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 الإهداء
انجُخ تحت قديٍهب، ووقَّرهب فً  -سجحبَه وتعبنى  -إنى يٍ وضع انًىنى 

 )أيً انحجٍجخ( ...كتبثه انعزٌز

  إنى يٍ تعت لارتبح وضحى ثبنغبنً وانُفٍس لأتعهى ....أثً انغبنً حفظه الله

ًُحترو ( ..وصغٍرحإنى يٍ أعتًد عهٍه فً كم كجٍرح   )أخً ان

 إنى إخىتً؛ َسأل الله أٌ ٌجبرك فٍهى وٌحفظهى

 دوٌ أٌ أَسى رفقبء درثً وأصدقبئً وفقهى الله

 وانى كم يٍ قدو نً ٌد انعىٌ يٍ قرٌت أو ثعٍد ونى ثكهًخ طٍجخ

   برياح عبد الحق         

 

 



 الإهداء
 

عبؤهب يصجبحب اهدي ثًرح يجهىدي إنى َجع انحت وانحُبٌ إنى يٍ كبٌ د

 ٌٍُر نً دروة انحٍبح .... أيً انغبنٍخ حفظهب الله

 إنى يٍ تعت لارتبح وضحى ثبنغبنً وانُفٍس لأتعهى ....أثً انغبنً حفظه الله

 إنى انُجىو انسبطعخ فً حٍبتً .... إخىتً انغبنٍٍٍ وفقهى الله ورعبهى

 حلانهإنى يٍ سكُت قهجً قًر حٍبتً ....أسئم الله أٌ ٌكًم جًعُب فً 

 دوٌ أٌ أَسى رفقبء درثً وأصدقبئً وفقهى الله

 وانى كم يٍ قدو نً ٌد انعىٌ يٍ قرٌت أو ثعٍد ونى ثكهًخ طٍجخ

 عبد اللاوي خالد               



 الشكر
الحمد لله رب العالمين والشكر لله على ما انعم بو علينا من فضل وتوفيق  

 لإتمام ىذا العمل أما بعد :

والامتنان إلى أىلي بالمق ام الأول والى  كل من    أتوجو بجزيل الشكر

ساعدني على انجاز ىذا العمل سواءا من قريب أو بعيد وبالأخص  

الأستاذة الف اضلة المشرفة آيت ميمون كريمة التي لم تبخل علينا  

 بالتوجييات و النصائح التي كانت عونا لنا.

شة لقبوليم  كما أتقدم بجزيل الشكر والعرف ان إلى أعضاء لجنة المناق
 موضوع ىذه المذكرة . مناقشة
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 مقدمةال

I 
 

 مقدمة
الؾقت  حتىتظؾرا كبيخا مشح نذأتيا  شيجتنذأت اسؾاؽ الأوراؽ السالية نتيجة لاحتياجات التظؾر الاقترادؼ و 

جمة كالؾلايات الستحجة الحالي وكانت لمتغيخات الييكمية السختبظة بالفمدفة الاصلاحية لبعض الجوؿ الرشاعية الستق
الأمخيكية وبخيظانيا الفزل في تظؾيخ الاقتراديات السحمية إلى أف أصبحت ىحه الأسؾاؽ تذكل عرب الحياة السالية 
في الجوؿ الستقجمة الذيئ الحؼ جعميا أداة فعالة في خمق التؾازف الاقترادؼ بيؽ العخض والظمب وجعميا الخكيدة 

السي ونتيجة لكبخ حجؼ الاستثسارات التي تتظمب تسؾيلا كبيخا بيشت السقارنة بيؽ البمجاف الاقتراد الع تقجـالأساسية ل
لمجوؿ الستقجمة حيث  اىؼ في تحقيق الشسؾ الإقترادؼس الستقجمة والشامية بأف الشغاـ السالي الأكثخ تظؾرا وكفاءة  
 الكبخػ.أصبحت البؾرصات ىي السخآة العاكدة لإقتراديات الجوؿ 

حُفدت الجوؿ الشامية عمى إجخاء إصلاحات في أسؾاقيا السالية بيجؼ تحقيق الشسؾ السدتجاـ والتشسية بفعل ذلػ 
الذاممة. إستغمت ىحه الجوؿ مجسؾعة متشؾعة مؽ الأساليب بسا في ذلػ التشؾع الدياسي والإقترادؼ، وإستفادت مؽ 

السجاؿ، حيث نجحت في تؾسيع نظاؽ تأثيخىا  مؾاردىا الظبيعية والبذخية. بخزت دوؿ جشؾب شخؽ آسيا كقادة في ىحا
عى الداحة العالسية والتشافذ مع الجوؿ الرشاعية الكبخػ، وحققت نجاحا إقتراديا  ممحؾعا. وقج سجمت ىحه الجوؿ 
تحدشا في مجالات متعجدة مثل التعميؼ والرحة، وشيجت إنخفاعا في معجلات البظالة والتزخؼ، الى جانب رفع 

 والقجرة الذخائية للأفخاد.مدتؾيات السعيذة 
 إشكالية الدراسة7

باعتبار ماليديا مؽ اىؼ الجوؿ التي حققت تقجما ممحؾعا في سج فجؾة التشسية، لحا أصبح مؽ الزخورؼ التخكيد 
عمى مؾضؾع الأسؾاؽ السالية خاصة أسؾاؽ الأوراؽ السالية، وليحا تست ىحه الجراسة عمى تجخبة ماليديا بالتحميل 

خلاؿ حجؼ تأثيخ سؾؽ الأوراؽ السالية في تحقيق التشسية الإقترادية وعمى ضؾء ما سبق يتؼ طخح  والؿياس مؽ
 الإشكالية التالية:

 ؟0200-0222الأسهاق السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإقترادية لدولة ماليزيا خلال الفترة  تأثيرما مدى 
 الى طخح مجسؾعة مؽ الأسئمة الفخعية التالية: ولسعالجة ىحا الإشكاؿ وتحميمو بذكل مشيجي، يقؾدنا

 الى ما يؾحي مرظمح الأسؾاؽ السالية؟ 
 مؽ ىؼ الستعاممؾف البارزوف في ىحه الأسؾاؽ؟ 
 ما ىي أىؼ مؤشخات التشسية الإقترادية؟ 

 



 مقدمةال

II 
 

 ي تحقيق التشسية ما الحؼ يسيد الأسؾاؽ السالية الشاشئة عؽ غيخىا مؽ الأسؾاؽ السالية الأخخػ وما مجػ تأثيخىا ف
 في دولة ماليديا؟

 فرضيات الدراسة7
 وعمى ضؾء الإشكالية السظخوحة والأسئمة الفخعية، تؼ صياغة الفخضيات التالية:

 الفرضية الرئيدية7
 .يؾجج أثخ للأسؾاؽ السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإقترادية في ماليديا 

 الفرضيات الفرعية7
 الشاتج السحمي الإجسالي( في  جابي لسؤشخ الدؾؽ السالي الساليدؼ عمى التشسية الإقتراديةتؾجج علاقة ذات أثخ إي(

 .%5عشج مدتؾػ معشؾية  ماليديا
  لسؤشخ الدؾؽ السالي الساليدؼ عمى التشسية الإقترادية)الشاتج السحمي الإجسالي( في ماليديا معشؾية كميةلا تؾجج 

 5%.عشج مدتؾػ معشؾية 
 أىسية الدراسة7

 .تغيخ أىسية الجراسة في معخفة الجور الحؼ تمعبو الأسؾاؽ السالية الشاشئة في التشسية الإقترادية لساليديا 
 للأسؾاؽ السالية الشاشئة. الإيجابية والدمبية ذكخ الآثار 

 أىداف الدراسة7
 تيجؼ إلى:

 ؛إبخاز مجػ تأثيخ الأسؾاؽ السالية الشاشئة عمى التشسية الإقترادية 
 ؛تعخؼ عمى أىؼ مخاحل تظؾر الأسؾاؽ السالية الشاشئةال 
 ؛دراسة التشسية الإقترادية، أىجافيا، مؤشخاتيا 
 .تقييؼ أداء الدؾؽ السالي الساليدؼ 

 أسباب إختيار السهضهع7
 ىشاؾ عجة أسباب لإختيار ىحا السؾضؾع أىسيا:

 7أسباب مهضهعية 
 ؛قمة الجراسة حؾؿ ىحا السؾضؾع 
 ؛لغيخنا لمتعسق في ىحا السؾضؾع مدتؿبلا فتح السجاؿ 
 .الأىسية الكبيخة لسؾضؾع الأسؾاؽ السالية الشاشئة والتشسية الإقترادية 



 مقدمةال

III 
 

 7أسباب ذاتية 
 ؛الخغبة الحاتية لسعخفة لسعخفة الأسؾاؽ السالية الشاشئة 
 ؛دخؾؿ ىحا السؾضؾع ضسؽ تخرص الجراسة 
 سية الإقترادية.ميؾلشا العمسي لمسؾاضيع السختبظة بالتش 

 السشيج السدتخدم7
مؽ أجل الؿياـ بيحه الجراسة تؼ الإعتساد عمى السشيج الؾصفي في الجانب الشغخؼ الستعمق بتقجيؼ عاـ حؾؿ 
الأسؾاؽ السالية الشاشئة وكحا التشسية الإقترادية. أما في الجانب التظبيقي تؼ الإعتساد عمى السشيج الؿياسي، الحؼ يقؾـ 

لمؾصؾؿ الى نتائج واضحة ودؾيقة  Eviews9بيانات والسعمؾمات السختبظة بالبؾرصة، باستخجاـ بخنامج عمى تجسيع ال
 يسكؽ تعسيسيا.
 7ليكل الدراسة

 سؾؼ نقؾـ بتقديؼ البحث الى فرميؽ رئيدييؽ حيث:
 الفرل الأول7

الأسؾاؽ السالية برفة عامة  والسعشؾف بالأسؾاؽ السالية الشاشئة والتشسية الإقترادية، وسشتشاوؿ الحجيث عؽ ماـية
في السبحث الأوؿ حيث تظخقشا الى مفيؾميا، أنؾاعيا والستعاممؾف فييا، أما في السبحث الثاني فقج تحجثشا عؽ الأسؾاؽ 
السالية الشاشئة فحكخنا مفيؾميا، ترشيفيا وخرائريا في السظمب الأوؿ، ثؼ عؽ مخاحل ومحجدات نسؾ الأسؾاؽ السالية 

ظمب الثاني، أما في السظمب الثالث تحجثشا عؽ حؾافد ومخاطخ الإستثسار في الأسؾاؽ السالية الشاشئة، الشاشئة في الس
وتشاولشا في السبحث الثالث مجخل مفاـيسي حؾؿ التشسية الإقترادية حيث تظخقشا الى تعخيف التشسية الإقترادية في 

لث تؼ تدميط الزؾء عمى نغخيات ومؤشخات التشسية السظمب الأوؿ وأىجافيا في السظمب الثاني أما في السظمب الثا
الإقترادية وتؼ التظخؽ الى السعؾقات وحمؾؿ التشسية الإقترادية في السظمب الخابع، وفي السبحث الخابع السعشؾف 
بشجاعة الأسؾاؽ السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإقترادية، فكاف في السظمب الأولالحجيث عؽ استقظاب رؤوس 

ؾاؿ وتعبئة السجخخات وفي مظمبو الثاني عؽ تؾجيو السؾارد وتقميل الزغؾط التزخسية وتحجثشا عؽ تفعيل مبجأ الأم
الإفراح السالي وتقميل السخاطخ السالية في مظمبو الثالث، أما في السظمب الخابع تظخقشا الى تحديؽ الؾضع السالي 

 لمحكؾمة وتحجيج ـيكل أسعار الفائجة.
 الفرل الثاني7

-2000خلاؿ الفتخة ) لسعشؾف بجراسة ؾياسية للأسؾاؽ السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإقترادية في ماليدياوا
سشتحجث في السبحث الأوؿ عؽ ماـية الدؾؽ السالي الساليدؼ حيث تظخقشا الى نغخة عامة عمى اقتراد  ،(2022
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جخبتيا التشسؾية في السظمب الأوؿ، وتحجثشا عؽ الدؾؽ ماليديا مؽ خلاؿ تعخيفيا وذكخ مؤشخاتيا الإقترادية وتبييؽ ت
ظمب الثاني مؽ خلاؿ تعخيفيا وذكخ أقداميا والجيات الخقابية الستؾاججة فييا، أما في السبحث سالسالية الساليدية في ال

حكخ مشيجية ب الثاني تحجثشا عؽ أثخ أداء الدؾؽ السالي الساليدؼ عمى التشسية الإقترادية بتظبيق نسؾذج ؾياسي وذلػ
الجراسة الؿياسية في السظمب الأوؿ مؽ خلاؿ تعخيف الإنحجار الخظي البديط ومؤشخ البؾرصة وكحا تعخيف طخيقة 

 بؾرصةالسؤشخ العاـ لم أثخ ؿياسبوتحجيج مجتسع وعيشة الجراسة، وفي السظمب الثاني قسشا  (OLSالسخبعات الرغخػ )
-2000بعض نذاطات البؾرصة الساليدية خلاؿ الفتخة بيؽ  وىحا بحكخ عمى الشاتج السحمي الإجسالي لجولة ماليديا

 .Eviews9وعؽ طخيق الجراسة الؿياسية بإستخجاـ بخنامج  2022
 الدراسات الدابقة7

  ،دراسة الباحثة مهنيا سمظان، كفاءة الأسهاق السالية الشاشئة ودورىا في الإقتراد الهطشي، أطروحة دكتهراه
حيث عالجت الباحثة مؽ خلاؿ دراستيا الإشكالية التالية: ما ىؾ دور الأسؾاؽ السالية ، 0202العمهم الإقترادية، 

 الشاشئة في الإقتراد بذكل عاـ وفي ماليديا بذكل خاص؟ وتؾصمت الباحثة الى الشتائج التالية:
  الدؾؽ تعشي مخحمة إف الدؾؽ السالي الشاشئ يعخؼ بالدؾؽ التي يسخ إقترادىا في مخحمة تحؾلو بإتجاه إقتراد

 ؛الإنظلاؽ
  تتحجث كفاءة وفعالية الدؾؽ السالي الشاشئ مؽ خلاؿ تؾفخ السعمؾمات الخاصة بو والستعامميؽ ؼيو، ومؽ خلاؿ

 ؛رسسمة الدؾؽ والديؾلة وعجد الذخكات السجرجة التي ىي مؤشخات تداعج عمى معخفة درجة الكفاءة
 زمات سمبا، وتتأثخ بحكؾمة السؤسدات إيجابا.تتأثخ كفاءة الأسؾاؽ السالية الشاشئة بالأ 
  ،دراسة الباحث طيفهر فاروق، التجارب التشسهية في الدول الراعدة دراسة الحالتين الساليزية والأندنهسية

ما طبيعة الجوؿ الراعجة  حيث عالج الباحث مؽ خلاؿ دراستو الإشكالية التالية:، 0203العمهم الدياسية، 
وأنجونديا في تحقيق التشسية والإرتقاء الى مرافيا؟ وما ىي مدتؾيات الإستفادة مؽ  وكيف نجحت ماليديا

 التجخبتيؽ مؽ أجل الإرتقاء الؾطشي في طخيق الجوؿ الراعجة؟ وتؾصل الباحث الى الشتائج التالية:
لتشسية سعى السفكخوف السدمسؾف السعاصخوف الى تثبيت فمدفة تشسؾية تمتقي في الكثيخ مشيا مع مقاربات ا

واستخاتيجياتيا في العالؼ رغؼ الإطار الأخلاقي الحؼ سعؾا إلى إدماجو وإبخازه، لكؽ بقيت الخؤية الإسلامية حبيدة 
تظؾرات الفكخ الغخبي السبشي عمى محؾرية الجولة في عسمية الإصلاح والتحجيث وأف الدياسة ىي القؾة والدمظة 

 يج إستقلاليتيا السعخؼية والسشيجية، نغخا  لثلاثة إعتبارات رئيدية ىي:والشفؾذ أو عمؼ إدارة الجولة، ولؼ تدتظع تأك
 ؛عجـ بمؾرتيا مفيؾـ جيج لمتشسية، خؾفا مؽ الدقؾط في تيسة التخمف 
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  بقاء محتؾيات ومفاتيح تمػ السقاربات مجخد تشغيخ فكخؼ تختدنو بظؾف الكتب التخاثية وبعض السجلات
 ؛الستخررة

 ج الإسلامية مؽ تجديج السشغؾر الإسلامي لمتشسية في السيجاف رغؼ حزؾرىا القؾؼ في عجـ قجرة بعض الشساذ
 الحكؾمات حيث بقيت تمػ التجارب حبيدة الشسؾذج العالسي السديظخ والسييسؽ سؾاء كاف إشتخاكي أو رأس مالي.

 قترادية ددراسة تحميمية دراسة الباحثة ساسية جدي، دور أسهاق الأوراق السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإ
د، أطروحة دكتهراه، 0204الى  0224قياسية لبعض مؤشرات البهرصات7 بهرصة ماليزيا وإندونيديا من 

حيث عالجت مؽ خلاؿ دراستيا الإشكالية التالية: ما ىؾ دور أسؾاؽ الأوراؽ السالية ، 0200العمهم الإقترادية، 
؟ وتؾصمت الباحثة الى 2017-2007ديا وإنجونيديا خلاؿ الفتخة في تحقيق التشسية الإقترادية في كل مؽ مالي

 الشتائج التالية:
 بدبب الجور الفعاؿ الحؼ تقؾـ بو في تفعيل مختمف  تعج أسؾاؽ الأوراؽ السالية الؾجو الثاني لعسمة الإقتراد

حخكة الإستثسار ورفع الأنذظة الإقترادية، ومؽ شأف ىحه الأسؾاؽ السشغسة زيادة الكفاءة الإقترادية وتعديد 
 ؛معجؿ الشسؾ الإقترادؼ، وتحدؽ الؾضع الإقترادؼ

  يذكل السشاخ الإستثسارؼ السلائؼ مؽ قؾانيؽ وتذخيعات خاصة بدؾؽ الأوراؽ السالية مظمبا أساسيا في ؾياـ الدؾؽ
 ؛وتظؾرىا، كسا تؾفخ مؤسدات مالية قادرة عمى تعبئة الإدخار وتؾفيخ الفخص الإستثسارية

 ل الديؾلة سسة أساسية لتظؾيخ سؾؽ الأوراؽ السالية وعاملا ميسا يؤثخ عمى كفاءة الدؾؽ، فالكفاءة الدؾؾية تسث
تتحدؽ بديادة الديؾلة، أما السعمؾمات فيي عشرخ حاسؼ مؽ عشاصخ البشية الأساسية اللازـ تؾافخىا لإتخاذ 

 القخارات الإستثسارية السثمى.
 ابقة7الفرق بين دراستشا والدراسات الد

إعتسجت الجراسات الدابقة في ىحا السؾضؾع عمى دراسات تحميمية، أما دراستشا فكانت دراسة ؾياسية حيث تؾصمشا  
الى أف السؤشخ العاـ لمبؾرصة لو أثخ عمى الشاتج السحمي الإجسالي، والديادة في الشاتج السحمي الإجسالي يؤدؼ الى 

 شسية الإقترادية.زيادة في التسؾيل والحؼ يداىؼ في تحقيق الت
 صعهبات الدراسة7

 ؛صعؾبة إيجاد مخاجع في معالجة إشكالية البحث 
 ؛صعؾبة الحرؾؿ عمى السعمؾمات والإحرائيات 
 .مؾضؾع لؼ يتؼ دراستو بكثخة مؽ قبل 



 

 
 

 
 
 
 

 الأسهاق السالية الشاشئة 7الفرل الأول
 والتشسية الاقترادية
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 تسييد7
طشية تمعب الأسؾاؽ السالية دورا ىاما في التشسية الإقترادية مؽ خلاؿ عجة وعائف مسثمة في تجسيع السجخخات الؾ 

وتحخيػ رؤوس الأمؾاؿ مؽ القظاعات ذات الفائض إلى القظاعات ذات الحاجة وتؾفيخ سيؾلة دائسة حيث يعتبخ 
 الدؾؽ السالي مخآة لإقتراد أؼ بمج.

عخفت الجوؿ الشامية تظؾرات ىامة في إقترادياتيا خاصة عمى مدتؾػ أسؾاقيا السالية، وذلػ نغخا لأىسية الجور 
التشسية الإقترادية، فقج زاد إىتساـ ىحه الجوؿ بجمب السؾارد وتؾفيخ التسؾيل وتؾجيو السجخخات، الحؼ تمعبو في تحقيق 

مسا أدػ الى ضخورة الإىتساـ الفعاؿ بالأسؾاؽ السالية الستؾاججة بيا لتحقيق الإستقخار الإقترادؼ ودفع عجمة التشسية 
 الإقترادية.

ؽ السالية برفة عامة والأسؾاؽ السالية الشاشئة برفة مؽ خلاؿ ىحا الفرل سؾؼ نتظخؽ الى دراسة الأسؾا
 خاصة وعلاقتيا بالتشسية الإقترادية، وقج تؼ تقديؼ ىحا الفرل الى أربعة مباحث وىي كالتالي:

 ماـية الأسؾاؽ السالية.السبحث الأول7 
 ماـية الأسؾاؽ السالية الشاشئة.السبحث الثاني7 
 سية الإقترادية.مجخل مفاـيسي حؾؿ التشالسبحث الثالث7 
 نجاعة الأسؾاؽ السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإقترادية.السبحث الرابع7 
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  السالية مالية الأسهاقالسبحث الأول7 

أدػ تظؾر التجارة الجولية وإنتذار الإنتاج الرشاعي إلى الحاجة لتسؾيل السذاريع الكبيخة مسا حفد الأفخاد 
 ء مؤسدات قادرة عمى جسع السجخخات وتؾعيفيا في مختمف القظاعات الإنتاجية.والجساعات عمى إنذا

وتغيخ الحقائق إلى أف الأسؾاؽ السالية تمعب دورا  ميسا في تعديد التشسية الإقترادية نغخا  لجورىا في تشؾيع مرادر 
 التسؾيل وخفض تكاليفو.

 ؾاؽ السالية.سشتعخض في ىحا السبحث إلى مشاقذة السفاـيؼ السختمفة للأس 
 وأنهاعيا مفيهم الأسهاق السالية :السظمب الأول 

الأسؾاؽ السالية تذكل جدءا  أساسيا  مؽ الاقتراد العالسي، حيث تؾفخ مشرة لتجاوؿ الأصؾؿ السالية مثل الأسيؼ 
ت وتحقيق والدشجات والعسلات والدمع. تمعب ىحه الأسؾاؽ دورا  حيؾيا  في تحفيد الشسؾ الاقترادؼ وتسؾيل الذخكا

 .أىجاؼ الاستثسار للأفخاد والسؤسدات
 الفرع الأول7 تعريف الأسهاق السالية

تعخؼ عمى أنيا عبارة عؽ أسمؾب أو أداة يتبادؿ مؽ خلاليا أو بؾاسظتيا بائع الأوراؽ السالية مع السذتخؼ ليحه 
ت الإقترادية مؽ وحجات الفائض إلى الأوراؽ مقابل الشقج، وتداىؼ ىحه الأداة في تحؾيل الأمؾاؿ بكفاءة بيؽ القظاعا

وىحا معشاه أف الدؾؽ السالي مؾجؾد أيشسا تؾجج وسيمة التبادؿ بيؽ البائع والسذتخؼ بغض ,تمػ التي تعاني مؽ العجد 
الفاكذ...إلخ، والسياـ الأساسية  الأنتخنت أو الشغخ عؽ تشفيح عسمية البيع والذخاء بالمقاء السباشخ بؾاسظة الياتف،

 1السالية ىي تدجيل الذخكات وقبؾؿ أسيسيا والستاجخة بيا بيعا وشخاءا  وتدؾية الرفقات. للأسؾاؽ
لالو إصجار أدوات معيشة، لمحرؾؿ عمى الأمؾاؿ اللازمة لمسذخوعات وتعخؼ أيزا بأنيا السجاؿ الحؼ يتؼ مؽ خ 

  2الإنتاجية وغيخىا وتجاوؿ ىحه الأدوات.
آلية يتؼ مؽ خلاليا تجاوؿ الأصؾؿ السالية بيعا وشخاءا،  ومؽ التعاريف الدابقة ندتشتج أف الأسؾاؽ السالية ىي

وتعتبخ السجاؿ الحؼ يتؼ ؼيو الإلتقاء بيؽ الؾحجات الإقترادية التي لجييا مؾارد مالية فائزة والؾحجات الإقترادية 
 ذات العجد السالي.

 الفرع الثاني7 أنهاع الأسهاق السالية
ا مختمفة، ولكؽ رغؼ ىحه الترشيفات تبقى الأسؾاؽ السالية في ترشف أسؾاؽ الساؿ عمى أسذ مختمفة ومؽ زواي

الؾاقع متجاخمة ومؽ الرعب إيجاد فاصل ججؼ بيؽ نؾع معيؽ مشيا ونؾع أخخ ومؽ أىؼ ىحه الترشيفات التي تأتي 

                                                           
1
 الأردف، ،عساف دار اليازورؼ السعخؼية لمشذخ والتؾزيع، ،، الأسهاق السالية7 إطار في التشظيم وتقييم الأدواترشج فؤاد التسيسي  

 .23: ص ،2012

2
 .05، ص: 2010، مخكد الشذخ العمسي، ججة الدعؾدية، ، الأسهاق السالية من مشظهر إسلاميمبارؾ بؽ سميساف آؿ فؾاز  
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تشقدؼ طبقا لأغخاض التسؾيل حيث أف اليجؼ الأساسي مؽ الأسؾاؽ السالية ىؾ تسؾيل السذاريع الإستثسارية السختمفة. 
 1سؾؽ الأوراؽ السالية إلى سؾقيؽ أساسيؽ ىسا:

تظخح ؼيو الذخكات أوراقيا السالية لمسخة الأولى للاكتتاب  حيث تدسى ىحه الدؾؽ بالدؾؽ الأوليةسهق الإصدار7  -1
ججيجة أو شخكة  بيجؼ الحرؾؿ عمى احتياجاتيا التسؾيمية لتشفيح خظظيا الاستثسارية، فقج يكؾف السرجر شخكة

قائسة في الدؾؽ تخغب في فتح رأسساليا أو زيادتو، وىشاؾ نؾعيؽ مؽ الظخح للأوراؽ السالية: الظخح لمتجاوؿ العاـ 
والظخح لمتجاوؿ الخاص، تظخح الأوراؽ السالية لمبيع لمجسيؾر برفة عامة في حالة الظخح العاـ، بيشسا تظخح لعجد 

ا ما يكؾف ىؤلاء السدتثسخيؽ الحالييؽ بالذخكة بالظخح الخاص، وغالمحجود مؽ السدتثسخيؽ في عل أسمؾب 
 بالاضافة إلى عجد قميل مؽ الأعؾاف السحتسميؽ.

ىي الدؾؽ التي يجخؼ فييا تجاوؿ الأوراؽ السالية التي تؼ إصجارىا مؽ قبل في الدؾؽ الأولية الدهق الثانهية7  -2
ولا تزيف التبادلات التجارية في ىحه الدؾؽ أؼ رأسساؿ  أيؽ يتؼ نقل ممكية ىحه الأوراؽ مؽ شخص إلى آخخ،

ف الأمخ لا يتجاوز مجخد الاستثسار في أدوات خاضعة لمتجاوؿ والتخمي عشيا عشج تخؾ أإلى الذخكة السرجرة، بل 
 الاستثسار بدبب تفعيل الديؾلة.

ل الأوراؽ السالية يجعميا أكثخ مكانية تدييإالدؾؽ الثانؾية تجعل مؽ الأسيؼ والدشجات أكثخ سيؾلة، ولا شػ أف 
 قبؾلا وجاذبية، كسا أنيا تداعج في عسمية تدعيخ الأوراؽ السالية السرجرة في الدؾؽ الأولية.

ونغخا لتشؾع طخؽ التعامل في الأسؾاؽ الثانؾية فقج تؼ تقديسيا إلى أسؾاؽ مشغسة وأسؾاؽ غيخ مشغسة نعخضيا 
 ؼيسا يمي:

 7وراؽ السالية وىي تتسثل في الييئة الخسسية التي تتؾلى التعامل في الاوراؽ تدسى بؾرصة الأ الدهق السشظسة
السالية، ليا مكاف محجد يتؼ ؼيو تجاوؿ ىحه الأوراؽ، ويتؼ بيع وشخاء الأوراؽ السالية في ىحه الدؾؽ مؽ طخؼ 

 يؼ وحدابيؼ الخاص.)وسظاء( بائعي ومذتخؼ الأوراؽ السالية والحؼ يقؾمؾف بتشفيح التعاملات لحداب مؾكم وكلاء

 7يدتخجـ ىحا السرظمح لمجلالة عمى السعاملات التي تتؼ خارج البؾرصات وتدسى  الدهق غير السشظسة
بالسعاملات فؾؽ السشزجة، في ىحه الدؾؽ لا يؾجج مكاف محجد لإجخاء السعاملات وإنسا تقؾـ بيا بيؾت الدسدخة 

ط بيؽ الدساسخة والتجار والسدتثسخيؽ، وىشا يسكؽ مؽ خلاؿ شبكة كبيخة مؽ الإترلات الدخيعة التي تخب
 لمسدتثسخيؽ أف يختاروا مؽ يقجـ ليؼ أفزل الأسعار. وتشقدؼ ىحه الدؾؽ إلى قدسيؽ ىسا:

 

                                                           
1
دراسة حالة الأسهاق السالية -دور حهكسة الذركات في تحدين بيئة الأعسال وتشذيط  سهق الأوراق الساليةيمينة سهايلية،  

رية وعمؾـ التدييخ، ، أطخوحة دكتؾراه في العمؾـ الإقترادية، تخرص عمؾـ اقترادية، كمية العمؾـ الاقترادية والتجا-الشاشئة
 .153-151، ص ص:2019جامعة حديبة بؽ بؾعمي، الذمف، 
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  7عزاء الأسؾاؽ غيخ السشغسة ولكؽ ليؼ الحق أف أ تتكؾف ىحه الدؾؽ مؽ بيؾت الدسدخة مؽ غيخ الدهق الثالث
رجرة في تمػ الأسؾاؽ، وقج كاف الجافع وراء نسؾ ىحه الدؾؽ ىؾ عجـ تستع يتعاممؾا في الأوراؽ السالية الس

 مؤسدات الاستثسار الكبيخة بخرؼ عمى العسؾلة والحرؾؿ عمى تخؽيض مغخؼ.

  7يشذئ السؤسدات الاستثسارية الكبيخة والأفخاد الأغشياء الحيؽ يتعاممؾف بيشيؼ في شخاء وبيع الأوراؽ الدهق الرابع
بيات كبيخة بيجؼ التخمص مؽ العسؾلات التي يجفعؾنيا لمدساسخة، ويتؼ المقاء بيؽ البائعيؽ والسذتخيؽ السالية في طم

والؾسيط لا يقؾـ بجور التاجخ أو الدسدار ومؽ ثؼ فإف  ةت قؾيترالاإمؽ خلاؿ وسيط يداعجه في ذلػ شبكة 
 ية مقابل خجماتو.أتعابو تقل كثيخا عؽ عسؾلة الدسدخة، وقج يتفق مع عسلائو عمى أتعاب سشؾ 

 (7 أنهاع الأسهاق السالية01.01الذكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
عداد الظالبينإمن  7السردر  

ياالستعاممهن فيثاني7 الذروط الزرورية لإنذاء الأسهاق السالية و السظمب ال  
ء الأسؾاؽ السالية يتظمب الالتداـ بذخوط ومعاييخ معيشة لزساف سلامة وشفاؼية التجاوؿ وحساية الستعامميؽ إنذا

ويمعب الستعاممؾف دورا  حيؾيا  في ديشاميكية الأسؾاؽ السالية ويذكمؾف جدءا  لا يتجدأ مؽ عسميات التجاوؿ ، في الدؾؽ 
 .وتحخكات الأسعار

 الدؾؽ السالي

 الدؾؽ غيخ السشغسة

 سؾؽ الإصجار سؾؽ ثانؾؼ 

 الدؾؽ السشغسة

 سؾؽ ثالث سؾؽ رابع
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 لإنذاء الأسهاق الساليةالذروط الزرورية الفرع الأول7 

حتى يتؼ إنذاء سؾؽ مالي ناجح لابج مؽ تؾافخ بعض الستظمبات الأساسية والتي يسكؽ اجساليا في الذخوط 
 1الآتية:

ة العسميات الاستثسارية السشتجة التي تتؼ مؽ خلاؿ تذغيل السؤسدات تذجيع الجولة للإدخار الحؼ يعتبخ حاضش -1
 ؛الانتاجية والسالية السختمفة

تؾفخ عجد مشاسب مؽ السؤسدات السالية في الجولة تديؼ في جحب مجخخات الأفخاد وتقؾـ بعسميات تسؾيل  -2
 ؛السدتثسخيؽ مؽ أجل تشفيح مذخوعاتيؼ السختمفة

 ؛التي تسكؽ مؽ تحؾيل السجخخات إلى استثسارات دوف عؿبات وتعقيجات حكؾمية تؾفيخ الزسانات الكاؼية -3
تؾفيخ البيئة السالية السعافاة الدميسة والتي تتظمب وجؾد أجيدة رقابية فعالة تيتؼ بالغبط السؤسداتي والذفاؼية  -4

 ؛وتخاقب أداء أسؾاؽ الساؿ مؽ خلاؿ تذخيعات قانؾنية واضحة وممدمة
سئشة مؽ الاستقخار الدياسي والاقترادؼ والاجتساعي داخل الجولة تداعج في جحب رؤوس الأمؾاؿ تؾفخ درجة مظ -5

 ؛وتحؾيميا مؽ الادخارات الخاصة إلى استثسارات طؾيمة الأجل مؽ داخل وخارج الجولة
ـ السختمفة بالسدتؾػ الذفاؼية التامة لإتاحة السعمؾمات والبيانات الستعمقة بالسؤسدات السالية ونذخىا بؾسائل الاعلا -6

 الحؼ يسكؽ كل مدتثسخ وكل مجخخ مؽ إتخاذ قخراتو عمى يقيؽ تاـ مؽ صحة البيانات والسعمؾمات السفرح عشيا.
 الفرع الثاني7 الستعاممهن في الدهق السالي

 2:يسكؽ إبخازىؼ كالآتي يتكؾف الدؾؽ السالي مؽ ثلاث أركاف أساسية
 ؛فئة السقخضيؽ أو السدتثسخيؽ -1

 ؛فئة السرجريؽ أو السقتخضيؽ -2

 .فئة الؾسظاء الساليؾف  -3

مؽ خلاؿ ىحه الفئات يتؼ تجفق الأمؾاؿ مؽ أولئػ الحيؽ لجييؼ ويخيجوف إستثسارىا إلى أولئػ الحيؽ يحتاجؾف إلى  
وقج تتجفق ىحه الأمؾاؿ إما بذكل مباشخ )الإصجارات والقخوض السباشخة( أو بذكل غيخ مباشخ مؽ  ىحه الأمؾاؿ.

 خلاؿ فئة الؾسظاء.
                                                           

1
 .   26-25، ص ص: 2017دار الجشاف لمشذخ والتؾزيع، الدؾداف،  أسهاق السال،أزىخؼ الظيب الفكي،  

2
  .1997دار السشاىج لمشذخ والتؾزيع، عساف، الأردف، الظبعة الأولى،  ،مبادئ الاستثسارأحسج زكخيا صياـ،   
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 السقرضين أو السدتثسرين( فئة الفائض السالي(:  

خؾليا الشقجية تعتبخ ىحه الفئة مرجر الأمؾاؿ السدتثسخة في الدؾؽ السالي وتذسل الأفخاد والسؤسدات التي تديج د
عؽ إحتياجاتيا الاستيلاكية فتخغب في تؾعيف مجخخاتيا في الدؾؽ السالي إما في عسميات إقخاض مباشخة أو في 

 الستاجخة بالأوراؽ السالية. 
وقج تكؾف ىحه الفئة بشؾؾ تجارية ومتخررة وشخكات تأميؽ وشخكات إستثسار وأيا  كانت صفة السقخض أو 

1ي وميسا إختمفت أداة الإستثسار التي يدتخجميا فإنو ييتؼ بسجسؾعة مؽ العؾامل أىسيا:السدتثسخ في الدؾؽ السال
 

 ؛معجؿ العائج الستؾقع عمى الإستثسار 

 ؛عامل الأماف 

 .تاريخ الإستحقاؽ 

 )فئة العجز السالي ) السردرين أو السقترضين: 

تذسل ىحه الفئة الأفخاد والسؤسدات التي تقل دخؾليؼ الشقجية عؽ إحتياجاتيؼ مؽ الأمؾاؿ ويسكؽ الحرؾؿ عمى 
الأمؾاؿ في الدؾؽ السالي إما بظخيقة الإقتخاض السباشخ أو عؽ طخيق إصجار الأوراؽ السالية. واذا إتخح الجيؽ الرؾرة 

سباشخة لابج مؽ إثبات ذلػ في العقج السبخـ ما بيؽ السقخض والسقتخض وبسا يذسمو مؽ بشؾد كالؿيسة الإسسية وسعخ ال
 الفائجة وتؾاريخ دفع أقداط الفائجة وتاريخ إستحقاؽ سجاد القخض.

ر مؽ قبل أما إذا كاف الإصجار غيخ مباشخ فقج يتخح صؾرة الدشجات أو الأسيؼ العادية أو السستازة والتي ترج
2مؤسدات حكؾمية أو أىمية.

  

 )فئة الهسظاء الساليهن )السؤسدات السالية:  

وىي تمػ الفئة التي  ؾائج او السجخخات وتقجيؼ القخوض،ىؼ الحيؽ يقؾمؾف بجور الؾساطة السالية مؽ خلاؿ قبؾؿ الع
لتي ترجرىا الذخكات السرجرة ليحه الأوراؽ وتدسى الاوراؽ السالية الأولية وفي نفذ تتعامل في الاوراؽ السالية ا

الى السجخخيؽ وتدسى بالؾراؽ السالية الثانؾية، فالبشؾؾ التجارية عمى سبيل  الؾقت تبيع ىحه الاوراؽ في الدؾؽ الثانؾؼ 
والتي تعتبخ مؽ وجو نغخه اصل مالي  و ودائعمؽ العسيل او تفتح حدابات ادخار أالسثاؿ تقبل الذيكات السقجمة 

، كحلػ تعتبخ و الاستثسار في الاوراؽ الساليةويذكل ىحا ديشا  عمى البشػ حيث يسكؽ استخجامو في مشح القخوض ا
البشؾؾ التجارية وبشؾؾ الادخار وشخكات التأميؽ وشخكات الاستثسار وصشاديق التأميؽ والسعاشات وشخكات التأجيخ 

سالييؽ حيث تذكل اصؾؿ كل مؽ ىحه السؤسدات ندبة كبيخة مؽ الاصؾؿ السالية مدتحقات لجػ مؽ اىؼ الؾسظاء ال

                                                           
1
 .35، ص: 2005، دار السعتد لمشذخ والتؾزيع، عساف، الأردف، الأسهاق السالية والشقديةرستسية أحسج أبؾ مؾسى،   

2
 .36ص: ه، مخجع سبق ذكخ رستسية أحسج أبؾ مؾسى،  
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الية في شكل اصؾؿ ترجرىا الغيخ، فيي تعسل عمى جحب السجخخات واستثسارىا برفة اساسية في الاصؾؿ الس
مؽ السقخضيؽ واصجار  ، اف الؾسظاء الساليؾف يقؾمؾف بشفذ الؾعيفة الاساسية وىي قبؾؿ الاوراؽ الأوليةالذخكات

اوراؽ ثانؾية الى السقخضيؽ او السجخخيؽ الا انيؼ ليدؾا متذابييؽ، ويسكؽ تقديؼ الى مجسؾعات حدب الرفة الغالبة 
  1:عمى أنذظتيؼ كالآتي

 7حيث اف معغؼ الاوراؽ السالية الثانؾية والتي ىي مرجر لمقخوض التي يقجميا  الهسظاء الذين يتمقها الهدائع
ىؤلاء الؾسظاء تأتي مؽ الؾدائع سؾاء مؽ الأفخاد او السذخوعات التجارية او الرشاعية او الحكؾمية، مثاؿ ليؾلاء 

 الؾسظاء البشؾؾ التجخية.
 حيث يجخل ىؤلاء الؾسظاء في التعاقج بيجؼ الادخار لتؾفيخ الحساية السالية ضج الخدائخ  لستعاقدون7الهسظاء ا

السحتسمة سؾاء في مستمكاتيؼ او في حياتيؼ وتعتبخ شخكات التأميؽ عمى الحياة والسستمكات وصشاديق التقاعج ليحا 
 الشؾع مؽ الؾسظاء.

 7ى لأنيؼ يعتسجوا بجرجة كبيخة عمى مؤسدات مالية مثل البشؾؾ ويظمق عمييؼ ىحا السدس الهسظاء الثانهيين
 التجارية لتسؾيل قخوضيؼ لسثل ىؤلاء الؾسظاء وشخكات التسؾيل.

 7يقجـ ىؤلاء الؾسظاء اوراؽ مالية سؾاء طؾيمة الأجل او قريخة الأجل يسكؽ اف يحتفع بيا  وسظاء الاستثسار
، مثاؿ عمى ذلػ صشجوؽ استثسار الأسيؼ وصشاديق  أمؾالوى السدتثسخ لأجاؿ طؾيمة او بيعيا اذا احتاج ال

 .الأجلاستثسار الأوراؽ السالية طؾيمة 
 السبحث الثاني7 مالية الأسهاق السالية الشاشئة

بسا أف الأسؾاؽ السالية احتمت مكانة كبيخة في الإقتراد الخأس مالي، عيخت في الآونة الأخيخة ما يدسى 
والتي لعبت دور كبيخ في تشسية إقتراديات الجوؿ الشاشئة )الجوؿ الشامية( وىحا نغخا لمتجفقات بالأسؾاؽ السالية الشاشئة 

 السالية الكبيخة نحؾىا.
 مفيهم الأسهاق السالية الشاشئة 7السظمب الأول

تسثل الأسؾاؽ السالية الشاشئة مجسؾعة متشؾعة مؽ الاقتراديات التي تعتسج بذكل أساسي عمى الشسؾ الاقترادؼ 
جحاب لمسدتثسخيؽ نغخ ا لفخص العائج العالية التي تقجميا،  اتعتبخ ىحه الأسؾاؽ مرجر   حيث تستمػ إمكانيات نسؾ كبيخةو 

                                                           
، 2013دار الأياـ لمشذخ والتؾزيع،  إدارة السؤسدات السالية والسررفية،رائج عبج الخالق العبيجؼ، خالج أحسج السذيجاني، 1

  .28ص: 

 



 الفصل الأول                                         الأسواق المالية الناشئة والتنمية الاقتصادية
 

5 
 

ا مخاطخ متدايجة نغخ ا لعجـ الاستقخار الاقترادؼ والدياسي في بعض الأحياف  .ولكشيا تحسل أيز 
 الفرع الأول7 تعريف الأسهاق السالية الشاشئة

ؽ السالية الشاشئة العجيج مؽ الجراسات مؽ قبل الباحثيؽ والسؤسدات السالية الجولية مؽ أجل عخؼ مؾضؾع الأسؾا
 محاولة تعخيفيا.

يا تمػ الأسؾاؽ في الجوؿ مشخفزة بأنأسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة ( IFC) فت مؤسدة التسؾيل الجوليةخ  وقج ع  
 ؼ والتعقج، وتتستع بقجرات متعجدة لسؾاصمة الشسؾ والتقجـ.ومتؾسظة الشسؾ، وبجأت عسميات التغييخ والشسؾ في الحج

ويقرج بأسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة بالشدبة ليحه السؤسدة، تمػ الأسؾاؽ التي يسخ إقترادىا بسخحمة تحؾؿ نحؾ 
 إقتراد الدؾؽ، والظخيقة الأفزل لتحجيج الدؾؽ الشاشئ تدتؾجب الخجؾع الى عجد مؽ الخرائص الشؾعية، فرفة

الشاشئ إذا ماأطمقت عمى الإقتراد فإنو تعشي مخحمة الإنظلاؽ، حيث تؾجج بو إمكانية نسؾ ىامة، وىحا يعشي أف 
فخص تحقيق الأرباح مؽ السؤسدات والسخدودية مؽ الإستثسارات ستكؾف أكثخ أىسية مؽ تمػ السؾجؾدة في 

يكل لبؾرصة متظؾرة بسا ؼيو الكفاية لمدساح الإقتراديات الستقجمة، أما كمسة الدؾؽ فتذيخ أنو يجب أف يتستع بي
للأعؾاف بالإستسخار، وبالتالي فالأسؾاؽ الرغيخة ججا ىي التي تتسيد بػياب نذاط حؿيقي لمبؾرصة فيي مدتثشاة مؽ 
الترشيف، وقج مخ كل سؾؽ بسخحمة الدؾؽ الشاشئ في بجاية تظؾره، ففي بجاية القخف العذخيؽ كاف الدؾؽ السالي 

 1تبخ سؾقا ناشئا بيشسا إعتبخ الدؾؽ السالي الياباني كحلػ في الدتيشات وحتى بجاية الدبعيشات.الأمخيكي يع
الأسؾاؽ السالية الشاشئة ىي تمػ الأسؾاؽ التي تؾجج خارج الجوؿ الرشاعية الكبخػ وتشتسي  خفت أيزا  بأفكسا عُ 

ىؾ الديادة الكبيخة في الؿيسة  الى دوؿ نامية في مخحمة التحؾؿ الى إقتراد الدؾؽ، وأىؼ ما تتسيد بو ىحه الأسؾاؽ
  2الدؾؾية للأسيؼ بالإضافة الى تدايج حجؼ الإصجارات الججيجة للأسيؼ.

ندتشتج مؽ التعاريف الدابقة أف الأسؾاؽ السالية الشاشئة ىي الأسؾاؽ التي تقع في البمجاف الشامية ذات معجلات 
نسؾ عالية وإقتراد ذؼ دخل متؾسط أو مشخفض، وتستمػ فخص مغخية وجحابة لمسدتثسخيؽ الأجانب حيث تتسيد 

قريخ، بالإضافة الى أف ليحه الأسؾاؽ إمكانيات إقترادية  بإرتفاع معجؿ العائج الستحرل عميو في عخؼ زمشي
                                                           

1
، دور ترقية الأسهاق السالية عمى استقظاب استثسارات السحفظة7 حالة أسهاق الأوراق السالية العربية الشاشئةغشية ساعج،  

دية والتجارية وعمؾـ التدييخ، جامعة حديبة بؽ بؾعمي، الذمف، أطخوحة دكتؾراه، العمؾـ الإقترادية، كمية العمؾـ الإقترا
 .79-78، ص ص: 2019

2
، أطخوحة دكتؾراه، العمؾـ الإقترادية، كمية العمؾـ الإقترادية الأسهاق السالية العربية الهاقع و الآفاقوليج أحسج صافي،  

 .90، ص: 2003-2002وعمؾـ التدييخ، جامعة الجدائخ، الجدائخ، 
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 مدتقبمية واعجة.
 الفرع الثاني7 ترشيف الأسهاق السالية الشاشئة

  1للأسؾاؽ السالية الشاشئة عجة ترشيفات حيث تؼ ترشيفيا إلى ثلاثة مجسؾعات:
 -تايلانجا -تايؾاف -السكديػ -سؾاؽ عجة بمجاف: ماليدياأتزؼ ىحه السجسؾعة الأسهاق السالية الأكثر تقدما7  -1

 دسات والخرائص مع الأسؾاؽ الستظؾرة:كؾريا الجشؾبية... الخ، حيث تذتخؾ بعض ال
 ؛معجلات تزخؼ مشخفزة 
 ؛إستقخار ندبي في أسعار الرخؼ 
 ؛أنغسة مالية ومرخؼية متظؾرة 
 ؛تبادؿ ىاـ في سؾؽ الأسيؼ 
 ؛استخجاـ تقشيات متظؾرة ندبيا في كافة العسميات الؾاقعة عمى الأوراؽ السالية 
  للأسيؼ والدشجات.سيؾلة التؾجو إلى الأسؾاؽ الجولية 
 وىي الأسؾاؽ التي تعاني الخكؾد حيث يظمق ىحا السرظمح عمى الأسؾاؽ في جسيع الجوؿ الأسهاق حديثة الشذأة7 -2

التي لا يعتبخ إقترادىا متقجما، ويتؼ ىشا عخض بعض الأسؾاؽ حجيثة الشذأة والأسؾاؽ الخاكجة والتي ىي أسؾاؽ 
الؾسظى والذخؾية، أسؾاؽ البمجاف التي عيخت إثخ سقؾط الإتحاد الدؾؼياتي  البمجاف الشامية، كأسؾاؽ بمجاف أوروبا

الدابق وكحلػ أسؾاؽ بعض البمجاف الإشتخاكية في آسيا، وكاف أداء ىحه البمجاف والشتائج السحققة غيخ مخضي  
مة نذؾء حيث كسا أف تؾجييا نحؾ تجفقات رؤوس الأمؾاؿ كاف محجودا، وىحه الأسؾاؽ السالية ىي إجسالا في مخح

 يبجو حجؼ الإقتراد الؾطشي متؾاضع فييا وىحا بجوره يشعكذ سمبا عمى حجؼ العسميات.
 بالسعشى الزيق ىي  الشاشئة الأوراؽ السالية أسؾاؽ بالسعشى الزيق لمسرظمح7 الشاشئة أسهاق الأوراق السالية -3

سؾاؽ التي تدعى جاىجة لتحقيق تبادلات مالية الأوىي  الأسؾاؽ في الأرجشتيؽ، البخازيل، اليشج، نيجيخيا والفمبيؽ
نؾعية وتظؾيخ تقشيات عسميا. ومع ذلػ يذيخ التحميل التقشي الى أف بعض التقشيات الستعمقة بأداء ىحه الأسؾاؽ لا 
تداؿ غيخ متبشية بذكل واسع، مثل عسميات إغلاؽ ومقاصة الرفقات بتدميؼ الأوراؽ السالية ونذخ السعمؾمات 

 ؾلؾجيا السعمؾمات في التدعيخ.واستخجاـ تكش
                                                           

1
راه، العمؾـ الإقترادية، كمية العمؾـ الإقترادية ، أطخوحة دكتؾ معهقات الأسهاق السالية العربية وسبل تفعيميابؾكداني رشيج،  

  .163-162، ص ص: 2006-2005وعمؾـ التدييخ، جامعة الجدائخ، الجدائخ، 
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بالإضافة الى ذلػ، تؾاجو ىحه البمجاف تحجيات ـيكمية ودورية، مثل التزخؼ السختفع والتخكيد الكبيخ لمثخوات والجخل، 
وعجـ التؾازف في السعاملات التجارية الخارجية، والتظؾر غيخ الكافي للأسؾاؽ السالية. وبالتالي قج لا يكؾف الإنتقاؿ 

 ؽ رؤوس الأمؾاؿ الجولية سيلا بالشدبة ليحه البمجاف في الؾقت الحالي.الى أسؾا
ومع ذلػ، فإف ىحه الأسؾاؽ تتجو نحؾ التحدؽ، حيث تعسل عمى تعديد بشيتيا التحتية التقشية ومعالجة السذاكل 

 الييكمية والإقترادية التي تؾاجييا.
 الفرع الثالث7 خرائص الأسهاق السالية الشاشئة

 1الية الشاشئة خرائص عجيجة نحكخىا ؼيسا يمي:للأسؾاؽ الس
 ؾياسو مؤشخيؽ: يتؼ حجم الدهق7 -1
 7تذيخ الخسسمة الدؾؾية إلى الؿيسة الدؾؾية لجسيع الأصؾؿ السدجمة والسدعخة في البؾرصة،  الرسسمة الدهقية

وتتغيخ الؿيسة الدؾؾية نتيجة التغيخات في أسعار البؾرصة، الجخؾؿ إلى البؾرصة أو الخخوج مشيا، الخرخرة، 
 زيادات رؤوس أمؾاؿ الذخكات...الخ.

 يعشي عجد الذخكات السدجمة في سؾؽ الأوراؽ السالية، ويدتخجـ ىحا السؤشخ  ذركات السدرجة في الدهق7عدد ال
للإشارة إلى حجؼ الدؾؽ، يفقج ىحا السؤشخ أىسيتو إذا لؼ يكؽ مرحؾبا بإستخجاـ مؤشخ الؿيسة الدؾؾية. وبعبارة 

كبيخا إلا أف الؿيسة الدؾؾية ليحه الذخكات أخخػ أنو عمى الخغؼ مؽ أف عجد الذخكات السجرجة في الدؾؽ قج يكؾف 
 صغيخة.

 وتذيخ إلى سيؾلة بيع وشخاء الأوراؽ السالية، وىشاؾ مؤشخاف: الديهلة7 -2
 7ويؿيذ التجاوؿ السشغؼ لأسيؼ الذخكات ندبة إلى الشاتج السحمي الإجسالي. معدل التداول 
  7ة الستجاولة ضسؽ فتخة معيشة كشدبة مؤوية مؽىؾ ما يعادؿ الؿيسة الكمية للأسيؼ السحميمعدل الدوران 

الؿيسة الدؾؾية، وىؾ يؿيذ حجؼ السعاملات بالشدبة لحجؼ الدؾؽ، ويدتخجـ أيزا  كسؤشخ عمى إرتفاع حجؼ 
تجاوؿ الأسيؼ، حيث يؾعف معجؿ دوراف الديؼ السختفع كسؤشخ إلى كثافة التجاوؿ في سؾؽ الأوراؽ السالية والى 

املات مشخفزة. ولؾحع أف إرتفاع الؿيسة الدؾؾية لا يعشي بالزخورة أف الدؾؽ أكثخ أف تكاليف إتساـ السع
 سيؾلة، لحا فإف مؤشخات حجؼ التجاوؿ وحجؼ الأسيؼ ضخورية لؿياس الديؾلة.

                                                           

 
 0661أسهاق الأوراق السالية الشاشئة في الدول الشامية دراسة7 د مجسهعة الأسهاق السالية الشاشئة من عبج الحؽيع خداف، 1

  .118-108، ص ص: 2017(، الجدائخ، جؾاف 3)12مجمة الإقتراد الرشاعي، العجد "، 0203إلى 
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في العجيج مؽ البمجاف يييسؽ عجد قميل مؽ الذخكات عمى الدؾؽ وىؾ ما يعشي تسخكدا مختفعا في الدؾؽ  التسركز7 -3
لتخكيد الدؾقي السختفع أمخا غيخ مخغؾب ؼيو لأنو يسكؽ أف يكؾف لو تأثيخ سمبي عمى سيؾلة الدؾؽ، ويعتبخ ا

 شخكات مؽ حيث الؿيسة الدؾؾية أو ؾيسة التجاوؿ. خويقاس التخكيد الدؾقي بتحجيج حرة أكبخ عذ
لإدارة فييا ويخجع ذلػ إلى كؾف تتدؼ معغؼ الأسؾاؽ السالية الشاشئة بدؾء التشغيؼ وعجـ كفائة ا إفتقارىا لمتشظيم7 -4

سؾاؽ السالية الشاشئة أسؾاؽ تؾجج في عخوؼ إقترادية تسيد البمجاف الستؾاججة بيا ىاتو الأخيخة، ولؼ يتؾخى الأ
إنذائيا إعجاد قؾانيؽ وتذخيعات تشغؼ العسميات فييا ويحدؽ مؽ كفائتيا، ويتعمق الجانب التشغيسي بالذخوط 

 في ىحه الأسؾاؽ.الخاصة التي تقيج الذخكات 
أصبحت الأسؾاؽ السالية الشاشئة مخكد جحب وإستقظاب للإستثسارات الأجشبية  إرتفاع عهائد الإستثسار فييا7 -5

خاصة لمسدتثسخيؽ مؽ الأسؾاؽ الستقجمة حيث تقجـ الأسؾاؽ السالية الشاشئة عؾائج إستثسارية أعمى مؽ الأسؾاؽ 
 الستظؾرة.

ديادة في عجد الذخكات السجرجة بيا ما يقابميا الاؽ السالية الشاشئة بتظؾرىا الدخيع و تتدؼ الأسؾ  التظهر الدريع7 -6
مؽ زيادة في حجؼ معاملات الأوراؽ السالية، ويخجع ذلػ أساسا إلى إنذاء ىحه الأسؾاؽ في إطار عسمية 

العامة إلى شخكات الخرخرة التي تقؾـ بيا ىحه البمجاف، والتي تيجؼ إلى تغييخ الظبيعة القانؾنية لمذخكات 
 مرجرة للأوراؽ السالية مسا يعدز ىحه الأسؾاؽ.

 خرائص الأسهاق السالية الشاشئة(7 20.20الذكل رقم )
  
 
 
 
 
 

 عداد الظالبين.إمن  7السردر
 لثاني7 مراحل تظهر الأسهاق السالية الشاشئة ومحددات نسهىاالسظمب ا

مخت الأسؾاؽ السالية الشاشئة مشح تأسيديا بعجة مخاحل حتى تظؾرت حيث تعخضت خلاليا لعجة عؾامل 

 خرائص الأسؾاؽ السالية الشاشئة

 التظؾر الدخيع ارتفاع عؾائج الاستثسار فييا افتقارىا لمتشغيؼ التسخكد الديؾلة حجؼ الدؾؽ 
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ىحه العؾامل والسخاحل ىي بعض العشاصخ الخئيدية التي تؤثخ عمى تظؾر الأسؾاؽ السالية الشاشئة بحيث  ومحجدات،
 .ه العؾامل مع بعزيا البعض لتذكيل البيئة السالية في كل بمج بذكل فخيجتتفاعل ىح

 الشاشئةالسالية الفرع الأول7 مراحل تظهر الأسهاق 
 1شيجت الأسؾاؽ السالية الشاشئة نسؾا وتظؾرا ممحؾعا، وقج مخ ىحا التظؾر بأربعة مخاحل وىي كالتالي:

 ي:عخفت الأسؾاؽ الشاشئة في ىحه السخحمة ما يم السرحمة الأولى )مرحمة الشسه(7 -1
 ؛إرتفاع درجة التخكيد وإنخفاض الديؾلة 
 ؛عجد أقل مؽ الذخكات السدجمة وتعخض الأسيؼ لتقمبات شجيجة في الأسعار ونقص في عجدىا 
 وراؽ السالية إلى الإرتفاع مسا يجحب السجخخات السحمية التي كانت مؾجية في في ىحه السخحمة تسيل أسعار الأ

 الدابق نحؾ أنذظة أخخػ.
عخفت الأسؾاؽ الشاشئة خلاؿ ىحه السخحمة تشؾع في الأسيؼ مع زيادة في  حمة الثانية )مرحمة الإنفتاح(7السر  -2

 الديؾلة، تظؾر المؾائح التشغيسية وىحا يديج مؽ فخص تحقيق الخبح و يبجأ في جحب السدتثسخيؽ الأجانب، 
ؽ الشاشئة لا تداؿ صغيخة بالشدبة لإقتراد وعمى الخغؼ مؽ الإعتساد الستدايج عمييا كسرجر لمتسؾيل إلا أف الأسؾا

 الجولة.
يتسيد سؾؽ الأوراؽ السالية في ىحه السخحمة بجرجة مؽ الإستقخار في أسعار  السرحمة الثالثة )مرحمة التظهر(7 -3

التقمبات في العؾائج، إضافة عمى ذلػ زيادة نذاط التجاوؿ عشجما يتؼ طخح أسيؼ  وبانخفاضالأوراؽ السالية 
 ت الخاصة والعامة.الذخكا

خلاؿ ىحه السخحمة تكؾف الدؾؽ الشاشئة أكثخ نزجا  وىي السخحمة الأخيخة،السرحمة الرابعة )مرحمة الشزج(7  -4
 وتتسيد بسا يمي:

 ؛تحقيق سيؾلة عالية في أنذظة التجاوؿ 
 ؛تؾسع الدؾؽ السالي نغخا لكثخة الذخكات السدجمة 
 ؛الدؾؽ ونسؾه استقخار 

                                                           
1
أطخوحة دكتؾراه، العمؾـ ى إستقرار أسعار الررف في الدول العربية، أثر الأسهاق السالية الشاشئة عمعمي بؾعبجالله،  

، ص ص: 2014-2013كمية العمؾـ الإقترادية والتجارية وعمؾـ التدييخ، جامعة محمد خيزخ، بدكخة، الجدائخ، ، الإقترادية
180-181. 
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  ؛الأوراؽ السالية إلى مدتؾػ السشافدة في الأسؾاؽ الجولية قمة مخاطخ 
 ؛زيادة ثقة السدتثسخيؽ الأجانب 
  .يربح الدؾؽ أكثخ جاذبية لمسدتثسخيؽ الجولييؽ 

 (7 مراحل تظهر الأسهاق السالية الشاشئة23.20الذكل رقم )
 
 
 
 

 
 

 عداد الظالبين.إمن  7السردر
 الفرع الثاني7 محددات نسه الأسهاق السالية الشاشئة

تذسل محجدات نسؾ الأسؾاؽ السالية عجة عؾامل التي تمعب دورا ىاما في نسؾ وتظؾيخ ىاتو الأسؾاؽ، وتتسثل في 
 1العؾامل الجاخمية والخارجية:

لسعخوفة بعؾامل الجفع مؽ أىؼ السحجدات لشسؾ الأسؾاؽ إف العؾامل الخارجية وا العهامل الخارجية )عهامل الدفع(7 -1
 السالية الشاشئة، وتتسثل في العشاصخ التالية:

 7في أوائل التدعيشات إنخفزت اسعار  إنخفاض أسعار الفائدة في الاسهاق العالسية خاصة الدهق الأمريكية
لشقجية في العجيج مؽ البمجاف بتخؽيض الفائجة قريخة الأجل في معغؼ البمجاف الرشاعية نتيجة ؾياـ الدمظات ا

أسعار الخرؼ لجييا بذكل كبيخ بيجؼ تحفيد الإستثسار ورفع معجلات الشسؾ أو الحفاظ عمييا عشج مدتؾيات 
 أثخ بالإتجاىات الإنكساشية التي سببتيا الأزمات السالية الجولية.تمختفعة دوف أف ت

 7يد الإستثسار في أسؾاقيا السالية شخعت العجيج مؽ الجوؿ في بيجؼ تعد  التغيرات السؤسدية في الدول الستقدمة

                                                           
أطخوحة الية عمى أداء الأسهاق السالية الشاشئة ددراسة حالة سهق أوراق ماليزياد، إنعكاسات العهلسة السالجؾزؼ غشية، 1

، ص ص: 2019-2018، الجدائخ، 3دكتؾراه، عمؾـ التدييخ، كمية العمؾـ الإقترادية والتجارية وعمؾـ التدييخ، جامعة الجدائخ
135-139. 

 مخحمة الشزج مخحمة التظؾر مخحمة الانفتاح مخحمة الشسؾ

 10 مخحمة

 10مخحمة 

 10مخحمة 

 10مخحمة 
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سؾاؽ الأوراؽ السالية، وقج تؤدؼ ىحه التغيخات إلى تغييخ إجخاء تعجيلات وتذخيعات لتعديد التكامل العالسي لأ
التي  مشاخ الإستثسار في الأسؾاؽ الؾطشية. وتقؾـ الجوؿ الستقجمة بتخؽيف القيؾد السفخوضة عمى الأوراؽ السالية

 جانب لجحب مثل ىحه الإستثسارات.يرجرىا الأ
 7يتدؼ الإتجاه نحؾ زيادة التشؾيع الجولي لسحفغة الاوراؽ السالية  زيادة التشهيع الدولي لسحفظة الأوراق السالية

شدبة لمسدتثسخيؽ السؤسدييؽ مثل صشاديق السعاشات التقاعجية وشخكات التأميؽ، ويخجع ذلػ لبأىسية خاصة با
أف ىحه السؤسدات السدتثسخة تسثل حرة متدايجة مؽ السجخخات العالسية، حيث إرتفع مجسؾع الإستثسارات إلى 

، الياباف، فخندا والسسمكة الستحجة مؽ لايات الستحجة الأمخيكيةالجولية لمسدتثسخيؽ ذات الظابع السؤسدي في الؾ 
، وبمغت إستثسارات 1996مؽ الأصؾؿ في عاـ  9.1%إلى  1980مؽ الأصؾؿ في عاـ  4.8%حؾالي 

مؽ ؾيسة كل  4.1%صشاديق السعاشات التقاعجية وشخكات التأميؽ لمبمجاف الستقجمة في الأسؾاؽ الشاشئة ندبة 
ا كبيخا  أسؾاؽ رأس الساؿ الشاشئة. ويعتقج العجيج مؽ السحمميؽ أنو بالإضافة إلى العؾامل السحكؾرة أعلاه، فإف جدء 

فقة إلى الأسؾاؽ الشاشئة في أمخيكا اللاتيشية وشخؽ آسيا خاصة الأرجشتيؽ، مؽ رؤوس الأمؾاؿ الخاصة الستج
 البخازيل، كؾلؾمبيا، السكديػ وفشدويلا، تخجع إلى عؾدة  رؤوس الأمؾاؿ الياربة.

إضافة عمى العؾامل الخارجية تؾجج عؾامل داخمية والتي تعخؼ بعؾامل الجحب  العهامل الداخمية )عهامل الجذب(7 -2
 داعج عمى جحب الإستثسارات للأسؾاؽ السالية الشاشئة:لأنيا ت

 7حيث قامت أغمب الجوؿ الشامية بتظبيق ىحه الدياسات والتي تيجؼ إلى الحج مؽ  سياسات الإصلاح الإقترادي
تجخل الجولة في الشذاط الإقترادؼ وتعديد دور القظاع الخاص ؼيو، وتعسل عمى الحج مؽ العجد السالي 

الإستقخار في أسعار الرخؼ، حيث تؤثخ تقمبات أسعار الرخؼ سمبا عمى تجفقات رؤوس والتزخؼ وتحقيق 
 الأمؾاؿ إلى الجوؿ الشامية.

 7تعج معجلات الشسؾ السختفعة التي تحققيا الإقترادات الشاشئة عاملا ميسا في  إرتفاع معدلات الشسه الإقترادي
ة مؽ تحقيق معجلات نسؾ عالية مختفعة وليحا يفزل تذجيع الإستثسار في أسؾاقيا إذ تسكشت دوؿ نامية عجيج

 مجيخؼ السحافع السالية الإستثسار في الأسؾاؽ الستؾقع تحؿيقيا لسعجلات نسؾ مختفعة مدتؿبلا.
 7يعج وجؾد سؾؽ أوراؽ مالية نذظة مؽ أىؼ متظمبات نجاح تشفيح أساليب الخرخرة  إتباع سياسة الخهصرة

ية، كسا أف التجفق إلى القظاع الخاص وتذجيعو في بعض القظاعات مؽ أىؼ لجحب السجخخات السحمية والأجشب
أدوات تحفيد سؾؽ الأوراؽ السالية، وبالتالي فإف العلاقة بيؽ سياسات الخرخرة وسؾؽ الأوراؽ السالية الشذظة 
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 متخابظة.
 7الإصلاح التزخؼ أحج أىؼ الأىجاؼ التي سعت بخامج  معجلات نخفاضإيعج  إنخفاض معدلات التزخم

 الإقترادؼ في الجوؿ الشامية إلى تحؿيقيا لسا ليا مؽ أثخ إيجابي عمى الإقتراد الكمي.
 7ىشاؾ علاقة عكدية بيؽ تقمبات أسعار الرخؼ وتجفقات الإستثسار الأجشبي، لا سيسا  إستقرار أسعار الررف

يجا مؽ الخاحة لمسدتثسخيؽ مد  يؾفخ تقمبات أسعار الرخؼ أف إنخفاض ندبة في سؾؽ الأوراؽ السالية، حيث
 الأجانب مسا يؤدؼ إلى تجفق الإستثسارات الأجشبية.

 7وتتسثل ىحه العؾامل في عؾامل الجحب التي تتسيد بيا أسؾاؽ رأس  عهامل الجذب الستعمقة بأسهاق رأس السال
السدتثسخيؽ ومؽ اىؼ الساؿ و إف جاذبية ىحه الاسؾاؽ تجعميا عشرخا مشاسبا في السحافع الإستثسارية لمعجيج مؽ 

 ىحه العؾامل:
 7وىحا ما تتسيد بو أسؾاؽ الأوراؽ السالية ففي بعض الأحياف يفؾؽ معجؿ  إرتفاع معدل نسه رأس السال الدهقي

ف ندبة الؿيسة الدؾؾية أنسؾ رأس الساؿ الدؾقي في الأسؾاؽ الشاشئة معجؿ الشسؾ في الأسؾاؽ الستقجمة، بالخغؼ مؽ 
ى الؿيسة الدؾؾية للأسؾاؽ الستقجمة صغيخة، ولكؽ الإرتفاع السدتسخ في ىحه الشدبة يعكذ للأسؾاؽ الشاشئة إل

 .ىتساـ السدتثسخيؽ الأجانب بالفخص الستاحة في ىحه الأسؾاؽإ 
  7ىحا السعجؿ أعمى أيزا مسا ىؾ عميو  في الاسؾاؽ الستقجمة مسا يؤكج الأىسية إرتفاع معدل نسه قيسة التداول

يجة لأسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة ويعكذ السيل الستدايج لمسدتثسخيؽ الجولييؽ لحيازة الأصؾؿ السالية الشدبية الستدا
 .الرادرة في ىحه الأسؾاؽ

  7صؾؿ الستجاولة أعمى مؽ تتدؼ أسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة بعؾائج عمى الأ إرتفاع عهائد الإستثسار والأرباح
قجمة، ويسكؽ تفديخ ذلػ بإرتفاع مخاطخ عجـ إؾباؿ السدتثسخيؽ عمى الإستثسار في تمػ السحققة في الأسؾاؽ الست

أسؾاؽ الأوراؽ السالية الشاشئة إلا إذا كانت تقجـ عؾائج إستثسارية عالية، بدبب أف ىاتو الأسؾاؽ تتدؼ بحداسيتيا 
 و تقمباتيا العالية وإفتقارىا إلى نغؼ معمؾمات فعالة.

 خاطر الإستثسار في الأسهاق السالية الشاشئةالسظمب الثالث7 حهافز وم
ا  لاستثسار في الأسؾاؽ السالية الشاشئة يعتبخ خيار ا مغخي ا لمعجيج مؽ السدتثسخيؽ، حيث تؾفخ ىحه الأسؾاؽ فخص 

، لا يسكؽ إنكار وجؾد مخاطخ لمعائجات العالية بالإضافة إلى تشؾع ونسؾ اقترادؼ يعدز الاستقخار السالي. ومع ذلػ
 ر سمبية ناجسة عؽ ىحه الأسؾاؽ.وأثا
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 الفرع الأول7 حهافز الإستثسار في الأسهاق السالية الشاشئة
 1ىشاؾ عجة حؾافد تداىؼ في جحب الإستثسارات الأجشبية إلى الأسؾاؽ السالية الشاشئة نحكخ أبخزىا ؼيسا يمي:

 ؛ارتفاع متؾسط العائج وإمكانية التشبؤ بسقجار العائج السسكؽ الحرؾؿ عميو 
 ؛تخة زمشية قريخةالحرؾؿ عمى عؾائج مختفعة خلاؿ ف 
 ؛التشؾيع في السحفغة الإستثسارية 
  الإنجماج الزعيف لأسؾاؽ الساؿ الشاشئة مع أسؾاؽ رأس الساؿ العالسية يذيخ الى أنيا قج تكؾف مرجرا لعؾائج

 ؛مختفعة مقارنة بالأسؾاؽ الستظؾرة التي تتستع بإنجماج أكبخ
 و معجلات الفائجة السحمية في الأسؾاؽ الشاشئة، جشبا الى جشب مع  الفخوقات الكبيخة بيؽ معجلات الفائجة العالسية

معجلات الشسؾ الستؾقعة الأعمى في الجوؿ الشامية مقارنة بالجوؿ الستقجمة، تجعل الأسؾاؽ الشاشئة مرجرا محتسلا 
 لعؾائج إستثسارية مختفعة.

 الفرع الثاني7 مخاطر الإستثسار في الأسهاق السالية الشاشئة 
 2لأسؾاؽ الشاشئة لجسمة مؽ السخاطخ، ويسكؽ تحجيج ىحه السخاطخ عمى الشحؾ التالي:تتعخض ا

وتعؾد أسعار الأوراؽ السالية  ،كثخ تقمبا مؽ معغؼ الأسؾاؽ الستقجمةأبؾجو عاـ تكؾف الأسؾاؽ الشاشئة  التقمبات7 -1
 في الأسؾاؽ الشاشئة إلى الأسباب التالية:

 ساد بعض إقتراديات الجوؿ الشاشئة بذكل كبيخ عمى مجسؾعة صغيخة مؽ الرادرات الدمعية والقظاعات اعت
 ؛الرشاعية يذيخ إلى نقص في التشؾيع الإقترادؼ

  إنحرار التجاوؿ في بعض الأوراؽ السالية في ىحه الأسؾاؽ بذكل كبيخ قج يؤدؼ الى تأثيخ كبيخ عمى مؤشخ
 الأوراؽ السالية. الدؾؽ في حالة سؾء أداء ىحه

إرتفاع تكاليف الإستثسار في الأسؾاؽ السالية الشاشئة مقارنة بالأسؾاؽ السالية  السعمهمات والتكاليف الإدارية7 -2
الستقجمة يعؾد في الغالب إلى عجة عؾامل، مثل إرتفاع عسؾلات الدساسخة ورسؾـ الزخيبة السفخوضة عمى ؾيسة 

                                                           
1
، أطخوحة دكتؾراه حالة أسهاق الأوراق السالية العربية، ديشاميكية أسهاق الأوراق السالية في البمدان الشاشئة7 سامية زيظارؼ،  

 .59-55، ص ص: 2004العمؾـ الإقترادية، كمية العمؾـ الإقترادية وعمؾـ التدييخ، جامعة الجدائخ، الجدائخ، 

2
دراسة مقارنة لتأثير تغيرات سعر الررف عمى السؤشرات السالية الإسلامية والتقميدية عمى مدتهى  محمد زيجاف، يعقؾبي محمد، 

اوت  20شئة بيؽ رؤػ تقميجية ومدتقبل إسلامي، جامعة السؤتسخ الجولي حؾؿ: الأسؾاؽ السالية الشاالأسهاق السالية الشاشئة، 
 .11-10، ص ص: 2015نؾفسبخ  18-17سكيكجة، الجدائخ،  1955
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فدة في ىحه الأسؾاؽ، حيث قج يكؾف ىشاؾ عجد قميل مؽ الدساسخة وبيؾت الحفع التعامل. وىحا راجع الى قمة السشا
 السالي، مسا يؤدؼ الى إرتفاع تكاليف الخجمات السالية السقجمة.

وجؾد قيؾد عمى دخؾؿ وخخوج الأمؾاؿ الأجشبية، أو عمى حخكة العسلات  إعادة رأس السال الى البمد الأصمي7 -3
 مية، يسكؽ أف يؤدؼ إلى صعؾبة تحؾيل الأمؾاؿ إلى داخل وخارج الجولة.الأجشبية داخل البمجاف الشا

قج تكؾف ىشاؾ ندبة كبيخة مؽ الأوراؽ السالية السجرجة في الدؾؽ غيخ متاحة لمتجاوؿ بدبب  مخاطر الديهلة7 -4
كؽ أف طبيعة ممكيتيا، وىحا يؤدؼ إلى إنخفاض حجؼ التجاوؿ وبالتالي إنخفاض حجؼ الديؾلة. وبسعشى اخخ يس

و الذخاء بالدعخ السظمؾب في أوقات الظمب بدبب عجـ تؾفخ الكسية السشاسبة أيؾاجو السدتثسخيؽ صعؾبة البيع 
 مؽ الأوراؽ السالية السخغؾبة لمتجاوؿ.

الحخوب والإنقلابات العدكخية والتجخلات الستعجدة لمحكؾمة في شؤوف الإقتراد بذكل عاـ  السخاطر الدياسية7 -5
ف تؤدؼ الى شعؾر السدتثسخيؽ بعجـ الإستقخار الدياسي مسا قج يجعميؼ أي بذكل خاص، يسكؽ والدؾؽ السال

 يتخددوف في الإستثسار في ىحه الأسؾاؽ.
 السبحث الثالث7 مدخل مفاليسي حهل التشسية الإقترادية

شاس، لأنيا تسثل تعتبخ التشسية الإقترادية أحج الأىجاؼ الأساسية التي تدعى إلييا الحكؾمات ويتظمع إلييا ال
كسا أنيا أحج الذخوط الزخورية لتحديؽ مدتؾػ  الحريمة السادية لمجيؾد الإقترادية وغيخ الإقترادية في السجتسع،

معيذة الشاس والسجتسعات، كسا يعتبخ مؤشخا عمى إزدىارىا. تختبط التشسية الإقترادية بسجسؾعة مؽ العؾامل الأساسية 
سشاسب لتشسيتو، إذ مؽ العؾامل الأساسية تؾافخ مؤسدات ذات كفاءة عالية والحكؼ في السجتسع مؽ بيشيا السشاخ ال

 الخشيج، السذاركة السجتسعية، البحث العمسي، الرحة والتعميؼ...إلخ.
  وبالتالي أصبحت عسمية تحقيق مدتؾػ كبيخ مؽ الشسؾ مختبظة بتؾافخ ىحا ىحا السشاخ السؤثخ.

إلى كل مؽ ماـية التشسية الإقترادية وأبعادىا وكحا الشغخيات التي إىتست سشحاوؿ مؽ خلاؿ ىحا السبحث التظخؽ 
 بيا.
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 السظمب الأول7 تعريف التشسية الإقترادية وأىدافيا

لتشسية الاقترادية ىي عسمية تيجؼ إلى تحديؽ جؾدة حياة الشاس ورفاىيتيؼ يذسل ىحا اليجؼ لديادة الإنتاجية وخمق ا
تظؾيخ البشية التحتية، وتعديد الابتكار والتكشؾلؾجيا، وتحقيق الاستقخار الاقترادؼ فخص العسل وزيادة الجخل، و 

 .والاجتساعي، وتعديد الحؾكسة الفعّالة
 الفرع الأول7 تعريف التشسية الإقترادية

عبخ عؽ شكل التظؾر يل الأمج يخي الإنداني الذامل عخفت بكؾنيا تجرج طؾ ية بسفيؾميا التار ية الاقتراديالتشس
ؽ: السغيخ الأوؿ كسي متعمق ييؽ أساسية عبخ العرؾر، وقج تجمى ذلػ في مغيخ يسادؼ لمسجتسعات البذخ ال

تسثل في ية. والسغيخ الثاني نؾعي يكمية أو الييؾ ية السختبظة بالتحؾلات البشية الاجتساعيخات الاقتراديبالستغ
ق حاجاتو يذة التي تغيخ في سعي السجتسع لتحقيؼ، وأنساط السعية والأفكار والترؾرات، والسفاـيالسؤسدات الإجتساع

انا يؽ مجتسع وآخخ، وأحيج مؽ جية واختلاؼ في درجتو بية. وقج إتدست حخكة ىحا التجرج والتظؾر ببطء شجيالساد
1لاحع بدبب ضآلتو مؽ جية أخخػ.يكاد يلا

 

ولقزية التشسية الاقترادية بعجا  إجتساعيا  عمى مدتؾػ العالؼ الستقجـ أو الشامي حيث تعجا ىجفا تدعى إليو جسيع 
الجوؿ مؽ خلاؿ العسل عمى الاحتفاظ بسعجؿ مشاسب مؽ التشسية حتى يتحقق لمسجتسع عمى السجػ الظؾيل التؾعف 

مل دوف حجوث تزخؼ أو انكساش، أما الجوؿ الشامية فإف اليجؼ مؽ التشسية ىؾ زيادة معجلات الشسؾ في الجخل الكا
القؾمي الحؿيقي... أؼ الحج مؽ البظالة والارتقاء بالسؾاطؽ وتحقيق آمالو في حياة كخيسة وفقا لمسعاييخ الرحية 

  اىسا في تقجـ وطشو.والتعميسية والاجتساعية وكل ما يجعل مشو إندانا صالحا مد
وتعخؼ أيزا عمى أنيا العسمية التي يتؼ بسقتزاىا دخؾؿ الإقتراد القؾمي مخحمة الانظلاؽ نحؾ الشسؾ الحاتي 
وعمى العسؾـ فإف التشسية الاقترادية تتسثل في تحقيق زيادة مدتسخة في الجخل القؾمي الحؿيقي وزيادة متؾسط نريب 

ـيكل الإنتاج ونؾعية الدمع والخجمات السشتجة،  :عجيج مؽ التغييخات في كل مؽالفخد مشو، ىحا فزلا  عؽ إجخاء ال
 2إضافة إلى تحقيق عجالة أكبخ في تؾزيع الجخل القؾمي، أؼ إحجاث تغييخ في ـيكل تؾزيع الجخل لرالح الفقخاء.

                                                           
1
، خالجدائ، ، جامعة الذمفقبميةالتشسية الاقترادية في الجزائر بين متظمبات الحاضر ورؤية السدتياسيؽ بؾضياؼ،  

 .185، ص30/06/2016

2
 .82: ، ص2008، خيع، مر، الإسكشجرية، مظبعة البحيخة لمشذخ والتؾز التشسية الإقتراديةمحمد عبج العديد عجسية،   
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ندتشتج مؽ التعاريف الدابقة أف التشسية الإقترادية تعجا ىجفا تدعى إليو جسيع الجوؿ مؽ خلاؿ العسل عمى 
الاحتفاظ بسعجؿ مشاسب مؽ التشسية حتى يتحقق لمسجتسع عمى السجػ الظؾيل التؾعف الكامل دوف حجوث تزخؼ أو 

تؾزيع الجخل القؾمي، أؼ إحجاث تغييخ في ـيكل تؾزيع الجخل لرالح  إضافة إلى تحقيق عجالة أكبخ في انكساش،
 الفقخاء.

 الفرع الثاني7 أىداف التشسية الاقترادية
  لمتشسية الاقترادية أىجاؼ عجيجة تجور كميا حؾؿ رفع مدتؾػ معيذة الأفخاد وتؾفيخ أسباب الحياة الكخيسة ليؼ

ي يجب أف تتبمؾر حؾليا الخظة العامة لمتشسية الاقترادية نغخا وسشؾضح ؼيسا يمي إلى طخح الأىجاؼ الأساسية الت
 لتبايؽ عخوؼ كل دولة، إلا أنو يسكؽ إبخاز مجسؾعة مؽ الأىجاؼ والتي يسكؽ حرخىا في:

 7زيادة الدخل القهمي -1

ع الجخل القؾمي الحؼ نقرجه زيادتو ىشا ىؾ الجخل القؾمي الحؿيقي لا الشقجؼ، أؼ ذلػ الحؼ يتسثل في الدم
فتخة زمشية معيشة، ولا تتحقق ىاتو الديادة إلا بتؾفخ  ؿوالخجمات التي تشتجيا السؾارد الاقترادية السختمفة في خلا

الإمكانيات السادية والفشية مثل السؾارد البذخية وتخاكؼ رأس الساؿ، إدخاؿ أساليب إنتاج ججيجة، تحديؽ السيارات...إلخ 
 1فشية أمكؽ تحقيق ندبة أعمى لمديادة في الجخل القؾمي الحؿيقي وبالعكذ.فكمسا تؾفخت الإمكانيات السادية وال

 :رفع مدتهى السعيذة -2

قترادية يعتبخ تحقيق مدتؾػ مختفع لمسعيذة مؽ بيؽ الأىجاؼ اليامة التي تدعى التشسية إلى تحؿيقيا، فالتشسية الا
ليدت مجخد وسيمة لديادة الجخل القؾمي فحدب، وإنسا ىي أيزا وسيمة لخفع مدتؾػ السعيذة بكل ما يتزسشو ىحا 
التعبيخ مؽ معشى، ذلػ أف التشسية تحجث عشج حجوث زيادة في الجخل القؾمي لكشيا قج لا تكؾف مرحؾبة بأؼ تغييخ 

دكاف بجرجة أكبخ مؽ زيادة الجخل القؾمي، مسا يجعل مؽ في مدتؾػ السعيذة، ويحجث ذلػ عشجما تديج ندبة ال
 2الستعحر تحقيق زيادة في متؾسط نريب الفخد ضسؽ ىحا الجخل، ومؽ ثؼ انخفاض مدتؾػ السعيذة.

 

 

                                                           
1
 .70: ، ص1988، الجار الجامعية، بيخوت، التشسية الاقتراديةكامل بكخؼ،   

2
، جؾاف 10مجمة الاقتراد الرشاعي، العجد  ،أىم مؤشرات التشسية الاقترادية بدول مجمس التعاون الخميجيخاطخ طارؽ،   

 .66: ، ص2010
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 تقميل التفاوت في الدخهل والثروات7 -3

في معغؼ الجوؿ الستخمفة، نجج أنو عمى الخغؼ  أفحيث  ىحا اليجؼ مؽ الأىجاؼ الاجتساعية لمتشسية الاقترادية،
فؾارؽ كبيخة في تؾزيع الجخؾؿ فإنشا نخػ مؽ إنخفاض الجخل القؾمي، وىبؾط متؾسط نريب الفخد مؽ ىحا الجخل، 

ما تحرل عمى نريب عاؿ مؽ  تحؾذ طائفة صغيخة مؽ أفخاد السجتسع عمى جدء كبيخ مؽ ثخوتو،والثخوات، إذ تد
دخمو القؾمي، بيشسا لا تسمػ غالبية أفخاد السجتسع إلا ندبة بديظة ججا مؽ ثخوتو، كسا لا تحرل إلا عمى نريب 

 متؾاضع مؽ دخمو القؾمي.
 لبلاد يؤدؼ إلى إصابة السجتسع عادة باضخار جديسة،ومثل ىحا التفاوت في تؾزيع الثخوات والجخؾؿ في تمػ ا

حيث يعسل عمى تخدده بيؽ حالة مؽ الغشى السفخط وحالة مؽ الفقخ السجقع. وعمى ذلػ فميذ مؽ السدتغخب أف يعتبخ 
فاوت في تؾزيع الجخؾؿ والثخوات مؽ بيؽ الأىجاؼ اليامة التي يجب أف تدعى التشسية الاقترادية إلى تتقميل ال

يا بؾسيمة أو بأخخػ. والقؾؿ بغيخ ىحا يؤدؼ إلى تعقيج مخكد السجتسع، وإطالة السجة التي يسكؽ لو أف يتخمص تحؿيق
 1فييا مسا يعانيو مؽ مذاكل اجتساعية خظيخة.

 :تعديل الاختلالات الييكمية لمقظاعات الاقترادية -4
ميسا في إعادة الشدب والعلاقات ؼيسا بيؽ القظاعات الاقترادية السختمفة مؽ خلاؿ  تمعب التشسية الاقترادية دورا

التقميل مؽ ـيسشة القظاع الدراعي عمى الاقتراد القؾمي، وإفداح السجاؿ لمرشاعة أف تمعب الجور الؿيادؼ لمقظاعات 
  2الاقترادية الأخخػ.

 نظريات ومؤشرات التشسية الاقتراديةالسظمب الثاني7 
نغخيات التشسية الاقترادية تدعى لفيؼ العؾامل التي تؤثخ في تظؾر الاقترادات الؾطشية وتحجيج الدياسات 

قترادية تعتبخ أدوات ؾياسية ميسة لتقييؼ الؾضع و تعتبخ مؤشخات التشسية الا .الفعّالة لتحقيق التشسية الاقترادية
 .الاقترادؼ والاجتساعي لمجوؿ وتحجيج مجػ تقجميا نحؾ التشسية الذاممة والسدتجامة

 الفرع الأول7 نظريات التشسية الإقترادية
ت إحجاث تغييخابل أف ليا أبعادا مختمفة حيث تتزسؽ  ،مؽ السعمؾـ أف التشسية ليدت عاىخة إقترادية فحدب

 العادات والتقاليج.، جحرية في اليياكل الاقترادية والسؤسدية والاجتساعية والإدارية وكحلػ في السؾاقف الذعبية
                                                           

 .73: كساؿ بكخؼ، مخجع سبق ذكخه، ص  1

 .44: ، ص2000دار الكتب الؾطشية، بشغازؼ، ليبيا، ، أساسيات التشسية الاقتراديةعسخ زومؾع، صالح مييؾب،   2
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وأف عسمية شاممة مثل ىحه لا يسكؽ أف تتؼ بذكل تمقائي بل يجب أف تكؾف عسمية إرادية مخظظة تعسل عمى  
جؾد إطار إقترادؼ نغخؼ تدتشج عميو الدياسات إزالة جسيع العؿبات التي تقف في وجو التشسية. ولابج مؽ و 

الاقترادية التي تخسسيا وتظبقيا الجولة. وقج عيخت العجيج مؽ الشغخيات التي تعالج قزايا التشسية الاقترادية في 
 1البمجاف والسشاطق الستخمفة إقتراديا.

 ي:يؾجج الكثيخ مؽ الشغخيات التي تفدخ التشسية الاقترادية ومؽ ىحه الشغخيات ما يم
 (Big Push Theory7) نظرية الدفعة القهية -1

 Rosentein Rodan ف صاحب ىحه الشغخية ىؾإ
  الحؼ يؤكج عمى القيؾد السفخوضة عمى التشسية في البمجاف

لؽ يكؾف لو  Rodanخ الستخمفة، وفي مقجمة ىحه القيؾد ضيق حجؼ الدؾؽ. و ليحا فإف التقجـ خظؾة خظؾة في نغ
بل  ،ؾؽ وكدخ الحؾاجد والقيؾد وكدخ الحمقة السفخغة لمفقخ التي تعيذيا البمجاف الستخمفةتأثيخ فاعل في تؾسيع الد

يتظمب الأمخ حجا  أدنى مؽ الجيج الإنسائي ليتدشى للإقتراد الانظلاؽ مؽ مخحمة الخكؾد إلى مخحمة الشسؾ الحاتي. 
مؽ الجخل  %13.2 التي قجرىا بشحؾبالجفعة القؾية، و  Rodan وىحا يعشي حجا أدنى مؽ الاستثسار والتي يدسييا

الجفعة القؾية في التغمب عمى  القؾمي خلاؿ الدشؾات الخسذ الأولى مؽ التشسية ثؼ تختفع تجريجيا. ولمتجليل عمى أثخ
 كتاب الاقتراد الستخمف بالظائخة التي تحتاج إلى دفعة قؾية لكي تبجأ بالظيخاف. الحالة الجسؾد يذبو بعض 

يخه لمجفعة القؾية مؽ فخضية أساس مفادىا أف الترشيع ىؾ سبيل التشسية في البمجاف في تبخ  Rodan ويشظمق
ف تبجأ عسمية الترشيع أو كميا في القظاع الدراعي عمى أالستخمفة ومجاؿ لإستيعاب فائض العسالة الستعظمو جدئيا 

الاجتساعي مؽ طخؽ  بذكل دفعة قؾية مؽ خلاؿ تؾعيف حجؼ ضخؼ مؽ الاستثسارات في بشاء مخافق رأس الساؿ
ومؾاصلات ووسائل نقل وقؾػ محخكة وتجريب القؾػ العاممة، وىحه مذخوعات ضخسة غيخ قابمة لمتجدئة مؽ شأنيا أف 
تخمق وفؾرات اقترادية خارجية تتسثل في تؾفيخ خجمات إنتاجية بتكمفة مشخفزة ضخورية لؿياـ مذخوعات صشاعية 

افة إلى ذلػ يتعيؽ أيزا تؾجيو حجؼ ضخؼ مؽ الاستثسارات في إنذاء ما كانت تشذأ دوف تؾفخ ىحه الخجمات. وإض
فقي والخأسي، الأمخ الحؼ يداعج عمى تخؽيض جبية عخيزة مؽ صشاعات تتكامل مذخوعاتيا لتحقيق التذابػ الأ

ث أف تتخكد الاستثسارات في جبية عخيزة مؽ الرشاعات الإستيلاكية الخؽيفة بحي Rodanتكاليف الانتاج. ويقتخح 
تجعؼ بعزيا البعض ويكدبيا الججوػ الاقترادية لإقامتيا في آف واحج، مع مخاعاه التؾازف بيؽ مذخوعات البشية 

                                                           
1
 .87: ص ،2007 الأردف، شذخ،دار وائل لم ،التشسية الاقترادية نظريات وسياسات ومهضهعات مجحت القخيذي،  

  رادؼ ولج في بؾلشجا في كخاكؾؼ وتجرب في الشسدا، ويعتبخ أحج رواد الاقتراد الإنسائياقت خبيخ. 
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 التحتية وبيؽ الرشاعات الاستيلاكية الى جانب ضخورة الإستفادة مؽ اجتحاب رؤوس الأمؾاؿ الأجشبية واستيخاد الدمع
 1 الإنتاجية.

 7(Balanced Growth)نظرية الشسه الستهازن  -2
تحغى عقيجة الشسؾ الستؾازف بسشاصخيؽ كثخ كل يفدخىا بظخيقتو الخاصة، فيي بالشدبة لمبعض تعشي الاستثسار 
في قظاع أو صشاعة متخمفة لجعميا بشفذ مدتؾػ قظاعات أو صشاعات أخخػ، بالشدبة لآخخيؽ يسثل الشسؾ الستؾازف 

ارات بذكل متؾازف في جسيع القظاعات أو الرشاعات، أما لمبعض الآخخ تعشي ذلػ التظؾيخ الستؾازف تظبيق استثس
لمرشاعة والدراعة، كل ىحا يعشي أف الشسؾ الستؾازف يتظمب حجوث تؾازف بيؽ صشاعات الدمع الإستيلاكية والخأسسالية، 

القظاع السحمي وقظاع الترجيخ. عسؾما، تشص كسا تعشي ضسشيا ايزا تؾازنا بيؽ الرشاعة والدراعة وتؾازنا بيؽ 
يجب إحجاث تظؾيخ متدامؽ ومتشاغؼ لقظاعات مختمفة في الاقتراد بحيث تشسؾ كل  أنو نغخية الشسؾ الستؾازف 
  وتشاغؼ. القظاعات في إندجاـ

 Ragnar Nurkse أكج الإقترادؼ الفمشجؼ
  مثمو مثلRosentein Rodan  الحاجة لديادة مشدقة لسقجار رأس الساؿ

عمى أف الحقؽ  Nurkse السدتخجـ في مجسؾعة واسعة مؽ الرشاعات لبمؾغ مدتؾػ العتبة الحخجة لمترشيع، ووافق
ا الججيجة، الآلات الججيجة وعسميات الإنتاج الججيجة السشتذخة عبخ مجسؾعة واسعة مؽ القظاعات اليائل لمتكشؾلؾجي

  2الرشاعية ىي السفتاح لإشعاؿ عسمية التشسية في البمجاف الأقل تقجما.
 :Unbalanced Growth))لشسه غير الستهازن نظرية ا -3

 Albert Hirschmanيخػ 
  بخرؾص فكخة الشسؾ غيخ الستؾازف أف الخظة التشسؾية التي تظبق استخاتيجية الشسؾ

لستؾازف ىي أفزل طخيقة لتحقيق التقجـ، ذلػ أف الاستثسار في القظاعات الاستخاتيجية الخائجة ىؾ الحؼ يقؾد ا خغي
استثسارات ججيجة، وأف عسمية التشسية تحتاج إلى عجـ التؾازف في بجاية مخاحميا حيث يشتقل الشسؾ مؽ القظاعات القائجة 

رجية التي تدتفيج مشيا باقي القظاعات، وكل مذخوع ججيج مؽ شأنو إلى القظاعات التابعة، وىحا لخمقيا الؾفخات الخا
وىكحا،  ،والأرباح الاجتساعية( يدتفيج مشيا كل مذخوع آخخ ججيج أف يؾلج وفخات ومدايا )أرباح السشغسيؽ الخؾاص،

                                                           
1
 .88: ص مخجع سبق ذكخه، مجحت القخيذي، 

 .ىؾ خبيخ اقترادؼ مجالي التسؾيل الجولي والتشسية الاقترادية برفة رئيدية 

2
 .30: ، ص2022، دار حامج لمشذخ والتؾزيع، عساف، الأردف، نظريات التشسية السعاصرةحؾاس أميؽ،   

  خبيخ اقترادؼ اجتساعي غيخ تقميجؼ ألساني خبيخ اقترادؼ. 
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اعات وليذ كسا أف البمجاف الشامية تحتاج إلى دفعة قؾية لتسؾيل البخنامج الاستثسارؼ الزخؼ السخرص لبعض الرش
كميا، حيث إنو لا يؾجج أؼ بمج قادر عمى تؾفيخ التسؾيل اللازـ لكل القظاعات، يتؾجب عمى السخظط الؾطشي تؾجيو 

يخمق أحجىا وفخات خارجية، الإنتاجية السباشخة، حيث الاستثسارات لبشاء رأس الساؿ الاجتساعي، أو لإقامة الشذاطات 
وؿ يذجع الإستثسار الخاص، وىحا العسل مؽ شأنو أف يخمق عجـ التؾازف بيشسا يدتفيج مشيا الآخخ، وكل تظؾر للأ

الاقترادؼ الحؼ يعتبخ القؾة الجافعة لمشسؾ وىؾ يحجث في مدتؾييؽ، إما إختلاؿ التؾازف بيؽ قظاع رأس الساؿ 
ئج يحتؾؼ عمى الاجتساعي وقظاع الإنتاج السباشخ، أو الإختلاؿ داخل القظاع نفدو مع إشتخاط أف يكؾف القظاع الخا

أكبخ قجر مؽ قؾة الجفع للأماـ والخمف، فسثلا يؤدؼ إنذاء صشاعة الديارات إلى خمق صشاعة الإطارات والدجاج 
 1والبظاريات، كسا يؤدؼ إلى دفع السدتثسخيؽ لإنذاء الرشاعات الؾسيظة.

 :(Growth Poles Theory)نظرية أقظاب )مراكز( الشسه  -4
باؽ في شخح افكار ما سسي بشغخية أقظاب الشسؾ، والتي إعتسج Francois Perroux كاف الفخندي  ىا ؼيسا ىؾ الد 

بأف  Perrouxكأساس لشغخية الشسؾ غيخ الستؾازف. وبخرؾص عاىخة مخاكد الشسؾ فيؾضح  Hirschmanبعج وطؾرىا 
مخاكد الشسؾ تشذأ بذكل عاـ حؾؿ صشاعة رئيدية محفدة وتتستع بأسؾاؽ ترخيف ميسة ويشتج عشيا تؾزيع دخؾؿ 

ىحه لا تتحجد فقط بالرشاعة السحفدة بل يجب أف تمعب  مختفعة يكؾف ليا نتائج وأثار إيجابية. كسا أف مخاكد الشسؾ
دور السديظخ عمى السجاؿ السحيط بيا، غالبا  ما يكؾف ىحا السخكد عبارة عؽ مجيشة مجيد بالؾسائل والخجمات 

  2وبسخاكد تجارية وإدارية.
 بأكسميا مشظقة عمى مؾحجة غيخ أنيا الشسؾ أو الاقترادية التشسية أف ىي الشسؾ أقظاب لشغخية السخكدية الفكخة

 تختبط التي الأساسية بالرشاعات القظب ىحا يتسيد ما غالبا  (. السجسؾعة)معيؽ قظب حؾؿ يحجث ذلػ مؽ بجلا ولكؽ
 مجسؾعة عمى تشظؾؼ  أف يسكؽ الأساسية والرشاعات. السباشخة وغيخ السباشخة الآثار خلاؿ مؽ أساسا وذلػ حؾليا،
  3.والإلكتخونيات الدراعية التجارية والأعساؿ الجؾية والسلاحة الديارات مثل القظاعات مؽ واسعة
 

                                                           
1
 .09:33، الداعة: 07/03/2024: تاريخ الإطلاع، /https://www.alukah.netجساؿ خذيب، مؾقع الألؾكة الثقاؼية،   

 خبيخ اقترادؼ فخندي.  
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 .100: مجحت القخيذي، مخجع سبق ذكخه، ص  

3
  Mukherjee, Kaustuv,‘Growth Pole Theory’,United States Of  America, 
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   :)Stages Of Growth(نظرية مراحل الشسه -5
يخػ روستؾ في نغخيتو عؽ مخاحل الشسؾ أف الانتقاؿ مؽ التخمف إلى التشسية والتقجـ يكؾف في شكل سمدمة مؽ 

 الاقترادؼ التي يسخ بيا كل السخاحل أو الخظؾات يجب أف تسخ بيا كل السجتسعات. وقج قدؼ مخاحل التظؾر
  1:مجتسع إلى خسذ مخاحل ىي

 يختبط إنتاجياتيا عمى محجد سقف بؾجؾد تتسيد قجيسة مجتسعات السخحمة ىحه تذسل: التقميدي السجتسع مرحمة 
 إجتساعية حخكة ىشاؾ ويكؾف  الدراعة، في الدكاف أرباع ثلاثة حؾالي يعسل حيث الستاح، والعمؼ السعخفة بسدتؾػ 

 يتسيد. الأراضي ملاؾ أيجؼ في مخكدؼ  غيخ بذكل الدياسية الدمظة وتتسخكد ضئيمة، إجتساعية وتغيخات محجودة،
 .مييسشة أدوارا والقبيمة العائمة تمعب حيث ىخمية، بظبيعة ىحه سجتسعاتال ـيكل
 الإقترادية الستظمبات تتظمب حيث الإقلاع، فتخة تدبق إنتقالية فتخة ىي السخحمة ىحه 7الانظلاق قبل ما مرحمة 

 يكؾف  أف جبي. مدتجاـ نسؾ لزساف القؾمي الجخل مؽ %10 عؽ يقل لا ما إلى الإستثسار مدتؾػ  رفع الخئيدية
 وتؾفيخ الساؿ رأس لإقخاض الأفخاد وإستعجاد رغبة مع الاجتساعي الساؿ ورأس الشقج نحؾ للإستثسار الخئيدي الإتجاه

 ويجب الرشاعي، السجتسع تذكل الأفخاد مؽ ججيجة نخبة عيؾر الاجتساعي الشجاح يتظمب. السشغسيؽ مؽ كافي عجد
 أيزا يجب. السادية لمحؾافد والإستجابة الإستثسارية السخاطخ تحسل مع الرشاعة، إلى الدراعة مؽ الفائض تؾجيو

 .ومعاصخة فعالة حجيثة حكؾمة تأسيذ
 وتترارع عاديا شخطا   الشسؾ يربح حيث السجتسع، حياة في الفاصل الخط تسثل السخحمة ىحه: الانظلاق مرحمة 

 %10 فؾؽ  الاستثسار معجؿ يختفع القريخة، لسخحمةا ىحه خلاؿ. القائسة والسؤسدات والتقاليج العادات مع الحجاثة قؾػ 
 قظاعات وتأسيذ والإستثسار، الإدخار في زيادة تحقيق مؽ يسكؽ مسا الفخدؼ، الجخل معجؿ زيادة بدبب الجخل مؽ

 ويتؼ والرشاعة، التجارة في الإستثسار لأغخاض الأراضي وملاؾ الدراعة قظاع مؽ الإنظلاؽ مخحمة تسؾيل يتؼ. قائجة
 الججيجة الثقاؼية الإجتساعية السؤسدات عيؾر تبجأ وأخيخا،. الساؿ رأس إستيخاد لتدييل الترجيخية الرشاعات تظؾيخ
 .السخحمة ىحه خلاؿ
 مسا الاقترادية، مؾارده إستخجاـ في الحجيثة التكشؾلؾجيا السجتسع فييا يتبشى التي ىي الفتخة ىحه: الشزهج مرحمة 

                                                           
1
، مظبعة البحيخة، السذكلات' -الشظريات والإستراتيجيات -التشسية الاقترادية' السفاليم والخرائص محمد عبج العديد عجسية،  
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 في الييكمي التغيخ يخافقو  القجيسة، القظاعات محل الججيجة القائجة القظاعات وتحل السدتجاـ، الشسؾ تحقيق إلى يؤدؼ
 .السجف سكاف ونسؾ السجتسع ـيكل في تغييخات الرشاعة

 وسمع لمسخكبات الؾاسع والإستخجاـ الأطخاؼ، إلى باليجخة السخحمة ىحه وتتدؼ: الهفير الإستيلاك شيهع مرحمة 
 .والخفاـية الإستيلاؾ مذكلات إلى الإنتاج مذكلات ؽم والتحؾؿ السعسخة الإستيلاؾ

 7(International Dependence) الدولية التبعية نظرية -6
قترادية الخارجية لمبمج بل لا تعشي التبعية فقط العلاقات الإ Dos Santos   (1970) وفق الإقترادؼ البخازيمي

أيزا العلاقات الظبؿية داخل البمج تحجدىا وتعدزىا علاقات التبعية الخارجية، لحا لا يسكؽ لبمج ما ببداطة الإندحاب 
مؽ علاقات التبعية بل يتظمب الأمخ أيزا تغييخات جحرية في العلاقات الجاخمية بيؽ السجسؾعات والظبقات، ومع ذلػ 

   صلاحات السحمية مؾاجيات مع البمجاف الغشية التي تيجد مرالحيا.يسكؽ أف تحجث الإ
قترادية في البمجاف الفقيخة لتشسية البمجاف السؤثخة، ومؽ خرائص أما مرظمح تبعية يقرج بو خزؾع التشسية الإ

 1ما يمي: Colman and Nixson  (1985)التشسية التابعة وفق ترشيف
 أف: تتكؾف صادرات الإقتراد التابع في جدء كبيخ مشو مؽ السشتجات الأولية كسا أىسية تردير الدمع الأولية 

قظاع الترجيخ الحؼ يتكؾف مؽ السشاجؼ والسدارع معدوؿ داخل الإقتراد ويتؼ ترجيخ جسيع مشتجاتو نحؾ الخارج في 
تؾجيو البشية التحتية للإقتراد التابع بذكل كامل نحؾ مرالح قظاع حيؽ يدتؾرد السعجات الخأسسالية مؽ الخارج. ويتؼ 

 الترجيخ، وىشاؾ عجد قميل مؽ الخوابط الخمؽية والأمامية بيؽ قظاع الترجيخ والسشتجيؽ والسذتخيؽ السحمييؽ.
 تيمػتد تدتؾرد معغؼ السشتجات الرشاعية مؽ البمجاف السؤثخة، كسا :الاعتساد عمى واردات الدمع الرشاعية 

 الشخب ذات التؾجيو الغخبي في الإقتراد التابع السشتجات السدتؾرة عمى نظاؽ واسع.
 ،صشاعةحتى إذا نجح الإقتراد التابع في بشاء الرأسسالية والتكشهلهجية7  الاعتساد عمى واردات الدمع الهسيظية 

جا  عمى البمجاف الستقجمة في استيخاد الدمع الدمع الإستيلاكية محميا  عؽ طخيق إحلاؿ الؾاردات، إلا أنو لا يداؿ معتس
 الؾسيظية والخأسسالية والتكشؾلؾجية.

  يسيؽ عميو الذخكات الأجشبية والذخكات غيخ الؾطشية.تالقظاع الحجيث في الاقتراد 
  رؼ غيخالتجاتتؼ اعادة الفؾائض السالية الى الخارج إما عمى شكل التحؾيل السباشخ للأرباح أو عبخ آليات التبادؿ 

                                                           
 إقترادؼ بخازيمي. 

1
 .65: ، صمخجع سبق ذكخهحؾاس أميؽ،   



 الفصل الأول                                         الأسواق المالية الناشئة والتنمية الاقتصادية
 

03 
 

 الستكافئ وتدعيخ الشقل.
 البمجاف لا تقترخ التبعية عمى السجاؿ الاقترادؼ فقط، بل ىشاؾ أيزا علاقة تبعية ثقاؼية ونفدية وسياسية مع 

 الستقجمة.
  الفرع الثاني7 مؤشرات التشسية الإقترادية

مسا يجعل ؾياسيا والتعبيخ عشيا التشسية الاقترادية تيجؼ الى تحقيق تغييخات ـيكمية شاممة في جؾانب متعجدة، 
 1بذكل كسي تحجيا ، حيث تذسل متغيخات نؾعية لا يسكؽ ؾياسيا مباشخة. ومؽ بيؽ السعاييخ الخئيدية لؿياس التشسية:

 مؤشرات الدخل7 -1
تذسل معاييخ الجخل ؾياسات التشسية باستخجاـ الجخل القؾمي الكمي والستؾقع، ومتؾسط الجخل لمفخد، لكؽ ىحه  

الرخؼ والفخوؽ  السؤشخات تؾاجو تحجيات مؽ ضعف الأجيدة الإحرائية ودقة إحرائيات الدكاف وعجـ ثبات اسعار
 الحؿيؿية والخسسية. بيؽ الأسعار

الحؼ يذيخ  Meiev   Geraldػىحه السؤشخات قج تخفي تؾزيع الجخل ولا تعكذ بالزخورة تحدؽ نؾعية الحياة، وفقا ل
 إلى أف ارتفاع الجخل لمفخد لا يؤدؼ بالزخورة الى تحدؽ إقترادؼ أو اجتساعي.

 السؤشرات الإجتساعية7 -2
تعبيخ عؽ التغيخات الاجتساعية الفي السؤشخات الاقترادية و نذأت في أواخخ الدتيشات لتعجيل الشقائص 

والاقترادية. تتسيد ىحه السؤشخات بالغايات والؾسائل الستعجدة. تذسل السعاييخ الاجتساعية مؤشخات عجيجة تتعمق بشؾع 
ومعاييخ نؾعية الحياة الخجمات الستؾفخة في حياة الافخاد في السجتسع، مثل السعاييخ الرحية والتعميسية، معاييخ التغحية 

 السادية.
 السعايير الييكمية7 -3

، بعج الحرؾؿ عمى استقلاليا الدياسي، اتجيت معغؼ الجوؿ الشامية نحؾ إجخاء تغييخات ـيكمية في بشية إقترادىا
ستبجاؿ الؾاردات بسشتجات إتخكدت ىحه التغييخات عمى تعديد قظاع الترشيع بيجؼ تؾسيع وتشؾيع قاعجة الإنشاج، و 

محمية لتعديد الرادرات. بالاضافة الى ذلػ، شيجت ىحه الجوؿ تحؾلا نحؾ تعديد قظاع الخجمات، حيث أصبحت 

                                                           
1
، بؾقخة، بؾمخداس ، أطخوحة دكتؾراه، جامعة أمحمددور السهارد السالية العسهمية في تحقيق التشسية الاقتراديةأوكيل حسيجة،   

 .79-75 ص: ، ص2016-2015 ائخ،الجد 
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إيخادات ىحا القظاع أكبخ مؽ القظاع الرشاعي، مسا أدػ إلى تحؾلات واضحة في الاىسية الشدبية لقظاعاتيا 
 الاقترادية. 

ء ىحه التغييخات، حيث شيجت زيادة في تشؾيع السشتجات تأثخ ـيكل صادرات ىحه الجوؿ ووارداتيا بذكل كبيخ جخا
السرجرة والسدتؾردة. كسا فتحت ىحه الخظؾات السجاؿ أماـ فخص عسل ججيجة في قظاعات الترشيع والخجمات، 

 وزادت مؽ امكانيات التشسية الاقترادية في تمػ الجوؿ.
 السظمب الثالث7 معهقات وحمهل التشسية الاقترادية

رادية ىي عسمية تدعى إلى تحقيق تقجـ اقترادؼ مدتجاـ مؽ خلاؿ تحديؽ جؾدة الحياة وزيادة التشسية الاقت
الثخوة والفخص للأفخاد والسجتسعات. ومع أف التشسية الاقترادية تعتبخ ىجف ا ميس ا لكثيخ مؽ البمجاف والسشغسات الجولية، 

 يجب التغمب عمييا. بذكل كاملإلا أف ىشاؾ عجة عؾامل تعتبخ عؾائق تحؾؿ دوف تحقيق ىحا اليجؼ 
 الفرع الأول7 معهقات التشسية الاقترادية 

 1ىشاؾ مجسؾعة مؽ السعؾقات التي تؾاجو التشسية الاقترادية مايمي: 
 القهى العاممة7 -1

، خاصة ؼيسا يتعمق بحجسيا ومعجؿ نسؾىا وذلػ ةالاقترادي تشسيةىشاؾ علاقة ميسة بيؽ نسؾ القؾػ العاممة وال
شاعة. كسا أف جؾدة القؾػ العاممة يشظبق بذكل خاص عمى معجؿ نسؾ العسالة في قظاعات الانتاج مثل الدراعة والر

 ومجػ تؾافقيا مع احتياجات الدؾؽ ومعجؿ نسؾ انتاجيا يمعب دورا أساسيا.
يختمف حجؼ الدكاف في سؽ العسل وتؾزيعيؼ عمى القظاعات السختمفة حدب مخاحل التشسية السختمفة. في الجوؿ 

ة بالسقارنة مع الجوؿ الرشاعية الستقجمة. تؾجج الشامية والستؾسظة ومشخفزة الجخل، يغيخ إرتفاع معجؿ نسؾ العسال
سسات مسيدة لمقؾػ العاممة في ىحه الجوؿ، بسا في ذلػ إنخفاض الأجؾر وارتفاع معجلات البظالة، وىبؾط مدتؾيات 

 الانتاجية مقارنة بالجوؿ الرشاعية الستقجمة.

                                                           
1
-14، ص ص: 13/03/2014، -دنيا الؾطؽ–، صحيفة يؾمية مدتقمةالتشسية الاقترادية وكيفية تحكيقياعادؿ عامخ،   

 . 13:45، الداعة: 23/04/2024تاريخ الإطلاع: ، https:alwatanvoice.com :، مؾقع الؾطؽ16
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الظمب عمى العسل، ووجؾد مدتؾيات اسباب انخفاض الاجؾر في الجوؿ الشامية متعجدة، تذسل فجؾة بيؽ العخض و 
عالية مؽ البظالة، وانخفاض في مدتؾيات الانتاجية. ىحه العؾامل تؤثخ عمى القجرة الذخائية لمعساؿ وتمعب دورا 

 ىاما في تذكيل الاقترادات والتشسية الاقترادية لتمػ البمجاف.
 رأس السال7 -2

لمسجتسعات وتحجيث السعجات، حيث يؤثخ تؾافخىا ومعجؿ رأس الساؿ يعتبخ عاملا أساسيا في القجرة الانتاجية 
بذكل كبيخ عمى مدتؾػ التقجـ ومعجؿ الشسؾ الاقترادؼ. في الجوؿ ذات التخرص البديط وتقديؼ العسل  اتخاكسي

البديط، يكؾف لخأس الساؿ فخص أكبخ لإستخجاـ طخؽ إنتاج معقجة أو زيادة الإنتاجية بذكل أكبخ مقارنة بالجوؿ التي 
 قت فييا درجة مؽ التقجـ والتخرص.تحق

بالإضافة إلى ذلػ، يكؾف معجؿ نسؾ رأس الساؿ في الجوؿ الشامية أكبخ لقبؾؿ التكشؾلؾجيا الججيجة بذكل أفزل مؽ 
الجوؿ الستقجمة نغخا لؾجؾد فجؾة تكشؾلؾجية بيؽ البمجيؽ. ىحا يعشي أف رأس الساؿ في الجوؿ الشامية يسكؽ أف يتظؾر 

يعاب وتبشي التقشيات الحجيثة، مسا يعدز إمكانية تحقيق معجلات نسؾ أعمى وتحديؽ القجرة التشافدية بذكل أسخع لإست
 في الدؾؽ العالسية.

 التكشهلهجيا والتشظيم7 -3
تي تذيخ إلى غياب عسميات التشسية الدخيعة في الجوؿ لإف الافتقار الى طبقة السشغسيؽ ىؾ أحج العؾامل الخئيدية ا

وؿ الستقجمة، تقجمت وعائف السشغسيؽ بذكل كبيخ في السذاريع الكبيخة حيث يتؼ تخريص أفخاد الشامية. في الج
متخررة في جؾانب صغيخة ججا مؽ العسمية الانتاجية. ومع ذلػ، لا يحجث ىحا بشفذ الذكل في الجوؿ الشامية، 

لأف نقل التكشؾلؾجيا الحجيثة وؿ حيث يكؾف نقل التكشؾلؾجيا بديظا وغيخ معقج بسا يتشاسب مع طبيعة وعخوؼ تمػ الج
السدتخجمة في الجوؿ الستقجمة دوف الؿياـ بأؼ دراسة كاؼية لإحتياجات الجوؿ الشامية عؽ نؾع التكشؾلؾجيا لؽ يحل 

 .مذكمة التشسية في ىحه الجوؿ بل يعتبخ عؿبة كبيخة أماـ عسمية التشسية
 السهارد الظبيعية7 -4

بب جؾىخؼ يسشع التقجـ التكشؾلؾجي مؽ الحفاظ عمى السؾارد الظبيعية بحيث تكفي يؤكج خبخاء السؾارد أنو لا يؾجج س
بالخغؼ مؽ أىسية السؾارد الظبيعية في تحقيق التشسية الاقترادية إلا أف  .نياية لتحقيق تشسية اقترادية سخيعة إلى مالا

لا يتؾفخ لجييا مؽ مؾارد طبيعية، فلا ىحا لا يعشي أف مدتؾػ الانتاج ومدتؾػ السعيذة لأؼ دولة يتؾقف تساما عمى ما
ومؽ أىؼ الأسباب التي يختمف  .يكفي أف تكؾف الجولة غشية بسؾاردىا وإنسا يجب أف يقؾـ أىميا باستغلاؿ ىحه السؾارد
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خخػ، ىي سؾء تؾزيع السؾارد الظبيعية ؼيسا بيشيا بسؾاد مؽ الشاحية لأمؽ أجميا معجؿ الشسؾ الاقترادؼ مؽ دولة 
 مؽ ناحية سيؾلة الؾصؾؿ إلييا.الكسية أو 

 لتجارة الخارجية7ا -5
 :ىشاؾ صعؾبات عجيجة تعتخض سبيل الجوؿ الشامية في تحقيق الجوؿ لمتشسية مشيا

 ؛عجـ تؾفخ الأيجؼ العاممة الساىخة بالقجر الكافي 
  ولية  ضيق حجؼ الدؾؽ السحمية إذ أنو يرعب الجخؾؿ في مجاؿ ترجيخ الدمع السرشعة إلى الدؾؽ الج 

 ؛قبل الاستفادة مؽ مدايا الانتاج الكبيخ في الدؾؽ السحمية، بالاضافة إلى صعؾبة القجرة عمى مشافدة الدؾؽ الجولية
 ؛العؿبات التي ترفيا الجوؿ الرشاعية في وجو صادرات الجوؿ الشامية مؽ الدمع السرشعة 
 مؽكل انخفاض مفاجئ في حريمة الجوؿ الشامية التقمب الذجيج في أسعار السؾاد الاولية كثيخا ما يشعكذ في ش 

العسلات الاجشبية، لحا يجب عمى ىحه الجوؿ أف تعسل عمى تذجيع صادراتيا باتخاذ مختمف الاجخاءات والؾسائل 
 السؤثخة عمى كسية وؾيسة الرادرات وبالذكل الحؼ يدسح بسؾاجية السشافدة الأجشبية في الدؾؽ العالسية.

  لتشسية الاقتراديةالفرع الثاني7 حمهل ا

 1وأساليب تدتخجميا لمشيؾض بالتشسية الاقترادية تتسثل في:  لمتشسية الاقترادية حمؾؿ
 ؛التخظيط وتؾفيخ البيانات والسعمؾمات اللازمة 
 ؛الإنتاج بجؾدة وتؾفيخ التكشؾلؾجيا السلائسة للانتاج 
 ؛تؾفيخ السؾارد البذخية الستخررة 
 ؛وضع الدياسات الاقترادية السلائسة 
 ؛تؾزيع عشاصخ الإنتاج بيؽ قظاعات الاقتراد السختمفة 
 ؛تؾفيخ الأمؽ والاستقخار اللازـ 
 ؛نذخ الؾعي التشسؾؼ بيؽ السؾاطشيؽ 
 .تدجيج الجيؾف أولا بأوؿ 
 

                                                           
1  Elhacene ،مدونة العسران في الجزائر، https://digiurbs.blogspot.com/ ، :الداعة: 23/04/2024تاريخ الاطلاع ،

14:32. 

https://digiurbs.blogspot.com/
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 السبحث الرابع 7 نجاعة الأسهاق السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإقترادية
التشسية الاقترادية في الجوؿ الشامية والشاشئة. فيي تسثل  دفع عجمة في ىاما  تمعب الأسؾاؽ السالية الشاشئة دور ا 

ا لتؾجيو التجفقات السالية، وتسؾيل السذاريع الاقترادية، وتحفيد الاستثسارات، مسا يديؼ في خمق فخص محؾر ا أساسي  
 عسل، وتحديؽ مدتؾيات السعيذة، وتحقيق الشسؾ الاقترادؼ السدتجاـ. 

 السظمب الأول7 إستقظاب رؤوس الأمهال وتعبئة السدخرات
الأمؾاؿ الأجشبية وتعبئة السجخخات مؽ الكيانات الإقترادية التي يكسؽ دور الأسؾاؽ السالية الشاشئة في تؾجيو رؤوس 

 لجييا فائض مالي إلى تمػ التي تعاني مؽ نقص في التسؾيل، وذلػ بيجؼ إستثسار ىحه الأمؾاؿ بفعالية.
 الفرع الأول7 إستقظاب رؤوس الأمهال الأجشبية

لاؿ عجة إستخاتيجيات، أبخزىا تقجيؼ عؾائج تعسل أسؾاؽ الأوراؽ السالية عمى جحب الإستثسارات الجولية مؽ خ
مجدية وإبخاز قؾة الذخكات السجرجة فييا. فالإنزساـ ليحه الأسؾاؽ يسشح الذخكات مختبة مخمؾقة تعكذ إستقخارىا 
الإقترادؼ وقؾتيا السالية، وبالتالي تديؼ تجفقات الإستثسارات الجولية في زيادة الديؾلة السالية لمجوؿ السزيفة، مسا 

فخ لمسؤسدات مؾارد لتسؾيل مذاريعيا الججيجة. وتذيج الجوؿ الشامية في جشؾب شخؽ أسيا و أمخيكا اللاتيشية نسؾا  يؾ 
 1ممحؾعا في أسؾاقيا السالية مسا يؤكج عمى أىسية الإستثسارات الأجشبية في تحفيد الشسؾ الإقترادؼ.

 الفرع الثاني 7 تعبئة السدخرات وتهفير الديهلة
 السجخخات لجسع كؾسيمة السالية الأوراؽ سؾؽ  وعيفة تؾضيح إلى تيجؼ كانت إجخائيا تؼ التي الإصلاحات جسيع

 مع التعامل طخؽ  تحديؽ ىحا ويتظمب الاقترادؼ، الشسؾ دعؼ في يداىؼ مسا متشؾعة ظاعاتق في وإستثسارىا الؾطشية
 سؾؽ  تمعب كسا. السالية الاسؾاؽ إستقخار وتعديد لمسدتثسخيؽ الحساية وتقجيؼ السعاملات ودقة سلامة لزساف الدؾؽ 

 يسكؽ. الشقجية الديؾلة تؾفيخ خلاؿ مؽ الإقتراد عمى تؤثخ حيث الديؾلة تؾليج في ميسا دورا السالية الأوراؽ
 إستثساراتيؼ بإستخداد ليؼ يدسح مسا يستمكؾنيا التي السالية الأوراؽ بيع عبخ بديؾلة الشقج عمى الحرؾؿ لمسدتثسخيؽ

 2.لمخبح جاذبية وأكثخ خظؾرة أقل الاستثسار يربح الأسؾاؽ تقجميا التي الديؾلة وبفزل الحاجة، عشج
 

                                                           
مجاخمة، ممتقى ، ة بالجزائر السعهقـات والأفاقية الاقتراديل التشسيالدهق السالي  في تسه زيجاف محمد، نؾر الجيؽ بؾمجيؽ، 1

 .04، ص: 11/2006دولي،جامعة بدكخة،

 .04 ، مخجع سبق ذكخه، ص:ؽيؽ بؾمجيجاف محمد، نؾر الجيز 2
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 التزخسية الزغهط وتقميل السهارد تهجيو7 الثاني السظمب
تؾجيو السؾارد وتقميل الزغؾط أن حيث التزخسية الفجؾة مؽ والتقميل السؾارد تؾجيو في السالية الدؾؽ  تداىؼ

قتراد لزغؾط تزخسية، التزخسية يسثلاف تحجييؽ أساسييؽ في إدارة الاقتراد وضساف استقخاره. عشجما يتعخض الا
يسكؽ أف تؤثخ سمبا  عمى القؾة الذخائية لمعسمة، وتقمل مؽ القجرة التشافدية لمذخكات، وتعخقل الشسؾ الاقترادؼ بذكل 

 .عاـ. لحا، يُعتبخ تؾجيو السؾارد وتقميل الزغؾط التزخسية أمخا  حيؾيا  لمحفاظ عمى استقخار الاقتراد ورفاىيتو
 وتخريريا سهاردال تهجيو7 الأول الفرع

تتجاوز وعيفة أسؾاؽ الأوراؽ السالية ميسة التشديق بيؽ الكيانات ذات العجد وتمػ ذات الفائض السالي فيي تديؼ 
في تؾجيو الإدخار نحؾ الفخص الإستثسارية الأكثخ كفاءة، وىحا يعؾد بالشفع عمى الشسؾ الاقترادؼ خاصة عشجما تتاح 

متسيدة مقارنة بالكيانات ذات الفائض. تعسل ىحه الأسؾاؽ عمى تجسيع  لمكيانات ذات العجد فخص إستثسارية
الادخارات ذات الإنتاجية السشخفغة وتؾفيخىا لمكيانات ذات الإنتاجية العالية في قظاع الأعساؿ والأفخاد، مسا يداعج 

 1في تقميل مخاطخ الديؾلة وزيادة إنتاجية رأس الساؿ.
 الفرع الثاني7 تقميل الزغهط التزخسية وترحيح التذهىات الدعرية

يديؼ في تقميل الزغؾط التزخسية ومعالجة  إف إنذاء سؾؽ للأوراؽ السالية أو تعديد دورىا في البمجاف الشامية
الإختلالات الدعخية مسا يؤدؼ إلى إستقخار معجلات التزخؼ. يأتي ىحا الجور مؽ خلاؿ تؾفيخ الديؾلة والتسؾيل طؾيل 
الأجل مسا يزيف فخصا إستثسارية ججيجة ويداعج عمى تؾسعة الإستثسارات القائسة في مجاؿ الأعساؿ، وىحا بجوره 

جلات الشسؾ في العخض الكمي لمدمع والخجمات ) إجسالي الشاتج السحمي الحؿيقي( ويعدز قجرتو عمى يديج مؽ مع
 2مؾاكبة معجلات الشسؾ في الظمب الكمي.

 لإفراح السالي وتقميل السخاطر الساليةالسظمب الثالث7 تفعيل مبدأ ا
مبجأ الإفراح السالي ىؾ مبجأ أساسي في عسميات الدؾؽ السالية، حيث ييجؼ إلى تؾفيخ معمؾمات مالية شفافة 
ومؾثؾقة لمسدتثسخيؽ وأطخاؼ العلاقة الأخخػ. يداعج ىحا السبجأ في فيؼ الؾضع السالي لمذخكات والسؤسدات السالية 

                                                           
، ةية الدعهدية في الشظام السررفي في السسمكة العربيسهي لخدمات الهساطة السالالدور التشؼ بؽ صالح العسخ، يإبخاـ1

 .ةية الاقتراد الدعؾديمجاخمة، المقاء الدشؾؼ الدادس عذخ لجسع

 .11-10 :ا، صيبي، لن الدور التشسهي والانسائيية بيأسهاق الاوراق السالؽ الفقي، محمد محسؾد وفاء، يفخخ الج2
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ات بذكل دقيق. بالتالي، تعتبخ إدارة السخاطخ السالية وتفعيل مبجأ الإفراح السالي أساسيتيؽ في وتقييؼ الاستثسار 
 .تعديد الثقة والاستقخار في الأسؾاؽ السالية

 الفرع الأول7 تفعيل مبدأ الإفراح السالي 
ف جسيع الإصلاحات نغخا  لتحجيات أسؾاؽ الأوراؽ السالية نتيجة إفتقارىا إلى الشرؾص القانؾنية الؾاضحة، فإ

تأكجت مؽ التخكيد عمى مبجأ الإفراح السالي. يعتبخ ىحا السبجأ أساسيا نغخا  لأف السعمؾمات الجاخمية غيخ السعمشة 
تعدز عاىخة عجـ السداواة في فخص الإستثسار. يتؼ تحقيق مكاسب غيخ متؾقعة لبعض الأطخاؼ عمى حداب 

السدتثسخيؽ مسا يؤدؼ إلى إتخاذ قخارات إستثسارية غيخ صحيحة،  الآخخيؽ بدبب عجـ تؾافخ ىحه السعمؾمات لبعض
ىحا بجوره يديج مؽ السخاطخ السالية غيخ الستؾقعة ويسكؽ أف يؤدؼ إلى فتخات مؽ الخكؾد والإنخفاض في أداء 

 1الدؾؽ.
 الفرع الثاني7 إدارة وتقميل السخاطر السالية

تقجـ أسؾاؽ الأوراؽ السالية حساية للأفخاد والذخكات والحكؾمات عشج مختمف السخاطخ السالية وتؾفخ وسائل لتأميؽ 
يتؼ ذلػ مؽ خلاؿ بيع بؾليرات التأميؽ وتؾزيع الثخوة عمى عجة أدوات إستثسارية مع التخكيد عمى  الجخل والإستثسار.

مبجأ تشؾيع السحافع الإستثسارية، ويتؼ إدارة وتأميؽ ىحه الأصؾؿ مؽ خلاؿ إنذاء وإدارة محافع إستثسارية متشؾعة، كسا 
مؽ خظخ إنخفاض الأسعار وحفع الؿيسة السالية يتؼ الإستثسار في الأدوات السذتقة وعقؾد الخيارات لمحساية 

 2لمسحفغة.
 السظمب الرابع7 تحدين الهضع السالي لمحكهمة وتحديد ليكل أسعار الفائدة

قترادؼ تداىؼ الدؾؽ السالية في تحديؽ الؾضع السالي لمحكؾمة وتحجيج أسعار فائجة تتشاسب مع الشذاط الإ
عتبخاف جؾانبا  حيؾية في إدارة الدياسات الاقترادية لمجولة. تقؾـ الحكؾمات الؾطشي وضساف الإستقخار السالي حيث ي

بتحجيج ـيكل أسعار الفائجة وتشفيح سياسات مالية تيجؼ إلى تحقيق عجة أىجاؼ، بسا في ذلػ تحقيق التشسية 
 .العاـ، وتعديد الاستقخار السالي والاقترادؼ بذكل عاـ الاقترادية،التؾازف في السيدانية، تقميل الجيؽ

 

                                                           
، ر لتحقيق ىذا الدوروراق السالية مقهمات تفعيل بهرصة الجزائلأ الدور التشسهي ألدهاق اذاـ عبج الؾىاب، زودة عسار، ى1

 .09 :،ص2016بخالجدائخ، العجد الخابع، ديدس،السخكد الجامعي بؾالرؾؼ، ميمة

 .10، ص:نفدوسخجع الذاـ عبج الؾىاب، زودة عسار، ى2
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 الفرع الأول7 تحدين الهضع السالي لمحكهمة من خلال تشفيذ برامج الخرخرة
تذيخ تجارب الخرخرة في دوؿ العالؼ الى أف البخامج الشاجحة كانت عادة مختبظة بؾجؾد أسؾاؽ مالية كبيخة 

لية الخاصة بالسؤسدات السخاد خرخرتيا. وعمى الجانب السقابل في ومشغسة، حيث يسكؽ إستيعاب الأوراؽ السا
الأسؾاؽ التي تعاني مؽ ضعف ولا تتؾفخ فييا البشية التحتية الأساسية، يعخقل ذلػ عسمية الخرخرة أو يسشعيا 

ة لمدؾؽ تساما ، لحا تمعب الأسؾاؽ السالية دورا حاسسا  في نجاح عسميات الخرخرة مؽ خلاؿ تؾفيخ البشية الأساسي
 1الكبيخة التي يسكؽ مؽ خلاليا إتساـ عسميات الخرخرة بشجاح.

 الفرع الثاني7 إيجاد آلية مشاسبة لتحديد ليكل أسعار الفائدة
سفتؾحة كأحج أدوات يداىؼ سؾؽ الأوراؽ السالية في تحجيج أسعار الفائجة مؽ خلاؿ إستخجاـ سياسات الدؾؽ ال

الدياسة الشقجية. يقؾـ البشػ السخكدؼ بذخاء وبيع الدشجات الحكؾمية في سؾؽ الأوراؽ السالية بيجؼ التأثيخ عمى 
يكل اسعار الفائجة. تذيخ العجيج مؽ الجراسات إلى وجؾد علاقة قؾية بيؽ الدياسة الشقجية ومدتؾػ  الديؾلة الشقجية وـ

ؿ، حيث تؾضح ىحه الجراسات وجؾد علاقة طخدية بيؽ كسية الشقؾد الستجاولة واسعار أسعار الأسيؼ في أسؾاؽ السا
 2الفائجة ومدتؾػ الشذاط الإقترادؼ.

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .09ؽ، مخجع سبق ذكخه، ص: يؽ بؾمجيجاف محمد، نؾر الجيز 1

 .12 :مخجع سبق ذكخه، ص محمد محسؾد وفاء، ؽ الفقي،يفخخ الج 2
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 خلاصة الفرل7
خة شاممة عؽ ماـية الأسؾاؽ السالية، مؽ خلاؿ دراستشا ليحا الفرل، استظعشا الخخوج ببعض السفاـيؼ وتقجيؼ فك

وتؾصمشا إلى أف الأسؾاؽ  مؽ حيث مفيؾميا وخرائريا السسيدة ليا، والحؾافد التي تداىؼ في نجاح الدؾؽ السالي،
 السالية الشاشئة ىي أسؾاؽ مالية قائسة في الجوؿ الشامية شيجت تظؾر ونسؾ كبيخ رغؼ بخوزىا الحجيث.

السالية الشاشئة تداىؼ بذكل فعاؿ في الجفع بعجمة التشسية الإقترادية لمبمج مؽ خلاؿ كسا تؾصمشا إلى أف الأسؾاؽ 
جحب وإستقظاب رؤوس الأمؾاؿ الأجشبية والعسل عمى تحفيد الذخكات الإستثسارية مؽ خلاؿ رفع القيؾد عمى حخكة 

خة.كل ىحا يداىؼ في تسؾيل الأمؾاؿ، وارتفاع عؾائج الإستثسار والأرباح الستحرل عمييا خلاؿ فتخات زمشية قري
 السذاريع الإقترادية القائسة في البمج بسختمف أنؾاعيا.
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 تسييد7

الأخيخة، حيث تتسثل ىحه شيجت الأسؾاؽ السالية الشاشئة في الكثيخ مؽ الجوؿ الشامية تظؾرا  سخيعا  خلاؿ الدشؾات 
التظؾرات في فتح وتحخيخ الأسؾاؽ السالية مؽ القيؾد السالية، وزيادة كفاءتيا واستيعاب التحجيثات في الأدوات 

الخجمات السالية وجحب  والسؤسدات السالية. تخكد ىحه الجيؾد عمى زيادة جاذبية الأسؾاؽ وقجرتيا التشافدية في تقجيؼ
لأجشبية. يُعج سؾؽ الأوراؽ السالية الساليدؼ واحجا  مؽ الأسؾاؽ الشاشئة الخائجة حيث يتسيد الإستثسارات السحمية وا

بإصجار الأدوات السالية، مسا يجعمو محل إىتساـ ومتابعة. تديؼ ىحه التظؾرات في تسؾيل الإقتراد وتعدؼ التشسية 
 الإقترادية في البلاد.

تظبيقي لجور الدؾؽ السالي الساليدؼ للأوراؽ السالية في تسؾيل وفي ىحا الفرل سشقؾـ بجراسة وتحميل الجانب ال
 التشسية الإقترادية، وقج تؼ تقديؼ ىحا الفرل الى:

 ماـية الدؾؽ السالي الساليدؼ.السبحث الأول7 
 .أثخ أداء الدؾؽ السالي الساليدؼ عمى التشسية الإقترادية بتظبيق نسؾذج ؾياسيالسبحث الثاني7 
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 ول7 مالية الدهق السالي الساليزي السبحث الأ 
تعج تجخبة التشسية الإقترادية في ماليديا واحجة مؽ أبخز التجارب العالسية، حيث تبشت سياسة الإعتساد عمى 
الحات كشقظة انظلاؽ أساسية. تتسيد التجخبة الساليدية بإنجازاتيا الكبيخة التي يسكؽ لمجوؿ الشامية الإستفادة مشيا 

مف الإقترادؼ. يُلاحع أيزا  إعتساد ماليديا عمى مبادغ الإقتراد الإسلامي وتظؾيخ وسائمو لمتخمص مؽ التخ
 وأدواتو، مسا ساىؼ في دخؾليا مخحمة ججيجة مؽ الشسؾ والتظؾر.

 السظمب الأول7 نظرة عامة عمى إقتراد ماليزيا
يجعميا مسيدة عؽ ة والجغخاؼية ما تتسيد دولة ماليديا ببيئة خاصة وبالعجيج مؽ الخرائص الإقترادية والإجتساعي

تعتسج عمى مجسؾعة واسعة مؽ القظاعات التي تذسل بحيث  العجيج مؽ الجوؿ، وبخزت مكانتيا بتغافخ جيؾد الجسيع.
يتستع اقتراد ماليديا بقاعجة صشاعية تشافدية وشبكة تجارية دولية قؾية، و  ،الرشاعات الترشيعية، والخجمات، والدراعة

 .ا مؽ اللاعبيؽ الخئيدييؽ في اقتراد جشؾب شخؽ آسيامسا يجعمو واحج  
 الفرع الأول7 تعريف دولة ماليزيا ومؤشراتيا الإقترادية

 تعريف دولة ماليزيا7 -1
تقع ماليديا في الجشؾب الذخقي لقارة آسيا، عاصستيا كؾالالسبؾر ونغاـ الحكؼ فييا ممكي دستؾرؼ إتحادؼ، تبمغ 

 1إتحاد ماليديا الى ثلاث أقداـ أساسية، وىي:ويشقدؼ  ²كمؼ 330.803مداحتيا 
  7تتألف مؽ دولة السلايؾ وتذسل ىحه الجية كؾالالسبؾر.ماليزيا الغربية 
  7ويفرل "سخواؾ"، وىشاؾ تزؼ ماليديا أراضي تجاور جسيؾرية أنجونيديا ،تزؼ ولايتي"صباح"ماليزيا الذرقية 

 كمؼ. 1300بيشيسا خط حجود بخؼ يرل طؾلو الى نحؾ 
 مجسؾعة مؽ الجدر الرغيخة التي تقع بالقخب مؽ شبو جديخة السلايؾ ومؽ جديخة بؾرنيؾ وتبمغ مداحة ىحه الجدر 

 .2كمؼ 3300 حؾالي
 ومؽ خلاؿ الججوؿ التالي يسكؽ تمخيص أىؼ السعظيات العامة والإقترادية لجولة ماليديا:

 

                                                           

، 54، مجمة الجراسات الجولية، العجد:  0202-0222التجربة التشسهية في ماليزيا من العام نادية فاضل، عباس فزمي، 1 
 .162، ص: 2012جامعة بغجاد، العخاؽ، 
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 (7 أىم السعظيات العامة والإقترادية لدولة ماليزيا20.20الجدول رقم )

 ماليديا الإسؼ الخسسي
 كؾالالسبؾر العاصسة

 ممكية دستؾرية نغاـ الحكؼ
يؼ بؽ الدمظاف إسك السمػ  شجرإبخاـ

يؼ رئيذ الؾزراء  أنؾر إبخاـ
 ²كمؼ 330.803 السداحة

 مميؾف ندسة 33أكثخ مؽ  تعجاد الدكاف
مؽ الدكاف، ويشص الجستؾر عمى أف ممػ  %55الإسلاـ، حيث يقجر عجد السدمسيؽ  ديؽ الجولة 

 الجولة يجب أف يكؾف مدمسا
 RMالخيشغت، رمدىا  العسمة

ىشؾد، فزلا  %6.7سكاف أصميؾف،  %11.8صيشيؾف،  %23ملاويؾف،  %50 التؾزيع العخقي
 عؽ عخؾيات أخخػ 

دراسة حالة سهق رأس السال  -دور آلية التهريق السررفي والتركيك الإسلامي في سهق رأس السالندار سشاء،  السردر7
 .131، ص: 2016-2015أطخوحة دكتؾراه، جامعة محمد خيزخ، بدكخة، الجدائخ،  ،-الساليزي 

 ات الإقترادية لساليزيا7 أىم السؤشر  -2
 السؾضح كالآتي:و  2022يسثل الججوؿ التالي أىؼ السؤشخات الإقترادية لساليديا لدشة 

 0200(7 أىم السؤشرات الإقترادية لساليزيا لدشة 20.20الجدول رقم )
 USD Billion 407 الشاتج السحمي الإجسالي

 8.7% نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي
 USD 11.780 خلنريب الفخد مؽ الج

 3.3% معجؿ التزخؼ
 مميؾف عامل 17.3 قؾة العسل

 3.7% البظالة
 USD Billion 77 إجسالي الرادرات
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 USD Billion 69.7 إجسالي الإستيخاد
 /https://data.albankaldawli.org السعمؾمات مؽ: مؽ إعجاد الظالبيؽ بالإعتساد عمىالسردر7 

 الفرع الثاني7 التجربة التشسهية الساليزية
، بجأت البلاد في البحث عؽ استخاتيجيات وخظة تشسؾية تداعجىا عمى تحقيق 1957بعج استقلاؿ ماليديا في عاـ 

مؽ  %75الفقخ الى التقجـ والخخوج مؽ دائخة الجوؿ الستخمفة. واجيت ماليديا تحجيات كبيخة حيث وصمت ندبة 
الدكاف. لحا، كاف لداما عمى صانعي القخار اعتساد سمدمة مؽ الخظط التشسؾية قريخة ومتؾسظة وطؾيمة السجػ 

 لمتخؽيف مؽ حجة الفقخ وتحديؽ مدتؾػ السعيذة لمسؾاطشيؽ الساليدييؽ.
زعيؼ الشيزة التشسؾية في ماليديا  لعبت الحكؾمة دورا بارزا في تشفيح ىحه الخظط التشسؾية، وكاف محمد مياتيخ

 ممتدما بتشفيح الخظة التشسؾية الأولى وربظيا بخظط أخخػ لتحقيق الأىجاؼ التشسؾية السظمؾبة.
مؽ تحقيق تقجـ كبيخ في مجاؿ التشسية لتحديؽ معيذة مؾاطشييا عبخ تسكشت ماليديا بفزل ىحه الجيؾد السدتسخة 

1 السخاحل التالية:
 

  0636- 0625السرحمة الأولى7 -0
ستخاتجية احلاؿ الؾاردات، بعج تظبيق ىحه الدياسة قامت عمى أساسيا صشاعات صغيخة وتتسيد السخحمة الأولى بإ

الحجؼ وأخخػ لإنتاج الدمع التي تحل محل الدمع السدتؾردة كالرشاعات الغحائية ومؾاد البشاء والتبغ والبلاستيػ 
ستخاتيجية ىي الأىؼ في والكيسيائيات، وكانت عبارة عؽ سمع إستيلاكية مؾجية لمدؾؽ السحمية وتعتبخ ىحه الإ

الإقتراد الساليدؼ، لأنيا قادرة عمى تؾفيخ السجخخات التي تؾجو بالأساس للإستيخاد، وإعادة تؾجيييا لبشاء قاعجة 
ياكل إجتساعية لتظؾيخ الفخد الساليدؼ، وكاف السجاؿ الدراعي أكثخ السجالات التي اىتست  إقترادية قؾية ومتيشة، وـ

 الإستخاتيجية. بيا ىحه
 
 

                                                           

 وىؾ رئيذ وزراء ماليديا الدابع. ماليدؼ  سياسي 

، ص 2020، جامعة محمد بؾضياؼ، السديمة، الجدائخ، جؾاف(20، العدد20التجربة التشسهية الساليزية)السجمدمحمد زيتؾني، 1 
  .60-58 ص:

https://data.albankaldawli.org/
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 0662-0642السرحمة الثانية7  -2
وتسيدت ىحه السخحمة بإستخاتيجيات الرشاعات الترجيخية عؽ طخيق صشاعة السكؾنات الإلكتخونية الكثيفة، وكاف 

سشؾيا في الستؾسط مع  8%مؽ نتائج ىحه الخظة تخؽيض معجؿ البظالة، وتحديؽ تؾزيع الجخؾؿ وبمغ معجؿ الشسؾ 
وكانت ىحه الدياسة تذجع عمى الاستثسار واستقجاـ الذخكات متعجدة الجشديات  5% وداستقخار معجؿ التزخؼ في حج

 وكحلػ عمى الحؾافد الزخيبية السغخية لإنذاء مشاطق تجارية حخة مؽ أجل زيادة السشافدة والتعاوف والذخاكة.
 0202-0662السرحمة الثالثة7  -3

شاعات السعقجة عمى السؾارد الساليدية، فقج اعتسجت ماليديا في وتسيدت ىحه السخحمة بإستخاتيجية الترشيع الثقيل والر
مظمع الثسانيشات الى الآف عمى الترشيع الثقيل والإستغلاؿ الأمثل لمسؾارد الإقترادية السحمية الستاحة وترشيع 

اذ تداىؼ في سيارة"بخوتؾف"، والتؾسع في الرشاعات الإسسشتية والتخكيد عمى صشاعة الإلكتخونيات والرمب والشديج، 
 مؽ العسالة. 40%ثمثي الؿيسة السزافة لمقظاع الرشاعي وتدتؾعب حؾالي 

  0202-0200السرحمة الرابعة7  -4
 الكبيخة حيثوتسيدت ىحه السخحمة بإعتساد ماليديا عمى إستخاتيجية الرشاعات عالية التقشية ذات الؿيسة السزافة 

رأس الساؿ عالي التقشية والسيارة الفشية وذو القجرة التشافدية في  اعتسجت ماليديا عمى صشاعات الشسط السكثف لعشرخ
الأسؾاؽ الجولية، وشيجت ىحه السخحمة استثسارات كبيخة في القظاع الرشاعي إذ بمغ عجد السذاريع الرشاعية في 

والسذاريع  %54مميار رنغيت ماليدؼ وكانت ندبة السذاريع الأجشبية  800الف مذخوع وحجؼ الإستثسارات  15حجود 
 . %46السحمية 

 السظمب الثاني7 الدهق السالية الساليزية
تذتسل و  ،واحجة مؽ الأسؾاؽ الشذظة والجيشاميكية في مشظقة جشؾب شخؽ آسيا ةساليديال يةدؾؽ السالالتُعتبخ 

 تزؼ حيث بلادالدؾؽ السالية الساليدية عمى بؾرصة كؾالالسبؾر، وىي السشرة الخئيدية لتجاوؿ الأوراؽ السالية في ال
تتستع و بؾرصة مجسؾعة واسعة مؽ الأدوات السالية، بسا في ذلػ الأسيؼ، الدشجات، العقؾد الآجمة، والخيارات. ال ىاتو

البؾرصة بتشؾع قؾؼ ونذاط يعكذ الجيشاميكية الاقترادية لساليديا كجولة تعتسج عمى الرشاعات الستشؾعة والتجارة 
ساليدؼ جاذب ا لمسدتثسخيؽ السحمييؽ والجولييؽ بفزل الفخص الاستثسارية الستشؾعة ويعتبخ الدؾؽ السالي ال .الخارجية

 .التي يقجميا، وتسيده بقؾاعج تشغيسية فعّالة تديؼ في تعديد الثقة والذفاؼية
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 ية الساليزيةلالفرع الأول7 تعريف سهق الأوراق السا
وبتأسيذ ىيئة الأوراؽ السالية الساليدية  1993 تظؾرت سؾؽ الأوراؽ السالية الساليدية تظؾرا ممحؾعا بعج عاـ

أسدت نقابة سساسخة بؾرصة  أيؽ 1930وسؾؽ السذتقات، ولكؽ تاريخ سؾؽ الأوراؽ السالية الساليدية يعؾد الى عاـ 
تذكمت بؾرصة مذتخكة بيؽ سشغافؾرة  1960ماؼ  09سشغافؾرة كشقابة مشغسة لمتعامل في الأوراؽ السالية، في تاريخ 

لسبؾر حيث أُدخل نغاـ الغخؼ التجارية، اذ يكؾف في كل واحجة مشيسا نفذ الأوراؽ السالية السجرجة ونفذ وكؾالا
انفرمت سشغافؾرة عؽ ماليديا رسسيا وأسدت  1964الأسعار، وذلػ مؽ خلاؿ ربظيؼ بالخظؾط الياتؽية وفي سشة 

سيؼ تحت إسؼ بؾرصة كؾالالسبؾر للأوراؽ بؾرصة لتجاوؿ الأ إنذاءتؼ  14/12/1976بؾرصة مدتقمة ليا، وفي تاريخ 
 1السالية السحجودة.
اعتسجت الحكؾمة الساليدية عمى خظط رئيدية بيجؼ تجعيؼ الدؾؽ السالي وكانت  22/02/2001وفي تاريخ 

 :تيجؼ إلى تحقيق أىجاؼ جؾىخية ىي كالتالي
 ؛جعل سؾؽ رأس الساؿ مخكدا لمحرؾؿ عمى السؾارد التسؾيمية لذخكات ماليدية  
 ؛عل بيئة استثسارية أمثل لمسدتثسخيؽتذجيع إدارة الاستثسار وج 
  ؛ايجاد مؾقع تشافدي وكفاءة لسؤسدات الدؾؽ 
 ؛تظؾيخ بيئة حدشة وتشافدية لخجمات الؾساطة 
 ؛جعل أنغسة الخقابة قؾية ومشغسة 
 .جعل ماليديا مخكدا دوليا لدؾؽ رأس الساؿ 

 الفرع الثاني7 أقدام سهق الأوراق السالية الساليزي 
 2السالي الساليدؼ الى ثلاثة أقداـ وىي سؾؽ السمكية، سؾؽ الدشجات واخيخا سؾؽ السذتقات: ويشقدؼ الدؾؽ 

 

                                                           

 
تاريخ  ،history-us/corporate-http://www.bursamalaysia.com/corporate/aboutبؾرصة كؾالالسبؾر، متؾفخ عمى السؾقع:1

 .15:17، الداعة: 02/05/2024 الإطلاع:

2
، أطخوحة دكتؾراه، كفاءة الأسهاق السالية الشاشئة و دورىا في الإقتراد الهطشيد دراسة حالة بهرصة ماليزيادمؾنية سمظاف،  

، 2015-2014ؾـ التدييخ، جامعة محمد خيزخ، بدكخة، الجدائخ، العمؾـ الإقترادية، كمية العمؾـ الإقترادية و التجارية و عم
 .167-164ص ص: 

http://www.bursamalaysia.com/corporate/about-us/corporate-history
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 سهق السمكية7  -1
 وىي عبارة عؽ الدؾؽ التي تتؾفخ فييا السشتجات والخجمات الستعمقة بالسمكية، وتتكؾف أدواتيا مؽ:

  7الأسيم العادية 
ية محجدة، تزسؽ حقؾقا وواجبات متداوية الديؼ العادؼ ىؾ وثيقة مالية ترجر عؽ شخكة مداىسة بؿيسة إسس

لساليكييا في حق الترؾيت وحق جدء مؽ الأرباح السؾزعة، وتُظخح لمجسيؾر عؽ طخيق الإكتتاب العاـ في الأسؾاؽ 
الأولية، ويدسح ليا بالتجاوؿ في الأسؾاؽ الثانؾية، فتخزع ؾيستيا الدؾؾية لتغيخات مدتسخة تعؾد الى أسباب وتقييسات 

 متبايشة.
 7الأسيم السستازة 

 ىي تمػ الأوراؽ السالية التي تعظي لحامميا الحق في الأولؾية في الحرؾؿ عمى أرباح الذخكة مع تحجيج ندبة
ثابتة ليا عشج الإصجار عشج رغبتيا في جسع مجخخات السدتثسخيؽ، وىي عسؾما لا تحسل أؼ حق في الترؾيت ولكؽ 

 خة معيشة، ويسكؽ تشؾعيا في سؾؽ الأوراؽ السالية الساليدية الى:قج يكؾف ىحا الحق مع عجـ دفع الأرباح لفت
 ؛أسيؼ مستازة مذاركة: يحق ليا السذاركة في الأرباح مع مكدب ثابت 
 ؛أسيؼ مستازة تخاكسية: ليا حق ثابت قبل الأسيؼ العادية كسا تحسل حقؾؽ متأخخات الأرباح 
 تي تعظي لحامميا الحق في تحؾيميا الى أوراؽ مالية أخخػ عادةأسيؼ مستازة قابمة لمتحؾيل: وىي تمػ الأسيؼ ال 

 ما تكؾف عادية.
  وحدات الإستثسار العقاري : 

وىي وحجات الإستثسار في العقارات أو محفغة الأصؾؿ السجسعة ليا، كسا تسشح لحائدىا إستثسار جدء مؽ مبمغ 
، بالإضافة لحرؾؿ عمى عائج ثابت وإحتخاؼية في العقار وسيؾلة عالية مقارنة بالإستثسار الحؿيقي في العقارات

 التدييخ. 
 سهق الدشدات7  -2

سؾؽ الدشجات في ماليديا عبارة عؽ سؾؽ غيخ مشغسة يتؼ فييا تجاوؿ الدشجات الرادرة عؽ الحكؾمة الساليدية أو 
بسجة إستحقاؽ أكثخ  الذخكات الخاصة في ماليديا، والدشجات الستجاولة في ىحه الدؾؽ تذيخ الى قخوض طؾيمة الأجل

 مؽ سشة واحجة، ومؽ بيؽ الدشجات الستجاولة في ماليديا ما يمي:
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 7سشدات حكهمية 
وقج أصجرت الحكؾمة الساليدية الدشجات الحكؾمية لأوؿ مخة في أواخخ الدبعيشات، وكانت تعخؼ بالأوراؽ السالية 

 ؾيل السذاريع التشسؾية الحكؾمية طؾيمة الأجل.الحكؾمية الساليدية، وقج أصجر ىحا الشؾع مؽ الدشجات مؽ أجل تس
 7سشدات الذركات 

وىي تمػ الدشجات التي ترجر عؽ القظاع الخاص بغخض تسؾيل السذاريع الإستثسارية ليحا القظاع، وقج شيج 
 إصجار ىحا الشؾع مؽ الدشجات تدايج في الدشؾات الأخيخة في ماليديا.

 سهق السذتقات7 -3
يديا عبارة عؽ البؾرصة التي يتؼ فييا تجاوؿ مشتجات السذتقات، وبجأت سؾؽ السذتقات في سؾؽ السذتقات في مال

، وأوؿ عقؾد السدتقبميات الستجاولة في ىحه البؾرصة في 1980ماليديا بتأسيذ بؾرصة كؾالالسبؾر لمدمع في جؾيمية 
 1986السدتقبميات لمسظاط في عاـ  ذلػ الؾقت ىي عقؾد السدتقبميات لديت الشخيل الخاـ، وبعج ذلػ تؼ تجاوؿ عقؾد

، كسا تجاوؿ عقؾد السدتقبميات لمكاكاو. وقج تؼ إنذاء بؾرصة لمسذتقات السالية في 1987وعقؾد السدتقبميات في عاـ 
لمخيارات والسدتقبميات السالية وإعتُبِخت ىحه البؾرصة كبؾرصة  ماليديا لأوؿ مخة وىي التي تدسى بؾرصة كؾالالسبؾر

 أصبحت تدسى البؾرصة الساليدية لمسذتقات السحجودة. 11/07/2001، وفي 11/12/1995 في
أصبحت بؾرصة كؾالالسبؾر للأسيؼ الذخكة السديظخة عمى البؾرصة الساليدية  05/01/2004وفي تاريخ 

 ى قدسيؽ وىسا:لمسذتقات السحجودة، أما بخرؾص العقؾد الستجاولة في بؾرصة السذتقات الساليدية السحجودة تشقدؼ ال
 7تشقدؼ الى ثلاثة أقداـ ىؼ: عقهد السدتقبميات 
 (عقؾد السدتقبميات لمدمع: وتشقدؼ الى مدتقبميات لديت الشخيل الخاـFCPO طخحت في )وعقؾد1980 ، 

( طخحت سشة FPKO(، وعقؾد مدتقبميات لديت نؾاة الشخيل الخاـ)FUPOمدتقبميات لديت الشخيل الخاـ بالجولار)
 ؛2004

 ؛عقؾد مدتقبميات السمكية)الأسيؼ(: وتشقدؼ الى مدتقبميات لسؤشخ كؾالالسبؾر، وعقؾد مدتقبميات الأسيؼ الؾاحجة 
  3عقؾد مدتقبميات السالية: وتحتؾؼ عمى عقؾد مدتقبميات لسعجؿ الإقخاض بيؽ معجؿ الدشجات كؾالالسبؾر لسجة 

، 2003سشؾات وطخحت سشة  3الحكؾمية الساليدية لسجة  ، وعقؾد مدتقبميات للأوراؽ السالية2004أشيخ طخحت سشة 
 . 2002سشؾات وطخحت سشة  5وعقؾد مدتقبميات للأوراؽ السالية الحكؾمية الساليدية لسجة 

 7تججر الإشارة ىشا انو ىشاؾ نؾع واحج لعقؾد الخيارات الستجاولة في بؾرصة السذتقات الساليدية عقهد الخيار 
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 .2000رات لسؤشخ كؾالالسبؾر السخكب التي طخحت في ديدسبخ السحجودة وىؾ عقؾد الخيا
 الفرع الثالث7 الجيات الرقابية في سهق رأس السال الساليزي 

وىحا  ،يذارؾ في سؾؽ رأس الساؿ الساليدؼ عجد كبيخ مؽ السدتثسخيؽ، وحجؼ الأمؾاؿ الستجاولة ؼيو كبيخا  ججا  
تأكج مؽ أف كافة السعاملات والأنذظة في ىحا الدؾؽ تعسل يحتاج إلى رقابة وإشخاؼ مؽ جيات ذات صلاحيات لم

بكفاءة وفاعمية. ولحلػ اتخحت الحكؾمة الساليدية القخار لتذكيل الجيات الخقابية وإخزاع سؾؽ رأس الساؿ في ماليديا 
عية ذات الرمة حيث يخزع الدؾؽ لخقابة ىيئة الأوراؽ السالية الساليدية والجيات الفخ  لتمػ الجيات الخقابية السحجدة،

في الدؾؽ بالقؾانيؽ والتذخيعات السشغسة لمعسل  التداـ كل السذاركيؽ بو، ويعتبخ وجؾد ىحه الجيات ضخورؼ لزساف
. ومؽ الجيات الخقابية اليامة عمى سؾؽ رأس الساؿ وحساية حقؾؽ السدتثسخيؽ في سؾؽ رأس الساؿ في ماليديا

 1الساليدؼ ما يمي:
 الجيات الرقابية العميا لدهق رأس السال الساليزي  -1

ية العميا في سؾؽ رأس الساؿ في ماليديا، وىي الجية الخقابية الجية الخقاب تسثل ىيئة الأوراؽ الساليػة الساليديػة
الؾحيجة لػدؾؽ رأس الساؿ الساليدؼ وتختبط مباشخة بؾزارة السالية الساليدية، وقج قامت الحكؾمة الساليدية بإنذاء ىػحه 

ف ىيئة الأوراؽ تحػت قانؾ  1993مػارس  1الييئة، واعتبختيا جية عميا في إدارة سؾؽ رأس الساؿ في ماليديا في 
 ، وتتسثػل وعائفيا الخئيدة في الخقابة عمى أنذظة سؾؽ رأس الساؿ الساليدؼ وتجعيسيا.1993السالية الساليدية لعػاـ 

 :وؼيسا يمي أىؼ وعائف ىيئة الأوراؽ السالية الساليدية
  رصة الساليدية لكافة الذخكات السجرجة في قائسة البؾ  كتتابلإالإشخاؼ عمى الدجلات في تدجيل نذخة ا

 ؛للأوراؽ السالية
 ؛الدساح بإصجار سشجات الذخكات 
 ؛الخقابة والإشخاؼ عمى السعاملات الستعمقة بالأوراؽ السالية وعقؾد السدتقبميات، والخيارات 
 ؛الخقابة عمى الذؤوف السختبظة بسجاؿ الحيازات والانجماجات لمذخكات في ماليديا 
 ؛قة برشاديق الاستثسارالخقابة عمى الأنغسة الستعم 

                                                           
1
الأوراق السالية الإسلامية بين الشظرية و التظبيقددراسة حالة سهق رأس السال الإسلامي في سهق نبيل خميل طو سسؾر،  

 .92، ص: 2007غدة، فمدظيؽ، ، رسالة ماجدتيخ، الجامعة الإسلاميةماليزياد، 
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  مخاؾبة أنذظة البؾرصات، وبيت السقاصة، والإيجاع السخكدؼ. 
الييئة مدئؾلة أيزا  عؽ تؾفيخ كافة السعمؾمات الستعمقة بدؾؽ رأس الساؿ مع نػذخ الػؾعي الاستثسارؼ 

حجيج التؾجييات، لمسدتثسخيؽ، وحساية حقؾؽ الستعامميؽ في ىحا الدؾؽ مػؽ خػلاؿ تػذكيل سػمظة القؾانيؽ، وت
والتذخيعات والأنغسة الستعجدة، بالإضافة إلى مدؤوليتيا عؽ تقجيؼ الشريحة إلى وزارة السالية الساليدية ؼيسا يختص 

 .بقظاع سؾؽ رأس السػاؿ، وتظػؾيخ أسػؾاؽ الأوراؽ السالية عمى السدتؾػ السحمي والعالسي
 الجيات الرقابية الفرعية لدهق رأس السال الساليزي  -2

ىشاؾ مجسؾعة مؽ الجيات الفخعية لسداعجة ىيئة الأوراؽ الساليػة الساليديػة فػي تأديػة وعائفيا، والسدائل الستعمقة 
بعسميات سؾؽ رأس الساؿ في ماليديا. وتتكؾف الجيات الفخعية مػؽ البؾرصة الساليدية السحجودة والذخكات التابعة ليػا، 

 وأىػؼ ىػحه الذخكات ىي:
  اق السالية السحدودة7بهرصة الأور 

وىي مؤسدة مشغسة يتؼ فييا تجاوؿ الأوراؽ السالية، وىي مدئؾلة عػؽ كافػة الأمػؾر الخقابية الستعمقة بالأوراؽ 
السالية وكحلػ تظبيق القؾانيؽ السشغسػة لمػذخكات السجرجػة فػي البؾرصة والسدساة نغاـ تأسيذ الػذخكة وأعزائيا في 

فزية إلى عػجـ اسػتقخار الدؾؽ، تسشع البؾرصة الساليدية للأوراؽ السالية العسميات السحغؾرة السُ شؤوف الأوراؽ السالية. و 
ؼ الخاصة لمخقابة عمى كافػة الأنػذظة داخػل البؾرصػة وخارجيا. وتتؾلى وزارة السالية وذلػ بإصجار القؾانيؽ والشغُ 

لساليدية برؾرة غيخ مباشخة، أما ىيئة الأوراؽ السالية ة الإشخاؼ عمى كافة الأنذظة فػي البؾرصػة ايالساليدية مدئؾل
عمى ذلػ فإف ىحه البؾرصة خاضػعة  وبشاء   الساليدية فيي مػدئؾلة مباشػخة عػؽ الخقابة عمى كافة أنذظتيا اليؾمية،

لة فييػا بالقؾانيؽ لػؾزارة الساليػة الساليدية وىيئة الأوراؽ السالية الساليدية. وىحا لزساف التداـ أنذظة الأسيؼ الستجاو 
 ا.والتذخيعات ذات الرمة بي

ماؼ  29ومؽ جية أخخػ، تقؾـ البؾرصة الساليدية بعخض الأسعار والتعاملات لػلأوراؽ الساليػة الكتخونيا  مشح 
ىػجافيا لأ ة  كػل ذلػػ خجمػ ،1983وىي ممتدمة بسرادقة وزيػخ الساليػة، وقػانؾف صػشاعة الأوراؽ السالية لعاـ  ،1997

  .لخئيدية في تؾفيخ رؤوس الأمؾاؿ عبخ تجاوؿ أسيؼ الذخكات وفقػا  لأحػجث الظػخؽ الفشيػةا
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 7بهرصة السقاصة للأوراق السالية السحدودة 
وىي جية السقاصة السخكدية للأسيؼ الستجاولة في البؾرصة الساليديػة لػلأوراؽ الساليػة، والسخترة بعػخض الأسػعار 

فييا لأعزاء البؾرصػة وفقػا  لقػانؾف صػشاعة الأوراؽ  الساليػة الكتخونيػا  وتؾفخ خجمات السقاصةوالتعػاملات لػلأوراؽ 
ومػؽ وعائفيػا الخئيػدية معالجة العقؾد السحمية لكل الأوراؽ السالية السجرجة في قائسة البؾرصة  ،1983السالية لعاـ 

 .لأوراؽ السالية مؽ جية أخخػ مؽ جيػة، ومػدؤولية الخقابة عؽ الأمؾر الستعمقة بسقاصة ا
 7بهرصة الإيداع السحدودة 

وىي الجية التي مؽ خلاليا يتؼ تشفيح التعاملات للأوراؽ السالية بجوف تبادؿ الذيادة بيؽ السذتخؼ والبائع للأسيؼ. 
ة ىحه الأسعار وىحا الشغاـ لتدؾية أسعار الأسيؼ في البؾرصة الساليدية للأوراؽ السالية بجوف إصجار الذيادة. وتدؾي

يكؾف مؽ خلاؿ الأنغسة الإلكتخونية، ويدجل ىحا التعامل في حداب السدتثسخيؽ عبخ نغاـ الإيجاع السخكدؼ 
وتتؼ عسمية التدجيل في الحداب بشغاـ الجفتخ السدجل  ( Central Depository System Account) سؼإالسعخوؼ ب

وىحه البؾرصة مدئؾلة عؽ إدارة كافة الحدابات ورقابة الأمؾر في حداب التؾفيخ.  كسا في نغاـ الإقخاض والاقتخاض
 .الستعمقة بذؤوف السعاملات للأوراؽ السالية بجوف تبادؿ الذيادة وفقا  لمقؾانيؽ السشغسة

 7بهرصة السذتقات السحدودة 
(. وتخزع ىحه وىي بؾرصة تتجاوؿ فييا مشتجات السذتقات )عقؾد السدتقبميات، الخيارات، السبػادلات، والآجمة

البؾرصة لمخقابة الستكاممة بيؽ ىيئة الأوراؽ السالية الساليدية والبؾرصة بحاتيا. وقج كانت ىيئة الأوراؽ السالية الساليدية 
كجية رقابية ذاتية،  وتقػؾـ بؾرصػة السػذتقات بتظبيػق قؾاعػج الأعسػاؿ ،1993تظبق قانؾف صشاعة السػدتقبميات لعػاـ 

 .كاممة عؽ كل ما يتعمػق بػأمؾر تجاوؿ مشتجات السذتقات في البؾرصة وىي مدئؾلة برؾرة
 7بهرصة السقاصة لمسذتقات السحدودة 

وىي جية السقاصة لمبؾرصة الساليدية لمسذتقات، وىي مدئؾلة عؽ كافة الأمػؾر الستعمقػة بإجخاءات السقاصة 
 .والتدؾية عؽ تجاوؿ عقؾد السدتقبميات والخيارات

 ي:قؾانيؽ التي يخزع ليا سؾؽ رأس الساؿ في ماليديا بيجؼ الخقابة والتظؾر للأفزل ىي ما يموأما أىؼ ال  
  ؛1965قانؾف الذخكات لعاـ 
 ؛1983ـ قانؾف الرشاعة للأوراؽ السالية لعا 
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   ؛1991" لعاـ قانؾف الرشاعة للأوراؽ السالية "الإيجاع السخكدؼ 
  ؛1993 قانؾف ىيئة الأوراؽ السالية لعاـ 
  1993 قانؾف صشاعة الدؾؽ السدتقبمية لعاـ. 

 السبحث الثاني7 أثر أداء الدهق السالي الساليزي عمى التشسية الإقترادية بتظبيق نسهذج قياسي
 السظمب الأول7 مشيجية الدراسة الكياسية

تسج ىحه الجراسات تمعب الجراسات الؿياسية دورا  حاسسا  في فيؼ الغؾاىخ وحل السذكلات وتظؾيخ السعخفة. إذ تع
عمى مشيجية دؾيقة تيجؼ إلى تؾثيق البيانات وتحميميا بذكل عمسي لمؾصؾؿ إلى استشتاجات مؾثؾقة. تتبع الجراسات 

 .الؿياسية إجخاءات محجدة تكسؽ فييا جؾىخية العسل
ا احتجشا ندتيل ىحا السظمب بتسييج نغخؼ حؾؿ الاسمؾب الاحرائي السختار لجارستشا ثؼ نقؾـ بتعخيف مختمف م

  اليو لإتساـ ىحه الجراسة.
 الفرع الأول7 تعريف الانحدار الخظي البديط ومؤشر البهرصة

 يكؾف الانحجار بديظا  كمسا كاف الشسؾذج معبخا  عؽ دالة خظية بيؽ متغيخيؽ )خط مدتؿيؼ(.
 تعريف الانحدار الخظي البديط7 -1

متغيخيؽ عمى ىيئة علاقة دالية، بحيث يسكؽ الاعتساد  يسكؽ تعخيف نسؾذج الانحجار البديط بجراسة العلاقة بيؽ
يط مؽ خلاؿ السثاؿ يسكؽ عخض مفيؾـ الانحجار البد ،1عمى السعمؾمات الستؾفخة عؽ أحجىسا لمتشبؤ عؽ الآخخ

بتغيخ  yأو في دراسة كيؽية تغيخ  xب  yىسا متغيخات يسثلاف بعض السجتسع، ولجيشا اىتساـ بذخح  xو yالتالي: إف 
x مثلا ، yمحرؾؿ البشجورة وx  ىؾ كسية الأسسجة ففي الشسؾذج نذخح ؼيوy  بx  :عميشا أف نؾجو ثلاث قزايا 
  الستغيخيؽ، كيف ندسح لعؾامل أخخػ أف تؤثخ في  لأنو لا يؾجج أبجا علاقة دؾيقة بيؽy ؟ 
  ما ىي العلاقة الجالية بيؽ y وx؟ 
   تأكج مؽ التقاط علاقة ثبات بؿية العشاصخ بيؽ نكيف يسكششا أفy وx؟  

                                                           
1
، 2005، نؾفسبخ 2، العجد 7السعيج العخبي لمتخظيط، جدخ التشسية، السجمج  الارتباط والانحدار البديط،صالح العرفؾر،   

 .02: الكؾيت، ص



الفرل الثاني7 دراسة قياسية للأسهاق السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإقترادية في ماليزيا خلال 
 (0200-0222الفترة )

05 
 

   x.1ب  yويسكؽ حل ىحه الالتباسات بكتابة علاقة 
 (7 يسثل مرظمحات الإنحدار.23.20جدول رقم )

X Y 

 الستغيخ التابع الستغيخ السدتقل 
خ الستغيخ السفدخ  الستغيخ السفد 

 متغيخ الاستجابة متغيخ الخقابة
 الستغيخ الستشبأ بو متغيخ التشبؤ

، 2011، دائخة السكتبة الؾطشية، الظبعة الأولى، عساف، الأردف، والكياس الاقترادي Eviewsؾاعي، خالج محمد الدالسردر7 
 .75ص: 

  تعريف مؤشر البهرصة )أسهاق الأوراق السالية(7 -2
تكؾف مؽ معجؿ أسعار مجسؾعة مؽ يالكمي لمدؾؽ، والحؼ  اس الأداءيدتخجـ لؿيىؾ عبارة عؽ مؤشخ إحرائي 

 2اس لمحخكة العامة لمدؾؽ السالي.يتخجـ كسؿفتخض أف تديالأسيؼ 
  (OLS) الفرع الثاني7 تعريف طريقة السربعات الرغرى 

الاختلافات بيؽ  تقجيخ لسعادلة الانحجار الخظي، بحيث تجعل مؽ مجسؾع مخبعات كفأأىحه الظخيقة تعظي 
ة السخبعات ( والؿيؼ السقجرة ليحا الستغيخ عشج نيايتيا الرغخػ، وتعتسج طخيقYالسذاىجة لمستغيخ التابع ) الؿيؼ

معمسة السيل.  معمسة القاطع، وتسثل  الرغخػ العادية عمى الحرؾؿ عمى مقجرات الإنحجار حيث تسثل 
 بحيث يتؼ ترغيخ مجسؾع مخبعات البؾاقي إلى أدنى ؾيسة ليا، يجخؼ تعخيف مكؾف يظمق عميو مجسؾع السخبعات

 3، بحيث يتؼ ترغيخ ىحا السكؾف إلى أدنى ؾيسة لو.و  البؾاقي وبعج ذلػ يذخع في الحرؾؿ عمى 
 

                                                           

 
1
، ص ص: 2011الؾطشية، الظبعة الأولى، عساف، الأردف،  ، دائخة السكتبةوالكياس الاقترادي Eviewsخالج محمد الدؾاعي،  

73-74. 

2
دراسة قياسية لسؤشري  –دالعلاقة التبادلية بين مؤشرات الدهق السالي)الاسلامي والتقميدي( محمد مجاحي، محمد تخقؾ،   
 45LQ  وJII  ،3 ، جامعة ميمة، الجدائخ، السجمج2007، جؾاف 5مجمة ميلاؼ لمبحؾث والجراسات، العجد ببهرصة إندونديا ،

 .99، ص: 1العجد 

 .90خالج محمد الدؾعي، مخجع سبق ذكخه، ص:  3
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 الفرع الثالث7 مجتسع وعيشة الدراسة
مؤشخات سؾؽ الأوراؽ السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإقترادية، قسشا  إف الغاىخة السخاد دراستيا ىي دور

، 2022الى  2000بجراسة دولة ماليديا باعتبارىا دولة حققت معجدة إقترادية وأما عؽ فتخة الجراسة فكانت مؽ سشة 
السدتقل ىؾ مؤشخ البؾرصة، أما عؽ متغيخات الجراسة فكاف الستغيخ التابع ىؾ الشاتج السحمي الإجسالي وكاف الستغيخ 

وذلػ لعجـ وجؾد بعض البيانات لمدشؾات الأقل مؽ  2000ولؼ ندتظع تؾسيع القاعجة التاريخية لمبيانات أدنى مؽ سشة 
 .2000سشة 

 عمى الشاتج السحمي الإجسالي لدولة ماليزياأثر السؤشر العام لمبهرصة السظمب الثاني7 قياس 
السؤشخات الاقترادية في ماليديا، حيث تعكذ أداء الأسؾاؽ السالية وتحخكات  تعتبخ البؾرصة الساليدية مؽ أىؼ

أحج أبخز العشاصخ السدتخجمة لؿياس أداء البؾرصة ومجػ  بؾرصةالأسعار للأصؾؿ السالية. يُعتبخ السؤشخ العاـ لم
لشاتج السحمي الإجسالي نذاطيا خلاؿ فتخة زمشية معيشة. ومؽ اللافت أف ىشاؾ علاقة متبادلة بيؽ أداء البؾرصة وا

 .لمجولة، حيث يؤثخ أداء البؾرصة عمى الاقتراد الؾطشي
 0200-0222الفرع الأول7 بعض نذاطات البهرصة الساليزية خلال الفترة بين 

أسيست الأسؾاؽ السالية الشاشئة في تشذيط الإقتراد السحمي لجولة ماليديا الستؾاججة فييا، والججوؿ التالي يبيؽ 
 :2022-2000البؾرصة الساليدية خلاؿ الفتخة السستجة بيؽ  بعض نذاطات

 0200-0222(7 بعض نذاطات البهرصة الساليزية خلال الفترة بين 21.20جدول رقم )
 "FTSE"السؤشر العام لمبهرصة الدشهات

 )مميار سيم( 
 "GDP"الشاتج السحمي الإجسالي

 )مميار دولار(
0222 832.70 93.79 
0220 639 92.78 
0220 704.25 100.85 
0223 701.64 110.2 
0221 907.43 124.75 
0222 899.79 143.53 



الفرل الثاني7 دراسة قياسية للأسهاق السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإقترادية في ماليزيا خلال 
 (0200-0222الفترة )

10 
 

0223 1096.24 162.69 
0224 1445.03 193.55 
0225 876.75 230.81 
0226 1272.78 202.26 
0202 1518.91 255.02 
0200 1530.73 297.95 
0200 1688.95 314.44 
0203 1866.96 323.28 
0201 1804.03 338.07 
0202 1692.5 301.36 
0203 1671.54 301.26 
0204 1796.81 319.11 
0205 1690.58 358.79 
0206 1631.62 365.18 
0202 1503.09 337.46 
0200 1559.29 373.83 
0200 1513.78 407.03 
 https://ar.tradingeconomics.com/malaysia/gdpمؽ إعجاد الظالبيؽ بالاعتساد عمى السعمؾمات مؽ: السردر7 

 تحميل الجدول7
، شيجت البؾرصة الساليدية تقمبات ممحؾعة في أدائيا، حيث اتدؼ 2022إلى عاـ  2000خلاؿ الفتخة مؽ عاـ 

وأعمى مدتؾياتيا وصؾلا  إلى  2001مميار سيؼ في عاـ  639بيؽ بتبايؽ في ؾيسو  "FTSE" لمبؾرصة السؤشخ العاـ
لساليديا زيادة طؽيفة  "GDP" . في الؾقت نفدو، شيج الشاتج السحمي الإجسالي2013مميار سيؼ في عاـ  1866.96

وأعمى مدتؾياتيا وصؾلا  إلى  2001مميار دولار في عاـ  92.78خلاؿ الفتخة السجروسة، حيث تخاوحت ؾيسو بيؽ 

https://ar.tradingeconomics.com/malaysia/gdp
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. يذيخ التحميل إلى وجؾد علاقة إيجابية بيؽ حجؼ الشذاط في البؾرصة والشاتج 2022مميار دولار في عاـ  407.03
السحمي الإجسالي، حيث يتدامؽ الشسؾ في الشذاط في البؾرصة غالب ا مع فتخات الشسؾ الاقترادؼ، مسا يعكذ الثقة في 

 .يةالاقتراد والتؾجو نحؾ الاستثسارات في الأصؾؿ السال
 Eviews9الفرع الثاني7 الدراسة الكياسية بإستخدام برنامج 

لتفديخ العلاقة بيؽ الشاتج السحمي الإجسالي والسؤشخ العاـ لمبؾرصة إِستُخجـ الشاتج السحمي الإجسالي كستغيخ تابع 
"GDP" والسؤشخ العاـ لمبؾرصة "FTSE" مستغيخ كستغيخ مدتقل بسعشى اف الشاتج السحمي الإجسالي ىؾ دالة ل

 السدتقل لمسؤشخ العاـ لمبؾرصة، حيث نخمد لمستغيخيؽ السدتخجميؽ في البخنامج كالتالي:
GDP: .الشاتج السحمي الإجسالي 

IG: .السؤشخ العاـ لمبؾرصة  
 (، مع كتابة الريغةOLSمخرجات الإنحدار الخظي البديط باستخدام طريقة السربعات الرغرى العادية ) -1

 Eviews97لسقدر بالإستعانة ببرنامج الشيائية لمشسهذج ا
Dependent Variable: GDP  

Method: Least Squares  

Date: 05/13/24   Time: 12:56  

Sample: 2000 2022   

Included observations: 23  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -50.16450 35.65579 -1.406910 0.1741 

IG 0.223761 0.025481 8.781331 0.0000 
     
     
R-squared 0.785958     Mean dependent var 249.9126 

Adjusted R-squared 0.775766     S.D. dependent var 103.0838 

S.E. of regression 48.81362     Akaike info criterion 10.69684 

Sum squared resid 50038.17     Schwarz criterion 10.79558 

Log likelihood -121.0136     Hannan-Quinn criter. 10.72167 

F-statistic 77.11177     Durbin-Watson stat 1.156114 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 Eviews9مخرجات برنامج السردر7 
 خ العلاقة مؽ خلاؿ تقجيخ الشسؾذج البديط كسا يمي:ويسكؽ تفدي

 يكتب نسؾذج الإنحجار الخظي كالآتي:
yi= a0 + a1xt + t 
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 :العلاقة بيؽ الشاتج السحمي الإجسالي والسؤشخ العاـ لمبؾرصة 
GDP=a0 +a1 IG+t 

 :Eviews9ة بإستعساؿ بخنامج وججنا الؿيؼ التالي
 â0 :  â0= -50.16السعمسة

 â1 :â1= 0.22السعمسة 
 ومشو فإف نسؾذج الإنحجار الحؼ قسشا بتقجيخه يكتب عمى الشحؾ التالي:

GDP= -50.16 + 0.22 IG 

 تقديم تفدير مفرل لمشسهذج السقدر7 -2
 مؽ خلاؿ السعادلة التي قسشا بتقجيخىا يسكؽ أف نبيؽ أف:

 a0= -50,16 يظمق عمى ىحه السعمسة الثابت( تجؿ ىحه الؿيسة عمى أنو في حاؿ ما إذا كاف الستغيخ السدتقل( :
 .50,16مشعجـ فإف الستغيخ التابع يكؾف عشج مدتؾػ ثابت قجره 

 a1= 0,22( تجؿ ىحه الؿيسة أف الستغيخ :X1 ،يؤثخ بعلاقة طخدية بيؽ السؤشخ العاـ لمبؾرصة والشاتج السحمي )
وحجة وأف أؼ انخفاض ؼيو  0,22وأف أؼ زيادة ؼيو بؾحجة واحجة سؾؼ يعسل عمى زيادة في الستغيخ التابع ب 

 وحجة. 0,22بؾحجة واحجة سؾؼ يعسل عمى إنخفاض في الستغيخ التابع بػ 
 IG7والستغير السدتقل  GDPمعامل الإرتباط بين الستغير التابع  -3

r= √R
2
= √0,78= 0,88 

 التفدير7 
إستخجاـ معامل الإرتباط عؽ وجؾد علاقة خظية قؾية بيؽ الشاتج السحمي الإجسالي والسؤشخ العاـ لمبؾرصة.  أعيخ

، مسا يعشي انو اذا زاد السؤشخ العاـ لمبؾرصة فإف الشاتج السحمي 0,88ؾيسة معامل الإرتباط جاءت مداوية لػ: 
 الإجسالي يختفع والعكذ صحيح.

علاقة خظية سمبية كبيخة بيؽ  "إختبار ستيؾدنت" سشختبخ ما إذا كانت ىشاؾ وبالإستعانة باختبار الفخضيات
 :5%السؤشخ العاـ لمبؾرصة والشاتج السحمي الإجسالي عشج مدتؾػ دلالة 

 H0 : r x,y = 0الفخض العجـ:  

 H1 : r x,y ≠ 0الفخض البجيل: 
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  :ؾيسة إحرائية ستيؾدنت السحدؾبة 
t
= 8.49 

  ؾيسة إحرائية ستيؾدنت الججولية: ندتعسل ججوؿ إختبار ستيؾدنت عشج مدتؾػ دلالة= 0.05  مع درجة
 (:21  =2-23) 21 بؿيسةالحخية 

t2.08 =الججولية 
 القرار7 

إذا  ىشاؾ أثخ معشؾؼ بيؽ السؤشخ   H1ونقبل الفخض البجيل   H0فإنشا نخفض الفخض العجـ   2.08 8.49بسا أف 
 .5%والشاتج السحمي الإجسالي عشج مدتؾػ دلالة  بؾرصةالعاـ لم

Rتفدير قيسة معامل التحديد  -4
27 

( والباقي يخجع الى عؾامل أخخػ Yiمؽ التغيخ الحاصل في الستغيخ التابع )78%الستغيخ السدتقل يفدخ بشدبة 
 . 22%بشدبة 

 57%اختبار السعشهية الإحرائية لسعالم الشسهذج عشد مدتهى معشهية  -5
  إختبار معشؾية السعمسةa1: 

 Yi (H0 :a1 = 0)( ليذ لو أثخ معشؾؼ عمى الستغيخ التابع X1الستغيخ ) الفرض العدم7
 Yi (H1 :a1 ≠ 0)( لو أثخ معشؾؼ عمى الستغي التابع X1الستغيخ )الفرض البديل7 

 حيث: (t)ا الإختبار لجيشا إحرائية ستيؾدنت ولمؿياـ بيح
t â 1


= 

    

   
    t8,78 =السحدؾبة 

 الججولية: t نجج ؾيسة 00ودرجات حخية  5%إذا قسشا بإختيار مدتؾػ معشؾية 
t(0.05, 21)= 2.08 

tنقارف بيؽ إحرائية 
  السحدؾبة وإحرائيةt :الججولية حيث 

                           

 .5%عشج مدتؾػ معشؾية  Yiلو أثخ معشؾؼ عمى الستغيخ التابع  X1ومشو نخفض الفخض العجـ وبالتالي الستغيخ 
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 57%الشسهذج الكمية عشد مدتهى معشهية  إختبار صلاحية -6
 الشسؾذج ليذ لو معشؾية كميةالفرض العدم7 
 الشسؾذج لو معشؾية كميةالفرض البديل7 

 السحدؾبة حيث: (F)ولمؿياـ بيحا الإختبار لجيشا إحرائية ؼيذخ 
F
= 77.11 

 الججولية: (F)نجج ؾيسة ؼيذخ  21 (21=2-23) ودرجات حخية 5%إذا قسشا بإختيار مدتؾػ معشؾية 
F

0.05
(1,21)= 4.32 

F)نقارف بيؽ إحرائية 

 الججولية حيث : (F)السحدؾبة وإحرائية  (

F
 = 7.88  F0.05

(1,21)= 4.32 
ـ وبالتالي الشسؾذج لو معشؾية كمية أؼ أف الستغيخ السدتقل يفدخ الستغيخ التابع عشج ومشو نخفض الفخض العج

 .5%مدتؾػ معشؾية 
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 خلاصة7

تشاوؿ ىحا الفرل الجراسة التظبيؿية لمدؾؽ السالي الساليدؼ ودوره في تحقيق التشسية الإقترادية، حيث تؼ التعخؼ عمى 
ؽ خلاؿ التعخيف بجولة ماليديا وذكخ أىؼ مؤشخاتيا الإقترادية، وتجخبتيا ماـية الدؾؽ السالي الساليدؼ وذلػ م

والتي كانت عمى عجة مخاحل، كسا تظخقشا الى تعخيف سؾؽ  2020الى  1958التشسؾية خلاؿ الفتخة السستجة مؽ سشة 
تظؾر الشاتج السحمي الأوراؽ السالية الساليدية وذكخ أقداميا والجيات الخقابية الستؾاججة فييا. وتؾصمشا الى أف 

يعكذ دور وفعالية أسؾاقيا السالية في تحقيق التشسية الإقترادية،   2022-2000الإجسالي في ماليديا خلاؿ الفتخة 
 ويعتبخ السؤشخ العاـ لمبؾرصة مؽ بيؽ أىؼ السؤشخات مداىسة في تحقيق التشسية الإقترادية.
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 خاتسة7ال
أدت العؾلسة السالية إلى ولادة الأسؾاؽ السالية الشاشئة، بعج التحخيخ السالي للأنغسة السالية في الاقترادات 

حيث قجمت تجارب تشسؾية تعج نساذج  الشامية. وكانت أسؾاؽ دوؿ جشؾب شخؽ آسيا ىي الأكثخ تجاوبا  مع العؾلسة،
تعتسج معغؼ ىحه الجوؿ الشسط الخأسسالي الآسيؾؼ في التشسية، فيي  فخيجة ومسيدة تحتحؼ بيا السجتسعات الشامية، كسا

 بيتعظي الجور الأكبخ لمجولة في تؾجيو الاقتراد مع الحفاظ عمى حخية الدؾؽ. وىؾ أسمؾب يختمف عؽ الشسط الغخ 
ولؾية لسرمحة الجساعة عمى مرمحة الفخد وكحلػ ؼيحفاعو عمى الؿيؼ الؾطشية والجيشية، مسا جعل في أنو يعظي الأ

ميداف القؾػ الاقترادية العالسية يتحؾؿ لرالح كتمة الآسياف في عل معجلات الشسؾ السختفعة والظفخات التشسؾية التي 
 .حققتيا اقترادات دوليا

 إختبار صحة الفرضيات7
  جج أثخ للأسؾاؽ السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإقترادية في ماليديا، وذلػ مؽ خلاؿ مذاركة رؤوسيؾ 

الأمؾاؿ الأجشبية في الإستثسارات السحمية، والحؼ يديج مؽ مخدودية الذخكات الإقترادية الخاصة والعامة وىحا ما 
 وىحا ما يثبت صحة الفخضية. يحخؾ إيجابا الإقتراد الكمي نحؾ الإنتعاش وتحقيق التشسية،

  )فيتؾجج علاقة ذات أثخ إيجابي لسؤشخ الدؾؽ السالي الساليدؼ عمى التشسية الإقترادية)الشاتج السحمي الإجسالي 
 .%5ماليديا عشج مدتؾػ معشؾية 

لسؤشخ في بيشت نتائج الجراسة الؿياسية لسؤشخ الدؾؽ السالي الساليدؼ عمى الشاتج السحمي الإجسالي أف إرتفاع ا
ىحا ما يثبت صحة  سؾؽ البؾرصة يؤدؼ الى إرتفاع الشاتج السحمي الإجسالي وبالتالي تحقيق التشسية الإقترادية،

 الفخضية.
 ماليديا لا تؾجج معشؾية كمية لسؤشخ الدؾؽ السالي الساليدؼ عمى التشسية الإقترادية)الشاتج السحمي الإجسالي( في 

 .%5عشج مدتؾػ معشؾية 
اد عمى ما تؼ دراستو تؾصمشا الى أف الإرتفاع في مؤشخ سؾؽ البؾرصة يؤدؼ الى إرتفاع الشاتج السحمي بالإعتس

 الإجسالي وباتالي تحقيق التشسية الإقترادية، وىحا ما يشفي صحة الفخضية.
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 الشتائج7
 مؽ خلاؿ ربط الفاعميؽ يمعب الدؾؽ السالي دورا حيؾيا في جسع السجخخات وتؾجيييا نحؾ الإستثسار 

الإقترادييؽ الحيؽ يعانؾف مؽ عجد مالي مع أولئػ الحيؽ لجييؼ فائض مالي. بعبارة أخخػ، يعج الدؾؽ السالي 
 ؛نغاما يخبط بيؽ السجخخيؽ والسدتثسخيؽ

 عتداىؼ الأسؾاؽ السالية الشاشئة بذكل كبيخ في تحفيد التشسية الإقترادية في الجوؿ الشامية، مؽ خلاؿ جس 
السجخخات وجحب الإستثسارات الأجشبية. وتدعى ىحه الأسؾاؽ أيزا الى تعديد الذفاؼية وتقميل السخاطخ السالية 

 ؛لزساف إستجامتيا ونسؾىا، وبالتالي تعديد التشسية في البمجاف التي تتؾاجج فييا
 دوات السالية في الدؾؽ،يؾجج في سؾؽ الأوراؽ السالية الساليدية جيات رقابية تعسل عمى مخاؾبة وتظؾيخ الأ 

وتتسثل الجيات الخقابية عمى الدؾؽ السالي الساليدؼ في الجية الخقابية العميا والجيات الخقابية الفخعية لدؾؽ رأس ماؿ 
 ؛ماليديا

 ؛ساىؼ الدؾؽ السالي الساليدؼ في تسؾيل مختمف القظاعات والحؼ أدػ إلى نسؾ الشاتج السحمي الإجسالي 
 ية بيؽ السؤشخ العاـ لمبؾرصة والشاتج السحمي الإجسالي، وأف أؼ زيادة في الستغيخ السدتقليؾجج علاقة طخد 

 ؛وحجة 0.22بؾحجة واحجة يعسل عمى الديادة في الستغيخ التابع ب
 في إختبار 5%والشاتج السحمي الإجسالي عشج مدتؾػ دلالة  بؾرصةىشاؾ أثخ معشؾؼ بيؽ السؤشخ العاـ لم 

 ؛ستيؾدنت
 في إحرائية 5%ج لو معشؾية كمية أؼ أف الستغيخ السدتقل يفدخ الستغيخ التابع عشج مدتؾػ معشؾية الشسؾذ 

 ؼيذخ.
 التهصيات7

  والسذتقات.نؾصي بتحخيخ السعاملات الستعمقة بالإستثسار في سؾؽ الساؿ والأوراؽ السالية مثل الأسيؼ، الدشجات 
تييئة البشية التحتية لمدؾؽ وتشغيسيا، وتظؾيخ الكؾادر البذخية، وتقجيؼ التحفيدات لجحب يجب أف يتؼ ذلػ بعج 

 ؛السدتثسخيؽ الأجانب، ويشبغي أف يتؼ تحخيخ الدؾؽ بخظؾات مجروسة وبذكل تجريجي
 ؛يجب أف تدعى كل دولة الى تؾفيخ البيئة السلائسة والجؾ السشاسب مؽ أجل تظؾيخ أسؾاقيا السالية 
 ل تحفيد الشسؾ، يجب تعديد الإنتاجية مؽ خلاؿ الإبتعاد عؽ الشغؼ السخكدية السؾجية وتبشي نسؾذجمؽ أج 

 ؛إقترادؼ أكثخ تؾجيا نحؾ الدؾؽ 
 تحخيخ السعاملات الستعمقة بالإستثسار الأجشبي السباشخ مؽ القيؾد السفخوضة عميو، سؾاء كاف الإستثسار واردا 
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 ؛الإستثسار وتحؾيلات الأرباح عبخ الحجود بيجؼ تحفيد السدتثسخ الأجشبي لمجاخل أو متجيا لمخارج، أو ترؽية
 ؛تؾعية السدتثسخيؽ بأىسية التعامل في سؾؽ الأوراؽ السالية بسختمف أدواتيا 
 .فتح السجاؿ أماـ السؤسدات والسشذآت للإنزساـ الى البؾرصة عؽ طخيق التخؽيض مؽ صخامة القؾانيؽ 

 آفاق البحث7
خلاؿ ىحه الجراسة بأف ىشاؾ جؾانب ىامة ججيخة بالبحث يسكؽ أف تكؾف دراسات في السدتقبل، وعميو  تبيؽ لشا مؽ

 يسكؽ أف نظخح بعض السؾاضيع وىي:
 ؛الأسؾاؽ السالية وأثخىا عمى التشسية الإقترادية 
 ؛مجػ مداىسة بؾرصة الجدائخ في التشسية الإقترادية 
 لشاشئة والأسؾاؽ السالية.دراسة مقارنة بيؽ الأسؾاؽ السالية ا 
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 الكتب7

والتؾزيع،عساف ،دار اليازورؼ السعخؼية لمشذخ الأسهاق السالية7 إطار في التشظيم وتقييم الأدوات رشج فؤاد التسيسي، -
 .19: ،ص2012الأردف،

 .05:،ص2010الدعؾدية، ،،مخكد الشذخ العمسي،ججةالأسهاق السالية من مشظهر إسلامي مبارؾ بؽ سميساف آؿ فؾاز، -
 .19 :،ص2017،دار الجشاف لمشذخ والتؾزيع،الدؾداف،أسهاق السال أزىخؼ الظيب الفكي، -
 .1997سشاىج لمشذخ والتؾزيع،عساف، الأردف،الظبعة الأولى، ر الا، دمبادئ الاستثسارأحسج زكخيا صياـ،  -
 .36 :،ص2005،دار السعتد لمشذخ والتؾزيع، عساف، الأردف، الأسهاق السالية والشقديةرستسية أحسج أبؾ مؾسى،  -
 .82: ،ص2008،الإسكشجرية،مظبعة البحيخة لمشذخ والتؾزيع،مرخ،التشسية الإقترادية محمد عبج العديد عجسية، -
 .70: ، ص1988كامل بكخؼ، التشسية الاقترادية، الجار الجامعية، بيخوت،  -
 .44: ، ص2000، دار الكتب الؾطشية، بشغازؼ، ليبيا، أساسيات التشسية الاقتراديةعسخ زومؾع، صالح مييؾب،  -
 .87: ص،2007،دار وائل لمشذخ،الأردف،التشسية الاقترادية نظريات وسياسات ومهضهعات مجحت القخيذي، -
 .30: ، ص2022، دار حامج لمشذخ والتؾزيع، عساف، الأردف، نظريات التشسية السعاصرةحؾاس أميؽ،  -
السذكلات'، مظبعة البحيخة،  -الشغخيات والإستخاتيجيات -السفاـيؼ والخرائص'  التشسية الاقترادية محمد عبج العديد عجسية، -

 .162-156: ص ص،2008الإسكشجرية، مرخ، 
 ،التشسهي ألدهاق األهراق السالية مقهمات تفعيل بهرصة الجزائر لتحقيق ىذا الدورالدور عبج الؾىاب، زودة عسار، مذاـ  -

 .09 :،ص 2016 ، العجد الخابع، ديدسبخالجدائخ ،السخكد الجامعي بؾالرؾؼ، ميمة
، 2013دار الأياـ لمشذخ والتؾزيع،  ية،إدارة السؤسدات السالية والسررف رائج عبج الخالق العبيجؼ، خالج أحسج السذيجاني، -

  .28ص: 

 أطروحات الدكتهراه7
دراسة حالة الأسهاق السالية -دور حهكسة الذركات في تحدين بيئة الأعسال وتشذيط  سهق الأوراق الساليةيسيشة سيايمية، -

تدييخ، جامعة حديبة بؽ بؾعمي، الذمف، ، أطخوحة دكتؾراه، عمؾـ اقترادية، كمية العمؾـ الاقترادية والتجارية وعمؾـ الالشاشئة
 .153-151: ص ص،2019

، ترقية الأسهاق السالية عمى إستقظاب استثسارات السحفظة7 حالة أسهاق الأوراق السالية العربية الشاشئةغشية ساعج، دور -
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 ( 7 تقدير نسهذج الدراسة الخاصة بدولة ماليزيا بظريقة السربعات الرغرى 20.20ممحق رقم)  بإستخدام
  Eviews9برنامج 

Dependent Variable: GDP  

Method: Least Squares  

Date: 05/13/24   Time: 12:56  

Sample: 2000 2022   

Included observations: 23  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C -50.16450 35.65579 -1.406910 0.1741 

IG 0.223761 0.025481 8.781331 0.0000 
     
     
R-squared 0.785958     Mean dependent var 249.9126 

Adjusted R-squared 0.775766     S.D. dependent var 103.0838 

S.E. of regression 48.81362     Akaike info criterion 10.69684 

Sum squared resid 50038.17     Schwarz criterion 10.79558 

Log likelihood -121.0136     Hannan-Quinn criter. 10.72167 

F-statistic 77.11177     Durbin-Watson stat 1.156114 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     



 

 

 ممخص7
الجراسة ىؾ تبياف دور الأسؾاؽ السالية الشاشئة في تحقيق التشسية الإقترادية في ماليديا، فقج تظخقشا  ىحه اليجؼ مؽ

في الجانب الشغخؼ الى مفاـيؼ أساسية حؾؿ الأسؾاؽ السالية والأسؾاؽ السالية الشاشئة والتشسية الإقترادية حيث تعج 
لسالية الشاشئة وسيمة رئيدية لتعديد التشسية الإقترادية، نغخا لتأثيخىا الإيجابي عمى الشذاط الإقترادؼ. وقج الأسؾاؽ ا

بيشت العجيج مؽ الجراسات الحجيثة عمى الإرتباط الؾثيق بيؽ الأسؾاؽ السالية الشاشئة والتشسية الإقترادية. أما في 
ستفادة مؽ تجخبة دولة ماليديا في تظؾيخ سؾؽ أوراقيا السالية الجانب التظبيقي تسحؾرت الجراسة حؾؿ كيؽية الا

واكتذاؼ مجػ أثخ وفاعمية ىحا الدؾؽ عمى التشسية الاقترادية وذلػ مؽ خلاؿ تحجيج أثخ سؾؽ الأوراؽ السالية عمى 
عمى الستغيخ   FTSEالتشسية الاقترادية وؾياس تأثيخ الستغيخ السدتقل الستسثل في السؤشخ العاـ لمبؾرصة الساليدية

لتحميل معامل الارتباط بيؽ   Eviews9وذلػ بإستخجاـ البخنامج الاحرائي  GDPالتابع وىؾ الشاتج السحمي الإجسالي 
لتقجيخ معمسات الشسؾذج التي يسكؽ مؽ خلاليا معخفة   OLSالستغيخيؽ، كسا تؼ استخجاـ طخيقة السخبعات الرغخػ 

 .2022-2000تابع لجولة ماليديا خلاؿ الفتخة مجػ أثخ الستغيخ السدتقل عمى الستغيخ ال
خ لو أثخ إيجابي عمى التشسية الاقترادية في دولة ماليديا.  كسا بيشت الشتيجة أف الستغيخ السُفد 

 الدؾؽ السالية، الأسؾاؽ السالية الشاشئة، التشسية الإقترادية، ماليديا.  7 الكمسات السفتاحية
Abstract: 
The objective of this study is to elucidate the role of emerging financial markets in achieving 

economic development in Malaysia. The theoretical aspect of the study delves into fundamental 

concepts of financial markets, emerging financial markets, and economic development. Emerging 

financial markets are identified as a key instrument for fostering economic growth due to their positive 

impact on economic activity. Numerous recent studies have established a strong correlation between 

emerging financial markets and economic development. The applied aspect of the study focuses on 

utilizing the experience of Malaysia in developing its stock market and exploring the extent of the 

impact and effectiveness of this market on economic development. This is achieved by determining 

the impact of the stock market on economic development and measuring the effect of the independent 

variable, represented by the FTSE Malaysia Stock Exchange Index, on the dependent variable, which 

is GDP. The EViews 9 statistical software is employed to analyze the correlation coefficient between 

the two variables. Additionally, the Ordinary Least Squares (OLS) method is utilized to estimate the 

model parameters, which enable the determination of the extent of the impact of the independent 

variable on the dependent variable for Malaysia during the period 2000-2022. 

The findings indicate that the explained variable has a positive impact on economic development in 

Malaysia. 

Keywords: financial market, emerging financial markets, economic development, Malaysia.  


