
 وزارة التعــــــــــــــليم العـــــــــــــــــالي والبـــــــــــــــــــحث العلـــــــــــــــــمي

 -برج بوعريريج-جــــــــــامعة محــمد البشــــــيــر الإبراهيـــــــــمي

 كلــــــية العـــــلوم الاقتصـــــــادية والتــــــجارية وعـــــــلوم التســــــــيير

 قسم9 العلـــــــوم الاقتــــصادية

 

 مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر الأكاديمي.

 تخصص9 اقتصاد نقدي وبنكي

 الموضوع 9

 المالية الناشئة في تحقيق التنمية الاقتصادية  دور الأسواق
 -دراسة حالة البحرين وماليزيا-

 إعداد الطالبتان9                                                            
 تسعديت شلوش                                                     -
 فايزة غبولر-

 أمام اللجنة الدكونة من: 21/09/2019 بست الدناقشة يوم:       
 .........................رئيساً بومصباح صافية/ أ

 .......................مشرفاً  د/ بن معتوق صابر
 مناقشاً .................... د/ بوعيطة عبد الرزاق

 2019-2018الجامعية  السنة



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 إهداء

 هدي هذا العمل إلى9أ

 -حفظهما الله -إلى الوالدين الكريمين

 إلى إخوتي وأخواتي وذويهم

 إلى كل الأصدقاء خاصة ريمة 

 إلى كل طالب علم ومحب للمعرفة.
 

 

 

 

 فايزة   



 إهداء
 إلى9 هدي هذا العمل أ

  -حفظهما الله-إلى أبي وأمي

 إلى إخوتي

 إلى كل أفراد العائلة 

 وفايزة.  سارة إلى أعز صديقاتي

 
 

 

 تسعديت

 



 
 

، من بحــــــرالذي يعتـــبر قطـــــــــــــــــرة ىذا العمــــــــــــــل لإبسام الذي وفقنــــــــــــــا  عز وجل  نشـــــــــــــــــكر الله
 دناــــــــو من بعــــــــــــــــــمن تتمالاستفادة نتمتٌ أنو 

الذي أشرف على ىذا العمل بن معتوق صابر  ستاذ الفاضلونتقدم بالشكر الجزيل للأ

كل من علمنا من الطور الابتدائي إلذ كذلك  نشكر  ، كما بتوجيهاتو ونصائحو القيمة

 الجامعي.

 ـــــا من قريــب أو من بعيـــــد في إلصــــــــاز ىذا العمـــــــــــل الدتواضــــع.إلذ كل من ساعدنـــــــ

 

 

  

 

 

 



 فهرس المحتويات
 

I 
 

 فهرس المحتويات
  الإىداء

  التشكرات 
  فهرس المحتويات 

  فهرس الجداول والأشكال
 د-أ .........................................................................مقدمة عامة .

  الفصل الأول9 الأسواق المالية الناشئة والتنمية الاقتصادية
 76 .  ...... ...........................تمهيد .............................................

  الأول9 الأسواق المالية الناشئة المبحث
 77 ...........................................أساسيات حول الأسواق الداليةالمطلب الأول9 

 07-77 ..........الفرع الأول: مفهوم الأسواق الدالية وتقسيماتها ..................................
 07 .......الثاني: وظائف وألعية الأسواق الدالية.......................................... الفرع

 00 ........... .........................الإطار النظري للأسواق الدالية الناشئةالمطلب الثاني9 
 01-00 .........الأول: مفهوم الأسواق الدالية الناشئة....................................... الفرع

 03-01 ..............الفرع الثاني: خصائص ومعايتَ تصنيف الأسواق الدالية الناشئة.................
 04-03 .........................الفرع الثالث: مراحل تطور الأسواق الدالية الناشئة ولزددات لظوىا  .

 07-05 .....الفرع الرابع: الدنتجات الدالية الدتداولة في الأسواق الدالية الناشئة ومؤشرات ..............
  ...........الفرع الخامس: حوافز ولساطر الاستثمار في الأسواق الدالية الناشئة.................

  الثاني9 مدخل مفاهيمي حول التنمية الاقتصادية المبحث
 17 .........مفهوم التنمية الاقتصادية .....................................المطلب الأول9 

 10-17 .............الفرع الأول: تعريف وعناصر التنمية الاقتصادية..............................
 11-10 ........................................التنميةالاقتصادية..............الفرع الثاني: أبعاد 
 11 .................................متطلبات واستًاتيجيات التنمية الاقتصاديةالمطلب الثاني9 

 11 ...........الفرع الأول: متطلبات التنمية الاقتصادية.......................................
 12-11 .........الفرع الثاني: استًاتيجيات التنمية الاقتصادية......................................

 12 ....................................نظريات ومؤشرات التنمية الاقتصاديةالمطلب الثالث9 
 13-12 .................................................الفرع الأول: نظريات التنمية الاقتصادية .



 فهرس المحتويات
 

II 
 

 14 .....الفرع الثاني: مؤشرات التنمية الاقتصادية ............................................
 15 ......................................أىداف ومعوقات التنمية الاقتصاديةالمطلب الرابع9 

 15 .....الفرع الأول: أىداف التنمية الاقتصادية .............................................
 16-15 ........الفرع الثاني: معوقات التنمية الاقتصادية .........................................

  الثالث9 فعالية الأسواق المالية الناشئة في تحقيق التنمية الاقتصادية المبحث
 16 .................................تعبئة الددخرات واستقطاب رؤوس الأموالالمطلب الأول9 

 17-16 ......الفرع الأول: تعبئة الددخرات وتوفتَ السيولة .........................................
 17 ......الفرع الثاني: استقطاب رؤوس الأموال الأجنبية.......................................

 17 ...............................تقليل التضخم وبرديد ىيكل أسعار الفائدةالمطلب الثاني9 
 17 .....السعرية....................الفرع الأول: تقليل الضغوط التضخمية وتصحيح التشوىات 

 17 ......الفرع الثاني: إلغاد آلية مناسبة لتحديد ىيكل أسعار الفائدة ..........................
 18 ...........................الإفصاح الدالر والعمل على تقليل الدخاطر الداليةالمطلب الثالث9 

 18 ........الإفصاح الدالر ..........................................الفرع الأول: تفعيل مبدأ 
 27-18 ...الفرع الثاني: إدارة وتقليل الدخاطر الدالية................................................

  خلاصة الفصل 
الماليزي دراسة تجربتي السوق المالي البحريني والسوق المالي 9 الفصل الثاني

 في تحقيق التنمية الاقتصادية
 

 22 تمهيد..............................................................................
  .دراسة تجربة السوق المالي البحريني9 المبحث الأول
 23 ............................................... .نبذة عن دولة البحرين: المطلب الأول

 24-23 ......................................................تعريف لشلكة البحرين: الفرع الأول
 25-24 ........................................................ .الاقتصاد البحريتٍ: الفرع الثاني

 25 ................................................. .السوق الدالر البحريت9ٍ المطلب الثاني
 25 .......................................... .نشأة وتطور السوق الدالر البحريتٍ: الفرع الأول
 26 ........................................... .إدارة السوق وشروط الإدراج فيها: الفرع الثاني

 27 .................................................. .وظائف وأىداف السوق: الفرع الثالث
 27 ...................................... .الذيئة الرقابية على السوق الدالر البحريتٍ: الفرع الرابع



 فهرس المحتويات
 

III 
 

 28 ....................السوق الدالر البحريتٍ ودوره في التنمية الاقتصادية واقع9 المطلب الثالث
 37-28 الفرع الأول: القيمة السوقية للسوق الدالر البحريتٍ .........................................

 30-37 ...............................الفرع الثاني: الإدراجات في سوق البحرين للأوراق الدالية ....
 32-30 ...............................الفرع الثالث: تداول الأسهم في سوق البحرين للأوراق الدالية.
 34-33 ...............................الفرع الرابع: الناتج المحلي الإجمالر في البحرين ..............

 35-34 ...............................البحريتٍ .........الفرع الخامس: أداء مؤشرات السوق الدالر 
  .دراسة تطبيقية على السوق المالي الماليزي9 المبحث الثاني
 36 ....................................................نبذة عن دولة ماليزيا9 المطلب الأول

 37-36 ...................................................... .التعريف بدولة ماليزيا: الفرع الأول
 38-37 ......................................................التجربة التنموية الداليزية: الفرع الثاني

 38 ....................................................السوق الدالية الداليزية9 المطلب الثاني
 47-38 ................................................ .مفهوم السوق الدالر الداليزي: الفرع الأول
 41-47 ........................................ .أقسام ووظائف السوق الدالر الداليزي: الفرع الثاني

  ....................................الجهات الرقابية على السوق الدالر الداليزي: الفرع الثالث
 42 ......................واقع السوق الدالر الداليزي ودوره في التنمية الاقتصادية9 المطلب الثالث

 43-42 .............................الفرع الأول: القيمة السوقية للسوق الدالر الداليزي ............
 44-43 ..............................الثاني: الشركات الددرجة في السوق الدالر الداليزي........ الفرع

 46-45 ..............................الفرع الثالث: اصدارات ماليزيا بتُ الصكوك والسندات.......
 48-46 ..............................الفرع الرابع: الأسهم الددرجة في السوق الدالر الداليزي.........

 57-48 .........الفرع الخامس: الناتج المحلي الاجمالر في ماليزيا....................................
  خلاصة الفصل 
  الخاتمة العامة 
  قائمة المراجع 

 



 قائمة الجداول والأشكال
 

IV 
 

 قائمة الجداول

 

 

 

  

 صفحةال عنوان الجدول رقمال
 24 تعريفية بدملكة البحرين معلومات 70
 25 .2019لعام  أىم الدؤشرات الاقتصادية لدولة البحرين 71
 28 (.2018-2008تطور القيمة السوقية لبورصة البحرين خلال الفتًة)  72
 37 (.2018-2008الإدراجات في سوق البحرين خلال الفتًة)  73
 30 (.2018-2008الأسهم في سوق البحرين خلال فتًة)  حركة تداول تطور 74
 33 (. 2018-2008خلال الفتًة) تطور الناتج المحلي الإجمالر في البحرين 75
 34 (.2018-2008أداء مؤشرات سوق البحرين للأوراق الدالية خلال الفتًة)  76
 36 .أىم الدعطيات العامة والاقتصادية لداليزيا 77
 37 .2019لعام  الدؤشرات الاقتصادية لدولة ماليزياأىم  78
 42 (.2018-2008تطور القيمة السوقية في البورصة الداليزية خلال الفتًة ) 07
-2008عدد الشكات الددرجة المحلية في بورصة ماليزيا خال الفتًة )تطور  00

2018.) 
44 

المحلية خلال الفتًة إصدارات ماليزيا بتُ الصكوك والسندات تطور قيمة  01
(2008-2018). 

45 

 47 .(2018-2008تطور الأسهم الددرجة في البورصة الداليزية خلال الفتًة ) 02
(.2018-2008الناتج المحلي الإجمالر في ماليزيا خلال الفتًة ) تطور 03  48 



 قائمة الجداول والأشكال
 

V 
 

 قائمة الأشكال

 

 

 

 

 

 

 

صفحةال رقمال عنوان الشكل   
 70 (.2018-2008تطور القيمة السوقية لبورصة البحرين خلال فتًة) 28
(. 2018-2008البحرين خلال فتًة)  الدتداولة في بورصة تطور قيمة الأسهم 31  71 
(.2018-2008البحرين خلال فتًة)  في بورصةالدتداولة الأسهم تطو كمية 31  72 
(.2018-2008البحرين خلال فتًة)  في بورصةالدتداولة الصفقات تطور حجم 32  73 
(. 2018-2008تطور الناتج المحلي الإجمالر في البحرين خلال) 33  74 
 75 (.2018-2008تطور أداء مؤشرات سوق البحرين للأوراق الدالية خلال فتًة ) 35
. (2018-2008سوق الأوراق الدالية الداليزية خلال) تطور مؤشر القيمة السوقية في 43  76 
(. 2018-2008تطور عدد الشركات المحلية الددرجة في سوق الأوراق الدالية الداليزية خلال ) 44  77 
(.2018-2008تطور قيمة إصدار الصكوك والسندات في ماليزيا خلال) 45  78 
. (2018-2008سوق الأوراق الدالية الداليزية خلال) في الددرجة تطور الأسهم 47  07 
 00 . (2018-2008في ماليزيا خلال ) الإجمالرتطور حجم الناتج المحلي  48



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

عامةمقدمة   



 مقدمة عامة
 

 أ 
 

 مقدمة عامة
إن التحولات الاقتصادية التي طرأت على العالد بأجمعو أصبحت تفرض مواكبة ما لػدث من تطورات وتغتَات    

ىيكلية في الاقتصاد العالدي والبحث عن الطريق الدناسب لتحقيق النمو الاقتصادي والتنمية الاقتصادية، ولعل 
ريق ظهور مؤسسات مالية بسويلية جديدة أسرع ما حصل من التحولات تلك التي شهدىا الجانب الدالر عن ط

 تتقدم مع تقدم الدشاريع وتكبر لتستوعب ضخامتها ورؤوس أموالذا، والتي لصد من ألعها الأسواق الدالية. 

منها الدتقدمة أو النامية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية الحديثة، نظرا لدا تقوم بو من  تعتبر الأسواق الدالية سواءً     
ومهام، والدتمثلة أساسا في ربط قطاعات الفائض الدالر بقطاعات العجز، حيث بسثل حلقات لظاء القطاع  وظائف

الدالر في أي دولة، لشا جعلها بسثل احد الدصادر الذامة لتوفتَ فرص الاستثمار لقطاعات الفائض ومصدرا حيويا 
مية الاقتصادية والتوجيو السليم للموارد لتمويل قطاعات العجز، فأصبحت الوسيلة الدناسبة لتمويل خطط التن

 وتوفتَ السيولة اللازمة لذا.
ومع تبتٍ الدول لخيار التمويل عن طريق السوق الدالية كان ضرورة حتمية خاصة في الدول النامية، وذلك      

ألعيتها لضعف اقتصادياتها، فظهرت أسواق في ىذه الدول سجلت اسمها في وسط الأسواق الدالية كما زادت 
خاصة بعد إلغاء القيود على التدفقات الدالية، أطلق عليها مصطلح أسواق مالية ناشئة، حيث استقطبت ىذه 
الأختَة تدفقات مالية ضخمة، إذ برولت من طبيعة القيود الدصرفية إلذ طبيعة الأوراق الدالية، فشهدت بذلك ىذه 

لتنمية والاقتصاد الوطتٍ، ومن أىم ىذه الأسواق التي حققت الأسواق لظوا كبتَا عزز من دورىا في بسويل مشاريع ا
ستثمارات، بالإضافة دولة البحرين التي تعتبر بوابة الشرق الأوسط في استقطاب رؤوس الأموال والا لصد ىذا النمو

 نموية من أىم التجارب في العالد. دولة ماليزيا التي اعتبرت بذربتها الت الذ
 9 الإشكاليةأولًا 
باعتبار الأسواق الدالية الناشئة حديثة العهد، والدرآة الكاشفة للحالة الاقتصادية للعديد من الدول النامية وعلى   

 ضوء ما سبق لؽكن طرح الإشكالية التالية: 
 مملكة البحرينفي كل من  الأسواق المالية الناشئة في تحقيق التنمية الاقتصادية ما مدى مساهمة 

 ؟وماليزيا
 ع عن السؤال الرئيسي السابق الأسئلة الفرعية التالية:  ويتفر    
 ما ىو مفهوم الأسواق الدالية الناشئة؟ وما ىي لزددات لظوىا؟ -1
 لتنمية الاقتصادية؟ باالأسواق الدالية الناشئة  ما ىي علاقة-2
 ؟ وماليزيا البحرينة في كل من ق الدالية في برقيق التنمياسو كيف تساىم الأ-3
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 9 الفرضياتاثانيً 
 على الإشكالية السابقة والأسئلة الدتفرعة عنها ، نقدم الفرضيات التالية:  بناءً   
السوق الدالر الناشئ ىو مصطلح يطلق على سوق الدولة التي لؽر اقتصادىا بدرحلة التحول بابذاه اقتصاد -1

 السوق.
الأوراق الدالية لتمويل خطط التنمية تعمل الأسواق الدالية الناشئة على توجيو رؤوس الأموال عن طريق -2

 الاقتصادية.
 بتنمية وتفعيل الدوارد الدالية الدتواجدة في أسواقها الدالية.  متعلق وماليزيا البحرينالتنمية الاقتصادية في  إن برقيق-3

 9 أهمية الدراسة اثالثً 
تنمية الاقتصادية وتعبئة الددخرات كنموذج تكمن ألعية الدراسة في إبراز دور الأسواق الدالية الناشئة في بسويل ال  

والتي تستهدف برقيق التكامل الدالر والاقتصادي وزيادة التدفقات النقدية، وإسقاط ذلك على كل من  ،معاصر
 البحرين وماليزيا. دولة 
 9 أهداف الدراسة ارابعً 
 إن الغرض من تناول ىذا الدوضوع ىو لزاولة لتحقيق الأىداف التالية:   
 للأسواق الدالية الناشئة والتنمية الاقتصادية ؛ الدصطلحات ضبط-
 معرفة العلاقة بتُ التنمية الاقتصادية والأسواق الدالية الناشئة؛ -
إبراز الدور الذي تلعبو الأسواق الدالية الناشئة في كل من ماليزيا والبحرين في توفتَ الدوارد الدالية للنهوض بالتنمية -

 الدولتتُ.  الاقتصادية في ىاتتُ
 ا9 أسباب اختيار الموضوع خامسً 

 ىناك عدة أسباب دفعتنا لاختيار ىذا الدوضوع، نذكر منها:   
 الديول الشخصي لدراسة الدواضيع الدتعلقة بأسواق الدال؛ -
 يدخل في إطار بزصصنا؛  الدراسة-
 ألعية الأسواق الدالية الناشئة في اقتصاد الدول النامية. -

 الدراسات السابقة 9 اسادسً 
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة فعالية الأسواق المالية في تمويل التنمية الاقتصادية بعنواندراسة بلال دبوز،-1

. ىدفت الدراسة إلذ إبراز شروط 2014الداستً الأكادلؽي في علوم التسيتَ جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، 
الدالية والدور الذي لؽكن أن تؤديو في توفتَ الدوارد الدالية الضرورية للنهوض بالتنمية ومتطلبات فعالية أسواق الأوراق 

فها في الاقتصادية، وخلصت إلذ أن الأسواق الدالية تعتبر أحد الآليات الذامة لتجميع وتوجيو الدوارد الدالية وتوظي
من غياب العدالة في الحصول على الدعلومات ن العديد من أسواق الأسهم العربية تعاني الدشروعات الاستثمارية، وأ
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الدهمة، أما سوق الأوراق الدالية الجزائرية فإنها مازالت في مراحلها الأولذ تسعى إلذ التطور بالرغم من مواجهتها 
وذلك من خلال التًبية الادخارية،  ،العديد من العراقيل وفي جميع المجالات، وأوصت الدراسة بتحفيز الادخار

ارية والتوسع في برامج الخوصصة إذ تشكل عمليات الخوصصة أحد أىم الدتطلبات التي لؽكن من خلالذا والاستمر 
 تعزيز التداول في الأوراق الدالية.  

دراسة  -آليات اندماج وتفاعل الأسواق المالية الناشئة ضمن العولمة الماليةبعنواندراسة صالحي ىالة،-2
ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، بزصص مالية دولية، ، مذكرة 1701-0884حالة سوقي ماليزيا والبرازيل 
. ىدفت الدراسة إلذ برديد سبل التفاعل والاندماج الالغابي للأسواق الدالية 2015جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

ت الدالية ومدى الناشئة ضمن العولدة الدالية وكذلك برليل تطور أداء الأسواق الدالية الناشئة خاصة في أوقات الأزما
فعالية ضوابط رأس الدال والكشف عن العلاقة التي تربط ىذه الأسواق مع الأسواق الدالية العالدية، فقد خلصت 

ن العولدة الدالية أثرت على من تلك الدتطورة، وأ قل تدويلاً الدالية الناشئة ىي إلذ حد بعيد أالدراسة إلذ أن الأسواق 
عالدي الذي نتج عنو ظهور الأسواق الدالية الناشئة، وبدراسة قياسية لعلاقة ارتباط بورصة  مسار وابذاه النظام الدالر ال

كل من ماليزيا والبرازيل في الانفتاح والاندماج توصلت إلذ أن بورصة البرازيل منفتحة على الأسواق الدالية العالدية، 
احة بحيث لؽكن من خلالذا إدارة التدفقات وفي الأختَ أوصت الدراسة بضرورة التنوع في الأدوات الدالية الدت

 الأجنبية، وكذلك وضع قيود وسياسات للتحكم في الطلب على رؤوس الأموال الأجنبية.
دراسة حالة  -ق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطنيكفاءة الأسوادراسة مونية سلطان، بعنوان -3

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، بزصص اقتصاديات النقود والبنوك -بورصة ماليزيا
. ىدفت الدراسة إلذ معرفة الدور الحقيقي الذي تلعبو 2015والأسواق الدالية، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، 

الدؤشرات الاقتصادية التي الحوكمة في استقرار السوق الدالر والحفاظ على كفاءتو وكذلك التعرف على لستلف 
بواسطتها نعرف إن كان السوق الدالر الناشئ بصفة عامة والسوق الدالر الداليزي بصفة خاصة يتمتع بالكفاءة 
وإبراز دور كفاءة سوق ماليزيا الدالر في اقتصادىا، فقد توصلت الدراسة إلذ أن كفاءة الأسواق الدالية الناشئة تتأثر 

وكمة الشركات إلغاباً  وان دور كفاءة سوق الأوراق الدالية الداليزية يتمثل في تطوير بالأزمات سلبا وتتأثر بح
اقتصادىا، نتيجة الدور الرقابي الذي بسارسو ىيئة سوق الأوراق الدالية. وان ماليزيا سوقها متطور ولكن لا تتميز 

على الحكومة الداليزية أن بذعل سوقها بالكفاءة التامة، ولكن تسعى جاىدة إليها. وفي الأختَ أوصت الدراسة بان 
للأوراق الدالية بركمو بالكامل مبادئ وأحكام شرعية لتفادي الوقوع في الأزمات فانو يساعدىا إلذ الوصول إلذ 

 مراتب عليا من الكفاءة. 
، عربيةاثر الأسواق المالية الناشئة على استقرار أسعار الصرف في الدول البعنوان  دراسة بوعبد الله علي،-4

. ىدفت الدراسة 2014أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة لزمد خيضر بسكرة، 
ثر الأسواق الدالية الكفاءة ومؤشرات قياسها وتبيان أ إلذ التعرف على الأسواق الدالية الناشئة وإعطاء صورة على
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الباحث إلذ أن الأسواق الناشئة لصحت في دعم التنمية  الناشئة على استقرار الصرف، ومن خلال التحليل توصل
الاقتصادية من خلال زيادة الكفاءة وبزصيص رأس الدال ونقل التكنولوجيا، كما كانت لذا تأثتَات سلبية منها 
مسالعتها في حدوث العديد من الأزمات الدالية الددمرة، وىناك علاقة تأثتَ وتأثر بتُ سوق الصرف وسوق الأوراق 

وىذا ما تبتُ من خلال الأزمة الآسيوية  ،الية من خلال نشاط سلوك الاستثمارات الأجنبية في المحفظة الداليةالد
1997  . 

 منهج الدراسة 9 اسابعً 
حيث تناولنا فيو وصف الجوانب  ،ا لطبيعة الدوضوع الددروسالتحليلي نظرً  والدنهج تم استخدام الدنهج الوصفي  

النظرية للأسواق الدالية الناشئة والتنمية الاقتصادية وكذلك برليل أداء كل من السوق البحريتٍ والسوق الداليزي 
 ودورلعا في برقيق التنمية الاقتصادية.  

 9 هيكل البحث اثامنً 
صياغتها للوصول إلذ برقيق أىداف الدراسة، قمنا ا من الفرضيات التي تم للإجابة عن إشكالية البحث وانطلاقً   

بتقسيم ىذه الدراسة إلذ فصلتُ، حيث تناول الفصل الأول: الأسواق الدالية الناشئة والتنمية الاقتصادية من خلال 
ة بالأسواق ثلاث مباحث، حيث تناول الدبحث الأول الأسواق الدالية الناشئة، من خلال عرض الدفاىيم الخاص

الإطار النظري للأسواق الدالية الناشئة، من خلال التطرق لدفهوم وخصائص ومعايتَ تصنيف صفة عامة، و الدالية ب
ا حوافز ولساطر الاستثمار في ىذه الأسواق الدالية الناشئة، وكذلك إلذ الدنتجات الدالية الدتداولة فيها، وأيضً 

حيث تناول أىم الدفاىيم  ،تنمية الاقتصاديةالأسواق، في حتُ تعرض الدبحث الثاني إلذ مدخل مفاىيمي حول ال
الدتعلقة بالتنمية الاقتصادية، أما في الدبحث الأختَ تطرقنا إلذ فعالية الأسواق الدالية الناشئة في التنمية الاقتصادية 

 وإبراز العلاقة بينهما. 
دراسة تناولنا فيهما ، حيث تم تقسيم ىذا الفصل إلذ مبحثتُ ل الثاني خصصناه للإطار التطبيقي،أما الفص  

وذلك من خلال التطرق إلذ كل من الاقتصاد البحريتٍ والداليزي،  ،تطبيقية على السوق الدالر البحريتٍ والداليزي
ا إلذ واقع كل من وأيضً يتٍ والداليزي والذيئات الرقابية، وكذلك إلذ الأساس النظري لكل من السوق الدالر البحر 

 لاقتصادية. السوقتُ في برقيق التنمية ا
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 تمهيد 
من طرف الدول الدتقدمة أو النامية، وىذا لدا توفره من ميكانيزمات وما  ة كبتَة سواءً حظيت الأسواق الدالية بألعي  

 . لستلفةفراد والدؤسسات وتوجيهها لضو قنوات استثمارية تقوم بو من دور ىام في حشد مدخرات الأ
ولقد شهدت الدول النامية تطورات ىامة في اقتصادياتها، خاصة على مستوى أسواقها الدالية وىذا لألعية الدور    

ويل حيث أصبح اىتمام ىذه الدول متزايد في جلب الدوارد وتوفتَ التم عبو في برقيق التنمية الاقتصادية.الذي تل
وتوجيو الددخرات، لشا أدى إلذ ضرورة الاىتمام الفعال بالأسواق الدالية الدتواجدة بها لتحقيق الاستقرار الاقتصادي 

 والدفع بعجلة التنمية الاقتصادية. 
من خلال ىذا الفصل سوف نتطرق إلذ دراسة الأسواق الدالية بصفة عامة والأسواق الدالية الناشئة بصفة خاصة   

 مباحث، وىي كالتالر:  ثلاثةبالتنمية الاقتصادية، وقد تم تقسيم ىذا الفصل إلذ  وعلاقتها
 ؛ الأسواق الدالية الناشئة المبحث الأول9

 مدخل مفاىيمي حول التنمية الاقتصادية؛المبحث الثالث9 
 فعالية الأسواق الدالية الناشئة في برقيق التنمية الاقتصادية.  المبحث الرابع9
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 الناشئة  المبحث الأول9 الأسواق المالية
من خلال ىذا الدبحث سوف نتعرف على الأسواق الدالية وظائفها وألعيتها، والاطار النظري للأسواق الدالية   

 الناشئة. 
 المطلب الأول9 أساسيات حول الأسواق المالية 

 الذي تتواجد بو.تعتبر السوق الدالية الدرآة العاكسة للوضعية الحقيقية للاقتصاد   
 مفهوم الأسواق المالية وتقسيماتها الفرع الأول9

 أولا9 مفهوم الأسواق المالية 
 للأسواق الدالية عدت تعاريف نذكر منها:  
ويعتبر من الأسواق الحديثة مقارنة مع أسواق  السوق الدالر ىو السوق الذي تبُاع وتشتًى بو الأوراق الدالية،-

ويعود ذلك لضخامة حجم الاستثمارات  والإمكانات العالية، أظهرت نوعا من التنظيم، إلا أنها السلع الأخرى،
 1داخل ىذه الأسواق.

السوق الدالر ىو التنظيم الذي لؽكن أصحاب الأموال الفائضة من الاتصال الدائم مع الأطراف التي لديها عجز -
 2منظمة وفق شروط لزددة. حيث لؽكنهم من إبسام التعاملات فيما بينهم بطريقة في الأموال،

 3السوق الدالر ىو السوق الذي يتضمن جميع الوسطاء والدؤسسات الدالية الدختلفة بالإضافة إلذ سوق النقد.-
ومنو نستخلص أن السوق الدالية ىي ذلك المجال الذي يتم فيو الجمع بتُ الوحدات ذات العجز الدالر والوحدات 

  التمويل للاقتصاد ككل.ذات الفائض الدالر، وتعمل على توفتَ
لرموعة من الخصائص للأسواق الدالية تتميز بها عن باقي الأسواق  من خلال التعاريف السابقة لصد أن ىناكو   

 4الأخرى نذكر منها:
تتسم الأسواق الدالية بتداول الأوراق الدالية، الأمر الذي أكسبها ألعية بالغة، خاصة من الناحية التمويلية -

 الإنتاجية قيد التأسيس أو القائمة التي برتاج السيولة الكافية الدرتبطة بفتًات السداد الدناسبة؛للمشروعات 
وبذلك استقطبت اىتمام الدستثمرين بهدف الحصول على فوائد أكبر  تتسم الأسواق الدالية بعوائد مرتفعة نسبيا،-

 من خلال فروق الأسعار؛

                                                             
 .16، ص 2009، 1، دار الدستقبل للنشر والتوزيع، عمان، طالأسواق المالية والدوليةد صافي، أنس البكري، ولي1
لمالي للإمارات دراسة حالة السوق ا-ة ودورها في دعم النمو الاقتصاديتدفقات الاستثمار في الأوراق الماليحليل تعبد الغفور دادن، 2

 .14، ص 2016-2015الجزائر، -، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة-المتحدة والجزائر
 .30، ص 2006الدار الجامعية، مصر، ، -كات الاستثمارشر -بورصاتال-أسواق رأس المال-سواق الماليةالأعبد الغفار حنفي وآخرون، 3
، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، -دراسة حالة بعض الدول العربية-عربية في تمويل التجارة الخارجيةسواق المالية الدور الأسميحة بن لزياوي، 4

 .15، ص 2015-2014جامعة لزمد خيضر، بسكرة، 



 الأسواق المالية الناشئة والتنمية الاقتصادية........................................................................الفصل الأول

 

9 
 

واق الدالية ذات عوائد كبتَة نسبيا، خاصة أسواق رأس الدال إلا أنها على الرغم من أن الأدوات التمويلية للأس-
وذلك لكونها أدوات استثمار طويلة الأجل لشا يولد  تتسم بدرجة لساطرة عالية جدا مقارنة بالأسواق النقدية،

 سوقية وتنظيمية.   لساطر سعرية،
 ثانيا9 تقسيمات الأسواق المالية 

 يتم تقسيم الأسواق الدالية إلذ قسمتُ أساسيتُ، لعا سوق النقد وسوق رأس الدال.  
 سوق النقد-0
أي إقراض الأموال  تتمثل سوق النقد في الدؤسسات والأفراد الذين يتعاملون في الأدوات الدالية قصتَة الأجل،  

استثمار الأموال الدتاحة لفتًة مؤقتة واقتًاضها لأجل لا يزيد عن سنة، ويكون إقراض الأموال لأجل قصتَ بهدف 
فالسوق  1.وبعبارة أخرى فإن سوق النقد بسثل نقطة التقاء الاستثمار قصتَ الأجل مع التمويل قصتَ الأجل أيضا،

 مثل أذونات الخزينة، الأوراق التجارية،تداول أدوات استثمار قصتَ الأجل، النقدي إذا ىو السوق الذي يتم فيو 
 2وغتَىا.شهادات الإيداع 

 سوق رأس المال-1
والطالبتُ أو  سوق رأس الدال ىي الإطار أو التنظيم الذي يشمل العارضتُ أو الدقرضتُ لرأس الدال طويل الأجل،  

 3بالإضافة إلذ عدد من الوسطاء الداليتُ الدتخصصتُ. الدقتًضتُ الذين في حاجة إلذ تلك الأموال لفتًة طويلة،
 يعرف سوق رأس الدال بأنو السوق الذي يتم فيو تداول الأوراق الدالية التي تصدرىا منظمات الأعمال، كما

 4ويتكون ىذا السوق من شكلتُ:
 أسواق حاضرة الشكل الأول9

سندات( وأحيانا يطُلق عليها أسواق الأوراق  وىي الأسواق التي تتعامل في أوراق مالية طويلة الأجل )أسهم،  
وذلك بعد أن يدفع قيمة الورقة أو جزءا منها، أما  وىنا تنتقل قيمة الورقة للمشتًي فورا عند إبسام الصفقة، الدالية،

عن كيفية التداول فقد تتم من خلال أسواق منظمة أو غتَ منظمة، فالسوق الدنظم على عكس السوق غتَ الدنظم 
 5لشراء لورقة مالية مسجلة بتلك السوق.يتميز بأن لو مكان لزدد يلتقي فيو الدتعاملون بالبيع أو با

 
                                                             

 .40،بدون ذكر البلد، بدون سنة، ص 1993.والاستثمارات المالية الأسواق الماليةلزروس حسن، 1
الأردن، -دار الجامعة للنشر والتوزيع، عمان، -ت المالية بين النظرية والتطبيقجنبية والمشتقاالعملات الأ-المالية الدوليةماىر كنج شكري، 2

 .65، ص 2004
 دار الكنوز اشبيليا للنشر والتوزيع،السعودية،المعاصرة، سواق المالية أحكام التعامل في الأمبارك بن سلمان بن لزمد آل سليمان، 3
 .61،ص 1،2005ط
 .31، ص 2006عبد الغفار وآخرون، مرجع سابق، 4

.493، ص 2002مركز الدلتا للطباعة، مصر،  واق والمنشآت المالية،إدارة الأسمنتَ إبراىيم ىندي،  5 
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 أسواق آجلة الشكل الثاني9
ويطلق عليها أسواق العقود الدستقبلية، وىي أيضا تتعامل في الأسهم والسندات، ولكن من خلال عقود   

 لاحقيا على أن يستلمها في تاريخ واتفاقيات يتم تنفيذىا في تاريخ لاحق. بدعتٌ أن يدفع الدشتًي قيمة الورقة آن
 والغرض من وجود ىذه الأسواق ىو بزفيض أو بذنب لساطر تغتَ السعر.

 الفرع الثاني9 وظائف وأهمية الأسواق المالية 
للأسواق الدالية عدة وظائف، كما تلعب دورا ىاما في النشاط الاقتصادي من تعبئة الددخرات، توجيو الدوارد   

 وغتَىا.
 أولا9 وظائف السوق المالي

 1إلغاز بعض وظائف الأسواق الدالية من خلال م ايلي:لؽكن   
إلغاد الدال الاستثماري الدناسب لأصحاب الفوائض الدالية الذين تزيد إيراداتهم على نفقاتهم ولا لغدون الخبرة -

 الكافية لتشغيلها؛
 توفتَ التمويل اللازم لأصحاب الدشروعات والاستثمارات الدختلفة؛-
 ءة عالية في توجيو الدوارد إلذ المجالات الأكثر ربحية، وىو ما يصاحبو لظو وازدىار اقتصادي.الدسالعة في برقيق كفا-

 ثانيا9 أهمية السوق المالي
ألعية الأسواق الدالية في الدور الرئيسي الذي تلعبو في الدوازنة بتُ وحدات الفائض ووحدات العجز أو  تكمن  

القطاعات الددخرة التي ترغب في استثمار أموالذا و القطاعات التي بحاجة إلذ تلك الأموال أو الدوارد. كما تساعد 
اصة الحكومية بطرح أسهم وسندات الدشاريع في في جذب رؤوس أموال أجنبية وفي بسويل الدشاريع الكبتَة وخ

لك تعتبر وسيطا جيدا في تغطية الفجوة التي يعاني منها الكثتَ من القطاعات كذ  الأسواق الدالية للاكتتاب فيها،
والدستثمرين الدتمثلة في عدم مقدرة البنوك على منح الائتمان، بالإضافة إلذ أنها تلعب دورا ىاما في تشجيع صغار 

خرين أو الدستثمرين على استثمار أموالذم في عملية تداول الأوراق الدالية بيعا وشراء لشا لو أثر في تنمية الدد
 2ثرواتهم.

                                                             

 انظر:
أطروحة دكتوراه غتَ منشورة،  ، -راسة تجربة جمهورية مصر العربيةد-وراق المالية الاستثمار في سوق الأدور صناديق صلاح الدين شريط، 1

 .87-84، ص 2011جامعة الجزائر،
لرلة كلية بغداد للعلوم ، -وراق الماليةدراسة حالة سوق العراق للأ-لاقتصادية سواق المالية وأثرها في التنمية االأأديب قاسم شندي، -

 .162، ص 2013الاقتصادية، العدد خاص بدؤبسر الكلية، جامعة واسط، العراق، 
. رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، الجامعة الإسلامية، وراق الماليةدور الاستثمارات الأجنبية في تطوير أداء سوق فلسطين للأدارين وشاح وشاح، -2

 .15،ص 2009فلسطتُ،-غزة
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كما يساعد السوق الدالر على منح القروض بشروط مناسبة وبتكاليف قليلة بدقارنتها بالقروض من البنوك     
 1الدولية أو القروض الخاصة.

 الثاني9 الإطار النظري للأسواق المالية الناشئة  المطلب
لقد لصحت الأسواق الدالية الناشئة إلذ حد بعيد في عملية تعبئة الددخرات واجتذاب الدستثمرين الدوليتُ، وىي   

أسواق برزت خلال العشريتتُ الداضيتتُ كأحد الأقطاب الدهمة في الاقتصاد العالدي والدؤثرة على ىيكل تدفقات 
 س الأموال دوليا.رؤو 

 مفهوم الأسواق المالية الناشئة الفرع الأول9
تها لضو اظهر مصطلح الأسواق الدالية الناشئة في أوائل الثمانينات عندما قررت البلدان النامية دفع اقتصادي  

من طرف الشركة الدالية الدولية التي أطلقتو على أسواق  1981استخدامو لأول مرة سنة  وتم2اقتصاد السوق.
 3الأوراق الدالية التي يكون حجمها أو نشاطها أو مستوى تطورىا في لظو متزايد.

 في الحقيقة لا يوجد تعريف لزدد وموحد للأسواق الدالية الناشئة، فهناك عدة تعاريف نذكر ألعها:  
لدالية الناشئة ىي الأسواق التي تأسست حديثا نتيجة الحاجة الداسة للتحولات الاقتصادية التي يشهدىا الأسواق ا-

العالد ومنذ ثلاثة عقود من الزمن ولاسيما في الدول النامية، لشا يؤشر حداثة ىذه الأسواق في أعرافها وتقاليدىا 
 4الدالية.

تواجدة بالدول النامية، تشتًك جميعها بارتفاع عوائد الاستثمار ة ىي لرموع الأسواق الدالأسواق الدالية الناشئ-
 5فيها، ارتفاع تقلبات أسعارىا، بسثل فرصا لتنويع الربح بالنسبة للمستثمرين في الأسواق الدتقدمة.

ة ىي سوق الأوراق الدالية التي بسر بدرحلة انتقالية، وبعبارة أخرى ىي السوق الذي ينمو في الأسواق الدالية الناشئ-
 6حجم ونشاط ومستوى التطور.

 

                                                             
 .17،ص 2010، دار زىران للنشر والتوزيع،الأردن،-مفاهيم وتطبيقات-الأسواق الماليةحسن علي خريوش، -1

2
Duc khuongnguyen ,liberqlisqtionfinanciére et marchés émergents-collection l`esprit 

économique-L`harmattan, 2008, p 19. 
أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة ، -العربيةحالة أسواق الأوراق المالية -الأوراق المالية البلدان الناشئةديناميكية أسواق سامية زيطاري، 3

 .44، ص 2004الجزائر، 
 .35، ص 2017، دار الأكادلؽيون للنشر والتوزيع، بدون ذكر البلد، المدخل إلى الأسواق الماليةسرمد كوكب الجميل، 4
الجزائر، -، لرلة العلوم الإنسانية جامعة لزمد خيضر، بسكرةالتنمية الاقتصاديةدور أسواق الأوراق المالية بالدول العربية في حسان خبابة، 5

 .3، ص 2004
6-benjamin Ndoug, les marchés boursiers émergent Edition Rublibook, 2011,p77.  
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من خلال التعاريف السابقة لؽكن استخلاص أن الأسواق الدالية الناشئة ىي السوق الدالية الدوجودة في اقتصاد   
لؽكن أن نطلق على سوق مالر لفظ سوق ناشئ اذا انطبق عليو نام بصرف النظر عن درجة لظو السوق ذاتو، و 

 1على الأقل أحد الدعيارين التالتُ:
 إذا وجدت ىذه السوق في اقتصاد نام؛-
 إذا كانت السوق ذاتها في حالة لظو.-

قيق عوائد وبالتالر فان الأسواق الدالية الناشئة ىي أسواق مالية حديثة النشأة، تتواجد بالدول النامية وتتميز بتح
 مرتفعة للمستثمرين وبأقل تكلفة.

 خصائص الأسواق المالية الناشئة ومعايير تصنيفها الفرع الثاني9
 للأسواق الدالية الناشئة عدة خصائص وتصنيفات، نستعرض ألعها في ىذا الدطلب.  

 خصائص الأسواق المالية الناشئة 9أولًا 
 غالبية الأسواق الدالية الناشئة بدجموعة من الدميزات، منها ما يأتي: تتسم  
يعكسو كل من مؤشر رسملة البورصة ومؤشر عدد الشركات الدسجلة في السوق، وعلى  صغر حجم السوق0-9

إلا الرغم من برقيق بعض الأسواق معدلات جيدة وارتفاع مؤشراتها إلذ أكثر من تلك المحققة في الأسواق الدتقدمة 
 2أنها تبقى متميزة بنوع من الحجم الدتواضع.

شركات كما يرى البعض الآخر (في  5-3يعتٍ ىذا الدؤشر مدى مسالعة الشركات العشرة الأولذ)أو التركيز 1-9
رسملة البورصة، ويعتٍ أيضا تركيز الدلكية في يد عدد قليل من الدسالعتُ أو الدستثمرين، حيث قد تكون شركات 

مقيدة في السوق الدعنية، أي لؽكن قياس مستوى التًكيز بالنظر إلذ القيمة السوقية للأسهم الكبرى  عائلية مغلقة
 الدقيدة.

فحسن ستَ تلك الأسواق وغتَىا لا يتوقف فقط على الكفاءات و  نقص التنظيم وضعف الإدارة2-9
مدى توفر الدعلومات الدقيقة عن الاطارات التي تتوافر عليها فحسب، وإلظا يتوقف أيضا بصورة غتَ مباشرة على 

الشركات الدقيدة، الطرق المحاسبية، القوانتُ الدتعلقة بحماية الددخرين وغتَىا من العوامل التي لو توفرت لكافة 
 3الدتعاملتُ لزادت إلذ حد ما من كفاءة تلك الأسواق، وكل ىذا من مهام إدارة الأسواق الدالية.

                                                             
 دراسة حالة سوق-سواق المالية الناشئةمن أداء الأدور صناديق المؤشرات المتداولة الإسلامية في الدفع مرلؽت عديلة، بن شرشار عز الدين، 1

الجزائر، -، سكيكدة1955أوت  20الدؤبسر الدولر حول: الأسواق الدالية الناشئة بتُ رؤى تقليدية ومستقبل إسلامي، جامعة في، -الأسهم السعودي
 .12، ص 2015نوفمبر  17-18

لاف للبحوث والدراسات، الدركز الجامعي عبد الحفيظ ي، لرلة مالشركات على الأسواق المالية انعكاسات حوكمةرشا كهينة، شدري معمر سعاد، 2
 .148، ص 2016الجزائر، العدد الثالث، جوان -بوالصوف، ميلة

 .680-678، ص 2011، 1دار الذدى عتُ مليلة، ط ،-يجياتسترات، الأدوات، الإالهياكل-أسواق رؤوس الأمواللزفوظ جبار، -3
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يعرف التذبذب بأنو التغتَات التي بردث على مستوى العوائد في مستوى الأوراق الدالية، قد يتعلق  التذبذب3-9
بدعلومات جديدة، وأن ما لؽيز الأسواق الناشئة ىو شدة التذبذب وعدم فعالية الأسعار، وىذا قد يؤدي إلذ عدم 

 1استقرار عائدات السوق وارتفاع درجة الدخاطرة. 
جل الأسواق الناشئة في فتًة وجيزة لظوا كبتَا جدا في عدد الشركات الددرجة بها، وكذا تس التطور السريع4-9

حجم الأوراق الدالية الدتداولة فيها، باعتبارىا أسواق تزامنت في انشائها مع دخول تلك البلدان في تطبيق برامج 
 2خوصصة واسعة.

إلذ أن بعض ىذه الأسواق تعتبر جاذبة للاستثمارات الخارجية خاصة في الدنطقة العربية كون  بالإضافة    
 3معدلات الفائدة فيها منخفضة والعائدات الاستثمارية مرتفعة مع غتَىا من الأسواق.

 تصنيف الأسواق المالية الناشئة ا9ثانيً 
 4:تُتالأسواق الدالية الناشئة ضمن لرموعلؽكن تصنيف   
 الأسواق الناشئة الأكثر تقدما0-9

بذمعها بعض الخصائص الدشتًكة مع  الدكسيك،كوريا الجنوبية، ىذه المجموعة تضم أسواق بلدان عدة مثل :ماليزيا،
 الأسواق الدتطورة، والتي ىي:

 معدلات تضخم منخفضة؛-
 استقرار نسبي في أسعار الصرف، أنظمة مالية و مصرفية متطورة؛-
 إلذ الأسواق الدولية للأسهم و السندات؛سهولة التوجو -
 استخدام تقنيات متطورة نسبيا في كافة العمليات الواقعة على الأوراق الدالية.-

 بلغ  التقدم منمراحل  أمامهازالت  ولا الدتقدمة، البلدان بأسواق تشبو أن كنلؽ  لا المجموعة ىذه أسواقحيث 
 على عرضة أنها لابل السائدة، ةيالاقتصاد الظروف على ةيالحساس دةيشد فهي لذلك ،بذتازىا إن

 نشر)تَبالتسع الخاصة الشروط ةيلتلب ارأسي ستفيمعظمهامؤىلةيةليوجهدائملتقلبابرادةفيالأسعار،كماأنالدشروعاتالمحل
 اتيكبر  على الأسواق ىذه في انايأح تَالتسع قتصري بل( ةيالمحاسب بالقواعد ديالتق ة،يوالدال ةيالمحاسب الدعلومات
 يات.الجنس الدتعددة والشركات ةيالدول الشركات

                                                             
 . 252، ص 2018حميثر للنشر والتًجمة، بدون ذكر البلد، ، -العوائد و المخاطر-باح والخسائرأسواق المال بين الأر لزمد شاىتُ، -1
ارد إلى دراسة حالة الانتقال من صندوق ضبط المو -السيادية في إطار مبادئ سنتياغو سياسات ترشيد دور صناديق الثروةىاجر لػي، -2

 .86، ص 2017-2019الجزائر،-أطروحة دكتوراه غتَ منشورة ، جامعة فرحات عباس ،-ائرصندوق سيادي في الجز 
، ص 2014الدكتب العربي للمعارف، بدون ذكر البلد، ، -السياسات الدولية والإستراتجية-مقدمة في العلاقات الدولية المتقدمةجهاد عودة، -3

359. 
أطروحة دكتوراه، جامعة لزمد خيضر، كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني) دراسة حالة بورصة ماليزيا(. مونية سلطان، 4-

 .47-46، ص 2015-2014الجزائر، -بسكرة
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 الركود من تعاني التي تلك أو النشأة ثةيالحد الأسواق-1
 ثةيالحد الأسواقلشيزات و  ا،متقدمً  اقتصادىا تعتبر أن كنلؽ لا التي البلدان عيجم أسواق على الدصطلح ىذا نطبقي  

 التين البلدا وأسواق ةيوالشرق الوسطى أوروبا بلدان وأسواق ة،يالنام البلدان أسواق أنها كدةرا ال والأسواق النشأة
 النتائج فان ايآس في ةيكتًا الاش البلدان بعض أسواق وكذلك السابق، اتييالسوف الابراد سقوط إثر على ظهرت

 ةيالدول موالالأ رؤوس تدفقات لضو توجهها أن ة،كمايمرض تَغ عام وجو على كانت البلدان ىذه حققتها التي
 متواضع الوطتٍ الاقتصاد حجم بدوي ثيح نشوء مرحلة في إجمالا ىي ةليالدا الأسواق ىذه ا،ضً يأ الزدودً  كان

 .اتليالعم حجم على سلبا نعكسي بدوره وىذا ها،يف
 الفرع الثالث9 مراحل تطور الأسواق المالية الناشئة ومحددات نموها

 بو بسر عام وصف تصور الدمكن من أنو إلا ناشئةال الأسواق من سوق لكل الخاصة الطبيعة من الرغم على  
 والإطار قتصاديالا الدولة الوضع وفق الدراحل تلك من مرحلة كل بزتلف وقد الناشئة، الأسواق جميعو لظ مراحل
 .بها الأسواق ىذه لظو لعملية العام

 مراحل تطور الأسواق المالية الناشئة 9ولًا أ
 1ي:وى النمو عملية خلال الناشئة الأسواق بها بسر أساسية مراحل ةأربع ىناك  
 مرحلة البداية9-
 في شديدة لتقلبات وتعرضها الأسهم عدد لطفاضاو  الدسجلة الشركات عدد بقلة الناشئة سواقالأ تتصف  

 الأمر رتفاع،الا إلذ الدرحلة ىذه في الدالية الأوراق أسعار وتتجو السيولة لطفاضاو  التًكز درجة ارتفاع مع الأسعار
 .أخرى أنشطة إلذ توجو كانت التي المحلية الددخرات بعض بذذب لغعلها الذي

 و9النم مرحلة-
 أكبر فرصة يوفر الذي الأمر التنظيمية، اللوائح تطوير في البدء يتم كما الأسهم تنوع مع السيولة مستوى يرتفع  

 .الأجنبي الدستثمر جتذابا في تبدأ وثم الربح لتحقيق
 ر9التطو  مرحلة-
 التداول حركة وتزداد الدصدرة الأسهم وحجم التعامل في سريعة الزيادة مع تقلبا وأقل مرتفعة السوق عوائد تصبح  
 إصداراتها أولذ بطرح خاص قطاع إلذ برولت التي العام القطاع شركات أو الخاص القطاع شركات قيام مع

 استحداث إلذ الدخاطر تقليل إلذ الحاجة تدفع وقد الناجحة الدالية الوساطة من مزيدا لؼلق الذي الأمر للجمهور،
 .الدالية الأوراق في ستثمارالا لحماية وسائل

 

                                                             
رسالة ماجستتَ غتَ منشورة،  ،-والبرازيلدراسة حالة ماليزيا -لية الناشئة ضمن العولمة الماليةندماج وتفاعل الأسواق الماا آلياتصالحي ىالة، 1

 . 73-72، ص 2015-2016الجزائر، -جامعة قاصدي مرباح، ورقلة
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 :النضج مرحلة-
 : يلي بدا وتتميز النضج عن تعبر والتي النهائية الدرحلةوىي   
 ؛كبتَة بدرجة فيها السيولة درجة رتفاعا -
 وه؛ولظ السوق ستقرارا -

 مؤشر قتصادياتالا من كثتَ في الدالية للأوراق الدخاطر علاوة تنخفض كما الدالر السوق تساعا يزداد وكذلك
 تعكس درجة ثقة الدستثمرين الاجانب في اقتصاد الدولة. كما قتصاديةالا للحالة

 المالية الناشئة الأسواقمحددات نمو  ا9ثانيً 
 إلذبدعدلات كبتَة  الأجنبيةالدالية الناشئة وزيادة قدرتها على جذب الاستثمارات  الأسواقالنمو في  أسباب ترجع  

 يلي: نوعتُ من العوامل نستعرضها فيما
 العوامل الداخلية-0
تساعد  أنوىي لرموعة السياسات الاقتصادية، التي بركم صانعي السياسة في الدول النامية، والتي من شانها   

 1الناشئة، وتتمثل ىذه العوامل في: الأسواق إلذعلى جذب الاستثمارات 
 ، الناشئة الأسواقالاقتصادي التي انتهجتها معظم الدول النامية لتوفتَ الدناخ الدلائم لنمو  الإصلاح سياسات-

 ؛الحد من تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي، مع زيادة دور القطاع الخاص إلذىذه السياسات  أساساوتهدف 
اندونيسيا، والتي حققت معدلات لظو و  كوريا  :معدلات النمو الاقتصادي في بعض الدول النامية مثلارتفاع -

 ؛من بعض الدول الصناعية الدتقدمة أعلى
الدالية الناشئة، والدتمثل  للأسواقحد العوامل التي ساعدت على النمو السريع أعتبر القطاع الدالر حيث يُ  إصلاح-

الفائدة والتخلي عن الائتمان الدوجو، وبزفيض الضرائب والرسوم على  أسعارة بتحرير في قيام بعض الدول النامي
 الخدمات.

 العوامل الخارجية-1
 ، الدالية الناشئة أسواق الأوراقتعتبر العوامل الخارجية والتي يسميها البعض عوامل الدفع من المحددات الدهمة لنمو   

 2وتتمثل ىذه العوامل في:
الدالية الدولية، وقد حفز ىذا الالطفاض الدستثمرين في الدول الصناعية  الأسواقالفائدة في  أسعار الطفاض-

 ؛الدالية الناشئة ذات العائد الدرتفع الأسواقالدتقدمة الابذاه لضو الاستثمار في 
 ؛التسعينات أوائلالذي شهدتو الدول الصناعية في  الأموالالركود الاقتصادي وضعف الطلب على -

                                                             
، الدؤبسر الأسواق المالية الناشئة في ظل العولمة المالية بين خياري التكيف والتأقلم أو التقوقع والانعزال عبابسية تونس، عبد الدالك مهري:1

، ص 2015نوفمبر  18-17الجزائر، -سكيكدة 1955أوت  20لناشئة بتُ رؤى تقليدية ومستقبل إسلامي. جامعة الدولر حول: الأسواق الدالية ا
06 . 
 .  53-52مونية سلطان، مرجع سابق، ص 2
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الدالية،  لأسواق الأوراقجل الدزيد من التكامل العالدي أغتَات الدؤسسية في الدول الدتقدمة والتي بست من الت-
 ؛لتقليل القيود الدالية في الدول الصناعية والإجراءاتوالتدابتَ 

 ؛متُأات التالدالية للمستثمرين ذوي الطابع الدؤسسي مثل شرك الأوراقالابذاه لضو زيادة التنويع الدولر لمحفظة -
برستُ كفاءتها، وىذا نتيجة الاحتكاك والاتصال  أدى إلذالناشئة  الأموال الأجنبية إلذ الأسواقتدفق رؤوس -

 التي تستخدم التكنولوجيا الدتقدمة. الأجنبيةالدباشر بالدؤسسات الدالية 
 الرابع9 المنتجات المالية المتداولة في الأسواق المالية الناشئة ومؤشرات أدائها الفرع

 أدوات مالية تسمح للمستثمرين بالتنويع في لزافظهم الاستثمارية، تعرض في الأسواق الدالية الناشئة عدة  
 والاستثمار في لستلف القطاعات. 

 الية الناشئة9 المنتجات المالية المتداولة في الأسواق المأولاً 
في ىذا الصدد يقتضي التمييز بتُ نوعتُ من الدنتجات الدالية الدعروضة على الدستثمرين في الأسواق الدالية    

 1الناشئة، وىي:
 المنتجات المالية المسعرة والمتداولة في الأسواق الناشئة -0

 ثلاث فئات أساسية من الأدوات الدالية في الأسواق الناشئة، وىي برديدا:  لغري تداول
إن نسبة تدفقات رؤوس الأموال بابذاه الأسواق الناشئة الدستثمرة باسهم لازالت تشهد الدزيد من  الأسهم9-أ

ديونية، إذ الارتفاع منذ أن وضعت حيز التطبيق أكبر برامج الخوصصة وبررير الأسواق، وكذا معالجة أزمة الد
 مليار دولار. 52إصدارات لأسهم جديدة في الأسواق الناشئة بلغ لرموعها قرابة 1994شهدت عام 

شهد الاستثمار بالسندات في الأسواق الناشئة لظوا كبتَا خلال العقد السابق، خاصة في  السندات9-ب
ندات القابلة للتحويل إلذ أسهم، كون أن الدكسيك، الذند، تايلاندا، كما نشتَ إلذ النجاح الكبتَ الذي عرفتو الس

ىذا الدنتج يوفر حماية للمستثمر، بالإضافة إلذ مساسو بالاستفادة من فرص فائض القيمة الذي قد يتحقق في 
 الدستقبل.

ترتبط مداخيل البلدان ذات الأسواق الناشئة في الغالب بعائدات الصادرات من المنتجات المالية المشتقة9 -ج
لية، لذلك فان بعض ىذه الأسواق كانت قد بدأت منذ سنوات عدة بتطوير منتجات مالية مشتقة من الدواد الأو 

اجل إدارة خطر تقلب أسعار السلع الدصدرة، في الدقابل تعتبر الدنتجات الدالية الدشتقة سواء كانت على معدلات 
ه الأسواق، ونستثتٍ من ىذه فائدة أو على أسعار الصرف أو على مؤشرات أخرى حديثة النشأة في معظم ىذ

الأختَة بعض الأسواق كتلك التي في ماليزيا أو البرازيل، التي تعد على وجو عام اقل تنظيما من تلك التي توجد في 
 البلدان الدتقدمة.

                                                             
-170، ص 2006-2005، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة الجزائر، معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهابوكساني رشيد، 1

171  . 
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إصدارات شركات الأسواق الناشئة لمنتجات في الأسواق الخارجية والتسعير في هذه الأسواق -1
 فيما يلي ىذه الدنتجات: ، اق الناشئةلمنتجات صادرة في الأسو 

 الدقصود بذلك على وجو الخصوص: المنتجات المالية من نموذج الأسهم9 -أ
 (EuropeanDepositaryReceipt) (EDR)ال

 (Global DepositaryReceipt) (GDR)وال
 (American DepositaryReceipt) (ADR)وال 
 في لرملها أسهم لظوذجية مصدرة إلذ الأسواق الناشئة، لكنها مسعرة في أسواق أجنبية متطورة. وىي
سندات -شهدت إصدارات الدقتًضتُ في الأسواق الناشئة باليوروالمنتجات المالية من نموذج السندات9 -ب

والدوظفة في أسواق مالية غتَ يابانية، الدزيد من الانتشار خلال السنوات الأختَة، فهناك السندات الدصدرة بالتُ 
وىناك أيضا السندات الدصدرة بغتَ الدولار الأمريكي والدوظفة في الولايات الدتحدة الأمريكية التي لاقت الاىتمام 

 الشديد من قبل الدستثمرين.
الناشئة الدصدرة  في ىذا الصدد يشار إلذ تطور أدوات التغطية الدتعلقة بالأسواق المنتجات المالية المشتقة9-ج

 والدسعرة في أسواق مالية أخرى.
 ا9 مؤشرات أداء الأسواق المالية الناشئةثانيً 
النظر إلذ ىذه الدؤشرات من زاويتتُ، الأولذ وتهتم بها البورصات وتتعلق بقياس درجة أدائها، والزاوية الثانية  لؽكن  

 1يهتم بها الدستثمرون لدعرفة درجة أداء الأسواق من منطلق استثماري ويرتبط ذلك بالعوائد:
 المؤشرات المرتبطة بنشاط السوق-0
 ثلاث لرموعات رئيسية، وىي:  وتتلخص ضمن  
 ويقاس حجم السوق وفق مؤشرين: حجم السوق9-أ

لػسب النسبة بتُ قيمة الأوراق الدالية الدسجلة للتداول إلذ قيمة الناتج المحلي الإجمالر، والدعتٌ  رسملة السوق9-
 وق الدالر.الاقتصادي لذذا الدؤشر انو يدرس قدرة الاقتصاد على تعبئة رؤوس الأموال عن طريق الس

وىو مقياس يعبر أيضا على حجم السوق، وتدل الزيادة في ىذا الدؤشر على تطور عدد الشركات المسجلة9 -
 الثقافة الدالية في السوق الدالر وزيادة اعتماد الشركات على التمويل الدباشر.

 
 

                                                             
، الدلتقى الدولر حول: سياسات التمويل وأثرىا على العولمة المالية وتأثيرها على أداء الأسواق المالية الناشئة ساعد مرابط، أسماء بلميهوب:1

 .15-13، ص 2006نوفمبر  22-21الجزائر، -جامعة لزمد خيضر، بسكرة ،-دراسة حالة الجزائر والدول النامية-اقتصاديات والدؤسسات
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 وتقاس وفق مؤشرين، لعا:  السيولة9-ب
ويقيس التداول الدنظم لأسهم الشركات نسبة إلذ الناتج المحلي الإجمالر، فهو يعكس السيولة  معدل التداول9-

 بالنسبة للاقتصاد ككل.
ولػسب بقسمة قيمة إجمالر الأسهم الدتداولة على رسملة السوق، وىو يكمل مقياس رسملة معدل الدوران9 -

 السوق، وىذا من أجل توضيح درجة نشاط السوق.
قاس درجة تركيز السوق بحساب حصة أكبر عشر شركات في رسملة السوق أو في قيمة التداول، تالتركيز9 -ج

 والدعتٌ الاقتصادي لذذا الدؤشر ىو مدى ىيمنة الشركات الكبرى على رسملة السوق.
 المؤشرات المرتبطة العوائد-1
 وىي مؤشرات اعتمدتها بعض الدؤسسات الاستثمارية العالدية لتسهيل عملية الاستثمار في الأسواق الدالية، وىي:   
م، وىو يظهر الدردودية الدتوسطة للأسواق 1998: استخدم في المؤشر الاستثماري لمؤسسة التمويل الدولية-أ

الأسهم على عدد معتُ من الأسواق في الدول  الدالية لفتًة معينة، ويعتمد على حساب رسملة عينة كبتَة من
 النامية. 

: يقوم بنك الاستثمار الأمريكي مورغان ستانلي بحساب ىذا الدؤشر، وىو يقيس أداء مؤشر مورغان ستانلي-ب
يعطي نفس العدد من الأسهم ولا نفس  الأسواق الدالية في البلدان النامية بنفس مبدأ الدؤشر السابق ولكنو لا

 الأسواق. العدد من
 الفرع الخامس9 حوافز ومخاطر الاستثمار في الأسواق المالية الناشئة

لقد سالعت الأسواق الدالية الناشئة في زيادة تدفقات رؤوس الأموال لضو الدول النامية كما سالعت في برقيق   
 .التنمية الاقتصادية، وىذا لا ينفي وجود لساطر وآثار سلبية نتجت من خلال ىذه الأسواق

 9 حوافز الاستثمار في الأسواق المالية الناشئةأولاً 
 1ىناك عدة دوافع تساىم في جذب الاستثمارات الأجنبية إلذ الأسواق الدالية الناشئة نذكر أبرزىا فيما يلي:  
 ارتفاع متوسط العائد وإمكانية التنبؤ بدقدار العائد الدمكن الحصول عليو؛-
 فتًة زمنية قصتَة؛ الحصول على عوائد مرتفعة خلال-
 التنويع في المحفظة الاستثمارية؛-
الاندماج الضعيف لأسواق رأس الدال الناشئة مع أسواق رأس الدال العالدية لغعل منها مصدرا لعوائد مرتفعة -

 مقارنة بالأسواق الدتطورة الأكثر اندماجا؛
الأسواق الناشئة وبارتفاع معدلات النمو الدتوقع الفرق الكبتَ بتُ معدل الفائدة العالدي ومعدل الفائدة المحلي في -

 في الدول النامية مقارنة بدعدلات النمو الدتوقع في الدول الدتقدمة.
                                                             

 .59-55سامية زيطاري، مرجع سابق، ص 1
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 ا9 مخاطر الاستثمار في الأسواق الناشئةثانيً 
 1تتعرض الأسواق الناشئة لجملة من الدخاطر، ولؽكن برديد ىذه الدخاطر على النحو التالر:  
تعد الأسواق الناشئة أكثر تقلبا بوجو عام من معظم الأسواق الدتقدمة، وتعود تقلبات أسعار الأوراق التقلبات9 -

 الدالية في الأسواق الناشئة إلذ الأسباب التالية: 
اعتماد بعض اقتصاديات الدول الناشئة بدرجة كبتَة على لرموعة صغتَة من الصادرات السلعية والقطاعات -

 ىا للتنويع.الصناعية، أي افتقار 
الضصار التداول في بعض الأوراق الدالية في ىذه الأسواق بشكل كبتَ وىذا بإمكانو التأثتَ في مؤشر السوق في -

 حالة الأوضاع السيئة لذذه الأوراق الدالية. 
الدالية  ارتفاع تكاليف الاستثمار في الأسواق الدالية الناشئة مقارنة مع الأسواقالمعلومات والتكاليف الإدارية9 -

الدتقدمة مثل ارتفاع عمولات السماسرة ورسوم الضريبة الدفروضة على قيمة التعامل، وىذا راجع إلذ نقص الدنافسة 
 في ىذه الأسواق بسبب قلة السماسرة وبيوت الحفظ. 

ت وجود قيود على دخول وخروج الأموال الأجنبية، أو على حركة العملاإعادة رأس المال إلى البلد الأصلي9 -
 الأجنبية داخل البلدان النامية، الشيء الذي يصعب برويل الأموال إلذ داخل وخارج الدولة. 

قد تكون ىناك نسبة كبتَة من الأوراق الدالية الددرجة في السوق غتَ متاحة للتداول بسبب مخاطر السيولة9 -
 أن الدستثمرين قد لا يتمكنون طبيعة ملكيتها، فالطفاض حجم التداول يؤدي إلذ الطفاض حجم السيولة، أي يعتٍ

 من البيع أو الشراء بالسعر الدطلوب عندما يرغبون في ذلك. 
إن الحروب والانقلابات العسكرية والتدخلات الدتعددة للحكومة في شؤون الاقتصاد المخاطر السياسية9 -

بشكل عام والسوق الدالر بشكل خاص بإمكانو أن يؤدي بالدستثمرين بالشعور بعدم الاستقرار السياسي ومن ثم 
 العدول عن الاستثمار في ىذه الأسواق. 

 
 
 
 
 
 

                                                             
دراسة مقارنة لتأثير تغيرات سعر الصرف على المؤشرات المالية الإسلامية والتقليدية على مستوى الأسواق المالية لزمد زيدان، يعقوبي لزمد:  1

نوفمبر  18-17الجزائر، -سكيكدة 1955أوت  20، الدؤبسر الدولر حول: الأسواق الدالية الناشئة بتُ رؤى تقليدية ومستقبل إسلامي، جامعة الناشئة
 . 11-10، ص 2015
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 الاقتصاديةالمبحث الثاني9 مدخل مفاهيمي حول التنمية 
تعد التنمية مسألة اجتماعية وسياسية برتل مكانا بارزا في الأمور العالدية، حيث برتل دراسة التنمية الاقتصادية   

 ومشاكلها اليوم مركز الصدارة في الفروع التي يبحثها الفكر الاقتصادي العالدي. 
 المطلب الأول9 مفهوم وأبعاد التنمية الاقتصادية

الدواضيع التي اىتمت بالتنمية الاقتصادية عموما من أىم الدواضيع التي بست مناقشتها من طرف  تعتبر  
الاقتصاديتُ على اختلاف توجيهاتهم، ونظرا للجدل الذي يثتَه موضوع التنمية من حيث لستلف الدفاىيم الدرتبطة 

 بها وكذا سبل برقيقها فانو سيتم الوقوف على لستلف ىذه الدفاىيم.
 ع الأول9 تعريف وعناصر التنمية الاقتصاديةالفر 

تعتبر التنمية الاقتصادية الوسيلة التي تساىم في تطوير المجتمع وإحداث تغتَات جذرية تساىم في برستُ الحياة   
 الاجتماعية، الاقتصادية والسياسية.

 9 تعريف التنمية الاقتصادية أولاً 
 : يما يلتوجد تعاريف متنوعة للتنمية الاقتصادية، نذكر من بينها   
التنمية الاقتصادية ىي تقدم المجتمع عن طريق استنباط أساليب إنتاجية جديدة أفضل ورفع مستويات الإنتاج -

في  الدتًاكمل، ىذا فضلا عن زيادة رأس الدال من خلال إلظاء الدهارات والطاقات البشرية وخلق تنظيمات أفض
 1المجتمع على مر الزمن.

ىي العملية التي يتم بدقتضاىا الانتقال من حالة التخلف إلذ حالة التقدم، ىذا الانتقال  الاقتصادية التنمية-
 2إحداث عديد من التغتَات الجذرية والجوىرية في البنيان والذيكل الاقتصادي. يقتضي

 من خلال تغيتَ شامل ومتواصل، مصحوب بزيادة في متوسط الدخل  التنمية الاقتصادية ىي العملية التي بردث-
 3الحقيقي وبرستُ في توزيع الدخل لصالح الطبقة الفقتَة وبرستُ نوعية الحياة وتغيتَ ىيكلي في الإنتاج.

 التنمية الاقتصادية ىي عملية متعددة الأبعاد، تتضمن إجراء تغتَات جذرية في الذياكل الاجتماعية والسلوكية-
والثقافية، والنظم السياسية والإدارية، جنبا إلذ جنب، مع زيادة معدلات النمو الاقتصادي وبرقيق العدالة في توزيع 

 4الدخل الوطتٍ.
 

                                                             
 . 20، ص 2001الدار الجامعية، مصر، ، -مفهومها_نظرياتها_سياساتها-التنمية الاقتصادية لزمد عبد العزيز عجيمة، لزمد على الليثي،  1
 .  77، ص 2006الدار الجامعية، مصر، ، -دراسات نظرية وتطبيقية -قتصاديةالتنمية الالزمد عبد العزيز عجيمة، إلؽان عطية ناصف،  2
 . 09، ص 2003. الدار الجامعية، مصر، اتجاهات حديثة في التنميةعبد القادر عطية،  3
أطروحة دكتوراه غتَ منشورة،  ،-دراسة حالة الجزائر -ستجابة لتحديات الحاضر والمستقبللاحدود التنمية المستدامة في الزي الدين حمداني،  4

 . 14، ص 2009-2008جامعة الجزائر، 
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وبالتالر نستنتج أن التنمية الاقتصادية ىي العملية التي يتم من خلالذا النهوض بدستوى الاقتصاد الوطتٍ على  
 عكس التطور الحاصل في القطاع الاقتصادي.  كافة الاصعدة والدستويات حيث ت

 ا9 عناصر عملية التنمية الاقتصاديةثانيً 
 إن لصاح التنمية الاقتصادية يقتضي توفر عدة عناصر لتحقيق الأىداف الدسطرة، ومن أىم ىذه العناصر ما  

 1يلي:
تقتضي التنمية الاقتصادية لنجاحها إجراء تغيتَات متعددة في المجالات خلق الإطار الملائم لعملية التنمية9 -

 السياسية والاجتماعية والثقافية في المجتمع، كما تتطلب وجود كفاءات إدارية وتنظيمية ملائمة. 
زيادة يعتبر التصنيع عنصرا أساسيا لعملية التنمية الاقتصادية، ومظهرا من مظاىر قوة الدولة، ولرالا لالتصنيع9 -

 فرص العمل للجميع، ووسيلة لاستثمار الدوارد الوطنية. 
تقضي التنمية الاقتصادية توافر الدوارد العينية اللازمة لذا، التراكم الاستثماري(9 رفع المستوى الاستثماري)-

وعلى ذلك فهي بحاجة إلذ رؤوس الأموال لتحصل بها ىذه الدوارد من اجل رفع مستوى الاستثمار بالبلدان 
 النامية. 

 الفرع الثاني9 أبعاد التنمية الاقتصادية 
 2للتنمية الاقتصادية أربعة أبعاد رئيسية، وىي:  

 9 أبعاد اقتصاديةأولاً 
وتنصرف في جوىرىا إلذ زيادة الطاقة الإنتاجية للاقتصاد، من حيث التغتَات التي بردث في العلاقات النسبية   

بتُ القطاعات الإنتاجية وبتُ الناتج القومي أو في نسب العاملتُ في القطاعات الدختلفة وىي نسب وعلاقات 
 يتم استخدامها للحكم على مدى تقدم أو بزلف اقتصاد ما. 

 ا9 أبعاد اجتماعيةثانيً 
وتعرف على أنها أسلوب حديث في العمل الاجتماعي تقوم على إحداث تغيتَ حضاري في طريقة التفكتَ   

والعمل والحياة عن طريق برستُ مستويات التعليم والصحة والرفاىية عموما لكافة الدواطنتُ، وزيادة الاىتمام 
الثقافة الوطنية من اجل الدشاركة في تنفيذ برامج التنمية لإحداث التغيتَ  بالطبقة الدتوسطة، والطبقة العاملة، وتنمية

 اللازم لتطوير المجتمع. 
 

                                                             
، 3أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة الجزائر،-دراسة حالة الأردن -ت الفساد على التنمية الاقتصاديةانعكاسا خالد عيادة نزال عليمات،1

 . 53-52، ص 2014-2015
رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، الجامعة الإسلامية، ،-دراسة حالة تطبيقية لقطاع غزة-ف الخيري في التنمية الاقتصاديةدور الوق معتز لزمد مصبح،2

 . 38، ص 2013فلسطتُ، -غزة
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 ا9 أبعاد سياسيةثالثً 
وتعرف بأنها لرموعة الأفكار التي لؽكن من خلالذا الدسالعة في تكوين رأي عام للتأثتَ بو لدى القرار السياسي،   

من خلال لرموعة من الوسائل: الأحزاب، الجمعيات، النقابات، وىي  أي الدشاركة في صنع القرار السياسي
مستوى متطور من الفكر، يبحث عن ترقية علاقة الدولة بالمجتمع والتي تتطلب مرونة كافية وفعالية من الدؤسسات 

 السياسية تتماشى مع متطلبات مراحل التنمية. 
 ا9 أبعاد تنظيمية وإداريةرابعً 
وتعرف بأنها تطوير قدرات الإداريتُ وبرستُ أدائهم والتأثتَ على البيئة التي يعملون فيها عن طريق دراسة الذياكل   

 التنظيمية وبرديث القوانتُ واللوائح الدعمول بها. 
 المطلب الثاني9 متطلبات واستراتيجيات التنمية الاقتصادية

توفتَ الدتطلبات الأساسية للقيام بعملية التنمية ووضع خطط  لتحقيق التنمية الاقتصادية في بلد ما لابد من  
 ستًابذية.إ

 الفرع الأول9 متطلبات التنمية الاقتصادية 
 1يلي:ا تتطلب التنمية الاقتصادية عدة مستلزمات، من أبرزىا م  

 _التخطيط وتوفتَ البيانات والدعلومات اللازمة؛
 _توفتَ الدوارد البشرية الدتخصصة؛ 

 الأمن والاستقرار اللازم؛  _توفتَ
 _نشر الوعي التنموي بتُ الدواطنتُ؛ 

 _الإنتاج بجودة وتوفتَ التكنولوجيا الدلائمة؛ 
 _وضع السياسات الاقتصادية الدلائمة. 

 الفرع الثاني9 استراتيجيات التنمية الاقتصادية 
 يلي:  للتنمية الاقتصادية استًاتيجيات نوجزىا فيما   
 ية التنمية الزراعية9 استراتيجأولاً 
وىي استًاتيجية تعتمد على تطوير القطاع الزراعي من خلال لرموعة من الأساليب والتقنيات، وقد أثبتت   

التجارب العالدية الدور الذام الذي تلعبو الزراعة في إحداث التنمية الاقتصادية، ويكمن الدور التنموي للزراعة في 
لذ جانب توفتَ الدواد الأولية للقطاع الصناعي وتوسيع التخلص من التبعية الغذائية والتقليل من مشكل البطالة، إ

 سوق الدنتجات الدصنعة. 

                                                             
 . 166، ص 2014، دار الأكادلؽيون للنشر والتوزيع، بدون ذكر البلد، أساسيات التنمية الإدارية والاقتصادية في العالم العربي احمد دودين، 1
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 ا9 الاستراتيجية المعتمدة على التنمية الصناعيةثانيً 
 تعتمد استًاتيجية التنمية الصناعية على تطوير القطاع الصناعي، وتوجد العديد من استًاتيجيات التصنيع أبرزىا:   
يقصد بالإحلال لزل الواردات أن يقوم المجتمع بإنتاج ما كان يستورده من دات9 استراتيجية إحلال الوار -0

 الخارج، ولنجاح ىذا الإحلال لابد من حماية الصناعة المحلية من الدنافسة الأجنبية في الأسواق المحلية. 
نتجاتها إلذ ويقصد بها القيام بإنشاء صناعات تتوافر لذا فرصة تصدير ماستراتيجية التصنيع للتصدير9 -1

 الخارج، وقد تم اللجوء إلذ ىذه الاستًاتيجية لان الدول النامية تعتمد بشكل كبتَ على تصدير الدواد الأولية.
ويكمن الدور التنموي للصناعة في تنويع الصادرات وبرستُ مستوى الإنتاجية ومن ثم الكفاءة  

بح ضرورة لا غتٌ عنها لتعزيز الاستقلال السياسي إلذ دعم الاستقلال الاقتصادي الذي أص بالإضافة1الاقتصادية.
 2للبلد.

 المعتمدة على تطوير العنصر البشري  ةا9 الاستراتيجيثالثً 
تتضمن الاستًاتيجية الدعتمدة على تطوير العنصر البشري أساسا الاعتماد على الإنسان وقدراتو الدعرفية لأجل 

التنمية الاقتصادية في برقيق التطور التقتٍ في الدسار الإنتاجي ولا برقيق التنمية، ويكمن دور رأس الدال البشري في 
 3يتم ىذا إلا بوجود الأفراد والدتعاملون الحاملون للمعارف والأفكار.
 المطلب الثالث9 نظريات ومؤشرات التنمية الاقتصادية

 من خلال ىذا الدطلب سوف نتطرق إلذ أىم مؤشرات ونظريات التنمية الاقتصادية.  
 فرع الأول9 نظريات التنمية الاقتصادية ال
 يلي:  ىناك عدة نظريات للتنمية الاقتصادية قام بها لرموعة من الدفكرين الاقتصاديتُ نذكر أبرزىا فيما  

 9 نظرية مراحل النمو الاقتصاديأولاً 
 تتمثل ىذه النظرية في إسهامات كل من الاقتصادي والت روستو والاقتصاديان ىارود ودومار.  
تعتبر نظرية الدؤرخ الاقتصادي والت روستو من ابرز الدسالعات التي ظهرت في مطلع مساهمة والت روستو9 -0

الستينات، واستنادا إلذ ىذه النظرية التي اشتهرت في الأوساط الأكادلؽية بعد نشر روستو كتابو" مراحل النمو 
تحول من التخلف إلذ التطور على أساس م، لؽكن وصف ال1960الاقتصادي: البيان غتَ الشيوعي" في سنة 

سلسلة من الدراحل يفتًض أن بسر فيها جميع البلدان) مرحلة المجتمع التقليدي، مرحلة التهيؤ للإقلاع، مرحلة 
 الإقلاع، ثم مرحلة الاستهلاك الوفتَ(. 

                                                             
أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، ،-اسة مقارنة بين الجزائر والمغربدر  -لمغاربية والاستراتيجيات البديلةتجارب التنمية في الدول اجميلة معلم،  1

 . 85-71، ص 2017-2016الجزائر، -جامعة باتنة
 . 233، ص 2006، 1الأردن، ط-، عالد الكتب الحديث للنشر والتوزيع، عمانتنمية والتخطيط الاقتصاديال فليح حسن خلف، 2
3

 . 38جمبلة معلم، مرجع سابق، ص 
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مة لؽكن أن تكون دليلا ويعتقد روستو بان نظرية مراحل النمو الاقتصادي التي تستند على بذربة البلدان الدتقد  
 للتعرف على مستويات التنمية بالنسبة لبلدان العالد الثالث. 

ارتبط ىذا النموذج باسمي الاقتصادي البريطاني روي ىارود والاقتصادي الأمريكي دومار9 -نموذج هارود-1
ى كل بلد ادخار نسبة ايفزىدومار. وقد ركز ىذا النموذج على ألعية دور الادخار في زيادة الاستثمار، ولغب عل

 1معينة من الناتج القومي الإجمالر كحد ادني سنويا لغرض استبدال رأس الدال الثابت) الدعدات، الأبنية،....الخ(.
 2ولكي يتم النمو يكون من الضروري تقدنً إضافات استثمارية صافية جديدة إلذ رصيد رأس الدال.

 ا9 نظرية التحولات الهيكليةثانيً 
 من ابرز كُتاب ىذه النظرية ىو الاقتصادي آرثر لويس الحاصل على جائزة نوبل في الاقتصاد. بالإضافة إلذ  

لرموعة أخرى من الاقتصاديتُ، وتركز ىذه النظرية على الآلية التي لؽكن بواسطتها برويل اقتصاديات البلدان 
 حالة التقدم والاعتماد بنسبة اكبر على القطاعتُ الفقتَة من حالة التخلف والاعتماد على الزراعة التقليدية إلذ

أكثر تنوعا ومرونة وقدرة على مواجهة  االصناعي والخدمي كمصدر للدخل والعمالة ومن اجل أن تكون اقتصادياته
 التغتَات الدفاجئة النابذة عن الظروف الطبيعية أو التقلبات في الطلب العالدي. 

 الرأس مالي العالمي الجديدا9 نظرية التبعية للنظام ثالثً 
اكتسبت ىذه النظرية دعما متزايدا خلال عقد السبعينات بتُ الدثقفتُ من بلدان العالد الثالث، وذلك نتيجة   

لخيبة الأمل بنظريات ولظاذج التنمية التي ظهرت خلال عقد الخمسينيات والستينيات، واستنادا إلذ ىذه النظرية 
ستَة لتنظيم مؤسسات اقتصادية وسياسية على الدستويتُ المحلي والدولر، بحيث أصبحت تعتبر بلدان العالد الثالث أ

 3اقتصاداتها بركمها علاقات التبعية والذيمنة من جانب البلدان الدتقدمة.
 ا9 النظرية الكلاسيكية الجديدة) النيوكلاسيكية(رابعً 
متدرجة يتحقق لذا التناسق في داخلها من خلال  تفتًض ىذه النظرية أن عملية التًاكم الرأسمالر عملية مستمرة  

عن استخدام التكوين الرأسمالر، خاصة مع توفر الخبرات الفنية والإدارية وسهولة انتقال عناصر  تنشأالوفرات التي 
 4الإنتاج والاستقرار السياسي وسيادة الدنافسة التامة.

 ا9 النظرية الحديثة للنموخامسً 
منذ منتصف القرن الداضي بدا الاقتصاديون يشككون ويبتعدون عن افتًاضات النظرية النيوكلاسيكية، وىذا ما   

إلذ ظهور النظرية الحديثة للنمو، وترى ىذه النظرية أن قدرة العمالة على الإنتاج لؽكن أن تتحقق من خلال  أدى
                                                             

الحافظ للنشر والتوزيع، السعودية،  دار،-ة مع إشارة إلى البلدان العربيةالمشكلات والسياسات المقترح -التنمية الاقتصاديةعبد الوىاب الأمتُ، 1
 . 57-47، ص 2000، 1ط
 . 126، ص 2006، دار الدريخ للنشر، السعودية، التنمية الاقتصاديةميشيل تودارو، ترجمة وتعريب: لزمود حسن حستٍ، لزمود حامد عبد الرزاق، 2
 . 71-57عبد الوىاب الأمتُ، مرجع سابق، ص  3

 .370، ص 2006، 02، العدد33علوم الشريعة والقانون، لرلد، لرلة نحو التنمية رؤيا إسلاميةكمال توفيق حطاب، 4
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برات والدهارات وذلك من خلال عملية التعليم بصفة الاستثمار في الدورد البشري، وذلك بإكسابهم الدزيد من الخ
أساسية أو خارج النظام التعليمي أيضا، وترى انو لؽكن التغلب على قانون نقص الغلة من خلال الاستثمار في  

 1كل من القوى العاملة ورأس الدال البشري بشكل متوازي.
 الفرع الثاني9 مؤشرات التنمية الاقتصادية 

 تَ رئيسية لقياس التنمية الاقتصادية نذكرىا فيمايلي: توجد ثلاث معاي   
 9 معايير الدخلأولاً 
تعتمد مؤشرات الدخل على قياس التنمية ضمن معيار الدخل القومي الكلي ومعيار الدخل القومي الدتوقع ثم   

عدة صعوبات معيار متوسط الدخل من خلال نصيب الفرد من الدخل الحقيقي الإجمالر، إلا أن ىذا الدؤشر فيو 
من بينها ضعف الأجهزة الإحصائية في تقدير الدخل بدقة، إضافة إلذ اختلاف الأسس والطرق في حسابات 

 الناتج الإجمالر ومشكلة عدم ثبات أسعار الصرف الخارجية واختلاف الأسعار الرسمية عن الأسعار الحقيقية. 
 ا9 المعايير الاجتماعيةثانيً 
ة العديد من الدؤشرات الخاصة بنوعية الخدمات التي تعايش الحياة اليومية لأفراد المجتمع، يقصد بالدعايتَ الاجتماعي  

وتتمثل في: الدعايتَ الصحية، الدعايتَ التعليمية، معايتَ التغذية، معايتَ نوعية الحياة الدادية، ودليل التنمية البشرية) 
 2معيار التقدم البشري(.

 ا9 المعايير الهيكليةثالثً 
كانت الدول الدتقدمة تعمل خلال فتًة طويلة على توجيو اقتصاديات الدول النامية لضو إنتاج مواد غذائية وغتَىا    

من الدنتجات الأولية الزراعية والدعدنية حتى يتستٌ لذا ضمان الحصول على تلك الدنتجات الأولية بأسعار ملائمة، 
سعار الدنتجات الأولية من تقلبات انعكس أثرىا على لستلف أوجو لكن بعد الحرب العالدية الثانية وما تعرضت لو أ

النشاط الاقتصادي، وكذلك استمرار تبعيتها الاقتصادية للعالد الخارجي ابذهت ىذه الدول إلذ إحداث تغتَات 
 ىيكلية في بيئتها الاقتصادية حيث ترتب على ىذا الابذاه تغيتَات واضحة في ىيكل الصادرات والواردات وعلى

 3فرص العمل وعلى توزيع السكان، وىذه الدتغتَات تم ابزاذىا كمؤشرات للدلالة على التنمية والتقدم الاقتصادي.
 لمطلب الرابع9 أهداف ومعوقات التنمية الاقتصاديةا

                                                             
 -رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، الجامعة الإسلامية، غزةي على النمو الاقتصادي في فلسطين،اثر رأس المال البشر شادي جمال الغرباوي،  1

 . 39-37، ص 2015فلسطتُ، 
الجزائر،  -، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة ألزمد بوقرة، بومرداسلعمومية في تحقيق التنمية الاقتصاديةدور الموارد المالية اأوكيل حميدة،  -2

 . 78-75، ص 2015-2016
-108، ص 2003الناشر قسم الاقتصاد، مصر، ،-دراسات نظرية وتطبيقية-التنمية الاقتصاديةلزمد عبد العزيز عجيمة، إلؽان عطية ناصف،  -3

109 . 
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من جهة،  للتنمية الاقتصادية اىداف لزددة ولستلفة حسب الظروف الاجتماعية والاقتصادية والسياسة لدولةما  
 ووجود معوقات عديدة تساىم في عرقلة برقيق ىذه الأىداف ولصاح عملية التنمية من جهة أخرى. 

 الفرع الأول9 أهداف التنمية الاقتصادية
على الرغم من صعوبة برديد أىداف معينة للتنمية الاقتصادية نظرا لاختلاف ظروف كل بلد واختلاف    

السياسية، إلا انو لؽكننا أن لضدد بعض الأىداف الأساسية التي لغب أن تتبلور أوضاعو الاجتماعية والاقتصادية و 
 1حولذا التنمية نذكر منها:

 _زيادة الدخل القومي الحقيقي؛ 
 _رفع مستوى الدعيشة؛ 

 _تقليل التفاوت في توزيع الدخول والثروات؛ 
 _التوسع في الذيكل الإنتاجي؛ 

 2القومي لصالح قطاعي الصناعة والخدمات._تعديل التًكيب الذيكلي للاقتصاد 
 الفرع الثاني9 معوقات التنمية الاقتصادية 

ىناك لرموعة من العقبات تواجو البلدان النامية إزاء قيام التنمية الاقتصادية فيها وىي بزتلف من لرتمع لآخر   
 3سام رئيسية ىي: وان كان يوجد حد أدنى مشتًك بينها، ولؽكن تقسيم معوقات التنمية إلذ ثلاث أق

 9 المعوقات الاقتصاديةأولاً 
تعاني غالبية الدول النامية من معوقات اقتصادية عديدة من ألعها الطفاض مستوى الدخل لشا يسبب الطفاضا في   

مستوى التغذية يؤدي إلذ الطفاض مستوى الصحة، والطفاض مستوى الصحة يسبب بدوره الطفاض في مستوى 
مستوى الدخل، ويعمق من أسباب إنتاجية الفرد العامل، ومن الطبيعي أن ينعكس الطفاض الإنتاجية على 

الطفاض الإنتاجية بزلق أساليب الإنتاج الدتبعة، تدني مستوى التكنولوجية الدستخدمة، وسوء توزيع قوة العمل بتُ 
 القطاعات الإنتاجية. 

 ا9 المعوقات السياسية والاجتماعية والفكريةثانيً 
عدم توافر الاستقرار السياسي يشكل عائقا أمام عملية  يعتبر العامل السياسي عاملا قويا في عملية التنمية، لان  

التنمية وىو حال البلدان النامية، وعليو فان ابزاذ القرارات الاقتصادية التنموية يتطلب استقرارا سياسيا في الدولة 
 لكي تستطيع أن تعمل بجد لتغتَ المجتمع لضو الأفضل والخروج من الدشاكل تدرلغيا. 

                                                             
 . 71-69، ص 2014الأردن، -، عمان1دار البداية، ط ،-فاهيم وتجاربم-التنمية والتخطيط الاقتصاديلزمد موسى عريقات،  حربي1
 . 396، ص 2011الأردن،  -، عمان5، دار الثقافة للنشر والتوزيع، طمبادئ التحليل الاقتصادي الجزئي والكليلزمد مروان السمان وآخرون، 2
 . 74-71، مرجع سابق، ص حربي لزمد موسى عريقات3
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ل الاجتماعية، فالتنمية نفسها أسلوب العلاج لدشاكل المجتمع، فلو أدت التنمية إلذ برستُ أما بالنسبة للعوام
مستوى معيشة أفراد المجتمع فان ىذا طبيعي يؤدي إلذ تهيئة ووجود مناخ سياسي واجتماعي مستقر في دفع عملية 

 التنمية إلذ الإمام. 
أمام عملية التنمية، فالعمل ليس لو مواصفات ولا شك أن ىناك عادات وتقاليد اجتماعية تقف عائقا    

ومسؤوليات لزددة، وكذلك التعيتُ لا يتم بناء على القدرات والكفاءات الثقافية والخبرات، وإلظا الاعتماد فقط 
 على المحسوبيات العشائرية والحزبية بشكل عام. 

العمل الجاد والصدق والأمانة في الدعاملات فالتغيتَ لابد وان يأتي من أفراد المجتمع بدون استثناء وذلك عن طريق 
من اجل توفتَ الدناخ الدلائم لعملية التنمية وابزاذ القرارات الدناسبة لدفع عملية التنمية إلذ الإمام في سبيل برقيق 

 الرفاىية والسعادة لكل أفراد المجتمع. 
 ثالثا9 المعوقات التكنولوجية والتنظيمية

من العقبات التي تواجو عملية التنمية الاقتصادية والتي تتمثل في نقص الكفاءات الإدارية تعتبر العقبات الإدارية    
والفنية الدتخصصة، ومن اجل دفع عجلة التنمية إلذ الأمام لابد من الابتعاد عن إتباع الأساليب الإدارية الدعقدة 

الات لأنها تعتبر من عوائق التنمية، التطوير والروتتُ والبتَوقراطية والعشائرية والطائفية والمحسوبيات في شتى المج
الإداري ضروري للحاق بركب التقدم بدا يناسب كل دولة بالنسبة لنقل التكنولوجيا في الجهاز الإداري مع التكثيف 
والتًكيز على الدورات التكوينية لرفع مستوى الجهاز الحكومي والقطاع الخاص سويا لان القطاعتُ مسؤولتُ عن 

 تنمية الإدارية في الدولة. عملية ال
 فعالية الأسواق المالية الناشئة في تحقيق التنمية الاقتصادية 9الثالث المبحث

تلعب الأسواق الدالية الناشئة دورا ىاما في دفع عجلة التنمية الاقتصادية، نستعرض أىم ىذه الأدوار من خلال   
 1الدطالب التالية:

 تعبئة المدخرات واستقطاب رؤوس الأموال الأجنبية 9الأولالمطلب 
بسارس سوق الأوراق الدالية  دورا مهما ولزوريا في توجيو وتعبئة الددخرات من الوحدات الاقتصادية ذات الفائض   

 الدالر لضو الوحدات الاقتصادية ذات العجز الدالر للقيام بعملية استثمارىا.
 ل الأجنبيةالفرع الأول9 استقطاب رؤوس الأموا

تسعى سوق الأوراق الداليـة الناشئة إلذ جلب الاستثمارات الأجنبيـة وىذا بإتباع طرق شتى ألعهامنح فوائد مرتفعة   
ومغريـة وتبيـان مكانة الشركات الدقيـدة لديـها حيـث أن انضمام الشركة إلذ ىذه السوق يـحقق لذا مكانة خاصة 

ومنو فإن تدفقات رؤوسا لأموال الأجنبيـة  .قتصاديـة الجيـدة ومركزىا الدالربيـن الشركات ويـدل على أوضاعها الا
                                                             

. الدركز الجامعي الدور التنموي لأسواق الأوراق المالية مقومات تفعيل بورصة الجزائر لتحقيق هذا الدورشمام عبد الوىاب، زودة عمار، -1
 . 10-08، ص 2016الجزائر، العدد الرابع، ديسمبر  -بوالصوف، ميلة
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تعمل على الرفع من حجم  السيـولة على مستوى البلد الدستقبل، لشا يـخلق مصدرا ماليـا تتمكن من خلالو 
الاقتصادي بذارب الدؤسسات من بسويـل مشاريـعها، وخيـر دليـل على ألعيـة رؤوس الأموال الأجنبيـة في الانتعاش 

 البلدان الناشئة في جنوب شرق آسيـا وأمريـكا اللاتيـنيـة التي تشهد أسواق الأوراق الداليـة بها ديـناميـكيـة كبيـرة.
 الفرع الثاني9 تعبئة المدخرات وتوفير السيولة

لقد ىدف بذميـع الإصلاحات التي بست إلذ برديـد دور سوق الأوراق الداليـة الناشئة من حيـث كونو يـمثل آليـة   
لتعبئة الددخرات الوطنيـة وتوظيـفها في لستلف لرالات الاستثمار بدا يـخدم عمليـة التنميـة الاقتصاديـة وىو الأمر 

ق بالطريـقة التي تنقل سلامة الدعاملات ودقتها، وتوفيـر الحمايـة الذي يـتطلب ترشيـد أساليـب التعامل مع السو 
للمتعامليـن، ىذا وتلعب سوق الأوراق الداليـة الناشئة  دورا كبتَا في خلق السيـولة، إذ تؤثر سوق الأوراق الداليـة على 

لحصول على السيـولة النقديـة النشاط الاقتصادي من خلال خلقها للسيـولة النقديـة، عن طريـق بسكيـن الدستثمريـن ا
من خلال بيـع الأوراق الداليـة التي ىي بحوزتهم بسرعة ويـسر، إذا ما احتاجوا إلذ استًداد مدخراتهم ومن خلال 

 ىذه السيـولة التي توفرىا سوق الأوراق الداليـة يـصبح الاستثمار أقل لساطرة وأكثر ربحيـة.
 يد هيكل أسعار الفائدةالمطلب الثاني9 التقليل من التضخم وتحد

تساىم السوق الدالية في التقليل من الفجوة التضخمية وبرديد أسعار فائدة تتناسب مع النشاط الاقتصادي   
 الوطتٍ.  

 الفرع الأول9 تقليل الضغوط التضخمية وتصحيح التشوهات السعرية
إن إقامة سوق الأوراق الدالية أو تفعيـل دورىا في الدول الناميـة يـساىم في بزفيـض حدة الضغوط التضخميـة   

وعلاج التشوىات السعريـة، وبالتالر جعل معدلاتها مستقرة، وذلك من خلال مسالعة ىذه السوق في إتاحة 
وللتوسيـع في الاستثمارات القائمة لنشاط  السيـولة والتمويـل طويـل الأجل لإضافة فرص استثماريـة جديـدة

الأعمال، وىو ما يـزيـد معدلات النمو في العرض الكلي من إجمالر الناتج المحلي الحقيـقي )السلع والخدمات( 
 وزيـادة قدرتو على مواكبة معدلات النمو في الطلب الكلي.

 الفرع الثاني9 إيـجاد آليـة مناسبة لتحديـد هيـكل أسعار الفائدة
تساىم سوق الأوراق الداليـة الناشئة في برديـد أسعار الفائدة، ويـتم ذلك باستخدام البنك لسيـاسة السوق   

الدفتوحة والتي بسثل إحدى أدوات السيـاسة النقديـة، التي بدوجبها يـقوم البنك الدركزي ببيـع وشراء السندات 
ر الفائدة، وفي ىذا كالأسعايـر على السيـولة النقديـة وىي  وذلك بغيـة التأث الحكوميـة في سوق الأوراق الداليـة،

الخصوص تشيـر العديـد من الدراسات إلذ وجود علاقة قويـة بيـن السيـاسة النقديـة ومستوى أسعار الأسهم في 
أسواق الدال، حيـث أكدت على وجود علاقة طرديـة بيـن الكميـة الدعروضة من النقود من ناحيـة وبيـن كل من 

 سعار الفائدة ومستوى النشاط الاقتصادي من ناحية أخرى.أ
 المطلب الثالث9 الإفصاح المالي وتقليل المخاطر المالية
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تسعى الأسواق الدالية الناشئة إلذ برقيق الشفافية والحد من درجة الدخاطر الدالية من اجل الاستمرارية، التطور 
 نمية في البلدان الدتواجدة فيها.وبرقيق الت

 الفرع الأول9 تفعيـل مبدأ الإفصاح المالي
نظرا لدا كانت تعانيـو أسواق الأوراق الداليـة من افتقارىا للنصوص القانونيـة الواضحة، راعت جميـع الإصلاحات   

التأكيـد على مبدأ الإفصاح الدالر، لاسيـما أن الدعلومات الداخليـة غيـر الدعلنة تكرس ظاىرة عدم التكافؤ في 
الاستثماريـة، فتحقق مكاسب غيـر عاديـة للبعض على حساب الآخريـن، حيـث أن عدم توافر ىذه  الفرص

الدعلومات لبعض الدستثمريـن يـجعلهم في وضع استثماري خاطئ يـفضي إلذ ابزاذ قرارات غيـر سليـمة وبالتالر 
 ط لدستوى أداء السوق.برملهم لدستويـات لساطرة غيـر متوقعة لشا يـؤدي إلذ حدوث فتًات كساد وىبو 

 الفرع الثاني9 إدارة وتقليـل المخاطر الماليـة
حيـث تزود أسواق الأوراق الداليـة الناشئة الأفراد والشركات والحكومات بحمايـة ضد لستلف الدخاطر الداليـة،    

روة على عدة أدوات والتأميـن على الدخل والاستثمار وذلك من خلال بيـع بوليـصات التأميـن، وكذلك توزيـع الث
والتأميـن عليـها، أو الاستثمار في  إدارتهااستثماريـة خدمة لدبدأ التنويـع من خلال عمل لزافظ ماليـة استثماريـة و 

 الأدوات الدستقبليـة وعقود الخيـار التي برافظ على المحفظة الداليـة من خطر انهيـار الأسعار.

و الأسواق الدالية الناشئة والتي تتشارك فيو مع الاسواق الدتقدمة في بعض وبالإضافة إلذ ىذا الدور الذي تقوم ب  
النقاط في دفع عجلة التنمية، إلا أنها تنفرد بدور خاص في برقيق التنمية الاقتصادية في البلدان النامية الدتواجدة 

 1يلي: فيها والذي يتمثل في ما
 : التنمية تمويل تكلفة انخفاض-0
 في تتم القروض وكانت طويلة، لفتًات بها التنمية عمليات بسويل في الاقتًاض على النامية الدول عمدت لقد  

 زيادة في رئيسيا دورا الفائدة أسعار وارتفاع الإقراض سياسات لعبت وبالتالر العالدية الفائدة بأسعار الأحيان غالب
 الناشئة الأسواق نشأة أما الدقتًضة الدول على وخدمتها الديون تكلفة وزيادة النامية للدول الخارجية الديون حجم
 ىذه في الدطروحة الدختلفة الدالية الأدوات في مالر استثمار صورة في ىائلة مالية لتدفقات واجتذابها النامية بالدول
 .قبل من لذا تلجأ كانت التي القروض تكلفة عن تقل وبتكلفة لذا اللازمة الأموال على الحصول على الدول

 
 : الناشئة الأسواق دول في العملة قيمة تحسين-1
 عملة في برسن إلذ يؤدي قد بشكل الدول ىذه داخل إلذ الأموال رؤوس تدفق على الناشئة الأسواق لظو ساعد  

 الأسواق دول من الكثتَ حال ىو( العملات تعونً نظام تتبع التي الدول ففي التدفقات، لذذه الدتلقية الدول

                                                             
 .83-81، مرجع سابق، ص صالحي ىالة1
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 يؤدي الجاري الحساب العجز لتمويل اللازمة القدرة بدا يفوق الدول ىذه داخل الدال لرأس تدفق أي فإن ) الناشئة
 في برسن إلذ ينتهي لشا للعملة الاسمي الصرف سعر برسن على ذلك المحلية وينعكس العملة على الطلب زيادة إلذ

 . والواردات الصادرات على الطلب مرونة حال الطفاض في وذلك الحقيقي، الصرف سعر
 : الاقتصادية التقلباتة حد تخفيف-2
 الأوراق في الدستثمرين إن حيث الاقتصادية، التقلباتة حد من بزفيف على الناشئة الأسواق لظو ساعد لقد  

 كساد(، وأيضا حالة )الأدنى حدىا في الأصول ىذه أسعار إذا كانت لديهم أصول أية بيعن ع لؽتنعون الدالية
 أرباح برقيق في منهم رغبة ) رواج حالة) الأقصى حدىا في سعرىا إذا كان مالية أصول أية شراء عن لؽتنعون
 ىذه بيع عمليات خلال من رأسمالية
 في داخليا عاملا لؽثل والرواج الكساد ذروة فتًات في الشراء أو البيع عن الامتناع وىذا شرائها، أو الأصول

 بتُ تقريب على كبتَة بدرجة ساعد الناشئة الأسواق نشاط أن يعتٍ وىذا الاقتصادية، الدورةة حد من التخفيف
 الأسواق لدول الاقتصادية الدورة في الاستقرار برقيق على ساعد أنو أي الاقتصادية الدورة في والكساد الرواج ذروة

 . الناشئة
   استعادة راس المال الهارب9  في دورها-3
 الدستثمر دولة من كل في بالدخاطر العائد مقارنة على الدتقدمة والدول النامية الدول في الدستثمرين قرارات ترتكز  

 الدناخ في الثقة وغياب المحلية، الدالية الأوراق أسواق في للاستثمار فرص وجود عدم ثم ومن الأخرى، والدول
 الدالية الأوراق أسواق اعتبار لؽكن الدتقدمة، حيث الدول إلذ الأموال رؤوسب ىرو  أسباب من يعد الاستثماري

 في يتوافر وىو ما أعلى عائد عن تبحث التي تلك وخاصة الذاربة الأموال لاستًداد الجذب عوامل أحد الناشئة
 الدستثمر يكتشف أن قبل حتى الناشئة الأسواق إلذ الذاربة الأموال ىذه من جزء ما يعود وعادة الأسواق، تلك

 الناشئة الدالية الأسواق ذات الدول في المحلي الدستثمر لقرب نظرا الناشئة، الأسواق في الاستثمارية الفرص الأجنبي
 . الأجنبي الدستثمر عن الدتوقعة والأحداث الاقتصادية بالتطورات الخاصة الدعلومات مصادر من
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 الفصل9 خلاصة
الأسواق الدالية الناشئة ىي أسواق مالية قائمة في الدول النامية  توصلنا إلذ أنمن خلال دراستنا لذذا الفصل،   

شهدت تطور ولظو كبتَ رغم حداثتها. وتم  عرض أىم الخصائص والدميزات التي بذعل ىذه الاسواق قطب فعال 
فة في جذب رؤوس الأموال الاجنبية من خلال العوائد الدرتفعة التي لؽكن أن برققها، بالإضافة الذ الطفاض تكل

 الاستثمار فيها.
كما تم التعرف على ألعية الأسواق الدالية الناشئة في الاقتصاد الوطتٍ ودورىا الفعال في تعبئة الددخرات وتوجيهها    

إلذ لستلف القنوات الاستثمارية والدفع بعجلة التنمية الاقتصادية في  البلدان النامية، وذلك من خلال الاعتماد 
 ويل لستلف الدشاريع الاقتصادية، خاصة الكبرى منها.عليها كمصدر حديث في بس
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 تمهيد 
شهدت الأسواق الدالية الناشئة في كثتَ من الدول النامية تطورات عميقة وسريعة في السنوات الأختَة، بسثلت في    

فتح أسواقها وبرريرىا من القيود الدالية ورفع مستوى كفاءتها والسعي لاستيعاب الدستجدات في الأدوات 
ية أسواقها وقدرتها التنافسية في لرال تقدنً الخدمات الدالية والدؤسسات الدالية، وبالتالر العمل على زيادة جاذب

وجذب الاستثمارات المحلية والأجنبية، ومن بتُ ىذه الأسواق لصد سوق الأوراق الدالية الداليزية وسوق البحرين 
ئة والرائدة في للأوراق الدالية، حيث تعتبر سوق الأوراق الدالية الداليزية وسوق البحرين من الأسواق الدالية الناش

إصدار الأدوات الدالية الدبتكرة، وخاصة منها الدتوافقة مع الشريعة الإسلامية، وىذا ما لغعلها ضمن الأسواق القليلة 
التي برظى بالاىتمام والدتابعة، لدا تقدمو من تطور في الأدوات والعمليات الدستحدثة، بالإضافة إلذ بسويل الاقتصاد 

 ق التنمية الاقتصادية.ككل و الدسالعة في برقي
وفي ىذا الفصل سنقوم بدراسة وبرليل الجوانب التطبيقية لدور كل من السوق الدالر الداليزي وسوق البحرين 

 :للأوراق الدالية في بسويل التنمية الاقتصادية، وقد تم تقسيم ىذا الفصل إلذ
 السوق الدالر البحريتٍ؛  بذربة دراسة المبحث الأول9

 السوق الدالر الداليزي.  بذربةدراسة  الثاني9 المبحث
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 المبحث الأول9 دراسة تجربة السوق المالي البحريني
 على الدنفتحة الاقتصادية السياسة إلذ بالإضافة، البحرين لشلكة لدوقع والإستًاتيجية الجغرافية الخصائص سالعت  

 الفنية مواردىا بفضل استطاعت، وقد رائد ومصرفي مالر كمركز البحرين مكانة تعزيز في والأجنبي المحلي الاستثمار
 قطاع في والدتقدمة الحديثة التحتية البتٌ من قاعدة توفتَ خلال من اقتصادي كمركز البلاد توجو تعزيز والبشرية

 .الدالية والدؤسسات البنوك لأداء اللازمة الأخرى والخدمات الاتصالات
 دولة البحرينالمطلب الأول9 نبذة عن 

 تقع دولة البحرين في جنوب غرب قارة آسيا، وتعُتبر الدولة الأسرع تقدما اقتصاديا في العالد العربي.  
 الفرع الأول9 التعريف بمملكة البحرين

جزيرة في الخليج العربي قبالة الساحل الشرقي لشبو الجزيرة 33تقع لشلكة البحرين على أرخبيل مكون من   
عندما نصب الشيخ حمد بن عيسى ، 2002سابقا وأصبحت لشلكة في سنة كانت البحرين امارة   1العربية.

 2سلمان آل خليفة نفسو ملكا.
 ومن خلال الجدول التالر لؽكن تلخيص أىم الدعطيات العامة والاقتصادية لدولة البحرين:

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                             
، الساعة 03/07/2012، تاريخ الاطلاع:  https ://.bahrainedb.comالدوقع الالكتًوني:   فيلرلس التنمية الاقتصادية، 1

13:15. 
2

12/06/2012تاريخ الاطلاع:  ، 14:20الساعة  www.qdl.qa. 

http://www.qdl.qa/
http://www.qdl.qa/
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 (9 معلومات تعريفية بمملكة البحرين 70الجدول رقم)
 
 
 
 

معلومات 
 عامة

 البحرين الاسم الرسمي
 الدنامة العاصمة

 ملكية دستورية مع برلدان منتخب دلؽقراطيا نظام الحكم
 حمد بن عيسى آل خليفة الملك

 خليفة بن سلمان آل خليفة رئيس الوزراء
 2كم779.95 المساحة

 (2018) نسمة 105030091 تعداد السكان
 الدملكة الرسمي تعتنقو الأغلبية بالإضافة إلذ وجود ديانات أخرىالإسلام دين  دين الدولة

 اللغة العربية بينما تستخدم في قطاع الأعمال اللغة الالصليزية كلغة رسمية اللغة الرسمية

معلومات 
 اقتصادية

 الدينار البحريتٍ )يرتبط رسميا بالدولار ( العملة

السعر الثابت 
 لصرف العملة

 دولار أمريكي 2.65بحريتٍ =  دينار 1

 .20:14، الساعة 13/06/2012، تاريخ الاطلاع  www.bahrin.bhالمصدر9

 الفرع الثاني9 الاقتصاد البحريني

يعُتبر الاقتصاد البحريتٍ الدركز الأول في اعتماده على التنوع الاقتصادي بتُ دول لرلس التعاون الخليجي، كما     
يتمتع بتنمية بشرية مرتفعة فيما لػتل دخل الفرد البحريتٍ مركزا متقدما بتُ دول العالد. وتعد البحرين مركزا ماليا 

 1الرئيسي للبنوك والدصارف في منطقة الخليج العربي والشرق الأوسط.ومصرفيا اقليميا مهما، حيث تعتبر المحور 
حتى اليوم إلذ ابزاذ خطوات لضو التحول إلذ الاقتصاد الرقمي ومركزا للتكنولوجيا  2016كما تسعى البحرين منذ 

كثر كثافة في في الدنطقة الخليجية، وقد صنفت في الدرتبة الثانية على صعيد الددن من حيث التدفقات الدولية الأ
 2التجارة ورأس الدال.

، البحرين صدارة الدول 2018وقد وضع مؤشر الحرية الاقتصادية الصادر من معهد "فريزر" الكندي لسنة    
دولة يتبعها الدعهد على مستوى  162عالديا من بتُ  30العربية من حيث الحرية الاقتصادية، لتأتي في الدرتبة ال 

 3العالد.
                                                             

 .15:41الساعة ، 21/06/2019تاريخ الاطلاع: ، https://alkhaleejonline.netالخليج اونلاين، في الدوقع  الالكتًوني:   1
 .20:00، الساعة 03/07/2019، تاريخ الاطلاع: https://bahrainedb.comلرلس التنمية الاقتصادية، 2

3
arabic.cnn.com  . 23/06/2019  020:45 .  
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 :2019ل التالر نستعرض أىم الدؤشرات الاقتصادية لدولة البحرين سنة ومن خلال الجدو 
 .2019لعام (9 أهم المؤشرات الاقتصادية لدولة البحرين02الجدول رقم)

 % 2.73 الناتج المحلي الإجمالي
  %0.4- معدل التضخم

  %3.9 البطالة
 economicswww.tradingeconomicsالمصدر9

 المطلب الثاني9 السوق المالي البحرين
تعتبر سوق البحرين للأوراق الدالية من أىم الأسواق الدالية العربية والدولية الناشئة، وقد لصحت في استقطاب   

 والعربية. العديد من الشركات الأجنبية

 الفرع الأول9 نشأة وتطور السوق المالي البحريني 
في دولة البحرين سوق للأوراق الدالية يتمتع بالشخصية الاعتبارية، ويتولذ ىذا السوق مباشرة نشاطو وفقا  يوجد  

 1987.1لسنة  04لأحكام القانون رقم 
، وأعلن في منتصف التسعينات عن برويلها إلذ سوق 1989وقد افتتحت سوق البحرين للأوراق الدالية عام 

 2ركات الإقليمية الدولية، صناديق الاستثمار والسندات الأجنبية.دولية، حيث سمح بتسجيل أسهم الش
 مؤسسة إلذ الوطتٍ البحرين مصرف برويل تم عندما 1957 سنة إلذ البحرينية الأسهم سوق تاريخ يرجعو     
 الجوىرة شركة مثل الأخرى الدؤسسات بعض ظهور ذلك وصاحب  ،البحرينية الأسهم لشركة نواة لتكون عامة

 العام في الدالية للأوراق البحرين سوق تأسستو  م 1987حتى رسمية غتَ بصفة استمرت التي الدالية للأوراق
 رقم الوزاري والقرار( الخاص بإنشاء وتنظيم سوق البحرين للأوراق الدالية  (4قمر  التشريعي الدرسوم بدوجب 1987
حيث كان عدد الشركات  ،1989، وبدأت السوق عملها بشكل رسمي في يونيو 1988في الصادر (13)

 لتوسيع خطوات عدة بابزاذ إنشائها منذ لسوقشركة مسالعة عامة بحرينية، وقد عملت ا 29الددرجة حينها 
 الإسلامي التمويل وصكوك الدشتًكة والصناديق والسندات، العادية، الأسهم بذارة في الدالية السوق وترسيخ
 3.والعالدي الإقليمي الصعيدين على وذلكاتها ومشتق

                                                             
،  بإنشاء وتنظيم سوق البحرين للأوراق المالية، الدتعلق 1987مارس  05، الدؤرخ في 0876( لسنة 73مرسوم بقانون رقم )(01الدادة رقم )1

 .03، لشلكة البحرين ، ص 1736الجريدة الرسمية العدد 
،عالد الكتب للنشر والتوزيع، 1، ط-مقترحات النجاح و الأهمية، الأهداف، السبل-بورصات الأوراق الماليةصلاح الدين حسن السيسي،  2

 .62، ص 2003ر البلد، بدون ذك
 .88سميحة بن لزياوي، مرجع سابق، ص  3

http://www.trading/
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كشركة البحرين" راق الدالية إلذ"بورصةتم برويل سوق البحرين للأو  2010سنة  60وبصدور الدرسوم رقم   
 1مسالعة بحرينية مقفلة.

 الفرع الثاني9 إدارة السوق وشروط الإدراج فيها
 9 إدارة السوق المالي البحريني أولاً 
"لرلس إدارة السوق"، حيث يقوم بجميع الاختصاصات  تتولذ إدارة سوق البحرين إدارة يطلق عليها   

والصلاحيات اللازمة لإدارة السوق برئاسة لزافظ مؤسسة نقد البحرين ويكون تشكيل أعضائو من عضوان لؽثلان 
مؤسسة نقد البحرين ويكون أحدلعا نائب للرئيس، عضوان لؽثلان غرفة بذارة وصناعة البحرين، عضوان لؽثلان 

 2يلي: عضوان لؽثلان مكاتب الوساطة في السوق، ومن أىم الدسؤوليات التي يقوم بها المجلس ما البنوك الوطنية،
 رسم السياسات والاستًاتيجيات العامة للسوق؛-
 وضع القواعد التنظيمية الخاصة بالتداول في الأوراق الدالية؛-
ت الدين في السوق، وبرديد الرسوم برديد القواعد والإجراءات والنظم الخاصة بالإصدار وإدراج وتداول أدوا-

 الدقررة عليها؛
 إقرار ميزانية السوق واعتماد الحسابات الختامية؛-
 برديد أيام وساعات التداول في قاعة السوق وفقا للظروف الدناسبة؛-
 تشكيل اللجان الاستشارية وغتَىا من اللجان حسب الحاجة لتلبية لستلف احتياجات السوق.-

 طلبات الإدراج داخل السوق9 شروط ومتثانياً 
 3:لؽكن تلخيصها فيما يلي الدسالعة لشركات الدالية الأوراق لإدراجا توفرى الواجب الشروط لؼص فيما أما  
 ؛ةمسالع شركة تكون -
 ؛مدققتتُ ميزانيتتُ وأصدرت الأقل على سنتتُ تأسيسها على مضى قد يكون -
 تقل لا وأن الأخرى بالعملات يعادلذا ما أوبحريتٍ  دينار 500000 عن الددفوع الشركة لما رأس يقل لا -

 ؛الأقل على % 50 بنسبة الددفوعة الأسهم
 وكذلك الإدراج طلب تاريخ عند الدتتاليتتُ السابقتتُ السنتتُ في أرباحا حققت قد الشركة تكون -
 ؛أرباحا حققت تكون وأن البورصة لدصلحة تقدمها الددققة الختامية والحسابات السنوية الدالية تقاريرال

                                                             
الاتجاهات العشوائية والتكاملية في سلوك الأسعار في أسواق الأوراق المالية الخليجية وتأثيرها على فرص التنويع رفيق مزاىدية،  1

 .163-162، ص 2015-2014الجزائر، -، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، جامعة الحاج لخضر، باتنةالاستثماري
، بدون ذكر al arabipublishing and distributing، البورصات العربية بين التطوير والتحديات المستقبليةلزمد صادق إسماعيل،  2

 .160، ص 2016البلد،
 .216بوكساني رشيد، مرجع سابق، ص 3
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 .أعمالذا ونتائج ميزانيتها بنشر الشركة تلتزم -
 الفرع الثالث9 وظائف وأهداف السوق المالي البحريني 

 9 وظائف السوق المالي البحرينيأولاً 
 :1ن فيتمثلات أساسيتتُ بوظيفتتُ الدالية للأوراق البحرين سوق تقوم  
 ة؛والفني التشريعية أطره تطوير على والعملتنظيم سوق الأوراق، الإشراف، -
 .السوق في تداولال وعدالة سلامةتضمن  التي التسهيلات كافة تقدنً وكذلك والفنية الإدارية الإجراءات تطبيق-

 ا9 أهداف السوق المالي البحرينيثانيً 
 :2يهدف سوق البحرين للأوراق الدالية إلذ برقيق الأىداف التالية   
سوق الأوراق الدالية سواء عند الإصدار أو عند التداول، على لضو يساعد على برقيق أىداف السياسة  تطوير-

 الاقتصادية للدولة، ولؼدم عمليات التنمية فيها؛
 تطوير وترشيد أساليب التعامل في السوق بدا يكفل سلامة الدعاملات ودقتها وسهولتها، ويوفر حماية للمتعاملتُ-
 لات والروابط مع أسواق الأوراق الدالية العربية والعالدية؛إنشاء ودعم الص-
تشجيع الادخار والنهوض بالوعي الاستثماري للمواطن بدا يكفل توجيو الددخرات إلذ القطاعات الاقتصادية -

 ذات العائد الأكبر للفرد والمجتمع؛
 توفتَ التمويل اللازم لدعم متطلبات التنمية الاقتصادية والاجتماعية.-
 المالي البحريني  الرقابية على السوق ة9 الجهرابعلفرع الا

أو الذيئة الرقابية التي لؼضع لذا سوق البحرين للأوراق الدالية ىي مصرف البحرين الدركزي، حيث يقوم  الجهة  
بالإشراف على تنظيم ومراقبة قطاع السوق الدالر وفقا للمعايتَ والقواعد الدنصوص عليها في المجلد الصادر من 

 طرف مصرف البحرين الدركزي الخاص بأسواق رأس الدال.
 :3يلي ن مراقبة وإدارة مصرف البحرين الدركزي لسوق البحرين للأوراق الدالية في ماوتكم     

 الدراقبة والإشراف على أسواق الأوراق الدالية الدرخص لذا، وأنظمة التقاص والتسوية والإيداع الدركزي؛-
 الدوافقات على الإدراج أو الطرح العام للأوراق الدالية؛-

                                                             
، &finance internationale finance، لرلة-واقع البلدان العربية -استخدام التكنولوجيا الحديثة في الأسواق الماليةخواني ليلى،  1

 .09، ص 2017، جانفي07الجزائر، العدد –تلمسان 
، ص 2014، 1الأردن، ط-، دار ومكتبة الكندي للنشر والتوزيع، عمان-طبيعتها، تنظيمها، ادواتها المشتقة-الأسواق الماليةحستُ بتٍ ىاني،  2

102. 
 .12:45،الساعة 26/06/2019تاريخ الاطلاع  ،www.cbb.gov.bhالدوقع الرسمي لدصرف البحرين الدركزي. 3

http://www.cbb.gov.bh/
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 شركات الددرجة؛الإشراف والدراقبة على ال-
 تنظيم عمليات الاستحواذ والدمج وإعادة شراء الأسهم بشكل عادل وشفاف؛-
 تنفيذ مبادرة توعية الدستثمرين، ومراقبة وسطاء السوق.-

 المطلب الثالث9 واقع السوق المالي البحريني ودوره في التنمية الاقتصادية
من خلال ىذا الدطلب نستعرض اىم الدؤشرات التي توضح مدى مسالعة سوق البحرين للأوراق الدالية في برقيق   

 التنمية الاقتصادية.
 الفرع الأول9 القيمة السوقية

ان مؤشر القيمة السوقية ىو مقياس يعكس مستوى نشاط السوق، فارتفاع ىذا الدؤشر يدل على ارتفاع مستوى   
ن حيث زيادة الاسهم والشركات الددرجة فيو أو ارتفاع الأسعار أو في كليهما، ومن ثم يعكس لنا السوق سواء م

 ارتفاع النشاط الاقتصادي لبلد ما.
 (.1707-1777(9 تطور القيمة السوقية لبورصة البحرين خلال الفترة) 03الجدول رقم )

 الوحدة9 مليار دينار بحريني

 .2018-2008بورصة البحرين، التقرير السنوي، المصدر9 
 لؽكن ترجمة الجدول إلذ التمثيل البياني التالر: 

 (.1707-1777(9 تطور القيمة السوقية لبورصة البحرين خلال فترة)70الشكل رقم )

 
 (.03: من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على معطيات الجدول رقم )المصدر
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 من خلال الجدول والشكل السابقتُ نلاحظ أن:   
-2008لطفاض خلال فتًة )القيمة السوقية لسوق البحرين للأوراق الدالية شهدت تذبذبا، بتُ ارتفاع وا-

 (؛2018
، بحيث 2009مليار دينار بحريتٍ في سنة  6013الطفاض القيمة السوقية لسوق البحرين للأوراق الدالية إلذ -

، ويعود السبب في ذلك إلذ تداعيات الأزمة الدالية العالدية 2008مليار دينار بحريتٍ في سنة  7052سجلت 
 %23.35، مسجلة لظو بـنسبة 2010مليار دينار بحريتٍ في سنة  7056، ثم لتًتفع بعد ذلك إلذ 2008

 بسب ادراج شركة البحرين للألدنيوم)البا(؛
الدالية، حيث سجلت على التوالر:  للأوراقالطفضت القيمة السوقية لسوق البحرين  2011، 2010وفي سنتي -

لظو كافة القطاعات الددرجة داخل دينار بحريتٍ، والسبب في ىذا تراجع  5.85مليار دينار بحريتٍ،  6.52
 السوق؛

التي  2015( فنلاحظ ارتفاع مستمر في القيمة السوقية، باستثناء سنة 2018-2013أما خلال فتًة )-
مليار دينار بحريتٍ، وذلك يعود إلذ لساوف الدستثمرين من  7019شهدت الطفاض طفيف حيث سجلت 

 ؛تداعيات  الطفاض اسعار النفط
قيمة السوقية في سوق البحرين للأوراق الدالية، خاصة خلال السنوات الأختَة من الدراسة يبتُ ارتفاع مؤشر ال-

لظو السوق من حيث الدعاملات وارتفاع معدل التداول فيها، بالإضافة الذ ارتفاع اسعار أسهم الشركات الددرجة، 
 نمو الاقتصادي في البحرين.  وىو ما يعكس مدى مسالعة السوق  في بسويل التنمية الاقتصادية وبرقيق ال

 في سوق البحرين للأوراق المالية الإدراجاتالفرع الثاني9 
تسعى سوق البحرين للأوراق الدالية، إلذ ادراج ادوات مالية لستلفة وضم اكبر عدد من شركات الدسالعة العامة،   

 وذلك من أجل زيادة نشاط البورصة ودورىا في التمويل لتحقيق التنمية الاقتصادية. 
-1777) 9 تطور عدد الإدراجات في سوق البحرين للأوراق المالية خلال الفترة(73)الجدول رقم

1707.) 
ةالسن  

 دراجاتالا
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

عدد الشركات 
 المدرجة

51 49 49 49 47 47 47 46 44 43 44 

 10 08 06 09 04 23 03 03 03 04 05 السندات
 5 05 05 06 04 10 05 08 08 10 10 عدد الصكوك 

عدد الصناديق 
 الاستثمارية 

39 35 35 31 26 23 21 19 19 19 17 

 .2018-2008بورصة البحرين، التقرير السنوي،  المصدر9
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 يلي: نلاحظ من خلال الجدول  أعلاه ما
(، حيث 2018-2008الطفاض عدد الشركات الددرجة في سوق البحرين للأوراق الدالية خلال فتًة )-

، ويعود السبب إلذ اقفال بعض الشركات 2018شركة في عام  44إلذ  2008شركة في عام  51الطفضت من 
 وتطبيق برنامج الخوصصة من طرف الحكومة البحرينية على الشركات والدؤسسات العمومية؛

الطفاض في كل من السندات، الصكوك و الصناديق الاستثمارية الددرجة في سوق البحرين للأوراق الدالية خلال - 
في سنة  03إلذ  2008سندات في سنة  50(، حيث الطفض عدد السندات من 2012-2008فتًة )

 39 صكوك من جهة، والطفاض صناديق الاستثمار من 05صكوك الذ  10، والطفاض الصكوك من 2012
 ؛صندوق من جهة اخرى 26صندوق استثماري الذ 

 23نلاحظ ارتفاع في حجم كل من السندات والصكوك، حيث ارتفع حجم السندات إلذ  2013وفي سنة -
صكوك، في حتُ استمر الطفاض عدد الصناديق الاستثمارية الددرجة، حيث  10سند والصكوك ارتفعت إلذ 

 ؛صندوق استثماري 23بلغت في ىذه السنة 
( الطفاض حجم السندات والصكوك الددرجة في سوق البحرين للأوراق الدالية، 2018-2014خلال فتًة )-

 .2018صندوق استثماري نهاية عام  17واستمرار الطفاض الصناديق الاستثمارية الددرجة ليبلغ عددىا 
انها تتميز بالتنوع، وىو الأمر الذي  رغم الطفاض الأدوات الدالية الددرجة  في سوق البحرين للأوراق الدالية، إلا  

 ،نشاط السوق يؤدي إلذ جذب الدتعاملتُ إلذ السوق حسب احتياجاتهم من الأدوات الدالية  وارتفاع مستوى
 وىذا من متطلبات التنمية الاقتصادية في البحرين.

 الفرع الثالث9 الأسهم في سوق البحرين للأوراق المالية
تشتَ حركة تداول الاسهم في سوق البحرين للأوراق الدالية، الذ مدى قدرة السوق على جذب الدستثمرين   

 س الأموال.و ورؤ 
 ) 1707-1777سوق البحرين خلال فترة) 9 تطور حركة تداول الأسهم في (74)الجدول رقم

 السنة
 البيان

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

القيمة) ألف 
 دينار(

7870350 1780357 1080411 1040966 1100244 2250868 2690333 1090975 1240454 2110339 3230833 

الكمية) ألف 
 سهم(

10675 8520249 6120189 5200224 6270708 10867.761 10127.448 5150561 7340392 10129.827 104410082 

عدد 
 )صفقة(الصفقات

430540 300317 190647 110818 100168 140197 160217 110248 100592 190440 190225 

 .2018-2008بورصة البحرين، التقرير السنوي، المصدر9
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 :التالية البيانية الأشكال في لؽكن بسثيل معطيات الجدول  
 .(1707-1777(9 تطور قيمة الأسهم المتداولة في بورصة البحرين خلال فترة)71الشكل رقم)

 
 .(05من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على معطيات الجدول رقم) المصدر9
 .(1707-1777(9 تطور كمية الأسهم المتداولة خلال فترة)72الشكل رقم)

 
 (05من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على معطيات الجدول رقم) المصدر9
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 .(1707-1777الصفقات المتداولة في بورصة البحرين خلال) (9 تطور حجم73الشكل رقم)

 
 (.05من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على معطيات الجدول رقم) المصدر9

-2008من خلال الجدول والاشكال السابقة نلاحظ، أن سوق البحرين للأوراق الدالية شهدت خلال فتًة )   
( ارتفاع في كمية الأسهم الدتداولة مع تراجع قيمتها من جهة، والطفاض عدد الصفقات الدتداولة من جهة 2012

 2012في عام  62707إلذ  2008ألف سهم في عام  10657اخرى، حيث ارتفعت كمية الاسهم من 
الف دينار بحريتٍ، في حتُ الطفضت عدد  11002لذ إالف دينار بحريتٍ  78703والطفاض قيمتها من 

، ويعود السبب إلذ تأثر 2012صفقة في عام  10168الذ  2008صفقة في عام  43540الصفقات من 
 ة في العالد.والتي انهارت بسبها معظم الاسواق الدالي 2008السوق بأزمة الرىن العقاري 

نلاحظ ارتفاع في كل من كمية الاسهم لدتداولة مع ارتفاع قيمتها وعدد الصفقات،  2014، 2013وفي سنتي   
 و لؽكن ان يكون السبب في ذلك ارتفاع اسهم الشركات الددرجة او طرح اسهم جديدة للاكتتاب.

لبحرين للأوراق الدالية ويعود نلاحظ تراجع حركة تداول الاسهم في سوق ا 2016، 2015وخلال سنتي    
السبب إلذ نقص الدعاملات داخل السوق وبزوف الدستثمرين من انهيار اسعار الاسهم بسب ازمة  الطفاض اسعار 

 النفط.
ارتفع حجم الاسهم الدتداولة وقيمتها في سوق البحرين للأوراق الدالية،  2018، 2017ما بالنسبة لسنتي أ   

الصفقات الدتداولة، والسبب في ذلك ىو تطور وسائل التداول في البحرين حيث انشأت   بالإضافة الذ ارتفاع عدد
 منصة الاكتتاب الالكتًونية والتي سالعت بشكل كبتَ في ارتفاع حركة التداول في سوق البحرين. 2018عام 

( دليل على 2018-2008ان تطور حركة تداول الأسهم الددرجة في سوق البحرين للأوراق الدالية خلال فتًة )  
رتفاع النشاط الاقتصادي في ازيادة الدعاملات وارتفاع معدل دوران الأسهم في السوق، وىذا ما يؤدي إلذ 

 البحرين.   
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 الفرع الرابع9 الناتج الاجمالي المحلي  في البحرين

يعكس مؤشر الناتج المحلي الاجمالر دور السوق الدالية في تعبئة الددخرات وبسويل الاقتصاد الوطتٍ، والجدول   
 الدوالر بتُ تطور الناتج المحلي الاجمالر في البحرين: 

-91777 تطور الناتج المحلي الإجمالي في البحرين بالأسعار الثابتة خلال فترة)(75)الجدول رقم
1707). 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة

الناتج المحلي 
 (%الاجمالي)

601 209 405 202 309 4042 405 304 201 205 302  

 .2018-2008بورصة البحرين، التقرير السنوي،  المصدر9
 ولؽكن ترجمة ىذا الجدول إلذ الشكل البياني التالر:  

 .(1707-1777الناتج المحلي الاجمالي في البحرين خلال)9 تطور (74)الشكل رقم
 

 
 

 اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على الجدول السابق. المصدر9
 

من خلال الجدول والشكل السابقتُ نلاحظ أن البحرين شهدت معدلات لظو موجبة في الناتج المحلي الاجمالر    
حيث سجل لظو  2008(، رغم تباطؤ لظوه في بعض السنوات، فقد بلغ اقصاه عام 2018-2008خلال فتًة )

 .%2.1بنسبة  2016،وادنى لظو في عام %6.1بالأسعار الثابتة بنسبة 
، والسبب 2009في عام  %2.9إلذ  2008في عام %6.1ض معدل لظو الناتج المحلي الاجمالر من الطفا-

، ليسجل 2008يعود إلذ تراجع لظو القطاع الدالر ومسالعتو في الناتج المحلي الاجمالر بسب الازمة الدالية العالدية 
 .2010في سنة  %4.5بعد ذلك معدل لظو بنسبة 

6,1 
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وىذا بسبب الأحداث السياسية  %2.2معدل لظو الناتج المحلي في البحرين إلذ  الطفض 2011وفي سنة -
والأمنية في الدنطقة وانعكاسات أزمة الديون التي شهدتو معظم دول الابراد الأروبي والتي أثرت سلبا على بعض 

 .2010في عام %3.9الدعاملات، ثم ارتفع  بعد ذلك إلذ 
ليسجل على التوالر:  2014، 2013لمحلي الاجمالر في البحرين خلال سنتي استمرار ارتفاع معدل لظو الناتج ا-

 ، والسبب الرئيسي في ىذا يعود إلذ زيادة الاستثمارات في قطاع السياحة في البحرين. 4.5%، %4.42
 ( الطفض معدل لظو الناتج المحلي الاجمالر في البحرين، ويعود السبب إلذ انهيار2017-2015اما خلال فتًة )-

 . 2018في سنة  %3.2اسعار البتًول، لتَتفع بعد ذلك إلذ 
-ان لظو الناتج المحلي الاجمالر في البحرين دليل على قدرة سوقها الدالر في توفتَ الوسائل والأدوات الدالية )أسهم 

و صكوك( في بسويل كافة القطاعات والشركات الددرجة في السوق، وىو ما يعزز دورىا في برقيق النم-سندات
 الاقتصادي وبسويل التنمية الاقتصادية.

 الفرع الخامس9 أداء مؤشرات السوق البحريني
تعد مؤشرات أداء سوق الأوراق الدالية من الأدوات الذامة في رصد ومتابعة التطورات التي شهدتها الأسواق   

 ودرجة فعاليتها، وفي بورصة البحرين لصد الدؤشرات التالية:
يقوم برصد وقياس حركة أسعار أسهم جميع شركات الدسالعة العامة في البحرين والدسجلة  مؤشر البحرين العام9-

 في السوق؛
ويقوم برصد برركات أسعار لرموعة من الشركات الدختارة من جميع قطاعات السوق وفق معايتَ  مؤشر استراد9-

 لزددة؛
رات التي تكون وفق أحكام الشريعة أول مؤشر تأسس من اجل قياس اداء الاستثما مؤشر داوجونز البحرين9-

 الاسلامية؛
 تأسس بعد الغاء بورصة البحرين لدؤشر داوجونز البحرين.  مؤشر البحرين الاسلامي9-

 (.1707-1777أداء مؤشرات سوق البحرين للأوراق المالية خلال الفترة) 9(76)الجدول رقم
 الوحدة9 نقطة 

 ة لسنا
 الدؤشر

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

10804.0 مؤشر البحرين العام 
7 

10458.24 10432.26 10143.69 10065.61 10248.86 10426.57 10215.89 10220.45 10331.71 10337.
26 

 - - - 104.97 122.80 110.67 89.53 98.20 121.05 121.74 151.90 مؤشر داوجونز البحرين 
10829.6 مؤشر استتَاد

0 
10456.09 10509.60 10218.26 10102.58 10270.28 10503.75 10285.80 - - - 

 823.10 10089.28 909.81 818.30 - - - - - - - مؤشر البحرين الإسلامي 

 .2018-2008بورصة البحرين، التقرير السنوي،   المصدر9
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 لؽكن ترجمة معطيات الجدول السابق إلذ الشكل التالر:  
 (.1707-1777المالية خلال فترة ) للأوراق9 تطور أداء مؤشرات سوق البحرين (75)الشكل رقم

 
 .(07من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على الجدول رقم )المصدر9 

 من خلال الجدول والشكل البياني السابقتُ نلاحظ أنو قد سجل مؤشر البحرين العام للأوراق الدالية 
نقطة ومؤشر استتَاد  151.9مؤشر داوجونز البحرين  ، وسجل2008نقطة نهاية سنة  10804.07
شهد تراجع أداء والطفاض كل مؤشرات السوق، حيث تراجع مؤشر  2009وفي نهاية سنة ، نقطة 10829.60

نقطة، مؤشر داوجونز الطفض  10804.07نقطة مقارنة بـ  10458.24ليبلغ  %23071البحرين العام بنسبة 
 30، ويعود السبب في ذلك الذ الطفاض اسعار أسهم %2506اجع بنسبة ومؤشر استتَاد تر  %24077بنسبة 

 شركة مدرجة في السوق.  
استمر تراجع والطفاض كل من مؤشر البحرين العام، داوجونز البحرين  2011، 2010أمّا بالنسبة لسنتي    

لدالية بنسب لستلفة ارتفعت مؤشرات سوق البحرين للأوراق ا 2014إلذ غاية  2012ومؤشر استتَاد. وفي سنة 
حيث ارتفعت بنسب كبتَة مقارنة لدا كانت عليو، وىذا دليل على ارتفاع اسعار  2011و 2010مقارنة مع سنة 

 اسهم الشركات الددرجة في السوق. 
الطفضت مؤشرات السوق واطلاق مؤشر البحرين الإسلامي والذي سجل في ىذه السنة  2015في حتُ سنة   

نقطة  نهاية سنة  10331.71ارتفع مؤشر البحرين العام ليسجل  2017، 2016تي نقطة، اما سن 818.30
من جهة  2017نقطة  نهاية سنة  10089.28من جهة، وارتفاع مؤشر البحرين الإسلامي إلذ  2017

 اخرى،كما بسا الغاء  كل من مؤشر داوجونز و مؤشر استتَاد في سوق.
نقطة، والطفاض مؤشر  10337.26ن العام ليسجل نهاية السنة استمر ارتفاع مؤشر البحري 2018وفي سنة    

 نقطة، والسبب ىو الطفاض اسعار الاسهم الدتوافقة مع الشريعة الاسلامية. 823.10البحرين الإسلامي  الذ 
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 المبحث الثاني9 دراسة تجربة السوق المالي الماليزي
 بالنهوض ظروف عدة سالعت حيث الداضي، القرن من الثاني النصف خلال نوعية قفزة الداليزي قتصادالا شهد  

 بالحديثة الداليزية قتصاديةالا التجربة وتعد الدتقدمة، الدول قتصادياتا افطم إلذ بو للوصول المحلي قتصادبالا
 ماليزيا عتمادا نتباهالا يلفت وما الدراسة، تستحق بذربة للبلاد الاقتصادية التنمية برقيق في لظوذجها أن غتَ نسبيا،

 ماليزيا دخول في الإلغابي لأثر لذا كان لشا وأدواتو، وسائلو تطوير على والعمل ،الإسلامي قتصادالا مبادئ على
 .والتطور النمو من جديدة لدرحلة

 المطلب الأول9 نبذة عن دولة ماليزيا
 تظافر لولا ليحتلها، كان ما الدكانة وىذه آسيا، شرق جنوب في قتصادياتالا أقوى من الداليزي قتصادالا يعد  

 .المحليتُ السكان و واقتصاديتُ سياسيتُ من الفاعلتُ جهود
 التعريف بدولة ماليزيا الأول9 الفرع

، تبلغ ابراديتقع ماليزيا في الجنوب الشرقي لقارة آسيا، عاصمتها كوالالدبور  ونظام الحكم فيها ملكي دستوري    
 1كيلو متً مربع، وينقسم إبراد ماليزيا إلذ ثلاث أقسام أساسية، وىي:  330.290مساحتها 

 ماليزيا الغربية وتشمل العاصمة كوالالدبور.-
 كيلو متً مربع.  3300ماليزيا الشرقية ولرموعة الجزر الصغتَة والتي تبلغ مساحتها حوالر -

 صادية لدولة ماليزيا:ومن خلال الجدول الدوالر لؽكن استعراض أىم الدعطيات العامة والاقت
 (9 أهم المعطيات العامة والاقتصادية لماليزيا77الجدول رقم)

 ماليزيا الاسم الرسمي
 كوالالدبور العاصمة

 ملكية دستورية نظام الحكم
 ابن السلطان احمد شاه الله عبد الملك

 مهاتتَ لزمد  رئيس الوزراء
 2كم330.290 المساحة

 مليون نسمة 31أكثر من  تعداد السكان
 من السكان والباقي ديانات أخرى.  %55الإسلام، حيث يقدر عدد الدسلمتُ  دين الدولة

 RMرينغت، رمزىا  العملة

دراسة حالة سوق رأس المال -دور آلية التوريق المصرفي والتصكيك الإسلامي في سوق رأس المالنزار سناء، المصدر9
 .132ص ، مرجع سابق، -الماليزي

                                                             
،أطروحة دكتورة غتَ -دراسة حالة سوق رأس المال الماليزي-دور آلية التوريق المصرفي والتصكيك الاسلامي في سوق رأس المالنزار سناء،  1

 . 131، ص 2016-2015الجزائر، -منشورة، جامعة لزمد خيضر، بسكرة
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 :2019سنة  ماليزياخلال الجدول التالر نستعرض أىم الدؤشرات الاقتصادية لدولة  ومن
 .2019اىم الدؤشرات الاقتصادية في ماليزيا لعام  (789الجدول رقم)

 % 4.09 الناتج المحلي الإجمالي
  %1.4 معدل التضخم

  %3.3 البطالة
 economicswww.tradingeconomicsالمصدر9

 الفرع الثاني9 التجربة التنموية الماليزية
لقد مر الاقتصاد الداليزي بدراحل عديدة حتى وصل إلذ موقعو بتُ الاقتصاديات الكبرى في العالد، وتتمثل ىذه     

 : 1الدراحل في
 1990  - 0867من المرحلة الأولى9 -
 ماليزيا إبراد بقيام مرورا السائد، ىو الرأسمالر النظام كان الستينات نهاية إلذ ماليزيا استقلال ومنذ الفتًة ىذه في  
 الجديدة الاقتصادية السياسة قوانتُ ظهور تم 1969 في والاضطرابات العرقية، الدشاكل وحدوث 1963 سنة في
 حيث الطرق، مفتًق بفتًة الفتًة ىذه على ويطلق ، 1983الداليزي الإسلامي البنك بإنشاء وانتهاءىا 1970في

 :يأتي وسياسية، ألعها ما اجتماعية اقتصادية بدعطيات الدرحلة ىذه بسيزت
 والدستضعفة الفقتَة الفئات إلذ خدمات لتقدنً التعاونية الدؤسسات من نوع الدرحلة ىذه في ظهرت -
 البريطاني. الاستعمار قبل من لعشت التي
 الجديدة، الاقتصادية بالسياسة تعرف ما وىي ،1990في وتنتهي 1970 من تبدأ اقتصادية خطة ماليزيا طبقت-

 المجتمع بتُ أفراد للثروات العادل للتوزيع والاجتماعية الاقتصادية الذيكلة إعادة على الأختَة ىذه قامت حيث
 الداليزي.

 19901717-الإصلاح المرحلة الثانية9 خطة-
 في الحكومة شرعت حيث ماليزيا، في للتنميةليحمل معو أىداف جديدة ورؤية مستقبلية  1990أتى عام   

 الاستقرار ىدفها كان الأختَة فهذه 1990-1970السابقة  الخطة من انتهائها بدجرد الجديدة الخطة تطبيق
 برقيق إلذ تهدف التي الآسيان منطقة في دخولذا خلال من الدولر وحتى والسياسي، والاجتماعي الاقتصادي

 الطريق لذا مهد لشا القدلؽة الخطة أىداف إلذ الوصول من ماليزيا فتمكنت الدنطقة، لشعوب والسلام والأمن الحياد
 بالخطة وتسمى الخطة، ىذه نهاية في متقدمة صناعية كدولة ماليزيا تصنف أن وىو الأساسي الذدف إلذ

 أن ،كما 1991في عليو ىو لدا أضعاف أربعة إلذ الداليزي الدواطن دخل متوسط مضاعفة مع 2020الإستًابذية 

                                                             
 .137-136نزار سناء، مرجع سابق، ص  1

http://www.trading/
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،  الخطة ىذه نهاية مع ماليزي رينغيت مليار 920 إلذ يصل خام إجمالر ناتج لتحقيق تسعى الداليزية الحكومة
 ليس تنتجها، التي الخام الدوارد كل تستهلك بحيث ضيهااأر  على الصناعي النشاط تكثيف إلذ ماليزيا تسعى لذلك
 ستوفر ذلك حدوث حالة وفي لذا، الصناعية الدورة ضمن لتدخل الأولية الدوارد من الدزيد تستورد إلظا فحسب ذلك

 . أكثر الاقتصاد وتنشيط الجديدة العمل فرص من ملايتُ
 المطلب الثاني9 السوق المالي الماليزي

تعتبر سوق الأوراق الدالية الداليزية من الأسواق الدالية الناشئة والرائدة في إصدار الأوراق الدالية الدبتكرة، كما أن     
نشأتها تعود إلذ أواخر القرن التاسع عشر وىذا ما لغعلها ضمن الأسواق الدالية برض بالاىتمام والدتابعة لدا تقدمو 

 ليات الدالية.من تطور مستمر في الأدوات والعم
 الفرع الأول9 مفهوم السوق المالي الماليزي

 أولا9 تعريف سوق الأوراق المالية الماليزية
فيو  تمي الذي الدكان ذلكبأنو  الدالية الأوراق لسوقالدفهوم الشائع  عن الداليزية الأوراق سوقمفهوم  لؼتلف لا  

الفائض ولا يقتصر  وأصحاب الدالر العجز أصحابن طرف م الأجلوطويلة  الدتوسطة الدالية بالأوراق التعامل
 ويتم السندات، سوق لاسيما الدنظمالغتَ  السوقأيضا  يشمل بل الدنظم السوق على الداليزية الدالية الأوراق سوق

 وأسهم ،)خاصة ،حكومية( أنواعهابت السندا في تتمثل مالية أدوات عدة تداول الداليزية الدالية الأوراق سوق في
 1، وعقود الدستقبليات للسلع والخدمات الدالية، وعقود الخيارات.الاستثمار صناديق وشهادات الدسالعة، شركات

 ثانيا9 نشأة وتطور السوق المالية الماليزية
 نشأة سوق الأوراق المالية الماليزية0-9
، حيث أسست جمعية سماسرة بورصة 1930يرجع تاريخ ظهور سوق الأوراق الدالية في ماليزيا إلذ سنة    

سنغافورة كأول جمعية منظمة رسمية في إجراءات التعامل بالأوراق الدالية، أما تأسيس سوق الأوراق الدالية بالدفهوم 
شكلها من غرفتتُ للتعامل في نفس الأوراق بتأسيس بورصة الدلايو، وت 1960الدتعارف عليو تأخر حتى عام 

الدالية الددرجة، واحدة في سنغافورة وأخرى في كوالالدبور، وشكلت سوق واحدة يتم الربط بينهما بخطوط الذاتف 
 والفاكس.

                                                             
،  لرلة الشريعة -سوق رأس المال الاسلامي نموذجا–دور الهيئات الرقابية الماليزية لتنمية وتنشيط سوق الأوراق المالية براني عبد الناصر، 1

 .345، ص 2016، 10الجزائر، العدد -القادر للعلوم الاسلامية، قسنطينةوالاقتصاد، جامعة الأمتَ عبد 



 المالي البحريني والسوق المالي الماليزي في تحقيق التنمية الاقتصادية .دراسة تجربتي السوق........الفصل الثاني..
 

50 
 

الفصل بتُ الغرفتتُ وتأسيس  1965تم تأسيس سوق الأوراق الدالية الداليزية، ليتم في سنة  1964وفي عام    
كل بلد على حدى، وسميتا باسم واحد "سوق الأوراق الدالية الداليزية السنغافورية" واستمرار عمل البورصة   بوصة في

 1ليتم التقسيم الفعلي للبورصة ويتم تشكيل كلا من: 1973وأداء وظائفها ككيان مشتًك حتى سنة 
 بورصة كوالالدبور للأوراق الدالية بردىا بداليزيا.-
 راق الدالية بسنغافورة.بورصة سنغافورة للأو -
 تطور سوق الأوراق المالية الماليزية-1
عملت الحكومة الداليزية على الارتقاء بهذا السوق والدفع بو إلذ الامام، وجعلو مصدرا حيويا للتنمية والعنصر   

الية الداليزية الرئيسي في بسويل الاقتصاد المحلي، لشا أدى إلذ اعتماد برنامج الخطة الرئيسية لسوق الأوراق الد
(Malaysian capital Market Master plan).وبرت رعاية وزير الدالية الداليزية ، 

توصية  152والتي تتضمن  22/02/2001وبدأ العمل بتطوير الخطة الرئيسية لسوق الأوراق الدالية الداليزية في 
 2ناحية، ومن أىم الأىداف التي تضمنتها الخطة: 11تغطي 

 وكفاءة الدؤسسات العاملة في السوق؛ زيادة تنافسية-
 توفتَ أنظمة الرقابة الفعالة والدنتظمة؛-
 جعل سوق الأوراق الدالية الداليزية الدصدر الرئيسي في العملية التمويلية للشركات الداليزية؛-
 الوصول بها بأن تكون مركزا دوليا لسوق رأس الدال الإسلامي.-

 الثاني9 أقسام ووظائف السوق المالي الماليزي الفرع
 أولا9 أقسام السوق المالي الماليزي 

 3تتشكل سوق الأوراق الدالية الداليزية من ثلاث أقسام رئيسية، وىي:  
 سوق رأس المال0-9
 تتشكل من سوق تقليدية وسوق إسلامية للأصول الدالية الدتوسطة والطويلة الأجل.و   

                                                             
، رسالة ماجستتَ -دراسة تطبيقية على سوق الأوراق المالية الماليزية–، دور الصكوك الاسلامية في تفعيل سوق الأوراق المالية لزمد غزال 1

 .163، ص 2013-2012الجزائر، -غتَ منشورة، جامعة فرحات عباس، سطيف
 .164-163لزمد غزال، مرجع سابق، ص  2
 :أنظر 3
الجزائر، عدد -، لرلة لظاء للاقتصاد والتجارة، ميلةدور الصكوك الاسلامية في تعبئة المدخرات المالية لتمويل التنمية الاقتصاديةحراق مصباح، كمال قسول،  -

 . 103-101، ص 2018، أفريل 02خاص، المجلد رقم 
دراسة تطبيقية لتجارب بعض الأسواق المالية -المالية الاسلامية في تنشيط وتطوير السوق المالية الاسلامية دور الأدواتكتاف شافية، -

 .115، ص 2014-2013، الجزائر، 1، أطروحة دكتورة غتَ منشورة، جامعة سطيف -العربية والاسلامية
 .348ص  مرجع سابق، ،براني عبد الناصر -
 .126صالحي ىالة، مرجع سابق، ص -
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 وتتشكل ىي الأخرى من:التقليدية9  السوق-أ
 سوق الأسهم-
وىي عبارة عن سوق منظمة ويتم فيها تداول السندات الحكومية والخاصة في سوق أدوات الدين)السندات(9 -

 ماليزيا التي تزيد فتًة استحقاقها عن سنة.
 وتتشكل ىي أيضا من:السوق الإسلامية9 -ب
ضمن سوق السندات في ماليزيا، بحيث تشكل صنف  وتدخل ىذه السوق سوق الصكوك الإسلامية9-

 السندات الدتوافقة مع أحكام الشريعة.
بسثل ىذه السوق الآلية التي لؽكن من خلالذا التعامل بفئة  سوق الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية9-

 معنية من الأسهم الدتداولة، وتكون موافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية. 
بسثل ىذه السوق الآلية التي يتم بدوجبها التعامل بالأصول الدالية اديق الاستثمارية الإسلامية9 سوق الصن-

 لصناديق الاستثمار الإسلامية.
 سوق المشتقات المالية1-9
مع إنشاء بورصة ماليزيا للسلع، وتتداول في ىذه السوق عقود  1980لقد بدأت ىذه السوق بالظهور في   

 الخيارات.الدستقبليات، وعقود 
 (: LABUANمركز)سوق الأوراق المالية الدولية -2

إنشاء مركز مالر دولر  1990قررت الحكومة الداليزية في إطار خطتها الذادفة لدعم القطاع الدالر في   
وقد جاء ىذا الدركز ليكمل أنشطة LA BOUAN INTERNATONAL OFFSHOREخارجي

 الدركز على جذب أكبر قاعدة لشكنة من الدؤسسات الدالية العالدية. السوق المحلي، وتركزت إستًابذية
 ثانيا9 وظائف السوق المالية الماليزية

 :1يؤدي سوق رأس الدال الداليزي وظائف ىامة في الاقتصاد الداليزي، تتمثل في  
الوسيط الذي يتم عبره تدفق الأموال بتُ القطاعات التي برقق فوائض والقطاعات التي تعاني عجزا على  يعتبر-

 وجو الخصوص من جهة أخرى؛
بذميع رؤوس الأموال من طرف الدؤسسات الدالية الداليزية الدختلفة بعضها إلذ بعض للوصول إلذ بسويل الدشاريع -

 التنموية الاقتصادية والاجتماعية؛
توفتَ خدمة الوسطاء لتجميع الددخرات والصناديق للحصول على الدوارد الدالية، ورؤوس الأموال من أجل -

 تشجيع تطور الشركات الخاصة في ماليزيا، بهدف الاستثمار في الأنشطة الاقتصادية؛
                                                             

رسالة ماجستتَ غتَ  ،-التجربة الماليزية نموذجا-تقييم دور الصكوك الإسلامية في تطوير السوق الإسلامي لرأس المالعبد الحميد فيجل،  1
 . 185-184، ص 2015-2014الجزائر، -منشورة، جامعة لزمد خيضر، بسكرة
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 تعبئة الددخرات وتوجيهها لضو قنوات الاستثمار وجذب الاستثمار الأجنبية.-
 لجهات الرقابية على السوقالفرع الثالث9 ا

 1تتمثل الجهات الرقابية على سوق رأس الدال الداليزي في ما يلي:   
 9 الجهة الرقابية العلياأولاً 
بسثل ىيئة الأوراق الدالية الداليزية الجهة الرقابية العليا لسوق الأوراق الدالية الداليزية، وترتبط مباشرة بوزارة الدالية، وقد   

من طرف الحكومة، حيث تقوم ىذه  1993الذيئة واعتبارىا جهة عليا في إدارة السوق الدالية عام  تم إنشاء ىذه
 الذيئة بدجموعة من الوظائف نذكر ألعها في:

 الإشراف على السجلات في تسجيل الاكتتاب لكافة الشركات الددرجة؛-
 يق الاستثمار؛السماح بإصدار سندات الشركات، والرقابة على الأنظمة الدتعلقة بصناد-
 مراقبة أنشطة البورصات وبيت الدقاصة والإيداع الدركزي.-

 ثانيا9 الجهات الرقابية الفرعية لسوق رأس مال ماليزيا
 الدتعلقة والدسائل وظائفها، تأدية في الداليزية الدالية الأوراق ىيئة لدساعدة الفرعية الجهات من لرموعة ىناك  

البورصة الداليزية المحدودة والشركات التابعة لذا،  من الفرعية الجهات وتتكون .ماليزيا في الدال رأس سوق بعمليات
 وأىم ىذه الشركات:

 عن لةؤو مس وىي الدالية، الأوراق تداول فيها يتم منظمة، مؤسسة وىي9 المحدودة المالية الأوراق بورصة-
 .البورصة في الددرجة للشركات الدنظمة القوانتُ تطبيق وكذلك الدالية، بالأوراق الدتعلقة الرقابية الأمور كافة

 الداليزية البورصة في الدتداولة للأسهم الدركزية الدقاصة جهة وىي: المحدود المالية للأوراق المقاصة بورصة-
 .الكتًونياً  الدالية للأوراق والتعاملات الأسعار بعرض الدختصة الداليزية والبورصة الدالية، للأوراق

 الشهادة تبادل بدون الدالية للأوراق التعاملات تنفيذ يتم خلالذا من التي الجهة وىي 9المحدودة الإيداع بورصة-
 .للأسهم والبائع الدشتًي بتُ
 والخيارات، الدستقبليات، عقودت )الدشتقا منتجات فيها تتداول بورصة وىي 9المحدودة المشتقات بورصة-

 .بذاتها والبورصة الداليزية الدالية الأوراق ىيئة بتُ الدتكاملة للرقابة البورصة ىذه وبزضع ،(والدبادلات

                                                             
، لرلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية، المجلد -ماليزيا نموذجا-صاديةسوق الأوراق المالية ودوره في تمويل التنمية الاقتعلاء عباس داخل،  1

 .191، ص 2017، 04، العدد 19
رسالة  ،-دراسة حالة سوق رأس المال الإسلامي في ماليزيا-سوق الأوراق المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقنبيل خليل طو سمور، -

 .96-92، ص 2007فلسطتُ، -ماجستتَ غتَ منشورة، الجامعة الاسلامية، غزة
، رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة -دراسة حالة ماليزيا والسودان-دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المالية الإسلاميةساسية جدي، -

 .201، ص 2015-2014الجزائر، -لزمد خيضر، بسكرة
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 عن مسئولة وىي للمشتقات، الداليزية للبورصة الدقاصة جهة وىي :المحدودة للمشتقات المقاصة بورصة-
 .والخيارات الدستقبليات عقود تداول عن والتسوية الدقاصة بإجراءات الدتعلقة الأمور كافة
 الماليزية الشرعية اللجنة  :اثالثً 
 وذلك ، 1996ماي 16 فيالإسلامية الأدوات  دراسة لرمع مكان الشرعية الاستشارية جنةللا إنشاء جاء  

 في الأدوار والدهام  من بالعديد اللجنة وتقوم يةسموالر  التنظيمية ومهامهاىا دور  لتؤدي ليزية،الدالية الدا وزارة من بتعتُ
 الأدوات وتطوير تفعيل مهاملذا  جهة،كما من القرارات وإصدارو والتوجي والتوعية الاستشاراتنً وتقد لرقابةلرال ا

 :يلي ما منها نذكر اللجنة ذهى بها تقوم التي الوظائفالدالية ومن أىم 
 ؛الشرعيةالدالية  دواتللأ واستحداث الشريعة الأحكام وفق التقليديةالدالية  الأدوات تكييف-
 ؛ يةمالإسلاالدالية  الأوراق لسوق الشرعية القضايا في تاالقرار  إصدار -
 .راجعةلدوا الاستشارةم وتقد السوق في الفاعلة الأطراف وتوعية والاستفسارات الأسئلة على الإجابة -

 المطلب الثالث9 واقع السوق المالي الماليزي ودوره في التنمية الاقتصادية
السوق الدالر الداليزي دورا بارزا في تعبئة الدوارد الدالية لتمويل الأنشطة الاقتصادية، وىذا ما يعزز دوره في  يلعب  

 برقيق التنمية الاقتصادية والنمو الاقتصادي في ماليزيا.
 الفرع الاول9 القيمة السوقية لسوق الأوراق المالية الماليزية

 الاوراق الدالية الداليزية من خلال الجدول الدوالر: لؽكن تتبع تطور القيمة السوقية لسوق  
 .(1707-1777(9 تطور القيمة السوقية لسوق الأوراق المالية الماليزية خلال فترة)07الجدول رقم )

 الوحدة9 بليون رينجت ماليزي.            
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 ةالسن

 القيمة
 السوقية

663.8 999.5 10275.3 10285 10465.68 10702.15 10651.17 10694.78 10667.37 10906.48 10700.37 

 .2018-2008ىيئة الأوراق الدالية الداليزية، التقارير السنوية، : المصدر
 ولؽكن ترجمة الجدول السابق إلذ الشكل التالر:
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 .(1707-91777 تطور مؤشر القيمة السوقية في سوق الأوراق المالية الماليزية خلال)(77)رقم الشكل

 
 من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على معطيات الجدول السابق. المصدر9

من خلال الجدول السابق والتمثيل البياني الدرفق لو، أن القيمة السوقية لسوق الأوراق الدالية الداليزية  نلاحظ  
 2008بليون رينجت ماليزي عام  663.8حيث ارتفعت من  ( في تزايد مستمر،2013-2008خلال فتًة )

تدابتَ الدتخذة من طرف ، ويعود السبب في ذلك إلذ ال2013بليون رينجت ماليزي في عام  10701.15إلذ 
الحكومة الداليزية من أجل جعل السوق جذاب لرؤوس الأموال المحلية والأجنبية بتوفتَ أدوات مالية مبتكرة 

 )الصكوك( واقل لساطرة من الأدوات الدالية التقليدية والدتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية.
لية الداليزية تذبذبا في تطور القيمة السوقية بتُ ( شهدت سوق الاوراق الدا2018-2014أما خلال فتًة )

بليون رينجت  10906.84بـ  2017الالطفاض والارتفاع حيث سجلت في ىذه الفتًة أقصا قيمة لذا سنة 
 بليون رينجت ماليزي. 1،651.17بـ  2014ماليزي، وأدنى قيمة سنة 

(، ورغم الطفاضها في بعض السنوات، إلا 2018-2008ان  تطور القيمة السوقية في ماليزيا خلال فتًة )    
انها تعكس مدى قدرة سوق الأوراق الدالية الداليزية في استقطاب رؤوس الأموال واجتذاب الدتعاملتُ، وذلك من 
خلال توسيع  قاعدة الأوراق الدالية، خاصة في سوق الدنتجات الاسلامية  والتي تلعب دورا كبتَا في حشد الدوارد 

 الدشروعات الكبرى.  الدالية لتمويل

 الفرع الثاني9 الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية الماليزية
 بسويل في ىاودور  هانشاط زيادة بقصد وذلك ،الشركات من عدد أكبر لضم سوق الأوراق الدالية الداليزية ىتسع  

 ة وتنشيط التنمية الاقتصادية في ماليزيا. الاقتصادي الدشاريع
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9 تطور عدد الشركات المحلية المدرجة في سوق الأوراق المالية الماليزية خلال (00)الجدول رقم
(1777-1707). 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة 
عدد  

 الشركات  
972 952 948 932 911 900 895 892 890 890 902 

 .data.albankaldawli.orgالدوقع الرسمي للبنك الدولر. المصدر9 

 : الشكل التالر نتوصل إلذالسابق  بناء على معطيات الجدولو 

9 تطور عدد الشركات المحلية المدرجة في سوق الأوراق المالية الماليزية خلال (78)الشكل رقم
(1777-1707). 

 

 من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على معطيات الجدول السابق. المصدر9
نلاحظ من خلال الجدول السابق والشكل السابقتُ، أن عدد الشركات المحلية الددرجة في سوق الأوراق الدالية   

التي شهدت ارتفاع في عدد  2018(، باستثناء سنة 2018-2008الداليزية في الطفاض مستمر خلال فتًة )
تدرلغي في عدد الشركات المحلية شركة، حيث نلاحظ الطفاض  902الشركات المحلية الددرجة في السوق إلذ 

شركة سنة  972بعدما كانت  2017شركة سنة  890الددرجة في سوق الأوراق الدالية الداليزية إلذ أن بلغت 
2008 . 

ويعود سبب ىذا الالطفاض إلذ تطبيق الحكومة الداليزية لبرامج الخصخصة على الدؤسسات والشركات لتحستُ    
يل دورىا في تنشيط عملية التنمية الاقتصادية وذلك في وجود سوق مالية منظمة لشا أدائها وتسيتَىا من اجل تفع

 يسمح بتوفتَ فرص استثمارية أفضل لذذه الدؤسسات.
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 الفرع الثالث9 إصدارات ماليزيا بين الصكوك والسندات
 الدالية الأدوات اختلاف إلذ ادى لشا ،الأوراق الدالية الداليزية سوق في الدتعاملتُ حتياجاتا بزتلف  

 .الاحتياجات ىذه تلبية في الدستعملة
 .(1707-91777 تطور قيمة اصدار الصكوك والسندات في ماليزيا خلال فترة )(01)الجدول رقم

 الوحدة9 بليون رينجت ماليزي.
 السنة

 قيمة الاصدارات 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 370106 930758 770260 610630 420076 480445 320208 290927 230255 230530 960757 السندات التقليدية 
 الصكوك
 الاسلامية

330234 330955 280328 780903 710091 990129 760070 480334 630729 940154 500965 

إجمالي السندات 
 والصكوك

129 ,991 57,485 79,533 108 ,83 103 ,299 147,57 118,146 109,964 140,989 187,912 890871 

نسبة الصكوك إلى 
اجمالي السندات 

 %والصكوك 

25,56 59,06 48,17 72,50 68,82 67,17 64,39 43,95 45 ,20 50,10 57086 

 .2018-2008ىيئة الأوراق الدالية الداليزية، التقارير السنوية،  المصدر9
 الشكل الدوالر:ولؽكن ترجمة الجدول السابق إلذ 

 .(1707-1777تطور قيمة اصدار الصكوك والسندات في ماليزيا خلال) (079الشكل رقم )

 
 من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على معطيات الجدول السابق. المصدر9

 من خلال الجدول والشكل البياني الدرفق لو نلاحظ: 
سوق الأوراق الدالية الداليزية اكبر من قيمة إصدار السندات التقليدية خلال  قيمة إصدار الصكوك الإسلامية في-

 ؛(2018-2008فتًة )
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( في تزايد مستمر من جهة، 2013-2008قيمة إصدار الصكوك في سوق الأوراق الدالية الداليزية خلال فتًة )-
 330234دار الصكوك من والطفاض قيمة إصدار السندات التقليدية من جهة أخرى، حيث ارتفعت قيمة إص

من إجمالر  ٪68072أي بنسبة  2013ليون رينجت في سنة ب 9901إلذ  2008ليون رينجت ماليزي في سنة ب
ليون ب 9607إصدار الصكوك والسندات في السوق، وفي الدقابل الطفاض قيمة إصدار السندات التقليدية من 

تطوير الحكومة الداليزية الصكوك الاسلامية وجعل مليون رينجت، وىذا من أجل  4804رينجت ماليزي إلذ 
 ماليزيا سوق مالية اسلامية مركزة على جذب الاستثمارات الاجنبية؛

( شهد الطفاض ملحوظ في قيمة إصدار الصكوك في سوق الأوراق الدالية الداليزية 2016-2014وخلال فتًة )-
خرى، حيث الطفضت قيمة إصدار الصكوك إلذ من جهة، وارتفاع قيمة إصدار السندات التقليدية من جهة أ

من إجمالر إصدار الصكوك والسندات في السوق، وارتفاع قيمة  ٪45020ليون رينجت أي بنسبة ب 6307
ليون رينجت، ويعود السبب في ذلك إلذ إيقاف البنك الدركزي الداليزي من ب 7702إصدار السندات التقليدية إلذ 

 راجع قيمة اصدار الصكوك وارتفاع قيمة اصدار السندات في السوق؛إصدار الصكوك وىو ما أدى إلذ ت
نلاحظ ارتفاع في كل من قيمة إصدار الصكوك والسندات التقليدية في سوق الأوراق  2017وفي نهاية سنة -

 ليون رينجت؛ب 9307مليون رينجت،  9401الدالية الداليزية حيث سجلت على التوالر 
اض شديد في قيمة إصدارات سوق الأوراق الدالية الداليزية، حيث الطفضت فقد سجلت الطف 2018اما سنة -

ليون رينجت أي ب 5009ليون رينجت، والطفضت قيمة اصدار الصكوك إلذ ب 3701قيمة اصدار السندات إلذ 
من إجمالر إصدار السندات والصكوك في السوق، ويعود السبب الرئيسي في ىذا الالطفاض إلذ  ٪57.68بنسبة 

 اع أسعار النفط وىو ما ادى الذ تراجع الاقتًاض من بعض الجهات لاسيما الحكومات الدصدرة للنفط.ارتف
زيادة قيمة الاصدارات بتُ الصكوك والسندات في سوق الأوراق الدالية، خاصة قيمة الصكوك الاسلامية يدل 

موالذم في شراء وبيع ىذه على زيادة حجم التداول في السوق، وذلك من خلال  زيادة توظيف الدستثمرين ا
الاصدارات )الصكوك والسندات(، وىذا ما يعكس دورىا في ارتفاع النشاط الاقتصادي و برقيق التنمية 

 الاقتصادية في ماليزيا. 
 الفرع الرابع9 الأسهم المدرجة فيسوق الأوراق المالية الماليزية

الداليزية ولعا الاسهم الدتوافقة مع احكام الشريعة ىناك نوعان من الأسهم الدتداولة في سوق الأوراق الدالية   
 الاسلامية والأسهم الغتَ متوافقة مع أحكام الشريعة الاسلامية.
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-1777(9 تطور الأسهم المدرجة في سوق الأوراق المالية الماليزية خلال فترة)02الجدول رقم )
1707). 

 السنة
 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

عدد الأسهم 
المتوافقة مع 

 الشريعة الإسلامية

855 846 846 839 817 650 673 667 671 688 689 

عدد الأسهم الغير 
متوافقة مع الشريعة 

 الإسلامية 

125 113 115 107 106 261 233 236 233 215 226 

مجموع الأسهم 
المدرجة في 

 البورصة 

980 959 961 946 923 911 906 903 904 903 915 

 .2018-2008ىيئة الأوراق الدالية الداليزية، التقارير السنوية، المصدر9 
 ولؽكن بسثيل معطيات الجدول في الشكل الدوالر:

 .(1707-1777لية الماليزية خلال)9 تطور الأسهم في سوق الأوراق الما(00)الشكل رقم

 
 من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على معطيات الجدول السابق.المصدر9 

 من خلال الجدول السابق والتمثيل البياني الدرفق لو، نلاحظ:   
الأسهم الدتوافقة مع أحكام الشريعة الددرجة في سوق الأوراق الدالية الداليزية اكبر من عدد الأسهم الغتَ  عدد-

 ؛(2018-2008متوافقة مع أحكام الشريعة خلال فتًة الدراسة )
لدراسة، عدد الأسهم الدتوافقة مع الشريعة الددرجة في سوق الأوراق الدالية الداليزية كانت متناقصة خلال سنوات ا-

 ؛2018سهم في سنة  689لتنخفض إلذ  2008سهم في سنة  885حيث كانت 
عدد الأسهم الغتَ متوافقة مع أحكام الشريعة الددرجة في سوق الأوراق الدالية كانت متزايدة بشكل تصاعدي -

 ؛2018سهم سنة  226إلذ  2008سهم في سنة  125من 
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شريعة في سوق الأوراق الدالية الداليزية إلّا أنها بقيت تفوق الأسهم رغم تراجع عدد الأسهم الدتوافقة مع أحكام ال-
الغتَ متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، وىذا دليل على لشارسة الدستثمرين أنشطة مشروعة أكثر من أنشطة 

 لزرمة شرعا. 
ية لػفز أصحاب الفوائض الدالية ومن خلال ما سبق نستنتج أن التنوع في الأسهم في سوق الأوراق الدالية الداليز    

في الاستثمار ومنو زيادة حجم التداول بالإضافة إلذ برستُ تسيتَ أداء الدؤسسات والشركات من طرف الدسالعتُ 
 وىذا ما يدفع إلذ برقق معدلات لظو وبسويل التنمية الاقتصادية للبلد.

 9 إجمالي الناتج المحلي في ماليزياخامسالفرع ال
 ( لظو في حجم الناتج المحلي الاجمالر وىذا ما يظهره الجدول التالر:2018-2008حققت ماليزيا خلال فتًة ) 

 .(1707-91777 تطور حجم الناتج المحلي الاجمالي في ماليزيا خلال فترة )(03)الجدول رقم
 الوحدة9 مليار دولار أمريكي.

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 السنة
الناتج 

المحلي 
 الاجمالي

230.81 202.26 255.02 297.95 314.44 323.28 338.06 296.64 296.75 314.71 354.35 

 data.albankaldawli.orgالدوقع الرسمي للبنك الدولر. المصدر9

 ولؽكن بسثل الجدول السابق بيانيا على النحو التالر:
 . (1707-1777المحلي الاجمالي في ماليزيا خلال )9 تطور حجم الناتج (01)الشكل رقم

 

 من اعداد الطالبتتُ بالاعتماد على معطيات الجدول السابق. المصدر9
من خلال الجدول السابق والشكل الدرافق لو، النمو الدستمر لحجم الناتج المحلي الإجمالر في ماليزيا خلال نلاحظ 

والتي شهدت الطفاض طفيف في حجم الناتج المحلي الإجمالر إلذ  2009(، باستثناء سنة 2018-2008فتًة )
ا الالطفاض إلذ تداعيات الأزمة ، ويعود ىذ2008مليار دولار سنة  23008مليار دولار مقارنة بـ  20202
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التي مست أغلب دول العالد، كما نلاحظ تراجع في حجم الناتج المحلي الإجمالر سنة  2008الدالية العالدية 
، ويعود السبب في ذلك إلذ 2014مليار دولار سنة  338006مليار دولار بعدما كان  29604إلذ  2015

مليار  35403، حيث سجل ما يقارب 2018بعد ذلك ليبلغ ذروتو سنة الطفاض قيمة العملة الداليزية، ثم ارتفع 
 دولار. 

وبذلك نستنتج أن ارتفاع قيمة ىذا الدؤشر يعكس مدى قدرة سوق الأوراق الدالية الداليزية على تعبئة الدوارد   
التنويع في الاوراق وبسويل التنمية الاقتصادية، وذلك من خلال توفتَ السيولة الدناسبة للاقتصاد عن طريق زيادة 

 الدالية الدتداولة والأصول الدالية التي لؽكن بيعها بسهولة.
لؽكن ذكر أىم الفروقات الدوجودة بتُ السوقتُ  بعد دراستنا لكل من السوق الدالر البحريتٍ والسوق الدالر الداليزي،

 :فيما يلي
 البحرين للأوراق الدالية حديثة النشأة مقارنة بسوق الأوراق الدالية الداليزية؛ يعد سوق-
ترتكز وظائف السوق الدالر البحريتٍ على العمل في تطوير أطره التشريعة والفنية أكثر من دعمها للاقتصاد، -

 عكس السوق الدالر الداليزي؛
لجهة  بزضع بينما سوق البحرين للأوراق الدالية ،سوق الأوراق الدالية الداليزية التي بزضع لذاتتعدد الجهات الرقابية -

 ؛رقابية وحيدة والدتمثلة في مصرف البحرين الدركزي
نشاط وحجم سوق البحرين للأوراق الدالية متواضع مقارنة مع حجم ونشاط سوق الأوراق الدالية الداليزية، ان -

 .لكلا السوقتُ وعدد الشركات الددرجة ةويتبتُ ىذا من خلال القيمة السوقي
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 الفصل خلاصة

تناول ىذا الفصل الدراسة التطبيقية لكل من السوق الدالر البحريتٍ والسوق الدالر الداليزي ودور كل منهما في   
الرقابية الدسؤولة على   برقيق التنمية الاقتصادية، حيث تم التعرف على ماىية كل سوق وخصائصو والذيئات

( 2018-2008ة)ان تطور الناتج المحلي الاجمالر في دولة البحرين وماليزيا خلال فتً توصلنا إلذ و تنظيمو، 
ىناك وجود تنوع في الادوات الدالية الدتداولة التنمية الاقتصادية، وأن  برقيقسواقها الدالية في يعكس فعالية ودور أ

مؤشر القيمة  التنوع يؤدي إلذ جذب الدستثمرين، ويعتبر ندات وصكوك وىذاس في كلا السوقتُ من أسهم،
سوق الأوراق الدالية الداليزية ىي الاكثر لظو وتطور من سوق البحرين للأوراق  فيالسوقية وعدد الشركات الددرجة 

 الدالية. 
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 خاتمة عامة
تعتبر السوق الدالية الناشئة ركيزة أساسية من ركائز النشاط الاقتصادي في الدول النامية، حيث تقوم بدور في   

غاية الألعية في عمليات التمويل الدالر للمشاريع الاقتصادية الدختلفة، وذلك من خلال عمليات الاستثمار التي 
 كوك التي يتم طرحها في أسواق الأوراق الدالية. يقوم بها الأفراد أو الشركات في الأسهم والسندات والص

وفي ظل التطورات التي شهدتها أسواق الأوراق الدالية لصد أن الأسواق الدالية الناشئة عملت على مواكبة      
وأصبحت برظى بألعية كبتَة   التطور الحاصل في عالد الأسواق الدالية سعيا منها لتحقيق مزيد من النمو والانتعاش،

 ا بسثل قطب يعمل على جذب رؤوس الأموال المحلية والأجنبية وتعبئة الدوارد وبسويل التنمية الاقتصادية.كونه
فقد عملت كل من البحرين وماليزيا منذ انشاء اسواقهم الدالية على التطور وبرستُ ادائها وذلك من اجل    

 ادية. الدسالعة في رفع معدلات النمو الاقتصادي وبرقيق التنمية الاقتص
 الدراسة  نتائج 9أولاً 
 من خلال دراستنا لذذا الدوضوع توصلنا إلذ النتائج التالية:   
السوق الدالية ىو ذلك السوق الدنظم في مكان جغرافي معتُ، يتم فيو شراء وبيع الأوراق الدالية من قبل  -1

 العارضتُ والطالبتُ في وجود وسطاء.
جموعة من الخصائص والدميزات بزتلف عن غتَىا من الأسواق، منها صغر تتميز الأسواق الدالية الناشئة بد-2

حجم السوق، التًكيز والتذبذب وكذلك التطور السريع، وىذه الخصائص لا توجد في الأسواق الدالية بصفة عامة،  
ة والدتداولة في كما أن الدنتجات الدالية الدتداولة في ىذه الأسواق تنقسم إلذ فرعتُ، وىي الدنتجات الدالية الدسعر 

الأسواق الناشئة ويتداول فيها الأسهم والسندات والدنتجات الدالية الدشتقة، إصدارات شركات الأسواق الدالية 
 الناشئة في الأسواق الخارجية والتسعتَ في ىذه الأسواق والدنتجات صادرة في الأسواق الناشئة.

ياكل الاقتصادية والاجتماعية والثقافية في المجتمع مع التنمية الاقتصادية ىي إحداث تغيتَات جذرية في الذ-3
زيادة معدلات النمو الاقتصادي وىذا يتطلب عدة مستلزمات مهمة من بزطيط وتوفتَ موارد بشرية متخصصة 
ووضع سياسات اقتصادية ملائمة مع وجود نشر الوعي التنموي بتُ الأفراد يساىم في لصاح عملية التنمية 

 الاقتصادية. 
عب الأسواق الدالية الناشئة دور ىام في دفع عجلة التنمية الاقتصادية في البلدان النامية، وذلك عن طريق تل-4

تعبئة الددخرات واستقطاب رؤوس الأموال الأجنبية، وكذلك تسعى إلذ برقيق الشفافية والحد من درجة الدخاطر 
 ان الدتواجدة فيها. الدالية من أجل الاستمرارية، التطور وبرقيق التنمية في البلد

السوق الداليزية عدة أقسام تابعة لذا، منها سوق رأس الدال والذي يتشكل من السوق التقليدية والذي  تضم-5
تتداول فيو الأسهم وسوق السندات ويتداول فيو السندات الحكومية، والسوق الإسلامية الذي تتداول فيو 

 ية الدولية.الأدوات الدالية الإسلامية، وسوق الدشتقات الدالية، وسوق الأوراق الدال
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يوجد في سوق الأوراق الدالية البحرينية والداليزية جهات رقابية تعمل على مراقبة وتطوير الأدوات الدالية في -6
السوق، بالنسبة لسوق البحرين تتمثل الجهة الرقابية التي لؼضع لذا السوق في مصرف البحرين الدركزي، حيث يقوم 

ق الدالر وفقا للمعايتَ والقواعد الدنصوص عليها في المجلد الصادر من بالإشراف على تنظيم ومراقبة قطاع السو 
طرف مصرف البحرين الدركزي الخاص بأسواق رأس الدال، أما الجهات الرقابية على السوق الدالر الداليزي تتمثل في 

عية الداليزية التي أوكل لذا الجهة الرقابية العليا والجهات الرقابية الفرعية لسوق رأس مال ماليزيا، وكذلك اللجنة الشر 
مهمة مراقبة عمليات سوق الأوراق الدالية الإسلامية واستشارتها في الدسائل الفقهية الدتعلقة بإصدار وتداول 

 الصكوك الإسلامية. 
يعتبر مؤشر الشركات الددرجة في بورصة البحرين وماليزيا أحد الدؤشرات التي تعكس مدى لصاعة وتطور البورصة -7

 مدى مسالعتها في برقيق التنمية الاقتصادية. وكذلك
جمالر في كل من السوق الدالر البحريتٍ والسوق الدالر الداليزي مدى مسالعة ىذين يعكس لظو الناتج الحلي الإ-8

 الاختَين في بسويل كافة القطاعات من خلال حشد الددخرات وتوجيهها.
 ا9 اختبار الفرضيات ثانيً 
أن الأسواق الدالية الناشئة ىي تلك الأسواق الدتواجدة في اقتصاد نام، ذلك  ،حتهاثبت صالفرضية الأولذ ي-

من خلال انفتاحها على  تسعى إلذ برقيق التطور والنمو الدستمر لتصل إلذ مستوى الأسواق الدالية الدتطورة
 .الأسواق الدولية

تتمثل في الدور الذي تلعبو من الدالية الناشئة بالتنمية  الأسواقعلاقة  ذلك أن ثبت صحتها،الفرضية الثانية ي-
متاحة  الناحية التمويلية وحشد الددخرات وبرويلها إلذ استثمارات عن طريق الأوراق الدالية وتوفتَ فرص

 جانب.للمستثمرين المحلتُ والأ
توفتَ نظام مالر فعال قائم مرتبط ب سوق مالر اي ان تفعيل الدوارد الدالية فيثبت صحتها، ذلك الفرضية الثالثة ي-

على الشفافية ومناخ استثماري ملائم يعتمد على التنوع في الادوات الدالية تتماشى مع رغبة الدستثمرين في توظيف 
الاقتصادية، ويظهر ىذا في السوق الدالر في لستلف الدشاريع الاقتصادية لشا يساىم في دفع عجلة التنمية اموالذم 

 كلا فيولظو القيمة السوقية من خلال الذيئات الرقابية والتنويع في الادوات الدالية الددرجة  اليزيالبحريتٍ والد
 السوقتُ. 

 من خلال النتائج السابقة لؽكن تقدنً الاقتًاحات التالية:    
دور الذي تأىيل الكوادر اللازمة للعمل في السوق الدالية الناشئة من أجل الخروج بنتائج أفضل فيما لؼص ال-1

 تقوم بو في برقيق التنمية الاقتصادية؛ 
اختصاص ىيئة الأوراق الدالية بالأعمال الرقابية واستقلالذا الدادي والإداري بدا يوفر لذا العمل في مناخ جيد -2

 وينعكس إلغابا على تداول الأوراق الدالية ويضمن مناخ آمن للمستثمرين؛  
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الأسواق الناشئة فيما بينها، وإدماجها ضمن سوق مالية موحدة من اجل العمل أكثر على برقيق التنمية  ربط-3
 الاقتصادية في البلدان الدتواجدة فيها؛ 

نشر ثقافة الاستثمار في الأوراق الدالية لدى عامة الجمهور في الدول النامية، وذلك باستخدام كافة الوسائل -4
 في ىذه الدول؛ تعزيز دور السوق الدالية في برقيق التنمية الاقتصادية الدتاحة، وذلك من أجل

العمل على تعزيز الدور الرقابي الذي تقوم بو ىيئة السوق الدالر وذلك بهدف حماية الدستثمرين والدسالعتُ في -5
 برقيق الاستقرار.

 ا9 آفاق البحث رابعً 
ىناك جوانب ىامة جديرة بالدراسة والبحث لتكون  أن لنا بعد دراسة ىذا الدوضوع واستخلاص النتائج منو تبتُ  

 أخرى، وىي: بحوث ودراسات  إشكاليات
 ؤشرات الأداء بتُ الأسواق الدالية الناشئة والأسواق الدالية الدتقدمة؛ لد دراسة مقارنة-
 النمو الاقتصادي؛  دور بورصة الجزائر في برقيق-
 دراسة كفاءة الأسواق الدالية الدتقدمة والناشئة ودورىا في بسويل الاقتصاد الوطتٍ) دراسة مقارنة(.   -
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 2014بدون ذكر البلد، 
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 ملخص

ىدفت ىذه الدراسة إلذ معرفة دور الأسواق الدالية الناشئة في برقيق التنمية الاقتصادية، وإسقاط ذلك على      
جل ذلك تم الاعتماد على الدنهج الوصفي التحليلي لوصف وبرليل ودولة ماليزيا، ومن أولة البحرين كل من د

لستلف متغتَات الدراسة. وتوصلت الدراسة إلذ أن للأسواق الدالية الناشئة دور ىام في دفع عجلة التنمية 
كما تسعى   الأجنبية،الاقتصادية في البلدان النامية، وذلك عن طريق تعبئة الددخرات واستقطاب رؤوس الأموال 

برقيق الشفافية والحد من درجة الدخاطر الدالية من أجل الاستمرارية، التطور وبرقيق التنمية في ىذه الأسواق إلذ 
 البلدان الدتواجدة فيها.
 السوق الدالية، الأسواق الدالية الناشئة، التنمية الاقتصادية، البحرين، ماليزيا.   الكلمات المفتاحية9

Summary 

  This study seek To identify the role of emerging financial markets in the 

economic development.and our research will be applied To malaysia and 

Bahrain using a descriptive analytical approach to describe the various variables 

of the subject. 

The study concluded that emerging financial markets have an important role in 

advancing economic development in developing countries. Through mobilizing 

markets also seek to achieve transparency and reduce the degree of financial 

risks for the countinuity. And development in their countries 

Key words: financial market, emerging financial markets, economic 

development, Bahrain, Malaysia. 

 

 


