
  ٢٠١٢ لسنة ٣٤ مجلد ١٠٧ تنمية الرافدين العدد                         جامعة الموصل-لإدارة والاقتصادكلية ا
  ]١٠١-٨٥[ص ص                                                                                            

 

 
 ٢٣/٢/٢٠١١ تأريخ قبول النشر                                             ٢٠/١٢/٢٠١٠ تأريخ استلام البحث

  
الاقتصادي نمو ال وة المالی الأوراقي نشاط الاستثمار ف بینعلاقةال

  عربیةلدول 
 )٢٠٠٨- ١٩٨٢( مدةللمختارة 

  
  حمد عمرأدينا 
  المعهد التقني -مدرس

 نينوى
Dina_amor333@yahoo.com  

  
  

  المستخلص
  

 ومع  دل النم  و الاس  تثمار ف  ي الأوراق المالی  ة شاط ن   العلاق  ة ب  ین بی  انإل  ىیھ  دف البح  ث 
 الاقت    صادي ف    ي دول عربی    ة مخت    ارة باس    تخدام طریق    ة المربع    ات ال    صغرى ذات الم    رحلتین

)2.S.L.S( وج ود علاق  ة أظھ  رت النت ائج أنوق د  تحدی د اتج اه العلاق  ة ب ین المتغی رین،لاختب ار و 
باس تخدام   ومع دل النم و الاقت صاديمالی ةالاس تثمار ف ي الأوراق ال  ن شاطسببیة ذات اتجاھین بین

وس عر  ومع دل س عر الفائ دة، ،مع دل الت ضخمو  عدیدة كالسیاسة المالی ة وال سیاسة النقدی ة،أدوات
 على نتیجة اختبار السببیة نستنتج أن التغیرات في النمو ًوبناء ،ج المحلي الإجماليالصرف والنات

 ت  ساعد م  اك ،ف  ي الأوراق المالی  ة س  تثمارالا  ن  شاط ف  ي تف  سیر التغی  رات ف  يھمالاقت  صادي ت  س
وعلی ھ  ،سیر التغیرات في النمو الاقتصاديفي تف في الأوراق المالیة الاستثمار  نشاطالتغیرات في

  للفت  رة المالی  ة ف  ي ال  دول العربی  ةالاس  تثمارات ف  ي الأوراق  ن  شاطؤديی   المتوق  ع أن م  ن فإن  ھ
  رؤوس الأم   وال الوطنی   ة ن   شاطودة الم   ال المتوق   ع وع   أس   واق انفت   اح م   ع )٢٠٠٨-١٩٨٢(

 مع دلات النم و زی ادة ف ي ً الداخل وزیادة الاستثمارات الأجنبی ة دوراإلى للاستثمار المالي والمحلي
  .الاقتصادي

  
  .النمو الاقتصادي نشاط الاستثمار في الأوراق المالیة، :الكلمات المفتاحیة
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Abstract 

 
The research aims to explain the relationship between investment activity in capitals 

market and economic growth rate in selected Arab countries. This was done by using 
method of least squares two stages to test and determine the direction of the relationship 
between two variables. The effects have shown that causative relationship of directions 
between investment activity in capitals market and economic growth by using many tools 
as financial and monetary policies, inflation rate, interest rate, exchange rate, gross 
domestic product, according to effect testing .The causative one concludes that changes in 
economic growth may participate to explain the investment activity of capitals markets. It 
also changes the investment activity in capitals market and participates to explain the 
economic growth. For this reason, it is expected that investment activity in capitals market 
in Arab countries (1982 - 2008) with opening the expected capitals market and local 
capitals. The resumption of expected capitals market, reactivity of local capitals to invest 
financially inside, increasing the foreign investments have the essential role in economic 
growth.  
 
Keys words: investment activity in capitals Market, Economic Growth rate.  
 

  المقدمة
 ف ي ھمالتي تس القطاع المالي لنشاط المھمة المرتكزاتحد أ أسواق الأوراق المالیة دّتع

 التنمی ة الاقت صادیة المتواص لة أو الم ستدامة ف ي تطور حركة الأموال والاستثمارات لتحقی ق
أن طبیع  ة  إل  ى أدبی  ات النظری  ة الاقت  صادیة والدراس  ات التطبیقی  ة بوض  وح وت  شیر .الدول  ة

علاق   ة ت   ربط  والنم   و الاقت   صادي ھ   ي ی   ة المالالاس   تثمار ف   ي الأوراقن   شاط  ق   ة ب   ینالعلا
 ،مع  دل الت  ضخمو كال  سیاسة المالی  ة وال  سیاسة النقدی  ة،  عدی  دةأدوات ع  ن طری  قالاتج  اھین 

  .جماليوسعر الصرف والناتج المحلي الإ وسعر الفائدة،
 تمثل ھ م ن دور رئ یس  وتقدم وسائل ال دفع وم احركة الأموالومع التطور السریع في 

 ف  ي وس  ائل التموی  ل والنم  و الاس  تثمارن  شاط  العلاق  ة ب  ین أص  بحت ف  ي الن  شاط الاقت  صادي،
 الاقت صادیة ف ي  والأبح اثكثیر من الدراسات اھتمام الكتاب والباحثین في الاقتصادي محور

  .التطبیقي أو سواء في الجانب النظري الأخیرینالعقدین 
 زی  د یأن ف  ي الوس  ائط المالی  ة یمك  ن الاس  تثمار  ن  شاطأن إل  ى  الدراس  اتضفت  شیر بع  
 بع   ض كم   ا یؤك   د وبالت   الي یع   زز ف   رص النم   و الاقت   صادي ،الرأس   ماليمع   دل الت   راكم 

 الأوراقف ي  الاس تثمارتن شیط  ف يالاقت صادي  ودور النم  عل ى آخ ر من جان ب الاقتصادیین
وتنمیتھ  ا  للدول  ة الحقیقی  ة  دال  ة موجب  ة ف  ي الث  روةیع  دالاس  تثمار ھ  ذا الن  وع م  ن  لأن المالی  ة

وھ ذا  ، المالی ةالأصول في أسرع نمو إلىیؤدي  النمو في متوسط دخل الفرد إن ،الاقتصادیة
 ال ذي  المالی ةالأوراقن شاط الاس تثمار ف ي  إل ىالاقت صادي  م ن النم و ت أتيالعلاق ة  أنیعني 
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 ودی   ةالمرد تعظ   یم إل   ى ی   ؤدي ٍعل   ى نح   ومختلف   ة یعن   ي تخ   صیص الأم   وال ف   ي مج   الات 
 الأساس یة الم شكلة أنّ إلا  في تعجی ل التنمی ة،ًا ایجابیً دورایؤدينھ أكما  الاقتصادیة والمالیة،

 ع   ن مع   دلات أنواع   ھتكم   ن ف   ي ق   صور مع   دلات الادخ   ار بمختل   ف التنمی   ة الت   ي تواج   ھ 
 التنمیة یكمن في البحث عن مصادر الادخار والبحث عن الوس ائل الكفیل ة لفتموی الاستثمار،

 ع ن طری ق ت وفر ھیك ل متكام ل م ن ّإلایتم ذلك لا و ، التنمیةلأغراضة ھذه المدخرات بتعبئ
 والتوجی   ھ الجی   د لھ   ذه الم   دخرات التخط   یطالمؤس   سات المالی   ة والتنظیم   ات الق   ادرة عل   ى 

   .لاغراض الاستثمار المنتج
 اةأد ع  د تنھ  اأكم  ا  ق  وى الاس  تثمار المختلف  ة،لالتق  اء و  تفاع  لمراك  ز فالأس  واق المالی  ة

  ومنھ ا ال دول العربی ة الدول النامی ة فيأمالدول المتقدمة لتمویل اقتصادھا،في اتمویلیة فعالة 
ب  دائل وال المالی  ة الأدوات یلتق  ي فی  ھ الب  ائعون والم  شترون لت  داول ًامكان   المالی  ة الأس  واقتع  د 

بط ة متمیزة عن بعضھا البعض من حی ث العوائ د الت ي ت درھا والمخ اطر المرتالستثماریة لاا
وعلیھ فعملیة المفاضلة بین العائد المتوق ع الح صول علی ھ والمخ اطر المرتبط ة  بعدم تحققھا،

  والأبح  اث تنط  وي عل  ى سل  سلة م  ن الدراس  اتالأھمی  ة اس  تثماریة بالغ  ة ھ  ي .ققھ  ابع  دم تح
  .الماليتعرف بالاستثمار 

 
  البحثمشكلة 

ف ي  الأوراق المالی ة ر ف يس تثماالا  ن شاطھل أن :الآتي السؤال تتمثل في الإجابة على
 إل ىنھ ذو تأثیر عك سي ی ؤدي أأم  ؟ النمو الاقتصاديتحقق فيً ا ایجابیًا سببّیعدالدول العربیة 

ن شاط الاس تثمار ف ي الأوراق  بسبب الآث ار ال سلبیة الت ي یتركھ ا  التنمیةوعدم تحقیقالتراجع 
  ؟ على اقتصاد السوقالمالیة

  
  البحثھدف 

 والنم  و الاس  تثمار ف  ي الأوراق المالی  ةن  شاط ب  ین  العلاق  ة  تحلی  لإل  ى یھ  دف البح  ث
رات الاقت صادیة الكلی ة الاستعانة ببعض المتغی بلعینة من الدول العربیة المختارة  يالاقتصاد

الأوراق الاس  تثمار ف  ي   ن  شاط عل  ىآثارھ  االاقت  صادي ومعرف  ة  ف  ي قی  اس النم  و الم  ستخدمة
  .المالیة

  
  البحثفرضیة 

 ف ي ًلا فع اًات أثیر المالی ة یم ارس الأوراقالن شاط الاس تثماري ف ي  أن  عل ى مف ادهتقوم
الأردن،   م  صر،لبح  رین، الجزائ  ر،ا( لل  دول العربی  ة المخت  ارة يمع  دلات النم  و الاقت  صاد

  )الكویت
  

  البحثمنھجیة 
 قت   صادیة والدراس   اتم   نھج التحلی   ل الوص   في لأدبی   ات النظری   ة الاالبح   ث  یعتم   د

 لمتقدم ة، الت ي أنج زت عل ى أس واق الم ال ف ي ال دول الاس یماق ة العلا السابقة ذات والأبحاث
 الأوراق ن  شاط الاس  تثمار ف  ي أن تع  د الت  ي ًعموم  اومنھ  ا ال  دول العربی  ة ل  دول النامی  ة ف  ي او

 اس  تخدام ع  ن طری  ق وك  ذلك الم  نھج الكم  ي .عل  ى التنمی  ة الاقت  صادیةً ایجابی  إ  ت  أثیرهالمالی  ة
لتحدی   د اتج   اه العلاق   ة ب   ین ن   شاط  )S.LS.2( ین ذات الم   رحلتطریق   ة المربع   ات ال   صغرى
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 المالیة ومعدلات النمو الاقت صادي لعین ة م ن ال دول العربی ة المخت ارة الأوراقالاستثمار في 
  :الآتيمن خلال ) ٢٠٠٨-١٩٨٢(للفترة 

  . النشاطات الاستثماریة في الأسواق المالیة وعلاقتھا بالنمو الاقتصادي-ًأولا
 المالی ة وعلاقتھ ا الأوراقریبیة السابقة حول النشاطات الاس تثماریة ف ي الدراسات التج ً-ثانیا

  .الاقتصادي بالنمو
ین تط  ور ن  شاط الاس  تثمارات ف  ي س  وق  الم  ستخدم لتحدی  د العلاق  ة ب   القیاس  يالأنم  وذج ً-ثالث  ا

  .الأوراق المالیة والنمو الاقتصادي لدول عربیة مختارة
  

  اق المالیة وعلاقتھا بالنمو الاقتصادي النشاطات الاستثماریة في الأسو-ًأولا
س ورؤ توظی ف تتطل ب شركات ض خمة ظھور إلىأدى تنامي النشاطات الاستثماریة 

 م ن جان ب  وارتف اع  ال لازمالتموی ل عل ى م شكلة الح صولتواج ھ ھي ب ذلك و، أموال كبیرة
ختلف ة  ن شاطاتھا الم جدی دة لتموی لائ ق طرإل ى اتجھ ت ال شركات ل ذا ،خ رآتكالیفھ من جان ب 

الذي ھو تجمی ع الأم وال م ن الم دخرین أص حاب الف وائض  رأسمالھا للاكتتاب العام،كطرح 
  .الشركاتالمالیة واستثمارھا في ھذه 

تتن  وع م  ن حی  ث و  عل  ى أس  اس ط  رح أوراق مالی  ة للاكتت  اب فیھ  ا، ھ  ذا التموی  لیق  وم
دات الت  ي ھ  ي وال  سن  الت  ي تمث  ل ص  كوك ملكی  ة،الأس  ھم دوتع   العوائ  د وت  واریخ الاس  تحقاق،

  الأوراقين  شاط الاس  تثمار ف   الاس  تثماریة الم  ستخدمة ف  ي الأدوات أھ  محق  وق مدیونی  ة م  ن 
 ال  سوق أرك  ان م  ن ً االت  ي تع  د ركن  جم  ع ب  ین الب  ائعین والم  شترین الة ال  ذي یق  وم عل  ى المالی  

  المختلف ة،أن شطتھا الت ي تحتاجھ ا ال شركات لتموی ل الأم والمن مصادر ً اومصدر التمویلیة،
  .حد الركائز المساعدة على تحقیق النمو الاقتصاديأما یجعل منھا م

 توظی ف الأم وال تتضمن النشاطات الاستثماریة في أسواق الأوراق المالیة نإفعلیھ و
ویتطلب الاستثمار الم الي وج ود س وق رأس م ال  بغض النظر عن شكلھا، في أصول مالیة،

 ,Gylfason and Zoega, 2002) يالاستثمارالنشاط توفر للمستثمر تشكیلة منوعة من أدوات 
18).  

یلة متنوع ة ك والت ي ت وفر ت ش ف ي الأوراق المالی ة الاس تثماريأدوات الن شاط تعدد إن 
 وت ضمن لك ل الم ستثمرین اختی ار المج ال المناس ب م ن حی ث تھی ئمن الفرص الاستثماریة 
 ج ود س وق مالی ة تت سم م ن خ لال وّإلاوھ ذا لایتحق ق   والمخ اطرة،الفرصة وال زمن والعائ د

ً ف ضلا ،للأح داثالدینامیكیة وسرعة الاستجابة  الاتساع، شروطھا العمق،أھم ومن  بالكفاءة،
مجموع ة و ،كالمك ان المناس ب وقن وات الات صال ،الأسواق لمثل ھذه الأدنىالحد   شروطعن

 Bradford and)  ع    امٍعل    ى نح   و للاس   تثمار ف    ي الأوراق المالی   ةالق   وانین المنظم    ة 
Long,1990,40).  

 ف  ي الأوراق المالی  ة  الاس  تثمار ن  شاط أن العلاق  ة ب  ین تؤك  دالدراس  ات الاقت  صادیةإن 
والنمو الاقتصادي تبادلیة تربط الاتجاھین من خلال أدوات عدیدة كالسیاسة المالیة وال سیاسة 
النقدی  ة ومع  دل الت  ضخم ومع  دل أس  عار الفائ  دة وس  عر ال  صرف والن  اتج المحل  ي الإجم  الي 

  .ھاوغیر
 م ن ھن ا ، للدول ةت أثر ب النمو الاقت صاديی والاستثمار في الأوراق المالیة ی ؤثر أنكما 

  . المستدامةةالتنمیخطوة صحیحة في طریق یعد  التي تقوم علیھا وبالأسس الاھتمام بھا فإن
المھم  ة لاقت  صاد ال  سوق وعن  د ح  د ال  دعائم أ المالی  ة ی  شكل الأوراقالاس  تثمار ف  ي  إن

 نرئی سیتین ھن اك م وردین إ التنمی ة ف لأغ راضل عل ى م وارد مالی ة لازم ة التفكیر بالحصو
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 مھ م وحی وي ف ي لمورد الخارجي والمصدران لھما دور ھما المورد الداخلي وا،لتحقیق ذلك
  . المالیةالأوراق في روھي الاستثما الأساسیة وأداتھتكوین القطاع المالي 

 م  ع بقی  ة وتعم  ل الاس  تثماریة شاطات للن   م  ن الف  رصإن الأس واق المالی  ة ت  وفر العدی  د
 ،الأج  ل طوی  ل  الاقت  صادي الاقت  صاد عل  ى ت  وفیر الاس  تقرار ال  لازم ل  ضمان النم  وأدوات

 ال  صرف وسیاس  ات معالج  ة الت  ضخم أس عار النظ  ام الق  انوني وتثبی  ت وإص  لاحفالخصخ صة 
 ف  ي تح  سین مع  دلات نم  و ھمی  س ك  ل ذل  ك والأجنب  يوسیاس  ات ت  شجیع الاس  تثمار المحل  ي 

  .صادیات الدولةاقت
 وتخ  صیص الم  وارد الم  دخرات تعبئ  ة  المالی  ة عل  ى الأوراق  ف  يالاس  تثماروی  ساعد 

ن عملی  ة النم و الاقت  صادي یمك  ن إ وب  ذلك ف ، ال شركاتأداءوتوزی ع المخ  اطر والرقاب ة عل  ى 
 ,.Ngugi, et. al)،  في عملی ة التنمی ة الاقت صادیةة السوق المالیأداء عن طریق تحسین ادفعھ

2004, 18).  
 أھ  مم  ن   المالی  ةالأوراقالاس  تثمار ف  ي  أنوتؤك  د نت  ائج معظ  م الدراس  ات التطبیقی  ة 

 وم ا یع زز  للدول ة النم و الاقت صاديإلى یقود لأنھالنشاطات الاستثماریة في الأسواق المالیة 
 ف ي المرحل ة الت ي ولاس یمالتنمیة الاقت صادیة ا  لتحقیقالأولى المراحل  منیعدنھ أ الرأيھذا 
نھ یسیطر علیھ اتجاه العلاق ة م ن إ تقنیات عالیة في شتى المجالات فإلىج فیھا الاقتصاد یحتا

 ال  رأي ھ  ذا أنّ إلا ، وھ  ذا مایح  دث ف  ي ال  دول النامی  ة،النم  و الاقت  صادي إل  ىالقط  اع الم  الي 
 مراح  ل إل  ى مج  رد وص  ول عملی  ة التنمی  ة نأ إذ ،لاینطب  ق بال  ضرورة عل  ى ال  دول المتقدم  ة

  .طلب التابع بالظھور الیأخذمتقدمة 
 إل ى ویرج ع ذل ك ، جدی د عل ى الخ دمات المالی ةبظھور طل  إلىفنمو الاقتصاد یؤدي 

  .طلب المستثمرین والمدخرین في القطاع الحقیقي على ھذه الخدمات
 ی سھموعملی ة م ستمرة  ّع د ی المالی ةالأوراقالاس تثمار ف ي   نشاطفإن وفي ھذه الحالة 

   . النمو الاقتصاديفي تحقیق
 التط ور ف ي الوس ائط المالی ة ع ن طری ق تعبئ ة الم دخرات أنفبعض الدراس ات تعتق د 

 ی  سرع مع  دل أناملات وتقی  یم الم  شروعات وغیرھ  ا یمك  ن ع   المخ  اطر وت  سھیل الموإدارة
 ب  رز الدراس  ات الت  يأن م   وبالت  الي یع  زز م  ن ف  رص النم  و الاقت  صادي والرأس  ماليالت  راكم 
  دراس  ة، ف  ي النم  و الاقت  صادي وتأثیرھ  االمالی  ةراق ف  ي الأو تالاس  تثمارا أھمی  ة أظھ  رت

)Shaw,1973(  ودراس   ة)Mckinnon,1973(  القی   ود الكمی   ة الت   ي تفرض   ھا أنفق   د وج   دا 
 وبالت الي ، الاستثماراتوإنتاجیة كمیة تقیدعلى النظام المصرفي  الحكومات في الدول النامیة

 وعلى الرغم م ن اخ تلاف ،الأسعارر  التضخم وعدم استقراإلى وتقود ،تقید النمو الاقتصادي
اعتبرھ ا و النق ود ض من الث روة Shaw دحی ث ل م یع   الل ذین اس تخدمھ ك ل منھم ا،الأنموذجین

 McKinnon ع دبینم ا   ف ي ك ل القطاع ات غی ر النقدی ة،ًا وس یطًاإنتاجی ً وم دخلاوسیلة لل دفع 
   . متطابقةإلیھاتي توصلا فان النتیجة ال  المال،لرأسً  كاملاًبدیلاً اإنتاجیً ارالنقود عنص

ری  ق فال  سیاسات التحرری  ة المتعلق  ة بالقط  اع الم  الي تحف  ز النم  و الاقت  صادي ع  ن ط
نھا التخفیف من وضع قی ود أمن خلال السیاسات التي من ش ،تحسین نوعیة وكمیة الاستثمار

ج والتحی  ز ل  بعض ب  رام ، والاحتیاطی  ات القانونی  ة العالی  ة ل  سعر الفائ  دةالأعل  ىعل  ى ال  سقف 
 تل  ك ت  أثیرم  ن وعل  ى ال  رغم  التنمی  ة الاقت  صادیة،الائتم  ان عل  ى س  بیل المث  ال ت  سھل م  ن 

 تحفی ز الادخ ار الخ اص إل ىن ذل ك س یؤدي إ الفائ دة ف أس عارالسیاسات المتحررة على زیادة 
 إل  ىزی  ادة ع  رض الائتم  ان وبالت  الي   للم  وارد،الأمث  لوت  شجیع الوس  اطة المالی  ة والتوزی  ع 

  .الاقتصادي  زیادة الاستثمار وارتفاع معدل النموإلى بدوره یؤدي القطاع الخاص الذي
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 النم   و نأ )Robinson, 1952( عتق   د بع   ض الاقت   صادیین وم   نھمی أخ   رىم   ن جھ   ة 
الاس  تثمار ف  ي  نأ و، المالی  ةالأوراق ف  ي الاس  تثمار  تن  شیطإل  ىالاقت  صادي ھ  و ال  ذي ی  ؤدي 

فخ لال عملی ة التنمی ة ی ؤدي النم و ف ي  ، ھ و دال ة موجب ة ف ي الث روة الحقیقی ة المالیةالأوراق
 من الن اتج تأتي العلاقة أنوھذا یعني  ، المالیةالأصول في أسرع نمو إلىمتوسط دخل الفرد 

  . المالیةالأصول إلىالقومي 
 والنم  و الاقت  صادي  المالی  ةالأوراق  الاس  تثمار ف  ي ن  شاط العلاق  ة ب  ینلأھمی  ةً اونظ  ر

 الدراسات التطبیقیة مھم ة ف ي محاول ة لح سم الج دل أصبحتفقد  والجدل النظري حول ذلك،
 احتم  ال وج  ود علاق  ة ذات أث  ار م  ن أول )Patrick, 1966 (یع  دو .ف  ي اتج  اه العلاق  ة بینھم  ا

وك     ذلك   المالی     ة والنم     و الاقت     صادي،الأوراق الاس     تثمار ف     ي  ن     شاطاتج     اھین ب     ین
)Goldsmith,1969(  استثمارفنشاط  تغیرین، صعوبة تحدید اتجاه العلاقة بین المأوضحالذي 

 الاس  تثمارات ف  ي   ن  شاطاتسرع م  ن النم  و الاقت  صادي بینم  ا ق  د تك  ونی   المالی  ة ق  د الأوراق
ن ھ عل ى ال رغم أ )Mckinnon,1988( ولك ن یعتق د ، للنم و الاقت صاديً المالیة انعكاساالأوراق

 ف  إنادي  م  ع مع  دل النم  و الاقت  صًیجابی  اإ  المالی  ة مرتبط  ة الأوراقاس  تثمارن  شاط  نأم  ن 
 دوتع ؟ الأكث ر وأیھم ا ع ن اتج اه العلاق ة ل م یح سم بع د )Patrik,1966(التساؤل ال ذي طرح ھ 

لتحدی  د  )Granger(  دراس  ة تطبیقی  ة اس  تخدمت المنھجی  ة ال  سببیةأول )Gupta,1984(دراس  ة 
، ٢٠٠٤ الق دیر،(  المالی ة والنم و الاقت صاديالأوراق الاستثمار في  نشاطالعلاقة السببیة بین

٧-٦.(  
الاس  تثمار ف  ي ن  شاط و ب  ین النم  و الاقت  صادي  العلاق  ةتب  این ف  ي ونویختل  ف الب  احث

سرع وتی  رة النم  و الاقت  صادي ع  ن طری  ق ی  المالی  ة  الأوراق المالی  ة فالاس  تثمار ف  ي الأوراق
وت شجیع ، وتسھیل تنویع المخاطر بالن سبة للم ستثمرین  المالیة العالمیة،الأصولزیادة سیولة 

 من خ لال ح ث الإنتاجیةوزیادة  ثماریة الواعیة بناء على المعلومات المتاحة،القرارات الاست
كب ر أوتحوی ل م دخرات  ،الأس ھمج ل م صلحة حمل ة أمدیري الشركات على العمل الجاد من 

  . الشركاتإلى
ف ي  القط اع الم الي ین تج كمح صلة للنم و الاس تثمار ف ي  نشاطنأ الآخرویرى البعض 

وبالت الي   للاقت صاد،م رآة المالی ة  الأوراقالاستثمار في  نأتبار على اع النشاط الاقتصادي،
وینم و ال سوق ع ن طری ق تق دیم الخ دمات المالی ة والمنتج ات  فھي تعكس النم و الاقت صادي،

  ).Vazakidis and Adamopoulos, 2010, 9( الاستثماریة اللازمة للتطور الاقتصادي
لأوراق المالی   ة وعلاقتھ   ا ب   النمو  الن   شاطات الاس   تثماریة ف   ي ا التحق   ق م   نولأج   ل

 الاقت صادیة الكلی ة لاختب ار فرض یة البح ث المتغی رات عل ى بع ض یعتم د البح ثالاقتصادي 
  :وھي على النحو الآتي

  
 ق د یك ون ل ھ الإجم الي حج م الن اتج المحل ي نأت شیر الدراس ات  :الإجماليالناتج المحلي  .١

 ع  ن ف  الإعلان ،ي الأوراق المالی  ةالن  شاط الاس  تثماري ف  ث  ر س  لبي عل  ى أ أویج  ابي إث  ر أ
ن الم ستقبل مم ا یزی د أزیادة متوقعة في النشاط الاقتصادي الحقیقي یزید م ن التف اؤل ب ش

 .أسعارھا ارتفاع إلىویؤدي بالتالي  ،في الأوراق المالیةمن حركة التعامل 
 أن  م ند لاب في الأوراق المالیةعند اتخاذ المستثمر لقراراتھ الاستثماریة :معدل التضخم .٢

 ول ذلك ،س میة الحقیقیة ولی ست الأالأرقام أساستكون حسابات التكلفة والعائد مبنیة على 
 البیان  ات الاس  میة للعوائ  د المتول  دة ع   ن ع  د بمع  دلات عالی  ة لاتالأس  عارعن  دما تتغی  ر 

ً ج زءا ھذا العائ د یفق د أن ھذه الاستثمارات ذلك أداءللحكم على ً ایجابیإً ا مؤشرالاستثمار
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 لمع دل الت ضخم ًیمتھ نتیجة الانخفاض في قوتھ الشرائیة خلال فت رة الاس تثمار تبع امن ق
  المالی  ة المتداول  ة،الأوراق س  وق ف  ي أث  ره الت  ضخم ولمع  دل ،ال  سائد خ  لال ھ  ذه الفت  رة

ً اأث  ر یت  رك أننھ أ م  ن ش  ًفالمعلوم  ات ع  ن ارتف  اع غی  ر متوق  ع ف  ي مع  دل الت  ضخم م  ثلا
 المعلومات المتاحة ع ن أن ویتمثل في ،حدھما مباشرأ  وذلك لسببین،السوق على ًعكسیا

 ف ي ًاوھ ذا یعن ي ارتفاع  ،معدل التضخم قد تحمل في طیاتھا توقع المزید من الزی ادة فی ھ
 المالی  ة وانخف  اض قیمتھ  ا ال  سوقیة الأوراق الاس  تثمار ف  ي عل  ىمع  دل العائ  د المطل  وب 

 فت رات الت ضخم فف يال ضریبي والسبب الث اني غی ر مباش ر ویتعل ق بالنظ ام  .نتیجة لذلك
 ف ي لأس ھمھا لذلك القیم ة ال سوقیة ً المنظمة وتنخفض تبعالأرباحتنخفض القیمة الحقیقیة 

 ی  سود اعتق  اد ب  ین أن غی  ر مباش  ر ومرجع  ھ آخ  روھن  اك س  بب   المالی  ة،الأوراقس  وق 
 المرك  زي للت  دخل م  ن خ  لال تقلی  ل البن  كن زی  ادة ح  دة الت  ضخم ق  د ت  دفع أالمتع  املین ب  

 ب سب الأعم الا قد یترتب علیھ انخفاض في التدفقات النقدیة لمنظمات م م،النقودعرض 
أوراقھ ا  أس عارم ستوى  انخف اض إل ى الذي ی ؤدي الأمر ،انخفاض الطلب على منتجاتھا

 ل م تتخ ذ أي خط وة تج اه المع روض م ن النق ود ف ي الوق ت إذا وحت ى  ف ي ال سوقالمالیة
ن ھ ذا إف  ،لمنظمات لمزید من الم وارد المالی ةضخم زیادة في طلب اتالذي صاحب فیھ ال

  ل ذلكً تبع ال لأوراق المالی ة ارتفاع مع دل الفوائ د وانخف اض القیم ة ال سوقیة إلىقد یؤدي 
 ).٩٤ ،٢٠٠٣ ھندي،(

ن شاط س وق ف ي مباش ر  رثیأ الاس تقرار الن سبي ف ي عمل ة الدول ة ل ھ ت  إن:سعر الصرف .٣
ھمة الت ي ت ؤثر مالمؤشرات الاقتصادیة ال من د سعر الصرف یعأنذلك   المالیة،الأوراق

 الأس  واقوت  شھد  . المالی  ةالأوراق س  وق أداءعل  ى الاس  تقرار الاقت  صادي الع  ام وم  ن ث  م 
 للاس تثمار ف ي المح افظ الأجنبی ة الأم والالمالیة العالمیة زیادة كبیرة في تدفقات رؤوس 

 بالتقلب ات تت أثر نھ اأكم ا   ص رف العم لات،أس عاروتؤثر ھذه التدفقات عل ى  .المالیة بھا
 مباش ر ف ي ٍعلى نحو الصرف تؤثر أسعار التحركات والتقلبات في إن .في ھذه العملات

 على الث روة الناش ئة م ن التأثیرالصادرات والواردات والاستھلاك والاستثمار من خلال 
 وأس واق العلاقة عكسیة ب ین س عر ال صرف أنوھذا یعني   المالیةالأوراق أسعارتقلبات 

 ).٥٩-٥٨، ٢٠٠٤ الحمزاوي،(  المالیةراقالأو
فم  ن   مالی  ة،أص  ولامث  ل ی المالی  ة الأوراقالاس  تثمار ف  ي   ن  شاطلم  ا ك  ان : الفائ  دةأس  عار .٤

مھ  ا ف  ي لحظ  ة مح  ددة یتوق  ف عل  ى س  عر الفائ  دة ال  سائد ف  ي ال  سوق ف  ي ی تقیأنالطبیع  ي 
 الأش یاء بق اء  م عًوكلم ا ك ان س عر الفائ دة مرتفع ا  وال ذي ھ و ثم ن النق ود، نفسھااللحظة

 ف ي البن وك للح صول عل ى أم والھم على حالھا فان المستثمرین یف ضلون وض ع الأخرى
وب العكس  )ی نخفض س عر الورق ة المالی ة(  المالی ةالأوراق م ن اس تثمارھا ف ي ًلافائدة ب د

 المالی ة الأوراق في أموالھمن المستثمرین یفضلون استثمار إف عند انخفاض سعر الفائدة،
 المالی  ة فیرتف  ع الأوراقوھن  ا ی  زداد الطل  ب عل  ى (  ف  ي البن  وكأم  والھمض  ع  م  ن وًب  دلا

  ).سعرھا
ن متغی  رات أو  الحك  وميالإنف  اق  واتجاھ  ات وس  ائل تموی  لبھ  ایق  صد  :ال  سیاسة المالی  ة .٥

  :السیاسة المالیة ھي
 الرئی  سة ف  ي غالبی  ة ال  دول واللازم  ة لتموی  ل الإی  راداتح  د م  صادر أتع  د  :ال  ضرائب  . أ

تخف  یض مع  دلات ال  ضرائب  ق  رارا ب ال  ضرائبومااتخ  ذ م  شرع ف  إذا  الع  ام،الإنف  اق
 ف  ي الأوراق  ال  ضریبیة كن  وع م  ن ح  وافز الاس  تثمارالإعف  اءاتوالتوس  ع ف  ي م  نح 

 الأوراق فأس عار الإنت اجوذل ك بھ دف ت شجیع الاس تثمار وم ن ث م زی ادة حج م  ،المالیة
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لتموی  ل الت  ضخمي  اإل  ى الدول  ة اتجھ  ت ذاإً وأی  ضا . ف  ي ال  سوق س  وف ترتف  عالمالی  ة
 الأرب  اح انخف  اض حج  م إل  ىن ذل  ك س  یؤدي إلتموی  ل عج  ز الموازن  ة العام  ة لل  دول ف  

 أس  عار مم  ا س  ینعكس بال  سلب عل  ى ، لارتف  اع مع  دل الت  ضخمًنظ  را المحقق  ة الحقیقی  ة
  ).Hussien, 2002, 25( أوراقھا المالیة

الی  ة تحكمھ  ا ع  دة  المبأس  واق الأوراق الع  ام  الإنف  اق علاق  ة سیاس  ةإن : الع  امالإنف  اق  . ب
 عل  ى الأخی  روق  درة ھ  ذا  عوام  ل منھ  ا حج  م الم  وارد المت  وافرة ف  ي القط  اع الخ  اص،

 العام جزء من مكون ات الإنفاق أن بنظر الاعتبار الأخذالاستثمار وحاجتھ للتمویل مع 
 الع ام ی ؤثر ف ي الطل ب الإنف اق تتعلق بك ون أخرىاعتبارات  عن ًفضلا ،الطلب الكلي

  . الكليالخاص وفي العرض
 ٍعل ى نح و العام ال ذي یرافق ھ اس تغلال الم وارد الإنفاق زیادة أنویرى بعض الباحثین 

 خف ض إل ى ذل ك ق د ی ؤدي أن رأیھ م وف ي ، المالی ةالأوراق عل ى س وق ًاكامل قد ینعكس سلب
 الع ام م ن الإنف اق إل ىالاستثمارات الخاصة ب سبب تحوی ل ج زء م ن س یولة القط اع الخ اص 

كب  ر للودائ  ع عل  ى ح  ساب أ جاذبی  ة إح  داث إل  ى الفائ  دة ی  ؤدي أس  عاررتف  اع  اأنكم  ا  ،ناحی  ة
 لإنف اقً لا یك ون مكم أن الع ام یمك ن الإنف اقن إ وم ن ث م ف ،أخ رى المالیة من ناحی ة الأوراق

 الت  ي لای  دخلھا القط  اع الأن  شطة یرك  ز عل  ى رأیھ  م الع  ام ف  ي الإنف  اق لأن ،القط  اع الخ  اص
 ، ف ي انتع اش الاس تثمار الخ اصھم ی سأنن ذلك أ ومن ش محدودٍعلى نحو یدخلھا أوالخاص 

  .(Mohtadi and Agarwal, 2008, 10)  المالیةالأوراقعلى سوق ً اإیجابومن ثم یؤثر 
  

 ح   ول الن   شاطات الاس   تثماریة ف   ي الأوراق المالی   ة      الدراس   ات التجریبی   ة ال   سابقة ً-ثانی   ا
  وعلاقتھا بالنمو الاقتصادي

 ش ملت عین ة ٢٠٠٨ع ام  )Levine and Zervos, 2008, 12( ل یفن وزی روفدراس ة 
باس تخدام الق روض البنكی ة الموجھ ة للم شروعات  )١٩٩٠-١٩٧٦( م دة دول ة لل٤٣ تضمنت

 جان ب اس تخدام أكث ر  إلى للدلالة على نمو القطاع المصرفي،الإجمالي القومي منسوبة للناتج
 مع  دل ال  دوران، ة الرس  ملة،مث  ل ن  سب المالی  ة الأوراقس  وق م  ن مؤش  ر للدلال  ة عل  ى نم  و 

 بطری ق  الاقت صادي النموفيستطیع التأثیر ت  المالیةالأوراقسوق  أن إلى  الدراسةتوصلتو
أو بطری ق غی ر   عل ى النم و،ًیجابی اإ ر تحسن أداء ال سوق الأم ر ال ذي ی ؤثعن طریقمباشر 
 إن ة، وق د أوض حت تل ك الدراس  الاس تثمار، ن شاط تحفیز السوق لمع دلاتطریقن عمباشر 

 خ  ر،ك  ل منھم  ا یق  دم خ  دمات مختلف  ة ع  ن الآ والجھ  از الم  صرفي، س  وق الأوراق المالی  ة
  . بمعدلات النمو المستقبلیةؤبنویستطیع كل منھما الت

 
 مختلفة ) دولة١٨(  بیاناتشملت ٢٠٠٦ عام )Lowies, 2006, 42( لویسوفي دراسة 

 قنم  و س  و نلتعبی  ر ع  ل مؤش  رات مختلف  ة ل  ستم متوس  ط وباس  تخدا )١٩٩٢-١٩٨٦( م  دةلل
  إل ى. بلا استثناء مؤكدة على وج ود تل ك العلاق ةةالمعاملات موجبوظھرت  . المالیةالأوراق
 یحق  ق البنی  ة  المالی  ةالأوراقن  شاط الاس  تثمار ف  ي س  وق  أن إل  ى الدراس  ة خل  صت أنجان  ب 

 ، قیام  ھ بتوزی  ع المخ  اطرب بجان   المالی  ةالأوراقس  وق  نأ أي .المثل  ى لملكی  ة الم  شروعات
تق  وم بت  شجیع الم  ستثمرین الج  دد عل  ى ال  دخول ف  ي  والتقلی  ل م  ن م  شكلة الخط  ر المعن  وي،

 م  دیرین إل  ىوالقی  ام بم  شروعات جدی  دة ف  ي ح  ین تنتق  ل ملكی  ة الم  شروعات القائم  ة  ال  سوق،
 الأم ر وب ذلك تتح ق البنی ة المثل ى للم شروعات،  بكفاءة عالیة،إدارتھامتمرسین قادرین على 

 . الاقتصادي معدلات النموفي یجابیاإالذي یؤثر 
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الت  ي تناول  ت دراس  ة علاق  ات الارتب  اط  )٥ ،٢٠٠٧ ال  سحیباني،( دراس  ة ال  سحیباني
  م  نم  دة العربی  ة ال  سعودیة للالمملك  ةف  ي  والنم  و الاقت  صادي الأس  ھم س  وق نوال  سببیة ب  ی

 حیث ت م تطبی ق من خلال تحلیل السلاسل الزمنیة لاختبار مستوى العلاقة،) ٢٠٠٦-١٩٨٥(
  وتل ك،عل ى بیان ات الن اتج المحل يل سببیة ل  جرینج ر أسلوبواختار  التكامل المشترك،حلیلت

 تم قیاس النمو المالي م ن خ لال حج م وس یولة حیث  السعودي،الأسھمالتي تعكس نمو سوق 
المتداول  ة للفت  رة  الأس  ھم وقیم  ة للأس  ھم ت  م اس  تخدام القیم  ة ال  سوقیة إذالمحلی  ة  الأس  ھمس  وق 

  . الناتج المحلي لقیاس النمو الاقتصاديإجماليستخدام بیانات وتم ا .نفسھا
 تحول دون وجود علاقة بین نمو الاقت صاد أسباب ثمانیة وجود إلىوتوصلت الدراسة 

 س  وق يوالاس  تثمار ف  الازدواجی ة ب  ین دور البن وك أبرزھ  ا الأس ھموس یولة س  وق ال سعودي 
 قطاع ات الخ دمات إس ھاموت دني م ستوى   دور ص نادیق الاس تثمار،لةآض و ،الأوراق المالیة

 ال  شركات أعم  الع  لاوة عل  ى ض  عف توزی  ع  ،الإجم  الي الن  اتج المحل  ي إجم  اليالمالی  ة ف  ي 
 . الادخار والاستثمارأنماطوحدوث خلل في  المساھمة على القطاعات الاقتصادیة،

-١٩٧٠( م  دةل  ست دول نامی  ة للش  ملت عین  ة  )Smith,1969,16(وف  ي دراس  ة س  میث 
  التط   ور الم   اليإل   ىنم   و الاقت   صادي  ھن   اك علاق   ة س   ببیة متجھ   ة م   ن الأنج   د و )١٩٩٥

 لن شاط  كمحصلة للنشاط الاقتصادي الكليیحدث  المصرفيفتطور القطاع المالي ،المصرفي
 م  ن ًاحی  ث یتطل  ب التوس  ع الاقت  صادي الم  ستمر مزی  د ، المالی  ةالأوراقالاس  تثمار ف  ي س  وق 

  . المصرفيور السلبي للنظام المالي المالیة وظھر الدوالأدواتالخدمات 
 الأوراقح ول ن شاط الاس تثمار ف ي  )Long and Thing, 2008, 1( دراسة لونج وتی نج

كرانج   ر لل   سببیة وتوص   لت أس   لوب  باس   تخدام )٢٠٠٦-١٩٧٧( م   دةمالیزی   ا للالمالی   ة ف   ي 
  .یسبب النمو الاقتصادي المالیة الأوراقالاستثمار في   نشاطأنالدراسة 

ف  ي  المالی ة الأوراقع ن ن شاط الاس  تثمار ف ي  Agarwal, 2001, 9)( والدراس ة اج ر
  المالی ةالأوراقالاستثمار ف ي   نشاط العلاقة طردیة بینأن وكانت نتائج الدراسة أفریقیادول 

  . المالي ھو الذي یسبب النمو الاقتصاديالاستثماروالنمو الاقتصادي وان 
ع  ن ن  شاط الاس  تثمار ف  ي ) Amanja and Maana, 2009, 15( دراس  ة امانج  ا ومان  ا

 المالی    ة الأوراقالاس    تثمار ف    ي  زی    ادة أنوتب    ین النت    ائج  ،لدول    ة كینی    ا المالی    ة الأوراق
  %.٣٠ زیادة النمو الاقتصادي بنسبة إلىیؤدي % ١٠بنسبة

 أن ووج د )٢٠٠١-١٩٨١( من لمدةلدولة الھند ل )Azarmi,2005, 27( دراسة ازارمي
قت  صادي والعك  س الا النم  و ة المالی  الأوراق ف  ي الاس  تثمار  ن  شاطق  ودالعلاق  ة س  البة عن  دما ی

  . المالیةالأسواق في  الماليالاستثمار صحیح عندما یقود النمو الاقتصادي
  

 المالی ة الأوراقالعلاقة بین تطور سوق  لتحدید القیاسي المستخدم الأنموذجتوصیف  ً-اثالث
   لدول عربیة مختارةوالنمو الاقتصادي

 المالی  ة والنم  و الأوراق لتوض  یح العلاق  ة ب  ین ن  شاط الاس  تثمار ف  ي اتتجاھ  ھن  اك ا
  :الاقتصادي

 ت ؤثر ف ي أخ رى المالی ة ومتغی رات اقت صادیة الأوراق نشاط الاستثمار ف ي إن :الأول
 الناتج الق ومي إن :الثانيو وھو لیس اتجاه الدراسة،  الثابتة،بالأسعار الإجماليالناتج القومي 

 الأوراق تؤثر في ن شاط الاس تثمار ف ي أخرى الثابتة ومتغیرات اقتصادیة سعاربالأ الإجمالي
الدراسة ستھتم بھذا الاتجاه وستؤثر مجموع ة العوام ل ف ي ن شاط الاس تثمار ف ي  وإن المالیة،



  ]٩٤        [                                               ... الأوراق المالية والنمويالعلاقة  بين نشاط الاستثمار ف
 

 

  المالی ة ل دول عربی ة مخت ارةالأوراق وھي متمثلة بدالة نشاط الاستثمار في ، المالیةالأوراق
  ).ثعینة البح(

 المالیة یمك ن الأوراقفنشاط الاستثمار في   بین ھذین المتغیرین متعاكسة،العلاقة وإن
 المالی  ة ت  وفر العدی  د م  ن الف  رص الأس  واق لأن الإجم  الي یع  زز م  ن نم  و الن  اتج الق  ومي أن

وتعمل على تعبئ ة الم دخرات وتخ صیص الم وارد لت وفیر الاس تقرار  ،للنشاطات الاستثماریة
 نأ إذ العلاق ة بالاتج اه المع اكس، تم ضي أننھ یمكن أغیر  قتصادي،اللازم لضمان النمو الا

فنم و الاقت صاد   المالی ة،الأوراق یحف ز م ن ن شاط س وق أننمو الناتج الق ومي ال سریع یمك ن 
 طل  ب الم  ستثمرین إل  ىویرج  ع ذل  ك   ظھ  ور طل  ب جدی  د عل  ى الخ  دمات المالی  ة،إل  ىی  ؤدي 

  .مات في القطاع الحقیقي على ھذه الخدوالمدخرین
 المالیة ونمو الناتج یعتمد على عوام ل الأوراق العلاقة بین نشاط الاستثمار في نأكما 

  .وسیاسیة وثقافیة عدیدة اقتصادیة،
 المالی  ة الأوراق عل  ى المناق  شة ال  سابقة ع  ن العلاق  ة ب  ین ن  شاط الاس  تثمار ف  ي ًوبن  اء

 ف  ي الدراس  ة الآنی  ةت  المع  ادلاأنم  وذج فق  د اس  تخدمنا الإجم  اليومع  دل نم  و الن  اتج الق  ومي 
  :بسبب

 من معادلة واحدة أي اس تخدام نم اذج المع ادلات أكثر بعض النماذج تتضمن استخدام إن .١
  .نیةالآ

 أنم  وذجنی ة وتنطب  ق عل ى  متغی رات ھ ذه المعادل  ة تحق ق ش روط جمی  ع المع ادلات الآإن .٢
 .نیةالآدلات االمع

 طریق ة التق دیر فیھ ا س تعطي نلأ  طرائق التق دیر بالمعادل ة المنف ردة لاتك ون ملائم ة،إن .٣
وعن  د التطبی  ق والاختب  ار القیاس  ي س  ینتج عن  ھ تحی  ز ف  ي  تق  دیرات متحی  زة للمعلم  ات،

          م ن معادل ةأكث ر الت ي تت ضمن اس تخدام الآنی ة المعادلات أنموذج إلى نلجألذلك  التقدیر،
  .)٣٦٧، ١٩٨٨ كاظم،(

 الإجم اليع دل نم و الن اتج الق ومي وعلیھ فالمعالجة الصحیحة في تفسیر العلاق ة ب ین م
 لمع  دل نم  و ح  داھماإ یك  ون ل  دینا معادلت  ان أن تقت  ضي  المالی  ةالأوراقون  سبة الاس  تثمار ف  ي 

 أخ  ذتوق  د  ، المالی  ةالأوراق الاس  تثمار ف  ي  ن  شاط لن  سبةوالأخ  رى الإجم  اليالن  اتج الق  ومي 
  :الآتیتینالمعادلتان الصیغتین 

تم  ال وج  ود ارتب  اط ب  ین ن  سبة ن  شاط الاس  تثمار ف  ي بغی  ة ال  تخلص م  ن اح:المرحل  ة الأول  ى
 عل ى جمی ع المتغی رات المح ددة ًأولا ygالأوراق المالیة والمتغیر العشوائي نستخرج انح دار 

 إل ىی تم التوص ل  ،الآتی ةلمعادلة الانح دار  )OLS(  وذلك باستخدام طریقةالأنموذج،سلفا في 
  :المعلمات التقدیریة لھذه المعادلة

  
 )yg(ادلة معدل نمو الناتج القومي الإجماليمع -ًأولا

 
Yg = S/GNP+I+Ex/GNP+p 

 
  :نأ إذ

Yg: معدل نمو الناتج القومي الإجمالي.  
S/GNP: الادخار كنسبة من الناتج القومي الإجمالي.  

I: معدل التضخم.  
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EX/GNP :الصادرات كنسبة من الناتج القومي الإجمالي.  
P: نشاط الاستثمار في الأوراق المالیة( مالیةالاستثمار في محافظ الأوراق ال(. 

 بمعدل نم و ویتأثر المالیة متغیر یؤثر الأوراق الاستثمار في  نشاطوعندما تكون نسبة
ی  صبح م  ن ال  ضروري اس  تخدام طریق  ة المربع  ات ال  صغرى ذات  ،الإجم  اليالن  اتج الق  ومي 

لان  ،الإجم اليق ومي تج العلى معادلة معدل نمو النا )Two-stage least squares( المرحلتین
عل ى معادل ة مع دل نم و  )Ordinary Least Squares( تطبیق المربع ات ال صغرى الاعتیادی ة

ب ین المتغی ر  )Multicllinearity( ح دوث ت داخل خط ي إل ى قد ی ؤدي الإجماليالناتج القومي 
تراض ات  افإح دىوھ ذا یتن اقض م ع   المالی ة،الأوراق ف ي رالاس تثماالعشوائي ومتغیر نسبة 

 ھ  ذا الافت  راض ی  نص عل  ى إن إذ المھم  ة، )O.L.S( طریق  ة المربع  ات ال  صغرى الاعتیادی  ة
اس  تقلالیة المتغی  رات الم  ستقلة ع  ن المتغی  ر الع  شوائي فیك  ون التق  دیر ف  ي حال  ة مخالف  ة ھ  ذه 

 عملی  ة الت  شخیص ف  إن ع  ن ذل  ك ًف  ضلا ).Johnston, 1972, 121-123(ً االفرض  یة متحی  ز
)Identification(* ،وھذا یتطلب استخدام طریقة  فوق التشخیص)2.S.L.S( علیھا.  

تع  د م  ن الطرائ  ق المناس  بة  )S.L.S.2( ق  ة المربع  ات ال  صغرى ذات الم  رحلتینیوطر
 الم  شخص أوتحم  ل ص  فة ف  وق الت  شخیص  الآنی  ة المع  ادلات أنم  وذجلتق  دیر ك  ل معادل  ة ف  ي 

   .y^gقدیریة للمتغیر المعتمد  ومن ثم یتم احتساب القیمة الت).Just identified(ً تماما
 الفعلی  ة ف  ي المعادل  ة yg المق  درة مح  ل قیم  ة y^g قیم  ة ب  إحلالنق  وم  :المرحل  ة الثانی  ة

وعن  دما یج  ري اس  تخدام  )الإجم  اليمعادل  ة مع  دل نم  و الن  اتج الق  ومي  (للأنم  وذج الأص  لیة
 كورة، الم  ذالإح  لال بع  د عملی  ة الأص  لیة ولك  ن عل  ى المعادل  ة أخ  رىم  رة  )O.L.S( طریق  ة

 B.L.U.E(Best linear unbiased( مق   درات خطی  ة غی   ر متحی   زة إل  ىلن  صل بالنتیج   ة 
Estimators،وبذلك یكون شكل المعادلة النھائي :  

  )P( المالیةالأوراق في الأسواقمعادلة نشاط  ً-ثانیا
 
P=GNP+GG/GNP+I+i+EXG+yg^+T/GNP 

  :نأ إذ
P:  الاستثمار في الأوراق المالیةنشاط (  المالیةالأوراق الاستثمار في محافظ( 

GNP: الناتج القومي الإجمالي  
GG/GNP: الإنفاق العام كنسبة من الناتج القومي الإجمالي  

I/GNP :  الإجمالي الناتج القومي إلىنسبة التضخم 
i : الحقیقيمعدل سعر الفائدة  

EXG:  معدل سعر الصرف  
Yg^: معدل النمو المقدر 
T/Y: ناتج القومي الإجماليالضرائب كنسبة من ال  

Yg = S/GNP+I+Ex/GNP+P……………1 
P=GNP+GG/GNP+I+i+EXG+yg^+T/GNP………2 

  

                                                 
 نھ ائي وم ن ٍعل ى نح ویقصد بالتشخیص، اختیار كل معادلة من معادلات الأنم وذج م ن حی ث ص یاغتھا   *

  .ال أي متغیر أساسي أو ثانوي فیھا، ثم بیان الأسلوب الملائم لتقدیر معالم الأنموذج تحت البحثدون إھم
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وعلاقت   ھ ب   النمو  المالی   ة الأوراق العلاق   ة ب   ین ن   شاط الاس   تثمار ف   ي لأھمی   ةونظ   را 
 المقت  رح باس  تخدام طریق  ة المربع  ات ال  صغرى ذات الأنم  وذج تطبی  ق فق  د ت  مالاقت  صادي 
 ب  ین النم  و الاقت  صادي ون  شاط الاس  تثمار ف  ي  العلاق  ةحدی  د اتج  اهلت )S.L.S.2(الم  رحلتین 

 ،الأردنو م صر،و الجزائ ر،و البح رین،( مخت ارة  المالیة بالتطبیق على دول عربیةالأوراق
  .١ كما یتضح بالجدول )الكویتو

  
  ١جدول ال

 اتجاه العلاقة بین نشاط الاستثمار في الأوراق المالیة والنمو الاقتصادي باستخدام
  )٢٠٠٨-١٩٨٢( للمدة المقترح الأنموذج

  البحرین

  
  الجزائر

  صرم

  
  الاردن

y bo EX/GNP GNP S/GNP inflation Profile 

 7.9 
0.71 

0.033 
0.28 

0.135 
-0.72 

0.201 
-1.92 

0.106 
-1.22 

0.010 
2.06 

 
 

F=6.3 

 
R2=28.0

% 

profile bo GNP Expendure/G
NP 

Inflation 
rate 

Interest 
rate 

Exchange 
rate Y^ T/GNP 

 3.70 
1.14 

0.0077 
1.17 

0.222 
-1.76 

0.0341 
0.99 

0.0326 
0.95 

0.0005 
-0.69 

0.069 
0.42 

1.49 
-9.35 

 
 

F=54.59 
R2=99.1% 

y bo EX/GNP GNP S/GNP inflation Profile 

 2.41 
 

0.0381 
-5.40 

0.883 
6.60 

0.000532 
2.42 

0.00039 
-0.64 

0.00227 
-0.27 

 
 

F=16.1 
 

 
R2=89.6 

% 

profile bo GNP Expendure/G
NP 

Inflation 
rate 

Interest 
rate 

Exchange 
rate Y^ T/GNP F=57.23 

 3.70 
1.04 

0.0077 
-2.62 

0.222 
-1.11 

0.0341 
-0.62 

0.0326 
-0.47 

0.0005 
-0.56 

0.069 
1.91 

1.49 
3.19 

 
R2=70.1% 

y bo EX/GNP GNP S/GNP inflation Profile 
 0.88 

0.37 
0.118 
0.28 

0.368 
-0.72 

0.665 
-1.92 

0.0162 
-1.22 

0.00224 
2.06 

 
F=4.07 

 
R2=49.2% 

profile bo GDP Expendure/
GNP 

Inflation 
rate 

Interest 
rate 

Exchange 
rate Y^ T/GNP 

 1618 
1.14 

4.6 
1.17 

30.1 
-1.76 

5.36 
0.99 

7.05 
0.95 

43.1 
-0.69 

6.8 
0.42 

1.49 
21.9 

 

 
 
F=20.39 

R2=46.8% 

y bo EX/GNP GNP S/GNP inflation Profile 

 2.81 
2.94 

0.1223 
2.05 

0.135 
2.04 

0.00316 
0.52 

0.138 
-1.52 

0.0091 
-0.30 

 
 

F=5.53 

 
 

R2=27.3% 

profile bo GNP Expendu
re/GNP 

Inflation 
rate 

Interest 
rate 

Exchange 
rate Y^ T/GNP 

 47.7 3.02 0.0009 3.71 0.73 0.201 20.6 0.0179 

 
 

F=27.56 
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  الكویت

  .٢٠٠٨-١٩٨٢للفترة التقاریر المالیة/صندوق النقد الدولي/البنك الدولي :المصدر
  
  

  ج التحلیل والمناقشةنتائ
 وبطریق  ة الإجم  الينت  ائج تق  دیر معادل  ة مع  دل نم  و الن  اتج الق  ومي  ١یب  ین الج  دول 

ذات  المالی ة بطریق ة الأوراقومعادلة الاستثمار ف ي  )O.L.S( المربعات الصغرى الاعتیادیة
معادل   ة مع   دل نم   و الن   اتج الق   ومي  (الأول   ى المعادل   ة ویب   ین تطبی   ق) S.L.S.2( الم   رحلتین

  المالی ة عل ى مع دل النم والأوراق ف ي  لن شاط الاس تثمار الموج بالت أثیر ویلاح ظ )لإجماليا
  .0.05 في البحرین ومصر والكویت عند مستوى معنویةالاقتصادي 

م ن التغی رات الحاص لة ف ي مع دل نم و %٢٨ أن إل ى للأنموذجوتشیر القوة التفسیریة 
 اس  تثمار  ن  شاطتغی  رات الحاص  لة ف  ي للبح  رین تف  سر بواس  طة الالإجم  اليالن  اتج الق  ومي 

 المالی ة ف ي تف سیر الأوراق الاس تثمار ف ي ن شاط وعن د اختب ار قابلی ة متغی ر  المالیة،الأوراق
كب  ر م  ن أوھ  ي ) ٢.٠٦( المحت  سبة ھ  ي) *t (أنالتغی  رات الحاص  لة ف  ي مع  دل النم  و تب  ین 

نوی  ة ب  ین  وذل  ك ی  دل عل  ى وج  ود علاق  ة مع٠.٠٥ نظیرتھ  ا الجدولی  ة عن  د م  ستوى معنوی  ة
كب  ر م  ن أھ  ي  )٦.٣( المحت  سبة )*F(وق  د بلغ  ت قیم  ة  ،المتغی  ر الم  ستقل والمتغی  ر المعتم  د

  . وھذا یدل على معنویة العلاقة بین المتغیر المعتمد والمتغیر المستقل،نظیرتھا الجدولیة
 ف ي مع دل م ن التغی رات %٤٩.٢ للأنم وذج في م صر فق د بلغ ت الق وة التف سیریة أما

،  المالی ةالأوراق اس تثمار  ن شاط الحاصلة في التغیراتإلى تعود الإجماليقومي نمو الناتج ال
كب  ر م  ن نظیرتھ  ا الجدولی  ة عن  د م  ستوى معنوی  ة أوھ  ي ٢.٥٠المحت  سبة  )*t(وكان  ت قیم  ة 

  .كبر من نظیرتھا الجدولیةأوھي ) 4.07(المحتسبة  )*F(  وقد بلغت قیمة٠.٠٥
 التغی  رات أن إل  ىوھ  ذا یع  ود  %٩٨ ذجللانم  ووف  ي الكوی  ت بلغ  ت الق  وة التف  سیریة 

  ن شاط تف سر بواس طة التغی رات الحاص لة ف يالإجماليالحاصلة في معدل نمو الناتج القومي 
 م   ن نظیرتھ   ا ق   لأوھ   ي  )١.٠٥( المحت   سبة) *t( وبلغ   ت قیم   ة ، المالی   ةالأوراقاس   تثمار 
  .ا الجدولیةوھي اكبر من قیمتھ )23.44( المحتسبة فقد بلغت )*F( قیمة أما الجدولیة،

م  ن التغی  رات الحاص  لة ف  ي المتغی  ر % ٨٩ أن إل  ى للأنم  وذجوت  شیر الق  وة التف  سیریة 
وعن د اختب ار م دى قابلی ة  ،الأنم وذج لایت ضمنھا أخ رى عوام ل إل ىالمعتمد یع زى تف سیرھا 

 المالیة في تفسیر التغیرات الحاصلة في معدل النم و تب ین الأوراقمتغیر نشاط الاستثمار في 
ق  ل م  ن أوھ  ي ) 0.27-(  المالی  ة س  البةالأوراقالمحت  سبة لن  شاط الاس  تثمار ف  ي ) *t(  قیم  ةأن

1.22 1.54 -0.04 -2.01 -0.55 1.01 1.81 -0.85 R2=34% 

y bo EX/G
NP 

GNP S/GNP inflation Profile 

 7.84 
1.33 

 

0.33 
0.03 

0.422 
1.02 

0.0224 
1.22 

0.188 
-2.42 

0.335 
1.050 

 
 
F=23.44 

 
 
R2=98% 

profile bo GNP Expendure/
GNP 

Inflation 
rate 

Interest 
rate 

Exchange 
rate Y^ T/GNP 

 61.0 
7.70 

0.0350 
-2.52 

1.16 
-9.92 

0.0613 
0.91 

0.0219 
-0.29 

0.461 
3.96 

0.602 
8.86 

0.602 
-0.86 

 
 

F=37.44 
R2=91..1% 
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 . وھذا یعن ي ع دم معنوی ة العلاق ة ب ین المتغی ر الم ستقل والمتغی ر المعتم د،نظیرتھا الجدولیة
   .0.05كبر من نظیرتھا الجدولیة عند مستوى معنویة أوھي ) F*) 16.1  قیمةبأنواتضح 

 الأردن غی ر معن وي ف ي ًالاس تثمار ف ي الأوراق المالی ة  س البا  ن شاطت أثیركما ظھ ر 
  . 0.05 عند مستوى معنویة

 المالی ة بتطبی ق طریق ة الأوراق الاس تثمار ف ي  نشاط بالنسبة للمعادلة الثانیة معادلةأما
 الن   اتج ت   أثیر نإف    ٢٠٠٨-١٩٨٢ للفت   رة) S.L.S.2( المربع   ات ال   صغرى ذات الم   رحلتین

 والكوی ت وھ ذا یتف ق م ع منط وق والأردن ف ي البح رین ً موجب اًان معنویا كالإجماليالقومي 
ً ا بحج م ال سوق كبی رً متم ثلاالإجم الي الن اتج الق ومي مالنظریة الاقتصادیة أي كلم ا ك ان حج 

وت  شیر قیم  ة معام  ل التحدی  د ف  ي البح  رین  ، المالی  ةالأوراقاس  تثمار ف  ي ن  شاط ك  ان ھن  اك 
  الكوی ت تف سر بواس طة التغی رات الحاص لة ف يف ي %٩١.١ والأردنفي % ٣٤و% ٩٩.١

 الأنم وذج ق د تك ون كمی ة لایت ضمنھا أخ رى المالیة والمتبق ي عوام ل الأوراق استثمار نشاط
 في تفسیر التغی رات الحاص لة الإجماليوعند اختبار مدى قابلیة متغیر الناتج القومي  المقدر،

كب ر م ن قیمتھ ا الجدولی ة أ ھ ذه ال دول المحت سبة ف ي )*t(  قیم ةأنتب ین  في المتغیر المعتم د،
 المالی ة ب التغیرات الأوراق الاس تثمار ف ي ن شاط ت أثر مم ا ی دل عل ى ٠.٠٥وبمستوى معنویة

المحت سبة ف ي ھ ذه ال دول  )*F( ن قیم ةأت ضح ب أوق د  .الإجم اليالحاصلة ف ي الن اتج الق ومي 
المفترض ة ب ین المتغی ر  وھ ذا ی دل عل ى معنوی ة العلاق ة الخطی ة ،اكبر من نظیرتھا الجدولیة
 الأوراق الاستثمار ف ي  نشاط سالب علىمعنوي التأثیرظھر أكما  المعتمد والمتغیر المستقل،
  .المالیة في مصر والجزائر

عن وي ف ي ن الإنفاق العام ظھر س الب مأ ١كما أظھرت التقدیرات الواردة في الجدول 
ة الاقت صادیة كلم ا ازداد الإنف اق  وھذا یتفق م ع منط وق النظری البحرین والكویت والجزائر،

كم  ا ظھ  ر موج  ب معن  وي ف  ي الأردن  الاس  تثمار ف  ي الأوراق المالی  ة،ن  شاط الع  ام انخف  ض 
 الأداة ت  م اس  تخدام ف  إذا ،الإنف  اق یتوق  ف عل  ى الطریق  ة الت  ي ی  تم بھ  ا تموی  ل ا وھ  ذ،وم  صر

 بحی ث ی ؤدي  ذل ك ف ي تحقی ق الاس تقرار ال داخليھم ی سأن الع ام یمك ن الإنفاقالصحیحة في 
  . ومعدلات نمو غیر تضخمیةوالأسعار استقرار في الناتج إلى

 ف  ي ًا معنوی  ًا مع  دل الت  ضخم ظھ  ر س  البأن ١ وت  شیر التق  دیرات ال  واردة ف  ي الج  دول
 وھ   ذا یتف   ق م   ع منط   وق النظری   ة ٠.٠٥ وم   صر عن   د م   ستوى معنوی   ة والأردنالبح   رین 

  المالی ة،الأوراق في الاستثمار  نشاطض انخفاإلى أدىالاقتصادیة كلما ارتفع معدل التضخم 
 الأردنف  ي % ٣٤ف  ي البح  رین و% ٩٩.١أن إل  ى المق  در للأنم  وذجوتب  ین الق  وة التف  سیریة 

 المالی ة تف سر بواس طة الأوراق اس تثمار  ن شاطفي م صرمن التغی رات الحاص لة ف ي% ٤٩و
 قیم ة أنتب ین و ،الأنم وذجالتغیرات الحاصلة في معدل التضخم والمتبقي عوام ل لایت ضمنھا 

)t*(  مم ا ی دل عل ى ،كبر من نظیرتھا الجدولیة في البح رین والأردن وم صرأالمحتسبة ھي 
كب ر م ن الجدولی ة ف ي ھ ذه أالمحت سبة ھ ي  )*F( إنوق د ات ضح  علاقة دالیة ب ین المتغی رین،

وظھر غی ر معن وي ف ي الجزائ ر  الدول مما یدل على معنویة العلاقة الخطیة بین المتغیرین،
  .كویتوال

 المالی ة الأوراق اس تثمار  ن شاط معدل س عر الفائ دة ق يتأثیر أنكذلك تظھر التقدیرات 
 وھ   ذا یتف   ق م   ع منط   وق النظری   ة ، والجزائ   روالأردنس   الب غی   ر معن   وي ف   ي الكوی   ت 

   . وموجب غیر معنوي في مصر والبحرینالاقتصادیة
وی ت والجزائ ر وموج ب  والكالأردن ف ي ًا معنویًا  كما ظھر معدل النمو المقدر موجب

  .غیر معنوي في مصر والبحرین
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ف ي  المالی ة الأوراق اس تثمار  ن شاط علىتأثیرھاوظھرت الضرائب سالب معنوي في 
 وسالب غیر معن وي  ینطبق مع منطوق النظریة الاقتصادیةا وھذ،والجزائرالبحرین ومصر 

لن شاط قوانین خاصة وھذا بسبب إصلاح السیاسات الضریبیة وإصدار  .والأردنفي الكویت 
 یمكن ملاحظة مدى وج ود العلاق ة ب ین النظ ام ال ضریبي والاس تثمارات ٍعلى نحو الاستثمار

 ص  یاغة آلی  ات أو أدوات ت  ستخدم ف  ي ت  شجیع ع  ن طری  ق  العناص  ر الت  ي یمك  ن صوت  شخی
  .الاستثمار في الأسواق المالیةنشاط 

ر معن وي ف ي الجزائ ر  س الب غی تأثیره معدل سعر الصرف ظھر أنوتبین التقدیرات 
 وموج ب معن وي ف ي الكوی ت  یتفق مع منطوق النظری ة الاقت صادیةا وھذومصر،والبحرین 

  . والأردن
  

  الاستنتاجات
 أس واقالاس تثمار ف ي ن شاط  التحلیل الوصفي لبعض متغی رات الاقت صاد الكل ي عل ى إن .١

ی ر مباش رة ؤثر ب صورة مباش رة وغ ھذه المتغیرات تأنظھر بوضوح  أالمالیة، الأوراق
 الأوراق ھ  ذه المتغی  رات ت  ؤثر بالقط  اع الم  الي وس  وق أنوبم  ا   الاس  تثمار الم  الي،ف  ي

 القط  اع أدوات أھ  م كأح  د المالی  ة الأوراق س  وق نإف   المالی  ة ب  صورة منف  ردة ومجتمع  ة،
  . دون شك في التنمیة الاقتصادیة منالمالي یؤثر ویتأثر

 الع ام ومع دل النم و المق در یم ارس الإنف اق نأ  المقت رحالأنم وذج باس تخدام بینت النتائج .٢
 الاس تثمار ف ي  ن شاط عل ى)عین ة البح ث(العربی ة غلب الدول أ في ً وموجباًا معنویًاتأثیر

  . المالیةالأوراق
 مع  دل الت  ضخم ومع  دل ال  ضرائب ومع  دل أن  المقت  رحالأنم  وذج باس  تخدام تب  ین النت  ائج .٣

 العربی ةغل ب ال دول أ ف ي ً وسالباًویا معنًتأثیراسعر الفائدة ومعدل سعر الصرف یمارس 
  .)عینة البحث(

 الاس تثمار  ن شاط العلاق ة ب ینأن )عین ة البح ث( الدول العربی ةفي  الأنموذج تطبیق تبین .٤
  .المالي والنمو الاقتصادي ھي علاقة ذات اتجاھین

  
  التوصیات

ھ  دف ب الاس  تثمار فی  ھ،ن شاط العم ل عل  ى زی  ادة ال  وعي الثق افي ل  دى الم  واطن بال  سوق و .١
بن شاط نقص الوعي  لأن ، الادخاري والاستثماري فیما یتعلق بالنشاطھمستوى ثقافترفع 

  . في الدول العربیة المالیةالأوراق سوق أداء فيً استثمار یؤثر سلبالا
 الب احثین تمك نب شفافیة كامل ة  المالی ة العربی ة الأس واقوالمعلوم ات ع ن توفیر البیان ات  .٢

 .تخاذ القرار الصحیحة ودراسة السوقوالمحللین والمستثمرین في ا
 س  وق جی  دة تأس  یس نأ حی  ث ، وتط  ویره ف  ي ال  دول العربی  ةالاھتم  ام بالنظ  ام الم  صرفي .٣

 . المالیة یتطلب وجود قطاع مالي ومصرفي متطور ودینامیكيللأوراق
موث   وق وق   ادر عل   ى ك   شف  المالی   ة لل   دول العربی   ة الأس   واقف   ي بن   اء جھ   از رق   ابي  .٤

 .حة والتلاعبات والممارسات المشبوھة في السوقالمضاربات غیر الصحی
 ت ضمن ال سیطرة عل ى مع دلات  المالی ة العربی ةالأس واق ف ي اعتماد سیاسة مالیة ونقدی ة .٥

 . على السوق وعلى الاقتصاد الوطنيتأثیرھاالتضخم وتمنع 
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  كلم ا ك ان،الأجنبی ةدعم العملة المحلیة والعمل على تقویتھا ورفع قیمتھا مقابل العملات  .٦
  المالی ةالأوراق في زیادة الاستثمار في سوق یجابیةإ بصورة ھمن ذلك یس لأً،ذلك ممكنا

  .العربیة
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