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 :خصلالم
الوقوف على مســــــتوم التنالة الماللة ئ ابعاض  ؤش ا م وــــــ ا ا   للل ا ئ هدفت هذه الدراســــــة إ  

( ئ 2016-1990 للة اأو    م  اتتاار مدم أثير  هذا المســـــــــتوم على الناو االقتصـــــــــاد  ت   ال     الم
ن جلة م  للوصو  إ  ذلك فقد اعتادنا ئ ابانب التطالقي على ؤناء نموذج قلاسي من ت    الم للة الثانلة

الة الماللة على الناو االقتصــــــــــــــاد    قد لتقدي  أي  التن  ARDLاالنحدار الذاتي لل جوات العمنلة المتااطئة 
المص ئ على الناو  الماللة ئ وق ا المتشلق ؤالتطورالتنالة إ   جود أي  معد ج  إيجابي  سلبي( لم و ات أوصلنا 

لط قد يشكس   هذا اأوي  ا يجابي الاســـــاالقتصـــــاد  ئ ابعاض    ر  أر اأوي  الســـــلبي طرى على اأوي  ا يجابي
ســـــن ئ مســـــتوم التنالة الماللة  لكنك ياقى  ر  مائ   هذا ما يد  على الد ر امامشـــــي للتنالة قدرا من التح

الماللة ئ  قلق الناو االقتصـــــــــــــاد  ئ ابعاض لي  النئام المات ابعاض   ب يتاكن من لشب د ر م ي   فشا  ئ 
 ابعاض  ب أال   التنالة الماللة ئ   لع الناو أونك قاضم على ج از مصــــــ ئ  ر  متطور  ســــــول مات  ر  فشا  

المســــــــــتوم الذ  يســــــــــا  ما ؤدفي عجلة الناو االقتصــــــــــاد   الؤد أر يش ف القطا  المات ابعاض   المعيد من 
 ا ص لاتلي

 ليARDL  من جلة دراسة قلاسلة: التنالة الماللة  الناو االقتصاد   النئام المات  الكلمات الدالة
Abstract: 
 This study aimed at examining the level of financial development in Algeria 

by presenting its indicators and analyzing them in the first stage, then examining 

the extent of the impact of this level on economic growth during the period (1990-

2016) in the second stage. In order to achieve this, we relied on the applied side on 

the method of ARDL  ) Auto Regressive Distributed Lag  to estimate the impact of 

financial development on economic growth, and we have found a twofold effect 

(positive and negative) of the indicators of financial development in its part related 

to banking development on the economic growth in Algeria, but that The negative 

impact dominated the positive impact, this simple positive impact may reflect a 

degree of improvement in the level of financial development, but it remains 

insufficient, This indicates the marginal role of financial development in achieving 

economic growth in Algeria. The Algerian financial system has not been able to 

play an effective and effective role in stimulating growth because it is based on an 

underdeveloped banking system and an ineffective financial market, and financial 

development in Algeria has not reached the level that allows it to drive economic 

growth and the Algerian financial sector must know more reforms. 

 

Key words : financial development, economic growth, financial system, standard 

study, ARDL modeling. 
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تبر الناو االقتصاد  من أهم اأوهداف التي أسشى الد   إ   قلق ا للوصو  إ  مستوم مشلشي يش
شبر الناو االقتصاد  عن عاللة زياد  الدتل الوطني الحقلقي للنئام االقتصاد  الساضد ئ ؤلد ما الضق   ي

ت   ف   زمنلة مشلنة   لطالما ورلت محددات الناو االقتصاد  اهتاام االقتصاديين  التلت الصدار  ئ 
طور من ؤين هذه ئام المات المتأبحاي م ؤرلة أ سر  ال   قات ئ مشدالت الناو ما ؤين الد     اعتبر ا الن

 المحددات مونك المس    عن أكوين رأس الما  الذ  يشد و ط أساسي للناو االقتصاد لي
إذر لتحقلق الناو االقتصاد  الؤد دعم  أطوي  النئام المات أ  ما يصطل  عللك ؤالتنالة الماللة  أونك 

لة نحو زياد  لجم االستثاارات ذات ا نتاج هو المس    عن تجالي المدت ات  م اء  أوظل  ا  أوجل  ا
الشاللة  ف و ؤذلك يشعز جانب الش ا ئ االقتصاد بما يساعد على زياد  الدتل بمشدالت أ ول العياد  ئ 
السكار  ماا يمو  ال  ص ابديد  للإؤدا   االؤتكار  التطور التقني   يقلل من مخاط  النشاط االقتصاد  

ويي  قدرأك على أوفر  المشلومات  أقللل أكل ت ا  أكل ة المشام ت ؤا ضافة إ  أنمن ت   قطا  التثمين  
 المحافظ االستثااريةلي

ماا أر فشاللة السلاسات االقتصادية أتشلق ؤدرجة التنالة الماللة  درجة أطور النئام المات(  فاالن تاح 
زيي اللة متطور  نسالا  ماا أر إعاد  أو االقتصاد  مث  ال يشد سلاسة جلد   ناجحة ئ ظل  لاب أنئاة م

الموارد ؤين القطاعات المختل ة بحسب أهملت ا ئ مل اقتصاد يتطلب أيضا أوف  مستوم مشين من التطور المات 
  لاب مثل هذا النئام يش قل التوزيي القطاعي للاوارد   تخصلص ا ؤصور  مثلى مما يتطلب من القطاعات 

ا ذاألا اأوم  الذ  يكور  ر  ممكن أللانا  ئ أللار أت م  ر  فشا   لذلك فنر المختل ة تمويل استثاارا 
لشد مالة مافلة من اأوموا  أ  لتى جذب رؤ س اأوموا   اأوجنالة يشد و طا أساسلا لدفي الناو 

 االقتصاد  لكن ط يقة تخصلص ا لمختلف القطاعات أ  المشاريي هي م اة للرايةلي
   ر الم ي  الذ  يمكن أر أقوم ؤك التنالة الماللة ئ أشجلي الناو االقتصاد هناك رأيين بخصوص الد  

 التي أ مد  Patrick1966   Goldsmith1969اأو   يمثل  ج ة نئ  المدرسة املكللة  التي من أنصارها 
ل أ  اعلى أوسلي هلكل النئام المات مثل زياد  عدد الم سسات الماللة  الخدمات التي أوف ها للجا ور    

الذين يدافشور عن   ي   Mckinnon1973   Shaw1973الثاني يشبر عن أراء اللبراللين ابدد أمثا  
النئام المات ؤنلراء القلود الم   ضة  من السلطات النقدية على اأونئاة الماللة  أونهم ي منور أر التحديد 

ت ادتار ال يكور هناك استثاار   ؤالتا ا دار  للأسشار المنخ ضة لل اضد  ال يشجي على االدتار  ؤد ر
 فنر   ي  أسشار ال اضد  هو الم تاح لتكوين رأس الما   الناو االقتصاد لي
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ماا و دت السنوات اأوتر   اهتاامات جديد  لطالشة الش قة ؤين التاويل  التنالة على مافة 
أر أهم أهداف اأول لة ابديد  للتنالة  2011المستويات الكللة  ابعضلة  فقد أوار أق ي  اأومم المتحد  لشام 

هو الدمج ؤين ابانب المات  التنالة المتسارعة  ماا أوارت أقاري  صند ل النقد الد ت  الانك الشالمي 
إ  أر ألد الشوامل الم ي   ئ أذؤذب الناو االقتصاد  ئ الد    2008للسنوات الث ية التي ألت أزمة 

لموارد   عدم الك اء  ئ اأونئاة الماللة  عدم أطور مكونات القطا  المات المص فلة الناملة هو سوء إدار  ا
 اأوسوال الماللة    جود اتتناقات ئ مصادر أشائة االدتار  مما يقلد أوزيي الموارد نحو االستثاارات  يشلق 

 اليعال الوساطة الماللة ئ  ويل هذه الموارد نحو القطاعات ا نتاجلة المحتاجة م
 ابعاض  عقب استق ما أانت الن ج االو امي  استندت ئ اس األجلات التنالة على سلاسات 
التخطلط الم مع    سلاسات ما  ماللة  مص فلة انحص  فل ا د ر النئام المات على الوفاء ؤااللتلاجات 

االقتصاد ابعاض   أزمة لاد   دتل 1986التاويللة للقطا  الشام د ر القلام ؤوظاض ك اأوساسلة   بحلو  سنة 
نتلجة أ اجي أسشار الا     إي ادات الد لة   ما أعقا ا من انهلار ل  اد السوفلاتي  إق ار اأ اقلة المنئاة 
الشالملة للتجار  مار لعاما على ابعاض  أر أتجك نحو اقتصاد السول  أن ت  على الشاب الخارجي ؤاأاا  سلاسات 

صخصة االقتصاد  السااح ل ستثاارات الخارجلة ؤالتدفق   إقامة أسوال ماللة  دعم اقتصادية   رية  ت
 أطوي  القطا  المات ؤرلة  قلق الناو االقتصاد لي

 لذلك دتلت ابعاض  أ ات  الثاانلنات مسارا طوي  من ا ص لات مست مختلف ابوانب  ئ 
مث   تطو  ئ مسار   ي   أطوي  قطاع ا   1990ة مقدمت ا القطا  المات ؤصد ر قانور النقد  الق ا سن

المات ؤرلة التخلص من مخل ات الم للة الساؤقة   ال في من م اء  نئام ا المات  أنالتك بما ينشكس إيجاؤا على 
  أر   الناو االقتصاد لي

 :اشكالية البحث
 على ضوء ما ساق يمكن ط ح ا وكاللة التاللة: 

التنمية المالية على النمو الاقتصادي في الجزائر خلال الفترة  لمستوى هل يوجد أثر معنوي
 (؟ وما طبيعته إن وجد؟ وهل يمكن اعتماده؟1990-2016)

  
 
 
 



 مقدمــــــــــــــــــة
 

 
 ث

 للإجاؤة على هذه االوكاللة الؤد من ا جاؤة على مجاوعة من اأوسئلة ال  علة التي أندرج ضان 
 محتويات الدراسة  تخدم أهداف ا  أتاثل ئ:

 لنئام المات على الناو االقتصاد ؟ملف ي ي  ا-1
 ما المقصود ؤالتنالة الماللة؟  ما هي أهم الم و ات المستخدمة ئ قلاس ا؟  ما ع قت ا ؤالناو االقتصاد ؟-2
هل أوجد أنالة ماللة ئ ابعاض ؟  ملف انشكس أطور الوضشلة النقدية  الماللة على أطور م و ات -3

 (؟2016-1990  ال     التنالة الماللة ئ ابعاض  ت 
ما هي المن جلة القلاسلة التي يمكن اعتاادها لتحديد أي  التنالة الماللة على الناو االقتصاد  ئ ابعاض  -4

 (؟2016-1990ت   ال     
 الفرضيات:
ؤشد  ديد إوكاللة الدراسة  للإجاؤة على اأوسئلة المط  لة لو  موضو  الاحث  أم  ئ  قلق     
 فك المحدد  ننطلق من مجاوعة من ال  ضلات التي نسشى التتاارها  هي على النحو التات:أهدا
ي ي  النئام المات على الناو االقتصاد  ؤواسطة مشد  االدتار الذ  ي أاط بمدم فشاللة الوسـاطة المـاللة -

  نوعلة الخدمات التي أقدم ا للادت ينلي
 الماللة  الناو االقتصاد لي أوجد ع قة قوية  إيجاؤلة ؤين التنالة-
ا ص لات الماللة المطاقة ئ ابعاض  ب أتاكن من أنالة  أطوي  القطا  المات  أ أقي ؤك إ  المستوم الذ  -

 (لي2016-1990يمكنك من ممارسة أثير  قو   إيجابي على الناو االقتصاد  ئ ابعاض  ت   ال     
 أهمية البحث:

لتنالة الماللة  أي ها على الناو االقتصاد  ئ ابعاض  دراسة جد م اة إر دراسة مختلف جوانب ا
أساعد متخذ  الق ارات  راسمي السلاسات من أتاي  ضشلة الماللة ئ ابعاض   اتخاذ ا ج اءات الم ضاة  ماا 

 أنها م اة على الصشلد اأوماديمي  أناي أهملت ا من:
 .االقتصاديين للأعوار التوظلف ف ص  نئ ا لما أوف ه من الخدمات   يثالحد االقتصاد ئأهملة اأونئاة الماللة -
من ت    ظاض ك  السلاا  االقتصاد  الناو   لع ئ متطور نئام مات  جود يلشاك الذ ار  الك الد ر-

لة دأشائة االدتار  تخصلص الموارد  إدار  المخاط   ممارسة ال قاؤة على الش مات الماولة  فض  عن أس لل ماا
 السلي  الخدمات  الشقود 

 الد ر ا يجابي المتوقي للنئام المات ئ االقتصاد ابعاض   مستقا لي -
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 هدف البحث:
 يتاثل امدف ال ضلسي مذا الاحث ئ:

 الوقوف على مستوم التنالة الماللة ئ ابعاض  ؤش ا م و ا ا   للل ا ئ الم للة اأو   م  اتتاار مدم أثير -
 ( ئ الم للة الثانلةلي2016-1990ستوم على الناو االقتصاد  ت   ال     هذا الم

 ؤا ضافة إ  أهداف ف علة أت م من ا:
 التثصلل النئ   للش قة ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد -
 استش اا أطور الوضشلة النقدية  الماللة ل قتصاد ابعاض   ت   ف   الدراسة   للل الي-
ذج قلاسي  االعتااد ؤناء نمو س   للل الش قة ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد  ئ ابعاض  من ت   قلا-

على نتاضجك ئ  ديد الشوامل المساعد  على الناو االقتصاد    مش فة ما إذا مانت التنالة الماللة من الشوامل 
 الم ي   على الناو مي  ديد الش قة ؤلن االي

 :ثحدود البح
تم ال ملع ئ دراستنا على قلاس مستوم التنالة الماللة ئ ابعاض  من ت   جانب  الد يتشلق ؤالقطا  
المص ئ د ر التش ا للجانب الثاني  المتشلق ؤاأوسوال الماللة نئ ا أور ؤورصة ابعاض  أشد سوقا ماللا ناوئا 

   ؤالتات  ب أتوف  لدينا إلصاضلات 1999سنة  يشاني الكثر  من المشوقات   انط قت ا ال شللة أثت ت لتى
أاريخ دتو  قانور النقد  الق ا للع  1990أتااوى مي ف   الدراسة  التي اقتص ت على الم للة الماتد  من 

 لي2016 إ   اية التن لذ 
 :منهج البحث
 المن ج من م ا  هذه دراستنا ئ سنتاي فنننا صلا ت ا تم التي  ال  ضلات التساؤالت على ؤناء
 للث  التحللل الوصف أداألك ت   من االستنااطي المن ج على فاعتادنا  االستنااطي  االستق اضي
المتشلقة ؤالنئام المات  التنالة الماللة   ئ  الم اهلم ع ا ت   من الثاني   اأو    ال صل ئ استخدمناه

 االستق اضي المن ج أما ية  الماللة ئ ابعاض  ال صل الثالث عند  للل  أ سر  م و ات أطور الوضشلة النقد
التنالة الماللة  أثير  التتاارعند ؤناء نموذج قلاسي  ال اؤي ال صل ئ القلاسلة اأود ات استخدام ت   من

 (لي2016-1990على الناو االقتصاد  ئ ابعاض  ت   ال     
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 الدراسات السابقة:
ر    متشدد  لتي أط قت للش قة ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد  مثإر الدراسات النئ ية  التطالقلة ا 

 Levine andدراسة    Levine (1997) دراسة   King and Levine (1993)دراسة  لشل من أهم ا 
Zervos (1998)  دراسة Neusser and Kugler(1998)  دراسة BenNaceur and Ghazouani 

  ال صل الثاني مطلاك ال اؤي من الماحث الثاني  ماا تم االط   على  التي سنستش ض ا من ت  (2007)
 الشديد من الدراسات  التي نذم  من ا على سالل المثا  ال الحص :

وكفاءتهالمصرفيالقطاعسلوكياتؤشنوار:" 2005 آسلالر بي االجتااعلةاالقتصاديةاللجنةدراسة -1
"   التي لللت أطور القطا  المات ئ الشلنة  الإسكوافيءأعضامختارةبلدانالإقراض فيمجالفي

المختار  على مدم عقدين من العمن   قدمت نموذجا قلاسلا أوي  أنالة االضتاار الخاص على الناو 
االقتصاد    الذ  ؤين عدم  جود ارأااط هام ؤين أنالة القطا  المص ئ مشبرا عنك ؤاالضتاار الخاص  الناو 

 المنطقةلي االقتصاد  ئ
أثر تطور الجهاز المصرفي على النمو الاقتصادي دراسة قياسية لحالة دراسة عاد  زق ي  ؤشنوار: "-2

"  أط  لة دمتوراه ئ الشلوم االقتصادية جامشة ؤسك   السنة ابامشلة (2012-1998الجزائر خلال الفترة )
 اب از أطور على المص ئ النشاط  عولمة    ي عن الم أاة الآيار  دف الدراسة إ :  ديد  2014/2015
  مي االقتصاد  الناو على ام المحتالة الآيار   ضكأدا شتاد  لتطوي الم األجلات االس أهم لص   مي المص ئ

الك للة  المتطلاات أهم ابعاض   مي  ديد ئ االقتصاد   الناو المص ئ اب از أطورؤين  الش قةنمذجة  ا لةمح
ابعاض لي  قد أوصلت الدراسة إ  أر مترر  التطور المص ئ أي   ئ االقتصاد   الناو المص ئ  ازاب ؤتحديث

 ؤشكل إيجابي ئ الناو االقتصاد   لكن ؤقدر ضشلف سواء ئ اأوجل القصر  أ  الطويللي
ول النامية دتأثير تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي دراسة حالة الدراسة مجاهد منع  ؤشنوار: "-3

"  أط  لة دمتوراه   م د تخصص اقتصاد نقد   مات  Panel Data Analysisوالمتقدمة باستعمال 
    دف الدراسة إ  اتتاار أي  أطور مل من الانوك  اأوسوال الماللة على 2015/2016جامشة ألاسار 

( ؤاستشاا  مجاوعة من 2012-1989الناو االقتصاد  ئ علنتين من الد   المتقدمة  الناملة ت   ال     
م و ات التطور المات   تم التوصل إ  أر التطور المات ي ي  سلاا على الناو االقتصاد  ئ اأوجل القصر  
 الطويل ئ الد   المتقدمة نتلجة اأوزمات الماللة  الانكلة المتولد  عن موجة أطالق سلاسة التح ي  المات التي 

افة إ  سوء تخصلص الق  ا ليليلي  ر ها  أما ؤالنساة للد   الناملة فقد أوصلت فشلت ئ مشئا ا ؤا ض
 إ  أر اب از الانكي ي ي  سلاا على الناو االقتصاد  ؤلناا اأوسوال الماللة أ ي  عللك ؤشكل إيجابيلي
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ة دراس–أثر الائتمان الممنوح للقطاع الخاص على النمو الاقتصادي دراسة رؤاط م يمة ؤشنوار: " -4
  2009/2010"  مذم   ماجستر  ئ الشلوم االقتصادية تخصص نقود  ؤنوك جامشة الشلف حالة الجزائر

إؤ از انشكاس االضتاار المانوح للقطا  الخاص ؤاعتااره م و ا عن التنالة الماللة على الناو  دف الدراسة إ  
 لات المص فلة   الوف   الماللة التي (  ئ ظل مسار ا ص2007-1990االقتصاد  ئ ابعاض  ت   ال     

ا ي مد أر ممانخ اا مستوم التطور المات ئ ابعاض  ع فت ا ابعاض  مي نهاية التسشلنات   تم التوصل إ  
ا ص لات التي ع فت ا السالة الانكلة منذ االستق     إ  يومنا هذا ب  قلق النتاضج الم جو  من ا  

   يشاني من التكار الانوك الشاوملة  ارأ ا  درجات ال مع المص ئ  مي انخ اا مستومالقطا  الانكي ال يعا  
د  تمثل سوم نساة قلللة من الناأج الداتلي الخام مما ي مالق  ا المانولة للقطا  الخاص ب المنـافسة   أر

ة   من ج ة من ج ضشف التاويل الانكي للقطا  الخـاص  عدم أطور مستوم الوساطة الماللة ئ ابعاض  
 أت م ياين الحجم الكار  الذ  مازا  يمثلك القطا  الشاملي

قياس تأثير تطور الجهاز المصرفي على النمو الاقتصادي في دراسة عاار حمد تلف ؤشنوار: "-5
  جامشة ؤرداد   دف الدراسة 2011/ 64 "  مقا  منشور ئ مجلة الشلوم االقتصادية  ا دارية الشددالعراق
قلاس مدم أطور النئام المص ئ الش اقي  أثير  هذا التطور على الناو االقتصاد  ئ الش ال   أوصل إ  

  PIB   نساة أوااه النقود إ  PIBالاالث ؤاالعتااد على مجاوعة من الم و ات  إجمات الوداضي إ  
طور   از المص ئ الش اقي  ر  مت( إ  أر اب   االضتاار الخاص إ  إجمات االضتاارPIB االضتاار الخاص إ  

( 2007-1970 ب يتاكن من لشب د ر م ي   فشا  ئ أشجلي الناو االقتصاد  ئ الش ال ت   ال     
 ليARDL ذلك ؤاستخدام نموذج االنحدار الذاتي للإؤطاء الموز  

 الاقتصادي، النموب المالي التطور لعلاقة النظري التأصيلدراسة تاط  طارل  م تاح صالح ؤشنوار: "-6
"  مقا  منشور بمجلة أبحاث اقتصادية  إدارية 2013-1990 الفترة خلالراته في الجزائر مؤش وأهم
 ال ك ية ا س امات أهم   للل جشة ام  جامشة ؤسك      دف الدراسة إ  2014/ ديسابر  16الشدد
 و اتالم   أتاي إ  ؤا ضافة  اتجاه ا  قةالش  قو  درجة عن بحثا ا س امات  مذه التطالقلة ساتراالد  مذا

(   قد أوصلت الدراسة إ  أنك ؤال  م من 2013-1990  ال    ت   عاض اب ئ المات للتطور ال ضلسلة
اتت ف المدارس ال ك ية ئ نئ  ا للتطور المات إال أر هناك أكام  ؤين ال  ضلات التي  ضشت ا   أنها 

ل للناو االقتصاد    أر  جود قطا  مات متح ر  فشا  يشد من المتطلاات اأوساسلة أجمشت على أهملة التاوي
 ماف   ر  ياقى الذ  التحسن  منقدرا  أشكس المات التطور م و ات فنر جعاض لل  ؤالنساةلت شلل التنالة  

 على الشال من معيدا يستدعي الذ  اأوم    والت أطورات  من المات نئام ا محلط يش ده ما إ  قلاسا
 .النئام هذا  أداء هلكل  أطوي  أثهلل
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اط قياس تطور النظام المالي وأثره على حجم النشدراسة ؤورعد  لنار  ؤويلجة عاد الناص  ؤشنوار: "-7
"  مقا  منشور بمجلة إدار  اأوعاا  VECMالاقتصادي في الجزائر دراسة قياسية باستخدام نموذج 

   دف هذه الدراسة إ  الوقوف على مل لة أثير  التطور المات على الناو 04 الدراسات االقتصادية الشدد 
 االقتصاد  ئ ابعاض     ديد طالشة هذا التثير  ئ ظل سلاسة التح ي  المات:  قد تم التوصل إ :

اعتااره ؤ* جود ع قة مشنوية  إيجاؤلة ؤين االضتاار المانوح للقطا  الخاص منساة من الناأج الداتلي الخام 
م و ا عن التطور المات   ؤين المشد  الحقلقي للناو ئ نصلب ال  د من إجمات الناأج الداتلي على المدم 

 القصر   الطويللي
 * جود ع قة موجاة ئ المدم القصر   الطويل ؤين مشامل التح ي  المات  الناو االقتصاد لي

اضي الانكلة   أوااه النقود منساة من الناأج المحلي   إجمات الود *المترر ات الماللة المستخدمة ئ الدراسة  النقود
منساة من الناأج المحلي( مانت  ر  مشنوية مما يشر  إ  ضشف الوساطة الانكلة ئ ابعاض    عدم قدر ا على 

  قلق  أر   فشالة من الناو االقتصاد  ر م ا ص لاتلي
 صعوبات البحث:

 صشوؤات أردنا ا وار  إلل ا  نذم  من أهم ا ما يلي: لقد اع ا انجاز الاحث عد  
مشكل الحصو  على ا لصاضلات الصحلحة ئ ظل أضارب ا لصاضلات المتشلقة بمختلف المترر ات -

المدرجة ضان الدراسة المثتوذ  من اب ات ال سملة ئ ابعاض    عدم أوافق ا مي إلصاضلات املئات الد للة 
 مدم صحت اليمما يثر  الشكوك لو  

 صشوؤة ؤناء الناوذج القلاسي تاصة  أر الاالثة  ر  متخصصة ئ الناذجة القلاسلةلي-
 محتويــات البحث:

 ؤشد ط ح ا وكاللة  أالين المن جلة المتاشة  تم أقسلم الاحث إ  أرؤشة فصو :  
ام المات ك إ  ماهلة النئال صل اأو  : يحال عنوار " النئام المات  الناو االقتصاد  "  أش ضنا من ت ل-

  ظاض ك   أهم الم اهلم الم أاطة ؤك  مي الوقوف على الش قة ؤين هلكل النئام المات سواء أشلق اأوم  ؤقاعد  
الانوك أ  ؤقاعد  اأوسوال الماللة  ع قت ا ؤالناو االقتصاد    ئ اأوتر  أو نا إ  مختلف اأو ضا  التي يمكن 

ت سواء من لاالت الكا  أ  التح ي  المات  أ  التجعضة الماللة  أ  لاالت القصور  عدم أر يش ف ا النئام الما
 الكاا لي

  نش ضنا فلك " ا طار النئ   للتنالة الماللة  ع قت ا مي الناو االقتصاد  ال صل الثاني: يحال عنوار "-
االقتصاد  من  ة الش قة ؤلن ا  ؤين الناولم  وم التنالة الماللة  م و ا ا  مشامل قلاس ا  ؤا ضافة إ  دراس

ت   استش اا نئ   مدارس ال ك  االقتصاد  مذه الش قة    ديد اتجاه ا  قنوات انتقا  أي  التنالة الماللة 



 مقدمــــــــــــــــــة
 

 
 ذ

للناو االقتصاد   مي ا وار  إ  أؤ ز الدراسات التطالقلة التي أنا لت هذا اأوي    ئ نهاية هذا ال صل نش ج 
 مل الم ي   على التنالة الماللة  السلاسات المساعد  على  قلق اليعلى الشوا

دمنا من ت لك ع ا "  قالنئام المات ئ ابعاض   أطور م و ات التنالة الماللة ال صل الثالث: يحال عنوار "-
ة    لددنا أهم تصاضصك مي ا وار  إ  ؤورص1990عام للنئام المص ئ ئ ابعاض  قال  ؤشد إص لات 

من ت   دراسة أطور مل  2015-1990ابعاض   م  استش ضنا أطور الوضشلة النقدية  الماللة ئ ابعاض  لل    
من: الكتلة النقدية  الوداضي   الق  ا  قدمنا أقللاا أوداء الانوك ئ مجا  جذب الوداضي  من  الق  ا   

ار المص ئ   الم و ات القاضاة على االضتاماا لللنا أطور م و ات التنالة الماللة تاصة م و ات الشاق 
 الخاص   م و ات أطور ؤورصة ابعاض لي

-1990دراسة قلاسلة للش قة ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد  ئ ابعاض   ال صل ال اؤي: يحال عنوار "
  ال    المذمور  ض  ت " قانا من ت لك ؤقلاس الش قة ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد  ئ ابعا(2016

مي استش اا  ARDL  للل ا اقتصاديا ؤاالعتااد على من جلة االنحدار الذاتي لل جوات العمنلة المتااطئة 
 ليARDLابوانب النئ ية المتشلقة ؤالس سل العمنلة  أدؤلات التكامل المش ك  من جلة 
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 :ـهيدمت

ذلك أر   مات يضان تجالي المدت ات  أوجل  ا للإنتاجنئام  جودرأاط نمو النئام ال أسمات ؤو القد 
 إذر  دتارإال عن ط يق اال ال أتواف أموا   موارد  إ يحتاج الذ  زياد  ا نتاج ال أتحقق إال ؤاالستثاار 

أمث  استدامة   أس     اقتصاد  اسلة  لداث نمو نئام مات متطور  فشا  يشتبر ألد المتطلاات اأوسوجود ف
الدتار  االستثاار  ا علىيشجي هو ما موا  ؤين ذ   ال واضض الماللة  ذ   الشجع المات    ويل اأو مونك يتل 

 المتوف  لي خصلص اأومثل للاواردعلى الت يحث  
 إدار   أطوي    تمويل ا ابلد  اأوعاا  ف ص  ديد ت   نم االستثاار ئ   د ر النئام المات ئ أشجلي ي

 الماللة للأزمات التصد  على الوطني االقتصاد قدر  دعمماا ي   الخدمات لسليا أدفق  ألسر   المخاط 

 تخصلص إ  الم ام هذه  أ د   الكلي االقتصاد استق ار على المحافئةيساعد ئ     المتوقشة  ر  الخارجلة

 ؤد ره يرذ  مما أس   أكنولوجي أقدم  إ    الاش   الماد  الما  ل أس أس   مم أ ا   للاوارد  اء م ث مأ

 لياالقتصاد  الناو
وف يتنا   ر هذا ال صل سنالناو ف أهملة الش قة ؤين التاويل     من الد ر التاويلي للنئام الماتانط قا   

 ام المات   هلكلك  ع قتك ؤالناو االقتصاد   مختلف اأو ضا  التي يمكن أر يقي فل ادراسة عامة لو  النئ
 من ت   الماالث التاللة:

 ماهية النظام المالي بحث الأول:الم
 هيكل النظام المالي والنمو الاقتصادي :المبحث الثاني

 : أوضاع النظام الماليالمبحث الثالث
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 ماهية النظام المالي :المبحث الأول
أقدم االقتصاديات ؤدرجة مار   على طالشة اأونئاة الماللة القاضاة فل ا  مدم م اء ا  يتوقف نمو    

و دنا ملف أدت ؤشض النئم الماللة اأومث  أطورا ئ الشاب إ  أسوأ أزمة ماللة و دها الشاب ت    فقد
تجاشك يضم واكة من اأوسوال  الم سسات الماللة المختل ة    ؤاعتااره الشقود اأوتر     عللك فالنئام المـات 

الموارد الماللة   أتر ا هو المس    عن أوفر  ر اؤط متشدد  مي الكثر  من مترر ات النشاط االقتصاد  ياقى أ ال
 ال زمة لسر  النشـاط االقتصاد   هذا ما يجشل درجة أطور النئام المات م آ  أشكس أقدم االقتصادلي

 النظام المالي  :المطلب الأول
 الش قة ؤين    ي ؤط النئام المات ؤين الولدات االقتصادية ذات ال اضض  ألك التي أشاني من عجع 

سوده االستدانة أف ي ظل اقتصاد   بحسب طالشة االقتصاد قد ال أكور مذلك  اباناين قد أكور مااو  
مي المدت ين  اع قت  مستثا ا ئ أكور ع قة التاويل  ر  مااو    أقوم الانوك ؤالوساطة الماللة للث أشتبر

 صاد   ئ ظل اقتت ذات الشجع(مي المستثا ين  الولدا امدت ا ئ  ع قت      الولدات ذات ال اضض(
سسات ذات مااو   ؤين الم   المات  فالش قة أكور ماح ك أساسي للنئامأبرز هذه اأوتر    اأوسوال الماللة 

 ليت م ذات ال اضضالشجع  اب ات اأو
 لقد أعطلت للنئام المات الشديد من التشاريف نذم  من ا: :الماليتعريف النظام -1
 سول الما    (   اأوسوال ليليليمتخصصةمصارف  كة من الم سسات الماللة  مصارف النئام المات هو وا-

النقود ويل ( التي أس ل   داضي  سندات  أس م ليليليالاورصة( التي أتشامل ؤشد  أنوا  من اأود ات الماللة  
 لي1اأوموا   إق اض ا   اق اا

 الولدات االقتصادية ذات الشجع ماا يش ف على أنك:" مجاو  الم سسات  اأوعوار التي أسا  لاشض-
ت   ف   زمنلة مشلنة ؤا ن ال أمث  مما تملك   من جانب آت  أسا  للولدات ذات ال اضض ؤتوظلف 

 لي2هذه ال واضض"

أ : "النئام المات يتكور من ال ألاات التي أستخدم لخلق  أااد  الحقول النقدية  أ  الحق ئ ألقي النقود -
 3أ  أ  أصو  أت ملي"

أ  أنك:"  لد  مشقد  أتكور من الشديد من اأوجعاء المختل ة أشال الم سسات التي أتشامل ئ قضايا -
التاويل  االستثاار  االدتار  ا ق اا  من ضان ا المصارف ؤثنواع ا  اأوسوال الماللة ؤكل فئا ا  فض  

                                                         

  لي2005م يستوف  ؤاس  ؤ ايار لوز  لعات  دايقلع: مشجم االقتصاد  سلسلة المشاجم اأوماديملة المتخصصة  أماديملا أ جمة عا  اأويوبي 1 
2 Robert Ferrondier, Vincent Koen , Marchés de capitaux et technique financiers, 4edition, Paris 1997, p9. 

 لي45  ص 2002أوماس ماي : النقود  الانوك  االقتصاد  أ جمة السلد أحمد عاد الخالق  دار الم يخ  السشودية  3 
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نقدية   ا عاللات  مشاباتعن م سسات التثمين ؤثنواع ا  مل هذه الم سسات هي هلامل  ؤنى أتم داتل
 أستخدم أد ات ماللة متشدد    عللك فالتوصلف اأوساسي أو  نئام مات الؤد أر يكور عاار  عن مجاوعة 

 لي1من الش قات الماللة المتداتلة ؤين اأوف اد  الولدات المختل ة التي أشكل االقتصاد"
ات يك اأوموا  ؤين أصحاب ال اضض الميئ   من ت   هذه التشاريف أر النئام المات هو آللة لتح  

 أصحاب الشجع المات  هو يتكور من ي ث مكونات رضلسلة  هي الم سسات  اأوسوال الماللة  الانلة التحتلة  
فالم سسات أتاثل ئ الانوك  و مات التثمين  و مات اأو رال الماللة  الم سسات الماللة  ر  المص فلة  صناديق 

ؤالنساة للأسوال ف ي أشال أسوال اأوس م  السندات  أسوال النقد  أما الانلة التحتلة التثمين التحوطلة    
فتشال مجاو  اأوط  القانونلة  التنئلالة  ال قاؤلة  نئم المدفوعات  التسوية  المقاصة  نئم المحاساة   ي لظ 

تطورات ي   يتثي  مل مكور ؤالأر أ  مكور من مكونات النئام المات ال يمكنك الشال بمشع  عن الآت  إنما ي  
 ئ المكونات اأوت ملي

 تجدر ا وار  إ  أر هناك مجاوعة من الم اهلم اأوساسلة المتشلقة النئام المات الؤد من أوضلح ا:  
تدا لة ئ إطاره أنوا  مشلنة من النقود الم يضم:  الذ  يش ف ؤثنك الكلار التنئلاي الذ  النظام النقدي-أ

ت   ف   مشلنة   القواعد الحاماة لكل لة  و  ط إصدار مل من ا   مدم قاؤللة ؤشض ا ئ مجتاي مشين  
 لي2للتحويل إ  اأونوا  اأوت م المتدا لة   مدم االلتعام ؤقاوما ئ الوفاء ؤااللتعامات

 :3النقد  إ   قلق ما يلي  ي دف النئام
 يكور  أطورات النشـاط االقتصـاد    لجم الماادالت  قلق الم  نـة ئ اأوداء للنئام النقد  بما يتوافق مي-

 ذلك من ت  :
م  نة التحكم ئ لجم أ  مالة النقود المتدا لة   س عة التجا ب مي االلتلاجات الحقلقلة لح مة الماادالت -أ

 ئ النشاط االقتصاد لي
أنوا  النقود المختل ة   اضلة ؤينم  نة التحويل ؤين أنوا  النقود المختل ة على أساس أشاد  مستق  للقو  الش-ب

 المتدا لةلي
 أواف  الثقة ئ قلاة  لد  النقد الوطنلة داتللا  تارجلالي-

                                                         

لاس أي  التطور المات على الناو االقتصاد  ئ علنة من الد   الناملة ؤاستخدام نموذج االنحدار الذاتي م  ار عاد المالك ذنور  ر د أسامة جار الله: ق1 
 لي38  ص 114/2013الشدد    35(  مجلة أنالة ال افدين  الش ال  المجلد 2010-1990لل      ARDLللإؤطاء الموز  

 لي55   ص2004ار ابامشلة ابديد   االسكندرية  عاد  أحمد لشلش: أساسلات االقتصاد النقد   المص ئ  الد2 
 لي16ص   1996محاود حملدات: مدتل للتحللل النقد   ديوار المطاوعات ابامشلة  ابعاض  3 
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 قلق امدف الشام للسلاسة االقتصادية من م الة مشد  مقاو  للناو االقتصاد  ؤالمحافئة على قلاة الشالة -
  االستق ار النسبي للاستوم الشام للأسشارلي

 يقصد ؤك مجاوعة من الم سسات التي أتشامل ؤاالضتاار   من م  أكور  ظل ة النئام : مصرفيالنظام ال-ب
 لي1الوطنيار ال زم على الصشلدين ال  د    المص ئ هي أوفر  االضتا

 يتحدد النئام المص ئ ؤشكل ه م من الم سسات المص فلة ي ؤي على قات ا الانك الم مع    أشكل أض عك 
د وك االدتار  الانوك المتخصصة  بهذا يتكور النئام المص ئ الذ  يسلط  على و  ر النقالانوك التجارية  ؤن

 لي2 االضتاار داتل االقتصاد
 المص ئ( هو الذ  يضان التاويل انط قا من الق  ا الانكلة ؤ ضل تجالي الوداضي لدم   النئام الانكي

صر  إ  موارد رطلة عند  ويل الوداضي ئ اأوجل القالمدت ين   من م  أنتقل الانوك إ  نشاط تلق النقود  الت
 لي3 الطويلئ اأوجلين المتوسط 

  المالي:ظام ـعناصر الن-2

 المتدتلور  اأوسوال   اأود اتلي :4يتثلف النئام المات من الشناص  ال ضلسلة التاللة
 :دخلونالمت-أولا

: فئة يتم أقسلم المتدتلين إ  فئتين  هم ال ملع  اأوساسلة أو  نئام مات محلي أ  د ت   عاد  ما
مستخدمي الخدمات الماللة مالشاض ت  قطا  اأوعاا   الحكومة   فئة مقدمي الخدمات الماللة  يتاثلور ئ 

الانك الم مع    م سسات ا يدا   االضتاار   م سسات المدت ات  5مجاو  الم سسات الماللة بما فل ا
ااعي  أسوال اأو رال الماللة   المش  عات الماللة  ر  ال سملة   المتدتلور التشاقدية   م سسات االستثاار اب

ئ النئام المات سواء مانوا مقدمين أ  مستخدمين للخدمات الماللة ف م إما مستثا ين  أ  مق ضين  أ  
 مشارمينلي

 نئاات  املئاتهم اأوف اد  الم سسات الشامة  الخاصة  لكومات الد   المختل ة   الم :المستثمرون-أ
 الد للة  ا قللالة التي تمتلك أرصد  فاضضة من الما   أ  ب ئ أوظل  الي

                                                         

 لي80ص   1990مجد  محاود و اب: االقتصاد النقد   الدار ابامشلة  االسكندرية  1 
 لي16ص  2000  م سسة الورال  عاار  1  ط-الوداضي  أقديم االضتاار اس األجلة أشائة-حمع  محاود العؤلد : إدار  المصارف2 

3 Dominique Poicelote  :Les Marchés Des Capitaux Français, Ed .Management, Paris 1998, P1213 ,. 

للة الشلوم   رسالة ماجستر  غليم  م–عاض  دراسة لالة اب–عاد ال حمار ؤن ولخ: اتجاهات أقللم استق ار النئام المات ئ ا طار الشولمي ابديد 4 
 لي12-8ص ص  2008/2009االقتصادية  التجارية  علوم التسلر   جامشة ابعاض  

 .56ص ،1989عن التنالة ئ الشاب  م مع اأوه ام لل جمة  النش   مص   الانك الشالمي: أق ي5 
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 يشر  التوظلف المات إ  االستثاار ئ اأو رال الماللة ماأوس م  السندات    ر ها من أد ات االستثاار المات 
أوصو  الماللة ا ألدا  ئ و اء التي أدر عاضدا ماللا لصالا ا   على المستوم الكلي ال يشد أوظلف اأومو 

استثاارا لقلقا  أونك يشبر عن عاللة نقل ملكلة هذه اأوصو  الماللة من وخص إ  أت   أما االستثاار 
الحقلقي فلقصد ؤك أوظلف اأوموا  ئ و اء الآالت  المشدات   ا نشاءات ابديد  بهدف زياد  الطاقة 

 ل الي ا نتاجلة ال شللة للاجتاي أ  لمحافئة عل
: هم اأوف اد  الم سسات الشامة  الخاصة   لكومات الد   المختل ة   المنئاات  املئات المقترضون-ب

الد للة  ا قللالة   يتشامل ه الء المق ضور ئ إطار النئام المات عن ط يق الحصو  على الق  ا من أسوال 
 لمااو  من الم سسات الماللة  أ  المنئااتالما   أ  ط ح سندات للالي ئ ألك اأوسوال  أ  ؤاالق اا ا

 الد للة  أ  من الحكومات المختل ةلي
:  هم السااس    الوسطاء الذين يتشاملور ئ اأوسوال لحسابهم أ  لحساب الرر  قصد  قلق المشاركون-ج

 أرؤاح  عواضد على اأوموا  المستثا  لي
 الأسواق:-ثانيا

نقلة الشاكة اأوساسلة التي أتح ك فل ا فواضض رؤ س اأوموا  المتأشد اأوسوال الماللة الد للة  المحللة 
 ؤين المق ضين  المق ضين قصد  قلق أعلى عاضد استثاار  من هذه اأوموا لي

نقدية أ  ال سوقين: السول أشال اأوسوال الماللة اأوج ع   المتشاملين  الواج ات  اأود ات   أتكور من 
سول رؤ س اأوموا  متوسطة  طويلة اأوجل   يمكن التاللع ؤين السوقين سول رؤ س اأوموا  قصر   اأوجل    

 ؤناءا على مد  استحقال اأود ات الماللة المتدا لة ئ مل السوللي
 لأدوات:ا-ثالثا

إر اأود ات الماللة المتشامل بها تختلف لسب نوعلة السول  ف ي السول النقد  يتم التشامل ؤاأود ات 
 نات الخعينة  و ادات ا يدا  القاؤلة للتدا     القاوالت المص فلة   اأ اقلات إعاد  الماللة قصر   اأوجل مثذ

الش اء   اأو رال التجاريةليليلي  أما ئ سول رؤ س اأوموا  فنر أد ات االستثاار أكور طويلة اأوجل مثل 
 ل ا الحكومات أطاأوس م التي أصدرها الش مات   مذا السندات التي أط ل ا ل متتاب  أ  السندات التي 

 ئ الد   المختل ة ئ أسوال رأس الما  المحللةلي
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 المطلب الثاني: وظائف النظام المالي
إر القطا  المات يمثل أساس النئام االقتصاد   ف و يلشب من ت   الوظاضف التي ي دي ا د را  

تصاد الوطني   ذلك الش ا ئ االقفاع  ئ أنشلط الح مة االقتصادية  أقوية القطا  الحقلقي  أشعيع جانب 
من ت   التش يف ؤالمشاريي المنتجة من مافة اأولجام  تمويل أثسلس ا  أوسلش ا  تجالي الموارد الماللة 
 تخصلص ا أومث  المشاريي إنتاجلة   تمويل ال  ص ابديد  ل ؤتكار  التطور التقني جناا إ  جنب مي التاويل 

تسم  من الطالشي أر يكور للقطا  المات د را ئ   لع الناو االقتصاد  لما ي التقللد  للإنتاج  التصدي  
أشائة المدت ات  تخصلص  :1ئ ) 1997Ross Levine (ؤال شاللة  الك اء  ئ أداء  ظاض ك  التي لص ها

 مات  الشقودليدالموارد الماللة  ممارسة ال قاؤة على الش مات الماولة  إدار  المخاط   أس لل ماادلة السلي  الخ
أشتبر عاللة لشد المدت ات  الد  من أهم الوظاضف التي يقوم بها النئام المات  ف ي : تعبئة المدخرات-1

  ع االستثاار ئ رأس المـا  الشاد    الاش    ؤالتات زياد  ا نتاج   أاريخلا ساعد النئام المـات على  قلق 
ر  ات لتاويل المشـاريي  االؤتكارات الحديثة  فالثور  الصناعلة ما ماالناو االقتصـاد  من ت   تجالي المدت

ما أر أقوم د ر التاويل طويل اأوجل للاشاريي التناوية اعتاادا على المدت ات المشاث    لطالما مانت الوظل ة 
ات الماللة  زياد    اأوساسلة للوساطة الماللة أشائة المدت ات من أجل االستثاار المنتج   ياقى رفي مستوم المدت

ف ص التاويل للاشاريي المنتجة من التحديات اأوساسلة التي أواج  ا م سسات القطا  المات  ف في مشد  
 :2االدتار   من م  االستثاار و ط أساسي للناو   ذلك من ت  

اللات التاويللة  شال استخدام ا ئالوقت يتم   ئ ن ستمكين اأوف اد من ادتار أموامم مثصو  نقدية ساضلة -
 هو ما يتل  لم سسات الوساطة الماللة قدر  عاللة على لشد المدت ات أساعد على أوزيي المخاط  من ج ة  
 أوف  للاستثا ين عواضد مجعية على مدت ا م من ج ة أت م   هو ما يعيد من االدتار مقاؤل االستثاار ئ 

  السلي المشا  لي
ا ية اأو   تخطلط ملعانلتك لد ر  للاأك االست  ملة: فالمست لك ئ الم للة الش الحد من القلد المات لل  د ئ-

 يق ا للست لك د ر  قلق دتل   ئ الم للة الشا ية الثانلة يستطلي  قلق دتل  دفي المستحق عللك ئ
 الم للة الشا ية اأو     االدتار للا للة الشا ية الثالثةلي

دت ات من شام ت باي المأكل ة عاللة أتضان أكاللف أرطلة الم إال أر أشائة االدتار أتطلب
ومات  لذلك أسشى م سسات الوساطة الماللة داضاا إ  ماا أتضان الترلب على عدم تمايل المشلاأوف اد   

                                                         
1 Ross Levine ,financial development and economic growth : View and agenda, Journal of Economic Literature ; 

Vol35, June 1997, P 691 

( القاء السنو  السادس 2005-1980اؤ اهلم ؤن صالح الشا : الد ر التناو  لخدمات الوساطة الماللة ئ النئام المص ئ للالكة الش ؤلة السشودية   2 
 لي8ص  2008  جويللة ائ المالكة الش ؤلة السشودية(  ال يا عش  باشلة االقتصاد السشودية  الخدمات الماللة
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اأوم  الذ  يشال      أس لل أشائة المدت اتيجاد أ ألاات ماللة أكور فشالة ئ ت ض أكاللف المشام تإ
سين استخدام الموارد  ؤالتات زياد  ا نتاجلة   قني   لتخصص التالمطاف على أشجلي االؤتكار  ا يةئ نها

 ه إ  معيد من الناو االقتصاد ليالذ  ي د  ؤد ر 
ى يلشب القطا  المات المتطور  الكفء د را مار ا ئ أوزيي المدت ات المحللة عل :تخصيص الموارد المالية-2

 على القطاعات االقتصادية المختل ة ؤالشكل الذ  يس م ئ  قلق مشدالت نمو  ف ص االستثاار المنتجة
م أ شة  مستدامة  فكل من قطا  اأوعاا   القطا  الشاضلي يملك مدت ات فاضضة عن الحاجة أكور ذات 

ت اإنتاجلة لدية متدنلة   الوسطاء الماللور يساهمور ئ دفي الناو االقتصاد  عن ط يق تجالي هذه المدت  
متدنلة ا نتاجلة الحدية  تخصلص ا لولدات عجع من قطا  اأوعاا   القطا  الشاضلي أتسم ؤارأ ا  ا نتاجلة 
الحدية لولدات رأس الما   من م  تخ لض مخاط  السلولة   رفي إنتاجلة رأس الما  لي لتى يقوم القطا  المات 

ة مي  القدر  على التسشر  الشاد  للأصو  الماللبهذا الد ر الؤد أر يتسم ؤدرجات م أ شة من الشاق المات 
 أواف  الك اء  المشلوماألة  جاهعية م سسلة  إطار قانوني  أنئلاي م ضم يتضان أط  إو افلة  رقاؤلة فاعلةلي

 ئ سلال التخصلص اأومثل للاوارد يستطلي الوسطاء المـاللور أيضا المواءمة ؤين المدت ات قصر   اأوجل 
يساعد على ل ع الناو ئ اأوجل الطويل   أتثي  قدر  الوسطاء اجي طويل اأوجل اأوم  الذ  ا نت التاويل 

 :1الماللور على التخصلص اأومثل للاوارد ؤالشوامل التاللة
: تخضي عواضد االستثاار لنوعين من المخاط  أنشث اأو   عن نقص مخاطر عوائد الاستثمار -*

وارد مونها  د ستقال الطلب على ا نتاج   أ ي  هذه المخاط  على تخصلص المالمشلومة التقنلة  الثانلة أتشلق بم
من ال  اة ئ االستثاار   أعيد من ر اة االلت اظ ؤالسلولة التي أتالع ؤانخ اا الشاضد  ا نتاجلة  المخاط    

 الولدات ؤين  ر  أر  جود الوسطاء الماللين يقلل من هذه المخاط    يس ل عاللة التااد   ر  المااو 
االقتصادية د ر الحاجة إ  أسللل اأوصو  المنتجة  ماا يساهم  جود  سطاء ماللين ئ زياد  قدر  االقتصاد 
على إدار  مخاط  السلولة ؤ شاللة   زياد  نساة الموارد المستثا   ئ اأوصو  المنتجة ؤدال من أشطلل ا   هو ما 

 يشجل من  أر   الناو االقتصاد لي
: يتثي  التخصلص اأومثل للاوارد ؤقدر  الوسطاء المـاللين على م اقاة المنئاين والمتابعةبة اـالرق-*

 متاؤشة مشاريش م االستثاارية  فتوف  المشلومات الكافلة لدم الوسطاء عن المنئاين  المستثا ين يساعدهم 
دار  المش     دارية  ال نلة على إعلى أ اد  المخـاط  الناتجة عن نوعلة المش    االستثاار    قدر  المنئم ا 

                                                         

 لي10-9اؤ اهلم ؤن صالح الشا   م جي ساق ذم ه  ص ص 1 
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 من وثر ذلك أر يقلل من االستثاار ئ المش  عات عاللة المخاط   قلللة ا نتاجلة  هو ما يس م إيجاؤا ئ 
 الناو االقتصاد  لتى مي ياات نساة الموارد الماللة الموج ة ل ستثاار ئ اأوصو  المنتجةلي

 بمج د لصو  الم سسات االقتصادية على الق  ا التي  تاج ا :ممارسة الرقابة على الشركات الممولة-3
أصا  تاضشة ل قاؤة أج ع  الوساطة الماللة   ذلك بهدف أقللم أداض ا  التثمد من أر التسلر  الماارس ئ 
هذه الم سسات يصب ئ مصلحة المق ضين  أصحاب الوداضي( أشتبر هذه الوظل ة جد م اة تاصة ئ الد   

ات أ   جود مشكل عدم أناظ  المشلومات التي أقوم ئ ظل ا الم سسأتالع ؤشدك م اء  اأوسوال  الناملة التي
االقتصادية الطالاة للتاويل ؤنت اء المشلومات الحقلقلة المتشلقة ؤنشاط ا مما قد يش ا أموا  المق ضين للضلا  

 لي1أ  استثاارها ئ أنشطة  ر  م  وب فل ا من ط ف م
لة المتطور  بما أوف ه من مشلومات ئ إلكام ال قاؤة على إدار  الش مات للث أقوم أج ع  أس م اأوسوال المال

 دار  االوساطة الماللة ؤتقللم أداء المنشآت  المشاريي   رصد استثاارا ا ع    على مساهمت ا ئ التوجلك 
لق ؤين مصالح المنئاين على التوف للش مات  ال ؤط ؤين أداء الش مة  الحوافع التي يحصل علل ا المنئاور لتساعد

  مصالح الم كلي
 يت ق عدد من االقتصاديين أر م اء  سول اأو رال الماللة أتطلب أر يكور القطا  المات ؤثس ه يشال ؤك اء  
للث ي أب على ذلك من مجاوعة من الآيار الخارجلة ا يجاؤلة مثل التحسن ئ عاللات الوساطة الماللة 

لخبر   التكنلوجلالي ماا أس م أسوال رأس الما  ئ أطوي  أعاا  الانوك من ت     لعها  التااالت نقل ا
 على  سين م اء ا  مستوم تدما ا  إعاد  صلا ة سلاست الي

:  المقصود بها التشامل مي المخاط  من ت   أقللل ا أ   جلا ا إ  الحد اأودنى المقاو   إدارة المخاطر-4
   أقوم الانوك بهذه الوظل ة لما أثتذ على 2 نقل ا للرر  أ  التشامل مش ا  إدار ا بح ص  التثمين ضد لد ي ا

عاأق ا مس  للة إدار  المحافظ االستثاارية  ف ي تملك مشلومات أ هل ا التتلار أفضل ف ص االستثاار  أمث ها 
لذ  ال يتحقق ك االستثاار  هو اأوم  اإدرارا لل ؤ   أقل ا مخاط    ماا أنها أتانى مادأ التنويي ئ مجاالت  أ ج

للأف اد  إضافة إ  أر التكامل ؤين الاورصات الشالملة أدم إ  أنويي المخاط  مما يكسب المستثا  ضاانات 
لتى  إر أش ا الاشض من أصولك الماللة لخساض  يتسنى لك التشويض من ؤاقي اأوصو  الماللة المكونة للاح ئة 

اأوسوال الماللة المستثا ين على التحوط ضد المخاط  من ت   الدتو  ئ عقود  االستثاارية  ماا أساعد

                                                         

أط  لة   Panel Data Analysisمنع  مجاهد: أثير  أطور القطا  المات على الناو االقتصاد : دراسة لالة الد   الناملة  المتقدمة ؤاستشاا   1 
 لي28ص  2015/2016 التجارية  علوم التسلر   جامشة ألاسار      مللة الشلوم االقتصاديةم( غلي دمتوراه   م د

 لي32  ص 2003: إدار  المخاط   الدار ابامشلة االسكندرية  طارل عاد الشا  حماد 2 
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مستقاللة ذات ع قة ؤثسشار الشا ت اأوجنالة أ  أسشار اأوس م التي قد أسوء ئ المستقال  د ر أر ننسى 
 قطا  التثمين  الد ر الذ  يلشاك ئ حماية المستثا ين تاصة ئ مجا  االستثاار الحقلقيلي

: يشال النئام المات على أس لل المشام ت الماللة  زياد  سهيل مبادلة السلع والخدمات والعقودت-5
لجا ا   أس لل المشام ت التجارية من ت   أقديم التس ل ت االضتاانلة  ضاار المدفوعات   النئام 

الؤتكار التكنولوجي لتخصص  االمات المتطور يس م ئ تخ لض أكاللف الماادالت اأوم  الذ  ي د  إ  زياد  ا
( 1937 الناو االقتصاد   الش قة ؤين أس لل المشام ت  التخصلص  ا ؤدا   الناو أوار إلل ا آدم سملث  

اأومم من ت   أر أقسلم الشال يشتبر عامل أساسي لل في من إنتاجلة عوامل ا نتاج   ماا  ي   ئ متاؤك 
 لي1الت  المشام ت ؤين اأوعوار االقتصاديينرمع على د ر النقود ئ أس لل التااد

يشال النئام المات على تخ لض أكل ة المشام ت  ؤالتات أس لل الشاللات  الماادالت التجارية  التخصلص 
 أ  أدعلم المصدر اأوساسي للإؤدا   التقدم التكنولوجيلي

 فعالية النظام المالي المطلب الثالث:
ثنك أر يك ل للولدات االقتصادية الحصو  على االلتلاجات الماللة نئام مات فشا  من و إر أواجد 

ال زمة أوداء أنشطت ا ؤك اء    ال في من مستوم ا نتاجلة مما يساهم ئ أطور النئام االقتصاد    لذلك 
دم قالذ  يالرك النئام المات من أقدم  أنئلم عا  الك اء  يشد مشلارا هاما للحكم على مدم الت فنر المستوم

االقتصاد  للد لةلي  أناي فشاللة أ  نئام مات من ال شاللة  الك اء  ئ القلام ؤالوظاضف الموملة إللك   أيضا 
من ت   قدرأك على التشامل مي المشك ت التي ألحق ؤثلد عناص ه  أسويت ا ؤصور  ذاألة قال انتقاما 

 :2ف  الشناص  التاللةلااقي الشناص لي  لضاار فشاللة النئام المات الؤد من أوا

 أواف  نئام نقد لي- 
 أواف  التس ل ت الض  رية لتجالي المدت ات ال زمة لتاويل االستثاارلي- 
 أواف  أسوال ماللة ذات م اء لي- 

: يتشلق النئام النقد  ؤتدا   مل ما لك صلة ؤالنقود ئ المجتاي  من للث  لد  النقد  توافر نظام نقدي-1
ا لة   مل لة إصدار مل من ا   و  ط هذا ا صدار   مكار مل نو  من هذه النقود ئ أنوا  النقود المتد

                                                         

 لي31ص منع  مجاهد  م جي ساق ذم ه   1 
 لي54  ص 2002الن ضة الش ؤلة  القاه      دار 2الانوك التجارية  ط  اؤت اج مصط ى عاد ال حمار: إدار  2
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التدا   من للث مدم االلتعام ؤقاوما   ما أتاتي ؤك من قو  إؤ اء   إمكانلة  ويل ا إ   ر ها من النقود 
 لي2لش  ر النقد  القواعد  الم سسات المنئاة   يشبر عنك بمجاو  السلاسات 1المتدا لة

 أواجد هذه السلاسات  القواعد  الم سسات المنئاة لش  ر النقد يشد ض  ر  لتالة لت شلل النئام المات  
ف ي أساعد على إيجاد نئام نقد  يوف   لد  قلاس مقاولة من ابالي يتم على أساس ا قلاس اأوسشار 

تصاد الوطني بما ى مستوم االق أااد  السلي  الخدمات   يشال ؤط يقة أتناسب مي االلتلاجات المختل ة عل
يتلحك من أد ات  يضشك من إج اءات أتااوى مي طالشة  التلاجات المنشآت الموجود  ؤالد لة لذلك يجب 
أر أتم م اقاة النقود  إدار ا ؤاعتاارها  سلط هام  مقاو  لتااد  السلي  الخدمات  مي م اعا  أسشار الص ف 

نة  ساضل دفي مقاولة للوفاء ؤالديور  االلتعامات ئ ظل و  ط مشل ئ لا  التااد  الد ت للسلي   إيجاد
 مت ق علل الي

ا  ؤنيجاد السال   ضي ا ج اءات التي أس  ذلك المدخرات:لتجميع  التسهيلات الضرورية توافر-2
ؤتدفق االدتار إ  االستثاار عبر قنوات ماللة منئاة ؤط يقة أس ل ذلك  فق ضواؤط مشلنة   ئ أوكا  

لة سواء عن ط يق الم سسات المال ليليليليلي السنداتتل ة مثل صناديق االستثاار  و ادات ا يدا    اأوس م مخ
 الانكلة من ا أ   ر  الانكلةلي

: أ د  اأوسوال الماللة د را هاما ئ أس لل أااد  اأود ات الماللة ماأوس م توافر أسواق مالية ذات كفاءة-3
لي هذه ؤ  ال ا اين ئ  ئ نئام يشال على حماية طالبي الش اء ر ها   السندات   و ادات ا يدا ليليليلي

اأوصو  الماللة   ؤذلك يمكن تجالي المدت ات  أوجل  ا نحو االستثاار  ئ الوقت ذاأك أوفر  ظ  ف  ويل 
 قللل نسالالي  ئ  قتاأوصو  الماللة إ  سلولة ؤثقل أكل ة ممكنة 

ا النئام : إر متانة  استق ار الالئة االقتصادية الكللة التي يشال ضان استقرار البيئة الاقتصادية الكلية-4
المات أشد محدد أساسي لمدم فشاللتك  ف ؤد من  جود سلاسات اقتصادية مللة  اضحة  و افة   ؤنلة  تلة  

وني نم    للأسوال  تمتي الم سسات  الش مات ؤقدر  م سسلة  أنئلالة عاللة   تمارس أعااما ئ إطار قا
 يمكن  3 اض   ملعم ئ ظل  جود سلاسات  أط  ال ازية  نئم ؤديلة لل قاؤة مي أنئلم الشال ؤالقطا  المات

 أوضل  ذلك من ت   الشكل الموات:

 

 

                                                         

 لي125ص    2003محاد د يدار  أسامة ال وت: ماادئ االقتصاد النقد   دار ابامشة ابديد   االسكندرية   1 
 لي1994  دار الكتاب المص    القاه     1أحمد زمي ؤد    صديقة يوسف محاود: مشجم المصطلحات التجارية  الماللة  المص فلة  ط2 
 لي6  ص 2014و لق الشاذت: ا طار الشام ل ستق ار المات  د ر الانوك الم معية ئ  قلقك  منشورات صند ل النقد الش بي  حمد أ 3 
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 (: محددات كفاءة النظام المالي1-1الشكل )

النقد  ة في تحقيقه، منشورات صندوقأحمد شفيق الشاذلي: الإطار العام للاستقرار المالي ودور البنوك المركزيالمصدر: 
 7، ص2014  العربي
 المطلب الرابع: مفاهيم مرتبطة بالنظام المالي

 هناك الشديد من الم اهلم ذات االرأااط ؤالنئام المات الؤد من أسللط الضوء علل ا  من أهم ا: 
اتي صاص الصدمات   أت: هو الحالة التي يكور فل ا القطا  المات قادرا على امتالاستقرار المالي-1

م سساأك ؤقدر مار  من الثقة ئ قدر ا على االستا ار ئ أداء م ام ا  أشائة المدت ات  أوجل  ا لل  ص 
االستثاارية  القلام ؤشاللات المدفوعات ؤاالقتصادليليليلي( د ر الحاجة إ  مساعد  تارجلة   إج اء مختلف 

  فقط ؤقوم ار القلاة الحقلقلة للانتجات المتدا لة  التي أتثيالتشام ت ؤقدر مار  من الثقة  أر أشكس اأوسش
 :1المات المستق  يتسم بما يلي  الطلب  النئامالش ا 

                                                         

 لي2  ص 2005ولناسي: الح اظ على االستق ار المات  قضايا اقتصادية  منشورات صند ل النقد الد ت   از  1 

 جود سلاسة اقتصادية مللة 
 سللاة    جود و افلة ئ

ع ا الالانات  ذلك ئ ضوء 
 أوف :

 
 سلاسة نقدية  ماللة فشالة أتاتي ؤالمصداقلة  الش افلة-
 أدفق الالانات  نش ها  فق المشاير  الد للة المتشارف علل ا-

 قق القدر  الم سسلة  أوف  
مشاير  س مة الانلة التحتلة 
 للأسوال  ذلك من ت  :

 لوماة الش ماتلي-
 للادفوعات  التسويات  المقاصة  جود نئام فشا  -
 س مة اأوسوال  بما يت ق مي مشاير  مكافحة  سل اأوموا (-
 (IASالتوافق مي المشاير  المحاسالة الد للة  -
 (ISAالتوافق مي مشاير  الم اجشة الد للة   -
 القدر  على إعاد  الدفي أ  االلتعام ؤسداد االلتعاماتلي-
- 

أوف  السلاسات االل ازية 
 ال قاؤلة للنئام المات   هو ما 

 يجب أر يتضان:

  جود رقاؤة فشالة على الانوك-
  جود إطار قانوني فشا  ينئم للاز   أدا   اأو رال الماللة-
  قق ال قاؤة ال شالة على و مات التثمين  إعاد  التثمينلي-
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 قتصادية اال الماللة الشاللات جانب إ  ابر افلة المناطق لسب قتصاديةاال الموارد أوزيي ء ام  ألسر -
 ا أتر   صو  اأو أسشار   ديد  أوزيش ا  السلولة  تلق   االق اا  ا ق اا ستثاار اال دتار ماال اأوت م
 ليالناأج  نمو الث    أ امم
 لي إدار ا   ديدها  أسشر ها الماللة المخاط  أقللم-
 أ امم لا  ئ أ  الخارجلة للصدمات التش ا مي لتى اأوساسلة الوظاضف هذه أداء على القدر  ستا ارا -
 .تت التاال
هو الحالة التي أعيد فل ا مخاط  لد ث اأوزمات  يش د فل ا القطا  المات انهلارا   :عدم الاستقرار المالي-2

مار ا يحو  د ر قلامك بخدمات المدفوعات  التسوية  أوجلك االضتاار إ  ال  ص االستثاارية المنتجة  ال شالة  
 :1 يتحقق عدم االستق ار المات من ت   ي ث عوامل هي

 ن اأوصو  الماللة امامة ؤصور  مار   عن المستويات المتوقشة  المنطقلة ماليانح اف أسشار مجاوعة م-
لد ث أشوهات ئ أداء السول  أشذر الحصو  على االضتاار  أ  االرأ ا  الماال  ئ أكل ة الحصو  عللك -

 من المصادر المحللة أ  الشالملةلي
 لة ل قتصادليانح اف االن ال ؤشد  بما ي ول أ  يقل عن القدر  االستلشاؤ-
: يشتاد م  وم الشاو  المات على ألسر   صو  الخدمات الماللة ال سملة لمختلف الش اض  الشمول المالي-3

السكانلة المستاشد  ؤتكاللف مقاولة  من ت   القنوات ال سملة بما ئ ذلك الحساؤات المص فلة  التوفر   
ويل  االضتاار لت اد  بوء الاشض إ  القنوات تدمات الدفي  التحويل  تدمات التثمين   تدمات التا

 الوساضل  ر  ال سملة  التي ال تخضي أودنى لد من ال قاؤة  ا و اف   م أ شة اأوسشار نسالا  مما ي د  إ  
 :2امل التاللةم الشاو  المات الشو سوء استر   التلاجات ه الء من الخدمات الماللة  المص فلةلي  يتضان م  و 

 اأومبر ؤال ق اء  لد د  الدتللي االهتاام-
 الصر ليالوصو  إ  اأوف اد  المش  عات الصرر    المتناهلة -
 أوفر  تدمات ماللة متشدد  مثل االدتار  االضتاار  التثمينلي-
 االهتاام ؤتحقلق المصلحة الكبرم  التي أتشلق ؤ  ص الشال   قلق الناو االقتصاد   مجابهة ال ق    سين-

 مي إي ء اهتاام أمبر لحقول الم أ لي أوزيي الدتل
 

                                                         

 لي13  ص و لق الشاذت  م جي ساق ذم هأحمد  1 
 لي31  ص2015عاد ال حمن ؤن عاد الله الحالد : الش قة المتداتلة ؤين االستق ار المات  الشاو  المات  منشورات صند ل النقد الش بي  2 
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: نئ ا لناو  أطور القطا  المات  أشقلد الخدمات الماللة المقدمة للشا ء فقد الحماية المالية للمستهلك-4
لئي م  وم الحااية الماللة للاست لك ؤاهتاام مار  ئ الآ نة اأوتر     من أهم اأوهداف الم جو  من أطالق 

  الشالل على مشاملة عادلة  و افة ؤا ضافة إ  لصولك على الخدمات  المنتجات هذا الم  وم هو لصو 
 الماللة ؤكل يس   س ولة  ؤتكل ة مناساة  جود  عاللةلي

 أشد الحااية الماللة للاست لك ذات أ لوية مبرم نئ ا  دراك مدم الحاجة لتطوي    سين القطا  المات 
الماللة  المص  فات  ر  المبرر  الم   ضة على الشا ء   مذا الخدمات  ؤاأوتص قطا  التجعضة عن ط يق تخ لض

 ر  المناساة التي أتم مقاؤل قلام الشا ء ؤدفي عاوالت   من ؤين أهم الماادئ التي يسشى مجلس الخدمات 
 :1الماللة إ   قلق ا للوصو  إ  مشاملة عادلة للشا ء ما يلي

 ي الم سسات  الش ماتليمن  الشا ء الثقة لدم أشامل م م-
م اعا  التلاجات  متطلاات الشا ء المست دفين عند أصالم الخدمات  المنتجات مم قال ط ل ا  التسويق -
 مالي
 يتم ا فصاح للشا ء عن الالانات ؤش افلة ت    ؤشد الحصو  على الخدمة أ  المنتجلي-
 م اعا  ظ  ف الشالل عند التشامل مشكلي-
م  وم يشتاد على مكافحة اب يمة الماللة   سلل اأوموا   تمويل ا رهاب ليلي( لتحقلق  :ةالمالي النزاهة-5

 س مة االقتصاد الكلي بما ينشكس إيجاؤا على االستق ار المات   أوفر  الانلة المناساة لناو االستثاارلي
جلل مافة ؤلانات لة ؤتس هدف ا اأوساسي هو  قلق الش افلة للقطا  المات من ت   مطالاة الم سسات المال

للقواعد  القوانين  االشا ء  الشاللات التي يقومور بها ئ السج ت  إأالت ا للج ات ال قاؤلة  ا و افلة  فق
 المشاو  بهالي

 
 
 
 
 
 
 

                                                         

 لي33عاد ال حمن ؤن عاد الله الحالد   م جي ساق ذم ه  ص  1 
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 الثاني: هيكل النظام المالي والنمو الاقتصادي المبحث
رال تجارية( ة  ق  ا  أس م  سندات  أ  يش ف املكل المات ؤثنك المعيج التاويلي من المصادر المختل  

   قد يتجك املكل المات القتصاد أ  1المتالة لولدات قطا  اأوعاا   ر  المات  لولدات القطا  الشاضلي
د لة نحو الانوك  هو ما يصطل  عللك اقتصاد االستدانة  ماا قد يتجك نحو اأوسوال الماللة  هو ما يش ف 

 ؤاقتصاد اأوسوال الماللةلي
 (L’économie d’endettement) اقتصاد الاستدانة لمطلب الأول:ا

درجة مار   ؤ نتش    ينئام التاويل  ر  المااو  هو ما يش ف ؤ أشني سلط   الانوك على القطا  المات  
ي على اويل الذاألة للا سسات ضشل ة   يتم االعتااد ؤشكل أساسكور فل ا قدر  التئ االقتصاديات التي أ

ئ تمويل االقتصاد   هو ما يجشل اب از المص ئ لج  العا ية ئ أوفر  اأوموا  الض  رية للشاللات الانوك 
االستثاارية   ؤالتات يسا  ؤشاللة تلق النقود   االقتصاديات التي يسود فل ا هذا الناط من التاويل أش ف 

 ؤاقتصاديات االستدانةلي
 االستدانة: أعطلت القتصاديات : من الم اهلم التيقتصاد الاستدانةتعريف ا-1
 لي2اقتصاد االستدانة هو االقتصاد أين يكور تمويل الم سسة يشتاد على الق ا الم أاط ؤالوساطة الانكلة-

اقتصاد االستدانة هو االقتصاد الذ  لك أفضللة مار   للسلولة مما يجبر الم سسة للشود  إ  المديونلة الانكلة -
 لي     3ئ ن س الوقت الانوك للشود  إ  الانك الم مع   عاد  تمويل ا لتاويل استثاارا ا   تجبر

نجد من التش ي ين الساؤقين أر اقتصاد االستدانة يقوم أساسا على االستشانة ؤالق  ا  أور قدر          
 كالتاويل الذاألة للا سسات أكور ضشل ة   إمكانلات السول النقدية ال أرطي التلاجات السلولة للانو 

يتالع ؤوجود    اريا مضاوط إدات مسر  المنئام ال التي أضط  إ  الشود  للانك الم مع   عاد  التاويل   يكور
أين أكور أسشار ال اضد  ضشل ة  واك ياؤتة من الناللة االسملة  سلالة من الناللة   ظاه   الكا  المات

 4سااب التاللة:ذلك نئ ا أودد  ؤط يقة ؤشلد  عن قوم السول   مح    الحقلقلة

                                                         

اث للة على أشكلل الم م  اأوساسلة لل لكل المات المشاص   لقاء اأورؤشاء  م مع أبحأحمد أؤو ال توح الناقة: أي  عدم تمايل المش فة ئ اأوسوال الما 1 
 لي01  ص2009مارس  25االقتصاد االس مي بجامشة الملك عاد الشعيع جد  

2 Sylvie Diatkine, institution et mécanismes monétaires, Ed Ahmed colin, Paris 2 eme ed 1996 ,P19.  
3 Michel Garals et Mohamed Damakat frédéric poulon, économie d’endettement et, économie de marches       

financiers ,Ed  :Cujas ,Paris  ,2001, P19. 

www.bramjnet.com/vb3/.../t- :مقا  منشور على موقي الك  ني  اأو لويات المسار   المص ئ:المات  : ا ص حفضلليعاد الحللم 4 

550050.html   لي2012-03-29 طلي عللك يوما    

  

http://www.bramjnet.com/vb3/.../t-550050.html
http://www.bramjnet.com/vb3/.../t-550050.html
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لطلب االتكارية يجشل ع ا النقود     جود الم سسات الماللة ئ لالة   عدم  جود أسوال ماللة منافسة -
 علل ا ال يتم ؤصور  ل  لي

  ست ا االقتصاديةاما  ديد سش  فاضد  منخ ض يتااوى مي سل المص ئ يتل د لة على اب از ـسلط   ال-
 الم سسات ألجث إ  االق االيمما يجشل الحكومة   ر الداتلي ينتج عنك انخ اا مستوم االدتا

 مالياؤشة أنوك أونها ؤنوك مسر   من ط ف ا   مااو  ا لم اقاة الا   مجا  أدتل الد لة أعايد لجم   -
ضد  يقضي تماما التي أوف  سش  فا  نشدام استق للة الانك الم مع   تضوعك عاللا للخعينة الشامة  اأضشف -
 ف قوم الش امن ط  أكور فل ا مشدالت ال اضد  محدد  منئاة ا   جود سول ماللة  اسشة   ى التاعل
 الطلب على النقودلي  
نت ي إ  القدر  على التاويل أكللف ؤين أصحاب الحاجة للتاويل   أهم م و  القتصاد االستدانة أر الت  

 النقديةليلطات ؤا ضافة إ  مور مشدالت ال اضد  محدد  من ط ف الس ا صدار النقد  
 :1أتالع اقتصاديات االستدانة ب:   اقتصاد الاستدانةخصائص -2
سلط   الق  ا على هذا النئام  إذ أقوم الانوك ؤتقللم المخاط   على ضوض ا أقوم ؤتاويل المشاريي المتوقي -

    ؤالتات أشكل الق  ا الشكل اأوساسي لتاويل النشاط ا نتاجيليام د ديت 
لانوك على  ويل آجا  استحقال الموارد المشاث    إنما أشال أيضا على تلق  ساضل تمويل ال يتوقف عال ا-

 أستجلب لل  اات  الحاجات الخاصة ؤكل عور اقتصاد لي
 مع  فل ا من يكور التدتل الرالب للانك المقللل ئ عاللة التشديل النقد     أساهم السول النقدية بجعء -

رية  إعاد  التاويل(   يكور الانك الم مع  م  اا على التدتل عند الحاجة أجل من  السلولة للانوك التجا
 إ  السلولة ؤرض النئ  عن مستويات أسشار ال اضد لي

 أساس ا صدار النقد  عاللة داتللة  الرالب على مقاؤ ت الكتلة النقدية هو الق  ا المقدمة ل قتصادلي-
 لى النقودليالطلب عالش ا    عن التوازر التلقاضي ؤين مشدالت ال اضد  أتحدد ؤشكل إدار    ال أشبر-
 دور الوساطة البنكية في اقتصاد الاستدانة-3

:ألك املئات التي أسا  ؤتحويل ع قة التاويل المااو   ؤين المق ضين 2أشبر الوساطة الانكلة عن
أصحاب ال اضض  أوموا  من المق ضين المحتالين إ  ع قة  ر  مااو    ف ي تخلق قنا  جديد  تم  عبرها ا

المات إ  أصحاب الشجع المات   أقوم هذه املئات ؤتشائة االدتارات الخاصة ؤاأوف اد  الم سسات من ج ة 
                                                         

 لي264ص  2003  ديوار المطاوعات ابامشلة  ابعاض  -دراسة  للللة  أقللالة–عاد المجلد قد : مدتل إ  السلاسات االقتصادية الكللة  1 
عات ابامشلة  ابعاض  المطاو  ر  ديوا-دراسة ئ ط ل استخدام النقود من ط ف الانوك مي ا وار  إ  التج ؤة ابعاض ية–الانوك  الطاه  لط ش: أقنلات 2

 لي7الطاشة الثالثة  ص  2004
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 القلام بمن  الق  ا من ج ة أت م   بهذا ف ي أصل ؤين ط فين متناقضين ئ أ ضاع اا الحاللة  أهداف اا 
صحاب فاضض التاويل   الذين يثتذ ر اأوموا  هم أصحاب الحاجة المستقاللة  فالذين يقدمور اأوموا  هم أ

 إ  التاويل    الوساطة هي املئات التي أ ؤط ؤلن االي
 المالية : الوساطة(2-1)الشكل رقم 

 
 لقاهرةا العربيدار الفكر -نظرة معاصرة-والمؤسسات الماليةالأسواق المالية  ةالبدوي: إدار الحافظ السيد  المصدر: عبد

 .32 ص ،1999
 من المشلوم أر الالئة االقتصادية أتسم ؤنقص  عدم تمايل المشلومات   السلوك االنت از  الذ  يئ   
من ت   عدم االلتعام ؤتن لذ التش دات ألقاضلا د ر الحاجة للتدتل القضاضي   لذاك فالوساطة الانكلة 

 :1أتضان التكاللف التاللة
 اليالاشض   لر ا المتاؤشة اللق  المق ا ؤشض ااة للجد المق ا هي ض  ري السمسرةتكاليف -
  عات يستطلي المق ضور الوقوف على تصاضص المش المشلومات ال: ئ ظل عدم تمايل تكاليف التقييم-

د ر أكل ة   لذلك الؤد من ا ن ال  ج اء أقللم مستقل للاش      أ أ ي أكاللف التقللم ملاا زاد  اوا 
 خ ض ملاا زادت الش افلةلي أن المق ا

إؤ ام عقد الق ا سوف أنتقل الموارد من المالك إ  الوملل الذ  يصا  مس  ال عن  : ؤشدالوكالةتكاليف -
 إدار ا   ؤالتات سوف يتحال مجاوعة من التكاللف للاحافئة على مصالح المق ا أش ف ؤتكاللف الومالة

   أصالم عقود متجانسة أ اعي مصالح الومللليليليلي(ةأقللدي استخدام ال هن  ف ا أش دات أشاقدية 

                                                         

 رلد ت ؤشنوار: أطو صند ل النقد ا  ال فاهلة  الناو  الند   الثالثة لمش د الدراسات االقتصادية ؤصند ل النقد الش بي  مش د ل: التاويمونتلل .ج ؤل 1 
 .40-35ص  ص 2005القطا  المات  الناو االقتصاد   أمتوؤ  

 وسطاء ماليين

 لا أفراد ومنظمات لديهم فائض و
 فرص استثمارية منتجة

فراد ومنظمات لا فائض، ولديهم فرص أ
 الحكومة-استثمارية منتجة 

 أسواق مالية

 تمويل غير مباشر

 شراء أوراق مالية

تمويل         ليست وسيط وإنما تقدم تسهيلات
 مباشر
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 تجدر ا وار  إ  أر أكاللف الوساطة ال أ أ ي  فقا لحجم الق ا  فص ف التكاللف يتم ؤشثر   
مل ق ا  للس لكل  لد  نقدية تم إق اض ا   لذلك يملل مجاو  التكاللف إ  االرأ ا  ئ لا  الق  ا 

اللور  فورات الحجم   طاقا لنئ ية االقتصاد المات يستطلي الوسطاء المعلى  الوساطة أنطو الصرر   فثنشطة 
 الخبر    ذلك مالتات:أواف   الحجم اقتصاديات  1تخ لض التكاللف ؤدرجة مار   من ت  

نئ ا لكبر لجم الوسطاء يمكن م االست اد  من اقتصـاديات الحجم أور  :اقتصاديات الحجم-أ
 ض شـام ت أعيد ؤنساة أقل من زياد  لجم المشاملة   ؤالتات فنر التكاللف أنخالتكاللف الكـللة لتن لذ الم

مي زياد  لجم المشام ت  فض  عن مساهمة اقتصاديات الحجم ئ تخ لض أكاللف أت م  فاستثاار مال   
شام ت مار  ئ الحصو  على أكنولوجلا الكاالوأ   ؤناء نئام اأصاالت يتل  إمكانلة إج اء عدد ضخم من الم

 لي2 ؤتكل ة منخ ضة
الماارسة الداضاة لشاللة الوساطة يصا  لدم الوسطاء القدر  على ؤناء  : ؤ شلالخبرةتوافر -ب

 أطوي  تبر  تمكن م من تخ لض أكاللف المشام ت  الم اقاة  المتاؤشة   أسا  مم ؤتاللع المق ضين ذ   
 م أ شةلي  جني عواضدابدار  االضتاانلة 

 : علاقة الوساطة البنكية بالنمو الاقتصاديانيالمطلب الث

 لمص ئ المتسما القطا يشتاد ؤلوغ أي  الوساطة الانكلة مشدالت الناو االقتصاد  على عد  قنوات  ف

  إنتاجلة ث ماأو ل ستخدامات الما  رأس تخصلص   ضاارت  من الناو ئ المساهمة   من وثنكءاالك ؤ
 لد أدنى إ الماللة  الاش     تخ لض أكاللف الوساطة  الماد  الما  رأس ممأ ا  لتشجلي الحوافع أوفر   

 من أ  نتاجا  عوامل نتاجلةإ مجال ئ التحسن ط يق عن يحدث االقتصاد  الناوفنر    ؤشكل عام ممكن

 :3آللات ي ث ت   من الناو على التثير لانكلة ا الوساطة ؤنمكار فننك  هكذا ج ا نتا  عوامل أ امم ت  

 إنتاجلة ازدادتملاا   المتنافسة االستثاار مش  عات على  أوزيش ا اأوموا  تخصلص  اء م ارأ شت ملاا-أ

 .نتاجا  عوامل نتاجلةإ مجال  ارأ شت الما  رأس مخع ر

 االدتارلي من ما لكالة المواز  االستثاار لجم ارأ ي اام  الوساطة ل ةم قلت ملاا-ب

دت ات الم على الشاضد صائ ارأ ي لاام الوساطة  ل ةم انخ ضت   ستثااراال على الشواضد ارأ شت ملاا-ج
 .االدتار على الحافع زاد  

                                                         

 لي16 ه ص مأحمد أؤو ال توح الناقة: أي  عدم تمايل المش فة ئ اأوسوال الماللة على أشكلل الم م  اأوساسلة لل لكل المات المشاص   م جي ساق ذ 1 

 لي227ص  2007عاد الحكم الخعامي  دار ال ج  للنش   التوزيي  القاه     ة  أ جم1  ط-الماادئ  التطالقات-التاويللةالماللة    مماضلر  موهين: النئ2 
 لي55ص    م جي ساق ذم همونتلل .ج ؤل 3 
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دراسات سشت لتحديد أي  الوساطة الانكلة على الناو االقتصاد    قدمت دالضل   هناك عد 
ين القطا  قة ؤش يوض  وكل ال من أقـديم نموذج 1992 عامومارتين بارو  عاللة نذم  من ا ما أوصل إللك

الانكلة  الوساطة لخدمات التثير ية  القنوات الآللات د رؤاالستناد إ   قطا  الوساطة الانكلةالحقلـقي  نموه   
 لياالقتصاد  النشاط ئ
 :1لأثر الوساطة المالية على النمو الاقتصادي (Pter J.Montiel) موذج بيتر ج.مونتيلن-1

 راوأ الما  رأس من نوعين استخدام ت   من الكلي تاجا ن إلداث يتم أنكجليمونتلل ؤل     اي
 تاؤةم  عللك يمكن  )Constant Returns to Scale( الثاؤتة الحجم  لة و  ط  ت 1k  2k  إلل اا

 :لتاتما الكلي ا نتاج دالة
               Y =F(K1,K2)         (1) 

 رأس الما  المتاح ئ االقتصاد ئ:  يتاثل إجمات
(2)             2+ K1K= K                 

 

يترر  مي م  ر العمن  فقا لحجم االستثاار المن ذ ئ   Kأر رأس الما  المتاح ئ االقتصاد  الناوذج ي  ا 
 :مل ف  

         ΔK=I             (3)  
 

 الوساطة اللةع تمتصك ال الذ  الكلي االدتار جعء أ   "ال شلي" االدتار االستثاارأر ماا ي  ا 

 :الكلي ا نتاج من نساة الكلي االدتار  يكور  الماللة

    (4)               ΥsI = Φ                 

د  ؤين مشدالت ال اضالوساطة الماللة لكل  لد  من االدتار  ذلك ئ صور  هوامش  مل ة (Ф-1) يمثل ال مع  
الموارد المستوعاة ئ عاللة  إ  (Ф-1) نى آت  يشر  ال معبمشليلي     ق اا  الشاوالت   ر ها اال  على ا ق اا 
 الوساطةليإنتاج تدمات 

فقد تم  ضي االف اا  الناو  عاللة ئ الماللة الوساطة د ر ؤشثر أقديم الدللل يتاكن هذا الناوذج من  لكي
 التات:

2   = 2/ K1 K 

   منك                                                            
2= 2K1 K 

 مالتات: (1) متاؤة المشادلة   عندضذ يمكن 

                                                         

 لي57-55ص ص   ساق ذم ه ي  م جمونتلل .ج ؤل 1 
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.K/K2F( 2,1)K 2F( 2,1)KY  

 
   K2+K1K=K(2+1)= 2                           بما أر

 قلات ا ئ المشادلة الساؤقة فنجد:ؤ Kسنقوم ؤتشويض 
 

Y F( 2,1)K /(12 ) A( 2 )K 
 :للث

         A :  مخع ر رأس الما   نتاجلةإتمثل     A( 2 )=F(2,1)/(1+2) 

 

 :ئيتاثل   ΔY ب  المشار إللكمي م  ر العمن  Y أر الترر  ئ  يشني ذلك 
 

ΔY=A( 2) Δ K  
 يسا  : ΔK أر   نجد 4  3  من المشادلتين

ΥsΦ K=Δ 
 : منك              

ΥsΦ A( 2 )ΔY= 
 

 أ                                                     

sΦ A( 2 ) ΔY/Y= 

 
 Фم اء  الوساطة الماللة    على   Aيدلنا هذا الناوذج على أر الناو يشتاد على إنتاجلة مخع ر رأس الما  

 :يلي  ي لظ ما   s دتار على مشد  اال
مخع ر  إنتاجلةزياد   المات القطا  وثر من كفنن إنتاجلة ث ماأو االستخدامات ؤين اأوموا  أوزيي ت   من-أ

يا   أئ   متسا   الما  رأس من النوعين مذين الحد  الناأج يكور ؤثر القاضي المطلب  هو  A الما رأس 
 الاديلة االستخدامات ئ الما  ل أس الحد  الناأجعلى  التش فهذه النتلجة إذا استطاعت الم سسات الماللة 

 .الشاللة ا نتاجلة ذات المش  عات إ  اأو لوية يشطي نحو على اأوموا   أوجلك
ؤك اء   التقللل من أكاللف  من ت   التشرلل Фالوساطة الماللة  زياد  م اء القطا  المات  ؤنمكار-ب

 الوساطة الماللةلي



 الفصل الأول: النظام المالي والنمو الاقتصادي
 

 
21 

لصو  المدت ين  التاا  المتدنلةيشني التعا ج ؤين الشاضد الم أ ي على االستثاار مي أكاللف الوساطة الماللة -ج
 ليSي في من مشد  االدتار ئ االقتصاد على عاضد أعلى مما قد 

 :1(Barro & Martin 1992ومارتين )بارو  نموذج-2
هذا الناوذج   يستند   الناو االقتصاد   ئ التاويل أي  عننموذجا  1992قدم ؤار    مارأين عام 

 يتشدم ار د   شطيأ  التي  االقتصاد  النشاط ئ الماللة الوساطة لخدمات التثير ية  القنوات الآللات د ر على
 التحللل أدؤلات ئ المشلوم فان  االقتصاد  الناو على التثير  ئ االقتصادية القطاعات لاشض الحلاد  الد ر

 رأ ؤلد  للإل   الحد  المشد  ئ أناقص إ  ي د   لده الما  رأس مما أ   من المعيد أر ابعضي االقتصاد 
 للإل   الحد  المشد  أناقص من الحد وثنك من االقتصاد  الناو نموذج ئ الماللة الوساطة تدمات إدتا 

 ل ع م   من  االقتصاد  الناو م اء  فشاللة من ال في على المص فلة التاويللة اأوساللب أشال إذ  أثتر ه أ 
 قصر   انهمو  ؤين  المواءمة  نقل ا  أوجل  ا المدت ات تخصلص أر ماااأوجل    طويل االقتصاد  الناو
 الوسطاء أداء ؤاف اا  ذلك اأوجل  طويل الناو ل ع على يساعد اأوجل طويل نتاجيا  لتاويل ا  اأوجل
 نحو التاويل  أوجلك قتصاداال ئ الشجع  لدات عن الكافلة المشلومات على الحصو  ئ لد رهم الماللين
 التثير ية القدر   زياد   ماا أشتبر تدمات الوساطة الماللة عامل مساعد علىئ االقتصاد اأوم ث ال  ص

 على الحصو  أكل ة  تخ لض   المستثا ين االستثاار ق ارات على المدت ين(  ينلالحقلق للاق ضين
 زياد  م   من  اأوف اد  المش  عات من ال اضض  لدات لدم الماشث   الماللة الموارد استر    أ شلل  المشلومات
 .لالتاوي على الحاضع  للش مات المتوسطة ا نتاجلة

 هذه أئ      االقتصاد  الناو ئ التثير ية اأ قدر  الماللة الوساطة تدمات ي دف هذا الناوذج  ؤ از أنشطة  
 الوساطة تدمات عن الم و  هذا ي    ؤلناا  Fالماللة  الوساطة لخدمات ما و  الناو نموذج ئ اأونشطة
 يدعم للاش  عات  أوف ها الماللة لوساطةا تدمات فوجود  قتصاداال لجم ارأ ي ملاا نخ اااال إ  الماللة
  :التات النحو على i للانتج ا نتاج دالة أكور بحلث  ا نتاجلة  قدرأك م اءأك من  يعيد المنتج قدر 

)t , (F/Y)t , Lt , Kt =ƒ (At Y 

 

>0     'ƒ0>و''ƒ       
 

تات فنر هذا الناوذج يحال مضامين    ؤالL    الشال  K  رأس الما   A التقنلة ئ دالة ا نتاج يكور للث
 ئ أرلر  أ  يكور للث الماللة  الوساطة لنشاط الماثل Fنموذج سولو ئ الناو االقتصاد  ؤنضافة المترر  

                                                         

 لي14-10ص  صاؤ اهلم ؤن صالح الشا   م جي ساق ذم ه  للاعيد من المشلومات أنئ :1 
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  ماا أر جماتالمحلي ا  الناأج على االتجاه  ؤن س ا  م ي المحلي للناأج ؤالنساة الماللة الوساطة تدمات نشاط
 التاويل من المتاح متوسط من يقلل المحلي الناأج لمستوم ؤالنساة الماللة وساطةال تدمات مستوم انخ اا
 االست  ك ؤين ال  د تلارات أصا  للث مرلق اقتصاد ضان ملك  ذلك   قتصاداال ئ  لد  لكل الخارجي

 .االدتار  
 مشد  ئ م ي  مشامل(F/Y) الماللة الوساطة قطا  دتا نالتقللدية ؤ ا نتاجلة الدالة عن هذه الدالة أتالع  
 ؤين اأاادلل إل لك مكانلةإ   التام تجانسك ي  ا الدالة ئ الما  رأس أر ماا المحلي ا جمات  الناأج نمو

 انهفن الما  ل أس ؤالحاجة نتاجلةا  الولد  أشش  فشندما  الاش    للس الماد  الما  ل أس المختل ة اأووكا 
الحاجة  الناوذج مذا ا  فق الم  ا من ماا  لديك الماللة  ال واضض المدت ات نم لتثملنك المات للوسلط ألجث

 الحصو  أستطلي ال التي الم سسات أما التاويل  ؤر ا الماللين للوسطاء للجوء  االقتصادية لولداتل المش مة
 .االستثاار عاضد من المشد  ن س  قق ف  الماللين الوسطاء من التاويل على

 قلام ت   من قتصاداال ئ يتواجد F القطا  هذا فنر الماللة الوساطة قطا  اأو   الدرجة ئ ي انا  إذ
 لتوظل  ا ال  ص أفضل عن الاحث م  ال اضض   لدات من الوداضي ؤقاو  الماللة الوساطة تدمات م سسات

 ت   من  تثاارية م من أن لذ مشاريش م االستمكن ماللة فواضض عن ياحثور الذين ستثا ين الم قال من
 استخدام ط يق عن اضينه منتج إ    ويل اا  الماد  الاش   الما  رأس و اء تمويل ئ الماللة ال واضض استثاار
 فقا    c ؤشد إج اء سلسلة من المشادالت أنطلق من دالة المن شة المشتاد  على است  ك ال  د  نتاجا  دالة

 صل إ  المشادلة التاللة:لثاات المشد  الحد  للإل   تم التو 
                        gc = 1/σ [Fγ –ρ]                          (*) 

 للث:
 cg نمو االست  كلي  : مشد 
 σ : م  نة ا ل   التاادللة عبر العمن   لتمث  σ>0       
 γF : تمثللك ب  يمكن  الذ  الماللة الوساطة تدمات لناأج الحد   المشد 

γ(F/Y)t-1 للث
в-1LtвKt A γ = γF 

 ρ : 0,∞   مشد  الت ضلل العمني لل  د الذ  ي دف لتشئلم دالة المن شة  لتمث)є ρ 
 
 الماللة الوساطة لخدمات الحدية نتاجلةا  أر طالما موجاا يئل االقتصاد  الناو أر يشني ما  هو
 أتضان المن شة أشئلم من جاءت تي ال  *( المشادلة ئ الش قة أر ماا، ρ العمني الت ضلل أ ول مشد 

 y الناأج  K الما  ل أس الناو مشدالت أتسا م للث  الماللين الوسطاء  تدمات الناو مشد   ؤين الش قة
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أر المشادلة  أوض  أر  ماا  المستق  الناو ظل  ئ ل ملة  والت  جود عدم ظل ئ cمي نمو االست  ك 
  مذلك ل دتار لل  د الشخصلة ال  اة مقدار  دد التي ناوذجال مشام ت على يشتاد االقتصاد  الناو
 ρ σ المشاملين من مل فانخ اا . الماللة الوساطة قطا  نتاجلةإ إ  ضافةؤا  الما   رأس نتاجلةإ مشد 

 إنتاجلة زياد  وثنك من ما  هو الما   رأس نمو مشد  زياد  وثنك من االدتار زياد  على اللذار يشا رو
 .الكلي الناأج  نمو الماللة الوساطة تدمات
 للث اأوهملة من مار  قدر على القوسين ؤين الحدين تجالي ناأج إوار  أر *(  المشادلة من ي لظ ماا
 أقل Fمانت     فنذااالقتصاد  الناو على أثير ها ئ مار  قدر ما الماللة الوساطة تدمات أر ملف وض أ

 الوساطة تدمات نتاجلةإ مانت إذا ما بخ ف االقتصاد  ناوال مشد  ئ أ اجي إ  ذلك أدم ρ من
 فاعلة  ر  أدا  الماللة الوساطة  تدمات المص ئ القطا  فل ا يكور التي الحالة ي س  ما هو  هذا  أعلى الماللة
 .الماللة الوساطة تدمات م اء  انخ اا ؤساب ال شاللة منخ ض أ  االقتصاد  النشاط ئ

الوساطة الماللة من وثنها التثير  ؤشكل مار  على مشدالت الناو االقتصاد  إما  نستنتج مما ساق أر 
جم اأوموا  االدتار المحـلي  الخارجي ؤشكل يعيد من ل أشائةعلى  الماللة يشالإيجاؤا أ  سلاا  فقطا  الوساطة 

لة رأس الما   د من إنتاجالموج ة ل ستثاار   ي اعي أوزيي اأوموا  على االستخدامات اأومث  إنتاجلة مما يعي
 مي الشال المستا  على أدنلة التكاللف  هو ما من وثنك ال في من الناأج الكليلي

 ا يجاؤلةالتثير ات   االتجاهين    متاادلة ئالنئام المات على الناو االقتصـاد  نشـطة   أاقى أثير ات
 الاشضلي للوساطة الماللة الك ث  على الناو تملل إ  أقوية م شو  ؤشض ا

 (L’économie de Marché Financier) الأسواق المالية اقتصاد: المطلب الثالث

يتجسد هذا النئام التاويلي ئ الش قة المااو   ؤين المق ا  المستثا  د ر أدتل أ   سلط ؤنكي  
دار أ رال إص    هو يسا  للأعوار االقتصاديين ؤالحصو  على الموارد الماللة ال زمة من ت  1أ   ر  ؤنكي

ماللة ئ السول   أتواجد الم سسات الماللة بما فل ا الانك الم مع  مااو   ئ السول أللانا مشارضين  أللانا  
مطالاين للأ رال الماللة   يشتاد هذا النئام على  ويل الموارد لدم اأوعوار ذ   ال اضض إ  اأوعوار ذ   

   الحاجة أ راقا ماللة يتم و اؤها من قال اأوعوار ذ   الشجع ؤشكل مااو  من ت   إصدار اأوعوار ذ
ال اضض   أتم هذه الآللة عبر السول  لذلك أش ف االقتصاديات التي ألجث مذا الناط من التاويل 

 ؤاقتصاديات اأوسوال الماللة لي
 

                                                         
1 Gilbert Koening : Analyse monétaire et financière, Economica, Paris, 2000, P 2. 
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 : اقتصاد الأسواق الماليةتعريف -1
لحالة التي أكور فل ا االقتصاديات اقتصاديات اأوسوال الماللة ؤثنها ا J.Hiks هلكس  يش ف

لذاتي أ  عن ا تثاار ؤشكل مااو  ؤواسطة التاويل الم سسات قادر  على أشائة ادتار ماف لتاويل االس
 1ط يق السول الماللةلي

سا  يماا يش ف اقتصاد اأوسوال الماللة على أنك االقتصاد أين أكور أفضللة السلولة ضشل ة للشاض ت مما -
تواجد ؤس ولة ئ السول المات  واا  لاجا ا التاويللة   أكور الم سسات الماللة بما فل ا ؤال للا سسات

 لي2الانك الم مع  متواجد  ؤشكل مااو  ئ داض   التاويل

 :اقتصاد الأسواق المالية خصائص2- 
 :3صاديات اأوسوال الماللة فلاا يليأتاثل أهم الخصاضص المالع  القت

او  إذ يت اعل ع ا  طلب رؤ س اأوموا  مااو   د ر الحاجة إ  الوسطاء الماللين  هلانة التاويل الما -
 الذين يشارمور ئ السول مشارضين أ  طالاين للأ رال الماللة ؤدال من االعتااد على من  الق  الي

 الانوكليالسول النقدية م تولة  للست محصور  على -
 ليليلي الخعانة اأوس م  السندات  أد رتاب ئ إصدار يوظف اأوعوار أصحاب ال اضض مواردهم ئ االمت-
يشد االدتار عنص  أساسي ئ هذا النئام للث  ل سلاسة جذب المدت ات محل سلاسة ا صدار -

 النقد لي
 د ر الانوك ئ هذا النئام يتاثل ئ أداء الخدمة   سلط عاد (  للس ئ إنشاء النقدلي-
 فشاللة إعاد  التاويل للست أساسلةليعدم استدانة الانك أمام الانك الم مع  -
 يتم تمويل الدين الشاومي عن ط يق اأوسوال الماللةلي-
 التوازر ؤين الش ا  الطلب على رؤ س اأوموا    أكل ة الموارد ا ضافلةلي ال اضد  سش تمثل مشدالت -
ول المات من السأوجك الانوك ئ ظل هذا النئام ق  ض ا لمساعد  اأوعوار  ر  القادرين على االق اا -

 مالشاض ت  الم سسات التي ال أتاتي ؤش  ط القلد ئ السول الماللة(  أ  أرطلة الشاللات قصر   المدم 
 السنداتلي  ؤالنساة للا سسات الكار     التي ألجث ئ تمويل ا للاشاريي االستثاارية إ  إصدار اأوس م 

                                                         

 261ساق ذم ه ص  يعاد المجلد قد : م ج 1 

2    Michel Garals et Mohamed Damakat frédéric poulon ,op .cit ,P59.  
3  -Le développement des marchés des capitaux, a partir du site : www.surfeco21.com/cours/marcop, consulte 

le   :05 /11/2012  

   - Les transformations des systèmes financières international     a partir du site :www.dc-

bordeaux.fr/établssement /sudmedoc/ses/formcours. consulte le05/11/2012 
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 ستشاا  ا ع م الآتلياالن تاح على اأوسوال الد للة   زياد  االأصا   ا-
    القطاعات اأومث  إنتاجلةليةيتم من  االدتار المجاي للاش  عات اأومث  م د دي -
 أشال الانوك على أنويي أنشطت ا ؤتسلر  المحافظ على أساس الم د دية   أوزيي المخاط لي-
  ا النقد ليئ الش عاللات السول الم تولة لتسوية االتت   النئام إ يلجث الانك الم مع  ئ هذا -
يشتاد ا صدار النقد  على عوامل تارجلة  فثساس مقاؤ ت الكتلة النقدية هي المديونلة الشاوملة       -

  الشا ت اأوجنالة  الذهبلي 

القتصاديات القد ؤ زت ئ ثمانلنات الق ر الماضي ظاه   االنتقا  إ   :محاسن اقتصاد الأسواق المالية-3
 :1يل المااو    يشود ذلك إ  المعايا التي يحقق ا هذا النئام  التي من أؤ زهاعلى التاو  القاضاة

يسا  هذا النئام ؤتحقلق تمويل  اسي ؤالنئ  للشدد الكار  من المدت ين الذين يقومور ؤاقتناء اأو رال الماللة -
 مشد   المال مما يدفي المصدرين إ   ضي أ رال مشلارية ذات تصاضص  اضحة  دقلقة من للث المد    

 علل اليالت ا ا  ؤر ا أس للال اضد    هذا 
يسا  هذا النئام ؤتاويل قللل التكل ة إذ أتحدد أسشار ال اضد  عند مستويات أسا  ؤاالمتتاب ئ -

ا يجشل ا أقل    هذا ماالنخ اااأو رال أتذا ؤشين االعتاار عنص  المنافسة الذ  يدفي ؤثسشار ال اضد  نحو 
 الماللورليوم الذ  أوجد عللك ئ اأوسوال التي يسلط  علل ا الوسطاء داضاا من المست

يتل  إمكانلة الت ا ا على اأو رال الماللة ئ السول الثانوية  إذ يمكن و اؤها أ  ؤلش ا عند الحاجة إ  -
أ اد   السلولة   هذا ما ي د  إ  انتقا  اأو رال من عور إ  آت  د ر زياد  القدر  التاويللة ل قتصاد 

 الضروط التضخالة(   يسا  هذا الت ا ا ؤالتسشر  المستا  للأ رال الصادر  من قاللي
 أ  نئام م اا مار جلدا  فشاال ف و ال يخلو من الشلوب أ  النقاضص   ما ي تذ على نئام التاويل  

 ملب نو   أشقد أ  ؤا ضافة إ  التشقلد الناجم عن ال ن المات   أالمااو  مشكل عدم أقاؤل المشلومات
 اأو رال الماللةلي

 
 
 

                                                         

 لي263-262جي ساق ذم ه ص ص عاد المجلد قد : م  1 

 لصحل   ا يقصد ؤشدم أقاؤل المشلومات: عدم إلمام ألد أط اف الص قة ؤالمشلومات الكافلة عن الط ف الآت  مذه الص قة بما يمكنك من اتخاذ الق ار
هعات أ   ومات   هو ما من وثنك إلداثأ  عدم أواف  ن س المشلومات لدم المق ا  المق ا  بمشنى أر المتدتلين ئ السول ال يملكور ن س المشل

  انهلارات ئ السوللي 
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 المطلب الرابع: علاقة الأسواق المالية بالنمو الاقتصادي
ي سس الناو االقتصاد  ئ المدم الطويل على مدم أوف  التقدم التقني الذ  يشتاد ؤشكل أ  ؤآت   

ولة النقدية إذ ق ا للسلعلى أنالة القطا  المات   أ ي  اأوسوال الماللة ئ النشاط االقتصاد  من ت   تل
 تاج الشديد من االستثاارات إ  االلتعام طويل اأوجل ؤتوفر  رأس الما   لكن المدت ين مثر ا ما ي دد ر ئ 
التخلي عن مدت ا م لمد  طويلةلي  أثتي اأوسوال الماللة لتجشل االستثاار أقل تطور   أمث  جاذؤلة أونها 

 راق م  ؤلش ا ؤس عة إذا ر اوا ئ اس داد مدت ا م أ  أرلر  محافظ أ أسا  للادت ين ؤالحصو  على اأوصو 
الماللة   ئ الوقت ن سك أتاتي الش مات ؤ  صة الحصو  ؤشكل داضم على رأس الما  من ت   إصدارات 

مث  جل  اأو لل االستثاارات طويلة اأو اأوسوال التي أتحقق فل ا السلولة أساعد على أس أس م رأس الما لي
  لي1بحلة  أر  سن تخصلص رأس الما  بما يشعز إقامة الناو االقتصاد  طويل اأوجلر 
اد  الناو : أ جي أهملة اأوسوال الماللة ئ زيالعلاقة التبادلية بين الأسواق المالية والنمو الاقتصادي-1

اا يتشلق لاالقتصاد  إ  الوظاضف المتشدد  التي أ دي ا ألك اأوسوال ئ النشاط االقتصاد  تاصة ف
ؤتخصلص الموارد الماللة نحو القطاعات اأومث  م اء  ئ االقتصاد  للث أنك ئ أ ات  الثاانلنات  أ اضل 
التسشلنات من الق ر الماضي أمدت نماذج الناو الداتلي أر الوظاضف التي يقدم ا الوسطاء الماللور من 

الناو االقتصاد    أوفر  السلولة ما أثير  إيجابي ئتجالي المدت ات    للل المشلومات   مشارمة ئ المخاط     
  أر درجة أطور اأوسوال الماللة أشد م و ا جلدا للتنا  بمشدالت الناو االقتصاد  ئ المستقاللي

ة الش قة ؤين : سنشتاد ئ  للل آللالعلاقة التبادلية بين الأسواق المالية والنمو الاقتصاديآليات -2
 :2مالتات  ناو االقتصاد  على الوظاضف اأوساسلة لتلك اأوسوالاأوسوال الماللة  ال

ل يقصد ؤالسلولة القدر  على  ويمن خلال السيولة:  الأسواق المالية والنمو الاقتصادي علاقة -أ
اأورصد  الماللة إ  قو  و اضلة  أ   ويل القو  الش اضلة إ  أصو  ماللة   ذلك ؤسش  يق ب من القلاة السوقلة 

شادلة  ت   ف   زمنلة  جلع   فالمش  عات ذات الشاضد الم أ ي  االلتلاجات التاويللة طويلة اأوجل أتطلب ال
تجالد المدت ات  عواضدها ل    زمنلة طويلة اأوجل  اأوم  الذ  يشد عاضقا أمام أوفر  التاويل ال زم مذه 

ر  السلولة لكل اللة  أطوي  أداض ا يشد ض  ريا لتوفالمش  عات ئ التوقلت الم ضم   لذلك فنر أوف  اأوسوال الم

                                                         

الش ال  المجلد  لم لد ذنور يونس  مثنى عاد ال زال الدؤاغ: "اأوسوال الماللة  الناو االقتصاد  ئ الد   الناملة"  مجلة أنالة ال افدين  جامشة الموص1 
 لي282  ص 91/2008  الشدد 30

الماللة ئ أ شلل الناو االقتصاد   التجار  الخارجلة  مجلة جامشة أش ين للاحوث  الدراسات الشلالة  سلسة الشلوم د ر السول  سمر  و ف  آت  ر: 2 
 لي5-4  ص ص 1/2009  الشدد 31االقتصادية  القانونلة  سوريا  المجلد 
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من المستثا ين  المدت ين   لكن على ال  م من أر سلولة اأو رال الماللة أس م ئ الناو االقتصاد  إال أنك 
 ئ ؤشض الحاالت االستثناضلة قد أكور عاضقا للناو االقتصاد   ذلك للأسااب التاللة:

 قد أ د  إ  تخ لض مشدالت االدتارلي زياد  الشاضد على االستثاار-
 ت ض درجة عدم التثمد المصالاة ل ستثاار أ د  إ  ت ض مشدالت االدتار من أجل االلتلاط-
 زياد  السلولة قد أضشف من الحافع على ال قاؤة على أداء الش ماتلي-

الماللة  وم اأوسوالأق من خلال تجميع ونشر المعلومات: الأسواق المالية والنمو الاقتصادي علاقة -ب
ؤتجالي   للل  نش  المشلومات عن االستثاارات على نطال  اسي مما يعيد من مشد  االدتار   يحسن من  
م اء  أوزيي الموارد على الاداضل االستثاارية المختل ة   قد نشث جد  لو  امكانلة قلام سول اأو رال الماللة 

إ  أنك   1916عن المش  عات للث أوار لل لار  زي فوس  ؤتوفر  الااعث للاستثا ين لتجالي المشلومات
ملاا اأسي السول ملاا مار ؤاستطاعة المستثا  الذ  يمتلك قدرا من المشلومات  قلق أرؤاح قال أر أصا   
المشلومات متالة للجالي   قال أر أترر  اأوسشار لتشكس ألك المشلومات مما ينشئ الحافع لدم المستثا ين 

أر سول اأو رال الماللة تخ ض من الااعث  1985لوماتلي  على ت ف ذلك ي م ستلجللتع لتجالي المش
القتناء المشلومات نئ ا النشكاس ألك المشلومات ؤس عة من ت   أسشار  ا ن اللدم المستثا ين على 

ئ سول  التدا     يمكن القو  أر تجالي المشلومات   للل ا ؤل  نش ها أصا  من م ام الوسطاء الماللين
اأو رال الماللة نئ ا لما أتالع ؤك ألك الم سسات من اقتصاديات الحجم  أواف  الخبرات  القدرات على الحصو  
 على المشلومات من مصادرها المتشدد  إضافة إ  أششب  أشدد الم سسات المتشاملة ئ سول اأو رال الماللةلي

ة اأوسوال أشد  ظل ل الرقابة على الاستثمارات: من خلا الأسواق المالية والنمو الاقتصادي علاقة -ج
الماللة ئ ال قاؤة على االستثاارات الوجك اأوت  المكال لوظل ة اأوسوال الماللة ئ تجالي المشلومات  فتواف  
المشلومات من أجل اتخاذ الق ار االستثاار  د ر أر يصالب ذلك ؤتواف  آللات ال قاؤة على ألك االستثاارات 

إ  الجام المستثا ين عن االستثاارات  مذلك يشلق عاللة الناو االقتصاد   تجناا لذلك أقوم قد ي د  
اأوسوال الماللة من ت   م سسات التاويل الانكلة ؤتوفر  آللات ال قاؤة على االستثاارات  ذلك عن ط يق 

الة أش ا ااية أموامم ئ لمتاؤشة التوظل ات المختل ة أوموا  أصحاب ال واضد   اتخاذ ا ج اءات االزمة لح
أ  من ألك التوظل ات للاخاط لي مذلك يقوم سول رأس الما  ؤذات الوظل ة من ت   ا فصاح عن آللات 
ال قاؤة   ضي الش  ط  التش دات التي أك ل حماية أموا  أصحاب ال واضض إضافة إ   جود ج ات رقاؤلة 

من المتاؤشة   ا فصاح عن ذلك بما يمكن أصحاب ال واضضأتاؤي أن لذ ألك الآللات  التش دات   أضي مشاير 
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الد رية الستثاارا م  يتاين من ذلك أر اأوسوال الماللة من ت    ظل ة ال قاؤة على االستثاارات أ د  إ  
 ألسر  أدفق اأوموا  إ  االستثاارات المختل ة   سين أوزيي الموارد مما يعيد من مشدالت الناو االقتصاد لي

د  أتكامل الوظاضف المتشد من خلال تجميع المدخرات: الأسواق المالية والنمو الاقتصادي علاقة-د
للأسوال الماللة من أجل تجالي مدت ات المستثا ين ئ  عاء يمكن من ت لك تمويل المش  عات ذات 

الستثاارات  المشارمة ئ اااللتلاجات التاويللة الكار    فتوفر  السلولة  تجالي  نش  المشلومات  ال قاؤة على 
المخاط  أس م ئ زياد  قدر  اأوسوال الماللة على تجالي المدت ات  أوجل  ا إ  االستثاارات ذات ا نتاجلة 

 اأوعلى ل أس الما  لذلك أعيد من مشدالت النم االقتصاد لي
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 : أوضاع النظام الماليالمبحث الثالث
   عاللة الوساطة الماللة يشجي على االدتار  االستثاار  يحث على التوجلك إر النئام المات من ت 

اأومثل للاوارد المتوف     قد عانت عد  اقتصاديات تاصة ئ الد   الناملة من الكثر  من القلود  المشوقات 
لي الساشلنات ط التدتل المستا  من قال الحكومات  هو ما يش ف ؤسلاسات الكا  المات   التي تم انتقادها م

 اللذار طالاا ؤالتخلي عن ا  االتجاه نحو التح ي    Mackinnon and Shawتاصة من ط ف االقتصاديين 
عدم الكاا  ئ القصور       تجعضة   انقسام سول االضتاار مار ما أي  ؤال  ئ المات  إال أر هذه السلاسات  

 اأوسوال الماللةلي
 المالي الأول: الكبحالمطلب 

"مجاوعة السلاسات  القوانين  الضواؤط   :ؤثنكالكا  المات  Sala-i-Martin  Roubiniيش ف 
 القلود الكالة  النوعلة الم   ضة من ط ف الحكومة  التي ال أسا  للوساطة الماللة ؤتوظلف مامل قدرا ا 

 لي1المتالة التي أوف ها ما التكنولوجلة التي تمتلك ا"
شار  الكا  المات على الحاالت التي أتدتل فل ا الد لة ؤوساضل ض يالة أ R.Mackinnonيطلق ماملنور   

أ  أد ات أت م مثل  ضي سقوف على أسشار ال اضد   التدتل ئ أوظلف االضتاار ئ النشاط المات  بما 
العتاارات الش ا  الطلب على اأورصد  المتالة للإق اا  ت السول  يحلد بها عن الشال  فقايشوه آللا

 لي2عن مقتضلات الك اء  االقتصادية اار  ينح ف ؤالقطا  المات ؤشلداستث اال

أسشار ال اضد   أصا ى اأوصو   ت مستواها التوازني    يحدث الكا  المات عندما يتحدد مشد  الشاضد عل
   مي السااح لمشد  التضخم ؤالتثير  على مشد  الشاضد الحقلقيلي3الحقلقلة سالاة

 
 
 
 
 

                                                         

ومة الانكلة ئ الملتقى الوطني الثاني لو  المنئ  -ابعاض  دراسة لالة– وكور  سلد  محاد: التح ي  المات  أي ه على الناو االقتصاد   محاد ؤن زيار1 
  لي2006أف يل  24/25ظل التحوالت االقتصادية  الم مع ابامشي ؤاشار  يومي 

2 R.Mackinnon "Financial Liberalization and Economic Development, a Reassessment of  

Interest –Rate Policies in Asia and Latin America ".Oxford Review of Economic Policy 

5(1989) .p 29. 

 مصط ى ؤام : قضايا التح ي  التاويل  الناو االقتصاد   المش د الش بي للتخطلط  مقا  منشور على موقي الك  ني:3 
consulter le :26/02/2009 , 5-25api.org/course30/pdf/P56-www.arab 

http://www.arab-api.org/course30/pdf/P5625-5
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 المالي: مبررات الكبح- 1
  :1مجاوعات أتاثل ئللنشاط المات إ  أرؤشة  يمكن أقسلم مبررات أدتل الد لة لكا 

 أ ضا  القطاعات الماللة ئ الد   الناملة ؤشد استق ما: للث عانت هذه الد   من مشك ت متشدد -
  الماللة ت  اأو علةكثر  من الخدمات  اأود اال لاب  للة ع فتاأوسوال الماأشد من أوكا  فشل السول  ف

طة  لدات الوساطة للأنشقلة من ؤشض ا ؤقدر مار  من القصور  ماا مار يشوب السول التكار أ   جود 
أت  مشلومات   بل انشدام رقاؤة ماللة فشالة    بما صالب ذلك من استر   لم امع التكارية ئ ظالمختل ة 

د  درجة بما م س ظاه   أااين المشلومات مسااة زيامافلة عن المتشاملين المحتالين من مدت ين  مق ضين 
 رات  ر  سش ية ئ أوظلف االضتاارليالمخاط   ئ إج اء المشام ت الماللة  االعتااد على اعتاا

  للث ضلل السلولةلنعية فلاا يتشلق ؤت أثي  السلاسة االقتصادية ئ الخاسلنلات  الستلنلات ؤالآراء الك-
 فشور أسشار دا  مدت ا م لدي ا جشل م يسلولة  إيوك ئ ل ع اأوف اد للتخلي عن الأمد ملنع أر منافسة الان

ال اضد  االسملة إ  مستويات أتشدم سش  ال اضد  الحقلقي التوازني الذ  يتحقق عنده التشرلل الكامل  بما 
 دفشك إ  اق اح  ضي سقوف على أسشار ال اضد  االسملةلي

إذا    ض التكاللفمنخ برم التي أقوم بها الد لة تموي نة الشامة  المش  عات الكالحاجة إ  تمويل عجع المواز -
اعتبر التاويل ؤالشجع ئ هذا الوقت  سللة مقاولة لتاويل التنالة ئ ظل محد دية الموارد المتالة للد لة  عجع 

منخ ض وي  ك أر يوف  تم  المات من وثنأر ما  القطا  اعتبر  قد  القطا  الخاص عن القلام ؤشاللة التنالة
 التكل ة لسد عجع الموازنة الشامة للد لةلي 

 أدوات الكبح المالي -2
 ؤشض الد    لةقد استخدمت عد  أد ات لتن لذ سلاسات الكا  المات التي اأاشت ا الد   النامل

 موريس  Fry (1995) ف ام  Hanson and Neal (1986)قام ؤتلخلص ا هانسور  نلل  المتقدمة اقتصاديا
 :2فلاا يلي (Morris et al  1990  آت  ر 
 عن ط يق ف ا سقوف ال أتشداها أسشار ال اضد  الداضنة  المدينةلي ديد أسشار ال اضد  إداريا -

 دعم ال اضد  على الق  ا الموج ة لاشض المش  عاتلي-

                                                         

ة  التطالق  مللة يماجد  أحمد ولبي: ال قاؤة المص فلة ئ ظل التحوالت االقتصادية الشالملة  مشاير  بنة ؤاز   م تم  أش يشات عاللات الانوك ؤين النئ  1 
     لي7-6ص صاأوردر    24/12/2002-22جامشة الر موك  اأوردر  أيام –االقتصاد  الشلوم ا دارية 

 ما  15لة االقتصاد  الشلوم السلاسلة  قسم االقتصاد  سلسلة أ رال بحثلة  الشدد مل   التنالة الماللة  أي ها على الناو االقتصاد محاود محلي الدين: 2 
 4-2ص   2001
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قتصادية  لد ت االالتدتل ئ أوجلك االضتاار عن ط يق  ضي لد أقصى ل ضتاار الموجك لاشض القطاعا-
 أدنى لقطاعات أت ملي

رفي نساة االلتلاطي القانوني التي ألتعم الانوك ؤنيداع ا لدم الانك الم مع   د ر عاضد ئ أ لب النئم  بما -
يتشدم أ  اض ا ال قاؤلة  د رها ئ السلاسة النقدية  االضتاانلة للجشل ا ض ياة مست   على عاللة الوساطة 

 الماللةلي
سلولة عاللة  الماالرة ئ مكونا ا من اأو رال الماللة الحكوملة منخ ضة الشاضد ؤط يقة أقلد إدار   ف ا نسب-

 المح ئة الماللة للانوك  تخ ض من عاضدهالي

التدتل ئ إدار  الم سسات الماللة عن ط يق الملكلة المااو   ل ؤ س أمواما عن ط يق عاللات التثملم -
  القطا  الخاص ئ الد   الناملة ؤشد االستق  لي  المصادر  لملكلات اأوجانب

ف ا قلود على ل ية الدتو  ئ القطا  المات ؤتقللد ال اتلص ابديد   مني الم سسات اأوجنالة من تملك -
ولات القلود ما ص    مثر اأ   ضي قلود على هذه الملكلة ؤنسب ال أتشداها  رؤ س أموا  الم سسات الماللة

الماللة من  لدات الوساطة ية الدتو  ؤقلود على عاللة الخ  ج من السول بمني الانوك    الم   ضة على ل
ك من  ما يمكن أر أ  ض  لجم من آللات السولؤتشقلد عاللات الدمج  االستحواذ  هو ما   التص لة  

 لينئام  كاك المنافسة  الدافي إ  أشئلم ال ؤ  بما ي في من م اء  الوساطة الماللة
 :الكبح الماليآثار -3

 :1ألخلص ا فلاا يلي يمكن تلاة لقطا  المات إ  عواقب الكابحة ل إأاا  ا ج اءاتلقد أدم 
  أ شة إ لماتضخم الأدم التحكم ا دار  ئ أسشار ال اضد  ؤوضي سقوف علل ا ئ الد   ذات مشدالت -

دت ا م إ  المحتالين إ  أوجلك م    قد أدم هذا إ  دفي ؤشض المدت ينجشل سش  ال اضد  الحقلقي سالاا
 من أوجل  ا ل ستثاار عن ط يق ادتارها ؤواسطة الشاضد يقومور بها ؤثن س م ؤدال مش  عات منخ ضة

 م سسات القطا  الماتلي
مثل ة رأس   إ  اتتلار مش  عاتص ئ ؤساب سقوف أسشار ال اضد  أدم االنخ اا الم تشل للتاويل الم-

ر اأو   بها أر أتجك إ  مش  عات مثل ة الشال  فقاً لمعاياها النسالة ئ هذا الشنص  الما  ئ مجتاشات ما
 من للث  ف أكلي

ي أب على ارأ ا  مشدالت التضخم ئ ظل الكا  المات عدم استق ار لمكونات المحافظ الماللة للث يتحو  -
 أسشارها السالب إ  أصو  مادية أترر أوظلف المدت ات  استثاارها من اأوصو  الماللة ذات الشاضد الحقلقي 
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شض من التضخم مثل الشقارات  ؤ   التضخم فلاا يش ف ؤوساضل الوقايةبمشد  يسا   أ  يعيد عن مشد
 السلي المشا    الذهبلي

التخلي عن ا    إ شالة المحللة مما ي د لى اأوصو  الماللة المقومة ؤالالكا  المات إ  أدهور الشاضد ع ي د -
 جوء إ  الشا ت اأوجنالة فلاا يش ف ؤنل   الشا تليللللقلاة   سلط للااادلة   اماخعر 

ا يتالع ؤك من ارأ ا  ر م م القطا  المات  ر  ال سمي إق اضا  اق اضايدفي الكا  المات إ  اللجوء إ  أنشطة -
 ليدرجة المخاط  

ات يادت م  ئ ه  ب رؤ س اأوموا  من االقتصؤا ضافة إ  عوامل اقتصادية  سلاسلة أ أس م الكا  المات-
و قاضم ئ القطاعات مما ه الما  اأوجنالة التي أوف  عاضدا لقلقلا موجاا  بمخاط   أقل نسالا الناملة إ  أسوال

 الماللة التي تخضي للتدتل المشوه لآللات السول  التي أ تق  إ  الش افلة ئ إج اء المشام تلي
ولة المست   على الوداضي  الشاللات المص فلة  مثل مشد  االلتلاطي القانوني  نساة السلأدم ارأ ا  الض اضب -

 الماال  فل ا  إ  ارأ ا  هامش أسشار ال اضد   أدني م اء  الوساطة الماللةلي

 ارات االضتاانلة استخدام أساللب  ر  سش ية ئ اتخاذ الق    أوظلف االضتاار  أوجل ك إدارياأساب التدتل ئ-
  انخ اا ربحلة الانوكلي ة الق  ا المتشث  إ  أ اقم مشكل

 :1  فالكا  المات يمكن أر ي د  إ هناك من يضلف إ  هذه الآيار آيارا أت م   
ين للإق اا من ت   القطا  المص ئ المنئم  اأوم  الذ  يجبر المق ضين الم أقاأدل اأوموا  القاؤلة  أقللل-

 الذاتيلي على االعتااد على التاويل
أض ر عاللة التاويل الذاتي داتل المش  عات  فنذا مار الشاضد الحقلقي على الوداضي  الشا ت  النقد -

 سلالا  فنر المنشآت ال أستطلي أر أ امم أصوال ساضلة ؤس ولة تمكن ا من االستثاارلي
شآت من أشاني المنمن المستحلل إلداث أشالق مات ملحوظ من تارج النئام المص ئ المكاوت  عندما -

 النقص الحاد ئ السلولة  أ  عندما يكوم التضخم م أ ي أ   ر  مستق   أ  عندا يحدث اأوم ار مشالي
 يكور من  أصا  التدفقات ال أسماللة اأوجنالة  ر  منتجة عندما أكور سول رأس الما  المحللة مضط ؤة  -

 المستحلل التنا  ؤثسشار ص ف الشا ت اأوجنالةلي
هذه النتاضج الم أاة على سلاسات الكا  المات إ  اتجاه مل من ماملنور  وو ئ عام  قد أدت 

ا  لك اء  مست  عدد من االقتصاديين إ  التثملد على أر هذه السلاسات قد أساات ئ أدني  1973
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 التي   ت  عن ط يق سلاسات التح ي  الما ئ أشويك أسوال الما  بما يتطلب إص ح اأوم  الوساطة الماللة
قلق التنالة أااع ا  بما ي د  إ   ت التي دأؤت الد   الناملة على إأست دف إزالة مافة أد ات الكا  الما

حو م  دفي مشدالت الناو االقتصاد  على الن  من    سن لجم  نوعلة االستثاارالماللة   زياد  المدت ات 
  الناو االقتصاد لي الماللة إيجاؤلة ساالة ؤين التنالةئ    جود ع قة الذ   ي

 آليات علاج الكبح المالي– 4
موجاة    لقد اق ح ماملنور  وو لش ج ظاه   الكا  المات الح اظ على أسشار ال اضد  لقلقلة  
 :1ت    ذلك مننسالا  أمث  اأساقا ئ إطار النئام المص ئ   م أ شة

 التخلص من متطلاات االلتلاطيلي-
 م على أسشار ال اضد ليإلراء الحد د القصو -
 إلراء التخصلصات اببرية ل ضتاار المدعوملي-
 أثالت مستوم اأوسشارلي-

مجاوعة من  من  ضيالؤد  ؤا ضافة إ  الح اظ على أسشار فاضد  لقلقة موجاة  م أ شة نسالا 
 :2ال ألاات  دف لتنويي الم سسات الشاملة ئ القطا  المص ئ  ذلك من ت  

 قدية أمث  اأساقا مي أسشار ال اضد  الحقلقةليأاني سلاسة ن-
 التاويلي التنافسلةلي  قدر  القطا الشال على رفي م اء   -
تلق أسوال أس م من وثنها إل   التاويل المااو   لو جعضلا للش مات  الحكومات محل الوساطة التقللدية -

 للا سسات الانكلةلي
 المتالةليأنويي مجاوعة الخدمات الماللة -
 الخاص   الحد من هلانة الانوك الحكوملةلي اتجاه القطا د  الشاق التاويلي للنشاط المص ئ زيا-

                                                         

   الضواؤط مختلف القلود لراءإ ت   من الماللة  أنشطت ا إدار  ئ مار     ل ية التام استق ما الماللة  الم سسات الانوك إعطاء ئ يتاثل المات التح ي  
  التوجك عامي ا ل لتلاطياال نساة االضتاار   ت ض أوجلك سلاسة عن  التخلي  الوداضي  الق  ا على ال اضد  مشدالت ؤتح ي   هذا المص ئ  الشال على
 الداتلي  المات التح ي  اتا ج اء هذه  تمثل  اأوجنبي  الخاص الوطني القطا  أمام المص ئ المجا   فت  النقدية  للسلاسة مااو   الرر  اأود ات اعتااد نحو
 أكالة يشتبر  الذ  الخارجي  المات التح ي  تمثل  التي المدفوعات  لملعار الماللة الما   الحساؤات رأس بحساب المتشلقة المشام ت   ي  إ  ؤا ضافة هذا

 ليالداتلي المات للتح ي 
 5 ص مصط ى ؤام   م جي ساق ذم ه 1 

 2009د ر القطا  التاويلي ئ التنالة  سلسلة جس  التنالة  المش د الش بي للتخطلط  الكويت  الشدد الخامس  الثاانور  جويللة   للد عاد مواله:2 
 لي4ص 
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أوصلل الخدمات الماللة إ  أمبر عدد ممكن من المواطنين تارج القطا  المات ال سمي من أجل الحد من -
 القطا  المات المواز لي

د المطلوب يلاحوا ؤصور  أ ض  الشاض ر المستثا ين أ منتلجة مذه التداؤر  سوف يمكن للادت ين 
ستصا  التدفقات الماللة من ت   أااد  الشا ت الخارجلة أقل ع ضة لمخاط  عدم  المستثا  ماال أس الما  

االستق ار  مما يشني أر منتجي السلي القاؤلة لتدا   عالملا يستطلشور االطائنار إ  انت اج مدم أؤشد  أمث  
 إنتاجلةلي
ؤتحللل  1989ار اتتاار آيار إلراء القلود القصوم على أسشار ال اضد  قام آلن جللب عام ئ إط        

أوصل إ  أر هناك     (1985-1965 د لة ناملة ت   ال     34 منالش قة ؤين سش  ال اضد   الناو لشلنة 
ات  للث أر لي ا جمع قة موجاة  ذات مشنوية إلصاضلة ؤين سش  ال اضد  الحقلقي  مشد  نمو الناأج المح

 ا جماتليالعياد  ئ سش  ال اضد  الحقلقي أتساب ئ زياد  مشد  نمو الناأج المحلي 
 لكن هنا  يط ح التساؤ  لو  ما إذا مار التثير  ا يجابي لتخ لف الكا  المات على الناو االقتصاد  

    سين نوعلة االستثاار يحدث من ت   التثير  على مشد  االستثاار  مشد  االدتار( أ  من ت
 إنتاجلة رأس الما (   قد ؤلنت الشواهد التطالقلة أر التثير  على الناو أمبر من ت    سين نوعلة 

كور ؤناءا على ذلك تم أ ملع الاحث على المدم الذ  يؤتثير ها على مشد  االستثاار     االستثاار مقارنة
اضد   الوساطة لذلك تم اتتاار الش قة ؤين سش  ال  از المص ئ    ادا على  ساطة ابفلك االستثاار ابديد مشت

الماللة من ج ة   ؤين الوساطة الماللة  الناو من ج ة أت م   قد ؤلنت النتاضج أر سش  ال اضد  الحقلقي ي ي  
 ئ مشد  الناو من ت   قنا  الوساطة الماللةلي

 : التحرير الماليالمطلب الثاني
 Mackinnon and Shawم التح ي  المات ئ مطلي الساشلنات ئ أعاا  االقتصاديين ظ   م  و          

 اللذار قدما دراسة نئ ية   للللة انتقدا فل ا سلاسة الكا  المات المطاقة ئ أ لب الد    الآيار  (1973)
ود الم   ضة عللك من ن القلالسلالة ما على القطا  المات   ناد ا ؤض  ر  التخلي عن ا    ي  القطا  المات م

 ط ف الحكومةلي
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 :تعريف التحرير المالي-1
 لقد أعطلت عد  أشاريف للتح ي  المات نذم  من ؤلن ا: 

التح ي  المات عاللة أتجسد ئ مجاوعة من ا ج اءات التي أطالق من أجل إلراء القلود الم   ضة على -
 د   نع  القلود الم   ضة على لساب رأس الما   ذلك بهدفالقطا  المات  المص ئ متح ي  مشدالت ال اض

 لي1المات الداتلي  الخارجي للد لة إص ح القطا 
 لي2لمتالة ل ستثااراللة ااوارد المإ  رفي االدتار  استخدام أمثل للالتح ي  المات هو مل السلاسات التي أقود -
سات   ضة على ل مة رؤ س اأوموا   إعطاء الانوك  الم سالتح ي  المات هو إلراء مافة القلود  الضواؤط الم -

الماللة استق ما التام     ي  مشدالت ال اضد   أسشار مختلف الشاللات الماللة  جشل ا أتحدد ئ السول طاقا 
لقوانين الش ا  الطلب  ؤا ضافة إ  فت  المجا  المص ئ أمام القطا  الخاص الوطني  اأوجنبي أشجلشا 

 لي3سة ؤين الانوكللاناف
 مار    ل ية التام استق ما الماللة  الم سسات الانوك إعطاء متش يف وامل للتح ي  المات يمكن نقو  ؤثنك: "

 مشدالت ؤتح ي   هذا المص ئ  الشال على  الضواؤط القلود مختلف إلراء ت   من الماللة  أنشطت ا إدار  ئ
 ا لعامي  االلتلاطي نساة  ت ض االضتاار  أوجلك سلاسة عن  التخلي  الوداضي  الق  ا على ال اضد 
 الوطني الخاص القطا  أمام المص ئ المجا    فت  النقدية  للسلاسة مااو   الرر  اأود ات اعتااد نحو  التوجك

 ساببح المتشلقة المشام ت   ي  إ  ؤا ضافة هذا الداتلي  المات التح ي  ا ج اءات هذه  تمثل  اأوجنبي 
 للتح ي  أكالة يشتبر  الذ  الخارجي  المات التح ي  تمثل  التي المدفوعات  لملعار الماللة  الحساؤات الما  رأس
 4اتليليالد المات

يتض  من ت   هذه التشاريف أر امدف من  راء التح ي  المات هو القضاء على مئاه  الضشف   
ؤرلة الحد   لص االضتاار    ي  مشدالت ال اضد القلود على تخصمن إلراء   عدم التطور ئ اأونئاة الماللة  

 أشتبر عاضق رضلسي أمام الناو االقتصاد لي  من انخ اا مشدالت االدتار التي
 
 
 

                                                         
1 Murat Ucer, « Notes on Financial Liberalization », Proceedings of the Seminar:  « Macroeconomic anagement:  

New Methods and Current Policy Issues », Held in Turkey, 2000, P 1 
2Amable, Chatelain et De Bandt, « Confiance dans le Système Bancaire et Croissance Economique », Revue 

Economique, N° 48, 1997, P 397 à 407. 

 لي19  ص 11/1993القطا  المات ؤين الكا   التح ي   مجلة الما   الصناعة  الكويت عدد محاد ص وت محي الدين:3 
 لي02محاد ؤن ؤوزيار  وكور  سلد  محاد  م جي ساق ذم ه  ص  4 
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 :التحرير المالي الجوانب الأساسية لسياسة-2
 :1إج اءات  تطوات سلاسة التح ي  المات إال أنها أشال ي ث جوانب رضلسلة هي اا اتتل ت م
 يشال   ي  النئام المص ئ الداتلي ي ث تطوات أساسلة: :الداخلي المصرفي النظام تحرير-أ

 ال اضد  أسشار على ال قاؤة من الحد ط يق عن ذلك  يتحقق  :والمدينة الدائنة الفائدة أسعار تحرير -
 عارضي ؤين لتقاءؤاال السول ئ أتحدد ل    أ م ا ما  ا دار  التحديد سلاسة عن  التخلي  المدينة الداضنة
 .ستثاار اال  ا ن ال ست  كاال ؤين الم ضاة مي ستثاار ل  ما  الطالاين اأوموا 

 أشتبرها التي القطاعات نحو ضتااراال أوجلك عاللة من الحد ط يق عن ذلك  يتحقق  :القروض تحرير -
 المانولة الق  ا على ضتاانلةا سقوف  ضي من  الحد أت م  قطاعات لساب على للتاويل أ لوية الحكومة
 الانوك على الم   ضة ا جاارية لتلاطاتاال نسب ت ض أ  إلراء لذلك  ؤا ضافة القطاعات  لاشض
 .التجارية

 الخاصة الانوك إنشاء أشلق التي  الش اقلل القلود  إزالة ؤنلراء يتحقق  الذ   :البنكية المنافسة تحرير -
 . واملة متخصصة ماللة  م سسات ؤنوك تلق تمني التي القلود إلراء  مذلك أجنبي  أ  محلي ما  ؤ أس
 ليالمستثا  مت كا   للاز  ضد الم   ضة  الش اقلل القلود إزالة ؤواسطة ذلك يتم
 المستثا  مت كا   للاز  ضد الم   ضة  الش اقلل القلود إزالة ؤواسطة ذلك يتم: المالية الأسواق تحرير-ب

 ماأوس م  المنقولة القلم ؤورصة ئ الصادر  المحللة  الم سسات للانشآت الماللة أو رال ا للأصو  اأوجنبي
 ت  ج أمام الحواجع إلراء أ   ال واضد اأورؤاح  أقساط الما  رأس أوطين إجاار من  الحد  (الماللة  المشتقات
 .عن ا الناتجة  اأورؤاح الداتل ئ المستثا   اأوجنالة اأوموا 

 المطاق الص ف سش  على الم   ضة ال قاؤة من الحد على الشال  يتضان: المال رأس حساب تحرير-ج
  ديد ئ النقدية السلطات أدتل  عدم الما   رأس  لساب ابار  ؤالحساب الم أاطة المشام ت على
 ملالتشا  ل ية قتصاد اال  إ  من اأوموا  رؤ س أدفقات   ي  يتضان مذلك .المحللة الشالة ص ف مشد 

 ماأوس م الماللة المحافظ ستثااراتا   المااو   اأوجنالة ستثااراتماال اأوموا  رؤ س أوكا  بمختلف
  المشام ت الشخصلة ؤالث  ات المتشلقة  المشام ت الشقارية الث    ؤثصو  المتشلقة  المشام ت  السندات
 الد   إ  المتقدمة الد   من المقدمة انلةضتااال  التس ل ت لتعامات اال الانكلة مالق  ا ؤالديور المتشلقة
 .اأوجنبي ؤالنقد  التشامل ابديد  الديور على المستحقة  الديور الناملة 

                                                         

( دراسة قلاسلة ؤاستشاا  ط يقة التكامل 2010-1970لتح ي  المات على الناو االقتصاد  ئ ابعاض  ؤلقاسم ؤن ع   : "أي  أطالق سلاسة ا  1 
 لي06  ص 2012المتعامن"  ال اضع ر ئ أعاا  الاحث  الشااب ئ االقتصاد  المجتاي  الثقافة  م سسة ف يدي يتش إيبرت  مكتب ابعاض  
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 :هامتين قضلتين إ  الخصوص هذا ئ الد ت النقد صند ل تبراء  يشر 
 ستثااراال    ي  اأوجل  القصر   التدفقات قال اأوجل الطويلة التدفقات   ي  ئ الادء اأوفضل من أنك -

 .المااو   ر  ستثااراال أ  الماللة المحافظ ستثاارا   ي  قال المااو  اأوجنبي
  على المطاقة  النئم القواعد مل عن التخلي يشني ال الما  رأس   وي ت لمشام ت الشامل التح ي  إر-

 الشالة ؤتحوي ت المتشلقة الحلطة  نئم القواعد أقوية إ  اأوم  يحتاج ربما ؤل اأوجنالة  ؤالشالة المشام ت
 .المقلاين  ر  يج ي ا التي اأوجنالة
 التح ي  درجة على الحكم يمكن الماللة الذم  الساؤقة الث ية ابوانب من جانب مل   ي  درجة على  ؤناءا
 ليد لة لكل ؤالنساة مكل قتصاداال ئ المات

 :شروط نجاح سياسة التحرير المالي-3
 أساسي مش ط الكلي االقتصاد استق ار أهملة فلك ياين جديد نموذجؤاناء  Mackinnon(1991)قام 

 على ا و اف أقوية مي السلاسة هذه أطالق ئ التدريج جانب إ  المات  التح ي  ئ الادء قال أوف ه يجب
 :1 ذلك ماا يلي المات التح ي  سلاسة أنج  لتى المص ئ  النئام

 :كليال الاقتصاد استقرار-أ
 فنر المات التح ي  سلاسة لنجاح أساسي مش ط الكلي االقتصاد استق ار أهملة إؤ از أجل من

Mackinnon  1991 )استق ارا هناك أر ملنور ما اف ا اأو   الم للة ئ م للتين  على التحلللؤ قام 
 أدمج الثانلة الم للة  ئ  نموذجك ئ المشلومات أناظ  عدم ظاه   ؤندماج  قامد الكلي  االقتصا مستوم على

 الص ف  سش  استق ار عدم ئ يتاثل  ذ ال الكلي االقتصاد استق ار عدم عنص   لللك ئ مامنلور
 أ  الانك داتل أت قلة مخاط    جود عدم الاداية ئ اف ا ماا الملعانلة  ئ مار   عجع م أ ي أضخم

 مانت  لو لتى الشامة االقتصادية اأولوا  اضط اب رأ إ  فتوصل المخاط    يحب ال مثنك  يتص ف الانك أر
 يصا   أر منخ ضة فاضد  مشدالت  ديد إ ) الانوك( المص ئ النئام يدفي فننك للاخاط   مشادية الانوك
  لللك ئ  Mackinnon(1991) أدمج م .ما يتش ا قد التي ا ف س لمخاط  تجناا ل ضتاار أقلدا أمث 
 يتص ف يصا  الانك أر إ  فتوصل الانك  داتل أت قلة مخاط   جود مي الكلي داالقتصا استق ار عدم
 م أ شة  جد فاضد   بمشدالت م أ شة مخاط  ذات اق اا عاللات ئ فلدتل للاخاط   محاا مار لو ماا
 . المات النئام مل لتشال أنتش فننها  مار   لخساض  المق ضور أش ا لالة  ئ

                                                         

 لي7-6اق ذم ه  ص صمحاد ؤن ؤوزيار  وكور  سلد  محاد  م جي س 1 
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  ضشف الكلي االقتصاد استق ار عدم من تل لة ظل ئ يج   الذ  ا ص ح أر دي م التحللل ف دا إذر
  ؤالمقاؤل  )الشللى لالة( المات االستق ار عدم أ اقم من يعيد أر يمكن المات النئام على  ال قاؤة ا و اف

 ا ص ح ئ الادئ لقا الكلي االقتصاد اتت الت إزالةتم  المات التح ي  سلاسة فل ا نجحت التي الالدار فنر
  التي مث  اند نلسلا ف ي نسالا  مقاولة مستويات إ  التضخم  ت ض المات الشجع ئ التحكم فثمكن المات
  الناو المات التطور على ايجاؤلا انشكس المات التح ي  فنر للإص ح مواألة مللة اقتصادية ظ  فا  ف ت

 .االقتصاد 
 اليالم التحرير عملية في التدرج-ب

 التح ي  لنجاح الض  رية الش  ط أهم ؤين من المات للإص ح  اأومثل المناسب التدرج  ديد يشتبر
 المات النئام ؤتكللف يسا   الذ  المات  التح ي  تطوات ئ اأومثل ال ألب  ديد ئ يتاثل  التدرج المات 
  ر  قتصادا من الناو ط يق ئ ساض  ال قتصادياتؤاال التوجك إ   ي دف الحقلقي  قتصاداال لاجة مي

 م الل ي ية من المات القطا    ي  ئ اأومثل التدرج  يتكور .ستق ارا  أمث  مح ر قتصادا إ   مقلد متوازر
 :يلي فلاا و ل ا نوجع متتاؤشة

 لاتا ص  من مجاوعة ت   من الحقلقي القطا  ؤتح ي  أ ال ا ص ح يادأ أر يناري: لىالأو  المرحلة -
 المات  التح ي  عاللة أساق أر يجب الماللة السلط   أر ماا االقتصادية  القطاعات مختلف ئ املكللة
 .الكلي االقتصاد استق ار  قلق إ  ؤا ضافة

 ال اضد  مشدالت   ي  ئ التدرج ت   من  هذا الداتلي  المات التح ي  ئ أتاثل : الثانية المرحلة -
 .الخاص المص ئ القطا  أمام المجا   فت  الانكي  القطا  ئ المنافسة  زياد  داضي  الو  الق  ا على

 المحللة  الماللة اأوسوال ئ ؤالدتو  اأوجانب أشجلي ت   من الخارجي المات التح ي  :الثالثة المرحلة -
   ي  يناري اأوجنبي  الص ف على القلود إلراء ئ التسلسل  ديد  عند  الك اء   المنافسة زياد  أجل من

 .ذلك ؤشد الما  رأس لساب   ي  م  أ ال  ابارية الشاللات لساب
 المات  التح ي  لسلاسة فشاللة أمث  إ  ي د  ؤشكل  الخارجي الداتلي المات التح ي  سلتكامل اأوتر   ئ

 .الحقلقي  القطا  المات القطا  من مل نمو فلتحقق
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 في السوق المصرفي عدم الكمالو  القصور :الثالثالمطلب  
عدم الكاا  تاصلة أوجد ئ جملي اأوسوال أور اف اا الكاا      القصور يقصد ؤك عدم الكاا 

هو اف اا  ر  لقلقي  فشدم الكاـا  ئ سول الشال يشني عدم  جود المش فة الكافلة لو  ف ص الشاـالة 
أوجد مشلومات مافلة لو  التكاللف  الاداضل   مستوم اأوجور   عدم الكاا  ئ سول السلي يشني ال 

 لي  ر ها المالعات الحقلقلة لكل سلشة ليليليليليلي
 عدم الكاا  ئ السول المص ئ يشني أر الم سسات الماللة ال أستطلي أقللم ابدار  االضتاانلة للاش  عات 

 ذات اأو لويةليلة    ي اأومث  أهماويللة للاشارياالستثاارية أقللاا لقلقلا   هو ما ي ي  على أدفق الموارد الت
 عدم الكاا  هو تاصلة تملع أسوال اقتصاديات الد   الناملة بما فل ا السول المص ئ  للث أ ي  هذه 
الخاصلة على ملكانلكلة عال السول االضتاار   ظاض ك  سواء ما أشلق ؤط ل  آللات أشائة الموارد أ  السال 

ا ؤالكا  د   ئ سلال التحللل نجد أر  ظل ة أشائة االدتار أتثي  أساسالمتاشة للتخصلص اأومثل مده الموار 
المات  للس ؤشدم الكاا  ئ سول المص ئ  أور عاللة أشائة المدت ات أ أكع ؤالدرجة اأو   على الش قة 

عوار ؤين الم سسات الماللة  اأوعوار االقتصاديين   بما أر عدم الكاا  ال ي ي  على أدفق اأوموا  من اأو
ات ساالقتصاديين إ  الم سسات الماللة فنر اأوي  السلبي للقصور ئ السول المص ئ لن يمس فشاللة الم س

عللك فالتثير ات السلالة لئاه   عدم الكاا  سوف أنصب أساسا على  ظل ة الماللة ئ أشائة االدتارلي   
ؤالتخصلص   أشائة االدتار يجب أر أتايعللك فنر الوساطة الماللة ال شالة ئ   التخصلص اأومثل للاواردلي

 الكاا ليالكفء للاوارد   هنا يئ   اأوي  السلبي لشدم 
 أوجه عدم الكمال في سوق الائتمان-1

يئ   عدم     لى الوظل ة التاويللة مذا السولي ي  عدم الكاا  ئ سول االضتاار ؤص ة أساسلة ع 
 :1الكاا  ئ  ج ين

 ثااراتلي*التقللم  ر  الم ضم ل ست 
 *القلود املكللةلي 

على ق ار  ي   دراسة مختلف الشوامل الميتوقف ق ار من  االضتاار على  :التقييم غير الملائم للاستثمارات-أ
االقتصادية  على ابد م   التي أتشلق أساسا ؤقلاس المخاط   الناوئة عن عاللة ا ق اا من ج ة االضتاار   

ال بحلة   مذاة( الشامأر أكور متوافقة مي ال بحلة االجتااعلة  ال بحلة التي يجب     للاش    من ج ة أت م
ل بحلة  يلكن ئ مثر  من اأوللار قد تخ ق الم سسة الماللة ئ التقللم الحقلق   ليالخاصة للا سسات الماللة

                                                         

كة الش ؤلة ليحي مسلم ج   الصاعد : الش قة ؤين أنالة اأوسوال الماللة  التنالة االقتصادية من المنئورين الوضشي  ا س مي مي التطالق على الما1 
  لي150-147ص    ص2007السشودية  مذم   ماجستر  غليم( ئ االقتصاد ا س مي  جامشة أم الق م  السشودية  



 الفصل الأول: النظام المالي والنمو الاقتصادي
 

 
40 

قد يشود ااعلة   تلا سسة الماللة  أ  ال بحلة االجسواء ا ت ال ئ أقللم ال بحلة الخاصة ل  المش    االستثاار 
 ذلك للأسااب التاللة:

لحقلقي للجدار  يتطلب التقللم ا :ارتفاع تكلفة تقييم الجدارة الائتمانية الحقيقية للمشروع-*
ة أقديم التاويل كل هو ما يجشل أ    الماللةال مار  من قال الم سسات ـاالضتاانلة أو  مش    استثاار  إن 

قللم سات الماللة للالدار الناملة  للتقللل من التكاللف  الاا ما يتم أئ إطار سشي الم س    م أ شة نسالا
أقدي  الم سسات ئ      ئ أللار مثر   أاال اريي االستثاارية ؤثقل من قلات اابدار  االضتاانلة الحقلقلة للاش

  أ  ت يانويةاالمخاط  الحقلقلة لتقديم  تدمة  تخصلص الق  ا   ي أب عن ذلك اتجاه االضتاار إ  قطاع
ؤالتات فنر ارأ ا  أكل ة أقللم ابدار  االضتاانلة للاشاريي     إ  مشاريي ذات مشد  عاضد منخ ض

لقصور ئ اد   الناملة نتلجة لشدم الكاا    االستثاارية سوف أنشكس سلاا على تخصلص االضتاار ئ ال
 م سسات القطا  المص ئلي

شلوم ى لعياد  مل من رأس الما  الثاؤت  الشامل   من المر يسشر االستثاا: إتكلفة الفرصة البديلة-*
أر تمويل التكوين ال أسمات الثاؤت يتطلب اضتاار طويل اأوجل  ؤلناا تمويل رأس الما  الشامل يتطلب اضتاار 
 قصر  اأوجل  الاا ما أطاق عللك مشدالت فاضد  م أ شة مقارنة مي ألك المطاقة على االضتاار طويل اأوجل  
 عللك فنر أقديم االضتاار لتاويل التكوين ال أسمات الثاؤت يشني التخلي عن مشد  ال اضد  الم أ ي الماكن 
الحصو  عللك ئ لا  تمويل رأس الما  الشامل    هذا ما يش ف ؤتكل ة ال  صة الاديلة  التي أ ي  على م اء  

 تخصلص الموارد الماللة ئ القطا  المص ئ لي
تال ؤين مشد  الشاضد الم  وب من قال الم سسات الماللة  أكل ة ال  صة الاديلة قد يدفي إر  جود ف ل مح

ألك الم سسات إ  أطالق مشد  تصم م أ ي لتقللم ربحلة المشاريي طويلة اأوجل  اأوم  الذ  يخ ف من 
 أدفق االضتاار للقطاعات ذات اأو لوية  يشلق  أر   التنالة االقتصاديةلي

 لمص فلة للالداراأشتبر القلود املكللة  جك آت  للقصور  عدم الكاا  ئ اأوسوال  كلية:القيود الهي-ب
الناملة  ف ذه اأوتر   أتالع ؤارأ ا  المخاط  التي أواجك المستثا ين ماخاط  التضخم   سش  الص ف  المخاط  

 ا  ج ار:خاط  يكور مالتكنولوجلة  الشقاات الار  ق اطلة   التشقلدات القانونلة   ر هالي  هذه الم
 اأو   يتاثل ئ قدر  المستثا ين على  ويل ا  هذا اأوم  يتوقف على درجة ماا  السوللي-
 الثاني يتاثل ئ ضشف الم مع النسبي للاستثا  المحلي ؤالمقارنة مي المستثا  اأوجنبي  فاأو   لك قدر  محد د -

    ظ قارنة مي المستثا  اأوجنبي   هو ما يجشلك أمثئ الوصو  لمصادر المشلومات  التكنولوجلا  الخبر  م



 الفصل الأول: النظام المالي والنمو الاقتصادي
 

 
41 

 أقل قدر  على مقاؤلة متطلاات الم سسات االضتاانلة متقديم الضاانات الكافلة للق  ا  أ  أقديم ما يضان 
 للتسويقليقاؤللة منتجك 

صو  على لحؤالنساة للاستا ين ابدد أشكل الشقاات ا دارية أهم القلود  ؤا ضافة إ  ارأ ا  أكل ة ا  
 االضتاار ؤالنساة للا سسات ابديد  مقارنة مي الم سسات القاضاةلي

سالل   نذم  من ا على   هناك الشديد من اأومثلة لشدم الكاا  ئ اأوسوال المص فلة للد   الناملة 
ال د: تم إنشاء ؤنك لتقديم التاويل للاش  عات الصناعلة   ؤ1المثا  ال الحص  ما لدث ئ الكامر  ر للث

 الشقارات  (45% من أقديم االضتاار للاش  عات االستثاارية فنر مشئم االضتاار قدم أونشطة أسويقلة 
ماا ب يوت الانك أ  اهتاام ل ضتاار   (9.3%  ا نتاج العراعي  (1.21%  المش  عات الصناعلة  (%15.3 

نك  رث م هذا ال شل إ  أر الامتوسط  طويل اأوجل    لقد فشل ؤنك االضتاار ئ  قلق أهدافك  يشع 
 مأنشطة زراعلة  است  ملة من م سسة االضتاار الكامر  نلة التي لولت إ  ؤنك صناعي      قد مار مشئ

 ياد  أر الانك مار ينقصك ا طارات ال زمة لتقللم التاويل طويل اأوجل لياالضتاار المقدم قصر  اأوجل    
 ف من آثار عدم الكمال في سوق الائتمان:دور السياسة الائتمانية في التخفي–2

  أشال السلاسة االضتاانلة ئ اب از المص ئ ضان عد  اعتاارات من ا التقلد ؤالسلاسة الشامة للد لة  
أور    الح اظ على أموا  المودعين  لسن استخدام ا  مواج ة التلاجات القطا  الخاص  المجتاي  الالئة

انلة على أنها مجاوعة أش ف السلاسة االضتا    شاود ال ق   للنشاطات االقتصاديةالالتس ل ت االضتاانلة أشتبر 
نشاط مي التطورات ئ ال لجم االضتاار المص ئ متناسق ئمن ا ج اءات التي أسشى بشل التطور 

تي أشتاد   تاصة ئ اأونئاة ال2هي أشتبر أدا  فشالة من الانك الم مع  ئ ال قاؤة على المصارف    االقتصاد 
  ؤشكل مار  على القطا  المص ئ ئ تمويل التنالة  اقتصاديات االستدانة(لي

 ت  : من الناملة يمكن للسلاسة االضتاانلة التخ لف من آيار عدم الكاا  ئ سول االضتاار ئ الد   
لمخاط  الم أاطة ؤتلك اقلام الم سسات الماللة ؤتقديم المساعد   المشور  ال نلة للاشاريي االستثاارية لتخ لض -

 المشارييلي
على  لماللة اقلام السلطات النقدية ؤوضي ؤ نامج لضاار المخاط  يشال على أشويض تساض  الم سسات -

 التاللة:أر يستند هذا البرنامج إ  االعتاارات 

                                                         
1 Ndongko,W.,"Development Bank Lending:The cameron Experience";World Development,vol 3,Jun 1985 P.P 

441-445 
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ساض  ت *محد دية تبر  الم سسات الماللة للد   الناملة ئ أقديم االضتاار طويل اأوجل مما يلحق بها 
 أقل مي االمتساب التدريجي للخبر  الذ  يساعد على  ويل الخساض  إ  أرؤاحلي

*اعتااد الم سسات الماللة على ؤ امج المساعد  ال نلة للا سسات االستثاارية لضاار التخصلص  
 الكفء للاوارد الماللة داتل المش     ؤالتات التقللل من الخساض  الناجمة عن أقديم االضتاارلي

ن الخساض  ت   ف ات م   فقا مذا البرنامج يكور أشويض تساض  الم سسات الماللة بماال  ياؤتة تمثل نساة
 ظل الم سسات الماللة ؤاالزدياد ئ  أادأ أرؤاحبم  ر الوقت سوف أنخ ض الخساض  أدريجلا  محدد     

دت ات  ا سلجذب المعيد من المالتشويضات الثاؤتة   ؤالتات سوف يعيد مشد  الشاضد على اأوصو   هو م
 يعيد المش  ا من االضتاارليعلى أ امم الموارد التاويللة      يساعد

 لسوق الائتمان التجزئة المالية :المطلب الرابع
أ    1يقصد ؤالتجعضة الماللة  جود أنوا  من اأوسوال الماللة  ر  المنئاة بجانب اأوسوال الماللة المنئاة 

ضتاار إ  م سسات منئاة ؤواسطة القانور  م سسات أشال تلف القانور انقسام م سسات سول اال
   لكن عال ا   ر هاؤلوت ا ق اا ئ م امع اأوعاا   ليليليلي  عد  أوكا  مسااس   االضتاار    متخذ

 لي   جود الم سسات  ر  ال سملة يقلل من قدر  السلطات الماللة من  الق  االحقلقي يكور ألقي الوداضي 
 الم  وؤةليير  ئ المترر ات الماللة ئ االتجاهات على التث

 :الضتاار من ااهناك عد  عوامل أتساب ئ تجعضة سول  المساعدة على تجزئة سوق الائتمان: العوامل-1
 ديد مشد  الشاضد  ت المستوم التوازني ئ السول المنئم مما يقلل من التشامل مي الم سسات الماللة التي -

 ول   يتحو  ابعء اأومبر من المدت ات إ  الم سسات  ر  القانونلةليأشال ئ هذا الس
سلاسات أ ولد االضتاار  التي تخصص االضتاار لاشض القطاعات  المشاريي االستثاارية     م قطاعات -

أت م من االضتاار فلكور السلوك الطالشي مذه اأوتر   االتجاه نحو الم سسات  ر  القانونلة للحصو  على 
 تاويل ال زمليال
ارأ ا  مشد  الشاضد المانوح من قال الم سسات الماللة  ر  القانونلة   الذ  يمثل عامل جذب لمدت ات أف اد -

 القطا  الشاضلي  التي تمثل ابعء اأومبر من االدتار ئ االقتصادلي
الصناعات لصرر     هلكل اقتصاد الد   الناملة الذ  يتالع ؤسلط   القطا  اأو ت   قاعد  المش  عات ا-

الخ ل ة   هو ما يجشل  الالة المق ضين يطلاور اضتاار قصر  اأوجل  بماال  صرر     الم سسات  ر  القانونلة 
 أكور م ضاة لمقاؤلة هذا النو  من الطلااتلي
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صاد تإر للتجعضة الماللة عد  آيار تمس فشاللة سول االضتاار ؤص ة تاصة   االق :آثار تجزئة سوق الائتمان-2
 :1ؤص ة عامة  أئ   هذه الآيار ماا يلي

 أ ي  التجعضة الماللة على فشاللة سول االضتاار من ت  : :الأثر على فعالية سوق الائتمان-أ
التثير  على قدر  م سسات السول المنئم على أشائة مدت ات أف اد القطا  الشاضلي   التي ستوز  ؤين -

ارأ ا  مشد  الشاضد الذ  أقدمك مل من اا   بما أر الم سسات  ر  الم سسات المنئاة   ر  المنئاة لسب 
القانونلة ال تخضي لق ارات السلطة النقدية فلاا يخص  ديد مشد  الشاضد  فننها أكور قادر  على أقديم 
مشدالت عاضد م أ شة للادت ين مقارنة مي الم سسات القانونلة الخاضشة لق ارات السلطة النقدية   نتلجة 

ك سوف أتجك مدت ات القطا  الشاضلي إ  الم سسات  ر  القانونلة   هكذا فنر للتجعضة الماللة آيار لذل
 سلالة على قدر  الم سسات القانونلة على أشائة مدت ات أف اد القطا  الشاضليلي

 سسات  ر    المإجك مدت ات أف اد القطا  الشاضلي نتلجة لئاه   التجعضة الماللة ئ الد   الناملة سوف أت-
القانونلة   التي ئ أ لب اأوللار أقوم ؤتخصلص ا ئ وكل اضتاانات قصر   اأوجل تمن  لقطاعات  ر  
أساسلة ئ االقتصاد أستطلي دفي عواضد م أ شة   عللك إر تجعضة السول المص ئ ي أب عن ا سوء تخصلص 

تلة ي طويلة اأوجل   مشاريي الانلة التحاالضتاار ؤين القطاعات   ل مار القطاعات ذات اأو لوية  المشاري
 من االضتاار  هو ما ي ي  سلاا على  أر   التنالة االقتصادية ئ ألك الد  لي

نتج عن ظاه   التجعضة الماللة ئ اقتصاديات الد   لالة من االزد اجلة الماللة ي الأثر على الاقتصاد:-ب
ة   أ د  هذه ثاني  ر  رسمي يتالعار بخصاضص متااينأساب ئ تلق ا  جود قطاعين ماللين ألدهما رسمي  ال

الحالة من االزد اجلة أ  التجعضة الماللة إ  اتجاه م سسات السول ال سمي إ  أقديم االضتاار طويل اأوجل  
ؤلناا تختص م سسات السول  ر  ال سمي ئ أقديم االضتاار قصر  اأوجل   على هذا اأوساس فنر الش مات 

الم سسات القانونلة ئ لصوما على االضتاار طويل اأوجل لتاويل استثاارا ا امادفة سوف أشتاد على 
لعياد   رأس الما  الثاؤت ؤالنئ  ل نخ اا النسبي لتكل ة هذا النو  من االضتاار عند الحصو  عللك من 

دية إج اءات قالم سسات القانونلة   مي أعايد الطلب على االضتاار طويل اأوجل سوف أتخذ السلطات الن
  دف ل ولد االضتاار ي أب عن ا ارأ ا  أكل ة ا ق اا لي

 ئ ظل أ ولد االضتاار  ؤقاء الشوامل اأوت م على لاما سوف يتثي  مستوم االستثاار ئ رأس الما  الثاؤت 
لة   لاب  ؤالنئ  لندر  الموارد المال ؤارأ ا  أكل ة االضتاار المقدم من ط ف م سسات السول ال سمي سلاا

إمكانلات التاويل الذاتي سوف أستشين الش مات الكار    ابدي   اضتاانلا ؤالم سسات  ر  القانونلة لتاويل 
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لة التكوين ال أسمات الثاؤت   لكن ؤ شل التكل ة الم أ شة مذا النو  من التاويل المتثتي من الم سسات  ر  القانون
 لثاؤت ؤشكل عام لشد  أسااب نذم  من ا:ستنخ ض نساة االستثاارات ئ رأس الما  ا

ل ة الااهئة القانونلة نئ ا للتك يل اأوجل اعتاادا على المصادرن ور أ لب الش مات من تمويل االستثاار طو -
 الشاضدلي ارأ ا  مشد  

الد افي االلتلاطلة التي  كم الم سسات  ر  القانونلة عند من  االضتاار  فللس هناك ما يضان ؤقاء -
 ار  االضتاانلة للاق ضين الحاللين جلد  مستقا ليابد
ع ا االضتاار من قال الم سسات  ر  القانونلة يخضي لدرجة عاللة من الموسملة  التقلاات   هذه الملع  ال -

 أ ضم تمويل رأس الما  الثاؤتلي
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 خـلاصة الفصـل: 
ت   هذه  قد أوصلنا من    الناو االقتصاد المات لقد أنا   هذا ال صل دراسة الش قة ؤين النئام 

 يلي:الدراسة إ  ما 
إر النئام المات يمثل قو  دفي ل قتصاد مونك يسا  ؤتح يك اأوموا  ؤين أصحاب ال اضض المـات  الشجع - 

ك  التي  ئ   لع الناو االقتصاد  لما يتسم ؤال شاللة  الك اء  ئ أداء  ظاضأساسلا  يلشب د راالمات    
شائة المدت ات  تخصلص الموارد الماللة  ممارسة ال قاؤة على الش مات ئ أ  Ross Levine (1997)لص ه

 الماولة  إدار  المخاط   أس لل ماادلة السلي  الخدمات  الشقودلي
ستخدامات الأياتت نماذج االقتصاد الكلي أر الناو يشتاد على فشاللة الوساطة الماللة ئ أوزيي اأوموا  ؤين ا- 

اأومث  إنتاجلة بما ي في من إنتاجلة مخع ر رأس الما    على مدم م اء ا ئ التقللل من التكاللف   على 
مشد  االدتار الذ  ي أ ي ؤعياد  الشاضد على االستثاار  أدنلة أكاللف الوساطة  ماا أر مل زياد  ئ 

من وثنك زياد  إنتاجلة تدمات الوساطة الماللة االدتار أشال على ال في من مشد  نمو رأس الما    هو ما 
  نمو الناأج الكليلي

لد   الناملة  من مجاوعة من الش اقلل ئ مقدمت ا مئاه  الكا  المات بما فل ا االوساطة الماللة ئ  أشاني -
ضواؤط  قلود مالة  نوعلة م   ضة من ط ف الحكومة ؤشكل يشلق الوساطة الماللة من أوظلف مامل من 
ماا يشاني القطا  المص ئ من ضشف أقللم الم سسات الماللة للجدار  االضتاانلة للاش  عات   درا ا المتالة ق

االستثاارية أقللاا لقلقا  هو ما يض ي ص ة القصور على الوساطة الماللة  فض  عن لالة التجعضة الماللة  
ئ إلداث  رسمي   قد ساهمت هذه الخصاضص التي أ أب عن ا  جود قطاعين ماللين ألدهما رسمي  الثاني  ر 

أشوهات ئ اأوسشار   إضشاف م اء    فشاللة الوساطة الماللة   هو ما أعال نمو  أطور القطا  المات ئ 
 ألك الالدارلي
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 تمـهيد: 

لقد لئلت الش قة ؤين الما   الناو ؤقدر مار  من االهتاام على مدم الشقود القلللة الماضلة   هو 
دم إ  ظ ور أدؤلات التنالة الماللة  التي أنطلق من ف ضلة أر النئام المات المتطور  ال شا  يشتبر ال ملع  أ

 اأوساسلة  لداث نمو اقتصاد  أس    أمث  استدامةلي
 أد ات نطال أوسلي ط يق عن الوساطة  اء م لتشعيع للوية م ام عد ي د   التطور ابلد المات النئامف 

 االستثاار   يشجي   ال صد  التشام ت المشلومات أكاللف ض    ت ض مل ة التاويل بختوف  الم االدتار

ماا    الخدمات السلي أدفق  ألسر   المخاط  إدار   أطوي    تمويل ا ابلد  اأوعاا  ف ص  ديد ط يق عن
 على المحافئةيساعد ئ     المتوقشة  ر  الخارجلة الماللة للأزمات التصد  على الوطني االقتصاد قدر  دعمي

 الما  ل أس أس   مم أ ا   للاوارد  اء م ث مأ تخصلص إ  الم ام هذه  أ د   الكلي االقتصاد استق ار

 لياالقتصاد  الناو ؤد ره يرذ  مما تكنولوجيال تقدملداث ال إ   الاش   الماد 
ة أشتبر عوامل ر ئ الوساطة المالل بهذا فنر أنالة  أطوي  القطا  المات ؤص ة عامة   أصحل  أ جك القصو 

لاسمة لتشعيع الناو االقتصاد   إلداث التنالة   ؤالنئ  أوهملة أنالة  أطوي  القطا  المات سنحا   من 
ت   هذا ال صل التط ل لماهلة التنالة الماللة  أهم الشوامل الم ي   علل ا   ع قت ا ؤالناو االقتصاد  من 

 ت   الماالث التاللة:
 .   التنمية المـالية ةمـاهي لمبحث الأول:ا-

 المبحث الثاني: العـلاقة بين التنمية المـالية والنمو الاقتـصادي. -  
 المبحث الثالث: التنمية المـالية بين الـعوامل المؤثرة والسياسات المساعدة.-   
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 المبحث الأول: ماهية التنمية المالية
ة  لة مبرم ئ اقتصاديات الد   لما لك من د ر مار  ئ تلق ال  ص االستثاارييحتل القطا  المات أهم 

 الوساطة ال زمة لقلام هذه ال  ص من ت    ويل اأوموا  ؤين ذ   ال واضض الماللة  ذ   الشجع المات  
لقلللة ا  هو ما يتطلب رفي مستوم أداء القطا  المات من ت   أطوي  النئام المات   قد و دت الشقود

الماضلة أرر ات مثر    أطورات أكنولوجلة  اؤتكارات ماللة ضخاة  متسارعة مست نمو  أطور القطا  المات  
 هو ما جذب الاالثين إ  االهتاام ؤالتنالة الماللة  الم و ات المشبر  عن ا   الشوامل المساعد  على قلام ا  

 لي هذا ما سنحا   التش ف عللك من ت   هذا الماحث
 المطلب الأول: مفهوم التنمية المالية 

على ال  م من أشدد الدراسات لو  موضو  التنالة الماللة ئ جانال ا النئ    التطالقي  إال أنك ال 
 ة  ظل اتت ف الخصاضص التي أتسم بها الالدار من جيوجد أش يف ياؤت  متجانس مذا المصطل  ئ 

 ؤين عد  ؤلدار من ج ة أت ملي  عدم  جود مقايلس مولد   ج اء مقارنة
طا  المات هي مصطل  يطلق على نمو  أطور الق أ  التطور المات التنالة الماللة: تعريف التنمية المالية-1

 ئ اأو   الكتاؤات  لكن االقتصادية  اأودؤلات ئ ب يحظ هذا المصطل  ؤتش يف دقلق   التحسن ئ أداضك 
 لو  نئ ية لوضي ماك   محا لة ئ (Gurley and Shaw 1960  دييناالقتصا أوعاا  انتا طار م هذا
 مستوم  قلق مي يتنافى متخلف  مات قطا   جود أر للث االقتصادية  التنالة ئ المتطور المات القطا  د ر
 ليضشلف اقتصاد   نمو ل ستثاار  أقل موارد  ؤالتات االدتار  من ماف

 املكل ئ الترر ات دراسة يتطلب المات التطور دراسة فنر (Patrick and Goldsmith1966  فقا لـ  
 المشلومات جمي ط يق عن إما دراستك يمكن المات التطور أر يشتبرار ف اا .مشلنة زمنلة ف ات مدم على المات
 ف ات ئ المات النئام هلكل ؤين مقارنة إج اء ط يق عن أ  العمن من ل  ات الماللة المشام ت أدفقات عن

 أوصل سملث  ولد أر ماا .المات التطور  قلاس دراسة ئ املكلي المن ج على يشتاد ف و  عللك مختل ة 
 على رمع أنك التش يف هذا على يشاب ما  لكن ؤالتعامن  يحديار االقتصاد   الناو المات التطور أر إ 

 1.المقدمة ةالمالل الخدمات  جود  م اء  تجاهل  لكنك الماللة اأونئاة نطال
اء  عياد  م أر نمو  أطور القطا  المات يق ر ؤ King and levine (1993)   levine (1997)ؤلناا ي م 

الخدمات الماللة المقدمة من ط ف النئام المات لتخ لض قصور السول من ت   ت ض أكاللف الماادالت 

                                                         

 التحو  ط يق على الساض    ألك الناملة الالدار ؤشثر السلاسات  مدلوالت قضايا :ال ق  من  الحد الماللة لةالتنا: هولدر ؤو    ؤ  موؤلنكو فاسللي 1 
 07 ص  2001 أمتوؤ  الد ت  النقد صند ل عن صادر  عال  رقة  السول القتصاد
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ى ق ار االدتار ومي بما ينتج عنك آيار إيجاؤلة عل مخاط  المشلومات   ذلك ؤتجالش ا  أدا ما عبر االقتصاد الق
  قد أشددت التشاريف التي لئلت بها التنالة الماللة  التي من ؤلن ا: 1 االستثاار  ؤالتات الناو االقتصاد لي

  تأشبر عن القنوات التي أستطلي النئم الماللة من ت ما  سين المشلومات  أكاللف المشام التنالة الماللة -
 2 وعلة الخدمات الماللة الوسلطلة  مالت ا  م اء الين  
النئام المات المتطور هو الذ  أنخ ض فلك أكل ة المشلومات  المشام ت   يحقق التخصلص اأومث  م اء  -

للاوارد  ماا ي د  إ  أ امم أس   ل أس الما  الماد   الاش     أقدم أكنولوجي أمث  س عة للتاكين من 
االستثاار اأوفضل  تمويل ا  لشد المدت ات   م اقاة المدراء   السااح للاستثا ين ؤتااد   ديد مش  عات 

 3لي المخاط   التحوط ضدها  أنويش ا
النئام المات المتطور هو الذ  أتحقق فلك العياد  ئ مالة رأس الما  لدم اب از المات  المص ئ  تخصلص  -

  لي4الكالة اأومبر للقطا  الخاص
د لة من ؤلدار  20سة لصند ل النقد الد ت أضانت مجاوعة من اأوبحاث عن الناو  التطور المات    ئ درا

(  أوصل الخبراء إ  أر الالدار اأومث  أطورا  التي لققت 2001-2000الش ل اأو سط  شما  أف يقلا لل     
 :5أعلى درجات التنالة الماللة أتسم ئ الرالب ؤالخصاضص التاللة

 ام أمث  مثافة للأد ات  ر  المااو   ئ السلاسة النقديةلياستخد-
 لصص ملكلة أقل للقطا  الشام ئ الم سسات الماللةلي-
 مقدار أقل من التاويل النقد  لشجع الملعانلة  أ  انشدام مثل هذا التاويللي-
 درجة أعلى من التنئلم  ال قاؤة االل ازيينلي-
 ئ ذلك الم ارات ا دارية  الماللةليموارد ؤش ية أتاتي بم ه ت أفضل بما -
 مناخ قانوني أقوملي-

                                                         
1 Ross Levine, Finance and Growth : Theory and Evidence, NBER WORKING PAPER 

SERIES, Working paper 10766, 2004, p4. 
 ؤلدار مختار  من م اءأك ئ مجا  ا ق اا ئسلوملات القطا  المص ئ   -آيارهااللجنة االقتصادية   االجتااعلة لر بي آسلا:االتجاهات االقتصادية    2

 لي28  ص 2005 أمتوؤ  03الشدد   اأومم المتحد   نلويورك  أعضاء االسكوا
  26  ص 2003ر: الشال المص ئ ئ سالل التنالة  مجلة التاويل  التنالة  صند ل النقد الد ت  مارس سوزار م ين  آت   3 

 لي20مجاهد  م جي ساق ذم ه  ص منع   4
ة  الشدد لعاد اللطلف مصلط ى: الوضشلة النقدية  م و ات التطور المات ئ ابعاض  ؤشد انت اء ؤ نامج التس لل الموسي  مجلة الاالث  جامشة  رق 5  

 لي 123  ص06/2008
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نستنتج مما أوصل إللك تبراء صند ل النقد الد ت أر هناك ستة أ جك يمكن من ت ما إظ ار مستوم أنالة 
: أطور القطا  النقد   السلاسة النقدية  لجم القطا  المص ئ  هلكلك  م اءأك  بما ئ 1القطا  المات  هي

الحكومة ئ القطا (  نوعلة النئم المص فلة  ا و اف المص ئ  أطور القطا  المات  ر  المص ئ   ذلك د ر
ن  هي جوانب ض  رية لتقللم مدم نمو  أطور القطا  المات    سان تاح القطا  المات   المناخ الم سسي  

 اللةليأداء هذه ابوانب ئ أ  اقتصاد من وثنك ال في من مستويات التنالة الم
 الجوانب المعبرة عن التنمية المالية:-2

ي م الشديد من االقتصاديين أنك أوجد جوانب مختل ة مثر   للتشار  عن مدم  جود قطا  مات متطور  
 مكتال الناو الؤد أر أ تذ ؤشين االعتاار عند  ديد درجة التنالة الماللة ئ أ  اقتصاد   دد ألك ابوانب 

 :2للةؤوجود المشاير  التا
 أعايد عدد  لجم الم سسات التي أشال ئ القطا  الماتلي -
 أنو  الخدمات الماللة المتالة  مالة اأوموا  المستخدمة ئ عاللة الوساطة  أعايدها بمشد  جلدلي -
أعايد رأس الما  الذ  أوزعك الم سسات الماللة الخاصة ؤدال من ا ق اا الحكومي المااو  للانوك الشاوملة -
 ريي القطا  الخاص أعايدا مشقوالليلمشا
  سن القطا  المات من للث ا و اف  التنئلم  االستق ار   مذلك من للث الك اء   القدر  التنافسلةلي-
 أعايد نسب السكار الذين يحصلور على ف ص للوصو  إ  االضتاار  الخدمات الماللةلي-

 ا النئام المات حسن ئ الط يقة التي يحقق بموجا عاوما يمكن  صف التنالة الماللة ئ ؤلد ما ؤثنها الت
 :3الوظاضف اأوساسلة لك  التي يلخص ا االقتصاديور ئ الوظاضف الخاس التاللة

أشعيع أ امم رأس الما  ئ االقتصاد من ت   قلام م سسات الوساطة الماللة بجاي  أشائة المدت ات   بهذا -
 ةليأساهم ئ  سين  زياد  م اء  تخصلص الموارد الماللف ي ألشب د را هاما ئ تخ لض التكاللف   

أنويي  إدار  المخاط   فتوزيي المخاط  على عد  قطاعات من ت   اأوسوال الماللة يدفي إ  التحو  نحو -
المشاريي اأوعلى عاضد  ؤالتات أشعيع الناو االقتصاد   ماا أقلل اأوسوال الماللة من مخاط  السلولة للث أنها 

 ؤتحويل اأوصو  الماللة الساضلة الم ضلة لدم المدت ين إ  استثاارات إنتاجلة طويلة اأوجللي أسا 
 سن أكاللف المشلومات المتشلقة ؤ  ص االستثاار ؤاالعتااد على الوسطاء الماللين   هو ما يساعد على -

لى المشلومات لحصو  ع سين أوزيي رأس الما    ئ لا   لاب الوسطاء أئ   مشكلة التكاللف الشاللة ل
                                                         

 26سوزار م ين  آت  ر  م جي ساق ذم ه  ص 1

 لي02اللجنة االقتصادية  االجتااعلة لر بي آسلا  م جي ساق ذم ه ص  2

 لي06ا ن س الم جي  ص3 
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من أجل االست اد  من رأس الما  المتاح على النحو اأوفضل  هو ما ينتج عنك انخ اا متوسط الشاضد على 
 المشاريي التي  صل على التاويل المنخ ض نسالالي

ريي ا سين عاللة رصد اأونشطة االستثاارية  أشعيع إدار  الش مات  هو ما يعيد من ال واضد الناتجة عن المش-
 لصالح أصحابهالي

 ألسر  أااد  السلي  الخدمات ؤتخ لض أكاللف المشام تلي-
يتض  من ت   ما ساق أر التنالة الماللة هي أشار  عن الناو  التطور المات ئ االقتصاد  هي أشال  

 أشبر    يصشب  ضي أش يف محدد ما  إال أنها اأو جك اأوؤشاد متشددا م  وم جوانب مختل ة   لذلك أاقى
افة مئ المشنى الشام عن التحسن ئ الط يقة التي يحقق بموجا ا النئام المات الوظاضف اأوساسلة   هي أشال  

التي أستطلي النئم الماللة من ت ما  سين المشلومات  أكاللف المشام ت   نوعلة الخدمات الماللة القنوات 
ت    أ امم رأس الما    قلق مكاسب إنتاجلة من الوسلطلة  مالت ا  م اء ا  ؤشكل يساعد على أشعيع

 أوزيي الموارد على نحو أفضل بما ينشكس إيجاؤا على الناو االقتصاد لي
 المطلب الثاني: مؤشرات التنمية المالية

 لقد أنا لت الشديد من الدراسات موضو  التنالة الماللة إال أنك ب يتم إيجاد م و ات مولد  لتقدي ها 
حوث التطالقلة   إال أر أ لب الالة الحصو  على مقايلس مقنشة للتنالة الماللة إلدم أهم القضايا الأعا  مل 

التي انصات لو  قلاس التنالة الماللة استخدمت نوعين من الم و ات هما: م و ات لقلاس أطور القطا  
 المص ئ   م و ات لقلاس أطور اأوسوال الماللةلي

 صرفيمؤشرات قياس تطور القطاع الم-1
 :)PIB2M/(منسوب إلى الناتج الداخلي الخام  2Mالإجمالي النقدي -أ

 يشكس درجة النقدية ئ االقتصاد   Monitary Depth  النقد  الشاق عن الم و  هذا  يشبر
  جود المدتل هذا  ي  ا النقدية  للسلاسة المحتالة الك اء    ئ قلاس درجة أهملة الوساطة الماللة يستخدم 

 1993  لل اين من  قال من الم و  هذا  استخدمقدية  الن السلاسة  م اء  النقد  الشاق ؤين ط د  ارأااط
 هو التسللل مترر  من  القصد االقتصاد  ئ النقد  التسللل درجة اأوتر  هذا  يقلس   1997  ديم ياس

 فطوا  1 القلاة سداد مات تد مدت ات النقود فلك أوف  نام اقتصاد ئ المات للقطا  الحقلقي الحجم ؤلار
للث أناو أد ات ماللة أت م للست مدرجة ضان 2إ  االنخ اا PIB2M/عاللة التنالة أتجك النساة 

                                                         

جامشة (  مجلة أداء الم سسات ابعاض ية  3201-1990) التطور المات ئ ؤلدار ئ ظل االن تاح  التح ي  المات ت   ال    ؤو عالة:أمحاد عاد الك يم  1 
 .132 ص، 08/2015 الشدد رقلة  

 لي29  م جي ساق ذم ه ص اللجنة االقتصادية  االجتااعلة لر بي آسلا2 
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2M 2 للث أشالM   1اM   زاضد الوداضي أوجل (   أصا  متالة على نحو أمبر  هذا ما يشكس االتجاه
   ظ ور أد ات ماللة أت م جديد  ال يمكن +ار المات ئ النئم الماللة القاضاة من ت7التصاعد  ل ؤتك
  أصا  متالة على نحو متعايدلي 2Mإدراج ا ضان 

 على ال  م من أهملة هذا الم و   استخدامك الواسي إال أنك ال يستطلي إعطاء صور   اضحة على مدم أطور 
ارج اب از المص ئ مما هي عالة ت 2Mاب از المص ئ ئ الد   الناملة أور نساة مار   من الكتلة النقدية 

يشني أر نساة مار   من التشام ت أتم نقدا ؤدال من استخدام الخدمات المص فلة   لذلك يملل الشديد من 
الاالثين إ  استخدام م و  آت  هو نساة أوااه النقود إ  الناأج الداتلي الخام  عطاء صور  أمث   ضولا 

ة الانوك على جذب المدت ات ل  ات أطو   التي أشتبر م اعن أطور اب از المص ئ مونك يشكس قدر  
للانوك للقلام ؤالق  ا ل  ات زمنلة أطو   التي ؤد رها أشتبر م اة جدا لتاويل االستثاارات ا نتاجلة طويلة 

(  Demirguc-Kunt and Levine, 1996اأومد ئ االقتصاد  قد استخدم ئ الشديد من الدراسات مثل  
 لي1(0120  الكشي  

 :M1M/2نسبة السيولة النقدية -ب
 ايط د أاط  أاب از المص ئ  مدم تمكنك من أشائة المدت ات   هي  أشبر هذه النساة عن مدم أقدم

 أرصد  من أمبر ؤس عة االدتارية الوداضي أعداد المات النئام يتطور فشندما للد لة  المات الشاق مستوم مي
السلاا ئ  المدت ات أشائة  ملف استطاعت الماللة اأوسوال أقدمشبر عن مدم   ماا أنها أالنقدية المشام ت

ي الم سسات الماللة   زياد  الوداض أشني ارأ اعا ئ درجة أنو    M1M/2االنخ اا ئ النساة القطا  المص ئ    
 ضل نذم  من ا:   مذه النساة عد  دال 2المص فلة   استخدام أد ات ماللة ئ أسوية المشام ت  ر  الشالة

أشكس هذه النساة ؤط يقة ما أهملة النئام  ر  ال سمي  المواز ( ئ االقتصاد  أونك ملاا مبر النئام المواز   -
 ليM1M/2ملاا زادت مالة النقد المتدا لة  ارأ شت النساة 

سشار ال اضد   أ أاين هذه النساة مدم م اء  النئام المص ئ: فارأ ا  هذه النساة يد  على اأسا  امامش ئ-
 هي لالة أد  على  1M الذ  ينجم عنك زياد  ئ للاز  الشالة ؤدال من للاز  الوداضي المص فلة مجعء من 

 عدم م اء  النئام المص ئلي
 (:داخلي الخامنسبة التعامل المصرفي )إجمالي الودائع / الناتج ال-ج

                                                         

/ 64  الشدد17لدعاار حمد تلف: أثير  أطور اب از المص ئ على الناو االقتصاد  ئ الش ال  مجلة الشلوم االقتصادية  ا دارية  جامشة ؤرداد  المج 1 
 لي183ص   2011

  الشاق المات يشبر عن لجم أ  نشاط القطا  المات  يشبر عنك ؤالحجم النسبي للسلولة الشامة إ  الناأج الداتلي الخاملي 
 .35 ص  م جي ساق ذم ه اللجنة االقتصادية  االجتااعلة لر بي آسلا  2  
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  لنقود المتدا   تارج اب از المص ئتمثل الشالة ئ الد   الناملة جعءا مار  الحجم من رصلد ا
ئ   ئ أ لب اأوللار أسجل اقتصاديات ألك الالدار ارأ ا   أستخدم الشالة أساسا ئ تمويل المشام ت 

 هو ما يشني زياد  استخدام الشاـلة ؤدال من زياد  لجم الوداضي المص فلة   للحصو   نساة النـقود إ  الدتل 
لة يشكس ؤوضوح الخدمات  اأونشطة الماللة  الؤد من استاشاد الشالة المتدا لة من على مقلاس للتنالة المال
 الواسيليمقايلس النقود بمشناها 

 أستاشد الشالة على اعتاار أر اأوصو  واك الساضلة هي المصدر ال ضلسي لتاويل االستثاار   لذلك أستخدم 
لوداضي مل من للث يشال إجمات ا لتنالة الماللة ا عن و  نساة إجمات الوداضي إ  الناأج المحلي ا جمات ما

داضي   داضي المكاأب البريدية        داضي االدتار   الوداضي  ت الطلب  الوداضي أوجل  الوداضي المقلاة 
 ليالحكومة الم معية

د  ئ ا ي س  ارأ ا  نساة الوداضي من المدت ات الماللة مقاؤل الناأج المحلي ا جمات على أر هناك زي
  سن ئ أقديم الخدمات الماللة إ  مختلف القطاعات   نجاح الانوك ئ اجتذاب الوداضي  التشامل المص ئ 

د  على عدم ؤلناا انخ اا هذه النساة ي التي أستخدم ئ أ امم اأوصو   ؤالتات زياد  الناو االقتصاد  
 لياب از المص ئ  نمو الكتلة النقدية تارج الك اء  ئ الشاللات المص فلة 

 :داخلي الخامنسبة الائتمان الممنوح للقطاع الخاص إلى الناتج ال-د
أش ف هذه النساة ؤثنها االضتاار الذ  أقدمك الانوك  الم سسات الماللة اأوت م للقطا  الخاص  

 قلاس ئ  يستخدم هذا الم و  ئ قلاس نمو القطا  المص ئ   ديدا مقسوما على الناأج المحلي ا جمات 
 و ف ف ذا الم و  يشع  االضتاار المقدم من قال الوسطاء الماللين إ  القطا  الخاص   مستوم الوساطة الماللة

و  االضتاار  م   أ  االضتاار المقدم من الانوك إ  القطا  الشام  ال يشال االضتاار المقدم من الانك الم مع  
شللة للأموا  الموج ة إ  القطا  الخاص أمث  من أ  مقلاس المانوح للقطا  الخاص يقلس ؤدقة الكالة ال 

  أاط نساة االضتاار المانوح للقطا  الخـاص إ  الناأج المحلي ا جمات مااو   ؤاالستثاار  الناو أآت     
 وداضيلي نمو ئ إجمات ال  أ س  العياد  ئ هذه النساة ؤعياد  الخدمات   سن ئ الوساطة الماللة 

للش قة ؤين التاويل  ايشتبر تجسلدمونك   يسا  ؤنقامة ع قة ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد    و ف ذا الم
للث أر تخصلص جعء مار  من االضتاار للقطا  الخاص يعيد من المشارمة ئ أطوي  القطا    االستثاار 

 المقدمةق  ا الؤثر تقاد الحديث الحقلقي   ؤالتات السلط   على المشاريي الماولة  هو ما يتااوى االع
 القطا  إ  المقدمة الق  ا  ققك مما ؤكثر  أمبر نحو  الناو االقتصاد  على االستثاار أشعز الخاص للقطا 
 الشاملي
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د لمصداقلتك ئ   إنما يشو  قلاس للتطور المات ب يثت ؤصور  عشواضلة ئ  على هذا الم و الواسي  االعتااد 
 أشال فالنئ يات االقتصادية أ مد أر اأونئاة الماللة التي قة للنئام المات  درجة أطوره عكس الوضشلة الحقل

على أقديم االضتاار للانشآت الخاصة ؤدرجة مار   أكتسب القدر  على استقصاء المشلومات من المنشآت  
ل أفضل  هذا ما ات ؤشك أستطلي ممارسة ال قـاؤة على الش م ئ جمـي المشلومات  هذا ما يجشل ا أمث  م اء  

ضل  أتاكن من أقديم تدمات إدار  المخاط   أشائة الموارد ؤشكل أف  م اقاة المدي ينيجشل ا أمث  م اء  ئ 
اللات أشال على أس لل المشام ت  ع االدتار ماا هذا ما يجشل ا أمث  م اء  ئ أنويي المخاط   أشائة 

 د لة صلص االضتاار للحكومة أ  اأوعاا  الشامة التي تملك ا الالتااد  ؤصور  أمث  من النئم التي أقوم ؤتخ
هذا ما    ملاا زادت نساة الق  ا التي يست لد من ا الخواص د  ذلك على أطور النئام المص ئ  ؤالتات  

 يجشل من االضتاار المانوح للقطا  الخاص الم و  اأومث  قدر  على عكس مستوم التطور المات ئ االقتصادلي
 الائتمان الممنوح للقطاع الخاص إلى إجمالي الائتمان المحلي: بةنس-ه

يشبر هذا المقلاس عن مل لة تخصلص الانوك للأموا  للث يقلس ؤوضوح إ  أ  مدم أوجك الق  ا  
 (1993   ل ين قد ؤلنت دراسة من   إ  القـطا  الخـاص ؤدال من الحكومة أ  الم سسات المالومة للد لـة 

اللة التي تخصص جعءا مار ا من إجمات االضتاار للقطا  الخاص من المحتال أر أكور أمث  م اء  أر النئم الم
تاار  تجالي اأوتطار  أشائة المدت ات من النئم الماللة التي أوجك أساسا االض ئ اتتلار المشاريي االستثاارية 
 1إ  الحكومة  الم سسات الشامةلي

 
 
 
 
 مالي الودائع:نسبة الائتمان الخاص إلى إج-و

  قد أتثي  هذه النساة ؤشاملين: ياين هذا الم و  لصة المدت ات المخصصة للقطا  الخاص  
 استحواذ الحكومة  الم سسات المالومة للد لة على الق  ا المص فلةلي-1
السلوك المص ئ للإق اا التي يتسم ؤالحذر  التح ظ ئ االقتصاديات الناوئة بهدف الحد من تط  -2

 ر  أر هذا السلوك قد يقلل من م اء  تخصلص الموارد  يح م ؤشض المشاريي االستثاارية  ات المص فلة اأوزم
 الم بحة من الحصو  على التاويللي

                                                         

d Economic Growth Causally Related? Another Ali F. Darrat, “Are Financial Deepening an 1

look at the Evidence”, International Economic Journal, 19(13), February1999, pp19-35. 
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سلولة ئ زياد  م  طة لل الوداضي علىيد  انخ اا هذه النساة أ  انخ اا لصة القطا  الخاص من إجمات 
 ستثاار المحلي مقارنة مستوم المدت اتليأشكس انخ اا ئ مشد  اال النئام المات 

 تجدر ا وار  إ  أنك ت   ف ات التوسي االضتااني أعداد الق  ا المانولة للقطا  الخاص ؤنساة مار     من 
 اأوهملة بمكار الت  قة ؤين اأونشطة الخاصة التي مولت ا الانوك ما إذا مانت أنشطة استثاار أ  است  ك تاصلي

 : طور الأسواق الماليةمؤشرات قياس ت-2
يشتاد االقتصاديور على مجاوعة من الم و ات لتحديد مدم التطور ئ أسوال رأس الما   الذ  

  التي من ؤلن ا: 1ي أاط ارأااطا  يلقا  موجاا مي مشدالت الناو االقتصاد 
  : الناتج المحلي الإجماليإلى  للأسهم السوقية القيمةنسبة -

ل اأو رال الماللة   يش ف أيضا ؤنساة رأس ما  السول  يحسب من يقلس هذا الم و  لجم سو 
ت   قساة قلاة اأو رال الماللة المدرجة ئ سول اأو رال الماللة على الناأج المحلي ا جمات   من الناللة 
اا لاالقتصادية ثمة ف ا يتضانك استخدام هذا الم و  م اده أر لجم سول اأو رال الماللة ي أاط إيجاؤا أ  س

ؤالقدر  على لشد  أشائة رأس الما   أنويي المخاط    ر  أنك يشاني من ؤشض أ جك القصور التي  و  د ر 
االعتااد مللا عللك للداللة على درجة أنالة السول  للث أر ؤشض اأوسوال أتالع ؤارأ ا  نساة رأس ما  

ور مار   ثر سول اأو رال الماللة قد أكالسول ئ لين أر لجم المشام ت بها يكور صرر ا   نخ ج مما ساق ؤ
  فقا لم و  نساة رأس ما  السول  لكن ا  ر  نشطةلي 

 :الناتج المحلي الإجماليإلى نسبة حجم التداول الإجمالي -
تمثل نساة لجم التدا   قلاة اأو رال الماللة المتدا لة ئ السول مقسومة على الناأج المحلي ا جمات   

  لجم التشام ت ئ سول اأو رال الماللة ؤالنساة إ  لجم االقتصاد القومي   هي  أشر  هذه النساة إ
 تمكن الشاللة السلولة ذات الماللة اأوسوالفأشكس ؤشكل مار  مستوم السلولة ئ االقتصاد الوطني  

 ستثا ينللا أ لويات سلم يمثل ما  هو .ذلك إ  الحاجة اقتضت ما متى م استثاارا أص لة من المستثا ين
 لياأوجانب أ  المحللين سواء

 :معدل دوران السهم-
يشاد  القلاة الكللة للأس م المحللة المتدا لة ت   ف   مشلنة منساة مئوية من القلاة السوقلة  هو  

يقلس لجم المشام ت ؤالنساة لحجم السول   يشبر مشد  د رار الس م الم أ ي عن مثافة التدا   ئ سول 
لة   انخ اا أكاللف إتمام الص قات   ملاا ارأ ي مشد  د رار الس م د  ذلك على ارأ ا  اأو رال المال

                                                         
1 Asli.Demirgüc-Kunt, and Ross Levine, ̏ Stok market, corporate finance and economic 

growth : an overview ̏, World Bank Economic Review, Vol 10 N02, 1996, pp223-239. 
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السلولة ئ سول اأو رال الماللة  اق اب أسشار اأوس م من السش  الشاد    ملاا انخ ض مشد  الد رار ملاا 
 ش  الشاد ليد  ذلك على انخ اا السلولة ئ سول اأو رال الماللة  اؤتشاد أسشار اأوس م عن الس

 قياس التنمية المالية الثالث: مشاكلالمطلب 
ي م الشديد من االقتصاديين أر الدراسات التي أنا لت موضو  التنالة الماللة رمعت ئ قلاس ا على 

ر  أنها قد ال   م و ات مالة يمكن الحصو  علل ا  أشديل ا أو  اا المقارنات ؤين المناطق  ال  ات العمنلة 
نالة الماللة ئ مشناها الشـام الذ  يشال جوانب متشدد  ماالن تاح المات  التنئلم  ال قاؤة  أ جك أشبر عن الت

لتنالة  من الصشوؤة رصد جملي ابوانب ذات الصلة ؤا التقدم التكنولوجي  درجة المنافسة  القدر  الم سسلة 
 الماللة من ت   ؤضشة مقايلسلي

ود بمشناها الواسي فارأ ا  نساة النق ر أشطي صور مضللة للتطور المات ماا يمكن للا و ات الكالة الاسلطة أ
طور النئام المات إال أر هذه النساة  مي أ إ  إجمات الناأج المحلي ي أاط عاوما ؤعياد  السلولة  الشاق الماللين 

لولة  لذلك يستحسن سقد أنخ ض ؤدال من أر أ أ ي نئ ا لتوف  ؤداضل أمث  ل ستثاار طويلة اأوجل  قلللة ال
استخدام مقايلس م ماة تجاي ؤين هلكـل السول  المنتجات المـاللة   التح ي  المـات   المناخ الم سسي   االن تاح 

عاوما يمكن إيجاز     أد ات السلاسة النقدية بحلث أستطلي إعطاء  ص ا أ صلللا  دقلقا للتنالة الماللةلي المات 
 :يليتنالة الماللة فلاا الصشوؤات المتشلقة ؤقلاس ال

 وامل ؤشكل يقلس الماللة للتنالة  الد م و  يوجد ال :موحد لقياس التنمية المالية مؤشر غياب-1
  مكانلة نئ ا  ذلك االقتصاد   للناو االضتاار ؤتقديم التاويل ال زم أسوال بموجا ا أقوم التي الدرجة
 الناولي أشجلي ت ما من يمكن متشدد  قنوات د  جو  الخدمات  الشديد من الماللة اأوسوال أقديم

إ   المختل ة النقدية المجاملي نساة مثل - الماللة التنالة لنطال التقللدية الم و ات  لصاضلات ماا يمكن
 النشاط االقتصاد   على  أياره المات القطا   ضي بخصوص مضللة م و ات أقدم أر - المحلي الناأج إجمات
م أ شة نسالا  مار  المحلي إجمات الناأج إ  الواسي بمشناها النقدية الكتلة مانت نساة إذا  المثا سالل فشلى

 الخاص  القطا  موجك إ  فقط قللل مص ئ تمويل مي المات  النئام جانب من الشام للقطا  مار  هناك تمويل
كن أر يكور ارأ ا  أت م يم ناللة  من االقتصاد   للناو مشعز ؤثنك الوضي هذا  صف عندضذ يصشب

 متوازر نسب الكتلة النقدية بمشناها الواسي إ  إجمات الناأج المحلي مشعزا للناو االقتصاد  إذا اق نت ؤوضي
أور  أمث   لخدمات المات النئام أقديم يشني ذلك أور المص فلة  الحساؤات من مار   عدد للااللة الشامة
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 الانوك  م سسات من المانولة اأوصر  الق  ا  عدد ال ي لة طقالمنا ئ  تاصة المص فلة الحساؤات عدد
 التاويل هي الم و ات ال ضلسلة المستخدمة ئ قلاس درجة الوصو  إ  النئام المص ئلي

المحلي يشبر عن  الناأج إجمات الواسي إ  بمشناها النقدية ف ي هذه الحالة يكور االرأ ا  النسبي لنساة الكتلة
: فان ج ة يد  هذا االرأ ا  النسبي على أقديم النئام المات لخدمات أمبر  هو م و  لالتين متناقضتين
قارنة مستوم االضتاار المانوح للقطا  الخاص م انخ اا ئ من ج ة أت م يكور هناك  جلد للتنالة الماللة 

 ؤاالضتاار المانوح للقطا  الشام  هو م و  ال يشبر عن مستوم جلد للتنالة الماللةلي
 :صعوبة القياس الكمي لبعض المؤشرات-2

ف ي  مالا  قلاسا الماللة للتنالة الم اة الم و ات ؤشض قلاس الماكن من لتى أ  الس ل من للس
 الشا ء  على  المشام ت المشلومات أكاللف لتخ لض المات النئام م اء  على أد  م و ات رضلسي ؤشكل
 رضلسيلي كلؤش نوعلة ممارسة الك اء  هذه أقللم  يشتبر
 ابلـد   ممارساأك الصلة  ذات المـات القـطا  بمشـاير   قوانين ل لتعام أقللم على الشاد  ئ ينطو  أنك ماا

  ؤد ر الخلي .……الم سسلة  ا دار   نئام الانوك مدي    مش ئ  نوعلة االضتاـانلة الالئة   للل  أن لذها
 ظلك  ئ  المودعور  الم اجشور مدي    مش فو الانوك الذ  يشال الحوافع  هلكل الم سسلة للالئة وامل  للل
 المشنيلي الالد ئ الماللة التنالة بخصوص مستوم استنتاجات  ضي يصشب

 الاـلدار   قد عبر ؤس ولة أتوف  ال قد مالا قلـاسا للقلاس القاؤلة ؤالم و ات الخـاصة الالانات فنر  ئ اأوتر 
 المشلومات الخـاصة مثل الالدار ؤين للاقـارنة  قاؤل متناسق ؤثسلوب المتوف   تالمشلومـا أللانا تجالي يصشب
 مختلف المن جلـات ؤساب الالدار ؤين للاقارنة قاؤلة أكور ال قد  التي المتشث  ( الشـاملة   ر  الق  ا بمستوم

 ؤااللتعامـاتلي الوفاء عدم لساب ئ المستخدمة
 
 

 ية المالية والنمو الاقتصاديالمبحث الثاني: العلاقة بين التنم
لقد لئلت الش قة ؤين الما   الناو  ؤقدر مار  من االهتاام ئ اأودؤلات االقتصادية على مدم 
الشقود القلللة الماضلة   هو ما دفي الاالثين  صانشي السلاسات إ  السشي  راء مش فة الش قة ؤين أطور 

 ئ هذا ا طار رمعت الشديد من الدراسات على قلاس  اد  القطا  المات جناا إ  جنب مي الناو االقتص
ين التنالة  قد اتتل ت الآراء لو  اتجاه الش قة الساالة ؤ أي  نمو  أطور القطا  المات على الناو االقتصاد  

ن م    لكن ا أجمشت على  جود ارأااط هام ؤين هذين المترر ين الؤد أر ي تذ ؤشين االعتاار  الماللة  الناو 
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نئ   ال ك  االقتصاد  للش قة ؤين التطور المات  الناو  ت   هذا الماحث سوف نحا   التط ل إ 
 االقتصاد   اتجاه الش قة الساالة ؤين هذين المترر ينلي

 المطلب الأول: نظرة الفكر الاقتصادي للعلاقة بين التنمية المالية والنمو الاقتصادي
ذلك  أوي  ا يجابي للتطور المات على الناو االقتصاد   يستند ر ئي من الكثر  من االقتصاديين ؤا 

أ   من أوار  Walter Baghot (1873)إ  الشديد من النئ يات االقتصادية  اأوعاا  التطالقلة   يشتبر 
إ  أهملة التطور المات ؤالنساة للناو االقتصاد  من ت   أفكاره التي ط ل ا ئ متاؤك " صف السول 

 Joseph  ماا أوار A Description of the Mony Markrt Lambard Street )1:د "  النق
Schumpeter (1912)   من ت   متاؤك نئ ية التطور االقتصاد(Theory of economic  

development)  إ  أهملة الد ر الحلو  الذ  ألشاك الوساطة الماللة ئ عاللة أشائة المدت ات  أقللم ق ارات
ثاار  التطور التكنولوجي  ؤالتات مشد  الناو ئ اأوجل الطويل   هذا من ت   ت ض أكاللف االست

المشام ت  المشلومات  التي قد أشلق أوجلك االدتار إ  مجاالت االستثاار المختل ة ؤالشكل الذ  ي في م اء  
أر الم سسات  اريي االستثاارية  أ  انتاجلة االستثاار   ؤالتات فالم سسات الماللة هي مصدر رأس الما  للاش

 لي2الانكلة هي الشارا اأومبر للق  ا
ئ أعاالك لتلك السنة إ  أهملة القدر  ا ؤداعلة ل ضتاار ئ التثير   Schumpeter (1934)ماا  دث 

لد ر ا على الناو االقتصاد   فالمنئم الماد  من  ج ة نئ ه هو الذ  يجسد عاللة التنالة  ال يمكنك أداء هذا
د ر تمويل يك ل لك أاني التقنلة ئ استثااره ابديد  إذر ف و لن يكور منئاا قال أر يكور مدينا ؤشض 

أر عاللة التاويل  من  االضتاار  Schumpeter الوقت  إذر فالتنالة  التاويل أ ؤط اا ع قة عضوية   ي م 
داعلة أ  ؤشاار  أت م منحك القدرات ا ؤأس م ئ أوظلف االقتصاد لخدمة أ  اا المنئم  فقا لحاجاأك  

للإنتاج  ماا أر الخدمات التي يقوم بها الوسطاء الماللور ؤين لشد للادت ات  أقللم للاش  عات  إدار  
المخاط   إو اف  متاؤشة ل ستثاارات   أس لل للاشام ت مل ا ض  رية أو  أقدم  أطوي   نمو ئ 

 لي3زمة للناو  التنالةاالت اعات  اأوساللب التقنلة ال 

                                                         

-1990) د ر التطور المات ئ نجاح سلاسة التح ي  المات المطاقة ئ الد   الناملة دراسة قلاسلة لحالة النئام المات  المص ئ ابعاض  ؤلقاسم ؤن ع  :  1 

 .282 ص، 2014 سابردي، 2الشددجامشة ام الاواقي  مجلة الاحوث االقتصادية  الماللة  (، 2011

2 M.O .Saibu, K.E.I Bowal, and A.E Akinlo, "Financial structure an economic growth : 

Empirical Evidence from Nigeria", International Journal of Business and Emerging Markets, 

Inderscience Enterprises Ltd, vol. 1(3), pages 264-281. 
3 Joseph A. Schumpeter, The theory of economic development, trans. from the German by 

Redvers Opie, Cambridge, MA, Harvard University Press, 1934 p 74. 

https://ideas.repec.org/s/ids/ijbema.html
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اف ا أر  جود سول منئم  مفء للنقود  أر أوازر القطا  المات  أوازر سول  Keynes 1936ماا أر 
النقود يلشاار د را هاما ئ التوازر الشام ل قتصاد   أر  لاب اأود ات  الم سسات الماللة سلحد من  و  

 1 وكل انخ اا مشد  نمو الدتل  الناأجليالمدت ات إ  استثاارات  هو ما يجد أي ه السلبي ئ
 فلاا يلي التطور التاريخي أوؤ ز اأوعاا   النئ يات التي اهتات ؤالش قة ؤين التطور المات  التنالة  

 الماللة(  الناو االقتصاد :
 :المدرسة الهيكلية للتمويل-1

ؤ زهم القتصاديين من أت   ستلنات الق ر الماضي ظ   ئ سالة ال ك  االقتصاد  مجاوعة من ا 
Gurley and shaw(1960)  Cameron(1967)  Goldsmith(1969)  اهتاوا ؤدراسة الش قة ؤين

التنالة الماللة  الناو االقتصاد  من ت   ال ملع على أهملة املكل المات  التواضك على واكة  اسشة من 
سلكور  ضافة إ  التوسي ئ أنشطة هذه الم سساتالم سسات الماللة  أشكللة متنوعة من اأود ات الماللة ؤا 

    من أهم ر اد هذه المدرسة:2لك أي  على االدتار  االستثاار  ؤالتات على الناو
-Gurly and Shaw (1956) : 

 :3ؤلنا أر أطور القطا  المات قادر على التثير  ئ القطا  الحقلقي من ج تين
  سسات الماللة التي ؤد رها أسا  ؤعياد  القدرات التاويللةليأطور القطا  المات يح ع على أنو  الم-
 جود قطا  مات متطور يسا  ؤتشائة  أوجلك االدتار نحو المشاريي االستثاارية اأومث  إنتاجلة  هذا ما -

 سلدعم الناو االقتصاد لي
 زياد  يسا  ؤعياد  عدد  أنو  م سسات الوساطة الماللة  Gurly and Shawفالتطور المات لسب 

المنافسة فلاا ؤلن ا اأوم  الذ  ي د  إ  أ امم أمبر للاوارد الماللة داتل القطا  المات   الذ  يتو  فلاا ؤشد 
التطور المات هو دالة موجاة  4أوجلك هذه الموارد ؤط يقة مثاللة نحو االستثاارات اأومث  إنتاجلة   أوص  إ  أر

 اللةلينالة ي د  الناو ئ متوسط دتل ال  د إ  نمو أس   ئ اأوصو  المئ الث    الحقلقلة فخ   عاللة الت

                                                         

د  دمات الوساطة الماللة المص ئ ئ االقتصاد المص    قدر ا التثير ية ئ الناو االقتصااؤ اهلم ؤن صالح الشا   علي و يف عاد الوهاب  رد : ت 1 
 لي4  ص2008دراسة مقارنة مي االقتصاد السشود   مجلة الشلوم ا دارية  االقتصادية  جامشة القصلم  السشودية  الشدد اأو   

: Evidence from some  arif, Finance and growthAwad, Husni Ch-Tamimi, Mouawiya Al-Hussein A. Hassan Al 2

Arab countries, Journal of Transnational Management Development, Taylor & Francis Group, Volume 7, Issue 2, 

2002.pp 3-18. 
G. Gurley and E. S. Shaw,  .J 3"Financial aspects of economic  development"n Economic Review, , The America

Volum 45 Number 4, 1956 pp 515-538.  

 
 

  القدي : أثير  التطور المات على الناو االقتصاد  ئ المالكة الش ؤلة السشودية  مجلة جامشة الملك عاد الشعيع ل قتصاد  ا دار  تالد حمد عاد الله 4 
 لي 04  ص2004 /1الشدد  18 المالكة الش ؤلة السشودية  المجلد
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-Patrick (1966) : 
قام ؤدراسة الش قة الساالة ؤين التطور المات  الناو االقتصاد   أوصل إ  أر هناك ع قة ساالة 

 الم الل اأو   من د  ئمعد جة ؤين المترر ين   أر اتجاه الساالة يكور من التطور المات إ  الناو االقتصا
التنالة ؤلناا يحدث الشكس ئ الم الل المتقدمة من عاللة التنالةلي إذر ف ناك ع قة متاادلة ؤين المترر ين أور 
الناو االقتصاد  لساك يجشل أطور نئام الوساطة الماللة م بحا  ماا أر أثسلس نئام مات فشا  يسا  ؤناو 

 اقاةلي  جمي اأوموا   أنويي ال  ص  إدار  السلولة   أقللم المش  عات  الم اقتصاد  س يي عن ط يق التخصص ئ
ماا أر النئام المات يحسن من م اء  مخصصات رأس الما   يعيد من الطاقة ا نتاجلة للقطا  الحقلقي   ئ 

 ما أثير  ر ن س الوقت فنر الك اء  التقنلة للقطا  المات أعداد مي لجاك أور االقتصاديات ذات الثقل الكا
على أنشطة الوساطة الماللةلي لذا فنر التطور المات  الناو االقتصاد  ي ي  مل من اا على الآت  ؤشكل إيجابي 

 لي1 ئ عاللة التنالة
-Cameron (1967) : 

قام ؤدراسة د ر النئام المص ئ ئ التنالة الصناعلة لمجاوعة من الد    اسكتلندا  ؤلجلكا  اللاؤار   
  انجل ا  ف نسا(  ؤ از الد ر الذ  ألشاك الم سسات الماللة ئ زياد  مشدالت التكوين ال أسمات عن ط يق ألمانلا

قدر ا على لشد المدت ات من أصحاب ال اضض المات مقاؤل لوافع  امتلازات مقدمة مم من قال ألك 
 2قتصاد ليالم سسات   أوصل إ  أر النئام المات للس محايدا ؤالنساة للناو اال

 
 
 
-Goldsmith (1969): 

أقللم التطور المات من ت   نوعلة  مالة اأود ات الماللة  الم سسات  اأوسوال  Goldsmithلا    
الماللة م   ديد أي ه على الناو االقتصاد   ماا سشى لمش فة ما إذا مار املكل المات ي ي  على  أر   الناو 

 املة من ت   قلاس م و  نساة الش قة الماللة المتاادلة التي تمثل نساة د لة متقدمة  ن 35االقتصاد  ئ 

                                                         
1 G.Boulila and M.Trabelsi : Financial development and long run growth :Granger Causality 

in a bivariate VAR Structure, Evidence from Tunisia 1962-1997, Working Paper, Faculté des 

sciences Economiques et de gestion de Tunis (FSEGT),2002 pp 04-06. 

  رسالة ماجستر  («1988-1968ع  ف اد ملخاضلل أؤو  عالة: أي  م سسات الوساطة الماللة على الناو االقتصاد : اأوردر لالة أطالقلة لل     رم 2 
 لي18  ص 1991 غليم(  مللة االقتصاد  الشلوم ا دارية  جامشة الر موك  اأوردر 
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إجمات اأوصو  الماللة إ  صائ الث    القوملة  ؤاعتاارها أ سي م  وم للقلاس يمكن استخدامك لوصف املكل 
 :2النتاضج التاللة لي  أوصل إ  1المات  التنالة ضان النطال الوطني  هي أقلس مثافة الرطاء المات ل قتصاد 

 التاويل من ت   الانوك  اأوسوال الماللة لك آيار إيجاؤلة على الناو االقتصاد  ئ المدم الطويللي-
لجم الوساطة الماللة م أاط بحجم  نمو االقتصاد  بحلث أر ال  ات التي ي أ ي فل ا الناو االقتصاد  أتعامن -

 القطا  المات   انخ اا مشدالت االدتار  االستثاار مي  قلق مستويات  درجات عاللة من التطور ئ
  الناو ئ الد   الناملة ناأج عن انخ اا أطور املكل الماتلي

 ؤ هن ؤلانلا  جود ارأااط موجب ؤين التطور المات  الناو االقتصاد لي-
ا ضافة إ  عدم ات ؤم و  التطور المات المستخدم ال يشتبر ممثل جلد للوظاضف المقدمة من ط ف النئام الم-

بحثك عن االرأااط المحتال ؤين التطور المات  أ امم رأس الما   لجم االستثاارات(  من ج ة أت م ع قتك 
 مي عامل ا نتاجلةلي

 :المدرسة الليبرالية الجديدة-2
 Shaw االقتصاديار  Fry 1995   King and Levine 1993من أؤ ز منئ   هذا االتجاه  

1973  Mackinon1973  هما راضدار ئ مجا  الدعو  إ  تخ لف القلود  الضواؤط الم   ضة على النئام 
المات       أسشار ال اضد  لحل مشكل انخ اا مستويات االدتار  االستثاار  فقد ؤلنا أر سلاسة الكا  

واؤط الماللة على  الضالمات التي أانت ا عد  د   من ت   سلط   الحكومة على القطا  المات  ف ا القلود 
أسشار ال اضد   أسشار الص ف ؤا ضافة إ  المشدالت الم أ شة لنساة االلتلاطي القانوني ئ الانوك التجارية ب 

 لي3أ د  إ   سين أ امم رأس الما   ال إ  الناو االقتصاد 
د   أ م ا أسشار ال اض انت اج سلاسة التح ي  المات ؤنزالة السقوف على ؤض  ر  Mackinon  Shaw طالب 

أتحدد  فقا لآللات الش ا  الطلب  التخلص من اأوساللب ا دارية ئ تخصلص االضتاار  االعتااد على 
اأود ات  ر  المااو   للسلاسة النقدية للتثير  على الش ا النقد   ؤا ضافة إ  إزالة الضواؤط لم   ضة على 

 4الشالة للتحويللساب رأس الما  بملعار المدفوعات  قاؤللة 
أثيلد من قال الشديد من االقتصاديين مـ  Mackinon   Shaw قد القت اأوفكار التي صا  ا 

Matheson1979   Roubini&Sala 1992  ليليليلي   الذين  ضشوا نماذج أدرس أي  التح ي  المات على
                                                         

 لي12-10 رمع  ف اد ملخاضلل أؤو  عالة  م جي ساق ذم ه  ص ص 1 

 لي133  ص 2011  دار الص اء للنش   التوزيي  عاار  1لسن م يم حمع : الشولمة الماللة  الناو االقتصاد   ط 2 
 لي354  ص 2002محاد ععت  عالر: اقتصاديات الانوك  المصارف  دار الن ضة الش ؤلة  ؤر  ت لانار   3 
  التح ي  المات  متطلاات أطوي ها  دار ال ك  ابامشي  االسكندريةتحو  االقتصاد    أسوال اأو رال الماللة ؤين ض  رات العاطف  للم اندرا س:  4 

 لي198ص   2007
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ديد من الد   د    قد سارعت الشاالستثاار  الناو  أمدت إيجاؤلة الش قة ؤين التح ي  المات  الناو االقتصا
تاصة الناملة من ا منذ ساشلنات الق ر الماضي إ  انت اج سلاسة التح ي  المات لتحقلق مكاسب اقتصادية 

 1ؤ شل   ي  أسشار ال اضد   نشاش االستثاار   قلق  أر   متصاعد  للناو االقتصاد لي
 :مدرسة نماذج النمو الداخلية-3

ر الماضي أوج ات جديد  ئ التحللل الكلي للناو االقتصاد  من ت   و دت أسشلنات الق   
مشابة الناو ئ نماذج داتللة  للس ماشطلات أ  محددات تارجلة   نئ ية الناو الداتلي هي النئ ية 
االقتصادية التي أق  أر  قلق الناو االقتصاد  طويل اأوجل يتحدد نتلجة عوامل داتللة  للس ناأج عن 

ارجلة أ  داتل النشاط ا نتاجي عن ط يق ال امم المش ئ أ  التطور التقني   ؤ هنت أر  سن عوامل ت
مستوم المشلشة ال يحتاج إ  م و ات تارجلة ماالستثاار الخارجي  ا ن ال الحكومي ؤل يمكن للشوامل 

ا ئ ل ع  دفي الناو ما أي ه الداتللة مالترلر ات الم سسلة  الوساطة الماللة   التقنلة  أوزيي الدتل أر يكور
 االقتصاد لي

 قد اهتات هذه النااذج ئ ألد ف  ع ا ؤت سر  الش قة ؤين الوساطة الماللة  الناو االقتصاد   اعتبرت 
النئام المات محدد  عامل من عوامل الناو  فالتطور المات لسب هذه النئ ية ي ي  على الناو من ت   ال في  

م اء  تخصلص الموارد الماللة   مشد  نمو ا نتاجلة  مستوم االدتار  االهتاام ؤد ر م اء  االستثاارات   
 اأوسوال الماللةلي  من أهم ر اد هذه المدرسة: 

-Greenwood and Jovanovic (1990) 2: 
 ضشا نموذجا عاما للتوازر  استخلصا أر زياد  يقة المدت ين ئ الوسطاء الماللين أشال ألقاضلا على  

  المدت ات    جدا أر هناك أ اعل ديناملكي ؤين الوساطة الماللة  الناو االقتصاد   فالوساطة الماللة زياد
أقوم ؤتجالي   للل المشلومات بهدف إيجاد   ديد ال  ص االستثاارية التي أتالع ؤالشاضد اأوعلى   أوجلك 

ات أعلى م اء  االستثاار  الناو   مستوي  االدتارات إ  أفضل االستخدامات  أمث ها إنتاجلة  ؤالتات زياد 
 من التطور االقتصاد  أشال على أوفر  اأود ات  الوساضل ال زمة من أجل أطوي  النئام الماتلي

-Bencivenga and Smith (1991) 3: 

                                                         
1 Baptiste Venet, Libéralisation Financière et développement économique, Revue critique de 

la littérature université Paris IX dauphine, 2000, pp05-06. 
2 J.Greenwood and B.Jovanovic, Financial Development, Growth and Distribution of 

Income.Journal of political Economy, 1990, pp 1076-1107. 

 لي6اؤ اهلم ؤن صالح الشا   علي و يف عاد الوهاب  رد   م جي ساق ذم ه  ص 3 
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 يضاح د ر الانوك ئ  Diamond and Dybvigطاقا نموذج أداتل اأوجلا  الماني على نموذج  
أر الوسطاء الماللور يشالور  ا  أ ضح أثمين السلولة 
المدت  ئ وكل سلولة  على تخ لض ابعء 
منتجة  من م  زياد  م اء   نقدية  أصو  ساضلة  ر  
للاوارد المدت    المستثا    التخصلص اأومثل 
 رمن ت   ال امم ال أسماتلي   فقا مذه ال ؤية  من أجل إيضاح قضلة أهملة االدتار للناو االقتصاد  فن

زياد  االدتار لدم الوسطاء الماللين ذات أي  فشا  على دالة ا نتاج  هذا التثير  ينشث ؤ شل تخ لض مخاط  
السلولة  إدار ا من قال المدت ين  المستثا ين  بحلث يشال الوسطاء الماللور على أس لل  ويل المدت ات 

 ة ؤلن مليمن مدت ات قصر   اأوجل إ  استثاارات طويلة اأوجل  المواءم
-King and Levine (1993): 

استخدما نموذجا للناو الداتلي  يضاح الد ر ا يجابي للوسطاء الماللين على الناو االقتصاد   
ؤقدر م الحصو  على مشلومات  افلة عن م اء  المش  عات محل التاويل مقارنة ؤالمدت ين اأوف اد الذين ال 

ت القادر  ء الماللين  م سسات التاويل المص فلة أتل  مش فة االستثاارايمكن م  قلق ذلك  هذه الملع  للوسطا
لي قد  ضي ل ين الشكل الموات لتوضل  الكل لة 1على  قلق زياد  مط د  ئ ا نتاج  من م  رفي مشد  الناو

 التي ي ي  بها التطور المات على الناو االقتصاد :
 
 
 
 
 
 
 

 Levine 1997ى النمو الاقتصادي حسب (: تأثير القطاع المالي عل1-2الشكل )
 
 

                                                         

(  مذم   ماجستر   غليم(  مللة التجار  ابامشة 2011-1995الة االقتصادية ال لسطلنلة م ام ألسر  مصط ى ال  ا: د ر القطا  المص ئ ئ تمويل التن 1 
 لي52  ص 2012االس ملة   ع  

 (Market frictions) المنافسة الحادة في السوق

 (.Information costs) أكاللف المشلومات -

 (.Transaction costs) المشام تأكاللف  -
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Source : Ross Levine," Financial 

development and economic growth : 

Views and agenda", Journal of Economic Literature, Jun 1997 (PP. 668-726), P691 

-Marco Pagano(1993) : 
" القتصاد مرلق  أوصل إ  أنك ئ لالة  جود  ساطة ماللة م    ستشال على AKاستخدم نموذج " 

ت مي أس ب جعء من المدت ات ئ م للة الوساطة الماللة ؤساب المشوقات  ويل المدت ات إ  استثاارا
الم سساألة   هكذا فا سسات الوساطة أ ي  على الناو االقتصاد  من ت   التقللل قدر ا مكار من 
التس ب ؤين االدتار  االستثاار  ؤالتات ال في من مستوم ا نتاجلة الحدية ل أس الما لي  أوصل إ   ديد 

 :1قنوات التي يمكن من ت ما أر ي ي  التطور المات على الناو االقتصاد   هيال

                                                         
1 Marco Pagano, Financial Markets and Growth : An overview, European Economic Review, 

Volume 37, Issues 2–3, April 1993, pp 613-622. 

 اأوسوال الماللة  الوسطاء الماللور
(Financial markets and intermediaries) 

 (Financial functions) الوظائف المالية

 (.Mobilise savings) المدت اتأشائة  -

 (.Allocate resources)  المواردتخصلص  -

 ( exert corporate control) ممارسة ال قاؤة على الش مات الماولة -

 (Facilitate risk management)  إدار  المخاط أس لل  -

 (. Ease trading of goods,services and contracts)  أس لل أااد  السلي  الخدمات   الشقود -

 (Channels to growth)  الاقتصاديقنوات التأثير على النمو 

 (.Capital accumilation) الما أ امم رأس  -

 (. Technological innovation) التكنولوجياالؤتكار  -

 (( Economic growth  النمو الاقتصادي

https://www.sciencedirect.com/science/journal/00142921/37/2
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: أقوم الوساطة الماللة ؤتوجلك المدت ات إ  االستثاارات *توجيه المدخرات إلى الاستثمارات
 أ  ا أكاللف لترطلة الخدمات الماللة المقدمة من ط ف ا   نئام الوساطة المتطور يشال على تخ لض 

 للف بما ينشكس إيجاؤا على الناو االقتصاد ليالتكا
ية : ؤتوجلك المدت ات إ  االستثاارات عاللة الم د د*الرفع من التخصيص الأمثل للموارد المالية 

من ت   جمي المشلومات بهدف أقللم المشاريي االستثاارية    لع اأوف اد على االستثاار ئ مشاريي ذات 
 المخاط    هكذا أ أ ي ا نتاجلة الحدية ل أس الما  بما ينشكس إيجاؤا على الناو مخاط    عاضد أعلى مي أوزيي

 االقتصاد لي
 : من ت   الشال على ال في من مشدالت االدتارلي*التأثير على معدل الادخار 

 
 المطلب الثاني: قنوات انتقال أثر التنمية المالية إلى النمو الاقتصادي

لمات ؤص ة عامة ال يمكنك التثير  ئ مستوم الناو االقتصاد  ؤشكل إر الوساطة الماللة  القطا  ا
مااو   ؤل من ت   ؤشض القنوات الوسلطلة التي يم  من ت ما أي  التطور المات إ  الناو االقتصاد  

  هي:
 : قناة تراكم رأس المال-1

 Gurley and أش ف ؤالقنا  الكالة  هي مستند  إ  ف ضلة أ امم الديور التي ط ل ا  
Shaw (1955)  أ مع على قدر  القطا  المات على أرطلة ماال  التجعضة من ت   أشائة االدتار إذ يطلب 

القطا  الخاص من ممثلي الانوك الحصو  على ق  ا أ  تمويل إضائ لمشاريش م من ت   عقد ص قات 
اسشة  النئام تلق عاللات  ساطة   مكث ة ي أب علل ا نشاطات ذات أكاللف ؤاهئة أقود ئ الن اية إ  

المات المتطور يشال على جلب أمبر قدر ممكن من المدت ات  ؤالتات أوفر  لتاويل ل ستثاارات  التي يكور 
 لي1ما أي  مااو  على رفي مشدالت الناو االقتصاد 

يشال النئام    للثإر الش قة ؤين التطور المات  الناو االقتصاد  أتجسد ئ عاملي االدتار  االستثاار
المات على زياد  التكوين ال أسمات من ت   قدر  هذه الم سسات على أشائة المدت ات  أوظل  ا ئ 

من ؤين النااذج اأو   التي لا لت أ سر  مشدالت  Harrod 1939المش  عات ا نتاجلةلي  يشد نموذج 
اا على أر االستثاار عنص  ض  ر     قد رمع مل من Domard 1946الناو االقتصاد    ؤشده نموذج 

لتحقلق الناو االقتصاد   القطا  المات المتطور يمكنك التثير  على لجم االستثاار من ت   قدرأك على 

                                                         

 لي 97-95منع  مجاهد  م جي ساق ذم ه  ص ص  1 
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ال في من أ امم رأس الما  عن ط يق جمي المدت ات لتاويل ال  ص االستثاارية المتالة   من هنا يتاين أر 
 اأوي  ا يجابي للتطور المات على الناو االقتصاد ليأ امم رأس الما  يشتبر قنا  لنقل 

 :قناة إجمالي نمو إنتاجية العوامل الكلية-2
أش ف ؤالقنا  النوعلة التي أ مد د ر التقنلات الماللة ا ؤداعلة ئ إظ ار  نقل الالانات  أقللل المخاط   

اريي  على جلب المشلومات لو  المش م اقاة مشاريي االستثاار   التي أتاثل من ت   قدر  النئام المات
االستثاارية   للل ا  ؤالتات أوجلك الموارد الماللة إ  استثاارات أمث  إنتاجلة  االستر   اأومثل للادت ات( 

 لي1 التي أنشكس إيجاؤا على القطا  الحقلقي ؤا ضافة إ  القدر  على التقللل من المخاط 
ان تخصص المنتجين  لكن عاللة التخصص  ال مخاط  عاللة  هنا يك ماا أر  سين ا نتاجلة يكور نتلجة

 د ر الوساطة الماللة ئ التخ لف من لد  المخاط  عن ط يق أقاسم  أنويي المخاط لي
ماا أقوم ؤال ؤط ؤين المدت ين  المستثا ين من ت   نقل اأوموا  من أصحاب ال اضض المات إ  أصحاب 

قتصاد  يتاثل ئ مشد ال اضد   ؤا ضافة إ   سين عواضد  م اء  االستثاار الشجع المات مقاؤل م د د ا
ؤالنئ  لخبر  القطا  المات ئ الاحث عن أفضل الاداضل االستثاارية  متاؤشت ا  إعاد  أقللا ا ؤشكل أفضل 

 من اأوف ادلي
الماللة ماأوس م   اأود اتماا ي د  أطور القطا  المات ئ أوفر  التاويل للاشاريي ابديد  ؤاالستثاار ئ

 السندات  إن ال اأوموا  على و اء الآالت ابديد  مما ي أب عللك إضافة جديد  إ  إجمات االستثاار 
 للنشكس ئ صور  زياد  ئ صائ االستثاارلي

أك ر  ي د  القطا  المات المتطور د را ئ التقللل من مخاط  النشاط االقتصاد  من ت   قطا  التثمين  قد
ي ث قنوات  Pagano 1993على أوفر  المشلومات  ؤا ضافة إ  أنويي المح ئة االستثاارية   قد لدد 

 رضلسلة يتم من ت ما نقل التثير   ال ؤط ؤين النئام المات  الناو االقتصاد  هي:
 التطور المات ي في من لجم  مالة المدت ات الموج ة لتاويل االستثااراتلي-
 ات ي ي  على أرلر  نسب  مشدالت االدتار  ؤالتات التثير  على لجم االستثااراتليالتطور الم-
 التطور المات ي في من م اء   فشاللة تخصلص رأس الما لي-

 العلاقة السببية بين التنمية المالية والنمو الاقتصادي اتجاه المطلب الثالث:
التاويل  الناو    يد ر هذا ابد   ؤين ةالش ق متناملا بخصوص جدال االقتصادية أش د اأودؤلات 

فالاشض ي م أر نمو  أطور أم الشكس   للد   الحقلـقي القـطا  أداء يتاي المات القـطا  أداء مار لو  ما إذا

                                                         

 لي99-97ن س الم جي  ص ص  1 
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 أنويي المخاط    أشجلي  القطا  المات يس   من  أر   الناو االقتصـاد  عن ط يق زياد  سلولة اأوصو  الماللة 
طا  المات  ؤلناا ي م الاشض الآت  أر نمو الق زياد  ا نتاجلة    ويل مدت ات أمبر إ  الش ماتاالستثاار   

ينتج ماحصلة للناو ئ النشاط االقتصاد  ؤاعتاار أر الم سسات الماللة م آ  ل قتصاد  ؤالتات فنر نمو هذا 
 ثاارية لياأوتر  سوف ينشكس على لجم  مستوم الخدمات الماللة  المنتجات االست
لة بمكار  لكن ياقى من اأوهم  هذا ابد  إنما يد   جود ارأااط هام ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد  

 المترر ين: ديد اتجاه الش قة الساالة ؤين 
 الية؟المسبب النمو الاقتصادي؟ أم النمو الاقتصادي يسبب التنمية تفهل التنمية المالية 

االقتصاديور أر الش قة ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد  يمكن أر أسر  ئ أرؤي  عاوما ي م الاالثور 
 اتجاهات رضلسلة:

 )فرضية العرض القائد(: المالية تسبب النمو الاقتصادي التنمية-1
 للةالمح المدت ات م اء  أشائة لعياد  الم ضاة الآللة أوف  الواسي بم  وم ا الماللة من المشلوم أر اأوسوال

 أكتسب اأوسوال الماللة  م اء   اأومث  نحو المشاريي الموارد هذه  استقطاب االستثاارات الخارجلة   أوجلك
القطا  الخاص ئ إطار التوجك القاضم  ي ء  م سسات  ؤالذات التلاجات االقتصاديات تمويل د را هاما ئ

  القطا  الخاص د را أمبر ئ النشاط االقتصاد لي
 إيجاؤلا داعاا د را التنالة الماللة  د  منأنقل رضلسلة  آللات أ  قنوات أرؤشة  جود الماللة  اأودؤلات قد  رد ئ

 :1االقتصاد  للناو
  ال بحلة السلولة  المخاط   للث من متنوعة ادتارية  أ علة أد ات أوف  ت   من االدتار مشدالت رفي-

 على  اأوجنبي الوطني للادت  أنافسلة أوفر  عواضد  ت   من المدت ين  مختلف  قدرات أ ضل ت أ ضم
 .سواء لد
 بمشلوما ا  ؤاالستشانة الوسلطة  الماللة الم سسات أر إذ ا نتاجلة  االستثاارات  م اء  عواضد  سين -

 الاداضل أفضل عن الاحث على اأوف اد أقدر من هي االستثاار  ف ص لو   الواسشة الم اماة  تبرا ا
 على المتطور المات النئام يشال لذلك  منتلجة مااو   هذه الاداضل  عواضد أقللم  إعاد   متاؤشة اريةاالستثا

                                                         

لنقد ة لمش د الدراسات االقتصادية ؤصند ل النقد الش بي  مش د صند ل االثالثزياد ف يع: التطور المات  الناو االقتصاد : دراسة لالة اأوردر  الند   1 
 248ص  2005الد ت ؤشنوار: أطور القطا  المات  الناو االقتصاد   أمتوؤ  
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 ئ االستثاار أ  المضارؤات أ  االمتناز عن عوضا ا نتاجلة المخصص للنشاطات االدتار لصة زياد 
 .السلبي أ  المحد د االجتااعي الم د د ذات النشاطات ال يشلة

 السلولة أوفر  ع    على المشاريي القاضاة  أوسي  تمويل ابديد  االقتصادية المشاريي لتثسلس يلالتاو  أوفر -
 ال شالة الماللة  السلاسات المتطور  الماللة ت   اأوسوال فان الم قت  المات الشجع لالة ئ نشاطا ا لتاويل
 . القطاعاتمن مافة اأولجام  يللاشاري التاويل لتوفر  متنوعة  متخصصة بم سسات االستشانة يتم
 مخاط  أقللل ئ د را م اا المتطور المات النئام يلشب إذ االقتصاد   النئام ئ للاخاط  الك ث  ا دار  -

 المشلومات أوفر  ت   من مذلك  إنما التثمين  قطا  نشاط ت   من فقط للس االقتصاد   النشاط
 المخاط  أقللل جانب إ  السول   ظ  ف  المدراء قللم المنشآت أ الاحث مل ة  أقللل المتخصصة  المش فة
  االستثاارات  لي على أنويي المقدر  ت   من

للث ؤلنا أهملة التطورات الماللة ئ  Mackinnon(1973)  Shaw(1973) يدعم هذا التجاه أعاا  
ام المص ئ   الناملة على النئالناو االقتصاد  فقد  جدا أر القلود الكالة التي أ  ض ا الحكومات ئ الد  

 أقلد مالة  إنتاجلة االستثاارات  ؤالتات أقلد الناو  أقود إ  التضخم  عدم استق ار اأوسشارلي
ب يشتبر النقود  Shaw(1973) على ال  م من اتت ف الناوذجين اللذين استخدما من ط ف اا  للث أر 

 لا  سلطا ئ القطاعات  ر  النقدية  ؤلناا اعتبرضان الث    ؤل اعتبرها  سللة للدفي  مدت  إنتاج
Mackinnon(1973)   النقود عنص ا إنتاجلا أصل   ؤدي  مام  ل أس الما  فنر النتلجة التي أوص  إلل ا

مانت متطاؤقةلي فالسلاسات التح ي ية المتشلقة ؤالقطا  المات   ع الناو االقتصاد  عن ط يق  سين نوعلة 
ات من ت   السلاسات التي من وثنها التخ لف من  ضي القلود على السقف اأوعلى  مالة االستثاار 

لسش  ال اضد    االلتلاطات القانونلة الشاللة  التحلع لاشض ؤ امج االضتاار  على ال  م من أثير  ألك 
لماللة االسلاسات المتح ر  على أسشار ال اضد  فننها ست د  إ    لع االدتار الخاص  أشجلي الوساطة 

 التوزيي اأومثل للاوارد  ؤالتات زياد  ع ا االضتاار للقطا  الخاص الذ  ي د  ؤد ره إ  زياد  االستثاار 
 ارأ ا  مشد  الناو االقتصاد لي ماا أر  جود نئام مات متقدم  مصالب أود ات ماللة  سلطة متطور  

 استر    لجم الموارد الكللة  التحسن ئي د  إ  آيار مااو   على القطاعات الحقلقلة ؤساب الترر  ئ
 1ألك المواردلي

 الاقتصادي يسبب التنمية المالية: النمو-2
                                                         

 لي5القدي   م جي ساق ذم ه  ص  تالد ؤن حمد عاد الله 1 
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يطلق    ي  ا أنصار هذا االتجاه أر هناك ع قة ساالة أسر  من الناو االقتصاد  إ  التنالة الماللة  
لناو قة الساالة ؤين الئاه أين من ا  فقا مذه ال  ضلة أتجك الش   1على هذا االتجاه ف ضلة إأاا  الطلب 

فشندما يكور االقتصاد ئ م للة الناو من الطالشي أر يطلب اأوف اد تدمات  االقتصاد  إ  التنالة الماللة 
ي للناو  هكذا أصا  التنالة الماللة مج د ناأج ف ع ماللة أمث   أفضل  هو ما يشعز نمو  أطور القطا  المات 

 Joan Robinson 1952 ق مي رأ قتصاد الذ   كاك عوامل أت م    هذا ما يتوافئ ابانب الحقلقي ل 
 لما قا  :"عندما أقود المشاريي يتاش ا الما "لي

إر التطور المات دالة موجاة ئ الث    الحقلقلة فخ   عاللة التنالة ي د   Gurley and Shawماا ي م 
اأج القومي صو  الماللة  هذا يشني أر اتجاه الساالة يثتي من النالناو ئ متوسط دتل ال  د إ  نمو أس   ئ اأو

 إ  اأوصو  الماللةلي
ؤدراسة لو  أهملة الناو االقتصاد  لناو القطا   Smith and Greenwoodقام سلال ال  ئ ن س
تلق ف ص     أوص  إ  أر زياد  مشدالت نمو االقتصاد يتاش ا زياد  ئ الطلب على الخدمات الماللة  المات 

الستر   الطاقات التاويللة المتالة لم سسات التاويل  مما يح ع هذه الم سسات على  سن  ظاض  ا المتصلة 
 لي2ؤالتنالة االقتصادية

  عللك فنننا نستنتج مما ساق أر هذا االتجاه ي مد على الد ر السلبي للنئام المات مونك يشتبر أطور القطا  المـات
ؤاعتاار أر التوسي االقتصاد  المستا  يتطلب المعيد من الخدمات  قتصاد  الكـلي محصلة للنشاط اال
ؤالتات يكور مذا    لي فالنئام المات يكلف ن سك مي االلتلاجات الماللة للقطاعات الحقلقلة  اأود ات الماللة

   Goldsmith   (1969)ثالنـو  من التطـور المـات د ر سلبي ئ عاللة الناـو   هو ما أوصـل إللك جولد سمل
 لي"الناو االقتصاد  يساب أطور ئ القطا  المات"
 التبادلية:العلاقة -3

أر   Greenwood and Smith(1997)    (1999) Zeiar ي م أنصار هذا االتجاه على رأس م 
ين يمكن أر ألس  ر  أ  أر الش قة الساالة ؤين المتر  الناو االقتصاد   التنالة الماللةهناك ع قة متاادلة ؤين 

الناو ف ئ م  االتجاهين فالتنالة الماللة  الناو االقتصاد  قد يسااار ؤالتااد   جود مل من اا الآت  

                                                         

 1 اللجنة االقتصادية  االجتااعلة لر بي آسلا م جي ساق ذم ه ص 07لي
  بحث ئ جامشة الملك -ةديف    الانوك اأوجنالة ئ المالكة الش ؤلة السشو -م ؤن دهام الشا  : أقللم د ر الانوك التجارية ئ التاويل المحليسطا2 

 لي2014-05-05عللك يوم: ، اطلعhttp://colleges.ksu.edu.sa/Papers/Papers   منشور على موقي الك  ني:7  ص 2002 سشود
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 :1االقتصاد  يجشل أطور نئم الوساطة م بحا  ماا أر أثسلس نئام مات فشا  يسا  ؤناو اقتصاد  س يي
ات يحسن من  قللم المش  عات  الم اقاة   فنر النئام المفشن ط يق التخصص ئ أنويي ال  ص  إدار  السلولة  أ

 اء  التقنلة  ئ ن س الوقت فنر الك م اء  مخصصات رأس الما   يعيد من الطاقة ا نتاجلة للقطا  الحقلقي 
 للقطا  المات أعداد مي لجاك أور االقتصاديات ذات الثقل الكار  ما أثير  على أنشطة الوساطة الماللة 

 لذلك فنر القطا  الحقلقي يستطلي أر يشتاد داضاا على القطا  المات من ت   لجم المدت ات   نتلجة
  أصا  التنالة الماللة الم دية إ  الش ا محدد رضلسي للناو االقتصاد  الحقلقي ئ الم الل اأو   للتنالة 

     للة ال  ضلةتنالة  هو ما يساى بمؤلناا أتاي التنالة الماللة أساسا الناو ال شلي ئ الم الل اأوتر   لل
 لي2ا نماضلة

 ؤالتات فنر هناك ع قة قوية  متداتلة ؤين التطورات ئ مل من القطا  المات  المص ئ  التطورات ئ القطا  
اف  ف ص استثاار  أو  فثنوا  اأود ات الماللة  الخدمات المتالة لمقاؤلة التلاجات القطا  الحقلقي  الحقلقي 

لمتولد نتلجة  ئ المقاؤل فنر نمو الدتل  االدتار ا ة ئ االقتصاد  دد إ  لد مار  نمو القطا  الحقلقي مجدي
طور القطاعات  هكذا فنر هناك أكامل ئ نمو   أ نمو القطا  الحقلقي يحدد التطور ئ القطا  المات  المص ئ 

ذا االتجاه ي ي    الناو االقتصاد  لسب ه لة الماللةالتنا  ؤذلك أكور الماللة  المص فلة  القطاعات الحقلقلة 
 مل من ا على الآت  ؤشكل إيجابي ئ عاللة التنالة االقتصاديةلي

 الحيادية:-4
  ع قة  ال أوجد أي أكع هذا االتجاه على مور القطا  المات مستقل تماما عن الناو االقتصاد    

الحاضع على جاضع  نوؤل  Robert Lucas (1988)قتصاد  فاالمن اا على الآت    ال ي ي  أ   ساالة ؤلن اا 
قد   3ل قتصاد رفض التاويل ؤاعتااره محددا للناو االقتصاد   ي م أنك ال أوجد ع قة ؤين التاويل  الناو

 لد    للثا الناو االقتصاد  ئ ؤشض  التنالة الماللة أوصل ؤشض الاالثين إ  عدم  جود ع قة ؤين
 جود أ  أثير  مااو  للتنالة الماللة على الناو االقتصاد لي عدم Valevg and Rioja (2004)امتشف 
لكن ما ال نقاش فلك اأودلة المستاد  من الدراسات الشلالة  أاقى الش قة الساالة موضو  نقاش    

                                                         
لسحلااني: سول اأوس م  الناو االقتصاد  ع قات االرأااط  الساالة  القاء السنو  السادس عش  باشلة االقتصاد السشودية ؤشنوار: صالح إؤ اهلم ا1

 لي5ص    2007جويللة   18-16"الخدمات الماللة ئ المالكة الش ؤلة السشودية "  ال ياا  أيام 
  2 اللجنة االقتصادية  االجتااعلة لر بي آسلا  م جي ساق ذم ه ص 08لي

  2201/ 27شددل سام اسماعلل أنور اسماعلل: أطور القطا  المات  ع قتك ؤالناو االقتصاد  ئ اف يقلا ؤالتطالق على زامالا  مجلة ق اءات اف يقلة  ا 3 
 لي18ص 
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ر مااو ا فالقطا  و الحديثة  التي أشر  إ  أر التنالة الماللة محدد هام للناو االقتصاد   إال أر التثير  قد ال يك
الحقلقي  المات يت اع ر أيناء م الل التطور   ال يمكن  ديد م للة مشلنة أوجد فل ا ع قة من اتجاه  الد 

لة ذات لذلك فنر الكثر ين ي ضلور  صف الش قة على أنها ع قة ساا االقتصاد لي الناو  التنالة الماللةؤين 
لكن الم م      الناو االقتصاد  أ  الشكس إ التنالة الماللةقة سواء من  ال ي تاور ؤاتجاه هذه الش  اتجاهين 

ذ ؤشين  هذا ما يجب أر ي ت  الناو االقتصاد   التنالة الماللة هو  جود مشامل ارأااط ايجابي ؤين مل من
 االعتاار عند صلا ة السلاسات التي تمس أداء النئام الماتلي

 يقية التي تناولت أثر التنمية المالية على النمو الاقتصاديالمطلب الرابع: أبرز الدراسات التطب
لقد أ أب عن الدراسات التي اهتات ؤقلاس الش قة ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد  الشديد من 
البراهين الدالة على أر أواجد نئام مات عالق  فشا  ياشث على أس يي  أر   الناو االقتصاد  ئ المدم 

ستش اا ان ت   هذا الشنص  سنحا   إؤ از أي  التنالة الماللة على الناو االقتصاد  من ت    م الطويل 
ين المترر ينلي  التي لا لت أيضا امتشاف الش قة الساالة ؤ الدراسات التطالقلة التي أنا لت هذا الموضو   أهم

 ة:ات المشاص   التاللالتطالقلة على الم و   هذه الدراساتالمن جلة المستخدمة ئ   قد اوتالت
 :1م و ات الناو االقتصاد -

 *مشد  الناو الحقلقي لدتل ال  دلي 
 *نمو مخع ر رأس الما  لل  دلي 
 *مشد  نمو إجمات ا نتاجلةلي 

 
 
 :2م و ات التنالة الماللة-

ت  الخصوما  أوااه النقود   2M الواسشة  1Mالكتلة النقدية الضلقة  المات: منساة*م و ات الشاق  
المتدا   تارج اب از المص ئ +تصومات الانوك  ت الطلب  الم أب علل ا دفي فواضد    النقد الساضلة 

 ليداتلي الخام ن س الخصومات الم أاطة ؤالوسطاء الماللين من  ر  الانوك( إ  الناأج ال
جارية إ  إجمات ت*لصة الوساطة الماللة التي أتوما الانوك التجارية مقاسة ؤنساة أصو  الانوك ال 

 اأوصو  لدم الانوك التجارية  الانك الم مع  مشالي

                                                         

 لي58ص  2009  أمتوؤ  86الشدد  إؤ اهلم أنور: أطور أسوال الما   التنالة  مجلة جس  التنالة  المش د الش بي للتخطلط  الكويت 1 

 لي58 م جي ساق ذم ه ص  مونتلل .ج ؤل 2 
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 ج*لجم ا ق اا المانوح للقطا  الخاص مقاسا ؤنساة أدفق االضتاار للقطا  الخاص إ  الناأ 
 لي-وام  القطا  الشام –أ  لجم االضتاار المانوح للقطا  الخاص إ  إجمات االضتاار   الداتلي الخام

 :1كم الم أاطة ؤالناوعوامل التح-
 الدتل الحقلقي لل  د ئ السنة االؤتداضلةلي 
 م و  التشللملي 
 م و  االستق ار السلاسيلي  
 م و  سش  الص فلي 
 م و  التجار لي 
 م و ات السلاسة الماللة  النقديةلي 
 ذم :ن من ؤين أهم الدراسات التطالقلة التي أنا لت الش قة ؤين أطور القطا  المات  الناو االقتصاد   

 :King and Levine (1993)دراسة -1
هناك الشديد من الدراسات التي أظ  ت ع قة قوية  إيجاؤلة ؤين التطور المات  الناو االقتصاد    

  King and Leine أشتبر دراسة أمدت أر مستويات التنالة الماللة أ س  التنالة االقتصادية المستقاللةلي 
 ضاطت  (1989-1960)د لة لل     80ا المجا  للث اتتارا علنة من من أهم الدراسات ئ هذ 2(1993)

أ امم رأس     اتتبرت قنوات نمو ا نتاجلة  المدم ئ دراست ا ؤشكل نئامي الشوامل الم ي   على الناو طويل 
  قد استخدمت الدراسة أرؤي مقايلس للتطور المات هي مالتات: الما  
 أ : اتلي الخامدك ؤالمستحقات الساضلة للنئام المات مقسومة على الناأج العن الماللة: مشبرالجم الوساطة -

 PIB /الانوك(  ر    الوسطاء منذات فواضد على الانوك  الطلب مستحقات الشالة +الوداضي  ت 
 يتاثل هذا المقلاس ئ مشد  االضتاار   الانوك التجارية: درجة تخصلص االضتاار من قال الانك الم مع -

الانوك مقسوما على االضتاار على الانوك زاضد اأوصو  المحللة للانك الم مع    هذا أور الانوك هي اأومث   على
 أوفر ا للخدمات الماللةلي

 االضتاارليمشد  االضتاار المخصص للقطا  الخاص مقسوما على إجمات -
                                                         

 لي8إؤ اهلم أنور  م جي ساق ذم ه  ص1 

 
2  See more : 

-R.G King, and Ross Levine," Finance and Growth : Schumpeter Might Be Right " ,Quarterly 

Journal of Economics 108. (1993 a)  pp717-737. 

- R.G King, and Ross Levine," Finance, entrepreneurship and Growth : Theory and 

Evidence", Journal of Monetary Economics 32,(1993 b)  pp513-542. 
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 ليلداتلي الخاماالضتاار المخصص للقطا  الخاص مقسوما على الناأج ا -
الم و  الثالث  ال اؤي على تخصلص االضتاار للث ؤنلا على اف اا أر النئام المات الذ  يشال على ي مع 

الش مات   يمارس رقاؤة على    من المنشآتأقديم االضتاار للانشآت الخاصة يشال على استقصاء المشلومات 
تخصلص من النئام الذ  يقوم ؤ  أس لل المشام ت ؤصور  أمث   يقدم تدمات إدار  المخاط   أشائة الموارد 

 االضتاار للحكومة أ  اأوعاا  الشامة التي تملك ا الد لةلي
التي أشكس     قد لا   من   ل ين ئ هذه الدراسة أقللم قو  الش قة ؤين الم و ات اأورؤشة الساؤقة الذم   

م و ات للناو أيضا يتم  ؤين ي ية  (1989-1960)مستوم التطور المات ؤنيجاد متوسطا ا ت   ال    
 إيجاد متوسطا ا  هي:

 متوسط مشد  الناو الحقلقي لدتل ال  دلي-
 متوسط مشد  نمو مخع ر رأس الما  لل  دلي-
 نمو إجمات ا نتاجلةلي-

 قد أظ  ت الدراسة أر هناك ع قة موجاة ؤين الم و ات اأورؤشة للتطور المات  مل من م و ات الناو الث ية 
 لي(1-2)قل نموا  ئ الد   اأومث  نموا ماا هو موض  ئ ابد   ئ الد   اأو

 
 
 
 
 

 (1993وليفين )دراسة كنغ  في( 1989-1960)النمو ومؤشرات التطور المالي  (:1-2)الجدول 
 

 المتغير التابع
 التطـور المــالي المفسـرة: مؤشـراتالمتغـيرات 

 معدل الدوران اول لتد معدل. قيمة معدل الدوران  التداول معدل. قيمة
 0.024*** نمو دخل الفرد الحقيقي من الناتج المحلي

(0.007) 
***0.032 

(0.005) 
***0.034 

(0.002) 
***0.032 

(0.002) 
 0.520 0.520 0.5 0.5 معامل التحديد المعدل 

 0.022*** نمو دخل الفرد الحقيقي من تكوين رأس المال 
(0.001) 

***0.022 
(0.012) 

**0.020 
(0.011) 

***0.025 
(0.001) 

 0.64 0.62 0.62 0.65 معامل التحديد المعدل 
 0.018** نمو الإنتاجية

(0.026) 
**0.026 
(0.010) 

***0.027 
(0.003) 

***0.025 
(0.006) 

 0.44 0.45                    0.430         0.42 معامل التحديد المعدل

                                                         

 ليأثتذ هذه ال    ماا  ردت ئ الدراسة 
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  لي%10 *مشنوية إلصاضلة عند مستوم
 لي%5 مشنوية إلصاضلة عند مستوم **    
 لي%1 *** مشنوية إلصاضلة عند مستوم   

 االلتااللة( القلم  P –اأورقام ؤين اأوقواس قلم 
 86لعدد ا للتخطيط، الكويتالعربي  التنمية، المعهدجسر  والتنمية، سلسةإبراهيم أنور: تطور أسواق المال المصدر: 

 .13ص 2009 أكتوبر
أر مل م و ات التطور المات ذات مشنوية إلصاضلة ماا أر أثير  الوساطة الماللة  ي لظ من ت   ابد  

 ماا  جد أنك:  على الناو االقتصاد  أمبر ئ الد   اأومث  نموا مقارنة ؤالد   اأوقل نموا 
 لياالرأ ا   إ الداتلي الخامعند ارأ ا  الدتل الحقلقي أتجك نساة أصو  الم سسات الماللة إ  الناأج -
أعداد أهملة ؤنوك الوداضي    أترر  أهملة الوساطة الماللة عند ارأ ا  الدتل للث أصا  الانوك الم معية أقل أهملة -

 ئ الم للة اأو   م  أعداد أهملة الوسطاء الآت ينلي 
ما إذا مار  ؤدراسة (1993 ل ين   لمش فة اتجاه الش قة الساالة ؤين الناو االقتصاد   التنالة الماللة قام من  

 سن     أ امم رأس الما   يمكن أر يساعد على التنا  بمشد  الناو االقتصاد   1960الشاق المات ئ عام 
 النتاضج المتوصل إلل ا: (2-2  يلخص ابد    (1989-1960 ا نتاجلة عبر ي يين عاما 

 
 
 
 
 

 (1993ن )وليفيدراسة كنغ  في (1989-1960)والعمق المالي : النمو(2-2)الجدول 
 

 المتغيرات المفسرة
 المتغـــــــــير الــــــــــتابع

 الفرد مننمو دخل 
 الناتج المحلي الإجمالي

نمو.دخل.الفرد.الحقيقي من 
 تكوين رأس المال

 نمو إنتاجية الفرد

 0.035*** ثابت القدير 

(0.001) 
***0.032 

(0.005) 
***0.034 

(0.002) 
 -0.016 1960ج المحلي الإجمالي في عام دخل الفرد من النات لوغاريتم

(0.001) 
..0.5 .0.52 

 0.013*** 1960الالتحاق بالمرحلة الثانوية  لوغاريتم
(0.001) 

***0.022 
(0.012) 

**0.020 
(0.011) 

 0.0510  1960الاستهلاك الحكومي /الناتج المحلي الإجمالي عام 
(0.037) 

.0.62 .0.62 
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 0.037 1960التضخم عام 
(0.230) 

**0.26 
(0.010) 

***0.027 
(0.003) 

 -0.003 1960)الصادرات +الواردات( /الناتج المحلي الإجمالي عام 
(0.600) 

0.001- 
(0.760) 

0.003- 
(0.600) 

 0.028*** 1960سيولة الأصول عام 
(0.001) 

***0.019 
(0.001) 

***0.022 
(0.001) 

 0.58. 0.63. 0.61. معامل التحديد المعدل
 لي%1لي   *** مشنوية إلصاضلة عند مستوم %5لي    ** مشنوية إلصاضلة عند مستوم %10وية إلصاضلة عند مستوم *مشن 

 االلتااللة( القلم  P –اأورقام ؤين اأوقواس قلم 
 86/2009ع الكويت المعهد العربي للتخطيط، سلسلة جسر التنمية، تطور أسواق المال والتنمية، إبراهيم أنور: المصدر:

 .13ص
يتض  من ابد   أر المترر  التاؤي ئ مل مشادلة هو عاار  عن مشد  نمو دتل ال  د من الناأج المحلي 

-1960  مشد  نمو دتل ال  د من مخع ر رأس الما    مشد  نمو ا نتاجلة على التوات ت   ال     ا جمات 
 أ ؤطك ع قة مشنوية   1960اق المات عام  أر الم و  المات ئ مل مشادلة هو القلاة االؤتداضلة للش  (1989

مي متوسطات الناو الث ث ت   ال    محل الدراسة  فنذا زاد الشاق التاويلي على سالل المثا  ئ الد   
فنر متوسط دتل ال  د يعيد ؤنقطة  مئوية سنويا   (6لي0 إ  متوسط الد   اأومث  نموا  (2لي0 اأوقل نموا من 

 من ال جو  ؤين أقل الالدار  أمث ها نموالي %20 س  ما يقارب إذر فالشاق المات ي
 لتى ؤشد التحكم ئ الشوامل الم أاطة ؤالناو  جد من   ل ين أر أثير  الشاق المات ياقى إيجابي على الناو 

 أدم إ  زياد  سنوية ؤنحو  1960عام  %23إ   %10 زاد الشاق المات من ث ف ي ؤولل لا م االقتصاد  
 لي1من مشد  الناو الحقلقي %31 ؤـإ  زياد   1990 بحلو  عام  ئ مشد  نمو دتل ال  د  %4لي0

 من ت   نتاضج االنحدار يتض  لنا أر الشاق المات ذ  ع قة مشنوية مي مل من متوسطات الناو   
ور المات م و  جلد ط ؤناءا على نتاضج الدراسة يمكن اعتاار أر المستوم االؤتداضي للت الدراسةليالث ية ل    

شد أر   سن الك اء  االقتصادية على مدم ف   الدراسة لتى ؤ  أ امم رأس الما   للتنا  ؤالناو االقتصاد  
  التجار   دية  االستق ار السلاسي  المقايلس النق  التشللم  يتم التحكم ئ الشوامل الم أاطة ؤالناو مالدتل 

  السلاسة الماللةلي
 :Levine (1997) دراسة-2

                                                         

 لي6 للد عاد مواله  م جي ساق ذم ه ص 1 
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مي ؤلانات  King (1997)ؤاستخدام الشلنة ن س ا المستخدمة ئ دراستك مي  1997عام  Levineلقد قام 
تم التساب متوسطا ا لكامل ال    ؤر ا إج اء دراسة أمث  شموللة لو  أثير ات المترر ات الماللة على 

 : 1على الشكل أقاطشلة فلاا ؤين الد    ي ية انحدارات قد قام ؤتقدي   الناو 
X(ij)i F(j) +1+  οg(j) =  

 يلي:للث أش ف المترر ات ماا 
g (j) عوامل ا نتاج ئ الالد إنتاجلةأ  مجال  إ  نمو دتل ال  د  أ  مخع ر رأس الما    : يشرj. 

Fأرؤي م و ات ماللة تم استخدام مل من ا على لد لي : اتجاه 
 X (ij):  م و ات   التشللم   االستق ار السلاسي  ا دتل ال  د اأو ت مص وفة مترر ات الضاط بما فل 

  ماللة الحكومة  السلاسة النقديةلي  أسشار الص ف  التجار 
اضلة إ  فنساة تصومات الوسطاء الماللين الس  يات أر مل المترر ات الماللة مانت ذات ؤشد اقتصاد  هام: 

ضتاار الموجك  مذلك اأوم  فلاا يتشلق ؤنساة مل من اال لدتل الناأج المحلي ا جمات أ أ ي مي ارأ ا  مستوم ا
 للقطا  الخاص إ  إجمات االضتاار  إ  الناأج المحلي ا جماتلي 

 :Levine and Zervos (1998)دراسة -3
د لة ئ  49رمعت على م و ين للسلولة لشلنة مقطشلة أضم  Levine and Zervos (1998) 2قام ؤدراسة
 القطا  الانكي   مشدالت   دف لتقويم الش قة ؤين سلولة أسوال اأو رال الماللة   (1993-1976ال     

ادية على مستوم االقتصاد الكلي الدرجة التي أستطلي بها الولد  االقتص تمثل السلولةللث  الناو االقتصاد  
 التاللة: الم و ات ا لقلاس السلولة استخدم التدا   ؤثقل أكل ة  أمبر س عة  أعلى يقة 

القلاة ا جماللة للأس م المتاج  بها ئ السول للد لة مقسوما على الناأج  التدا  :  أسا  مشد  قلاة -
 المحلي ا جماتلي

 يقلس قلاة التدا   ؤالنساة لحجم السول  يسا   إجمات قلاة اأوس م المتدا لة ئ  مشد  د رار الس م:-
ى رسملة السول أ  قلاة اأوس م المسجلة ئ سول اأو رال الماللة سول اأو رال الماللة للد لة مقسوما عل

 للد لة   يختلف هذا الم و  من د لة إ  أت م لسب درجة نشاط السوللي
 قد استخدمت الدراسة ؤلانات مقطشلة للد   بمشاهد   الد  لكل د لة لتقدي  الش قة ؤين م و ات السلولة 

استخدمت    ي لدتل ال  د  أ امم رأس الما    نمو إجمات ا نتاجلة  م و ات الناو الث ية :الناو الحقلق

                                                         

 لي59  م جي ساق ذم ه ص مونتلل .ج ؤل 1 

2  Ross Levine and Sara Zervos, "Stock Markets, Banks, and Economic Growth". American 

Economic Review 88, 1998, pp537-558. 
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لم و ات الناو االقتصاد  ماترر ات مشتاد  أ ال على مشد   ( 1993-1976الدراسة متوسطات لل     
  م  مشتاد  يانلا على مشد  الد رار ئ ن س ال     مي التحكم ئ  1976قلاة التدا   ئ ال    االؤتداضلة 

تلف الشوامل الم أاطة ؤالناو االقتصاد  مالدتل االؤتداضي لل  د  التشللم  االستق ار السلاسي  سش  مخ
 لناو المثات ة لسلولة سول اأو رال الماللة للالص ف  التجار   السلاسة الماللة  النقدية لمش فة القدر  التناوض

  أئ   نتاضج هذه الدراسة من ت   ابد   الموات :
 Levine and Zervos (1998)في دراسة  (1993-1976)والسيولة بين النمو  : العلاقة(3-2)ل الجدو 

 المتغيرات المفسرة المتغير التابع
 معدل الدوران التداول معدل. قيمة

 (0.006) 0.027*** (0.003) 0.098*** نمو دخل الفرد الحقيقي من الناتج المحلي
 0.34 0.33 معامل التحديد المعدل

 (0.023)0.022*** (0.005) 0.093*** نمو دخل الفرد الحقيقي من تكوين رأس المال
 0.35 0.38 معامل التحديد المعدل

 (0.030) 0.020** (0.001) 0.075*** نمو الإنتاجية
 0.21 0.21 معامل التحديد المعدل

 لي%1نوية إلصاضلة عند مستوم *** مش  %5* مشنوية إلصاضلة عند مستوم   *%10*مشنوية إلصاضلة عند مستوم 
  القلم االلتااللة( P –اأورقام ؤين اأوقواس قلم 

 86/2009ع للتخطيط، الكويتالعربي  التنمية المعهدجسر  والتنمية سلسلةأسواق المال  أنور: تطور إبراهيم المصدر:
 .11ص

اللة ذ  ول اأو رال الميلخص هذا ابد   نتاضج االنحدارات للث ن لظ أر المستوم االؤتداضي لسلولة س
ماا يلشب   تاللة المشنوية إلصاضلة للناو االقتصاد   أ امم رأس الما   نمو ا نتاجلة للسنوات الثااني عش  

 هو ما يتوافق مي  ج ة النئ  التي أقضي ؤثر تدمات السلولة التي أتلح ا  لجم المشام ت ن س الد ر 
 لليسول اأو رال الماللة م اة للناو طويل اأوج

ؤاتتاار الش قة ؤين م و ات التطور المات  لصة ال  د الحقلقلة  Levine and Zervos (1998)ماا قام 
 من الناأج المحلي ا جمات  أئ   النتاضج من ت   ابد   الموات:

 Levine and Zervos (1998) 1985المالي وحصة الفرد الحقيقية من الناتج المحلي الإجمالي لعام  : التطور(4-2)الجدول 
 فقير جدا فقير  غني  غني جدا التطور المالي

 0.26 0.39 0.51 0.67 السيولة كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي
 0.52 0.57 0.73 0.91 )الائتمان المحلي المصرفي +الائتمان المصرفي من البنك المركزي(/ الائتمان المحلي المصرفي 

 0.37 0.47 0.58 0.71 ر المالي مقسوما على إجمالي الائتمان المحليالالتزامات على القطاع الخاص غي
 0.13 0.20 0.31 0.53 إجمالي الالتزامات على القطاع الخاص مقسوما على الناتج المحلي الإجمالي

 241 754 2.376 10.053 الثابتة 1987بأسعار  1985حصة الفرد من الناتج المحلي الإجمالي لعام 
 29 29 29 29 المشاهدات 
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 لي$4998ال  د الحقلقلة من الناأج المحلي ا جمات أمبر من  جدا: لصة ني 
 لي$4998  أقل من $1161لصة ال  د الحقلقلة من الناأج المحلي ا جمات أمبر من  ني:
 لي$1161  أقل من $391لصة ال  د الحقلقلة من الناأج المحلي ا جمات أمبر من  فقر :

 لي$391الحقلقلة من الناأج المحلي ا جمات أقل من فقر ا جدا: لصة ال  د
 .9ص 2009 والثمانون أكتوبرجسر التنمية العدد السادس  والتنمية، مجلةإبراهيم أنور: تطور أسواق المال المصدر: 

فنر هناك ع قة ارأااط موجاة ؤين م و ات التطور المات  م و  الناو  (4-2 ماا يتض  من ت   ابد   
 و ات ئ الد   للث أ أ ي هذه الم   المتاثل ئ لصة ال  د الحقلقة من الناأج المحلي ا جمات االقتصاد

  منخ ضليئ الد   التي أتسم ؤناو  أعلى  أنخ ضالتي أتاتي ؤناو اقتصاد  
  ؤال  م من النتاضج الم اة التي أوصلت إلل ا هذه الدراسة  لكن ا أش ضت لشد  انتقادات نذم  من ا:

ثسوال الانوك ف ال  م من أر الاورصة أتل  تدمات ماللة مختل ة عن ألك المقدمة من الوسطاء الماللين على -
 السندات أيضا أتل  السلولة لذلك فنر قلاس سلولة سول اأو رال الماللة ربما يستاشد ر افد أ  أ ألاات ماللة 

 هامة يمكن أر أتلح ا هذه السلولةلي
 لمثلوفة   الم أاطةاأيضا آللة الترطلة  التدا   للاخاط   ر   المات يتل فالنئام  ؤا ضافة إ  مخاط  السلولة-

ااط  ال يوجد إال القللل من اأودلة التطالقلة ل رأ ؤالمش  عات ال  دية  المنشآت  الصناعات  القطاعات 
الدراسات  نواقص ئ ألد ال المااو  ؤين أنويي مخاط  الخدمات الماللة مي الناو االقتصاد  طويل اأوجل 

من أر  س م ؤال  ماأوالتطالقلة عن السلولة  المخاط   ر  المثلوفة  الناو االقتصاد  هو أ ملعها على أسوال 
 سول السندات  الوساطة الماللة أتل  قنوات لتنويي المخاط لي

 أقديم  ساضل ئ إر اتت ف التقنلة  النئم  الض اضب عبر الد   ربما يد  على  جود هلامل ماللة مختل ة-
صاد فشلى سالل المثا  قد أكور أكاللف إنشاء  ساطة ماللة م أ شة ئ اقت لتنويي المخاط   إأالة السلولة 

السلولة   عللك فنر أنويي المخاط   تدمات ؤلناا أكاللف مشام ت اأوس م منخ ضة ئ ن س االقتصاد  ما 
ف يحدث الشكس ئ اقتصاد آت  أين أكور أكالل سوف يتم ؤصور  رضلسلة من ت    أسول اأوس م    قد

السلولة   عللك فتنويي المخاط   تدمات الوسـاطة المـاللة منخ ضة ؤلناا أكاللف مشام ت اأوس م م أ شة 
   الاا ما يصنف مثل هذا االقتصاد ؤثنك اقتصاد  ر  سوف يتم ؤصور  أساسلة من ت   الوساطة الماللة 

 اس جانب  الد من النئام المات م و ا مضل  لوظاضف النئام المات ؤثمالكلي ؤالتات يصا  قل متطور 
 :Neusser and Kugler(1998) دراسة-4

 OCDEد لة من د    13قامت الدراسة على اتتاار الش قة ؤين التطور المات  الناو االقتصاد  ئ  
 VARاذج االنحدار الذاتي ( ؤاستخدام مجاوعة من الط ل القلاسلة: نم1991-1970ت   ال     
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 االتتاارات الساالة   أصلت الدراسة إ   جود ع قة التكامل المش ك ؤين م و ات الناو  التطور المات ئ 
 رؤي الشلنة المدر سة   نتاضج اتتاار الساالة أشر  عامة إ  أر التاويل يساب الناو ئ عوامل ا نتاجلي

 :Ben Naceur and Ghazouani(2007)دراسة -5
بهدف اتتاار أي  اب از الانكي  اأوسوال الماللة  MENAد لة من د    11تمت الدراسة على  

على الناو االقتصاد   ؤاتت ف ف ات الدراسة من د لة أت م أ  تم استشاا  سلسلة الالانات  ر  المتوازنة  
 و ات الماثلة لتطور اأوسوال    استشاا  مجاوعة من الم2003  1979 انحص ت ال  ات العمنلة ما ؤين 

الماللة  اب از الانكي   أوصلت الدراسة إ   جود ع قة ساالة ؤين مل من نطور اب از المص ئ  اأوسوال 
 الماللة  الناو االقتصاد   رؤط الاالثار ذلك ؤاأونئاة الماللة المتخل ة التي أتالع بها الد   محل الدراسةلي

دراسات التطالقلة عن الش قة ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد  ال مجاوعة من  ؤشد استش اا 
أداء القطا  المـات يشعز الناو من ت    سين نمو مجال إنتاجلة عوامل ا نتاج   إر  سن :نستطلي القو 

لتطور ا  زياد  أ امم هذه اأوتر    ماا يمكن اعتاار التطور المات م و  جلد للتنا  ؤالناو االقتصاد  أور
 المات يساق الناو االقتصاد  المستقاليلي

 
 
 
 
 
 
 

 والسياسات المساعدة العوامل المؤثرةبين : التنمية المالية لثالمبحث الثا
التي قد أنشكس    المـاللة  أطور القطا  المات ئ أ  اقتصاد ؤشوامل مثر    متشدد   درجة التنالةأتثي   

التاويل   أكـاللف المشام ت  المشلومات بما يعيد من لجم ـاللة الوسلطلة إيجاؤا على  سن  أنو  الخدمات الم
أضم المجاوعة اأو   الشوامل  مجاوعات: ث يمكن أقسلم هذه الشوامل إ  ي  المتاح ئ االقتصاد أ  الشكسلي

ام الصلة ؤالنئ ئ لين أضم المجاوعة الثالثة الشوامل ذات االقتصادية  ؤلناا أضن الثانلة الشوامل الم سسلة 
ضافة ؤا  التي أضا ا مل مجاوعة أهم الشوامل سنحا   من ت   هذا الماحث التش ف على  المات ن سك 

 إ  السلاسات االقتصادية المساند  للتنالة الماللة  أد ات هذه السلاساتلي
 العوامل الاقتصادية المطلب الأول:
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 لشل أهم هذه  نئام المات من ت   عد  نوالي التثير  على أطور ال أستطلي الشوامل االقتصادية
 السلاسات االقتصادية الكللة  التضخم  دتل ال  دلي الشوامل أتاثل ئ:

 :السياسات الاقتصادية الكلية-1
أتثي  التنالة الماللة بمستوم جود  إدار  االقتصاد الكلي   السلاسات االقتصادية الكللة المطاقة  ذلك 

 من ت  :
 هذا التثير  يمتد ؤشكل  ر   سات االقتصادية الكللة على اأوداء االقتصاد  ئ اأومد الطويل أ ي  السلا-

 مااو  للاس مستوم التنالة الماللة  فالسلاسات االقتصادية الكللة أ ي  على صائ أصو  المق ضين المحتالين
قاللة  إجمات لجم الق  ا المست  ؤالتات على صائ نساة اأوصو  القاؤلة لل هن إ   جدار م االضتاانلة 

  هذا ما ينشكس على مستوم االضتاار المانوح ؤا يجاب أ  السلبلي
ؤنمكار السلاسات االقتصادية الكللة إلداث أثير  مااو  على ا مكانلات المستقاللة ل في مستوم التنالة -

طوره ؤصور  ت   التي أ ت  نموه  أالماللة من ت   الض اضب الضانلة أ  الص يحة الم   ضة على القطا  الما
ف ي الالدار الناملة أستا  ظاه   الكا  المات ؤالتساب ئ ارأ ا  الض اضب الضانلة على الوداضي   اضحة 

  أدني م اء  الوساطة الماللةلي  الشاللات المص فلة  هو ما ينتج عنك ارأ ا  هامش أسشار ال اضد  
أور  للة ة على درجة عدم اللقين التي تملع الالئة االقتصادية الكللة المحماا أ ي  السلاسات االقتصادية الكلل

 مثا  ذلك ما لدث ئ أزمة الديور ؤثم يكا  عدم اللقين يتساب ئ إضشاف أطور القطا  المات المحلي 
ابنوؤلة ت   الثاانلنات من  صو  الديور على مستويات م  طة  ما صالب ذلك من التااالت لد ث 

 نتج عن ذلك عع ف الماولين عن اقتناء أصو  تخضي للسلطة الض يالة للحكومة  مات لكومي  إف س
 ليالمحللة

ماا أر عدم االستق ار  أشاقب د رات االنتشاش  االنكااش تصوصا ئ االقتصاديات الناوئة أعيد من   
 تخ ض من   في من التكاللف أ   الصشوؤات التي أواجك الوسطاء الماللين ئ أقللم  متاؤشة نشاط المق ضين 

  هو ما ي دد صحة النئام الماتلي  جود  الق  ا 
 :التضخم-2

يساعد استق ار  فنما أر يشتبر التضخم ألد أهم الشوامل االقتصادية التي أ ي  على أداء النئام المات 
خم أقلل من دقة ضفتقلب درجة أذؤذب الت المستوم الشام للأسشار على نمو  أطور القطا  المات أ  الشكس 

ي  على مثر  من  الذ  ي    ذلك الرأااط التضخم ؤتذؤذب اأوسشار  أقللم مخاط  االضتاار  المخاط  السوقلة 
قد    المترر ات  يشوه المشلومات التي أشتاد علل ا الم سسات الماللة ئ أقللم مخاط  االضتاار  االستثاار 

أ ا  مشد  إذ أر ار  لة ؤين التضخم  أداء القطا  المات أمدت الدراسات التطالقلة على  جود ع قة سلا
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: انخ اا القلاة الحقلـقلة للوداضـي المص فلة  االلتلـاطات النقدية للج از المص ئ  ي د  1التضخم يتساب ئ
ماا ي د  ارأ ا  مشد  التضخم إ  زياد  أكاللف المشلومات  المشام ت مما يشول   إ  تخ لض الشاق المات 

  الاا ما يصالب مشد  التضخم الم أ ي ؤثساللب مختل ة من الكا  المات  للة التنالة االقتصاديةليعا
أستخدم ا الحكومات من أجل ف ا قلود على القطا  المات بهدف حماية قطاعات مشلنة داتل االقتصاد 

توم السلولة   درجة سالوطنيلي  ؤالمقاؤل فنر انخ اا مشد  التضخم ؤشكل مار   س يي قد ي ي  سلاا على م
 ليا عسار المات ئ الم سسات الماللة

 نمو دخل الفرد:-3
فارأ ا   د  التنالة الماللة أشعز الناو االقتصاد  ئ المدم الاشل إر نمو دتل ال  د يساند التنالة الماللة 

سلة للوساطة الم س نمو دتل ال  د يساعد ئ إلداث معيد من المنشآت ذات ابدار  االضتاانلة  يحسن الالئة
 هو ما ينشكس على أدنلة ع    التاويل الخارجي اأوم  الذ  يشعز نمو الوساطة المـاللة   ي ي  نمو  الماللة 

 :2دتل ال  د على التنالة الماللة لشد  أسااب
شآت لدم المن  صائ اأوصو  الم أ ي الالدار ذات دتل ال  د الم أ ي تملل أور يكور لدي ا منشآت مار   -

الكار   يخ ض أكاللف المتاؤشة من ت   أوفر  ال هور  اأوم  الذ  يح ع المق ضين على ا ق اا   يخ ض 
 التكاللف  ي ضي ئ الن اية إ  أشعيع الوساطة الماللةلي

يسا  أواجد أعداد مار   من المنشآت الكبرم التي أتاتي بمستوم م أ ي من صائ اأوصو  ؤئ ور أسوال -
 لض  هو ما يساعد على أنالة هذه اأوسوال  تخ ال الماللة من وثنها أوفر  السلولة للادت ين سملكة للأ ر 

 أكاللف إصدار اأو رال الماللةلي
من اأورج  أر يصالب دتل ال  د الم أ ي أوفر  قدر أمبر من اأونئاة ذات الك اء   المتشلقة بحقول -

 لي التي من وثنها أس لل الوساطة الماللة ليلي   ر ها ليلي  اب از القضاضي الملكلة  المشاير  المحاسالة 
 69 التي استخدما فل ا ؤلانات    Gertler and Rose(1991) الصدد نسجل الدراسة التي قام بها  ئ هذا
 قد مش ا عن جود عامل ارأااط ايجابي ئ الالانات   1988-1950صناعي ت   ال     ؤلد 21 ؤلد نامي 

ة ا ق اا إ  القطا  الخاص مل من نسا   لو اريتم الناأج المحلي ا جمات الحقلقي لل  د  ملو اريتال ؤلشلة ؤين 
هذا ما يد  على     نساة واك النقود إ  الناأج المحلي ا جمات ئ الالدار الناملة  إ  الناأج المحلي ا جمات 

 أر الالدار التي أتاتي ؤدتل أعلى يكور لدي ا أنئاة ماللة أعاقلي

                                                         

ش بي لمجد  الشوربجي: أي  التضخم على أداء القطا  المات ئ د   لوا الاح  اأوؤلض المتوسط  مجلة التنالة  السلاسات االقتصادية  المش د ا1 
 لي13-11ص ص   2006جوار  2للتخطلط الكويت  المجلد الثامن  الشدد 

 لي53ص    م جي ساق ذم همونتلل .ج ؤل 2 
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توصل مما ساق إ  أنك عند المستويات المتدنلة للدتل من اأورج  أر ي لان التاويل الذاتي المتصل ن
لمنشآت  ا ؤارأ ا  الدتل ي أ ي صائ  أور ع    التاويل الخارجي أكور مار    ؤالش قات االجتااعلة 

 ل سميليالنئام المات ا ع    التاويل الخارجي مما ي في لصة الوساطة الكللة التي يقوم بها  أنخ ض
 المؤسسية الثاني: العواملالمطلب 

يشتبر المناخ القانوني  السلاسي الذ  يشال ئ إطاره النئام المات من المحددات امامة أونوا  الخدمات 
 ماا يلشب د را رضلسلا ئ  ديد درجة أطور النئام  1التي يمكن أر أقدم ا الم سسات الماللة   مدم جود ا

  إذا مانت أ ت  ف ي الشديد من الالدار الناملة ال  اذ الانوك من  ق  ا إذا مار النئام المات  ر  مفء الما
مل هذه الشوامل    الار  ق اطلة منتش    الم سسات السلاسلة ال اسد  أقف عاضقا أمام اس داد الق  ا المتشث   

ى المستوم على أطور النئام المات ل قتصاد  منك عل   ر ها ذات الصلة ؤالمناخ الم سسي أ ي  إيجاؤا أ  سلاا
 الكلي للتنالة الماللة لي

 ع    على ذلك فنر درجة التنالة الماللة أتثي  ؤالط ل المشتاد  ئ إدار  و  ر الم سسات المـاللة   ديدا 
 تـ   من الانك رو    بها أدار التي الط يقة يشال هنا أبرز ض  ر  اعتااد نئام الحوماة  الذ   الانوك 
 لقول  م اعا  الانك  أهداف  ديد على ي ي  بما الشللا   ا دار  ا دار   مجلس من ؤك مـل المنوط الد ر

 2المودعينلي لقول  حماية المست لدين
 
 :الماليةأهمية اعتماد الحوكمة في مؤسسات الوساطة -1
سات مل من مجتاي اأوعاا  الد ت  الم ساهتاامات  قد أصاحت لوماة الش مات ؤاب از المص ئ أتصدر ل

 :3التاللة  ذلك للأساابالماللة الد للة 
االتجاه إ  الشولمة الماللة دفي ؤشض الد   لتشديل هلامل لوماة الش مات لدي ا استجاؤة لمطالب المستثا ين -

 ليالد للين
يد  ؤين الانوك م ؤالمنافسة الشد  ي  اأوسوال الماللة  ما أ أب على ذلك من فت  أسوال د للة جديد  أتس-

  أشد المنافسة من أهم الشوامل التي ساهمت ئ لد ث اأوزمات الماللة  المص فلة   الم سسات الماللة اأوت م 
  استحداث أد ات  آللات ماللة جديد لي تاصة ؤشد مااو   سلاسة التح ي  المات 

                                                         

 لي07سوزار م ين  آت  ر  م جي ساق ذم ه ص1 
 .1  مص   ص6 شدد  م اهلم ماللة  النئام الحوماة ئ الانوكالمش د المص ئ المص     2
السوريين   ونلينال شاللات الشلالة باشلة المحاساين القان ستثاارات  أنالة الموارد الاش ية  أهملت ا ئ جذب االلوماة الش مات  محاد تالد الم انلي:3 

 لي4-3  ص ص2007جواردمشق  سوريا(  
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لصو   على أص فات المدي ين أدم إ  اؤة ال شللةاالفتقار للقواعد ابلد  للإدار  ال ولد    لاب ال ق-
  للث عانت مشئم اأوسوال من عاللات اِهتعاز 1997اأوزمات االقتصادية مثل أزمة جنوب و ل آسلا 

 لي أضاعف الخساض  مي االنهلارات الماللة الثقة أدت إ  فقدار آالف المستثا ين  م يين الشاملين 
من ا    السنوات اأوتر   الشديد من التحوالت ابذرية ئ الصناعة المص فلة يواجك القطا  المات الشالمي ئ-

 دتو  الم سسات المص فلة   ر  المص فلة ئ ملدار الشال المص ئ  التي زادت من لد  المنافسة  المخاط لي
 ليولو  ظاه   اأسا  ال جو  ؤين مداتلل المسئولين التن لذيين ئ ؤشض الش مات  أداء هذه الش مات-
 المحللينليتمكين الش مات من الحصو  على التاويل من جانب عدد أمبر من المستثا ين -
 :الماليةدور الحوكمة في رفع مستوى التنمية -2

ئ ظل الشولمة الماللة    ي  اأوسوال  التي أ أب عن ا أزمات ماللة  مص فلة هددت استق ار النئم   
بذرية ا ظل التحوالت ئ  مانت اأوود أي ا على االقتصاد الشالمي   (2007 لشل أزمة ال هن الشقار   الماللة 

ي من يصا  أطالق نئام الحوماة مسثلة ض  رية من وثنها ال ف  اوتداد لد  المنافسة  ئ الصناعة المص فلة 
 على:أطوي  القطا  المات  ف ي أساعد   المساهمة ئمستويات التنالة الماللة 

للاساهمين جملشا مي م اعا    ؤالتات  قلق الحااية دالة  من  لق مساءلة إدار  الانك  قلق الش افلة  الش-  
السلطة ئ  ر  المصلحة الشامة بما ي دم إ  أنالة االستثاار   الحد من استر   مصالح الشال  الشاا  

ة للانك اة الس ال إأالة ف ص عال جديد   أشئلم القل المدت ات  أشئلم ال بحلة   أنالة  أشجلي أدفقك 
"Maximizing Shareholder Value  أدعلم أنافسلة الش مات ئ أسوال الما  الشالملة   تاصة ئ  "

 1 ظل استحداث أد ات  آللات ماللة جديد    لد ث االندماجاتلي
   سين عاللة صني الق ار ئ الش مات  ؤعياد  إلساس المدي ين ؤالمس  للة  إمكانلة محاسات م من ت -

تسم أهداف الانوك  الش مات عاوما عبر الماارسات التي أ وثنك  قلقأطالق الحوماة من    اباشلات الشامة 
  2   هي أساس لاناء الثقة مي المساهمين  اأوط اف اأوت مليالمس  للة  المساءلةؤالش افلة    ديد 

لقدر  على أسويق ا ؤا ضافة لتحسينلاد  لوماة الانوك ابلد  أ دم إ  أقللل المخاط     لع اأوداء  الق-
الذ  يضان  سين ف ص الوصو  إ  أسوال رأس الما  ؤالنساة للانك    اأوم  المنتجات  الخدمات 

 ي ي  مما الماللة اأو رال سول ئ لتشجلي االستثاار ال شالة اأود ات إلدم أشد الحوماة ماا  3 الش ماتلي
                                                         

 لي13/04/2013أطلي عللك:  et/AboutHawkama.asp?id=1http://www.hawkama.n: من الموقي أهملة لوماة الش مات  1
 Kenneth R. Spong and Richard J. Sullivan ,Corporate Governance and Bank Performance,  September 2007 2

: 12/03/ le-, consultepapers.ssrn.com/sold3/papers. Cfm9abstract_id= 1011068partir du site: 2013. 
 ؟ من الموقي:لوماة الش ماتليلي ماذا أشني؟  ما انشكاسا ا على سول الما   حملة اأوس م  الشاد  ج  3 

http://www.alaswaq.net       ، 07/04/2013 : عللك يوم أطلي. 

http://www.hawkama.net/AboutHawkama.asp?id=1من
http://www.alaswaq.net/
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 الحوماة م اءأك  درجة ل في المقومات من الكثر  إ  يحتاج ال الماللةاأو ر  سول أر إذ اأوس م  أسشار على
  للسولليجعء من ا طار القانوني 

الشدالة  الش افلة  الدقة  الوضوح ئ القواضم الماللة يساعد على جذب االستثاارات الخارجلة التي تخلق ؤلئة -
ل لوماة سللاة يتم الانوك التي أتاتي بهلامللث أر المستثا ين ي ضلور التشامل مي  أنافسلة ؤين الانوك 

  1 الناولي حماية مصالح  استثاارات المساهمين  أشعيع اأوداء  زياد  القدر  التنافسلة بموجا ا
أساعد الحوماة على تخ لض أكل ة رأس الما  ؤالانك من ت   ا فصاح عن المشلومات الماللة  إأاا  -

جنالة   ؤالتـات جذب االستثاارات المحـللة  اأو درجة عدم التـثمد  سلاسـة محاسالة سللاة أساعد على ت ض
 لي2 الحد من ه  ب رؤ س اأوموا   ؤالتات ضاار التدفقات ال زمة لتاويل الش مات

إعاد  يقة المتشاملين ئ أسوال اأو رال الماللة ؤشد االنهلارات  لاالت ال شل التي أصاؤت الكثر  من الش مات -
  ما أتضانك من أتطاءلي    تي أ جي إ  عدم دقة الالانات  المشلومات المحاسالة بها الشا قة  ال

 
ؤاعتاار الانوك المع د ال ضلسي للتاويل فننها أطاق الحوماة للح اظ على لقول ذ   الش قة تاصة المساهمين -

 يصا    3الحوماة شاير   أسس المودعين  ؤناءا عللك يتم أقللم الش مة طالاة االضتاار  فقا لمدم التعام ا بم
للج از المص ئ د را أساسلا ئ أشعيع لوماة الش مات   التي ئ لا  أطالق ا سوف أنشكس إيجاؤا على 

 4 الحصو  على التاويل ؤكل ة مناساةلي   س ولة الحصو  على التاويل المطلوب 
 إرساء قلمى وماة سلساعد عل أانل ا للح أشكل الانوك إلدم أد ات الترلر  ال ضلسلة ئ أ  اقتصاد -

 لي5الحوماة  المتاثلة ئ الش افلة  الشدالة  ا فصاح  المس  للة ؤالمساءلة ئ القطاعات التي أتشامل مش ا
إضافة إ  ما أقدمك لوماة القطا  المص ئ على المستوم الداتلي للانك  فننها ض  رية مذلك على - 

 ا ل المس  للة االجتااعلة تجاه المحلط الذ  أشال فلك   دعاالمستوم الخارجي من ت   مساهمت ا ئ  ا
 للتنالة التي تمس مل القطاعات  مكافحت ا لل سادلي

                                                         
   لي 2009مارس  1لة  اأوه ام المص ية  اأولد قواعد الحوماة ؤالانوك يحال ا من االنهلارات المال الدرس  أطالق فاء  1
سسات االقتصادية سال أطالق الحكم ال اود ؤالم   د ر الحوماة ئ الحد من التشث  المص ئ  الملتقى الوطني لو  :ؤومدين نورين  عاد الك يم قند ز 2 

 لي2007ديسابر  03 -02يومي    جامشة سكلكد  الوطنلة
M 3.,NEKHILI  nques dans le gouvernement des entreprises allemandes Etude à travers trois cas Le rôle des ba

d’OPA hostiles  : , consulte lebourgogne.fr/LEG/wp/1000603.pdf-www.u:  a partir du site 05/05/2013. 

   اأوردر  من الموقي:ABCد ر الانوك ئ أشعيع أهملة لوماة الش مات  ؤنك  رأفت املسة  4 

rg/ifcext/cgf.nsf/AttachmentsByTitle/MENA_Sep_03_Role+of+Banks_Halassah/$FILE/MENAhttp://www.ifc.o        

_Sep_03_+Jordan_Halassah.doc30/09/2013عليه يوم:  أطلع 
5 he Stijn claessens, corporate governance of banks why it is important how  it is special and what it implies , t

institute of banking- IFC, corporate governance for banks in Saudi Arabia  22-23 may 2007. 

http://www.u-bourgogne.fr/LEG/wp/1000603.pdf
http://www.ifc.org/ifcext/cgf.nsf/AttachmentsByTitle/MENA_Sep_03_Role+of+Banks_Halassah/$FILE/MENA%20%20%20%20%20%20%20%20_Sep_03_+Jordan_Halassah.docأطلع
http://www.ifc.org/ifcext/cgf.nsf/AttachmentsByTitle/MENA_Sep_03_Role+of+Banks_Halassah/$FILE/MENA%20%20%20%20%20%20%20%20_Sep_03_+Jordan_Halassah.docأطلع
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  عاوما يمكن القو  ؤثر أطالق نئام الحوماة يشال على أدعلم  استق ار نشاط الش مات الشاملة ؤاالقتصاد  
ة  االستق ار للة  الشالملة   المساعد  ئ  قلق التنال درأ لد ث انهلارات ؤاأوج ع  المص فلة أ  أسوال الما  المح

ؤشد  للث أوار إ  أهملة لوماة الش مات ئ  قلق التنالة  Winkler هو اأوم  الذ  أمده  االقتصاد  
الماللة  تجنب الوقو  ئ مراة اأوزمات الماللة  من ت   أ سلخ عدد من مشاير  اأوداء  بما يشال على أدعلم 

االقتصادية ؤاأوسوال  مشف لاالت الت عب  ال ساد  سوء ا دار  بما ي دم إ  مسب يقة اأوسس 
المتشاملين ئ هذه اأوسوال   الشال على استق ارها  الحد من التقلاات الشديد  بها  بما يشال على  قلق 

 التقدم االقتصاد  المنشودلي
 
 
 
 
 
 

 ليذات الصلة بالنظام الما الثالث: العواملالمطلب 
أشتبر الشوامل ذات الصلة ؤالنئام المات أهم الشوامل التي أ ي  على التنالة الماللة أونها تمس النئام   

 المات ؤشكل مااو   من أهم ا:
 :الهيكل المالي للاقتصاد-1

يتسم املكل المات القتصاد أ  د لة ؤالتاويل  ر  المااو  عندما يشتاد ؤصور  رضلسلة على الوساطة 
عندما أ أ ي أكاللف إنشاء   يصا  التاويل مااو  المخاط  لة للانوك ئ أقديم تدمات السلولة  أنويي المال

 الس ا : االقتصادلي  هنا يط حالوساطة الماللة مقارنة بمشام ت اأوس م ئ 
 هل يؤثر الهيكل المالي المعتمد في اقتصاد ما على مستوى التنمية المالية؟

س م  أ "المعيج التاويلي من المصادر المختل ة  ق  ا  ل المات ل قتصاد على أنك:املك يش ف أحمد الناقة
 لي1"الشاضلي   لولدات القطا ( المتالة لولدات قطا  اأوعاا   ر  المات سندات   أ رال تجارية

                                                         

 لي01 ه  ص مأحمد أؤو ال توح الناقة: أي  عدم تمايل المش فة ئ اأوسوال الماللة على أشكلل الم م  اأوساسلة لل لكل المات المشاص   م جي ساق ذ 1 
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م النشاط ئلالتي  دد مل لة أن  قواعد اللشاة  التكنولوجلا الماللة"الم سسات  على أنك: R. Stultz يش فك 
 1 المات عند نقطة ما ئ الوقت المناسبلي"

يتض  من التش ي ين السـاؤقين أر املكل المـات أو  ؤلد يتثلف من مجاوعة من اأوسـوال  المنتجات   
ة  التي يج   من ت ما أوجلك المدت ات إ  اأوعوار االقتصاديين لتاويل اأونشط  الم سسات الماللة المتنوعة 

 أ لالة هذه الم سسات إما أر أتجك نحو الانوك فنكور أمام اقتصاد استدانة يشتاد على    ر ها ا نتاجلة 
 أ  نحو اأوسوال الماللة فنكور أمام اقتصاد أسوال ماللة يشتاد على التاويل المااو لي التاويل  ر  المااو  

سب نئام القاضم على االستدانة يختلف ل ما تجدر ا وار  إللك أر أداء النئام القاضم على اأوسوال الماللة  ال
ك ف ي الالدار ذات الم سسات الضشل ة يوف  النئام المات القاضم على الانو  درجة الناو المات ئ االقتصاد 

ى  ئ مثل هذه االقتصاديات الؤد من ال ملع عل تدمات  ساطة ماللة أفضل من النئام القاضم على السول 
  م  ال ملع على أطوي  أسوال رأس الما   مي اأوتذ ؤشين االعتاار أر يكور املكلأقوية النئام المص ئ أ ال

 القاضمليالمات ل قتصاد متوافق مي ا طار القانوني  الم سسي 
 ي م الاشض أنك لتحديد أي  املكل المات على التنالة الماللة الؤد من الاحث عن مل من مواطن القو  النسالة 

نئم الماللة سواء القاضاة على الانوك أ  على  اأوسوال الماللة   لسب هذا االتجاه ي مد  الضشف النسبي لل
أنصار اقتصاد االستدانة على ضشف السول المات ئ القلام ؤالم ام اأوساسلة للوساطة الماللة  أور اأوسوال 

لموارد أسوأ منك ئ االماللة لسا م هي لافع للاضارؤة أمث  منك ل متتاب   نتلجة لذلك يصا  تخصلص 
لالة النئام القاضم على الانوك  ؤلناا ي م أنصار اقتصاد اأوسوال الماللة أر الانوك الكبرم التي تملك القدر  

  أ ي  على التخصلص اأومثل  الكفء للاوارد الماللة ئ االقتصادلي لل لانة على السول 
ئ دراسة قام  Levine(2002)نئامين أوصل نئام من ال  الضشف لكل ؤشلدا عن ابد  لو  نقاط القو  

اتك للاستوم الكلي مذه أونك ؤشد م اق نك للس لل لكل المات ل قتصاد أثير  مار  على التنالة الماللة أبها إ  
 اأوتر    جد أر المشلومات عن نو  النئام المات ال أس م مثر ا ئ أ سر  أااينات مستوم التنالة الماللةلي

ل اا ؤاعتاارهما  لكن يناري النئ  إل أسوال اأو رال الماللة ي ديار م ام ماللة مختل ة ئ أ  اقتصاد إر الانوك   
ة  ؤرض النئ  عن مسا ئ  ايجاؤلات النئامين فالم م ؤالنساة للتنال م سسات ماللة أكال ؤشض ا الاشض 

ى اأوسوال ر قاضم على الانوك أ  علالماللة هو  صو  اأوعوار االقتصاديين إ  نئام مات يشال ؤلس  سواء ما
 ما أمدأك الاحوث الحديثة أر االتتلار ؤين املكل المات القاضم على السول المات أ  املكل المات  الماللة 

لمات تصوصا  الم م هو الشوامل الم سسلة  راء املكل ا القاضم على الانوك للس للويا ؤالنساة للتنالة الماللة 
                                                         

al Structure Matter for Economic Growth? A Corporate Finance R. Stulz, Does Financi 1

Perspective (Reese Chair of Banking and Monetary Economics, Ohio State University, and 

National Bureau of Economic Research, 2000, p5. 
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وازنا  أمث  لاالت التنالة الماللة نجالا هي التي أضم معيجا مت   درجة م اء  املكل المختار الوضي القانوني
ك فالنئام المات  علل إ  لد ما من أسوال رأس الما   التاويل المص ئ  التي أشتبر مكا ت  للست ؤداضل 

 الوراءلي تنالة أ  دفش ا إ ؤرض النئ  عن اتجاه سواء نحو أسوال الما  أ  الانوك يستطلي الن وا ؤال
 المصرفي: التركز-2

لقد ألديت الشولمة  التقدم ئ أكنولوجلا المشلومات أرلر ات جذرية ئ هلكل الصناعة المص فلة  
 قللدية  أعايدت المنـافسة ؤشكل ت ض اموامش ئ النشاطات المص فـلة الت فئ  ت االؤتكارات المـاللة ابديد  

الانوك  الم سسات المـاللة اأوت م رفشت من درجات ال مع المص ئ   الذ  هو ؤث   لديت اندماجات ؤين 
فالنئم المص فلة ئ الشديد من الد   ي لان  يسلط  علل ا عدد قللل من الانوك  لا  للس ظاه   لديثة 

 الكار  لي
صو  المص فلة اأوم  : ارأ ا  نصلب عدد قللل من الانوك من مجال اأو1 عاوما فال مع المص ئ  يشبر عن 

لتي  ت ظ  يقاس ال مع المص ئ ؤالنساة المئوية  جمات الوداضي ا الذ  يحد من المنافسة  ي ي  على أداء السول 
ح  تجدر ا وار  إ  صشوؤة قلاس ال مع المص ئ ؤساب عدم  ضو  بها الانوك  هي الط قة اأومث  ولوعا 

ي  هذا  لكن االست  ام يئ   لو  أ ئ  اأوسوال الماللة اأوت م الخطوط ال اصلة ؤين أسوال الشال المص  
ال مع  الناأج عن أنشطة الدمج على إمكانلة الوصو  للخدمات الماللة  التاويل   انشكاس ذلك على اأوداء 

 المص ئ  االستق ار الماتلي
التقللل من  ي د  إ ئ أ  نئام مص ئ يولي ؤوجود هلكل سوقي ذ  طاؤي التكار   إر ارأ ا  ال مع
للانوك   هذا االنخ اا ئ الطاؤي التنافسي  ارأ ا  أسشار ال اضد  على ا يدا   ا ق اا  درجات المنافسة 

 ينتج عنك ارأ ا  أكاللف الوساطة الماللة   ديدا أكاللف رأس الما  لتن لذ المشاريي االستثااريةلي
ؤين ال مع المص ئ  الوصو  إ  االضتاار  على اعتاار 2 قد أس  ت ؤشض الدراسات عن  جود ع قة سلالة 

أر الانوك أ ضل إق اا الم سسات الكار   ؤدال من الم سسات الصرر    الناوئة تصوصا إذا مانت هذه 
 ؤناءا على هذا االعتاار سوف يقل ا ق اا ؤشكل يصا  مشك الوصو  إ   اأوتر   أشال ئ قطا   الد 

 للداتلين ابدد  هو ما يخلق عقاات ماللة مار  لياالضتاار أمث  صشوؤة 
انلة الوصو  إ   يقلل من إمك  استنادا إ  هذا التحللل فنر ال مع المص ئ سوف يعيد من عقاات التاويل 

  هكذا سوف أنخ ض نساة االضتاار المانوح للقطا  الخاص  هي االضتاار تصوصا ؤالنساة للقطا  الخاص 

                                                         

 .168 ص   صند ل النقد الش بي   ديات الم للة المقالةال صل الحاد  عش : القطا  المص ئ 2007التق ي  الش بي المولد 1 

 لي36اللجنة االقتصادية  االجتااعلة لر بي آسلا  م جي ساق ذم ه ص 2 
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أي  سلبي على   بهذا يكور لل مع المص ئ لل ا مشئم الدراسات ما و  للتنالة الماللة النساة التي أشتاد ع
 التنالة الماللةلي

 ئ للث ي م أنصار هذا االتجاه أر ارأ ا  درجة ال مع المص  هناك اتجاه آت  يناقض تماما التحللل الساؤق 
 عا   قو  ار  فالانوك التي لدي ا أ مع مص ئمحللا قد يكور ما أي  إيجابي على إمكانلة الوصو  إ  االضتا

سوقلة( تملل  قامة ع قات طويلة اأوجل مي صرار المق ضين الذين سلساهمور ئ العياد  اأورؤاح المستقاللة 
ستطلي ألك الانوك ماا أ     ؤالتات سوف يصا  الوصو  إ  االضتاار للداتلين ابدد أمث  يس ا كمذه الانو 

ل هذه م  كل أااين المشلومات اأوم  الذ  سلاكن ا من إقامة ع قات جلد  مي زؤاضن ا التقللل من مش
الشوامل سوف أعيد من نسب االضتاار المانوح بالي القطاعات بما فل ا القطا  الخاص  هو ما يشتبر م و  

 جلد لمستوم التنالة الماللة ئ االقتصادلي
ى نمو  أطور النئام المات يخلق الشديد من ع مات إر أضارب الآراء لو  أي  ال مع المص ئ عل 

االست  ام   التطور المستقالي أونشطة االندماج المص ئ يثر  القلق لو  درجة التنافس ئ القطا  المص ئ 
  جود  الخدمات  درجة االؤتكار  التجديدلي  التي أنشكس على م اء  إنتاج المنتجات الماللة 

 
 
 :م المصرفيةهيكل الملكية في النظ-3

 القطا  على الناملة  ف ي أسلط  الالدار من الشديد ئ هاما د را للد لة المالومة الماللة الم سسات ألشب
 ملكلة  الملكلة الشامة ئ القطا  المات أياتت أنها أدنى مستوم من المات على ال  م من أداض ا الضشلف 

 :1الخاص لسااين رضلسين هما القطا 
 الانوك ؤاستخدام السلاسلور يقوم عندما يحدث قد الذ   السلاسلين: جانب من  از االنت السلوك-

 أللانا  لسلاسـا م  م يدين مق ضين م ضلين عاد  ما يكونور أ  قطاعات إ  لمن  ق  ا للد لـة المالومة
 ؤشض يقوم أت م لاالت  ئ مطلقا  لتسديدها بحاجة للست الق  ا ؤثر مي اأ ال ضاني

يشتاد ر  قد ماا للد لة  المالومة الماللة الم سسات موارد على أون س م ين ال اسدين( ؤالحصو السلاسل
 من أشاني أ  سوء موقش ا من أشاني أف   ئ م  طة ؤاستثاارات للقلام للد لة المالومة الماللة الم سسات على
 .الموظ ين عدد ئ العياد 

                                                         

 6م جي ساق ذم ه ص  فاسللي ؤ  موؤانكور   ؤو  هولدر 1 
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مساعد ا  أتم سوف اأوداء الضشل ة الم سسات ؤثر التوقي نع  ينتج :الم سسلة ا دار  نئام ئ ا ت ال-
 مدي   الم سسات إ  المقدمة االمتلازات  سين ئ  ئ أ لب اأوللار أوجد صشوؤة المثزل  من الخ  ج على
 أكور أر الم ج  من للس لذلك  نتلجة للد لة  مملومة ماللا مشس   م سسة إ  ل أ  للد لة المالومة الماللة

 محافئ م ماا  تو  الماللة  أقديم الخدمات ئ ؤالك اء  أتالع ج ات للد لة المالومة الماللة الوساطة و مات
 المتشث  لي الق  ا من مار   أعداد على عاد 

   لع ئ فاعللة أقل يكور أر الم ج  من للد لة المالومة الم سسات عللك أسلط  المات الذ  فالنئام  عللك 
 مثد ات الانوك هذه استخدام يتم قد ماا   المتوسطة  الصرر    تاصة الم سسات الخاص  القطا  نمو

 لالة ماا أنك ئ  المات  ئ هلكل ا وديد ضشف إ  ذلك ي د  لالطوي المدم  على التنالة  لسلاسات
 اأوط اف رصد أص ف من الشام أ  الخاص القطاعين من  المودعين الخارجلة مالمساهمين اأوط اف تمكن عدم

 لوافع لدي ا أكور ال اأوط اف قد هذه فنر فشا   نحو على مشلنة ماللة م سسة المس  لة عن إدار  الداتللة
 أص ف فنر لذلك  نتلجة الماللة  م سست م أوصو  م ضم مخاط  هلكل  ضاار لحسن التسلر  مافلة
 الماللةلي الم سسات أداء على سلبي ؤشكل ي ي  قد المدي ين

ونها أتساب ئ ارأ ا  م  ت أر الملكلة الشامة للقطا  المص ئ أ ي  سلاا على التنالة الماللة أشر  ؤشض الدراسا 
كار الحكومي  انخ اا درجة المنافسة ؤ شل االلت درجات الكا  المات نتلجة أدتل الد لة ئ تخصلص الموارد 

م و ات التنالة الماللة ؤدرجة  استادال فل اLa Porta et Al (2002) 1 ئ دراسة قام بها  للقطا  المص ئ 
 أوص  إ  أنك ملاا زادت درجة الملكلة الشامة للانوك ملاا انخ ض نمو القطا   الملكلة الشامة للاصارف 

لمدت ات  هذا ما يشر  إ  ضشف فشاللة الانوك الحكوملة ئ أشائة ا  لدث أااط  ئ الناو االقتصاد   المات
 ارسة لوماة الش ماتلي مم  إدار  المخاط   اأوعاا  

 :التحرير المالي-4
هذا ما يجشلك ع ضة    يشتبر القطا  المات قطا  للو   اس األجي ئ  قلق التنالة االقتصادية  

ا  فرالاا ما أ  ا عللك قوانين  قلود مالة  نوعلة ليليلي  ر ها من أوك للأوكا  المختل ة لل قاؤة الحكوملة 
ديد من الآيار  ينتج عن ا الش وساطة الماللة ؤتوظلف مامل قدرا ا المتالة التي ال أسا  لل الكا  المات 

مي مطلي   قد أدت الآيار السلالة للكا  المات إ  ؤ  ز م  وم التح ي  المات السلالة المشلقة للناو االقتصاد لي
 McKinnonور  ر نـالد ماملن ( Shaw  1973ستان ورد إد ارد وـو الساشلنات ئ متاؤات  راد مدرسة 

                                                         

 لي6 ص 2009 جويللة  58الشددطلط  الكويت    المش د الش بي للتخجس  التنالةد ر القطا  التاويلي ئ التنالة  سلسلة   للد عاد مواله:1 
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 الذين اعتبر ا أر التح ي  المات  سللة أساسلة لاناء نئام مات متطور   فشا  من وثنك المساهمة  (  1973 
 ئ  قلق مستويات أعلى من الناو االقتصاد لي

لتالار أي  التح ي  المات على مستوم التنالة الماللة ئ أ  اقتصاد الؤد من أر نوض  ؤداية اأوي  السلبي   
مات أشتاد ئ ان المشلوم أر الم سسات  الش  ف للكا  المات على فشاللة الم سسات الماللة ئ أشائة االدتارلي

أشتبر    تمويل مشاريش ا االستثاارية على مواردها الماللة المتثألة إما من التاويل الذاتي أ  التاويل الخارجي 
ة االدتار ئ االقتصاد ؤاعتاارها أتو  أشائ ويل الخارجي الانوك  م سسات الوساطة الماللة المصدر ال ضلسي للتا

ارد المشاث  من فنر المو   نئ ا لكور م سسات الوساطة الماللة تاضشة ل قاؤة السلطة النقدية    تجالي الموارد 
قلل من مقدر   الذ  ي ط ف النئام المات سوف تخضي لشد  التعامات مااللتعام بمشد  االلتلاطي القانوني 

 اظ ؤنسب  االلت ماا قد تجبر على االلتعام ؤنئام لتثمين الوداضي    سسات الوساطة على من  االضتاار م
 السلولة القانونلة مما ي أب عنك تجالد جعء من اأوموا  الساضلة لي

ض  عن ف ماا أر الانوك أتحال مجاوعة من التكاللف الم أاة عن بوض ا إ  الانك الم مع   عاد  الخصم 
ب ئ ما   الماالرة ئ هذه النسب سوف يتسا شامل عدم أناظ  المشلومات التي أقلد عاللة من  االضتاار م

قنوات االستثاار مما يتساب ئ انخ اا رأس    ت  ج جعء من االدتار تارج النئام المات  القطا  المات 
 الما  الخاص  الشام مما ي ي  سلاا على الناو االقتصاد لي

   ر    ي  القطا  المات من ت     ي  مشدالت ال اضد  مما يسا  بجذب  زياد  لجم المدت ات  هنا أبرز ض
ر التح ي  المات  بهذا فن  إؤشادها عن القطا  المات  ر  ال سمي مما يقلل من أس ب الموارد تارج النئام الماتلي

نشاط القطا  المات من ج ة أت م  هما  زياد  لجم    يساهم ئ ال في من م اء  الوساطة الماللة من ج ة 
يجابي لسلاسة  يمكن أوضل  قنوات انتقا  اأوي  ا  اباناار ال ضلسلار لتقدي  التنالة الماللة ئ أ  اقتصادلي

 التح ي  المات على الناو االقتصاد  من ت   الشكل الموات:
 لي على النمو الاقتصادي(: قنوات انتقال الأثر الإيجابي لسياسة التحرير الما2-2الشكل)
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Source: Eswar S. Prasad, Kenneth Rogoff, Shang-Jin Wei and M. Kose, " The effects of 

financial globalization on developing countries: Some empirical evidence ", IMF Occasional 

Paper, no. 220, Washington DC, 2003 P13. 

  
 عاوما فنر التنالة الماللة أتطلب أوف  ؤلئة م ضاة يكور االستق ار االقتصاد  مكونا هاما فل ا 

 التنالة  ؤالناو   لاب مثل هذه الالئة ي أب عللك إلحال الض ر ؤاعتااره الشامل الحاسم ئ أنالة القطا  المات 
 الماللة من جاناين:

    التثير  على الصحة الماللة للاق ضين المحتالين  جود  الالئة الم سسلة ليجانب مااو  من ت-
ي  ؤد رها   جانب  ر  مااو  من ت   التثير  على درجة عدم اللقين ئ الالئة االقتصادية الكللة  التي أ-

اء  ئ دفض  على أر  لاب ؤلئة االستق ار االقتصاد  ي أب عنك ر  على لجم  جود  الوساطة الماللة 
 السلاسات االقتصادية الكللةلي

 أشجي  أر م ضاة  مللة اقتصادية سلاسات أتاي أر للالدار يناري المات القطا  تدمات  لضاار نمو
 أداؤر  القطا  المات من ت    ضي لخدمات  قانونلا إطارا م سسلا أضي  أر المات  القطا  داتل التنافس
 .الشقود  أن لذ الداضنينلقول  لحااية صارمة إو اف  لواض 

 
 السياسات المساعدة على التنمية المالية :لرابعالمطلب ا

ر م أر  الالة االقتصاديين يجاشور على اأوي  ا يجابي للتنالة الماللة ئ دعم ل مة الناو االقتصاد  إال أر 
 يشول أر يمكن تالما يشتقد أر التطور Jappelli and Pagano, 1994, Tarau 2002من ؤلن م الاشض   

 :1التاللة القنوات من ت     ديدا االدتار  مشدالت على سلالا التثير  ت   من الناو

                                                         

 لي249زياد ف يع  م جي ساق ذم ه  ص  1 
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 أي  ت   االدتار من مشدالت يخ ض أر يمكن المات التطور عن الناجم االدتار على الشاضد زياد  إر-
 الناجم ارأ ا  الدتل رنف ر  أمث  أ صل  ؤصو  ابعضلة  االقتصادية النئ ية ئ المش  فين الدتل  أي  ا ل  

 .االدتار لساب على ابار  االست  ك من أر يعيد نيمك االدتار عواضد ئ الواض  التحسن عن
 .االلتلاط االدتار أو  اا من يخ ض أر يمكن للاخاط  أمبر أنويي من المات التطور يوف ه ما إر-
 د ر االست  مي التاويل التلاجاأك من مافة اق اا الشاضلي يستطلي القطا  فءم ماللة سول ظل ئ-

 السلولة(لي قلد  إزالة ل دتار الحاجة
 ر م أر أراء المشارضة  ال جعءا من الصواب إال أنها للست ؤالقو  الكافلة لن ي ال اؤط ؤين نمو  أطور 

  ر  موجاة ع قة  جود ة لكن هذه الآراء نئ يا يمكن أر أ س  إمكانل القطا  المات  الناو االقتصاد  
محدد    القو  ؤثر أطور القطا   زمنلة م الل أ  ئ د   االقتصاد  الناو  ؤين المات القطا  أطور ؤين تطلة

 المات ال ي ي  ئ الناو ف ذا أم  أن لك الشواهد المنطقلة  البراهين التج يالةلي 
 متعايد  ؤصور  المشاص   أتسم االقتصاديات ثرؤ  االعتقاد ضوء  ديات الشولمة  التطور التكنولوجي   ئ

الوصو  إ  نئام مات يشال ؤلس  ض  ر  ملحة ئ جملي االقتصاديات  تصوصا أصا   التاويل  مثل ة ؤكونها
 لذلك الؤد من أاني سلاسات لكوملة عامة  دف إ  أشعيع أداء القطا  المات من  ؤالنساة للد   الناملة 

 لمشلومات  المشام ت  ؤالتات  سين م اء  الوساطة الماللة ت   تخ لض أكاللف ا
 السياسات الاقتصادية لتعزيز التنمية المالية -1

 :1 هي يمكن اعتااد ي ث أنوا  من السلاسات االقتصادية الشامة لتشعيع التنالة الماللة
 *سلاسات الم ازر لي 
 *السلاسات الناوطة الموج ة للقطا  الماتلي 
 مشابة عدم االستق ار الماتلي*سلاسات  

 سياسات المؤازرة:-1-1

                                                         

  هذه  يحدث أي  ا ل   ئ االقتصاد ابعضي عندما ي أ ي سش  سلشة مشلنة  أصا  أ لى نسالا مقارنة ؤثسشار السلي اأوت م التي أاقى ياؤتة  ئ
لى أ لى ؤالسلي الاديلة ما  التي أصاحت أرتص نسالا   المقصود ؤك هنا أر ارأ ا  الشواضد ع الحالة يشوا المست لك مالة هذه السلشة التي أصاحت

 االدتار نتلجة التطور المات ست د  إ  إل   المعيد من االست  ك ؤد  المعيد من االدتارلي
اء مالة قلللة ك   الوضي ابديد ال يسا  لك إال ؤش  أما أي  الدتل فلحدث عندما ي أ ي سش  سلشة مشلنة ؤشكل ينقص مشك الدتل الحقلقي للاست ل

دتل المخصص لمن هذه السلشة التي ارأ ي سش ها   المقصود ؤك هنا أر ارأ ا  الشواضد على االدتار نتلجة التطور المات ست د  إ  انخ اا ابعء من ا
 ليئ االقتصاد ابعضي ئ هذه الحالة ال يحال جعاءا ؤسلطا من الصواب ل دتار  اتجاهك إ  المعيد من االست  كلي  لكن أطالق أي  الدتل  ا ل  

 لي48ص    م جي ساق ذم ه مونتلل .ج ؤل 1 
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 ر أر أكور د أ مي سلاسات الم ازر  إ  أشعيع   سين الالئة التي يمارس فل ا الوسطاء الماللور نشاطا م  
ا  أ مي هذه السلاسات إ  أس لل تجالي المشلومات  أطالق الشقود   مل م موج ة للقطا  المات بحد ذاأك 

ناجم عن أدني بما فل ا الخط  المشنو  ال-التخ لف من مختلف المخاط  الم افقة للالئة االقتصاديةمن وثنك 
مافة الشقاات   ماا يجب أر أشال على أذللل   قدر  الم سسات الماللة على متاؤشت ا  -صائ أصو  المق ضين

 اء الماللين  زؤاضن مليالتي يقف عاضقا أمام القـطا  المـات السلاا الض اضب الم   ضة على الوسط
ة أشجي فالسلاسات الم سسل  أنطو  سلاسات الم ازر  على أؤشاد م سسلة  اقتصادية مللة ئ آر  الد 

أطور النئام المات  تمكن الوسطاء الماللين من التشامل ؤتكل ة أقل مي نواقص سول االضتاار التي تخلق المبرر 
ق ذه السلاسات أشال على تخ لض أكاللف المشلومات  أطاللوجود ع    التاويل الخـارجي  بمشنى أر ه

ا فصاح      الشقود من ت   ف ا هلكل قانوني م ضم يشال لقول الملكلة  المشاير  المناساة للاحاساة 
  عبلي إقامة ج از قضاضي م   لتطالق الشقود  مشاقاة الت  قوانين الش مات لحااية المساهمين  المق ضين 

 الناشطة الموجهة للقطاع المالي: السياسات-1-2
 دف هذه السلاسات لتنالة الانلة التـحتلة للأسوال الماللة  ذلك من ت   أوفر  اأوط  التنئلالة  

أنطو  هذه السلاسات    و افلة ال املة إ  أشجلي المنافسة ئ القطا  المات   تجنب  ال المخاط  الم  طة  ا 
 على ي ث  ظاضف من صلة:

  لذ  أطالق مشاير  ال تلص المص ئ  القواعد االل ازيةليأن -
 (ليللأسوال رأس الما   أس م  سندات أطوي  الانلة اأوساسلة -
 أن لذ  أطالق سلاسات مكافحة االلتكار الموج ة إ  الصناعات المص فلة  اأو رال الماللةلي -
 سياسات معالجة عدم الاستقرار المالي:-1-3

 الذ  الوضي :"1ات ناأج من نواأج س مة القطا  المات  هناك من يش فك على أنك يشتبر االستق ار الم
 القطا  هذا يكور بحلث االقتصاد  ئ ل ضط اؤات المختل ة التصد  قادرا على المات القطا  فلك يكور
 ر م أشدد  "سللملي ؤثسلوب المخاط   إعاد  أوزيي المدفوعات   أسوية الوساطة  ؤشاللات القلام على قادرا

 الذ  يوض  ال  ل ؤين    Crockettالتشاريف التي أعطلت ل ستق ار المات ال نستطلي إهما  أش يف 
  قلق على الماللة الم سسات قدر  إ  يشر  فاأو   استق ار الم سسات الماللة  استق ار اأوسوال الماللة 

                                                         
  i.gov.egwww.ebمنشور على موقي إلك  ني: 1المش د المص ئ المص  : "االستق ار المات  الناو"  للقات نقاولة الشدد الحاد  عش  ص1

 لي2014-03-10اطلي عللك يوم: 

v . e 

http://www.ebi.gov.eg/
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 اأوداء أشكس أر على اأوصو  أسشار قدر  إ  انيالث يشر  ؤلناا دعم  أ  مشوقات التشاقدية د ر التعاما ا
 اأوسشارلي ئ مبرر   ر  لد ث أقلاات  عدم الحقلقي 
االقتصاد  الؤد  مشد  الناو من م  يحد  من المات  التطور عاللة أثت  إ  ي دم المات االستق ار  أور عدم

ق اره المات  ع ضة ما  التي  دد استمن أصالم سلاسات تاصة بمشابة المشك ت التي يكور القطا  المات 
ؤشكل  أ  استق ار أسواقك الماللة الم دد سواء استق ار م سساأك الماللة  نقصد هنا اأوزمات المص فلة أساسا 

 أساسي ؤ قاعات أسوال اأوصو لي
 لمات ا  مي اأوتذ ؤشين االعتاار  جود إت اقات السول الؤد من التدتل الحكومي للتقللل من عدم االستق ار

  يمكن أقسلم هذا التدتل إ :
أشطل    فالم سسات المص فلة  الاا ما أكور ع ضة أوزمات السلولة  :تدخل لتشجيع الاستقرار المؤسسي-أ

أسشى داضاا   الحكومة االضتاار المص ئ ئ إطار اأوزمة ي ي  على االقتصاد الحقلقي من ت   عد  قنوات 
 التثير   ر  المااو  على قوم السول   الشال على  ن ت   اللواض  لتجنب لد ث اأوزمات المص فلة م

ي منأالة إمكانلة اللجوء إ  المق ا اأوتر  لمساعد  أ  ؤنك يق  إيجاد  ساضل مختل ة لتحقلق اأومار المات:
 ئ أزمة سلولة   إنشاء أنئاة لضاار الوداضي لتوفر  حماية نئاملة لولدات ال اضض ضد أزمات السلولةلي

 ذلك من ت   التثملد على االستق ار ئ أسشار اأوصو   :التدخل للحفاظ على استقرار السوق-ب
ئ لا  لد ث   التدتل المااو  الماللة ال ضلسة   الح اظ على القدر  على التنا  ؤاأوداء االقتصاد  الكلي 

و االرأ ا  أندفي اأوسشار نح  دث ال قاعات ئ أسشار اأوصو  عندما  فقاعات ئ أسشار اأوصو  الماللةلي
 اأوسوال   هي تملل إ  الحد ث ئ الاورصات بمج د التوقي أر أسشار اأوصو  ستكور أعلى ئ المستقال 

الشقارية  للس ئ أسوال السندات  فقلاة الس م أشتاد على القلاة الحاللة المتوقشة للأرؤاح زاضد القلاة الحاللة 
هو ما     هذا المكور اأوتر  ي س  المجا  أمام التوقشات ذات التحقق الذاتي  لسش ه المتوقي ئ أاريخ ؤلشك 

 ي دد  سن م اء  أسوال اأوس م نئ ا لتساب ألك التوقشات ئ انح اف قلاة الس م عن محدداأك اأوساسلة 
 أور اأوس م أصاحت ئ الشديد من االقتصاديات أشكل جعءا هاما من ي    اأوس  فانمكار فقاعات 

 ورصة  انهلارها التثير  ؤشكل مار  على االقتصاد الحقلقيليالا
 ئ اأوتر  تجدر ا وار  إ  أنك على الحكومات عدم الماالرة ئ االستق ار المات أور هناك ف ل ؤين االستق ار 

لى أ ئ مي الشال قدر ا مكار ع  الؤد من أوف  قدر من الم  نة ئ اأوسشار  املامل الماللة  المات  اباود 
 ليالتقلاات التي تخلق نوعا من عدم اللقين

 المالية التنمية لتعزيز الاقتصادية السياسات أدوات-2
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 ئ  أتل  إمكانلة التوسي الوساطة الماللة  ئ القصور أ جك لتصحل  استخدام ا هي أد ات يمكن
 :1الماللة  أتضان ما يلي الخدمات

 االقتصاد أقلب للث يعيد الماللة  اأوسوال الزدهار و طا ض  ريا  الذ  يشتبر الكلي: الاقتصاد استقرار -
 أر الم ج   من للاخاط   المات النئام لتش ا مصدرا يصا  ماا المشلومات عدم تمايل مشامل من الكلي
 االقتصاد لي  الناو الماللة التنالة ئ بها( التنا    الماكن المنخ ضة للتضخم المشدالت أساهم

 انخ ضت الماضي الق ر من الثاانلنلات أ ات  منذ المالية: المؤسسات عمل دولة فيال تدخل نطاق -
الشاب عا  ؤالتوصلات الصادر  عن  مستوم على أ لالة الالدار ئ للد لة المالومة الماللة الم سسات لصة

 الحجمف   على ال  م من ذلك تاصة ئ الالدار التي انت جت االو املة ساؤقا  صند ل النقد الد ت 
 أمث  ماللة أنئاة إ  قد ي د   الذ  الخاص للقطا  المالومة الماللة الم سسات من للإق اا المتوقي اأومبر
 التح ي  عن ب ينتج ساؤقا  السوفلاتي اال اد مثل الالدار من مثر  ف ي ؤشد  يتحقق ب  ديناملكلة نجالا

 إ  القطا  الشام م سسات ؤلي أر االستجاؤة صنق أسااب ألد  من الخاص  االضتاار ئ المات زياد 
 الخاصلي للقطا  المالومة الماللة للأنئاة الم سسلة اأوسس ؤتنالة يق ر ب الخاص القطا 

 الماللة الم سسات  ئ لاالت عدم استادا  الملكلة الشامة للا سسات الماللة ؤالملكلة الخاصة الؤد أر تخضي
 على يتشين ماا  الشاملة  املكلة إعاد  أ  ا ف س  أنئلم إعاد  ؤ امج إ   تساض  قق التي للد لة المالومة

 إق اامني   ديدا  للد لة  المالومة الماللة للا سسات الم سسلة ا دار  ئ التدتل تجنب الحكوملة السلطات
 ن وذلي ذات سلاسلة وخصلات رعاية  ت أكور التي الش مات

 الخاصة  الم سسات أداء من أسوأ داضاا للس للد لة المالومة الماللة الم سسات أداء  ما تجدر ا وار  إللك أر
  أشال المص فلة  اأوصو  مجاو  يلث السول لوات من للد لة المالومة الانوك لصة أشكل ألمانلا مث   ف ي
 المص ئ اب از قوم ي الم سسلة  إدار ا ئ فقط محد د للد لة د ر يكور   التجارية  للاشاير   فقا الانوك هذه

 ؤ اعللةلي استثاارها ؤر ا اأوموا  ئ ؤالوساطة ئ الشاب  المص فلة اأوج ع  أم ث من يشتبر  الذ  اأولماني 
 محوريا د را عللك  ا و اف القطا  المات أنئلم يلشب عليها: والإشراف المالية المؤسسات تنظيم دور-
 أ  ض ا التي اللواض  من هو مجاوعة فالتنئلم، المقدمة لخدماتا استق ار الم سسات الماللة  مدم  ديد ئ

 السلطات أتثمد اأوسلوب الذ  ف و ا و اف أما الماللة  اأوسوال ئ المشارمين أعاا  على السلطات
 المودعين حماية  ا و اف إ  التنئلم  ي دف  أن لذها التنئلاي الشال إطار بمتطلاات االلتعام من بموجاك
 لدم المسر ين مار لما القلود التنئلالة فلوال اأوت م  الماللة الوساطة للانوك  م سسات االنت از  كالسلو  من

                                                         

 لي28-19 م جي ساق ذم ه  ص ص  فاسللي ؤ  موؤانكور   ؤو  هولدر : للاعيد من المشلومات أنئ 1 
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 التنئلم فنر  لذلك الماللة  أوصو  الم سسات م ضم مخاط  هلكل  ضاار ؤتحوط للتص ف مافلة لوافع
 عين المحتالينليالمود ؤين فلاا المات النئام ئ الثقة أدعلم على يشا ر  ا و اف المتحوط
 ط يق التحو  على الساض    الالدار الناملة الالدار ئ أهملة أمث  ال شا  المات  ا و اف التنئلم  يشتبر

نوعلة  ئ الشامة الثقة لاناء أمبر لاجة لوجود نتلجة  ذلك المتقدمة  ؤالالدار مقارنة السول القتصاد
 القلود من مجاوعة  ا و افلة التنئلالة ؤالمتطلاات التقلد  أللانا قد ينشث عن  س مت ا  الماللة الم سسات

 من مشلنة أنوا  ئ  المشارمة أنوا  الخدمات ؤشض يخص فلاا التنئلالة الخاضشة للواض  الم سسات على
 المشام ت  هو ما يجب أ اديك عند  ضي النئام التنئلايلي 

 المتقدمة الناملة مي الالدار للالدار الماللة اأونئاة مقارنة عند المتخصصة: المالية المؤسسات دور -
 يصل ما الصناعلة  الاا ف ي الالدار المتخصصة  الماللة الم سسات من مار   مجاوعة  جود عدم يتض 
 المحلي  ؤلناا  الناأج إجمات امن  %50 إ  الخاص القطا  إ  المص فلة  ر  الماللة الوساطة م سسات إق اا
  ر  ضشل ة أ   اأوس م فثسوال المحلي  الناأج إجمات من %1الالدار الناملة لوات  ئ  النساة هذه أسا  
 أتجك نحو إق اا الش مات  الماللة القطاعات أسلط  على التجارية  الانوك الناملة  الالدار مشئم ئ موجود 
ؤاتتلار مجاالت محدد    الناو الماللة التنالة ئ مار  ؤشكل المتخصصة الماللة الم سسات أساهم   الكار   
مثل هذه    ؤالتات فنر  جود أفضل  نحو على ماللة  استثاارية مخططات مما يمكن ا من إقامة  للتاويل

 نحو على الحجم  المتوسطة الصرر   المش  عات ئ التوسي أشعيع الم سسات ئ الالدار الناملة سلساعد على
  أفضللي

م و ا  فالسج ت الدقلقة أقدم المحاسالة  السج ت سين  الؤد من الإفصاح المحاسبي:  تحسين -
 عدد  جود مي منخ ضة  المحاساة التدقلق مشاير  الناملة أكور الالدار من الشديد  ئ الش مة  أداء عن جلدا
 أ  ضشل ة محاساة سج ت المش  عات  الش مات ئ ألك الالدار لدم  أكور المدرؤين  من المحاساين قللل
 المساعدات ال نلة ؤ امج أن لذ يتم أنك ؤالذم  ابدي   من ا ط ل  على سج ت لدي ا أكور ال قد

 أقم ب ذلك إذا على  ع    ؤالاطء  يتسم فل ا المح ز التقدم أر إال الالدار ؤشض ئ اأوداء لتحسين
 شياب على قاضاة الض اضب مانت إذا أ /  اأوعاا   أنشطة م سسات ؤنق اا الم سسات الماللة

 أكور ضشل ةلي  المحاساة ؤسج ت  سين االلت اظ لوافع فنر  االستر   
 الماللة  الم سسات الانوك الضشل ة المحاساة سج ت تمني الائتمانية: التصنيفات تقدير نماذج تشجيع-

 التاا  أقللم يتم  لكي المحتالين  للاق ضين ابدار  االضتاانلة لتقللم التقللدية الط ل إأاا  من اأوت م
 على المشلومات ؤناء  ذلك المشقد   ر  االضتاانلة التصنل ات أقدي  نماذج ؤشض استخدام يمكن السداد
 أشال يمكن أر النااذج هذه ؤثر  الآر لتى المحد د   الشواهد ؤشض  هناك المحتالين  المق ضين عن المتوف  
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 من مل جانب من ؤنجاح االضتاانلة لتصنل اتا أقللم نماذج استخدام يمكن   الناملة  الالدار ئ ؤ اعللة
 النئاملة النئاملة   ر  الماللة الم سسات

االضتاار  سج ت أ  المشلومات االضتاانلة مكاأب أثسلس يشال الائتمانية: المعلومات مكاتب تأسيس-
 أنالة امأم ال ضلسلة الشقاة على الترلب على للش مات اأومبر لجاا التي أتاتي ؤسج ت محاسالة مافلة

 تمثل -تاصة أ  عامة أكور أر يمكن التي – االضتاانلة المشلومات فاكاأب الك اء   ذات الماللة اأوسوال
 ال ؤ  ؤلانات المدققة  الشاوملة مالملعانلة ؤالش مات الخاصة الماللة المشلومات أتضان م معية ؤلانات قاعد 

ليليالخ    الوظل ي  الوضي المحكاة  سج ت مثل  ماأوت المق ا  ؤلانات الشال  تطط ابارية   الخسار 
 الساشةلي ضاار إ  أو  التي اأوهملة ذلك ئ بما االضتاانلة للتقاري  الثقائ المضاور أيضا قد أشال أنها ماا

 أوجد ماد  أصل ؤث  المتشلقة الصلة ذات المشلومات مافة الملكلة لقول تمثل الملكية: حقوق تعزيز-
 أساسا جلد ؤشكل المحدد  الملكلة لقول أشتبر  ال قانوني  ملكلتك ؤشكل إياات يمكن أ  لك مسجلة ملكلة
 الم سسات قال من ص ف ا يتم التي  السلف اأوساس للق  ا أيضا أشكل  لكن ا فحسب  الث    لتكوين
 الذ   ق ااا من مار   لنساة اأوساس ال شالة  المضاونة الملكلة لقول أشكل المتقدمة الالدار ف ي الماللة 
 يسا  مما اأوت قلة   المخاط  السلبي االتتلار مشامل لتخ لض فاعلة آللة الملكلة لقول  أشتبر أقديمك  يتم

 اأوسوال الماللةلي ؤتنالة
 

 :خلاصة الفصل
لقد لا لنا من ت   هذا ال صل ا لاطة ؤابانب النئ   للتنالة الماللة من للث الم  وم  م و ات 

 ا مي الناو االقتصاد    الشوامل الم ي    قد أوصلنا إ  النتاضج التاللة:القلاس  ع قت 
   يصشب  ضي أش يف محدد ما  ف ي مصطل  يطلق  اأو جك اأوؤشاد متشددا م  ومالتنالة الماللة  أشتبر-

شلومات التي أستطلي النئم الماللة من ت ما  سين الممافة القنوات على نمو  أطور القطا  المات  أشال  
 أكاللف المشام ت   نوعلة الخدمات الماللة الوسلطلة  مالت ا  م اء ا   قد أوسي م  وم ا مثر ا للشال 
للس فقط عاق القطا  المات من للث لجم  عدد م سساأك  ؤل أيضا التحسلنات  التطورات ئ م اء  

أوزيي الموارد ؤين ساهم ئ زياد  م اء  أشائة   النئام المات بم سساأك المص فلة  أسواقك الماللة التي يمكن أر أ
 القطاعات  التي أشد من أهم أسس أسار  الناو االقتصاد   متطلااأكلي

  ساةنف ناك م و ات أقلس أطور القطا  المص ئ  م التنالة الماللة  أ جك افةم تقللمال يوجد مقلاس مولد ل-
    نسب PIBـالنقود   نساة إجمات الوداضي إ  نساة أوااه ال   2Mالنقد ؤالم  وم الواسي  ع ا مل من
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(   أت م أقلس أ  إجمات االضتاار  PIBالسلولة النقدية   االضتاار الخاص منسوؤا إ  مقادي  أت م ما  
 (ليمشد  رسملة السول  مشد  قلاة التدا    مشد  الد رارأطور اأوسوال الماللة  

ديد تصاد  يتثي  ؤشكل قو   إيجابي ؤالتنالة الماللة د ر  أمدت الاحوث التطالقلة على أر الناو االق-
نمو إنتاجلة الشوامل  قنا  إجمات قنا   قنا  أ امم رأس الما اتجاه الش قة الساالة ؤلن اا   ينتقل هذا اأوي  عبر 

    أتشلق قو  التثير  بمستوم أطور النئام الماتليالكللة
ادية ا أ  سلاا بمجاوعة من الشوامل قد أكور اقتصادية مالسلاسات االقتصيمكن أر أتثي  التنالة الماللة إيجاؤ-

الكللة   التضخم  دتل ال  د  أ  م سسلة  أ  ذات صلة ؤالنئام المات ماملكل المات ل قتصاد   ال مع 
 المص ئ   هلكل الملكلة   التح ي  المات ليليليليلي   ر هالي
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 تمـهيد:
لقد اســـــتندت اســـــ األجلات التنالة ئ ابعاض  عقب االســـــتق   على ســـــلاســـــات التخطلط الم مع   

 ســـلاســـات ما  ماللة  مصـــ فلة نتج عن ا اتت الت لاد    مار االعتااد ئ إطار ألك االســـ األجلة على 
 طا  الخاص للقلود  الكا   ســـــلاســـــة معاحمتك ئالد ر الم لان للقطا  الشام ئ إدار  االقتصـــــاد   تضـــــي الق

 مجا  ادتار اأوف ادلي
 قد اقتصــــــ  د ر القطا  المات  المصــــــ ئ على ا ؤقاء ؤااللتلاجات التاويللة للقطا  الشام  مما لا  
د ر القلام ؤوظاض ك ال ضلسلة تصوصا لشد المدت ات   إدار  المخاط    إأالة المشلوماتلي ماا ساعد ما  

المات على أوجلك ا ي ادات الن طلة من ت   اب از المص ئ إ  المشاريي الشامة   نتلجة لذلك ؤقي  القطا 
القطا  المصــــــــــ ئ محصــــــــــورا ئ عدد من الانوك الشاوملة د ر أطور   ارأكع أســــــــــلر ه على مادأ التخصــــــــــص 

االلتعام  ة المصـــــــــــ فلة علىالقطاعي   أد ات اســـــــــــتثاارية محصـــــــــــور  ئ الشالة  الوداضي   ارأكعت ج ود ال قاؤ
 التوافق مي اأوهداف  الســــلاســــات التي  ضــــشت ا الخطة أمث  من متطلاات اســــتق ار  ســــ مة  أطور القطا  

 المص ئلي
 انط قا مما ساق سنحا   الوقوف على  ضشلة النئام المات  أطور م و ات التنالة الماللة ئ ابعاض  

 الث التاللة:( من ت   الما2016-1990ت   ال     
 المبحث الأول: عرض عام للنظام المالي في الجزائر

 المبحث الثاني: تطور الوضعية النقدية والمالية في الجزائر
 المبحث الثالث: تطور مؤشرات التنمية المالية في الجزائر
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 المبحث الأول: عرض عام للنظام المالي في الجزائر
  مطلي التسشلنات موجة من ا ص لات أت جتك من نمط التسلر  لقد ع ف النئام المات ابعاض   

 إ  التح ي  المات   جاءت أ   تطوات-سواء ئ م سساأك أ  آللات عالك–الم مع   التدتل الحكومي 
 10-90ؤصد ر قانور  1990ا ص ح امادف لتقوية النئام المات ابعاض    أطوي  هلاملك المص فلة سنة 

 نئومة المص فلة على المسار الصحل ليالذ   ضي الم
 1990المطلب الأول: النظام المصرفي قبل 

انت جت ابعاض  عقب استق ما الن ج االو امي الم أكع على التصنلي امادف لتحقلق التنالة   
ضدات ا القاضم على التخطلط الم مع   إنشاء الم سسات الشاوملة   قد اعتادت ابعاض  ئ تمويل التنالة على ع

المح  قات  أما اب از المص ئ آنذاك قد مار يتشكل من ل نة من ف    الانوك  الم سسات الماللة ال  نسلة 
صشلد المـات بما فل ا ال-اأوجنالةلي  ئ إطار سشي ابعاض  الس جا  سلاد ا الكاملة على جملي اأوصشد  

لساشلنات ملم الانوك اأوجنالة  قد و دت ف   افقد عالت على إقامة ج از مص ئ جعاضـ     أث – المص ئ 
  الثاانلنات سلسلة من ا ص لات سنتش ف علل ا فلاا يليلي

 استرجاع السيادة والتأميم:-1
عقب االستق   مار على ابعاض  الش    ئ عاللة التنالة  ئ ظل رفض النئام المص ئ اأوجنبي 

  ماللة ويل عاللات االستر   للا سسات التي أتاتي بم ءتمويل االقتصاد الوطني   اقتصار د ره على تم
جلد    تمويل عاللات التجار  الخارجلة  مار على الد لة ابعاض ية أر أقوم ؤاتخاذ إج اءات صارمة أضان 
تمويل المشاريي  اأوج ع  ا نتاجلة الوطنلة من ج ة    د من استنعاف الم سسات الماللة اأوجنالة لل واضض 

 صادية النقدية من ج ة أت م   من أهم ا ج اءات المطاقة آنذاك نذم  ما يلي:االقت
م  تم أثسلس الانك الم مع  ابعاض   الذ  يشتبر  1استحداث مش د للإصدار الخاص للحل محل ؤنك ابعاض -

 1962 ديسابر 13أ   م سسة نقدية يتم إنشاض ا ئ ابعاض  المستقلة  أنشث من ط ف المجلس التثسلسي ئ 
ما سسة عاوملة أتاتي ؤالشخصلة المدنلة  االستق   المات  ذلك للحل   144-62بموجب القانور رقم 

محل ؤنك ابعاض  الذ  أنشثأك ف نسا أيناء ال    االستشاارية بمقتضى قانور  1963اؤتداء من أ   جان ي 
   لي1851أ ت 

                                                         

قتصادية  علوم وم االمللة الشل   دمتوراه  غليم( إص لات النئام المص ئ ابعاض    آيارها على أشائة المدت ات  تمويل التنالة  أط  لة علي ؤطاه : 1 
 لي19ص   2005/2006جامشة ابعاض    التسلر 
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عاأق ا القلام ؤالنشاطات التقللدية لشال الخعينة مي أثتذ على  1962أ ت  08إنشاء الخعينة ابعاض ية ئ  -
لقطا  االقتصاد   ق  ا التج لع ل  ص للات  اسشة فلاا يخص الحصو  على ق  ا االستثاار للقطا 

 لي1ال  لي
   تم 1963ما   07الصادر ئ  165-63بموجب القانور رقم  BADإنشاء الانك ابعاض   للتنالة  -

   قد جاء لسد ال  اغ الناأج عن أوقف الانوك ال  نسلة 19722بعاض   للتنالة سنة  ويل اسمك إ  الانك ا
عن الشال   لقد أنلط بهذا الانك أشائة االدتار متوسط  طويل اأوجل من أجل تمويل عاللات ال امم   قد 

ة ك موج مي ؤدء أن لذ تطط التنالة الوطنلة   قد مانت ق  ض 1967ازدادت أهملة هذا الانك منذ عام 
 لي3لتاويل المشاريي المق ر  ئ مخطط التنالة

أشويضا لل  نك ال  نسي ابديد الذ  تم التشامل ؤك ؤشد  1964أف يل  19استحداث الدينار ابعاض   ئ  -
مل  من الذهب الخالص  ؤشد تخ لض  180ف نك ف نسي أ  1دج= 1االستق   مااو    هذا على أساس 

 لي4أشعزت قلاة الدينار ابعاض   ؤالنسالة لل  نك 1969أ ت  80قلاة ال  نك ال  نسي ئ 
  64/2275بمـوجب القـانور رقــم  1964أ ت  10ئ  CNEPإنشاء الصند ل الوطني للتوفر   االلتلاط  -

ؤتاويل الاناء  إق اا املئات المحللة منن أجل أن لذ أعاا  الاني اأوســـــــــــاســـــــــــلة  ئ لا   6 قد مار مطالب
 م الصند ل يقوم ؤاقتناء سندات التج لع الشاومي التي أصدرها الخعينةلي جود فاضض لد

 إقامة الانوك الوطنلة المالومة للد لة  التي أك س نشـــــــــــاطا ا لتاويل  1966أثملم الانوك اأوجنالة ســـــــــــنة  -
  1966جوار  13: الانـــك الوطني ابعاض   ئ 7التنالـــة  قـــد تمخض عن ق ار التـــامين ظ ور الانوك التـــاللـــة

  ؤنك ال  لة 1967  الانك الخارجي ابعاض   ئ أ   أمتوؤ  1966ما   14الق ا الشــــشبي ابعاض   ئ 
 لي1985أف يل  30  ؤنك التنالة المحللة ئ 1982مارس  13 التنالة ال ي لة ئ 

ملم ثبحكم أاني ابعاض   للن ج االو امي عقب استق ما فنر مل الانوك التي ظ  ت ؤشد اتخاذ ق ار أ
القطا  الانكي هي ؤنوك عاوملة أشود ملكلة رؤ س أمواما مللا إ  الد لة   انط قا من فلس ة هذا النئام 

                                                         

دية  علوم  غليم(  مللة الشلوم االقتصا ماجستر   رسالة -دراسة لالة ابعاض -ص ئد ر المصارف الشاملة ئ  ديث  عص نة اب از الم: أحمد مدني1 
 لي157ص  2006/2007التسلر   جامشة الشلف  

 لي157ص   2000اقتصاد الانوك  ديوار المطاوعات ابامشلة  ابعاض    محاض ات ئوام  القع يني:  2 
 لي188-187 م جي ساق ذم ه  الطاه  لط ش  3 
 لي67ص   1993اقتصاد ابعاض  المستقلة  ديوار المطاوعات ابامشلة ابعاض    أحمد هني: 4 
  لي67وام  القع يني  م جي ساق ذم ه  ص  5

 لي111 ه  ص الطاه  لط ش  م جي ساؤق ذم  6 
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رية الشامة المتشلقة ؤالنئام الانكي مانت أتخذ م معيا  ؤط يقة إدا تاالقتصاد   آللات أداضك فنر مل الق ارا
ر الانك يمو  التي ي اها مناساة فالقاعد  الشامة أقتضي أأيضا   الانك ب يكن لك الخلار ئ اتتلار التاوي ت 

أ  مش    مشتاد ئ الخطة متى قدمت الم سسة صالاة المش    تطة التاويل ال زمة   من هنا ن لظ أر 
الق ار التاويلي ي أاط ؤالق ارات المتخذ  على مستوم هلئة التخطلط التي أقوم ؤن س ا ؤتقدي  ابد م 

قتصادية للاش      ال يوت للانك أ  اعتاار ما سسة تجارية أسشى لتحقلق ال ؤ  ئ المقام االجتااعلة  اال
اأو   ؤضاار أفضل التخصلصات لمواردها الماللة المتالة   مل هذا ألرى ف صة إنشاء ؤنوك تاصة  أ  مساهمة 

 التخطلط  الق ار    الم معية ئالخواص ئ الانوك الشامة الموجود لي  قد أ أب عن هذا التنئلم المستند إ  النئ
أولد رأاؤة  جمود على مستوم ل ملة النئام المص ئ  ماا أر اأوهداف التي أنلط بها  المتاثلة ئ تمويل البرامج 
 المخططة  فقا لصلرة النئ   الم معية ذا ا قد لد من مستوم أداضك  قلل من ف ص التطور  امتساب الم ار لي

 :1971الإصلاح المالي لسنة -2
-1970  ئ إطار المخطط ال ؤاعي اأو   جاءيشتبر أ   إص ح قامت ؤك ابـعاض  لنئام ا المص ئ  قد 

نتلجة لشجع الانوك عن تمويل االستثاارات المخططة   لتخ لف ضروط التاويل على الخعينة ؤتنشلط  (1973
تر للة  ا ابارية  مل عاللا ا االسعلى م مع  لساؤاالداض   المص فلة من ت   إجاار الم سسات الشاوملة 

 ليعلى مستوم ؤنك  الد  دده الد لة لسب اتتصاص الانك ئ القطا 
 :الأوضاع التي سبقت الإصلاح-أ

 :1لقد تملعت السالة المص فلة ابعاض ية ئ سنوات الستلنات بما يلي
ئ ظل وــحة  النشــاط االقتصــاد  أدتل الخعينة  لتى الانك الم مع  ئ عاللة التاويل لضــاار اســتا ارية -

 الموارد الماللة من ج ة   عدم قلام القطا  الانكي اأوجنبي ؤد ره التاويلي من ج ة يانلةلي
 ازدياد عدد الانوك ؤشد أثملم القطا  الانكي اأوجنبي  الذ  أعامن مي المخطط الث ييلي-
ؤشدد من ال      المنشــث  أيناء التاويلتخصــلص النئام الانكي الوطني بمشنى أر يتك ل مل ؤنك من الانوك  -

االقتصــادية  على ســالل المثا  أك ل الانك الوطني ابعاض   ؤتاويل القطا  ال  لي   أك ل الانك ابعاض   
الخارجي ؤتاويل عاللات التجار  الخارجلة   هو ما مكن الانوك من التكار قطاعات عديد    عاللات 

 ب المنافسة ؤين الانوك  عدم االستر   اأومثل للاوارد المتالةليؤنكلة متنوعة   أ أب عن ذلك  لا

                                                         

 للاعيد من المشلومات أنئ :1 
 .141ص  1991 عاض اب  لنقود  ديوار المطاوعات ابامشلةالشالة  ا أحمد هني:-

 لي182-180الطاه  لط ش  م جي ساؤق ذم ه  ص  -
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 لاب الد ر ال شلي للانك الم مع  ابعاض   مســــــــــلطة نقدية أور الانوك التجارية مانت  ت ســــــــــلطة  زار  -
الماللة  للس  ت سلطتك  ماا أر الخعينة ب أكن تاضشة لسلطتك  مانت الساب المااو  ئ التوسي النقد  

ص  ال ضلسي ئ رسم السلاسة ا ق اضلة  أن لذها   الواقي أر د ر الانك الم مع  ما سسة مس  لة عن  الشن
 أسلر  الوضي النقد  تم  ويل ا عاللا إ  م سسات أت ملي

فشـــــــــل الصـــــــــند ل ابعاض   للتنالة ئ القلام ؤالم ام الموملة إللك فلاا يخص أشائة االدتار متوســـــــــط  طويل -
 وارد التي يستشال ا ئ التاويل أقدم لك من ط ف الخعينةلياأوجل   مانت الم

 عجع الانوك عن التاويل فالق  ا تمن  أقللديا من الانوك التجارية على أساس الوداضي الموجود  لدي الي-
 زالة االتت   المســـجل ئ ســـنوات الســـتلنات  تخ لف الضـــرط  1971 هكذا جاء ا صـــ ح المات لســـنة 

 ويل االستثااراتليعلى الخعينة ئ تم
 :1971الإصلاح المالي لسنة  مضمون-ب

 (1973-1970نئ ا للأسااب الساؤقة الذم  جاء أ   إص ح مات ئ إطار المخطط ال ؤاعي اأو    
    حمل ئ طلاأك قواعد جديد  للتاويل   ئ إطاره تم اتخاذ ا ج اءات التاللة:1971عبر قانور الماللة لسنة 

للث ي تم المجلس ؤتشعيع ع قات  1لشام ل ضتاار  إنشاء املئة التقنلة للا سسات المص فلةأثسلس المجلس ا-
القطا  المص ئ مي القطاعات االقتصادية ئ الا د   أقديم التقاري  الد رية إ   زي  الماللة عن  ضي النقود 

ا سسات المص فلة ا املئة التقنلة لل الق ا  مافة اأومور المحتالة  التي قد أنشكس على الوضي االقتصاد   أم
فتقدم الدراسات  االق الات المتشلقة ؤاأوعاا  المص فلة  أضي ا روادات التي أس ل ألك الشاللات  
ماأوساللب  الط ل ا لصاضلة   أشال على  سين اأوداء الوظل ي   أنئلم اأوساللب المحاسالة  ا دارية 

 المصارف  المنشآت الماللة  رفي م لئات ؤشثنها لوزار  الماللةلي أكوين ا طارات  متاؤشة ملعانلات 

فنر االستثاارات المخططة تمو  من ط ف الخعينة  1971طاقا أولكام الماد  الساؤشة من قانور الماللة لسنة -
 :2 يتشلق اأوم  ؤـ

 لم مع ليانك اق  ا ؤنكلة متوسطة اأوجل أتم ؤواسطة إصدار السندات القاؤلة  عاد  الخصم لدم ال-أ
ق  ا طويلة اأوجل ممنولة من ط ف الم سسات الماللة المتخصصة مثل الانك ابعاض   للتنالة   أتاثل -ب

مصادر هذه الق  ا ئ ا ي ادات ابااضلة  موارد االدتارات المشاث  من ط ف الخعينة  التي من  أسلر ها إ  
 هذه الم سسات المتخصصةلي

 الخارجلة المكتتاة من ط ف الخعينة  الانوك اأو للة  الم سساتليالتاويل عن ط يق الق  ا -ج
                                                         

 .70   صذم ه اقوام  القع يني  م جي س1 

 لي182-181  ص ذم ه اقالطاه  لط ش  م جي س 2 
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 يتم التاويل الانكي مذه الم سسات الشاوملة من ت   قلام ا ؤتوطين مل عاللا ا الماللة ئ ؤنك  الد من 
 الانوك التجارية الث ية لتى يمكن ا متاؤشة  م اقاة التدفقات النقدية مذه الم سساتلي

صـاد  تخصـص القطاعي ؤين الانوك التجـارية بحلث يختص مل ؤنك ئ التشامل  تمويل قـطا  اقتأطالق نئام ال-
ا ا بحلث أقوم مل م سسة ؤ ت  لساؤين ما ئ الانك الذ   طنت فلك عالل محدد   إق ار التوطين ا جاار 

ق للا سسة      ال يحالماللة: الحساب اأو   لتاويل نشاطات االستثاار  الثاني لتاويل نشاطات االستر
 لي1التشامل مي أمث  من ؤنك  الد

 :2ؤا ضافة إ 
إمكانلة استشاا  السحب على المكشوف من ط ف الم سسات الشاوملة لتاويل عاللات االستر     -

   نتج عن ذلك أ امم ديور الانوك على الم سسات 1971من قانور الماللة لسنة  30 ذلك من ت   الماد  
 شكل أي  على التوازر الداتلي ل قتصاد ؤشكل عامليالشاوملة ؤ

أقوية د ر الم سسات الماللة ئ أشائة االدتار الوطني عن ط يق المساهمة ا جاارية للا سسات الشاوملة ئ  -
 التي أقضي ؤتخصلص  1971ديسابر  31لـ  93-71من التشللاة  26ملعانلة الد لة   ذلك بمقتضى الماد  

 االلتلاطات ئ لساب لدم الخعينة الشاوملة   لكن هذا الق ار ط ح مشك  يتاثل ئ  ماال  االهت مات
 عجع الم سسات الشاوملة الوطنلة عن  قلق نتاضج إيجاؤلة للاساهمة ئ ملعانلة الد لةلي

دعم الم سسات الشاوملة التي أواجك عجعا ئ التسلر   بحلث تم إعداد مخطط  عاد  هلكلة الم سسات  -
وملة التي سجلت عجعا ناتجا عن قلود تارجلة م   ضة من ط ف الد لة   إ  مشاير  أط ر  الم سسات الشا

 الشاوملة التي سجلت عجعا ناتجا عن سوء التسلر لي

  ديد مشدالت ال اضد  ؤط يقة م معية  إداريةلي -
 هو ؤنك استثاار  لل محلمامتداد للصند ل ابعاض   للتنالة      1971إنشاء الانك ابعاض   للتنالة ئ  -

الخعينة الشامة ئ مجا  من  الق  ا الطويلة اأوجل ئ إطار تمويل المخططات التناوية  من ا المخطط ال ؤاعي 
 اأو  لي

إ  ضاار المساهمة ال شللة لكل موارد الد لة لتاويل االستثاارات المخططة   1971لقد مار ي دف قانور
 1978على ال  م مما حملك من إج اءات هادفة إال أر نهايتك مانت سنة  سشى لتك يس مادأ تخصص الانوك    

عند تخلي النئام الانكي ابعاض   عن تمويل االستثاارات المخططة لصالح الخعينة  فقا لقانور الماللة لتلك 
                                                         

 لي182  ص ذم ه اقي سالطاه  لط ش  م ج  1 
مللة الشلوم     غليم( راهو ة دمت  أط  لالتح ي  المص ئ  متطلاات أطوي  الخدمات المص فلة  زياد  القدر  التنافسلة للانوك ابعاض ية :عاد القادر ؤ يش 2 

 لي51-50ص  2005/2006 جامشة ابعاض  االقتصادية  علوم التسلر   
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وملة : "االستثاارات المخططة للا سسات الشا1978من قانور الماللة لسنة  07السنة  هذا ما أق أك الماد  
أكور مضاومة ؤتاويل من تعينة الد لة   عن ط يق مذلك رؤ س اأوموا  الذاألة للا سسات"    ما ي تذ 

 :1ما يلي 1971على قانور 
عدم أوافق د ر القطا  الانكي مي المحلط االقتصاد   االجتااعي  فالوياضق المشد  من ط ف الم سسات  -

    ر  مافلة للحكم على اأوداء االقتصاد  لق  ا االستر   الوطنلة للانوك ئ إطار مل ات من  االضتاار
 ماا أر الدراسات المقدمة من ط ف الم سسات ناقصةلي

صشوؤات متشلقة ؤابانب التجار    أرطلة الحقول  فتحقلق االستثاارات ئ ؤشض الحاالت يصا   ر   -
 ممكن  ي د  إ  عدم قدر  الم سسات على أسديد الق  ا الانكلةلي

وؤات أرطلة الحقول من ط ف الم سسات الوطنلة  التي ر م  ضشلت ا المدينة تجاه الانوك  إال أنها أاقى صش -
 ما إمكانلة الحصو  على الق ا الانكي ئ وكل سحب على المكشوف   هذا ما أزم من  ضشلة الانوكلي

اطات موا  االهت ك  االلتلإلعام الم سسات الشاوملة المساهمة ئ ملعانلة الد لة  القلام ؤدفي رؤ س أ -
للخعينة الشاوملة  ر م أنها  قق تساض  ئ  الالت ا  ؤالتات ب يكن اأوم  سوم عاار  عن أسجلل محاسبي  
فجالي اأوموا  التي مانت أساهم بها الم سسات أثأل ا من الانوك ؤ ضل أقنلة السحب على المكشوف  

 لي1976ت   قانور الماللة لسنة   أمام هذه الوضشلة تم إلراء هذا ا لعام من
 :1988و 1986النظام المصرفي على ضوء إصلاحات -3

إر ا صـــــــــــــ لــات التي ع فت ــا ابعاض  ت   الثاــانلنــات أعامنــت مي ظ  ف د للــة ع فــت أق ق  
 المشســــك  الشــــلوعي  ؤداية انهلاره ئ د   أ ر ؤا الشــــ قلة  اال اد الســــوفلاتي  أما على المســــتوم الوطني مار
على ابعاض  االنتقا  من االقتصاد الموجك إ  اقتصاد السول  هو ما أطلب القلام ؤشد  إص لات اقتصادية 

 ا: دفشت إلل ا مجاوعة من اأوسااب من
: للث ع ف االقتصاد ابعاض    ضشا  ر  متكافئ منذ االستق   إ  أزمة الن ط أسباب عامة-*  
 :2لتاللة يمكن إرجا  ذلك للشوامل ا 1986لسنة 
اعتااد الصناعة المصنشة منذ الساشلنات مثلد أوكا  الناوذج االو امي فاعتادت ابعاض  على الصناعة  -

  أهملت العراعة  انت جت التخطلط  أهملت قواعد التسلر  االقتصاد  ال اود   القطا  الخاص ليليليالخلي
 

                                                         
 .51ص  م جي ساق ذم ه ؤ يش  عاد القادر 1

م التسلر     أط  لة دمتوراه غليم  مللة الشلوم االقتصادية  علو -لالة ابعاض –أرر  سش  ال اضد  على اقتصاديات الد   الناملة   أي ن علي ؤلشع ز:ؤ 2 
 لي177  ص 2003/2002جامشة ابعاض   
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ساب انخ اا الة ؤانخ اا االستثاار ؤ لاب نموذج التنالة ئ م للة الثاانلنات  فتوق ت عجلت التن -
 المح  قاتلي ىلاد ئ موارد الد لة التي مانت أشتاد عل

ظ ور التاذي  ئ الموارد أ  اأوموا  الشاوملة   مما زاد التثزم ئ الوضي هو ارأ ا  فاأور  الواردات من السلي  -
 ا أدم إ  ظ ور الشجع ئ ملعار الخدمات الض  رية  الكااللة أعامنا مي انخ اا أسشار الا     هو م

 المدفوعاتلي
 اتت   التوازر ؤين نمو الكتلة النقدية  الناو االقتصاد  نتلجة سلاسة التاويل المشتاد  ئ ذلك الوقتلي-

للث أر االرأ ا  الذ  و ده   1986 أتاثل أساس ئ أزمة الا    لسنة أسباب خارجية: -*  
د الر للبرملل ب  40  34 أين ؤلرت أسشار الا    ما ؤين 1985/ 1980سول المح  قات ت   ال    

 1أسشار الا    الخام  الراز بحوات تأين انخ ض 1986يستا  طوي  ؤساب الصدمة الا  للة المضاد  لسنة 
 ما زاد اأوم  سوءا هو انخ اا قلاة الد الر إذ  1986على التوات  ؤدأ المثزل انط قا من  %20  50%

ة أسديد الصادرات ابعاض ية من المح  قات هي الد الر   ؤاعتاار أر إي ادات المح  قات أشكل أق ياا أر عال
 من إي ادات الصادراتلي %95

 :1986قانون القرض والبنك لسنة -أ
 12_86نتلجة للأسااب الساؤقة الذم  قامت الحكومة ابعاض ية ؤنصدار قانور ؤنكي جديد هو القانور رقم 

   الذ  اعتبر بمثاؤة أ   تطو  ئ سلال التحو  نحو اقتصاد السول ي دف 19/08/1986ريخ الصادر ؤتا
إ  إص ح المنئومة المص فلة   إقامة نئام مص ئ على مستويين  من أهم ما جاءت ؤك هذه ا ص لات 

 ما يلي:
تكار امتلاز ا صدار ئ: الأصا  الانك الم مع  يتك ل ؤثداء الم ام اأوصللة للانوك الم معية التي أتاثل  -

أنئلم التدا   النقد   م اقاة أوزيي الانوك للق  ا  أسلر  التلاطي الص ف   بهذا فقد 3   مذا 2النقد 
استشاد الانك الم مع  ص للاأك فلاا يخص أطالق السلاسة النقدية  للث ملف ؤنعداد  أسلر  أد ات 

الخصم لم سسات الق ا بهدف الحد من االعتااد على السلاسة النقدية بما ئ ذلك  ديد سقوف إعاد  
التاويل االقتصاد    ئ هذا الشثر أعلد النئ  ئ طالشة الش قة التي أ ؤط م سسة  ا صدار النقد  ئ

                                                         
الشلوم  ةللم    غليم( أهداف السلاسة االقتصادية  أط  لة دمتوراه ابعاض   االنتقا  من الخطة إ  السول  مدم إنجاز ؤلونا عاد الله: االقتصاد 1

  لي102  ص2004/2005ابعاض    االقتصادية  علوم التسلر   جامشة
 لي الق االمتشلق ؤنئام الانوك  19/08/1986ئ  الم رخ 12_86من القانور  2الماد   2

  لي الق انئام الانوك المتشلق ؤ 19/08/1986ئ  الم رخ 12_86من القانور  19الماد  3
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ا صدار النقد   الخعينة الشاوملة  إذ أصاحت الق  ا المانولة للخعينة أنحص  ئ لد د يق ها مساقا 
 لي1المخطط الوطني للق ا

ؤتثمين  ضاار الوداضي   المحافئة على  2إنشاء هلئات ال قاؤة على النئام المص ئ لحااية المودعين أقوم -
 أس ار العؤاضن الانكلة   أتاثل هذه املئات ئ:

: يستشار المجلس الوطني للق ا ؤاأوتذ ؤشين االعتاار التلاجات االقتصاد 3المجلس الوطني للقرض-
ذا ؤتاويل مخططات  ؤ امج التنالة االقتصادية  الوضشلة النقدية للالد   يقوم هالوطني  تصوصا ما أشلق 

المجلس ؤنعداد الدراسات الم أاطة ؤسلاسة الق ا  النقد  مل اأومور الم أاطة ؤطالشة  لجم  أكل ة الق ا 
 ئ إطار مخططات  ؤ امج التنالة االقتصادية الوطنلة  عال المجلس  ت  صاية  زار  الماللةلي

ة ي أس ا محافظ الانك الم مع   هي مكل ة بمتاؤشة جملي المقايلس ذات الش قاللجنة التقنية للبنك: -
ات ؤتنئلم الوظل ة الانكلة   أس   على ضاار أطالق التنئلاات  التش يشات القانونلة  الانكلة أاشا لسلط

 ليلير  م اقاة أوزيي الق  اال قاؤة المخولة ما   دف الص للات المخولة ما إ  أشجلي االدتا
 ضي المخطط الوطني للق ا الذ  ي دف إ  أطالق التخطلط المات بما ينسجم مي المخطط الوطني -

 :4للتنالة  يندرج ضان فلس ة عدم التناقض مي المخطط الوطني من ت  

 لجم  طالشة مصادر الق  ا الداتللة  الق  ا التي تمنح ا مل م سسة ق الي -
 الخارجلة المجند لي لجم الق  ا-
 مستوم أدتل الانك الم مع  لتاويل االقتصادلي-

 مل لة  نمط أسلر  مديونلة الد لةلي-     
 :5 أتلخص أهم النقاط ال ضلسلة التي رمع علل ا هذا القانور فلاا يلي 

د الماللة ر أقللص د ر الخعينة الشامة ئ مجا  تمويل االستثاارات  إو اك اب از المص ئ ئ أوفر  الموا-أ
 الض  رية للتنالة االقتصادية  إال أر القانور ب يضي آللات ذلكلي

 استشاد  الانك الم مع  لوظاض ك التقللدية  د ره مانك للانوكلي-ب

تم ال صل ؤين الانك الم مع  ماق ا أتر   ؤين نشاطات الانوك التجارية  اأوم  الذ  سم  ؤنقامة -ج
 نئام مص ئ على مستويينلي

                                                         
 لي الق االمتشلق ؤنئام الانوك  19/08/1986ئ  الم رخ 12_86من القانور  26الماد   1
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د  الانوك  م سسات التاويل لد رها ئ أشائة االدتار  أوزيي الق  ا ئ إطار المخطط الوطني استشا-د
للق ا   أصا  ؤنمكانها تلق االضتاار د ر  ديد لمدأك أ  اأووكا  التي يثتذها  ماا استشادت الانوك 

 لق متاؤشة استخدام الق  ا  مل لة اس جاع ا  الحد من مخاط هالي
 :1988تصادية لسنة الإصلاحات الاق-ب

 مي ا صـــــ لات التي حمل ا 1986نئ ا الســـــتا ار اأوزمة االقتصـــــادية  عدم إمكانلة أكلف قانور 
لذ   ا المتشلق ؤالقانور التوجل ي للا ســـســـات الشاوملة   1988جان ي  12الصـــادر ئ  01-88قانور رقم 

ذا من  الق  ا للث اعتبرها همنح ا االســــــــتق للة ؤشــــــــكل أصــــــــاحت مشك الانوك ل   ئ إدار  مواردها   
القانور م ســـــســـــات اقتصـــــادية  دف لتحقلق ال ؤ   الم د دية   عللك مار الؤد على الســـــلطات ابعاض ية أر 

       12- 86المشد    المتام للقانور    1988جان ي  12ئ  06-88رقم أتدارك الوضـــــــــي ؤنصـــــــــدار القانور 
 :1ئ النقاط التاللة   06-88قواعد التي يقوم علل ا قانورالماادئ  الأتاثل     المتشلق ؤالانك  الق ا

 إعطاء االستق للة للانوك ئ إطار التنئلم ابديد ل قتصاد  الم سساتلي - 
 ليلكليا جل إلداث التوازر ئ االقتصاددعم د ر الانك الم مع  ئ ضاط  أسلر  السلاسة النقدية أو -
 هذا يشني أر نشــاط   لمادأ االســتق للة الماللة  التوازر المحاســبي يشتبر الانك وــخصــلة مشنوية تجارية تخضــي -

 د دية   يجب أر يثتذ أيناء نشـــاطك بمادأ ال بحلة  الم  الانك يخضـــي اؤتداء من هذا التاريخ إ  قواعد التجار 
  لكي يحقق ذلك  يجب أر يكلف نشاطاأك ئ هذا االتجاهلي

ندات أقوم ؤتوظلف نساة من أصوما الماللة ئ اقتناء أس م أ  س يمكن للا سسات الماللة  ر  المص فلة أر-
 صادر  عن م سسات أشال داتل ال اب الوطني أ  تارجكلي

ات الق ا أر ألجث إ  ابا ور من أجل االق اا على المدم الطويل  ماا يمكن ا أر ســـــــــــيمكن لم ســـــــــــ -
 ألجث إ  طلب ديور تارجلةلي

وطين ا جاار   ماا تخلت الخعينة الشامة عن تمويل اســـــــــتثاارات الت  ؤصـــــــــد ر هذا القانور تم إلراء
ادية الانوك ؤصـــ ت ا م ســـســـات اقتصـــ إر اســـتق للة من هنا يمكن القو   الم ســـســـات الشاوملة االقتصـــادية 
 لي1988عاوملة قد تمت فش  ئ سنة 
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 1990المطلب الثاني: النظام المصرفي بعد 
إال أنها ب أكن مافلة  1986ف ا القانور المص ئ ابعاض   ؤشد عام على ال  م من التشدي ت التي ع   

اقتنا    لضاار أكلف المنئومـة المص فلة ابعاض يـة مي الوضشلة ابديد  الم أاة عن التحو  نحو اقتصاد السول   
   ي   أطوي     لذلك مار الؤد من المنتج الخاص القطا  ل ية الشام  زياد  القطا  ابعاض  ؤض  ر  تصخصة

  قق السلاسات  االقتصادية لن أر منطلق من  ذلك ابديد  يتناسب  اأو ضا  بما النئام المات ابعاض  

  قطاعات أنشطة لتاويل موارده تخصلص عقاات من مقلدا  يشاني المات القطا  مار طالما الن اضلة أهداف ا

لال التح ي  االقتصاد   المص ئ   ئ ظ  ف ئ س 1990أف يل  14ئ 10-90 مذا صدر قانور مشلنة  
صشاة تملعت ؤانخ اا أسشار الا      ارأ ا  المديونلة   أدهور ئ م و ات االقتصاد الكلي  اأوم  الذ  

 :1أضان الش  ط التاللة  1989 ما 30دفي ؤابعاض  إ  إؤ ام عقد التثالت مي صند ل النقد الد ت ئ  

 النقدية  أقللص عجع الملعانلةليالتحكم ئ أوسي الكتلة -
   ي  اأوسشار  التجار  الخارجلة  تجالد اأوجورلي-
 التخ لض من لد  التضخم  تخ لض قلاة الشالةلي-
   ي  مشدالت ال اضد   فت  المجا  أمام أدفقات رؤ س اأوموا  اأوجنالةلي-

المتشلق  10-90ور رقم  ؤالتات فنر  قلق هذه الش  ط أطلب إصدار قانور مص ئ جديد هو القان
إعاد  أنشلط  ظل ة الوساطة الماللة  إؤ از د ر النقد  السلاسة النقدية  نتج عنك ؤالق ا  النقد  يشال على 

ـــــــــع  مل ص للاأك ئ أسلر  النقد  االضتاار ئ ظل  ـــــــــص ئ ذ  مستويين   أعلد للانك الم مـ أثسلس نئام مـ
صـل ملعانلة ا التقللدية ؤوصـ  ا أعوانا اقتصـادية مسـتقلة  ماا تم فاسـتق للة  اسـشة   للانوك التجارية  ظاض  

الد لة عن الداض   النقدية من ت    ضـــــي ســـــقف لتســـــللف الانك الم مع  لتاويل عجع الملعانلة  مي  ديد 
ق فمد ا   اســــ جاع ا إجااريا ئ مل ســــنة   مذا إرجا  ديور الخعينة الشاوملة تجاه الانك الم مع  الم اماة   

ــــــــــــــــوك التجارية لســـندات الخعينة الشامة  15جد   يمتد على  ســـنة   إلراء االمتتاب ا جاار  من ط ف الانـ
 لي2 مني مل وخص طالشي  مشنو   ر  الانـوك  الم سسات الماللة من أداء هذه الشاللات

 أهداف قانون القرض والنقد:-1
ح قد الد ت فلاا يتشلق ؤنصـــــــ أشتبر أهداف قانور النقد  الق ا انشكاس لســـــــلاســـــــة صـــــــند ل الن

 :3النئام المات  المص ئ ابعاض    هي مانلة على أساس   ي  القطا  المات من أ  أدتل   أتاثل ئ

                                                         
1 H.Benissad, L’ajustement structurel, OPUO, Algérie, 1999, P 59. 
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إرســــاء قواعد اقتصــــاد الســــول ئ أســــلر  االقتصــــاد ابعاض   ؤوضــــي لد لكل أدتل إدار  ئ النئام المات -
من اتلة  الانوك عن ط يق أقنين عاللة التط ر  المات للا سس المص ئ  التثسلس لم ء  الم سسات الشاوم

ت   إصـــدار الخعينة الشامة للســـندات لصـــالح الانوك  الم ســـســـات الماللة تم لدا النط قة لقلقلة ل قتصـــاد 
 ابعاض  لي

اض ا طاســـ جا  الانوك  الم ســـســـات الماللة  ظاض  ا التقللدية ئ أشائة االدتار  من  الق  ا من ت   إع-
م  نة مار   ئ  ديد مشدالت فاضد  موجاة   الســــااح ؤننشــــاء ؤنوك  م ســــســــات ماللة أجنلك  تاصــــة  من 
أجل أنشـلط المنافسـة ما ؤين الانوك   إلراء مادأ تخصـص الانوك   ديد  أوضـل  النشـاطات المتشلقة ؤالانوك 

 للة  ؤورصة ابعاض (لي املئات الماللة  ؤا ضافة إ  التحضر  إ  إنشاء سول ماللة مح
إعطاء الانك الم مع  معيد من االستق للة ئ أطالق السلاسة النقدية  الحد من مشدالت التضخم الم أ شة  -

  هذا عن ط يق ضاط الش قة ؤين الانك الم مع   الخعينةلي
 إعاد  أقللم الدينار ابعاض    التنئلم الصارم لملكانلعمات ا صدار النقد لي-
 انون القرض والنقد:مبادئ ق-2

لقـــد ارأكع قـــانور الق ا  النقـــد على مجاوعـــة من الماـــادئ التي من ت مـــا يتاكن من اأوهـــداف  
 :1المذمور  ساؤقا   يمكن ألخلص هذه الماادئ يما يلي

   الحقلقة : فاشد أر مانت الداض   النقدية تاضشة مللا للداض الفصل بين الدائرة النقدية والدائرة الحقيقية-
دية للث أصاحت الق ارات أتخذ على أساس اأوهداف النقجاء قانور النقد  الق ا لل صل ؤين الداض أين لي

التي  ددها السلطة النقدية  ؤناءا على الوضي النقد  الساضد   هذا عكس ما مانت عللك الق ارات لين  
كـانتك ـك الم مع  لممانت هلئة التخطلط أتخذها على أساس ماي لقلقي   هو ما سم  ؤاستشاد  الان

ستشاد  سش  ا ص للاأك   استشاد  الدينار ابعاض   لوظاض ك التقللدية  أوللد استشااالأك داتللا  تارجلا    
 ال اضد  لد ره ئ السلاسة النقدية    من  الق  ا د ر تمللع ؤين الم سسات الشامة  الخاصةلي

                                                         
انى أ لقد ســــــاهم نئام التاويل الســــــاؤق ئ ارأ ا  مديونلة م ســــــســــــات القطا  الشام  أصــــــاحت  ر  قادر  على االلتعام ؤتســــــديد ديونها  ئ هذا ا طار

ـــــــــعء من ديور الم سسات ؤرلة أط ر   ضش ا المالقانور آللات جديد  لتط ر  مديونلة الم سسات بمن  الخعينة الشاوملة د را أساسلا ئ و ات  أصا   اء جـ
ديور  ئ هذا ا طار ي تص القانور للخعينة ؤنصــــــــدار ســــــــندات لتاويل التناز  عن الـــــــــــــــــــــــوك ؤالماال  التي أك لت ؤشــــــــ اض ا  الخعينة هي اب ة المدينة للان

 ليال أتشدم الشش  سنوات تؤاستحقاقا
 للاعيد من المشلومات انئ :1 
 لي315-300  ص1996 المتحد  ا مارات  م سسة امسبريس للطااعة  السلاسات النقدية للد   الش ؤلة  جود :يم م  -
 لي264- 261ساق ذم ه ص ص  يؤن علي ؤلشع ز  م ج -
 لي158-155  م جي ساق ذم ه  ص ص ؤطاه علي  -
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ل الشجع ت الخعينة ساؤقا ألجث إ  الانك الم مع  لتاويمانالفصل بين الدائرة النقدية والدائرة المالية: -
مما يتساب ئ إلداث عالة جديد   هذا اأوم  أدم إ  التداتل ؤين ص للات الخعينة  ص للات السلطة 
النقدية   تلق أدات  ؤين أهداف اا التي ال أكور د ما متجانسة   قام هذا القانور ؤال صل ؤين الداض أين 

 :أوهـداف التاللة قد سم  هـذا المادأ ؤتحقلق ا صا  تمويل الخعينة قاضم على ؤشض القـواعد اللة للالنقدية  الم
 استق   الانك الم مع  عن الد ر المتشاظم للخعينةلي-
 أقللص ديور الخعينة اتجاه الانك الم مع    أسديد الديور الساؤقة الم اماة علل الي-
 لشامة على التوازنات النقديةليالحد من الآيار السلالة للااللة ا-
  لئة الئ  ف الم ضاة مي ألشب السلاسة النقدية د رها ؤشكل فشا لي-
 أ اجي التعامات الخعينة ئ تمويل االقتصادلي-
 جاء هذا القانور للضي لدا لتشاظم أشاظم د ر الخعينة ئالفصل بين دائرة الميزانية ودائرة الائتمان: -

ستثاارات الم سسات الشاوملة   إؤشادها عن من  الق  ا ل قتصاد للنحص  د رها ال التاويل  ر  الملعاني
ئ تمويل االستثاارات الشاوملة المخططة من قال الد لة   إعاد  االعتاار للنئام المص ئ ؤص تك المس    عن 

   من  الق  ا ئ إطار م امك التقللدية   هو ما سم  ؤتحقلق اأوهداف التاللة:
الانوك  الم سسات الماللة  ظاض  ا التقللدية  تاصة ألك المتشلقة بمن  االضتاار بحلث أصاحت  اس جا -

 أشال ئ ظ  ف أنطو  على عناص  المخاط   المص فلةلي 
 دليأ اجي التعامات الخعينة ئ تمويل االقتصا-
 للاش   لي قتصاديةأصا  أوزيي الق  ا ال يخضي إ  قواعد إدارية   إنما ي أكع أساسا على ابد م اال-
جاء قانور النقد  الق ا لل مد مادأ إقامة نئام مصـــــــــ ئ على  وضـــــــع نظام مصـــــــرفي على مســـــــتويين:-

مســـتويين  بمشنى ال صـــل ؤين م ام الانك الم مع  مســـلطة نقدية  ؤين م ام الانوك اأوت م ما ســـســـات أقوم 
ب هــذا لمخــاط   الانكلــة   بموجــؤتشائــة المــدت ات  من  االضتاــار  أشاــل ئ ظ  ف أنطو  على عنــاصـــــــــــــ  ا

ال صــل أصــا  الانك الم مع  يمثل فش  ؤنك الانوك ي اقب نشــاطا ا  يتاؤي عاللا الي ماا أصــا  ؤنمكانك أر 
يوظف م معه مالجث أتر  للإق اا ئ التثير  على ســــلولة االقتصــــاد  الســــلاســــة االضتاانلة للانوك لســــب ما 

 يقتضلك الوضي النقد لي 
: لقد مانت عد  هلئات عاوملة ئ م للة االقتصـــاد الموجك  ا   دية وحيدة ومســـتقلةإنشـــاء ســـلطة نق-

التكار الســــلطة النقدية موزار  الماللة  الخعينة من ت   الضــــرط على الانك الم مع    مذا جاء قانور النقد 

                                                         

 ور ؤنلداث الشالةليالتاويل الملعاني يكور من ت   إي ادات الخعينة  التاويل  ر  الملعاني يك 
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تاثلة ئ هلئة الم  الق ا لللري التشدد ئ م امع الســــــــــلطة النقدية   يضــــــــــي هذه الســــــــــلطة ئ الداض   النقدية
 جديد  هي مجلس النقد  الق الي

ــــــدية:أهمية السياسة - استشاد   10-90التقللدية ؤ ضل قانور  كؤاستشاد  الانك الم مع  لم امك   ظاض  النقـ
 السلاسة النقدية ئ ابعاض  مكانت ا ماترر  أساسي ئ االقتصاد   قد أ ملت لانك ابعاض  الم ام التاللة:

 ال النقدية  القطي المشدنلةليإصدار اأو ر -
 لجم  مواص ات اأو رال النقدية  القطي المشدنلةلي   ديد قلاة  وكل -
 و  ط صني  إأ ف اأو رال النقدية  القطي المشدنلةلي ديد -
 من  رتص إنشاء الانوك  الم سسات الماللة ابعاض ية  اأوجنالةلي-
 ك  الم سسات الماللة اأوجنالةليال تلص ؤ ت   اعتااد مكاأب   ماالت تمثل الانو  -
مشد    يضان الانك ابعاض   السر  الحسن للسول النقدية من ت   أدتلك ؤاأود ات المااو     ر  المااو  -

 الخصم  سلاسة السول الم تولة  مشد  االلتلاطي النقد (لي
 ليأو   6السااح للانك ابعاض   ؤش اء  ؤلي سندات عامة أوجل -
النصوص القانونلة المحدد   المنئاة  10-90أضان قانور  لقدية لقانون النقد والقرض: المحاور الرئيس-3

 لم ام مل من الانك الم مع   الانوك التجارية  الم سسات الماللة   هلئات ال قاؤة للث نجد أر:
 لي58  16  15  14  13  11  4النصوص المتشلقة ؤانك ابعاض   استق للتك  مس  للاأك أ د ضان المواد :-
 لي118،156  113  92،110  15:النصوص المنئاة للانوك  د رها ئ الوساطة  التاويل أ د ضان المواد -
 لي116  115  111النصوص المنئاة للا سسات الماللة  د رها أ د ضان المواد:  -
 لي130  127النصوص المنئاة لل     اأوجنالة أ د ضان المواد:  -
 لي19 م اقاة ؤنك ابعاض  أ د صان الماد  :النصوص المتشلقة ؤندار   -
 لي50-32النصوص المتشلقة بمجلس الق ا  النقد أ د ضان المواد : -
 لي160النصوص المتشلقة م مع المخاط  أ د ضان الماد :  -
 لي157-144النصوص المتشلقة ؤلجنة ال قاؤة المص فلة أ د ضان المواد:  -
بهلئات جديد  أضــــــــــان الســــــــــر   10-90لقد جاء قانور ض: الأجهزة الجديدة في قانون النقد والقر -4

 الحسن للنئام النقد   الانكي أتاثل ئ:
: هو مجلس  طني يمثل الســــــــــــلطة النقدية ئ الا د   يتكلف ؤتســــــــــــلر   إدار  ؤنك مجلس النقد والقرض-

 ابعاض  للث يتخذ إج اءات  ق ارات أسلر  اب از المص ئ   لك ص للات  اسشة أشال:
 دار النقود   ديد القواعد  النسب ئ مجا  أرطلت اليإص-
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 أنئلم عاللات الانوك مي المتشاملين مش الي-
م اقاة  أنئلم ســول الصــ ف  اتخاذ الق ارات المتشلقة ؤ ت  تمثلللات للانوك  إنشــاء ؤنوك  م ســســات ماللة -

 أجنالةلي
انلة إقامة ئ إطار فت  مجا  المنافسة ؤنمكلقد سم  قانور النقد  الق ا مراقبة النظام البنكي الجزائري:  -

ف    لانوك  م ســـــــســـــــات ماللة أجنالة ؤابعاض  بموجب أ تلص من جلس النقد  الق ا   مثل هذا ا ج اء 
يتطلب حماية أمو  المودعين  المتشاملين مي الانوك   هو ما أطلب أثســـــــــــــلس مجاوعة من املثت التي أشال 

 :1ة ئعلى الم اقاة  التنئلم  المتاثل
: أتو  م اقاة الانوك  اأوســـــــــــــوال الماللة   أقللم أ ضـــــــــــــا  الانوك  مدم التعام ا لجنة الرقابة المصـــــــــــرفية-

ؤالمتطلاات التي ي  ضـــــ ا ؤنك ابعاض    أقوم ؤشال ا ؤاالعتااد على الوياضق  المســـــتندات   قد لددت الماد  
 هذه اللجنة إذا استدعى اأوم  ذلكلي من قانور النقد  الق ا الشقوؤات التي يمكن أر أ  ض ا 188

:  التي تمثل هلئة للاشلومات على مســــــــــتوم ؤنك ابعاض   أع د الانوك بمختلف المشلومات مركزية المخاطر-
لو  المســـــــــــــت لدين من الق  ا   طالشة الق  ا   الضـــــــــــــاانات عن مل ق ا   قد ألعم ؤنك ابعاض  مل 

 م سسات الق ا ؤاالنضاام إ  الم معلي
ـــــارس  22الم رخ ئ  02-92: قام ؤنك ابعاض  بموجب القانور رقم ة عوارض الدفعمركزي- ؤننشاء  1992مـ

م معية لشوارا الدفي   التي يقوم ؤتنئلم المشلومات الم أاطة ؤالحوادث التي أئ   عند اس جا  الق  ا  ماا 
 ر رصلد  ؤرلة أط ر من ن س السنة على إنشاء ج از لمكافحة إصدار الشلكات د   03-92نص القانور 

 النئام الانكي من الرش  أطوي  استشاا  الشلك الذ  يشتبر من أهم  ساضل الدفيلي
على إنشــــــاء هلئة للتثمين على الوداضي  10-90من قانور  170: نصــــــت الماد  هيئة التأمين على الودائع-

 لي03-11اأوم  رقم  بموجب 2003أ ت  26  إال أر أثسلس هذه املئة عاللا ب يكن إال ئ 2الانكلة
 أتاثل أهم التشدي ت التي  ردت على قانور النقد  الق ا فلاا يلي:تعديل قانون النقد والقرض: -5
هذا اأوم  ال ضاســــــــــي أ   أشديل لقانور الق ا  يشتبر: 2001 فيفري 27 المؤرخ في 01-01 الأمر رقم -*

المطاقة     د ر المساس ؤصلب القانور  مواده النقد للث مس ابوانب ا دارية فقط ئ أسلر  الانك الم مع 
 :3 قد شمل هذا التشديل ما يلي

 . م اقاار ا دار   مجلس  محافظ نواب ي ث يساعده محافظ  م اقاتك  إدارأك الم مع  الانك أسلر  يتو  -

                                                         
1 Banque Extérieur d’Algérie, Algérie guide économique.1992, P35. 
2 Banque d’Algérie évolution économique et monétaire en Algérie Rapport 2002, P67. 

 لي45  م جي ساق ذم ه  ص ؤطاه علي  3 
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ن أيناء كال تخضي  ظاضف المحافظ  نواؤك لقواعد الوظلف الشاومي  ال يمكن م ممارسة أ   ظل ة م اا أ -
 ممارسة  ظاض  م ما عدا تمثلل الد لة لدم م سسات عاوملة د للة ذات طاؤي مات أ  نقد  أ  اقتصاد لي

 الم مع  الانك و  ر  أسلر  إدار  على يش ف الذ  ا دار  مجلس أقسلم مجلس الق ا  النقد إ  ج ازين:-
 ابعاض  ؤنك إدار  ماجلس د ره عن ي التخل النقدية السلطة د ر ؤثداء مكلف هو  الق ا النقد  مجلس
 .ابعاض  ؤنك نشاط لىع مار  ؤترلر  يثت  ب أي  لك يكن ب التشديل هذا أر إال

 المتشلق ؤالنقد  الق ا   قد جاء هذا التشديل نتلجة : 2003 أوت 20 المؤرخ في 03-11 الأمر رقم -*
اة للشال م اجشة القوانين  التشــــ يشات المنئ ف س ؤنك الخلل ة  الانك التجار   الصــــناعي  هو ما أطلب 

 :1المص ئ للأسااب التاللة
التشــــ يي ابديد ب يحقق االنســــجام المطلوب ؤين أصــــورات الحكومة  أصــــورات الســــلطة التن لذية ممثلة ئ -

ؤنك ابعاض   هذا االنســــــــجام وــــــــ ط ضــــــــ  ر  لتك يس التضــــــــامن داتل اب از التن لذ  عكس ما ألديك 
ساؤق من أناز  ئ االتتصاص  أداتل ئ الص للات  التكار للسلطة النقدية من مجلس النقد القانور ال

 الق ا اأوم  الذ  جشل الحكومة مج د أاؤي لك  هذا االلتكار هو أطالق ســـــــــــــيء ل ســـــــــــــتق للة لكونك ال 
 ي اعي متطلاات ؤ نامج الحكومة   ي  غ ا ص لات االقتصادية من جد اهالي

ديد للنقد  الق ا يجشل من السلاسة النقدية جعء مندمج ئ السلاسة االقتصادية  هذا إر القانور اب-
االندماج ال يشني فقدار السلطة النقدية الستق للت ا ؤل على الشكس يدعا ا من ناللة اعتاارها مثدا  

 للتحكم ئ التوازنات الكبرم ل قتصاد الكليلي
 ، يي الحات التوم على عد  ير ات تاصــة ئ مجا  الصــ فإر قانور النقد  الق ا الســاؤق ت ف التشــ-

 ضــة لمخاط  عاعتااد الانوك الخاصــة   ال قاؤة علل ا  هو ما أي  على مصــداقلة النئام المصــ ئ الوطني  جشلك 
 ال تمس فقط أموا  المودعين  لكن ا أشكل أيضا تط ا على اأومن  السلم االجتااعيلي

 04 الم رخ ئ 04-01 القانور رقم ذلك من ت   : 20042لســـــــــــنة تعديلات قانون النقد والقرض -*
ـــــــــــ    أق  القانور  2004 مارس الخاص ؤالحد اأودنى ل أسما  الانوك  الم سسات الماللة التي أنشط داتل ابعاضـ

ــــــوك ب  ــــــا  الانـ مللور دينار جعاض   ؤالنساة للا سسات   500مللار دينار جعاض      5لي2الحد اأودنى ل أسمـ
 الذ  يحدد وـــــــــــــ  ط أكوين االلتلاطي ا جاار   2004 مارس 04 الم رخ ئ 04-02 اللة   القانور رقمالم

                                                         

   جامشة الشلف إف يقلا    مجلة اقتصاديات شماإطار التسلر  الصارم لش  ر النقد  الما  ض   ئا ص لات المص فلة ئ القانور ابعا :عجة ابل ت 1 
 لي318ص  2006/ 4 شددال

 2004 اض المجلس الششبي الوطني ابع  مماأدتل أ  2003 للاعيد من المشلومات انئ : محاد لقصاصي التطورات االقتصادية  النقدية ئ ابعاض  سنة2 
 لي12ص
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 مارس 04 الم رخ ئ 04-03 محد أقصـى   القانور رقم  %15-0لدم دفاأ  ؤنك ابعاض   ي ا ح المشد  ؤين 

م اللجوء إلل ا تي لة  التيالذ  يخص نئام الوداضي المص فلة  للث تم إنشاء و مة ضاار الوداضي الانك 2004
 عندما يصا  الانك  ر  قادر على إرجا  الوداضي أوصحابها أ  عندما يتوقف عن الدفيلي

المتشلق ؤــــالنقــــد  03-11المشــــد   المتام للأم  رقم : 2010 أوت 26 المؤرخ في 04-10 الأمر رقم -*
صـــــــــ ئ ئ ة الانكلة لتنئلم القطا  الم الق ا  الذ  جاء لتشعيع م ام ؤنك ابعاض  ئ مجا  ا وـــــــــ اف  ال قاؤ

ابعاض  من ج ة   من ج ة أت م أقوية ا رساء القانوني ل ستق ار المات ما اة ص يحة لانك ابعاض  تاصة 
من ت    ضــــــي هدف التضــــــخم م دف أســــــاســــــي للســــــلاســــــة النقدية مي الح اظ على اأوهداف الكالة 

 ميلي   أيضا من زا ية م اقاة الخط  النئا1النقدية
لقد أعطى هذا اأوم  لانك ابعاض  صـــــــــــ للات أ ســـــــــــي من للث القلام ؤث   قلق على مســـــــــــتوم الانوك 
 الم ســـســـات الماللة  ماا ععز من قدراأك ئ مجا  اتتاارات الصـــ ؤة  للث أقوم بنة االســـتق ار المات لانك 

ت ت دنلا( مي است داف الم و اابعاض  بم اجشة م و ات الص ؤة الماللة  عددها الدم عش  م و ا  م و ا
اأوت م  م وـــــــــــــ ات مق لة(  ماا ععز هذا اأوم  ج از الوقاية من ت   ال ملع على أوجلك ا وـــــــــــــ اف 
  المصـــــــــ ئ نحو المخاط  من ت   أكثلف أااد  المشلومات ؤين مختلف املئات المشـــــــــ فة على القطا  المات

 :2ل ئ النقاط التاللة عاوما يمكن ألخلص أهم ما جاء  فق هذا التشدي
للة ال علاا أر المساهمة المح  امةإر المساهمات اأوجنالة ئ الانوك ال يمكن أر يسا  بها إال ئ إطار الش-

 ليالما  رأسمن  % 51أقل عن 
 اأوجنبيليالما   رأسذات   الم سسات الماللةما  الانوك  رأس وز الد لة على مساهمة تاصة ئ -
ن ط ف مت أ  لصص ئ الانوك أ  الم سسات الماللة يجب أر ي تص بها مساقا أ  أناز  عن مساهما-

 لي ئ ظل الش  ط المنصوص علل ا من ط ف مجلس النقد  الق ا عاض محافظ ؤنك اب
لل الوضشلة اأوسشار ئ تمث ار إ  جانب م اتك اأوساسلة ئ الح اظ على استق عاض أكان م اة ؤنك اب-

 ليالمدفوعات لعارعداد مإ  ض  عاالماللة الخارجلة للج

                                                         

  مداتلة محافظ ؤنك ابعاض  أمام المجلس 2011 عناص  التوجك للسداسي اأو   من سنة  2010لقصاصي: التطورات االقتصادية  النقدية لسنة  محاد 1 
   من الموقي االلك  ني:  2011الششبي الوطني ئ أمتوؤ  

  بنة أنئلم عاللات  المص فلة  الخعينة الشاوملة  هلئة رقاؤة و مات التثمين ابعاض   ئ: ؤنك ابعاض   اللجنة  ملئات المش فة على القطا  الماتأتاثل ا 
 الاورصة  م اقات الي

القتصادية  علوم   أط  لة دمتوراه غليم  مللة الشلوم ا-دراسة قلاسلة–لللى اسم ار ؤقاق: آللة أثير  السلاسة النقدية ئ ابعاض   مشوقا ا الداتللة  2 
 لي330  ص 2014/2015 التسلر   جامشة ألاسار
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على التثمد من س مة  ساضل الدفي   ر  الشالة االضتاانلة   مذا إعداد المشاير  المطاقة  عاض يشال ؤنك اب-
 ئ هذا المجا   م ءمت الي

ؤتنئلم  أسلر  م معية للاخاط  للا سسات  م معية للاخاط  للشاض ت  م معية لشوارا  عاض يقوم ؤنك اب-
 ليالدفي
ألتعم الانوك  الم سسات الماللة  ضان الش  ط المحدد  من قال مجلس النقد  الق ا ؤوضي ج از لل قاؤة -
 ج ع  ناجشةلي ج از لل قاؤة المطاؤقة   أر أكور هذه اأو تليدا

 المطلب الثالث: بورصة الجزائر

 ما التخلي عن تم توكلت نهاية الثاانلنات  ؤداية التسشلنات م للة انتقاللة ل قتصاد ابعاض    
االقتصاد المخطط م معيا  التوجك نحو اقتصاد السول  قد أطلات هذه الم للة إعاد  النئ  ئ النئام المات ئ 

 لي1990 التي من ؤين ما تمخض عن ا أثسلس ؤورصة ابعاض  سنة  1988إطار االص لات االقتصادية لسنة 
 التطور التاريخي:-1

 Sociétéمن ت   إنشاء و مة القلم المنقولة   1990ديسابر 09عاض  ئ مانت انط قة ؤورصة اب 

Des Valeurs Mobilière SVM دج  هو مملوك من ط ف 320.000(  هي و مة مساهمة ؤل  رأسماما
 10-93تم أشديل م معها االجتااعي بمقتضى الم سوم التش يشي رقم  1993ثمانلة صناديق مساهمة   ئ سنة 

 Bourse Des Valeurs Mobilièreلتصا  ؤورصة القلم المنقولة   1993ما   23خ الصادر ؤتاري

BVM)  لي1999ساتابر  13   ؤاو ت نشاط ا ال شلي ئ 1996 التي ب أئ   للوجود الشالي لتى سنة 
ر دا: يتطلب التشامل ئ الاورصة إطارا أنئلالا فشاال  لذلك تم إصالإطار القانوني لإنشاء بورصة الجزائر-أ

 :1أهم ا 1990مجاوعو من القوانين الما د  للإنشاء ال شلي للاورصة اؤتداءا من 
الذ  نص على إمكانلة م ا ضـــــــــــــة قلم الخعينة ؤين  1990مارس  27الم رخ ئ  90/101الم ســـــــــــــوم رقم -

 الم سسات الشاوملة فقطلي
م التي يمكن أر أقوم الذ  أ ض  أنوا  و ادات اأوس  1990مارس  27الم رخ ئ  90/102الم سوم رقم -

 ؤنصدارها الش مات االقتصادية الشاوملة  مذلك و  ط م ا ضا الي
                                                         

   ؤتوجك الم سسات الشاوملة االقتصادية  المتشلق« 01-88القانور "قوانين ساهمت ئ أشعيع فك   إنشاء الاورصة هي  1988أضانت إص لات سنة
المشد  " 04-88"مساهمة   القانور  صناديق 08المتشلق ؤتشكلل  "03-88" الذ  أق  استق للة أسلر ها أ  أر الد لـة ال دتـل مـا ئ التسلر    القانور 

 لي المتشلق ؤالقانور التجار  26/09/1975ؤتاريخ  75-59 المكال للأم  
 للاعيد من المشلومات انئ :1 
 لي80 -79 ص ص  1993 ابعاض     التوزيي طلس للنش دار اأو " -ؤورصة ابعاض –الاورصة  شمشور شمشور: " -

- Mansour mansouri- la bourse des valeurs mobiliers d’Alger- édition dar houma, Alger, 2002, p8 
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الـــــــــــذ  سمـــــــــــ  للا سسات ؤتاويل استثاارا ا  1990أف يل  14ؤتاريخ  90/10قانور النقد  الق ا رقم -
 د ر اللجوء إ  الق  ا المص فلةلي

 القلم المتدا لةلي يخص أنئلم المشام ت على  91/169الم سوم التن لذ  رقم  -
ــــــــــــــــــذ  لدد أنوا  القلم المنقولة  مذلك وــــــ  ط إصــــــدارها من ط ف  91/170الم ســــــوم التن لذ  رقم  - الـ

 الم سساتلي
المتشلق ؤلجنة أنئلم  م اقاة عاللات الاورصــــــــــــة   التي أ ملت ما م ام  91/191الم ســــــــــــوم التن لذ  رقم  -

 أنئلم  أطوي    ال قاؤة على سول اأو رال الماللةلي
 ؤال  م من صد ر هذه القوانين إال أر ؤورصة ابعاض  ب أتاكن من النشاط ال شلي   هو ما أطلب صد ر 

 :1وكلت اأوساس التش يشي ما  يتشلق اأوم  ب 1993مجاوعة أت م من القوانين سنة 
قانور  المشد  للأم  المتضان  المتام 1993أف يل  25الم رخ ئ  08-93صد ر الم سوم التش يشي رقم -

 القلم المنقولةلي التجار   الد  يشر  إ  المحا ر الكبرم المنئاة لسول
   أنشثتذالقلم المتدا لة  ال المتشلق ؤسول 1993ما   23الم رخ ئ  10-93صد ر الم سوم التش يشي رقم -

كن أر أصدر  يشطي  الم سوم أنوا  القلم المنقولة التي يمهذا بمقتضاه بنة أنئلم  م اقاة عاللات الاورصةلي يحدد 
 من ابا ورلي دتارمذلك إمكانلة طلب اال

داية سنة  مي ؤ   نشاء ؤورصة القلم المنقولة تم إماا  اأوط  القانونلة  التنئلالة 1996ي نهاية سنة ــــــــــم    
 (وـــــ مات أثمين    ؤنوكتم اتتلار الوســـــطاء ئ عاللات الاورصـــــلة يمثلور مختلف الم ســـــســـــات الماللة  1997

 1997عالت بنة طوا  ســـــنة  ه الء  ماات بنة أنئلم  م اقاة عاللات الاورصـــــة م اة أكوين للث أول
  1997 ضم   ضر  مل املئات المشنلة للش    ئ الشال ؤالتاريخ المحدد  هو نهاية سنة ــــــــــــعلى  لئة ابو الم

الق ا الســـــــــــــنــد   متاث  ئ 1998جــان ي  02 تم ؤــال شــل إصـــــــــــــــدار أ   قلاــة منقولــة ؤــابعاض  ؤتــاريخ 
 2ليلسوناط اك

 : يتو  أسلر   أنئلم الاورصة املئات التاللة:الإطار التنظيمي لبورصة الجزائر-ب
أثسلس هذه اللجنة بموجب الم سوم التش يشي رقم  تم :COSOBلجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصة  -

ستقلة ذات مأنئلالة نقولة   هي هلئة المتشلق ؤننشاء ؤورصة القلم الم 1993ما   23الصادر ؤتاريخ  93-10
   الس   القلم المنقولة من ت وخصلة اعتاارية  استق   مات أتو  م اة التنئلم  ا و اف على سول

                                                         

 لي93ص  2002/2003فتلحة اؤن ؤوسحاقي: ؤورصة ابعاض   اقي  آفال  رسالة ماجستر  غليم  مللة الشلوم االقتصادية  علوم التسلر   جامشة ابعاض   1 
-98ص ص  2006  3 جامشة ابعاض مللة الشلوم االقتصادية  علوم التسلر   غليم  اجستر مرسالة  السول المات  ؤورصة ابعاض  أكارت صوفلة ناللة:  2

 لي99
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لماللة  مذلك الماللة أ   ر ها من المنتجات ا ؤوجك الخصوص على ضاار حماية المدت ين  المستثا ين ئ اأو رال
 ة لشاللات الاورصةليضاار السر  الحسن  الش افل

قانور ف ي أسن ال  لتى أتاكن من أداء م ام ا أتوف  للجنة ص للات أنئلالة  رقاؤلة  اسشة منح ا إياها
 على مستوم  الوسطاء المتدتلين اأونئاة  التشللاات ماا تمن  التثور ات  الموافقات  ال اتلص للا سسات

ة س مة  أمن سول اأو رال الماللة  ؤا ضاف ق من أجل ضاارالسول زياد  على م ام ال صد  الم اقاة  التحقل
ء ئ إت   ؤااللتعامات الم نلة  اأودؤلة للوسطا إ  ص للات أثديالة   كلالة من ت   النئ  ئ مل
لم ئ مل  التنئلالة المطاقة علل م   أيضا التحك عاللات الاورصة  مذا ئ مل مخال ة للألكام التش يشلة

  كم عال سول الاورصةلي ينتج عن أث يل القوانين  اأونئاة التي نعا  أقني
هي و مة ذات أس م أنشئت ئ الاداية  ت مساى و مة  :SGBV1شركة تسيير بورصة القيم المنقولة -

   ر  أر التثسلس ال شلي  1993ما   23الم رخ ئ  10-93إدار  ؤورصة القلم بموجب الم سوم التش يشي رقم 
لة متسا ية ؤين الانوك الشاوم مللور دينار  يتوز  إ  لصص 10ؤ أسما  قدره  1993ما   25ريخ ما مار ؤتا

شد أر يكتتب اعتاادا فشللا إال ؤ اللات الاورصة  بحلث ال يصا  اعتااد أ   سلطع المشتاد  موسلط ئ 
ن ط ف ؤقلة مو اء لصتك بحصص متسا ية  ئ قسط من رأسما  الش مة   ئ لا  انسحاب أ   سلط يتم

فبراي   17 الصادر ؤتاريخ 04-03القلم بموجب القانور  المساهمين   أصاحت  ال اسم و مة أسلر  ؤورصة
أشال هذه الش مة  ت رقاؤة بنة أنئلم عاللات الاورصة  تمارس   10-99المتام  المشد  للقانور  2003

 مجاوعة من الم ام المتاثلة ئ: 
تدا  لي التنئلم الماد  بلسات ال-

الاورصةليالتنئلم الشالي  دتا  القلم المنقولة ئ -

 أسلر  نئام الت ا ا   ديد اأوسشارلي -
المنقولةليأنئلم عاللات المقاصة على القلم -

نش  المشلومات المتشلقة ؤشاللات التدا   ئ الاورصةلي -

مللور دج سنة  24 ات للث انتقل قد ع ف رأسما  و مة أسلر  ؤورصة القلم منذ أثسلس ا الشديد من العياد
 2لي477لر أ ي مجددا إ   ؤشد المصادقة على نئام ا اأوساسي  2010مللور دج سنة  2لي475إ   1997

مللور دج ؤشد لصولك  2بحصة قدرها  BNP Paribas El Djazairؤانضاام ؤنك  2012مللور دج عام 
 على الموافقة ؤص ة نهاضلةلي 

                                                         

  مجلة -ج ود ا ص ح  أهم المشوقات–( 2003-1999طارل تاط   ؤلقاسمي سملة:  للل نشاط ؤورصة اأو رال الماللة ئ ابعاض  ت   ال      1 
 لي340  ص 2016سابر / دي11  الشدد 1االقتصاد الصناعي  جامشة ؤاأنة
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هم عاار  عن أوخاص طالشلور أ  و مات ذات أس م (: I.O.B) الوسطاء في عمليات البورصة-
لماللة التي ا مشتاد ر من ط ف بنة أنئلم عاللات الاورصة  م اقات ا  مكل ين ؤتوفر  الخدمات االستثاارية

 1لي المشد   المتام( 1993ما   23الم رخ ئ  10-93لددها الم سوم التش يشي رقم 
: ؤنك ال  لة  التنالة ال ي لة  ؤنك التنالة المحللة  الانك الخارجي 2 أتضان الاورصة لاللا أسشة  سطاء هم

ؤنك التوفر   االلتلاط  الق ا الششبي  ،BNP Paribasابعاض    الانك الوطني ابعاض    الانك الخاص 
 ابعاض    سوسلتي جن ا  ابعاض    أل مارمتسلي

 :3ؤا ضافة إ 
تاثل أ للاقاصة"  هو عاار  عن و مة ذات أس م  الذ  ينشط  ت اسم "ابعاض : المؤتمن المركزي-

كي الحساؤات ماس    إدار  الحساؤات ابارية الم تولة ؤاسمدر الماللة المص م ات ا ئ ضاار ل ظ السندات
دية الص ة الما    نع المصُدِر  ش ماتالسندات ل اضد  ال لىمشام ت ع    إنجاز(TCC لافئي السندات 

 لي(ال قم الد ت لتش يف اأو رال الماللة :ISIN  عن السندات  أ ملعها  فقاً المشاير  الد للة
تجار  تمتلك ص ة   و مات م سسات ماللة  هم ؤنوك (:TCC)الحسابات حافظو السندات  ماسكوا -

   أسلر  للاستثا ين تدمات فت السندات الحساؤات لافئو ماسكواالوسطاء ئ عاللات الاورصةلي  يوفّ  
  السول الثانويةلياأو للة أ  المكتساة ئ ابارية المخصصة للقلم المنقولة المكتتب علل ا ئ السول الحساؤات

 أتثلف من و مات االستثاار ذات رأس : (OPCVM)هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  -
 أشتبر هذه املئات بمثاؤة محّ عات لقلقلة  ( FCP وظلف للت ش مة الصناديق الم( SICAV الما  المترر 

ات  اسشة القلم المنقولة ئ أ ساط فئ ش مستوم سول الاورصة  مم د ر جوه   ئ ن لىلضاار السلولة ع
  الد   هي ما  مترر   أوجد ئ الاورصة ابعاض ية لاللاً و مة استثاار ذات رأس من جم ور المستثا ينلي

 (ليSICAV CELIM"  االستثاار الماتالمساا  "و مة 
 
 
 
 
 

                                                         

  الشدد 3  مجلة مش د الشلوم االقتصادية  جامشة ابعاض  2015-1999هشام د اوم :  اقي نمو  أطور ؤورصة ابعاض  ت   ال    الماتد  ما ؤين 1 
 لي81  ص 33/2016

2 http://www.sgbv.dz. Date de consultation:  09-11-2018. 
3 http://www.sgbv.dz. Date de consultation:  20-12-2016 
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 آليات عمل البورصة، المؤسسات المدرجة وشروط الإدراج -2
 :1ما يليأشال آللة عال الاورصة آلية عمل بورصة الجزائر: -أ

 او  م ه  يقوم ؤنرسالك ما لطمصدر اأوم   س بهاهي أ ام  ؤش اء أ  ؤلي سندات يثم  أوامر البورصة:  -
 ي لد اأوم  للث ال  اأوم  ؤسش  السول أ  ؤالسش  اأولسنأر يكور  تثمد من أن لذه   يمكنإ  السول  ي

استا ار أ  سواء مار السش  ؤ ؤث  ؤلار للسش   ين ذ من ؤاب اأو لوية لسب ا مكانلات المتالة ئ السول
شد لدفشك هو مستيحدد بموجاك المستثا  السش  اأوقصى الذ  (  أ  أم  ذ  سش  محد د  السش  ؤالتحديد

 (اأودنى الذ  هو مستشد أر يالي ؤك السندات لش اء السندات أ  السش 
 لسب مل سول ماا يلي: « SGBV» تخضي لصص التدا   لق ارات :قواعد التداول -
 قواعد التدا   ئ السول ال ضلسلةلي -
 قواعد التدا   ئ سول سندات الخعينة الشاوملةلي -
  سسات الصرر    المتوسطةليالم سول قواعد التدا   ئ -
اا بمج د است م اأوم  من قال الوسلط يتم أقديمك إ  ؤورصة من اجل أن لذه  م: مواقيت وطريقة التسعير-

ؤالنساة للأس م  11:00إ   9:30بمشد  ي ية ايام ئ االساو  من  تدا  ئ مقصور  الاورصة أقام لصص ال
م إج اء ئ تتام الحصة يت  ؤالنساة لسندات الخعينة الشاوملة سندات الش مات   من اأولد إ  الخالس 

لمشام ت السندات  أتم هذه ا عاللات الكتل التي تمثل أ ام  الالي  الش اء على عدد مار  من اأوس م أ 
  فقا للسش  المحددلي 

نتاضج الحصة ؤنش  « SGBV» أشتبر الاورصة سول فورية  ؤشد إق ا  الحصة أقوم: نظام التسوية والتسليم -
   على واوات التل عيور  على موقش ا على االن نت من أجل إط   ابا ور علل امقصور  التدا    ئ

ابعاض ية  عبر نئام ؤشكل متعامن المش ات ؤشد أن لذ اأوم  يتم نقل ملكلة السندات المااعة  أسوية السندات 
 ليالشاوملة ( ؤالنساة لسندات الخعينة1قولة  يوم  الد  يوم+ ( ؤالنساة للقلم المن3للتسوية ؤشد ي ية أيام  يوم+ 

الما   لسندات رأس لاورصة سوقالأتضان التسشر   ال سملة : 2المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر-ب
 الدين: سوقاً لسندات 

 
 
 

                                                         

 http://www.sgbv.dzللاعيد من المشلومات اطلي على الموقي االلك  ني:  1 
2 www.sgbv.dz. Date de consultation:  30-11-2018. 
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 أتكور من :سوق سندات رأس المال- 
( و مات مُدرجة ئ أسشر   05   يوجد لاللاً خمسة :موجهة للشركات الكبرى سوق رئيسية *

-سي ا–أر   للتثملناتأللانس   اأو راسيم سسة التسلر  ال ندقي   مجاي صلدا  هي: السول ال ضلسلة  
 الناوطة ئ القطا  الصلدالنيلي ؤلوفارم:م سسة  الناوطة ئ قطا  الصناعات الرذاضلة  ر ياة:

 2012سنة  أنشئتلصرر    المتوسطة مخصصة للش مات ا: سوق المؤسسات الصغيرة والمتوسطة *
  المشدّ   المتاّم 2012يناي   12 الم رخ ئ 01-12بموجب نئام بنة أنئلم عاللات الاورصة  م اقات ا رقم 

ذه السول  يمكن مةلي المتشلّق ؤالنّئام الشام لاورصة القلم المنقول 1997نوفابر  18الم رخ ئ  03-97للنّئام رقم 
ما تل  ألصرر    المتوسطة عند انط قت ا مصدراً ؤديً  للحصو  على رؤ س أموا  أر أوف  للا سسات ا

 ليللناو اف ص
تل  سول ماأوس م  سول سندات الدين التي أصدرها الش مات ذات من  : أتكورسوق سندات الدين-

  ( المخصصة للسندات التي أصدرها الخعينة الشاوملة ابعاض يةليOATسندات الخعينة الشاوملة  

: هناك و  ط تاصة ؤالم سسة محل طلب ا دراج  و  ط أت م شروط الإدراج في بورصة الجزائر-ج
 تاصة ؤالقلم محل ا دراج   هي ن س ا ؤالنساة للا سسات الشاوملة  الش مات  الخاصة  أتاثل ئ:

 :1شروط خاصة بالمؤسسة محل طلب الإدراج-*
 (ليSPAم  و مة ذات أس  يجب أر أكور الش مة منئاة قانونلا على وكل -
 ليأر يكور لدي ا رأس ما  مدفو  ؤقلاة دنلا أسا   خمسة م يين دينار جعاض   -
 أر أكور قد نش ت الكشوف الماللة المشتاد  للسنوات الماللة الث ية الساؤقة للسنة التي تم فل ا أقديم -

 ليطلب القاو 
 افظ لساؤاتة الوطنلة للخبراء المحاساين  من  ر  محأر أقدم أق ي ا أقللالا أوصوما يشده عضو ئ املئ -

 لي هذه اأوتر  يكور عضواً ئ أالالش مة  أ  أ  تار  آت  بحلث أش ف اللجنة ؤتق ي ه التقللاي  على 
  طليشأر أكور قد لققت أرؤالا ت   السنة الساؤقة لطلب القاو   ما ب أش ل ا اللجنة من هذا ال -
 اللجنة ؤكل عاللات التحويل أ  الالي التي ط أت على عناص  من اأوصو  يجب على الش مة إلاطة -

 ليقال عاللة ا دراج
 إياات  جود هلئة داتللة لم اجشة الحساؤات أكور محل أقدي  من قال محافظ الحساؤات ئ أق ي ه عن -

 ذه املئة ت  ل هال قاؤة الداتللة للش مةلي  إر ب يوجد ذلك  فلجب على الش مة الماادر  إ  أنصلب مث
 ليئ الاورصة ا السنة الماللة التاللة لقاو  سندا

                                                         
1 http://www.sgbv.dz. Date de consultation:  23-12-2016 
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 أقديم جملة من المشلومات  ددها بنة أنئلم  م اقاة عاللات الاورصةلي −
 أر أقدم دلل  عن  جود هلئة ال قاؤة الداتللة ؤاملكل التنئلاي مالي −
 :1شروط خاصة بالقيم محل طلب الإدراج-*
 ه القلم المنقولة مصدر  من ط ف و مة ذات أس مليالؤد أر أكور هذ −
 الؤد من  ديد قلاة مل س ملي −
 القلم التي أعيد ئ رأس الما  ال يمكن قاوما ئ سول السندات إال إذا مانت اأو رال الماللة التي أسند −

 إلل ا مقاولة ئ التسشر  لي
وعد ال م  خمسين مساهما محد أدنى  ئمتتاب الشام على ماضة يناري أر أوز  اأوس م المط  لة ل   −

 يتجا ز أاريخ ا دراجلي
 من رأس ما  الش مةلي ٪ 20متتاب الشام على اأوقل أر تمثل اأوس م المط  لة ل   -

 المطلب الرابع: خصائص النظام المالي في الجزائر
   سلاسات   استندت اس األجلات التنالة ئ ابعاض  عقب االستق   على سلاسات التخطلط الم مع  

ما  ماللة  مص فلة نتج عن ا اقتصار د ر القطا  المات على االؤقاء ؤااللتلاجات التاويللة للقطا  الشام  مما 
 لا  د ر القلام ؤوظاض ك ال ضلسلة  ؤقي محصورا ئ عدد من الانوك الشاوملة د ر أطورلي

 جوانب الضعف في النظام المالي الجزائري-1
ة يتســـــم هلكل ملكلة اب از المصـــــ ئ ابعاض   ؤالمســـــاهم د الطاغي للقطاع العام:ســــيطرة البنوك والوجو -أ

  الذ  أي    اأومالكار   للقطا  الشاومي  أصـــــــــالاك ســـــــــلط   ماملة مذا القطا  على إدار   عاللات الانوك
 مار    ابد   الموات يوض  ذلك:اس األجلات  عاللات الم سسات الانكلة ؤشكل   على

 (2016-2002) تطور عدد البنوك والمؤسسات المالية في الجزائر خلال الفترة(: 1-3) الجدول
 2016 2015 2013 2010 2005 2002 الالار

 29 29 29 26 24 28 عدد الانوك  الم سسات الماللة
 06 06 06 06 06 06 الانوك الشاوملة

 14 14 14 14 11 12 الانوك الخاصة
 09 09 09 06 07 10 الم سسات الماللة 

Source : Banque ď Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport (2002, 

2005, 2010, 2013, 2015, 2016) 

                                                         

شللالة  ابعاض   الشدد الستشارات  الخدمات التالمر ب الش بي  مجلة م مع الاصر   للاحوث   لسول الماللة  د رها ئ تمويل التنالة ئ ا: اولخيؤ    1 
 لي120-119  ص ص 12/2006
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 على ال  م من ســــلاســــة التقللل من نســــاة ملكلة القطا  الشاومي ئ الانوك  تخ لف قلود الدتو  
 لشاومي ما زا  يمتلك لصـة اأوسـد ئ اب از المصـ ئ  للث أنكإ  القطا  المات  المصـ ئ  إال أر القطا  ا

 ؤنك  الد  ؤنوك هي اأومبر لجاا 6م تص تمتلك الســـــــــــــلطات الشاوملة  ؤنك 20من ؤين    2016ئ 
 :1ؤا ضافة إ  ليؤ ؤ س أموا  مختلطة

ا م: على ال  م من التطور الذ  وــــ دأك الانوك ابعاض ية من للث زياد  أصــــو صـــغر حجم البنوك*
 رؤ س أموامـا  إال أنهـا ال أعا  أشـاني من صـــــــــــــر  ألجـام ـا مقـارنـة مي الانوك الش ؤلـة  اأوجنالـة  للـث أر 

 االتجاه الساضد الآر هو اندماج الانوك فلاا ؤلن ا من أجل أقوية مكانت ا  أشعيع م اء الي
ل من الانوك على ل: يتاثل ارأ ا  درجة ال مع ئ استحواذ نصلب عدد قلالتركز في نصيب البنوك*

السول المص فلة  هذا ما من  %85الانوك التجارية الشاوملة أمث  من   تك مجال اأوصو  الانكلة  للث 
 ي مده ابد   الوات:

 (2016-2011) توزيع الودائع والقروض بين البنوك العمومية والخاصة في الجزائر خلال الفترة(: 2-3) الجدول
 لصة الانوك الخاصة لصة الانوك الشاوملة  إجمات الق  ا  لصة الانوك الخاصة الانوك الشاوملة  لصة إجمات الوداضي الالار

2011 6733.0 89.1% 10.9% 3724.7 85.8% 14.2% 
2012 7238.0 87.1% 19.2% 4285.6 86.7% 13.3% 
2013 7787.4 86.6% 13.4% 5154.5 86.5% 13.5% 
2014 9117.5 87.7% 12.3% 6502.9 87.8% 12.2% 
2015 9200.7 88.3% 11.7% 7275.6 87.5% 12.5% 
2016 9079.9 %87.1 12.9% 7907.8 87.6% 12.4% 

Source : Banque ď Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 

(2015, 2016). 

ضي  من  لمتشلقة ؤتلقي الوداللأنشطة المص فلة ان لظ من ت   ابد   التكار الانوك الشاوملة 
هذا ما يحد من المنافسة ئ النشاط المص ئ  لك انشكاسات سلالة على أداء الانوك الق  ا على لد سواء    
أومار  يمكن أ سر  ارأ ا  درجة ال مع ئ الوداضي لدم الانوك الشاوملة ؤالثقة  ا أطوي  الصناعة المص فلةلي 

أوم  امل مي هذه الانوك  تاصة ؤشد تج ؤة ابعاض  مي الانوك الخاصة  يتشلق االذ  يشش  ؤك المودعور عند التش
ؤنف س ؤنك الخلل ة  الانك التجار   الصناعي  ما أ أب عن ذلك من ضلا  أموا  المودعين  أقللص الثقة 

ذه الانوك ئ ئ الانوك الخاصة  أما أ مع الق  ا لدم الانوك الشاوملة فلاكن إرجاعك إ  المساهمة ال شالة م
ؤ نامج ا نشاش االقتصاد    اهتاام الانوك الخاصة الوطنلة  اأوجنالة ؤالق  ا االست  ملة  ق  ا 

د أ أ ي ق ئ مثل هذه الحاالت  يحد من المنافسة    عاوما فنر ارأ ا  درجات ال مع المص ئ  االستر  
                                                         

دية  اقي امللكة ز بي: النئام الانكي ابعاض   أشخلص الواقي   ديات المستقال  الملتقى الوطني اأو   لو  المنئومة المص فلة  التحوالت االقتص 1 
 لي405-400ص  ص  2004ديسابر  15  14امشة الشلف   ديات بج
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كور لماارسات ؤشض يماا    المشاريي االستثااريةأكاللف الوساطة الانكلة السلاا أكاللف رأس الما  لتن لذ 
انشكاسات هامة على أداء الانوك اأوت م  أطوي  الصناعة الانكلة  مما ي ي  ؤدرجة جوه ية المحتك   الانوك 

 ليعلى أداء السول
لموارد أدت السلاسة التناوية المتاشة ئ ابعاض   الم أكع  على تخصلص القد : تجزئة النشاط البنكي*

لنشــــــاط اإ  تلق نو  من التخصــــــص ئ  صــــــاد اللة ؤط يقة مخططة لتشــــــال مختلف أ جك النشــــــاط االقتالم
المنافسة   لاب    ا  مشين ؤذاأك   انشكس ذلك على تجعضة النشاط الانكيـالة الق  ا لقطـالانكي  هذا ؤنأ

  اليأاة عنأقللل الحوافع أمام ألك الم سسات لتنويي محافئ ا الماللة  أسلر  اأوتطار الم    
: للث أوجد قلود على وـــــــــــــ اء المواطنين للشا ت اأوجنالة   قلود 1محدودية انفتاح القطاع المالي-ب

على ملكلة اأوجانب للأصـــــــــــــو   إعاد  أوطين ا ي ادات للث أر إتمام عاللة  ويل الشواضد من قال  ر  
ضط م تصــــة   مشام ت رأس المقلاين  نقود  ســــندات  أد ات ســــول اأوســــ م( ال أتم إال من ت    ســــا

الما  محد د  على ال  م من عدم الحئ  التام لتحوي ت رأس الما  للخارج للث تخضــي  وي ت رأس الما  
لموافقة الانك الم مع   مي الســـــــااح بماارســـــــة االســـــــتثاار اأوجنبي المااوـــــــ  بح ية ؤاســـــــتثناء قطاعات محدد   

 ية  مي  جود أســــوال صــــ ف موازية  أســــشار متشدد  للشالةلي  محد دية دتو  الانوك اأوجنالة للســــول ابعاض
  ؤص ة عامة فنر المشام ت الماللة ئ النقود  اأو رال الماللة أواجك قلودالي

إر سلاسات االضتاار الموجك  استا ار أقديم االضتاار للاش  عات : القروض المتعثرةارتفاع معدلات -ج
ئ نوعلــة محــافظ ق  ا الانوك   هو اأوم  الــذ  أ ــاقم اللقــا  إ  أــدهور ملحوظالشــامــة  ر  الم بحــة أدت 

الوســاطة  داء م امأؤســاب اأو ضــا  االقتصــادية الشامة  ر  المواألة  الشــيء الذ  لد من مقدر  الانوك على 
 من ت   أقللص السلولة المتوف   لدي ا  زياد  أكل ة عاللا الي

  البورصة لا تزال في المراحل الجنينية:-د
يومنا   أشاقات عد  لكومات منذ ذلك التاريخ إ      ر  مستق ئ مناخ سلاسي ؤورصة ابعاض  تتحت اف-
 ليؤاالستق ار السلاسي ي أاط ستثاار اال
على التشامل ؤالسندات  هو ما يتناقض مي مادأ الخوصصة  سلاسة اقتصاد السول  ما هو مشاو  أ مد  -

 ليؤك ئ جل الاورصات الشالملة
 ر التش يشي الخاص بهاليؤطء ا طا-
 أثت  عاللات الخوصصةلي -

                                                         

  ص ص 2007عاور ط ار : إص لات القطا  المات  آفال الدمج المات ئ ؤ د المر ب   رقة عال صادر  عن صند ل النقد الد ت  ما    1 
 لي12-14
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 ضشف االدتار المحلي  انخ اا الطلب على اأود ات الماللة االستثاارية ئ سول اأو رال الماللةلي-
اأسا  اأوسوال الموازية التي تجذب المستثا ين  المدت ين   قق مم أنالة أموامم ؤشكل أس   من االستثاار -

  ئ اأو رال الماللةلي
عدم أنو  الوسطاء المشتاد ر ئ ؤورصة ابعاض  ف م أوخاص مشنويور  أاؤشور للد لة  ال يوجد فل م -

 أوخاص طالشلور أ  قطا  تاصلي
الضرط ابااضي الماارس على اأوعوار االقتصاديين المص ح بهم لدم مصلحة الض اضب تاصة ئ لالة -

ا يقلل من  قات ئ اأوسوال الد للة ف أ ي الض اضب  هو مالشجع ئ تعينة الد لة نتلجة انخ اا أسشار المح  
 م د دية اأوموا  المستثا   ئ سول اأو رال الماللةلي

 لاب ا فصاح  الش افلة فالمستثا  ئ ؤورصة ابعاض  ينتئ  التقاري  السنوية للحصو  على ؤلانات ماللة -
 أشتبر سطحلة  عامةلي

 لي انشدام صناعة التحللل المات  االستثاارساؤات عدم أنئلم م نة المحاساة  أدقلق الح -
 عدم أنو  اأو رال الماللة المش  ضة  عاللات التدا   ئ ؤورصة ابعاض  أشتبر  ر  قاضاة أق ياالي-
تثاار ئ ئ ابعاض  إ  زياد  مســـتوم االســـ قطا  المات: يحتاج الضـــعف اســـتخدام التكنولوجيا والرقابة-ه

 أطالق اأونئاة  البرامج الشصـــــــــــ ية   ذلك لتى يكور قادرا على مواماة المنافســـــــــــة ئ  التكنولوجلا الحديثة 
ذ يســا   عة التســويات  إ ســماا أر اســتخدام التكنولوجلا يعيد من الشــ افلة    اأوســوال الداتللة  الخارجلة

تطلب  جود للة أؤنشـــــــــ  مافة المشلومات الموجود  فورا  مما يعيد من يقة المســـــــــتثا ينلي ماا أر المنافســـــــــة الد  
ؤلانات قاؤلة للاقارنة  فق مشاير  مولد    هذا يتطلب ؤد ره ج دا لتطوي  قواعد الشــــ افلة  نشــــ  الالانات 

  القواضم الماللة ؤشكل مناسب بذب المستثا ين اأوجانبلي
تســـــــــشلنات إ  هذا ؤال  م من اب ود الماذ لة منذ أ اضل ال: 1قصــــــور الأطر القانونية والتنظيمية والإشــــــرافية -و

يومنا  إال أنك الأعا  هناك أ جك للقصــــــــور  درجة أقل من االلتعام بماادئ ؤاز  اأوســــــــاســــــــلة للإوــــــــ اف ال شا  على 
  قي الانوكرلاب محاســــــاة  للللة ؤنكلة دقلقة مكل ة مي  ام  قلود ماللة  محاســــــالة  أنئلالةالانوك  مي  جود  

أدفق     تلف المصــالح مما يصــشب من التنســلق  التشا رضــشف منئومة االأصــا  التنئلاي ؤين مخعن  فضــ 
ال  أر الانك إينشكس ســـــــــلاا على عاللة اتخاذ الق ارلي مما المشلومات ؤالكالة المناســـــــــاة  ئ الوقت المناســـــــــب

الم مع  يح ص  يضي المعيد من التثملد على ال قاؤة للانوك  أشعيع ا و اف الداتلي  أشلين  أدريب مش فين 
 من الشااب لي
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 1متطلبات تطوير النظام المالي:-2
 لتشعيع اأوساسلة الشناص  من الانوك قطا  ئ المنافسة أشعيع يشدتعزيز المنافسة في القطاع البنكي: -أ

 من المعيد ئ أساهم أر المص ئ النئام ئ  ال شاللة المنافسة من لىأع لدرجة ة  فلاكناالقتصادي التنالة
 يشد إلراء الحواجع  الماللة  الخدمات على  الم سسات اأوس   لصو  نتجات الم  اؤتكار المات  االستق ار

لدتو  الانوك اأوجنالة عام  مساعدا ئ أشعيع السلوك التنافسي   سين ال شاللة  من ت   ادتا  منتجات 
 آفال  سن أساعد على أنالة  أطوي  القطا  المات بما يساهم ئ ماللة جديد   ممارسات ؤنكلة لديثة 

  التشالق المنافسة تخنق الانوك ملكلة هلامل أر السلال هذا ئ الخاصة المخا ف  من .االقتصاد  الناو
 ليالمنافسة أمام المتاقلة الشواضق على للقضاء ال زمة ا ص لات  ديد الض  ر  فان لذا المات

 س مة لعياد  امامة الخطوات نمالمتشث     ر  الشاملة(  لق  اا أقللليشد : البنوك نظم سلامة ضمان-ب
 ذلك من ت    سين إج اءات من  الق  ا  دراسة المل ات  الضاانات   التخصلص الم ضم  الانوك نئم

 للق  ا مي تمتي اب ات ا و افلة ؤدرجة قوية من االستق    االلتعام ؤالقواعد االل ازية المشاو  بها د للالي
 ذلك من ت   توصصة الانوك الشاوملة:  التي أشد عاللة صشاة : تحديث النظم العامة للبنوك-ج

  ر فان   الما  رأس ال      قلة  أشدد زاضد   عاالة ابود  ضشل ة أصو  الانوك مذه يكور عندما تاصة
 إ  لاجة ئ ستكور   الشامة  الانوك أنئلف أكل ة سداد ئ رو را ا ابدد ر  المستثا   يكور أر الم ج 
 أشخلص على صصةو الخ اس األجلة أشتاد أر  يجب  .ا صصتو ت إمكانلة قال  ماللة عاللة ةهلكل إعاد 
  يمكن ب أ أل  ؤث   متى  صصت او ت ستتم الانوك أ   ديد ذلك ئ بما الشامة الانوك أولوا  وامل

 كدار  ؤالانو   مي أشعيع الحوماة  ا صصةو الخ عاللة إج اء للإو اف على د للين تبراء مساعد االعتااد على 
 المالية:  الأسواق تعميق-د
 .الماللة اأو رال أسوال على  ا و اف اللواض  أشعيع -
 .الشواضد هامش مقايلس  أطوي  الحكوملة الصكوك أسوال أشالق -
 .الما  رأس أسوال مستثا   من فشالة قاعد  ؤناء  -
 تارج الم معية الانوك مي التشامل للانوك أكل ة أمث  جشل ا ت   من الانوك ؤين اأوموا  أسوال   لع  -

 .للسول الشادية الشاللات
 على الانوك قدرات  أطوي  الما  رأس لساؤات   ي  مي المتسقة اأوجنبي الص ف أسوال   ي  من المعيد  -

 ليالمخاط  إدار 
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 المبحث الثاني: تطور الوضعية النقدية والمالية في الجزائر
ني بعاض  الشديد من التطورات ساي ت المستجدات التي ع ف ا االقتصاد الوطو د القطا  المص ئ ئ ا 

 الشالمي فاأسي نشاط الانوك الخاصة  أسارعت  أر   إنشاء  ماال ا عبر ال اب الوطني   هو ما ععز من 
  من   مستوم المنافسة ؤين الانوك سواء على مستوم جمي الموارد أ  أوزيي الق  ا  الخدمات الانكلة  سنحا

   لتس لل 2016-1990 ت   هذا الماحث التط ل لتطور الوضشلة النقدية  الماللة ئ ابعاض  ت   ال   
(  شملت سنوات أطالق ؤ نامج التشديل املكلي 2003-1990 ارأثينا أقسلم ال    إ  م للتين اأو    الدراسة

(  التي  سنت 2016-2004  الم للة الثانلة لصند ل النقد الد ت  السنوات الخاس التي ألت انت اءه  
 فل ا الوضشلة الماللة للجعاض لي

 المطلب الأول: تطور الكتلة النقدية
إر رفي مستوم التنالة الماللة ئ أ  اقتصاد م أاط بمدم  قلق التوازنات االقتصادية الكللة  ت ض  

و ط أساسي  تلة النقدية  السلولة المحللةمشد  التضخم ئ ظل االستق ار النقد   لذلك فنر التحكم ئ الك
لتحقلق التنالة الماللة   هذا ما سشت ابعاض  إ   قلقك منذ ؤداية التسشلنات من ت   الشال على   ي  
نئام ا المات  إص ح منئومت ا المص فلة   للوقوف على مدم نجال ا ئ  قلق االستق ار النقد  سنش ا 

 (لي2016-1990ة  مكونا ا  هلكل ا ئ ابعاض  ت   ال     مسار أطور الكتلة النقدي
: ع ف االقتصاد ابعاض   ؤداية هذه الم للة  ضشلة (2003-1990)تطور الكتلة النقدية خلال الفترة -1

صشاة تملعت ؤانخ اا الشاضدات الا  للة  ارأ ا  مشدالت التضخم  المديونلة الخارجلة  هو ما اضط  ابعاض  
 لنقدية ا  إص لات مي صند ل النقد الد ت مست ابانب النقد  من أجل التحكم ئ نمو الكتلة إ  دتو 

   1Mالنقدية الكتلة تمثل  التي (الطلب  ت الوداضي(  الكتاؤلة  القانونلةالورقلة   النقود منالتي أتكور  
ساؤقة الذم  مار أطور الكتلة النقدية  ئ ظل هذه الئ  ف ال أوجل  الوداضي تمثل التي النقود أوااه إ  إضافة

 ( ماا يلي: 2003-1990 مكونا ا ئ ابعاض  ت   ال     
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 الولد  مللار دج(             2003-1990)تطور الكتلة النقدية ومكوناتها خلال الفترة (:3-3)الجدول

 2Mمعدل نمو  2M أشباه النقود1M  النقود الكتابية النقود الورقية السنوات

 - 0لي343 9لي72 1لي270 1لي135 9لي134 1990
 21.1 3لي415 3لي90 0لي325 8لي167 2لي157 1991
 24.2 9لي515 2لي146 7لي369 9لي184 9لي184 1992
 21.6 4لي627 5لي180 9لي446 6لي235 3لي211 1993
 15.3 5لي723 7لي247 8لي475 8لي252 0لي223 1994
 10.5 6لي799 5لي280 1لي519 3لي269 8لي249 1995
 14.4 1لي915 0لي326 1لي589 2لي298 9لي290 1996
 18.8 5لي1087 9لي409 6لي671 7لي333 6لي337 1997
 46.4 5لي1592 1لي766 4لي826 0لي436 40لي390 1998
 12.4 4لي1789 2لي884 2لي905 2لي465 0لي440 1999
 13 5لي2022 3لي974 2لي1048 7لي563 5لي484 2000
 22.3 5لي2473 1235 5لي1238 3لي661 2لي577 2001
 17.3 5لي2901 2لي1485 3لي1416 6لي751 7لي664 2002
 13.7 5لي3299 1656 5لي1643 1لي862 4لي781 2003

-Source : Banque d’Algérie, Rétrospective Statistique 1962-2011, chapitre 07 -Monnaie et 

Crédit-. 

 (2003-1990ومعدل نموها في الجزائر )  M 2(: تطور الكتلة النقدية 1-3الشكل رقم )

 
 (3-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول )

                                                         

  1أش ف M النقود  ما ت   ف   زمنلة مشلنة  التي أشتال على الشالة المتدا لة تارج اب از المص ئ ثنها مجاو   ساضل الدفي المتدا لة ئ مجتاي ؤ
 أ  ما يصطل  عللك النقود الكتاؤلة(لي الطلب   ت ابارية زاضد الوداضيالورقلة( 

          ت                                               سندا  االدتار   داضيأوجل  الوداضيالماللة   أضم   التعامات الم سساتالنقود هي اأوصو  الساضلة  ر  النقدية المتكونة من ؤشض الديور  أوااه
   نقودلياأوصو  التي يمكن  ويل ا ؤس عة إ  عقود التثمين    ر ها منالد لة ذات اأوجل القصر  

  2M  =1M    +أوااه النقود 
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-1990ت   ال      2Mن لظ من ت   ابد   االرأ ا  المستا  ئ مستوم الكتلة النقدية 
بمشد  نمو فدرب  2003مللار دج سنة 5لي3299إ   1990مللار دج سنة 343( للث انتقلت من 2003

إال أر مشد  نموها مار متذؤذب للث و د ارأ اعا ملحوظا م ات  9أ  أنها أضاع ت بحوات  %95لي861
 1M يشود ذلك إ  ارأ ا  الموجودات النقدية  %3لي22( أين ؤل  متوسطة 1993-1991ت   ال     

ؤشقل ا  النقود الورقلة  الكتاؤلة ( أور هذه ال    تملعت ؤتطالق سلاسة نقدية أوسشلة اعتادت على االصدار 
ع الملعانلة  تمويل صند ل إعاد  التقللم الذ  أنشئ تصلصا لتاويل إعاد  هلكلة النقد  لترطلة عج

الم سسات الشامة  ماا أر الحكومة ئ ألك الم للة رمعت ج ودها على أنئلم االنتخاؤات التش يشلة على 
 الثانيلي لساب االهتاام ؤتطالق ما تم االأ ال عللك مي صند ل النقد الد ت ئ إطار االستشداد االضتااني

-1994أثرجحا ما ؤين االرأ ا   االنخ اا  فخ   ال      2Mع ف مشد  نمو الكتلة النقدية  1993 ؤشد 
 %75لي14 ؤل  متوسطة  1995سنة  %5لي10( و د انخ اضا إذ ؤل  أدنى قلاة لك ت ما قدرت ب 1997

تااني الثالث عن ط يق االستشداد االض ي س  هذا االنخ اا ؤالتعام ابعاض  ؤاأ اق ا مي صند ل النقد الد ت 
ؤضاط السلاسة النقدية  اأاا  سلاسة أقش لة صارمة تجسدت من ت   تخ لض عجع الملعانلة  تجالد اأوجور 

مجددا للث ؤل    2Mارأ ي مشد  نمو الكتلة النقدية  1998 أقللص لجم االن ال الشام   ر  أنك ئ سنة 
فقد ؤل   2001  أما ئ 1997 المات للا سسات الشاوملة اؤتداءا من ؤشد و    ابعاض  ئ التط ر  %4لي46

ؤ شل انط ل ؤ نامج االنشاش االقتصاد  الذ  أ أب عنك ضخ متلة نقدية مشتبر  ئ  %3لي22مشد  نموها 
مللار دج( فض  عن أ امم التلاطات الص ف  أضاعف االن ال 520االقتصاد  فقد تصص لك لوات 

سن إي ادات الد لة  ارأ ا  أسشار المح  قات   عللك نستنتج مما ساق أر ابعاض  ب أتاكن الحكومي نتلجة  
 من التحكم ئ الكتلة النقدية  ضاط مشد  نموها ت   هذه ال   لي 

 ( فلوض  من ت   ابد   الموات:2003-1990أما ؤالنساة ملكل الكتلة النقدية ت   ال     
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 %الولد  (        2003-1990هيكل الكتلة النقدية خلال الفترة ) طور(: ت4-3) الجدول
 2M أشباه النقود 1M النقود الكتابية النقود الورقية السنوات

 100 26لي21 84لي78 04لي50 96لي49 1990
 100 74لي21 26لي78 63لي51 37لي48 1991
 100 34لي28 66لي71 00لي50 00لي50 1992
 100 77لي28 23لي71 72لي52 28لي47 1993
 100 23لي34 77لي65 14لي53 86لي46 1994
 100 08لي35 92لي64 89لي59 11لي48 1995
 100 62لي35 38لي64 62لي50 38لي49 1996
 100 7لي37 75لي61 69لي49 27لي50 1997
 100 11لي48 89لي51 75لي52 25لي47 1998
 100 41لي49 59لي50 39لي51 61لي48 1999
 100 17لي48 83لي51 78لي53 22لي46 2000
 100 93لي49 07لي50 40لي53 60لي46 2001
 100 19لي51 81لي48 07لي53 93لي46 2002
 100 19لي50 81لي49 46لي52 54لي47 2003

 (3-3)المصدر: من إعداد الباحثة اعتمادا على الجدول 
 (2003-1990في الجزائر ) 2M(: تطور هيكل الكتلة النقدية 2-3الشكل رقم )

 
 (4-3المصدر: من اعداد الطالبة اعتمادا على الجدول )

ن لظ من ت   ابد    الشكل أع ه انخ اا نساة أوااه النقود  الوداضي أوجل( من مجاو  
مقاؤل ارأ ا  نساة ا   %02لي25 ( لوات1993-1990الكتلة النقدية فقد ؤل  متوسط نسات ا ت   ال     

1M م أطور المنتجات د يشود هذا االنخ اا لت ضلل اأوف اد للسلولة ؤ شل الشادات  المشتقدات الدينلة  ع
سجلت نساة الوداضي أوجل من مجاو  الكتلة النقدية ارأ اعا أدريجلا  1994المص فلة   ر  أنك اؤتداءا من 

أ  أصاحت تمثل أمبر لصة من الكتلة النقدية  %19لي51قدرت ب  2002للث ؤلرت أعلى نساة ما سنة 
2M  ا  النسبي ى سلوك المدت ين  التي أدت إ  االرأ هذا ما يشكس التثير  ا يجابي للإص لات المص فلة عل 

ل دتار   سن ذهنلة المتشاملين االقتصاديين  ملل م ل ت  لساؤات أوجل ئ الانوك  إضافة إ  السلاسة 
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النقدية الصارمة التي أدت إ  امتصاص ال اضض النقد  المتدا   تارج اب از المص ئلي أما ؤالنساة لمكونات 
ؤلناا  %11لي48النقود الورقلة  الكتاؤلة مانت متقارؤة للث ؤل  متوسط نساة النقود الورقلة  فنر نساة  1Mا 

 (لي2003-1990ت   ال      %89لي51ؤل  متوسط نساة النقود الكتاؤلة 
: ع ف االقتصاد ابعاض   أطورات ايجاؤلة ت   هذه الم للة ؤ شل (2016-2004)تطور الكتلة النقدية -2

  :ة  ارأ ا  أسشار الن ط  ابد   الموات ياين أطورات الكتلة النقدية  مكونا ا ت   هذه ال   الط    الن طل
 الولد  مللار دج(        2016-2004)تطور الكتلة النقدية ومكوناتها خلال الفترة (:5-3)الجدول

 2Mمعدل نمو  2M أشباه النقود 1M النقود الكتابية النقود الورقية السنوات
 10.5 3لي3644 7لي1478 6لي2165 3لي1291 3لي874 2004
 11.7 4لي4070 9لي1632 5لي2437 5لي1516 921 2005
 21.2 7لي4933 1لي1766 6لي3167 2لي2086 4لي1081 2006
 21.5 6لي5994 1761 6لي4233 1لي2949 5لي1284 2007
 16.0 9لي6955 1991 9لي4964 9لي3224 1540 2008
 3.1 1لي7173 9لي2228 2لي4944 8لي3114 4لي1829 2009
 15.4 7لي8280 3لي2524 4لي5756 8لي3657 6لي2098 2010
 19.9 2لي9929 5لي2787 7لي7141 2لي4570 5لي2571 2011
2012 2952.3 4729.2 7681.5 3336.6 11015.1 10.9 
2013 3204.0 5045.8 8249.8 3691.7 11941.5 8.4 
2014 3658.9 5944.1 9603.0 4083.7 13386.7 12.1 
2015 4108.1 5153.1 9261.2 4443.3 13704.5 2.4 
 8لي0 3لي13816 3لي4409 2لي9407 8لي4909 2لي4497 2016

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على:
-Banque d’Algérie : Rétrospective Statistique 1962-2011, chapitre 07 -Monnaie et Crédit-. 

- Banque ď Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2016. 

(2016-2004ومعدل نموها في الجزائر )  M 2(: تطور الكتلة النقدية 3-3الشكل رقم )

 
 (5-3المصدر: من اعداد الطالبة اعتمادا على الجدول )
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-2004 اصلت نموها ت   ال       2Mن لظ من ت   ابد    الشكل أع ه أر الكتلة النقدية  
 مللار دج سنة  5لي13704إ   2004مللار دج سنة  3لي3644موجاة للث انتقلت من ( بمشدالت 2015
   2004ؤشد أر أااطث سنتي   2Mم ات  ماا ن لظ أر مشد  نمو الـ  04أ  أنها أضاع ت بحوات  2015
على التوات نتلجة  كم الانك الم مع  ئ السلاسة النقدية ت   هذه  %7لي11   %5لي10أين ؤل   2005

على التوات  يمكن رؤط هذا االرأ ا   %5لي21   %2لي21أين ؤل   2007   2006    عاد للتسار  سنة ال
مللار دج سنة  921مللار دج ؤشد أر مانت  4لي1081أين ؤلرت  2006ؤناو النقود الورقلة تاصة سنة 

قدية  السلولة  هو ما أدم إ  أعايد الكتلة الن 2007سنة  %78لي18   %41لي17بمشد  نمو قدر ؤـ  2005
لدم الانوك ؤا ضافة إ  عوامل أت م من ؤلن ا العياد  ئ صائ الموجودات الخارجلة  انخ اا المديونلة  نمو 
لجم الوداضي ؤنوعل ا  اس جا  الانوك الشاوملة للديور الشالقة لدم زؤاضن ا  انط ل ؤ نامج دعم الناو 

 االقتصاد لي
 يشود ذلك إ  أثي   %1لي3إ   2009دية أذؤذؤا للث انخ ض سنة للش د ؤشدها مشد  نمو الكتلة النق

ابعاض  ؤاأوزمة االقتصادية الشالملة التي انج  عن ا انخ اا ئ أسشار الا    انشكس على أااط  نمو الكتلة 
 2011سنة  %9لي19( للث ؤل  2011-2010مجددا ت   ال      االرأ ا  2Mالنقدية  للشا د مشد  نمو الـ 

 جي ذلك إ  استق ار اأوزمة الماللة  ارأ ا  أسشار المح  قات ئ اأوسوال الشالملة  انط ل البرنامج الخااسيلي  ي
 قد أرجي محافظ ؤنك ابعاض   %9لي10فقد سجلت أااطث ئ  أر   نمو الكتلة النقدية بمشد   2012أما سنة 

در اأوساسي ئ اأوصو  الخارجلة التي أشتبر المصهذا االنخ اا إ  التثي  ؤاأوزمة اأو ر ؤلة  انخ اا لجم صا
   ر  أنك ئ السنة المواللة ارأ ي مستوم الش ا 2013للإنشاء النقد   قد أواصل هذا االنخ اا ئ سنة 

-1990 هو أدنى مشد  سجل ت   ال      %0.8إ   2016للشا د االنخ اا سنة  %1لي12النقد  بمشد  
وارد المجاشة على مستوم النئام المات  المص ئ ؤ شل الصدمة الخارجلة (  هذا راجي إ  أقلص الم2016

 انخ اا أسشار الا    على االقتصاد الوطني  التي نتج عن ا انخ اا قو  ئ الوداضي أوجل لقطا  المح  قات 
دات و مي أ اجي  أر   نمو موارد القطاعات تارج المح  قات  ؤا ضافة إ  أقلص صائ الموج 1(%1لي41- 

 الخارجلة  أآمل التلاطات الص فلي
 أما ؤالنساة ملكل الكتلة النقدية فلئ   من ت   ابد   الموات:    

 
 
 

                                                         
1 Banque ď Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2015, P131. 
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 %الولد  (           2016-2004هيكل الكتلة النقدية خلال الفترة ) (: تطور6-3) الجدول

 2M أشباه النقود 1M النقود الكتابية النقود الورقية السنوات

 100 58لي40 42لي59 63لي59 37لي40 2004
 100 12لي40 88لي59 22لي62 78لي37 2005
 100 80لي35 20لي64 86لي65 14لي34 2006
 100 38لي29 62لي70 66لي69 34لي30 2007
 100 62لي28 38لي71 95لي64 02لي31 2008
 100 07لي31 93لي68 00لي63 00لي37 2009
 100 48لي30 52لي69 54لي63 46لي36 2010
 100 07لي28 93لي71 99لي63 01لي36 2011
2012 38.48 61.57 69.74 30.29 100 
2013 38.34 61.16 69.09 30.91 100 
2014 38.10 61.90 71.74 30.51 100 
2015 44.36 55.64 67.58 32.42 100 
2016 47.81 52.19 68.09 31.91 100 

 (5-3المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على الجدول )
 (2016-2004في الجزائر ) 2Mكتلة النقدية (: تطور هيكل ال4-3الشكل رقم )

 
 (6-3المصدر: من اعداد الطالبة اعتمادا على الجدول )

ن لظ من ت   ابد    الشكل أع ه أ اجي نساة أوااه النقود ئ ؤنلة الكتلة النقدية اؤتداءا من  
لرت أدنى نساة  قد ؤ 2016سنة  %91لي31أ اجشت إ    2M من ا  %58لي40أين مانت تمثل  2004سنة 
للث انتقلت    ئ ؤنلة الكتلة النقدية  1M    ئ المقاؤل سجلنا ارأ ا  نساة ا 2008سنة  %62لي28ما ؤـ 
   ن لظ أر النقود الكتاؤلة 2016سنة  %09لي68   2011سنة  %93لي71إ   2004سنة  %42لي59من 

سن اأوجور  مستويات المشلشة نتلجة   2004 و دت ارأ اعا مستا ا منذ   1Mهي المكور اأومبر لل 
 2007سنة  %66لي69 ازدياد عدد اأووخاص الذين قاموا ؤ ت  الحساؤات   قد ؤلرت أعلى نساة ما ب 
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نتلجة ارأ ا  الوداضي ابارية لقطا  المح  قات  أما ؤالنساة للنقود الورقلة فقد ؤقلت مستق   نوعا ما  ؤل  
 لي%7لي37(  لوات 2016-2004ت   ال      1Mمتوسط نصلا ا من ا 

 المطلب الثاني: تطور الودائع
أشد الوداضي م مع الثقل ئ موارد الانوك تصوصا التجارية من ا  التي أش ف ؤانوك الوداضي   قد ع فت  

   لذلك سنسلط الضوء 10-90السول المص فلة ابعاض ية ارأ اعا مار ا ئ لجم الموارد المشاث  منذ أطالق قانور
 لوداضي ؤنوعل ا  الوداضي ابارية  الوداضي أوجل(ليعلى أطور ا

  الذ  يوضحك ابد   الموات: :(2003-1990)تطور الودائع خلال الفترة -1
 (2003-1990هيكل الودائع في البنوك الجزائرية خلال الفترة ): (7-3الجدول )

 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات 
 0لي234 8لي210 4لي196 9لي188 8لي140 1لي133 5لي105 الوداضي  ت الطلب

 79لي41 9لي42 22لي44 13لي51 05لي49 65لي59 13لي59 %نسات ا
 9لي325 5لي280 7لي247 5لي180 2لي146 3لي90 9لي72 الوداضي أوجل 

 21لي58 1لي57 77لي55 86لي48 94لي50 34لي40 86لي40 %نسات ا
 9لي559 3لي491 1لي444 4لي369 287 13لي223 4لي178 إجمات الوداضي

 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 السنوات
 9لي718 2لي642 9لي554 5لي467 4لي368 6لي347 8لي254 الوداضي  ت الطلب

 42لي29 18لي30 31 42لي32 41لي29 21لي31 33لي38 %نسات ا
 0لي1724 2لي1485 0لي1235 3لي974 2لي884 0لي766 9لي409 الوداضي أوجل 

 57لي70 81لي69 69 57لي67 59لي70 78لي68 66لي61 %نسات ا
 9لي2442 4لي2127 9لي1789 8لي1441 6لي1252 6لي1113 7لي664 ات الوداضيإجم

 : المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على
-Bulletin Statistique De La Banque D’Algérie, Séries Rétrospectives 1964-2011. 

(2003-1990(: تطور الودائع في الجزائر )5-3الشكل رقم )

 
 (7-3البة بالاعتماد على الجدول )المصدر: من إعداد الط
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ن لظ من ت   ابد    الشكل أع ه االرأ ا  اماضل  المستا  ئ إجمات الوداضي ؤنوعل ا  الوداضي  ت -
 2003مللار دج سنة 9لي2442إ   1990مللار دج سنة 4لي178الطلب  الوداضي أوجل( للث انتقلت من 

 يشود هذا  (%33لي1269 بمشد  نمو قدر ب  1990نة م   عاا مانت عللك س 14للث أضاع ت لوات 
االرأ ا  إ   سن الوضشلة االقتصادية للجعاض  ؤشد دتوما ئ اص لات مي صند ل النقد الد ت  استشاد  
التوازر الخارجي ل قتصاد ابعاض    هو ما انشكس على ازدياد لجم االدتار الشاضلي ؤساب تلق مناصب 

 اضلة للأف اد   مذا ارأ ا   داضي القطا  الخاص تاصة الم سسات الصرر    المتوسطة ورل   سن القدر  الش
 التي لئلت ؤالدعم  التشجلي ئ إطار االتجاه نحو اقتصاد السوللي

مللار دج 5لي105ؤالنساة للوداضي ابارية فقد و دت هي اأوت م أطورا ملحوظا للث انتقلت قلات ا من -
 هذا نتلجة أطالق ؤ امج الن وا  %42لي581بمشد  نمو قدر ب 2003سنة مللار دج 9لي718إ  1990سنة 

ؤالم سسات االقتصادية ئ إطار أط ر  الم سسات الشاوملة   ؤالنساة لحصت ا من إجمات الوداضي فقد مانت 
م  ؤدأت  %65لي59ؤنساة  1991 ئ سنة   %19لي59ؤنساة  1990تمثل أمث  من نصف الموارد المشاث  سنة 

 ي س  هذا االنخ اا ؤتحويل الوداضي  ت الطلب إ   %42لي29 اا أدريجلا لتى  صلت إ  ئ االنخ
  داضي أوجل ؤ شل ارأ ا  مشدالت ال اضد  الداضنةلي

مللار 1724إ   1990مللار دج سنة 9لي72الوداضي أوجل ؤد رها ع فت ن س  أر   الناو للث انتقلت من  -
   الم لظ أر لجم الوداضي  1990  عاا مانت عللك سنة م   24للث أضاع ت بحوات  2003دج سنة 

أوجل أمبر من لجم الوداضي ابارية   هذا أم  إيجابي ماا أر نسات ا من إجمات لجم الوداضي مانت ئ 
 يشود هذا االرأ ا   1990سنة  %86لي40ؤشد أر مانت  2003سنة  %57لي70ارأ ا  مستا  للث ؤلرت 
ذا داضنة ماا أو نا ساؤقا   يد  على المج ود الكار  الذ  ؤذلتك الانوك ئ جمي هإ   سن مشدالت ال اضد  ال

النو  من الوداضي التي أشتبر المصدر اأو   لتاويل االستثاارات  أسا  للانوك ؤالتوسي ئ من  الق  ا 
 متوسطة  طويلة اأوجللي

الستثاارات ان تاح النئام الانكي على ا تجدر ا وار  إ  أنك ت   السنوات اأوتر   من هذه ال    تملعت ؤ
الخاصة  هو ما سم  ؤدتو  عدد من الانوك الخاصة الوطنلة  اأوجنالة  هي ما أعا  إ  اللوم ئ م للة أوسي 
ؤشكل يساهم ئ أدعلم التنافسلة داتل القطا  المص ئ   ابد   الموات ياين أوزيي الوداضي ؤين الانوك 

 الشاوملة  الخاصة: 
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 مليار دج ( الوحدة2003-2000)حصص البنوك العمومية والخاصة من إجمالي الودائع (: 8-3) لجدولا
 2003 2002 2001 2000 البيان

 2442.9 4لي2127 1789.9 1441.9 إجمالي الودائع

 %94.4 ح%87.5 ح%92.2 %94.8 حصة البنوك العمومية

 ح%5.6 %12.5 %7.8 ح%5.2 حصة البنوك الخاصة

 .2004 تقرير بنك الجزائر لسنة المصدر:
 (2003-2000(: حصص البنوك العمومية والخاصة من إجمالي الودائع )6-3الشكل رقم )

 
 (8-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول )

يتض  من ت   ابد    الشكل أع ه الوزر الكار  الذ  ألشاك الانوك الشاوملة ئ جمي الوداضي 
 %90( ؤنوك عاوملة المكونة للنئام الانكي الشاومي أسلط  على 06انوك الخاصة للث أر الستة  مقارنة ؤال

م  عا دت  %5لي12إ   2002من الموارد المجاشة   ما تجدر ا وار  إللك أر لصة الانوك الخاصة سنة 
عدم يقة  على ؤشد إف س ؤنك الخلل ة  الانك التجار   الصناعي  هو ما يد  2003سنة  %6لي5االنخ اا 

 ابعاض يين ئ الانوك الخاصةلي  أ س  النسب الضشل ة ئ جمي الوداضي ؤالنساة للانوك الخاصة ؤالئ ور الحديث
مذه الانوك ف ي ب أتاكن ؤشد من إيجاد الحلع المناسب للقلام ؤثعااما ماا أنها  تم فقط ؤتاويل عاللات 

 ستوجب جمي موارد ماللة ضخاةليالمضارؤة  التجار  الخارجلة اأوم  الذ  ال ي
 : (2016-2004)تطور الودائع خلال الفترة -2

( استا ت الانوك ابعاض ية ئ عاللة جمي الموارد الماللة ؤنوعل ا  التي 2016-2004ت   ال      
  اصلت االرأ ا  بمشدالت نمو موجاة  هذا ما ي مده ابد   الموات:
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 (2016-2004البنوك الجزائرية خلال الفترة ) هيكل الودائع في :(9-3لجدول )ا
 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات 

 7لي2870 9لي2502 9لي2946 8لي2560 4لي1750 4لي1224 9لي1127 الوداضي  ت الطلب
 21لي53 89لي52 08لي57 68لي56 77لي49 32لي41 69لي41 %نسات ا

 3لي2524 9لي2228 2215 5لي1956 1لي1766 1لي1736 4لي1577 الوداضي أوجل 
 78لي46 10لي47 91لي42 31لي43 22لي50 64لي58 3لي58 %نسات ا

 5395 8لي4731 9لي5161 3لي4517 5لي3516 6لي2960 4لي2705 إجمات الوداضي
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات

 2لي3732 7لي3891 7لي4434 5لي3537 4لي3356 8لي3495 الوداضي  ت الطلب
 8لي45 7لي46 06لي52 93لي48 17لي50 63لي55 %نسات ا

 3لي4409 4لي4443 8لي4083 7لي3691 6لي3333 5لي2787 الوداضي أوجل 
 2لي54 3لي53 94لي47 06لي51 82لي49 36لي44 %نسات ا

 5لي8141 8335 5لي8518 1لي7229 6690 3لي6283 إجمات الوداضي

 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر
-Banque d’Algérie : Rétrospective Statistique 1962-2011, chapitre 07 -Monnaie et Crédit-. 

- Banque ď Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2016. 

 (2016-2004(: تطور الودائع في الجزائر )7-3الشكل رقم )

 
 (9-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول )

 ن لظ:من ت   ابد    الشكل أع ه 
إذ انتقلت قلات ا من     %93لي200الوأر   المتصاعد   جمات الوداضي المجاشة للث ع فت نموا مشتبرا قدره -

   ي س  هذا االرأ ا  ؤاقاء النئام الانكي 2016مللار دج سنة  5لي8141إ   2004مللار دج سنة  4لي2705
ابعاض   ؤص ة  سن الوضشلة الماللة ل قتصادعلى ن س السلاسة الم أاطة ؤتحصلل  جمي الموارد فض  عن  

 ؤ شل انخ اا الوداضي  ت الطلبلي 2016  2015عامة  إال مشد  نموها ع ف أ اجشا سنتي 
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 8لي2560للث قدرت قلات ا ب 2007 اصلت الوداضي  ت الطلب نموها بمشدالت موجاة تاصة سنة -
لات ا قلاة الوداضي أوجل  ي س  هذا الناو من إجمات الوداضي لت ول ؤذلك ق %68لي56مللار دج  مثلت 

أين  2009ؤارأ ا  لصة  داضي القطا  الحكومي   ديدا قطا  المح  قات  م  انخ ض ؤشدها مشد  نموها سنة 
للادأ ؤشدها ئ  2011سنة  %77لي21 لكنك عا د االرأ ا  ت   الشامين المواللين للث ؤل   %15ؤل  

ئ سنة  %-24لي12(  إال أنك انخ ض إ  2014-2012ت   ال      التذؤذب ؤين االرأ ا   االنكااش
 هو ما يشكس التقلص القو  جدا ئ  داضي قطا  المح  قات نتلجة  2016سنة  %08لي4- إ    2015

الصدمة الخارجلة ؤ شل االنخ اا القو  أوسشار الا    ئ اأوسوال الشالملة  التااط  المشتبر ئ نمو الوداضي 
   المح  قاتليتارج قطا 

مللاردج 4لي1577ؤالنساة للوداضي أوجل هي اأوت م  اصلت نموها بمشدالت إيجاؤلة فاشد أر مانت قلات ا -
م ات(  03 أضاع ت لوات  %51لي179بمشد  نمو ؤل   2016مللار دج سنة  3لي4409أصاحت  2004سنة 

 2008سنة  %91لي42إ   2005سنة  %64لي58إال أر نسات ا ئ أكوين إجمات الوداضي أ اجشت من 
 %3لي53ؤ شل ارأ ا  نساة الوداضي  ت الطلب ماا أو نا ساؤقا  لتشا د االرأ ا  إ   2014سنة  %94لي47 
 على التوات هذا االرأ ا  مار متعامن ال اجي ئ قلاة الوداضي  ت الطلبلي 2016  2015سنتي  %2لي54 

  ت الوداضي فلاكن أوضلح ا من ت   ابد  أما ؤالنساة لحصص الانوك الشاوملة الخاصة من إجما
 الموات:

 مللار دج ( الوحدة2016-2004)حصص البنوك العمومية والخاصة من إجمالي الودائع (: 10-3) الجدول

 2016، 2015، 2010، 2004: المصدر: تقرير بنك الجزائر لسنوات
 
 
 
 
 
 

 2004 2007 2009 2010 2012 2014 2015 2016 
إجمالي 
 9079.9 9200.7 9117.5 7238.0 5395 4731.8 4517.3 2705.4 الودائع

بنوك 
 87.1 88.3 87.7 87.1 89.6 90 93.1 93.5 %موميةع

بنوك 
 12.9 11.7 12.3 12.9 10.4 10 6.9 6.5 %خاصة
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 (2016-2004(: حصص البنوك العمومية والخاصة من إجمالي الودائع )8-3الشكل رقم )

 
 (10-3بة بالاعتماد على الجدول )المصدر: من إعداد الطال

يتض  من ت   ابد    الشكل أع ه هلانة الانوك الشاوملة على هلكل الوداضي ئ المنئومة 
المص ئ ابعاض ية  فالانوك الخاصة على ال  م من الناو ا يجابي ئ لصت ا من إجمات الوداضي ت   ال    

ب  2004سنة  %5لي6ؤشد ار مانت  2016سنة  %9لي12 التي أضاع ت  للث أصاحت ( 2004-2016 
 :1 ذلك للأسااب التاللة %13أتخطي لاجع 

قطا  المح  قات ممثل ؤالشديد من الم سسات الشاوملة اليعا  ي لان على االقتصاد الوطني  ؤالتات فنر -
 الوداضي التي يقوم ؤتجالش ا ستشود ؤالدرجة اأو   للانوك الشاوملةلي

 صة  التي أي ت ؤشكل مار  على الثقة ئ هذا النو  من الانوك  جشلت المودعين ي دد ر ئأزمة الانوك الخا-
 قال اأوزمة(  2002سنة  %5لي12إيدا  أموامم لدي ا  ما يدعم هذه الساالة أر لصة الانوك الخاصة تجا زت 

  لي%6لي5لتنخ ض إ  أقل من النصف سنة من ؤشد لتصل 
 في حجم الودائعتحديد مدى ايجابية الارتفاع -3

للحكم على مدم إيجاؤلة ارأ ا  لجم الوداضي الانكلة  ن ؤط الش قة ؤلن ا   ؤين الناأج الداتلي  
الخام  الذ  يش ف ؤالملل المتوسط للوداضي المص فلة  ف ذا الم و  يشكس مدم قدر    فاعللة الانوك على 

 اقتصاد أ  ئ الماللة اأوسوال قو  أر إ  Tybout يشر  للث  PIBجذب الوداضي  فقا لحصت ا من الـ 
 المص ئ للإيدا  الحد  الملل على نشتاد ماا  الداتلي الخام  الناأج إ   للتوفر  أوجل الوداضي ؤنساة أقاس
 الم و  هذا ط يق  عن ا جمات  الناأج ئ الترر  عن الناأج المص ئ ا يدا  ئ الترر  مشد  يقلس الذ 

 2ذلك ئ ضش  ا مدم أ  المص ئ ا يدا  نحو الملل اتجاهات أرلر  ئ قدر ا مدم دد  أر الانوك أستطلي

                                                         

 شةمعاد ال زال لاار: أطور م و ات اأوداء  مسار ا ص لات ئ القطا  المص ئ ابعاض    اأوماديملة للدراسات االجتااعلة  االنسانلة  جا 1 
 لي66-55  ص ص 9/2013الشلف  الشدد 

 لي149-144ص ص   2000اأو    عاار  الطاشة الورال  م سسة   االضتاار  أقديم الوداضي أشائة اس األجلة المصارف  إدار  : العؤلد حمع  محاود 2 
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  ابد   الموات يوض  هذه الم و ات:
 الولد  مللار دج    ( 2016-1990: الميل المتوسط والحدي للودائع المصرفية لدى البنوك الجزائرية )(11-3الجدول)
إجمالي  السنوات

 الودائع
الودائع 

 لأجل
لناتج الداخلي ا

 الخام
لإجمالي  1الميل المتوسط

 الودائع
 للودائع **الميل المتوسط
 لأجل

 ***الميل الحدي
 للودائع

1991 
 

223.13 90.3 862.1 25.91% 10.47% 0.15 

1995 
 

491.3 280.5 2005.0 24.50% 13.99% 0.09 

2000 
 

1441.8 974.3 4123.5 34.97% 23.63% 0.21 

 1.14 %32.84 %47.04 4522.8 2لي1485 2127.4 2002

2007 
 

4517.3 1956.5 9366.2 48.23% 20.89% 1.18 

2010 
 

5395 2524.3 11991.6 44.99% 21.05% 0.33 

2011 
 

6283.3 2787.5 14583.5 43.08% 19.11% 0.34 

2012 
 

6690 3333.6 16208.7 41.27% 20.57% 0.25 

2013 
 

7229.1 3691.7 16647.9 43.42% 22.18% 1.23 

2014 
 

8518.5 4083.8 17228.6 49.44% 23.70% 2.22 

2015 
 

8335 4443.4 16702.1 49.9% 26.60% 0.35 

2016 8141.5 4409.3 17406.8 46.77% 25.33% -0.27 
 ( و:9-3و) (7-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدولين )

 2016-03-02، تاريخ الاطلاع: www.ons.dzروني: ( من الموقع الالكت2011-1962حوصلة إحصائية )-
 .2018-09-19، تاريخ الاطلاع:  www.ons.dzمن الموقع الالكتروني:  2016الجزائر بالأرقام -

 من ت   ابد   أع ه ن لظ ما يلي:     
 ا  توسط للوداضي المص فلة  الذ  يحدد قدر   فشاللة الانوك ئ جذب الوداضي فنسجل ارأالمفلاا يخص الملل -

م  و د   2007سنة %48.23إ   1991سنة  %25.91ئ الملل المتوسط  جمات الوداضي للث انتقل من 
سنة  %49.9( أذؤذؤا ؤين االرأ ا   االنخ اا للسجل أعلى مشد  لك 2016-2008ت   ال    المواللة  

( للث 2002-1991  أما ؤالنساة للالل المتوسط للوداضي أوجل  فقد ع ف ارأ اعا ت   ال     2015
للشا د ؤشدها التذؤذب ؤين االنخ اا  االرأ ا    أد  قلاة هذين   2002سنة  %32.84ؤل  أعلى قلاة لك 

لب  سين مشدالت ضي   هو ما يتطالم و ين ئ ابعاض  على نقص فشاللة الانوك ئ   لع الطلب على الودا
 ال اضد   أوكا  اأو علة االدتارية المشتاد لي

                                                         
 لي  جماتت الوداضي / الناأج المحلي ا ل المتوسط  جمات الوداضي يسا  : إجماالمل 1

 ليجماتوداضي أوجل / الناأج المحلي ا ل المتوسط للوداضي أوجل يسا  : الالمل **
 ليجماتالمحلي ا  الناأج/ الوداضي يسا  : الملل الحد  للوداضي  ***

http://www.ons.dz/
http://www.ons.dz/
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من الم   ا أر أصالب مل زياد  ئ الدتـل ؤعياد  أمبر ئ المشـام ت المص فلة   التتاار صحة ذلك -
اعتادنا على  د اتتاار نتاضج االس األجلة المشتاد  ئ القطا  المص ئ ابعاض   لتح لع الطلب على الوداضي فق

 الملل الحد  للإيدا  المص ئ  الذ  ؤلنت نتاضجك أر استجاؤة ا يدا  المص ئ للترر  ئ الناأج المحلي ا جمـات
(أ س  الترر  ئ زياد  لجم الوداضي 2016أ  أوجد ع قة موجاة  ؤاستثناء ئ أ لا ا ضشلـ ة   لكن ا موجاة 

ة لي ا جمات  إال أر درجة استجاؤة العياد  ئ لجم الوداضي ضشل نتلجة الترر  ئ زياد  لجم الناأج المح
 سنوات  نشر  إ  أنها مانت أمبر من الوالد الصحل  ئ مقارنة مي العياد  المشتبر  ئ الناأج المحلي ا جمات 

 هذا االنخ اا ي مد  2016  إ  أنها انخ ضت إ  أدنى المستويات سنة 2014  2013  2007  2002
شف ارأااط الوداضي المص فلة ؤترر ات الناأج الداتلي الخام  هو ما يتطلب أ شلل سلاسات أ مي إ  أرلر  ض

 اتجاهات الملل نحو ا يدا  المص ئ    لع الطلب على الوداضي المص فلةلي
 المطلب الثاني: تطور القروض

إ  إص ح  أ شلل  أطوي   من  راض ا سشت 1990إص لات اقتصادية منذ سنة  ابعاض  ئلقد و عت 
نئام ا المات  المص ئ  جشلك أمث  فشاللة ئ تجالي الموارد  تخصلص ا لتحقلق نمو اقتصاد  أعلى  أمث  
استدامة   للوقوف على نتاضج هذا ا ص ح ئ مجا  لجم  تخصلص االضتاار سنحا    للل أطور لجم 

 (2016-1990الق  ا المقدمة ل قتصاد ت   ال     
 : أئ   من ت   ابد   الموات:(2003-1990)تطور القروض خلال الفترة -1

 الولد  مللار دج(                 2003-1990(: تطور القروض المقدمة للاقتصاد في الجزائر خلال)12-3الجدول )
 1996 1995 1994 1993 1992 1991 1990 السنوات

 648 1لي463 05لي209 05لي143 3لي336 2لي312 3لي227 قروض القطاع العام 
 42لي83 77لي81 36لي68 96لي64 56لي81 8لي95 01لي92 حصة القطاع العام من إجمالي القروض%

 8لي128 5لي102 75لي96 15لي77 0لي76 7لي13 7لي19 قروض القطاع الخاص
 48لي19 13لي18 64لي31 04لي35 44لي18 2لي4 99لي7 حصة القطاع الخاص من إجمالي القروض%

 8لي776 6لي565 8لي305 2لي220 3لي412 9لي325 247 إجمالي القروض
 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 السنوات

 7لي791 8لي715 5لي740 95لي708 6لي935 75لي736 9لي632 قروض القطاع العام  
 4لي57 54لي56 7لي68 39لي71 35لي81 33لي81 39لي85 حصة القطاع العام من إجمالي القروض%

 8لي587 2لي550 2لي337 15لي284 5لي214 15لي169 3لي108 قروض القطاع الخاص
 6لي42 45لي43 3لي31 61لي28 65لي18 67لي18 61لي14 حصة القطاع الخاص من إجمالي القروض%

 5لي1379 0لي1266 7لي1077 1لي993 1لي1150 9لي905 2لي741 إجمالي القروض

 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر
-Bulletin Statistique De La Banque D’Algérie, Séries Rétrospectives 1964-2011. 
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 (2003-1990(: تطور القروض في الجزائر وتوزيعها بين القطاعين العام والخاص )9-3الشكل رقم )

 
 (12-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول )

من ت   ابد    الشكل أع ه ن لظ أر هناك نمو ئ لجم الق  ا المقدمة ل قتصاد فقد   
إال أر  %129بمشد  نمو قدر  1995مللار دج سنة  6لي565إ   1990مللار دج سنة 247 شت من ارأ

أور -مار قد دتل للع التطالق  90/10ر م أر قانور -مشئا ا مانت مرطا  من ط ف ؤنك ابعاض  
ات من ج ة قاالقتصاد ئ ألك الم للة مار يتالع ؤالمديونلة  و  الموارد الماللة ؤساب انخ اا عاضدات المح   

   لاب سول مات نشط  فشا  من ج ة أت ملي 
 ؤدتو  ابعاض  ئ عاللة إعاد  جد لة الديور الخارجلة  التي مار ما أي  إيجابي ئ عود  التاويل الانكي 

 1995مللار دج سنة  6لي565 زياد  الديور الداتللة  أثجلل أواريخ استحقاق ا ارأ ي لجم الق  ا من 
   يشود هذا االرأ ا  1995مقارنة ؤسنة  %103.3بمشد  زياد  قدر ب  1999ر دج سنة مللا 1لي1150إ  

إ  السلاسة النقدية المنت جة ئ ألك ال     ان تاح النئام الانكي على االستثاارات الخاصة  إال أر سنتي 
دج على مللار  7لي1077مللار دج   1لي993ع فتا انخ اا ئ لجم الق  ا  التي ؤلرت  2001   2000

  لكن هذا االنكااش ب  2000سنة  %-13.65بمشد  انخ اا قدر ب  1999التوات مقارنة ب سنة 
 7لي1077يستا  طوي   س عار ما عادت الانوك ابعاض ية للتوسي ئ االضتاار فارأ ي لجم الق  ا من 

 لي  %28بمشد  زياد  قدر ب  2003مللار دج سنة  5لي1379إ   2001مللار دج سنة 
هناك أ ا ت ئ أوزيي الق  ا ؤين القطاعين الشام  الخاص مي سلط   القطا  الشام على مجال الق  ا  -

ؤنساة  1992مللار دج سنة  3لي336( للث ؤل  نصلاك من إجمات الق  ا 2003-1990ت   ال     
ة ت   ن س السنة   ظلت نسا %44لي18مللار دج لصالح القطا  الخاص ؤنساة 76مقاؤل  %56لي81

  لتادأ ؤشدها ئ ال اجي أدريجلا (1999-1995ت   ال      %80الق  ا الموج ة للقطا  الشام أ ول 
مللار دج  15لي284ؤـللث قدرت  2000لصالح القطا  الخاص الذ  ؤدأت لصتك ئ االرأ ا  منذ سنة 
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رأ ا  لتى سنة   اصلت اال 1992مقارنة ؤسنة  %88لي273من إجمات الق  ا  بمشد  نمو  %61لي28ؤنساة 
 إال أنها ؤقلت أقل من لصة الق  ا الموج ة للقطا  الشاملي %2لي46ؤنساة  2003
 فلاا يخص مساهمة الانوك الشاوملة  الخاصة ئ ا ق اا فنننا سنقف علل ا من ت   ابد    
 الموات:

 مللار دج لولد ا   (     2003-2000)حصص البنوك العمومية والخاصة من إجمالي القروض (: 13-3) الجدول
 2003 2002 2001 2000 البيان

 1379.5 1266.0 1077.7 993.1 إجمالي القروض

 %92.7 ح%85.7 ح%95.9 %97.3 حصة البنوك العمومية

 ح%7.3 %14.3 %4.1 ح%2.7 حصة البنوك الخاصة

 .-التطور الاقتصادي والنقدي للجزائر  2004التقرير السنوي –بنك الجزائر المصدر: 
 (2003-2000(: حصص البنوك العمومية والخاصة من إجمالي القروض )10-3لشكل رقم )ا

 
 (13-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول )

ن لظ من ت   ابد    الشكل أع ه أر الانوك الشاوملة مانت هي الماو  ال ضلسي ل قتصاد 
 %92( للث فاقت نساة الق  ا التي قدمت ا 2003-2000ابعاض   عن ط يق الق  ا ت   ال     

ارأ ا  مساهمة القطا  المص ئ الخاص ئ ا ق اا قال  نتلجة %7لي85للث أ اجشت إ   2002ؤاستثناء سنة 
 يمكن أ سر  محد دية لي %3لي7لد ث أزمة الخلل ة  إال أر الانوك الخاصة أ اجشت نسات ا ئ السنة المواللة إ  

ل االقتصاد ابعاض   ؤاهتاام ا ؤتاويل نشاط االستر اد  اقتصار نشاط ا على فت  مساهمت ا ئ تموي
 االعتاادات المستندية  أقديم ؤشض التس ل ت االضتاانلة قصر   اأوجللي

 :(2016-2004)تطور القروض خلال الفترة -2
  قات  ابد   الموات لمحتملع االقتصاد ابعاض   ت   هذه ال    ؤالوضشلة الم يحة نتلجة ارأ ا  أسشار ا

 ياين أطور لجم الق  ا  أوزيش ا ؤين القطاعين الشام  الخاص:
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 الولد  مللار دج(                 2016-2004(: تطور القروض المقدمة للاقتصاد في الجزائر خلال)14-3الجدول )

 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 السنوات 
 4لي1461 1لي1487 1لي1203 75لي990 4لي848 03لي883 7لي859 قروض القطاع العام 

 75لي44 2لي48 46 9لي44 55لي44 6لي49 56 من  القروض%صة ق.ع ح
 7لي1804 1598 0لي1411 1213 7لي1055 9لي895 7لي674 قروض القطاع الخاص

 25لي55 8لي51 54 1لي55 44لي55 4لي50 44 من القروض% ق.خحصة 
 7لي3266 2لي3085 1لي2614 8لي2203 1لي1904 9لي1778 4لي1534 إجمالي القروض

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 السنوات
 8لي3952 3689 9لي3382 3لي2434 7لي2040 3لي1742 قروض القطاع العام 

 98لي49 7لي50 02لي52 22لي47 62لي47 78لي46 من القروض% ة ق.عحص
 0لي3955 6لي3586 0لي3120 2لي2720 9لي2244 4لي1982 قروض القطاع الخاص

 01لي50 3لي49 98لي47 78لي52 38لي52 22لي53 من القروض% حصة ق.خ
 8لي7907 6لي7275 9لي6502 5لي5154 6لي4285 7لي3724 إجمالي القروض

 : من اعداد الطالبة بالاعتماد على :المصدر
-Banque d’Algérie : Rétrospective Statistique 1962-2011, chapitre 07 -Monnaie et Crédit-. 

- Banque ď Algérie, Evolution économique et monétaire en Algérie, Rapport 2016. 

 (2016-2004(: تطور القروض في الجزائر وتوزيعها بين القطاعين العام والخاص )11-3الشكل رقم )

 
 (14-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجدول )

 ن لظ من ت   ابد    الشكل أع ه:
ل قتصاد ئ ابعاض  ت   ف   الدراسة بمشدالت موجاة للث انتقلت من  استا ار نمو الق  ا المقدمة-

 يمكن  %8لي323بمشد  نمو قدر ب  2014مللار دج سنة  9لي6502إ   2004مللار دج سنة  4لي1534
أ سر  هذا التوسي القو  ئ الق  ا المقدمة ل قتصاد  العياد  ئ مشد  نموها ؤالاحاولة الماللة التي ع فت ا 
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عاض   الناتجة عن ارأ ا  أسشار المح  قات  الش  ط الماللة المواألة  دعم الد لة لمن  ق  ا للا سسات الصرر   اب
 المتوسطة   ق  ا االستثاار للقطا  الخاص  الق  ا الموج ة للأس    ديدا الق  ا ال هنلة    اصلت 

تطورات النقدية  الماللة  ر  المواألة ؤ شل ر م ال 2016 الق  ا الموج ة ل قتصاد نموها ؤوأر   مشتبر  سنة
مللار دج بمشد   8لي7907الصدمة الخارجلة الناتجة عن االنخ اا القو  أوسشار الا    للث ؤلرت قلات ا 

 لي2014 مقارنة مي سنة %60لي21 نمو قدر ب
استا ت لصة القطا  الخاص من إجمات الق  ا ئ الناو للث لصل القطا  الخاص على نساة  -

متجا زا ؤذلك نصلب القطا  الشام   الذ  ؤال  م من انخ اا  2005من إجمات الق  ا سنة  %36لي50
   ؤقلت لصة 2007  2006لصتك إال أر الانوك الشاوملة ضانت تمويل مافة م سساأك ت   سنتي 

 %3لي49  %98لي47(  لتشا د االنخ اا نسالا إ  2013-2005ت   ال      %50القطا  الخاص أ ول 
 (%50للث أسا ت أق ياا مي لصة القطا  الشام   2016 ارأ شت مجددا سنة  2015  2014ت   سنتي 

  فلاا يخص مساهمة الانوك الشاوملة  الخاصة ئ ا ق اا فتئ   من ت   ابد   الموات:  
 ار دجملل ( الوحدة2016-2004)حصص البنوك العمومية والخاصة من إجمالي القروض (: 15-3) الجدول

 2016 2015 2014 2012 2010 2009 2007 2004 البيان
 7907.8 7275.6 6502.9 4285.6 3266.7 3085.2 2203.8 1534.4 إجمالي القروض

 %87.6 %87.5 %87.8 %86.7 %86.6 %87.9 %88.5 %92.9 بنوك عمومية

 %12.4 %12.5 %12.2 %13.3 %13.2 %12.1 %11.5 %7.1 بنوك خاصة

 2016، 2015، 2010، 2004: ر بنك الجزائر لسنواتالمصدر: تقري

 (2016-2004(: حصص البنوك العمومية والخاصة من إجمالي القروض )12-3الشكل رقم )

 
 (15-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول )

انوك لالانوك الخاصة أاقى ضشل ة مقارنة بمثل  ا ا مساهمةن لظ من ت   ابد    الشكل أر 
من الق  ا المقدمة ل قتصاد  %14فلم أتجا ز الانوك الخاصة مجتاشة نساة ئ مجا  من  الق  ا  الشاوملة
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 ا الانوك الخاصة تصوص    هو م و  على ضآلة التشام ت ؤين القطا  الشام(2016-2004ت   ال     
من  الذ  يحد ا سسات الشاوملة المات لل ج ة   ضشف اأوداء االقتصاد  ؤشد أزمة الانوك الخاصة من

   الخاصة مش ا من ج ة أت ملي أشامل الانوك
 المطلب الرابع: تقييم أداء البنوك في جذب الودائع ومنح القروض

إر نشاط الانوك ع ضة لشد  الشوامل أ ي  على أشائة االدتار  من  الق  ا   للوقوف على مدم  
 ق  اليالؤد من أقللم أداض ا ئ جذب الوداضي  م اء ا ئ من  النجاعة الانوك ابعاض ية ئ ممارسة نشاطا ا 

 تقييم أداء البنوك في جذب الودائع-1
لتقللم أداء الانوك ئ جذب الوداضي سوف نشتاد على مشامل الم  نة الداتللة للوداضي المص فلة   

 ليالوداضي المص فلة ئ أرطلة الق  ا سنقلس أهملة 
 للودائع المصرفية معامل المرونة الداخلية-أ

ئ أشائة  نكياتللة للوداضي المص فلة مثلد المشاير  التحللللة لتقللم اأوداء الاالم  نة الد ستخدم م و ي 
للترر   كلةانمن ت   جذب الوداضي   ينص ف هذا الم  وم إ   ديد درجة استجاؤة الوداضي ال المدت ات

اؤة ؤاعتااره ألد م و ات االقتصاد الكلي   هل هذه االستجالحقلقي  داتلي الخامالناأج ال الذ  يحصل ئ
  أشكس الش قة:  منتئاة أ   ر  منتئاةلي

[()الودائع / الودائع]  /[()الناتج الداخلي الخام / الناتج الداخلي الخام]. 
املة ئل قتصاد عاوما   من ا يمكن الحكم على ا يدا  المص ئ ؤثنك يستجلب ؤصور  ن ا يداعلةالطاقة 
فتثير   (1الوالد   الشكس إذا قل عن  (1الوالد الصحل   ئ الدتل الحقلقي إذا مار يعيد عن  للترر ات

تجشل  داضش ا   دف إ  جذب المعيد من الوداضي أر التي الانوك الوداضي ؤالدتل الحقلقي أثير ا ضشل ا   على
هو موارد ماللة مافلة لتاويل مطالب االقتصاد   إمكانلات أوللد  أمث  م  نة لما ينطو  عللك ذلك من زياد 

   ابد   الموات ياين الم  نة الداتللة 1ما يشني أيضا م و  لدرجة استخدام التاويل الذاتي ل قتصاد الوطني
 (:2016-1991للوداضي المص فلة ئ ابعاض  ت   ال     

 
  
 
 

                                                         

علوم التسلر  جامشة    س أداء النئام المص ئ ابعاض  "  مجلة مللة الشلوم االقتصادية  التجارية: " م و ات قلاعاد اللطلف مصلط ى  محاد ؤن ؤوزيار 1 
 313 ص  02/2006الشدد :(Les Cahiers Du MECASألاسار  
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 (2016-1991الجزائر )(: المرونة الداخلية للودائع المصرفية في 16-3الجدول)
 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 السنوات

 08لي2 55لي0 37لي0 84لي0 3لي2 12لي1 56لي0 المرونة الداخلية للودائع
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات

 66لي0 93لي0 42لي2 93لي7 61لي0 88لي0 67لي22 المرونة الداخلية للودائع
 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات

 79لي0 72لي0 84لي0 82لي0 43لي2 41لي1 46لي0 المرونة الداخلية للودائع
 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات

 58لي0- 69لي0 49لي4 82لي2 6لي0 المرونة الداخلية للودائع
 ( و:9-3و) (7-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدولين )

 2016-03-02، تاريخ الاطلاع: www.ons.dzن الموقع الالكتروني: ( م2011-1962حوصلة إحصائية )-
 .2018-09-19، تاريخ الاطلاع:  www.ons.dzمن الموقع الالكتروني:  2016الجزائر بالأرقام -

د  حوظا ئ الم  نة الداتللة للوداضي المص فلة فقيتض  من ت   ابد   أع ه أر هناك أذؤذؤا مل 
(  2005-2003(   2000-1999(   1996-1994   1991مانت ئ ؤشض السنوات أقل من الوالد  

 ي س  هذا اقتصاديا ؤضشف استجاؤة الوداضي المص فلة لترر ات الناأج الداتلي (  2015(  2008-2012 
نك سجل ماا أ  مل زياد  ئ الدتل ؤعياد  ئ لجم الوداضي أر أصالب  الخام  ئ لين أنك من الم   ا 

لسنوات اأوت م   ئ ا مما يشني أر أثير  الوداضي ؤالدتل الحقلقي أثير  ضشلف  2016سنة  58لي0-قلاة سالاة 
 هنا استجاؤت الوداضي ؤشكل قو  لترر ات  1998سنة  22.67مانت أمبر من الوالد لتى أنها ؤلرت 

تذؤذب  عدم االنتئام راجي للتثير  الكار  لشواضد قطا  المح  قات المتذؤذؤة على الوداضي الدتل  إذر ف ذا ال
 الدتل مما جشل م  نة الوداضي هي اأوت م متذؤذؤةلي نستنتج مما ساق  لاب اتجاه عام لح مة الوداضي  عدم 

اقة من قال الانوك ضي المطاستق اراها نتلجة ارأااط ا ؤقطا  المح  قات من ج ة   ضشف اس األجلة جذب الودا
ابعاض ية من ج ة أت م   لذلك على الانوك   ديدا الخاصة من ا اؤتكار أ علة ادتارية م ضاة  اس ملة( 
تجذب ابعاض يين    عهم على االدتار مي أنويي المنتجات  الخدمات المقدمة  إعاد  النئ  ئ أوزيي ال     

 فئات المجتايليالمص فلة ؤشكل يضان  صوما لمختلف 
 الودائع المصرفية في تغطية القروضأهمية -ب

االستثاار    التجارية على الوداضي ئ تمويل نشاط ا االضتااني  انوكيشكس هذا الم و  مدم اعتااد ال
  ئ هذا المشلار هو  جود ع قة أ اؤطلة ط دية  داضاة  فقا للش قة التلقاضلة ؤين الوداضي  االضتاار  المادأ
 أهمية الودائع = الودائع البنكية / القروض:              1للث

                                                         

 لي5عاد اللطلف مصلط ى  محاد ؤن ؤوزيار  م جي ساق ذم ه  ص  1 

http://www.ons.dz/
http://www.ons.dz/
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 ئ استخدام نوكايشر  االرأ ا  ئ أهملة أرطلة الوداضي المص فلة للنشاط االضتااني  االستثاار  إ  قدر  ال
أموا  المدت ين لترطلة لاجات القطاعات االقتصادية مما يشكس التحسن المطلق ئ القدر  على جذب 

االتجاهات التجارية ؤشكل ال يتناسب    انوك الش قة المنخ ضة أشكس أدهور القدر  ا يداعلة لل الوداضي 
وداضي   مما ال إ  السلولة المتالة لترطلة  أشويض عجع ال بوض ا االستثاارية  مما يشني  المص فلة االضتاانلة

اديات أقتضي للناو ئ  الالة االقتص ؤ امج التنالة االقتصادية  ال  اة بمشدالت أمبر وك فلك أر استا ار
المص ئ عاوما  االضتاار طويل اأوجل ؤشكل تاص  اأوم  الذ  يتطلب  ال في ئ مشد  الناو ئ االضتاار

ما يتم أشائة س األجلات واملة من ت االتجارية مما يتطلب  انوكال أنالة س يشة للوداضي االدتارية من قال
الموات  لي  ابد  جذب المعيد من اأوموا  الطللقة ئ االقتصاد داضي من ت  أمبر مقدار ممكن من ألك الو 

 (:2016-1990ياين أهملة الوداضي ئ أرطلة النشاط االضتااني ئ ابعاض  ت   ال     
 (2016-1990(: أهمية الودائع في تغطية النشاط الائتماني في الجزائر خلال الفترة )17-3الجدول)

الودائع/  إجمالي السنوات
 %القروض

ودائع جارية / 
 %القروض

ودائع لأجل / 
 %القروض

إجمالي الودائع/  السنوات
 %القروض

ودائع جارية/ 
 %القروض

ودائع لأجل / 
 %القروض

 81لي102 51لي73 31لي176 2004 52لي29 73لي42 25لي72 1990
 6لي97 83لي68 43لي166 2005 7لي27 84لي40 54لي68 1991
 75لي92 93لي91 68لي184 2006 46لي35 16لي34 62لي69 1992
 78لي88 2لي116 98لي204 2007 98لي81 8لي85 78لي167 1993
 73لي84 73لي112 46لي197 2008 99لي80 24لي64 24لي145 1994
 24لي72 13لي81 37لي153 2009 59لي49 27لي37 85لي86 1995
 27لي77 88لي87 15لي165 2010 96لي41 13لي30 09لي72 1996
 84لي74 85لي93 69لي168 2011 31لي55 38لي34 69لي89 1997
 79لي77 32لي78 10لي156 2012 57لي84 37لي38 93لي122 1998
 62لي71 63لي68 25لي140 2013 88لي76 03لي32 91لي108 1999
 8لي62 2لي68 0لي131 2014 11لي98 08لي47 19لي145 2000
 07لي61 49لي53 56لي114 2015 6لي114 49لي51 09لي166 2001
 76لي55 2لي47 96لي102 2016 31لي117 72لي50 04لي168 2002
 98لي124 11لي52 09لي177 2003

 (14-3( و)12-3( و)9-3( و)7-3) المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجداول
ن لظ من ت   ابد   أع ه أر نساة الوداضي الكللة إ  إجمات الق  ا  ر  منتئاة  متذؤذؤة  

شنى أر الوداضي المجاشة ال أرطي ( بم1992-1990ت     %70ؤين االرأ ا   االنخ اا فقد مانت ئ لد د 
من الق  ا المانولة  النسب المتاقلة يتم أرطلت ا عن ط يق السلولة المتالة   هذا الشجع ئ الوداضي  %70إال 

ناأج الوضشلة السلئة ل قتصاد ابعاض   ئ ألك الم للة االنتقاللة  انخ اا الدتل   لاب الثقافة االدتارية   
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(  هي نسب  ر  مافلة أشكس عجع الوداضي عن 1997-1995ت   ال      %87لي82ماا ؤل  متوسط ا 
أرطلة االضتاار  أدني القدر  ا يداعلة للانوك ابعاض ية  ال أتناسب مي االتجاهات االضتاانلة  االستثاارية  

 %98لي204ؤنساة  2007للث ؤلرت أعلى قلاة ما سنة  %100 لكن ئ السنوات المتاقلة تجا زت لاجع ا  
 هو ما يشني أر الوداضي المجاشة  طت مافة الق  ا المانولة  ؤقي هناك فاضض ئ السلولة  أ  مدت ات 
 ر  موظ ة  هذا أم  سلبي نتج عن السلاسة االضتاانلة المتشدد  للانوك ابعاض ية  عدم أوسش ا ئ من  االضتاار 

  تمويل التنالةلي
ضي ابارية  الوداضي أوجل مانت نساة أرطلت ا للق  ا أر الودا 1991  1990ماا ن لظ ت   سنتي 

ضشل ة جدا   نساة االعتااد على الوداضي ابارية مانت أمبر من نساة االعتااد على الوداضي أوجل  إال أر 
لت ول ا   2000نوعا من التذؤذب لتادأ ئ االرأ ا  أدريجلا منذ سنة  1993هذه اأوتر   ع فت اؤتداء من 

( أين زادت أهملت ا ئ أرطلة النشاط االضتااني م  دتلت ؤشدها م للة 2004-2001     ت   ال 100%
نتلجة عدم استق ار ل مة الوداضي ئ ابعاض    الوداضي ابارية سلكت أق ياا  2016من التذؤذب استا ت لتى 

 ن س اتجاه سلوك الوداضي أوجللي
 تقييم كفاءة البنوك في منح القروض-2

و عجلة االقتصاد  االضتاار هو ألد اأووكا  اأوساسلة للتاويل   السلاسة االضتاانلة إر التاويل ه 
 ئى ؤاهتاام ؤال  من ط ف السلطات النقدية ؤرلة ضاط مالة الق  ا  أ جك ا ق اا لتى ال يحدث 

ذلك سنحا   لإف اط ئ االضتاار ئ الئ  ف  ر  المستق    أ  أقصر  ئ إق اا القطاعات ال ضلسلة  ا نتاجلة 
أقللم م اء  الانوك ابعاض ية ئ من  الق  ا من ت   م و ين هما: مشامل الم  نة الداتللة ل ضتاار المص ئ  

  فاضق المش  ا النقد  ل ضتاار المص ئلي
 معامل المرونة الداخلية للائتمان المصرفي-أ

جارية   الناأج الانوك الت كالذ  أقدمط دية ؤين االضتاار  أشر  النئ ية االقتصادية إ   جود ع قة 
تجارية ئ تمويل  د ر الانوك الللة ى نقص فاعلع و االش قة فقد يكور ذلك م   ي ا جمات فنذا ب أتسقلالمح

ق ضروطا أضخالة لال يخ 1االضتاار بمستومهذا لذلك فنر المنطق يقتضي أر يكور لجم  التنالة االقتصادية 
لنسبي ا ى ذلك من ت   لساب الش قة ؤين الترر لع اد الوطني   يمكن التش فانكااولة داتل االقتص أ 

                                                         

د  ا دار  (  مجلة التواصل ئ االقتصا2009-1989محاد عااد : أقللم م اء  الانوك التجارية ابعاض ية ئ من  االضتاار دراسة  للللة لل      1 
 لي35-34  ص ص 39/2014 القانور  جامشة عناؤة  عدد 
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بما يساى   اتي يشار إللال الش قة هيي ا جمات   لالنسبي ئ الناأج المح ئ إجمات االضتاار المص ئ  الترر 
 لة: لة  التي أثتذ الصلرة التاللؤالم  نة الدات

 [( )الائتمان / الائتمان]  /[(ال)ناتج الداخلي الخام / الناتج الداخلي الخام]. 
 لجم ئ الم  نة مسا يا إ  الوالد الصحل  لتشاد  العياد   المنطق االقتصاد  يشر  إ  أر يكور مشامل

 ا يشتبر م و كننف إذا مار المشامل يعيد أ  يقل عن الوالد الصحل  ي  أمالاالضتاار مي العياد  ئ الناأج المح
 ضشل ة لسب ؤشد أ  ق ب المشامل عن الوالدلي ت أضخالة أ  انكااولة لاد  أ  جود لاال عن

لنقد  داتل ا المص ئ ي د  أساسا إ  زياد  ئ المش  ا  م جي ذلك يشود إ  أر التوسي ئ لجم االضتاار
 د  إ  ذلك ي مي أوسي ممايل ئ لجم النشاط االقتصاد  فنر االقتصادلي فنذا ب يتسق ذلك التوسي

 ى مشدالت الناو االقتصاد ليلعلالة ضروط أضخالة أنشكس ؤآيار س
القتصاد   مما ا االضتاار المص ئ  ؤشكل ال يتناسق  النشاط ئ لين  صل نتاضج مشامسة فلاا لو انكاش

 كما يجب أر أقدم الش قة ؤينك ا  كاالانوك التجارية ؤشثر استخدام أموام ألجلاتايشني أر سلاسات  اس  
 ل قتصادلي ذه الق  ا  االضتاانات من مش  ا نقد  إضائلقك هالانوك  ما تخ هذه

الانلار االقتصاد   ىلالمص ئ  النشاط االقتصاد  إنما أتوقف أيضا ع مي ا وار  إ  أر الش قة ؤين االضتاار
 لجم السول  شةطال ىلالنئام المص ئ ئ النشاط االقتصاد   ع لكيحت ى المكار الذ لد لة  عل المات ل

( 2016-1991   مشامل الم  نة الداتللة ل ضتاار المص ئ ئ ابعاض  ت   ال     الما  رأسالنقدية  سول 
 يئ   من ت   ابد   الموات:

 (2016-1991(: المرونة الداخلية للائتمان المصرفي في الجزائر )18-3الجدول)
 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 السنوات

 64لي0- 24لي1 78لي1 4لي1 02لي9- 06لي1 68لي0 المرونة الداخلية للائتمان
 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات

 69لي0 59لي0 28لي2 2لي3 74لي0- 69لي1 23لي10 المرونة الداخلية للائتمان
 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات

 69لي0 33لي0 41لي1- 03لي1 50لي1 59لي0 74لي0 المرونة الداخلية للائتمان
 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات

 97لي1 37لي3- 15لي6 39لي6 31لي1 المرونة الداخلية للائتمان
 ( و:14-3و) (12-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدولين )

 2016-03-02، تاريخ الاطلاع: www.ons.dz( من الموقع الالكتروني: 2011-1962حوصلة إحصائية )-
 .2018-09-19، تاريخ الاطلاع:  www.ons.dzمن الموقع الالكتروني:  2016الجزائر بالأرقام -
 

http://www.ons.dz/
http://www.ons.dz/
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ن لظ من ت   ابد   أع ه أر م و  الم  نة الداتللة ل ضتاار المص ئ مااقي الم و ات الانكلة  
 ساق دراست ا تملع ؤشدم االستق ار  التذؤذب ؤين االرأ ا   االنخ اا  مار سالاا ئ ؤشض السنوات التي التي

  2000  1997  1991انخ ض فل ا لجم الق  ا  أ  لجم الناأج الداتلي الخام فخ   السنوات  
 2010سنة مار أقل من الوالد  هو ما يشبر عن  جود انكااش تاصة   ( 2011  2010(  2003-2006 

أور الترر  ئ الناأج الداتلي الخام مار أمبر من الترر  ئ إجمات الق  ا   33لي0أين ؤل  أدنى قلاة لك ب 
أما ئ ؤاقي السنوات مار أمبر من الوالد مما يد  على  جود أضخم سااك أر العياد  ئ االضتاار مانت 

 عدم االنتئام ناأج عن عدم م ءمة السلاسات أمبر من العياد  ئ الناأج الداتلي الخام  هذا التذؤذب 
 االضتاانلة ئ الانوك ابعاض ية للنشاط االقتصاد  ف ي أتساهل أار   أتشدد أار  أت ملي

أقدي   ئ1يتم استخدام مشلار فاضض المش  ا النقد  فائض المعروض النقدي للائتمان المصرفي: -ب
 :لتاللةا ذا المشلار ؤالمشادلةهلمص ئ  يشبر عن االضتاار ا الوقو  ئ لالة التضخم النقد  ؤساب

 [الداخلي الخام الناتجx  الخام(الائتمان المصرفي/الناتج الداخلي )] -المصرفي  الائتمانالتضخم النقدي = 
 نصلب الولد  ى االضتاار المص ئلب علي ا جمات الطلالمح للث تمثل نساة االضتاار المص ئ إ  الناأج

النقد  الذ    أشكس العياد  ئ المش  االمص ئلي  ي ا جمات الحقلقي من االضتاارلالناأج المح ئ المنتجة
ئ  ة  مقدار العياد  لد  القطاعات المختا اضتاانات للأف   من ق  ا كالتجارية ؤساب ما أقدم انوكالك  دي
 عكس ذلك تماماليذا المشلار إ  هاالنخ اا ئ  الضروط التضخالة ل قتصاد  للث يشر  د ل

 (:2016-1991   ال   ت  عاض ل ضتاار المص ئ ئ اب ش  ا النقد وات فاضض الم اضض المال ياين ابد   
 (2016-1991)خلال الفترة زائرللائتمان المصرفي في الج عروض النقدي(: فائض الم19-3الجدول)

 1997 1996 1995 1994 1993 1992 1991 السنوات
 62لي91- 42لي40 79لي113 4لي24 39لي213- 85لي4 43لي37- النقديمؤشر التضخم 

 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 السنوات
 88لي68- 11لي78- 54لي105 19لي58 22لي370- 40لي99 59لي148 مؤشر التضخم النقدي

 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 السنوات
 05لي205- 75لي369- 03لي804 08لي10 12لي99 25لي85- 87لي87- مؤشر التضخم النقدي

 2016 2015 2014 2013 2012 السنوات
 06لي312 02لي1058 99لي1124 23لي732 53لي132 مؤشر التضخم النقدي

 ( و:9-3و) (7-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدولين )
 2016-03-02، تاريخ الاطلاع: www.ons.dz( من الموقع الالكتروني: 2011-1962حوصلة إحصائية )-
 .2018-09-19، تاريخ الاطلاع:  www.ons.dzمن الموقع الالكتروني:  2016الجزائر بالأرقام -

                                                         

 لي37محاد عااد   م جي ساق ذم ه  ص  1 

http://www.ons.dz/
http://www.ons.dz/
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  1991ن لظ من ت   ابد   أر م و  التضخم النقد  سجل قلم سالاة ت   عد  سنوات   
مما يشني أر هناك انكااش نقد  لدث ئ ( 2011  2010(  2003-2006   2000  1997  1993

االقتصاد ابعاض   نتلجة عدم التوسي ئ االضتاار المص ئ ت   ألك السنوات للث ؤل  أدنى قلاة لك سنة 
أ  أر الضروط االنكااولة مانت أمث  لد  ئ هذه السنة  أما ئ ؤاقي  22لي370قدرت ب  2000

سجل قلاا موجاة مما يشني أور هناك فاضض ئ المش  ا النقد  نتج عن أوسي الانوك ئ أقديم السنوات فقد 
 99لي1124أين ؤل   2015   2014االضتاار  ساهم ئ زياد  الضروط التضخالة تاصة ئ سنتي 

 لي2016سنة  06لي312  للشا د االنخ اا إ  02لي1058 
 ي الجزائر المبحث الثالث: تطور مؤشرات التنمية المالية ف

انط قا مما أياتتك الشديد من الدراسات القلاسلة  ا لصاضلة للاجاوعة من االقتصاديين أمثا  ملن  
من أر هناك ارأااط  اضــــــــــ  ؤين أطور النئام المات أ  ما يصــــــــــطل  عللك   ل ين    ولد سملث ليلي   ر هم

اعة ام االقتصــــــــــاد  أم  م هور بمد  فشاللة  نجؤالتنالة الماللة  الناو االقتصــــــــــاد    إيمانا منا ؤثر نجاح النئ
ا النئام المات ئ تمويل التنالة  قدرأك على تجالي ال واضض   أقديم الخدمات المص فلة المتنوعة  مار الؤد عللن
من  للل أهم م وــــ ات أطور النئام المات ابعاض   لتى نتاكن ئ اأوتر  من  ديد مســــتوم التنالة الماللة 

 (لي2016-1990  ت   ال     ئ ابعاض
 مؤشرات العمق المصرفي: المطلب الأول:

يشكس الشاق المص ئ لجم  مدم اأسا  قاعد  النئام الانكي مقارنة بحجم االقتصاد مكل   قد  
لئي هذا الم  وم ؤاهتاام مكار  من ط ف االقتصاديين  استخدموا الشديد من الم و ات للتشار  عنك  التي 

منسوب إ  الناأج الداتلي الخام    نساة أوااه النقود إ  الناأج الداتلي  2Mجمات النقد  ا من ؤلن ا: 
 التي  (امداتلي الخنساة التشامل المص ئ  إجمات الوداضي / الناأج ال    M1M/2نساة السلولة النقدية  الخام   

طا  سابها الق  ا المقدمة للقسنتنا ما من ت   هذا المطلب ؤا ضافة إ  م و ات أت م يدتل ئ ل
 الخاص سنتش ا ما ئ المطلب المواتلي

 )PIB2M/(منسوب إلى الناتج الداخلي الخام  2Mالإجمالي النقدي -1
 (2M مجاو  الكتلة النقدية المكونة من الوداضي أوجل  الوداضي ابارية   النقود الســــــــــــــاضلة  يمثل           

ة  أ لد أدؤلات التنالة المالل عن لجم الوســـاطة الماللة  يشبر   هو (PIBم  منســـوؤة إ  الناأج الداتلي الخا
إ  االنخ اا   يشود ذلك إ  لســـــــــــــا م إ  نمو هذه النســـــــــــــاة تجك أأنك ت   م الل أطور القطا  المات 

                                                         

  ليمذه الدراسات ت   ال صل الثاني لقد تم ا وار 
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شكس االتجاه التصـــــاعد  ل ؤتكار المات ئ النئم    هو ما ي  2Mأد ات أت م للســـــت مدرجة ضـــــان ا  
ارج اب از أين أشكل الشالة ت   إال أر هذا الت سر  ال ينطاق على اقتصاديات الد   الناملة للة القاضاةالما

  ئ ابعاض  ت   ال     ابد   الموات ياين أطور هذا الم وــــــ   2Mالمصــــــ ئ نســــــاة مار   من الكتلة النقدية 
 (لي1990-2016 

 (2016-1990)خلال الفترة زائرفي الج PIB2M/(: تطور النسبة 20-3الجدول)
 PIB 2M /PIB2M السنوات PIB 2M /PIB2M السنوات
 59.3 3لي3644 6149.1 2004 61.9 0لي343 554.4 1990
 53.8 4لي4070 7562.0 2005 48.2 3لي415 862.1 1991
 58.0 7لي4933 8لي8514 2006 48.0 9لي515 1074.7 1992
 64.1 6لي5994 6لي9366 2007 52.7 4لي627 1189.7 1993
 63.0 9لي6955 11043.7 2008 48.6 5لي723 1487.4 1994
 72.0 1لي7173 9968.0 2009 39.9 6لي799 2005.0 1995
 69.1 7لي8280 11991.6 2010 35.6 1لي915 2570.0 1996
 68.1 2لي9929 5لي14583 2011 39.1 5لي1087 2780.2 1997
 68.0 11015.1 16208.7 2012 56.3 5لي1592 2830.5 1998
 71.7 11941.5 9لي16647 2013 55.3 4لي1789 3238.2 1999
 77.6 13386.7 6لي17228 2014 49.0 5لي2022 4123.5 2000
 82.6 13704.5 1لي16702 2015 58.5 5لي2473 4227.1 2001
 4لي79 3لي13816 8لي17406 2016 64.2 5لي2901 4522.8 2002
 62.8 5لي3299 5252.3 2003

 ( و:5-3و) (3-3على الجدولين ) المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد
 2016-03-02، تاريخ الاطلاع: www.ons.dz( من الموقع الالكتروني: 2011-1962حوصلة إحصائية )-
 .2018-09-19: ، تاريخ الاطلاع www.ons.dzمن الموقع الالكتروني:  2016الجزائر بالأرقام -

 (2016-1990في الجزائر ) PIB2M/(: تطور النسبة 13-3الشكل رقم )
 

 (20-3المصدر من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول )
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سنة 61.9مانت أشاد     PIB2M/يتض  من ت   ابد    الشكل أع ه أر قلاة الم و               
ذ   ئومة المص فلة ئ ألك الم للة  فقد مار النئام الانكي   هي نساة م أ شة أشكس أشوهات المن1990

مستوم  الد تاضي اللتكار الد لة  يشاني من أقللد االضتاار  التحديد ا دار  لمشدالت ال اضد  عند 
يشود للتاويل التضخاي 1990مستويات منخ ضة  الكا  المات(   الت سر  المنطقي للنساة المسجلة سنة 

  ا صدار النقد  د ر مقاؤل  الذ  مار ساضد قال التسشلنات   أتاي أطور هذا الم و  ل قتصاد من ت 
( نجد أنك ع ف انخ اضا نتلجة إأاا  أشللاات صند ل النقد الد ت يما يخص 1997-1991ت   ال     

 2000ن سنة مالسلاسة النقدية ت   ؤ نامج التصحل  املكلي  القاضلة ؤتقللص نمو الكتلة النقديةلي  ؤدءا 
  لتش د ؤشدها نوعا من التذؤذب ؤين 2002سنة  64.2ؤدأت هذه النساة ئ االرأ ا  أين ؤلرت ب 

 هي نساة أق ب من  62.75( للث ؤل  متوسط ا 2010-2004االرأ ا   االنخ اا ت   ال     
ا  هذه النتاضج ك المات يمكن إرجالنسب المحققة ئ الد   المتقدمة   انط قا من  اقي االقتصاد ابعاض    قطاع

إ  الناو الكار  ئ الكتلة النقدية ؤ شل أطالق ؤ نامج ا نشاش االقتصاد  ؤشد  سن أسشار المح  قات عام 
 الذ  أطلب ضخ ماال  مار   ئ االقتصاد  ؤالتات أضاعف ا ن ال الحكوميلي مما يشني أر ارأ ا   1999

أطور الوساطة الماللة  زياد  ن قات الد لة من ج ة  أطور السول المواز   هذا الم و  ئ ابعاض  يشكس عدم
من ج ة أت م أتدا   فلك متلة نقدية أقدر بمللارات الد الرات  لتسلك ؤشد ذلك مسارا أصاعديا اؤتداءا 

 هو ما ي مد االستشاا  الم  ط  %82.6قدر ب  2015لتصل إ  أعلى مستوم ما سنة  2011من سنة 
 ئ الشاللات االقتصاديةلي للنقود

يشطي هذا الم و  صور  أمث   ضولا  (:QM/PIBإلى الناتج الداخلي الخام )نسبة أشباه النقود -2
عن أطور اب از المص ئ مونك يشكس قدر  الانوك على جذب المدت ات ل  ات أطو   التي أشتبر م اة 

ا أشتبر م اة جدا لتاويل االستثاارات ا نتاجلة  التي ؤد ره1للانوك للقلام ؤالق  ا ل  ات زمنلة أطو  
أما ئ ابعاض  فقلاة   %40طويلة اأومد ئ االقتصاد   أصل نساة هذا الم و  ئ الد   المتقدمة إ  لوات 

 ( أئ   من ت   ابد   الموات:2016-1990هذا الم و  ت   ال     
 

 
 

                                                         

  سندات  دتار جل   داضي االأوااه النقود هي اأوصو  الساضلة  ر  النقدية المتكونة من ؤشض الديور  التعامات الم سسات الماللة   أضم الوداضي أو 
 الد لة ذات اأوجل القصر   عقود التثمين    ر ها من اأوصو  التي يمكن  ويل ا ؤس عة إ  نقودلي

  86د   عدد آفال اقتصادية  ا مارات الش ؤلة المتحمجلة علد ؤن عاد الله الح ني الكش ي: أطور النئم المص فلة  آيارها على الناو االقتصاد    1 
 لي69ص  2001
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 (2016-1990)خلال الفترة زائرفي الج QM/PIB(: تطور النسبة 21-3الجدول)
أشباه النقود  PIB السنوات

QM 
QM/PIB السنوات PIB  أشباه النقود

QM 
QM/PIB 

 24.0 7لي1478 6149.1 2004 13.2 9لي72 554.4 1990
 21.6 9لي1632 7562.0 2005 10.5 3لي90 862.1 1991
 20.8 1لي1766 8لي8514 2006 13.6 2لي146 1074.7 1992
 18.8 1761 6لي9366 2007 15.2 5لي180 1189.7 1993
 18.0 1991 11043.7 2008 16.7 7لي247 1487.4 1994
 22.4 9لي2228 9968.0 2009 14.0 5لي280 2005.0 1995
 21.1 3لي2524 11991.6 2010 12.7 0لي326 2570.0 1996
 19.1 5لي2787 5لي14583 2011 14.7 9لي409 2780.2 1997
 20.6 3336.6 16208.7 2012 27.1 1لي766 2830.5 1998
 22.2 3691.7 9لي16647 2013 27.3 2لي884 3238.2 1999
 23.7 4083.7 6لي17228 2014 23.6 3لي974 4123.5 2000
 26.8 4443.3 1لي16702 2015 29.2 1235 4227.1 2001
 33لي25 3لي4409 8لي17406 2016 32.8 2لي1485 4522.8 2002
2003 5252.3 1656 31.5 

 ( و:5-3و) (3-3بالاعتماد على الجدولين )المصدر: من إعداد الطالبة 
 2016-03-02، تاريخ الاطلاع: www.ons.dz( من الموقع الالكتروني: 2011-1962حوصلة إحصائية )-
 .2018-09-19خ الاطلاع: ، تاري www.ons.dzمن الموقع الالكتروني:  2016الجزائر بالأرقام -

 (2016-1990في الجزائر ) PIB(: تطور نسبة أشباه النقود إلى 14-3الشكل رقم )

 
 (21-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول )

مانت منخ ضــة ت   ف     QM/PIBن لظ من ت   ابد    الشــكل أع ه أر نســاة الم وــ  
ؤشد ؤل  ؤشد ذلك15.3( لوات 1999ارأ ا  أســــــــشار المح  قات   الدراســــــــة  فقد ؤل  متوســــــــط ا قال

   هو ما يشكس لد ث  سن نسبي ئ أشائة االدتار ؤ شل الوف   الماللة التي نتج 24لـــــــــــوات1999
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 سن ئ الوداضي الحكوملة   ر ــــــم ذلك أاقى النسب التي يسجل ا هذا المــــــ و  منخ ضة إذا ما قورنت مي 
 ققة ئ الد   المتقدمة   عللك فالانوك ابعاض ية مطالاة ؤاذ  المعيد لتنالة  جذب الوداضيليالنسب المح

 هو يش ف  (2001استخدم هذا الم و  النشاولبي  الحاج  فلدياللنو   :M1M/2نسبة السيولة النقدية -3
النساة  نخ ااأر ا للث عن مدم تمكن اب از المص ئ من أشائة االدتار   يشبر السلولة النقدية اةؤنس

2/M1M  يشني التخلي عن الشالة ئ أسوية المشام ت  زياد  االعتااد على الوداضي المص فلة  اأود ات الماللة 
 (:2016-1990ئ ابعاض  ت   ال       ابد   الموات ياين أطور هذا الم و 

 (6201-1990)خلال الفترة زائرفي الج M1M/2(: تطور النسبة 22-3الجدول)

 1M 2M 2/M1M السنوات 1M 2M 2/M1M السنوات

 59.4 3لي3644 6لي2165 2004 78.7 0لي343 1لي270 1990
 59.9 4لي4070 5لي2437 2005 78.3 3لي415 0لي325 1991
 64.2 7لي4933 6لي3167 2006 71.7 9لي515 7لي369 1992
 70.6 6لي5994 6لي4233 2007 71.2 4لي627 9لي446 1993
 71.4 9لي6955 9لي4964 2008 65.8 5لي723 8لي475 1994
 68.9 1لي7173 2لي4944 2009 64.9 6لي799 1لي519 1995
 69.5 7لي8280 4لي5756 2010 64.4 1لي915 1لي589 1996
 71.9 2لي9929 7لي7141 2011 61.8 5لي1087 6لي671 1997
 69.7 11015.1 7681.5 2012 51.9 5لي1592 4لي826 1998
 69.1 11941.5 8249.8 2013 50.6 4لي1789 2لي905 1999
 71.7 13386.7 9603.0 2014 51.8 5لي2022 2لي1048 2000
 67.6 13704.5 9261.2 2015 50.1 5لي2473 5لي1238 2001
 1لي68 3لي13816 0لي9407 2016 48.8 5لي2901 3لي1416 2002
 49.8 5لي3299 5لي1643 2003

 (5-3( و )3-3المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجدولين )
 (2016-1990في الجزائر) M1M/2(: تطور النسبة 15-3رقم ) الشكل

 
 (22-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول )
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( للث ؤل  1993-1990مانت م أ شة جدا ت   ال       M1M/2يتض  من ابد   أر النساة  
 ة  من ج ة أت م الحجم    هو ما يشكس الوصو  المحد د للخدمات المص فلة من ج75متوسط ا لوات 

الكار  لكالة الشالة المتدا لة تارج اب از المص ئ  اأسا  السول المواز  ؤابعاض    أونك ملاا اأسي السول 
المواز  ملاا زادت مالة النقد المتدا لة  ماا أر هذا االرأ ا  يشكس أيضا اأسا  امامش ؤين ال اضد  الناجمة  

 هذه النساة انشكاس فشلي لشدم م اء  ،  1Mز  الوداضي المص فلة مجعء منعن للاز  الشالة ؤدال من للا
سنة دتو  ابعاض  ئ إص لات مي صند ل النقد الد ت  1994النئام المص ئ ئ ألك ال      اؤتداءا من 

شل ة  ضمست مل ما يتشلق بجوانب االقتصاد بما فل ا السلاسة النقدية ؤدأ هذا الم و  ئ االنخ اا بمشدالت 
 هو ما يشكس التحسن النسبي ئ الخدمات الماللة المقدمة ؤالقطا  المص ئ  االؤتشاد التدريجي عن النقود ئ 

 2003أسوية المشام ت إال أنك ب ي أق إ  ما هو مسجل ئ الد   المتقدمة  م  عا د االرأ ا  اؤتداءا من 
ر القطا  المص ئ ابعاض   على   ار ما هو ساضد مما ي مد على أ 2014سنة  %71.7 ؤل  أعلى قلاة لك ب 

ب ئ أ لالة الد   الناملة يشتاد على الشالة ئ أسوية المشام ت   أنقصك الثقة ئ  ساضل الدفي الحديثة   أرل
 عنك اأود ات الماللة الماتك  لي 

 (:داخلي الخامنسبة التعامل المصرفي )إجمالي الودائع / الناتج ال-4
 و  الوداضي  ت الطلب  الوداضي طويلة  متوسطة اأوجل  هو يقلس قدر  النئام المص ئ على يجاي هذا الم

ئ مونك ال يشال النقود المتدا لة  PIB2M/أشائة االدتار ؤص ف النئ  عن أجلك ماا أر يختلف عن الم و  
 ارأ ا  هذا  الدراسات  تارج النئام المص ئ  هذا ما جشلك يستخدم ماقلاس للتنالة الماللة ئ الشديد من

الم و  يد  على د ر مار  للانوك ئ أشائة االدتار  تمويل االستثاارات لما يكور لك من أي  إيجابي على الناو 
االقتصاد    ابد   الموات ياين أطور نساة إجمات الوداضي إ  الناأج الداتلي الخام ئ ابعاض  ت   ال    

 (لي1990-2016 
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 (2016-1990)خلال الفترة زائرفي الج نسبة إجمالي الودائع إلى الناتج الداخلي الخام(: تطور 23-3ول)الجد

 إجمالي الودائع  PIB السنوات
D 

D/PIB السنوات PIB  إجمالي الودائع 
D 

D/PIB 

1990 554.4 178.5 32.2 2004 6149.1 2705.4 44.0 
1991 862.1 223.4 25.9 2005 7562.0 2960.6 39.2 
 41.4 3516.5 8لي8514 2006 26.7 287.0 1074.7 1992
 48.3 4517.4 6لي9366 2007 31.1 369.5 1189.7 1993
1994 1487.4 444.1 29.9 2008 11043.7 5161.9 46.7 
1995 2005.0 491.2 24.5 2009 9968.0 4731.8 47.5 
1996 2570.0 560.0 21.8 2010 11991.6 5395.0 45.0 
 43.1 6283.3 5لي14583 2011 23.9 664.8 2780.2 1997
1998 2830.5 113.7 39.3 2012 16208.7 6690.0 41.3 
 43.4 7229.1 9لي16647 2013 38.7 1252.5 3238.2 1999
 49.4 8518.5 6لي17228 2014 35.0 1441.9 4123.5 2000
 50.2 8335.1 1لي16702 2015 42.3 1789.9 4227.1 2001
 8لي46 5لي8141 8لي17406 2016 47.0 2127.4 4522.8 2002
2003 5252.3 2442.9 46.5 

 (20-3( و)9-3( و)7-3المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجداول )
 (2016-1990في الجزائر ) PIB(: تطور نسبة إجمالي الودائع إلى16-3الشكل رقم )

 
 (23-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول )

يتض  من ت   نسب م و  إجمات الوداضي إ  الناأج الداتلي الخام أنها نسب منخ ضة ب أتخط 
أد  على أر اأوف اد ي ضلور االلت اظ ؤوداضش م تارج  -2015ؤاستثناء سنة –ت   ف   الدراسة  50%

ؤلرت أدنى قلاة  ق ار  للثاب از المص ئ  ماا أنها أتالع ؤالتذؤذب ؤين االرأ ا   االنخ اا   عدم االست
 هي نساة  28.4( لوات 1998-1990 قدر متوسط ا ت   ال      %21.8بمقدار  1996ما سنك 

متدنلة أد  على أر السلاسات المشتاد  من ط ف الانوك ابعاض ية ب أنج  ؤالقدر الكائ ئ  قلق ال اماات  
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اءات لى الناو االقتصاد    ي جي ذلك إ  أشقد ا ج  الض  رية لتاويل االستثاار ؤشكل ينشكس إيجاؤا ع
  المشام ت الانكلة من ج ة   االعتااد ؤشكل مار  على الشالة ئ أسوية المشام ت  الشع ف عن التشامل 

( إ  2016-1999ؤالوداضي  الحساؤات المص فلة من ج ة أت م  م  ارأ ي متوسط هذا الم و  ت   ال     
جة الوف   الماللة التي و دها االقتصاد ابعاض   عقب ارأ ا  أسشار المح  قات  اب ود التي نتل 44.2لوات 

أاذما الانوك ابعاض ية لتطوي  أداض ا   التي ب  قق ؤشد النتاضج الم جو  ئ مجا  أنالة  جذب الوداضي  ذلك 
  :1للأسااب التاللة

 ناهلكصـــ ئ  أتجك نحو اب از الم المدت اتســـاة قلللة من انخ اا الشادات المصـــ فلة ئ ابعاض  مما جشل ن-
 لانوكا عن التشــامــل مي الانوك  ئ ظــل نقص عــدد دت ينئ اؤتشــاد المــ  راالــذ  لشــب د الــديني عن الواز 
 ا س ملةلي

 ويل با ور على ا  لعذات عواضد جذاؤة من وثنها  المص فلة ابعاض ية إ  أ علة ادتارية افتقار المنئومة -
 ليأموالك المكتنع  إ  وكل  داضي ئ الانوك

الخاصــــــة    ؤســــــاب اأوزمات التي ع ف ا   التي أتاثل ئ أزمة الانوكابعاض  نقص الثقة ئ اب از المصــــــ ئ -
التي ة الشاوملة ابعاض يعن االتت ســـات من الانوك فضـــ   الانك التجار   الصـــناعي  الخلل ة ؤنك  إف س 
 على االدتار داتل إ  آت  ئ  ســـــــاضل ا ع م الوطني  مل هذا وـــــــكل عام  مثاطا لينعن ا من  يشلن

 ليالانوك   التحو  نحو أنوا  أت م من االدتار على وكل الذهب  الشقا ا رت
 لي   انتشار رقشة أشام ت االقتصاد المواز الض يبيالتشامل النقد  ؤر ا الت  ب  أ ضلل-
 عاض يةنوك ابعلى  داضي قطا  المح  قات ئ الا ي ي   مما لةأوســـــــوال الشالمالا    ئ ا  مللأذؤذب أســـــــشار ؤ-

 على وكل  داضي  ت الطلبلي 
الذهب ؤدال م  نلةلة إ  أصــــو  علالمال ا م مدت يلإ   و  ينالتضــــخم الم أ شة المدت   ياتقد أدفي مســــتو -

 من وــــــــــــــثر مشــدالت لوداضي  ماــااعلى  لقلــةالنخ ــاا مشــدالت ال ــاضــد  الحق نئ امن  داضي لــدم الانوك  
دتار ؤل  لتى مما يضــشف القدر  على اال دتو لل  اضلة ؤشــكل ســلبي على القو  الشــر التضــخم الم أ شة التثي
 على االست  كلي

 
 
 

                                                         

("  أط  لة دمتوراه غليم  مللة 2012-1998عاد  زق ي : "أي  أطور اب از المص ئ على الناو االقتصاد  دراسة قلاسلة لحالة ابعاض  ت   ال      1 
 لي257 ص  2015-2014الشلوم االقتصادية  التجارية  علوم التسلر   جامشة ؤسك    
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 المؤشرات القائمة على الائتمان الخاصالمطلب الثاني: 
 ع قت ا مي الناو  اللةأ لالة الدراسات التطالقلة التي اهتات ؤقلاس التنالة الم اعتادتلقد 
على م و ات لقلاس   (2000  ل ين  لويـازا  ؤلك 1998  ل ين  زيق  ز1993 من   ل ين االقتصاد  

دت ات االضتاار المانوح للقطا  الخاص  للث أوصلوا إ  أر التشائة ال شالة للاالتطور المات يدتل ئ لسابها 
 قا مدم استطاعة القطا  الخاص الحصو  على الق  ا    ف المحللة  التخصلص الكفء للاوارد يشتادار على

للناوذج الذ   ضشك ماملنور  وو فنر رصلد االضتاار المقدم للقطا  الخاص هو المس    ئ نهاية المطاف 
 قة ؤين يسا  ؤنقامة ع وف  عن نوعلة  مالة أ امم رأس الما   االستثاار(  ؤالتات عن الناو االقتصاد 

يتااوى مي االعتقاد   للش قة ؤين التاويل  االستثاار   يشتبر تجسلداللة  الناو االقتصاد   مونك التنالة الما
 ق  ا  ققك مما ؤكثر  أمبر نحو  الناو االقتصاد  على االستثاار أشعز الخاص القطا ق  ا ؤثر الحديث 
    هذا ما تم ا وار  إللك ئ ال صل الثانيليالشام القطا 

لتنالة الماللة االمقدم للقطا  الخاص ئ لساب عد  م و ات أستخدم ئ التشار  عن مستوم  يدتل االضتاار  
  ي ا جماتنساة االضتاار الخاص إ  الناأج المحل  نساة االضتاار الخاص إ  إجمات االضتاار المحلي من ؤلن ا:

 لينساة االضتاار الخاص إ  إجمات الوداضي  
انين  أطالق عد  سلاسات إص للة متواللة منذ االستق   سواء لدعم  أطوي  ابعاض  ع فت صد ر عد  قو    

القطا  الخاص  أ   ص ح  أطوي   أ شلل د ر المنئومة المص فلة ابعاض ية ؤرلة رفي لجم االضتاار المتاح 
ق نمو اقتصاد  ل أشعيع التوسي ئ االضتاار المقدم للقطا  الخاص ؤاعتااره مس  ال عن االستثاار  ؤالتات  ق

   أيضا لكونك م و ا يشبر عن مدم أطور  نمو القطا  المص ئ  هذا ما سنحا   الوقوف عللك س يي  داضم
 (2016-1990من ت    للل مختلف الم و ات القاضاة على االضتاار الخاص ئ ابعاض  ت   ال     

قلام  يقلس هذا الم و  مدمالجزائر:  لائتمان المحلي فيالائتمان الخاص إلى إجمالي ا مؤشرتطور -1
النئام المص ئ ؤتقديم ق  ا للقطا  الخاص  لذلك ف و يشطي صور  عن مدم أطور هذا النئام مانشكاس 

النشاط  إ  أوسلي مشارمة القطا  الخاص ئ لتطور الوساطة الماللة   ابعاض  منذ مطلي التسشلنات أسشى
الد ر النسبي أور ا نئ  اللاأك ا نتاجلة  أنشطتك التجارية  الخدملة    االقتصاد   أوفر  التاويل ال زم لش

دم قلام المنئومة م سلط الضوء علىنس للق  ا المص فلة ئ تمويل القطا  الخاص يختلف من د لة إ  أت م
لماللة االمص فلة ابعاض ية ؤتوجلك الق  ا للقطا  الخاص ؤدال من القطا  الشام أوتذ فك   عن مستوم التنالة 

   ال    ت أطور نساة الق  ا المقدمة للقطا  الخاص إ  إجمات الق  ا ئ ابعاض   ذلك من ت   أتاي
 الموات: د  من ت   اب( 1990-2016 
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 مليار دج(             2016-1990(: تطور نسبة الائتمان الخاص إلى إجمالي القروض في الجزائر )24-3الجدول)
قروض القطاع  ي القروضإجمال السنوات

 الخاص 
القروض 

الخاصة/إجمالي 
 %القروض 

قروض القطاع  إجمالي القروض السنوات
 الخاص 

القروض 
الخاصة/إجمالي 

 %القروض 
 97لي43 7لي674 4لي1534 2004 99لي7 7لي19 247 1990
 36لي50 9لي895 9لي1778 2005 2لي4 7لي13 9لي325 1991
 44لي55 7لي1055 1لي1904 2006 44لي18 76 3لي412 1992
 04لي55 1213 8لي2203 2007 04لي35 15لي77 2لي220 1993
 98لي53 0لي1411 1لي2614 2008 64لي31 75لي96 8لي305 1994
 8لي51 1598 2لي3085 2009 13لي18 5لي102 6لي565 1995
 25لي55 7لي1804 7لي3266 2010 48لي19 8لي128 8لي776 1996
 22لي53 4لي1982 7لي3724 2011 61لي14 3لي108 2لي741 1997
 38لي52 9لي2244 6لي4285 2012 67لي18 15لي169 9لي905 1998
 78لي52 2لي2720 5لي5154 2013 65لي18 5لي214 1لي1150 1999
 98لي47 0لي3120 9لي6502 2014 61لي28 15لي284 1لي993 2000
 3لي49 6لي3586 6لي7275 2015 3لي31 2لي337 7لي1077 2001
 03لي50 1لي3957 8لي7907 2016 45لي43 2لي550 0لي1266 2002
 6لي42 8لي587 5لي1379 2003

 (  14-3( و)12-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجدولين )
 (2016-1990تطور نسبة الائتمان الخاص إلى إجمالي القروض ) (:17-3)رقم  لشكلا

 
 ( 24-3) على الجدول بالاعتماد الطالبة من إعدادالمصدر: 

  الخاص إ  إجمات الق  ا ئ ابعاض  انخ اا  نســـــــاة االضتاارت   الشـــــــكل أع ه  من ضـــــــ يت
طللة ف   التســـــشلنات  %20 قد مانت أقل من  1997ســـــنة  %61لي14   1991ســـــنة  %2لي4للث ؤلرت 

  انخ اا إهذه النســـــــــاة   يشود انخ اا هو ما يد  على أثت  المنئومة المصـــــــــ فلة ابعاض ية  عدم أطورها  
مة المصــ فلة ابعاض ية  أ ضــلل المنئو خاط   الم أاطة ؤاالســتثاارات  عاضد االســتثاار ئ ابعاض   ارأ ا  درجة الم

 هو ما وـــــــــكل نوعا من المعاحمة للقطا   من إجمات الق  ا %80 الذ  اســـــــــتحوذ على القطا  الشام تمويل
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ؤدأت هذه النساة ئ االرأ ا  أدريجلا   2000 اؤتداء من سنة   الخاص ئ مجا  الحصو  على التاويل ال زم
من  %61لي28ع ف القطا  الخاص انتشاوــــــــا ئ لجم الق  ا المقدمة إللك أين لصــــــــل على نســــــــاة  للث

بمشد  نمو ئ لجم   2005ســــنة  %36لي50إجمات الق  ا  اســــتا ت هذه النســــاة ئ االرأ ا  لتى ؤلرت 
بمشد  نمو   2006ســـــــنة  %44لي55   ؤلرت 2000مقارنة مي ســـــــنة  %3لي215الق  ا الخاصـــــــة قدر ؤــــــــــــــــــــ

 ؤذلك أصــــــــا  القطا  الخاص يحوز على أعلى  2005 لجم الق  ا الخاصــــــــة مقارنة ؤســــــــنة ئ %83لي17
 هذا ما يشبر عن التحســــــن التدريجي ئ مســــــتوم التنالة الماللة على نســــــاة من الق  ا الموج ة ل قتصــــــاد  

شل القطا  ؤشــ اء ديور الم ســســات الشاوملة مما ج 2006قلام الخعينة الشاوملة ســنة  ال  م من مونك ناأج عن
الانكي ي مع على تمويــل القطــا  الخــاص للــث ارأ شــت الق  ا ال هنلــة  الق  ا الموج ــة لتاويــل الســـــــــــــلي 

ت الانوك ماا ســــاهم  أ مع على تمويل القطا  الخاصالشاوملة المشا   ل اضد  اأوســــ    هكذا أصــــاحت الانوك 
 الق  ا مما جشل لصتك من إجمات  ترمعت فقط على الم سسات الخاصة  الشاض  الخاصة ئ تمويلك أونها 

ئ   %78لي52أين ؤلرت  2013لتى سنة  2006ؤتداء من ا %50أ أ ي ت   السنوات المواللة لتتجا ز ا  
 يمكن إرجا  هذا االنخ اا  2015ســـــنة  %3لي49  2014ســـــنة  %98لي47لين أ اجشت هذه النســـــاة إ  

ئ ظل  -ةالشاوملة  المختلط– ســـــــــــــســـــــــــــات الكار   إ  أر أ لالة الق  ا ئ هذه ال     ج ت لتاويل الم
أ اجي الموارد المجاشة من ط ف الانوك ؤ شل أقلص  داضي قطا  المح  قات نتلجة انخ اا أســـــــــــــشار الا     

 لي2016سنة  %03لي50لتشا د االرأ ا  إ  
هذه  استخدمت لقدلداخلي الخام في الجزائر: الائتمان الخاص إلى إجمالي الناتج ا مؤشرتطور -2

   ليليلي(1998ل ين  زيق  ز   1993ة الماللة ئ عد  دراسات  ملن   ل ين تنالئ قلاس مستوم الالنساة 
أنك يمثل ؤدقة الكالة ال شللة للأموا   ( 3M ،2M،1M يمتاز االضتاار الخاص على مقايلس المجاشات النقدية  

  د  ( من ت   اب2016-1990ال      ئ ابعاض  ت   هاالموج ة للقطا  الخاص   سنحا    للل أطور 
 الموات:
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 مليار دج(             2016-1990في الجزائر ) PIB(: تطور نسبة الائتمان الخاص إلى الـ 25-3الجدول)
قروض القطاع  PIB السنوات

 (CP)  الخاص 
CP/PIB السنوات PIB  قروض القطاع

 (CP)  الخاص 
CP/PIB 

 10.97 7لي674 6149.1 2004 3.56 7لي19 554.4 1990
 11.85 9لي895 7562.0 2005 1.59 7لي13 862.1 1991
 39لي12 7لي1055 8لي8514 2006 7.07 76 1074.7 1992
 95لي12 1213 6لي9366 2007 6.48 15لي77 1189.7 1993
 77لي12 0لي1411 11043.7 2008 6.5 75لي96 1487.4 1994
 16.03 1598 9968.0 2009 5.11 5لي102 2005.0 1995
 15.05 7لي1804 11991.6 2010 5.01 8لي128 2570.0 1996
 13.59 4لي1982 5لي14583 2011 3.9 3لي108 2780.2 1997
 86لي13 9لي2244 16208.7 2012 5.98 15لي169 2830.5 1998
 35لي16 2لي2720 9لي16647 2013 6.62 5لي214 3238.2 1999
 11لي18 0لي3120 6لي17228 2014 6.89 15لي284 4123.5 2000
 48لي21 6لي3586 1لي16702 2015 97لي7 2لي337 4227.1 2001
 73لي22 1لي3957 8لي17406 2016 612.1 2لي550 4522.8 2002
 11.19 8لي587 5252.3 2003

 (24-3( و )20-3اد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجداول )من إعد المصدر:
 (2016-1990) الناتج الداخلي الخامتطور نسبة الائتمان الخاص إلى  (:18-3)لشكلا

 
 (25-3) الجدولالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على 

يتضـــ  من ت   الشـــكل أع ه أر نســـاة الق  ا المقدمة للقطا  الخاص إ  الناأج الداتلي الخام 
(   هو ما يد  أر الق  ا الموج ة للقطا  1997-1990ســـــــــــــجلت مشدالت ضـــــــــــــشل ة ئ ت   ال     

إال أنها  1991ســــــنة %6لي1للث مانت ئ لد د  ة قلللة من الناأج الداتلي الخام الخاص ال تمثل إال نســــــا
أمتوؤ   5الم رخ ئ  12-93صـــــــــــــــد ر القــانور رقم أعامنــا مي  (1996-1993ارأ شــت قلل  ت   ال     

المتشلق ؤتشـــــــــــــجلي  أ قلة االســـــــــــــتثاار ئ ابعاض   الذ  فت  المجا  أمام االســـــــــــــتثاار الخاص الوطني  1993
 يمكن إرجا  هذه النســـــــب المنخ ضـــــــة إ   1997ســـــــنة  %9لي3    إال أنها عا دت االنخ اا إ  أوجنبي ا

في من لصة ب ي  ابعاض   المص ئ  نئامياات لجم التاويل مي زياد  عدد الم سسات الخاصة  للث  أر ال
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ل اأو   للتح ي  الم الثل  الق  ا المقدمة للقطا  الخاص تماوـلا مي قوانين االسـتثاار  ماا أر هذه ال    تم
االرأ ا  أدريجلا إ  أر ؤلرت أعلى قلاة ما  CP/PIBعا دت النسـاة  1997 ؤشد  ابعضي للقطا  المصـ ئ 

ل  ؤ  يشود هذا االرأ ا  إ  نمو لجم الق  ا المخصــصــة للقطا  الخاص  ماا  2014ســنة  % 18.09ب 
 هذا ما يد  على أر الق  ا المقدمة للقطا    %21لي10متوسط هذه النساة ت   سنوات الدراسة لوات 

 أورالناأج الداتلي الخام ( ب تمثل ســــــــــوم نســــــــــاة قلللة من 2016-1990 الخاص ئ ابعاض  ت   ال     
الانوك ب ألتعم ؤتاويل القطا  الخاص   عاللة الخوصــــــصــــــة التي وــــــ عت فل ا الحكومة نهاية التســــــشلنات ب 

ج نســـــــــاة االضتاار الخاص إ  الناأ ماا أر  ف القطا  الخاص ئ لد ذاأك  أتقدم فضـــــــــ  عن تخلف  ضـــــــــش
أشـد منخ ضــــــــــــــة جـدا إذا مـا قورنـت مي ؤشض الـد   الش ؤلـة  التي أشـد أنئات ـا  الـداتلي الخـام ئ ابعاض  

 هذا  ئ الد   المتقدمة  %53المصـــــ فلة متطور  نوعا ؤالمقارنة مي النئام المصـــــ ئ ابعاض    ماا أنها أتجا ز 
ـــاص  عدم أطو  انخ اا مستوم   الوساطة الماللة ئ ابعاض   رما ي مد على ضشف التاويل الانكي للقطا  الخـ

  ج ة   ياين الحجم الكار  الذ  مازا  يمثلك القطا  الشام من ج ة أت م ليمن  التنالة الماللة
ة على ذه النساة للدالل: أستخدم هفي الجزائرنسبة الائتمان الخاص إلى إجمالي الودائع  تطور-3

 اا ئ مشد  شكس انخ ي على زياد  م  طة للسلولة  ا يد  انخ اضف مستوم السلولة ئ النئام المص ئ
 (:2016-1990 ابد   الموات ياين أطورها ت   ال      ستوم المدت اتليبماالستثاار المحلي مقارنة 

 مليار دج(             2016-1990ي الودائع في الجزائر )(: تطور نسبة الائتمان الخاص إلى إجمال26-3الجدول)
 إجمالي الودائع  السنوات

D        
قروض القطاع 

 (CP)  الخاص 
CP/D إجمالي الودائع  السنوات 

D        
قروض القطاع 

 (CP)  الخاص 
CP/D 

 24.9 7لي674 2705.4 2004 11.06 7لي19 178.5 1990
 30.3 9لي895 2960.6 2005 6.13 7لي13 223.4 1991
 30.0 7لي1055 3516.5 2006 26.5 76 287.0 1992
 26.9 1213 4517.4 2007 20.9 15لي77 369.5 1993
 27.3 0لي1411 5161.9 2008 21.8 75لي96 444.1 1994
 33.8 1598 4731.8 2009 20.9 5لي102 491.2 1995
 33.5 7لي1804 5395.0 2010 23.0 8لي128 560.0 1996
 31.6 4لي1982 6283.3 2011 16.3 3لي108 664.8 1997
 33.6 9لي2244 6690.0 2012 15.2 15لي169 113.7 1998
 37.6 2لي2720 7229.1 2013 17.1 5لي214 1252.5 1999
 36.6 0لي3120 8518.5 2014 19.7 15لي284 1441.9 2000
 43.0 6لي3586 8335.1 2015 18.8 2لي337 1789.9 2001
 6لي48 1لي3957 5لي8141 2016 25.9 2لي550 2127.4 2002
 24.1 8لي587 2442.9 2003

 (24-3( و)23-3معطيات الجدولين) بالاعتماد علىطالبة من إعداد ال المصدر:
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 (2016-1990)إجمالي الودائع نسبة الائتمان الخاص إلى  (: تطور19-3)رقم الشكل

 
 (26-3المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول )

    الشكل أع ه أر النئام المص ئ ابعاض   ب يخصص سوم لصة قلللة يتض  من ت   ابد
ت    %5لي26من االدتار  ق اا القطا  الخاص للث ؤلرت نساة االضتاار الخاص إ  إجمات الوداضي 

بمقدار 1998(  قد ؤلرت أدنى مستوم ما سنة 2001-1992م  ؤدأت ئ االنخ اا ت   ال      1992سنة 
 يمكن أ سر  هذا االنخ اا إ  أر ابعء اأومبر من  م و  عن ضشف مستوم التنالة الماللة  هو  %2لي15

االدتار مار يخصص  ق اا القطا  الشام  فض  عن سلوك الانوك الشاوملة الحذر  المتح ظ اتجاه القطا  
تى ات المواللة ل ؤدأت ئ االرأ ا  أدريجلا ت   السنو  %9لي25ؤلرت هذه النساة  2002الخاص   ئ سنة 

 هو م و  إيجابي عن التحسن التدريجي ئ مستوم التنالة   2016سنة  %6لي48ؤلرت أعلى قلاة ما  هي 
الماللة   يمكن إرجا  هذا االرأ ا  إ  أعامن الناو ئ الق  ا المخصصة للقطا  الخاص مي الناو اماضل ئ 

ت ية ؤ شل ارأ ا  مشدالت ال اضد  الداضنة  التي وجشلجم الموارد الماللة المشاث  من ط ف الانوك ابعاض  
إ   1990مللاردج سنة 5لي178ابعاض يين على االدتار طويل اأوجل فقد انتقل إجمات الوداضي من 

ؤ شل انت اج سلاسة التح ي  المات مي  %06لي4461بمشد  نمو رهلب قدر ب  2016مللار دج سنة 5لي8141
لة ل  د  الذ  أعامن مي الاحاولة الماللة التي ع فت ا ابعاض  ؤداية اأول مطلي التسشلنات    سن الدتل ا

 الثالثة ؤ شل ارأ ا  عاضدات المح  قات  مل هذا انشكس إيجاؤا على  سن السلولة المص فلةلي
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 المطلب الثالث: مؤشرات تطور بورصة الجزائر 
دراسة أوارت إ  ض  ر  إدتا   أ   Ross Levine and Sara Zervos (1998)أشتبر دراسة  

الم و ات الماثلة لتطور اأوسوال الماللة فالدراسات الساؤقة اهتات ؤد ر الانوك ئ أوفر  التاويل االستثاارات 
بهدف ال في من مشدالت الناو االقتصاد   هذا راجي إ  أر أق ياا ئ مشئم الد   التاويل اأومبر يثتي من 

د   الناملة    الاا ما يتم االعتااد على مجاوعة من المشاير  لتقدي  أقدم  نضج اب از الانكي  تاصة ئ ال
 : م و  لجم السول  م و  سلولة السول   م و  تم مع السول  درجة ال مع(لي1الاورصة نذم  من ا

  ةإر اأسا  لجم السول يشتبر م و  ايجابي على النشاط االستثاار ئ اأو رال الماللمؤشر حجم السوق: -أ
 مدم اأسا  لجم السول من ت   م و ين هما: مما ي د  إ  أطور السول  للث يقاس

يقاس هذا الم و  ؤنساة ال سملة الاورصلة  التي : (معدل رأس مال السوقسملة السوق )معدل ر  *
 :2أشني القلاة السوقلة ل أس الما  نساة إ  الناأج المحلي ا جمات أ 

 لقيمة السوقية للأسهم المدرجة في البورصة | الناتج المحلي الإجماليمعدل الرسملة البورصية = ا
للث يشكس هذا الم و  مدم قدر سول رأس الما  على أشائة الموارد الماللة  أوجل  ا نحو االستثاار  أ  

 هذا الم و  إ  للث ي د  ارأ ا   المدت ات إ  الم سسات المشتاد ئ السول  التي أستثا  مواردها أوجلك
ر أطور ال سملة ماا أ  آيار ايجاؤلة على النشاط االقتصاد  ؤالاورصة   ؤالتات اأسا  القاعد االستثاارية 

 الاورصلة ي د  إ  س عة  ايجاؤلة أطور الاورصةلي
إر زياد لجم الش مات المسجلة ئ الاورصة ي د  إ  : عدد الشركات المسجلة في البورصة*

ي د  إ  أيار ايجاؤلة على االقتصاد الوطني  مما يمكن من ارأ ا  رأس ما  ؤد ره  اأسا  لجم السول   هذا
 لياالستثاار من للث الحجم  االتجاه نحو الم سسات اأومث  م اء الم سسات  لجم أدا ما لتنشلط م اء

 ر د: يقصد بها القدر  على ؤلي  و اء اأو رال الماللة المتدا لة ئ الاورصة ؤس ولة مؤشر سيولة السوق-ب
 :3أر ي د  ذلك إ  أرر  مار  ئ قلات ا السوقلة  يمكن أر أقاس سلولة السول ؤالم و ات التاللة

 يحسب هذا المشد  ؤقساة مجاو  اأوس م المتدا لة ئ الاورصة على الناأج * معدل قيمة التداول:  
المنئم أوس م  قلس التدا   أ هي نساة أشر  إ  لجم التشام ت ئ سول اأو رال الماللة المحلي ا جمات  

ة عامة  يشكس  يشبر عن سلولة االقتصاد ؤص ذا الم و  الش مات المقلد  منساة من الناأج المحلي  إذر ف 
                                                         

 اار اأوجنبي المااو    ر  المااو  ئ الالئة االقتصادية الش ؤلة: دراسة مقارنة  أ ملا  موريا ابنوؤلة  مص (  الدارأمر   لسب الله محاد: محددات االستث1
 لي67-65  ص ص 2005ابامشلة  مص   

 لي100  ص2005عاطف  للم اندرا س: السلاسة الماللة  أسوال اأو رال الماللة  م سسة وااب ابامشة  االسكندرية  2 
ار  نللطلف مصلط ي  محاد ؤن ؤوزيار: أساسلات النئام المات  اقتصاديات اأوسوال الناوئة  مكتاة لسن الشص ية للطااعة  النش   التوزيي  لاعاد ا3 

 لي79-78  ص ص2015
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الاورصة قد أكور مار   إال أر لجم التدا   قد يكور   يكال م و  رسملة السول  إذ أنك ؤال  م من أر
ول اأو رال سلراية الحصو  على مشلومات سللاة عن  ين مشاصرر ا   عللك يستدعي اأوم  استخدام الم و  

 المحللةلي الماللة
لى قلاة رأس الما  السوقي  هو يقلس لجم هو إجمات اأوس م المتدا لة مقسوما ع*معدل الدوران:   

ة لجم فالسول الصرر   التي أتالع ؤارأ ا  درجة السلولة أنخ ض بها نسا  المشام ت ؤالنساة لحجم السول
 هو  تيستخدم هذا الم و  ماقلاس النخ اا أكل ة المشام  التدا   ؤلناا ي أ ي بها مشد  الد رار  ماا

ا  ر  يكور هناك ؤورصة مار    لكن  يكال م و  رسملة السول لتوضل  درجة نشاط الاورصة  إذ يمكن أر
التدا  "  لسلولة أقلس درجةنشطة إذا مانت رسملت ا مار    لكن مشد  الد رار فل ا منخ ض  إر م و ات ا

 اأو رال الماللة(لي السلولة" ؤالنساة لحجم االقتصاد مكل  ؤالنساة لحجم سول
: يشر  إ  مدم سلط   عدد قللل من الش مات على السول  أ  مؤشر تمركز السوق )درجة التركز(-ج

  ملاا هذه النساة مار   أر لجم التدا   للسول ي أكع على عدد محد د من الش مات المقلد (   ملاا مانت
( و مات من إجمات 10   أقاس درجة تم مع السول ؤنصلب أمبر عش   1أي ت ؤشكل سالي على السول

 رأس الما  السوقي أ  إجمات قلاة التدا  لي
 قياس حجم بورصة الجزائر من خلال تتبع تطور معدل رسملة السوق وعدد الشركات المسجلة-1
يشد نشاط ؤورصة ابعاض  محد دا  لجم السول ضلقا  ابد   الموات يوض  : تطور معدل رسملة السوق-أ

 (:2016-1999أطور نساة رأس ما  السول ئ ؤورصة ابعاض  ت   ال     
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                         

(  2015-2001    عاض  ت   ال ؤصر   مح وظ: الم و ات ال ضلسلة أوداء سول اأو رال الماللة  أي ها على التنالة االقتصادية دراسة لالة ؤورصة اب 1 
 لي89  ص 2016مجلة مشارف  جامشة الاوي    ديسابر 
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 ( 2016-1999( تطور نسبة رأس مال السوق في بورصة الجزائر خلال الفترة )27-3الجدول )
القيمة السوقية لرأس المال  السنوات

 مليار دج
معدل النمو في رأس 

 المال السوقي
الناتج الداخلي الخام 

 مليار دج
معدل رسملة 

 %السوق
 602لي0 3238,2 - 525لي19 1999
 521لي0 4123,5 10.09 495لي21 2000
 348لي0 4227,1 31.52- 720لي14 2001
 242لي0 4522,8 25.34- 990لي10 2002
 197لي0 5252,3 5.73- 360لي10 2003
 164لي0 6149,1 2.51- 100لي10 2004
 0.137 7562,0 2.97 400لي10 2005

 078لي0 8514,8 35.48- 710لي6 2006
 068لي0 9366,6 3.73- 460لي6 2007
 058لي0 11043,7 0.62 500لي6 2008
 065لي0 9968 0.77 550لي6 2009
 065لي0 11991,6 20.61 900لي7 2010
 123لي0 14583,5 127.44 96774لي14 2011
 080لي0 16208,7 27.49- 02872لي13 2012
 083لي0 16647,9 6.07 81999لي13 2013
 0.085 17228,6 7.04 79325لي14 2014

 092لي0 16702,1 4.30 42908لي15 2015
 262لي0 17406,8 196.7 77820لي45 2016

 .http://www.ons.dz-المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على:                                                    
- http : //www.sgbv.dz/ar/ ? Page=bilan_boc, date de consultation : 14-11-2018. 

 (2016-1999(: تطور نسبة رأس مال السوق في بورصة الجزائر خلال الفترة )20-3الشكل )

 
 (27-3المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على معطيات الجدول )
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    الشكل أع ه:ن لظ من ت   ابد  
 1999مللار دج سنة  525لي19ؤالنساة للقلاة السوقلة ل أس ما  ؤورصة ابعاض  فقد سجلت ارأ اعا من -
م  ع فت ؤشد ذلك انخ اضا مستا ا ت     %09لي10بمشد  نمو قدر ب  2000مللار دج سنة  495لي21إ  

  لتسجل ارأ اعا محسوسا 2006سنة  %48لي35-(  مشدالت نمو سالاة  صلت إ  2011-2000ال     
إ   2010مللار دج سنة  9لي7على إي  ارأ ا  رأس ما  السول من  %44لي127بمشد   2011سنة 

بمشد   2012ؤشد إدراج أس م و مة أللانس للتثملنات  م  أ اجشت سنة  2011مللار دج سنة  96774لي14
( 2016-2013الرأ ا  ت   ال     إي  انسحاب و مة الخطوط ابوية ابعاض ية  م  عا دت ا %49لي27-

ر ياة المختصة  -سي ا-إي  دتو  و مة أر 2013سنة  %07لي6للث ؤل  مشد  الناو ئ رأس الما  السوقي 
ؤشد انضاام و مة  2016سنة  %7لي196من رأسماما   ؤل   %25ئ إنتاج المش  ؤات  عصر  ال وامك ؤنساة 
من رأسمامالي  عللك فنر القلاة السوقلة ل أس  %20لك ؤط ل ا  ؤلوفارم الناوطة ئ مجا  صناعة اأود ية  ذ

ما  ؤورصة ابعاض  أشد ضشل ة مقارنة ؤقدرات االقتصاد الوطني  أد  على الد ر المحتشم لاورصة ابعاض  ئ 
 تمويل االقتصاد الوطني الذ  ال يعا  م أاطا ؤالقطا  الانكيلي

سنة  %602لي0و منخ ض جدا  يشد ضشلف  هامشي للث ؤل   ؤالنساة لمشد  رسملة السول ئ ابعاض  ف -
 هذا ما يد  على أر م و    %058لي0أدنى قلاة لك بمشد   2008 أتذ ئ االنخ اا للث ؤل  سنة  1999

مشد  رأس الما  السوقي  الذ  يشكس لجم السول يشد منخ ضا إذا ما قورر ؤثسوال ناوئة أت م للث 
 %7لي26ئ ؤورصة الدار الالضاء    %4لي46ئ أونس    %8لي20عاار  ئ ؤورصة  %9لي68ؤل  هذا المشد  

    ؤالتات فنر القدر  على أشائة المدت ات ل ستثاار ئ ؤورصة ابعاض  أاقى ئ أدنى مستويا الي1ئ فلسطين
: إر زياد  عدد الش مات المدرجة ئ الاورصة يد  على زياد  تطور عدد الشركات المسجلة-ب

يساهم ئ زياد  م اء   فشاللة الاورصة   ابد   الموات يوض  أطور عدد الش مات المدرجة ئ االستثاارات   
 (:2016-1999ؤورصة ابعاض  ت   ال     

 
 
 
 
 

                                                         

 لي364  ص2017التق ي  االقتصاد  الش بي المولد  1 



 المالي في الجزائر وتطور مؤشرات التنمية الماليةالنظام الفصل الثالث: 
 

 
171 

 (2016-1999(: تطور عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر خلال الفترة )28-3الجدول )
 عدد الشركات المدرجة في بورصة الجزائر السنة

 ( سوناط اك صلدا   سطلف  رياا  03 1999
   م سسة أسلر  فندل اأو راسي(سوناط اك صلدا   سطلف  رياا  04 2000
   م سسة أسلر  فندل اأو راسي(سوناط اك صلدا   سطلف  رياا  04 2001
   م سسة أسلر  فندل اأو راسي(سوناط اك صلدا   سطلف  رياا  04 2002
 م سسة أسلر  فندل اأو راسي( دا  صل سطلف  رياا  03 2003
 م سسة أسلر  فندل اأو راسي( صلدا   سطلف  رياا  03 2004
 م سسة أسلر  فندل اأو راسي( صلدا    02 2005
 (سونلراز أصاالت ل  ابعاض ية اأو راسي  فندل أسلر  م سسة صلدا   سطلف  رياا  05 2006
   الخطوط ابوية ابعاض ية(سونلراز أصاالت ل  ابعاض ية سي اأو را فندل أسلر  م سسة صلدا    05 2007
   الخطوط ابوية ابعاض ية(سونلراز أصاالت ل  ابعاض ية اأو راسي  فندل أسلر  م سسة صلدا    05 2008
 و مة مساهمة الدهلي(   الخطوط ابوية ابعاض ية سونلراز أصاالت ل  ابعاض ية اأو راسي  فندل أسلر  م سسة صلدا    06 2009
   الخطوط ابوية ابعاض ية  و مة مساهمة الدهلي(سونلراز أصاالت ل  ابعاض ية اأو راسي  فندل أسلر  م سسة صلدا    06 2010
   و مة مساهمة الدهلي  أللانس للتثملنات(سونلراز أصاالت ل  ابعاض ية اأو راسي  فندل أسلر  م سسة صلدا    06 2011
   و مة مساهمة الدهلي  أللانس للتثملنات(سونلراز اأو راسي  فندل أسلر  م سسة صلدا    05 2012
 ر ياة( -سي ا-  و مة مساهمة الدهلي  أللانس للتثملنات  أرسونلراز اأو راسي  فندل أسلر  م سسة صلدا    06 2013
 ر ياة( -سي ا-ة الدهلي  أللانس للتثملنات  أر  و مة مساهمسونلراز اأو راسي  فندل أسلر  م سسة صلدا    06 2014
 ر ياة( -سي ا-  و مة مساهمة الدهلي  أللانس للتثملنات  أراأو راسي فندل أسلر  م سسة صلدا    05 2015
 ر ياة  ؤلوفارم( -سي ا-  أللانس للتثملنات  أراأو راسي فندل أسلر  م سسة صلدا    05 2016

            http : //www.sgbv.dz, consulté le 20-03-2017- بالاعتماد على:المصدر: من اعداد الطالبة 
ن لظ من ت   ابد   أع ه أر عدد الش مات المدرجة ئ ؤورصة ابعاض  قللل جدا  هو ب يتجا ز التسي 

  هي و مات ي ث أس م ؤتدا   1999 عام ئ نشاط ا الاورصة هذه ؤدأت فقدو مات منذ أثسلس ا 
  ؤقي اأو راسي  فندل أس م ؤندراج 2000 عام ئ نشاط ا أوسي تم  سوناط اك  صلدا  سطلف  اريا
 2006 ؤين ما الماتد  ال     ت   .سوناط اك و مة انسحات أين 2003  اية إ  مستق ا الشدد هذا
 راز سونل ابعاض   اأصاالت من مل دين سند انضاام ؤ ضل جديد ن س الاورصة هذه اس جشت 2011 

 نسحابا ال    ن س ت   أسجلل مي للتثملنات   أللانس الدهلي مساهمة و مة ابعاض ية  ابوية الخطوط
 عدد ؤذلك للال    2011 عام ئ أصاالتل   ابعاض ية   2006 جويللة 30 ؤتاريخ  ذلك سطلف رياا

  2012 عام و مات خمس إ  انخ ض تم و مات  ستة ال    هذه ت   ابعاض  ؤاورصة المدرجة الش مات
 2014   2013 عامي ئ المدرجة الش مات عدد ارأ ي   عاد م  ابوية  الخطوط و مة انسحاب ؤشد  ذلك
 ما   اية إ  و مات خمس إ   انخ ض عاد تم ر ياة -ا سي– أر و مة ؤدتو   ذلك و مات ستة إ 
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ؤشد أر  2016خمس و مات سنة     ؤقي عددها1سونلراز و مة انسحاب ؤشد  ذلك  2015 سنة من
 انسحات و مة مساهمة الدهلي  انضات و مة ؤلوفارملي

 قياس سيولة بورصة الجزائر من خلال تتبع تطور معدل قيمة التداول ومعدل الدوران-2
يستخدم مل من م و  مشد  قلاة التدا    مشد  الد رار للتشار  عن سلولة السول ماا ساق  أر  

 لاورصة أتاتي ؤسلولة ملاا د  ذلك على م اء ا  فشاللت ا   ابد   الموات يوض  أطورأو نا   ملاا مانت ا
 (:2016-1999هذه الم و ات ئ ؤورصة ابعاض  ت   ال     

 (2016-1999) تطور معدل قيمة التداول ومعدل الدوران في بورصة الجزائر(: 29-3)الجدول 
القيمة المتداولة مليار  السنوات

 (1دج     )
القيمة السوقية لرأس 

 (2المال مليار دج )
الناتج الداخلي الخام 

 (3مليار دج      )
معدل الدوران 

% (1( / )2) 
 %معدل قيمة التداول

 (1( /)3) 
 0,00133 0,22 3238,2 525لي19 0,0430 1999
 0,00851 1,63 4123,5 495لي21 0,3509 2000
 0,00596 1,71 4227,1 720لي14 0,2518 2001
 0,00079 0,33 4522,8 990لي10 0,0359 2002
 0,00033 0,17 5252,3 360لي10 0,0173 2003
 0,00014 0,08 6149,1 100لي10 0,0084 2004
 0,00006 0,04 7562,0 400لي10 0,0042 2005
 0,00028 0,35 8514,8 710لي6 0,0238 2006
 0,00015 0,22 9366,6 460لي6 0,0145 2007
 0,00019 0,33 11043,7 500لي6 0,0214 2008
 0,00014 0,21 9968 550لي6 0,0139 2009
 0,00010 0,15 11991,6 900لي7 0,0120 2010
 0,00127 1,03 14583,5 96774لي14 0,1851 2011
 0,00022 0,28 16208,7 02872لي13 0,0360 2012
 0,00030 0,36 16647,9 81999لي13 0,0491 2013
 0,00024 0,28 17228,6 79325لي14 0,0414 2014
 0,00750 8,11 16702,1 42908لي15 1,2520 2015
 0,00463 1,76 17406,8 77820لي45 0,8055 2016

 .http://www.ons.dz- المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على:                                                   
- http : //www.sgbv.dz/ar/?page=bilan_boc, date de consultation : 14-11-2018. 
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 ن لظ من ت   ابد   أع ه:
: ن لظ انخ اا قلاة هذا الم و   الذ  ؤل  نسب جد متدنلة بالنسبة لقيمة مؤشر معدل الدوران-أولا 

  2001سنة  %71لي1( للث ؤل  2001-2000م  ارأ ي ت   ال      1999سنة  %22لي0للث مار 
للث سجل أدنى قلاة  %1( إ  مستويات أقل من 2010-2002سنوات المواللة   عا د االنخ اا ت   ال

-2012  للشا د االنخ اا مجددا ت   ال     2011سنة  %03لي1  م  ارأ ي إ  2005سنة  %04لي0لك ب 
سنة  %76لي1للنخ ض مجددا إ   %11لي8  م  ارأ ي إ  2014  2012ئ سنتي  %28لي0( أين ؤل  2014
النسب المتدنلة أد  على أر عاللة أدا   اأو رال الماللة  ؤلي  و اء( أتم ؤط يقة ؤطلئة جدا لي إر هذه 2016

 يمكن إرجا  ذلك إ  صر  عدد الااضشين  المش ين ئ السول بحلث ال يمكن م ؤلي اأو رال الماللة  و اؤها 
 تدتلينليؤس ولة  إ  محد دية اأو رال الماللة ئ السول نتلجة  جود عدد ضئلل من الم

: ن لظ من ت   ابد   أع ه أر القلاة المتدا لة  مجاو  بالنسبة لمؤشر معدل قيمة التداول-ثانيا
اأوس م المتدا لة( على مستوم ؤورصة ابعاض  صرر   جدا ؤساب ضشف سول اأوس م  صر  لجم التدا    

 %00851لي0أعلى قلاة لك ؤـ   هو ما انشكس على مشد  قلاة التدا    الذ  يشتبر واك منشدم للث ؤل 
الناأج -ضئللة جدا ؤالمقارنة مي قلاة المقام-القلاة المتدا لة– فقلاة الاسط ئ نساة الم و   2000سنة 

(   هو رقم ال يكاد يذم   ع ف أثرجحا لو  ن س القلاة ؤين االرأ ا   االنخ اا PIBالداتلي الخام 
ف الم و  ناتجة عن انخ اا لجم المشام ت ئ الاورصة  ضش ت   السنوات المواللةلي  القلم الضشل ة مذا

مستوم السلولة  هو ما جشلك م و   ر  صالح لتقللم درجة نمو  أطور ؤورصة ابعاض   ماا أنك يد  على عدم 
أهملة لجم مساهمة الش مات المدرجة ئ الاورصة ئ الناأج الداتلي الخام ؤابعاض   الذ  يشتاد ؤص ة أساسلة 

 الصناعة االستخ اجلة التي  تك ها الد لةليعلى 
 درجة التركز في بورصة الجزائر-3

إر نشاط ؤورصة ابعاض  أظ   أر عدد الم سسات المدرجة ضئلل جدا ؤالمقارنة مي ؤورصات ع ؤلة  
(  28-3أت م ؤل  أقصى عدد ب ستة و مات ئ ألسن اأولوا   ذلك لسب ما أظ  ه ابد   رقم  

: ف ص المستثا  لتنويي اأوصو  الماللة داتل مح ئتك االستثاارية عا  بمادأ مارموأع 1ين أرهذه الوضشلة أا
القاضل ؤثر التنويي من وثنك التخ لف من المخاط  الشامة  تجنب المخاط  الخاصة  أيضا ا لراء الكلي للاخاط  

سول  ماا أنك سلاا على سلولة الالخاصة ؤالمنشث  ئ لالة التنويي اأومثل أصا  محد د  جدا  هو ما ينشكس 
 ي د  إ  زياد  التاا  لد ث تلل ئ التوازر ؤين الش ا  الطلب نتلجة  جود عدد محد د من اأوس ملي

                                                         

ناؤة  الشدد النسانلة  االجتااعلة  جامشة ع  مجلة التواصل ئ الشلوم ا-رهانات   ديات التنالة–الش يف ريحار  الطا س حمدا  : ؤورصة ابعاض   1 
 لي57  ص 2013/ جوار 34
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 خلاصة الفصل:
قانا من ت   هذا ال صـــل ؤش ا عام للنئام المات ابعاض   مي أتاي أطور الوضـــشلة النقدية  الماللة 

(  قد أوصـــــلنا من ت   هذا ال صـــــل 2016-1990ئ ابعاض  ت   ال      أطور م وـــــ ات التنالة الماللة 
 إ  النتاضج التاللة: 

يتالع النئام المات ابعاض   بهلانة الانوك الشاوملة على الســـــــــــول المصـــــــــــ فلة  انخ اا المنافســـــــــــة  محد دية -
 اورصةليأطور ال االن تاح   ارأ ا  ئ مشدالت الق  ا المتشث    ضشف استخدام التكنلوجلا  عدم

لتوسـي اع فت الكتلة النقدية ئ ابعاض  أطورا سـ يشا ت   ف   الدراسـة  بمشدالت نمو م أ شة   لكن هذا  -
نقدية تجا ز مشدالت نمو الكتلة ال للث التطور ئ لجم النشـــــاط االقتصـــــاد ب يكن متناســـــاا مي النقد  

 الداتلي الخامليؤشكل مار  مشدالت نمو الناأج 
ل  م من الناو الملحوظ ئ جمي الوداضي ئ ظل ا ص لات  أدعلم الانوك الخاصة لمستوم المنافسة على ا-

يد  على نقص مانت ضشل ة مما  PIBداتل القطا  المص ئ إال أر استجاؤة ا يدا  المص ئ للترر ات ئ ا 
 فشاللة الانوك ئ   لع الطلب على الوداضيلي

ســـــــة ارأ اعا ملحوظا ئ لجم الق  ا المقدمة ل قتصـــــــاد مار نصـــــــلب وـــــــ دت ابعاض  ت   ف   الدرا-
 ئالقطــا  الخــاص من ــا ئ ارأ ــا  أــدريجي   ر  أر التوســـــــــــــي  العيــاد  ئ االضتاــار مــانــت أمبر من العيــاد  

 ساهم ئ زياد  الضروط التضخالة تاصة ت   السنوات اأوتر  لي PIBا 
ؤلنت  ر القطا  المصــــ ئ قدرا من التحســــن  لكنك  ر  مائ فقدؤلنت م وــــ ات التنالة الماللة الخاصــــة ؤتطو -

 ســـن ئ  QM/PIBاالســـتخدام الم  ط للشالة ئ الشاللات االقتصـــادية   ؤلنت نســـاة  M2/PIBالنســـاة 
أشائة االدتار طويل اأوجل   مانت نســـاة الســـلولة النقدية م أ شة ؤشـــكل يشكس اأســـا  االقتصـــاد المواز   

مانت منخ ضــة أد  على أ ضــلل اأوف اد ل لت اظ ؤوداضش م تارج اب از المصــ ئ    TD/PIBأما النســاة 
ة الق  ا المقدمة للقطا  الخاص ب تمثل إال نســــــاأما الم وــــــ ات القاضاة على االضتاار الخاص فقد ؤلنت أر 

ئ أداضــك  تقلللــة من النــاأج الــداتلي الخــام  من إجمــات الوداضي  هو مــا يــد  على نقص فشــاللــة النئــام المــا
 لوظاض ك لي

ؤلنت الم و ات المستخدمة ئ قلاس مستوم أطور ؤورصة ابعاض  ضشف ئ لجم ال سملة الاورصلة   ضآلة -
ئ لجم ســلولة الاورصــة مقارنة ؤســلولة االقتصــاد مي انخ اا ئ مشد  الد رار  ئ عدد الشــ مات المدرجة 

ام ض   عدم قدر ا على أشائة اأوموا  ال زمة للقل قلة عدد المتدتلين   هو ما يشكس ضـــــــــشف ؤورصـــــــــة ابعا
 ؤشاللة االستثاار  المساهمة ئ   لع الناو االقتصاد لي
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 مهيد:ت

أش ضنا ت   ال صو  الساؤقة للجوانب النئ ية المتشلقة ؤالنئام المات  التنالة الماللة  الش قة مي 
  عن طا  المات ابعاض     ق نا على أهم الم و ات المشبر الناو االقتصاد    أتاشنا مسار أطور  إص ح الق

 أساسلا  موضشا مكانة أصاحت  تل الكللة قتصاديةاال النااذج مستوم التنالة الماللة الذ  لققك   أور
د  سنسشى من قتصااال على المطاقة ا لصاضلة الط ل أطور ؤ شل الحديثة قتصاديةاال الدراسات ئ م اا

 ل إ  محا لة الناذجة القلاسلة أوي  التنالة الماللة على الناو االقتصاد  ئ ابعاض لي ت   هذا ال ص
 ؤال  م أنو  المناهج القلاسلة المستخدمة ئ أقدي  النااذج القلاسلة إال أننا سوف نشتاد على نموذج 

اكننا من  ديد أي  أونك يناسب مترر ات الدراسة  سل ARDLاالنحدار الذاتي لل جوات العمنلة المتااطئة 
( ئ اأوجلين القصر   الطويل 2016-1990ال     التنالة الماللة على الناو االقتصاد  ئ ابعاض  ت   

  ذلك من ت   الماالث التاللة:
 التعريف بالإطار القياسي المتبع في التحليلالمبحث الأول: 

 قياسيةالإطار العام للدراسة الالمبحث الثاني:                 
 دراسة العلاقة الديناميكية للمتغيرات المستقلة في النمو الاقتصادي المبحث الثالث:                
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 المبحث الأول: التعريف بالإطار القياسي المتبع في التحليل
ل    ا ئ إطار السشي إ  محا لة قلاس أي  التنالة الماللة على الناو االقتصاد  ئ ابعاض  ت   

 الذ  تم  ARDL( سوف نشتاد على نموذج االنحدار الذاتي لل جوات العمنلة المتااطئة 1990-2016 
( Johansen 1888, Engle And Granger 1987أ ضللك عن  ر ه من نماذج التكامل المش ك المش  فة  

ها  فلاكن ة  درجة استق ار ؤالنئ  إ  مشكلة عدم التثمد التي عاد  ما أئ   ؤشثر تصاضص الس سل العمنل
أطالقك ؤرض النئ  عن ما إذا مانت الس سل العمنلة مستق   عند مستويا ا أ  متكاملة من الدرجة اأو    
فض  عن مونك مناسب للشلنات الصرر   ماا هو الحا  ئ هذه الدراسة   لذلك سنحا   من ت   هذا 

تشاا  شلقة ؤالس سل العمنلة   أقنلة التكامل المش ك ؤاسالماحث الوقوف على أهم الم اهلم اأوساسلة المت
 ليARDLمن ج 

 المطلب الأول: مفاهيم عامة حول السلاسل الزمنية
 سلوك الئواه  أتنا   التي الم اة  ا لصاضلة ط ل ال ياضلةال إلدم العمنلة الس سل  للل يشد
 دقلق  صف ؤالحصو  على العمنلة الس سل  للل أهداف  ديد  يمكن ممتد   زمنلة ف ات عبر  أ سر ها
للتنا   النتاضج  استخدام لت سر  سلوم ا نموذج  ؤناء العمنلة السلسلة من ا أتولد التي للشاللة الخاصة للا م 
 لد يك يمكن ما ؤ حص العمنلة من ا السلسلة أتولد التي الشاللة ئ التحكم عن فض  المستقال  ئ ؤسلوم ا

 العمنلة الس سل لنااذج  افلة  للللة دراسة يتطلب اأوم  ذلك  لتحقلق ناوذجال لااتمش ؤشض أرر  عند
 لي1ة ال ياضل ا لصاضلة اأوساللب على ؤاالعتااد

 :تعريف السلسة الزمنية-1
عند ال ألب الكاي لئاه   ما بحسب  قت لد ي ا فنر ال ألب ا لصاضي المتكور يطلق عللك 

كن  صف السلسلة على انها مجاوعك من المشاهدات  الالانات المسجلة رقالا  عللك يمالس سل العمنلة  
 لي2ئ ف ات زمنلك متتاؤشة  أكور محدده  ذات ف ات  اؤشاد متسا ية ئ الطو   منتئاةت لئاه   ما أولد

 متشدد  االلتااللة فضاء ضان مش فة الششواضلة رر اتالمت من سلسلة ؤثنها "إلصاضلا العمنلة السلسلة  أش ف
 عاد  للسلسلة العمنلة ي مع T دللللك مجاوعة إ  يشود  الذ  tؤالدللل    م و  ر ات المتر

                                                         

: " للل الش قة التوازنلة طويلة اأوجل ؤاستشاا  اتتاارات جذر الولد   أسلوب دمج النااذج  علي عاد العه   لسن   عاد اللطلف لسن وومار1 
 لي 176  ص 2013/ نوفابر 34  الشدد 09ادية  جامشة الاص    الش ال  المجلد ("  مجلة الشلوم االقتصARDLالم أاطة ذاألا  نماذج أوزيي ا ؤطاء  

لل    من  ئة القادسلةمحاف ئ للتنا  ؤاالحما  الك  ؤاضلة الش  ية جلنكنع -استخدام ط يقة ؤومس مصط ى سشلد ف د  محاد عاد الحسن  انم: " 2 
ئ الوريوس الاكألة/مللة علوم الحاسوب  ال ياضلات مجعء من متطلاات نلل درجة بحث مقدم ا  مجلس قسم االلصاء  المشلوما"  (2014-2008 

   ص 2015  االلصاء  المشلوماألة
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T }  ∈{ Y(t) , t  أ  اتتصارا  Y(t) مترر   الآت   أتكور من مترر ين ألدهما أوضلحي هو العمن 
𝑌الآتي:  رياضلا عن ا التشار   يمكن( المدر سة الئاه   قلاة  هو  االستجاؤة = 𝑓(𝑡)  

 قلد ئ الئاه   م ي   العمن مترر  جانب إ  (أت م أوضلحلة ر اتمتر  أت م عوامل هناك مانت إذا أما
 k, ……..,x 2, x 1Y = f (t , x 1 (: التاللة ال ياضلة الش قة فنستخدم Yراسة  الد

لعمن  لذلك الؤد ا  عند دراسة أ  ظاه   مشلنة ت   ف   طويلة نسالا من العمن نجد أنها أترر  ؤترر 
    الماضلة  التي لا الترر ات التي لديت فل ا ت     ا للل الس سل العمنلة  التش ف على تصاضصمن 

ها  االتجاه   هذه الترر ات ؤشض ا منتئم ناأج عن عوامل يمكن لص  قلات ا ئ المستقالؤأساعد على التنا  
يطلق    ؤشض ا  ر  منتئم ناأج عن عوامل ع ضلة  عشواضلة( الشام  الترر ات الموسملة  الترر ات الد رية(   

 لي2  مكونات الس سل العمنلةأعناص   على ألك الخصاضص  المترر ات
يقصد ؤك الترر  المنتئم  المستا  الحاصل ئ قلم الئاه   المدر سة نتلجة لتثي ها : الاتجاه العام*

ا إنمجل القصر    أوائ  تكال يمكن م لئ  لى مدم الاشلد  هو الح مة الشامة لسلسلة العمنلة عأؤشوامل مشلنة 
 يكور   ناواتجاه السلسلة نحو التعايد  المار ذا  إ يكور هذا االتجاه موجاا   جل الطويلي امم  يتض  ئ اأو

لة العمنلة هم عناص  السلسأ يشد االتجاه الشام من  ليذا اتج ت نحو التناقص  االضاح   بم  ر العمنإسالاا 
 لي الاا ما يكور هو الشنص  الوللد الذ  يثتذ ؤالحساار عند استخدام الس سل العمنلة أو  اا التنا   

ار الد رات أساب أذؤذؤات ئ نشاط السلسة العمنلة  أتكور الد ر  من ف   : التغيرات الدورية*
دث على كن ا ال  ر هذه الترر ات الد رية أكور عاد  متك ر  الحد ث  لإ  أوسي يتاش ا ف   انكااش

 ليمث أ  سنوات أ 10  إف ات منتئاة  قد أستا  من سنة 
  هي عاار  عن أهي الترر ات التي  دث ؤانتئام ئ  لدات زمنلة متشاقاة : الترر ات الموسملة*

 ليأقلاات أتك ر على ن س الوأر  
جة لشوامل فجاضلة نتل  هي الترر ات التي  دث ئ القلم الئاه   المدر سة: لتغيرات العشوائية*ا

نها ل مات أ  أقاعد  ياؤتة  ال يمكن التنا  بمواعلد لد ي ا مستقا  ال للس ما نمط مشين   ف لشوامل الصدفة 
 قد أكور ذات    ر  منتئاة  من صلة قد  دث من  قت أوت  ؤساب الح  ب ا  الكوارث الطالشلة   ر ها

لسلسلة ئ ف ات ات م  الؤد من استشااد هذه الترر ات من اأثير ات موجاة ئ ف   زمنلة مشلنة  سالاة 
 لياالصللة عند القلام ؤدراسة االتجاه الشام ا  الموسملة أو  اا التنا 

 
                                                         

 لي176علي عاد العه   لسن  عاد اللطلف لسن وومار  م جي ساق ذم ه  ص  1 
 لي190ص   1993محاد م س: "محاض ات ئ ا لصاء التطالقي"  ديوار المطاوعات ابامشلة  ابعاض   2 
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 الاستقرارية في السلاسل الزمنية-2
 زمنلة ؤلانات أشتاد التي التطالقات من مثر  ئ الم اة المواضلي من العمنلة الس سليشد استق ار 

ال  ستداال رأ للث القلاسي التحللل ئ  للوية أطالقلة أهملة ذ  موضو   هو  الماللة  تصاديةاالق مثل
 نماإ   لقلقة للست المستق    ر  ترر اتالم ؤين الش قة أكور إذ مضللة  نتاضج يشطي المستق    ر  ؤالمترر ات
الش    ئ دراسة أقلاات أ     على هذا اأوساس قال المضلل أ  لعاضفا ؤاالنحدار يساى ما  هذا مضللك

   لسب طالشة نمو السلسلة يمكننا 1ظاه   اقتصادية الؤد من التثمد أ ال من  جود اتجاه ئ السلسة العمنلة 
أر نملع ؤين س سل زمنلة مستق   التي أكور فل ا الصدمات م قتة  أثير ها سوف يت وى عبر العمن  أشود 

سل زمنلة  ر  مستق   أ  ذات االتجاه أتضان عناص  داضاة   أكور لقلم المتوسط ئ المدم الطويل   س 
 : 2السلسة العمنلة مستق   ئ لا 

E(Xt)ياات متوسط القلم عبر العمن ا  :  -1 = m 
v(Xt)ياات التااين عبر العمن :  -2 = m 
أر يكور التراي  ؤين أ  قلاتين لن س المترر  مشتادا على ال جو  العمنلة ؤين القلاتين  -3

𝐶𝑎𝑣(𝑋𝑡س على القلاة ال شللة للعمن بمشنى :  لل , 𝑋𝑡+ℎ) = 𝛾[ℎ] 
 لكن أ لب الس سل العمنلة ئ الواقي أكور  ر  مستق    يمكن أر أثتذ نوعين من السلال إما 

TS (Trend Stationnary)   أDS  (Differency Stationnary)  
اه عام محدد  فض  عن سلال عشواضي مستق  : هي س سل  ر  مستق   ما مشادلة اتجTS*السياق  

 Type   يمثل لالة عدم استق ار من النو  المنئم  3أوقشك ال ياضي يسا   الص    أااينك ياؤت

Déterministe:يكتب على الشكل التات  ) 
𝑋𝑡 = 𝑓𝑡 + 𝜀𝑡 

 
 : دالة مثر  لد د متشلقة ؤالعمن  تطلة أ   ر  تطلة(𝑓𝑡 للث     :

          𝜀𝑡     سلال مستق  من نو :ARMA 
 

                                                         

 لي245عاد  زق ي   م جي ساق ذم ه  ص  1 
2 Régis Bourbonnais, Michel Terraza, Analyse des séries temporelles en économie, Presse universitaires de 

France, Paris 1998, P14. 
دراسة أطالقلة على أعداد أ ملذ الصف اأو   من التشللم  ئ  للل الس سل العمنلة  التنا  Jenkins-Boxعثاار نقار  منذر الشواد:" من جلة  3 

 لي129  ص 03/2011  الشدد27اأوساسي ئ سوريا"  مجلة جامشة دمشق للشلوم االقتصادية  القانونلة  سوريا  المجلد 
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  أؤسط مثا  على هذا النو  من السلال يمثل ؤواسطة دالة مثر  لد د من الدرجة اأو    يكتب على
 الصلرة ال ياضلة التاللة:

𝑋𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1 + 𝜀𝑡 
   ذر الولد  م: هي س سل  ر  مستق   ذات اتجاه عام عشواضي  أتالع ؤوجود جDS*السياق 
    يمكن جشل ا مستق   ؤاستشاا  الم اضلة  ذلك ماا يلي:1 الد  على اأوقل

(1 − 𝑏)𝑑𝑋𝑡 = 𝛽 + 𝜀𝑡 
 مستق الي ARMA: سلال من نو   ε1للث :
        𝛽 ياؤت لقلقي  : 
         d درجة الم اضلة : 

d)الدرجة اأو   هذه اأونوا  من السلال تمثل عاد  ؤاستشاا  الم اضلة من  =  يكتب على الشكل  (1
 التات:

𝑋𝑡 = 𝑋𝑡−1𝛽 + 𝜀𝑡              1)أ − 𝐵)Xt = β + εt 
 تصاضص هذا االتتاار أتاثل فلاا يلي:

1  )   𝐸(𝑥1) = 𝑋0 + 𝐵1 
2   )   𝑉(𝑋1) = 𝑖𝜎8

2 
3   )  𝐶𝑎𝑣 (𝑋1, 𝑋2) = 𝜎8

2𝑚𝑖𝑛(𝑡, 𝑡′) , 𝑡 ≠ 𝑡′ 
 

( Unit Root Testجذر الولد    تتااراإر التاللع ؤين هذين النوعين من الس سل يكور ؤاستخدام 
 لي1981م  قاما ؤتحسلنك عام 1979( عام Dicky and Fullerديكي فولل   الذ  اق لك 

 اختبارات جذر الوحدة-3
  فقط ؤالكشف عن م ماة االتجاه الشام يشد من الط ل اأومث  دقة  اأو سي انتشارا   هو ال يسا 

   هناك عد  اتتاارات للجذ ر 2 إنما زياد  على ذلك يوض  لنا الط يقة المثلى الستق ار السلسة العمنلة
 الولد ية نذم  من ا:

                                                         

 لي129عثاار نقار  منذر الشواد  م جي ساق ذم ه  ص 1 
2 Régis Bourbonnais, économétrie, DONOD, Paris , 5ème édition, 2003, P231. 
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: يسا  هذا االتتاار ؤتوضل  ص ة 1( DF -Fuller –Dicky-1979اختبار ديكي فوللر البسيط )-أ
ستق ار لسلسة زمنلة عن ط يق  ديد اتجاه محدد أ  عشواضي   يوجد ي ث نماذج قاعدية االستق ار أ  عدم اال

 أستخدم ئ أشكلل هذه االتتاارات:
:⌊1⌋                            نموذج انحدار  من الدرجة اأو  :           ∅1Xt−1 + ε1 

:[2]            :         (𝑐)نموذج انحدار  زاضد ياؤت  𝑋𝑡 =  ∅1𝑋𝑡−1 + 𝐶 + 𝜀1 
:[3]           (𝑏𝑡)    : زاضد اتجاه نموذج انحدار  Xt = ∅1Xt−1 + bt + C + εt 

ئ  الد من النااذج الث ث فنر السلسلة  0Hللث أر مادأ هذه االتتاارات هو ؤسلط إذا قالت ال  ضلة  
 أشتبر  ر  سامنة:

{

𝐻0 ∶ ∅1 = 1

𝐻1: ⌈∅1⌉ < 1
 

 
:𝐻0(  إذا تم قاو 03ئ الناوذج اأوتر    ∅1 <   فنر المسار هو من 0يختلف عن  b مار المشامل   1

   يمكن إرجاعك مستق  عن ط يق لساب ال اسب مقارنة ؤاالتجاه المقدر ؤواسطة ط يقة الم ؤشات TSنو  
ئ ظل القواعد ا لصاضلة الشادية  0Hلة الصر م الشاديةلي  يمكن أر نشر  إ  أنك ال يمكن اتتاار ال  ض

للث أر هذه  Dickey-Fullerالتتاار ال  ضلات  لكن نستشال جدا   مشد  تصلصا ؤواسطة 
1̂∅ قد اتتار القلاة Studentلـــ  tابدا   هي جدا   ممايلة بدا   1̂∅ − ئ مكار  هذا أوسااب  1

 ار إذ أكتب:إلصاضلة   هذا اأوم  ال يش قل عاللة االتتل
𝑋𝑡 = ∅1𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡 

  أكتب مذلك ماا يلي:
𝑋𝑡−1 = ∅1𝑋𝑡−1 − 𝑋𝑡−1 + 𝜀1 
∆𝑋𝑡 = (∅1 − 1) − 𝑋𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 
:𝐻0إذر ف و ن س الشيء ئ اتتاار ال  ضلة ∅1 − 1 = :𝐻0 أ  0 ∅1 =    التتاار مدم   1

 ت التاللة:استق ار السلسلة نتاي الخطوا

                                                         

ة  علوم   رسالة ماجستر  غليم(  مللة الشلوم االقتصادية  التجاري-لالة ابعاض –يوسف ؤن تتو:  الش قة ؤين سش  الص ف المواز   القدر  الش اضلة  1 
 لي133-132  ص ص 2015/2016التسلر   جامشة ألاسار 
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   هذا ؤالنساة للنااذج  1̂∅ التي نسال ا 1∅نقدر ؤواسطة ط يقة الم ؤشات الصر م االعتلادية المشلاة -
 الث ثلي

 𝑡∅̂1مقسومة على االنح اف المشلار  ما  ماا أر    ̂∅للث أسا   هذه اأوتر   𝑡∅̂1نقوم بحساب -
 . Studentلـــ  tهي بمثاؤة 

𝑡المحسوؤة  𝑡∅̂1نتإذا ما- تو  على   ابد للة فنننا ؤطالشة الحا  نقال ال  ضلة الشدملة  أ  السلسة  ≥
 جذر  لد   ؤالتات ف ي  ر  مستق  لي

تم أطوي  هذا (: -8119Augmented Dicky – Fuller-ADF)فوللر الموسع ) -اختبار ديكي-ب
المتاثلة ؤشدم اهتاامك بمشامل  DFسلالات اتتاار  لت اد  1981عام  Dicky – Fullerاالتتاار من قال  

االرأااط الذاتي ئ لد الخطث الششواضي  تم ذلك التطوي  من ت   أضاين دالة االتتاار عدد مشين من 
 على النااذج الث ث التاللة: ADF   يشتاد اتتاار1ف  قات المترر  التاؤي

[4]: ∆𝑋𝑡 = (∅1 − 1)𝑋𝑡−1 − ∑∅𝑗∆𝑋𝑡−𝑗+1 + 𝜀𝑡

𝑃

𝐽=2

 

[5]: ∆𝑋𝑡 = (∅1 − 1) − ∑∅𝑗∆𝑋𝑡−𝑗+1 + 𝐶 + 𝜀𝑡

𝑃

𝑗=2

 

[6]: ∆𝑋𝑡 = (∅1 − 1) − ∑∅𝑗∆𝑋𝑡−𝑗+1 + 𝐶 + 𝑏𝑡 + 𝜀𝑡

𝑃

𝑗=2

 

من  pيج   االتتاار ؤط يقة ممايلة ل تتاار الساؤق   ر  أر ابدا   ا لصاضلة مختل ة   يمكن  ديد القلاة 
يتم أقدي   p ؤشد ذلك  انط قا من قلاة مار   بما يك ي للقلاة  Schwarzأ  مشلار  Akaikeت   مشلار 

 مشنويالي pف   أثتر  إ   اية أر يكور مشامل  p-2ف   أثتر   إضافة إ   p-1نموذج 
مشلاي : يقوم هذا االتتاار على أصحل  ال 2(Perron 1988-Phillipsاختبار فيليبس بيرون )-ج

 04 لصاضلة ديكي فولل    من أجل اأوتذ ؤشين االعتاار اتت ف أااين اأوتطاء يتم هذا االتتاار عبر 
 م الل هي:

                                                         

("  رسالة ماجستر  غليم   2015-1985ار المص ئ  ؤشض المترر ات الماللة ئ الش ال دراسة قلاسلة لل     زه اء محاد نشاة:"  للل الش قة ؤين االضتا 1 
 لي107  ص 2017مللة ا دار   االقتصاد  جامشة القادسلة  الش ال  

ستر  غليم  مللة الشلوم االقتصادية "  رسالة ماج(2003-1970ئ نمذجة ال امم الخام للجعاض  لل      VARنشوم: "مساهمة نماذج  عاد الشعيع2 
 لي62-61  ص ص 2006 التجارية  علوم التسلر   جامشة  رقلة  
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( للنااذج اأوساسلة التتاار ديكي فولل   لساب MCOأقدي  ؤواسطة الم ؤشات الصر م الشادية  -1
 (ليLe résiduمقدر اأوتطاء   𝑒𝑡ا لصاضلات المناساة  للكن 

 أقدي  التااين المساى ؤتااين على اأومد القصر   المشطى ماا يلي:-2

𝜎̂2 =
1

𝑛
∑𝑒𝑡

2

𝑛

𝑡=1

 

𝑆𝑡أقدي  عامل التصحل -3
 المساى التااين على اأومد الطويل الم سس انط قا من ؤنلة التااين التااين  2

توزيشات التحوي ت المنشث  إ  أوزيشات متشابهة ل المش ك لاواقي النااذج الساؤقة المقدر  بحلث أقودنا
 ديكي فولل   أما الصلرة ال ياضلة لشامل التصحل  هي ماا يلي:

𝑆𝑡
2 =

1

𝑛
∑𝑒𝑡

2

𝑛

𝑡=1

+ 2∑(1 −
𝑖

𝑙 + 1
)

𝑙

𝑖=1

1

𝑛
∑ 𝑒𝑡𝑒𝑡−𝑖

𝑛

𝑖=𝑡+1

 

  المقدر ؤداللة عدد المشاهدات ماا يلي: 𝑙تثتر   لتقدي  هذا التااين للأمد الطويل يجب  ديد عدد ال

𝑙 = 4 (
𝑛

100
)
2/9

 

 (  التي أشطى ؤالصلرة التاللة:p-pؤر  ر  –لساب إلصاضلة فلللاس -4

𝑡∅̂1 = √𝑘.
(∅̂1 − 1)

∅̂∅̂1

+
𝑛(𝑘 − 1)∅̂∅̂1

√𝑘
 

 للث: 

𝑘 =
∅̂2

𝑠𝑡2
 

1ل أشويشا أؤلضا فنر تمث 𝑒𝑡إذا مار  = 𝑘 
 المطلب الثاني: أدبيات التكامل المشترك

يقدم  للل التكامل المش ك دعاا للنئ ية االقتصادية من ت   رصد الش قات ؤين المترر ات  
االقتصادية ئ إطار إلصاضي من منئور اقتصاد   فاشض المترر ات أتح ك ؤانتئام بم  ر الوقت على ال  م 

من  د ؤالتذؤذب الششواضي لذا فنر  للل التكامل المش ك يشد إلدم اأود ات الم اة عند  من أتسم ؤشكل
دراسة الش قات ؤين المترر ات االقتصادية على المدم الطويل  فض  عن ذلك فننك يساعد على  ديد مستوم 

لانات الس سل العمنلة قد ر ؤالتوازر ؤين ؤين الالانات  ر  المستق    ألك التي أتسم ؤاالستق ارلي بمشنى آت  أ



 ( 2016-1990للعلاقة بين التنمية المالية والنمو الاقتصادي في الجزائر )الفصل الرابع: دراسة قياسية 
 

 
184 

أكور  ر  مستق   إذا ما أتذت مل على لد   لكن ا أكور مستق   ماجاوعةلي  مثل هذه الش قة طويلة 
 اأوجل ؤين مجاوعة المترر ات أشد م لد  ئ التنا  ؤقلم المترر  التاؤي  االستجاؤة( ؤداللة مجاوعة من المترر ات

 لي1هو الم للة المتقدمة من نموذج أصحل  الخطثالتوضلحلة   يشد التكامل المش ك 
 تعريف التكامل المشترك-1

 Phillips أضاف لك  Granger(1981)م  وم التكامل المش ك قدم للا   اأو   من قال  

(1986,1987)   Engle and Granger (1987)    Engle and Yoo(1987)    Stock and 

Watson (1988) وPhillips and Ouliaris(1990)   طار نئام من مترر ين مي إ ؤالشال ئ   آت ين
 أش يف التكامل يمقدؤت Engel and Granger(1987)  قام متجك أكامل مش ك  الد على اأومث  

 المش ك ؤين مترر ينلي
 التكامل المش ك أ  التكامل المتعامن يش ف ؤثنك: أصالب سلسلتين زمنلتين أ  أمث  بحلث أ د  

 لشل  إلداهما إ  إلراء التقلاات ئ اأوت م ؤط يقة تجشل النساة ؤين قلاتل اا ياؤتة عبر العمن  التقلاات ئ
هذا يشني أر ؤلانات الس سل العمنلة أكور  ر  مستق   إذا ما أتذت مل على لد   لكن ا أكور مستق    

  م من لطويل على ال  ف و ياحث عن  جود ع قة أوازنلة ؤين الس سل العمنلة ئ اأوجل ا2ماجاوعة
 جود اتت   ئ العمن القصر    هو ينئ  إ  هذه الش قة التوازنلة لتى  إر التوت مل سلسلة زمنلة على 
اتجاه عام عشواضي  عدم االستق ار( أونك ئ المدم الطويل ستتح ك هذه الس سل ئ أقارب عبر العمن  يكور 

إللك  التكامل المش ك  امي  جود أوازر ئ المدم الطويل ي   ال  ل ؤلن م سامنا  لذا يمكن القو  أر فك   
النئام االقتصاد    يكان الساب ال ضلسي لشدم  جود أوازر ئ المدم القصر  ئ ضشف مقدر  الوم ء 

 لي3االقتصاديين على التكلف مي المشلومات آنلا
  *شروط تطبيق التكامل المشترك: 

 :4لتين إذا  قق الش طار التاللارمتكام  tY   tXنقو  أر السلسلتين 
 .(dإذا تضشتا إ  اتجاه عشواضي لك ن س الدرجة  -
 التوفلق الخطي ماأين السلستين يسا  ؤالحصو  على سلسة ذات رأاة أكامل أقل من رأاة أكامل السلستين-

                                                         

 لي247عاد  زق ي   م جي ساق ذم ه  ص 1 
2 Régis Bourbonnais, économétrie, DUNOD , Paris , 9ème édition, 2015, P297 

ل ؤين مترر ات لساب االنتاج  لساب االستر   لقطا  العراعة ئ ابعاض   أسلوب عثااني اماد   آت  ر: "اتتاار االرأااط ئ المدم الطوي 3 
  2015/ 01("  مجلة الدراسات االقتصادية الكالة  جامشة  رقلة   الشدد2012-1974التكامل المش ك  نموذج أصحل  الخطث ت   ال    

 لي65ص
  ص 33/2012  انحدار التكامل المش ك"  المجلة الش قلة للشلوم االقتصادية  الش ال  الشدد منشار عاد الطلف  آت  ر: "دراسة مقارنة ئ ط اضق أقدي  4 

 لي154
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  يمكن أر نشبر عن ذلك رياضلا ماا يلي:
𝑋𝑡~𝐼(𝑑) 
𝑦𝑡~𝐼(𝑑) 

𝑌𝑡ؤين هذين المترر ين مثل:  إذ يوجد ع قة = 𝛼0 + 𝛼1𝑋𝑡 + 𝑈𝑡 
𝑏)( للثb هذه الش قة متكاملة من الدرجة   < 𝑑)   ف ي هذه الحالة يوجد أكامل مش ك ؤينtY 

  tX    من الدرجةb,d:أكتب  )𝑋𝑡 , 𝑌𝑡~𝐶1(𝑑, 𝑏) 
𝑌𝑡  أساى الدالة  = 𝛼0 + 𝛼1𝑋𝑡 + 𝑈𝑡 لة انحدار التكامل المش ك   يمكن أر أشام ال ك   ؤدا

إ  أمث  من مترر ين  ئ هذه الحالة فنر و ط أسا   الس سل ئ التكامل قد ال ينطاق  إنما يش ط أر 
 أكور درجة أكامل المترر  التاؤي ال أتجا ز درجة أكامل أ  من المترر ات المستقلةلي

 تطلة سامنة تجاي عد  مترر ات أكور  ر  سامنة مل على  بهذا فنر التكامل المش ك هو أولل ة
 لي1لد  مما يجشلك يمثل ع قة أوازنلة طويلة ؤين عد  مترر ات  ر  سامنة ئ اأوجل القصر 

 أهم اختبارات التكامل المشترك-2
 أوجد الشديد من االتتاارات للكشف عن ع قة التكامل المش ك ؤين الس سل العمنلة من أهم ا:

 1987للث اق ح مل من انجل  ج انج  سنة : Engel&Granger 1987غرانجر -تبار انجلاخ-أ
 : 2من ج الخطوأين  التتاار ع قة التكامل المتعامن ي أكع على م للتين أساسلتين هما

: أقدي  مشادلة انحدار الش قة طويلة المدم ؤواسطة ط يقة الم ؤشات الصر م *المرحلة الأولى
 (:MCOاالعتلادية    

𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑡 + 𝑍𝑡 
للث استخدمنا مستوم المترر ات ئ االنحدار  أ  المترر ات  ر  المستق   ئ المستوم(  نستخ ج 

𝑍𝐴من مشادلة انحدار التكامل الساؤقة الاواقي المقدر :
𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝛼̂ − 𝛽̂𝑋𝑡 

م ر أكام  مش ما يجب اتتاار استق ار الاواقي   من أجل التثمد من أر المترر ين قلد الدراسة متكا
𝑍𝐴

𝑡  ؤاستخدامADF :أين سلتم أقدي  المشادلة التاللة 
∆𝑍̂𝑡 = ∅𝑍̂𝑡−1 + ∑ ∅𝑖∆𝑍̂𝑡−𝑖 + 𝑈𝑡

𝑝
𝑖=1 ………….(*) 

 

                                                         

  مجلة جامشة أش ين للاحوث 2012-1980رؤا منل اتي  عدنار الش ؤلد: المحددات ال ضلسلة ل دتار القومي ئ سوريا دراسة قلاسلة للق    1 
 لي319  ص 2/2014  الشدد36صادية  القانونلة  سوريا  المجلد  الدراسات الشلالة  سلسلة الشلوم االقت

: اتتاارات الساالة  التكامل المش ك ئ  للل الس سل العمنلة  مجلة جامشة أش ين للاحوث  الدراسات الشلالة  سلسلة الشلوم و لق ع ؤش  آت  ر 2 
 لي85-84  ص ص 2011/ 05  الشدد33االقتصادية  القانونلة  سوريا  المجلد 
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𝑍̂𝑡∆للث:  = 𝑍̂𝑡 − 𝑍̂𝑡−1 ويلة اأومد(لي مستوم ال  ل اأو   لاواقي مشادلة انحدار ط 
    ∑ ∅𝑖∆𝑍̂𝑡−𝑖

𝑝
𝑖=1  لد د ال  ل الماطث  للاواقي𝑈𝑡 )*  لد الخطث الششواضي للاشادلة 

 

𝑍̂𝑡         𝐻0 من م  نختبر ف ا الشدم التات:    ∶ ∅ = 0 سلسلة زمنلة  ر  مستق    إذر يجب أر  ⇐
∅أكور <  متكاملين أكام  مش مالي X ,Yك مستق    ؤالتات لتكور ؤواقي مشادلة التكامل المش   0

 المحسوؤة أصر  من  ̂∅𝑡( إذا مانت قلاة إلصاضلةEngel& Yoo 1987نستخدم القلم ابد للة لـ  

𝐻0ابد للة ن فض  يوجد ع قة أوازنلة طويلة اأومد ؤين المترر ين عندضذ ننتقل إ  الم للة الثانلةلي  ⇐
 

( Le modèle de correction d’érreur: أقدي  نموذج أصحل  الخطث  انية*المرحلة الث 
على ف ضلة أر  ECM(: يقوم نموذج أصحل  الخطث MCOؤاستخدام ط يقة الم ؤشات الصر م االعتلادية  

ن م هناك ع قة أوازنلة طويلة اأومد أتحدد ئ ظل ا القلاة التوازنلة للاترر  التاؤي ئ إطار محددا ا   ؤال  م
 جود هذه الش قة التوازنلة على المدم الطويل إال أنك من النادر أر  قق  ماا  قد يثتذ المترر  التاؤي قلاا 
مختل ة عن قلنك التوازنلة  يمثل ال  ل ؤين القلاتين عند مل ف   تطث التوازر   يتم أشديل أ  أصحل  هذا 

ك جاءت أسالة هذا الناوذج ؤناوذج أصحل  الخطث الخطث أ  جعء منك على اأوقل ئ المدم الطويل   لذل
 هو يمكننا من فحص   للل سلوك المترر ات على المدم القصر  من اجل الوصو  إ  التوازر على المدم 

 1969Grangerملف يمكن إدتا  ط يقة   Granger مذلك   Engel&Grangerالطويل   قد أ ض  
متكاملة أكام  مش ما  VARنذا مانت المترر ات ئ نموذج ف ECMالتقللدية التتاار الساالة ئ نموذج 

من أجل  ديد إتجاه الش قة الساالة  VARفننك يمكن استخدام نموذج أصحل  الخطث المشتق من  نموذج 
 أقدي  س عة أكلف أ  اتت   ئ اأوجل القصر  للوصو  إ  التوازر طويل اأوجل ؤين المترر اتلي لتقدي  

دتا  مقدرات سلسلة ؤواقي الش قة طويلة اأومد ماترر  مستقل ماطث ل     الد  يتم إ ECMنموذج 
(𝑍̂𝑡−1 = 𝑦𝑡−1 − 𝑎̂ − 𝛽̂𝑋𝑡−1)   ئ نموذجVAR :فق المشادلة التاللة  

 

∆𝑌𝑡 = 𝑦𝑍̂𝑡−1 + ∑𝑎𝑖∆𝑋𝑡−𝑖 + ∑𝑏𝑗∆𝑌𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡

𝑝

𝑗=1

𝑝

𝑖=0

 

 t-1مشلاة س عة التشديل للتوازر  أقلس  ديدا نساة اتت   التوازر ئ ال    الساؤقة أساى  𝑦 للث 
 ليtالتي يتم أصحلح ا أ  أشديل ا ئ ال    العمنلة 
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𝑦يتم اتتاار ال  ا التات:  <   جود ع قة أوازنلة طويلة اأومد ؤين المترر ين قلد الدراسةلي ⇐ 0
تمكن هذا االتتاار الذ  طوره مل من جوهانسن : (Johansen 1988اختبار جوهانسن )-ب
 Johansen 1988  جوهانسن جسللوس   )Johansen&Juselius 1990 من تجا ز أ جك القصور )

التي اع ت اتتاار انجل    انج   ئ مونك يتناسب مي الشلنات صرر   الحجم فض  عن أناساك مي الش قات 
من ذلك أنك يكشف عن ما إذا مار هناك أكام  مش ما ف يدا  أ     اأوهم 1التي  تو  أمث  من مترر ين

يتحقق التكامل المش ك فقط ئ لالة انحدار المترر  التاؤي على المتربرات المستقلة   هذا لك أهملة ئ نئ ية 
ترر ات لمالتكامل المش ك  إذ أشر  إ  أنك ئ لالة عدم  جود أكامل مش ك ف يد فنر الش قة التوازنلة ؤين ا

أئل مثارا للشك  التساؤ لي يتم اتتاار  جود أوازر طويل اأوجل ؤين السلسلتين المستق أين من ت   اتتاار 
(   جوهانسن جسللوس Johansenالتكامل المش ك ؤين المترر ات ؤاستخدام من جلة جوهانسن  

 Johansen&Juselius  أفضل لتى  ين   التي أشتبر( المستخدمة ئ النااذج التي أتكور من أمث  من مترر
ئ لالة  جود مترر ين فقط أونها أسا  ؤقلاس اأوي  المتااد  ؤين المترر ات موضي الدراسة   ي  ا أنها  ر  

 لي2( ذات الخطوأينEngel&Granger  انج   -موجود  ئ من جلة انجل
 على القلم الذاألة لمص وفة ( اتتاار يشتادJohansen 1988 لتحديد عدد متج ات التكامل المش ك اق ح  
 :3يتم لسابها من ت   القلام ؤالخطوأين التاللتين

 من ت   أن لذ انحدارين: 𝑢𝑡    𝑣𝑡لساب اينين من الاواقي  *الخطوة الأولى: 
𝑌𝑡∆االنحدار اال   :  = 𝐴̂0 + 𝐴̂1∆𝑌𝑡−1 + 𝐴̂2∆𝑌𝑡−2 + ⋯+ 𝐴̂𝑝∆𝑌𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 
𝑌𝑡−1االنحدار الثاني :  = 𝐴̂̀0 + 𝐴̂̀1∆𝑌𝑡−1 + 𝐴̂̀2∆𝑌𝑡−2 + ⋯+ 𝐴̂̀𝑝∆𝑌𝑡−𝑝 + 𝑣𝑡 

𝑌𝑡 =

[
 
 
 
𝑦1,𝑡

𝑦2,𝑡

……
𝑦𝑘,𝑡]

 
 
 
 مي   

                                                         

(  2011-1990محاود محاد محاود دا     مليم السار جبر عاوور: الش قة الساالة ؤين ع ا النقد  التضخم  سش  الص ف ئ الش ال للاد    1 
 لي224  ص78/2014  الشدد20  المجلد -الش ال–مجلة الشلوم االقتصادية  ا دارية  جامشة ؤرداد 

(  مجلة جامشة اأوناار للشلوم االقتصادية 2010-1980املكلة ؤين سش  الص ف  التضخم ئ الش ال للاد   أحمد لسين ؤتا   آت  ر: الش قة الدين 2 
 لي47  ص2014/ 12  الشدد06 ا دارية  الش ال  المجلد

 لي249-248عاد  زق ي   م جي ساق ذم ه  ص ص   3 
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هو عدد  nهو عدد المترر ات   k( للث k,nهي مص وفة الاواقي ذات الاشد   𝑢𝑡    𝑣𝑡للث 
 المشاهداتلي
: لساب المص وفة التي أسا  بحساب القلم الذاألة  زذلك من ت   لساب أرؤشة *الخطوة الثانية 

 :𝑢𝑡    𝑣𝑡انط قا من الاواقي  (k ,k مص وفات للتااين المش ك ذات الاشد 

∑ =
𝑢𝑢

̂
(1/n)∑ μtμt 

u

t=1
                    ∑ =

𝑢𝑣

̂
(1/n)∑ = 1μtvt 

n

t
 

∑ =
vv

̂
(1/n)∑ = 1𝑣tvt   

n

t
             ∑ =

𝑣𝑢

̂
(1/n)∑ = 1𝑣tμt   

n

t
 

 
  التي يتم لسابها ؤالط يقة التاللة:(k,k)ذات الاشد Mالمص وفة  k من م  يتم استخ اج القلم الذاألة

𝑀 = ∑
𝑢𝑢

̂
∑

𝑣𝑣

̂
∑

𝑢𝑣

̂
∑

𝑣𝑢

̂
 

 
 تم إج اء اتتاارين  هما:ماا ي
انط قا من القلم الذاألة الساؤقة يتم لساب ا لصاضلة:  :  𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 )Test Traceاتتاار اأوي   -

𝜆𝑡𝑟𝑎𝑐𝑒 = 𝑛 ∑ 𝐿𝑛(1 − 𝜆𝑖)
𝑘
𝑖=𝛾+1  :مي 

 nعدد المشاهداتلي : 
𝜆𝑖  القلاة الذاألة رقم :𝑖é𝑚𝑒  للاص وفةلي 
 M ,k المترر ات : عدد    
   r  : رأاة المص وفة 

(  مجد ال بمساعد  عاللة محاما  مقدمة من قال 2X أتاي هذه ا لصاضلة قانور التاا   مشاؤك لـ 
 Johansen&Juselius 1990 يشال اتتاار  )Johansen :من ت   استاشاد ال  ضلات التاللة 
𝐻0أ   0𝞴=أسا     𝞹 رأاة المص وفة- = λ = 𝐻1ضد 0 = λ >   إذا تم رفض  0
0Hيتم الم  ر إ  االتتاار الموات إذا مانت لي   λ

trace
أمبر تماما من القلاة الح جة المق  ء  ئ ابد    

 (0Hيتم رفض 
:𝐻1ضد r=1 0H: أ   (r=1)  1أسا    𝞹رأاة المص وفة - r >   يتم 0H  إذا تم رفض  1

 الم  ر إ  االتتاار المواتلي
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:𝐻1ضد r=1 0H: أ    (r=2) 2أسا    𝞹فة رأاة المص و - r >   يتم 0H  إذا تم رفض  2
 الم  ر إ  االتتاار الموات ليليليليإلخلي
  r=k 0H :-1ئ نهاية ا ج اء   تم اتتاار ال  ضلة  0Hإذر ؤشد رفض ال  ضلات المختل ة 

أكامل مش ك  ال أوجد ع قة  r=k   هكذا فنر رأاة المص وفة  0H تم رفض    r=k  1H :ضد
  І(0)أ   0ؤاعتاار المترر ات جملش ا متكاملة من ال أاة 

 ئ ن س السلال ؤ مجلات االقتصاد القلاسي ؤالتع يد مااو   بمجاوعة هذه المشلومات: إلصاضلة 
λ
trace

   مذلك القلم الح جة الم أاطةلي k   1: المحسوؤة ؤين (
λ)اختبار القيمة الذاتية العظمى -

max
 يشطى من ت   ا لصاضلة: :   (

λ
max

= −𝑛 𝐿𝑜𝑔(1 − λ
𝑟+1

),       𝑟=0,1,2…… 
 يتم إج اء االتتاار ؤن س الط يقة التسلسللة المقدمة ساؤقا منخ   استاشاد ال  ضلة الاديلة   ئ لالة 

 أشارا االتتاارين  القلاة الذاألة الشئاى  اأوي (  يتم أ ضلل اتتاار اأوي لي
 ARDLلثالث: منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية المتباطئة المطلب ا
الس سل العمنلة ئ المترر ات االقتصادية المدر سة أكور  أ  ا نماذج  للل التكامل المش ك أر  

أما إذا مانت مترر ات الس سل العمنلة للست متكاملة   І(1)متكاملة من ن س الدرجة عند ال  ل اأو   
 ARDL Autoregresiveلدرجة ف ذا يشني استخدام نموذج االنحدار الذاتي للإؤطاء الموز  من ن س ا

Distributed Lag Moel  هي من جلة لديثة طورها مل من   )Pesaran 1997   )Shinand and 

Sun 1998   )Pesaran et Al 2001 أستخدم ئ اتتاار  جود ع قة أكامللة طويلة اأوجل ؤين  )
  ARDLتاؤي  الداتلي(  المترر ات الت سر ية  الخارجلة( ئ إطار نموذج االنحدار الذاتي للإؤطاء الموز  المترر  ال

(  ماا يستخدم التتاار مشنوية المستويات الماطث  للاترر ات المشنلة ئ Bounds Test اتتاار الحد د  
من التكللف ئ المترر   جود لالة  ARDL   ي  ا نموذج UECMنموذج أصحل  الخطث  ر  المقلد 

 التي أتوز  على نطال  اسي من العمن فنذا مانت المد  ال اصلة   tX للترر ات ئ المترر  الخارجي tYالداتلي 
 ؤين االسستجاؤة  التثير  مافلة فنر المترر ات الت سر ية  الخارجلة( يجب أضالن ا ئ الناوذج   ؤذلك يئ  

 Lag-Distributedمعيجا من نموذجين: ا ؤطاء الموز    ARDLوز  نموذج االنحدار الذاتي للإؤطاء الم

Model االنحدار الذاتي  ))Autoregressive Model(   إذ أر نموذج ا ؤطاء الموز  يتاثل ؤوجود مترر
تمثل  r( إذ أر r-tX ؤقلم متااطئة لمدد زمنلة ساؤقة    tX يتثي  بمترر  أوضلحي  الخارجي( tYأاؤي  داتلي( 
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(  إنما عبر مدد زمنلة tا ؤطاء العمني بمشنى أر أثير  المترر  الت سر   ال يكور للاد  العمنلة الحاللة فقط   مدد
 1(ليr-tمتشدد  ساؤقة  

 يتم استخدام هذا الناوذج عندما أكور النتلجة المتوصل إلل ا عند اتتاار جذر الولد  أشر  إ  تجانس 
على أر ال أكور مترر ات الدراسة من الدرجة  І(1)  І(0)ن المستوم استق ارية الس سل العمنلة عند مل م

  بمشنى أر الس سل العمنلة لناوذج الدراسة أكور  تو  على مترر ات مستق   من الدرجة ص   І(2)الثانلة 
رات ا الدرجة اأو   ئ لين أر لو لصلنا على مترر ات متكاملة من الدرجة الثانلة ف ي هذه الحالة أطاق اتتا

(  Johansen 1988  جوهانسن   Engel&Granger 1987  انج  -النجل التكامل المش ك لـ
 ليJohansen&Juselius 1990)2 جوهانسن جسللوس  

  ARDLأسلوب الدمج بين نماذج الانحدار الذاتي وتوزيع الإبطاء الموزع -1
 االقتصاد  ار الق صني تامترر   ئ ا(نسال طويلةنة  مشل ف   أوجد قد العمنلة  الس سل نماذج ئ
 التاؤي المترر  ئ التشديل إر( االقتصادية الش قة طالشة  أت م  ؤصلرة السلاسة  مترر  ئ الن اضي  التثير 

Yالتوضلحي المترر  ئ تاالترر   ؤساب X ؤين ال اصلة المد  مانت فنذا العمن عبر  اسي نطال على أتوز 
 إلدم   .اأونموذج ئ أضالن ا يجب المتااطئة التوضلحلة تاالمترر   فنر ا(نسال ةطويل  مافلة  التثير  االستجاؤة

 أ  أوضلحلة تاماترر   (X   المتااطئة تاالمترر   ؤتضاين أكور الديناملكلة االستجاؤة نماذج ؤناء ط ل
 من سلسلة ؤتضاين يكور ا ؤطاء نماذج ئ اأوساس رأ للثك  ذل ئ ا ؤطاء نماذج استخدام يكور

 : التات الاسلط اأونموذج  فق التشديل عاللة لضاار التوضلحلة ا ؤطاء تاترر  م
𝑌𝑡 = 𝑎0𝑋𝑡 + 𝑎1𝑋𝑡−1 + 𝑎2𝑋𝑡−2 + ⋯+ 𝑎𝑝𝑋𝑡−𝑞 + 𝜇𝑡 

 يمكن أر يشبر السلوك الديناملكي من ت   االعتااد االعتااد على القلاة الساؤقة للاترر  الداتلي أ  أر 
ty   يشتاد على القلم الساؤقة لـY يتاثل ؤناوذج االنحدار الذاتي  ))AR(P Autoregressive Model 

𝑌𝑡 يشبر عنك ؤالصلرة التاللة: = 𝛽1𝑌𝑡−1 + 𝛽2𝑌𝑡−2 + ⋯+ 𝛽𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝜀𝑡 
 ت   من أكور االقتصاد  السلوك ئ الديناملكلة الم ماة اللتواء الاديلة أ  ا ضافلة الط يقة أر آت  بمشنى

 ساتادر  ئ لين ئة  أوضلحل تاماترر   الخارجلة تاالمترر   جانب إ  متااطئة داتللة تامترر   أضاين

                                                         
الص ف  صوت القا   ال ز المستورد ئ الش ال  أسشار الن ط الخام  سش سشد عاد نجم الشادت  هل اء يوسف سللاار:  للل الش قة ؤين أسشار مح 1

  لي8 ص 2018/ 108  الشدد24  مجلة الشلوم االقتصادية  ا دارية  جامشة ؤرداد  الش ال  المجلدARDLؤاستخدام نموذج 
  مجلة مل ف للاحوث (1M -0152 3M 2006سي محاد ماا   مختار  مصط ى: محددات المضاعف النقد  ئ ابعاض  دراسة قلاسلة   2 

 لي146  ص 2017/ 05 الدراسات  الم مع ابامشي مللة  الشدد
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 المتااطئة  الخارجلة الداتللة تاالمترر   من "م  متضانة الديناملكلة االنحدار نماذج أكور العمنلة الس سل
 :التات ناوذجلؤا التوضلحلة تاالمترر   من k  جود لالة ئ عن ا التشار   يمكن  1أوضلحلة تارر  مات
 

𝑌𝑡 = 𝛽0𝑌𝑡−1 + 𝛽2𝑌𝑡−2 + ⋯+ 𝛽𝑝𝑌𝑡−𝑝 + 𝑎0𝑋𝑡 + 𝑎1𝑋𝑡−1 + 𝑎2𝑋𝑡−2 + ⋯+ 𝑎𝑝𝑋𝑡−𝑞 + 𝜀𝑡 
 

 ARDL  الموز  العمني للإؤطاء الذاتي االنحدار لناوذج اأوساسي الشكل عن المشادلة هذه  أشبر
 المترر  أر بمشنى ذاتي  انحدار نموذج هو  الناوذج  -اأوؤلض التشويش - الششواضي الخطث لد :𝒕𝜺للث: 

tY ئ  ذلك موز   إؤطاء مكونات لديك أر ماا ن سك  للاترر  الماطث  القلم ؤواسطة )جعضلا( م س  هو 
ا ؤطاء  نموذج هلكل من ن س ا tX القلاة استاشاد تمي أللانا    Xالت سر   للاترر  متتاللة وكل إؤطاءات

: رأاة q (tYعدد ف ات ا ؤطاء للاترر  ) Y التاؤي المترر  رأاة :p: يمثل الحد الثاؤت    𝟎𝛃 أر ماا الموز   
 لتشار  عن: مترر  العمن  االتجاه العمني(   يمكن اtX  )t عدد ف ات ا ؤطاء للاترر   xالمترر  الت سر   
 2لي)ARDL p,q(المشادلة اتتصارا ؤـ 

  يمتاز هذا اأوسلوب من أقنلات التكامل المش ك بما يلي:
ال يتطلب هذا االتتاار أر أكور الس سل العمنلة متكاملة من ن س الدرجة   يمكن أطالق اتتاار الحد د -

أ   І(0)ق   عند مستويا ا ؤرض النئ  عن تصاضص الس سل العمنلة ما إذا مانت مست ARDLئ إطار 
أ  تللط من ا ينين  الش ط الوللد لتطالق هذا االتتاار هو أال أكور  І(1)متكاملة من الدرجة اأو   

 3ليІ(2)الس سل العمنلة متكاملة من الدرجة الثانلة 
د ييمكن من فصل أثير ات اأوجل القصر  عن اأوجل الطويل للث نستطلي من ت   هذه المن جلة  د -

ة إ  الش قة التكامللة للاترر  التاؤي  المترر ات المستقلة ئ المديين الطويل  القصر  ئ ن س المشادلة  ؤا ضاف
لة  ديد لجم أثير  مل من المترر ات المستقلة على المترر  التاؤي ماا نستطلي أقدي  مشلاات المترر ات المستق

 لي4ئ المديين القصر   الطويل

                                                         

 لي184-183علي عاد العه   لسن  عاد اللطلف لسن وومار  م جي ساق ذم ه  ص ص  1 
 لي251عاد  زق ي   م جي ساق ذم ه  ص  2 

   الم تم  الد ت لو  أقللم ARDLات االستثاار الخاص ئ ابعاض  ؤاستخدام نموذج دحماني محاد ادريوش  ناصور عاد القادر: دراسة قلاسلة لمحدد 3 
  2013مارس  11/12  يومي 1(  جامشة سطلف2014-2001ؤ امج االستثاارات الشامة  انشكاسا ا على التشرلل  االستثاار  الناو ت   ال     

 لي16ص
 لي17ن س الم جي  ص 4 
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يثتذ عدد مائ من ف ات التخلف العمني للحصو  على أفضل مجاوعة من الالانات  ARDLإر الناوذج -
من نموذج ا طار الشام  ماا أنك يشطي أفضل النتاضج للاشلاات ئ اأومد الطويل  اتتاارات التشخلص يمكن 

 لي1االعتااد علل ا ؤشكل مار 
 ؤقلة المترر ات  tYالد  فقط ؤين المترر  إر نماذج التكامل المش ك أ  ا  جود ع قة طويلة اأوجل   -

يثتذ ؤاالعتاار إمكانلة  جود  ARDL هذا للس ؤالض  ر  صحل   إر الناوذج   jXالتوضلحلة ئ الناوذج 
ؤاعتاارها مترر  أاؤي مي ؤقلة المترر ات   jXأمث  من ع قة أكامل مش ك  الد  ؤين المترر ات التوضلحلة 

للناوذج  Fجود  مل هذه الش قات الماكنة من ت   اتتاار  ARDLوذج للث يختبر نم tY من ضان ا 
( ضان نموذج متج ات أصحل   λالمقدر مل على لد   مدم مشنوية مشلاة أصحل  الخطث ئ الناوذج  

 ليvecm )2الخطث  
قدي ية تئ لالة ما إذا مار لجم الشلنة صرر ا ف ي أتالع ؤ شاللت ا ال ARDLيمكن إج اء أ  قلاس نماذج -

ئ مثل هذه الحاالت عكس مشئم اتتاارات التكامل المش ك التقللدية التي أتطلب أر يكور لجم الشلنة  
مار ا لكي أكور النتاضج أمث  م اء    المقدرات الناتجة عن هذه الط يقة أكور  ر  متحلع   ذات م اء  أونها 

 لي3أس م ئ مني لد ث االرأااط الذاتي

 Fisher لـ مشلار  ر   اتتاار هو   الحد د اتتاار يساى تاص اتتاار على تعامنلما أكامل ا ئ أشتاد-
 ؤاقي عكس على الصرر   الشلنات ئ فشا  االتتاار ذاه     I(1) مبرأ   I(0) صر أ لدين من يتكوف
 يناالتتاار  ر هذينأو Johansen  اتتاار Engel-granger مثل اأوت م تعامنالم التكامل اتتاارات
 لي4ال أتطلب ذلك  ARDLاذجنم ؤلناا ال أاة ن س من لمترر اتا أكوفر أ رايتطلا

 ARDLاختبار علاقة التكامل المشترك وفق نموذج -2
 :5أتطلب الم  ر عبر الخطوات التاللة ARDLإر الناذجة القلاسلة ؤواسطة نموذج 

 ARDLياطل من جلة نموذج ف ذا  І(2)التثمد من أر أ  من المترر ات للس متكامل من ال أاة الثانلة -1

 ARDLنموذج (  الذ  يكور نو  تاص من UECMصلا ة نموذج أصحل  الخطث  ر  المقلد  -2
                                                         

  الشدد 27قتصاد   الاطالة ئ ابعاض : دراسة قلاسلة  مجلة جامشة النجاح للأبحاث  الشلوم االنسانلة(  فلسطين  المجلد دحماني ادريوش: الناو اال 1 
 لي1313  ص 06/2013

 لي291سشد عاد نجم الشادت  هل اء يوسف سللاار  م جي ساق ذم ه ص  2 
و االقتصاد  ئ أايوار  الملتقى الد ت لو  المش فة ئ ظل االقتصاد ال قاي مجد  الشوربجي: الش قة ؤين رأس الما  الاش    الصادرات  النا 3 

 لي18    ص2007نوفابر  27/28 مساهمت ا ئ أكوين الملع  التنافسلة للالدار الش ؤلة  جامشة الشلف  يومي 
   رقة بحثلة   اتتاار الحد د لالة ابعاض  ARDLاذج للل الش قة التوازنلة ؤين ؤين س عة أدا   النقد  محددا ا ؤاستشاا  نمالله مصط ي:  جاب 4 

 لي11  ص 2009جامشة المسللة  
 لي252-251عاد  زق ي   م جي ساق ذم ه  ص ص   5
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  ديد ف   ؤنلة ف   ا ؤطاء الكافلة للناوذجلي -3
التثمد من أر أتطاء الناوذج مستقلة أسلسللا  فجود  الناوذج أتطلب تلو الدراسة من مشكلة -4

عن مش ك مما يتطلب فحصك ؤاستخدام اتتاار  DWقد يشجع مشامل دي ؤن  اأسور  االرأااط الذاتي  التي
ينجم عن ا تلو  LM Testالمحسوؤة ئ  F( للث أر عدم مشنوية قلاة LM versionمضاعف الج انج  

 ارأااط ذاتي(
 التثمد من أر الناوذج مستق  ديناملكلالي-5
ذا مار هناك دللل على ع قة طويلة اأوجل ؤين ( ل ؤية ما إBounds Testأن لذ اتتاار الحد د   -6

 المترر اتلي
يتم أقدي  الش قة طويلة اأوجل "مستويات الناوذج"  فض  عن  6إذا مانت النتلجة إيجاؤلة ئ الخطو  -7

 (ليUECMفصل نموذج أصحل  الخطث  ر  المقلد  
 ش قة قصر   اأوجل  الش قة التوازنلةلقلاس ل ملة أثير ات ال 7استشاا  نتاضج الناوذج المقدر ئ الخطو  -8

 طويلة اأوجل ؤين المترر اتلي 
من المترر ات التوضلحلة  k عدد  Yمكور من مترر  أاؤي  ARDL الصلرة الشامة لناوذج 

k,……,X3,X2,X1X   بحلث يكتب الناوذج ذ  الصلرة)k, ….,q2,q1(p,qARDL  
𝑦𝑡∆على الشكل التات: = 𝑐 + ∑ 𝛽1𝑖∆𝑌𝑡−𝑖 + ∑ 𝐵2∆𝑋1𝑡−𝑖 + ∑ 𝐵3∆𝑋1𝑡−𝑖 +𝑞1

𝑖=0
𝑞1
𝑖=0

𝜇
𝑖=1

⋯∑ 𝐵𝑘∆𝑋𝑘𝑡−𝑖 +𝑞𝑘
𝑖=0 𝑎1𝑌𝑡−1 + 𝑎2𝑋𝑡−1 + 𝑎3𝑋2𝑡−1

+ ⋯+ 𝑎𝑘𝑋𝑘𝑡−1
+ 𝜀𝑡 

 

 

 للث أر:
- cالحد الثاؤت : 
-   ال   ل من الدرجة اأو : 
- k  المترر ات: عدد 
- p  ف   إؤطاء المترر  التاؤي :y 
- k,…, q2, q1q  ف ات إؤطاء المترر ات الت سر ية :k, ….,x2, x1x على التوات 
- k, ….2, 1 مشام ت الش قة قصر   اأوجللي 
- k…. مشام ت الش قة طويلة اأوجللي 
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أوازنلة طويلة اأوجل ؤين مترر ات ئ اأو   اتتاار  جود ع قة  ARDLيتضان اتتاار نموذج 
الناوذج  إذا أثمدنا من  جود هذه الش قة ننتقل إ  أقدي  مشلاات اأوجل الطويل  مذا مشلاات المترر ات 

( للث اتتاار Wald testمن ت     Fالمستقلة ئ اأوجل القصر    أوجل ذلك نقوم بحساب إلصاضلة 
 ك ؤين مترر ات الناوذج   لاب ع قة أوازنلة طويلة ف ضلة الشدم القاضلة ؤشدم  جود أكامل مش

 =𝐻0 : 𝛽1∷اأوجل(

𝐻0 : 𝛽1=𝛽2=𝛽3=𝛽4=𝛽5=𝛽6=𝛽7=𝛽8=𝛽9=𝛽10=0 
 

 مقاؤل ال  ا الاديل ؤوجود ع قة أكامل مش ك ئ اأوجل الطويل ؤين مستوم مترر ات الناوذج:

𝐻0 : 𝛽1≠𝛽2≠𝛽3≠𝛽4≠𝛽5≠𝛽6≠𝛽7≠𝛽8≠𝛽9≠𝛽10≠0 
 

 Pesaran etمي القلم ابد للة التي  ضش ا   F( نقوم بمقارنة إلصاضلة Wald testعند القلام ؤاتتاار  

Al 2001    قلم ل جة للحد د الشللا  الحد د الدنلا عند لد د مشنوية3-2-1( للث نجد بهذه ابدا ) 
  Pesaran et Alمالنة التتاار إمكانلة  جود ع قة أكامل مش ك ؤين مترر ات الدراسة   ي  ل مل من 

أ  أكور عند ن س  І(0) المترر ات المتكاملة عند مستواها  І(1)ؤين المترر ات المتكاملة عند ف  ق ا اأو   
االعلى المق ح للقلم الح جة فنننا ن فض المحسوؤة أمبر من الحد  Fدرجة التكامللي فنذا مانت قلاة إلصاضلة 

ف ضلة الشدم  عدم  جود ع قة أوازنلة طويلة اأوجل(  نقال ال  ا الاديل ؤوجود أكامل مش ك ؤين مترر ات 
الدراسة  أما إذا مانت القلاة المحسوؤة أقل من الحد اأودنى للقلم الح جة فنننا نقال ف ضلة الاديل  لاب الش قة 

 لي1اأوجل الطويل التوازنلة ئ
 
 
 
 

 

 

 

 

 

                                                         

 لي18دحماني محاد ادريوش  ناصور عاد القادر  م جي ساق ذم ه  ص  1 
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 المبحث الثاني: الإطار العام للدراسة القياسية
أشد هذه الدراسة القلاسلة محا لة لناذجة الش قة ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد  من ت    

لجوء  ال  ARDLاتتاار ع قة التكامل المش ك  النئ  إ  امكانلة استخدام نموذج أصحل  الخطث أ  نموذج  
إ  ألدهما لسب ما نتوصل إللك من نتاضج  ماا نسشى من ت   الدراسة القلاسلة إ   ديد  اتتاار أي  
مختلف م و ات التنالة الماللة أ  أطور النئام المات مكل على الناو االقتصاد  ئ ابعاض  ت   ف   االنتقا  

أاريخ الش    ال شلي للجعاض  ئ إص ح قطاع ا  1990من االقتصاد الموجك إ  اقتصاد السول اؤتداءا من 
 1990أثسلس ؤورصة ابعاض  سنة المتشلق ؤالنقد  الق ا من ج ة    10-90المات من ت   صد ر قانور 

   ذلك من ت   االعتااد على ؤلانات مالة مختار  متشلقة بمختلف 2016إ   اية من ج ة أت م   
   مستقلةليمترر ات الدراسة سواء مانت أاؤشة أ

 المطلب الأول: التعريف بمتغيرات الدراسة ومصادر بياناتها
( سلتم 2016-1990بهدف قلاس أي  التنالة الماللة على الناو االقتصاد  ئ ابعاض  ت   ال     

االعتااد على سلسلة ؤلانات تاصة بم و ات التنالة الماللة  الناو االقتصاد    الم و ات اأوت م الم س   
 او االقتصاد    سوف نستش ا من ت   هذا المطلب أهم هذه الم و ات  مصادر ؤلانا اليللن
 :الفترة المعتمدة للدراسة-1
   قد تم 2016-1990لقد شملت الدراسة الالانات السنوية للاترر ات االقتصادية ت   ال      

  من االقتصاد المخطط عاض   تم فل ا التحو اتتلار هذه ال    مونها تمثل ف   انتقاللة ؤالنساة ل قتصاد اب
م معيا  االتجاه نحو اقتصاد السول  هو اأوم  الذ  أطلب إعاد  النئ  ئ النئام المات مكل من ت   
ا ص لات االقتصادية التي و عت فل ا ابعاض  نهاية الثاانلنات  التي تمخض عن ا صد ر قانور النقد 

أعاد بمختلف ماادضك االعتاار للانئومة المص فلة ابعاض ية   ماا ع فت   الذ   1990سنة  10-90 الق ا 
 Sociétéمن ت   إنشاء و مة القلم المنقولة   1990ديسابر 09انط قة ؤورصة ابعاض  ئ ن س السنة 

Des Valeurs Mobilière SVM هي أمث  ف   مناساة 2016(   تمتد ف   الدراسة إ   اية سنة   
 تااد علل ا للوقوف على مستوم التنالة الماللة ئ ابعاض   مدم أثير ها على الناو االقتصاد لييمكن االع

 :متغيرات الدراسة-2
تم اتتلار مترر ات الدراسة ؤاالعتااد على الدراسات الساؤقة التي أنا لت موضو  الش قة ؤين التنالة  

  ض ا مالتات:الماللة  التطور المات(  الناو االقتصاد   التي يتم ع
: يشر  إ  مشد  نمو لصة ال  د من الناأج الداتلي الخام المتغير التابع )مؤشر النمو الاقتصادي(-أ

الحقلقي   هو عاار  عن لاصل قساة الناأج الداتلي الخام الحقلقي على عدد السكار  للث أر الناأج 
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 PIBي إ  مكاش الناأج الداتلي الخام الداتلي الخام الحقلقي يسا   نساة الناأج الداتلي الخام االسم

Deflatorي مع لك ب   ) tg . 

الماللة  : من أجل التشار  عن مستوم التنالةالمتغيرات المستقلة الخاصة بمؤشرات التنمية المالية-ب
الؤد من استخدام م و ات أقلس ؤدقة أداء  فشاللة الخدمات الماللة  إال أنك ال يوجد أوافق لو  الم و ات 

 أ لب الاحوث التطالقلة التي انصات لو  قلاس التنالة الماللة استخدمتلمستخدمة ئ القلاس   ر  أر ا
نوعين من الم و ات هما: م و ات لقلاس أطور القطا  المص ئ   م و ات لقلاس أطور اأوسوال الماللة  إال 

 ر التش ا ص ئ ابعاض   دالقطا  المأننا ئ هذه الدراسة سوف نكت ي فقط ؤالم و ات الخاصة ؤتطور 
 18   التي ؤشد  1999للجانب الثاني  المتشلق ؤاأوسوال الماللة  نئ ا لتثت  افتتاح ؤورصة ابعاض  لتى سنة 

الأعا  أشد سوقا ماللا ناوئا يشاني من عدم ال شاللة  الكثر  من المشوقات    (2016-1999سنة من النشاط  
ؤلنت ضشف لجم ال سملة الاورصلة   ضآلة لجم سلولة الاورصة  ماا أر م و ات أطور ؤورصة ابعاض 

 انخ اا مشد  الد رار نتلجة قلة عدد المتدتلين  انخ اا عدد الش مات المدرجة  ماا أر المشطلات الخاصة 
(  ؤالتات ف ي ال أرطي ف   1999بم و ات أطور ؤورصة ابعاض   سب اؤتداءا من سنة االفتتاح ال شلي  

(  ؤالتات سوف أستاشد هذه الدراسة القلاسلة ابانب الثاني للتنالة الماللة  المتشلق 2016-1990ة  الدراس
ؤتطور اأوسوال الماللة   عللك  ؤاالستناد إ  ما ساق ذم ه  إ  الدراسات الساؤقة قانا ؤاتتلار المترر ات 

 لقطا  المص ئ  هي:التاللة  المشبر  عن التنالة الماللة ئ جانا ا المتشلق ؤتطور ا
يستخدم هذا الم و   :CSP/PIBلداخلي الخام لخاص إلى إجمالي الناتج ال نسبة القروض المقدمة-

 هو من أهم الم و ات المستخدمة ئ الرالالة الشئاى من الدراسات التي  ئ قلاس مستوم الوساطة الماللة
للش قة  يشتبر تجسلداك مون  الناو االقتصاد   ؤين   اؤنقامة ع قة ؤلناهتات ؤقلاس التنالة الماللة ف و يسا  

طا  تخصلص جعء مار  من االضتاار للقطا  الخاص يعيد من المشارمة ئ أطوي  القأور  ؤين التاويل  االستثاار
 CSP . ن مع لك ؤـــ  الحقلقي  السلط   على المشاريي الماولة

عن لجم  يشبر هو م و  :  PIB2M/الخام  (إلى الناتج الداخلي2Mنسبة النقود وأشباه النقود )-
إ  ذه النساة هتجك أ أ لد أدؤلات التنالة الماللة أنك ت   م الل أطور القطا  المات  الوساطة الماللة 

شكس االتجاه    هو ما ي  2Mاالنخ اا  يشود ذلك لسا م إ  نمو أد ات أت م للست مدرجة ضان ا  
 . 2M ن مع لك ؤـــ   ئم الماللة القاضاةالتصاعد  ل ؤتكار المات ئ الن

ال يستطلي  PIB2M/إر الم و  الساؤق : QM/PIBنسبة أشباه النقود إلى الناتج الداخلي الخام -
 2Mإعطاء صور   اضحة على مدم أطور اب از المص ئ ئ الد   الناملة أور نساة مار   من الكتلة النقدية 

                                                         

   لي03: المطلب 03: الماحث 03انئ  ال صل 



 ( 2016-1990للعلاقة بين التنمية المالية والنمو الاقتصادي في الجزائر )الفصل الرابع: دراسة قياسية 
 

 
197 

شني أر نساة مار   من التشام ت أتم نقدا ؤدال من استخدام الخدمات هي عالة تارج اب از المص ئ مما ي
المص فلة   لذلك يملل الشديد من الاالثين إ  استخدام م و  آت  هو نساة أوااه النقود إ  الناأج الداتلي 
الخام  عطاء صور  أمث   ضولا عن أطور اب از المص ئ مونك يشكس قدر  الانوك على جذب المدت ات 

ن مع لك ؤـــ   ل  ات أطو   التي أشتبر م اة جدا لتاويل االستثاارات ا نتاجلة طويلة اأومد ئ االقتصاد  
QM . 

ة اب از المص ئ  مدم تمكنك من أشائ أشبر هذه النساة عن مدم أقدم : M1M/2نسبة السيولة النقدية -
 الوداضي أعداد المات النئام يتطور شندماف للد لة  المات الشاق مستوم مي ايط د أاطأ  المدت ات   هي 

يشني ارأ اعا ئ درجة    M1M/2االنخ اا ئ النساة     النقدية المشام ت أرصد  من أمبر ؤس عة االدتارية
ن مع   الم سسات الماللة   زياد  الوداضي المص فلة   استخدام أد ات ماللة ئ أسوية المشام ت  ر  الشالة   أنو 
 .  1Mلك ؤـــ

يقلس هذا الم و  قدر  النئام المص ئ  :TD/PIB نسبة إجمالي الودائع إلى الناتج الداخلي الخام -
ئ مونك ال يشال النقود  PIB2M/على أشائة االدتار ؤص ف النئ  عن أجلك ماا أر يختلف عن الم و  

 ن مع لك   عد  دراسات المتدا لة تارج النئام المص ئ  هو ما جشلك يستخدم ماقلاس للتنالة الماللة ئ
 . TDؤـــ

 :المتغيرات المستقلة المفسرة للنمو الاقتصادي-ج
هي عاار  عن مجاوعة من المترر ات المستقلة  التي أساعد ئ أ سر  مشدالت الناو االقتصاد    

ت الت سر ية ا هي أشال الشوامل اأوت م الم ي   ئ الناو  قلاس استق ار االقتصاد الكلي  التي تمثل أهم المترر  
التي ستدرج ئ مشادلة الناو   استنادا إ  الشديد من الدراسات التطالقلة الساؤقة التي ؤلنت أثير  هذه 

 المترر ات على الناو  ايجابي أ  سلبي( سوف نشتاد على الم و ات التاللة:

بر عام   هو يشت: الانفتاح التجاري )نسبة مجموع الصادرات والواردات إلى الناتج الداخلي الخام(-
م اا ئ زياد  م اء  الشاللة ا نتاجلة التي أ ي  إيجاؤا على الناو االقتصاد  مونك يساهم ئ  سين أوزيي 
عناص  ا نتاج ؤين القطاعات المختل ة  ماا أياتت عد  دراسات أر االقتصاديات المن تحة  قق أداء 

 .OUV ةضي لنئام الحااية   رمعه ئ الدراسة القلاسلألسن ئ الناو  التنالة ي ول االقتصاديات التي تخ
( منسوؤا إ  الناأج الداتلي الخام  الذ  ABFFمشبرا عنك ؤال امم ا جمات ل أس الما  الثاؤت  الاستثمار: -

يشكس لجم االستثاارات على المستوم الكلي   لسب النئ ية االقتصادية يشد االستثاار ألد الشوامل 
االقتصاد  الم سسات االقتصادية مونك يمثل من ناللة ألد المكونات اأوساسلة للطلب الكلي اأوساسلة لناو 

 . INV  من ناللة ات م يشد عنص ا م اا من عناص  ا نتاج   ن مع لك ؤـ
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  مصادر البيانات:-3
ة ئ الملحق نتم ؤناء الناوذج القلاسي للدراسة انط قا من المترر ات الثاانلة المذمور  ساؤقا  قلا ا مال 
(   مصادر جملي الالانات الخاصة بهذه المترر ات سواء مانت مستقلة أ  أاؤشة تم الحصو  علل ا 01رقم  

ؤاالعتااد على ا لصاضلات المنشور  من ط ف الانك الم مع  ابعاض    الديوار الوطني للإلصاضلات  فق 
 ابد   الموات:

 ا(: متغيرات الدراسة ومصادره1-4الجدول )
 السلسلةمصدر  السلسلة تعريف السلسلة رمز

المترر  التاؤي
 

tg الديوار الوطني للإلصاضلات: مشد  نمو لصة ال  د من الناأج الداتلي الخام الحقلقي 
http://www.ons.dz 

المتر ات المستقلة
 

CSP 
للقطا  الخاص إ  الناأج الداتلي  ةالمقدم ق  انســـــــــــــــاة ال

 الخام

 ؤنك ابعاض :
http://www.bank-of-lgeria.dz 

2M 2 نساة النقود  أوااه النقودM )إ  الناأج الداتلي الخام 
1M  2نساة السلولة النقدية/M1M  

QM نساة أوااه النقود إ  الناأج الداتلي الخام 
TD نساة إجمات الوداضي إ  الناأج الداتلي الخام 

INV  اتلي الثاؤت إ  الناأج الد  أس الما ل ا جمات  اممالنســـــاة
 الديوار الوطني للإلصاضلات: الخام

http://www.ons.dz 
OUV   الواردات( إ + الصـــــــــــــادرات نســـــــــــــاة االن تاح التجار  أ 

 الناأج الداتلي الخام
 المصدر: من إعداد الطالبة

 تقدير نموذج الدراسة:-4
 شادلة التاللة:ئ الناو االقتصاد  نشتاد على الممن أجل قلاس أثير  المترر ات المستقلة الموضحة أع ه 

 
g=f(csp ,inv,m1,m2,ouv,qm,td)……(1) 

 
(   ابد   أدناه 1نشتاد ئ هذه الم للة على ط يقة الم ؤشات الصر م ئ أقدي  الناوذج الموض  ئ المشادلة  

 يوض  نتاضج التقدي لي
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 ة في النمو الاقتصادي(: نتائج تقدير أثر المتغيرات المفسر 2-4الجدول رقم )

 
 eviews9المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

أع ه أقدي  مشام ت مل المترر ات المدرجة ئ الناوذج   هذه النتاضج يمكن تمثلل ا ( 2-4  يمثل ابد   رقم
 ئ الشكل التات:

 

اشام ت المقدر  عند مستوم المشنوية م لئة:  ***(   **(   *( هي إوار  إ  المشنوية االلصاضلة لل
 ( للاشلاات المقدر  ئ الناوذج  االلصاءات على ال ألبلي1لي0(   05لي0(   01لي0 

قال التط ل إ  اتتاار الناوذج ن لظ ؤثر مشئم المترر ات ب أثتي بمشنوية الصاضلة  ما عدم مترر   
: تجدر ا وار  1د مشكلة التشدد الخطي   هنااالن تاح االقتصاد    هو ما يد  على التاا  مار  ئ  جو 

إ  أر ف ضلة عدم  جود ارأااط تطي ؤين المترر ات المستقلة ئ نموذج االنحدار الخطي إلدم ال  ضلات 
اأوساسلة التي يجب أوف ها عند أقدي  الناوذج   عدم  قق هذا الش ط ي د  إ  ظ ور مشكلة التشدد 

                                                         

اللب ا لصاضلة ئ مشابة ئ مشابة مشكل التشدد الخطي  مجلة ديا  للشلوم العراعلة  جامشة ديا  الش ال  هلثم يوسف  آت  ر: استخدام اأوس 1 
 لي163  ص02/2010الشدد 

04.2;66.0

08.231.699.021.1165.333.037.143.2

2

******





DWR

tdqmouvmminvcspg tttttttt
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مقدرات الم ؤشات الصر م االعتلادية ال تمتلك تاصلة الك اء  بمشنى آت  الخطي  هذا ي د  ؤد ره إ  أر 
 ال تمتلك أقل أااين ممكنلي

 عللك ال يمكن االعتااد على هذا الناوذج قال مشابة هذا المشكل   من أهم ط ل المشابة االعتااد على  
المترر  ة ؤين المترر ات المستقلة     للث نكشف  نحلل الش قة االرأااطلACPط يقة  للل الم ماات االساسلة 

  التاؤي   هو ما يشطلنا فك   أساعدنا ئ ؤناء نموذج تات من مشكلة التشدد الخطيلي
 :ACPالمطلب الثاني: تحليل معطيات الدراسة باستخدام المركبات الأساسية 

هو ما يد    تمثلت مشكلة هذه الدراسة ئ  جود عد  مترر ات مشئا ا ب يثت بمشنوية إلصاضلة   
يشتبر التحللل ؤاستخدام الم ماات اأوساسلة إلدم ط ل  للل مشكلة التشدد الخطي   على التاا   جود 

المترر ات المتشدد   هي  دف لتحويل المترر ات اأوصللة إ  مترر ات جديد   ر  م أاطة أساى ؤالم ماات 
لث ساهمت ا ئ مقدار التااين الكلي  لاأوساسلة  المكونات ال ضلسلة( أ أب لسب أهملت ا من ت   م

أستخدم هذه المترر ات ابديد  ئ دراسة   للل هلكل الش قة ؤين المترر ات اأوصللة ئ الدراسة مي الشلم 
أر فك   الم ماات اأوساسلة هي الحصو  على مجاوعة من المترر ات ابديد  المستقلة عن ؤشض ا الاشضلي 

لل ا قللص الكم المشتبر من المترر ات ئ عدد أقل من الشوامل لتس لل تمث ؤذلك هي  دف ؤالخصوص إ  أ
 ق اء ا   أادأ هذه الط يقة ؤنيجاد مص وفة االرأااطات  أ  مص وفة التراي ات(  من م  اتتاار ؤشض الش  ط 

 محدد المص وفة  صور مشكوس ا للتثمد من   KMO   BARTLETTالمتشلقة بها محساب اتتاارات 
ة استخدام هذه الط يقة   ؤشد التحقق من و  ط أطالق الط يقة ننطلق ا ال من  للل  أ سر  قلم إمكانل

 لي1مشام ت ارأااط المص وفة
 :ACP الاختبارات الأولية لتطبيق طريقة تحليل المركبات الاساسية-1

 أشد من ؤين أهم الط ل التي أستخدم لش ج مشكلة التشدد الخطي ؤين ACPنئ ا أور ط يقة 
( الذ  يمثل نتاضج أقدي  أي  المترر ات 2-4مترر ات الدراسة   بما أر نتاضج التقدي  الموضحة ئ ابد   رقم  

الم س   للناو االقتصاد  اللئنا ؤثنك أوجد مشكلة التشدد الخطي ئ الناوذج   لتى نتاكن من ع ج هذه 
ترر ات المتسااة مترر ات الدراسة  الكشف عن الم المشكلة نطاق ط يقة الم ماات االساسلة لتحللل االرأااط ؤين

ئ ألك المشكلة  لكن قال أطالق ألك الط يقة يجب التثمد من و  ط أطالق ا   من أهم هذه الش  ط  
( 3-4م اية لجم الشلنة   مذلك  قق  جود ارأااط ؤين المترر ات المستخدمة ئ التحللللي  ابد   رقم  

 اية لجم الشلنة  مذلك اتتاار االرأااط ؤين المترر اتليأدناه يوض  نتاضج اتتاار م 
                                                         

جامشة  (  مجلة الدراسات االقتصادية الكالة 2014-1990ؤن قانة اسماعلل  ؤو عالة أمحاد عاد الك يم: قلاس التطور المات ئ ابعاض  ت   ال      1 
 لي270  ص01/2015 رقلة  الشدد
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    Bertlett واختبار  KMO(: اختبار 3-4) الجدول رقم

 

 spssالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 
 

 (/ The Kaiser-Meyer-Olkin Measure اولكين-ماير-مقياس كايسر)  KMO اختبار-أ
 ماات اأوساسلة أتوقف على لجم الشلنة   من أجل مش فة هل علنة من الم مد أر نتاضج  للل الم

؛ للث أر قلاة هذا االتتاار أ ا ح ؤين الص   KMOالدراسة مافلة أ  للست مافلة نشتاد على اتتاار 
 الوالد  ملاا اق ؤة قلاة ذلك االتتاار من الوالد ملاا د  ذلك على زياد  اعتاادية للشوامل التي نحصل 

هي  KMO( إ  أر الحد اأونى المقاو  لقلاة إلصاضلة اتتاار Kaiser,1974من التحللل   يشر   علل ا 
  KMOلتى يمكن الحكم ؤثر لجم الشلنة مائ   من ت   نتاضج هذا االتتاار التي أوض  ؤثر قلاة  5لي0

دراسة   للل  أجل  عللك نقال ال  ضلة التي أنص على أر الشلنة مافلة من 5لي0 هي أمبر من  614لي0أسا   
 الم ماات االساسلة للاشطلات المتوف  لي

 ( Bertlettاختبار بارتليت )-ب

   إذا   Bertlettمن أجل اتتاار هل مص وفة االرأااط هي مص وفة  لد  أم ال نستخدم إتتاار 
 مانت مص وفة االرأااط هي مص وفة  لد  فنر هذا يشني أر مل مشام ت االرأااط أسا   الص     من

أسا    Khi²( أع ه ن لظ أر القلاة المحسوؤة 3-4ت   نتاضج هذا االتتاار الموضحة ئ ابد    
 هي أمبر من القلاة الح جة   هو ما ي مد ؤثنك للست جملي مشام ت االرأااط أسا   الص     03لي297

ة أشدد تطي انلة  جود مشكلأ  أنك أوجد ع قة ارأااطلة مشنوية ؤين مترر ات الدراسة   هو ما يقود إ  امك
 ئ الناوذج المقدرلي

 تحليل الارتباط بين متغيرات الدراسة-2
 أهم أشد دراسة الش قة االرأااطلة ؤين المترر  التاؤي  المترر ات المستقلة  ؤين المترر ات المستقلة من ؤين

 المترر ات المستقلة ة القوية ؤينالخطوات التي تخلص الناوذج المقدر من ؤشض مشامل القلاس  فالش قة االرأااطل
لى أتساب ئ مشكلة التشدد  أما الش قة االرأااطلة القوية ؤين المترر  التاؤي  المترر ات المستقلة ف ي أشبر ع
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قو  الش قة ؤلنك  ؤلن ا   لتوضل  الش قة االرأااطلة ؤين الناو  االقتصاد   محدداأك  ؤين ألك المحددات 
 ( ئ ابد   أدناه:2016-1990ام ت االرأااط ت   ف   الدراسة  نلخص نتاضج أقدي  مش

 (: مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة4-4الجدول رقم )

 
 

 spssالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 
-1990من ت   ابد   أع ه الذ  ياين مشام ت االرأااط ؤين مترر ات الدراسة ت   ال     

 يمكن أسجلل الم لئات التاللة:( 2016
مالش قة ؤين   8لي0أوجد ع قة ارأااطلة قوية ؤين ؤشض المترر ات المستقلة التي فال مشامل االرأااط ؤلن ا -

(  823لي0قدرت ب  csp  td(  ؤين 887لي0قدرب  2m  td(  ؤين 882لي0قدرت ب  2m  cspالمترر ين 
يد  على أر هذا االرأااط القوم هو الساب ئ  جود مشكلة (   هو ما 799لي0قدرت ب  csp  inv ؤين 

 (لي2-4التشدد الخطي ئ الناوذج المقدر  الموض  ؤابد   رقم  
مل مشام ت المص وفة الخاصة ؤالش قة ؤين الناو االقتصاد   ؤاقي المترر ات المستقلة مانت سالاة  أولي -

 الذ  مار مشامل االرأااط ؤلنك  ؤين  1mسلولة النقدية ؤوجود ع قة عكسلة ما عدا مترر   الد هو نساة ال
 (لي245لي0الناو  

 qm(   ؤين  1m  ouvماا سجلنا انخ اا ئ ؤشض المشام ت اأوت م على   ار الش قة ؤين المترر ين  -
 inv  ؤين   )inv  ouv   على التواتلي196لي0(   132لي0(   035لي0(  التي مار فل ا مشامل االرأااط ) 
 قي االرأااطات اأوت م مانت جل ا متوسطةليؤا-
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 المطلب الثالث: تقدير النموذج الملائم للدراسة
ؤشد االنت اء من اتتلار المترر ات   ديد المناسب يتم االنتقا  إ  الخطو  المواللة  هي ؤناء النااذج  

ابعاض  ؤط يقة  ناو االقتصاد  ئالقلاسلة أين يتم اتتلار الناوذج الم ضم لقلاس أي  التنالة الماللة على ال
 موضوعلة  بحلث يجلب على إوكاللة الدراسة  سلتم ؤشد ذلك  لللك اقتصاديالي

من ت   المخ جات المتحصل علل ا من أطالق ط يقة  تمثيل المتغيرات على العوامل )المحاور(: -1
 و ح الناو  مشنويت ا ئ أ سر   فقد تم  ديد ؤشض المترر ات الم وحة التتاار ACPالم ماات اأوساسلة 

 االقتصاد  ئ ابعاض  ماا هو موض  ئ الشكل الموات:
 (:إسقاط متغيرات الدراسة على المحاور العاملية1-4الشكل رقم )

 
 spssالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

ا  أشابه ا  لة  طالشة أص ف ( أع ه أصورا عن الش قة ؤين المترر ات المستق1-4يشطي الشكل رقم  
فكلاا مانت المترر ات متقارؤة د  ذلك على  جود ارأااط قو  ؤلن ا تاصة إذا مانت ق ياة من منحنى داض   

(  من هنا يجب الت كر  ؤثر ملتا المترر أين ماا أق ياا 2m   )cspاالرأااط  للث ن لظ واك أطاؤق ؤين  
( ؤشلد  عن ouvيستاشد ألد المترر ين من الناوذج  مذلك ن لظ أر   ن س التثير  ئ المترر  التاؤي لذلك

محلط داض   االرأااط  هو ما يد  على أر هذه المترر   ذات أثير  ضشلف ئ الناو االقتصاد    ؤص ة عامة 
 يمكننا من ت   اسقاط المترر ات أشكلل مجاوعة من النااذج الم وحة لتكور نماذج تمثل هذه الدراسةلي 
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 عملية البحث عن النموذج الملائم للدراسة-2
ؤاالعتااد على الشكل الذ  يمثل اسقاط المترر ات تم أشكلل مجاوعة من النااذج ناحث من ت ما 

 على الناوذج المناسب للدراسة  لنحصل على الناوذج التات:
 (: نتائج تقدير أثر المتغيرات المفسرة في النمو الاقتصادي5-4الجدول رقم )

 
 eviews9لمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج ا

 نتاضج أقدي  الناوذج الم ضم الذ  يحدد المترر ات الم س   للناو االقتصاد ( 5-4  يوض  ابد   رقم
ت   هذا (   من csp   )m1   )ouv   )qm   )td  ئ المدم الطويل   أتاثل هذه المترر ات ئ

جد ارأااط ؤين المترر ات الم س     ذلك لوجود مشنوية الصاضلة لمشام ت الناوذج ابد   ن لظ ؤثنك ال يو 
 بحلث:

 أشني هذه القلاة أر المترر ات المستقلة المدرجة ئ  0.64662R=( قدر ؤـ squared-Rمشامل التحديد  -
م س    %34لي35لة  هي نساة مقاولة   النساة المتاق %66لي64الناوذج أساهم ئ أ سر  الناو االقتصاد  ؤـ 

 من قال مترر ات أت م ب يتم لص ها ئ الناوذجلي
 tؤالنساة لمشنوية المشلاات المقدر  فن لظ أر مل المشلاات الم أاطة ؤالمترر ات المستقلة مشنوية  ذلك أور -

رر ات  منك ف ذه المت %10لستلودنت المحسوؤة الخاصة بها أمبر من القلاة الح جة المجد لة عند مستوم يقة 
    نساة السلولة النقديةCSP المتاثلة ئ نساة الق  ا المقدمة للقطا  الخاص إ  الناأج الداتلي الخام 
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1M    نساة أوااه النقود إ  الناأج الداتلي الخام QM نساة إجمات الوداضي إ  الناأج الداتلي الخام     
TD االن تاح التجار   OUV ليؤي مشد  نمو لصة ال  د من الناأج الداتليأدتل ئ أ سر  المترر  التا 
 هي قلاة أنتاي للانطقة التي ن فض فل ا  (=04DWلي2قلاة إلصاضلة درؤن  اأسن المحسوؤة قدرت ؤــ  -

 ف ضلة  جود ارأااط ذاتي للأتطاء   منك فالناوذج ال يشاني من مشكل االرأااط الذاتي للأتطاءلي
 Prob(Fstatistic)=0.0003(  االلتاا  الخاص بها F-Statistic=7.6867ل لش    Fقلاة إلصاضلة -

  منك فالناوذج مشنو لي
نستنتج مما ساق أنك يمكن االعتااد على هذا الناوذج من أجل  للل أي  المترر ات المستقلة المدرجة  

 ئ الناوذج ئ الناو االقتصاد  على المدم الاشلدلي
 : تفسير النموذج-3

  صلنا على الناوذج المشبر عنك ؤالش قة التاللة: (5-4  من ت   ابد   رقم

 

ؤالنساة لمترر  نساة الق  ا المقدمة للقطا  الخاص إ  الناأج الداتلي الخام فقد  ضحت نتاضج التقدي  أر -
( أدم ذلك إ  %1هذا المترر  أي  ؤشكل سلبي على الناو االقتصاد  للث أنك ملاا ارأ شت نساتك ب 

 (لي% 03لي2  قتصاد  بانخ اا الناو اال
فقد  ضحت نتاضج التقدي  أر هذا المترر  أي  ؤشكل إيجابي   M1M/2ؤالنساة لمترر  نساة السلولة النقدية -

 ( أدم ذلك إ  ارأ ا  الناو االقتصاد  ب%1على الناو االقتصاد  للث أنك ملاا ارأ شت نساتك ب 
 (لي% 02لي2 
توقي ئ تاضج التقدي  أهملة هذا المترر  للث جاء أي ه ماا هو مؤالنساة لمترر  االن تاح التجار   ضحت ن-

 (لي% 12لي1  ( أ د  إ  ارأ ا  الناو االقتصاد  ب%1الناو االقتصاد  فث  زياد  ئ نساتك ب 
ؤالنساة لمترر  نساة أوااه النقود إ  الناأج الداتلي الخام فقد  ضحت نتاضج التقدي  أر هذا المترر  أي  -

( أدم ذلك إ  ارأ ا  الناو %1 على الناو االقتصاد  للث أنك ملاا ارأ شت نساتك ب ؤشكل إيجابي
 (لي% 73لي3  االقتصاد  ب

ؤالنساة لمترر  نساة إجمات الوداضي إ  الناأج الداتلي الخام فقد  ضحت نتاضج التقدي  أر هذا المترر  أي  -
( أدم ذلك إ  انخ اا الناو %1اتك ب ؤشكل سلبي على الناو االقتصاد  للث أنك ملاا ارأ شت نس

 (% 24لي2  االقتصاد  ب
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  المبحث الثالث: دراسة العلاقة الديناميكية للمتغيرات المستقلة في النمو الاقتصادي
 ؤشد عاللة أقدي    ديد المترر ات المستقلة الم س   للناو االقتصاد  ئ المدم الطويل  ارأثينا االنتقا        

 قة التكامل المش ك ؤين مترر ات الدراسة ئ المدم الطويل   أقدي  اأوي  الديناملكي   ديد إ  اتتاار ع
 الش قة التوازنلة ئ المدم الطويل  أصحلح ا ؤاأوي  القصر لي

 المطلب الأول: اختبار علاقة التكامل المشترك
 دراسة استقرارية السلاسل الزمنية-1

 الهتاام أ ال ؤدراسة استق ارية الس سل العمنلة لكل المترر اتإر المن ج القلاسي يقتضي أر يتم ا
الداتلة ئ الدراسة من أجل  ديد الناوذج الم ضم  االتتاار المناسب للتحديد ع قة التكامل المش ك   من 
أجل  قلق هذا امدف تم استخدام اتتاار استق ارية الس سل ؤاستخدام اتتاار " ديكي فولل  المطور 

ADF اتتاار "فللاس ؤر  ر  "PP :نتاضج ا المختص   نش ض ا ماا يلي " 
 (: اختبار استقرار السلاسل الأصلية بالاعتماد على اختباري دكي فولر المطور6-4الجدول رقم )

 
 spssالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

ة الشدم  تو  على جذر  لد   يستند رفض ف ضل: أ  ا ف ضلة الشدم عدم سكور الس سل العمنلة  أ  ملاحظة
الح جة   أشر  *  **  *** على رفض ف ضلة الشدم لشدم السكور عند مستوم  Mackinnon1996 على قلم
 على التواتلي %1  %5  %10مشنوية 
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( أع ه اتتاار استق ارية مترر ات الدراسة ؤاستخدام اتتاار ديكي فولل  6-4يوض  ابد   رقم  
ر  للث ياين هذا االتتاار ؤثر مل المترر ات أستق  ؤشد إج اء ال  ل اأو   ما عدا المترر  التاؤي الذ   المطو 

مار مستق ا ئ المستوم   ذلك أور قلاة ديكي فولل  المحسوؤة أمبر من القلاة ابد للة ؤالقلاة المطلقة 
  05لي0ند ه االلتاا  الم افق الذ  يقل عؤالنساة لكل النااذج التي يشتاد علل ا هذا االتتاار   هو ما ي مد

 عللك نحكم ؤثر جملي المترر ات متكاملة من الدراجة اأو   ؤاستثناء المترر  التاؤي الذ  هو متكامل من 
الدرجة ص  لي  للتثمد أمث  نشتاد على اتتاار فلللاس لدعم أ  رفض النتاضج التي أوصلنا ما من ت   

 اضج االتتاار موضحة ئ ابد   أدناه:اتتاار ديكي فول  المطور  نت
 (: اختبار استقرار السلاسل ذات الفرق الاول بالاعتماد على اختبار فليبس بيرون7-4الجدول رقم )

 
 spssالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

طور مي نتاضج ول  المن لظ من ت   النتاضج الموضحة ئ ابد   أع ه أطاؤق نتاضج اتتاار ديكي ف      
اتتاار فلللاس ؤر  ر  للث أر جملي المترر ات أستق  ؤشد إج اء ال  ل اأو   ما عدا المترر  التاؤي الذ  هو 

 مستق  عند المستوم   عللة نحكم ؤثر مترر ات الدراسة أتكامل عند درجات مختل ة  أ  أر:
 

 د المترر ات المستقلةلي( هو ديل لشدJ( هي المترر ات المستقلة     xللث أر:  

7;1)1()0(  JIXIg Jt
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 ARDLؤاالعتااد على المن ج القلاسي قد يكور نموذج االنحدار الذاتي ذ  ف ات االؤطاء الموزعة 
هو الناوذج الم ضم الذ  يحدد الش قة التوازنلة ئ المدم الاشلد   مذلك  ديد الش قة الديناملكلة أ  التثير  

 قتصاد    ديد ع قة التكامل المش ك ئ المدم الطويلليقصر  المدم الذ  يساهم ئ أ س  الناو اال
  ARDLاختبار علاقة التكامل المشترك باستعمال منهجية -2

   للل نتاضجك عللنا القلام ؤالخطوات التاللة: ARDLقال أقدي  نموذج               
 اتتلار ف ات ا ؤطاء المثلى للاترر ات الداتلة ئ أقدي  الناوذجلي -
 ARDLقدي  نموذج أ -
 (Bounds Testاتتاار ؤلس ار  اتتاار الحد د -
     :ARDLاختيار فترات الإبطاء المثلى للمتغيرات الداخلة في تقدير نموذج -أ

يشتبر وديد الحساسلة ؤالنساة ل  ات ا ؤطاء   قال التط ل إ  اتتاار ع قة  ARDLإر نموذج        
  من ت   لساب مشلار ARDLات االؤطاء المثلى  أقدي  نموذج التكامل المش ك نقوم ؤتحديد ف  

Akaikr  ؤاالعتااد على ؤ نامج eviews9  للث  صلنا على درجة التثتر  المثلى ماا هو موض  ئ
 الشكل أدناه:

 (: تحديد درجة التأخير المثلى لمتغيرات الدراسة.2-4الشكل رقم )

 
 eviews9لى برنامج المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد ع
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ياين الشكل أع ه درجة التثتر  المثلى التي نشتاد علل ا ئ أقدي  الناوذج  الذ  يتاثل ئ نموذج 
ARDL(1.0.1.0.1.1) :يثتذ الشكل الآتي  

 
 

 :ARDLتقدير نموذج -ب
 ت:انقوم ئ هذه الم للة ؤتقدي  الناوذج أع ه  النتاضج التي  صلنا علل ا يوضح ا ابد   المو 

 ARDL(: نتائج التقدير الأولي لنموذج 8-4الجدول رقم )

 
 eviews9المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

(  لكن قال  للل نتاضج التقدي  ئ المدم الطويل ARDLيبن ابد   أع ه نتاضج أقدي  نموذج  
ااد على لدراسة ئ المدم الطويل ؤاالعت المدم القصر   نختبر  جود ع قة أكامل مش ك ؤين مترر ات ا

1312116543211 11   tttttttttt tdqmmtdqmouvmcspgcg 
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(  ماا نختبر  قق الش طين الض  ريين لقاو   جود Bounds Test اتتاار الحد د   Pesaranاتتاار ؤلسر ار
 ألك الش قةلي

أر أكور اوار  مشامل التصحل  نحو التوازر سالاة   هو ما يد  على  جود قو  أدفي  :الش ط اأو  -
 المدم الطويللي أصح  االنح افات ئ 

أر يكور مشامل أصحل  الخطث مشنويا مما يد  على أنك أوجد فش  ألك القو  المصححة  :الش ط الثاني-
 ل نح افات المدم الطويل بما نساتك مقدار ذلك المشامل  مشامل أصحل  الخطث(لي 

 *تقدير معامل تصحيح الخطأ واختباره:
صح  ش ك نقوم ؤتقدي  ع قة التوازر ئ المدم القصر  التي أقال اتتاار  جود أ  عدم  جود ع قة أكامل م

 انح افات المدم الطويل عن التوازر   ابد   التات يوض  أقدي ات المدم الطويل  المدم القصر لي
 ARDL (: نتائج تقدير نموذج9-4الجدول رقم )

 
 eviews9المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 
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أقدي  الش قة طويلة المدم   التقدي  قصر  المدم  من ت   هذا ابد    أع هابد    يوض 
 ن لظ ما يلي:

 هو  (-08لي1مي مشامل أصحل  الخطث جاء مشنويا  ؤنوار  سالاة ماا هو متوقي  للث قدر مشاملك ؤــــ   -
 لكل سنةلي % 08لي1ما يد  على هناك أصحل  ل نح افات طويلة المدم بما قلاتة 

( أر ؤشض مشام ت المدم القصر  ب أكن ذات مشنوية 9-4لظ من ت   ابعء الشلو  للجد    ن -
 نساة  qm   نساة أوااه النقود إ  الناأج الداتلي الخام 1mإلصاضلة  يتشلق اأوم  ب نساة السلولة النقدية 

ب  لكن  ر  مشنو  إلصاضلا   التي مانت مل ا ذات أي  سال tdإجمات الوداضي إ  الناأج الداتلي الخام  
أما ؤاقي مشام ت المدم القصر  فقد جاءت بمشنوية إلصاضلة  يتشلق اأوم  ؤنساة الق  ا المقدمة للقطا  

 ouv التي مانت ذات مشنوية  لكن ؤثي  سالب  االن تاح التجار   cspالخاص إ  الناأج الداتلي الخام 
اؤي المتاثل لى  جود أي  مذين المترر ين المستقلين ئ المترر  الت الذ  مار مشنو   لكن ؤثي  موجب مما يد  ع

 ئ الناو االقتصاد لي
( أر المشام ت المقدر  ئ المدم الطويل مانت مل ا مشنوية إلصاضلا  9-4ن لظ من ت   ابد     -

 لت سلوم اليل عدلتى مشام ت المدم القصر  التي ب أكن مشنوية مي  جود الش قة التكامللة طويلة اأوج
 ر  أنك من الم لد اتتاار تلو الناوذج من ؤشض المشامل قال  للل النتاضج اقتصاديا  لكن قال  

  ذلك الؤد من التثمد من  جود ع قة أكامل مش ك ؤين المترر ات ئ الناوذج ؤاستخدام اتتاار ؤلسر ارلي 

 ARDLنموذج ( لBounds Test)اختبار الحدود   Pesaranاختبار بيسيران -ج
ي دف هذا االتتاار ل ؤية ما إذا مار هناك دللل على ع قة طويلة اأوجل ؤين المترر ات   ذلك من 
ت   ف ضلة الشدم  هي أنك ال يوجد ع قة ئ اأوجل الطويل ؤين المترر ات   نتاضج هذا االتتاار موضحة 

 ئ ابد   أدناه:
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 Bounds Test اختبار الحدود باستخدام قة التكامل المشترك(: نتائج اختبار علا10-4الجدول رقم )

 
 eviews9المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

بما أر مترر ات الدراسة متكاملة من درجات مختل ة  لتى نقال  جود ع قة أكامل مش ك ؤين 
ر القلاة المحسوؤة التتاار فلش  يجب أر أكو  ARDLمترر ات الدراسة ئ المدم الطويل ئ إطار نموذج 
 F من ت   ابد   أع ه يتاين أر إلصاضلة   % 5أمبر من القلم المجد لة الشللا عند مستوم مشنوية 

 هذا يتجا ز ؤشكل  اض  القلاة المجد لة عند مستوم  99835لي10هي  Bounds Testالتتاار الحد د 
 ل مش ك ؤين مترر ات الدراسة ئ المدم الطويل  ن فض عللك نحكم ؤوجود ع قة أكام  %1   %5المشنوية 

 ؤشد  ف ضلة "ال ع قة طويلة اأوجل ؤين المترر ات"
 نئ ا لوجود أكامل مش ك ؤين مترر ات الناوذج فنر هذا التكامل ينطو  على ع قة طويلة اأوجل 

 ؤين ألك المترر ات أثتذ الصلرة التاللة:
 

𝑔 = −1.90 − 2.49𝑐𝑠𝑝 + 2.37𝑚1 + 0.9𝑜𝑢𝑣 + 4.4𝑞𝑚 − 1.76𝑡𝑑 
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 المطلب الثاني: اختبارات التشخيص
يتم إج اء االتتاارات التشخلصلة للتثمد من جود  الناوذج المستخدم ئ التحللل  تلوه من المشامل  

القلاسلة  ماا يجب التثمد من استق ار الناوذج  تلوه من أ  أرلر ات هلكللة ؤاالعتااد على االتتاارات 
 اة  التي سنستش ض ا ئ هذا المطلبليالمناس

 اختبارات وجود مشاكل في النموذج-1
من الم م أر أكور أتطاء الناوذج مستقلة ؤشكل أسلسلي  إذا ب يحدث ذلك فنر أقدي ات المشلاة 
ال أكور متسقة  ؤساب القلم المختل ة للاترر  التاؤي التي أئ   مانحدار ئ الناوذج(   مذا يتم استخدام 

 اارين هما:اتت
 (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testاتتاار  جود مشكلة االرأااط الذاتي للأتطاء   -
 (ليHeteroskedasticity Test : Breusch-Pagan-Godfreyاتتاار تجانس الالانات  -
 اختبار وجود مشكلة ارتباط ذاتي الاخطاء العشوائية-أ

" Breusch-Godfreyاتي للأتطاء الششواضلة ؤاستخدام اتتاار "نقوم ؤاتتاار مشكلة االرأااط الذ 
 عللك  05لي0( ؤثر قلاة االلتاا  مذا االتتاار أعيد عن 11-4للث ن لظ من ت   ابد   أدناه رقم  
 ليؤثنك ال أوجد مشكلة ارأااط ذاتي للأتطاء

 (: اختبار وجود مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء11-4الجدول رقم )

 
 eviews9در: من اعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج المص

 اختبار وجود مشكلة عدم تجانس التباين:-ب
 لتجانس الاواقي Heteroskedasticity Test : Breusch-Pagan-Godfreyيتم استخدام اتتاار 

التي أنص  ةللتثمد من عدم  جود مشكلة عدم تجانس التااين   يقوم هذا االتتاار ؤاتتاار ال  ضلة الص  ي
على أر أااين أتطاء المترر ات مل ا متسا ية  ؤلناا أنص ال  ضلة الاديلة على أر أااين اأوتطاء يتعايد مي 

   من ت   ابد   1أعايد قلاة المترر  التاؤي  بمشنى أر زياد  قلاة المترر  التاؤي أ د  إ  زياد  قلاة الخطث
                                                         

-1985ة  ل از  عاد المجلد ال قلاات  أ مي مجحم ال واز: أي  مشد  ال اضد  على لجم التس ل ت االضتاانلة  الوداضي لدم الانوك التجارية اأوردن 1 
 لي807  ص2016/ 02  اأوردر  الشدد-ابامشة اأوردنلة-(  مجلة دراسات  الشلوم ا دارية2014
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م تجانس التااين  ما ي مد ذلك قلاة االلتاا  التي أعيد ( أدناه يتض  عدم  جود مشكلة عد12-4رقم  
 لي05لي0عن مستوم المشنوية 

 (: اختبار وجود مشكلة عدم تجانس الأخطاء العشوائية12-4الجدول رقم )

 
 eviews9المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

 :دى الطويلماختبار استقرارية معاملات النموذج في ال-2
أ سر  النتاضج   للل ا الؤد أ ال من التثمد من ص للة الناوذج  تلو الالانات المستخدمة ئ ؤرلة  

هذه الدراسة من  جود أ  أرلر ات هلكللة فل ا  أوجل ذلك نستخدم اتتاار المجاو  ال اماي للاواقي 
(  اللذار CUSUM OF SQUARES(  المجاو  ال اماي لم ؤشات الاواقي المشا د   CUSUMالمشا د   

يشد من أهم االتتاارات ئ هذا المجا  أونهاا يوضحار أم ين م اين  هما: أالار  جود أ  أرلر  هلكلي ئ 
الالانات   مدم استق ار  انسجام المشلاات طويلة اأومد مي المشلاات قصر   اأومد   أظ  ت الكثر  من 

 1ليARDLالدراسات أر هذه االتتاارات داضاا نجدها مصالاة لمن جلة 
إذا  قي الشكل الالاني  ARDL يتحقق االستق ار املكلي للاشام ت المقدر  لصلرة أصحل  الخطث لناوذج 

  %5داتل الحد د الح جة عند مستوم  CUSUM  CUSUM OF SQUARESالتتاارات مل من 
  الشكلين التاللين يوضحار نتاضج االتتاارين: 

 
 
 
 
 
 
 

                                                         

("  مجلة الدراسات االقتصاد  الكالة  جامشة  رقلة  2013-1980زد ر جما : "محددات ا نتاجلة الكللة ئ القطا  الصناعي ئ ابعاض  لل     1 
 لي143  ص 01/2015الشدد
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 لاستقرارية معاملات النموذج في المدى الطويل cusum(: اختبار 3-4الشكل رقم )

 
 eviews9المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

 لاستقرارية معاملات النموذج في المدى الطويل cusum squares(: اختبار 4-4الشكل رقم )

 
 eviews9المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على برنامج 

( ؤالنساة CUSUMه ن لظ أر اتتاار المجاو  ال اماي للاواقي المشا د   من ت   الشكلين أع 
 ن س   %5مذا الناوذج يقي داتل لد د المنطقة الح جة مشر ا إ  استق ار ئ الناوذج عند لد د مشنوية 
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(  CUSUM OF SQUARESالم لئة ؤالنساة التتاار المجاو  ال اماي لم ؤشات الاواقي المشا د   
 فنر مشام ت الناوذج المقدر مستق   ئ المدم الطويل أور المنحنى داتل مجا  الثقة طوا  ف   الدراسةلي  عللك

 المطلب الثالث: التحليل الاقتصادي لنتائج النموذج
 (  صلنا على الناوذج المشبر عنك ؤالش قة التاللة:9-4  من ت   ابد   رقم

 

𝑔 = −1.90 − 2.49𝑐𝑠𝑝 + 2.37𝑚1 + 0.9𝑜𝑢𝑣 + 4.4𝑞𝑚 − 1.76𝑡𝑑 
 
دراسة االعتااد عللك ئ  للل نتاضج ال نامن تلو الناوذج من مشامل القلاس  يمكن أر أثمدناؤشد   
 :اقتصاديا

 ضحت نتاضج  : فقدبالنسبة لمتغير نسبة القروض المقدمة للقطاع الخاص إلى الناتج الداخلي الخام-
( أدم %1و االقتصاد  للث أنك ملاا ارأ شت نساتك ب التقدي  أر هذا المترر  أي  ؤشكل سلبي على النا
(   هو ما ال يتوافق مي أدؤلات التنالة الماللة % 49لي2  ذلك إ  انخ اا مشد  الناو االقتصاد  ب

  يمكن إرجا  ذلك للأسااب التاللة: الدراسات الساؤقة التي تم ع ض ا  
لمشا   نلة  است  ملة موج ة لتاويل السلي اأ لب الق  ا التي لصل علل ا القطا  الخاص هي ق  ا ره-

ل اضد  اأوس   للست ق  ا إنتاجلة موج ة لتاويل المشاريي االستثاارية التي أ ي  مااو   على الناو 
ماا تصص جعء مشتبر من االضتاار للا سسات الصرر    المتوسطة التي أكور ع ضة لل شل االقتصاد    

لتات فننك على ال  م من أر نصلب القطا  الخاص من إجمات الق  ا  ؤا التااالت نجال ا  ر  مضاونة  
ت   السنوات الشش  اأوتر   إال أر الموارد التي لصل علل ا الخواص ب أستثا  ئ مشاريي  %50تجا ز ا  

 مجدية أ ي  إيجاؤا على الناولي
ساب القطا  قة  الملاه على لأ ضلل الانوك ابعاض ية أوجلك االضتاار للقطا  الشام تاصة قطاعي الطا -

الخاص  ذلك ئ ضوء االلتكار الذ  أش فك أنشطة اب از المص ئ من قال الانوك الشاوملة  هذا ما يح م 
 1االقتصاد ابعاض   من مشارمة فشالة للقطا  الخاص ئ  قلق الناو االقتصاد لي

ة من ا  إضافة  سلاا االستثاارات الخاصافتقار ابعاض  لانوك متخصصة ئ تمويل االستثاارات المنتجة  ال-
ئة إ  السلاسات االضتاانلة التي أتاش ا الانوك  التي أتالع ؤارأ ا  مشدالت ال اضد  الداضنة  مي الضشف ئ أشا

 االدتار المحلي ؤالقدر الكائ الذ  يسا  ؤتاويل االستثاارلي

                                                         

 لي273عاد  زق ي   م جي ساق ذم ه  ص 1 
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اضج التقدي  أر هذا المترر  أي  ؤشكل : فقد  ضحت نت M1M/2بالنسبة لمتغير نسبة السيولة النقدية -
( أدم ذلك إ  ارأ ا  الناو االقتصاد  %1إيجابي على الناو االقتصاد  للث أنك ملاا ارأ شت نساتك ب 

 (   هو ما ال يتوافق مي أدؤلات التنالة الماللة  ذلك للأسااب التاللة:% 37لي2  ب
اد   س أهملة النئام  ر  ال سمي أ  المواز  ئ االقتصإر ارأ ا  هذا الم و  د ر لد ث أ اجي ئ الناو يشك-

ماا يشبر عن زياد  للاز  الشالة ؤدال من الوداضي المص فلة  هو ما يش ف ؤالتدا   تارج الانوك  الذ  يح م 
 االقتصاد ابعاض   من موارد ماللة يمكن أوظل  ا ئ تمويل مشاريي استثاارية منتجةلي

لمنئومة المص فلة ابعاض ية ؤال  م من أيارها ا يجاؤلة إال أنها ب أتاكن من  ص لات التي ع فت ا اإر ا-
امتصاص ال اضض النقد  المتدا   تارج اب از المص ئ  االرأقاء ؤاالدتار إ  المستويات المطلوؤة  المحققة 

 ئ الد   المتقدمةلي
 لب اأوللار    التي أكور ئ أالقتصاد عدم م ءمة السلاسات االضتاانلة ئ الانوك ابعاض ية للنشاط ا -

سلاسات متح ئة أتجنب  ال المخاط    تملل إ  االلت اظ ؤالسلولة  هو ما يشكس ضشف الوساطة الماللة 
 الانكلة  عدم قدر ا على دعم  أر   الناو االقتصاد لي 

اء أي ه ماا هو متوقي ث ج:  ضحت نتاضج التقدي  أهملة هذا المترر  للبالنسبة لمتغير الانفتاح التجاري-
(   هو ما % 9لي0  ( أ د  إ  ارأ ا  الناو االقتصاد  ب%1ئ الناو االقتصاد  فث  زياد  ئ نساتك ب 

يتوافق مي النئ ية االقتصادية   هو أم  طالشي ؤالنساة ل قتصاد ابعاض   مونك اقتصاد ريشي يشتاد ؤالدرجة 
ؤتحسن أسشار الن ط ئ اأوسوال الشالملة  للث أستخدم عواضد اأو   على صادرات المح  قات المدعومة 

المح  قات ئ استر اد المواد الرذاضلة  مستلعمات عاللة التنالة االقتصادية  ؤا ضافة إ  تمويل الخطط  البرامج 
 لملةلياالتناوية  إال أنك ئ ن س الوقت ياقي االقتصاد ابعاض   رهلنة أقلاات أسشار الن ط ئ اأوسوال الش

ي  أر هذا المترر  فقد  ضحت نتاضج التقدبالنسبة لمتغير نسبة أشباه النقود إلى الناتج الداخلي الخام: -
( أدم ذلك إ  ارأ ا  الناو %1أي  ؤشكل إيجابي على الناو االقتصاد  للث أنك ملاا ارأ شت نساتك ب 

اة لة  الدراسات الساؤقة  أشتبر نساة م (   هو ما يتوافق مي أدؤلات التنالة المال% 4لي4  االقتصاد  ب
  م أ شة   يمكن إرجا  هذا اأوي  ا يجابي إ  اأوسااب التاللة:

التحسن التدريجي للقطا  المص ئ ابعاض   ئ تجالي المدت ات   ديدا طويلة اأوجل ئ ظل  سن مستويات -
 االدتار ؤص ة عامةلي

ت   قات ئ اأوسوال الشالملة مي ؤداية اأول لنات للث أصاح سن مداتلل الد لة ؤشد ارأ ا  أسشار المح-
  داضي قطا  المح  قات تمثل نساة مار   من إجمات الوداضي المقلد  لدم الانوك ابعاض يةلي 
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دي  أر هذا فقد  ضحت نتاضج التق بالنسبة لمتغير نسبة إجمالي الودائع إلى الناتج الداخلي الخام:-
( أدم ذلك إ  انخ اا %1على الناو االقتصاد  للث أنك ملاا ارأ شت نساتك ب المترر  أي  ؤشكل سلبي 
(   هو ما ال يتوافق مي أدؤلات التنالة الماللة  ن س  ذلك ؤثنك ر م  سن % 76لي1  الناو االقتصاد  ب

شد  لمستويات االدتار إال أر اأوف اد مازالوا ي ضلور االلت اظ ؤثموامم تارج اب از المص ئ  لذلك 
اعتاارات من ا الدينلة  نقص الثقة ئ اب از المص ئ ؤشد أزمة الانوك الخاصة مطلي اأول لنات  انخ اا 
الشاضدات المص فلة ليليليليليلي مل هذا يح م االقتصاد ابعاض   من ال اماات الض  رية لتاويل االستثاار بما 

 ينشكس إيجاؤا على الناو االقتصاد لي 
لم القلاسي  االقتصاد  إ   جود أي  معد ج  إيجابي  سلبي( لم و ات أوصلنا من ت   التقل 

ى الماللة ئ وق ا المتشلق ؤالتطور المص ئ على الناو االقتصاد  ئ ابعاض    ر  أر اأوي  السلبي طرالتنالة 
ت أثير ا ( م و ا04( م و ات للتنالة الماللة من أصل أرؤي  03على اأوي  ا يجابي فقد جاء أثير  ي ث  

نساة الق  ا المقدمة للقطا  الخاص إ  الناأج الداتلي الخام  نساة السلولة النقدية سلالا  يتشلق اأوم  
أج الداتلي ئ لين مار أثير  نساة النقود  أوااه النقود إ  النا  نساة إجمات الوداضي إ  الناأج الداتلي الخام

اقى قد يشكس قدرا من التحسن ئ مستوم التنالة الماللة  لكنك ي الخام إيجاؤلا  هذا اأوي  ا يجابي الاسلط
 ر  مائ   هذه النتاضج إر دلت على ويء فننما أد  على الد ر امامشي للتنالة الماللة ئ  قلق الناو 
االقتصاد  ئ ابعاض    أسا  لنا ؤالحكم على النئام المات ؤثنك ب يتاكن من لشب د ر م ي   فشا  ئ 

لع  أشجلي الناو أونك قاضم على ج از مص ئ  ر  متطور  سول مات  ر  فشا    أر التنالة الماللة ئ   
ابعاض  ب أال  المستوم المطلوب الذ  يسا  ما ؤدفي عجلة الناو االقتصاد   الؤد أر يش ف القطا  المات 

 ابعاض   المعيد من ا ص لاتلي
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 : خلاصة الفصل
   هذا ال صل ؤاتتاار أي  التنالة الماللة على الناو االقتصاد  ئ ابعاض  ت   ال    قانا من ت 

   اعتادنا ئ ؤناء ARDL( ؤاالعتااد على نموذج االنحدار الذاتي لل جوات العمنلة المتااطئة 1990-2016 
ناأج الداتلي الخام الخاص إ  الالناوذج على م و ات التنالة الماللة المتاثلة ئ نساة الق  ا المقدمة للقطا  

CSP/PIB  2   نساة السلولة النقدية/M1M    نساة أوااه النقود إ  الناأج الداتلي الخام QM/PIB  
 أقصلنا نساة النقود  أوااه النقود إ  الناأج   TD/PIB نساة إجمات الوداضي إ  الناأج الداتلي الخام

   اعتادنا  CSP/PIBود ارأااط تطي قو  ؤلن ا  ؤين الم و  ؤشد ار أاين  ج PIB2M/الداتلي الخام 
مارر  مستقل م س  للناو االقتصاد    قد أوصلنا من ت   الدراسة   OUVعلى االن تاح التجار  

 القلاسلة إ  النتاضج التاللة:
ال يتوافق مي  اأ لب م و ات التنالة الماللة ئ ابعاض  ب أ ي  ؤشكل إيجابي على الناو االقتصاد   هو م-

أدؤلات التنالة الماللة  يتشلق اأوم  ؤنساة الق  ا المقدمة للقطا  الخاص إ  الناأج الداتلي الخام  نساة 
إجمات الوداضي إ  الناأج الداتلي الخام   نساة السلولة النقدية  ؤاستثناء م و   الد هو  نساة أوااه النقود 

 أي ه إيجابي  قو  على الناو االقتصاد ليإ  الناأج الداتلي الخام  الذ  مار 
إر اأوي  الموجب أولد م و ات التنالة الماللة على الناو االقتصاد   اأوي  السالب لااقي المترر ات ي مد -

عدم  صو  الوساطة الانكلة إ  مستوم التطور المطلوب  عجعها عن المساهمة ئ أس يي  أر   الناو 
 االقتصاد لي
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أثر التنمية المالية على النمو الاقتصادي في الجزائر دراسة قياسية د اتتلارنا لموضو  "عن
"  منا نسشى  ؤ از د ر النئام المات ئ  قلق الناو االقتصاد    أالين مافة ابوانب (1990-2012)

 ات المستخدمة ئ  الم والمتشلقة ؤتنالة  أطوي  القطا  المات من ت   الوقوف على ماهلة التنالة الماللة  
قلاس ا   الشـوامل الم ي   علل ا  ع قت ا ؤالناو االقتصاد  من الناللة النئ ية  فض  عن فحص مستوم 

  أي  ذلك على الناو االقتصاد لي 2016-1990أنالة  أطور القطا  المات ابعاض   ت   ال    
لم أاطة ن ت   ال صل اأو   إ  مختلف الم اهلم ا مذا قانا ؤتقسلم دراستنا إ  أرؤشة فصو   أش ضنا م

ؤالنئام المات  قدر  هذا اأوتر  على التثير  ئ الناو االقتصاد  من ت   الوساطة الماللة  أما ال صل الثاني 
فقد تصص للحديث عن م  وم نمو  أطور القطا  المات أ  ما يصطل  عللك التنالة الماللة ؤالوقوف على 

و ا ا  نئ   ال ك  االقتصاد  بمختلف مدارسك لش قت ا مي الناو االقتصاد   اتجاه هذه الش قة م  وم ا  م  
مي استش اا أؤ ز الدراسات التطالقلة لو  أي  التنالة الماللة على الناو االقتصاد   أما ال صل الثالث فقد 

ابعاض  ت    ة النقدية  الماللة ئ رد فلك ع ا عام للنئام المات ابعاض     ؤشدها  للل لتطور الوضشل
( من ت   أتاي أطور الكتلة النقدية  الوداضي  الق  ا  م  استش اضنا م و ات التنالة الماللة 1990-2016 

ئ ابعاض  سواء م و ات الشاق المص ئ  أ  الم و ات القاضاة على االضتاار الخاص  مذا م و ات أطور 
ئ ؤناء نموذج قلاسي يختبر أي  التنالة  ARDLاؤي فقد اعتادنا فلك على من جلة ؤورصة ابعاض   أما ال صل ال  

 (لي2016-1990الماللة على الناو االقتصاد  لل     
 :نتائج الدراسة 
 :أوصلنا من ت   هذه الدراسة ئ جانال ا النئ    التطالقي إ  النتاضج التاللة 

   يصشب  ضي أش يف محدد ما  فقد أوسي م  وم ا   اأو جك داأوؤشا متشددا م  ومالتنالة الماللة  أشتبر-
مثر ا للشال للس فقط عاق القطا  المات من للث لجم  عدد م سساأك  ؤل أيضا التحسلنات  التطورات 

 ئ م اء  النئام المات بم سساأك المص فلة  أسواقك الماللةلي
بلد  النشاط االستثاار  من ت    ديد ال  ص ايح ع مستوم التنالة الماللة  درجة أطور النئام المات -

للتاويل  أشائة االدتار  متاؤشة أداء المدراء  السااح ؤتدا   المخاط   أرطلت ا  أنويش ا   ألسر  أااد  السلي 
 الخدمات   ؤذلك ف و ي د  إ  رفي م اء  أوزيي الموارد  أس يي أ امم رأس الما  الماد   الاش     أشجلل 

 التقني مما ي د  ؤد ره إ  أشعيع الناو االقتصاد ليالتقدم 
ضشف أداء الانوك ابعاض ية نتلجة استا ار الانوك الشاوملة ئ هلانت ا على مشئم م و ات النئام الانكي  -

فض  عن ضشف قدر  الانوك ابعاض ية على جذب الوداضي أوجل  الوداضي االدتارية  عدم قدر ا على 
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ك واردها مما يجشل ا أشلش فاضض سلولة هلكلي  إضافة إ  أقلب السلاسة االضتاانلة للانو االستر   ابلد لم
  ؤشدها عن منطق ال شاللة االقتصادية  الم د دية الماللةلي

ؤلنت م وـــ ات التنالة الماللة الخاصـــة ؤتطور القطا  المصـــ ئ قدرا من التحســـن  لكنك  ر  مائ  ؤل  يمكن -
  ر  متطور  الؤد من إدتا   أن لذ المعيد من ا ص لات لعياد  م اء  النئام الماتلياعتاار القطا  المص ئ 

عدم أطور ؤورصـــــة ابعاض  التي أشلش لالة من ال مود  عدم ال شاللة نتلجة ضـــــشف لجم ال سملة الاورصـــــلة -
ف ضـــــــــش  هو ما يشكس انخ اا درجة الســـــــــلولة  مشد  الد رار  قلة عدد المتدتلين  الشـــــــــ مات المدرجة 

الاورصــــــــــــــة  عدم قدر ا على أشائة اأوموا  ال زمة للقلام ؤشاللة االســـــــــــــتثاار  المســــــــــــــاهمة ئ   لع الناو 
 االقتصاد لي

ة ئ وق ا المتشلق الماللالتنالة  جود أي  معد ج  إيجابي  سلبي( لم و ات ؤلنت نتاضج الدراسة القلاسلة  -
فقد جاء      ر  أر اأوي  السلبي طرى على اأوي  ا يجابيؤالتطور المص ئ على الناو االقتصاد  ئ ابعاض

 ب: ( م و ات أثير ا سلالا  يتشلق اأوم 04( م و ات للتنالة الماللة من أصل أرؤي  03أثير  ي ث  
 - ق  ا جاء التثير  سلبي لكور النساة الق  ا المقدمة للقطا  الخاص إ  الناأج الداتلي الخام

لعها الخاص است  ملة  للست إنتاجلة  مي استا ار الانوك ابعاض ية ئ   التي  صل علل ا القطا 
ال سلاا    ؤنوك متخصصة ئ تمويل االستثاارات المنتجةلتوجلك االضتاار للقطا  الشام ئ ظل  لاب 

 االستثاارات الخاصة من الي
 - ز المص ئ  اأسا  اب اجاء أي ها سلبي نتلجة ال اضض النقد  المتدا   تارج نساة السلولة النقدية

 االقتصاد المواز  مما يح م االستثاارات المنتجة من موارد ماللة م اةلي
 -ن رفي جاء أي ها سلبي نتلجة عجع الانوك ابعاض ية ع نساة إجمات الوداضي إ  الناأج الداتلي الخام

 مستويات االدتار  أ ضلل اأوف اد االلت اظ ؤثموامم تارج اب از المص ئلي
ات لين مار أثير  نساة النقود  أوااه النقود إ  الناأج الداتلي الخام إيجاؤلا نتلجة  سن  داضي قطا  المح  ق ئ

ؤشد ارأ ا  أسشارها ئ اأوسوال الشالملة مي ؤداية اأول لنات  هذا اأوي  ا يجابي الاسلط قد يشكس قدرا من 
ا أد  على ئ   هذه النتاضج إر دلت على ويء فننمالتحسن ئ مستوم التنالة الماللة  لكنك ياقى  ر  ما

الد ر امامشي للتنالة الماللة ئ  قلق الناو االقتصاد  ئ ابعاض    أسا  لنا ؤالحكم على النئام المات ؤثنك 
ب يتاكن من لشب د ر م ي   فشا  ئ   لع  أشجلي الناو أونك قاضم على ج از مص ئ  ر  متطور  سول 

شا    أر التنالة الماللة ئ ابعاض  ب أال  المستوم المطلوب الذ  يسا  ما ؤدفي عجلة الناو مات  ر  ف
 االقتصاد   الؤد أر يش ف القطا  المات ابعاض   المعيد من ا ص لاتلي



 ة ــــــــــــامــــــــــة عـــــــــــاتمــــــــــــــخ
 

 
223 

 اختبار الفرضيات: 
ا  ش  ض تم التي ال  ضلات اتتاار نحا   سوف دراستنا ئ إلل ا أوصلنا التي النتاضج ت   من
 :التات النحو على  ذلك الدراسة  أساؤالت على أ للة منجاؤات

ي ي  النئام المات على الناو االقتصاد  ؤواسطة مشد  االدتار الذ  ي أاط بمدم فشاللة  :الفرضية الأولى
 الوسـاطة المـاللة  نوعلة الخدمات التي أقدم ا للادت ينلي

أياتت  نماذج االقتصاد الكلي ت   ال صل اأو    للث أر ن مد صحة هذه ال  ضلة  هذا ما تم إيااأك من
أر الناو يشتاد على فشاللة الوساطة الماللة ئ رفي مشدالت االدتار  النجاح ئ  ويل ا إ  استثاار منتج 
من ت   أوزيي اأوموا  ؤين االستخدامات اأومث  إنتاجلة مي أقللل التكاللف لتى ي أ ي الشاضد على 

 الذ  ي د  ؤد ره إ  ارأ ا  االدتار   مل زياد  ئ االدتار أ في مشد  نمو رأس الما   أعيد ئ االستثاار  
 إنتاجلة تدمات الوساطة الماللة  ؤالتات نمو الناأج الكليلي

 أوجد ع قة قوية  إيجاؤلة ؤين الناو االقتصاد   التنالة الماللةلي :الفرضية الثانية 
نالة اتت الدراسات المتشلقة ؤالتنالة الماللة الوارد  ئ ال صل الثاني أر التإر هذه ال  ضلة صحلحة فقد أي

الماللة محدد هام للناو االقتصاد   إذ يوجد عامل ارأااط إيجابي ؤين القطا  المات  الحقلقي اللذار يت اع ر 
 أيناء م الل التطور  أ ؤط ؤلن اا ع قة ساالة ذات اتجاهينلي

ي ؤك إ   لات الماللة المطاقة ئ ابعاض  ب أتاكن من أنالة  أطوي  القطا  المات  أ أقا ص: الفرضية الثالثة
-1990المستوم الذ  يمكنك من ممارسة أثير  قو   إيجابي على الناو االقتصاد  ئ ابعاض  ت   ال     

 (لي 2016
ل أرؤشة مار نالة الماللة من أصإر هذه ال  ضلة صحلحة فقد أياتت الدراسة القلاسلة أر ي ث م و ات للت

أي ها سلبي على الناو االقتصاد  مما يشني أر مستوم التطور الذ  ؤلرك النئام المص ئ ابعاض   ب يمكنك من 
  لع الناو االقتصاد    هو ما ي مد ضشف  عدم أطور الوساطة الماللة  عجعها عن أداء  ظاض  ا ؤشكل 

 فشا لي
 التوصيات: 

اأك سات هادفة أشال رفي مستوم التنالة الماللة ئ ابعاض   أطوي  القطا  المات ؤكافة مكونض  ر  أاني سلا-
  أ شلل د ره بما ينشكس ؤشكل ايجابي على رفي مشدالت الناو االقتصاد   ذلك من ت  :

 أقللل القلود على القطا  المص ئ    ي ه من جملي سلاسات الكا  الماتلي 
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 ر الخاص للاشاريي االستثاارية  الم سسات المنتجة  عدم أ ملع الانوك على التوسي ئ من  االضتاا
 تمويل الق  ا االست  ملة   الحد من اأونشطة  ر  ال سملة للقطا  الخاصلي

 - أكللف النئام المص ئ مي االلتلاجات الحاللة للقطا  الخاص  أطوي  أد ات جديد  للتاويل
 المص ئ ال سلاا االس ملة من الي

شجلي االدتار من ت    ضي  أ شلل سلاسات أ مي إ    لع الطلب على الوداضي المص فلة من ت   أ-
  سين مشدالت ال اضد   أوكا  اأو علة االدتارية المشتاد لي

 ض  ر  أطوي  السول المات  أك يس يقافة االستثاار المات  أين أصا  ل ملة موارد التاويل م أ شةلي-
 تاح القطا  المات مي أشالق ا ص لات المص فلة بما يمكن من أطوي  القطا  المص ئ زياد    ي   ان -

ابعاض    يسا  ؤال في من مستويات التنالة الماللة   يتااوى مي التطورات التي أش دها السالة المص فلة 
 الشالملةلي
 آفاق الدراسة : 

الموضو  لة الماللة على الناو االقتصاد     إر هذه الدراسة للست إال محا لة ؤسلطة لتحديد أي  التنا
ال يتوقف عند هذا الحد ؤل هناك جوانب أت م ب يتم أنا ما  التي يمكن أر أشكل مواضلي اللقة أوبحاث 

 مستقاللة نذم  من ا:
 -الش قة الساالة ؤين التنالة الماللة  الناو االقتصاد  ئ ابعاض لي 
 -لماللة  الناو االقتصاد   ال ق  ئ ابعاض ليقلاس   للل الش قة ؤين التنالة ا 
 -أقدي    للل الش قة ؤين االضتاار المص ئ  الناو االقتصاد  لالدار المر ب الش بيلي 
 -لالة ابعاض لي-أهملة النئام المات  االستثاار اأوجنبي ئ التوجك االقتصاد  ابديد 
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 المراجع باللغة العربية-أولا

 1-:الكتب 
 لي2002  دار الن ضة الش ؤلة  القاه    2"  طالبنوك التجارية ةإدار اؤت اج مصط ى عاد ال حمار: "-
 لي1993"  ديوار المطاوعات ابامشلة  ابعاض   اقتصاد الجزائر المستقلةأحمد هني: "-
 لي1991ابعاض    "  ديوار المطاوعات ابامشلةالعملة والنقودأحمد هني: "-
  دار الكتاب 1"  طمعجم المصطلحات التجارية والمالية والمصرفيةمي ؤد    صديقة يوسف محاود: "أحمد ز -

 لي1994المص    القاه    
محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة الاقتصادية العربية: أمر   لسب الله محاد: "-

 لي2005دار ابامشلة  مص     الدراسة مقارنة )تركيا، كوريا الجنوبية، مصر("
 لي2002"  أ جمة السلد أحمد عاد الخالق  دار الم يخ  السشودية  النقود والبنوك والاقتصادأوماس ماي : "-
 لي2011  دار الص اء للنش   التوزيي  عاار  1"  طالعولمة المالية والنمو الاقتصاديلسن م يم حمع : " -
 لي2002"  دار الن ضة الش ؤلة  ؤر  ت لانار  مصارفاقتصاديات البنوك والحمد ععت  عالر:" -
  م سسة الورال  1"  ط-استراتيجية تعبئة الودائع وتقديم الائتمان-إدارة المصارفحمع  محاود العؤلد : "-

 .2000عاار  
 لي2000"  ديوار المطاوعات ابامشلة  ابعاض   محاضرات في اقتصاد البنوكوام  القع يني: "-
 لي1993"  دار اأوطلس للنش   التوزيي  ابعاض   -بورصة الجزائر–البورصة " شمشور شمشور: -
 لي2003"  الدار ابامشلة  االسكندرية  إدارة المخاطرطارل عاد الشا  حماد:" -
دراسة في طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع الإشارة إلى التجربة –تقنيات البنوك الطاه  لط ش: "-

 لي2004المطاوعات ابامشلة  ابعاض   ريوا  د3"  ط-الجزائرية
 لي2004"  الدار ابامشلة ابديد   االسكندرية  أساسيات الاقتصاد النقدي والمصرفيعاد  أحمد لشلش: "-
أسواق الأوراق المالية بين ضرورات التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات عاطف  للم اندرا س: " -

 لي2007شي  االسكندرية  "  دار ال ك  ابامتطويرها
ش بي  "  دار ال ك  ال-نظرة معاصرة-الأسواق المالية والمؤسسات المالية ةإدار عاد الحافظ السلد الاد  : "-

 لي1999القاه    
  مكتاة "أساسيات النظام المالي واقتصاديات الأسواق الناشئةعاد اللطلف مصلط ي  محاد ؤن ؤوزيار: " -

 لي2015ش   التوزيي  لانار  لسن الشص ية للطااعة  الن
يوار المطاوعات د "،-دراسة تحليلية وتقييمية–مدخل إلى السياسات الاقتصادية الكلية عاد المجلد قد : "-

 لي2003ابامشلة  ابعاض   
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يملا "  سلسلة المشاجم اأوماديملة المتخصصة  أمادمعجم الاقتصادم يستوف  ؤاس  ؤ ايار لوز  لعات دايقلع: "-
 لي2005عا  اأويوبي أ جمة 
 لي1996 المتحد  ا مارات  م سسة امسبريس للطااعة   "السياسات النقدية للدول العربية" جود :م يم -
عاد الحكم الخعامي  دار ال ج   ةأ جم ،1ط"، -المبادئ والتطبيقات-المالية والتمويلية مالنظماضلر  موهين: "-

 لي2007للنش   التوزيي  القاه    
 لي1990"  الدار ابامشلة  االسكندرية  الاقتصاد النقديو اب:" مجد  محاود -
 لي2003"  دار ابامشة ابديد   االسكندرية  مبادئ الاقتصاد النقديمحاد د يدار  أسامة ال وت:" -

 لي1993"  ديوار المطاوعات ابامشلة  ابعاض   محاضرات في الإحصاء التطبيقيمحاد م س: "-
 الورال  م سسة  1ط  "الائتمان وتقديم الودائع تعبئة استراتيجية المصارف، إدارة  :"العؤلد حمع  محاود-

 لي2000 عاار  
 لي1996"  ديوار المطاوعات ابامشلة  ابعاض   مدخل للتحليل النقديمحاود حملدات:" -

 2-البحوث الجامعية 
رسالة  ،"-ة حالة الجزائردراس-دور المصارف الشاملة في تحديث وعصرنة الجهاز المصرفيأحمد مدني:"  -

 لي2006/2007ماجستر  غليم  مللة الشلوم االقتصادية  التجارية  علوم التسلر   جامشة الشلف  
ط  لة دمتوراه أ "،-حالة الجزائر–تغير سعر الفائدة على اقتصاديات الدول النامية  رأثؤن علي ؤلشع ز:"  -

 لي2003/2002ابعاض    غليم  مللة الشلوم االقتصادية  علوم التسلر   جامشة
للة الشلوم "  اط  لة دمتوراه غليم  ممعوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلهارولد ؤامستاني: " -

 لي2005/2006االقتصادية  علوم التسلر   جامشة ابعاض   
طبيقية ردن حالة تأثر مؤسسات الوساطة المالية على النمو الاقتصادي: الأرمع  ف اد ملخاضلل أؤو  عالة: "-

 لي1991"  رسالة ماجستر  غليم  مللة االقتصاد  الشلوم ا دارية  جامشة الر موك  اأوردر  (1988-1968للفترة )
:" تحليل العلاقة بين الائتمان المصرفي وبعض المتغيرات المالية في العراق دراسة قياسية زه اء محاد نشاة -

 لي2017ليم  مللة ا دار   االقتصاد  جامشة القادسلة  الش ال  "  رسالة ماجستر  غ(2015-1985للفترة )
صادية  علوم مللة الشلوم االقت"  رسالة الماجستر  غليم   السوق المالي وبورصة الجزائرصوفلة ناللة أكارت:"  -

 لي2006  3  جامشة ابعاض التسلر 
فترة قياسية لحالة الجزائر خلال ال "أثر تطور الجهاز المصرفي على النمو الاقتصادي دراسةعاد  زق ي :  -
 لي2014/2015  أط  لة غليم  مللة الشلوم االقتصادية  التجارية  علوم التسلر   جامشة ؤسك    ("1998-2012)
راسة حالة د–اتجاهات تقييم استقرار النظام المالي في الإطار العولمي الجديد عاد ال حمار ؤن ولخ: "-

 لي2008/2009  مللة الشلوم االقتصادية  التجارية  علوم التسلر   جامشة ابعاض   رسالة ماجستر  غليم "،–الجزائر 
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"  (2003-1970)في نمذجة التراكم الخام للجزائر للفترة  VARمساهمة نماذج عاد الشعيع نشوم: " -
 لي2006رسالة ماجستر  غليم  مللة الشلوم االقتصادية  التجارية  علوم التسلر   جامشة  رقلة  

: "التحرير المصرفي ومتطلبات تطوير الخدمات المصرفية وزيادة القدرة التنافسية للبنوك القادر ؤ يش عاد -
 لي2005/2006راه غليم  مللة الشلوم االقتصادية  علوم التسلر   جامشة ابعاض   و "  أط  لة دمتالجزائرية

مدى إنجاز أهداف السياسة الاقتصاد الجزائري الانتقال من الخطة إلى السوق و عاد الله ؤلونا: " -
 لي 2004/2005ابعاض    الشلوم االقتصادية  علوم التسلر   جامشة ةملل  "  أط  لة دمتوراه غليم الاقتصادية

  أط  لة " إصلاحات النظام المصرفي الجزائري وآثارها على تعبئة المدخرات وتمويل التنميةعلي ؤطاه :"  -
 لي2005/2006علوم التسلر   جامشة ابعاض  دمتوره غليم  مللة الشلوم االقتصادية   

 "  رسالة ماجستر  غليم  مللة الشلوم االقتصادية  علوم بورصة الجزائر واقع وآفاقفتلحة اؤن ؤوسحاقي: " -
 لي2002/2003التسلر   جامشة ابعاض   

قدمة ة والمتتأثير تطور القطاع المالي على النمو الاقتصادي: دراسة حالة الدول الناميمنع  مجاهد: "  -
  أط  لة دمتوراه   م د غليم  مللة الشلوم االقتصادية  التجارية  علوم "Panel Data Analysisباستعمال 

 لي2015/2016التسلر   جامشة ألاسار  
"  أط  لة -ياسيةدراسة ق–آلية تأثير السياسة النقدية في الجزائر ومعوقاتها الداخلية لللى اسم ار ؤقاق: " -

 لي2014/2015مللة الشلوم االقتصادية  التجارية  علوم التسلر   جامشة ألاسار    دمتوراه غليم 
("  2011-1995دور القطاع المصرفي في تمويل التنمية الاقتصادية الفلسطينية)م ام ألسر  مصط ى ال  ا: " -

 لي2012رسالة ماجستر  غليم  مللة التجار   ابامشة االس ملة   ع   
الكهربائية  للتنبؤ بالاحمال جينكنز -استخدام طريقة بوكس د عاد الحسن  انم: "مصط ى سشلد ف د  محا -

بحث مقدم ا  مجلس قسم االلصاء "  (2008-2014للفترة من ) محافظة القادسية في الشهرية
  ةاء  المشلوماألئ االلصالاكالوريوس  المشلوماألة/مللة علوم الحاسوب  ال ياضلات مجعء من متطلاات نلل درجة 

 لي2015
العلاقة بين تنمية الأسواق المالية والتنمية الاقتصادية من المنظورين الوضعي يحي مسلم ج يد الصاعد : " -

ة "  مذم   ماجستر  غليم  ئ االقتصاد ا س مي  جامشوالإسلامي مع التطبيق على المملكة العربية السعودية
 لي2007أم الق م  السشودية  

اجستر  رسالة م "،-حالة الجزائر–قة بين سعر الصرف الموازي والقدرة الشرائية العلايوسف ؤن تتو: "  -
 لي2015/2016غليم  مللة الشلوم االقتصادية  التجارية  علوم التسلر   جامشة ألاسار  
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 3-:المجلات والدوريات 
  86يت  الشدد لط  الكو "  مجلة جس  التنالة  المش د الش بي للتخط تطور أسواق المال والتنميةإؤ اهلم أنور: "-

 لي2009أمتوؤ  
خدمات الوساطة المالية المصرفي في الاقتصاد اؤ اهلم ؤن صالح الشا   علي و يف عاد الوهاب  رد : "-

لوم ا دارية   مجلة الشالمصري وقدرتها التأثيرية في النمو الاقتصادي دراسة مقارنة مع الاقتصاد السعودي"
 لي2008ا دار   جامشة القصلم السشودية  الشدد اأو    االقتصادية  مللة االقتصاد   

"  (2010-1980العلاقة الديناميكية بين سعر الصرف والتضخم في العراق )أحمد لسين ؤتا   آت  ر: "-
 لي2014/ 12  الشدد06مجلة جامشة اأوناار للشلوم االقتصادية  ا دارية  الش ال  المجلد 

ورات صند ل "  منشللاستقرار المالي ودور البنوك المركزية في تحقيقه الإطار العامأحمد و لق الشاذت: "-
 لي2014النقد الش بي  

لمصرفي سلوكيات القطاع ا-الاتجاهات الاقتصادية وآثارهااللجنة االقتصادية  االجتااعلة لر بي آسلا: "-
  03نلويورك  الشدد "  اأومم المتحد   -وكفاءته في مجال الإقراض في بلدان مختارة من أعضاء الاسكوا

 لي2005أمتوؤ 
-1990) التطور المالي في بلدان في ظل الانفتاح والتحرير المالي خلال الفترة" ؤو عالة:أمحاد عاد الك يم -

 .08/2015 الشددجامشة  رقلة    مجلة أداء الم سسات ابعاض ية  "(2013
سة حالة ة وأثرها على التنمية الاقتصادية دراالمؤشرات الرئيسية لأداء سوق الأوراق المالي: "  ؤصر   مح وظ-

 لي2016"  مجلة مشارف  جامشة الاوي    ديسابر (2015-2001بورصة الجزائر خلال الفترة )
 للاحوث ر  الاص م مع مجلة " العربي المغرب في التنمية تمويل في ودورها المالية السوق: "ولخي ؤ  -

 لي12/2006 الشدد   ابعاض التشللالة   الخدمات  االستشارات
( 2010-1970أثر تطبيق سياسة التحرير المالي على النمو الاقتصادي في الجزائر): "ؤن ع   ؤلقاسم-

اي "  ال اضع ر ئ أعاا  الاحث  الشااب ئ االقتصاد  المجتدراسة قياسية باستعمال طريقة التكامل المتزامن
 لي2012 الثقافة  م سسة ف يدي يتش إيبرت  مكتب ابعاض  

دور التطور المالي في نجاح سياسة التحرير المالي المطبقة في الدول النامية دراسة لقاسم ؤن ع  : "ؤ-
جامشة  مجلة الاحوث االقتصادية  الماللة ("، 2011-1990) قياسية لحالة النظام المالي والمصرفي الجزائري

 .2014 ديسابر/ 2الشدد أم الاواقي 

("  2014-1990)قياس التطور المالي في الجزائر خلال الفترة ة أمحاد عاد الك يم: "ؤن قانة اسماعلل  ؤو عال-
 لي01/2015مجلة الدراسات االقتصادية الكالة  جامشة  رقلة  الشدد 
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تحليل العلاقة التوازنية بين بين سرعة تداول النقد ومحدداتها باستعمال نماذج مصط ي: " جاب الله-
ARDL لي2009"   رقة بحثلة  جامشة المسللة  لجزائرواختبار الحدود حالة ا 

يملة "  اأومادتطور مؤشرات الأداء ومسار الإصلاحات في القطاع المصرفي الجزائريلاار عاد ال زال: "  -
 لي9/2013للدراسات االجتااعلة  االنسانلة  جامشة الشلف  الشدد 

"  مجلة ةلاقتصادي في المملكة العربية السعوديتأثير التطور المالي على النمو اتالد حمد عاد الله القدي : "-
 لي2004/ 1الشدد  18   المالكة الش ؤلة السشودية  المجلدجامشة الملك عاد الشعيع ل قتصاد  ا دار 

الشلوم "  مجلة جامشة النجاح للأبحاث  النمو الاقتصادي والبطالة في الجزائر: دراسة قياسيةدحماني ادريوش: "-
 لي06/2013  الشدد 27ين   المجلد االنسانلة(  فلسط

"  مجلة مش د 2015-1999اقع نمو وتطور بورصة الجزائر خلال الفترة الممتدة ما بين د اوم هشام: " -
 لي33/2016  الشدد 3الشلوم االقتصادية  جامشة ابعاض 

-1980للفترة  ةالمحددات الرئيسية للادخار القومي في سوريا دراسة قياسيرؤا منل اتي  عدنار الش ؤلد: "-
  36"  مجلة جامشة أش ين للاحوث  الدراسات الشلالة  سلسلة الشلوم االقتصادية  القانونلة  سوريا  المجلد 2012
 لي2014/ 2الشدد
"  مجلة (2013-1980محددات الإنتاجية الكلية في القطاع الصناعي في الجزائر للفترة )زد ر جما : "-

 لي01/2015 رقلة  الشدد الدراسات االقتصاد  الكالة  جامشة
 تحليل العلاقة بين أسعار محصولي القمح والرز المستوردسشد عاد نجم الشادت  هل اء يوسف سللاار: "-

"  مجلة الشلوم االقتصادية  ا دارية  ARDLفي العراق وأسعار النفط الخام وسعر الصرف باستخدام نموذج 
 لي2018 /108  الشدد24جامشة ؤرداد  الش ال  المجلد

امشة أش ين "  مجلة جدور السوق المالية في تفعيل النمو الاقتصادي والتجارة الخارجيةسمر  و ف  آت  ر: "-
 لي1/2009  الشدد 31للاحوث  الدراسات الشلالة  سلسة الشلوم االقتصادية  القانونلة  سوريا  المجلد 

ت  مارس اويل  التنالة  صند ل النقد الد  "  مجلة التالعمل المصرفي في سبيل التنميةسوزار م ين  آت  ر: "-
2003. 

ف   مجلة مل "محددات المضاعف النقدي في الجزائر دراسة قياسية سي محاد ماا   مختار  مصط ى: "-
 لي2017/ 05للاحوث  الدراسات  الم مع ابامشي مللة  الشدد 

الشلوم  مجلة التواصل ئ "،-نميةرهانات وتحديات الت–بورصة الجزائر : " الش يف ريحار  الطا س حمدا  -
 لي2013/ جوار 34االنسانلة  االجتااعلة  جامشة عناؤة  الشدد 

  مجلة جامشة أش ين "اختبارات السببية والتكامل المشترك في تحليل السلاسل الزمنية: "و لق ع ؤش  آت  ر-
 لي2011/ 05  الشدد33لمجلد للاحوث  الدراسات الشلالة  سلسلة الشلوم االقتصادية  القانونلة  سوريا  ا
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 (2003-1999تحليل نشاط بورصة الأوراق المالية في الجزائر خلال الفترة ): " طارل تاط   ؤلقاسمي سملة-
 لي2016/ ديسابر 11  الشدد 1"  مجلة االقتصاد الصناعي  جامشة ؤاأنة-جهود الإصلاح وأهم المعوقات–
  منشورات "متداخلة بين الاستقرار المالي والشمول الماليالعلاقة العاد ال حمن ؤن عاد الله الحالد : "-

 لي2015صند ل النقد الش بي 
مللة الشلوم   "  مجلةمؤشرات قياس أداء النظام المصرفي الجزائريعاد اللطلف مصلط ى  محاد ؤن ؤوزيار: " -

 لي02/2006االقتصادية  التجارية  علوم التسلر  جامشة ألاسار  الشدد
الوضعية النقدية ومؤشرات التطور المالي في الجزائر بعد انتهاء برنامج التسهيل  ى: " عاد اللطلف مصلط-

 لي   06/2008"  مجلة الاالث  جامشة  رقلة  الشدد الموسع
في تحليل السلاسل الزمنية والتنبؤ دراسة تطبيقية على  Box-Jenkinsمنهجية عثاار نقار  منذر الشواد:" -

ة  "  مجلة جامشة دمشق للشلوم االقتصادية  القانونلن التعليم الأساسي في سورياأعداد تلاميذ الصف الأول م
 لي03/2011  الشدد27سوريا  المجلد 

اختبار الارتباط في المدى الطويل بين متغيرات حساب الانتاج وحساب الاستغلال عثااني اماد   آت  ر: "-
("  2012-1974ذج تصحيح الخطأ خلال الفترة لقطاع الزراعة في الجزائر )أسلوب التكامل المشترك ونمو 

 لي2015/ 01مجلة الدراسات االقتصادية الكالة  جامشة  رقلة  الشدد
  "الإصلاحات المصرفية في القانون الجزائري في إطار التسيير الصارم لشؤون النقد والمالعجة ابل ت: "-

 لي2006/ 4مجلة اقتصاديات شما  إف يقلا  جامشة الشلف  الشدد 
ارات تحليل العلاقة التوازنية طويلة الأجل باستعمال اختب: " علي عاد العه   لسن  عاد اللطلف لسن وومار-

("  مجلة الشلوم االقتصادية  ARDLجذر الوحدة وأسلوب دمج النماذج المرتبطة ذاتيا ونماذج توزيع الإبطاء )
 لي2013/ نوفابر 34الشدد   09جامشة الاص    الش ال  المجلد 

تصادية "  مجلة الشلوم االقتأثير تطور الجهاز المصرفي على النمو الاقتصادي في العراقعاار حمد تلف: "-
 لي64/2011  الشدد17 ا دارية  جامشة ؤرداد  المجلد

"   رقة عال صادر  عن إصلاحات القطاع المالي وآفاق الدمج المالي في بلاد المغربعاور ط ار : "-
 لي2007  صند ل النقد الد ت  ما

لة آفال اقتصادية  "  مجتطور النظم المصرفية وآثارها على النمو الاقتصاديعلد ؤن عاد الله الح ني الكش ي:" -
 لي86/2001ا مارات الش ؤلة المتحد   عدد 

 لي2005"  قضايا اقتصادية  منشورات صند ل النقد الد ت الحفاظ على الاستقرار المالي از  ولناسي: "-
ائع أثر معدل الفائدة على حجم التسهيلات الائتمانية والودلد ال قلاات  أ مي مجحم ال واز: " از  عاد المج-

 لي2016/  02"  مجلة دراسات الشلوم ا دارية  اأوردر  الشدد(2014-1985)لدى البنوك التجارية الأردنية 



 قــــــــــــــائمــــــــة المراجــــــــــــع
 

 
232 

 البلدان بشأن السياسات مدلولاتو  قضايا :الفقر من والحد المالية التنمية: "هولدر ؤو    ؤ  موؤلنكو فاسللي-
 أمتوؤ  الد ت  النقد صند ل عن صادر  عال  رقة " السوق لاقتصاد التحول طريق على السائرة وتلك النامية
 لي2001

قلة للشلوم "  المجلة الش  دراسة مقارنة في طرائق تقدير انحدار التكامل المشتركمنشار عاد الطلف  آت  ر: "-
 لي33/2012لشدد االقتصادية  الش ال  ا

  مجلة "أثر التضخم على أداء القطاع المالي في دول حوض البحر الأبيض المتوسطمجد  الشوربجي:" -
 .2006جوار  2التنالة  السلاسات االقتصادية  المش د الش بي للتخطلط الكويت  المجلد الثامن  الشدد 

 لي11/1993مجلة الما   الصناعة  الكويت عدد"  القطاع المالي بين الكبح والتحريرمحاد ص وت محي الدين: "-
-1989تقييم كفاءة البنوك التجارية الجزائرية في منح الائتمان دراسة تحليلية للفترة )محاد عااد :" -

 لي39/2014"  مجلة التواصل ئ االقتصاد  ا دار   القانور  جامشة عناؤة  عدد (2009
العلاقة السببية بين عرض النقد والتضخم وسعر الصرف ر: "محاود محاد محاود دا     مليم السار جبر عاوو -

  20  المجلد -الش ال–"  مجلة الشلوم االقتصادية  ا دارية  جامشة ؤرداد (2011-1990)في العراق للمدة 
 لي78/2014الشدد
قسم  –سلة امللة االقتصاد  الشلوم السل  –" التنمية المالية وأثرها على النمو الاقتصاديمحاود محلي الدين " -

 لي2001ما   15االقتصاد  سلسلة أ رال بحثلة  الشدد 
قياس أثر التطور المالي على النمو الاقتصادي في عينة من م  ار عاد المالك ذنور  ر د أسامة جار الله: -

  مجلة ("2010-1990)للفترة  ARDLالدول النامية باستخدام نموذج الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع 
 لي114/2013الشدد   35 افدين  الش ال  المجلدأنالة ال

 لي6  م اهلم ماللة  مص   الشددنظام الحوكمة في البنوك"المش د المص ئ المص  :" -
  مجلة أنالة "الأسواق المالية والنمو الاقتصادي في الدول الناميةم لد ذنور يونس  مثنى عاد ال زال الدؤاغ: "-

 لي91/2008  الشدد 30المجلد ال افدين  جامشة الموصل  الش ال  
  مجلة "استخدام الأساليب الإحصائية في معالجة في معالجة مشكل التعدد الخطيهلثم يوسف  آت  ر: "-

 لي02/2010ديا  للشلوم العراعلة  جامشة ديا   الش ال  الشدد 
"  تطبيق على زامبيايقيا بالتطور القطاع المالي وعلاقته بالنمو الاقتصادي في افر  سام اسماعلل أنور اسماعلل: "-

 لي2012/ 27مجلة ق اءات اف يقلة  الشدد
كويت  سلسلة جس  التنالة  المش د الش بي للتخطلط  الدور القطاع التمويلي في التنمية"، "  للد عاد مواله:-

 .2009  جويللة 85الشدد 
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 4-:الملتقيات والندوات 
الوساطة المالية في النظام المصرفي للملكة العربية  الدور التنموي لخدماتاؤ اهلم ؤن صالح الشا : " -

القاء السنو  السادس عش  باشلة االقتصاد السشودية  الخدمات الماللة ئ المالكة  "،(2005-1980السعودية )
 لي2008  جويللة االش ؤلة السشودية(  ال يا

ة للهيكل ة على تشكيل الملامح الأساسيأثر عدم تماثل المعرفة في الأسواق الماليأحمد أؤو ال توح الناقة: " -
مارس  25  لقاء اأورؤشاء  م مع أبحاث االقتصاد االس مي بجامشة الملك عاد الشعيع  جد   المالي المعاصر"

 لي2009
 "  الند   الثالثة لمش د الدراسات االقتصادية ؤصند ل النقد الش بيوالرفاهية والنمو لالتموي:" مونتلل .ج ل ؤ -

 لي2005القطا  المات  الناو االقتصاد   أمتوؤ   رد ل النقد الد ت ؤشنوار: أطو  مش د صن
دراسة قياسية لمحددات الاستثمار الخاص في الجزائر باستخدام دحماني محاد ادريوش  ناصور عاد القادر: " -

 االستثاار  رلل"  الم تم  الد ت لو  أقللم ؤ امج االستثاارات الشامة  انشكاسا ا على التشARDLنموذج 
 لي2013مارس  11/12  يومي 1(  جامشة سطلف2014-2001 الناو ت   ال     

صادية الثالثة لمش د الدراسات االقت"  الند   التطور المالي والنمو الاقتصادي دراسة حالة الأردنزياد ف يع: " -
 .2005وؤ  ات  الناو االقتصاد   أمتؤصند ل النقد الش بي  مش د صند ل النقد الد ت ؤشنوار: أطور القطا  الم

اء السنو  "  القسوق الأسهم والنمو الاقتصادي علاقات الارتباط والسببيةصالح إؤ اهلم السحلااني: " -
-16السادس عش  باشلة االقتصاد السشودية ؤشنوار: "الخدمات الماللة ئ المالكة الش ؤلة السشودية "  ال ياا  من

 لي2007جويللة  18
سال   لو الملتقى الوطني دور الحوكمة في الحد من التعثر المصرفي"،: " ومدين نورين ؤ الك يم قند ز عاد -

 لي2007ديسابر  03 -02يومي    جامشة سكلكد  أطالق الحكم ال اود ؤالم سسات االقتصادية الوطنلة
الملتقى الد ت  " في تايوانالعلاقة بين رأس المال البشري والصادرات والنمو الاقتصادي مجد  الشوربجي: " -

لو  المش فة ئ ظل االقتصاد ال قاي  مساهمت ا ئ أكوين الملع  التنافسلة للالدار الش ؤلة  جامشة الشلف  يومي 
 لي2007نوفابر  27/28
  م تم  "الرقابة المصرفية في ظل التحولات الاقتصادية العالمية ومعايير لجنة بازلماجد  أحمد ولبي: " -

-22أيام    اأوردر جامشة الر موك–عاللات الانوك ؤين النئ ية  التطالق  مللة االقتصاد  الشلوم ا دارية  أش يشات
 لي24/12/2002
"  زائردراسة حالة الج–التحرير المالي وأثره على النمو الاقتصادي محاد ؤن زيار  وكور  سلد  محاد:" -

أف يل  24/25التحوالت االقتصادية  الم مع ابامشي ؤاشار  يومي  الملتقى الوطني الثاني لو  المنئومة الانكلة ئ ظل
 لي2006
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  ال شاللات "حوكمة الشركات وأهميتها في جذب الاستثمارات وتنمية الموارد البشريةمحاد تالد الم انلي: " -
 .2007الشلالة باشلة المحاساين القانونلين السوريين  دمشق  سوريا(  جوار

  أدتل أمام المجلس الششبي الوطني  "2003طورات الاقتصادية والنقدية في الجزائر سنة التمحاد لقصاصي: " -
 لي2004ابعاض  

وعناصر التوجه للسداسي الأول من سنة  2010التطورات الاقتصادية والنقدية لسنة محاد لقصاصي:"  -
 لي2011  مداتلة محافظ ؤنك ابعاض  أمام المجلس الششبي الوطني ئ أمتوؤ  "2011

 اأو   لو  "  الملتقى الوطنيالنظام البنكي الجزائري تشخيص الواقع وتحديات المستقبلمللكة ز بي: " -
 لي2004ديسابر  15  14المنئومة المص فلة  التحوالت االقتصادية  اقي   ديات بجامشة الشلف  يومي 

 5-:التقارير والمنشورات 
 .1989 مع اأوه ام لل جمة  النش   مص   معن التنمية في العالم رتقريالانك الشالمي: -
 .2007صند ل النقد الش بي: التق ي  الش بي المولد  -

 لي2017صند ل النقد الش بي: التق ي  االقتصاد  الش بي المولد  -
  2015  2010  2007  2005  2002 لو  التطور االقتصاد   النقد  للجعاض  لسنوات  ؤنك ابعاض : أق ي  -

 (لي2016
 لي2005-1964ا لصاضلات النقدية لانك ابعاض   نش   -
 لي2015الديوار الوطني للإلصاضلات: ابعاض  ؤاأورقام -
 لي2016الديوار الوطني للإلصاضلات: ابعاض  ؤاأورقام -

 6-القوانين و المواد  : 
  لي1963أ ت  02 ئ م رتة 0عدد  اب يد  ال سملة للجا ورية ابعاض ية الديمق اطلة الششالة   -
 1966ساتابر  17ئ  م رتة 80عدد  اب يد  ال سملة للجا ورية ابعاض ية الديمق اطلة الششالة   -

 1982أ ت   24 ئ  م رتة 34 عدد اب يد  ال سملة للجا ورية ابعاض ية الديمق اطلة الششالة   -

   .1988 جويللة 13 ئم رتة  28 عدد اب يد  ال سملة للجا ورية ابعاض ية الديمق اطلة الششالة   -

 لي1990 يل فأ 18م رتة ئ  16 عدد اب يد  ال سملة للجا ورية ابعاض ية الديمق اطلة الششالة   -

 .1993 أمتوؤ  10 م رتة ئ 64 عدد اب يد  ال سملة للجا ورية ابعاض ية الديمق اطلة الششالة   -

 لي2001 أ ت 22م رتة ئ  47عدد ششالة  اب يد  ال سملة للجا ورية ابعاض ية الديمق اطلة ال -

 لي الق االمتشلق ؤنئام الانوك  19/08/1986الم رخ ئ   12_86من القانور  50  39  36  26  20،19المواد  -
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 (: بيانات الدراسة القياسية01الملحق رقم )

 tg CSP 2M 1M QM TD INV OUV 
1990 128,1 3.56 24.0 78.7 13.2 32.2 25,6 48,5 

1991 151,7 1.59 21.6 78.3 10.5 25.9 25,0 51,6 

1992 121,7 7.07 20.8 71.7 13.6 26.7 25,9 47,5 

1993 108,1 6.48 18.8 71.2 15.2 31.1 27,2 43,8 

19994 122,3 6.5 18.0 65.8 16.7 29.9 27,4 51,6 

1995 132,1 5.11 22.4 64.9 14.0 24.5 27,0 57,3 

1996 125,9 5.01 21.1 64.4 12.7 21.8 24,9 53,6 

1997 106,4 3.9 19.1 61.8 14.7 23.9 23,0 51,5 

1998 100,2 5.98 20.6 51.9 27.1 39.3 25,7 46,2 

1999 112,7 6.62 22.2 50.6 27.3 38.7 24,4 50,9 

2000 125,5 6.89 23.7 51.8 23.6 35.0 20,7 62,9 

2001 101,0 7.97 26.8 50.1 29.2 42.3 22,8 58,7 

2002 105,4 612.1 25.33 48.8 32.8 47.0 24,6 61,1 

2003 114,3 11.19 24.0 49.8 31.5 46.5 24,1 62,1 

2004 115,2 10.97 59.3 59.4 24.0 44.0 24,0 65,7 

2005 121,0 11.85 53.8 59.9 21.6 39.2 22,4 71,3 

2006 110,7 12.39 58.0 64.2 20.8 41.4 23,1 70,6 

2007 108,0 12.95 64.1 70.6 18.8 48.3 26,3 71,8 

2008 116,6 12.77 63.0 71.4 18.0 46.7 29,2 76,7 

2009 88,3 16.03 72.0 68.9 22.4 47.5 38,2 71,3 

2010 117,9 15.05 69.1 69.5 21.1 45.0 36,3 69,9 

2011 119,2 13.59 68.1 71.9 19.1 43.1 31,7 67,5 

2012 108,8 13.86 68.0 69.7 20.6 41.3 30,8 65,4 

2013 100,6 .3516  71.7 69.1 22.2 43.4 34,2 63,6 

2014 101,3 18.11 77.6 71.7 23.7 49.4 37,4 62,1 

2015 94,9 21.48 82.6 67.6 26.8 50.2 42,2 59,7 

2016 102,0 22.73 79.4 68.1 25.33 46.8 42,9 56,3 

 http://www.ons.dz         المصدر من إعداد الطالاة ؤاالعتااد على:

                                algeria.dz-of-http://www.bank 

http://www.ons.dz/
http://www.bank-of-lgeria.dz/

