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 شكـــــــر وعــــــــــرفان
 

تمام ىذا الحمد  لله أ ولا بلا بداية وأ خرا بلا نهاية ػلى فضله وثوفيلو منا في ا 

خراجو ػلى ىذا امنحو، فالحمد لله رب امؼالمين الذي ػلا فلير، وملك  امبحث وا 

 فلدر، وغفا فغفر، وػلم وستر، وىزم وهصر، وخلق ووشر؛

لى أ س تاذي امفاضل: ال س تاذ الدكت ور: أ ثلدم بجزيل امشكر وغظيم الا متنان ا 

ػلى كرم كبوله الا شراف ػلى ىذا امؼمل المتواضع، والذي لم  غــــلاوي محمد لحســــن

ػداد ىذا امبحث؛  يبخل ػلً بنصائحو وثوجيهاثو طيلة فترة ا 

لى ال س تاذ الدكتور:  غن جامؼة محمد بوضياف  بلؼباس رابحوامشكر موصول ا 

نجاز الجاهب امتطبيلي ميذه الدراسة.  المس يلة الذي ساػدني في ا 

لى ال ساثذة امكرام أ غضاء  كلٌ لا يفوثني أ ن أ ثلدم بجزيل امشكر وامؼرفان ا 

ثراء ىذا امبحث بملاحظاتهم وأ رائهم  امليمة وامسديدة  لجنة المناكشة ػلى تكرمهم ب 

  ام.فلكم مني كل امتلدير والا حتر 
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 إهــــــــــداء

 
 أ ىدي ىذا امؼمل المتواضع:

 

لى     وامـــــــداي امكــــــريمين حفظيلٌ انلــــــو وأ طــــــــــــال في عمرىلٌ؛ا 

لى                             رة؛ــــــــامصغيرة وامكبي تيــــــػائل ل أ فرادــــــك ا 

خ   لى ا   تي من كريب أ و من بؼيد؛ـــــــل أ فراد ػائلــــوتي وكــــا 

لى ج     ــا   كرا؛ـــــــــــرفانا وشــــــذتي غــــــــــاثــــميع أ ســـــ

نجاز ىذا امبحث؛  لى كل من ساػدني وكدم لي يد امؼون في ا   ا 

لى كل طامب ػل   م.ــــا 
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 الملخــــــــص:

( GATSإطار إتفاقية بذارة ابػدمات )ىدفت ىذه الدراسة إفُ تسليط الضوء على مدى تأثتَ عوبؼة ابػدمات ابؼالية في 
أف  على مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية، مع الإشارة لواقع البيئة ابؼؤسساتية والقانونية التنظيمية والدور الذي بيكن

جراء دراسة قياسية على عينة مكونة تلعبو في تعزيز سياسة التحرير ابؼافِ في أسواؽ الدوؿ النامية المحررة، ولتحقيق ىذا الغرض قمنا بإ
وقد اعتمدنا في دراستنا على بموذج الإبكدار  ( باستخداـ بماذج البانل الديناميكية،2018-2000دولة نامية خلاؿ الفتًة ) 30من 

 (؛DFE( و)(PMG(، MG( باستخداـ طرؽ التقدير )PANEL ARDLالذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة لبيانات البانل )

نتائج ىذه الدراسة إفُ وجود أثر إبهابي ومعنوي في ابؼدى الطويل بؼؤشري بررير السوؽ ابؼافِ وبررير حساب رأس  وخلصت
في ابؼاؿ على مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية لعينة الدوؿ النامية بؿل الدراسة، وأثر إبهابي غتَ معنوي بؼؤشر بررير السوؽ ابؼصرفي 

رت نتائج ىذه الدراسة أيضا إفُ أف البيئة ابؼؤسساتية والقانونية التنظيمية التي تعبر عن شروط بقاح تطبيق ابؼدى الطويل، في حتُ أشا
 سياسة التحرير ابؼافِ فَ تساىم في تدعيم ابؼكاسب ابؼتًتبة عن تبتٍ ىذه السياسة في أسواؽ ىذه الدوؿ النامية.

 (، أسواؽ مالية، دوؿ نامية، بماذج بانل ديناميكية.GATS) خدمات مالية، بررير مافِ، إتفاقيةالكلمات المفتاحية: 

 

Abstract 

This study aims at shedding light on the impact of the globalization of financial services, 

within the framework of the General Agreement on Trade in Services (GATS), on the stock 

market performance indicators of developing countries; with particular reference to the current 

situation of the institutional and legal regulatory environment and the role it can play in 

promoting financial liberalization in the markets of those countries. To reach this aim, an 

econometrics’ study was conducted on a sample that consists of 30 developing countries during 

the period (2000-2018) using dynamic panel models. The study employed three estimators (MG, 

PMG and DFE) of a panel autoregressive distributed lag model (ARDL). 

 The results showed that there was a long-term positive effect on the indicators of 

financial market liberalization and capital account liberalization on the stock markets 

performance indicators of the developing countries under study. In addition, there was a positive, 

insignificant effect of the index of banking market liberalization in the long term. The results 

also indicated that the institutional, legal and regulatory environment that provides the conditions 

for a successful implementation of the financial liberalization policy did not contribute in 

increasing the gains resulting from adopting this policy in the markets of these developing 

countries 

 

Keywords: financial services, financial liberalization, GATS, financial markets, developing 

countries, dynamic panel models. 
 

 

 



 الممخــــــــــص
 

 
 

Résume : 

Cette étude visait à faire la lumière sur l'impact de la mondialisation des services 

financiers dans le cadre de L'Accord Général sur le Commerce des Services (GATS) sur les 

indicateurs de performance des marchés boursiers des pays en développement, en référence à la 

réalité de l'environnement institutionnel et juridique régulateur et le rôle qu'il peut jouer dans la 

promotion d'une politique de libéralisation financière sur les marchés libérés des pays en 

développement. Pour atteindre  cet objectif, nous avons mené une étude économétrique sur un 

échantillon de 30 pays en développement pendant la période (2000-2018) en utilisant les 

modèles de panel dynamiques. Nous nous sommes appuyés aussi dans notre étude sur le modèle 

autoregressive distributed lag (PANEL ARDL) en utilisant les méthodes d'estimation : MG, 

PMG et DFE. 

Cette étude a conclu qu'il existe un effet positif et significatif à long terme pour les 

indicateurs de libéralisation des marchés financiers et de libéralisation du compte de capital sur 

les indicateurs de performance des marchés boursiers pour l'échantillon de pays en 

développement étudié, et un effet positif non significatif de l'indice de libéralisation du marché 

bancaire à long terme, alors que les résultats de cette étude ont également indiqué que 

l'environnement institutionnel et juridique régulateur qui exprime les conditions de réussite de 

l'application de la politique de libéralisation financière n'a pas contribué à consolider les acquis 

résultant de l'adoption de cette politique sur les marchés de ces pays en développement. 

Mots-clés : Services financiers, Libéralisation financière, GATS, Marchés financiers, Pays en 

développement, Modèles de panel dynamique. 
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جــــداول زس الــــــــفه

 والأشكـال البيانية



 فهرس الجداول والأشكال البيانية
 

 
 

I.   :فهـــرس الجـــــداول 
 

 الصفحة عنوان الجدول الرقم
 17 (Schedule Of Specific Commitments)بموذج بعدوؿ التعهدات المحددة   (1.1)

(2.1) 
مسابنة صادرات ابػدمات ابؼالية إفُ إبصافِ صادرات ابػدمات لبعض الدوؿ ابؼتقدمة والنامية  
)2012-2018( 28 

 29 )2018-2014(صافي ابؼيزاف التجاري لتجارة ابػدمات ابؼالية لدى بعض الدوؿ ابؼتقدمة والنامية   (3.1)

(4.1) 
مسابنة صادرات ابػدمات ابؼالية للدوؿ النامية إفُ إبصافِ صادرات ابػدمات ابؼالية في العافَ                
)2006-2018( 31 

(5.1) 
 للفتًة مسابنة واردات ابػدمات ابؼالية للدوؿ النامية إفُ إبصافِ واردات ابػدمات ابؼالية في العافَ 
(2010-2018(       32 

 50 ابؼقارنة بتُ تدفق رأس ابؼاؿ الدوفِ وبذارة ابػدمات ابؼالية  (6.1)

 68 مقارنة بتُ الأسواؽ ابؼتقدمة والأسواؽ الناشئة  (1.2)

 86 بعض أىم مؤشرات الأسواؽ ابؼالية العابؼية وبسثيلها  (2.2)

 Morgan Stanley Capital International 88   (MSCI)معايتَ تصنيف الأسواؽ ابؼالية في مؤشر (3.2)

 Standard and Poor’s 91( S&P)تقييم الأسواؽ ابؼالية للدوؿ وفق مؤشر معايتَ   (4.2)

 151 (Levin, Lin and Chuالوحدة والفرضيات ابؼقتًحة ) ملخص بماذج إختبارات جذر (1-3)

 164 لمتغتَات وابؼؤشرات ابؼستخدمة في الدراسة القياسيةجدوؿ تلخيصي ل (3-2)

 165 عينة الدوؿ قيد الدراسة حسب ابؼنطقة ابعغرافية (3-3)

 Descriptives Statistics 166الإحصاءات الوصفية بؼتغتَات الدراسة  (3-4)

 167 مصفوفة الارتباط بتُ ابؼتغتَات ابؼفسرة ومؤشر أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية (3-5)

 167 (Hsiao 1986نتائج إختبار التجانس حسب ) (3-6)

 168 (Slope Homogeneity Testsنتائج إختبار التجانس بؼعلمات الإبكدار ) (3-7)

 169 (CSD test)نتائج اختبار الكشف عن الارتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية  (3-8)

 170 نتائج إختبارات جدر الوحدة لبيانات البانل (3-9)

 171 (Panel Cointegration Testنتائج إختبارات التكامل ابؼشتًؾ ) (3-10)

 174 (Summary of Panel regressionملخص نتائج تقدير بماذج البانل ) (3-11)

 175 (Hausman specification testنتائج إختبار ىوبظاف ) (3-12)

 179 (SMP( في وجود شروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ على )KAOتأثتَ بررير ) (3-13)

 180 (SMP( في وجود شروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ على )BMLتأثتَ بررير ) (3-14)

 182 (SMP( في وجود شروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ على )SML) تأثتَ بررير (3-15)

 
 



 فهرس الجداول والأشكال البيانية
 

 
 

II.   :فهرس الأشكال البيانية 
 

 الصفحة عنوان الشكل الرقم
 6 الركائز الأساسية للإتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات    (1.1)

 27 (    2018-2014مسابنة بذارة ابػدمات في الدوؿ ابؼتقدمة والنامية للفتًة )  (2.1)

 30 (2018-2010مسابنة بـتلف مناطق العافَ في بذارة ابػدمات ابؼالية )  (3.1)

 53 العلاقة بتُ بذارة ابػدمات ابؼالية وتدفقات رأس ابؼاؿ واستقرار النظاـ ابؼافِ  (4.1)

 62 مراحل تطور الأسواؽ ابؼالية الناشئة  (1.2)

 64 الناشئةخصائص الأسواؽ ابؼالية   (2.2)

 143 (PRM, FEM, REMإختبارات ابؼفاضلة بتُ بماذج البانل ) (3-1)

 144 (Hasiao test 1986لػػػػ )  خطوات إختبار التجانس (3-2)

 
 



 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

لــــــزموس ا قائمـــــــــة

 والإختصــــــــارات



 قائمة الرموز والإختصارات
 

 
 

 قائمة الرموز والاختصارات:
 الإختصار/الرمز الدلالــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة أو المعنـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــى

General Agreement on Tariffs and Trade 

General Agreement on Trade in services 
World Trade Organization 

International Monetary Fund 

Financial Services Annex 

United Nations Conference on Trade and Development 

International Trade Centre 

Emerging Market 
Morgan Stanley Capital International 

Financial Times Stock Exchange 

Standard and Poor’s 

Standard international asset pricing models 

Ordinary Least Squares 
Generalized Least Squares 
Feasible Generalized Least Squares 
Pooled Regression Model 

Fixed Effects Model 

Random Effects Model (REM) 

Cross-Section Dependence 

Cross-Sectional Im-Pesaran-Shin 

Pesaran’s Cross-Sectional Augmented Dickey-Fuller 

Pooled Mean Group 

Mean Group 

Dynamic Fixed Effect 

Stock Market Performance 

Market Capitalization 

Traded Value 

Turnover Ratio 

Capital Account Liberalization 
Banking Market Liberalization 

Stock Market Liberalization 

Gross Domestic Product Per Capita 

Trade Openness 

Corruption 

Regulatory Quality 

Political Stability 

World Development Indicators 

International Country Risk Guid 

Vector Error Correction Model 

Middle East and North Africa 

GATT 

GATS 

WTO 

IMF 
FSA 

UNCTAD 
ITC 

EM 

MSCI 

FTSE 

S&P 

IAPMs 

OLS 

GLS 

FGLS 

PRM 

FEM 

REM 

CSD 

CIPS 

CADF 

PMG 

MG 

DFE 

SMP 

MC 

TV 

TR 

KAO 

BML 

SML 

GDPc 

TO 

COR 

REQ 

PLS 

WDI 

ICRG 

VECM 

MENA 
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 لاحق:ــــــــــرس المــــــــفه

 211......................  (MGنتائج تقدير معلمات النموذج الأوؿ باستخداـ طريقة متوسط المجموعة )(: 01الملحق رقم )
 212.. ............ (PMGنتائج تقدير معلمات النموذج الأوؿ باستخداـ طريقة متوسط المجموعة ابؼدبؾة ) (:02الملحق رقم )
 213...... ........ (DFEنتائج تقدير معلمات النموذج الأوؿ باستخداـ طريقة الأثر الديناميكي الثابت ) (:03الملحق رقم )
 213... (DFE( و)MG( ،)PMGللمفاضلة بتُ بماذج التقدير الثلاثة )( Hausman testنتائج إختبار )(: 04الملحق رقم )
 214....... ......(COR( في وجود شرط جودة الإطار ابؼؤسساتي )SMLنتائج تقدير بررير السوؽ ابؼافِ )(: 05الملحق رقم )
 215..... ..............(REQ( في وجود شرط جودة التنظيمات )SMLنتائج تقدير بررير السوؽ ابؼافِ ) (:06الملحق رقم )
 216...... ............(PLS( في وجود شرط الاستقرار السياسي )SMLنتائج تقدير بررير السوؽ ابؼافِ ) (:07الملحق رقم )
 217... .......(COR( في وجود شرط جودة الإطار ابؼؤسساتي )BMLنتائج تقدير بررير السوؽ ابؼصرفي )(: 08الملحق رقم )

 218...... ..........(REQ( في وجود شرط جودة التنظيمات )BMLنتائج تقدير بررير السوؽ ابؼصرفي ) (:09رقم )الملحق 
 219....... ........(PLS( في وجود شرط الاستقرار السياسي )BMLنتائج تقدير بررير السوؽ ابؼصرفي ) (:10الملحق رقم )
 220........(COR( في وجود شرط جودة الإطار ابؼؤسساتي )KAOابؼاؿ )نتائج تقدير بررير حساب رأس  (:11الملحق رقم )
 221..............(REQ( في وجود شرط جودة التنظيمات )KAOنتائج تقدير بررير حساب رأس ابؼاؿ ) (:12الملحق رقم )
 222...........(PLS( في وجود شرط الاستقرار السياسي )KAOنتائج تقدير بررير حساب رأس ابؼاؿ ) (:13الملحق رقم )

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمـــــــــــــة عامــــــــــــــــة



 مقدمــــــــة عامــــــــة
 

[  [ب
 

 مقـــــــــــــــدمة عامــــــــــــــــة

الغة في  يعػػػػػد قػػػػطاع ابػػػػػػدمات ابؼػػػػػػػالية من أكبر القطاعات الاقتصادية ديناميكية وبموا في الإقتصاد العابؼي، ويكتسي أبنية ب
 كل دوؿ العافَ لقاء مسابنتو الكبتَة في حجم التجارة الدولية، أو الناتج الداخلي ابػاـ أو في التوظيف لدى بصيع الدوؿ ابؼتقدمة أو

النامية بدوف إستثناء، بل بات من القطاعات القائدة التي يرتكز عليها في تنمية قطاعات أخرى مرتبطة بو وأف التطورات التي بيكن أف 
بردث في قطاعات أخرى مرىونة بدا بوققو ىذا القطاع من تقدـ وبمو، وقد ساعده في برقيق ذلك الثورة التكنولوجية وابؼعلوماتية التي 

فَ في الآونة الأختَة والتي أدت إفُ إعادة ىيكلة قطاع ابػدمات ابؼالية التقليدية واستحداث أدوات مالية مبتكرة فَ تكن شهدىا العا
 موجودة من قبل، وظهور أسواؽ مالية عابؼية تعمل على نطاؽ واسع وعلى مدار اليوـ والشهر والسنة؛ 

ت وبشانينيات القرف ابؼاضي كانت بؽا آثار كبتَة عن الأوضاع كما أف البيئة الدولية شهدت تغتَات جدرية خلاؿ سبعينيا
السياسية والاقتصادية بؼختلف دوؿ العافَ، وأدت إفُ زيادة درجة الإعتماد ابؼتبادؿ بتُ بصيع البلداف وارتباط العافَ بشبكة من 

ى العافَ ابػارجي، وتعتبر القطاعات ابؼالية وابؼصرفية العلاقات التجارية وابؼالية وتعميق ظاىرة عوبؼة وانفتاح الأسواؽ ابؼالية الوطنية عل
إلغاء من أكثر القطاعات إستجابة وتأثرا بهذه ابؼتغتَات وابؼستجدات التي عرفتها الساحة ابؼالية العابؼية، نتيجة لعمليات التحرير ابؼافِ و 

نشطة ابؼالية وابؼصرفية وتنامي التعامل بالأدوات ابؼالية القيود على التدفقات الرأبظالية الأجنبية بفا عمق الابذاه أكثر بكو عوبؼة الأ
 ابغديثة وابؼشتقات في الأسواؽ ابؼالية العابؼية؛

ن سياسات ابػدمات ابؼالية في أسواؽ الدوؿ النامية يقودنا حتما إفُ ابغديث عوعوبؼة  تدويل ولعل ابغديث عن موضوع 
وتبنتها فيما بعد ابؼؤسسات ابؼالية الدولية، وعلى رأسهم الاتفاقية Shaw et Mc Kinnon   (1973) إليها التحرير ابؼافِ التي دعا

( التي أكدت بشدة دعمها بؽذه الإصلاحات ابؼالية، وكاف بؽا الأثر البارز في تعميق الإبذاه GATSالعامة لتحرير بذارة ابػدمات )
نها بسثل الإطار القانوفٓ وابؼؤسساتي الوحيد التي بزوؿ بؽا كامل أكثر بكو عوبؼة قطاع ابػدمات ابؼالية، وقد ساعدىا في برقيق ذلك كو 

السلطة والصلاحيات لتحرير بذارة ابػدمات ابؼالية ضمن سلسلة ابؼفاوضات الثنائية أو ابؼتعددة الأطراؼ التي كانت تعقدىا برت 
قد عكست فعلا ثورة مالية حقيقية سواء من حيث  مظلة ابؼنظمة العابؼية للتجارة، وىذا ما جعل البعض يرى أف عوبؼة ابػدمات ابؼالية

حجم الأسواؽ ابؼالية وتأثرىا، أو من حيث الأدوات ابؼالية ابعديدة ابؼبتكرة التي أصبحت تتداوبؽا، أو حتى من حيث التًابط والتكامل 
والتي أسفرت في آخر ابؼطاؼ عن نقلة  التي أحدثتو بتُ الأسواؽ الوطنية والدولية بفا أدى إفُ إنصهار وتلاشي ابغدود ابعغرافية بها،

نوعية في قطاعات ابػدمات ابؼالية على ابؼستوى المحلي والدوفِ، وما أبقر عن ذلك من بمو وتطور للمؤسسات ابؼالية الدولية  )البنوؾ 
ابػدمات ابؼالية التي تقدمها ويتم  الدولية والشركات ابؼالية العابؼية ابؼتعددة ابعنسيات( الفاعلة في ىذا المجاؿ وظهور كم ىائل ومتنوع من

 تداوبؽا في الأسواؽ ابؼالية العابؼية؛

ولا شك أف تبتٍ سياسة التحرير ابؼافِ في العديد من دوؿ العافَ جاء كرد فعل عن الأوضاع الإقتصادية وابؼالية التي كانت 
الفتًة التي عقبت ابغرب العابؼية الثانية وحتى في  سائدة قبل ذلك، فلقد مارست حكومات الدوؿ النامية بل وحتى ابؼتقدمة منها

الثمانينيات من القرف ابؼاضي كبح مافِ شديد لأسواقها ابؼالية وابؼصرفية، مستخدمة في تنفيذ ىذه السياسة وعلى نطاؽ واسع العديد 
باشرة )كتسقيف وبرديد أسعار من الأدوات والضوابط القمعية التي منها ما ىو صريح ومباشر، ومنها ما ىو بصورة مستتًة أو غتَ م

الفائدة، توجيو وتسقيف القروض، رفع الاحتياطي الإجباري والقيود على حركات وتدفقات رؤوس الأمواؿ،..(، وطبقتها بصرامة لكبح 
سوؽ أو ابغد من حرية أنشطة مؤسساتها ابؼالية وابؼصرفية من جهة وبسكينها من ابغصوؿ على موارد مالية منخفضة التكاليف من ال
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ابؼالية من جهة أخرى، إلا أف ىذه السياسة قد أضرت بالأنظمة ابؼالية لديها وفَ برقق الأىداؼ ابؼرجوة منها، لتشرع بعدىا حكومات 
 Shaw et Mc   (1973في تلك الفتًة ) إليها تٍ نظرية التحرير ابؼافِ التي دعاالدوؿ النامية في التخلي عن ىذه السياسة وتب

Kinnonلبداية الإصلاحات ابؼالية في الدوؿ النامية؛ كمنهج جديد 

وىكذا شرعت العديد من الدوؿ النامية في نهاية فتًة السبعينيات وبداية فتًة الثمانينيات من القرف ابؼاضي في القياـ 
ستجابة بؼا دعػػػػػت إليو نظػػػػرية سياسة بإصلاحات اقتصادية ومالية واسعة، تستهدؼ من خلابؽا فتػػػػػػح وبرػػػػػرير أسػػػػواقها ابؼالية وابؼصرفية إ

التي اعتبرت أنداؾ كحل أمثل بالنسبة للدوؿ النامية  Shaw et Mc Kinnon   (1973كل من )  دعا إليهاالتحػػػػرير ابؼافِ التي 
للخروج من سياسة الكبح ابؼافِ التي فشلت في برقيق أىدافها وأضرت بنظمها ابؼالية وشوىت أسواؽ رأس ابؼاؿ وأدت إفُ إبلفاض 

بمو كبتَة وبوقق تنمية  مستويات الكفاءة بها، مؤكداف من خلاؿ سلسلة أبحاثهم على أف ىذا التحرير من شأنو أف بودث معدلات
مستدامة في أسواؽ الدوؿ المحررة، وقد لاقت ىذه السياسة ترحيبا ودعما كبتَ من ابؼؤسسات ابؼالية الدولية كصندوؽ النقد الدوفِ، 

ات على ( الذين قاموا بتبتٍ ىذه السياسات وفرضوا العديد من الإصلاحGATTالبنك العابؼي والاتفاقية العامة للتعريفات والتجارة )
 الدوؿ النامية في وقت لاحق خاصة بعد سعي ىذه الدوؿ للتخلي عن النظاـ الإشتًاكي وتبنيها للنظاـ الرأبظافِ؛ 

ومن جهة أخرى كانت ابؼفاوضات على بررير التجارة الدولية قد قطعت أشواطا عديدة بتُ الدوؿ الأعضاء في إتفاقية 
(GATT الذي أنشئ بدوجب ميثاؽ ىافانا عاـ )وعلى مدار بشانية جولات من ابؼفاوضات ابؼاراطونية بؼا يقارب النصف 1947 ،

لبنك قرف من الزمن، لتأسيس الضلع الثالث )ابؼنظمة العابؼية للتجارة( بؼرافقة الركائز الأساسية للإقتصاد العابؼي )صندوؽ النقد الدوفِ وا
طاع ابػدمات ضمن ابؼفاوضات متعددة الأطراؼ إلا حديثا نظرا العابؼي(، وابؼلاحظ من ذلك أف ىذه الدوؿ فَ تتمكن من إدراج ق

للحساسية الشديدة بؽذا القطاع، لذا تأخر إدراجو إفُ ابعولة الأختَة من مفاوضات ابعات الثمانية والتي عرفت باسم جولة 
بغاح من بعض الدوؿ (، وكاف ذلك بناء على طلب وإ1994-1986الأوروغواي الشهتَة التي دامت ما يقارب الثماف سنوات )

ابؼتقدمة في مقابل إدراج ابؼنتجات الزراعية ومنتجات النسيج التي ظلت لفتًة طويلة مستثناة من اتفاقية ابعات، ليتمخض عن ىذه 
في ( كملحق لإتفاقية إنشاء منظمة التجارة العابؼية GATSابعولة الأختَة التوقيع عن الاتفاقية العامة لتحرير التجارة في ابػدمات )

بددينة مراكش ابؼغربية، ليأخذ على إثر ذلك التحرير ابؼافِ بعدا ربظيا وتنظيميا في إطار ىذه الإتفاقية التي تعمل برت  1994أفريل 
 غطاء ابؼنظمة العابؼية للتجارة، وبالتافِ أخضع بررير التجارة في ابػدمات لنفس قواعد ومبادئ بررير التجارة  في السلع؛

يكمن وراء أبنية الاعتبارات التي أولتها ىذه الاتفاقية لقطاع ابػدمات ابؼالية برديدا ىو تزايد حجم ولعل الدافع الذي 
التجارة العابؼية في ىذا النوع من ابػدمات التي أصبحت برقق معدلات بمو غتَ مسبوقة خاصة في الدوؿ ابؼتقدمة، ناىيك عن التطور 

سواؽ الدوؿ النامية على إثر توجهها لتبتٍ سياسات التحرير ابؼافِ والانفتاح على العافَ الذي عرفتو القطاعات ابؼالية في الكثتَ من أ
 70ابػارجي، وكذا سعيها لإستقطاب رؤوس الأمواؿ الأجنبية وابغصوؿ على التمويل من الأسواؽ ابؼالية العابؼية، وىكذا فقد وقعت 

بددينة جنيف السويسرية على أف تدخل حيز التنفيذ بداية  1997ديسمبر  13دولة عضو على إتفاقية بررير بذارة ابػدمات ابؼالية في 
 .1999من عاـ 
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لعبت الإتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات منذ نشأتها دورا بؿوريا في تعميق الإبذاه بكو عوبؼة ابػدمات ابؼالية، ويتجلى ذلك  
برمتها والرامية إفُ بررير بذارة ابػدمات ابؼالية لاسيما إلغاء الضوابط من خلاؿ سلسلة ابؼفاوضات الثنائية أو ابؼتعددة الأطراؼ التي أ

والقواعد التي بركم ابؼعاملات الدولية للخدمات ابؼالية ومستوى إنفتاح أسواؽ الدوؿ النامية التي تلزـ بها الدوؿ ابؼوقعة على ىذه 
، إذف فهذه ية أماـ موردي ابػدمات الأجانب(لفتح أسواقها ابؼالالاتفاقية )جداوؿ الالتزامات والتعهدات التي تقدمها الدوؿ النامية 

 الاتفاقية سوؼ تتيح للدوؿ النامية فرص نفاذ خدماتها إفُ الأسواؽ ابؼالية الدولية من جهة، وبسكنها من الإستفادة من نقل التكنولوجيا
 عايتَ الدولية وتوسيع نطاؽ ابػدمات ابؼالية من جهة أخرى؛ابؼالية إفُ أسواقها الوطنية لبناء أنظمة مالية كفؤة وإدخاؿ ابؼمارسات وابؼ

ونظرا للمزايا التي بيكن أف يوفرىا التحرير ابؼافِ وعوبؼة الأسواؽ ابؼالية فقد ابذهت العديد من الدوؿ النامية إفُ فتح أسواقها 
دود وبررير التواجد التجاري(، والسماح للمستثمرين ابؼالية وبررير حسابتها الرأبظالية أماـ التدفقات الأجنبية )بررير التجارة عبر ابغ

الأجانب بامتلاؾ الأسهم والسندات في البورصات المحلية، وىذا بطبيعة ابغاؿ سوؼ يضع صانعي السياسات في حكومات الدوؿ 
ابؼالية التي بسكنها من  النامية أماـ برديات كبتَة تفرضها ظروؼ ابؼنافسة  وفتح السوؽ، من أجل إبهاد مزيج متسلسل من الإصلاحات

ي تعزيز تدويل خدماتها ابؼالية لتطوير وتنمية  أسواقها ابؼالية وابؼصرفية من جهة، وبرافظ من خلابؽا على إستقرار نظامها ابؼافِ لتفاد
 الأزمات ابؼالية المحتملة من جهة أخرى؛ 

 . إشكالية الدراسة:1

التي تبنت سياسة التحرير ابؼافِ باعتبار ىذه السياسة أصبحت حتمية بسليها وفي ىذا السياؽ وأماـ تزايد عدد الدوؿ النامية 
الظروؼ وابؼستجدات الدولية أكثر من كونها خيار للإندماج في الاقتصاد العابؼي، الأمر الذي من شأنو أف بوقق بؽا العديد من 

ة على أسواؽ الدوؿ النامية المحررة مثل ما حدث في أزمة ، كما بيكن أف يؤدي ذلك إفُ بـاطر بؿتملبؼتًتبة عن ىذا الانفتاحابؼكاسب ا
  ، لذا قمنا بصياغة الإشكالية الرئيسية بؽذه الدراسة على النحو التافِ:1997جنوب شرؽ آسيا سنة 

ما مدى تأثير عولمة الخدمات المالية في ظل إتفاقية تحرير تجارة الخدمات على أداء أسواق الأوراق المالية للدول 
ة؟ وىل ساىم واقع البيئة المؤسساتية والقانونية التنظيمية للدول النامية فعلا في تعزيز المكاسب المترتبة عن سياسة النامي

 التحرير المالي في إطار ما يعرف بشروط نجاح تطبيق سياسة التحرير المالي في عينة الدول النامية محل الدراسة؟
 

 ن التساؤلات الفرعية التي نوردىا فيما يلي:وتنبثق عن ىذه الإشكالية الرئيسية بؾموعة م

ما ىي الأسباب والدوافع الكامنة وراء تبلور وتطور عملية التحرير ابؼافِ للخدمات ابؼالية في إطار إتفاقية بررير بذارة ابػدمات  -
 ابػدمات ابؼالية؟ وعوبؼة تدويلوبرت غطاء  منظمة التجارة العابؼية؟ وما دور ىذه الاتفاقية في 

 أي أساس يتم تقييم وابغكم على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية؟ على -
ىل توجد علاقة ذات دلالة إحصائية لتأثتَ التحرير ابؼافِ في ابػدمات ابؼالية )بررير السوؽ ابؼالية، بررير السوؽ ابؼصرفية وبررير  -

 الدوؿ النامية بؿل الدراسة؟ حساب رأس ابؼاؿ( على مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في عينة
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في عينة الدوؿ النامية  -باعتبارىا بفثلة لشروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ -ىل سابنت البيئة ابؼؤسساتية والقانونية التنظيمية  -
 بؿل الدراسة من تعزيز الآثار النابذة عن تبتٍ ىذه السياسة في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بؽذه الدوؿ النامية؟ 

 . فرضيات الدراسة:2

وسعيا منا للإجابة عن التساؤلات الفرعية السابقة، قمنا بوضع بؾموعة من الفرضيات التي نعتقد أنها أقرب الإجابات 
 إحتمالا بؽذه التساؤلات نوردىا فيما يلي:  

ابػدمات ابؼالية بشكل غتَ مسبوؽ في العقدين ابؼاضيتُ من القرف العشرين  ساىم النمو والتطور في حجم التجارة العابؼية في -
 جارة ابػدمات لسياسات التحرير ابؼافِ من أجل عوبؼة قطاع ابػدمات ابؼالية.قدمة في تبتٍ الاتفاقية العامة لتخاصة في الدوؿ ابؼت

تسمح بدعرفة التغتَات  (عدديةبيعة ابغاؿ قيمة رقمية )بط يتم قياس أداء الأسواؽ ابؼالية من خلاؿ بؾموعة من ابؼؤشرات التي تعطي -
 التي تطرأ على حركة أسعار الأوراؽ ابؼالية في السوؽ، وبالتافِ بسكن من معرفة الأداء الكلي للسوؽ والتنبؤ بابذاىاتو ابؼستقبلية؛

وبررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية( بشكل سلبي على يؤثر التحرير ابؼافِ للخدمات ابؼالية )بررير حساب رأس ابؼاؿ، بررير السوؽ ابؼصرفي  -
 ؛مؤشرات أداء الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ النامية، نتيجة للمنافسة غتَ ابؼتكافئة مع موردي ابػدمات الأجانب

ق سياسة باعتبارىا بفثلة لشروط بقاح تطبي -تساىم البيئة ابؼؤسساتية والقانونية التنظيمية في أسواؽ الدوؿ النامية بؿل الدراسة  -
 في التقليل من الآثار السلبية لسياسة التحرير ابؼافِ؛  -التحرير ابؼافِ

 . أىداف الدراسة:3 

 تكمن أىداؼ ىذه الدراسة في:

 (؛  GATSتسليط الضوء على الإطار القانوفٓ وابؼؤسساتي لتجارة ابػدمات ابؼالية ) -
 ابػدمات ابؼالية في الاقتصاديات العابؼية ابؼعاصرة؛الأبنية البالغة التي أصبحت تكتسيها التجارة الدولية في  -
 معرفة أبنية ومكانة الأسواؽ ابؼالية الناشئة للدوؿ النامية ضمن الأسواؽ ابؼالية العابؼية؛ -
 ى؛تفصيل وبرليل العلاقة بتُ التحرير ابؼافِ وبذارة ابػدمات ابؼالية من جهة، والتحرير ابؼافِ وأداء الأسواؽ ابؼالية من جهة أخر  -
 دراسة الآليات وابؼؤشرات ابؼعتمدة في تقييم أداء الأسواؽ ابؼالية؛ -
 برليل أثر التحرير ابؼافِ للخدمات ابؼالية على تطور أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية. -

 . أىمية الدراسة:4

 يزاؿ في الآونة الأختَة يشغل حيزا  تنبع أبنية موضوع ىذه الدراسة من كونها تسعى بؼعابعة أحد أىم ابؼواضيع الذي كاف ولا
الأمر بحثيا كبتَا وعلى نطاؽ واسع، ويدخل في صميم اىتمامات حكومات  الدوؿ النامية، الباحثتُ الأكادبييتُ، المحللتُ وابؼختصتُ، 

 وبررير السوؽ؛  يضع صانعي السياسات في حكومات الدوؿ النامية أماـ برديات كبتَة بسليها ظروؼ ابؼنافسة  الذي من شأنو أف
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ومن جهة أخرى بكاوؿ الوقوؼ على الدور البارز الذي لعبتو الإتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات لعوبؼة وتدويل قطاع 
 .ابػدمات ابؼالية، والبعد التنظيمي والطابع الربظي التي أضفتو ىذه الأختَة عن سياسات التحرير ابؼافِ خاصة في الدوؿ النامية؛

 ختيار موضوع الدراسة:. مبررات إ5

في ابغقيقة ىناؾ العديد من الأسباب والدوافع الكامنة وراء إختيارنا بؽذا ابؼوضوع، فبالإضافة إفُ ميولنا الشخصية ورغبتنا 
ة"، إلا أف الذاتية في دراسة كل ابؼواضيع ابؼتعلقة بابؼالية الدولية، وكوف ىذا ابؼوضوع يندرج ضمن نطاؽ بزصصنا "التجارة وابؼالية الدولي

 ىناؾ بعض الدوافع وابؼبررات ابؼوضوعية لدراسة ىذا ابؼوضوع نذكر منها:

 يعتبر ىذا البحث أولا إستكمالا بؼوضوع مذكرة ابؼاجستتَ؛ -
 تزاؿ يعتبر تأثتَ التحرير ابؼافِ على الأسواؽ ابؼالية الناشئة في الدوؿ النامية من ابؼواضيع ابؼعاصرة ابعديرة بالبحث والتحليل، والتي لا -

 أوساط الباحثتُ المحللتُ، الأكادبييتُ وابؼختصتُ؛في النقاشات من الاىتماـ وتثار حوبؽا عديد بغد الآف تأخذ حيزا  كبتَا 
معرفة التحديات والفرص التي تواجو حكومات الدوؿ النامية عند تبنيها للإصلاحات ابؼالية وابؼصرفية التي تدعو إليها  الرغبة في -

 ابؼؤسسات ابؼالية الدولية؛
ة من خلاؿ ىذا البحث ابؼتواضع خاصة وأف ىذا ابؼوضوع يندرج ضمن نطاؽ اىتمامات حكومات يابؼسابنة في إثراء ابؼكتبة ابعامع -

 النامية، وباعتبار ابعزائر واحدة من ىذه الدوؿ.الدوؿ 

 . حدود الدراسة:6

تقتصر دراستنا على برليل تأثتَ عوبؼة ابػدمات ابؼالية على أداء الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية وذلك بالتطبيق على عينة 
 .2018إفُ سنة  2000دولة نامية خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من سنة  30مكونة من 

 والأدوات المستخدمة في الدراسة:. المنهج 7

حتى نتمكن من الإبؼاـ والإحاطة بدختلف جوانب موضوع الدراسة النظرية والتطبيقية، وسعيا منا للإجابة على جوىر 
الإشكالية ابؼطروحة وإثبات أو نفي بـتلف فرضيات الدراسة اعتمدنا على ابؼنهج الوصفي وابؼنهج التحليلي، فالأوؿ باعتباره  ملائم 

والفروض  لعرض بـتلف ابعوانب النظرية والتطبيقية ابؼتعلقة بدوضوع دراستنا، والثافٓ باعتباره يسمح لنا بالقياـ ببعض الاختبارات
 . Stata 16الإحصائية وبيكننا من أدوات التحليل القياسي الاقتصادي، وقد اعتمدنا في ذلك على بربؾية 

 . صعوبات الدراسة:8

 في إعداد ىذه الدراسة بعض العراقيل والصعوبات التي من شأنها أف تكتنف أي باحث نوجز أبنها فيما يلي: واجهتنا

(، وغياب أو نقص بعض الإحصائيات 1997ابغداثة النسبية بؼوضوع الدراسة )التوقيع على اتفاقية بذارة ابػدمات ابؼالية سنة  -
بدؤشر بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وىذا ما أثر سلبا على الإطار الزمافٓ وحتى ابؼكافٓ لدى عدد من الدوؿ النامية خاصة ابؼتعلقة منها 

 للدراسة التي كاف بيكن أف تكوف أكثر دقة على ابؼدى الطويل لأف بعض الآثار لا تظهر مباشرة بل برتاج لفتًة أطوؿ؛
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الذي يقيس درجة بررير  KAOPENمؤشر  على غرار -ابؼستخدمة في الدراسة القياسية  -طريقة حساب بعض ابؼؤشرات  -
( جعل بعض الدوؿ تأخذ نفس القيمة، وىذا ما أثر سلبا على الإطار 2018-2000حساب رأس ابؼاؿ خلاؿ فتًة الدراسة )

   ابؼكافٓ للدراسة )تقليص نسبي بغجم عينة الدراسة(؛
 

ية العابؼية، بفا أضطررنا إفُ إستخراجها وحسابها من غياب بعض ابؼؤشرات ابػاصة بدولة ابعزائر من قاعدة بيانات مؤشرات التنم -
 السوؽ ابؼافِ ابعزائري، وقد تكوف ىناؾ اختلافات نسبية بتُ قاعدة بيانات مؤشرات التنمية العابؼية وقاعدة بيانات بورصة ابعزائر.
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 تمهيـــــــــــــــد
 ، فَ بوض قطاع ابػدمات ولا التجارة فيو بأي أبنية تذكر لدى معظم الباحثتُ الإقتصاديتُ الأوائل كما ىو عليو ابغاؿ اليوـ
فلقد كانت جل اىتماماتهم تنصب على بذارة السلع، معتبرين أف التجارة في ابػدمات عمل غتَ منتج كوف العمل ابؼنتج حسبهم بهب 

هر في شكل صورة مادية ملموسة أو سلعة بيكن بيعها، ومن ثم فهي لا تضيف للثروة أي شيء بل ىي بؾرد تابعة أو مكملة أف يظ
لتجارة السلع، وليست بذارة قائمة بذاتها تذر دخلا أو بزلق قيمة مضافة في بـتلف دوؿ العافَ، ومن ثم فَ ينظر للتجارة في ابػدمات 

سلع إلا في السبعينيات والثمانينيات من القرف ابؼاضي عند ابؼناداة بالتحرير التجاري الدوفِ لتجارة بشكل منفصل عن التجارة في ال
 ابػدمات على ابؼستوى الدوفِ. 

ولا شك أف التقدـ العلمي والتكنولوجي خاصة في بؾاؿ تقدفٔ ابؼعلومات والاتصالات الذي عرفتو الدوؿ الصناعية الكبرى 
الأثر البالغ على ىيكل وحجم قطاع ابػدمات ابؼالية بصفة عامة وبذارة ابػدمات ابؼالية بصفة خاصة، التي باتت في العافَ، قد كاف لو 

وتساىم بشكل كبتَ في حجم التجارة الدولية يفوؽ في بعض ابغالات حجم بمو   تنمو بوتتَة غتَ مسبوقة وبرقق معدلات بمو معتبرة
قدمة ابؼتفوقة في ىذا المجاؿ بستلك ميزات نسبية كبتَة في بذارة ابػدمات ومع زيادة بمو وتطور التجارة السلعية، وىو ما جعل الدوؿ ابؼت

حصيلة صادرات خدماتها خارج نطاؽ حدودىا الإقليمية، جعلها تفكر بجدية في ضرورة إدراج قطاع ابػدمات ضمن مفاوضاتها 
(، وقد بذسد ىذا الطرح فعليا ولأوؿ مرة في ابعولة الأختَة من GATTة )ابؼتعددة الأطراؼ في إطار الاتفاقية العامة للتعريفات والتجار 

( بعد 1994-1986جولات مفاوضات ابعات والتي عرفت باسم جولة الأوروغواي الشهتَة التي أستمرت لأكثر من سبع سنوات )
ب إدخاؿ قواعد خاصة بتنظيم بذارة أف كانت مقررة أف تنتهي في غضوف أربع سنوات، أين تقدمت الولايات ابؼتحدة الأمريكية بطل

(، ورغم ابؼعارضة الشديدة من قبل الكثتَ من حكومات الدوؿ النامية  التي أبدت برفظاتها لعدـ GATTابػدمات تلحق بإتفاقية الػػػ )
 أنو م  تغليب وجهة نظر قدرتها على ابؼنافسة في ىذا القطاع مقارنة بالدوؿ ابؼتقدمة التي تتمتع بقدرات ىائلة ومزايا نسبية كبتَة، إلا

في الدوؿ الصناعية ابؼتقدمة وم  التوصل إفُ ميلاد الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات كملحق لإتفاقية إنشاء منظمة التجارة العابؼية 
 بذارة السلع؛ بددينة مراكش ابؼغربية، ليتم على إثر ذلك إخضاع ىذا النوع من التجارة لنفس آليات وقواعد بررير 1994أفريل  15

( دورا بارزا في عوبؼة وتدويل ابػدمات ابؼالية مند نشأتها GATSوىكذا لعبت الإتفاقية العامة لتحرير التجارة في ابػدمات )
برت مظلة ابؼنظمة العابؼية للتجارة، حيث دأبت على العمل باستمرار من خلاؿ عقد العديد من ابؼفاوضات ابؼتعددة الأطراؼ 

ابؼزيد من بررير التجارة في ابػدمات، ودفعت بالدوؿ ابؼوقعة عنها بتقدفٔ تعهداتها والتزاماتها بشأف فتح أسواقها ابؼالية أماـ للتوصل إفُ 
موردي ابػدمات ابؼاليتُ الأجانب وعدـ التمييز بينهم وبتُ موردي ابػدمات ابؼالية المحليتُ،  وبالتافِ أضفت عن التحرير ابؼافِ شكلا 

  Shaw et Mc Kinnon (1973تنظيميا خاصة وأنها عمقت الابذاه بكو تبتٍ سياسات التحرير ابؼافِ التي جاء بها ) ربظيا وبعدا

 ودعت إليها ابؼؤسسات ابؼالية الدولية بعد ذلك. ومن ىذا ابؼنطلق بكاوؿ أف نعافً في ىذا الفصل:

 المبحث الأول: الإطار المؤسساتي والتنظيمي لتجارة الخدمات المالية

 المبحث الثاني: واقع تجارة الخدمات المالية في الاقتصاد العالمي

 المبحث الثالث: تفصيل وتحليل تأثير التحرير المالي على تجارة الخدمات المالية
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 المبحث الأول: الإطار المؤسساتي والتنظيمي لتجارة الخدمات المالية

بصفة خاصة في العقدين ابؼاضتُ من القرف العشرين أبنية بالغة عرؼ قطاع ابػدمات ابؼالية بصفة عامة والتجارة الدولية 
خاصة لدى إقتصاديات الدوؿ الصناعية الكبرى، بل وأضحت بذارة ابػدمات تنمو بوتتَة غتَ مسبوقة وبرقق معدلات بمو معتبرة، 

الذي دفع بالدوؿ ابؼتقدمة وعلى رأسها  مستفيدة في ذلك بفا أحدثتو الثورة التكنولوجية وابؼعلوماتية على ىيكلة ىذا القطاع، الأمر
الولايات ابؼتحدة الأمريكية إفُ إدراج قطاع ابػدمات لأوؿ مرة ضمن مفاوضات جولة الأوروغواي، التي بسثل أطوؿ وآخر جولة عقدت 

العملي (، سعيا منها إفُ إبهاد الإطار ابؼؤسساتي 1994-1947( على مدار ما يقارب بطستُ سنة )GATTفي إطار اتفاقية )
   والقانوفٓ الذي تستطيع من خلالو تنظيم وبررير التجارة الدولية في ابػدمات بابؼوازاة مع ما توصلت إليو بررير التجارة في السلع.  

 المطلب الأول: الإتفاقية العامة للتجارة في الخدمات 

اي الإطار القانوفٓ وابؼؤسساتي الوحيد لتحرير تعد الإتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات ابؼنبثقة عن جولة مفاوضات الأورغو 
بذارة ابػدمات بصفة عامة وابػدمات ابؼالية بصفة خاصة، من خلاؿ سعيها الدائم إفُ إبهاد القواعد وابؼبادئ العامة والمحددة التي 

 ة ابؼنظمة العابؼية للتجارة.بركم وتنظم ىذا النوع من التجارة لإخضاعها لنفس قواعد ومبادئ بررير بذارة السلع برت رعاية وسلط

 الفرع الأول: الخلفية التاريخية لنشأة الاتفاقية العامة للتجارة في الخدمات:

شهدت فتًة ابغرب العابؼية الثانية دمار وخراب كبتَ مػػػس معظم اقتصاديات دوؿ العافَ التي كانت مسرحا بؽذه ابغرب 
جل الاقتصاديات العابؼية، لتجد ىذه الدوؿ نفسها أماـ نقص شديد في احتياجاتها  لتنتهي ىذه الأختَة بـلفة وراءىا آثار وخيمة على

من السلع وابػدمات الأمر الذي جعلها تلجأ إفُ فرض القيود ابعمركية والرسوـ بهدؼ بسويل خزينتها وإعادة بناء وإصلاح ما دمرتو 
القيود على التجارة الدولية وأخذت العديد من الدوؿ بسيل ابغرب من أجل النهوض بؾددا باقتصادياتها، من ىنا بدأت عملية وضع 

إفُ إتباع سياسات بضائية شديدة ما أدى إفُ تأزـ الأوضاع الاقتصادية بتُ عديد الدوؿ وظهور فوضى كبتَة في العلاقات الاقتصادية 
اء في بؾاؿ ابؼسائل النقدية الدولية أو في فعقب نهاية ىذه ابغرب كاف ىناؾ خطط لتحرير ابؼعاملات الاقتصادية الدولية سو  1الدولية،

، ومع زيادة ابغاجة إفُ ضرورة إبهاد التنظيمات الدولية التي بيكنها أف تعمل على تنسيق العلاقات فيما بتُ بصيع 2بؾاؿ التجارة الدولية
 1944في صيف عاـ ( Bretton Woods) دوؿ العافَ، دعت الولايات ابؼتحدة حلفاءىا لاجتماع عقد في مدينة بريتوف وودز

للاتفاؽ على الأسس التي سيدار على أساسها الاقتصاد العابؼي، والتداوؿ حوؿ الأطر النقدية وابؼالية والتجارية ابؼلائمة بعد أف دمرت 
تتُ: إنشاء ابؽيئتتُ العابؼ العلاقات الاقتصادية الدولية، فكاف من نتائج ىذا ابؼؤبسر -وما جاء في خضمها من بفارسات -ابغرب 

ليكونا الدعامتتُ الأساسيتتُ بؽيكلة  1946، والبنك العابؼي للإنشاء والتعمتَ في سنة 1945سبتمبر  25صندوؽ النقد الدوفِ في 
 النظاـ الاقتصادي وابؼافِ الدوفِ لفتًة ما بعد ابغرب؛

وفي نفس السياؽ طرحت فكرة إنشاء منظمة التجارة العابؼية عندما أصدر المجلس الاقتصادي والاجتماعي للأمم ابؼتحدة  
فتم عقد ابؼؤبسر بالفعل وم  استكماؿ أعمالو  ،1946بناء على مقتًح أمريكي توصية بعقد مؤبسر دوفِ للتجارة والتوظيف في لندف سنة 

                                                           
، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، والمصرفية على الصناعة المصرفية بالبنوك الجزائريةأثر اتفاقية تحرير تجارة الخدمات المالية ، (2009) بؿمد بضو -1

  .84، ص، 2009-2008الشلف،  -التسيتَ، جامعة حسيبة بن بوعلي
 .131مصر، ص -، الإسكندريةالأولى، دار الفكر الجامعيالتجارة الدولية في ضوء الفقو الإسلامي واتفاقيات الجات، الطبعة (، 2006بؿمد السانوسي شحاتو )-2
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، وأسفر عن وثيقة عرفت باسم "ميثاؽ 1948مارس  24ختتم في ىافانا عاصمة كوبا في لت 1947في جنيف بسويسرا صيف 
مارس  24إفُ  1947نوفمبر  21دولة خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من  56وقد شاركت في ىذا الأختَ  1ىافانا" أو ميثاؽ التجارة الدولية،

لى أف تصبح ابؼوافقة نهائية بعد أف تقرىا وتصدؽ عليها وكاف من الضروري موافقة نصف عدد الدوؿ ابؼشاركة على الوثيقة ع 1948
ابؼؤسسات التشريعية في تلك الدوؿ، ورغم أف ىذا ابؼؤبسر الذي أسفر عن ميثاؽ ىافانا كاف استجابة بؼبادرة أمريكية، إلا أف واشنطن 

يق عليو ولاسيما في جزئو ابؼتعلق بإنشاء رفضها التصد 1950تنكرت بؼوافقتها ابؼبدئية عليو وفَ تعرضو على الكونغرس بل أعلنت عاـ 
املة منظمة التجارة العابؼية خوفا على مصابغها وسيادتها في بذارتها ابػارجية، لكن ىذا فَ بينع من توجهاتها الرامية إفُ توقيع اتفاقية ش

 23يثاؽ ىافانا، ولقد قامت أي قبل التوصل إفُ م 1947لتحرير التجارة الدولية، حيث دعت إفُ عقد مؤبسر دوفِ في جنيف عاـ 
 30في   General Agreement on Tariffs and Trade(GATTدولة بالتوقيع على الاتفاقية العامة للتعريفات والتجارة )

 .01/01/1948على أف تدخل حيز التنفيذ في  ،2وتعتبر ىذه الدوؿ من الأطراؼ ابؼتعاقدة 1947نوفمبر 

تنظم التجارة بتُ الدوؿ التي  3( عبارة عن معاىدة دولية متعددة الأطراؼGATTجارة )الاتفاقية العامة للتعريفات والتف 
عند  1994دولة في أوائل  117ووصلت إفُ  1947دولة عند توقيع ىذه الاتفاقية سنة  23 قد بلغ عددىاتقبل الانضماـ إليها و 

 1994واستمرت حتى عاـ  1947وقد مرت ىذه الاتفاقية بعدة جولات ومفاوضات بدأت عاـ  ،4انتهاء العمل بسكرتارية ابعات
( بددينة مراكش ابؼغربية على أف تزاوؿ عملها بصفة ربظية في أوؿ جانفي WTOأين م  الاتفاؽ على إنشاء منظمة التجارة العابؼية )

ووضع قواعد قانونية خاصة بركم تصرفات الدوؿ الأعضاء  والتي جاءت من أجل زيادة موضوعات بررير التجارة الدولية ،1995
كاملة وعلى مدار ما يقارب ابػمستُ  وابؼلاحظ أنو رغم إستمرار ابؼفاوضات بتُ الأطراؼ ابؼتعاقدة والتي بلغت بشانية جولات .5بها

لة الأختَة التي عرفت باسم جولة سنة إلا أف موضوع بذارة ابػدمات فَ يطرح على طاولة ابؼفاوضات وتأخر إدراجو إفُ غاية ابعو 
على أساس أف  في جانبها السلعي فقط،وكانت ابؼفاوضات تقتصر فقط على بررير التجارة الدولية (، 1994-1986)الأورغواي 

وىكذا  ،6إتفاقية ابعات الأصلية أبرمت في وقت مثلت فيو التجارة في ابػدمات نسبة ضئيلة جدا من إبصافِ حجم التجارة الدولية
 General Agreement on Trade( GATSبسخض على إثر ىذه ابعولة الأختَة ميلاد الإتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات )

in Services  التي سوؼ بسثل الإطار القانوفٓ وابؼؤسساتي لتحرير بذارة ابػدمات وذلك من خلاؿ وضع القواعد والأسس التي بركم
 عاية وسلطة ابؼنظمة العابؼية للتجارة.وتنظم ىذا النوع من التجارة برت ر 

 الفرع الثاني: مفهوم وىدف الاتفاقية العامة للتجارة في الخدمات 

بكاوؿ فيما يلي تقدفٔ مفهوـ لإتفاقية بذارة ابػدمات باعتبارىا الإطار القانوفٓ وابؼؤسساتي الذي بوكم وينظم ىذا النوع من 
 التنظيمي، والأىداؼ ابؼرجوة منها.التجارة مع الإشارة إفُ بنيتها أو ىيكلها 

                                                           
، كلية العلوـ الاقتصادية أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، "حالة الجزائر"تحرير تجارة الخدمات المالية والمصرفية وانعكاساتها على الأنظمة المصرفية العربية (، 2013توبتُ علي ) -1

 .18، ص2013-2012، 3ابعزائر والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة 
 .14، دار افكر ابعامعي، الإسكندرية، مصر، ص2007 الطبعة الأوفُتحرير التجارة الدولية وفقا لإتفاقية الجات في مجال الخدمات، (، 2008رانيا بؿمود عبد العزيز عمارة ) -2

3- https://www.wto.org/english/tratop_e/gatt_e/gatt_e.htm; Consulté le 06/07/2018 à 10 :41. 
، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، كلية العلوـ 2008-2005أثر تحرير تجارة الخدمات المالية على النشاط المصرفي في الجزائر، خلال الفترة (، 2011منية خليفة )-4

 .30، ص2011-2010، 3وعلوـ التسيتَ والعلوـ التجارية، جامعة ابعزائر الاقتصادية 
 .14، صمرجع سبق ذكره(، 2008رانيا بؿمود عبد العزيز عمارة ) - 5
 .152القاىرة، مصر، ص، الطبعة الأوفُ، الدار ابؼصرية اللبنانية، العولمة والإقليمية مستقبل العالم العربي في التجارة الدولية(، 2000أسامة المجوب ) - 6

https://www.wto.org/english/tratop_e/gatt_e/gatt_e.htm
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 .  مفهوم الاتفاقية العامة للتجارة في الخدمات:1

تعتبر الاتفاقية ابػاصة بالتجارة في ابػدمات والتي أسفر عنها تكوف النظاـ العابؼي للتجارة الدولية في جولة الأوروغواي 
نتيجة قانونية بسثل الإطار  28( حوافِ GATT 94وضاتها )الشهتَة التي تعد آخر جولات ابعات، ىذه الأختَة التي بسخض عن مفا

في جنيف، والتوقيع عليو في يوـ ابعمعة  1993ديسمبر  15القانوفٓ والاقتصادي للنظاـ التجاري الدوفِ الذي م  التوصل إليو في 
 28وبزتلف النتائج القانونية الػػ  ،1995في مدينة مراكش ابؼغربية، ودخلت حيز التنفيذ في أوؿ جانفي  1994أفريل  15ابؼوافق لػػ 

برتوكوؿ  1(، وUnderstandingنتائج على شكل وثيقة تفاىم ) 7(، وAgreementإتفاقية ) 19في طبيعتها، حيث تقسم إفُ: 
(Protocolو ،)1 ( آليةMechanism)1 وعليو فهذه الاتفاقية بسثل الإطار ابؼؤسساتي والقانوفٓ التنظيمي الذي أوكلت إليو مهمة ،

وذلك بسييزا بؽا عن الاتفاقية التقليدية لتحرير التجارة في ( GATS)ويشار إليها اختصارا برت اسم  بررير التجارة الدولية في ابػدمات، 
أوفُ ابػطوات بكو إدخاؿ ابػدمات في النظاـ التجاري الدوفِ من خلاؿ  ، فهي إذف1947التي بدأت مند عاـ ( GATT)السلع 

صياغة مبادئ قانونية وقواعد تنظيمية شاركت في وضعها العديد من الأطراؼ تطبق على كافة أنشطة التجارة في ابػدمات لإخضاعها 
 لنفس قواعد وآليات بررير بذارة السلع؛

ىذه الاتفاقية على أنها "التحرير التجاري الدوفِ في ابػدمات  (2005ة )وتعرؼ كذلك رانيا بؿمود عبد العزيز عمار 
ذلك وقطاعاتها ابؼختلفة، من كافة القيود التي تفرضها الدوؿ الأعضاء ابؼتمثلة في القوانتُ والقرارات الإدارية ابػاصة بتجارة ابػدمات، و 

تأخذ ىذه الأختَة و .  2بادؿ التجارة ابػدمية بتُ الدوؿ الأعضاء"بالعمل على إزالة ىذه القيود أو بزفيضها للوصوؿ إفُ التحرير وت
وتطبقها مفاىيمها وقواعدىا الأساسية من الاتفاقية العامة للتعريفات والتجارة )مبدأ الدولة الأوفُ بالرعاية، ابؼعاملة الوطنية والشفافية(، 

التجارة في السلع والتجارة في ابػدمات، ومع ذلك كاف من في بؾاؿ بذارة ابػدمات، وىذا راجع للاختلافات في استعمابؽا بتُ 
الضروري القياـ ببعض التعديلات والتصحيحات على بعض ابؼبادئ وابؼفاىيم في الاتفاقية العامة للتعريفات والتجارة ليتوافق تطبيقها 

 .3مع بذارة ابػدمات التي بؽا خصوصيات بسيزىا عن التجارة في السلع

  :4وتستند على ثلاثة ركائز أساسية وىيمادة  29من مقدمة وستة أجزاء تشكل  (GATS)ية وتتكوف ىذه الاتفاق

الإطار العاـ لاتفاقية التجارة في ابػدمات الذي يوضح القواعد التي تنشئ التزامات تطبق على كافة الإجراءات  الركيزة الأولى:
 ابؼتعلقة بالتجارة في ابػدمات؛

جداوؿ التزامات الدوؿ الأعضاء في ابؼنظمة العابؼية للتجارة التي تصف وبردد طبيعة، مدى وتوقيت التعهد بفتح  الركيزة الثانية:
 السوؽ، وكما تتضمن أيضا أية قيود أو استثناءات بؽا؛

 ملاحق برتوي قواعد إضافية أو توضيحية في قطاعات بؿددة متضمنة ابػدمات ابؼالية. الركيزة الثالثة:

                                                           
 82-81الطبعة الثانية، الدار ابؼصرية اللبنانية، القاىرة، مصر، صالاتجاىات الحديثة في الاقتصاد الدولي والتجارة الدولية، (، 2005سامي عفيفي حام  ) - 1
 .37، صمرجع سبق ذكره(، 2008رانيا بؿمود عبد العزيز عمارة ) - 2

3 - Gillespie, J. (2000). Financial Services Liberalization in the World Trade Organization. Working Papers at Harvard Law School.P8. 

Available : https://www.researchgate.net/profile/WendyDobson/publication/227441577_Financial_Services_Liberalization_in_the_World_Trade

_Organization/links/55d1fea608ae7fb244f40c75/Financial-Services-Liberalization-in-the-World-Trade-Organization.pdf. 
4 -  Goncalves, M. P, Stephanou, C (2007), Financial Services and Trade Agreements in Latin America and the Caribbean : An Overview, 

World Bank Policy Research Working Paper 4181, April 2007;  P7. 

https://www.researchgate.net/profile/WendyDobson/publication/227441577_Financial_Services_Liberalization_in_the_World_Trade_Organization/links/55d1fea608ae7fb244f40c75/Financial-Services-Liberalization-in-the-World-Trade-Organization.pdf
https://www.researchgate.net/profile/WendyDobson/publication/227441577_Financial_Services_Liberalization_in_the_World_Trade_Organization/links/55d1fea608ae7fb244f40c75/Financial-Services-Liberalization-in-the-World-Trade-Organization.pdf
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الركائز الأساسية التي بركم الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات بعد التوقيع على نتائج جولة الأوروغواي  وقد م  وضع
 1والشكل ابؼوافِ يوضح ذلك:
 (GATS) (: الركائز الأساسية التي تحكم الإتفاقية العامة للتجارة في الخدمات1.1شكل رقم )

 
 تحرير التجارة الدولية وتأثيرىا على قطاع الخدمات مع التطبيق على مصر،اتفاقية حناف بؿمد علي حلبي،  :المصدر

 .86، ص1998مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة عتُ شمس، القاىرة 

 .  ىدف الاتفاقية العامة للتجارة في الخدمات2

م  صياغة الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات بؼعابعة ابغاجة ابؼتزايدة لمجموعة من القواعد ابؼعتًؼ بها دوليا لتنظيم التجارة في 
ابػدمات، وتهدؼ ىذه الاتفاقية إفُ برقيق ىدفاف رئيسياف بنا ضماف الشفافية في القواعد والتنظيمات ابؼعموؿ بها كهدؼ أوؿ، 

لتدربهي للخدمات كهدؼ ثاف، وىذا الأختَ لا يتم برقيقو إلا من خلاؿ برستُ فرص وصوؿ موردي ابػدمات وتعزيز التحرير ا
ة الأجانب إفُ الأسواؽ المحلية وابؼعاملة الوطنية، وتعتبر ىذه ابؼتطلبات أقل صرامة من الطلب على ابؼعاملة بابؼثل التي تعتبر بظة خاص

ففي كثتَ من الأحياف التعريفات ابعمركية وابغصص بردد الوصوؿ إفُ الأسواؽ في  2التجارة.من بظات الاتفاقية العامة للتعريفات و 
بذارة السلع، أما القيود ابؼفروضة على سبيل ابؼثاؿ على عدد موردي ابػدمات، قيمة معاملات ابػدمات أو مشاركة رأس ابؼاؿ الأجنبي 

لاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات تطلب من خلاؿ مبدأ ابؼعاملة الوطنية فإف ذلك يؤثر على الوصوؿ إفُ أسواؽ ابػدمات، لذا بقد ا
 . 3عدـ وجود تدابتَ بسييزية مثل ابؼعاملة الضريبية التفاضلية التي تضع ابؼنافستُ الأجانب في وضع غتَ مناسب

ة وتقدبيها على مستوى النظاـ إذف فهذه الاتفاقية تسعى إفُ بررير ابػدمات من القيود واللوائح التي تنظم مباشرة ابػدم
. وقد كاف ابؽدؼ 4على القيود التي تطبق في نطاؽ عبور ابغدود كما في حالة السلع  بـتلف الدوؿ، بعد أف كانت مقتصرةالداخلي في

                                                           
 ،، جامعة عتُ شمس، القاىرةمذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، الخدمات مع التطبيق على مصراتفاقية تحرير التجارة الدولية وتأثيرىا على قطاع ، (1998) حناف بؿمد علي حلبي-1

 .86ص
2
- Samman, H., & Shahnawaz, S. (2013). Financial Services Liberalization in a Natural Resource Rich Economy. Topics in Middle Eastern 

and African Economies, 15(2), 134-151.; P137. 
3
- Ibid ; P137.  

 .33، صمرجع سبق ذكره(، 2011منية خليفة )-4

 GATSامركائــــز امتي تحــــــــكم اثفــــاكيــــــة امـ 
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في إبماء الاقتصاد  من توقيعها وفقا بؼا جاء في ديباجة الاتفاقية اعتًافا صربوا بتزايد أبنية التجارة الدولية في ابػدمات وعلو مكانتها
 :1العابؼي، وتتمثل الأىداؼ ابعوىرية ابؼبتغاة من وراء إبراـ ىذه الاتفاقية في النقاط التالية

توسيع بذارة ابػدمات في ظروؼ من الشفافية والتحرير التدربهي أملا في تعزيز النمو الاقتصادي بعميع الشركاء التجاريتُ خاصة   -
 ، وذلك من خلاؿ قيامها بعقد العديد من ابؼفاوضات ابؼستقبلية بتُ بـتلف الأعضاء في ىذا الشأف؛ابؼنتمتُ للبلداف النامية منهم

 تدعيم مصافٌ الأعضاء في نظاـ ابعات على أساس من الفائدة ابؼتبادلة؛ -
 إقامة توازف شامل بتُ ابغقوؽ والالتزامات الناشئة عن بذارة ابػدمات ومراعاة أىداؼ السياسات الوطنية؛ -
ة مشاركة البلداف النامية في بذارة ابػدمات مع مراعاة ابغالة الاقتصادية، التنموية والاحتياجات التجارية وابؼالية بهذه البلداف، زياد -

 وتوسيع صادراتها بتعزيز قدراتها في بؾاؿ ابػدمات ابؼالية ورفع كفاءتها وتنافسيتها. 

 تفاقيةالفرع الثالث: القواعد التنظيمية والملاحق الأخرى للا

تتضمن الاتفاقية بؾموعة من القواعد التنظيمية وابؼلاحق الأخرى التي تعتبر كجزء مكمل بؽا وىي عبارة عن أحكاـ توضيحية 
 وتفستَية للعديد من القطاعات التي يغطيها ىذا الاتفاؽ.

 وتتمثل في: .  القواعد التنظيمية:1

يعتبر التحرير التدربهي لتجارة ابػدمات وسيلة لتشجيع النمو  (: Progressive Liberalization). التحرير التدريجي 1.1
التفاوض حول الالتزامات في ابعزء الرابع من الاتفاقية برت عنواف " 19ة ابؼاد نصالاقتصادي بتُ كل الشركاء التجاريتُ، حيث ت

التقليل أو ابغد من الآثار السلبية ابؼتًتبة عن على برقيق مستويات أعلى من التحرير التدربهي للتجارة في ابػدمات بهدؼ " المحددة
من خلاؿ جولات متعاقبة من ابؼفاوضات يبدأ وذلك  ،2ابزاذ التدابتَ والقيود ابغمائية كوسيلة لضماف الوصوؿ الفعاؿ إفُ الأسواؽ

ك ابؼفاوضات بكو بزفيض أو إزالة أوبؽا بعد بطس سنوات على الأكثر من تاريخ تنفيذ اتفاقية إنشاء منظمة التجارة العابؼية، وتوجو تل
  ؛3ة بعميع ابؼشاركتُ في تلك ابؼفاوضاتنبدا بوقق منافع متواز و على بذارة ابػدمات  سلبيةثار آأية 

 22نصت ابؼادتاف (: Consultation, Dispute Settlement and Enforcement) . التشاور وتسوية المنازعات2.1
من الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات على ضرورة التشاور وتسوية ابؼنازعات بتُ الأعضاء وديا في كل ابؼسائل ابؼتعلقة بالتجارة  23و

 في ابػدمات، إذف فالتشاور ىنا يأتي لتحديد واستبياف الأسباب والدوافع ابغقيقية التي كانت وراء ابزاذ العضو مثل ىذه التدابتَ وبياف
على الآخرين، وبؿاولة التوصل بغل مقبوؿ يرضي كلا طرفي النزاع، أما في حالة فشل تسوية ابػلافات وديا فسوؼ يتم اللجوء  آثارىا

ه إفُ القواعد والاجراءات العامة التي بركم تسوية ابؼنازعات مع التًخيص للعضو ابؼتضرر بتعليق تنفيذ التزاماتو وتعهداتو المحددة ابذا
 . 4قا للأحكاـ ذات الصلة بتسوية ابؼنازعاتالعضو ابؼخالف وف

                                                           
 .86، صمرجع سبق ذكره(، 2009بؿمد بضو )-1

2
- Taylor, M. (2000). The WTO's Financial Services Agreement and the Imperative of Further Liberalization of Trade in Insurance and 

Reinsurance. The Geneva Papers on Risk and Insurance. Issues and Practice, 25(4), 473-481.; P474. 
جواف  9-7جامعة أـ القرى،  -ابؼؤبسر العابؼي الثالث للاقتصاد الاسلامي، أثر تحرير تجارة الخدمات المصرفية على المصارف الاسلامية(، 2005عبد ابؼنعم بؿمد الطيب )-3

 .11، ص2005
 .31، صمرجع سبق ذكره(، 2013توبتُ علي ) -4
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يعتبر بؾلس التجارة في ابػدمات ابؽيئة العليا التي :  (Council for Trade in Services). مجلس التجارة في الخدمات3.1
أىدافها، كما يعمل على تسهر على مراقبة مدى التزاـ الدوؿ الأعضاء بتطبيق قواعد الاتفاقية العامة لتحرير بذارة ابػدمات وبرقيق 

تقدفٔ ابؼشاورات وتسوية النزاعات بتُ الأطراؼ في كل ابؼسائل ابؼتعلقة بتجارة ابػدمات عن طريق التحكيم، ويشارؾ فيو بفثلتُ عن 
ورية أو بصيع الأعضاء وبيارس مهامو برت ابؼسؤولية ابؼباشرة للمجلس العاـ، وبيكن لو إنشاء ىيئات فرعية عند الاقتضاء ويعتبرىا ضر 

 ؛1مناسبة لأداء وظائفو

يتعلق التعاوف الفتٍ بإتاحة الفرصة بؼنتجي وموردي ابػدمات في الدوؿ (: Technical Cooperation) .  التعاون الفني4.1
الاستشرافية، سبل الأعضاء للوصوؿ إفُ ابؼساعدات الفنية  كما ىو ابغاؿ بالنسبة للدوؿ النامية كتوفتَ ابؼعلومات التجارية والدراسات 

دعم التكامل الاقتصادي والاقليمي، تسهيلات التجارة ودعم ابؼفاوضات، حيث تقوـ بذلك سكريتارية منظمة التجارة العابؼية وتقدـ  
 ابؼساعدات إفُ الأعضاء التي برتاجها في إطار التعاوف الفتٍ وذلك برت إشراؼ بؾلس التجارة في ابػدمات.

 26نصت ابؼادة (:Relationship with Other International Organization) دولية أخرى .  العلاقة مع مؤسسات5.1
 Relationship with Other International"في ابعزء ابػامس من الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات والتي تندرج برت عنواف 

Organization"رى كصندوؽ النقد الدوفِ والبنك الدوفِ للإنشاء والتعمتَ، أو على ضرورة تعزيز التعاوف مع ابؼؤسسات الدولية الأخ
 أية مؤسسات دولية أخرى في كل ابؼسائل والقضايا ابؼتعلقة بتحرير التجارة في ابػدمات بدا بىدـ مصافٌ كل الدوؿ الأعضاء.

ة العامة لتجارة ابػدمات بعض ابؼلاحق ابؼستقلة عنها أبغقت بالاتفاقي.  الملاحــــق في اتفاقيـــــة تحـــريـــر تجــــارة الخـــــــدمات: 2
 وابؼتعلقة أساسا بػػػ:

وبواوؿ ىذا ابؼلحق بداية تنظيم قطاع ابػدمات ابؼالية (: The Financial services Annex). ملحق الخدمات المالية 1.2
 وإبراز خصوصياتو وأبنيتو،  وسوؼ يتم ابغديث عنو بشيء من التفصيل لاحقا.

يشمل ملحق "انتقاؿ (: The Movement of Natural Persons Annex). ملحق انتقال الأشخاص الطبيعيين 2.2
كل التدابتَ والإجراءات التي تؤثر على الأشخاص الطبيعيتُ الذين يتنقلوف للإقامة بصفة مؤقتة في أراضي بلد   "الأشخاص الطبيعيتُ

شخاص الطبيعيتُ الذين يعملوف لدى موردي ابػدمات لديو، وفيما يتعلق بتوريد عضو ويقوموف بتوريد ابػدمات على أراضيو، أو الأ
تنفيذىا، لذلك بقد ىذا ابؼلحق يضمن للأشخاص  ابػدمة فمعظم اللوائح التنظيمية تشتًط أف يقوـ الأشخاص الطبيعيتُ بإجراءات

لبلداف الأعضاء ابغرية في ابزاذ التدابتَ ابؼتعلقة بابؼواطنة ابغق في الإقامة والتنقل مؤقتا داخل أراضي الدوؿ الأعضاء، كما يتيح أيضا ل
على أف يستثتٌ من ذلك الأشخاص الذين يسعوف للوصوؿ إفُ سوؽ العمالة في دولة عضو من أجل  2وابغصوؿ على ابعنسية بها،

 .3ابغصوؿ على فرصة عمل دائم أو من يرغبوف في ابغصوؿ على ابعنسية أو الاقامة بها بصفة دائمة
 

                                                           
1 -  http://www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/s_coun_e.htm ; Consulté Le 29/07/2018 ; à 15 :17. 
2 -  Cheng, Y. T. C. (2011). The Future of GATS Article XV: Service Subsidy Regulations under the WTO (Doctoral dissertation, University of 

Pittsburgh), 2010-2011; P80. 
 .98، صمرجع سبق ذكره(، 2009بؿمد بضو ) -3

http://www.wto.org/english/tratop_e/serv_e/s_coun_e.htm
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يشمل ملحق خدمات النقل ابعوي كل التدابتَ (: The Air Transportation Annex). ملحق خدمات النقل الجوي 3.2
وابػدمات ( (Schuduled or Non-Schudeledالتي تؤثر على التجارة في خدمات النقل ابعوي سواء المجدولة أو غتَ المجدولة 

النشاطات والمجالات التي يشملها التحرير في قطاع النقل ابعوي، وتتضمن إصلاح ، ويهدؼ ىذا ابؼلحق إفُ برديد 1ابؼساعدة
الطائرات وصيانتها، بيع خدمات النقل ابعوي وتسويقها دوف التدخل في برديد الأسعار إضافة إفُ خدمات نظاـ ابغجز الآفِ 

شرة فإنها مستثناة في إطار اتفاقية التجارة في ، أما حقوؽ حركة النقل ابعوي والأنشطة ذات الصلة ابؼبا2وإصدار بطاقات السفر
ظيم ابػدمات لأنها بزضع إفُ اتفاقيات ثنائية أخرى، إذ بهب أف لا تتعارض ىذه الاتفاقية مع الاتفاقيات الدولية أو الثنائية ابؼتعلقة بتن

 .3النقل ابعوي

الاتصالات على بصيع التدابتَ  يشتمل ملحق خدمات(: The Telecommunications Annex) ملحق الاتصالات .4.2
التي تؤثر على إمكانية وصوؿ الدوؿ الاعضاء إفُ شبكات وخدمات الاتصالات العامة، على أف يكوف ذلك بشروط معقولة وغتَ 

وقد تضمن أيضا  4بسييزية عند السماح بؼوردي ابػدمات الأجانب بدمارسة نشاطهم وفقا لالتزامات التحرير التي قدمتها ىذه الدوؿ،
ىذا ابؼلحق ابؼلاحظات والشروحات والتفستَات وبؾموعة من الأحكاـ التكميلية للاتفاؽ الأصلي، فهو يلزـ الأعضاء بتوفتَ بصيع 
ابؼعلومات ابؼتاحة عن ظروؼ الوصوؿ إفُ شبكات وخدمات الاتصاؿ للجمهور وبياف الأسعار، كما ينص على معاملة تفضيلية 

 .5سب مستويات التنمية لكل منهاللبلداف النامية بح

 المطلب الثاني: تطور عملية تحرير الخدمات المالية في إطار الاتفاقية العامة للتجارة في الخدمات

أسفرت مفاوضات لاحقة قامت بها الدوؿ الأعضاء في إطار إتفاقية بذارة ابػدمات برت إشراؼ منظمة التجارة العابؼية عن 
، في شكػػػػػل إتفاقيػػػػػػة تستمػػػػػد 1997ديسمبر  13الأوؿ للخدمات ابؼالية بدػػػػػػدينة جنيف السويسػػػػرية في دولة عن ابؼلحق  70توقيع 

" ويراعى فيها خصوصيات ابػدمات ابؼالية، وىذا من أجل تعميق العمل على بررير GATS مبادئها وشكلها العاـ من إتفاقيػػػة " 
من أسواؽ  %95ر أماـ موردي ابػدمات الأجانب )البنوؾ والشركات ابؼالية الأجنبية( والتي بستلك بكو الأسواؽ ابؼالية وفتح المجاؿ أكث

، كما م  الاتفاؽ على مواصلة ابؼفاوضات 1999ابػدمات ابؼالية في العافَ، على أف تدخل ىذه الإتفاقية حيز التنفيذ مع بداية سنة 
 بكو ابؼزيد من عوبؼة وتدويل ابػدمات ابؼالية في الأسواؽ العابؼية. بشكل مستمر بتُ بـتلف الدوؿ الأعضاء مستقبلا 

 الفرع الأول: ماىية الخدمات المالية في التجارة الدولية

لعلو من الضروري قبل التطرؽ بؼاىية بررير بذارة ابػدمات ابؼالية أف بميز أولا بتُ مفهوـ ابػدمات وابػدمات ابؼالية، ثم 
 ، وصولا إفُ برديد ابؼقصود بتحرير ابػدمات ابؼالية في التجارة الدولية؛ابػدمات ابؼالية في التجارة الدولية

                                                           
1- Cheng, Y. T. C. (2011), Op-Cit; P81. 

، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ ، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورةالمنظمة العالمية للتجارة على القطاع المصرفي الجزائريآثار وتحديات الانضمام إلى (، 2011بن عيسى شافية ) -2
 .71ص ،2011-2010، 3التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر 

3- Cheng, Y. T. C. (2011), Op-Cit; P81. 
4 -  Ibid ; P83. 

 .96، صذكرهمرجع سبق (، 2009بؿمد بضو ) -5
- ُإفُ  - الثانيةإفُ تدفقات السلع بتُ دوؿ العافَ ابؼختلفة، بينما ينصرؼ مفهوـ  الأولى، حيث تشتَ والتجارة الدولية التجارة الخارجيةوينبغي كذلك في ىذا الصدد التمييز بت

 ولية لرؤوس الأمواؿ وابؽجرة الدولية.على تدفقات ابػدمات وعناصر الإنتاج ابؼختلفة، أي على ابغركة الد -جانب بذارة السلع
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 . مفهوم الخدمات المالية:1

ابػدمات على أنها "كافة الأنشطة الاقتصادية غتَ المجسدة في صورة  (GATT)تعرؼ الاتفاقية العامة للتعريفات والتجارة 
سلع مادية، وإبما تقدـ في صورة خدمة أو نشاط مفيد بؼن يطلبو، مثل ابػدمات ابؼالية في البنوؾ وشركات التأمتُ، خدمات النقل 

، أو ىي أداء أو فعل يستطيع أي طرؼ تقدبيها لطرؼ آخر وتكوف غتَ 1ة، ومكاتب الاستشارات"بأنواعو، نشاط الشركات السياحي
 .2مادية ولا يتنج عنها بسلكو

أي خدمة ذات  فقد عرؼ ابػدمات ابؼالية بأنها " Financial Services Annex (FSA)أما ملحق ابػدمات ابؼالية 
، وتشتمل ابػدمات ابؼالية على كل ابػدمات التأمينية وخدمات 3بلد عضوطابع مافِ تقدـ من طرؼ مورد خدمة مالية إفُ أي 

كالأنشطة التي يقوـ بها البنك التجاري   4التأمتُ ابؼرتبطة بها، وعلى كل ابػدمات ابؼصرفية وابػدمات ابؼالية الأخرى )ماعدا التأمتُ(
   .5ابؼالية ولا يتعرض عند أدائها بؼخاطرة التجارة قصد مساعدة عملائو في نشاطهم ابؼافِ واجتذاب عملاء جدد وزيادة موارده

( تشمل كل ابػدمات والأنشطة ابؼتصلة بأعماؿ البنوؾ والأوراؽ FSAوعليو بيكن القوؿ أف ابػدمات ابؼالية حسب ابؼلحق )
ية، ولقد كفل ىذا ابؼلحق أيضا ابؼالية والتأمتُ وإعادة التأمتُ ما عدا بعض الاستثناءات على أنشطة البنوؾ ابؼركزية أو السلطات النقد

 للدوؿ الأعضاء ابغق في إبزاذ بعض التدابتَ ابؼناسبة بغماية سرية ابؼعلومات وحقوؽ ابؼستثمرين. 

 .  مفهوم التجارة الدولية في الخدمات:2

بتجارة تعتٍ بذارة ابػدمات اصطلاحا النشاط الذي ينصرؼ إفُ التجارة في كل شيء غتَ منظور أو غتَ ملموس، مقارنة 
ة السلع التي تعتمد على التجارة في السلع ابؼلموسة وابؼنظورة، وعليو فإف بذارة ابػدمات بسس كل جوانب ابؼعاملات التجارية غتَ ابؼنظور 

 بتُ الدوؿ، ومن بتُ أىم التعاريف ابؼقدمة للتجارة في ابػدمات بقد:

بؼعاملات الاقتصادية غتَ ابؼنظورة التي تتم بتُ ابؼقيمتُ في دولة معينة تلك ا بأنها تعرؼ التجارة الدولية في ابػدمات التعريف الأول:
وغتَ ابؼقيمتُ خلاؿ فتًة زمنية بؿددة عادة ما تكوف سنة، وابؼقيمتُ ىم من بوصلوف على دخوبؽم من الدولة بصفة مستدبية في حتُ 

ل بصيع القطاعات ابػدمية باستثناء ابػدمات التي تورد في السائحتُ وابؼهاجرين مؤقتا فهم غتَ ابؼقيمتُ، أما تعبتَ ابػدمات فهو يشم
 .6إطار بفارسة السلطة ابغكومية لنشاطاتها حسب ما ورد في الوثيقة ابػتامية بعولة الأورغواي

افة بؼفهوـ التجارة الدولية في ابػدمات إفُ أنها ك (GATS)ينصرؼ مفهوـ الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات التعريف الثاني: 
قد استثنت من ذلك أي توريد بػدمة علما أف ىذه الأختَة  الأنشطة ابػدمية ذات الطابع التجاري التي تقدمها بصيع القطاعات،

                                                           
 .193، بدوف طبعة، الدار ابعامعية، الاسكندرية، صمن أوروغواي إلى سياتل وحتى الدوحة -الجات وآليات منظمة التجارة العالمية(، 2005عبد ابؼطلب عبد ابغميد ) -1
 .78الأوفُ، إثراء للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ص، الطبعة تسويق الخدمات المالية(، 2008ثامر البكري، أبضد الرحومي ) - 2

3
- James Munro (2014), Trade in Carbon Units as a Financial Service under International Trade Law: Recent Developments, Future 

Challenges, Carbon  & Climate Law Review, Volume 8, Issue 2/2014; P107. 
 ؛بالخدمات الماليةابؼتعلق  1الملحق : أنظر للمزيد من التفاصيل-4
 .57، دار الفكر ابعامعي، الاسكندرية، مصر، ص2012، الطبعة الأوفُ، الائتمانية في البنوك الإسلامية الخدمات المصرفية (،2013رشاد نعماف شايع العامري ) - 5
 .52، الطبعة الأوفُ، ابؼكتب العربي للمعارؼ، القاىرة، ، صة الخدمات الدولية في رفع كفاءة أداء الخدمات المصرفيةدور اتفاقية تحرير تجار (، 2005سامي أبضد مراد ) -6
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، وقد اعتمدت في تقدفٔ تعريف شامل وعميق بؼفهوـ التجارة  الدولية في تدخل في إطار بفارسة السلطة أو ابغكومة لأعمابؽا
  :1الأبماط( التي يتم من خلابؽا توريد ابػدمات بتُ الدوؿ الأعضاء كما يليابػدمات على الطرؽ )أو 

ويقصد بهم مقدمو أو موردي ابػدمات الأجانب للسوؽ المحلية ( Cross-border supply) التجارة عبر الحدود: النمط الأول
 عن بعد )دوف انتقاؿ فعلي بؼقدـ ابػدمة أو متلقيها وإبما انتقاؿ ابػدمة نفسها(؛

بشراء ابػدمة  ابؼستهلك المحلي ينتقل إفُ بلد عضو ويقوـ) Consumption abroad) الاستهلاك في الخارج: النمط الثاني
 ابؼالية )السفر إفُ ابػارج(؛

التأسيس ابؼادي بؼورد خدمة أجنبي عن طريق إنشاء شركة، فرع أو  (Comercial presence) الوجود التجاري: النمط الثالث
 من أجل عرض أو بيع ابػدمات ابؼالية في البلد ابؼضيف؛مكتب بسثيل 

ويقصد بذلك  (Temporary presence of natural persons)التواجد المؤقت للأشخاص الطبيعيين : النمط الرابع
فوف الدخوؿ ابؼؤقت للأشخاص الأجانب إفُ أراضي البلد ابؼضيف من أجل عرض أو بيع ابػدمات ابؼالية للمستهلكتُ، أو ابؼوظ

 (؛So-called intra-company transferees)الرئيسيوف الذين يعملوف بغساب شركة أجنبية موجودة في إقليم البلد ابؼضيف 

بـتصرا للتعبتَ عن التجارة الدولية في ابػدمات من خلاؿ  تعريفا  Stern, Hoekmen (1987)من قدـ كل التعريف الثالث:
 domestic( عندما تتلقى عوامل الإنتاج المحلية )occurringابغدث ابؼنشئ بؽا، مشتَاف إفُ أف التجارة الدولية في ابػدمات بردث )

factors( دخلا من غتَ ابؼقيمتُ لقاء تبادؿ خدماتهم )exchange for their services2(؛
 

عندما تقوـ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية بتقدفٔ ابػدمات ابؼصرفية لعملائها من أجل الوفاء بدتطلباتها مقابل عمولات ومصاريف ف
، فالإبذار بابػدمات ابؼصرفية "يعتٍ قدرة تلك 3تتلقاىا لقاء تلك ابػدمات العابرة للحدود فهي بذلك تتاجر في تلك ابػدمات

، علما أنو توجد أشكاؿ أخرى للتجارة في ابػدمات 4دوف حركة بؾهزىا أو ابؼستفيد منها أي العميل"ابػدمات على بزطي ابغدود من 
 .5والتي أشرنا إليها في التعريف السابق )تقدفٔ ابػدمات عبر ابغدود أو عبر التواجد التجاري(

 

 

                                                           
-  وذلك في فقرتها الثانية: )...لكن شرط أف لا تكوف ابػدمات موردة في إطار بفارسة السلطة ابغكومية لنشاطاتها،   الاتفاقية العامة للتجارة في الخدماتمن  المادة الأولىنصت

طط ابػاصة التأمينات الاجتماعية أو ابػكالأنشطة التي يقوـ بها البنك ابؼركزي أو السلطة النقدية لتنفيذ سياسات نقدية أو سياسات خاصة بسعر الصرؼ، والأنشطة التي تدخل ضمن 
 بالتقاعد التي تقدمها ابغكومة، وكذا النشاطات ابؼالية التي تقوـ بها ابؼؤسسات ابؼالية بغساب ابغكومة،..إفٍ( 

1
- Goncalves, M. P, Stephanou, C (2007), Op-Cit; P7. 

2
-Van Welsum D (2003), International Trade in Services: Issues and Concepts, Birkbeck College London, September 2003; P8. 

، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، كلية العلوـ دراسة حالة الجهاز المصرفي الجزائري –تحديث الجهاز المصرفي العربي لمواكبة تحديات الصيرفة الشاملة ، (2009) زقرير عادؿ-3
 .22ص،2009-2008الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة بؿمد خيضر بسكرة، 

 .234الأردف، ص -دار حامد للنشر والتوزيع، عماف بدوف طبعة،الإتجاىات الحديثة في مالية الأعمال الدولية، (، 2001سرمد كوكب ابعميل ) -4
 . 22، صمرجع سبق ذكره(، 2011منية خليفة ) -5
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 الفرع الثاني: مفهوم وأىمية تحرير تجارة الخدمات المالية

التجارة في ابػدمات عنو في السلع إذ لا توجد مشكلة عبور ابغدود والتعريفات ابعمركية بالنسبة للتجارة في بىتلف مفهوـ بررير 
لتي ابػدمات، وإبما تأتي القيود على بذارة ابػدمات من خلاؿ القوانتُ والتنظيمات المحلية، والتدابتَ الإحتًازية التي تضعها كل دولة، وا

 رة في ابػدمات إفُ إزالتها أو التقليل منها بغية الوصوؿ إفُ نظاـ التبادؿ ابغر للخدمات.تسعى الاتفاقية العامة للتجا

 . مفهوم تحرير تجارة الخدمات المالية:1

يعرؼ بؿمد صفوت قابل بررير بذارة ابػدمات بأنو تطبيق آليات التجارة الدولية متعددة الأطراؼ على كل من بذارة التعريف الأول: 
، بحيث بىضعاف معا لنفس الآليات والاتفاقيات بعد أف كانت ابؼفاوضات السابقة يقتصر العمل فيها على التجارة السلع وابػدمات

" بل ومن خلاؿ ترتيبات إقليمية GATS ، أي بررير التجارة الدولية في ابػدمات من خلاؿ إتفاقية " 1ابؼنظورة فقط )بذارة السلع(
 .European Union"2لإقليمية كما نراه داخل الابراد الأوربي "يتفق عليها بتُ التجمعات الاقتصادية ا

يقصد بتحرير التجارة في ابػدمات حرية انتقاؿ موردي أو مستهلكي ابػدمات من بلد لآخر، واختيار أي مورد  التعريف الثاني:
إلغاء القيود التي يفرضها التدخل  للخدمة والطريقة التي يعرض بها خدماتو، فابؼعتٌ من التحرير في ىذه ابغالة ينصب أساسا على

ابغكومي في بؾاؿ بذارة ابػدمات، إلا إذا كاف ذلك التدخل يتم لأسباب سيادية بفرض قيود وإجراءات على خدمات بؿددة بذاتها 
 .   3بغض النظر عن جنسية مورد ابػدمة بؿليا كاف أو أجنبيا

ينصرؼ مفهوـ بررير بذارة ابػدمات إفُ عملية إبزاذ الإجراءات التي تهدؼ إفُ توسيع فرص دخوؿ موردي  التعريف الثالث:
ابػدمات الأجانب إفُ السوؽ المحلية والتقليل من التحيز بذاىهم، وفي مقابل ذلك بسكتُ موردي ابػدمات المحليتُ من الوصوؿ إفُ 

ئق تذىب إفُ أبعد من ضماف إمكانية دخوؿ موردي ابػدمات الأجانب إفُ سوؽ ف إزالة مثل ىذه العواإذ أ ،4الأسواؽ الأجنبية
بيثل بؿاولة بػلق فرص تنافسية بؿتملة في سوؽ ىو ما و  ئو،ابؼساواة في الفرص التنافسية مقابل نظرا والذي يضمنالدولة ابؼضيفة ابؼنظم 

 International contestability ofؽ )اسو الدولية للأ ةتنافسيالبلد ابؼضيف، والتي يشار إليها في كثتَ من الأحياف باسم ال

markets)5؛ 

واللوائح التنظيمية وكذا القيود غتَ التمييزية  وعليو فإف عملية بررير ابػدمات ابؼالية تتطلب من جهة بزفيض وإزالة القيود
( التي تعيق بذارة ابػدمات ولا بسيز national regulatory systems)ابؽيكلية( مثل القيود ابؼتأتية من القوانتُ والأنظمة المحلية )

بتُ موردي ابػدمات المحليتُ والأجانب، ومن جهة أخرى زيادة قوة ونوعية الإجراءات التنظيمية والإحتًازية التي تهدؼ بغماية 
 ابؼستهلكتُ أو ضماف استقرار النظاـ ابؼافِ للبلد أو الدولة العضو.

                                                           
 .225، ص2008الدار ابعامعية، مصر، منظمة التجارة العالمية وتحرير التجارة الدولية، (، 2008بؿمد صفوت قابل ) -1
 .96ص مرجع سبق ذكره،(، 2005سامي عفيفي حام  ) - 2
ابؼلتقى الدوفِ حوؿ:  -GATSإتفاقية  –تحديات المنظومة المصرفية الجزائرية في ظل اتفاقية تحرير التجارة في الخدمات المالية والمصرفية (، 2004بريش عبد القادر )-3

 .3، جامعة الشلف، ص2004ديسمبر  15-14، واقع ابؼنظومة ابؼصرفية ابعزائرية واقع وبرديات
 .3ابؼرجع نفسو، ص -4

5- Key, S. J. (1999). Trade liberalization and prudential regulation: the international framework for financial services. International 

Affairs, 75(1), pages (61-75) .P62.  
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ر التجارة في ابػدمات تعتٍ منح الفرصة للجميع دوف بسييز أو بريز في بؾاؿ ابؼتاجرة والاستثمار في وخلاصة بؼا سبق فإف برري
قطاع ابػدمات بتُ موردي ابػدمات المحليتُ والأجانب، أي دوف أخذ عامل ابعنسية أو ابؼوطن كشرط أو قيد على توريد ابػدمات في 

ا بررير بذارة ابػدمات فهي تشمل بؾموعة من الإجراءات المحددة تهدؼ في بؾملها إفُ أما الكيفية التي يتم من خلابؽالأسواؽ الوطنية. 
 تسهيل وصوؿ موردي ابػدمات الأجانب إفُ الأسواؽ المحلية، وخفض مستوى التمييز بينهم وبتُ ابؼوردين المحليتُ، وذلك بقياـ

وؿ التزاماتهم إفُ ابؼنظمة العابؼية للتجارة، وبوددوف ضمن ىذه الأعضاء ابؼوقعوف على اتفاقية بررير التجارة في ابػدمات بتقدفٔ جدا
ابعداوؿ القطاعات ابػدمية التي يرغبوف بتحريرىا )خدمات التوزيع، ابػدمات ابؼهنية، ابػدمات البحرية، ابػدمات ابؼالية، إفٍ(، وداخل  

ءات( من مبدأ الدولة الأوفُ بالرعاية وابؼعاملة الوطنية كل قطاع من ىذه القطاعات ابػدمية تدرج القيود التي تراىا مناسبة )الاستثنا
 .1والتي تأمل في المحافظة عليها، حيث تلتزـ الدولة بفصل بررير أي بمط من أبماط توريد ابػدمات داخل كل قطاع ترغب في برريره

 . الخدمات المالية التي شملها ملحق الخدمات المالية في الاتفاقية:2

 ابػدمات ابؼالية كما ورد في ابؼلحق ابػاص بها على ما يلي:  تشمل

يشمل ىذا النوع من ابػدمات كافة الأنشطة التأمينية وابػدمات ذات الصلة بها كالتأمتُ ابؼباشر  :2التأمين والخدمات المرتبطة بو
(، reinsurance and retrocessionالتأمتُ )بنوعيو على ابغياة أو التأمتُ على غتَ ابغياة، خدمات إعادة التأمتُ وتأمتُ إعادة 

الوساطة في التأمتُ كأعماؿ السمسرة والوكالات ووسطاء التأمتُ، ابػدمات ابؼساعدة للتأمتُ  مثل ابػدمات الاستشارية، خبراء 
 الاحصاء وتقوفٔ ابؼخاطر في شركات التأمتُ وغتَىا؛

الصنف بؾموعة كبتَة من ابػدمات مثل: قبوؿ الودائع والأصوؿ ابؼالية  يندرج برت ىذاالخدمات البنكية والخدمات المرتبطة بها: 
الأخرى ابؼتعلقة بابعمهور، القروض بكافة أشكابؽا وتضم أيضا الإئتماف من أجل الاستهلاؾ والرىن ابغيازي وإدارة الديوف وبسويل 

ها قروض الإئتماف والدفع والشيكات السياحية العمليات التجارية، الإبهار التمويلي، كل عمليات الدفع والتحويل النقدي ومن
 ؛3والكمبيالات، الضمانات والتعهدات، عمليات ابغساب ابػاص وحسابات الزبائن سواء في البورصة أو خارجها

تشمل ىذه ابػدمات العديد من الأنشطة كابؼسابنة في إصدار الأوراؽ ابؼالية بدختلف الخدمات الموجهة لسوق الأوراق المالية: 
أشكابؽا وتفرعاتها، إدارة المحافظ ابؼالية، خدمات الوساطة ابؼالية، خدمات ابغراسة ابؼتعلقة بنقل الأمواؿ، خدمات التسوية وابؼقاصة 

ابؼتعلقة برامج ابؼتعلقة بالأصوؿ ابؼالية ومنها الأوراؽ ابؼالية وابؼشتقات ابؼالية، إمداد وبرويل ابؼعلومات ابؼالية ومعابعة البيانات ابؼالية وال
، وقد أصبح قطاع ابػدمات ابؼرتبطة بالأوراؽ ابؼالية من أكثر القطاعات ديناميكية في 4بها، خدمات الاستشارات ابؼالية وغتَىا

 .5السنوات الأختَة نتيجة ظهور بعض الأدوات ابؼالية ابؼبتكرة وزيادة التكامل ما بتُ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية وأسواؽ النقد

 
                                                           
1
- Gillespie, J. (2000). Op-Cit;  P8.  

2
 مؤبسر ابعوانب القانونية والاقتصادية، عولمة أسواق رأس المال في إطار اتفاقية تحرير الخدمات المالية المخاطر وأساليب مواجهتها، (2004) صافٌ أبضد صافٌ البربري  -

 .1008الإمارات، ص -، دبي2004ماي  11-9، لاتفاقيات منظمة التجارة العابؼية
 .1008ابؼرجع نفسو، ص -3
مرباح ، جامعة قاصدي ، بؾلة أداء ابؼؤسسات ابعزائريةتحرير تجارة الخدمات المالية وأثرىا على تنمية أسواق الأوراق المالية الناشئة(، 2014عبد ابعبار بـتاري، بؿمد زرقوف ) -4

 .144، ص06/2014ورقلة، العدد 
 .75، صمرجع سبق ذكره(، 2009بؿمد بضو ) -5
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 الخدمات المالية في التجارة الدولية: . أىمية تحرير3

تقوـ ابػدمات ابؼالية بدور بؿوري من خلاؿ تأثتَىا على الأسواؽ والاقتصاد وتساىم في برقيق التنمية الاقتصادية 
ابؽياكل والاجتماعية، وتكمن أبنية ابػدمات ابؼالية بالنسبة للاقتصاد في جوانب متعددة، فابػدمات ابؼالية شأنها شأف خدمات 

الأساسية، بؽا ارتباط حقيقي بالاقتصاد عموما، إذ تقدـ إسهامات قيمة للأنشطة في القطاع الأوفِ والقطاع الصناعي والقطاع الثالث، 
وللأفراد أيضا. وتسهل ابػدمات ابؼالية ابؼعاملات المحلية والدولية وتتيح تعبئة الإدخار المحلي وتوجيهو وتوسيع نطاؽ توفر الإئتماف 

 .1لمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطةل

الإستفادة بفا ىو متاح على ومػػػػن جهػػػػػػة أخػػػػػػرى فإف اتفاقية برػػػػرير بذػػػػػارة ابػدمػػػػػػات ابؼالية تتيػػػػػػح للػػػػػػػػدوؿ النامية إمكانية 
مية أسواؽ ابػدمات ابؼالية لدى ىذه الدوؿ، كتوفتَ مستوى الأسواؽ ابؼتقدمة، وذلك بدا توفره من إمكانيات تكنولوجية وتقنية كبتَة لتن

اع طػػػػػػػويل خبرات فنية على مستوى عاؿ من ابغػػػػػرفية وابؼهنية متػػػػأتية من دوؿ متقدمػػػػة من خػػػػػػلاؿ أشخاص طبيعيتُ ومعنويتُ بؽػػػػم ب
ابؼسابنة في إصدار بصيع الأوراؽ ابؼالية، أو من خلاؿ  في ىذا المجاؿ، أو من خلاؿ تقدبيهم بػدمات في بؾاؿ الوساطة ابؼالية، أو

؛ تقدبيهم للاستشارات القانونية والفنية ابؼتعلقة بالنواحي ابؼنظمة للمتعاملتُ أو بابؽيكل التنظيمي للسوؽ كمؤسسة قائمة بحػػػد ذاتها
ر ابػدمات ابؼالية يتطلب توفتَ بؾموعة من العوامل الأساسية ولػػػػكن من الناحية العملية فإف برقيػػػػػق الأىػػػػػػػداؼ ابؼرجوة من برػػػػري

الداعمة لذلك، عن طريق خلق وتهيئة ابؼناخ ابؼناسب وابؼسهل الذي تعمل من خلالو ىذه ابؼؤسسات ابؼالية، وكذا توفتَ البيئة 
 . 2الاقتصادية والقانونية وحتى الثقافية والاجتماعية التي تدعم ذلك

 ومزايا تحرير الخدمات المالية في التجارة الدوليةالفرع الثالث: قيود 

( بيكن GATSأثبتت العديد من الدراسات أف بررير بذارة ابػدمات ابؼالية من القيود والعوائق التي تواجهها في إطار اتفاقية )
التساوي بتُ الدوؿ، إذ يتوقف أف بوقق العديد من ابؼزايا وابؼكاسب بعميع الدوؿ الأعضاء فيها، لكن توزيع تلك ابؼكاسب لن يكوف ب

 نصيب كل دولة من عائد بررير بذارة خدماتها ابؼالية على حجم ىذا القطاع، درجة مرونتو، ومدى قدرتو على ابؼنافسة.

 .  القيود على تحرير تجارة الخدمات المالية:1

ق التي حالت دوف برقيق الأىداؼ ابؼرجوة من تواجو عملية بررير ابػدمات ابؼالية في التجارة الدولية العديد من القيود والعوائ
برريرىا، وبيكن أف يرجع ذلك إفُ خصوصيات القطاع ابؼافِ في كل دولة وطبيعة التنظيمات والقوانتُ التي تتخذىا ابغكومات كتدابتَ 

 إحتًازية وتبررىا كإجراءات لضماف سلامة واستقرار نظامها ابؼافِ، وبيكن تصنيف ىذه القيود إفُ:

وىي عبارة عن بؾموعة من التدابتَ المحلية غتَ التعريفية وراء ابغدود  (:Discriminatory barriersالقيود التمييزية ). 1.1
إفُ  لنفاذا وتؤثر ىذه القيود فيإفٍ؛  ..أو الرقابة على أسواؽ الصرؼ الأجنبي القوانتُ، التنظيمات والإجراءات الإدارية،مثل الوطنية 

في الأسواؽ الأجنبية،  شكل من أشكاؿ ابؼعاملة التمييزية فيما يتعلق بالوجود المحلي بؼقدمي ابػدمات ابؼالية أي السوؽ من خلاؿ ابزاذ 
كالقيود على أو متطلبات منح التًاخيص   ،(Prudentiel régulationالاحتًازية الغتَ ملائمة ) لوائحوال كالضرائب التفاضلية

                                                           
بما يشمل إبراز أثر التحويلات المالية:  ،اجتماع الخبراء المعني بتأثير إمكانية الوصول إلى الخدمات المالية على التنمية(، 2014) مؤبسر الأمم ابؼتحدة للتجارة والتنمية-1

 .3، ص2014نوفمبر  14-12، جنيف، للنساء والشباب التمكين الاقتصادي
 .139، صمرجع سبق ذكره(، 2014) عبد ابعبار بـتاري، بؿمد زرقوف -2
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رأبظاؿ ابؼؤسسات ابؼالية المحلية القائمة، القيود على تواجد الفروع وبؾاؿ عملياتها، أو على دخوؿ الكيانات الأجنبية ومسابناتها في  
القيود على بذارة ابػدمات ابؼالية عبر ابغدود كمنع ابؼستهلكتُ من شراء ابػدمات ابؼالية من ابػارج،  ،قيمة معاملاتها ابؼالية أو أصوبؽا

 ؛1غتَ مقيمتُ أجانب موردي خدماتوابػدمات ابؼالية ابؼقدمة عن بعد من قبل 

فمن جهة تعتًؼ الاتفاقية بحق الدوؿ الأعضاء في ابزاذ التدابتَ الاحتًازية التي تتعلق بحماية ابؼستثمرين، بضاية ابؼودعتُ، 
النظاـ  حاملي وثائق التأمتُ أو الأشخاص الذين يقع على عاتقهم واجب إئتمافٓ مستحق بؼوردي ابػدمات ابؼالية أو لضماف نزاىة

، أي أف لا تكوف ىذه 2، وفي نفس الوقت تشتًط تطبيق اللوائح المحلية بطريقة غتَ بسييزية بتُ ابؼوردين الأجانب*ابؼافِ واستقراره
  3الإجراءات ابؼتخذة القصد منها تقييد وصوؿ ابؼوردين الأجانب إفُ السوؽ المحلية وأف تستوفي معايتَ أساسية مثل ابغياد وابؼوضوعية؛

إضافة إفُ القيود ابؼباشرة على التجارة الدولية في ابػدمات  (:Non-discriminatory barriers. القيود الغير تمييزية )2.1
ابؼالية التي تكوف عادة بسييزية بشكل صريح، توجد أيضا بؾموعة من القيود الغتَ التمييزية التي تكوف آثارىا السلبية ضمنية وغتَ 

 ابػدمات موردي التي لا بسيز بتُ( national regulatory systems)المحلية   والأنظمة تأتي من القوانتُىذه ابغواجز و مقصودة، 
مثل ابغواجز غتَ ابؼباشرة التي تشمل تلك ابؼتعلقة بالتواجد ابؼشتًؾ للقوانتُ الوطنية ابؼتنوعة وابؼمارسات ، المحليتُ والأجانب ابؼالية

تؤدي في غياب التنسيق التنظيمي أو الاعتًاؼ ابؼتبادؿ إفُ زيادة تكلفة الامتثاؿ التنظيمي وبفارسة الأعماؿ وابؼعايتَ التنظيمية التي قد 
 .4التجارية بؼقدمي ابػدمات الأجانب )العبء التنظيمي للبلد ابؼضيف(

لأطر القانونية والتنظيمية للدولة وبناء على ما سبق فإف بررير التجارة الدولية في ابػدمات ابؼالية يرتبط بابؼعاملة التي توفرىا ا
ة ابؼضيفة بذاه ابؼؤسسات الأجنبية العاملة في أسواقها المحلية، وىذا ما يتطلب ضرورة رسم وبرديد المجاؿ الفاصل بتُ اللوائح الإحتًازي

 .5التي تشكل عائقا أماـ التجارة في ابػدمات ابؼالية واللوائح الضرورية لأغراض إحتًازية

 .  مزايا وفوائد تحرير تجارة الخدمات المالية: 2

لعل بررير بذارة ابػدمات ابؼالية في إطار الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات والتي تعمل ىي الأخرى برت غطاء ابؼنظمة 
امة، وفيما يلي أىم الآثار العابؼية للتجارة من شأنو أف ينعكس إبهابا على قطاع ابػدمات بصفة خاصة وعلى الاقتصاد الوطتٍ بصفة ع

 :6الإبهابية ابؼرجوة من بررير التجارة العابؼية في ابػدمات ابؼالية
من منظور اقتصادي تعتبر التجارة في ابػدمات ابؼالية كالتجارة في السلع أو ابػدمات الأخرى، إذ بيكن أف تكوف بؽا آثار إبهابية  -

 ة؛ قوية على الدخل والنمو لكل ابؼشاركتُ في التجار 
 

                                                           
1
- Goncalves, M. P, Stephanou, C (2007), Op-cit; P5. 

*
 Notwithstanding any other provisions of the agreement, a) ( على:a)2والذي ينص في الفقرة  Prudentiel carve-out clauseأنظر ملحق ابػدمات ابؼالية بند: 

member shall not be prevented from taking measures for prudential reasons, including for the protection of investors, policy holders or persons 

to whom a fiduciary duty is owed by a financial service supplier, or to ensure the integrity and stability of the financial system) 
2
- Bismuth, R. (2010). Financial sector regulation and financial services liberalization at the crossroads: The relevance of international 

financial standards in WTO law. Journal of World Trade, 44(2).P497. 
3
- Mattoo, A. (2000). Financial services and the WTO: liberalisation commitments of the developing and transition economies. The World 

Economy, 23(3), 351-351.P355.  
4
- Goncalves, M. P, Stephanou, C (2007), Op-cit; P5. 

5
- Key, S. J. (1999), Op-cit; P62. 

6- Qian, Y. (2003). Financial services liberalization and GATS–analysis of the commitments under the General Agreement on Trade in 

Services (GATS) at the World Trade Organization (WTO).  ), The 2nd Annual Conference of PECC Finance Forum, Issues and Challenges 
for Regional Financial Cooperation in the Asia-Pacific, Hilton Hua Hin Resort § Spa, Hua Hin, Thailand, July 8-9 I; P2. 
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بيكن لتحرير التجارة في ابػدمات أف بهعل قطاع ابػدمات ابؼالية أكثر كفاءة واستقرار من خلاؿ فتح المجاؿ أماـ منافسة عادلة بتُ  -
 موردي ابػدمات المحليتُ والأجانب، وكذا برستُ الإدارة وبقاعتها؛

 

ابػدمات ابؼقدمة جراء نقل التكنولوجيا وابؼعرفة من الدوؿ بيكن لتحرير التجارة في ابػدمات أف يؤدي إفُ برستُ جودة ونوعية  -
 ابؼتقدمة إفُ الدوؿ النامية، وكذا التقليل من ابؼخاطر النظامية على الأسواؽ ابؼالية الصغتَة؛

 

لتنظيمي ( من قبل ابؼنظمات ابؼتعددة الأطراؼ التي سهلت عملية التقارب اSoft lawsتطوير واعتماد ابؼعايتَ والقواعد الدولية ) -
فيما يتعلق بالرقابة الاحتًازية للأسواؽ ابؼالية، إذ أف ابؼكاسب ابؼتعلقة بتحرير بذارة ابػدمات ابؼالية تعتمد بشكل كبتَ على جودة 

 ؛1التنظيمات المحلية وتنوع البيئة ابؼؤسساتية )الافصاح، الشفافية، جودة القوانتُ والتنظيمات(
 

على خلق وبرستُ البنية التحتية اللازمة لاقتصاديات الدوؿ النامية، زيادة فعالية الأسواؽ ابؼالية،  يعمل بررير بذارة ابػدمات ابؼالية -
زيادة الفرص وابػيارات إفُ أقصى حد بفكن والتقليل من التكاليف بعميع مشتًي ابػدمات ابؼالية، وبرستُ الوصوؿ إفُ ابؼهارات 

 .2ينوالتكنولوجيا ابغديثة، وكذا زيادة ثقة ابؼستثمر 
 

 المطلب الثالث: التزامات الدول الأعضاء في إطار اتفاقية تحرير التجارة في الخدمات

يوجد نوعاف من الالتزامات تنشئها الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات وتلزـ بها بصيع الدوؿ الأعضاء وىي الالتزامات 
العامة والضوابط ابؼختلفة ويتساوى أماـ ىذه الالتزامات كافة الأعضاء العامة والالتزامات المحددة، فالأوفُ تتضمن الأحكاـ وابؼبادئ 

دولة عضو والتي يلتزـ من خلابؽا ىذا  دوف استثناء أو بسييز بينهم، والثانية تتضمن جداوؿ الالتزامات والعروض ابؼقدمة من طرؼ كل
روط والقيود ابؼرتبطة بو، وكذا ابؼؤىلات الواجب توفرىا الأختَ بتحرير قطاعات خدمية معينة، مبينا بذلك مستوى التحرير ومداه، الش

لتمكتُ موردي ابػدمات الأجانب من الإستفادة من نفس ابؼعاملة التي بسنح بؼوردي ابػدمات المحليتُ. وقبل ذلك بكاوؿ التطرؽ بؼفهوـ 
 جداوؿ الالتزامات، مستوى وأنواع ىذه الإلتزامات.

 (Schedule Of Specific Commitments)دة الفرع الأول: جدول الالتزامات المحد

 بكاوؿ فيما يلي تقدفٔ مفهوـ ومثاؿ عن جداوؿ الإلتزامات المحددة وكذا مستوى وأنواع ىذه الإلتزامات.

ىو عبارة عن جدوؿ بؿدد يتضمن العروض والالتزامات التي يقدمها العضو يذكر فيو بدقة . تعريف جدول الالتزامات المحددة: 1
ابػدمية التي يرغب في برريرىا، ويلتزـ بتقدبيو رفقة بروتوكوؿ انضمامو إفُ ابؼنظمة العابؼية للتجارة، ويوضح من خلالو القطاعات 

مستوى التحرير ومداه، الشروط والضوابط التي يضعها ويراىا كقيود مناسبة برقق ابغماية بؼصابغو وشركاتو الوطنية وفق قوانينو 
 و بفتح أسواقو الوطنية أماـ ابؼنافسة الأجنبية بؼوردي ابػدمات، كما ىو موضح في ابعدوؿ ابؼوافِ. ، بفا يعتٍ التزام3وتشريعاتو

 

 
                                                           
1 -  Goncalves, M. P, Stephanou, C (2007), Op-cit; P6. 
2
- Taylor, M. (2000). Op-cit; P478. 

 .90، صمرجع سبق ذكره(، 2009بؿمد بضو ) -3
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 (Schedule Of Specific Commitments) نموذج لجدول التعهدات المحددة: (1-1) جدول رقم
 إضافية التزامات القيود على المعاملة الوطنية القيود على النفاذ للأسواق قطاع أو قطاع/فرعي

 )Horizontal Commitments). الالتزامات الأفقية        1
 )Sectors-specific)التزامات تطبق على قطاعات بؿددة . 2

 الرابع  الثالث الثاني الأول الأنماط
 لا نعم لا نعم خدمات التوزيع
 لا لا لا نعم خدمات النقل

 لا نعم لا نعم الخدمات المالية
Source: Gillespie. J. (2000), Financial Services Liberalization in the World Trade Organization,   

Harvard Law School, Prepared for Professor Howell Jackson, 29 April 2000; P10. 

 Full)تتًاوح الالتزامات المحددة بتُ التحرير الكامل أو الالتزاـ ابؼطلق  (:Level of Commitments)مستوى الالتزامات  .2

Commitment ) ونعتٍ بو عدـ وجود قيود على الدخوؿ إفُ الأسواؽ الوطنية و/أو ابؼعاملة الوطنية في قطاع بؿدد/قطاع فرعي أو
في ابػانة ابؼناسبة، وبتُ التحرير ابعزئي أو " Noneفي طريقة توريد ابػدمات، وبالتافِ فإف العضو يقوـ بوضع كلمة "لا يوجد 

حيث يتم اختيار ووضع قيود وإجراءات جديدة على النفاذ إفُ السوؽ " Commitment with Limitation"الالتزاـ ابؼقيد 
ة العامة للتجارة في وبهب أف بودد العضو بدقة في جدوؿ التزاماتو بؾاؿ وكيفية تطبيقها مستقبلا في إطار الاتفاقي وابؼعاملة الوطنية،

ابػدمات، وقد تأخذ ىذه الأختَة شكل عدـ وجود التزامات أو قطاعات/قطاعات فرعية خاضعة للالتزامات المحددة 
(Unbound Commitments ) وتؤثر على طرؽ توريد ابػدمات، كما قد بودث وأف يصادؼ في بعض الأحياف وجود

قد يرجع لأحد أساليب التوريد والنفاذ ( Unbound due to lack technical feasibility)صعوبات فنية في قبوؿ التزاـ معتُ 
 .1لسوؽ ابػدمات

نصت الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات على أنواع الالتزامات المحددة التي  (:Types of Commitments)أنواع الالتزامات . 3
وقد أخدت بهب أف يقدمها الدوؿ الأعضاء والتي تتعلق بدبدأين أساستُ بنا: مبدأ النفاذ إفُ الأسواؽ ومبدأ ابؼعاملة الوطنية، 

 :2شكلتُ اثنتُ بنا

 الالتزامات الأفقية (Horizontal Commitments:)  ُوالتي تطبق على كافة القطاعات في جدوؿ الالتزامات ابؼقدـ إف
 ابؼنظمة العابؼية للتجارة؛

  القطاعات المحددة(Sectors-specific :).والتي ترتبط بالأبماط أو الطرؽ الأربعة لتوريد ابػدمات 
 

 
                                                           
1 -  Goncalves, M. P, Stephanou, C (2007), Op-Cit ; P10. 
2 -  Ibid ; P11. 



 الفصل الأول:            عـــــولمة الخـــــدمات المــــــالية فــــي إطـــار منظمة التــــجارة العـــــالمية
 

[18] 
 

 الفرع الثاني: الالتزامات العامة

ابلة للتجارة الدولية، وىي عبارة عن بؾموعة من ابؼبادئ والقواعد التي تشمل الالتزامات العامة كل القطاعات ابػدمية الق
يسري تطبيقها على كافة الأعضاء في الاتفاقية دوف بسييز أو استثناء بينهم، رغم أف بعض مواد الاتفاقية قد نصت على الأخذ بعتُ 

 الاعتبار حالة ووضعية الدوؿ النامية، وتتمثل أىم ىذه الالتزامات في:

ينطوي ىذا ابؼبدأ على عدـ التمييز بتُ موردي ابػدمات  (:Most-Favoured-Nation)مبدأ الدولة الأولى بالرعاية  .1
على أي تدبتَ من شأنو أف  -مبدأ عدـ التمييز بتُ الشركاء -ويسري  1الأجانب من حيث الدخوؿ إفُ الأسواؽ وشروط التشغيل،

لذا فإف أي ميزة بسنحها دولة  2درج برت نطاؽ الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات،يؤثر على التجارة في ابػدمات في أي قطاع ين
عضو في الاتفاقية إفُ عضو آخر أو إفُ دولة أخرى حتى وإف فَ تكن عضو في الاتفاقية في إطار التجارة في ابػدمات ينبغي أف بسنح 

لا بينع من منح ميزة لدولة بؾاورة أو مشاركة في ابغدود لتسهيل في ذات الوقت ودوف شرط أو قيد إفُ كافة الدوؿ الأعضاء، وىذا 
وقد أجازت الاتفاقية للدوؿ  3التبادؿ فيما بتُ مناطق ابػدمات على ابغدود فقط وىذا فيما بىص ابػدمات التي تنتج وتستهلك بؿليا،

ت عليو الفقرة الثانية من ابؼادة الأوفُ شريطة أف وفق ما نص 4الأعضاء إدراج بعض الاعفاءات ابؼؤقتة من شرط الدولة الأوفُ بالرعاية
تستوفي الشروط ابػاصة بها وتكوف مدرجة في ابؼلحق بشأف الاستثناءات من ابؼادة الثانية، على أف يتم مراجعتها بعد مرور بطسة 

 سنوات على بدأ سرياف الاتفاقية، وأف لا تتجاوز مبدئيا مدة عشر سنوات؛
 

يقتضي ىذا ابؼبدأ بضرورة الزاـ كافة الدوؿ الأعضاء بنشر بصيع القوانتُ، القرارات، اللوائح  (:Transparency)مبدأ الشفافية   .2
ذا التنظيمية والتشريعية وكل التدابتَ التي بؽا علاقة بالتجارة في ابػدمات، وكذا نشر بصيع الاتفاقيات الدولية التي يعقدىا العضو في ى

س التجارة في ابػدمات ولو مرة سنويا على الأقل بأية قوانتُ أو أنظمة أو مبادئ توجيهية وإدارية الإطار، مع ضرورة إخطار بؾل
، والشفافية إجبارية بتُ الدوؿ الأعضاء لنشر بصيع التدابتَ ذات التطبيق العاـ التي تتعلق 5جديدة، أو أية تعديلات في القوانتُ السارية

لتزاـ بهذا ابؼبدأ لا يلزـ الأطراؼ ابؼتعاقدة بالإفصاح عن معلومات سرية قد تلحق الضرر بطرؼ ، لكن الا6أو تؤثر على تنفيذ الاتفاقية
   7معتُ؛

 

ىذا ابؼبدأ  تجلىي (:Increasing Participation of Developing Countries)مبدأ زيادة مشاركة الدول النامية   .3
الاتفاقية، حيث تشتَ إفُ ضرورة  قياـ بـتلف الأعضاء بتسهيل زيادة مسابنة أو ابؼادة الثالثة والرابعة من ما نصت عليو من خلاؿ 

 : 8ذلك بخصوصمشاركة الدولة النامية في التجارة الدولية من خلاؿ التفاوض حوؿ جداوؿ الالتزامات ابػاصة  بتلك الدوؿ، و 

                                                           
،  أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، حالة بعض البلدان العربية -واقع وتحديات -إنعكاسات العولمة المالية على قطاع الخدمات المالية والمصرفية العربية (، 2011مزيود ابراىيم ) -1

 .71، ص2011-2010، 3كلية العلوـ  الاقتصادية وعلوـ التسيتَ والعلوـ التجارية، جامعة ابعزائر 
2- PTAs, I. P. T. A. (2010). Reference Note on Trade Policy, Preferential Trade Agreements, and WTO Consistency1; P4. Available at: 

https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/journals/007/2010/003/007.2010.issue-003-en.pdf.  
 .34ص، مرجع سبق ذكره(، 2011منية خليفة ) -3

4
- Mattoo, A. (2000), Op-cit;  P3. 

 .35، صمرجع سبق ذكره(، 2011) منية خليفة  -5
6- Bismuth, R. (2010)., Op-cit; P494. 

 -الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح، كلية ابغقوؽ والعلوـ مذكرة ماجستتَ غتَ منشورةأثر تحرير الخدمات المصرفية على البنوك العمومية الجزائرية، (، 2009بؿلوس زكية ) -7
 .39ص 2009-2008ورقلة، 

 .12، صمرجع سبق ذكره(، 2005عبد ابؼنعم بؿمد الطيب ) -8

https://www.elibrary.imf.org/downloadpdf/journals/007/2010/003/007.2010.issue-003-en.pdf
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التنافسية عن طريق السماح للدوؿ النامية بابغصوؿ على  الرفع من قدراتهاو  ،وزيادة كفاءتها بؿلياتوفتَ ابػدمات فرص  تنميةتعزيز و  -
 ؛التكنولوجيا وفقاً للأسس التجارية

 ؛برستُ إمكانية وصوؿ الدوؿ النامية إفُ قنوات التوزيع وشبكات ابؼعلومات -
 الدوؿ. بررير الوصوؿ إفُ أسواؽ التصدير في القطاعات والوسائل التي تهم تلك -

 

 Monopoly and Exclusive Services) مبدأ عدم السماح بالاحتكارات والممارسات التجارية المقيدة  .4

Suppliers and Business Practices:)  جاء تبتٍ ىذا ابؼبدأ كرد فعل على الأساليب ابغمائية ابؼتنوعة التي يستخدمها بعض
ارسات غتَ ابؼشروعة ابؼتبعة من طرؼ موردي ابػدمات الوطنيتُ أو الأعضاء في مواجهة شركائهم التجاريتُ، على غرار بعض ابؼم

بعض بؿتكري الأسواؽ المحلية لأنواع معينة من ابػدمات بفا بود من ابؼنافسة الأجنبية في ىذه الأسواؽ، أو قد تتم أيضا بواسطة ىؤلاء 
د من مثل ىذه الأساليب والتدابتَ التي بيكن أف تعيق المحتكرين عند تقدبيهم ابػدمات في الأسواؽ ابػارجية، الأمر الذي من شأنو ابغ

 ؛1بررير التجارة الدولية في ابػدمات
 

ويقصد بهذه القواعد تلك الاجراءات الادارية التي (: Domestic Regulation) القواعد والإجراءات التنظيمية المحلية  .5
ابؼادة  الاتفاقية في نصت، وقد بذارة ابػدمات وتصبح قيدا عليهاتصدرىا الدولة العضو في الداخل في شكل لوائح وقرارات فتؤثر على 

التي تؤثر على التجارة الدولية في ابػدمات بطريقة ابػامسة على أنو بهب على كل عضو من الأعضاء أف يضمن إدارة الاجراءات 
راء مراجعة فورية بناء ػػػة، أو إدارية لإجػػيػػػػميبركإفُ انشاء ىيئات قضائية أو البلداف الأعضاء  الاتفاقية تػػػػكما دع  موضوعية وحيادية،

 .2ى طلب العضو ابؼتضرر من القرارات الادارية ابؼؤثرة على التجارة في ابػدمات وتوفتَ سبل العلاج إذا وجد ما يبرر ذلكعل
 

مكرر ابػاصة تنص ابؼادة ابػامسة (: Labour Markets Integration Agreements)اتفاقات تكامل أسواق العمل   .6
باتفاقات تكامل أسواؽ العمل على أنو لا بروؿ بنود الاتفاقية دوف دخوؿ أعضائها في اتفاؽ لإنشاء تكامل تاـ لأسواؽ العمل بتُ 

 :4بشرط3أطرافو
 أف يكوف للاتفاقية تغطية قطاعية كبتَة. -
 أف تنص على إلغاء أو إزالة بصيع أنواع التمييز بتُ الأطراؼ. -
 

لا يتعتُ دائما إسناد مشروعات الدولة للشركات الأجنبية (: Government Procurement)كومية المشتريات الح   .7
 بنظاـ تسليم ابؼفتاح، إذ بوق بؽا بذهيز مشروعاتها من معدات وتركيبات وأثاث من الشركات الوطنية، وىذا ما ورد في ابؼادة الثالثة عشر

طبق ابؼواد الثانية والسادسة عشر من ىذه الاتفاقية على القوانتُ والأنظمة والشروط بشأف ابؼشتًيات ابغكومية والتي تنص على: "لا تن

                                                           
 .39، صمرجع سبق ذكره(، 2009بؿلوس زكية ) -1
-2004الإمارات( للفتًة  -، دراسة مقارنة )ابعزائرالدوليةتحرير تجارة الخدمات المالية في التجارة الدولية ودوره في تعزيز التنافسية التجارية (، 2017بوسعدية مراد )-2

 .11، ص2016-2015ورقلة،  -، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة قاصدي مرباحمذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، 2014
مؤبسر ابعوانب القانونية والاقتصادية ، جارة في الخدمات على قطاع المقاولات في الدول العربيةالآثار القانونية والاقتصادية لاتفاقية تحرير الت(، 2004حازـ حسن بصعة ) -3

 .1147، ص2004ماي  11-9 ،لاتفاقيات منظمة التجارة العابؼية، كلية الشريعة والقانوف، جامعة  الإمارات العربية ابؼتحدة
 .322مصر، ص -، الطبعة الثانية، مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر، الإسكندرية94 (، التجارة العالمية وجات1997بظتَ بؿمد عبد العزيز )-4
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التي بركم حصوؿ ابعهات ابغكومية على ابػدمات عن طريق الشراء للأغراض ابغكومية وليس بهدؼ إعادة بيعها بذاريا أو 
 1استخدامها في توريد ابػدمات للبيع التجاري".

قد يكوف من ابؼهم الاستعانة بنص ابؼادة ابػامسة عشر التي تواجو الدعم تفاديا للمنافسة غتَ العادلة  (:Subsidiesالدعم ) .8
 :2من الشركات التي تلقى دعما، حيث تنص ىذه الأختَة على

 

 يعتًؼ الأعضاء بأف للدعم في بعض الظروؼ تأثتَا تشويهيا على التجارة في ابػدمات، لذا بهب الدخوؿ في مفاوضات بهدؼ -
تطوير الضوابط ابؼتعددة الأطراؼ اللازمة لتفادي مثل ىذه الآثار، كما ينبغي للمفاوضات أف تعافً أيضا الإجراءات ابػاصة بالرسوـ 
التعويضية، وأف يتبادؿ الأعضاء ابؼعلومات على بصيع أنواع الدعم ابؼتصلة بالتجارة في ابػدمات التي يوفرىا البلد العضو بؼوردي 

 تُ بها.ابػدمات المحلي
بوق لأي عضو يرى أنو يتأثر سلبيا بالدعم الذي يقدمو عضو آخر أف يطلب عقد مشاورات معو بشأف ىذا الأمر، وينبغي أف  -

 توفُ لدراسة ىذه الطلبات أبنية بالغة وعناية فائقة.
 

 Payments and Transfers, Restrictions) ميزان المدفوعات حمايةالقيود الخاصة بو  المدفوعات والتحويلات  .9

to Safeguard the Balance of Payment:)  تلزـ الاتفاقية الدوؿ الأعضاء بعدـ فرض أية قيود على ابؼدفوعات
والتحويلات الدولية ابؼستحقة السداد وابؼتعلقة بالعمليات ابعارية ابؼتصلة بتعهدات ىذه الدوؿ في بـتلف القطاعات ابػدمية، والقيود 

بحرية انتقاؿ رؤوس الأمواؿ من وإفُ ابػارج من خلاؿ موردي ابػدمات وتواجدىم  نقد الأجنبي، والسماحعلى إجراءات برويل ال
شرط أف تكوف ىذه القيود مؤقتة ومتماشية مع أحكاـ صندوؽ النقد الدوفِ، وأف لا بسيز  3التجاري في بـتلف أراضي الدوؿ الأعضاء

، ومن جهة أخرى أجازت الاتفاقية للدوؿ 4بتُ الأعضاء ولا تتجاوز ما ىو ضروري بؼعابعة مثل ىذه الصعوبات ىذا من جهة
لى التجارة الدولية في ابػدمات بؼواجهة صعوبات خطتَة الأعضاء خاصة النامية منها والتي بسر بفتًة بروؿ اقتصادي حق فرض قيود ع

في موازين مدفوعاتها أو صعوبات مالية خارجية، أو تهديدات بحدوث مثل ىذه الأزمات، وفرض قيود على ابؼدفوعات والتحويلات 
 .5الدولية عند حدوث صعوبات خطتَة تهدد استقرار معاملاتها

 

تندرج ضمن بنود الاتفاقية نوعتُ من  (:General and Security Exceptions)الاستثناءات العامة والأمنية   .10
 الاستثناءات التي بوق للدوؿ الأعضاء الإستفادة منها وفقا لضوابط بؿددة وىي الاستثناءات العامة والأمنية، فالأوفُ نصت عليها ابؼادة

بحماية الآداب العامة والنظاـ العاـ، بضاية ابغياة أو الصحة الرابعة عشر وتشمل بؾموعة من التدابتَ التي يتخذىا العضو وابؼتعلقة 
غش، البشرية أو ابغيوانية أو النباتية، وكذا احتًاـ القوانتُ والاجراءات الضرورية والأنظمة التي لا تتعارض وأحكاـ الاتفاقية كحالات ال

والثانية في بؾاؿ أمن ومصافٌ البلاد العليا فوضعت  6ية،أو بضاية البيانات الشخصية ونشرىا، وبضاية سرية السجلات والبيانات الشخص

                                                           
 .1147، صمرجع سبق ذكره (،2004حازـ حسن بصعة ) -1
 .1150-1149، صابؼرجع نفسو -2
 .68، صمرجع سبق ذكره(، 2011بن عيسى شافية ) -3
 .11، صمرجع سبق ذكره(، 2017بوسعدية مراد )-4
 .68، صمرجع سبق ذكره(، 2011بن عيسى شافية ) -5
 .12، صمرجع سبق ذكره(، 2017بوسعدية مراد ) -6
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الاتفاقية استثناءات ىامة بيكن الإستفادة منها وتفستَىا تفستَا واسعا، إذ تنص ابؼادة الرابعة عشر مكرر على أنو ليس في ىذه 
 :1الاتفاقية ما يفسر بأنو

 يتعارض مع مصابغو الأمنية الأساسية.يتطلب من أي عضو أف يقدـ معلومات بيكن اعتبار أف الإعلاف عنها  -
 *بينع أي عضو من ابزاذ أي إجراء يعتبره ضروريا من أجل بضاية مصابغو الأمنية الأساسية. -
 

أجازت الاتفاقية في مادتها السابعة للعضو برقيقا بؽدؼ التطبيق الكلي أو ابعزئي بؼقاييسو أو (: Recognition) الاعتراف.  11
التًاخيص أو الاجازات أو الشهادات بؼوردي ابػدمات بأف يعتًؼ بالتعليم أو ابػبرة ابؼكتسبة أو الاجازات معايتَه ابػاصة منح 

والشهادات افِ بينحها بلد آخر، طابؼا كانت جديرة بالاعتًاؼ وفق معايتَ دولية، على أف يكوف ىذا الاعتًاؼ بطريقة بذعل منو 
 .2وسيلة للتمييز بتُ البلداف

  (Specific Commitments) الالتزامات المحددةالفرع الثالث: 

تضمنت الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات إفُ جانب الالتزامات العامة نوع ثاف من الالتزامات يعرؼ بػػػػ "الالتزامات 
إفُ ابؼنظمة  انضمامووتدرج في جداوؿ يرفقها البلد العضو ببروتوكوؿ "، Specific Commitments المحددة أو التعهدات المحددة

لتي العابؼية للتجارة، وبودد فيها القطاعات ابػدمية التي يلتزـ فيها بفتح أسواقو أماـ ابؼنافسة الأجنبية، ويذكر فيها الشروط والقيود ا
 وضعها على النفاذ إفُ الأسواؽ وابؼعاملة الوطنية.

 ( في بؾموعة من القواعد تتعلق بػػػػػما يلي:Principles Of Specific Commitmentsوتتمثل ابؼبادئ الأساسية للالتزامات المحددة )

  (:Market Access). النفاذ إلى الأسواق 1

بىضع مبدأ النفاذ للأسواؽ بؼفهوـ القائمة الإبهابية، ويعتٍ ذلك أف الدولة الأـ تسمح بؼوردي ابػدمات الأجانب بالنفاذ  
تي قامت بتحريرىا وأدرجتها في جداوؿ التزاماتها، مع حقها في الاحتفاظ ببعض القيود أو إفُ أسواقها الداخلية وذلك في القطاعات ال

مثل ابغد من عدد ابؼوردين الأجانب من خلاؿ برديد حصص عددية واشتًاط اختبار  3التحفظات والتي غالبا ما تتخذ عدة أشكاؿ:
ابغاجة الاقتصادية، بدعتٌ رىن دخوؿ موردي ابػدمات الأجانب إفُ السوؽ المحلي لدولة ما بعدـ وجود مورد بؿلي للخدمة أو عدـ 

مية ابؼملوكة للبنوؾ الأجنبية فلا تزيد عن النسبة التي برددىا قدرتو على سد حاجة السوؽ المحلي، تقييد قيمة ابؼبادلات أو الأصوؿ ابػد
الدولة من إبصافِ أصوؿ البنك، تقييد العدد الإبصافِ للعمليات كالقيود ابؼفروضة على الوقت المحدد للبث الإذاعي للأفلاـ الأجنبية، 

، برديد الشكل القانوفٓ للمنشأة أو الشركات تقييد العدد الإبصافِ للأشخاص الطبيعيتُ الأجانب العاملتُ في كل وحدة خدمية

                                                           
 .1148، صمرجع سبق ذكره(، 2004حازـ حسن بصعة )-1

*
مباشرة بغرض بسوين مؤسسة عسكرية ما،  بينع أي عضو من ابزاذ أي إجراء يعتبره ضروريا من أجل بضاية مصابغو الأمنية الأساسية: ابؼتصلة بتوريد ابػدمات بطريقة مباشرة أو غتَ 

 ه من أزمات وطوارئ العلاقات الدولية.ابؼتصلة بابؼواد الانشطارية والإنصهارية أو ابؼواد التي تشتق ىذه ابؼواد منها، في زمن ابغرب أو غتَ 
 .27، صمرجع سبق ذكره(، 2013توبتُ علي ) -2
 أطروحة دكتوراه غتَ منشورة،(، 2009-1999آثار تحرير تجارة الخدمات على التجارة الخارجية في الدول العربية مع الإشارة إلى حالة الجزائر )(، 2014وصاؼ عتيقة ) -3

 .89، ص2014-2013بسكرة،  -والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة بؿمد خيضركلية العلوـ الاقتصادية 
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، على أف تبقى %49ابؼشتًكة كأف يسمح بالتواجد الأجنبي في شكل فروع فقط، برديد نسبة مسابنة رأس ابؼاؿ الأجنبي فلا تزيد عن 
 .1ىذه القيود سارية ابؼفعوؿ ما فَ ينص على خلافها في جداوؿ التزامات الدوؿ الأعضاء

 (:National Treatment)الوطنية  . المعاملة2

نصت ابؼادة الثامنة والتاسعة من الاتفاقية على التزاـ كل دولة بدبدأ ابؼعاملة الوطنية للخدمات ابؼستوردة وموردي ابػدمات 
، حيث 2طنيةغتَ ابؼقيمتُ، وعدـ اتباع سياسات احتكارية أو بفارسات بذارية برد من نفاذ موردي ابػدمات غتَ ابؼقيمتُ للأسواؽ الو 

تشتمل جداوؿ الالتزامات أيضا على ضوابط ابؼعاملة الوطنية حيث يوفر العضو للخدمات أو موردي ابػدمات من أي بلد عضو 
آخر، فيما يتعلق بجميع الإجراءات ابؼتعلقة بتوريد ابػدمات معاملة لا تقل رعاية عن تلك التي بينحها لأمثابؽا من ابػدمات أو موردي 

 ؛3لقطاعات ابؼدرجة في جدوؿ التزاماتو وطبقا للشروط والأوضاع المحددة فيو، وذلك في اابػدمات لديو

وبيكن لأي عضو أف يفي بالتزاماتو بدبدأ ابؼعاملة الوطنية من خلاؿ منح ابػدمات وموردي ابػدمات في أي عضو آخر إما 
ابؼماثلة لديو، أو رعاية بـتلفة ربظيا عنها ومعتٌ ذلك أنو بيكن تنظيم رعاية بفاثلة ربظيا للرعاية التي يوفرىا للخدمات وموردي ابػدمات 

 العلاقات ابؼتعلقة بالواردات الأجنبية من ابػدمات بدا يغاير تنظيم العلاقات الناشئة عنها داخل السوؽ المحلية على الأقل فيما يتعلق
أف جوىر الأمر ىو عدـ إعاقة الواردات الأجنبية من ابػدمات بتحديد الإطار التنظيمي العاـ للواردات الأجنبية من ابػدمات، إلا 

ة إذا بسبب اختلاؼ التنظيم القانوفٓ وىو ما عبرت عنو الاتفاقية بوضوح على أنو تعتبر ابؼعاملة ابؼماثلة ربظيا أو ابؼختلفة ربظيا أقل رعاي
 ؛4ن خدمات أو موردي ابػدمات من أي عضو آخرعدلت شروط التنافس لصافٌ ابػدمات أو موردي ابػدمات مقارنة بدا يقابلها م

وقد لوحظ خلاؿ مفاوضات اتفاقية ابػدمات صعوبة تطبيق ىذا ابؼبدأ كاملا بنفس مفهوـ السلع وبؽذا أقر السماح بالتفرقة 
 بشرط تدوين ذلك في جداوؿ الالتزامات ابػاصة بكل عضو.*بتُ ابػدمة الوطنية وابػدمة الأجنبية

 (:Additional Commitments)ضافية . الالتزامات الإ3.2

تتيح الاتفاقية للدوؿ الأعضاء التفاوض على إضافة التزامات أخرى تتعلق بالتدابتَ ابعديدة ابؼؤثرة في بذارة ابػدمات، بدا فيها  
بها، وقد قامت بالفعل الإجراءات ابؼتعلقة بابؼؤىلات والتًاخيص وابؼقاييس، ثم تقوـ بعد ذلك بإدراجها في جداوؿ تعهداتها وتلتزـ 

 . 5بعض الدوؿ بإضافة بعض التعهدات بينما اكتفى البعض بالتعهدات السابقة في ظل مبادئ النفاذ للأسواؽ وابؼعاملة الوطنية

 

                                                           
 .70، صمرجع سبق ذكره(، 2011بن عيسى شافية ) -1
 .74، صمرجع سبق ذكره(، 2011مزيود ابراىيم ) -2
 334، صمرجع سبق ذكره (،1997بظتَ بؿمد عبد العزيز ) -3
 .91ص، مرجع سبق ذكره(، 2014وصاؼ عتيقة ) -4
: التمييز في منح الإعفاءات الضريبية مبدأ المعاملة الوطنية إحدى الصور التاليةتتخذ القيود التي تفرضها الدوؿ على أجازت الاتفاقية التميز بتُ ابػدمة الوطنية وابػدمة الأجنبية، و   *

شروط التًخيص والتسجيل، التدريب، الشروط ابػاصة بابعنسية والإقامة كاشتًاط أف يكوف التمييز في ابؼتطلبات ابػاصة بابؼؤىلات،  والدعم لصافٌ موردي ابػدمات الوطنيتُ،
برديد معدلات تصديره معينة مدير القطاع ابػدمي ابؼعتٍ مقيما بالبلد أو حاصلا على ابعنسية، الاشتًاطات ابػاصة بتخصيص جزء من إنتاج الشركات الأجنبية للتصدير و 

 ية بذلك، وكذلك مطالبة الشركات الأجنبية الاستعانة بدوردي ابػدمات المحلية.وعدـ مطالبة الشركات الوطن
 .37، بدوف طبعة، دار النهضة العربية، القاىرة، مصر، صجولة أوروغواي وتقنين نهب العالم -منظمة التجارة العالمية(، 1997علي ابراىيم ) -5
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 المبحث الثاني: واقع تجارة الخدمات المالية في الاقتصاد العالمي

ات القرف ابؼاضي وحتى اليوـ بموا وتطورا كبتَا في بصيع دوؿ شهدت التجارة في ابػدمات ابؼالية بداية من سبعينيات وبشانيني
العافَ، وىذا بابؼوازاة مع ما حدث في الساحة ابؼالية الدولية من تغتَات ومستجدات، فقد كاف للتقدـ العلمي والتطور ابؽائل في 

برت ضغوطات -افِ لعوبؼة أسواقها ابؼالية تكنولوجيا ابؼعلومات والاتصالات، وتوجو العديد من الدوؿ إفُ تبتٍ سياسات التحرير ابؼ
وظهور البنوؾ الدولية والشركات العابؼية ابؼتعددة ابعنسيات كأطراؼ  -ابؼؤسسات ابؼالية الدولية وعلى رأسها ابؼنظمة العابؼية للتجارة

وظهور أسواؽ مالية جديدة وأدوات مالية فاعلة في أسواؽ ابػدمات ابؼالية، الأثر البالغ في إعادة ىيكل قطاع ابػدمات ابؼالية التقليدية 
 مستحدثة فَ تكن موجودة من قبل.  

 المطلب الأول: نمو وتطور تجارة الخدمات المالية في العالم

بوظى قطاع ابػدمات ابؼالية بأبنية بالغة على ابؼستوى الدوفِ باعتباره يشكل مدخلا أساسيا بعميع الأنشطة الاقتصادية، 
قياـ أي نشاط اقتصادي دوف توفر العنصر ابؼافِ ودوف تسهيل انتقاؿ رؤوس الأمواؿ من وإفُ الدولة، كما فمن غتَ ابؼمكن تصور 

بوقق قطاع ابػدمات ابؼالية أعلى قيمة مضافة على مستوى القطاعات الاقتصادية الأخرى. فابغديث عن  تنامي أبنية قطاع ابػدمات 
قطاع اقتصادي لا تتحدد بناء على نسبة مشاركتو في حجم الاقتصاد الوطتٍ فقط وإبما بناء  ابؼالية بوتم علينا بداية أف ننوه أف أبنية أي

 1على مدى النمو والتطور ابؼصاحب لذلك القطاع إذا كنا نتحدث عن قطاع حديث النشأة كقطاع ابػدمات ابؼالية.

م التجارة العابؼية في ىذا النوع من ابػدمات وبفا زاد من أبنية الاعتبارات التي أعطيت لقطاع ابػدمات ابؼالية ىو تزايد حج
بالإضافة إفُ التطور الذي عرفتو القطاعات ابؼالية في كثتَ من الدوؿ النامية على إثر سياسات بررير أسواؽ ابػدمات ابؼالية خاصة في 

ىذه الدوؿ إفُ استقطاب رؤوس  إطار الاتفاقية العامة لتحرير بذارة ابػدمات، الانفتاح والإصلاح الاقتصادي بالإضافة إفُ توجو
 2الأمواؿ الأجنبية وسعي عدد كبتَ منها إفُ ابغصوؿ على التمويل من الأسواؽ ابؼالية العابؼية.

 الفرع الأول: الأسباب والعوامل التي أدت إلى تنامي الخدمات المالية

قطاع ابػدمات ابؼالية بمو وتطور كبتَ منذ أواخر الستينيات وحتى اليوـ بدعدلات بمو سريعة، وقد ساعده في ذلك  عرؼ
 3بؾموعة من العوامل نوردىا فيما يلي:

ج ضخامة واستقلاؿ الشركات التي تعمل في بذارة ابػدمات فقد أدى التطور في وسائل الاتصالات إفُ التزايد في مركزية وبزصص إنتا  -
ابػدمات بظهور شركات متعددة ابعنسيات متخصصة في ابػدمات بفا أدى إفُ زيادة حدة التنافس فيما بينها، كما حدث تكامل بتُ 
الأسواؽ الوطنية والعابؼية فالعديد من ابػدمات التي يتم إنتاجها في دولة معينة من ابؼمكن أف يتم إنتاجها بشكل أكثر كفاءة في دولة 

 أخرى؛
                                                           

، مذكرة ماجستتَ، كلية الخدمات المالية في اتفاقيات منظمة التجارة العالمية، وواقع قطاع الخدمات المالية في فلسطينتحرير تجارة (، 2005بؿمود إبراىيم بؿمود فياض )-1
 .2، ص2005-2004الدراسات العليا، جامعة بتَزيت، فلسطتُ، 

، ابؼؤبسر ابؼصرفي الرابع لدوؿ بؾلس المحتملة على القطاع المصرفي الخليجيقوانين منظمة التجارة العالمية في مجال الخدمات المالية وتأثيراتها (، 1998جاسم ابؼناعي ) -2
 .1دولة قطر، ص -، الدوحة1998أكتوبر  25-24التعاوف ابػليجي حوؿ العمل ابؼصرفي ابػليجي في ظل ابؼنافسة والأسواؽ ابؼالية العابؼية ابؼتغتَة، 

مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، كلية العلوـ حالة الجزائر،  -ي الخدمات على كفاءة النشاط المصرفي في الدول الناميةأثر تحرير التجارة الدولية ف(، 2011فاطمة بوسافَ ) -3
 .9، ص2011-2010الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، قسنطينة 
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تُ السلع وابػدمات وىو ما أدى إفُ زيادة بمو قطاع ابػدمات من خلاؿ العلاقات الأمامية وابػلفية بتُ ابػدمات والسلع التكامل ب -
 ابؼنتجة، إذ أف اندماج ابػدمات في العملية الانتاجية يضمن تقدفٔ السلعة بشكل أفضل ومن ثم زيادة الطلب على ابؼنتجات النهائية. 

صادي الذي صاحب العافَ خلاؿ العقود القليلة ابؼاضية بقد مدى تطور الفكر الاقتصادي من وبالنظر إفُ التطور الاقت
 اعتبار ابػدمات ابؼالية عنصرا مساعدا في تسهيل حركة التجارة الدولية إفُ اعتبار  تلك ابػدمات عنصرا أساسيا في التجارة الدولية، من

 ثابة سلعة تدر فوائد وأرباحا على من يتاجر فيها.خلاؿ التجارة في ابؼوارد ابؼالية حيث أصبح ابؼاؿ بد

وجػػػػػود ثػػػػػػػػػلاثة عػػػػػػوامل رئيسية كػػػانت وراء بمػػػػو وتطػػػػور بذػػػػػارة  Gillespie, J. (2000) وفي ىػػػػػػػذا الصػػػػػػػػدد يرى 
 :1ابػػػػػػػدمات ابؼػػػػػػالية في العػػػػػػػػػػػافَ ىػػػػػػػػػػػي

  التغير في بنية السوق(Changing market structures :) اشتداد ابؼنافسة بتُ بـتلف أشكاؿ ابؼؤسسات ابؼالية في السنوات
 الأختَة مع ازدياد أنشطة الاندماج والاستحواذ بشكل كبتَ للعمليات الابصالية مستهدفة ابؼواقع الاستًاتيجية للشركات؛

 

  إزالة القيود المحلية(Domestic deregulation:)  بزفيف القيود على ابػدمات ابؼالية )خاصة ابؼصرفية(، وقد أدى موقف
  السلطات التنظيمية من تشجيع ابؼنافسة وبررير التدفقات الرأبظالية الدولية إفُ تقليل التجزئة لسوؽ ابػدمات ابؼالية الوطنية؛

 

  التكنولوجيا الجديدة(New technologies :) أدى برستُ بيئة الاتصالات السلكية واللاسلكية، ابغاسوب والتجارة الالكتًونية
إفُ إحداث ثورة في تقدفٔ ابػدمات، فكل من البيع بابعملة والتجزئة أدى إفُ بزفيض التكاليف وبظح بالوصوؿ إفُ شربوة واسعة من 

عبر ابغدود، فاستخداـ شبكة الأنتًنيت مثلا أدى إفُ تقليل  مستهلكي ابػدمات، فقد كاف بؽذه التطورات دور كبتَ في بررير التجارة
 وإزالة ابغواجز أماـ الشركات التي تتعامل بصفة مباشرة مع ابؼستهلكتُ في الأسواؽ الأجنبية. 

 الفرع الثاني: مظاىر التطور في تقديم الخدمات المالية الدولية

ساير التطور الدوفِ في تقدفٔ ابػدمات ابؼالية الدولية بؾموعة من الظواىر التي سابنت بدوف شك في تنامي وتطور بذارة 
التي تعتٍ خروج ابؼصرؼ من إطار  ظاىرة العولمة المصرفيةابػدمات ابؼالية على ابؼستوى الدوفِ وزيادة أبنيتها، وتأتي في ابؼرتبة الأوفُ 

آفاؽ عابؼية تعمل على دمج نشاط ابؼصرؼ في السوؽ العابؼي، وىذا لا يعتٍ التخلي على ما ىو قائم وموجو للسوؽ  التعامل المحلي إفُ
 اطا؛  الوطنية بل الانتقاؿ بدحيط النشاط ابؼصرفي إفُ كافة أبكاء العافَ مع الاحتفاظ بدركزه الوطتٍ ما بهعل أدائو أكثر فاعلية وكفاءة ونش

 :2بؼصرفية إفُ بؾموعة من العوامل تتمثل فيوترجع أسباب العوبؼة ا

الشركات متعددة الجنسيات أو دولية وتدفق الاستثمارات وسرعة انتقابؽا من مكاف لآخر؛ بمو وتوسع  ضخامة رؤوس الأموال
فع، التي بستلك إمكانيات مالية ضخمة من أجل البحث عن أسواؽ جديدة؛ التطور ابؽائل في نظم الاتصالات، نظم الد النشاط

التداوؿ والتعامل على ابؼستوى الدوفِ من خلاؿ شبكات الأنتًنيت؛  ضيق الأسواؽ المحلية وزيادة حدة ابؼنافسة وعدـ قدرتها على 
 استيعاب بصيع القدرات الإنتاجية للمصارؼ.

                                                           
1- Gillespie, J. (2000), Op-cit; P4. 

أطروحة دكتوراه غتَ الآثار المحتملة لتحرير تجارة الخدمات المالية على القطاع المصرفي الجزائري وفقا للإتفاقية العامة للتجارة في الخدمات، (، 2013يايسي الياس ) - 2
 .15-14، ص3منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية، العلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر 
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البنوؾ بالشكل الذي وىي عبارة عن إتفاؽ بتُ عدد كبتَ من  ظاىرة الاندماج أو التجمع المصرفي: وتأتي في ابؼرتبة الثانية
بهمع بينها في مباشرة عملها بهدؼ توزيع ابؼخاطر القانونية والاقتصادية والاستفادة من التقنية ابؼصرفية ابغديثة وبرقق الوفورات 

 الاقتصادية ابؼتحصلة من التًكيز الاقتصادي وضبط العلاقات القانونية الناشئة عن ىذا الاتفاؽ.

التي أثرت بشكل فعاؿ وقانوفٓ ومنظم في بمو التجارة في ابػدمات ابؼالية على  رة التجارة الإلكترونيةظاىأما في ابؼرتبة الثالثة 
ابؼستوى الدوفِ وذلك من خلاؿ بؾموعة العمليات والصفقات لتأسيس الروابط التجارية وتوزيع وتسويق وبيع ابؼنتجات من خلاؿ 

ارية في السلع وابػدمات عبر شبكة الأنتًنيت واستخداـ تكنولوجيا ابؼعلومات وسائل إلكتًونية، إذ يتم تنفيذ كافة العلميات التج
والاتصالات، ما يؤدي في النهاية إفُ إبراـ الصفقات التجارية إلكتًونيا فلم تعد ىناؾ حاجة إفُ تواجد كل من البائع وابؼشتًي في بؿل 

 إبراـ الصفقة أو تنفيذىا.

البنوؾ تقوـ بتقدفٔ خدمات إلكتًونية جديدة كإصدار البطاقات ابػاصة بالأنتًنيت ومع ظهور التجارة الإلكتًونية أصبحت 
( للحصوؿ على الأوراؽ النقدية في أي مكاف وفي أي وقت يشاء فيو ATMSفقط، واستخداـ ماكينات الصراؼ الآفِ وبطاقات )

ف وسهولة التعامل بها، إمكانية التحويل بتُ ابغسابات، العميل، ناىيك عن ابؼزايا والامتيازات الأخرى التي تتمتع بها كالسرعة والأما
سداد مستحقات بطاقات الإئتماف، الاتصاؿ بالبنك عن طريق البريد الالكتًوفٓ، ىذا وتتخذ التجارة الإلكتًونية أحد الشكلتُ حيث 

على شبكة الأنتًنيت وىي برقق  يتمثل الشكل الأوؿ في بذارة الشركة مع عدد من مورديها وعملائها الكبار باستخداـ شفرة خاصة
ابػصوصية وسرية ابؼعلومات والتأكد على الإبهاب في العقد والتأكد من عدـ وقوع أي تغتَات أثناء تنفيذ العقد بتُ البائع وابؼشتًي 

( بتُ Electronique Shoppingوىو الشكل الغالب للتجارة الالكتًونية. أما الشكل الثافٓ فيتمثل في التسوؽ الإلكتًوفٓ )
الشركات وابؼستهلكتُ، حيث تقوـ الشركة ابؼنتجة بعرض سلعها وخدماتها وأسعارىا عبر شبكة الأنتًنيت ثم يقوـ ابؼستهلك باختيار 

(، فيزا كارد Master Cardالسلع أو ابػدمات التي يرغب في اقتنائها ويقوـ بالدفع من خلاؿ بطاقات الإئتماف مثل ماستً كارد )
(Visa Cardوذلك ) .عبر الشبكة أو من خلاؿ إرساؿ شيك بالثمن أو نقدا عند التسليم بعد الشراء عبر الأنتًنيت 

 الفرع الثالث: تطور الأنشطة المالية الدولية

أدى تسارع عملية تدويل الأنشطة ابؼالية وابؼصرفية والأنشطة ابؼرتبطة بالأوراؽ ابؼالية إفُ بمو وتطور سوؽ ابػدمات ابؼالية 
رعة كبتَة، ويتميز قطاع ابػدمات ابؼالية بالتنوع والتشعب وكثرة الأنشطة التي تقدمها البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الدولية، مثل الدولية بس

،  وىذا ما بىلق 1الأنشطة التقليدية، بسويل الصادرات والواردات والتعامل في الصرؼ الأجنبي، السندات والعملات في السوؽ الأوربية
افسة بتُ ىذه ابؼؤسسات والبنوؾ الدولية في القدرة على عرض ىذه ابػدمات بأقل تكلفة بفكنة وبدزايا أكثر لكافة جو كبتَ من ابؼن

عملائها، وقد تتخذ في ذلك إحدى الشكلتُ: إما عن طريق التجارة عبر ابغدود من خلاؿ تقدفٔ ابػدمات ابؼالية بواسطة مؤسسة في 
ى، أو من خلاؿ الإستثمار الأجنبي ابؼباشر عن طريق إنشاء شركات تابعة أو فروع بنكية أو دولة ما إفُ مستهلك ابػدمة في دوؿ أخر 

 وكالات بواسطة ابؼؤسسات ابؼالية ابؼقيمة في دولة أخرى في أراضي الدوؿ ابؼضيفة. 

وقد شهدت الأنشطة ابؼرتبطة بالأوراؽ ابؼالية مند أوائل الثمانينيات بروؿ ملحوظ خاصة في أنشطة ضماف الإكتتاب في 
السندات الدولية وخدمات السمسرة ابػاصة بابؼعاملات عبر ابغدود في الأوراؽ ابؼالية المحلية، وكذلك بمت بشكل كبتَ الأنشطة خارج 

                                                           
 .80، صذكرهمرجع سبق (، 2011فاطمة بوسافَ ) - 1



 الفصل الأول:            عـــــولمة الخـــــدمات المــــــالية فــــي إطـــار منظمة التــــجارة العـــــالمية
 

[26] 
 

ؾ خصوصا تلك ابؼتعلقة بالإصدارات الدولية ابؼتعددة لأدوات سوؽ النقد، وقد حدثت ىذه التطورات ابؼيزانية بالنسبة لبعض البنو 
،  ولا شك أف انتشار ىذه الصور أو ابؼظاىر 1أساسا في الأسواؽ ابؼالية للدوؿ ابؼتقدمة وفي بعض الأسواؽ الناشئة في الدوؿ النامية

مواؿ، ظهور وتطور الشركات والبنوؾ الدولية النشاط، التوجو بكو الإندماجات السابقة )عوبؼة الأسواؽ ابؼالية، ضخامة رؤوس الأ
والبنوؾ الشاملة، التجارة الإلكتًونية( أدت إفُ تعميق الإبذاه أكثر بكو ظاىرة التدويل ابؼافِ وابؼصرفي والتوسع في تقدفٔ ابػدمات 

 2دمها الأطراؽ الفاعلة في أسواؽ ابػدمات ابؼالية ما يلي:البنكية بشكل كبتَ، ومن أمثلة ابػدمات ابؼالية الدولية التي تق

 Master Cardت ابؼدفػػػػوعات )ابػدمػػػػػات ابؼاليػػػػػػة ابؼتعلقػػػػػػة بابؼدفػػػػػػوعات مثل: الشػػػػػػيكات، التحػػػػػويلات البنكية، تقػػػػػػدفٔ بػػػػػطاقا -
Visa Card,والبطاقات الائتمانية الأخرى؛ ) 

 الإبذار والتعامل في العملات الأجنبية والمحلية؛ -
 التمويل الذي يشمل الإعتمادات التصديرية والقروض الاستهلاكية والكمبيالات؛ -
 خدمات تدبتَ السيولة والاعتمادات ابؼالية؛ -
 الإستثمار والإئتماف وحفظ الودائع وإقامة ابؼشروعات أو ابؼشاركة بأسهم بؿددة؛ -
 طابات الضماف والسحب على ابؼكشوؼ والإقراض بضماف شهادات الإدخار والودائع والأصوؿ؛خدمات إصدار خ -
خدمات إدارة الأصوؿ أو تكوين بؿفظة أصوؿ وفقا لإحتياجات كل عميل وبدا بوقق بـاطر أقل مع عائد أكبر وسيولة وسرية تامة  -

 ينية عبر البورصات الدولية؛في ذات الوقت من خلاؿ ابؼضاربة والتعامل في الأصوؿ ابؼالية والع
 الإستشارات وابؼشورات ابؼتخصصة وأي خدمات مالية شخصية أخرى تقدمها البنوؾ التجارية الدولية للعملاء. -

 المطلب الثاني: أىمية  تجارة الخدمات المالية في الاقتصاد العالمي

الثمانينيات والتسعينيات من القرف العشرين، وبيكن عرفت التجارة الدولية في ابػدمات ابؼالية زيادة مطردة خلاؿ عقدي 
الإستدلاؿ على ىذا النمو من خلاؿ الصفقات التي تتم عبر ابغدود أو من خلاؿ الاستثمارات الأجنبية، فمع تزايد عوبؼة الأنشطة 

ساطة ابؼالية وإدارة ابؼخاطر ذات الاقتصادية من خلاؿ التجارة والتدفقات الاستثمارية ابؼتزايدة تزايدت معها ابغاجة إفُ خدمات الو 
 3الطابع الدوفِ، وبشة احتمالات كبتَة بابؼزيد من التوسع في أنشطة ابػدمات ابؼالية مع استمرار الدخوؿ في أنشطة إقتصادية جديدة،

 4لذا أضحى التعاوف في ابػدمات ابؼالية ضرورة ملحة بسليها الظروؼ وابؼصافٌ الدولية ابؼشتًكة؛

ا القطاع من الناحية العملية تكمن في مسابنتو الكبتَة في حجم التجارة الدولية في جانبها ابػدمي أو ولعل أبنية ىذ
زيادة كبتَة وبمت الصادرات العابؼية  1992و 1982السلعي، حيث زادت التجارة في ابػدمات على ابؼستوى العابؼي خلاؿ الفتًة 

ات ابؼالية من القطاعات الأساسية لتسهيل وزيادة كفاءة التبادؿ التجاري ، إذ يعتبر قطاع ابػدم5سنويا %1من ابػدمات بدعدؿ 
تريليوف دولار، وتقدر مسابنتو في التمويل الدوفِ بدبلغ  1.2الدوفِ في السلع وابػدمات، ويساىم في بؾاؿ مبادلات التجارة الدولية 
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تريليوف دولار  20الأصوؿ ابؼتداولة من خلاؿ البنوؾ  تريليوف دولار في صورة قروض، وحجم 4.6تريليوف دولار سنويا، منها  6.4
، 1تريليوف دولار 10تريليوف دولار، بينما قدرت حجم التعاملات في أسواؽ الأوراؽ ابؼالية  2سنويا، كما تقدر حجم أقساط التأمتُ 

 والشكل ابؼوافِ يوضح مسابنة بذارة ابػدمات في الدوؿ ابؼتقدمة والدوؿ النامية.

أف الدوؿ ابؼتقدمة تستحوذ على بذارة ابػدمات في العافَ وتساىم فيها بنسبة تتًاوح ما بتُ ( 2-1شكل رقم )النلاحظ من 
حجم التجارة العابؼية للخدمات  ، في حتُ بلغت مسابنة الدوؿ النامية في2018و 2010خلاؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ  %70و 68%

تفوؽ الدوؿ ابؼتقدمة التي بستلك مزايا نسبية كبتَة في ىذا القطاع مقارنة  ، ويفسر ذلك بددى%30و %28خلاؿ نفس الفتًة ما بتُ 
  بالدوؿ النامية.

 (2018-2010): مساىمة تجارة الخدمات في الدول المتقدمة والنامية للفترة (2-1)شكل رقم 

   
 UNCTAD قاعدة بيانات من إعداد الطالب بالاعتماد علىالمصدر: 

 الأول: الأىمية النسبية لتجارة الخدمات المالية في التجارة الدولية للخدمات الفرع

تكتسي بذارة ابػدمات ابؼالية أبنية بالغة في نطاؽ التجارة الدولية للخدمات، ولعل أبنيتها من الناحية العملية تكمن في 
ىذا وبىتلف توزيع بذارة ابػدمات من دولة إفُ أخرى ومن مسابنتها الكبتَة في حجم التجارة الدولية  في جانبها ابػدمي أو السلعي، 

منطقة إفُ أخرى حسب مستوى التقدـ الذي تعرفو كل دولة، وابعدوؿ ابؼوافِ يوضح صادرات ابػدمات ابؼالية لدى بعض الدوؿ 
 ابؼتقدمة والنامية.

 

 

                                                           
 .65ص سبق ذكره،مرجع (، 2011مزيود إبراىيم )-1

28% 

2% 

70% 

2010 

 الـــــدولالنامــــــية

 الدولالتيتمربمرحلةإنتقالية

 الـــــدولالمتقــــدمـــــة

29% 

2% 

69% 

2014 

 الـــــدولالنامــــــية

 الدولالتيتمربمرحلةإنتقالية

 الـــــدولالمتقــــدمـــــة

30% 

2% 

68% 

2018 

 الـــــدولالنامـــــية

 الدولالتيتمربمرحلةإنتقالية

 الـــــدولالمتقـــــدمة



 الفصل الأول:            عـــــولمة الخـــــدمات المــــــالية فــــي إطـــار منظمة التــــجارة العـــــالمية
 

[28] 
 

 ) (%الوحدة:     لبعض الدول المتقدمة والناميةمساىمة صادرات الخدمات المالية إلى إجمالي صادرات الخدمات  (:2-1)جدول رقم 
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 الدولــــــــــــــــــــــــــــــــة
 13.65 13.74 13.10 13.56 14.43 13.58 11.70 الولايات ابؼتحدة

 22.09 21.52 21.71 22.35 22.08 24.68 26.18 إبقلتًا وإيرلندا الشمالية

 7.37 7.74 8.27 8.61 8.60 9.68 9.91 أبؼانيا

 3.27 4.38 4.75 4.61 4.74 5.25 5.06 فرنسا

 5.98 5.63 6.73 6.33 4.46 3.37 3.39 الياباف

 14.75 14.43 13.88 13.49 13.51 13.15 12.75 سنغافورة

 / 0.96 1.33 1.12 0.64 0.84 0.72 مصر

 1.30 1.62 1.53 1.07 2.07 1.52 0.94 الصتُ

 / 8.50 8.33 8.17 7.20 5.25 6.24 ابعزائر

 .ITCالمصدر: من إعداد الطالب بناء على قاعدة بيانات مركز التجارة الدولي 

من ابعػػػػػػدوؿ أعلاه أف نسبة مسابنة صادرات ابػدمات ابؼػػػػػػػػػػػػالية إفُ إبصافِ صادرات ابػػػػػػػػػػػػدمات التجارية في  نلاحػػػػػػػػػظ
 %14.43نسبةػ  2014سنػػػػػػػػة  ػريكية فيالدوؿ ابؼتقدمة أعػػػػػػلى بكػػػػػػػػثتَ منها في الػػػػػػػدوؿ النامية، إذ بلغػػػػػػػت في الػػػػػػػػػولايات ابؼتحدة الأمػػػػػػػ

ػػػلى صادراتها من ابػػػػػػػدمات التجارية، في حتُ سابنت بنسبة مػػػػعتبرة في إبقلتًا وإيرلندا الشمالية الػػػػػػػػػػتي بلغػػػػػت أعػػػ 1/6أي ما يقارب 
( %9-%7ل من أبؼانيا وفرنسا والػػػػػػػتي تتًاوح  فيها بتُ )، وبدرجة أقػػػػػػل في كػػػػػػ%26.18بنسبة تقػػػػػػدر بػػػ  2012قيمة بؽا في سنة 

 ( عػػػػػػلى التًتيب؛%5-%3و)

أما بالنسبة للدوؿ النامية فإف صادراتها من ابػدمات ابؼالية منخفضة بفا يعتٍ ضعف مسابنة ابػدمات ابؼالية في التجارة   
، بينما بلغت في 2016سنة  %1.33الدولية للخدمات مقارنة بابػدمات الأخرى، إذ نلاحظ أنها بسثل في مصر في أحسن الأحواؿ 

، على غرار سنغافورة التي حققت نسبة كبتَة جعلتها في مصاؼ الدوؿ ابؼتقدمة %8.5بنسبة  2017ابعزائر أعلى قيمة بؽا سنة 
وتفوؽ بذلك نسبة مسابنة ابػدمات ابؼالية إفُ إبصافِ صادرات ابػدمات   %14و %12الكبرى، بؿققة بذلك معدلات تتًاوح بتُ 

 ؛ %11و %10ابؼالية في الدوؿ ابؼتقدمة والتي تتًاوح بتُ 

ستَ ذلك بتفوؽ الدوؿ ابؼتقدمة خدماتيا التي برقق معدلات بمو وتطور كبتَ في قطاعها ابؼافِ ساعدىا في ذلك قوة وبيكن تف
العامل التكنولوجي، رغم وجود تفاوت حتى بتُ الدوؿ ابؼتقدمة ذاتها، وفي نفس الوقت وجود فارؽ كبتَ بينها وبتُ الدوؿ النامية التي 

ظهور بعض البلداف الناشئة التي حققت معدلات بمو كبتَة خدماتها ابؼالية، لكن ىذا فَ بينع من تتميز بضعف مستويات التقدـ في 
وبوتتَة غتَ مسبوقة في بذارة ابػدمات ابؼالية على غرار سنغافورة، كوريا، ىونغ كونغ، مقاطعة تايواف الصينية، وأصبحت من بتُ الدوؿ 

 الكبرى للخدمات ابؼالية في الأسواؽ الدولية.

نأخذ بعض الإحصائيات عن صافي ابؼيزاف التجاري في  -أبنية بذارة ابػدمات ابؼالية في التجارة الدولية  -وتأكيدا بؼا سبق 
بية ابػدمات ابؼالية لدى بعض الاقتصاديات ابؼختارة  من الدوؿ ابؼتقدمة أو النامية، وبكاوؿ ابؼقارنة بتُ ىذه الدوؿ بؼعرفة الأبنية النس
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ابؼتقدمة أو الدوؿ النامية فيما بينها، وفيما  الدوؿ ت ابؼالية سواء بالنسبة للدوؿ ابؼتقدمة أو الدوؿ النامية، أو حتى بتُلتجارة ابػدما
  .2018إفُ  2014لدى عينة من ىذه الدوؿ خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من  1يلي جدوؿ يبرز صافي ابؼيزاف التجاري في ابػدمات ابؼالية

    (2018-2014)ميزان التجاري لتجارة الخدمات المالية لدى بعض الدول المتقدمة والنامية (: صافي ال3-1جدول رقم )

 مليوف دولار الوحدة: 
 2018 2017 2016 2015 2014 السنوات

 196,594.47 194,244.17 186,142.19 193,263.58 205,294.85 الدوؿ ابؼتقدمة

 31,570.18 27,084.70 25,728.72 26,725.16 24,283.56 يةػػالدوؿ النام

 93,003 91,386 82,090 82,357 87,163 الولايات ابؼتحدة

 61,178.21 58,257.86 58,115.04 60,690.97 64,439.84  إبقلتًا

 11,348.97 10,916.11 9,531.54 9,564 9,308.80 أبؼانيا

 7,285.31 6,695.62 5,576.58 5,404.44 6,180.19 فرنسا

 3,083.50 2,807.60 5,630.20 4,302.70 2,059.40 الياباف

 21,965.29 19,547.40 17,154.04 16,500.79 16,702.18 سنغافورة

 135.90 171.90 148.10 181.60 128.30 مصر

 1,360.50 2,077.26 1,178.14 310,318- 409,240- الصتُ

 101.65 154.80 223.54 243.13 226 ابعزائر

 قاعدة بيانات مركز التجارة الدولي إعداد الطالب بالاعتماد على من: المصدر
واردات ابػدمات ابؼالية( في  -نلاحظ من ابعدوؿ أف صافي ابؼيزاف التجاري في ابػدمات ابؼالية )صادرات ابػدمات ابؼالية

أضعاؼ  8وىو ما بيثل أكثر من ، 2014مليوف دولار أمريكي سنة  205,294.84الدوؿ ابؼتقدمة قد حقق فائض قيمة يقدر بػػػػ 
مليوف دولار أمريكي، ليعرؼ بعدىا تذبذبا في قيمتو من سنة  24,283.56الفائض المحقق في الدوؿ النامية وابؼقدر في نفس السنة بػػػ 

مليوف دولار أمريكي عكس الدوؿ النامية  196,594.46فائض قدر بػػػػ  2018مسجلا سنة  2018و 2014إفُ أخرى خلاؿ الفتًة 
مليوف دولار أمريكي  31,570.17الذي عرؼ صافي ابؼيزاف التجاري في ابػدمات ابؼالية بها بمو وتطور من سنة إفُ أخرى ليبلغ قيمة 

 الفائض المحقق في الدوؿ ابؼتقدمة؛ 1/6أي ما يعادؿ 

في العافَ وىو ما يتجلى واضحا من خلاؿ الفوائض ابؼالية الكبتَة التي تعتبر الدوؿ ابؼتقدمة مصدرا رئيسيا للخدمات ابؼالية 
برققها موازينها التجارية للخدمات ابؼالية من سنة لأخرى، أما الدوؿ النامية فمعظمها مستورد صافي للخدمات ابؼالية ماعدا بعض 

 2014حققتو الولايات ابؼتحدة الأمريكية وحدىا سنة الدوؿ التي برقق فوائض مالية صغتَة مقارنة بالدوؿ ابؼتقدمة، فالفائض الذي 
مليوف دولار، كما نلاحظ  226ضعف الفائض الذي حققتو ابعزائر ابؼقدر بػػػ  385مليوف دولار يعادؿ أكثر من  87,163ابؼقدر بػػػػ 

فائض  2014سنة أما الصتُ فقد حققت ، 2018مليوف دولار سنة  135.90يقدر بػػػ  2018سنة  أف مصر حققت فائض قيمة
 .  مليوف دولار أمريكي 409,240-قيمة سالب قدر بػػػػ 
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 الفرع الثاني: نمو صادرات الخدمات المالية عبر مختلف الأقاليم في العالم

بىتلف توزيع بذارة ابػدمات من منطقة إفُ أخرى ومن دولة إفُ أخرى حسب مستوى التطور الذي تعرفو كل دولة، فكلما  
تطورا وتقدما ابلفضت بها نسبة مسابنة بذارة ابػدمات التقليدية كالنقل والسفر، وارتفعت نسبة مسابنة قطاعات  كانت الدولة أكثر

ىذا وتسجل الصادرات العابؼية   .1ابػدمات ابؼعتمدة على التقنيات ابغديثة كخدمات الاتصاؿ وابؼعلومات، التأمتُ وابػدمات ابؼالية
مليار دولار مسجلة بذلك معدؿ بمو سنوي  200مثلا حوافِ  2005وظ حيث بلغت قيمتها سنة من ابػدمات ابؼالية بمو وتطور ملح

، والشكل ابؼوافِ يوضح  توزع الصادرات 2007مليار دولار سنة  290 لتصل إفُ 2005و 2000خلاؿ الفتًة  %14متوسط قدر بػػػػ 
 . 2018و 2010وذلك خلاؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ  2التجارية من ابػدمات ابؼالية في بـتلف مناطق العافَ

 (2018-2010)(: مساىمة مختلف مناطق العالم في تجارة الخدمات المالية 3-1شكل رقم )

 
 UNCTAD من إعداد الطالب بالاعتماد على قاعدة بياناتالمصدر: 

 %(61-54ابؼالية بنسبة تتًاوح بتُ )يتضح لنا من الشكل أعلاه تصدر الدوؿ الأوروبية لقائمة الدوؿ ابؼصدرة للخدمات 
 %(18-13و) %(26-23، تليها الولايات ابؼتحدة الأمريكية  ودوؿ أسيا بنسبة تتًاوح بتُ )2018و 2010خلاؿ الفتًة ابؼمتدة بتُ 

يعتٍ أف صادرات الدوؿ الإفريقية من  بفا %0.65على التوافِ، أما دوؿ إفريقيا فهي متذيلة التًتيب بنسب فَ تتعد في أحسن الأحواؿ 
 ابػدمات ابؼالية شبو معدومة ومعظم ىذه الدوؿ تعتبر مستوردة للخدمات ابؼالية من أسواؽ الدوؿ ابؼتقدمة.

وىذا ما يؤكد الاستحواذ  الكبتَ للدوؿ ابؼتقدمة على أسواؽ ابػدمات ابؼالية في العافَ وأف أغلبية ابػدمات ابؼقدمة  في 
من صادرات العافَ من ابػدمات ابؼالية، عكس  %90لية تتم بواسطة الدوؿ الصناعية الكبرى، إذ تسيطر على حوافِ السوؽ الدو 

الدوؿ النامية التي تعتبر مستوردة صافية للخدمات ابؼالية، ما عدا نسبة قليلة من الدوؿ التي حققت تقدما ملحوظا في قطاع ابػدمات 
 على غرار سنغافورة وىونغ كونغ. ابؼالية )أنشطة البنوؾ، التأمتُ( 
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2010 2012 2014 2016 2018

0,52 0,57 0,44 0,54 0,65 

24 23,37 26,13 25,55 25,77 

61,61 61,31 
57,88 56,53 54,98 

13,85 14,74 15,53 17,37 18,58 

 أسياوأوقانوسيا أوروبا أمريكا إفريقيا

https://unctadstat.unctad.org/fr/
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 الفرع الثالث: موقع الدول النامية في أسواق الخدمات المالية

أدى بررير بذارة ابػدمات ابؼالية في إطار ابؼنظمة العابؼية للتجارة وفتح أسواؽ البلداف النامية أماـ الشركات الأجنبية، وزيادة 
فُ زيادة تدفقات الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة بشكل ملحوظ إفُ ىذه البلداف، فخلاؿ انفتاحها أماـ حركة  رؤوس الأمواؿ الأجنبية إ

تضاعفت تدفقات الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة في بؾاؿ ابػدمات بحوافِ عشرة أضعاؼ، ليتًبع  2004و 1990الفتًة ابؼمتدة بتُ 
 .1من بؾموع الاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة %22على  2007بذلك الاستثمار الأجنبي ابؼباشر في ابػدمات ابؼالية سنة 

وسعيا منا إفُ إبراز موقع الدوؿ النامية التنافسي ضمن أسواؽ ابػدمات ابؼالية في العافَ سوؼ بكاوؿ تسليط الضوء على 
نصيبها وحصتها في السوؽ العابؼية ضمن ىذا النوع من بذارة ابػدمات ومقارنتها مع الدوؿ ابؼتقدمة، وابعدوؿ ابؼوافِ يوضح مسابنة 

 إبصافِ صادرات ابػدمات ابؼالية في العافَ. إفُوؿ النامية صادرات ابػدمات ابؼالية للد
(: مساىمـــــة صادرات الخدمات المالية للدول النامية إلى إجمالي صادرات الخدمات المالية في العالم               4-1جدول رقم )

 (%الوحــــــــــــــدة: )       (                                             2018-2006خـــــــــلال الفترة )
 2018 2016 2014 2012 2010 2008 2006 السنـــــــــــــــــوات

 12.79 0.24 18.59 19.49 15.75 54.89 / نمو صادرات الخدمات المالية 

 16.71 15.26 14.38 14.45 13.52 10.96 9.64 الحصة السوقية للدول النامية

 82.86 84.37 85.14 85.04 85.94 88.42 90.04 المتقدمةالحصة السوقية للدول 

 ITCالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على قاعدة بيانات مركز التجارة الدولي 
مسجلة  2018-2006عرفت صادرات ابػدمات ابؼالية في الدوؿ النامية بمو وتطور ملحوظ من سنة إفُ أخرى خلاؿ الفتًة 

، وأدفْ نسبة لو 2008و 2006بتُ سنتي  %54.89إذ بلغ معدؿ بمو صادراتها أعلى مستوى لو بػػػػ   بذلك بؼعدلات بمو جد إبهابية،
، أي أف صادرات ابػدمات ابؼالية للدوؿ النامية عرفت ارتفاعا بدتوسط معدؿ بمو سنوي 2016و 2014بتُ سنتي  %0.24قدرت بػػػ 
، وىو ما انعكس إبهابا على حصتها السوقية في سوؽ ابػدمات ابؼالية التي ارتفعت ىي 2018-2006خلاؿ الفتًة %10.14يقدر بػػػ 

 خلاؿ نفس الفتًة. %7.04أي بزيادة قدرىا  %16.71نسبة  2018لتبلغ في سنة  2006سنة  %9.64الأخرى من 

 2018سنة  %82.86وابلفاضها إفُ  2006سنة  %90.04ويفسر تراجع ابغصة السوقية للدوؿ ابؼتقدمة التي كانت بسثل 
إذ أف معدلات بمو صادرات ابػدمات ابؼالية  2018سنة  %16.71إفُ  2006سنة  %9.64بزيادة ابغصة السوقية للدوؿ النامية من 

وفيما بىص واردات ابػدمات ابؼالية للدوؿ  في الدوؿ النامية عرفت بموا بوتتَة أسرع بفا ىي عليو معدلات بموىا في الدوؿ ابؼتقدمة.
( واردات 1/4النامية فهي بسثل نسبة كبتَة من واردات ابػدمات ابؼالية للدوؿ ابؼتقدمة تصل في بعض ابغالات إفُ ما يقارب ربع )

 ؛ 2الدوؿ ابؼتقدمة كما ىو موضح في ابعدوؿ ابؼوافِ
                                                           

مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، تأثير انضمام الجزائر إلى المنظمة العالمية للتجارة على المنظومة المصرفية، (، 2012خزندار وردة ) -1
 .85، ص 2012-2011قسنطينة، 
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  (: مساىمــــــة واردات الخـــــدمات المالية للـــــدول النامية إلى إجمالي واردات الخـــــدمات المالية في الـــــعالم5-1جدول رقم )
 (مليوف دولار)الوحدة:                                                                 (2018-2010)للفترة 

 2018 2016 2014 2012 2010 السنوات
 46,250.11 43,261.02 44,534.98 40,195.22 36,680.81 الدوؿ النامية

 206,475.28 180,261.19 182,565.05 131,033.74 117,265.37 الدوؿ ابؼتقدمة

 252,725.37 223,522.15 227,099.98 171,228.96 153,946.19 واردات العافَ

 18.30 19.35 19.61 23.47 23.82 (%النسبة )

 ITCالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على قاعدة بيانات مركز التجارة الدولي 

تشكل نسبة كبتَة من إبصافِ واردات  أف ورادات الدوؿ النامية من ابػدمات ابؼالية أعلاه تظهر لنا معطيات ابعدوؿ
 قيمة  2010( حيث بلغت سنة 2018-2010) زيادة مستمرة من سنة إفُ أخرى خلاؿ الفتًة ابػدمات ابؼالية العابؼية، فهي تعرؼ

 %26.08، أي بزيادة قدرىا 2018مليوف دولار أمريكي سنة  46,250.11مليوف دولار أمريكي وارتفعت إفُ  36,680.81
إلا أف نسبة واردات الدوؿ النامية من ابػدمات ابؼالية إفُ إبصافِ الواردات العابؼية منها في ابلفاض مستمر، حيث خلاؿ ىذه الفتًة، 

، ويفسر ذلك بأف معدؿ بمو واردات 2018سنة  %18.30)ما يقارب ربع الواردات العابؼية( إفُ  2010سنة  %23.82انتقلت من 
لدى الدوؿ النامية، لكن إذا قارنا بتُ ابغصة السوقية من صادرات ابػدمات ابؼالية للدوؿ  ابػدمات ابؼالية للدوؿ ابؼتقدمة أكبر منو

وحصتها من واردات ابػدمات ابؼالية العابؼية التي  2018و 2010بتُ سنتي   %(16-13النامية )ابعدوؿ السابق( التي تتًاوح بتُ )
)ابعدوؿ أعلاه( يتبتُ أف الدوؿ النامية مستوردة للخدمات ابؼالية )صافي ابؼيزاف التجاري للخدمات ابؼالية  %(18-23تتًاوح بتُ )

 سالب( وبرصل على احتياجاتها من ابػدمات ابؼالية من أسواؽ الدوؿ ابؼتقدمة.  

 المطلب الثالث: التوجهات الجديدة في صناعة الخدمات المالية والمصرفية في العالم

البيئة الاقتصادية وابؼالية العابؼية في أواخر القرف العشرين تغتَات جدرية كبتَة انعكست بشكل واضح على ىيكل عرفت 
ة قطاع ابػدمات ابؼالية التقليدي لدى بصيع دوؿ العافَ وخاصة ابؼتقدمة منها، فمع الابذاه ابؼتزايد بكو التدويل وعوبؼة الأنشطة ابؼالي

ابؼالية، ظهور وتطور الشركات متعددة ابعنسيات والبنوؾ الدولية النشاط من جهة، وزيادة حدة ابؼنافسة بتُ وابؼصرفية، بررير الأسواؽ 
بـتلف أشكاؿ ابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية ودخوؿ مؤسسات مالية جديدة إفُ الأسواؽ ابؼصرفية من جهة أخرى، أدت ىذه العوامل 

بشكلو التقليدي، ودفعت البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية إفُ تبتٍ إستًاتيجيات وتوجهات  بؾتمعة إفُ إعادة ىيكلة قطاع ابػدمات ابؼالية
جديدة معتمدة في ذلك على أحدث ما توصلت إليو التكنولوجيا ابؼالية لتدعيم تنافسية خدماتها ابؼالية في الأسواؽ العابؼية، ومن بتُ 

 بنوؾ الشاملة، ظهور وتطور التعامل بابؼشتقات ابؼالية،..إفٍ.التوجهات ابغديثة ندكر: التكتلات والإندماجات ابؼصرفية، ال

 الفرع الأول: التطورات العالمية على صعيد حجم ونطاق المؤسسات المالية والمصرفية

شهد قطاع ابػدمات ابؼالية خلاؿ العقود القليلة ابؼاضية بؾموعة من التطورات والتغتَات العابؼية التي كاف بؽا الأثر البالغ على 
 حجم ونطاؽ عمل ابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية، وأدت ىذه ابؼستجدات إفُ:
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 . إعادة ىيكلة قطاع الخدمات المالية التقليدية:1

حدث تغتَ كبتَ في نشاط البنوؾ وتوسعت مساحتو ودائرة ونطاؽ أعمابؽا ابؼصرفية سواء على ابؼستوى المحلي أو العابؼي، 
الية ومصرفية فَ تكن تقوـ بها من قبل، حيث ابذهت معظم البنوؾ إفُ تنويع مصادر مواردىا وأخذت البنوؾ تتجو إفُ أداء خدمات م

وبؾالات توظيفها، وابتكار خدمات ومنتجات مصرفية جديدة، كما م  التوسع في العمليات خارج ابؼيزانية، وتزايد على إثر ذلك 
بؼلفت للنظر أف أثر العوبؼة ابؼالية على ابعهاز ابؼصرفي في بؾاؿ إعادة ىيكلة التعامل بالأدوات ابؼالية والتدخل في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وا

صناعة ابػدمات ابؼصرفية قد امتد بشكل غتَ مباشر وبسثل في دخوؿ مؤسسات غتَ مصرفية مثل شركات التأمتُ وصناديق الاستثمار  
 .1اجع دور البنوؾ التجارية في بؾاؿ الوساطة ابؼاليةكمنافس قوي للبنوؾ التجارية في بؾاؿ ابػدمات التمويلية، بفا أدى إفُ تر 

 . تعميق الإتجاه نحو تبني  الإندماجات المصرفية:2

القطاع ابؼافِ وتكامل الأسواؽ ابؼالية العابؼية إفُ ظهور إبرادات مالية ضخمة عابرة للقوميات بتُ البنوؾ  بمو أدى تسارع
أو أكثر وذوبانهما إداريا في كياف مصرفي واحد، بحيث يصبح الكياف ابعديد  بتُ بنكتُيعرؼ ذلك بأنو:" اتفاؽ ، و 2والشركات ابؼالية

ذا قدرة أعلى وفاعلية أكبر على برقيق أىداؼ لا بيكنها أف تتحقق قبل إبساـ عملية تكوين الكياف ابؼصرفي ابعديد"، وىناؾ من يرى 
 يؤدي الاندماج إفُ زواؿ كل البنوؾ و أكثر برت إدارة واحدة، وقدأف الاندماج ابؼصرفي عبارة عن ابراد بتُ مؤسستتُ مصرفيتتُ أ

لناحية من ا ليو الإبراد، أو زواؿ أحد البنوؾجديد لو صفتو القانونية ابؼستقلة، وىو ما يطلق ع شاركة في تلك العملية وظهور بنكابؼ
   3ابؼدموج وىو ما يطلق عليو الدامج. دامج الذي بيتلك كافة حقوؽ البنكال القانونية وضمو إفُ البنك

 4وبيكن التفرقة بتُ عمليتي الاندماج والاستحواذ كما يلي:

يقصد بالاندماج ضم مؤسستتُ أو أكثر معا، وتكوف نتيجة الاندماج تكوين مؤسسة واحدة، وتتم ىذه العملية عادة بتُ 
ك، الاقتناء( في قياـ مؤسسة بشراء مؤسسة أخرى أو احتوائها مؤسسات متماثلة في ابغجم، بينما تتمثل عملية الاستحواذ )التمل

 بالكامل، وبردث ىذه العملية عادة بتُ مؤسسات متفاوتة ابغجم.

بنك عاـ  626إفُ  1990بنكا عاـ  801وقد أدت الإندماجات التي حدثت في أوربا إفُ تراجع عدد البنوؾ في فرنسا من 
بنك، أما إيطاليا فقد ابلفض عدد بنوكها من  127بنك إفُ  153وؾ ابؽولندية من ، وخلاؿ نفس الفتًة تراجع عدد البن1994
بنك، واستمر تنامي حجم عمليات الاندماج في أوروبا في سنوات التسعينات حيث تشتَ التقديرات إفُ أف قيمة  1003بنك  1065

ة الأمريكية فقد شهدت عمليات اندماج كثتَة بحث ، أما في الولايات ابؼتحد1997مليار دولار سنة  400ىده العمليات قد بذاوزت 
1998مصرؼ عاـ  7000إفُ  1992مصرؼ عاـ  8700ابلفض عدد ابؼصارؼ من 

. ويعتبر بررير بذارة ابػدمات ابؼصرفية ضمن 5
                                                           

 .31، صمرجع سبق ذكره(، 2004بريش عبد القادر ) -1
 .285، الطبعة الأوفُ، دار ابؼنهل اللبنافٓ، بتَوت لبناف، صالتجارة الدولية في عصر العولمة(، 2010بؿمد ذياب )-2
، جامعة الوادي، العدد بؾلة الدراسات ابؼالية والمحاسبية، لاندماج المصرفي ضرورة لتحسين أداء الجهاز المصرفي الجزائري(، ا2016فتيحة صابغي، الطاوس بضداوي ) -3

 .245، ص07/2016
، جامعة أبضد دراية ، بؾلة التكامل الاقتصاديمقاربة نظرية -القيمة للمساىمين عمليات الاندماج والاستحواذ ودورىا في تحقيق ميزة تنافسية وزيادة(، 2014قالوف جيلافِ ) -4

 .370، ص3/2014، العدد 2أدرار، المجلد 
لسابع، ، جامعة بؿمد خيضر بسكرة، العدد ابؾلة أبحاث اقتصادية وإدارية، الاندماج المصرفي كتوجو حديث لتطوير وعصرنة النظام المصرفي(، 2010مطاي عبد القادر ) -5

 .110، ص2010-جواف
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وافع الأساسية بكو منظومة بررير بذارة ابػدمات، من خلاؿ ابؼنظمة العابؼية للتجارة، بل وتطبيق معايتَ كفاية رأس ابؼاؿ كلها من الد
 .1تزايد ابؼيل إفُ إحداث ابؼزيد من الاندماج ابؼصرفي

 . التحول إلى البنوك الشاملة:3

شهد القطاع ابؼافِ العابؼي في السنوات الأختَة العديد من التحولات ابعدرية في الصناعة ابؼصرفية، ومع دخوؿ مؤسسات 
حدة ابؼنافسة وأخذت ابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية تقدـ بؾموعة شاملة ومتكاملة  غتَ مصرفية في ميداف العمل ابؼافِ وابؼصرفي زاد من

من ابػدمات ابؼالية وابؼصرفية، فزالت ابغدود الفاصلة بتُ وظائف البنوؾ التجارية والاستثمارية، ونشأ نوع جديد من البنوؾ يسمى 
، التي أخذت تتعامل في كلا النوعتُ من ابػدمات 2نظمة بنكية واحدةالبنوؾ الشاملة لتقوـ بكل الوظائف التقليدية وغتَ التقليدية في م

 التجارية والاستثمارية ومع كافة القطاعات الاقتصادية حيث تتوزع ابؼخاطر وتتنوع الإيرادات.

لقياـ بدور ابؼنظم وتعرؼ البنوؾ الشاملة بأنها البنوؾ التي تقوـ بتقدفٔ كل ابػدمات ابؼصرفية التقليدية وغتَ التقليدية، بدا فيها ا
وبذمع في ذلك بتُ وظائف البنوؾ التجارية وبنوؾ الاستثمار، إضافة إفُ نشاط التأمتُ، تأسيس الشركات أو ابؼشروعات، ولا تقوـ 
ىذه البنوؾ على أساس التخصص القطاعي أو الوظيفي بل تساىم في برقيق التطوير الشامل وابؼتوازف للاقتصاد، مع القياـ بدور فعاؿ 

 .3تطوير السوؽ ابؼالية والبورصة وكافة أوجو النشاط الاقتصادي وابؼافِ في المجتمع في

 الفرع الثاني: تطور التعامل بالأدوات المالية الحديثة )الهندسة المالية(

اىتمت البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية في ظل الابذاه بكو عوبؼة الأنشطة ابؼالية وابؼصرفية بالابتكارات ابؼالية التي تعرؼ على أنها 
فردية أو استثنائية، وتشمل ىذه الأختَة النظم والأساليب والأدوات  البنك بخبرة جديدة وغتَ مألوفةتلك ابؼنتجات التي تزود عملاء 

، وتعتبر ابؼشتقات ابؼالية إحدى أىم نتائج ابتكارات ابؽندسة ابؼالية التي زاد ابذاه 4ابؼنتجات بفكنة ومتاحة لعملاء البنكالتي بذعل تلك 
ارة البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية إفُ التعامل بها في بؾاؿ صناعة وتطوير ابػدمات ابؼالية وابؼصرفية ابعديدة؛ بؼا بؽا من أبنية بالغة في إد

ابؼالية وابغد من آثار التقلبات السعرية، إضافة بؽذا فهي تساىم بقوة في تطوير الأسواؽ ابؼالية وتفعيل دورىا في الاقتصاد ابؼخاطر 
 .5والرفع من كفاءتها وبرستُ أدائها من خلاؿ زيادة نشاطها وسيولتها

الأسهم والسندات والعملات وىي تعطي ويقصد بابؼشتقات ابؼالية العقود التي تشتق قيمتها من قيمة الأصوؿ الاستثمارية ك
، على أف يتم تداوبؽا في 6ابغق بؼالكها شراء أو بيع موجود )نقدي، مافِ، حقيقي( بسعر بؿدد وبكيفيات بؿددة خلاؿ فتًة زمنية معينة

                                                           
 .247، صمرجع سبق ذكره(، 2016فتيحة صابغي، الطاوس بضداوي )-1
 les cahiers duبؾلة، النظام المصرفي الجزائري بين معوقات تطبيق نموذج الصيرفة الشاملة ومحدودية الصيرفة التقليدية(، 2016نواؿ بن ابػالدي، بؿمد بن بوزياف )-2

MECAS, N12/juin 2016 ،،340ص جامعة أبي بكر بلقايد تلمساف. 
، المجلد ، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلفبؾلة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، مع الإشارة لحالة مصر -دور الصيرفة الشاملة في تطوير البنوك في الدول النامية(، 2009رابح عرابة ) -3
 .198ص ،6/2009،العدد 5
 .6، صذكرهمرجع سبق (، 2009بؿمد بضو ) -4
، بؾلة 2016-2002(خلال الفترة Euronextقياس أثر تداول المشتقات المالية على أداء الأسواق المالية، دراسة حالة السوق المالي الأوربي )(، 2018بظاري ابتساـ ) -5

 430، ص12، المجلد 01دراسات اقتصادية، جامعة زياف عاشور ابعلفة، العدد 
 .119الأردف، ص -عماف، الطبعة الأوفُ، دار صفاء للنشر والتوزيع، العولمة المالية والنمو الاقتصادي(، 2011حسن كرفٔ بضزة )-6
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( Over the Counter Markets) أو الأسواؽ غتَ ابؼنظمة(، Organized Exchanges) نوعتُ من الأسواؽ، الأسواؽ ابؼنظمة
 : 1وتنقسم ابؼشتقات ابؼالية إفُ

على أنو عقد يبـر بتُ طرفتُ مشتًي وبائع للتعامل على أصل ما ( Forward Contract): يعرؼ العقد الآجل .  العقود الآجلة1
بمطية أي تتحدد على أساس سعر يتحدد عند التعاقد، على أف يكوف التسليم في تاريخ لاحق، وتتميز بنود العقد الآجل بكونها غتَ 

بناء على اتفاؽ الطرفتُ، وغالبا ما يتم تسويتها نقدا من خلاؿ دفع فروقات الأسعار، كما تستخدـ للتحوط من تقلبات الأسعار 
 السوقية للسلع، السندات، القروض، أسعار الفائدة وكذا للتقليل من بـاطر تذبذب أسعار العملات؛

ىو اتفاؽ بتُ طرفتُ الطرؼ البائع ويطلق عليو صاحب ابؼركز ( Future Contract)ي العقد ابؼستقبل.  العقود المستقبلية: 2
القصتَ، والطرؼ ابؼشتًي ويطلق عليو صاحب ابؼركز الطويل، يلزـ الطرفتُ ابؼتعاقدين على تسليم واستلاـ سلعة أو عملة أجنبية أو 

ذا العقد ىو أف السعر والأصل والكمية يتم الاتفاؽ عليها عند ، فالعنصر الأساسي في ى2ورقة مالية بسعر متفق عليو في تاريخ بؿدد
 .3توقيع العقد بينما يتم دفع الثمن وتسليم الأصل ابؼتفق عليو في ابؼستقبل ومن ىنا جاء تعبتَ ابؼستقبلي لوصف العقد

بائع ابػيار أو بؿرر ابػيار، ىو عقد بتُ طرفتُ أحدبنا مشتًي ابػيار والآخر ( Put Option)ابػيار  عقد.  عقود الخيارات: 3
وبدوجبو يكوف للطرؼ الأوؿ أي ابؼشتًي ابغق في أف يشتًي إذا ما رغب من الطرؼ الثافٓ، أو أف يبيع إذا ما رغب للطرؼ الثافٓ 

فأة معينة حسب الاتفاؽ، وذلك مقابل قياـ الطرؼ الأوؿ ابؼشتًي بدفع علاوة أو مكا *أصلا معينا وفي تاريخ معتُ أو خلاؿ فتًة
 :5، وىي عقود مالية غتَ ملزمة بغاملها وتنقسم بناء على صاحب ابغق وطبيعتو إف4ُمعينة للطرؼ الثافٓ

أداة مالية مشتقة تعطي حاملها ابغق في شراء أصل معتُ، بسعر معتُ خلاؿ فتًة معينة أو تاريخ معتُ، ولو مطلق خيار الشراء:  -
 مقابل دفع العلاوة؛ ابغرية في بفارسة ىذا ابغق أو عدـ بفارستو في

 

وىي أداة مالية مشتقة تعطي بغاملها ابغق في بيع أصل معتُ قبل أو بحلوؿ تاريخ بؿدد يسمى تاريخ انتهاء الصلاحية  خيار البيع: -
 أو تاريخ الاستحقاؽ؛

 

ىو عقد بهمع خيارات البيع وخيارات الشراء وبدقتضاه يصبح بغاملو ابغق في أف يكوف مشتًيا للأوراؽ ابؼالية  العقود المزدوجة: -
بؿل التعاقد أو بائعا بؽا، وذلك مرىوف بدصلحة ابؼشتًي حيثما كانت، فإذا ارتفعت أسعار السوؽ خلاؿ فتًة العقد كاف شاريا وإذا 

 ابلفضت كاف بائعا. 

                                                           
 .432،  صمرجع سبق ذكره (، 2018بظاري ابتساـ ) -1
 بؾلة ابؼالية والأسواؽ، ،الأزمات، دراسة حالة بورصة عمان للأوراق الماليةالأسواق المالية ودورىا في تمويل الاستثمارات في ظل (، 2017بن بيينة كماؿ، عطية حليمة ) -2

 253، ص1، العدد 4جامعة عبد ابغميد بن باديس، مستغافّ، المجلد 
كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة ،  مذكرة ماجستيردور الوساطة ابؼالية في تنشيط سوؽ الأوراؽ ابؼالية مع الإشارة بغالة بورصة تونس، (، 2012بن عزوز عبد الربضاف ) -3

 .46، ص2012-2011قسنطينة، 
*
 وىو العقد الذي يعطي بغاملو ابغق في شراء أو بيع ورقة مالية أو أصل معتُ بسعر متفق عليو خلاؿ تاريخ بؿدد؛ الخيار الأوروبي: -
 وىو العقد الذي يعطي بغاملو ابغق في شراء أو بيع ورقة مالية أو أصل معتُ بسعر متفق عليو خلاؿ فتًة بؿددة؛ الخيار الأمريكي: -
 .44، صمرجع سبق ذكره(، 2012بن عزوز عبد الربضاف ) -4
 .252، صمرجع سبق ذكره(، 2017بن بيينة كماؿ، عطية حليمة ) -5
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ابػيارات على نطاؽ ضخم على مستوى العافَ في السنوات الأختَة، حيث تعقد أكثر من مليوف عقد  وقد انتشر إستخداـ
 .1من ابػيارات يوميا في البورصات الكبتَة بدختلف أبكاء العافَ

ت ىي سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ حيث يتم تسوية عقد ابؼبادلة على فتًا( Swaps)عقود ابؼبادلة .  عقود المبادلة: 4
، كما أنها 2دورية )شهرية، ربع سنوية، نصف سنوية،..(، وىو عقد ملزـ لطرفي العقد على عكس ما ىو معروؼ في عقود ابػيار

لا بزضع للتسوية على فتًات يومية مثل العقود ابؼستقبلية ولا للتسوية عند نهاية فتًة العقد مثل العقود الآجلة، وإبما بزضع للتسوية 
من أىم عقود ابؼبادلة عقد مبادلة أسعار الفائدة ويتمثل في تبادؿ قرض بفائدة ثابتة مقابل آخر بفائدة معومة على فتًات دورية، و 

 3أو متغتَة.

 الفرع الثالث:  التطورات في أنشطة الأطراف الفاعلة في تجارة الخدمات المالية

العابؼية من بتُ أىم الأطراؼ الفاعلة في أسواؽ تعتبر الشركات ابؼتعددة ابعنسيات والبنوؾ دولية النشاط وشركات التأمتُ 
سياسات ابػدمات ابؼالية، فمع الابذاه ابؼتزايد بكو تدويل وعوبؼة الأنشطة ابؼالية وابؼصرفية وتبتٍ العديد من الدوؿ لا سيما النامية منها ل

وإلغاء القيود على بذارة ابػدمات زادت  الاصلاح الاقتصادي وبرامج ابػوصصة، بررير حركة رؤوس الأمواؿ، وفتح أسواقها ابؼالية
مسابنة الشركات عبر الوطنية والبنوؾ الدولية في قطاع ابػدمات ابؼالية متخذة في ذلك من التجارة عبر ابغدود، أو الاستثمار الأجنبي 

 ابؼباشر )التواجد التجاري( من بتُ أساليب تدخلها في الأسواؽ الدولية للخدمات ابؼالية؛

ابؼتعددة ابعنسيات بؽا دور كبتَ في التدفقات العابؼية للإستثمار الأجنبي ابؼباشر، إذ يتم الانتاج في العديد من فالشركات 
القطاعات من خلاؿ سلاسل القيمة العابؼية التي تسيطر عليها ىذه الأختَة أو فروعها أو شركات متعاقدة معها من الباطن، ولقد دفع 

الإمتزاج مع الوحدات الإنتاجية وابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية مع ابؼصارؼ الكبرى التي برولت إفُ  إزدياد نفوذىا إفُ ابؼقدرة على
، فهي تشهد تركزا متزايدا نتيجة عمليات الاندماج الرأسي والأفقي للشركات 4مصارؼ متخطية للقوميات بعد ابغرب العابؼية الثانية

شركات عبر الوطنية على الشركات المحلية الصغتَة، أو عن طريق إنشاء مشاريع الكبتَة عبر الوطنية أو بسبب عمليات استحواذ ال
جديدة،  بفا بهعل الشركات الوطنية أماـ برديات كبتَة تفرضها عليها ظروؼ ابؼنافسة أماـ شركات عملاقة تتمتع بقوة تفاوضية عالية، 

شروط عقود عادلة بؼنتجاتها أو خدماتها ضمن علاقات فتجد نفسها في وضع ضعيف لا بيكنها من التفاوض على برديد أسعار أو 
 ؛ 5رأسية مع الشركات الكبتَة

                                                           
 .439مصر، ص -، بدوف طبعة، الدار ابعامعية، الإسكندريةستمثار في بورصة الأوراق الماليةإستراتيجيات الإ(، 2007عبد الغفار حنفي )-1
بؾلة علمية بؿكمة تصدر عن الأكادبيية الأمريكية العربية للعلوـ والتكنولوجيا أماراباك ، أثر تداول عقود المبادلات في أسواق المشتقات المالية(، 2018عباس فؤاد حسن ) -2
(www.amarabac.com،)  147، ص28/2018، العدد 9المجلد. 
 .433، صمرجع سبق ذكره(، 2018بظاري ابتساـ ) -3
 .104، الطبعة الأوفُ، دار الكتاب ابعديد ابؼتحدة، بتَوت، لبناف، صأيديولوجيا العولمة من عولمة السوق إلى تسويق العولمة(، 2003عبد الله عثماف عبد الله )-4
، بؾلس التجارة والتنمية الدورة الثالثة مذكرة قدمتها أمانة الأونكتاد، تطور النظام التجاري الدولي واتجاىاتو من منظور إنمائي(، 2016مؤبسر الأمم ابؼتحدة للتجارة والتنمية ) -5

 .16، ص2016ديسمبر  9-5والستوف، 
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فالاستثمار الأجنبي ابؼباشر الذي يأخذ شكل فروع شركات متعددة ابعنسيات عادة ما يهتم بأرباح طويلة الأجل، لذلك 
 لا سيما إذا كاف إنتاج تلك الطاقات يندمج بقده يتجسد في شكل طاقات إنتاجية قائمة يصعب بيعها أو تصنيفها في الأجل القصتَ

 .1ويتكامل مع باقي فروع الشركة في ابػارج، بينما يسهل التخلص من الأوراؽ ابؼالية ابؼستثمرة حيث يتم بيعها في الأسواؽ ابؼالية

حتمية للسياسات  وقد ارتفع عدد الشركات عبر الوطنية وشركاتها التابعة خلاؿ العقدين ابؼاضيتُ ارتفاعا مذىلا كنتيجة
نية الليبرالية التي انتهجتها الكثتَ من دوؿ العافَ الثالث، وإلغاء القيود على حرية التجارة ورأس ابؼاؿ، حيث زاد عدد الشركات عبر الوط

، وىي من كانت وراء بفارسة الضغوط على ابغكومات 2003ألف سنة  60إفُ أكثر من  1993ألف شركة سنة  37من حوافِ 
الكبرى لإدراج بذارة ابػدمات برت مظلة الاتفاقية العامة للتعريفات والتجارة بهدؼ ابغصوؿ على الشرعية، وابغماية من  الصناعية

 .2العوائق التي تواجهها في توسعها وانتشارىا في بـتلف أبكاء العافَ

أبكاء العافَ، بفا مكنها من السيطرة  كما عرفت شبكة البنوؾ التجارية الدولية النشاط توسعا كبتَا وأصبح بؽا فروع في بـتلف
 على الودائع ابؼصرفية في البلداف التي بستلك بها فروع أو وكالات، والتي قد تأخذ صورة رأبظاؿ مستقل، أو مشاركة مع ابؼصارؼ المحلية،

و ما جعل الكثتَ من الشركات وقد أصبح الشطر الأكبر من الأرباح التي برققها البنوؾ دولية النشاط تتأتى من أنشطتها ابػارجية، وى
ابؼتعددة ابعنسيات تستثمر جزء كبتَ من مواردىا في قطاع ابػدمات ابؼصرفية من خلاؿ ابؼصارؼ التجارية ابػاصة بها أو ابؼشاركة في 

صرفية، ملكية ابؼصارؼ الناجحة القوية، بل وقد أصبحت تقدـ خدمات حتى في بؾاؿ الصتَفة الاسلامية مثل بؾموعة ىونغ كونغ ابؼ
 200. كما ارتفع حجم تداوؿ العملات الأجنبية على الصعيد العابؼي من حوافِ 3سيتي بنك، ابؼصرؼ السعودي ابؽولندي،. إفٍ

، وأصبحت الاحتياطات الدولية التي بستلكها البنوؾ 1995تريليوف دولار عاـ  12مليار دولار في منتصف الثمانينات إفُ حوافِ 
لعافَ فتاتا أماـ مئات ابؼليارات التي تتعامل بها البنوؾ الدولية وشركات التأمتُ العابؼية وصناديق الاستثمار ابؼافِ ابؼركزية في بـتلف دوؿ ا

 .4وصناديق التأمينات الاجتماعية وابؼعاشية
 

 

 

 

 

 
                                                           

، جامعة زياف دراسات اقتصادية -بؾلة ابغقوؽ والعلوـ الانسانية، و على الاستقرار المالي في الدول الناميةتنامي تدفقات رؤوس الأموال وتداعيات(، 2009شرفة حكيمة ) -1
 .256، ص8/2009، العدد 4عاشور ابعلفة، المجلد 

 .207، صمرجع سبق ذكره(، 2013يايسي لياس ) -2
 .209-208ابؼرجع نفسو، ص -3
، جامعة المجلة ابعزائرية للاقتصاد وابؼالية، وافع وتحديات تحرير حركة رؤوس الأموال في القطاع المالي دراسة حالة البلدان الناميةد(، 2016العقريب كماؿ، بلوكاريف نادية ) -4

 .188، ص2016سبتمبر  -06بوي فارس ابؼدية، العدد 
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  لثالث: تفصيل وتحليل تأثير التحرير المالي على تجارة الخدمات الماليةاالمبحث 

التي عابعت موضوع التحرير ابؼافِ وبذارة ابػدمات ابؼالية، لكن ما  اث النظرية والتطبيقيةالدراسات والأبحىناؾ العديد من 
التي أشارت إفُ برليل وتفصيل العلاقة بتُ التحرير  بو من ىذه الأعماؿ نقص الدراساتلاحظناه بحكم إطلاعنا على عدد لا بأس 

ة التي بسثل جزء أو بؾموعة فرعية من سياسات التحرير ابؼافِ الشاملة، وعليو سوؼ بكاوؿ فيما ابؼافِ وبذارة ابػدمات ابؼالية، ىذه الأختَ 
يلي تسليط الضوء على ىذه العلاقة من خلاؿ التطرؽ بؼختلف السياسات التي أنتهجتها معظم حكومات الدوؿ النامية بداية من 

 اسات بتجارة ابػدمات ابؼالية.  الكبح إفُ التحرير، ووصولا إفُ تفصيل وبرليل علاقة ىذه السي

 الدول النامية  سياسات الكبح المالي في المطلب الأول:

مارست حكومات الدوؿ النامية وحتى ابؼتقدمة منها في الفتًة التي عقبت ابغرب العابؼية الثانية وحتى الثمانينيات من القرف 
وعلى نطاؽ واسع العديد من الأدوات والضوابط منها ما ىو صريح ابؼاضي سياسة الكبح ابؼافِ، مستخدمة في تنفيذ ىذه الأختَة 

ومباشر، ومنها ما ىو بصورة مستتًة أو غتَ مباشرة )كتسقيف وبرديد أسعار الفائدة، توجيو وتسقيف القروض، رفع الاحتياطي 
ة بصفة عامة وعلى أجهزتها ابؼصرفية الإجباري والقيود على حركات وتدفقات رؤوس الأمواؿ،..(، وطبقتها بصرامة على أنظمتها ابؼالي

بصفة خاصة، إلا أف ىذه السياسة قد أضرت بالأنظمة ابؼالية لديها وفَ برقق الأىداؼ ابؼرجوة منها، لتشرع حكومات الدوؿ النامية 
الإصلاحات ابؼالية كمنهج جديد لبداية Shaw et Mc Kinnon   (1973ها )إلي تٍ نظرية التحرير ابؼافِ التي دعافي التخلي عنها وتب

 في الدوؿ النامية.

 ماىيــــــة سياسة الكبـــــــــح المـــــــــــاليالفرع الأول: 

وقد Shaw et Mc Kinnon   (1973( لأوؿ مرة من طرؼ )Financial repressionقدـ مفهوـ الكبح ابؼافِ )
 Mcاستخدـ كذلك برت ابؼصطلحات التالية: سياسة الكبح ابؼافِ، سياسة القمع ابؼافِ، أو الضائقة ابؼالية كما أشار إفُ ذلك 

Kinnon, (1993)  النهج الأمثل لتحرير الاقتصاد: إحكاـ السيطرة ابؼالية عند التحوؿ لإقتصاد السوؽ"، وىذا للتعبتَ عن  "في كتابو
 كانت تفرضها الدوؿ النامية أنداؾ على أنظمتها ابؼالية وبالأخص على أجهزتها ابؼصرفية. لتيالقيود والضوابط ا

 . مفهوم سياسة الكبح المالي:1

لقي مفهوـ سياسة الكبح ابؼافِ اىتماـ كبتَ لدى أوساط العديد من الباحثتُ الاقتصاديتُ، الأكادبييتُ وابؼختصتُ، وقد 
 ا أغلب الدوؿ النامية العديد من ابؼفاىيم نستعرض البعض منها فيما يلي: قدمت بؽذه السياسات التي إنتهجته

على أنو إنعكاس لتدخل الدولة الشديد في المجاؿ الاقتصادي  الكبح المالي Shaw et Mc Kinnon   (1973يعرؼ )
، كأف تتدخل 1وابؼافِ، وذلك عن طريق سن القوانتُ والتشريعات التي تعرقل وبرد من الأنشطة البنكية ابؽادفة إفُ حرية ابعهاز ابؼصرفي

                                                           
1 - Bouziani El houari (1999), libéralisation financière au Maroc et ses effets Macroéconomique, thèse pour le doctorat en sciences 

économiques, Université sidi Mohammed benabdellah Maroc ; P75. 
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روض،..( بفا يشوه السوؽ وبويد بها عن العمل الدولة بوسائل ضريبية أو أدوات أخرى )تسقيف أسعار الفائدة، التدخل في توجيو الق
 .1وفقا لاعتبارات العرض والطلب، وبالتافِ إبكراؼ النشاط ابؼافِ وابؼصرفي بعيدا عن مقتضيات الكفاءة الاقتصادية

ابؼافِ ة تؤدي إفُ تقليص أو برجيم ابػدمات ابؼالية التي يقدمها النظاـ على أنها سياس King and levine)  1993)ويعرفها 
للمدخرين، رجاؿ الأعماؿ، ابؼقاولتُ، ابؼنتجتُ بفا يعيق النشاط الابتكاري ويبطئ النمو الاقتصادي، فابػدمات ابؼالية الأفضل تعمل 

 . 2على توسيع نطاؽ النشاط الابتكاري وبرستُ كفاءتو، وبالتافِ تسريع النمو الاقتصادي

 ensemble de) بؾموعة من ابؼمارسات المحددة على أنو فِ مصطلح القمع ابؼا Boukari, M. (2014)بينما يعرؼ 

pratiques spécifiques )ف أسعار الفائدة ابغقيقيةيسقكت  بشكل تعسفيوالتي تستخدـ  من جانب الدولة والسلطات النقدية 
من بعض ابػدمات لة للحد التي تفرضها الدو القيود  ، أودوف مستوى توازف السوؽ ومستوى عاؿٍ من احتياطيات البنوؾ ابهدؼ تثبيته

ولكن من الواضح أف ، 3الأدوات ابؼاليةالمحلية والأجنبية، ناىيك عن غياب  ابؼنافسة بتُ ابؼؤسسات ابؼاليةوالتي لا تشجع على ابؼالية 
سياسات القمع ابؼافِ تنطوي على أشكاؿ أخرى بـتلفة من الدعم الضمتٍ للقطاع العاـ )مثل الائتماف الأرخص للحكومة 

 .4بؼؤسسات العامة(وا

ضها الػػػػػػػػػدولة علػػػػػػػػػػػػػى عمل بيػػػػػػػػكن القػػػػػػوؿ أف سياسػػػػػة الكػػػػػػػػبح ابؼػػػػػػػػافِ ىي بؾمػػػػػػػػوعة القيػػػػػػود والضوابط الػػػػػػػػػتي تفر  وعليػػػػػػػػو
ية من جػػػػػهة، ومن جػػػػػػػهة أخػػػػػػػرى بسػػػػػػػػػكن الػػػػػػػػدولة من ابغػػػػػػػصوؿ ابؼػػػػػػػػؤسسات ابؼالية للحػػػػػػػػػػد من حػػػػػػػػرية أنشطتها ابؼػػػػػالية وابؼػػػػػصرف
 علػػػػػػػػػػى موارد مػػػػػػػػػػالية منػػػػػػػخفضة التكاليف مػػػػػػن السػػػػػػػػػوؽ ابؼػػػػػػػػػػػالية.

 . مبررات ودواعي تطبيق سياسة الكبح المالي في الدول النامية:2

مارست معظم حكومات الدوؿ النامية سياسة الكبح ابؼافِ الذي يقود إفُ تدخل السلطات في عمل أنظمتها ابؼالية، وظلت 
 قطاعاتها ابؼالية وابؼصرفية لفتًة طويلة بؿل تدخل مستمر من قبل ىذه الأختَة سواء في ىياكلها ومؤسساتها أو في آلية عملها، ولا يعتبر

للأنشطة ابؼالية   (Repressive)( بقدر ما يعتبر تدخلا كابحاFailure marketلاحية لفشل السوؽ )ىذا التدخل ذو طبيعة إص
 :5وابؼصرفية، ولعل من أىم الدوافع وابؼبررات التي أبزذتها سلطات الدوؿ النامية لتبرير ىذا الكبح بقد

بالإبناؿ والضحالة وعدـ الانسجاـ في ظل غياب الكثتَ . معظم أسواؽ الدوؿ النامية بعد حصوبؽا على الاستقلاؿ كانت تتصف 1
، من ابػدمات، الأدوات وابؼصادر ابؼالية، ناىيك عن احتكار الدولة بؼلكية ابؼؤسسات ابؼالية وابؼصرفية في ظل انعداـ رقابة مالية فعالة

 ماد على اعتبارات غتَ سعرية في توظيف الإئتماف.وتباين ابؼعلومات مسببة زيادة في درجة ابؼخاطرة في إجراء ابؼعاملات ابؼالية والاعت

                                                           
ديناميكي  سياسة التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الدول النامية: العلاقة القائمة بينهما وشروط نجاحها، دراسة قياسية على نموذج(، 2014بن علاؿ بلقاسم ) -1

 -أطروحة دكتوراه الطور الثالث، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أبو بكر بلقايد (،2010-1980باستعمال سلة من البيانات لعينة من الدول النامية )
  38ص ،2014-2013تلمساف، 

2
- King, R. G & ,.Levine, R. (1993). Finance, entrepreneurship and growth .Journal of Monetary economics.542-513 ,(3)32 , P517. 

3
- Boukari, M. (2014). La théorie de la libéralisation financière face aux enjeux du financement du développement en Afrique 

subsaharienne (Doctoral dissertation, Université de Bordeaux)., P20. 
4
- Roubini, N., & Sala-i-Martin, X. (1992). Financial repression and economic growth. Journal of development economics, 39(1), 5-30. P6 

 .46إفُ  41، من صمرجع سبق ذكره(، 2014ن علاؿ بلقاسم )بأنظر  - 5
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( التي كانت سائدة في Liquidity preference. تأثر أغلب الدوؿ النامية بالفكر الكينػػػػػزي والآراء التي تتعلق بتفضيل السيولة )2
نوؾ فيما بينها لتحفيز أف منافسة البJohn Maynard Keynes  (1936ابػمسينيات والستينيات من القرف ابؼاضي، حيث أكد )

الأفراد للتخلي عن السيولة وإيداع مدخراتهم لديها، إذ أف التحكم في أسعار الفائدة يشجع السلطات النقدية على برديد أسعار 
 .1(taux d’intérêt réels négatifsالفائدة عند مستويات منخفضة تؤدي إفُ أسعار فائدة حقيقية سلبية )

فُ بسويل عجز ابؼوازنة وابؼشروعات العامة الكبرى بأقل تكلفة بفكنة، في ظل بؿدودية ابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة . حاجة الدوؿ النامية إ3
 وعجز الأسواؽ ابؼالية وخاصة القطاع ابؼصرفي عن القياـ بعملية بسويل التنمية في ىذه الدوؿ.

 أكثر على السياسة النقدية للدولة. تسهل سياسة الكبح ابؼافِ على ابغكومات والسلطات النقدية السيطرة .4
 . تعتبر ىذه السياسة كضريبة بسارس على النظاـ ابؼافِ وابؼصرفي لتمويل إحتياجات ابغكومة بأقل تكلفة بفكنة.5
 .2. من أجل تعزيز سياسة الاستثمار تطلب الدولة من البنوؾ أف بسوؿ كأولوية مشاريعها التي تكوف أحيانا غتَ مربحة6

 أدوات سياســــــــة الكبـــــــــح المـــــــاليي: الفرع الثان

تنوعت وتعددت الضوابط والأدوات ابؼالية التي اعتمدتها حكومات الدوؿ النامية واستخدمتها على نطاؽ واسع لتنفيذ 
ت الصرامة في تطبيقها سياسة الكبح ابؼافِ، منها ما ىو مباشر وبأسلوب صريح ومنها ما ىو غتَ مباشرة أو بصورة مستتًة، وقد ألتزم

 على نظامها ابؼافِ وابؼصرفي، ومن أىم ىذه الأدوات نذكر:

 .  تثبيت وتحديد معدلات الفائدة الحقيقية:1

تعتبر سياسة التحديد الإداري لأسعار الفائدة الأداة القمعية الأكثر إستخداما في كبح الأنظمة ابؼالية للدوؿ النامية، فتثبيت 
( يتم بقرارات أحادية من البنك ابؼركزي دوف الأخذ fixation des taux débiteurs et créditeursابؼدينة والدائنة )أسعار الفائدة 

بعتُ الاعتبار التكاليف ابؼالية التي تتكبدىا البنوؾ التجارية، ابؼلزمة في ىذه ابغالة باحتًاـ وتنفيذ توجهات السياسات الاقتصادية 
د معدلات الفائدة ابغقيقية برت وأقل من مستواىا التوازفٓ في السوؽ سهل على حكومات الدوؿ النامية ، وبردي3للحكومة ابؼركزية

بسويل عجزىا بأقل تكلفة، من خلاؿ إجبار البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية على شراء أذونات ابػزانة وسندات ابغكومة منخفضة العائد،  
سات والشركات العمومية التي تعافٓ من مشاكل مالية بتوفتَ التمويل بؽا في شكل كما سهل عليها أيضا سد الاحتياجات ابؼالية للمؤس

 .4قروض بنكية وبأسعار فائدة تفضيلية

 . توجيــــــو وتسقيـــــف القـــــــروض:2

تتمثل ىذه السياسة في تدخل السلطات النقدية وحكومات الدوؿ النامية عند تنفيذىا لسياسة الكبح ابؼافِ في برديد 
حصص أو أسقف بغجم القروض التي تقدمها البنوؾ التجارية، وذلك من خلاؿ وضع قيود على ابؼبالغ ابؼقرضة أو عن طريق معدلات 

                                                           
1
- Boukari, M. (2014). Op-cit ; P21. 

2
- Ibid ; P21. 

3
 - Bentahar, N. (2005). Les Conditions préalables au succès de la libéralisation financière: application aux pays du Maghreb et du 

Machrek (Doctoral dissertation, Université d'Auvergne-Clermont-Ferrand I).P67 
 .48، من صذكرهمرجع سبق (، 2014ن علاؿ بلقاسم )ب - 4
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ة حتى ولو  معين اتتوجيو قروض بكو قطاع من خلاؿ أو(، increased fees, paperwork, etc) 1فائدة ضمنية تكوف بؿددة مسبقا
 حجم ىذه ٪ على الأقل من30٪ أو 20على سبيل ابؼثاؿ ، بهب أف برصل الزراعة على كانت غتَ منتجة أو منخفضة العائد 

القروض. بسنع ىذه السياسات البنوؾ من الاحتفاظ بأصوؿ معينة عن طريق ابغد من ابؼساحة التي بيكن أف يشغلها أصل معتُ في 
، وبؽذه السياسة أيضا تأثتَ التنويع سياسة ما من خلاؿمن قدرة البنك على تقليل بـاطر بؿفظتو، لا سي ، وبردبؿافظها الاستثمارية

 .2مباشر على حجم الاستثمارات

 .  رفـــــع نسبــــــة الإحـــــــتياطي الإجــــــباري:3

 modulerمن وجهة نظر تقنية تكمن سياسة الاحتياطي الإجباري التي تهدؼ إفُ تكييف حاجة البنوؾ إفُ إعادة التمويل )

le besoin de refinancement des banques من خلاؿ الزاـ ىذه الأختَة بإيداع جزء من ودائعها في ابغساب ابعاري لدى ،)
٪ من ودائعها في شكل احتياطيات أو 20٪ أو 10بالاحتفاظ بدا لا يقل عن البنك ابؼركزي البنوؾ التجارية  يلُزـالبنك ابؼركزي، كأف 

الأمر الذي من شأنو أف بود من قدرتها على منح الإئتماف، ويشكل تكلفة على نظاـ  وضع جزء من أرباحها في صندوؽ احتياطي، 
 .3( التي فَ تعد قادرة على منح الإئتمافsystème d’exploitation des banquesتشغيل البنوؾ )

 . القيـــــود على حركات وتدفقات رؤوس الأموال بين الدول:4

النامية وحتى ابؼتقدمة منها بعد فتًة ابغرب العابؼية الثانية وحتى الثمانينيات من القرف ابؼاضي العديد من البلداف  تاحتفظ
تستخدـ ضوابط رأس ابؼاؿ للحد من و  حركات وتدفقات رؤوس الأمواؿ من وإفُ الدوؿ النامية،على والقيود بأشكاؿ معينة من الرقابة 

 "الضوابط  الإدارية": 4إلا أنو بيكن تصنيفها إفُ نوعتُىذه الضوابط  وع وتعددتنعلى الرغم من ف ،تدفقات رأس ابؼاؿ قصتَة الأجل
و / أو ابؼدفوعات  "تقيد ابؼعاملات الرأبظالية"التدابتَ من النوع الأوؿ  ف ،أو غتَ ابؼباشرة "الضوابط القائمة على السوق"أو ابؼباشرة و

غالبًا ما  ، أما التدابتَ من النوع الثافٓ فوبرويلات الأمواؿ ابؼرتبطة بها من خلاؿ ابغظر التاـ، أو ابغدود الكمية الصربوة، أو إجراء ابؼوافقة
من خلاؿ أشكاؿ  "القياـ بهاتثبط تدابتَ الرقابة ابؼستندة إفُ السوؽ حركات رأس ابؼاؿ وابؼعاملات ابؼرتبطة بها بجعلها أكثر تكلفة في "

 بـتلفة مثل أنظمة سعر الصرؼ ابؼزدوجة أو فرض الضرائب على تدفقات رأس ابؼاؿ الدولية.

 :الأجنبية المؤسسات الماليةدخول القيـــــــود على إدارة المحافظ المالية للبنوك و  .5

وتتمثل في التشريعات والقوانتُ ابؼتعلقة بتكوين وإدارة المحافظ ابؼالية التي تصدرىا حكومات الدوؿ النامية وسلطاتها النقدية، 
وتفرض من خلابؽا على البنوؾ التجارية وابؼؤسسات ابؼالية بزصيص جزء كبتَ من سيولتها النقدية لشراء الأوراؽ ابؼالية ابغكومية أو 

ة الصادرة عن ابؼؤسسات العمومية ذات العائد ابؼنخفض، أو عن طريق تقييد ابؼستثمرين الأجانب وابؼؤسسات ابؼالية الأوراؽ ابؼالي

                                                           
1
- Burkett, P. (1987). Financial" Repression" and Financial" Liberalization" in the Third World: A Contribution to the Critique of 

Neoclassical Development Theory. Review of Radical Political Economics, 19(1), 1-21 ; P4 
2- Foudeh, M. (2007). Libéralisation Financière ,  Efficacité du système Financier et Performance Macroeconomique, thèse pour le 

Doctorat en Sciences Economiques, Faculté de Droit et des Sciences Economiques, Universite de Limoges, 19 juin 2007 ; P16. 
3
- Bentahar, N. (2005). Op-cit ;P63. 

4
- Wang, J. (2007). Financial liberalization and regulation in East Asia: Lessons from financial crises and the Chinese experience of 

controlled liberalization. Journal of World Trade, 41(1). P213. 
4
- Ibid, P213. 
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ية في الأجنبية ومنعهم من امتلاؾ أسهم وبؿافظ مالية في الأسواؽ ابؼالية المحلية،  الأمر الذي ينعكس سلبا  تنافسية الأسواؽ ابؼالية المحل
 الدوؿ النامية.

 ـــــــع مـــــــعدلات التضخم وعجز الموازنة: رف .6

droit de seigneuriage) في ظل وجود نظاـ جبائي غتَ فعاؿ، ترى السلطات أف ضريبة التضخم
 ىي ابؼصدر الرئيسي )

ت أف تطبيق معدلا Giovannini & De Melo (1993لدخلها، ومن ثم وجود معدلات تضخم عالية في البلداف النامية، إذ يرى )
الفائدة ابؼنخفضة التي تعتبر كجزء من سياسة الكبح ابؼافِ، يسمح للحكومة بتمويل عجزىا بأقل تكلفة بفكنة، ويقدـ ىذاف الباحثاف 
سببتُ رئيستُ وراء قياـ الدوؿ النامية التي تعافٓ من ضعف نظامها الضريبي وراء تطبيق سياسة الكبح ابؼافِ مفضلة بسويل نفقاتها عن 

 :1اض من النظاـ ابؼصرفي بدعدلات منخفضةطريق الاقتً 

  برمل الدولة تكاليف باىضة في برصيل الضرائب )رواتب العماؿ، الرقابة على دافعي الضرائب، معابعة ابؼعلومات،..(؛ 
 lesضمنيػػػػػػػػػػػػػػػػة لػػػػػػػػػػػرأس ابؼػػػػػػػػػػػػاؿ بيػػػػػػػػػػػكن أف يرضػػػػػي لأسباب سياسية العاملتُ )الكبػػػػػػػػػح ابؼػػػػػػػػػػػػػافِ الػػػػػػػػػػػػدي ينطػػػػػػػػػػػػوي علػػػػػػػػػػػى تكلفػػػػػػػػػػػػة  

salariés( ُعلى حساب الرأبظاليت )des capitalistes ِوفي الػػػػػػواقع فإف الكػػػػػػثتَ من الاقتصاديتُ برروا سياسة الكبػػػػػػػح ابؼػػػػػػاف ،)
 (.Bencivenge & Smith, [1991], Espinosa & Hunter [1994], Roubini & Sala-i-Martin [1995)لالأمث

وبذدر الإشارة إفُ أف العديد من الاقتصاديتُ يبرروف القمع ابؼافِ ابؼطبق في إطار بسويل عجز ابؼوازنة، خاصة عندما يشجع 
 (socialement optimale) الاقتصادي الذي يصبح اجتماعيًا ىو الأمثلالإنفاؽ العاـ الاستثمارات الإنتاجية ويزيد النمو 

[Landais 1998]2. 

 مخاطر تطبيق سياسة الكبح المالي على أسواق الدول النامية الفرع الثالث:

والسلبيات على لقد كاف لسياسة الكبح ابؼافِ ابؼنتهجة في أغلب الدوؿ النامية ولفتًة طويلة من الزمن العديد من ابؼخاطر 
أسواؽ الدوؿ النامية، فهي فَ برقق الأىداؼ ابؼرجوة منها بقدر ما أضرت وشوىت أنظمتها ابؼالية وابؼصرفية، ومن بتُ ابؼخاطر 

 :3والتأثتَات السلبية لتبتٍ ىذه السياسة نذكر

مستوى منخفضًا من  ؤدي إفُي( dessous de leur niveau d’équilibre)أسعار الفائدة دوف مستوى التوازف  وبرديد تثبيت. 1
ودائعها بدعدلات  صل علىيؤثر ىذا القرار على جودة الاستثمار، لأف البنوؾ التي بر ،الاستثمار من خلاؿ الودائع ابؼصرفية ابؼنخفضة

 روبابؽ درجة ن، تزيد م(à des taux créditeurs peu élevés) منخفضة فائدةوتقرضها بدعدلات  (à des taux bas) منخفضة
 .4من ابؼخاطرة وتفضيل ابؼشاريع السائلة بدلاً من ابؼشاريع الأكثر خطورة ولكن الأكثر ربحية

                                                           

 Le seigneuriage : est l'avantage financier direct qui découle, pour l'émetteur, de l'émission d'une monnaie. Dans le cas de la monnaie fiduciaire, 

émise seulement par les banques centrales, il est égal au montant émis, moins ses coûts de fabrication, de mise en circulation et d'entretien 
1
- Foudeh, M. (2007).Op-cit ; P12. 

2
- Ibid ; P13. 

 . 69إفُ ص 57: من صمرجع سبق ذكره(، 2014للمزيد من التفاصيل أنظر: بن علاؿ بلقاسم )-3
4
- Foudeh, M. (2007). Op-cit.P10. 
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سياسة تأطتَ القروض وتوجيهها كاف بؽا أثر سلبي على توزيع القروض في الاقتصاد، إذ أف توجيو الإئتماف لاعتبارات سياسية قد  .2
ثم على ربحيتو، حيث استفادت القطاعات والنشاطات الغتَ منتجة من أغلب التمويل على  يؤثر سلبا على تطوير القطاع ابػاص ومن

،  كما أدت كذلك ىذه السياسة إفُ زيادة حجم القروض الغتَ قابلة للإستًداد نتيجة 1حساب القطاعات ذات الإنتاجية الكبتَة
 شروط ابؼلاءة ابؼصرفية أثناء وبعد تقدفٔ القروض. لسوء بزصيص ىذه الأختَة، وعدـ الأخذ بدعايتَ ابغيطة وابغذر ومراعاة

أدت سياسة الكبح ابؼافِ في وجود معدلات تضخم مرتفعة إفُ إبلفاض درجة العمق ابؼافِ التي تشتَ إفُ ابغجم النسبي للسيولة  .3
، ومن ثم ضعف قدرة 2القابلة للإقراض، ما يعتٍ إبلفاض الأرصدة GDPنسبة إفُ الناتج المحلي الإبصافِ  M3العامة والتي تقاس بػػػػ 

 الاقتصاد المحلي على بسويل الإستثمارات.

سابنت سياسة الكبح ابؼافِ بالإضافة إفُ عوامل سياسية واقتصادية أخرى في ىروب رؤوس الأمواؿ من البلداف النامية إفُ أسواؽ  .4
قل نسبيا مقارنة بالأسواؽ ابؼالية المحلية التي بزضع للتدخل ابغكومي رأس ابؼاؿ الأجنبية، التي توفر عائدا حقيقيا موجبا وبدرجة بـاطرة أ

 وللسلطات النقدية ابؼشوه لآليات السوؽ، والتي تفتقر للشفافية في إجراء ابؼعاملات ابؼالية. 

ى كذلك إفُ تقليص أثرت سياسة الكبح ابؼافِ على الأصوؿ ابؼالية المحلية التي أصبحت أقل جاذبية من الأصوؿ الأجنبية، بفا أد .5
 غتَ رقعة النظاـ ابؼافِ الربظي مقاسا بنسبة الأصوؿ ابؼالية المحلية نسبة إفُ الناتج المحلي الإبصافِ، في مقابل تزايد حجم القطاع ابؼافِ

  الربظي، من جهة أخرى أدت ىذه السياسة إفُ تراجع الأبنية النسبية لأسواؽ الأوراؽ ابؼالية وسيادة القطاع ابؼصرفي.

وبناء على ما سبق فقد أثبتت نتائج العديد من الدراسات والأبحاث أف تطبيق سياسات الكبح ابؼافِ في الدوؿ النامية قد 
أضرت بالنظم ابؼالية وفشلت في برقيق الأىداؼ ابؼرجوة منها، وانعكست سلبا على التخصيص الكفء للموارد ابؼالية، وأدت إفُ 

واؽ رأس ابؼاؿ،. إفٍ. وىو ما دفع بالعديد من الدوؿ النامية إفُ التخلي عن سياسة الكبح ابلفاض مستويات الكفاءة وشوىت أس
ابؼافِ والشروع في تبتٍ إصلاحات إقتصادية ومالية جذرية بإيعاز من ابؼؤسسات ابؼالية الدولية )صندوؽ النقد الدوفِ والبنك العابؼي( 

 Mc kinnon and لتحديد إنطلاقا من بموذج التحرير ابؼافِ الذي قدمو كل من والتي تهدؼ في بؾملها إفُ إصلاح القطاع ابؼافِ، وبا

Shaw, (1973)  .كمنهج جديد لتطبيق الإصلاحات ابؼالية في الدوؿ النامية 

 : سياسات التــــــحرير المـــــــالي في الدول الناميةالمطلب الثاني

 ,Mc kinnon and Shaw التحرير ابؼافِ التي جاء بها في البدايةسارعت الكثتَ من الدوؿ النامية إفُ تبتٍ سياسات 

وتبنتها فيما بعد ابؼؤسسات ابؼالية الدولية كصندوؽ النقد الدوفِ والبنك العابؼي وأختَا ابؼنظمة العابؼية للتجارة، من أجل  (1973)
تعميق الإبذاه بكو عوبؼة وتدويل الأسواؽ ابؼالية وابؼصرفية، وقد أعتبرت الدوؿ النامية ىذه السياسات كحل مؤقت وأمثل للخروج من 

التي فَ برقق الأىداؼ ابؼرجوة منها، وفيما يلي سوؼ بكاوؿ تسليط الضوء على ىذه السياسات ابؼنتهجة وشروط  حالات الكبح ابؼافِ
 ومتطلبات بقاح تطبيقها في أسواؽ الدوؿ النامية. 

                                                           
المجلد  ،، جامعة جيلافِ اليابس سيدي بلعباسبؾلة العلوـ الاقتصادية، في الدول النامية )دراسة قياسية لحالة الجزائر(سياسة التحرير المالي (، 2010بن بوزياف بؿمد وآخروف ) - 1
 .5، ص2010أفريل  5، العدد 5
-1998مالي في العراق للمدة )الربحية الصرفية في ظل التحول من سياسة الكبح المالي إلى سياسة التحرير ال(، 2016سامر بؿمد فخري، آسو بهاء الدين قادر ) -2

  368، ص34، العدد 12، بؾلة تكريت للعلوـ الادارية والاقتصادية، العراؽ، المجلد (2011
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 مفهوم وأىمية التحرير المالي الفرع الأول:

عندما قاما بتقدفٔ دراسة انتقدا فيها بشدة ) Mc kinnon and Shaw )1973تعود سياسة التحرير ابؼافِ إفُ أعماؿ كل من 
سياسة الكبح ابؼافِ ابؼنتهجة في أغلب الدوؿ النامية، وما خلفتو ىذه السياسة من آثار سلبية على كل من التطور ابؼافِ والنمو 

حل أمثل من أجل تسريع الاقتصادي بؽذه الدوؿ، وقد اقتًحا في دراستهما على الدوؿ النامية ضرورة تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ ك
 ، وفيما يلي أىم بعض التعاريف ابؼقدمة لسياسة التحرير ابؼافِ:1وتتَة النمو الاقتصادي بها

التحرير ابؼافِ على أنو حل للخروج من حالة الكبح ابؼافِ  Mc kinnon and Shaw: عرؼ كل من . تعريف التحرير المالي1
الاقتصادي في الدوؿ النامية، فهو عبارة عن بفر من سياسة الكبح ابؼافِ إفُ حالة التحرير ووسيلة بسيطة وفعالة لتسريع وتتَة النمو 

 .2ابؼافِ بفا يتطلب إلغاء القيود ابؼفروضة على النظاـ ابؼافِ
( على أنو عملية مكونة من بؾموعة من الإجراءات التي تطبق بهدؼ إلغاء القيود ابؼفروضة على Ucer, 1997كما عرفو )

ابؼافِ وابؼصرفي، كتحرير أسعار الفائدة وإزالة القيود على حركة رؤوس الأمواؿ من أجل إصلاح القطاع ابؼافِ الداخلي وابػارجي القطاع 
، أو ىو "عملية تفكيك بصيع أشكاؿ القيود الرقابية التنظيمية الكمية أو النوعية التي تفرضها الدولة على ابؽياكل ابؼؤسسية، 3للدولة

طة بؼختلف الأعواف الاقتصاديتُ في القطاع ابؼافِ ليس فقط على ابؼستوى الداخلي ولكن على ابؼستوى الدوفِ  الأدوات والأنش
كذلك"، فهو ينصب إذف على بررير حساب رأس ابؼاؿ وإلغاء الضوابط على معاملاتو وعلى ابغسابات ابؼالية الأخرى في ميزاف 

 .4ابؼدفوعات
بؾموعة الإجراءات التي تتخذىا الدولة لإزالة أو بزفيف درجة القيود الكمية والنوعية على أنو  التحرير الماليويعرؼ أيضا 

ابؼفروضة على عمل النظاـ ابؼافِ لتطوير الأسواؽ ابؼالية وتعزيز مستوى كفاءتها وإصلاحها وذلك من خلاؿ فتح الأسواؽ ابؼالية وأسواؽ 
 .5رأس ابؼاؿ أماـ الشركات الأجنبية

فابؼقصود بالتحرير ابؼافِ ىو إلغاء كافة أشكاؿ القيود والضوابط ابؼفروضة من طرؼ الدولة على تدفقات رؤوس وعلى العموـ 
 الأمواؿ قصتَة وطويلة الأجل عبر ابغدود الوطنية، وإعطاء السوؽ مطلق الفاعلية في عملية ضماف ابؼوارد ابؼالية وتوزيعها وبزصيصها بدا

 .6ابؼافِ التي تنعكس بدورىا على أداء الأسواؽ ابؼالية المحليةينعكس إبهابا على كفاءة القطاع 

 :7تكمن أبنية سياسات التحرير ابؼافِ ابؼنتهجة من طرؼ البلداف النامية في النقاط التالية.  أىمية سياسات التحرير المالي: 2

فائدة حقيقية موجبة بفا بوفز الإدخار المحلي، بررير أسعار الفائدة وإزالة السقوؼ ابؼفروضة عليها بيكن من ابغصوؿ على معدلات  -
 وبالتافِ توفتَ موارد مالية إضافية للاستثمار كما يسمح بتحفيز النمو الاقتصادي؛

                                                           
ئري دور التطور المالي في نجاح سياسة التحرير المالي المطبقة في الدول النامية، دراسة قياسية لحالة النظام المالي والمصرفي الجزا(، 2014بلقاسم بن علاؿ ) -1
 .280، ص2014، جامعة العربي بن مهيدي، أـ البواقي، المجلد الأوؿ، العدد الثافٓ/ ديسمبر بؾلة البحوث الاقتصادية وابؼالية، (1990-2011)
 .6ص مرجع سبق ذكره،(، 2010بن بوزياف بؿمد وآخروف ) -2

3
- Ucer, E.M.(1997), Notes on financial liberalization,  proceeding of the seminar of macroeconomic management new  methods and current 

policy issues,  held in Tutkey, P1. 

 53ص ،مرجع سبق ذكره(، 2011حسن كرفٔ بضزة ) -4
5 -  Fouzi Abderzag, Balbal Hasnaoui (2015), The Impact of Financial Liberalization on the Stability of the Financial System  in Emerging 

Markets, Mediterranean Journal of Social Sciences, Vol 6 No 6, November 2015; P23. 
 مصر. -، دار ابؼستقبل العربي، القاىرةالعولمة المالية، الإقتصاد السياسي لرأس المال الدولي )رؤية من البلاد النامية( (،1999أنظر رمزي زكي )-6
 .6، صمرجع سبق ذكره(، 2010) بن بوزياف بؿمد وآخروف -7
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بسكتُ القطاع ابػاص من زيادة حصتو في الائتماف بعدما كاف مهمش في ظل سياسة الكبح ابؼافِ ويعتمد في بسويلو على ابؼوارد ابػاصة  -
 فِ الغتَ ربظي؛أو القطاع ابؼا

التقليل أو ابغد من تدخلات الدولة في النشاطات الاقتصادية وابؼالية يساىم في اختفاء الاستثمارات ذات ابؼردودية الضعيفة، ويوفر  -
صاديات التمويل ابػارجي للمؤسسات الاقتصادية المحلية إفُ جانب التمويل الذاتي بؽا بفا يقلل من دور القطاع ابؼافِ غتَ الربظي في اقت

 ؛1الدوؿ النامية
 ضتُ؛بيكن للتحرير ابؼافِ الرفع من فعالية الوساطة ابؼالية وابؼصرفية والتي تؤدي إفُ إبلفاض تكلفة الوساطة ابؼالية بتُ ابؼقرضتُ وابؼقتً  -
النقود بدعناىا الواسع إفُ يتوقع أف تؤدي عملية التحرير ابؼافِ الداخلي إذا ما بست بنجاح إفُ زيادة العمق ابؼافِ، بدعتٌ زيادة نسبة  -

 .2الناتج المحلي الإبصافِ، الأمر الذي يؤدي إفُ زيادة معدؿ الإدخار المحلي، وزيادة كفاءة بزصيص الإئتماف

 3إف تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ في الدوؿ النامية بيكن أف تؤدي إفُ برقيق الأىداؼ التالية:. أىداف سياسة التحرير المالي: 3

 ارد ابؼالية المحلية والأجنبية لتمويل الإقتصاد وزيادة معدلات الاستثمار؛تعبئة ابؼو  -
 رفع فعالية الأسواؽ ابؼالية لتكوف قادرة على مواجهة ابؼنافسة الدولية وخلق علاقة بتُ الأسواؽ ابؼالية المحلية والدولية؛ -
ابؼالية وابؼصرفية، والتقليل من ابغواجز والعراقيل التي بروؿ  توفتَ بيئة مالية ومصرفية تنافسية في السوؽ النقدية وابغد من الاحتكارات -

 دوف التوسع في أنشطة البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الأخرى؛
بسكتُ البنوؾ المحلية من تطوير خدماتها وزيادة قدراتها التنافسية داخليا وخارجيا، وجعل النظاـ ابؼصرفي أكثر قوة بؼواجهة ظروؼ  -

 ية العابؼية؛وبرديات التطورات ابؼال
 بررير التجارة ابػارجية وتسهيل انضماـ الدوؿ النامية إفُ ابؼنظمة العابؼية للتجارة؛ -
 بسكتُ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية المحلية من الاندماج في الأسواؽ ابؼالية العابؼية؛ -
نافسة بتُ الأنظمة ابؼالية الوطنية ويسمح للمقيمتُ التحرير ابؼافِ للقيود ابؼفروضة على ابؼعاملات الداخلية وابػارجية يعمل على زيادة ابؼ -

 .4بتكوين المحافظ الدولية ابؼتنوعة مع ابغد من ابؼخاطر ابؼالية

 الفرع الثاني: خطوات التحرير المالي وشروط ومتطلبات نجاحو

 يأخذ التحرير ابؼافِ عند تطبيقو في دوؿ العافَ أحد الشكلتُ: .  خطوات ومنهج التحرير المالي: 1
والذي يقصد بو قياـ الدولة بإزالة بعض القيود على القطاع ابؼافِ بينما برتفظ بقيود على بعضها الآخر، وىذا  التحرير الجزئي:

الشكل من التحرير بومي الدولة من الأزمات والتقلبات الاقتصادية العابؼية، لكنو بيكن أف بورمها في الوقت ذاتو من ابؼكاسب التي 
 افِ؛تنجم عن التحرير الكلي للقطاع ابؼ

                                                           
سياسة التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الدول النامية: العلاقة القائمة بينهما وشروط نجاحها، دراسة قياسية على نموذج ديناميكي (، 2014بن علاؿ بلقاسم ) -1

 -الطور الثالث، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أبو بكر بلقايد (، أطروحة دكتوراه2010-1980باستعمال سلة من البيانات لعينة من الدول النامية )
 .75، ص2014-2013تلمساف، 

 .179، صمرجع سبق دكره(، 2016العقريب كماؿ، بلوكاريف نادية ) -2
كي باستعماؿ سلة من (، سياسة التحرير ابؼافِ والنمو الاقتصادي في الدوؿ النامية: العلاقة القائمة بينهما وشروط بقاحها، دراسة قياسية على بموذج دينامي2014بن علاؿ بلقاسم ) -3

 .74، صمرجع سبق دكره(، 2010-1980البيانات لعينة من الدوؿ النامية )
4- Foudeh, M. (2007), Op-cit ; P18. 
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ويقصد بو قياـ الدولة بتحرير القطاع ابؼافِ من كافة القيود على كل من الإئتماف المحلي، معدؿ الفائدة، حساب رأس التحرير الكلي: 
 1ابؼاؿ وبررير الأسواؽ ابؼالية، أما من حيث ابؼنهج فتتبع الدوؿ منهجتُ في عملية التحرير ابؼافِ الكلي:

   :ابؼؤيدوف الأوائل للتحرير ابؼافِ بضرورة إزالة كافة أشكاؿ القيود في وقت واحد، وىو ابؼنهج الذي أوصى منهج التحرير السريع
اتبعتو كل من الأرجنتتُ، الأوروغواي، ابؼملكة ابؼتحدة ونيوزيلندا في فتًة السبعينات، حيث قامت ىذه الدوؿ بإزالة معظم القيود على 

ه الطريقة فَ برقق الأىداؼ ابؼرجوة منها في حتُ استطاعت ابؼملكة ابؼتحدة ونيوزيلندا قطاعاتها ابؼالية خلاؿ فتًة قصتَة، لكن ىذ
الإستفادة من مكاسب التحرير باءت جهود الأوروغواي والأرجنتتُ بالفشل، حيث تبتُ أنو كاف على الدوؿ التي فشلت في بررير 

لذا ينصح باستخداـ ىذا ابؼنهج في الدوؿ ذات الأنظمة ابؼالية قطاعها ابؼافِ القياـ بسياسات إصلاحية قبل بداية عملية التحرير، 
 القوية والتي بستلك أدوات رقابية صارمة؛

   :إف فشل تطبيق منهج التحرير الكلي السريع في كثتَ من البلداف النامية على خلفية الأزمات ابؼالية التي منهج التحرير التدريجي
تتبتٌ منهج التحرير التدربهي، إذ أف بذارب بلداف ابؼخروط ابعنوبي لأمريكا اللاتينية تعرضت بؽا جعلتها تتخلى عن ىذا ابؼنهج و 

أشارت إفُ أنو كي يستطيع بلد ما برقيق الاستمرار في قابلية حساب رأس ابؼاؿ للتحويل، وتقليل ابؼخاطر ابؼقتًنة بو، يتعتُ عليها 
لأف التدرج في عملية التحرير يساعد في كسب الوقت لإحداث تغتَات انتهاج سياسات تنظيمية قبل تقرير انفتاح القطاع ابؼافِ، 

 ىيكلية في الأسواؽ ابؼالية كي تستطيع العمل في ابؼناخ الدوفِ.

 .  شروط ومتطلبات نجاح تطبيق سياسات التحرير المالي2

لشروط وابؼتطلبات التي بهب يتفق أغلب الباحثتُ على أف بقاح سياسة التحرير ابؼافِ يتوقف على ضرورة توفر بؾموعة من ا
 مراعاتها قبل الشروع في إجراءات إزالة القيود والتحرر ابؼافِ، إذ بهب أف تؤخذ تدابتَ التحرير ابؼافِ في ابغسباف الظروؼ الاقتصادية

ات التحرير والسياسية المحلية، وبهب أف تتكامل بسياسات بؿلية ملائمة وأف تصطحب ببناء ابؼؤسسات والقدرات قبل البدء بعملي
بعد بصلة  Mc Kinnon، وقد أقر ذلك 2ابؼافِ، وىناؾ إبصاع على أولوية البدء بإجراءات التحرير ابؼافِ الداخلي قبل ابػارجي

الانتقادات التي تعرضت بؽا نظرية التحرير ابؼافِ وفشل تطبيق ىذه السياسة لدى بعض الدوؿ النامية على غرار ما وقع للشيلي، ما 
ركز فيو على عنصرين مهمتُ اعتبربنا كشرط أساسي لتطبيق وبقاح سياسة التحرير ابؼافِ يتمثل  1991دفعو إفُ بناء بموذج جديد سنة 

استقرار الاقتصاد الكلي، أما الشرط الثافٓ فيتمثل في التدرج في تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ دوف إبناؿ الرقابة على الأنظمة  أوبؽما في
ولعل أىم الشروط اللازمة لنجاح سياسة  Mc Kinnon، لتتوافُ بعد ذلك عديد الأبحاث والدراسات لتأكيد ما جاء بو 3ابؼصرفية

 التحرير ابؼافِ تتمثل في:

  :ومن أىم ركائز الاستقرار الاقتصادي ابلفاض معدؿ التضخم، إذ أف ارتفاع قيمة ىذا الأختَ تؤدي إفُ استقرار الاقتصاد الكلي
ابلفاض قيمة العملة وارتفاع أسعار الفائدة، وبالتافِ خسارة كبتَة في الاقتصاد بفا يعرقل النمو الاقتصادي ويساىم في إضعاؼ النظاـ 

                                                           
 .178-177، صمرجع سبق ذكره، (2016)العقريب كماؿ، بلوكاريف نادية  -1
 .58صمرجع سبق ذكره، (، 2011حسن كرفٔ بضزة )-2
امعة حسيبة بن ، جبؾلة اقتصاديات شماؿ إفريقيا، التحرير المالي وانعكاساتو على تقنيات تمويل التجارة الخارجية في الجزائر(، 2017بلغنامي نبيلة، سحنوف بصاؿ الدين ) -3

 .321(، ص330-317)ص 2017، السداسي الثافٓ 17بوعلي، الشلف، العدد 
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، وتوفُ الأبنية في ذلك إفُ سياسة نقدية موجهة بكو الاستقرار، سياسة مالية فعالة وأسعار الصرؼ 1 على التحرير ابؼافِابؼصرفي والتأثتَ
 ؛2تدعم الاستقرار ابؼافِ بالإضافة إفُ توافر قطاع مافِ كفء ومستقر

 

  :عمليات التحرير ابؼافِ تؤدي إفُ برفيز  أثبتت الدراسات أف التدرج في تطبيقالتدرج والسرعة في تطبيق سياسة التحرير المالي
النشاط الاقتصادي وابغفاظ على استقرار ابؼتغتَات الاقتصادية، لذا ينبغي الانطلاؽ في سياسة التحرير ابؼافِ من ابؼستوى المحلي 

الأسعار تتحرؾ وفق قوى ؛ بحيث القطاع ابغقيقي يتم فيو ترؾ 3بقطاعيو ابغقيقي وابؼافِ ليتم بعدىا الانتقاؿ إفُ ابؼستوى ابػارجي
السوؽ، وفرض ضرائب مباشرة وغتَ مباشرة وبطريقة عقلانية على ابؼؤسسات ورفع الدعم على الأسعار وتطبيق سياسة ابػوصصة، أما 

 القطاع ابؼافِ فيتم فيو عدـ وضع رقابة وقيود على تدفق وانتقاؿ رؤوس الأمواؿ في التجارة ابػارجية على ابؼدى القصتَ؛
 

 لكي نقوي استقرار القطاع ابؼافِ بهب أف نعلم أف كل مؤسسة مالية تقوـ بالوساطة والإشراف الحذر على الأسواق المالية:  التنظيم
بسر بدخاطر برتاج إفُ تنظيم وإشراؼ جدي وفعاؿ، وأف ىذا الأختَ ىاـ بالنسبة للبنوؾ لأف فشل أحد ابؼؤسسات ابؼالية أو أكثر بيكن 

وؽ كلو نتيجة لفقداف الثقة في البنوؾ، بفا يؤدي إفُ سحب ما فيها من أمواؿ ابؼودعتُ وابؼقتًضتُ بدا بيكن أف يؤدي إفُ أزمة في الس
 أف يزعزع استقرار الاقتصاديات الكلية والنشاط الاقتصادي؛

كلية وقد أصبح الإشراؼ والتنظيم ابعدي ضروري في الأسواؽ ابؼالية ابؼفتوحة لأف الاعتماد ابؼشتًؾ للإقتصاديات ال
والاستقرار ابؼافِ يزداد في ابؼناخ ابؼتحرر، وفي نفس الوقت ابؼنافسة تستأصل الربوع التي ساعدت القطاع ابؼافِ على امتصاص الأخطاء 
الإدارية أو السياسات في ابؼاضي، ومع التحرير ابؼافِ وخاصة بررير بذارة ابػدمات ابؼالية فإف الإشراؼ الفعاؿ يساعد على برستُ 

بؼؤسسات ابؼالية وبودد ابؼشكلات في مرحلة مبكرة، وىذا يسمح بابؼزيد من الوقت لابزاذ تدابتَ إصلاحية وبذلك بود من توجيو ا
 .4إحتماؿ ودرجة الصعوبات التي تواجو القطاع ابؼافِ

  :التي توليها السلطات  يؤثر الاستقرار السياسي دوف شك على بقاح عملية التحرير ابؼافِ، وذلك من خلاؿ الثقةالاستقرار السياسي
العمومية للأجانب ومصداقية التزاماتها وتشريعاتها، حيث أف إلغاء القيود على تدفقات رؤوس الأمواؿ لا يسمح بدخوؿ أمواؿ للداخل 

ستثمر لا بقدر ما يسمح الاستفادة منها في الداخل، بل إلغاء القيود مع عدـ الاستقرار قد يؤدي إفُ خروج الأمواؿ إفُ ابػارج لأف ابؼ
 .5بييل إفُ ابؼخاطرة

 الفرع الثالث: تحليل مؤشرات التحرير المالي

ينظر الكثتَ من الباحثتُ وابػبراء الاقتصاديتُ إفُ أنو مهما اختلفت  إجراءات وخطوات سياسة التحرير ابؼافِ إلا أنو بيكن 
 LFشملها في ثلاث جوانب رئيسية وفق ابؼعادلة التالية: 

 

 
×LSBI+

 

 
×LMF+

 

 
×LCC 

                                                           
(، دراسة قياسية باستخداـ التكامل ابؼتزامن، 2013-1990علاقة سياسة التحرير المالي بالنمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة )(، 2017بؿمد شويكات، نورة زياف ) -1

 .110، ص1، العدد 8جامعة زياف عاشور ابعلفة، المجلد ، بؾلة دفاتر اقتصادية
 .321، صمرجع سبق ذكره(، 2017بلغنامي نبيلة، سحنوف بصاؿ الدين )-2
اه، كلية العلوـ ، أطروحة دكتور (2014-1970أثر التحرير المالي والانفتاح التجاري على النمو الاقتصادي في الجزائر )دراسة قياسية خلال الفترة (، 2018غرزي سليمة ) -3

 .48، ص2018-2017تلمساف،  -الاقتصادية والتسيتَ والعلوـ التجارية، جامعة أبي بكر بلقايد
اـ ابؼصرفي : إصلاح النظابؼؤبسر العلمي الدوفِ الثافٓ حوؿ، التحرير المالي والمصرفي كآلية لزيادة القدرة التنافسية للبنوك التجارية في الجزائر(، 2008بربري بؿمد الأمتُ ) -4

 .10-9، ورقلة، ص2008مارس  12-11ابعزائري في ظل التطورات الراىنة، 
 .111، صمرجع سبق ذكره(، 2017بؿمد شويكات، نورة زياف ) -5
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(: يعتبر التحرير ابؼافِ الداخلي خطوة تسبق التحرير ابؼافِ ابػارجي، وىو يشمل بررير LSBI) . تحرير النظام المالي الداخلي1
 ابعهاز ابؼصرفي، ويرتكز ىذا النوع من التحرير على ثلاث نقاط جوىرية تتمثل أساسا في:

 

الرقابة ابؼتمثلة في وضع سقوؼ عليا بؼعدلات الفائدة الدائنة وابؼدينة والتخلي والذي يتم من خلاؿ ابغد من تحرير معدلات الفائدة:  -
عن سياسة التحديد الإداري بؽا، وتركها تتحدد في السوؽ بالالتقاء بتُ عارضي الأمواؿ والطالبتُ عليها للإستثمار مع ابؼلائمة بتُ 

 ؛1الاستهلاؾ والانفاؽ الاستثماري
طريق ابغد من عملية توجيو الإئتماف بكو القطاعات التي تعتبرىا ابغكومة ذات أولوية للتمويل على  ويتحقق ذلك عنتحرير القروض:  -

حساب قطاعات أخرى، وابغد من وضع سقوؼ ائتمانية على القروض ابؼمنوحة لبعض القطاعات، بالإضافة إفُ إلغاء أو خفض 
 ؛2نسب الاحتياطات الإجبارية ابؼفروضة على البنوؾ التجارية

 ويتحقق ذلك من خلاؿ إعطاء الفرصة للبنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية بؼمارسة نشاط الوساطة ابؼالية إفُ حرير المنافسة البنكية:ت  -
البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية المحلية، الأمر الذي من شأنو تعزيز ابؼنافسة داخل النظاـ ابؼافِ بدا ينعكس إبهابيا على نوعية ابػدمات  جانب

 ؛ 3ة ابؼقدمة من طرفوابؼالي
 

(: يتم بررير الأسواؽ ابؼالية من خلاؿ إزالة كافة أشكاؿ القيود والعراقيل التي بروؿ دوف بسكتُ LMF) .  تحرير الأسواق المالية 2
في بورصة القيم  ، وابؼتداولة4ابؼستثمر الأجنبي من حيازة أو امتلاؾ الأصوؿ والأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة من طرؼ ابؼؤسسات ابؼالية المحلية

 ابؼنقولة كالأسهم وابؼشتقات ابؼالية وابغد من إجبار توطتُ رأس ابؼاؿ وأقساط الأرباح والفوائد، أي إلغاء ابغواجز أماـ خروج الأمواؿ
 5الأجنبية ابؼستثمرة في الداخل والأرباح النابذة عنها.

 

معاملاتها ابؼالية لأنها جزء من عافَ فَ تعد فيو إزالة ابغواجز (: ابذهت معظم الدوؿ بكو بررير LCC) .  تحرير حساب رأس المال3
وابغدود خيارا بل واقعا تلعب فيو الأسهم والسندات ومنتجات ابؽندسة ابؼالية دورا ىاما، ويعتبر بررير حساب رأس ابؼاؿ أحد أىم 

، وعدـ تدخل السلطات 6ابؼاؿ بؼيزاف ابؼدفوعاتجوانب التحرير ابؼافِ وذلك بإلغاء القيود على التدفقات وابؼعاملات في حساب رأس 
النقدية في برديد معدؿ صرؼ العملة المحلية، وحرية التعامل بدختلف أشكاؿ رؤوس الأمواؿ كالاستثمارات الأجنبية ابؼباشرة 

 بأصوؿ الثروة العقارية، علقةواستثمارات المحافظ ابؼالية كالأسهم والسندات، ابؼعاملات ابؼتعلقة بالثروات الشخصية، ابؼعاملات ابؼت
 ابؼعاملات ابؼتعلقة بالديوف كالقروض البنكية والالتزامات والتسهيلات الائتمانية ابؼقدمة من الدوؿ ابؼتقدمة إفُ الدوؿ النامية.

 
 

                                                           
ي باستعماؿ سلة من ، سياسة التحرير ابؼافِ والنمو الاقتصادي في الدوؿ النامية: العلاقة القائمة بينهما وشروط بقاحها، دراسة قياسية على بموذج ديناميك(2014) بن علاؿ بلقاسم -1

 .77، صمرجع سبق دكره(، 2010-1980البيانات لعينة من الدوؿ النامية )
بؾلة دراسات ، (2015-1999المتغيرات المالية الأساسية على النمو الاقتصادي، دراسة تحليلية قياسية لحالة الجزائر )أثر تحرير (، 2017دليلة بوزياف، بؿمد رمضافٓ ) -2

 .163، ص2017جواف  3، العدد 8، جامعة عمار الثليجي، الأغواط، المجلد العدد الاقتصادي
، مذكرة ماجستتَ، كلية العلوـ الاقتصادية والتسيتَ والعلوـ النامية، دراسة قياسية لحالة الجزائر وتونسسياسة التحرير المالي في الدول (، 2007غربي ناصر صلاح الدين ) -3

 .40، ص2007-2006التجارية، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمساف، 
 .8، صمرجع سبق ذكره(، 2010بن بوزياف بؿمد وآخروف )-4
 .164، صره(، مرجع سبق ذك2017)دليلة بوزياف، بؿمد رمضافٓ -5
أثر المؤشرات المالية على معدل النمو الاقتصادي في ظل سياسات التحرير المالي، دراسة قياسية لحالة الاقتصاد الجزائري خلال (، 2018بظية بلجبلية، أبضد بوراس )-6

 .234، ص2018المجلد ابػامس، العدد الأوؿ، جواف ، جامعة العربي بن مهيدي، أـ البواقي، بؾلة البحوث الاقتصادية وابؼالية، (2013-1970الفترة )
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 المطلب الثالث: التحرير المالي وتجارة الخدمات المالية

تعد سياسة بررير التجارة والإستثمار في قطاع ابػدمات ابؼالية جزء أو بؾموعة فرعية من سياسة التحرير ابؼافِ الشامل، 
تعيق فالغرض من بررير بذارة ابػدمات ابؼالية ىو زيادة فرص الوصوؿ إفُ الأسواؽ ابؼالية وإزالة ابغواجز التمييزية وغتَىا من القيود التي 

ية، في مقابل ذلك فإف ابؽدؼ الرئيسي لسياسة التحرير ابؼافِ ىو إزالة التشوىات في النظم ابؼالية المحلية التي تعيق ابؼنافسة الأجنب
ابؼنافسة وبزصيص رأس ابؼاؿ للإستخدامات الأكثر إنتاجية وربحية، وفيما يلي سوؼ بكاوؿ برليل العلاقة بتُ بـتلف جوانب التحرير 

( وبذارة  capital account opening and domestic financial reformوإصلاح  ابؼالية المحلية ابؼافِ )فتح حساب رأس ابؼاؿ 
 . 1ابػدمات ابؼالية

 الفرع الأول: التحرير المالي: العلاقة بين تدفقات رأس المال وتجارة الخدمات المالية

ابؼاؿ الذي يعتبر جوىر عملية التحرير ابؼافِ عندما يتم مناقشة موضوع التحرير ابؼافِ بهب التمييز بتُ بررير حساب رأس 
 وبتُ بررير بذارة ابػدمات ابؼالية، وقد أثار ىذا ابؼوضوع الكثتَ من ابعدؿ في أوساط الباحثتُ الأكادبييتُ والمحللتُ وابؼختصتُ خلاؿ

ت حوؿ الأسباب ابغقيقية بؽذه (، إذ فَ تتوصل النقاشات التي دار 1998-1997الفتًة التي عقبت الأزمة الآسيوية الأختَة سنة )
الأزمة لتحليل وتفصيل دقيق للفرؽ بتُ تدفقات رأس ابؼاؿ عبر ابغدود ومعاملات ابػدمات ابؼالية التي يتم من خلابؽا نقل رأس ابؼاؿ، 

دمات الأجانب، ليتم خاصة وأف تلك الفتًة اتسمت بتدفقات ىائلة لرؤوس الأمواؿ الدولية وفتح الأسواؽ ابؼالية المحلية أماـ موردي ابػ
 إلقاء اللوـ بشكل كبتَ على برنامج التحرير ابؼافِ الضخم التي تبنتو أسواؽ الدوؿ النامية أنداؾ، وفيما يلي بكاوؿ برليل العلاقة بتُ

 . 2تدفقات رأس ابؼاؿ وبذارة ابػدمات ابؼالية

 (:Capital Flows and Capital Account Liberalization. تدفقات رأس المال وتحرير حساب رأس المال )1

بردث و  (،cross-border movement of capital) تدفقات رأس ابؼاؿ على حركة رأس ابؼاؿ عبر ابغدودتنطوي 
الأجانب بدا في ذلك زيادة  طرؼ من مبلغ من ابؼاؿ عندما يكوف ىناؾ دفع (Capital inflowsإفُ الداخل ) تدفقات رأس ابؼاؿ

إفُ ابػارج تدفقات رأس ابؼاؿ  أشكاؿ من ناحية أخرى تتخذ ،في ابػارج دولةأو ابلفاض أصوؿ ال دولةالأصوؿ الأجنبية في ال
(Capital outflows) وكلابنا ينطوي داخل الدولةأصوؿ الدولة المحتفظ بها في ابػارج أو ابلفاض في الأصوؿ الأجنبية  في إما زيادة ،

يتم تسجيل بنود الائتماف وابػصم الناشئة عن التدفق الداخلي   دولةبػاص بالفي بياف ميزاف ابؼدفوعات ا  .على دفع للأجانب
، بدا في ذلك (international receipts and payments) وابػارجي لرأس ابؼاؿ في سياؽ ابؼقبوضات وابؼدفوعات الدولية

الذي يسجل بنود  "ابغساب ابعاري"، على عكس " حساب رأس المال"الاستثمار ابؼباشر والقروض واستثمار الأوراؽ ابؼالية، ضمن 
 .3ابؼعاملات ابؼتكررة في سياؽ التبادؿ الدوفِ للسلع وابػدمات وكذلك التحويلات من جانب واحد

 

 

                                                           
1- Haddad, M. E, & Stephanou, C. (Eds.). (2010). Financial services and preferential trade agreements: lessons from Latin America. The 

World Bank.  P3. 
2
- Wang, J. (2007). Op-cit ;  P212. 

3
- Ibid; P212 
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 (:Capital Flows and Financial Services Trade) تدفقات رأس المال وتجارة الخدمات المالية. 2

لتوريد ابػدمات حسب ما تنص عليو الإتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات، أف التجارة يشتَ برليل الأبماط )الطرؽ( الأربعة 
في ابػدمات ابؼالية لا تنطوي بالضرورة على تدفقات رأبظالية ضخمة، وأف بررير ابػدمات ابؼالية لا يتطلب التخلي عن قيود وضوابط 

ىناؾ حاجة إفُ درجة معينة من حرية بأف  الذي يرى  Claessens, S., Jansen, M (2000) . ويؤكد ىذا الطرح1رأس ابؼاؿ
، لا سيما فيما يتعلق بتوفتَ (effective and efficient internationalization)والفعاؿ  ليحركة رأس ابؼاؿ من أجل التدويل الفع

بؿليًا ومع ذلك، لا يتطلب التدويل الانتقاؿ إفُ بػدمات ابؼالية التي تقدمها الشركات ابؼالية الأجنبية اأيضًا و  ابػدمات ابؼالية عبر ابغدود
 ابسامًا للشركات ابؼالية الأجنبية ولكنهالتي فتحت حسابها الرأبظافِ  شيلي ىو ابغاؿ بالنسبة لدولة كما حساب رأبظافِ مفتوح بالكامل

 .2برركات رأس ابؼاؿ عبر ابغدود وقت قريب  على بعض الضوابط علىإفُ  حتى  تحافظ

بررير حساب  تقد أجر  ه الدولةأف ىذ نقوؿ القيود ابؼفروضة على حركة رأس ابؼاؿ عبر ابغدوددولة ما بإزالة  تقوـعندما 
التحرر من ابغظر ابؼفروض على ابؼعاملات في حسابات رأس ابؼاؿ وابغسابات ابؼالية بؼيزاف "رأس ابؼاؿ، والذي بيكن تعريفو على أنو 

 صيلا للعلاقة بتُ تدفقات رأس ابؼاؿ وبذارة ابػدمات ابؼالية.، وابعدوؿ ابؼوافِ يقدـ تف"ابؼدفوعات

 (: المقارنة بين تدفق رأس المال الدولي وتجارة الخدمات المالية6-1جدول رقم )
 رأس المال الدولي فقط رأس المال المحلي فقط البيــــــــــــــــــــــــــــــــــــان

تدفق لرأس ابؼاؿ الدوفِ ولا بذارة  ( لا1) الإقراض من طرف البنوك المحلية
 ابػدمات ابؼالية

 ( تدفق رأس ابؼاؿ الدوفِ فقط2)

الإقراض من قبل البنوك الأجنبية في 
 الخارج

( تدفق رأس ابؼاؿ الدوفِ وبذارة 4) ( بذارة ابػدمات ابؼالية فقط3)
 ابػدمات ابؼالية

 الإقراض من قبل بنك أجنبي مقيم
ابؼالية بالإضافة إفُ ( بذارة ابػدمات 5)

 الإستثمار الأجنبي الوارد إفُ الداخل
(  تدفق رأس ابؼاؿ الدوفِ، بذارة 6)

ابػدمات ابؼالية والإستثمار الأجنبي 
 ابؼباشر

Source : Jiangyu Wang. (2007), Financial Liberalization and Regulation in East Asia: Lessons from 

Financial Crises and the Chinese Experience of Controlled Liberalization, Journal of World Trade 41(1): 

211-241, P215 (بتصرؼ) 

فالنتيجة ابؼستخلصة من ابعدوؿ أعلاه بخصوص العلاقة بتُ تدفقات رأس ابؼاؿ وبذارة ابػدمات ابؼالية ىي أنو بدجرد فتح 
الأجانب، والسماح للبنوؾ الأجنبية سواء كانت مقيمة أو غتَ مقيمة بتقدفٔ قروض بالعملة  السوؽ المحلية أماـ موردي ابػدمات ابؼالية

ف جوىر التمييز بتُ بررير ابػدمات المحلية أو الأجنبية، فإننا أماـ ما يصطلح عليو بػػػ "بذارة ابػدمات ابؼالية". وخلاصة بؼا سبق، فإ
 ية العامة للتجارة في ابػدماتبموجب الاتفاقف ،الثافٓ بررير ؿ لا يستلزـ بالضرورةالأو  بررير ابؼالية وبررير حساب رأس ابؼاؿ ىو أف

)GATSمن قبل عضو في منظمة  " ابؼقدمةالتجارة عبر الحدودالأوؿ " ( فإف التزامات الوصوؿ إفُ الأسواؽ ذات الصلة بالنمط

                                                           
1- Jiangyu Wang. (2007), Op-Cit ; P211. 
2 - Claessens, S., & Jansen, M. (2000). The internationalization of financial services: Issues and lessons for developing countries: 

Overview. The internationalization of financial services: issues and lessons for developing countries, Kluwer law international, The Hague.  P13. 
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توريد  جزءًا أساسيًا من في ىذه ابغالة ىو " تدفق رأس ابؼاؿا كاف التجارة العابؼية تتطلب السماح بحركة رأس ابؼاؿ عبر ابغدود فقط إذ
فتنص اتفاقية ابعاتس على أف البلد العضو ملزـ بالسماح بتدفق  "''التواجد التجاريأما فيما يتعلق بالنمط الثالث  ''.الخدمة نفسها

ف ىذا يشتَ فقط إفُ رأس ابؼاؿ وابؼعدات من أجل رأس ابؼاؿ إفُ أراضيو من أجل ىذا الغرض، إلا أنها فَ تفصل بشكل دقيق إف كا
ر إنشاء بنك، فرع، وكالة، أو يشمل أيضا تدفقات رأس ابؼاؿ ابؼرتبطة بتوفتَ ابػدمة، وفي كلتا ابغالتتُ فإف ىذا لا يشتَ إفُ موضوع برري

لاؿ مؤسسة مالية. وبفا سبق نستخلص  ابػدمات وىو رأس ابؼاؿ الدوفِ غتَ ابؼرتبط بتقدفٔ ابػدمة نفسها، أي قرض يتم برويلو من خ
 :1كذلك ما يلي

 حتى التحرير الكامل في ابػدمات ابؼالية لا و  ،يعد بررير ابػدمات ابؼالية وبررير حساب رأس ابؼاؿ أمرين منفصلتُ في الأساس
 ؛التحرير الكامل بغساب رأس ابؼاؿ بالضرورة يعتٍ

 رأس ابؼاؿ.والتًتيبات ابؼفروضة على تدفقات  ضوابط السوؽ ابػدمات ابؼالية بيكن أف يتعايش مع  فتح وبررير 
 كلابنا عنصراف في اقتصاد فعاؿ " ترتبط ارتباطاً وثيقًا بابؼعتٌ الاقتصادي لأف بررير حسابات رأس ابؼاؿ وبررير ابػدمات ابؼالية

 . "قائم على السوؽ

 : العلاقة بين تحرير المالية المحلية وتجارة الخدمات الماليةالفرع الثاني: التحرير المالي

(، إذ يرى but is not a panacea) النظاـ ابؼافِعصرنة وتطور ل أمر ضروري ومهمبررير التجارة في ابػدمات ابؼالية  يعتبر
(Haddad, M. E, & Stephanou, 2010)  التحرير أمر مرغوب فيو بػدمة احتياجات التنمية للنظاـ ابؼافِ المحلي من خلاؿ أف

، لكن من المحتمل أف تعظيم ابؼكاسب من وراء ذلك مع مقدمي ابػدمات الأجانب عادلةابؼنافسة الو برستُ الكفاءة وبزصيص ابؼوارد 
الأجانب بالفعل  ابؼالية مدى يستفيد مقدمو ابػدماتجاذبية السوؽ المحلية، والتي ستحدد إفُ أي تعتمد بشكل حاسم على مدى 

اعتماد ابؼعايتَ الاحتًازية الدولية، وإلغاء تدابتَ القمع  -التزاـ ابغكومة بالإصلاحات التنظيمية التكميلية ، لذا فمن فرصة الدخوؿ
انات، ومعايتَ المحاسبة وابؼراجعة ، وأنظمة التحتية ) حقوؽ الدائنتُ، ومكاتب الائتماف، وسجلات الضم ابؼالية ابؼافِ، وتعزيز البنية

قد يكوف ذا أبنية كبتَة ليس فقط في ضماف ألا يؤدي التحرير إفُ زعزعة استقرار النظاـ ابؼافِ المحلي ولكن أيضًا في  -الدفع وما شابو( 
 .2(new foreign players) أجانب جدد فاعلتُجذب 

مات قد لعبت دورا كبتَا في التقدـ الذي أحرزتو حكومات الدوؿ النامية في ولا شك أف الاتفاقية العامة للتجارة في ابػد
 .Goncalves, Mبررير أنظمتها ابؼالية المحلية في سياؽ بصلة الإصلاحات ابؼالية والاقتصادية التي انتهجتها، وقد أشار في ىذا الصدد 

P., & Stephanou, C. (2007)  3ىذا التقدـ، وأبرزىا في النقاط التاليةإفُ العوامل التي ساعدتها في برقيق: 
عادةً في سياؽ إصلاحات بؿلية بعيدة  ويتم ذلك البلداف فتح أنظمتها ابؼالية للمنافسة الدولية،ىذه عندما تقرر من جانب واحد  .1

 ؛ابؼدى
، يتم فيها التفاوض على لبلداف في اتفاقيات التجارة التفضيلية سواء كانت ثنائية أو متعددة الأطراؼمن خلاؿ دخوؿ ىذه ا أو .2

 ؛إزالة ابغواجز أماـ التجارة والاستثمار على أساس متبادؿ وتفضيلي
 . منظمة التجارة العابؼية( برت مظلة GATSاتفاقية )على ابؼستوى متعدد الأطراؼ في إطار  الالتزامات المحددة وأختَا من خلاؿ .3

                                                           
1
- Jiangyu Wang. (2007),  Op-Cit ; P216. 

2 - Haddad, M. E, & Stephanou, C. (Eds.). (2010), Op-Cit ; P3.  
3- Goncalves, M. P., & Stephanou, C. (2007). (2007) , Financial Services and Trade Agreements in Latin America and the Caribbean : An 

Overview, World Bank Policy Research Working Paper 4181, April , P13. 
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أساسية في تعزيز عملية التحرير ابؼافِ المحلي، وىو ما أكدتو سلسلة إذف إتفاقية بررير بذارة ابػدمات ابؼالية تعتبر دعامة 
ابؼفاوضات ابؼتعددة الأطراؼ حوؿ الالتزامات المحددة ابؼقدمة من طرؼ الدوؿ الأعضاء بخصوص مواضيع تتعلق بالتحالفات 

(coalition( النقابات ،)unionizationالتنمية ابؼالية وجودة اللوائح الإحتًازية أو م ،) ا يعبر عن مستوى الإلتزامات في ابػدمات
خلق لبنوؾ الأجنبية بيكن أف يؤدي إفُ التواجد التجاري ل( إفُ أف بررير 2004أشارت منظمة التجارة العابؼية )، ىذا وقد  1ابؼالية

 لذلك بيكن ،تنافسية البنوؾ المحلية بفا يؤدي إفُ ابلفاض كبتَ في تكاليفها العامة بعد دخوؿ البنوؾ الأجنبية ات علىضغوطابؼزيد من ال
  2.إفُ برستُ فعالية البيئة ابؼالية المحليةيؤدي أف بررير التجارة في ابػدمات ابؼالية  القوؿ

بؼنافسة بتُ موردي ابػدمات المحليتُ والأجانب، وما ينجر إف عوبؼة ابػدمات ابؼالية التي تتم من خلاؿ فتح الأسواؽ وبررير ا
عن ذلك من دخوؿ للبنوؾ الأجنبية وابؼؤسسات ابؼالية الأخرى إفُ أسواؽ الدوؿ النامية، إذ وبالرغم من تواجد ىذه الأختَة في 

ت المحلية لاسيما الصغتَة وابؼتوسطة الأسواؽ المحلية إلا أف ذلك لا بينع من برقيق بصلة من ابؼكاسب على غرار تسهيل وصوؿ الشركا
 Levine, 1996, Claessens andمنها إفُ مصادر التمويل ابػارجي والابتكار ابؼافِ والاستفادة من نقل التكنولوجيا وابؼهارات )

Glaessner, 1998،وزيادة  (، كما أف ابؼنافسة ابؼتزايدة تؤدي إفُ خفض تكلفة ابػدمات ابؼالية للأسر والشركات وابغكومات
ىذه ابؼػػػػػػػزايا تتناسب ومػػػػػدى توافر   ، إلا أف3الضغوطات على ابغكومات ما يدفعها إفُ تعػػػػػػزيز النظم القانونية والتنظيمية والرقابية

ؤسسات المحلية مهمة بشكل جودة ابؼوتهيئة حكومات الدوؿ النامية للبيئة ابؼػػػػػؤسساتية والقانونية ابؼػػػػػػػلائمة لػػػػػذلك، فػػػػلا شك أف 
 ودةػػػػػػػخفضة ابعػػػػػؤسسات منػػػػػذات ابؼ ادياتة في الاقتصػػػػػخاص برػػػػػرير حسػػػػػػاب رأس ابؼػػػػػػاؿ وائد منػػػػػخاص للشركات للحصوؿ على ف

(Ding et al, 2018 Ju and Wei, 2011 ;) 4 التحرير ابؼافِ إفُ برديات كبتَة  ، إذ كثػػػػػتَا ما أدى تبتٍ الدوؿ النامية لسياسة
( وتطػػػػػػػوير مهارات managing liberalization paceفرضت علػػػػػػى صانػػػػػػػػعي السياسات في بؾػػػػػاؿ إدارة وتػػػػػػػػػػػتَة التحػػػػػػػػػرير )

 .5الإشػػػػػػػػػراؼ وإدارة السياسة النقدية

 internationalization and domestic financialلغاء الضوابط ابؼالية المحلية )وأختَا بيكن القوؿ أف عمليتا التدويل وإ

deregulation ٓيعزز كل منهما الآخر، لكنهما غتَ كافيتتُ لتعزيز مكاسب التحرير التي تنبغي أف تدعم بالإطار ابؼؤسسي والقانوف )
( disciplining financial institutionsابؼؤسسات ابؼالية ) ابؼلائم وبأجهزة رقابة وإشراؼ فعالة، واستخداـ السوؽ في ضبط سلوؾ

 .6خاصة من خلاؿ المحتوى ابؼعلوماتي، الإفصاح وبرستُ معايتَ حوكمة ابؼؤسسات ابؼالية

 الفرع الثالث: العلاقة بين تجارة الخدمات المالية وتدفقات رأس المال واستقرار النظام المالي 

أف بررير بذارة ابػدمات ابؼالية بيكن أف يساىم في تقوية أو إضعاؼ  Kono, M., & Schuknecht, L. (1999)يرى 
(، تدفق رأس capacity buildingالقطاعات ابؼالية في الدوؿ النامية، من خلاؿ ثلاث قنوات رئيسية ىي: بناء القدرات ابؼالية )

                                                           
1
- Ching-Yang Liang. (2014),What Determines Trade Liberalization in Banking Services under the WTO?, Journal of Applied Finance & 

Banking, vol. 4, no. 4, 2014, 15-38, P16. 
2

- Ibid, P16.  
3 -  Pierre Sauvé. (1999),The Benefits of Trade and Investment Liberalisation: Financial Services, in Douglas H. Brooks and Monika 

Queisser (eds), Financial Liberalisation in Asia: Analysis and Prospects (Paris/Manila: OECD and Asian Development Bank).P182-183. 
4- Ding, H., Jin, Y., Koedijk, K. G., & Wang, Y. (2020). Valuation Effect of Capital Account Liberalization: Evidence from the Chinese 

Stock Market. Journal of International Money and Finance 102208, P2.  
5-Liu, L. G. (2005). The impact of financial services trade liberalization on China. Research Institute of Economy, Trade and Industry, 

RIETI Discussion Paper Series.  P2. 
6- Claessens, S., Jansen, M., World Trade Organization., & World Bank. (2000). Op-Cit ; P03. 
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 capacity القدرات  بناء" مصطلح ستخدـيُ (، حيث efficiency enhancement( وتعزيز الكفاءة )capital flowsابؼاؿ )

building "السوؽ، التحتية، تنمية البنية مثل ابؼؤسسية ابؽياكل على ابؼالية ابػدمات بذارة تأثتَ إفُ إشارة في الواسع، بدعناه 
 والشكل ابؼوافِ يوضح ذلك. ،1ابؼافِ القطاع أمر لابد منو لاستقرار القدرات فبناء والشفافية، والإشراؼ، التنظيمات التحوطية

 (: العلاقة بين تجارة الخدمات المالية وتدفقات رأس المال واستقرار النظام المالي4-1شكل رقم )

 
Source : Kono, M., & Schuknecht, L. (1999). Financial services trade, capital flows, and financial 

stability (No. ERAD-98-12). WTO Staff Working Paper. P9 (بتصرؼ) 

فكما سبق وأف أشرنا إفُ أف بررير بذارة ابػدمات ابؼالية لا يتطلب بالضرورة التحرير الكلي لرأس ابؼاؿ، لكن إفُ ابغد الذي 
 برفز فيو التدفقات الرأبظالية التي بيكن أف تكوف بؽا آثار إبهابية من خلاؿ بزصيص ابؼوارد ابؼالية بشكل أفضل، توفتَ رأس ابؼاؿ الذي
                                                           
1
- Kono, M., & Schuknecht, L. (1999). Financial services trade, capital flows, and financial stability (No. ERAD-98-12). WTO Staff Working 

Paper.P8. 

:تدفقات رأس المال  
الكمية -  
(أدوات مالية)ابؽيكل  -  
التقلب -  

:القــــــدرات  
الشفافية وابؼعلومات -  
التنظيمات والإشراؼ -  
البنية التحتية وتطور السوؽ، إدارة ابؼخاطر -  

 تجارة الخدمات المالية

:الكفــــــــــــــــاءة  
ابؼنافسة -  
برويل التكنولوجيا -  
نقل ابؼهارات، التطور -  

 

 استقرار النظام المالي
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يو وتوزيع ابؼخاطر عبر ابغدود، فعلى سبيل ابؼثاؿ بيكن أف يؤدي بررير بذارة ابػدمات ابؼالية إفُ تشجيع الإقراض قصتَ  تشتد ابغاجة إل
 الأجل من ابػارج، وفي ظل نظاـ مافِ ضعيف يؤدي ذلك إفُ تفاقم الصعوبات ابؼالية التي بدورىا تؤدي إفُ حدوث أزمات مالية. 

( فهو يساعد Pro-competitiveبػدمات ابؼالية بيكن أف يكوف لو تأثتَ داعم للمنافسة )من جهة أخرى فإف بررير بذارة ا
في تعزيز، تطوير واستقرار النظم ابؼالية على ابؼدى الطويل، ففتح السوؽ من خلاؿ بررير التواجد التجاري مثلا )النمط الثالث( يؤدي 

من بررير التجارة عبر ابغدود )النمط الأوؿ(، إذ أف وجود مؤسسات مالية  إفُ تدفقات مالية أقل تقلبا وقطاعات مالية أكثر استقرارا
 :1أجنبية تعمل جنبا إفُ جنب مع ابؼؤسسات ابؼالية المحلية في بيئة أكثر تنافسية بيكن أف يساعد على

 اض التكاليف.. برستُ وتطوير البيئة ابؼؤسسية من خلاؿ برستُ الوصوؿ إفُ ابؼعلومات والشفافية بفا يؤدي إفُ إبلف1
 . خلق ضغوطات على حكومات الدوؿ النامية من أجل تقوية الإطار التنظيمي، الرقابي والإشرافي.2
. توفر ابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية ىيكل بسويل متوازف وفعاؿ )من حيث نوع الأدوات ابؼالية والاستحقاقات( وىذا بدوره يساىم في 3

 التقليل من تدفقات رأس ابؼاؿ. تطوير سوؽ الأسهم والسندات ويعمل على
. يؤثر التحرير ابؼافِ على صانعي السياسات ابؼالية والنقدية فهو يدفع حكومات الدوؿ النامية للانتقاؿ من أدوات السياسة النقدية 4

شرة والأكثر كفاءة ( إفُ أدوات السياسة النقدية غتَ ابؼباcredit and interest ceilingsابؼباشرة )تسقيف القروض وأسعار الفائدة 
 (.Kono, et.al., 1997مثل عمليات السوؽ ابؼفتوحة )

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1- Kono, M., & Schuknecht, L. (1999). Op-Cit ; P10 à 12.  
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 خلاصة الفصل

حظي قطاع ابػدمات ابؼالية في الآونة الأختَة بأبنية بالغة على مستوى بصيع الإقتصاديات الدولية متقدمة كانت أو نامية، 
بيكن تصور أي نشاط إقتصادي في غياب العنصر ابؼافِ ودوف ابغديث عن باعتباره مدخلا أساسيا بعميع الأنشطة الاقتصادية، إذ لا 

وجود تدفقات رأبظالية من وإفُ الدولة، وأصبح ىذا الأختَ من القطاعات المحورية التي يرتكز عليها في تنمية وتطوير قطاعات أخرى 
إفٍ، بل وفي بعض الأحياف بمو وتطور قطاعات  ..ف،نظتَ مسابنتو الكبتَة في حجم التجارة الدولية، الناتج الداخلي ابػاـ، التوظي

أخرى مرىونة بدا بوققو القطاع ابؼافِ من بمو وتطور، ولا شك أف خصوصية ىذا الأختَ وحساسيتو الشديدة ىي من كانت وراء بزوؼ 
 ييد والتنظيم المحلي. وتردد الدوؿ النامية كثتَا بشأف فتحو أماـ ابؼنافسة الأجنبية وبالتافِ أخضعتو لدرجة عالية من التق

من جهة أخرى فَ يكن ىناؾ أي إعتًاؼ بدور ابػدمات أو ابػدمات ابؼالية في التجارة الدولية من قبل الإقتصاديتُ الأوائل 
الذين كانت جل اىتماماتهم تنصب على بذارة السلع، معتبرين أف ىذا النوع من التجارة عمل غتَ منتج كوف العمل ابؼنتج حسبهم 

يظهر في شكل صورة مادية ملموسة أو سلعة بيكن بيعها، ومن ثم فهي لا تضيف للثروة أي شيء بل ىي بؾرد تابعة أو بهب أف 
مكملة لتجارة السلع، وليست بذارة قائمة بذاتها تذر دخلا أو بزلق قيمة مضافة في بـتلف دوؿ العافَ. ومع بداية فتًة السبعينيات 

ت التجارة الدولية في ابػدمات تنمو بوتتَة غتَ مسبوقة وبرقق معدلات بمو معتبرة خاصة مع والثمانينيات من القرف العشرين أخذ
التغتَات وابؼستجدات التي عرفتها البيئة الإقتصادية الدولية في تلك الفتًة من تقدـ علمي وتكنولوجي وتوجو الكثتَ من الدوؿ النامية 

 Shaw et Mc Kinnon ( 1973يق سياسات التحرير ابؼافِ التي جاء بها آنذاؾ )بكو عوبؼة وتدويل أنشطتها ابؼالية وابؼصرفية وتطب
ية وتبنتها ابؼؤسسات ابؼالية الدولية فيما بعد، الأمر الذي دفع بالدوؿ ابؼتقدمة وعلى رأسهم الولايات ابؼتحدة الأمريكية والدوؿ الأورب

(، ىذا رغم 1994-1986ؼ وبرديدا في جولة الأورغواي الشهتَة )لإدراج قطاع ابػدمات لأوؿ مرة ضمن ابؼفاوضات ابؼتعددة الأطرا
رفض الدوؿ النامية التي عارضت ذلك بشدة بحكم ضعف ىذا القطاع لديها ومعرفتها ابؼسبقة بعدـ قدرتها على ابؼنافسة أماـ 

ابؼتقدمة في إدخاؿ ابػدمات ضمن  ابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية، وبزوفها الكبتَ من بررير ىذا القطاع ابغساس، ومع ذلك بقحت الدوؿ
( تعمل برت مظلة ابؼنظمة العابؼية للتجارة بداية GATSابؼفاوضات الطويلة التي بسخض عنها ميلاد الاتفاقية العامة لتجارة ابػدمات )

ارة في ابػدمات ، وتكوف بفثلة للإطار ابؼؤسساتي والقانوفٓ للتجارة في ابػدمات، وبالتافِ أخضع بررير التج1995من أوؿ جانفي 
 لنفس القواعد والآليات التي بزضع بؽا بررير التجارة في السلع؛

( ومباشرة عملها بصفة ربظية في إطار منظمة التجارة العابؼية، أسفرت مفاوضات GATSوعلى إثر ميلاد اتفاقية الػػػ )
ديسمبر  13لية بددينة جنيف السويسرية  في دولة عن إتفاقية بررير ابػدمات ابؼا 70عقدتها الدوؿ الأعضاء  لاحقا من توقيع 

مع الاتفاؽ على مواصلة ابؼزيد من ابؼفاوضات ابؼستقبلية بشأف بررير ابػدمات  1999، على أف تدخل حيز التنفيذ عاـ 1997
التحرير ابؼافِ التي ابؼالية في التجارة الدولية،  وبهذا بسكنت ىذه الاتفاقية من إضفاء الطابع الربظي والبعد التنظيمي على سياسات 

أنتهجتها العديد من البلداف النامية، ولعبت بذلك دورا بارزا في تعميق الإبذاه بكو عوبؼة وتدويل الأنشطة ابؼالية وابؼصرفية، وفتح 
التواجد بررير   -الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية أماـ موردي ابػدمات الأجانب )بررير التدفقات الرأبظالية والتجارة عبر ابغدود

 التجاري(، وعدـ التمييز في ابؼعاملة بتُ موردي ابػدمات ابؼالية المحليتُ والأجانب. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ور ـــــــــــــــــــاني: ثطــــــــــــــل الثــــــــالفص

ة ــــــــــــــــــــــــاليــــــواق المـــــــــــــــــأداء الأس
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  تمهيـــــــــــــــــد

دوؿ العافَ بأبنية كبتَة ومكانة خاصة، كونها بسثل العصب ابغيوي في كل الأنظمة الاقتصادية  برظى الأسواؽ ابؼالية في عديد
 وابؼالية ابغديثة لقاء ما تقوـ بو من وظائف ومهاـ متعددة، فهي تساىم بشكل كبتَ في بسويل التنمية الاقتصادية المحلية من خلاؿ توفتَ

مويل جهات العجز، كما تعمل على التخصيص الأمثل للموارد ابؼالية وتوفر السيولة الفرص الاستثمارية بعهات الفائض الاقتصادي لت
اللازمة لذلك. الأمر الذي جعل ىذه الأسواؽ تأخذ حيزا كبتَا من اىتمامات ابؼستثمرين، الباحثتُ وابؼختصتُ في بؾاؿ الأسواؽ ابؼالية 

 ذه الأختَة سوؼ تكوف ابؼرآة الكاشفة للحالة الاقتصادية في أي دولة؛في الدوؿ ابؼتقدمة والنامية على حد السواء، على اعتبار أف ى

ولقد أسفرت ابؼتغتَات وابؼستجدات التي عرفتها الساحة ابؼالية الدولية في الربع الأختَ من القرف العشرين، وتوجو معظم 
قتصادية وابؼالية التي أبزذتها بإيعاز من ابؼؤسسات الدوؿ النامية لتطبيق سياسات التحرير ابؼافِ في إطار سلسلة البرامج والإصلاحات الا

ت ابؼالية الدولية، خاصة وأف تلك الفتًة عانت فيها الدوؿ النامية من أزمة ابؼديونية وزيادة خدمات الدين، كما أف الدوؿ ابؼتقدمة أعاد
الدوؿ النامية إفُ بررير وتدويل أسواقها ابؼالية النظر في شروط إقراض الدوؿ النامية، وىذه العوامل بؾتمعة من بتُ الأسباب التي دفعت 

د في المحلية لتسهيل توجهها بكو الأسواؽ ابؼالية العابؼية للحصوؿ على موارد مالية جديدة )بررير التدفقات الرأبظالية الأجنبية عبر ابغدو 
بالأسواؽ الناشئة في ىذه الدوؿ بسييزا بؽا إفُ ظهور وتطور ما يعرؼ  شكل إستثمارات أجنبية مباشرة أو غتَ مباشرة(، وىذا ما أدى

 عن الأسواؽ ابؼالية ابؼتقدمة؛ 

وتعرؼ الأسواؽ ابؼالية الناشئة في الدوؿ النامية في الآونة الأختَة تطورا ملحوظا وبرقق معدلات بمو معتبرة تفوؽ بكثتَ ما 
تثمرين الأجانب الذي يقبلوف بقوة للإستثمار في ىذه برققو أسواؽ الدوؿ ابؼتقدمة، وىذا ما جعلها بؿل إىتماـ كبتَ من قبل ابؼس

الأختَة بدليل التدفقات الرأبظالية الأجنبية ابؽائلة إليها، ويفسر ىذا بدا بستاز بو ىذه الأسواؽ من خصائص وبؿددات بسيزىا عن 
طور أسواؽ الدوؿ ابؼتقدمة )في الأسواؽ ابؼالية للدوؿ ابؼتقدمة، فمن بتُ ىذه الأسواؽ من أصبحت تقتًب في تطورىا من مستوى ت

تطور البنية وابغجم(، ومنها من مازالت بعيدة حتى عن مستوى الأسواؽ الناشئة في حد ذاتها، كما أف عائد الإستثمار بها كبتَ مقارنة 
لية الأجنبية الداخلة بالعائد على الاستثمار في الأسواؽ ابؼالية ابؼتقدمة، ناىيك عن تطورىا السريع، إلا أف بررير التدفقات الرأبظا

وابػارجة من وإفُ ىذه الدوؿ في إطار عوبؼة الأسواؽ ابؼالية الناشئة والتقلبات الكبتَة التي شهدتها على إثر ذلك كثتَا ما أدت إفُ 
 . 1997حدوث أزمات مالية بها مثل أزمة جنوب شرؽ آسيا سنة 

 على ما سبق ذكره، نسعى من خلاؿ ىذا الفصل إفُ دراسة وبرليل النقاط التالية: وبناء

 المبحث الأول: تطـــــــور ونمــــــــــو الأســـــواق المــــالية في الــــدول النـــــــامية؛

 المبحث الثاني: آليات ومؤشرات تقييم أداء الأسواق المالية في الدول النامية؛

 الثــــــالث: التحـــــــرير المـــــــالي وعــــــــلاقتو بــأداء الأســــــواق الماليــــــــة؛المبــــــحث 
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 المبحث الأول: تطـــــور ونمـــــو الأســـــواق المــــالية في الــــــدول الناميـــــــــة

الأختَة، بؿققة بذلك معدلات بمو معتبرة فاقت ما  شهدت الأسواؽ ابؼالية الناشئة بالدوؿ النامية تطور ملحوظ في الآونة
ر برققو الأسواؽ ابؼتقدمة، وىذا بعد تبتٍ الدوؿ النامية  للإصلاحات الإقتصادية وابؼالية برت وصاية ابؼؤسسات ابؼالية الدولية  في إطا

 لرأبظالية ابؽائلة بكو ىذه الأسواؽ. ما يعرؼ بعوبؼة وتدويل أسواقها ابؼالية، وفتحت بذلك المجاؿ أكثر أماـ حرية التدفقات ا

 المطلب الأول: الأســـــواق المــــالية في الـــــدول الناميــــــــة

نسعى من خلاؿ ىذا ابؼطلب في البداية وقبل التطرؽ بؼاىية الأسواؽ ابؼالية الناشئة أو الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية،  
فُ الإشارة أولا إفُ مفهوـ وأبنية الأسواؽ ابؼالية بصفة عامة في الإقتصاديات العابؼية خصائصها، بؿددات بموىا ومراحل تطورىا، إ

 خاصة وأنها باتت تكتسي أبنية بالغة على الصعيد الدوفِ وتساىم في دفع وتعزيز التنمية الاقتصادية بعميع دوؿ العافَ. 

 الأول: مفهوم وأىمية الأسواق المالية في الاقتصاديات الدولية الفرع

بىتلف مفهوـ الأسواؽ ابؼالية بحسب الوظيفة الأساسية التي تؤديها ابؼؤسسات التي تتكوف منها ىذه الأسواؽ، وميكانيكية 
الأرصدة القابلة للإقراض ورأس ابؼاؿ ىذه الأسواؽ تتلخص في نقل الأرصدة ابؼعدة للإقراض إفُ الوحدات ذات العجز ابؼافِ، أي نقل 

التمويلي من الوحدات التي يقل إنفاقها النقدي ابعاري عن تيار دخلها النقدي ابعاري إفُ الوحدات التي يفوؽ انفاقها النقدي ابعاري 
 .1عن دخلها النقدي ابعاري وبهذا ىي عملية بػلق ابؼوجودات وابؼطلوبات في آف واحد

 الأسواق المالية: . مفهوم1

على أنها "نظاـ يتم بدوجبو ابعمع بتُ البائعتُ وابؼشتًين لنوع معتُ من الأوراؽ ابؼالية سوق الأوراق المالية أو  الأسواق الماليةتعرؼ 
أو لأصل مافِ معتُ حيث يتمكن ابؼستثمرين من بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل السوؽ إما عن طريق السماسرة أو 

 .2الشركات العاملة في ىذا المجاؿ"

، فهي تعتبر ضرورية بعمع الأمواؿ 3على أنها الوحدات التي تتدفق الأمواؿ من خلابؽا في النظاـ ابؼافِ الأسواق الماليةكما تعرؼ أيضا 
سبتُ، وتدخل وحشد ابؼدخرات وتوجيهها بكو الاستثمارات، وبيكن من خلاؿ السوؽ ابؼافِ أف يبحث ابؼقتًضوف عن مقرضتُ منا

 .4مسابنة البنوؾ في السوؽ ابؼافِ كمساعد في عمليات التمويل والاستشارة من خلاؿ العمل كوسطاء في السوؽ أو كمستثمرين

 Secondary( والسوؽ الثانوية )Primary Marketومن جانب آخر تنقسم سوؽ الأوراؽ ابؼالية إفُ السوؽ الأولية )

Marketوتعرؼ الأوفُ أو ما يسمى ،) ( بسوؽ الإصداراتNew Securities Issues بأنها السوؽ التي تنشأ فيها علاقة مباشرة )
بتُ مصدر الورقة ابؼالية وابؼكتتب فيها )الأسهم( أو بتُ ابؼقتًض وابؼقرض )السندات(، فهي سوؽ تتجمع فيها ابؼدخرات لتتحوؿ إفُ 
                                                           

 .14الأردف، ص -، دار الأياـ للنشر والتوزيع، عمافالأسواق المالية والفشل المالي، الطبعة الأولى(، 2016حيدر عباس ابعنابي ) - 1
 .22الأردف، ص -، الطبعة الأوفُ، زمزـ ناشروف وموزعوف، عمافالأسواق المالية الأصول العلمية والتحليل الأساسي (،2009بؿمد أبضد عبد النبي )-2
، صناديق الإستثمار(،  الطبعة الأولى، الدار الجامعية -البنوك -البورصات -الأسواق المالية )أسواق رأس المال(، 2009عبد الفتاح إبظاعيل، عبد الغفار علي حنفي )-3

 .9الإسكندرية، مصر، ص
 .35الأردف، ص -ابؼستَة للنشر والتوزيع والطباعة، عماف، الطبعة الأوفُ، دار الأسواق المالية والنقدية(، 2012دريد كامل آؿ شبيب ) -4
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مالية فَ تكن قائمة أو متداولة من قبل، أما الثانية والتي تعرؼ استثمارات جديدة فَ تكن قائمة من قبل عن طريق إصدار أوراؽ 
بسوؽ التداوؿ التي يتم التعامل فيها بالأوراؽ ابؼالية ابؼصدرة في السوؽ الأولية بيعا وشراء وقد تكوف ىذه الأختَة سوقا منظمة يطلق 

 .وىناؾ أسواؽ أخرى كالأسواؽ ابغاضرة والأسواؽ الآجلة Stock Exchange "1عليها البورصة "

كما تعتبر أسواؽ الأوراؽ ابؼالية أحد ثلاثة عناصر لأسواؽ ابؼاؿ وابؼتكونة من: السوؽ ابؼصرفي، سوؽ رأس ابؼاؿ الذي يتكوف 
ة من صكوؾ الأسهم والسندات التي من بنوؾ الإستثمار وشركات التأمتُ، وسوؽ الأوراؽ ابؼالية أي يتم التعامل فيو بالأوراؽ ابؼالي

 .2تصدرىا الشركات والبنوؾ أو ابغكومات أو غتَىا من ابؼؤسسات وابؽيئات العامة وتكوف قابلة للتداوؿ

 ترجع أبنية الأسواؽ ابؼالية إفُ بؾموعة من العوامل نلخصها فيما يلي:  . أىمية الأسواق المالية:2
لأمواؿ اللازمة لذلك، فبدلا من بعوء الدوؿ إفُ الإقتًاض ابػارجي وما يتًتب عن ذلك من بسويل التنمية الإقتصادية بتوفتَ رؤوس ا -

 أعباء على عاتق الدولة، تقوـ بطرح مشاريعها التنموية في الأسواؽ ابؼالية ابؼنظمة والتي تسمح بؽا بتمويل عملياتها التنموية بدشاركة
ابؼالية تساىم بفعالية في بسويل الاستثمارات التي تساىم في زيادة تراكم رأس ابؼاؿ  وعليو فالسوؽ 3القطاع ابػاص في بسويل ىذه ابؼشاريع
 .4الثابت على مستوى الإقتصاد الوطتٍ

الية ابؼسابنة في تعظيم الثروة ابؼتمثلة في القيمة الرأبظالية للأوراؽ ابؼالية وارتفاع قيمة الأسهم، وتوفتَ أشكاؿ متعددة من الأدوات ابؼ -
 الاستثمارية وإتاحتها إفُ بصهور ابؼستثمرين وتسهيل تداوبؽا للحصوؿ على السيولة وتقليل ابؼخاطر؛والمجالات 

ابؼساعدة في برقيق السياسة النقدية للدوؿ من خلاؿ دخوؿ البنك ابؼركزي إفُ السوؽ والتأثتَ على أسعار الفائدة وبيع السندات  -
 ابغكومية؛

 شاريع التنموية الكبرى؛جذب ابؼستثمرين الأجانب للمسابنة في ابؼ -
 ؛5السيولة وبزفيض التمويل قصتَ الأجل سد الفجوة التمويلية للمشاريع التي عزفت البنوؾ عن بسويلها وتوفتَ -
 .6تساىم الأسواؽ ابؼالية في بزفيض كلفة ابؼعلومات وكلفة البحث عن الصفقات -

مستوى الدعم الذي تلقاه، جراء سياسات اقتصادية ترمي إفُ ويتوقف قياـ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بهذا الدور التنموي على 
 .7توفتَ مساحة أوسع من حرية العمل للقطاعات ابػاصة، إضافة إفُ تسهيل دخوؿ الرساميل الأجنبية إفُ البلاد

 الفرع الثاني: الأســـــواق الماليـــــة الناشئـــــــة بين المفهـــــــوم والنشــــــأة

الأسواؽ الناشئة في أدبيات الاستثمار العابؼي لفظ حديث نسبيا، ففي أوائل الستينات من القرف ابؼاضي كاف يعتبر مصطلح 
"الدوؿ النامية" أو دوؿ ابعنوب أو  مفرداتمازاؿ قيد الاستخداـ، في حتُ كانت  ( Underdevelopedمصطلح الدوؿ ابؼتخلفة )
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 الأسواق الناشئة، ويعود الفضل في صياغة مصطلح 1لة أكثر ملائمة وتهذيبادوؿ العافَ الثالث آخذة في الظهور كمصطلحات بدي
وىو خبتَ اقتصادي ىولندي بدؤسسة التمويل الدولية التابعة لمجموعة البنك الدوفِ  Antoine Willem van Agtmaelلأوؿ مرة لػػػ 
وقد قامت المجموعة بتًقية أوؿ صندوؽ استثمار  ،2عند ابغديث عن البلداف النامية التي تتيح فرصا للمستثمرين 1981وذلك سنة 

مشتًؾ في الدوؿ النامية، ومنذ ذلك ابغتُ أصبحت الإشارة إفُ الأسواؽ الناشئة في كل مكاف وضمن بـتلف وسائل الإعلاـ، ومع 
 Theطانيةىذا بقي ىذا ابؼصطلح لدى الكثتَ غتَ واضح ويكتنفو ابؼزيد من الغموض حيث تشتَ ابعريدة الاقتصادية البري

Economist  وبكاوؿ فيما يلي الإشارة إفُ أىم التعريفات 3أف تعاريف الأسواؽ الناشئة تعددت وتنوعت تبعا للجهة التي تعرفها ،
 وابؼفاىيم التي قدمت بؽا.

 . تعريـــــف الســـــوق المــــــالية الناشئــــــــة:1

  ابؼالية التي بير اقتصادىا بدرحلة بروؿ بابذاه اقتصاد السوؽ( الأسواؽ Emerging Markets) بالأسواق الناشئةيقصد 
، فصفة الناشئ إذا ما أطلقت على 4الذي يصاحبو إمكانيات بمو في سوؽ أسهم الدوؿ النامية على أف تكوف قابلة للاستثمار

نها تتصف بدعدؿ بمو مرتفع في قيمة الاقتصاد فهي تعتٍ مرحلة الانطلاؽ، وتتميز بزيادة حجمها، نشاطها و مستوى تطورىا، ما يعتٍ أ
 التداوؿ أو القيمة السوقية للأسهم لكن تبقى نسبة ىده ابؼؤشرات إفُ الدخل الوطتٍ الإبصافِ بؿدودة لاسيما عند مقارنتها بدثيلاتها في

 6ى الأقل شرطاف بنا:إذا توفر عل Standard & Poor’s، فمثلا تصنف الأسواؽ كناشئة حسب شركة 5الأسواؽ ابؼالية للدوؿ ابؼتقدمة

 .ِأف تنتمي لاقتصاد ذي دخل متوسط أو منخفض حسب تصنيف البنك الدوف 
 .أف يكوف رأس ابؼاؿ ابؼستثمر منخفضا مقارنة بالناتج المحلي ابػاـ 

بأف   (Glossary Of Selected Financial Termsويشتَ قاموس ابؼصطلحات ابؼالية ابػاص بصندوؽ النقد الدوفِ )
( ىي أسواؽ رأس ماؿ الدوؿ النامية التي حررت أنظمتها ابؼالية لتعزيز تدفقات رأس ابؼاؿ من غتَ ابؼقيمتُ EMالأسواؽ الناشئة )

أما مؤسسة التمويل الدولية فقد عرفتها على أنها سوؽ أسهم وقروض في  .وتسمح بدخوؿ ابؼستثمرين الأجانب إليها على نطاؽ واسع
، وىو ابغد الأدفْ الذي حدده البنك الدوفِ لتحديد 1995دولار في سنة  8626طتٍ الإبصافِ للفرد أقل من بلد يكوف دخلو الو 

 .7البلداف ذات الدخل ابؼنخفض

                                                           
1

، 02، جامعة تيسمسيلت، العدد بؾلة شعاع للدراسات الاقتصادية، تحليل مؤشرات تنمية واستقرار أسواق الأوراق المالية الناشئة(، 2017بسبع عبد القادر، صديقي مليكة ) -
 .87، ص01المجلد

، بؾلة الاقتصاد الصناعي، 2016إلى  1994أسواق الأوراق المالية الناشئة في الدول النامية، دراسة: مجموعة الأسواق المالية الناشئة من (، 2017عبد ابغفيظ خزاف ) -2
 .98، ص3، العدد 07جامعة ابغاج بػضر باتنة، المجلد 

3
 .87، صمرجع سبق ذكره(، 2017عبد القادر، صديقي مليكة )بسبع  - 

4 -  Christopher B. Barry, John W. Peavy  )1997 ( , Emerging Stock Markets: Risk, Return, and Performance, The Research Foundation of The 

Institute of Chartered Financial Analysts, Printed in the United States of America June 1997; P1.  
 .98، صمرجع سبق دكره(، 2017عبد ابغفيظ خزاف ) -5
 .16ص (،39-7، )01، العدد 17بؾلة حوليات جامعة ابعزائر، المجلد  ،واقع أسواق الأوراق المالية في الدول الناشئة وأثر العولمة المالية عليها(، 2007بوكسافٓ رشيد )-6

7 - Christopher B. Barry, John W. Peavy  )1997( , Op-Cit, P1. 
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( كذلك على الأسواؽ ابؼالية ابؼنشأة حديثا وعلى الأسواؽ ابؼالية التي بسارس نشاطها EM) وينطبق مفهوـ السوؽ الناشئ
لعافَ الثالث، دوف أف تتمكن من الإسهاـ في تطوير اقتصاديات تلك البلداف، أي أف الأسواؽ الناشئة تتمثل منذ زمن بعيد في بلداف ا

( التي بستلك معدلات بمو اقتصادية جديرة بالاىتماـ وتعرض Less-Developed Countriesفي الأسواؽ ابؼالية للبلداف الأقل تطورا )
 اطرة أعلى.فرص ماؿ وأعماؿ أكبر، وبالتافِ عوائد وبـ

( بشكل عاـ على البلد والسوؽ على حد Emergenceوىكذا يتجلى لنا من ابؼفاىيم السابقة أنها تطلق صفة النشوء )
السواء، أي أنها تطلق نفس ابؼصطلح على كلابنا مع أف ذلك قد لا يتطابق بالضرورة مع واقع ابغاؿ، وىو الأمر الذي أثاره 

(Bekaert, 1997  الذي يرى بأف معظم النقاش الدائر حوؿ مفهوـ السوؽ الناشئ مرده في الأساس إفُ عدـ الاتفاؽ حوؿ ما إذا )
كنا إزاء سوؽ ناشئ أو دولة ناشئة، لأف بعض القوى العابؼية كروسيا والصتُ التي لا تزاؿ تصنف ضمن البلداف الناشئة وىي قوى 

ا، كما أف الأرجنتتُ التي بؽا تاريخ طويل بيتد إفُ النصف الثافٓ من القرف التاسع عشر والتي متطورة صناعيا بالقياس النسبي إفُ نيوزيلند
ربظلة الأسهم ابؼسجلة في سوؽ ابؼملكة ابؼتحدة لا تزاؿ تصنف ضمن منظومة  1920بذاوزت ربظلة سوقها في نقطة ما من عاـ 

 .1الأسواؽ الناشئة، ما يعتٍ أف القضية بحاجة إفُ معايتَ أكثر وضوحا للتمييز بتُ الأسواؽ الناشئة والدوؿ الناشئة لاختلاؼ ابغالتتُ

ليلة ابؼاضية تباينا واضحا على مستوى تطور البنية ىذا وقد أفرز النمو ابؼتسارع للأسواؽ الناشئة على مدى العقود الق
وابغجم، فالبعض من ىذه الأسواؽ أصبحت تقتًب في تطورىا من مستوى تطور أسواؽ الدوؿ الصناعية الكبرى، بينما يبقى البعض 

رج ضمن تركيبة الأسواؽ الآخر بعيدا حتى عن مستوى الأسواؽ الناشئة ذاتها، بفا أدى إفُ بروز بؾموعة فرعية من ىذه الأسواؽ تند
، وىي أسواؽ صغتَة نسبيا وغتَ 2الناشئة أطلق عليها اسم "الأسواؽ الشبو ناشئة" أو ما يصطلح عليها اختصارا بالأسواؽ ابغدودية

بؽذه  S&Pسائلة مقارنة بالأسواؽ الناشئة وتكوف عادة ابؼعلومات فيها أقل وفرة من الأسواؽ الأخرى، حيث كاف بوسب مؤشر 
، وقد كانت 1996اؽ بالاعتماد على معطيات شهرية بدلا من يومية كما ىو ابغاؿ في الأسواؽ الأخرى وىذا منذ سبتمبر الأسو 

، فوضعية الأسواؽ ابغدودية توفر ابعدوى 3من بتُ الدوؿ العربية ابؼنتمية بؽذه الأسواؽ 2000تونس ولبناف حسب تصنيف سنة 
بإنشاء أوؿ مؤشر بؽذه الأسواؽ بظي  S&Pقامت مؤسسة  2007بوف العوائد ابؼرتفعة، وفي سنة ابؼطلوبة للمستثمرين العابؼيتُ الذي يطل

بلدا يعتبرىا أسواؽ شبو  35دولة(، والذي يضم حاليا  11من أكبر الشركات لػػػ  30) S&P Extended Frontier 150 Index بػػػػ 
، مع إمكانية 4بلدا 33( لفكرة الأسواؽ الشبو ناشئة لػػػ MSCI’s Frontier Markets) Morgan Stanleyناشئة، ثم مؤشر شركة 

 رفعها إفُ خانة الأسواؽ الناشئة خلاؿ فتًة من الزمن بالاعتماد على تطور مستويات الشفافية والفعالية في ىذه الأسواؽ.

 الفرع الثالث: مراحل تطور الأسواق المالية الناشئة

إف تتبع التطور الكبتَ الذي شهدتو الأسواؽ ابؼالية للدوؿ الناشئة في العقود القليلة ابؼاضية بيكن من وضع إطار بؼختلف 
مراحل النمو التي مرت بها ىذه الأسواؽ، مع الأخذ بعتُ الاعتبار خصوصيات كل سوؽ والتباين ابغاصل في طوؿ كل مرحلة من 
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وتصنف بعض الدراسات ابؼراحل التي مرت بها أسواؽ الدوؿ النامية إفُ أربعة مراحل أساسية كما ابؼراحل واختلافها بتُ سوؽ وآخر، 
 ىي موضحة بالشكل التافِ:

 (: مراحل تطور الأسواق المالية الناشئة1.2شكل رقم )

 
تحليل مؤشرات تنمية واستقرار أسواق الأوراق المالية (، 2017من إعداد الطالب بالاعتماد على: بسبع عبد القادر، صديقي مليكة ): المصدر

 .88، ص2017/سبتمبر 02بؾلة شعاع للدراسات الاقتصادية، العدد الناشئة، 

(: تتصف الأسواؽ الناشئة خلاؿ ىذه ابؼرحلة التي تعرؼ بدرحلة ولادة نشاط التداوؿ Embryonic Phase) . المرحلة الجنينية1
مع ارتفاع درجة  Volatilityبقلة عدد الشركات ابؼدرجة )أو ابؼسعرة( وابلفاض عدد الأسهم وتعرضها لتقلبات شديدة في الأسعار 

التداوؿ الأوتوماتيكي في سوؽ الأسهم، وكذا عدـ انتظاـ  ، ومن بفيزات ىذه ابؼرحلة أيضا غياب نظاـ1التًكيز وابلفاض السيولة
، عدد أياـ التداوؿ خلاؿ الشهر(، نقص الشفافية وعدـ التزاـ الشركات ابؼدرجة بنظاـ  مبادلاتها )عدد جلسات التداوؿ خلاؿ اليوـ

، ومن بتُ ىذه 2قد بذاوزت ىذه ابؼرحلة السوؽ بفا بهعلها سوؽ غتَ جذابة، وبذدر الإشارة إفُ أف كل الأسواؽ الناشئة للدوؿ النامية
 . 3الأسواؽ بقد بورصات كينيا، زبيبابوي، المجر، بولندا

عملت حكومات الدوؿ النامية في ىذه ابؼرحلة التي (: Low Trading Activity Phase. مرحلة إنخفاض أنشطة التداول )2
عادة النظر في تفعيل وتطوير القوانتُ واللوائح التنظيمية ابؼنظمة عرفت فيها أسواقها ارتفاع في مستوى السيولة وتنوع الأسهم على إ

، ومن ثم تبدأ في اجتذاب ابؼستثمر الأجنبي من خلاؿ 4لعمل أسواقها ابؼالية، الأمر الذي من شأنو أف يوفر فرص أكبر لتحقيق الربح
ن ابػارجي وقيامها بالعديد من الإصلاحات فتح أسواقها أماـ تدفقات رأس ابؼاؿ الأجنبي من أجل بزفيض عجز موازنتها والدي

ا الاقتصادية )بررير التجارة، ابػوصصة، إصلاح النظاـ ابؼصرفي،..(، لتحستُ الأداء وزيادة جاذبية أسواقها ابؼالية والرفع من كفاءتها بف
ت السوؽ باعتماد إصلاحات تنظيمية يؤدي إفُ برفيز إجراءات الاكتتاب العاـ في الشركات العامة وابػاصة، بالإضافة إفُ التزاـ سلطا

 .5بشكل أسرع لتنظيم العقود ابؼالية وأنشطة التداوؿ
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ومع ذلك تبقى سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ىذه ابؼرحلة صغتَة بالنسبة لاقتصاد الدولة رغم تزايد الاعتماد عليها كمصدر من 
الصتُ، كولومبيا، ابؽند، ابؼغرب، باكستاف،  رحلة بقد كل منمصادر التمويل، ومن بتُ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية التي دخلت في ىذه ابؼ

 .1الفلبتُ ومصر

(: عملت حكومات العديد من الدوؿ النامية في ىذه ابؼرحلة على An Active Development Phase) . مرحلة تطور النشاط3
الدولية، إضافة إفُ تسهيل وتوفتَ ابؼعلومات والبيانات تطوير خدماتها الالكتًونية وتعديل وتطوير أنظمة التداوؿ بدا يتماشى والتطورات 

، وتتصف ىذه ابؼرحلة أيضا بدرجة معقولة من انفتاح السوؽ وزيادة اىتمامات 2الفورية عن التداوؿ وزيادة مستوى الشفافية والافصاح
 4، ومن بفيزات ىذه ابؼرحلة:3ابؼستثمرين الأجانب بأسواؽ الأوراؽ ابؼالية المحلية

  ائد السوؽ أقل تقلبا مع زيادة سريعة في التعامل وحجم الأسهم ابؼصدرة؛تصبح عو 
  ازدياد حركة التداوؿ مع قياـ شركات القطاع ابػاص أو شركات القطاع العاـ التي برولت إفُ قطاع خاص بطرح إصداراتها

خاطر إفُ استحداث وسائل بغماية للجمهور طرحا أوليا، بفا بىلق مزيدا من الوساطة الناجحة، وقد تدفع ابغاجة لتقليل ابؼ
 الاستثمار في الأوراؽ ابؼالية، وتشمل ىذه الأسواؽ الأرجنتتُ، إندونيسيا، تركيا، المجر،. إفٍ. 

(: وتتميز السوؽ في ىذه ابؼرحلة بابلفاض جوىري في العوائق القانونية التي بروؿ دوف انتقاؿ Maturity Phase) . مرحلة النضج4
دود، وابلفاض الأخطار ابػاصة )السياسية، السيولة، أخطار العملة( كنتيجة للإصلاحات ابؼالية، وتعتبر أسواؽ الاستثمارات عبر ابغ

 الأوراؽ ابؼالية في كثتَ من ىذه الاقتصاديات مؤشرا للحالة الاقتصادية، كما أنها تعكس ثقة ابؼستثمرين الأجانب في اقتصاد الدولة، إفُ
أصبحت تقارف بأسواؽ الدوؿ ابؼتقدمة في بؾاؿ سيولة السوؽ وأنظمة التشغيل، كما شهدت درجة  درجة أف بعض الأسواؽ الناشئة

متقدمة من اندماج الأسواؽ المحلية مع أسواؽ رأس ابؼاؿ الدولية، وجدبت العديد من ابؼستثمرين الذين يبحثوف عن التنويع الدوفِ 
بتُ ىذه الأسواؽ بقد البرازيل، ابؽند، كوريا ابعنوبية، ىونغ كونغ، تايواف،  للأرباح، إلا أنها لا تزاؿ عرضة للصدمات ابػارجية، ومن

 .5ماليزيا، سنغافورة وتايلاند

 المطلب الثاني: خصائص ومحددات نمو الأسواق المالية في الدول النامية

غتَىا من الأسواؽ ابؼالية للدوؿ بستاز الأسواؽ ابؼالية الناشئة للدوؿ النامية بدجموعة من ابػصائص والمحددات  بسيزىا عن 
يتُ وصانعي السياسات الإقتصادية ، بل وحظيت في الآونة الأختَة لابؼتقدمة، وجعلها برظى باىتماـ كبتَ في أوساط ابؼختصتُ والمحل

 بأبنية كبتَة حتى من قبل ابؼستثمرين الأجانب.

 الفرع الأول: خصائص الأسواق المالية للدول النامية

 الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية بدجموعة من ابػصائص بسيزىا عن الأسواؽ ابؼالية ابؼتقدمة والشكل ابؼوافِ يبرز ذلك. تتميز
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 .15، ص2009أفريل  15-14بابعامعة الأردنية في عماف، الأردف، يومي 
 .88، صمرجع سبق ذكره(، 2017بسبع عبد القادر، صديقي مليكة )-3
 .18، صمرجع سبق ذكره(، 2007بوكسافٓ رشيد )-4
 .89-88، صمرجع سبق ذكره(، 2017بسبع عبد القادر، صديقي مليكة ) -5
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 (: خصائص الأسواق المالية الناشئة2-2شكل رقم )
 

 
الأسواق المالية الناشئة أسواق الأوراق المالية الناشئة في الدول النامية، دراسة: مجموعة (، 2017عبد ابغفيظ خزاف )المصدر: 

 .108، ص3، العدد 07، بؾلة الاقتصاد الصناعي، جامعة ابغاج بػضر باتنة، المجلد 2016إلى  1994من 

تتميز الأسواؽ الناشئة في الدوؿ النامية بكونها ضيقة سواء من حيث عدد الشركات ابؼدرجة أو من حيث  . حجم الأسواق الناشئة:1
 Taux Deللأسهم ابؼسجلة بها مقارنة بالناتج المحلي الإبصافِ للدولة والذي يعبر عنو بدعدؿ الربظلة )القيمة الإبصالية 

Capitalisation حيث برسب ىذه النسبة بتُ قيمة الأسهم ابؼسجلة في البورصة وقيمة الناتج المحلي الإبصافِ، ويصل ىذا ابؼعدؿ ،)
في دوؿ نامية أخرى مثل ابؼغرب ومصر والأردف،  0.06ر، بينما لا يتجاوز ىذا ابؼعدؿ على سبيل ابؼثاؿ إفُ أكثر من واحد في دولة قط

 .1وما بيكن قولو أف اتصاؼ أي سوؽ مافِ بخاصية الضيق  يعتٍ أنها لا تساىم بشكل فعاؿ بدورىا  في بسويل الاقتصاد

فبالرغم من وجود اختلاؼ وتفاوت بتُ حجم الربظلة السوقية في الأسواؽ ابؼالية ابؼتقدمة والناشئة إلا أنو من الأسواؽ ابؼالية 
سجلت ربظلة السوؽ ابؼافِ الصيتٍ  2016الناشئة من قد تتجاوز حجم الربظلة السوقية بها أسواؽ بعض الدوؿ ابؼتقدمة، ففي سنة 

لار، متفوقة بذلك على كل من اسبانيا، فرنسا، ىولندا وأبؼانيا الذي سجلت ربظلة أسواقها ابؼالية على مليار دو  7320.73الناشئ 
 .2ميار دولار 1716.04مليار دولار،  854.34مليار دولار،  2156.83مليار دولار،  704.55التوافِ:  

(: يستخدـ ىذا ابؼؤشر لقياس قيمة مسابنة بؾموعة من الشركات ابؼقيدة بالبورصة يصل عددىا عادة Concentration) . التركيز2
إفُ عشر شركات الأوفُ من حيث ترتيبها في الربظلة السوقية الإبصالية، وبطبيعة ابغاؿ تنخفض درجة التًكيز في الأسواؽ ابؼالية للدوؿ 

، وتشتَ بعض الإحصائيات 3في الأسواؽ ابؼالية الناشئة %60قد تتجاوز ىذه النسبة بينما  %20ابؼتقدمة إذ لا تتجاوز ىذه النسبة 
في سوؽ طوكيو من رأس  %18.19في سوؽ نيويورؾ و %14.94عن حصة أكبر عشر شركات في أسواؽ كل من أمريكا والياباف 

، بينما ترتفع ىذه النسبة في بعض الأسواؽ الناشئة كاليوناف التي وصلت فيها ىذه النسبة إفُ 2013ماؿ السوؽ خلاؿ سنة 
 .4على التوافِ خلاؿ نفس الفتًة %62.31و %75.69تليها قطر وروسيا بنسبة  %77.80وكولومبيا  90.28%

(: يعتبر التذبذب في عوائد أسواؽ الأوراؽ ابؼالية من ابؼميزات التي لقيت اىتماما كبتَا من حيث الدراسات Volatility) لتذبذب. ا3
النظرية وكذا من طرؼ المحللتُ وابؼهتمتُ بشؤوف ىذه الأسواؽ، ويعرؼ التذبذب بأنو التغتَات التي يشهدىا العائد في سوؽ الأوراؽ 
                                                           

، لبناف، بؾلة بحوث اقتصادية عربية، الإستثمار في أسواق المال الخليجية ودورىا في جذب الاستثمارات الأجنبية: دراسة حالة بورصة قطر(، 2013بؿمد كماؿ أبو عمشة ) -1
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 ,Shillerة  قد بزص الأرباح ابؼستقبلية أو حركة في معدلات الفائدة ابغقيقية ابؼتوقعة )ابؼالية والذي يعكس وصوؿ معلومات جديد

1981( )Summers, 1986)1( وفي دراسة لػػ ،Giorgio, Selahattin ; 1994 حوؿ تقلبات العوائد في أسواؽ بؾموعة من الدوؿ )
، وىذا قد يعكس 2د التي تشهدىا أسواؽ الدوؿ الناشئة مع الوقتوجود دليل قوي على التذبذبات الكبتَة في العوائ الناشئة توصل إفُ

التأخر في وصوؿ واستيعاب ابؼعلومات ابعديدة، وجود عمليات داخلية بالسوؽ وتداولات غتَ دائمة وضعف التداولات، كما سجلت 
بهعلها سوقا تتميز بدرجة بـاطرة   ، ما3النسبة ابؼسجلة في ىولندا ثماني مراتىذه النسبة في بورصة دبي ومصر وتونس ما مقدراه 

 كبتَة.

عرفت الأسواؽ الناشئة في فتًة وجيزة بموا ملحوظا في عدد الشركات ابؼدرجة بها وكذا حجم الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة . التطور السريع: 4
فِ، وطبقت برامج خػػػػػػوصصة واسعة،  فيها، باعتبارىا أسواقا تزامنت في إنشائها مع تبتٍ حكومات الدوؿ النامية لسياسات التحرير ابؼا

كاف ىدفها الأساسي ىو بزليص الدولة بفا بستلكو من مؤسسات القطاع العاـ لصافٌ شركات مسابنة تتداوؿ أوراقها ابؼالية في 
شركة في فتًة لا تزيد عن أربع سنوات من  109د يالبورصة، وفي ىذا الإطار بيكن ذكر بورصة عماف للأوراؽ ابؼالية التي شهدت تقي

( أف النمو ابؽائل في القيمة Christopher, John, 1997، في حتُ يرى )4(1983إفُ  1979إنشائها )خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 
 تتشكل منها ىذه السوقية لأسهم الأسواؽ الناشئة يرجع إفُ ثلاثة عوامل رئيسية ىي: النمو الكبتَ في الأوراؽ ابؼالية الفردية التي

 .5الأسواؽ، إدراج بلداف جديدة ضمن بؾموعة الأسواؽ الناشئة، والأسهم ابعديدة أصبحت متاحة لعامة للجمهور

تلعب البنية ابؼؤسسية والتشريعات دورا مهما في أداء السوؽ، إذ أف الإفصاح عن ابؼعلومات ابؼوثوؽ فيها . خاصية افتقارىا للتنظيم: 5
ب من شأنو أف يعزز ثقة ابؼستثمرين في السوؽ، كذلك وجود قوانتُ بغماية ابؼستثمر والسهر على تطبيقها يكوف وفي الوقت ابؼناس

، ومن بفيزات الأسواؽ الناشئة في معظمها سوء التنظيم وعدـ الكفاءة في الإدارة كونها 6عاملا بؿفزا للإستثمار في سوؽ الأوراؽ ابؼالية
ة ميزت البلداف ابؼتواجدة فيها، وفَ يؤخذ في الاعتبار عند إنشائها برضتَ القوانتُ والتشريعات أسواقا وجدت نتيجة ظروؼ اقتصادي

ابؼنظمة للعمل فيها، أي أف سلطات تلك الدوؿ فَ توفِ أبنية لائقة للجوانب التنظيمية التي توجو عملها بدا بوسن كفاءتها، وتتعلق 
شركات في ىذه الأسواؽ، تكلفة ابغصوؿ ونشر ابؼعلومات عن تلك الشركات في ابعوانب التنظيمية بالشروط ابػاصة التي تقيد ال

 .7الكيفيات التي تتم بها ابؼعاملات في الأسواؽ من حيث فرض شروط تأديبية على بصيع أعضائها والوسطاء فيها

بسثل الأسواؽ الناشئة مركزا لاستقطاب الإستثمار الأجنبي لا سيما من قبل ابؼستثمرين في الأسواؽ . ارتفاع عوائد الاستثمار: 6
ية ابؼتقدمة، بؼا بوققونو من عوائد مرتفعة على استثماراتهم في ىذه الأسواؽ مقارنة بدا بوققونو في الأسواؽ ابؼتطورة،  ففي دراسة ميدان

سنة من نشاط بعض الأسواؽ الناشئة تبتُ أف العائد على السهم فيها أحسن  24انات بزص لمجموعة من الباحثتُ باستعماؿ قاعدة بي

                                                           
 2 ، العدد8المجلد ، 03، جامعة ابعزائر بؾلة معهد العلوـ الاقتصادية، أداء أسواق الأوراق المالية العربية: دراسة مقارنة مع الأسواق الناشئة والمتطورة(، 2004سامية زيطاري ) -1
 .106ص(، 91-120)

2
- Giorgio de Santis, Selahattin Imrohoroglu  )1994 ( , Stock Returns and Volatility in Emerging Financial  Markets, Institute for Empirical 

Macroeconomics, Federal Reserve Bank of Minneapolis, Discussion Paper 93, July 1994, P14. 
 .78، صمرجع سبق ذكره،  (2013) بؿمد كماؿ أبو عمشة -3
 .229، صمرجع سبق ذكره (،2003ف )خبابة حسا -4

5
- Christopher B. Barry, John W. Peavy (1997), Op-Cit, P2. 

 .73، صمرجع سبق دكره، ديناميكية أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في الدوؿ الناشئة: حالة أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العربية، (2004)سامية زيطاري  -6
 .117، صمرجع سبق ذكره(، 2017عبد ابغفيظ خزاف ) -7
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في السنة، بفا مكن ىذه الأسواؽ  %1.5من العائد على السهم في الأسواؽ ابؼتطورة، وأف العائد على المحفظة بوقق بموا سنويا مقداره 
 .1اميل الأجنبية بػدمة الإستثمار المحليمن جذب رؤوس الأمواؿ المحلية ابؼستثمرة بابػارج وجذب الرس

 الفرع الثاني: محـــــددات نمـــو الأســـــواق الماليــــة للـــــدول الناميــــة

أثار النمو السريع للأسواؽ ابؼالية للدوؿ الناشئة جدلا كبتَا في أوساط المحللتُ، ابؼهتمتُ وصانعي السياسات الاقتصادية 
الكامنة والعوامل الرئيسية التي تفسر ىذا النمو، فذىب فريق منهم يرجع ذلك إفُ عوامل داخلية أو ما حوؿ البحث عن الأسباب 

يطلق عليها بعوامل ابعذب كونها تساعد على جذب الاستثمارات إفُ الأسواؽ ابؼالية الناشئة، كسياسات الاصلاح الاقتصادي 
النمو يرجع لأسباب خارجية أو ما يعرؼ بعوامل الدفع وابؼتمثلة أساسا في وارتفاع معدلات النمو، في حتُ يعتقد فريق آخر أف ىذا 

ابلفاض معدلات الفائدة في الدوؿ ابؼتقدمة وتباطؤ معدلات بمو إقتصادياتها، بفا دفع ابؼستثمرين الأجانب إفُ برويل وجهتهم إفُ 
 الأسواؽ الناشئة بحثا عن عائد أعلى؛

الإصلاح الداخلي عنصر ضروري لتعزيز تدفقات رؤوس أف سياسات ( Calvo, Leiderman, 1993يرى )وفي ىذا الصدد 
ف لا بيكن أفبلداف أمريكا اللاتينية،  ل الأسواؽ ابؼالية إفُإلا أنو يفسر جزئيا تدفقات رؤوس الأمواؿ القوية  إفُ الأسواؽ الناشئة الأمواؿ

وعلى  ؟في بعض الأحياف إفُ البلداف التي فَ تقم بإصلاحات لأمواؿا ؤوسدفق ر تت بؼاذايفسر ذلك بالعوامل الداخلية وحدىا، وإلا 
يفتًض  إذ ؟1990إفُ بعض البلداف إلا حديثا رغم قيامها بإصلاحات إقتصادية قبل فتًة طويلة من سنة  أحيانا بؼاذا فَ تتدفق العكس

 بعض البلداف أعطت توقعات بشأف للعوامل ابػارجية ذات السمعة )أو تأثتَات "العدوى"(: إصلاحات في وجود تأثتَ قوي
 وبيكننا تفصيل وإبراز ىذه العوامل فيما يلي: .2إصلاحات مستقبلية في دوؿ أخرى

 :. العـــــــوامل الداخليـــــــــــة )أو عوامل الجذب(1

على العوامل الداخلية أيضا مصطلح عوامل ابعذب كونها تساعد على جذب الاستثمارات إفُ الأسواؽ ابؼالية الناشئة،  يطلق
 وتعتبر داخلية لأنها بزضع لتحكم صانعي السياسات في الدوؿ النامية، وتتمثل ىذه العوامل أساسا في:

إطار برابؾها الاقتصادية سلسلة من الاصلاحات  طبقت معظم الدوؿ النامية فيسياسات الإصلاح الاقتصادي:  .1.1
الاقتصادية بهدؼ توفتَ ابؼناخ ابؼلائم لنمو أسواؽ أوراقها ابؼالية، وتهدؼ ىذه السياسات في بؾملها إفُ ابغد من تدخلات الدولة 

ومعدلات التضخم، في النشاط الاقتصادي، مع تدعيم دور القطاع ابػاص في النشاط الاقتصادي، وكذا بزفيض العجز ابؼافِ 
بالإضافة إفُ الإصلاحات التي تهدؼ إفُ استقرار أسعار الصرؼ لأف التقلبات التي بردث في ىذا الأختَ من شأنها أف تؤثر سلبا 

 ؛3على تدفقات رؤوس الأمواؿ إفُ الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية
 

ت جاذبية متزايدة بالنسبة للمستثمرين الأجانب حيث أصبحت الأسواؽ الناشئػػػة ذا . ارتفاع معدلات النمو الاقتصادي:2.1
تركز البلداف النامية على توفتَ الظروؼ ابؼلائمة للنمو الاقتصادي، فابلفاض ارتباطات الأسواؽ الناشئة مع بعضها البعض 
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، 1ليل بـاطر المحفظة ابؼاليةوكمجموعة مع الأسواؽ ابؼتقدمة، بالإضافة إفُ النمو ابؼتوقع بؽا جعلها توفر إمكانية برستُ العائد وتق
وىناؾ من الدوؿ النامية من برقق معدلات بمو اقتصادي مرتفعة أعلى من بعض الدوؿ الصناعية ابؼتطورة على غرار كوريا وتايلاند 

وف الإستثمار لذلك بقد أف مػػػػديرو المحػػػػػافظ ابؼالية يفضل 2الأمر الذي من شأنو تعزيز وتشجيع الاستثمارات في أسواؽ تلك الدوؿ
 في الدوؿ التي يتوقع أف برقق معدلات بمو مرتفعة في ابؼستقبل؛ 

 

من بتُ السياسات الإقتصادية التي انتهجتها الدوؿ النامية في إطار برابؾها الإصلاحية وتوجهها  إصلاح القطاع المالي: .3.1
لتي ساعدت على النمو السريع للأسواؽ ابؼالية في ىذه بكو اقتصاد السوؽ بررير قطاعاتها ابؼالية التي تعتبر من أىم العوامل ا

الدوؿ، إذ قامت ىذه الدوؿ بتحرير أسعار الفائدة ابؼدينة والدائنة، بررير السوؽ ابؼصرفي والتخلي عن الإئتماف ابؼوجو، وبررير 
ات ابؼالية، وإصدار القوانتُ ابؼنافسة بتُ بـتلف ابؼؤسسات ابؼالية المحلية والأجنبية، وبزفيض الضرائب والقيود على ابػدم

 والتشريعات التي من شأنها تنظيم قطاع ابػدمات ابؼالية لديها، وىذا ما عزز من ثقة ابؼستثمر المحلي والأجنبي في الأسواؽ الناشئة؛ 

 . العـــــــوامل الخارجيــــــــــة )أو عوامل الدفع(:2

الدفع من المحددات الرئيسية لنمو الأسواؽ ابؼالية الناشئة وتتمثل بصفة تعتبر العوامل ابػارجية أو ما يطلق عليها عوامل 
إفُ  *أساسية في ابلفاض أسعار الفائدة في أسواؽ الدوؿ ابؼتقدمة، والتي من شأنها أف تؤثر بشكل إبهابي على تدفقات رؤوس الأمواؿ

يدفع ابؼستثمرين للبحث عن الفرص ابؼربحة خاصة في ابؼدى البلداف الناشئة لثلاثة أسباب ىي: العوائد ابؼنخفضة في الدوؿ الصناعية 
القصتَ، إبلفاض في تكلفة ابؼوارد بالنسبة للبلداف ابؼقتًضة، وأختَ يسمح للبلداف الناشئة بالاقتًاض ابػارجي بدعدؿ منخفض لتمويل 

في أفريل  %9.8فيدرالية الأمريكية من ، فابلفاض أسعار الفائدة في البنوؾ ال (Sophie, Delphine, 2009)3استثماراتها الوطنية
، ىذا سوؼ بوفز أكثر ابؼستثمرين في الدوؿ الصناعية 1992في نوفمبر  %2.9ووصوبؽا إفُ مستويات متدنية حيث سجلت  1989

الاقتصادي ابؼتقدمة على تغيتَ وجهتهم بكو الأسواؽ ابؼالية النامية أين ترتفع بها معدلات العائد على الاستثمار، كما أف الركود 
وضعف الطلب على الأمواؿ الذي شهدتو الدوؿ الصناعية في بداية العقد الأختَ من القرف ابؼاضي يعتبر من المحددات ابؼهمة لنمو 
الأسواؽ ابؼالية الناشئة، وكذلك الشأف بالنسبة للتغتَات ابؼؤسسية في الدوؿ ابؼتقدمة والتي أدت إفُ خلق ابؼزيد من التكامل العابؼي 

 .4اؽ الأوراؽ ابؼالية، والتدابتَ والإجراءات الرامية إفُ تقليص القيود ابؼالية في الدوؿ ابؼتقدمة إفُ أبعد ابغدودلأسو 

وقد أدى تدفق رؤوس الأمواؿ إفُ الأسواؽ الناشئة إفُ ابؼسابنة في برستُ كفاءتها نتيجة الاحتكاؾ والاتصاؿ بابؼؤسسات 
وجيا ابؼتقدمة، بفا ساعد في نقل ىذه الأختَة إفُ الأسواؽ الناشئة، وبالتافِ بسكتُ ابؼستثمر الأجنبي ابؼالية الأجنبية التي تستخدـ التكنول

من الإستفادة من استخداـ تلك الوسائل ابؼتعلقة بتخفيض ابؼخاطر، الأمر الذي ساعد على جذب ابؼزيد من تدفقات الرساميل 
 الأجنبية إفُ ىذه الأسواؽ.

                                                           
1
- Christopher B. Barry, John W. Peavy (1997), Op-Cit, P4. 

 
 .29صمرجع سبق ذكره، ،  (2002)أبضد بوراس-2

*  Dans les études empiriques, les entrées de capitaux sont en général mesurées par les investissements de portefeuille (Fernandez-Arias, 1996 ; 

Chuhan et Al, 1998) ou par les prets bancaires étrangers ou transfrontières (Jeanneau et Micu, 2002). 
3 - Brana, S., & Lahet, D. (2009), Les déterminants des entrées de capitaux en Asie : quel rôle pour les stratégies de carry trade ?, 

L’Actualité Economique, Revue D’analyse Economique, Volume 85, Numéro 3, (283-302) ; P285. 
 .515، ص2015/ديسمبر 44، جامعة قسنطينة، بؾلد ب، العدد بؾلة العلوـ الانسانية، ولمة الأسواق المالية النامية في الجزائرع(، 2015) لزىر ساحلي، عبد الأمتَ السعد -4



 تطـــــــــور أداء الأســــــــــواق الماليـــــــــــة لمــــــــدول النامــــــــــــية                    الفصل الثاني:
 

[68] 
 

 ن الأسواق المالية المتقدمة والأسواق المالية الناشئةالفرع الثالث: مقارنة بي

ي ور ضر سواؽ ابؼتقدمة والأ اميةت النياالاقتصادفي الأسواؽ الناشئة بتُ قارنة أف ابؼ .Sunje, A. & çivi, E )2008( يرى
 Why emerging economies are so) لاقتصاد العابؼيا وتساىم بشكل كبتَ في بمو لفهم بؼاذا الاقتصادات الناشئة مهمة جدا

important for world economic growth،) وابعدوؿ  بذاىل حقيقة تطور الأسواؽ ابؼالية بؽذه الدوؿ، و لا بيكنمن الواضح أنف
 .1الأسواؽ الناشئة والأسواؽ ابؼتقدمة الاختلافات بتُابؼوافِ يوضح أىم 

اشئة(: مقارنة بين الأسواق المتقدمة والأسواق الن1-2جدول رقم )  

 الأبعـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاد الأســــــــــــواق المتقـــــــــــــــــدمة الأســـــــــــــواق الناشئــــــــــــــــــــــــــة
 . مستوى التطور الاقتصادي1 عاؿ منخفض/متوسط

 انتقالية/غتَ مستقرة
 . حالة الاقتصاد )والمجتمع(2 /مستقرمتطور )إصلاحات اقتصادية/سياسية(

 . إطار الاقتصاد الكلي1.2 متطور/مستقر غتَ متطور/قيد الانشاء
 . مؤسسات السوؽ2.2 متطورة غتَ متطورة/قيد الانشاء

 . شروط السوؽ3.2 مستقرة غتَ مستقرة
 . البنية التحتية للسوؽ4.2 متطورة غتَ متطورة/ قيد الانشاء

 . ابؼشاركة ابغكومية5.2 جداليست عالية  عالية
 . ابؼقاومة الثقافية لاقتصاد السوؽ6.2 منخفضة مرتفعة
 . معدؿ النمو3 منخفض مرتفع

 بؾاؿ النمو. 4 ضيق )الأسواؽ ناضجة( واسع )الأسواؽ غتَ متطورة(
Source: Sunje, A. & çivi, E. )2008 ( , Emerging Markets: A Review of Conceptual Frameworks, 

In proceedings of 1st international joint symposium on business administrator: Challenges for 

business administrators in the New Millennium  (P203-216); available at 
www.opf.slu.cz/vvr/akce/turecko/pdf/sunje.pdf. Accessed on 07/11/2019 à 12

h
:19. 

 المطلب الثالث: تأثير العولمة المالية على الأسواق المالية للدول النامية

تعد ظاىرة العوبؼة ابؼالية التي أدت إفُ تشابك وترابط بـتلف دوؿ العافَ في بصيع المجالات لا سيما الاقتصادية وابؼالية منها 
تحرير والتي تبدأ بعوبؼة الأسواؽ ابؼالية، من أبرز التحديات التي تواجو الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ النامية، ىذا الإبذاه الذي برز نتيجة ل

ختَة وساىم في تعميقو بشكل ملفت للإنتباه التطور التكنولوجي الذي أدى إفُ نهاية ابعغرافيا وبروز مصطلح القرية ابؼالية ىذه الأ
الكونية، وما بقم عنو من سرعة  وابلفاض تكلفة النقل والاتصالات. لذا فعوبؼة الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية من شأنو أف يضع ىذه 

بتَة تفرضها حتمية الاندماج في الاقتصاد العابؼي، فهي إما أف بزلق بؽا فرص لتحقيق ابؼزيد من النمو أو بـاطر الدوؿ أماـ برديات ك

                                                           
1
- Sunje, A. & çivi, E. )2008 ( , Emerging Markets: A Review of Conceptual Frameworks, In proceedings of 1st international joint symposium 

on business administrator: Challenges for business administrators in the New Millennium  (P203-216); available at 
www.opf.slu.cz/vvr/akce/turecko/pdf/sunje.pdf. Accessed on 07/11/2019 à 12h:19. 

http://www.opf.slu.cz/vvr/akce/turecko/pdf/sunje.pdf
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تؤدي إفُ حدوث أزمات مالية، وىذا ما سوؼ بكاوؿ إبرازه فيما يلي من خلاؿ الإشارة إفُ مفهوـ وأسباب ظهوره العوبؼة، ثم برليل 
 للدوؿ الناشئة. ومناقشة آثارىا على الأسواؽ ابؼالية

 الفرع الأول: مفهوم وأسباب ظهور العولمة المالية

تعددت وتباينت الآراء ووجهات النظر التي قدمتها الأدبيات النظرية لتحديد مفهوـ دقيق وواضح بؼصطلح العوبؼة ابؼالية، 
 والتي نذكر منها:

 . مفهوم العولمة المالية:1
يتطلب ىذا حيث  ،على أنها تكامل النظاـ ابؼافِ المحلي لبلد ما مع الأسواؽ وابؼؤسسات ابؼالية الدولية العولمة الماليةتفُهم 

المحررة  ياتبودث التكامل عندما تشهد الاقتصادو  ،التكامل عادةً أف تقوـ ابغكومات بتحرير القطاع ابؼافِ المحلي وحساب رأس ابؼاؿ
 local borrowers and) رضتُػػػػػتُ وابؼقػػػػػػة النشطة للمقتًضتُ المحليػػػػػػا في ذلك ابؼشاركزيادة في حركة رأس ابؼاؿ عبر البلداف بد

lenders)  ُالعوبؼة ابؼالية تقليل ابغواجز  وتعتٍ أيضا .1في الأسواؽ الدولية والاستخداـ الواسع النطاؽ للوسطاء ابؼاليتُ الدوليت
 .2غالبًا ما يطلق على بررير التجارة في الأصوؿ ابؼالية "العوبؼة ابؼالية"إذ   ،أماـ التجارة في الأصوؿ ابؼالية  (formal barriers)الربظية

على أنها زيادة تفاعل الدوؿ في التجارة العابؼية، فيعرف العولمة   (UNCTADأما مؤبسر الأمم ابؼتحدة للتجارة والتنمية )
الإستثمار الأجنبي ابؼباشر وأسواؽ رأس ابؼاؿ، كما زاد من عمليات العوبؼة وحفزىا التقدـ في النقل والاتصالات، زيادة تدفقات رأس 

يتوقع  ، إذالية الأجنبية في البلداف حوؿ العافَتوثيق الروابط بتُ الأسواؽ ابؼالية، وزيادة الوجود التجاري للشركات ابؼابؼاؿ عبر ابغدود، 
 ابؼالية الكثتَوف أف تستمر ابذاىات العوبؼة ىذه مع برسن الوصوؿ إفُ ابؼعلومات، وتصبح ابؼعايتَ )ابؼتعلقة بحوكمة الشركات، والقوائم

 3؛والمحاسبة ، وغتَىا( أكثر تناسقًا

للعوبؼة كما جاء في تقرير آفاؽ الاقتصاد العابؼي على أنها تزايد الاعتماد ( IMFبينما ينصرؼ تعريف صندوؽ النقد الدوفِ )
الاقتصادي ابؼتبادؿ بتُ بـتلف دوؿ العافَ بوسائل منها زيادة حجم وتنوع معاملات السلع وابػدمات عبر ابغدود، التدفقات الرأبظالية 

 ؛4الدولية وكذلك من خلاؿ سرعة ومدى انتشار التكنولوجيا
 

 ظهور العولمة المالية: . أسباب2

ساعدت بؾموعة من العوامل ابؼتضافرة على تعميق الإبذاه بكو ابؼزيد من عوبؼة الأنشطة ابؼالية وابؼصرفية، وعلى اندماج 
 وتكامل الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية مع الأسواؽ ابؼالية العابؼية، ومن بتُ أىم ىذه العوامل نذكر: 

: حققت العوبؼة ابؼالية بمو كبتَ وبوتتَة متسارعة بالتوازي مع  النمو الذي عرفتو الرأبظالية ابؼالية تنامي الرأسمالية المالية 1.2
خاصة في العقدين الأختَين من القرف العشرين، وذلك من خلاؿ بمو وتطور صناعة ابػدمات ابؼالية بتًكيبتها ابؽيكلية ابؼصرفية وغتَ 

                                                           
1
 - Schmukler, S. L. (2004). Benefits and risks of financial globalization: challenges for developing countries.; Federal Reserve Bank of 

Atlanta Economic Review, (Second Quarter 2004), 2004-06 ; P1 
2
-  Stulz, R. M. (2005). The limits of financial globalization. The journal of finance, 60(4), 1595-1638 ; P1598. 

3 - Claessens, S., Klingebiel, D & ,.Schmukler, S. L. (2006). Stock market development and internationalization: Do economic 

fundamentals spur both similarly .? Journal of Empirical Finance.350-316 ,(3)13 , P317 
 (.1997أنظر صندوؽ النقد الدوفِ، تقرير آفاؽ الاقتصاد العابؼي ) - 4



 تطـــــــــور أداء الأســــــــــواق الماليـــــــــــة لمــــــــدول النامــــــــــــية                    الفصل الثاني:
 

[70] 
 

بح بذلك معدلات الربح التي بوققها رأس ابؼاؿ ابؼستثمر في الأصوؿ ابؼالية تفوؽ بأضعاؼ معدلات الربح التي بوققها ابؼصرفية، لتص
وبيكن ربط تنامي الرأبظالية ابؼالية بدا م  تسميتو بػ " الاقتصاد الرمزي" الذي برركو ، 1رأس ابؼاؿ ابؼستثمر في قطاعات الإنتاج ابغقيقية

ابؼية، ويتأثر بالتغتَات التي تطرأ على معدلات الفائدة وأسعار الصرؼ، وموازين ابؼدفوعات، والتغتَات التي تطرأ مؤشرات البورصات الع
 ؛ 2على ابؼستوى العاـ للأسعار، ومعدلات البطالة

إف النمو ابؽائل الذي حدث في تدفقات رؤوس الأمواؿ عبر ابغدود ظهور فائض نسبي كبير لرؤوس الأموال:   2.2
ية، عكس في ضوء عوبؼة الأسواؽ ابؼالية ابغجم الكبتَ من ابؼدخرات والفوائض ابؼالية التي فَ تستطع الأسواؽ المحلية استيعابها، بفا الوطن

أدى إفُ البحث عن فرص إستثمارية خارج ابغدود الوطنية بسبب ابلفاض معدلات الربح والتدىور في ابؼراكز التي بزرج منها ىذه 
 الأمواؿ.

صاحب ظهور العوبؼة ابؼالية ابتكار العديد من الأدوات ابؼالية ابعديدة التي عملت على ر الابتكارات المالية: ظهو   3.2
استقطاب العديد من ابؼستثمرين، وسهولة وصوبؽم إفُ الأسواؽ ابؼالية ابؼختلفة بسرعة فائقة، وتنوع بؿافظهم ابؼالية، فإفُ جانب 

ؾ ما يعرؼ بابؼشتقات ابؼالية مثل أسواؽ ابػيارات، وأسواؽ العقود ابؼستقبلية والعقود الآجلة، وقد الأدوات ابؼالية التقليدية أصبح ىنا
مليار دولار  14وارتفعت إفُ أكثر من  1987تطورت سوؽ ابؼشتقات تطورا مذىلا، حيث كاف حجمها لا يتعدى ابؼليار دولار سنة 

2000سنة 
3 . 

أدى التقدـ التكنولوجي إفُ ابلفاض تكلفة النقل بتُ الدوؿ ابؼختلفة وساىم في : الثورة التكنولوجية والمعلوماتية 4.2
سرعتو وتطويره، وذلك نتيجة لظهور معدات وأدوات حديثة مثل الأنتًنيت، الفاكس وشبكات الكمبيوتر التي سابنت بدورىا في 

التكنولوجية تعتبر أحد بؿركات العوبؼة، كما أكد  ( أف التغتَاتDosi et al. 1989التقليل من عقبة ابغدود ابعغرافية، حيث يرى )
(Abler and Janelle, 1991على أبنية ىذا العامل ودور التقدـ التكنولوجي وابؼواصلات والاتصالات في تسريع عملية العوبؼة )4. 

فِ الدوفِ، وتتم عملية تعتبر ابغركة الدولية لرأس ابؼاؿ مظهرا من مظاىر التكامل ابؼاتكامل أسواق المال الدولية:   5.2 
التدفقات من خلاؿ الأسواؽ ابؼالية استجابة للاختلاؼ في معدلات الفائدة على الأدوات والأوعية ابؼختلفة، أو الاختلاؼ فيما بتُ 

بؼالية الأسواؽ ابؼالية، أو حتى الاختلاؼ في درجات وأشكاؿ الرقابة ابؼفروضة على برركات رأس ابؼاؿ. وقد نتج عن بررير الأسواؽ ا
 .5للدوؿ ابؼتلقية والدوؿ ابؼصدرة لرأس ابؼاؿ، تزايد تكامل الدوؿ النامية مع النظاـ ابؼافِ الدوفِ

 الفرع الثاني: مظاىر العولمة المالية

 وىي: " Les trois D" أساسية، وىناؾ من يطلق عليها تتجلى العوبؼة ابؼالية من خلاؿ ثلاثة مظاىر

                                                           
 .20دار بؾدلاوي للنشر والتوزيع، الأردف، ص، الطبعة الأوفُ، العولمة المالية ومستقبل الأسواق العربية لرأس المال (، 2008) شذا بصاؿ ابػطيب -1
 .122، صالقاىرة للنشر والتوزيع،  دار الشروؽ ، الطبعة الأوفُ،دور الدولة في الاقتصاد (،1998) حازـ الببلاوي -2
غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ أثر الأسواق المالية الناشئة على إستقرار أسعار الصرف في الدول العربية، أطروحة دكتوراه (، 2014بوعبد الله علي ) - 3
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 : 1(désintermédiation financière. تراجع الوساطة المالية )1

ويقصد بها بعوء ابؼتعاملتُ الدوليتُ مباشرة بكو الأسواؽ ابؼالية )التمويل ابؼباشر( دوف ابؼرور على ابعهاز ابؼصرفي )التمويل غتَ 
لبنوؾ، ويتم ذلك عن ابؼباشر(، قصد القياـ بدختلف عمليات التوظيف والاقتًاض، أي تفضيل إصدار الأوراؽ ابؼالية عن اللجوء إفُ ا

اـ طريق الانتقاؿ التدربهي من اقتصاد ابؼديونية إفُ إقتصاد الأسواؽ ابؼالية، ليصبح دور الوسطاء ابؼاليتُ بؾرد تقدفٔ الاستشارات والقي
ل في قبوؿ ببعض العمليات التي بزص الأوراؽ ابؼالية بغسابهم ابػاص أو لعملائهم وليس بؽم علاقة مباشرة بنشاطهم الرئيسي ابؼتمث

 الودائع وتقدفٔ القروض.

 (:Déréglementation. إزالة القيود التنظيمية )2

وىي أف تقوـ البلداف بإلغاء أو تعديل كل القوانتُ والتنظيمات التي كانت تقيد وبرد من عمل ابؼؤسسات والأسواؽ ابؼالية،  
التذبذبات ابغاصلة في معدلات الفائدة ومعدلات الصرؼ، وابؼتمثلة وإدخاؿ سلسلة كاملة من الأدوات ابؼالية ابعديدة لإدارة بـتلف 

، وقد تزامن تطبيق ىذا ابؼبدأ مع السياسة النقدية ابعديدة 2في ابؼشتقات ابؼالية إفُ جانب بررير بـتلف ابؼعاملات في أسواؽ الصرؼ
من القيود التنظيمية خاصة في بؾاؿ تسيتَ ابغسابات ابؼالية، للولايات ابؼتحدة الأمريكية في فتًة الثمانينيات، عندما قامت بإلغاء الكثتَ 

 دوف أف يعتٍ ذلك ابغرية ابؼطلقة أو الفوضى العارمة وإبما التخفيف من الرقابة على ىذه العمليات.

ابؼنافسة، وأىم ولطابؼا ارتبط بزفيف القيود التنظيمية بابؼنافسة، إذ تعتبر إزالة القيود التنظيمية عنصرا فعالا لتكثيف وتوسيع 
ما نتج عنو ىو تعديل ىيكل ابؼداخيل البنكية وتغيتَ بمط عمل البنوؾ التي وسعت بؾاؿ نشاطها لكل ما ىو خارج ابؼيزانية خاصة فيما 
 يتعلق بالأسواؽ الفرعية، فابؼنافسة النابصة عن بزفيف القيود التنظيمية على الأسواؽ ابؼالية أدت إفُ ظهور ما يسمى بالابتكارات

ركة ابؼالية، بفا انعكس على ارتفاع قابلية رؤوس الأمواؿ للتحرؾ الدوفِ، وارتفاع قابلية ابؼبادلة بتُ بـتلف الوسائل وتوافر خاصيتتُ ابغ
 .3والإحلاؿ من أجل إندماج مافِ أوسع

 : 4(Décloisonnement des marchés. إلغاء الحواجز الفاصلة بين الأسواق )3

ابغواجز القانونية والإدارية داخليا من خلاؿ فتح بؾاؿ العمل للمؤسسات ابؼالية في كل أقساـ السوؽ ويقصد بو رفع وإلغاء 
ابؼافِ )الأسواؽ النقدية وأسواؽ رأس ابؼاؿ(، وأسواؽ الصرؼ، وخارجيا بالسماح للمؤسسات ابؼالية الأجنبية  بدمارسة بـتلف الأنشطة 

لية المحلية من بفارسة الأنشطة ابؼالية خارج ابغدود الوطنية، فالعوبؼة ابؼالية لا تعتٍ فقط ابؼالية، ومن جهة أخرى بسكتُ ابؼؤسسات ابؼا
 انفتاح الأسواؽ القطرية على بعضها البعض ولكن أيضا انفتاح الاقساـ ابؼوجودة داخل ىذه الأسواؽ وتوسعها.
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 الفرع الثالث: آثار العولمة على الأسواق الناشئة في الدول النامية

ت العديد من الأبحاث والدراسات التجريبية موضوع تأثتَ العوبؼة ابؼالية على الأسواؽ الناشئة في الدوؿ النامية، وقد عابع
اؽ تباينت النتائج والآراء ابؼتوصل إليها ما بتُ مؤيد ومعارض بؽذا التحرير، فبينما توصلت أبحاث لوجود تأثتَ إبهابي للعوبؼة على الأسو 

خلصت دراسات أخرى إفُ أف  ،Bekaert, Harvey, and Lundblad (2005))لنامية )أنظر على سبيل ابؼثاؿ: ابؼالية في الدوؿ ا
حوؿ آثار  2003( سنة IMF، ففي دراسة أجراىا صندوؽ النقد الدوفِ )Prasad et al. (2003(ىذا التأثتَ الإبهابي بؿدود في الواقع 

" على أف العوبؼة  there is no proof in the dataالعوبؼة ابؼالية على البلداف النامية خلصت إفُ أنو لا يوجد دليل في البيانات "
النامية،  ، لذا سوؼ بكاوؿ الإشارة إفُ بعض الآثار الإبجابية والسلبية لتأثتَ العوبؼة على الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ1ابؼالية قد أفادت النمو

 لنامية".على أف يتم معابعة ىذه النقطة بالتفصيل في ابؼبحث الثالث ابؼعنوف بػػػ " التحرير ابؼافِ وعلاقتو بأداء الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ ا

 . التأثير الإيجابي للعولمة على الأسواق المالية للدول النامية:1

( من خلاؿ قناتتُ رئيسيتتُ بنا: development of financial system) تساعد العوبؼة ابؼالية في برستُ أداء النظاـ ابؼافِ
وتحسين )في عافَ متكامل ماليا بيكن للأمواؿ أف تتدفق بحرية من البلداف ذات الفائض إفُ البلداف ذات العجز(  توافر الأموالزيادة 

وف في نظاـ مافِ أكثر شفافية وتنافسية وكفاءة(، بفا يؤدي إفُ التقليل من )أي أف ابؼقرضتُ وابؼقتًضتُ يعمل البنيـــــة المـــــالية التحتيــــــة
، فمن 2(decrease adverse selection and moral hazardمشكلة عدـ بساثل ابؼعلومات، الإختيار السلبي وابؼخاطر الأخلاقية )

تقرارا، أفضل تنظيما ودرجة أعمق من التكػػػػػػامل ابؼػػػػػػػػافِ ابؼرجح أف تؤدي الفوائد المحتملة للعوبؼة ابؼالية إفُ عافَ أكثر ترابطا، اس
 ؛ 3للبلػػػػػػػػػػداف الناميػػػػػػػة مع الأسػػػػػػػواؽ ابؼالية الدولية

وفي ىذا الصدد يرى بعض الاقتصاديتُ أف العوبؼة تقدـ فرصا لزيادة الكفاءة في بزصيص ابؼوارد في ابذاه مناطق ابؼزايا النسبية،  
تزيد الكفاءة نتيجة لزيادة ابؼنافسة بتُ الشركات وتشجع على التكنولوجيا والتعلم، وىناؾ من يرى أف زيادة تدفقات رأس ابؼاؿ كما 

الوافدة إفُ الدوؿ النامية سوؼ تؤدي إفُ التخفيف من مشكلة التمويل ابػارجي، وأف تكامل أسواؽ الدوؿ النامية مع أسواؽ ابؼاؿ 
 ؛ 4اه أسعار الفائدة المحلية بكو الابلفاض الأمر الذي يؤثر إبهابيا على الاستثمارالعابؼية يؤدي إفُ إبذ

ويعد التحرير بالنسبة بؼعظم الأسواؽ الناشئة أداة أساسية بعذب رأس ابؼاؿ الأجنبي الذي تشتد ابغاجة إليو لغرض الاستثمار 
إفُ زيادة مشاركة ابؼستثمرين الأجانب في الأسواؽ الناشئة  لتحقيق وبسويل التنمية الاقتصادية، فلا شك أف فتح الأسواؽ ابؼالية تؤدي 

الإستفادة من العائدات ابؼرتفعة في ىذه الأسواؽ، وتقليل بـاطر بؿافظهم ابؼالية عن طريق التنويع الدوفِ، وىو ما يشجع بدوره 
 5رات ابؼؤسسات المحلية في أسواؽ الأسهم الناشئة( واستثماForeign Portfolio Investmentالإستثمار الأجنبي في المحافظ ابؼالية )

(Domestic Institutional Investment) . ِفالتحرير ابؼافِ إذا كاف فعالا سوؼ يؤدي إفُ تغتَات مهمة في كل من القطاعتُ ابؼاف
 وابغقيقي مع إندماج أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الناشئة مع أسواؽ الأوراؽ ابؼالية العابؼية؛
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رى بيكن أف يكوف لتحرير سوؽ الأسهم تأثتَا إبهابيا على اقتصاديات الدولة في العديد من ابعوانب، إذ من جهة أخ
أظهرت العديد من الدراسات أف التحرير كاف لو تأثتَ إبهابي على الاقتصاديات الناشئة من خلاؿ إبلفاض تكلفة حقوؽ ابؼلكية، زيادة 

 Standard)، وىو ما أكدتو كذلك نظرية بماذج تسعتَ الأصوؿ الدولية 1النمو الاقتصاديالعوائد، وزيادة الاستثمار ابؼادي ابػاص و 

International Asset Pricing Models (IAPMs) )بأف بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية قد يقلل من تكلفة الدولة المحررة  تالتي تنبأ
 ، Stapleton and Subrahmanyan (1977))2لاء المحليتُ والأجانبػػػػػػر بتُ الوكػػػػػلاؿ السماح بتقاسم ابؼخاطػػػػػػلرأس ابؼاؿ من خ

Subrahmanyan (1977) ، Errunza and Losq (1985)، Eun and Janakiramanan (1987)، وStulz (1999a, 1999b) 

، وبىفض  De La Torre et al (2007فالتحرير ابؼافِ إذف يقدـ بعض ابؼزايا للأسواؽ الناشئة فهو يعزز تنمية سوؽ الأوراؽ ابؼالية )
وىذا بدوره يؤدي إفُ تشجيع الاستثمار  ،Bekaert and Harvey ،Chari and Henry (2004)) 2000(تكلفة رأس ابؼاؿ 

Henry (2000)( 2005، وبالتافِ برفيز النمو الاقتصادي (Bekaert et al
 

، Moshirian (2008)3. 
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سلطت العديد من النماذج النظرية والأدلة التجريبية الضوء على الفوائد الكبتَة لتحرير الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ النامية، بدا 
في ذلك جذب رأس ابؼاؿ الأجنبي لتمويل النمو الاقتصادي، وتطوير أسواؽ الأوراؽ ابؼالية المحلية، وخفض تكلفة رأس ابؼاؿ، إلا أف 

في ابغقيقة برمل في طياتها العديد من ابؼخاطر المحتمل ظهورىا نتيجة لانفتاح أسواؽ الدوؿ النامية على الأسواؽ ابؼالية العوبؼة ابؼالية 
أزمات مالية ذات تكلفة مرتفعة و مثاؿ على  إفُ را ما أدتػػػػدوؿ النامية كثيػػػػفقد أثبتت التجارب أف العوبؼة ابؼالية بالنسبة للالعابؼية، 

 ،(1998-1997( ، وأزمة شرؽ آسيا وروسيا )1995-1994( ، وأزمة تيكيلا )1993-1992النظاـ النقدي الأوروبي )أزمة ذلك 
 العديد من الدراسات التجريبية، ف(2011( وأزمة الديوف اليونانية )2009-2007) أزمة الرىن العقاري( ، 2001والأزمة التًكية )

، 4(Ranciere et al, 2006( و) Kaminsky, Reinhart 1999) فتًة من التحرير ابؼافِ أف غالبية الأزمات التاربىية سبقتهاأثبتت 
، 5فالتحرير ابؼافِ ابؼبكر لرأس ابؼاؿ إذا فَ يتم تدعيمو ببنية مالية برتية قوية، وبدؤسسات تعمل بشكل جيد، وبلوائح تنظيمية ملائمة

خاصة تقلبات الاستثمار في المحافظ ابؼالية  -فإف التقلبات التي بردث في التدفقات الرأبظالية الوافدة إفُ الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية 
إفُ سوؼ تؤدي  -" Herding behaviorالتي تتأثر بتوقعات ابؼتعاملتُ ويطغى عليها أسلوب المحاكاة أو ما يعرؼ بػػػ "سلوؾ القطيع 

الأسهم والعملات الأجنبية في البلداف النامية حيث تفتقر الأسواؽ  أسواؽ ضغوط شديدة على الطلب والعرض علىفرض 
الأسواؽ شديدة التقلب وقد بووؿ الضائقة ابؼالية ابؼعتدلة في بعض الأحياف إفُ أزمة  ىذه ابؼالية إفُ العمق. وىذا قد بهعل

( كما حدث في أزمة جنوب شرؽ أسيا turn mild financial distress into a full-fledged financial crisis) مالية كاملة
6عاـ 

1997. 
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يرى بعض الاقتصاديتُ الأكادبييتُ أف زيادة بررير حساب رأس ابؼاؿ وتدفقات رأس ابؼاؿ غتَ ابؼقيدة وتأكيدا بؼا سبق 
(unfettered capital flows )   العابؼي )كعائق خطتَ أماـ الاستقرار ابؼافِ تعتبرBhagwati, 1998  ؛ Rodrik, 1998 ؛  
على  "Tobin taxes" ضرائب توبتُ مثلرأس ابؼاؿ  والقيود على لضوابطبابؼزيد من ا ابؼطالبة  ( ، بفا يؤدي إفStiglitz, 2002ُو

1بذارة الأصوؿ الدولية
أف التدفقات الرأبظالية ابؽائلة عبر ابغدود الوطنية أدت  (Nissanke & Stein. 2003ه أيضا )اوىذا ما أكد،

إفُ عدـ إستقرار ظروؼ الاقتصاد الكلي )ارتفاع سعر الصرؼ ابغقيقي( وإفُ خلق فائض مافِ كبتَ بشكل غتَ متناسب 
(disproportionately large financial excess يتجسد عادة بفقاعات أسعار الأصوؿ في قطاع العقارات ) وأسواؽ الأسهم
(typically epitomized by asset price bubbles in the real estate sector and stock markets)2. 
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 المبحث الثاني: آليـــــــــــات ومـــــــــؤشرات تقييـــــــــم أداء الأســـــواق المالية في الدول النامية

وتطور أداء أي سوؽ مافِ متقدـ كاف أو نامي على بؾموعة من الآليات وابؼؤشرات التي صممت من يستند ابغكم على بمو 
قبل ابؼختصتُ خصيصا لقياس أداء ىذه الأسواؽ، إذ بسكن ىذه ابؼؤشرات ابؼتعاملتُ من متابعة أوضاع السوؽ بهدؼ برليل العوامل 

ؤ بتحركات الأسعار في ابؼستقبل لتًشيد القرارات الاستثمارية ابؼتعلقة ببيع ابؼؤثرة في حركة أسعار الأسهم وأحجاـ التداوؿ وكذا التنب
 وشراء الأوراؽ ابؼالية في الأسواؽ ابؼالية المحلية والدولية، ومع تطور آليات التعامل في ىذه الأسواؽ أصبحت بعض من ىذه ابؼؤشرات في

 ابؼالية الدولية وفيما يلي تفصيل أكثر لذلك. حد ذاتها عبارة عن أدوات إستثمارية قابلة للتداوؿ في الأسواؽ

 المطلب الأول: مــــــــؤشرات تقييــــــم أداء الأســـــواق الماليــــــــة

يتوقف ابغكم على أداء الأسواؽ ابؼالية على بؾموعة من ابؼؤشرات التي تسمح بقياس الأداء الكلي للسوؽ أو قطاع معتُ 
لأداء بتُ بـتلف الأسواؽ ابؼالية المحلية والدولية، وسوؼ نتطرؽ إفُ مفهوـ وأبنية ىذه ابؼؤشرات، أنواع منو، بل وبسكن حتى من مقارنة ا

 ووظائف ىذه ابؼؤشرات، وكذلك معرفة الآليات ابؼتبعة في تقييم الأسواؽ ابؼالية الناشئة وفق بعض مؤشرات الشركات العابؼية.

 الأسواق الماليةالفرع الأول: مفهوم وأىمية مؤشرات قياس أداء 

م  إنشاء أوفُ مؤشرات سوؽ الأسهم ونشرىا من قبل الصحف ابؼالية في نهاية القرف التاسع عشر في الولايات ابؼتحدة 
وذلك بإصدار أوؿ مؤشر  NYSEفي بورصة نيويورؾ للأوراؽ ابؼالية  Jonesوشريكو جونز  Dowالأمريكية على يد كل من داو 

والتي أصبحت فيما بعد أداة تنافسية بتُ الصحف ابؼالية ومقدمي ابؼعلومات ابؼالية بشكل  ،1896لداوجونز للشركات الصناعية عاـ 
 ، وفيما يلي نبرز مفهوـ وأبنية ىذه ابؼؤشرات ابؼستخدمة في قياس أداء الأسواؽ ابؼالية.1عاـ

 سواق المالية.  مفهوم مؤشرات قياس أداء الأ1

تعددت وتنوعت التعاريف ابؼقدمة بؼؤشرات قياس أداء الأسواؽ ابؼالية تبعا لتنوع وتعدد ابؼؤشرات ابؼستخدمة في ذلك في حد 
 ذاتها، وفيما يلي نبرز أىم ابؼفاىيم ابؼقدمة لذلك:

التغتَات الفعلية لأسعار الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة في للأسعار ىو عبارة عن قيمة رقمية تقيس *: " ابؼؤشر أو الرقم القياسيالتعريف الأول
الأسواؽ ابؼالية باستخداـ معادلات رياضية تتلاءـ مع طبيعة كل سوؽ مافِ، بهدؼ التعرؼ على حركة الأسعار وابذاىات وأداء 

قارنة قيمة ابؼؤشر بعد ذلك مع السوؽ، وعادة يتم تكوين ابؼؤشر في ابؼرحلة الأوفُ لتأسيس البورصة، أي وجود رقم كأساس ثم تتم م
 .2فتًة الأساس أو نقطة البدء"

                                                           
1- Pierre-Cyrille Hautcoeur (2006), Why and how to measure stock market fluctuations?The Early History of Stock Market Indices, with 

Special Reference to the french Case, Paris-Jourdan Sciences Economiques, Working Paper N°2006-10; P2. 
*
ميداف الأسواؽ ابؼالية في  والباحثتُ تُالعديد من الاقتصادي أبفي حقيقتها ىي أرقاـ قياسية، حيث د لح مؤشر الأسعار لأف مؤشرات الأسعارطىو مرادؼ بؼص: تعريف الرقم القياسي-
لقياس التغتَ النسبي في قيم أي ظاىرة أو بؾموعة من الظواىر من  ة تستخدـداأ ، ويعرؼ الرقم القياسي على أنوالبورصات على إستخداـ مصطلح الرقم القياسي للتعبتَ عن مؤشر السوؽو 

، بحث مقدـ بؽيئة الأوراؽ ابؼالية والسلع، أبو ارية ومؤشرات أسعار الأسهم وصناديق الاستثمارالمحافظ الاستثم (، 2007، حطاب  سامي)زماف لآخر  أو من مكاف لآخر. أنظر 
 .ظبي، الامارات

 .90، صمرجع سبق دكره، (2012دريد كامل آؿ شبيب ) -2
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ابؼؤشر عبارة عن قيمة عددية يقاس بها التغتَ في الأسواؽ ابؼالية، ويعبر عنو كنسبة مئوية للتغتَ ابغادث عند بغظة التعريف الثاني: 
ابؼؤشر برركات أسعار الأسهم أو السندات أو  زمنية معينة مقارنة بقيمة ما في فتًة الأساس أو نقطة البدء، حيث يقيس لنا ىذا

، إذف فهو يقوـ بتسجيل حصيلة التغتَات ابؼسجلة ابؼوجبة أو السالبة في أسعار أسهم الشركات الداخلة في 1الصناديق ارتفاعا وابلفاضا
 .2تركيبة ىذا ابؼؤشر  وبالتافِ فهو يعكس سعر السوؽ وابذاىها

على أنها "مؤشرات إحصائية تستخدـ كمعيار لقياس الأداء الكلي لسوؽ الأوراؽ ابؼالية وبزتلف وىناؾ من يعرفها : التعريف الثالث
ىذه ابؼؤشرات من حيث الطريقة ابؼتبعة في حسابها وعدد الأدوات ابؼالية ابؼعتمد عليها في بناء ىذا ابؼؤشر، إذ توجد مؤشرات عامة 

لتقدير ابذاىات السوؽ ومستوى الأسعار للفتًات القادمة وابؼؤشر ابؼافِ ىو  ذات شهرة دولية تستخدـ من قبل الكثتَ من ابؼستثمرين
 .3الذي يعبر عن بؾموع قيم الأسهم ابؼتداولة في سوؽ معتُ"

عددية نابذة عن علاقة إحصائية لعينة من الأسهم الداخلة في تركيبتو، وتعرؼ  قيمةأو  رقموعليو بيكن القوؿ أف ابؼؤشر ىو 
، والذي يفتًض أف بسثل وتعبر بشكل يعكس لنا التحركات في أسعار ىذه الأسهم صعودا ونزولا مقارنة نقطة البدءأو  بسنـــــة الأساس

ولذلك وتستعمل ىذه النتيجة للتعرؼ على أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية ككل أو قطاع اقتصادي معتُ أو بؿفظة مالية. بنقطة الأساس، 
 :4بقد مؤشرات حالة السوؽ قد تعكس لنا

 (S&P 500: مثل مؤشر ستاندر أند بورز )حالة سوق الأسهم بأجمعها
 (DJT: مثل مؤشر داو جونز لصناعة النقل )حالة سوق الأسهم لصناعة قطاع معين
( الذي يعكس حالة شركات التكنولوجيا ابؼتقدمة )مايكروسوفت، NASDAQ: مثل مؤشر )حالة سوق الأسهم لتكنولوجيا معينة

 أنتل،..(
وىي مؤشرات مركبة لاقتصاديات ترتبط بنموذج اقتصادي معتُ مثل مؤشر مورغاف ستانلي  سوق الأسهم لإقليم معين:حالة 

 للأسواؽ الناشئة.

 :5تكتسي ىذه ابؼؤشرات أبنية كبتَة من خلاؿ.  أىمية مؤشرات قياس أداء الأسواق المالية: 2
 

تلخيص لأداء الأسواؽ ابؼالية كونو يعكس أسعار أسهم الشركات في بصيع القطاعات الاقتصادية، ويلخص أدائها بدعايتَ  يعد -
 ومؤشرات رقمية قابلة للمقارنة؛

 يساعد ابؼؤشر القائمتُ على الأسواؽ ابؼالية وابؼشاركتُ فيها بإعادة تنظيم السوؽ من خلاؿ عمليات ابؼراجحة التي بردد العناصر -
 التي أدت إفُ إبكراؼ الأسعار وتصويبها بابذاه يعكس الأسعار بدقة؛

                                                           
بؾلة ، ببورصة اندونيسيا  JIIو   LQ45دراسة قياسية لمؤشري  -العلاقة التبادلية بين مؤشرات السوق المالي )الإسلامي والتقليدي((، 2017مداحي بؿمد، ترقو بؿمد ) -1

 .98(، ص 116-95) 01، العدد 03، ابؼركز ابعامعي ميلة، المجلد ميلاؼ للبحوث والدراسات
 .321، ص 112/2017، ابؼملكة العربية السعودية، العدد بؾلة البحوث الاسلاميةالمؤشرات المالية )دراسات فقهية(، (، 2017عاصم بن منصور بن بؿمد أبا حستُ ) -2
الاقتصادية ، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، كلية العلوـ (2014-1990أثر السياسة المالية على أداء سوق الأوراق المالية دراسة حالة الأردن )الفترة (، 2016مناصرية خولة ) -3

 .148، ص2016-2015والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة بؿمد خيضر بسكرة، 
 .56، صمرجع سبق ذكره، (2013)عروسي بظتَة  -4
 .92، صمرجع سبق دكره، (2012دريد كامل آؿ شبيب ) -5
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أداة فعالة للمقارنة مع أسعار السهم أو القطاع أو السوؽ ومع ابؼعايتَ ابؼختارة الأخرى، أو مع مؤشرات الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ  -
 ؛1الأخرى، كما تستخدـ أيضا لقياس كفاءة أداء المحافظ الاستثمارية

 بؼؤشرات أدوات مفيدة في البحوث ابؼالية؛تعتبر ا -
برولت ىذه ابؼؤشرات مع تطور أساليب وآليات التعامل في الأسواؽ ابؼالية إفُ أداة استثمارية بقحت في جذب شربوة كبتَة من  -

يبيع ابؼؤشر ككل بحيث بيكن لأي مستثمر أف يشتًي و  2ابؼستثمرين، وأصبحت  في حد ذاتها عبارة عن أدوات إستثمارية قابلة للتداوؿ
 بدا بوقق لو التنويع ابؼطلوب؛ 

تسمح بدتابعة أداء السوؽ بهدؼ برليل العوامل ابؼؤثرة في حركة الأسعار وأحجاـ التداوؿ في الأوراؽ ابؼالية، والتنبؤ بتحركات   -
 . 3الأسعار في ابؼستقبل لاستخدامها في قرارات بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية

 استخداماتها: وفيما يلي تفصيل لأىم

تساىم الأسواؽ ابؼالية لدى الدوؿ ابؼتقدمة في التمويل بنسبة مرتفعة مقارنة . التنبؤ بالحالة الاقتصادية ووضعية السوق مستقبلا: 1
اؿ بدا ىي عليو في الدوؿ النامية، وىذا يشتَ إفُ أف أغلب ابؼؤسسات التي يتداوؿ أوراقها فيها بسثل وجو الاقتصاد ككل، وبطبيعة ابغ

إذا كانت سوؽ الأوراؽ ابؼالية على درجة كفاءة عالية فإف ابؼؤشر ابؼطلوب في ذلك السوؽ سوؼ يعكس حتما ابغالة الاقتصادية 
 العامة للدولة؛

إف ابؼدير المحتًؼ الذي يستخدـ أساليب متقدمة في تنويع بؿفظة الأوراؽ ابؼالية التي دائما .الحكم على أداء المديرين المحترفين: 2
ما تكوف بقيمة بسكنو من ذلك يتوقع منو برقيق عائد أعلى من متوسط عائد السوؽ، وبيكن للمستثمر وابعهة التي اسندت للمدير 
المحتًؼ إدارة بؿفظتها أف تستخدـ عائد أحد ابؼؤشرات الذي يعكس عائد السوؽ بصفة عامة بوصفو أساسا للمقارنة على العائد 

نبغي أف لا تتًكز ابؼقارنة على العائد فحسب بل على ابؼخاطرة كذلك التي يتعرض بؽا عائد المحفظة الفعلي الذي حققتو المحفظة، وي
  مقارنة بدخاطرة السوؽ التي يعكسها التقلب في عائد ابؼؤشر. 

على مؤشر : وذلك من خلاؿ ابؼقارنة بتُ التغتَ في عائد المحفظة مع التغتَ الذي طرأ . إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة3
 .4السوؽ بوصفو يعكس بؿفظة جيدة التنويع وىذا دوف ابغاجة إفُ مراقبة أداء كل ورقة على حدا

: وىي العلاقة بتُ معدؿ العائد للموجودات ذات ابؼخاطرة ومعدؿ العائد . قياس المخاطر النظامية لمحفظة الأوراق المالية4
 لمحفظة السوؽ ابؼكونة من ابؼوجودات ابػطرة.

 الثاني: أنـــــــواع ووظائـــــــــف المـــــــــــــؤشراتالفرع 

 تقسم ابؼؤشرات حسب معياري الوظيفة وإمكانية التداوؿ إفُ:
 وتنقسم إفُ:. من حيث الوظيفة: 1

                                                           
، ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، المجلة العربية للإدارة، بورصة عمان للأوراق الماليةاختبار العلاقة السببية والتكامل المشترك بين مؤشرات (، 2012فاروؽ رفيق التهتموفٓ ) -1

 .144يونيو )حزيراف(،  ص -1، ع 32جامعة الدوؿ العربية، مج 
لعلمي السنوي الرابع عشر: ابؼؤسسات ابؼالية ، ابؼؤبسر ابناء مؤشرات سوق الأسهم الإسلامي ومتطلباتو في أسواق المال العالمية آليات(، 2005حناف ابراىيم النجار ) -2

 .1374جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة، ص -، كلية الشريعة والقانوف2005ماي  17-15الاسلامية، 
 .1383ابؼرجع نفسو، ص -3
 .100، ص مرجع سبق ذكره(، 2017مداحي بؿمد، ترقو بؿمد ) -4
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وىي ابؼؤشرات التي تشمل معظم مؤشرات السوؽ والتي بسثل بـتلف القطاعات الاقتصادية للبلد ابؼعتٍ بسثيلا  المؤشرات العامة: .1.1
 Prévisionsجيدا، ويعتمد الاقتصاديوف على أداء ىذه ابؼؤشرات بؼعرفة ابذاىات السوؽ والقياـ بالتنبؤات القطاعية )

sectorielles)1 بناء ابؼؤشر بسثل بصيع الأسهم ابؼتداولة في السوؽ وأف بصيع القطاعات بفثلة ، خاصة إذا كانت العينة ابؼستخدمة في
 بسثيلا يعكس مسابنتها في الناتج الداخلي الإبصافِ، وفي ىذه ابغالة بيكن القوؿ أف سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىي ابؼرآة التي تعكس ابؼكانة

250، ويندرج ابؼؤشر الفرنسي  2الاقتصادية للدولة بؿل الدراسة
SBF  3ضمن ىذه الفئة. 

: وىي ابؼؤشرات التي تقتصر على قياس سلوؾ السوؽ بالنسبة لقطاع معتُ كقطاع الصناعة أو النقل أو . المؤشرات القطاعية2.1
 .4بأبؼانيا   DAX 30في فرنسا و   Le CAC 40ابػدمات أو غتَىا من القطاعات، ومن أمثلتها بقد مؤشر 

 : 5وتنقسم إفُمن حيث إمكانية التداول:  .2
ويطلق عليها اسم مؤشرات ابؼتاجرة وذلك لإمكانية تداوبؽا في البورصة من خلاؿ استخداـ  . المؤشرات القابلة للتداول:1.2

 (.Nasdaq100( ومؤشر )Nikkei225ابؼشتقات ابؼالية، ويندرج ضمن ىذا النوع من ابؼؤشرات مؤشر )
شرات التقليدية التي تهدؼ إفُ التعبتَ عن الأداء الكلي للبورصة في رقم واحد وبطريقة وىي ابؼؤ . المؤشرات الغير قابلة للتداول: 2.2

 حيادية وىي لا تتداوؿ في البورصات، ومن أمثلتها بقد مؤشر داو جونز ومؤشر بورصة عماف وبدورىا تنقسم إفُ:

 البورصة؛: وىي ابؼؤشرات التي تصدر من قبل ىيئات ربظية في مؤشرات البورصات الرسمية -أ
 ستانلي. وىي ابؼؤشرات التي تنشر عن طريق بيوت السمسرة أو الوساطة ابؼالية الدولية مثل مؤشر مورغاف المؤشرات الدولية: -ب

 الفرع الثالث: المــــؤشرات المستخدمــــة في قيــــاس أداء الأســــواق الماليـــــة
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 :1المؤشر العام لأسعار الأسهم .1
وىو عبارة عن مؤشر احصائي يستخدـ لقياس الأداء الكلي للسوؽ، ويدخل في تركيبة ىذا ابؼؤشر بؾموعة كبتَة من أسعار  

أسهم الأوراؽ ابؼالية الذي يفتًض أف تستخدـ كمقياس للحركة العامة للسوؽ ابؼافِ، ويسمح بدعرفة التقلبات التي بردث في عوائد 
، ويعبر عنو كنسبة مئوية للتغتَ الذي بودث في بغظة زمنية معينة مقارنة بقيمة ما في سنة الأساس أو أسعار الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة

نقطة البدء، وبىضع بناء ىذا ابؼؤشر إفُ عينة من أسهم الشركات التي يتم تداوؿ أوراقها في السوؽ ابؼنظمة، على أف يتم إختيار ىذه 
 .S&P500, NASDAQالسوؽ ككل أو قطاع فرعي منو، ومن أمثلة ذلك: الة حالعينة بطريقة تسمح للمؤشر بأف يعكس 

 . مؤشر حجم السوق:2
يعتبر حجم السوؽ من أىم ابؼؤشرات التي تقيس درجة تطور وبمو السوؽ ابؼافِ، وبيكن التعبتَ عن ىذا ابؼؤشر إما عن طريق 

 معدؿ الربظلة السوقية أو عدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ؛ 

القيمة السوقية بعميع الأصوؿ ابؼسجلة  ويقصد بالربظلة السوقية(: Stock Market Capitalizationالسوقية ) الرسملة .1.2
، 2(Toramane et al, 2009; Dias 2013وابؼسعرة في البورصة فهي مؤشر سوقي مهم لقيمة الأسهم وقيمة الشركات بشكل عاـ )

. فالنسبة 3من البورصة، ابػوصصة، رفع رأس ماؿ الشركة، ..إفٍ الدخوؿ أو ابػروجحيث تتغتَ الربظلة بتغتَ الأسعار في البورصة، 
بغجم السوؽ قياسا بدعدؿ ربظلة البورصة فإنو يتم حسابو من خلاؿ مقارنة القيمة السوقية للأسهم ابؼدرجة في البورصة نسبة إفُ الناتج 

تصاد بالتمويل عن طريق أسواؽ رأس ابؼاؿ، ففي سبعينيات القرف المحلي ابػاـ، وىو ما يسمح بؽذا ابؼؤشر بتحديد مدى تأثر الاق
تُ ابؼاضي فَ تتجاوز ىذه النسبة الواحد بابؼائة لدى العديد من دوؿ العافَ، لكن مع نهاية القرف العشرين شهد ىذا ابؼعدؿ تباينا كبتَا ب

دوؿ على غرار ىونج كونج، سنغافورة وماليزيا، في حتُ بـتلف الدوؿ حيث فاقت ىذه النسبة ابؼرتتُ من الناتج المحلي ابػاـ لبعض ال
ولعل ىذا الاختلاؼ مرده إفُ مدى اعتماد القطاع   (.Bertrand, 1997قاربت ىذه النسبة الواحد لدى كل من أمريكا والياباف )

تكتنف ىذا ابؼؤشر فتتمثل في عدـ ابؼافِ في بسويل العمليات الاقتصادية على البنوؾ أو على الأسواؽ ابؼالية، أما أوجو القصور التي 
الأخذ بعتُ الاعتبار لبعض الأسهم الغتَ مدرجة في البورصة والتي بهرى تداوبؽا خارج البورصات الربظية على الرغم من الدور التي بيكن 

 .5، كما أف بعض الأسواؽ ذات رأس ماؿ سوقي كبتَ في حتُ حجم التعاملات بها صغتَ نسبيا4أف تلعبو في الاقتصاد

يقصد بهذا ابؼؤشر عدد الشركات ابؼقيدة في (: Number of listed companiesعدد الشركات المدرجة في السوق ) .2.2
بورصة الأوراؽ ابؼالية، ويستخدـ كمؤشر إضافي للدلالة على حجم السوؽ إفُ جانب ابؼؤشر العاـ للأسعار، فالزيادة في عدد الشركات 

الثقافة ابؼالية في ىذه السوؽ ويعتٍ ىذا أيضا أف عدد كبتَ من الشركات قد أصبحت تعتمد في ابؼدرجة بالسوؽ تدؿ على انتعاش 
بسويلها على سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وىذا بدوره يؤدي إفُ زيادة إقباؿ ابؼستثمرين على السوؽ لتنوع الشركات ابؼسجلة فيها ومن ثم يزيد 

                                                           
، 06المجلد ، 02، جامعة البليدة ، بؾلة الاقتصاد والتنمية البشريةالأردنيتأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على أداء السوق المالي ، (2015) علي عبد الله، بلحمري ختَة -  1

 (.28/07/2020تاريخ الزيارة )،  https://www.asjp.cerist.dz/en/article/19404 :. على ابػط300-287ص ص  ،01العدد 
2- Pietro Pavone )2019( , Market Capitalization and Financial Variables: Evidence from Italian Listed Companies, International Journal of 

Academic research Business and Social Science, 21 March 2019, (1356-1371); P1358. 
 .108، صمرجع سبق ذكره(، 2017عبد ابغفيظ خزاف ) -3
-2004دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في تنشيط سوق الأوراق المالية، دراسة حالة سوق الأوراق المالية بمصر (، 2019) طرايش ابراىيم، بربري بؿمد أمتُ -4

 .132، ص 2019/جواف 02العدد:  -07، جامعة أبضد دراية أدرار، المجلد بؾلة التكامل الاقتصادي، 2017
5
- Kamal A. El-Wassal (2013), The Development of Stock Markets : In Search of a theory, International Journal of Economics and Financial 

Issues, 3(3), PP 606-624. Online: https://econjournals.com/ (visited le 28/07/2020). 
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، إلا أنو ما يعاب على ىذا ابؼؤشر فقد يفقد دلالتو 1الأوراؽ ابؼالية بؽذه الشركات حجم العمليات التي بهرونها عليها من شراء وتبادؿ
إف فَ يصاحبو استخداـ مؤشر القيمة السوقية )السابق الذكر(، إذ بيكن أف بقد سوؽ مافِ فيو عدد كبتَ من الشركات ابؼدرجة لكن 

 معدؿ الربظلة السوقية لتلك الشركات صغتَ نسبيا.

 (:Market Liquidityسيولة السوق ) مؤشر .3

يتفق معظم ابػبراء والمحللتُ الاقتصاديتُ على مدلوؿ واحد بؼفهوـ السيولة والتي يقصد بها القدرة على بيع وشراء الأوراؽ 
الفاعلتُ إفُ ،  وتعتبر سيولة السوؽ مؤشرا ىاما بعذب بـتلف 2ابؼالية بسهولة، دوف أف يؤدي ذلك إفُ تغيتَ كبتَ في قيمتها السوقية

، فهي من جهة 3البورصة عكس الأسواؽ الغتَ سائلة فهي غتَ مواتية للمستثمرين خاصة في فتًة اضطرابات وتقلبات ىذه الأختَة
تسمح بتقليل ابؼخاطر وبرقيق جاذبية أكثر للأمواؿ كونها تعطي الفرصة للمدخرين لتحصيل أصوبؽم من الأوراؽ ابؼالية وبيعها بسرعة 

اسبة كلما اقتضت الضرورة ذلك، ومن جهة أخرى تسمح للشركات برفع رأبظابؽا عبر الإصدارات ابعديدة لتجاوز الآجاؿ وبأسعار من
، وتقاس عادة سيولة السوؽ من خلاؿ 4الطويلة التي تتطلبها الاستثمارات ابؼنتجة، بدا ينعكس إبهابا على التخصيص الأمثل للموارد

 ا:مػػػػػػػؤشراف ىامػػػػػاف بنػػػػػ

وبيثل قيمة الأسهم التي م  تداوبؽا في قاعة السوؽ وبدختلف الأسعار   (:Trading Volume Index. مؤشر حجم التداول )1.3
خلاؿ فتًة زمنية بؿددة، سواء كانت سنة، أو شهرا، أو أسبوعا، أو حتى يوما واحد، وىو عبارة عن حاصل ضرب عدد الأسهم في 

( التي Total number of transactionsأو عدد الصفقات )  ىذه النسبة إفُ حجم التعاملات ، وتشت5َأسعارىا خلاؿ مدة معينة
، ويكمل مؤشر معدؿ التداوؿ مؤشر القيمة 6تتم على ورقة مالية معينة أو في سوؽ الأوراؽ ابؼالية ككل بالنسبة بغجم الاقتصاد الوطتٍ

(، إذ من ابؼمكن أف بقد Rose and Sara, 1996وف التحليل أكثر دقة )السوقية فمن الضروري الأخذ بنتائج كلا ابؼؤشرين حتى يك
حجم البورصة كبتَا نتيجة لعدد الشركات ابؼدرجة أو بسبب ارتفاع القيمة السوقية للبورصة إذا م  الأخذ بدؤشر ابغجم بشكل منفرد، 

بعتُ الاعتبار قد يفضي إفُ التوصل إفُ أف ىذا ابؼؤشر  لكن ىذا لا يعتٍ أف البورصة ابؼعنية تتميز بالنشاط، غتَ أف أخذ مؤشر التداوؿ
 ؛7منخفض رغم كبر حجم السوؽ ابؼافِ، بفا يعتٍ أف وزف البورصة في اقتصاد البلد ابؼعتٍ منخفضا

(: معدؿ دوراف الأسهم ىو مؤشر يعبر عن النسبة ابؼئوية لقيمة الأسهم Shares Turnover Ration) . مؤشر معدل الدوران2.3
ابؼتداولة إفُ القيمة السوقية للأسهم ابؼكتتب بها وبؼدة زمنية معينة، حيث يستخدـ ىذا ابؼؤشر في حاؿ ارتفاعو للتعبتَ عن كثافة 
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، 1ة أخرى يدؿ ابلفاضو على ابلفاض السيولة في السوؽالتداوؿ في سوؽ الأوراؽ ابؼالية واقتًاب اسعارىا من السعر العادؿ، ومن جه
وىذا ابؼؤشر أيضا يكمل مؤشر الربظلة السوقية فالسوؽ قد تكوف صغتَة ونشطة )صغتَة لابلفاض نسبة رأس ماؿ السوؽ ونشطة 

ركات داخل قطاع واحد لارتفاع معدؿ الدوراف(، وبالتافِ يقيس ىذا ابؼؤشر النسبة ابؼئوية لتداوؿ أسهم شركة معينة أو بؾموعة ش
 .2للتعرؼ على نشاط ىذه الأسهم في سوؽ التداوؿ خلاؿ فتًة زمنية معينة

 .  درجة تركز السوق: 4
، ويشتَ إفُ ما إذا كاف حجم التداوؿ 3ويقاس بنصيب أكبر عشر شركات من إبصافِ رأس ابؼاؿ السوقي أو قيمة التداوؿ

، وتعد درجة التًكيز ابؼرتفعة أمر غتَ مرغوب فيو لأنها 4أو موزعا على عدد كبتَ منها للسوؽ مركزا في عدد بؿدود من الشركات ابؼقيدة
قد تؤثر بشكل سلبي على سيولة السوؽ، وتقاس درجة بسركز السوؽ بددى مسابنة أكبر عشر شركات في رأس ماؿ السوؽ أو في قيمة 

نة الشركات الكبرى على رأس ابؼاؿ السوقي، وبالتافِ مدى تأثر التداوؿ، ويتمثل ابؼدلوؿ الاقتصادي بؽذا ابؼؤشر في معرفة مدى ىيم
 السوؽ بالتغتَات التي تطرأ على قيمة أسهم ىذه الشركات.

 المطلب الثاني: القــــــواعد الأساسيــــــة في بنــــــاء مــــؤشرات قيــــاس أداء الأســــواق الماليـــــــة

الأسهم التي تستخدـ في قياس أداء الأسواؽ ابؼالية إفُ بؾموعة من القواعد والضوابط، بىضع بناء أو تكوين مؤشرات أسعار 
وىذا إنطلاقا من شروط اختيار العينة والأوزاف النسبية للأسهم التي تتكوف منها، وطرؽ حساب ىذه ابؼؤشرات، وصولا إفُ الشكل 

بؽا القدرة على التعبتَ عن أداء السوؽ ابؼافِ الكلي، أو قطاع منو، النهائي بؽذه ابؼؤشرات )مثل مؤشر داو جونز، نازداؾ(، حتى تكوف 
 من معرفة ابذاىات السوؽ والتنبؤ بتحركاتو ابؼستقبلية. أو بؿفظة مالية، فتمكن بذلك الاقتصادين، ابؼستثمرين وابؼهتمتُ

 الفرع الأول: شــــــــروط تكــــــوين المــــــؤشر

بناء واحتساب مؤشرات أسواؽ الأوراؽ ابؼالية إلا أف معظم ابؼختصتُ والمحللتُ الاقتصاديتُ  على الرغم من التفاوت في كيفية
في ىذا المجاؿ يتفقوف على ضرورة مراعاة ثلاث قواعد أساسية عند تكوين أي مؤشر وىي: ملائمة العينة، برديد الأوزاف النسبية لكل 

 سهم داخل العينة وطريقة حساب ابؼؤشر.

 ئمة العينــــــــــة: . مــــــــلا1
يلاحظ أف العينة من الناحية الإحصائية ىي جزء من المجتمع بؿل الدراسة، وكلما كاف حجمها كبتَ كلما أعطى نتائج أدؽ 

، تعد طريقة اختيار العينة الأساس الذي يقوـ عليو تكوين مؤشر حالة السوؽ فمن الصعب إدراج أسهم بصيع 5عن المجتمع التي بسثلو
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، جامعة زياف عاشور ابعلفة، دراسات اقتصادية -بؾلة ابغقوؽ والعلوـ الانسانية، قراءة في التطور التنظيمي والأداء المالي لأسواق الأوراق المالية العربية(، 2010بن عبيد فريد ) -2

 .121، ص 03العدد ، 04المجلد 
 .89صمرجع سبق ذكره،  (، 2008شذا بصاؿ ابػطيب )-3
، جامعة باجي بـتار عنابة، بؾلة التواصل في العلوـ الانسانية والاجتماعية، رىانات وتحديات التنمية الاقتصادية -بورصة الجزائر(، 2013الشريف ربواف، الطاوس بضداوي ) -4

 .52ص( ، 62-41) 02، العدد 19المجلد 
  .78مصر، ص -الدار ابعامعية، الإسكندرية، طبعة معدلة، أساسيات الإستثمار في بورصة الأوراق المالية(، 2001عبد الغفار حنفي )-5
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الشركات في مؤشر واحد، لذا بهب أخذ عينة كافية من الأوراؽ ابؼالية تكوف بفثلة للسوؽ بسثيلا جيدا لإعطاء ابؼؤشر نتيجة جيدة 
بأنها بؾموعة الأوراؽ ابؼالية ابؼستخدمة في حساب  -ابؼتعلقة ببناء مؤشرات أسعار الأسهم –ولتسهيل عملية تكوينو، وتعرؼ العينة 

  1أف تكوف العينة ملائمة من ثلاثة جوانب ىي:مؤشر معتُ، وينبغي 

ويقصد بو التوازف في التمثيل، بدعتٌ أف تقوـ العينة ابؼختارة بتغطية كافة القطاعات ابؼمثلة للاقتصاد، فابؼؤشر الذي  الإتساع: -
كاف د، أما إذا  يستهدؼ قياس حالة السوؽ ككل ينبغي أف يتضمن أسهما لشركات في كل قطاع من القطاعات ابؼكونة للاقتصا

يستهدؼ قطاع معتُ أو بؿدد حينئذ تقتصر العينة على أسهم الشركات ابؼكونة لذلك القطاع مثل قطاع ابػدمات ابؼالية أو قطاع 
 الصناعة.

 

: ويقصد بو مصدر ابؼعلومات ابػاصة للحصوؿ على أسعار الأسهم الداخلة في حساب ابؼؤشر، والتي ينبغي أف يكوف المصدر -
 السوؽ ابؼافِ التي تتداوؿ فيو الأوراؽ ابؼالية )البورصة(.مصدرىا 

 

: وىو عدد الأوراؽ ابؼالية التي يشملها ابؼؤشر، فكلما كاف عدد الأوراؽ ابؼالية التي يشملها ابؼؤشر كبتَ كلما كاف ىذا الحجم -
ة قد لا تقل كفاءة عن بقية ابؼؤشرات الأختَ أكثر بسثيلا وصدقا لواقع السوؽ، ومع ذلك فإف ابؼؤشرات المحسوبة على عينة صغتَ 

Dow-Jones Average  وكدلك مؤشرStandard and Poors 500  اللذاف أثبتا قدرتهما على ابغكم على حالة السوؽ ويعود ذلك
  2لسببتُ:
للأسهم الذي بيثلها : أف القيمة السوقية للأسهم التي تتضمنها مثل تلك العينات الصغتَة بسثل نسبة عالية من القيمة السوقية الأول

المجتمع الذي سحبت منو العينة، فابؼشكلة ابغقيقية إذا كانت النسبة الكبتَة من القيمة السوقية تنحصر في عدد بؿدد من الشركات 
 ابؼمثلة للمؤشر بفا قد لا بيثلها ىذا الأختَ بسثيلا حقيقيا.

و ىبوطا على النحو الذي سبقت الاشارة إليو، وىذا يعتٍ أف العينة أف أسعار الأسهم عادة ما تستَ في الابذاه نفسو صعودا أ الثاني:
 الصغتَة بيكن أف تعكس حالة السوؽ بصفة عامة.

أما من حيث الشروط التي بهب أف تتوفر بالأسهم ابؼختارة في العينة ىو درجة سيولة السهم وليس ربحيتو، مع بذنب التًكيز 
الرأبظالية للشركة، وأف تكوف أسهمها مدفوعة بالكامل ولابد من متابعة أسهم الشركات على قطاع واحد والتًجيح باستخداـ القيمة 

 التي يشهر إفلاسها أو التي تندمج مع شركات أخرى.
 . الأوزان النسبيــــــــة: 2

ابؼؤشر من خلاؿ   بعد اختيار العينة التي بسثل ابؼؤشر وفق الشروط السالفة الذكر، يتم الانتقاؿ إفُ ابؼرحلة ابؼوالية لتكوين
برديد كيفية بسثيل كل ورقة مالية داخل العينة لاسيما في ظل تباين العدد ابؼتداوؿ من الأوراؽ ابؼالية واختلاؼ القيمة السوقية لكل 
ورقة، لذا ينبغي ترجيح أسهم العينة من خلاؿ برديد الأوزاف النسبية لكل ورقة ضمن بؾموعة أسهم ابؼؤشر، وتوجد ثلاثة مداخل 

 شائعة لتحديد الوزف النسبي للسهم داخل بؾموعة الأسهم التي يتكوف منها ابؼؤشر:

                                                           
 .13، صمرجع سبق ذكره(، 2017عمر النسور )-1
السوق المالية بالحالة الاقتصادية، دراسة تحليلية لسوق الرياض للأوراق علاقة مؤشر الأسهم في ، (2008) بشار ذنوف بؿمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين-2

 .79، ص(30) 89، العدد ، جامعة ابؼوصل العراؽبؾلة تنمية الرافدين، المالية
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بناء على ىذا ابؼدخل فإف التًجيح يتم عن طريق السعر أي نسبة (: Price weighting. مدخل الوزن على أساس السعر )1.2
عليها ابؼؤشر، ويتم ابغصوؿ على ىذا ابؼؤشر من خلاؿ سعر السهم الواحد للشركة إفُ بؾموع أسعار الأسهم الفردية الأخرى التي يقوـ 

ؤشر حساب ابؼتوسط ابغسابي لأسعار الأسهم التي يتشكل منها ابؼؤشر، بفا يعتٍ أنو كلما ارتفع سعر الورقة ابؼالية كلما زاد تأثتَىا في ابؼ
سعر السهم فقط في حتُ أف ىذا الأختَ قد  بغض النظر عن قيمتها السوقية، وبفا يؤخذ على ىذا ابؼدخل أف الوزف النسبي يقوـ على

 1لا يكوف مؤشرا على أبنية الشركة أو حجمها، ويتم حسابو بالعلاقة التالية:

      
∑   

  
   

∑   
  

   

 
 

  
 

 حيث:
 ابؼستوى الأوفِ للمؤشر )القيمة الأولية للمؤشر(.:   

 coefficient d’ajustement pour corrigerتػػػػػػػػػعديل لتصحيػػػػػػػح مػػػػػػػؤشر ورقػػػػػػػػػػػػة مػػػالية أو تعديل في تكػوين ابؼػػػػؤشر ) : مػػػػػػعامل  

l’indice d’une opération sur le titre ou d’une modification de la composition de l’indice) 
 . 2Nikkeiومؤشر  Dow Jonesنهجية ابغساب ابؼستخدمة في حساب كل من مؤشر وىي )الطريقة السابقة( نفس م

، وبالتافِ 3وذلك بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخل ابؼؤشر(: Equal weighting. مدخل الأوزان المتساوية )2.2
النظر عن قيمتو السوقية، وتعطى الأبنية في  فهي مبنية على فكرة قياـ ابؼستثمر باستثمار مبلغ معتُ أو نسبة معينة في كل سهم بغض

ىذا الرقم للتغتَ النسبي في أسعار الأسهم، ويعاب على ىذا ابؼدخل أنو لا يأخذ بعتُ الاعتبار حجم وأبنية ابؼؤسسة، وتستخدـ 
 4الصيغة التالية في حساب ىذا ابؼؤشر:

          0.∑    (      ⁄ )  ⁄ /    (  )1      

 حيث:
 .tالسعر في الزمن :    
 السعر في فتًة الأساس.:    

 عدد الأسهم ابؼكونة للعينة.:   
يعطي مدخل الأوزاف حسب القيمة السوقية الرأبظالية وزنا أكبر (: Value weighting. مدخل الأوزان حسب القيمة )3.2

، وىذا 5حاصل ضرب سعر السهم في العدد الكلي للأسهم ابؼصدرةلأسهم الشركات ذات القيمة السوقية الكلية الأكبر، والنابذة من 
يعتٍ بذاوز العيب الأساسي في مدخل السعر لأف سعر السهم فَ يعد المحدد الوحيد للوزف النسبي، فالشركة التي تتساوى القيمة السوقية 

، وتعتبر ىذه الطريقة من 6عدد الأسهم ابؼصدرةلأسهمها العادية يتساوى وزنها النسبي داخل ابؼؤشر بصرؼ النظر عن سعر السهم أو 
أفضل الطرؽ ابؼستخدمة في بناء ابؼؤشرات خاصة وأنها تتلافى العيب ابؼوجود في الطريقة الأوفُ )أساس السعر( وابؼتعلقة باشتقاؽ 

                                                           
1- Erwan Le Saout  )2005 ( , Indice, mon bel Indice, dis-moi qui est le plus performant : le cas des indices éthique, Banque & Marchés n° 74, 

Janvier 2005 ; P25. 
2- Ibid ; P25. 

)الأردف، السعودية، فلسطتُ(، مذكرة ماجستتَ  دور التحليل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم "دراسة تطبيقية في عينة من أسواق المال العربية(،  2015حياة زيد ) -3
 .26، ص2015-2014بسكرة،  -غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة بؿمد خيضر

 .52، أبو ظبي، صوالسلعبحث مقدـ بؽيئة الأوراؽ ابؼالية ، المحافظ الاستثمارية ومؤشرات أسعار الأسهم وصناديق الاستثمار(، 2007سامي حطاب ) -4
 . 1385، صمرجع سبق ذكره، (2005) حناف إبراىيم النجار -5
 .79، صمرجع سبق ذكره، (2008)بشار ذنوف بؿمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين  -6
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، وتستخدـ 1زبيؿ تاانشينفاومن أشهر ابؼؤشرات التي تستخدـ أساس القيمة السوقية في بناء ابؼؤشر، مؤشر نازداؾ ومؤشر الالأسهم، 
 الصيغة التالية في حساب ىذا ابؼؤشر:

       
∑      

∑      
                       

 حيث:
 .tقيمة ابؼؤشر في الفتًة :       

 .tإقفاؿ أسعار الأسهم في الفتًة :   
 .tعدد وحدات الأسهم في الفتًة :   
 إقفاؿ أسعار الأسهم في يوـ الأساس.:   
 عدد وحدات الأسهم في يوـ الأساس.:   

تأتي اختيار طريقة حساب ابؼؤشر في ابؼرحلة الأختَة من مراحل بناء ابؼؤشرات، وىذا بعد استيفاء الشروط . حساب المؤشر: 3
ويتم حسابو إما بابؼتوسط ابغسابي لكل مكونات ابؼؤشر أو ، ابػاصة باختيار العينة ابؼلائمة واختيار طريقة التًجيح بؼكونات ابؼؤشر

للمؤشر  أساس معتُ ابؼتوسط ابؽندسي بؽذه ابؼكونات، أو حساب ابؼؤشر ثم أخذ كل التغتَات فيو )السعر أو القيمة( ونسبتها إفُ
ما سوؼ بكاوؿ التطرؽ إليو بنوع  وىذا ،2مثلا بغساب نسبة التغتَ بدلا من التغتَ ابؼطلق كما في طريقتي ابؼتوسطات 1000أو  100

 .من التفصيل في الفرع ابؼوافِ

 الفرع الثاني: طــــــرق حســـــاب المــــــؤشر

بزتلف ابؼؤشرات من حيث الكيفية التي برتسب على أساسها قيمة ابؼؤشر التي ينبغي أف تتم بوحدات قياس سهلة الفهم 
، فمنها من برسب على أساس الأرقاـ القياسية ومنها من برسب على أساس 3 السوؽوقادرة على التعبتَ عن طبيعة ابغركة ابغاصلة في

وسوؼ نتطرؽ   .4متوسط أسعار الأسهم التي يتكوف منها ابؼؤشر، وبوسب ابؼتوسط على أساس ابؼتوسط ابغسابي أو ابؼتوسط ابؽندسي
 فيما يلي إفُ طرؽ حساب ابؼؤشرات حسب كل من لاسبتَ، باش وفيشر.

 :(L’indice de Laspeyresلاسبير ). مؤشر 1
   5وبوسب بالصيغة التالية: 

 ( )  ⁄  
∑   

    
  

   

∑    
   

  
   

 

 حيث:  
   

 ىي سنة الأساس( « 0 »، )« 0 »في التاريخ   « i » عدد الأسهم  
   

 « 0 »في سنة الأساس   « i » سعر السهم  
                                                           

 .14، صمرجع سبق ذكره، (2017)عمر النسور  -1
 .1385، صمرجع سبق ذكره، (2005)حناف إبراىيم النجار  -2
 .80، صمرجع سبق ذكره، (2008)بشار ذنوف بؿمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين  -3
 .27، صمرجع سبق ذكره، (2015)حياة زيد  -4

5
- Abdelbari El Khamlichi (2012), Ethique et performance : le cas des indices boursiers et des fonds d’investissement en finance islamique, 

Thèse en Cotutelle pour l’obtention du titre de Docteur en science de Gestion, Faculté d’Economie  et de Gestion de Clermont Ferrand, 
Université d’Auvergne, 28-11-2012 ; P36. 
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t »( ،« t » .) » في التاريخ « i » سعر السهم     ىي التاريخ ابعاري أو اليوـ

يتوافق مع متوسط حسابي أين تكوف الكميات الأولية مثبتة وأسعار الأوراؽ ابؼالية بزتلف  Laspeyresفابؼلاحظ أف مؤشر 
 ( عبر الزمن.Portefeuille fixe"، بفا يسمح بؽذا ابؼؤشر بدقارنة قيم بؿفظة ثابتة  )tفي التاريخ "

" والسرعة، وبفا يعاب Transférabilitéيعطي ميزة قابلية النقل " Laspeyres ( أف حساب مؤشر بطريقة Pouliot, 2000ويرى )
عليو تثبيت الكميات في سنة الأساس بفا يتطلب تعديل القيمة السوقية في كل مرة يكوف فيها تغيتَ في الأوراؽ ابؼالية بعد إجراء عملية 

 .1على رأس ابؼاؿ

 (:L’indice de Paasche. مؤشر باش )2

 2بالصيغة التالية: tورقة مالية في التاريخ  nالذي يتكوف من  Paasche بيكن حساب مؤشر أسعار  

 ( )  ⁄  
∑   

    
  

   

∑    
   

  
   

 

 مع العلم أف:
   

 « t »في التاريخ  « i »عدد الأسهم   
   

 « 0 »في التاريخ  « i »سعر السهم   
   

 « t »في التاريخ  « i »سعر السهم   

وبيتاز ىذا ابؼؤشر ىو الآخر بديزة قابلية النقل كما يسمح بإمكانية تغيتَ التًجيح كوف الكميات يتم تقييمها في وقت 
على رأس ابؼاؿ الأوراؽ ابؼالية التي ابغساب، أي أف الأسهم ترجح بوزنها ابغقيقي، لكن ما يعاب على ىذا ابؼؤشر حساسيتو للعمليات 

 .3يتكوف منها ابؼؤشر، لأف التًجيح يعاد في كل مرة يتم فيها حساب ابؼؤشر

 (:L’indice de Fischer. مؤشر فيشر )3

(، وىو ما يسمح Paascheوباش ) (Laspeyres)م  اقتًاح مؤشر فيشر الذي ما ىو إلا الوسط ابؽندسي بؼؤشري لاسبتَ  
 التحيز الذي قد بودث عندما تتغتَ الأوزاف النسبية بشكل كبتَ، ويتم حسابو بالصيغة التالية:بتفادي 

 ( )  ⁄  √ ( )  ⁄   ( )  ⁄  

 الفرع الثالث: أمثلة عن بعض المؤشرات العالمية المستخدمة في قياس أداء الأسواق المالية العالمية

من دولة إفُ أخرى كما قد توجد في البلد الواحد العديد من ابؼؤشرات،  بزتلف مؤشرات أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بطبيعة ابغاؿ
ويرجع سبب الاختلاؼ بالدرجة الأوفُ إفُ اختلاؼ الأوراؽ ابؼالية ابؼتداولة بتُ سوؽ وآخر ىذا من جهة، ومن جهة أخرى اختلاؼ 

في حسابها، وفيما يلي تلخيص لأىم بعض مؤشرات  الأوراؽ ابؼالية التي تدخل في بناء وتكوين ىذه ابؼؤشرات وكذا الطرؽ ابؼستخدمة
 الأسواؽ ابؼالية العابؼية.

                                                           
1- Ibid ; P36. 
2
- Erwan Le Saout (2005), Op-cit ; P25. 

3
- Abdelbari El Khamlichi (2012), Ethique et performance : le cas des indices boursiers et des fonds d’investissement en finance islamique, Op-

cit ; P37. 
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 (: بعض أىم مؤشرات الأسواق المالية العالمية وتمثيلها2-2دول رقم )ج
 ــــــلالتمثيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ المؤشـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــر
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Standard and 

Poors 500 

( 400( سهم من أسهم الشركات بسثل )500يضم ىذا ابؼؤشر )ويعد ىذا ابؼؤشر الأكثر شيوعا وتداولا، 
( شركة مالية، وبستاز عينة ابؼؤشر 40( شركة في بؾاؿ النقل و)20( شركة منافع عامة و )40شركة صناعية، و )

ىو من ابؼؤشرات التي نظم، و مغتَ الفيو كبتَ وانها تتداوؿ في السوقتُ ابؼنظم و  ةبأف حجم الشركات الداخل
ة، وقد تفرع عنو أربعة مؤشرات قطاعية ىي: مؤشر على أساس القيمة السوقيالتًجيح  تعتمد على مدخل

                                                                                     الصناعة، مؤشر ابػدمات العامة، مؤشر النقل ومؤشر ابؼالية.

Dow-Jones  

شركة  30ويستخدـ مؤشر داو جونز الصناعي الشهتَ مدخل الأوزاف بسعر السهم، ويتكوف من أفضل 
بداؿ بعض صناعية قائدة في الولايات ابؼتحدة، ويتغتَ تكوين ابؼؤشر مع كل تغتَات اقتصادية تستدعي است

الأسهم ابؼكونة لو، ويواجو ىذا ابؼؤشر العديد من الانتقادات لأف العينة لا تعتبر بفثلة لمجتمع يتكوف من آلاؼ 
الأسهم الصناعية في الولايات ابؼتحدة، ناىيك عن بريز العينة التي بيثلها إفُ الشركات الكبتَة الرائدة، وقد تفرع 

 في بورصة نيويورؾ ىي: عنو أربع مؤشرات مستقلة يتم تداوبؽا
 شركة أبنها شركة  30: يضم أسهم الدرجة الأوفُ لػ المؤشر الصناعيIBM. 
 شركة منتجة للطاقة. 20: يضم مؤشر الخدمات 
 شركة متنوعة للمواصلات. 15: يضم مؤشر المواصلات 
 شركة ابؼدرجة في ابؼؤشرات الثلاثة. 65: يضم متوسط الأسهم لػػػ المؤشر المركب 

Nasdaq 100 

ىو أحد أشهر ابؼؤشرات ابؼالية في العافَ يستخدـ في قياس أداء سوؽ الأسهم ابؼالية الأمريكية إفُ جانب 
وىو ، الأمريكية NASDAQ   شركة متداولة في بورصة  100ابؼؤشرين السابقتُ، حيث يقيس أداء أكبر 

جانفي  31في  Nasdaq 100للشركات ابؼدرجة فيو، وقد بدأ العمل بدؤشر  مؤشر مرجح بالقيمة السوقية
كما يعتبر أداة مالية بيكن تداوبؽا   نقطة، 250من طرؼ شركة ناسداؾ انطلاقا من مستوى  1985

 كالأدوات ابؼالية الأخرى كالأسهم، السلع والعملات.
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FTSE-100 

: ىو مؤشر يضم أفضل "Footsie" أو FTSE 100ويعرؼ أيضا باسم  FTSE 100 Indexمؤشر 
من رأبظاؿ  %70شركة من حيث الربظلة السوقية مدرجة في البورصة البريطانية، وبسثل ربظلتها أكثر من  100

، وقد أطلق ىذا  Financial Times Stock Exchangeالسوؽ ككل، وتعتٍ الأحرؼ الأربعة الأوفُ: 
 highestنقطة، وسجل أعلى قيمة تاربىية لو ) 1000على أساس  1984جانفي  3ابؼؤشر لأوؿ مرة في 

closing value نقطة. 7778برصيد  18/05/2018( في 
100-FTSEوعة ابؼؤشرات التي تقدمها بؾموعة : ىو مؤشر الأسهم الأكثر إستخداما من أصل بؾمFTSE 

GROUPدوري )خاصة في إعداد التقارير ابؼالية( كمقياس لصحة الاقتصاد البريطافٓ. ، ويستخدـ بشكل 
 

DAX-30 

  30-DAX  أو بالأبؼانيةDeutscher Aktienindex :  ،وىو ابؼؤشر الرئيسي لبورصة فرانكفورت الأبؼانية
 شركة أبؼانية كبرى يتم تداوؿ أوراقها في بورصة فرانكفورت للأوراؽ ابؼالية، من بينها شركة  30ويضم 

BMW,ADIDAS  على   1987ديسمبر  30شركات أخرى. وقد أطلق ىذا ابؼؤشر لأوؿ مرة بتاريخ
نقطة، تقوـ تقنية ) 1000أساس 

Xetra 24، وفي 2006جانفي  01( بحساب ابؼؤشر كل ثانية منذ 
                                                           

 (Xetra  ) Market Identifier Code  ) MIC): XETR) is a trading venue operated by Frankfurter Wertpapierbörse (FWB, the Frankfurt Stock 

Exchange (based in Frankfurt , Germany. 

In 2015, 90 percent of all trading in shares at all German exchanges was transacted through the Xetra trading venue. With regard to DAX listings, 

Xetra has 60 per cent market share throughout Europe ]1[.Trading times on trading days are from 9.00 a.m. to 5.30 p.m ]2[.The prices on Xetra 

serve as the basis for calculating the DAX ,the best-known German share index. 

 

https://en.wikipedia.org/wiki/Market_Identifier_Code
https://en.wikipedia.org/wiki/Market_Identifier_Code
https://en.wikipedia.org/wiki/Trading_venue
https://en.wikipedia.org/wiki/Trading_venue
https://en.wikipedia.org/wiki/Frankfurt_Stock_Exchange
https://en.wikipedia.org/wiki/Frankfurt_Stock_Exchange
https://en.wikipedia.org/wiki/Frankfurt_Stock_Exchange
https://en.wikipedia.org/wiki/Frankfurt
https://en.wikipedia.org/wiki/Frankfurt
https://en.wikipedia.org/wiki/Germany
https://en.wikipedia.org/wiki/Germany
https://en.wikipedia.org/wiki/Germany
https://en.wikipedia.org/wiki/Germany
https://en.wikipedia.org/wiki/DAX
https://en.wikipedia.org/wiki/DAX
https://en.wikipedia.org/wiki/Europe
https://en.wikipedia.org/wiki/Europe
https://en.wikipedia.org/wiki/Xetra_(trading_system)#cite_note-:0-1
https://en.wikipedia.org/wiki/Xetra_(trading_system)#cite_note-2
https://en.wikipedia.org/wiki/DAX
https://en.wikipedia.org/wiki/DAX
https://en.wikipedia.org/wiki/Stock_market_index
https://en.wikipedia.org/wiki/Stock_market_index
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شركة وتشديد  40شركة إفُ  30ؤشر من ابؼعن توسيع  Deutsche Börse أعلنت شركة 2020نوفمبر 
 .             2021(، على أف يتم العمل بو في الربع الثالث من عاـ Wirecardالقواعد ردا على فضيحة )

                       

CAC-40 

  40-CAC :وقد اشتق إبظو من (Cotation Assistée en Continu)   وىو أحد أىم مؤشرات بورصة
( وتبلغ قيمتو Euronext Parisشركة فرنسية كبرى، ويدار من قبل بورصة ) 40باريس، يضم ىذا ابؼؤشر 

نقطة، وقد سجل  1000على أساس  1987ديسمبر  31تريليوف أورو، م  إطلاقو لأوؿ مرة في  1.023
، وقد بروؿ 2000نقطة( في أزمة فقاعة الأنتًنيت سبتمبر  6922.33ىذا ابؼؤشر أعلى قيمة لو حتى الآف )

boursière des  capitalisationنظاـ التًجيح ابػاص بابؼؤشر من الاعتماد على إبصافِ القيمة السوقية )

sociétés( إفُ القيمة السوقية ابغرة للتداوؿ فقط )tal flottantcapi بدا يتماشى  2003ديسمبر  1( في
 مع ابؼؤشرات الرئيسية الأخرى.           

    
    

   
ول 
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ت 
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Nikkei 225 

    Nikkei 225  :( وقد اشتق ىذا الاسم منNihon Keizai Shinbun وىو الاقتصادي الذي قدـ )
شركة، يستخدـ  225اليابانية )بورصة طوكيو( الذي يضم ىذا ابؼؤشر، وىو ابؼؤشر الرئيسي لسوؽ الأسهم 

على  1949ماي  16لقياس حركة السوؽ بشكل عاـ ولا يركز على قطاع معتُ، وقد أسس أوؿ مرة في 
، يتم حسابو بطريقة ابؼتوسط ابغسابي للقيم التي يتكوف منها دوف ترجيح القيمة السوقية التي 100أساس 

خلاؿ فقاعة الأصوؿ  1989ديسمبر  29أعلى قيمة لو في  225يكاي يتكوف منها، وقد بلغ مؤشر ن
، ثم خسر ابؼؤشر   38915.87نقطة وأغلق عند  38957.44اليابانية مسجلا بذلك  نقطة عند نفس اليوـ

 كل مكاسبو تقريبا.
 المصدر : من إعداد الطالب

 الثالث: تقييــــــم أداء الأســــواق الماليـــة للـــدول النــــــامية وفــــق مؤشـــــرات الشــــركات العالميــــة المطلب

تعتبر عملية تصنيف الأسواؽ ابؼالية بؼختلف بلداف العافَ إفُ أسواؽ متطورة أو أسواؽ ناشئة مرجعا أساسيا، وخطوة ىامة 
لشركات ابؼؤشرات العابؼية للأسهم، وقد أصبحت  Country and Regional Indexesبكو عملية بناء ابؼؤشرات الإقليمية والقطرية 

ليات التعامل في الأسواؽ ابؼالية من بتُ أىم الأدوات الاستثمارية التي بقحت في جذب شربوة  ىذه ابؼؤشرات مع تطور أساليب وآ
كبتَة من ابؼستثمرين المحليتُ والأجانب على حد سواء، ومن جهة أخرى تعد مرجعا ىاما للباحثتُ، ابػبراء والمحللتُ الاقتصاديتُ في 

و الدراسات العلمية التي ترتكز على واحدة أو أكثر من ىذه ابؼؤشرات، وتعد ميداف الأسواؽ ابؼالية للقياـ بالعديد من الأبحاث 
( من ابؼؤشرات الرائدة في ىذا المجاؿ، فماىي الفوائد S&P( وستاند آندبور )FTSE(، فوتسي )MSCIمؤشرات مورغاف ستانلي )

ف شركات ابؼؤشرات العابؼية الأسواؽ ابؼالية إفُ وابؼزايا ابؼتوقعة من الانضماـ إفُ مؤشرات الشركات العابؼية؟ وعلي أي أساس تصن
 أسواؽ متقدمة وأخرى ناشئة ) ما ىي معايتَ التصنيف ابؼعتمدة(؟ 

أكدت العديد من الدراسات والتقارير التي أجريت في ىذا المجاؿ أف انضماـ الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية إفُ مؤشرات 
 :1يا والفوائد بيكن تلخيصها فيما يليالأسهم العابؼية بوقق بؽا العديد من ابؼزا

 التقييم العادؿ لأسعار أسهم الأسواؽ ابؼنضمة لتلك ابؼؤشرات؛ -
 برسن ميزاف ابؼدفوعات حاؿ دخوؿ الأمواؿ )مع احتماؿ التأثتَ السلبي حاؿ خروجها(؛ -
 تطوير البيئة الاستثمارية والأطر القانونية للسوؽ ابؼالية؛ -

                                                           
 Capital Market بحث مقدم إلى ىيئة السوق المالية، فوائد انضمام السوق المالية السعودية إلى مؤشرات الأسواق العالمية(، 2017عبد الله ابؼقبل وآخروف ) -1

Authority 6، ص2017، أفريل. 
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 مستوى الشفافية وتقليص حالة عدـ بساثل ابؼعلومات بتُ شرائح ابؼستثمرين وكذا بتُ ابؼستثمرين والشركات من جهة أخرى؛ رفع -
 تعزيز سيولة السوؽ وزيادة جاذبيتو للمستثمر المحلي والأجنبي على حد سواء؛ -
 ابؼملوكة بؽا في السوؽ ابؼالية؛زيادة عمق السوؽ )مستويات السيولة( بفا يشجع ابغكومة على بزصيص وطرح الشركات  -
 زيادة التكامل والتًابط مع الأسواؽ ابؼالية العابؼية ومواكبة تطوراتها. -

 :Morgan Stanley Capital International( MSCIالفرع الأول: تقييم الأسواق المالية للدول النامية وفق مؤشر )

 

تعتمدىا في تصنيف الأسواؽ ابؼالية بؼختلف دوؿ العافَ، وتعد مؤشرات  تتشابو ابؼؤشرات العابؼية في متطلباتها وابؼعايتَ التي
( من بتُ أىم ابؼؤشرات العابؼية نظرا إفُ ضخامة حجم الأصوؿ الذي تستهدفو مؤشراتها في مقابل ابؼؤشرات MSCIمورغاف ستانلي )

 تَ نبرزىا في ابعدوؿ ابؼوافِ. العابؼية الأخرى، وتعتمد ىذه الأختَة في تصنيفها للأسواؽ ابؼالية على عدة معاي

 Morgan Stanley Capital International   (MSCI)(: معايير تصنيف الأسواق المالية في مؤشر3.2جدول رقم )
 الأسواق المتقدمة الأسواق الناشئة الأسواق الحدودية المعيـــــــــــــــــــــار

 Economic Developmentالاقتصـــــــــــــــــــــادية  التنميــــــــــــة

 Sustainability of economic developmentيقاس معيار التنمية الاقتصادية من خلاؿ مؤشر استدامة التنمية الاقتصادية       

عن حد الدخل ابؼرتفع ابػاص بالبنك الدوفِ بؼدة ثلاث  %25والذي يعبر عن زيادة نصيب الفرد من الدخل القومي الإبصافِ بنسبة 
سنوات متتالية

 وتستثتٌ الأسواؽ الناشئة والأسواؽ ابغدودية من تطبيق ىذا ابؼعيار. ،
 Size and Liquidity Requirementsالحجــــــــم ومتطلبات السيـــــــــولة 

    5 3 2 عدد الشركات ابؼستوفية بؼعيار ابؼؤشر القياسي 
  3102 1551 776 حجم الشركة إبصافِ القيمة السوقية مليوف دولار 
  )1551 776 61 حجم الورقة ابؼالية )مليوف دولار 
   سيولة الورقة ابؼالية )معدؿ القيمة ابؼتداولة

 السنوي(
2.5% %15 %20 

 Market Accessibility Criteriaمعاييـــــــــر الـــــــوصول إلى الســــــــــوق 

  عاؿ جدا معتبر متاح للبعض على الأقل الانفتاح على ابؼلكية الأجنبية 
  عاؿ جدا معتبر جزئيا على الأقل سهولة التدفقات الرأبظالية الداخلة/ابػارجة 
  عاؿ جدا جيد وم  اختباره متواضع كفاءة إطار العمل التشغيلي 
   مطلق عاؿ عاؿ توافر أدوات الاستثمار 
  عاؿ جدا متواضع متواضع إطار العمل ابؼؤسسي استقرار 

Source:https://www.msci.com/documents/1296102/1330218/MSCI_Global_Market_Framework_2019.

pdf/57f021bc-a41b-f6a6-c482-8d4881b759bf consulté le 10/03/2020 à 11
h
 :50. 

                                                           
-  نصيب الفرد من إبصافِ الدخل القومي 2018الدخل المرتفع لسنة عتبة :Gross National Income (GNI) per capita 12056  دولار أمريكي(World Bank, Atlas 

Method). 
-   سيولة الأوراؽ ابؼالية وتقاس عن طريق حساب النسبة السنوية للمعدؿ الوسطي للقيمة ابؼتداولةATVR . 

https://www.msci.com/documents/1296102/1330218/MSCI_Global_Market_Framework_2019.pdf/57f021bc-a41b-f6a6-c482-8d4881b759bf
https://www.msci.com/documents/1296102/1330218/MSCI_Global_Market_Framework_2019.pdf/57f021bc-a41b-f6a6-c482-8d4881b759bf
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للأسواؽ حيث وبذدر الإشارة إفُ أف شركة مورغاف ستانلي توفِ أبنية بالغة بؼعيار سهولة الولوج إفُ السوؽ في تصنيفها 
يتعلق أساسا بقابلية نفاذ ابؼستثمرين الأجانب إفُ الأسواؽ الناشئة، وىذا ما تفشل في برقيقو الكثتَ من الأسواؽ في الدوؿ النامية، 
فتكوف بؾبرة على بررير أسواقها ابؼالية وإزالة كافة أشكاؿ القيود التي بروؿ دوف قدرة بسلك ابؼستثمر الأجنبي وحصولو على نفس 

بؼعاملة الوطنية التي بسنح للمستثمر المحلي، وىذا ما تسعى لتحقيقو الدوؿ الأعضاء في إطار الاتفاقية العامة لتحرير التجارة في ا
 ابػدمات وىو ما يؤثر سلبا على إعادة تصنيفها ضمن فئة الأسواؽ الناشئة أو حتى ضمن فئة الأسواؽ ابغدودية.

 :1دفْ في الأسواؽ الناشئة وابغدودية مقارنة بأسواؽ الدوؿ ابؼتقدمة كما يليمتطلبات أ MSCIففي ىذا المجاؿ تفتًض 

 وتشتَ إفُ النسبة من السوؽ التي بيكن أف بووزىا ابؼستثمر الأجنبي مع وجود فرص متكافئة الانفتاح على الملكية الأجنبية :
 فيما بينهم في ابغصوؿ على ابؼعلومات.بعميع ابؼستثمرين الدوليتُ للولوج إفُ الأسواؽ المحلية، وتساوي ابغقوؽ 

 

 أي عدـ وجود قيود على التدفقات الداخلة وابػارجة من رأس ابؼاؿ الأجنبي.سهولة تدفق رأس المال دخول/خروج : 

  Financial Times Stock Exchange(FTSE)الفرع الثاني: تقييم الأسواق المالية للدول النامية وفق مؤشر 

 :2( بتطوير آلية تقيم من خلابؽا الأسواؽ التي ترغب في الانضماـ إفُ ىذا ابؼؤشر شملتFTSEقامت شركة فوتسي )

 وضع معايتَ بؿددة تسمح بؽا بتحديد مدى أىلية السوؽ للانضماـ للمؤشر وتقييم الأسواؽ ومقارنتها؛ -
 ؛التقييم وفقا للمعايتَ ابؼعتمدة   FTSE Russel Country Classification Advisory Committeeتقوـ بعنة استشارية تدعى -
تدرج الأسواؽ التي على وشك برقيق ابؼعايتَ في قائمة ابؼراقبة لتمكتُ ابؼستثمرين من التعرؼ على التغتَات ابؼستقبلية، ويوضع  -

 السوؽ قبل الانضماـ للمؤشر على قائمة ابؼراقبة بؼدة سنة واحدة.
 3( بقد معايتَ متعلقة بػػػػػ:FTSEشركة فوتسي )ومن بتُ أىم معايتَ التصنيف ابؼعتمدة من طرؼ 

 تندرج ضمن ىذا ابؼعيار بؾموعة المحاور ابؼتعلقة بػػػػ:(: Market and Regulatory Environment. السوق والبيئة التنظيمية )1
 ابؼراقبة الفعالة لنشاط سوؽ الأوراؽ ابؼالية من طرؼ السلطات الربظية؛ -
 العادلة والغتَ ضارة للأقلية ابؼسابنتُ، ابؼعاملة -
 لا وجود للانتقائية أو قيود على ابؼلكية الأجنبية؛ -
 عدـ فرض قيود كبتَة على استثمار رأس ابؼاؿ أو إعادة رؤوس الأمواؿ والدخل إفُ الوطن، -
 حرية وتطور سوؽ الأسهم، سوؽ الصرؼ الأجنبي،. إفٍ.  -

 ويندرج ضمن ىذا المحور كذلك ما يلي:(: Custody and Settlement.  الإيداع والتسوية )2
 تسوية ابغالات النادرة من الصفقات الفاشلة؛ -
 ابؼنافسة الكاملة لضماف توفتَ خدمات إيداع عالية ابعودة؛ -

                                                           
 .419، ص مرجع سبق ذكره(، 2016بوداح عبد ابعليل، خياري إبياف ) -1
 .9، صمرجع سبق ذكره(، 2017عبد الله ابؼقبل وآخروف ) -2

3-  Research FTSE Country Classification Process, March 2018, PP7-8;  Available at: 

https://research.ftserussell.com/products/downloads/FTSE_Country_Classification_Paper.pdf 

https://research.ftserussell.com/products/downloads/FTSE_Country_Classification_Paper.pdf
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 بالنسبة للأسواؽ ابغدودية. T+5بالنسبة للأسواؽ ابؼتقدمة والناشئة، و  T+3ابؼقاصة والتسوية  -
 التسوية، التوصيل المجافٓ متاح، وتسهيلات ابغسابات ابؼنفصلة للمستثمرين الدوليتُ. -

 (: وتندرج ضمن ىذا الإطار ما يلي:dealing landscape) . مجالات التعامل3
 الوساطة: منافسة كاملة لضماف خدمات وسيط عالية ابعودة؛ -
 تَة؛السيولة: سيولة سوؽ واسعة لدعم الاستثمارات العابؼية الكب -
 تكاليف ابؼعاملات: بهب أف تكوف ضمنية، صربوة، معقولة وتنافسية؛ -
 الكفاءة الآلية للتداوؿ؛ -
 شفافية وعمق السوؽ، وضوح الرؤية وتقدفٔ التقارير في الوقت ابؼناسب؛ -

 :1فيعتمد على تشكيلة من ابؼعايتَ الكمية والنوعية كما يلي Russelأما تصنيف 
ابؼعايتَ الاقتصادية كخطوة أوفُ في تصنف الأسواؽ ضمن فئة الأسواؽ ابؼتقدمة،  Russelتستخدـ شركة المعايير الاقتصادية:  -أ

 الناشئة وابغدودية، معتمدة في ذلك على ابؼعايتَ التالية:

 والذي بهري برديده من طرؼ البنك الدوفِ؛الدخل النسبي : 
  :بوددىا صندوؽ النقد الدوفِ؛حالة التنمية 
  :قيم عن طريق نقاط وحدة الاستخبارات الاقتصادية وتمخاطر البلدEconomist Intelligence Unit (EIU) فالنسبة ،

نقطة، أما فيما يتعلق بالأسواؽ الناشئة وابغدودية يتطلب تسجيل أكبر من  40للأسواؽ ابؼتطورة يستلزـ أف لا تعدى تقييم البلد 
 نقطة. 40

تقييم كفاءة الإطار التشغيلي للأسواؽ من أجل تقييم بيئة الاستثمار، لعدـ كفاية ابؼعيار كخطوة ثانية يتم المعايير التشغيلية:  -ب
 الاقتصادي على عكس شروط التداوؿ، وتراعي في ىذا الإطار:

 القيود على العملات الأجنبية، التحويلات إفُ خارج الوطن، برويل الأسهم. -
 ابات.السيولة النسبية، حدود ابؼلكية الأجنبية، ىيكل ابغس -

 Standard and Poor’s( S&P)الفرع الثالث: تقييم الأسواق المالية للدول وفق مؤشر 

بؼؤشرات الأسهم العابؼية أسواؽ البلداف إفُ ثلاثة فئات رئيسية S&P Dow Jones Indices( S&P DJI)تصنف مؤسسة 
قد لا تدرج ضمن التصنيفات الثلاثة والتي تعرؼ بأسواؽ ىي: الأسواؽ ابؼتقدمة، الناشئة وابغدودية، مع العلم أف أسواؽ بعض الدوؿ  

( في تصنيفها بؽذه الأسواؽ على معايتَ كمية ونوعية، إضافة إفُ أخذىا S&P DJIوتعتمد )، " Stand-aloneالدوؿ القائمة بذاتها "
، كوف 2الأسواؽ )متقدمة، نامية أو ناشئة(بعتُ الاعتبار لآراء وبذارب ابؼؤسسات وابؽيئات الاستثمارية الدولية في ابغكم على ىذه 

العديد من القضايا التي يتم الاستعانة بها في تصنيفات الأسواؽ غتَ قابلة للقياس الكمي كإجراءات ولوائح صرؼ العملات المحلية، 

                                                           
 .428-427ص، مرجع سبق ذكره، (2016)  بوداح عبد ابعليل، خياري إبياف -1

2- S&P Dow Jones Indices’ 2019 Country Classification Consultation NEW YORK, AUGUST 13, 2019 ; P1. 
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الكمية مع أراء أغلبية كبتَة توفر البيانات ابؼالية للشركات وعوامل أخرى بزتلف من سوؽ لآخر، وابؼلاحظ أنو غالبا ما تتفق ابؼعايتَ 
 . 1من ابؼستثمرين

 (:Quantitative Criteria. المعايير الكمية )1
تغطي ابؼعايتَ الكمية بؾموعة من العوامل كالظروؼ الاقتصادية الكلية، الاستقرار السياسي والقيود ابغكومية، حجم وىيكل 

 وابعدوؿ ابؼوافِ يوضح ذلك. ،2السوؽ، شروط الاستثمار، ابؼقاصة والنقد الأجنبي، الوصوؿ إفُ الأسواؽ، عمليات التداوؿ والتسوية

 Standard and Poor’s( S&P)قييم الأسواق المالية للدول وفق مؤشر تمعايير   (:2-4جدول رقم )

 المتقدمة الناشئة الحدودية معاييـــــــر التصنيف
Initial Eligibility Criteria  معايير الأىلية الأولية 

توفر على  مليار دولار 2.5إبصافِ القيمة السوقية المحلية تفوؽ . 1
الأقل شرطاف 

 من ثلاثة

    
     مليار دولار 1قيمة التداوؿ المحلية السنوية تفوؽ  .2
     %5معدؿ بمو السوؽ يفوؽ . 3

Additional Criteria المعايير الإضافية 
 مليار دولار 15إبصافِ القيمة السوقية المحلية تفوؽ . 1

/ 

    
 أو أفضل T+3فتًة التسوية . 2

بهب على 
الأقل توفر 
 ثلاثة شروط

  
   (+BBأو أعلى )لا تقل عن  +BBتصنيف الديوف السيادية . 3
   عدـ حدوث التضخم ابعامح. 4
   عدـ وجود قيود كبتَة على ابؼلكية الأجنبية. 5
   حرية التداوؿ بالعملة المحلية. 6

GDP Criteria معايير الناتج المحلي الإجمالي    

   / / دولار 15000نصيب الفرد من الناتج الإبصافِ يفوؽ 
Source : S&P Dow Jones Indices’ 2019 Country Classification Consultation NEW YORK, 

AUGUST 13, 2019 ; P2. 
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2 - Chritopher B. Philips, Francis M. Kinniry (2012), Evaluation des indices boursiers de reference mondiaux, Une étude réalisée par 

Vanguard, Octobre, 2012 ; P11. 
-  فترة التسويةT+3 أو أفضل or better  Settlement period of  T+3 : ويقصد بها التسوية السريعة والفعالة عند التداوؿ ومدى تعزيزىا لثقة للمستثمرين أثناء القاـ

 .t+3 timescale or soonerالتزاـ الأسواؽ بتسوية الصفقات على   S&P DJIبالصفقات، ويتطلب 
-  لشركة على العمل تتأثر بشكل مباشر بالوضع ابؼافِ لبلدىا الأصلي، وتوجد لدى ستاند آند في صنف الاستثمار، لأف قدرة اتقوـ وكالات التصنيف الرئيسية بتقييم الدين السيادي

الصادر من قبل  Baa، أو على الأقل Fitchو S&Pالصادرة من طرؼ وكالتي  +BBبورز للتقييمات العابؼية فريق بـتص بتقييم ابؼخاطر القطرية، حيث ينبغي أف لا تقل عن التصنيفات 
 .Moody’sوكالة 
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 : (4-2السابق )فابؼلاحظ من ابعدوؿ 
( بهب أف تلتزـ بدعايتَ التصنيف الأولية التي تنص Frontier Marketلتؤىل أي دولة لتدرج ضمن فئة الأسواؽ ابغدودية )

وأف تستوفي ابغد الأدفْ من ابؼتطلبات وىي توفر شرطتُ على الأقل من أصل ثلاثة شروط، ولإعادة  ،S&P DJIعليها مؤسسة 
 15قيمتها السوقية المحلية تصنيف أي دولة ضمن فئة الأسواؽ الناشئة بهب عليها أف تستوفي إضافة إفُ ابؼعايتَ الأولية السابقة بذاوز 

 .(4-2)مليار دولار ناىيك عن توفر ثلاثة معايتَ من أصل بطسة كما ىو موضح في ابعدوؿ 

 (:Deviations from Baseline.  الانحـــــــــرافات الأساسيــــــــــــة )2
بدراسة أكثر تعمقا تشمل ابؼعايتَ الأولية والاضافية، عندما يشتَ ىذا التقييم إفُ احتماؿ حدوث تغيتَ في تصنيف السوؽ، يتم القياـ 

 1وكذا المجالات الكمية والنوعية التالية:

(: وتتمثل أساسا في تدابتَ الاقتصاد الكلي مثل معدؿ وتغتَ بمو Economic and Political). الاقتصادية والسياسية 1.2
 امل السياسية بدا في ذلك ابغروب والاضطرابات ابؼدنية،. إفٍ.الناتج المحلي الإبصافِ ابغقيقي وحجم الاقتصاد الكلي، العو 

 

ويقصد بها إجراءات التسوية، الصرؼ الأجنبي،   (:Related Investment Conditions. شروط الاستثمار ذات الصلة )2.2
 قواعد البيع على ابؼكشوؼ، توافر العقود ابؼستقبلية، توافر وسائل بديلة للإستثمار في أسهم الدولة.

 

 ويقصد بو ىنا: (:Market Consensus. توافق السوق )3.2
 تو في تغيتَ وضعو ضمن التصنيف الأعلى؛(: أي إبصاعا من السوؽ نفسو ورغبDesire for changeالرغبة في التغيتَ ) -
 S&P حيث يكوف موظفو شركة ):  The actions of other market participantsتصرفات ابؼشاركتُ الآخرين في السوؽ ) -

DJI  على اتصاؿ دائم بدجتمع ابؼستثمرين ويقوموف بانتظاـ بتجميع الآراء ابؼتعلقة بالدوؿ ابؼهتمة ابعديدة والقضايا ابؼتعلقة
 بالدوؿ ابغالية في مؤشرات الأسهم العابؼية.

 

نيف في ابؼسائل بهري التشاور مع العميل في حالة تغيتَ بؿتمل في التص.  التشاور مع العمل فما يخص المعايير التشغيلية: 3
 :2التشغيلية التالية

 

وذلك من خلاؿ مدى توفر السوؽ على ىيكل تنظيمي قوي، سلس ومرف يسهل من عملية نفاذ ابؼستثمرين  البيئة التنظيمية: -
 الأجانب إفُ السوؽ، وبهنبهم الإفراط في اللوائح التنظيمية؛

ويقصد بو مدى توفر الآليات التي تضمن وجود مقيمتُ للحسابات وبتكاليف معقولة، مع ضرورة توافر التعامل  ىيكل السوق: -
 بأدوات ابؽندسة ابؼالية لتوفتَ سيولة كافية على مستوى سوؽ ابؼشتقات؛

سهم، الوصوؿ إفُ الأسعار وبزتصر أساسا في النقاط التالية: سيولة السوؽ، ابؼبيعات القصتَة وحسابات إقراض الأ بيئة التداول: -
 والتداوؿ وابؼعلومات، جودة ابػدمات والتسوية الفعالة والسريعة للصفقات. 
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 المبــــــحث الثــــــالث: التحـــــــرير المـــــــالي وعــــــــلاقتو بــأداء الأســــــواق الماليــــــــة

يعد التحرير ابؼافِ بدختلف جوانبو ومكوناتو )بررير حساب رأس ابؼاؿ، التحرير ابؼافِ المحلي( أحد أبرز معافَ النظاـ ابؼافِ 
العابؼي ابعديد، بل أىم ما أسفرت عنو التطورات وابؼستجدات التي حدثت على الساحة الإقتصادية الدولية خلاؿ العقدين ابؼاضتُ 

سارعت الكثتَ من الدوؿ النامية إفُ تبتٍ الإصلاحات الاقتصادية وابؼالية التي أوصت بها ابؼؤسسات ابؼالية من القرف العشرين، أين 
وأماـ الدولية، وعلى رأسها إتفاقية بررير بذارة ابػدمات ابؼالية، ففتحت على إثر ذلك أسواقها ابؼالية أماـ التدفقات الرأبظالية الأجنبية 

الية الأجنبية إفُ أسواقها المحلية، وىذا بطبيعة ابغاؿ جعل حكومات الدوؿ النامية في مواجهة تداعيات  دخوؿ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼ
كبتَة أملتها ظروؼ تطبيق ىذه السياسات خاصة مع بداية  أوفُ بذارب التحرير ابؼافِ في الدوؿ النامية، إذ فَ يكن ىناؾ بموذج بررير 

أدى إفُ فشل السياسات ابؼنتهجة من قبل بعض الدوؿ على سبيل ابؼثاؿ: الشيلي، واضح متكامل أو متسلسل ومتسق، وىذا ما 
ابؼكسيك والأرجنتتُ )تطبيق منهج التحرير الشامل والسريع(، كما أف الكثتَ من الباحثتُ والمحللتُ عند مناقشة أسباب أزمة دوؿ 

 ضخمة ابؼنتهجة من طرؼ الدوؿ النامية أنداؾ. قد ألقوا باللوـ على برامج التحرير ابؼافِ ال 1997جنوب شرؽ آسيا سنة 

لذا نسعى من خلاؿ ىذا ابؼبحث إفُ تسليط الضوء على سياسات التحرير ابؼافِ بدختلف جوانبها والتي انتهجتها الدوؿ 
ونظرية سابقة لتوضيح العلاقة القائمة بتُ  قا من برليل نتائج دراسات تطبيقيةالنامية وكيف أثرت على أداء أسواقها ابؼالية، انطلا

 التحرير ابؼافِ وأداء الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية، ثم نبرز أىم برديات حكومات ىذه الأختَة في ظل تبنيها بؽذه السياسات. 

 لماليةالمطلب الأول: قراءة نظرية في ضوء دراسات سابقة للعلاقة القائمة بين التحرير المالي وأداء الأسواق ا

التي أىتمت بدراسة وبرليل  -نذكر بعضا منها فيما يلي –خلصت الكثتَ من الأبحاث والدراسات النظرية والتطبيقية  
 سياسات التحرير ابؼافِ ابؼنتهجة في أغلب الدوؿ النامية إفُ نتائج متباينة باختلاؼ ىذه الدراسات، فمنها ما تؤيد بررير وفتح الأسواؽ

ابػدمات الأجانب )وجود تأثتَ إبهابي لسياسة التحرير ابؼافِ(، ومنها ما تعارض تبتٍ الدوؿ النامية بؽذه السياسات  ابؼالية أماـ موردي
 )تأثتَ سلبي( إفُ حتُ تهيئة البيئة ابؼلائمة والظروؼ ابؼناسبة لذلك أو ما يطلق عليو بشروط بقاح سياسة التحرير ابؼافِ.

 رأس المــــال وأداء الأســواق المــــالية للــــدول النــاميــــةالفرع الأول: تحــــــرير حســــاب 

لا بيكن ابغديث عن التحرير ابؼافِ دوف التطرؽ إفُ موضوع بررير حساب رأس ابؼاؿ الذي يعتبر جوىر عملية التحرير ابؼافِ 
إفُ الدولة، لذا بكاوؿ أف نركز ىنا على بررير ابػارجي، إذ لا بيكن تصور وجود بررير مافِ أصلا في غياب التدفقات الرأبظالية من و 

حركة رؤوس الأمواؿ وبررير أسواؽ رأس ابؼاؿ لتشخيص أىم الآثار التي ترتبت عن بررير الدوؿ النامية بغساباتها الرأبظالية أماـ 
 التدفقات الرأبظالية الأجنبية إنطلاقا من دراسات بذريبية سابقة.

1تعد دراسة 
 Levine, R., & Zervos, S. (1998) التي عابعت تأثتَ بررير حساب رأس  من أىم الدراسات التطبيقية

ابؼاؿ على تطور أداء الأسواؽ ابؼالية للدوؿ الناشئة، حيث سعى من خلابؽا الباحثاف إفُ برليل تطور أداء ىذه الأسواؽ من حيث 
لة ناشئة، وتشتَ نتائج ىذه الدراسة إفُ أف أسواؽ الأسهم بسيل دو  16ابغجم، السيولة والتقلب بعد بررير الرقابة على رأس ابؼاؿ في 

                                                           
1
-Levine, R., & Zervos, S. (1998). Capital control liberalization and stock market development. World development, 26(7), 1169-1183.  
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على  شركات تنشر معلومات شاملة إفُ أف تصبح أكثر سيولة، وأكثر تقلبا وتكاملا بعد التحرير، بالإضافة إفُ أف البلداف التي لديها
  .حجما وسيولة، وأكثر تكاملا دوليانطاؽ واسع لديها أسواؽ أكبر 

1ت التي عابعت ىذا ابؼوضوع، بقد دراسة ومن بتُ الدراسا
Klein, M. W., & Olivei, G. P. (2008)  برت عنواف

"Capital account Liberalization, financial depth, and economic growthمقطع عرضي لعينة من  "التي اشتملت على
الباحث إفُ وجود تأثتَ إبهابي ذو  والتي توصل من خلابؽا  1995-1976 و 1995-1986البلداف ابؼتقدمة والنامية خلاؿ الفتًة 

ؿ دلالة إحصائية واقتصادية في البلداف ذات ابغسابات الرأبظالية ابؼفتوحة في زيادة العمق ابؼافِ وبرقيق معدلات بمو إقتصادية كبتَة خلا
دمة ابؼدرجة في العينة. بينما يشتَ الإخفاؽ ابؼلحوظ في فتًة العشرين عاما، لكنو وجد أف ىذه النتائج مدفوعة إفُ حد كبتَ بالدوؿ ابؼتق

انفتاح  بررير حساب رأس ابؼاؿ في تعزيز العمق ابؼافِ بتُ البلداف النامية إفُ تداعيات سياسة التحرير ابؼافِ ابؼتعلقة بالرغبة في ابؼزيد من
 حساب رأس ابؼاؿ.

دوؿ شرؽ آسيا مع إجراءات التحرير ابؼافِ، توصل إفُ أف  تطرؽ فيها لتجارب Wang, J. (2007) 2وفي دراسة أخرى لػػػ 
(، لذا 1998-1997بررير حساب رأس ابؼاؿ السابق لأوانو كاف السبب ابؼباشر للعديد من الأزمات ابؼالية بدا في ذلك الأزمة الآسيوية )

ن الدولة من وضع إطارا تنظيميا بؿليا ينصح بشدة بتأختَ بررير حساب رأس ابؼاؿ مع الإبقاء على ضوابط رأس ابؼاؿ إفُ حتُ بسك
ومن جهة أخرى يشتَ إفُ أنو حتى في ظل وجود إصلاحات  بناء على بذارب ماليزيا والصتُ في إدارة الأزمة،  فعالا وبنية مالية برتية

 regulatoryنظيمية )تدربهية متسلسلة بشأف بررير حساب رأس ابؼاؿ إلا أنو ينبغي على الدولة الاحتفاظ لنفسها بهامش أو مساحة ت

space( وابغفاظ بشكل مستقل على سلطة صنع السياسة ابؼالية )policy-making power من أجل توفتَ ابغماية اللازمة لقطاع )
 ابػدمات ابؼالية على الأقل في ابؼرحلة الأوفُ من تطوره. 

3في دراسة لػػ  وأيضا 
 Brana, S. & Lahet, D. (2009) ددات تدفقات رأس ابؼاؿ إفُ آسيا، لكن والتي تطرؽ فيها لمح

،  فبالرغم من عدـ مرور وقت كبتَ على ىذه الأختَة إلا أف الفتًة من 1997ىذه ابؼرة في أعقاب الفتًة التي تلت الأزمة ابؼالية لسنة 
شهدت عودة ىائلة لتدفقات رؤوس الأمواؿ على البلداف الآسيوية والتي أعادت إفُ الأدىاف الوضع السائد قبل  2007إفُ  2003

 positions de carry، وقد أرجع ذلك إفُ وفرة السيولة العابؼية فضلا عن ابؼستوى العافِ للمراكز ابؼالية )1997الأزمة ابؼالية لسنة 

tradeٓكعملة بسويل، وقد أشار الباحث من خلاؿ ىذا ابؼقاؿ إفُ بؿددات تدفقات رأس ابؼاؿ إفُ تايلاند   ( خاصة مع قوة التُ الياباف
من خلاؿ مراعاة سلوؾ ابؼستثمرين الدوليتُ واستًاتيجيات التجارة  2007و 1990وبؾموعة من أربعة اقتصاديات آسيوية بتُ عامي 

ل الأزمة قد فسرت بقوة من خلاؿ تطور أساسيات الإقتصاد الكلي في دوؿ المحمولة، وتوصل إفُ أنو إذا كانت تدفقات رأس ابؼاؿ قب
آسيا، فإف التدفقات القوية بعد الأزمة كاف الدافع وراءىا ىو العوائد العالية في ظل وفرة السيولة العابؼية من جهة، وإستًاتيجيات 

 التجارة المحمولة مع التُ كعملة بسويل من جهة أخرى.

 

 
                                                           
1
- Klein, M. W., & Olivei, G. P. (2008). Capital account liberalization, financial depth, and economic growth. Journal of international 

money and finance, 27(6), P861-875. 
2 -  Wang, J. (2007), Op-cit, P211 
3
- Brana, S. & Lahet, Op-cit , P283–302 ; Available at  https://doi.org/10.7202/044878ar  
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 تحرير المالية المحلية وأداء الأسواق المالية في الدول الناميةالفرع الثاني: 

أو ما يطلق عليو بالتحرير ابؼافِ لتأثتَ التحرير ابؼافِ المحلي ) تطرقت العديد من الأبحاث والدراسات النظرية والتطبيقية
وبؿاولتنا قراءة ما خلصت إليو لاحظنا  الداخلي( على الأسواؽ ابؼصرفية للدوؿ النامية، ولعل إطلاعنا على بعض من ىذه الأبحاث

داف تباين وتضارب في النتائج ابؼتوصل إليها بشأف التأثتَ الإبهابي أو السلبي لسياسة التحرير ابؼافِ، وقد يعود ىذا الإختلاؼ لعينة البل
 بؿل الدراسة أو الفتًة الزمنية أو حتى الأداة ابؼستخدمة في البحث؛

لى ضرورة تبتٍ سياسة التحرير ابؼافِ وفتح السوؽ أماـ دخوؿ البنوؾ الأجنبية إفُ السوؽ فمن ىذه الدراسات ما تشجع ع
ابؼصرفية الوطنية، ويستندوف في ذلك إفُ حجج أف فتح السوؽ وبررير القطاع ابؼصرفي المحلي من شأنو زيادة مصادر التمويل وبرستُ 

والرفع من كفاءة البنوؾ وبرقيق  ،(Levine, 1997, Demirguc-Kunt, Levine, and Min, 1999)جودة ابػدمات ابؼالية 
إستقرار أكبر للإئتماف في ظل الأزمات ابؼالية. ومن جهة أخرى السماح بتواجد البنوؾ الأجنبية إفُ جانب البنوؾ المحلية يؤدي إفُ 

ناعات الداعمة مثل وكالات التصنيف من خلاؿ تشجيع دخوؿ بؾموعة من الصتعزيز البنية التحتية للأسواؽ ابؼالية في البلد ابؼضيف 
  .1(Glaessner and Oks, 1994وشركات المحاسبة وابؼراجعة وابػدمات القانونية ) (credit rating agencies) الائتمافٓ

توصلت أبحاث أخرى أف التحرير ابؼافِ يؤثر سلبيا على أداء السوؽ ابؼصرفي في الدوؿ النامية، وبسثلت حججهم ضد مشاركة 
وؾ الأجنبية من ابؼخاوؼ النابعة من: الصناعة ابؼالية المحلية ىي صناعة إستًاتيجية تتحكم فيها بشكل أفضل ابؼصافٌ المحلية، وأف البن

 دخوؿ البنوؾ الأجنبية تسرع في بررير ابغساب ابؼافِ المحلي وحساب رأس ابؼاؿ وبالتافِ التأثتَ على أنظمة الرقابة والإشراؼ التي تصبح
 ( عندما يكوف رأس ابؼاؿ مفتوحcapital flightsمع مرور الوقت، وتسهل كذلك البنوؾ الأجنبية من ىروب رأس ابؼاؿ ) غتَ فعالة
3.  ففي دراسة بذريبية لػػ 2بالكامل

(Beck, R. (2001   والتي تعتبر إمتدادا لدراسةKono and Schuknecht (1998)  تطرؽ فيها
التجارة ابغرة في ابػدمات ابؼالية على إستقرار تدفقات رأس ابؼاؿ في الأسواؽ الناشئة، حيث لتأثتَ دخوؿ البنوؾ الأجنبية ونظاـ 

توصلت ىذه الأختَة إفُ أف البنوؾ الأجنبية التي توفر معلومات أفضل للمستثمرين الأجانب وتزيد من الشفافية تؤدي إفُ التقليل من 
اسة التي وسعت بؾموعة بياناتهم سواء من ناحية طوؿ الفتًة الزمنية أو (، لكن ىذه الدر Danger of Herdingخطر سلوؾ القطيع )

 Theعدد البلداف، توصلت إفُ أف وجود البنوؾ الأجنبية يؤدي إفُ زيادة تقلبات تدفقات رأس ابؼاؿ، وأف متغتَات النظاـ التجاري )

trade regime variablesلب تدفقات رأس ابؼاؿ.( ليست معنوية في تفستَ التغتَات عبر البلداف في تق 

4وفي دراسة أخرى لػػ
)Bayraktar, N., & Wang, Y. (2004  حاولا من خلابؽا الباحثاف  أولا برليل تأثتَ دخوؿ البنوؾ

ن الأجنبية على أداء البنوؾ المحلية، وثانيا كيف تتأثر ىذه العلاقة بتسلسل إجراءات التحرير ابؼافِ، وىذا بالتطبيق على عينة متكونة م
ميع البلداف وفقا لتسلسل برريرىا ابؼافِ، توصلت ، وباستخداـ بيانات البانل وبذ2002و 1995دولة متقدمة ونامية خلاؿ الفتًة  30

الدراسة إفُ أف درجة الانفتاح على دخوؿ البنوؾ الأجنبية بزتلف إختلافا كبتَا ولا ترتبط بدستويات الدخل أو بنمو الناتج المحلي 

                                                           
1- Liu, L. G. (2005). Op-Cit, P12. 
2- Ibid, P12. 
3
- Beck, R. (2001). The  volatility of capital flows to emerging markets and the financial services trade. Russian & East European Finance 

and Trade, 37 (3),P 5-24. 
4 - Bayraktar, N., & Wang, Y. (2004). Foreign bank entry, performance of domestic banks, and sequence of financial 

liberalization. Performance of Domestic Banks, and Sequence of Financial Liberalization (August 8, 2004). 
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ي، وقد أدى أيضا دخوؿ البنوؾ الإبصافِ ىذا من جهة، ومن جهة أخرى فإف تسلسل التحرير ابؼافِ مهم لأداء القطاع ابؼصرفي المحل
 الأجنبية إفُ برسن كبتَ في القدرة التنافسية للبنوؾ المحلية في البلداف التي حررت أسواقها ابؼالية أولا.

 الفرع الثالث: تأثيـــــــــــر تحـــــرير أســـــواق الأوراق المـــــالية للــــــدول النـــــامية 

ىو قرار تتخذه حكومة بلد ما بالسماح للأجانب بشراء أسهم في سوؽ الأوراؽ ابؼالية في ذلك بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية 
بأف   Standard international asset pricing models (IAPMsالبلد، وفي ىذا الصدد تتنبأ بماذج تسعتَ الأصوؿ الدولية )

ابؼاؿ من خلاؿ السماح بتقاسم ابؼخاطر بتُ الوكلاء المحليتُ  بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية قد يقلل من تكلفة الدوؿ المحررة لرأس
 Stapleton and Subrahmanyan (1977), Errunza and Losq (1985), Eun and Janakiramanan) 1والأجانب

(1986), Alexander, Eun, and Janakiramanan (1987), and Stulz (1999a, 1999b)) ؛ 

كثتَة  لتحليل الإرتباط بتُ تطور أداء الأسواؽ ابؼالية وتأثتَات سياسة التحرير ابؼافِ في الدوؿ وقد تطرقت دراسات وأبحاث  
 advice of financial marketالنامية، خاصة بعد زيادة عدد البلداف التي تبنت نصيحة نظرية بررير الأسواؽ ابؼالية )

liberalization theory صة، وابغجج النظرية بؼنظري التحرير ابؼافِ ومقتًحات إعادة ىيكلة (، بررير القطاع ابؼصرفي وكذلك البور
 Levine and King 1993a, Levine andالأسواؽ ابؼالية الدولية لزيادة الإستقرار واعتبارىا كوسيلة حتمية لتعزيز التنمية الاقتصادية 

King 1993b, Levine and Zervos 1998, Levine 1997, Pagano 1993, Singh 1997) لكن لا ىذه الدراسات ولا .
تزودنا بتحليل التنمية الاقتصادية الناشئة عن  Mc Kinnon and Shaw(1973)ابػلفية النظرية الأساسية لتحرير الأسواؽ ابؼالية لػػ 

لتحرير ابؼافِ على ومن بتُ أىم الدراسات التي تناولت تأثتَ ا  .2( نتيجة التغتَات في أسعار الأصوؿwealth effects) تأثتَات الثروة
 أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بقد:

3دراسة لػػ 
Phuan, S. M., Lim, K. P., & Ooi, A. Y. (2009)   تبحث في العلاقة بتُ التحرير ابؼافِ وتكامل أسواؽ

إفُ  1986جانفي  02ابؼمتدة من  الأوراؽ ابؼالية لعينة من بورصات: إندونيسيا، ماليزيا، الفلبتُ، سنغافورة وتايلاند، خلاؿ الفتًة الزمنية
، مع تقسيم ىذه الفتًة إفُ ثلاثة فتًات بموذجية بناء على التقدـ المحرز في التحرير ابؼافِ )الفتًة 1997جواف  30

(: 30/06/1991إفُ  01/09/1987الفتًة الثانية ) -(: بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية في سنغافورة31/08/1987إفُ 02/01/1986الأوفُ)
(: عندما قامت الفلبتُ 30/06/1997إفُ  01/07/1991الفتًة الثالثة ) -بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية في تايلاند، ماليزيا وإندونيسيا

بتحرير سوؽ أوراقها ابؼالية(، وباستخداـ منهج التكامل ابؼشتًؾ وسببية جرابقر وبرليل البيانات، توصلت نتائج ىذه الدراسة إفُ عدـ 
ويلة ابؼدى أثناء بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية في سنغافورة في الفتًة الأوفُ، بينما وجدت علاقة تكامل طويلة الأمد بتُ وجود علاقة ط

أيضا أسواؽ الأسهم في الفتًة الثانية بعد بررير أسواؽ كل من تايلاند، ماليزيا وإندونيسيا، وفي الفتًة الثالثة بعد بررير سوؽ الفلبتُ، و 
تكامل على ابؼدى الطويل والعلاقات السببية قصتَة ابؼدى بتُ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بؿل الدراسة بعد التحرير ابؼافِ، زادت علاقات ال

 وأف أسواؽ الأسهم التي يتم برريرىا في وقت سابق سوؼ يكوف بؽا أثر أكبر على أسواؽ الأسهم الأخرى.

                                                           
1
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2
- Springler, E. (2005). Financial liberalization, stock markets and growth in economies with underdeveloped financial markets. European 

Political Economy Review, 3(2), 53-86, P54. 
3- Phuan, S. M., Lim, K. P., & Ooi, A. Y. (2009). Op-cit, P100-111. 
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1دراسة 
Atsin, J. A., & Ocran, M. K. (2017) عى من خلابؽا الباحثاف إفُ برليل العلاقة بتُ التحرير ، والتي س
، وقد أرتكز التحليل على ثلاثة أبعاد للتحرير وىي 2014و 1975ابؼافِ وأربعة أسواؽ مالية في جنوب صحراء إفريقيا خلاؿ الفتًة 

 three Bayesian VARلاثة بماذج بررير ابغساب الرأبظافِ، بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية وبررير القطاع ابؼافِ وذلك باستخداـ ث

models  ( لكل سوؽ بست دراستو، وقد أظهرت النتائج ابؼتوصل إليها وجود علاقة إبهابية بتُ تطوير سوؽ الأوراؽ ابؼاليةstock 

market development وبررير أسواؽ الأوراؽ ابؼالية والقطاع ابؼافِ في بصيع البلداف الأربعة، بفا يدعو إفُ فتح الأسواؽ ابؼالية )
 .Barnor, C., & Wiafe, E. A للمستثمرين الدوليتُ فضلا عن تعميق القطاع، وىي نفس النتيجة التي توصلت إليها دراسة 

2
)2015(

 
 

أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية والانفتاح ابؼافِ في دولة غانا، ويرى الباحثاف أف الإستجابة  الذي أثبتت وجود علاقة إبهابية بتُ 
لتًكيز الإبهابية طويلة ابؼدى لتنمية سوؽ الأوراؽ ابؼالية بعميع أشكاؿ التحرير الثلاثة في بصيع الأسواؽ بؿل الدراسة تشتَ إفُ أنو ينبغي ا

زالة القيود في القطاعات ابؼالية للاقتصاديات ابؼعنية، بفا يؤدي إفُ تعزيز فعالية تقدفٔ الإئتماف أكثر على زيادة الإنفتاح ابؼافِ عن طريق إ
إفُ القطاع ابػاص، والتقييم الفعاؿ للائتماف ومراقبة القطاع العاـ، كما توصلت نتائج ىذه الدراسة إفُ وجود علاقة سلبية بتُ تطور 

سواؽ الأربعة، وىذا ما يفرض على صانعي السياسات في ىذه البلداف إيلاء إىتماـ أكبر سوؽ الأوراؽ ابؼالية والتضخم في بصيع الأ
 ( من أجل ابؼسابنة بشكل إبهابي في تعزيز ىذه الأسواؽ. inflation targeting policiesلسياسات إستهداؼ التضخم )

3وفي دراسة حديثة لػػػ 
Naghavi, N., Mubarik, M. S., & Kaur, D. (2018)   والتي حاولوا من خلابؽا تشخيص

تأثتَ الانفتاح ابؼافِ على كفاءة الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ الناشئة من خلاؿ التحكم في مستوى معتُ من التطور ابؼؤسسي 
(controlling for certain level of institutional developmentوتوضح النتائج ابؼتوصل إليها في ىذه الورقة البحثية أف ،) 

تُ ىناؾ علاقة قوية بتُ  التحرير والكفاءة، إذ توصل الباحثوف إفُ أف تأثتَ التحرير ابؼافِ كاف إبهابيا ومعنويا فقط عند بلوغ مستوى مع
من التطور ابؼؤسسي، لكن برت ىذا ابؼستوى كاف تأثتَ التحرير ابؼافِ على كفاءة الأسواؽ ابؼالية للدوؿ الناشئة سلبيا، وتشتَ النتائج 

توصل إليها أف التأثتَ الإبهابي للتحرير ابؼافِ على كفاءة ابؼعلومات تتوقف على مستوى التطور ابؼؤسسي وىذا ما يؤكد فكرة أف ابؼ
( لديو القدرة على تعزيز كفاءة الأسواؽ ابؼالية sound institutional frameworkالتحرير ابؼافِ في ظل وجود إطار مؤسسي سليم )

4ىي نفس النتائج التي توصل إليها في الدوؿ النامية، و 
Rejeb, A. B., & Boughrara, A. (2013)  ِوالذي أثبت أف التحرير ابؼاف

 لا بوسن درجة الكفاءة فحسب بل يقلل أيضا من إحتمالية حدوث الأزمات ابؼالية.

 اميـــــةدول النـــــواق الــــــالية في أســـــات المــــــالي والأزمـــــــرير المــــــــالتحالمطـــلب الثــــاني: 

أختلفت وجهات النظر في كثتَ من ابؼرات بتُ الباحثتُ، المحللتُ وابؼختصتُ عند مناقشة موضوع التحرير ابؼافِ وعلاقتو 
النامية ولا يعتبرىا بالأزمات ابؼالية التي حدثت في أسواؽ الدوؿ النامية، فهناؾ الكثتَ من يؤيد سياسات التحرير ابؼافِ ابؼطبقة في الدوؿ 

 ,Atsin, J. A., Kunt, Levine, and Min, (1999), -Levine, (1997), Demirguc  سببا مباشرا في حدوث الأزمات ابؼالية
& Ocran, M. K. (2017) ,(Levine, R., & Zervos, S. (1998،)   ِمعتبرين أف البلداف التي فشلت فيها بذارب التحرير ابؼاف

مالية على غرار ابؼكسيك، الشيلي والأرجنتتُ كاف بسبب تبتٍ منهج التحرير السريع والشامل في غياب البيئة وتعرضت لأزمات 
                                                           
1
- Atsin, J. A., & Ocran, M. K. (2017). Financial liberalization and the development of stock markets in Sub-Saharan Africa. Available on 

this link :  https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/87580. 
2
- Barnor, C., & Wiafe, E. A. (2015). Financial sector openness and stock market development in Ghana. Journal of Finance and 

Accounting, 6 (25). 
3
-  Naghavi, N., Mubarik, M. S., & Kaur, D. (2018). Financial liberalization and stock market efficiency: Measuring the threshold effects of 

governance. Annals of Financial economics, 13(04), 1850016, (24 Pages). 
4
- Rejeb, A. B., & Boughrara, A. (2013). Op-cit, P186-208. 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/87580
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مباشرا ابؼؤسساتية والقانونية التنظيمية لنجاح سياسة التحرير ابؼافِ، إلا أف ىناؾ من أشار إفُ أف التحرير ابؼافِ كاف سببا مباشرا أو غتَ 
 عصفت بأسواؽ الدوؿ النامية. في الكثتَ من الأزمات التي

 1994: التحـــــرير المـــــالي وأزمـــــــة المكسيــــــك الفرع الأول

تعد دولة ابؼكسيك واحدة من الدوؿ النامية التي تبنت تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ، وقد بدأت في بررير حساباتها الرأبظالية 
ما  1993إفُ  1990في أواخر الثمانينات، ما أدى إفُ تدفق كبتَ لرؤوس الأمواؿ الأجنبية إليها والتي بلغت خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 

ومعظم ىذه  1ولار، علما أف ما بيثل تقريبا ثلثي ىذه الاستثمارات أخذت شكل استثمارات في المحفظة ابؼاليةمليار د 90يزيد عن 
الرساميل كانت قصتَة الأجل، الغرض منها ابغصوؿ على ربح سريع عبر مضاربات مالية في الأسهم والأوراؽ ابؼالية بالأسواؽ ابؼالية 

 . 2ابؼكسيكية
باتباع برامج الإصلاح الإقتصادي التي كانت مدعومة أنداؾ بتوصيات خبراء  1987ـ قامت ابؼكسيك في نهاية عا

ابؼؤسسات ابؼالية الدولية وعلى رأسها صندوؽ النقد الدوفِ، فقامت بتبتٍ سياسة مالية ونقدية إنكماشية، وبررير بذارتها ابػارجية 
"البيزو" بالدولار، وقد بقم عن تطبيق ىذه الإصلاحات  وقطاعها ابؼافِ، كما عملت أيضا على ربط سعر صرؼ عملتها المحلية

إبلفاض معدلات التضخم وزيادة كبتَة في التدفقات الرأبظالية  الوافدة إليها خاصة في صورة استثمارات المحفظة ابؼالية، ومن جهة 
يز بتحرؾ البيزو في نطاؽ ازدىار إقتصادي ملحوظ وتغتَ تدربهي في نظاـ سعر الصرؼ الذي بس 1993و 1988أخرى عرفت فتًة 

1993نهاية سنة  %9إفُ  1991في نوفمبر  %1بؿدد 
.  وتعزى الوفرة ابغادة في الإستثمارات الأجنبية لعدد من العوامل منها ما ىو 3

 %145، ومعدؿ التضخم الذي عرؼ إبلفاضا كبتَا من 1994و 1988سنويا بتُ  %3.1داخلي كزيادة الناتج المحلي الإبصافِ بدعدؿ 
خلاؿ ىذه الفتًة أيضا، وكذا عملية خصخصة واسعة النطاؽ للقطاعات ابؼملوكة من طرؼ الدولة، ومنها ما ىو خارجي  %6إفُ 

وابؼتمثل أساسا في تدفٓ معدلات الفائدة في الولايات ابؼتحدة الأمريكية متًافقا مع الركود في ىذا البلد، إذ كانت خطة برايدي لعاـ 
إتفاقية نافتا مع الولايات ابؼتحدة الأمريكية وكندا من العوامل التي عززت ثقة ابؼستثمرين الأجانب  ودخوؿ ابؼكسيك في 1989

 ، وكذا عودة الرساميل التي ىربت من ابؼكسيك إفُ الولايات ابؼتحدة خلاؿ أزمة الدين في الثمانينات؛ 4للاستثمار بها

بظية للعملة المحلية كانت بـفضة إلا أنها فَ بسنع من ارتفاع قيمة وفي سياؽ ىذه الظروؼ ابؼذكورة آنفا، ورغم أف القيمة الإ
، في الوقت الذي شهد فيو ميزاف ابؼدفوعات عجزا كبتَا 1993وديسمبر  1990بتُ جانفي  %35البيزو ابغقيقية التي ارتفعت بحوافِ 

تمرار التدفقات الرأبظالية بكو الداخل التي ، ومع اس1993سنة  %6.6نتيجة للعجز في ابؼيزاف ابعاري الذي بلغ ىو الآخر حوافِ 
، بفا دفع بالسلطات النقدية ابؼكسيكية 1993مليار دولار نهاية سنة  25.4أدت إفُ ارتفاع كبتَ في احتياط النقد الأجنبي الذي بلغ 

نتيجة لذلك تقلص الفرؽ بتُ إفُ سياسة تعقيم التدفقات الرأبظالية عن طريق إصدار أذونات خزانة قصتَة ابؼدى بالعملة المحلية، و 

                                                           
مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، كلية  -دراسة حالة الجزائر –إشكالية تحرير حساب رأس المال وأثرىا على الاستقرار المالي في الدول النامية (، 2016شقروش عبد القادر ) - 1

 .19، ص2016-2015العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
 .50بدوف طبعة، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، ابعزائر، ص المال، عولمة أسواق رأس (،2013ضياء بؾيد ابؼوسوي ) -2
، بؾلة الدراسات ابؼالية والمحاسبية، جامعة الوادي، المجلد والحلول المقترحة من طرف خوزيو إنجل جوريا 1995الأزمة المالية المكسيكية (، 2012منتَ نوري، معمر بضدي ) - 3

 .161، ص01، العدد 03
 -، بؾلة ابغقوؽ والعلوـ الإنسانيةتحليل المقاربة بين أسباب العولمة المالية وأسباب الأزمات المالية، دراسة حالة: الأزمة المالية المكسيكية(، 2013بوخرص عبد ابغفيظ ) - 4

 .23، ص01، العدد 07دراسات إقتصادية، جامعة زياف عاشور ابعلفة، المجلد 
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. وىذا ما نتج عنو بفارسة ضغوط على سوؽ النقد 1أسعار الفائدة على ىذه الأختَة وأسعار الفائدة على شهادات الإيداع الأمريكية
، وخفضت ابؼكسيك سعر صرؼ 1994ديسمبر  22الأجنبي أدت إفُ زيادة حدة ابؼضاربة والتخلي عن ثبات سعر الصرؼ في 

، فخسرت بورصة 1995بيزو مقابل دولار واحد في مارس  7.5بيزو مقابل الدولار إفُ  3.5، لتنتقل قيمتو من %13 عملتها إفُ
الأسهم نصف قيمتها بعد أشهر قليلة من بزفيض قيمة العملة المحلية، وفي ظل استمرار العجز الكبتَ في ابغساب ابعاري وابذاه رؤوس 

في الدوؿ ابؼصنعة حديثا بنقل رؤوس أموابؽم إفُ العملات الصعبة كالدولار وابؼارؾ الأبؼافٓ، الأمواؿ إفُ ابػارج بدأ ابؼستثمروف 
القطاع ابؼافِ في   ، وصاحب ذلك توسع1995( مليار دولار في عاـ 14-فابلفضت رؤوس الأمواؿ ابؼستثمرة في المحفظة ابؼالية إفُ )

سنة  %18مليار بيزو ، فارتفع عرض النقد بنسبة  33.5مليار بيزو إفُ  15.7من  1994منح الإئتماف بنسبة كبتَة بتُ مارس وجواف 
، وكإشارة واضحة للأزمة بدأت سندات الدين %32، وارتفع الإئتماف ابؼقدـ من القطاع ابؼصرفي للقطاع ابػاص بنحو 1994

ن قيمتو خلاؿ أسبوع واحد بسبب م %40ابؼكسيكية قصتَة الأجل تنسحب بكو الولايات ابؼتحدة الأمريكية بعد أف فقد البيزو 
1995الطلب ابؼنخفض في عاـ 

2. 

وبذدر الإشارة ىنا أننا لسنا بصدد سرد للإجراءات وابغلوؿ ابؼتبعة لإدارة الأزمة ابؼكسيكية، وإبما حاولنا تسليط الضوء على 
قتها العديد من الأزمات ابؼالية على غرار الأزمة بذارب بعض الدوؿ النامية في تبنيها لإجراءات سياسة التحرير ابؼافِ والتي غالبا ما راف

 . 1997ابؼكسيكية وأزمة جنوب شرؽ آسيا سنة 

 1994الفرع الثاني: التحــــــرير المـــــالي والأزمـــــة الأرجـــــنتينية 

بالعديد من الإصلاحات سعت الأرجنتتُ كغتَىا من الدوؿ النامية في أواخر فتًة الثمانينات من القرف ابؼاضي إفُ القياـ 
ابؼالية، التجارية والاقتصادية الكلية القائمة على سعر الصرؼ الثابت وإصلاح السياسة النقدية لكبح التضخم، والتي ىدفت من 

لدخل القومي ، وىذا ما نتج عنو زيادة في بمو ا3خلابؽا إفُ فتح وبررير حساب رأس ابؼاؿ، وبررير السوؽ ابؼالية المحلية لزيادة العمق ابؼافِ
، وزيادة 1994سنة  %3.9إفُ  1990سنة  %20.6، وابلفاض معدؿ التضخم من 1994و 1991في الفتًة ما بتُ   %7.7بدعدؿ 

  مليار دولار. 150كبتَة في تدفقات رؤوس الأمواؿ بكو الداخل التي بذاوزت في فتًة الثمانينات 

آثار كبتَة على أسواؽ الأرجنتتُ ابؼالية، في ظل نظاـ  1995 وبداية سنة 1994كاف لأزمة البيزو ابؼكسيكي في أواخر 
، ومن جهة ثانية كاف لتأثتَ ىذه 4مافِ ضعيف ومعدلات تبادؿ غتَ مرنة، واعتماد كلي على تدفقات رأس ابؼاؿ الأجنبية قصتَة الأجل

 ''ىذا ما عرؼ بتأثتَ العدوى الإقليمية أو الأزمة انعكاسات سلبية على أسعار التمويل وتدفقات رؤوس الأمواؿ إفُ الدوؿ الأخرى، و 

L’effet tequila


الذي انتشر في بصيع ابؼنطقة وفي الأسواؽ الناشئة الأخرى وكاف أحد العوامل الرئيسية في الأزمة الأرجنتينية سنة  "
، ولعل من أىم ابػصائص ابؼشتًكة في سياؽ السياسات الاقتصادية وابؼؤسسية في الدوؿ التي اندلعت فيها ىذه الأزمات بقد: 1995

                                                           
 161، صمرجع سبق ذكره(، 2012منتَ نوري، معمر بضدي )  -1
 .23، ص مرجع سبق ذكره(، 2013بوخرص عبد ابغفيظ ) - 2

3
- Frenkel, R. (2005). Mondialisation et crises financières en Amérique latine. Revista de la CEPAL. P115. 

 .49مصر، ص -، بدوف طبعة، دار الفكر ابعامعي، الإسكندريةعدوى الأزمات الماليةالعولمة المالية وإمكانية التحكم (، 2005عبد ابغكيم مصطفى الشرقاوي ) -4

 "L'effet téquila" est le nom donné à la deuxième crise financière mondiale des années 1990. Cette deuxième crise a débuté en 1994 avec 

l'effondrement brutal du Peso mexicain. L'ensemble des acteurs économiques craint une contagion sur la totalité des pays d'Amérique latine dont 

les monnaies ont connu de fortes pressions à la baisse. Craintes justifiées puisque la crise s'étendit à l'ensemble de l'économie réelle du pays, puis 
eu des répercussions dans le monde entier, en particulier en Amérique du Sud.  
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سعر صرؼ إبظي ثابت أو شبو ثابت، تقدير سعر الصرؼ ابغقيقي، حواجز شبو معدومة أماـ برركات رأس ابؼاؿ، التدفقات الرأبظالية 
 . 1ت الأزمة، ضعف وتراخي اللوائح التنظيمية للأنظمة ابؼالية المحلية خلاؿ مرحلة الانفتاحالكبتَة خلاؿ الفتًة التي سبق

اتبعت الأرجنتتُ عند تطبيقها لسياسة التحرير ابؼافِ منهج التحرير الكلي الشامل والسريع، حيث قامت بتحرير قطاعها 
إزالة القيود على سعر الفائدة وبزصيص الإئتماف، وعلى حرية ابؼافِ الداخلي وابػارجي في آف واحد، وأف بصيع خطوات التحرير من 

، وقد 2الدخوؿ إفُ القطاع ابؼافِ وابؼصرفي، وعلى سوؽ رأس ابؼاؿ بالإضافة إفُ قابلية العملة للتحويل الكامل قد بست في آف واحد
الكلي والأداء الاقتصادي في الأرجنتتُ،  أدى اتباع ىذه ابػطوات إفُ نوع من التساىل نتيجة التأثتَات الإبهابية على الاستثمار

وواجهت مشكلة الدولرة ابؼتزايدة لأصوؿ وخصوـ ابعهاز ابؼصرفي نتيجة بررير القطاع ابؼافِ ابػارجي، الأمر الذي عرض كل البنوؾ 
، فتطبيق 3شكل كبتَوالشركات ابؼقتًضة بؼخاطر بزفيض قيمة العملة، وزيادة نسب الرفع ابؼافِ للشركات التي تزايدت مديونيتها ب

الأرجنتتُ لكافة إجراءات التحرير ابؼافِ السريع والآفٓ متجاىلة بذلك اعتبارات التسلسل والتدرج أدى إفُ حدوث ىذه الأزمة التي نتج 
ينية عنها: تدىور حاد في احتياطاتها الصرفية بفا أدى إفُ التخلص بشكل كبتَ من الأسهم والسندات، وانسحاب كبتَ للعملة الأرجنت

بليوف دولار  5.5فقد البنك  1995مارس  31و 1994ديسمبر  23والودائع ابؼصرفية من الدولار الأمريكي، وخلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 
كمية   1/3أمريكي من إبصافِ إحتياطاتو بسبب بروؿ البيزو بشكل كبتَ إفُ الدولار من جانب القطاع ابػاص، وقد مثل ىذا النقد 

 لة العابؼية لدى البنك.الإحتياطي من السيو 

في  %12.4إفُ  mer valكما أف حالة الذعر أثرت أيضا على سوؽ الأسهم، حيث ابلفض مؤشر أسعار أسهم بورصة 
، وأيضا رأس ماؿ 1995وواصل ابلفاضو الكبتَ في فيفري  1995في جانفي  %5.4، ليبلغ 1994ديسمبر  31و 19الفتًة بتُ 

ديسمبر  31مليوف بيزو في  36.5قد ابلفض من  buenos airesالشركات ابؼعلن عنها في بورصة الأوراؽ ابؼالية في بيونس ايرس 
. أما بالنسبة لتأثتَ الأزمة على النظاـ ابؼصرفي %30بتدىور بلغت نسبتو  1995مليوف بيزو في نهاية فيفري سنة  25.5إفُ  1994

، وتدىور في نظاـ السيولة ابؼصرفية 1995بليوف دولار )من العملة المحلية والأجنبية( نهاية مارس  8ائع إبصالية تصل إفُ فقد خسر ود
 . 4بليوف دولار 1بليوف دولار، وانكماش في القروض الأجنبية قدره  1بليوف دولار، وانكماش في القروض قدره  2قدره 

 1997 التحــــــــرير المــــالي وأزمـــــة دول جــــــــنوب شـــــرق آسيــــا: لثالفرع الثا

تبنت دوؿ شرؽ آسيا كغتَىا من الدوؿ النامية تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ وكانت أكثر بقاحا في بررير أنظمتها ابؼالية مقارنة 
ف الإصلاحات التي نفذت في ىذه الدوؿ كانت في بيئة اقتصاد كلي بدوؿ ابؼخروط ابعنوبي أو بعض الدوؿ الإفريقية، وىذا راجع إفُ أ

والتي انطلقت من  1997أكثر استقرارا وفي أوضاع مؤسسية أكثر ملائمة، لكن ىذا فَ بينع من حدوث الأزمة ابؼالية الآسيوية سنة 
خرى، وانتقلت بعدىا العدوى إفُ أسواؽ دوؿ تايلاند وىي الدولة ذات البنية الاقتصادية الأضعف من بتُ مثيلاتها من دوؿ النمور الأ

                                                           
1
- Ipid ; P114. 

 21-20، ابؼلتقى العلمي الدوفِ حوؿ: الأزمة ابؼالية والاقتصادية الدولية وابغوكمة العابؼية، أياـ دور التحرير المالي في الأزمات والتعثر المصرفي(، 2009حريري عبد الغتٍ ) - 2
 .3، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة فرحات عباس، سطيف، ص2009أكتوبر 

دراسة تطبيقية  -دور مؤشرات الحيطة والحذر في الحد من مخاطر الأزمات المصرفية الناتجة عن التحرير المالي(، 2018عبد الصمد سعودي، بلقاسم سعودي ) - 3
 4، ص20-1، ص 08، المجلد 02بؾلة دفاتر اقتصادية، جامعة زياف عاشور ابعلفة، العدد  -BNAزائري بالمحاكاة على البنك الوطني الج

 .165-164، ص مرجع سبق ذكره(، 2012منتَ نوري، معمر بضدي ) - 4



 تطـــــــــور أداء الأســــــــــواق الماليـــــــــــة لمــــــــدول النامــــــــــــية                    الفصل الثاني:
 

[101] 
 

 ابؼنطقة الأخرى مثل ماليزيا، إندونيسيا، الفلبتُ، كوريا، سنغافورة،...إفٍ، لتصل إفُ دوؿ خارج نطاؽ دوؿ الأزمة كالياباف، أستًاليا،
 الولايات ابؼتحدة والدوؿ الأوربية؛

ويعتقد بعض ابؼراقبتُ أف الأزمة ابؼالية الآسيوية  توضح الأثر يشجع التحرير ابؼافِ بشكل عفوي التمويل قصتَ الأجل، 
السلبي لفتح حسابات رأس ابؼاؿ، فالنمو في التمويل قصتَ الأجل لاسيما بالعملات الأجنبية، ساعد بلا شك في إشعاؿ الأزمة، 

 1وفيما يلي نوضح أىم الأسباب التي دفعت ىذه الدوؿ على تشجيع التمويل قصتَ الأجل:

 القيود المؤسسية والتاريخية الخارجية (exogenous institutional and historical constraints والتي تضمنت الإفتقار )
(، والقيود informal relationsإفُ أسواؽ الأسهم والسندات وىيمنة التمويل ابؼصرفي الأكثر ملائمة للعلاقات غتَ الربظية )

 الاستثمارات في سوؽ الأسهم؛التنظيمية التي تضمنت عراقيل على 
 

  ( الإندفاع الداخلي الجامحheadlong rush)   من جانب ابؼؤسسات ابؼالية المحلية في أعقاب التحرير ابؼافِ، في الوقت الذي
ق كانت فيو ميزانياتها العمومية برت رقابة وإدارة الدولة، وبعوء البنوؾ التي لديها حسابات لديوف مشكوؾ في برصيلها وفَ برق

عرفت فيو قيمة أصوبؽا إبلفاضا غتَ مسبوؽ، وكذا تفضيل العملاء   عائدا إفُ الإقتًاض ابػارجي لتغطية تكاليفها، في وقت
 للإقتًاض من ابػارج بتكلفة أقل. 

 
كبتَة في أدت الإصلاحات ابؼالية والاقتصادية التي قامت بها الدوؿ الآسيوية في إطار تبنيها لسياسة التحرير ابؼافِ إفُ زيادة  

، 1996مليار دولار سنة  100، ثم تضاعفت إفُ 1994مليار دولار سنة  40التدفقات الرأبظالية الوافدة إليها والتي بلغت حوافِ 
وكاف رأس ابؼاؿ موجها في كثتَ من الأحياف بكو ابؼشاريع الاستثمارية دوف تقييم دقيق للمخاطر بسبب الضمانات التي تلقاىا الوكلاء 
الاقتصاديتُ في ابؼنطقة من قبل ابغكومات لإنقاد ابؼؤسسات أو الشركات ابؼالية، وأف معدلات أسعار الصرؼ الإبظية سوؼ تظل 
مرتبطة فعليا بالدولار، وكاف الإعتقاد السائد أف الضمانات ابؼزعومة ابؼقدمة للمؤسسات ابؼالية تقوـ على إفتًاض الروابط السياسية 

بؼؤسسات، وأنها ىي من ستؤدي إفُ تدخل ابغكومة للمساعدة في أوقات الضائقة ابؼالية، ناىيك عن أف ىذه القوية بؼلكية ىذه ا
(، ومع زيادة تدفقات رأس ابؼاؿ nontransparent and lax regulatoryالكيانات كانت خاضعة لتنظيمات غتَ شفافة ومتساىلة )

في تقدفٔ القروض، معتقدين في ذلك أف ابغكومة سوؼ بستص بـاطر سعر  رطةلدائنتُ على المجازفة ابؼفاشجعت الضمانات ابغكومية 
" في دفاتر العديد من الشركات unhedged positions الصرؼ النابصة عن الإقتًاض ابػارجي بفا أدى إفُ مراكز كبتَة غتَ مغطاة "

وحتى  1996لصادرات في ابؼنطقة بشكل حاد في عاـ مع تباطؤ بمو او  وابؼؤسسات ابؼالية، وىذا بدوره أدى إفُ  تدىور جودة القروض،
البورصة التايلاندية بشكل معو تراجعت و  وعلى إثر ىذا الوضع تراجع ابؼستثمروف بشكل كبتَفي تايلاند،  ةسلبي معدلات برولو إفُ

البورصة تدىور  قليلة من ذلك ابلفاض في البورصة الكورية بعد أشهر  بع، في حتُ ت1998إفُ أوائل عاـ  1996مطرد من أوائل عاـ 
 .   2في إندونيسيا جواف، وفي 1997 يفريبدأت أسواؽ الأسهم في ماليزيا والفلبتُ بالابلفاض بعد ف ، ثمالتايلندية

                                                           
1- Benoît Cœuré. (1999),Towards a New Approach to Freedom of Capital Movements and Capital Account Liberalisation?, in Douglas 

H. Brooks and Monika Queisser (eds), Financial Liberalisation in Asia: Analysis and Prospects (Paris/Manila: OECD and Asian Development 

Bank).P62. 
2- Douglas H. Brooks and Soo–Nam Oh. (1999),Asia’s Financial Crisis: Is Financial Liberalisation the Villain?, in Douglas H. Brooks and 

Monika Queisser (eds), Financial Liberalisation in Asia: Analysis and Prospects (Paris/Manila: OECD and Asian Development Bank).P87. 
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ابؼخاطر الكامنة في التحرير  أظهرت الأختَة ابؼالية الأزمةأف  Kumiharu Shigehara. (1999) وفي ىذا الصدد يرى
وكانت  ،من التدفقات طويلة الأجل  عندما كانت برركات رأس ابؼاؿ قصتَة الأجل أكثر بررراً إفُ حد كبتَ ،ابؼافِ ابعزئي وغتَ ابؼتسق

 يز على برريرم  التًك لوو  قدرة الشركات على الاقتًاض من ابػارج مقيدة بشدة، تركزت التدفقات الداخلة على القنوات ابؼصرفية 
وخلاصة ذلك أف أزمة حساب رأس ابؼاؿ ىذه بؽا  .1ابؼالية بشكل أكبر لكاف النظاـ ابؼصرفي قد عافْ من ضرر أقلالأوراؽ  أسواؽ 

جانباف: أحدبنا مستمد من صافي التدفقات الرأبظالية ابؽائلة التي بذاوزت عجز ابغساب ابعاري، بفا يفرض على السلطات النقدية 
بتُ أنظمة أسعار الصرؼ ابؼختلفة والرقابة النقدية المحلية، وابعانب الثافٓ يتمثل في التقلبات الشديدة بؼثل ىذه ابغركات  خيارا صعبا

فما حدث في مثل  . ( لإبذاه التدفقات الرأبظالية في الأجل القصتsudden reversalَالرأبظالية بدا في ذلك إمكانية التحوؿ ابؼفاجئ )
خلاؿ أزمة حساب رأس ابؼاؿ، ومن ثم  (maturity mismatchesالتطابق بتُ العملة وآجاؿ إستحقاقها ) ىذه ابغالة ىو عدـ

لة المحلية، بدجرد إبلفاض قيمة العملة المحلية تزداد الإلتزامات ابؼقومة بالدولار في ميزانيات ابؼؤسسات ابؼالية والشركات المحلية مقارنة بالعم
 ما يؤدي إفُ تفاقم مشكلة زيادة الإلتزامات على الأصوؿ بفا يؤدي إفُ الإفلاس. 

أزمة العملة في تايلاند بسبب الأزمة ابؼصرفية المحلية، علاوة على ذلك، فقد عززت أزمة العملة والأزمة البنكية  وقد تفاقمت
( dollar–denominated liabilitiesبعضهما البعض، فابلفاض قيمة العملة زاد من إلتزامات ابؼؤسسات ابؼالية ابؼقومة بالدولار )

تفاقم الأزمة ابؼصرفية المحلية التي بدورىا تدفع البنوؾ الدولية إفُ سحب القروض قصتَة الأجل، بفا مقابل العملة المحلية ما يؤدي إفُ 
 .2يزيد من ابلفاض قيمة العملة

 اليــــرير المـــــالتح سياسات تبنـــي في ظل حـــــكومات الــــدول الناميـــة دياتــــــتح المطلب الثالث:

ات جهتو ل وفقايشتَ التحرير ابؼافِ إفُ التخصيص التدربهي للموارد وفقًا لقوى السوؽ بدلًا من العلاقات الشخصية أو 
لذا بهب أف يكوف إنشاء قطاع مافِ سليم ضمن أوفُ إىتمامات حكومات الدوؿ النامية، وبرد كبتَ مفروض عليها في ظل  ،ابغكومة

بأف الأنظمة ابؼالية في  سلمناشرطاً أساسيًا للتحرير ابؼافِ الكامل إذا نظمتها ابؼالية، وىو مضيها قدما بكو ابؼزيد من التحرير لأ
 Minsky, 1977؛ Kindleberger, 1989تبدو غتَ مستقرة بطبيعتها )و الاقتصادات الرأبظالية النامية تواجو حالة من عدـ اليقتُ 

and 1982) معظم الدوؿ النامية بيكن بؽا أف تدعم وتعزز عمل النظاـ ابؼافِ المحلي وبزلق لنا . فكما أف سياسة التحرير ابؼافِ ابؼتبعة في
مؤسسات مالية قوية بفضل فتح الأسواؽ ابؼالية واشتداد ابؼنافسة بتُ موردي ابػدمات ابؼالية المحليتُ والأجانب،  إلا أنها قد تعمل 

الية وإفلاس ابؼصارؼ والشركات الوطنية وإضعاؼ السيادة الوطنية في على إضعاؼ النظاـ ابؼافِ المحلي وتعريضو بؼختلف الأزمات ابؼ
إعداد وإدارة السياسات ابؼالية والنقدية، خاصة في غياب سياسات إقتصادية كلية سليمة وبنية مالية برتية قوية بزضع بؽيئات رقابية 

 وإشرافية فعالة بركم وتنظم عمل السوؽ ابؼافِ المحلي.

 

                                                           
1 -  Kumiharu Shigehara. (1999), Op-Cit, P53 

-  والإقراض طويل الأجل، ما  العملة ىنا إفُ عدـ التطابق بتُ الإقتًاض بالدولار والإقراض بالعملة المحلية، ويشتَ أيضا إفُ عدـ التطابق بتُ الإقتًاض قصتَ الأجليشتَ عدـ تطابق
يؤدي إفُ تفاقم أزمة السيولة في الأنظمة ابؼالية وابؼصرفية المحلية، بهعل من الصعب على ابؼؤسسات ابؼالية تصفية القروض طويلة الأجل عند تلقي سحوبات للودائع عند الطلب، وىذا بدوره 

التنظيمي للقطاع ابؼافِ، فإف القيمة السوقية ناىيك عن إذا م  إستخداـ القروض قصتَة الأجل لتمويل مشاريع إستثمارية غتَ منتجة أو غتَ فعالة بسبب سوء إدارة الشركات وضعف الإطار 
 البنوؾ وشركات التمويل سوؼ تنخفض وتؤدي إفُ تفاقم الأزمة..للأصوؿ التي برتفظ بها 

2 - Masaru Yoshitomi (1999), The Asian Capital Account Crisis, in Douglas H. Brooks and Monika Queisser (eds), Financial Liberalisation 

in Asia: Analysis and Prospects (Paris/Manila: OECD and Asian Development Bank).P31. 
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 ـــــرير المـــــالي وسلامة السياسات الاقتصادية الكلية في الدول الناميةالفرع الأول: التحـ

ضرورية لتعزيز تطور وإستقرار أي قطاع مافِ  لتحتية القويةتعتبر السياسات الاقتصادية الكلية السليمة والبنية ابؼؤسساتية ا
خاصة في ظل تبتٍ الدوؿ النامية لسياسات التحرير ابؼافِ، وأف أية مشاكل تكتنف السياسة الاقتصادية الكلية سوؼ تؤدي عاجلا أو 

ضعف البنية ابؼالية  (، وتتفاقم مثل ىذه الصدمات في حالةdisrupt the financial marketآجلا إفُ تعطيل عمل السوؽ ابؼالية )
( لبناء الأنظمة ابؼالية cornerstonesالتحتية، فالانضباط الفعاؿ وفق آليات السوؽ وابغوكمة ابعيدة للشركات تعتبر ابغجر الأساسي )

 .1القوية

ت الدولية لرأس إف بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ، وسعي الدوؿ النامية للإندماج في حركية التجارة العابؼية وبررير ابؼعاملا
ابؼاؿ لن يتم بدنأى عن سلامة السياسات الإقتصادية الكلية في وجود مؤسسات مالية قوية بزضع لإطار تنظيمي ملائم وبؽيئات رقابية 
وإشرافية فعالة بركم وتنظم عمل السوؽ في إطار شفاؼ، لذا يعتبر خلق إطار إقتصادي كلي قوي وسليم ضرورة ملحة وبرد كبتَ أماـ 

مات الدوؿ النامية وواضعي السياسات الاقتصادية، وشرطا أساسيا من شروط بقاح سياسة التحرير ابؼافِ، الأمر الذي من شأنو حكو 
أف يضمن برقيق مؤشرات اقتصادية كلية سليمة كمعدلات التضخم والبطالة ابؼتحكم فيهما، نسب الدين ابػارجي بالنسبة للناتج 

   2.حتياطات الأجنبية للواردات الوطنية وغتَىا من ابؼؤشرات الإقتصادية الكليةالمحلي الإبصافِ، نسبة تغطية الإ

ىذا وقد بسكنت الدوؿ النامية من إستخلاص الدروس والعبر من الأزمات ابؼالية السابقة ولاسيما الأزمة الآسيوية لسنة 
ة الكلية بل قد يؤدي حتى إفُ إضعاؼ السيادة الوطنية التي أثبتت أف التحرير ابؼافِ لو تأثتَ مباشر على السياسات الإقتصادي 1997

في بؾاؿ صنع  السياسات النقدية وابؼالية،  وأصبحت تتخوؼ من تسارع وتتَة التدفقات الرأبظالية إليها بؼا بؽا من تأثتَ على أسعار 
ة عند تدىور الأوضاع الإقتصادية الصرؼ وعلى استقرارىا ابؼافِ، كما بيكنها أف تؤدي أيضا إفُ نقل عدوى الإختلالات ابػارجي

لكن ىذا لا بينع صانعو السياسات وابؼشاركوف في بـتلف الأسواؽ من قبوؿ بعض التقلبات في الأسعار وابؼعدلات كتكلفة العابؼية، 
بادؿ العابؼي ضرورية بعتٍ فوائد كفاءة السوؽ، فالتقلبات ابؼتزايدة ىي جزء من إطار العمل للإعتماد بشكل أكبر على السوؽ في الت

(global exchange وىذا بدوره يؤدي إفُ تعزيز بمو الإنتاج العابؼي وتوزيعو من خلاؿ زيادة الوصوؿ إفُ رأس ابؼاؿ بالنسبة ،)
. لذا ينبغي على حكومات الدوؿ النامية أف تسعى إفُ اعتماد سياسات إقتصادية كلية من 3للإقتصاديات ذات الدخل ابؼنخفض

الاستثمارات الأجنبية طويلة ابؼدى وتقلل من التدفقات النقدية قصتَة الأجل )الأمواؿ الساخنة(، وتعزز السياسات شأنها أف بذلب 
 .4السليمة منافع التحرير ابؼافِ والنمو الإقتصادي وتساعد على بذنب الأزمات في البلداف ذات الأنظمة ابؼالية ابؼفتوحة

رسائل  ةبطسأف الأزمة الآسيوية الأختَة مكنت من إستخلاص  Masaru Yoshitomi  (1999)وفي ىذا الصدد يرى 
 5:في إطار تبتٍ سياسة التحرير ابؼافِ للسياسة الاقتصادية

                                                           
1
 - Mario Draghi. (1999) , Strengthening Financial Systems, in Douglas H. Brooks and Monika Queisser (eds), Financial Liberalisation in 

Asia: Analysis and Prospects (Paris/Manila: OECD and Asian Development Bank).P40. 
أبعاد إقتصادية، جامعة أبؿمد بوقرة  بؾلة –دروس للنظام المالي الجزائري -استراتيجيات التحرير المالي العالمية للاستفادة من العولمة المالية(. 2012سفياف أبو دراز. ) - 2

 .61ص  .76-59 ، ص ص01العدد  ،02بومرداس، المجلد 
3 -  Cayetano Paderanga, Jr. (1999), Current Issues and Concerns in the Philippines and ASEAN, , in Douglas H. Brooks and Monika 

Queisser (eds), Financial Liberalisation in Asia: Analysis and Prospects (Paris/Manila: OECD and Asian Development Bank); P71. 
 .258-257، ص مرجع سبق ذكره(، 2009شرفة حكيمة ) - 4

5 -  Masaru Yoshitomi  (1999), The Asian Capital Account Crisis, in Douglas H. Brooks and Monika Queisser (eds), Financial 

Liberalisation in Asia: Analysis and Prospects (Paris/Manila: OECD and Asian Development Bank).P35-36. 
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ضرورة تصحيح أساسيات الإقتصاد الكلي من أجل برقيق بمو كبتَ ومستداـ، كما أكدت ذلك دراسات للبنك الدوفِ حوؿ . 1
 معجزة دوؿ شرؽ آسيا؛

أف التحرير ابؼافِ لو تأثتَ مباشر على إستقلالية السياسة  1997تصحيح سياسة الصرؼ الأجنبي، إذ أثبتت الأزمة ابؼالية لسنة . 2
وأيضا إصلاح سياسات سعر الصرؼ بحيث تعمل على استهداؼ التضخم دوف  النقدية المحلية في ظل حرية حركة رأس ابؼاؿ الدولية،

سعر الصرؼ الواحد  الإبقاء على سياسة بهب الاعتًاؼ بأفو ، (anti-inflationary measuresتة )إبناؿ التدابتَ الأخرى لمجابه
(single exchange rate ) مدة الاحتفاظ بها  زادت احتمالية  لفتًة طويلة، فكلما زادتنفس ابؼستوى  عندلا بيكن أف يظل

 .1حدوث الاختلالات

من أجل بذنب التقلب الشديد في سعر الصرؼ أو التأرجح ابؼفاجئ في ميزاف   الوافدةمن ابؼهم تصحيح تكوين تدفقات رأس ابؼاؿ . 3
 ؛ابؼدفوعات الإبصافِ بتُ الفائض والعجز

 ؛الأزمات ابؼصرفية ابػطتَة ومشاكل ابؼخاطر الأخلاقيةحدوث تصحيح إطار عمل ابؼؤسسات ابؼالية، من أجل منع  ينبغي .4

قرض الدوفِ كملاذ أختَ بؼواجهة نقص السيولة الدولية للبلداف ابؼنفردة ابؼعرضة لانعكاس مفاجئ لتدفقات رأس ابؼاؿ . 5
ُ
بذهيز ابؼ

في الوقت نفسو ينبغي تصميم إطار تنظيمي دوفِ و الدولية، وىجمات ابؼضاربة وآثار العدوى، وذلك لتجنب ابلفاض قيمة العملة. 
 لدوليتُ بدجرد فشلهم.جديد بؼعاقبة ابؼستثمرين ا

 الفرع الثاني: التحـــــرير المالي وضرورة تعزيز الأنظمة المالية بالأطر القانونية والمؤسساتية، الرقابية والإشرافية الملائمة

( ودعت 1973بهب على الدوؿ النامية التي شرعت في تطبيق إجراءات التحرير ابؼافِ التي جاء بها كل من شاو وماكينوف )
وؿ إليها ورحبت بها ابؼؤسسات ابؼالية الدولية فيما بعد، وفتحت على إثرىا أسواقها ابؼالية أماـ التدفقات الرأبظالية الأجنبية وأماـ دخ

ذ يشتَ موردي ابػدمات ابؼالية الأجانب أف تقوـ بتعزيز أنظمتها ابؼالية بالأطر القانونية، التنظيمية، الرقابية والإشرافية ابؼلائمة، إ
Kumiharu Shigehara. (1999) وضع البنية التحتية ابؼناسبة وشروط الإطار،  يتطلبالنهج الأكثر توازناً لفتح الأسواؽ ابؼالية  أف

، لذا على حكومات 2بدا في ذلك برستُ ىياكل حوكمة الشركات وبرستُ العلاقات بتُ ابغكومة وابؼؤسسات ابؼالية وشركات الأعماؿ
أف تعمل على خلق البتٌ ابؼالية التحتية القوية والسعي لامتلاؾ مؤسسات مالية وغتَ مالية قوية وسليمة مدعمة بهيئات الدوؿ النامية 

تشريعية وقانونية فعالة تقوـ بسن القوانتُ والتنظيمات التي بركم وتنظم النشاط ابؼافِ وتؤطره، وفي نفس الوقت تعمل على مراقبة 
، وفي ىذا السياؽ أيضا يؤكد 3اديا لظهور بوادر الفساد ابؼافِ الذي يؤثر سلبا على سياسات الإنفتاح ابؼافِإحتًاـ القوانتُ وتطبيقها تف

Cayetano Paderanga, Jr. (1999)  أف إنشاء بنية مالية برتية للقطاع ابؼافِ مدعمة بإطار قانوفٓ قوي بوميها من بـاطر الإفلاس
 ؛4ىي عملية تسبق بؿاولة التحرير ابؼافِ الكامل (bankruptcy and foreclosureوالرىونات )

ات بهب أف يضمن وجود قدر الأختَة أف التسلسل الصحيح للتحرير ابؼافِ  كشفت الأزمة ابؼالية الآسيويةمن جهة أخرى،  
تضمن الدوؿ  ، حتىقبل تعريض الاقتصاد لتقلبات رأس ابؼاؿ الدولية ابؽائلة (adequate institutional capacityمؤسسية كافية )

                                                           
1- Cayetano Paderanga, Jr. (1999),Op-Cit ; P69. 
2 -  Kumiharu Shigehara. (1999), Op-Cit, P53. 

 .61، صمرجع سبق ذكره، (2012سفياف أبو دراز. ) - 3
4
- Cayetano Paderanga, Jr. (1999), Op-Cit ; P36. 
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ابعديدة النامية التي تسعى إفُ بررير أنظمتها ابؼالية الإستفادة من ىذا التحرير في زيادة السيولة والإستثمار، والوصوؿ إفُ التكنولوجيا 
حدة وابػطوات ابؼتخذة للتخفيف من المحتملة موازنة ىذه ابؼكافآت مع ابؼخاطر  على ىذه الدوؿ بهب ، ومع ذلكبغوكمة الشركات

ابؼالية، وفي  آثار العدوى للأزمةفي التخفيف من الآسيوية ذات ابغسابات الرأبظالية ابؼغلقة  ياتت الاقتصادحوقد بق ،ابؼخاطر تلك
أين م  ابزاذ تدابتَ إحتًازية  بتمديد آجاؿ استحقاقات التدفقات الرأبظالية بكو الداخل  شيلي وكولومبيادوؿ أخرى كذلك مثل 

(lengthening the maturity structure of capital inflowsوكانت إقتصادياتها المحلية أقل عرضة للصدمات ابػارجية ،)كما . 1
( يفسره الإنعكاس cut–off of short–term bank lending) الإقراض ابؼصرفي قصتَ الأجل أو توقف  قطع أفلوحظ من قبل 

، م  ردةللاستفادة من تدفقات رأس ابؼاؿ الوا ، وأماـ الإندفاع الكبتَيوية الأختَةفي الأزمة الآس ابغاد في إبذاه صافي تدفقات رأس ابؼاؿ
التي كاف ينبغي ابزاذىا في ( improve governance and capacityلتطوير القدرات وبرستُ ابغوكمة ) إبناؿ عدد من ابػطوات

 ابؼعافَ جرد أف أصبحت أوجو القصور ابؼؤسسي ىذه واضحةبد ،النامية يات الدوؿوقت مبكر في القطاعات ابؼصرفية ابؽامة في اقتصاد
   .ةالقروض قصتَة الأجل ابؼستحق( roll over)فَ يعد ابؼستثمروف الأجانب حريصتُ على بذديد 

 لعب القدرة ابؼؤسسية أيضًا دوراً رئيسيًا في تطوير أسواؽ رأس ابؼاؿ التي تعمل بشكل جيد والتي بيكن أف تصمد أماـت
 trade) لتجارة وحفظ الأوراؽ ابؼاليةا في تعتبر البنية التحتية للسوؽإذ  الأسواؽ ابؼالية، عوبؼة عدـ الاستقرار المحتمل الناشئ عن حالات

and custody of securities) والأنظمة السليمة بغوكمة الشركات التي برمي حقوؽ الأقلية من ابؼسابنتُ، وبفارسات الكشف عن ،
ت الإقليمية التي تتمتع بقدرة أكبر على إدارة ابؼخاطر، يا(. وقد بقحت الاقتصاد1998)بنك التنمية الآسيوي ،  ابؼعلومات ضرورية

التي تفتقر إفُ  مثل سنغافورة وىونغ كونغ في مواجهة الأزمة بشكل أفضل بكثتَ من تلك التي فقد فيها ابؼستثمروف الثقة في القطاعات 
في  لائمةة غتَ ابؼيوالرقاب حتًازية، اللوائح الإ(poor auditing and accounting standardsاسبية )ابؼعايتَ المح معايتَ التدقيق و

فالإشراؼ والرقابة والتنظيم المحكم  .2الرىوناتالإفلاس و  بؾابهة عدـ فاعلية إجراءاتوالشفافية أو حتى قواعد الإفصاح ضعف البنوؾ، 
 مصحوباً بػ "حوكمة الشركات" ابؼناسبة )الإفصاح عن ابؼعلومات، واحتًاـ مسابني الأقليةعندما يكوف لكل مكونات القطاع ابؼافِ 

Minority holding )بيثل  ،بابؼراقبة الدقيقة للمشاريع الاستثمارية للشركات من قبل ابؼقرضتُو ، واللجاف ابؼتخصصة، وما إفُ ذلك
ستُ التخصيص الفعاؿ للموارد وفقا لقوى السوؽ بدلا من العلاقات لبنة أساسية في بناء نظاـ مافِ قوي يساىم بشكل كبتَ في بر

 systemic، فابؼعايتَ العابؼية للإشراؼ على عمل البنوؾ مثلا تكتسب أبنية بالغة في تنظيمها )3الشخصية أو وفقا لتوجهات ابغكومة 

significanceة، إذ ينبغي أف تعزز بصيع أنواع ابؽيئات الإشرافية (، لكنها مهمة أيضا لتنظيم أنشطة سوؽ التأمتُ وسوؽ الأوراؽ ابؼالي
 . 4(stakeholder oversightالإنضباط الفعاؿ في السوؽ والإشراؼ القوي على أصحاب ابؼصلحة )

وحتى تتمكن العوامل الرئيسية السالفة الذكر )ىيئات الرقابة والإشراؼ والتنظيم المحكم( من تعظيم ابؼكاسب ابؼتًتبة عن 
رير ابؼافِ وبرقيق الأىداؼ ابؼرجوة منها، وتساىم في منع خروج رؤوس الأمواؿ خارج الإقتصاد الوطتٍ، ينبغي أف تتم عملية التح

بأف  2001إفُ  1970مواكبتها بتبتٍ سياسات إقتصادية كلية سليمة، إذ تؤكد دراسة حديثة لعينة كبتَة من الدوؿ النامية خلاؿ الفتًة 
ا التأثتَ الذي بسارسو كل من ابؽيئات الرقابية والإشرافية مع السياسات الإقتصادية الكلية على التدفق العكسي لرؤوس الأمواؿ يعتبر كبتَ 

ومباشرا، إذ أف ضعف ىيئات الرقابة والإشراؼ الذي بيكن قياسو بدرجة غياب ابؼراقبة على ابؼدراء أو ابؼسؤولتُ التنفيذين للمؤسسات 
                                                           
1- Douglas H. Brooks and Soo–Nam Oh. (1999),Asia’s Financial Crisis: Is Financial Liberalisation the Villain?, in Douglas H. Brooks and 

Monika Queisser (eds), Financial Liberalisation in Asia: Analysis and Prospects (Paris/Manila: OECD and Asian Development Bank).P92. 
2- Douglas H. Brooks and Soo–Nam Oh. (1999), Op-Cit, P92. 
3
- Benoît Cœuré. (1999), Op-Cit, P64. 

4
- Mario Draghi. (1999) , Strengthening Financial Systems, in Douglas H. Brooks and Monika Queisser (eds), Financial Liberalisation in 

Asia: Analysis and Prospects (Paris/Manila: OECD and Asian Development Bank).P40. 
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الشركات يزيد من درجة ىروب رؤوس الأمواؿ حتى في ظل إتباع سياسات إقتصادية قوية، فابؼستَوف الفاسدوف يستغلوف السلطات و 
ابؼمنوحة بؽم من أجل ابغصوؿ على مكاسب شخصية أو لصافٌ أفراد من ذوي النفوذ وبرويل ىذه ابؼكاسب بػارج الوطن، بفا يعكس 

نب وأصحاب رؤوس الأمواؿ في الوقت الذي تعتبر ىذه الأختَة من أىم ابغلقات الرابطة بتُ صورة سلبية لدى ابؼستثمرين الأجا
 . 1ابؼستثمرين الأجانب والاقتصاد الوطتٍ

 التحــــرير المــــالي المنظم والتدريجي للمعاملات الرأسماليةالفرع الثالث: 

 Shaw and Mc Kinnon )1973( لها الأوؿ الذي وضعولا شك أف بصلة الإنتقادات ابؼوجهة لنظرية التحرير ابؼافِ في شك
في أعمابؽما حوؿ ظاىرة عدـ تناظر ابؼعلومات، بالإضافة إفُ فشل بذارب التحرير  Stiglitz and Weiss (1981)خاصة من قبل 

ابؼافِ الأوفُ خاصة في شيلي التي تعرضت إفُ أزمة مالية حادة، دفعت أنصار مدرسة ستانفورد وعلى رأسها ماكينوف إفُ إعادة النظر 
1973في بعض النتائج ابؼتوصل إليها سنة 

يو أبنية التدرج والتسلسل في تطبيق إجراءات التحرير ابؼافِ من ، وبناء بموذج جديد بتُ ف2
جهة وأبنية الاستقرار الاقتصادي من جهة أخرى اللذاف يعتبراف كشرطاف أساسياف بهب توفربنا قبل البدء في التحرير ابؼافِ خاصة فيما 

 الية.يتعلق بتحرير حساب رأس ابؼاؿ ومعدلات الفائدة وبررير ابؼنافسة في الأسواؽ ابؼ

إف من بتُ أىم جوانب التحرير ابؼافِ التي أخذت حيزا كبتَا  من الأبحاث وأثتَت حوبؽا العديد من النقاشات ىي الكيفية 
التي يتم بها تطبيق إجراءات التحرير ابؼافِ، ومدى ملائمة الوضع ابؼؤسساتي والإقتصادي للدوؿ التي شرعت في تبتٍ ىذا النوع من 

بؼا بسليو ظروؼ ومقتضيات حتمية الإندماج في الاقتصاد العابؼي أو ما بردده سياسات وتوصيات ابؼؤسسات الإصلاحات إستجابة 
تَ ابؼالية الدولية، ومنها ما ىو مفروض عليها من خلاؿ الإتفاقيات الدولية كإتفاقية بررير بذارة ابػدمات ابؼالية، وىذا ما بيثل برد كب

تي تسعى لتحرير أنظمتها ابؼالية والإستفادة من بذارب الدوؿ السابقة في ىذا المجاؿ من أجل مفروض على حكومات الدوؿ النامية ال
لذا بقد أف أساليب التحرير ابؼافِ ابؼتبعة  بزتلف من دولة إفُ أخرى حسب   زيادة وتعظيم ابؼكاسب ابؼتًتبة عن ىذا التحرير.

السياسة النقدية أو لتشجيع ابؼنافسة في القطاع ابؼافِ، أو لتحستُ البنية  الأىداؼ المحددة للسياسة العامة، فهي إما إجراءات لتحستُ
، ويعتبر برديد التدرج والتسلسل الأمثل للتحرير ابؼافِ من الشروط الضرورية لنجاح سياسة التحرير 3الأساسية وتطوير الأسواؽ ابؼالية

حرير ابؼافِ الذي يسمح بتكييف النظاـ ابؼافِ مع حاجة الاقتصاد ابؼافِ، ويقصد بو ىنا برديد التًتيب ابؼناسب في تطبيق خطوات الت
 ابغقيقي، وتوجيو الإقتصاديات النامية من إقتصاد غتَ متوازف ومقيد إفُ إقتصاد بؿرر وأكثر إستقرار. 

يوجد فيو  الوقت الذي لا في القائمة الظروؼالضرورية لتغيتَ  على الإصلاحات الأساسية والتعديلات  كز الدولةبهب أف تر 
( ولا حتى إبصاع universally accepted sequence of liberalisation)مقبوؿ عابؼيًا  بررير تسلسل مفهوـ صريح بؼعتٌ  حتى الآف

وىذا راجع بطبيعة ابغاؿ  ،4حوؿ مدة التحرير التي بهب أف تطبق على بصيع الدوؿ قبل أف تقوـ بأي خطوة بشأف بررير أنظمتها ابؼالية
تلافات والفروقات في ابؼستويات التنموية ، وكذلك القواعد ابؼؤسساتية، الأنظمة التشريعية والرقابية في الدوؿ النامية، أو حتى إفُ الإخ

التباين في القدرات على تسيتَ ابعوانب ابؼختلفة لسياسات التحرير ابؼافِ. وبذدر الإشارة ىنا إفُ إختلافات وجهات النظر حوؿ ترتيب 
                                                           

 .63، صمرجع سبق ذكره، (2012سفياف أبو دراز. ) - 1
الاقتصادية وعلوـ التسيتَ والعلوـ  ، مذكرة ماجستتَ غتَ منشورة، كلية العلوـالتحرير المالي وأثره على النمو الإقتصادي دراسة حالة الجزائر(، 2006شكوري سيدي بؿمد ) - 2

 .91، ص2006-2005تلمساف،  -التجارية، جامعة أبي بكر بلقايد
، جواف 01، المجلد 02بؾلة الإجتهاد للدراسات القانونية والاقتصادية، جامعة تامنراست، العدد  تحرير الخدمات المصرفية في إطار إتفاقية الجاتس،(، 2012أبظاء سلكو ) -3

  . 426، ص 2012
4
-  Cayetano Paderanga, Jr. (1999),  Op-Cit, P69. 
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 التحرير ابػارجي الذي يستلزـ فتح الأسواؽ ابؼالية المحلية أماـ التدفقات ابؼالية الدولية، والتحرير الداخلي الذي يتطلب التسلسل ما بتُ
القياـ بإصلاحات واسعة تسمح بحرية أكبر للأسواؽ ابؼالية المحلية، ويعد بررير حساب رأس ابؼاؿ ىنا جوىر عملية التحرير ابؼافِ 

ب إلغاء ابغظر على ابؼعاملات ابؼتعلقة بالاستثمار الأجنبي ابؼباشر والإستثمار في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وحتى ابػارجي، وىو ما يتطل
 ابؼعاملات ابؼتعلقة بالبنوؾ التجارية التي تشمل الودائع غتَ ابؼقيمة والقروض الأجنبية، أما التحرير الداخلي فيتمثل في إلغاء ضوابط

بوضع حصص للائتماف وإلغاء ابغدود القصوى بؼعدؿ الفائدة، وبـتلف الأساليب التمييزية وإشتًاطات رأس الإئتماف المحلية ابؼتعلقة 
ابؼاؿ التي تعرقل بشدة دخوؿ ابؼشاركتُ المحليتُ إفُ السوؽ المحلي. وتنقسم وجهات نظر الإقتصاديتُ حوؿ ترتيب تسلسل التحرير ابؼافِ 

 : 1إفُ ثلاثة أقساـ

والتي تؤكد على أبنية برقيق الإستقرار الإقتصادي وتطوير ابؼؤسسات ابؼالية المحلية قبل البدء في عملية . وجهة النظر التقليدية: 1
 التحرير، بدعتٌ آخر القياـ بالتحرير ابؼافِ الداخلي أولا؛

كن أف يكوف عاملا مدعما لإصلاحات والتي تفضل التحرير ابؼبكر بغساب رأس ابؼاؿ الذي بدوره بي. وجهة النظر البديلة: 2
 إقتصادية أوسع، بدعتٌ التحرير ابػارجي أولا؛

 والتي ترى أف التحرير بهب أف يكوف جزءا من أسلوب معابعة متزامنة مع حركة الإصلاح الإقتصادي.. وجهة النظر المتوسطة: 3

والتي يدعم فيها وجهة نظر  1997على خلفية الأزمة ابؼالية الآسيوية لسنة  Benoît Cœuré  (1999)وفي دراسة لػػ
والتي  لدينا الآف فكرة أوضح عن عملية الانتقاؿ التي تؤدي إفُ مثل ىذا التحرير التسلسل التدربهي لإجراءات التحرير ابؼافِ، يقوؿ

 2أوجزىا في:

رأس ابؼاؿ قصتَ الأجل  حساب بالأولوية على  (Long–term capital)رأس ابؼاؿ طويل الأجل  بررير حساب بهب أف بوظى (1
(short–term capital) عن طريق زيادة وىذا يتطلب تطوير أسواؽ السندات المحلية وحوافز لتمويل الأسهم، في بسويل البلداف الناشئة 

 ؛الشركات المحلية رأبظاؿ ابؼلكية الأجنبية في

في ابؼيزانيات العمومية للمؤسسات ابؼالية  (shake–out) غربلة( بهب أف تتضمن ابؼتطلبات الأساسية لتحرير حساب رأس ابؼاؿ 2
الفعاؿ  طبيقفي القطاعتُ العاـ وابػاص، والت لفاعلتُ( ، والشفافية الإلزامية لheadlong rush جامحالاندفاع ال)حتى لا تؤدي إفُ "

(، ويكوف ذلك بإنسحاب تدربهي الامتثاؿ للمبادئ الأساسية للجنة بازؿ والتطبيق الواسع النطاؽ لطرؽ تقييم بـاطر) للمعايتَ الدولية
 للدولة التي ينبغي أف تتحوؿ من التدخل والتوجيو ابؼباشر إفُ تنظيم الإستثمار؛

 يتم إحتًامو، وأف لا تتخذ الدولة من ىذا ( بهب أف يكوف التحرير ابؼافِ بصفة تدربهية على مراحل، أي إستنادا إفُ جدوؿ زمت3ٍ
 التسلسل كذريعة لتأختَ التحرير ابؼافِ بل بهب عليها تسريع الإصلاح ابؼسبق للقطاع ابؼافِ؛

  من تقلبات الأسواؽ ابؼالية على ابؼدى القصتَ.التي برد  تدابتَالدوف النظر في  -ابؼذكورة آنفا –ه الإجراءات وؿ ىذبر( لا ينبغي أف 4
 

                                                           
 .178، صمرجع سبق ذكره(، 2016العقريب كماؿ، بلوكاريف نادية ) - 1

2
 - Benoît Cœuré. (1999), Op-Cit, P64-65. 
A shake-out is a situation in which many investors exit their positions in a stock or market segment at the same time, often at a loss. A shakeout 

is usually caused by uncertainty or recent bad news circulating around a particular security or industry 
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 خلاصة الفصل:

أكتست الأسواؽ ابؼالية الناشئة في الكثتَ من الدوؿ النامية على الرغم من حداثتها أبنية بالغة وأوجدت لنفسها مكانة 
خاصة ضمن الاقتصاديات العابؼية، وحظيت باىتماـ واسع من قبل الباحثتُ، المحللتُ وابؼختصتُ، وابؼستثمرين المحليتُ والأجانب نظرا 

يع الذي عرفتو ومعدلات النمو ابؼعتبرة التي باتت برققها ىذه الأسواؽ متفوقة في ذلك على ما برققو أسواؽ الدوؿ للتطور السر 
ابؼتقدمة من معدلات بمو، وقد تأكد ىذا الطرح جليا بعد قياـ حكومات الدوؿ النامية بتحرير وفتح أسواقها ابؼالية أماـ موردي 

وبررير التدفقات الرأبظالية الأجنبية من وإفُ أسواقها المحلية، وكذا بسكتُ ابؼستثمرين الأجانب من  ابػدمات ابؼالية المحليتُ والأجانب،
ؼ بعػػػػػػػوبؼة وتػػػػػػدويل حيازة وإمتلاؾ الأوراؽ ابؼالية في أسواؽ الدوؿ النامية في إطار تطبيػػػػػػق سياسات التحػػػػػػرير ابؼػػػػػػػػػػافِ أو ما يعػػػػػر 

 ابؼالية بؽػػػػػػػػػػػػذه الأختَة؛ الأسواؽ

فالأسواؽ ابؼالية الناشئة ىي تلك الأسواؽ ابؼوجودة في الدوؿ النامية منخفضة ومتوسطة الدخل، وبستاز بدجموعة من 
ها وبتُ الدوؿ ابػصائص والمحددات التي بسيزىا عن الأسواؽ ابؼالية في الدوؿ ابؼتقدمة، ومن بصلة ىذه ابؼيزات أننا بقدىا تتباين فيما بين

ابؼتقدمة، أو فيما بتُ ىذه الأسواؽ الناشئة في حد ذاتها، حيث بستاز بضيق وصغر ابغجم بصفة عامة مقارنة بالدوؿ ابؼتقدمة رغم أف  
من بتُ ىذه الأسواؽ الناشئة من تفوؽ أسواؽ الدوؿ ابؼتقدمة حجما )خاصية من ابػصائص(، كما بستاز أيضا بالتطور السريع، درجة 

كيز ابؼرتفعة، افتقارىا للتنظيم ابعيد، وعائد الإستثمار بها مرتفع وعلى درجة عالية من التقلب، وىذه ابػصائص والمحددات جعلتها التً 
بؿل جذب للتدفقات الرأبظالية الأجنبية ابؽائلة، وبيكن بؽذه الأسواؽ أف بسر بالعديد من ابؼراحل )من الأسواؽ ابغدودية إفُ الأسواؽ 

إفُ الأسواؽ ابؼتقدمة( حسب تصنيفات مؤشرات الشركات العابؼية لتبلغ مصاؼ أسواؽ الدوؿ ابؼتقدمة، كما بيكنها أف  الناشئة ثم
 تتدرج عكسيا في ىذه التصنيفات أي أف تنزؿ من الصنف الأعلى )السوؽ الناشئ( إفُ الصنف الأقل منو )السوؽ ابغدودي(؛ 

فِ في الدوؿ النامية قد ساىم بطريقة أو بأخرى في تعزيز بمو وتطور أداء الأسواؽ لا بيكن إنكار أف تبتٍ سياسات التحرير ابؼا
ابؼالية بهذه الدوؿ، ورفع من مستوى كفاءتها نتيجة للتدفقات الرأبظالية الضخمة إفُ ىذه الأختَة، وكذا الإحتكاؾ والاتصاؿ ابؼباشر 

بؼالية ابغديثة، وبالتافِ استفادة  الأسواؽ ابؼالية الناشئة من ىذه الأختَة في مع ابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية التي تعتمد على التكنولوجيا ا
تطوير أسواقها ابؼالية وتعزيز أدائها، إلا أف تبتٍ بعض حكومات الدوؿ النامية لسياسات بررير مالية شاملة وسريعة  في ظل غياب أو 

سواؽ الناشئة وأدى إفُ حدوث أزمات مالية ومصرفية في ىذه ضعف الأطر ابؼؤسساتية والقانونية التنظيمية، قد عصف بعديد الأ
 .1997الدوؿ على غرار الأزمة ابؼكسيكية، الأرجنتينية، وأزمة جنوب شرؽ آسيا سنة 
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 تمهيـــــــــــــــــد

 Mcسارعت العديد من الدوؿ النامية إفُ تطبيق سياسات التحرير ابؼافِ التي دعا إليها أوؿ مرة 

 )1973( Shaw and Kinnon  في بداية سبعينيات القرف ابؼاضي كرد فعل عن سياسات الكبح ابؼافِ التي كانت تفرضها ىذه الدوؿ
على أنظمتها ابؼالية في تلك الفتًة، حيث كانت قطاعاتها ابؼالية خاضعة لدرجة عالية من التقييد والتنظيم المحلي، وقد لاقت ىذه 

سات ابؼالية الدولية )صندوؽ النقد الدوفِ والبنك العابؼي( في بداية الأمر، ومع الفكرة ترحيبا ودعما كبتَ فيما بعد من قبل ابؼؤس
في أوؿ الإعلاف عن ميلاد الإتفاقية العامة لتحرير بذارة ابػدمات ابؼالية برعاية ابؼنظمة العابؼية للتجارة التي باشرت أعمابؽا بصفة فعلية 

يق الإبذاه بكو عوبؼة وتدويل أسواؽ ابػدمات ابؼالية للدوؿ النامية، فدفعت ، لعبت ىذه الإتفاقية دورا بارزا في تعم1995جانفي 
 بذلك الدوؿ النامية ابؼوقعة على ىذه الأختَة لفتح أسواقها أماـ موردي ابػدمات ابؼالية الأجانب وعدـ التمييز في ابؼعاملة بينهم وبتُ

ة دخولا وخروجا من وإفُ أسواؽ ىذه الدوؿ، وكذا بسكتُ ابؼستثمرين موردي ابػدمات المحليتُ، وبررير التدفقات الرأبظالية الأجنبي
الأجانب من إمتلاؾ وتداوؿ الأوراؽ ابؼالية في بورصات الدوؿ النامية، وقد بذسد ذلك بصفة فعلية من خلاؿ إجبار الدوؿ النامية 

بؼالية التي تلتزـ بتحريرىا ومستوى التحرير والقيود التي على تقدفٔ جداوؿ إلتزاماتها إفُ ابؼنظمة العابؼية للتجارة توضح فيها القطاعات ا
 تضعها في إطار ذلك، لذا بيكن القوؿ أف ىذه الإتفاقية قد أعطت للتحرير ابؼافِ شكلا ربظيا وبعدا تنظيميا كبتَا؛

ت على أسواؽ ولقد تطرقت الكثتَ من الدراسات النظرية والتطبيقية السابقة لدراسة وبرليل نتائج تطبيق  ىذه السياسا
الدوؿ النامية، وجاءت نتائجها متباينة ومتضاربة تبعا لعينة الدوؿ بؿل الدراسة أو الفتًة الزمنية التي اختارتها، أو حتى الأدوات 
الإحصائية ابؼستخدمة فيها، فمن ىذه الدراسات من توصلت إفُ نتائج إبهابية وبالتافِ أكدت الأثر الإبهابي لتطبيق سياسة التحرير 

بؼافِ في الدوؿ النامية، ومنها من توصلت إفُ نتائج سلبية لتطبيق ىذه السياسات في أسواؽ الدوؿ النامية بحكم ضعف الأسواؽ ا
افسة أماـ ابؼالية بؽذه الأختَة وافتقارىا للأطر ابؼؤسساتية والقانونية والبيئة ابؼلائمة لنجاح ىذه السياسات،  وبالتافِ عدـ قدرتها على ابؼن

ات والشركات الأجنبية ذات الكفاءة والقدرات ابؽائلة في ىذا القطاع، كما ذىبت دراسات أخرى إفُ أف التحرير ابؼافِ كاف ابؼؤسس
سببا في حدوث الكثتَ من الأزمات على غرار الأزمة ابؼكسيكية وأزمة جنوب شرؽ آسيا، لذا سوؼ بكاوؿ من خلاؿ ىذه الدراسة 

ىذه الدراسات فيما بىص تبتٍ حكومات الدوؿ النامية لعوبؼة وتدويل أسواؽ خدماتها ابؼالية في  القياسية تدعيم أو نفي نتائج  بعض
 (.2018-2000إطار الاتفاقية العامة لتحرير بذارة ابػدمات ابؼالية خلاؿ الفتًة )

 وبناء على ما سبق، قمنا بتقسيم ىذا الفصل على النحو التافِ:

 يـــــقية الســـــابقة ذات الصلة بمـــوضوع الــــــدراسةالمبحث الأول: الــــــدراسات التطب

 الإطــــــار القيـــاســــــي النظــــــري حــــــــول المنهجية المتبــــــعة في التحـــــــــليل المبحث الثاني:

 الية على أداء أســـواق الأوراق المالية للــــدول الناميةالمبحث الثالث: الــــــدراسة القياسيـــة لتأثيــــــر عـــــولمة الــــــخدمات المــــ
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 المبحث الأول: الدراسات التطبيقية السابقة ذات الصلة بموضوع الدراسة

توجد العديد من الدراسات والأبحاث النظرية والتطبيقية التي اىتمت بسياسات التحرير ابؼافِ ابؼنتهجة من قبل حكومات 
بعادىا وجوانبها ، ولعل إطلاعنا على عدد كبتَ من ىذه الدراسات مكننا من بصع عدد لا بأس بو من ىذه الدوؿ النامية بدختلف أ

الأبحاث والتي رأينا أنها ذات صلة وبزدـ موضوع بحثنا بطريقة أو بأخرى، وتعبر بصدؽ عن وجهة نظرنا في ىذا البحث، وقد حاولنا 
 كما يلي:   -وانب دراستنا القياسيةبدا يتوافق مع ج –تقسيم ىذه الدراسات السابقة 

 ابؼتعلقة بتحرير وعوبؼة بذارة ابػدمات ابؼالية؛ الدراسات التطبيقية -
 ابؼتعلقة بالتحرير ابؼافِ )بررير حساب رأس ابؼاؿ، بررير السوؽ ابؼصرفية( الدراسات التطبيقية -
 ابؼتعلقة بتحرير أسواؽ الأوراؽ ابؼالية. الدراسات التطبيقية -

 حول تحرير وعولمة تجارة الخدمات المالية ب الأول: الدراسات التطبيقيةالمطل

 دراسة .1
1

 (Liang, C. Y. (2014 : :بعنوافWhat determines trade liberalization in banking ‘‘
services under the WTO?’’ ابؼصرفية في ظل ابؼالية  ، تهدؼ ىذه الورقة إفُ تسليط الضوء على بؿددات بررير بذارة ابػدمات

دولة عضو من الدوؿ الذين تقدموا بجداوؿ إلتزاماتهم خلاؿ فتًة ابؼفاوضات  75منظمة التجارة العابؼية، وقد بلغ حجم ىذه العينة 
(، وباستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى العادية 2008-2001( و)2000-1994الأوفُ والثانية لتحرير بذارة ابػدمات ابؼالية )

(OLS توصل )( الباحث إفُ أف زيادة ثروة الدوؿwealth of countries ابؼعبر عنها في ىذه الدراسة بػػػػ ))Per capita GDP ،)
 government(، ابغوكمة وابعودة التنظيمية )legal system powerزيادة الاقراض للقطاع ابػاص، قوة الإطار القانوفٓ )

effectiveness and regulatory qualityاض الفساد كلها مؤشرات أدت إفُ ارتفاع مؤشر بررير التجارة ابؼالية (، وإبلف
(financial trade liberalization index( وفي ابؼقابل وجد الباحث أف الدوؿ الأعضاء في بؾموعة كتَنز ،)Cairns 

Group
( تلعب دورا مهما في برديد مستوى أقل )lower level خلاؿ زيادة انفتاح التجارة ( من إلتزامات ابػدمات ابؼصرفية من

 ابؼالية، زيادة قيمة تداوؿ الأسهم، زيادة تقييد أنشطة البنوؾ في الشركات الغتَ مالية، التأمتُ، العقارات والأوراؽ ابؼالية.
 

2 دراسة .2
Aaditya Mattoo ; (1998):  :بعنواف‘‘Financial services and the WTO : 

Liberalization Commitments of the Developing and Transition Economies’’   ، تعتبر ىذه الدراسة من
 أوفُ الأبحاث التي تطرقت بؼوضوع بررير بذارة ابػدمات ابؼالية، وتهدؼ  ىذه الورقة إفُ برليل نتائج مفاوضات بررير ابػدمات ابؼالية في

للتجارة، ويبدو أف ىذه ابؼفاوضات  قد سابنت بشكل كبتَ في إطار الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات برت غطاء ابؼنظمة العابؼية 
وضع أنظمة أكثر استقرارا وشفافية في العديد من الدوؿ النامية والبلداف التي بسر بدرحلة إنتقالية، وقد حاوؿ الباحث بناء مؤشرات 

                                                           
1- Liang, C. Y. (2014). What determines trade liberalization in banking services under the WTO?. Journal of Applied Finance and Banking, 

4(4), 15.  

 - The Cairns Group (Cairns Group of  Fair Trading Nations) is an interest group of 19[1] agricultural exporting countries, composed of 

Argentina, Australia, Brazil, Canada, Chile, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Indonesia, Malaysia, New Zealand, Pakistan, Paraguay, Peru, the 

Philippines, South Africa, Thailand, Uruguay, and Vietnam. 
2- Mattoo, A. (2000). Financial services and the WTO: liberalisation commitments of the developing and transition economies. The World 
Economy, 23(3), 351-351. 
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لتوريد ابػدمات ) كالقيود على دخوؿ  لقياس القيود ابؼفروضة على بذارة ابػدمات ابؼالية حسب ما نصت عليو الأبماط الأربعة
 مؤسسات جديدة، تراخيص الدخوؿ، قيود على بسلك الأجانب الأسهم والسندات،. إفٍ(؛

 

وقد توصلت نتائج ىذه الدراسة إفُ أف ابؼشاركتُ في ابؼفاوضات من إفريقيا وأوروبا الشرقية قدموا التزامات أكثر برريرا من 
تينية، في وجود ضمانات كافية من الاتفاقية العامة لتجارة ابػدمات على أف لا تشكل ىذه الالتزامات ابؼشاركوف من آسيا وأمريكا اللا

تهديدا لاستقرار الاقتصاد الكلي أو ابؼساس بالقدرة على إتباع سياسات بضائية تنظيمية، ومن جهة أخرى  توصل  الباحث إفُ أف 
أسواؽ الأسهم  ( وبرريرallowing new entryدخوؿ كيانات أجنبية جديدة )الالتزامات ابؼقدمة بشأف بررير ابؼنافسة من خلاؿ 

(foreign equity participation)  كانت أقل من بررير التجارة عبر ابغدود، وىذا ربدا يرجع بغاجتهم لرأس ابؼاؿ الأجنبي لتعزيز
بدلا من دخوؿ البنوؾ  )protecting the position of incumbentsضعف ابؼؤسسات ابؼالية المحلية وبضاية ابؼؤسسات القائمة )

 وشركات التأمتُ بفا يؤدي إفُ خروج ابؼؤسسات المحلية التي قد تكوف عاجزة على منافسة ابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية. 
 

1دراسة  .3
Kono, M., & Schuknecht, L. (1999):  :بعنواف ‘‘Fanancial Services Trades, 

Capital Flows, and Financial Stability’’ وتعتبر ىي الأخرى من أوفُ الدراسات التي عابعت موضوع بررير بذارة ،
ابؼافِ ابػدمات ابؼالية، وىدفت ىذه الدراسة إفُ تفصيل وبرليل العلاقة بتُ بررير بذارة ابػدمات ابؼالية، تدفقات رأس ابؼاؿ والإستقرار 

من حجم  %95في إطار الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات، ىذه الأختَة التي بسثل الإطار القانوفٓ متعدد الأطراؼ لأكثر من 
 27التجارة العابؼية في ابػدمات، وقد قاما الباحثاف بتحليل الإلتزامات ابؼقدمة من قبل الدوؿ الأعضاء في اتفاقية بذارة ابػدمات لػػػػ 

ناشئا، وركزت الدراسة بشكل كبتَ على ثلاثة أبعاد لتحرير بذارة ابػدمات ابؼالية وىي: بررير بذارة ابػدمات عبر بـتلف أبماط  سوقا
(، مقاسة بالقيود على 3التوريد، نطاؽ الأدوات ابؼالية التي يتم النظر في برريرىا والقيود ابؼفروضة على بررير التواجد التجاري )النمط 

لتجارية من قبل ابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية، وقد توصل الباحثاف إفُ أف بررير بذارة ابػدمات ابؼالية بالاعتماد على بؾموعة العمليات ا
واسعة من الأدوات ابؼالية، مع السماح بوجود مؤسسات مالية أجنبية وعدـ تقييد ابؼمارسات التجارية بشكل غتَ مبرر، يؤدي إفُ 

 ا تعزز وتدعم بقوة استقرار النظاـ ابؼافِ،  وخلصت الدراسة إفُ نتيجتتُ ىامتتُ بنا:تدفقات رأبظالية أقل تقلب
 

 ة بدا يؤدي بررير التجارة الدولية في ابػدمات ابؼالية القائم على السوؽ إفُ برستُ جودة التدفقات الرأبظالية وتعزيز النظم ابؼالية المحلي
 (؛financial regulation(فيها التشريعات ابؼالية 

  بيكن بررير أنواع معينة من بذارة ابػدمات ابؼالية حتى في البلداف التي تعافٓ ضعفا في أنظمتها ابؼالية، والتي ليس في صابغها بررير
 ازفالقطاع ابؼافِ الفوري والكامل، لأف مثل ىذه التجارة تعزز استقرار النظاـ ابؼافِ دوف إثارة تدفقات رأبظالية من شأنها الإخلاؿ بالتو 

(destabilising capital flows.) 
 

2دراسة  .4
)Claessens, S., & Jansen, M. (2000:بعنواف :The Internationalization of ‘‘ 

Financial Services: issues and lessons for developing countries’’،  بسثل ىذه الورقة البحثية واحدة من
                                                           
1 - Kono, M., & Schuknecht, L. (1999). Financial services trade, capital flows, and financial stability (No. ERAD-98-12). WTO Staff 

Working Paper. 
2 - Claessens, S., & Jansen, M. (2000). The internationalization of financial services: Issues and lessons for developing countries: Overview. 
The internationalization of financial services: issues and lessons for developing countries, Kluwer law international, The Hague. 
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ابعوانب ابؼختلفة لتدويل ابػدمات ابؼالية، حيث ركزت بعض الأبحاث  فيو على بؾموع أربعة عشرة مسابنة قدمت في كتاب بولل 
ابعوانب النظرية، وأخرى على مظاىر التدويل، ومنها ما فحصت بذارب دوؿ معينة في تدويل ابػدمات ابؼالية، وقد خلصت ىذه 

ف ىذا لا يعتٍ أنو ينفي إحتماؿ حدوث بـاطر مالية الأبحاث إفُ أف التدويل بيكن أف يقدـ للدوؿ النامية العديد من الفوائد علما أ
(، من build more robust and efficient financial systemsبؿددة، فهو يساىم في بناء أنظمة مالية أكثر قوة وكفاءة )

تقرارا، كما أشار الباحثاف خلاؿ إدخاؿ ابؼمارسات وابؼعايتَ الدولية، برستُ جودة وكفاءة ابػدمات ابؼالية، توفتَ مصادر مالية أكثر إس
إفُ أف تعظيم مكاسب تدويل ابػدمات ابؼالية يتوقف على كيفية القياـ بهذا التحرير، بابؼوازاة مع إصلاحات مالية أخرى لاسيما إلغاء 

لدوؿ الناجحة ضوابط ابؼالية المحلية وبررير حساب رأس ابؼاؿ أماـ ابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية، ىذا وقد أثبتت بذارب العديد من ا
ة )الأرجنتتُ، إسبانيا، إيرلندا، البرتغاؿ وغتَىا( أف التدويل وإلغاء الضوابط التنظيمية المحلية بيكن أف يعزز كل منهما الآخر، فزياد

الدخوؿ الأجنبي تعزز إطار عمل القطاع ابؼافِ بدوره يؤدي إفُ:  برستُ التنظيم والإشراؼ، قواعد إفصاح أفضل وبرستُ الإطار 
 لقانوفٓ والتنظيمي لتقدفٔ ابػدمات ابؼالية.ا

 
 

1دراسة  .5
)Glaessner, T. (1999 بعنواف :Internationalization of Financial Services in  ‘‘

’’ Asia  واستهل الباحث دراستو بداىية تدويل ابػدمات ابؼالية التي يرى أنها تعتٍ بشكل أكثر تفصيلا القضاء على التمييز في ابؼعاملة
بتُ موردي ابػدمات الأجانب والمحليتُ، وإزالة ابغواجز أماـ تقدفٔ ابػدمات ابؼالية عبر ابغدود، مدى بررير حساب رأس ابؼاؿ وكذا 

الية المحلية، وفي ىذا الصدد أشار إفُ أف معظم الدوؿ الآسيوية برد من دخوؿ ابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية وىو ما أدى إلغاء الضوابط ابؼ
( وارتفاع تكلفة تقدفٔ ابػدمات ابؼالية، وحتى تستفيد البلداف Slower institutional developmentإفُ بطئ التطور ابؼؤسسي )

بالتزامن مع ابؼزيد من بررير حساباتها الرأبظالية وإلغائها للقيود المحلية على أسواقها ابؼالية، فإف  الآسيوية من تسريع وتتَة الانفتاح
 مفاوضات ابػدمات ابؼالية ابعارية في منظمة التجارة العابؼية تتيح بؽذه الدوؿ الفرصة للالتزاـ بهذا الانفتاح مع الاحتفاظ بالضمانات

يكوف لو قيمة كبتَة. من جهة أخرى عافً الشق التطبيقي بؽذه الورقة العلاقات بتُ انفتاح بشانية والتدرج في التحرير الذي بيكن أف 
 أسواؽ مالية آسيوية ناشئة، تطورىا ابؼؤسسي وتكاليف تقدفٔ ابػدمات ابؼالية.

 

( أدى 1999التاريخ )( حتى ىذا limited opennessوقد توصلت النتائج التجريبية بؽذه الدراسة أف الانفتاح المحدود )
إفُ ارتفاع تكلفة ابػدمات ابؼالية، تباطؤ النمو ابؼؤسسي وأنظمة مالية أكثر ىشاشة في الدوؿ بؿل الدراسة، وأف تكاليف تقدفٔ 

ا كفاءة ابػدمات ابؼالية وىشاشة النظم ابؼالية ترتبط بشكل سلبي بدرجة انفتاح السوؽ ابؼالية المحلية على الشركات ابؼالية الأجنبية، أم
 تقدفٔ ابػدمات ابؼالية والتطور ابؼؤسسي للقطاع ابؼافِ فتًتبط بشكل إبهابي مع انفتاح السوؽ ابؼافِ المحلي.

 
 

2دراسة  .6
)Francois, J. F., & Schuknecht, L. (2000:   :بعنوافInternational trade in ‘‘

financial services, competition, and growth performance’’ وقد أستهل الباحثاف ىذه الدراسة بالإشارة إفُ ،
أطر  الأبنية البالغة التي تكتسيها ىذه الدراسة وقلة الدراسات التجريبية لدور التجارة الدولية في ابػدمات ابؼالية، وابؼوجودة منها قدمت

الأفراد، مقتصرة في ذلك على مؤشرات  بمو داخلية وبؿدودة لتحديد تأثتَ قطاع ابػدمات ابؼالية على معدلات النمو ومستويات دخل

                                                           
1-  Glaessner, T. (1999). Internationalization of Financial Services in Asia. Washington: World Bank, April. 
2- Francois, J. F., & Schuknecht, L. (2000). International trade in financial services, competition, and growth performance.  Centre for 
International Economic Studies Paper No.6. 
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)تركيزىا على مؤشرات تطور القطاع ابؼصرفي،  Growth regressionsتطور القطاع ابؼافِ كمتغتَات مستقلة في ابكدارات النمو 
 and See Galetovic, 1996درجة مشاركة القطاع ابػاص في ابػدمات ابؼالية، التشوىات وتدابتَ تكلفة ابػدمات ابؼالية( )

Levine 1997 for surveys ،ِأما ىذه الدراسة فتهدؼ إفُ دراسة العلاقة السببية بتُ انفتاح القطاع ابؼافِ، أداء القطاع ابؼاف ،)
والنمو وذلك بتسليط الضوء على القنوات التي تؤدي من خلابؽا بذارة ابػدمات ابؼالية تأثتَات ديناميكية داعمة للمنافسة والتي بدورىا 

 Ramseyدولة وبتطوير بموذج رامزي للإدخار وإحتكار قطاع ابػدمات ابؼالية ) 93 تعزيز النمو، وبالتطبيق على عينة من تؤدي إفُ

accumulation and an oligopolistic financial services sector خلصت ىذه الدراسة إفُ وجود علاقة إبهابية قوية ،)
لقطاع ابؼافِ من جهة، ومن جهة أخرى علاقة إبهابية بتُ النمو وابؼنافسة في القطاع ابؼافِ، وىذا بتُ ابؼنافسة في القطاع ابؼافِ وانفتاح ا

( تربط الانفتاح بابؼنافسة وابؼنافسة بالنمو، فالانتقاؿ من نظاـ مغلق إفُ نظاـ causal chainما يفسر بوجود سلسلة علاقة سببية )
 نهاية اختلافات كبتَة في معدلات النمو.مفتوح نسبيا يولد ضغوطات تنافسية كبتَة وفي ال

 
 

1دراسة  .7
)Valckx, N. (2002 :بعنواف :WTO financial services liberalization: ‘‘

Measurement, choice and impact on financial stability’’ تهدؼ ىذه الورقة البحثية في مقدمتها إفُ تسليط ،
الأعضاء في منظمة التجارة العابؼية إفُ تقدفٔ إلتزامات كبتَة في إطار بررير بذارة ابػدمات ابؼالية، الضوء على العوامل التي أدت بالدوؿ 

ومدى تأثتَ ىذه الالتزامات على إستقرار القطاع ابؼافِ، وقد بسثلت ىذه العوامل أساسا في: النمو الاقتصادي، ابغساب ابعاري، تطوير 
قييدية، ..إفٍ، خاصة وأف السنوات الأختَة من القرف العشرين شهدت فيها أسواؽ الدوؿ القطاع ابؼصرفي، السياسات ابغمائية الت

الكلي  النامية العديد من الأزمات ابؼالية وابؼصرفية )آسيا وأمريكا اللاتينية(، والتي أرجع أسبابها الكثتَ من الباحثتُ إفُ ظروؼ الاقتصاد
 see Dornbushابؼمارسات ابؼصرفية الغتَ سليمة والتدفقات الرأبظالية ابؽائلة )الغتَ مواتية، ضعف السياسات النقدية وابؼالية، 

(2001) and IMF (1999, 2000) for recent surveys( ىذا وتشتَ الأدلة التجريبية ،)econometric evidence أف )
يث يظهر عدـ الاستقرار ابؼافِ لاسيما خلاؿ الإلتزامات الأكثر برريرا قد تؤدي إفُ التعرض لأزمات العملة أو الأزمات ابؼصرفية، ح

ىذا الطرح  تدعم بشكل ضعيففي الدوؿ الأكثر انفتاحا والأكثر التزاما بالتحرير، لكن نتائج ىذه الدراسة  1999-1997الفتًة 
(weakly supports this view،) التواجد  ومن جهة أخرى توصل الباحث إفُ أف الدوؿ التي تقدـ إلتزامات أكثر بشأف بررير

( تكوف معرضة أكثر cross-border supply) التجارة عبر الحدود( مقارنة بتحرير  commercial presence) التجاري
، بفا يعكس التأثتَ السلبي قصتَ الأجل لزيادة ابؼنافسة الأجنبية على سوؽ ابػدمات ابؼالية المحلية، أما أزمات مصرفيةلاحتماؿ حدوث 

لأنها مرتبطة بتدفقات رأس ابؼاؿ الأكثر  أزمة عملةبررير التجارة عبر ابغدود فاحتماؿ تعرضها بؼخاطر حدوث  الدوؿ التي ابكازت بكو
 تقلبا.

 

تحرير تجارة الخدمات المالية والمصرفية وانعكاساتها على الأنظمة : بعنواف: 2(2013توبين علي. )دراسة  .8
، حاوؿ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة برليل مدى قدرة القطاعات ابؼصرفية العربية على ابؼنافسة المصرفية العربية "حالة الجزائر"

والتكيف مع متطلبات بررير بذارة ابػدمات ابؼالية بصفة عامة وابؼصرفية بصفة خاصة، وللإجابة عن ذلك استعرضت ىذه الدراسة 
                                                           
1- Valckx, N. (2002). WTO financial services liberalization: Measurement, choice and impact on financial stability. Research 

Memorandum Wo, (705).  
، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية تحرير تجارة الخدمات المالية والمصرفية وانعكاساتها على الأنظمة المصرفية العربية "حالة الجزائر(، 2013توبتُ علي ) - 2

 .3والتجارة، جامعة ابعزائر وعلوـ التسيتَ 
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زة في ذلك الأبنية البالغة التي تكتسيها التجارة في ابػدمات في الاقتصاد أىم ابعوانب ابؼتعلقة بالإطار النظري لتجارة ابػدمات مبر 
العابؼي وفي تكوين الناتج الداخلي ابػاـ خاصة في الدوؿ ابؼتقدمة، كما تطرؽ الباحث إفُ الاتفاقية العامة لتجارة ابػدمات باعتبارىا 

وفي ابعانب التطبيقي عابعت الدراسة انعكاسات بررير بذارة  الإطار ابؼؤسساتي القانوفٓ الذي بوكم وينظم التجارة في ابػدمات،
صرفية ابػدمات ابؼالية وابؼصرفية على الأنظمة ابؼالية وابؼصرفية العربية في سياؽ ىذه الاتفاقية، ومدى تهيئة الدوؿ العربية لقطاعاتها ابؼ

خرى أشارت إفُ الآثار المحتملة لتحرير بذارة ابػدمات لفتح أسواقها أماـ موردي ابػدمات ابؼالية الأجانب ىذا من جهة، ومن جهة أ
 ابؼصرفية في إطار إتفاقية ابعاتس وسبل دعم القدرة التنافسية للخدمات ابؼصرفية ابعزائرية، وخلصت ىذه الدراسة إفُ:

 

 امت بتهيئة قطاعاتها تعامل معظم حكومات الدوؿ العربية بطريقة إبهابية مع التغتَات في سوؽ ابػدمات ابؼالية وابؼصرفية، وق
 ابؼصرفية وابذهت إفُ استخداـ الأدوات الغتَ مباشرة في إدارة سياستها النقدية، تعديل القوانتُ والتشريعات للتكيف مع المحيط ابؼصرفي

 ابعديد، توفتَ معايتَ الافصاح والشفافية، اتباع أسلوب الرقابة الشاملة،. إفٍ؛
  ير ابؼصرفي داخليا من خلاؿ بررير أسعار الفائدة، وابغد من تدخل ابغكومة في توجيو السياسة التزاـ الدوؿ العربية بإجراءات التحر

 الائتمانية، وخارجيا من خلاؿ فتح السوؽ ابؼصرفي للمصارؼ ومكاتب التمثيل الأجنبية )الأردف، مصر والسعودية(؛
 ثة، برستُ جودة ابػدمات، تقليل التكاليف والسرعة في التأثتَ الإبهابي لدخوؿ البنوؾ الأجنبية والاستفادة من التقنيات ابغدي

 التقدفٔ.
  بظحت ابعزائر بتواجد البنوؾ الأجنبية )قانوف النقد والقرض( بفا أدى إفُ برسن مؤشرات أداء ابؼصارؼ ابعزائرية، رغم ذلك لا

 لعربي.تزاؿ ضعيفة تسيطر عليها البنوؾ العمومية، وغتَ قادرة على ابؼنافسة حتى على ابؼستوى ا
 
 

إنعكاسات العولمة المالية على قطاع الخدمات المالية والمصرفية : بعنواف: 1(2011مزيود إبراىيم )دراسة  .9
، بسحورت أىداؼ ىذه الدراسة حوؿ معرفة مدى تأثتَ العوبؼة ابؼالية على حالة بعض البلدان العربية -واقع وتحديات –العربية 

عامة وابعزائري بصفة خاصة، وذلك بالتطبيق على عينة من الدوؿ العربية بسثلت في كل من: القطاع ابؼافِ وابؼصرفي العربي بصفة 
، وللإجابة عن ىذه الإشكالية سلط الباحث الضوء على 2009إفُ  1995الإمارات، الأردف وابعزائر خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 

ة من جهة،  ومعرفة التحديات والآليات وابؼيكانيزمات التي بسكن التحديات التي تواجو القطاع ابؼافِ وابؼصرفي في ظل العوبؼة ابؼالي
القطاعات ابؼالية العربية بصفة عامة والقطاع ابؼافِ ابعزائري بصفة خاصة من مواجهة انعكاسات العوبؼة وتأثتَاتها السلبية من جهة 

 أخرى؛
 

 وبسثلت أىم النتائج التي خلصت إليها ىذه الدراسة في:
 ِوابؼصرفي العربي أماـ الاستثمار الأجنبي ينتج عنو زيادة ابؼنافسة بفا يؤدي إفُ رفع كفاءة وأداء ابؼؤسسات ابؼالية فتح القطاع ابؼاف 

 وابؼصرفية العربية.
  صعوبة تفادي التهديدات النابصة عن العوبؼة ابؼالية في ظل تشابك الاقتصاديات العابؼية بفا بهعل أي أزمة في أي بلد إلا وتكوف بؽا

 تداعياتها على باقي دوؿ العافَ.

                                                           
أطروحة دكتوراه غتَ  ،العربية البلدان بعض حالة -وتحديات واقع – العربية والمصرفية المالية الخدمات قطاع على المالية العولمة إنعكاسات ،(2011) إبراىيم مزيود - 1

 .3منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر 
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  ٍافتقار القطاعات ابؼالية وابؼصرفية العربية بصفة عامة وابعزائري بصفة خاصة إفُ الإمكانيات ابؼادية والبشرية والتكنولوجية لتبت
 استًاتيجيات تتواءـ مع متطلبات العوبؼة والتحرير ابؼافِ المحلي والدوفِ.

 
 

أثر تحرير تجارة الخدمات المالية على النشاط المصرفي في الجزائر اف: ": بعنو 1(2011منية خليفة )دراسة  .10
وقد ىدفت الباحثة من خلاؿ ىذا العمل إفُ تسليط الضوء على آثار عملية بررير ابػدمات ابؼالية  "،2008-2005خلال الفترة 

ة ابػدمات على تطوير وعصرنة النشاط البنكي في على النشاط ابؼصرفي من خلاؿ الإجابة عن الإشكالية التالية: ما ىو أثر بررير بذار 
، ولغرض الإجابة عن الإشكالية ابؼطروحة ركزت الباحثة اىتماماتها على 2008إفُ  2005ابعزائر؟ وذلك خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 

ة العابؼية، وعلى ابعهود واقع ابؼنظومة ابؼصرفية ابعزائرية خاصة وأف ابعزائر مازالت تسعى للحصوؿ على العضوية في منظمة التجار 
رفة وسياسات الإصلاح التي تبذبؽا الدولة ابعزائرية في إطار ذلك، واستقراء بؼا م  برقيقو فعلا من البنوؾ ابعزائرية على أرض الواقع، ومع

 لة من النتائج:مدى بقاعة الإجراءات ابؼنتهجة وىل أدت فعلا إفُ تطوير وعصرنة القطاع ابؼصرفي ابعزائري، وخلصت الدراسة إفُ بص
 

  أدى بررير قطاع ابػدمات ابؼالية وابؼصرفية في ابعزائر إفُ تغيتَ فلسفة الفكر ابؼصرفي الوطتٍ وإدخاؿ بؾموعة من ابؼفاىيم ابغديثة
 كمفهوـ الربحية، أبنية جذب العملاء، جودة ابػدمات وغتَىا؛

  بؾاؿ تسيتَ البنوؾ، تسيتَ الإئتماف، الرقابة ابؼصرفية، تطور التشريعات ابؼصرفية بعد صدور قانوف النقد والقرض خاصة في
 القوانتُ التي تكافح عمليات غسيل الأمواؿ، بسويل الإرىاب وابعرائم ابؼالية ابؼختلفة؛

  عدـ كفاية ابعهود ابؼبذولة من طرؼ الدولة ما فَ يتم تطوير وبرفيز السوؽ ابؼافِ ابعزائري وتشجيع الشركات المحلية والأجنبية
 إصدار وطرح الأسهم والسندات للتداوؿ في السوؽ. على

 

الآثار المحتملة لتحرير تجارة الخدمات المالية على القطاع المصرفي : بعنواف: 2(2013يايسي لياس )دراسة  .11
ابؼتًتبة (، ىدؼ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة إفُ برليل الآثار GATS)الجزائري وفقا للاتفاقية العامة للتجارة في الخدمات 

(، وانعكاسات ىذه الآثار على اقتصاديات GATSعلى بررير التجارة الدولية في ابػدمات ابؼصرفية طبقا للاتفاقية العامة للخدمات )
الدوؿ النامية بصفة عامة، وعلى ابعزائر بصفة خاصة،  مبرزا  أيضا ما إذا كانت ىذه الاتفاقية سوؼ بردث آثار إبهابية أو سلبية على 

 ديات الدوؿ النامية وعلى أداء ونشاط القطاع ابؼافِ وابؼصرفي ابعزائري، وقد توصلت ىذه الدراسة إفُ النتائج التالية:اقتصا
 

  تعرض القطاع ابؼافِ ابعزائري على ابؼدى القصتَ بؼنافسة غتَ متكافئة مع البنوؾ الأجنبية وقد يتًتب عن ذلك إفلاس ابؼصارؼ
البنوؾ الأجنبية وىذا راجع لضعف البنوؾ ابعزائرية التي بزضع سيطرة القطاع ابغكومي، صغر حجمها،  الوطنية الصغتَة، واندماجها مع

 ابعمود التشريعي والإداري، ابلفاض جودة ابػدمات، غياب سوؽ مافِ؛

                                                           
أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية  ،2008-2005أثر تحرير تجارة الخدمات المالية على النشاط المصرفي في الجزائر خلال الفترة  ،(2011خليفة ) منية - 1

 .3وعلوـ التسيتَ والتجارة، جامعة ابعزائر 
أطروحة ، (GATSالمالية على القطاع المصرفي الجزائري وفقا للاتفاقية العامة للتجارة في الخدمات )الآثار المحتملة لتحرير تجارة الخدمات (، 2013يايسي لياس ) - 2

 .3دكتوراه غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ والتجارة، جامعة ابعزائر 
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 دار على ابؼدى الطويل سوؼ تواجو البنوؾ ابعزائرية برديات من حيث التوسع في حجم الأعماؿ ومواكبة ابؼستجدات، وإص
ابؼراسيم والتشريعات التي من شأنها أف تعمل على تقوية القطاع ابؼصرفي ابعزائري، وإعطاء البنوؾ الوطنية قدرات وإمكانيات متزايدة 

 للتحرؾ والتغيتَ والتطوير؛
  التطور الذي تغتَات وبرديات أبرزت مقدار  2012إفُ  2001عرؼ القطاع ابؼافِ وابؼصرفي ابعزائري خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من

 أحرزه ىذا القطاع، وعلى الرغم من ذلك مازاؿ بوتل موقعا متأخرا في الكثتَ من ابؼؤشرات والنسب ابؼالية مقارنة ببعض بالدوؿ العربية.
 

على المنظومة   GATSأثر اتفاقية تحرير الخدمات  : بعنواف: "1(2016دراسة بن أحمد دحو رشيدة ) .12
حاولت الباحثة من خلاؿ ىذه الدراسة تسليط الضوء على الأدبيات ،  (2012-1998المصرفية الجزائرية )دراسة قياسية 

النظرية لسياسة التحرير ابؼافِ بصفة عامة والتحرير ابؼصرفي للخدمات البنكية بصفة خاصة، وقد ركزت الباحثة أكثر على اتفاقية بررير 
ؿ ذلك الأثر المحتمل في حالة انضماـ ابعزائر إفُ وعلاقتها بأداء ابؼنظومة البنكية ابعزائرية، مبرزة من خلا GATSبذارة ابػدمات 

بنوؾ  10الاتفاقية العامة لتجارة ابػدمات وتطبيق سياسة التحرير ابؼافِ على البنوؾ ابعزائرية، وذلك بالتطبيق على عينة تتكوف من 
وما لاحظناه من خلاؿ ىذه ، Panel dataباستخداـ سلسلة بيانات البانل  2012إفُ  1998جزائرية خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 

، حسب سياسة التحرير ابؼافِ على أساس 3و 0الدراسة أف الباحثة حاولت بناء مؤشرا للتحرير ابؼافِ يأخذ قيم بؿصورة بتُ 
، 2، بررير مافِ جزئي 1، كبح مافِ جزئي 0الاصلاحات ابؼطبقة وابؼمهدة للانفتاح على التبادلات ابؼالية ابػارجية، )كبح مافِ كلي 

(، وىذا انطلاقا من ابؼؤشرات التالية: بررير الإئتماف وخفض متطلبات الاحتياطي الإجباري، بررير أسعار الفائدة، 3بررير مافِ كلي 
 بررير القطاع البنكي، بررير رأس ابؼاؿ، بررير السوؽ ابؼافِ، مراقبة وإشراؼ القطاع البنكي.

 ا يلي:وتوصلت الباحثة إفُ بؾموعة من النتائج نوجزىا فيم

  الانفتاح ابؼافِ يؤثر إبهابا على البنوؾ ابعزائرية في ابؼدى القصتَ لكن النتيجة تنعكس على ابؼدى الطويل بسبب ابؼنافسة القوية
 وعدـ القدرة على الاستمرارية؛

 دخوؿ البنوؾ الأجنبية إفُ ابعزائر يرفع من مستوى إدارة ابؼخاطر للبنوؾ المحلية لعلاج الأزمات ابؼصرفية؛ 
  ترى الباحثة أف أداء البنوؾ ابعزائرية تتأثر سلبا بنفاذ البنوؾ الأجنبية من جهة، ومن جهة أخرى تشتَ إفُ أف شدة ابؼنافسة يدفع

 البنوؾ ابعزائرية إفُ برستُ جودة خدماتها وتقليل تكاليف تقدبيها.
 
 حول تأثير التحرير المالي )تحرير حساب رأس المال والمالية المحلية( لمطلب الثاني: الدراسات التطبيقيةا

2 دراسة .1
Bentahar, N. (2005): :بعنوافLes Conditions préalables au succès de la ‘‘

libéralisation financière: application aux pays du Maghreb et du Machrek’’ وبذدر الإشارة ىنا أف ،
الباحث لا يهدؼ من خلاؿ ىذا العمل إفُ دراسة مراحل التحرير التي تنطوي على تتبع تسلسل ىذه الإصلاحات في بصيع قطاعات 

                                                           
أطروحة دكتوراه غتَ منشورة لنيل (، 2012-1998على المنظومة المصرفية الجزائرية )دراسة قياسية   GATSأثر اتفاقية تحرير الخدمات (، 2016بن أبضد دحو رشيدة ) - 1

 تلمساف. –شهادة الدكتوراه ؿ.ـ.د، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أبو بكر بلقايد 
2- Bentahar, N. (2005). Les Conditions préalables au succès de la libéralisation financière: application aux pays du Maghreb et du 

Machrek (Doctoral dissertation). Université d’Auvergne - Clermont-Ferrand I, 2005. Français. NNT : 2005CLF10282. tel-00662644, Available 

at : https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-00662644 . 

https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-00662644
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الاقتصاد، لكن تنصب اىتماماتو بشكل أدؽ في دراسة قياسية لتحليل بررير الأنظمة ابؼالية الداخلية لدوؿ ابؼشرؽ وابؼغرب العربي مع 
، ولتحقيق ذلك ركز الباحث  على الأدبيات 2000إفُ  1969لتأكيد على شروط بقاح ىذا التحرير وذلك خلاؿ الفتًة من ا

النظرية والتطبيقية لسياسة التحرير ابؼافِ وبعض ابغقائق حوؿ سياسة الكبح ابؼافِ، مبرزا في دراسة قياسية تأثتَ سياسة الكبح ابؼافِ 
على التنمية ابؼالية للدوؿ من جهة، ومن جهة أخرى برليل نتائج وبفارسات تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ ابؼنتهجة من قبل ىذه الدوؿ 

 في الدوؿ بؿل الدراسة؛ 

 وخلصت ىذه الدراسة إفُ بعض النتائج ابؽامة نوجزىا فيما يلي:
 

  التحرير ابؼافِ إلا أنها فَ برقق الأىداؼ رغم أف دوؿ ابؼشرؽ وابؼغرب العربي تبنت مبدأ ابغيطة وابغذر في تنفيذ استًاتيجيات
ابؼرجوة  منها بعد عقد من انطلاؽ الاصلاحات، ويرجع ذلك إفُ التأخر في بررير أسعار الفائدة في ابؼغرب وتونس )أواخر التسعينات( 

 من جهة وكثتَا ما قوبلت إعادة ىيكلة البنوؾ بقواعد تنظيمية غتَ كافية من جهة أخرى؛
 (؛2003، مصر سنة 2000القوانتُ ابؼصرفية ابعديدة التي تهدؼ إفُ تعزيز ابؼنافسة في النظاـ ابؼافِ )الأردف سنة  التأخر في إصدار 
  إنفاؽ ىذه الدوؿ بؼبالغ كبتَة على إعادة ىيكلة  بؿافظ البنوؾ العمومية التي يسيطر عليها القطاع العاـ )حالة ابعزائر ومصر( والتي

 مة وإبلفاض ابؼخصصات ابؼرتبطة بها؛تعافٓ من ثقل الديوف ابؼعدو 
 ( تركز جهود الإصلاحات بؽذه الدوؿ على ابعانب ابؼافِ فقطcroissance de l’épargne financière et 

amélioration de l’allocation des crédits( وابناؿ التمويل الأصغر )finance-La micro ِفي عملية التحرير ابؼاف )
(ocessus de libéralisationsecond plan dans le prبفا أدى إفُ قلة ابؼنافسة وضعف الأداء ابؼصرفي؛ ) 
  توصل الباحث أيضا إفُ نتيجة مفادىا  أف البلداف التي أختارت التحرير السريع كانت أسرع في برقيق التنمية ابؼالية )حالة

 تبتٍ التحرير التدربهي.الأردف(، وأنو إذا كاف النظاـ ابؼافِ بفلوكا للدولة ومتخلفا فمن مصلحتو 
 

 دراسة .2
1Gritli, M. I. (2017) : :بعنوافLibéralisation du compte capital, développement  ‘‘

’’financier et croissance économique  استهدفت ىذه الدراسة موضوع بررير حساب رأس ابؼاؿ، التنمية ابؼالية والنمو ،
الاقتصادي، حيث استعرض الباحث في البداية الإطار النظري والتطبيقي لتحرير حساب رأس ابؼاؿ، وشروط بقاح تطبيق سياسة 

رير ابؼافِ )الشيلي، كوريا ابعنوبية والصتُ(، أما التحرير ابؼافِ، والدروس ابؼستخلصة من بذارب دوؿ ناجحة في تبتٍ سياسات التح
ابعانب القياسي بؽذه الدراسة فتم تقسيمو إفُ شقتُ، حيث يعافً الشق الأوؿ من الدراسة القياسية تأثتَ بررير حساب رأس ابؼاؿ في 

طريقة  باستخداـ MENA)(الػػػ  ( على النمو الاقتصادي في دوؿqualité institutionnelleوجود شرط جودة ابؼؤسسات )
، والشق 2012إفُ  1986دولة خلاؿ الفتًة من  11( لعينة تتكوف من la méthode des moments généralisésالعزوـ )

( للفتًة ابؼمتدة من ARDLالثافٓ من ىذه الدراسة تأثتَ بررير حساب رأس ابؼاؿ على النمو ابؼافِ في تونس باستخداـ بموذج )
 الدراسة إفُ النتائج التالية:، وخلصت 2014إفُ  1986

 

  تؤدي تدفقات رأس ابؼاؿ إفُ تعزيز النمو الاقتصادي )تنويع ابؼخاطر، خفض تكلفة رأس ابؼاؿ، برستُ بيئة الاقتصاد الكلي وزيادة
 الكفاءة ابؼصرفية والاستثمارات(، وتلعب العوامل ابؼؤسسية دورا ىاما في بقاح التحرير ابؼافِ ابػارجي؛

                                                           
1 - Gritli, M. I. (2017). Libéralisation du compte capital, développement financier et croissance économique (Doctoral dissertation, Pau), Thèse 

pour le doctorat en sciences économiques, en cotutelle avec l'Université Tunis El Manar. Faculté de sciences économiques et de gestion de Tunis 
(Tunisie), dans le cadre de École doctorale sciences sociales et humanités (Pau, Pyrénées Atlantiques).  
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 التفاعل بتُ بررير حساب رأس ابؼاؿ وابؼتغتَات ابؼؤسسية، وجود تفاعل سلبي بؼؤشري التمثيل الدبيوقراطي والفساد  أظهرت نتائج
تتفاعل مع فتح حساب رأس ابؼاؿ على النمو، في حتُ يتفاعل مؤشر جودة البتَوقراطية إبهابا مع بررير حساب رأس ابؼاؿ وبوفز النمو 

 الاقتصادي؛
 لتكامل ابؼافِ الدوفِ ىي الأعمق والأكثر فاعلية في دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا، إذ بهب على ىذه تعد برديات سياسات ا

 الدوؿ تعزيز الإطار ابؼؤسسي من خلاؿ بؿاربة الفساد بعذب الإستثمار الأجنبي ابؼباشر وتدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية؛
  ؼ الاقتصادية، الإجتماعية والأمنية لتحقيق دبيوقراطية قادرة على برفيز بهب على صانعي السياسات في ىذه البلداف برستُ الظرو

 النمو الاقتصادي وتشجيع التدفقات الرأبظالية من وإفُ ىذه الدوؿ؛
  فتوصل الباحث إفُ أف النمو الاقتصادي يعزز التنمية ابؼالية طويلة الأجل التي نتائج الدراسة القياسية على تونسأما فيما بىص ،

ن أف تتحقق إلا من خلاؿ تعزيز ابؼؤسسات، حيث تؤدي زيادة الدخل إفُ تشجيع الإدخار والاستثمار في التقنيات ابؼالية لا بيك
ابعديدة وىذا بدوره ينعكس على تطوير القطاع ابؼافِ، وأكدت نتائج ىذه الدراسة أف الفساد يؤثر سلبا على تطور البنوؾ والبورصة 

الانفتاح التجاري بوفز التنمية ابؼالية من خلاؿ برستُ ابؼنتجات، الأدوات وابػدمات ابؼالية، وعليو فإف التونسية، علاوة على ذلك فإف 
بررير حساب رأس ابؼاؿ لو تأثتَ إبهابي على التطور ابؼافِ ويكوف أكثر وضوحا على ابؼدى الطويل، أما على ابؼدى القصتَ فيبدو أف 

ظة ابؼالية تكوف أكثر تقلبا وتؤدي إفُ عدـ الإستقرار، ومن جهة أخرى صغر حجم تدفقات رأس ابؼاؿ وخاصة استثمارات ابغاف
 البورصة التونسية التي برتوي على عدد قليل من الشركات ابؼدرجة التي لا بستلك السيولة الكافية لإستيعاب كل رؤوس الأمواؿ الواردة.

 
1دراسة  .3

)Boukari, M. (2014 :بعنواف :libéralisation financière face aux La théorie de la ‘‘

 enjeux du financement du développement en Afrique subsaharienne’’،   ابؽدؼ من ىذه الدراسة ىو
برليل منهج التمويل القائم على التحرير ابؼافِ وذلك بدراسة العلاقات السببية بتُ التمويل والتنمية الاقتصادية، وإعادة النظر في 

المحلية الداخلية  سياسات التحرير ابؼافِ من خلاؿ برليل ابؼوارد الداخلية وابػارجية في دوؿ جنوب الصحراء الإفريقية الكبرى، ابؼوارد
 بالتًكيز على النظاـ الضريبي وابػارجية بالتًكيز على بررير النظاـ ابؼافِ المحلي، وخلصت ىذه الدراسة إفُ أف:

 التحرير ابؼافِ لا يناسب السياؽ الاقتصادي لدوؿ جنوب الصحراء الإفريقية الكبرى؛ 
 طر ابؼؤسسية للنظم الضريبية، عدـ فعالية أدوات بسويل التنمية  قصور السياسات ابؼتوخاة لتمويل التنمية الاقتصادية )ضعف الأ

 كالاستثمار الأجنبي ابؼباشر وبرويلات ابؼهاجرين(؛
  سياسات التحرير ابؼافِ ابؼنتهجة من قبل ىذه الدوؿ فَ برقق الأىداؼ ابؼرجوة منها نظرا للتخلف ابؼافِ ابؼقروف بالتخلف

 الاقتصادي.
 

2دراسة  .4
Bouabdi, O. (2014) :بعنواف :Libéralisation financière et investissement direct ‘‘

à l'étranger: un mode de financement qui s'impose pour le développement économique des 

PED: cas du Maroc’’،   ب وتقييم عابعت ىذه الدراسة في جانبها النظري بؿددات جاذبية الإستثمار الأجنبي ابؼباشر في ابؼغر
                                                           
1- Boukari, M. (2014). La théorie de la libéralisation financière face aux enjeux du financement du développement en Afrique 

subsaharienne, Thèse présentée pour obtenir le grade de docteur, Ecole Doctorale Entreprise, Économie, société (E. D. 42) Spécialité Sciences 
Économiques Université de Bordeaux. Availlable at : https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-01246053   
2 - Bouabdi, O. (2014). Libéralisation financière et investissement direct à l'étranger: un mode de financement qui s' impose pour le 

développement économique des PED: cas du Maroc, Thèse en cotutelle pour le Doctorat en Sciences économique, Economies et finances. 
Université de Toulon; Université Moulay Ismaïl (Meknès, Maroc), Français. NNT :2014TOUL2002. tel-01191817. 

https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-01246053
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مناخ وجودة الاستثمار، بالتًكيز على الإصلاحات التشريعية، التنظيمية وابؼؤسساتية في العقدين ابؼاضيتُ ابؼنتهجة في إطار سياسة 
التحرير ابؼافِ وبررير ابؼعاملات التجارية والنقدية والإصلاحات الأخرى الرامية إفُ برستُ مناخ الاستثمار في ابؼغرب، وفي جانبها 

طبيقي ابؼتكوف من فصلتُ، عافً الباحث في شقها التطبيقي الأوؿ من خلاؿ دراسة قياسية باستخداـ بماذج البانل لعوامل ابعذب الت
، وفي 2010-1985( للفتًة MENAدوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا ) 8الإقليمية للإستثمار الأجنبي ابؼباشر لعينة تتكوف من 

( لمحددات الإستثمار الأجنبي في ابؼغرب خلاؿ نفس الفتًة السالفة Analyse sectorielleالقطاعي ) شقها التطبيقي الثافٓ التحليل
 الذكر، وخلصت ىذه الدراسة إفُ بصلة من النتائج نبرز أبنها فيما يلي:

 

  ابؼتوسط العابؼي بتُ استمرار تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر إفُ ابؼغرب على عكس دوؿ ابؼنطقة مع تسجيل ابلفاض فوؽ
برت تأثتَ الأزمة ابؼالية العابؼية، وقد حصل ابؼغرب على ابؼرتبة الأوفُ ضمن بلداف ابؼغرب العربي في ترتيب  2010و 2008عامي 

 مليار دولار؛ 3.5حيث أجتذب  2013الدوؿ ابؼضيفة للإستثمار الأجنبي ابؼباشر وفق تقرير الأونكتاد لسنة 
 لقد أدرؾ ابؼغرب أبنية ( التكيف ابؼؤسسيl’adaptation institutionnelleمن خلاؿ تنفيذ إصلاحا ) ت ابغوكمة

، فوفقا بؼؤشر الأداء الذي طوره الأونكتاد الذي يرتكز على النسبة بتُ حصة الدولة من إبصافِ التدفقات والإصلاحات الإجتماعية
 181من بؾموع  2011سنة  96إفُ ابؼرتبة  2010سنة  109رتبة العابؼية وحصتها من الناتج المحلي العابؼي، تراجع ابؼغرب من ابؼ

 دولة؛
  مليوف أورو  932حقق القطاع ابؼصرفي والأنشطة ابؼالية ابغصة الأكبر من تدفقات الاستثمار الأجنبي ابؼباشر، حيث أستحوذ على

 ؛2013عاـ 
  ابؼركزي، وإعادة ىيكلة بعض البنوؾ التي تواجو بعض في القطاع ابؼافِ: اعتماد قوانتُ مصرفية جديدة ونظاـ أساسي جديد للبنك

(، وتعزيز اللوائح الرقابية والإحتًازية )الشفافية، مراقبة وتنظيم سوؽ ابؼاؿ، مكافحة CNCA, BNDE, CIH, FECالصعوبات )
 غسيل الأمواؿ(، والنتيجة نظاـ مافِ خاضع لرقابة جيدة وسيولة عالية مع معدلات وساطة منخفضة؛

 تجارة الدولية: التوقيع على العديد من الاتفاقيات الثنائية وابؼتعددة الأطراؼ )بررير الdes accords Sud-Nord et Sud-

Sud.) 
 

1دراسة  .5
Mlachila, M. (2013) :بعنواف :Le rôle du comportement des banques dans la ‘‘

1999’’-libéralisation financière: le cas du Malawi, 1987 ىدؼ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة إفُ برليل ،
رى سلوؾ البنوؾ ابؼالاوية في إطار جهود التحرير ابؼافِ الكبتَة التي تبنتها دولة مالاوي التي انطلقت في بداية الثمانينيات، رغم ذلك ي

( مرتفعة، spreadsساطة )الفوارؽ الباحث أف الأىداؼ ابؼرجوة منها فَ ترؽ بؼستوى التطلعات خاصة فيما يتعلق ببقاء ىوامش الو 
، ومن لماذا لم يلق التحرير المالي النجاح المتوقع في مالاوي؟ومن ىنا جاءت فكرة ىذه الدراسة لتجيب عن الإشكالية التالية: 

ياسة التحرير ابؼافِ في تنفيذ س أفعابؽا من خلاؿ ابغوافز والقيودىذا ابؼنطلق سعت ىذه الدراسة إفُ معرفة سلوؾ البنوؾ ابؼالاوية )ردود 
لزيادة كفاءتها والإبذاه بكو التعميق ابؼافِ ومنح الإئتماف للقطاع ابػاص، وىذا بدراسة مفصلة بناء على بيانات شهرية خلاؿ الفتًة 

 ، وخلصت ىذه الدراسة إفُ النتائج التالية:1999إفُ   1987ابؼمتدة من
 

                                                           
1 - Mlachila, M. (2013). Le rôle du comportement des banques dans la libéralisation financière: le cas du Malawi, 1987-1999, Thèse  Pour 

l’obtention du titre de Docteur en Sciences Économiques (Doctoral dissertation, Université d'Auvergne-Clermont-Ferrand I). Available at : 

https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-01168296  

https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-01168296
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 بذلك عدـ  خلاؿ الفتًة ابؼدروسة( مفضلة 8%البنوؾ إفُ تعظيم معدؿ العائد على رأس ابؼاؿ ابؼستثمر )الذي بلغ  سعي
 ابؼخاطرة، بدلا من توسيع ابؼستوى العاـ للأنشطة )حجم ابؼيزانية العمومية(؛

  الظروؼ الاقتصادية خاصة معدلات أظهر التحليل الاقتصادي القياسي أف البنوؾ بقحت في دفع القيود ابػارجية التي أملتها
ابػصم ابؼرتفعة على عملائها وذلك من خلاؿ التنسيق بتُ زيادة أسعار الفائدة على القروض وزيادة طفيفة في أسعار الفائدة على 

 الودائع؛
 تَ من تأثتَ فرض ضرائب غتَ مباشرة على الوساطة ابؼالية من خلاؿ رفع معدؿ الاحتياطي الإجباري أدى إفُ التقليل بشكل كب

 التحرير ابؼافِ على أسعار الفائدة.
 

1دراسة  .6
)Mouley, S. (2012:بعنواف :Les enjeux de la libéralisation des comptes de ‘‘ 

capital dans les pays du sud de la Méditerranée’’ وىي عبارة عن تقرير يتعلق بدراسة التحديات والآثار ابؼتًتبة ،
رأس ابؼاؿ في بلداف جنوب البحر الأبيض ابؼتوسط )ابعزائر، مصر، الأردف، لبناف، ليبيا، ابؼغرب، سوريا، تونس على بررير حسابات 

 réformes des cadres de gestionوتركيا(، فضلا عن متطلبات إصلاح أطر إدارة الاقتصاد الكلي )

macroéconomiqueماد ابؼتبادؿ طويل الأجل مع  العوامل الرئيسية (، فإذا كاف بررير حساب رأس ابؼاؿ قد بوافظ على الاعت
لأداء الإقتصاد الكلي )النمو، جاذبية الاستثمارات الأجنبية( فإف ىذا لا بينع من وقوع بـاطر الضعف ابؼافِ التي قد تؤدي إفُ أزمات 

 من ابعيل الثالث. 
 

لأبيض ابؼتوسط م  إجراء دراسة قياسية لدراسة آثار بررير حساب رأس ابؼاؿ على ملامح النمو في دوؿ جنوب البحر ا
باستخداـ بموذج بانل على عينة من الدوؿ ابؼوقعة على اتفاقية الشراكة مع الابراد الأوروبي )تونس، ابعزائر، ابؼغرب، مصر والأردف(، 

، وابؼتغتَات ابؼستقلة بسثلت في حيث م  التعبتَ عن ابؼتغتَ التابع ابؼتمثل في النمو الاقتصادي بنصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصافِ
( وىي )درجة الانفتاح التجاري، التضخم، تقلب سعر الصرؼ الإبظي déterminants quantitatifs) المؤشرات الكمية

لقياس  indice de Chinn – Ito( وىي: )qualitatifs ou institutionnels) النوعية أو المؤسساتيةوابغساب ابعاري(، 
( ىذا من جهة، ومن جهة أخرى دراسة ICRGدرجة بررير حساب رأس ابؼاؿ، بـاطر البلد ، جودة ابؼؤسسات وإستقرار ابغكومة 

العلاقة السببية بتُ بررير حساب رأس ابؼاؿ والاستثمارات القطاعية بالتطبيق على حالة تونس، وقد خلصت ىذه الدراسة إفُ النتائج 
 التالية:

 لعابؼي أكد برليل النتائج على أبنية الانفتاح التجاري وأداء الاقتصاد الكلي )التضخم، ابغساب ابعاري واستقرار على الصعيد ا
 سعر الصرؼ( على ديناميكية النمو الاقتصادي في بلداف جنوب البحر الأبيض ابؼتوسط؛

   ىوف أو مشروط بضرورة تعزيز جودة التأثتَ الإبهابي لتحرير حساب رأس ابؼاؿ على بـتلف جوانب النمو الاقتصادي مر
 ابؼؤسسات، تقليل ابؼخاطر القطرية وابغفاظ على استقرار ابغكومة؛

  أظهر فحص ابغالة التونسية أف القطاعات التي ألغت التعريفة ابعمركية في إطار اتفاقية الشراكة مع الابراد الأوروبي ىي الوحيدة
على ذلك أوضح التقرير أف بررير حساب رأس ابؼاؿ يتطلب قد يؤدي إفُ تقييد  التي استفادت من بررير حساب رأس ابؼاؿ. وعلاوة

                                                           
1- Mouley, S. (2012). Les enjeux de la libéralisation des comptes de capital dans les pays du sud de la Méditerranée. Challenges arising from 

Capital Account Liberalisation in the Countries of the South Mediterranean Region. MEDPRO Technical Report No. 11/March 2012.  
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( من خلاؿ آليات تعديل أسعار الفائدة، رد فعل أسعار الفائدة لتقلبات tightening of monetary policyالسياسة النقدية )
 الأسعار، مراقبة التضخم عن طريق تصحيحات أسعار الصرؼ.

 

سياسة التحرير المالي والنمو الاقتصادي في الدول النامية: : بعنواف: "1(2014)بن علال بلقاسم دراسة  .7
"، حاوؿ الباحث من خلاؿ ىذه الدراسة التطرؽ إفُ الأسس النظرية لسياسة التحرير ابؼافِ العلاقة القائمة بينهما وشروط نجاحها

وعلاقتها بالنمو الاقتصادي في الدوؿ النامية، مبرزا بذلك الأثر المحتمل لتطبيق ىذه السياسة على تطور معدلات النمو الاقتصادي 
ط الاقتصاد الكلي،  حيث قاـ الباحث بدراسة قياسية على عينة تتكوف لعينة من الدوؿ النامية في وجود بعض الشروط ابؼالية وشرو 

 GMM : Generalized، باستخداـ طريقة العزوـ ابؼعممة 2010إفُ  1980دولة نامية خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من  56من 

moments method ،:وقد عبر عن مؤشرات التحرير ابؼافِ الداخلي وابػارجي بػػػ 
 

 : معبرا عنو بحجم القروض ابؼوجهة للقطاع ابػاص إفُ إبصافِ الناتج المحلي؛المصرفي المحلي مؤشر تحرير القطاع
 : معبرا عنو بنسبة التدفقات ابؼالية في شكل أسهم وسندات إفُ إبصافِ الناتج المحلي؛مؤشر تحرير الأسواق المالية

، ويأخذ قيمة Chinn and Ito (2002)كل من   الصادر عن أعماؿ KAOPEN: معبرا عنو بػػػ مؤشر تحرير حساب رأس المال
 (؛2.17و 1.86-بؿصورة بتُ )

 وقد خلصت ىذه الدراسة إفُ النتائج التالية:
 

 التحرير ابؼافِ بنوعيها الداخلي وابػارجي ابؼنتهجة من قبل العديد من الدوؿ النامية مند ما يزيد عن ثلاثة عقود كاف بؽا  سياسة
 الأثر الإبهابي على معدلات النمو الاقتصادي المحققة من قبل ىذه الدوؿ بؿل الدراسة؛

 إصلاحات مسبقة تتمثل في تعزيز مستوى التطور ابؼافِ والإطار يتوقف بقاح سياسة التحرير ابؼافِ في الدوؿ النامية على القياـ ب
 ابؼؤسساتي، وبرقيق الاستقرار على مستوى الاقتصاد الكلي.

 

أثر التحرير المالي على النمو الاقتصادي : بعنواف: "2(2016كنزة مجاىد، صلاح الدين ناصر غربي )دراسة  .8
"، ىدفت ىذه الدراسة إفُ إختبار أثر تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ المؤسساتفي دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا: دور نوعية 

على النمو الاقتصادي على اقتصاديات دوؿ الشرؽ الأوسط وشماؿ إفريقيا )ابعزائر، مصر، ابؼغرب، تونس، الأردف وتركيا( خلاؿ الفتًة 
اح سياسة التحرير ابؼافِ التي تساىم في تطوير ، مع إدخاؿ نوعية ابؼؤسسات كشرط من شروط بق2013إفُ  1990ابؼمتدة من 

النظاـ ابؼافِ وترفع من معدلات النمو الاقتصادي، وقد عبر الباحثاف عن مؤشر التحرير ابؼافِ المحصل عليو من خلاؿ طريقة برليل 
ؿ البنوؾ ابػاصة بؿلية كانت أو ابؼركبات الأساسية )مؤشرات بررير أسعار الفائدة، إلغاء سياسة توجيو القروض، إزالة القيود على دخو 

أجنبية، بزفيض معدلات الاحتياطي الإجباري، إلغاء الرقابة على البنوؾ، مؤشر بررير الأسواؽ ابؼالية ومؤشر بررير حساب رأس ابؼاؿ(، 
المجموعة  (، وسطPMGوباستخداـ بموذج بانل ديناميكي مبتٍ على بموذج تصحيح ابػطأ باستعماؿ طريقة وسط المجموعة ابؼدبؾة )

                                                           
دراسة قياسية على نموذج ديناميكي  -نجاحها وشروط بينهما القائمة العلاقة: النامية الدول في الاقتصادي والنمو المالي التحرير سياسة(،2014بن علاؿ بلقاسم ) - 1

العلوـ الاقتصادية التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أبو بكر بلقايد تلمساف، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، كلية (، 2010-1980باستعمال سلة من البيانات لعينة من الدول النامية )
2013-2014. 

، النشرة ابؼصرفية المؤسسات نوعية دور: إفريقيا وشمال الأوسط الشرق دول في الاقتصادي النمو على المالي التحرير أثر ،(2016) غربي ناصر الدين صلاح بؾاىد، كنزة - 2
 .45-2016الثالث الفصل  -العربية
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(MG( والأثر الديناميكي الثابت في التقدير )DFE َخلصت نتيجة مقدرات وسط المجموعة ابؼدبؾة أف مؤشر التحرير ابؼافِ لو تأثت ،)
 سلبي على النمو في الدوؿ النامية بؿل الدراسة، أما إشارة معامل ابؼتغتَ الذي بيثل التفاعل بتُ التحرير ابؼافِ ونوعية ابؼؤسسات فهي

عنوية وموجبة في الأجل الطويل، بفا يعتٍ ضرورة توفتَ بيئة مؤسساتية سليمة وملائمة للإستفادة من مزايا التحرير ابؼافِ وبرقيق م
 معدلات أعلى من النمو الاقتصادي.

 

تأثير تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي: دراسة حالة الدول  : بعنواف: "1(2016كنزة مجاىد )دراسة  .9
"، ىدفت الباحثة من خلاؿ ىذه الدراسة إفُ إختبار أثر التطور في  Panel Data Analysisمية والدول المتقدمة باستعمال النا

دولة  38دولة متقدمة و 24وىذا بالتطبيق على عينة شملت  القطاع ابؼافِ على النمو الاقتصادي في كل من الدوؿ ابؼتقدمة والنامية،
، وقد استخدمت في ذلك بؾموعة من ابؼؤشرات لتمثيل مدى تطور البنوؾ 2012إفُ  1989نامية خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من 

البورصة نسبة إفُ  ربظلة، GDP( نسبة إفُ M2، الكتلة النقدية )GDPوالأسواؽ ابؼالية )القروض ابؼوجهة للقطاع ابػاص نسبة إفُ 
GDP ، ُمؤشر حجم التداوؿ نسبة إفGDP  ومعدؿ الدوراف(، ثم قامت بتحليل ابؼركبات الأساسية للحصوؿ على مؤشرات تطور ،

كل من الوساطة والأسواؽ ابؼالية بهدؼ إزالة مشكلة الإرتباط ابؼتعدد بتُ متغتَات التطور ابؼافِ، ولتحقيق الغاية من ىذه الدراسة م  
اـ طريقة برليل بيانات البانل الساكن، ثم تقدير ىذا الأختَ باستخداـ بموذج الأثر الثابت والعشوائي والنموذج ابؼبتٍ على استخد

 تصحيح ابػطأ باستعماؿ طريقة وسط المجموعة ابؼدبؾة ووسط المجموعة في التقدير. وقد خلصت نتائج ىذه الدراسة إفُ:
 

  ابؼدبؾة أف القطاع البنكي بيارس تأثتَات سالبة، معنوية ومتجانسة على النمو الاقتصادي كشفت نتائج مقدرات وسط المجموعة
في كل من الدوؿ النامية وابؼتقدمة، أما مؤشر تطور الأسواؽ ابؼالية فكاف لو تأثتَ سالب ومعنوي في حالة الدوؿ ابؼتقدمة، وتأثتَ 

 موجب ومتجانس في حالة الدوؿ النامية في ابؼدى الطويل؛
 

 بيارس ابعهاز ابؼافِ تأثتَ سالب على النمو في حالة الدوؿ ابؼتقدمة والذي أرجعو معظم الباحثتُ إفُ الانفتاح الكبتَ لاقتصاديات 
أما بالنسبة للدوؿ النامية ، أو ربدا إفُ عدـ خطية العلاقة بتُ التطور ابؼافِ والنمو الاقتصادي(، Stiglitz, 2009) ىذه الأختَة

إفُ تطبيق  Rousseau and Wachtel, (2011)فتوصلت الباحثة إفُ وجود تأثتَ سلبي للوساطة ابؼالية على النمو وىذا ما أرجعو 
وبنكية، وفي نفس الوقت أشار الباحثاف  ( التي أدت إفُ نشوب أزمات مالية1990، 1980ىذه الدوؿ لسياسات التحرير ابؼافِ )

Loayza and Rancière, (2006)  إفُ أف لغز العلاقة بتُ التطور ابؼافِ والنمو بيكن تفستَىا من خلاؿ الآثار السلبية لسياسة
التحرير ابؼافِ، عدـ التخصيص ابعيد لرؤوس الأمواؿ بكو الاستثمارات الأكثر إنتاجية وتهميش الدور الإبهابي للنظاـ ابؼافِ وعدـ توفر 

 بيئة مؤسساتية سليمة.
 

 

 

                                                           
أطروحة دكتوراه غتَ  ،Panel Data Analysisتأثير تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي: دراسة حالة الدول النامية والدول المتقدمة باستعمال (، 2016كنزة بؾاىد )  -1

  د، تلمساف.منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ والعلوـ التجارية، جامعة أبي بكر بلقاي
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 حول تحرير أسواق الأوراق المالية لمطلب الثالث: الدراسات التطبيقيةا

أثر التحرير المالي الخارجي على القيمة السوقية لسوق الأوراق : "بعنواف  :1(2020طاىري إيمان )دراسة  .1
التعرؼ على مدى تأثتَ "، ىدفت الباحثة من خلاؿ ىذه الدراسة إفُ 2017-2000المالية، دراسة حالة مصر، لبنان وتونس )

، 2017إفُ  2000في كل من: مصر، لبناف وتونس وذلك خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من   التحرير ابؼافِ ابػارجي على سوؽ الأوراؽ ابؼالية
( والاستعانة بالبرنامج OLSولتحقيق ىذا ابؽدؼ م  تقدير بموذج الإبكدار ابػطي ابؼتعدد باستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى العادية )

لاختبار مؤشرات التحرير ابؼافِ ابػارجي ابؼتمثلة في سعر الصرؼ، الاستثمار الأجنبي ابؼباشر وحساب رأس ابؼاؿ ، SPSSالإحصائي 
كزت على مؤشر القيمة السوقية لكل من الدوؿ الثلاثة السالفة الذكر، وخلصت نتيجة ىذه الدراسة إفُ أف كل دولة من دوؿ ابؼنطقة ر 

% 58 ،%50 إرتباط بدعدؿ معا ابؼباشر الأجنبي والاستثمار الصرؼ سعر بررير أثر إذ وجدت في مصر على سياسة بررير بؿددة،
 تونس أما ،%68.8 بلغ قوي طردي إرتباط بدعدؿ السوقية القيمة على لبناف في ابؼباشر الأجنبي الاستثمار أثر حتُ في التوافِ، على

 %.52 بدعدؿ السوقية القيمة على الوحيد ابؼؤثر ىو ابؼاؿ رأس حساب فتحرير
 

2دراسة  .2
Maniam, S.,& Lee, C. (2018):  بعنواف:  "Stock Market Liberalization Impact 

on Sectoral Stock Market Return in Malaysiaالباحثاف من خلاؿ ىذه الورقة إفُ دراسة تأثتَ بررير سوؽ  "، ىدؼ
أنها تبحث في  -حسب رأي الباحثاف -الأوراؽ ابؼالية على العائد القطاعي لسوؽ الأوراؽ ابؼالية في ماليزيا، أما ما بييز ىذه الورقة 

الية في قطاع التمويل وقطاع ابػدمات ( لسوؽ الأوراؽ ابؼsubsequent stock market liberalization) التحرير اللاحقتأثتَ 
(service sector stock return في ماليزيا على عائد الأسهم خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من جانفي )2014إفُ ديسمبر  2009 ،

في نهاية ( الذي م  تنفيذه التواريخ الرسمية للتحرير الماليبدلا من التًكيز على بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية الأوفِ )القائم على 
 ;Henry, 2000b; Bekaert et al., 2003; Patro, 2005الثمانينيات أو أوائل التسعينيات كما فعل باحثوف آخروف ]

Boubakri et al., 2005( وباستخداـ طريقة الأثر الديناميكي الثابت ،]DFE والتعبتَ عن أداء السوؽ ابؼافِ ابؼاليزي بدؤشر )
( ]بيانات أسبوعية )سعر الإغلاؽ( بدلا من البيانات الشهرية أو السنوية[ بالإضافة stock market returnsعوائد سوؽ الأسهم )

 إفُ مؤشرات أخرى تؤثر على سوؽ الأسهم وىي: حجم السوؽ، التقلبات والسيولة، وخلصت ىذه الدراسة إفُ:
 

  لتحرير السوؽ ابؼافِ ابؼاليزي على عائد سوؽ الأوراؽ ابؼالية فقط في قطاع ابػدمات. المدى الطويلوجود تأثتَ إبهابي في 
 ( وجود تأثتَ غتَ معنوي لتحرير سوؽ الأوراؽ ابؼالية ابؼاليزية على عوائد الأسهم في قطاع التمويلon finance sector’s 

stock return.) 
 

                                                           
بؾلة الاستًاتيجية (، 2017-2000أثر التحرير المالي الخارجي على القيمة السوقية لسوق الأوراق المالية، دراسة حالة مصر، لبنان وتونس )(، 2020طاىري إبياف ) - 1

 .120-101ص، 2020مكرر )ابعزء الأوؿ(/  1/ العدد: 10والتنمية، جامعة عبد ابغميد بن باديس مستغافّ، المجلد 
2- Maniam, S., & Lee, C. (2018). Stock Market Liberalization Impact on Sectoral Stock Market Return in Malaysia. Capital Markets 
Review, 26(2), 21-31. 
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 La dynamique de la volatilité‘‘: بعنواف 1 (Duc khuong Nguyen ; 2010دراسة ) .3

boursière autour de l’ouverture des marchés de capitaux’’ ، والتي ىدؼ من خلابؽا الباحث إفُ دراسة
تًة العلاقة بتُ التحرير ابؼافِ وتقلبات الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية، خاصة في ظل الأزمات ابؼالية التي شهدتها أسواؽ ىذه الدوؿ في ف

بلداف ناشئة وذلك قبل،  8، وىذا لعينة متكونة من 1997، وأزمة جنوب شرؽ آسيا 1994عينيات على غرار أزمة ابؼكسيك التس
وعلى   (GARCHأثناء وبعد تواريخ التحرير الربظية، وباستخداـ طريقة بماذج الإبكدار الذاتي ابؼشروطة بعدـ بذانس التباين )

(، وفي ابؼرحلة الثانية استخدـ التقلبات ابؼشروطة GARCH bivariéمرحلتتُ، حيث في ابؼرحلة الأوفُ م  تقدير بموذج ثنائي ابؼتغتَ )
التي حصل عليها من تقديرات ابؼرحلة الأوفُ، لتحليل العلاقة بتُ التحرير والتقلب باستخداـ بموذج الابكدار ابؼتعدد مع الأخذ بعتُ 

بار باقي ابؼتغتَات الأخرى، وتوصل الباحث إفُ أف التحرير فَ يؤد بأي حاؿ من الأحواؿ إفُ زيادة تقلبات سوؽ الأوراؽ ابؼالية الاعت
 في البلداف الناشئة، وأف ىذه الأختَة لا تتفاعل بنفس الطريقة مع بـتلف أنواع التحرير؛

 

كبتَ على تقلبات سوؽ الأسهم في ابؼدى الطويل   ومن جهة أخرى توصل الباحث إفُ وجود عوامل أخرى أثرت بشكل
وىي: السيولة، مستوى تطور سوؽ الأسهم ودرجة التكامل الاقتصادي،  فالتحرير حسب العديد من الأدبيات النظرية السابقة بهعل 

لبات الفجائية لرؤوس سوؽ رأس ابؼاؿ أكثر كفاءة، سيولة وأكثر قدرة على ابؼنافسة، كما أف السوؽ المحررة تكوف أكثر عرضة للتق
الأمواؿ، ويشتًط لنجاح سياسة التحرير ابؼافِ خلق برامج الإصلاحات، التدرج في التحرير، خلق بيئة استثمارية شفافة وبرستُ نوعية 

 ابؼؤسسات.
 
 : Equity Market vs Capital Account Liberalization‘‘  : بعنواف:Dhingra, S. (2004)2دراسة  .4

A Comparison of Growth Effect of Liberalizations Policies in Developing Countries’’ ، عابعت
الباحثة من خلاؿ ىذه الدراسة استًاتيجيات التحرير التي بيكن أف تتبناىا البلداف النامية لتحستُ أدائها الاقتصادي، حيث قامت أولا 

الإبصافِ المحلي بؼعرفة ما إذا كانت تدفقات رأس ابؼاؿ في بلد ما أفضل  باختبار تأثتَ بـتلف أشكاؿ تدفقات رأس ابؼاؿ على بمو الناتج
من تدفقات الديوف، ثانيا، قامت بدقارنة  آثار النمو لتحرير سوؽ الأسهم مع بررير حساب رأس ابؼاؿ، مستخدمة في ذلك بيانات 

 GMM : Generalized momentsة ، وباستخداـ طريق2000إفُ  1975دولة نامية تغطي الفتًة من  58لعينة تتكوف من 

method ومؤشر ،BHL  الذي يقيس انفتاح أسواؽ الأوراؽ ابؼالية على ابؼستثمرين الأجانب، ومتغتَ آخر على شكل متغتَ صماء
يقيس درجة بررير حساب رأس ابؼاؿ، توصلت الباحثة إفُ أنو بيكن للبلداف النامية من برقيق  (Wyploz, 2002)صادر عن 

أعلى من خلاؿ فتح أسواؽ الأوراؽ ابؼالية ابػاصة بها أماـ ابؼستثمرين الأجانب أولا قبل بررير حساب رأس ابؼاؿ  معدلات بمو
بالكامل، إذ من ابؼرجح أف يؤدي ىذا التحرير إفُ برقيق مكاسب كبتَة بؽذه الدوؿ خاصة إذا توفر لديها ىيكل مافِ متطور وىو ما 

سنويا، كما أنها توصلت إفُ  %3.8ة، وأف بررير سوؽ الأسهم ساىم في زيادة معدؿ النمو بنسبة تفتقر إليو العديد من الدوؿ النامي
 أف بررير حساب رأس ابؼاؿ ليس لو تأثتَ كبتَ على النمو.

 

                                                           
1
 - Duc khuong Nguyen, La dynamique de la volatilité boursière autour de l’ouverture des marchés de capitaux, Economie et prévision, 

2010/1 n° 192 ; Pages 65-82. Available at the following URL : https://www.cairn.inforevue-economie-et-prevision-2010-1-page-65.htm 
2-  Dhingra, S. (2004). Equity Market vs. Capital Account Liberalization: A Comparison of Growth Effects of Liberalization Policies in 

Developing Countries. Rutgers University USA. 
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1دراسة  .5
Jayasuriya, S. (2005):  بعنواف:Stock Market Liberalization and volatility in ‘‘ 

market characteristics and institutions’’the presence of favorable   ، ىدفت الباحثة من خلاؿ ىذه
سوقا ناشئا وذلك  18الدراسة إفُ قياس مدى تأثتَ بررير أسواؽ الأوراؽ ابؼالية على تقلبات عوائد الأسهم في عينة متكونة من 

، وقد استخدمت الباحثة للتعبتَ عن بررير سوؽ الأوراؽ )GARCHباستخداـ بماذج الابكدار الذاتي ابؼشروطة بعدـ بذانس التباين )
وىو متغتَ صماء  Bekaert and Harvey (2000)ابؼالية التواريخ الربظية للتحرير ابؼافِ في كل بلد وابؼشار إليها من طرؼ 

(Dummy variableيقيس درجة انفتاح الأسواؽ ابؼالية على ابؼستثمرين الأجانب، ووفقا لذلك قامت ببن ) لتحرير  متغير وىمياء
إفُ   T-60 قبل التحرير، فكانت الفتًة الزمنية  في كل عينة الدراسة بستد من  0عند التحرير والقيمة  1سوؽ الأسهم يأخذ القيمة 

T+60  47ما عدا ماليزيا وتركيا التي بستد فيهما من-T  ُإفT+60 ،31-T ُإفT+6   ( ِعلى التوافT   .)بيثل شهر التحرير الربظي
 كما قامت الباحثة أيضا بدعابعة دراستها القياسية على مرحلتتُ:

 

 ابؼرحلة الأوفُ: ىدفت من خلابؽا إفُ برليل تأثتَ بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية على تقلبات عوائد سوؽ الأسهم في الدوؿ بؿل الدراسة؛
  صنفت الدوؿ إفُ بؾموعتتُ ىي: ابؼرحلة الثانية: بناء على نتائج ابؼرحلة الأوفُ

    في تقلبات عوائد الأسهم بعد بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية. زيادةالدوؿ التي شهدت 
    في تقلبات عوائد الأسهم بعد بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية. إنخفاضالدوؿ التي شهدت 

لتقوـ بعد ذلك بربط ىذه التقلبات بخصائص السوؽ ونوعية ابؼؤسسات، وخلصت ىذه الدراسة إفُ أف أسواؽ الدوؿ التي 
بعد التحرير ىي الأسواؽ التي تتميز بخصائص جيدة مثل ارتفاع شفافية السوؽ، قوانتُ بضاية ابؼستثمرين، نوعية  تقلبات أقلشهدت 

 ف وإبلفاض مؤشرات الفساد.أفضل للمؤسسات، إحتًاـ سيادة القانو 
 

2 دراسة .6
Han Kim, E., & Singal, V. (2000) :  بعنواف:Stock market openings: ‘‘ 

’’sExperience of emerging economie ، ىدؼ الباحثاف من خلاؿ ىذه الدراسة إفُ تقدفٔ فحص واستكشاؼ للفوائد
على بذربة بعض الدوؿ الناشئة، وتأثتَ ىذا التحرير على مستوى وتقلب عوائد وابؼخاطر ابؼرتبطة بفتح أسوؽ الأوراؽ ابؼالية بالتًكيز 

سنوات  5سنوات منها  10سوقا ناشئا، وفتًة زمنية بلغت  18الأسهم، التضخم وأسعار الصرؼ، وذلك بالتطبيق على عينة بلغت 
تواريخ افتتاح السوؽ وحدود ابؼشاركة الأجنبية،  سنوات بعد التحرير، وقد م  التعبتَ عن بررير السوؽ من خلاؿ 5قبل بررير السوؽ و

 وإزالة القيود ابؼفروضة على تدفقات رؤوس الأمواؿ الأجنبية، وخلصت نتائج ىذه الدراسة إفُ:
 

 زيادة عوائد الأسهم فورا بعد فتح السوؽ دوف أف يصاحب ذلك زيادة في التقلبات لتنخفض في وقت لاحق؛ 
 ميل الأسواؽ ابؼالية لأف تصبح أ( كثر كفاءة كما حددتو فرضية إختبار الستَ العشوائيrandom walk hypothesis؛) 
  لا يوجد أي دليل على أف فتح السوؽ يؤدي إفُ زيادة التضخم أو إرتفاع أسعار الصرؼ، بل أدى بررير السوؽ إفُ خفض

 التضخم وتقلبات أسعار الصرؼ.
 

                                                           
1 - Jayasuriya, S. (2005). Stock market liberalization and volatility in the presence of favorable market characteristics and institutions. 

Emerging Markets Review, 6(2), 170-191. 
 66.-(1), 2573 ,The Journal of Business .Stock market openings: Experience of emerging economiesHan Kim, E., & Singal, V. (2000).  -2 
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1دراسة .7
C. T. (2003)Bekaert, G., Harvey, C. R., & Lundblad,  :  بعنواف: :Equity ‘‘ 

market liberalization in emerging markets’’ ، ىدؼ الباحثوف من خلاؿ ىذه الورقة إفُ برليل تأثتَ بررير سوؽ
، وقد استخدـ 2000إفُ  1980دولة للفتًة ابؼمتدة من  30الأوراؽ ابؼالية على النمو الاقتصادي، وذلك بالتطبيق على عينة من 

( sectional regression-series cross-pooled timeالباحثوف في دراستهم لتقدير الإبكدار ابؼقطعي للسلسة الزمنية المجمعة )
ظاىريا  (، وتصحيح التباينات داخل العينة الغتَ متجانسة وتأثتَات الإبكدار الغتَ مرتبطGMMطريقة العزوـ ابؼعممة )

(effectsseemingly unrelated regression  من جهة أخرى عبر الباحثوف عن بررير أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بدتغتَ ثنائي ،)
( يقيس درجة انفتاح أسواؽ الأوراؽ ابؼالية على ابؼستثمرين الأجانب BHLخاص بهم )  )Binary dummy variable (وبني

بخلاؼ ذلك.  0في حالة السوؽ بؿررة والقيمة  1قيمة وذلك بالاعتماد على التواريخ الربظية لتحرير أسواؽ ىذه الدوؿ، حيث يأخذ ال
 وخلصت ىذه الدراسة إفُ النتائج التالية:

( والناتج المحلي الإبصافِ وبمو BHL)وجود علاقة إبهابية ذات دلالة إحصائية بتُ مؤشر بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية الربظي  -
سنويا، وتتفق  %2.2سنويا، وبمو الاستثمار ابغقيقي بنسبة  %0.84بصافِ بػػػ الاستثمار، إذ أدى التحرير إفُ زيادة الناتج المحلي الإ

توصلوا فيها إفُ أف بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية ساىم في رفع نصيب الفرد الواحد  2001نتيجة ىذه الدراسة مع دراسة أخرى بؽم سنة 
 سنويا. %1من إبصافِ الناتج المحلي بػػػػ 

 

2دراسة  .8
(2000)Henry, P. B.  :  بعنواف: :Stock market liberalization, economic reform, ‘‘ 

and emerging market equity prices’’  ، ىدؼ الباحث من خلاؿ ىذه الورقة إفُ فحص تأثتَ بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية
سوقا ناشئا ىي: البرازيل،  12من والاصلاحات الاقتصادية على أسعار الأسهم في الأسوؽ الناشئة، وذلك بالتطبيق على عينة 

راسة الشيلي، ابؼكسيك، الأرجنتتُ، كولومبيا، فينزويلا، ابؽند، كوريا، ماليزيا، الفلبتُ، تايلاند وتايواف، وباستخداـ بموذج بانل ومنهج د
 اسة إفُ:(، والتطبيق على بيانات شهرية لدراسة سلوؾ أسعار الأسهم، خلصت ىذه الدر Event Study Approachابغدث )

 

شهريا بالقيمة ابغقيقية للدولار الأمريكي خلاؿ فتًة بشانية أشهر التي تلت  %4.7شهدت أسواؽ الأسهم عوائد غتَ طبيعية بدعدؿ  -
 التحرير الأوفِ لسوؽ الأوراؽ ابؼالية في الدوؿ بؿل الدراسة؛

وإصلاحات السياسة الاقتصادية وأساسيات الاقتصاد الكلي بعد إدخاؿ متغتَات التحكم في التطورات مع أسواؽ الأسهم العابؼية،  -
 تتوافقشهريا، و  %3.3)استقرار الاقتصاد الكلي، بررير التجارة، ابػوصصة، بزفيف قيود الصرؼ( بلغ متوسط العائد الغتَ طبيعي 

 في ابؼاؿ رأس تكلفة من يقلل قد يةابؼال الأوراؽ سوؽ بررير ( بأفIAPMs) الدولية الأصوؿ تسعتَ بماذج ما تنبأ بو مع النتيجة ىذه
 .والأجانب المحليتُ العملاء بتُ ابؼخاطر بدشاركة السماح خلاؿ من الدولة

 

 

                                                           
1- Bekaert, G., Harvey, C. R., & Lundblad, C. T. (2003). Equity market liberalization in emerging markets. Journal of Financial 

Research, 26(3), 275-299.  
2- Henry, P. B. (2000). Stock market liberalization, economic reform, and emerging market equity prices. The Journal of Finance, 55(2), 
529-564.  
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 ما يميـــــــز ىذه الــــــــــدراسة عن الدراســــــــات السابقــــــة:

 ابؼواضيع الشائكة وابؼتشعبة( من Globalization of Financial Services) الخدمات المالية عولمةيعتبر موضوع 
والتي أثتَت حوبؽا العديد من الأبحاث والنقاشات، فابغديث عن ىذا ابؼوضوع يقود بالضرورة إفُ ابغديث عن التحرير ابؼافِ بنوعيو 

حظناه من خلاؿ الدوفِ )بررير حساب رأس ابؼاؿ وبررير الأسواؽ ابؼالية( والمحلي )بررير أو إصلاح ابؼالية المحلية(، ولا شك أف ما لا
التي بؽا علاقة مباشرة أو غتَ مباشرة بدوضوع بحثنا ىو التباين  اسات والأبحاث النظرية والتطبيقيةإطلاعنا على عدد لا بأس بو من الدر 

في نتائج  الكبتَ في وجهات نظر وآراء الباحثتُ وتعدد الزوايا التي ينظر منها الباحثتُ بؽذا ابؼوضوع، وىذا ما أدى إفُ تضارب وتباين
الدراسات السابقة ابؼتوصل إليها حوؿ سياسات التحرير ابؼافِ ابؼنتهجة من قبل أغلب حكومات الدوؿ النامية،  فمنها من أيدت 
ودعمت تبتٍ ىذه السياسات ) لوجود أثر إبهابي للتحرير ابؼافِ( ومنها من عارضت تبتٍ الدوؿ النامية بؽذه السياسات )لوجود أثر 

 ابؼافِ(، وبيكن تفستَ إختلاؼ نتائج ىذه الدراسات أساسا بػػػػ:سلبي للتحرير 

 والاختلاؼ في حجم عينة الدوؿ بؿل الدراسة؛ فتًات الزمنية للدراسات التطبيقيةالإختلاؼ في ال -
 وجود اختلافات وفروقات في عينة الدوؿ، ظروفها ومراحل تطورىا )عدـ بذانس عينة الدوؿ(؛ -
 لنماذج الإحصائية ابؼتبعة في التحليل بتُ دراسة وأخرى؛الاختلاؼ في الطرؽ وا -
 تعدد وتنوع ابؼؤشرات ابؼستخدمة للتعبتَ عن التحرير ابؼافِ، أداء الأسواؽ ابؼالية، ..إفٍ؛ -

 

السابقة التي عابعت موضوع عوبؼة ابػدمات ابؼالية من جوانبو  جعة العديد من الدراسات التطبيقيةفمن خلاؿ استعراض ومرا 
ابؼختلفة )تدويل ابػدمات ابؼالية، التحرير ابؼافِ الدوفِ، وبررير أسواؽ الأوراؽ ابؼالية(، بيكننا القوؿ أف ىذه الدراسة تتميز عن 

 الدراسات السابقة من خلاؿ: 
 

بػدمات ودورىا في تعزيز الإبذاه بكو عوبؼة الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية، تسليط الضوء على دور الاتفاقية العامة لتجارة ا  -
 خاصة وأنها أعطت لسياسات التحرير ابؼافِ شكلا ربظيا وطابعا تنظيميا كبتَا؛

 

، فمعظم الدراسات السابقة ركزت على عولمة الخدمات المالية وأداء الأسواق المالية للدول الناميةدراسة العلاقة بتُ  -
أما دراسة العلاقة بتُ التحرير ابؼافِ ) أو بررير بذارة ابػدمات ابؼالية( والنمو الاقتصادي أو بتُ التحرير ابؼافِ والإستقرار ابؼافِ، 

الدراسات العربية التي عابعت موضوع بررير بذارة ابػدمات ابؼالية فمعظمها تدرس تأثتَ بررير ابػدمات ابؼالية على القطاع 
  أو ابعزائري؛ابؼصرفي العربي

 

بكاوؿ من خلاؿ ىذه الدراسة برليل أثر عوبؼة ابػدمات ابؼالية على مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية الناشئة في الدوؿ   -
، وذلك بالتعبتَ عن مؤشر عوبؼة 2018إفُ سنة  2000دولة خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من سنة  30النامية لعينة تتكوف من 

ات كمية ونوعية تشمل: بررير حساب رأس ابؼاؿ، بررير السوؽ ابؼصرفي وبررير السوؽ ابؼافِ )بعض ابػدمات ابؼالية بدؤشر 
السابقة كذلك على بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية  ى، وتركيز بعض الدراسات التطبيقيةالدراسات اقتصرت على مؤشرات دوف أخر 

 ابؼالية إنطلاقا من التواريخ الربظية للتحرير(؛ فقط وذلك ببناء مؤشرات ثنائية صماء للتعبتَ عن بررير الأسواؽ
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بؿاولة التعبتَ عن أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بدتوسط بسيط بؼؤشرات حجم السوؽ، حجم التداوؿ ومعدؿ الدوراف   -
(Atsin, J.A & Ocran, M.K (2017) ،( فبعض الدراسات السابقة استخدمت مؤشر 2004زيطاري سامية ،))

 Charles, Emmanuel،   )2020(م، أو اقتصرت على مؤشر الربظلة السوقية لوحده )طاىري إبياف، تقلب عوائد الأسه

A.W (2015)  للتعبتَ عن أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية؛ ) 
 

حاولنا من خلاؿ ىذه الدراسة إدراج بصلة من الشروط التي تعبر عن جودة البيئة ابؼؤسساتية والقانونية التنظيمية لنجاح   -
 سياسة التحرير ابؼافِ )الاستقرار السياسي، جودة التنظيمات، الفساد(.

 

تعتمد ىذه الدراسة على استخداـ بموذج بانل ديناميكي باستخداـ طريقة: متوسط المجموعة ابؼدبؾة، متوسط المجموعة والأثر   -
 (.MG, PMG, DFEالديناميكي الثابت )
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 التحـــــليلالإطـــــار القياســـــي النظــــري حــــول المنهجية المتبعــــة في  المبحث الثاني:

بكاوؿ من خلاؿ ىذا ابؼبحث تسليط الضوء على الإطار النظري للمنهجية ابؼتبعة في الدراسة القياسية ابؼتمثل في بيانات 
( مبرزا بذلك ابؼفاىيم ابؼتعلقة بهذا النوع من ابؼعطيات، بماذجها الأساسية وبـتلف الاختبارات الإحصائية Panel Dataالبانل )

التي  يبدو أنها لاقت في الآونة الأختَة اىتماـ كبتَ في أوساط الباحثتُ والأكادبييتُ وابؼختصتُ مقارنة بالسلاسل الزمنية ابؼرتبطة بها، و 
كونها تأخذ بعتُ الإعتبار عدد كبتَ من ابؼعلومات التي بذمع بتُ البعد الزمتٍ وابؼقطعي، كما بؽا القدرة على دراسة سلوؾ بؾموعة من 

 ات التي تتقارب فيما بينها من حيث الأداء.العناصر وابؼتغتَ 

 المطلب الأول: مــــــدخل نظـــــــري لتحــــــليل بيـــــــــانات البانل 

لاشك أف بماذج البانل بدختلف أنواعها وفروعها باتت تأخذ حيزا كبتَا من الاىتماـ من قبل الباحثتُ وابؼختصتُ في العلوـ 
في ابؼقاؿ   (Nerlove, 1966( ،)Maddala, 1971تصادية، وىذا منذ الأعماؿ التي قاـ بها كل من )البيولوجية، الإجتماعية والاق

، وىذا 1966حوؿ النمذجة الديناميكية للطلب على الغاز في الولايات ابؼتحدة الأمريكية سنة  Econometricaابؼنشور في بؾلة 
" Time series " مع بيانات السلاسل الزمنية  "Cross-section ية "لكوف ىذه الأختَة تتمتع بخاصية بصع ودمج البيانات ابؼقطع

 في آف واحد، لتعطي للباحثتُ نتائج قياسية أكثر دقة ووضوح في برليل الظواىر الاقتصادية والإجتماعية.

 الفرع الأول: مفهوم وأىمية بيانات البانل 

دار مصممة خصيصا للتعامل مع التحليلات ابؼستعرضة للبيانات بماذج البانل في ابغقيقة ىي تقنية برليلية قائمة على الابك 
 الطولية أو بيانات السلاسل الزمنية، فهي مشابهة في إطار برليلها إفُ حد ما لنماذج الإبكدار ابؼتعدد.

 (:Panel Data.  مفهوم بيانات البانل )1
البيانات التي بذمع بتُ خصائص كل من البيانات يقصد ببيانات السلاسل الزمنية ابؼقطعية أو معطيات البانل بؾموعة 

ابؼقطعية والسلاسل الزمنية، الأوفُ التي تصف سلوؾ عدد من ابؼفردات أو الوحدات ابؼقطعية عند فتًة زمنية واحدة، والثانية التي تصف 
أو الوحدات ابؼقطعية  الأفراد ، أو ىي بؾموعة ابؼشاىدات التي تتكرر عند بؾموعة من1سلوؾ مفردة واحدة خلاؿ فتًة زمنية معينة

(Cross-section( خلاؿ سلسلة زمنية معينة )Time series ،(،  أي يتم من خلابؽا دمج البيانات ابؼقطعية )الأفراد، ابؼؤسسات
ع الدوؿ،..( مع الزمنية في آف واحد، ومن ىنا تكمن أبنية استخداـ بيانات البانل كونها برتوي على معلومات ضرورية تتعامل م

إذا  ديناميكية البعد الزمتٍ وعلى مقاطع متعددة، فإذا كانت الفتًة الزمنية نفسها لكل الأفراد نسمي بموذج البانل بػػػ ''ابؼتوازف''، أما
 .2اختلفت الفتًة الزمنية من فرد لآخر يكوف بموذج البانل ''غتَ متوازف''

                                                           
استخدام تحليل بيانات البانل في نمذجة علاقة تقلبات متغيرات التجارة الخارجية المفسرة بالنمو الاقتصادي (، 2019صفاء عبد الله معطي، بؿمد أبضد سافَ بلحويصل ) - 1

 262(، ص1بؾلة الرياف للعلوـ الإنسانية والتطبيقية، المجلد الثافٓ، العدد )  (،2013-2006في اليمن للفترة )
-1980دولة نامية ) 18تأثير أنظمة سعر الصرف على النمو الاقتصادي في الدول النامية، دراسة قياسية باستخدام بيانات البانل لعينة من (، 2015بدراوي شهيناز ) - 2

 . 201ف، صأطروحة دكتوراه غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية، التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أبي بكر بلقايد تلمسا ،(2012
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دد ىذه التسميات تأتي من حقيقة أف البيانات ابؼستخدمة في يطلق على بيانات البانل عدة تسميات، وابعدير بالذكر أف تع
(، ومن أىم التسميات الشائعة Greene, 2012العلوـ الإجتماعية عادة ما بذمع بتُ السلاسل الزمنية وابؼقاطع العرضية للوحدات )

''، بيانات ابؼقاطع Pooled time seriesالسلاسل الزمنية المجمعة '' ''،Pooled dataالبيانات ابؼدبؾة '' 1لبيانات البانل بقد:
وسوؼ نستخدـ في دراستنا ىذه مصطلح   ''Longitudinal Dataوالبيانات الطولية '' ''Cross-section dataالعرضية ''

 ".Panel Dataبيانات البانل "

 .  أىمية بيانات البانل:2
نتائج أكثر دقة كونها تأخذ بعتُ الاعتبار ابعمع بتُ  تكتسي تقدير البيانات بطريقة البانل أبنية بالغة وتسمح بابغصوؿ على

ابؼعلومات ذات البعد الزمتٍ في السلسلة الزمنية من جهة، وابؼعلومات ذات البعد ابؼقطعي في الوحدات ابؼختلفة، بفا بهعل الاعتماد 
 2خداـ بيانات البانل في النقاط التالية:ابؼيدانية أكثر فعالية ونشاط في القياس الاقتصادي، ونوجز أبنية است  عليها في الدراسات

( الذي قد يظهر في البيانات ابؼقطعية Controlling for individual heterogeneityالتحكم في عدـ التجانس الفردي ) -
 غتَ البلداف أو الدوؿ أو الشركات أو أو الزمنية، إذ يسمح ىذا النوع من ابؼعطيات بدراسة الاختلافات والفوارؽ في السلوؾ بتُ الأفراد

 Moutonمتحيزة ) نتائج على التباين تؤدي إفُ ابغصوؿ ىذا في تتحكم لا التي العرضية وابؼقاطع متجانسة، فالسلاسل الزمنية

 (؛1987 ,1986
 

(، more variability(، ومزيد من التباين )more informative dataالبانل بؿتوى معلوماتي مضاعف ) بيانات تتضمن -
( مقارنة بالبيانات less collinearityبتُ ابؼتغتَات  ) حرية وأكثر كفاءة، كما أف مشكلة التعدد ابػطي تكوف أقلأكثر درجة 

 ابؼقطعية والسلاسل الزمنية؛
 

 السلاسل بيانات أو العرضي ابؼقطع في ببساطة اكتشافها بيكن لا التي التأثتَات وقياس برديد على قدرة أكثر البانل بيانات تكوف -
(، فهي تأخذ بعتُ الاعتبار تأثتَ ابػصائص غتَ ابؼشاىدة للأفراد pure cross-section or pure time series data) الزمنية

 على سلوكياتهم، كتأثتَ ابػصائص الاجتماعية، السياسية والدينية للبلداف على الأداء الاقتصادي؛
 

عديل التي قد بزفيها البيانات ابؼقطعية، ومن جهة أخرى بيكن من خلاؿ توفر بيانات البانل إمكانية أفضل لدراسة ديناميكية الت -
 بيانات البانل ربط سلوكيات مفردات العينة من نقطة زمنية لأخرى؛

 

( النابذة عن خصائص ابؼفردات غتَ ابؼشاىدة omitted variablesتساىم في ابغد من إمكانية ظهور مشكلة ابؼتغتَات ابؼهملة ) -
 ؛3(biased estimates)  تقديرات متحيزةوالتي قد تفضي إفُ

 

                                                           
1 - Gil-Garcia, J. R & Puron-Cid, G. (2014),  Using Panel Data Techniques for Social Science Research : an Illustrative Case and Some 

Guidelines, CIENCIA ergo-sum, Revista Cientifica Multidisciplinaria de Prospectiva, 21(3), 203-216 ; P204. 
2 - Badi H. Baltagi (2005), Economitric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons, Ltd, Third Edition, P4. 
3 - Mike Tsionas (2019), Panel Data Econometrics Theory, Academic Press; 1st edition (July 2, 2019), P347   
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تساعد في منع ظهور مشكلة إنعداـ ثبات تباين حد ابػطأ الشائعة الظهور عند استخداـ بيانات ابؼقطع العرضي في تقدير النماذج  -
برليل السلوؾ (، فبخلاؼ السلاسل الزمنية للإقتصاد الكلي فإف بماذج البانل بذعل من ابؼمكن Heteroscedasticityالقياسية )

 عند مستوى الوحدات الفردية مع مراعاة عدـ التجانس أو الاختلاؼ غتَ ابؼلحوظ ابػاص بدفردات العينة ابؼقطعية أو الزمنية.

 الفرع الثاني: صعوبات تطبيق نماذج البانل

 :1يواجو الباحث عند استخداـ بيانات البانل بؾموعة من  ابؼشاكل والصعوبات نبرز أبنها فيما يلي
 ( ُمشكل النقاط البعيدة وابؼشاىدات ابؼفقودة نظرا للعدد الكبتَ من ابؼشاىدات ابؼدرجة، وقد بتHuber, 1981 أف وجود )
فقط من القيم غتَ ابؼرغوب فيها كافيا للتأثتَ على معنوية ودقة ابؼقدرات والتغيتَ من قيمتها، وىذا يفرض على الباحث ضرورة  3%

 معابعتها أو التخلص منها؛
 

  غياب بعض ابؼشاىدات في العينات ابؼدروسة إذ بهب في ىذا الصدد الإشارة إفُ أنو إذا كاف سلوؾ الأفراد ابؼوجودين في العينة
بىتلف عن سلوؾ الأفراد الغائبتُ عنها، فإف التقديرات ابؼتحصل عليها إنطلاقا من حجم العينة لا بيكن تعميمها على المجتمع ككل 

 حث تصحيحها؛وبالتافِ بهب على البا
 

  بيكن بذنب مثل ىذه ابؼشاكل عن طريق صقل العينات بالتخلص من كل ابؼشاىدات ابػاصة بفرد معتُ ولا بووزىا الأفراد
الآخرين، ومع ذلك فإف عملية صقل العينة تؤدي إفُ إلغاء أو حذؼ نسبة كبتَة من ابؼشاىدات، أي فقداف معلومات كثتَة، وىذا 

 ؿ على مقدرات متحيزة وغتَ دقيقة.بدوره قد يؤدي إفُ ابغصو 
 

 ( عرض بيانات البانل في الشكل غتَ التجميعيUnstacked Panel Data بهعلها تأخذ شكل بيانات النماذج متعددة )
ابؼعادلات، أي عدة أعمدة بؼتغتَ واحد للسنوات نفسها، ومن ىنا فبعض ابؼشاكل القياسية التي تظهر ويتم معابعتها بكثرة في بماذج 

 ؛2انات البانل مصدرىا ىذه ابعزيئةبي
 

 ( ٓمشكلة الإرتباط الآفContemporaneous correlation ،بتُ ابؼشاىدات أو البواقي في النماذج متعددة ابؼعادلات )
 ( بتُ الأفراد أو البواقي في بماذج بيانات البانل؛Cross-Section Dependenceيقابلها الاستقلالية/ الإرتباط الآفٓ )

 

  مشكلة( َما يسمى بخارجية منشأ ابؼتغتExogeneityفي نظاـ ابؼعادلات يقابلها الإشكالية نفسها في بماذج بيانات بانل؛ ) 
 

بابؼلاحظة العلمية بقد أف ابغلوؿ نفسها ابؼطروحة في مثل ىكذا حالات، الإرتباط الآفٓ يعافً بطريقة ابؼربعات الصغرى شبو 
 Stackedة ابؼنشأ تعافً بطرؽ ابؼتغتَات الآلية، وباقي ابؼشاكل تنشأ من بذميع البيانات )(، وخارجية/داخليSUREابؼعممة للنظم )

Form أين يضاؼ بؼا سبق اختلاؼ التباين والتعنقد وعدـ التجانس والقيم ابؼتطرفة، وجلها بول بطريقة ابؼقدرات ابؼصححة للأخطاء )
 (.PCSEابؼعيارية )

                                                           
دولة نامية خلال  26دراسة قياسية باستخدام نماذج البانل لعينة مكونة من  -تكييف السياسات المالية للدول النامية مع متطلبات التحرير المالي(، 2021عليوة علي ) - 1

 .114، ص2021-2020ورقلة، أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية والعلوـ التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة قاصدي مرباح (، 2018-1995الفترة )
  ، متاح على الرابط:11:52، على الساعة: 11/09/2020، تاريخ التصفح : المشاكل القياسية في نماذج بيانات بانل براىيم خويلد،إ -  2

https://sites.google.com/site/khouiledibrahim/posts/almshaklalqyasytefynmadhjbyanatbanl 
 

https://sites.google.com/site/khouiledibrahim/posts/almshaklalqyasytefynmadhjbyanatbanl
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 الفرع الثالث: أنواع بيانات البانل 

من  T (، برتوي كل واحدة على entities or subjectsكيانات أو موضوعات )  nتشتمل بيانات البانل على 
يتم قياس بيانات البانل ،  NT، وبالتافِ فإف العدد الإبصافِ للمشاىدات ىو Tإفُ  1م  قياسها في الفتًة الزمنية من ابؼشاىدات 

رية(، وخلافا بؽذا قد تكوف بيانات البانل طويلة أو قصتَة، متوازنة أو غتَ متوازنة، خلاؿ فتًة زمنية منتظمة )سنوية، ربع سنوية، شه
 وفيما يلي شرح لأىم أنواع بيانات البانل: ثابتة أو دورية.

(Long versus Short Panel Data)  والقصيرة بيانات البانل الطولية .1

للدوؿ أو ( small cross section) من ابؼقاطع العرضيةإفُ عدد قليل ( Long Panel) تشتَ بيانات البانل الطولية
 أما بيانات البانل القصتَة(،    ) حيث( many time periods)التي بست مشاىدتها خلاؿ فتًات زمنية طويلة  الأفراد

(Short Panel )فتشتَ إفُ عدد كبتَ من ابؼقاطع العرضية (large cross section )ت مشاىدتها خلاؿ للدوؿ أو الأفراد التي بس
.  1(   ) ( حيثfew time periodsفتًة زمنية قصتَة )

2. بيانات البانل المتوازنة وغير المتوازنة 2
(Balanced versus Unbalanced Panel Data) 

غتَ متوازنة  ( ىي نفسها بتُ بـتلف الأفراد، وتكوفTبيانات البانل متوازنة في حالة ما إذا كانت الفتًة الزمنية ) تكوف بماذج
 .3( بزتلف من فرد إفُ آخرTفي ابغالة التي تكوف فيها الفتًة الزمنية )

 )Fixed versus Rotating Panel Data(. بيانات البانل الثابتة والدورية 3

تستخدـ أحيانا عندما يتم ( ىي تقنية لأخذ عينات مسحية Rotating Panel Designتصميم لوحة بيانات دوارة )
( بانتظاـ بدرور الوقت، حيث يتم إدخاؿ بؾموعات متساوية ابغجم وإخراجها من العينة في produced regularlyتقديرات )إنتاج 

( التي قد تتكوف من أسر، شركات بذارية أو أية rotation groupsبعض الأبماط المحددة التي تسمى غالبا بدجموعات التناوب )
 reduce( لتقليل تباينات ابؼقدرات )Rotating panelتصميمات اللوحة الدوارة ) وحدات أخرى ذات أبنية للمسح. وتستخدـ

the variances of estimators( عند ابؼستوى أو لتغيتَ وغالبا لتقليل تكاليف ابؼسح )survey costs ابؼرتبطة بإدخاؿ وحدة )
 -طولية التي يتم فيها بصع البيانات من نفس الأفراد ( ىي نوع من دراسات البيانات الfixed-sampleجديدة. أما العينة الثابتة )

 ( ثابت ولا بيكن تغيتَه بدرور الوقت.membershipفي نقطتتُ أو أكثر في الوقت ابؼناسب، كوف تعريف عضوية المجموعة ) -اللوحة

 

 

 

 

                                                           
1  Cameron, A. C., & Trivedi, P. K. (2005). Microeconometrics: Methods and Applications, Cambridge university press. 701-2 ; P697. 
2- For more detail see : Pesaran, M. H. (2015). Time series and panel data econometrics. First Edition published in 2015, Oxford University 

Press. P671. 
، (2015-1980خلال الفترة )أثر تغيرات أسعار البترول على النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة تحليلية قياسية ومقارنة مع بعض دول الخليج (، 2020خطاب ختَة ) - 3

 .215أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة زياف عاشور، ابعلفة، ص
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 ( versus heterogeneous panel datahomogeneous . بيانات البانل المتجانسة والغير متجانسة )4
( أف معلمات النموذج مشتًكة عبر الأفراد، أما بماذج البانل Or pooledتفتًض بماذج بيانات اللوحة ابؼتجانسة )أو المجمعة 

غتَ ابؼتجانسة فهي تسمح لواحدة من معلمات النموذج أو بصيعها بالاختلاؼ بتُ الأفراد، وتعد بماذج البانل ذات التأثتَات الثابتة أو 
 .1(heterogeneous panel data modelsالعشوائية أمثلة على بيانات البانل الغتَ متجانسة )ذات التأثتَات 

 المطلب الثاني: النماذج الأساسية في تحليل بيانات البانل 

تبعا (Panel Data) الصياغة الأساسية  لأىم النماذج ابؼستخدمة في تقدير بيانات البانل  Green, (1993قدـ )
الذي يفتًض أف يكوف ثابتا عبر الزمن وخاص بكل وحدة مقطعية، إذ تتم صياغة    لاختلاؼ الأثر الفردي لكل وحدة مقطعية 

( من الوحدات ابؼقطعية )البلداف مثلا( التي بست مشاىدتها في فتًات زمنية Nبؾموعة بيانات البانل إنطلاقا من عينة برتوي على )
 :2الشكل العاـ لبيانات البانل ابؼعادلة التالية (، ويأخذTبـتلفة من )

           
                                                                                                      (1) 

    متجو عمودي بيثل ابؼتغتَ التابع،      حيث: 
حد ابػطأ العشوائي للوحدة      مصفوفة ابؼتغتَات ابؼستقلة،   

 .  في الزمن   ابؼقطعية 

أي أنها    تكوف متجانسة بالنسبة بعميع الوحدات   و    ففي ظل النموذج ابػطي العاـ لبيانات البانل فإف ابؼعلمات
الاختلافات في بموذج بيانات البانل أو الاختلافات ابؼقطعية غتَ تكوف نفسها في بصيع الوحدات ابؼقطعية، أما في حالة وجود بعض 

   ( والتي تتفاوت من مقطع إفُ آخر، لكنها تظل ثابتة عبر الزمن، وابؼتمثل خاصة في الثابت Cross-section effect) ابؼلحوظة
ا يلي نستعرض النماذج الرئيسية ابؼتبعة في تقدير فيتم التقدير عن طريق بموذج التأثتَات الثابتة أو بموذج التأثتَات العشوائية، وفيم

 بيانات البانل ابػطية.
 Pooled Regression Model (PRM)الفرع الأول: نموذج الإنحدار التجميعي  

يعد بموذج الإبكدار التجميعي واحدا من النماذج الثلاثة الرئيسية ابؼستخدمة في تقدير ابكدار بيانات السلاسل الزمنية 
 أو طريقة ابؼربعات الصغرى المجمعة( The common constant method) ة، كما يعرؼ أيضا بػػطريقة الثابت ابؼشتًؾوابؼقطعي

(The pooled OLS method ،) ُوتقدـ ىذه الطريقة النتائج في ظل الفرضية الأساسية التي تنص على عدـ وجود فروقات بت
(، بدعتٌ آخر يقدر ىذا النموذج ثابت مشتًؾ بعميع ابؼقاطع Nابؼقطعي ) ( ابػاصة بالبعدData Matricesمصفوفات البيانات )

 العرضية )بعميع البلداف(، فمن الناحية العملية تشتَ ىذه الطريقة إفُ عدـ وجود اختلافات بتُ ابؼقاطع العرضية ابؼقدرة ومن ابؼفيد في
من الدوؿ ذات الدخل ابؼرتفع فقط، دوؿ الإبراد الأوروبي ظل ىذه الفرضية أف بؾموعة البيانات تكوف متجانسة مسبقا ) مثل عينة 

 .3فقط(، وتعتبر ىذه ابغالة أكثر تقييدا وابغالات الأكثر أبنية تضمتُ التأثتَات الثابتة والعشوائية في طريقة التقدير
                                                           
1- For more details see: Gao, J., Xia, K., & Zhu, H. (2020). Heterogeneous panel data models with cross-sectional dependence. Journal of 
Econometrics, 219(2), 329-353. 
2 - Cameron, A. C, Trivedi, P. K, (2005), Op-Cit, P698. 
3 - Dimitrios Asteriou, Stephen G. Hall, (2007), Applied Econometrics, A Modern Approach, Revised Edition, PALGRAVE MACMILLAN, 

P345. available at the following URL : http://www.palgrave.com/page/detail/applied-econometrics-/?K=9780230206830 . 
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دود ابػطأ العشوائي يعتبر ىذا النموذج من أبسط بماذج البيانات الطولية، ويفتًض في ظل ىذا النموذج التجانس الكامل بغ
( عبر الزمن،  ويقوـ ىذا الأختَ بتقدير    ( و )   بتُ بـتلف أفراد عينة الدراسة، أي بافتًاض ثبات بصيع معلمات النموذج )

اـ ( باستخدTime series( خلاؿ السلسلة الزمنية ابؼطلوبة )Cross-sectionsمعلمات ابؼتغتَات التفستَية لكل ابؼقاطع العرضية )
في  tو   iمن خلاؿ دمج البيانات  (Pooled Ordinary Least Squares (POLS)المجمعة ) طريقة ابؼربعات الصغرى العادية

( بالصيغة PRM( نكتب معادلة بموذج الإبكدار التجميعي )01مشاىدات، وبإعادة صياغة ابؼعادلة رقم ) NTإبكدار طويل واحد مع 
 1الرياضية التالية:

         
                                                                                                          (2) 

-       ,   إذا كاف:   كاؼ للحصوؿ مقدرات متسقة               وكل من :   

( مناسب ومعافَ 1( متسق إذا كاف بموذج الإبكدار التجميعي )OLSيكوف تقدير النموذج بطريقة ابؼربعات الصغرى )
غتَ مناسبة في ىذه   (iid errors(  القائمة على )OLSالإبكدار غتَ مرتبطة بحد ابػطأ العشوائي، ومع ذلك فإف تباين مصفوفة )

  (less information)ا معلومات أقل بؽ NT، ابؼشاىدات ابؼرتبطة tترتبط بشكل إبهابي مع  iابغالة لأف الأخطاء ابؼرتبطة بالفرد 
 . أما في حالة إختلاؼ الأثر الفردي عبر الوحدات فإف ىذا النموذج سوؼ يأخذ أحد الشكلتُ:NTمن ابؼلاحظات ابؼستقلة 

 ( بموذج التأثتَات الثابتةFixed Effects Model الذي يعتبر )  بؾموعة من ابغدود الثابتة ابػاصة بكل وحدة؛  
 بموذج التأ( ثتَات العشوائيةRandom Effects Model الذي يعتبر )  .ضمن عنصر ابػطأ العشوائي ابؼركب  

  Fixed Effects Model (FEM)الفرع الثاني: نموذج التأثيرات الثابتة 

يهدؼ ىذا النموذج إفُ دراسة سلوؾ كل بؾموعة بيانات مقطعية على حدى من خلاؿ السماح بتفاوت واختلاؼ ابغد 
( عبر الزمن، وبيكن في ىذا الأختَ إضافة متغتَات    من مقطع إفُ آخر وحسب كل فتًة زمنية، مع ثبات ميوؿ الإبكدار )   الثابت 

،     وإختلافات فردية )زمنية(    وظة ابغاصلة وىي على نوعتُ: إختلافات فردية )مقطعية(كقواطع تعبر عن الإختلافات غتَ ابؼلح
حيث يسمح ىذا النموذج بالتفاوت في ىذه القواطع حسب كل دولة وحسب كل فتًة زمنية، وعند تقدير ىذا النموذج يتم إستخداـ 

السنوات من أجل إحتواء الآثار غتَ ابؼلحوظة مع إفتًاض أف ىذه  ( لتمثيلt-1( لتمثيل ابؼقاطع وعدد )n-1متغتَات وبنية بعدد )
 .2مرتبطة بابؼتغتَات التفستَية أو بإحداىا على الأقل   أو     القواطع

 Least Squares Dummyيشار إفُ ىذا النموذج عادة بطريقة ابؼربعات الصغرى ذات ابؼتغتَات الصورية )

Variable
 التأثتَات الفردية الثابتة يكمن عدـ بذانس الوحدات ابؼقطعية في اختلاؼ ابغد الثابت لذلك تعتبر (، فوفقا بؼنهج

 ، ونوضح ذلك من خلاؿ ابؼعادلات التالية:3بؾهولة ويراد تقديرىا    ابؼعلمة
                                                           
1 - Cameron, A. C, Trivedi, P. K, (2005), OP-Cit, P702. 

، 2014-2005خلال الفترة  GCCإختبار التكامل المتزامن بين البورصات الخليجية، دراسة نظرية وقياسية باستخدام بيانات البانل لدول (، 2017عبد الله بن الضب، ) - 2
 .191أطروحة دكتوراه غتَ منشورة، كلية العلوـ الاقتصادية، التجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة أبي بكر بلقايد تلمساف، ص


 ( يشتَ إفُ التقنية ابؼستخدمة عادة في تقدير النموذج وليس إفُ النموذج ذاتو.Least Squares)ابعزء الأوؿ من الاسم  

 .154، صمرجع سبق ذكره(، 2016بؾاىد كنزة ) - 3
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                                                                                                                                       (3) 

 ويكتب ىذا النموذج بشكل أكثر تفصيلا على النحو التافِ: 
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1                                                                                                                   ( )                                                      
        

 :بكصل على    طروبتجميع كل الأس       عن طريق ابؼصفوفة i متغتَ صوري يشتَ إفُ الوحدة   حيث: 

                   (5) 

صغتَة بدا   ( إذا كانت OLSويعتبر ىذا النموذج ىو بموذج إبكدار كلاسيكي يتم تقديره بطريقة ابؼربعات الصغرى العادية )
( partitioned regressionكبتَة بالآلاؼ فإف عملية التقدير تتم عن طريق الإبكدار المجزأ أو ابؼقسم )   يكفي، أما إذا كانت 

 1بالصيغة التالية:  تعطى ابؼقدرة بؼعابعة مشكلة تعدد ابؼتغتَات الصورية، وبذلك 

     (   )       حيث:                                                            -     ,  -     ,  

وابؼمثلة بابؼصفوفة القطرية  ،      و         التقدير بطريقة ابؼربعات الصغرى باستخداـ البيانات المحولة   وىذا يكافئ
 التالية:

   [

      
      

 
      

] 

 
      

 

 
    

   إف وحدة ابغساب 
 

 
متجو    عبارة عن مصفوفة متماثلة يساوي حاصل ضربها في السلسلة الزمنية للوحدة     

عامودي يكافئ عملية التحويل، أي حاصل طرح كل مشاىدة من متوسط السلسلة، ولذا فإف تطبيق طريقة ابؼربعات الصغرى على 
متوسط  ̅  و  ̅  بحيث بسثل   -̅      ,على  -̅      ,يكافئ إبكدار كل من     وابؼتغتَ ابؼستقل      ابؼتغتَ التابع

 2. سطر ابؼتعلقة بالفرد  Kابؼشاىدات لشعاع العامودي ذات 

                                                           
1-  William H. Greene. (2002), Econometric Analysis, Prentice Hall, Upper Saddle River, New Jersey, 07458, 5th Edition; P287. Available at url: 

https://spu.fem.uniag.sk/cvicenia/ksov/obtulovic/Mana%C5%BE.%20%C5%A1tatistika%20a%20ekonometria/EconometricsGREENE.pdf  

 .211، صمرجع سبق ذكره(، 2015بدراوي شهيناز ) - 2

https://spu.fem.uniag.sk/cvicenia/ksov/obtulovic/Mana%C5%BE.%20%C5%A1tatistika%20a%20ekonometria/EconometricsGREENE.pdf
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 ( التالية:partitioned regressionوبفا سبق بيكن استخراج ابؼتغتَات الصورية من معادلة الإبكدار ابؼقسم )

 (    )    -   ,  و:                    
 ̅     ̅    :  تكتب ابؼعادلة كما يلي   وىذا يعتٍ أف لكل فرد 

- ,    ىو: bويعتبر أفضل مقدر بؼصفوفة التباين بالنسبة لػ      ,     -   
 حيث:

   
∑ ∑ (       

     )  
   

 
   

      
 

(      ) (      )

(      )
                                             ( ) 

 (least squares slopesالابكدار بطريقة ابؼربعات الصغرى ) بؾموع مربعات بواقي التقدير باستخداـ   بيثل البسط في 
 ويعطى حساب بواقي ىذا التقدير بالعلاقة التالية:

           
             

   ( ̅   ̅ 
  )  (     ̅ )  (     ̅ )   

 فتعطى بالصيغة التالية:   أما مقدرة التباين لػػ 

    ,  -  
  

 
  ̅ 

  

 (:Testing the significance of the group effects) معنوية تأثيرات المجموعة إختبار. 1
متساوية، وىذا     في حالة وجود فروقات بتُ المجموعات فإنو بيكننا إختبار الفرضية  التي تنص على أف بصيع ابغدود الثابتة

 :1( كما ىو موضح في العلاقة التاليةF-testباستخداـ إختبار فيشر )

 (          )  
(     

         
 ) (   )⁄

(       
 ) (      )⁄

 

إفُ النموذج التجميعي أو ابؼقيد بدتغتَ ثابت واحد، وبيكن  Pooledإفُ بموذج ابؼتغتَ الوبني، ويشتَ  LSDVحيث يشتَ 
 the least( متغتَ وبني بدلا من ذلك، حيث بصيع النتائج الأخرى لن تتغتَ )n − 1تقدير ىذا النموذج أيضا بدتغتَ ثابت عاـ و )

squares slopes, S2, R2( وتكوف المجموعة      ا لػػػ )فإف كل معامل متغتَ وبني سيكوف مقدر     (، ولكن بدلا من تقدير
 ".omitted group" ىنا ىي المجموعة المحذوفة "1"

 (: The within and between-groups estimators) التقديرات داخل وبين المجموعات. 2

 بيكن صياغة بموذج الإبكدار التجميعي وفق ثلاثة صيغ بـتلفة، الأوفُ ىي الصيغة الأصلية: 

       
                                                                                                                            (7-1) 

 الصيغة الثانية: حسب الإبكرافات عن متوسطات المجموعة:
                                                           
1-

  William H. Greene. (2002), Op-Cit, P289. 
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     ̅  (     ̅ )     (      ̅ )                                                                     (7-2)              
 الصيغة الثالثة: باستخداـ متوسطات المجموعات:  

 ̅    ̅ 
       ̅                                                                                                                        (7-3) 

حيث ابؼبدأ، ىذه النماذج الثلاثة ىي بماذج إبكدار كلاسيكية بيكن تقديرىا من خلاؿ طريقة ابؼربعات الصغرى العادية  من
(OLS ومن أجل تقدير ،)  ( بهب القياـ بتجميع ابكرافات القيم عن متوسطاتها ابغسابية باستخداـ إبصافِ بؾموع 1-7في ابؼعادلة )

 :1كما يلي  ابؼربعات وابؼفردات ابؼتقاطعة

   
      ∑ ∑(     ̿)(     ̿)

 
             

      ∑ ∑(     ̿)

 

   

 

   

 

   

 

   

(     ̿) 

 (̅     )( فإف البيانات مقدرة أصلا بالإبكرافات عن متوسطها ابغسابي، إذ أف متوسط 2-7أما بالنسبة للمعادلة )
"، بحيث بؾموع ابؼربعات وابؼفردات within-groupsابؼصفوفات اللحظية داخل المجموعات "وتكوف ، يساوي الصفر  (̅     )و

 ابؼتقاطعة يعطى بالعلاقة التالية:

   
       ∑ ∑(     ̅)(     ̅)    

 

   

 

   

         
       ∑ ∑(     ̅)(     ̅)

 

   

 

   

 

 أف متوسط المجموعة ىو ابؼتوسط الكلي، وابؼصفوفات اللحظية ىي بؾموعات ابؼربعات ( يعت3ٍ-7وأختَا بالنسبة للمعادلة )
" أي تباين متوسطات المجموعات حوؿ ابؼتوسطات الكلية، كما ىو موضح between-groupsوالنواتج ابؼتقاطعة بتُ المجموعات "

 2بالعلاقة التالية:

   
        ∑  ( ̅   ̿)( ̅   ̿)

 
 

   

                
        ∑  ( ̅   ̿)( ̅   ̿)

 

   

 

 ويتم التحقق من ذلك من خلاؿ:

   
         

          
                   

         
          

        

 (، إما بدقدر طريقة ابؼربعات الصغرى:OLSباستخداـ طريقة )  وبناء على ما سبق فإنو توجد ثلاثة تقديرات بفكنة لػػػ 

       ,   
     -     

      [   
          

       ]
  

[   
          

       ]                                 (7-4) 

 " كما يلي: within-groups"أو باستخداـ مقدر داخل المجموعات 

                                                           
 .119، صمرجع سبق ذكره(، 2020عليوة علي ) - 1

2 - William H. Greene. (2002), Op-Cit, P289 
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        [   
      ]

  
   

                                                                                                                       (7-5) 

 " كما يلي:group means estimatorباستخداـ طريقة الفروقات ما بتُ المجموعات التي تعرؼ بػػػ "أو 

         ,   
       -     

                                                                                                              (7-6) 

 
 Random Effects Model (REM) الفرع الثالث: نمــــــوذج التأثيـــرات العشــــــوائية 

(   مشكلة عدـ التجانس ابؼلحوظ ) الثابتة للتخلص منعندما يتم برليل بيانات البانل فإنو يتم إستخداـ بموذج التأثتَات 
(unobserved heterogeneity( لأنو يفتًض أنو مرتبط بابؼتغتَات التفستَية )    ( وعندما تكوف ،)   َمستقلة عن كل متغت  )

. (Baltagi, 2001; Greene, 2003)مفسر فإف بموذج التأثتَات الثابتة لإزالة التجانس الغتَ ملحوظ ينتج عنو مقدرات غتَ كفؤة 
 error أو the variance  components modelوفي ىذه ابغالة يعتبر بموذج التأثتَات العشوائية أو ما يعرؼ أيضا بػػػ )

components model( الذي يعتبر التجانس غتَ ابؼلحوظ كمتغتَ عشوائي بدلا من ثابت ،)Baltagi, 2001; Greene, 

2003; Maddala, 2001 ،َويكوف ىذا النموذج ملائما عندما يتم إختيار وحدات ابؼقطع العرضي عشوائيا من حجم عينة كبت .)
 Generalizedففي حالة معرفة بنية التباين بتُ المجموعات يتم تقدير بموذج التأثتَات العشوائية بطريقة ابؼربعات الصغرى ابؼعممة )

Least Squares (GLS)خرى التي يكوف فيها التباين غتَ معروؼ يتم تقدير النموذج بطريقة ابؼربعات الصغرى (، أما في ابغالة الأ
  1(.Feasible Generalized Least Squares (FGLS)ابؼعممة ابؼقدرة )

( يقوـ على error components modelحد ابػطأ ) بموذج التأثتَات العشوائية أو ما يعرؼ أيضا بنموذج مكونات
( وحد ابػطأ بدتوسط قيمة without subscript i)   ( ىو متغتَ عشوائي بدتوسط قيمة intercept)   فكرة أف القاطع 

  وتباين  0تساوي 
 2ىو موضح في الصيغة التالية:  كما   

                  

عشوائية في حد ابػطأ ويقوـ ىذا الإفتًاض على أف الآثار ابؼقطعية ىي متغتَات عشوائية مستقلة تضاؼ كمكونات 
( فإف ىذا الأختَ يفتًض أف كل مفردة تأخذ قاطعا بـتلفا، في حتُ FEMالعشوائي للنموذج، وبدقارنتو مع بموذج التأثتَات الثابتة )

 ، وتكتب معادلة ىذا النموذج بالصيغة الرياضية التالية:3بموذج الآثار العشوائية يفتًض أف كل مفردة بزتلف في حدىا العشوائي

       
   (    )                                                                                                                          ( )  

 حيث:           
 ,   | -   ,  | -     
 [   

 | ]    
   

 [  
 | ]    

   
 [     | ]                       
                                                           
1 -EOM, T. H, Lee, S. H, & Xu, H. (2008), Introduction to Panel Data Analysis : Concepts and Practices. Public Administration and Public 

Policy-New York, 134-589 ; P583 
2 - Gil-Garcia, J. R & Puron-Cid, G. (2014), OP-Cit, P208. 

 .155، صمرجع سبق ذكره(، 2016كنزة بؾاىد )  - 3
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 [      | ]                   
 [    | ]           
 

 -             ,     و             
 

       [   
 | ]    

    
   

                                                           ,      | -    
      

                                                           [      | ]                              

∑و  iللوحدة  Tمن أجل ابؼشاىدات   [ 
 
 

 
 ، والذي بيثل بابؼصفوفة القطرية التالية:  [ | 

∑  

[
 
 
 
  

    
   

   
    

 

  
   

    
   

    
 

 
  

   
   

    
    

 
]
 
 
 

   
      

     
  

مستقلة فإف مصفوفة التباين ابؼشتًؾ لكل ابؼشاىدات تكتب  jو   iوبدا أف ابؼشاىدات ، 1sمن  T×1ىو متجو عمودي    حيث: 
 على الشكل:

  [

     
     

                
     

]       

 :Generalized Least Squares (GLS). طريقة المربعات الصغرى المعممة 1

(، ومن خلاؿ  ( مع افتًاض أف مصفوفة التباين والتباين ابؼشتًؾ معروفة )GLSتستخدـ طريقة ابؼربعات الصغرى ابؼعممة )
 :1ىذه الطريقة يعطى مقدر معلمة النموذج بالصيغة الرياضية التالية

 ̂  (      )          (∑   
      

 

   

)

  

(∑   
      

 

   

) 

 مقلوب مصفوفة التباين والتباين ابؼشتًؾ.    حيث بسثل 

⁄      ( مع البيانات المحولة يتطلب:OLSبغساب ىذا ابؼقدر عن طريق برويل البيانات وإستخداـ طريقة )  ,    -   ⁄ ،

Σفػػػػػػػػػػقط حساب   بكتػػػػػػػػػػػػاج
   ⁄

⁄    :  تعطػػػػػػى بالعػػػػػػػػػلاقةالػػػػػػػػػتي    
 

  
0  

 

 
    

θحيث:    1     
  

√  
     

 
 

 

 
                                                           
1 - William H. Greene. (2002), Op-Cit, P295-296 
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 ( ىو متوسط مرجح بؼصفوفة ابؼقدرات داخل وبتُ المجموعات:  OLS( مثل التقدير بطريقة )GLSوبيكن القوؿ أف التقدير بطريقة )

 ̂   ̂              (   ̂      )         

   ]     ̂                                  حيث:
           

       ]
  

   
           

  
 

  
     

  (   )  
 
 ( Feasible Generalized Least Squares When    is Unknown) . طريقة المربعات الصغرى المعممة المقدرة2

في ىذه ابغالة يتم إستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى   فإنو ( ) كانت مصفوفة التباين والتباين ابؼشتًؾ غتَ معروفة  إذا
 (، كما ىو موضح في ابؼعادلات التالية:FGLSابؼعممة ابؼقدرة )

       
                                       ̅   ̅ 

       ̅     

 (:  heterogeneityفإف أخذ إبكرافات متوسطات المجموعة يعتٍ إزالة عدـ التجانس ) لذلك

     ̅  ,     ̅ -   ,      ̅-                                                                                                        ( )   

 حيث:

 [∑(      ̅) 

 

   

]  (   )  
  

  ( لػػػ )unbiased estimatorمقدر غتَ متحيز ) ثم (،were observed)  إذا شوىدت 
مشاىدات  T( بناء على  

  فإف مقدرة التباين ) iفي المجموعة 
 ( تعطى بالعلاقة التالية: 

  
 ( )  

∑ (      ̅)  
   

   
 

(، يشتَ مقدر التباين باستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى ذات ابؼتغتَات 8بهب تقديرىا كما ىو موضح في ابؼعادلة )  حيث: 
 ( في:LSDV( أنو متسق وغتَ متحيز بشكل عاـ، ويصحح درجات ابغرية، وتستخدـ بواقي التقدير بطريقة )LSDVالصورية )

  
 ( )  

∑ (     ̅ )  
   

     
 

 من ابؼقدرات، لذا بكصل في ابؼتوسط على:n لدينا عدد  -

 ̅ 
  

 

 
∑   

 ( )

 

   

 
 

 
∑ 6

∑ (     ̅ )  
   

     
7

 

   

 
    

 ∑ (     ̅ )  
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. عدد iيعاد تقييمهما لكل فرد    و   ( لأنها تفتًض أف Excessiveمفرطة )  ̅ درجات ابغرية ابؼصححة في ابؼقدرة 
 لذا يقتًح ابؼقدر الغتَ متحيز بالعلاقة التالية: (، K slopes) إبكدار Kلػػػ   ابؼعلمات ابؼقدرة 

 ̂ 
       

  
    

 ∑ (     ̅ )  
   

       
 

  (، لتبقى مقدرة التباين 6( كما ىو موضح في ابؼعادلة )LSDVوىذا ما بيثل مقدرة التباين في بموذج )
أو ما يعرؼ   

"، التي يتم الوصوؿ إليها من خلاؿ حساب تباين النموذج الإبصافِ الذي يضم Between-Groupsبدقدرة التباين بتُ المجموعات "
 :1(، كما توضحو الصيغة الرياضية التاليةPooledالثابت ابؼشتًؾ )

            
      

   

      
   

    
    ̂ 

         
       

  

 الفرع الرابع: إختبــــــارات المفاضلــــــة بين النمــــــاذج الأســـاسيــة 

 ,PRM, FEMتوجػػػػػػد العػػػػػديد من الإختبارات والفروض الإحصائية التي يتم على إثرىا ابؼفاضلػػػة بتُ بـتلف بماذج البانل )

REM بقد:(، ومن بصلة ىذه الاختبارات 
 

 (؛Hsiao, 1986إختبار التجانس لػػػػ ) -
 (؛F-test for Fixed Effectsإختبار فيشر ابؼقيد ) -
 (؛Hausman Test for Comparing Fixed and Random Effectsإختبار ىوبظاف ) -
 (؛Breusch-Pagan LM Test for Random Effectsإختبار مضاعف لاغرونج ) -
 (؛Chow Test for Poolabilityإختبار شاو ) -

 .2والشكل ابؼوافِ يوضح أىم إختبارات ابؼفاضلة بتُ بماذج البانل الأساسية

                                                           
 .219، صمرجع سبق ذكره(، 2015بدراوي شهيناز ) - 1
 

2 - Park, H. M. (2011). Practical guides to panel data modeling: a step-by-step analysis using stata. Public Management and Policy Analysis 

Program, Graduate School of International Relations, International University of Japan, 12, (1-52); P16 
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 (PRM, FEM, REM)(: إختبارات المفاضلة بين نماذج البانل 1-3شكل رقم )

 
Source: Park, H. M. (2011). Practical guides to panel data modeling: a step-by-step analysis using 

stata. Public Management and Policy Analysis Program, Graduate School of International Relations, 

International University of Japan, 12, (1-52);P16 (بتصرف) 

 . إختبار التجانس الإندماجي:1

 ,Hsiaoالتجانس ابؼقتًحة من قبل )يفتًض على أي باحث قبل القياـ بأي خطوة حياؿ بموذج الدراسة القياـ بإختبارات 

( بؼعرفة خصوصية بيانات عينة الدراسة من حيث التجانس الكلي، ابعزئي أو عدـ التجانس الكلي، وىذا ما سوؼ يسمح 1986
بتحديد نوع النموذج الذي يتوافق ومعطيات الدراسة، فهو بودد ما إذا كنا أماـ بموذج متطابق لكل ابؼفردات )التجانس التاـ 

معلمات والثوابت( أـ العكس في حالة ما إذا كانت خصوصية خاصة بكل مفردة )بذانس جزئي أو عدـ التجانس التاـ( والشكل لل
 .1ابؼوافِ يبتُ خطوات ومراحل إختبار ىذا النموذج

 

                                                           
1-  Bourbonnais, R. (2015). économétrie-Cours et exercices corrigés, 9ème édition, Dunod. P349.. 
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 (Hasiao test 1986لــــ )  (: خطوات إختبار التجانس2.3شكل رقم )
 
 

                                        
  rejetée                                            

  vraie 

 

 
 
 

                  
  rejetée                                         

  vraie 
 
 
 

  
  vraie                                       

  rejetée                                 
                                                   

 
 

Source: Bourbonnais, R. (2015). économétrie-Cours et exercices corrigés, 9
ème

 édition 

Dunod. P349. 

لمراحل وابػطوات الثلاثة الأساسية التي تضمنها ىذا ل شرح أعلاه بكاوؿ تقدفٔ( Hasiao test 1986إنطلاقا من بـطط )
 الإختبار بإبهاز فيما يلي:

تتمثل أوفُ خطوات ىذا النموذج في اختبار بنية التجانس التاـ القائم على فرضية تطابق المرحلة الأولى: إختبار التجانس الكلي: 
βوبساثل شعاع ابؼعلمات    الثوابت 

 
 : 1في ظل الفرضيات التالية 

  
                       ,   - 

ابؼقدمة لاختبار التجانس الكلي للنموذج،  ونرمز بؽا  ولإثبات أو نفي صحة ىذه الفرضية يتم الاعتماد على إحصائية فيشر
 الرياضية التالية:، وفق الصيغة -(   )    ,( ودرجة حرية K+1( )N-1)  مع Fisherوتتبع توزيع F1 بالرمز 

   
           ,(   )(   )-⁄

    ,    (   )-⁄
 

 حيث:
         بؾموع مربعات بواقي النموذج ابؼقيد:  :       

         
 )الغتَ مقيد( 1بؾموع مربعات النموذج :       

                                                           
1 - Hurlin. C (2006), L’économétrie des données de Panel Modèles Linéaires Simples, Ecole Doctorale Edocif : Séminaire Méthodologique, 

P11. Disponible sur : https://www.univ-orleans.fr/deg/masters/ESA/CH/CoursPanel_Chap1.pdf  

𝒕𝒆𝒔𝒕 𝑯𝟎
𝟏  𝜶𝒊  𝜶 𝒆𝒕 𝜷𝒊  𝜷   𝒊  ,𝟏 𝑵- 

𝒕𝒆𝒔𝒕 𝑯𝟎
𝟐 𝜷𝒊  𝜷   𝒊  ,𝟏 𝑵- 

𝒀𝒊 𝒕  𝜶𝒊  𝜷𝒊
 𝑿𝒊 𝒕  𝜺𝒊 𝒕 𝒕𝒆𝒔𝒕 𝑯𝟎

𝟑  𝜶𝒊  𝜶   𝒊  ,𝟏 𝑵- 

𝒀𝒊 𝒕  𝜶  𝜷 𝑿𝒊 𝒕  𝜺𝒊 𝒕 

𝒀𝒊 𝒕  𝜶𝒊  𝜷 𝑿𝒊 𝒕  𝜺𝒊 𝒕 𝒀𝒊 𝒕  𝜶  𝜷 𝑿𝒊 𝒕  𝜺𝒊 𝒕 

https://www.univ-orleans.fr/deg/masters/ESA/CH/CoursPanel_Chap1.pdf
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ففي ظل قبوؿ الفرضية الصفرية فهذا يعتٍ أف النموذج متجانس كلي، أما في حالة رفض فرضية العدـ يتم الانتقاؿ إفُ 
 . ابؼرحلة الثانية، بؼعرفة إف كاف عدـ التجانس مصدره ابؼعاملات 

 المرحلة الثانية: إختبار تجانس المعاملات 
 

 

 :1حالة عدـ التجانس إنطلاقا من الفرضية العدمية التي تنص على يتم من خلاؿ ىذه ابؼرحلة إختبار وتأكيد مصدر

  
                 ,   - 

  مع Fisherتتبع توزيع   لتجانس ابؼعاملات   F2وباتباع نفس ابػطوات ابؼطبقة في ابؼرحلة الأوفُ، أي باستخداـ إحصائية 
(K( )N-1 ودرجة حرية ),    (   )- الصيغة التالية:، كما ىو موضح في 

   
            ,(   ) -⁄

    ,    (   )-⁄
 

 ؛modèle à effets individuels)(بسثل بؾموع مربعات بواقي النموذج ابؼقيد :        حيث: 

فقط تكوف متجانسة بتُ ابؼفردات،    ، أي أف الثوابت  ففي حالة رفض فرضية العدـ التي تنص على بذانس ابؼعاملات 
وعليو يتم رفض بنية البانل كلية )عدـ بذانس كلي(، ويتم في ىذه ابغالة تقدير معلمات الأشعة باستخداـ بـتلف النماذج مفردة بؼفردة 

α    وتكوف ابؼعادلة بالشكل )  وة ابؼوالية.(. أما إذا م  قبوؿ فرضية العدـ يتم الانتقاؿ إفُ ابػط          

   إختبار تجانس المعاملات : المرحلة الثالثة

 :2وتنص الفرضية الصفرية على  في ظل قبوؿ فرضية العدـ لتجانس ابؼعلمات    يتم في ىذه ابؼرحلة إختبار بذانس الثوابت 

  
                   ,   - 

 التي تكتب على النحو التافِ: F3وبنفس الطريقة يتم حساب إحصائية فيشر 

   
              (   )⁄

       , (   )   -⁄
 

       )بموذج التأثتَات الثابتة(، و        الغتَ مقيد برت قيد الفرضية  بسثل بؾموع مربعات بواقي النموذج:        حيث: 
                 (: modèle de pooled) بسثل بؾموع مربعات بواقي النموذج ابؼقيد

 (.               وفي حالة رفض فرضية العدـ لتجانس الثوابت بكصل على بموذج بانل ذو التأثتَات الفردية )

 
                                                           

 .223، صمرجع سبق ذكره(، 2020خطاب ختَة ) - 1
2-  Hurlin. C (2006), Op-Cit ; P12. 
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 (:F-test for Fixed Effects. إختبار فيشر المقيد )2

بابؼفاضلة بتُ بماذج البانل الأساسية، ويستخدـ أساسا يعتبر ىذا الإختبار من بتُ الإختبارات الأساسية التي تسمح 
-F( ويعرؼ ىذا الإختبار باختبار إحصائية فيػػػػػػشر ابؼقيػػػػػدFEM( وبموذج التأثتَات الثابتة )PRMللمفاضلة بتُ النموذج التجميعي )

test) ىذه ابؼرحلة ويعتبر النموذج التجميعي أكثر  (، فإذا أشار ىذا الأختَ إفُ ملائمة بموذج الإبكدار التجميعي يتم التوقف عند
اف ملائمة، بينما إذا أشار ىذا الإختبار إفُ إختيار بموذج التأثتَات الثابتة فيتم الانتقاؿ إفُ إجراء إختبار ثاف يتمثل في اختبار ىوبظ

(Hausman Testيتم على إثره ابؼفاضلة بتُ بموذج التأثتَات الثابتة ) (FEM َوبموذج التأثت )( ات العشوائيةREM)1 وتعطى .
 :2العلاقة الرياضية بؽذا الإختبار بالصيغة التالية

 (          )  
(                 ) (   )

(         ) (      )⁄
 

(     
         

 ) (   )⁄

(       
 ) (      )⁄

 

 حيث: 

             
 معامل التحديد لنموذج التأثتَات الثابتة ذو ابؼتغتَات الصورية.:  

            
 معامل التحديد للنموذج التجميعي.:   

 (:Hausman Test for Comparing Fixed and Random Effects. إختبار ىوسمان )3

يطبق على مشاكل إختبار ( بيكن أف Hausman principleأف مبدأ ىذا الإختبار ) Pesaran (2015)يرى 
( برت قيد consistent and efficient(، أحدبنا يعرؼ بأنو متسق وكفء )two estimatorsالفرضيات التي تتضمن مقدراف )

( برت قيد الفرض البديل، بينما ابؼقدر الآخر متسق برت قيد كلا الفرضيتتُ inconsistentالفرضية العدمية، والآخر غتَ متسق )
 .3بالضرورة كفء، فالفكرة ىي بناء إختبار إحصائي يرتكز على أساس الفرؽ بتُ ابؼقدرين دوف أف يكوف

( للمفاضلة بتُ بموذج التأثتَات الثابتة وبموذج التأثتَات العشوائية، حيث Hausman Testوقد م  صياغة إختبار ىوبظاف )
متسقاف،  GLSو OLSـ وجود إرتباط، فإف كل من ( بتكييف إختبار بناء على فكرة أنو في ظل فرضية عد1978قاـ ىوبظاف )

فهي ليس كذلك. وأفتًض أف ىناؾ مقدرين  GLSغتَ كفؤة في ظل الفرضية الصفرية وكفؤة في ظل الفرضية البديلة، أما  OLSلكن 
غتَ كفؤة، وبرت    ̂  فإف كلا ابؼقدراف متسقاف، في حتُ     ، ووضع إجراءات لإختبار الفرضيتتُ برت  بؼعلمة ابؼتجو   ̂ و  ̂ 

 . وتتمثل فرضيات ىذا الإختبار في:4غتَ كفؤة  ̂ متسقة وكفؤة لكن    ̂ فإف     قيد الفرض البديل 

 (؛REMبموذج التأثتَات العشوائية ىو الأفضل )    
 (؛FEMبموذج التأثتَات الثابتة ىو الأفضل )    

                                                           
، بؾلة البحوث الاقتصادية دعم المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من خلال الانفاق الاستثماري العام على البنى التحتية(، 2015بؿمد الشريف بن زاوي، ىاجر سلاطتٍ ) - 1

 .82، ص2015وابؼالية، جامعة العربي بن مهيدي أـ البواقي، العدد الثالث/ جواف 
2 - Park, H. M. (2011), Op-Cit; P13. 
3
 - Hashem Pesaran. (2015), Time Series and Panel Data Econometrics, OXFORD University Press, First Edition published; P659. 

4
 - Dimitrios Asteriou, Stephen G. Hall, (2007), OP-Cit ; P349. 
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 كما يلي:  ( )(  بدرجة حرية   التي تتبع توزيع كاي مربع ) H( إحصائية Hausman Testويستخدـ إختبار )

  ( ̂    ̂  )
 
[   ( ̂  )     ( ̂  )]

  
( ̂    ̂  )   ( )  

 
 حيث:

 بسثل الفرؽ بتُ مقدرات التأثتَات الثابتة والتأثتَات العشوائية؛ (  ̂    ̂ )             
            [   ( ̂  )  بسثل الفرؽ بتُ مصفوفة التباين ابؼشتًؾ بؼقدرات التأثتَات الثابتة والتأثتَات العشوائية؛: [(  ̂ )    

وخلاصة ىذا الإختبار إذا كانت القيمة المحسوبة بؽذا الإختبار أكبر من القيمة ابعدولية يتم رفض فرضية العدـ التي تنص 
 الفرضية البديلة القائلة بأف بموذج التأثتَات الثابتة ىو الأفضل والعكس صحيح.على أفضلية بموذج التأثتَات العشوائية، وبالتافِ قبوؿ 

 (:Breusch-Pagan LM Test for Random Effects)1إختبار مضاعف لاغرونج . 4

 Breusch and Paganوابؼقتًح لأوؿ مرة من قبل  (LM Test)  يستخدـ إختبار مضاعف )أو مضروب( لاغرونج

(، ويطبق ىذا الإختبار فقط مع REM( وبموذج التأثتَات العشوائية )PRMللمفاضلة بتُ بموذج الإبكدار التجميعي ) (1980)
 :2( برت قيد الفرضيتتُ التاليتتOLSُبموذج التأثتَات العشوائية ويرتكز على بواقي التقدير بطريقة ابؼربعات الصغرى )

      
        (       ,       -   )  

      
    

 ويأخذ ىذا الإختبار الصيغة الإحصائية التالية: 

    
  

 (   )
0

   ̅  ̅

   
  1

 

      ( )  

 :3بصيغة أخرى مغايرة نوردىا فيما يلي   نفس إختبار   (Baltagi, 2001) كما قدـ

    
  

 (   )
[

∑(∑    ) 

∑ ∑    
   ]

 

 
  

 (   )
[

∑(  ̅  )
 

∑ ∑    
   ]    ( )  

( أقل من القيمة ابعدولية عند درجة حرية واحدة، فهذا يعتٍ أنو لا بيكن رفض   فإذا كانت القيمة المحسوبة لإختبار )
 .4فرضية العدـ التي تنص على أفضلية بموذج التأثتَات العشوائية كأفضل وأكفأ مقدر

 

 
                                                           
1-  For more detail see : Badi H. Baltagi (2005), Economitric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons, Ltd, Third Edition; P59-60 
2 - William H. Greene. (2002), Op-Cit, P299. 
3 - Park, H. M. (2011), Op-Cit; P13. 

 .125، صمرجع سبق ذكره(، 2020عليوة علي ) - 4
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 (:Chow Test for Poolability)1. إختبار شاو 5

( FEM( وبموذج التأثتَات الثابتة )PRM( للمفاضلة بتُ بموذج الإبكدار التجميعي )Chow Testيستخدـ إختبار شاو )
 ، ويتم تقديره بالعلاقة الإحصائية التالية:2في تقدير بيانات البانل

  ,(   )(   )  (     ) -  
(    ∑   

   ) (   )(   )

∑  
    (     )⁄

 
 فإذا كانت نتائج ىذا الإختبار:

 (؛PRMفإف بموذج الإبكدار التجميعي ىو الأفضل )          
 (؛FEMفإف بموذج التأثتَات الثابتة ىو الأفضل )          

 المطلب الثالث: دراسة الإستقرارية وعلاقات التكامل المتزامن لبيانات البانل 

تبارات  التي تسبق تقدير النموذج، كما أف نتائج دراسة تعد دراسة إستقرارية   السلاسل الزمنية لبيانات البانل من أىم الإخ
الإستقرارية تساىم في برديد الأسلوب القياسي ابؼستخدـ في الدراسة، وتوجد العديد من الإختبارات التي تهتم بدراسة إستقرارية 

فٓ. وتتفوؽ إختبارات جذر الوحدة السلاسل الزمنية لبيانات البانل منها ما ىو خاص بابعيل الأوؿ ومنها ما ىو خاص بابعيل الثا
 لبيانات البانل على نظتَتها في السلاسل الزمنية الفردية بحكم إحتوائها على بؿتوى معلوماتي مقطعي وزمتٍ في آف واحد، بفا بهعل نتائج

 دراسة إستقرارية بيانات البانل أكثر دقة ومصداقية.

البانل والتكامل ابؼشتًؾ ينبغي التأكد أولا كخطوة مهمة من من أجل تطبيق إختبارات جذر الوحدة ابؼناسبة لبيانات 
(، فإذ فَ تؤخذ العلاقات بتُ بيانات Cross-section Dependenceالكشف عن مشكلة وجود الإرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية )

الوصوؿ إفُ نتائج تقدير مضللة  ابؼقطع العرضي في ابغسباف فإف ذلك يؤدي حتما إفُ تقديرات غتَ كفؤة وغتَ متسقة، وبالتافِ 
 ( على سبيل ابؼثاؿ.spurious inferenceكالإبكدار الزائف )

 (Cross-Section Dependence Testالفرع الأول: إختبار الإرتباط بين المقاطع العرضية )

أثارت  ( من ابؼواضيع التيCross-section Dependenceيعد الكشف عن مشكلة الإرتباط بتُ ابؼقاطع العرضية )
( خلاؿ العقود القليلة ابؼاضية إفُ تطورات macro panel dataاىتماـ الباحثتُ وابؼختصتُ ، فقد أدى توافر بيانات ابؼاكرو بانل )

 ;Eberhardt, 2009( مع إرتباط ابؼقاطع العرضية )non-stationary panel dataملحوظة في بيانات البانل الغتَ مستقرة )

Sarafidis and Wansbeek, 2012( ىذا النوع من الارتباطات التي قد تنشأ من الصدمات العابؼية ابؼشتًكة )globally 

common shocks 20083( مع التأثتَ غتَ ابؼتجانس عبر البلداف، مثل أزمة النفط في السبعينات أو الأزمة ابؼالية العالية لسنة. 

                                                           
1- For more detail see : Badi H. Baltagi (2005), Economitric Analysis of Panel Data, John Wiley & Sons, Ltd, Third Edition; P53-56. 
2 - Zulfikar, R & STp, M. M. (2019), Estimation Model and selection  method of panel data regression : an overview of common effect, fixed 

effect and random effect model, P7. available at the following URL 
file:///C:/Users/br/Downloads/Regression%20Analysis%20of%20Panel%20Data.pdf  
3- Phung Thanh Binh (2020), Notes on time series and panel time-series econometrics for junior researchers using Stata, First Edition, 

UNIVERSITY OF ECONOMICS HO CHI MINH CITY SCHOOL OF ECONOMICS; P263. Available at: 
file:///C:/Users/br/Downloads/Binh.2020.Notesontimeseriesandpaneltime-serieseconometricsforjuniorresearchersusingStata.pdf  

file:///C:/Users/br/Downloads/Regression%20Analysis%20of%20Panel%20Data.pdf
file:///C:/Users/br/Downloads/Binh.2020.Notesontimeseriesandpaneltime-serieseconometricsforjuniorresearchersusingStata.pdf
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الوحدات ابؼقطعية في بيانات البانل بسبب العوبؼة والتعاوف في أبحاث الاقتصاد الكلي، غالبا ما يكوف الارتباط بتُ 
الاقتصادي، بيكن  أف ينتشر تأثتَ العوامل من دولة إفُ أخرى، فالإتصاؿ بتُ الدوؿ قد يؤدي إفُ مشكلة الارتباط ابؼقطعي بتُ 

 (.Wang, Bui, and Zhang, 2020بيانات البانل )

ابؼقطعية في بيانات البانل أمر مهم قبل القياـ بإختبارات جذر الوحدة لأف العديد من لذا يعد فحص الإرتباط بتُ الوحدات 
ىذه الإختبارات تفتًض الاستقلالية، وتطبيقها على بيانات بانل تعافٓ من مشكلة الارتباط بتُ وحداتها ابؼقطعية يؤدي إفُ تشوىات  

 ,Alam, Miah, Hammoudeh, and Tiwari, 2018; Pesaran, 2015: p.750; O’Connellكبتَة في ابغجم )

( بيكن أف يؤدي بذاىل مشكلة الإرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية لبيانات البانل إفُ نتائج Pesaran, 2015 ; P750(. وفقا )1998
ثتَات أو التأ 1(omitted common effectsسلبية، وبيكن أف تنتج أسباب ىذا الإرتباط عن حذؼ التأثتَات ابؼشتًكة ابؼهملة )

ابؼكانية أو التفاعلات داخل الشبكات الإجتماعية والإقتصادية، وفي ىذه ابغالة تكوف مقدرات البانل التقليدية مثل التقدير بطريقة 
 .2التأثتَات الثابتة أو العشوائية غتَ كفؤة وغتَ متسقة

، ويعتمد ىذا الاختبار على Tأكبر من  Nيتم تطبيقو عندما يكوف   CD testإختبار   (Pesaran, 2004وقد أقتًح )
 .3( لبواقي تقدير الابكدار بطريقة ابؼربعات الصغرى Pair correction coefficients    متوسط أزواج معاملات التصحيح )

    √
  

 (   )
∑ ∑  ̂   

 
     

   
      

 حيث:
 عينة الإرتباط الزوجي لبواقي التقدير؛    ̂ و      : بواقي التقدير بطريقة ابؼربعات الصغرى لػػ     

 

 ̂     ̂    
∑         

 
   

(∑     
  

   )
   

(∑     
  

   )
   

 

 
 (Slope Homogeneity testsإختبار تجانس معلمات الإنحدار ). 2

(، فإذا Slope Homogeneity testsتتمثل ابؼشكلة الثانية في برليل بيانات البانل في اختبار بذانس معلمات الإبكدار )
(، Bedir and Yilmaz, 2016افتًضنا بذانس بيانات البانل دوف اختبارىا، فإننا نفشل في ملاحظة ابػصائص ابػاصة بكل بلد )

ة وبصفة عامة إذا كانت معاملات ابؼيل ثابتة )عبر الزمن( لكنها تتغتَ بانتظاـ عبر الوحدات فإف تطبيق ابؼنهجية العامة إفُ ابػاص
(general-to-specific methodology  بيكن أف يؤدي إفُ نتائج مضللة )( في بماذج البانل التقليدية )مثل بموذج التأثتَات الثابتة

 .4(spurious inferenceكالإبكدار الزائف )

                                                           
1- Hsiao, C. (2014). Analysis of  Panel Data, Third Edition, Cambridge University Press; P327. 
2- Hashem Pesaran. (2015),  Op-Cit ; P750. 
3- Lingaraj. M, Ummalla. M, Jaganath. B, (2016), Does tourism affect economic growth in Indian states ? Evidence from panel ARDL 

model, Theoretical and Applied Economics, Volume XXIII, No. 1(606), Spring, pp. 183-194, P187. 
4
 - Phung Thanh Binh (2020),  Op-Cit ; P268. 
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ونوضح ذلك من  بالنظر إفُ النتائج الإحصائية النابذة عن إبناؿ بذانس ابؼيل فمن الضروري اختبار فرضية بذانس ابؼيل،
 خلاؿ النموذج التافِ:

         
          

 حيث:
 معامل ابغد الثابت:   

    من ابؼعلمات في مصفوفة ابؼتغتَات ابؼستقلة kوجود عدد      
   

 )(k-dimensional vector of unknown slope coefficientsمعاملات أشعة ابؼيل غتَ معروفة   

    )    حد ابػطأ ابؼتعامد مع الآثار ابؼقطعية والزمنية يتبع توزيع  :    
 )  

 برت الفرضيتتُ التاليتتُ:

                                                                   

                                                

( من بتُ أىم الإختبارات الإحصائية ابؼستخدمة في  Pesaran and Yamagata, 2008ولعل الإختبار الذي طوره )
 :1بذانس ابؼيوؿ والذي يأخذ الصيغة التالية

   ̃   √ 4
    ̃   

√  
5 

 حيث: 

 number ofتشتَ إفُ عدد ابؼتغتَات ابؼستقلة ) Kو )، modified Swamy test): تشتَ إفُ إختبار  ̃ 

regressors وبرت قيد الفرضية الصفرية وبشرط .)(   ) العشوائي يتبع التوزيع الطبيعي، فإف:  ، وابػطأ∞ 
 ̃  (، ويكتب asymptotic standard normal distributionيقتًب من التوزيع الطبيعي ابؼعياري )   ̃  إختبار

 ابؼعدؿ على الشكل:

 ̃     √ 

(

 
    ̃   ( ̃  )

√   ( ̃  )
)

  

 حيث: 

  ( ̃  ) و        ( ̃  )    (     ) (   ) 
                                                           
1 - Ipid ; P269. 
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 (Panel unit root test) الفرع الثاني: دراسة الإستقرارية لبيانات البانل 

تساعد نتائج إختبار الكشف عن إرتباط ابؼقاطع العرضية )كما أشرنا إليها سابقا( في برديد إختبارات جذر الوحدة لبيانات 
إفُ إستقلالية ابؼقاطع العرضية فيتم الإعتماد على إختبارات البانل ابؼناسبة لدراسة الإستقرارية وعلاقات التكامل ابؼتزامن، فإذا أشارت 

 ,Levin and lin (1992, 1993), Levin, Lin and Chu (2002), Madala and Wu (1999), Imمثل ) ابعيل الأوؿ

Pesaran and Shin (1997, 2002, 2003)) ارات ابعيل (، أما في حالة وجود إرتباط بتُ ابؼقاطع العرضية فيتم إستخداـ إختب
(، ىذه الأختَة Pesaran’s Cross-Sectional Augmented Dickey-Fuller(CADF) Test, CIPS Testالثافٓ مثل )

التي تعد أكثر قوة في تصحيح حالة عدـ التجانس منها في ابعيل الأوؿ، وفيما يلي سوؼ نقتصر على أىم الإختبارات التي تتماشى 
 ودراستنا القياسية.

 :Levin, Lin and Chu, 2002 -   ,. إختبار 1

بؾموعة  2002وحتى سنة  1993، 1992من خلاؿ سلسلة أعمابؽم سنوات  )Levin, Lin and Chu)قدـ كل من 
(، وذلك إستنادا على إختبارات جذر الوحدة    أبحاث تضمنت إختبار جذر الوحدة بؼعطيات بيانات البانل والذي عرؼ بابظهم )

 .1(Deckey Fuller, 1979ابؼقدـ من قبل ديكي فولر )في السلاسل الزمنية 

ومن أجل القياـ بهذا الإختبار م  صياغة ثلاث بماذج للكشف عن وجود جذر الوحدة وإختبار الفرضيات كما ىو مبتُ في 
 ابعدوؿ التافِ:

 (Levin, Lin and Chu(: ملخص نماذج إختبارات جذر الوحدة والفرضيات المقترحة )1-3جدول رقم )

 مقترح إختبار الفرضيات إختبارات جذر الوحدة النموذج
(   )           الأول              

       
(   )              الثاني          

                       
                         
                                     

(   )                   الثالث       
                       

                         
                        

استخدام تحليل بيانات البانل في نمذجة (، 2019صفاء عبد الله معطي، بؿمد أبضد سافَ بلحويصل )المصدر: 
،  بؾلة الرياف (2013-2006متغيرات التجارة الخارجية المفسرة بالنمو الاقتصادي في اليمن للفترة )علاقة تقلبات 

 271(، ص1للعلوـ الإنسانية والتطبيقية، المجلد الثافٓ، العدد )

 2ومن ابعدوؿ أعلاه نلاحظ ما يلي:

                                                           
 .229، صمرجع سبق ذكره(، 2020خطاب ختَة ) - 1
 .272مرجع سبق ذكره، ص(، 2019صفاء عبد الله معطي، بؿمد أبضد سافَ بلحويصل ) - 2
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كما تسمح باستعماؿ نظرية النهاية ابؼركزية للحصوؿ   تقوـ النماذج الثلاثة على افتًاض إستقلالية حدود ابػطأ في البعد الفردي، -
 على توزيعات متقاربة؛

وبالتافِ عندما يكوف ىناؾ جذر الوحدة في حركية ، Autoregressive (Pi=Pj=P)إفتًاض بذانس جذر الإبكدار الذاتي  -
 السبب؛ فإما أف نقبل فرضية ابعذر الأحادي لمجموع الفرديات أو نرفض الفرضية لذاتY ابؼتغتَة 

فرضيات العدـ في النموذجتُ الثافٓ والثالث ىي فرضيات متًافقة، ففي النموذج الثافٓ فرضية العدـ ىي فرضية جذر الوحدة لكل  -
(، أما في النموذج     متًافقة مع فرضية غياب الأثر الفردي وبالتحديد إنعداـ كل ابغدود الثابتة )  (Pi=P=0مفردات البانل )

ضية العدـ تقتضي إختبار فرضية جذر الوحدة كما في النموذج الثافٓ مع غياب مركبة الإبذاه العاـ من أجل كل مفردات الثالث فإف فر 
 (.    البانل )

 :Pesaran’s CIPS -    ,إختبار  .2

البانل وقدموا انتقادات  أىتم الباحثوف في السنوات الأختَة من العقدين ابؼاضتُ بدوضوع إستقرارية السلاسل الزمنية لبيانات 
أف عدـ  O’Connell, 1998)كبتَة لإختبارات ابعيل الأوؿ التي كانت تفتًض إستقلالية ابؼقطع العرضي بتُ الوحدات، إذ أظهر )

الكشف عن مشكلة الإرتباط بتُ ابؼقاطع العرضية بيكن أف يؤدي إفُ بريز شديد في إختبارات جذر الوحدة للجيل الأوؿ، ومن ثم زاد 
 ىتماـ الباحثتُ بتطوير إختبارات جديدة عرؼ بػػػ '' إختبارات جذر الوحدة من ابعيل الثافٓ''.إ

( وقبوؿ serial correlationمن أىم الإختبارات التي تهتم بدشكلة الإرتباط التسلسلي ) CIPS Testيعتبر إختبار 
والتي  Im-Pesaran-Shin  (Pesaran, 2006) أقتًحها، 1حالات عدـ التجانس بتُ الوحدات في بيانات البانل الديناميكي

-single common factor specification for the crossترتكز على برديد عامل مشتًؾ واحد لبنية الإرتباط ابؼقطعي )

correlation structure:2(، ليكن لدينا بموذج بانل ديناميكي خطي غتَ متجانس كما يلي 

    (    )                                                                                                                          ( )      
 ( one common factor structure)      حيث:  

                                                                                                                                                          ( )  

    )         حيث: 
   )         بيثل التأثتَ ابؼشتًؾ غتَ ابؼلاحظ،  ( 

برميل العامل الفردي  ( 
(individual factor loadingو )     ابؼركب الفردي ابػاص الذي بيكن أف يكوف      (    

أو بشكل عاـ إبكدار ذاتي  ( 
 :  ما يلي( 2( و)1)حيث يكوف لدينا إنطلاقا من ابؼعادلتتُ (، stationary autoregressive process)مستقر 

                       
  

                                                           
1 -Michael Appiah & Al (2020), Capital Market and Financial Development on Growth : A Panel ARDL Analysis, Indonesian Capital 

Market Review 12 (2020) 28-41 ; P33. 
2 - Andrea Ceraza, (2008), CIPS test for Unit Root in Panel Data : further Monte Carlo results. '' Economics Bulletin, Vol. 3, No. 16 pp. 1-
13 ; P1. 
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يسمى ،    كوكيل عن متوسط ابؼقطع العرضي   العامل ابؼشتًؾ  أف يكوف( Pesaran, 2006تًح )أق
 ̅     ∑    

 
 iبيكن الآف أف يستند إختبار غياب جذر الوحدة فيما يتعلق بالوحدة ،  ..,   ̅     ̅ وبقيمة تأختَ     

 cross-sectionally augmented Dickey-Fullerفي إبكدار )   في تقدير طريقة ابؼربعات الصغرى إفُ  tإستنادا إفُ نسبة 

(CADF) regression.) 
                    ̅        ̅       

 ويتم ىذا الإختبار برت الفرضيتتُ: 
                   , 
              

                                     
 

 1( بالصيغة الرياضية التالية:CADFويكتب ىذا الإختبار )
    (   )      ∑   

 
   (   )  

 :Pesaran’s Cross-Sectional Augmented Dickey-Fuller -    ,إختبار   .3

ابؼقاطع العرضية، ومن أجل فهم خصائص إستقرارية ابؼتغتَات، بهب تطبيق إختبار بعد تأكيد وجود مشكلة الإرتباط بتُ 
(CADF test( ابؼقتًح من قبل )Pesaran فمن خلاؿ ىذا الإختبار بيكن حل مشكلة الإرتباط بتُ ابؼقاطع والذي يعتمد على ،)

( بدتوسطات مقطعية عرضية augmenting the standard Dickey-Fuller regressionإختبار ديكي فولر ابؼوسع )
 ( الصيغة التالية:Pesaran, 2007التي قدمها ) CADFبدستويات  مبطئة وفروقات أوفُ للسلاسل الفردية، وتأخذ معادلة 

       (   )                 ̅        ̅                                                                (1) 

ابؼستمدة من ابؼعادلة   (OLSحيث يتم إختبار فرضية جذر الوحدة بالاعتماد على تقدير طريقة ابؼربعات الصغرى العادية )
 2كما ىو موضح بابؼعادلة التالية: (   )  ( باستخداـ إحصائية ستيودنت 1)
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1 - Ipid, P2. 
2 - Lingaraj. M, Ummalla. M, Jaganath. B, (2016), Op-Cit ; P188. 
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 الفرع الثالث: دراسة عــــلاقـــات التكـــامل المتـــزامن لبيانـــات البانل 

 ,Pedroniطويلة الأجل بتُ ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات ابؼستقلة، نقوـ باستخداـ إختبار )للكشف عن وجود علاقة توازنية 

( الذي يصلح في ابغالات التي تكوف فيها حالة عدـ التجانس كبتَة Westerlund & L. Edgerton, 2007( وإختبار )1999
الديناميكي مع وجود مشكلة الإرتباط بتُ ابؼقاطع العرضية في حالة التكامل ابؼشتًؾ في الأجل الطويل وكذا في الأجل القصتَ 

(Persyn & Westerlund, 2008)1. 

 (:Pedroni Résiduel Cointegration Test. إختبار بدروني للتكامل المشترك )1

ي ىو من أىم الإختبارات ابؼستخدمة في دراسة علاقات التكامل ابؼشتًؾ، والذ  (Pedroni, 2004يعد إختبار بدروفٓ )
( للتكامل ابؼشتًؾ يرتكز على تقدير بواقي علاقات الأجل الطويل، حيث قدـ Angel-Grangerفي ابغقيقة إختبار موسع لػػػ )

Pedroni  عددا من الإختبارات للتكامل ابؼشتًؾ لبيانات البانل التي تسمح بتباين القواطع ومعلمات الإبذاه عبر الدوؿ وفق الصيغة
 2التالية:

                                                                                                      ( )  

( بسثل الآثار الفردية وآثار الإبذاه على   ( و )  ، وابؼعلمات ) I(1)( متكاملة من الدرجة الأوفxُ( و)yحيث يفتًض أف تكوف )
 ويتم ابغصوؿ على بواقي الإبكدار ثم رتبة تكاملها لكل دولة كما يلي: .التوافِ

          ∑                
  
     

(، 1سبعة إختبارات لكشف وإثبات العلاقات التوازنية طويلة ابؼدى وفق الإبكدار ابؼمثل في ابؼعادلة ) Pedroniويقتًح 
، برت الفرضيتتُ: 3بؾموعتتُ، أربعة منها خاصة ببيانات البانل وابؼصنفة في نظره بإختبار البعد لكل دولةوتنقسم ىذه الإختبارات إفُ 

( مقابل فرضيتتُ بديلتتُ بنا: فرضية التجانس لكل الدوؿ     فرضية العدـ التي تنص على عدـ وجود تكامل مشتًؾ )
((    )  ADF, PP, RHO andوالتي أطلق عليها إختبار البعد الداخلي أو إحصائية البانل وتشمل:  (            

V ،  التي يصفها بالبعد البيتٍ أو إحصائية المجموعة، أما المجموعة الثانية  (              )وفرضية عدـ التجانس لكل دولة
.RHOو  PP, ADFالتي تشمل ثلاث إختبارات ىي: 

 4 
 

 

 

 

                                                           
أثر الإستقرار السياسي والحرية الإقتصادية على النمو الاقتصادي في دول أوروبا وآسيا الوسطى خلال الفترة (، 2021سيد علي صغتَي، عماد غزازي، بؿمد بولصناـ، ) - 1
، 12(، بؾلة دراسات العدد الإقتصادي، جامعة عمار الثليجي الأغواط، المجلد Panel ARDLباستخداـ بموذج الإبكدار الذاتي بالتأختَات ابؼوزعة بؼعطيات بانل )، (1996-2018)

 .396، ص404-387(، ص ص 20121) 01العدد: 
 19لسياسات المالية للدول النامية: دراسة قياسية باستخدام نماذج البانل لعينة مكونة من أثر سلوك التحرير المالي على أداء ا(، 2020علي عليوة، عبد الوىاب دادف ) - 2

 .298، ص 306-293(، ابعزائر: جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ص.ص 01)العدد  20، بؾلة الباحث، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، المجلد (2018-1995دولة خلال الفترة )
 .236، صبق ذكرهمرجع س(، 2020ختَة خطاب ) - 3
 .298، صمرجع سبق ذكره(، 2020علي عليوة، عبد الوىاب دادف ) - 4
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 (Westerlund Cointegration Test, 2007إختبار واسترلاند للتكامل المشترك ). 2

كل من  بتطوير أربع إختبارات للتكامل ابؼشتًؾ لبيانات البانل والتي تعتبر إمتدادا لأعماؿ( Westerlund, 2007) قاـ
(Banerjee et al, 1998،)   وتعتمد ىذه الإختبارات على ىيكل البيانات بدلا من البواقي الديناميكية وتسمح بدرجة كبتَة من

عدـ التجانس )على سبيل ابؼثاؿ التأثتَات الفردية الديناميكية على ابؼدى القصتَ، ابؼقاطع، الإبذاىات ابػطية ومعلمات الإبكدار(، 
 1، وفق الصيغة التالية:I(1)جة الأوفُ ويفتًض أف تكوف بصيع ابؼتغتَات متكاملة من الدر 

𝚫      
      (         

       )  ∑    
  
   𝚫       ∑    𝚫          

  
     

 حيث:
 تشتَ إفُ السلسلة الزمنية ووحدات ابؼقاطع العرضية على التًتيب؛        و         

  (    ( كل واحدة تأخذ ثلاث حالات ىي: ابغالة الأوفُ )deterministic componentsمركبات برديدية )تتضمن :   
( أي أف     (، ابغالة الثانية ) deterministic terms has no( ليس بؽا حدود )أو غتَ بؿددة الطرفاف 1أي أف ابؼعادلة )

 أي أف مولدة بكل من الثابت والإبذاه؛   (   )   مولدة مع ثابت، وفي ابغالة الثالثة      

للتكامل ابؼشتًؾ تستخدـ الفرضية الصفرية التي تنص على عدـ وجود تكامل مشتًؾ، مقابل  Westerlundإختبارات 
فعلى عكس إختبارات البانل للتكامل ابؼشتًؾ الأخرى لا يضع إختبار ،   الفرضية البديلة التي تنص على إفتًاض بذانس 

Westerlund .أي قيد معلمة مشتًؾ، وبدوجب الفرضية البديلة بيكن التمييز بتُ إختبارات متوسط المجموعة وإختبارات البانل 
 :2بيكن حساب إختبارات متوسط المجموعة من خلاؿ الصيغة التالية

   
 

 
∑

 ̂ 

  ( ̂ )
 
   و         

 

 
∑

  ̂ 

 ̂ 

 
    

 :بالعلاقةتعطى إحصائيات البانل 
   

 ̂

  ( ̂)
 ̂     و           

 للتكامل المشترك (KAO). إختبار 3

للتكامل ابؼشتًؾ في بيانات البانل ترتكز على بواقي تقدير إختبارات جذر  إختبارات ( نوعتُ من KAO, 1999قدـ )
، لكنها بردد الإبكدار الأوفِ مع ابؼقاطع Pedroniوابؼشابهة لإختبار  )ADF( وديكي فولر ابؼوسع )DFالوحدة لديكي فولر )

مع التوزيع الطبيعي ابؼعياري من خلاؿ نظريات  KAOالفردية، وبدوف إبذاه بؿدد ومعاملات إبكدار متجانسة، وتتقارب إختبارات 
Sequencial limit theory( )(Baltagi, 2008 :293ابغد ابؼتسلسل )

3
 ( يعتبرPedroni, 2004على عكس إختبارات )، 

(KAO, 1999 متجهات التكامل ابؼشتًؾ متجانسة بتُ الأفراد بالإضافة إفُ أف ىذه الإختبارات لا تأخذ بعتُ الإعتبار عدـ )
                                                           
1 - Frimpong P.B (2012), Population Health and Economic Growth : Panel Cointegration Analysis in Sub-Saharan Africa, Master in 

Economic Development and Growth, School of Economics and Management, Lund University, P29. 
2 - Ibid, P30. 
3 - Pedro M.G. Martins (2010), Aid Absorption and Spending in Africa : A Panel Cointegration Approach, CREDIT Research  Paper, No. 

10/06, The University of Nottingham, Centre for Research  in Economic Development and International Trade (CREDIT) Nottingham, P18. 

available at the following URL. http://www.nottingham.ac.uk/economics/credit/  

http://www.nottingham.ac.uk/economics/credit/
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 KAO( إفُ أفضلية إختبار Gutierrez, 2003( يشتَ )Monte Carloالتجانس في ظل الفرضية البديلة، وباستخداـ بؿاكاة )
 .1الصغتَة وتعطي تقديرات جيدةفي حالة العينات  Pedroni على إختبار 

( وإحصائية واحدة من نوع DFأربعة إحصائيات بؿسوبة من نوع ) KAOومن أجل دراسة فرضيات ىذا الإختبار قدـ 
(ADF( ويعتمد النوع ،)DF:ِعلى  بموذج الإبكدار التاف )2 

       
      

                                                                                                                       ( )  
              : حيث

  ( بالعلاقة التالية:DF) من نوع  KAO بيكن حساب إختبار
 ̂     ̂           

̂ : حيث   ̃    ̃  
  ̂ 

 t-statisticو   يعطى تقدير ،          أجل إختبار الفرضية الصفرية لعدـ التكامل ابؼشتًؾ والتي تكتب على الشكل:ومن 
 بطريقة ابؼربعات الصغرى العادية  بالصيغة التالية:

 ̂  
∑ ∑  ̂   ̂    

 
   

 
   

∑ ∑  ̂  
  

   
 
   

   
 و

   
( ̂  )√∑ ∑  ̂    

  
   

 
   

  
  

 حيث:
  

  
 

  
∑ ∑ ( ̂    ̂ ̂    )  

   
 
     

 بيكن كتابة معادلة الإبكدار على الشكل التافِ: (ADF)وللإختبار من نوع 
 ̂     ̂     ∑     ̂         

 
                                                                                                      ( )  

 على النحو التافِ: ADFوإنطلاقا من الفرضية الصفرية لغياب التكامل ابؼشتًؾ، تكتب إحصائية إختبار 

    
     

√   ̂ 
    

√
 ̂  

 

  ̂ 
  

  ̂ 
 

   ̂  
 

  

 (.2في ابؼعادلة )    لػػػt-statistic ىو      حيث: 
 

 

 
                                                           
1 - Fousséni, N. A. P. O. (2018). Human capital, manufacturing productivity and economic growth in WAEMU countries, MPRA Paper 

89450, University Library of Munich, Germany, P14. available at the following URL https://mpra.ub.uni-muenchen.de/89450/  
2 -Badi H. Baltagi, Chihwa Kao, (2001), Nonstationary Panels, Cointegration in Panels and Dynamic Panels : A survey, Advances in 

Econometrics,Volume 15, Pages 7-51 ; P18. Published online : 08 Mar 2015 ; 7-51, Permanent link to this document : 

https://doi.org/10.1016/S0731-9053(00)15002-9  

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/89450/
https://doi.org/10.1016/S0731-9053(00)15002-9
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 المبحث الثالث: الدراسة القياسية لتأثير عولمة الخدمات المالية على أداء أسواق الأوراق المالية للدول النامية

بموذج قياسي يلم بجميع جوانب  لدراسة تأثتَ عوبؼة ابػدمات ابؼالية على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية قمنا ببناء
الدراسة النظرية انطلاقا من ما توصلت إليو الدراسات النظرية والتطبيقية السابقة، نسعى من خلالو للإجابة عن جوىر الإشكالية 

( والتي Dynamic Panel Data Modelsالديناميكية ) ابؼطروحة، وقد اعتمدنا في برليل بيانات الدراسة على بماذج البانل
دولة نامية  30أصبحت في الآونة الأختَة تكتسي أبنية بالغة في بـتلف الدراسات والأبحاث، وذلك بالتطبيق على عينة مكونة من 

 (.Stata 16بالإعتماد على بربؾية )  (2018-2000للفتًة )

 المطلب الأول: الإطار العام للدراسة القياسية

للدراسة القياسية لتأثتَ عوبؼة ابػدمات ابؼالية على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ نسعى فيما يلي إفُ برديد الإطار العاـ 
(، حيث سوؼ نتطرؽ بشكل تفصيلي للمنهجية ابؼتبعة 2018-2000دولة نامية للفتًة ) 30النامية بالتطبيق على عينة مكونة من 

 و.في ىذه الدراسة، برديد النموذج القياسي ووصف دقيق بعميع متغتَات

 الفرع الأول: منهجية الدراسة القياسية

( للوقوؼ على ما ستسفر عنو نتائج برليل تأثتَ Panel Dataتتمثل منهجية ىذه الدراسة في استخداـ ابؼنهج القياسي )
وتقدفٔ ابغلوؿ  ية،( على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامGATSعوبؼة ابػدمات ابؼالية في إطار منظمة التجارة العابؼية )إتفاقية 

والإقتًاحات التي نراىا ملائمة خاصة وأف ابعزائر مازالت تسعى جاىدة  للإنضماـ إفُ منظمة التجارة العابؼية، وللإجابة عن جوىر 
نموذج الإشكالية ابؼطروحة وإختبار مدى صحة فرضيات ىذه الدراسة حاولنا في البداية تقسيم بموذج الدراسة القياسية إفُ جزئتُ: 

دولة نامية للفتًة  30لدراسة تأثتَ التحرير ابؼافِ للخدمات ابؼالية على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية لعينة مكونة من  أول
حاولنا من خلالو إدراج بؾموعة من الشروط ابؼتعلقة بنجاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ  ونموذج ثان، 2018إفُ  2000ابؼمتدة من 
 الفسادالنامية على نفس عينة دوؿ النموذج الأوؿ، وقد بسثلت ىذه الشروط  أساسا في مؤشر جودة الإطار ابؼؤسسي )في الدوؿ 

Corruption( مؤشر جودة التنظيمات ،)Regulatory Quality( ومؤشر الإستقرار السياسي )Political Stability ،)
سات السابقة النظرية والتطبيقية بشأف تبتٍ إجراءات التحرير ابؼافِ في الدوؿ وىذا لأننا لاحظنا من خلاؿ ما توصلت إليو نتائج الدرا

( تأثير إيجابي لسياسة التحرير الماليالنامية، تباين وتضارب في آراء الباحثتُ وابؼختصتُ في حكومات الدوؿ النامية بتُ مؤيد )
( بؽذه السياسة تبعا بؼا أسفرت عنو نتائج أبحاثو، لكن معظم الأبحاث والدراسات تتفق تأثير سلبي لسياسة التحرير الماليومعارض )

أف بقاح سياسة التحرير ابؼافِ يتوقف على مدى توافر بؾموعة من الشروط منها خلق البيئة ابؼؤسساتية ابؼلائمة، الإستقرار السياسي، 
 الإقتصادي، وجودة القوانتُ والتنظيمات؛ 

(، Static Panel Data Modelsية أف نتعامل مع بيانات الدراسة على أساس بماذج البانل الساكنة )حاولنا في البدا
(، Hsiao Test, 1986حيث قمنا أولا بفحص مدى بذانس البيانات العامة للدراسة بالإعتماد على إختبارات التجانس )

 ,Blomquist( و)Pesaran, Yamagata, 2008(، ثم إختبارات بذانس معلمات الإبكدار لػػػ )Eviews, 10باستخداـ )

Westerlund, 2013( باستخداـ بربؾية )Stata 16 وقد أثبتت النتائج الأولية للدراسة عدـ صلاحية بماذج البانل الساكنة ،)
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ؽ وعلى إثر ذلك م  إختيار طر  (.Dynamic Panel Data Modelsواستدعت ضرورة الإنتقاؿ إفُ بماذج البانل الديناميكية )
، والأثر Pooled Mean Group (PMG)، متوسط المجموعات ابؼدبؾة Mean Group (MG)التقدير: متوسط المجموعات 

، لتحليل تأثتَ عوبؼة ابػدمات ابؼالية على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في Dynamic Fixed Effect (DFE)الثابت الديناميكي 
 MG, PMG andذلك بدختلف الإختبارات للمفاضلة بتُ ىذه النماذج الثلاثة ) عينة الدوؿ النامية بؿل الدراسة، لنقوـ بعد

DFE  .للوصوؿ إفُ بموذج التقدير ابؼلائم الذي يسمح بتفستَ وبرليل بـتلف نتائج الدراسة ) 

 الفرع الثاني: النمــــوذج القياســـــي

على ما جاءت بو النظريات الاقتصادية والدراسات التطبيقية  الدراسة القياسية بموذج وبناء تستند ىذه الدراسة في برديد
يتكوف من جزئتُ ) أو بموذجتُ(،  دراستنا قمنا بصياغة بموذج وحتى نتمكن من الإبؼاـ  والإحاطة بدختلف جوانب موضوع ،السابقة
 :نوضح ذلك فيما يليو الإجابة على الإشكالية ابؼطروحة، وأكثر دقة ووضوح ونستطيع من خلالو  أنو ملائمأرتأينا 

Stock Market Performance )SMP  (  = f (Globalization of Financial Services) 

 
 . النموذج القياسي الأول:1
 

( لدراسة تأثتَ عوبؼة ابػدمات ابؼالية على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في عينة مكونة من 01م  بناء وتصميم النموذج الأوؿ )
 صياغة ىذا النموذج بدلالة ابؼتغتَات التالية:ب قمنا وقد(، 2018-2000دولة نامية للفتًة ) 30

 
  SMP (        )= f {      (           )}  

 وفق ابؼعادلة التالية: بطريقة بـتصرة النموذج وبيكننا كتابة ىذا

                                                                                                            ( ) 
    

  ابػطأ العشوائي      ;                    
  (        بدلالة )التابع للنموذج القياسي  ابؼتغتَ     :
 (           مؤشر عوبؼة ابػدمات ابؼالية أو )تدويل ابػدمات ابؼالية( بدلالة ) :       

 النموذج القياسي الثاني:

ظل وجود شروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ( دراسة تأثتَ عوبؼة ابػدمات ابؼالية في 2بكاوؿ من خلاؿ النموذج القياسي الثافٓ )     
ة ابؼافِ، إذ كما سبق وأف أشرنا أف أغلب الدراسات التجريبية السابقة تتفق على أف بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ في البلداف النامي

بؼالية العميقة وخلق بيئة وتعظيم ابؼكاسب ابؼتًتبة عن ذلك يتوقف على مدى قياـ حكومات ىذه الدوؿ بالإصلاحات الاقتصادية وا
 استثمارية شفافة، وبرستُ نوعية ابؼؤسسات وىذا قبل الشروع في عملية التحرير ابؼافِ وحتى أثناء وبعد ذلك؛
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يعبر عن شروط بقاح تطبيق سياسات التحرير ابؼافِ في الدوؿ النامية على نفس   K متغتَومن ىذا ابؼنطلق سوؼ نقوـ بإدراج
حيث نأخذ في كل مرة أحد مؤشرات عوبؼة ابػدمات ابؼالية مع ابؼتغتَات التفستَية إفُ جانب ىذه الشروط  عينة النموذج الأوؿ،

(، 2016(، كنزة بؾاىد، صلاح الدين ناصر غربي )2014من خلاؿ اتباع نفس منهجية  كل من بن علاؿ بلقاسم )وذلك 
Gazdar and Cherif (2015) (2009)وKhallouli, W., & Tounsi, S.   وتتمثل ىذه الشروط أساسا في  مؤشر جودة

( ومؤشر الإستقرار Regulatory Quality(، مؤشر جودة التنظيمات )Corruptionالإطار ابؼؤسسي )الفساد 
(، تأثتَ KAO(، ونهدؼ من خلاؿ إدراج ىذه الشروط إفُ قياس تأثتَ بررير حساب رأس ابؼاؿ )Political Stabilityالسياسي)

( في ظل وجود الشروط الثلاثة ابؼذكورة آنفا على أداء أسواؽ الأوراؽ    (، تأثتَ بررير السوؽ ابؼافِ )   ) سوؽ ابؼصرفيبررير ال
 ( بالصيغ التالية: 2ابؼالية للدوؿ النامية، وبذلك بكصل على معادلات النموذج الثافٓ )

 

{

                                                [(        )]         

                                                [(        )]      

                                                [(        )]      

       ( ) 

 
3(مؤشر الاستقرار السياسي)   (مؤشر جودة التنظيمات)   (مؤشر الفساد)  2   :                                                  حيث  

( بالنسبة بؼتغتَات أو مؤشرات التحرير ابؼافِ 2)ومن أجل ضبط ىذه ابؼعادلات نقوـ باشتقاؽ ابؼعادلة 
 ، وبالتافِ بكصل على ابؼعادلات التالية: (                    )    

{
 
 

 
 

       

       
                                                                                                                                        ( )

       

       
( )                                      +        *     و         +        *                               

       

       
                                                                                                                                         ( )   

              

    

 نوضحها كما يلي:   و   ( نلاحظ أنو بيكن استخلاص أربعة حالات تتعلق بػػػػ 5( و)4(، )3وانطلاقا من ابؼعادلات )
  فإف ىذا يدؿ على أف التحرير ابؼافِ )عوبؼة ابػدمات ابؼالية( لو تأثتَ إبهابي على مؤشرات     و      إذا كاف :

أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في الدوؿ النامية، وشروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ ابؼتمثلة في البيئة ابؼؤسساتية، جودة 
 لتنظيمات والاستقرار السياسي تدعم الأثر الإبهابي بؽذا التحرير؛القوانتُ وا

 

  فإف ىذا يدؿ على أف التحرير ابؼافِ )عوبؼة وتدويل ابػدمات ابؼالية( لو تأثتَ إبهابي على     و      إذا كاف :
بؼافِ ابؼتمثلة في البيئة ابؼؤسساتية، مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في الدوؿ النامية، وشروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ا

 جودة القوانتُ والتنظيمات والاستقرار السياسي تهمش الدور الإبهابي بؽذا التحرير؛
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  فإف ىذا يدؿ على أف التحرير ابؼافِ )عوبؼة وتدويل ابػدمات ابؼالية( لو تأثتَ سلبي على     و      إذا كاف :
مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في الدوؿ النامية، وشروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ ابؼتمثلة في البيئة ابؼؤسساتية، 

 من التأثتَ السلبي لسياسات التحرير ابؼافِ؛جودة القوانتُ والتنظيمات والاستقرار السياسي بزفض 
 

  فإف ىذا يدؿ على أف التحرير ابؼافِ )عوبؼة وتدويل ابػدمات ابؼالية( لو تأثتَ سلبي على     و      إذا كاف :
ؤسساتية، جودة مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في الدوؿ النامية، وشروط بقاح سياسة التحرير ابؼافِ ابؼتمثلة في البيئة ابؼ

 القوانتُ والتنظيمات والاستقرار السياسي تزيد من حدة ىذا التأثتَ السلبي لسياسات التحرير ابؼافِ.
 الفرع الثالث: وصف متغيرات الدراسة

أسواؽ لقد م  في ىذه الدراسة الإعتماد على بؾموعة من ابؼتغتَات وابؼؤشرات سواء فيما يتعلق بابؼتغتَ التابع ابؼتمثل في أداء 
ات الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية، أو ابؼتغتَات ابؼستقلة ابؼتمثلة في عوبؼة ابػدمات ابؼالية، وذلك من أجل برديد وبرليل تأثتَ ابؼتغتَ 

ابؼستقلة على ابؼتغتَ التابع وفيما يلي سوؼ بكاوؿ تقدفٔ وصف دقيق بدزيد من التفصيل بؼختلف ابؼتغتَات ابؼستخدمة في الدراسة 
 ياسية.الق

   . المــــــــــتغيــــــرات التابـــــــــــعة: أداء أسواق الأوراق المالية للدول النامية1

 Emerging Stockتعددت ابؼؤشرات ابؼستخدمة في الدراسات والأبحاث لقياس أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية )
Market Performanceفهناؾ من يستخدـ مؤشرات تقلب ،)( اتVolatility( عوائد السوؽ )Henry. P. B, 2000 )

(Jayasuria. S, 2005 ،)(Auzairy, N. A., Ahmad, R., & Ho, C. S. 2011)  ( أو الربظلة السوقية ،Barnor, C., 

& Wiafe, E. A. 2015 ،(، أو ابعمع بتُ ىذه ابؼؤشرات )2020(، )طاىري إبيافal, 2006 & Claessens, S)  علي عبد(
 ,Atsin(، أما في دراستنا ىذه فسوؼ نعبر عن أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية بنفس منهجية )2015الله، بلحمري ختَة، 

J.A & Ocran, M.K (2017) بناء مؤشر بسيط( من خلاؿ ( يتمثل في متوسط الربظلة السوقيةMC( حجم التداوؿ ،)TV )
 (؛ SMPأسواؽ الأوراؽ ابؼالية بالرمز )(، ونرمز لأداء TRومعدؿ الدوراف )

وبوسب ىذا ابؼؤشر بقسمة القيمة السوقية للأسهم ابؼدرجة في البورصة على  (:Market Capitalizationالرسملة السوقية )
 (.MCالناتج المحلي الإبصافِ، ويعتبر من أىم ابؼؤشرات التي تستخدـ لقياس حجم السوؽ ابؼافِ، ونرمز لو بػػػػ )

بقسمة بؾموع الأسهم ابؼتداولة في البورصة على الناتج المحلي الإبصافِ، وبوسب ىذا ابؼؤشر  (:Traded Valueتداول )حجم ال
 ( TVونرمز لو بػػػػ )

ىو مؤشر يعبر عن النسبة ابؼئوية لقيمة الأسهم ابؼتداولة إفُ القيمة السوقية للأسهم  (:Turnover Ratioمعدل الدوران )
 (.TR) زمنية معينة، ونرمز لو بػػػػابؼكتتب بها بؼدة 
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 . المـــــــــتغيــــــــــرات المستقلـــــــــــــــــة:2

 Globalization of Financialللتعبتَ عن عوبؼة ابػدمات ابؼالية )مؤشرات عولمة الخدمات المالية )التحرير المالي(  1.2

Services للتحرير ابؼافِ كما ىو موضح فيما يلي:( حاولنا تقدفٔ ثلاثة مؤشرات فرعية كوكيل 
توجد العديد من ابؼؤشرات التي اعتمدىا (: Capital Account Liberalizationمؤشر تحرير حساب رأس المال )

 ,Quinn, Share, IMF, Volumeمؤشرات  الباحثوف في قياس القيود ابؼفروضة على تدفقات رؤوس الأمواؿ، على غرار

Kaopen مؤشر، وسوؼ نعتمد في دراستنا ىذه على أحد أىم ىذه ابؼؤشرات وأكثرىا إستخداما وىو Chinn-Ito عبتَ عن للت
متغتَات ثنائية  4والذي بوسب من خلاؿ ، 2006 والصادر عن أعمابؽا سنة KAOPEN ابؼعروؼ بػػػػو  بررير حساب رأس ابؼاؿ

 Annual Report on Exchange Arrangementsالصرؼ وقيود الصرؼ )وبنية، وابؼنشور في التقرير السنوي عن ترتيبات 

and Exchanges Restrictions وتقدـ ىذه ابؼتغتَات معلومات عن مدى وطبيعة القيود ابؼفروضة على ابؼعاملات ابؼالية ،)
   :1وتشملفي حالة التحرير،  1في حالة عدـ التحرير، أو  0الدولية لكل بلد، وتأخذ ىذه ابؼتغتَات القيمة 

- K1 :.متغتَ يشتَ إفُ وجود أسعار صرؼ متعددة 
- K2 :.متغتَ يشتَ إفُ وجود قيود على معاملات ابغساب ابعاري 
- K3 :.)متغتَ يشتَ إفُ وجود قيود على ابؼعاملات ابؼتعلقة بحركة رؤوس الأمواؿ )بوسب كل بطس سنوات 
- K4: الالتزاـ بإعادة توطتُ مداخيل الصادرات. متغتَ يشتَ إفُ وجود 

) إذ يتم بريتُ  2018( وىذا وفق بريتُ سنة 2018-1970دولة خلاؿ الفتًة ) 182 حوافKAOPENِ  مؤشر يضم
 2.33على حساب رأس ابؼاؿ، و ابؼفروضة والتي بسثل ابغد الأقصى من القيود 1.92-ويأخذ قيم بؿصورة بتُ  ىذا ابؼؤشر كل سنة(،

دؿ ذلك على  كلمافي دولة ما  بسثل ابغد الأدفْ من القيود ابؼفروضة على حساب رأس ابؼاؿ، حيث كلما ارتفعت قيمة ىذا ابؼؤشر  التي
 (.KAO)ونرمز لو في ىذه الدراسة بالرمز  أكثر برررا. في ىذه الدولة حساب رأس ابؼاؿأف 

م  إدراج ىذا ابؼتغتَ لتحديد ما إذا كاف تطور أداء (: Banking Market Liberalizationمؤشر تحرير السوق المصرفي )
 سوؽ الأوراؽ ابؼالية في الدوؿ النامية يرتبط ارتباطا وثيقا بتحرير القطاع ابؼصرفي، ويستخدـ ىذا ابؼؤشر كذلك كمقياس للتطور ابؼافِ،

كمقياس  M2/GDPؤشر أف الكثتَ من الدراسات تستخدـ م  Barnor, C., & Wiafe, E. A. 2015وفي ىذا الصدد يرى 
( فإف ىذا ابؼؤشر لا بىبرنا ما إذا كانت ىذه الالتزامات ىي التزامات King and Levine, 1993لكن وفقا لػػػػ ) للعمق ابؼافِ،

البنك ابؼركزي أو البنوؾ التجارية أو مؤسسات الإيداع الأخرى، ونظرا لغياب ابؼؤشرات التي تقيس درجة وشدة القيود ابؼفروضة على 
، ض الباحثوف في دراساتهم التطبيقيةالأسواؽ ابؼصرفية في الدوؿ، ولتفادي الاعتماد على ابؼؤشرات الثنائية أو الصماء التي استخدمها بع

وبن دبضاف أمنة  Barnor, C., & Wiafe, E. A. 2015سوؼ نستخدـ في ىذه الدراسة نفس ابؼؤشر الذي استخدمو  
وبيثل ىذا ابؼؤشر قيمة الإئتماف ابؼمنوح من قبل الوسطاء ابؼاليتُ إفُ القطاع ابػاص نسبة ، صرفيللتعبتَ عن بررير السوؽ ابؼ (2016)

 Levine et Al,2000, Beck and(، وقد أعتبر بعض الإقتصاديتُ أمثاؿ Private Credit/GDP) إفُ الناتج المحلي الإبصافِ

                                                           
1
- Samouel Beji (2015), L’approche Institutionnelle du Développement  Financier : Cas des Pays du Moyen-Orient et de l’Afrique du 

Nord, Mondes en Développement, 3(171), PP 117-134 ; P 124. 
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Levine, 2004 بؼصرفي لأنو يأخذ بعتُ الإعتبار فقط الإئتماف ابؼمنوح للقطاع أف ىذا ابؼؤشر ىو أفضل مقياس لتطور القطاع ا
ابػاص ويستثتٍ الإئتماف ابؼمنوح للقطاع العاـ وابغكومة وباقي ابؼؤسسات الغتَ خاصة، كما يستبعد ىذا ابؼؤشر الإئتماف ابؼمنوح من 

 (.BMLقبل البنك ابؼركزي وبنوؾ التنمية. ونرمز لتحرير السوؽ ابؼصرفي بػػػ )

رير سوؽ الأوراؽ ابؼالية ىو قرار تتخذه ابغكومة بر(: Stock Market Liberalizationمؤشر تحرير السوق المالي )
يتيح للمستثمرين الأجانب حيازة وبسلك  سوؽىذه الذلك البلد، فالوصوؿ إفُ ل نب بشراء الأسهم في السوؽ ابؼافِبالسماح للأجا

الية الناشئة دوف ابػضوع إفُ القيود، وفي ابؼقابل من ابؼتوقع بسكتُ ابؼستثمرين في ىذه الأسواؽ الأوراؽ ابؼالية الصادرة عن الأسواؽ ابؼ
وقد استخدـ العديد من الباحثتُ   (،Hans Christiansen; 2000من بيع وشراء الأوراؽ ابؼالية الصادرة عن الأسواؽ ابػارجية )

في التعبتَ عن بررير سوؽ الأوراؽ ابؼالية  (،Bekaert, Harvey and Lundblad, 2001/2003ابؼقدـ من قبل ) BHLمؤشر 
كما استخدـ   يقيس درجة الانفتاح على ابؼستثمرين الأجانب، ويعتمد على التواريخ الربظية لتطبيق سياسة التحرير، شر ثنائيوىو مؤ 

سوؽ كمقياس للتعبتَ عن بررير السوؽ ابؼافِ البعض الآخر كذلك نسبة الربظلة السوقية ابؼمنوحة للأجانب إفُ إبصافِ رأبظاؿ ال
(Jayasuriya. S, 2005،)  وفي دراستنا ىذه سوؼ نعبر عن بررير السوؽ ابؼافِ باستخداـ نفس ابؼؤشر الذي أعتمده كل من بن

بفثلا في بؾموع   ,Evans and Hnatkovska (2005(، )2016( وبوعلي عبد القادر، عميمر فضيلة )2014علاؿ بلقاسم )
 (.SMLالتدفقات ابؼالية في شكل أسهم وسندات نسبة إفُ إبصافِ الناتج المحلي. ونرمز لتحرير السوؽ ابؼافِ في دراستنا ىذه بػػػ )

 مصفوفة المتغيرات التفسيرية: 2.2

وقد م  ، مقدار رفاىية الفرديشتَ ىذا ابؼؤشر إفُ   (:GDPPcمعدل نمو نصيب الفرد الواحد من الناتج المحلي الإجمالي ) 
، ويتم 2010التعبتَ عنو بدعدؿ النمو السنوي لنصيب الفرد الواحد من الناتج المحلي الإبصافِ بالأسعار الثابتة للدولار الأمريكي لسنة 

دة بيانات حساب ىذا ابؼؤشر بقسمة الناتج المحلي الإبصافِ على عدد السكاف في منتصف العاـ، والذي م  ابغصوؿ عليو من قاع
ونتوقع وجود علاقة إبهابية بتُ بمو نصيب الفرد من الناتج المحلي الإبصافِ ومؤشرات أداء أسواؽ   (.WDIمؤشرات التنمية العابؼية )

 (.GDPPcالأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية، ونرمز بؽذا ابؼؤشر بالرمز )

ار الاقتصاد الكلي، وقد استخدمنا في دراستنا ىذه للتعبتَ عن يعتبر التضخم كمؤشر مهم للتعبتَ عن استقر (: Inflationالتضخم )
ىذا ابؼؤشر معدؿ النمو السنوي بؼعامل الإنكماش الضمتٍ لإبصافِ الناتج المحلي )

GDP implicit deflator  ومن ابؼتوقع أنو ،)
استثمار أموابؽم في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، بفا كلما ارتفع مستوى الاستقرار الاقتصادي )ابلفاض التضخم(، زاد حافز ابؼستثمرين في 

 . INF يؤدي إفُ استقرار سوؽ الأوراؽ ابؼالية، ونرمز لو بػػػػػػ

تعتبر الكثتَ من الأدبيات النظرية أف الانفتاح التجاري بؿدد مهم للنمو الاقتصادي،   (:Trade Opennessالانفتاح التجاري )
قطاع الصادرات والواردات خاصة في الدوؿ ابؼتقدمة التي تساىم بنسبة كبتَة في التجارة العابؼية والتي  حيث برفز التجارة الدولية بمو

برقق معدلات بمو موجبة ومرتفعة مقارنة بالدوؿ النامية، ويقاس ىذا ابؼؤشر بدجموع الصادرات والواردات نسبة إفُ الناتج المحلي 

                                                           

 -GDP implicit deflator  :( نسبة الناتج المحلي الإبصافِ بالعملة المحلية ابعاريةcurrent local currency( إفُ الناتج المحلي الإبصافِ بالعملة المحلية الثابتة )constant local 

currency.) 
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لإنفتاح التجاري ومؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية، ونرمز للإنفتاح التجاري الإبصافِ، ونتوقع وجود علاقة إبهابية بتُ ا
 (.TOفي ىذه الدراسة بػػػػػ )

 . شروط نجاح تطبيق سياسة التحرير المالي3

لأوفُ على مدى يتفق معظم ابػبراء والباحثتُ على أف بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ في الدوؿ النامية يتوقف بالدرجة ا
قياـ حكومات ىذه الدوؿ بإصلاحات اقتصادية ومالية قبل الشروع في بررير قطاعاتها ابؼالية، لذا أدرجنا في دراستنا ىذه بؾموعة من 
الشروط التي رأينا أنها قد تعمل على تعزيز عملية التحرير وتعظيم ابؼكاسب ابؼتًتبة عنها، وتتمثل ىذه الشروط في جودة الإطار 

 ؤسساتي وجودة التنظيمات والإستقرار السياسي.ابؼ

يعتبر خلق بيئة استثمارية شفافة وبرستُ نوعية ابؼؤسسات ابؼالية التي ينبغي (: Corruptionجودة الإطار القانوني )الفساد  1.3
ستخدـ في دراستنا ىذه أف بركم وتنظم بإطار قانوفٓ وتشريعي ملائم من أىم شروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ، لذا سوؼ ن

( للتعبتَ عن جودة الإطار القانوفٓ ICRGالذي حصلنا عليو من قاعدة بيانات الدليل الدوفِ للمخاطر القطرية )  مؤشر الفساد
ىذا ابؼؤشر الفرعي الذي يهتم بقياس الفساد ضمن المجموعة الفرعية للمخاطر السياسية، ويقيس درجة الفساد   وابؼؤسساتي، ويندرج

  6التي تشتَ إفُ درجة عالية لتفشي الفساد ابؼافِ والإداري و 0 افِ والإداري في أوساط صناع القرار، وتتًاوح قيمة ىذا ابؼؤشر بتُابؼ
 (.CORالتي تشتَ إفُ انعداـ درجة الفساد ابؼافِ والإداري، ونرمز لو بػػػ )

جودة التنظيمات ) 2.3
Regulatory Quality :) يسمح مؤشر ابعودة التنظيمية بتقدفٔ تصورات عن قدرة ابغكومة على

صياغة وتنفيذ السياسات الإقتصادية والأنظمة السليمة التي تعمل على تنمية وتعزيز القطاع ابػاص، حيث تشتَ جودة اللوائح 
يذ سياساتها بكفاءة وفعالية، وعدـ وجود والتنظيمات وفقا بؼركز بحوث ودراسات البنك الدوفِ إفُ مدى قدرة الدولة على صياغة وتنف

واء فجوة في الواقع بتُ اللوائح والنظم وتنفيذىا، أو مدى إفراط الدولة في إصدار اللوائح والتنظيمات ابؼعرقلة للنشاط المحلي وابػارجي س
الذي يشتَ إفُ حوكمة سيئة  2.5-ابؼتعلقة بالتجارة الدولية أو تدفقات رؤوس الأمواؿ،...، ويأخذ ىذا ابؼؤشر قيم بؿصورة بتُ 

(Poor Governance+ و )2.5 ( الذي يشتَ إفُ ابغوكمة ابعيدةGood Governance ونرمز بؽذا ابؼؤشر في ىذه الدراسة ،)
 (REQبالرمز )

إستقرار ويعبر ىذا ابؼؤشر عن الأوضاع التي من شأنها التأثتَ على زعزعة (: Political Stabilityالاستقرار السياسي ) 3.3
ابغكومة أو إحتمالية الإطاحة بها وإسقاطها بوسائل غتَ دستورية بدا في ذلك العنف والإرىاب السياسي، بحيث يعتبر عدـ الإستقرار 
السياسي عائق كبتَ أماـ النمو الاقتصادي كونو يؤثر على النشاطات الإقتصادية وابؼالية من خلاؿ حالة عدـ التأكد في بضاية حقوؽ 

التي تشتَ إفُ قوة  2.5التي تشتَ إفُ ضعف وانعداـ الإستقرار السياسي و + 2.5-ويأخذ ىذا ابؼؤشر قيم تتًاوح بتُ  ابؼلكية،
 .(PLS، ونرمز بؽذا ابؼؤشر بػػػػػ )الإستقرار السياسي

 وفيما يلي نقدـ جدوؿ نلخص من خلالو كل ابؼتغتَات وابؼؤشرات التي اعتمدنا عليها في موضوع بحثنا: 

                                                           


 Regulatory quality captures perceptions of the ability of the government to formulate and implement sound policies and regulations 

that. permit and promote private sector development. 
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 لمتغيرات والمؤشرات المستخدمة في الدراسة القياسيةجدول تلخيصي ل(: 2-3رقم )جدول 
 البيــــــــــــــــــان المتغـــــــــــــيرات الرقم

01 
 أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية

(SMP) 

م  التعبتَ عن أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية من خلاؿ بناء مؤشر بسيط يتمثل في 
( ومؤشر معدؿ الدوراف TV(، مؤشر حجم التداوؿ )MCمتوسط مؤشر الربظلة السوقية )

(TR)؛ 

02 
مؤشر بررير حساب رأس 

 (KAO) ابؼاؿ

، وىذا وفق بريتُ  2006الصادر عن أبحاثهما سنة  Chinn-Itoم  الإعتماد على مؤشر 
(Mise à jour سنة )بوسب من الذي ، للتعبتَ عن بررير حساب رأس ابؼاؿ، و 2018

 ؛متغتَات ثنائية وبنية، وينشر في التقرير السنوي عن ترتيبات وقيود الصرؼ 4خلاؿ 

03 
 مؤشر بررير السوؽ ابؼصرفي

(BML) 
قيمة الإئتماف ابؼمنوح من قبل الوسطاء ابؼاليتُ إفُ  من خلاؿ ىذا ابؼؤشرم  التعبتَ عن 

 ؛(Private Credit/GDP) القطاع ابػاص نسبة إفُ الناتج المحلي الإبصافِ

04 
 مؤشر بررير السوؽ ابؼافِ

(SML) 
استخدمنا في دراستنا ىذه مؤشر بؾموع التدفقات ابؼالية في شكل أسهم وسندات نسبة 

 في الدوؿ النامية؛ إفُ إبصافِ الناتج المحلي للتعبتَ عن بررير السوؽ ابؼافِ

05 
معدؿ بمو نصيب الفرد 
الواحد من الناتج المحلي 

 (GDPPcالإبصافِ )

وقد م  التعبتَ عنو بدعدؿ النمو السنوي لنصيب الفرد الواحد من الناتج المحلي الإبصافِ 
، ويتم حساب ىذا ابؼؤشر بقسمة الناتج 2010بالأسعار الثابتة للدولار الأمريكي لسنة 

 ؛المحلي الإبصافِ على عدد السكاف في منتصف العاـ

 (INFالتضخم ) 06
عدؿ النمو السنوي بؼعامل الإنكماش الضمتٍ لإبصافِ الناتج بدىذا ابؼؤشر م  التعبتَ عن 

 المحلي
 ؛ويقاس ىذا ابؼؤشر بدجموع الصادرات والواردات نسبة إفُ الناتج المحلي الإبصافِ (TOالانفتاح التجاري ) 07

جودة الإطار القانوفٓ  08
(COR) 

للتعبتَ عن جودة الإطار القانوفٓ وابؼؤسساتي، ويقيس درجة   مؤشر الفساد م  استخداـ
التي تشتَ  0 الفساد ابؼافِ والإداري في أوساط صناع القرار، وتتًاوح قيمة ىذا ابؼؤشر بتُ

التي تشتَ إفُ انعداـ درجة الفساد ابؼافِ   6إفُ درجة عالية لتفشي الفساد ابؼافِ والإداري و
 ؛والإداري

 (REQالتنظيمات ) جودة 09

يسمح مؤشر ابعودة التنظيمية بتقدفٔ تصورات عن قدرة ابغكومة على صياغة وتنفيذ 
السياسات الإقتصادية والأنظمة السليمة التي تعمل على تنمية وتعزيز القطاع ابػاص،  

الذي  2.5الذي يشتَ إفُ حوكمة سيئة و + 2.5-ويأخذ ىذا ابؼؤشر قيم بؿصورة بتُ 
 ؛يدةمة جحوكيشتَ إفُ 

 (PLSالاستقرار السياسي ) 10
ويعبر ىذا ابؼؤشر عن الأوضاع التي من شأنها التأثتَ على زعزعة إستقرار ابغكومة أو 
إحتمالية الإطاحة بها وإسقاطها بوسائل غتَ دستورية بدا في ذلك العنف والإرىاب 

 ؛2.5-و 2.5، ويأخذ قيم تتًاوح بتُ +السياسي
 البــــــــــــــــــــداد الطــــــــــالمصدر: من إع
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 . عينة الدراسة:4

حاولنا من خلاؿ دراستنا ىذه تسليط الضوء على تأثتَ عوبؼة ابػدمات ابؼالية على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية، 
البيانات التي بزص ابؼؤشرات ابؼعتمدة، أو وبعد استبعادنا لكافة الدوؿ النامية التي فَ تستوؼ شروط الدراسة بسبب غياب بعض 

بسبب نقص حاد في ابؼعطيات )بعض الدوؿ النامية التي فَ تقم بعد بإنشاء سوؽ مافِ أو قامت بإنشائها مؤخرا والبيانات ابػاصة بها 
ولة نامية خلاؿ الفتًة د 30غتَ متوفرة أو متوفرة لفتًة قصتَة جدا(، وىذا ما مكننا في النهاية من ابغصوؿ على عينة مكونة من 

 ،  كما ىو موضح بابعدوؿ التافِ:2018إفُ  2000ابؼمتدة من 

 (: عينة الدول قيد الدراسة حسب المنطقة الجغرافية3-3جدول رقم )

دول أمريكا 
 الوسطى والجنوبية

 كولومبيا  -بنما -البتَو  -ابؼكسيك -الشيلي -البرازيل -الأرجنتتُ 

دول آسيا وجنوب 
 شرق آسيا

  -سريلانكا -عماف -البحرين -لبناف -باكستاف -ابؽند -الصتُ -تايلاند -الفلبتُ -إندونيسيا -ماليزيا 
 كزاخستاف.  -كوريا ابعنوبية

 سلوفينيا. -مالطا -بولندا -كرواتيا  -المجر -اليوناف -تركيا  دول أوروبا
 نيجتَيا. -جنوب إفريقيا -ابعزائر  دول إفريقيا

 ـــــــــداد الطــــــــــــــــــــــــالبمن إعـــــــ: المصدر

 . مصدر بيانات الدراسة:5

لعينة مكونة  2018إفُ  2000تعتمد ىذه الدراسة القياسية في برليلها على بيانات سنوية تغطي الفتًة الزمنية ابؼمتدة من 
  مختلفة:وقد تم الحصول على ىذه البيانات من قواعد ومصادر لهيئات دولية دولة،  30من 

  مؤشرات التنمية العالميةقاعدة بيانات ( للبنك الدوليData Bank World Development Indicators:)  التي و
الائتماف ابؼمنوح للقطاع  مؤشر بررير السوؽ ابؼافِ، حجم التداوؿ، معدؿ الدوراف، ،سوؽالربظلة برصلنا منها على البيانات ابػاصة بػػ: 

. بإستثناء حجم التداوؿ ومعدؿ الدوراف لدولة ابعزائر نصيب الفرد الواحد من الناتج المحلي الإبصافِ ، معدؿ بموابػاص، التضخم
  (.  www.sgbv.dzوالػػػػػػػػتي م  حسابها من قاعػػػػػػػػػػػػػػػػدة بيانات بورصػػػػػػة ابعزائػػػػػػػػػػػر )

 

  ابؼاؿمؤشر بررير حساب رأس ( ابؼعبر عنو في دراستنا بػػػKAO) فتم ابغصوؿ عليو باستخداـ مؤشر Chinn-Ito  ابؼتاح على
 . . http://web.pdx.edu/~ito/Chinn-Ito_website.htm (2018-1970ابؼوقع الإلكتًوفٓ للفتًة )

 ( قاعدة بيانات الدليل الدولي لمخاطر الدولICRG:)   وبرصلنا منها على البيانات ابػاصة بدؤشر جودة الإطار ابؼؤسساتي
 (.Corruption)الفساد 

 

 بالإضافة إفُ موقع :https://www.theglobaleconomy.com/  : والذي برصلنا من خلالو على البيانات ابػاصة
 (TO) والإستقرار السياسي( REQ) جودة التنظيمات (،TO)بدؤشرات: الإنفتاح التجاري 

 
 

http://www.sgbv.dz/
https://www.theglobaleconomy.com/
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  للدراسة المطلب الثاني: تحليل ومناقشة نتائج النموذج الأول

 نستعرض فيما يلي أىم نتائج النموذج الأوؿ للدراسة مع ابؼناقشة والتحليل.

 الفرع الأول: الدراسة الوصفية وإختبارات التجانس لمتغيرات الدراسة

 الوصفية: .  الدراسة1

دولة نامية خلاؿ الفتًة  30نقوـ في البداية باستعراض أىم الإختبارات الإحصائية الوصفية لنموذج  وعينة  الدراسة ابؼمثلة بػػ 
 ، ونتائج ىذه الإختبارات موضحة في ابعدوؿ التافِ.Stata 16وىذا بالاستعانة ببربؾية   2018إفُ سنة  2000ابؼمتدة من سنة 

 Descriptives Statisticsالإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة   (:4-3جدول رقم )
Observations Max Min Std. Dev Mean Variable 

N =     570 

n =      30 

T =      19 

303.276 

118.1849 

233.2685 

0 

.0063158 

-28.94453 

37.11166 

32.9554 

18.04366 

37.88326 SMP      overall   

between 

              within 

N =     570 

n =      30 

T =      19 

.325444 

.0262601 

.3041003 

-.229837 

-.0002822 

-.2511807 

.0268382 

.0058388 

.026216 

.0049164 SML      overall   

between 

          within 

N =     570 

n =      30 

T =      19 

157.809 

126.8419 

86.25421 

.186 

11.68921 

-4.120321 

34.75303 

33.31229 

11.53991 

55.2871 BML      overall   

between 

          within 

N =     570 

n =      30 

T =      19 

2.33 

2.316842 

2.557456 

-1.92 

-1.216316 

-2.305175 

1.354659 

1.258879 

.5481403 

.3190351 KAO      overall   

between 

          within 

 Stata 16المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 

  (:Correlation Matrix.  مصفوفة الإرتباط )2

للتأكد من خلو النموذج من بعض ابؼشاكل التي بيكن أف بردث أثناء التقدير كالإرتباط الذاتي بتُ بواقي التقدير أو الإرتباط 
التفستَية، نقوـ بفحص مصفوفة الإرتباط لتحديد أزواج الإرتباطات ابؼمكنة بتُ متغتَات الدراسة، ونتائج ىذا القوي بتُ ابؼتغتَات 

 الإختبار موضحة بابعدوؿ ابؼوافِ.
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 (: مصفوفة الارتباط بين المتغيرات المفسرة ومؤشر أداء أسواق الأوراق المالية للدول النامية5-3جدول رقم )
KAO BML SML SMP 

 

   1.0000 SMP 

  1.0000 0.0511 SML 

 1.0000 0.0742 0.4776 BML 

1.0000 0.1547 0.0482 -0.2842 KAO 

 Stata 16المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 

 ( أعلاه ما يلي:4-3أظهرت نتائج إختبار مصفوفة الإرتباط بتُ متغتَات الدراسة وابؼوضحة في ابعدوؿ )

 ( وىو أمر جيد للنموذج؛SML, BML, KAO)قوية( ذات دلالة إحصائية بتُ ابؼتغتَات التفستَية ) علاقة إرتباطعدـ وجود  -
نوعا ما   وقويةمع الأوؿ  ضعيفة( BML( و)SML( وابؼتغتَين التفستَين )SMPبتُ ابؼتغتَ التابع ) موجبةوجود علاقة إرتباط  -

 على التًتيب؛ %47.76و  %5.11نهما: مع الثافٓ، حيث بلغت قيمة معاملات الإرتباط بي
 .%28.42(، بلغت قيمة معامل الإرتباط بينهما KAO( وابؼتغتَ التفستَي )SMPوجود علاقة إرتباط سالبة بتُ ابؼتغتَ التابع ) -
 . إختبارات التجانس والإرتباط بين الوحدات المقطعية3

ابؼشتًؾ بؼتغتَات الدراسة، سوؼ نقوـ قبل ذلك بدجموعة من قبل القياـ بدراسة إستقرارية بيانات البانل والتكامل 
الإختبارات ابؼتعلقة بتجانس عينة الدوؿ بؿل الدراسة، والكشف عن الإرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية، وذلك بالتطبيق على عينة 

 (.2018-2000دولة نامية خلاؿ الفتًة ) 30متكونة من 

   (Hsiao 1986) .  إختبار التجانس1.3

أىم الإختبارات التي يتحدد من خلابؽا ىيكل بيانات البانل، من   Test (1986 Hsiaoد إختبارات التجانس لػػػ )تع
بؼعرفة مدى بذانس معلمات  -كما سبق الإشارة إفُ ذلك  -وبذرى ىذه الإختبارات وفق خطوات تسلسلية وعلى مراحل ثلاث

كلي(، فهي بسكننا من خلاؿ دراستنا ىذه من برديد مدى بذانس عينة الدوؿ النموذج من عدمها )بذانس كلي، جزئي أـ عدـ بذانس  
 بؿل الدراسة أـ  أف ىناؾ فروقات وإختلافات فردية بتُ دولة وأخرى، ومن ثم نستطيع برديد النموذج ابؼلائم بؽذه الدراسة.

 (Hsiao 1986) (: نتائج إختبار التجانس حسب3-6جدول رقم )
 القرار قيمة الإحتمال Fإحصائية  قيمة الإختبار

   رفض 0.0000 9.158395 (التجانس الكلي)    
  

   رفض 0.0000 2.947555 (التجانس الجزئي)   
  

   رفض 0.0000 28.40055 (عدم التجانس الكلي)   
  

 Eviews 10المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 



الفصل الثالث: النمــــــــذجة القياسيــــة لتأثيــــــــــر عــــــــــولمة الخــــــــــدمات المـــــــالية عـــــــمى أداء 
 الأســـــــــــواق المـــــالية لمــــــــــدول الـناميـــــــــة

 

[168] 
 

  ( رفض فرضية العدـ 5-3( ابؼوضحة بابعدوؿ رقم )Hsiaoالتجانس لػػ )أظهرت نتائج إختبار 
التي تنص على وجود   

  (، وعليو نرفض فرضية العدـ 0.0000بتُ دوؿ عينة الدراسة، وىو ما يؤكده قيمة الإحتماؿ ابغرج الذي بلغ قيمة ) تجانس كلي
  

( وبالتافِ نرفض 0.0000بلغت قيمة الإحتماؿ ابغرج فيو ىو الآخر )(، ثم ننتقل للإختبار الثافٓ الذي %5عند مستوى معنوية )
  فرضية العدـ 

، بفا يعتٍ وجود إختلافات فردية بتُ أسواؽ تجانس معلمات النموذج( والتي تنص على %5عند مستوى معنوية )  
أف نستنتج أف بماذج البانل الساكنة غتَ وعليو بيكن  (،Interceptوابؼقاطع )  (Slopeالدوؿ النامية بؿل الدراسة من حيث ابؼيل )

 ملائمة في مثل ىذه ابغالة )ضرورة الانتقاؿ إفُ بماذج البانل الديناميكية(.  

 (Slope Homogeneity Testsإختبار التجانس لمعلمات الإنحدار ). 2.3

( بعميع متغتَات الدراسة Slope Homogeneity Testsيوضح ابعدوؿ ابؼوافِ نتائج إختبار بذانس معلمات الإبكدار )
 ,Pesaran, Yamagataدولة نامية، وذلك حسب إختبار كل من  30( لعينة متكونة من 2018-2000خلاؿ الفتًة )

 .Blomquist, Westerlund, (2013) و  (2008)

 (Slope Homogeneity Tests(: نتائج إختبار التجانس لمعلمات الإنحدار )3-7جدول رقم )

 نوع الإختبار
Pesaran, Yamagata . 2008 Blomquist, Westerlund .2013 

 قيمة الإحتمال قيمة الإحصائية قيمة الإحتمال قيمة الإحصائية
Delta 7.622 0. 000 10.163 0. 000 

Delta Adj 8.879 0. 000 11.840 0. 000 
 Stata 16المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 

 ,Pesaran( حسب إختبار كل من Slope Homogeneity Testsإختبار بذانس معلمات الإبكدار )أظهرت نتائج 

Yamagata, (2008)  و Blomquist, Westerlund, (2013)( أعلاه، وذلك باستخداـ 3-6كما ىو مبتُ في ابعدوؿ )
، 10.163( و)8.879، 7.622)( التي بلغت على التًتيب في كلا الإختبارين Delta Adj( و)Deltaالقيم المحسوبة )

( وىي أكبر من القيم ابعدولية، وبالتافِ رفض فرضية العدـ التي تنص على بذانس معاملات الإبكدار عند مستوى دلالة 11.840
( في كلا الإختبارين، وىذا يعتٍ أف حالة عدـ التجانس موجود في بصيع 0.000(، وىذا ما تؤكده قيمة الإحتماؿ التي بلغت )5%)

تَات الدراسة، لذا ينبغي إستخداـ بماذج البانل غتَ ابؼتجانسة التي تسمح باختلاؼ معلمات الإبكدار عبر ابؼقاطع العرضية الفردية متغ
 داخل بماذج البانل.

 ( Cross-Sectional Dependence (CSD)) . إختبارات الكشف عن الإرتباط بين الوحدات المقطعية 3.3

( في بماذج البانل من أىم الإختبارات ابغديثة التي لاقت CSDالإرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية )يعد إختبار الكشف عن 
إىتماما لدى الباحثتُ وابؼختصتُ في السنوات القليلة ابؼاضية، أين أصبح ىناؾ إىتماـ ببيانات البانل الغتَ مستقرة في وجود مشكلة 

أف ىذه ابؼشكلة تنشأ أساسا من العوبؼة والتعاوف  ,Wang, Bui, and Zhang( 2020) الإرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية. ويرى
لذا فتجاىل مشكلة الإرتباط بتُ  الإقتصادي ابؼتزايد بتُ بـتلف الدوؿ، بفا يؤدي إفُ إنتقاؿ تأثتَات ىذه العوامل من دولة إفُ أخرى،
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ن ىذه ابؼشكلة في برديد إختبارات جذر الوحدة ابؼلائمة الوحدات ابؼقطعية يؤدي إفُ نتائج سلبية أو مضللة، بل يساعد الكشف ع
 ,Pesaran حسبCD-test للدراسة ) إختبارات جذر الوحدة ابػاصة بابعيل الأوؿ أو ابػاصة ابعيل الثافٓ(. لذا قمنا بإختبار 

 للكشف عن مشكلة الإرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية والنتائج موضحة في ابعدوؿ ابؼوافِ. 2004

 (CSD test)(: نتائج اختبار الكشف عن الارتباط بين الوحدات المقطعية 3-8م )جدول رق
mean abs (ρ) mean  ρ p-value CD-test Variable 

0.37 0.23 0.000 20.673 SMP 
0.41 0.02 0.104 1.627 KAO 
0.50 0.29 0.000 25.97 BML 
0.27 0.13 0.000 12.147 SML 

(***),(**),(*)   indicate 1%, 5% and 10% per cent level of significance 
 Stata 16المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 

( كما ىو CSDللكشف عن الإرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية )  Pesaran, 2004 (CD-test) أظهرت نتائج إختبار
( SMP( ،)BML( في ابؼتغتَات )ρ, abs (ρ)والإرتباط ابؼطلق )( أعلاه، حيث بلغت قيمة الإرتباط 3-7موضح بابعدوؿ )

(، وبالتافِ نرفض فرضية العدـ التي تنص على عدـ 0.27 ,0.13( و)0.50 ,0.29(، )0.37 ,0.23( على التًتيب )SMLو)
أي وجود إرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية، وىذا   ( ونقبل الفرض البديل%5وجود إرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية عند مستوى دلالة )

 ( في  بصيع ىذه ابؼتغتَات. وبالتافِ بككم بوجود مشكلة الإرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية.0.000ما تؤكده قيم الإحتماؿ التي بلغت )

 الفرع الثاني: دراسة الإستقرارية والتكامل المشترك 

بانل في عينة الدوؿ بؿل الدراسة والتمكن من برديد النموذج ابؼلائم بؽا ينبغي قبل الشروع في دراسة وتقدير بماذج بيانات ال
أولا القياـ بدراسة إستقرارية السلاسل الزمنية للتأكد من سكونها وبرديد رتبة تكامل متغتَاتها، ولتحقيق ىذا الغرض نقوـ في ىذه 

وفحص جذر الوحدة لبيانات البانل التي تعافٓ من مشكلة الإرتباط الدراسة باستخداـ عدد من إختبارات ابعيل الثافٓ ابؼطورة لتحليل 
بتُ الوحدات ابؼقطعية، ثم ننتقل بعدىا إفُ دراسة العلاقات طويلة الأجل وإختبارات التكامل ابؼتزامن بؼتغتَات الدراسة  التي تتناسب 

 مع مثل ىذه ابغالات.

 . دراسة الإستقرارية لبيانات البانل1

تقرارية إفُ فحص خواص السلاسل الزمنية بعميع متغتَات الدراسة باستخداـ إختبارات جذر الوحدة تهدؼ دراسة الإس
ىذه الدراسة تعافٓ من متغتَات (، وبدا أننا أثبتنا من خلاؿ الإختبارات السابقة أف Panel unit root testابؼناسبة لبيانات البانل )

فإف إستخداـ إختبارات جذر الوحدة للجيل الأوؿ غتَ مناسبة وسوؼ تؤدي ( CSD) وجود مشكلة الإرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية 
( CIPS Testإفُ نتائج مضللة ومتحيزة في ىذه ابغالة، لذا قمنا باستخداـ إختبارات جذر الوحدة ابػاصة بابعيل الثافٓ مثل )
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من إختبارات ابعيل الأوؿ وملائمة  ، وتعد ىذه الإختبارات أكثر قوةPesaran (2007)( ابؼطورة من قبل CADF Testو)
 .(CSD)لتصحيح حالات عدـ التجانس ومشكلة الإرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية 

 نتائج إختبارات جدر الوحدة لبيانات البانل  (:9-3جدول رقم )

 المتغيرات
CIPS Test CADF Test Fisher Test 

 الفرق الأول المستوى  الفرق الأول المستوى الفرق الأول المستوى

SMP -2.295 -4.346 
-1.929 
(0.155) 

-3.328 
(0.000) 

87.0230 
(0.0129) 

309.6998 
(0.000) 

SML -3.458 -4.932 
-2.280 
(0.002) 

-3.413 
(0.000) 

131.6813 
(0.000) 

436.8984 
(0.000) 

BML -1.803 -3.240 
-1.931 
(0.153) 

-2.381 
(0.000) 

73.3227 
(0.1158) 

163.6850 
(0.000) 

KAO -0.902 -2.563 
-0.486 
(1.000) 

-1.325 
(0.987) 

104.7476 
(0.0003) 

195.8224 
(0.000) 

(***),(**),(*)   indicate 1%, 5% and 10% per cent level of significance 
 Stata 16المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 

( أعلاه باستخداـ إختبارات ابعيل 8-3نتائج إختبارات جذر الوحدة لبيانات البانل كما ىو موضح بابعدوؿ )أظهرت 
 ما يلي: Pesaran (2007)( ابؼقتًحة من قبل CADF Test( و )CIPS Testالثافٓ )

( ومؤشر SMPابؼالية )أظهر غياب جذر الوحدة في كل من مؤشر أداء أسواؽ الأوراؽ  (CIPS Test)أولا بالنسبة لإختبار  -
(، في حتُ وجود جذر I0(، بفا يعتٍ أف ىذين ابؼتغتَين مستقرين في ابؼستوى ومتكاملتُ من الدرجة )SMLبررير السوؽ ابؼافِ )

( بفا يعتٍ أنهما مستقرين في KAO( ومؤشر بررير حساب رأس ابؼاؿ )BMLالوحدة بالنسبة لكل من مؤشر بررير السوؽ ابؼصرفي )
 (؛I1ؿ ومتكاملتُ من الدرجة )الفرؽ الأو 

 

( ما يعتٍ أف ىذا ابؼتغتَ SMLأظهر غياب جذر الوحدة في مؤشر بررير السوؽ ابؼافِ )  (CADF Test) ثانيا بالنسبة لإختبار -
(، في حتُ أثبت ىذا الاختبار وجود جذر الوحدة في كل من مؤشر أداء أسواؽ الأوراؽ I0مستقر في ابؼستوى ومتكامل من الدرجة )

وبالتافِ فهما   (، بفا يعتٍ أف ىذين ابؼتغتَين يستقراف بعد إجراء الفرؽ الأوؿBML( ومؤشر بررير السوؽ ابؼصرفي )SMPابؼالية )
 (؛I1متكاملاف من الدرجة )

 

( وغتَ CIPS Test( مستقر بعد إجراء الفرؽ الأوؿ بالنسبة لإختبار )KAOنلاحظ كذلك من ابعدوؿ أعلاه أف ابؼتغتَ ) -
(، وىذا لأف ىذا ابؼتغتَ لا يعافٓ من مشكلة الإرتباط بتُ الوحدات CADF Testحتى بعد الفرؽ الأوؿ بالنسبة لإختبار )مستقر 

( وبالتافِ فهو لا بوتاج إفُ دراسة الإستقرارية من ابعيل الثافٓ، لذلك نلاحظ أف 7-3( كما ىو موضح بابعدوؿ )CSDابؼقطعية )
 ابؼوضح بابعدوؿ أعلاه. Fisher Test( حسب إختبار I0ومتكامل من الدرجة )ىذا ابؼتغتَ مستقر في ابؼستوى 
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 ( Cointegration Test. إختبار التكامل المشترك )2

( وبالتافِ إمكانية I1( أو من الدرجة )I0أثبتت نتائج دراسة الإستقرارية أف بصيع متغتَات الدراسة متكاملة إما من الدرجة )
بتُ متغتَات الدراسة، وللكشف عن وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ متغتَ أسواؽ الأوراؽ ابؼالية دراسة التكامل ابؼشتًؾ 

  KAO test( ،2004)Pedroni(1999في دراستنا ىذه نقوـ بإجراء إختبارات كل من ) وابؼتغتَات ابؼستقلة
 ، والنتائج موضحة بابعدوؿ ابؼوافِ. Westerlund(2007و)

 (Panel Cointegration Test) نتائج إختبارات التكامل المشترك(: 10-3جدول رقم )
p-value Statistics Test 

0.0919 

0.0035 

0.1673 

0.0000 

0.0000 

-1.32289


 

-2.6996


 

-0.9649 

-6.1140


 

-5.2244


 

Modified Dickey-Fuller t 

Dickey-Fuller t 

Augmented Dickey-Fuller t 

Unadjusted modified Dickey-Fuller t 

Unadjusted Dickey-Fuller t 

Kao test 

0.0054 

0.0000 

0.0000 

2.5496


 

-7.4923


 

-4.8223


 

Modified Phillips-Perron t 

Phillips-Perron t 

Augmented Dickey-Fuller t 
Pedroni test 

0.0004 -3.3429


 Variance ratio Westerlund test 

(***),(**),(*)   indicate 1%, 5% and 10% per cent level of significance 
 Stata 16المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 

 ,SML( وابؼتغتَات ابؼفسرة لو )SMPتشتَ نتائج إختبارات التكامل ابؼشتًؾ بتُ ابؼتغتَ التابع أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية )

BML, KAO( أعلاه، أف أغلب الإحصاءات ترفض الفرضية العدمية التي تنص على عدـ وجود 9-3ىو مبتُ في ابعدوؿ ) ( كما
وعليو  ،Westerlundو KAO test, Pedroni testتكامل مشتًؾ بتُ متغتَات الدراسة وىذا طبعا حسب إختبارات كل من 

لأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية وابؼتغتَات ابؼستقلة: بررير السوؽ ابؼافِ، بككم بوجود علاقة تكامل مشتًؾ بتُ ابؼتغتَ التابع أداء أسواؽ ا
 .2018إفُ  2000بررير السوؽ ابؼصرفي وبررير حساب رأس ابؼاؿ وذلك في عينة الدوؿ النامية بؿل الدراسة للفتًة ابؼمتدة من 

 (Summary of Panel regression MG, PMG, DFEالفرع الثالث: تقدير  نماذج بانل الديناميكية )

 2000دولة نامية للفتًة ابؼمتدة من سنة  30بناء على ما توصلت إليو نتائج الإختبارات السابقة لعينة الدراسة ابؼتكونة من 
 ,Blomquist, Westerlund و Hsiao (1986) ،Pesaran, Yamagata, (2008)، بداية بإختبارات 2018إفُ سنة 

مات النموذج لعينة الدوؿ بؿل الدراسة من جهة، ووجود مشكلة الإرتباط بتُ الوحدات ابؼقطعية التي أثبتت عدـ بذانس معل (2013)
(CSD حسب إختبار )Pesaran, 2004 (CD-test)( وعدـ إستقرارية السلاسل الزمنية عند نفس ابؼستوى ،I0(و )I1 فإنو لا ،)

لأنها تعطي نتائج جيدة في حالة وجود بذانس )كلي أو جزئي( في  بيكن الإعتماد على نتائج البانل الساكنة في تقدير بموذج الدراسة
(، وقد Dynamic Panel Modelظل إستقرار بيانات البانل، لذا ينبغي الإنتقاؿ إفُ التقدير باستخداـ بماذج البانل الديناميكية )
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( باستخداـ طرؽ التقدير Panel ARDLالبانل )اعتمدنا في دراستنا على بموذج الإبكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼتباطئة لبيانات 
(MG ،)PMG)(و )DFE :التي نقدـ تعريفات موجزة بؽا فيما يلي ) 

 Pesaran and Smithمن قبل  Mean Group(MGم  إقتًاح مقدر وسط المجموعة )  (:MGطريقة وسط المجموعة ) -

وتأخذ ىذه الطريقة   (،dynamic random coefficient modelsلتقدير معاملات النماذج العشوائية الديناميكية ) (1995)
( في ابؼدى القصتَ والطويل، فهي تسمح بؼعلمات النموذج بالتفاوت حسب  Heterogeneousبعتُ الإعتبار حالة عدـ التجانس )

كما (OLS)عادية باستخداـ طريقة ابؼربعات الصغرى ال   ̂ على أنو ابؼتوسط البسيط بؼقدرات   MGكل دولة، ويعرؼ مقدر الػػ 
   :1توضحو الصيغة التالية

 ̂   
 

 
∑  ̂  

 

   

 

  )  ̂      حيث:
   )    

كبتَ بدرجة كافية، وقابلا للتطبيق  Nو  T، ويكوف التقدير بفكنا عندما يكوف كل من     
بدعتٌ أف الإختلاؼ في معاملات ( أو ثابتة in Swamy’s senseبغض النظر عن ما إذا كانت معاملات الإبكدار عشوائية )

 finite parameterالابكدار عبر وحدات ابؼقطع العرضي لا بيكن إلتقاطو عن طريق معلمة التوزيعات الإحتمالية المحددة )

probability distribution(. 

ىي   Pooled Mean Group (PMGوسط المجموعة ابؼدبؾة ) م  إقتًاح مقدر(: PMGالمدمجة ) طريقة وسط المجموعة -
(، فهي تفتًض بذانس heterogeneityللتعامل مع حالات عدـ التجانس )  Pesaran et al. (1999)الأخرى من قبل 

( بينما تسمح بتباين ابؼعلمات في ابؼدى القصتَ homogeneity in the long-run coefficientsابؼعلمات في ابؼدى الطويل )
(، وتقوـ على الافتًاضات الأساسية heterogeneity in the short-run coefficients and error variancesوحد ابػطأ )

 :2التالية
 (؛exogenousإستقلالية حد ابػطأ وعدـ ارتباطو بشكل متسلسل، أي بيكن التعامل مع ابؼتغتَات التفستَية كمتغتَات خارجية ) -
 ( بتُ ابؼتغتَ التابع وابؼتغتَات التفستَية؛long-run relationshipوجود علاقة طويلة ابؼدى ) -
 (. across countriesابؼعلمات في ابؼدى الطويل ىي نفسها عبر البلداف ) -

( في أف ابؼقدر الأوؿ يكوف أكثر اتساقا في ظل إفتًاض السماح لكل من PMG( و)MGويكمن الإختلاؼ بتُ ابؼقدرين )
على الرغم من أنو يهمل حقيقة   في ابؼدى الطويل والقصتَ ( بالإختلاؼ عبر البلدافIntercepts) ( وابؼقاطعSlopeمعلمات ابؼيل )

( متسق في ظل إفتًاض بذانس معلمات الإبكدار PMGأف بعض ابؼعاملات قد تكوف متجانسة عبر الوحدات، في حتُ ابؼقدر الثافٓ )
 . 3في ابؼدى الطويل

                                                           
1
 -Pesaran, M. H. (2015). Time series and panel data econometrics. First Edition published ,Oxford University Press. P717-718. 

2
 - Lee, Y. M., & Wang, K. M. (2015). Dynamic heterogeneous panel analysis of the correlation between stock prices and exchange 

rates. Economic research-ekonomska istraživanja, 28(1), 749-772.P755. 
3
 - Pesaran, M. H. (2015).  Op-cit ; P718. 
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عرؼ بػػػ "مقدر   Pesaran et al. (1999) م  إعداد مقدر بديل من طرؼ (: DFEالديناميكية )طريقة التأثيرات الثابتة  -
حيث تكوف ابؼيوؿ ثابتة (، homogeneous slope) وىذا برت قيد بذانس معلمات الإبكدار( DFE)التأثتَات الثابتة الديناميكية 

(slopes are fixed( مع السماح باختلاؼ وتفاوت ابؼقاطع )Interceptsعبر بـتلف البلداف )1. 

ونظرا لوجود علاقة توازنية طويلة الأجل تربط أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية بؿل الدراسة بدتغتَات عوبؼة ابػدمات 
)بررير حساب رأس ابؼاؿ، بررير السوؽ ابؼصرفي، بررير السوؽ ابؼافِ(، فإف بموذج تصحيح ابػطأ لبيانات البانل  -التحرير ابؼافِ- ابؼالية 

(VECM)   ُيعتبر ملائم للتقدير في ىذه ابغالة، حيث يعمل على قياس ديناميكية العلاقة وبرديد الآثار طويلة وقصتَة الأجل بت
للدوؿ النامية، كما يلائم حالات عدـ التجانس كونو يسمح بابؼزيد من التفاوت والاختلافات التحرير ابؼافِ وأداء الأسواؽ ابؼالية 

الزمنية وابؼقطعية بتُ معافَ النموذج ويعطي تقديرات متسقة تعكس السلوكيات ابؼتباينة بؼفردات العينة. لذا سوؼ نقوـ بصياغة بموذج 
(ARDL:ِعلى النحو التاف ) 

      ∑           ∑    
              

 
   

 
                                                                         (1) 

 حيث: 

 ؛ في الزمن   مؤشر أداء سوؽ الأوراؽ ابؼالية للدولة :      

 بسثل معلمات ابؼتغتَ ابؼبطئ زمنيا؛:    

 ؛(SML, BML, KAO) بسثل مؤشرات التحرير ابؼافِ :       

   
 بسثل معلمات مؤشرات التحرير ابؼافِ؛:  

 (: فتًات الإبطاء بيكن أف تتباين من دولة إفُ أخرى.   بيثل حد ابػطأ العشوائي     و ):    و              الآثار الفردية:    

( لبيانات البانل الديناميكي VECMفي شكل نظاـ متجو بموذج تصحيح ابػطأ ) (1)وبيكن إعادة صياغة ابؼعادلة رقم 
 للتكامل ابؼشتًؾ في ابؼدى الطويل والقصتَ  كما يلي:

𝚫      (             
    )  ∑    

  𝚫      ∑    
  𝚫             

   
   

   
                     (2)  

 حيث:

؛                         

      (  ∑    
 
   ) ؛   

                                                           
1
 - Magweva, R., & Sibanda, M. (2020). Inflation and infrastructure sector returns in emerging markets—panel ARDL approach. Cogent 

Economics & Finance, 8(1), 1730078.  P6. Available at : https://doi.org/10.1080/23322039.2020.1730078 . 

https://doi.org/10.1080/23322039.2020.1730078
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     ∑    
 
 ؛     

     
    ∑    

 
      ، 

    و
   ∑    

 
      .  

 (: Summary of Panel regression. ملخص نتائج تقدير نماذج البانل الديناميكية )1

( وطريقة التأثتَات PMG(، وسط المجموعة ابؼدبؾة )MG( وفق طريقة وسط المجموعة )01الدراسة الأوؿ ) بموذج نتائج تقدير 
 ( موضحة بابعدوؿ ابؼوافِ.DFEالثابتة الديناميكية )

 (Summary of Panel regression(: ملخص نتائج تقدير نماذج البانل )11-3جدول رقم )
Panel DFE  Panel MG Panel PMG Estimation 

Variables Std. Error Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error Coefficient 

Short-run 

.0337742 -

.4060521*** 

(0.000) 

.0643549 
-.6043341*** 

(0.000) 

.0512641 
-.3749317*** 

(0.000) 
ECT 

22.6275 -4.732297 

(0.834) 

459.0542 -601.0216 

(0.190) 

976.6779 -1204.408 

(0.218) 
SML 

D1. 

.1039488 .1927467 

(0.064) 

02817864 .4573869 

(0.105) 

.3099666 .4618931 

(0.136) 
BML 

D1. 

1.788965 -2.011606 

(0.261) 

36.21577 49.75019 

(0.170) 

4159436 62.64123 

(0.132) 
KAO 

D1. 

3.226721 11.49324*** 

(0.000) 

12.46224 3.533214 

(0.777) 

4.626838 15.17126 

(0.001)*** 
_cons 

Long-run 

80.25492 95.24385 

(0.235) 

2504.646 689.3665 

(0.783) 

86.40818 379.84 

(0.000)*** 
SML 

.1391509 .1489463 

(0.284) 

2.747733 -2.40791 

(0.381) 

.0388605 .0449114 

(0.248) 
BML 

3.067082 1.514122 

(0.622) 

2.282482 -1.505315 

(0.510) 

1.17866 6.151049 

(0.000)*** 
KAO 

(***),(**),(*)   indicate 1%, 5% and 10% per cent level of significance 
 Stata 16المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 

( MG( ،)PMGطريقة )( أعلاه ملخص لنتائج تقدير بماذج البانل الديناميكي باستخداـ  10-3يوضح ابعدوؿ )
( .D1(، وابؼتغتَات التفستَية في ابؼدى القصتَ )ECT(، حيث يعرض العمود الأوؿ على اليسار حد تصحيح ابػطأ )DFEو)

( DFE( و)MG(، بينما يستعرض العمود الثافٓ والثالث نفس ابؼتغتَات باستخداـ طريقة )PMGوابؼدى الطويل باستخداـ طريقة )
 من ابعدوؿ السابق ما يلي:على التًتيب، ونلاحظ 



الفصل الثالث: النمــــــــذجة القياسيــــة لتأثيــــــــــر عــــــــــولمة الخــــــــــدمات المـــــــالية عـــــــمى أداء 
 الأســـــــــــواق المـــــالية لمــــــــــدول الـناميـــــــــة

 

[175] 
 

( وابؼتغتَات التفستَية SMPوجود تكامل مشتًؾ وعلاقة توازنية قصتَة الأجل بابذاه علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ ابؼتغتَ التابع ) -
(SML( ،)BML(و )KAO( وىذا ما توضحو معنوية حد تصحيح ابػطأ ،)ECT( التي بلغت )في النماذج الثلاثة؛0.000 ) 

( فإف التحرير ابؼافِ ابؼعبر عنو في ىذه الدراسة بتحرير DFE( و)MGوفقا لنتائج تقدير بماذج البانل الديناميكي باستخداـ طريقة ) -
السوؽ ابؼافِ، بررير السوؽ ابؼصرفي وبررير حساب رأس ابؼاؿ ليس لو تأثتَ معنوي على مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في عينة 

 اسة في ابؼدى القصتَ والطويل؛الدوؿ بؿل الدر 

( فإف معلمات مؤشرات التحرير ابؼافِ غتَ معنوية في ابؼدى PMGأما بالنسبة لتقدير بموذج البانل الديناميكي باستخداـ طريقة ) -
( KAO( و)SMLخاصة بالنسبة للػمؤشرين ) القصتَ رغم معنوية حد تصحيح ابػطأ، لكنها تصبح معنوية وموجبة في ابؼدى الطويل

 (.%1وذلك عند مستوى الدلالة )

 والنتائج موضحة في ابعدوؿ ابؼوافِ.( Hausman testوللمفاضلة بتُ ىذه النماذج الثلاثة يتم الاستعانة بإختبار ىوبظاف )

 ( للمفاضلة بين نماذج البانل الديناميكية: Hausman specification test. إختبار ىوسمان )2

 (Hausman specification testإختبار ىوسمان )(: نتائج 12-3جدول رقم )
 القرار قيمة الاحتمال   قيمة إحصائية  المفاضلة بين الاختبار

Hausman 
PMG/MG 5.71 0.1267 PMG 

PMG/DFE -16.23 0 PMG 
 Stata 16المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 

للمفاضلة بتُ بماذج البانل الديناميكية ابؼقدرة  Hausman test)ىوبظاف )( أعلاه نتائج إختبار 11-3يوضح ابعدوؿ )
وىي أقل من القيمة ابعدولية وىو ما تؤكده قيمة  5.71(، حيث بلغت القيمة المحسوبة DFE( و)MG( ،)PMGبطريقة )

انس ابؼعلمات في ابؼدى الطويل (، وبالتافِ قبوؿ الفرضية العدمية التي تنص على بذ0.05أكبر من ) 0.1267الإحتماؿ التي بلغت 
لدى عينة الدوؿ بؿل الدراسة، بينما تقديرات ابؼدى القصتَ وتصحيح ابػطأ غتَ متجانسة وتتفاوت من دولة إفُ أخرى، وىذا يشتَ 

ينامية ( ومقدر التأثتَات الثابتة الدMG( أكثر كفاءة واتساؽ من مقدر وسط المجموعة )PMGإفُ أف مقدر وسط المجموعة ابؼدبؾة )
(DFEوعليو سوؼ نقوـ بتحليل نتائج ىذه الدراسة بناء على طريقة وسط المجموعة ابؼدبؾة ،) (PMG.) 

 (:PMG. تحليل معامل تصحيح الخطأ ومعلمات الأجل الطويل والقصير وفق طريقة وسط المجموعة المدمجة )3

بيثل ابؼتغتَات التفستَية في بموذج الدراسة بصيغة ( الذي VECMتتمثل العلاقة قصتَة الأجل في تقدير بموذج تصحيح ابػطأ ) -
( بتباطؤ بؼدة زمنية واحدة، ويقيس لنا حد تصحيح ابػطأ سرعة تصحيح الإختلاؿ ECTالفروؽ، بالإضافة إفُ حد تصحيح ابػطأ )

بة ومعنوية دؿ ذلك على في الأجل القصتَ للعودة إفُ حالة التوازف في الأجل الطويل، فإذا كانت قيمة معلمة حد تصحيح ابػطأ سال
( وابؼتغتَات التفستَية SMPوجود تكامل مشتًؾ وعلاقة توازنية قصتَة الأجل بابذاه علاقة توازنية طويلة الأجل بتُ ابؼتغتَ التابع )
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(SML( ،)BML(و )KAOوىذا ما نلاحظو من ،) ( إذ أف معامل تصحيح ابػطأ معنوي بإشارة سالبة، 9-3خلاؿ ابعدوؿ )
(، وبالتافِ فهو مقبوؿ معنويا عند مستوى 0.000(، وىو ما تؤكده القيمة الإحتمالية التي بلغت )0.3749317-قيمتو )حيث بلغت 

(، وىذا يعتٍ أف النموذج يتضمن آلية تعديل أو تصحيح خطأ التوازف، حيث تبتُ قيمة معلمة تصحيح ابػطأ أف حوافِ %1دلالة )
أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية بيكن تصحيحو في ابؼدة ابغالية بابذاه العلاقة التوازنية ( من الاختلاؿ قصتَ الأجل في أداء 37%)

 طويلة الأجل عند حدوث أي تغتَ أو صدمة في ابؼتغتَات التفستَية.
 

 متباينة وبيكن تفستَ ذلك كما يلي: نتائج تقدير معلمات الأجل الطويلجاءت  -
   بؼؤشر برري إيجابي ومعنويوجود أثر( ِر السوؽ ابؼافSML وابؼعبر عنو في ىذه الدراسة بدجموع التدفقات ابؼالية في شكل )

(، أي أف زيادة بررير الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية بؿل %1أسهم وسندات نسبة إفُ الناتج المحلي الإبصافِ عند مستوى معنوية )
(، فتحرير أسواؽ 379.84%( في ىذه الدوؿ بػػػػ )SMPاؽ ابؼالية )( تؤدي إفُ بمو وتطور مؤشر أداء أسواؽ الأور %1الدراسة بػػػ )

بيع ابػدمات ابؼالية للدوؿ النامية من خلاؿ فتح السوؽ أماـ ابؼنافسة الأجنبية والسماح للمستثمرين الأجانب بامتلاؾ الأوراؽ ابؼالية )ال
اع الأمريكية والعابؼية من شأنو أف ينعكس إبهابا على بمو والشراء ابؼباشر في السوؽ ابؼافِ(  مثل الأسهم والسندات وشهادات الإيد

وتطور مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية، حيث تتجو ىذه الأسواؽ المحررة مع الوقت لتكوف أكثر كفاءة، أكثر سيولة، 
النظرية والتطبيقية السابقة التي تؤيد الأثر  وأكثر قدرة على ابؼنافسة، وجاءت ىذه النتيجة متوافقة مع العديد من نتائج الدراسات

(،  2016كنزة بؾاىد ) (،2014بن علاؿ بلقاسم )،  .Mattoo, A. (2000)الإبهابي لتحرير السوؽ ابؼافِ نذكر منها: 
Maniam, S.,& Lee, C. (2018) ،Duc khuong Nguyen. (2010) ،(Dhingra, S. (2004 ،Han Kim, E., & 

Singal, V. (2000) ،Bekaert, G., Harvey, C. R., & Lundblad, C. T. (2003)؛ 
 

  إيجابي ومعنويوجود أثر ( بؼؤشر بررير حساب رأس ابؼاؿKAO وابؼعبر عنو في ىذه الدراسة ) بدؤشرChinn-Ito  ِللتحرير ابؼاف
أف زيادة مؤشر بررير  (، أي%1عند مستوى معنوية ) وذلك 2006والصادر عن أعمابؽا سنة  KAOPENالكلي ابؼعروؼ بػػػػ 

( في عينة الدوؿ النامية بؿل SMP( تؤدي إفُ بمو وتطور مؤشر أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية )%1( بػػػ )KAOحساب رأس ابؼاؿ )
(، ولا شك أف بررير حساب رأس ابؼاؿ بيثل جانب مهم من جوانب بررير بذارة ابػدمات ابؼالية فغالبا ما يرتبط 6.15 %الدراسة بػػػػ )

 تقدفٔ ابػدمات ابؼالية عبر ابغدود بالتدفقات الرأبظالية الدولية مثل قبوؿ الودائع وتقدفٔ القروض والتدفقات ابؼالية للإستثمارات في
لقوؿ أف فتح الدوؿ النامية لأسواقها ابؼالية )بررير حساباتها الرأبظالية( وإلغاء الضوابط ابؼالية المحلية أماـ المحافظ الدولية، وعليو بيكن ا

التدفقات الرأبظالية الأجنبية سوؼ يدفع حكومات الدوؿ النامية حتما للقياـ بإصلاحات مالية واسعة تهدؼ من خلابؽا إفُ برستُ 
أنظمتها ابؼالية المحلية، بدا فيها القوانتُ والتشريعات لبناء أنظمة مالية أكثر قوة، كفاءة، واستقرارا، بدا جودة التدفقات الرأبظالية وتعزيز 

: بيكنها من تعظيم ابؼكاسب ابؼتًتبة عن عوبؼة ابػدمات ابؼالية، وتتفق ىذه النتيجة مع العديد من الأدبيات النظرية والتطبيقية السابقة
Mattoo, A. (2000). ،)M., & Schuknecht, L. (1999 Kono, ،)Claessens, S., & Jansen, M. (2000، 

)Glaessner, T. (1999، ( 2014بن علاؿ بلقاسم،) ( ؛2020طاىري إبياف) 
  إيجابي غير معنويوجود أثر ( بؼؤشر بررير السوؽ ابؼصرفيBML ابؼعبر عنو في ىذه الدراسة بقيمة الإئتماف المحلي الذي يقدمو )

(، أي أف زيادة مؤشر بررير السوؽ ابؼصرفي %1ابؼصرفي إفُ القطاع ابػاص نسبة إفُ الناتج المحلي الإبصافِ عند مستوى دلالة )النظاـ 
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(BML( بػػػػ )( يؤدي إفُ بمو وتطور مؤشر أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية )%1SMP( في الدوؿ النامية بؿل الدراسة بػػػػ )0.04% )
ا يعتٍ أف بررير السوؽ ابؼصرفي فَ يساىم في برستُ أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية حتى في وىي نسبة ضعيفة جدا، وىذ

ابؼدى الطويل، وبيكن أف يفسر ذلك بتخلف وضعف بنوؾ الدوؿ النامية التي لازاؿ الكثتَ منها تقدـ خدمات مالية تقليدية ناىيك 
رد ابؼالية بكو الإستثمارات الأكثر إنتاجية وربحية، وغياب الأطر القانونية عن سوء توزيع القروض وعدـ التخصيص ابعيد للموا

والتشريعية لنجاح سياسة التحرير ابؼافِ بها، كما أف حكومات الدوؿ النامية لازلت تفرض العديد من القيود والعوائق على دخوؿ 
 في بؾاؿ ونطاؽ عملها ىذا من جهة؛ البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية والمحلية، وتتدخل بإستمرار وبإفراط

ومن جهة أخرى تفتقر الكثتَ من أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية إفُ سوؽ مالية متطورة )بيئة سياسية وإقتصادية 
يثة( لتعزيز مستقرة، إطار قانوفٓ وتنظيمي ملائم، ابعاىزية ابؼؤسسية والتحتية للسوؽ ابغجم، السيولة، الشفافية، الأدوات ابؼالية ابغد

قدرة البنوؾ في الدوؿ النامية على إدارة السياسة النقدية من خلاؿ إستخداـ عمليات السوؽ ابؼفتوحة، وجذب الرساميل الأجنبية 
 اتلتمويل مشاريع التنمية الإقتصادية بها، ولتفادي الأزمات ابؼالية وابؼصرفية المحتملة، وتتفق نتيجة ىذه الدراسة مع العديد من الأدبي

Claessens, S., & Jansen, M. (2000(النظرية والتطبيقية نذكر منها دراسة:  (، مزيود إبراىيم 2013توبتُ علي. )،
 (. 2013(، ويايسي لياس )2011)

 ( فجاءت كما يلي:PMG) بناء على ما أسفرت عنو طريقة وسط المجموعة ابؼدبؾة نتائج تقدير معلمات الأجل القصيرأما  -
 

  مؤشر بررير( ِالسوؽ ابؼافSML َلو تأثت )( لكن ىذا التأثتَ %1في الأجل القصتَ عند مستوى الدلالة ) سالب وغير معنوي
(، وبيكن أف يرجع ذلك من جهة إفُ أف الإصلاحات 9-3في الأجل الطويل كما ىو موضح بابعدوؿ ) موجب ومعنوييتحوؿ إفُ 

ابي على مؤشرات بمو وتطور أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية، ومن جهة أخرى ابؼالية برتاج إفُ فتًة طويلة لتظهر آثارىا بشكل إبه
بيكن تفستَ ذلك بالتقلبات التي حدثت في أسواؽ الدوؿ النامية في ابؼدى القصتَ خاصة بعد ابؼوجات الأوفُ لتبتٍ سياسات التحرير 

في ظل غياب سياسات اقتصادية كلية سليمة، بنية مالية برتية  ابؼافِ، أين انتهجت بعض الدوؿ النامية منهج التحرير الكلي السريع
 قوية ، وكذا في ظل افتقارىا للأطر القانونية والتشريعية والرقابية ابؼلائمة، بفا أدى إفُ حدوث أزمات مالية على غرار أزمة جنوب شرؽ

 & ,.Mattoo, A. (2000). ،Kono, Mا: ، وتتوافق ىذه النتيجة مع عديد الدراسات التجريبية السابقة منه1997آسيا سنة 

)Schuknecht, L. (1999 ،)Glaessner, T. (1999 ،Bentahar, N. (2005)، )Boukari, M. (2014، ،كنزة بؾاىد
 (.2016صلاح الدين ناصر غربي )

 

   إيجابي غير معنويوجود أثر ( بؼؤشر بررير حساب رأس ابؼاؿKAOفي الأجل القصتَ عند مستوى الدلالة ) (لكن ىذا %1 )
(، وبيكن تفستَ ذلك بتحرير الدوؿ النامية 9-3في الأجل الطويل كما ىو موضح بابعدوؿ ) موجب ومعنويالتأثتَ يتحوؿ إفُ 

ظ بغساباتها الرأبظالية أماـ التدفقات الرأبظالية عبر ابغدود )قبوؿ الودائع وتقدفٔ القروض وتدفقات رؤوس الأمواؿ للإستثمار في المحاف
ية( أكثر من بررير الأبماط الأخرى )التواجد التجاري مثلا(، بغاجة ىذه الدوؿ لرؤوس الأمواؿ الأجنبية لتعزيز ضعف ابؼؤسسات ابؼال
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 & ,.Mattoo, A. (2000)  ،Kono, Mابؼالية المحلية وبضاية ابؼؤسسات القائمة، وتتوافق ىذه النتيجة مع دراسات كل من: 

)Schuknecht, L. (1999 ،)Claessens, S., & Jansen, M. (2000،)Mouley, S. (2012،( 2016كنزة بؾاىد.) 
 

  إيجابي غير معنويوجود أثر ( بؼؤشر بررير السوؽ ابؼصرفيBML( في الأجل القصتَ عند مستوى الدلالة )لكن ىذا %1 ،)
( يؤدي إفُ بمو مؤشر أسواؽ %1المحلي الإبصافِ بػػػ )التأثتَ ضعيف جدا، أي أف زيادة القروض ابؼوجهة للقطاع ابػاص نسبة إفُ الناتج 

( فقط، وبيكن تفستَ ذلك  بسوء توزيع وبزصيص القروض وابؼوارد ابؼالية بكو %0.46الأوراؽ ابؼالية في الدوؿ النامية بؿل الدراسة بػػػػ )
، كما أف النمو السريع للإئتماف بيكن أف يؤدي القطاعات الأكثر إنتاجية وربحية بسبب ضعف الأنظمة ابؼالية وابؼصرفية للدوؿ النامية

إفُ زيادة التقلبات الاقتصادية ونشوب الأزمات ابؼالية، فمن جهة تسعى الدوؿ النامية لتحرير أسواقها ابؼالية وابؼصرفية من خلاؿ فتح 
ية، فروع ومكاتب التمثيل. إفٍ(، ومن جهة أسواقها ابؼالية أماـ موردي ابػدمات ابؼالية الأجانب )بررير التواجد التجاري للبنوؾ الأجنب

أخرى لا توفِ إىتماـ كافي أو تتأخر في إصدار القوانتُ التي تعزز ابؼنافسة في النظاـ ابؼافِ، أو قد تركز جهودىا وإصلاحاتها على 
ء ابؼصرفي، وقد أثبتت العديد من ابعوانب ابؼالية وتهمل ابعوانب الأخرى للتحرير ابؼافِ، بفا يؤدي إفُ منافسة غتَ متكافئة وضعف الأدا

الدراسات وجود تأثتَ سلبي على ابؼدى القصتَ لتحرير التواجد التجاري وزيادة ابؼنافسة الأجنبية على سوؽ ابػدمات ابؼالية المحلية، 
Kono, M., & Schuknecht, L. (1999 ،. Valckx, N(وتتوافق ىذه النتائج مع بعض نتائج الدراسات السابقة منها:   

)(2002 ،Bentahar, N. (2005) ،( 2016(، بن أبضد دحو رشيدة )2013يايسي لياس.) 
 

 المطلب الثالث: تحليل ومناقشة نتائج النموذج الثاني للدراسة

كتذكتَ بؼا سبق، فإف ابؽدؼ من بموذج الدراسة الثافٓ ىو فقط لتحليل دور البيئة ابؼؤسساتية والقانونية التنظيمية، والاستقرار 
السياسي، والتي أدرجناىا ضمن بموذج الدراسة للتعبتَ عن شروط بقاح تطبيق سياسات التحرير ابؼافِ في أسواؽ الدوؿ النامية بؿل 

تفاعل ىذه الشروط مع مؤشرات التحرير ابؼافِ السالفة الذكر، وىل وفرت الدوؿ النامية فعلا بيئة إستثمارية  الدراسة، ومعرفة مدى
 ملائمة تستجيب بؼتطلبات التحرير ابؼافِ وتعمل على تعزيز تنافسية أسواقها ابؼالية. 

 تحرير الماليالفرع الأول: تأثير تحرير حساب رأس المال في ظل وجود شروط نجاح تطبيق سياسة ال

وفيما يلي نتائج تقدير تفاعل مؤشر بررير حساب رأس ابؼاؿ في وجود شروط البيئة ابؼؤسساتية، القانونية التنظيمية والاستقرار 
 (.2018-2000السياسي على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في عينة الدوؿ بؿل الدراسة للفتًة )
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 (SMPوجود شروط نجاح تطبيق سياسة التحرير المالي على )( في KAO(: تأثير تحرير )3-13جدول رقم )
S3 S2 S1 Estimation 

Variables Std. Error Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error Coefficient 

 Long-run 

.7474559 4.409014*** .7512139 3.296892*** 3.369203 8.209583** KAO 

.1577134 .3407095** .1580894 .4113368*** .1407502 .1800278 GDPc 

.0755017 .2789908*** .0726151 .1870207*** .0671697 .3969643*** INF 

.0236347 -.094701*** .024055 -.087801*** 0.0230938 -.039299* TO 

    1.292023 -.6273937 KAO*COR 

  1.185559 4.145275***   KAO*REQ 

.7646954 1.654748**     KAO*PLS 

 Short-run 

.0675 -.408333*** .0727779 -.435925*** .082414 -.429954*** ECT 

44.86976 69.02398 43.63772 6983071 60.4139 124.986** D.KAO 

.3519931 .9937041*** .4069458 1.139065*** .4083201 1.055282*** D.GDPc 

.4067354 .688282* .3971046 .5677367 .4073106 .6874982* D.INF 

.4486689 -.4589363 .4416325 -.4325373 .4452018 -.4217484 D.TO 

    14.16625 -22.8628 D.KAO*COR 

  5.679004 .5239602   D.KAO*REQ 

2.568068 1.452968     D.KAO*PLS 

5.070156 19.10674*** 5.597343 19.86099*** 6.579065 19.21421*** _cons 

(***),(**),(*)   indicate 1%, 5% and 10% per cent level of significance 
 Stata 16المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 

( في وجود شروط بقاح تطبيق سياسة التحرير KAO( أعلاه نتائج تقدير بررير حساب رأس ابؼاؿ )3-12يوضح ابعدوؿ )
( والاستقرار السياسي REQ(، جودة الإطار القانوفٓ )جودة التنظيمات CORابؼافِ ابؼتمثلة في جودة الإطار ابؼؤسساتي )الفساد 

(PLS َوقد أظهرت النتائج وجود تأثت ،)ينة الدوؿ بؿل لتحرير حساب رأس ابؼاؿ على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في ع إيجابي
( على التًتيب، أما بالنسبة بؼؤشرات %1( و)%1(، )%5( عند مستويات الدلالة )S3 و S1 ،S2الدراسة في التحديدات الثلاثة )

 التفاعل بتُ بررير حساب رأس ابؼاؿ والشروط الثلاثة لنجاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ فجاءت النتائج كما يلي:

( ومؤشر بررير حساب رأس ابؼاؿ CORبتُ مؤشر جودة الإطار ابؼؤسساتي )الفساد  غير معنوية سالبةوجود علاقة تفاعل  -
(KAO( حيث نلاحظ من التحديد الأوؿ ،)S1( أف زيادة مؤشر )KAO( بػػػ )يؤدي إفُ زيادة مؤشر أداء أسواؽ الأوراؽ %1 )

( KAO*CORحساب رأس ابؼاؿ وجودة الإطار ابؼؤسساتي )(، لكن معلمة التفاعل بتُ مؤشر بررير %8.20( بػػػػ )SMPابؼالية )
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(، وىذا يعتٍ أف البيئة ابؼؤسساتية لعينة الدوؿ النامية بؿل الدراسة فَ تساىم %0.62-تساىم في التقليل من ىذا الأثر الإبهابي بػػػػ )
 في تدعيم الأثر الإبهابي لتحرير حساب رأس ابؼاؿ؛

(، حيث KAO( ومؤشر بررير حساب رأس ابؼاؿ )REQتُ مؤشر جودة الإطار القانوفٓ )ب موجبة ومعنويةوجود علاقة تفاعل  -
(، %3.29( بػػػػ )SMP( يؤدي إفُ زيادة مؤشر أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية )%1( بػػػ )KAO( أف زيادة مؤشر )S2يشتَ التحديد )

(، ويفسر ذلك %1( عند مستوى دلالة )%4.14) ( تساىم في تدعيم ىذا الأثر الإبهابي بػػػػKAO*REQوأف معلمة التفاعل )
 بأف البيئة القانونية والتنظيمية لعينة الدوؿ النامية بؿل الدراسة تساىم في تدعيم الأثر الإبهابي لتحرير حساب رأس ابؼاؿ؛

، حيث (KAO( ومؤشر بررير حساب رأس ابؼاؿ )PLSبتُ مؤشر الإستقرار السياسي ) موجبة ومعنويةوجود علاقة تفاعل  -
( بػػػػ SMP( يؤدي إفُ زيادة مؤشر أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية )%1( بػػػ )KAO( أف زيادة مؤشر )S3نلاحظ من التحديد الأوؿ )

(، وىذا يعتٍ أف %5( عند مستوى دلالة )%1.65( تؤكد ىذا الأثر الإبهابي بػػػػ )KAO*PLS(، ومعلمة التفاعل )4.40%)
 تدعيم الأثر الإبهابي لتحرير حساب رأس ابؼاؿ في عينة الدوؿ النامية بؿل الدراسة. الاستقرار السياسي يساىم في

 الفرع الثاني: تأثير تحرير السوق المصرفي في ظل وجود شروط نجاح تطبيق سياسة التحرير المالي

والاستقرار السياسي موضحة  نتائج تقدير بررير السوؽ ابؼصرفي في وجود شروط جودة البيئة ابؼؤسساتية، القانونية التنظيمية،
 بابعدوؿ ابؼوافِ.

 (SMP( في وجود شروط نجاح تطبيق سياسة التحرير المالي على )BML(: تأثير تحرير )3-14جدول رقم )
S3 S2 S1 Estimation 

Variables Std. Error Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error Coefficient 

 Long-run 

.0495828 .0910727* .309705 -.350546*** .1148502 .7247161*** BML 

.1283752 .3359969*** .0875866 .787351*** .4235193 1.704293*** GDPc 

.0999213 .2033834** .0357594 -.0298664 .4601689 -1.45868*** INF 

.0191031 -.067212*** .0095361 -.072126*** .0728066 -.173992** TO 

    .0372329 -.114669*** BML*COR 

  .025057 -.152955***   BML*REQ 

.024174 -.122215***     BML*PLS 

 Short-run 

.058197 -.434371*** .0701451 -.396310*** .0591055 -.270433*** ECT 

.3221772 .7074086** .403694 .8626815** .3312775 .2332838 D.BML 

.3377804 .970176*** .2874044 .8078853*** .3125932 .6676847** D.GDPc 

.5521175 .9213783* .524699 .8688805* .548343 .9962855* D.INF 
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.044661 -.4695265 .3722918 -.555683 .4065952 -.4913 D.TO 

    .0403067 .075687* D.BML*COR 

  .1166348 .154008   D.BML*REQ 

.044661 .0204035     D.BML*PLS 

4.098968 16.89233*** 5.971027 27.04022*** 2.397263 10.01974*** _cons 

(***),(**),(*)   indicate 1%, 5% and 10% per cent level of significance 
 Stata 16المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 

( في وجود شروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ BMLتقدير بررير السوؽ ابؼصرفي )( أعلاه نتائج 3-13يبتُ ابعدوؿ )
(، وقد جاءت ىذه النتائج PLS( والاستقرار السياسي )REQ(، جودة الإطار القانوفٓ )CORابؼتمثلة في جودة الإطار ابؼؤسساتي )

 كما يلي:

( في الأجل BML( ومؤشر بررير السوؽ ابؼصرفي )CORبتُ مؤشر جودة الإطار ابؼؤسساتي )  سالبة ومعنويةوجود علاقة تفاعل  -
( تؤدي إفُ %1( بػػػ )BML( أف زيادة بررير السوؽ ابؼصرفي )S1(، فابؼلاحظ من التحديد الأوؿ )%1الطويل عند مستوى دلالة )

(، إلا أف معلمة %1( عند مستوى الدلالة )%0.72الدراسة بػػػػ ) للدوؿ النامية بؿل  (SMP) زيادة مؤشر أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية
 (؛  %0.11( تقلل من ىذا التأثتَ الإبهابي بػػػػ )BML*CORالتفاعل )

 

( في الأجل BML( ومؤشر بررير السوؽ ابؼصرفي )REQبتُ مؤشر جودة الإطار التنظيمي ) سالبة ومعنويةوجود علاقة تفاعل  -
( تؤدي إفُ إبلفاض BML( أف بررير السوؽ ابؼصرفي )S2(، حيث تشتَ نتائج التحديد الثافٓ )%1دلالة )الطويل عند مستوى 

(، ومعلمة التفاعل %1( عند مستوى الدلالة )%0.33للدوؿ النامية بػػػ ) (SMP) مؤشر أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية
(BML*REQ( تدعم ىذا التأثتَ السلبي بػػػػ )؛ %0.15) 
 

( في الأجل الطويل BML( ومؤشر بررير السوؽ ابؼصرفي )PLSبتُ مؤشر الاستقرار السياسي ) سالبة ومعنويةوجود علاقة تفاعل  -
( أف بررير السوؽ ابؼصرفي يؤدي إفُ زيادة مؤشر أداء أسواؽ الأوراؽ S3(، إذ تشتَ نتائج التحديد الثالث )%1عند مستوى دلالة )

تقلل من ىذا ) BML*PLS(، لكن معلمة التفاعل )%10( عند مستوى الدلالة )%0.09مية بػػػ )( للدوؿ الناSMPابؼالية )
 (،%0.12التأثتَ الإبهابي بػػػػ )

 الفرع الثالث: تأثير تحرير السوق المالي في ظل وجود شروط نجاح تطبيق سياسة التحرير المالي

ابؼافِ في وجود شروط جودة البيئة ابؼؤسساتية، القانونية التنظيمية ( نتائج تقدير بررير السوؽ 14-3يوضح ابعدوؿ التافِ )
( PMGوالاستقرار السياسي على مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في عينة الدوؿ النامية بؿل الدراسة، باستخداـ طريقة التقدير )

 .2018إفُ سنة  2000وذلك خلاؿ الفتًة ابؼمتدة من سنة 
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 (SMP( في وجود شروط نجاح تطبيق سياسة التحرير المالي على )SMLأثير تحرير )(: ت3-15جدول رقم )
S3 S2 S1 Estimation 

Variables Std. Error Coefficient Std. Error Coefficient Std. Error Coefficient 

 Long-run 

124.6299 630.4592*** 33.39802 216.7531*** 120.7908 637.9049*** SML 

.1746186 -.0118016 .1568403 -.157809 .1581311 .0961711 GDPc 

.1175453 .1661456 .1588344 1.382321*** .1140337 .2950278*** INF 

.0414305 .1074817*** .0092651 .0235106** .0121302 .0135355 TO 

    347855 -171.064*** SML*COR 

  30.01788 -150.482***   SML*REQ 

80.70175 266.0079***     SML*PLS 

 Short-run 

.0487963 -.308699*** .059623 -.296590*** .0523734 -.361714*** ECT 

1586.572 -1640.426 1266.309 -1720.784 1913.645 2201.261 D.SML 

.5246574 1.052313** .4791116 1.056959** .5624921 1.06027* D.GDPc 

.3453409 .72514** .348007 .6436437* .2802578 .6865185** D.INF 

.4027675 -.3392411 .399271 -.2861898 .4044057 -.3282532 D.TO 

    1155.001 -1268.831 D.SML*COR 

  1385.141 -336.8211   D.SML*REQ 

1030.144 200.1754     D.SML*PLS 

3.436178 10.29934*** 3.683588 9.956315*** 4.297226 14.92108*** _cons 

(***),(**),(*)   indicate 1%, 5% and 10% per cent level of significance 
 Stata 16المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برمجية 

للدوؿ النامية في ( على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية SML( أعلاه نتائج تقدير بررير السوؽ ابؼافِ )3-14يوضح ابعدوؿ )
( REQ(، جودة الإطار التنظيمي )CORوجود شروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ ابؼتمثلة في جودة الإطار ابؼؤسساتي )

(، وقد أظهرت النتائج وجود تأثتَ إبهابي ومعنوي لتحرير السوؽ ابؼافِ على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية في PLSوالاستقرار السياسي )
(، أما بالنسبة بؼؤشرات التفاعل بتُ بررير %1( عند مستوى الدلالة )S3 و S1 ،S2لدوؿ بؿل الدراسة في التحديدات الثلاثة )عينة ا

 السوؽ ابؼافِ والشروط الثلاثة لنجاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ فجاءت النتائج كما يلي:

( في الأجل SML( ومؤشر بررير السوؽ ابؼافِ )CORبتُ مؤشر جودة الإطار ابؼؤسساتي )  سالبة ومعنويةوجود علاقة تفاعل  -
( سابنت في التقليل من SML*COR( أف معلمة التفاعل )S1تشتَ نتائج التحديد الأوؿ ) إذ  (،%1الطويل عند مستوى دلالة )

 (؛%171.06( بػػػػ )SMLالأثر الإبهابي لتحرير السوؽ ابؼافِ )
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( في الأجل SML( ومؤشر بررير السوؽ ابؼافِ )REQبتُ مؤشر جودة الإطار التنظيمي ) سالبة ومعنويةلاقة تفاعل وجود ع -
( سابنت في التقليل SML*REQ( أف معلمة التفاعل )S2(، حيث تشتَ نتائج التحديد الثافٓ )%1الطويل عند مستوى دلالة )

 (؛%150.482بػػػػ )( SMLمن الأثر الإبهابي لتحرير السوؽ ابؼافِ )
 

( في الأجل الطويل SML( ومؤشر بررير السوؽ ابؼافِ )PLSبتُ مؤشر الإستقرار السياسي ) موجبة ومعنويةوجود علاقة تفاعل  -
( سابنت في تدعيم الأثر SML*PLS( أف معلمة التفاعل )S3حيث تشتَ نتائج التحديد الثالث ) (،%1عند مستوى دلالة )

 (؛%266( بػػػػ )SMLوؽ ابؼافِ )الإبهابي لتحرير الس

 ( كما يلي:3-13( و)3-12(، )3-11وبيكن تفستَ نتائج بموذج الدراسة الثافٓ إنطلاقا من نتائج التقدير ابؼوضحة في ابعداوؿ )

على مؤشرات أداء فَ تساىم البيئة ابؼؤسساتية في عينة الدوؿ النامية بؿل الدراسة من تعزيز مؤشرات التحرير ابؼافِ بفا ينعكس سلبا  -
وبمو أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بهذه الدوؿ، وىذا يتنافى وما تنص عليو الأدبيات النظرية والتطبيقية )توقع علاقة إبهابية(، وىذا راجع 

ين لضعف الأطر ابؼؤسساتية في معظم أسواؽ الدوؿ النامية وافتقارىا بؼؤسسات مالية ذات جودة ونوعية تشجع وتزيد من ثقة ابؼستثمر 
 المحليتُ والأجانب على حد السواء بسبب إنتشار الفساد ابؼافِ والإداري في أوساط صناع القرار لدى معظم حكومات الدوؿ النامية؛

ن فَ تساىم البيئة القانونية والتنظيمية في عينة الدوؿ النامية بؿل الدراسة في دعم مؤشرات التحرير ابؼافِ لتعظيم ابؼكاسب ابؼتًتبة ع -
تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ، وبيكن تفستَ ذلك بضعف الأطر القانونية والتنظيمية الفعالة لدى ىذه الدوؿ، إذ تعافٓ معظم بقاح 

القدرة على صياغة وتنفيذ القوانتُ والأنظمة والسياسات الاقتصادية السليمة التي تعزز  وتشجع  عدـ حكومات الدوؿ النامية من
ابؼالية المحلية الأجنبية، لذا بذدىا تفرط في إصدار اللوائح والتنظيمات )كثرة اللوائح والتنظيمات تؤدي إفُ  ابؼنافسة ابغرة بتُ ابؼؤسسات

ية وجود فجوات في الواقع بتُ اللوائح وتنفيذىا( ابؼعرقلة لتحرير بذارة ابػدمات ابؼالية، أو بررير التواجد التجاري والتدفقات الرأبظال
 الأجنبية؛

رار السياسي ىو الآخر في تعزيز مؤشرات التحرير ابؼافِ وزيادة ابؼكاسب ابؼتًتبة عنو،  فهو ضماف بغقوؽ ابؼلكية يساىم الإستق -
وبضاية لرأس ابؼاؿ الأجنبي من ابؼخاطر السياسية، لأف حالة عدـ الاستقرار السياسي تعتبر عائق كبتَ أماـ النمو الاقتصادي كونو يؤثر 

 بؼالية للدولة؛على النشاطات الإقتصادية وا

وبناء على ما سبق بيكن القوؿ أف ىذه النتائج تدعم بشكل فعلي ما جاءت بو الأدبيات النظرية والتطبيقية السابقة، التي 
تؤكد على ضرورة توفتَ البيئة القانونية وابؼؤسساتية ابؼلائمة، وتهيئة ابؼناخ الإستثماري ابؼناسب، والتي تعتبر كشروط حتمية لنجاح 

ابؼكاسب ابؼتًتبة عن سياسة التحرير ابؼافِ في أسواؽ الدوؿ النامية، وتتوافق ىذه النتائج مع عدة دراسات سابقة منها:  وتدعيم
)Liang, C. Y. (2014،Gritli, M. I. (2017) ، Bouabdi, O. (2014)، )Mouley, S. (2012، بن علاؿ بلقاسم
 .Duc khuong Nguyen ; (2010، Jayasuriya, S)(، 2016(، كنزة بؾاىد، صلاح الدين ناصر غربي )2014)

(2005) . 
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  خلاصة الفصل:
عابعت العديد من الدراسات والأبحاث النظرية والتطبيقية السابقة موضوع سياسات التحرير ابؼافِ التي أنتهجتها أغلب 
حكومات الدوؿ النامية كمنهج جديد لبداية الإصلاحات ابؼالية في ىذه الدوؿ، وكحل للخروج من سياسة الكبح عن سياسات 

ة منها، وقد كانت الإنطلاقة الفعلية في تبتٍ الدوؿ النامية بؽذه الإصلاحات من الأعماؿ الكبح ابؼافِ التي فَ برقق الأىداؼ ابؼرجو 
التي أكدتها وتبنتها فيما بعد ابؼؤسسات ابؼالية  Shaw et Mc Kinnon( 1973ابؼقدمة من قبل ) -نظرية التحرير ابؼافِ -الرائدة 

لية التي تعمل برت مظلة منظمة التجارة العابؼية، ىذه الأختَة التي سابنت ىي الدولية وعلى رأسها الإتفاقية العامة لتجارة ابػدمات ابؼا
الأخرى بشكل كبتَ في تعميق الإبذاه أكثر بكو عوبؼة ابػدمات ابؼالية وأكدت بشدة دعم الإصلاحات ابؼالية التي دعت إليها 

لأطراؼ للضغط على حكومات الدوؿ النامية لفتح ابؼؤسسات ابؼالية الدولية، من خلاؿ عقدىا للعديد من ابؼفاوضات ابؼتعددة ا
 أسواقها ابؼالية أكثر ورفع القيود والتنظيمات أماـ موردي ابػدمات ابؼالية الأجانب وعدـ التمييز بتُ موردي ابػدمات ابؼالية المحليتُ

لتحرير ابؼافِ من شأنو أف بوقق بؽا والأجانب، ورغم أف الكثتَ من الدراسات التجريبية تشتَ إفُ أف تبتٍ الدوؿ النامية لسياسة ا
مكاسب متنوعة جراء ذلك، إلا أف الأزمات ابؼالية التي عصفت بالعديد من أسواؽ الدوؿ النامية في الكثتَ من ابؼرات على غرار أزمة 

تسلسل بررير (، جعلت ىذه الأختَة متخوفة من الآثار السلبية المحتملة في ظل غياب مفهوـ صريح بؼعتٌ 1997جنوب شرؽ آسيا )
 مقبوؿ عابؼي، أو للمدة أو الطريقة والإجراءات التي يتم بها ىذا التحرير؛

وقد حاولنا من خلاؿ ىذا الفصل إجراء دراسة قياسية لتحليل تأثتَ عوبؼة ابػدمات ابؼالية على مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ 
، ونهدؼ من وراء 2018إفُ سنة  2000الفتًة ابؼمتدة من سنة دولة نامية خلاؿ  30ابؼالية، وذلك بالتطبيق على عينة متكونة من 

 ذلك تأكيد أو نفي النتائج التي توصلت إليها الدراسات التجريبية السابقة حوؿ إبهابية أو سلبية تبتٍ سياسات التحرير ابؼافِ في أسواؽ
فقد حاولنا إدراج بؾموعة من الشروط ابؼتمثلة أساسا في  الدوؿ النامية ىذا بالنسبة لنموذج الدراسة الأوؿ، أما في بموذج الدراسة الثافٓ

جودة الإطار ابؼؤسساتي، جودة الإطار القانوفٓ والاستقرار السياسي، للتعبتَ عن مدى بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ في أسواؽ 
امية، ولتحقيق ذلك أجرينا الدراسة على الدوؿ النامية في ظل ما يطلق عليو بشروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ في الدوؿ الن

(، باستخداـ بموذج الإبكدار الذاتي للفجوات الزمنية ابؼوزعة لبيانات البانل  وم  Dynamic Panel Modelبموذج بانل ديناميكي )
 (، وخلصت ىذه الدراسة إفُ النتائج التالية:DFE( و)(PMG(، MGتقدير بيانات النموذج بطريقة )

   أثر إبهابي ومعنوي بؼؤشر بررير حساب رأس ابؼاؿ على مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية بؿل الدراسة؛ وجود 
   وجود أثر إبهابي ومعنوي بؼؤشر بررير السوؽ ابؼافِ على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية بؿل الدراسة؛ 
    ير السوؽ ابؼصرفي على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية بؿل الدراسة؛وجود أثر إبهابي غتَ معنوي بؼؤشر برر 
   فَ تساىم شروط بقاح تطبيق سياسة التحرير ابؼافِ في تعزيز الآثار الإبهابية لسياسة التحرير ابؼافِ في عينة الدوؿ النامية بؿل

ابؼالية بهذه الدوؿ، وم  تفستَ ذلك بضعف الأطر ابؼؤسساتية،  الدراسة، وىذا بدوره انعكس سلبا على مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ
القانونية والتنظيمية في معظم أسواؽ الدوؿ النامية )إفتقارىا للقوانتُ والأنظمة والسياسات الاقتصادية السليمة التي تعزز  وتشجع 

 ية ذات جودة ونوعية(. افتقارىا بؼؤسسات مال -ابؼنافسة ابغرة بتُ ابؼؤسسات ابؼالية المحلية والأجنبية
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يعتبر موضوع عوبؼة ابػدمات ابؼالية وبررير الأسواؽ في الدوؿ النامية من ابؼواضيع التي لا تزاؿ تثػػػػػػػػتَ اىتمامات الباحثتُ 
وابؼختصتُ لدى حكومات الدوؿ النامية، والتي كثتَا ما تتخوؼ وتتًدد بشأف فتح أسواقها ابؼالية بسبب ضعف البنية التحتية وعدـ 

تية والبيئة القانونية والتنظيمية التي بسكنها من ابؼنافسة مع موردي ابػدمات ابؼالية الأجانب، خاصة وأف قطاع ابػدمات ابعاىزية ابؼؤسسا
ابؼالية حساس جدا وبىضع لدرجة عالية من التنظيم المحلي وبالتافِ إمكانية التعرض بؼخاطر الأزمات ابؼالية وابؼصرفية،  لذا سعت ىذه 

برليل الآثار ابؼتًتبة عن عوبؼة ابػدمات ابؼالية في إطار الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات على تطور أداء الدراسة إفُ تشخيص و 
 الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية، ومعرفة التحديات التي بيكن أف تواجو حكومات الدوؿ النامية عند تطبيقها لسياسات التحرير ابؼافِ التي

والتي لاقت ترحيبا ودعما من قبل ابؼؤسسات ابؼالية الدولية وعلى رأسهم الاتفاقية العامة   Shaw et Mc Kinnon( 1973جاء بها )
 لتحرير بذارة ابػدمات التي أعطت التحرير ابؼافِ بعدا ربظيا وطابعا تنظيميا برت مظلة منظمة التجارة العابؼية؛

(  على بررير GATTبصفة خاصة في مفاوضات إتفاقية )صحيح أف إدراج قطاع ابػدمات بصفة عامة وابػدمات ابؼالية 
التجارة الدولية قد تأخر كثتَا، إفُ غاية آخر جولة من جولات ابعات والتي عرفت بجولة الأوروغواي الشهتَة التي دامت ما يقارب 

نتيجة بؼا أصبح ىذا القطاع (، ولكن إدراج ىذا القطاع ضمن سلسلة ابؼفاوضات فَ يكن إعتباطا بل 1994-1986بشانية سنوات )
يكتسيو من أبنية بالغة في بصيع إقتصاديات دوؿ العافَ وخاصة ابؼتقدمة منها، بل وباتت بذارة ابػدمات برقق في كثتَ من الأحياف 

ر بذارة معدلات بمو معتبرة تعادؿ أو تفوؽ ما برققو التجارة في السلع، وىكذا م  خلق الإطار القانوفٓ وابؼؤسساتي الوحيد لتحري
ابػدمات جنبا إفُ جنب مع بررير بذارة السلع، وبالتافِ إخضاع بذارة ابػدمات لنفس القواعد والآليات التي بزضع بؽا بذارة السلع، 

 وقد كاف بؽذه الإتفاقية دورا بارزا في تعميق الإبذاه بكو عوبؼة أسواؽ ابػدمات ابؼالية في الدوؿ النامية؛

جارة في ابػدمات مند تأسيسها وبداية عملها بشكل ربظي في تدويل ابػدمات ابؼالية، وأضفت سابنت الإتفاقية العامة للت
على التحرير ابؼافِ شكلا ربظيا وبعدا تنظيميا في ظل منظمة التجارة العابؼية، حيث فرضت على الدوؿ ابؼوقعة عنها تقدفٔ جداوؿ 

بؼالية أماـ موردي ابػدمات الأجانب وعدـ التمييز في ابؼعاملة بتُ موردي إلتزاماتها وتعهداتها في ما بىص برديد نطاؽ فتح أسواقها ا
ابػدمات المحليتُ والأجانب )بررير التجارة عبر ابغدود والتواجد التجاري(، كما قامت بعقد الكثتَ من ابؼفاوضات ابؼتعددة الأطراؼ  

( لتحرير قطاع ابػدمات ابؼالية 2002و 2001، 2000، مفاوضات 1997)التوقيع على إتفاقية جنيف للخدمات ابؼالية سويسرا 
ط أكثر وحل ابؼسائل والقضايا التي بروؿ دوف برقيق ذلك مثل القيود على ابؼعاملات ابؼالية الدولية، بررير التدفقات الرأبظالية والضواب

ة عنها العديد من الفرص وابؼزايا  التي بيكن المحلية ابؼرتبطة بتجارة ابػدمات. من جهة أخرى تتيح ىذه الاتفاقية للدوؿ النامية ابؼوقع
لية برقيقها جراء بررير أسواقها ابؼالية خاصة وأنها بسكن الدوؿ النامية من تبتٍ مبدأ التحرير التدربهي وإبزاذ بعض القيود والضوابط المح

اذ خدمات ىذه الدوؿ للأسواؽ الدولية، بغماية موازين مدفوعاتها عند مواجهتها لصعوبات مالية، وبالتافِ فهي تسمح بزيادة فرص نف
يع وبسكنها كذلك من إدخاؿ التكنولوجيا ابؼالية، والاستفادة من ابؼعايتَ وابؼمارسات ابؼالية للشركات وابؼؤسسات ابؼالية الأجنبية، وتوس

 نطاؽ خدماتها ابؼالية، الأمر الذي من شأنو أف يعزز تنافسية أسواقها ابؼالية؛

من الدوؿ النامية في خوض بذارب بـتلفة في تبتٍ سياسات التحرير ابؼافِ التي بيكن القوؿ أنها  وىكذا سارعت العديد
أضحت حتمية ومفروضة على ىذه الدوؿ، أملتها الظروؼ وابؼستجدات التي تعرفها الساحة ابؼالية الدولية للإندماج في الاقتصاد 

د وناجح  بيكن تطبيقو في بصيع الدوؿ، ولا إبصاع على الطريقة التي يتم بها ىذا العابؼي، وأنو لا يوجد بغد الآف بموذج بررير عابؼي موح
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التحرير ولا ابؼدة التي بيكن أف يستغرقها، بل  ىناؾ سياسات وبماذج بزتلف من دولة إفُ أخرى حسب ما تراه كل دولة مناسب بؽا، 
دؼ الأبظى لتبتٍ الدوؿ النامية بؽذه السياسات ىو بؿاولتها وقد ينجح بموذج بررير في دولة ما ولا ينجح في دولة أخرى. ويبقى ابؽ

للإستفادة من ابؼزايا التي بيكن أف تتًتب عن ىذا التحرير ومواكبة للمتغتَات وابؼستجدات التي تعرفها الساحة العابؼية، وىذا ما جعل 
لك عند قيامها بدزيج من الاصلاحات الاقتصادية حكومات الدوؿ النامية أماـ برديات كبتَة تفرضها ظروؼ ابؼنافسة وفتح السوؽ، وذ

رار وابؼالية وتهيئة البيئة ابؼؤسساتية والقانونية التي تساىم في بقاح سياسات التحرير ابؼافِ التي تنتهجها من جهة وبرافظ بها على إستق
 وتنافسية أسواقها ابؼالية من جهة أخرى.

 . نتائج الدراسة:1

 ة من النتائج نوردىا فيما يلي:وخلصت ىذه الدراسة إفُ بؾموع

بوظى قطاع ابػدمات ابؼالية بأبنية بالغة ومكانة خاصة لدى بصيع دوؿ العافَ متقدمة كانت أو نامية، ولعل حصولو على ىذه  -
لمحلػػػػػية  ابؼعاملة ابػاصة ينبع من حساسيتو الشديدة، لذا فهو من أكثر القطاعات التي بزضع لدرجػػػػة عالية من القيود والتنظيمات ا

 خاصة لدى حكومات الدوؿ الناميػػػػػػػة؛
 

علومات أثرت التغتَات وابؼستجدات التي عرفتها البيئة ابؼالية العابؼية في الآونة الأختَة مدفوعة بالتقدـ العلمي وثػػػػػورة تكنولوجيا ابؼ -
عميق الابذاه أكثر بكو عوبؼة الأنشطة ابؼالية وابؼصرفية والإتصالات بشكل كبتَ على ىيكل قطاع ابػدمات ابؼالية التقليدية، وأدت إفُ ت

بظهور وتطور البنوؾ الدولية النشاط والشركات ابؼالية ابؼتعددة ابعنسيات كأطراؼ فاعلة في أسواؽ ابػدمات ابؼالية،  بفا أدى إفُ بمو 
 نطاؽ الأسواؽ ابؼالية العابؼية؛ وتطور الابتكارات ابؼالية وإستحداث أدوات مالية جديدة )ابؼشتقات ابؼالية( وتوسيع

 

تعاظم حجم التجارة الدولية في ابػدمات بصفة عامة وابػدمات ابؼالية بصفة خاصة والتي باتت برقق في كثتَ من الأحياف  -
معدلات بمو تعادؿ أو تتجاوز حجم التجارة في السلع، وتساىم بشكل كبتَ في حجم الناتج الداخلي ابػاـ وفي التوظيف لدى كل 

لأوؿ مرة ضمن مفاوضاتها متعددة الأطراؼ في إطار إتفاقية  وؿ العافَ، وىذا ما جعل الدوؿ ابؼتقدمة تفكر في إدراج قطاع ابػدماتد
(GATT وقد بذسد ذلك فعليا على أرض الواقع في جولة الأورغواي الشهتَة التي نتج عنها ميلاد الإتفاقية العامة لتجارة ابػدمات ،)
(GATS) ار القانوفٓ وابؼؤسساتي الوحيد لتحرير بذارة ابػدمات ابؼالية برت مظلة منظمة التجارة العابؼية؛  لتكوف الإط 
 

توصلنا من خلاؿ دراستنا ىذه إفُ أنو لا يوجد بغد الآف بموذج بررير موحد ناجح للتطبيق في بصيع دوؿ العافَ، ولا تعريف واضح  -
اع على الطريقة التي يتم بها أو ابؼدة التي بيكن أف يستغرقها، وأف بقاح بموذج بررير في بؼعتٌ تسلسل بررير تدربهي، كما أنو لا يوجد إبص

دولة ما قد يفشل في دولة أخرى، ولكن ىذا لا بينع من دراسة بذارب الدوؿ الناجحة في ىذا المجاؿ والاستفادة منها، علما أنو ىناؾ 
يتوقف على مدى القياـ بإصلاحات إقتصادية ومالية لتهيئة البيئة ابؼؤسساتية  إبصاع على أف بقاح سياسات التحرير ابؼافِ في أي دولة

والقانونية ابؼلائمة في ظل فعالية أنظمة الرقابة والإشراؼ وإدخاؿ ابؼمارسات وابؼعايتَ الدولية أو ما يطلق عليو بشروط بقاح تطبيق 
 سياسات التحرير ابؼافِ؛

 

ن بذارب الدوؿ الناجحة في تبتٍ سياسة التحرير ابؼافِ، وكذلك من الإستثناءات التي بيكن للجزائر كدولة نامية أف تستفيد م -
بسنحها الإتفاقية للدوؿ النامية )التحرير التدربهي وإبزاذ الإجراءات الإحتًازية بغماية ميزاف ابؼدفوعات،. إفٍ(، وذلك برسم خطة 

 افِ بحكم أنها تسعى مند سنوات للإنضماـ إفُ ابؼنظمة العابؼية للتجارة.واضحة ابؼعافَ  لتبتٍ إستًاتيجية مثلى لإجراءات التحرير ابؼ
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 . النتائج المرتبطة  باختبار الفرضيات:2

  "أثبت برليل نتائج الدراسة النظرية صحة الفرضية الأوفُ، فقد سابنت فعلا الاتفاقية العامة " إختبار صحة الفرضية الأولى
الابذاه أكثر بكو عوبؼة وتدويل ابػدمات ابؼالية، فهي بذلك أعطت للتحرير ابؼافِ شكلا ربظيا وبعدا لتجارة ابػدمات ابؼالية في تعميق 

تنظيميا، خاصة وأنها أكدت بشدة دعم الاصلاحات ابؼالية التي دعت إليها ابؼؤسسات ابؼالية الدولية وعلى رأسهم شاو وماكينوف 
ابؼفاوضات ابؼتعددة الأطراؼ في إطار ىذه الاتفاقية وبرت رعاية ابؼنظمة العابؼية )نظرية التحرير ابؼافِ(، وقامت بإبراـ العديد من 

رىا للتجارة، وألزمت الدوؿ النامية بتقدفٔ التزاماتها المحددة خاصة ابؼتعلقة منها بالنفاذ إفُ الأسواؽ وابؼعاملة الوطنية، فتحت على إث
 تجارة عبر ابغدود أو التواجد التجاري(؛أسواؽ الدوؿ النامية أماـ موردي ابػدمات الأجانب )ال

 

  "توجد العديد من ابؼؤشرات التي تستخدـ في قياس أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية، وىي مؤشرات " إختبار صحة الفرضية الثانية
الاقتصادي إفُ تعكس بصدؽ أسعار السوؽ وتلخص الأداء الإبصافِ لو، وتسمح بالتنبؤ بابذاىاتو ابؼستقبلية، أي أنها بروؿ الأداء 

صورة كمية، وبيكن أف بسثل ىذه ابؼؤشرات مرجعا واضحا للمستثمرين في سوؽ الأوراؽ ابؼالية، وقد بزتلف من سوؽ إفُ آخر ومن 
(، ومنها ما تأخذ نفس ابؼبدأ أو نفس القاعدة  S&P 500, CAC 40, NASDAQدولة إفُ أخرى مثل مؤشرات أسعار الأسهم )

قة رياضية ثابتة سواء في الأسواؽ ابؼالية ابؼتقدمة أو النامية مثل مؤشرات حجم السوؽ ومؤشرات سيولة عند حسابها، وبرسب بعلا
 السوؽ، وىذا ما يثبت صحة الفرضية الثانية؛

 

  "أثرت سياسات التحرير ابؼافِ التي أنتهجتها معظم حكومات الدوؿ النامية بؿل الدراسة )بررير " إختبار صحة الفرضية الثالثة
وؽ ابؼافِ، بررير السوؽ ابؼصرفي وبررير حساب رأس ابؼاؿ( بشكل إبهابي على تطور مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بهذه الس

 الدوؿ، وىو ما ينفي صحة الفرضية الثالثة؛ 
 

  "يق سياسة التحرير بفثلة لشروط بقاح تطب –فَ تساىم البيئة ابؼؤسساتية والقانونية التنظيمية " إختبار صحة الفرضية الرابعة
في عينة الدوؿ النامية بؿل الدراسة من تعزيز الآثار الإبهابية لعوبؼة وتدويل ابػدمات ابؼالية؛ وىذا ما جعلها تؤثر بشكل سلبي  -ابؼافِ

تشار الفساد على مؤشرات أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية بهذه الدوؿ، ويرجع ذلك إفُ ضعف الأطر ابؼؤسساتية، القانونية والتنظيمية ) إن
على نطاؽ واسع وعدـ فعالية أنظمة الرقابة والإشراؼ والتنظيم على ابؼستوى المحلي( في معظم أسواؽ ىذه الأختَة، ناىيك عن عدـ  
كفاية الإصلاحات ابؼنتهجة في ىذا الإطار أو تركيزىا على جوانب )كابعانب ابؼافِ فقط( وإبناؿ ابعوانب الأخرى، وىو ما ينفي 

 ة الرابعة؛صحة الفرضي
 . الإقتراحات والتوصيات3

بناء على ما توصلت إليو دراستنا لتأثتَ عوبؼة ابػدمات ابؼالية على أداء أسواؽ الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية، وما أسفرت عنو 
 نتائج الدراسة القياسية بيكن تقدفٔ بؾموعة من الاقتًاحات والتوصيات التي نوجزىا في:

    الدوؿ النامية بصفة عامة وابعزائر بصفة خاصة مضاعفة وتوسيع جهود الإصلاحات الاقتصادية وابؼالية بهب على حكومات
ن ابؼبذولة لتسريع وتتَة الانفتاح، ماداـ أف الكثتَ من ابؼعطيات وابؼستجدات في الساحة الدولية تشتَ إفُ حتمية الانفتاح وأف العديد م

 يل وعوبؼة خدماتها ابؼالية؛الدوؿ النامية قد استفادت من مزايا تدو 
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  ية على حكومات الدوؿ النامية أف تسارع في تدعيم قطاع خدماتها ابؼالية بالتكنولوجيا ابؼالية وذلك لتطػػػػػوير وعصػػػرنة أنظمتها ابؼال
 والدولية؛وابؼصرفية، الأمر الذي من شأنو أف يعػػػزز من تنافسية مؤسساتها ابؼالية وابؼصرفية في الأسواؽ المحلية 

 

 سات( ضػػػػرورة منػػػػح أولػػػػوية قصوى للإصلاحات التي تهػػػػػدؼ إفُ خلػػػػػق البيئة ابؼػػػػػػؤسساتية )البنية التحتية وجاىزية ابؼؤس
وتطػػػػػػػوير ىيئات الػػػػرقابة والاستثمارية ابؼلائمة في الدوؿ النامية، وتدعيمها بالأطر القانونية والتنظيمية ابعيدة، مػػػػػػع ضػػػػػػرورة تفعػػػيل 

 والإشراؼ علػػػػػى عمػػػػػػل ابؼػػػػػؤسسات ابؼػػػػػػالية المحلية والأجنبية في السوؽ ابؼالية المحلية؛
 

 ػػم والسنػػػػػدات في أسػػػػػواؽ التخػػػػػفيف مػػن القيػػػػػػػود والشػػػػػروط ابؼفػػػػػػػػروضة على إمتلاؾ وتػػػػػػػداوؿ ابؼستثمػػػػرين الأجػػػػػانب للأسهػػػ
 الأوراؽ ابؼالية للدوؿ النامية؛ 

 

  ضرورة الاستفادة من تكنولوجيا ابؼعلومات ومن ابؼزايا والاستثناءات التي بسنحها الاتفاقية العامة للتجارة في ابػدمات للدوؿ النامية 
  )البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالية(؛في تطوير وعصرنة الأنظمة ابؼالية المحلية وعلى رأسها ابعهاز ابؼصرفي

 

   القياـ بدراجعة حقيقية للأسباب والظروؼ الفعلية )غياب الإرادة السياسية بالدرجة الأوفُ( التي حالت دوف بسكتُ ابعزائر من
ة ينبغي ، وفي حالة حصوبؽا على العضوي1995ابغصوؿ على العضوية في ابؼنظمة العابؼية للتجارة خاصة وأنها تسعى لذلك مند سنة 

على ابعهات الوصية أف توفِ أبنية بالغة للإلتزامات والتعهدات التي سوؼ تقدمها لتحرير قطاع خدماتها ابؼالية أماـ موردي ابػدمات 
 ابؼالية الأجانب؛ 

 

  صغر  خاصة من ناحية -باعتباره ابغلقة الأضعف في عينة الدوؿ ابؼدروسة -العمل على تطوير وتنشيط السوؽ ابؼافِ ابعزائري
حجم السوؽ )عدد الشركات ابؼدرجة وربظلة السوؽ( وسيولة السوؽ )معدؿ الدوراف وحجم التداوؿ(،  ومعابعة على وجو ابػصوص 
مشكلة عدد الشركات ابؼدرجة في السوؽ )تقريبا شركتتُ ذات أسهم فقط( رغم أف عمر السوؽ يقارب الثلاثة عقود من الزمن، 

سواؽ ابؼالية الناشئة )الإمارات، تونس ومصر(، مع ضرورة تدعيم السوؽ بالأطر القانونية وابؽيئات ليواكب على الأقل مثيلاتو من الأ
 الرقابية والإشرافية ابؼلائمة.

 

 . الآفاق المستقبلية للبحـــــــث 4
ة ابؼراجع التي ربطت برديدا نظرا للأبنية البالغة بؼوضوع تأثتَ عوبؼة ابػدمات ابؼالية على أداء الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية وقل

 العلاقة بتُ بررير ابػدمات ابؼالية والأسواؽ ابؼالية الناشئة في الدوؿ النامية أو اقتصارىا على جوانب دوف أخرى، ومن الصعب الإبؼاـ
 بجميع جوانب البحث لتشعب موضوع الدراسة، نقتًح بعض ابؼواضيع التي نرى أنها ذات صلة بدوضوع بحثنا:

  َبررير ابػدمات ابؼالية على أداء السياسات النقدية للدوؿ النامية؛تأثت 
 تأثتَ التحرير ابؼافِ على أداء السياسات ابؼالية للدوؿ النامية؛ 
 تأثتَ بررير حساب رأس ابؼاؿ على أداء الأسواؽ ابؼالية للدوؿ النامية؛ 
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أداء الأسواق المالية، دراسة حالة السوق المالي  قياس أثر تداول المشتقات المالية على(، 2018بظاري ابتساـ ) .21
جامعة زياف  -العدد الاقتصادي -، بؾلة ابغقوؽ والعلوـ الانسانية2016-2002( خلال الفترة Euronextالأوربي )

 .12، المجلد 01عاشور ابعلفة، العدد 
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، جامعة ، بؾلة البحوث الاقتصادية وابؼالية(2013-1970المالي، دراسة قياسية لحالة الاقتصاد الجزائري خلال الفترة )
 .2018العربي بن مهيدي، أـ البواقي، المجلد ابػامس، العدد الأوؿ، جواف 

الإستقرار السياسي والحرية الإقتصادية على النمو  أثر(، 2021سيد علي صغتَي، عماد غزازي، بؿمد بولصناـ، ) .23
، باستخداـ بموذج الإبكدار الذاتي بالتأختَات (2018-1996الاقتصادي في دول أوروبا وآسيا الوسطى خلال الفترة )

لعدد: ، ا12جامعة عمار الثليجي الأغواط، المجلد  (، بؾلة دراسات العدد الإقتصادي،Panel ARDLابؼوزعة بؼعطيات بانل )
 .404-387(، ص ص 2021) 01

، بؾلة ابغقوؽ تنامي تدفقات رؤوس الأموال وتداعياتو على الاستقرار المالي في الدول النامية(، 2009شرفة حكيمة ) .24
 .8/2009، العدد 4، المجلد جامعة زياف عاشور ابعلفة دراسات اقتصادية، -والعلوـ الانسانية

، بؾلة التواصل في العلوـ رىانات وتحديات التنمية الاقتصادية -بورصة الجزائر(، 2013شريف ربواف، الطاوس بضداوي )ال .25
 .(62-41) 02، العدد 19جامعة باجي بـتار عنابة، المجلد  الانسانية والاجتماعية،

لبانل في نمذجة علاقة تقلبات استخدام تحليل بيانات ا(، 2019صفاء عبد الله معطي، بؿمد أبضد سافَ بلحويصل ) .26
بؾلة الرياف للعلوـ الإنسانية   (،2013-2006متغيرات التجارة الخارجية المفسرة بالنمو الاقتصادي في اليمن للفترة )

 (.1والتطبيقية، المجلد الثافٓ، العدد )
مالية، دراسة حالة مصر، لبنان أثر التحرير المالي الخارجي على القيمة السوقية لسوق الأوراق ال(، 2020طاىري إبياف ) .27

مكرر  1/ العدد: 10جامعة عبد ابغميد بن باديس مستغافّ، المجلد  بؾلة الاستًاتيجية والتنمية،(، 2017-2000وتونس )
 .120-101، ص2020)ابعزء الأوؿ(/ 

الأوراق المالية، دراسة دور الاستثمار الأجنبي غير المباشر في تنشيط سوق (، 2019) طرايش ابراىيم، بربري بؿمد أمتُ .28
العدد:  -07جامعة أبضد دراية أدرار، المجلد  ، بؾلة التكامل الاقتصادي،2017-2004حالة سوق الأوراق المالية بمصر 

 .2019/جواف 02
ابؼملكة  بؾلة البحوث الاسلامية،المؤشرات المالية )دراسات فقهية(، (، 2017عاصم بن منصور بن بؿمد أبا حستُ ) .29

 .112/2017السعودية، العدد العربية 
بؾلة علمية بؿكمة تصدر أماراباك ، أثر تداول عقود المبادلات في أسواق المشتقات المالية(، 2018عباس فؤاد حسن ) .30

 .28/2018، العدد 9المجلد  (،www.amarabac.comعن الأكادبيية الأمريكية العربية للعلوـ والتكنولوجيا )
، تحرير تجارة الخدمات المالية وأثرىا على تنمية أسواق الأوراق المالية الناشئة(، 2014عبد ابعبار بـتاري، بؿمد زرقوف ) .31

 .06/2014جامعة قاصدي مرباح ورقلة، العدد  بؾلة أداء ابؼؤسسات ابعزائرية،
الناشئة في الدول النامية، دراسة: مجموعة الأسواق المالية الناشئة أسواق الأوراق المالية (، 2017عبد ابغفيظ خزاف ) .32

 .03/2017، العدد 07جامعة ابغاج بػضر باتنة، المجلد  ، بؾلة الاقتصاد الصناعي،2016إلى  1994من 
دور مؤشرات الحيطة والحذر في الحد من مخاطر الأزمات المصرفية (، 2018عبد الصمد سعودي، بلقاسم سعودي ) .33

جامعة  بؾلة دفاتر اقتصادية، -BNAدراسة تطبيقية بالمحاكاة على البنك الوطني الجزائري  -الناتجة عن التحرير المالي
 .08، المجلد 02زياف عاشور ابعلفة، العدد 
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ات تحرير حركة رؤوس الأموال في القطاع المالي دراسة حالة دوافع وتحدي(، 2016عقريب كماؿ، بلوكاريف نادية )ال .34
 .2016سبتمبر  -06، العدد جامعة بوي فارس ابؼدية ، المجلة ابعزائرية للاقتصاد وابؼالية،البلدان النامية

بؾلة الاقتصاد ، تأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على أداء السوق المالي الأردني، (2015) علي عبد الله، بلحمري ختَة .35
 :على ابػط ،300-287، ص ص 01، العدد 06المجلد ، 02جامعة البليدة  ،والتنمية البشرية

https://www.asjp.cerist.dz/en/article/19404، ( 28/07/2020تاريخ الزيارة.) 
أثر سلوك التحرير المالي على أداء السياسات المالية للدول النامية: دراسة (، 2020علي عليوة، عبد الوىاب دادف ) .36

 20، بؾلة الباحث، المجلد (2018-1995دولة خلال الفترة ) 19قياسية باستخدام نماذج البانل لعينة مكونة من 
 (، ابعزائر: جامعة قاصدي مرباح ورقلة.01)العدد 
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 .01/2018، العدد 2ابؼركز ابعامعي ميلة، المجلد  ، بؾلة اقتصاديات ابؼاؿ والأعماؿ،(2015-2007تحليلية للفترة )
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 .يونيو )حزيراف( -1، ع 32جامعة الدوؿ العربية، مج  المجلة العربية للإدارة،

، بؾلة لاندماج المصرفي ضرورة لتحسين أداء الجهاز المصرفي الجزائري(، ا2016فتيحة صابغي، الطاوس بضداوي ) .39
 .07/2016جامعة الوادي، العدد  لمحاسبية،الدراسات ابؼالية وا
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 .2015/ديسمبر 44قسنطينة، بؾلد ب، العدد 
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 .12، المجلد 2، العدد جامعة بؿمد خيضر بسكرة اقتصادية وإدارية،
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ديسمبر  15-14ابؼلتقى الدوفِ حوؿ: واقع ابؼنظومة ابؼصرفية ابعزائرية واقع وبرديات،  -GATSإتفاقية  –والمصرفية 

 ، جامعة الشلف.2004
قوانين منظمة التجارة العالمية في مجال الخدمات المالية وتأثيراتها المحتملة على القطاع (، 1998جاسم ابؼناعي ) .4

التعاوف ابػليجي حوؿ العمل ابؼصرفي ابػليجي في ظل ابؼنافسة والأسواؽ ، ابؼؤبسر ابؼصرفي الرابع لدوؿ بؾلس المصرفي الخليجي
 دولة قطر. -، الدوحة1998أكتوبر  25-24ابؼالية العابؼية ابؼتغتَة، 

الآثار القانونية والاقتصادية لاتفاقية تحرير التجارة في الخدمات على قطاع المقاولات في (، 2004حازـ حسن بصعة ) .5
ر ابعوانب القانونية والاقتصادية لاتفاقيات منظمة التجارة العابؼية، كلية الشريعة والقانوف، جامعة  الإمارات مؤبسالدول العربية، 
 .2004ماي  11-9العربية ابؼتحدة، 

، ابؼلتقى العلمي الدوفِ حوؿ: الأزمة ابؼالية دور التحرير المالي في الأزمات والتعثر المصرفي(، 2009حريري عبد الغتٍ ) .6
، كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسيتَ، جامعة فرحات 2009أكتوبر  21-20صادية الدولية وابغوكمة العابؼية، أياـ والاقت

 عباس، سطيف.
، ابؼؤبسر بناء مؤشرات سوق الأسهم الإسلامي ومتطلباتو في أسواق المال العالمية(، آليات 2005حناف ابراىيم النجار ) .7

-15، يومي جامعة الإمارات العربية ابؼتحدة -ابؼؤسسات ابؼالية الاسلامية، كلية الشريعة والقانوفالعلمي السنوي الرابع عشر 
 .2005ماي  17

عولمة أسواق رأس المال في إطار اتفاقية تحرير الخدمات المالية المخاطر وأساليب (، 2004) صافٌ أبضد صافٌ البربري .8
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 (PMGالنموذج الأول باستخدام طريقة متوسط المجموعة المدمجة ) نتائج تقدير معلمات (:02الملحق رقم )

 

 
 

 

 

 

Iteration 8:   log likelihood = -1493.7261  

Iteration 7:   log likelihood = -1493.7261  

Iteration 6:   log likelihood = -1493.7381  

Iteration 5:   log likelihood = -1493.9421  

Iteration 4:   log likelihood = -1496.0163  

Iteration 3:   log likelihood = -1503.5496  

Iteration 2:   log likelihood = -1519.1518  (not concave)

Iteration 1:   log likelihood = -1528.0347  (not concave)

Iteration 0:   log likelihood = -1532.8305  (not concave)

. xtpmg d.SMP d.SML d.BML d.KAO , lr (l.SMP SML BML KAO) ec(ECT) replace pmg
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 (DFEنتائج تقدير معلمات النموذج الأول باستخدام طريقة الأثر الديناميكي الثابت ) (:03الملحق رقم )

 
 (DFEو)( MG( ،)PMG)( للمفاضلة بين نماذج التقدير الثلاثة Hausman test(: نتائج إختبار )04الملحق رقم )

 
 
 

                                        see suest for a generalized test

                                        assumptions of the Hausman test;

                                        data fails to meet the asymptotic

                          =   -16.23    chi2<0 ==> model fitted on these

                  chi2(3) = (b-B)'[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

    Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic

            B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtpmg

                           b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtpmg

                                                                              

         KAO      6.151049     1.514122        4.636927               .

         BML      .0449114     .1489463       -.1040349               .

         SML        379.84     95.24385        284.5962               .

                                                                              

                    pmg          DFE         Difference          S.E.

                    (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))

                      Coefficients     

. hausman pmg DFE, sigmamore



 قائمة الملاحــــــــق
 

[215] 
 

 (COR( في وجود شرط جودة الإطار المؤسساتي )SML(: نتائج تقدير تحرير السوق المالي )05الملحق رقم )

 
 
 
 
 
 
 

                                                                              

       _cons     14.92108   4.297226     3.47   0.001     6.498672    23.34349

              

         D1.    -1268.831   1155.001    -1.10   0.272    -3532.591    994.9295

      SMLCOR  

              

         D1.    -.3282532   .4044057    -0.81   0.417    -1.120874    .4643675

          TO  

              

         D1.     .6865185   .2802578     2.45   0.014     .1372232    1.235814

         INF  

              

         D1.      1.06027   .5624921     1.88   0.059    -.0421942    2.162734

        GDPc  

              

         D1.     2201.261   1913.645     1.15   0.250    -1549.414    5951.936

         SML  

              

         ECT    -.3617148   .0523734    -6.91   0.000    -.4643648   -.2590648

SR            

                                                                              

      SMLCOR    -171.0642    34.7855    -4.92   0.000    -239.2425   -102.8859

          TO     .0135355   .0121302     1.12   0.264    -.0102392    .0373102

         INF     .2950278   .1140337     2.59   0.010     .0715258    .5185297

        GDPc     .0961711   .1581311     0.61   0.543    -.2137603    .4061024

         SML     637.9049   120.7908     5.28   0.000     401.1592    874.6506

ECT           

                                                                              

       D.SMP        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -1482.765

                                                               max =        18

                                                               avg =      18.0

                                                Obs per group: min =        18

Time Variable (t): Year                         Number of groups   =        30

Panel Variable (i): ind                         Number of obs      =       540

(Estimate results saved as pmg)

Pooled Mean Group Regression

Iteration 9:   log likelihood = -1482.7652  

Iteration 8:   log likelihood = -1482.7652  

Iteration 7:   log likelihood = -1482.7669  

Iteration 6:   log likelihood =  -1482.841  

Iteration 5:   log likelihood = -1483.7405  

Iteration 4:   log likelihood = -1493.8274  (not concave)

Iteration 3:   log likelihood = -1496.4009  (not concave)

Iteration 2:   log likelihood = -1502.8669  (not concave)

Iteration 1:   log likelihood = -1504.1156  (not concave)

Iteration 0:   log likelihood = -1520.6623  (not concave)

. xtpmg d.SMP d.SML d.GDPc d.INF d.TO d.SMLCOR , lr (l.SMP SML GDPc INF TO SMLCOR ) ec(ECT) replace pmg



 قائمة الملاحــــــــق
 

[216] 
 

 (REQ( في وجود شرط جودة التنظيمات )SMLنتائج تقدير تحرير السوق المالي ) (:06الملحق رقم )

                                                                               

       _cons     9.956315   3.683588     2.70   0.007     2.736615    17.17602

              

         D1.    -336.8211   1385.141    -0.24   0.808    -3051.648    2378.006

      SMLREQ  

              

         D1.    -.2861898    .399271    -0.72   0.474    -1.068747     .496367

          TO  

              

         D1.     .6436437    .348007     1.85   0.064    -.0384374    1.325725

         INF  

              

         D1.     1.056959   .4791116     2.21   0.027     .1179178    1.996001

        GDPc  

              

         D1.    -1720.784   1266.309    -1.36   0.174    -4202.704    761.1366

         SML  

              

         ECT    -.2965903    .059623    -4.97   0.000    -.4134492   -.1797313

SR            

                                                                              

      SMLREQ    -150.4829   30.01788    -5.01   0.000    -209.3168   -91.64891

          TO     .0235106   .0092651     2.54   0.011     .0053513      .04167

         INF     1.382321   .1588344     8.70   0.000     1.071011     1.69363

        GDPc     -.157809   .1568403    -1.01   0.314    -.4652103    .1495923

         SML     216.7531   33.39802     6.49   0.000     151.2942     282.212

ECT           

                                                                              

       D.SMP        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -1484.156

                                                               max =        18

                                                               avg =      18.0

                                                Obs per group: min =        18

Time Variable (t): Year                         Number of groups   =        30

Panel Variable (i): ind                         Number of obs      =       540

(Estimate results saved as pmg)

Pooled Mean Group Regression

Iteration 24:  log likelihood = -1484.1555  

Iteration 23:  log likelihood = -1484.1555  

Iteration 22:  log likelihood = -1484.1689  

Iteration 21:  log likelihood = -1484.5017  

Iteration 20:  log likelihood = -1485.6699  

Iteration 19:  log likelihood = -1486.7907  (not concave)

Iteration 18:  log likelihood = -1486.8983  (not concave)

Iteration 17:  log likelihood = -1487.0071  (not concave)

Iteration 16:  log likelihood = -1487.0771  (not concave)

Iteration 15:  log likelihood = -1487.2067  (not concave)

Iteration 14:  log likelihood = -1487.3776  (not concave)

Iteration 13:  log likelihood =  -1487.465  (not concave)

Iteration 12:  log likelihood = -1487.6303  (not concave)

Iteration 11:  log likelihood =  -1487.758  (not concave)

Iteration 10:  log likelihood = -1487.8565  (not concave)

Iteration 9:   log likelihood = -1488.0606  (not concave)

Iteration 8:   log likelihood = -1488.3423  (not concave)

Iteration 7:   log likelihood = -1488.4797  (not concave)

Iteration 6:   log likelihood = -1488.6101  (not concave)

Iteration 5:   log likelihood = -1488.7895  (not concave)

Iteration 4:   log likelihood = -1489.1695  (not concave)

Iteration 3:   log likelihood = -1490.0061  (not concave)

Iteration 2:   log likelihood = -1490.7951  (not concave)

Iteration 1:   log likelihood = -1499.4757  (not concave)

Iteration 0:   log likelihood = -1521.5339  (not concave)

. xtpmg d.SMP d.SML d.GDPc d.INF d.TO d.SMLREQ , lr (l.SMP SML GDPc INF TO SMLREQ ) ec(ECT) replace pmg



 قائمة الملاحــــــــق
 

[217] 
 

 (PLS( في وجود شرط الاستقرار السياسي )SMLنتائج تقدير تحرير السوق المالي ) (:07الملحق رقم )

 
 
 
 
 
 
 

                                                                              

       _cons     10.29934   3.436178     3.00   0.003     3.564558    17.03413

              

         D1.     200.1754   1030.144     0.19   0.846    -1818.871    2219.221

      SMLPLS  

              

         D1.    -.3392411   .4027675    -0.84   0.400    -1.128651    .4501687

          TO  

              

         D1.       .72514   .3453409     2.10   0.036     .0482842    1.401996

         INF  

              

         D1.     1.052313   .5246574     2.01   0.045     .0240033    2.080622

        GDPc  

              

         D1.    -1640.426   1586.572    -1.03   0.301     -4750.05    1469.199

         SML  

              

         ECT    -.3086997   .0487963    -6.33   0.000    -.4043386   -.2130607

SR            

                                                                              

      SMLPLS     266.0079   80.70175     3.30   0.001     107.8353    424.1804

          TO     .1074817   .0414305     2.59   0.009     .0262794    .1886839

         INF     .1661456   .1175453     1.41   0.158     -.064239    .3965302

        GDPc    -.0118016   .1746186    -0.07   0.946    -.3540478    .3304446

         SML     630.4592   124.6299     5.06   0.000      386.189    874.7293

ECT           

                                                                              

       D.SMP        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -1481.792

                                                               max =        18

                                                               avg =      18.0

                                                Obs per group: min =        18

Time Variable (t): Year                         Number of groups   =        30

Panel Variable (i): ind                         Number of obs      =       540

(Estimate results saved as pmg)

Pooled Mean Group Regression

Iteration 8:   log likelihood = -1481.7923  

Iteration 7:   log likelihood = -1481.7923  

Iteration 6:   log likelihood = -1481.7925  

Iteration 5:   log likelihood = -1481.8556  

Iteration 4:   log likelihood = -1482.1319  

Iteration 3:   log likelihood =  -1487.953  

Iteration 2:   log likelihood =  -1494.423  (not concave)

Iteration 1:   log likelihood = -1506.9309  (not concave)

Iteration 0:   log likelihood = -1517.6062  (not concave)

. xtpmg d.SMP d.SML d.GDPc d.INF d.TO d.SMLPLS , lr (l.SMP SML GDPc INF TO SMLPLS ) ec(ECT) replace pmg



 قائمة الملاحــــــــق
 

[218] 
 

 (CORفي وجود شرط جودة الإطار المؤسساتي ) (BML(: نتائج تقدير تحرير السوق المصرفي )08الملحق رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                              

       _cons     10.01974   2.397263     4.18   0.000     5.321191    14.71829

              

         D1.      .075687   .0403067     1.88   0.060    -.0033127    .1546867

      BMLCOR  

              

         D1.       -.4913   .4065952    -1.21   0.227    -1.288212     .305612

          TO  

              

         D1.     .9962855    .548343     1.82   0.069    -.0784471    2.071018

         INF  

              

         D1.     .6676847   .3125932     2.14   0.033     .0550132    1.280356

        GDPc  

              

         D1.     .2332838   .3312775     0.70   0.481    -.4160081    .8825758

         BML  

              

         ECT    -.2704339   .0591055    -4.58   0.000    -.3862786   -.1545892

SR            

                                                                              

      BMLCOR     -.114669   .0372329    -3.08   0.002    -.1876441   -.0416938

          TO    -.1739921   .0728066    -2.39   0.017    -.3166903   -.0312938

         INF    -1.458684   .4601689    -3.17   0.002    -2.360599   -.5567695

        GDPc     1.704293   .4235193     4.02   0.000     .8742103    2.534376

         BML     .7247161   .1148502     6.31   0.000     .4996139    .9498183

ECT           

                                                                              

       D.SMP        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -1488.615

                                                               max =        18

                                                               avg =      18.0

                                                Obs per group: min =        18

Time Variable (t): Year                         Number of groups   =        30

Panel Variable (i): ind                         Number of obs      =       540

(Estimate results saved as pmg)

Pooled Mean Group Regression

Iteration 7:   log likelihood = -1488.6149  

Iteration 6:   log likelihood = -1488.6149  

Iteration 5:   log likelihood = -1488.6252  

Iteration 4:   log likelihood =  -1489.412  

Iteration 3:   log likelihood =  -1489.497  

Iteration 2:   log likelihood = -1493.7953  (not concave)

Iteration 1:   log likelihood = -1495.3521  (not concave)

Iteration 0:   log likelihood = -1498.5722  (not concave)

. xtpmg d.SMP d.BML d.GDPc d.INF d.TO d.BMLCOR , lr (l.SMP BML GDPc INF TO BMLCOR ) ec(ECT) replace pmg



 قائمة الملاحــــــــق
 

[219] 
 

 (REQفي وجود شرط جودة التنظيمات ) (BMLنتائج تقدير تحرير السوق المصرفي ) (:09الملحق رقم )

 
 
 
 
 

                                                                              

       _cons     27.04022   5.971027     4.53   0.000     15.33722    38.74322

              

         D1.      .154008   .1166348     1.32   0.187    -.0745919    .3826079

      BMLREQ  

              

         D1.    -.5556683   .3722918    -1.49   0.136    -1.285347    .1740102

          TO  

              

         D1.     .8688805    .524699     1.66   0.098    -.1595106    1.897272

         INF  

              

         D1.     .8078853   .2874044     2.81   0.005      .244583    1.371188

        GDPc  

              

         D1.     .8626815    .403694     2.14   0.033     .0714558    1.653907

         BML  

              

         ECT    -.3963106   .0701451    -5.65   0.000    -.5337923   -.2588288

SR            

                                                                              

      BMLREQ    -.1529558    .025057    -6.10   0.000    -.2020666   -.1038449

          TO    -.0721263   .0095361    -7.56   0.000    -.0908167    -.053436

         INF    -.0298664   .0357594    -0.84   0.404    -.0999535    .0402208

        GDPc      .787351   .0875866     8.99   0.000     .6156843    .9590176

         BML    -.3505469   .0309705   -11.32   0.000     -.411248   -.2898458

ECT           

                                                                              

       D.SMP        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -1475.103

                                                               max =        18

                                                               avg =      18.0

                                                Obs per group: min =        18

Time Variable (t): Year                         Number of groups   =        30

Panel Variable (i): ind                         Number of obs      =       540

(Estimate results saved as pmg)

Pooled Mean Group Regression

Iteration 12:  log likelihood = -1475.1033  

Iteration 11:  log likelihood = -1475.1033  

Iteration 10:  log likelihood = -1475.1037  

Iteration 9:   log likelihood = -1475.1933  

Iteration 8:   log likelihood = -1475.9709  

Iteration 7:   log likelihood = -1478.3261  

Iteration 6:   log likelihood = -1484.6491  (not concave)

Iteration 5:   log likelihood = -1496.2764  (not concave)

Iteration 4:   log likelihood = -1497.4438  (not concave)

Iteration 3:   log likelihood = -1499.3095  (not concave)

Iteration 2:   log likelihood = -1505.4454  (not concave)

Iteration 1:   log likelihood = -1509.4931  

Iteration 0:   log likelihood = -1516.0269  (not concave)

. xtpmg d.SMP d.BML d.GDPc d.INF d.TO d.BMLREQ , lr (l.SMP BML GDPc INF TO BMLREQ ) ec(ECT) replace pmg



 قائمة الملاحــــــــق
 

[220] 
 

 (PLSفي وجود شرط الاستقرار السياسي ) (BMLنتائج تقدير تحرير السوق المصرفي ) (:10الملحق رقم )

 
 
 
 
 

                                                                              

       _cons     16.89233   4.098968     4.12   0.000     8.858501    24.92616

              

         D1.     .0204035    .044661     0.46   0.648    -.0671304    .1079374

      BMLPLS  

              

         D1.    -.4695265   .3850252    -1.22   0.223    -1.224162    .2851091

          TO  

              

         D1.     .9213783   .5521175     1.67   0.095    -.1607521    2.003509

         INF  

              

         D1.      .970176   .3377804     2.87   0.004     .3081386    1.632213

        GDPc  

              

         D1.     .7074086   .3221772     2.20   0.028     .0759529    1.338864

         BML  

              

         ECT    -.4343718    .058197    -7.46   0.000    -.5484358   -.3203078

SR            

                                                                              

      BMLPLS    -.1222159    .024174    -5.06   0.000    -.1695962   -.0748357

          TO    -.0672127   .0191031    -3.52   0.000    -.1046541   -.0297713

         INF     .2033834   .0999213     2.04   0.042     .0075412    .3992255

        GDPc     .3359969   .1283752     2.62   0.009     .0843862    .5876076

         BML     .0910727   .0495828     1.84   0.066    -.0061077    .1882531

ECT           

                                                                              

       D.SMP        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -1484.161

                                                               max =        18

                                                               avg =      18.0

                                                Obs per group: min =        18

Time Variable (t): Year                         Number of groups   =        30

Panel Variable (i): ind                         Number of obs      =       540

(Estimate results saved as pmg)

Pooled Mean Group Regression

Iteration 12:  log likelihood = -1484.1607  

Iteration 11:  log likelihood = -1484.1608  

Iteration 10:  log likelihood = -1484.1732  

Iteration 9:   log likelihood = -1484.5046  

Iteration 8:   log likelihood = -1485.8194  

Iteration 7:   log likelihood = -1488.2961  (not concave)

Iteration 6:   log likelihood = -1491.4608  (not concave)

Iteration 5:   log likelihood = -1495.9015  (not concave)

Iteration 4:   log likelihood = -1497.0124  (not concave)

Iteration 3:   log likelihood = -1497.9656  

Iteration 2:   log likelihood = -1501.4322  (not concave)

Iteration 1:   log likelihood = -1502.6467  (not concave)

Iteration 0:   log likelihood = -1503.7305  (not concave)

. xtpmg d.SMP d.BML d.GDPc d.INF d.TO d.BMLPLS , lr (l.SMP BML GDPc INF TO BMLPLS ) ec(ECT) replace pmg



 قائمة الملاحــــــــق
 

[221] 
 

 (COR( في وجود شرط جودة الإطار المؤسساتي )KAOنتائج تقدير تحرير حساب رأس المال ) (:11الملحق رقم )

 
 
 
 
 
 
 

                                                                              

       _cons     19.21421   6.579065     2.92   0.003     6.319481    32.10894

              

         D1.     -22.8628   14.16625    -1.61   0.107    -50.62814    4.902532

      KAOCOR  

              

         D1.    -.4217484   .4452018    -0.95   0.343    -1.294328    .4508311

          TO  

              

         D1.     .6874982   .4073106     1.69   0.091    -.1108159    1.485812

         INF  

              

         D1.     1.055282   .4083201     2.58   0.010     .2549888    1.855574

        GDPc  

              

         D1.      124.986    60.4139     2.07   0.039     6.576953    243.3951

         KAO  

              

         ECT    -.4299545    .082414    -5.22   0.000     -.591483   -.2684259

SR            

                                                                              

      KAOCOR    -.6273937   1.292023    -0.49   0.627    -3.159711    1.904924

          TO    -.0392995   .0230938    -1.70   0.089    -.0845625    .0059635

         INF     .3969643   .0671697     5.91   0.000      .265314    .5286145

        GDPc     .1800278   .1407502     1.28   0.201    -.0958376    .4558931

         KAO     8.209583   3.369203     2.44   0.015     1.606066     14.8131

ECT           

                                                                              

       D.SMP        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -1480.516

                                                               max =        18

                                                               avg =      18.0

                                                Obs per group: min =        18

Time Variable (t): Year                         Number of groups   =        30

Panel Variable (i): ind                         Number of obs      =       540

(Estimate results saved as pmg)

Pooled Mean Group Regression

Iteration 8:   log likelihood = -1480.5161  

Iteration 7:   log likelihood = -1480.5161  

Iteration 6:   log likelihood = -1480.5171  

Iteration 5:   log likelihood = -1480.9347  

Iteration 4:   log likelihood = -1484.2742  (not concave)

Iteration 3:   log likelihood = -1485.9445  

Iteration 2:   log likelihood = -1489.4627  (not concave)

Iteration 1:   log likelihood = -1512.6088  (not concave)

Iteration 0:   log likelihood = -1527.9666  (not concave)

. xtpmg d.SMP d.KAO d.GDPc d.INF d.TO d.KAOCOR , lr (l.SMP KAO GDPc INF TO KAOCOR) ec(ECT) replace pmg



 قائمة الملاحــــــــق
 

[222] 
 

 (REQجودة التنظيمات ) ( في وجود شرطKAOنتائج تقدير تحرير حساب رأس المال ) (:12الملحق رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                              

       _cons     19.86099   5.597343     3.55   0.000     8.890397    30.83158

              

         D1.     .5239602   5.679004     0.09   0.926    -10.60668     11.6546

      KAOREQ  

              

         D1.    -.4325373   .4416325    -0.98   0.327    -1.298121    .4330465

          TO  

              

         D1.     .5677367   .3971046     1.43   0.153     -.210574    1.346047

         INF  

              

         D1.     1.139065   .4069458     2.80   0.005     .3414659    1.936664

        GDPc  

              

         D1.     69.83071   43.63772     1.60   0.110    -15.69765    155.3591

         KAO  

              

         ECT    -.4359257   .0727779    -5.99   0.000    -.5785678   -.2932836

SR            

                                                                              

      KAOREQ     4.145275   1.185559     3.50   0.000     1.821621    6.468928

          TO    -.0878009    .024055    -3.65   0.000    -.1349477    -.040654

         INF     .1870207   .0726151     2.58   0.010     .0446977    .3293437

        GDPc     .4113368   .1580894     2.60   0.009     .1014872    .7211863

         KAO     3.296892   .7512139     4.39   0.000      1.82454    4.769244

ECT           

                                                                              

       D.SMP        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     = -1480.794

                                                               max =        18

                                                               avg =      18.0

                                                Obs per group: min =        18

Time Variable (t): Year                         Number of groups   =        30

Panel Variable (i): ind                         Number of obs      =       540

(Estimate results saved as pmg)

Pooled Mean Group Regression

Iteration 6:   log likelihood = -1480.7936  

Iteration 5:   log likelihood = -1480.7936  

Iteration 4:   log likelihood = -1480.8111  

Iteration 3:   log likelihood =  -1482.019  

Iteration 2:   log likelihood = -1487.3862  

Iteration 1:   log likelihood = -1501.6177  (not concave)

Iteration 0:   log likelihood = -1529.4953  (not concave)

. xtpmg d.SMP d.KAO d.GDPc d.INF d.TO d.KAOREQ , lr (l.SMP KAO GDPc INF TO KAOREQ ) ec(ECT) replace pmg



 قائمة الملاحــــــــق
 

[223] 
 

 (PLS( في وجود شرط الاستقرار السياسي )KAOنتائج تقدير تحرير حساب رأس المال ) (:13الملحق رقم )

 
 
 
 
 
 
 

                                                                              

       _cons     19.10674   5.070156     3.77   0.000     9.169415    29.04406

              

         D1.     1.452968   2.568068     0.57   0.572    -3.580352    6.486288

      KAOPLS  

              

         D1.    -.4589363   .4486689    -1.02   0.306    -1.338311    .4204386

          TO  

              

         D1.      .688282   .4067354     1.69   0.091    -.1089047    1.485469

         INF  

              

         D1.     .9937041   .3519931     2.82   0.005     .3038104    1.683598

        GDPc  

              

         D1.     69.02398   44.86976     1.54   0.124    -18.91913    156.9671

         KAO  

              

         ECT    -.4083335      .0675    -6.05   0.000     -.540631    -.276036

SR            

                                                                              

      KAOPLS     1.654748   .7646954     2.16   0.030     .1559721    3.153523

          TO    -.0947011   .0236347    -4.01   0.000    -.1410243   -.0483779

         INF     .2789908   .0755017     3.70   0.000     .1310102    .4269714

        GDPc     .3407095   .1577134     2.16   0.031     .0315969    .6498222

         KAO     4.409014   .7474559     5.90   0.000     2.944027    5.874001

ECT           

                                                                              

       D.SMP        Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

                                                                              

                                                Log Likelihood     =  -1489.71

                                                               max =        18

                                                               avg =      18.0

                                                Obs per group: min =        18

Time Variable (t): Year                         Number of groups   =        30

Panel Variable (i): ind                         Number of obs      =       540

(Estimate results saved as pmg)

Pooled Mean Group Regression

Iteration 9:   log likelihood = -1489.7102  

Iteration 8:   log likelihood = -1489.7102  

Iteration 7:   log likelihood = -1489.7187  

Iteration 6:   log likelihood = -1489.7867  

Iteration 5:   log likelihood = -1490.7356  

Iteration 4:   log likelihood = -1491.4136  

Iteration 3:   log likelihood = -1493.9671  (not concave)

Iteration 2:   log likelihood = -1504.3207  (not concave)

Iteration 1:   log likelihood = -1516.2833  (not concave)

Iteration 0:   log likelihood = -1527.0832  (not concave)

. xtpmg d.SMP d.KAO d.GDPc d.INF d.TO d.KAOPLS , lr (l.SMP KAO GDPc INF TO KAOPLS ) ec(ECT) replace pmg


