السمبي بعدىا إلى 

 نياية الفترة.

ئية بمقدار انحراؼ معياري واحد في نصيب الفرد مف الناتج المحمي كما يوضح أف أي صدمة عشوا
الحقيقي تؤثر سمبيا عمى معدؿ الرسممة السوقية مف بداية السنة الثالثة، وتستمر بالتناقص حتى السنة 

 السابعة، ثـ يستقر التأثير إلى نياية الفترة في نطاؽ المنطقة السالبة.

ي نصيب الفرد مف الناتج الحقيقي عمى معدؿ التداوؿ فإنو يبدأ ومف جانب تأثير الصدمة العشوائية ف
بتأثير إيجابي ينتيي خلاؿ السنة الثالثة ويبدأ التأثير السمبي خلاؿ السنوات اللاحقة ليصؿ أدناىا في 

 السنة الخامسة، ثـ يشيد معدؿ التداوؿ تحسنا إيجابيا طفيفا حتى نياية الفترة.
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 EViews7المصدر: إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 نتائج اختبار دالة الاستجابة الفورية 4) .1) شكؿ
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 الخلاصة 4.7

يتضح مف خلاؿ نتائج تحميؿ السلاسؿ الزمنية أنو توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بيف متغيرات  
بورصة فمسطيف والمتمثمة في معدؿ الرسممة السوقية ومعدؿ التداوؿ والمتغير التابع نصيب الفرد مف 

توازنية في  الناتج المحمي الحقيقي كمؤشر عمى النمو الاقتصادي، كما بينت النتائج أف ىناؾ علاقة
الأجؿ الطويؿ بيف المتغيرات المستقمة والمتغير التابع وأف سرعة التعديؿ في الأجؿ القصير لتحقيؽ 

 % في السنة.28التوازف طويؿ الأجؿ ىي 

% مف 48وأشارت نتائج تقدير نموذج متجو تصحيح الخطأ إلى أف المتغيرات المستقمة تفسر نسبة  
 مف الناتج المحمي الحقيقي. التغيرات الحاصمة في نصيب الفرد

كما أوضحت النتائج وجود علاقة سببية في الأجؿ الطويؿ بيف المتغيرات المستقمة )معدؿ الرسممة 
السوقية ومعدؿ التداوؿ( والمتغير التابع )نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي(، وأف ىناؾ علاقة 

ؿ الرسممة السوقية نحو نصيب الفرد مف الناتج سببية أحادية الاتجاه في الأجؿ القصير تتجو مف معد
 المحمي الحقيقي.
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  الفصل الخامس: النتائج والتوصيات

 النتائج 5.1

في الأجؿ الطويؿ بيف متغيرات الدراسة: المتغير التابع نصيب الفرد مف  علاقة توازنية توجد .1
الناتج المحمي الحقيقي، والمتغيرات المستقمة معدؿ الرسممة  السوقية ومعدؿ التداوؿ. وأف سرعة 

 % في السنة.28التعديؿ في الأجؿ القصير لتحقيؽ التوازف طويؿ الأجؿ ىي 

ابع )نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي الحقيقي( % مف التغيرات في المتغير الت48أف  .2
في  المتغيرات المستقمة المدرجة في النموذج )معدؿ الرسممة السوقية ومعدؿ التداوؿ( تفسرىا

 مستواىا الموغاريتمي.

المتغيرات المستقمة المدرجة في النموذج )معدؿ  بيفيوجد علاقة سببية في الأجؿ الطويؿ  .3
المتغير التابع )نصيب الفرد مف الناتج المحمي الإجمالي( في و عدؿ التداوؿ(  الرسممة السوقية وم

 مستواىا الموغاريتمي.

يوجد علاقة سببية أحادية الاتجاه في الأجؿ القصير تتجو مف المتغير المستقؿ معدؿ الرسممة  .4
 الموغاريتمي.السوقية نحو المتغير التابع نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي في مستواىا 

أف التقمب في نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي يتأثر بالصدمات في متغير معدؿ التداوؿ  .5
 أكثر مف تأثره بالصدمات في معدؿ الرسممة السوقية.

بمقدار انحراؼ معياري واحد لمتغير معدؿ الرسممة السوقية تؤثر سمبا عمى متغير أي تغير أف  .6
حمي الحقيقي، ويستمر ىذا التأثير السمبي حتى السنة الثانية، ثـ ينتقؿ نصيب الفرد مف الناتج الم

إلى تأثير إيجابي يصؿ ذروتو في السنة الخامسة، ويبدأ التأثير بالتناقص بصورة طفيفة خلاؿ 
 السنوات اللاحقة.

بمقدار انحراؼ معياري واحد عمى متغير معدؿ التداوؿ تؤثر سمبا عمى نصيب الفرد  تغيرأي أف  .7
الناتج المحمي الحقيقي وتبقى العلاقة سالبة حتى السنة الرابعة، ثـ تنتقؿ إلى التأثير الإيجابي  مف

 وتستمر كذلؾ حتى السنة السابعة، وتعود إلى التأثير السمبي بعدىا إلى نياية الفترة.

ا بمقدار انحراؼ معياري واحد في نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي تؤثر سمب تغيرأف أي  .8
عمى معدؿ الرسممة السوقية مف بداية السنة الثالثة، وتستمر بالتناقص حتى السنة السابعة، ثـ 

 يستقر التأثير إلى نياية الفترة في نطاؽ المنطقة السالبة.
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بمقدار انحراؼ معياري واحد في نصيب الفرد مف الناتج المحمي الحقيقي يبدأ بتأثير  تغيرأف أي  .9
سمبي خلاؿ السنوات تأثير إيجابي عمى معدؿ التداوؿ ينتيي خلاؿ السنة الثالثة، ثـ يتبعو 

نياية  التداوؿ تحسنا إيجابيا طفيفا حتى اللاحقة ليصؿ أدناىا في السنة الخامسة، ثـ يشيد معدؿ
 .الفترة

 التوصيات 5.2
في البورصة مما يزيد مف حجـ البورصة ويرفع مف  العامة إدراج المزيد مف الشركات المساىمة .1

، والذي سينعكس ويمنع احتكار شركات محددة لمحصص السوقية والأوراؽ المتداولة سيولتيا
البورصة بالإيجاب عمى النمو الاقتصادي استنادا إلى نتائج الدراسة بأف التغير في متغيرات 

 يسبب تغيرات في النمو الاقتصادي في الأجميف الطويؿ والقصير.
تفعيؿ الحكومة الفمسطينية للإجراءات التي تجبر الشركات المساىمة العامة عمى إدراج أسيميا  .2

لسنة  12مف قانوف الأوراؽ المالية رقـ  103في السوؽ المالي وذلؾ مف خلاؿ تفعيؿ المادة 
 المساىمة العامة بتقديـ طمب إدراج أسيميا في البورصة. والذي يمزـ شركات 2004

وتحفيز دعـ وضع خطة مشتركة تيدؼ إلى التعاوف بيف بورصة فمسطيف والحكومة الفمسطينية ل .3
اىمة الخصوصية إلى شركات مساىمة عامة تمييدا ؿ الشركات العائمية والشركات المستحو 

التدرج في تصويب أوضاع تمؾ الشركات حتى لإدراجيا في البورصة، مع الأخذ بعيف الاعتبار 
 تصبح مؤىمة لمدخوؿ في البورصة.

دراسة تقديـ خيارات أوسع لمتداوؿ أماـ المستثمريف سواء عمى صعيد نوعية الأوراؽ المالية  .4
المتداولة مثؿ الأسيـ الممتازة والسندات والمشتقات المالية كعقود الخيارات أو عمى صعيد الآليات 

اديؽ ادخار وصناديؽ استثمار مما يؤدي إلى جذب المزيد مف الادخارات وحفز مثؿ إنشاء صن
 الاستثمار وتشكيؿ حماية لصغار المستثمريف.

عديدة أبرزىا جذب شرائح العمؿ عمى طرح الأوراؽ المالية الإسلامية لمتداوؿ لما ليا مف مميزات  .5
وجيو التمويؿ نحو المدخريف والمستثمريف، وتخفيض مستويات المضاربة وتجديدة مف 

 الاستثمارات الحقيقية.
العمؿ عمى جذب الاستثمارات الأجنبية وتحفيز المستثمريف مف اللاجئيف الفمسطينييف في الخارج  .6

 عمى استثمار أمواليـ في بورصة فمسطيف وذلؾ بالتعاوف مع السفارات الفمسطينية.
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تخفيض أو إلغاء عمولات التداوؿ عمى عمميات البيع والشراء في البورصة، بما يسيـ في   .7
 تخفيض التكاليؼ الضمنية لممعاملات.

ستثمارات الحقيقية حث المستثمريف خاصة أصحاب الفوائض المالية بتوجيو مدخراتيـ نحو الا .8
بة لأف ذلؾ يؤثر سمبا عمى ، وألا يكوف دخوليـ إلييا بيدؼ المضار فمسطيف بورصةوالمنتجة في 

 النشاط الاستثماري في البورصة.
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 قائمة المصادر والمراجع

 القرآف الكريـ. -

 المراجع العربية: -أولا

 (.86، السنة الثامنة، العدد)مجمة جسر التنمية .ـ(. تطور أسواؽ الماؿ والتنمية2009أونور، إبراىيـ. )

دور البورصة في تحقيؽ النمو الاقتصادي دراسة حالة الأسواؽ ـ(. 2011بف شعيب، فاطمة الزىراء. )
 . جامعة أبو بكر بمقايد تممساف، الجزائر.)رسالة ماجستير( المالية الخميجية

ـ الموقع: 2017سبتمبر  26ـ(. البيانات. تاريخ الاطلاع 2017البنؾ الدولي. )
https://data.albankaldawli.org/indicator  

يناير  4تاريخ الاطلاع ـ. 2015ـ(. التقرير السنوي لبورصة فمسطيف لعاـ 2016بورصة فمسطيف. )
 http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspxـ الموقع: 2017

ممحؽ صحفي يصدر عف  .مى بدء التداوؿ في بورصة فمسطيفعاما ع 20ـ(. 2017بورصة فمسطيف. )
ـ الموقع: 2017يناير  4تاريخ الاطلاع  .بورصة فمسطيف لمرة واحدة

http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx 

ـ الموقع: 2017يناير  4تاريخ الاطلاع  .النشرة الإحصائية الشيرية تداوؿـ(. 2017بورصة فمسطيف. )
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx 

ـ الموقع: 2017يناير  4ـ(. تاريخ الاطلاع 2017بورصة فمسطيف. )
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx 

. جامعة )رسالة دكتوراه( معوقات أسواؽ الأوراؽ المالية العربية وسبؿ تفعيمياـ(. 2006بوكساني، رشيد. )
 الجزائر، الجزائر.

 . عماف: دار الصفاء لمطباعة والنشر والتوزيع.الأسواؽ المالية والنقديةـ(. 2002الجمؿ، جماؿ. )

https://data.albankaldawli.org/indicator
https://data.albankaldawli.org/indicator
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx
http://www.pex.ps/PSEWebSite/Default.aspx
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ـ(، تاريخ الإطلاع 2015-1994ـ(. الحسابات القومية )2017الجياز المركزي للإحصاء الفمسطيني. )
 http://www.pcbs.gov.psـ الموقع: 2017يناير  4

(. الأسواؽ المالية عمى المستوييف العربي 2008الجواري، مناضؿ والراجحي، محسف وكاظـ، مشكور. )
 ، العراؽ.جامعة كربلاء .والعالمي مع تعميؽ قياسي

ـ(. تحميؿ العلاقة التوازنية طويمة الأجؿ باستعماؿ اختبارات 2013حسف، عمي وشوماف، عبد المطيؼ. )
مجمة العموـ . (ARDL)الوحدة وأسموب دمج النماذج المرتبطة ذاتيا ونماذج توزيع الإبطاء جذر 

 .209-174(، 34)9، الاقتصادية

 .ـ(. سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية نشأتو تحميؿ وتقييـ مؤشراتو2012حمزة، حسف وعبد الحميد، غساف. )
 (.24، جامعة الكوفة، العدد )مركز دراسات الكوفة

(. تفعيؿ دور أسواؽ الأوراؽ المالية وأثرىا عمى النمو الاقتصادي دراسة ـ2014عبد الحفيظ. )خزاف، 
بسكرة،  -جامعة محمد خيضر)رسالة ماجستير(. 2013إلى  2002سوؽ عماف للأوراؽ المالية مف: 

 الجزائر.

 (.27عدد)، السنة الثالثة، المجمة جسر التنميةـ(. تحميؿ الأسواؽ المالية. 2004خضر، حساف. )

ديناميكية أسواؽ الأوراؽ المالية في البمداف الناشئة: حالة أسواؽ الأوراؽ ـ(. 2004زيطاري، سامية. )
 . جامعة الجزائر، الجزائر.)رسالة ماجستير( المالية العربية

سوؽ الأوراؽ المالية الإسلامية بيف النظرية والتطبيؽ دراسة حالة سوؽ رأس  ـ(.2007سمور، نبيؿ. )
 . الجامعة الإسلامية، غزة.)رسالة ماجستير(ؿ الإسلامي في ماليزياالما

 13، مجمة أمارباؾبورصة فمسطيف ودورىا في دعـ الاقتصاد الوطني. ـ(. كفاءة 2012شاىيف، ياسر. )
 .104-83(، ص ص5)

ـ(. أثر نشاط سوؽ عماف المالي عمى 2014شحاتيت، محمد والطيب، سعود والطراونة، قصي. )
 .36-21(، 1)41، دراسات العموـ الإداريةالاستثمار في الأردف. 

http://www.pcbs.gov.ps/
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سبر، ىدى. ) ـ(. دور السوؽ المالية في تفعيؿ النمو 2009شرؼ، سمير وشعباف، إسماعيؿ وا 
سمسمة العموـ –عة تشريف لمبحوث والدراسات العممية مجمة جام .الاقتصادي والتجارة الخارجية

 (.1) 31، الاقتصادية والقانونية

ـ(. الأسواؽ المالية وأثرىا في التنمية الاقتصادية سوؽ العراؽ للأوراؽ المالية 2013شندي، أديب. )
 .173 -154، مجمة كمية بغداد لمعموـ الاقتصادية الجامعةدراسة حالة. 

ـ(. تحميؿ العلاقة بيف الأسعار العالمية لمنفط، اليورو والذىب 2008، صفاء ويحيى، مزاحـ. )الصفاوي
 .42-15(، 14، )المجمة العراقية لمعموـ الإحصائية. (VAR)باستخداـ متجو الانحدار الذاتي 

 ـ(. التأصيؿ النظري لعلاقة التطور المالي بالنمو الاقتصادي2014طارؽ، خاطر وصالح، مفتاح. )
دارية .2013-1990وأىـ مؤشراتو في الجزائر خلاؿ الفترة  -141(، 16، )أبحاث اقتصادية وا 

160. 

(. دور الوعي الاستثماري في تفعيؿ سوؽ فمسطيف للأوراؽ المالية كمحرؾ ـ2010الطلاع، حمادة. )
 . جامعة الأزىر، غزة.)رسالة ماجستير( لعممية النمو الاقتصادي

-1997ية في تمويؿ التنمية الاقتصادية دور سوؽ فمسطيف للأوراؽ المالـ(. 2013العبادلة، سعيد. )
 . الجامعة الإسلامية. غزة.)رسالة ماجستير( 2011

 .دور البورصة في الاقتصاد تقييـ تجربة سوؽ فمسطيف للأوراؽ الماليةـ(. 2007عبادي، سميماف. )
 لسوؽ رأس الماؿ الفمسطيني، فمسطيف. مداخمة مقدمة لممؤتمر السنوي الأوؿ

، السنة الثامنة، مجمة جسر التنمية .ـ(. دور القطاع التمويمي في التنمية2009عبد مولاه، وليد. )
 (.85العدد)

ـ(. دور سوؽ الخرطوـ للأوراؽ المالية في النمو الاقتصادي. جامعة بخت 2009عربي، خمؼ الله. )
 الرضا، السوداف.

. الاسكندرية: الدار الحديث في الاقتصاد القياسي بيف النظرية والتطبيؽـ(. 2005عطية، عبد القادر. )
 الجامعية.
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ـ(. دور التطور المالي في نجاح سياسة التحرير المالي المطبقة في الدوؿ 2014بف علاؿ، بف قاسـ. )
المركز الجامعي نور  .(1990/2011النامية: دراسة قياسية لحالة النظاـ المالي والمصرفي الجزائري)

 ، الجزائر.بشير البيض

خدمات الوساطة المالية المصرفية في الاقتصاد المصري ـ(. 2007العمر، إبراىيـ ووردة، عمي. )
جامعة القصيـ، المممكة  .دراسة مقارنة مع الاقتصاد السعودي-وقدرتيا التأثيرية في النمو الاقتصادي

 العربية السعودية.

الدور التنموي لخدمات الوساطة المالية في النظاـ المصرفي في يونيو(.  4-2ـ، 2007العمر، إبراىيـ. )
. ورقة مقدمة لمقاء السنوي السادس عشر ـ2005-1980المممكة العربية السعودية خلاؿ الفترة 

ية: مركز الممؾ لجمعية الاقتصاد السعودية )الخدمات المالية في المممكة العربية السعودية(، السعود
 فيد الثقافي بالرياض.

جامعة الموصؿ: تنمية ـ(. أثر أسواؽ الأوراؽ المالية العربية في النمو الاقتصادي. 2009عمر، دينا. )
 .67-55(. 96)31، الرافديف

مادة تمويؿ التنمية الاقتصادية،  .ـ(. محاضرة الادخار نموذج الفجوتيف2013عودة، سيؼ الديف. )
 مية، غزة.الجامعة الإسلا

ـ(. أسواؽ الأوراؽ المالية بيف دورىا التنموي والإنمائي مع 2007الفقي، فخري الديف ووفاء، محمد. )
 )د. ـ(. .التطبيؽ عمى الاقتصاد الميبي

مجمة  .ـ(. تأثير التطور المالي عمى النمو الاقتصادي في المممكة العربية السعودية2004القدير، خالد. )
 . 22-3(، 1)18، عزيز: الاقتصاد والإدارةجامعة الممؾ عبد ال

(. تأثير تطور القطاع المالي عمى النمو الاقتصادي: دراسة حالة الدوؿ النامية ـ2016كترة، مجاىد. )
 . جامعة أبي بكر بمقايد، الجزائر.)رسالة دكتوراه(  Panal Data Analysisوالمتقدمة باستعماؿ 

الأسواؽ المالية العربية في تمويؿ التجارة الخارجية دراسة حالة دور ـ(. 2015بف محياوي، سميحة. )
 ، الجزائر.-بسكرة–. جامعة محمد خيضر )رسالة دكتوراه( بعض الدوؿ العربية
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العلاقات التشابكية بيف القطاعات الاقتصادية في فمسطيف تقديرىا وتحميميا ـ(. 2016المدىوف، سائد. )
 . الجامعة الإسلامية، غزة.سالة ماجستير()ر  باستخداـ متجو الانحدار الذاتي

كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية ودورىا في تخصيص الاستثمارات _ دراسة حالة ـ(. 2007مزاىدية، رفيؽ. )
 . جامعة باتنة، الجزائر.)رسالة ماجستير( سوؽ الأسيـ السعودية_

الأسعار في أسواؽ الأوراؽ المالية الاتجاىات العشوائية والتكاممية في سموؾ ـ(. 2015مزاىدية، رفيؽ. )
، -باتنة-. جامعة الحاج لخضر)رسالة دكتوراه( الخميجية وتأثيرىا عمى فرص التنويع الاستثماري

 الجزائر.

 .ـ(. القطاع المالي في الأردف والنمو الاقتصادي: بينة إضافية2012مشعؿ، أحمد ومشعؿ، زكية. )
 (.1)39ة، ، الجامعة الأردنيدراسات العموـ الإدارية

مجمة ـ(. مؤشرات قياس سيولة سوؽ الأوراؽ المالية وأثرىا في النمو الاقتصادي. 2011المولى، إيماف. )
 .129-117(، 23)7، تكريت لمعموـ الإدارية والاقتصادية

)رسالة  مدى فاعمية سوؽ الأوراؽ المالية المغاربية في تنفيذ برامج الخصخصةـ(. 2011ىولي، رشيد. )
 .-قسنطينة-جامعة منتوري ماجستير(.
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 الملاحق

 

 (:1ممحق )

 م2015الشركات المدرجة في بورصة فمسطين حسب القطاع نياية عام 

 التداولرمز  اسم الشركة  # قطاع
عدد الأسيم 
المتداولة 
 بالمميون

قيمة 
الأسيم 
المتداولة 
بالمميون 
(US$) 

عدد 
 الصفقات

مين
التأ

 

 AIG 5.04 0.653 388 المجموعة الأىمية لمتأميف 1
 GUI 0.27 0.447 63 العالمية المتحدة لمتأميف 2
  -  - -  MIC )*(المشرؽ لمتأميف 3
 NIC 0.34 0.962 221 التأميف الوطنية 4
 PICO 0.36 0.452 25 فمسطيف لمتأميف 5
 TIC 0.26 0.484 33 التكافؿ الفمسطينية لمتأميف 6
 TRUST 0.03 0.084 9 ترست العالمية لمتأميف 7

 739 3.082 6.3 المجموع
عة

صنا
ال

 
 APC 0.17 1.11 13 العربية لصناعة الدىانات 1
 AZIZA 0.013 0.043 27 دواجف فمسطيف 2
 BJP 0.053 0.152 11 بيت جالا لصناعة الأدوية 3
 BPC 1.21 3.84 355 بيرزيت للأدوية 4
 ELECTRODE 0.031 0.09 6 مصنع الشرؽ للالكترود 5
 GMC 0.52 0.528 254 مطمحف القمح الذىبي 6
 JCC 0.39 0.4 369 سجاير القدس 7
 JPH 0.92 1.59 328 القدس لممستحضرات الطبية 8
 LADAEN 0.1 0.039 65 فمسطيف لصناعة المدائف 9
 NAPCO 0.03 0.034 47الوطنية لصناعة الألمنيوـ  10



ii 
 

 التداولرمز  اسم الشركة  # قطاع
عدد الأسيم 
المتداولة 
 بالمميون

قيمة 
الأسيم 
المتداولة 
بالمميون 
(US$) 

عدد 
 الصفقات

 روفيلات "نابكو"بوال

 NCI 0.369 0.372 236 الوطنية لصناعة الكرتوف 11
 PHARMACARE 0.193 0.692 91 دار الشفاء لصناعة الأدوية 12
 VOIC 0.049 0.597 43 مصانع الزيوت النباتية 13

 1845 9.487 4.048 المجموع

ات
خدم

ال
 

 ABRAJ 0.033 0.043 61 أبراج الوطنية 1
 AHC 1.55 1.2 79 المؤسسة العربية لمفنادؽ 2
 ARE 0.08 0.026 103 المؤسسة العقارية العربية 3
 BRAVO 0.1 0.205 3 العربية الفمسطينية لمراكز التسوؽ 4
 GCOM 0.826 0.068 221 جموباؿ كوـ للاتصالات 5
 NSC 0.1 0.241 23 مركز نابمس الجراحي التخصصي 6

7 
دارة وتشػغيؿ  بػاؿ عقػار لتطويػر وا 

 العقارات
PALAQAR 0.042 0.036 9 

 PALTEL 9.12 71.268 4,925 الاتصالات الفمسطينية 8
 PEC 1.37 1.459 1,154 الفمسطينية لمكيرباء 9
 RSR 0.284 1.212 57 مصايؼ راـ الله 10

11 
الفمسػػطينية لمتوزيػػع والخدمػػات 

 الموجستية
WASSEL 0.143 0.131 226 

12 
موبايػػؿ الوطنيػػة الفمسػػطينية 

 للاتصالات
WATANIYA 7.185 5.359 2,533 

 9394 81.248 20.833 المجموع

ت 
دما

الخ
ك و

بنو
ال

لية
لما

ا
 

 AIB 0.974 1.179 459 البنؾ الإسلامي العربي 1
 BOP 38.871 104.804 5,393 بنؾ فمسطيف 2
 ISBK 2.666 3.459 789 البنؾ الإسلامي الفمسطيني 3



iii 
 

 التداولرمز  اسم الشركة  # قطاع
عدد الأسيم 
المتداولة 
 بالمميون

قيمة 
الأسيم 
المتداولة 
بالمميون 
(US$) 

عدد 
 الصفقات

 PCB 7.481 6.512 685 البنؾ التجاري الفمسطيني 4
 PIBC 0.882 0.865 60 بنؾ الاستثمار الفمسطيني 5
 PSE 0.004 0.024 2 سوؽ فمسطيف للأوراؽ المالية 6
 QUDS 14.444 15.705 2,049 بنؾ القدس 7
 TNB 28.232 37.613 1,415 البنؾ الوطني 8

 10852 170.161 93.554 المجموع

مار
ستث

الا
 

1 
العربية الفمسطينية للاستثمار 

 ”أبيؾ“
APIC 13.563 14.495 1,815 

 AQARIYA 0.333 0.326 113 العقارية التجارية للاستثمار 2
 ARAB 0.008 0.01 8 المستثمروف العرب 3
 JREI 0.903 0.431 14 القدس للاستثمارات العقارية 4
 PADICO 30.052 36.748 3,700 فمسطيف لمتنمية والاستثمار 5
 PID 0.072 0.111 79 الفمسطينية للاستثمار والإنماء 6
 PIIC 0.324 0.858 131 فمسطيف للاستثمار الصناعي 7
 PRICO 4.224 3.069 1,912 فمسطيف للاستثمار العقاري 8
 UCI 0.935 0.332 412 الاتحاد للإعمار والاستثمار 9

 8,184 56.38 50.414 المجموع
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 (:2ممحق )

م( خلال السنوات 2004نصيب الفرد من الناتج المحمي الإجمالي بالأسعار الثابتة )سنة الأساس 
 م1997-2015

 بالدولار الأمريكي                                                                       

 السنة
نصيب الفرد من الناتج 

 المحمي الإجمالي
(US$) 

 السنة
نصيب الفرد من الناتج 

 المحمي الإجمالي
 (US$) 

1997 1487.5 2007 1406 

1998 1645.2 2008 1449.1 

1999 1723.9 2009 1529.8 

2000 1526.7 2010 1606.4 

2001 1345 2011 1752.5 

2002 1143.7 2012 1807.5 

2003 1267 2013 1793.3 

2004 1358.1 2014 1737.4 

2005 1459.4 
2015 1744.5 

2006 1360.1 
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 لجذر الوحدة لمتغيرات الدراسة عند المستوى ADF اختبار

Null Hypothesis: LPCAPITA has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 3 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.940704  0.8984 

Test critical 
values: 1% level  -2.728252  

 5% level  -1.966270  
 10% level  -1.605026  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 15 

 

Null Hypothesis: LMCGDP has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic  0.149278  0.7173 

Test critical 
values: 1% level  -2.699769  

 5% level  -1.961409  
 10% level  -1.606610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 18 
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Null Hypothesis: LTVGDP has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.847321  0.3349 

Test critical 
values: 1% level  -2.699769  

 5% level  -1.961409  
 10% level  -1.606610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 18 

 

 

Null Hypothesis: LTVMC has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.179456  0.6076 

Test critical 
values: 1% level  -2.699769  

 5% level  -1.961409  
 10% level  -1.606610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 18 
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 لجذر الوحدة لمتغيرات الدراسة عند المستوى PP اختبار
 

Null Hypothesis: LPCAPITA has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  0.447572  0.8006 

Test critical 
values: 1% level  -2.699769  

 5% level  -1.961409  
 10% level  -1.606610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 18 

 
 

Null Hypothesis: LMCGDP has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic  0.139381  0.7142 

Test critical 
values: 1% level  -2.699769  

 5% level  -1.961409  
 10% level  -1.606610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 18 

 
 

Null Hypothesis: LTVGDP has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.847321  0.3349 

Test critical 
values: 1% level  -2.699769  
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 5% level  -1.961409  
 10% level  -1.606610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 18 

 
 

Null Hypothesis: LTVMC has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -0.179456  0.6076 

Test critical 
values: 1% level  -2.699769  

 5% level  -1.961409  
 10% level  -1.606610  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 18 
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 لجذر الوحدة لمتغيرات الدراسة عند الفرق الأول ADFاختبار
 

Null Hypothesis: D(LPCAPITA) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.903094  0.0007 

Test critical 
values: 1% level  -2.728252  

 5% level  -1.966270  
 10% level  -1.605026  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 15 

 
 

Null Hypothesis: D(LMCGDP) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.857575  0.0007 

Test critical 
values: 1% level  -2.708094  

 5% level  -1.962813  
 10% level  -1.606129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 17 

 
 

Null Hypothesis: D(LTVGDP) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.244129  0.0029 

Test critical 
values: 1% level  -2.708094  

 5% level  -1.962813  
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 10% level  -1.606129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 17 

 
 

Null Hypothesis: D(LTVMC) has a unit root  
Exogenous: None   
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=3) 

     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.576736  0.0013 

Test critical 
values: 1% level  -2.708094  

 5% level  -1.962813  
 10% level  -1.606129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 17 
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 لجذر الوحدة لمتغيرات الدراسة عند الفرق الأول PPاختبار
 

Null Hypothesis: D(LPCAPITA) has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.067816  0.0044 

Test critical 
values: 1% level  -2.708094  

 5% level  -1.962813  
 10% level  -1.606129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 17 

 
 

Null Hypothesis: D(LMCGDP) has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.850363  0.0007 

Test critical 
values: 1% level  -2.708094  

 5% level  -1.962813  
 10% level  -1.606129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 17 

 
 

Null Hypothesis: D(LTVGDP) has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.199473  0.0032 

Test critical 
values: 1% level  -2.708094  

 5% level  -1.962813  
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 10% level  -1.606129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 17 

 
 

Null Hypothesis: D(LTVMC) has a unit root  
Exogenous: None   
Bandwidth: 3 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel 

     
        Adj. t-Stat   Prob.* 
     
     Phillips-Perron test statistic -3.585591  0.0013 

Test critical 
values: 1% level  -2.708094  

 5% level  -1.962813  
 10% level  -1.606129  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  

Warning: Probabilities and critical values calculated for 20 
observations 
        and may not be accurate for a sample size of 17 
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 نتائج اختبار جوىانسن لمتكامل المشترك
 

Date: 04/01/17   Time: 08:41   
Sample (adjusted): 1999 2015   
Included observations: 17 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LPCAPITA LMCGDP LTVGDP    
Lags interval (in first differences): 1 to 1  

     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesize

d  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.734822  31.13050  29.79707  0.0349 

At most 1  0.368421  8.565467  15.49471  0.4071 
At most 2  0.043351  0.753422  3.841466  0.3854 

     
      Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



xiv 
 

 (:8ممحق )

 VECMنتائج تقدير نموذج متجو تصحيح الخطأ 

 Vector Error Correction Estimates  
 Date: 04/01/17   Time: 23:04  
 Sample (adjusted): 1999 2015  
 Included observations: 17 after adjustments 
 Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ] 

    
    Cointegrating Eq:  CointEq1   
    
    LPCAPITA(-1)  1.000000   
    

LMCGDP(-1) -0.620936   
  (0.16923)   
 [-3.66928]   
    

LTVGDP(-1)  0.334922   
  (0.07822)   
 [ 4.28169]   
    

C -5.799969   
    
    Error Correction: D(LPCAP) D(LMCGD) D(LTVGD) 
    
    CointEq1 -0.283294 -0.776068 -2.829951 
  (0.08908)  (0.60513)  (1.00643) 
 [-3.18039] [-1.28248] [-2.81187] 
    

D(LPCAPITA(-1))  0.567107  0.967716  4.222492 
  (0.19317)  (1.31227)  (2.18251) 
 [ 2.93587] [ 0.73744] [ 1.93469] 
    

D(LMCGDP(-1)) -0.198895 -0.665949 -1.281401 
  (0.06954)  (0.47243)  (0.78573) 
 [-2.86009] [-1.40963] [-1.63085] 
    

D(LTVGDP(-1))  0.049630  0.350550  0.683786 
  (0.03387)  (0.23011)  (0.38271) 
 [ 1.46521] [ 1.52341] [ 1.78670] 
    

C  0.001294  0.019954 -0.025455 
  (0.01393)  (0.09466)  (0.15744) 
 [ 0.09288] [ 0.21079] [-0.16168] 
    
     R-squared  0.616859  0.229854  0.491209 

 Adj. R-squared  0.489145 -0.026862  0.321612 
 Sum sq. resids  0.038880  1.794350  4.963365 
 S.E. equation  0.056921  0.386690  0.643128 
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 F-statistic  4.830016  0.895365  2.896332 
 Log likelihood  27.56230 -5.009107 -13.65736 
 Akaike AIC -2.654388  1.177542  2.194983 
 Schwarz SC -2.409325  1.422605  2.440046 
 Mean dependent  0.003447  0.034091  0.024084 
 S.D. dependent  0.079638  0.381599  0.780834 

    
     Determinant resid covariance 

(dof adj.)  5.31E-05  
 Determinant resid covariance  1.87E-05  
 Log likelihood  20.17884  
 Akaike information criterion -0.256334  
 Schwarz criterion  0.625892  
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 VECMنتائج تقدير معادلة نموذج متجو تصحيح الخطأ 

 واختبار العلاقة السببية في الأجل الطويل

Dependent Variable: D(LPCAPITA)   
Method: Least Squares   
Date: 04/01/17   Time: 23:06   
Sample (adjusted): 1999 2015   
Included observations: 17 after adjustments  
D(LPCAPITA) = C(1)*( LPCAPITA(-1) - 0.620935620428*LMCGDP(-1) + 
        0.334921955213*LTVGDP(-1) - 5.79996904497 ) + C(2)*D(LPCAPITA(-
1)) + C(3)*D(LMCGDP(-1)) + C(4)*D(LTVGDP(-1)) + C(5) 
       

     
      Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C(1) -0.283294 0.089075 -3.180390 0.0079 

C(2) 0.567107 0.193165 2.935865 0.0125 
C(3) -0.198895 0.069541 -2.860091 0.0144 
C(4) 0.049630 0.033872 1.465210 0.1686 
C(5) 0.001294 0.013935 0.092883 0.9275 

     
     R-squared 0.616859     Mean dependent var 0.003447 

Adjusted R-squared 0.489145     S.D. dependent var 0.079638 
S.E. of regression 0.056921     Akaike info criterion -2.654388 
Sum squared resid 0.038880     Schwarz criterion -2.409325 
Log likelihood 27.56230     Hannan-Quinn criter. -2.630028 
F-statistic 4.830016     Durbin-Watson stat 2.378684 
Prob(F-statistic) 0.014872    
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 نتائج اختبار العلاقة السببية بين المتغيرات في الأجل القصير

Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    

Test Statistic Value Df 
Probabilit

y 
    
    t-statistic -2.860091  12  0.0144 

F-statistic  8.180123 (1, 12)  0.0144 
Chi-square  8.180123  1  0.0042 

    
        

Null Hypothesis: C(3)=0  
Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 

0) Value Std. Err. 
    
    C(3) -0.198895  0.069541 
    
    Restrictions are linear in coefficients. 

 

Wald Test:   
Equation: Untitled  

    
    

Test Statistic Value Df 
Probabilit

y 
    
    t-statistic  1.465210  12  0.1686 

F-statistic  2.146839 (1, 12)  0.1686 
Chi-square  2.146839  1  0.1429 

    
        

Null Hypothesis: C(4)=0  
Null Hypothesis Summary:  

    
    Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err. 
    
    C(4)  0.049630  0.033872 
    
    Restrictions are linear in coefficients. 
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VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald 
Tests 
Date: 04/08/17   Time: 17:11  
Sample: 1997 2015   
Included observations: 17  

    
        

Dependent variable: D(LPCAPITA)  
    
    Excluded Chi-sq Df Prob. 
    
    D(LMCGDP)  8.180123 1  0.0042 

D(LTVGDP)  2.146839 1  0.1429 
    
    All  10.55027 2  0.0051 
    
        

Dependent variable: D(LMCGDP)  
    
    Excluded Chi-sq Df Prob. 
    
    D(LPCAPITA)  0.543816 1  0.4609 

D(LTVGDP)  2.320783 1  0.1277 
    
    All  3.385917 2  0.1840 
    
        

Dependent variable: D(LTVGDP)  
    
    Excluded Chi-sq Df Prob. 
    
    D(LPCAPITA)  3.743043 1  0.0530 

D(LMCGDP)  2.659668 1  0.1029 
    
    All  6.150303 2  0.0462 
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 نتائج اختبار فحص جودة النموذج

 )أ(اختبار الارتباط الذاتي
 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  
     
     F-statistic 1.084638     Prob. F(1,11) 0.3200 

Obs*R-squared 1.525809     Prob. Chi-Square(1) 0.2167 
     
          

 

 )ب(اختبار عدم تجانس التباين
 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
     
     F-statistic 3.624995     Prob. F(6,10) 0.0355 

Obs*R-squared 11.64566     Prob. Chi-Square(6) 0.0704 
Scaled explained SS 4.201515     Prob. Chi-Square(6) 0.6494 

     
      

 

 )ج( اختبار التوزيع الطبيعي لمبواقي

 

 

0

1

2

3

4

5

-0.100 -0.075 -0.050 -0.025 0.000 0.025 0.050 0.075

Series: Residuals
Sample 1999 2015
Observations 17

Mean       1.50e-17
Median   0.003746
Maximum  0.074119
Minimum -0.098499
Std. Dev.   0.049295
Skewness  -0.299462
Kurtosis   2.448128

Jarque-Bera  0.469817
Probability  0.790643
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 بحمد الله وتوفيقو تمّ 


