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 ص البحثملخَّ

 

ياسةيهدف هذا البحث لدراسة وتحليل العلاقة بين  أداء  في الماليَّة اتسِّ ياسلاوأسواق المال، من خلال دراسة أثر  الماليَّة الس ِّ
-تونس-الأردن-)مصر من:الدِّ راسة  عينة نتتكوَّ  إذ (،0292-9111للفترة بين عامي ) العربيَّة الدُّول لعينة منأسواق المال 
 تَّ  ذإ، نفطيَّةير وغ نفطيَّةدول  :إلى مجموعتينالدِّ راسة  وذلك عن طريق تقسيم عينة الأمارات(،-قطر-السُّعوديَّةالمغرب( و)
ياسةدراسة أثر  ات هي  من خلال الماليَّة الس ِّ -الضَّريبيَّةير غ الحكوميَّةالإيرادات -الضَّرائب-الإنفاق العامِّ  :)عدد من المتغيرِّ 
( Pooled Mean Groupوسطي المجموعة المدمجة ) مقدرتيدراسة هذه العلاقة من خلال  عجز الموازنة(، وتَّ -نفطيَّةالإيرادات ال

ياسةة العلاقة بين (، بهدف دراسة ديناميكيَّ Mean Groupلمجموعة )ووسطي ا ر و  الماليَّة الس ِّ  .ات أسواق المالمؤش ِّ
ياسة اتمتغيرِّ  جميع أنَّ  إلىالدِّ راسة  وخلصت نفاقِّ  إنَّ ، و العربيَّة الدُّول في مجموعتي الماليَّةالأسواق  فيتأثير ذات  الماليَّة الس ِّ الإِّ
ياسة الماليَّة تأثيراً على أسواق المال في مجموعة الدُّول  مؤش راتأكثر  من الُحكُومِّي ِّ هو على  بشكل سلبيؤثر ، إلا أنَّه يالأولىالس ِّ

ياسة المال، كما أنَّ المدروسة في مجموعتي الدُّولمعظم مؤش رات أسواق المال  يَّة تأثيراً الإيرادات الضَّريبيَّة هي من أكثر مؤش رات الس ِّ
لموازنة على وإن أثر زيادة عجز ا، الأولىمجموعة الدُّول إلا أنَّ أثرها كان محدود في  ،الثَّانيةلمال في مجموعة الدُّول على أسواق ا
كما أنَّ الإيرادات   ،الأولىالدُّول أثره كان إيجابي في مجموعة  أنَّ  على حينكان سلبي،   الثَّانيةفي مجموعة الدُّول  أسواق المال

 .بشكل إيجابي مؤش رات أسواق المال جميع مجموعة الدُّول العربيَّة الثَّانية على فيتؤثر النفطيَّة 
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Abstract 

 

The study aims to analyze the relationship between fiscal policy and financial markets. 

By studying the impact of fiscal policies on the performance of financial markets for a 

sample of Arab countries for the period between (1999-2018), the study sample consists of 

(Egypt-Jordan- Tunisia- Morocco) – (Saudi Arabia-Qatar-UAE), by dividing the study into 

two groups, Oil and non-oil country, as the impact of fiscal policy was studied through 

(government spending- taxes-government revenue without tax- oil revenue), and this rela-

tionship was studied through pooled mean group estimator (PMG) and mean group (MG), 

with the aim of studying the dynamics of the relationship between fiscal policy and finan-

cial markets indicators. 

The study concluded that all variables of fiscal policy have an impact on financial mar-

kets in both groups of Arab countries, and that government spending is one of the most 

influential fiscal policy indicators on financial markets in first group, yet it negatively af-

fects most of the financial market indicators in the two groups of countries studied, and tax 

revenues are among the most effective indicators of fiscal policy on financial markets in 

the second group of countries, but their impact was limited in the first group, and the effect 

of increasing the budget deficit on financial markets in the second group of countries was 

negative. While its impact was positive in first group of countries, and oil revenues in the 

second group of Arab countries affect all financial market indicators in a positive way. 
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 شكر وتقدير

 

لتفضله بالإشراف على  "،علي كنعانأتقدم بالشكر والتقدير والامتنان للأستاذ المشرف الدكتور "أنَّ  لا يسعني في هذا المقام إلا

 لم يبخل بوقته وجهده وإرشاداته ونصائحه، فجزاه الله عني كل خير. الَّذيلطور الإنجاز، وهذه الأطروحة وإيصالها 

ادة أعضاء لجنة الحكم لتفضلهم بقبول مناقشة هذه الأطروحة، وتقيمها وتصويبها ومساندتي لإخراجها كر للسَّه بالشُّكما أتوجَّ

 م:قدير وهالاحترام والتَّ ي كلُّالأمثل، فلهم منِّ الشَّكلب

 الأستاذ الدكتور أكرم الحوراني

 الأستاذ الدكتور علي كنعان

 صقر أديبالأستاذ الدكتور 

 الأستاذ الدكتور عبد الرزاق حساني

 الأستاذ الدكتور سليمان موصلي

ما أساتذتي يَّس يبة في ترصين هذه الأطروحة، ولاعم العلمي والتوجيهات الطَّالدَّ موا لين قدَّالَّذيكر لأساتذتي ه بالشُّكما أتوجَّ

 كر الدكتور عبد الرزاق حساني، والدكتور نوار هاشم، والدكتورة آلاء بركة. بالشُّ  أمين، وأخصُّفي قسم المصارف والتَّ

ة احتضنتني في مراحل تعليمي الجامعي كاملالَّتي  بخالص شكري وتقديري لكلية الاقتصاد في جامعة دمشق مأتقدَّ كما 

  .توراه(الدك-الماجستير-)الإجازة



 

 ذ  
 

 الإهداء

 

 ما زالت تُرفرف في سماء حياتي روحه فارقنا بجسده، ولكنَّ الَّذي أبيإلى 

 ها، فهي ملحمة الحب وفرحة العمر، ومثال التفاني والعطاءتمنحها حقَّأنَّ  لا أجد كلمات يمكنغالية إلى أمي ال

 وأبنائهم إلى أخوتي الأعزاء

 الدكتورة مروة إلى زوجتي وشريكة الحياة

 وعُمر سلمى أبنائي إلى روحي وقُرَّة عيني ونبض فؤادي

 والأحبة..... الأهل والأصدقاء إلى كلِّ

 

 أهدي ثمرة عملي هذا جميعاً إليهم

 

 

   الباحث      

 محمد الجشي

 

 

 



 .................................................... .. ...................الد َّراسةومنهج  قد َّمةالم

 ر
 

 :ةدم َّمق-أولاً
ياسة تحتلُّ  عن طريقها أنَّه  إذ؛ السُّوقتوازن  فظة علىتستخدمها الحكومات للمحاالَّتي  سِّ ياساتالبين  مهمَّةمكانة  الماليَّة الس ِّ

ياسة من الممكن تحقيق الأهداف المختلفة  نمية، ال في عمليات التَّ تسهم بشكلٍ فعَّ الَّتي  وذلك بفضل أدواتها ،الاقتصاديَّةللس ِّ
ياسةور ود أه ِّيَّة وء علىتسليط الضَّ  ، وإنَّ الاستقرار الاقتصادي ِّ  في تؤث ِّرالَّتي  ومعالجة المشكلات بعد  جاء السُّوقفي  الماليَّة الس ِّ
مها في ذلك قدَّ الَّتي  القرن الماضي، والطروحات لاثينات منالثَّ  مة مطلعضربت معظم الاقتصادات المتقد ِّ الَّتي  أزمة الكساد الكبير

ث تتحدَّ الَّتي  نظر الكلاسيك عارض فيها وجهة إذقود"، شغيل والفائدة والنُّ في التَّ  العامَّة النَّظريَّةالحين جون مينارد كينز في كتابه "
ك في الواقع العملي ب عن ذل، وما ترتَّ استقرار الاقتصاد الكلي دور الحكومة في تحقيق  أه ِّيَّةد على ، وأكَّ ةالدُّولة عن حياديَّ 

 المتدخلة. ةلالدُّو لى مفهوم الحارسة إ ةالدُّول، والانتقال من مفهوم يالاقتصاد النَّشاطل الحكومات في فيما بعد من تدخُّ 
ياسةوتكتسب  الَّتي  المتتالية يَّةالمال، والأزمات تغيرِّ  الم، نتيجةً للواقع الاقتصادي هنةالرَّاالظروف  ماً في ظل ِّ هم دوراً  الماليَّة الس ِّ

ياسة  ئيسيةالرَّ  الأداةفي بعض الأحيان أصبحت تضرب الاقتصادات المختلفة حول العالم، ف ر الأدوات عند تعثُّ  صاديَّةالاقتللس ِّ
ياسةأكثر فاعلية من  تعدُّ  إذالأخرى،  عالجة في معالجة الأزمات الكبرى؛ كونه من الممكن توجيهها بشكلٍ مباشر لم النَّقديَّة الس ِّ

 ها من الممكن توجيهمو، وعن طريقفي الاقتصاد وتحفيز النُّ  النَّشاطماً في تحريك همدوراً  الماليَّةللسياسة أنَّ  هذه الأزمات، كما
اتتحدثها الَّتي  الأثار، وذلك بسبب في إطارٍ معينَّ  الاقتصادي ِّ  رطوُّ مسار التَّ  سات والمؤسَّ  لشَّركاتافيها على أداء ونشاط  التَّغيرُّ
 والأفراد.

زم للمشاريع مويل اللاَّ وفير التَّ في ت تلعبه الَّذيفي الاقتصادات الحديثة، نظراً للدور  الماليَّةسات المؤسَّ  أسواق المال من أهم ِّ  تعدُّ و 
ة، وتأسيس بيَّ ، وجذب الاستثمارات الأجنالمدخَّرات الوطنيَّةوجودها لزيادة القدرة على تجميع يؤد ِّي  المختلفة؛ إذ الاقتصاديَّة
هذه  تعدُّ يرها، لذلك و سات في الاقتصاد وتطتسهم في توسيع نوعية أعمال المؤسَّ الَّتي  المساهة وصناديق الاستثمار الشَّركات

داء أسواق المال أشبه أولوضع الاقتصاد بشكلٍ عام، ف السُّوقتتداول أسهمها في الَّتي  الشَّركاتعلى  الرَّقابةالأسواق المرآة وجهة 
ياسيَّة رات تنعكس من خلاله المؤث ِّ  الَّذيما يكون بالجهاز العصبي   لذا فإنَّ ، ةكافَّ  ديَّةقتصاالا سِّ ياساتالو ة والقرارات الإداريَّ الس ِّ

ياسةلأدوات  اتو  الماليَّة الس ِّ نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ يادة في ، فالز ِّ وطرقٍ وقنواتٍ مختلفة يها عبر أشكالٍ ف التَّأثيرفيها دوراً مهماً في  التَّغيرُّ  الإِّ
 وضع الاقتصادي،إيجابية عن الينجم عنه تزايد الطلب الكلي، وإعطاء صورة أكثر ممَّا  ي،الكل ِّ  الإنفاقفي رفع مستوى  تسهم

اً مختلفة، وتمويل هذا العجز أثار  ةالدُّول ةق المال، كما ينجم عن عجز موازنعنه تنشيط للتداولات والمضاربات في سو  ينتجممَّا 
في  التداولات ضانخفاإلى ممَّا يؤد ِّي  لتمويل عجز الموازنة يسهم في تنشيط سوق السندات، الحكوميَّةفطرح سندات الدين 

 الضَّرائبمعدلات أنَّ  كما  .السُّوقحجم السيولة في  وفيبنية المحافظ الاستثمارية،  في التَّأثيرالأخرى، و  الماليَّةالأسهم والأدوات 
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اتو  انخفاض  ومن ثَّ أرباحها،  انخفاضلى إ تؤد ِّي الشَّركاتالمباشرة على  الضَّرائبالمالي، فزيادة  السُّوق فيثار كبيرة آفيها له  التَّغيرُّ
سهم ة ذاتِّ عوائد أفضل، ويحجمون عن شراء الأجهون إلى ملاذات استثماريَّ المضاربين يتَّ  العوائد على الأسهم، ومنه فإنَّ 

خرات لدى حجم المدَّ  إلى تخفيضيؤد ِّي  لعغير المباشرة على الس ِّ  الضَّرائبلات رفع معدَّ أنَّ  ، في حينالسُّوقداول في والتَّ 
، بشكل سلبي السُّوقالي، ويتأثر الم السُّوقيقومون بتوجيهها إلى الَّتي  خراتهمتنخفض مدَّ  ومن ثَّ طة، ة المتوس ِّ جتماعيَّ بقات الاالطَّ 

 والعكس صحيح.
دثه هذه الظروف على القدرات تح الَّذيبأشكالٍ وبأنواعٍ وبصورٍ مختلفة، والأثر  العربيَّة الدُّولض لها تتعرَّ الَّتي  ونظراً للظروف

اتة لهذه الحكومات، و يَّ الإنفاق يشهدها الَّتي  يبي، والنقلةر إعادة هيكلية نظامها الضَّ  من حيث العربيَّة الدُّولتجريها الَّتي  التَّغيرُّ
لتغطية  نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ الإِّ ة نفطياً من الانتقال من مرحلة الاعتماد على الغنيَّ  الدُّولخاصة  العربيَّة الدُّولفي  الشَّركاتالمواطن و 

ل من فكر حوُّ خل، والتفقات، وما يشمله ذلك من رفعٍ في نسب ضرائب الدَّ ل جزءٍ من هذه النَّ ، إلى تحمُّ العامَّةالمصروفات 
وأثر ذلك  يمة المضافة،وضريبة الق ،السُّوقد بناءً على العرض والطلب في تتحدَّ الَّتي  السلع المدعومة حكومياً، إلى فكر الأسعار

 .الماليَّةوالاستثمار، وانعكاسه بشكلٍ أو بآخر على الأسواق  د ِّخارلاك والاالاسته في
، وتحليل لجوهر هذه بيَّةالعر  الدُّولوأسواق المال في  العامَّة الماليَّةلذا تقوم فلسفة هذا البحث على دراسة طبيعة العلاقة بين 

 في التَّأثيرمن خلالها  لدُّولاة تستطيع هذه لى علاقة أكثر ديناميكيَّ ثار المتبادلة فيما بينها، وذلك في سبيل الوصول إالعلاقة والآ
 جميع مفاصل الاقتصاد الوطني.

 مشكلة البحث:-ثانيا  
 سِّ ياساتالجمعها في إطار  تَّ  الَّتي ل الحكومي،دة للتدخُّ متعد ِّ  سِّ ياساتالمختلفة  الاقتصاديَّةة ت والمدراس الفكريَّ مت النظرياَّ قدَّ 
ياسةأنَّ  إذ، الماليَّةو  ةالنَّقديَّ  ، وترى معظم نماذج الاقتصاد السُّوق تحدثه في الَّذيالنسبي  التَّأثيريتم استخدامها تعتمد على الَّتي  الس ِّ
ة، لكن في حال متوازن لماليَّةاقود والأوراق نتاج والعمل والنُّ ة الإأسواقه الرئيسيَّ أنَّ  طالما التَّوازنالاقتصاد يكون في حالة أنَّ  يالكل ِّ 

ياسةدور  أه ِّيَّة ، واختلفت وجهات نظر هذه المدارس حولالتَّوازنالاستقرار و  لإعادةل الحكومة وجود خلل، تتدخَّ   الماليَّة الس ِّ
الما دف معالجته، إذ لطاستخدمت بهالَّتي  الوضع الاقتصادي في التَّأثيرقته في حقَّ  الَّذيجاح غم من النَّ ثارها، وذلك على الرَّ آو 

صادي، وتحقيق استقرار الاقت التَّوازنالعميقة، وفي محاولات استعادة  الاقتصاديَّةفي معالجة الأزمات  المتقد ِّمة الدُّولاستخدمتها 
 زالت تستخدمها فيهما  لَّذياسيوية واللاتينية، في الوقت الآ الدُّوللبعض  الاقتصاديَّةهضة ، وكانت الأداة الرئيسية في النَّ السُّوق
دات امية لتغطية الخلل في اقتصاداتها، وفي محاولات تطويرها وتنميتها بشكلٍ يتناسب مع قدراتها، رغم ضعف الإيراالنَّ  الدُّولمعظم 

شهدته  ينعكس سلباً على أداء اقتصاداتها في بعض الأحيان، وعليه ونظراً لماممَّا  ،سِّ ياساتالوانخفاض الكفاءة في توجيه هذه 
 الماليَّةبعد الأزمة  خاصةً  الدُّولين من تغيراتٍ كبيرة، إذ عمدت معظم خلال العقدين الماضي   العربيَّة الدُّولفي  اليَّةالم سِّ ياساتال
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تحفيزها وتطويرها ورفع  ة بهدف تنمية اقتصاداتها و عية، واعتماد موازناتٍ ضخمة وقياسيَّ ة توسُّ يَّ إنفاق سِّ ياسات ات ِّباعإلى العالمية 
اتهذه  فإنَّ  ، وعليهضت لهاتعرَّ الَّتي  اجيتها، رغم الظروف المختلفةنتإكفاءتها و   في اً كبير   تأثيراً تؤث ِّر الحكوميَّة يَّةالمالفي  التَّغيرُّ

ين العام، والعجز جم الدَّ ح ، ونمو ِّ العامَّةيرادات والإ الإنفاقفي حجم  التَّقلُّبات، فالعربيَّة الدُّولالوضع المالي والاقتصادي في 
اتيتم بها تمويلها، و الَّتي  لمتصاعد في الموازنات والكيفيةا ة ة وسياسيَّ تنتج عن أسبابٍ اقتصاديَّ  الَّتي يةالإنفاقهات في التوجُّ  التَّغيرُّ

ومن ائجها، شاطها وأدائها ونتن فير يؤث ِّ ممَّا  المختلفة، الماليَّةة والخدمية و سات الإنتاجيَّ والمؤسَّ  الشَّركاتة، تنعكس على واجتماعيَّ 
الَّتي  لياتوالآ، باتهاوتقلُّ  لدُّولالهذه  الماليَّة سِّ ياساتلبا العربيَّة الدُّولر أسواق المال في عن مدى تأثُّ  هنا يتبلور تساؤلٌ رئيسي

ياسة، وأية أداة من أدوات السُّوقإلى  التَّقلُّباتتنتقل من خلالها هذه   داء هذه الأسواق؟.أ فيكان لها الأثر الأكبر   الماليَّة الس ِّ
 التالية:التساؤلات ولتوضيح هذه المشكلة يمكننا صياغة 

ياسةه تؤد ِّي الَّذيهو الدور  ما -9 من خلال النظريات  التَّأثير هذا كيف يمكن تفسيرأداء أسواق المال، و  في التَّأثيرفي  الماليَّة الس ِّ
 المختلفة؟ الاقتصاديَّةوالنماذج 

نفاقِّ الحُ ما هو تأثير  -0  ؟العربيَّة الدُّولفي  الماليَّةالأسواق  أداء في كُومِّي ِّ الإِّ
اتثار آما هي  -0  أداء أسواق المال؟  فيوهيكليتها  الضَّريبيَّةوغير  الضَّريبيَّة الحكوميَّة العامَّةفي الإيرادات  التَّغيرُّ
 أسواق المال؟ أداء فيعجز الموازنات  أثر تفاقمما هو  -4
يَّة-لثَّاثا  :البحث أهمِّ 

يَّةالأ ياسةالبحث في تركيزه على دراسة أثر  أه ِّيَّةتكمن : النَّظريَّة همِّ   ل إلى فهم أعمق  و بهدف الوص أسواق المال؛ في الماليَّة الس ِّ
ى وء علتسليط الضَّ من خلال  ، وذلكالماليَّةسواق الأ فيية الكل ِّ  الاقتصاديَّة سِّ ياساتالفي  التَّقلُّباتدثه تحُ  الَّذيالأثر لطبيعة 
ياسة دور تناولتالَّتي  الاقتصاديَّةت النظرياَّ   .السواق المبأوعلاقتها ، يالكل ِّ  التَّوازنفي إطار  الماليَّة الس ِّ
ل مدى تأثير هذه ناقش ويحل ِّ سي إذ، العربيَّة الدُّولوأسواق المال في  الماليَّة سِّ ياساتالل طبيعة العلاقة بين سيدرس ويحل ِّ أنَّه  حيث

ذا الأثر وأسبابه، وعلاقة ه شكل، و ا الأكثر تأثيراً سِّ ياساتهكانت الَّتي   الدُّول، وسيدرس الماليَّةات أداء أسواقها ر ش  مؤ  في سِّ ياساتال
 .تهاوموضوعيَّ  سِّ ياساتالذلك بكفاءة هذه 

يَّةالأ لواجب أخذها بعين الاعتبار اسوق المال، و  فيرة برفد المستثمرين بالجوانب المؤث ِّ  الد ِّراساتمثل هذه  تسهمة: العمليَّ  همِّ 
اذ، وعند الماليَّةعلى الأسواق  تطرأالَّتي  التَّقلُّباتعند تحليل  انعي القرارات القرارات الاستثمارية، كما تسهم بمساعدة ص اتخ ِّ
ياسةقة باتحدثها القرارات المتعل ِّ الَّتي  الآثار فهمعلى  الاقتصاديَّة وتصميم سِّ ياساتهم الماليَّة للتخفيف  ،الماليَّةالأسواق  في الماليَّة لس ِّ

  .في الأسواق الماليَّة وتنشطيها التَّقلُّباتمن 
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 :أهداف البحث-لثَّاثا
 لتالي:مجموعة من الأهداف يمكن تلخيصها با تحقيق لىإيسعى البحث 

ياسةطبيعة العلاقة بين إيضاح  -9  لفة.المخت يَّةالاقتصادت والنماذج وأسواق المال حسب النظرياَّ  الماليَّة الس ِّ
ياسةعريف بواقع التَّ  -0  فيها. الماليَّةرات المؤش   ف على أهم ِّ ، من خلال التعرُّ العربيَّة الدُّولوأسواق المال في  الماليَّة الس ِّ
اتدراسة أثر  -0  .اهأداء أسواق المال، وإجراء المقارنات بين في العربيَّة الدُّولفي  الماليَّة سِّ ياساتالفي  التَّغيرُّ

 فرضيات البحث:-ا  رابع
ياسةطبيعة  تؤد ِّي المالي بشكلٍ  النَّشاطلٍ عام و الاقتصادي بشك النَّشاط في التَّأثيردوراً مهماً في  هاوأهداف تهاوبني الماليَّة الس ِّ

 الإنفاق العامِّ  سياسة د فعالية في تحدي أه ِّيَّةفاتهم على المستوى الجزئي له  تصرُّ وتغيرُّ  الشَّركاتتوقعات الأفراد و أنَّ  ، كماخاص ٍ 
 الماليَّة سِّ ياساتلبالى ثقتهم عفي بعض جوانبه  يعتمد الشَّركاتاستهلاك واستثمار الأفراد و أنَّ  إذثارها، آو  الضَّريبيَّة سِّ ياساتالو 

 .الحكوميَّة
  التالية: الرئيسية ةويمكن تلخيص ذلك بالفرضيَّ 

اتتنعكس   :العربيَّة الدُّولات أسواق المال في ر ش  مؤ على  الماليَّة سِّ ياساتالفي  التَّقلُّباتو  التَّغيرُّ
 ة التالية:ات الفرعيَّ ة الفرضيَّ وينبثق عن هذه الفرضيَّ 

ات تؤث ِّر -9  .العربيَّة الدُّولفي  الماليَّةالأسواق أداء على  الإنفاق العامِّ  في  التَّغيرُّ
ات تؤث ِّر -0  .العربيَّة الدُّولفي  الماليَّةق الأسوا أداءعلى  العامَّةفي الإيرادات  التَّغيرُّ
ات تؤث ِّر -0  .العربيَّة الدُّولفي  الماليَّةالأسواق  أداءعلى  العامَّةفي عجز الموازنة  التَّغيرُّ

 منهج البحث: -ا  خامس
تخدام الأساليب اس إذ تَّ  ،التحليليُّ  بع هو المنهج الوصفيُّ المنهج المتَّ  واختبار فرضياتها، فإنَّ  الد ِّراسةهداف للوصول إلى أ

 وذلك من خلال دراسة نموذجي وسطي المجموعة المدمجة(، Panel Data) لتحليل نماذج البيانات المقطعيةالقياسية الحديثة 
(Pooled Mean Group و ) وسطي المجموعة(Mean Group) ، َّياسةة العلاقة بين بهدف دراسة ديناميكي ر و  الماليَّة الس ِّ ات مؤش ِّ

 .(Stata 15( و )Eviews 10حصائي )من خلال استخدام برنامجي التحليل الإ أسواق المال، وذلك

 :حدود البحث-سا  داس
 (السُّعوديَّة-الأمارات-المغرب( و)قطر-تونس-الأردن-)مصر ة:الحدود المكانيَّ 
 .(0292-9111)ة: الفترة ما بين عامي الحدود الزمانيَّ 
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 :البحث اتمتغي ِّ -ا  بعسا
 التابعة:  اتتغي ِّ الم

ر -9  أسعار الأسهم مؤش ِّ
ر -0  السُّوقحجم  مؤش ِّ
ر -0  معدَّل التداول مؤش ِّ
ر -4  معدَّل الدوران مؤش ِّ
  ة:المستقلَّ  اتتغي ِّ الم

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  -9  .الإِّ
 .الضَّريبيَّةالإيرادات  -0
 .الضَّريبيَّةغير  الحكوميَّةالإيرادات  -0
 .نفطيَّةالإيرادات ال -4
 عجز الموازنة. -3

 مصادر البيانات:
العربي، لنَّقد االحصول عليها من قاعدة بيانات صندوق  تَّ الَّتي  المدروسة، للدُّولة البيانات السنويَّ حث على اعتمد الب

 المدروسة. للدُّولية سم، ومراكز الإحصاءات الرَّ الماليَّة، والمصارف المركزية، والأسواق الماليَّة، ومواقع وزارات الدُّوليالنَّقد وصندوق 
راس-ا  منثا  :السَّابقة اتالدِّ 
 :"أثر السياسات النقدية والمالية على تقلبات أسعار الأسهم في تركيا" (.0292) كنعان. علي، الجشي. محمد. -1

وأسعار  النَّقديدام العرض ، وذلك باستخاعلى أسعار الأسهم في تركي والنَّقديَّة الماليَّةياستين لاختبار أثر السِّ   الد ِّراسةهدفت 
اتكالفائدة   نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ، و النَّقديَّةياسة عن السِّ   متغيرِّ  اتك الضَّريبيَّةوالإيرادات  الإِّ ر أسعار ، ومؤشِّ  الماليَّةالسياسة  عن متغيرِّ 

-6002)عن سوق المال، وذلك باستخدام بيانات شهرية للفترة بين عامي  متغيرِّ  ك (Bist100) الأسهم في سوق اسطنبول المالي

 :إلى الد ِّراسةخلصت و ، (6002
هم في السوق وأسعار الفائدة، ترتبط بعلاقة عكسية مع أسعار الأسالنَّقدي والمتمثلة بالعرض النَّقديَّة ياسة أدوات السِّ   نَّ إ -

اتلمالتحديد فيما إذا كان هنالك علاقة في الأجلين الطويل والقصير بين ( VECM) وبإجراء اختبار، التركيةالماليَّة   تغيرِّ 
ات يل، بينما تغيرِّ  أسعار الأسهم في الأجلين القصير والطو  تَّقلُّباتات أسعار الفائدة لها علاقة مع تغيرِّ   المدروسة، تبين أن

 لها علاقة في الأجل الطويل فقط.النَّقدي العرض 
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نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ، المتمثلة باالماليَّةياسة لا توجد علاقة بين أدوات السِّ   - في أسعار الأسهم  قلُّباتالتَّ و  ،الضَّريبيَّةوالإيرادات  لإِّ
 التركية.الماليَّة في السوق 

 

 Lawa.A.I, Somoye. R.O et al .(2018). “The effect of fiscal and monetary policies -0  
interaction on stock market performance: Evidence from Nigeria”: 

ب هذه وتأثير تقلُّ  ،يريافي نيج سلوك سوق الأسهم في والنَّقديَّة اليَّةالم سِّ ياساتالتأثير التفاعلات بين  الد ِّراسة تتناول
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ و ي الإجمالي الحقيقي، اتج المحل ِّ النَّ و أسعار المستهلك، مؤش ر  من خلال سوق الأسهم النيجيرية فيالتفاعلات   ،الإِّ

ر، و رفسعر الفائدة، وسعر الصَّ و  ،النَّقديعرض الو   الد ِّراسة اختبرت(، حيث 0293-9123لك للفترة بين عامي )، وذASI مؤش ِّ
 :تائجأظهرت النَّ و  ،EGARCHو ARDLهرية باستخدام نماذج البيانات الشَّ 

دليلاً  ARDLتظهر نتائج  ، إذياعوائد سوق الأسهم في نيجير  في تؤث ِّرالَّتي  الماليَّةو  النَّقديَّة سِّ ياساتالفاعل بين تَّ وجود  -
 .الماليَّةو  النَّقديَّة سِّ ياساتالو  ASIطويلة المدى بين  على وجود علاقة

ر إنَّ  - ياستينال أدواتفاعلات بين بات التَّ كبير لتقلُّ   اس إلى حد ٍ حسَّ  ASI مؤش ِّ  .س ِّ
تفاعلها أنَّ  إذ ،في نموذج واحد عند صياغة سياسة سوق الأسهم الماليَّةو  النَّقديَّة سِّ ياساتالمن  كل ٍ   دمجلضرورة هنالك  -

ياستينال إلىظر يجب النَّ  ومن ثَّ ، سوقالسلوك  فيبشكل كبير  ريؤث ِّ   جنبًا إلى جنب. س ِّ
 :أطروحة دكتوراه .(أثر السياسة المالية على أداء سوق الأوراق المالية )دراسة حالة الأردن(. 0296مناصرية، خولة. )-0

(، من 0294-9111أداء سوق عمان المالي للفترة بين عامي ) على مؤشرات الماليَّةياسة بيان أثر أدوات السِّ  ل الد ِّراسةهدفت 
، اء سوق عمان الماليرات أد، ومؤشِّ  والدين العام الداخلي الضَّريبيَّةوالإيرادات  راسة علاقات الارتباط بين النفقات العامةخلال دِّ  

 وخلصت الد ِّراسة إلى
 سوق عمان المالي.  داءات أومؤشِّ ر  الإنفاق العامِّ  ية بين دطر ارتباط وجود علاقة   -
 .ومؤشِّ رات أداء سوق عمان المالي الضَّريبيَّةوجود علاقة ارتباط طردية بين الإيرادات  -
 عدم وجود علاقة ارتباط بين الدين العام الداخلي ومؤشِّ رات أداء سوق عمان المالي. -

Anghelache.V.G, Jakova.S, Oanea. C. D. (2016). “Fiscal Policy and Capital Market -4 Per-

formance : Evidence from EU Countries from Central and Eastern Europe”: 

ة بين وسط عوأداء أسواق المال في ست دولٍ أوروبية مختلفة موزَّ  الماليَّة سِّ ياساتالتحليل العلاقة بين  لىإ الد ِّراسةهدفت 
(، وذلك للوصول 0293-0224رومانيا، هنغاريا(، للفترة بين عامي ) وغرب أوروبا وهي:) التشيك، سلوفاكيا، بلغاريا، بولندا،

ر فهمٍ دقيق لطبيعة هذه العلاقة بهدف تحليل الم لىإ ياسةير تأث، أولاً: اهينإجراء البحث باتجِّ  ات، لذا تَّ ؤش ِّ أداء  في الماليَّة الس ِّ
ياسة فيتأثير أداء أسواق المال ، وثانياً المالي السُّوق نفاقِّ الُحكُومِّ وذلك عن طريق استخدام ، ةالماليَّ  الس ِّ   العامَّةيرادات والإ ي ِّ الإِّ

ر ، و الماليَّةياسة للس ِّ  اتمتغيرِّ  ك  :إلى د ِّراسةالوخلصت ، الدُّولعن أسواق مال هذه  اتمتغيرِّ  ك  الماليَّةات الأسواق مؤش ِّ
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ياسةة بين وجود علاقة ثنائيَّ  -  .من جمهورية التشيك وسلوفاكيا وأداء أسواق المال في كل ٍ  الماليَّة الس ِّ
ياسة الماليَّة  -  .بلغاريافي  المالي السُّوقأداء  فيفقط  تؤث ِّر الس ِّ
ياسة فييؤثر  الَّذيأداء سوق المال هو  في بولندا فإنَّ  -  .الماليَّة الس ِّ
ياسةواق المال و اء أسإلى وجود تأثيراتٍ كبيرة متبادلة بين أد الد ِّراسةل لمجر ورومانيا فلم تتوصَّ  الىإ بالن ِّسبة -  .الماليَّة الس ِّ

El Montasser. G, Gupta. R, Jooste. C, & Miller. S.M. (2015). “The time-serieslinkages -5   

between US fiscal policy and asset prices”: 

ياسةتحليلًا للعلاقة بين  الد ِّراسةأجرى الباحثون في هذه  في الولايات  (عقاراتالأسهم والالأصول ) أسعارعوائد و  الماليَّة الس ِّ
ياسة، إذ درسوا ديناميكية العلاقة بين (0290-9212المتحدة الأمريكية للفترة بين عامي )  همالأس أسعار وعوائد الماليَّة الس ِّ

 ي:لما ي وقد أظهرت نتائج البحث، المرتفعة التَّقلُّباتالمنخفضة و  التَّقلُّباتما بين  زواالعقارات، وميَّ و 
 .العقارات أسعار ي تخفض من عوائدلناتج المحل ِّ  الىإ بالن ِّسبة الفوائضارتفاع نسبة أنَّ  علىمؤش رات  وجود -
ياسةدمات في أسعار الأسهم تنخفض استجابةً للصَّ  إنَّ  - ة ثماني ها ترتفع لمدَّ فقط، ولكن بعدالأوَّل العام ِّ في  الماليَّة الس ِّ

 متتالية. سنوات
ياسة في تؤث ِّرم أسعار الأسهنَّ إ - استجابة  ارات، وإنَّ ات في أسعار العق، وبشكلٍ أكبر من الاستجابة للتغيرُّ الماليَّة الس ِّ

ياسة  .الد ِّراسةلعوائد الأسهم ثابتة نسبياً خلال مدة  الماليَّة الس ِّ
Osi. A. R. (2015). “Financial Market Development and Fiscal Deficit Financing In Nigeria”-6 

إلى  الد ِّراسةيا، وهدفت المالي في نيجير  السُّوقر تطوُّ  فيية وأثره المحل ِّ  السُّوقمن  عجز الموازنةدور تمويل  الد ِّراسةاختبرت 
 الد ِّراسةويل، وبحثت المالي للبلد في المدى القصير والطَّ  السُّوقر بين خيارات تمويل العجز وتطوُّ  معنويَّةالبحث عن وجود علاقاتٍ 

العام ِّ ين احم بين الدَّ ت عن أثر التز ذلك فقد تقصَّ  لىإ، بالإضافة الماليَّةببية بين العجز المالي والأسواق يضاً بالعلاقة السَّ أ
علاقة بين عجز ركز على الي الذي، ، ولتحقيق هذه الأهداف استخدم نموذج العجز الثنائي الكينزيواستثمارات القطاع الخاص ِّ 

 :ما يلي إلى راسةالد ِّ لت توصَّ  قدو ، المالي السُّوقلاختبار العلاقة بين تمويل العجز وتنمية  ، ب الجاريالموازنة وعجز الحسا
 .المالي السُّوقوجود علاقة في المدى الطويل بين تمويل العجز وتنمية  -
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ و العام ِّ عجز الموازنة والدين  -  .يالي في نيجير الما السُّوقتنمية  في له تأثير معنوي   الإِّ
 .اص ِّ ه يزاحم الاستثمار في القطاع الخ، وأنَّ استثمارات القطاع الخاص ِّ  في بشكل سلبير يؤث ِّ العام ِّ الدين نَّ إ -
ياسةنَّ إ - مة العمل على تثبيت على الحكو  ي للاقتصاد، وأنَّ ماً في الاستقرار الكل ِّ همدوراً  تؤد ِّيفي نيجيريا  الماليَّة الس ِّ

 عجز الموازنة.
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دور السياسة المالية في تطوير أدا سوق الأوراق المالية: دراسة سوق مصر ونيويورك للأوراق (. "0294عبدلي. حنان. ) -7
 ":المالية
(، 0299-9112امي )فترة بين عوذلك لل ،صرية وسوق نيويوركسوق المالأداء على  الماليَّة ةالسِّ ياس لبحث أثر الد ِّراسة سعت

اتك الإنفاق العامِّ  و  ةالحكوميَّ أخذت الإيرادات  إذ ياسة الماليَّةعن  متغيرِّ  رو  ،الس ِّ عن سوق  متغيرِّ  ك  (EGXالمصرية ) السُّوق مؤش ِّ
 :وكانت أبرز نتائج هذه الدِّ راسة (،ARCHباستخدام نموذج )، ( كمتغير عن سوق نيويوركS&Pالأسهم المصرية، ومؤشِّ ر )

 كلٍ من السوق أسعار الأسهم في اتفي مؤشر  التَّقلُّباتو  ةوالايرادات العام الإنفاق العامِّ  ات في هنالك علاقة بين التغيرِّ  
 .المصرية وسوق نيويورك

Javed.A.M, Shahazad.N, Sheikh.I. et al (2014). “Impact of macroeconomics variable on the -2 

5stock market index; A study from Pakistan”: 

 سِّ ياساتالو  لماليَّةا سِّ ياساتالمثل  الاقتصاديَّةحول اختبار مدى إمكانية تأثير بعض العوامل  الد ِّراسةتمحورت أهداف هذه 
(، عن طريق 0221-0227العالمية بين عامي ) الماليَّةأداء سوق المال في باكستان، خلال فترة الأزمة  في التَّضخُّمومعدل  النَّقديَّة

ياسةعن  اتمتغيرِّ  ك الإنفاق العامِّ  و  الحكوميَّةت أخذت الإيرادا إذاستخدام بياناتٍ شهرية،  حين أخذ سعر الفائدة   ، فيالماليَّة الس ِّ
ياسةعن  متغيرِّ  ك ر، و النَّقديَّة الس ِّ  ، وتوصلت الدراسة للنتائج التالية:عن سوق المال متغيرِّ  ك  السُّوق مؤش ِّ
  :أنَّ  نت النتائجبيَّ  إذ، ضخُّمالتَّ و  والنَّقديَّة الماليَّة سِّ ياساتال ر بشكل معنوي فيالمالي في باكستان يتأثَّ  السُّوقمؤش ر  أداءنَّ إ

 ربمة لها علاقة سلبيَّ  الحكوميَّةيرادات أسعار الفائدة والإ  .السُّوق ؤش ِّ
  َّربمة إيجابيَّ  معنويَّةعلاقة  اله الإنفاق العامِّ  و  التَّضخُّمل معد  .السُّوق ؤش ِّ

Chatziantoniou. I, Duffy. D, & Filis. G. (2013). “Stock Market Response toMonetary and -9 

Fiscal Policy Shocks: Multi-Country Evidence”: 

من  المالي في كل ٍ  السُّوق في تأثير والنَّقديَّة الماليَّة سِّ ياساتالحقق فيما إذا كان لصدمات للتَّ  الد ِّراسةن في هذه و عمد الباحث
الأنشطة مؤش ر  ، باستخدام(0292-9119)ريكية والمملكة المتحدة وألمانيا للفترة الممتدة بين عامي الولايات المتحدة الأم

، والعرض الماليَّة ياسةالس ِّ عن  متغيرِّ  ك الإنفاق العامِّ  ي الإجمالي والميل الحدي للاستهلاك و العالمي والناتج المحل ِّ  الاقتصاديَّة
ياسةن ع اتمتغيرِّ  وسعر الفائدة ك  1Mالنَّقدي ر ، و النَّقديَّة الس ِّ  ت الدراسة إلى ما يلي:، وتوصلالدُّوللهذه  الماليَّةات الأسواق مؤش ِّ

ياسة اتمتغيرِّ  كلاً من نَّ  إ -  .شكلٍ مباشر أو غير مباشر، وذلك بالمالي السُّوق فيتأثير على حدٍ سواء لها  والنَّقديَّة الماليَّة الس ِّ
ياستينالالتفاعل بين نَّ إ -  تطرأ على سوق الأسهم.الَّتي  راتجداً لشرح التطوُّ  مهم   س ِّ

ياستينالالتفاعل بين  وبتحديدٍ أكبر فإنَّ  أمَّا  حدة،المالي في المملكة المتَّ  سُّوقالرات له أثار مباشرة على تطوُّ  والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ
أداء سوق الأسهم، بينما  على الماليَّةياسة ثار مباشرة للس ِّ آل لدلائل على وجود التوصُّ  الد ِّراسةألمانيا لم تستطع  لىإ بالن ِّسبة
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مؤش ر  في اً إيجابي اً له تأثير  فإنَّ  النَّقديلعرض  الىإ بالن ِّسبةأمَّا  من خلال قناة سعر الفائدة، تتمُّ  مباشرةغير  اً ثار آهناك أنَّ  وجدت
ياسالللتفاعل بين أنَّ  إلىلت ا توصَّ فإنَّّ  ومن ثَّ ، السُّوق اتكبيرة في تفسير   يَّةأه ِّ في ألمانيا  والنَّقديَّة الماليَّة تينس ِّ مؤش ر  في التَّغيرُّ

DAX30،  المالي،   السُّوق فيبشكل سلبي  ث ِّرتؤ الَّتي  أسعار الفائدة فيتأثيراً  النَّقديللعرض  حدة فإنَّ لولايات المتَّ  الىإ بالن ِّسبةأمَّا
ياسةر مباشر باتأثُّ لم يظهر أي  Daw Jonesمؤش ر  أنَّ  كما وجود علاقة  لىإل البحث قد توصَّ  ، لكن مع ذلك فإنَّ الماليَّة لس ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ بين  في تفسير  أه ِّيَّةله  والنَّقديَّة يَّةالمال اتتغيرِّ  التفاعل بين المأنَّ  ترى الد ِّراسة ، وعليه فإنَّ النَّقديوالعرض  الإِّ

ات  مريكية أيضاً.في سوق الأسهم الأ التَّغيرُّ
 Bekhet. H. A, Othman. S. A. (2012). “Examining the Role of Fiscal Policy in -10 

Malaysian Stock Market”: 

( في ماليزيا، وذلك ةوالنَّقديَّ  الماليَّة) الاقتصاديَّة سِّ ياساتالو المالي  السُّوقمؤش ر  لتحليل العلاقة بين الد ِّراسةهدفت 
 وقالسُّ و  سِّ ياساتال، بهدف تحديد طبيعة العلاقة بين هذه (6000-0111) انات ربع السنوية للفترة بين عاميباستخدام البي

ياسعن  اتمتغيرِّ  وسعر الفائدة ك النَّقديالمالي في المدى القصير والطويل، عن طريق استخدام العرض  نفاقِّ ، و النَّقديَّة ةالس ِّ الإِّ
ياسةعن  تامتغيرِّ  ك  الضَّرائبو  الُحكُومِّي ِّ   :إلى الد ِّراسةوخلصت ، الماليَّة الس ِّ

ياسة اتمتغيرِّ  في  التَّقلُّباتالمالي و  السُّوقمؤش ر  وجود علاقة في المدى الطويل بين -  .الضَّرائبو  الإنفاق العامِّ   ةالماليَّ  الس ِّ
رنَّ إ - اتر بايتأثَّ  السوق مؤش ِّ   .ات في سعر الفائدةاساً للتغيرُّ لم يكن حسَّ أنَّه  ، في حينالنَّقديفي العرض  لتَّغيرُّ
ياسة اتمتغيرِّ  أنَّ  إلىفي المدى القصير، و  النَّقديَّة اتتغيرِّ  والم السُّوق الماليمؤش ر  جود علاقة بينو  -  في تؤث ِّرلا  الماليَّة الس ِّ

 المالي في المدى القصير. السُّوقمؤش ر 

Pomeranets.A,Weaver.D.(2012).“Security Transaction Taxes and Market Quality” 11- :  

سهم في ولاية نيويورك للفترة ضريبة الأ على تعديلاتلباالمرتبطة  المالي السُّوق اتمتغيرِّ  في جودة  التَّقلُّبات الد ِّراسة تاختبر 

 التَّأثيراء، و الشر أسعار البيع و و بات الأسهم الفردية، تقلُّ  فيأوجدت لتكون ذات تأثير مباشر الَّتي  ،(0190-0196) بين عامي
 :إلى الد ِّراسة تلصوخ، الضَّرائب أماكن التداول لتجنب تغيرُّ إلى ار كما اختبر الميل الحدي لدى التجَّ  ،فقاتأسعار الصَّ  في

ة تثبت وجود علاقة عكسية بين ضريبة الأسهم والحجم، وإلى عدم وجود علاقة ثابتة بين مستوى ضريبة وجود أدلَّ  -
 .الماليَّة محفظة الأوراق في التَّقلُّباتالأسهم و 

 داول لهذا السبب. أماكن التَّ لا توجد أدلة ثابتة على تغيرُّ  -
 .السُّوقإلى تشويه جودة يؤد ِّي  رائبخضاع الأسهم المتداولة للضَّ إنَّ إ -
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اء أسواق وأد يالاقتصاد الكلِّ  مؤشِّرات  في نفطيَّةبات الإيرادات الأثر تقلُّ " (. 0299الهيتي، أحمد، محمد، بختيار. ) -12
 ":في دول مجلس التعاون الخليجي الماليَّةالأوراق 

، وذلك بهدف تحديد في دول الخليج العربي الماليَّةفي أسواق النفط وأداء الأسواق  التَّقلُّباتهدف البحث لدراسة العلاقة بين 
 العامَّةلإيرادات لالأوَّل المصدر يعُدُّ ون النفط ، كالماليَّةأداء أسواقها مؤش رات  في هذه الأسواق على التَّقلُّباتمدى انعكاس 

ات، وأثر الاقتصاديَّة التَّقلُّباتانطلق البحث لدراسة هذه العلاقة من نظرية  إذ، الدُّوللهذه   اتتغيرِّ   أسواق النفط على المفي التَّغيرُّ
 :إلى الد ِّراسة لتوتوصَّ ، الماليَّةلأسواق الكلية إلى ا اتتغيرِّ  الكلية في دول الخليج العربي، ومن ث انتقال تأثير الم

تطرأ الَّتي  باتقلُّ شديدة الحساسية للت الماليَّةالاعتماد المباشر لاقتصاديات دول الخليج على النفط يجعل من أسواقها نَّ إ -
 .الماليَّةأداء الأسواق مؤش رات  عليه، وهذا يظهر واضحاً في

، وذلك على عكس الماليَّةواق أداء الأس فيالكلية و  الاقتصاديَّة اتتغيرِّ  الم في ايجابي فاع عوائد أسواق النفط له تأثيرارتنَّ إ -
 مة.المتقد ِّ  الماليَّةإلى الأسواق  بالن ِّسبةاه الاتج ِّ 

Afonso.A,Sousa,R.M.(2011).“What are the effects of fiscal policy on asset markets? ”: -13  
وهي:  لدُّولاوأسواق المال وأسواق العقارات لعددٍ من  الماليَّة سِّ ياساتالقة بين صدمات تحليلًا للعلا الد ِّراسةأجرت 

 :إلى الد ِّراسةلت وتوصَّ ، حدة وبريطانيا وألمانيا وإيطالياالولايات المت
 حدة وبريطانيا، في حينلمتَّ امن الولايات  ي الإجمالي في كل ٍ اتج المحل ِّ النَّ  فيإيجابي ودائم  لها تأثير الإنفاق العامِّ  صدمات نَّ إ -

 فيثاره آينما كانت أسعار العقارات، ب فيإيجابية ودائمة  ثارآ، وقد كانت له اً كان في ألمانيا وإيطاليا مؤقت  التَّأثيرهذا أنَّ 
 أسواق الأسهم سلبية ومختلطة على مستويات الأسعار.

ياسةصدمات نَّ إ -  اً كبير   اً لها دور نَّ أ اق الأصول في الولايات المتحدة وألمانيا، في حيندوراً ثانوياً في أسو  تؤد ِّي الماليَّة الس ِّ
 التَّقلُّباتتزيد من  وميَّةالحكصدمات الإيرادات  في بريطانيا، وأنَّ  الماليَّةفي أسعار العقارات والأوراق  التَّقلُّباتفي زيادة 

 في أسواق إيطاليا.
Tagkalakis.A.(2021),“The  effect of asset price volatility on fiscal policy outcomes”:  49-  

ات فيفي أسواق الأصول  التَّقلُّباتلاختبار تأثير  الد ِّراسةهدفت  ، بالتطبيق على عينة من لماليَّةا سِّ ياساتالفي أوضاع  التَّغيرُّ
 :إلى الد ِّراسةلت وتوصَّ  ،(6002-0190) للفترة بين عامي (،OECD) الاقتصاديَّةمة التعاون والتنمية منظَّ دولة من دول  97

ياسة اتمتغيرِّ   في تؤث ِّرفي أسعار الأصول  التَّقلُّباتنَّ إ لت معنوي، وهو ما يعاكس ما توصَّ و  بشكل إيجابيالتقديرية  الماليَّة الس ِّ

 اج والنمو ِّ ى الإنتفي أسعار الأصول له انعكاسات سلبية عل التَّقلُّباتأنَّ  وجدت إذ( Fatas and Mihov,2003) ه دراسةيلإ
 اتمتغيرِّ  و  نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ الإِّ من  في كل ٍ  التَّقلُّباتإلى تضخيم يؤد ِّي  في أسعار العقارات التَّقلُّباتارتفاع أنَّ  إذالاقتصادي، 
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ياسة ياسة اتيرِّ  متغفي  التَّقلُّباتفي أسعار الأسهم تزيد من  التَّقلُّباتأنَّ  التقديرية، في حين الماليَّة الس ِّ ، وذلك من خلال الماليَّة الس ِّ

 .العامَّةقناة الإيرادات 
Laopodis. T. L. (2009).“Fiscal Policy, Monetary Policy, and the Stock Market”:  39-  

ياسةأجرى الباحث اختباراً لديناميكية العلاقة بين عجز موازنة الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي و   الماليَّة وقالسُّ و  نَّقديَّةال الس ِّ

 :إلى الد ِّراسةلت وتوصَّ ، (0224-9162) حدة الأمريكية، للفترة بين عاميفي الولايات المتَّ 
 .ا يعارض ما تقترحه فرضية ريكاردوسوق المال، وهو م على التَّأثير فيكبيرة لعجز الموازنة   أه ِّيَّة هنالك -
اسة للضرائب حدة حسَّ في الولايات المتَّ  الماليَّة السُّوقأنَّ  ق العامِّ  الإنفاو  الضَّرائبمن  لكل ٍ  السُّوقة أظهر تحليل حساسيَّ  -

ريبة بل وبعد الضَّ ق الشَّركاتضرائب ب السُّوقالحكومي، وذلك عند استبدال عوائد  للإنفاقبشكلٍ أكبر من حساسيتها 
 .ية الإضافيةالسُّوقوالعوائد 

ممَّا  عة من الأسهمعوائد المتوقَّ ال انخفاضإلى يؤد ِّي  بل الاحتياطي الفيدراليع في أسعار الفائدة من قالارتفاع غير المتوقَّ نَّ إ -
 .الشَّركاتلة من هذه المحصَّ  الضَّريبيَّة، ومنه انخفاض الإيرادات الشَّركاتأرباح  انخفاضإلى يؤد ِّي 

ر سهم و سعر الفائدة وأسعار الأوعجز الموازنة، و  التَّضخُّموجود علاقة واضحة وصريحة بين نَّ إ - المالي  لسُّوقاات مؤش ِّ
خذ المعلومات عن أ وجوب الد ِّراسة، لذلك اقترحت التَّضخُّملات ات الطارئة في معدَّ للتغيرُّ  بشكل سلبيتستجيب 

 بعين الاعتبار قبل تسعير الأصول. التَّضخُّم
Ardagna. S. (2004). “Financial Markets’ behavior around episodes of large changes in  the -16 

fiscal stance”: 

 (،6006-0120) للفترة بين عامي(، OECD) الاقتصاديَّةمة التعاون والتنمية بيانات عن دول منظَّ  الد ِّراسةاستخدمت 
ن وجهة ينطلق البحث م إذ ،الحكوميَّة العامَّة الماليَّةية في أسواق المال نتيجة للانضباط في السُّوقر القيم إظهار تأثُّ  لىإوهدفت 

اتأنَّ  نظر تقول: ياسةتطرأ على الَّتي  التَّغيرُّ  الاقتصاديَّة الأوضاع تغيرُّ  لىإعود ت الَّتيد، و ساهل أو التشدُّ التَّ  من حيث الماليَّة الس ِّ
 :إلى الد ِّراسةلت وتوصَّ ، أسواق المالفي ية السُّوقالقيم  في تؤث ِّر الدُّولتمر بها الَّتي 

 .دولة تتبعها كلُّ الَّتي  الماليَّةلية المدروسة، وعلى الآ للدُّولالأولية  الماليَّةهرت تعتمد على الظروف ظالَّتي  النتائجنَّ إ -
ات إنَّ  - ياسةتطرأ سنويًا على الَّتي  التَّغيرُّ يتم معالجتها  لَّتيامع وجود مستوياتٍ مرتفعة من العجز الحكومي، و  الماليَّة الس ِّ

انخفاض أكبر  ثَّ  ومن، ين العام ِّ في الدَّ  إلى حدوث انخفاض دائم ومستمر ٍ  تؤد ِّي، عامِّ  الإنفاق المن خلال تخفيض حجم 
 المالي. السُّوقفي أسعار الفائدة، وارتفاع أسعار الأسهم في 
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Tavares. J, Valkanov. R. (2001). “The neglected effect of fiscal policy on stock and bond -17 

returns”:  

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ و  الضَّرائبتحليل لتأثير  الد ِّراسةهذه  أجري في ، الشَّركاتوسندات  وميَّةالحكعوائد الأسهم والسندات  في الإِّ
 :إلى الد ِّراسةلت وتوصَّ (، 0222-9162) ة للفترة بين عاميمريكيَّ حدة الأفي الولايات المتَّ 

ندات، لأسهم والسَّ  الىإ ةبالن ِّسبهذه الأثار متشابهة  العوائد، وأنَّ  فيرائب ة للضَّ ة واقتصاديَّ إحصائيَّ  معنويَّةثار آوجود  -
 المفروضة. الضَّرائبمن الممكن تفسيرها نتيجةً للثبات في مستوى أنَّه  ااعتبر  الَّذيو 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ الارتفاع في نَّ إ - ندات قصيرة السَّ  في نوياً إلاَّ كن معلم ي التَّأثير عة، لكنَّ العوائد المتوقَّ  فية ثار إيجابيَّ آله  الإِّ
 .الأجل

ياسةأخذ صدمات  يجب -  أكبر عند إجراء تسعير للأصول. أه ِّيَّةعطائها إبعين الاعتبار و  الماليَّة الس ِّ
  السَّابقة الدِّ راساتالحالية من  الدِّ راسةموقع: 

ياسة أثرتبحث في الَّتي  الد ِّراساتضمن  الد ِّراسةدرج هذه تن  إذمن أكثرها شمولًا،  عدُّ تأسواق المال، و مؤش رات  في الماليَّة الس ِّ
رمختلفة لأسواق المال ) اتمتغيرِّ  نت تضمَّ  عن  اتمتغيرِّ  ، و (معدَّل الدورانو ، معدَّل التداولو ، السُّوقحجم و أسعار الأسهم،  مؤش ِّ

ياسة نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ) الماليَّة الس ِّ ، (نفطيَّةالإيرادات الو ، لضَّريبيَّةاغير  الحكوميَّةالإيرادات و نة، عجز المواز و  -الضَّريبيَّةالإيرادات و  -الإِّ
الَّتي  نة الآثارالإمكانية لمقار  الد ِّراسةوهو ما يعطي هذه ، اتتغيرِّ  قد تناولت بعضاً من هذه الم الد ِّراساتمعظم أنَّ  على حين

زمن ومكان  من حيث ،لسَّابقةا الد ِّراساتعن  الد ِّراسةتلف هذه وتخوتحديد أيها الأكثر تأثيراً،  فيما بينها اتتغيرِّ  دثها هذه المتحُ 
ياسةر من دراسات سابقة للباحث لم يتم تناول دراسة أثر فيما توفَّ أنَّه  إذ، الد ِّراسة أسواق المال  على العربيَّة ولالدُّ في  الماليَّة الس ِّ

.على الإطلاق من قبل الدُّولعلى أسواق المال في هذه اسة تأثيرها ، أو لم يتم در حليلمن التَّ  الشَّكللعينة بهذا الحجم، ولا بهذا 
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 المـــبــحـــث الأول

 أدواتـــــهــــا-أهدافــها-: مفهومهاالماليَّة سةالس َّيا
 

 :تمهيد
ياسمل تش أو مجموعة من  ،منها لتحقيق هدفٍ  تعمل كل  الَّتي  ،والأدوات سِّ ياساتالة دولة مجموعة من لأيَّ  الاقتصاديَّة ةالس ِّ

 ىحدإ الحكوميَّة لماليَّةاأدوات  ، وتعدُّ ورفع معدلات النمو والاستقرار الاقتصادي التَّوازنتحقيق  لىإلتها تسعى في محص ِّ و  ،الأهداف
ياسةأدوات  أهم ِّ   .استخدامها لتحقيق هذه الأهداف تمُّ يالَّتي  لاقتصاديَّةا الس ِّ

المرآة لدور  تعدُّ الي، فهي اريخ الاقتصادي والاجتماعي والملاتٍ كبيرة في التَّ طرأت عليها تحوُّ الَّتي  من المفاهيم العامَّة الماليَّةومفهوم 
 العصور.   كل ِّ ل انعكاساً له في  ا تشك ِّ الاقتصادي والاجتماعي، كما أنَّّ  ةالدُّول

سمت الزراعة والتجارة، إذ قُ  على الضَّرائبرضت فيهما  فُ ينلتتين السومرية والأكادية الَّ للدُّول العامَّة ماليَّةوتعود الجذور الأولى لل
تنظيم أنظمة طوير و نشئت بتأُ الَّتي  الدُّولو  الإمبراطورياتذلك من العصور قامت  ينة الملك وجزء للمعبد، وفيما تلالجزء يدفع لخز 

 وقد ،ةالبابلية والأشورية والكنعانية والفرعونية والفارسية والبيزنطية، ومن بعد ذلك الإسلامي ةالدُّولفيها، ك الإنفاق العامِّ  و  الضَّرائب
 بينها.فيما  الماليَّةاختلفت المفاهيم 

لى وجود سياسةٍ عمؤش رات  ، ولم تكن هنالك أيةعدومشبه م العامَّة الماليَّةسبقت العصر الإسلامي كان دور الَّتي  وخلال العصور 
في العصر الإسلامي مَّا أ الحاكم ولا يوجد عليها أية رقابة، اليَّةمرتبطة بم ةالدُّول ماليَّةالحكام، إذ كانت  ماليَّةقائمة ومنفصلة عن  ماليَّة

الإسلامية  الماليَّة والاجتماعية والسياسية، فقد ظهر دور الأدوات ديَّةالاقتصافي ذلك العصر في الحياة  ةالدُّول هُ ت  أدَّ  الَّذيوبالنظر للدور 
لتحقيقها،  ةالدُّولتسعى تي الَّ  ، ولدورها في تحقيق الأهدافالعامَّة ماليَّةنت رؤية جديدة للفي تحقيق أهدافها في تلك المجالات، فتكوَّ 

لذا فقد شهد  ،1بيت مال المسلمين وأنشئالحاكم،  ماليَّةعن  ةالدُّول ماليَّةانفصلت  إذ، العامَّة ماليَّةة للست القواعد الأساسيَّ وأس ِّ 
م فيه نظَّ  الَّذي(، م727- ه974ككتاب الخراج لأبي يوسف عام )  العامَّة الماليَّةصة في شؤون الكتابات المتخص ِّ  العهد الإسلامي أولى

طانية ح فيه كتاب الخراج، وكتاب الأموال لابن سلام، وكتاب الأحكام السلشر  الَّذيوالخزينة، وكتاب آدم القرشي  الإنفاقأمور الجباية و 
ت العديد من في العصور الوسطى فقد ظهر أمَّا  عي والرعية لابن تيمية، بالإضافة لكتب أخرى عديدة،الرَّاللماوردي، وكتاب إصلاح 

يسيكيو، وثروة مهورية لجان بودان، وكتاب روح القوانين لمونت، ككتاب الجالحكوميَّة الماليَّةتناولت جوانب مختلفة من الَّتي  الكتابات
لَّتي ا في القرن العشرين وبعد أزمة الكساد العظيمأمَّا  .لاله للمذهب الاقتصادي الكلاسيكيس من خأسَّ  الَّذي ؛دم سميثالأمم لآ

                                                           
ياسة الماليَّة)د.ت(. خير. العكام، محمد  1  .العربيَّة(، سورية: الموسوعة 222بتصرف، )المجلد الخامس عشر، القانون المالي، ص  .الموسوعة القانونية المتخصصة، الضَّريبيَّةو  الس ِّ
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 لاقتصاديَّةافي تنظيم الحياة  أه ِّيَّةأكثر  دوراً  ةالدُّولأعطى  ،ظهر مذهب اقتصادي مالي جديدفقد ، 9101ضربت الاقتصادات عام 
 .1ينارد كينزفي التشغيل والفائدة والنقود" لجون م العامَّة النَّظريَّة، وضعت أسس هذا المذهب من خلال كتاب" الماليَّةخلال أدواتها  من

 ا أصحابها، إذ عرفت كالتالي:ينتمي إليهالَّتي  يَّةالاقتصادتختلف حسب وجهات نظر المدارس  ،مختلفة بتعاريف العامَّة الماليَّةرفت عُ وقد 
ق لشريفة، فيما يتعلَّ ة اة النبويَّ ة الواردة في القرآن الكريم والسنَّ هي مجموعة الأحكام الشرعيَّ  :وفقاً لوجهة نظر الاقتصاد الإسلاميف

من  العامَّةلإيرادات ف فيها، وآليات جباية اجه التصرُّ وبأموال بيت مال المسلمين، وكيفية وطرق الحصول عليها، وأو  ،ةة الخاصَّ بالملكيَّ 
 .2ةسلاميَّ ها وفقاً للشريعة الإإنفاق، وطرق العامَّةالقروض و العشور، و الغنائم، و الفيء، و زكاة، الو ، الضَّرائب –مصادرها المختلفة 

 إدارة الإسلامية في ةولالدُّ تتخذها الَّتي  والإجراءات لياتتبنى على الآ ،في الإسلام العامَّة الماليَّةأنَّ  ويظهر من خلال هذا التعريف
القواعد أنَّ  أية معا؛ً لمادَّ ة، وذلك لربط الروح بالنبويَّ ديث ااة والأحإيراداتها ونفقاتها، لتحقيق مقاصد الشريعة، بناءً على النصوص القرآنيَّ 

 .3(920)التوبة: ﴾بِهَاهمِْ مِنْ أَموَْالِهِمْ صَدَقَةً تُطهَِّرهُُمْ وَتزَُكِّي خذُْ﴿ :العبادة لقوله تعالى ة فيضة الإلهيَّ ية عليها، تصل بين المادة والفر ة المبنيَّ الشرعيَّ 

الإيرادات اللازمة لتغطية  بها على ةالدُّولتحصل الَّتي  يبحث بالوسائل الَّذيه: العلم بأنَّ  العامَّة الماليَّةعرف الكلاسيك علم فيما 
 اتج عن ذلك على أفراد المجتمع.توزيع العبء النَّ ، و العامَّةالنفقات 

هو  العامَّةود الإيرادات سبب وجأنَّ  ، إذ يرى الكلاسيكالعامَّةز على طبيعة الإيرادات والنفقات يرك ِّ أنَّه  عريفويلاحظ في هذا التَّ 
تها بمبدأ توازن الموازنة، ترجم من الممكنالَّتي  ت فقط،د بإشباع هذه النفقايتحدَّ  العامَّةهدف الإيرادات  فإنَّ  ومن ثَّ ، العامَّةالنفقات 

في أضيق  والاجتماعية إلاَّ  الاقتصاديَّةل في الحياة  تتدخَّ ألاَّ  ةالدُّولعلى أنَّ  ." 4ةالتقليديَّ  النَّظريَّةيمكن إدراجه تحت مبادئ  الَّذيالأمر 
التعديلات في  "مع إعطاء الزمن المجال الكافي لإحداثأنَّه  إذالاقتصادي"،  لتَّوازناقان ة يحق ِّ والمنافسة التامَّ  السُّوققوانين  الحدود، وإنَّ 
تهم بحدوث عند مستوى التشغيل الكامل"، وذلك رغم معرف ،يكان لتفعيل الاقتصاد الكل ِّ كلاً من الأسعار والقيم ستتحرَّ   الأسواق فإنَّ 

ل بالإضافة للتدخُّ  وقالسُّ  هاتٍ فيوجود تشوُّ  لىإهم عزوا تلك الانحرافات انحرافات عن مستوى التشغيل الكامل بمعناه الواسع، لكنَّ 
وحيادية  ،ل الكاملوالتشغي ،ةث عن المنافسة التامَّ تتحدَّ الَّتي  ة فروض الكلاسيكالواقع العملي أثبت عدم صحَّ  لكنَّ ، الحكومي

 ية.المعوضة أو الوظيف العامَّة الماليَّةظهور  لىإأدى ممَّا  ،ةالدُّول
لنشاط المالي للقطاع الي: " دراسة تحليلية لفي العصر الحديث كالتَّ  العامَّة الماليَّةرفت عُ  ،وبعد ظهور أفكار كينز ،ذلك وفيما تلا

جم نه تكييفاً كمياً لحتضمَّ ن فيما تمختلف قطاعات الاقتصاد الوطني، وهي تتضمَّ  لىإ بالن ِّسبة ،ثارآمن  النَّشاطالعام، وما يستتبع هذا 

                                                           
 .22-22ت جامعة دمشق، كلية العلوم السياسية، ص منشورا سورية:بتصرف،  .مبادئ الماليَّة العامَّة(. 2112كنعان، علي. ) 1
 .22-23الإسكندرية، مصر: مؤسسة الثقافة الجامعية، ص ص  .بحوث في الاقتصاد الإسلامي ونظامه المالي(. 2112الكفراوي، عوف. ) 2
قسنطينة  رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصاديَّة والتجارية وعلوم التسيير، جامعة .-مقارنةدراسة –النظام الضريبي بين الفكر المالي المعاصر والفكر المالي الإسلامي (. 2112نابتي، رحمة. ) 3
 .25، ص 2
 .12دمشق، سورية: منشورات جامعة دمشق، مركز التعليم المفتوح، ص  .المالية العامة(. 2111)خالد. الخطيب، و المهايني، خالد،  4
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ة في طليعتها نومصادر هذه الإيرادات، بغية تحقيق أهداف معيَّ  الإنفاقفاً نوعياً لأوجه هذا يتكي، و العامَّةوالايرادات  الإنفاق العامِّ  
وإتاحة تكافؤ  ،قريب بين طبقات المجتمع، ودفع عجلة التنمية، وإشاعة الاستقرار، وذلك من خلال التَّ النهوض بالاقتصاد الوطني ِّ 

 .1بين جمهور المواطنين" الفرص
سات المالي لمؤسَّ  لنَّشاطاتحليل ومراقبة  أه ِّيَّةأبقى على  إذ ،الحكوميَّة الماليَّةقد وسع من دور أنَّه  ابقعريف السَّ ويلاحظ من التَّ 

، ليصبح لها دوراً في اط هذه المؤسساتدور نش أه ِّيَّةع من ه وسَّ على الاقتصاد الوطني، لكنَّ  النَّشاط، والنظر في أثار هذا اع العام ِّ القطَّ 
 للإنفاقكان ينظر أنَّ   د، بعالعامَّةوالايرادات  الإنفاق العامِّ  ي والنوعي بين ، عن طريق التكييف الكم ِّ الاستغلال الأمثل للموارد القومية

 عقيم، ويجب حصره في أضيق الحدود. إنفاقه بأنَّ  ،الحكومي
لإيقاع للنشاط جعلها ضابط ا إذكبيرة،   أه ِّيَّة الحكوميَّة الماليَّةأعطى  الَّذي ،ر أفكار كينزحدوث أزمة الكساد الكبير وظهو  إنَّ 

، بل العامَّةقات هدف تغطية النفيلم يعد  ،العامَّةالحصول على الإيرادات  فإنَّ  يكينز أتباع المذهب الوبحسب أنَّه  إذالاقتصادي، 
، وأصبحت ةلتقليديَّ ا الماليَّةف اهدهها لتحقيق أهدافها المختلفة، إلى جانب الأوتوج ِّ  تستخدمها ،بيد الحكومة ماليَّةأصبحت أداة 

، وتخضع لاقتصاديَّةاجزء من الظاهرة  الماليَّةالظاهرة  نَّ إة، و للدُّولأ من النظام الاقتصادي والاجتماعي لا يتجزَّ  ءاً جز  الحكوميَّة الماليَّة
اجات ة، عن طريق إعادة توزيع هذه الموارد، بين إشباع الحلتخصيص الأمثل للموارد القوميَّ لقواعد التحليل الاقتصادي، ما يضمن ا

رد بشكلٍ أفضل بين الفئات الاجتماعية ثانياً، وضمان الاستغلال الأمثل للموا خل القومي ِّ ة أولاً، وضمان توزيع الدَّ والخاصَّ  العامَّة
 .2جتماعيالاقتصادي والا التَّوازنة بهدف تحقيق القوميَّ 

 :العامَّة الماليَّةووظائف علم  أهداف-لا  أوَّ 
 حول النقاط التالية: العامَّة الماليَّةتتمحور أهداف ووظائف علم 

ا تبنى على إذ إنَّّ ، ات النمو ِّ ، وهي الأساس لعمليَّ  التنمية عن التغيير الكيفي في البنيان الاقتصادي: تعبر ِّ الاقتصاديَّةالتنمية  -9-9
ر لات و في مستويات ومعد ِّ  لإحداث تزايد دائم ومستمر ٍ  د ِّيتؤ  ،خلق طاقات ة استثمار المبالغ المعدَّ  أه ِّيَّة ات الاقتصاد الوطني، وإنَّ مؤش ِّ

في  الاقتصاديَّةالتنمية  العنصر الرئيس في تحقيق عدُّ وكذا تنوع أساليب اقتطاعها، يُ  ،هاإنفاقد أوجه وتعدُّ  ،ةالدُّولللاستخدام في موازنة 
دامها منتجاً بصورة مباشرة أو تجعل استخأنَّ  ةالدُّولب على يج ،العامَّةالنفقات  في هيكليتها، ففيما يخصُّ  التَّأثيرو  قتصاد الوطني،الا

 بالإيراداتق فيما يتعلَّ مَّا أ خل الوطني ورؤوس الأموال المقتطعة،في إعادة توزيع الدَّ  ،ةالدُّولتجريها الَّتي  النفقات تسهمأنَّ  أيغير مباشرة، 
 .3الإنفاق العامِّ  هم بهما سأن يذن من الدخل والثروة اللَّ تتكوَّ أنَّ  د من إنتاجيتها، بمعنىتتأكَّ أنَّ  ةالدُّولفعلى 

                                                           
 .12بيروت، لبنان: ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الرَّابعة، ص  .ةلي  ياسات الماسوال ةالمالية العام(. 1222فوزي، عبد المنعم. ) 1
 .21-21الخطيب، خالد، مرجع سابق، بتصرف، ص و المهايني، محمد خالد،  2
مذكرة ماجستير، بتصرف، جامعة أكلي محند أولحاج،  .(0222/0212-ائرالجز فعالية السياسة المالية في تحقيق الإصلاح الاقتصادي )دراسة حالة  (.2112)فاتح. ولدبزيو، و سيلام، حمزة،  3

 .5البويرة، الجزائر، ص 
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 لعوامل الداخلية الىإ بالن ِّسبةة، فة وعوامل خارجيَّ في الاقتصاد الوطني بعوامل داخليَّ  التَّوازنر : يتأثَّ الاقتصادي التَّوازنتسوية  -9-0
لاقتصادي في حال حصوله، ا التَّوازنحالة عدم في تسوية  تسهم، إذ الاقتصاديَّةالة في تسوية الأوضاع مساهة فعَّ  العامَّة الماليَّة تؤد ِّي

 لزيادة لسُّلطاتا؛ فعندما تظهر بوادر كساد أو ركود تلجأ إنفاقتملكها من ضرائب ورسوم و الَّتي  الماليَّةعن طريق استخدام الأدوات 
 واج فتحدُّ  فترات الرَّ فيأمَّا  ي،لب الكل ِّ وتنمية الإنتاج عن طريق زيادة حجم الطَّ  ،ة الأوضاعيسهم في تخفيف حدَّ ممَّا  ،الإنفاق العامِّ  

الأسعار،  تومستويا ،ضخُّمالتَّ لات من الارتفاع في معدَّ  والحد ِّ  ،يتخفيض الطلب الكل ِّ  لىإممَّا يؤد ِّي  ،الإنفاق العامِّ  من حجم  السُّلطات
لات في الاستثمار في تصحيح الاختلا العامَّةتباع كينز حول دور الاستثمارات أاها تبنَّ الَّتي  ة الموازنة الدوريةومن هنا نشأت نظريَّ 

نتيجةً  التَّقلُّباتتحدث هذه  ذبات الدورة التجارية العالمية بالمدى القصير، إبتقلُّ  التَّوازنر ة فيتأثَّ لعوامل الخارجيَّ  الىإ بالن ِّسبةأمَّا  ،1الخاص
باع سياسة الموازنة عن طريق ات ِّ  اتالتَّقلُّبووقاية الاقتصاد من هذه  التَّوازنالمحافظة على وضع  ة، ويتمُّ ات في ظروف التجارة العالميَّ للتغيرُّ 
 .في الدخل الوطني ِّ  أو الارتفاع الانخفاضبمعالجة أثار  ،تلقائياً  والدخل الحكوميُّ  الإنفاقيقوم  إذ، *المرنة

ماعية في تحمل تكاليف ومهام إدارة وتمويل الأنشطة الاجت اً الحكومة دوراً رئيس تؤد ِّي: العامَّةإشباع الحاجات الاجتماعية  -9-0
 ؛ بهدف الحفاظ على سلامة البنية الأساسية للمجتمع.العامَّةة والتعليم والخدمات كالصحَّ   ،الأساسية

 الاقتصاديَّةنمية عند وضع خطط الت العامَّة ماليَّةالأهداف لل لأوَّ أنَّ  : مستواتت المعيشةلات التوظيف وتحسينرفع معدَّ  -9-4
ة لإنتاجيَّ ا الإنفاقات لات من خلال عمليَّ تعمل الحكومات على رفع هذه المعدَّ  إذلات التوظيف في الاقتصاد، هو زيادة معدَّ 

بنى لاستثمار والإنتاج في المجتمع؛ كتشييد الجسور والطرقات ومشاريع الة، وذلك بهدف تحسين ظروف اوالاستثمارية والاجتماعيَّ 
د في زيادة فرص العمل، ات تساعهذه العمليَّ أنَّ  إذالمختلفة،  والإنتاجيةة ة لزيادة حجم التشغيل، وتقديم الإعانات الاجتماعيَّ التحتيَّ 

ينعكس ممَّا  الدخول، ينجم عنه تحسين الَّذية للاقتصاد، الأمر نتاجيَّ ي، ورفع الفعالية الإومستويات الدخول، وزيادة حجم الطلب الكل ِّ 
 .إيجاباً على مستوى المعيشة بشكلٍ عام ٍ 

 بين فيما الموارد توزيع على التأثير في هاماً  اً دور  المختلفة المالية السياسة أدوات تلعب :الوطنية للموارد الأمثل التوزيع -9-3
 على قادرة وغير منخفضة، القومي والدخل المال رأس عوائد تكون النامية البلدان ففي قتصاد،لاا في المختلفة والأنشطة لقطاعات،ا

 يكون والتي المرغوبة، للقنوات العمليات هذه بدفع الإنفاق العامِّ   طريق عن الحكومات تقوم لذا قتصاد،الا في التنمية بعمليات القيام
 به تساهم الذي الوقت في للدولة، قتصاديةالا الهيكلية هاجتحتاالَّتي  الحيوية، ريعالمشا وتأسيس إنشاء خلال من تها،جبحا قتصادالا

 الضرائب تمعدلا رفع أن كما محددة، صناعات إلى الأموال ورؤوس الموارد بجذب فاعل، بشكلٍ  الضَّريبيَّة متيازاتوالا الإعفاءات
 .أخرى قطاعات ونمو زدهارلا يؤد ِّيو  إليها، لالأموا رؤوس انتقال من الحد في يساهم معينة وصناعات أعمال على

                                                           
 .5المرجع السابق، ص  1
لة في تنفيذ الموازنة ومراعاة لمرونة السهو ، ويقصد باالاقتصادية اتالموازنة المرنة: وفيها يتم إعداد الموازنة العامة للدولة وفقاً لمستويات مختلفة من النشاط ضمن المدى الملائم الذي تعمل به الوحد *

 الاحتمالات خلال السنة المالية.
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ياسةمفهوم ا : ثاني  :ومبادئها الماليَّة السِّ 
ياسةر مفهوم ارتبط تطوُّ  اتالتَّ مع كان يتفاعل   إذالاقتصادي،  النَّشاطفي  ةالدُّولر دور بتطوُّ  الماليَّة الس ِّ في الفكر الاقتصادي  غيرُّ

ياسةه، أصبح هدف ة مكانالوظيفيَّ  الماليَّةوحلول مفهوم  ،المالي ةالدُّولي عن مبدأ حياد بعد التخل ِّ فبها،  مرَّ الَّتي  عبر الحقب  الماليَّة الس ِّ
مشكلات  و الكساد، أو لمعالجة التَّضخُّمنّاء حالات ل لإلال التدخُّ وذلك من خ المالي والاقتصادي والاجتماعي، التَّوازنهو إحداث 

ة، وغدت للدُّولصادي الاقت النَّشاطر في ذات وزن كبير ومؤث ِّ  ةالدُّول ماليَّة، لذا أصبحت جتماعيةسوء توزيع الدخل بين الطبقات الا
وأوضاع   الاقتصادي، مع اختلاف ظروف النَّشاطفي  الحكومةة لدور ري مراجعة مستمرَّ تجُ  ،مةمتقد ِّ  سواء كانت نامية أم الدُّولمعظم 

 ر والنتائج.ثاالدور، والحصول على أفضل الآ مجتمع؛ وذلك للوصول لأفضل صيغة لهذا كل ِّ 
ياسةواستخدم مصطلح  لمصطلح في الأساس من هذا ا قَّ ، واشتُ الحكوميَّةوالميزانيات  العامَّة الماليَّةللدلالة على بدايةً  الماليَّة الس ِّ

طاقٍ واسع أكاديمياً بنشر كتاب استخدامه على ن ز  تعني حافظة النقود أو الخزانة، وتعزَّ الَّتي  ،(Fiscالكلمة الفرنسية )
Alvin.H.HANSEN "ياسة  لعامَّةاعات وأهداف المجتمع لإشباع الحاجات ، ليعكس هذا المفهوم تطلُّ ودورات الأعمال" الماليَّة الس ِّ

 عبر تمويلها من موارد الموازنة.
ياسةعرف تو  ة كافَّ   فيأثير تَّ ية، لللإنفاقافيه مصادرها الإيرادية وبرامجها  ، مستخدمةةالدُّولذه طه وتنف ِّ تخط ِّ برنامج  ا:بأنَّّ  الماليَّة الس ِّ
 .1الاقتصادي والاجتماعي والسياسي، تحقيقاً لأهداف المجتمع النَّشاط اتمتغيرِّ  

لمحافظة قومي؛ بهدف االاقتصاد ال فيأثير تَّ لل ةالدُّولاها تتبنَّ الَّتي  ،مجموعة الأهداف والأنشطة والإجراءات والتوجهات كما تعرف:
 .2اض لهقد يتعرَّ الَّتي  ةتغيرِّ  الم الاقتصاديَّةة الظروف على استقراره وتنميته، ومعالجة مشاكله، ومواجهة كافَّ 

 :الماليَّةدة للسياسة المحدِّ   العوامل -0-1
ياسةتحقيق أهداف ل ياسة وضمان فعاليتها، فإنَّ  الماليَّة الس ِّ  :3نهاة عوامل معدَّ  لىإبحاجة  الماليَّة الس ِّ

 هاإجرائعمالها، لذا فعند أ فيما يخصُّ  الإنفاقات عمليَّ  الحكوميَّةسات  المؤسَّ تتولىَّ : وكفاءتها العامَّةسات مدى تقدم المؤسَّ  0-9-9
ر  ذلك يعدُّ  وإتمامها دون إسراف أو تبذير، فإنَّ  ،اتعمليَّ للهذه ا لمؤسسات م وكفاءة اتقدُّ  إنَّ و  ،ساتر هذه المؤسَّ م وتطوُّ اً على تقدُّ مؤش ِّ

ياسةأهداف  ، وفي تحقيقالعامَّةدوراً أساسياً في ترجمة الموازنة يؤد ِّي  الحكوميَّة  .الماليَّة الس ِّ
لأية دولة،  ميَّةالحكو العنصر الرئيسي للإيرادات  الضَّرائب تعدُّ : ريبي ووجود جهاز إداريٍِّّ كفءٍّ الوعي الضَّ  ىمستو  0-9-0

الطاقة  ن حيثمما كان الاقتصاد أكثر تقدماً كانت حصيلته أوفر ، فكلَّ للدُّوللاقتصادي م ادرجة التقدُّ طردياً مع  حصيلتها تتناسبو 

                                                           
 .93الإسكندرية، مصر: مطبوعات الدار الجامعية، ص  .ةيياسة المالسال(. 0224دراز، حامد عبد المجيد. ) 1
 .42توراه، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، الجزائر، ص أطروحة دك .الاقتصادي التَّوازن في تحقيق ودورها ةيياسة المالسال(. 0226دراوسي، مسعود. ) 2
، ص ص ، الجزائرالبويرة-جامعة أكلي محند أولحاج بتصرف، .0212/0221ة ودورها في تفعيل الاستثمار المحلي دراسة حالة الجزائر ليالسياسة الما(. 0293) سعدية، غانم، وغطاس، منال. 3
1-92. 
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  ىوعلى مستو بي في المجتمع، ، على درجة الوعي الضريالضَّريبيَّةفضلًا عن الطاقة  في تحصيلها الضَّرائب، وتعتمد جميع أنواع الضَّريبيَّة
ياسةدان لمدى قدرة وها عاملان محد ِّ ية التحصيل، يقوم بعمل الَّذي ،الحكوميكفاءة الجهاز المالي   تحقيق أهدافها. على الماليَّة الس ِّ

الفئات قليل الأزمات والاضطرابات بين الأحزاب و  ،سياسي ديمقراطي بجو ٍ  ةالدُّولع تمتُّ أنَّ  :مدى الاستقرار السياسي 0-9-0
ياسةأساسياً لضمان سير  عاملاً  يعُدُّ ، الماليَّةق بالأمور المشكلة له، خاصة فيما يتعلَّ  ، بعيداً عن القرارات قر ٍ بشكلٍ مست الماليَّة الس ِّ

بشكلٍ  الماليَّةو  ،شكلٍ عام ٍ ب الاقتصاديَّة سِّ ياساتالابتعاد أنَّ   بين حكومة وأخرى، بلتتغيرَّ الَّتي  المحدودة والقصيرة الأجل، سِّ ياساتالو 
مل جميع ذات خطوات متتابعة، تع طة وطويلة الأجل،ة متوس ِّ ق خطط تنمويَّ وف هاسير  ة، يضمنعن التجاذبات السياسيَّ  ،خاص ٍ 

 .1الأطراف على إنجاحها
ياسةأدوات -0-2  :الماليَّة السِّ 

وتحقيق  ،الاستقرار السائدة، بهدف المحافظة على الاقتصاديَّةأثير في الحالة تستخدمها الحكومة للتَّ الَّتي  وهي عبارة عن الوسائل
 تسعى إليها، وتنقسم إلى الأدوات التالية: الَّتي الأهداف

 :العامَّةالنفقات  0-0-1
راتها، عمالها، وتنفيذ مقرَّ من أداء أ ةالدُّولن تمك ِّ الَّتي  ، وهي الأداةالعامَّة الماليَّةالمرحلة الأساسية الأولى في علم  العامَّةالنفقات  تعدُّ 

لة ةالدُّول ه في ظل ِّ تؤد ِّي ذيالَّ السائدة، فقد اختلف الدور  الاقتصاديَّةالمعتقدات و  ،ةالنفقات تبعاً للمبادئ السياسيَّ  أه ِّيَّةوتختلف  ، المتدخ ِّ
أو  ور اقتصادي ٍ د بحت، أي ليس لها أيُّ  الحارسة ذات طابع مالي ٍ  ةالدُّول ، إذ كانت في ظل ِّ الحارسة ةالدُّول ا كان عليه في ظل ِّ عمَّ 

ياسيَّة و  الاقتصاديَّةالة لخدمة الأهداف صبحت النفقة أداة فعَّ أفالمتدخلة  في ظل ِّ أمَّا  ،اجتماعي ٍ   .2ية للأمةوالاجتماعالس ِّ
 ،3ق غرض أو نفع عامبغرض تحقي ،الحكوميَّةسات ا: مبلغ من المال تستعمله إحدى الهيئات أو المؤسَّ بأنَّّ  العامَّةف النفقة عرَّ تُ و 
ا لأعمالها ومهامها، وبقصد رستهممَّاة( في إطار ة أو اقتصاديَّ ة )إداريَّ ة تعود لجهة عامَّ عامَّ يخرج من خزينة  ا: مبلغ نقدي  ف بأنَّّ عرَّ تُ  كما

 :العامَّةالنفقة خصائص ومن التعريفين السابقين يمكننا تحديد ، 4ةإشباع حاجة عامَّ 
شؤون والمرافق لخدمات اللازمة لإدارة البهدف الحصول على السلع وا ،شراءالعمليات  ةالدُّولتجري : هي مبلغ نقدي   العامَّةالنفقة  -أ

جميع أشكال الإعانات نَّ أ كما،  الحكوميَّةسات ة في المؤسَّ لإنتاجيَّ ات التسيير العمليَّ  اللازمة، والأدوات المواد ِّ  للحصول على، أو العامَّة
اذعات والهبات المنفقة بالأوجه المختلفة، شريطة والتبرُّ   .العامَّةفقة ف في إطار النصنَّ ا تُ نَّّ فإ ،النَّقدي الشَّكلها اتخ ِّ

                                                           
ياسة الماليَّةا تتمتع به الولايات المتحدة الأمريكية من مناخ سياسي ديمقراطي، إلا أن عدم التوافق على كيفية إدارة فرغم م 1 ، نه حدوث تقلباتٍ كبيرةبين الحزبين الجمهوري والديمقراطي، ينجم ع الس ِّ

انت ستحدث في عهد الرئيس أوباما نتيجة للاقتطاعات في الإنفاق العامِّ  والرفع التلقائي للضرائب التي أقرت في عهد " التي ك  Fiscal cliffوكمثال عنه الهاوية المالية " ،بين كل فترة رئاسية وأخرى
، "Obama care"المسمى  كإلغاء الرئيس الجمهوري ترامب لقانون الرعاية الصحيةوالتي كانت تستهدف تخفيض عجز الموازنة،  و  0290 جورج بوش الابن والتي كانت ستحدث في مطلع عام 

 التجارة عبر المحيط الهادئ.واتفاقية 
 .22الجزء الأول، سورية: منشورات جامعة دمشق، كلية الحقوق، ص  .والتشريع المالي المالية العامة(. 2111شباط، يوسف. ) 2
 .21لى، ص الأردن: دار أسامة للنشر والتوزيع، الطبعة الأو  .المالية العامةالإدارة  (.2112. )مصطفىالفار،  3
 .122السورية للكتاب، ص  العامَّةسورية: منشورات الهيئة  .في سورات المالية العامة(. 2112السيوفي، قحطان. ) 4
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ساتها ذات سَّ لة بإحدى هيئاتها أو مؤ ممثَّ  ةالدُّول وهالعام ِّ : المقصود بالشخص )اعتباري( يقوم بها شخص عام   العامَّةالنفقة  -ب
 ة،للدُّول الماليَّةرج من الذمة تخنَّ أ العامَّة، ويشترط في النفقة الجامعاتو  – البلدياتو - المحافظاتو -الشخصية الاعتبارية مثل: الوزارات 

 .ى بالمعيار القانونيوهذا المعيار يسمَّ  ،ةف كنفقة عامَّ صنَّ صدور النفقة من هذه الجهات يجعلها تُ أنَّ  بمعنى
 عامَّةالدور النفقة صأنَّ  ، أي يرى البعضالعامَّةهو إشباع الحاجات  العامَّة: هدف النفقات الغرض من النفقة تحقيق نفع عام ٍ  -ت

ير في ن الدساتة، لذا تتضمَّ قضاء غرض أو مصلحة عامَّ  الإنفاقيكون الهدف من وراء هذا أنَّ  من جهة عامة لا يكفي، بل يجب
استخدام  يتمَّ لا  حتَّّ كإقرار معظم أنواع النفقات من قبلها؛  عليها، المختلفة قيوداً قانونية الاقتصاديَّةكما تضع الأنظمة   ،الدُّول

 . لتحقيق النفع العام ِّ إلاَّ  العامَّة النفقات
 :الإنفاق العام ِّ قواعد  2-2-1-1

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ تنظم آليات الَّتي  وهي عبارة عن الأسس  :1القواعد هي ، وهذهالعامَّة، أو ما يطلق عليه دستور النفقات الإِّ
 :أقصى منفعة تحقيق -1
لأكبر  ،أو تحقيق أعلى مستوى من الرفاهية الممكنة، التكاليف بأقل ِّ  ،ةالمنفع قدر من أكبر تحقيق إلى العامَّة النفقات تهدفأنَّ  أي

 أو منتقاة ،تكون الشريحة المستفيدة منها محدودة جداً أنَّ  ة، أوهة لتحقيق منافع خاصَّ  تكون موجَّ لاَّ أمن أفراد المجتمع، و  عدد ممكن
 ة.أو الاجتماعيَّ  الاقتصاديَّةة بناءً على عوامل اعتبارية، تخرج عن إطار حاجات المجتمع التنمويَّ 

لمختلف المشاريع، وإجراء  والمجتمع، ومستوى الحاجة للاقتصاد أه ِّيَّةبات الأكثر القيام بتحديد المتطلَّ  القاعدة هذه تحقيق بويتطلَّ 
 الوطني. ها الاقتصاديواجالَّتي  المشكلات طبيعة على الاعتمادو ، المفاضلة بينها وفقاً للأولويات

 :وحسن استخدامها العامَّةنتاجية النفقات رفع إ -0
 كفاءة والأعلىر  بالأسلوب الأكث الإنفاقإجراء عمليات  لإنفاق العامِّ  المعنية با العامَّةعلى الهيئات أنَّ  على أساس القاعدة تبنى هذه

على هذه الهيئات مراعاة  بوعليه يتوجَّ  يسعى إليها،الَّتي  لتحقيق الأهداف ،صات الموازنةيمكن من مخصَّ  ما منفعة، أي باستخدام أقل ِّ 
ره، ولكن يقصد به حسن التدبير تبر ِّ  هناك دواعٍ  إذا كانت ،قليل منهوالتَّ  الإنفاقمن  لا يقصد به الحدُّ  الَّذي ،الإنفاقالاقتصاد في 

كون النفقات   ،الإنفاق في هذه القاعدة ةأه ِّيَّ  ضحوتتَّ تكلفة ممكنة،  بذير، والعمل على تحقيق أكبر عائد بأقل ِّ والتَّ  ومحاربة الإسراف
عليه عند  يحرصون المال، فلا يملكون هذا لا أفراد الإنفاق هذا على ، ويقومةالدُّول خزانة من في مال يخرج فٍ تنطوي على تصرُّ  العامَّة

 التبذير.و  ات البذخقد يكون سبباً لعمليَّ  الَّذية، الخاصَّ  أموالهم على كحرصهم ،رفات الصَّ إجراء عمليَّ 
  ةالدُّولر لدى أجهزة يتوفَّ  أنَّ  التكاليف، يجب والحصول على أعلى مستويات المنفعة بأقل ِّ  ،الأنسب لشَّكلولتطبيق هذه القاعدة با

 اتعمليَّ من  ؛ للحد ِّ ةوالتشريعيَّ  الإدارية هودالج ال، وتضافروجود نظام رقابة فعَّ  لىإعالي الكفاءة ومسؤول، بالإضافة  كادر إداري ومالي  
 مكان.المناسبة قدر الإ الإنفاقفي أوجه وتأطيرها  ،الهدر في المال العام ِّ 

                                                           
 .30سورية: منشورات جامعة حلب، كلية الاقتصاد، ص . المالية العامة(. 0224الفرهود، سعيد. ) 1
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 :الإنفاقات ة على عمليَّ التشريعيَّ  السُّلطاترقابة  -2
ود حد ضمن ،بالتشريع ةالمختصَّ  الجهة موافقة ذلك سبق إذا إلاَّ  العامَّة الأموال من مبلغ يلأ ،ة صرفعمليَّ  ةإجراء أيَّ   يتمَّ ألاَّ  أي

اتها، وتوضح آليات الصرف وإجراء الإنفاقات ق بتنفيذ عمليَّ ما يتعلَّ  كلَّ   الماليَّة الحكوميَّة م القوانينُ والمكاني، إذ تنظ ِّ  الزماني اختصاصها
 لة بها.والجهات المخوَّ 

 :العامَّةدة لحجم النفقات المحدِّ   العوامل 0-0-9-0
أنَّ  إذة، ة وسياسيَّ ماعيَّ ة واجتدة، ويحكمها أمور اقتصاديَّ فة ترجع لأسباب متعد ِّ بعوامل مختل الدُّولبين  الإنفاق العامِّ  ر حجم يتأثَّ 

 قترح يُ ره، إذ ط ِّ ؤ ه وتديكون له ضوابط تحد ِّ أنَّ  من ل مبالغ من المال مصدرها الحكومة، وحجم هذه النفقات لا بدَّ تمث ِّ  العامَّةالنفقات 
ست ثابتة ولي ،مختلفة عليها الإنفاق العامِّ  ف يتوقَّ الَّتي  كون العوامل،  1يجمالي الناتج المحل ِّ إ من %03 –  3بين الإنفاق العامِّ   نَّ يتراوحبأ

 وامل هي:هذه الع أهمَّ  وإنَّ  ة والميدانيةلكن لا يوجد إثبات لذلك بالقواعد التحليليَّ  ،حتَّّ ة الواحدة الدُّول لىإ بالن ِّسبة
 :العامة الإيرادات -9

اب على الحكومات لايج حجم أنَّ  ذإقرارات تسهم في تحسين مجتمعاتها، العمل على المواءمة بين حجم إيراداتها ونفقاتها،  ذتخ ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  اتو  ةالدُّولل عليها تتحصَّ الَّتي  العامَّةيرادات بالإ ريتأثَّ  الإِّ  الإيراداتلاً تفوق اتنفق أمو أنَّ  لحكومةليمكن  لاففيها،  التَّغيرُّ

ها، إنفاقداً أساسياً لمستويات محد ِّ  تعدُّ  ،)إيراداتها( الماليَّة ةالدُّولقدرات  لذا فإنَّ  دة،ووفق قواعد محدَّ  قة، في حدود ضي ِّ إلاَّ  ،اله رتتوفَّ الَّتي 
 تحصلها.لَّتي ا ها وتأطيره، بما يتناسب مع الإيراداتإنفاقيبنى على تحديد مدى ترشيد  للحكومة الماليَّةتقييم كفاءة الإدارة  وإنَّ 
 دور الحكومة: -0

 ة وأسلوبانعكاسات مباشرة على حجم وطريق داري للحكوماتالإ والاقتصادي ِّ   في الفكر السياسي ِّ ينجم عن التباين والتغيرُّ 
تتبع وصول حكومات والاشتراكية، ف ةالرَّأسمالي  هات ذات التوجُّ  الدُّولوأولوياته تختلف بين الأحزاب و  الإنفاق، فطرق الإنفاق العامِّ  

يكون  بع النهج الاشتراكيَّ تتالَّتي  في النظمأنَّه  ، إذ يلاحظالحكوميَّة الماليَّةالبرامج  فير أو ذاك، أو شكل نظام الحكم يؤث ِّ  ارالَّتيهذا 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  تقها تسيير الأنشطة ا، كون الحكومات تحمل على عالعام ِّ  النَّشاطساع ي؛ نتيجةً لات ِّ لناتج المحل ِّ  الىإكبيراً نسبة   الإِّ

ياسيَّة  ولوجيتهايوأيد، وذلك تبعاً لفكرها والإنتاجيةالاستثمارية  ت، ونظرتها للتشاركية في ا، وطريقة إدارتها للملكيَّ الاقتصاديَّةو الس ِّ
تبادل السلطة أنَّ  تلفة، كمامخ لعامِّ  الإنفاق اة، فتكون حجوم وأشكال ة الفرديَّ تتبع فكر الملكيَّ الَّتي  ،ةالرَّأسمالي  لدى النظم أمَّا  الملكية،

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  فيهات المختلفة له تأثيره بين الأحزاب ذات التوجُّ  : هحدة على سبيل المثال يلاحظ أنَّ لولايات المتَّ  الىإظر ، فبالنَّ 2الإِّ
ل الحكومة على ر تدخُّ (، وأن يقتصنفاق العامِّ  الإ)تضييق  ل الحكومة الفدرالية محدوداً في الاقتصاديكون تدخُّ أنَّ  ل الجمهوريونيفض ِّ 

                                                           
 .971. ديوان المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، الجزائر، صادية الكليةالمدخل إلى السياسات الاقتص(. 0223قدي، عبد المجيد. ) 1

2 Kokashvili.N.(2016). The connections between fiscal policy and the government ideological composition-evidence 

OECD countries. Master thesis, Faculty of Social Sciences, University of Tartu, Estonia, P4. 
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 ا نتيجةً ع الاستثمار؛ لذهي عن طريق تشجي ،الاقتصادي الفعلي النَّشاطالطريقة المثلى لتحفيز أنَّ  ة، ويرونالأعمال والنزاعات التجاريَّ 
 التَّأثيرالحكومي في  لمنون بنجاح سياسة التدخُّ الديمقراطيون فيؤ أمَّا  دي الحزب الجمهوري هم من رجال الأعمال،مؤي ِّ  لهذا التحيز فإنَّ 

 تكاليف، فإنَّ يأتي مع زيادة ال لخل المحدود(، ولكون هذا التدخُّ على ذوي الدَّ  الضَّرائبوخفض  الإنفاق العامِّ  الاقتصاد )زيادة  في
ل وأصحاب الدخل اين هم من العمَّ قراطي ِّ الديم يدمؤي ِّ  لذا فإنَّ ل من خلال فرض ضرائب أعلى على الأغنياء، يموَّ أنَّ  تمويلها يمكن

 .1المحدود
 الاقتصادي: النَّشاطحالة  -0

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  فير المؤث ِّ  ئيسالعامل الرَّ يمر بها الاقتصاد الَّتي  الحالة تعدُّ  قرارات  في التَّأثيروهري في بشكلٍ ج تسهم، كونّا الإِّ
أكثر من  ،العامَّة لنفقاتد الرئيس لهي المحد ِّ  الاقتصاديَّةستقوم به، فالحالة  ذيالَّ  الإنفاقالحكومة، فيما يتعلق بطرق وكيفية وحجم 

ياسيَّة قرارات لبا اعلاقته نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ أنَّ  تنموية، كماالطط الخأو الس ِّ  عتمادلاقتصادي، بدلاً من الاا النَّشاطعات يتفاعل مع توقُّ  الإِّ
اتة وشدَّ  الاقتصاديَّةبات الدورة تقلُّ و  ،2السَّابقة الاقتصاديَّةالنتائج  على اض داخلياً أو م على الحكومة أحيانًا الاقتر ت ِّ تحفيها،  التَّغيرُّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ أنَّ  إذمن تأثيراتها،  خارجياً للحد ِّ  تستخدمها الَّتي  ةي في الاقتصاد الوطني، والأداة الأساسيَّ نات الطلب الكل ِّ أحد مكو ِّ  الإِّ
، تتدخل الحكومة عن خُّمالتَّضيمر بها، لذا فعندما يقع الاقتصاد في حالات الركود أو الَّتي  أثير فيه، ومعالجة المشكلاتتَّ الحكومة لل

 وتحريك العجلة يبهدف زيادة الطلب الكل ِّ  الإنفاقات طريق هذه الأداة لمواجهتها، ففي حالات الركود تقوم الحكومة بتوسيع عمليَّ 
 لتخفيف من ارتفاع الأسعار.أو ا يسهم في الحد ِّ ممَّا  الطلب؛ من إجمالي ِّ  ها وتحدُّ إنفاقص من فتقل ِّ  التَّضخُّمفي حالات ا أمَّ  ،الاقتصاديَّة

 :العامَّةالإيرادات  0-0-0
من قبيل يعُدُّ ، ولا يني ِّ الرين الم والمفك ِّ ينصادي ِّ العديد من الاقت اهتماممن  أخذت حيزاً كبيراً الَّتي  المسائل من العامَّة الإيرادات تعدُّ 
الاجتماعي والسياسي، و  ها ودورها الاقتصاديمن إنجاز مهام ِّ  ةالدُّول، فلتتمكن العامَّةالنفقات  ه ِّيَّةسبقت في الأ اإنَّّ  القولُ  المبالغة

 ب عليها تحديد مصادر إيراداتها.يتوجَّ  تمويل نفقاتها، لذا لىإا بحاجة فإنَّّ 
 إذة لبعض المصادر، نسبيَّ ال ه ِّيَّةرت مصادر إيراداتها أيضاً، وزادت الأالاقتصادي، فقد تطوَّ  النَّشاطفي  ةدُّولالر دور ونتيجةً لتطوُّ 

ي تغط ِّ الَّتي  لإيراداتزيادة ا لىإ تؤد ِّيها، للبحث عن طرقٍ إنفاقة، وارتفاع مستويات للدُّولألزمت زيادة الدور الاقتصادي والاجتماعي 
 الَّذيقط، وهو السبب ف الإنفاق العامِّ  بتغطية  ،العامَّةدون هدف الإيرادات  يحد ِّ ينالتقليديُّ ن الاقتصاديُّو  كانأنَّ   هذه النفقات، بعد

لا يجوز أنَّه  على الإيرادات، وقاعدة توازن الموازنة، بمعنى العامَّةة النفقات من قاعدة أولويَّ  انطلاقاً على الإيرادات،  ةالدُّولر حصول يبر ِّ 
لا تضعف من  حتَّّ الأدنى؛  ، ووجوب جعل هذه الإيرادات بالحد ِّ الإنفاق العامِّ  زم لتمويل تزيد عن القدر اللاَّ  ،ول على إيراداتالحص

 م الاقتصادي .أساس التقدُّ  تعدُّ الَّتي  الفعالية الفردية،
                                                           

1 William.B.J, &Blinder.A.S.(2011).Macro Economics: Principles & Policy  11th Edition Update, South-Western Cengage Learning 

5191 Natorp Boulevard Mason,PART3, USA. 
2 Salas.J.F.(2014).The Reaction of Government Spending to the Business Cycle: Some International Evidence  Discussion Paper 

Series,  Discussion Paper No: 2014-02,Department of Economics, Fordham University, USA, P1. 
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 بعدة تعاريف نذكر منها: العامَّةالإيرادات وتعرف 
ف تعر  الضَّريبيَّةو  الماليَّةومن وجهة نظر التشريعات  ،1العامَّةنفقاتها  الأموال الـلازمة لـسـد ِّ  ةلدُّولاتستقي منها الَّتي  هي الينابيع

ينها إيرادات ة، يطلق عليها حامَّ ما، وعندما يكون هذا الصندوق تابعاً لجهة ع اً تدخل صندوقالَّتي  ا: الأموالبأنَّّ  العامَّةالإيرادات 
قــروض  من أو ،ةمن أنشطتها وأملاكها الذاتي مأ ،ةبصفتها السياديَّ ها الحكومة سواء تحـصـل عليـالَّتي  الأمـوال :ابأنَّّ ، كما تعرف 2عامة

من خلالها  ةالدُّولتستطيع  الَّتي الماليَّةا: الوسيلة نَّّ بأ، وتعرف أيضاً الإنفاق العامِّ  ة لتغطية مصـادر تضخميَّ من أو  ،ـةة أو خــارجيَّ داخـليَّ 
 الاجتماعية.و  الاقتصاديَّةين المال اللازم لتغطية نفقاتها، والقيام بالوظائف الموكلة إليها، وهي أداة للتأثير في الحياة تأم

 رائب والرسومالضَّ ن مة الدُّولترد خزينة الَّتي  يراداتجميع الإ لةعبارة عن محص ِّ  العامَّة: الإيرادات على هذا النَّحوفها ونحن نعر ِّ 
ياسةا، وهي إحدى أدوات نفقاتهار لها السيولة اللازمة لتغطية توف ِّ  الَّتي، و يرادات الأخرىالعامَّة والإلأملاك والقروض وا  الماليَّة لس ِّ
 الاقتصادي. التَّوازنتستخدمها الحكومة لتحقيق  الَّتيالأساسية، و 

 :العامَّةالإيرادات  تقسيمات 2-2-2-1
لتفريق بين ثلاثة أنواع من الموارد: الأولى دون مقابل، وتتألف  الىإ *Seligman، فذهب العامَّةبتقسيم الإيرادات  نالاقتصاديُّو اهتم 

من ممتلكاتها الخاصة،  يَّةالمال ةالدُّول؛ كإيرادات ةالدُّولموارد تعاقدية تنشأ عن عقد بين المواطن و  الثَّانيةمن الهبات والوصايا والإعانات، و 
، وبين ةالدُّولك ز بين الإيرادات المباشرة كإيرادات أملاميَّ كما يتم الت ،الضَّرائبز عنصر الإكراه كبعها المميَّ لثة موارد إجبارية طاالثَّاو 

 و Trotabas ان للأستاذين ك  أه ِّيَّة النَّظريَّةأكثر التقسيمات  يرادات المستقبلة كالقروض، ولعلَّ ، والإالضَّرائبالإيرادات التحويلية ك
Laufenbuger** إذ فرق؛ Trotabas***  َّوالهبات  ،لعامَّةاواستثماراتها  ،ةالدُّولهي عبارة عن حصيلة أملاك الَّتي  ةبين الإيرادات الأصلي

على  -فات مشتركةكن جمعها بناءً على صلا يمالَّتي  وهي الإيرادات-المختلفة  ةالدُّول، وإيرادات الضَّريبيَّة ةالدُّولوالوصايا، وإيرادات 
إيرادات و  ،الضَّرائبو الرسوم، و  ة،من أملاكها الخاصَّ  ةالدُّولز بين أربعة أنواع للإيرادات هي: إيرادات ميَّ  Laufenbugerأنَّ  حين

 .3مختلفة
 ة معايير وهي كالتالي:وبناءً عليه فقد أجمعت معظم الأبحاث على تقسيم الإيرادات بالاعتماد على عدَّ 

 ة.ة والمشتقَّ ت الأصليَّ مصدر الإيرادات: للتفرقة بين الإيرادا
 في الحصول عليها: إجبارية واختيارية. ةالدُّولسلطة 

                                                           
 .11ص سورية، ية الاقتصاد، جامعة دمشق،رسالة ماجستير، كل  .العامةفي سورات ومساهمتها في إيرادات الموازنة  الضَّريبيَّةالإيرادات (. 0220غندور، غسان. ) 1
 .53ص ،، سورية: منشورات جامعة تشرين، كلية الاقتصاداللاذقية  .والنقديالاقتصاد المالي (. 0224شرف، سمير. ) 2
* SeligmanEdwin  : .اقتصادي أمريكي 

** Henry Laufenburger :اقتصادي فرنسي. 

*** Louis Marie Joseph Trotabas : وقانوني فرنسياقتصادي  
 .إ، ص ، مرجع سابقشباط، يوسف 3
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 ة الإيرادات: للتفرقة بين العادية والاستثنائية.دوريَّ 
 ة.والسياديَّ  الاقتصاديَّةللحصول على الإيرادات: للتفرقة بين الإيرادات  ةالدُّولصفة 

 منها: وفيما يلي شرح موجز لكل ٍ 
 : حسب مصدرها -1

ى ك، وتسمَّ لتملُّ ا من أملاكها، باعتبارها شخصاً قانونياً له حقُّ  ةالدُّولل عليها تتحصَّ الَّتي  : وهي الإيراداتةرادات أصليَّ إي -أ
 .ةالدُّولأنواعها إيرادات أملاك  ، ومن أهم ِّ الاقتصاديَّةلإيرادات با

ذا النوع جميع ه خرين وثرواتهم، ويضمُّ ت من دخول الآتحصلها الحكومة جراء الاقتطاعاالَّتي  : وهي الإيراداتةإيرادات مشتقَّ  -ب
 .ةالدُّولأملاك إيرادات الإيرادات عدا 

 في الحصول على الإيرادات: ةالدُّولسلطة  -0
 قروض الجبرية.الو  تالغراماو  الضَّرائبمثل:  الأفراد والمؤسسات على دفعها ةالدُّولتجبر الَّتي  الإيراداتهي  إيرادات إجبارية: -أ

 بدون إجبار كإيرادات المشاريع، القروض الاختيارية. ةالدُّولتحصل عليها الَّتي  هي الإيرادات :اختياريةإيرادات  -ب
 مدى دورية الإيرادات: -2

 .والرسوم لضَّرائبابشكل دوري ومنتظم ك ةالدُّولتحصلها و  ،العامَّةر دورياً في الموازنة تتكرَّ الَّتي  هي الإيراداتإيرادات عادية:  -أ
صدار ة كالقروض والإدبشكل غير منتظم ووفقاً لظروفٍ وشروطٍ محدَّ  ةالدُّولتحصل عليها الَّتي  وهي الإيراداتتثنائية: إيرادات اس -ب

 .النَّقدي

 يرادات السيادية:والإ الاقتصاديَّةالإيرادات  -2
 اً قانوني اعتبارياً  اً خصي بصفتها شالعمل، أ من ملكياتها بصفتها ربَّ  ةالدُّولتحصلها الَّتي  وهي العوائد: الاقتصاديَّةالإيرادات  -أ

 وأرباح المشروعات.ار العقارات، يج(، كإالعامَّةدمات م خدمات )الخيملك ثروة ويقد ِّ 
 ،لها هذا الحقَّ و ِّ بصفتها الاعتبارية، وبما تمتلكه من سلطات وامتيازات تخ ةالدُّولتحصلها الَّتي  وهي الإيراداتالإيرادات السيادية:  -ب

 .والرسوم الجمركية ورسوم الخدمات ريبيَّةالضَّ  كالإيرادات
 :العامَّةمصادر الإيرادات  0-0-0-0

 مازيادتها كلَّ  وذلك بهدف ضمان القدرة علىدة؛ ، تلجأ الحكومات لتعزيز إيراداتها عبر مصادر متعد ِّ العامَّةبهدف تغطية نفقاتها 
نشاطات  في لتَّأثيرا، في حال كانت تنوي الماليَّة ةالدُّولماً لسياسة جزءاً مهيعُدُّ د الإيرادات تعدُّ أنَّ  إذتها، لضمان مروندعت الحاجة، و 

بين الطبقات  نالتَّواز ا الاجتماعية، بإعادة توزيع الدخل وإحداث سِّ ياساتهعلى تنفيذ  ةالدُّولا تساعد اقتصادية أوسع، كما أنَّّ 
 .1الاجتماعية

                                                           
 .22ص  ،دمشق، سورية: منشورات جامعة دمشق، كلية الاقتصاد. الاقتصاد المالي(. 0222)علي. كنعان،  1
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  ةالدُّولإيرادات أملاك: 
وتسمُّى هذه  ،اق العامِّ  الإنفيمكن الاعتماد عليها لتمويل الَّتي  لكاتها إحدى المصادر الإيرادية الأساسيةمن ممت ةالدُّولإيرادات  تعدُّ 

على الفلسفة  بناء؛ ع بها عنصر الإيرادات هذا بين دولة وأخرىيتمتَّ الَّتي  النسبية ه ِّيَّةوتختلف الأالإيرادات بالإيرادات الاقتصاديَّة، 
 على معيار النفع إلى قسمين: بناء ةالدُّولإيرادات أملاك نقسم ، وت1اليَّةرأسم سواء كانت اشتراكية أم ةالدُّولها اتبنَّ تالَّتي  الاقتصاديَّة

 :ةالعام الحكومية الأملاك -9-أ
داري، وهي نون الإاعاماً، وتخضع لأحكام الق ق نفعاً ، وتحق ِّ ة للاستخدام العام ِّ وتكون معدَّ  ةالدُّولتمتلكها الَّتي  يقصد بها الأموال

، العامَّةوانئ والحدائق طارات والمكالطرق والم  العامَّةصة لتلبية الحاجات ف فيها من قبل الأفراد، وتكون مخصَّ أملاك غير قابلة للتصرُّ 
 لا بكونه لعامةا لكنَّ هذا لا يمنع من تحصيل بعض الإيرادات عند استخدمها، كدخول المطارات والمتاحف والحدائق، وتمتاز الأملاك

 .2بالتقادم اكه، ولا يجوز تملُّ العامَّةللمنفعة  ةصمخصَّ  ا؛ كونّايجوز بيعه
 :ةالخاصَّ  الحكومية الأملاك -0-أ

وتعود منافع  ،وتخضعها لأحكام القانون الخاص ِّ  ،ة للاستخدام الخاص ِّ ومعدَّ  ة،ة خاصَّ تمتلكها الحكومة ملكيَّ الَّتي  هي الأموال
، وآبار النفط، ومختلف 3تقوم بتأجيرهاالَّتي  ، أوةالدُّولتبيعها الَّتي  ضيالى الأفراد بعد دفعهم لمقابل، كالأر وخدمات هذه الأملاك ع
 .العامَّةتحقيق المنافع ل ةصغير مخصَّ  ةالخاصَّ الأملاك أنَّ  أي، الحكوميَّة الماليَّةة و ة والتجاريَّ ة والزراعيَّ مشاريع الاستثمار الصناعيَّ 

  والرسوم: رائبالضَّ إيرادات 
رض كلا النوعين ما لها من السلطة والسيادة، ويفتحصل عليها من الأفراد بصورة جبرية، لِّ  ةالدُّول ز هذا النوع من الإيرادات بأنَّ يتميَّ 

 منها: ة، وفيما يلي شرح لكل ٍ ى بالإيرادات السياديَّ على تشريع، لذا تسمَّ  بناء
 :الضَّرائب -9-ب

جزء من قتطاع لا الماليَّةة، وهي إحدى الأدوات للدُّولعلى الـمُلك والعمل والدخل والمشتريات والخدمات  ريبة هي ما يفرضالضَّ 
في إصدار  ، كالحق ِّ ةلدُّولاريبة من اختصاصات ة، وهي مظهر من مظاهر سيادتها، ففرض الضَّ للدُّولوتحويلها  ثروة الأفراد بصورة جبرية

تستعمل سلطتها  ةلدُّولا ، ومن ناحية ثانية فإنَّ ةالدُّولفرض بإرادة ريبة تُ الضَّ  على ذلك فإنَّ  وبناء، العملة، وإقامة العدل، وحفظ الأمن
في طبيعة  الد ِّراسات، وقد بحثت العديد من 4إلى استعمال هذه السلطة تضطرَّ أنَّ  القاهرة لتحصيلها، لكن غالباً ما يتم ذلك دون

والتاسع عشر سادت  شرع منالثَّاعلى الأفراد، ففي القرنين  الضَّرائبلفرض  ةالدُّولإليه  تندتس الَّذيريبة، الأساس القانوني للضَّ 

                                                           
 .22، ص لنشر والتوزيعالأردن: دار المناهج ل (.الطبعة الأولى) والتطبيق النظري ة: المالية العامة(. 0294)الخصاونة، محمد،  1
 .976دراوسي مسعود، مرجع سابق، ص  2
مدرسة -م التسييروعلو  الاقتصاديةرسالة ماجستير، كلية العلوم  .دراسة بعض دول المغرب العربي –في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر  السياسة الماليةدور (. 0299سالكي، سعاد. ) 3

 .00الدكتوراه، جامعة أبي بكر بلقايد، الجزائر، ص 
، فلسطين، لنجاح الوطنيةجامعة ا العليا، الدراساترسالة ماجستير، كلية  .الماليَّةأثر ضريبة القيمة المضافة في نشاط التداول والاستثمار في سوق فلسطين للأوراق (. 0227ي، ميس. )الكرد 4

 .02ص 
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التعاقدية، كما  النَّظريَّةق عليه طل، وهو ما يُ ةالدُّولتربط بين الفرد و الَّتي  ريبة ينبع من العلاقة التعاقديةالأساس للضَّ أنَّ  نظريات ترى
، ةالدُّولوسيادة  لاجتماعي ِّ ضامن ا، ووجدت في التَّ السَّابقةراء دحضت الآف راء الحديثةالآأمَّا   فكرة المنفعة،إلى هذا الحقَّ  اه يردُّ ساد اتج ِّ 

 .نظرية التضامن الاجتماعيطلق عليه ، وهو ما يُ 1الضَّرائبسلطتها في فرض  ةالدُّولمنه  تستمدُّ  الَّذيحيح الأساس القانوني الصَّ 
ة، وبلا مقابل مباشر، ويتم فرضها ائيَّ ة نّ، بصفة جبريَّ والاعتباريونون يه الأشخاص الطبيعيُّ يؤد ِّ  اقتطاع نقدي   ا:ريبة بأنَّّ ف الضَّ وتعرَّ 

 ،جبراً  لعامَّةاة أو إحدى الهيئات للدُّوليدفعها الأفراد  ماليَّةا عبارة عن فريضة ف بأنَّّ كما تعرَّ ،  2ةللدُّول العامَّةبغرض تحقيق الأهداف 
 .3مقابل التسديد خاص   يعود عليه نفع  أنَّ  ، دونالعامَّةائية، مساهةً منه في تحمل الأعباء والتكاليف وبصورة نّ

والحاملين لخاضعين لسلطتها، سات افراد والمؤسَّ ، وتفرضه جبراً على الأالحكومةإلزامي، تتفرد به  ا: استقطاع مالي  فها بأنَّّ ونحن نعر ِّ 
مساهة من قبل دافعيها  لمباشر، وهي تشك ِّ  تعود عليهم بنفع خاص ٍ أنَّ  رة مباشرة وبشكل نّائي، ودون، وتحصله منهم بصو *لجنسيتها

 ة.ة وسياسيَّ ة واجتماعيَّ ق من خلالها أهداف اقتصاديَّ يتحقَّ  ماليَّة، وهي وسيلة العامَّةفي تحمل الأعباء والنفقات 
 بالآتي: الضَّرائبتحديد خصائص  يمكنناسبق  ممَّاو 
 إلزامية. ماليَّةيضة فر  -1
 وتحصلها لصالحها. وتقتطعها الضَّرائبهي من تفرض  ةالدُّول -2
 تدفع بشكلٍ مباشر، ودون مقابل، وبدون نفع يرجع على دافعيها. -3
 .العامَّةأداة لمشاركة الأفراد في تحمل الأعباء  -2
 ة.ة والسياسيَّ والاجتماعيَّ  الاقتصاديَّة ةالدُّولوسيلة لتحقيق أهداف  -2
 الضَّرائب أنواع: 

أو رأس  ،ذات الدخل والثروة على طريقة اقتطاعها، أي فيما إذا كانت تمسُّ  بناء الضَّرائبوالأبحاث  الد ِّراساتقسمت معظم 
، غير المباشرة لضَّرائببا ى، وتسمَّ الإنفاقات التداول و ه من خلال عمليَّ ا تمسُّ المباشرة، أو أنَّّ  لضَّرائبى باالمال بشكلٍ مباشر، وتسمَّ 

 :4هي كالآتية معايير للتمييز بينهما، و لا يوجد معيار دقيق للتمييز بينها، لذا أوجدت عدَّ أنَّه  هذا التقسيم، إلاَّ  أه ِّيَّةورغم 
 أنَّ  أيدة، ة متجد ِّ يَّ ق بصورة دور في حال كانت مفروضة على دخل يتحقَّ  ،ريبة مباشرةالضَّ  تعدُّ : معيار الثبات والاستقرار -9

 .ةز بالثبات والاستقرار، وتكون غير مباشرة إذا فرضت على وقائع استثنائيَّ ريبة تتميَّ اضعة للضَّ ة الخالمادَّ 

                                                           
 .252شباط، يوسف، مرجع سابق، ص  1
  223-252سابق، ص ص الرجع المي( ينظر: نظريات )التعاقدية، التضامن الاجتماعالللمزيد حول. 
 .22الكردي، ميس، مرجع سابق، ص  2
 .22زويش، سمية، مرجع سابق، ص  3
)قانون الامتثال  الضَّرائب عخارج أراضيها، فيما يتعلق بدف كون مفهوم الضريبة بدأ يأخذ مفهوماً مغايراً، بعد فرض الولايات المتحدة الأمريكية لقوانين مشددة على المواطنين والشركات الأمريكية *

 (.FATCAالضريبي على الحسابات الأجنبية الأمريكي: 
 .122، مصر: مؤسسة شباب الجامعة للنشر، صالإسكندرية . المالية العامة أساسيات في اقتصاد. (2112. )خبابة ،عبد الله  4



 في الفكر الاقتصادي الماليَّةياسة الس َّ ................................................................................الفصل الأول

 93 
 

صال مباشر على ات ِّ  بناء ،تقديرها وفرضها وتحصيلها المباشرة، فيما إذا تَّ  الضَّرائبريبة ضمن ف الضَّ تصنَّ  :معيار التحصيل -0
على وقائع  بناء لضَّرائباريبة، مثل ضريبة الدخل، وفي حال فرضت دخله الخاضع للضَّ سمه ومقدار  ام تبين ِّ ف، ووفقاً لقوائمع المكلَّ 

  مباشرة.ف كضرائب غيرفتصنَّ  ،ات الإنتاج والبيعتحصل عند مراحل عمليَّ الَّتي  نة، مثل ضريبة القيمة المضافة،معيَّ 
 يقوم بتأديتها،ف بها هو من سحال كان المكلَّ في  ،ريبة مباشرةحسب هذا المعيار تكون الضَّ ريبي: معيار نقل العبء الضَّ  -0

عندما يكون  ،باشرةريبة غير م، كضرائب الإيرادات، وتكون الضَّ ف آخر  عن طريق تحويلها لمكلَّ  ،ص منهالا يستطيع التخلُّ أنَّه  أي
 لمستهلك النهائي.لها ايتحمَّ تي الَّ  ة،الأوليَّ  وعلى أسعار بعض المواد ِّ  ،على الإنتاج الضَّرائبف عكسها لآخر، مثل بإمكان المكلَّ 

 :رسومال -0 -ب
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ تستخدم حصيلتها في تمويل الَّتي  العامَّةالرسوم من الإيرادات  تعدُّ  لقاء  ،ً من الأفراد جبرا ةلدُّولا، وتحصل عليها الإِّ

ة  الشؤون الخاصَّ بالمدراس والجامعات، أو لقاء تسيير تدفع بالمحاكم، ورسوم الالتحاقالَّتي  يعود عليهم؛ كالرسوم القضائية نفع خاص ٍ 
ة، وجوازات السفر، وهي من أقدم أنواع الإيرادات، لكن ، كرخص السيارات، وإصدار البطاقات الشخصيَّ الحكوميَّةسات في المؤسَّ 
ل دور الرسم ، وتحوَّ ةلدُّولالإيرادات  ساسيَّ ريبة، وأصبحت هي المورد الأت مكانه الضَّ ت طبيعة الرسم، وحلَّ ، تغيرَّ ةالدُّولر دور بعد تطوُّ 

يستخدمها من هو في حاجة  حتَّّ د منها الأفراد؛ لتنظيم الانتفاع بالخدمة، و يستفيالَّتي  ،العامَّةتنظيم وإدارة المرافق  لىإأداة تهدف  لىإ
ة، ويكون الجمركيَّ  ، كالرسوممةقدَّ الخدمة الملفرض رسومٍ تفوق تكلفة  ةالدُّولوهذا هو الأصل، وقد تلجأ  ،إليها، وتفرض بسعر رمزي

 .1من الاستيراد ة ناشئة، أو الحدَّ الهدف من ذلك حماية صناعة وطنيَّ 
نة ة معيَّ ، لقاء خدمات عامَّ الحكوميَّة، لصالح الخزينة اختيارياً  العامَّةسات ه: مبلغ من المال تحصله الهيئات والمؤسَّ ويعرف الرسم بأنَّ 

 .د، تعود عليهم بنفع خاص ٍ مها للأفراتقد ِّ 
 :2سبق يمكننا تحديد خصائص الرسم بالآتي ممَّاو 

 .تحصليها بشكل نقدي ٍ  يتمُّ  ماليَّةفريضة أنَّه  أية: ذو طبيعة نقديَّ  -1
 اع بخدمةٍ ريبة، لكن يحدث هذا الإلزام عند السعي للانتفالفرد لا يكون ملزماً بدفع الرسم كالضَّ أنَّ  أييدفع بصفة اختيارية:  -2

 ب الحصول عليها دفع رسم.يتطلَّ 
أنَّ  إذعن الضريبة،  زهاة لتحديد طبيعة الرسم، وتميُّ هذه الصفة من الصفات الأساسيَّ  : تعدُّ الرسم مقابل خدمة ذات نفع خاص ٍ  -3

قبل إحدى الهيئات  ة يحصل عليها الفرد منف بها، بينما الرسم يدفع مقابل خدمة خاصَّ الأخيرة تدفع دون نفع مباشر يعود على المكلَّ 
 . العامَّة

 
                                                           

 .03-04مصر: كلية الحقوق، جامعة بنها، ص ص  . بتصرف،والتشريع الضريبي الية العامةالمالعلا، يسرى، ومعبد، أحمد، حسني، عصام. )د.ت(.  وأبو ماجدة،شلبي،  1
 .25المرجع السابق، ص  2
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  العامَّةإيرادات القروض: 
والمواسم  ها في أوقات الأزمات والحروب،يلإاللجوء  قديماً استثنائية، إذ كان يتمُّ  تعدُّ كانت الَّتي   هي إحدى مصادر الإيرادات

يلادي، وفي عهد المالأوَّل خلال القرن  ،ومانيةمن الإمبراطوريات الفارسية والر  في كل ٍ  العامَّةالقروض  متواستخدالزراعية الرديئة، 
في القرن  العامَّةفي العصر الحديث فظهرت القروض أمَّا  ،أثر الاضطرابات ونقص الخراج والجزية وضريبة العشور ،ةالعباسيَّ  ةالدُّول

 الاقتصادي ِّ  النَّشاطفي  ةلدُّولال ساع تدخُّ الوقت الحاضر، نتيجةً لات ِّ  حتَّّ و  ،ر في القرن العشرينالتاسع عشر، وأخذت مفاهيمها بالتطوُّ 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ، ولعدم قدرة الإيرادات على تمويل والاجتماعي ِّ   همبعضية، بل ذهب ظاهرة سنو  العامَّةلقروض  الىإأصبح اللجوء ف، الإِّ

 .1، ويطلق عليها الإيرادات الائتمانيةالعامَّةاعتبارها إحدى مصادر الإيرادات  لىإ
 ، وسد ِّ التَّضخُّملات معدَّ  من ارتفاع الاقتصادي، والحد ِّ  التَّوازنهم اقتصاديًا في تحقيق ، فيسد أسباب اللجوء للقرض العام ِّ عدَّ وتت

من خلال توزيع  هم في تحقيق العدالة الاجتماعية؛ة يسة، ومن الناحية الاجتماعيَّ ، وتمويل مشاريع البنية التحتيَّ العامَّةعجز الموازنة 
طات نفيذ مخطَّ ل جيل واحد الأعباء الناجمة عن تلا يتحمَّ  حتَّّ آخر  لىإة، وتحويلها من جيل بين الطبقات الاجتماعيَّ  الماليَّةعباء الأ

نه على مشاريع ونظام الحكم القائم، وموافقة م ،بين المكتتب بهعامل تعاضد،  يُعدُّ ة، فية السياسيَّ من الناحأمَّا  ومشاريعها، ةالدُّول
 والاجتماعية. الاقتصاديَّة ةالدُّولياسة وس

 لوطنية أو الأجنبية، أو ا العامَّةمن الأفراد أو المؤسسات  شخص عام ٍ  ، أو أيُّ ةالدُّولتستدينها الَّتي  المبالغ العامَّةويقصد بالقروض 
ب موافقة السلطة ا تتطلَّ نَّّ فإ العامَّةالقروض  ه ِّيَّةلأوذلك وفقاً لشروط عقد القرض، لذا ونظراً  ها،د برد ِّ ة، مع التعهُّ يَّ الدُّولسات ؤسَّ الم

ة للدُّولة ب مراكز قانونيَّ يرت ِّ  ،يميل الفقه لاعتبار عقد القرض من عقود القانون الخاص ِّ  –ب صدوره بقانون ة عليها، أي يجالتشريعيَّ 
 ه.إنفاقوأوجه يحتاج لرقابة من قبل البرلمان، لناحية الحصول عليه، أنَّه  إذ؛ 2-ومقرضيها 
في الظروف  لدُّولاغير العادية، تلجأ إليها  العامَّةكالآتي: هي إحدى مصادر الإيرادات   العامَّةنستطيع تعريف القروض  ومن ثَّ 

دى هيئاتها مع أفراد، أو إح ،ةالدُّول، ويأخذ شكل عقد دين تبرمه وفق صك تشريعي ٍ  ،ةالمختصَّ  السُّلطاتالاستثنائية، يصدر بإذن 
 فق عليها في العقد.في الأوقات والشروط المتَّ  ،هد برد ِّ ة، مع التعهُّ ة أو أجنبيَّ وطنيَّ أو جهات 

أنَّ  ة، كما يمكنيَّ لدُّولاية أو الأجنبية أو الهيئات مها المصارف المحل ِّ تقد ِّ  ،ة، أو تسهيلات ائتمانيَّ سُلفشكل  العامَّةوتأخذ القروض 
ل الاكتتاب تصدر من خلاأنَّ  إصدارها في أشكالاً مختلفة، فمن الممكن ، ويتمُّ ماليَّةأو صكوك  حكوميَّةتأخذ شكل أذون أو سندات 

 المالي. السُّوقالمباشر، أو ببيعها للمصارف، أو بطرحها وتسويقها من خلال 

                                                           
  ولةتشير إلى سريان مفهوم القرض العام في ظل  ال تيومن الكتابات إذا خاف الفساد  لأمرالإسلامية قول الماوردي: " لو اجتمع على بيت مال حقان، وضاق عن كل واحد منهما، جاز لولي ا الدُّ

لا يغني، يث بحيرجى لبيت المال دخل ينتظر، وأما إذ لم ينتظر شيء، وضعفت وجوه الدخل  إذأن يقترض على بيت المال ما يصرفه"، وقول الأمام القرطبي: " الاستقراض في الأزمات، إنما يكون 
 .يستقرض في أوقات الأزمات نبوية الشريفة، إذ كان الرسول فلابد من جريان حكم التوظيف"، وتستند شرعية هذا المورد من السنة ال

 .079، مرجع سابق، ص العامَّة الماليَّةكنعان علي، مبادئ  1
 .60-69شلبي، ماجدة وآخرون، مرجع سابق، ص ص  2
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  1العامَّةخصائص القروض: 
 ، منحه أو رفضهفي الجهة المقرضة يكون لها الحقُّ  أنَّ  ة في طلبه، كمالها كامل الحريَّ  ةالدُّوليدفع القرض بصورة اختيارية؛ ف -1

 .العامَّةة، وهي الصفة الغالبة للقروض وذلك في القروض الاختياريَّ 
يأخذ نَّ أ هو الغالب في العصر الحديث، ومع ذلك من الممكن النَّقدي الشَّكلمبلغ من المال قد يكون عينياً أو نقدياً، و  -2

 المتقد ِّمة الدُّولمها تقد ِّ  الَّتيعلى شكل تسهيلات ائتمانية، ك ة، أوللدُّولنتج لمنتجاته بإقراضها العيني؛ كتصريف م الشَّكلالقرض 
 تسعى لبناء اقتصاداتها.الَّتي  فةالنامية والمتخل ِّ  للدُّول
لطة س ، سواء كان هذا الشخصة، إذ ينحصر القرض بأشخاص القانون العام ِّ سات عامَّ الجهة المقترضة له هيئات أو مؤسَّ  -3
 .ةلعقد القرض تنصرف للجهة المقترضالعام ِّ ة، فصفة وحدة إداريَّ  ة أممركزيَّ 

 ة عليه.توافق السلطة التشريعيَّ أنَّ  يستند عقد القرض إلى تشريع، أي يجب -2
  :العامَّةالموازنة  0-0-2

 ين الإيرادات والنفقات،تكون ب الماليَّةزنة في ساواة، والمواالم موازنة هوة من المعادلة والمقابلة بين شيئين، ومعنى الموازنة كلمة مشتقَّ 
ص لفرد دون آخر، لا تخصَّ  الَّتي العامَّةبالأموال  تختصُّ  العامَّةالموازنة  فإنَّ  ومن ثَّ  ،ة من الفعل )ع مَّ( أي شملفهي مشتقَّ ة كلمة عامَّ أمَّا  

عقد  عبارة عن هين، و عليه الآ هي الَّذيوصلت للشكل  حتَّّ  ،دةة بمراحل عديللدُّول العامَّةت الموازنة قد مرَّ و بل هي لعموم الناس، 
ياسةوثيقة و  والمواطنين، ةالدُّولبين   دة،مجرَّ  اً ها ليست أرقامكنَّ اً عنه بأرقام، لأو هي برنامجها العملي معبرَّ  المركزية للحكومة، الماليَّة الس ِّ

وكيفية تخصيص الموارد  ة،ير السنويَّ ة وغالسنويَّ  الماليَّةتحقيق الأهداف  يات، وكيف سيتمُّ هي الأولو   ماتبين ِّ الَّتي  ،ةالدُّول ماليَّةة فهي خطَّ 
النظر  وبصرفلكن  الظروف المختلفة القائمة في المجتمع، في ظل ِّ  العامَّةتهدف لإشباع الحاجات الَّتي  ،العامَّةلتقديم الخدمات  ،المتاحة

ياسةة لتنفيذ وازنة هي الأداة الأساسيَّ عن تمويل المشاريع الجديدة والقائمة، الم   الاقتصاد الوطني ِّ  في لتَّأثيرا ومن ثَّ ، للحكومة الماليَّة الس ِّ
تكون أنَّ  بتحظى بالثقة ولتكون أساساً للمساءلة، يج حتَّّ واقعٍ ملموس، و  لىإتحويل الخطط والطموحات  لىإوتهدف الموازنة ، ككل ٍ 

تنسيق نظم  تمُّ ي إذ، الحكوميَّةيشمل جميع المستويات  العامَّةإعداد الموازنة  لذا فإنَّ مصداقية، وشفافة وذات هذه الوثيقة واضحة 
اسي والاجتماعي بعة تعكس النظام السيالإجراءات المتَّ أنَّ  إذ المختلفة، الحكوميَّةعبر المستويات  ،وإجراءات الموازنة بشكلٍ متناسق

 تثبت أركاناً  هي، و لموازنة ليس عملية قائمة بذاتها، ومنفصلة عن قنوات العمل الحكومي الأخرىإعداد ا لذا فإنَّ  ة،للدُّولوالإداري 
 ،للتخطيط المساءلة، وهي عبارة عن نّج استراتيجيو  -المشاركةو  -الانفتاحو  -: النزاهةمن حيثالحديث العام ِّ مختلفة من أركان الحكم 

 .2ومواطنيها دُّولالفي بناء الثقة بين  ،ل حجر الزاوية الأساسيومنحها الثقة يمث ِّ  إعداد الموازنة ولتحقيق الأهداف الوطنية، وإنَّ 

                                                           
 .122دراوسي، مسعود، مرجع سابق، بتصرف، ص  1

2OECD. (2014). The principles of budgetary governance. Paris: Public governance and territorial development, OECD Publishing, P 1. 

http://www.oecd.org/gov/budgeting/Draft-Principles-Budgetary-Governance. 
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ص نفقات لأغراض وبنود ص ِّ وتخن أرقاماً وكلمات، تقترح ا وثيقة تتضمَّ لموازنة على أنَّّ  الىإيجب النظر أنَّه  الماليَّةوترى الأدبيات  
 أداة للاختيار بينا عقد بين البرلمان والسلطة التنفيذية، كنة، أو أنَّّ معيَّ  ياساتسِّ  ؤ لتحقيق أهداف و نة، كسلوك مقصود، أو كتنبُّ معيَّ 

 .1ضمن مجموعة من الالتزامات، ورقابة متبادلة الإنفاقبدائل 
 ف مختلفة نذكر منها:يبتعار  العامَّةوقد عرفت الموازنة 

ن مجموعة العلاقات تضمَّ للسنة القادمة، وت العامَّةالإيرادات والنفقات د تحد ِّ  ،ة تصدر عن السلطة التشريعيةأساسيَّ  ماليَّة"وثيقة  أولًا:
ين ظروف ، وبهدف زيادة الإنتاج والدخول وتشغيل العمال وتحسيمكن من خلالها إعادة توزيع الدخل القومي ِّ الَّتي  ،والنَّقديَّة الماليَّة
 .2للمواطنين" الحياة

ترجمة لخططها  هي أوعة، قَّ يرادات المتو على تقدير النفقات والإ مبني   المالي، ةالدُّوللنشاط  ،مقارن تقديري   هي بيان تعدادي  ثانياً: 
 .3دة غالباً هي عام  دَّ ة محفترة زمنيَّ خلال وذلك ة، والاجتماعيَّ  الاقتصاديَّةة بالتنمية للمستقبل، لتحقيق أهدافها الخاصَّ  الماليَّة

سات تقوم بتحضيرها المؤسَّ  ،ةسنغالباً هي  تاليةة لفترة زمنيَّ  ،ونفقاتها ةالدُّولة لإيرادات تقديريَّ ة خطَّ  :ابأنَّّ  الموازنة فونحن نعر ِّ 
تحقيق  لىإمن خلالها  ةالدُّولعى ، تسة، وتصدر بقانون خاص ٍ ة، وتصادق عليها السلطة التشريعيَّ ة ضمن السلطة التنفيذيَّ المعنيَّ  الحكوميَّة

 ة.والاجتماعيَّ  الاقتصاديَّةهات ، وذلك في إطار تحقيق الأهداف والتوجُّ للمال العام ِّ  الإدارة السليمة والعقلانية
 :4بالآتي العامَّةوعليه يمكننا تحديد خصائص الموازنة  

 :التالية الماليَّة للسنة عٌ توقُّ  العامَّةالموازنة  -1
خلال غالباً  ،ه وتحصيلهاقإنفع تها خلال فترة لاحقة؛ أي ما يتوقَّ ونفقا ةالدُّوللإيرادات  ،ماليَّةتقديرات احت العامَّةن الموازنة تتضمَّ 

ياسيَّة في إطار تحديد التفضيلات والاختيارات  تعدُّ  ماليَّةة وهي خطَّ  التالية، الماليَّةالسنة  يكفل  الَّذي، على النحو يَّةالاقتصادو الس ِّ
بة تحديد يطرة على بعض النفقات، كالنفقات الاستثمارية، ولصعو ورغم صعوبة الس ،العامَّةللاحتياجات  ،تحقيق أقصى إشباع ممكن

ة ة وموضوعيَّ لموازنة على دقَّ ا أه ِّيَّةف تتوقَّ الاقتصادي،  النَّشاطات في الظروف و لكونّا خاضعة للتغيرُّ  ة؛بدقَّ  الحكوميَّةحجم الإيرادات 
يجب إعطاء الموازنة  ةالعمل المالي لا يمكن رسمه بشكلٍ مسبق بدقَّ  ، ولكون مساررمعايير التقدير، وتقليص الفجوة بين الواقع والمقدَّ 

 عة.ف مع الاحتمالات غير المتوقَّ تتكيَّ  حتَّّ مرونة كافية، 
 :تشريعيٍِّّ  تصدر بصكٍِّّ  حكوميَّة ةخطَّ  العامَّةالموازنة  -2

 دير الإيرادات والنفقات، لكن بنى على تقة تُ ة اقتصاديَّ ة خطَّ وهي لا تختلف عن أيَّ  للفترة القادمة، الماليَّةة الحكومة الموازنة خطَّ  تعدُّ 

                                                           
 .563، مرجع سابق، ص ، خالدالخطيبو ، المهايني، محمد خالد 1
 .323، مرجع سابق، ص العامَّة الماليَّةكنعان، علي، مبادئ  2
 .22-23شلبي، ماجدة وآخرون، مرجع سابق، بتصرف، ص ص  3
 .131-131دوارسي، مسعود، مرجع سابق، بتصرف، ص ص  4



 في الفكر الاقتصادي الماليَّةياسة الس َّ ................................................................................الفصل الأول

 91 
 

 ،ة نافذةهذه الخطَّ  عدُّ تطلبه من إجراءات، إذ لا ينعكس بشكل أساسي فيما تة، ة وسياسيَّ يَّ ة وإدار صف به من خصائص قانونيَّ ما تتَّ 
حصول الحكومة  لموازنةقبل السلطة التشريعية ل ة منويقصد باعتماد الموازنناط بها إجازتها، يالَّتي  تعتمد من السلطة التشريعية حتَّّ 

 .والجباية الإنفاقات يَّ للقيام بعمل ذن المسبق  ها الإوإعطاؤ لإيرادات والنفقات لسنة قادمة،  الىإ بالن ِّسبة ،عاتهاتوقُّ  على الموافقة على
  تضمن هذه البرامجالحكومة قبل تنفيذها دورياً، إذ قد توبرامج  سِّ ياساتمتابعة  لىإ عتماد السلطة التشريعية للموازنةا أه ِّيَّةوتعود 

ة زيادة ثلًا خطَّ ن م، أو قد تتضمَّ البرلماندها نة، قد لا يدعمهما أو يؤي ِّ على مشاريع وقطاعات معيَّ  لإنفاقع باأو التوسُّ  الإنفاق
د لا تحصل قالَّتي  الأمور الأساسية،رفع نسب ضرائب قائمة، أو فرض ضرائب جديدة، أو رفع الدعم عن بعض السلع  ،الإيرادات

 لأسباب مختلفة. على تأييد أعضاء البرلمان
 :توجيه لتحقيق أهداف المجتمعأداة  العامَّةالموازنة  -3

ة والاجتماعيَّ  الاقتصاديَّة اهمن أهداف، إذ تعكس برامج هة؛ قصد تحقيق ما تنشدللدُّول العامَّة سِّ ياساتالموازنة بمثابة توجيه لل تعدُّ 
 اً ة، فتضع أنماطلتحقيق أهداف خاصَّ  ،والبرامج سِّ ياساتالالحكومة قد تنحرف بهذه أنَّ  تها الشاملة، إلاَّ خطَّ  ، في ظل ِّ ةوالسياسيَّ 

ة نتيجة يستحوذ على معظم الحقائب الوزاري الَّذي –ل للحكومة أو طبقة دون أخرى، أو لمصلحة الحزب المشك ِّ  ،مصالح فئةناسب ت
لتحقيق يؤد ِّي  الَّذي ،يحلذا تأتي الموازنة لترسم المسار الصحاستخدمها كأداة في المعارك الانتخابية،  ليتمَّ  –ة ت البرلمانيَّ فوزه بالانتخابا
 .1من خلال إنجاز الأهداف المرحلية السنوية تلتزم به الحكومةأنَّ  يجب الَّذيو ة الشاملة، أهداف الخطَّ 
 العامَّةالموازنة  قواعد: 

 ومن، ةالإداريَّ  ات الوحداتإدار  ة تخصُّ ة داخليَّ فالموازنة خطَّ ازنة، حول تحديد قواعد وأسس إعداد المو  الباحثين من يداختلف العد
، لسلطة التشريعيةإبقاء أنشطة الحكومة تحت رقابة ا لىإة تهدف فهي قواعد نظريَّ ة المتعارف عليها، لا تخضع للمبادئ المحاسبيَّ  ثَّ 

 نوجز هذه المبادئ بالآتي:وف سلذا ة، حسب التشريعات الوضعيَّ  ،ولة وأخرىذه المبادئ بين ده أه ِّيَّةوتختلف 
 تقدير الإيرادات تمَّ يأنَّ  بمعنىسنة،  في الغالب إعداد الموازنة عن فترة زمنية قادمة تكون يتمَّ أنَّ  قاعدة سنوية الموازنة: يعني -9

ة زمنية كافية لإعداد اعتبارها مدى لعجرت العادة الَّتي  وهي الفترةة، ة موازنة مستقلَّ سن تكون لكل ِّ أنَّ  أية، والنفقات بصورة دوريَّ 
 .الماليَّةعات التوقُّ 

 أي اقتطاع أو وندب، العامَّةة الإيرادات والنفقات كافَّ   ،ن الموازنة وعلى شكل وثيقة واحدةتتضمَّ أنَّ  أيقاعدة شمول الموازنة:  -0
تحت  ،جميع الإيرادات والنفقات تبقى حتَّّ تجنيها، الَّتي  من الإيرادات ،المختلفة لنفقاتها الحكوميَّةات تقاص بينها، ودون تغطية الهيئ

 ة.رقابة السلطة التشريعيَّ 
هي الموازنة  ،واحدة وثيقة القادمة في الماليَّةعن السنة  ،عةإدراج الحكومة لجميع الإيرادات والنفقات المتوقَّ قاعدة وحدة الموازنة:  -0

 المجتمع.ة، وتقدير آثار وتبعات ذلك على الاقتصاد و للدُّول والوضع الاقتصادي ِّ  ،بهدف الوقوف على حقيقة المركز المالي ؛عامَّةال
                                                           

 .563، مرجع سابق، ص ، خالدالخطيبو المهايني، محمد خالد،  1
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من خلال جميع  ،الحكوميَّةقات ة النفى كافَّ تغطَّ أنَّ  نة، بمعنىتخصيص أي إيراد لتغطية نفقة معيَّ   يتمَّ لاَّ أقاعدة شيوع الموازنة: أي  -4
 ،والجباية الإنفاقجميع أشكال  على الرَّقابةولإحكام ، الحكوميَّةسات ق المساواة بين جميع المؤسَّ تتحقَّ  حتَّّ تجنيها، وذلك الَّتي  داتالإيرا
 .ساتتقوم بها هذه المؤسَّ الَّتي 
ن تطبيقها في ة لا يمكنظريَّ  ، وهي قاعدةمساواةً حسابية العامَّةفقات تتساوى الإيرادات مع النَّ أنَّ  أيقاعدة توازن الموازنة:  -3

نتيجة  ،عجزامية؛ إذ غالباً ما تعاني الموازنات من الالنَّ  الدُّولة في على اختلافها بها، خاصَّ  الدُّولالوقت الحاضر، إذ لا تلتزم معظم 
 ارتفاع النفقات بشكلٍ كبير عن الإيرادات.

   ِّباعها عن إعداد وتنفيذ الموازنة:الأسس الواجب ات 
 ؛قدر الإمكان اباعها والالتزام بهات ِّ و  أخذها بعين الاعتبار، العامَّةعلى واضعي الموازنات  جباو من الالَّتي  عن الأسس هي عبارة

ة، والاجتماعيَّ  الاقتصاديَّةالحياة  في ةتحقيق نتائج ذات آثار إيجابيَّ  لىإ تؤد ِّيالة، وتدار بطرق مدروسة وفعَّ  ،العامَّةتستثمر المصادر  حتَّّ 
 :1التالي الشَّكلعلى ي وه
 .الماليَّةلسياسة ل بالن ِّسبة ؤللتنبُّ وقابلة  ،ةوذات مصداقي ،ضمن حدود واضحة العامَّة تالموازنا إدارة أن يتمَّ  -9
 طة الأجل للحكومة.وشديد الصلة مع الأولويات الاستراتيجية متوس ِّ  ،ينبغي مواءمة الموازنات بشكل وثيق -0
 التكلفة. من حيثالة بطريقة فعَّ  ،ةة احتياجات التنمية الوطنيَّ م الموازنة في إطار تلبييتصم -0
 ومفتوحة يمكن الوصول إليها. ،افةقة بالموازنة شفَّ تكون البيانات المتعل ِّ أنَّ  يجب -4
رة من قبل مؤث ِّ و  ،ةيَّ عبر مشاركة حقيق ة البنود، وتتمُّ ومتكاملة لكافَّ  ،ات المناقشة اللازمة لاعتماد الموازنة شاملةأن تكون عمليَّ  -3

 لموازنة.با المطروحة ياراتالخفي  ،السلطة التشريعية
 .الحكوميَّة ماليَّةوصف شامل ودقيق وموثوق لل لىإ تؤد ِّيب إعداد الموازنات بطرق يج -6
من الَّتي  ليَّةالمالمخاطر ويل، وتحديد االمالي على المدى الطَّ  النَّشاطعلى واضعي الموازنات الأخذ بعين الاعتبار تحقيق الاستدامة في  -7

 ض لها وإدارتها بحكمة.الممكن التعرُّ 
ذلك وجود مراجعة  ارمة، بما فيوتنفيذها، من خلال ضمان الجودة الصَّ  الماليَّةعات الموازنة والخطط ينبغي العمل على تعزيز توقُّ  -2

نفيذ.خطيط والتَّ وتدقيق مستقل لعمليات التَّ 

                                                           
1 OECD. (2014). The principles of budgetary governance. previous reference, P P 2-6. 

 ليَّة الواضحة والقابلة من خلال القواعد الما ففي الحد الأدنى يجب على الحكومات في إطار التزاماتها المعلنة، انتهاج سياسة ماليَّة سليمة ومستدامة، ومصداقية هذا الالتزام تتعزز
ياسة الماليَّة للحكومة على مدار الدورة الاقتصللتحقق،   اديَّة.أو من خلال الأهداف ال تي تجعل من السهل على الناس أن يفهموا أو يتوقعوا مسار الس ِّ
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الثَّانيالمبحث   
الاقتصاديَّةطــــــار المــــدارس في إ الماليَّة ياسةالس َّ  

 :تمهيد
 سِّ ياساتاللإنجاح  ،دعم بغيره من الظروفيُ أنَّ  ينبغي الَّذية لإحداث التنمية، و الرئيسيَّ  الشروطهو أحد  الاستقرار الاقتصاديَّ  إنَّ 
لات ورفع معدَّ  مقبول، اقتصادي ٍ  ل نمو ٍ دَّ ة هي: معتحقيق أربعة أهداف أساسيَّ ب يتطلَّ  ،الاستقرار الاقتصادي بلوغ وإنَّ ، ة بهالخاصَّ 

 .ع بعضهاومترابطة م ،هذه الأهداف متداخلةأنَّ  ه من الواضحرف، ولعلَّ ر الصَّ اسعأو  السلع أسعارواستقرار  التشغيل والعمالة،
لإدارة  ،يقود المجتمع ذيالَّ  والاقتصادي ِّ  السياسي ِّ  فكر، واختلاف المهاوتقدُّ رها على اختلاف مستوى تطوُّ  الدُّولوفيما تسعى 

ليات والطرق ف الأتختل نمية،والتَّ  يضمن تحقيق الاستقرار الاقتصادي، ومن خلفه مستهدفات النمو ِّ  الَّذي لشَّكلبا الاقتصاد
 .باعها لتحقيق هذه الأهدافات ِّ  يتمُّ الَّتي  ،سِّ ياساتالو 

 اتتغيرِّ  الم فيبه  تؤث ِّرنَّ أ ما تستطيع-خذتتَّ أنَّ  ويجب-خذ من القرارات تتَّ أنَّ  الحكومة لديها القدرة على وهنالك اعتقاد سائد بأنَّ 
أنَّه  في ذلك بينهم على الإجراءات اللازمة لتحقيق النتائج المرغوبة؛ والسببفيما فق الاقتصاديون ة، ولكن لا يتَّ الأساسيَّ  الاقتصاديَّة

 .1ضعها لهانخالَّتي  نة تلائم الحقائقة واحدة معيَّ لا توجد نظريَّ 
ياسةالنقاش حول شهد قد و  بات  ات وتقلُّ يرُّ تغ القرن الماضيخلال  الاقتصادي ِّ  النَّشاطعلى  ذات الأثر الأكبر ،الاقتصاديَّة الس ِّ

إذ ، ا الاقتصاد الوطنيُّ ض لهيتعرَّ  الَّتي الاقتصاديَّةا معالجة المشكلات ممن خلاله يتمُّ  تان، اللَّ الماليَّةو  النَّقديَّة السياستين كبيرة، وبالأخص ِّ 
ا الأداة وأنَّّ  ،يالاقتصاد اطالنَّشعلى  كبرالأفعالية الا ذات أنَّّ  ترى الَّتيو ، النَّقديَّةللسياسة  ةدمؤي ِّ بين  الاقتصاديَّةالمدارس  انقسمت

 بشكل رئيسي ٍ  مسؤولاً عدُّ يُ رف المركزي المص وإنَّ  ،تعصف بالاقتصادات قدالَّتي  الاقتصاديَّةعالجة الأزمات لم الرئيسية الممكن استخدامها
 دين للسياسةمؤي ِّ  وبينويعود هذا الجدل لأربعينيات القرن الماضي،  ،الحكوميَّة ماليَّةلل محتمل ويلغون أي دورعن استقرار الأسعار، 

م والسيطرة أكثر من ابلة للتحكُّ قا إنَّّ و ، لاقتصاديعاني منها االَّتي  الاقتصاديَّةالمشكلات  فيذات تأثيرات مباشرة  ايرون أنَّّ الَّتي  الماليَّة
ياسة ياسةد من خلال دين الحكومة و للأسعار يتحدَّ العام ِّ المستوى  ومن وجهة نظرهم فإنَّ  ،النَّقديَّة الس ِّ وحدها، لاغين بذلك  ةالماليَّ  الس ِّ

ياسةدور  ياسةأنَّ  من يرونوبين  ،النَّقديَّة الس ِّ ياستينال كلا نسيق بينوفيق والتَّ بنى على التَّ تُ الَّتي  الأفضل هي الس ِّ  .النَّقديَّة الماليَّة س ِّ
 ، فالاقتصاد المستقرُّ أساساً مستقر   ي هو: هل الاقتصاد الخاصُّ ة للاقتصاد الكل ِّ بين المدارس الفكريَّ للخلاف  ؤال الجوهريَّ السُّ  وإنَّ 

ياسة، فقتصاد غير المستقر ِّ الاأمَّا  خر؛ لمعالجة المشكلات الخارجية العشوائية،الآل بين الحين و ة، مع تدخُّ سلبيَّ  سِّ ياساتب فقط يتطلَّ   الس ِّ
 .2مختلفة لتفسيرات هذا التساؤل محل   حتَّّ ولكن  تنفع،ممَّا  ذاتها تؤذي أكثر هي بحد ِّ لم تكن  ما-تكون نشطةأنَّ  يجب

                                                           
 .21الكتاب الأول، الكويت: )د.ن(، ص  .نظرية الاقتصاد الكلي " المفاهيم والنظراتت الأساسية"(. 9114خليل، سامي. ) 1

 .222، الكويت: )د.ن(، صالثَّانيالكتاب  ."نظراتت الاقتصاد الكلي الحديثة"نظرية الاقتصاد الكلي (. 9114) خليل، سامي. 2
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ياسةت تعالج وتناقش دور وآلياالَّتي  ،على اختلافها ديَّةالاقتصاسنتناول في هذ المبحث وجهات نظر المدارس  نالذا فإنَّ  في  الماليَّة الس ِّ
 تي:وذلك كالآ في مستوى الاستقرار الاقتصادي، هارها وتأثير الاقتصادي، ومدى تأثُّ  النَّشاط

ياسة: أولا    :يالكلاسيك الفكر وفق الماليَّة السِّ 
 النَّشاطة حريَّ لى عتقوم الَّتي  ، وذلك في إطار فكرهم وفلسفتهمالعامَّة ليَّةالماه الكلاسيك جزءاً من اهتمامهم نحو مواضيع وجَّ 

 انون ساي للأسواقالكلاسيكية انعكاساً لق الماليَّة النَّظريَّة، فقد كانت الاقتصاديَّةفي الحياة  ةالدُّولل من تدخُّ  الاقتصادي، والحد ِّ 
تعكس وجهة النظر الَّتي  ا ارتكزت على عدد من المبادئ، كما أنَّّ 1ة لآدم سميثاليد الخفيَّ مبدأ و ، *"العرض يخلق الطلب المساوي له"

الاستخدام و  –سيادة سوق المنافسة الكاملة و  –رشاد السلوك الإنساني و  –ة بمفهومها الواسع ل بـــ: الحريَّ تتمثَّ  الَّتيالكلاسيكية، و 
 .2التلقائي للاقتصاد التَّوازنو الأمثل للموارد النادرة 

 يق العدالة،على خدمات الأمن والدفاع وتحق ،ةفي الاقتصاد بصفة أساسيَّ  ةالدُّولإلى حصر وظائف  ويخلص الفكر الكلاسيكيُّ 
ياسةد دور وبذلك يتحدَّ   ،الإنفاقات لتغطية عمليَّ  زمةفي توفير الإيرادات اللاَّ ، ةظر الكلاسيكيَّ وفق وجهة النَّ  ،الحكوميَّة الماليَّة الس ِّ

 فاتتصرُّ  في المالي ةلالدُّو ر نشاط يؤث ِّ أنَّ  ودون، أو سياسي ٍ  أو اجتماعي ٍ  غرض اقتصادي ٍ  يكون لها أيُّ أنَّ  بهذه الخدمات، ودونللقيام 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ل لا يمث ِّ بحيث ، الموازنةشكل من الأشكال، مع ضرورة ضغط  بأي ِّ  الأفراد، وأنشطة القطاع الخاص ِّ  ة  نسبة ضئيلإلاَّ  الإِّ

 ،ةالدُّوليسمح بها دور  الَّتي ، وتقدير الإيرادات تبعاً للمواردالضَّرائبعلى  بشكلٍ أساسي ٍ  العامَّة، واعتماد الإيرادات خل القومي ِّ من الدَّ 
ب تغلَّ تأنَّ  ستطيعة كافية، تذات قوَّ  السُّوق، كون ميكانيكية 3العامَّةيرادات والإ اتقنفأي المساواة بين السنوياً،  الموازنةوضرورة توازن 

 .لسُّوقلب والعرض بايتعادل عنده الطَّ  الَّذي، وهو الوضع العام ِّ  التَّوازنك الاقتصاد نحو ة، وتحر ِّ ات الخارجيَّ على الهزَّ 
 :نظرهم فمن وجهة ،لسياسة عدم التدخُّ  لىإين الكلاسيك قاد الاقتصادي ِّ  الَّذيهو  ،صف به القطاع الخاصُّ يتَّ  الَّذيالاستقرار  وإنَّ 

دئذ يخلق العرض الجديد ، وعنالسُّوقلب القائم في يء عن الطَّ خل والتشغيل، يقتضي زيادة الإنتاج بعض الشَّ زيادة مستويات الدَّ أنَّ 
ر فيها وفَّ في بيئة تت ،راً ح رك القطاع الخاصُّ إذا تُ أنَّه  يرى الكلاسيك الشَّكل، وبهذا لب المقابل لهالطَّ  الإنتاجرفع مستوى  من دالمتول ِّ 
، 4مستوى التوظيف الكامل لىإيصل  حتَّّ يستمر الإنتاج  ومن ثَّ إنتاج حاجاته وتعظيم ثروته،  لىإعى سيه سفإنَّ ، الاقتصاديَّةة الحريَّ 

وعند  عن طريق سعر الفائدة، للتعادل والاستثمار د ِّخارويبني العديد من الكلاسيك وجهات نظرهم هذه، اعتماداً على ميل الا
اتيضمن عدم تأثير  الَّذيسعر الفائدة هو  فوفقاً للكلاسيك فإنَّ  ،ى التشغيل الكاملمستو  لب نات الطَّ في مكو ِّ  ،ةالخارجي التَّغيرُّ

                                                           
تتجه بشكلٍ  الرَّأسمالي ةنظم ال إنَّ أي غلال كل طاقته الإنتاجية، يقوم جوهر قانون ساي على أن النظام الاقتصادي الحر يخلو من العوامل الذاتية، ما يضمن له مستوى دائم من الدخل الوطني، يتم عنده است *

 .النَّقديزيادة مكافئة لها في الدخل  ستخلق أي إنَّ أي زيادة في الإنتاج، الإنفاقيعبر عن أن هذا القانون يشير إلى وجود علاقة سببية مباشرة بين الإنتاج و ممَّا تلقائي للتوازن عند مستوى التشغيل الكامل، 
 .996القاهرة، مصر: المكتبة الأكاديمية، ص  .)صقر أحمد صقر، مترجم( الطبعة الأولى ةيالاقتصاد النظريةيخ تار (. 9117نايهانز، ج. ) 1
 .01، مصر: مطبوعات الدار الجامعية، ص الإسكندرية .والتطبيق( النظريةوالاستقرار الاقتصادي ) ةيالمالو  ةيقدنال اساتسيال(. 0292عامر، وحيد. ) 2
 .972-977، ص ص جدة، السعودية: جامعة الملك عبد العزيز .الكلية الاقتصادية النظريةدراسات متقدمة في (. 0290ب، عبد العزيز. )الخطيب، فاروق، وديا 3
 .21فوزي، عبد المنعم، مرجع سابق، ص  4
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، لكن توجد مجموعة يكيةة الكلاسى سعر الفائدة وفقاً للنظريَّ فلا يوجد ما يسمَّ  –لا يوجد تفسير واحد لسعر الفائدة أنَّه  ي، ومعالكل ِّ 
ين طلب الاستثمار والرغبة في ب ،التَّوازنق يحق ِّ  الَّذي سعر الفائدة هو العنصر الاقتصاديُّ أنَّ  تشترك مع بعضها بفكرة ،يراتمن التفس

ر، وسعر على الاستثما قبلونعلهم يُ خرات الأفراد، وكذلك ما يجسعر فائدة ما يقابله من مدَّ  : "لكل ِّ Warlrass، فوفقاً لــ: د ِّخارالا
"سعر الفائدة هو ثمن استخدام رأس المال في أي سوق،  فيقول: Marshalأمَّا ، ي"والاستثمار الكل ِّ  د ِّخارالمعادل بين الاالفائدة هو 

عر"  .1ويتحقَّق التَّوازن عند التساوي بين الطَّلب على رأس المال، مع العرض الكل ِّي لرأس المال مع  هذا الس ِّ
 التَّوازنإخلال  لىإي يؤد ِّ س الَّذي، الاقتصادي ِّ  النَّشاطفي  ةالدُّولل تدخُّ  دونيلولة من الح بدَّ  فلا ،هذه النتائج لىإالوصول  ولضمان

 لىإي وسيؤد ِّ ، قطاع الخاصُّ  القها إلاَّ لا يحق ِّ الَّتي  ،المثلى الاستخدامات ة، وتحويل جزء من موارد المجتمع عنالطبيعي للقوى التلقائيَّ 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  ، فتغيرُّ 2وتنمية الاقتصاد الوطني ،لزيادة الإنتاج حرمانه من رؤوس الأموال اللازمة  فيثير تأليس له أي  ،الضَّرائبأو  الإِّ

 يتمُّ  الَّذي الإنفاقزيادة أنَّ  (، فمثلاً Crowding outللأسعار؛ وذلك بسبب أثر المزاحمة )العام ِّ اتج والمستوى والنَّ  ،يالطلب الكل ِّ 
لاستثمار ا - لخاص ِّ ا الإنفاقمن  قدر مساوٍ  فيه محلَّ  يحلُّ  الَّذي للحد ِّ  فائدةفع سعر السير  ينسندات الدَّ تمويله عن طريق إصدار 

طاع العائلي جعل الق لىإارتفاع أسعار الفائدة يؤد ِّي  فحسب الكلاسيك ،د ِّخارسيزداد الاو  سيثبط، الَّذي -والاستهلاك الخاص
انخفاض ، و اليف الاقتراضتكينخفض نتيجة ارتفاع  الاستثمار الخاصَّ أنَّ  ك الحالي، كماعلى الاستهلا ،يفضل الاستهلاك المستقبلي

ياسة وعليه فإنَّ ، ي مستوى الطلب الكل ِّ لن يتغيرَّ  ومن ثَّ  ،الربحية  الكلاسيكية تقوم على: الماليَّة الس ِّ
 .العامَّةة النفقة حياديَّ  -9
 ة الضريبة.حياديَّ  -0
 ة.توازن الميزانيَّ  -0

 :ينالتالي ينلشَّكلباشرح وجهة النظر هذه ويمكن 
 (: العلاقة بين الاد ِّخار والاستثمار وسعر الفائدة وفقاً للنظرية الكلاسيكية1الشَّكل رقم )

   (rالفائدة )سعر                                                   
   I                         S                                                    

 
 
 
 

           الاد ِّخار والاستثمار                                       
          

 407مرجع سابق، ص مبادئ الماليَّة العامَّة، كنعان، علي، المصدر : 

                                                           
 .42، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، ص تمويل التنمية الاقتصادية(. 9122عبد العزيز، محمد. ) 1
 .22ي، مسعود، مرجع سابق، ص دراوس 2
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 على الدخل/العمالة  الإنفاق العامِّ  (: أثر 0لشَّكل رقم )ا
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 407مرجع سابق، ص بادئ الماليَّة العامَّة، مكنعان، علي، 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ تمويل زيادة  ا في حال تَّ أمَّ  للأسعار سوف العام ِّ ستوى الم فإنَّ جديد،  عن طريق إصدار نقدي ٍ  ،الضَّرائبأو تخفيض  ،الإِّ

ي إلى لب الكل ِّ ال منحنى الطَّ انتق لىإ تؤد ِّي ،عرض النقودالزيادة في أنَّ  إذت، كمية النقود قد تغيرَّ أنَّ   لىإ بنفس النسبة، نظراً يتغيرَّ 
 .*للأسعارالعام ِّ رافعاً المستوى  ،سيالرَّاي كاً على منحنى العرض الكل ِّ أعلى، متحر ِّ 

داً عن الدور بعي ،وإمكانية تحقيق التوظيف الكامل ة،نحو المواءمة الذاتيَّ  د القومي ِّ اهات الاقتصااتج ِّ  ن الكلاسيكو د الاقتصاديُّ ويؤك ِّ 
وتظهر المواءمة  ،لقطاع الخاص ِّ ااستقرار  فير يؤث ِّ و ، عدم الاستقرار الاقتصادي ِّ ه تلينتج بمحص ِّ  الَّذي، و ل الحكوميُّ يه التدخُّ يؤد ِّ  الَّذي
 :1ظام الكلاسيكي بناحيتينة في الن ِّ الذاتيَّ 

لدى بعض القطاعات، لا  ،بلتصيب مستويات الطَّ الَّتي  اتزَّ تجعل الهبحيث تعمل الَّتي  ،ة الاستقرار الذاتي في سعر الفائدةآليَّ  -1
 ي.لب الكل ِّ مجموع الطَّ  في تؤث ِّر

مرونة الأسعار والأجور شرط  أنَّ  إذاتج، النَّ  في تؤث ِّري لا تجعل التغييرات في الطلب الكل ِّ الَّتي  مرونة الأسعار والأجور، في ةريَّ الح -2
 .لتحقيق التوظيف الكامل م  مه
ياسة :ا  نيثا  :(J.M. Keynes) وفق الفكر الكينزي الماليَّة السِّ 

، منشور يساري  أنَّه  في القرنين الماضيين، واعتبر أهيةفي التشغيل والفائدة والنقود" من أكثر الكتب  العامَّة النَّظريَّةكتاب "  عُدَّ 
 .نشأتهامنذ  العامَّة ةالنَّظريَّ ين أيضاً عن  واليساري ِّ ينضرائب عالية، هذا ما قاله بعض اليميني ِّ  لىإحكومة كبيرة الحجم و  لىإودعوة 

                                                           
 ، أو لأي غرض أخر.الضَّرائبو أ الإنفاقلتمويل زيادة وفقاً للكلاسيك فإن مصدر الزيادة في عرض النقود لا يهم، فتغيير معين في رصيد عرض النقود له نفس الأثر، سواء دخلت الاقتصاد الوطني  *
 .094-090مرجع سابق، ص ص  نظرية الاقتصاد الكلي )الكتاب الأول(، خليل، سامي، 1
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 الحكوميَّة الماليَّةور ر داصتقلا ،ست أفكارها ومبادئهامن، أسَّ ة لفترة طويلة من الزَّ الكلاسيكي النَّظريَّة مفاهيم سادتأنَّ  بعدف
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ت الاقتصاد الوطني، ووصف على ةسلبيَّ  راً ثاآلها أنَّ  الاقتصادي، بل رأت النَّشاطفي جداً قة في أطرٍ ضي ِّ  ،وتحديدها  ،الإِّ

ة فرضيات هذه صحَّ  فين كو يتشكَّ ا و بدؤ  ينالاقتصادي ِّ  لكنَّ  يقتصر دور الحكومة على توفير الأمن، هت بأن  ووجَّ  عقيم، إنفاق هبأنَّ 
لكساد، اظهرت البطالة على نطاق واسع، وعانت الأسواق من  إذة في معالجة الكساد الكبير، القوى الذاتيَّ  أخفقتحينما ، النَّظريَّة

 توى البطالة وإنّاء حالة الكساد.تخفيض مس من ةالتلقائيَّ  لقوىان فلم تتمكَّ  ،ة سنواتورغم مرور عدَّ ومع ذلك 
 النَّظريَّةادئ وفروض عن مب بعيداً  ،بها الاقتصاد العالميُّ  كان يمرُّ الَّتي   ن بالبحث عن مخرج للأزمةو صاديُّ الاقتونظراً لذلك أخذ 

، *غيل والفائدة والنقود"في التش العامَّة النَّظريَّةنقضوا افتراضات الكلاسيك بكتابه "من وكان جون مينارد كينز من أوائل الكلاسيكية، 
 الَّذيالوضع  وإنَّ ة، ة عامَّ ظريَّ كن  يجعلها غير قابلة للتعميمممَّا   في حالة واحدة فقط،فروض الكلاسيك غير قابلة للتطبيق إلاَّ أنَّ  إذ رأى

ي سيؤد ِّ  النَّظريَّةلك محاولات تعميم أفكار تأنَّ  يعيش فيها البشر، وقالالَّتي  يختلف تماماً عن خصائص المجتمعات ،يرسمه الكلاسيك
لأوضاع الأخرى الممكنة ستبعد انة تتفترضه عبارة عن نقطة معيَّ  الَّذيالوضع أنَّ  إذ، لة، كون نتائجها غير صحيحةنتائج مضل ِّ  لىإ

 .**1للتوازن
 ه لا مفرَّ فإنَّ  ومن ثَّ عف، م بالضَّ سة تتَّ صف بالتصحيح الذاتي، والمواءمة الذاتيَّ ، ولا يتَّ غير مستقر ٍ  الاقتصاد القوميَّ أنَّ  وأوضح كينز

لال تعديل الحكومة من خ ،السُّوقالخلل في آليات  ، وتصحيحللنشاط الاقتصادي ِّ العام ِّ المستوى  فيأثير تَّ لل ،ل الحكومي ِّ من التدخُّ 
: 9102كتب حين كان العالم ينزلق إلى الكساد عام   إذهذه الإخفاقات لها أسباب تقنية محدودة، أنَّ  لوضعها المالي، إذ طرح كينز

 حلُّ  يكونأنَّ  إلىعا د ،محدودة وتقنيةأسباب البطالة المنتشرة أنَّ  كينز رأى  (" ولأنَّ ارالَّتيمشكلة في جهاز التشغيل )مولد  لدينا"
 على وجه التحديد ،اهاستبدال السيارة كل ِّ  لىإوليس  ،د جديد للتيارمول ِّ  لىإوتقنياً أيضاً: لقد كان النظام في حاجة  المشكلة محدوداً 

فلم يكن كينز اشتراكياً،  ،المجتمع"في  الاقتصاديَّةتضع يدها على معظم مفاصل الحياة بحيث ة للدُّول "لا توجد دعوى لنظام اشتراكي ٍ 
كينز أنَّ   كتب به، كما  ذيالَّ لتوقيت ا لىإ بالن ِّسبةكتابه كان محافظاً أنَّ   إلى، لكن من الممكن النظر اليَّةبل كانت أفكاره إنقاذاً للرأسم

 .ما في آثارها نة محافظة إلى حد ٍ من نواحٍ معيَّ  تعدُّ ا ته بأنَّّ قد وصف نظريَّ 
 التالية: النَّظريَّةمات الكينزية على المقو ِّ  ظريَّةالنَّ نيت وبُ 

                                                           
لب ز الطلب الكلي )الطفي إنعاش الاقتصاد عن طريق تحفي الإنفاق العامِّ  في الأساس كان كينز كلاسيكياً فقد تتلمذ على يد ألفريد مارشال في مدرسة كامبريدج، لكن نظرته لدور  *

اً ومدرسة خاصة بهم ة عبر السياسة المالية شكل انتقالًا جذرياً، ليشكل اتباع كينز فيما بعد منهجالدُّولتحفيز الاستثمار( وتدخل -تخفيض سعر الفائدة-الفعال بفعل السياسة المالية
 عرفت بالكينزية.

1 Keynes. J. M. (1936). The general theory of employment, interest and money, London, England: Palgrave Macmillan, Ch I. 

ولا بد من  والَّذي يعُدُّ  كينز المؤسس له، إلا أن دوره يتوقف عند هذا الحد، ،(الإنفاق-أنَّ المقصود بالنَّظريَّة الكينزية في الاقتصاد الكلي هي نموذج )الدخلتجدر الإشارة إلى  **
في  العامَّةمبدئياً النَّظريَّة  وهقتصاد كينز فا(، Keynesian Economics(، وبين الاقتصاد الكينزي )The Economics of J.M. Keynesالتمييز بين اقتصاد كينز )

لذا فإنَّ ما قاموا  ،تعدُّ الأساس الَّذي بني عليه الاقتصاد الكينزي، إذ إنَّه وبعد نشر كينز لكتابه، فإن الاقتصاديين قبلوا وصححوا وعارضوا ما ورد فيه ال تيالتشغيل والفائدة والنقود، و 
 في التشغيل والفائدة والنقود. العامَّة عروف بالنَّظريَّةبه هو البناء على ذلك الهيكل الم
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 بخطط الاستثمار: دِّ خارعدم ارتباط خطط الا 0-1
ق فيما يتعلَّ  اع العائليالتزامن بين خطط القط بتشكيكها في مقدرة سعر الفائدة على تحقيق ،قانون سايالكينزية  النَّظريَّةترفض 

ب عليها زيادة في يترتَّ  د ِّخارزيادة الا ق بالاستثمار، فبينما كان الكلاسيك يعتقدون بأنَّ لَّ مع خطط قطاع الأعمال فيما يتع ،د ِّخاربالا
على مختلف السلع لب طانخفاض ال ومن ثَّ ، استهلاك أقلُّ  سيقابلها د ِّخارزيادة الا الكينزية تقول بأنَّ  النَّظريَّة الاستثمارات، فإنَّ 

 الطلب على المنتجات؟. ينكمش فيه الَّذيع المستثمرون في استثماراتهم في الوقت يتوسَّ أنَّ  ع، فكيف يمكن توقُّ قد ِّمةوالخدمات الم
؛ لفين ولدوافع مختلفةفريقين مخت والاستثمار يحدثان بواسطة د ِّخارمن الا كلاً أنَّ   هذه الفكرة بقولها الكينزية النَّظريَّةد كما تؤك ِّ 

 قيق الربح(.تختلف تماماً عن دوافع الاستثمار )تح ،.. إلخ(ظروف طارئة، الاحتياط لأي ِّ و )شراء سلعة في المستقبل،  د ِّخارفدوافع الا
 سعر الفائدة:  0-0

، فالعامل الحاسم أه ِّيَّةر ثلأكاليس العامل الوحيد أو أنَّه  قرارات المستثمرين، إلاَّ  في التَّأثيرفي  سعر الفائدة هؤد ِّيي الَّذي رغم الدور
 تكون أسعار الفائدةة بليَّ المستقحول المبيعات والأرباح وعدم التفاؤل ففي حالات الركود  المستثمرون،عه يتوقَّ  يالَّذل الربح هو معدَّ 

 ستثماراتهم. با عالتوسُّ على  المستثمرينع منخفضة، ولكن هذا الانخفاض لا يشج ِّ 

 ضة فكرة مرونة الأجور والأسعار:معار  0-2
وذلك  ،ف الكامليالتوظ مستوىعودة يمكن معه ضمان  الَّذي لشَّكلباالأجور الأسعار و  الكينزية وجود مرونة في النَّظريَّة ترفض

هاً بل أصبح نظاماً مشوَّ  ،ةلم يعد نظام منافسة تامَّ  الرَّأسمالي  النظام  فنظام الأسعار في ظل ِّ  ي،الكل ِّ  الإنفاقثر حدوث انخفاض في على أ
 عون بسيطرةيتمتَّ  فهناك منتجون ،عدم تحقيق مرونة الأسعار والأجورسياسة تعمل على و ة داً بعقبات عمليَّ ومقيَّ  ،السُّوقال بعدم كم
مال تعارض نقابات العأنَّ  لن يسمحوا بانخفاض أسعار منتجاتهم عند انخفاض الطلب، كماو  ،لعالس ِّ  ة على أسواق أهم ِّ احتكاريَّ 

 أنَّ  د، ليس من المؤكَّ يالكل ِّ  الإنفاقفي الأجور والأسعار عند انخفاض  ض وجود مرونةاتر فا الأجور، مع العلم بأنَّ اه نحو تخفيض الاتج ِّ 
 .النَّقديَّةلانخفاض الدخول  الأسعار والأجور نتيجةً  انخفاضإلى يؤد ِّي 

تمداً على ، معلاقتصاديَّةاالبديلة للرؤية الكلاسيكية، في إطار منظومة الأفكار  في الطلب على النقود تهم كينز نظريَّ قدَّ  وفقاً لذلك
 : 1التالية سالأس
 ومن ثَّ ، هو مدير النظام الاقتصادي السُّوق سريان قانون ساي في الاقتصاد، وإنَّ ك: ة الأساسيةالفروض الكلاسيكيَّ  رفض -أ

ليس أكثر من حالة ه أنَّ  رأى فيه الَّذي ،في الاقتصاد من الكلاسيك والنيوكلاسيك بسيادة التوظيف الكامل افتراض كل ٍ نقض 
 ة لقانون ساي في الأسواق.صَّ خا

                                                           
 .52-52ص  بتصرف، عامر، وحيد، مرجع سابق، 1
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ا تبتعد كلياً عن ، ووصفها بأنَّّ ةواقعيَّ  يروغ ةشروط المنافسة الكاملة خاطئ بأنَّ  كينز  أقرَّ شروط المنافسة الكاملة:  ةعدم صحَّ  -ب
غالباً مع  تتطابق لا ةالمصالح الخاصَّ أنَّ  ، كماالاقتصاديَّةالأفراد ليسوا أحراراً في اختيار أنشطتهم أنَّ  الواقع المعاصر، وقال

 .العامَّةالمصالح 
ما في ة لتحديد الأسعار، ككنظريَّ الخروج من ازدواجية التحليل الكلاسيكي للأسعار: إذ كان الكلاسيك ينظرون للنقود   -ت

، وليس وامل الحقيقيةعلى أساس تغيير الع ،ة للسلع والخدمات الأسعار النسبيَّ معادلة التبادل، وفي نفس الوقت يفسرون تغيرُّ 
رها وام، كما تصوَّ ا ليست ميكانيكية ومباشرة على الدبأنَّّ  ،ة النقود والأسعاركينز رأى العلاقة بين كميَّ أنَّ   ، على حينالنَّقديَّة

 .1الكلاسيك
 ،الاقتصادي ِّ  شاطلنَّ با لبابتعادها عن التدخُّ  ،تزداد ةالدُّولقيمة  الاقتصادي: آمن الكلاسيك بأنَّ  النَّشاطفي  ةالدُّولل تأييد تدخُّ  -ث

 الحكوميَّةلى إحلال الإدارة ز الفكر الكينزي عبالإدارة والتوجيه والتنسيق، وعليه يتركَّ  ،فيه ةالدُّولل كينز فيرى ضرورة تدخُّ أمَّا  
 .السُّوقمكان إدارة  ،للنظام الاقتصادي

سواء كانت  ،لاقتصاديَّةاة الوحدات قات بين كافَّ ينحصر في تنظيم العلا السُّوقدور أنَّ  رأى كينز فقط: تنظيمي   السُّوق دور -ج
 ة.خاصَّ  ة أوعامَّ 

ى ه علز بحثركَّ ي، لذا فقد لب الكل ِّ ، إلى وجود عجز في الطَّ 9101بها الاقتصاد العالمي عام  مرَّ الَّتي  كينز حالة الكساد  وقد ردَّ 
في  لات النمو ِّ زيادة معدَّ أنَّ  ورأى ،خل القومي ِّ  للدَّ التَّوازنيفي المستوى ات للتغيرُّ  د أساسي ٍ اته كمحد ِّ تغيرُّ ي، وعلى لب الكل ِّ مفهوم الطَّ 

 .2الاقتراب من مستوى التوظيف الكامل زيادة حجم العمالة، ومن ثَّ  لىإ تؤد ِّيي، لب الكل ِّ نات الطَّ مكو ِّ 
على  للاقتصاد ي)الطلب( الكل ِّ  نفاقالإف على يتوقَّ  ،مستوى توازن الدخل والناتج إنَّ ف ،نزكي  مهقدَّ  الَّذيالنموذج  حسبف

 كما ،قتصادالبطالة في الا مستوياتد يحد ِّ  الَّذيهو الإنتاج، حجم ومدى قدرته على امتصاص  ،الإنفاق هذا مستوى وإنَّ  ،نتاجالإ
نات الطلب فض من مكو ِّ يخالارتفاع في الأسعار  ؛ لأنَّ ينخفض الدخل الحقيقيَّ  فإنَّ  ،الأسعار ياتمستو  تارتفع ماكلَّ أنَّه   رأى كينز
رتفاع الأسعار، خل الحقيقي، تكون مصحوبة باأو الدَّ الإنتاج الزيادة في أنَّ  ، كماانخفاض الدخل الحقيقي لىإبدوره ممَّا يؤد ِّي  الكلي،
منحنيي الطلب والعرض  نم ق عند تقاطع كل ٍ يتحقَّ  ،التَّوازني القوميَّ  الدخلأنَّ  ويرى كينز ،لتوظيف الكامل الىإالوصول  حتَّّ وذلك 

لا  التَّوازن فإنَّ  ، وحسب كينز3عن مستوى التوظيف الكامل نقصق عند مستوى يزيد أو ي قد يتحقَّ التَّوازنيالمستوى  ين، وأنَّ الكليَّ 
هناك أنَّ  دي، بمعنىالاقتصا ظاملن ِّ ل الطبيعيالانحراف عن التشغيل الكامل هو الوضع  فإنَّ  ومن ثَّ كما يرى الكلاسيك، ق تلقائياً  يتحقَّ 
 ة.أو ما اصطلح كينز بتسميته بالبطالة الإجباريَّ  ،يظهر في الاقتصاد بشكل شبه مستمر ٍ  من البطالة اً قدر 

                                                           
 .322ص يمن: الأمين للنشر والتوزيع، صنعاء، ال (.الطبعة الأولى) والممارسةياسة سالالكلية  ةيالاقتصاد النظرية(. 0290الأفندي، محمد. ) 1
 .125الإسكندرية، مصر: منشورات الدار الجامعية، ص .في الاقتصاد الكلي ةممقد(. 2112أبو السعود، محمدي. ) 2
 .122محمدي، أبو السعود، مرجع سابق، ص  3
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 سوف الضَّرائبأو تخفيض  اقالإنفتأثير زيادة  لأنَّ  ؛ة لتحريك الاقتصادتكون رافعة قويَّ أنَّ  الماليَّةلسياسة يمكن لكينز راء  فوفقاً لآ
ومة في فترات الكساد على الحكأنَّ  إذ يرى كينز ،ة من قبل الأسرالسلع الاستهلاكيَّ  على لب الإضافي ِّ من خلال تحفيز الطَّ يتضاعف 
تراب وتوظيف شراكات لو تطلب منها ذلك دفن الأموال تحت ال حتَّّ ة، و ة أو غير العمليَّ  السبل سواء العمليَّ ي بشتَّّ لب الكل ِّ تحفيز الطَّ 

 .الفعاللب م الطَّ ل الحكومي لترميالتدخُّ  أه ِّيَّةلوجهة نظر كينز على مؤش ر  ة أخرى، وفي ذلكواستخراج هذه الأموال مرَّ  لإعادة الحفر

ياسةت تخلَّ  لهذه الأفكارونتيجةً  ت ماً وظيفياً أوسع، وتعدَّ ذت مفهو مها، واتخَّ كانت تحكالَّتي   القواعد الكلاسيكيةعن  الماليَّة الس ِّ
ة سلامة وقوَّ  ة، وأصبحت الحكومة هي المسؤولة عنللدُّولوالاجتماعي  البنيان الاقتصادي ِّ لتسهم في تغيير  نطاق الماليَّ أهدافها ال

ي على مختلف هو الطلب الكل ِّ و  – الالطلب الفعَّ  في التَّأثير يتمُّ  فمن خلال أدواتها الاقتصادي، التَّوازنتحقيق عن و  ،الاقتصاد الوطني ِّ 
يها الإيرادات بشقَّ  الماليَّة ياسةالس ِّ في فترات الكساد، تعمل أنَّه  إذ -ةة شرائيَّ بقوَّ  يكون مصحوباً  الَّذيلاكية والاستثمارية السلع الاسته

، واستخدام لعامَّةام في الموازنة إحداث عجز منظَّ  لىإ، مع الالتجاء الإنفاق العامِّ  عن طريق تيار  ي،الكل ِّ  لبعلى زيادة الطَّ  والنفقات
الة على الاستهلاك والاستثمار، بما يضمن زيادة التشغيل والإنتاج، والمساهة في الخروج من ح الخاصَّ  القطاعز بشكلٍ يحف ِّ  الضَّرائب

 ارتفاع لىإا يؤد ِّي ممَّ  الإنتاجية للاقتصاد الوطني،يرتفع الطلب بشكل يفوق القدرة  إذ التَّضخُّمفي فترات أمَّا  منها، الكساد أو الحد ِّ 
ياسة فتعملالأسعار،  نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ي، عن طريق ترشيد على خفض وتقييد حجم الطلب الكل ِّ  الماليَّة الس ِّ  ، معالضَّرائبوزيادة  ،الإِّ

 .1ة الزائدةة الشرائيَّ تكوين فائض في الموازنة؛ لامتصاص القوَّ 
 :2كالتالي* LM-ISنموذج  من خلال ،الاقتصادي اطالنَّش في الضَّرائبو  الإنفاق العامِّ   سِّ ياساتومن الممكن توضيح أثر 

  نفاق  الحكُُوم يِّ  أثر سياسة  :IS-LMالاقتصادي حسب نموذج  النَّشاط في الإ 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ في حجم  التَّقلُّبات إنَّ   ISجم عنه انتقال منحنى ينممَّا  ات في سوق السلع والخدمات،إحداث تغيرُّ  لىإ تؤد ِّي ،الإِّ

 لىإي سيؤد ِّ  IS منحنى تقالان فإنَّ يان، التَّوازنخل وسعر الفائدة الدَّ  ، يعطيالنَّقديين الحقيقي و السُّوقالأسفل، وكون توازن للأعلى أو 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ تغيير مستويات الإنتاج، فزيادة  ومن ثَّ ، التَّوازنتغيير نقطة  ف ي، وحسب نظرية المضاعلكل ِّ زيادة الطلب ا لىإ تؤد ِّي ،الإِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ زيادة  فإنَّ   في أثر التغيرُّ  بين ِّ التالي ي الشَّكلو زيادة الإنتاج بأكثر من وحدة واحدة،  لىإيؤد ِّي  بمقدار وحدة واحدة، الإِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ   :IS-LM نىمنحالاقتصادي من خلال  النَّشاط في الإِّ

                                                           
 .31صدراوسي، مسعود، مرجع سابق،  1
 كامل الموجود بين النموذج الكينزي البسيط،"، والَّذي كان يريد من وراءه إيضاح التَّ  ، من قبل الاقتصادي الكينزي " جون هيكس9107لأول مرة عام  LM-ISدم نموذج قُ  *

 .والنموذج الكلاسيكي
 .949-900بتصرف،  ضيف، أحمد، مرجع سابق، 2
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نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ (: أثر 0رقم ) لشَّكلا  الاقتصادي النَّشاطعلى  الإِّ

 المصدر من إعداد الباحث
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ زيادة أنَّ  ابقالسَّ  الشَّكللاحظ من ي  عنه نتجممَّا  ،LMمع ثبات منحنى  ،للأعلى ISت لنقل منحنى أدَّ  ،الإِّ

م الإنتاج تكون أكبر من زيادة ارتفاع قيمة حج نَّ أ، و 1yإلى  0yوارتفاع حجم الإنتاج من  ،1iإلى  0iارتفاع أسعار الفائدة من 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ   نة الجهاز الإنتاجي ِّ مرو  لىإيرجع أنَّه  إذ؛ اً هذا الأثر يكون نسبي نَّ أو  أكبر من الواحد، الإنفاق؛ كون قيمة مضاعف الإِّ

نفاقِّ ة طريقة تمويل عمليَّ  لىإال في جانب الطلب، بالإضافة ب الفعَّ للطَّ  الىإفي جانب العرض، و   .ي ِّ الُحكُومِّ  الإِّ
  الاقتصادي حسب نموذج  النَّشاط في الضَّريبيَّة س ِّياساتالأثرIS-LM: 

 في الضَّرائبلهما في تأثير ل أوَّ تكون من خلال أثرين، يتمثَّ  ،ظر الكينزيةمن وجهة النَّ  الاقتصادي ِّ  النَّشاطالعلاقة بين الضريبة و  إنَّ 
 الَّذيفي حجم الاستثمار،  ضَّرائبالفي تأثير  الثَّانيل ي، ويتمثَّ وحجم الطلب الكل ِّ  ،رائيةم الش ِّ قدرته في التَّأثير ومن ثَّ دخول الأفراد، 

 ك الرئيس للنشاط الاقتصادي.المحر ِّ يعُدُّ 
لات الضريبة إلى زيادة معدَّ  لىإنتيجة  IS، إذ ينتقل منحنى ISمنحنى  فيثار مباشرة آإحداث  لىإ تؤد ِّي الضَّرائبزيادة  وإنَّ 

 -و الإشارة السالبةذ- *الضَّرائبالأسفل، محدثاً تأثيراً في كل من حجم الإنتاج وسعر الفائدة، ويحدث هذا الأثر عن طريق مضاعف 
 تخفيض الدخل  لىإ ؤد ِّيت الضَّرائبزيادة  لذا فإنَّ ، وحجم الإنتاج، الضَّرائبلات ات معدَّ ة بين تغيرُّ  عن العلاقة العكسيَّ يعبر ِّ  الَّذي
y اتح أثر التالي يوض ِّ  الشَّكليتبعه خفض استهلاك الأفراد، و  الَّذيف فيه، الأمر مكن التصرُّ الم  في الضَّريبيَّة سِّ ياساتال في التَّغيرُّ

 الاقتصادي: النَّشاط
                                                           

c−=الضَّرائبمضاعف  *

1−𝑐
 ( تعبر عن الاستهلاك(.c)إذ إنَّ )  
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 الاقتصادي النَّشاطعلى  الضَّريبيَّة سِّ ياساتال(: أثر 2رقم ) الشَّكل    

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 حثالمصدر من إعداد البا
نتج عنه انخفاض ممَّا  ،LMللأسفل مع ثبات منحنى  ISنقل منحنى  لىإى ل الضريبة أدَّ معدَّ  زيادةأنَّ  السابق الشَّكليلاحظ من 

 .1yإلى  0yحجم الإنتاج من  وانخفاض، 1iإلى  0iأسعار الفائدة من 
ياسةا : لثثا  :(ansKeynesi-NEO) ينالمحدث ينالكينزيِّ  فكر ل ا  وفق الماليَّة السِّ 

جون مينارد   من كتابات انيةالثَّ العالمية  تطويرها في فترة ما بعد الحرب ي تَّ مدرسة للفكر الاقتصادي الكل ِّ  يه نالمحدثو  ونيز الكين
تابات  تفسير كب( John Hicks, Franco Modigliani and Paul Samuelsonما )ولا سيَّ  ينمجموعة من الاقتصادي ِّ  قام إذ ،كينز

 تصاد الكينزي الجديد. ة للاقلت الأفكار الأساسيَّ شكَّ الَّتي  وخلق النماذج ،اذج الكلاسيكية الجديدة للاقتصادمها مع النَّ وتوليفكينز 
يات والستينيات ي في الخمسينالكل ِّ  يفكر الاقتصادلئيسي لار الرَّ الَّتيلت سيطرت هذه الأفكار على الاقتصاد السائد وشكَّ 

ي، جنزي بشكل منهين، يجمعهم التحليل الكيمجموعة غير متجانسة من الاقتصادي ِّ  ارالَّتيهذا  ويضمُّ  ،رينمن القرن العش والسبعينيات
 .1أشكالٍ مختلفة لىإتصنيفهم  من المدارس تَّ  ار عددالَّتي، وقد نشأ ضمن هذا اً وليس حرفي

 فير ما أثَّ  ت أزمات جديدة عصفت بالاقتصاد الأمريكي،قد ظهر أنَّه  أحدثته الأفكار الكينزية، إلاَّ  الَّذير على الرغم من التطوُّ ف
كبير على مفهوم   شكلب نالمحدثو يون ز ز الكين يرك ِّ على قصور الأفكار الكينزية، ولممؤش رات  أعطىممَّا  ،بشكل سلبيالإنتاج والنمو 
 دونيحد ِّ  المحدثين يني ِّ ز الكين تجعلالَّتي  الأسباب كانت، وقد  الاقتصادي والاستقرار زوا بدلاً من ذلك على النمو ِّ ، بل ركَّ العمالة الكاملة

 :دةة التنظيم متعد ِّ ليست ذاتيَّ  السُّوقأنَّ 
                                                           

 .07لية الاقتصاد، جامعة دمشق، سورية، ص رسالة ماجستير، ك .الكينزية النظريةالسورية في ضوء  ةيالاقتصاد ياساتسال(. 0296وهبي، وجدي. ) 1
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لديها سلطات  الشَّركاتض بعأنَّ  وهذا يعني أيضًا رفي،ة بالمعنى الحليست تنافسيَّ  السُّوقأنَّ  يعنيممَّا  ،قد توجد احتكارات   0-9
أسواق العمل و ، لجمهورلتلبية طلبات ا التَّقلُّباتغب في خفض الأسعار أو رفعها خلال فترات وقد لا تر  ،ة لتحديد الأسعارتقديريَّ 

 أيضا غير كاملة.
ة س الظروف الفعليَّ إلى ركود في الأجور لا يعكممَّا يؤد ِّي  ة،الأخرى وفقًا للظروف الفرديَّ  الشَّركاتو  ماليَّةقد تعمل النقابات الع 0-0

 للاقتصاد.
ا لتجنب عدم الاستقرار بتعديله النَّقديَّة السُّلطاتتقوم  إذ ،ةة عن أسعار الفائدة الطبيعيَّ أسعار الفائدة الحقيقيَّ قد تحيد  0-0 
 ي.ت في الاقتصاد الكل ِّ المؤقَّ 

 :1ي الكينزي في ثلاثة أجزاءب الاقتصاد الكل ِّ رتَّ يُ أنَّ  كنويم
تحليلها من  تمُّ ة المعروضة من النقود، ومواءمة المحفظة ي في الكميَّ تغيرُّ عند حدوث  ،النَّقديفي القطاع  : وتتمُّ مواءمة المحفظة -أ

 ة تفضيل السيولة لسعر الفائدة.خلال نظريَّ 
، وهذه الوظيفة تصاد القومي ِّ في الاق والحقيقي ِّ  النَّقديعين اصال بين القطق الات ِّ وفيها يتحقَّ  :ميكانيكية الانتقال )التحويل( -ب

 مستوى سعر الفائدة. لىإ يَّ الاستثمار  الإنفاقرجع تُ الَّتي  ة للاستثمار،فاية الحديَّ بواسطة جدول الك تتمُّ 
ات في الاستثمار، وهذا في القطاع الحقيقي عند حدوث تغيرُّ  التَّوازنتصف مواءمة الَّتي  :ميكانيكية المواءمة للقطاع الحقيقي -ت

 ة.الكينزية التقليديَّ  النَّظريَّةهو مضاعف 
 ،لهذه التقسيمات والموافقة عليها المحدثينقبول  نَّ أ، و أه ِّيَّةا ذات وترى أنَّّ  السَّابقةالكينزية الحديثة قبلت بالتقسيمات  النَّظريَّةو 

 للمعالجة ةلموضوعات الرئيسيَّ ا الكينزين المحدثين يقبلون بأنَّ أنَّ  ومعة(، ة )التقليديَّ ينتمون للسلالة الكينزية الأصليَّ  يجعلهم هو ما
، ات تحليل سطحي  تحليل كينز الأصلي لهذه الموضوعأنَّ  م يرون أنَّّ ميكانيكية الانتقال وميكانيكية المواءمة، إلاَّ  ،مواءمة المحفظة هي
صور خطير من ناحية التطبيق يشوبه قأنَّه  إلاَّ  ،وهو لازم كبداية ،طتحليل تقريبي مبسَّ أنَّه  وابل رأهم لم يرفضوا هذا التحليل، لكنَّ 

 .لواقعي ِّ ا
رغم اعتقاد الحكومي،  لهنالك ضرورة للتدخُّ  فإنَّ  ومن ثَّ ، بطبيعته غير مستقر ٍ  النظام الاقتصاديَّ أنَّ  ويرى أصحاب هذه المدرسة

صبح تبحيث ويلاً، إجراءات التصحيح قد تأخذ وقتاً طأنَّ  لنفسه من الركود، إلاَّ  ي المحدثين بتصحيح النظام الاقتصادينمعظم الكينزي ِّ 
زيادة العرض أنَّ  يَّةالنَّظر ، ويرى أصحاب هذه الاقتصاديَّةة من الناحية ة، وغير عمليَّ ة والسياسيَّ غير مقبولة من الناحية الاجتماعيَّ 

عية ة توسُّ ديَّ ونق ماليَّة سِّ ياساتهم هو البطالة، وهم يقترحون استخدام ي، وأكثر ما يهمُّ رة في الطلب الكل ِّ أحد العوامل المؤث ِّ  وه ،النَّقدي
 هذه المشكلة. لحل ِّ 
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يتعادل الَّتي  ، أي هي النقطةلنَّقدياق عندها التوزان يتحقَّ الَّتي  النقطةأنَّه  ال علىلب الفعَّ  المحدثين في الطَّ ينإذ ترى نظرية الكينزي ِّ 
 هذه النقطة لا إذ يتحقَّق التَّوازن لأنَّه في ،ةفي الأسواق السِّ لعي عند كينز النَّقدي التَّوازنمع الاستثمار، وهو شرط  د ِّخارعندها الا

ات في  يوجد لدى رجال الأعمال أي دافع لزيادة مشاريعهم الاستثمارية، وإنَّ التعادل بين الاد ِّخار والاستثمار يحدث من خلال التَّغيرُّ
سعر  خار والاستثمار يحدث من خلالالدخل من خلال معجل الاستثمار، وهو يخالف الفكر الكلاسيكي في أنَّ التعادل بين الاد ِّ 

نَّ زيادة الاستهلاك وأيتكون من عنصريين أساسيين ها الاستهلاك الشخصي والاستثمار، الطَّلب الفعَّال  أنَّ  كينز  رأىالفائدة، إذ 
خار ل إلى ادِّ  دختنتج زيادة في الدخل، ولكن معدل زيادة الاستهلاك يكون أقل من زيادة معدل الدخل، حيث تتحول الزيادة في ال

 تثمارات الرأسماليةالاسخارات إلى ويحصل قصور في الطلب، وللمحافظة على استمرارية زيادة الدخل القومي، لابد من توجيه هذه الادِّ  
، كانخفاض ار والاستثمارخحجم الاستثمار يتعرض لتأثير عوامل عدة تمنع التطابق الأتوماتيكي بين الادِّ   تقوم بامتصاصها، كما أنَّ الَّتي 

لب الفعال لابد من لذا يرى كينز لتعويض الط، العوائد المتوقعة على رأس المال، وثبات سعر الفائدة، وغيرها من التوقعات المستقبلية
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ة، يكون هدفها دعم النشاط الاقتصادي الاستثماري؛ عن طريق التوسع باالدُّولسياسة اقتصادية مناسبة تطبقها   لإِّ

 .1تعويض قصور الطلب الفعال الخاصل
زيادة  فإنَّ  ومن ثَّ ل، ال عند مستوى يقل عن التشغيل الكامالطلب الفعَّ  ستقرُّ ي ه قدعلى رأي كينز بأنَّ  نالمحدثو ن و ويوافق الكينزيُّ 

 النَّقديل الفائدة معدَّ  لال تخفيضمن خ ي تتمُّ زيادة الطلب الكل ِّ أنَّ  الاختلاف هنا في ي، لكنَّ في زيادة الطلب الكل ِّ  تسهمالاستثمار 
زيادة الأرباح،  من ثَّ و ، عات بانخفاض تكاليف الإقراضنتيجة التوقُّ  يزداد الاستثمار الخاصُّ  ومن ثَّ ، النَّقديَّةأي من خلال السلطة 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ أي ليس الأساس هو زيادة  ياسةخلال أدوات  من ار الخاص ِّ الاستثم في التَّأثيروفقاً للفكر الكينزي، بل هو  الإِّ  الس ِّ
الفائدة، وذلك من خلال مرونة  لال من خلال معدَّ الطلب الفعَّ  في التَّأثيرهو  النَّقديَّةصبح الدور الرئيسي للسياسة ، وعليه يُ النَّقديَّة
 تفضيل السيولة وكفاية رأس المال. منحنيي

ياسة ونوعليه تك ، في عرض النقوداسة للتغيرُّ الفائدة حسَّ ل معدَّ  لىإ بالن ِّسبةفمرونة منحنى تفضيل السيولة   إذا  الة فعَّ  النَّقديَّة الس ِّ
 .النَّقد في عرض من التغيرُّ  ائدة أقلَّ ل الف في معدَّ الة إذا كان التغيرُّ غير فعَّ ، و النَّقد عرض في ل الفائدة أكبر من التغيرُّ  في معدَّ كان التغيرُّ 

ياسةفتكون  ،ية لرأس المالالكفاية الحد ِّ  منحنى لىإ بالن ِّسبةا أمَّ  سعر  لىإ بالن ِّسبةالاستثمار  ةما كانت حساسيَّ الة كلَّ فعَّ  النَّقديَّة الس ِّ
ياسة، وتكون زيادةً  مارفي الاستث التغيرُّ إلى يؤد ِّي  نةل الفائدة بنسبة معيَّ  في معدَّ أي تغيرُّ أنَّ  الفائدة ذات مرونة أكبر، بمعنى  يَّةالنَّقد الس ِّ

 ة النقود المتداولة،وكميَّ  لنَّقدياهو التعادل بين التفضيل  النَّقدي السُّوقفي  التَّوازنشرط  فإنَّ  ومن ثَّ المعاكسة، الة في الحالة غير فعَّ 
يحدث  النَّقدي وقلسُّ اتصحيح الاختلال في أنَّ  لىإ ونظراً ر، و الاستثما د ِّخارلالعية هو التعادل بين افي الأسواق الس ِّ  التَّوازنوشرط 
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تصحيح الاختلال أنَّ  لىإ نظراً و  ،في الأجل القصير التَّوازنل شرط ة النقود المتداولة يمث ِّ كميَّ و  النَّقديضيل التعادل بين التف فإنَّ  ،بسرعة
في الأجل  التَّوازنل شرط مار يمث ِّ ثوالاست د ِّخارالتعادل بين الا فإنَّ  ،الاستثمار مفعوله معجل يتمَّ  حتَّّ  لعية يتطلب وقتاً في الأسواق الس ِّ 

 .1الطويل
ياسة ا :بعار   :(sMonetarist )ينالنَّقدي وفقا  لفكر الماليَّة السِّ 

د تكرار للمعادلة مجرَّ أمَّا  فيها انتقدتها ورأتفي موضع عدم الموثوقية، إذ  ةالكلاسيكيَّ  ة للنقودالكميَّ  النَّظريَّةالكينزية  النَّظريَّةوضعت 
لكن ومع ذلك بقي ، ريَّةالنَّظدت عليها تلك ة تماماً، كما أكَّ  تكن مستقرَّ الدوران لم سرعة ا افترضت توظيفاً كاملًا، وإنَّ نَّّ أة، أو الكميَّ 

ها عطاؤ هة لها، وإجَّ من الممكن إعادة صياغتها، وتحريرها من الانتقادات المو أنَّه  ة، ويرىالكميَّ  لنَّظريَّةهناك من الاقتصاديين من يؤمن با
 "Milton Friedmanالاقتصادي " على يد ،القديمة والحديثة في كمية النقود النَّظريَّةعام الفصل بين  9136عام  يعُدُّ و  ،اً محتوى تجريبي

 وليس، دوران(كنظرية للطلب على النقود )أو لسرعة ال  ،ةالكميَّ  النَّظريَّةأعاد تعريف  إذ، "ة النقودعندما نشر كتابه "دراسات في كميَّ 
إذ رسة كامبردج، اهات الرئيسية لتقاليد مدالكمية الجديدة واحداً من الاتج ِّ  النَّظريَّةرت نظرية للإنتاج أو لمستوى الأسعار، فقد طوَّ ك

 .2رة أخرىمعم ِّ  ةكأي سلعالنَّقد  للطلب، ووفقاً لهذا المنهج يعامل  العامَّةة للنظريَّ  قود كتطبيق خاص ٍ على النُّ  الطلب تعالج
أمَّا  ،طجل القصير فق، لكن في الأعلى الإنتاج والبطالة ومن ثَّ  ،يعلى الطلب الكل ِّ  مباشراً  النقود تمارس أثراً أنَّ  نو النَّقديويرى 

ة والبطال التَّضخُّمالعلاقة بين أنَّ  Friedmanوقد بين ، التَّضخُّملات سوى زيادة معدَّ  ،ه لا أثر يذكر للنقودفي الأجل الطويل فإنَّ 
 .في الأجل الطويل ها لا تستمرُّ لكنَّ  ،صحيحة في الأجل القصير هي"  Phillips" بحسب منحنى

ياسةة إحياء الإيمان بقوَّ  تَّ   Friedman فوفقاً لـ -9101 يعام بينالنَّقد ه أدَّا الَّذيخلال إعادة تقييم الدور من  النَّقديَّة الس ِّ

على الرغم من  حدة حدثالكبير في الولايات المتَّ  الكسادأنَّ  الآخرين في ذلك الوقت ينعتقد كينز ومعظم الاقتصادي ِّ ، إذ ا9100
الأمريكية  النَّقديَّة لطاتالسُّ أنَّ  إذ :الحقائق هي عكس ذلكأنَّ  أثبتتقد  الد ِّراساتأنَّ  إلاَّ  ،النَّقديَّةلسلطات لة عيَّ التوسُّ  سِّ ياساتال
لك بسبب عدم  يكن ذولم ،الكسادخلال فترة  حدة بمقدار الثلثفي الولايات المتَّ النَّقد مية خفضت ك ،ةانكماشيَّ  سِّ ياساتبعت اتَّ 

في  تأخفق ا، لأنَّّ النَّقديَّةة في القاعد بتخفيض حاد ٍ  تأو سمح تأجبر  النَّقديَّة السُّلطات لكنَّ  بالاقتراض، غبينالرَّاقترضين الموجود 
ياسةة ساوية على قوَّ أالكبير هو شهادة م لكسادا فإنَّ  ومن ثَّ ، ام المصرفيتوفير السيولة للنظل اات المسندة إليهرسة المسؤوليَّ ممَّا  الس ِّ

 .3دليلًا على عجزها هو ر معاصو ليس كما يعتقد كينز  ،النَّقديَّة
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3 Friedman. M. (1968). The role of monetary policy, The American Economic Review, vol LVIII, No 1, P3. 
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فقد  ،ة أسعارن نظريَّ لم تكوالنقود، و  ا كانت تتعامل مع تشغيل العمالة والفائدةإذ إنَّّ نظرية كينـز لم تكن مكتملة:  نَّ فإ ومن ثَّ 
وحدود  ،للبطالة ل الطبيعي، استناداً إلى فكرة المعدَّ التَّضخُّمة الأسعار و سه كينـز نظريَّ أسَّ  الَّذيإلى إطار العمل  Friedmanأضاف 

ياسةتأثير   ،إذا ما تجاوزتها الحكومةالَّتي  دوهي الحدو  ،على الأمد البعيد صل بتحقيق الاستقرار الاقتصادي والنمو ِّ فيما يتَّ  الحكوميَّة الس ِّ
 .م فيهيطرة عليه أو التحكُّ لا يمكن السَّ  الَّذير المدم ِّ  التَّضخُّمذلك إلى حدوث حالة من يؤد ِّي  فقد

ياسة حيال ينالنَّقديوجهة نظر  وإنَّ  وضع أنَّ  Friedman، إذ وضح نو ن المحدثو ا يراه الكينزيُّ تختلف اختلافاً كبيراً عمَّ  ،الماليَّة الس ِّ
ياسةق بفعالية تعلَّ ة، وفيما يالتذبذبات الدوريَّ  فيأو  ،أو الانكماش ،النَّقديالدخل  فيأثر  ليس له أيُّ  ،ذاتها في حد ِّ  الدُّولموازنة   الس ِّ
ياسةأنَّ  ي، ويرونأالرَّ ين يرفضون هذا النَّقدي  المحدثين، فإنَّ ينوفقاً لرأي الكينزي ِّ  الماليَّة  نَّ أالة بدرجة كبيرة، و ذاتها غير فعَّ  د ِّ بح الماليَّة الس ِّ
ياسةحول  Friedmanلـ  د كان أكثر تقييم متفائلقة النقود، ولو ماذا يحدث لكميَّ هبالدرجة الأولى  يهمُّ  الَّذي هو قوله:  الماليَّة الس ِّ
ياسةأثر هذه  "إنَّ  ل الحكومي في الاقتصاد بل كان التدخُّ  edmanFriوقد عارض  يكون ثانوياً"،أنَّ  ظرتومن المن ،تاً يكون مؤقَّ  الس ِّ

كيف يمكن  :لسؤال التاليولخص ذلك با ة تعمل بشكل أفضل وأكثر كفاءة،الأسواق الحرَّ  معارضيه، إذ كان مقتنعاً بأنَّ  من أشد ِّ 
ت الإخفاق البارزة حالا وإنَّ  ،1؟ووضعه في جيب آخرالمجتمع  أحد أفرادللحكومة أن تحفز الاقتصاد عن طريق أخذ المال من جيب 

لتقي فيها المصالح تالَّتي  وتحدث في كثير من الأحيان عن الاستيلاء التنظيمي، وهي الظاهرة للسوق هي الاستثناء وليس القاعدة،
فاقات ترويعاً من إخ وأكثر   إخفاقات الحكومة كانت أضخم  أنَّ  Friedman، إذ يرى الحكوميَّةة بين الأفراد والجهات ة القويَّ الخاصَّ 
 .فالحكومات قد تكون فاسدة أو عاجزة في كثير من الأحوال ،السُّوق

 ،على النتائج، وليس النوايا التركيز ينالاقتصادي ِّ  ب علىه يجوأنَّ  ،لها عواقب غير مقصودة الحكوميَّة سِّ ياساتالأنَّ  ص رأيه فيويلخ ِّ 
د ضرورة وجود إدارة أكَّ نَّه أ ، إلاَّ القوانين المصاغة تفوقإلى نتائج  د ِّيتؤ غالبًا ما  الشَّركاتة بين المستهلكين و والتفاعلات الطوعيَّ 
الاستراتيجي تصادي ل الاقالتدخُّ  من عدم الاستقرار، وأنَّ  غير مقبولة تبمفرده قد يخضع لحالا الاقتصاد الخاصَّ أنَّ  إذ للاقتصاد الشامل،

ص في الحفاظ لكينـز يتلخَّ  ةبالن ِّسببينما كان المفتاح الرئيسي ف ،على الاستقرارللحفاظ  من قِّـب ل الحكومة ضروري   القوي، ولكن المحدود
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ على استقرار  ص في الحفاظ على استقرار كان يتلخَّ  Friedman لـ بالن ِّسبةالمفتاح الرئيسي  نَّ فإ، والاستثمار الخاص ِّ  الإِّ

 ر.المصالح التجارية والأس أصحاب ، بين أيديللإنفاقفي هيئة قابلة  ،2ةة الشرائيَّ أو حجم القوَّ ، المعروض من النقود
اته يعني أثر ، فإنَّ الماليَّةة للسياسة يناقش الأثار المستقلَّ  Friedman وعندما كان ة النقود مع بقاء كميَّ  ،كوميَّةالحفي الموازنة  التَّغيرُّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ، فمثلًا عند زيادة ثابتة عن طريق إصدار أمَّا  ليموَّ الجديد س الإنفاقهذا  ، فإنَّ دون تغيرُّ  الضَّرائباض بقاء مع افتر  الإِّ
وإجراء  ،-ديالنَّقزيادة العرض  –ة الاقتراض عبر بيع السندات، وهنا يكون لدينا إجراء سياسة نقديَّ  طريق جديد، أو عن نقدي ٍ 

                                                           
1 Greenwood. J. (2019). Milton Friedman on the Interaction Between Fiscal and Monetary Policy: Is monetary policy 

more powerful than fiscal policy, or vice versa?, Institute of International Monetary Research, P19. 
2Milton Friedman.(1952) .Patman hearings on monetary policy. By Hetzel. R. (2007). The Contributions of Milton Fried-

man to Economics. Economic Quarterly, Vol 93, Number 1—Winter PP 1-02. 
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نفاقِّ الحكُُومِّي ِّ زيادة - ماليَّةسياسة  ان من مكانيهما، وهنا لا ( سيغير ِّ IS( ومنحنى )LMمن منحنى ) كلاً   لحالة فإنَّ ، وفي هذه ا-الإِّ
ياسةهذه أنَّ  ن فيو النَّقدييناقش  ياسةفعالية هذه أنَّ  الة، فهم يرون هناستكون غير فعَّ  الس ِّ زيادة في عرض النقود، أي تأتي من ال الس ِّ

ياسةعدم فعالية  اتتها تلك ، والمقصود بعدم فعاليالماليَّة الس ِّ ياسةبأدوات  التَّغيرُّ  أيالنقود، ات في عرض وبة بتغيرُّ غير المصح الماليَّة الس ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ زيادة أنَّ  ياسةاه مثل هذه  تجينالنَّقديل عن طريق بيع السندات، وموقف ا تموَّ إنمَّ  الضَّرائبأو تخفيض  ،الإِّ أنَّ  هو ،الس ِّ

 ثلاث أو  ون سنة تكأنَّ  من الممكن  ،ة قصيرةة زمنيَّ خلال مدَّ  -الأسعار أو الناتج الحقيقي – نَّقديالعلى الدخل  اً ضعيف اً لها أثر 
 .1سنوات

ياستينالول العلاقة بين حرأيه  Friedmanويلخص  حاولت القيام لَّتي ا "أحد الأشياء منهما فيقول: ودور كل ٍ  والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ
ياسةتسير فيها الَّتي  إيجاد الحالاتهو  ،السنين بها على مر ِّ  ياسةاه واحد و في اتج ِّ  الماليَّة الس ِّ في   ،اه المعاكستسير في الاتج ِّ  يَّةالنَّقد الس ِّ

ياسةالفعلي للأحداث  حالة يتبع المسار كل ِّ  ياسةحالة تسيطر فيها  لم أجد قطُّ  ،النَّقديَّة الس ِّ ياسةلى ع الماليَّة الس ِّ  .2"النَّقديَّة الس ِّ
ياسة سا :ماخ  (:Keynesians-Post)-ينما بعد الكينزيِّ  – الجدد ينوفقا  لفكر الكينزيِّ   الماليَّة السِّ 

سياسة للالحاجة  دتوأكَّ  ،الإنتاجة للعمالة و نظرة ثوريَّ عرضت  الَّتي- العامَّة النَّظريَّةبعة عقود بعد نشر لم يستغرق الأمر أكثر من أر 
ياسةي الفعلي عن للتخل ِّ  -العمالة الكاملة مين والحفاظ علىلتأ الماليَّة على النقيض من ذلك،  و أنَّه  لاَّ إ ،من قبل الاقتصاديين الماليَّة الس ِّ
ياسةالودعوا باستمرار إلى إعادة  ،ةلمساهات الكينزية الأصليَّ بامن بين الدعاة القلائل المؤمنين  ن الجددو الكينزيُّ كان  كأداة   الماليَّة س ِّ
 تصف الثمانينات، كرد ِّ  الجدد في منيننشأت مدرسة الكينزي ِّ ، إذ وظيف الكامل كهدف رئيسيي، مع التَّ سيق الاقتصاد الكل ِّ ة لتنرئيسيَّ 

 ومن ثَّ  ،افتراضاتهم أنَّ  واأر ن الَّذي المحدثين، ينفعل ليس فقط على المدرسة الكلاسيكية الجديدة، ولكن أيضاً في مواجهة الكينزي ِّ 
ة،  الفئات الاجتماعيَّ راءهم على مبدأ "تضارب المصالح" بينآ وقد بنوا، كينزية بما فيه الكفاية  تعدُّ لا  ،لوا إليهاتوصَّ  الَّتي الاستنتاجات

 المحدثين، وقد حاولوا ينة وزناً أكبر لتحسين توزيع الدخل بالمقارنة مع الكينزي ِّ أعطوا من الناحية المعياريَّ و بدلاً من التناغم الكلاسيكي لها، 
زية، الكين النَّظريَّةالثغرات في  ، لذا قامت هذه المدرسة على ملء3كينز الكلية لتحليل  ة جزئيَّ أسس اقتصاديَّ  وضع ،ثلهم مثل المحدثينم

ر ة تفس ِّ دظرية اقتصادية موحَّ من خلال السعي لنزئي، الجي و كل ِّ القتصاد الاة ، بين نظريَّ الاقتصاديَّة النَّظريَّةفعملت على إزالة الانفصام في 
يعاني أنَّه  وارأ دم اكتماله؛ إذوع السُّوقأكيد على نواقص اقتصاد بالإضافة للتَّ ، ودورة الأعمال، الاقتصاديَّة اتتغيرِّ  بات المالبطالة، وتقلُّ 

 حدوث لىإد ِّي ا يؤ ممَّ  تنسيق، وارتفاع تكاليف المعلومات،فشل ال لىإمن عدم تماثل المعلومات، والوكلاء غير المتجانسين، بالإضافة 
 .ن الجدد الأكثر ولاءً للمدرسة الكينزيةو الكينزيُّ يعُدُّ ، و 4ي للاقتصادلب الكل ِّ في حجم الطَّ و بات في حجم الاستثمار، تقلُّ 

                                                           
 .290-290خليل، سامي، نظريات الاقتصاد الكلي الحديثة، مرجع سابق، ص ص  1

2 Greenwood. J. Op cit, P6. 
3Hiç, Özlen. (2015,July).  The Evaluation of Post-Keynesian Economics A Comparative Analysis. GSTF Journal on Business Review 

(GBR), Vol 4, No 1, p35-43. 
 .00وهبي، وجدي، مرجع سابق، ص  4
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                   ، ((fundamentalist Keynesian approachهي:  يزةا الجدد إلى ثلاثة مدارس متميني ِّ ة الكينز سمت نظريَّ قُ وقد 
(the Kaleckian variant ) ،(وfinancial instability hypothesis)، لخُ ِّص ت مقترحات الكينزي ِّين الجدد وفقاً لمبادئ أساسية  حيث

دارس الم بين اً كبير   اً اختلافف يختلالعرض التفصيلي والتوضيح لهذه المبادئ الأساسية  إلا أن، هامع جوهر  هذه النظرية يتفق جميع أتباع
 :2 على الشكل التالي ، وكانت هذه المقترحات1لاهالمذكورة أع

 د حجم العمالة والبطالة في سوق الإنتاج، وليس في سوق العمل.يتحدَّ  -9
 لعيوب سوق العمل.ال، وليست نتيجة ، وهي ناجمة عن نقص الطلب الفعَّ الإجباريةالبطالة وجود  -0
، د ِّخارستثمار للاة تكون من الاي، والسببيَّ لنظرية الاقتصاد الكل ِّ  ي أمر أساسي  الكل ِّ  د ِّخاري والاالعلاقة بين الاستثمار الكل ِّ  -0

 وليس العكس.
 .أه ِّيَّةذو وحجم الديون ليس محايداً، والتمويل  النقديختلف تماماً عن اقتصاد المقايضة:  النَّقديالاقتصاد  -4
 ا(.م من الاستثمار )وهذا الاقتراح إشكالية لحد ٍ  يحدُّ  الَّذيالأمر  للمستثمرين، *)piritsSnimal A( ةالرَّأسمالي   الاقتصاداتتقود  -3

 دة بالطلب وليسيَّ يكون الإنتاج والعمالة غالباً مقبحيث ، غير صحيحهي: قانون ساي  السَّابقةبة على الخصائص ثار المترت ِّ الآ وإنَّ 
 ،غير منطقي **ديمبدأ التكافؤ الريكار ، ةالدُّولل ب تدخُّ الحفاظ على مستوى التوظيف الكامل غالباً ما يتطلَّ  فإنَّ  ومن ثَّ العرض، 

 ال.عَّ ما ذكر هي مبدأ الطلب الف لة من كل ِّ ، والمحص ِّ التَّضخُّميطرة على الأسعار والدخول للسَّ  سِّ ياساتوأخيراً هناك حاجة ل
، ساً غير مستقر ٍ ون الاقتصاد أسا المحدثين، فهم ير ينن الكينزي ِّ مل الحكومي داً من ناحية التدخُّ المدرسة أكثر تشدُّ  وأصحاب هذه
ديثة تسيطر عليها الاقتصادات الحأنَّ  الطويل الأجل، ويرون التَّوازناه أو ميل للاقتصاد نحو ك اتج ِّ لليس هناأنَّه  ويضيفون إلى ذلك

 م يرونذلك فإنَّّ لركود، لن اولن تكون قادرة على تحقيق الاستعادة م ،ضعيفة السُّوققوى أنَّ  الكبيرة والنقابات، ويعتقدون الشَّركات
 ؛ أي فرض رقابة مباشرة(Income Policies) ةخليَّ االد سِّ ياساتالباع ل عن طريق التخطيط الديمقراطي، وات ِّ تدخُّ على الحكومة الأنَّ 

ياسةعلى الأسعار والأجور، واستخدام   : 4لىإ ددد استن الجينالكينزي ِّ  ة للتحليل لدىنات الأساسيَّ المكو ِّ  ، وإنَّ 3والنَّقديَّة الماليَّة الس ِّ

                                                           
1 King. J. E. (2013). A brief introduction to Post Keynesian Macroeconomics. Germany: Wirtschaft und Gesellschaft, 39 Jahrgang, Heft 

4. P486. 
2 Thirlwall, A. P. (1993). The renaissance of Keynesian economics, in: Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review 

186, 327-37 
* (Animal Spirits :) ف ال تي تؤث ِّر ظاهرياً، وتوجه والعواط والميول"النَّظريَّة العامَّة في التشغيل والفائدة والنقود"، لوصف الغرائز وهو مصطلح استخدمه كينز في كتابه

 ي.السلوك البشر 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ من الضرائب الحالية أو الضرائب المستقب-فرضية التكافؤ لدى ريكاردو ** ية )والعجز الحالي( سيكون لبارو: هي نظرية اقتصادية تتلخص في أن تمويل الإِّ
دين أو عن طريق الضرائب، ل الله تأثيرات مكافئة على الاقتصاد الكلي، أي أنه وبغض النظر عن الآلية التي تختارها الحكومة للزيادة في الإنفاق العامِّ ، سواء من خلا

 فإن النتيجة "الدخل" ستكون ذاتها، وسيبقى الطلب الكلي دون تغيير.
3 Parlin. M. (1984). Macroeconomics. New Jersey, USA: Prentice-Hall Inc, CH1, p1. 

 .00وهبي، وجدي، مرجع سابق، ص  4
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 متينة. الكينزية أسس اقتصاد جزئي ٍ  النَّظريَّةتضمين  -1
 تعاني الاقتصادات من الأسواق والمعلومات غير الكاملة. -2
 ة الطلب على النقود.مختلفة عن نظريَّ  النَّقديلية انتقال الأثر آ -3

ياسةوشكل  حجم فإنَّ ومع ذلك   لدى كتابات الحديثةالأنَّ  إلاَّ  ،اً أيض اً تمام اً ليس واضح الجدد يننزي ِّ في أدبيات الكي الماليَّة الس ِّ
  تواجهلاَّ أيجب أنَّه  ح كيفوض ِّ تالَّتي  ،(Lerner 1943) *للتمويل الوظيفي Abba Lernerنهج لإحياء هي تباع هذه المدرسة أ

 الكامل. التشغيل حالة لىإيصل لاقتصاد لجعل ا الإنفاقهو  الماليَّةدور السلطة  أنَّ ، و للإنفاقالحكومات حدودًا 
ي يدعو إلى زيادة الطلب الكل ِّ  انيالثَّ شغيل الكامل، و هو الحفاظ على التَّ الأوَّل  :مويل الوظيفي ِّ ز بين نوعين مختلفين للتَّ يويمكن التمي

يل والتمو  ،رص العملمن خلال خلق فالتمويل الوظيفي  اطلق عليهم، ويعي لتحقيق التشغيل الكاملفجوة الإنتاج دون السَّ  بهدف سد ِّ 
 :1النهجين، وفيما يلي نبذة عن هذين يالوظيفي من خلال الطلب الكل ِّ 

 :يالتمويل الوظيفي من خلال الطلب الكلِّ   -أ
 :لىيقوم عأنَّه  وه نهجساسية لهذا الالأ اتالسمين الجدد، و الكينزي ِّ  مذهبداخل  الماليَّةوعًا للسياسة النهج الأكثر شي هذايعُدُّ 

  .ي( زيادة الطلب الكل ِّ 1
 .( تحفيز الاستثمار2
 .تفضيل النمو ِّ  ومن ثَّ ، ( زيادة القدرة الإنتاجية3

ياسةهذه  وعليه فإنَّ  مرتبطة  وهي غير ،بلتهدف إلى تعويض أو تقليص فجوة الطَّ إذ  ،مو ِّ ستثمار ومساندة للندة للامؤي ِّ  الس ِّ
Sawyerو Arestis ـل بالن ِّسبة، و العام ِّ أو الاستثمار  الإنفاقنة من بأنواع معيَّ 

 اً د دائميزيه أنَّ  هي ة للتمويل الوظيفي ِّ الميزة الرئيسيَّ  ، فإنَّ 2
التمويل أنَّ  رغم منوعلى ال ،اً سيكون بخلاف ذلك منخفضًا جد الَّذي، يالكل ِّ مستوى الطلب من  يرفع التمويل الوظيفيُّ ، إذ الطلب

رسة التمويل مَّالم اً مسبق اً هذا ليس بأي حال من الأحوال شرط ، فإنَّ الكامل مستوى التشغيل للوصول إلىالوظيفي يمكن استخدامه 
 الوظيفي.

                                                           
* functional finance :لاقتصاد الكلي طورها لتقليدية غير  نظرية يالتمويل الوظيفي هAbba Lerner نظرية و  بناءً على مبادئ الطلب الفعال ،ةالثَّانيالحرب العالمية  فترة خلال

chartalism،  لازم لزيادة حيث ترى أنه يتوجب على الحكومة توفير التمويل ال ،)أي دورة الأعمال( من خلال التدخل الحكومي في الاقتصاد للحد من التقلبات الاقتصاديةتسعى
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ   :التالية رئيسيةالعتقدات المعلى  يعتمد التمويل الوظيفيو ، العجز كوسيلة فعالة للحد من البطالة عبر زيادة الإِّ

 .الضَّرائبوالبطالة عن طريق التحكم في إنفاق المستهلكين من خلال زيادة وخفض  التَّضخُّمإن دور الحكومة هو درء -1
 .التَّضخُّمالغرض من الاقتراض والإقراض الحكومي هو السيطرة على أسعار الفائدة ومستويات الاستثمار و -2
 كتابة هذه الفقرة على:ت الاعتماد في  1

Tcherneva.P.R.(2008) .The Return of Fiscal Policy: Can the New Developments in the New Economic Consensus Be 

Reconciled with the Post-Keynesian View?.The Levy Economics Institute of Bard college, Working Paper No.539, PP28-

40. 
2 Arestis, P. & M. Sawyer. (2004). Re-examining Monetary and Fiscal Policies in the Twenty-First Century. Cheltenham: 

Edward Elgar, P132. 
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إذ لتشغيل الكامل، ابالسعي وراء  الماليَّةالاقتصادي، ولكن لا شيء يلُزم السلطة  النَّشاط اً فع دائمبالعجز سير  الإنفاقتمويل  إنَّ 
لب المناسبة الطَّ  اتسِّ ياس إنَّ ، و د مستوى التوظيفيحد ِّ  الَّذي هو الاستثمارو  ،د مستوى الاستثماريحد ِّ  الَّذيي هو الطلب الكل ِّ  إنَّ 

ياسةالتشغيل الكامل، لكن تظهر العقبات في وجه هذه مطلوبة لتحفيز الاستثمار ودعم   إذ، التَّضخُّماد من عندما يعاني الاقتص الس ِّ
عندما  ،توى التوظيفالكامل من خلال مس التشغيلتحديد مستوى  ، سيتمُّ التَّضخُّمة من متغيرِّ  وفي اقتصاد يعاني من مستويات أنَّه 

اعتماداً  نتيجةً لذلك مستويات مختلفة من التشغيل الكامل، وذلك لذا فقد ينشأالسائد،  التَّضخُّمي بمستوى يصطدم الطلب الكل ِّ 
ليست سوى  ،لعملبا لراغبينافيها توظيف جميع  يتمُّ الَّتي  لرؤية تكون الحالة، وفقاً لهذه االتَّضخُّمل ي ومعدَّ على مستوى الطلب الكل ِّ 

ي، لتَّضخُّمامستوى واحد من العديد من مستويات التشغيل الكامل، وعليه يكون المقصود بالتشغيل الكامل هو مستوى الإنتاج غير 
 .اً البطالة تضخمي معدل في فاض إضافي ٍ انخأي يكون  إذ

ا من الأشخاص ي يشمل عددًا كبيرً التَّضخُّمالكامل غير  التشغيلمستوى  سيظلُّ  في بعض الحالاتأنَّه  Sawyerو Arestisيدرك 
ي الطلب الكل ِّ أنَّ  ونير م نَّّ  ألاَّ إ مقبولًا اجتماعياً، ينّج الطلب الكل ِّ  كونلن ي في هذه الحالةو  ،بشكل إجباريالعاطلين عن العمل 

ك لهنا نَّ أو  ،باريةالإجت منخفضة من البطالة غير لتحقيق مستويا اً ليس شرطاً كافيأنَّه  غم منعلى الر  ،ليس سوى شرط ضروري ٍ 
  المناطقف فيكثَّ ة والاستثمار الم، بالإضافة إلى توسيع القدرة الإنتاجيَّ الأسعار مستويات الأجور الجماعية وتحديد حاجة إلى تحديد

 بها بطالة كبيرة.الَّتي 
ولكن  ،ة الكاملةلتحقيق العمال ؛جانب العرض حساب لطلب علىباعات بالنمو والاستثمار والتوسُّ  اً مدفوع نهجاليكون  ومن ثَّ 

 .لا يوجد التزام صريح بتأمين الوظائف للجميع
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ة زاحممر أث Sawyerو  Arestisيرفض و   رؤيتهم حول فيبت الثَّا، وافتراضات العرض والتكافؤ الريكاردي ،الإِّ

ياسة ياسةتتعارض أنَّ  لا يجب ومن ثَّ ، لات النمو ستتغيرَّ معدَّ  ، فإنَّ  الجدديني ِّ ز ينللكديناميكي وفقاً للنموذج الأنَّه  إذ ،الماليَّة الس ِّ  الس ِّ
 لأنَّ  ؛ين مستدامان إلى الأبدالدين والعجز الحكومي بأنَّ   Lerner قريبة من رؤية ون رؤيةيتبنُّ م كما أنَّّ ،  ةالتقليديَّ  الموازنةمع قيود  الماليَّة

أنَّ  ، إذ يرونستدامةمختلفًا من تعريف الا شكلاً يفضلون  الجدد ينالكينزي ِّ لكن  من جديد،تدفع عن طريق الاقتراض أنَّ  الفائدة يمكن
 .1لدينبة على ال الفائدة بعد الضريل النمو الاقتصادي يتجاوز معدَّ معدَّ أنَّ  قابلة للاستمرار طالما الحكوميَّة الموازنات
ياسةأنَّ  عتقدونيإذ  ياسةتزيد  Woodfordإلى  بالن ِّسبة، فض الاستدامةتقو ِّ أنَّ  يمكندة تشد ِّ الم النَّقديَّة الس ِّ ة دشد ِّ تالم النَّقديَّة الس ِّ

ياسة فإنَّ  Sawyer وArestis لـ بالن ِّسبة ،اً ميجعلها أكثر تضخُّ ممَّا  ريكاردي،النظام غير المن إجمالي الدين الاسمي في   النَّقديَّة الس ِّ
 الموازنةاستدامة عجز  من ثَّ و  للفائدة على الدين( بالن ِّسبة) ض النموَّ يقو ِّ ممَّا  الاستثمار والإنتاج، فيدة لها تأثير غير مباشر المتشد ِّ 
 .الأولي ِّ 

                                                           
1 Arestis, P. and M. Sawyer, Op cit, P151. 
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 :التمويل الوظيفي من خلال خلق فرص العمل-ب
دعا العديد من معاصري كينز الحكومة إلى ضمان غير جديدة، إذ  فرص العمل التمويل الوظيفي من خلال خلق سياسة تعدُّ 
طرح  كما تَّ ،  أخيرملاذ و فت الحكومة كصاحب عمل لك إذا تصرَّ ذ(، و Beveridge 1945وPierson 1941 ) الكامل التشغيل
صلة  ضعيأنَّه  يد في هذا النهج هولجداأنَّ  ، إلاَّ (Hyman Minsky،Mitchell ،Wray)لدى في الأدبيات الحديثة ذاته  الشيء

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ و  التشغيل الكاملواضحة بين ضمان  ( ونظرة  9104Knapp) دو للنق ةالدُّولكبير من نظرية   مستوحى إلى حد ٍ وهو  ،1الإِّ
Lerner أنَّ  لكن يجب، يطلب الكل ِّ على زيادة الالكامل  التشغيل يعتمدأنَّ  من المرفوضه نَّ أ، و ةالدُّول صنيعة منأنَّه  على للنقد

 .2يعتمد على ضمان مفتوح لفرص العمل
ي للتشغيل مهذا المنهج لا يحتوي على تعريف غير تضخُّ  وعلى خلاف منهج التمويل الوظيفي من خلال خلق فرص العمل، فإنَّ 

ل أجور بالعمل وفقاً لمعدَّ  غبينالرَّاين و تعد ِّ فيها توظيف جميع الأشخاص المس يتمُّ الَّتي  التشغيل الكامل هنا هي الحالةأنَّ  إذالكامل، 
 يننقطتدون ن يؤك ِّ الَّذيو  ،Chartalism-Neoيطلق عليهم  نالَّذيين الجدد تباع مدرسة الكينزي ِّ أدو هذه المنهج من مؤي ِّ يعُدُّ ، و معينَّ 

ياسةق بافيما يتعلَّ  في تحليلهم ينرئيسيت  :الماليَّة لس ِّ
 .ةيَّ العملة السياد ذات الدُّوللة على التمويل الحكومي في ضرائب متأص ِّ ( لا توجد قيود اقتراض أو 1
ياسة تكون العلاقة بينأنَّ  ( يجب2  .واضحة بشكل جلي ٍ  الكامل والتشغيل الماليَّة الس ِّ

 ويرون ،ل حجمهاوليس من خلا ،ينبغي الحكم عليها من خلال تأثيرها الحكوميَّة الموازنات بأنَّ  Lerner هذا النهج اقتراح يتبنىَّ 
ياسة لذا فإنَّ  ة لاحقة،العجز والديون دائمًا ما تكون نتائج محاسبيَّ أنَّ  الديون / للعجزهدف معينَّ  الوصول إلى تهدف إلىالَّتي  الماليَّة الس ِّ

ياسةتهدف أنَّ  يجب وبدلًا من ذلك ،3اً لة تمامتكون مضل ِّ  من  ف كل ِّ ل ضمان توظيمن خلا ،الكامل التشغيلإلى تحقيق  الماليَّة الس ِّ
 للغاية، اً بصع اً يكون أمر  ي قدل تحفيز الطلب الكل ِّ الكامل الحقيقي من خلا التشغيلتوفير أنَّ  وهم يعتقدون أيضًا ،بأجر العمليريد 

ياسةضمان توافق ل ومن ثَّ  ،لم يكن مستحيلاً نَّ إ  صريح. بشكلٍ  ملكاالتشغيل ال، يجب ضمان الكامل التشغيلمع  اً دائم الماليَّة الس ِّ
                                                           

1 Mosler, W.B. (1997–98). “Full Employment and Price Stability”. Journal of Post Keynesian Economics, 20 (2):PP 167–182. 
2 Mitchell, W. F. and L. R. Wray. 2004. Full Employment through a Job Guarantee: A Response to the Critics. Centre of Full Employ-

ment and Equity, Working Paper No. 04-13. 
 Chartalism : لاقتصاديَّة وهي تعارض بشكل مباشر النَّظريَّة ا ،على أنه من صنع الحكومة تستمد قيمتها من وضعها كعملة قانونية نقدالهي نظرية نقدية غير سائدة تعرف

رية في بداية القرن العشرين نظ (Georg Friedrich Knapp)طور الاقتصادي الألماني  ،كوسيلة للتبادل  دورهيستمد قيمته في الأصل من  النقدبأن  تقولللنقود، ال تي 
(chartalism) إذ عر ف المال على أنه وحدة حساب ذات قيمة يتم تحديدها من خلال ما ستقبله الحكومة كدفعة للالتزامات الضَّريبيَّة ،، ( ومن ثَّ فإن نظريةchartalism) 

 ليس له قيمة جوهرية ، لكن الحكومة تعطيه قيمة. النقدتنص على أن 
جز كبير، في إثبات أن أخذ التمويل الوظيفي على محمل الجد، حتَّّ لو أدى إلى ع اتباع هذه النَّظريَّة يرغب ين الجدد، إذكينز المن نظرية  هي بالفعل جزء (Neo-Chartalism)إنو 

الولايات المتحدة الأمريكية، كندا، ) مثل عملة سياديةنطبق على الدُّول ال تي لديها ت اأنّ، بل يرون مكانو  زمان أن مقترحاتهم صالحة في كل اتباع هذه النَّظريَّةلا يدعي ، و لا يمثل مشكلة
 ، وتمتلكالمحلية يُصدر الدين العام بالعملة، المحلية تهاعملبتُدفع الضَّرائب والنفقات الحكوميَّة إذ  إذ تمتلك هذه الدُّول سيادة ماليَّة، ،[Wray2002  ،p. 24]اليابان، أستراليا( 

 نظام سعر صرف عائم.
3 Tcherneva, P. (2006). Chartalism and the Tax-Driven Approach to Money. in P. Arestis and M. Sawyer, eds., Handbook of Alternative 

Monetary Economics ,Northampton, MA: Edward Elgar. 
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 :Theory Of Price Level (FTPL Fiscal(في تحديد الأسعار  العامَّة الماليَّةنظرية ا : دسسا
على  لنَّظريَّةاذات مفاهيم مختلفة، تقوم هذه  ماليَّةنادي بنظرية ت، ةجديد اقتصادي   دراساتظهر خلال العقود القليلة الماضية 

ياسةأنَّ  اهافكرة مؤدَّ  العام ِّ المستوى أنَّ  على أساس ،اافتراضاته النَّظريَّةإذ تبني هذه  للأسعار؛العام ِّ المستوى  فيرة ؤث ِّ هي الم ليَّةالما الس ِّ
ياسةد من خلال يتحدَّ  ،للأسعار ياسة، لاغيةً بذلك دور فقط والدين العام الماليَّة الس ِّ  التَّأثيرفي  النَّقديعرض ال ومن ثَّ ، النَّقديَّة الس ِّ

 تؤد ِّي، إذ ملائمة ماليَّةسة سيا يحتاج إلى ، بلة مناسبةياسة نقديَّ س بيتطلَّ لا استقرار الأسعار أنَّ  وترى، للأسعارالعام ِّ لمستوى ا في
ياسة رض النقود عأنَّ  على تنصُّ  الَّتي النَّقديَّةمع وجهة النظر  النَّظريَّةتتعارض هذه و  ،غير مباشر في أحسن الأحوال اً دور  النَّقديَّة الس ِّ
 .التَّضخُّمد الأساسي لمستوى السعر و هو المحد ِّ 
ت معروفة في الأدبيات من مناقشا انطلاقاً ، (Leeper-Sims-Woodford) من على أيدي كل ٍ  النَّظريَّةرت هذه و ِّ طُ وقد 

ياسةحول ما إذا كانت  الاقتصاديَّة ياسةالر، كما هو الحال مع تحديد مستوى الأسعا في الاً دوراً فعَّ  تؤد ِّي الماليَّة الس ِّ الدور و ، النَّقديَّة س ِّ
د من خلال النسبة بين مستوى الأسعار يتحدَّ أنَّ  على فكرة النَّظريَّةهذه  قوموت ،في تحديد سعر الفائدة الاسمي الماليَّةلسياسة لالممكن 

 .1ةيَّ في الموازنة بالقيمة الحقيق-ازنةأي فائض المو - المستقبلية للفوائضالقيمة الحالية الالتزامات الاسمية للحكومة، و 
ياسةعي ع المصرف المركزي بالسلطة والاستقلالية، يجبر واضتمتُّ أنَّ  تقول:الَّتي  النَّقديأسس المذهب  النَّظريَّةوتنكر هذه   الماليَّة الس ِّ

ياسةباع إجراءات ضمان ات ِّ أنَّ  مناسبة، بل ترى ماليَّة سياسة على تبني ِّ   صرفاستقرار الأسعار، ب لحفاظ على الىإي ، سيؤد ِّ ةالماليَّ  الس ِّ
ياسةإقناع واضعي  يجب على المصرف المركزيأنَّه  النظر عن دور المصرف المركزي، كما ترى مناسبة؛  ماليَّة سِّ ياساتاع ببات ِّ  الماليَّة الس ِّ

 لها اختصاراً  يرمز الَّتي "في تحديد الأسعار العامَّة ةالماليَّ نظرية " اسم المذهب اعلى هذ oodfordW وقد أطلق، 2لتعزيز استقرار الأسعار
(FTPL).  تصف نظرية و(FTPL قواعد )ياسة  ضَّرائبالتحديد مستوى السعر من خلال الدين الحكومي وخطط  يتمُّ بحيث  الس ِّ
ياسةشارة مباشرة إلى الحالية والمستقبلية، مع عدم وجود إ الإنفاقو  معادلتي  ء منكن البديم النَّظريَّةئ هذه شرح مباد، ولالنَّقديَّة الس ِّ

 :3الحكوميَّةسرعة دوران النقود، وقيد الموازنة 

𝑣𝑡 =
𝑃𝑡𝑌𝑡

𝑀𝑡
     𝑡 = 0,1,2 …. 

 :نَّ إ إذ
𝑣𝑡 :هي سرعة دوان النقود في الزمن t 
𝑃𝑡:  للأسعار في الزمن العام ِّ المستوىt 

                                                           
1Afonso. A. (2002). Disturbing The Fiscal Theory of Price Level: Can it fit the EU -15?. Portugal: Universidade Técnica de Lisboa, 

Department of Economics, Instituto Superior de Economia e Gestão, P0. 
2 Lawrence. J. C, Terry .J .F.(2000). Understanding the fiscal theory of price level. Economic review, Federal Reserve Bank of Cleve-

land, USA, Vol 36, NO 2, P3. 
3Bassetto.M.(N.D). Fiscal Theory of the Price Level. Federal Reserve Bank of Chicago, University of Minnesota, USA, PP16. 
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𝑌𝑡:  زمن الحقيقي في الالناتجt 
𝑀𝑡:   كتلة النقود الاسمية في الزمنt 

لأربعة، وفي تحديد أي من هذه ا الاقتصاديَّة اتتغيرِّ  بها تحديد هذه الم يتمُّ الَّتي  في الطريقة النَّقديَّةتنشأ الاختلافات عبر النماذج 
يتناسب مستوى و  ،ثابت وخارجي 𝑣𝑡ة للنقود على أنَّ الكميَّ  ةالنَّظريَّ  تنصُّ و  ،ةداخليَّ  أوة ا خارجيَّ يجب التعامل معها على أنَّّ  اتتغيرِّ  الم

، وهذا هو والخدمات السلعمع انخفاض المعروض من  النَّقديلارتفاع المعروض الأسعار الارتفاع في  أنشوي ،النَّقديض عر لالسعر مع ا
 .النَّقديَّةجوهر العقيدة 

ب تحديد مستوى يج علاوة على ذلك ،ل الفائدة الاسميوعلى رأسها معدَّ  ،يكل ِّ الاقتصاد ال اتتغيرِّ  بم دوران النقود تتأثر سرعةو 
 الكامل للاقتصاد. التَّوازنمن خلال حساب مسار  𝑣𝑡و 𝑌𝑡و 𝑀𝑡ر بالاشتراك معاسعالأ

مستوى   تحديدفي فقيخ لأحيانفي كثير من اأنَّه  إذر؛ لمستوى السع النَّقديَّةوجهة النظر عدم اكتمال  من FTPL جذور نظرية بعوتن
 التَّوازن باتبالإضافة إلى جميع متطلَّ  ق معادلة سرعة الدوران أعلاه،تحق ِّ الَّتي  (𝑃𝑡) مساراتهناك العديد من أنَّ  أي، التَّوازنسعر 

ياسةعندما تفرض  ةً خاص، الأخرى  .اً سعر فائدة خارجي النَّقديَّة الس ِّ
sunspots" لمفهوم اللاحق يخضع التَّضخُّم ، وأنَّ دمستوى السعر الأولي غير محدَّ أنَّ  Sargent & Wallace))1أظهر وقد 

*" ،
 قودالنة عن وأسعار الفائدة مستقلَّ  ،، والإنتاج الحقيقي(𝑣𝑡) دوران النقود سعر الفائدة مستوى سرعة تثبيتد في أبسط الحالات يحد ِّ و 

د ما إذا كانت هذه الأرصدة ها لا تحد ِّ ، لكنَّ (𝑀𝑡/𝑃𝑡بتثبيت أرصدة الأموال الحقيقية ) سرعة دوران النقود عادلةم وتقوم ،والأسعار
 .والأسعار الاسمي ِّ  النَّقديق من خلال ارتفاع أو انخفاض المعروض ستتحقَّ 

 :2ن مستوى الأسعار وفقاً لمعادلة مختلفةدايحد ِّ  )Woodford &Sims(لكن 
𝐵𝑡

𝑃𝑡
= present value of future surpluses       𝑡 = 0,1,2 …. 

 :نَّ إ إذ
: 𝐵𝑡 َّالديون( الحكوميَّةة للالتزامات القيمة الاسمي( 
: 𝑃𝑡 للأسعارالعام ِّ المستوى 

                                                           
1 Sargent, T. J. and N. Wallace (1975). Rational’ expectations, the optimal monetary instrument, and the optimal money 

supply rule. Journal of Political Economy. 83(2), 241–254. 
* sunspots :يشير مصطلح sunspots قتصاد، ويمكن ، ولكنها تعكس شيئًا آخر غير الأساسيات الأساسية للاالاقتصاديَّةالنتائج  تؤث ِّر في ال تيات تغير ِّ في علم الاقتصاد إلى الم

 بهذا الاسمات تغير ِّ ، وتسمى هذه المsunspotsتحت مفهوم  الاقتصاديَّةفسية مثل مشاعر المستثمرين أو توقعاتهم أو ردود أفعالهم تجاه الأحداث غير تصنيف العوامل الاجتماعية والن
 .الفعلية والأداء الاقتصادي sunspotsلأن بعض الاقتصاديين اعتقدوا في الماضي أن هناك علاقة بين 

2 Sims. C. A. (1994). A simple model for study of the determination of the price level and the interaction of monetary and 

fiscal policy. Economic Theory, 4(3), 381–399. 
Woodford. M. (1994). Monetary policy and price level determinacy in a cash-in-advance economy. Economic Theory, 4(3), 

345–380. 
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لها الأصول على ة، ويقابالحقيقيَّ  الحكوميَّة الجانب الأيسر منها عن الالتزامات إذ يعبر ِّ  ،الحكوميَّةل هذه المعادلة قيود الموازنة وتمث ِّ 
 ما يعرفه لِّ  ةة، وهي حالة خاصَّ الأوليَّ  الماليَّةالحكومة تلتزم بقيمة حالية ثابتة للفوائض  أنَّ  FTPL ةتفترض نظريَّ الجانب الأيمن، 

 Leeperياسة الماليَّة هذه أنَّ  ةليديَّ ترى وجهة النظر التقو ، 2)غير الحيادي( ظام المالي غير الريكارديالن ِّ  Woodfordو ،1 النشطة الس ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ و  الضَّرائبالمعادلة قيد على سياسة  ياسةأي يجب وضع  ،ةالإِّ يسر، للأ يمن مساوياً يكون الجانب الأبحيث  الماليَّة الس ِّ

 .ختلالهاا عند يجب على الحكومة تغيير نفقاتها أو ضرائبها لاستعادة المساواة هفإنَّ ي الرَّالهذا  اً وفق، و Pمهما كانت قيمة 
 ،الماليَّةتها اسسيا قيد على هذه المعادلة على أنَّّ  ةتعامل الحكوم زم بأنَّ له لا يوجد شرط مُ بأنَّ  FTPL نظرية أنصار يرىومع ذلك 

 في التَّوازنة آلي ، فإنَّ المعادلة توازن يختلُّ عندما أنَّه  إذ، توازنللة هي شرط معادلة الموازنة بين الفترات الزمنيَّ أنَّ  :من وجهة نظرهمف
 لاستعادة المساواة. P ك مستوى السعرتحر ِّ  السُّوق

 ،Pة لجميع قيم زمنيَّ بين الفترات ال الموازنةمعايرتها لتلبية معادلة  سياسة الحكومة لا يتمُّ  نَّ بأ :هذا الافتراض Woodford شرحوقد 
إجراء  ، فلن يتمَّ ميضخُّ تستنمو بشكل  يقية للدين الحكومي ِّ إذا كانت القيمة الحقأنَّه  هناك طريقة أخرى لتوضيح هذا الافتراض وهي

ياسةأي تعديلات على   .معه لإبقائها متماشية والنَّقديَّة الماليَّة الس ِّ
تفسير قيد  يتمحور حول ةفي تحديد الأسعار، والنظريات التقليديَّ  العامَّة الماليَّةالاختلاف الرئيسي بين نظرية أنَّ  وبناء عليه يظهر

لا الاختلاف هذا أنَّ  رغم ،يربط القيمة الحقيقية للدين العام، مع القيمة الحالية لفوائض الحكومة في المستقبل الَّذي، العامَّةلموازنة ا
 - الأجل القصيرفي العامَّةمعادلة قيد الموازنة - دةكيفية عرض معادلة محدَّ   محور الاختلاف هو حولأنَّ  ، بلجوهرييقوم على أي فرق 

، فقات )أي الفوائض(بعد خصم الن ،يساوي القيمة الحالية الصافية لإيرادات الحكومة ،الحقيقي ةالدُّولقيمة دين أنَّ  هذه المعادلة ىر ت إذ
 بالآتي: نقاط الاختلاف ويمكن توضيح

ة للدين  القيم الحقيقيَّ بين الخللأنَّ  إذ، التَّوازن كشرط العامَّة قيد الموازنةمعادلة  ،في تحديد الأسعار العامَّة الماليَّةنظرية  تظهر -9
وجهة أمَّا  ة،لاسميَّ عن طريق تخفيض أو زيادة قيمة الدين اأمَّا  من جديد، لتوازنلات في مستوى الأسعار ليعود تغيرُّ  لىإيؤد ِّي  والفوائض

ياسةقيد على أنَّه  بط علىالرَّار هذا تفس ِّ ف ةالتقليديَّ النظر  طريق  عن ،دةمحدَّ  ماليَّةياسة سجب على الحكومة صياغة واومن ال، الماليَّة الس ِّ
 ة للدين غيريَّ قلو كانت القيمة الحقي حتَّّ  ،النَّقديَّة يةالتَّضخُّم جراءاتعن طريق الإالدين، أو  ف عن سدادالتخلُّ  أو تعديل مالي،

 .*3كلا وجهتي النظر  حفز الجدل الرئيسي بين الَّذي، وهذا هو الفرق مع القيم الحالية للفوائضمتساوية 

                                                           
1 Leeper, E. (1991). Equilibria under ‘active’ and ‘passive’ monetary policies. Journal of Monetary Economics, 27(1), 

129–147. 
2 Woodford, M. (1995). Price level determinacy without control of a monetary aggregate. Carnegie-Rochester Conference Series 

on Public Policy 43, 1–46. 
3Bassetto, M. (2001, March). A Game – Theoretic View of the Fiscal Theory. Working paper 612, Federal Reserve Bank of 

Minneapolis, Research Department, USA, P2. 
 . Phelan –Kocherlakota  -McCallum  -Buiter: نة هو شرط توازن بحت هموالاقتصادين الَّذين هاجموا الرَّاي القائل بأن قيد المواز  *
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 Miltonوضعه لَّذيا، و مشكلة نقدية بحتة التَّضخُّم بأنَّ  القائلفتراض الافي تحديد الأسعار  العامَّة الماليَّةنظرية  قضتن -0

Friedman ، ك شكَّ إذWoodford ق ليحق ِّ  قديالنَّ بالعرض  ميتحكَّ أنَّ  المركزي المصرفعلى  بأنَّ  رىتالَّتي  ،ةالكميَّ  النَّظريَّةة صحَّ  في
 ثابتاً لنَّقد افي حال كان عرض أنَّه  كماالتزامات الحكومة،   انخفاضإلى ع مستوى الأسعار ا تفر ايؤد ِّي  إذ، هدف استقرار الأسعار

قيق قيد من أجل ضمان تح ،القيمة الحقيقية للدين العام انخفاضإلى  ارتفاع الأسعار ترافقالَّتي  العامَّةزيادة في عجز الموازنة ال تؤد ِّي
ياسة تؤث ِّرقد  لنَّقدياتغيير في العرض  لو لم يكن هناك أيُّ  حتَّّ أنَّه  في تحديد الأسعار العامَّة النَّظريَّة دومؤي ِّ د ، ويؤك ِّ ةوازنالم  الماليَّة الس ِّ

 .1التَّضخُّمل على مستوى الأسعار ومعدَّ  بشكل مستقل ٍ 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ و  الضَّرائبقيد على ا عبارة عن أنَّّ  ةالتقليديَّ  النَّظريَّة ترى العامَّةمعادلة قيد الموازنة  لىإ بالن ِّسبة -0 أنَّ  يجب إذ، الإِّ
ياسةتوضع هذه  ب على زنة، يوجيحدث في المواأي خلل  وإنَّ النظر عن مستوى الأسعار،  صرفب ،طرفا الموازنةيتساوى بحيث  الس ِّ

لا يوجد شيء يلزم نَّه أ في تحديد الأسعار ترى العامَّة الماليَّةظرية نأنَّ  على حين لها، ازنالتَّو  لإعادةضرائبها و ها إنفاقتعديل  ةالدُّول
ياسةعلى  قيدا لتعامل مع هذه المعادلة على أنَّّ با لحكومةا  ة المعارضة لفرضية ريكاردوة اسم "الفرضيَّ ويطلق على هذه الفرضيَّ ، الماليَّة الس ِّ

Ricardian-Non"  اسهأسَّ  الَّتيو Woodford2*. 

  َّ3هة للنظريةالانتقادات الموج: 
وء التفسير مصدرها س ،لديهم مغالطة النَّظريَّةهذه  ديمؤي ِّ أنَّ  ، ورأىفي تحديد الأسعار العامَّة الماليَّةنظرية " Buiter"انتقد 

الحكومة يجب الوفاء  ل عائقاً أمام أدواتتشك ِّ تي الَّ  ،الحكوميَّةسات م لا يقبلون القيود المفروضة على موازنات المؤسَّ إذ إنَّّ الاقتصادي، 
تستخدم الحكومة أنَّ  لا يبدو من المعقولأنَّه  د أيضاً ، وأكَّ 4ة على مستوى الاقتصاد ككل ٍ الذاتيَّ  اتمتغيرِّ  لجميع القيم المقبولة لل ،بها

أنَّ  مادون الأخذ بعين الاعتبار مستويات الأسعار، ك ،الأولي، وإصدارات سندات الدين العام ِّ  التَّوازنلتحديد مستوى  ،قيود الموازنة
 أنَّه ورأىستويات الأسعار، وليس م ،د مستوى عجز الموازنةا تحد ِّ تعطي انطباعاً بأنَّّ  النَّظريَّةدي هذه مت من قبل مؤي ِّ د ِّ قُ الَّتي  النماذج

 يوندف عن سداد الت تخلُّ حالاأمَّا  ، سينتج في نّاية المطافيَّةالنَّظر مبادئ وأفكار هذه  الاقتصاديَّة سِّ ياساتال بع مسؤولواتَّ في حال 
 م جامح.، أو حالات تضخُّ الحكوميَّة العامَّة

 ،**"Walrasian"تشكل الأسعار في السُّوق وفق نظرية أخذ في اعتبارهأنَّه  قائلاً " "Buiter على Cochrane"5" ردَّ لكن 
                                                           

1Afonso. A, (2002), Op. Cit, P4. 
2Lawrence. J. C, Terry .J .F, Op. Cit, P3. 

 د.الة فإن مستوى الأسعار يتم تحديده من خلال العرض والطلب على النقو ، وفي هذه الحايستجيب لمستوى دين الحكومة ليضمن توازنّ الموازنة المبدئي،توازن  أن على Ricardian الـ فرضية تقومإذ  *
 ، وعلى المراجع المذكورة.  .Disturbing The Fiscal Theory of Price Level: Can it fit the EU Afonso. A-15:ت كتابة هذه الفقرة بالاعتماد على 3

4 Buiter,W (August, 1999). The Fallacy of the Fiscal Theory of the Price Level .Working Paper No 7302, USA, National Bureau 

of Economic Research P1. 
5 Cochran, J. (January, 2000). Money as Stock: Price Level Determination with no Money Demand. Working Paper No 7498, 

USA, National Bureau of Economic Research. 
** Walrasian formation : الاقتصادي قدمها ال تي التَّوازنوهي عبارة عن تشكيلة "Walrasia" ذات تقنيات الإنتاج الضعيفة، وبوجود تكاليف  ،لتقسيم العمل في الاقتصادات الكبيرة

 المعاملات.



 الاقتصاديَّةفي إطــــــار المــــدارس  الس َّياسة الماليَّة .........................................................الثَّانيالمبحث 

 

44 
 

فلن يمنع ، ليس من الممكن معرفة مستوى الأسعار مسبقاً أنَّه  مستوى الأسعار المناسب، وبما مقابلة يتمَّ  حتَّّ  ،لا تحدث أي معاملة إذ
ف كما يقترح رَّ الحكومة تتصأنَّ  وفي حالله، ترغب بتحمُّ  الَّذي ،الأولي التَّوازنأي شيء الحكومة من تحديد مستوى المديونية و 

Buiter" " عديل مستوى ت قد يرتفع دون حدود، لكن في الواقع يتمُّ العام ِّ مستوى الدين  ، فإنَّ السُّوقمع تجاهل القيود المفروضة على
 .، لمنع حدوث زيادة غير محدودة في الدين الحكومي ِّ توازن الأسعار

 ةالحكوميَّ  يَّةالمالدات محد ِّ أنَّ  ورأىنشطة،  ماليَّةز بسياسة تتميَّ الَّتي  وجهة نظر معارضي ريكاردو، ناقش Cushing1أنَّ  كما
ل قيود لا يمكن تصديقها، فعلى سبيل المثال لتحديد مستويات الأسعار من خلاالَّتي  ،ب بعض الافتراضاتلمستوى الأسعار تتطلَّ 

عندما يرتفع  تَّّ حالحكومة ستحترم ديونّم،  قاد بأنَّ أصحاب السندات الاعت لىإ بالن ِّسبةالموازنة بين الفترات الزمنية، من الضروري 
 تغيير إلى مةالحكو  تضطرُّ  فقد الديون، هذه سداد عدم من كبير خطر هناك كان عة، وفي حالمي إلى مستويات مرتفالدين الحكو 

 ياتمستو  زيادة هوالبديل  نَّ لأ ة،الزمنيَّ  الفترات بين فيما ،موازناتها قيود انتهاك عدم لضمان ؛الماليَّة تهاسياس دير بهاتالَّتي  الطريقة
 حكوميَّة نداتس المستقبل في ونشتر ي لا قد نالَّذي للجمهور، تسديده الواجب الدين قيمة من يخفضأنَّ  أنهش من الَّذي الأسعار،

 ينتهيس الأسعار ستوىم فإنَّ  ذلك، من وبدلاً  ،الحكوميَّة ةوازنالم قيود قبل من السعر مستوى تحديد يتمَّ  لن الظروف هذه وفي ،جديدة
 تثل له.يمأنَّ  من الواجب قيد إلى الأمر به

كاردو لا تستطيع ريمعارضي قاعدة ل وفقاً أنَّه  رأىف، في تحديد الأسعار العامَّة الماليَّةة نظرية فرضيَّ  McCallum انتقدكذلك 
 فالحكومة لن تتخلَّ  أنَّ  يوقنواأنَّ  واطنينب على الميج إذ، لحكومةة سداد الدين من قبل ايضمنا عمليَّ أنَّ  المركزي المصرفولا  ،الحكومة

 .التزاماتها عن دفع في المستقبل
  َّفي تحديد الأسعار العامَّة الماليَّةة افتراضات نظرية ة وواقعيَّ منطقي: 
لأسعار من لالعام ِّ وجهة نظرهم وفق عدد من النقاط لإثبات عدم المبالغة في إمكانية تحديد المستوى  FTPLة دو نظريَّ م مؤي ِّ يقد ِّ 

 .النَّظريَّةخلال هذه 
𝑣𝑡بناء على معادلة سرعة دوران النقود عند الف =

𝑃𝑡𝑌𝑡

𝑀𝑡
م بها من التحكُّ  يتمُّ  𝑀𝑡خارجي،  𝑌𝑡،  ثابت وخارجي 𝑣𝑡أنَّ  تفترض الَّتيو  

الواقع  ، لكنَّ FTPLة ة نظريَّ منطقيَّ  تحديد الأسعار وفقاً لهذه المعادلة يلغي ، فإنَّ د من خلال المعادلةيتحدَّ  𝑃𝑡 و النَّقديَّةقبل السلطة 
 ماق بسعر الفائدة الاسمي،  كومتعل ِّ  متغيرِّ  في النماذج الحديثة   𝑣𝑡أنَّ  إذمعادلة سرعة الدوران وافتراضاتها مرفوضة، أنَّ  التجريبي أثبت

  FTPLة كن اعتبار افتراضات نظريَّ ووفقاً لهذا يم  ديد سعر الفائدة،دوراً محورياً في تحيؤد ِّي  عالمتوقَّ  التَّضخُّمأنَّ  الحديثة ترى النَّظريَّةأنَّ 
 ماليَّةاحت نتجيممَّا  ،𝑣𝑡من خلال  سرعة الدورانة محتملة إلى معادلة بدخول مستويات أسعار مستقبليَّ  همتأسالتغييرات أنَّ  إذة، منطقيَّ 

 كما،  ك المستوياتبتحديد تلريكاردو  يمعارضة يفتح المجال أمام فرضيَّ ق توازن المعادلة، وهذا ة مستويات أسعار قد تحق ِّ وجود عدَّ 
                                                           

1 Cushing, M. (1999). The indeterminacy of prices under interest rate pegging: The non-Ricardian case. Journal of Monetary Economics, 

No9,Vol 44, P P 131-148. 
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اتر بايتأثَّ  𝑌𝑡أنَّ  فاق علىيوجد ات ِّ أنَّه  البناء  ندما يتمُّ على الأقل، وع القصير جلفي باقي عناصر معادلة سرعة الدوران في الأ لتَّغيرُّ
ة معارضي ريكاردو الإمكانية وهو ما يعطي فرضيَّ  ،𝑌𝑡د قيمة ة المحتملة تحد ِّ على ذلك، سيكون هنالك عدة مستويات للأسعار المستقبليَّ 

ياسةل ه لا يمث ِّ وأنَّ  النَّقديالعرض  فيما يخصُّ أمَّا  .لتحديدها كاملة، فمن خلال معادلة سرعة الد النَّقديَّة الس ِّ إذا كانت وران بصورة ٍ
ياسة ن ان خارجيَّ امتغيرِّ  ولكن يظهر   ،𝑣𝑡 تحديد ، يتمُّ النَّقديهي على عكس سياسة العرض تي الَّ  المعتمدة هي سياسة سعر الفائدة، الس ِّ

.FTPL 1 لنظريةمدخلاً   يعُدُّ تحديدها عادةً ضمن هذه المعادلة، وهو ما  ذان لا يتمُّ اللَّ (  𝑃𝑡,𝑀𝑡 )وها

                                                           
1 Lawrence. J. C, Terry .J .F. OP Cit. P18-19. 
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 لــــــثالثَّاالمبحث 

 بينهما لالتَّكامُ يَّةأه َّو النَّقدي َّةالسياسة و الماليَّة ياسةالس َّالعلاقة بين 

 :تمهيد
 الماليَّةنظام ة صحَّ  ى، وإنَّ منهما الأخر  ز كل  تعز ِّ بشكلٍ متبادل، وفي معظم الحالات  اممع بعضه الماليَّةو  النَّقديَّة ناتترتبط السياس

ياسة إدارة ان فيتؤث ِّر وضع الحكومة المالي، و ، العامَّة ، والترتيبات المؤسساتية اتسِّ ياسال، لكن صياغة وتنفيذ هذه وبالعكس ةالنَّقديَّ  الس ِّ
 ها تختلف اختلافاً بيناً.لكلي

ياستيناللتنسيق بين  الىإ ،الاقتصاديَّةتدعو الضرورات لذا  ياسةأنَّ  ذإفي مختلف الظروف،  والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ من اختصاص  الماليَّة الس ِّ
ياسةا السلطة التنفيذية، و نَّّ على اعتبار أ ،الحكومة ارة السلطة من اختصاص المصرف المركزي باعتباره المسؤول عن إد النَّقديَّة الس ِّ
يجابية قدر الإمكان من ثار الإأفضل النتائج، والاستفادة من الآ لىإالمنشودة، والوصول  الاقتصاديَّةتحقيق الأهداف  لذا فإنَّ ، النَّقديَّة

ياالتفاعل أدوات  اههما عل اتج ِّ جإجراء تنسيق بين هاتين السلطتين، والعمل على  ةضرور  يظهرمعاً، ومنع حدوث تضاد بينها،  ستينس ِّ
ياستينالودور كلا  ه ِّيَّة، والنظر بشكل متكافئ لأاً مشترك من  لكل ٍ أنَّه  ، رغم1في معالجة الأزمات، وتحقيق الاستقرار الاقتصادي س ِّ

ياستينال ياسة تؤث ِّر، إذ ياستينس ِّ الزة لهاتين بيعة المميَّ تفرضه الط الَّذي، تأثيره الخاصُّ  وأدواتهما مجالُ  قديَّةوالنَّ  الماليَّة س ِّ في أسواق  الماليَّة الس ِّ
ياسة تؤث ِّرالسلع والخدمات، بينما   .النَّقدفي سوق  النَّقديَّة الس ِّ

رسات مَّا "ميثاق المالدُّوليالنَّقد ف المركزي والحكومة، اقترح صندوق من المصر  توكل لكل ٍ الَّتي  لمهام والمسؤوليات الىإظر وبالنَّ 
ند إليها العلاقات بين دة وواضحة، تستد هذا الميثاق على ضرورة وضع ترتيبات محدَّ يؤك ِّ  إذ"، العامَّة الماليَّةالسليمة في مجال شفافية 
ضرورة توفير د على شد ِّ كما ي،  الماليَّةوغير  الماليَّة العامَّةوالمؤسسات  ،زي، كالمصرف المركالحكوميَّةغير العام ِّ الحكومة وهيئات القطاع 

 دة لكل ٍ ه الإدارة الجي ِّ ؤد ِّيت الَّذيمن الدور  ،تهوتنفيذها ونتائجها، ويستمد الميثاق أهيَّ  ،العامَّةمعلومات ذات شفافية عن إعداد الموازنة 
ياستينالمن   .2الاقتصاد الوطنيالمحافظة على استقرار في  ،والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ

ياستينالالتنسيق بين  وقد عرف من قبل  توضعالَّتي  القراراتأنَّ  ضمنيُ  بحيث ،خذتَّ ت ـُالَّتي  التدابيرعبارة عن ه بأنَّ  :والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ
ياستينالصانعي القرار في إحدى  ياسة في غير مرجو ٍ  كلٍ بشكلٍ مباشر أو غير مباشرة، أو بش تؤث ِّر، لا س ِّ أفضل  الأخرى، وإنَّ  الس ِّ

ياستينالصور التنسيق، هي اشتراك صانعي القرار بكلا  ياستينال تعظيم النتائج من يتمَّ  حتَّّ في تحديد أهدافهما،  س ِّ  . كما عُرف3معاً  س ِّ
وذلك -صرف المركزي والحكومةالم–ا عن الأخرى تقلالهمنهما باس ع كل  تتمتَّ  ،سلطتينمن خلالها التفاوض بين  يتمُّ الَّتي  ليةالآ :هبأنَّ 

 .4لطتينة منهما معاً، وخلق إطار ملائم لتفعيل أداء كلتا السُّ بهدف تحقيق أفضل النتائج المرجوَّ 
                                                           

 .12سالكي، سعاد، مرجع سابق، ص  1
 .32ص  ،rPapeMPRA  ،No:06236 .قديةنالو  ةيالمال السياستينالإطار العام للتنسيق بين (. 2111كمال، منى. ) 2

3 Begg. I. (2002). Running Economic and Monetary Union: The Challenges of Policy Co-ordination in Europe: Government and Money. 

The Federal Trust for Education and Research, P 21. 
4 Marszalek. P .(2003). Coordination of Monetary and Fiscal Policy. The Poznan University of Economics, Vol 3, NO 2, P 48. 
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 هي: والنَّقديَّة الماليَّةتلتقي بها السياستان أنَّ  من الممكنالَّتي  الرئيسية النقاط وإنَّ 
د الأغراض دَّ يكون مح ،ةالدُّولد القرض حجمه وتوقيته وآليات صرفه، وهو مورد من موارد خزينة ن عق: يتضمَّ القرض العامُّ  -1

ياسةو ، والأهداف ياسة النَّقديَّة متابعة الإدارة الفنية لتداول القرض العامُّ  ،ذلكهي المسؤولة عن  الماليَّة الس ِّ ، ويقع على عاتق الس ِّ
 لمصرف المركزي.ويتوقف ذلك بدوره على درجة استقلالية ا

ياسةد تحد ِّ : النَّقديعن طريق الإصدار  الموازنة عجزتمويل  -2 حجمه  من حيث ،اللجوء إلى هذا الإصدار متّ يتمُّ  الماليَّة الس ِّ
ياسةأمَّا  ،العامَّةللخزينة  الماليَّةمن الموارد يعُدُّ وتوقيته، وكيفية استخدام حصيلته، كونه  بدايةً الموافقة على يوكل إليها ف النَّقديَّة الس ِّ

 سداد.الق بالإصدار، وحجمه، وطريقة تتعلَّ الَّتي  ةالطريقة الفنيَّ  تحديد الإصدار، كما يوكل إليها
ياستينالالتنسيق بين  أه ِّيَّة وتنبع  السُّلطاتمع  اتهاعلاقطبيعة و ة، رات الحديثة في وظائف المصارف المركزيَّ لتطوُّ من ا والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ
ياسةفي رسم وتنفيذ  ،للفصل بين دور المصرف المركزي هتوجُّ إذ أصبح هناك  ة،السياسيَّ  ار مالي شتومس ،ين دوره كوكيل، وبالنَّقديَّة الس ِّ

يل ذلك من خلال توفير بدائل أخرى لتمو  ،العامَّةالموازنة عجز تمويل ل ر منه،من الاقتراض الحكومي المباش لحد ِّ لذلك و للحكومة، 
 .1الحكوميَّة الماليَّةوتطوير سوق لتداول الأوراق  العجز،

ياستيناللتنسيق بين ل الأسباب الموجبةأولا :   :2والنَّقديَّة الماليَّة سِّ 
"Mishkin"يرى 

، ومن Sargent &Wallace4مها قدَّ الَّتي  الماليَّةة الهيمنة تستخلص من فرضيَّ أنَّ  يمكنالَّتي  الدروسأنَّ  3
ة همَّ لمتعقيد  من ،غير مسؤولة اليَّةم سِّ ياسات ظهر ما قد ينتج عن تبني ِّ للأسعار، تالعام ِّ للمستوى  الماليَّة النَّظريَّة تناولت الَّتي الد ِّراسات

 يفرض علىأنَّ  مكنمن الم ،الحكوميَّةضخامة العجز المالي للموازنة أنَّ  إذلحفاظ على استقرار الأسعار، ل سعيها في ،النَّقديَّة السلطة
، التَّضخُّملات رتفاع معدَّ ا ، ومن ثَّ النَّقديفي حجم المعروض  تسارع النمو ِّ  لىإيؤد ِّي  الَّذيالأمر ضغوطاً لتمويله،  النَّقديَّة السُّلطات

ياسةيسهم في جعل  ق بتمويل العجز الحكومي،فيما يتعلَّ  ،النَّقديَّة السُّلطاترفع القيود عن  لذا فإنَّ   ،النَّقديَّةل في محاذاة تعم الماليَّة الس ِّ
 .التَّضخُّملات في السيطرة على معدَّ  النَّقديَّة السُّلطاتيزيد من قدرة ممَّا 

ياسةعلى فعالية  الحكوميَّةإبراز تزايد تأثير المديونية  في دراستهما Sargent &Wallaceفقد حاول  رغم تأكيد ، قديَّةالنَّ  الس ِّ
Friedman  ياسةمساهة ياسةفي تحقيق أهداف  يَّةالنَّقد الس ِّ قد  هذه المساهة، لكن خُّمالتَّضفي السيطرة على  ،العامَّة الاقتصاديَّة الس ِّ

 للأسعار.العام ِّ توى ، والمسالنَّقديَّةالارتباط بين القاعدة  من حيث، النَّقديمحدودة، على الرغم من توافر خصائص الاقتصاد تبقى 
 الد ِّراسةعن  أه ِّيَّة ثنا عنها في المبحث السابق، لا يقلُّ تحدَّ الَّتي  في تحديد الأسعار، العامَّة لنَّظريَّةافي  Woodfordمه ما قدَّ أنَّ  كما
 .ماً حاسماً في تحديد المسار المستقبلي للتضخُّ ر دو يؤد ِّي  ،اختيار الحكومة لأسلوب تمويل العجزأنَّ  أوضح إذالأولى، 

                                                           
 :من 0297نيسان،  09ت استرجاعها بتاريخ  .في إطارها النظري السياسات المالية والنقديةتناسق  (0290، الثَّانيتشرين 91مشعل، ياسر. ) 1

http://www.dampress.net/mobile/?page=show_det&category_id=48&id=35113  
 .00-97، بتصرف، ص ص ، مرجع سابقكمال، منى 2

3 Mishkin. F.(2000). What Should Central Banks Do?, Federal Reserve Bank of St. Louis, Paper Prepared for the Homer 

Jones Lecture, PP 1-2. 
4 Sargent. T ,Wallace. N.(Fall, 1981). Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal Reserve Bank of Minneapolis, Quarterly Re-

view, Vol. 5. 

http://www.dampress.net/mobile/?page=show_det&category_id=48&id=35113
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 King لكن
ة الكبرى؛ لمحدودية اعيَّ الصن الدُّولة لا تتناسب مع اقتصادات هذه الفرضيَّ أنَّ  ، ورأىلماليَّةااختلف مع فرضية الهيمنة  1

لدان، بالمقارنة مع المصادر الإيرادية في هذه الب-لتمويل العجز الحكومي النَّقديأي استخدام الإصدار -الاعتماد على ريع الإصدار
 السُّلطاتة عن استقلاليمع منحه المصرف المركزي، يق استقرار الأسعار عن طريق بتحق الدُّولد حكومات معظم هذه تعهُّ نظراً لو 

وجود تأثير  أوضح فيها  الَّتي"، و some unpleasant fiscal policyيت "ة، سُم ِّ فرضية مغايرة لهذه الفرضيَّ  King، وقد طرح الماليَّة
ياسةالقيمة الحقيقية للدين الحكومي من قبل  فيمالي  ياسةل في أنظمة التحوُّ أنَّ  إذ، قديَّةالنَّ  الس ِّ  ،التَّضخُّمل نحو تخفيض معدَّ  قديَّةالنَّ  الس ِّ

 ة.غير مرجوَّ  ماليَّةثار لآيؤد ِّي  قد
ياستينالالعلاقة بين  التعبير عن وتَّ   Nordhausل نموذج ة المباريات أو من خلاعرف بنظريَّ من خلال ما يُ  والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ

"Nordhaus Model أو توازن ،"Nash "Nash Equilibrium إذ يعبر ِّ نموذج ،"Nordhaus   عن وجود مباراة بين السلطتين
ة، والمتمث ِّلة في رفع لدُّوللالرئيسية  الاقتصاديَّة، على افتراض اختلاف تفضيلات كلٍ  من السلطتين حول الأهداف الماليَّةو  النَّقديَّة

ة لتحقيق مكاسب إذ تسعى السلطة الماليَّة والممثلة بالحكوم ،التَّضخُّمت النمو ِّ الاقتصادي، وخفض معدَّل مستويات التَّوظيف، ومعدَّلا
 المحدودةفادة من التوقعات ، والاستلآجل القصيرانتهاجها، حيث تستغل منحنى فيلبس باعلى تعمل  الَّتي  سياسية من الخطط الماليَّة

ق هدفهم، حيث تسعى الحكومة لضمان إعادة انتخابها، من خلال تخفيض معدلات البطالة عن للناخبين وخوفهم من البطالة لتحقي
قبل الانتخابات مباشرة، ومن ث تواجه بعد الانتخابات معدل تَّضخُّم مرتفع تُطبق لمعالجته إجراءات  التَّضخُّمرفع معدلات طريق 

يقاع الانتخابات وتسمى هذه الدورية المرتبطة بإللتَّقلُّبات طالة والتَّضخُّم يرفع من معدلات البطالة، وبالتالي تخضع البممَّا  تقشفية،
 :Nordhaus3ذلك وفقاً لنموذج  توضيحيمكن ، و 2ياسية"" دورة الأعمال السِّ  التَّقلُّبات 

أن السلطتين ن افتراض ا يمكالنموذج لفترة زمنية واحدة، يمكن افتراضها فترة انتخابية واحدة، وهي الأفق الزمني للحكومة، كمهذا  بنية
جعل التحليل  ، وبهدف(g(، ونمو الناتج المحتمل )u( ، والبطالة )p)والتَّضخُّم لاقتصاد الكلي، للديهما تفضيلات الماليَّة والنَّقديَّة 

 :التالي فترضيتم ا التبسيطوبهدف للتتبع،  قابلاً 
 والبطالة. تَّضخُّم اللقيود  هو ممكن في الوقت نفسه نظراً ا ممَّ  أقلوتَّضخُّم كلا السلطتين ترغبان في مستويات بطالة  -9
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ إن السلطة المالية لديها ميل للعجز المرتفع لأن  -0  ة.يسياسال رةو محل للمناوالضرائب المخفضة هي  الإِّ
 .ليس للسلطة النقدية مصلحة جوهرية في الفائض الحكومي -0
 وهرية في أسعار الفائدة. مصلحة ج من السلطتينلا يوجد لدى أي  -4

 :ذه الافتراضات يمكن كتابة تفضيلات السلطتين على النحو التاليووفقاً له
                                                                   (u,p,g,S)F= VFU                (9) 

                                                                     (u,p,g)M= VMU                 (0   ) 

                                                           
1King. M. (1995). Commentary: Monetary Policy Implications of Greater Fiscal Discipline in Budget Deficit and Debt: Issues and Op-

tions.  Federal Reserve Bank of Kansas City, pp. 171-177. 
2 Dubois.E.(2016). Political Business Cycles 40 Years after Nordhaus. Springer Verlag, 166 (1-2), PP.235-259. 
3 Nordhaus. W. (1994). Policy Games: Coordination and Independence in Monetary and Fiscal Policies. Brookings Papers 

on Economic Activity, 2, PP901-216. 
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هي هدف  Vللسلطة النقدية(، و Mللسلطة المالية،  F) الاقتصادية تمثل مستوى التفضيل أو المنفعة لسلطة السياسة Uحيث أن 
 :المحتمل جبنسبة الإنتاج الفعلي إلى النات اً خدام الموارد ويمكن استبداله أيضمعدل البطالة هو مقياس استالتفضيل، 

                       u= u(r,S…)                                                                     (0) 
ياستين الماليَّة والنَّقديَّة فترض أن يفي هذا التحليل  ياستين الماليَّة  أن ترضيبسط العرض ليف حيث ،لإجمالي الطلب هامتانالس ِّ الس ِّ

 .هي بدائل مثالية في تأثيرها على إجمالي الطلب وبالتالي على البطالة في المدى القصيرة والنَّقديَّ 
 أن معدل التضخم هو دالة لكل من مستوى استخدام الموارد )معدل البطالة( ومعدل التضخم المتوقع: افتراضيتبع النموذج 

                                                                     ep=p(u) +p                       (4) 
أن معدل التضخم  اً ومن المفترض أيض ،المتوقع لتضخمامعدل هو  e(p(، حيث الآجلمنحنى فيليبس متوسط  (4)عادلة تمثل الم

 ي للتضخم:ومكون استشرافي يمثله المعدل الفعل ،B(p( وفقاً للمعدلات السابقةالمتوقع هو مزيج من المعدل الأساسي للتضخم 
Bpω)-(1p +ω=ep                 (3)            

 ( ما يلي:3( و)4( معلمة، وينتج عن جمع المعادلتين )ωحيث أن )
                                     (6)                   p=p(u)/(1-ω)+ pB                    

 ω1< ≥0حيث أن: 

 nu=u                ('6)عند ,   ω=1                      و                                
ادية، يكون ة المتوقعة، وفي غياب الصدمات الاقتصقديَّ ة أو النَّ ياسات الماليَّ ( لا يتأثر الإنتاج والبطالة بالس ِّ ω =9عندما تكون )

 .nuمعدل البطالة مساوياً دائماً لمعدل البطالة الطبيعي 
خلال  المدى القصير، يتم تحديد نمو الإنتاج المحتمل بشكل أساسي من في مللنهائي هو معدل نمو الناتج المحتتغير الداخلي االم

لتبسيط و  ،Sإلى نسبة الادخار الحكومي نسبة الاستثمار بدورها تساوي نسبة الادخار الخاص إضافةً و  ،نسبة الاستثمار إلى الناتج
اوية لـ نسبة الادخار ة، بحيث تكون نسبة الاستثمار مسة أو الماليِّ  قديَّ ياسة النَّ تتأثر بالسِّ  فترض أن نسبة الادخار الخاص لا يالتحليل 

 اً نظر  ،g = g (S) إلى دالة معدل الادخار الحكومي تقليل الهدف الثالث للسياسة ومن ث يمكن ،S مضافاً إليهاالخاص الخارجي 
ية النمو الأمثل ، ألا تماشياً مع نظر يفترض و ) مثالي ونسبة فائض مثاليةلتفضيل الوقت وفرص الاستثمار، سيكون هناك معدل نمو 

 .من معدل النمو السكاني( دائماً مرتفعاً لدرجة أن المعدل الحقيقي للعائد على رأس المال أقل  يكون الفائض
 الخاصة بها: سياسةفيما يتعلق بمتغيرات ال جهةتفضيل كل  (0و  9)مع المعادلتين  (6و 0) ينتج عن دمج المعادلتينو 

)7(     UF = VF{u(r, S; . . .), p[u(r, S; . . .)]/(1 - ω + pB, g(S), S} 

                                                           = UF(r, S) 
(8)      UM = VM{u(r, S; . . .), p[u(r, S; . . .)]/(1 - ω) + pB, g(S)} 

                                                    = UM(r, S),    
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أكبر من ( ω(بأن  التفضيلاتهذه  فترضت تين،ياسلمتغيرات السِّ   كمهاموالمتخذة  ها التفضيلات الضمنية  MUو  FU أن يثح
 ينتج عنهممَّا  الكلي هي من تحدد معدل التضخم، وسياسات الاقتصاد nuتساوي  u، ووفقاً للافتراضات الكلاسيكية فإن الصفر
 التالي:

  (7')         UF = VF[un, p(r, S; … ), g(S), S] = UF(r, S), 

(8')         UM = VM[un, p(r, S;…), g(S)] = UM(r, S).

 :Nordhaus نموذجوالشَّكل التالي يوضح 
Nordhaus(: نموذج 3رقم )ل الشَّك

.09ص بتصرف المصدر: كمال، منى، مرجع سابق،
 ،العامَّةجز المالي في الموازنة زيادة الع الماليَّة السُّلطات( تفضيل ةالفوائض الماليَّ ) ةياسة الماليَّ أداة السِّ   ل المحور العمودي للشكلويمث ِّ 

مكاسب –يجابية تسعى لتحقيق أثار إالَّتي  ،الحكوميَّةمن التشكيلة  هي جزء الماليَّة السُّلطاتأنَّ  إذبدلًا من وجود فوائض فيها، 
ياسةلأداة  يشير قيالمحور الأفأنَّ  المفروضة، على حين الضَّريبيَّةلات ، وتخفيض المعدَّ الإنفاق العامِّ  ع في من التوسُّ -سياسية  النَّقديَّة الس ِّ

 ،ن التفاعل الماليم قدي أكثر انحداراً التفاعل النَّ  منحنىيكون  ،ميل سلبي لكل دالة من وظائف التفاعل، و (الفائدة الحقيقيمعدَّل )
لضرورة تتمتع فيها السلطة النقدية بفائض مالي أمثل أعلى )ولكن ليس باالَّتي  ( هي تلكالتفضيلاتوالسياسات المثلى )أو نقاط 

 مستوى أعلى من أسعار الفائدة الحقيقية( من السلطة المالية.
منحنى )ة، من خلال لدُّولل الاقتصاديَّة، لتحقيق الأهداف والنَّقديَّة الماليَّةنموذج عن التفاعل والتنسيق بين السلطتين  الويعبر ِّ 

ياسةتفضيلات ل( 1Cتشير النقطة ) إذ(، 2C 1Cأي ) (لتعاقدا ياسة تفضيلاتل( 2C) النقطة ، وتشيرالماليَّة الس ِّ ، ويعكس النَّقديَّة الس ِّ
تمثل النقطة ، حيث ضوعةالمو  الاقتصاديَّةسعيهما لتحقيق الأهداف  وليفة الأدوات المستخدمة من السلطتين معاً، في ظل ِّ هذا المنحنى ت

ةالفوائض الماليَّ 

قاعدة التوازن

 حالة اللامبالاة المالية

(r)معدل الفائدة الحقيقي
S=0

رد الفعل المالي
N

 Nashتوازن

نقطة 
 تفضيلات

ياسة السِّ  
ةالماليَّ 

1C 

2C 

ديقنَّ النقطة تفضيلات السياسة 

منحنى التعاقد
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يتم تحديدها من خلال عاملين، ، و (6و 0) مع مراعاة القيود في المعادلتين (2أو  7)الحد الأقصى لدالة التفضيل في أي من المعادلتين 
 .(الذي يؤثر على كل من البطالة والتضخم( والفائض الحكومي الأمثل )الذي يحدد معدل النموالمستوى الأمثل للطلب )

 ، الأهداف المختلفةناتج عن تضارب بين ، وهوالطرفين أي من فيه يكون فيه العجز أعلى من العجز المرغوبالَّتي  الحالة لتوازن هوا
ة يتم مواجهة ذلك لأن السلطة النقدية ترفع أسعار الفائدة لمحارب، و العجزتحاول السلطة المالية خفض البطالة عن طريق زيادة إذ 

 .هداف مختلفة، فإن الفائض هو الخاسر الأكبرلأسعيان ت سلطتينن الولأ ،التضخم
ياسةع الحكومة )تمتُّ  في ظل ِّ  والنَّقديَّة الماليَّةالتنسيق بين السلطتين  وفي حال تَّ  أهداف السلطتين معاً، فتتفق تحديد  ق ِّ ( بحالماليَّة الس ِّ

ياستينالتفضيلات  ياسةتعكس تفضيلات الَّتي  (1Cعند النقطة ) س ِّ  .الماليَّة الس ِّ
ياستينال عن وجود مباراة بين فيعبر ِّ ، ( أيضاً 3) الشَّكلالموضح في  (Nashتوازن ) فيما يخصُّ ا أمَّ   د فيها كلُّ ، يحد ِّ ةوالنَّقديَّ  الماليَّة س ِّ

ياستينالالقرار لكلا  يصوغ صانعو إذدون تنسيق، و  ،فهم بذات الوقتاللاعبين أهدا ر أو الرجوع دون التأثُّ  ،وتفضيلاتهمأهدافهم  س ِّ
ياسةلقرارات  ن م يعكس غياب التنسيق بين السلطتين وتحقيق نتائج أقلَّ  الَّذي، و Nashلــــ توازن  (N)الأخرى، وتشير النقطة  الس ِّ

تجاوز  بشكل ارتفع العجز الماليُّ  إذق من خلال منحنى التعاقد، يتحقَّ  الَّذي Nordhausنموذج  لتنسيق في ظل ِّ اة، بالمقارنة مع المرجوَّ 
ياستينالتفضيلات كلتا   .س ِّ

ياستينالتناول العلاقة بين هاتين  ما تَّ ك د فيها تحد ِّ  يظهر وجود مباراة الَّذي،  Stackelbergخر يسمى آمن خلال توازن  س ِّ
ياستينالإحدى  لاقة القائد/التابع باعها، وهو ما يعرف بعوتقوم الأخرى بات ِّ والمستهدفات، والأدوات المستخدمة لتحقيقها،  الخطط س ِّ

(Leader-Follower relationship ،)ياسةعلى هذه العلاقة قد تكون  وبناءأنَّه  إذ ياسةاهي المهيمنة، وتعتمد  الماليَّة الس ِّ  النَّقديَّة لس ِّ
ياسةتسيطر فيها الَّتي  الحالةفي  Stackelberg( عرض لتوازن 6) الشَّكلراتها، أو العكس، وفي على قرا المصرف  يامق، أي النَّقديَّة الس ِّ

ياسةد تحد ِّ أنَّ  قبل النَّقديَّةالمركزي بتحديد سياسته   حجم العجز المالي. الماليَّة الس ِّ
النَّقديَّةفي حال سيطرة السلطة  Nashوتوازن  Stackelberg(: توازن 5رقم ) الشَّكل

.00المصدر: كمال، منى، مرجع سابق، ص

العجز

نقطة تفضيلات السياسة المالية

 نقطة تفضيلات السياسة النقدية

 أهداف السياسة
توازن النقدية

Stackelberg رد الفعل المالي 

 Nashتوازن

(r)معدل الفائدة الحقيقي

ديالفعل النقرد 
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 Nashهو القائد، والحكومة هي التابعة، كما يظهر توازن  المصرف المركزيَّ أنَّ  Stackelbergالسابق وفقاً لتوازن  الشَّكلويظهر 

ياستينالفي حال تحديد  لتحقيق  ابعأو سيطرة لإحداها على الأخرى، لذا فقد يلجأ لعلاقة القائد/ الت تفضيلاتهما معاً دون تنسيق، س ِّ
 يعُدُّ في فترات أخرى، كونه  Nordhausقها منحنى التعاقد في نموذج ل إلى علاقة يحق ِّ التحوُّ  دة، ومن ثَّ نة خلال فترات محدَّ نتائج معيَّ 

 .والنَّقديَّة اليَّةالمأفضل الحلول لتوفيق الأهداف المتعارضة بين السلطتين 
ياستينالدات التنسيق بين محدِّ  ثانيا :   :الماليَّةو  النَّقديَّة سِّ 

ياستينالالهدف من التنسيق بين  إنَّ  ، وتحقيق لات النمو ِّ ورفع معدَّ  ،، هو تعظيم مستويات الأداء الاقتصادي ككل ٍ الماليَّةو  النَّقديَّة س ِّ
ذكورة حجم الدين الحكومي، ولتحقيق الأهداف المخفض ، و التَّضخُّملات معدَّ  ن ارتفاعوالحد مالاستقرار في مستويات الأسعار، 

 التالية: دات توفير المحد ِّ يتعينَّ 
ياستينالوضوح  -1  :الماليَّةو  النَّقديَّة س ِّ

ياستينالتكون صياغة كلا أنَّ  ه ِّيَّةمن الأأنَّه  إذ كون بالمقدور إجراء ي حتَّّ ت بشكل واضح الرؤية ودقيق الأهداف، قد تمَّ  ،س ِّ
ياستينالضعف إحدى أنَّ  ترىالَّتي  التنسيق بينهما، وينبع ذلك من وجهة النظر التنسيق الكفء يشترط  نَّ أيثقل كاهل الأخرى، و  س ِّ

 . 1همانا معاً برنامجاً اقتصادياً ذا مصداقية لكليشرطاً ضرورياً ليكو يعُدُّ فعاليتهما معاً، وهو ما 
 بعضهما: سِّ ياساتفي صياغة وتنفيذ  والنَّقديَّة الماليَّةمشاركة السلطتين  -2

ياستينالال بين ب التنسيق الفعَّ يتطلَّ  اذ ثار أي قرار يتمُّ آيات و الدائمة على تداع الرَّقابةمشاركةً كاملة بين سلطتيهما، وإجراء  س ِّ  هاتخ ِّ
ياسةالة يجعل محص ِّ ممَّا  المختلفة، الاقتصاديَّة التَّقلُّباتفاق على إجراءات متناغمة في مواجهة من إحداها، والات ِّ   ةللدُّول الاقتصاديَّة لس ِّ

 .2ات التنميةتحتاج لتضافر جميع الجهود لتفعيل عمليَّ الَّتي  النامية، الدُّولة في ناجحة، خاصَّ 
 بع:نظام سعر الصرف المتَّ  -3

ياستينالة التنسيق بين ترتبط قضيَّ  ياستينالقة بين بع، إذ تختلف العلام سعر الصرف المتَّ بنظا الماليَّةو  النَّقديَّة س ِّ ي نظام   في ظل ِّ  س ِّ
ياسةبت والمرن، إذ تكون فعالية الثَّاسعر الصرف  هةً دة كونّا موجَّ تكون مقيَّ  ذإبت؛ الثَّانظام سعر الصرف  محدودة في ظل ِّ  النَّقديَّة الس ِّ

نظام سعر  الداخلية والخارجية، بينما في ظل ِّ  التَّقلُّباتمواجهة  علىركزي من قدرات المصرف الم يحدُّ ممَّا  بالأساس لسعر الصرف،
ياسةقلاليتها عن سم باستهذه الأخيرة تتَّ  ، فإنَّ النَّقديَّةة للسياسة كركيزة أساسيَّ   التَّضخُّمالصرف المرن، ومع أخذ استهداف  .3الماليَّة الس ِّ

322عمان، الأردن: دار زهران للنشر والتوزيع، ص  .النقديةالنقود والمصارف والنظم (. 2115). الشمري، ناظم1
.322المرجع السابق، ص2
.22كمال، منى، مرجع سابق، ص 3
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ياستينالثر المتبادل بين الأثالثا :   :1والنَّقديَّة ليَّةالما سِّ 
ياسةفي  التَّقلُّبات تؤثِّ ر -1 ياسة في الماليَّة السِّ   :كالتالي النَّقديَّة السِّ 

ياسة تؤث ِّر الأثار  مقدرة المصرف المركزي في تحقيق هدف الاستقرار في الأسعار كهدف رئيسي بشكلٍ مباشر، وترتبط في الماليَّة الس ِّ
ياسةبة على المترت ِّ   التالي: الحكوميَّةبقيد الموازنة  الماليَّة الس ِّ

 + الائتمان المقدم من المصرف المركزي للحكومة = صافي إصدارات السندات لغير المصرف المركزي عجز الموازنة السنوي
ياستينالمن  هذا القيد في إبراز دور كل ٍ  أه ِّيَّةى وتتجلَّ  د هذا القيد ضرورة إذ يؤك ِّ عار، في تحقيق هدف استقرار الأس والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ
ياسةمساندة   في عجز الموازنة، التغيرُّ أنَّ  د، ويظهر هذا القيالتَّضخُّمرسة الدور المنوط بها للسيطرة على مَّا، لمالنَّقديَّةللسياسة  الماليَّة الس ِّ

حال كانت الحكومة قادرة  فيأنَّه  إذ، النَّقديَّةالقاعدة ة للعائد، أو لتغيير المدرَّ  الحكوميَّةحجم السندات  تغيرُّ  لىإيؤد ِّي  أنَّ  من بدَّ  لا
في حال  مَّا أ النقود، وإصدار على تمويل عجز الموازنة من خلال إصدار السندات، فلا يوجد ضرورة للربط بين حجم العجز المالي

نفاقِّ من  زءج لتغطية النَّقدير تعتمد أساساً على الإصداالَّتي  كانت الحكومة عاجزة عن تمويل العجز عن طريق السندات، أو الإِّ
نتقل الأثر الإيجابي لتحقيق ي ومن ثَّ ، النَّقديفي العرض  النمو ِّ  فير بدرجة كبيرة سيؤث ِّ من ارتفاع عجز الموازنة  الحدَّ  ، فإنَّ الُحكُومِّي ِّ 

، والارتفاع في النَّقديعرض ال ة نحو تخفيض نمو ِّ يَّ بمثابة خطوة أساس من ارتفاع عجز الموازنة يعدُّ  الحدَّ  لذا فإنَّ الاستقرار في الأسعار، 
دات جز الموازنة من المحد ِّ ، وذلك لكون عالسُّوقبمرحلة نحو اقتصاديات  تمرُّ الَّتي  الدُّولامية، و النَّ  الدُّولة في ، خاصَّ التَّضخُّملات معدَّ 

 م بالأجل الطويل، وذلك من خلال قناة ريع الإصدار.الرئيسية للتضخُّ 
ياسةفي  التَّقلُّبات رتؤثِّ   -2 ياسة في النَّقديَّة السِّ   :كالتالي  الماليَّة السِّ 

ياسةتطبيق  إنَّ  ياسة فير وما يرتبط بها من ترتيبات مؤسسية يؤث ِّ  النَّقديَّة الس ِّ لنظام  النَّقديَّة السُّلطات تبني ِّ أنَّ  :، فمثلاً الماليَّة الس ِّ
 لتمويل العجز؛ لتَّضخُّماعدم الاعتماد على ضريبة  ومن ثَّ ، خم والمستمر ِّ من العجز المالي الضَّ  هم في الحد ِّ بت، قد يسالثَّاسعر الصرف 

 قد يسهم في تحقيق الانضباط المالي.ممَّا 
ياسةدور أنَّ  ورغم يسواء، يتمحور حول قيام  والنامية على حد ٍ  المتقد ِّمة الدُّولمن  في كل ٍ  النَّقديَّة الس ِّ ل أعباء بتحمُّ  يَّةالنَّقد اسةالس ِّ

، لكن رغم ذلك قصيري في الأجل ال، والمساهة في رفع أداء الاقتصاد الكل ِّ التَّضخُّملات الحفاظ على استقرار الأسعار، وتخفيض معدَّ 
 ة قنوات:عية على عجز الموازنة في الأجل القصير من خلال عدَّ توسُّ  آثار النَّقديَّةقد يظهر للإجراءات 

ياسةنتيجة لإجراءات ض الاقتصاد للركود تعرَّ : يالإنفاققناة  -1 ب قد يترتَّ الَّتي  ت الفائدة،لاة، وارتفاع معدَّ التقييديَّ  النَّقديَّة الس ِّ
ة ذلك ة عكسيَّ لات الفائدة بعلاقض ارتباط الاستثمار العام، ومعدَّ عليها استجابة الحكومة من خلال ارتفاع عجز الموازنة، وقد يعو ِّ 

 الأثر.

                                                           
 .، بتصرفمشعل، ياسر، مرجع سابقق، و المرجع الساب 1
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 فيبدورها  تؤث ِّرلَّتي ا سمية قصيرة الأجل،لات الفائدة الاالتقييدية، ارتفاع معدَّ  النَّقديَّة سِّ ياساتالعن  ينتجرادات: قناة الإي -2
ك التكاليف ارتفاع قد ينتج عن تلممَّا  أعباء خدمة حجم ثابت من الدين سترتفع، لذا فإنَّ طة والطويلة، لات ذات الآجال المتوس ِّ المعدَّ 

 .العامَّةة عجز الموازن
اض ثبات عجز المفتوحة، مع افتر  السُّوقات ، عبر عمليَّ النَّقديع لات التوسُّ خفض معدَّ  فيالعمل أنَّ  أثر ريع الإصدار: -3

 زيادة عجز الموازنة لاحقاً. ومن ثَّ ي لزيادة حجم الدين الحكومي، الموازنة، سيؤد ِّ 
 طردي، وينشأ هذا ة النقود بشكلٍ فائدة بشكلٍ عكسي، ويرتبط مع كميَّ لات الدَّ مع مع التَّضخُّمل : يرتبط معدَّ أثر الأسعار -2

ارتفاع القيمة  التَّضخُّملات دَّ أو في مع ة، إذ يظهر الانخفاض في الأسعارحقيقيَّ  اتمتغيرِّ  عن عجز الموازنة باستخدام  بيرالأثر نتيجةً للتع
 ة للدين العام.الحقيقيَّ 

 :من خلال إدارة الدين العامِّ   والنَّقديَّة الماليَّة ياستينسِّ  الالأثار المتبادلة بين رابعا : 
 أه ِّيَّةوضيح تفي إطار تحليل اقتصادي أوسع، وذلك بهدف العام ِّ الحديثة على ضرورة دمج إدارة الدين  الاقتصاديَّة الد ِّراساتتجمع 

 سقةتَّ غير الم سِّ ياساتالوضيح عواقب وتقاً، اسيضمن مزيجاً أكثر ات ِّ  ذيالَّ  لشَّكل، والتنسيق فيما بينها باوالنَّقديَّة الماليَّة سِّ ياساتالفصل 

سياسة  تعدُّ العام ِّ  إذ لم تكن سياسة إدارة الدين، ( 9129،9110Sargent & Wallace) رهطوَّ  الَّذيتوسيع النموذج  عن طريق
اضحة على تأمين ، كون الإدارة السليمة للديون لها آثار و قديَّةوالنَّ  الماليَّة سِّ ياساتها كانت خاضعة للة منفصلة، ولكنَّ ة كليَّ اقتصاديَّ 

عندما  النَّقديَّة ياسةالس ِّ مصدر قلق لسلوك  تعدُّ إدارة الديون  طويلة الأجل، ولأنَّ  الماليَّةوكذلك إدارة المخاطر  ،الحيز المالي قصير الأجل
إجماع هنالك شبه أنَّ  كما ،الحكوميَّة الماليَّةوالأوراق  النَّقديبين العرض ا إدارة تكوين الأصول المتاحة للجمهور ينُظر إليها على أنَّّ 

 .ةا الخاصَّ سِّ ياساتهأهداف  عن ي منفصلةتعامل كسياسة اقتصاد كل ِّ أنَّ  إدارة الدين يجبأنَّ  علىمتزايد 
السعي  ، فإنَّ ى الأقل ِّ عل جلالأ لى المدى القصيرعأنَّه  ، هوالدين العام ِّ وكان أحد الأسباب الرئيسية للمطالبة باللامركزية في إدارة 

ة وفعالية ز مصداقيَّ يعز ِّ أنَّ  منفصلة من شأنه سِّ ياساتالثلاثة ينطوي على مقايضات، وتعيين أهداف  سِّ ياساتاللتحقيق أهداف 
ياسةمن  مسؤولة عن إدارة كل ٍ  الماليَّة السُّلطاتعندما تكون  فعلى سبيل المثال ،سِّ ياساتالهذه تنفيذ  ، سة إدارة الدينوسيا اليَّةالم الس ِّ

إلى يؤد ِّي  هو ما قدو  على المدى القصير، ز مالي ٍ ل خلق حي ِّ من أج ؛ين منخفضةفي إبقاء تكلفة خدمة الدَّ  الماليَّةفقد ترغب السلطة 
 تهتمَّ أنَّ  بينما ينبغي ،الضَّرائبدة لى خفض النفقات أو زيايجبر الحكومات اللاحقة عممَّا  ،ب خدمة الديون في المستقبلزيادة تقلُّ 
تدفعها الَّتي  ةدورات الانتخابيَّ ة ناشئة عن الض لضغوط سياسيَّ ما تتعرَّ  اً ا غالبالحقيقة هي أنَّّ  ، فإنَّ جلالأطويلة  بالأثار الماليَّة السُّلطات

اذإلى  ، ولكن إذا كانت لتَّضخُّماهو السيطرة على  النَّقديَّة الهدف الأساسي للسلطة بالمثل فإنَّ ، و جلالأة قصيرة سياسيَّ  خياراتٍ  اتخ ِّ
ين منخفضة، يساعد على إبقاء تكاليف خدمة الدممَّا  إلى إبقاء أسعار الفائدة منخفضة،، فقد تميل العام ِّ  عن إدارة الدينمسؤولة أيضًا 
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في يساعد أنَّ  يمكن النَّقديَّةو  الماليَّة سِّ ياساتالعن إدارة  فصل إدارة الدين لذا فإنَّ  ،في المستقبل التَّضخُّمحتمال ارتفاع اطر باتخ الكنه
 .1أيضاً  سِّ ياساتالن مصداقية يحس ِّ أنَّ  ويمكن، ب مثل هذه النزاعاتتجنُّ 

ياسةالصعوبة في الفصل بين  لوتتمثَّ  ياستينالكلا أنَّ   ، فيوإدارة الدين العام ِّ  النَّقديَّة الس ِّ وإن كان - يَّةالحكومن بيع الديون مَّ تتض س ِّ
القرارات أنَّ  كما  ،العام ِّ  إدارة الدين عمل طويلة الأجل هو مجال الحكوميَّةاستحقاق السندات ف ،للقطاع الخاص ِّ -لك بأشكال مختلفة ذ

ياسةقة بإصدار أذون الخزانة هي جزء من إدارة الدين وجزء من المتعل ِّ  اقتربت  انة أقصر  ز استحقاق أذون الخ ما كان أجلوكلَّ  ،النَّقديَّة الس ِّ
، مرين المؤسسيين، المستثالمصارف، عملة الفئة( وحامليه )تاريخ الاستحقاقكــ )العام ِّ  ر هيكل الدين يؤث ِّ  بشكل عام ٍ و  ،من "النقود"

ياسةآلية تحويل  فيغير المقيمين(   .2النَّقديَّة الس ِّ
ياسةض المركزي لأغرا المصرفالديون الصادرة عن  تؤث ِّرأنَّ  الممكنمن و   يكون له وهو ما ،سوق الدين الحكومي في النَّقديَّة الس ِّ
ياسةتأثر أداء وي، الاستقرار المالي فيآثار   يمكنإذ  ،الحكوميَّةلموازنة وتمويل العجز في ا باستراتيجيات إدارة الدين الحكومي النَّقديَّة الس ِّ

 الأجل أخرى من الائتمان قصير خذ أشكالاً أو تتَّ لى شكل أذون خزانة قد تكون عالَّتي  ،إصدار الديون من قبل الحكومةيؤد ِّي  أنَّ 
ا ى أنَّّ عل لحكومةامن قبل النَّقد ظر إلى إجراءات التمويل وإدارة يمكن النَّ  ومن ثَّ  ،ف الاحتياطيات من النظام المصرفي ِّ استنز ا لىإ

ياسةقييد خيارات ونتائج إلى تيؤد ِّي  ا، وهو ماالمركزي معالجته صرفصدمات سيولة يجب على الم قيداً  يعُدُّ ما  هوو  ،ةالنَّقديَّ  الس ِّ
ة لمهمَّ  الحكوميَّة لماليَّةد العمليات المرتبطة باأسعار الفائدة، وتعقُّ  فيوسائل هذه الإدارة  تؤث ِّرعلى استقلال المصرف المركزي، كما 

ض أعبائه، فتتعرَّ  لسمت الحكومة بعدم القدرة على خدمة الدين وتحمُّ اتَّ ، وفي حال النَّقديَّةالمصرف المركزي في السيطرة على الإجماليات 
ياسةمصداقية  ية التَّضخُّمتنعكس الآثار  ،لمركزية المصرف افي حال عدم استقلاليَّ أنَّه  إذدة، ر سلباً، وترتفع أسعار الفائلتأثُّ ل النَّقديَّة الس ِّ

ة أسواق وخاصَّ  ،الماليَّةر الأسواق عدم تطوُّ  في حالف ،على الاقتصاد بشكل عام ٍ  بشكل واضحالعام ِّ ين وزيادة الدَّ  لعجز الموازنة
مصدر وحيد لتمويل النقود ك إصدارلاعتماد على ا يتمُّ  ،الضَّرائبر آلية ذات كفاءة لتجميع عدم توفُّ  مع، و الحكوميَّة الماليَّةالأوراق 

جل الطويل، للأسعار في الأام ِّ العر في المستوى الداخلي فيؤث ِّ العام ِّ أثر الدين أمَّا  ،ضخُّمالتَّ لات ارتفاع معدَّ  لىإممَّا يؤد ِّي  عجز الموازنة،
 .(Monetization) التنقيدل بتمويل العجز عن طريق تتمثَّ الَّتي  نتيجة زيادة أعباء خدمة الدين

 الحكوميَّة لماليَّةالات الاحتفاظ بالأوراق عن زيادة معدَّ  ة طرق، إذ ينتجالطلب على النقود من خلال عدَّ  فيالعام ِّ إدارة الدين  تؤث ِّرو 
عالية السيولة، بديلاً  ةالحكوميَّ  الماليَّةالأوراق  تعدُّ الحقيقية، كذلك  النَّقديَّةزيادة الطلب على الأرصدة  ومن ثَّ ق أثر الثروة، لتحقُّ 

عات التوقُّ  معلاستدامة، ين الحكومي لعدم قابلية الدَّ أنَّ  تلك الأرصدة، كمادافع الطلب انخفاضاً على  فير يؤث ِّ ممَّا  ،النَّقديَّةللأرصدة 
 تخفيض الطلب على النقود. لىإ تؤد ِّيقد  التَّضخُّمبحدوث 

                                                           
1 Togo.E.(2007). Coordinating Public Debt Management with Fiscal and Monetary Policies: An Analytical Framework. 

Banking and Debt Management Department, The World Bank, Policy Research Working Paper 4369, PP3-6. 
2 Filardo. A, Mohanty. M and Moreno. R, Op Cit. 
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ياسةة ر فعالية ومصداقيَّ وتتأثَّ  إذ ينطوي على ، جمالي بشكل سلبي ٍ ي الإاتج المحل ِّ كنسبة من النَّ العام ِّ  ين كذلك بارتفاع الدَّ   النَّقديَّة الس ِّ
ر ه اعتبار  تمُّ ي الَّذي، الأمر ، أو تحويله في المستقبل لشكل نقدي ٍ النَّقديَّةل في اكتساب هذا العجز للصفة مخاطر تتمثَّ  على ضعف  اً مؤش ِّ

ياسة  .الماليَّة الس ِّ
ة كبيرة من الخارج، قديَّ ق كتل ني لتدفُّ سيؤد ِّ  المحلية ارتفاع أسعار الفائدة ، فإنَّ غير مقيدة حركة رؤوس الأموال في حال كانتأنَّه  كما

 .لنَّقديَّةاتعقيد الإدارة  لىإي سيؤد ِّ ممَّا  قات؛ضرورة إجراءات لتعقيم أثر تلك التدفُّ  النَّقديَّةما سيفرض على السلطة 
مية لتمويل مصادر غير تضخُّ  رستوف ِّ  ،بالاستقلالية المركزي صرفالمع تمتُّ و  ،رةمتطو ِّ  ماليَّةر أسواق توفُّ  ذلك فإنَّ  من نقيضالوعلى 

ياسةا تساعد واضعي إذ إنَّّ  ،وخدمة الدين العام ِّ  ،1عجز الموازنة ار لتخفيض دون الاضطر  ،على تمويل العجز في الموازنة الماليَّة الس ِّ
لضمان الاستقرار في الأسعار،  ؛لسُّوقال في المفروضة، وتعطي القدرة للمصرف المركزي للتدخُّ  الضَّريبيَّةلات أو رفع المعدَّ  ،الإنفاق العامِّ  

 والتزامات الدفع بأقل ِّ  ،ضمان تلبية احتياجات الحكومة التمويليةمن العام ِّ ن إدارة الدين تمك ِّ كما المفتوحة،   السُّوقات عن طريق عمليَّ 
 ر.من المخاط مقبولةمع درجة  يتناسب، بما ط إلى الطويلنة على المدى المتوس ِّ تكلفة ممك
 ياستيناللتنسيق بين ا ماهية  :2وإدارة الدين العام والنَّقديَّة الماليَّة سِّ 

قد أنَّه  إذ ،الديون لمُّ تح ية علىالمحل ِّ  السُّوقمعلومات عن قدرة  ميقد ِّ أنَّ  المركزي مصرفية يمكن للسبب علاقاته بالأسواق المحل ِّ ب
 الحكوميَّة النَّقديَّةإدارة الأرصدة  فيما يخصُّ  التنسيقأنَّ  ، كماقاق مختلفةية على استيعاب الديون في فترات استحالمحل ِّ  السُّوقيقيس قدرة 

ات إجراء عمليَّ  ذا تَّ قد تنشأ التعقيدات إإذ  ،المركزي للمصرفالمفتوحة  السُّوقات وعمليَّ  ،ب التضارب بين إدارة الديونمطلوب لتجنُّ 
 الماليَّةبين وزارة  وباً يكون التنسيق الدقيق مطلف ،المركزي للمصرفثلة ممَّاوبأدوات  ،السُّوقللحكومة مع نفس المشاركين في النَّقد إدارة 

لول تعاونية عندما وأن يبحث عن ح ،د بأفعالهلاع جي ِّ رف الآخر على اط ِّ يبُقي الطَّ أنَّ  طرف جب على كل ِّ تو يف ،المركزي صرفوالم
 متعارضة. سِّ ياساتالتبدو 
ة ن الموازنة السنويَّ انو يعطي قإذ  ،ة الديون قصيرة الأجل، وخاصَّ لبي لإصدار الديونالسَّ  النَّقديثر من الأ ب التنسيق الحدَّ يتطلَّ و 

 العام ِّ خلال  السُّوقعه في وقُّ يمكن ت الَّذي ،لمقدار الدين الحكومي الإضافي اً ر مبك ِّ  اً ؤ تنبُّ 
ُ
إلى التحديد فيما  اً يفتقر عمومه سقبل، لكنَّ الم

 المصارفتغيير احتياطيات  لىإ ،الأنشطة التمويلية للحكومة تؤد ِّيسو  ،إصدارها سيتمُّ الَّتي  قاقات الفعليةالاستحو  ،ق بالتوقيتيتعلَّ 
مع  والتنسيق ،الفعَّ صال الالمركزي إلى الحفاظ على الات ِّ  المصرفيحتاج لذا  ،الأخرى الماليَّةية تسويق الأوراق وإمكان ،وأسعار الفائدة

 .وازنةالمالحكومة طوال دورة 
ءات تتعارض مع إجرا ،إذا كانت إجراءات إصدار الدين الحكومي على الرغم من التنسيق ،المركزي المصرفما هي خيارات  -

ياسة  ؟ النَّقديَّة الس ِّ
                                                           

1 Neyapti, B. (2003) .Budget Deficit and Inflation: The Roles of Central Independence and Financial Market development. Contemporary 

Economic Policy, Vol. 21, No. 4. 
2 Vajs.S. (2014). Government debt issuance: issues for central banks. Bank of international settlement, Papers No 76. 
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قد تحتاج ف ،المركزي رفمصالمفتوحة لل السُّوقتياجات سياسة مع اح ،اً دائم الحكوميَّة الماليَّةر الأوراق يتطابق توقيت ومبالغ إصدا لا
 الحجمالمركزي اختيار  صرفلى المب عيج هفإنَّ  ومن ثَّ ، بالفعل من نقص السيولة السُّوقعندما يعاني  ،ماليَّةالحكومة إلى إصدار أوراق 

 المصرفغ قوم جهة الإصدار بإبلاتأنَّ  ب التنسيقأدنى يتطلَّ  كحد ٍ و  ،ة للسوق لتلبية احتياجات الحكومةم فيه سيولة إضافيَّ سيقد ِّ  الَّذي
اذقبل  ،اً المركزي بنواياها مسبق تعديل توقيت  إذا كان من المستحسن ،المركزي إبلاغ جهة الإصدار صرفيجب على المو  ات،الإجراء اتخ ِّ

 .السُّوقلتتوافق بشكل أفضل مع ظروف  ،ومقدار الاقتراض
لف آليات التشغيل السلس لمختضمان ط من أجل أمر ضروري، ليس فق النَّقديَّةالتنسيق بين مديري الديون والسلطة أنَّ  كما

الَّتي  ،الدين العام ِّ  ةبمحفظق أحد جوانب هذا التنسيق يتعلَّ و  ،والمالي النَّقديمن أجل استقرار النظام  اً ولكن أيض ،النَّقديالتحويل 
مديري  يجب علىذا  له ،العامَّةالموازنة ر على سداد المقرَّ توقيت وحجم الديون وال عليها يطغىأنَّ  يجب، ولا تكون مستدامةأنَّ  يجب

التكلفة  في تؤث ِّرأنَّ  لمحتملمن االَّتي  ،الاقتصاديَّةمع تقييمات صريحة للضغوط  ،طة الأجل لإدارة الديونستراتيجية متوس ِّ اإعداد  ،الديون
على  الكبيرب الاعتماد تجنُّ  يعني ية، وهو مامخُّ تض غيربطرق العام ِّ نبغي هيكلة الدين ، إذ يحقة لمحفظة الديونة التسويق اللاَّ أو قابلي

عدم قدرة نتيجة  ،السُّوقحدوث اضطرابات في  لىإ قضي ِّ  استحقاق الكثير من الديون في وقتيؤد ِّي  قدف ،الديون قصيرة الأجل
 .السُّوقة من قويَّ وط تحت رحمة ضغ ومةكالح يجعلممَّا  ،كافية لسداد الإصدارات المستحقة  على استيعاب أو شراء ديون السُّوق

ياستينالفي التنسيق بين  دور أسواق المالخامسا :   :الماليَّةو  النَّقديَّة سِّ 
ياستينالساتية تختلف بين الأطر الحاكمة التشريعية والمؤسَّ  إنَّ  ر بالاستناد إلى مقاييس تطوُّ ، و من دولة لأخرى والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ

 الماليَّةا سوق الأوراق به يمرُّ  قدالَّتي  الحالاتمن خلال عدد من  لهذه المقاييس،وفقاً د أشكال التنسيق يمكن تحدي ،وعمق أسواق المال
ياستينالبين  للتنسيق هتؤد ِّي الَّذيوشكل الدور  الماليَّةللأسواق  الأساسية الحالات، وفيما يلي الحكوميَّة  :1والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ

 :(Undeveloped Market Stage) ةر وِّ  المتط الأسواق غي حالة -1
أو بشكل مباشر،  بتمويل عجز الموازنة يقوم المصرف المركزيُّ  إذ، الحكوميَّة الماليَّةبعدم وجود سوق للأوراق  الحالةصف هذه وتتَّ  
من لجوء  تحدُّ  ،ةعيَّ تشري تكون هنالك حاجة لوجود ضوابط الحالةه في هذه لذا فإنَّ ، تمويل العجز من خلال الاقتراض الخارجي ِّ  يتمُّ 

، يةالتَّضخُّمزيادة الضغوط لممَّا يؤد ِّي  النقود، وإصدارع المفرط في الائتمان لمنع التوسُّ  صرف المركزي لتمويل عجز الموازنة؛لم الىإالحكومة 
 بمفهومها الواسع نَّقديَّةالللبرمجة  إطار وجود الممكنم، ومن للتضخُّ  ةمنخفض تلاالمحافظة على معدَّ  فيمن قدرة المصرف المركزي  والحد ِّ 

(Broad Money Programming
 .النقود، ولمصادر الائتمان المحل ِّيتستخدم لوضع تقديرات لحجم الطلب على ، *( 

                                                           
1 Sundararajan. V , Dattels. P, McCarthy, I, Castello. M, Hans. B,& Blommestein. J .(1994). The Coordination of Domestic Public Debt 

and Monetary Management in Economies in Transition: Issues and Lessons from Experience. IMF Working Paper No 94/148, P 4. 
ات، اعتماداً على تقدير النَّقديَّةيبنى هذا البرنامج على تحديد أهداف للإجماليات  *  المال؛ لارتباطه الشهرية والربعية لهذه الإجماليات، وتستخدم هذه البرامج في المراحل الأولى لتطور أسواق التَّغيرُّ

 ، كتحديد السقوف الائتمانية، والإقراض الموجه لقطاع معين، والتحكم بأسعار الفائدة.النَّقديَّةبالأدوات المباشرة للسياسة 
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 : (Preparatory Market Stage) الإعدادأسواق حالة  -2
، مع مراعاة السُّوقفي  رلتحديد حجم الدين المصدَّ دف ، تهالماليَّةل لجنة للتنسيق من المصرف المركزي ووزارة تشكَّ  الحالةهذه  وفي

ع لأذون الخزانة بمثابة ات البيعمليَّ  وتعدُّ ر لأسعار الفائدة، يضمن هذا الإجراء وضع تصوُّ  إذفي الاقتصاد،  النَّقديَّةالأوضاع والأهداف 
يوجد هناك أنَّه  كما ،الماليَّةنوية لتداول هذه الأوراق صف بعدم وجود سوق ثاهذه المرحلة تتَّ أنَّ  إذ، النَّقدي السُّوقخطوة لتطوير 

ة م بها من قبل السلطالتحكُّ  يتمُّ أنَّه  إذأسعار الفائدة،  في ، وعدم مرونة(Interbank Marketسوق ما بين المصارف )في ضعف 
ياستينال الدين، وتحقيق أهداف يهدف لخفض تكاليف خدمة الحالة، وإطار التنسيق في هذه السُّوق، وليس من قبل النَّقديَّة  النَّقديَّة س ِّ

ياسةبمفهومها الواسع، واستخدام أدوات  النَّقديَّةالاعتماد على البرمجة  ويتمُّ ، الماليَّةو   .، وأذون الخزانةاشرةغير المب النَّقديَّة الس ِّ
 :(Transitional Market Stage) نتقاليةالا حالة الأسواق -3

يلة لإدارة الشؤون ة كوسون الخزانة والمزادات الائتمانيَّ رونة في تحديد أسعار الفائدة، مع بقاء استخدام أذبالم ز هذه الحالةتتميَّ 
ا بأسعار أذون الخزانة، ربطه دة الأسعار بشكل إداري، أو قد يتمُّ دَّ المحطة الأجل، متوس ِّ  الحكوميَّة، كما يبدأ طرح سندات الدين النَّقديَّة

 Interbankإعطاء سوق ما بين المصارف ) ، كما يتمُّ الحكوميَّةلأدوات الدين  هو مصدر السيولة الرئيسيُّ  ويبقى المصرف المركزيُّ 

Market جعة مدى كفاءة الإشراف مرا يتمُّ  الحالة، ويجري البدء في تطبيق ترتيبات وتسويات المقاصة، وخلال هذه أه ِّيَّةأكثر  اً ( دور
برامج النقود أنَّ  على حين ،أه ِّيَّة بمفهومها الواسع أقلَّ  النَّقديَّةوتكون البرمجة لخصوم بشكل عملي، بإدارة الأصول وا المصرفي الخاص ِّ 

يه ، من أجل توجالماليَّةوالأسواق النَّقد ، تكتسب دوراً مهماً في مراقبة أسواق *(Reserve Money Programmingالاحتياطية )
 .النَّقديالانضباط  قواعد قتحقُّ  في ظل ِّ ل المصرف المركزي في هذه الأسواق، تدخُّ 

 :(Developed Market Stage) ةالمتطور  حالة الأسواق -2
اذ ، وتكتسب أسعار الفائدة مرونة كاملة، ويتمُّ مكتملاً  لةاالمالي في هذه الح السُّوق نموُّ  يكون ساتية تدابير المؤسَّ المزيد من ال اتخ ِّ

، من خلال استخدام ة في القرارلاليَّ استقو  كفاءة  المصرف المركزي ، ويمتلكنويةالثَّايادة فاعلية الأسواق ة، لز ة والتنظيميَّ والترتيبات الرقابيَّ 
ط وس ِّ إدخال مزادات أدوات الدين ذات الأجلين المتت إعادة الشراء، كما يجري ، كاتفاقياالسُّوقالقائمة على آليات  النَّقديَّةالأدوات 

ر السيولة اللازمة الة تتوفَّ وفي هذه الح ،ة للمصرف المركزي ِّ ر في أسواق المال واحداً من الوظائف الرئيسيَّ والطويل، ويصبح تحقيق الاستقرا
ياسةوتعطى  ،بشكل أكبر ، والعجز الحكوميالإنفاق العامِّ  ع في لتمويل التوسُّ   معالجة المشكلات في أه ِّيَّةدوراً أكثر  الماليَّة الس ِّ

 .الاقتصاديَّة
  

                                                           
ياستينالبين  وضع التقديرات اليومية والأسبوعية لاحتياطيات المصرف المركزي، ويسهم البرنامج المذكور في التنسيق على مستوى يومي النَّقديويتضمن هذا البرنامج * ، إذ يعطى الماليَّةو  النَّقديَّة س ِّ

ر  ياسة النَّقديَّةالمرتبطة باحتياجات الحكومة من السيولة، ويرتبط تطبيق هذا البرنامج بالتوسع في استخدام أدوات  النَّقديَّةات حول تدفقات مؤش ِّ  اشرة.غير المب الس ِّ
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الرابـــــــع حـــثالمــبــ  

المـــعـــــاصرة الاقتصاديَّةفي إطار النظم  الماليَّة ياسةالس َّ هيـــكـــلــيــــة  

 :تمهيد

ياسة وهيكلية يختلف إطار   لىإلاختلاف يرجع ا وهذا، م وناشئ ونامٍ ة بين متقد ِّ للدُّولر الاقتصاد حسب حجم وتطوُّ  الماليَّة الس ِّ
الَّتي  تباين في الأهداف لىإ ممَّا يؤد ِّي ،الحكوميَّة الماليَّةباتها على متطلَّ  تفرض ،دول العالم الأخرىبصالها ت ِّ ، ومدى اكون بنية الاقتصاد

ياسةاعن طريق  تستهدفهاالَّتي  في المجالات ملتحقيقها، ومدى قدرتها على تسجيل تقدُّ  سِّ ياساتالتسعى هذه   .الماليَّة لس ِّ
ياسةيتباين دور ، والنامية لناشئةلاقتصادات ا الىإ بالن ِّسبةف لتطوير  ،ه له الحكوماتتتوجَّ  لَّذياالمفتاح الرئيسي  إذ تعتبر الماليَّة الس ِّ

وجذب  ة،الصناعات الوطنيَّ  تشجيع بعضل ؛الضَّريبيَّةة، للنهوض بالاقتصاد الوطني، عن طريق منح الإعفاءات للدُّول الاقتصاديَّةالبنية 
اركة الحكومات مشعن طريق و  ية،المحل ِّ  المختلفة الاقتصاديَّةات النَّشاطنقلات في حداث لإ ،ةوتهيئة البنية التحتيَّ  الاستثمارات الأجنبية،
 من خلالة للبلاد؛ والتقنيَّ  ةر على البنية الصناعيَّ تضفي نوعاً من التطوُّ الَّتي  الشَّركات، و ستراتيجيةالاصناعات في تأسيس شركات ال

نفاتوسيع حجم  والصناعية، وذلك في  اديَّةالاقتص ةالدُّولفي مجملها لتطوير بنية  دة، تصبُّ ، وتأطيره في مجالات محدَّ قِّ الُحكُومِّي ِّ الإِّ
 .ية الموضوعة لبلوغ هذا الهدفو طط التنمالخإطار 
ياسةة فمة المتقد ِّ الدُّول لىإ بالن ِّسبةا أمَّ  ، وفي يةالكل ِّ  لاقتصاديَّةافي إطار سياستها  دوراً مهماً  تؤد ِّيإذ  ،لها دور مختلف الماليَّة الس ِّ

باكتمال جهازها  لدُّولاز اقتصاديات هذه تتميَّ  إذ الأخرى، الاقتصاديَّة سِّ ياساتالال لأدوات ضمان دور فعَّ ولة، تحديد سماتها الأساسيَّ 
عن وسائل معالجة  لبحثبا ،يهاف الحكوميَّة ماليَّةة للساتية، لذا فتتمحور الوظيفة الأساسي، وبنيتها الأساسية، وتنظيماتها المؤسَّ الإنتاجي ِّ 

، الإنفاق العامِّ  حجم يير في التغمن خلال  ،الخاص ِّ  الإنفاقبات عن تقلُّ الاقتصادي، إذ تقوم بالتعويض  النَّشاطض تر تعالَّتي  المشكلات
 .الاقتصاديَّةه الدورة ب تبعاً لأوجتتقلَّ  العامَّةة ، أي جعل الموازنالضَّرائبوالاستثمار عن طريق  د ِّخارحجم الفجوة بين الاتخفيض و 

 :سمات المالية العامة في الاقتصادات المعاصرةأولا : 
 :1المتقدمة الاقتصاداتفي  العامَّة الماليَّةسمات  -9

 :الضَّريبيَّةسعة الطاقة  :1-1
ر الجهاز م التكنولوجي وتطوُّ تقدُّ فيها، نظراً لل الضَّريبيَّةاقة ع مصادر وأوعية الطبتنوُّ  المتقد ِّمة الدُّولفي  الاقتصاديَّةصف البنية تتَّ  

، خل القومي ِّ ، وارتفاع مستوى الدالاقتصاديَّةد الأنشطة د مصادر الدخل، لتعدُّ هم بتعدُّ وهو ما يسالإنتاجي وقوى الإنتاج فيها، 
د ة، وهو ما يؤك ِّ ة الفرديَّ قوميَّ ة القدرة التكليفيَّ ب مع الموجعله يتناس ،ريبيفيها، ما يساعد في توزيع العبء الضَّ ط دخل الفرد ومتوس ِّ 

 .العاممصادر الإيراد  ل أهمَّ يشك ِّ أنَّه  بحيث، الدُّولريبي في هذه تعاظم الإيراد الضَّ 
                                                           

 .11-2 ص ص العراق، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة القادسية،  . بتصرف،دان الناميةواقع النظام الضريبي في البل (.0297مناف، نعمه. ) 1
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 :ريبيل الضَّ تعاظم المعدَّ  :1-2
ريبي يعكس في ل الضَّ المعدَّ أنَّ  ساسلى أع ،الضَّريبيَّةالنظم الاعتماد عليها للمقارنة بين  يتمُّ الَّتي  المؤش رات ريبي منل الضَّ المعدَّ  يعُدُّ 

الاقتصادي  ر والنمو ِّ وُّ مستوى التط وإنَّ ، ريبي إلى الدخل القومي ِّ وهو عبارة عن نسبة الإيراد الضَّ  م الاقتصادي،ره مستوى التقدُّ تطوُّ 
يها النظام، وفي التنظيم الفني يؤد ِّ لَّتي ا ل في طبيعة الوظيفةزاً، يتمثَّ بعاً مميَّ ريبي فيها طاعلى النظام الضَّ  فىأض المتقد ِّمة الدُّولبلغته  الَّذي
ل وينتج هذا المعدَّ ، 1ي الإجماليمن الناتج المحل ِّ  %04زيد عن يي ذلاالضَّريبي  الاستقطاعل رسة وظائفه، وفي معدَّ ممَّايستخدمه في  الَّذي

ياسيَّة اأسلوب توزيع الدخل ونمط الفلسفة  ة، كذلك فإنَّ ة والفرديَّ القوميَّ  ةالمتصاعد عن الزيادة في المقدرة التكليفيَّ  والاجتماعية لس ِّ
 ة.اً في المقدرة التكليفيَّ أساس تؤث ِّرل الضريبي لكونّا المعدَّ  فيها عوامل تمارس تأثيراً ، كلُّ الاقتصاديَّة التَّقلُّباتالسائد، ودرجة 

يَّةالأ :1-3  :ائب المباشرةر ة للضَّ النسبيَّ  همِّ 
مة هو التفاوت في الدخول والثروات؛ نتيجة تملك وسائل الإنتاج من قبل الأفراد من السمات البارزة في الاقتصادات المتقد ِّ 

الوعاء الأساسي  لسات الاحتكارية، وكون الدخل يشك ِّ ز الثروات بيد عدد من الأفراد والمؤسَّ ما نجم عنه تركُّ ة، سات الخاصَّ والمؤسَّ 
 ه ِّيَّةهذا هو السبب وراء الأيكون مصدرها الدخل، و  ريبي ِّ أوسع نسبة من الإيراد الضَّ  ل، فإنَّ  عن المقدرة التكليفية للممو ِّ ريبة، ويعبر ِّ للضَّ 

ي، فعلى سبيل ل ِّ اتج المحالنَّ  ريبي الإجمالي أو إجمالي، قياساً بالإيراد الضَّ الشَّركاتخل الشخصي ودخول ريبة على الدَّ النسبية المرتفعة للضَّ 
 .2ريبيمن إجمالي الإيراد الضَّ  %60 لحواليالمباشرة في الولايات المتحدة  الضَّرائبالمثال تصل نسبة 

 :ةالتصاعديَّ  الضَّرائبساع مبدأ اتِّ  : 1-4
تفرض على وعاء لَّتي ا ةلنسبيَّ ا الضَّرائبريبة، فبعكس بتحديد سعر الضَّ  قيتعلَّ  رائبخر من جوانب التنظيم الفني للضَّ آوهو جانب 

تصاعدياً، يزداد  اً ة تفرض على الوعاء سعراً متدرجريبة التصاعديَّ الضَّ  الضريبة سعراً واحداً مهما بلغت قيمة أو حجم الوعاء، فإنَّ 
راد المجتمع، واستمرار ين أفبالثروات و اه أساساً لظاهرة التفاوت الكبير في الدخول ريبة، ويستند هذا الاتج ِّ ة الخاضعة للضَّ بازدياد المادَّ 

 ة.ريبة التصاعديَّ للضَّ  ة والثروات هي محلُّ الدخول الخاصَّ  اهرة، لذلك فإنَّ تفاقم هذه الظَّ 
 :الإنفاق العام ِّ ضخامة حجم : 1-5

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ز حجم يتميَّ  ص جزء كبير من دم تخصية فيها، وعل البنية التحتيَّ اإذ ورغم اكتم بضخامته، المتقد ِّمة الدُّولفي  الإِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ حجم أنَّ  ة، إلاَّ لمشاريع البنية التحتيَّ  الإنفاق تخصيص الموارد في  كنَّ ، لوتزداد ضخامته بشكل تصاعدي ٍ  ،ضخم الإِّ
نفاقِّ الُحكُو تخصيص جزء كبير من  إذ يتمُّ الناشئة والنامية،  الدُّوليختلف عن نظائره في  المتقد ِّمة الدُّول للتعليم وبرامج الرعاية  مِّي ِّ الإِّ
 لتحقيق الرفاه الاجتماعي. الإنفاق العامِّ  توجيه  ية، وبرامج الضمان الاجتماعي والبطالة، أي يتمُّ الصح ِّ 

                                                           
ولة التحصيل الضريبي في ءكفا(. 0291إسماعيل، طارق. ) 1  .2، ص 30. دراسات اقتصادية، صندوق النقد العربي، العدد العربيَّة الدُّ
 .19 ص أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة محمود منتوري، الجزائر، .-دراسة حالة الجزائر–لاقتصادية النظام الضريبي وآثار على التنمية ا(. 0292جمام، محمود. ) 2
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 :الإنفاق العام ِّ كفاءة تخصيص  :1-6
ع بها تتمتَّ الَّتي  الديمقراطيةيَّة ياسالس ِّ البيئة أنَّ  إذحسن تخصيص الموارد والكفاءة، مة في المتقد ِّ في الاقتصادات  الإنفاق العامِّ  ز يتميَّ 

ياسيَّة وأسلوب متابعتها، والسجالات  وإقرارها العامَّةمة، ومناقشات الموازنة الاقتصادات المتقد ِّ  ق ختلفة فيما يتعلَّ بين الأحزاب المالس ِّ
بتطبيق المشاريع  ، وإلزام الحكومةالعامَّةإهدار الموارد من  يحدُّ ممَّا  مراقبة ومتابعة دقيقة، محطَّ  ةالإنفاق العامِّ  بهذا الموضوع، يجعل من 

من  مالة الناخبين، وللحد ِّ لاست وحسن تنفيذها للإنفاقيفرض على الحكومة اختيار أفضل البرامج أنَّه  كمارة، ومتابعة تنفيذها،  المقرَّ 
 ة.الانتقادات من السلطة التشريعيَّ 

 :اشئةالنالاقتصادات في  العامَّة الماليَّةسمات  -0
 :ريبيظام الضَّ رات الكبية في النِّ  التطوُّ : 2-1
ها ضوج، لكنَّ  يصل لمرحلة النُّ ا لمريبي فيهالنظام الضَّ أنَّ  إذ، رات كبيرةاشئة تغييرات وتطوُّ ريبي في الاقتصادات النَّ ظام الضَّ هد الن ِّ يش

تحرزه،  الَّذير الاقتصادي طوُّ لتواكب الت، الضَّريبيَّةمتها ، تعمل على تطوير وتحديث أنظالمتقد ِّمة الدُّولوفي سعيها للوصول لصفوف 
 .المباشرة الضَّرائبغير المباشرة نحو  الضَّرائب، عن طريق الانتقال من ومردودية ولتجعلها أكثر كفاءة

، الشَّركاتالأفراد و  في لتَّأثيرافي الاقتصادات الناشئة، تسهم في  الضَّريبيَّةتشهدها الأنظمة الَّتي  النقلات الكبيرة لكن ومع ذلك فإنَّ 
على التكليف  واعتادي لم كونّمسات القائمة،  ؤسَّ هم في إحداث ضغوط على الأفراد والمالمفروضة، يس الضَّرائبالمضطرد في  النموَّ أنَّ  إذ

 لات.وبهذه المعدَّ  الشَّكلريبي بهذا الضَّ 
 :قيلةللصناعات الدقيقة والث الضَّريبيَّةكثرة الإعفاءات  :2-2

ة الصناعات التكنولوجيَّ حفيز ة، لتة إلى اقتصادات صناعيَّ ة وزراعيَّ في سعيها لنقل اقتصاداتها من اقتصادات ريعيَّ الناشئة  الدُّول تعمل
ه لمشاريع على وجه اعلى منح هذ الدُّولة والثقيلة، وهي مشاريع تحتاج لرؤوس أموال كبيرة، فتعمل هذه الدقيقة، والصناعات المعدنيَّ 
 .ة، لجذب المستثمرين وتشجيعهم على الاستثمار فيهاالخصوص لإعفاءات ضريبيَّ 

 :الإنفاق العام ِّ  الكبي في النموُّ  :2-3
تغطية الحاجات ل الدُّول، إذ تسعى هذه الإنفاق العامِّ  الكبير والتصاعدي في حجم  الناشئة النموُّ  الدُّوليلاحظ على موازنات 

مات أو المنظَّ  لدُّولا، أو الاقتراض من الحكوميَّة الطرق، سواء عن طريق التمويل بالعجز، أو إصدار السندات ة بشتَّّ التنموية الرئيسيَّ 
 أحرزته في هذا المجال. الَّذيم الأجنبية، وذلك حسب مستوى التقدُّ 

نفاق  الحكُُوم يِّ  توجيه  :2-4  :الإ 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ز برامج تتركَّ  طرقات والجسور والسكك ة فيها، من خلال توفير الئة نحو تحسين البنية التحتيَّ الناش الدُّولفي  ةالإِّ
نقل والشحن، ات ال، وذلك بهدف تسهيل عمليَّ ماً الأحدث والأكثر تقدُّ  صالاترف الصحي والات ِّ ، وشبكات المياه والصَّ الحديدة



 الفصل الأول................................................................................ الس َّياسة الماليَّة في الفكر الاقتصادي

60

استثمار جميع ، و ةالدُّولالمختلفة على مساحة  تأسيس المشاريع التشجيع على تخديم أكبر مساحات ممكنة من البلاد، بهدفلو 
 لى تأسيس المشاريع العملاقةا تعمل عيين والأجانب، كما أنَّّ ع بها البلاد، لاستقطاب المستثمرين المحل ِّ تتمتَّ الَّتي  الإمكانيات والثروات

الَّتي  اعات والمنتجاتع في الصنلتوفير التنوُّ  ، نظراً لضخامة رأس المال المطلوب؛قد يحجم عن الاستثمار فيها القطاع الخاصُّ الَّتي 
 .تمتلكها

 :الناميةسمات الماليَّة العامَّة في الاقتصادات  -0
يطلق على اقتصاد دولة أنَّه اقتصاد نامٍ، إذا كانت تتَّصف بانخفاض مستوى المعيشة فيها، وتخلُّف القاعدة الصناعيَّة والإنتاجيَّة، 

ا تعاني من نقص الخدمات الأساسيَّةوبعدم القدرة على استغلال الثر    وات البشريَّة والطبيعيَّة الموجودة لديها بنسب مرتفعة، كما أنَّّ
 كالتعليم والصحَّة، واعتمادها لإنجاز مشاريعها الإنمائيَّة على المديونية، وتصدير المواد الخام ِّ الأوليَّة.

فقر والبطالة، النامية، هو انخفاض مستوى تشغيل الأيدي العاملة، وارتفاع نسبة ال لالدُّو تجمع الَّتي  وإنَّ الخصائص الاقتصاديَّة العامَّة
وعدم عدالة توزيع الدَّخل القومي ِّ وسوء توزيعه، وانتشار الفساد، وانخفاض الكفاية الإنتاجيَّة، وارتفاع الميل الحد ِّي للاستهلاك، 

مة الأبرز من الأيدي  النامية هو سيطرة القطاع الزراعي، وإنَّ نسبة كبيرة الدُّوللاقتصاديات  وانخفاض الميل الحد ِّي للاد ِّخار، وإنَّ الس ِّ
اض فالعاملة تعمل في القطاع الزراعي، ورغم ذلك فإنَّ الإنتاج المحل ِّي من المحاصيل الزراعيَّة لا يكفي البلد ذاتها؛ بسبب الإهال وانخ

عملات والذَّهب، سبة للاستثمار سواء المحل ِّي أو الأجنبي، فيتركَّز في الاستثمارات العقاريَّة والاستعمال الأساليب الزراعية الحديثة، أمَّا بالن ِّ 
، وهشاشة وضعف الأسواق الماليَّة والنَّقديَّة لع م  دلتدني ِّ ثقة المستثمرين بالاقتصاد الوطني، وعدم الاستقرار السياسي ِّ والاقتصادي ِّ

 لشَّركاتارفيَّة والماليَّة، ولعدم وجود شركات قويَّة وراسخة، ومن ثَّ انتشار شركات الأموال و كفاءتها؛ لضعف أجهزة الرَّقابة المص
 .1القابضة

رار وتتمثَّل النامية عرضة لحالة من التَّقلُّبات في دورتها الاقتصاديَّة، تتميَّز بارتفاع درجة التَّقلُّبات وعدم الاستق الدُّولوغالباً ما تكون 
 :2ئيسية لهذه التَّقلُّبات بالتاليالمصادر الرَّ 

 :الصدمات الخارجيَّة :3-1-1
رَّض لها الاقتصاد، وتتوزَّع يتعالَّتي  ، وتعدُّ أخطر شكل من أشكال الصَّدماتالدُّولتؤث ِّر في الَّتي  تتعدَّد أشكال الصدمات الخارجيَّة

دوث عدُّ كبر حجم الصَّدمة الخارجيَّة أحد الأسباب الرئيسيَّة لحهذه الصَّدمات على أحداث مفاجئة في أسواق السلع وأسواق المال، ويُ 
ا غالَّتي  التَّقلُّبات في الاقتصاد الكل ِّي، وعدم استقراره في البلدان النامية، الباً ما تتجاوز نطاق تعتمد على تصدير سلعة واحد؛ لأنَّّ

 تحكمها.

.21-21الخصاونة، محمد، مرجع سابق، بتصرف، ص  1
كلية العلوم الجزائر:   .ة في البلدان المصدرة للسلع الأولية: تجربة الشيليدور سياسة الماليَّة العامَّة في مكافحة تقلبات الدورة الاقتصاديمرغيت، عبد الحميد. )د.ت(. 2

.2-3ص ص الاقتصاديَّة والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد الصديق بن يحي، 
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 :ضعف الإدارة الاقتصاديَّة المحلِّ ية :3-1-2
الحكومات في البلدان النامية بشكل غير مقصود بازدياد تقلُّب الاقتصاد الكل ِّي، عن طريق ارتكاب أخطاء في قد تتسبَّب 

صديرها، أو لمعالجة مشكلات تقوم بتالَّتي  السِّ ياسات الداخلية، نظراً لضعف الخبرات الإداريَّة، أو لتقلُّب أسعار المواد ِّ الأوليَّة الأساسيَّة
ياسة الماليَّة للحكومة،قصيرة الأجل، كاعت الب وقوع صدمات ينجم عنه في الغممَّا  ماد سِّ ياسات نقديَّة تضخُّمية، أو عدم انتظام الس ِّ

.  داخليَّة مخلَّة بالاستقرار الاقتصادي ِّ
 :ضعف آليَّات امتصاص الصَّدمات الاقتصاديَّة :3-1-3

اسات تثبيت من خلالها امتصاص الصَّدمات أو التخفيف من حدَّتها، كسِّ يتستطيع الَّتي  غالباً ما تفتقد البلدان النَّامية للآليات
ة الآثار تضبط من خلالها تقلُّبات الأسواق، وهو ما يسهم في زيادة حدَّ الَّتي  أوضاع الاقتصاد الكل ِّي، وسِّ ياسات التدخُّل الفعَّالة،

 ة.الناجمة عن الاضطرابات، ويجعل اقتصاداتها عرضة للصَّدمات الخارجيَّ 
ممَّا  طلوبة،النَّامية بجملة من الخصائص، تجعلها غير قادرة على توفير الفعالية والكفاءة والمردودية الم الدُّولوتتميَّز الماليَّة العامَّة في 

 :1يجعلها تسهم في تعميق أزماتها الاقتصاديَّة، وأهمُّ هذه الخصائص
 :الضَّريبيَّةانخفاض نسبة الاقتطاعات  :3-2-1
لتدني ِّ مستويات  إلى النَّاتج المحل ِّي فيها، ويعود هذا الانخفاض الضَّريبيَّةني الاقتصادات النامية من انخفاض نسبة الاقتطاعات تعا 

دخول الأفراد أصلًا، فبالرغم من ارتفاع معدَّلات الضَّرائب على الدخول، إلاَّ أنَّ حصيلة الاقتطاعات متدن ِّية، بسبب ضيق المطارح 
لجهاز ، وانتشار الفقر، وارتفاع أعداد إجمالي ِّ الدُّخول المعفاة من الضَّريبة بالن ِّسبة لإجمالي المكلَّفين، بالإضافة لفساد وترهُّل ايَّةالضَّريب

.  المالي الحكومي ِّ
 :انخفاض نسبة الضَّرائب المباشرة من الإيرادات العامَّة :3-2-2

ا اقتصادات تعتمد على الز ِّراعة، وكون الأساليب المستخدمة بدائ تعدُّ الاقتصادات النامية في مجملها اقتصادات يَّة رعويَّة، أي إنَّّ
ممَّا  راعة من الضَّريبة،لإعفاء الدَّخل المتأتي ِّ من الز  الدُّولوتعتمد على المجهودات البشريَّة، فإنَّ الدخول تكون متدن ِّية، وتلجأ كثير من 

ترتفع فيها نسبة الَّتي  ة،المتقد ِّم الدُّولباشرة )ضريبة الدخل( في الإيرادات العامَّة بالمقارنة مع ينتج عنه انخفاض مساهة الضَّرائب الم
 الضَّرائب المباشرة، نظراً لارتفاع مستويات الدَّخل، وات ِّساع الدَّخل الخاضع للضَّريبة.

 :ارتفاع نسبة الضَّرائب غي المباشرة في الإيرادات العامَّة :3-2-3
النامية لتعويض الانخفاض في الإيرادات العامَّة للاعتماد على فرض الضَّرائب غير المباشرة، كضريبة القيمة المضافة  لدُّولاتلجأ 

 )ضرائب الاستهلاك والمبيعات( والضَّرائب الجمركيَّة، إذ تصبح هذه الضَّرائب الملاذ الأخير للحكومة لرفع الإيرادات العامَّة، إذ أنَّ 

                                                           
 .22-22مرجع السابق، ص ص  ،الخصاونة، محمد1
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ذه الاقتصادات ينفقون معظم دخولهم على الاستهلاك، كما أنَّ فرض هذا النَّوع من الضَّرائب لا يتطلَّب جهوداً وكفاءة، الأفراد في ه
 وأنظمة رقابة ماليَّة متطو ِّرة لتحصيلها.

 :الضَّريبيَّةجمود الأنظمة  :3-2-4
روف والمستجدَّات سم هذه الأنظمة بعدم التغيير والتَّفاعل مع الظُّ النَّامية الثبات والجمود، إذ تتَّ  الدُّولفي  الضَّريبيَّةيسود الأنظمة 

ة والطارئة، كما أنَّه لا يتمُّ تعديلها بصورة دوريَّة لتجاوز المشكلات يجعلها ممَّا  ت عن تطبيقها،تكون قد نتجالَّتي  الاقتصاديَّة المتغيرِّ 
 بة للموازنة العامَّة.متعبة بالن ِّسبة للمكلَّفين، وذات حصيلة غير وفيرة بالن ِّس

 تدنيِّ  كفاءة الجهاز الإداري الضَّريبي:  :3-2-5
لمقنَّعة بين أفراده، النامية، من انخفاض الإنتاجيَّة، وانتشار البطالة ا الدُّوليشكو الجهاز الحكوميُّ المسؤول عن التَّحصيل الضَّريبي في 

د ِّمة لهؤلاء ة، وانتشار الفساد المالي والإداري، نتيجةً لانخفاض الحوافز الماليَّة المقبالإضافة إلى عدم توفُّر الكفاءات والمؤه ِّلات العلميَّ 
مة من العقبات الرَّئيسية ول دون قيام الضَّريبة بتحالَّتي  الموظَّفين، وتدني ِّ مستوى الأجور، وتعدُّ هذه الس ِّ ياسة تح   الضَّريبيَّةقيق أهداف الس ِّ

 بكفاءة عالية.
 :في المجتمع الوعي الضَّريبيانعدام  :3-2-6

كومة، بالإضافة لا يتوفَّر لدى الأفراد في الاقتصادات النَّامية الوعي والثَّقافة الماليَّة بأه ِّيَّة ودور الضَّرائب في تسيير أعمال ومشاريع الح
يتمُّ تسديدها للحكومة هي الَّتي  ةبأنَّ الضَّريب سيقومون بتسديدها ستعود بالمنفعة عليهم، وقناعتهمالَّتي  لعدم ثقة الأفراد بأنَّ الضَّريبة

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ وسيلة لتمويل  عدم الالتزام بتسديد الضَّريبة يدفعهم للتهرُّب و ممَّا  على الكماليات، بدلاً من تمويل المشاريع الإنتاجيَّة، الإِّ
 ، وضعف العقوبات الرَّادعة للمتهر ِّبين.بالأوقات المحدَّدة، معتمدين بذلك على ضعف أجهزة الرَّقابة الماليَّة

يَّة النسبيَّة للضَّرائب الجمركيَّة :3-2-7  :1ارتفاع الأهمِّ 
على نسبة في إجمالي النَّاتج يسهم نشاطها التصديريُّ بأالَّتي  النَّامية، لا سيَّما تلك الدُّولتتبوَّأ الضَّرائب الجمركيَّة أه ِّيَّة خاصَّة في 

، ويعود  تمتُّع الاقتصادات النامية بهذه الخاصيَّة لاعتمادها بصورة أساسيَّة على تصدير سلعة أو مجموعة من السلع الأوليَّة، ومن القومي ِّ
، الَّ اثَّ فإنَّ تعاظم دور هذه الضَّريبة، يتأتَّى من تعاظم نسبة الضَّريبة الجمركيَّة إلى إجمالي الإيراد الضَّريبي، ومن إجمالي الإير  ذي د العام ِّ

، وهو ما يعبر ِّ عن أنَّ قطاعات النَّشاط الاقتصادي الأخرى متخل ِّفة، ولا يشك ِّل الَّتي  يشك ِّل القاعدة يشاد عليها الاقتصاد القوميُّ
.  إنتاجها وزناً ملحوظاً في حجم الناتج القومي ِّ

نفاق  الحكُُوم يِّ  ضخامة حجم  :3-2-8  :وتأثيه في النَّشاط الاقتصادي الإ 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ايمث ِّل  ، ولسيطرةلك لضعف القطاع الخالنامية، وذ الدُّولنسبة كبيرة من الإنفاق أو الطلب الكل ِّي في  لإِّ  المؤسَّساتاص ِّ

                                                           
 .13ص  ، مرجع سابق،مناف، نعمه 1
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فاض نتيجة لانخ لإنفاق العامِّ  االإنتاجيَّة الحكوميَّة، ولحاجة الاقتصاد ولاعتماده بشكل كبير على النَّفقات التحويليَّة، وإنَّ أيَّ نقص في 
 .ة، أو بهدف معالجة التَّضخُّم أو العجز المتنامي في الموازنة العامَّة، من شأنه أنَّ يؤث ِّر سلباً في الطَّلب الكل ِّي في الاقتصادالدُّولإيرادات 

نفاق  الحكُُوم يِّ  عدم كفاءة  :3-2-9  :الإ 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ يعاني  ة التحتيَّة، ونحو مُّ توجيه الإنفاق بشكل رئيسيٍ  نحو ترميم البنيالنامية من عدم الكفاءة، إذ يت الدُّولفي  الإِّ

، كما أنَّ التجربة في معظم  نة العامَّة النَّامية تدلُّ على أنَّه عند حدوث تحسُّن في وضع المواز  الدُّولتحسين برامج الدعم الاجتماعي ِّ
عها على زيادة النفقات، عبر دعم المستهلكين ار فترة  أو مشروعات استثماريَّة مشكوك في جدواها، وبعد انحسفيها، فإنَّ ذلك يشج ِّ

الة العجز، ويرفع من يزيد من حممَّا  الرواج وتراجع النَّشاط الاقتصادي، ووقوع الموازنة في حالة عجز، فيتعذَّر عليها إنقاص نفقاتها،
 .1الدُّوليعم ِّق من أزمات هذه ممَّا  المديونية الخارجيَّة،
ياسة الماليَّة في  وما يؤخذ على (، إذ تشهد توسُّعاً في فترات Pro-cyclicalityالنامية هو مسايرتها للتقلُّبات الدوريَّة ) الدُّولالس ِّ

، ومساهة في تعميق تقلُّبات الاقتصاد الممَّا  الازدهار، وانكماشاً في فترات الركود، كل ِّي، نظراً يجعلها تصبح مخلَّة بالاستقرار الاقتصادي ِّ
نَّ إضافة الدَّفعات التحفيزيَّة للنَّشاط الاقتصادي ِّ تكون في أوقات الازدهار، وتنخفض في أوقات الركود، أي أنَّ هنالك ارتباطاً لأ

لى يدلُّ عا ممَّ  ، على حين أنَّ هذا الارتباط يكون سلبياً في الاقتصادات المتقد ِّمة،الإنفاق العامِّ  موجباً بين النَّاتج المحل ِّي ومستويات 
 ات ِّباع سياسة ماليَّة معاكسة للدَّورة الاقتصاديَّة.

لع الأوليَّة، تزداد مداخيل التَّصدير خلال فترة الطفرة، وتجد الحكومة نفسها تحت وطأة الضغوط  وبالن ِّسبة للدُّول المصد ِّرة للس ِّ
، ولعلَّ أهمَّ بنود الموازنممَّا  السياسيَّة، الازدهار هي الرواتب  تشهد ارتفاعاً خلال فتراتالَّتي  ة العامَّةيجبرها على زيادة إنفاقها العام ِّ

 :3، وذلك على الشَّكل التالي2والأجور والاستثمارات العامَّة
 الاستثمارات العامَّة: -9

 امية،لبلدان النَّ شكلة في االم إنجازها بكفاءة، لكنَّ  تحقيق عوائد كبيرة في الأجل الطويل، إذا تَّ  العامَّةينتج عن زيادة الاستثمارات 
تابعة نشاطها، في فترة هبوط زمة لمالصيانة وتوفير التمويل والموارد اللاَّ  من حيثصلة بها، ؤون المتَّ إكمالها، أو متابعة الشُّ  قد لا يتمُّ أنَّه 

الأموال على مشاريع  لهدر الكثير من ممَّا يؤد ِّي ،العامَّةالناجمة عن انخفاض الإيرادات  الماليَّةصدير؛ نتيجة نقص الموارد أسعار سلع التَّ 
 نتاج.ة والإع بالاستمراريَّ لا تتمتَّ 

                                                           
 .العربيَّة(، سورية: الموسوعة 222بتصرف، )المجلد الخامس عشر، القانون المالي، ص  .الموسوعة القانونية المتخصصة، ةالنفقات العامَّ )د.ت(. خير. العكام، محمد  1
 .5مرغيت، عبد الحميد، مرجع سابق، ص  2
 :، مرجع سابق، وعلىبالاعتماد على مرغيت، عبد الحميد 3

- Frenkel. J. (4-5 Novembre, 2010) . Comment les producteurs de produits de base peuvent-ils rendre les politiques 

budgétaire et monétaire moins procycliques?. Séminaire de haut niveau sur les ressources naturelles,les finances et le 

développement Institut du FMI et Banque d’Algérie, p.3. 
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 الرَّواتب والأجور: -0
ممَّا  دة أعدادهم،من مداخيلها لرفع أجور العاملين وزيا العامَّة لتوجيه جزءالنامية في فترات الازدهار وارتفاع الإيرادات  الدُّولجه تتَّ 

ة الازدهار، لعدم القدرة عند انتهاء فتر  ماليَّةلنشوء ضائقات يؤد ِّي  ين وزيادة كتلة الأجور، وهو مامي ِّ فين الحكو لرفع أعداد الموظَّ يؤد ِّي 
 ة.على الوفاء بالالتزامات الإضافيَّ 

ياسة الماليَّة المسايرة للاتجاهات الدوريَّة المخاطر الاقتصاديَّة التالية: الدُّولوينجم عن ات ِّباع   النَّامية للس ِّ
 :في فترات الازدهار *(Dutch Diseaseالمرض الهولندي )ظاهرة  -9

الناجمة عن زيادة الإيرادات العامَّة من المصادر الاستخراجية، ويزداد في ظل ِّ هذه الظاهرة  الإنفاق العامِّ  وهي عبارة عن ظاهرة زيادة 
لع والخدمات غير المنتجة، تأثير ارتفاع كبير  لا يتاجر بها دولياً، وذلك تحتتي الَّ  الإنفاق على قطاعات البناء والتَّشييد وباقي الس ِّ

نفاقِّ ارتفاع مستوى النَّشاط الاقتصادي، وزيادة يؤد ِّي  يتمُّ تصديرها، إذالَّتي  ومؤقَّت لأسعار السلع الخام لتحسُّن سعر   الُحكُومِّي ِّ الإِّ
 قطاع البناء والأشغال تنامي فقاعة الأصول، والتوسُّع الشَّديد فيالصرف الحقيقي ِّ للعملة، وخسارة القدرة التنافسيَّة للمنتجات المحل ِّية، و 

لع الصناعيَّة، .ممَّا  العامَّة، على حساب الس ِّ  يقو ِّض الانفتاح والنموَّ
 :تعميق المشكلات الاقتصاديَّة -0

 إيراداتها، لات ِّباع نقص الحاصل فيالنَّامية في فترات تراجع الإيرادات العامَّة، وانتهاء فترات الازدهار إلى تعويض ال الدُّولتلجأ 
، لتعميق حالة التراجع في النَّ ممَّا يؤد ِّي  ، وزيادة الضَّرائب،الإنفاق العامِّ  إجراءات تقشُّفية، من خلال تخفيض حجم  شاط الاقتصادي ِّ

 وتزايد المشكلات الاقتصاديَّة، كانخفاض الاستثمار وارتفاع حدَّة البطالة.
اهاتلذا ولضمان عدم وقوع الا  قتصادات النامية في هذه المشكلات الاقتصاديَّة، فإنَّه يجب عليها ات ِّباع سِّ ياسات ماليَّة مضادة للاتج ِّ

، وامتصاص الصدماتالَّتي  **الدوريَّة قد يتعرَّض لها بدلاً من تعميقها. الَّتي يمرُّ بها الاقتصاد، حتَّّ تسهم في تحقيق الاستقرار الاقتصادي ِّ
ياسة الماليَّة في سيأتي هذا ا النامية للفصول اللاحقة؛ عند  دُّولالالمتقد ِّمة والناشئة، تاركين التحليل في  الدُّوللمبحث على تحليل الس ِّ

ياسة الماليَّة في   .وذجاً عنهانمُ ، الَّتي ستكون أُ العربيَّة الدُّولالحديث عن بنية الس ِّ
ياسةثانيا :   (:وذجا  نمُ أُ  حدة الأمريكيةالمتقدمة )الولااتت المتَّ  ةالاقتصاديَّ في النظم  الماليَّة السِّ 

لك البريطاني، سعى ة للمالسلطة المطلقرها من تحرُّ ة على استقلالها عن بريطانيا، و حدة الأمريكيَّ حصلت الولايات المتَّ أنَّ  بعد
ركيز السلطة بيد منصب أو ت يتجنبونبحيث ن عند تأسيس دولتهم المستقلة لجعل هيكلية الحكم لديهم بعيدة عن المركزية، الأميركيو 

، آثار ضارة على اقتصادها، دن القرن العشرين الميلادي، اكتشف في هولندا مخزون كبير من الغاز، ونتج عن استخراج هذا المخزون، وتصديره وصرف وارداته في تلك البلافي آخر العقد السادس م *
ى هذه ، وأطلِّق علالاستهلاكي لإنفاقاحة مع ارتفاع الرَّاهجع الشعب للترف و  إذ يالهولند نتيجةً لحالة من الكسل والتراخي الوظيفي أصابت الشعبتمثلت بارتفاع البطالة وانخفاض الاستثمار فيها، 

فيما بعد في التاريخ الاقتصادي )المرض الهولندي(. الظاهرة
ياسة الماليَّة ** ياسة الماليَّة(: وهي أن تكون Counter cyclicalالمضادة للتقلبات الدورية ) الس ِّ ات الازدهار، في فترات الكساد، وانكماشية في فتر  أوتوماتيكياً وسعية المتبعة مصممة لأن تكون ت الس ِّ

على نحو يتسم بالمسؤولية. الإنفاقفي أوقات اليسر، و  د ِّخارإلى مستويات مقبولة، وزيادة معدلات الا العامَّةويعتمد ذلك على مدى قدرة الحكومات على تقليص مديونياتها 
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المحكمة -سالرئي-)الكونغرس لتكون السلطة متوازنة، ولتتكون الحكومة من ثلاث أركانالدستور الأميركي  أسسمسؤول واحد، لذا 
ق زنانه، وهذا ما يتعلَّ ارين يو خلآالركنين ا طة؛ لأنَّ ينفرد بالسلأنَّ  منها ركن منها مسؤوليات منفصلة، ولا يمكن لأي ٍ   كلُّ ، يتولىَّ *العليا(

 .بالحكومة الفيدرالية
الشؤون  عدُّ تفي مجال اختصاصه، وبما يمنحه الدستور من صلاحيات، و  كل    ،الثلاث السُّلطاتجميع شؤون البلاد تدار من قبل وإن 

يقرارات  تعدُّ و إليهم، توكل الَّتي  منها، من المهام الحكوميَّةة وخاصَّ  الماليَّة نفاقِّ الُحكُو مثل  الماليَّة اسةالس ِّ ، من القرارات الضَّرائبو  مِّي ِّ الإِّ
حدة لفيدرالية للولايات المتَّ لية وضع الموازنة اآح التالي يوض ِّ  الشَّكل، و العامَّةعند إقرار الموازنة  ،خذها الحكومة الفيدراليةتتَّ الَّتي  الأساسية
  :وإقرارها الأمريكية

 إقرار الموازنة الفيدرالية للولايات المتحدة الأمريكية (: آلية7رقم ) لشَّكلا

 

 

 Economics Principle in ActionO'Sullivan. A& Sheffrin. M.(2007).   1: اعتماداً علىالمصدر:

                                                           
 سلطات رئيسية: تتكون الحكومة الأمريكية من ثلاثة *
ن مجلس النواب ومجلس ، ويتكون مويعُدُّ المؤسسة الدستورية الأولى، والهيئة التشريعية للنظام السياسي، وترجع له صلاحيات إصدار القوانين، وإدارة الإنفاق الفيدرالي :(Congress)الكونغرس-1

 الشيوخ.
 لصلاحيات في نقض قوانين الولايات، والقوانين الفيدرالية إذا تضاربت مع الدستور.المحكمة العليا: وهي أعلى سلطة قضائية في البلاد، ولها ا-2
 (: وهو مدير السلطة التنفيذية، والمسؤول عن حماية وتطبيق قوانين البلاد.The President)الرئيس -3

1 O'Sullivan. A& Sheffrin. M.(2007). Economics Principle in Action. Pearson Prentice Hall. 

الوكالات الفيدرالية تحدد احتياجاتها من الأموال وترسلها إلى 
 مكتب الموازنة التابع للرئيس.

 ولية للإيرادات والنفقات()التقديرات الأ

ينسق مكتب الموازنة مع رئيس البلاد لوضع الموازنة الموحدة لجميع 
 الولايات، ومن ث ترسل الموازنة بشكلها النهائي للكونغرس.

الكونغرس يقوم بمناقشة الموازنة وتنقيحها، ومن ث يضع تعديلاته 
 عليها، ويصوغها من جديد ويرسلها لرئيس البلاد

 ( على تعديلات الكونغرس:Vetoفي حال عدم الموافقة )
كونغرس ال تعاد الموازنة للكونغرس للنظر في التعديلات، وإذا أصر

على تعديلاته، واستطاع جمع أصوات ثلثي أعضائه تقر الموازنة 
يتو الرئيس، وفي حال لم تجمع الأصوات، تصاغ موازنة ويلغى ف

 جديدة يتوافق عليها الطرفان )الرئيس والكونغرس(

 
 ال الموافقة على تعديلات الكونغرس:في ح

 تقر الموازنة بحكم القانون ويوقع عليها الرئيس 
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ياسة تؤد ِّيو  ياسال، والحياة الاقتصاديَّة سِّ ياساتالفي إدارة  اً ممهحدة دوراً في الولايات المتَّ  الماليَّة الس ِّ شهدت قد بآن معاً، و يَّة س ِّ
ياسة  ترجع في معظمها لتغيرُّ  ،ة، تعود لأسباب مختلفكبيرةت  لان نقالآ حتَّّ منذ ثلاثينيات القرن العشرين و ليات إدارتها آو ، الماليَّة الس ِّ

، الاقتصاديَّةات في الظروف ع للتغيرُّ وبعضها يرجقطعها للناخبين، الَّتي  الماليَّةلرئيس البلاد، وللوعود  والاقتصادي ِّ  الفكر السياسي ِّ 
 ة.ذه الحقبة الزمنيَّ خلال ه كل خاص ٍ حدة بش، والولايات المتَّ ضربت الاقتصاد العالمي بشكل عام ٍ الَّتي  المتلاحقة الماليَّةوللأزمات 

، مشكلاً 0292في العام  ون دولارتريلي 02.4ي يقارب بإجمالي ناتج محل ِّ  على عرش الاقتصاد العالمي، ع الاقتصاد الأمريكيُّ ويتربَّ 
سيطر ، وي1في العالم ة الأولىالاحتياطيَّ  ر الأمريكي هو العملةالدُّولاو ، كأكبر اقتصاد  ي الإجمالي العالميمن الناتج المحل ِّ  %00.1ما نسبته 

ليات مبادلات العملات الأجنبية من عم %22 ، وإنَّ الأجنبي لدى المصارف المركزية حول العالمالنَّقد على أكثر من ثلثي احتياطيات 
 .2أيضاً  رلدُّولامن صادرات العالم با %32دفع  ، كما يتمُّ الأمريكي رالدُّولامن خلال  تتمُّ 

الأمريكي له صاد ين في الاقتحجم الطلب والعرض الكليَّ أنَّ  إذماً على الصعيد العالمي، مهالاقتصاد الأمريكي كسوق دوراً  ويؤد ِّي
ية الاقتصاد خصوص م، لكنَّ قد ِّ اقتصاد مت ، مثله كمثل أي ِّ بهعلى ارتباط الَّتي  ةالأوليَّ  رة للمواد ِّ ة، والمصد ِّ الصناعيَّ  دُّولالانعكاساته على 

 ياسةالس ِّ من خلال  ،الاقتصاد بها هذا يمرُّ الَّتي  عالجة الأزماتلم لذا فإنَّ حدة، نفوذ الولايات المتَّ  لىإ، و وتأثيره حجمه لىإترجع  الأمريكي ِّ 
 .بشكلٍ عام ٍ  على الاقتصاد العالمي ِّ  اوإنمَّ  ،حدةليس فقط على الولايات المتَّ  ،انعكاساته وأدواتها الماليَّة
 :ةحدة الأمريكيَّ في الولااتت المتَّ  الإنفاق العام ِّ -1
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ات في التالي توضيح للتغيرُّ  الشَّكلوفي  -9170حدة للفترة بين عامي )المتَّ  للولايات الينسبةً إلى الناتج المحلي الإجم الإِّ

0291:) 

3الدُّولياعتماداً على بيانات البنك  من إعداد الباحثالمصدر: 

1 International Monetary Fund, world Economic outlook report. (2019). 
.32-09، ص ص 00مجلة دراسات اقتصادية، العدد  .ر الأمريكي: الأسباب والتداعياتالدُّولارؤية تحليلية حول انخفاض قيمة (. 0294جيلالي، بورزامة. ) 2

//worldbank.orgwww.data<http. <: بيانات بالاعتماد على3
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  الشَّكلويظهر 
 
نفاقِّ الحكُُومِّي ِّ في حجم  التصاعديَّ  نحىأعلاه الم  ،(0291-9170) عامي بين حدة خلال الفترةللولايات المتَّ  الإِّ

لأمر سبقته؛ االَّتي  بشكل كبير عن الفترة اً منحنى متزايد 0222ولغاية عام  ،0222بعد عام  الإنفاقأخذ هذا كيف   الشَّكل ويبين ِّ 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ات عمليَّ  الكبيرة في زيادةل الىإرجاعه إيمكن  الَّذي وما نتج عنه ، والعراق تانمن أفغانس نتيجة الغزو الأمريكي لكل ٍ  ،الإِّ

برامج  لىإ يرجع الَّذيتزايد بشكل غير مسبوق، الأمر  الإنفاقأنَّ  يلاحظفوما تلاه  0222العام ِّ من أمَّا  ،عسكريال الإنفاقمن زيادة 
الَّتي  ،ة الركودالعالمية، بهدف انتشال الاقتصاد الأمريكي من حال الماليَّةبعد الأزمة انتهجتها الحكومة الأمريكية الَّتي  ،سير الكميالَّتي

 عصفت به.
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  باتقلُّ تتعود قد و  ينتهجها الَّتي  فق مع الرؤيةتَّ ، تحكوميَّةتبني الرئيس المنتخب لبرامج  لىإفي بعض الأحيان  الإِّ

ياهتمام صانعي القرار با لىإة، بالإضافة أعطاها لناخبيه خلال حملته الانتخابيَّ الَّتي  حزبه، ومع الوعود ها ، بهدف استخدامالماليَّة اسةلس ِّ
 .دةحة للولايات المتَّ ة والخارجيَّ الداخليَّ  سِّ ياساتالة، تنسجم مع ة واجتماعيَّ ة وسياسيَّ لتحقيق أهداف اقتصاديَّ 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ في  التَّقلُّبات (2) الشَّكلويظهر من   ة، فيظهرحدة الأمريكيَّ في الانتماء الحزبي لرئيس الولايات المتَّ  لتغيرُّ لنتيجة  الإِّ
، رغم كونّا أعلى من الفترة الحكومي ِّ  للإنفاق سمت بمستوى شبه مستقر ٍ ها رئيس ينتمي للحزب الجمهوري، اتَّ تولاَّ الَّتي  الفتراتأنَّ 

حدة في عهد هؤلاء تَّ شنتها الولايات المالَّتي  العسكري نتيجة للحروب الإنفاقعزوناه لزيادة  الَّذيسبقتها، الأمر الَّتي  ةالديمقراطيَّ 
 بين الطرفين، حمن سباق للتسلُّ  نجم عنهاد السوفيتي، وما ( الحرب الباردة مع الاتح ِّ 9122-9129)، فشهدت ولاية رونالد ريغان ساءالرؤ 
قامت  (0222-0229) الابن ، وخلال ولاية جورج بوشالثَّانية حدثت حرب الخليجف (9110-9121) ولاية جورج بوش الأب فيأمَّا 

 و أفغانستان والعراق.حدة بغز الولايات المتَّ 
نفاقِّ أنَّ  (، فيظهر2) الشَّكلعات في ينتمي للحزب الديمقراطي، والموضح ضمن مربَّ  الَّذيفترات حكم الرئيس ا خلال أمَّ  الإِّ

 لذا فإنَّ ، ي ِّ الاقتصاد النَّشاط في التَّأثيرفي  ل الحكومي ِّ يؤمنون بنجاح سياسة التدخُّ  ينالديمقراطي ِّ أنَّ  إذ، كبيرب بشكل ٍ يتقلَّ  الُحكُومِّي ِّ 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  -9177)الرئيسين جيمي كارتر  من ة في فكر الحزب الديمقراطي، وهذا ما يظهر في ولاية كل ٍ ة رئيسيَّ أداة اقتصاديَّ  يعُدُّ  الإِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ زاد  إذ، (0296-0221) ك أوباماا(، وبار 9129 في أمَّا  ،السائدة في تلك الفترات ةالاقتصاديَّ ؛ بهدف معالجة الحالة الإِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ فقد انخفض  ،(0222-9110)ولاية بيل كلينتون  ممَّا  ه هذه الفترة،شهدت الَّذي الاقتصادي ِّ  نتيجة للاستقرار والنمو ِّ  الإِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ تراجع دور  لىإأدى   .الإِّ
 :ةريكيَّ حدة الأمفي الولااتت المتَّ  العامَّةيرادات الإ-0

 ،(0291-9170) عامي حدة للفترة بينللولايات المتَّ  نسبةً إلى الناتج المحلي الإجمالي العامَّةالإيرادات التغيرات في  (2) الشَّكل يظهر
 :للفترة ذاتها حدةفي الولايات المتَّ  العامَّةيرادات إلى الإ الضَّريبيَّةنسبة الحصيلة ( فيظهر 92) الشَّكلأمَّا 
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 الدُّولياعتماداً على بيانات البنك  صدر: من إعداد الباحثالم  

 
 الدُّولياعتماداً على بيانات البنك  المصدر: من إعداد الباحث  

أنَّ  الشَّكل ذ يبين ِّ إحدة خلال الفترة المذكورة، للولايات المتَّ  العامَّةفي الإيرادات  شبه المحدودة التَّقلُّبات( 1) الشَّكلويظهر من 
ر ميعطي ممَّا  ،العامَّةشهدته النفقات  الَّذيذاته  النموَّ  المدروسة الفترة لم تشهد خلال كل ِّ  الحكوميَّةرادات الإي في  سباب النمو ِّ لأ اً ؤش ِّ

ي  تغط ِّ لا وميَّةالحكالإيرادات أنَّ  إذ، يثقل كاهلها الَّذيالعام ِّ حدة، وضخامة حجم الدين تعانيه الولايات المتَّ  الَّذي ،عجز الموازنة
 لىإطرار الحكومة اض ومن ثَّ تجنيها الحكومة، الَّتي  لا يتوافق مع حجم الإيرادات الإنفاق العامِّ  ها، كون حجم إنفاقفي حجم  النموَّ 

 بها. ةالخاصَّ  الإنفاقلتمويل برامج  ،أدوات الدين
العام ِّ من  استمرَّ  الَّذي ،العامَّةإجمالي الإيرادات إلى  ةالضَّريبيَّ في نسبة الحصيلة  ( الانخفاض شبه التدريجي ِّ 92) الشَّكل كما يبين ِّ 

خلال  لعامَّةانسبة أعلى من إجمالي الإيرادات  الضَّرائبذت ولاية الرئيس بيل كلينتون، إذ اتخَّ  حتَّّ ، أي 9110ولغاية عام  9170
 الضَّريبيَّةت في عهده، بسبب الإعفاءا لانخفاضا رائبالضَّ عاودت نسبة فم الحكم جورج بوش الابن، تسلَّ  إذ، 0229عام  حتَّّ ولايته، و 

اً في عهد نشهدت هذه النسبة تحسُّ  ة، ومن ثَّ العالميَّ  الماليَّة؛ نتيجةً للأزمة 0221أدنى قيمة لها عام  الضَّرائبنسبة  بلغتو  منحها،الَّتي 
 .ميأحد الأسباب الأساسية لتنامي العجز الحكو  يعُدُّ ، وهو ما باراك أوباما
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إذ ، لحكوميَّةاالانتماء الحزبي لرئيس الولايات المتحدة له انعكاساته أيضاً على حجم الإيرادات أنَّ  (1) الشَّكلمن  يبدو واضحاً و 
، فبحسب الرؤية هابط ب صعوداً وهبوطاً، مع اتجاه عام ٍ لتقلُّ ل العامَّةالإيرادات  تنحوخلال فترات الحكم الجمهوري، أنَّه  ظيلاح

 المختلفة، فإنَّ  الضَّريبيَّة مع منح الإعفاءات، المفروضة بشكلٍ عام الضَّرائبتخفيض تقوم على الَّتي  ،الحكوميَّة الماليَّةة لإدارة ريَّ الجمهو 
 لىإيؤد ِّي  دسابق عهدها، ق إلى الضَّريبيَّةلات إعادة المعدَّ أنَّ  ر سلباً نتيجةً لهذه التخفيضات والإعفاءات، كماتتأثَّ  العامَّةالإيرادات 

 .-*يحدث في عهد أوباما نتيجة للإعفاءات الممنوحة من قبل جورج بوش الابنأنَّ  كما كان من الممكن–ة حدوث أزمات اقتصاديَّ 
 تكان  الحكوميَّةلإيرادات ا حدة رئيس ينتمي للحزب الديمقراطي، فإنَّ  فيها الحكم في الولايات المتَّ كان يتولىَّ الَّتي   ا في الفتراتأمَّ 

زيادتها على ذوي الدخل لعلى ذوي الدخل المحدود، و  الضَّرائبجه لخفض تتَّ ة نحو الزيادة، كون الرؤية الديمقراطيَّ  بشكل عام ٍ جه تتَّ 
 ليههي عا ممَّ  وفيرة بشكل أكبر الحكوميَّةالإيرادات  كانت دائماً   ،ينالرؤساء الديمقراطي ِّ  في ولاياتأنَّه  (1) الشَّكلويظهر من  المرتفع،

ضعف الحصيلة الإيرادية  لىإ ممَّا يؤد ِّي والأغنياء، الشَّركاتعلى  الضَّرائبتخفيض  جهون نحون يتَّ الَّذي ،ينفي ولايات الرؤساء الجمهوري ِّ 
 .ينالديمقراطي ِّ ا هي عليه في ولايات نظرائهم عمَّ  ،الحكوميَّة

ياسةثالثا :   :(وذجا  نمُ أُ  ماليزات) الناشئة الاقتصاديَّةفي النظم  الماليَّة السِّ 
، 0223 حتَّّ و  9137منذ عام ، %6.3ل بمعدَّ  متواصلشبه  اً ق نمو حقَّ  إذسيا، آمن أفضل اقتصاديات  اً الاقتصاد الماليزي واحد يعدُّ 

منذ  ماليزيا تسعإذ  ،عالمالعلى مستوى  07الاقتصاد رقم ليصبح ، 1مليار دولار 460 حوالي يالمحل ِّ  اتجبلغ النَّ  1029وفي عام 
 .2ق دخل مرتفعدف إلى تحقيللتحول من اقتصاد كثيف العمالة إلى اقتصاد كثيف الابتكار، والذي يه تسعينيات القرن الماضي

تحويله من اقتصاد زراعي و  ،نقل الاقتصاد الماليزيخلالها  تَّ ، ة كبيرةنّضة اقتصاديَّ  وشهدت ماليزيا منذ خمسينيات القرن الماضي
اذ عملت علىف، تحقيق ذلكدوراً رئيسياً في  الماليَّةا سِّ ياساتهو  ت الحكومة الماليزيةقد أدَّ و اقتصاد صناعي،  لىإ ال في شر وفعَّ دور مبا اتخ ِّ

 الثَّانية ة ماليزياطَّ خ ة كبرى، وذلك في ظل ِّ من خلال تأسيس شركات تجاريَّ  ،شاركت الحكومة في القطاع الخاص ِّ  إذة التنمية، عمليَّ 
نبية على الاقتصاد من الهيمنة الأج د ِّ من خلال الحإعادة تشكيل المجتمع الماليزي،  لىإ من خلالها كانت تسعىالَّتي   ،لتنمية الاقتصاد

 .ة بشكل خاص ٍ ، والصينيَّ بشكل عام ٍ 
بات تقلُّ  دف مواجهةة، بهعيَّ توسَّ  ماليَّةبعت سياسة اتَّ  إذعت مشاركة الحكومة في الاقتصاد بشكل أكبر مطلع الثمانيات؛ وتوسَّ 

ونجم  كانت سائدة آنذاك،  الَّتي ص من حالة الركودالمستدام للتخلُّ  الاقتصادي، وتحقيق النمو ِّ  النَّشاطة، وذلك لتحفيز الاقتصاد الدوريَّ 
ياسةعن هذه  كلة شاملة، رامج هيذت بولمواجهة هذه المشكلة نفَّ عية "عجز مزدوج" في الموازنة وميزان المدفوعات، التوسُّ  الماليَّة الس ِّ

                                                           
 .(Fiscal Cliffالهاوية الماليَّة ) *
 اعتماداً على بيانات البنك الدُّولي. 1
  es/default/files/usr15_malaysia_ar.pdfhttps://ar.unesco.org/sit. متوفر على الرابط: (0293) ماليزيا. -تقرير اليونيسكو للعلوم  2

https://ar.unesco.org/sites/default/files/usr15_malaysia_ar.pdf
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لاقتراض  الىإاللجوء ذر من ي الحة، وتوخ ِّ فق مع توافر الموارد المحليَّ ة، بما يتَّ ، وإعادة ترتيب الأولويات الوطنيَّ الإنفاق زيادة من لحد ِّ ل
 .1الخارجي

 لىإت لجألَّتي ا ميةالنا الدُّول، وكانت هي من أوائل ةعدَّ  ولدحجمت عنها أ الَّذيبعت ماليزيا سياسة الخصخصة، في الوقت واتَّ 
ياسةالوكانت  ل الحكومي،من التدخُّ  لات التنمية، والحدُّ خصخصة شركات القطاع العام، وكان الهدف من ذلك هو رفع معدَّ  بعة المتَّ  س ِّ

 للمواطنين الماليزيين وليس للمستثمرين الأجانب. الحكوميَّة الشَّركاتهي بيع الأصول، و 
ه الاستثمارات توجيه هذبأسهمت فواقع الاستثمار الأجنبي في البلاد،  فين لها أثر كبير اكتكيفية،   ماليَّة اساتسِّ ي ات ِّباع لىإافة ذلك بالإض

 :2تاليال الشَّكلعلى  سِّ ياساتال جديدة، وكانتخلق فرص عمل  لىإت نة، ذات مستويات تشغيل عالية، أدَّ قطاعات معيَّ ل
، وكانت الصناعات المستهدفة 9132الاستراتيجية السائدة عام  هي: وكانت داتالوار  ي للإحلال محلَّ مرحلة التصنيع المحل ِّ  -9

 3-0 بين تراوحت ةدَّ ة لمالطباعة والنشر، فمنحت الحكومة إعفاءات ضريبيَّ و -الكيماوياتو -البلاستيكو -المشروباتو -هي: الأغذية
 لتشجيع الاستثمار في هذه المجالات. ؛سنوات

سنوات 92-0ة بين لمدَّ  ةم لعنصر رأس المال: فقامت الحكومة الماليزية بمنح إعفاءات ضريبيَّ تشجيع الصناعات كثيفة الاستخدا -0
للتصدير، أعفت الحكومة  هةناعات الموجَّ ويج لهذه الصناعات، وللص ِّ ، وخلال فترة السبعينيات، وبهدف الترَّ الشَّركاتعلى أرباح هذه 

 .الضَّرائبادرات من الرسوم و الصَّ 
تقوم بإنتاج الَّتي  اتالشَّركمن خلاله منح  تَّ  الَّذيي: قامت ماليزيا بإصدار قانون تشجيع الاستثمار، المحل ِّ توجيه الإنتاج  -0

ة الات الصناعيَّ خل على شركات بعض المجمن ضرائب الدَّ  اً ة، كما أسقط القانون جزءالمنصوص عليها بالقانون إعفاءات ضريبيَّ السلع 
غيرة ركات الصَّ للشَّ  ،الضَّرائبادرات وأقساط تأمينها، عند احتساب لمصاريف ترويج الصَّ  اً القانون خصمهة للتصدير، كما أعطى الموجَّ 

 وضعها. تَّ الَّتي  الملتزمة ببعض الشروط الأخرى
 الَّتي أو ، R&Dتقوم باستخدام أسلوب البحث والتطويرالَّتي  الشَّركاتالأجنبية: منحت الحكومة  الشَّركاتالسعي لتوطين  -4

 .ماليزيا في نللتوطُّ  الشَّركاتذلك لتشجيع هذه و  ته خمس سنوات،مدَّ  الضَّرائب، إعفاءً من يةتقوم بتدريب العمالة المحل ِّ 
بهدف  الممنوحة؛ مراجعة شاملة لجميع الحوافز 9112عام ة: أجرت الحكومة ناعات ذات القدرات التنافسيَّ تشجيع الص ِّ  -3
 :ةيلتالاالتدابير  بإجراء قامتولتشجيع هذه الصناعات  ،لةالمحصَّ  الضَّريبيَّة زيادة العوائدلو  ها،وتوجيه هاتنظيم

 .الضَّريبيَّةالإعفاءات  من الحدُّ   (9
 ى.أقص من الدخل كحد ٍ  %72ستثمارية لـتحديد الاستقطاعات الا (0

                                                           
 .233بسبع، عبد القادر، مرجع سابق، ص  1
 من:  2112أيار،  2ت الاسترداد بتاريخ  .سياسات اقتصادية تكيفية وتنمية صناعية متميزة (.0ماليزات )فبراير(.  2، 2112، إبراهيم. )مصطفى 2

http://www.alborsanews.com/2017/02/02/970015  

http://www.alborsanews.com/2017/02/02/970015
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 .ةيَّ مة التجارة العالمفاقية منظَّ تتعارض مع ات ِّ الَّتي  والحوافز ،الةلحوافز غير الفعَّ إلغاء ا  (0
 يل المحتوى المحل ِّ يمث ِّ أنَّ  ثانياً  ،%32إلى  %02 قيمة مضافة من إحداث ، أولاً لتقييم طلبات الحوافز أداءٍ  ياستخدام معيار    (4

 .%32 إلى %02نسبة 

وافز لحالتقليل من ا بدأت فيو  ،ةالرَّأسمالي  زت ماليزيا على الاستثمارات ركَّ  9113عام مة والدقيقة: تحفيز الصناعات المتقد ِّ  -6
ذات التقنيات  ،ةق الصناعيَّ المناط في المرتفعةمنحت المشروعات ذات التقنيات  إذللمشاريع كثيفة الاستخدام لعنصر العمل؛  الضَّريبيَّة
 ةالرَّأسمالي  من تكلفة الاستثمارات  %62ة على الاستثمار تصل أو استقطاعات ضريبيَّ  ،ة خمس سنواتة لمدَّ إعفاءات ضريبيَّ  ،الناشئة

 .*لةالمؤهَّ 

 في ماليزات: الإنفاق العام ِّ - 1
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ات في التالي توضيح للتغيرُّ  الشَّكلوفي   (:0291-9170للفترة بين عامي ) لماليزيا الإِّ

 
  1وحدة التخطيط الاقتصادي الماليزيةاعتماداً على  المصدر: من إعداد الباحث

أنَّ  ن، ويظهرالآ حتَّّ من سبعينيات القرن الماضي و  لماليزيا العامَّةضخم في النفقات ال ( أعلاه النموُّ 99) الشَّكلمن  يلاحظ
كما أوضحنا في   إذ ،يعيشه الاقتصاد الماليزي، مرحلة بمرحلة وخطوة بخطوة الَّذي ر والنمو ِّ شى مع التطوُّ االنفقات كانت دائماً ما تتم

ياسة، فقد استخدمت الحكومة الماليزية السَّابقةالفقرة   .النهوض بالاقتصاد الوطنيالاقتصادي، و  ، كأداة رئيسية لتحفيز النمو ِّ الماليَّة الس ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ كما يلاحظ القفزات الكبيرة في   ةالماليَّ للأزمات نتيجة  ،الإنفاقزيادة  لىإ ، وذلك يعود0221و 9112في عامي  الإِّ

ب ، وما ترتَّ 0222ة عام العالميَّ  الماليَّة(، والأزمة 9117 عام سيويةالآ الماليَّةزمة سيا )الأآحدثت حينها، أزمة دول جنوب شرق الَّتي 
 .هاإنفاقع في ، عبر التوسُّ حينها كان يعيشه  الَّذيعن ذلك من سعي الحكومة لانتشال الاقتصاد من الوضع 

                                                           
 والتقنيات البيولوجية. ء،صناعات الفضاو  ،الاستثمارات المؤهلة هي الإلكترونات الحديثة *
  > //:www.epu.gov.myhttp <: بيانات بالاعتماد على 1

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

13
72

13
75

13
74

13
73

13
76

13
77

13
78

13
73

13
80

13
81

13
82

13
85

13
84

13
83

13
86

13
87

13
88

13
83

13
30

13
31

13
32

13
35

13
34

13
33

13
36

13
37

13
38

13
33

20
00

20
01

20
02

20
05

20
04

20
03

20
06

20
07

20
08

20
03

20
10

20
11

20
12

20
15

20
14

20
13

20
16

20
17

20
18

20
13

(بالمليون رينجت ماليزي)في ماليزات الإنفاق العامِّ  (: 11)الشكل رقم 

http://www.epu.gov.my/


 الفصل الأول................................................................................ الس َّياسة الماليَّة في الفكر الاقتصادي

74 
 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ذ اتخَّ  0292بعد عام أنَّه  ويظهر وذلك  ،9170من عام  الفترةما سبقها طيلة لِّ  مغايرة ،ىخر أ وخطوات م نحى الإِّ
انت عوأزمة الديون الأوروبية،  ،اد الأوربيزها في الاتح ِّ وتركُّ  (،0222ة )أزمة العالميَّ  الماليَّةوبعد انتقال الأزمة أنَّه  إذ الحجم، من حيث

خطوات  لىإفبالإضافة لمي، ، نتيجةً لضعف الطلب العا-ة واليابانيةلأسواق الأمريكية والأوروبي الىإجه ثلثها تَّ ي الَّتي- الصادرات الماليزية
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ عن طريق  المحلية، السُّوقهت الحكومة لدعم ، اتجَّ ذتها لمواجهة هذه الأزمةاتخَّ الَّتي  زالتحفي دفع  ومن ثَّ الشعبي،  الإِّ

ومي، وزيادة رواتب بعض موظفي القطاع الحكلذوي الدخل المحدود،  النَّقديَّة، وذلك من خلال زيادة التحويلات الاستهلاك الخاص ِّ 
نلنمو الكبير في  الىإى أدَّ ممَّا  للإنماء الاقتصادي، اص ِّ فأنفقت الحكومة بشكل كبير من خلال برنامجها الخ  الَّذي، فاقِّ الُحكُومِّي ِّ الإِّ

ليعود  ،0292ما بعد عام العام ِّ فاع الهدر في المال بسبب انتشار الفساد، وارت إلى مستويات غير مسبوقة، 0294وصل في عام 
، الإنفاقذتها الحكومة لتخفيض اتخَّ الَّتي  ، ونتيجةً للقراراتوينخفض قليلاً في العامين التاليين؛ تحت ضغوط الانخفاض في أسعار النفط

 .في ذات السياق تصبُّ  الَّتي من خلال رفع الدعم عن بعض السلع الأساسية، بالإضافة لعدد من القرارات الأخرى
 في ماليزات: العامَّة الإيرادات-0

 :(0291-9170)للفترة بين عامي  لماليزيا العامَّةالإيرادات في  باتللتقلُّ التالي توضيح  الشَّكلوفي 

 وحدة التخطيط الاقتصادي الماليزيةاعتماداً على بيانات  المصدر: من إعداد الباحث

خلال فيفة مع وجود تأثرات ط، شبه مستمر ٍ  كانت في حالة نمو ٍ   في ماليزيا العامَّةالإيرادات أنَّ  حظ، يلا( أعلاه12) الشَّكلمن 
ة الاقتصاد  عن قوَّ يعبر ِّ ممَّا  ،للمنحنىالعام ِّ اه الاتج ِّ  وهي تأثيرات لا تذكر في ظل ِّ ة، العالميَّ  الماليَّةسيوية، والأزمة الآ الماليَّةفترة الأزمة 
 ض لها.قد يتعرَّ الَّتي  ل الأزمات الكبرىتحمُّ درته على الماليزي، وق

( 12 )، بل على العكس، فبالمقارنة بين الشَّكلينالإِّنفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ( أنَّ حجم الإيرادات لم يؤث ِّر في 90كما يظهر من الشَّكل )
اه اق والإيرادات الحكوميين، إذ كان للمنحني( يلاحظ أنَّ هنالك انسجاماً بين المنحنيين، أي انسجام بين النمو ِّ في الإنف99و) ين الاتجَّ
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اه سابقاً، عن سعي يعُدُّ  دليلاً واضحاً لِّما أسلفنممَّا  الصاعد ذاته، كما أنَّ نقاط الارتكاز والانعطاف في المنحنيين كانت تقريباً ذاتها؛
الحد ِّ من ريق الحفاظ على مستوى منخفض من العجز الحكومي، و الحكومات الماليزية المتعاقبة، للتخطيط لإدارة الماليَّة العامَّة، عن ط

، لتمويل عمليَّات النمو ِّ، والاعتماد على القدرات الاقتصاديَّة المحل ِّية، من خلال جعل  يتناسب مع  مِّ  الإنفاق العاالدين الخارجي ِّ
 .الإيرادات المحصَّلة، أي السعي لعدم وقوع الموازنة العامَّة في حالة عجز كبير

 
 وحدة التخطيط الاقتصادي الماليزية اعتماداً على بيانات المصدر: من إعداد الباحث

 المختلفة، لضَّريبيَّةاالإعفاءات  برامج باعات ِّ أنَّ  إذ، العامَّةمن إجمالي الإيرادات  الضَّريبيَّة( انخفاض نسبة الإيرادات 90) الشَّكل ويبين ِّ 
 يتبينَّ  الشَّكل، وبإمعان النظر لهذا الضَّريبيَّةبشكل رئيسي بانخفاض الحصيلة هم أس، النمو ِّ بهدف تحفيز انتهجتها الحكومة الماليزية الَّتي 

دة ا من خلال الإدارة الجي ِّ  أنَّّ منحتها، إلاَّ الَّتي  أحدثتها الخطط التنموية الماليزية، فرغم الحجم الكبير للإعفاءاتالَّتي  لنا النقلة النوعية
تصاد الوطني ة ومردودية أكبر على الحكومة، وعلى الاقبأشكال ذات فعاليَّ  هذه الموارد نت من توظيفتمكَّ  رة،ة المتوف ِّ للموارد الوطنيَّ 

 .الإنفاق العامِّ  ، لتغطية الضَّريبيَّةلت من الاعتماد على الإيرادات ، وقلَّ بشكل عام ٍ 
 لضَّريبيَّةاالإيرادات ت ذاتخَّ  ، إذالضَّريبيَّةلإيرادات  الىإ ن ِّسبةبال 0292عام ل نقطة انعطاف شكُّ ت( أيضاً 90) الشَّكلويظهر من 

لك نتيجة لصدور عدد ؛ وذالسَّابقةكانت تنازلية خلال العقود الأربع أنَّ   ، بعدالعامَّةإجمالي الإيرادات  لىإ بالن ِّسبة تصاعدياً  م نحى
 .والسلع والخدمات الاقتصاديَّةعلى بعض الأنشطة  الضَّرائببرفع نسب  الحكوميَّةمن القرارات 

 ،خلال ذات الفترة لعامَّةافي حجم الإيرادات  ةالكبير  ر لنا الزيادةيبر ِّ  كنسبة من إجمالي الإيرادات، الضَّريبيَّةفي الإيرادات  النموَّ  وإنَّ 
 ا كما أسلفنا، كمااليزيا كانت إحداهفترة أزمة على الصعيد العالمي، عانت فيها معظم الاقتصادات على مستوى العالم، وم تعدُّ الَّتي 
، لتنفيذ برامجها لإنعاش فاق العامِّ  الإنع في اعتمدت عليه الحكومة الماليزية للتوسُّ  الَّذييظهر المصدر  الضَّريبيَّةفي الإيرادات  هذا النموَّ أنَّ 

 ة، وما تلاها من تراجع في الصادرات.الاقتصاد بعد الأزمة العالميَّ 
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ياسة مقارنةرابعا :   :مة والناشئةبين الاقتصادات المتقدِّ   الماليَّة السِّ 
ياسةأنَّ  السابقتين يلاحظخلال الفقرتين من  هي عليه في الاقتصادات ممَّا  ،أكبر ودور في الاقتصادات الناشئة لها تأثير الماليَّة الس ِّ

ياسةتخدمان هما يسكليأنَّ   يلاحظ م،اقتصاد متقد ِّ حدة كفبالمقارنة بين ماليزيا كاقتصاد ناشئ، والولايات المتَّ  ،مةالمتقد ِّ   الماليَّة الس ِّ
ياسةالناشئة تستخدم  اتالاقتصاد ، لكنَّ الاقتصاديَّةوالأزمات  ةالدوريَّ  التَّقلُّباتلمواجهة   طويلخطيط الاستراتيجي للت الماليَّة الس ِّ

، والهيكلية نهمام وذلك يعود لطبيعة اقتصاد كل ٍ  ط وقصير الأجل،في التخطيط المتوس هامة فتستخدمالاقتصادات المتقد ِّ أمَّا  ،جلالأ
ياسة  .معاً، ولو بدرجةٍ أقلَّ أنَّ  في الس ِّ

هو عليه الحال في ممَّا  اً،تأثير  أصعب وأقلَّ  الحكوميَّة الماليَّةوصل إليه، تجعل الخطوات  الَّذيوالحجم  فطبيعة الاقتصاد الأمريكي ِّ 
د وصلت في بعض المجالات ق اإنَّّ عة بشكل كبير، يمكن القول ومتنو ِّ  مة كاقتصادات ناضجةفالاقتصادات المتقد ِّ  ،مثلاً  الاقتصاد الماليزي

ة ولا يوجد إمكانيَّ   كالإسمنت مثلًا شبه محدودة،ي لمنتج معينَّ فحاجة الاقتصاد المحل ِّ  ة،ع العرضيَّ لأقصى درجات التوسُّ  الاقتصاديَّة
الناشئة كـ: )الصين،  ةولالدُّ وإن كان الهدف هو التصدير إلى الخارج، فمنافسة  حتَّّ الجديدة،  الشَّركاتيس عن طريق تأس ،ع بهاللتوسُّ 

 قةالمتعل ِّ  واضيعالم، و ورخص اليد العاملة نتاج هذه السلعة بدايةً،إعلى  الدُّولوقدرة هذه  سيوية الأخرى(،الآ الدُّولو  تركيا،و  الهند،و 
 ،في مثل هذه المشاريع يَّ كان المضبميجعل من الصعوبة  ،الدُّولبعها بعض تتَّ الَّتي  ،*الإغراق سِّ ياساتو ، -لصناعة كالإسمنت-لبيئة با

 .ةاه نحو المنتجات الالكترونية، والصناعات الدقيقة، أو الصناعات فائقة الدقَّ بالاتج ِّ  بادئ الأمر مةالمتقد ِّ  ةلدُّولا باحدممَّا 
الناشئة  ةالدُّول مة لهذه الميزة أيضاً، فدخلتخسارة الاقتصادات المتقد ِّ  لىإ الناشئة ةالدُّولتشهده  ذيالَّ ر ى التطوُّ لكن مع ذلك أدَّ 

دم الالتزام نوعاً ما بموضوع ، وعالضَّريبيَّةلات لمعدَّ عها برخص اليد العاملة، وانخفاض اة لعالم صناعة الالكترونيات، ونجم عن تمتُّ بقوَّ 
( Appleشركة ) ئدة فيها، وأكبر الأمثلة على ذلك انتقال مصنعالرَّا الشَّركاتمة لمعظم نزيف الاقتصادات المتقد ِّ  لىإة ة الفكريَّ الملكيَّ 

لدرجة حساسيته، كانت إحدى الوعود الانتخابية للرئيس الأمريكي دونالد ترامب، هي إعادته  الَّذي لصين،للإنتاج في ا ةالأمريكيَّ 
، لصالح الاقتصادات لكن بدرجة أقلَّ  المتقد ِّمة الدُّولصناعات السيارات والطيران، خسرتها  حتَّّ حدة، و تَّ للعمل على أراضي الولايات الم

ل بعض وُّ نجم عنه تحممَّا  ،عة في تركياعة حول العالم، هنالك واحدة منها مصنَّ سيارة مصنَّ  90 كلَّ أنَّ   مرحلة لىإالوصول  تَّ  حتَّّ الناشئة، 
 .وخدمية ماليَّةاقتصادات  لىإمة الاقتصادات المتقد ِّ 

والحروب  ويضات البطالة،ية، وتعتوفيره لمواطنيها، وأنظمة الرعاية الصح ِّ  المتقد ِّمة الدُّولب على يج الَّذيالمستوى المعيشي أنَّ  كما
كون حجم ، و الحكوميَّة لالتزاماتوزيادة ا ،الضَّريبيَّةهم في زيادة العجز الحكومي، نتيجة ضيق الإيرادات ها يستشنُّ الَّتي  المتلاحقة
، ، كونّا أصلًا مرتفعةشكل كبيرب الضَّريبيَّةلات في هذه البلدان قد وصل لشبه الذروة أيضاً، فلا يمكن زيادة المعدَّ  ريبي ِّ الضَّ  التكليف

نخفاضها بدلاً من زيادتها، لا-ريبةريبة تقتل الضَّ الضَّ -أو ابن خلدون حسب مفهوم منحنى لافر تؤد ِّيقد  الإنفاقجهة زيادة اوزيادتها لمو 

                                                           
 د المستورد.تباع به في البل الَّذيري: وهي سياسة تعتمد على تسعير منتج ما بطريقة تمييزية، وذلك عندما تباع السلعة في البلد المنتج، بسعر أكبر من السعر سياسة الإغراق التجا *
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 كما أسلفنا بعد عام ما، وهذا ما فعلته ماليزيا ممكنة لحد ٍ  الضَّرائبفإمكانية رفع  ،الوضع في الاقتصادات الناشئة مختلفأنَّ  على حين
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ رت توسيع قرَّ  إذ، 0292 الدعم عن بعض  ، ورفعت، وفرضت ضرائب جديدةالقائمة الضَّرائبلت بعض فعدَّ  ،الإِّ
   حدة، للأسباب سابقة الذكر.وهو أمر لا يمكن حدوثه بالسهولة ذاتها في الولايات المتَّ  السلع،
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 المـــــبـــــــحــــــث الأول

 ســــــواق المــــــالالأســـــــاســـــــية لأ الــــبـــــنــــــية

 :تمهيد
أدواتها السبيل الرئيس في  لفي المجتمع، وتشك ِّ  الماليَّةه الموارد أسواق المال في العصر الحديث مركز الصدارة في تجميع وتوجي تحتلُّ 

سوق المال هي عبارة ف دوراً أساسياً في تطوير وتنظيم أساليب تمويل المشروعات، تؤد ِّيتوظيف هذه الموارد في المشاريع الاستثمارية، إذ 
لتمويل، وهم  الىإن هم بحاجة الَّذيب العرض للأموال، وأولئك لون جان، وهم يشك ِّ ماليَّةن يملكون فوائض الَّذيعن قناة بين أولئك 

، للوحدات ذات الفائض الاقتصاديَّةعلى انسياب الأموال من الوحدات  الماليَّةلون جانب الطلب للأموال، وتعمل سوق الأوراق يشك ِّ 
 .قتصادا لأي ِّ  الاقتصاديَّةللتنمية  أساسياً  مطلباً  السُّوقهذه  لذا فقد أصبح نموُّ ذات الحاجة للتمويل،  الاقتصاديَّة

د حُد ِّ في أمستردام،  9699العام ِّ في  ة الأولىللمرَّ  إصدار أسهم تَّ أنَّه  إذ - ليست بفكرة جديدة الماليَّة السُّوقفكرة  نشأةأنَّ  ورغم
، 9791 باريس عام في ماليَّةل سوق أوَّ وفقاً لقانون العرض والطلب، وذلك من قبل الشركة الألمانية للهند الشرقية، وقد أنشئت سعرها 

عقود من الزمن على هذه الأسواق، ورغم  ةمرور عدَّ  بالرغم منلكن  -9702العام ِّ ة لها في سس التنظيميَّ ل تشريع يرسم الأووضع أوَّ 
 زالت هي السائدة ام ةالماليَّ الأوراق و فكرة التداول بالأسهم أنَّ  حصل خلال هذه الفترة، إلاَّ  الَّذير التقني والمعلوماتي والمالي التطوُّ 

تسخير معظم  تَّ نَّه أ ، لا بل أكثر من ذلك، فيمكن القولةة خاصَّ سيَّ ة مؤسَّ رة في هيكليَّ طَّ ات المؤ  والمسيطرة على معظم وأكبر الملكيَّ 
 الحياة اليومية للإنسان،  في الماليَّةالأسواق  ة وأبعادحصدته البشرية منذ وجودها، لتطوير وتوسيع هيكليَّ  الَّذي النَّقديم المالي و التقدُّ 
ة في تطوير بنية وهيكليَّ  سهميا هممن ، فكل  الماليَّةصالات والأسواق الات ِّ ر في تكنولوجيا لا يمكن تجاهل الأثر المتبادل بين التطوُّ أنَّه  كما

وجعلها  ،اهل من انسيابها، ويزيد من سرعة إنجاز أعمالهيسو  الماليَّةم التكنولوجي بتطوير أدوات الأسواق هم التقدُّ ، إذ يسعمل الأخرى
ع في ة، لتتوسَّ والتكنولوجيَّ  ةها يسهم في توفير المال اللازم للمشاريع التقنيَّ ونموَّ  الماليَّةر الأسواق تطوُّ أنَّ  ه أحياناً، في حيني العالم كلَّ تغط ِّ 

 ن الوصول للحالم نت شركات تكنولوجية كبيرةما تمكَّ ل   الماليَّةلا وجود الأسواق لو أنَّه  أعمالها وأبحاثها وإمكانياتها، ولا يمكن إنكار
 هي عليها الآن.الَّتي 

الَّتي  افة لعكسها للحالة، بالإضللدُّول ر الاقتصادم وتطوُّ تعكس تقدُّ الَّتي  هي المرآة الماليَّةعلى ما سبق أصبحت الأسواق  وبناءلذا 
في  الماليَّةلاق أسواقها ينعكس في أسعار إغ كفؤة،  ماليَّةع بسوق تشهده أي دولةً تتمتَّ كبير حدثٍ   فأيُّ عليها بشكلٍ شبه آني،  يمرُّ 

، سواء كان الدُّولله  ضثقل أي حدثٍ تتعرَّ   عنه أحيانًا بأنَّ أصبح يعبرَّ ممَّا  ،غالباً  تلي ذلك الحدثالَّتي  ،جلسة التداول الأولى
 خرى.الأ الدُّولأو  ة ذاتها،للدُّول الماليَّة السُّوق من الممكن قياسه من خلال صداه في ،لكاقتصادياً أو سياسياً أو غير ذ
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 :المالي السُّوقمفهوم أولا : 
ة يَّ القيم الحقيق من خلالها دوهي عبارة عن مناطق جذب استثمارية، يتحدَّ  ،الماليَّةتعامل بها بالأوراق يُ الَّتي  السُّوقهي  الماليَّة السُّوق

 لتمث ِّ ن معاً، فهي ية واستثمارية بآاد ِّخار بمفهومها الحديث هي عبارة عن أداة  الماليَّة السُّوقو لأسعار الأسهم والسندات المتداولة فيها، 
 لفة،الاجتماعية المختو  الاقتصاديَّةخرات وتوظيفها في القطاعات من خلالها تجميع المدَّ  يتمُّ  ،نموذجية تسودها المنافسة الكاملة اً سوق

، والخدمي والمعرفي 1تدعم قطاعات الإنتاج الماديالَّتي  الماليَّةيهدف للتعامل بالأصول  ،ع موضوعي وشخصيوهي عبارة عن تجمُّ 
 .يئات ذات الصلةسات والهوالمؤسَّ  الشَّركاتخرين والمستثمرين، و المتداولة، وجميع المدَّ  الماليَّةالمالي من الأوراق  السُّوقن ويتكوَّ 

طلق عليه "البورصة"، ، وهو ما ييع والشراء في مكان جغرافي معينَّ صفقات الب فيها مة تتمُّ ق منظَّ اسو أ إلى الماليَّةالأسواق  موتقس
 عملياتهاويطلق على  ،من خلال أجهزة الكمبيوتر، أي عبر شبكة الانترنيتصفقات البيع والشراء  تجرى فيهامة غير منظَّ ق اسو أ وإلى

(rOver the counte)( وأشهر هذه الأسواق هو سوق ،NASDAQ)* ،الماليَّةمة تتداول الأوراق الأسواق المنظَّ أنَّ  حين وعلى 
 لمنشآت وهيئات أجنبية. ماليَّةتتداول أوراق مة الأسواق غير المنظَّ  ية، فإنَّ للمنشآت والهيئات المحل ِّ 

أو المكان الَّتي  سيلةالنظر عن الو  بين عارضي الأموال وطالبيها، بصرف يضمن الالتقاء الَّذيالإطار ا: بأنَّّ  الماليَّةالأسواق وتعرف 
 .2السُّوقصال بين المتعاملين في ر قنوات ات ِّ فيه، وبشرط توفُّ  يتمُّ  الَّذي

المتداولة، من  ةلماليَّ ا، لإجراء صفقات البيع والشراء للأصول الماليَّةيجتمع فيه المتعاملون بالأوراق  ع تجاري  ا، تجمُّ كما تعرف بأنَّّ 
 .4السُّوقيعمل من خلاله  الَّذيل النظام ، تمث ِّ ماليَّةة و ة وإداريَّ ، ووفق إجراءات قانونيَّ 3خلال الوسطاء والسماسرة

ن ا: وسيلة ينتفي فيها شرط المكان، من خلالها يلتقي البائعون والمشترون والوسطاء والمتعاملو نَّّ بأ الماليَّةكذلك عرفت الأسواق 
 الماليَّةة )الحقيقية و ؛ بغرض تداول وتعزيز وتوثيق الأصول المختلفوالنَّقديَّة ةالرَّأسمالي  الاهتمامات )المادية والمهنية( بالأدوات  رون ذووخالآ

 اً عرافادات وتقاليد وأما ع حد ٍ ماد على أنظمة وتعليمات وقوانين، أو ما يمكن تسميته إلى ( لفترات متباينة، وذلك بالاعتوالنَّقديَّة
 .5معتمدة دولياً ومحلياً 

التشريعات  دد من، يحكمها عدةلية تنظيم وعمل محدَّ تخضع لآ سوق: عبارة عن ابأنَّّ  الماليَّةق اسو الأ سبق يمكننا تعريف ممَّاو 
بتوفير الفرص الاستثمارية  سهمت ،المختلفة والهيئات ساتللمؤسَّ  الماليَّةفيها الأوراق  تدرج، الماليَّةالاعتبارات والبرتوكولات القانونية، و 

 الماليَّةتداول الأدوات  فيها يتمُّ و  ،ن لديهم عجزالَّذي وبتوفير التمويل لأصحاب المشاريع، من الأموال ن لديهم فائضالَّذيلأشخاص ل
 ين.صين متخص ِّ عن طريق وسطاء مالي ِّ  ة،بصورة علنيَّ 

                                                           
 .920بيروت، لبنان: الدار الجامعية، ص  .اقتصاداتت النقود والمصارف (.9112عوض الله، زينب. ) 1

 *NASDAQ: National Association of Securities Dealers Automated Quotations  System. 
ولية الماليةالأسواق (. 0221صافي، وليد، والبكري، أنس. ) 2  .96الأردن: دار المستقبل، ص بتصرف، ،(الطبعة الأولى) والدُّ
 .00ص  ،سورية: منشورات جامعة دمشق، كلية الاقتصاد .الماليةالأسواق (. 0221كنعان، علي. ) 3
 .664، ص العربيَّةمصر: جامعة القاهرة، دار النهضة  .الماليةأسواق رأس المال وبورصة الأوراق (. 9110حميد، محمد عثمان. ) 4
 .32، عمان، الأردن: دار صفاء للنشر والتوزيع، ص(الطبعة الأولى) الماليةالاستثمارات والأسواق  .(0220معروف، هوشيار. ) 5
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 الأسواقأنَّ  إذلمال، ، وأسواق رأس االنَّقدالمتداولة فيها إلى أسواق  الماليَّةراق عادةً بحسب آجال استحقاق الأو  الماليَّة السُّوق وتقسم
طويلة  الماليَّةيها تداول الأوراق ف يتمُّ الَّتي  يطلق على الأسواق، و النَّقدأسواق قصيرة الأجل تدعى  الماليَّةفيها تداول الأوراق  يتمُّ الَّتي 

 .قصيرة الأجل الماليَّةضمن الأسواق  الماليَّةمن العملات والمشتقات  اق كل ٍ أسو  تعدُّ بأسواق رأس المال، و الأجل 
الَّتي  ها(، والتعاملاتأو غير  ماليَّةنوعية الأصل المالي وطبيعته )أوراق  من حيثوفقاً لعدة معايير، وذلك  الماليَّة السُّوقف وتصنَّ 

 صيلخ ِّ ( 94) الشَّكل، و 1غير منظمة(–)منظمة  السُّوقتنظيم و تقبلية(، مس-توقيت التعاملات )حاضرة و ثانوية(، -عليه )أولية تتمُّ 
 :المالي السُّوقنات مكو ِّ 

 المالي السُّوق(: مكونات 94) الشَّكل
   

 

 المصدر: من إعداد الباحث

 :النَّقديَّة السُّوق -9-9
شهادات الإيداع، و قصيرة الأجل )سنة أو أقل(، مثل أذونات الخزينة،  الماليَّةاول الأوراق فيها تد يتمُّ الَّتي  السُّوقهي  النَّقديَّة السُّوق

 قروض اليورو دولار وغيرها.و ودائع ما بين المصارف، و الأوراق التجارية، و 
وطلب  عرض سُّوقالز في هذه يجري عبرها إصدار وتداول رؤوس الأموال قصيرة الأجل، إذ يتركَّ الَّتي  فهي الميكانيكية ومن ثَّ 

ي عن تهم، والتخل ِّ غبين في توظيف مدخراالرَّاد عرض هذه الأموال من قبل ويتولَّ تها عن عام، مدَّ  تقلُّ الَّتي  الأموال القابلة للإقراض،

                                                           
 وفقاً للمعايير المختلفة ينظر: الماليَّةيفات الأسواق للمزيد حول تصن 1

- Mishkin, F. S. (2009). The economics of money, banking, and financial markets (9th ed). The Addison- Wesley series in economics, pp 26-

27. 

- Cecchetti, G. S and Schoenholtz, K. L. (2015). Money, Banking, and Financial Markets (4th Ed). Mc Graw Hill Education, PP 57- 58. 

  (Financial Market) المال سوق

 ب

F 
 سوق النَّقد 

((Monetary Market 

 سوق رأس المال

 (Capital Market) 

 السماسرة

 المصارف

 ةكوميَّ بعض الجهات الح

اف أطر 
 السُّوق

 أسواق مستقبلية أسواق حاضرة

 أسواق ثانوية

 (Over the counter) 

 أسواق أولية

 (Primary Market) 

 أسواق سندات
 (Bond Market) 

 أسواق أسهم
 (Stock Market) 

 أسواق منظمة
 (Stock Market) 

 أسواق غير منظمة

 (Over the counter) 

 العقاراتسوق 

 (Real Estate Market) 

 سواق صرف العملات الاجنبيةأ

Forex)) 

 سواق المشتقاتأ

(Derivatives) 

سواق السلع أ
(Commodities) 

 العقود الآجلة

 عقود المستقبليات

 عقود المبادلة

 عقود الخيارات



 كوميَّةالح الماليَّةـــلاقـــــتـــها بوعـــ في النَّشاط الاقـــــــتــصــــادي َّ............................................. أســـــواق المـــــــــال ودورها الثَّانيالفصل 

20 
 

قصيرة لقاء ال لفترة غبين في الحصول على أمو الرَّا ن الطلب عليها منمنافعها لفترة قصيرة، مقابل الحصول على عائدها، بينما يتكوَّ 
 دة.دفع فائدة محدَّ 

 :النَّقدخصائص أسواق  9-9-9
ة قصيرة الأجل،  ترات زمنيَّ يحتاجونه، ولف الَّذيالتمويل اللازم للمقترضين  النَّقديَّة السُّوقر توف ِّ  إذمصدر للتمويل قصير الأجل:  -1

 ل عالية السيولة.وبأصو درجة عالية من الأمان،  في ظل ِّ كما تعطي المستثمرين المجال لاستثمار أموالهم 
برات واسعة، ويعملون عون بخهم من الفئات ذوي الحجم الكبير، ويتمتَّ  النَّقدي السُّوق في المتعاملينأنَّ  إذ: ماليَّةسوق جملة  -2

مرين الأفراد ، ونشاط المستثدور ريادي   السُّوقكبيرة، ويكون للمصارف في نشاط هذه   ماليَّةسات ذات قدرات لصالح مؤسَّ 
 ع.ل العائد المتوقَّ ، لانخفاض معدَّ محدوداً فيه يعُدُّ 

وظيف الموارد ، أدوات عالية السيولة والأمان، لذا فهي تسمح بتالنَّقدالمتداولة في سوق  الماليَّةالأدوات  تعدُّ السيولة المرتفعة:  -3
 الأخرى. الماليَّةسات الفائضة لدى المصارف والمؤسَّ 

 :سوق رأس المال -9-0
 مطالبات مباشرة أو غير مباشرة على الأموال، ويشمل جميع أشكال الإقراض تعدُّ الَّتي  ،الماليَّةستثمارات وهو عبارة عن سوق للا

تتاح  لَّتيابتجميع الأموال على المدى المتوسط وطويل الأجل، و  تسهمالَّتي  والاقتراض، ويضم عدداً كبيراً من المؤسسات والآليات،
طويلة  لماليَّةالة لها، ويتعامل فيها وعبرها بالأدوات ومكم ِّ  النَّقديَّةوهي سوق موازية للسوق  ،لرجال الأعمال والحكومات والأفراد

ن يلجؤون إليها لَّذياى سوق رأس المال كون سات المختلفة، لذا فهي تسمَّ والمؤسَّ  الشَّركاتتصدرها الَّتي  الأجل، كالأسهم والسندات،
 سعون لتكوين رأس مال لمشاريعهم المختلفة.ن يالَّذيللتمويل، هم  أصحاب المشروعات 

 :خصائص أسواق رأس المال 9-0-9
ات العمل ليَّ آنَّ أ ساعاً، كماأكثر ات ِّ النَّقد سوق أنَّ  ، رغمالنَّقدز سوق رأس المال بكونه أكثر تنظيماً من سوق التنظيم: يتميَّ  -9

 صين.ص ِّ من خلال وكلاء متخ ة والتنظيم، كونّا تتمُّ تمتاز بالدقَّ  والتداول فيه
 د ِّخاريشجع على الاممَّا  ،بين البائعين والمشترين الماليَّةات لإتمام العمليَّ  المتعاملين سهولة في التعامل المرونة: تمنح سوق رأس المال -0

 والاستثمار.
المستثمرين  غارللمقترضين، وتفتح المجال لص الآجل ط وطويلر سوق رأس المال التمويل متوس ِّ مصدر للتمويل طويل الأجل: توف ِّ  -0

 .قديالنَّ  السُّوقسيولة من  يجعله أكثر مخاطرة وأقلَّ ممَّا  ،في استثمارات مختلفة درجة المخاطرة لاستثمار أموالهم
ن خرية للمدَّ الاستثماريَّ  في توفير الفرص الماليَّةه الأسواق تؤد ِّي الَّذيوللدور ة للنظام المالي، ة تخطيطيَّ يعرض نظرة عامَّ  (93) الشَّكلو 

نوعين من  إذ يظهر وجود، بشكل مباشر هي بحاجة للأموال )طالبي الأموال(الَّتي  ساتالتمويل للمؤسَّ فرص )عارضين الأموال(، و 
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تقوم بتحويل الَّتي  اتسوالتمويل المباشر، والمؤسَّ  الماليَّةالوصول للأسواق  الشَّركاتر للأسر و توف ِّ الَّتي  سات، المؤسَّ الماليَّةات سالمؤسَّ 
الأصول، وتأخذ الودائع أو الاستثمارات، أو تقوم بإصدار عقود التأمين لقطاع الأسر، وهم يستخدمون عائدات هذه الأعمال لتقديم 

 دات والعقارات )وهذه هي وظيفة التحويل(.نالقروض وشراء الأسهم والسَّ 

 
  .Fourth Edition, and Financial MarketsMoney, BankingCecchetti, G. S and Schoenholtz, K. L. (2015) ,1المصدر: 

 :سوق المالالمتداولة في  الماليَّةالأوراق  9-0-0

فق عليها، المتَّ  لها، أو العوائدرة الحصول على جزء من عائدات الجهة المصد ِّ  هي عبارة عن صكوك تعطي حاملها حقَّ  الماليَّةالأوراق 
 .السُّوقالمتعاملون في  يتبادلهاالَّتي  ل السلعأو الاثنين معاً، وهي تشك ِّ 

 )دين( كالتزام  تعدُّ و من وجهة نظر المشترين )المستثمرين(،  ماليَّةكأصول   عبارة عن أدوات استثمار مالي، تعدُّ  الماليَّةالأوراق أنَّ  كما
د منها، أو جزء من دَّ ى عائد محلحاملها في الحصول عل يعطي الحقَّ ممَّا  (،الماليَّةالأوراق  للبائعين )مصدري بالن ِّسبةة ملكيَّ  قَّ أو ح

 .وقت في أي ِّ  وقالسُّ ئجة لها في الرَّاي عنها وبيعها وفق الأسعار له التخل ِّ  رة، كما يحقُّ قها الجهة المصد ِّ تحق ِّ الَّتي  الأرباح
ة الشركة، وسندات في ملكيَّ  قُّ لها الحتقسم لأسهم عادية ف، الماليَّةوفقاً لماهية الورقة لًا: أوَّ ، دةلتصنيفات متعد ِّ  الماليَّةوتقسم الأوراق 

 السُّوقتصنف حسب  :لثَّاقصيرة الأجل، وطويلة الأجل، ثا ماليَّةة، فتقسم إلى أوراق وفقاً للفترة الزمنيَّ  ثانياً: ركة،ل مديونية على الشَّ تمث ِّ 

                                                           
1 Cecchetti, G. S and Schoenholtz, K. L, OP. Cit. P 67. 
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 .1النَّقدداولها في سوق ت تداولها في سوق رأس المال، وأوراق يتمُّ  تتداول فيه، فتقسم إلى أوراق يتمُّ  الَّذي
 ورأس المال:النَّقد من سوقي  المتداولة في كل ٍ  الماليَّةح الأوراق ( يوض ِّ 96) الشَّكلو 

 المتداولة في سوق المال الماليَّة(: الأوراق 96) الشَّكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ةالماليالأسواق (. 0221المصدر: كنعان، علي. )

 :الماليَّةاق خصائص الأور  ثانيا :
زات ها بعددٍ من الممي ِّ ع، شكلاً من أشكال السيولة في العصر الحديث، نظراً لتمتُّ الماليَّةتداولها في الأسواق  يتمُّ الَّتي  الماليَّةالأوراق  تعدُّ 

 زات والخصائص:هذه الممي ِّ  تساعدها على ذلك، ومن أهم ِّ الَّتي  والخصائص
 :سهولة التسييل 0-9

 السرعةأنَّ  عاملات، كماالتَّ ض بع يجعلها تقوم مقام النقود فيممَّا  كوسيلة للتبادل وتسوية المدفوعات،  الماليَّةل تستخدم بعض الأصو 
ل من شكلها  للتحوُّ تحتاجها الَّتي  ةصف بصفاتها؛ نظراً لقصر الفترة الزمنيَّ لنقود، يجعلها تتَّ  الماليَّةمن الممكن فيها تحويل الأوراق الَّتي 

 إلى ورقة بنكنوت. ليَّةماكورقة 
 :ي الجزئيالتخل ِّ قابلية  0-0

                                                           
 .22-22، مرجع سابق، ص ص الماليةالأسواق . كنعان، علي 1
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 الماليَّةالمستثمر عن الأصول  يتخل ِّ أنَّ  إذ، ي الجزئيالتخل ِّ ات الأصول الأخرى بقابلية عن غيرها من ملكيَّ  الماليَّةز ملكية الأوراق تتميَّ 
توافق مع حاجاته ع عدد من الأسهم، وبما يمن ملكيته، كبي ة، إذ بإمكانه التنازل عن جزءلا يعني تنازله عن كامل الملكيَّ  يملكهاالَّتي 

 .عب توافره في الأصول الأخرىمن الصَّ  الَّذي، الشيء السُّوقة، أو وفقاً لخططه وتحليلاته للمضاربة في للنقديَّ 
 ة:رق التجاريَّ لتداول بالطُّ قابلية ا 0-0

خر بأي طريقةٍ ص لآة انتقال ملكيتها من شخليتها للتداول هو إمكانيَّ قابليتها للتداول، ومعنى قاب الماليَّةخصائص الأوراق  من أهم ِّ 
إنّاء علاقته مع يبيع أسهمه أو سنداته عند رغبته بذلك و أنَّ  مستثمر ة، كالبيع والهبة والوصية، فبإمكان أي ِّ من طرق انتقال الملكيَّ 

 كة.ر ركة، وإحلال شريك أو شركاء مكانه، ويحصل ذلك دون إذن من الشَّ الشَّ 

 :الماليَّةشروط قيام سوق الأوراق  ثالثا :
الَّتي  تصاداتجب على الاقمن الوا الَّتيمن الواجب توافرها، و الَّتي  ب نجاح إنشاء سوق المال، مجموعة من الشروط والأسسيتطلَّ 

 :1ه الشروطهذ تسعى للارتقاء بأداء أسواقها الحالية توفيرها، وأهمُّ الَّتي  ، أوماليَّةتسعى لإنشاء أسواق 
في  والخاص ِّ العام ِّ  من القطاع تسعى لتحقيقها، ووضوح دور كل ٍ الَّتي  ة، والخطط والأهدافللدُّول العامَّةوضوح الاستراتيجية  0-9

لمطلوبة لإقامة ة ايق الشفافيَّ على الجميع؛ بهدف تحق ةالدُّولتمارسها الَّتي  الرَّقابةة، وتحديد درجة والاجتماعيَّ  الاقتصاديَّةة التنمية عمليَّ 
 .2السُّوق

وابط والاعتبارات الاقتصادي، ضمن مجموعة من الض النَّشاطالثقة، لتحريك  السُّوقرة، تمنح قوى ة متحر ِّ  فلسفة اقتصاديَّ تبني ِّ  0-0
خرات، وإعادة المدَّ  دوره الريادي في تجميع رأس المال الخاصُّ يؤد ِّي  سفة يأتي في إطار الحاجة لأن هذه الفلتبني ِّ أنَّ  إذ، الاقتصاديَّة

 الاقتصادي. النَّشاطتخصيصها على وجوه 
ة، ية والعالميَّ المحل ِّ  الاقتصاديَّة اتتغيرِّ  ف مع المة الكفؤة، ذات المرونة والقدرة على التفاعل والتكيُّ ة والتشريعيَّ وجود الأطر التنظيميَّ  0-0

، ومعاقبة من لماليَّةا السُّوقة أطراف التعامل في ية والأمان لكافَّ وذلك لتسهيل المعاملات، وتحرير انتقال رؤوس الأموال، ولضمان الحما
 شروط الاستثمار والتداول فيها.ب يخلُّ 
ع على تأسيس شج ِّ يممَّا  ة والوضوح،ع هذه الإجراءات بالمرونة والبساطة والدقَّ تتمتَّ بحيث وضوح إجراءات وقوانين الاستثمار،  0-4

، السُّوقلقيام  ةالقاعدة الأساسيَّ  تعدُّ الَّتي  ،الشَّركاتزداد الميل لإنشاء هذه ا ءات سهلة وواضحةكانت الإجرا  ماشركات مساهة، إذ كلَّ 
( فشلت لعدم 9120، مثال )سوق المناخ الكويت السُّوقمن الممكن تداوله في  الَّذيفما هو الشيء  الشَّركاتر مثل هذه فإذا لم تتوفَّ 

 .3للتداول السُّوقتطرح الأسهم في أنَّ  بيجالَّتي  ساتوالمؤسَّ  الشَّركاتتوافر 
                                                           

 .09-02مصر: كلية التجارة، جامعة الزقازيق، ص  بتصرف، رسالة ماجستير، .صرفي م خاردفي تنمية الا الماليةدور سوق الاوراق (. 0220الأسرج، حسين عبد المنطلب. ) 1

 .06، ص مرجع سابق، الماليةالأسواق (. 0221كنعان، علي. ) 2
 .07المرجع السابق، بتصرف، ص 3
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لعرض طلب  ر، وأن يقابل هذا اة المعروضة للاستثماية أو الأجنبيَّ المحل ِّ  خرات، سواءوق حجم مناسب من المدَّ أن يتوافر للسُّ  0-3
ل في عرض، تتمثَّ ال الماستيعاب رأس المعلى ة في الاقتصاد، قادرة خرات المعروضة، مع وجود طاقة استيعابيَّ ، يتناسب مع المدَّ كاف

 ، والعائد المجزي.الاقتصاديَّةالمشروعات ذات الجدوى 
رة لديها للمستثمرين، خرات المتواففي نقل المدَّ  تسهم حتَّّ س؛ والمصرفية ذات الكفاءة والكادر المتمر ِّ  الماليَّةسات توافر المؤسَّ  0-6

 .السُّوقات عض عمليَّ ع في أعمالها، ولتسهم في تغطية بالقائمة للتوسُّ  تالشَّركاالكبيرة، ولتمول  الشَّركاتلتوليد المشروعات وتأسيس 
 :1الماليَّة السُّوقوظائف رابعا : 

ة لوظيفة الأساسيَّ اأنَّ  وبالرغم من ،الاقتصادي النَّشاط فيبالعديد من الوظائف والمهام ذات الأثر الكبير  الماليَّةتقوم الأسواق 
أنَّ  لى المستثمرين، إلاَّ خرين إالة ذات الكفاءة العالية لأموال الاستثمارات الطويلة الأجل من المدَّ ات الفعَّ قلسوق المال هي تحقيق التدفُّ 

 يلي: ماها تؤد ِّيالَّتي  ظائفالو  ومن أهم ِّ  لها العديد من الوظائف الأخرى،
 :تحقيق الاستقرار الاقتصادي 4-9

أنَّ  إذلها الاقتصاد،  ضيتعرَّ الَّتي  في معالجة المشكلات تسهم، إذ الاقتصاديَّة ياسةالس ِّ ة من أدوات أداة مهمَّ  الماليَّةالأسواق  تعدُّ 
 والنَّقديَّة الماليَّة ياسةالس ِّ من مسؤولي  ال بمساعدة كل ٍ الحكومة تستخدمها كأداة لتحقيق الاستقرار الاقتصادي، وهي تسهم وبشكل فعَّ 

 .2الحكوميَّةسندات الو ، النَّقديمن أسعار الفائدة، العرض  اتها المتبادلة بكل ٍ على تنفيذ خططهم وبرامجهم، وذلك باستثمار علاق
 :كبية الحجم  الشَّركاتإقامة المشاريع و  4-0

التكاليف  في ظل ِّ أنَّه  ذإخمة والاستراتيجية، والمشاريع الضَّ  الشَّركاتزم لإنشاء على توفير التمويل اللاَّ  الماليَّةيسهم وجود الأسواق 
على ف وعات،زمة للنهوض بهذه المشر للصناعات الحديثة، يعجز أشخاص أو مجموعات محدودة على توفير رؤوس الأموال اللاَّ  المرتفعة

 242جمالي أصول الشركة إدولار، فيما بلغ  مليار 22بتة لشركة جنرال إلكتريك الثَّابلغت قيمة الأصول  0222العام ِّ في سبيل المثال 

ها في حال وجود مشروعات قائمة، وفي حال محاولتأنَّه  كما ة بمثل هذا الحجم،ر شركات فرديَّ مكن توفُّ دولار، ومن غير الم مليار
ة من الولوج للسوق العالميَّ  ،كةر حجم هذه الشَّ  لغهل مهما به ليس بالأمر السَّ ة، فإنَّ ية للسوق العالميَّ المحل ِّ  السُّوقع في أعمالها من للتوسُّ 

 الشَّركاتزيز تشكيل مثل هذه لتع الماليَّةلذا يأتي دور الأسواق  ية،المحل ِّ  السُّوقعملها في  كانت تمتلكها في ظل ِّ تي  الَّ  خلال الموارد ذاتها
 الأسهم بأنواعها المختلفة.عن طريق تسويق السندات و 

 : تخصيص الموارد 4-0
، في الاقتصاد ثمارتوسعة حجم رأس المال المتاح للاست ومن ثَّ  ،ةية والأجنبيَّ على استقطاب الاستثمارات المحل ِّ  الماليَّةتعمل الأسواق 

الناجحة أو اريع المشالقطاعات و نحو  هاتوجيهو  حشدها علىع تشج ِّ و ، المتاحةماً في تخصيص الموارد مهالأسواق دوراً هذه  تؤد ِّيإذ 
                                                           

 .09-97 ص ص صاد،سورية: منشورات جامعة دمشق، كلية الاقت بتصرف، .الماليةالأسواق (. 0290سليمان، عدنان، موصلي، سليمان. ) 1
 .46ص  ورية،س كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، رسالة ماجستير، بتصرف، .في تطورات أسعار الأسهم في دول مجلس لتعاون الخليجي الاقتصاديةأثر العوامل (. 0296الضعيف، حسين. ) 2
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رفد المشاريع  من ثَّ و ، وتوسيع أعمالها ،مشاريعهالتمويل  رةميسَّ  مصادر الشَّركاتر لهذه يوف ِّ ممَّا  وبأعلى العوائد الممكنة، ،الواعدة
 .زيادة عدد وحجم المشاريع، واستفادة أكبر نسبة ممكنة من السكان من عوائد النمو ِّ  عيشج ِّ ممَّا  ،الطموحة والكفؤة بما تحتاجه للنمو ِّ 

 :توزيع المخاطر 4-4
 ،ره هذه الأسواقتوف ِّ  لَّذيالونّا، فشكل الملكية يتحمَّ الَّتي  مساعدة المستثمرين على توزيع المخاطر في الماليَّةيسهم وجود الأسواق 

 من بين عدد كبير عتتوزَّ  ثماراتستالاأنَّ  إذ، لهالون تحمُّ يتقبَّ الَّتي  العائد المرغوب، والمخاطرة بين على المواءمة القدرة المستثمرين يعطي
 .تقليل المخاطر ، يسهم أيضاً فيالسُّوقرة في المتوف ِّ  الماليَّةع الأدوات تنوُّ أنَّ  ، كمامخاطرها وتقاسم لتوزيعممَّا يؤد ِّي  ،الأفراد
 :لمجتمعل الماليَّةتطوير الثقافة  4-3
ة الفرديَّ  الشَّركاتة من لكيَّ  أشكال المالنظر عن تغيرُّ  ، فبصرففي المجتمع الماليَّة ةالعقليَّ  تغيرُّ هم في يس المالي السُّوقوجود  إنَّ 

خرات نقل المدَّ  يساعد في إذفي جذب أصحاب رؤوس الأموال الصغيرة إليه،  السُّوقهم وجود يسالمساهة،  الشَّركات ة إلىوالتضامنيَّ 
 فالسيولة ،ثمرينإلى تغيير الطرق الاستثمارية للمستيؤد ِّي  ، كماالمالي السُّوق إلى الصغيرة من أماكن حفظها واكتنازها المتعارف عليها

، ، كما يسهم في يينهم في جذب العديد من المستثمرين غير المال، يسالماليَّةيمكن فيها بيع الأوراق الَّتي  السرعة من حيثرها وف ِّ يالَّتي 
لفرزهم وفقاً لفئات  تؤد ِّي ،مختلفة ماليَّة خبرات السُّوقاء تعاملاتهم في ن يكتسبون من جرَّ الَّذي ،ظهور شرائح مختلفة من المستثمرين

ر هي في وضع تطوُّ  لَّتيا، و السُّوقالمرتبط وجودها بوجود  الماليَّةتوفير العديد من المهن  ،الماليَّة السُّوقوجود  ينتج عنكما متعددة،  
 .مستمر ٍ 

 :للشركات رفع الكفاءة والسوية الإدارية 4-6
عن  الشَّركات تقدمهاالَّتي  اتلمعلومة اومصداقيَّ  شفافيةأدوات وآليات ترفع من  الماليَّة السُّوقم العمل في تنظ ِّ الَّتي  ر القوانينتوف ِّ 

لاعب من قبل والت من حالات الغش ِّ  يحدُّ ممَّا  دة،المعلومات اللازمة عنها وفق معايير محدَّ  تقديممن خلال  ،*للمستثمرين أوضاعها
ات إدارية ذات توفير هيكليلي ممَّا يؤد ِّ  بالإضافة لتحديدها لمعايير وشروط يجب توافرها ببعض المراكز الوظيفية، ،الشَّركاتهذه  تاإدار 

 .السُّوقبات لتتناسب مع متطلَّ  ؛بنية وكفاءة عالية
 :الماليَّةخصائص الأسواق خامسا : 

 :خصوصية في نشاطاتها وأعمالها، وهي هاعن غيرها من الأسواق بخصائص تنفرد بها، وتعطي الماليَّة السُّوقز تتميَّ 
روط والقيود التداول فيها يحكمه العديد من الشأنَّ  إذا أكثر تنظيماً، من الأسواق بأنَّّ  عن غيرها الماليَّةز سوق الأوراق تتميَّ  3-9

 واسعة. اتة ذات صلاحيَّ ع بإدارات مستقلَّ ا تتمتَّ القانونية، كما أنَّّ 
                                                           

 0222بين عامي (، Worldcom – Enron(مثل  :شركات عدة فيهاتورطت  ال تيلمتتالية على الفضائح المحاسبية ا رداً والَّذي جاء  الأمريكي: Sarbanes)-Oxley SOX)كقانون   *
ين، لس الادارة المستقل، وزيادة عدد أعضاء مجالإعلان عن بيانات خاطئةكتحميل المدراء المسؤولية القانونية عن   ؛تباع إجراءات تحد من الغش والتلاعبات المحاسبيةباألزم الشركات المساهة  إذ، 0220و
 ضافية على شركات مراجعة الحساباتإرض قيود فو 
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 ما يتمُّ أنَّ  أي ،الماليَّة لع البائعين والمشترين للأصو فيها تجمُّ  يتمُّ الَّتي  صية،إحدى الأسواق التخصُّ  الماليَّةسوق الأوراق  تعدُّ  3-0
 وهي سوق تسودها المنافسة الكاملة بعيداً عن الاحتكار. ،الماليَّةهو الأوراق  السُّوقه في هذه بيعه وشراؤ 

اضٍ المشروع من أر  لة بأصولهو الحقوق، وذلك دون المساس بأصل الثروة المتمث ِّ  الماليَّةه في الأسواق بيعه وشراؤ  ما يتمُّ  نَّ إ 3-0
 .اتوآلات ومعدَّ  ومبانٍ 
 تتمَّ أنَّ  ضرورة لماليَّةاد قانون الأسواق إذ يحد ِّ  ،الماليَّةذوي الخبرة في الشؤون  من خلال الوسطاء يتمُّ  الماليَّة السُّوقالتداول في  3-4
 .ةخاصَّ  ةة وفنيَّ ن يمتلكون قدرات تحليليَّ الَّذي ات البيع والشراء عن طريق الوسطاءعمليَّ 
 لمختلفةا الاقتصاديَّةبات وللتقلُّ  ركات المدرجة فيها،للشَّ  الماليَّةات في النتائج ديدة للتغيرُّ بحساسيتها الشَّ  اليَّةالمالأسواق صف تتَّ  3-3
 .الاقتصاديَّةبات في الدورة ض لها الاقتصاد، وللتقلُّ يتعرَّ الَّتي 
لنقدية بسرعة، يها وتحويلها ف الماليَّةالممكن تسيل الأوراق  منأنَّه  إذز أسواق المال بسيولتها العالية بالمقارنة بباقي الأسواق، تتميَّ  3-6

 وبتكلفة منخفضة نسبياً مقارنةً مع باقي الأسواق.
 :العلاقة بين وجود سوق المال والاستقرار الاقتصاديسادسا : 

اد والمنشآت والحكومة باستثمار ط فيها الأفر يخط ِّ الَّتي  ةبين الفترة الزمنيَّ  اً هنالك تباينأنَّ  ، وهولسبب جوهري ٍ  الماليَّةأوجدت الأصول 
ة، يَّ وحدة اقتصاد خرات لكل ِّ بين المدَّ  هنالك تساوياً أنَّ  ، فلو1خراتل فيها هذه المدَّ تتشكَّ الَّتي  ة، وبين الفترةخراتهم في أصول حقيقيَّ مدَّ 

كان يمكنها تمويل   ةوحدة اقتصاديَّ  وأسواق المال، فكلُّ  الماليَّةة، لما كان هنالك حاجة للأصول وحجم استثماراتها في الأصول الحقيقيَّ 
ومن خلفها  لماليَّةاالحاجة للأوراق  فإنَّ  ومن ثَّ ية، دون الحاجة للتمويل الخارجي، مصروفاتها واستثماراتها الحالية من إيراداتها الحال

 تاج لمزيد من المواردخراتها، وتحتفوق مدَّ  الاقتصاديَّةة لبعض الوحدات لأسواق المال، نجمت من كون الاستثمارات في الأصول الحقيقيَّ 
 .2خرات تفوق استثماراتهاة أخرى، لديها مدَّ مها لها وحدات اقتصاديَّ تقد ِّ الَّتي 

 ( ماذا كان سيحصل لو لم توجد أسواق المال؟ Robinson & Wrightsmanويتساءل )
 والاستثمار، د ِّخارفأسواق المال فصلت بين نشاطي الا ؛بح أكثر استقراراً الاقتصاد كان سيص يجيبون على هذا التساؤل بالقول: بأنَّ 

كها لموارد ع المالي، وتملُّ للرف الشَّركاتض إلى حالات من عدم الاستقرار، فتعرُّ يؤد ِّي  أنَّ  ين، من شأنهالنَّشاطالخلل بين أنَّ  يعنيممَّا 
لانكماش والركود، وتارةً ما ض لتارةً ما يتعرَّ أنَّه  إذ، عل الاقتصاد الوطني غير مستقر ٍ ج لىإيؤد ِّي  ة،ة تفوق مواردها الخاصَّ خارجيَّ  ماليَّة

سيساوي حجم  خراتحجم المدَّ  في حال لم يكن هنالك وجود لسوق المال في الاقتصاد، فإنَّ أمَّا  ينمو ويزدهر ويحصل فيه الرواج،
 تعدُّ  الَّتيالنامية، و  لدُّولاتعيشه  الَّذي ر الاستقرار الاقتصاديَّ هذا ما يفس ِّ  لعلَّ يعني حداً أدنى من عدم الاستقرار، و ممَّا  الاستثمارات،

رة، فخلال السبعين تكر ِّ الم الماليَّةتعاني من حدوث الأزمات  المتقد ِّمة الدُّولأنَّ  إذ، المتقد ِّمة لدُّولمقارنةً با جزءاً منها، العربيَّة الدُّول
                                                           

1 Van Horne. J. (1989). Financial Management & Policy (8th edt). N.J: Prentice Hall, P 538. 
 .552الإسكندرية، مصر: منشأة المعارف، ص  .وأسواق المال الماليةالأوراق (. 2115هندي، منير. ) 2



 ســــــواق المــــــاللأ الأســــــــاسية الــــبـــــنــــــية............... ..................المبحث الأول.................................

 21 
 

ة تقريباً، وتختلف مدَّ  سبع سنوات ل أزمة كساد كلَّ حدة لتسع حالات من الكساد، أي بمعدَّ ضت الولايات المتَّ ، تعرَّ تقريباً  سنة الماضية
 :(0292-9142)امي الفترة بين عبها الاقتصاد الأمريكي خلال  مرَّ الَّتي  الماليَّةح الأزمات ، والجدول التالي يوض ِّ ونتائجها هار استمرا

 للاقتصاد الأمريكي ةالماليَّ (: الأزمات 1جدول )
 تاريخ انتهاء الأزمة تاريخ بداية الأزمة فترة الأزمة

 9142الأوَّل كانون  9142أيار  9142-9141
 9130آب  9130الأوَّل كانون  9130-9134
 9137أيلول  9137تموز  9137-9132
 9162أيار  9131الأوَّل كانون  9162-9169
 9172 الثَّانين كانو  9162 الثَّانيتشرين  9162-9172
 9173الأوَّل كانون  9170الأوَّل كانون  9170-9173

 9122شباط  9122الأوَّل كانون  9122
 9129آب  9122 الثَّانيتشرين  9129-9120

 9121أذار  9127الأوَّل تشرين  9127
 9112تموز  9112تموز  9112

 0294الأوَّل تشرين  0227شباط  0227-0294
 د الباحث: من إعداالمصدر

 على النحو المشار إليه هو ما تسعى له الاقتصادات؟ ولكن هل الاستقرار الاقتصاديُّ 
ت لايعني انخفاض معدَّ  ،الشَّكلبهذا  الاستقرار الاقتصاديَّ أنَّ  إذ، هذا بالرفض نع( Robinson & Wrightsmanأجاب )

، وعلى الوضع 1عن ذلك بالتبعية من انعكاسات على دخول الأفراد ، وما ينجمالاقتصاديَّةخصيص الكفء للموارد وعدم التَّ  ،التنمية
سوء استخدام الموارد نتيجةً لالمالي، تأتي  السُّوقب لها هو يكون المسب ِّ الَّتي  ،الاقتصاديَّةالأزمات أنَّ  ، كماالاقتصادي بشكل عام ٍ 

قد ترجع لأسباب لا  ،ةيَّ واجتماع ةواقتصاديَّ  ةولعوامل سياسيَّ  والتداول، السُّوقونتيجةً لتجاوزات تحدث لقوانين ، السُّوقالمتاحة في 
، والنَّقديَّة الماليَّةا السياستان ، في مقدمتهالماليَّةنشاط سوق الأوراق  في تؤث ِّرالَّتي  الأساسية اتتغيرِّ  ، فهناك عدد من الملسُّوقعلاقة لها با

، وغيرها الاقتصاديَّة الاقتصادي، والدورات ل النمو ِّ والبطالة، ومعدَّ  التَّضخُّممثل الأخرى  الاقتصاديَّةالمؤش رات  إلى تأثير بعض إضافةً 
هذا المقام المالي في  قالسُّو طورة، ويمكن تشبيه ثار شديدة الخآلإحداث  تؤد ِّي الَّتي، و السُّوقات وفي بعض الأحوال لسوء إدارة عمليَّ 

استخدامها أنَّ  ابطرق احترافية ومهنية لإذابة الحديد مثلًا، كم ااستخدامهيؤد ِّي  الَّتيبالنار ذات الفوائد الكبيرة والعظيمة للبشرية، و 
 .لإحداث كوارث شديدة الخطورة والتدميريؤد ِّي  رةبطرق غير مسؤولة ومتهو ِّ 

 :الحكوميَّة الماليَّةسوق الأوراق سابعا : 
 الحكوميَّةات لتمويل العمليَّ  هايعب تصدر هذه الأوراق ويتمُّ ادة، هي أدوات دين للحكومات ذات السي الحكوميَّة الماليَّةالأوراق 

في بعض الأحيان ة والمشاريع الاستراتيجية الوطنية، ولتمويل العجز في الموازنات، و نية التحيَّ فير التمويل اللازمة لمشاريع الب، وتو العادية
                                                           

 .525-555المرجع السابق، ص ص  1
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يات ، وعمليَّ الماليَّةولتطوير الأسواق  لسداد ديون أخرى، الأسهم تطرح بها لَّتي ا طرح هذه الأوراق بذات الطريقة ويتمُّ  ،النَّقديَّة اسةالس ِّ
كسب طريقة وت وتكون على شكل سندات أو بأشكالٍ أخرى، مع الوعد بالسداد في تاريخ الاستحقاق، ركات،سندات الدين للشَّ و 

بة داد الالتزامات المترت ِّ لس الإنفاقها لتخفيض ولا تضطرُّ على المواطنين،  الضَّرائبكونّا تجنبها زيادة   ،التمويل هذه رضا الحكومات
في الأسواق  الماليَّةوراق تداول هذه الأ اء الاقتراض من المصرف المركزي، ويتمُّ ة بالاقتصاد جرَّ ثار المضرَّ من الآ في الحد ِّ  تسهم، كما *عليها

ن تكون هناك حاجة ل إذ، المالي السُّوقالمعفاة" من قواعد الإدراج في  ةالماليَّ في قسم "الأوراق  الحكوميَّةإذ تندرج السندات ، نويةالثَّا
 .منها إصدار إلى الموافقة أو نشر نشرة الإصدار لكل ِّ 

 ،ال الاستحقاقوعة واسعة من آج، ومجمالأدنى من مخاطر الائتمان، ومستويات عالية من السيولة الحدَّ  الحكوميَّةر سندات الدين توف ِّ 
تحتوي و  ،الماليَّة ة للسوقر ة متطو ِّ بنية تحتيَّ المساهة في إيجاد و  ،ات، وإعادة الشراء، والمشتقَّ النَّقدن قطاعات ل يتضمَّ وهيكل سوق كام

 اً تخلق أيضو ، ةكفؤ  جعلهاو  الماليَّةسواق الأة لتطوير زة قد تكون مهمَّ لعناصر مميَّ  ،الحكوميَّةيتم فيها تداول سندات الدين الَّتي  الأسواق
تخفيض  الحكوميَّة لماليَّةاالأوراق ومن المزايا الأخرى لتطوير أسواق  ،تداولها في الأسواق يتمُّ الَّتي  الماليَّةوعة أكبر وأوسع من الأدوات مجم

 رسوم الوساطة، مع جعل النظام المالي في الوقت نفسه أكثر استقراراً.
 الحكوميَّة الماليَّةواق الأوراق أس لكونويرجع ذلك  ،الحكوميَّة الماليَّةسوق الأوراق سيولة كبير بإلى حدٍ   تهتمُّ ة المركزيَّ  صارفالمأنَّ  كما

فيما  ،السُّوقفي  المستثمرين عاتوتستخرج المعلومات حول توقُّ  ،المفتوحة السُّوقات ة عمليَّ المركزيَّ  المصارفتجري فيه  الَّذيهي المكان 
، **ة من سندات الدين؛ بهدف تسعير الإصدارات الجديدةالمستقبليَّ  التَّضخُّملات ة معدَّ وخاصَّ  ،ق بالمسار المستقبلي للاقتصادتعلَّ ي

ة سوى أدوات دين لمركزيَّ ا المصارفرة، لا تملك المتطو ِّ  الحكوميَّة الماليَّةفي غياب أسواق الأوراق و  لتخفيض تكاليف الاقتراض الحكومي،

                                                           
ذ يتم إعداد الموازنات لتلبية أهداف ، إالعامَّةعة للحكومة وكيفية تمويلها هي من الموازنة ة المتوقَّ يتم من خلالها رسم النفقات الرَّأسمالي ة والتشغيليَّ  ال تينقطة البداية  *

ياسة الاقتصاديَّة المعلنة للحكومة، في هذه المرحلة يبدأ تنفيذ سياسات الاقتصاد ا ياسات الس ِّ ياسات،  لموازنات وفقاً رسم ا للحكومة، ويتمُّ  الماليَّةلكلي والس ِّ لتلك الس ِّ
 فاءة، ومن ثَّ تحقيق نمو ٍ ة؛ من أجل ضمان أن يكون الاقتصاد أكثر فعالية وكز الموازنات الرَّأسمالي ة الحكوميَّة بشكل رئيسي على تطوير وتحسين وبناء البنية التحتيَّ ترك ِّ 

ون لدى ككل عام متوسطة إلى طويلة الأجل بطبيعتها، وفي الوقت الرَّاهن نادراً ما يكون هناك فائض في الموازنة بعد فرض الضَّرائب، ومن ثَّ يأعلى، وهي بش
القروض الخارجية، دات الخزينة و الحكومات عموماً خياران للتعامل مع العجز، إما تغيير الضَّرائب أو الاقتراض أو مزيج من الاثنين، يمكن الاقتراض من خلال إصدار سن

تين للاقتراض أكثر اأو الاقتراض المباشر من المصارف التجارية، وفي بعض الحالات الاقتراض المباشر من المصرف المركزي من خلال السحب على المكشوف، أول قن
وازنة المقترحة، مع الاقتراض تشريع يسمح للبرلمان بالموافقة على الم يكون هنالكصدرة، الم الماليَّةولضمان ثقة المستثمرين في الأوراق ، استدامة وأقل ضرراً بالاقتصاد الكلي

مة، من شأنه استيعاب المتراكالجديد المقترح، بما في ذلك أدوات الاقتراض واستراتيجية إدارة الديون، والأهم من ذلك أنه يجب أن يسمح برقم إجمالي للديون الوطنية 
عندما أرادت  0299ام واجهتها الحكومة الأمريكية ع ال تيبالفعل، مع الاقتراض المتزايد للموازنة الحالية، وتعدُّ المشكلة الأهم في هذا السياق ت جمعها  ال تيالقروض 

 غير قانوني. عل الدين الجديدلأن سقف الديون الَّذي وافق عليه الكونغرس ت تجاوزه، ممَّا يجاً وزارة الخزانة إصدار ديون جديدة وت منعها من القيام بذلك نظر 
ا اعتمدت البنوك المركزية على يً تحتاج البنوك المركزية إلى أدوات لاستخراج المعلومات بدقة عن توقعات السُّوق لأسعار الفائدة المستقبلية من منحنيات العائد، وتاريخ **

 لذلك. معلومات أسعار سندات الكوبون التقليدية



 ســــــواق المــــــاللأ الأســــــــاسية الــــبـــــنــــــية............... ..................المبحث الأول.................................

 19 
 

في تنفيذ  اً ئيسير  هذه الأصول دوراً  تؤد ِّي إذ، المفتوحة، وهي إجراءات محدودة سُّوقالات فها لإجراء عمليَّ قصيرة الأجل تحت تصرُّ 
ياسة  ،ةالصناعيَّ  لدُّولافي عدد من  الحكوميَّة الماليَّةع في المعروض من الأوراق ى الانخفاض المتوقَّ أدَّ  0222خلال عام أنَّه  إذ، النَّقديَّة الس ِّ

ياسةيذ حدة، وفرض بعض التغييرات في تصميم تنفة في الولايات المتَّ ، خاصَّ ه الأصولهات في أسعار هذعض التشوُّ لحدوث ب  الس ِّ
 الأدوار فير بشكل كبير يؤث ِّ  أنَّ  يمكن ،الحكوميَّة الماليَّةللأوراق  تغيرِّ  العرض المأنَّ  ح هذه الأحداثتوض ِّ  ،في بعض هذه البلدان النَّقديَّة

ياسةالها هذه الأصول في تؤد ِّيالَّتي   .1النَّقديَّة س ِّ
ياسةر ة نظالمركزية من وجه للمصارف اً أيض مهم   ذي السيولة الحكوميَّة الماليَّةسوق الأوراق  بالإضافة إلى ذلك، فإنَّ  الاحترازية  الس ِّ

توفير ة من الخاصَّ  الماليَّةات سؤسَّ ن المك ِّ يم ذلك فإنَّ  بما فيه الكفاية ةسيول ذاو  اً ر متجذ ِّ  السُّوقعندما يكون أنَّه  إلىويرجع ذلك  ،ةالكليَّ 
 عند الحاجة لاَّ إ ،مقرض الملاذ الأخير المركزي المصرف إلى اللجوء يتمُّ لا  ومن ثَّ ، السُّوقمن خلال  لمتابعة أعمالها الأموال اللازمة

ية المحل ِّ  صارفالمخلال جعل  من ،تراضت الحكومات في العديد من الأسواق الناشئة الكثير من احتياجاتها من الاقوقد لبَّ ، 2ةالحقيقيَّ 
طلب من شركات التأمين السيولة، بالإضافة إلى ذلك، قد يُ  بات احتياطي ِّ ة؛ لتلبية متطلَّ كأصول قانونيَّ   الحكوميَّةتحتفظ بسندات الدين 

 دة.المحدَّ  للوفاء بنسب الأصول ؛الحكوميَّة الماليَّةقاعد الاحتفاظ بجزء من أصولها في الأوراق وصناديق التَّ 
، مرين لفترات أطولرورية للمستثة لإنشاء منحنى عائد معياري، ولتوفير الأصول الضَّ إصدارات السندات طويلة الأجل ضروريَّ  تعدُّ و 

ياسةز انتقال إشارات وجود منحنى عائد مرجعي يعز ِّ  إنَّ و  جل في لات قصيرة الأة بالمعدَّ عات الخاصَّ ، من خلال ربط التوقُّ النَّقديَّة الس ِّ
لات الفائدة دَّ مع صبخصو  ،السُّوقعات معلومات عن توقُّ  اً ر منحنى العائد أيضيوف ِّ و  ،لات الحالية طويلة الأجلبالمعدَّ  ،المستقبل
ياسةفي تحديد موقف  ، وهو عامل رئيسي  التَّضخُّمة و المستقبليَّ   يةستثمار الا هاتمويل مشاريعب تقوم الَّتي الشَّركاتتحتاج و  ،النَّقديَّة الس ِّ

 بدون صعب   الشَّركاتلقروض  الالتسعير الفعَّ  أنَّ و  ،رمتطو ِّ  نحنى مرجعي ٍ لم ق عوائد فقط على المدى الطويلتحق ِّ أنَّ  عمن المتوقَّ الَّتي 
 هم في:يس الحكوميَّة الماليَّةال للأوراق وجود نظام فعَّ  وعليه فإنَّ هذا المنحنى، 

 .ة للحكومةالتمويليَّ تعزيز القدرة على إدارة الاحتياجات  -أ
 .المالي السُّوقتوفير أساس لتنمية القطاعات الأخرى في  -ب
 .الماليَّةعلى مواجهة الأزمات  ةالدُّولتحسين قدرة  -ت
ياسةتسهيل تسيير  -ث  .النَّقديَّة الس ِّ

قادرة  ندات القطاع الخاص ِّ س تكون قد لا ،الماليَّةمهمة في الأسواق  اً أدوار  الحكوميَّةسندات الدين  تؤد ِّيأنَّ  من الممكنلذلك 
 وفير وسيلة استثماريةت ، وبتة الأخرىالثَّاات الكوبونات لتسعير سند ،توفير أسعار فائدة معيارية من حيثعلى القيام بها، وذلك 

                                                           
1 Blanco.R.(2004). Government securities markets and monetary policy. Conference Central Banking and the Financial 

System, National Bank of Poland in Warsaw, P1. 
2 Inoue. H. (1999). The structure of government securities markets in G10 countries: summary of questionnaire results. 

Financial Markets Department, Bank of Japan, P2. 
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 تقوم بها تيالَّ  الأدوار ، ويمكن إيجاز أهم ِّ خلال فترات عدم الاستقرار الماليمنخفضة المخاطر وطويلة الأجل، والعمل "كملاذ آمن" 
 :1بالآتي الحكوميَّة الماليَّةأسواق الأوراق 

 :الأدنى من مخاطر الائتمان الحدِّ  توفي  7-9
، إذ ال المقترضةتزاماتها لسداد الأمو ف عن الوفاء بال، ستتخلَّ رة لسندات الدينالجهة المصد ِّ أنَّ  لتشير مخاطر الائتمان إلى احتما

المستثمرون  يطلب إذ ،الماليَّةينه في سعر وعائد الورقة رجة مخاطر الائتمان المرتبطة بسندات دود ،رينعكس الوضع الائتماني للمُصد ِّ 
 لمرتبطةايزداد هذا الهامش مع ارتفاع المخاطر  ،ف عن السدادل مخاطر التخلُّ عن تحمُّ  لتعويضهم ،في عائد السند اً إضافي اً هامش

لاستقرار الاقتصادي ع هذه البلدان باتتمتَّ  إذ ،عام بشكلٍ  ضعيفة  ةر تطو ِّ الم اتدقتصاالا اتمخاطر الائتمان لحكوم تعدُّ ، فلمقترضبا
امش مخاطر هيكون أنَّ  حلذلك  من المرجَّ  ،للوفاء بالتزامات خدمة الديون الضَّرائبن حكوماتها من زيادة يمك ِّ  الَّذي ،والسياسي

الية الخلأصول لوكيل  اأنَّّ  الحكوميَّةعلى سندات الدين  قمية، لذا يطلوالعكس بالعكس مع الاقتصادات الناشئة والنا، اً الائتمان صغير 
 من المخاطر.

 :توفي مستواتت مرتفعة من السيولة 7-0
على سبيل ف ،خطوط مرجعية( ما يطلق عليه آجال الاستحقاق )أوفي عدد محدود من غالباً  الحكوميَّةإصدار سندات الدين  يتمُّ 
 خطفي كل  للإصدار وحدة نقدية قيم إصدار متماثلة )مليارط بمتوس ِّ  ،ةرجعيَّ المزانة الخ واع من سنداتأن 92كومة الح قد تصدر، المثال

سيولة  زطوط المعيارية يعز ِّ تركيز الإصدار في عدد محدود من الخأنَّ  إذ سنة، 02 حتَّّ من عام و  ع من أقلَّ وبآجال استحقاق تتنوَّ  مثلًا(،
 فيبشكل كبير  لتَّأثيرادون  ،شراء وبيع سندات الدين بكميات كبيرة هفي المستثمرين لًا إذا كان بإمكانسائ السُّوق يعُدُّ ، إذ السُّوق

داخل  المستثمرينال لتعويضهم عن مخاطر انتق ،اً هامش السُّوقفي لمستثمرون ايطلب أنَّ  ماليَّةل السيولة من احتتقل ِّ ف ،السُّوقر اسعأ
 من أجل ؛تلفةمخ تصدر الحكومات سندات دين على مدى فترات استحقاقف، سعار )مخاطر السيولة(الأ فير يؤث ِّ ممَّا  السُّوقوخارج 

بأسعار فائدة  ،الدفع ةتقليل مخاطر إعادة تمويل الديون المستحقَّ ول ،من المستثمرين لأجل استحقاق معينَّ استهداف ارتفاع الطلب 
 .مرتفعة نسبيًا )مخاطر إعادة التمويل(

 :تحتية متطورة للسوقتأمين بنية  7-0

مهمة أيضًا  تعدُّ لَّتي ا ، بما في ذلك الآليات والعملياتالماليَّةهم سوق الدين الحكومي في تطوير العناصر الرئيسية للأسواق يس
لدين الحكومي م وجود سوق اهقد يسالَّتي  ،ة الداعمة للسوقأنواع البنى التحتيَّ  ن، تتضمَّ الماليَّةطاعات الأخرى في الأسواق لتشغيل الق

 :ما يلي فيها
 .السُّوق مة لتعزيز سيولةاللاز  الماليَّةالأسعار في الأوراق  تحليلات لمستوياتمون ن يقد ِّ الَّذي ،القوى العاملة الماهرة في سوق الديون -

                                                           
1 Costello. P.(2002). Review of the Commonwealth government securities market. Discussion Paper, Chapter 3, The 

trtasury of Australian government, PP31-68. 
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 ،الملكية في قضايا مثل مةالمعلومات اللاز ر توف ِّ الَّتي  ،الترتيبات القانونية والمحاسبية لتنظيم إصدار وتداول وتسوية سندات الدين -
 .وسداد التزامات الديون

 .ة وتسوية سندات الدينل الملكيَّ الهياكل الإدارية للمقاصة وتسجي -
 دين.وأسواق إعادة الشراء( المرتبطة بسندات ال الحكوميَّةات )مثل أسواق العقود الآجلة للديون إنشاء وتطوير أسواق المشتقَّ  -
 :الأخرى الماليَّةتوفي تسعي عادل للأوراق  7-4

العوائد  لتسعير مراً أساسياً أ يعُدُّ وهو  ،ختلفةالمستحقاق الامعلومات حول العائدات في فترات  الحكوميَّة الماليَّةالأوراق ر سوق يوف ِّ 
ر تتأثَّ أنَّ  المحتمل من غير إذ، ل العائد الخالي من المخاطرعدَّ وكيلًا لم تعدُّ  الحكوميَّة، فكون سندات الدين على سندات الدين الأخرى

لتوفير الأموال  يطلبه المقرضون الَّذي ،سعر الفائدة الأساسي هو عائدها لذا فإنَّ  ،ل كبير بمخاطر الائتمان والسيولةبشك عوائدها
سندات الدين  قومون بتسعيرن يالَّذي الماليَّة السُّوقفي  ستثمرونقد يستخدم المف ،قبل دمج الأقساط للتعويض عن المخاطر ،للمقترضين
 كنقطة انطلاق، وإضافة هوامش للائتمان والسيولة والمخاطر الأخرى.  السنداتعائد هذه  ،الأولية السُّوقالخاصة في 

نقطة  32سعر لاث سنوات بة ثكومة إصدار سندات دين لمدَّ الحمن  على سبيل المثال، يمكن لشركة ذات تصنيف ائتماني أقلَّ ف
نقطة الوضع الائتماني المنخفض  32ة البالغ عددها ض النقاط الأساسية الإضافيَّ تعو ِّ  إذ، ثلةمَّاالم ميَّةالحكو سندات الدين  أساس على

 المنخفضة لسندات الدين. السُّوقوسيولة  ،للشركة
 :توفي وسيلة استثمارية طويلة الأجل 7-2

 نسبياً  جذاباً  تثمارياً اس خياراً  ، يجعل منهاالماليَّةوراق تاريخ استحقاق هذه الأ حتَّّ مخاطر الائتمان المنخفضة والوقت الطويل  إنَّ 
 ةالاستثماريَّ  لمحفظةيساعد في إدارة اأنَّ  يمكن جل،طويل الأ اً مالي ر أصلاً توف ِّ  ، إذصناديق التقاعد وشركات التأمين مثل ،للمستثمرين

 .اً عتنوُّ  أكثر ر للمستثمرين خياراتتوف ِّ  اأنَّّ  كما  ،ل مطابقة الالتزامات طويلة الأجلمن خلا
 :الماليَّةسوق الأوراق  فيرة العوامل المؤثِّ   ثامنا :

 ية أعمالها بمجموعتين من العوامل:نتيجةً لخصوص الماليَّة السُّوقتتأثر 
 :ةيَّ ة أو فنعوامل داخليَّ  8-1
  الشَّركاتظروف ب، و السُّوقق بظروف وتتعلَّ  السُّوقوهي عوامل تنشأ داخل  

ُ
بات في حدوث تقلُّ  لىإ تؤد ِّي الَّتي، و درجة فيهاالم

 العرضية. التَّقلُّباتيون يطلق عليها الاقتصاد ،السُّوق
 :ةة أو أساسيَّ عوامل خارجيَّ  8-2

اتترتبط بالاقتصاد الوطني وظروفه، و الَّتي  الاقتصاديَّةرات ق بالتطوُّ وهي عوامل تتعلَّ   يمر بها.الَّتي  لتَّقلُّباتاو  التَّغيرُّ
 :الماليَّةسوق الأوراق  فيرة المؤث ِّ  الاقتصاديَّةة العوامل الخارجيَّ  وفيما يلي نتناول أهمَّ 
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ياسة 2-0-9  :الماليَّة السِّ 
ياسة تؤد ِّي  ، إذ تسهم الأدواتدعيمهاوت المالي السُّوقالمدرجة في  الماليَّةأداء وأسعار الأوراق  في التَّأثيرماً في مهدوراً  الماليَّة الس ِّ

ة، ة والتخصيصيَّ ها التمويليَّ أداء وظائف في التَّأثير، عن طريق السُّوقأداء مؤش رات  بات في سلوكات وتقلُّ المختلفة لها في إحداث تغيرُّ 
ياسة تؤث ِّرو   :1وهي ،ة مراحلفي عدَّ  الماليَّةسوق الأوراق  في الماليَّة الس ِّ

 التَّأثيرلال خرات القطاع العائلي، من خخرات أو عرض الأموال القابلة للإقراض، عن طريق تشجيع وحفز مدَّ مرحلة تعبئة المدَّ  -
 بقطاع الأعمال. الشَّركاتة الدخل والفائدة، وزيادة ربحيَّ  في

 ستثمار.عوائد ونمط الا في التَّأثيرالطلب على الأموال القابلة للإقراض، من خلال  مرحلة تشجيع الاستثمار ومن ثَّ  -
، وحجم التعاملات اليَّةالمالأدوات لات عوائد معدَّ  في التَّأثيرستثمارات، من خلال إلى الا الماليَّةخرات والموارد مرحلة توجيه المدَّ  -

 فيها، وكذلك أداء الوسطاء الماليين.
ياسةوتمارس   ياسةمن خلال ثلاثة محاور هي  الماليَّةتأثيراتها على سوق الأوراق  الماليَّة الس ِّ ، الإنفاق العامِّ  ، سياسة ةالضَّريبيَّ  الس ِّ

 ل في المباحث اللاحقة.تناول هذه المحاور بشكل مفصَّ  ويل عجز الموازنة، وسيتمُّ سياسة تم
ياسة 2-0-0  :النَّقديَّة السِّ 

ياسةيسعى واضعو  مل المصارف لمحافظة على استقرار الأسعار كهدف رئيسي معلن، وتع الىإمن خلال أدواتها المختلفة  النَّقديَّة الس ِّ
قد فها المختلفة، ، ولتحقيق أهدامرتفعة مستدامة مستويات نمو ٍ و اف إضافية، كالعمالة الكاملة، ة إلى جانب ذلك لتحقيق أهدالمركزيَّ 
ياسةل تتدخَّ  ياسةحلقة وصل بين  المال سوق تعدُّ  إذ، بشكل مباشر الماليَّةبسوق الأوراق  النَّقديَّة الس ِّ ، 2والاقتصاد الحقيقي لنَّقديَّةا الس ِّ
 .الماليَّة السُّوقعلى تنعكس بالمحصلة قد  نة،والتدابير لمعالجة مشكلة معيَّ  اتا قد تضع بعض الإجراءأو أنَّّ 

ياسة تؤث ِّر، إذ الماليَّة ب الشديد في أسعار الأصولل التقلُّ تقل ِّ الَّتي  ا إحدى التدابير الاحترازيةعلى أنَّّ  النَّقديَّةوينظر للسياسة   الس ِّ
ياسةة الانتقال من عمليَّ أنَّ  قنوات مختلفة، غير من خلال الماليَّةالأسواق  في النَّقديَّة ، وأخيراً إلى الاقتصاد الماليَّةواق إلى الأس النَّقديَّة الس ِّ

لديها أسعار صرف الَّتي  ةلأغلب المصارف المركزيَّ  بالن ِّسبةو  الي،الم السُّوق راسعالتأثير في أكون يما  عادةً لها طريق واحد،  الحقيقي
ياسةأداة  عائمة اليوم، فإنَّ  بت، الثَّالصرف بموجب نظم سعر اأما هي سعر الفائدة قصير الأجل، و  للتأثير المستخدمة النَّقديَّة الس ِّ

 الشَّكل، و 3صرفيفي النظام الم العرض النَّقديالأداة هي  ، فإنَّ النَّقديأنظمة الاستهداف   كأداة، وفي ظل ِّ ستخدم سعر صرف معينَّ يُ 
 .ةوالحقيقيَّ  الماليَّةللسوق  النَّقديَّة سِّ ياساتالينتقل من خلالها أثر تي الَّ  ح القنوات( يوض ِّ 97)

                                                           
ياسة الماليَّة في (. 2112عبدلي، حنان. ) 1  .21ص ،، الجزائروعلوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف الاقتصاديَّةكلية العلوم   ،رسالة ماجستير.تطوير أداء سوق الأوراق الماليَّةدور السِّ 

2
Hildebrand.P. M. (7 April, 2006). Monetary Policy and Financial Markets. Schweizerische Gesellschaft für Finanzmarktforschung, 

Zurich, Switzerland, p 2. 
3 Hildebrand.P. M, Op Cit, P2. 
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ياسة(: قنوات انتقال أثر 97) لشَّكلا  الماليَّةللسوق الحقيقية و  النَّقديَّة الس ِّ

 
 

 
 

 

 

 
 

 

 ontry Risk, and Monetary Policy in MexicInflation Expectations, CouSchwartz. M .J. (2000).  Torres.A&1: المصدر

 العرض النَّقدي: 2-0-0-9
م فيها قدَّ  الَّتيو  ،Q theory)ته )من خلال نظريَّ  وأسعار الأسهم النَّقديالعلاقة بين العرض  James Tobin  الاقتصاديُّ بينَّ 

أنَّ  رأى إذ ،يالاقتصاد النَّشاط في في أسعار الأسهم  التغيرُّ لية تأثيرآ النَّظريَّةح هذه وتوض ِّ  بديلًا للمعجل، وللنظرية النيوكلاسيكية،

𝑄 التالي: الشَّكل(، وهو على Q Tobinاه )سمَّ  متغيرِّ   على عتمديصافي الاستثمارات  =
القيمة السوقية لرأس المال

تكلفة إحلال(تجديد) رأس المال
 

     وإذا كانت ،الماليَّةول للأص السُّوق الجارية في سعارد المقام بالأتحدَّ المالي، بينما ي السُّوقظروف د بسط المعادلة تبعاً لويتحدَّ 
(Q > 1)  ية لأسهمها من خلال قالسُّو ية لرأس المال أكبر من تكلفة الإحلال، وعليه تستطيع الشركة رفع القيمة السُّوقتكون القيمة

 .Q(2 (1 >ر، والعكس في حال كانت يرتفع صافي الاستثما ومن ثَّ ، الماليَّةشراء المزيد من الأصول 
لشركة تستطيع ا فإنَّ  ية للشركة أكبر من تكلفة إحلال رأس المال، ومنهالسُّوقتكون القيمة  ( مرتفعةQفي حال كانت قيمة )أنَّه  أي

 تقوم الشركة فإنَّ  ومن ثَّ ، هايقد تشتر الَّتي  والتجهيزات ات والآلاتإصدار الأسهم وبيعها بأسعار مرتفعة نسبياً بالمقارنة بتكلفة المعدَّ 
 راء العديد مننظراً لقدرة الشركة على ش ،الاستثماري الإنفاقلزيادة ممَّا يؤد ِّي  بتمويل إنفاقها الاستثماري عن طريق إصدار الأسهم،

 .3ود من الأسهمصدار محدقيامها بإ عبرة السلع الاستثماريَّ 
                                                           

 اعتماداً على: بسبع، عبد القادر، مرجع سابق: 1

Torres.A&Schwartz. M .J. (2000). Inflation Expectations, Country Risk, and Monetary Policy in Mexico. Working paper for the Sem-

inar: Stabilization and Monetary Policy: The International Experience, Banco de México, México, p 4. 
2Gupta.G.S. (2006). Macroeconomics: Theory and Applications (2ed). New Delhi, India: Tata McGraw-Hill Education, p125. 
3Mishkin.F.(2001) . The Transmission mechanism and role of asset prices in monetary policy. working paper No 8617, National Bureau 

of Economic Research, USA, p1. 
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ياسةبا Q theory))وترتبط نظرية  سات لدى المؤسَّ  النَّقديَّةة عية، ترتفع السيولة توسُّ باع سياسة نقديَّ ات ِّ : عند تيللآوفقاً  ةالنَّقديَّ  لس ِّ
، ونظراً لماليَّةاومن ضمنها شراء الأصول  ،بصوره المختلفة الإنفاقيشجعهم على زيادة ممَّا  بأكثر من المستوى المطلوب، الشَّركاتو 

ترتفع أسعارها   من ثَّ و  ،ينتج عنه ارتفاع الطلب على الأسهمممَّا  ،ة من الأسهمجاذبيَّ  تصبح السندات أقلَّ  لانخفاض أسعار الفائدة
يمكن  الَّذي الأمر، الاستثماري الإنفاقة ارتفاع أسعار الأسهم، سيقود ذلك لزيادة وبدمج هذه النتيجة مع حقيق كمحصلة لذلك،

ياسة انتقال ةآليَّ  طمخطَّ  من خلال تلخيصه  التالي: ةالنَّقديَّ  الس ِّ
↑Y↑=>I↑=> Q ↑=>pS↑=>M 

ي  (،pS↑) لزيادة أسعار الأسهمتقود  الَّتيعية، و التوسُّ  النَّقديَّةتشير للسياسة  (M↑)أنَّ  إذ ا يؤدِّّ يزداد  ومن ثَّ ، (Q ↑) لارتفاع قيمةممَّ
 (.↑Y)، ما ينتج عنه زيادة إجمالي الطلب، وارتفاع حجم الانتاج (↑Iالاستثماري ) الإنفاق

، لكن عن طريق ندات فقطل نفقاتها الاستثمارية عن طريق السَّ لا تمو ِّ  الشَّركاتأنَّ  إذلذات الآلية، هنالك طريقة أخرى أنَّ  ماك
 تمويل استثماراتها ركاتالشَّ  لىإ بالن ِّسبةتكلفةً  عند ارتفاع أسعار الأسهم، يصبح من الأقل ِّ أنَّه  إذإصدار الأسهم )أسهم عادية( أيضاً، 

ع على الأسهم يشج ِّ  الارتفاع في أسعار ، وهكذا فإنَّ النَّقديَّةهم في إنتاج المزيد من إصداره يس سهم يتمُّ  كلَّ أنَّ   إذطريق الإصدار، عن 
ياسةلية الوصف البديل لآ لذا فإنَّ الاستثماري،  الإنفاقزيادة   (،pS↑)هم لارتفاع أسعار الأس تؤد ِّي الَّتي، و (M↑)عية التوسُّ  النَّقديَّة الس ِّ

ا   لية كالتالي:، وتوجز هذه الآ1زيادة الاستثمار والإنتاجب في يتسبَّ ممَّا  ،(C↓) يخفض من تكلفة رأس المالممَّ
(↑Y)>=(↑I)>=(C↓)>=(↑pS)>=(M↑) 

 :سعر الصرف 2-0-0-0
اذ، من العوامل الرئيسية لاالماليَّةتدفع لشراء أو بيع الأوراق الَّتي  سعر صرف العملةيعُدُّ   تؤد ِّيكما ل المستثمرين،  ار من قبالقر  تخ ِّ

 الماليَّةعلى الأسواق ار الصرف ات أسعبشكلٍ عام، ويختلف تأثير تغيرُّ  الماليَّةالأسواق  في التَّأثيرفي ماً مهبات أسعار الصرف دوراً لُّ تق
 بالن ِّسبةهي ذاتها  لتَّأثيرا واتقنأنَّ  يرة، وكذلك طبيعة الأسواق وكفاءتها، غيَّ الدُّولة المدفوعات حسب طبيعة العملة ومكانتها في سلَّ 

 .2أو من خلال المستثمرين الأجانب ،ساتوالمؤسَّ  الشَّركات ل فيتتمثَّ  الَّتيو  معظم الأسواق، لىإ
 :الشَّركاتعبر  الماليَّةرف للأسواق ات أسعار الصَّ انتقال أثر تغيُّ  -أ

ياسيَّة و  لاقتصاديَّةافي أسعار الصرف نتيجة الظروف  التَّقلُّباتي حدوث يؤد ِّ  أسعار صرف العملة  كتدهور-المختلفةة أو العالميَّ الس ِّ
إلى إحداث أثارٍ إيجابية -ية للعملة المحل ِّ  * سعر الصرف الضعيف ، أو نتيجة انتهاج المصرف المركزي لسياسةةية تبعاً لإحداث داخليَّ المحل ِّ 

                                                           
 ينظر: (Tobin 's Q theory) للمزيد حول الألية البديلة للصلة بين أسعار الأسهم والاستثمار المكافئة لنموذج ،Mishkin.F.(2001) واعتماداً على: 1

1- Bosworth, B. (1975). The Stock Market and the Economy. Brookings Papers on Economic Activity 2, 257-90. 

0-Hayashi, F. (1982). Tobin's Marginal q and Average q: A Neoclassical Interpretation. Econometrica, vol. 50, 213-124. 
رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصاديَّة وعلوم التسيير، جامعة حسيبة  .العالمية ةليالماات أسعار الأسهم في الأسواق مؤشر ملات على تأثي تغيات أسعار صرف الع(. 2112يعقوبي، محمد. ) 2

 .122بن بوعلي بالشلف، الجزائر، 
قليل عجز ، وذلك بهدف زيادة صادراتها، وجعلها أكثر جاذبية وتنافسية، وتلجعل سعر صرف عملتها منخفضاً بالمقابل مع العملات الأجنبية الأخرى الدُّولة: وهو سعي سعر الصرف الضعيف *

 وهو أحد الأهداف ال تي سعت لها بعض الدُّول من خلال سياسات ال تيسير الكمي ال تي انتهجتها عقب الأزمة الماليَّة العالمية.الميزان التجاري، ومن ثَّ المديونية الخارجية، 



 ســــــواق المــــــاللأ الأســــــــاسية الــــبـــــنــــــية............... ..................المبحث الأول.................................

 17 
 

ية مقابل ملتها المحل ِّ انخفاض سعر صرف عيعُدُّ رة، المصد ِّ  الشَّركات لىإ لن ِّسبةبا، فسات العاملة فيهاوالمؤسَّ  الشَّركات فيأو سلبية 
ة إلى ن العملات الأجنبيَّ ات التصدير، عند تحويل عوائدها مقة نتيجة عمليَّ العملات الأجنبية بمثابة ربح لها، إذ ترتفع متحصلاتها المحقَّ 

المستثمرين على شراء  عقة، ما ينعكس على أسعار أسهمها ارتفاعاً، وهو ما يشج ِّ ها المحقَّ لزيادة صافي أرباحممَّا يؤد ِّي  ة،العملة الوطنيَّ 
 .هذه الأسهم

ية تجاه العملات ل ِّ ، وانخفضت قيمة العملة المحةة أو الوسيطة، أو السلع النهائيَّ ، سواء للمواد الأوليَّ الشركة مستوردةا في حال كانت أمَّ 
ومن على صافي أرباحها،  ينعكسممَّا  ،رتفاع تكلفة المستورداتقه نتيجةً لاتحق ِّ أنَّ  من الممكن الَّذيالأجنبية، فينخفض هامش الربح 

 انخفاض الإقبال عليها. لىإيؤد ِّي  وهو ما، همهاأسعار أس ثَّ 
 :عبر المستثمرين الأجانب الماليَّةات أسعار الصرف للأسواق انتقال أثر تغيُّ   -ب

 وتكون العلاقة ،لمحل ِّي ِّينابات في أسعار الصرف، أكبر من حساسية المستثمرين للتقلُّ  بالن ِّسبةجانب تكون حساسية المستثمرين الأ
 :1تيتعطي العائد للمستثمر الأجنبي )بالعملة الأجنبية( كالآالَّتي 

1+RG= (1+Rx) (1+RT) 

RG≈ Rx + RT 

 :نَّ إ إذ
GR َّة.: عائد السهم بالعملة الأجنبي 
TRية.ملة المحل ِّ : عائد السهم بالع 
xR ِّ ة ية مقابل الأجنبيَّ : تغير العملة المحل(R𝑋 =

S𝑡+1−S𝑡

S𝑡
.) 

tS : َّية في الزمن ة مقابل العملة المحل ِّ عدد الوحدات من العملة الأجنبيt. 
R𝑋 ) ل  المعدَّ  ية مقابل الأجنبية، فإنَّ  العملة المحل ِّ تغيرُّ أساس  وعليه: وعلى =

S𝑡+1−S𝑡

S𝑡
ا إذأنَّه  إذية، يعطي العائد بالعملة المحل ِّ  (

 سالبة. xRإذا انخفضت قيمتها، تصبح أمَّا  موجبة، xR قيمتها، تصبح ارتفعت
 اليَّةالمق وراائد الأو ، ينتج عنه تحقيق خسائر في ع(سالبة xRية )انخفاض العملة المحل ِّ  فإنَّ  بالأسواق الماليَّة لمستثمرين الىإ بالن ِّسبةو 

الَّتي  الماليَّةي عن الأوراق خل ِّ ما يدفعهم للتية، ف المستثمرين من استمرار انخفاض قيمة العملة المحل ِّ ينجم عنه تخوُّ ممَّا  ة،بالعملة الأجنبيَّ 
 سعر الصرف لاقة بين تغيرُّ الع سعار نتيجةً لذلك، وعليه فإنَّ الأانخفاض  لىإيؤد ِّي  ، ماالسُّوقفي  زيادة المعروض منها ومن ثَّ بحوزتهم، 

 .ظر هذهمن وجهة النَّ  اههي علاقة موجبة، أي بنفس الاتج ِّ  الماليَّةلأوراق ا وأسعارية، للعملة المحل ِّ 
 فرصة استثماريةعدُّ يُ انخفاض قيمة العملة قد أنَّ  إذ، السُّوقعلى دخول  ع بعض المستثمرينانخفاض قيمة العملة قد يشج ِّ أنَّ  كما

                                                           
 :مرجع سابقمحمد، بالاعتماد على يعقوبي،  1

KAROUI. A. (2004). L’étude de l’impact du taux de change sur les rendement boursier des titres : le cas de Taiwan et de la Coré du 

sud. Université Laval, faculté des sciences de l’administration, Canada, P23. 
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دة الطلب عليها، ومن وجهة ، نظراً لزياالماليَّةلارتفاع قيمة الأوراق يؤد ِّي  قدممَّا  اً،يعهم ارتفاعها مستقبللية لهم، في حال توقُّ مستقب 
 .سالبة الماليَّةالنظر هذه تكون العلاقة بين سعر الصرف، وأسعار الأوراق 

 :الفائدة لمعدَّ  2-0-0-0
 ةتكلفعن ل الفائدة  معدَّ يعبر ِّ  إذ، الاقتصادي النَّشاطالمباشر على  التَّأثير، ذات همَّةالم صاديَّةالاقت اتتغيرِّ  ل الفائدة من الممعدَّ يعُدُّ 

قراض(، من وجهة نظر المقرض )سعر الإ دة، وهومحدَّ  ةلفترة زمنيَّ دفعه مقابل استخدام الأموال  يتمُّ  الَّذيالسعر  هورأس المال، أي 
 .اض(ة نظر المقترض )تكلفة الاقتر ومن وجه

سواء،  على حدٍ   ينادي ِّ والاقتص اهتمام المستثمرين محطَّ  ،الماليَّةالفائدة وأسعار الأوراق  لاتمعدَّ كات في العلاقة بين التحرُّ  تعدُّ و 
أي ، السُّوقول وتوقيت قة بتخصيص الأص عليهم التعامل مع القضايا المتعل ِّ كونه يتعينَّ   لات الفائدةبمعدَّ اهتمام المستثمرين ويعود 
ل آليتين من خلا الماليَّةأسعار الأوراق  في تؤث ِّر لات الفائدةارتفاع معدَّ أنَّ  كما،  1ل من الأسهم إلى السندات والعكس بالعكسالتحوُّ 

 :2أساسيتين
من وض المعر  زيادةليؤد ِّي  اإلى المصارف، م الماليَّة واقستشجيع على نقل الأموال من الأالفي  الفائدة لارتفاع معدَّ  هميسقد  -أ

لات الفائدة وأسعار لذا فالعلاقة بين معدَّ  ،الماليَّةانخفاض أسعار الأوراق  ينجم عنهممَّا  الطلب عليها، انخفاض ومن ثَّ ، الماليَّةالأوراق 
 .عكسية الماليَّةالأوراق 

لى القروض، ما عالمطلوبة ائدة لارتفاع أسعار الفيؤد ِّي  نوحة من قبل المصارف على الودائع قدارتفاع أسعار الفائدة الممنَّ إ -ب
 .لمدرجة فيهااأسعار الأوراق  فيمن خلال تأثيره  الماليَّةالاقتصادي، ما ينعكس على الأسواق  النَّشاطينجم عنه الانخفاض في 

ل الفائدة، يزيد من عدَّ ارتفاع مأنَّ  كما،  المالي السُّوقلإحداث تأثير سلبي مزدوج على الأسعار في يؤد ِّي  قدل الفائدة رفع معدَّ أنَّ  أي
اتأنَّ  ، كما3لتغيير هيكل وبنية المحافظ الاستثماريةممَّا يؤد ِّي  بت نسبةً للأسهم،الثَّاذات العائد  الماليَّةجاذبية الأوراق  في أسعار  التَّغيرُّ

فق معظم ، وتتَّ المستقبلية النَّقديَّةقات قة بالتدفُّ عات المتعل ِّ وقُّ  الت، وتغيرُّ النَّقديَّةقاتها تدفُّ  الشَّركاتتستثمر فيه  الَّذيل المعدَّ  في تؤث ِّرالفائدة 
 فير سلباً يؤث ِّ ممَّا  ،الماليَّةرسة الأعمال التجارية، ويخفض من أسعار الأوراق ممَّاارتفاع أسعار الفائدة، يزيد من تكلفة أنَّ  راء علىالآ

 .ربحية الأعمال
اتيجة نت الفائدة وأسعار الأسهم، تأتي لاتمعدَّ العلاقة بين أنَّ  ع كينزيرى اتبا ، الاقتصاديَّةووفقاً للنظريات  العرض  في التَّغيرُّ

زائدة إلى يشجع الناس على تحويل الأموال الممَّا  ينعكس بشكلٍ مباشر على سعر الفائدة، النَّقديفمثلًا زيادة العرض  ،النَّقدي

                                                           
1Gregorio. R.L. (1994, June). “The relationship between Philippine interest rate and stock price movements, Philippine Review of  Eco-

nomics and Business. Volume XXXI, No. 1, P32. 
2 2 Alam. M, & Dhaka. Sh. (2009, March). Relationship between Interest Rate and Stock Price: Empirical Evidence from Developed 

and Developing Countries. International Journal of business and management, Vol.4, No 3, P43. 
3 Jawaid, S. T. & A. Ul Haq (2012): Effects of interest rate, exchange rate and their volatilities on stock prices: evidence from banking 

industry of Pakistan. Theoretical and Applied Economics. Vol. XIX, No. 8, pp. 153-166. 
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تعتمد المدرسة و ، الفائدة لاتمعدَّ  زيادة من لرفع أسعار الأسهم، والحد ِّ يؤد ِّي  دقوهو ما  ،الماليَّةحسابات التوفير وسوق الأوراق 
 سعر الفائدة ة، نتيجة تغيرُّ ماريَّ ف في المحفظة الاستثكمنهج للتكيُّ الكينزية أسلوب المقارنة بين العوائد النسبية للأصول المختلفة المتاحة،  

اتالناتج عن   .النَّقديَّة التَّغيرُّ
طويلة  وميَّةالحكالسندات و ة، النقود والودائع المصرفيَّ  :نات المحفظة الاستثمارية هيمكو ِّ  فإنَّ  (Friedman)لوجهة نظر  ووفقاً  

رغبة المستثمرين  وإنَّ  ،تشكل أوعية جاذبة للأفراد يحتفظون فيها بثرواتهم المختلفةالَّتي  رأس المال المادي،و ة، السندات الخاصَّ و الأجل، 
 بالن ِّسبة، فمن هذه الأصول عائداً صريحاً أو ضمنياً  لكل ٍ أنَّ  إذل العائد المنتظر منها، الأصول يعتمد على معدَّ  همن هذ أي ٍ في اقتناء 
ار هو مقياس لعوائد الاحتفاظ  في الأسعل التغيرُّ لة بالفائدة على الودائع والسندات، ومعدَّ ة متمث ِّ فهي تعطي عوائد نقديَّ  الماليَّةللأصول 

فهي تمنح  لنَّقديَّةاللأصول  بالن ِّسبةأمَّا  رة أو الأراضي أو العقارات،لأصول المادية الأخرى، كالسلع الإنتاجية أو الاستهلاكية المعم ِّ با
 أي ِّ  مها للحصول علىل بإمكانية استخداة تتمثَّ ة شرائيَّ ا تمنح حائزها قوَّ أي إنَّّ ل في السيولة والأمان، ة، تتمثَّ حائزها خدمات ضمنيَّ 

 ة، وفي أي مكان وزمان.كميَّ   نوع من السلع بأي ِّ 
-Life) الفائدة وأسعار الأسهم، تتبع لفرضية دورة الحياة لاتمعدَّ هنالك وجهة نظر أخرى فيما يتعلق بالعلاقة بين أنَّ  كما

Cycle)  قدَّ الَّتي( مهاModigliani و ،)تمد فقط على مدى حياة المستهلك، لا يعذ ينفَّ  الَّذيالاستهلاكي  الإنفاقأنَّ  إلىتشير  الَّتي
ة ة تجريبيَّ أدلَّ  (Bosworthا أيضاً على الأصول مثل الأسهم، وبالاعتماد على الإطار التحليلي هذا، وجد )على الدخل المتاح، وإنمَّ 

انخفاض أسعار نَّ أ ، يمكن القول، وباستخدام هذا الإطار تحديداً د ِّخارل الاة بين أسعار الأسهم ومعدَّ تدعم وجهة نظر العلاقة العكسيَّ 
 لاتمعدَّ تخفيض  نهتج عينممَّا  الفائدة، لمعدَّ ة مع هو بدوره له علاقة عكسيَّ  الَّذي ،د ِّخارل الالزيادة معدَّ يؤد ِّي  أنَّ  الأسهم من شأنه

 .1ئدةالفا لاتومعدَّ تقترح حركات موازية بين أسعار الأسهم أنَّ  ، ومن شأن فرضية دورة الحياةالفائدة
 خلال من ،لحاليةا القيمة نموذج من مباشرة ينبع الماليَّةالأوراق  أسعار على الأجل طويل الفائدة سعر تأثيرأنَّ  (Famaكما يرى )

 .2الخصم سعر على الأجل طويل الفائدة سعر تأثير
 :3تيكالآ  الماليَّةسعر الفائدة وأسعار الأوراق العلاقة بين شكل ويمكن تلخيص 

(1) 𝑆𝑃(𝐼𝑅, 𝐼, 𝑋) = 𝑓(𝐼𝑅) + 𝑔(𝐼) + ℎ(𝑋) 
الخارجية  اتتغيرِّ  والم 𝑔(𝐼)والاستثمار (𝐼𝑅)وهو عبارة عن دالة بسعر الفائدةعلى أسعار الأسهم،  يدلُّ  (𝑆𝑃)تغيرِّ  المأنَّ  إذ

 .ℎ(𝑋)الأخرى
  :(2كما في المعادلة )لك  الأخرى وذ (𝑌)الخارجية اتتغيرِّ  صياغة الاستثمار على شكل دالة لسعر الفائدة والمإعادة  ويمكن

                                                           
1 Gregorio. R.L, Op Cit, P33. 
2Fama. E. (1981). Stock returns, real activity, inflation and money. American Economic Review, No 71, PP 545-564. 
3 Michlian.  Š. (2014). The Impact of Short-term Interest Rate on Stock Prices in the Czech Republic . Master thesis, 

Faculty of Social Sciences,  Charles University in Prague, Czech Republic, PP 13-17. 
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(2) 𝑆𝑃(𝐼𝑅, 𝑌, 𝑋) = 𝑓(𝐼𝑅) + 𝑔(𝐼(𝐼𝑅, 𝑧(𝑌))) + ℎ(𝑋) 
لزيادة أسعار الأسهم،  يؤد ِّي ارتفاع الطلب على الاستثمار أسعار الأسهم ترتبط ارتباطاً إيجابياً بالاستثمار، لأنَّ أنَّ  ونفترض

 :صاديَّةالاقتستثمار، وهو من المبادئ الأساسية للنظرية ة بين سعر الفائدة والاهنالك علاقة سلبيَّ أنَّ  ونفترض أيضاً 

(3) 
𝜕𝑔(𝐼(𝐼𝑅,𝑧(𝑌)))

𝜕𝐼
> 0&

𝜕𝐼(𝐼𝑅,𝑧(𝑌)))

𝜕𝐼𝑅
<0 

 سعر الفائدة:لة مستقلَّ  (𝑌)و (𝑋)الخارجية اتتغيرِّ  المأنَّ  النموذج بسيط ومعقول، نفترضولجعل 

(2) 
𝜕ℎ(𝑋)

𝜕𝐼𝑅
= 0&

𝜕𝑧(𝑌)

𝜕𝐼𝑅
= 0 

ن الأسهم م مأموالهنقلون المستثمرون سي فإنَّ  الفائدة لمعدَّ إذا ارتفع أنَّه  إذلقناة الأولى، ايظهر مبدأ  (2)الرياضي والتعبير 
 ا تأثير إحلال كلاسيكي:ينظر إليها على أنَّّ أنَّ  يمكن الَّتي، و لانخفاض أسعار الأسهمممَّا يؤد ِّي  للمصارف،

(2) 
𝜕𝑓(𝐼𝑅)

𝜕𝐼𝑅
< 0 

لاستثمار ل الفائدة يقود لتخفيض الاستثمار، ونظراً للعلاقة الطردية بين اارتفاع معدَّ أنَّ  إذ، الثَّانيةظهر مبدأ القناة ( ت5) والمعادلة
 تأثير الثروة:أنَّه  في التَّأثيرلتخفيض أسعار الأسهم، ويمكن فهم هذا ممَّا يؤد ِّي  وأسعار الأسهم،

(5) 
𝜕𝑔(𝐼(𝐼𝑅,𝑧(𝑌)))

𝜕𝐼𝑅
=

𝜕𝑔(𝐼(𝐼𝑅,𝑧(𝑌)))

𝜕𝐼
∗

𝜕𝐼(𝐼𝑅,𝑧(𝑌))

𝜕𝐼𝑅
< 0 

 لبياً:يكون سأنَّ  الأسهم وفقاً لهذا النموذج يجبل الفائدة على أسعار مجمل تأثير معدَّ  فإنَّ  ،(2لذا وحسب ما تظهر المعادلة )

(2) 𝜕𝑆𝑃(𝐼𝑅,𝑌,𝑋)

𝜕𝐼𝑅
=

𝜕𝑓(𝐼𝑅)

𝜕𝐼𝑅
(< 0) +

𝜕𝑔(𝐼(𝐼𝑅,𝑧(𝑌)))

𝜕𝐼𝑅
(< 0) +

𝜕ℎ(𝑥)

𝜕𝐼𝑅
(= 0) 

 :التَّضخُّم 2-0-0-4
مع مجمل الأوضاع  سقتتَّ و خرى من جهة، الأ الاقتصاديَّةظواهر مع التداخل تب و تشعَّ تة، ة ديناميكيَّ ظاهرة اقتصاديَّ  التَّضخُّم يعُدُّ 

)مدرسة  الحديثة قديَّةالنَّ  النَّظريَّةبط ، فتر ة تعريفاتوفقاً لعدَّ  التَّضخُّمف عر وي، 1المرتبطة بمكان وزمان حدوثها من جهة أخرى الاقتصاديَّة
التشغيل مع ارتفاع  زيادة مستوىأنَّ  ، وبين مستوى التشغيل، وترىالنَّقدة في الدخول الناجمة عن زيادة شيكاغو( بين الزيادة الاسميَّ 

ي، التَّضخُّمو الركود الجامح أ لتَّضخُّمتنتهي باأمَّا  ة في مستوى الأسعار،لحركة تصاعديَّ  تؤد ِّيالدخول الناتجة عن زيادة الإصدار س
 .2النَّقديَّة السُّلطاتبها تقوم الَّتي  وذلك حسب الإجراءات

 التَّضخُّملات ارتفاع معدَّ أنَّ  ذإ المالي، السُّوقالمدرجة في  الماليَّةعلى أسعار وعوائد الأوراق  التَّضخُّملات في معدَّ  التَّقلُّبات تؤث ِّرو 
 الَّذيقة للعائد لانخفاض أسعارها للتناسب مع القيمة الحقيممَّا يؤد ِّي  المدرجة، الماليَّةلقيمة الحقيقية لعوائد الأوراق لانخفاض ايؤد ِّي 
 هي علاقة عكسية. الماليَّةوأسعار الأوراق  التَّضخُّمالعلاقة بين  لذا فإنَّ  تحققه،

                                                           
 .2رسالة ماجستير، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، سورية، ص  .السياسات النقدية والمالية بين التكاملفي الاقتصاد السوري من خلال تعزيز  التضخممعالجة (. 2111الدرزي، مهند. ) 1
 .225دمشق، سورية: دار الرضا للنشر، ص  .والمصرفي السوري النقديالنظام (. 2111كنعان، علي. ) 2
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ات تسهمو  أسعار الفائدة  فير يؤث ِّ  لتَّضخُّماارتفاع معدلات أنَّ  إذ، لمحافظ الاستثمارية بنية اير تغيفي التَّضخُّملات في معدَّ  التَّغيرُّ
لوقت  التَّضخُّماستمرار نَّ أ كما،  ي عنهاما يدفع المستثمرين للتخل ِّ ، أسعار السندات ويجعلها تنخفض فييؤثر ممَّا  هم في رفعها،يسو 

ون بدلاً عن ذلك تجاه الأسهم لتحمل استحقاقات ثابتة، ويتحوَّ الَّتي  الماليَّةوراق بون الألات مرتفعة، يجعل المستثمرين يتجنَّ طويل وبمعدَّ 
 1اع أسعارهاإلى ارتفيؤد ِّي  قدممَّا  ولو بشكلٍ جزئي، التَّضخُّمر نوعاً من الوقاية تجاه قد توف ِّ الَّتي  والموجودات الأخرى،

 :يَّةالمالوأسعار الأوراق  التَّضخُّمة بين ة السلبيَّ للعلاق الاقتصاديَّةة تفسيرات وفقاً للنظريات وهنالك عدَّ 
 :Fisherفرضية  -1

 الَّذي، وكان بعنوان )نظرية الفائدة(، و (Irving Fisher) لاقتصاديا نشره الَّذيللكتاب  الأساسية في هذا المجال النَّظريَّةتنسب 
ل الفائدة م، إذ يعكس معدَّ ضخُّ تَّ ع للل المتوقَّ مضافاً إليه المعدَّ  الحقيقي ِّ  ل الفائدةن من معدَّ ل الفائدة الاسمي، يتكوَّ معدَّ أنَّ  إلىأشار فيه 

 كالتفضيل الزمني ِّ   ة في الاقتصادقيَّ د بفعل عوامل حقيفيتحدَّ  ل الفائدة الحقيقيُّ معدَّ أمَّا  ع،المتوقَّ  لتَّضخُّمقة باالمعلومات المتعل ِّ  الاسمي كلَّ 
 .للمستثمرين، وإنتاجية رأس المال

 ،الماليَّةاولة في الأسواق ة الأصول المتد، إذ جرت محاولات لتعميمها على كافَّ النَّقديَّة النَّظريَّةفي  اً ة دوراً أساسيأخذت هذه الفرضيَّ و 
ل فاً إليها معدَّ ، تساوي العوائد الحقيقية مضاالعادية ة للأسهمعة للعوائد الاسميَّ لات المتوقَّ المعدَّ أنَّ  إلىتشير ( Fisherة )فرضيَّ أنَّ  إذ

 ةنظريَّ أنَّ  (Fama & Schwartzع، ويرى كل من )المتوقَّ  التَّضخُّمل ة عن معدَّ العوائد الحقيقية للأسهم مستقلَّ أنَّ  إذع، المتوقَّ  التَّضخُّم
(Fisher)  َّيمكن تداولهاالَّتي  الموجودات مكن تعميمها على كل ِّ لات الفائدة، من المبالأسعار ومعدَّ ة الخاص. 

 ( انطلاقاً من المعادلة التالية:Fisherويمكن تفسير فرضية )
𝑅𝑚𝑡 = 𝑎 + 𝐵𝐼𝑎𝑡 + 𝑈𝑡 

 :نَّ إ إذ
𝑅𝑚𝑡:  العائد الاسمي في الشهرt 

𝐼𝑎𝑡 َّع في الشهر المتوقَّ  التَّضخُّمل : معدt 
ة للأسهم تزداد بنفس العوائد الاسميَّ  ساوية للواحد، فإنَّ م(  Bتكون ) دمانع (Fisherوطبقاً لفرضية ) السَّابقةعلى المعادلة  وبناء

 ومن ثَّ  ،التَّضخُّمة الناتجة عن شرائيَّ ة التوزيعات الأسهم سترتفع بنسبة تكافئ انخفاض القوَّ  لذا فإنَّ  ع،المتوقَّ  التَّضخُّمل نسبة زيادة معدَّ 
 .التَّضخُّمثرواتهم الناجمة عن ة لة الشرائيَّ خسائر القوَّ  يضعو يستطيعون تالمستثمرين  فإنَّ 

ر ويفس ِّ ، مللتضخُّ  عل المتوقَّ ل العائد الحقيقي لسوق الأسهم يكون ثابتاً أو مستقلًا عن المعدَّ معدَّ  ( فإنَّ Fisherوفقاً لـ )أنَّه  كما
هم بيع المخزون بأسعار ، يمكنلتَّضخُّماة والتجارية عند ارتفاع الأسعار نتيجة الصناعيَّ  الشَّركاتأنَّ  باعتبار ذلك( Lefflerالاقتصادي )

حصول خسارة في  ، أيدوراً رئيسياً في تحديد الأرباح، والعكس في حالة انخفاض الأسعارممَّا يؤد ِّي  مقارنةً مع أسعار الشراء، عالية
                                                           

 الد ِّراساتصرف، كلية أطروحة دكتوراه، بت .المالية: دراسة تطبيقية على سوق الخرطوم للأوراق الكلية ةيالاقتصاد المتغياتالعلاقة بين أسعار الأسهم وبعض  (.2112أمين، يوسف سعيد. ) 1
 .23العليا، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا، السودان، ص 
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بب ارتفاع أسعارها في بس ، ليسالتَّضخُّمة تجاه قيمة المخزون، لذا فقد ذهب بعض الاقتصاديين لاعتبار الأسهم وسيلة تحوط تامَّ 
 وربما أكثر. التَّضخُّمل بذات معدَّ عة ، لكن بسبب ارتفاع الأرباح الموزَّ التَّضخُّمفترات 
 :Famaفرضية  -2

 عوائدمع  إيجابياً  ارتباطاً  رتبطي بدوره الَّذيو  ع،المتوقَّ  الحقيقي النَّشاطمع  بشكل سلبي يرتبط عالمتوقَّ  التَّضخُّمأنَّ  (Famaيرى ) 
 قصير الفائدة سعر رهيبر ِّ  ما اً غالب الَّذي ع،المتوقَّ  لتَّضخُّمبا سلباً  الماليَّة الأوراق سوق عوائد ترتبطأنَّ  ينبغي ولذلك ،المالي لسُّوقا

من خلال  رة، تعملة، وهي علاقة غير مباشوفقاً لوجهة النظر هذه تكون عكسيَّ  الماليَّةوأسعار الأوراق  التَّضخُّمفالعلاقة بين  ،1الأجل
اتتأثير   وعوائد التَّضخُّم( يمكن تصوير العلاقة بين Fama)على مستوى الأسعار، ووفقاً لفرضية  الحقيقي ِّ  النَّشاطعة في المتوقَّ  التَّغيرُّ

 :2التالي لشَّكلالأسهم با
 .الاقتصادي( النَّشاطة )الحقيقيَّ  اتتغيرِّ  بعلاقة طردية مع الم الماليَّةترتبط عوائد الأوراق  -1
 .التَّضخُّمة مع ة بعلاقة عكسيَّ الحقيقيَّ  اتتغيرِّ  ترتبط الم -2

 Proxy)البديل  أثيرالتَّ لية آ ليةوقد أطلق على هذه الآ، لتَّضخُّمبا اً عكسي ترتبط الماليَّةعوائد الأوراق  فإنَّ ووفقاً لما سبق 

Effect)  ،الحقيقي  النَّشاط عة لنمو ِّ وقَّ العالية المتلات المعدَّ  بأنَّ  ةالكمي ظريَّةالنَّ أت في إطار عات العقلانية قد تنبَّ ة التوقُّ فرضيَّ أنَّ  كما
(.Famaراء )آيدعم  الَّذي، الأمر التَّضخُّملات ترتبط مع الانخفاض في معدَّ 

                                                           
1 Fama. E, Op Cit, 545.  

 .22أمين، يوسف سعيد، مرجع سابق،  2
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 الثَّانيالمبحث 

 وأســــــواق المــــــال الضَّريبيَّة اسةالس َّيالــــعـــلاقـــــة بين 

 :تمهيد
ياسةتمثل  ة واقتصادية ياسيَّ في سبيل تحقيق أهدافها، لما لها من آثار س الماليَّةة للسياسة كائز الأساسيَّ إحدى الرَّ  الضَّريبيَّة الس ِّ
ريبي من ر النظام الضَّ ويؤث ِّ  ،المختلفة ل في المجالاتيساعدها على التدخُّ  الَّذي، و للموازنة الحكوميةالمورد الرئيسي  تعدُّ وهي ة، واجتماعيَّ 

ينعكس بشكل مباشر على ا ممَّ  والاستثمار والاستهلاك، د ِّخار، كالاالاقتصاديَّة اتتغيرِّ  الم في يفرضهاالَّتي  المختلفة الضَّرائب خلال
ياسة يعد هدف إذ لمفيه،  النَّشاطالوطني، وعلى مستوى  الاقتصاد عت ا توسَّ حسب، وإنمَّ هو الحصول على أكبر حصيلة ف الضَّريبيَّة الس ِّ

 الضَّرائبأنَّ  إذ، ساهة بإعادة توزيع الدخل الوطنيالاقتصادي، والم التَّوازنتحقيق كالمختلفة،  ا وغاياتها لتشمل مناحي التنمية أهدافه
كما قابلة للإقراض،  الأموال ال طلب فير يؤث ِّ ممَّا  ،، ودخول الأفراد بشكلٍ مباشر، وتكلفة رأس المالساتوالمؤسَّ  الشَّركاتأرباح  تمسُّ 

 هذه ثارلة للآوكمحص ِّ  ،عرض الأموال القابلة للإقراض فير يؤث ِّ قد ممَّا  والاستثمار بشكلٍ غير مباشر، د ِّخارمستويات الا في تؤث ِّرا أنَّّ 
 في تؤث ِّرقد  ةالضَّريبيَّ  سِّ ياساتلتحدث باالَّتي  التغييرات بالاقتصاد الوطني، فإنَّ  الماليَّة، ونظراً لارتباط الأسواق الضَّرائبتحدثها الَّتي 

ر لتأثُّ كنتيجة وذلك  ، لسُّوقاتداولها في  يتمُّ الَّتي  الماليَّةاق عرض وطلب الأور  فيثيرها المالي، وذلك من خلال تأ السُّوقفي  التَّقلُّبات
الأسعار النسبية  في ريؤث ِّ ممَّا  ر قرارات الاستثمار والتمويل من جهة أخرى،عرض وطلب الأموال القابلة للإقراض من جهة، ونتيجة لتأثُّ 

 سِّ ياساتاللالها تأثير ينعكس من خالَّتي  المالي، وعليه يمكننا تلخيص القنوات السُّوقأداء  في باتإحداث تقلُّ  لىإيؤد ِّي  لها، وهو ما
 :1تيكالآ  الماليَّةعلى سوق الأوراق  الضَّريبيَّة

 .يَّةالمالعلى الأموال القابلة للإقراض، أو عرض الأوراق ل جانب الطلب تمث ِّ الَّتي  سات الأعمالمؤسَّ  في التَّأثير-1
 .الماليَّةق لون جانب العرض للأموال القابلة للإقراض، أو الطلب على الأوران يمث ِّ الَّذي والمستثمرينخرين قرارات المدَّ  في التَّأثير-2

 :مؤسسات الأعمال في الضَّريبيَّة س ِّياساتالأثر  :أولا  
 والاستثمار الإنفاقت التقويض عمليَّ  ،معينَّ  فوق حد ٍ  الشَّركاتالمفروضة من قبل الحكومة على  الضَّرائبلات ي ارتفاع معدَّ يؤد ِّ 

، نظراً لانخفاض الإنفاقزيادة ع بالاستثمار و للتوسُّ  الشَّركاتمن سعي  يحدُّ  الضَّرائب لاتع الكبير في معدَّ رتفا الاأنَّ  إذتقوم بها، الَّتي 
انخفاض  ومن ثَّ ة، يَّ لات الربحلانخفاض معدَّ ممَّا يؤد ِّي  السائدة، الضَّرائبمستويات  من الممكن الحصول عليها في ظل ِّ  الَّتي العوائد
فاقها، وهو ما يزيد من نإلزيادات مستويات  الشَّركاتفز يح الضَّرائبلات انخفاض معدَّ  وعلى العكس فإنَّ ، لأسهمهاية السُّوقالقيمة 

                                                           
 .21عبدلي، حنان، مرجع سابق، ص  1
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ديد طبيعة العوامل من خلال تح سلوك الاستثمار يرفسكن تأسهمها، ويمنعكس في نّاية المطاف ارتفاعاً على أسعار يممَّا  ربحيتها،
 دة له، وفقاً للنماذج والفرضيات التالية:المحدَّ 

 :1(Accelerator Modelنظرية المعجل ): 1-1
اتربط الاستثمار بايهدف هذا النموذج ل ات ثمار يعتمد على تغيرُّ حجم الاستأنَّ  النَّظريَّةفترض هذه وت ي،في الطلب الكل ِّ  لتَّغيرُّ

بير عن ذلك عات مستوى الدخل، ويمكن التَّ الاستثمار يعتمد على تغيرُّ أنَّ  أييقاس ضمن الاقتصاد بالدخل،  الَّذيحجم الطلب 
 بالعلاقة التالية:

𝐼 = 𝑓(∆𝑦) 
 صول لهذه العلاقة، نبدأ من علاقة رأس المال مع الدخل الناتج:ة، وللو ين هي علاقة طرديَّ تغيرِّ  العلاقة بين الم وإنَّ 

      𝑘 = 𝑣𝑦 
اترأس المال المطلوب لزيادة مستوى الناتج بوحدة واحدة، وبأخذ مُعامِّل  تشير إلى (𝑣)أنَّ  إذ  لاقة نجد:على جانبي الع التَّغيرُّ

𝑘 − 𝑘−1 = 𝑣𝑦 − 𝑣𝑦−1 
𝑘∆      أي: = 𝑣(∆𝑦) 

𝑘∆ولكن  =  دالة معجل الاستثمار تكون على النحو التالي: منه فإنَّ ، و 1
𝐼 = 𝑣(∆𝑦) 

قياساً لحجم الطلب في م تعدُّ الَّتي  ات الناتج )الدخل( في الاقتصاد،حجم الاستثمار يعتمد على تغيرُّ أنَّ   هذه الدالة عنوتعبر ِّ 
ات أنَّ  أيفي حال كان مستوى الدخل ثابتاً،  أمَّا الاستثمار يحدث فقط إذا تنامى الدخل، الاقتصاد، وتبعاً لهذا فإنَّ  تساوي  التَّغيرُّ

 الاستثمار يكون معدوماً. ، فإنَّ صفراً 
لطلب لع والخدمات، وإذا ما ازداد ار الاستثمارات نتيجة لزيادة الطلب على الس ِّ معجل الاستثمار يظهر مدى تأثُّ  وهكذا فإنَّ 

لك بنسبة مئوية ة سوف يزداد هو الآخر، وذلى الاستثمارات لإقامة المشاريع الإنتاجيَّ الطلب ع لع الاستهلاكية فإنَّ الفعلي على الس ِّ 
 ي.ها على عناصر الطلب الكل ِّ ير على الاستثمار يكون من خلال تأث الضَّرائبتأثير  أكبر، وتبعاً لذلك فإنَّ 

الإنتاج وأخيراً  ، ومن ثَّ يومنه إلى الطلب الكل ِّ  لاكينعكس على الاستهممَّا  في،ينخفض الدخل التصرُّ  الضَّرائبه عند زيادة لذا فإنَّ 
 الاستثمار. فير سلباً يؤث ِّ  الضَّرائبرفع  الاستثمار، وعليه فإنَّ 

 النموذج النيوكلاسيكي:: 1-0
ق من شأن تحقيأنَّه  إذ، الربحمشكلة تعظيم  من وكانت نقطة البداية لهذا النموذج (Jorgenson)رح هذا النموذج من قبل طُ 

 الرَّأسمالي  لتراكم للوصول إلى ايؤد ِّي  تعظيم الأرباحأنَّ  أي، يسفر عن مخزون رأسمالي مثاليأنَّ  أقصى قدر من الأرباح في كل فترة

                                                           
 .122جع سابق، بتصرف، ص مناصرية، خولة، مر  1
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ف على وسط قَّ الاستثمار يتو أنَّ  ح، يوض ِّ الكينزيةم هذا النموذج صياغة أفضل لمبدأ المعجل تقوم على أساس الأفكار وقدَّ ، 1الأمثل
كم يح الَّذيالأساسي  تغيرِّ  الم ، ووفقاً لهذا النموذج فإنَّ 2مع بقاء العوامل الأخرى على حالها (𝑦∆)خلفي الدَّ  السَّابقةات لتغيرُّ ح لمرج ِّ 

ياسة، وتمارس الاستثمار هو تكلفة رأس المال  ومن ثَّ  ،تكلفة رأس المال في التَّأثيرتأثيرها على الاستثمار، من خلال  الضَّريبيَّة الس ِّ
ل يتساوى عندها معدَّ الَّتي  لنقطةا حتَّّ تسعى لتعظيم الربح، تستثمر الَّتي  الشركة ل العائد على الاستثمار، ووفقاً لهذا النموذج فإنَّ معدَّ 

 ة له.العائد الحدي الحقيقي للاستثمار مع التكلفة الحديَّ 
 :3التالي الشَّكلمجتمع بدون ضرائب تكون تكلفة الاستثمار على  وفي ظل ِّ 

𝑐ة للاستثمار هي: ة الحقيقيَّ التكلفة الحديَّ  − 𝜋 
 المتوقع. التَّضخُّممعدل  𝜋ة للاستثمار، وة الاسميَّ ل التكلفة الحديَّ تمث ِّ  C: نَّ إ إذ

 يالسُّوقل في هذه الحالة سعر الفائدة تمث ِّ ( C)  تمويل الاستثمار بالكامل عن طريق الديون )إصدار السندات(، فإنَّ  وفي حال تَّ 
ة )إصدار أسهم أو من خلال الأرباح المحتجزة(، تكون ة التمويل من خلال حقوق الملكيَّ في حال إجراء عمليَّ أمَّا  ،i ) ) على السندات
(، عن طريق كلا المصدرين )الديون وحقوق الملكية عمليات التمويل تتمُّ  إنَّ ف وبشكل عام ٍ  ،(P) تكلفة حقوق الملكية Cفي هذه الحالة 

 مصدر بالإضافة لعوامل أخرى. ف الخيار التمويلي على تكلفة كل ِّ ويتوقَّ 
اذعند  ةعلى تخفيض تكلفة التمويل، عن طريق اختيار النسبة المثلى للديون وحقوق الملكيَّ  الشَّركاتوتعمل  القرار الاستثماري،  اتخ ِّ

 التالي: الشَّكلويمكن التعبير عن تكلفة التمويل على 
(1.........)    𝐶 = 𝐵𝑖 + (1 − 𝐵)𝑃 

، ةلة عن طريق حقوق الملكيَّ هي نسبة الاستثمارات المموَّ ( B-1)ل باستخدام أدوات الدين، وهي نسبة الاستثمار المموَّ  Bأنَّ  إذ
 ، ويتمُّ تثمارة للاسة الحقيقيَّ للتكلفة الحديَّ  ياً مساو  ،rل العائد الحقيقي يكون معدَّ أنَّ  بيج ،ذ الوحدة الأخيرة من الاستثمارولكي تنف ِّ 

 رط بالمعادلة التالية:التعبير عن هذا الشَّ 
(0) .........    𝑟 = {𝐵𝑖 + (1 − 𝐵)𝑃} − π 

ياسةتمارس  الضَّرائبوجود  وفي ظل ِّ  ة على العائد والتكلفة بعد اة مبنيَّ ، لتصبح المساو السَّابقةطرفي المعادلة  فيتأثيرها  الضَّريبيَّة الس ِّ
r(1} الحقيقي على الاستثمار يصبح ل العائد الحدي ِّ معدَّ  فإنَّ  (μ)الشَّركاتل الضريبة على دخل ، فإذا كان معدَّ الضَّرائب − μ)}، 

 .(tC) ريبةتكلفة الاستثمار بعد الضَّ تصبح بينما 
                                                           

1Eklund. J. E. (2013). Theories of investment: a theoretical review with empirical applications, Swidish Entrepreneurship 

Forum, working paper, p3. 
والعلوم التجارية وعلوم  ةالاقتصاديَّ أطروحة دكتوراه، كلية العلوم  .-دراسة نظرية وقياسية– ى الكليمحاولة تقدير معادلة الاستثمار في الاقتصاد الجزائري على المستو (. 0290عرقوب، نبيلة. ) 2

 .37، الجزائر، ص 3التسيير، جامعة الجزائر 
 .10اعتماداً على عبدلي، حنان، مرجع سابق، ص  3
ياسة الماليَّة(. 0223أندراوس، عاطف. )و   .907-902مصر: مؤسسة شباب الجامعة، ص ص  .السُّوققتصاد وأسواق المال خلال فترة التحول لا السِّ 
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قتطاعها سمح باة لا تيَّ حقوق الملك نَّ أريبة، و اقتطاعها من الدخل الخاضع للضَّ  تكلفة الدين )مدفوعات الفوائد( يتمُّ أنَّ  وبافتراض
𝐶𝑡      ......... (0) :فإنَّ  = 𝐵𝑖 (1 − μ) + (1 − 𝐵)𝑃 

 ريبة كالاتي:ف عن الاستثمار بعد الضَّ وعليه يصبح شرط التوقُّ 
(4) .........   r(1 − μ) = {𝐵𝑖 (1 − μ) + (1 − 𝐵)𝑃} − π 

نقطة الاستثمار في  فيتوقَّ  ،في حال فرض ضريبةه أنَّ  ، نجد-ريبة وبعدهاالاستثمار قبل الضَّ  يشرط- (4( و)0 )عادلتينالموبمقارنة 
 .يَّةالمالعرض الأوراق  فير بالمحصلة سلباً ف فيها عند عدم وجود ضرائب، وهو ما يؤث ِّ يتوقَّ الَّتي  سابقة للحالة

 من خلال الآتي: الماليَّةسوق الأوراق  في الضَّرائبكما يمكن توضيح أثر 
ها ضرائب والمفروض عليتيب، وتوزيعات الأسهم على الترَّ  ةالرَّأسمالي  من الفوائد والأرباح هي الدخل  ( d, PEi, P )أنَّ  بفرض

 قيمة هذه العناصر بعد الضريبة تصبح كالتالي: على التوالي، فإنَّ  (m, s, v) لاتبالمعدَّ 
i(1-m ) : َّريبة.دخل الفوائد بعد الض 

)s-1( EP  : ريبةبعد الضَّ  ةالرَّأسمالي  الأرباح 

)v-1(d P : َّريبةتوزيعات الأسهم بعد الض 

لة عن طريق أدوات الدين )إصدار سندات(، ( هي نسبة الاستثمارات المموَّ B)أنَّ  وعلى اعتبار، السَّابقةوبالاعتماد على الفروض 
دخل الملكية من  هي نسبة( 𝑎)ة )الأسهم والأرباح المحتجزة(، ولة عن طريق حقوق الملكيَّ هي نسبة الاستثمارات المموَّ  (B-1)و

بعد  الدخل من رأس المال فإنَّ  ومن ثَّ عة )توزيعات الأسهم(، ة من الأرباح الموزَّ هي نسبة دخل الملكيَّ ( 𝑎-1و)، ةالرَّأسمالي  الأرباح 
 تي:يكون كالآ التَّضخُّمل ومعدَّ  على الدخل الشخصي ِّ  لضَّرائبريبة، بعد تعديله باالضَّ 

(3) .........   𝑟𝑛 = 𝐵𝑖 (1 − m) + (1 − 𝐵)𝑃(1 − 𝜃) − 𝜋 

 ريبةخرين بعد الضَّ ل العائد الحقيقي للمدَّ (: معدَّ 𝑟𝑛)أنَّ  إذ
θ = 𝑎𝑠 + (1 − 𝑎)𝑣 

خصي قد تناقص، وذلك نتيجة لتزايد السعر دمج ضرائب الدخل الشَّ ل العائد بعد معدَّ أنَّ  نجد( 3( و)4)وبمقارنة المعادلتين 
على الاستثمار،  ة، ونتيجةً لذلك تزداد الآثار السلبيَّ خل الشخصي ِّ عليه في حالة عدم دمج ضرائب الدَّ  ا كانعمَّ ريبة، ال للضَّ الفعَّ 

 .الماليَّةعرض الأوراق  والطلب على الأموال القابلة للإقراض، ومن ثَّ 

 Tobin (Q theory:)ة نظريَّ : 1-2
رأس المال،  ة إحلالتكلف، إذ يمكن تخفيض الضَّريبيَّة ياسةالس ِّ كن تصحيحها وتعديلها باستخدام يم (Q) قيمةأنَّ  (Tobin) يرى

ة بها، ة الخاصَّ الملكيَّ  ية لديون الشركة وحقوقالسُّوقريبي، كما يمكن تعديل القيمة عن طريق القيمة الحالية لإحصائيات الاستهلاك الضَّ 
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ياسةفوالأفراد،  لشَّركاتادخل ل تكاليف تمويل رأس المال في التَّأثير، من خلال الضَّرائبعن طريق  حجم  في تؤث ِّر ريبيَّةالضَّ  الس ِّ
 .1(Q) بسط ومقام في التَّأثيرالمطلوبة للتمويل من خلال  الماليَّةالاستثمار، وحجم الموارد 

 :سلوك الأفراد في الضَّريبيَّة س ِّياساتالأثر : ثانيا  
ممَّا يؤد ِّي  ير مباشر،سلوك الأفراد، سواء بشكل مباشر أو غ في لتَّأثيربا المختلفة الاقتصاديَّةعلى الأنشطة  رةالمقرَّ  الضَّرائب تسهم

ية د ِّخار ات والقرارات الاالقدر  في هايعة الضريبة ومعدلاتها ومطارحطب تؤث ِّر، فالماليَّةثارها نتيجةً لذلك على سوق الأوراق آلانعكاس 
 .لسُّوقالمدرجة با الماليَّةأسعار الأوراق  ومن ثَّ راض، قعرض الأموال القابلة للإ فير قد يؤث ِّ ممَّا  ،لدى الأفراد

 :الافراد ادِّ خار في الضَّرائبأثر : 0-1
ريبة لضَّ تقوم به الحكومة، وتلجأ الحكومة ل الَّذيالعام ِّ  د ِّخارالأفراد، والا اد ِّخاروهو  الخاص ِّ  د ِّخارمن الا القومي د ِّخارن الايتكوَّ 

 .الخاص ِّ  د ِّخارلال بالن ِّسبة، وهو ما لا يكون عليه الحال العام ِّ  د ِّخارالا فية ثار إيجابيَّ آلإحداث ؤد ِّي ممَّا ي لتمويل استثماراتها،
م بين الاستهلاك ريبة تجبر الأفراد على إعادة توزيع دخولهلكون الضَّ خرات الأفراد بنسب مختلفة، بتخفيض مدَّ  الضَّرائبوتسهم 

ل ضحايا هو أوَّ  د ِّخارلأن يكون الاممَّا يؤد ِّي  ،د ِّخارلاستهلاك بانعدام المرونة نسبياً في علاقته بالاأو ا الإنفاقز ، ويتميَّ د ِّخاروالا
 .2المفروضة الضَّرائب خل جراء تغيرُّ بنقص الدَّ الضريبة، وعليه يقع العبء الأكبر 

 &Modiglianiمن ) مها كل  قدَّ الَّتي  الحياة للمستهلك ةة دور من خلال نظريَّ  د ِّخارعلى الا الضَّرائبوسيتم مناقشة أثر 

Brumberg َّة من فترة زمنيَّ  في كل ِّ  لإنفاقاق بحجم ة فيما يتعلَّ خذون قرارات ذكيَّ الناس يتَّ أنَّ  اعتماداً على فكرة النَّظريَّة هذه (، وتبنى
دة، ة محدَّ فترة زمنيَّ  كل  لاله خفإنَّ  ومن ثَّ قصها،  هذه القرارات على الموارد المتاحة لديهم، ومن خلال تكوين الأصول وتناوتبنىَّ حياتهم، 

قه حقَّ  الَّذيعلى الدخل  ناءب د ِّخارالمستهلك يقوم بالاأنَّ  إذوفق تخطيط يخضع لعمر المستهلكين،  د ِّخارالاستهلاك والا اتعمليَّ  تتمُّ 
 .3بلع الحصول عليه في المستقل المتوقَّ ة نفسها، والدخقه خلال الفترة الزمنيَّ يحق ِّ  الَّذيفي الماضي، والدخل الحالي 

 ي، بهدف إيجاد أساس منطقي لسلوك الاقتصاد الكل ِّ تحسين دالة الاستهلاك لدى كينز( BrumbergModigliani &وحاول )
 .4فات الأفرادفي تصرُّ 

 :5نموذج دورة الحياة في حالة عدم وجود ضرائب:2-1-1
 يلي:  ماينَّ يتب نية للاستهلاك الحاضر والمستقبلييزا عن قيد الميعبر ِّ  الَّذي( 92بالنظر للشكل )

                                                           
 .122مناصرية، خولة، مرجع سابق،  1
 .123-122للدراسات والنشر، ص ص  العربيَّة الد ِّراساتمصر: مركز  .العامة: الإيرادات المالية العامة(. 2112عمارة، رانيا. ) 2

3 Deaton.A. (17-18 Feb, 2005). Franco Modigliani and the Life Cycle Theory of Consumption. Convegno Internazionale 

Franco Modgliani. Rome, Italy: Accademia Nazionale dei Lincei, P1. 
4 Bazhenova. O, Krytsun.K. (2013).The Modigiliani-ADDO-Brumberg Life _cycle Model: Applying to Ukraine's economy. 

EKONOMIKA,Vol. 92(4), pp 73-81. 
 .211-132أندراوس، عاطف، مرجع سابق، ص  5
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(: قيد الميزانية للاستهلاك الحاضر والمستقبلي92) الشَّكل

 132المصدر: أندراوس، عاطف، مرجع سابق، ص 
(، Aوفقاً للتوليفة )(، و 1C( )د ِّخارلال المحور العامودي الاستهلاك المستقبلي )ا(، ويمث ِّ 0Cالاستهلاك الجاري ) ل المحور الأفقيُّ يمث ِّ 

 .اد ِّخارة عمليَّ  لا يقوم بأي ِّ أنَّه  أي( كلًا في وقت الحصول عليه، 1I(، ودخله المستقبلي )0Iالمستهلك ينفق دخله الحالي ) فإنَّ 
ر يستهلك أكثأنَّ  الي، بهدفمن دخله الح اً يعادل جزء الَّذي، و ةوحدة نقديَّ  (Sه )ر وقد اً خر مبلغيدَّ أنَّ  وفي حال قرر المستهلك

(، فيمكنه نتيجةً لذلك زيادة استهلاكه المستقبلي بقيمة rقدره ) اً دئق عافي المستقبل، وقام باستثمار هذا المبلغ بأصل مالي يحق ِّ 
S(1+r) ِّ ويعبر ،( عن ذلك من خلال الانتقال إلى النقطة D و ،)الَّتي ( تقع على يسار النقطةA( بمقدار )S وبارتفا ،) ع قدرهS(1+r).

( 1I(، بالاعتماد على دخله المستقبلي )0Iزيادة استهلاكه الحالي، بمقدار أكبر من دخله الجاري ) المستهلكوبالمقابل في حال قرر 
 سيتم إضافته إلى الاستهلاك الحالي. الَّذي، و ةوحدة نقديَّ  (B( ذاته، من خلال اقتراض المبلغ )rعند سعر الفائدة )

(، لذا rBبة عليه )(، بالإضافة للفوائد المترت ِّ Bب على المستهلك سداد قيمة القرض )يجفي المستقبل  :الافتراض على هذا وبناء
(، إذا كان راغباً في تخفيض الاستهلاك المستقبلي بالمقدار Bعلى ما سبق يستطيع المستهلك زيادة استهلاكه الحالي بالمقدار ) وبناء

B(1+r) ،ويمكن التعبير عن ذلك با( لانتقال للنقطةP في )( أعلاه.92) الشَّكل 
إذ يعكس بالقيمة المطلقة،  (r+1يساوي ميله ) الَّذيميزانية المستهلك، مستقيم ( عن 92) الشَّكل( في MN المستقيم )ويعبر ِّ 

 الشَّكل( في iiلسواء )اأي نقطة على منحنى  تكلفة الفرصة البديلة للاستهلاك الحاضر، بدلالة النقص بالاستهلاك المستقبلي، وإنَّ 
والاستهلاك  د ِّخارار توليفة الا، ويعظم المستهلك منفعته باختيترتبط بتفضيلات المستهلكين بين الاستهلاك الحالي والمستقبلي السابق

عندها منفعته،  يعظم المستهلكالَّتي  ( هي النقطةDالنقطة )أنَّ  الميزانية، ويفترض مستقيمالحالي، عند نقطة تماس منحنى السواء مع 
 (.0C-0Iما قيمته ) اد ِّخار( في الوقت الحاضر، و 0Cباستهلاك )

الاستهلاك الجاري

 (0C)

الاستهلاك المستقبلي

(1C)

M       B0I    0I    0=CS-0I 

S+(1+r)1I

I1

+(1+r)B1I
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 نموذج دورة الحياة في حالة وجود ضرائب:: 2-1-2
  ما يلي:ينَّ يتب في حال وجود ضرائب ة للاستهلاك الحاضر والمستقبلي عن قيد الميزانيَّ يعبر ِّ  الَّذي( 91بالنظر للشكل )

 لمدخرات في حال فرض ضريبة على دخل الفائدةا في(: الأثر 91) الشَّكل
 مع السماح بخصم مدفوعات الفوائد

   
 902المصدر: أندراوس، عاطف، مرجع سابق، ص 

(، مع السماح بخصم مدفوعات الفائدة من وعاء tل من الفوائد يرمز لها )خل المتحص ِّ ة على الدَّ على افتراض وجود ضريبة نسبيَّ 
ل انخفاض معدَّ  ومن ثَّ (، 91) لشَّكلح با( كما هو موضَّ PQ( إلى النقطة )MNة )ب عليه انتقال مستقيم الميزانيَّ يترتَّ ممَّا  ريبة،هذه الضَّ 
ت ة واحدة في الوقتكلفة الفرصة البديلة لاستهلاك وحدة نقديَّ  لذا فإنَّ (، t-1( إلى )rمن )ل عليه المستهلك يتحصَّ  الَّذيالعائد 

عن  واحدة ةيخصم فوائد بمقدار وحدة نقديَّ أنَّ  ة في المستقبل، وفي ذات الوقت يمكن للمستهلكة نقديَّ وحد r(t-1)+1الحاضر هي 
حدة، بدلالة الاستهلاك ة واتكلفة الاستهلاك الجاري المتزايد بقيمة وحدة نقديَّ  وتصبح من ثَّ ، ريبةقروضه من الدخل الخاضع للضَّ 

ويكون ، r(t-1)+1( بالقيمة المطلقة يساوي PQلما سبق يصبح ميل مستقيم الميزانية )، ونتيجةً فقط r(t-1)+1المستقبلي تساوي 
( عند تماس منحنى tEهي ) لشَّكلكما هو موضح با  التَّوازنأكثر انبساطاً في حال عدم وجود ضرائب، وتكون نقطة  (MNالمستقيم )

C0ر تساوي )تصبح قيمة الاستهلاك الحاض إذ(، PQة )السواء مع مستقيم الميزانيَّ 
𝑡( والاستهلاك المستقبلي يساوي ،)C1

𝑡 ويصبح ،)
0IC0لاً بالمسافة )ريبة ممثَّ بعد الضَّ  د ِّخارالا

𝑡.) 
0IC0)أنَّ  إذ

0IC0(من  أكبر( ′
𝑡) لك فإنَّ ونتيجةً لذريبة، قبل الضَّ  د ِّخارل الامن معدَّ  ريبة أقلُّ بعد الضَّ  د ِّخارمعدل الاأنَّ  أي 

C0بمقدار ) د ِّخارريبة على دخل الفائدة خفضت الاالضَّ 
𝐸

0C ،)يبة على ر استجابة للضَّ  د ِّخارينخفض الاأنَّ  ليس من الضروريأنَّه  غير
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( PQريبة )د الضَّ واء يلتقي مع مستقيم الميزانية بعمنحنى السَّ أنَّ  واء، فإذا افترضنادخل الفائدة، ويعتمد ذلك على موقع منحنى السَّ 
0IC0 إلى 0I0C من د ِّخارل الاريبة على دخل الفائدة ترفع من معدَّ الضَّ  فإنَّ  ومن ثَّ (، Er( وعلى يسار )Eعند النقطة )

′. 
 :د ِّخارف على وجود أثري الإحلال والايتوقَّ  د ِّخارريبة على الاأثر الضَّ  وتبعاً لما سبق فإنَّ 

وزيادة  د ِّخارتخفيض الالممَّا يؤد ِّي  تكلفة الفرصة البديلة للاستهلاك الحالي،لتخفيض  الضَّرائبفرض يؤد ِّي  أثر الإحلال: -أ
 (.1C سعر الاستهلاك الحالي لدلالة الاستهلاك المستقبلي )تغيرُّ  لىإيؤد ِّي  الضَّرائبفرض أنَّ  إذ، (0Cالاستهلاك الحالي )

المستقبلي، نتيجة  ق بالاستهلاكدفه فيما يتعلَّ صعوبة لدى المستهلك لتحقيق ه الضَّرائبخل: يحدث عند فرض أثر الدَّ  -ب
لتخفيض يؤد ِّي  ئبالضَّراانخفاض الدخل الناجم عن  فإذا كان الاستهلاك الحالي سلعة عادية فإنَّ للفرد،  لتخفيض الدخل الحقيقي ِّ 

 .د ِّخاريرتفع الا الاستهلاك الحاضر، ومن ثَّ 
فإن  ليالدَّخل متضادان ويعملان في مسارين مختلفين، وبالتاأن أثري الإحلال و وبعد الاستعراض لنموذج دورة الحياة، يلاحظ وعليه 

 :1تكون على الشكل التالي الماليَّةأداء الأسواق و  د ِّخاروالا الضَّرائبالعلاقة بين 
 نه انخفاضعخرات، وهو ما ينجم لتخفيض المدَّ يؤد ِّي  الضَّرائبفرض  خل، فإنَّ أثر الإحلال أكبر من أثر الدَّ في حال كان  -1

 .الماليَّةنتيجةً لانخفاض عرض الأموال في سوق الأوراق ؛ الماليَّةأداء الأسواق مؤش رات 
أداء مؤش رات  اعارتف ومن ثَّ خرات، لزيادة المدَّ يؤد ِّي  الضَّرائبفرض  أكبر من أثر الإحلال، فإنَّ الدَّخل في حال كان أثر  -2

 .الماليَّةمن الأوراق ؛ نتيجةً لزيادة المعروض الماليَّةالأسواق 
 :الماليَّةسوق الأوراق  في الماليَّة الضرائبأثر : ثالثا      

 :أثر ضريبة المعاملات الماليَّة في سوق الأوراق الماليَّة :2-1
تعود فكرة فرض ضريبة على ، و )Financial Transaction Tax( وهي اختصار لــ )FTTبـــ ) الماليَّةيرمز لضريبة المعاملات 

المضاربة أنَّ  (، إذ رأىWall streetاقترح فرض ضريبة على المعاملات في سوق ) إذ، 9106لجون مينارد كينز عام  الماليَّةلمعاملات ا
وط نظام بريتون وبعيد سقة، وسعى لضبطها قدر الإمكان، عدم تركها حرَّ على ، وقد حرص كينز السُّوقبات المفرطة تزيد من تقلُّ 
، *( أو روبن هودTobin( إحياء فرض ضريبة على صفقات العملات، فيما اصطلح تسميته بضريبة )Tobinدي )وودز، أعاد الاقتصا

ذه بهطراف المشتركة ، بهدف استهداف الأالسَّاخنةكات رؤوس الأموال على تحرُّ  %9 يجب فرض ضريبة بنسبة( Tobinوفقاً لــ)أنَّه  إذ
الأموال القادمة لأغراض  عفاء رؤوسمع إ من قبل المضاربين، ات تتمُّ كون مثل هذه العمليَّ   ،وقالسُّ يار انّإلى  تؤد ِّيقد الَّتي  المعاملات،

                                                           
 .212مناصرية، خولة، مرجع سابق،  1

 ه على الفقراء، وضريبةقكان يقون بعمليات السرقة للأغنياء، ومن ث يقوم بتوزيع ما سر   الَّذيكان بطلها المدعو روبن هود   ال تييعود سبب تسمية هذه الضريبة، بضريبة )روبن هود( للقصة الأسطورية  *

(Tobin) ي.مج الضمان الاجتماعتنحو بنفس المنحى لكن بطريقة قانونية، إذ تسعى لإعادة توزيع الدخل، عن طريق فرضها على الأغنياء، وتوزيعها على الفقراء من خلال برا 
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من تحقيق درجة أكبر  الدُّولبات أسواق العملات، وتمكين ريبة تقليل تقلُّ الاستثمار طويل الأجل، وقد كان الهدف الرئيس لهذه الضَّ 
 ا بمثابة إلقاء الرمال على عجلات المضاربين.ضريبته بأنَّّ ( Tobinف )، لذا وصةا الوطنيَّ سِّ ياساتهمن الاستقرار في 
أو شراء سهم أو سند أو غير ذلك  فيها بيع ة يتمُّ مرَّ  في كل ِّ  ، وهي عبارة عن ضريبة تستحقُّ ريبة ضريبة رقم المبيعاتتشبه هذه الضَّ 

 ة،العالميَّ  الماليَّةعد الأزمة ة بريبة خاصَّ هذه الضَّ  أه ِّيَّة توقد تعاظم ،ة، و/ أو عندما تباع أو تشترى العملات الأجنبيَّ الماليَّةمن الأدوات 
طوا  يتورَّ لاَّ أ لى الأقل ِّ وا ما دفعوا، أو عيستردُّ أنَّ  ات الإنقاذ للقطاع المالي عقب الأزمة، يريدونلوا عمليَّ ن موَّ الَّذي الضَّرائبدافعي أنَّ  إذ

 ،1دام العامتعبر النظام المالي لأغراض الاستخالَّتي  من الأموالقدر أكبر  يرى تحويلأنَّ  ر يريدخة أخرى، والبعض الآفي الدفع مرَّ 
بين  نسبتها تبلغالَّتي  ية،نو الثَّا السُّوقريبة على ، وأكثرها شيوعاً هي الضَّ الماليَّةتفرض معظم دول العشرين ضرائب على المعاملات و 
لفرض ها العديد من جهتَّ ي، ولكن الماليَّة السُّوقمعاملات  ىريبة علهذه الضَّ ق لناشئة لا تطب ِّ الاقتصادات ا لكنَّ ، 2(% 0.50-0.10)

ز أكثر ب ترك ِّ ئرض ضراتفالَّتي  الدُّولثار المضاربات، و آبهدف تقليل  سنة(من  أقلُّ  تها)مدَّ الاستثمارات قصيرة الأجل  ىضرائب عل
يد من الاقتصادات هنالك العدأنَّ  كما،  3لإعفاء الأجانب وصغار المستثمرين الدُّولجه بعض تتَّ كما ،  ةالرَّأسمالي  رباح توزيعات الأ ىعل

اتعولمة، و ة الناجمة عن الخلال العقود الماضية؛ بسبب الضغوط التنافسيَّ  الماليَّةلغت ضريبة المعاملات أالَّتي  مةالمتقد ِّ  ة، التكنولوجيَّ  التَّغيرُّ
 رائب المفروضلضَّ ل ةالنسب المئويَّ  ، ويوضح الجدول التالي4تكلفة الأموال إلى الأسواق الأخرى أقلَّ  جعلت من انتقال رؤوس الَّتيو 

 وعة العشرين:مفي دول مج الأسهمعلى 
 في دول مجموعة العشرين الماليَّةالمفروض على المعاملات  الضَّرائب(: 0جدول )

 %1.1 إيطاليا ركاتالشَّ و  الحكوميَّةعلى الأسهم، والسندات  2.6% الأرجنتين

 لا يوجد اليابان ، قد يوجد على مستوى الولاياتلا يوجد على المستوى الفيدرالي استراليا

 لا يوجد المكسيك على قروض العملات قصيرة الأجل والسندات %6، للعملات %2.02 البرازيل

 لا يوجد كندا الجديدة على إصدارات الأسهم والسندات %2.0 روسيا

 لا يوجد السُّعوديَّة على الأسهم %2.9 الصين

 الاتحاد الأوروبي
(، %2.0المجموع ) على البائع والمشتري للأسهم والسندات 2.9%

 الماليَّةللمشتقات  2.9%
 %2.03 جنوب إفريقيا

ت تعديلها من قبل الَّتي  على الأوامر %2.29على الأسهم،  %2.0 فرنسا
 التجار بشكل متكرر

 الشَّركاتسندات و  لأسهما على%2.0 كوريا الجنوبية
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2Thornto. M. (2012). Security Transaction Taxes: Issues and Evidence.  International Tax and Public Finance, 19 (6), 

884–912. 
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4 Thornto. M. OP Cit. P 891. 
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على أجور  %2.73إلى  %2.6، على إصدار الأسهمأجور  %2.0 تركيا
 إصدار السندات

 لا يوجد ألمانيا

 الهند
(، %2.0 المجموع) على البائع والمشتري للأسهم والسندات 2.9%

 لبيع المستقبليات %2.29( لبيع الخيارات، 2.203%- 2.297%)
المملكة 
 على الأسهم %2.3 المتحدة

الولايات 
 %2.9 إندونيسيا على كل معاملة مستقبليات $2.2240 ،%2.22924 المتحدة

 ,P176 Burman. L, Gale.w, Gault& etc. (2016).Financial Transaction Taxes in theory and practice 1:المصدر

 قيق الاتي:لتح تهدف ريبةالضَّ هذه أنَّ  الماليَّةيرى أنصار ضريبة المعاملات و 
 .الضَّرائبحصيلة ؛ عبر زيادة الحكوميَّةزيادة الإيرادات  -
 .السُّوقالمتداولة في  الماليَّةبات أسعار الأدوات من تقلُّ  في الحد ِّ  تسهم -
 .كفاءتها زيادة في الماليَّةعلى الأسواق  الضَّرائبفرض سهم ي -
 خل بطريقة عادلة في المجتمع.إعادة توزيع الدَّ  -

ا دوها أنَّّ عي مؤي ِّ يدَّ تي الَّ  ق أياً من الأهدافلا تحق ِّ  الضَّرائبهذه أنَّ  ، يرونالماليَّةعلى الأسواق  الضَّرائبين لفرض المعارض لكنَّ 
 التالي: الشَّكل، ويمكن تلخيص وجهات النظر هذه على هايلإ تسعى
 :الضَّرائبعبر زاتدة حصيلة  الحكوميَّةزاتدة الإيرادات  3-1-1

تتم في الَّتي  العمليات أنَّ  إذ، الحكوميَّةهذه الضريبة تسهم في زيادة الإيرادات أنَّ  ،الماليَّةعلى الأسواق  ائبالضَّر يرى مؤيدو فرض 
فض من عجز الموازنة وتخالخزينة،  يؤيد لتحقيق عوائد جيدة تغذيممَّا  فمن الصعب التهرب منها، ومن ثَّ من السهل حصرها،  السُّوق
 بين مختلف القطاعات في الاقتصاد الوطني. الضَّريبيَّةقيق العدالة ، كما تسهم في تحالعامَّة

 فاض عمليات التداول،لانخيؤد ِّي  السُّوقعلى  الضَّرائبفرض أنَّ  ، يرواالماليَّةعلى الأسواق  الضَّرائبفرض  يمعارضأنَّ  على حين
عند فرض ضريبة أنَّه  ذإالتجريبية ذلك،  الد ِّراساتينت الوقائع و ، ولعدم تحقيق الإيرادات المطلوبة، وقد بلسُّوقللإضرار باممَّا يؤد ِّي 
لكن النتيجة كانت مليارات جنيه مصري،  92بقيمة في مصر، كان الهدف المعلن تحقيق إيرادات  الماليَّة السُّوقعلى  الماليَّةالمعاملات 

الَّتي   مليارات جنيه 92تجاوزت  حكوميَّةلأصول  ليَّةامليون جنيه مصري، مع تحقيق خسائر رأسم 322إيرادات بقيمة أقل من تحقيق 
 لضَّرائبابعد رفع معدلات  ،السويدية الماليَّة السُّوقاجراها على الَّتي  في دراسته 3(Umlauf) رأىكما  ،2كان مطلوب تحصيلها

نتيجةً لفرض ضريبة نَّه أ إذ، ةالرَّأسمالي  ح يوجد تأثير ثانوي لفرض ضريبة المعاملات على إيرادات الأرباأنَّه  ،الماليَّةعلى المعاملات 
 بشكلٍ كبير. ةالرَّأسمالي  أدى لانخفاض ضريبة الأرباح ممَّا  ،السُّوقداول في انخفضت مستويات الت ،المعاملات

                                                           
1 Burman. L, Gale.w, Gault. S, Kim. B, Nunns. J & Rosenthal. S.(2016). Financial Transaction Taxes in theory and practice. 

National Tax Journal, 69 (1), 171–216. 
 حجازي، منى، مرجع سابق. 2

3 Umlauf. S. R. (1993). Transaction taxes and the behavior of Swedish stock market. Journal of financial Economics, No 

33, North-Holland. 
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 :المتداولة الماليَّةالمساهمة في الحد من تقلبات أسعار الأوراق  0-9-0
هو مضاربات  الماليَّةوراق في أسعار الأ التَّقلُّباتة لحدوث أحد الأسباب الرئيسيَّ أنَّ  الماليَّةريبة على الأسواق فرض الضَّ  أنصاريرى 

تثمرين العقلانيين، من المس فيتأثير للممَّا يؤد ِّي  ،السُّوقفي  التَّقلُّباتمضارباتهم لإحداث  تؤد ِّي، إذ (Noise Traders) تجار الفوضة
حيحة، ويعتقد ين لا تقوم على المعلومات الصَّ قواعد التداول لدى المضاربين الفوضوي ِّ أنَّ  إذ، الماليَّةخلال زيادة مخاطر حيازة الأصول 

(Black, 1986)  َّبح ين فرصة للر ِّ يعطي المستثمرين الرئيسممَّا  ،الماليَّةة من سمات الأسواق ين هم سمة أساسيَّ المضاربين الفوضوي ِّ أن
شكل فوضوي ويعتمدون في ن يتاجرون بالَّذيلاً: ن من المضاربين الفوضويين، أوَّ نوعان مختلفا دد ِّ بات الأسعار، وقد حُ تقلُّ  في التَّأثيرو 

( FTT) الماليَّةضريبة المعاملات و تسلية، الد رَّ ن يضاربون لمجالَّذيأولئك ثانياً:  ،ا معلوماتذلك على نقاط للتحليل مختلفة، يعتقدون أنَّّ 
 ة،ربحيَّ  ا تجعل الصفقات تبدو أقلَّ فإنَّّ الأوَّل للنوع  بالن ِّسبةمن المضاربين الفوضويين، ولكن  الثَّانيوع الن فيقد لا يكون لها تأثير كبير 

ضبط في تسهم  الماليَّةضرائب المعاملات  أنَّ  2013Dávila(2 ,(و  )Kupiec, 1996(من   كل  ، وقد بينَّ 1تثبيطاً لهم يعُدُّ ممَّا 
 مضارباتانخفاض  نعناتجة بين المكاسب ال التَّوازنق ل الضريبة الأمثل يحق ِّ معدَّ  وإنَّ سوبة لدى المستثمرين، التداولات الزائدة أو غير المح

 .ةوالخسائر الناجمة عن خفض مستويات التداول العقلانيَّ  ،الفوضويين
 جةييحدث نتأنَّ  ديس من المؤكَّ ل السُّوقفي  التَّقلُّباتخفض  ريبة، بأنَّ دي الضَّ راء مؤي ِّ آدون يفن ِّ  الضَّرائبالمعارضين لفرض  لكنَّ 

المضاربين  في رعلى جميع المتعاملين وبدون استثناء، لا يؤث ِّ  الضَّرائبمن وجهة نظرهم فرض أنَّه  إذفرض ضرائب على المعاملات، 
 الضَّرائبفرض أنَّ  استبعاد احتمال ولا يمكن، التَّقلُّباتفي تخفيض  اً ممهون دوراً ن يؤدُّ الَّذيالمستثمرين  فيين فقط، ولكن أيضاً الفوضوي ِّ 

،  3ينة من المضاربين الفوضوي ِّ ين، وبشكل أكثر جديَّ المستثمرين العقلاني ِّ  في التَّأثيرمن خلال  التَّقلُّباتيزيد أنَّ  على المعاملات من الممكن
ند انعدام الضريبة، تكون مربحة عالَّتي  الصفقاتبعض أنَّ  إذل من حجم الصفقات نتيجة ارتفاع تكاليف المعاملات، يقل ِّ أنَّه  كما

 ريبة.فقات الخاضعة للضَّ يدفعهم للابتعاد عن الصَّ ممَّا  تصبح غير مربحة عند وجود الضريبة،
لأمريكية، ا الماليَّةوراق والأسواق ارتفاع بسيط في عمولات هيئة الأأنَّ  نتبيَّ  4(Auten& Matheson, 2010دراسة )أنَّ  كما

عاملات على الأصول تكاليف المأنَّ  ، رغمالسُّوقللأصول الأكثر سيولة في  بالن ِّسبة حتَّّ جم التداول بشكل كبير، وذلك خفضت ح
في كثير من الأحيان  هذه الأصول يمكن تداولهاأنَّ  يعنيممَّا  من السعر، ل سوى جزء صغيرا لا تمث ِّ أي إنَّّ السائلة تميل لتكون منخفضة، 

                                                           
1 Burman. L, Gale.w& etc, Op Cit, P189. 
2 Dávila. E. (2013). Optimal Financial Transaction Taxes. Job Market Paper. Harvard University, Cambridge, MA. 
Kupiec. P. H. (1996). Noise Traders, Excess Volatility, and a Securities Transactions Tax. Journal of Financial Services 

Research, 10 (2), 115–129. 
3 Li Zhang. (2001). The Impact of Transaction Tax on Stock Markets: Evidence from an emerging market. M.S. Research 

Paper, East Carolina University, p 2.  
4 Auten. G & Thornton. M. (November 18–20, 2010). The Market Impact and Incidence of a Securities Transaction Tax: 

The Case of the US SEC Levy. Paper presented at the 103rd Annual Conference of the National Tax Association, Chicago. 
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للأصول  التكاليفإجمالي  لزيادة نسبية كبيرة في تؤد ِّيمنخفضة جداً، لكن زيادة ضئيلة في ضريبة المعاملات عليها، قد بتكلفة تراكمية 
 ريبة.ة للضَّ بها هو الأكثر حساسيَّ  بب في كون حجم التداول الخاص ِّ ، وهو السَّ ائلةالسَّ 

 :1الماليَّةالأسواق  تخصيص الموارد في كفاءة  التأثي في 0-9-0
صيص من كفاءة تخ نيحس ِّ أنَّ  من شأن فرض الضريبة على المعاملاتأنَّ  الماليَّةفرض الضريبة على الأسواق  ن عنلمدافعو اعدُّ ي  

اعتماد هؤلاء أنَّ  إذ، للأجتكون قصيرة اأنَّ  ، بدلًا منالأجلفاق المديرين والمستثمرين طويلة آ ا تجعل، ويرون أنَّّ السُّوقالموارد في 
 والاقتصاد. الشَّركاتمن  ر كلاً د تنمية وتطو ِّ ، كما تقي ِّ للمشاريع طويلة الأجل، يسبب حدوث أضرار ة الأجلط قصير تخطيعلى أساليب 

يجعلها ممَّا  بة بشكل كبير،ريهذه الأنشطة خاضعة للضَّ  ؛ نظراً لأنَّ في تثبيط الأنشطة غير المنتجة الماليَّةوتسهم ضريبة المعاملات 
 ، يساعد على تخصيص الموارد بشكل أكثر كفاءة.المديرين لاستراتيجية طويلة الأجلاعتماد  غير ذات مردودية، وإنَّ 

ثاراً كبيرة آهنالك أنَّ  م يرونهفي بعض النواحي، لكنَّ  السُّوقريبة يساعد في تحسين كفاءة فرض الضَّ   يعترفون بأنَّ المعارضينأنَّ  كما
تكون أكثر  أنَّ  ظة المثلى يمكنالمحفأنَّ  وني عدُّ  إذمن شأنّا تشويه المحافظ المثلى، أنَّ  رونأيضاً، إذ ي السُّوقكفاءة   فيريبة تحدثها الضَّ 

افة  عند إضتتغيرَّ  لماليَّةاة للفئات المختلفة من الأوراق ، فالتكلفة النسبيَّ الماليَّةكفاءة، عندما لا يكون هنالك أعباء ضريبية على الأوراق 
تداولها بشكل   صيرة الأجل ويتمُّ بيعة قذات الطَّ  الماليَّةالأوراق  في سلباً  زيادة ضريبة المعاملات تؤث ِّرالمثال فعلى سبيل عليها،  الضَّرائب

 السُّوقجعل  ومن ثَّ صيلة، لتشويه تخصيص الموارد في المحفظة الأممَّا يؤد ِّي  ، وفقاً لذلكالمحفظة المثلى ستتغيرَّ  كبير، وتبعاً لذلك فإنَّ 
بة من تكاليف سيولة الأصول، فكما تزيد الضري فيينجم عن فرض ضريبة المعاملات أيضاً، أثر غير مباشر أنَّ  كما يمكن  كفاءة،  أقلَّ 

لاً، صل مضل ِّ ريبي المرتفع، وعند حدوث ذلك يصبح السعر الحالي للأب العبء الضَّ ستنخفض وتيرة المعاملات أيضاً لتجنُّ المعاملات، 
ه ة، وسوف يستغرق وقتاً أطول لتصحيح التفاوت؛ بسبب عدم وجود ما يكفي من المعاملات، وفي هذيَّ وغير متناسق مع قيمته الفعل

 .ةالغير فعَّ  السُّوقصبح تالحالات، 
 :خل بطريقة عادلة بالمجتمعإعادة توزيع الدَّ  0-9-4
توزيع الدخل  خلالها للحكومة إعادةيمكن من الَّتي  ، يجدون فيها إحدى الوسائلالماليَّةعلى الأسواق  الضَّرائبدي فرض مؤي ِّ  إنَّ 

ات بيع رون عمليَّ يج ات كبيرة من الأغنياءبكميَّ  الماليَّةمالكي الأوراق  بين الطبقات الاجتماعية في المجتمع، إذ من وجهة نظرهم فإنَّ 
ة ة بإيرادات إضافيَّ ى رفد موارد الخزينيساعد الحكومة علممَّا  ،ريبةل هؤلاء لنسبة أكبر من الضَّ لتحمُّ ممَّا يؤد ِّي  وشراء أكثر من غيرهم،

  المجتمع.ة الأخرى فيلدعم الطبقات الاجتماعيَّ ممَّا يؤد ِّي  ،الإنفاق العامِّ  في برامج على حساب هؤلاء، واستخدام هذه الإيرادات 
 على الضَّرائبيحة فقط، كهة لهذه الشر ، لاعتبارها موجَّ الماليَّةالأوراق  ليس الأغنياء فقط هم حاملوأنَّ  ريبة يرونفضين للضَّ الرَّا لكنَّ 

 خل المحدودلذوي الدَّ  ةيد ِّخار كأحد الوسائل الا  الماليَّةل الأوراق نظراً لتحوُّ  – ماليَّة فالفقراء أيضاً يمتلكون أوراقاً  ،ماليَّةلع الكالس ِّ 

                                                           
 .122-122بسبع، عبد القادر، مرجع سابق، ص ص  1
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ء الفقراء، أكبر من ريبة على هؤلاتكون وطأة الضَّ  أنَّ  ، ومن الممكنأيضاً  لهمر دخلًا قد توف ِّ الَّتي  ،مل والمتقاعدينوالعاطلين عن الع
قد لا  لَّذياريبة على دخولهم، الأمر ، تساعدهم على امتصاص أثر الضَّ ة أخرىيراديَّ إن يملكون مصادر الَّذي، وطأتها على الأغنياء

، الحكوميَّةعند زيادة الإيرادات نَّه أ إذعلى الفقراء،  نفاقللإريبة لات الضَّ استخدام متحص ِّ  يتمَّ أنَّ  دليس من المؤكَّ أنَّه  ر للفقراء، كمايتوفَّ 
 منفعتها بشكل أكبر على الأغنياء من الفقراء. تعود لمشاريعه بعض هذه الإيرادات قد توجَّ 

 :يةالمال الأوراق قسو  فيأثر ضريبة الأرباح الموزعة : 2-0
راري الاستثمار ل حلقة الوصل بين قيمث ِّ أنَّه  إذالموضوعات جدلًا، أسعار الأسهم من أكثر  فيسياسة توزيع الأرباح تأثير يعُدُّ 

قات، ض لها هذه التدفُّ قد تتعرَّ تي الَّ  ، والمخاطرةالشَّركاتقها تحق ِّ الَّتي  النَّقديَّةقات دان صافي التدفُّ ن يحد ِّ ذيلَّ ا، الشَّركاتوالتمويل في 
 لا ،ةيَّ نقد اً اته أرباحيحمل في طيَّ  الَّذي الماليَّةالورقة سعر  إنَّ و ، 1أسواق المال الكفؤة ركة في ظل ِّ ية للشَّ السُّوقدان القيمة يحد ِّ  ومن ثَّ 

 .لا يحمل أرباحاً  الَّذي الماليَّةلورقة يكون معادلًا لسعر اأنَّ  يمكن
ياسةتنعكس و   سهمأسعار هذه الأ فير يؤث ِّ ممَّا  ،هااختلاف على الأسهمقها تحق ِّ الَّتي  على الأرباح بعة من قبل الحكومةالمتَّ  الضَّريبيَّة الس ِّ

 ريبي.ة التفضيل الضَّ ويمكن تفسيرها من خلال نظريَّ  ،سلبي بشكل مباشر
 :ريبية التفضيل الضَّ نظريَّ : 2-2

 الضَّرائبأنَّ  هم، كماع الأسالناتجة عن بي ةالرَّأسمالي  أكبر منها على الأرباح  النَّقديَّةالضريبة على التوزيعات أنَّ  النَّظريَّةترى هذه 
بينما ضرائب التوزيعات  م،هي عن السَّ  في حالة التخل ِّ ا لا تدفع إلاَّ إذ إنَّّ  ل إلى المستقبل،تؤجَّ أنَّ  من الممكن ةالرَّأسمالي  على الأرباح 

من تكلفة  أقلُّ  ضريبة مستقبلاً كتدفع  الَّتي  نَّقدالوحدة أنَّ  إذة للنقود، ذلك يعود لمبدأ القيمة الزمنيَّ أنَّ  كما  داد فوراً،السَّ  ا تستحقُّ فأنَّّ 
يدفعهم للاستثمار في شركات تحتجز الأرباح وهو ما ، 2ةالرَّأسمالي  يدفع المستثمرين لتفضل الأرباح ممَّا  تدفع حالياً،الَّتي  النَّقديَّةالوحدة 

وقابلة  ل ضرائب منخفضمعدَّ - ةالرَّأسمالي  ة على الأرباح تمييزيَّ ة ن يخضعون لمعاملة ضريبيَّ الَّذيبدلًا من توزيعها، إذ يفضل المستثمرين 
عرف بأثر الزبائن الناتج ب عليها ما يتوزيعات الأرباح قد يترتَّ  سِّ ياساتأنَّ  لحيازة أسهم ذات توزيعات منخفضة، وهو يعني -للتأجيل

 .الأسهم تبعاً لهذه الأسباب بات في أسعارث تقلُّ و لحديؤد ِّي  ، وهو ما3(Client Effect) الضَّرائبعن 
 :4أثر التَّقلُّبات في الأسواق الماليَّة في الضَّرائبا : رابع

ات في أسواق المال تأثيرات مختلفة على الضَّرائب الَّتي تحصلها الحكومة، إذ اتالتَّ  تؤث ِّر تحدث التَّغيرُّ  الماليَّة في الأصول أسعار في غيرُّ
 سرلأا على المباشرة رائبالضَّ  من كجزء تسجيلها يتمُّ  ما عادةً الَّتي  ،المال رأس في (الخسارة/  بالربح) قةالمتعل ِّ و  الضَّرائب المفروضة

                                                           
 .2رسالة ماجستير، كلية الاقتصاد، جامعة تشرين، سورية، ص  .أسعار الأسهم العاديةعلى  النقديةتأثي المحتوى الإعلامي لسياسات توزيع الأرباح غي (. 2112حيدر، مضر. ) 1
 .22المرجع السابق، ص  2

3 Baker .H .K. (2002). Revisiting the dividend puzzle: Do all of the prices now fit?. Review of Financial Economics , No 

11, North-Holland, p: 243. 
4 Eschenbach, F. & Schuknecht, L. (2002). Asset prices and fiscal balances. European Central Bank, ECB Working Paper 

No 141, PP 10-12. 
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 :طرقبعدَّة  خصيالشَّ  الدخل ضرائب رتتأثَّ  قدالشَّركات، إذ أنَّه و 
 للضَّريبة. تخضع الخاصَّة الأصول مبيعات من الرَّأسمالي ة الأرباح كانت إذا -أ
 الشَّخصي. الدَّخل ضرائب الأرباح الَّتي تغذ ِّي وتوزيعات الأرباح، في الأصول أسعار اتأثَّرت تقلُّب إذا -ب
 وإيرادات الأصول أسعار بين العلاقة في أيضا يؤث ِّر *(Ownership structure and dispersion) والتشتُّت الملكيَّة هيكل -ت

. الدَّخل ضريبة  الشخصي ِّ
الَّتي  الثروة من كبيرة ةصَّ ح المثال سبيل على) للأسر المعيشيَّة الميزانيات تركيبة في اسياً أس عنصراً  الأصل كانكما أنَّه في حال    

تغيرات بالشَّركات  لدخ ضرائب إيرادات رتتأثَّ ، كما أنَّه قد أكبر ثارالآ تكونأنَّ  أيضاً  عالمتوقَّ  من ،(اتعقار  أو كأسهم بها يحتفظ
 تؤث ِّر قدو  ،(المالي طاعالق في والَّتي تكون أكبر) **ريبةللضَّ  الخاضعة القاعدة تؤث ِّر في ةالصل ذات المكاسب كانت إذا ،الأصول راسعأ

 ما ةخاصَّ  وبصفة رائب،الضَّ  بقواعد وذلك مرهون ،زمني بفارق أو ي،فور الضَّريبيَّة بشكلٍ  يراداتلإا في الرَّأسمالي ة سائرالخ أو رباحالأ
ن المستحقَّات م خصمها يمكنالَّتي  الخسائر حجم وعلى تحقيقها، أو استحقاقها عند يبةر للضَّ  تخضع المال رأس أرباح كانت إذا

اتالم فإنَّ  صول،لأا الدُّوليَّة من متلكاتالم لتزايد نظراً  الضَّريبيَّة؛  قد ؛ إذيةالمحل ِّ  الأصول أسعار باتبتقلُّ  رهناً  فقط ليست الماليَّة تغيرِّ 
 على قادرة تكون قد أو ها،الرَّأسمالي ة للاستثمارات الَّتي تمتلك رباحالأ على ضرائب دفعل الخارج في لاً أصو  تمتلكالَّتي  الشَّركات تضطرُّ 
 يَّة؛الخارج للتقلُّبات رضةع أكثر المالي القطاع مؤسَّسات ميزانيات تصبح وقدالمحل ِّية،  الضَّرائب الإعفاء من دفع مقابل الخسائر شطب

 .لأجانبل تذهب والخدمات الماليَّة القروض من ةير كب ةحصَّ  كان هنالك إذا
 :الناشئة والنامية الماليَّةالأسواق للحد من المضاربات العبثية في  الضَّرائب لاستخدامإطار مقترح ا : خامس
يها، بشكل ف الماليَّةواق الأسوالعمولات على  الضَّرائبوقدرات تسمح لها بفرض مة ميزات المتقد ِّ  الاقتصاداتفي ر للحكومات يتوفَّ 

قد تكون وضعتها تي الَّ  غير قادرة على تحقيق أهدافها فيها الحكوماتيجعل ممَّا  الناشئة والنامية، الاقتصاداتفي قد لا يكون متاحاً 
 ثمرين الأجانب فيالبدائل للمست ر  ضعف هذه الأسواق وضيقها، وتوفُـّ أنَّ  ، كماالماليَّة على الأسواق الضَّرائبعند تخطيطها لفرض 

 الة.أسواق أخرى، يجعل منها غير فعَّ 
ة، وما إلى ذلك يَّ من المضاربات العبث ، أو الحد ِّ الحكوميَّةبهدف زيادة الإيرادات  الضَّرائبه هذه الأسواق لفرض لذا فبدلًا من توجُّ 

ية في ات المحل ِّ ال لزيادة الاستثمار فقط، فاتحةً المج السَّاخنةمن مضاربات رؤوس الأموال  ه للحد ِّ وجُّ عليها التأنَّ  من الأسباب، نرى
ثراء لهذه ذلك بعض الإ ولو كان في حتَّّ دة لها، ة من خلال توفير فرص استثماريةً جي ِّ ، وجاذبةً للاستثمارات الأجنبيَّ الماليَّة هاأسواق

، كون لضَّريبيَّةاع مفهوم العدالة يتعارض م الضَّرائبإعفاء هذه الاستثمارات من أنَّ  إذ، الحكوميَّةالاستثمارات على حساب الخزينة 
                                                           

* Ownership structure and dispersion : د أو من قبل أقل عدالكين الكبار، بيد مالك واحد أو عدد من الم الماليَّة السُّوقوهو عبارة عن مدى تركز ملكية الشركات المدرجة في
 ممكن من المالكين الموزعين.

 .الضَّريبيَّةيتم استخدامه لحساب الالتزامات و ضع للضريبة من قبل سلطة الضرائب، يخ للأصول أو الدخل الذي يمكن أن هي المبلغ الإجمالي الضَّريبيَّةالقاعدة  **
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ن الصناعيين ستفادة ملاايء، على الرغم من لا تخضع أرباح المستثمرين لذات الشَّ  ريبة، فلِّم  ار تخضع للضَّ أرباح الصناعيين والتجَّ 
تنشدها هذه الَّتي  التنمية لكنَّ  ،1يالبطالة وزيادة الناتج المحل ِّ  لاتمعدَّ  تخفيضالمساهة في ك  ؛وفي مجالات مختلفة والتجار بصفة مباشرة

 حال عزوف ، فيعنها الماليَّةيمكن تحصيلها من ضرائب الأسواق الَّتي  البلدان بحاجة لرؤوس أموال ضخمة، لن تغني الإيرادات
 .المستثمرين عن الاستثمار فيها

 ابة لكل ٍ جعلها جذَّ  ؛ من خلالتهاتنميعي لالسَّ  والناشئةالنامية  الماليَّةالمسؤولة عن الأسواق  الجهاتب على على ما سبق يج وبناء
دثها يحالَّتي  ت الكبيرة،للتذبذباة وغير خاضعة ، وجعلها مستقرَّ والأجانب، وذلك بهدف تطويرها وتوسعتها المحل ِّي ِّينمن المستثمرين 

ائل لى استثمارات هؤلاء إحدى الوسفرض ضرائب ع يعُدُّ و  ة منها،الأجنبيَّ  ن، وأصحاب رؤوس الأموال الطيارة، وخاصةً المضاربو 
حرية التداول،  في تؤث ِّرونّا لا ك  ،السُّوقهات كبيرة في لإحداث تشوُّ  تؤد ِّيالَّتي  ةمن مضارباتهم العبثيَّ  الأفضل والأكثر فعالية، للحد ِّ 

 سوق.ا شكل من أشكال التنظيم الإداري للكأنَّّ  تعدُّ فيه، إذ  ل حكومي ٍ ولا تعطي صورة عن وجود تدخُّ 
فقات وأسعار يرفعون من حجم التداولات والص ،ة متواقتة تقريباً فمثلًا ليس من مصلحة أي سوق دخول مستثمرين بفترة زمنيَّ 

رلارتفاع المممَّا يؤد ِّي  المتداولة، الماليَّةالأوراق  بعد  السُّوقجأة من انسحابهم ف قاط أو عشرين نقطة مثلاً، ومن ثَّ بمقدار عشر ن ؤش ِّ
رلأرباح، عند وصول المجني ا ريار الملانّيؤد ِّي  قدممَّا  صنعها هؤلاء،الَّتي  ةلقمة مرتفعة؛ نتيجة الفقاعة السعريَّ  ؤش ِّ ، وتراجعه أضعاف ؤش ِّ

 ن قد يكونونلَّذيا، وما يجعله عرضة للتلاعب الكبير من قبل هؤلاء السُّوقينعكس على الثقة في ممَّا  قد وصل له، الَّذيالارتفاع 
خرها آق الأرباح، و لتحقي أسلوب تشكيل الفقاعات السعريةلها استخدام ، أوَّ أسباب للإقدام على مثل هذه الأفعالة وعين بعدَّ مدف

س الأموال هذه من مضاربات رؤو  وفي سبيل الحد ِّ  مدفوعين لتحقيقها من خلال هذا الباب الاقتصادي، ة قد يكونوندوافع سياسيَّ 
 باع ما يلي:نرى وجوب ات ِّ 

دة، حسب متعد ِّ  المتابعة لها وفق شرائح، ترتفع نسبة الماليَّةضع رقابة شديدة على رؤوس الأموال الأجنبية الداخلة للأسواق و  -9
رة على نسبة تتجاوز دة والسيط، أو لشركة محدَّ توجيه هذه الأموال لقطاع معينَّ  ، وفيما إذا تَّ أدخلها مستثمر معينَّ الَّتي  حجم الأموال

 يتمَّ أنَّ  ، شريطةة قد تصل لسنتينيضع هذا المستثمر تحت شروط الاحتفاظ لفترة زمنيَّ ممَّا  مثلًا من حجم رأس المال فيها، %02الـــ 
 أشهر مثلاً. 6، على مدى ة فيها بعد ذلك بشكل تدريجي ٍ التنازل أيضاً عن الملكيَّ 

 الَّذيب رأس المال ، حسعلى وجه الخصوص ح علياتصنيفهم وفق شرائ ن يتمُّ الَّذيوضع شروط على المستثمرين  أن يتمَّ  -0
 دخلوا به. الَّذيمن حجم رأس المال الابتدائي  ،%02عن  السُّوقنسبة استثماراتهم خلال السنة الأولى لدخولهم   تقلَّ استثمروه، ألاَّ 

 ة.أكثر من مرَّ ذاته  الشهرخلال ذاته للمستثمرين الجدد ببيع وشراء السهم  السماح عدم -0

                                                           
 حجازي، منى، مرجع سابق. 1
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فرض ضرائب  يتمُّ  ،ة هذهدروط المحدَّ ابة ومفتوحة للمستثمرين، وعند تجاوزهم للشُّ تبقى جذَّ  السُّوقروط ولجعل ء هذه الشُّ وفي ضو 
 ةالرَّأسمالي  من الأرباح  %22من أي قيمة، قد تصل لنسبة  ةخاليعليها يحصلوا أنَّ  من الممكنالَّتي  ، تجعل من الأرباحفقط لهم رادعة
في ترسيخ  الضَّرائبذه ه تسهمو  الاستحواذ الكبيرة، ة في حالاتلحالات البيع كلياً، خاصَّ ا، مع وجود إمكانيات المنع قونّيحق ِّ الَّتي 

ل فرصاً استثمارية لا تمث ِّ  سوق طاردة لرؤوس الأموال، كونّا اوإعطاء صورة أنَّّ املة، قابي للسوق، من دون الإضرار بصورتها الشَّ الدور الرَّ 
 ابة.جذَّ 
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 لــــثالثَّاث ــبحالم

 وأســــــواق المــــــالالإنفاق العامَِّ الــــعـــلاقـــــة بين 

 :تمهيد

ة ضحت ضرورة حتميَّ أ ة للمتعاملين فيها، ومن ثَّ ة والاستثماريَّ عند تأسيسها لإشباع الحاجات التمويليَّ  الماليَّةهدف إنشاء الأسواق 
الة بين قوى العرض فعَّ  تحقيق موازنة على ، فهي تساعدالشَّركاتسات و بين الأفراد والمؤسَّ  اديَّةالاقتصو  الماليَّةبها المعاملات تتطلَّ 

 الَّتي، و الاقتصاديَّةة سم بالحريَّ تتَّ  الَّتي في المجتمعات الماليَّةأسواق الأوراق  أه ِّيَّةوتتزايد  ،الاقتصاديَّةفي تحقيق التنمية  تسهمو  والطلب،
تقوم به، فهي أداة فعل  الَّذيتها من الدور أسواق المال أهيَّ  ، وتستمدُّ ةة والجماعيَّ د الوطني على المبادرات الفرديَّ يعتمد فيها الاقتصا

من يؤد ِّي  ما و، وه1ا يحدث بهر بمفي مختلف جوانب الاقتصاد ومجالاته، وفي الوقت نفسه تتأثَّ  تؤث ِّر، غير محدود في الاقتصاد القومي ِّ 
 ثار جديدة.آفاعل لإحداث اء هذا التَّ جرَّ 

لات ع معدَّ تسعى الحكومة من خلالها لتحقيق الاستقرار الاقتصادي، ورفالَّتي  ،الرئيسية الماليَّةإحدى الأدوات  الإنفاق العامِّ   يعُدُّ و 
 التَّأثيرهو ما يعطيه القدرة على و يين في الاقتصاد، العرض والطلب الكل ِّ  في، وله تأثير كبير الاقتصاديَّةلات التنمية ، وزيادة معدَّ النمو ِّ 

يها، وذلك وفقاً سلباً ف التَّأثيروالأفراد في المجتمع، من خلال تحفيز أنشطتهم، أو من خلال مزاحمتها و  الشَّركاتسات و أنشطة المؤسَّ  في
 .الاقتصاد الوطني ظروف بهتطلَّ لما قد ت

فاعل في الأنشطة في الاقتصاد، يحدث تأثير متبادل بينهما وت الماليَّةوالأسواق  الإنفاق العامِّ  من  يقوم به كل   الَّذي لذا ووفقاً للدور
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ع في هم التوسُّ منها على حدة، إذ قد يس والمهام الموكلة لكل ٍ   ع الاقتصادي،لخلق وجهات نظر متفائلة حيال الوض ،الإِّ

ر ما يرفع من  وهو ،السُّوقفي تداولات لتحفيز وتنشيط الممَّا يؤد ِّي  ، أو الإنفاقجم ، ويحدث العكس في حال تخفيض حالعام هامؤش ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ أسلوب وطريقة تمويل  ويؤد ِّي، انكماشية سِّ ياساتباع ات ِّ  الإنفاق ع في ل التوسُّ قد يمو ِّ أنَّه  إذ ،السُّوق في التَّأثيرفي  اً دور  الإِّ

على أداء و  الموارد المتاحة في الاقتصاد، وهو ما ينعكس سلباً على أدائها، ة منت الخاصَّ ساعن طريق حرمان الأفراد والمؤسَّ  العامِّ  
 دة.؛ نظراً لارتباطها بها بأشكال متعد ِّ الماليَّةالأسواق 

 ثاروالآ ،لخاص ِّ الاقتصادي، وفي مزاحمة الاستثمار ا النَّشاطفي  الإنفاق العامِّ  ه ؤد ِّيي الَّذيالدور بشكل موجز وفيما يلي نستعرض 
تحدثها الَّتي  اتالتَّأثير شرح ، كما نتناول بالالسُّوقينتقل من خلالها الأثر إلى الَّتي  ليات، والآالماليَّةيحدثها بالتالي على الأسواق الَّتي 
 :الإنفاق العامِّ  على  الماليَّةسواق بات الأتقلُّ 

                                                           
 .287-286ص ، ص12، العدد مجلة جامعة بابل .على المستويين العربي والعالمي مع تعليق قياسي الماليَّة(. واقع الأسواق 2112اري، حسين. )عباس، مناضل، والجو  1
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 :العام للإنفاق الاقتصاديَّةالآثار : أولا  
نفاقِّ ايمتلك   فير بشكلٍ  مباشر يؤث ِّ  إذ الوطنية، الاقتصاديَّةمختلف النواحي  فيتأثيرات كبيرة مباشرة وغير مباشرة  لُحكُومِّي ِّ الإِّ

هم بإعادة توزيع ويس ،ينمستويات الاستهلاك والإنتاج القومي فير بشكل غير مباشر والاستثمار، ويؤث ِّ  د ِّخارالإنتاج والبطالة والا
 :فيما يلي ثارالآهذه  الدخل الوطني، ونوجز

 :العامِّ   للإنفاقالمباشرة  الاقتصاديَّةثار الآ 1-1
الاستثمار و  د ِّخار، بالإنتاج والاالشَّركاترغبات الأفراد و  في، إحداث تأثيرات الإنفاقات ينجم عن قيام الحكومة بعمليَّ 

إنجاز أنَّ  ما يسهم بالإنتاج بشكلٍ مباشر، كلو لم حتَّّ الاقتصادي،  النَّشاطبتحريك  ،والاستهلاك، إذ يسهم قيام الحكومة بمهامها
 لإنتاج إليها، كمالانتقال بعض عوامل ايؤد ِّي  ،*يحجم عنها القطاع الخاصأنَّ  من الممكنالَّتي  لبعض المشاريع، الحكوميَّةسات المؤسَّ 
نتقال بعض المنتجين كاليفها، يسهم في امها الحكومة للمنتجين، لدعم أسعار بعض السلع عن طريق تخفيض تتقد ِّ الَّتي  الإعاناتأنَّ 

ختلفة، لانتقال ية بين المناطق المزيادة الدعم الحكومي لبعض الهيئات المحل ِّ  تؤد ِّيلإنتاجها؛ بهدف الاستفادة من هذه الإعانات، و 
من وجهة  الإنفاق العامِّ  لال ي من ختجر الَّتي  ات التحويلعمليَّ  والعمالة فيها، وعليه فإنَّ  الإنتاج ، وتحريك عجلةأيضاً  المنتجين إليها

ه للقطاع توجَّ لَّتي ا ي زيادة الإنتاج عن طريق الإعانات المباشرةلها، ه الإنفاق العامِّ  تسعى الحكومة من خلال الَّتي  ،الحكوميَّةالنظر 
ي في الاقتصاد، الكل ِّ  اج، وزيادة الطلبية الإنتسو  لارتفاعونتيجة ، سات القطاع العامتقوم بها مؤسَّ الَّتي  الخاص، أو عن طريق المشاريع

على العمل  لشَّركاتالات البطالة، وكمحصلة لزيادة قدرة الأفراد و يرتفع الطلب على اليد العاملة، وتزداد فرص العمل، وتنخفض معدَّ 
طريق الجهاز المالي والمصرفي،  تجميعها عن يتمُّ الَّتي  في المجتمع، د ِّخارلات الاينجم عنه زيادة معدَّ ممَّا  والإنتاج، ترتفع مستويات الدخول،

 المختلفة في قتصاديَّةالانشاء مشاريع جديدة، تسهم بزيادة الاستثمارات في القطاعات تحويلها على شكل قروض وتمويلات لإ ومن ثَّ 
)شركات وأفراد(،  تلافهماخمع على لتوليد الدخول لعناصر المجت تؤد ِّي الإنفاق العامِّ  زيادة أنَّ  تي:المجتمع، ويمكن  تلخيص ذلك بالآ

بدورها لآثار  يتؤد ِّ  ،د ِّخاروالاالاستهلاكي والاستثماري  الإنفاقهذه الدخول، سلسلة من الزيادات في حجم  إنفاقوينتج عن إعادة 
 .1والعمالة والإنتاجالطلب  في مهمَّة

 العام: للإنفاقالمباشرة غي  الاقتصاديَّةالأثار  1-2
 في الإنفاقر يؤث ِّ  ذإة غير مباشرة على الاقتصاد الوطني، ، إحداث آثار اقتصاديَّ الإنفاق العامِّ  ات ة بعمليَّ ينتج عن قيام الحكوم

 الاستثماري، من شأنه اقلإنفالقيام باأنَّ  ، وتبنى فكرة المضاعف على**ر المضاعفتاج القوميين، فيما يطلق عليه أثالاستهلاك والإن
                                                           

 س الأموال اللازمة لها.قد يحجم القطاع الخاص عن القيام ببعض المشاريع )كمشاريع البنى التحتية مثلًا(، نظراً لعدم ربحيتها، أو لعجزه عن توفير رؤو  إذ إنَّه *
 .222كنعان، علي، الاقتصاد المالي، مرجع سابق، ص  1
أثر  ، في محاولةٍ لقياس العلاقة الكمية بين الزيادة في التشغيل والاستثمار، على حين أن "كينز" استخدم فكرة المضاعف لبيانالاقتصاديَّة النَّظريَّة"كاهن" أول من أدخل فكرة المضاعف إلى  يعُدُّ و  **

يزداد بها الدخل القومي  ل تيافي الاستثمار المستقل، والتغير في الدخل القومي، إذ يظهر مضاعف الاستثمار عدد المرات التغيرُّ  الاستثمار في الدخل القومي، ويعبر مضاعف الاستثمار عن العلاقة بين
𝑀الاستثماري، ويحسب بالعلاقة التالية:  الإنفاقنتيجةً للتغير في  =

∆𝑌

∆𝐼
. 
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نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ع في التوسُّ يؤد ِّي  بأضعاف، والعكس صحيح، إذ مي ِّ لزيادة الدخل القو يؤد ِّي  أنَّ  ل دخول جديدة، تتمثَّ  إلى توزيع الإِّ
 على الاستهلاك.  للإنفاق، وجزءاً د ِّخارص المستفيدون من هذه الدخول جزءاً منها للافي دخول عوامل الإنتاج، ويخص ِّ 

ينتج ممَّا  لع،ص للاستهلاك لزيادة استهلاك الس ِّ الجزء المخصَّ يؤد ِّي  ، إذخارد ِّ فيعتمد المضاعف على الميل الحدي للاستهلاك والا
ل، خ، وهكذا تتوالى الزيادة في الدخول الجديدة من خلال دورة الدَّ د ِّخارع بدورها بين الاستهلاك والاعنه توليد دخول جديدة، توزَّ 

في  اليَّة مجموعه زيادة إجمل فييشك ِّ  الَّذيد، لق عليه بالاستهلاك المولَّ الاستهلاكي المتناقص، فيما يط الإنفاقفي سلسلة متتالية من 
 .1العامَّةع الأولي بالنفقات الدخل القومي، تفوق التوسُّ 

د ل ِّ ستهلاك المتو قتصر على الإنتاج القومي، في الزيادة المتتابعة من الا، لا تالعامَّةتحدثها النفقات الَّتي  ثار غير المباشرةالآأنَّ  كما
تابع، أي د أو المتثار تحدثها في الطلب على أموال الاستثمار، وهو ما يعرف بالاستثمار المولَّ آلكن هنالك  الأولي، الإنفاقعن 

ب ، سيترتَّ لإنفاق العامِّ  ازيادة الطلب على السلع الاستهلاكية بفعل أنَّ  إذمن الطلب على السلع الاستهلاكية؛  يشتقُّ  الَّذيالاستثمار 
زاد الطلب على لَّتي ا بتة، من قبل المشاريعالثَّاالاستثماري، من خلال زيادة الطلب على وسائل الإنتاج  الإنفاقه تغيير أكبر في علي

رأس المال )معامل الاستثمار(، أي مُعامِّل  ىف أثر المعجل على ما يسمَّ ، ويتوقَّ منتجاتها، وهو ما يعرف بأثر المسارع أو المعجل
ما، ن سلعة ال لإنتاج وحدة واحدة مرأس المال، ما يلزم من الأمو مُعامِّل  دة بين رأس المال والإنتاج، إذ يحد ِّ علاقة الفنيَّ التعبير عن ال

نفسها في رأس  بالن ِّسبة، و عأي فيما إذا ارتفع الطلب النهائي على سلعة، يقتضي هذا الارتفاع زيادة الإنتاج لمقابلته، أي ضرورة التوسُّ 
 .2دةبل ينتج عنها سلسة متتالية من الاستثمارات المولَّ  ف الزيادة عند هذا الحد ِّ خدم لإنتاج هذه السلعة، ولا تتوقَّ المال المست

تسهم في إعادة توزيع الدخل القومي، بين مختلف فئات المجتمع، وذلك من خلال نقل أنَّ  ،العامَّةمن الممكن للنفقات أنَّه  كما
المتوخاة،  قتصاديَّةالاة و ف ذلك على الأهداف الاجتماعيَّ نة أخرى، ويتوقَّ نة، إلى مجموعة أو طبقات معيَّ الدخل من مجموعة أو فئة معيَّ 

ض أسعار السلع ة والتعليم، وبعالسائدة، وذلك عن طريق تقديم الإعانات المختلفة، ودعم برامج الصحَّ  الاقتصاديَّةوحسب الظروف 
 الأساسية.

نفاقِّ الُحكُ قدرة  لكنَّ  نفاقِّ ع في التوسُّ أنَّ  أيالاقتصادي ليست بدون حدود،  النَّشاطعلى زيادة  ومِّي ِّ الإِّ لا يحدث  الُحكُومِّي ِّ  الإِّ
 تعدَّ تالاقتصادي ما لم  النمو ِّ  فييحدث أثراً إيجابياً  الإنفاق العامِّ  أنَّ  (Chehyأوضح )قد ف ، دائماً الاقتصادي  ل النمو ِّ معدَّ زيادة في 

 :3التالي لشَّكل باينَّ وذلك كما هو مب اً،لأكثر من ذلك فيصبح تأثيره سلبي الإنفاقفي حال ارتفع أمَّا  ي،ج المحل ِّ من النات %93نسبته 

                                                           
 ير في الاستثمار.التغُّ : 𝐼∆ في الدخل القومي، التغيرُّ  :𝑌∆ : المعامل العددي للمضاعف ،𝑀 أن: إذ
 .21، ص مرجع سابقالخصاونة،محمد.  1
 الاستهلاك فيالتغيرُّ  على الاستثمار فيالتغيرُّ  احتساب المسارع / المعجل بقسمة ويتم:∆𝐼

∆𝐶
    

 .23 – 22المرجع السابق، ص  2
3 Pascual.M, & Garcia.S. (2006). government spending and economic growth in the European Union countries. Facultad 

de CCEE y EE. University of Cantabria & University of Oviedo, Spain, P4. 
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 والنمو الاقتصادي الإنفاق العامِّ  (: العلاقة بين 02) الشَّكل
 

 
 
 

 
 

 

 
 

 Pascual.M, & Garcia.S, government spending and economic growth in the european union countries المصدر:
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ع في مع التوسُّ أنَّه  ( أعلاه02) الشَّكلويظهر  قه الاقتصاد، وذلك ق ِّ يحأنَّ  من الممكن الَّذي ل النمو ِّ ، يتناقص معدَّ الإِّ

 .أثر سلبي ٍ  لىإل النمو معدَّ  في الإنفاقع في ل أثر التوسُّ نة، إذ يتحوَّ بعد الوصول لنقطة معيَّ 
 :1في مزاحمة الاستثمار الخاصِّ   الإنفاق العام ِّ  دورثانيا : 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ قة بين لافي تحديد الع الاقتصاديَّةختلفت المدارس ا استثمارات  ل نمو ِّ معدَّ  فية قلاالع هوتأثير هذ ،ستثمار الخاص ِّ لاوا الإِّ
، بل يرار الاقتصادلتحقيق الاستق الإنفاق العامِّ  د العظيم استخدام قبل الكساالكلاسيك ن قتصاديُّو لم يفضل الا، فالقطاع الخاص ِّ 

ع ه للتوسُّ توجَّ  تكانالَّتي   معظم الانتقادات ة، لكنَّ على وجهة نظر فلسفيَّ  بناءوذلك  ن عارضهعلى العكس كان هنالك العديد ممَّ 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ با  السُّوقد المتاحة في على الموار  لقطاع الحكومي يزاحم القطاع الخاصَّ اأنَّ  وارأ إذ، ة المزاحمةكانت تقوم على نظريَّ   لإِّ

العمل أنَّ  ، واعتبر سميثةالمزاحملأسباب  الاقتصادي النَّشاطالواسعة في  الحكوميَّةفعلى سبيل المثال عارض آدم سميث المشاركة المحلية، 
ن جاؤوا بعد الَّذين و قتصاديُّ أو الاقتراض، ورأى الا الضَّرائبعن طريق ، سواء الحكومي غير منتج، وأدان نقل الموارد من القطاع الخاص ِّ 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ أنَّ  أيفي وجهة نظر سميث أقصى ضمان للعمل الكامل، أنَّ  ،كـ )جون ستيوارت ميل وساي(سميث   ير ضروري غ الإِّ
 ة.خرات الخاصَّ رها المدَّ توف ِّ تي الَّ  كاف للاستفادة من الأموال  الاستثمار الخاصَّ  لتحقيق الاستقرار؛ لأنَّ 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ نَّ أ ترى المدرسة الحديثةت عوامل العرض طويلة الأجل، تبنَّ الَّتي  ةلكن على النقيض من وجهة النظر التقليديَّ   الإِّ
في التشغيل  العامَّة لنَّظريَّةانز في كتابه كان تحليل كي، وقد  الاقتصادي ل النمو ِّ ، ويزيد من معدَّ استثمارات القطاع الخاص ِّ  يساعد على نمو ِّ 

ة لى الشروط الحقيقيَّ ع بناءقد صاغ وجهة نظره يين الرَّألب على المدى القصير، وكان كلا ه نحو اعتبارات الطَّ والفائدة والنقود موجَّ 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  دةلصالح زيا الخاص ِّ  الإنفاق تراجعمع الأوَّل من هذين النهجين يتعامل في المقام  أياً  فإنَّ  ومن ثَّ ة، وليس الاسميَّ   .الإِّ

                                                           
1 Spencer. W.R& Yohe. W.P. (1970). The "Crowding Out" of private Expenditures by Policy Actions. Federal reserve 

bank of St. Louis, P17. 
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 تصادي للحكومة،الاق النَّشاطع في ، بسبب التوسُّ الخاص ِّ الاقتصادي  النَّشاطبتراجع في  (Crowding Out) ل ظاهرة المزاحمةوتتمثَّ 
 النَّشاطفي حجم  غييرا نسبة التَّ ويمكن تعريف درجة المزاحمة: بأنَّّ  الاقتصادي، النَّشاطمن  قصاء القطاع الخاص ِّ إأي هي إبعاد و 

 .الاقتصادي العام ِّ  النَّشاط في حجم ، نتيجةً للتغيرُّ الاقتصادي الخاص ِّ 
 التالي: ياضي التقليدي ِّ عبير عن ظاهرة المزاحمة من خلال النموذج الر ِّ ويمكن التَّ 

 المزاحمة الحقيقية: -1
𝑑𝑌°

𝑑𝐺°
≈ °𝑑𝑀 و    0 = 0 

 المزاحمة الاسمية: -2
𝑑𝑌

𝑑𝐺
≈ 𝑑𝑀  و  0 = 0 

 وتعني هذه العلاقات ما يلي:

3- 𝑑(𝑌°−𝐺°)

𝑑𝐺°
≈ 𝑑𝑀 و  1− = 0 

 :أو

2- 
𝑑(𝑌−𝐺)

𝑑𝐺
≈ 𝑑𝑀 و  1− = 0 

 ن: إ إذ
𝑌 الإنفاق: إجمالي 
𝐺 : ِّ نفاقِّ الُحكُومِّي  الإِّ
𝑀 النَّقدي: العرض 

زيادة  ، فإنَّ بشكل حاد ٍ  اً ( منحدر LMفي حال كان منحنى )أنَّه   في القسم )أ(،بينَّ ( أدناه وكما هو م09) الشَّكلويلاحظ من 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ   الَّذي(، و 2r( إلى )1rفي أسعار الفائدة من ) لارتفاع حاد ٍ ممَّا يؤد ِّي  (،ISللمنحنى ) سينعكس بإحداث انتقال سلبي   الإِّ

( حاد LM، ويشير منحنى )لشَّكلح با( كما هو موضَّ 2Y( إلى )1Yارتفاع بسيط من ) خل، أو يترافق معلزيادة في الدَّ يؤد ِّي  لا
 تكون كبيرة. ات المثبطة لهذه الإجراءات على الاستثمار الخاص ِّ التَّأثير أنَّ  إلىالانحدار 
أنَّ  لممكنالحكومة من ا أنَّ  رأى إذجاري، الحكومي من خلال علم النفس الت ِّ  للإنفاقخر آكينز قد اعترف بوجود تأثير أنَّ   كما

ل من لة، أو تقل ِّ تزيد من تفضيل السيو أنَّ  ومن خلال تأثيرها على "الثقة"، يمكن الحكوميَّةالبرامج أنَّ  إذ، تزاحم الاستثمار الخاصَّ 
إذا ازداد أنَّه  إذ، اقابلته اللازمة لمخذ التدابير، ما لم يتَّ الاستثمار الخاص ِّ  في تؤث ِّرأنَّ  من الممكن الَّتية لرأس المال، و الكفاءة الهامشيَّ 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  أنَّ  ذإإلى عكس تأثير تفضيل السيولة، يؤد ِّي  قد ه(، فإنَّ 'IS( إلى )ISوانتقل منحنى ) ،)ب(  في الجزءكما هو مبينَّ   الإِّ
ة لرأس المال بشكل رت الكفاءة الحديَّ إذا تأثَّ و (، 2Y( إلى )1Y(، ويزداد الدخل قليلًا من )'LM( ينتقل لليسار لــ )LMمنحنى )
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1Y 2Y 

2r 

3r 

1r 

3Y 2Y 1Y 

1r 

2r 

لات في المنحنيات، (، ويعتمد حجم هذه التحوُّ 2Y) وذلك عند مستوى الدخل ذاته(، ''ISلليسار إلى )( ISينتقل منحنى )سلبي، 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ للاستجابة المفترضة لزيادة   .الإِّ

 Is-LMالمزاحمة في إطار نموذج (: 09) الشَّكل

 
           

 1Spencer. W.R& Yohe. W.P. (1970). The "Crowding Out" of private Expenditures by Policy Actionsالمصدر: 
لة الاستثمار ارة لسلوك أو دمن النماذج المفس ِّ  في كل ٍ اسها النظري أس والاستثمار الخاص ِّ  الإنفاق العامِّ  وتجد العلاقة بين 

(Investment Models َّوالنظريات المهتم ،) ِّ ة بإدارة الاقتصاد الكل( يMacroeconomic Management Theories َّونظريا ،) ت
 ؤث ِّر فيي الإنفاق العامِّ  أنَّ  ات علىار الَّتيفاق هذه (، وعلى الرغم من ات ِّ Endogenous Growth Theoriesخل )النابع من الدَّ  النمو ِّ 

 الإنفاق العامِّ  يمارسها الَّتي  اتليَّ اه لدراسة هذه العلاقة، وفي تحديد القنوات والآتتبنَّ  الَّذيا تختلف بالمدخل  أنَّّ ، إلاَّ ستثمار الخاص ِّ الا
 . هذه العلاقةاه ، وتحديد طبيعة واتج ِّ الخاص ِّ لإحداث تأثير في الاستثمار 

الَّتي  العوامل تحديد علىاً أساس ينصبُّ  اهتمامهاأنَّ  يلاحظ ،الخاص ِّ  الاستثمار سلوك تفسرالَّتي  نماذجالو  نظرياتلل بالن ِّسبةف
 وينطلق ،النَّقديَّة قاتالتدفُّ  ونموذج النيوكلاسيكي، موذجنلوا، المرن المعجل نموذج النماذج هذه أهم ِّ  ومن، الاستثماري القرار تحكم

 فيتوقَّ  فهو ثَّ  ومن عة،المتوقَّ  الأرباح بمستوى الأساس في يرتبط الاستثمار قرارنَّ أ (وهي: ةأساسيَّ  ةفرضيَّ  من النماذج هذه في التحليل
 المختلفة العوامل مقارنة بعد بالاستثمار قراره خذيتَّ  المستثمر فإنَّ  وعليه، (عاتوالتوقُّ  والنفقات الإيراداتهي  ةرئيسيَّ  عناصر ثلاثة على
 الحدية الكفاءة كانت إذا أو للاستثمار، موجبة صافية حالية قيمة نتج عن المقارنة إذا من ثَّ و ة، الثلاث العناصر هذه في تؤث ِّرالَّتي 
 .بالاستثمار قراره خذيتَّ  هفإنَّ  الفائدة سعرأعلى من  -لاستثمارعلى ا العائد عدلم- المال لرأس

                                                           
1 Spencer. W.R& Yohe. W.P, Op Cit, P17. 
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 والاستثمار الإنفاق العامِّ   بين العلاقة لد ِّراسةبا تتناول اأنَّّ ف ي،الكل ِّ  الاقتصاد بإدارة ةالخاصَّ  الاقتصاديَّة تبالنظرياَّ  قيتعلَّ  وفيما
يل، والتشغ الناتج ثَّ  ومني، الكل ِّ  الطلب مستوى برفع الكفيلة ،الاقتصاديَّة سِّ ياساتال أفضل عن ثهابح معرض في وذلك ،الخاص ِّ 
 تؤد ِّي ذاله وتبعاً ، والنقود السلع سوقي في (IS-LM)ام ِّ الع التَّوازن نموذج إلى العلاقة تلك تفسير في أساساً  تالنظرياَّ  هذه وتستند

 لغرض النقود على الطلب زيادة إلى يدفع ما وهو والناتج، يالكل ِّ  الطلب زيادة إلىي( الاستثمار  أو الجاري) الإنفاق العامِّ   زيادة
 وذلك ،الخاصُّ  الاستثمار ويقلُّ  الفائدة رأسعا فترتفع (،السيولة تفضيل) المضاربة بغرض النقود على الطلب حساب على المبادلات،

ياسة تأثير من الفائدة سعر ارتفاع يضعف وهكذا، *قمغل الاقتصاد وأنَّ  ثابتة، النقود من المعروضة الكميةأنَّ  بافتراض  الماليَّة الس ِّ
الاستثمار  يزاحم امِّ  الإنفاق العأنَّ  يقالوفي هذه الحالة  ،الاستثمار الخاص ِّ  بفعل انخفاض ، للناتجالتَّوازنيالمستوى  على عيةالتوسُّ 

 البطبيعة الح فالإطلاق، وهو ما يتوقَّ  ويمكن التمييز بين عدة درجات للإزاحة: الكاملة والجزئية أو عدم حدوث إزاحة على ،الخاصَّ 
ياسةمن  على وضع التشغيل، وفاعلية كل ٍ   .ةالكليَّ  اتتغيرِّ  درجة مرونة الم ، وعلىوالنَّقديَّة الماليَّة الس ِّ

ياسة بينبدراسة العلاقة  ا تهتمُّ نَّّ فإ النابع من الدخل ت النمو ِّ نظرياَّ  ا فيما يخصُّ أمَّ   تؤد ِّي النظرياتلهذه  ووفقاً ، والنمو الماليَّة الس ِّ
 هذه أه ِّيَّةتكمن و  ،كفاءته مستوى وتحسين ،الخاص ِّ  الاستثمار لاتمعدَّ  رفع خلال من النمو ِّ  تحقيق في ماً هم دوراً  الماليَّة سِّ ياساتال

ياسةلدور  الانتباه لفتت اأنَّّ  في تالنظرياَّ   ،وضرائب إنفاق من المختلفة أدواتها خلال من ،الخاص ِّ  الاستثمار في التَّأثير في الماليَّة الس ِّ
 على فيتوقَّ وُّ النم ثَّ  ومن الخاص ِّ  الاستثمار على الإنفاق العامِّ   تأثيرأنَّ  أوضحت كما،  العجز تمويل باليأس خلال من وكذلك
 .1الاستثمار هذا طبيعة
 :الماليَّةالأسواق  في الإنفاق العام ِّ أثر سياسة ثالثا : 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ل يمث ِّ   ي في العرض الكل ِّ  لتَّأثيراي في الاقتصاد، وهو ما يعطيه القدرة على ة للطلب الكل ِّ نات الأساسيَّ أحد المكو ِّ  الإِّ

لدخول سواء الدخل القومي، ا في الإنفاق العامِّ  تحدثه زيادة  الَّذيالأثر  في الماليَّةالأسواق  في الإنفاق العامِّ  يكمن أثر و ، والطلب الخاص ِّ 
ويزداد  ،ينشط القطاع الخاصُّ  إذ، الشَّركاتأرباح  ومن ثَّ ي وهو ما ينعكس على الدخل الكل ِّ ، للإنفاقة المعدَّ  أو الدخول الفردية

ر وعلى  الماليَّةي في الاقتصاد، وهو ما ينعكس بالتالي إيجاباً على الأسواق كل ِّ الطلب ال  اتها المختلفة.مؤش ِّ
م الموارد المتاحة للقطاع على حج الإنفاق في يحدثه التغيرُّ  الَّذيخلال الأثر  من الماليَّةعلى الأسواق  الإنفاق العامِّ  كما ينعكس أثر  

ى يتجلَّ  إذة أو الإزاحة،  عنه بأثر المزاحم، وهو ما يعبرَّ ككل ٍ   حجم الاستثمار الخاص ِّ  ومن ثَّ ة له للتمويل، ر ، وحجم الأموال المتوف ِّ اص ِّ الخ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ع في التوسُّ أنَّ  إذالأثر من خلال مشكلة الندرة، هذا  بأشكال  يتمُّ  ذيالَّ ع، ، وحاجة الحكومة لتمويل هذا التوسُّ الإِّ

هم في حجب هذه الموارد يس مة،تلجأ لها الحكو الَّتي  المختلفة ةمن خلال الصيغ التمويليَّ  في معظمها على الاستدانة، تبنى الَّتي، و مختلفة

                                                           
ياسة الماليَّة تؤدي المفتوح، الاقتصاد حالة فيأما  *  قيمة وارتفاع المال رأس تدفقات تؤدي إذ ،ما بعدص، وينعكس الوضع فيالخا الاستثمار انخفاض ث ومن، الفائدة سعر لارتفاع بدايةً  التوسعية الس ِّ

 .لرنر-مارشال شرط وتحقق المال، رأس تدفقات مرونة بشرط الأولي، وضعه إلى الناتج لعودة ، ممَّا يؤد ِّيالفائدة سعر إلى انخفاض العملة
 .2-2ص ص  كز المصري للدراسات الاقتصاديَّة،المر  مصر: (،25ورقة عمل رقم ) .ة أم تكامل الاستثمار العام والاستثمار الخاص في مصر: مزاحم. (2112. )سميحةالمغربل، نّال، وفوزي،  1
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، الماليَّةلأسواق نشاط ا ومن ثَّ ينعكس بشكل مباشر على نشاطه، ممَّا  تقليص حجم هذا القطاع، هم فيما يسك،  عن القطاع الخاص ِّ 
 ين ها:شكلين أساسيَّ  للقطاع الخاص ِّ  كوميَّةالحوتأخذ ظاهرة الإزاحة 

 الإزاحة المباشرة: 0-9
بوصفهم  لخاص ِّ سات وشركات القطاع امؤسَّ  سات وشركاته، محلَّ بمؤسَّ العام ِّ من أشكال المزاحمة بحلول القطاع  الشَّكلل هذا ويتمثَّ 
ة تعليم والصحَّ ، كالسات القطاع الخاص ِّ مؤسَّ  لأنشطة أنشطة مشابهةالعام ِّ سات القطاع ة، ويحدث ذلك حين تمارس مؤسَّ بدائل تامَّ 

ع التوسُّ  غالباً ما يتمُّ الَّتي  ،-نينتاجي الوطتحت بنود الأمن الغذائي والإتصنيفها  يتمُّ الَّتي  الأنشطة-ة ة والغذائيَّ وبعض الأنشطة الإنتاجيَّ 
 ثلاً.ممَّاطاً تمارس نشاالَّتي  سات القطاع الخاص ِّ مؤسَّ  فير سلباً وفقاً لبرامج الدعم الحكومي، وهو ما يؤث ِّ عليها  لإنفاقبا

 :الماليَّةالإزاحة  0-0
ة عن الطلب الإضافي على دنتيجة زيادة أسعار الفائدة المتول ِّ  تنشأالَّتي  ،ة في تكوين رأس المال الخاص ِّ عبارة عن الخسارة الجزئيَّ وهي 

ة عوامل على عدَّ  الماليَّةف الإزاحة ، وتتوقَّ 1تمويل إنفاقها عن طريق إصدار السندات والحقيقية من قبل الحكومة، من خلال الماليَّةالموارد 
 :2هاأهُّ 
 .الإنفاق العامِّ  ل بها زيادة يموَّ الَّتي  ةالكيفيَّ  -أ

ياسةموقف  -ب  ات أسعار الفائدة.تجاه تغيرُّ  النَّقدي، ومرونة الطلب النَّقديَّة الس ِّ
 ام الصرف الأجنبي. ونظالدُّولية رأس المال مدى حركيَّ  -ت

نفاقِّ الحكُُومِّي ِّ ع بال التوسُّ عندما يموَّ  (، أي بدون تغيير أو فرض ضرائب جديدة الضَّرائبلات )زيادة معدَّ  الضَّرائبعن طريق  لإِّ
سعار الفائدة رتفع أبات أسعار الفائدة، تتجاه تقلُّ  النَّقدي، وعدم مرونة الطلب النَّقديمستوى العجز المالي، مع افتراض ثبات العرض 

الَّتي  طاع الخاص ِّ ي، ونتيجة لذلك تنخفض استثمارات القة للطلب الكل ِّ الجديدة بإلغاء الدفعة المبدئيَّ  الضَّرائب تسهم، و بشكل حاد ٍ 
زيادة بأسعار الفائدة ، تكون الات بأسعار الفائدة مرناً للتغيرُّ  بالن ِّسبة النَّقديات أسعار الفائدة، وإذا كان الطلب ز بحساسيتها لتغيرُّ تتميَّ 

 هذه الحالة ، وتكون الإزاحة فيالإنفاق العامِّ  من زيادة  في هذه الحال أقلَّ  معتدلة أكثر، ويكون انخفاض استثمارات القطاع الخاص ِّ 
 ة.جزئيَّ 

لفائدة يجعل عار ااض أسانخفأنَّ  إذ- دالة بسعر الفائدة الخاصَّ  د ِّخارالاو  الاستثمار الخاصَّ أنَّ  ة حدوث ذلك نفرضليَّ آولتبيان 
، 1rإلى  0rع أسعار الفائدة من لرفيؤد ِّي  هذا ة، وعند قيام الحكومة بالاقتراض، فإنَّ ين طرديَّ تغيرِّ  والعلاقة بين الم-ةالمشاريع أكثر ربحيَّ 

نفاقِّ الحُ لناتجة عن زيادة ة االمزاحمة الجزئيَّ  وهو ما يطلق عليه (،1I-0Iبنسبة ) ينتج عنه انخفاض الاستثمار الخاص ِّ  الَّذيالأمر   كُومِّي ِّ الإِّ

                                                           
1Chakraborty. L. S. (2006). Fiscal Deficit, Capital Formation, and Crowding Out: Evidence From India. National Insti-

tute of Public Finance and Policy, Working Paper No 43, p 5. 
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 عنه في الجزء )أ( من برَّ ، وهو ما يعمن الزيادة في الدين العام ِّ  أقلَّ  ى جزئية كون التغيير في الاستثمار الخاص ِّ ين، وتسمَّ ل بالدَّ المموَّ 
 (.00) الشَّكل
ة، كون الإزاحة كليَّ ، فتد ِّخارحجم الا فيبات أسعار الفائدة تقلُّ  تؤث ِّرعن سعر الفائدة، أي لا  مستقلاً  د ِّخارا في حال كان الاأمَّ 

للتغيير بأسعار الفائدة، ترتفع أسعار الفائدة من  د ِّخارونظراً لعدم حساسية الاأنَّه  إذ(، 00) الشَّكلوهو ما يظهر بالجزء )ب( من 
0r  1إلىr ، َّبنفس الحجم. ستثمار الخاص ِّ لإزاحة الا تؤد ِّي الإِّنفاقِّ الُحكُومِّي ِّ زيادة  فإنَّ  ومن ث 

 على أسعار الفائدةالعام ِّ  للإنفاق(: أثر الإزاحة الجزئية والكلية 00) الشَّكل

 
  ,1Proposıtıon equivalenceOut Hypothesis Ricardian -CrowdingErdal Gümüş: المصدر

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ونتيجة للزيادة في  ونتيجة للانخفاض  ، ومن ثَّ 2ADإلى  1ADلليمين من  نحناهم ي ويتنقليزداد الطلب الكل ِّ  الإِّ
، وهو ما يحدث في حالة الإزاحة الجزئية، 3ADإلى  2ADقل إلى اليسار من ي وينخفض وينت، يعود الطلب الكل ِّ اص ِّ بالاستثمار الخ

يزداد ف الإنفاق العامِّ  معادلًا لزيادة  ص ِّ مار الخافي حال كان تراجع الاستثأمَّا  ،(00) الشَّكل عنه بالجزء )أ( من يعبرَّ  الَّذيوهو الأمر 
، عامِّ  الإنفاق الازداد بها الَّتي  بذات النسبة ، وينخفض الاستثمار الخاصُّ  2ADإلى  1ADي ويتنقل المنحنى لليمين من الطلب الكل ِّ 

 .شتراكي ِّ التوجه الا قتصاد الحكومي، أو ذيل ذلك في الاة، ويحصما يحدث في حالة الإزاحة الكليَّ  (، وهو00) الشَّكلبالجزء )ب( من 
                                                           

 بالاعتماد على: بسبع، عبد القادر، مرجع سابق: 1
Gümüş. E. (2003). Crowding-Out Hypothesis Ricardian equivalence Proposıtıon : Evidence from Literature. Osmangazi 

Üniversitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Vol 4 No2, pp 24-25. 

 -ب- -أ-
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 على الطلب الكليالعام ِّ  للإنفاق(: أثر الإزاحة الجزئية والكلية 00) الشَّكل  
 

 

  ,Out Hypothesis Ricardian equivalence Proposıtıon-CrowdingErdal Gümüş: المصدر

 ، تنعكسوعلى الاستثمار الخاص ِّ  الاقتصادي النَّشاطيحدثها على الَّتي  فاق العامِّ  الإنفي  التَّقلُّباتتأثير  سبق فإنَّ  ما وبالاعتماد على
 :تيخلال الآمن  الماليَّة على الأسواق

 التَّأثير في سيولة السُّوق. -
 التَّأثير في حجم التداولات. -
 التَّأثير في تركيبة المحافظ الاستثمارية. -
 التَّأثير في أسعار الأسهم المدرجة. -
 المدرجة بالسُّوق. الشَّركات في نشاط التَّأثير -
 التَّأثير في توزيعات الأرباح. -

 ويحدث ذلك على الشكل التالي:
 :نقص السيولة بأيدي المستثمرين -1
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ع باالتوسُّ تمويل  نَّ إ ثر ات الأكثر أمناً، والأكمن الاستثمار  تعدُّ الَّتي  -إصدار السندات عن طريق قد يتمُّ  الَّذي لإِّ

ممَّا  ات المضاربة،ن لعمليَّ قبل المستثمريصة من قد تكون مخصَّ الَّتي  كبير من الأموال  لسحب جزءيؤد ِّي  -للمستثمرين بالن ِّسبةجاذبية 

 -ب- -أ-
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 ،ية الاستثماريةتغيير العقل ومن ثَّ ، مله بالن ِّسبة ة للنقودالمنفعة الحديَّ  لرفع مستوىيؤد ِّي  ة، كماالاستثماريَّ  لتغيير تركيبة محافظهميؤد ِّي 
حوظ، وهو ما يعود قد لا تكون واعدة بشكلٍ ملالَّتي  ، وهو ما يدفعهم لتخفيض تداولاتهمنظراً لانخفاض السيولة بأيدي المستثمرين

ر أثو ما يطلق عليه ، وهفيه ات التداولجراء عمليَّ نتيجة نقص الأموال المتاحة لإ ،السُّوقلبي على حجم التداولات في سَّ بالأثر ال
ة للمستثمرين، ثماريَّ في تركيبة المحفظة الاست الحكوميَّةل عندما ترتفع نسبة مشاركة السندات يتشكَّ  الَّذيمزاحمة المحفظة، وهو الأثر 

 ة فيها.الأصول الخاصَّ لتخفيض حجم يؤد ِّي  بشكل
 :انخفاض نشاط مؤسسات القطاع الخاصِّ   -0

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ع باي التوسُّ يؤد ِّ  رت قد تكون تأثَّ الَّتي  ،سات وشركات القطاع الخاص ِّ الاقتصادي لمؤسَّ  النَّشاط حجم لتخفيض لإِّ
من صعوبات في تمويل  تعانيس سات القطاع الخاص ِّ مؤسَّ أنَّ  كما ،تمارسهاالَّتي  في الأنشطة لها الحكوميَّةنتيجة لمزاحمة الاستثمارات 

، في حال  *لفائدةلها، نظراً لارتفاع أسعار ا تاحةالمحجم الأموال  ةقلَّ  بسبب ؛هالارتفاع تكاليف التمويل المطلوبة منأنشطتها، نظراً 
 عن طريق سيتمُّ  اع الخاصُّ ع بها القطسها أو يتوسَّ يؤس ِّ الَّتي  في حال كان تمويل المشروعاتأمَّا  ،الاقتراضعن طريق  كان التمويل سيتمُّ 

ر فيها، ولكون تتوفَّ لَّتي ا نظراً لضيق حجم السيولةسيلاقي صعوبات كبيرة،  الماليَّةطرحها في الأسواق  السندات، فإنَّ  وأالأسهم  إصدار
قها هذه تحق ِّ الَّتي  الماليَّةج النتائ فيلة ر بالمحص ِّ ما يؤث ِّ  وهوت لتجفيف السيولة نوعاً ما، ، قد أدَّ (الحكوميَّةبديل الحكومي )السندات ال

 .ككل ٍ   الماليَّة السُّوقمؤش ر  على ومن ثَّ ، اعلى أسعار أسهمه ينعكسممَّا  ،الشَّركات
بشكل أكثر وضوح عندما يكون الاقتصاد يعمل عند مستوى التشغيل الكامل أو قريباً  الحكومي ِّ  للإنفاقثار ق هذه الآوتتحقَّ 

 إذي، حجم العرض الكل ِّ  ص للاستثمار، مع وجود ثبات فيتخص ِّ الَّتي  تعاني من ضيق في حجم السيولةالَّتي  منه، أو في الاقتصادات
من استخدام   من خلال حرمان القطاع الخاص ِّ ي، إلاَّ اتج المحل ِّ في مثل هذه الاقتصادات، لا يمكن للحكومة زيادة مساهتها في النَّ أنَّه 

قد يساعد على تنشيط  امِّ  الع الإنفاقع في التوسُّ  ر فيه موارد عاطلة وغير مستخدمة، فإنَّ في حال كان الاقتصاد يتوفَّ أمَّا  ،الموارد ذاتها
 أيضاً.أثر المزاحمة سيحدث   فإنَّ ، ما لم يتجاوز الحدود المقبولة، وإلاَّ 1الحقيقي الإنتاج، وزيادة الاستثمار الخاص ِّ 

 :الإنفاق العام ِّ  في الماليَّةفي الأسواق  التَّقلُّباتأثر رابعا : 
كن من يمالَّتي  طرقال ، وهي إحدى أهم ِّ الاقتصاديَّةة للتنمية من العوامل الأساسيَّ  اً في الاقتصاد واحد الماليَّةوجود الأسواق يعُدُّ 

لزيادة  تؤد ِّي الماليَّة لسُّوقا زيادة درجة نمو ِّ أنَّ  كمالها،   زماللاَّ  والدعم المالي ، وتوفير السيولةالمختلفة الاقتصاديَّةخلالها تمويل الأنشطة 
 .الاقتصادي ِّ  لات النمو ِّ معدَّ 

                                                           
 .إذ ترتفع أسعار الفائدة نظراً لانخفاض حجم السيولة المتاحة *

1 Friedman. B. M. (1978). Crowding Out or Crowding In? Economic Consequences of Financing Government Deficits. 

Brookings Papers on Economic Activity 3, NBER Working Paper Series, No 284.  
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 تسهما يرون أنَّّ  إذ ،ةالاقتصاديَّ التنمية  في لها تأثير سلبي   الماليَّةالأسواق أنَّ  من يرى هناكأنَّ  سواق المال، إلاَّ لأرغم هذا الدور و 
تفاع الار يؤد ِّي  فمثلًا قد ،بالاقتصاد، وتصيبه بأزمات من الصعب الخروج منها قد تضرُّ  ة مختلفةبات وأزمات اقتصاديَّ في إحداث تقلُّ 

ات أسعار الصرف بشكل كبير، بة سريعة، بالإضافة لتقلُّ إلى تغييرات سعريَّ  بسوق المال ةأو الانخفاض المفاجئ في الاستثمارات الأجنبيَّ 
 .1الاقتصادي النَّشاطلإحداث أضرار في يؤد ِّي  وهو ما

د يكون لشركات ذات ثقل كبير في الاقتصاد، أو ق راً من أزمات متلاحقة، قد يكون بعضها مدم ِّ  الماليَّةونظراً لما تشهده الأسواق 
لخروج في المساعدتها  ؛الدُّوليالنَّقد يجعلها رهينة للمساعدات الخارجية، ولشروط صندوق ممَّا  راً لاقتصادات دول بكامل كياناتها،مدم ِّ 

ل أولوية ها، وبشكل يمث ِّ قبل تفاقم الماليَّةاجه الأسواق تو الَّتي  تلجأ الحكومات لمعالجة المشكلات والأزماتلذا  بها، تمرُّ الَّتي  من الأزمة
لفرض نفقات يؤد ِّي  و ما، وهيحدثه انّيار سوق المال على الاقتصاد الوطني بشكل كاملأنَّ  ممكن الَّذيلها، نظراً للأثر  بالن ِّسبةمطلقة 

 .ةالسنويَّ  الحكوميَّةصات في الموازنة عاجلة على الحكومة، لم يرصد لها مخصَّ 
 تتراجع ما وإذا للسوق، حكوميَّة إنقاذ إقرار خطط طريق عن ،حكوميَّة ةمسؤوليَّ  إلى الأوضاع في سوق المال تدهور ليتحوَّ فقد 

 كبيرة إضافية اليَّةم تكاليف تنشأأنَّ  يمكن المالي، القطاع في صعوبات ويرافقه أخرى، أبعاداً  يأخذ الموقف قد فإنَّ  صوللأا راسعأ
 . المعسرة والمصارف الشَّركات مساعدة لالخ من للحكومة
، القروض على وحةالممن بالضمانات الحكومة قد تثقل كاهل الأصول، راسعأ انخفاضجراء  الشَّركات تواجهالَّتي  صعوباتالأنَّ  كما

 إعانات تقديمب اً أيض الحكومة فتقوم ،القوميَّ  الأمن الاقتصاديَّ  ، أو لأسباب تمسُّ ةسياسيَّ  لأسباب ةمهمَّ  ناعةالص ِّ  هذه كانت وإذا
ير غ القروض شراء أو نة،معيَّ  لأسهم دعمال شكل تأخذأنَّ  من الممكن الَّتي، و الطارئة المساعدات من أخرى لأشكال بالإضافة

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ برامج  فيتأثير لليؤد ِّي  ، وهو ما قد2العاملة نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ حجم  في، و الإِّ أنَّ  من الملاحظأنَّه  إذبشكل كامل،  الإِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ خلال القرن الماضي كانت كارثية، واستلزمت سنوات من المعالجة و  الماليَّةأزمات الأسواق  مج كبرا-ثارها آلمحو  الإِّ

، لكن مهمَّةقد تكون  وميَّةحكاريع لإيقاف مشيؤد ِّي  قد الَّذي، وهو الأمر -العالمية الماليَّةإقرارها بعد الأزمة  تَّ الَّتي  يسير الكم ِّ الَّتي
لإعادة النظر  يتؤد ِّ قد  الماليَّة السُّوقأزمات أنَّ  أي، الماليَّة السُّوقالأولويات أوجبت نقل الأموال المرصودة لها لمعالجة مشكلات 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ببرامج  اث عجز كبير في لإحديؤد ِّي  كلبش لإنفاقع باا قد توجب على الحكومة التوسُّ كما أنَّّ   بشكل كامل، الإِّ
 الموازنة.

                                                           
 .21-22الأردن، ص ص (،11الإصدار رقم ) ، مركز البحث وتطوير الموارد البشرية،راساتدالمجلة رماح للبحوث و ، الماليةوالأزمات  الماليةي، نصيرة، أسواق الأوراق لبجير  1

2 Eschenbach, F. & Schuknecht. L, Op cit, P 12. 
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 بــعالرَّاالمبحث 

 الــــعـــلاقـــــة بين عـــجــز المـــوازنة وأســــــواق المــــــال

 :تمهيد

 يمرُّ الَّتي  لنظر عن الظروفا حقيق بصرفواجب التَّ  اً هدف ةللدُّولة ي للموازنة السنويَّ الكم ِّ  التَّوازنة في مبدأ رأت المدرسة الكلاسيكيَّ 
اد إلى ، والعمل على التساوي بينهما، وذلك بالاستنالعامَّةيرادات ب على الحكومة المواءمة بين النفقات والإأي يجبها الاقتصاد، 

 لكنية،  الحالات الاستثنائ فيللاقتراض فهو مرفوض إلاَّ  بالن ِّسبةالحدود، و  ، وفي أقل ِّ الضَّرائبه بواسطة يجب تمويل الإنفاقأنَّ  قاعدة
 النَّشاطفي  للتدخُّ ا على ةالرَّأسمالي  عدما أجبرت الحكومات لًا كبيراً في الفكر الاقتصادي، وذلك بلت تحوُّ الكساد الكبير شكَّ أزمة 

في  ةهمن مسالذلك كان   ماو ، الدُّول، وما نتج عن ذلك من خلق عجوزات في موازنات تلك الإنفاقعن طريق برامج  الاقتصادي
ياسةالأزمة، وهو ما أعطى وسيلة عجز الموازنة قبولاً لتصبح أداة من أدوات  تلك الخروج من  .الماليَّة الس ِّ
ي، لكن مع أخذ العجز الاقتصاد النَّشاطها استخدامات أداة عجز الموازنة في تحفيز تتبوَّؤ الَّتي  ه ِّيَّةظمت الأذلك تعا تلاوفيما 

 الحديثة، وذلك نتيجةً لتغيرُّ  ةالنَّقديَّ  النَّظريَّةتباع أة من ه لهذه الأداة خاصَّ دأت الانتقادات توجَّ لتزايد، والتراكم في حجم الدين العام، ببا
ما دفع ببعض ي، تَّضخُّمالعار النفط، وظهور الركود ، وارتفاع أسالدُّوليالنَّقد نظام  ما بعد السبعينيات، كانّيار الاقتصاديَّةالظروف 
عام  الماليَّة أزمة الأسواق في الرئيس كان السبب  ،ةحدة الأمريكيَّ الارتفاع في عجز الموازنة في الولايات المتَّ  أنَّ  ين لاعتبارالاقتصادي ِّ 

العجز  دف سد ِّ به ،المرتفعةأسعار الفائدة  ، الباحثة عنةلجذب الاستثمارات الأجنبيَّ  ة، وذلك خلال سعي الحكومة الأمريكيَّ 9127
الأزمة حدثت نتيجة  فإنَّ  ومن ثَّ ، جذب أكثر من الأسهم محلَّ  الحكوميَّة نداتعل السَّ لج ىة، وهو ما أدَّ ليَّ الكبير في الموازنة الفيدرا

 .1الماليَّةة للاستثمارات ات الحقيقيَّ خرين من الاستثمار ع المالي، ونتيجة لانتقال المدَّ التوسُّ 
 لياتجز الموازنة، والآتحدثها زيادة عالَّتي  ثارلآمن خلال ا تنشأ الحكوميَّةوالعجز في الموازنة  العلاقة بين أسواق المال فإنَّ  ومن ثَّ 

اتمن خلال ، الماليَّةثار على الأسواق تنعكس هذه الآو من خلالها تمويل هذا العجز،  يتمُّ الَّتي  وأسعار الفائدة  النَّقديض في العر  التَّغيرُّ
مويل هذا تلة والمصرفيَّ  يَّةالمالسات من المصرف المركزي، وباقي المؤسَّ  كل    يسعى فيه الَّذيالوقت ذلك في يحدث ، و التَّضخُّملات ومعدَّ 

 ة.للدُّولالعام ِّ دمة الدين العجز، أو لخ
طريقة  من خلالها ؤث ِّرتالَّتي  ليةوالآومصادره،  ها، وطرق تمويلاوأسبابهالعام ِّ والدين  العامَّةوفيما يلي نتناول مفهوم عجز الموازنة 

 :الماليَّةأسواق الأوراق  فيبعة تمويل المتَّ ال
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 :مفهوم عجز الموازنةأولا : 
  سنوات، (92-2) الاقتصاديَّةليس من الضروري توازن الموازنة بشكل دائم سنوياً، ولكن المهم توازنّا خلال الدورة أنَّه  رأى كينز

تزيد من  نفاقالإزيادة حجم أنَّ  إذ الاقتصادي، النَّشاطنخفضة يكون هنالك عجز بالموازنة بالفترات مأنَّ  من الممكنأنَّه  رأىكما 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ي، وبمقدار أكبر من الزيادة في حجم الطلب الكل ِّ  كون هنالك فائض أثناء يأنَّ  من ولكن لابدَّ  بفعل أثر المضاعف، الإِّ

 .1تشهد نشاطاً الَّتي  الفترات
 اً عجزاً مقصود تحدثأنَّ  يمكنها ةالدُّول تقول بأنَّ الَّتي  ته حول العجز المقصود،نظريَّ ( rveridgeBe William) مؤية قدَّ ووفقاً لهذه الرُّ 

 تصادي، عندما يمرُّ الاق النَّشاطلة، وتحريك عجلة لتحقيق بعض الأهداف، كتشغيل بعض عوامل الإنتاج المعطَّ  العامَّةالموازنة في 
 .مثلاً  الاقتصاد الوطني بمشكلات مختلفة، كالكساد

وعليه يمكننا تعريف ، 2ةالماليَّ الفعلية لها خلال السنة  الماليَّةه فجوة بين الموارد المتاحة للحكومة والحاجات يعرف عجز الموازنة بأنَّ و 
، سواء كان هذا العجز اتهاذ الماليَّةرة خلال السنة المتوف ِّ  العامَّةبشكل يفوق الإيرادات  الحكوميَّةه الزيادة في النفقات عجز الموازنة بأنَّ 

 .مة أو النامية، وهو صفة ملازمة للاقتصادات المعاصرة، سواء في الاقتصادات المتقد ِّ مقصوداً أو اضطرارياً 
 :أسباب عجز الموازنة 9-9
قد يحدث ، كما ةلدُّوللة يرادات السياديَّ لعدم كفاية الإفقد يحدث نتيجةً  ة،لأسباب عدَّ  الحكوميَّةعود حدوث العجز في الموازنة ي

بشكل بنيوي،  ةلدُّولاقد يكون ملازماً لموازنة أنَّه  ، كمابشكل مفاجئ الاقتصادي ِّ   الوضعتقدير، أو نتيجة تغيرُّ في ال نتيجة أخطاء
 :3تيويمكن تلخيص ذلك بالآ

صاد مستقراً، ولا يوجد يكون فيها الاقتالَّتي  ، ويحدث ذلك في الحالةالعامَّةخطأ العنصر البشري في تقدير الإيرادات والنفقات  -أ
 ريبي.ر في المطرح الضَّ ما يؤث ِّ 

ل الحكومة، وهنا يكون سبب حدوث العجز عن ذلك من ضرورة تدخُّ ة طارئة، وما ينجم في حال حدوث أزمة اقتصاديَّ  -ب
 عليه عند إعداد الموازنة. ، ولا وجود لملامح تدلُّ اً مفاجئ

ادي، ة سنوات من وفرة الحصيلة والازدهار الاقتص( بعد عدَّ وجه الخصوص على الضَّرائب) الحكوميَّةعند انخفاض الإيرادات  -ت
يوعاً في ، وهذه الحالة هي الأكثر شالعامَّةعلى مجاراة التزايد في النفقات  الحكوميَّةتحدث عند عدم قدرة الإيرادات أو قد 

 الاقتصادات الحديثة.

                                                           
1 Dostaler. G. (2009). Keynes et ses combats. France: Albin Michel, Bibliothèque de L'évolution de l'Humanité, P81. 

 .22العليا والبحث العلمي، جامعة الرباط الوطني، السوادن، ص  الدراساتسالة ماجستير، كلية ر  .في السودان ةلعاماتقييم عوامل عجز الموازنة (. 0296إبتهال، جابر. ) 2
 بالاعتماد على إبتهال، جابر: 3
 .15للنشر، ص ةالعربيَّ مصر: دار النهضة  بتصرف، .للدولة مةالعافلسفة موازنة البرامج والأداء في علاج مشكلتي العجز والدين العام في الموازنة رضوان، محمد. )د.ت( -
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في الأزمات  لماليَّةاة طويلة لتسديدها، وعدم نجاح تطبيق الخطط منيَّ تحتاج لفترة ز الَّتي  ة الأجل،الاعتماد على القروض طويل -ث
 لتراكمها.ممَّا يؤد ِّي  ؛الاقتصاديَّةوالمشكلات 

 :1الحكوميَّةأنواع العجز في الموازنة  9-0
 : المالي )التقليدي(العجز  9-0-9

العجز يعكس  ركزية، ووفقاً لهذ المفهوم فإنَّ ، وينحصر هذا العجز في الحكومة المالعامَّةيرادات وهو الفرق بين مجموع النفقات والإ
 .بما فيه الاقتراض المباشر من المصرف المركزي ،ينبغي تغطيتها بالاقتراض الحكوميالَّتي  الفجوة
 والكلي: الرَّأسمالي  العجز الجاري و  9-0-0

 الجارية.ة عن تغطية النفقات للدُّولالعجز الجاري: هو العجز الناتج عن عدم كفاية الإيرادات الجارية 
 ة.للدُّولثماري أو الاست الرَّأسمالي   الإنفاقعن تغطية  ةالرَّأسمالي  : هو العجز الناتج عن عدم كفاية الإيرادات الرَّأسمالي  العجز 

هو  أيرية، الاستثما ةالرَّأسمالي  فقات الجارية و ، وبين مجموع النَّ ةالرَّأسمالي  ي: هو الفرق بين مجموع الإيرادات الجارية و العجز الكل ِّ 
 معاً. الرَّأسمالي  الجاري و  ينمجموع العجز 

 العجز الأساسي: 9-0-0
ات نتجت عن لتزام؛ كون هذه الديون عبارة عن اِّ الحكوميَّة العجز الأساسي عن العجز الجاري مطروحاً منه فوائد الديون ويعبر ِّ 

ة اء صورة أكثر واقعيَّ عجز الأساسي هذه الفوائد، لإعطللفوائد عليها، ويستبعد مفهوم ال بالن ِّسبةفات حدثت في الماضي، وكذلك تصرُّ 
 الحالية. الحكوميَّة الماليَّةعن وضع 

 العجز الشامل )الهيكلي(:  9-0-4
لمسؤولية ر هذا المفهوم العجز من خلال إلقاء اب عليه، ويفس ِّ خذ الحكومة إجراءات للتغلُّ لم تتَّ  وهو العجز القابل للاستمرار ما

ذا المفهوم لبعض ي الأخذ بهويؤد ِّ ، العام ِّ  ة، ومن خلال مشكلات القطاعللدُّولالاقتصادي والاجتماعي  نَّشاطالع في حجم على التوسُّ 
الخاسرة، أو خصخصتها  العام ِّ ، وتصفية مشاريع القطاع القطاع العام ِّ  من نمو ِّ  ة بالحد ِّ ة الخاصَّ التصحيحيَّ  سِّ ياساتالها النتائج، أهُّ 

 بالطرق المختلفة.
 التشغيلي: العجز  9-0-3

حاً منها الجزء المدفوع قتراضات الحكومة مطرو ل هذا العجز با، ويتمثَّ التَّضخُّمويعني مفهوم العجز التشغيلي قياس العجز في ظروف 
 لدائنين جزءاً ن سعر الفائدة المدفوع ليتضمَّ  إذتصحيح نقدي، مُعامِّل  ، وذلك من خلالالتَّضخُّمل من الفوائد لمواجهة ارتفاع معدَّ 

ك أسعار الفائدة تبعاً تحر ِّ تي الَّ  الدُّولتلحق بمديونيتهم جراء ارتفاع أسعار الفائدة، ويكون ذلك جلياً في الَّتي  لتعويضهم عن الخسائر
 .التَّضخُّملات لمعدَّ 
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 :طالمخطَّ العجز  9-0-6
بصورة مقصودة  يتمُّ  ذإة في تحديده، ة وموضوعيَّ نة، وفق دراسات دقيقبحدود وشروط معيَّ  العامَّةيسمح به بالموازنة  الَّذيوهو العجز 
 لفترة قد تطول أو تقصر حسب الظروف السائدة. العامَّةلزيادة النفقات 

 ت:العجز المؤقَّ   9-0-7
الفائدة، وذلك  ي وأسعارج المحل ِّ بات الناتكتقلُّ الموازنة،   في تؤث ِّرالَّتي  تةإزالة العوامل الطارئة أو المؤقَّ  ومن خلال هذا المفهوم للعجز يتمُّ 

ة، وغيرها من دات الإنتاجيَّ سات والوح، والموارد الناتجة عن تصفية بعض المؤسَّ الحكوميَّة ةالرَّأسمالي  لع بعد استبعاد مبيعات بعض الس ِّ 
 .العامَّةللموازنة  بالن ِّسبةغير عادية  تعدُّ الَّتي  الإيرادات

كالزلازل   ةالدُّولض لها تعرَّ تالَّتي  تجبر عليها الحكومة لمواجهة الكوارثالَّتي  فقات غير العادية،كما يستبعد في هذا المفهوم النَّ 
 للموازنة. بالن ِّسبةل نفقات غير عادية تمث ِّ  إذوالبراكين، 

 افي:العجز الصَّ  9-0-2
ي أو لاقتراض المحل ِّ ، ومن ايةالموارد المحل ِّ  وأية د ِّخار ن الحكومة من تغطيته، سواء عبر الأوعية الاي لا تتمكَّ وهو جزء من العجز الكل ِّ 

 تمويله عن طريق السحب وهذا العجز قد يتمُّ  ،الممكنة مصدر من مصادر التمويلشكل من أشكال الدعم، أو  ي ِّ الخارجي، أو بأ
 ، أو عبر إصدار سندات الخزانة.من القطاع المصرفي المكشوفلى ع

 :طرق علاج عجز الموازنة 9-0
ويوجد داري، كن تطبيقها واقعياً باستخدام أسلوب التخطيط الإيمالة، وضع حلول مناسبة وفعَّ  علاج عجز الموازنة، يجب يتمَّ  حتَّّ 

 :1للبلاد، وها الاقتصاديَّةباعهما لمواجهة العجز، حسب الحالة ة ات ِّ للدُّولرؤيتان متعاكستان يمكن 
 المنهج الانكماشي: 9-0-9

 النيوكلاسيكية،لأفكار ا والمبنية على، الدُّوليالنَّقد لفكر المالي لصندوق ة من االمستمدَّ  الاقتصاديَّةعلى الأفكار يقوم هذا المنهج 
الطلب يفوق  ا يرجع لوجود فائض فيالداخلي )عجز الموازنة(، والخارجي )عجز ميزان المدفوعات(، إنمَّ  التَّوازناختلال أنَّ  ترىالَّتي 

ممَّا  القدرة على الإنتاج، مع عدم توفير ،لبط عجز الموازنة بالفائض على الطَّ رب أي يتمُّ  اخل،ي في الدَّ ة للعرض الكل ِّ المقدرة الحقيقيَّ 
القضاء على هذا الفائض،  بتطلَّ الاقتصادي ي التَّوازناستعادة  فإنَّ  ، ولهذاإلى حدوث كساد اقتصادي ينتج عنه عجز في الموازنةيؤد ِّي 

ياسةمن خلال أدوات   ة.للدُّول الماليَّةوزيادة الموارد  الجاري والاستثماري، الإنفاق العامِّ  ، كتخفيض الماليَّة الس ِّ
 عي:المنهج التوسُّ  9-0-0

منح دور  بة، يتطلَّ المستقلَّ  ةنمية الوطنيَّ تحقيق التَّ أنَّ  اهدو هذا الاتج ِّ يرى مؤي ِّ  إذة، يبنى هذا المنهج على منظور التنمية المستقلَّ 
ة اسيَّ ، وإعادة توجيه هيكل الإنتاج، وتعديل مسار التصنيع لإشباع الحاجات الأسةبصفتها منشآت إنتاجيَّ  سات القطاع الخاص ِّ لمؤسَّ 
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 إذ، هعية لتحقيقالتوسُّ  ما تسعى الطريقة ة تتناسب مع الإمكانات المتاحة، وهوباع استراتيجيات تنمويَّ للسكان، وتحرير الاقتصاد، وات ِّ 
في نّوض  تسهملَّتي ا خلال استخدام مجموعة من الاستراتيجيات التنموية من ،والخاص ِّ العام ِّ تطبيق التعاون بين القطاعين لتهدف 

 الاقتصاد الوطني.
 :الماليَّةالأسواق  في اطرق تمويل عجز الموازنة وأثره ثانيا :

 هذا تمويل ويتمُّ  ،لعامَّةاتتبعها الحكومة، لإغلاق الفجوة بين الإيرادات والنفقات الَّتي  ليةعن الآ مفهوم تمويل عجز الموازنة يعبر ِّ 
باستخدام  والاقتراض المحلي، أو عبر المصرف المركزي )التمويل بالعجز(،  النَّقديالإصدار ك :يةالمصادر المحل ِّ  من خلالالعجز 

الفائدة  ، كأسعاراديَّةالاقتص اتتغيرِّ  ثار على المآي الاعتماد على هذه المصادر لإحداث ويؤد ِّ  الأجنبي،النَّقد الوطنية من  الاحتياطيات
 سات الأجنبية،ؤسَّ والم كالاقتراض من الحكومات  من خلال المصادر الأجنبية:و  .، ما ينعكس بالتالي على سوق المالالتَّضخُّملات ومعدَّ 

، 1هاتفرضلَّتي ا ب عليها الرضوخ للشروطيج هالجهات، فإنَّ  لاضطرار الحكومة للاقتراض من هذه ية، ونتيجةً الدُّول الماليَّةأو الأسواق 
ممَّا  لدين،اثقال كاهل الاقتصاد الوطني بأعباء الدين الخارجي، وخدمة هذا لإ، (العجز المزمن)ة في عجز الموازنة الزيادة المستمرَّ  تؤد ِّيو 

انخفاضاً،  اليالم لسُّوقالمدرجة با الماليَّةة، ما ينعكس بالتالي على أسعار الأوراق ية تجاه العملات الأجنبيَّ قيمة العملة المحل ِّ  من ضيخف
وال القابلة يحدثه عجز الموازنة على الطلب على الأم الَّذيالأثر أنَّ  ، كماص منهاروب المستثمرين ومحاولتهم التخلُّ لهيؤد ِّي  وهو ما

 ( التالي يوضح ذلك:04) الشَّكل، و الماليَّةللإقراض، ينعكس على عرض الأوراق 
 الماليَّةالأموال القابلة للإقراض وعرض الأوراق أثر عجز الموازنة على طلب  (:04) الشَّكل

 
 

ياسة لمصدر: أندراوس، عاطف،ا  125ص ، السُّوقخلال فترة التحول لاقتصاد  الماليَّةوأسواق الأوراق  الماليَّة الس ِّ

                                                           
1 Osi. A. R, Op Cit, P6. 

 -ب- -أ-
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على  )ب( عن منحنى الطلب الجزء ( عن منحنى الطلب على الأموال القابلة للإقراض، بينما يعبر ِّ 04) الشَّكل الجزء )أ( من ويعبر ِّ 
ال القابلة للإقراض منحنى الطلب على الأمو يكون  الاقتصاد في حالة استقرار، يكون فيه الَّذيالوضع في أنَّه  ، ويلاحظالماليَّةالأوراق 

للعجز، واضطرار  ةالحكوميَّ ة ض الموازن(، وعند تعرُّ Q1P ,1)عند النقطة  الماليَّة، ومنحنى الطلب على الأوراق (Q1r ,1عند النقطة )
(،  2Qلى )إ ر منحنى الطلب على الأموال القابلة للإقراض، إذ ينتقل للأعلى، يتأثَّ سندات الخزينة عن طريق لتمويل هذا العجز الحكومة

الأوراق  ىينخفض للأسفل، وينتقل منحنى الطلب عل الماليَّةمنحنى الأوراق أنَّ  (، على حين2r( إلى )1rكما ترتفع أسعار الفائدة من )
 (.2P( إلى )1Pمن ) الماليَّة(،  كما تنخفض نتيجةً لذلك أسعار الأوراق 2Qإلى ) (1Qمن ) الماليَّة
 :المصرف المركزي عن طريق تمويلال 2-1

د تستن، و 1ةللدُّوللاقتصادي ر اللعجز الحكومي عكسياً بمستوى التطوُّ قة بتمويل المصرف المركزي ة المتعل ِّ ترتبط القيود القانونيَّ 
عن طريق المصرف  تمويل عجز الموازنةأنَّ  ، على حينالإنفاق العامِّ  ق بشأن السليمة إلى قواعد واضحة فيما يتعلَّ  الماليَّة سِّ ياساتال

ع الاقتصاد ن عدم وقو االمنخفضة، لكن ومع ذلك ولضم العامَّةذات الإيرادات  الدُّولمنه، خاصةً في  المركزي، قد يكون أمراً لا مفرَّ 
غي تسديد القروض خلال ت، وينبيكون على أساس مؤقَّ أنَّ  الاقتراض من المصرف المركزي ينبغي للموازنة، فإنَّ  العجز المستمر ِّ  فخ ِّ في 

التمويل الأمثل لعجز  أنَّ  رغمعلى الحكومة الاستغناء عن تمويل المصرف المركزي للعجز بشكلٍ تدريجي، أنَّ  ذاتها، كما الماليَّةالسنة 
 .2زية المصرف المركة، مع ضرورة الحفاظ على استقلاليَّ والاستقرار هو مسألة تجريبيَّ  سق مع النمو ِّ يتَّ  الَّذية الموازن

في حال أنَّه  إذ، ييكتنفه مخاطر كبيرة على مستوى الاقتصاد الكل ِّ وهو ما ، *النَّقديل عجز الموازنة عن طريق الإصدار وَّ يم وقد
مستويات  ترتفع ديد،للإصدار الجة دون تغطية حقيقيَّ و ، السُّوقة السلع والخدمات المعروضة في بات كميَّ ، مع ثالنَّقديزيادة المعروض 

سرعة و  النَّقدي عن العلاقة بين العرض تعبر ِّ الَّتي  ،(Fisher)صاغها الَّتي  ه الفكرة من خلال معادلة التبادلتدعيم هذالأسعار، ويمكن 
 دوران النقود وحجم المعاملات:

MV=PY 

M :كمية النقود في التداول  

V :سرعة دوران النقود 

P : للأسعار العام ِّ المستوى 
Y: كمية السلع والخدمات المنتجة خلال فترة زمنية 

                                                           
1 Jácome, L. I, Matamoros-Indorf, M, Sharma, M, & Townsend, S. (2012). Central Bank Credit to the Government: What 

Can We Learn from International Practices?. IMF Working Paper, No WP/12/16. 
2 Alagidede. P. (2016). Central bank deficit financing in a constrained fiscal space. Working Paper, International growth 

center, S-33306-GHA-1, P1. 
 قود في الاقتصاد، تزيد عن المبلغ الموضوعي المبرر تداوله.لتمويل عجز الموازنة )التمويل بالعجز(: وهو عبارة عن قيام المصرف المركزي بطرح كمية من الن النَّقديالإصدار  *
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 ةأي قيم ،ة للناتج القومي ِّ القيمة الاسميَّ  (PY)، دةة محدَّ ة في فترة زمنيَّ على السلع والخدمات النهائيَّ  الإنفاقمجموع  (MV) لتمث ِّ  إذ
 .ةما ينتج خلال السنة من سلع وخدمات نّائيَّ 

وبالاعتماد ، لاقتصاديَّةاا تعتمد على عادات الدفع للكيانات دوران النقود ثابتة في الأجل القصير، لأنَّّ  سرعة فإنَّ ( Fisherووفقاً ل ـ)
 مستوى اد يعمل عنديكون فيها الاقتصالَّتي  الةوهي الح-مع ثبات كمية الإنتاج  النَّقديزيادة العرض أنَّ  على هذه المعادلة يمكن بيان

بالتالي على  ريؤث ِّ و  ،قيمة العملة الوطنيةفي خفض ، ما يسهم عكس مباشرة في رفع مستوى الأسعارتن-التشغيل الكامل أو قريباً منها
لتخفيض أسعار الأسهم يؤد ِّي  ما ية، وهوضخُّمالتَّ بحوزتهم، نتيجةً للضغوط الَّتي  عن السنداتي يدفعهم للتخل ِّ و ، ة الشرائية للأفرادالقوَّ 

 .واءوالسندات على السَّ 
زي، لمركصرف ايقوم به الم الَّذيالجديد  النَّقديالإصدار  ، فإنَّ ا في حال كان الاقتصاد لا يعمل عند مستوى التشغيل الكاملأمَّ 

ي،  بب ارتفاع الطلب الكل ِّ بسغيل بعض الموارد العاطلة، الاقتصادي، عن طريق تش النَّشاطهم في تحفيز بهدف تمويل عجز الموازنة، يس
لكن الأثر الصافي ، لانخفاض أسعار السنداتممَّا يؤد ِّي  الائتماني،و  الاقتصادي النَّشاطفي  عكما ترتفع أسعار الفائدة؛ نتيجة التوسُّ 

ة للشركات، المستقبليَّ  ةالنَّقديَّ قات يزيد من التدفُّ  لعجز الموازنة على أسعار الأسهم في هذه الحالة غير واضح، فارتفاع الدخل والإنتاج
قيمة الحالية غير أكيد، يكون الأثر الصافي على ال ومن ثَّ قات سيرتفع أيضا؛ً نظراً لارتفاع أسعار الفائدة، ل خصم هذه التدفُّ معدَّ  لكنَّ 
الموارد  معاكسة على أسعار الفائدة، وذلك من خلال استخدام اً ر تمارس آثاأنَّ  ة لارتفاع الإنتاج على الأسهم يمكنالآثار الإيجابيَّ  وإنَّ 

عمل به الاقتصاد دون ي الَّذيفي الوقت  ،لتغطية عجز الموازنة النَّقديالإصدار  فإنَّ  ومن ثَّ الواسعة المتاحة لمقابلة الطلب المتزايد، 
 .1أسعار الأسهمة بين عجز الموازنة و لعلاقة إيجابيَّ يؤد ِّي  ، قدمستوى التشغيل الكامل

 :التمويل عن طريق القطاع المصرفي 2-2
سات  المؤسَّ ندات مباشرة إلىل عجز الموازنة عن طريق القطاع المصرفي من خلال سندات الخزانة، إذ تقوم الحكومة بإصدار السَّ يموَّ 
 ك اختيارياً أو جبراً.رة لديها، سواء كان ذلالمتوف ِّ  النَّقديَّةتياطيات من خلال الاح هاتشتريالَّتي  ة،المصرفيَّ 
حتياطيات باسات القطاع مؤسَّ ، إذا قام المصرف المركزي بإمداد النَّقديي الاقتراض من القطاع المصرفي إلى زيادة العرض يؤد ِّ و 
تسمح ة فائضة، ات نقديَّ لمصارف احتياطيلدى ار بات الاحتياطي القانوني للمصارف، أو في حال توفَّ تخفيض متطلَّ ، عن طريق ةإضافيَّ 

 الَّذيص حجم الائتمان بتقلي المصارف ولكن في حال قيام، م للقطاع الخاص ِّ حجم الائتمان المقدَّ  في التَّأثيرلها بتمويل العجز، دون 
ممَّا يؤد ِّي  بالاقتصاد، رةالمتوف ِّ  يَّةالمالعلى الموارد  لمزاحمة القطاع الخاص ِّ يؤد ِّي  هر، لكنَّ لا يتأثَّ  النَّقديالعرض  ، فإنَّ ره للقطاع الخاص ِّ توف ِّ 

 .2ةسهيلات الائتمانيَّ التَّ  المطلوبة لمنحلارتفاع أسعار الفائدة 

                                                           
 .121بسبع، عبد القادر، مرجع سابق، ص  1

2 Barnes. W. R, Hoene. C.W. (2001), Fiscal futures: Toward a system of public finance for the 21st century. Government 

finance Review, P21-25. 
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قيام الحكومة بسحب  ي يؤد ِّ  المالي، إذ السُّوق فية ثار سلبيَّ آلإحداث  ،تمويل عجز الموازنة عن طريق القطاع المصرفييؤد ِّي  وعليه
وهو للارتفاع،  التَّضخُّم وأ الفائدة لاتمعدَّ ا يدفع ، مصرفي، لحجبها عن القطاع الخاص ِّ لمرة لدى القطاع اكتلة كبيرة من السيولة المتوف ِّ 

باب، وتنخفض أسعار نتيجةً لهذه الأس الماليَّة السُّوقر لة تتأثَّ بالمحص ِّ والاستهلاكي، و  ين الخاص ِّ الإنفاقما ينعكس على مستويات 
 المدرجة. الماليَّةالأوراق 

 :قطاع المالي غي المصرفيالتمويل عن طريق ال 2-3
 المختلفة، لماليَّةاسات وطرحها للتداول من قبل الأفراد والمؤسَّ أذون خزانة، بإصدار سندات و ل هذا الأسلوب بقيام الحكومة ويتمثَّ 

هم الأسلوب هذا يسو   لها اجتذاب المستثمرين،نىَّ يتس حتَّّ ، التَّضخُّمل ل العائد على السندات أعلى من معدَّ يكون معدَّ أنَّ  بويج
يؤد ِّي  لكن الإفراط باستخدامه ،التَّضخُّمب الة لتجنُّ وسيلة فعَّ  يعُدُّ ، لذا النَّقديَّة، دون زيادة القاعدة على المدى القصير بتمويل العجز

اوز الدين م أعلى في المستقبل، خاصةً في حال تجلات تضخُّ على هذا الأسلوب لمعدَّ الاعتماد يؤد ِّي  فقد :لحدوث بعض المخاطر
فيها قيمة السندات  ، تتضاءلبشكل مستمر ٍ  التَّضخُّملات ترتفع فيها معدَّ الَّتي  الدُّولأنَّ  كمامنة،  الحكومي السيطرة والحدود الآ

 .1بسرعة
ه مع ال، لكنَّ  سوق المالمدرجة في الماليَّةزيادة عرض الأوراق القطاع المالي غير المصرفي ب ويسهم أسلوب تمويل عجز الموازنة عن طريق

سلباً على  ه نحو الاستثمار بالسندات، وهو ما ينعكسنتيجةً للتوجُّ  الحادثلرفع أسعار الفائدة؛ بسبب نقص السيولة يؤد ِّي  ذلك
 لانخفاض أسعارها.يؤد ِّي  ، ماالماليَّة، وذلك لزيادة العائد المطلوب على الأوراق السُّوق
 التمويل عن طريق المصادر الخارجية: 2-4

 أو معنويين مقيمين ة أو أشخاص طبيعيين، من حكومات أجنبيَّ ةالدُّولتحصل عليها الَّتي  عات والهباتعبارة عن القروض والتبرُّ  وهو
لتمويل من لتغطية هذه الحاجات، ويختلف ا المدخَّرات الوطنيَّةلذلك لحاجتها لرؤوس الأموال، ولعدم كفاية  ةالدُّولبالخارج، وتلجأ 
ة أية أعباء الداخليَّ  ب عن القروضلها على الاقتصاد، إذ لا يترتَّ تشك ِّ الَّتي  الماليَّةة من ناحية الأعباء ة عن الداخليَّ يَّ المصادر الخارج

ة دث التزامات وأعباء حقيقيَّ ا تحة فإنَّّ للديون الخارجيَّ  بالن ِّسبةأمَّا  ما تحدثه هو إعادة توزيع للدخل، حقيقية على الاقتصاد القومي، وإنَّ 
ن العملات ي يكفي خدمة الدين، توفير قدر ممحل ِّ  اد ِّخارب بالإضافة لضرورة تحقيق تتطلَّ  خدمة الدين الخارجي ِّ أنَّ  للخارج، كما

 . 2الأجنبية اللازمة لسداد هذه الالتزامات
ب التمويل هذا أسلو يؤد ِّي  إذ ،الماليَّةثار على أسواق الأوراق آوينتج عن تمويل عجز الموازنة عن طريق المصادر الخارجية إحداث 

 الماليَّةسوق الأوراق  ر فييؤث ِّ ، وهو ما التَّضخُّمل ارتفاع معدَّ  ومن ثَّ ية، لزيادة العجز في الحساب الجاري، وانخفاض قيمة العملة المحل ِّ 
                                                           

 .22-21مصر: دار الفكر والقانون للنشر والتوزيع، ص  .دراسة مقارنة العامةأذون وسندات الخزانة (. 2115) عبد المعطي، علاء. 1

يَّةدور و (. 2112، محمد. )مصطفىأبو  2 امعة الإسلامية، كلية التجارة، العليا، الج الد ِّراساترسالة ماجستير، كلية . التمويل الخارجي في تغطية العجز الدائم لموازنة السلطة الوطنية الفلسطينية أهمِّ 
 .51-21ص ص  غزة،
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 في ومن ثَّ ، الشَّركات نشاط بعض يؤث ِّر في لارتفاع قيمة المستوردات من المواد والسلع، وهو مايؤد ِّي  أنَّه ، كماةالدُّوللهذه  الحكوميَّة
 أسعار أسهمها في سوق المال.

ن الاستثمار في أسواق ن يحجمون عالَّذية للمستثمرين الأجانب، الخارجيَّ  النَّقديَّةقات كما ينعكس أسلوب التمويل هذا على التدفُّ   
ار فيها، بسبب لة من الاستثملمخاطرة، ولانخفاض العوائد المحصَّ مرتفعة مستويات الدين الخارجي، نظراً لارتفاع درجة ا الدُّولمال 

 ة.انخفاض قيمة عملتها الوطنيَّ 
 وعليه يمكننا إيجاز نتائج تمويل عجز الموازنة عن طريق المصادر المختلفة بالتالي:

قتصادي بشكل عام، الواقع الابع، مشكلات تنعكس على النظر عن الأسلوب المتَّ  بصرف اات تمويلهينتج عن عجز الموازنة وعمليَّ 
التمويل عبر أنَّ  ، كماخُّمالتَّضلات معدَّ و  الأسعار ة، ورفعالتمويل عن طريق المصرف المركزي لتخفيض قيمة العملة الوطنيَّ يؤد ِّي  إذ قد

التمويل عن طريق أنَّ  حين على ،ويزاحمه الاستثمار الخاص ِّ  يؤث ِّر فيوقد  أو الفائدة، التَّضخُّملات الجهاز المصرفي يسهم في رفع معدَّ 
 اخلي، يزيد من أعباء الدين الدَّ  أنَّه في المستقبل، وأسعار الفائدة، كما التَّضخُّملات أيضاً لرفع معدَّ يؤد ِّي  قدة سات غير المصرفيَّ المؤسَّ 
ن الخارجي، وما يتبع ة لنشوء أعباء الدي، بالإضافة فينجم عنه تفاقم العجز في الحساب الجاريالتمويل عن طريق المصادر الأجنبيَّ أمَّا 

 .ذلك من  ضغوط لخدمة هذا الدين
 :1على العوامل التالية الماليَّةعلى أسواق الأوراق ويبنى تأثير نوعية مصدر تمويل عجز الموازنة 

 .الماليَّة، والعوائد المطلوبة على الأوراق التَّضخُّملات أسعار الفائدة، ومعدَّ  في التَّأثيرحجم  -1
 .المالفي أسواق  الماليَّةالمطروحة للبيع للقطاع العائلي والمؤسسات غير  الماليَّةجم وقيمة الأوراق ح -2
 عجز الحساب الجاري.و قيمة العملة الوطنية،  في التَّأثيرمدى  -3
 :الماليَّةوأسواق الأوراق العامِّ  العلاقة بين إدارة الدين ثالثا : 
 :مفهوم الدين العامِّ   3-1

لأعمال من نفقات، به هذه انظراً لعجز مواردها عن الوفاء بما تتطلَّ  ،من الغير لتمويل أعمالها الحكومةهو ما تقترضه العام ِّ الدين 
،  قف للدين العاموتضع س وتعالج أوجه الهدر تحكم الإنفاق دةمحدَّ ووفق ضوابط  ،معينَّ  ظاهرة عالمية مقبولة إلى حدٍ  العام ِّ والدين 

إلى آثار  د ِّيتؤ  ،يتفاقم الأمر إلى كونه أزمة بل قد ،ه يكون مشكلةوخرج عن هذه الضوابط فإنَّ  ،هذا الحد ِّ لكن إذا زاد الدين عن 
لا يدخل فيه  ومن ثَّ ضة، المقتر  النَّقديَّةعلى المبالغ العام ِّ ويشتمل مصطلح الدين ، كل ٍ الاقتصاد القومي كومخاطر كبيرة على  ،ئةسي ِّ 

للمقاولين والموردين  ةات الاستثمارية، وهي المبالغ المستحقَّ دمات، وكذا ما يعرف بالمستحقَّ الخسلع و الوريد الدين التجاري الناتج عن ت
أو المصارف  العام ِّ ، لا يدخل فيها شركات قطاع الأعمال استدانت بالدين العام ِّ الَّتي  العامَّةالوحدات  وإنَّ  ،عن أعمال استثمارية

                                                           
 .122عاطف، أندراوس، مرجع سابق، ص  1
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 العامَّةالهيئات و ، والوزارات الأخرى، والهيئات الخدمية الملحقة بها، الماليَّةلة بوزارة ممثَّ  ن: الحكومةم ، بل تنحصر في كل ٍ العامَّة
 .1الاقتصاديَّة

الدين، اط له الحكومة )الجهة المدينة( من مبالغ تحسب وتدفع دورياً للدائنين، كالفوائد وأقسبما تتحمَّ العام ِّ ل أعباء خدمة الدين وتتمثَّ 
قد ممَّا  قيد ومرتفعة المخاطر،سم بالتعتتَّ  ماليَّةا تشتمل على هياكل نَّّ ؛ لأةالدُّولفي  الماليَّةأكبر المحافظ من العام ِّ محفظة الدين  تعدُّ و 

 إلى:  لذلك وفقاً العام ِّ ويقسم الدين ، 2د الاستقرار المالي والاقتصادية، وهو ما يهد ِّ للدُّول العامَّةة للموازنة ينعكس على المخاطر الكليَّ 
 ي )داخلي(:محلِّ   دين عام   -أ

 ة.ضه بالعملة المحلية، وعادة يكون الدائن جهات وطنيَّ ااقتر  ويشار به إلى ما تَّ 
 الخارجي:العامِّ  الدين  -ب

 .بيةسداده أو تسويته بالعملة الأجن ة، ويتمُّ يشار إلى الدين الخارجي بالالتزامات القائمة )رصيد الدين( بالعملة الأجنبيَّ 
التكاليف والمخاطر  زم بأقل ِّ لإدارة الدين الحكومي، بهدف توفير التمويل اللاَّ  استراتيجيةوضع وتنفيذ  عنالعام ِّ  إدارة الدين وتعبر ِّ 

افة افظة عليه، بالإضوالمح الحكوميَّة الماليَّة، وإقامة سوق كفؤة للأوراق بتأمين مورد مالي مستمر ٍ  الحكوميَّةالممكنة، وتحقيق الأهداف 
هو ضمان تلبية احتياجات الحكومة من الاقتراض بكفاءة، وإدارة رصيد الدين، العام ِّ ، والهدف من إدارة الدين ة أهداف أخرىلأيَّ 

، وتفضيلات الخطر ةقدرات الحكومة التكليفيَّ و ة الناشئة عن مصادر الموازنة وخارجها، بطريقة تتماشى قات الديون الإضافيَّ وتدفُّ 
 .3لديها
ياستينلباالعامِّ  إدارة الدين  علاقة 3-2  :والنَّقديَّة الماليَّة سِّ 

ياسةباعلاقة العام ِّ لسياسة إدارة الدين  ياسةتبط ، نظراً للاعتماد المتبادل بين ما يستخدمونه من أدوات، وتر والنَّقديَّة الماليَّة لس ِّ  الس ِّ
العام ِّ هيكل الدين  فييسببه عجز الموازنة  الَّذي، والأثر ومصادر تمويلها مَّةالعامن خلال عجز الموازنة العام ِّ بسياسة إدارة الدين  الماليَّة

 التَّأثير ومن ثَّ ، الإنفاقض ته، أو تخفيلتغطي الضَّرائبي، يدفع الحكومة لزيادة للناتج المحل ِّ العام ِّ ارتفاع نسبة الدين أنَّ  كما  ،وحجمه
 .للحكومة الماليَّةالبرامج  في

ياسةباالعام ِّ دين إدارة الترتبط و   فيالعام ِّ وسائل إدارة الدين  ؤث ِّرتة المصرف المركزي، إذ ل قيداً على استقلاليَّ كونّا تشك ِّ  النَّقديَّة لس ِّ
ة النقود من خلال عدَّ  الطلب على في تؤث ِّر إذ، النَّقديقدرة المصرف المركزي في السيطرة على العرض  في تؤث ِّرأسعار الفائدة، كما 

زيادة  ومن ثَّ ، كاردييالمكافئ الر  ةق فرضيَّ عدم تحقُّ  ق أثر الثروة، في ظل ِّ إلى تحقُّ  الحكوميَّة الماليَّةزيادة الاحتفاظ بالأوراق  ؤد ِّيتطرق، ف
                                                           

لاقتصاد ل مركز صالح عبد الله كامل جامعة الأزهر، مصر: ندوة إدارة الدين العام ."بالتطبيق على حالة مصر"الآثار  –المؤش رات  –الدين العام المفاهيم (. 2113ديسمبر،  21عمر، محمد. ) 1
 .2-1، ص لإسلاميا

 بط:الرَّا. متوفرة على 2، صالمبادئ التوجيهية لإدارة الدين العام(. 2111. ) النَّقد الدُّوليصندوق  2

https://www.imf.org/external/np/mae/pdebt/2000/ara/pdebta.pdf  
3 Wheeler. G. (2004). Sound Practice in Government Debt Management. The World Bank, P4. 

https://www.imf.org/external/np/mae/pdebt/2000/ara/pdebta.pdf


 أســــــواق المــــــالالــــعـــلاقـــــة بين عـــجــز المـــوازنة و.. .........................................................الرَّابــعالمبحث 

 949 
 

يخفض من الطلب ممَّا  ،ةلنَّقديَّ اعالية السيولة بديلاً للأرصدة  الحكوميَّة الماليَّةالأوراق  ، كذلك تعدُّ ةالحقيقيَّ  النَّقديَّةالطلب على الأرصدة 
لانخفاض الطلب  خُّمالتَّضعات بحدوث التوقُّ  تؤد ِّيسم الدين الحكومي بعدم القابلية للاستدامة، فقد ما اتَّ  اعلى تلك الأرصدة، وإذ

 .1قودعلى النُّ 
د عجز المالي، إذ يحد ِّ ويل الإصدار سندات الدين لتم يتمُّ  إذة، في أسواق السندات السياديَّ  الثلاث مع بعضها سِّ ياساتالوتتفاعل 

ياسةواضعو  ا احتياطيات مالسندات لتمويل حيازة الأصول )لا سيَّ  ةحاجة الحكومة من الأموال، وتصدر المصارف المركزيَّ  الماليَّة الس ِّ
د سياسة إدارة ، بينما تحد ِّ ةيَّ الحكومتنطوي على مبيعات وشراء الديون الَّتي  المفتوحة، السُّوقا تقوم بعمليات الأجنبي(، كما أنَّّ النَّقد 
الأوراق  من الحكومة والمصرف المركزي بشكل مباشر على مزيج كل    تؤث ِّرآجال الاستحقاق لتمويل العجز، ونتيجة لذلك العام ِّ الدين 
 .2يحتفظ بها الجمهورالَّتي  القصيرة والطويلة الأجل الماليَّة

المبدأ  من حيث، و يَّةالنَّقدثلة للسياسة ممَّاثار آ في اختيار هيكل الاستحقاق للديونم ِّ العاين يكون لإجراءات إدارة الدَّ أنَّ  ويمكن
ة في الواقع العملي إلى يَّ ا تقدير ي أو سوق المال، غير أنَّّ بأهداف واضحة في الاقتصاد الكل ِّ العام ِّ ين ر قرارات استحقاق إدارة الدَّ لا تتأثَّ 

،  واستحقاقها د حجم ديون القطاع الخاص ِّ قة بديون الحكومة ستحد ِّ القرارات المتعل ِّ  وعليه فإنَّ  ،السُّوقما، وتعتمد على ظروف  حد ٍ 
آجال استحقاق الدين  تغيرُّ أنَّ  ، كما3في ميزانياتها الحكوميَّةر بحجم حيازة السندات سلوك الإقراض لدى المصارف قد يتأثَّ أنَّ  كما

 .ائدةبات هيكل أسعار الفتقلُّ سهم في يالعام ِّ 
 أسواق المال: فيالعامِّ  ين أثر الدَّ  3-3

ة، المحافظ الاستثماريَّ و المالي  السُّوقر سيولة إذ تتأثَّ ة قنوات، من خلال عدَّ  الماليَّةسوق الأوراق  فيالعام ِّ إدارة الدين  سياسة تؤث ِّر
 الَّذي، و ه هذه الأوراقب عتتمتَّ  الَّذيولة لأمان والسي، فمستوى االجديدة لتمويل الدين العام ِّ  الحكوميَّةعند طرح أذون الخزانة والسندات 

للاستثمار  السُّوقة في ر هم في نقل قسم كبير من السيولة المتوف ِّ يس للنقودالأوَّل يعطيها صفتي الاستثمار الخالي من المخاطرة، والبديل 
ة وعوائد من الطروحات الأخرى؛ كونّا تكون بأسعار منخفضة أكثر تعطيها جاذبيَّ  اً ر أسعار الطروحات الجديدة منها توف ِّ أنَّ  كمافيها،  

ممَّا  خر،اتها قد انخفضت، نتيجة استحقاق بعضها وقرب استحقاق بعضها الآتكون كميَّ  السَّابقةمرتفعة، بينما سندات الطروحات 
ط وهيكل أسعار  من نمالدين قد تغير ِّ  آجال استحقاق ات تغيرُّ عمليَّ أنَّ  كماانخفاض عوائدها،   ومن ثَّ ينجم عنه ارتفاع أسعارها 

اتال، وينتج عن هذه الماليَّةوغيرها من الأوراق  الحكوميَّة الماليَّةللأوراق  بالن ِّسبة، السُّوقالفائدة السائدة في  على  مهمَّةآثار  تَّغيرُّ
فائدة في الأجل فزيادة أسعار ال، ختلفةالم الاقتصاديَّة، وعلى تخصيص الموارد بين الأصول والقطاعات الماليَّةسات مكاسب المؤسَّ 

بدورها الَّتي  ار الفائدة،أسع في العام ِّ تؤث ِّرسياسة إدارة الدين أنَّ  أيالطلب على الاستثمارات طويلة الأجل،  إضعافهم في ويل يسالطَّ 
                                                           

 .52كمال، منى، مرجع سابق،   1
2 Filardo. A,  Mohanty. M, & Moreno. R. (2012).Central bank and government debt management: issues for monetary 

policy. Bank of international settlement, Papers No 67, P 52. 
3 Filardo. A,  Mohanty. M, & Moreno. R, OP Cit, P 52. 
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وهيكل  الماليَّة أسعار الأوراق ر في، وهو ما يؤث ِّ ةالماليَّ سات العوائد النسبية للمؤسَّ  في، وكذلك الماليَّةالعوائد النسبية للأصول  في تؤث ِّر
ة لاجتذاب أكبر ، أفضل وسيلالماليَّةعن طريق إصدارها للسندات عبر سوق الأوراق العام ِّ تمويل الحكومة للدين  يعُدُّ و ، 1الطلب عليها

 ة، ووسيلة مناسبة لتنشيط حركة سوق المال.خرات الفرديَّ قدر ممكن من المدَّ 
 لأغراض الحكومي الدين صدري عندماف ،المستقبل في الأسهم سوق كاتبتحرُّ  ؤالتنبُّ  على الحكومي ِّ  الدين اتتغيرُّ  تساعد أنَّ  ويمكن

 ذلك، من العكس، وعلى ةمستقبليَّ  عائدات قيحق ِّ أنَّ  ينبغي إذ ،الأسهم أسعار في إيجابي   أثر له يكونأنَّ  عالمتوقَّ  من الاستثمار،
 العامَّة الموازنةأنَّ  إلى يرتش الأنَّّ  الأسهم سوق في سلبي   أثر لها يكونأنَّ  يمكن القائمة، الديون لتمويل ديونّا ماتالحكو  تصدر عندما

 ؤللتنبُّ  كبيرة أه ِّيَّة اذ يكونأنَّ  ينتغيرِّ  الم بين علاقة وضع شأن ومن ،لهاتحمُّ  سبقالَّتي  الديون لسداد الأموال من يكفي ما دتول ِّ  لا
 أثر أيُّ  الدين اتلتغيرُّ  كوني لا إذ ،الإجمالي يالمحل ِّ  الناتج إلى الحكوميَّة للديون المثلى النسبة من دأكُّ والتَّ  ،الزائدة الحكوميَّة ديونبال

 .2الأسهم سوق أداء في سلبي ٍ 

                                                           
 .123-122بسبع، عبد القادر، مرجع سابق، ص  1

2Gerleman .W.(2012).The stock market and government debt the impact of government debt changes on stock market 

movements. Bachelor Thesis, JÖnkÖping international business school, JÖnkÖping University, Sweden, P 1. 
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 الأوَّل:ث ـحــبـــمـال

 العربيَّة الدَُّولي ـاد فـصـتـــــص الاقـــائـــــصــات وخـمــس

 :تمهيد
اقتصادات  تحتلُّ معاً، و نَّ أ يجمع بين التقارب والاختلاف فيفيما بينها مزيجاً اقتصاديًا وسياسياً واجتماعياً  العربيَّة الدُّولن تكو ِّ 
المصدر الرئيسي يعُدُّ  لَّذياالاحتياطي العالمي من النفط،  في الاقتصاد العالمي، إذ تحتوي أراضيها على ثلثي مهمَّةمكانة  العربيَّة الدُّول

 العربيَّةط المنطقة العالم، وتتوسَّ  المصدر الرئيسي للطاقة في تعدُّ هي ، لذا فالعالم بثلث احتياجاته منه العربيَّة الدُّول وتمدُّ الآن،  حتَّّ للطاقة 
 ة.ة والجويَّ ة البحريَّ جارة العالميَّ لت ِّ طرق ا

لا تتجاوز  العالمي ِّ  في الناتج الإجمالي ِّ  العربيَّة الدُّولمساهة أنَّ  من مساحة العالم، إلاَّ  %92ل مساحة الوطن العربي تشك ِّ  أنَّ  ومع
 ولللدُّ اتج إجمالي النَّ  نتاجها، فإنَّ إمن  %23ل تصدير النفط حوالي يشك ِّ الَّتي  ،منها نفطيَّةال الدُّولنتاج إاستبعاد  ، وفي حال تَّ 4%

 .العالمي اتج الإجمالي ِّ من النَّ  %0ينخفض ليقارب  العربيَّة
ودها التنموية يات جسيمة في سبيل إرساء جهوتواجه تحد ِّ ، المتقد ِّمة لدُّولبا اللحاق نالعجز عمن  العربيَّة الدُّولوتعاني معظم 

معظم اقتصاداتها هي  أنَّ  إذ، ة الموجودةة والبشريَّ د الطبيعيَّ يات هو استثمار الموار هذه التحد ِّ  أهمَّ  ة، ولعلَّ والاجتماعيَّ  الاقتصاديَّة
م من بلوغها مراكز بالرغ ،تنموي حديث  تكوين نظام اقتصادي ٍ لضعف فيمن ا الدُّولتعاني اقتصادات هذه ، لذا ةاقتصادات ريعيَّ 

 .متفاوتة وفق دليل اقتصاد المعرفةو طة متوس ِّ 
، وتفتقر للموارد كالنفط والغاز  ةضخم ع بموارد طبيعة، فهنالك دول تتمتَّ بشكلٍ متباين بينها الدُّول لهذه الاقتصاديَّةالموارد  عوتتوزَّ 
وذلك مع الاختلاف ، ، ودول تمتلك كلا الموردين، ودول تفتقر لهما معاً ةيَّ ها تفتقر للموارد الطبيعلكنَّ  ة، ودول تمتلك موارد بشريَّ البشرية

 الاقتصاديان، على حين ة والانفتاح، إذ تتبع بعضها أسلوب الحريَّ تنتهجه الَّذي العمل الاقتصادي ِّ  نظام من حيثالحاصل فيما بينها 
ياسيَّة ع الأنظمة ، بالإضافة لتنوُّ ه الداخليالتوجُّ  الأسلوب الاشتراكي ذاتبع ي خرالآ بعضهاأنَّ  أنظمة  تتوزعَّ يها أيضاً، إذ الحاكمة فالس ِّ

 .ة دستورية، لجمهوريةلكيَّ ة مطلقة، لمالحكم بين ملكيَّ 
 ،ثلاثة أقاليم إلى لاقتصاديَّةا الوطن العربي من الناحية الدُّوليوارد الطبيعية، قسم البنك والم ونتيجةً للتباين في حجم الثروات الباطنية

ن تتضمَّ دخل مرتفع  دول ذات فقسمها إلى:خل الفردي لمواطنيها، لمستوى الدَّ  تبعاً وذلك  ،تلف عن الآخرمنها بمزايا تخ ز كل  يتميَّ 
طة الدخل أو ول متوس ِّ اليمن، ودو -سورياو -ليبياو -والجزائر-العراق فط وتضمُّ رة للنَّ طة الدخل أو فقيرة مصد ِّ ودول متوس ِّ ، دول الخليج

 .1فلسطينو -جيبوتيو -تونسو -المغربو -لبنانو -الأردنو -ن من مصرفط وتتكوَّ فقيرة مستوردة للنَّ 
                                                           

 2112ان، حزير  22ت الاسترداد بتاريخ  ،اساتر الدمجلة آفاق سياسية، المركز العربي للبحوث و  .0212التنوع والتباين: قراءة في بنية الاقتصاد العربي لعام (. ، ديسمبر0294إبراهيم. )نوار،  1
  http://www.acrseg.org/28478من: 

http://www.acrseg.org/28478
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يهدف ديد "العولمة"، ج ، وسيادة نظام دولي ٍ الاقتصاديَّةة لفكر الاشتراكي في الاقتصادات الحديثة، وسيطرة الحريَّ ونظراً لتراجع دور ا
يتناسب  ، بمالدُّوليايهدف لترسيخ واعتماد تغييرات في قواعد وأساليب ونظم المجتمع  لتغيير السلوك البشري، ومن ثَّ الأوَّل بالمقام 

المال على شكل  جاري للسلع والخدمات، وضمان انسياب رأسحرير الت ِّ هو التَّ  الاقتصاديَّةز العولمة أبرز ما يمي ِّ  فإنَّ  والفلسفة الغربية،
، هذا النظامفرضها يالَّتي  ةشة الاحتكاريَّ المتوح ِّ  الاقتصاديَّةعلى مواجهة القوى  العربيَّةينذر باستحالة قدرة الاقتصادات ممَّا  ،استثمارات

 .الرَّأسمالي  ف الإنتاجي و من التخلُّ  العربيَّةتعيشه الاقتصادات  الَّذيللحال  وذلك بالنظر
 :1خصائص الاقتصاد العربيأولا : 
 قدرة اقتصاداتها على ت فيها، أفرزت ضعف فيتمَّ الَّتي  ةة الهيكليَّ والتعديلات التصحيحيَّ  العربيَّة للدُّولة الأساسيَّ  السمات إنَّ 

ا  أنَّّ ، إلاَّ ةلبنية والهيكليَّ ا من حيث العربيَّةغم وجود التباينات والاختلافات بين الاقتصادات ر إذ اقات المتاحة، طَّ الالانتفاع بالموارد و 
 هذه الخصائص: ، وفيما يلي أهمُّ عنهاالعام ِّ تعطي الانطباع الَّتي  تشترك وتتشابه في مجموعة من الخصائص

 :اهرة الريعية للاقتصاد العربيالظَّ  9-9
من  %12ل حوالي يشك ِّ و ، هاللدخل في النفط المصدر الرئيسيَّ  يعُدُّ إذ ، العربيَّةفي معظم الاقتصادات النفطي  *ى ظاهرة الريعتتجلَّ 

ات في للهزَّ  ة، وهو ما يجعل هذه الاقتصادات شديدة الحساسيَّ العامَّة تمويل الموازنات ادرات، والنسبة ذاتها من مصادرإجمالي الصَّ 
من  العربيَّة لدُّولافي فترات تراجع الأسعار، كما يلاحظ عدم استفادة  الحكوميَّةينعكس سلباً على البرامج والخطط ممَّا  ،أسعار النفط

 ة في الوطن العربي ِّ ريعيَّ ال الدُّول، وتشترك الاستهلاكي لإنفاقبا عالتوسُّ  في عائدات الريعاستخدام  يتمُّ  إذ، فترات ارتفاع الأسعار
 الية:فات التص ِّ لبا

 ائد في الاقتصاد.دخل الريع هو السَّ  .أ
 نتاجي وطني قوي.إوجود قطاع لى دخل الريع من الخارج، لذا فلا حاجة يتأتَّ  .ب
 تعمل في تحقيق الريع قليلة من مجموع القوى العاملة.الَّتي  نسبة الأيدي العاملة .ت

اءة الإدارة ى تأسيس نموذج تنموي ناجح، وتميل لانعدام كفالقدرة عل العربيَّة الدُّوللذا ونتيجة للاعتماد على أموال الريع تفقد 
 ة الجانب.ديَّ أحا الاقتصاديَّة

 :الاقتصاديَّةسوء استغلال الموارد  9-0
الواحدة أو بين  ةالدُّولء كان ذلك ضمن االمتاحة، سو  الاقتصاديَّةمن مشكلة سوء الاستغلال للموارد  العربيَّةتعاني الاقتصادات 

ن هذه الموارد مة بالنفط الاعتماد شبه الكامل عليه كمصدر للدخل، وذلك بدون الاستفادة الغنيَّ  الدُّول، إذ يلاحظ في العربيَّة الدُّول
لموارد المتاحة الأخرى  يلاحظ عدم استغلال او ة، تكفل تطوير الاقتصاد، واستدامته في مرحلة ما بعد النفط، في بناء اقتصادات إنتاجيَّ 

                                                           
ول العربيَّةالمحددات الحديثة للنمو الاقتصادي في (. 0294وعيل، ميلود. ) 1 تجارية وعلوم والعلوم الة صاديالاقتأطروحة دكتوراه، كلية العلوم  .(وسبل تفعيلها )حالة الجزائر، مصر، السعودية الدُّ

 .921-926، ص ص 0التسيير، جامعة الجزائر 
يمثلها ريع  ال تيالنسبية  ه ِّيَّةويكمن الاختلاف بينها في الأ الريع بأنه: جميع أشكال الدخل المتحصل عليها من هبات الطبيعة، وهو ظاهرة عامة تعرفها جميع الاقتصادات، الاقتصاديَّة النَّظريَّةتعرف  *

 معين مع بقية مصادر الدخل الوطني الأخرى.مادة أو صنف 
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لات البطالة دَّ يظهر جلياً بمع الَّذيدة، الأمر من الموارد البشرية مجمَّ  اً ممه اً جزءأنَّ  المناسب، كما يظهر لشَّكلة باكالأراضي الزراعيَّ 
على  الغنية الدُّول تعتمد بعض الَّذيفي الوقت  الأخرى، العربيَّة الدُّولذاتها، أو  الدُّولء من قبل ادون الاستفادة منها سو  المرتفعة،

على  د  الفائضة تجمَّ  يَّةالعرب الماليَّةالموارد من  اً كبير   اً جزءأنَّ  كما عدد سكانّا، الدُّولفاقت في بعض الَّتي  بية الوافدة،العمالة الأجن
من الناحية  نتجةتأخذ هذه الاستثمارات أشكالاً غير مو، العربيَّةغير  الدُّولاستثمارها في  يتمُّ  ة، أوشكل أرصدة في المصارف الأجنبيَّ 

 الدُّولفي  هذه الأموال استثمار لو تَّ أنَّه  إذة لهذه التوظيفات، يَّ القيمة الحقيق يؤث ِّر فيممَّا  ،ماليَّةمعظمها استثمارات أنَّ  إذ؛ قتصاديَّةالا
ذات  دُّولالعديد من نت من واقع الفي الوطن العربي، وحسَّ  الاقتصاديَّةلأسهمت في تحريك العجلة  ،)الاستثمار الحقيقي( العربيَّة

 بحاجة للتمويل.الَّتي  ،**البيئة الخصبة للاستثمار
 :ةارتفاع حجم المديونية الخارجيَّ  9-0

ة، واعتمدت لبلوغ هذه نيَّ ة التنمية الوطمن سبعينيات القرن الماضي للنهوض بعمليَّ  غير الغنية بالنفط العربيَّة الدُّولسعت بعض 
الأمثل، إذ  لشَّكلبها استثمار هذه الأموال لم يكن با تَّ الَّتي  الطرق ع المطروحة، لكنَّ الغاية على الاقتراض الخارجي لتمويل المشاري

هذه  تلتحوَّ  ومن ثَّ في حالة عجز عن سداد الديون،  الدُّولع هذه و ى لوقأدَّ ممَّا  هت معظم هذه الأموال للمجالات الاستهلاكية،وج ِّ 
 ة التنمية.عمليَّ وإعاقة ل ،لوسيلة استنزاف ،ةالأداة التمويليَّ 

 في تهاتبنَّ الَّتي  لاقتصادي ِّ الإصلاح ا سِّ ياساتل ،العربيَّة الدُّولالتفاقم في حجم مديونية و  ،العربي سبب النمو ِّ النَّقد ويرجع صندوق 
، ع حجم هذه الديونأسباب ارتفا  ترجعأُ كما   ،1هفها الاقتصاد الموجَّ خلَّ الَّتي  هاتلتشوُّ ل، نتيجة الاقتصاديَّةإعادة بناء هياكلها 
 ة وشروطها.يَّ الدُّولة سات التمويليَّ للاقتراض من المؤسَّ 

 :ومحدودية الاستثمار ةضعف القدرات التمويليَّ  1-4
ع، رغم والمنتج والموز ِّ  لالحكومة هي المالك والممو ِّ أنَّ  إذة، تمويليَّ البدائل الإيجاد  فيرونة المة من قلَّ  العربيَّةتشكو معظم الاقتصادات 

ة والخيارات التمويليَّ لقدرات اأنَّ  إلاَّ ، القطاعاتهذه في بعض  الاقتصاديَّةي عن آلية الإدارة للتخل ِّ  ،الدُّولانتهجته بعض  الَّذياه لاتج ِّ ا
صف تتَّ إذ  لتداين،بسبب أحادية التصدير وأحادية ا ،عن طريقها يتمُّ أنَّه  تزال ضعيفة، كون الحكومة هي المصدر الرئيس للتمويل، أو لا

يجة لحداثة بعضها، أو لعدم ، نتالماليَّةضعف الأسواق بو ي والأجنبي، المحل ِّ  بنوعيه فيها لات الاستثمارهذه الاقتصادات بانخفاض معدَّ 
 الثقافة الاستثمارية في المجتمع. ة السيولة، ولانخفاضالثقة وقلَّ 

 د العالمي:مع الاقتصا لالتَّكامُ و  العربيَّةبين الاقتصادات  ضعف الارتباط 1-5
التجارة  تسهم إذادي العربي، في الترابط الاقتص يشير إلى الضعفممَّا  محدودة، ارتباطمؤش رات  عنة البينيَّ  العربيَّةالتجارة  أرقام تعبر ِّ 

، وتخصيص تاجي ِّ ابط الإنتخلق أنواعاً من التر بحيث بشكل متكامل فيما بينها،  ،ةالمعنيَّ  الدُّولفي تشكيل هياكل الإنتاج في  ةالبينيَّ 
، العربيَّة الدُّول بين هنةالرَّا ةللعلاقات التجاريَّ  لذا وبالنظرة، وإنشاء شبكات للعلاقات التجارية المستمرَّ الموارد بين الصناعات المختلفة، 

                                                           
 غالباً ما تتآكل قيمته مع مرور الزمن. الَّذيتضمن حماية القيمة الفعلية بعكس التوظيف المالي  ال تييرى التحليل الاقتصادي المتقدم أن الاستثمارات الحقيقية هي  **
 .947، ص 0220دد التقرير الاقتصادي العربي الموحد، الع ،العربيالنَّقد صندوق  1
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 ،نخفاض الدخولنظراً لا ية محدودة بأسواق محل ِّ ع إلاَّ معظمها لا تتمتَّ أنَّ  يلاحظ ،اقتصادياً ذلك  وانعكاسات وارتباط اقتصاداتها،
ول دون الوصول للكفاءة يحممَّا  ة،لات السكانيَّ ، والتكتُّ الماليَّةة بين توزيع الموارد الطبيعية و كونّا دول كثيرة مبعثرة، وهنالك هوَّ ول

استمرار تجزئة  فإنَّ  من ثَّ و  تحتاج به الصناعات الحديثة لأسواق كبيرة لتسويقها، الَّذية، في الوقت نتاجيَّ الإنتاجية في معظم الفروع الإ
رمان المنطقة ح وإنَّ  ،السُّوقهو سعة  فأحد أسباب نجاح الاقتصاد الأمريكي ِّ  يعني حرمانّا من أي صناعة واعدة، العربيَّةالأسواق 

 .1المعاصرة للإنتاج من مزايا الحجم هو حرمان من إحدى المزايا النسبيَّ  العربيَّة
 منها على حدة تباط وتكامل كل ٍ ، وار ةالأجنبيَّ  للدُّول الاقتصاديَّةة ، ظهور التبعيَّ العربيَّةالاقتصادات نتج عن ضعف الارتباط بين يو 

 .ترتبط به مع المنطقةممَّا  مع الاقتصاد العالمي، وبأكثر
 :الطابع الاستهلاكي للاقتصاد العربيِّ   1-6
يعاني  العربيَّة الدُّولاد جميع اقتص عقب حصولها على الاستقلال، ظلَّ  ةالعربيَّ  الدُّولانتهجتها الَّتي  ت مشاريع التنميةأخفقأنَّ  عدب

ة قطاعات المنتجة الزراعيَّ تراجع ال عتماد على الموارد الطبيعية، في ظل ِّ ة أو الفقيرة، وازداد الامن التخلف والتبعية، سواء بلدانه الغنيَّ 
ل الاقتصاد ى لتحوُّ أدَّ ممَّا  ،ت لاستيراد مختلف السلع من الخارجاضطرَّ صادر دخلها، بل من تنويع م العربيَّة الدُّولن ة، ولم تتمكَّ والصناعيَّ 

 ط.الاستثماري المخطَّ  لإنفاقاة، وينخفض فيه ة والتشغيليَّ على الأساسيات المعيشيَّ  الإنفاق، يغلب عليها العربي لاقتصاد استهلاكي
 :ةالعربيَّ  الدُّولبين  الاقتصاديُّ  لالتَّكامُ ثانيا : 

تجد أنَّ  الاقتصادي ِّ  للتَّكامُ يقصد باو  ،الاقتصاديَّة، وخطوة على طريق الوحدة سمة من سمات التنمية الاقتصاديُّ  لالتَّكامُ يعُدُّ 
الاقتصادي هو  لالتَّكامُ ، و تكمل بعضها البعضأنَّ  ل فيما بينها ما تحتاج إليه من سلع وخدمات، بمعنىتسعى للتكامُ الَّتي  الدُّول

، وذلك اً يكمل بعضها بعض الَّتي الاقتصاديَّةة، يقوم على تعزيز الروابط بين القطاعات يَّ الدُّول الاقتصاديَّةمة من العلاقات حلة متقد ِّ مر 
 .ل في فتح أسواقها، وتوسيع نطاقهاتسعى للتكامُ الَّتي  الدُّولتنفيذاً لرغبة 

 الخطاب السياسي حيزاً بارزاً في منذ خمسينيات القرن الماضي العربيَّةدان الاقتصادي بين البل لالتَّكامُ مفهوم التعاون و  واحتلَّ 
 الاقتصاديَّةوغير  لاقتصاديَّةا مات، مدفوعةً بالمقو ِّ فيما بينها ل اقتصادي ٍ اقة لإقامة تكامُ سبَّ  العربيَّة الدُّولوكانت والاقتصادي لدوله، 

ها بمعاهدة التعاون الاقتصادي تاستهلَّ للوصول لهذا المبتغى،  العربيَّةل نطاق الجامعة فاقيات داختجمعها، وقامت بسلسلةً من الات ِّ الَّتي 
، 9136عام  العربيَّة الاقتصاديَّةفاقية الوحدة ، وصولًا لات ِّ 9130فاقية تسهيل التبادل وتنظيم تجارة الترانزيت عام ات ِّ  ثَّ  ،9132عام 

جارة تقامة منطقة الة لإالمرجعيَّ  تعدُّ الَّتي  ،التجاريفاقية تسيير وتنمية التبادل جاءت ات ِّ نَّ أ إلى، 9164المشتركة عام  العربيَّة السُّوقو 
العربي،   الاقتصادي ِّ  لالتَّكامُ سعت لتحقيق الَّتي  ،ةالإقليميَّ  العربيَّةلا يجب إغفال المحاولات أنَّه  ، كما9112الكبرى عام  العربيَّةة الحرَّ 

اً للآمال، بق من الأهداف المعلنة لهذه الاتفاقيات كان مخي ِّ ما تحقَّ أنَّ  ، غير2اد المغرب العربيليج العربي، واتح ِّ كمجلس التعاون لدول الخ

                                                           
 ، موريتانيا. للدراسات والإعلامالدُّوليالمركز الموريتاني  .(. تكامل الاقتصاد العربي وأسباب الفشل0299الببلاوي، حازم. ) 1
 .77ص قرة بومرداس، الجزائر، جامعة أمحمد بو  رسالة ماجستير، .الاقتصادي العربي كاملالتفي ظل  ةيالمالواقع وآفاق الربط بين الأسواق (. 0221كهينة، رشام. ) 2
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ي كالأداء على المستويين السياس  العربي، ل الاقتصادي ِّ وانتكاسات حالت دون الوصول للتكامُ  ة عقبات،وقد اصطدم بعدَّ 
وغياب ، الخارجي ِّ و  يها الداخلي ِّ ة، بشقَّ مع فعل العوامل الذاتيَّ  ،الطابع الموضوعي الأبعاد والاقتصادي، واختلاط فعل العوامل ذات

ياسيَّة الإرادة  المجتمع أنَّ  رغم، لبالمقام الأوَّ  خيار سياسي ٍ الاقتصادي، هو تعبير عن  لالتَّكامُ الكافية، وذلك انطلاقاً من كون الس ِّ
 السُّوق، و ر ورؤوس الأموال اللازمةة فيه، وتتوافر فيه الكوادع الموارد الطبيعيَّ د وتتنوَّ هاته، وتتعدَّ وجُّ د في تالعربي هو مجتمع متكامل وموحَّ 

 .ذات حجم كبير العربيَّة
ف مع يُّ تملكها، وللتكالَّتي  اليَّةالمة و لاختلاف وتباين توزيع الموارد الطبيعة والبشريَّ  ،ل الاقتصاديللتكامُ  العربيَّة الدُّولوترجع حاجة 

ق تنمية صادراتها دون بشكل متفر ِّ  ةالعربيَّ  الدُّولع يولا تستط، ةة والتقنيَّ ة والإنتاجيَّ يات التجاريَّ ، وللاستجابة للتحد ِّ الاقتصاديَّةالعولمة 
 فكرة وظهورة، الكبير  ديَّةالاقتصا الوحدات أه ِّيَّةة زيادلنتيجةً و واحد،  ل في جسم اقتصادي ٍ دون الانتظام والتكتُّ و التعاون فيما بينها، 

ظهر ة، وأالعالميَّ  ة المنافسةزاد من حدَّ ممَّا  ة كماً ونوعاً،للمساهة برفع الإنتاجيَّ  التكنولوجيالعلمي و  مالتقدُّ  ىأدَّ  فقد التنمية، أقطاب
 هذه وآثار الفني مالتقدُّ  جنتائ جميع من للاستفادة ،الاقتصادي المجال توسيع وضرورة ،الصغيرة الاقتصاديَّة الوحدات جدوى دمع

 العربيَّةم الاقتصادات سعي معظأنَّ  إذ ،الماليَّةالأسواق  العربي فيما يخصُّ  ل الاقتصادي ِّ هنالك حاجة للتكامُ أنَّ  ، كماللتنميةب الأقطا
يسهم في تنمية هذه ا ممَّ  لدانّا،ر، وإدخال استثمارات جديدة إلى بع والتطوُّ م عليها التوسُّ لتنمية القطاع الخدمي والمالي فيها، يحت ِّ 

 .ةعالميَّ  ماليَّةل لمراكز تسعى للتحوُّ الَّتي  الدُّولة في خاصَّ  الأسواق،
والمشروعات  اتالشَّركعدد مؤش ر  البينية تذبذباً واضحاً، إذ يظهر العربيَّةشهدت الاستثمارات  0292ولغاية عام  0220العام ِّ ومنذ 

 .0227ة أخرى عام مرَّ تراجع يأنَّ  ، قبل0226ولغاية  0220ن عام ارتفاعاً م العربيَّة ولالدُّ ة بين والتكلفة البينيَّ 
روارتفع الم  عاود النموَّ  ، ومن ثَّ 0221ة، ليتراجع في عام العالميَّ  الماليَّةتظهر عواقب الأزمة أنَّ  قبل 0222بشكلٍ لافت عام  ؤش ِّ

روتراجع الم ،اجتاحت الوطن العربي بظلالهاالَّتي  الأحداث ظهرت عواقب 0290العام ِّ ، ومن 0290عام  حتَّّ  ، 1بيرك  بشكل ؤش ِّ
 :العربيَّة الدُّولة في ر أعداد المشروعات البينيَّ ( التالي يظهر تطوُّ 03) الشَّكلو 

 
 
 
 
 
 

                                                           
 .22الكويت، ص .الدُّول العربيَّةمناخ الاستثمار في (. 2112لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات. ) العربيَّةالمؤسسة  1
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 تطور عدد المشروعات العربيَّة البينية (:03الشكل رقم )

 
 FDI Markets 1بالاعتماد بيانات موقع : المصدر

ر الم ثالثا :  :العربيَّة للدُّول اليَّةالإجم الاقتصاديَّةات ؤشِّ 
 الجارية )مليون دولار أمريكي( السُّوقالناتج المحلي الإجمالي بأسعار  (0الجدول رقم )
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1 https://www.fdimarkets.com  ، وهي قاعدة بيانات أنشأتها(Financial Times)  كإحدى قواعد البيانات الأكثر شمولًا لتغطية مجمل المشاريع الاستثمارية الأجنبية المباشرة

 .0220 الجديدة في جميع أنحاء العالم وفي كل القطاعات انطلاقاً من العام
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  بيانات صندوق النَّقد العربي اعتماداً على : من إعداد الباحثالمصدر

 سعار النفط بشكلأ بات فية للتقلُّ شديد الحساسيَّ  ،ي الإجمالي العربيَّ اتج المحل ِّ النَّ أنَّ  أعلاه (06) الشَّكلو  (0يلاحظ من الجدول )
أسعار النفط شهدت ف شهدت تراجعاً في أسعار النفط،الَّتي  سوى في السنوات ،ر انخفاضاً خلال الفترة المدروسةلم يتأثَّ أنَّه  إذأساسي، 

ل ، إذ انخفض سعر البرميةحدة الأمريكيَّ أيلول في الولايات المتَّ  99أحداث  بسبب 0229انخفاضات، في عام  خلال هذه الفترة ثلاثة
 62دولار إلى  14انخفض سعر البرميل من  إذ ة،العالميَّ  الماليَّةلأزمة ا كأحد نتائج 0221، وفي عام دولاراً للبرميل 00 إلى  07من 

حدة لايات المتَّ كالو   الدُّولنتاج النفط في عدد من إر، وزيادة الدُّولاأسباب، كارتفاع سعر صرف  ةلعدَّ  نتيجةً  0294وفي عام  دولار،
ر افة للتطوُّ النامية، بالإض الدُّوليشوب اقتصادات أوروبا و  الَّذيعف وكندا وروسيا والعراق، وتراجع الطلب العالمي بسبب الضَّ 

، لتصل لحافة 0294دولار عام  923فانخفضت أسعار النفط بشكل قياسي من ، التكنولوجي وانخفاض استهلاك السيارات للوقود
 .0296دولار بنهاية عام  42

ر، بل أثَّ لم يت العربيَّ  الإجماليَّ  يالمحل ِّ  اتجالنَّ أنَّ  إلاَّ  ،0299العام ِّ من  بدءاً  ةة دول عربيَّ شهدتها عدَّ الَّتي  رغم الأحداثأنَّه  ويلاحظ
ة في هذه تاجيَّ ة والإنيمكن اعتباره تعبيراً رقمياً عن مدى ضعف مساهات القطاعات الصناعيَّ ممَّا  ،نمو ِّ بال على العكس استمرَّ 

ي اتج المحل ِّ في النَّ  تباينوعن حجم الوالترابط الاقتصادي فيما بينها،  لالتَّكامُ وضعف ة، واعتمادها على الثروات الطبيعيَّ الاقتصادات، 
، خرىبالأمقارنةً  لدُّولاتشهده هذه الثروات في بعض  الَّذي، والتمركز الدُّولغير المتساوي للثروات بين هذه  ع، والتوزُّ العربيَّة للدُّول

 .العربيَّة الدُّولي لمعظم اتج المحل ِّ واضع في حجم النَّ والتَّ 
 :1العربيَّةتنافسية الاقتصادات رابعا : 

 من خلالها تحقيق يتمُّ الَّتي  ليةني الآتع الشَّركاتة لدى يَّ نافسللشركات، فالت ن ِّسبةبالعنه  للدُّول بالن ِّسبةة يختلف مفهوم التنافسيَّ 
الية أكثر من تنتج منتجات بديلة لتزويدها للمستهلكين بكفاءة وفعالَّتي  الشَّركاتبأعلى عائد، ومنافسة  السُّوقالاستمرارية في 

يات تحد ِّ  ةيَّ الدُّول ية أوفي الأسواق سواءً المحل ِّ  الشَّركاتة وتواجه تنافسيَّ  أو دخولها للأسواق بمنتجات أو خدمات جديدة، ،خرينالآ
                                                           

 .2، صندوق النَّقد العربي، ص(2112) العربيَّةبالاعتماد على تقرير تنافسية الاقتصادات 1
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تغيرات الناتج المحلي الإجمالي العربي: (06)الشَّكل رقم 
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صول إلى قنوات المستهدف، وكيفية الو  السُّوقيعتمد تصريف المنتجات على حجم  إذل في إمكانية النفاذ للأسواق، عديدة، تتمثَّ 
لات معدَّ على كيفية تحقيق  ينصبُّ  ةللدُّول ةمفهوم التنافسيَّ أنَّ  ، على حينعلى المنتجات المستوردة ةالدُّولتفرضها الَّتي  التوزيع، والقيود

خلق فرص  ومن ثَّ ، ةباستقطاب رؤوس الأموال وزيادة الإنتاجيَّ  تسهمالَّتي  ساتيةة والمؤسَّ مرتفعة، من خلال تطوير البنية التحتيَّ  نمو ٍ 
 ة الفقر.حدَّ عمل ومكافحة البطالة، وتحسين مستويات المعيشة، وتخفيف 

فرض على منتجاتها وخدماتها تالَّتي  يات والقيودوإدارتها للتحد ِّ  ،الدُّولة في ة إلى زيادة مستويات الإنتاجيَّ ويشير مفهوم التنافسيَّ 
من قدرتها على جذب  تحدُّ  الَّتي ة لمواجهة الحواجزوبنيتها التحتيَّ  الماليَّةو  الاقتصاديَّةبدعم قطاعاتها  الدُّوللذا تقوم من المنافسين، 

 ة لثلاثة أنواع هي:لتنمية اقتصاداتها، وتنقسم التنافسيَّ  تؤد ِّيالَّتي  الاستثمارات
 ة بسهولة. الأسواق العالميَّ ن من تصدير منتجاتها إلىتتمكَّ  تنتج بتكلفة أقلَّ الَّتي  ةالدُّولأنَّ  على : وتدلُّ ةة السعريَّ التنافسيَّ  -9
 الية المستخدمة في هذه الصناعات.ة والتكنولوجية العة الصناعات استناداً إلى النوعية التقنيَّ ز على تنافسيَّ ة: ترك ِّ ة التقنيَّ التنافسيَّ  -0
عند وضع البرامج  الدُّوللذا تسعى  نات،ة على هذه المكو ِّ عند قياس التنافسيَّ  همبعضز ة: يرك ِّ ة وغير التقنيَّ ة غير السعريَّ التنافسيَّ  -0
وتنمية الخدمات اللازمة لرفع  ةخرين، إذ تهدف هذه البرامج لتحسين المنتجات السلعيَّ ة وتميزها عن الآا التنافسيَّ ة لتطوير قدرتهالوطنيَّ 

 .ةتها في الأسواق القائمة، واستقطاب الاستثمارات الأجنبيَّ ة، وكسب أسواق جديدة، وزيادة حصَّ الكفاءة الإنتاجيَّ 
ودرجة التنويع الاقتصادي،  صاديَّةالاقت، ممثلاً بمساهات الأنشطة حقيقي ٍ  ل نمو ٍ على تحقيق معدَّ  ه المقدرةة بأنَّ فهوم التنافسيَّ ر مويفس ِّ 

ر ة التنافسيَّ  تعدُّ و  ها على الاقتصاديات الأخرى، قة اقتصادها، أي تفوُّ ة أي بلد من قوَّ لاستمراريتها، فقوَّ  ومدخلاً  الاقتصاديَّةة للقوَّ  اً مؤش ِّ
رح الم( يوض ِّ 4اخلياً وخارجياً، والجدول رقم )ه على منافستها دوقدرت  :العربيَّةلتنافسية الاقتصادات العام ِّ  ؤش ِّ

ر( الم4الجدول رقم )  العربيَّةلتنافسية الاقتصادات العام ِّ  ؤش ِّ

 ترتيب تنافسية 
 ةالدُّول العربيَّةالاقتصادات 

ر  الاقتصاد مؤش ِّ
 الكلي 

ر  البنية التحتية  مؤش ِّ
 ارلجاذبية الاستثم

رالم  لتنافسية العام ِّ  ؤش ِّ
 العربيَّةالاقتصادات 

 0.9437 1.248 0.6394 الامارات 1

 0.7882 0.7404 0.8359 السُّعوديَّة 2

 0.7633 0.9038 0.6228 قطر 3

 0.7009 1.1652 0.2365 الكويت 4

 0.3369 0.5842 0.0895 البحرين 5

 0.205 0.3335 0.0533 عمان 6

 0.0049 0 0.0098 الأردن 7

 0.0974- 0.0291- 0.1657- المغرب 8

 0.1481- 0.3342- 0.038 لبنان 9

 0.1934- 0.0045 0.3912- تونس 10
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 0.2001- 0.1689- 0.2313- العراق 11

 0.2324- 0.6363- 0.1715 الجزائر 12

 0.3282- 0.2439- 0.4125- مصر 13

 0.5982- 1.0429- 0.1536- موريتانيا 14

 0.7729- 1.1007- 0.4452- اليمن 15

 0.7955- 1.1306- 0.4604- ليبيا 16

 0.8921- 1.0897- 0.6946- السودان 17

 6 ص، (0297) العربيَّةتقرير تنافسية الاقتصادات المصدر: 
هي فقط بالإضافة  دُّوللاهذه أنَّ  ، كماالعربيَّةة للاقتصادات التنافسيَّ مؤش ر  على نفطيَّةال الدُّولويلاحظ من الجدول أعلاه سيطرة 

إلى  يريشممَّا  ،اً ة كان لديها سلبيالتنافسيمؤش ر  فإنَّ  العربيَّة الدُّوللباقي  بالن ِّسبة، لكن اً ة لديها موجبالتنافسيَّ مؤش ر  كانالَّتي   للأردن
 الدُّول، رغم قيام *لكليالاقتصاد اات مؤش ر  ، ويعود لضعفبشكل عام ٍ  نفطيَّةغير ال العربيَّة الدُّولة لدى التنافسيَّ مؤش رات  انخفاض

 الدُّولة، وتواجه يَّ لدُّولاالتنافسية لديها، حسب التقارير مؤش رات  همت في تطويرأسالَّتي  بالعديد من التحسينات والمبادرات العربيَّة
ينجم عنه ممَّا  اع مستويات الأسعار،برزها ارتفأيعُدُّ الَّتي  ة،صلاحاتها الهيكليَّ إتعيق الَّتي  ياتخر العديد من التحد ِّ بين الحين والآ العربيَّة

( 07رقم ) الشَّكل، و صاديالاقت ة، ومستويات النمو ِّ ر في تراجع الإنتاجيَّ يؤث ِّ  الَّذي، لات البطالةتراجع مستوى المعيشة، وارتفاع معدَّ 
 .العربيَّة الدُّولل البطالة في ح معدَّ التالي يوض ِّ 

 
 العربيالنَّقد وصندوق  يةالدُّولالعمل  المصدر: تقديرات منظمة

                                                           
ر قتصاد الكلي من الامؤش ر  يبنى *  كمي تتوزع بين  متغير ِّ  12فرعية الالمؤش رات  والمصرفي، وتتضمن النَّقدي، القطاع الخارجي، والقطاع كوميَّةالح الماليَّةات فرعية هي: القطاع الحقيقي، قطاع مؤش ِّ

 ات.متغير ِّ  2والمصرفي  النَّقديات، والقطاع متغير ِّ  2، القطاع الخارجي اتمتغير ِّ  3الحكومة  ماليَّةات، قطاع متغير ِّ  2الفرعية كالاتي: القطاع الحقيقي المؤش رات 
 .، صندوق النَّقد العربي(2112) العربيَّةتقرير تنافسية الاقتصادات للمزيد حول مؤش ر الاقتصاد الكلي ينظر: 
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معدل البطالة في الوطن العربي( 07)الشكل 
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 %3.1 ل البطالةمعدَّ  بلغيالأعلى بالمقارنة مع الأقاليم الأخرى، إذ  يعُدُّ  العربيَّة الدُّولل البطالة في ط معدَّ متوس ِّ أنَّ  كروالجدير بالذ ِّ 

قدر للعالم ي بالن ِّسبةالبطالة ل معدَّ أنَّ  في حين، %6.4سيا والباسفيك، بينما هو في أمريكا اللاتينية والكاريبي حوالي آفي جنوب شرق 
 ط نفس الفترة.لمتوس ِّ  %6.6بنحو 

ح التقرير بإعداد تقرير سنوي عن تيسير أداء الأعمال، إذ يوض ِّ  (IFC) الدُّوليية التابعة للبنك الدُّولسة التمويل وتقوم مؤسَّ 
وتشير ة، ارجيَّ ة اللازمة لجذب المزيد من الاستثمارات الخمال وخلق التنافسيَّ من أجل تحسين بيئة الأع الدُّولقامت بها الَّتي  الإجراءات

همت في تحسين أسالَّتي  جراءاتمن الإ اً انتهجت عددالَّتي  في سبيل تحسين بيئة الأعمال، العربيَّة الدُّولتباين أداء  إلىقرير التَّ  نتائج
اذبا العربيَّة الدُّولوقد قام عدد من  بيئة الأعمال وزيادة تنافسيتها على المستوى العالمي، من شأنّا تحسين لَّتي ا بعض الإجراءات تخ ِّ

(، ولكن 0292-0226) الفترة بين عامي عيد العالمي خلالمة على مستوى الصَّ ق بعضها مراكز متقد ِّ رسة الأعمال، وقد حقَّ ممَّامناخ 
( 3) والجدول، 1لأخرىة اعات الإقليميَّ ة مقارنة بالتجمُّ مارات الأجنبيَّ تلك الإجراءات كانت تحتاج المزيد، لجذب الاستث مع ذلك فإنَّ 

رلترتيب الدُّول العربيَّة وفقاً ل يبين ِّ   لبيئة الأعمال:العام ِّ  مؤش ِّ
رالم( 3) الجدول  العربيَّة الدُّوللبيئة الأعمال في العام ِّ  ؤش ِّ

  2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 التصنيف

جداً  سهل  الامارات 21 26 31 22 23 26 33 40 33 46 68 77 69 

 ةالسُّعوديَّ  92 94 82 49 26 22 12 11 13 16 23 38 38 سهل
 قطر 83 83 68 50 48 40 36 50 39 37 غير مقيم غير مقيم غير مقيم سهل
 الكويت 96 102 101 86 104 82 67 74 61 52 40 46 47 سهل

هل جداً س  البحرين 66 63 65 53 46 42 38 28 20 18 غير مقيم غير مقيم غير مقيم 
 عمان 71 66 70 66 47 47 49 57 65 57 49 55 51 سهل
 الأردن 103 118 113 117 119 106 96 111 100 101 80 78 74 سهل

 المغرب 69 68 75 71 87 97 94 114 128 128 129 115 102 سهل جداً 
 لبنان 133 126 123 104 111 115 104 113 108 99 85 86 95 متوسط
 تونس 88 77 74 60 51 50 46 55 69 73 88 80 58 سهل

 العراق 168 165 161 156 151 165 164 166 153 152 141 145 114 تحت المعدل
 الجزائر 166 156 163 154 153 152 148 136 136 132 125 116 128 تحت المعدل

 مصر 128 122 131 112 128 109 110 94 106 114 126 165 141 متوسط
 موريتانيا 150 160 168 176 173 167 159 165 166 160 157 148 127 تحت المعدل
 اليمن 186 179 170 137 133 118 99 105 99 98 113 98 90 تحت المعدل
 ليبيا 185 188 188 188 187 غير مقيم ممقيغير  غير مقيم غير مقيم غير مقيم غير مقيم غير مقيم غير مقيم تحت المعدل
 السودان 170 168 159 160 149 143 135 154 154 147 143 154 151 تحت المعدل

 يةالدُّول ومؤسسة التمويل الدُّوليالمصدر: تقرير بيئة الأعمال، البنك 
بالإضافة لتصفية بعض الاستثمارات  بالانخفاض، 0299م ِّ العاما بعد  العربيَّة للدُّولالمباشر  قات الاستثمار الأجنبي ِّ وقد أخذت تدفُّ 

تريليون دولار، بانخفاض  9.00قات الاستثمار الأجنبي تدفُّ  0294قد بلغت في عام و  الكبيرة، عوضاً عن إضافة استثمارات جديدة،
                                                           

 .10-3، ص صندوق النقد العربي ربيَّة.لأجنبي المباشر في الدُّول العمحددات الاستثمار ا. (0297)إسماعيل، محمد، وحسن، جمال.  1
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ية في رات المحل ِّ والتطوُّ  سِّ ياساتال إلى تراجع أداء الاقتصاد العالمي، وارتياب المستثمرين حول، يعزى ذلك 0290عن عام  %4.6قدره 
ت ز في مجالاة حول العالم، وتتركَّ من الاستثمارات الأجنبيَّ  %2حوالي  تبلغ العربيَّة للدُّولردة قات الواالتدفُّ أنَّ  ، كماالدُّولالعديد من 

ز الحاجة للاستمرار في ة، كما تبر ثمارات الأجنبيَّ قات الاستلانفتاح أكبر أمام تدفُّ  العربيَّةيعكس حاجة الأسواق ممَّا  نة،وقطاعات معيَّ 
رة،  ارات، إضافة إلى عوامل أخرى مؤث ِّ ق تلك الاستثمتدفُّ  فيرة ، كونّا من العوامل المؤث ِّ العربيَّة الدُّولة في بعض تدعيم بنية البيئة القانونيَّ 

 .1، ومستوى الانفتاح الاقتصاديالسُّوقكتوافر الأيدي العاملة، وحجم 
الأخرى، ويلاحظ  تصاديَّةالاقلات ولبعض التكتُّ  العربيَّة للدُّولة قات الاستثمارات الأجنبيَّ تدفُّ  اننيبي ِّ ( 6والجدول )( 02) شَّكلالو 

اليَّة لمالنامية من تدفُّقات الاستثمارات الأجنبيَّة، وانخفاضها بالن ِّسبة للدُّول المتقد ِّمة ما بعد الأزمة ا الدُّولمن الشَّكل زيادة حصَّة 
ة بدايةً، وزيادة حدَّتها ما بعد الأزمة العالميَّ  العربيَّةت الاستثمارات الأجنبية للدُّول العالميَّة، بينما يلاحظ بشكل واضح تراجع تدفُّقا

ممَّا  ية الأخرى،مشهدتها المنطقة، وبشكل معاكس لتدفُّقات الاستثمارات الأجنبيَّة للدُّول الناالَّتي  بسبب الأحداث ؛0299بعد العام ِّ 
شهدها المنطقة، ولضعف تالَّتي  نتيجة الأحداث ،العربيَّة الدُّوليشير إلى عزوف التدفُّقات الاستثماريَّة الأجنبيَّة عن الولوج إلى 

 السياسات الاقتصاديَّة العربيَّة على جذب الاستثمارات الأجنبيَّة.
 بالمليار دولار الاقتصاديَّةوبعض التكتلات  العربيَّة دُّولللتدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر ( 02) الشَّكل

 
 (UNCTAD)المصدر: قاعدة بيانات الأمم المتحدة للتجارة والتنمية 

الدُّول على حين أن  المباشرة،غير النفطية كانت الأكثر تأثراً بانخفاض تدفقات الاستثمارات الأجنبية الدُّول كما ويظهر جلياً أن 
 شرعت وذلك كنتيجة لسياسات الإصلاح المالي التي كانت تشهد نمواً في هذه التدفقات،والأمارات   السُّعوديَّةخص النفطية وبالأ

 . 0294بتنفيذها هذه الدول عقب انّيار أسعار النفط عام 
 

                                                           
 .3المرجع السابق، ص  1
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(0292-0223) (: تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر للدول العربية6الجدول)  
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  

 الامارات 15,079 14,060 15,711 16,692 11,736 8,828 2,536 2,178 2,015 2,723 15,820 14,568 10,892 3,750
 ةالسُّعوديَّ  22,987 7,280 8,936 5,390 5,396 4,943 4,402 3,430 3,907 2,177 3,498 135- 39- 350-
 قطر 3,523 1,695 7,902 4,023 6,748 8,021 1,840 10,109 1,863 3,215 3,658 5,160 127 352

 الكويت 3,715 9,013 4,528 5,367 10,468- 16,648 6,741 10,773 5,890 8,582 9,091 9,784 8,211 5,142
 البحرين 111 229 880- 3,191 394- 532 516 920- 334 1,791- 1,620 1,669 980 1,135
 عمان 567 2,424 356 336 1,358 934 884 1,222 1,498 109 585 36- 276 234
 الأردن 8- 7 3 1 83 16 5 31 28 72 13 48 138- 163
 المغرب 782 1,021 580 653 436 332 406 179 589 470 485 622 445 75
 لبنان 611 1,317 1,005 660 1,241 1,976 1,030 937 487 1,126 987 848 875 715
 تونس 34 57 242 31 22 22 13 21 74 77 42 20 33 12
 العراق 188 78 304 148 242 227 490 366 125 72 34 8 305 89
 الجزائر 880 9- 46 103 18- 268- 41- 534 220 215 318 151 34 20-
 مصر 324 199 207 182 253 301 211 626 1,176 571 1,920 665 148 92
 موريتانيا 4 10 1 0 28 19 3- 1 17 .. 3 1- 0 2

 اليمن 4 6 1 4 12 5 9 58 71 72 230 39 9 24
 ليبيا 276 110 440 395 77 6 2,509 131 2,722 1,165 5,888 3,947 474 128

 المصدر: المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات
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 الثَّانيالــمــبــحث 

 العربيَّة ولالدَُّ في  الماليَّة ياسةالس َّ واقـــــــــــع

 :تمهيد

ر بدوره أثَّ  الَّذي ،ة ضخمة، خاصةً في الهيكل الاقتصادي العربي ِّ ات حركيَّ تغيرُّ  خلال العقود القليلة الماضية العربيَّة الدُّولشهدت 
ل شكَّ  الَّذية، اصلات والبنية التحتيَّ و ة مختلفة، شملت قطاعات النقل والمبرامج تنمويَّ  العربيَّة الدُّولت ، فقد تبنَّ العربيَّة العامَّة الماليَّة في

 .العامَّةونسب العجز في الموازنات  ات، إذ زادت المديونيَّ ضغطاً متزايداً على مالياتها
ياسيَّة وتبعاً للأزمات   لماليَّةاالأزمة خاصةً  لوطن العربي ِّ ت على امرَّ الَّتي  ،الدُّوليعيدين الإقليمي و المتلاحقة على الصَّ  الاقتصاديَّةو الس ِّ

لاستيعاب  ،الماليَّةا سِّ ياساتهتعديل  العربيَّة الدُّولعلى ضوئها حاولت الَّتي  ، وتراجع أسعار النفط،0299أحداث ما بعد عام ة، و العالميَّ 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ لت هذه التعديلات بترشيد وتمثَّ  هذه الأزمات، النظام  ة، والعمل على زيادة الإيرادات، عن طريق إعادة صياغالإِّ

اتالتَّغوتقليص العجز في الميزان التجاري وميزان المدفوعات، ونتيجة لهذه ريبي، وفرض ضرائب جديدة، الضَّ   التَّضخُّمزادت نسب  يرُّ
 .1ةلمستويات قياسيَّ  العربيَّة الدُّولفي الأسعار، وتراجعت أسعار صرف عملات 

ا لأنماط الأخرى، كما أنَّّ زات وخصائص تنفرد بها عن امنها بممي ِّ  ز كل  لاثة أنماط، تتميَّ لث العربيَّة الدُّولفي  العامَّة الماليَّةوتنقسم 
ة من الموارد الطبيعيَّ  ةالدُّوللثروة  اً قوف العربيَّة الدُّولفي  العامَّة الماليَّةأنماط ع ، وتتوزَّ فيما بينهاالاختلاف  تعاني من مشكلات تختلف كلَّ 

لكن مع ذلك تعاني الموارد، و  دول تعاني من الفقر وشح ِّ و ، ذات اكتفاء ذاتي ٍ  )ثرية(، نفطيَّةسيمها إلى دول (، إذ يمكن تقنفطيَّة)ال
من العجز شبه  لدُّولاتوظيفها، وتعاني موازنات هذه  يتمُّ الَّتي  سوء الإدارة في استخدام الموارد منفي الوطن العربي  الماليَّة سِّ ياساتال

ياسةأنَّ  كمالدى بعضها،   المستمر ِّ  ياسةها تتبوَّؤُ الَّتي  ذاتها ه ِّيَّةلا تأخذ الأا سم بعدم الفاعلية، أو أنَّّ تتَّ  في الوطن العربي ِّ  الماليَّة الس ِّ  الس ِّ
 اتلتَّقلُّبااستخدامها ولعقود طويلة كأداة اقتصادية ذات فعالية في مواجهة المشكلات و  لدى صانعي القرار، فلم يكن يتمُّ  النَّقديَّة

ياسة، لكن خلال السنوات القليلة الماضية أخذت العربيَّةتواجه الاقتصادات الَّتي  الاقتصاديَّة على  اً مهم اً دور  تؤد ِّي لعربيَّةا الماليَّة الس ِّ
ياسة، وبدأ المسؤولون يعطون العربيَّة الاقتصاديَّةالساحة  المختلفة، وبدأ  الاقتصاديَّةلات كلمعالجة المش أه ِّيَّةوأدواتها دوراً أكثر  الماليَّة الس ِّ

العقيم غير  الإنفاقية، و الإيرادات الريع لىع بالكفاءة والاستقرار، بعيداً عن الاعتماد عتتمتَّ  حكوميَّة ماليَّةالتركيز على صياغة أنظمة 
 الماليَّةكفاءة مؤش رات   ماً كبيراً ولافتاً فيتقدُّ  العربيَّة الدُّولهو ما أعطى ، و الحكوميَّةر أحيانًا بالأنشطة ع غير المبرَّ المدروس، والتوسُّ 

 .ف من الاقتصادات الناميةتصنَّ  العربيَّة الدُّولاقتصادات أنَّ  ، رغمعلى مستوى العالم ككل ٍ  الحكوميَّة

                                                           
 .122بتصرف، الأردن: الأكاديميون للنشر والتوزيع، ص  .في الوطن العربي )نظرات  وتطبيقيا ( ةيالاقتصادأساسيات التنمية الإدارية و دودين، أحمد. )د.ت(.  1
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ياسةأولا :   :1العربيَّة الدُّولفي  الماليَّة السِّ 
النفط  يعُدُّ ة، ع الأوليَّ لتعتمد في بنيتها على تصدير سلعة أو مجموعة من الس ِّ ة في مجملها اقتصادات ريعيَّ  العربيَّةالاقتصادات  تعدُّ 

عدد  يعُدُّ و  صدير،ات التَّ من عمليَّ  ىتتأتَّ  العربيَّة الدُّولة في الرئيسيَّ  العامَّةيرادات الإ لذا فإنَّ بيهة في صدارتها، والغاز والمواد الخام الشَّ 
ويل هذه الثروات إلى تح العربيَّةيقع على عاتق الحكومات جداً ويكاد لا يذكر، لذا  ان قليلاً السكَّ العاملين بتحقيق إيراد الريع من 

بالأشكال المختلفة،  ةدُّولالالاقتصادي في  النَّشاطان، وذلك من خلال إدخالها إلى ة وتوزيعها لتعود بالنفع على السكَّ نتائج اقتصاديَّ 
ياسةتخدمها الحكومات للقيام بهذه الوظيفة هو تسالَّتي  ةالأداة الرئيسيَّ  تعدُّ و  على مشاريع البنية  اق العامِّ  الإنف، عن طريق الماليَّة الس ِّ

ة، ثلاثة أهداف أساسيَّ  العربيَّة الدُّولفي  ةالماليَّ وللسياسة ة، عات لرفع المستويات المعيشيَّ ة والمنح والتبرُّ ة والتعليم والبرامج الاجتماعيَّ التحتيَّ 
اذق بالتنمية وتحقيق الاستقرار والعدالة بين الأجيال، إذ ينطوي هدف التنمية على تتعلَّ  بهدف تحقيق  ؛لإنفاققة باالقرارات المتعل ِّ  اتخ ِّ

ق هذه تحق ِّ نَّ أ والتنمية، ومن المهم ِّ  طويل الأجل، من خلال الاستثمار في رأس المال المادي والبشري، لدعم النمو ِّ  الاقتصادي ِّ  النمو ِّ 
 ة للبلاد بكفاءة.لاستثمارات الأهداف الإنمائيَّ ا

لات الفائدة، رف ومعدَّ ط والصَّ في أسعار النف التَّقلُّباتمن أثر  د هذا الهدف بالحد ِّ فيتجسَّ  ،ق بهدف تحقيق الاستقرارا فيما يتعلَّ أمَّ 
ياسةن قدرة م يحدُّ  بتالثَّارف ون سعر الصَّ ، وكة منهاة أو الخارجيَّ ي، سواء الداخليَّ دمات الأخرى على الاقتصاد المحل ِّ والصَّ  على  الس ِّ

ياسة ، فإنَّ التَّقلُّباتالاستجابة لهذه   دمات.في إدارة الصَّ الأوَّل الدفاع  هي خطُّ  الماليَّة الس ِّ
بحيث تطوير الاقتصاد  ، وضرورةدة للنفطتضع في حسبانّا الطبيعة غير المتجد ِّ  العربيَّة الدُّولبدأت  ،للعدالة بين الأجيال بالن ِّسبةو 
، فأخذت العربيَّة الدُّولع بها متَّ تتالَّتي  ةالأجيال القادمة الاستفادة من الثروات الطبيعيَّ  ه من حق ِّ خل والإنتاج فيه، وإنَّ ع مصادر الدَّ تتنوَّ 

 .2ةبالتقنين بالاعتماد على هذا المصدر للإيرادات من خلال إطلاق برامج ورؤى مستقبليَّ 
، نتيجة العامَّةة في ماليتها ، وخاصَّ 0299العام ِّ  ما بعد شهدتها المنطقةالَّتي  ضغوطاً كبيرة بنتيجة الأحداث العربيَّة ولالدُّ  وتشهد

 الماليَّةقات اجع التدفُّ في حين تتر  ،ةفقات والتقديمات الاجتماعيَّ ه إلى زيادة النَّ توجُّ الالانخفاض الكبير في إيرادات الحكومات، مع 
سبب سحب جزء من ب ؛الخارجة الماليَّةقات ة والاستثمار الأجنبي المباشر، مقابل ارتفاع التدفُّ ة الإيرادات السياحيَّ وخاصَّ ، الداخلة

ياسةتقييد  ،العربيَّة لالدُّو في  الاقتصاديَّةرات الأوضاع استلزمت فيه تطوُّ  الَّذيجاء ذلك في الوقت ، و منها ةالأجنبيَّ  الاستثمارات  الس ِّ
لأسعار النفط في الأسواق  ابطالهعلى خلفية تواصل الاتجاه  ،لنفط لتحقيق الانضباط الماليبا ةالغنيَّ  العربيَّة الدُّولفي  سواء ،ليَّةالما

 مسارات تنازلية، ي فيالدين المحل ِّ  ووضع ،العامَّةلنفط لاحتواء العجوزات المتزايدة في الموازنات با ةغير الغنيَّ  العربيَّة الدُّولة، أو في يَّ الدُّول
 فيها. يوهو ما انعكس على مستويات الطلب الكل ِّ 

                                                           
 العربي.النَّقد ، صندوق 0292-0297لعامي . العربيَّةتوقعات الأداء الاقتصادي للدول ر: على تقريبشكل أساسي ت الاعتماد في كتابة هذه الفقرة  1

ياسات(. دور 0293العتيبي، بديعة. ) 2 العدد  .مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية . بتصرف،(0290-9126العربيَّة السعودية للفترة )في دفع عجلة النمو الاقتصادي في المملكة  قديةنالو  المالية الس ِّ
 .30-07، ص ص(1) 5
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 الدُّولإذ أظهرت ، لعربيَّةا الدُّولقة في المطبَّ  الاقتصاديَّةوالإصلاحات  سِّ ياساتالل بارز في نّج روف ظهر تحوُّ ونتيجةً لهذه الظُّ 
التنويع الاقتصادي؛  سِّ ياساتل ةاضح نحو التركيز على إعطاء دفعة قويَّ اه و وعلى وجه الخصوص دول الخليج، اتج ِّ  ،لنفطبا ةالغنيَّ  العربيَّة

ة ، وبرامج تنفيذيَّ ةة مستقبلية؛ لزيادة مستويات التنويع الاقتصادي وفق أهداف كميَّ ستراتيجيات وطنيَّ لا رؤى وخطط من خلال تبني ِّ 
 سواء ،نويعنفيذ خطط التَّ اللازمة لت الماليَّةلى توفير الموارد ، مع الحرص عموضوعة لتحقيق إنجاز ملموس على صعيد التنويع الاقتصادي ِّ 

ة عات الاستثماريَّ في تنفيذ المشرو  ات، أو خصخصة بعض المشاريع، أو تشجيع مشاركة القطاع الخاص ِّ خلال السحب من الاحتياطيَّ من 
موعة من ريبي بشكل شبه كامل، وفرض مجام الضَّ ظلع والخدمات، وإعادة هيكلة الن ِّ عم عن بعض الس ِّ ة، وعن طريق رفع الدَّ المهمَّ 

 الجديدة. الضَّرائب
لنفط با ةغير الغنيَّ ما  سيَّ لا ،العربيَّة الدُّولاه بعض اتج ِّ  ،ةة والخارجيَّ الداخليَّ  الاقتصاديَّةمن جهة أخرى استلزم تجاوز الاختلالات و 

فاقات تسهيل في إطار ات ِّ  ،الدُّوليالنَّقد عاون مع صندوق طة المدى بالتَّ متوس ِّ إصلاح  في إطار برامج ،ة صعبة إصلاحات اقتصاديَّ تبني ِّ ل
راءات ة إجعدَّ  ة للإصلاح تشملفاقات برامج وطنيَّ تدعم تلك الات ِّ  ،مليار دولار 09ر بنحو يل يقدَّ بإجمالي تمو  ،ةفاقات ائتمانيَّ وات ِّ  ممتد ٍ 

ف خف ِّ سيق هذه الإصلاحات تطبيأنَّ  إذ، رف لتعزيز مستويات الاستقرار الاقتصادي ِّ قة بنظم الصَّ وأخرى متعل ِّ  ،ماليَّةة و وتدابير نقديَّ 
 .مو والتشغيلز مالي داعم للنُّ حي ِّ  يسهم في إعطاءسو  ،تواجه هذه البلدانالَّتي  ة الاختلالاتحدَّ من 

ات تشمل عمليَّ ساع نطاقها ل، وات ِّ العربيَّة ولالدُّ في العديد من  الماليَّةبتسارع وتيرة الإصلاحات  0299سمت الفترة ما بعد عام واتَّ 
ة الغنيَّ  للدُّول لن ِّسبةبا، سواء الماليَّةبهدف ضمان تحقيق الاستدامة ، العامَّة، وليس فقط الإيرادات والنفقات إدارة الموازنة والدين العام ِّ 

ياستينالظهر جلياً التنسيق بين تدابير أنَّه  لنفط، كمابا ةأو غير الغنيَّ  في ضوء زيادة مستويات العجوزات في و أنَّه  إذ، والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ
القطاع  مزيج أمثل من خيارات التمويل، يضمن لها عدم مزاحمة تمويل عجز الموازنة لتمويل ة لتبني ِّ عربيَّ  ةدول كلُّ   ، سعتالعامَّةالموازنات 

 .ية من السندات والصكوكبالعملة المحل ِّ  كومي ِّ ويأخذ بعين الاعتبار تطوير سوق إصدارات الدين الح ،الخاص ِّ 
ياسة الماليَّة في  لتقسيمات إلى ثلاثة أقاليم، وفقاً  العربيَّة الدُّولفي الأجزاء التالية عن طريق تقسيم  العربيَّة الدُّولوسيتم تحليل الس ِّ

، لسُّعوديَّةاعنها، حيث تتكون المجموعة الأولى من )، وحسب توافر البيانات  للوطن العربي من الناحية الاقتصاديَّةالدُّوليالبنك 
لجزائر، امان، الكويت(، والمجموعة الثانية من )لبنان، مصر، تونس، الأردن، المغرب(، والمجموعة الثالثة من )الأمارات، قطر، البحرين، عُ 

 :وذلك على الشكل التاليليبيا، العراق، اليمن( 
 :ةفي الدُّول العربيَّ  الإنفاق العام ِّ  1-1

ياسةلات من بعض تدخُّ  العربيَّة الدُّولسعت  ت السداد ة الضغوط على السيولة، من خلال إعطاء أولويالتخفيف حدَّ  الماليَّة الس ِّ
 الاقتصادي، إذ النَّشاطدفع ر النفط، ولرت بتراجع أسعاتأثَّ الَّتي  ،النَّقديَّة، بهدف دعم الأوضاع اع الخاص ِّ ة للقطَّ للمصاريف المستحقَّ 

لى الرواتب، ع الإنفاقما الجاري، لاسيَّ  الإنفاقمن خلال العمل على ضبط  ،العامَّةعملت على إجراء إصلاحات في جانب النفقات 
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 العربيَّة الدُّولن هنالك مأنَّ  حين الجاري، على الإنفاق، وقام البعض بتخفيض الإنفاقإذ عمل بعضها على وضع سقوف لعمليات 
على صعيد أمَّا  ي،ل ِّ اتج المحلات الأداء والإنجاز، وبالارتفاع في مستويات النَّ وظفين في القطاع الحكومي، بمعدَّ من ربط زيادة أجور الم

 الاقتصاديَّةتخدم الأهداف لَّتي ا ،ةة التنفيذ للمشروعات الضروريَّ إعطاء أولويَّ  العربيَّة الماليَّة سِّ ياساتالاستهدفت  ،الاستثماري الإنفاق
قطاعات الواعدة، وإعطاء على ال الرَّأسمالي   الإنفاق، كما زاد التركيز على في زيادة مستويات التنويع الاقتصادي ِّ  تسهم، و ةوالاجتماعيَّ 

هم بتراجع سأممَّا  ،لعامَّةادوراً للمشاركة في تنفيذ وإدارة بعض المشاريع الرئيسية، بهدف تخفيف العبء على الموازنة  القطاع الخاص ِّ 
مقارنة بانخفاض بلغ نسبته  ،%7.6بنسبة تقارب  0296انخفضت النفقات عام  إذ، 0296و  0293خلال عامي  امَّةالعالنفقات 

 بما يعكس جهود الانضباط المالي،، %2.6بلغ  0292 ارتفاع عام ومن ثَّ  0297 انخفاض طفيف في عامتلاها  ،0293عام  7.92%
على ( %4.0، %7.6، %2.1،%9.29) ي الإجمالي، ليصلاتج المحل ِّ ازنة إلى النَّ هم بإحداث انخفاض نسبي لمستوى عجز المو سأممَّا 

 :العربيَّة الدُّولفي  الإنفاق العامِّ  نوات المذكورة، والجدول التالي يوضح هيكلية التوالي للسَّ 
 (0292-2022) العربيَّة الدُّولفي  الإنفاق العامِّ  ( هيكل 7الجدول رقم )

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

 ر()مليون دولا الإنفاق العام ِّ إجمالي 

5
7

5
,0

0
9
 

5
9

0
,3

0
5
 

7
0

1
,1

5
5
 

7
8

7
,6

9
0
 

8
9

1
,7

4
2
 

9
1

4
,2

8
2
 

1
,0

1
4

,1
4
5
 

9
0

5
,1

5
3
 

8
3

6
,1

1
6
 

8
2

8
,6

4
5
 

8
9

9
,7

3
1
 

 80.9 79.4 80.3 77.8 76.4 77 77.7 75.8 71.9 73.6 70.7 الجاري الإنفاقنسبة 

 19.1 20.5 19.7 21.8 23.4 22.8 22.3 24 27.8 25.9 28.9 ستثماريالا الإنفاقنسبة 

 0 0.1 0 0.4 0.2 0.2 0 0.1 0.4 0.5 0.4 صافي الإقراض الحكومينسبة 

 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

ط الانضباط بعد وضع خط حتَّّ  ،العربيَّة الدُّولاري هو السائد والمسيطر في الج الإنفاقأنَّ  ( أعلاه يلاحظ7ومن الجدول رقم )
نفاقِّ فقط من إجمالي  %91 حوالي 0292العام ِّ بلغ في أنَّ  بعد ،يتلاشىأنَّ  قارب الَّذيالاستثماري  الإنفاقمقارنةً مع  المالي، الإِّ

غير  ي  فاق استهلاكة، وهو إنخر إلى الخدمات الاجتماعيَّ صف الآفاع، والن ِّ ه نصفه تقريباً إلى الأمن والدإنفاق يوجَّ  وهو، الُحكُومِّي ِّ 
 في كثير من الأحيان. تنموي ٍ 

 على اختلافها: العربيَّةفي أقاليم الاقتصادات  الإنفاق العامِّ  والأشكال التالية توضح هيكلية 
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 لأعوام المذكورةالعربي لالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

 
 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

 
 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 
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الإنفاق العامِّ  في مجموعة الدُّول العربيَّة الأولى ( 01)الشكل رقم 

السعودية الأمارات قطر البحرين عمان الكويت
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الجاري في مجموعة الدُّول العربيَّة الأولى الإنفاق( 02)الشكل رقم 

السعودية الأمارات قطر البحرين عمان الكويت
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الاستثماري في مجموعة الدُّول العربيَّة الأولى الإنفاق( 31)الشكل رقم 

السعودية الأمارات قطر البحرين عمان الكويت
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حيث يلاحظ المنحنى ، الإنفاق العامِّ  في  المستمرُّ  النموُّ  الغنية بالنفطالأولى  العربيَّة الدُّولفي مجموعة  أعلاه لاشَّكالأويلاحظ من 
الإنفاق ، حيث شهد دُّولالفي هذه  الإنفاق العامِّ  ، وكيف أن التقلبات في أسعار النفط تؤثر بشكلٍ مباشر على التصاعدي المتقلب

كبيرة ما بعد العام  العامِّ    أن هذ الانخفاض في الإنفاق كان على حساب ، كما يتبينحيث تأثر بانخفاض أسعار النفط 0294انتكاسة ً
نفاق ، وإن الضحية الأكبر في هذا الانخفاض كان الإق الجاري لم يتأثر إلا بعض الشيءالإنفاق الاستثماري، إذ يلاحظ أن الانفا

 الاستثماري.
(، ليعاود الارتفاع 0296-0294مي )، وكيف أنه شهد انخفاض كبير بين عافبالنسبة للسعودية يلاحظ الاتجاه الصاعد للإنفاق العامِّ  

(، كما يتبين كيف أن الأثر الأكبر للانخفاض كان على الإنفاق الاستثماري، الذي بقي يأخذ الانحدار الهابط 0292-0297في عامي )
 (.0292-0297، على حين أن الإنفاق الجاري لم يشهد إلا بعض الانخفاض، ليعاود الارتفاع في عامي)0294منذ العام 

محدوداً، إذ بقي الإنفاق  0294فيها نمو مستمر أيضاً، وكان أثر الانخفاض في أسعار النفط عام  الإنفاق العامِّ  ا الإمارات فيشهد أم
، إذ بلغ الإنفاق الاستثماري وبشكل مستمر 0221يأخذ الشكل التصاعدي، إلا أن الإنفاق الاستثماري آخذ بالتراجع منذ العام 

 م نحىخذ في السنوات التالية لذلك أ ( مليون دولار، ومن ث90439) 0299مليون دولار، ليبلغ عام ( 44101في ذلك العام )
( مليون دولار، وليعاود الانخفاض في العامين التاليين، وعليه فإن 97203)بإجمالي إنفاق  0296متقلب ليبلغ أعلى قمة له في عام 

 إنفاق موجه بشكل كامل نحو الإنفاق الجاري. في الإمارات هو الإنفاق العامِّ  النمو المستمر في 
( مليون دولار، 04622) 0222(، إذ بلغ في العام 0294-0222جداً بين عامي )نمواً كبيراً  الإنفاق العامِّ  وفيما يخص قطر فشهد 

 هذه الإنفاق فيإلا أن ما يميز  لينخفض بشكلٍ طفيف في السنوات التالية لذلك، ( مليون دولار،60066) 0294فيما بلغ عام 
( 40002حيث بلغ ) 0290ة هو النمو في الإنفاق الاستثماري على حساب الإنفاق الجاري الذي يشهد تراجعاً من العام الدُّول

 .( مليون دولار09310ما قيمته ) 0292عام مليون دولار، لينخفض بعدها ويبلغ في 
، 0294م موعة آخذ بالارتفاع، إلا أنه لم يتأثر بانخفاض أسعار النفط عافيها حاله كحال باقي دول المج الإنفاق العامِّ  أما البحرين ف

فيها موجه وبشكلٍ كبير نحو الإنفاق الجاري، ويعاني الإنفاق الاستثماري من الانخفاض  وحافظ على منحاه المتصاعد، إلا أن الإنفاق
 0292تلت ذلك حتّ بلغ عام الَّتي  ر في السنوات( مليون دولار، ولينخفض بشكلٍ مستم0242) 0290المستمر، إذ بلغ في عام 

 ( مليون دولار.2101-6602فقد بلغ على التوالي ) السنوات( مليون دولار، أما الإنفاق الجاري ولذات 272)
، وقد  9402نمواً متزايداً، مع انعكاس لهبوط أسعار النفط على مستويات الإنفاق ما بعد العام  الإنفاق العامِّ  أما في عُمان فيشهد 

عندما بلغ أعلى ذروة له  0293كان الإنفاق الاستثماري هو المتأثر أيضاً بهذا الهبوط في مستويات الإنفاق، إذ انخفض ما بعد العام 
، أما الإنفاق الجاري فقد انخفض بشكلٍ 0292( مليون دولار عام 7434( مليون دولار، ليصل إلى )96204في تاريخ السلطنة )
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 0292( مليون دولار، ليعاود الارتفاع في الأعوام التالية وليبلغ أعلى مستوى له على الإطلاق عام 92261ليبلغ ) 9302محدود في عام 
 ( مليون دولار.03237)

بالارتفاع بشكل مستمر خلال السنوات المدروسة، مع انخفاض محدود في مستوياته ما بعد العام  الإنفاق العامِّ  وفي الكويت أخذ 
بعد أن بلغ فذا الانفاق بشكلٍ رئيسي نحو الإنفاق الجاري، إذ عانى الإنفاق الاستثماري من الانخفاض المستمر، ووجه ه ،0293

 ( مليون دولار.0629إلى ) 0292وصل في عام ( مليون دولار، 92032ما قيمته ) 0222الإنفاق الاستثماري في عام 

 
 العربي للأعوام المذكورةلنَّقد االمصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

 
 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 
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الإنفاق العامِّ  في مجموعة الدُّول العربيَّة الثانية( 00)الشكل رقم 

لبنان مصر  الأردن المغرب  تونس
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الجاري في مجموعة الدُّول العربيَّة الثانيةالإنفاق( 00)الشكل رقم 

لبنان مصر  الأردن المغرب  تونس
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 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

طة الدخل أو الفقيرة المستوردة للنَّفطال العربيَّة الدُّولفي مجموعة  أعلاهالأشَّكال ويلاحظ من   الدُّولأن الإنفاق في هذه  ،ثانية متوس ِّ
، وذلك يعود لجهود الضبط المالي الذي 0293دول المجموعة الأولى، مع اتجاه عام شبه هابط خاصةً ما بعد العام أكثر استقراراً من 

 لدُّولاميزانياتها، كما يلاحظ أن الإنفاق الاستثماري في هذه ، وذلك في سعيها للحد من العجوزات في الدُّولبدأت تنتهجه هذه 
 اض كبير.انخف، ماعدا الأردن ولبنان اللتان يشهد فيهما الإنفاق الاستثماري الإنفاق العامِّ  أقل تأثراً بالانخفاض في حجم 

لجاري والاستثماري، من غياب التوازن بين الإنفاق ا، إلا أن هذا الإنفاق يعاني فبالنسبة للبنان يشهد الإنفاق العامِّ  فيها نمواً مستمراً 
أي شيء وكانت قيمته  0222فتارةً يوجه نحو الإنفاق الجاري، وتارةً نحو الإنفاق الاستثماري، إذ لم يخصص للإنفاق الاستثماري عام 

ليأخذ بعدها بالانخفاض وبشكلٍ  ( مليون دولار،4270) 0290صفر، ليأخذ بالارتفاع في السنوات التالية ويبلغ أعلى قيمة له عام 
 ، وذلك لحساب الإنفاق الجاري الذي أخذ بالارتفاع خلال ذات الفترة.مليون دولار (412ما قيمته ) 0292حاد حتّ بلغ في العام 

، رغم أنه شهد نمواً ةالعربيَّ  ولالدُّ بين بجميع أوجهه فيما  اً وفيما يتعلق بمصر يلاحظ أن الإنفاق العامِّ  فيها يعتبر من الأكثر استقرار 
(، وهو نمو كان لصالح الإنفاق الجاري بالدرجة الأولى، إلا أن الإنفاق الاستثماري لم يشهد الانخفاض 0294-0221بين عامي )

 يشهد فيها الإنفاق الجاري نمواً.الَّتي  الأخرى، في السنوات العربيَّة الدُّولالحاد ذاته الذي يشهده في 
نفاق العامِّ  فيها نمواً ولكن بمستويات محدودة، وهو إنفاق موجه نحو الإنفاق الجاري أيضاً، إذ يشهد الإنفاق أما الأردن فيشهد الإ

( مليون دولار، ليبدأ بالتراجع بعدها حتّ بلغ 0207حيث بلغ أعلى قيمةً له وكانت ) 0221من العام  ءاً الاستثماري تراجعاً كبيراً بد
 يظهر جلياً أن النمو في، وعليه ونظراً للنمو المحدود في حجم الإنفاق العامِّ  0292وكانت في عام  مليون دولار (410أدنى قيمة له )

 تخفيض حجم الإنفاق الاستثماري، وهو أمر يمكن إرجاعه لمحدودية الموارد. عبر همن ردن يتم تغطية جزءٍ الإنفاق الجاري في الأ
، كما 4029لال المدة المدروسة نمواً مستمر، مع تراجعٍ بسيط ما بعد العام وفيما يخص المغرب فقد شهد فيها الإنفاق العامِّ  خ

يظهر أن النمو في الإنفاق في هذا البلد هو نمو متوازن ومستقر، إلا أن ما يميزه هو النمو في الإنفاق الاستثماري وبشكلٍ أكبر من 
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الاستثماري في مجموعة الدُّول العربيَّة الثانيةالإنفاق( 04)الشكل رقم 

لبنان مصر  الأردن المغرب  تونس
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وتبلغ  0292( مليون دولار، لترتفع حتّ عام 4264يمته )ما ق 0222إذ بلغت قيمة الإنفاق الاستثماري في عام الإنفاق الجاري، 
 0294( مليون دولار، وبلغ أعلى قيمةٍ له عام 00004) 0222، على حين أن الإنفاق الجاري كان عام ( مليون دولار6113)

 .( مليون دولار03461) 0292( مليون دولار، ليتراجع بعدها ويبلغ عام 07774)
 ( مليون دولار، ليتراجع بشكلٍ 97024حيث بلغ أعلى قيمةٍ له ) 0290لإنفاق العامِّ  تراجعاً منذ عام يشهد فيها اوبالنسبة لتونس 

في  هو عليه الحالممَّا  كما ويشهد الإنفاق الاستثماري هبوطاً وبشكلٍ أكبر  ( مليون دولار،99692) 0292مستمر حتّ بلغ عام 
 مليون دولار.( 1404) 0292الذي بلغت قيمته عام  الإنفاق الجاري،

 
 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

 

 
 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 
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الإنفاق العامِّ  في مجموعة الدُّول العربيَّة الثالثة( 03)الشكل رقم 

الجزائر ليبيا العراق اليمن
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الجاري في مجموعة الدُّول العربيَّة الثالثةالإنفاق( 06)الشكل رقم 

الجزائر ليبيا العراق اليمن
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 ذكورةالعربي للأعوام المالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

طة الدخل أو الفقيرة المصدرة للنَّفط العربيَّة الدُّولفي مجموعة  أعلاهالأشَّكال ويلاحظ من  في هذه  الإنفاق العامِّ  ن ، أالثالثة متوس ِّ
 لانخفاض ضافةتمر بها هذه البلدان على المستوى السياسي والأمني بالإالَّتي  للظروف فيما عدا الجزائر شديد التقلب، وذلك يعود الدُّول

 أسعار النفط.
هد تقلباً تتعرض لها باقي دول هذه المجموعة، إلا أن الأنفاق العامِّ  فيها يشالَّتي  وبالنسبة للجزائر ورغم عدم تعرضها لذات الظروف

( مليون 20213حيث بلغ ) 0293مع اتجاه عام صاعد حتّ العام  ىالأخر  الدُّولأقل بالمقارنة مع  ولو بنسبةٍ  ،ملحوظاً بين عام وآخر
( مليون دولار، وفيما يتعلق بالإنفاق الاستثماري فيلاحظ أنه يشهد 79142) 0292ويبلغ عام  ةدولار، ليتراجع في الأعوام التالي
 .0293مع تأثره انخفاضاً ما بعد العام ، تحسناً أكبر من الإنفاق الجاري

فبعد الهبوط الحاد الذي شهده الإنفاق في عام ، 0290عام بعد  في حجم الإنفاق العامِّ  ما وبخصوص ليبيا يلاحظ التراجع الكبير
( مليون 44241حيث بلغت قيمته ) 0290عاود الإنفاق للتحسن حتّ عام شهدتها البلاد في ذلك العام، الَّتي  نظراً للظروف 0299

، وفيما يخص الإنفاق الاستثماري 0292 في عام ( مليون دولار09214) دولار، ليعاود للانخفاض في السنوات التالية حتّ بلغت قيمته
لينخفض حتّ بلغت قيمته  ،0292عام ( مليون دولار في 04227) ، إذ بلغت قيمته0299فإنه يعاني من تراجع مستمر منذ العام 

 .0292عام  ( مليون دولار9044)
اتجاهاً عاماً  0290وحتّ العام  0222لعام أما العراق فيشهد فيه الإنفاق العامِّ  حالةً من التقلب صعوداً وهبوطاً، إذ شهد من ا

ذ أخمن ث و متأثراً بالانخفاض في أسعار النفط،  0293هابط عام  م نحى( مليون دولار، ليعاود ويأخذ 920962صاعداً، حتّ بلغ )
 .متقلب هابط م نحى 2029، وفيما يخص الإنفاق الاستثماري فقد أخذ ما بعد العام 0292متصاعد حتّ العام  م نحى
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الاستثماري في مجموعة الدُّول العربيَّة الثالثةالإنفاق( 07)الشكل رقم 

الجزائر ليبيا العراق اليمن
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 اً للأحداثونظر  أولًا، متأثراً بانخفاض أسعار النفط إذ انخفض بشكلٍ كبير ،0294وأما اليمن فيعاني فيها الإنفاق العام ما بعد العام 
( مليون 9616، إلى )0294( مليون دولار عام 90442، إذ انخفض الإنفاق الجاري من )ثانياً  شهدتها البلاد منذ ذلك العامالَّتي 

 ( مليون دولار على التوالي.43-9421، وأما الانفاق الاستثماري فقد بلغ لذات الفترة )2920دولار عام 
 :في الدُّول العربيَّة العامَّةالإيرادات  1-2
، لنفطة بايَّ وغير الغن ةالغنيَّ  عربيَّةال الدُّولمن  شهدتها كل  الَّتي  الاقتصاديَّةرات لة للتطوُّ وكمحص ِّ  ،العامَّةق بجانب الإيرادات ما يتعلَّ في

، بهدف ةالداخليَّ  ظروفها يتناسب مع الَّذي، برنامجها الخاص ِّ لوضع  ة على نحو منفرددولة عربيَّ  كلَّ   دفعممَّا  ،الإيرادات فيها تتراجعإذ 
 العربيَّة لدُّولاففرضت العديد من  الخام، صدير للمواد ِّ ات التَّ ، بشكل لا يعتمد على الإيرادات من عمليَّ الحكوميَّةزيادة الإيرادات 

عت كما وسَّ ،  ميَّةالحكو الخصخصة، وزيادة بعض رسوم الخدمات  سِّ ياساتلنفط ضريبة القيمة المضافة، واعتمدت با ةالغنيَّ ة خاصَّ 
ة، والجمركيَّ  الضَّريبيَّةمتها صلاح أنظمية لإالرَّاة، من خلال مواصلة الجهود والجمركيَّ  الضَّريبيَّةلنفط لدعم إيراداتها با ةالغنيَّ  غير العربيَّة الدُّول

 :العربيَّة دُّولالفي  العامَّةيات كفاءتها وعدالتها ومردوديتها، والجدول التالي يوضح هيكلية الإيرادات بهدف تحسين مستو 
 (0292-0223) العربيَّة الدُّولفي  العامَّة( هيكلية الإيرادات 2الجدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 العام

 إجمالي الإيرادات )مليون دولار(
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 55.9 50.1 44.5 51.4 61.9 71.5 74.8 74.5 68.3 62.3 72 72 73.4 71.9  نفطيَّةالإيرادات النسبة 

 30.7 31.3 31.9 30.8 25.6 17.1 15.6 16.1 18.9 21.6 18.6 18.6 17.9 19.3 الضَّريبيَّةالإيرادات نسبة 

 12.3 12.3 8.4 8.4 6.9 5.9 5.9 4.7 6.3 7.8 6.1 6.1 5.5 5.4 على الدخل والأرباح الضَّرائب

 11.3 10.5 14 15 13.6 6 5.1 5.6 6.6 7.5 5.1 5.1 4.9 5.7 على السلع والخدمات الضَّرائب

 3.7 4.1 4.9 4 2.8 2.6 2.3 2.4 3 3.2 1.8 1.8 2.2 2.9 الرسوم الجمركية على التجارة الخارجية

 3.4 4.4 4.5 3.4 2.3 2.6 2.3 3.3 2.9 3 5.7 5.7 5.4 5.4 ضرائب ورسوم أخرى

 9.9 11.5 11.1 8.7 5.1 5.6 4.8 5.3 6.4 6.9 6.2 5.5 5.7 6 الضَّريبيَّةالإيرادات غي نسبة 

 3.5 7.1 12.5 9.1 7.4 5.8 4.8 4.1 6.4 9.2 3.2 3.9 3 2.8 الإيرادات الأخرىنسبة 

 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

 ع الارتفاع المستمر ِّ ، مالحكوميَّةالإيرادات  من إجمالي ِّ  نفطيَّةدات الفي نسبة الإيرا ( أعلاه التراجع المستمرُّ 2إذ يلاحظ من الجدول )
ما  2029لت في عام شكَّ  حتَّّ بالتراجع  نفطيَّةالأخذت الإيرادات  4029العام ِّ ، فمن الضَّريبيَّةوغير  الضَّريبيَّةتشهده الإيرادات  الَّذي

 سِّ ياساتللتراجع في أسعار النفط أولاً، ول نتيجةً  ، وذلك%74.2 نسبته ما 0290العام ِّ ل في كانت تشك ِّ أنَّ   بعد، %33.1نسبته 
 .ثانياً  العربيَّة الدُّولانتهجتها الَّتي  الإصلاح المالي

وهو ما ، غير المباشرة رائبالضَّ من سيطرة  العربيَّةفي الاقتصادات  الضَّريبيَّةة اني الهيكليَّ تعتزال  مع كل هذه الإصلاحات لالكن 
ن إحداث أي أثر ملموس ع يجعل هذه الإيرادات عاجزة تماماً ممَّا  ،الدُّولفي هذه  الضَّريبيَّةالأنظمة  يكتنف الَّذيلخلل الكبير  ليرشي
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 ولللدُّ  العامَّةللإيرادات  سبةبالن ِّ و ، نفطيَّةالإيرادات ال، بالمقارنة مع العامَّةفي تمويل التنمية، نظراً لضعف مساهتها في تمويل الموازنة 
 :كانت على الشكل التالي  على اختلافها العربيَّةفي أقاليم الاقتصادات  العربيَّة

 
 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

 
 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

(، والانخفاض الحاد الذي شهدته في العام 0294-0299يلاحظ الارتفاع الكبير في الإيرادات العامة بين عامي ) للسعودية ةبالن ِّسبف
، وأخذت 0297ا كانت عليه عام ، عمَّ 0292عام  %03 العامَّةارتفعت الإيرادات لتعاود للارتفاع في الأعوام التالية، إذ  ،0293

، 0290العام ِّ في  %3.9ل سوى كانت لا تشك ِّ أنَّ   ، بعدمن إجمالي الإيرادات 0292عام  %97.7ل ما نسبته تشك ِّ  الضَّريبيَّةالإيرادات 
  تطبيقها.تَّ الَّتي  الضَّريبيَّة، ولفرض ضريبة القيمة المضافة، وللإصلاحات نفطيَّةوهو ما يعود لتراجع الإيرادات ال

 0294لال الفترة المدروسة نمواً مستمر، ولم تتأثر بانخفاض أسعار النفط في عام فقد شهدت فيها الإيرادات العامة خ ماراتلإأما ا 

 
 
 في حجم لكن الأمر الجدير بالاهتمام هو النمو الكبيرتلت ذلك، الَّتي  التصاعدي في السنوات نحىإلا بشكلٍ محدود، واستمرت بالم
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في مجموعة الدُّول العربيَّة الأولىالإيرادات العامة ( 02)الشكل رقم 

السعودية الأمارات قطر البحرين عمان الكويت
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في مجموعة الدُّول العربيَّة الأولىالايرادات الضَّريبيَّة ( 01)الشكل رقم 

السعودية الأمارات قطر البحرين عمان الكويت
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ل كانت لا تشك ِّ أنَّ   ، بعد0292عام  %90ما نسبته تشكل  لضَّريبيَّةالإيرادات اإذ أخذت  ،0296ما بعد العام  الضَّريبيَّةالإيرادات 
 .ت انتهاجهاالَّتي  الضَّريبيَّة وذلك يعود لسياسات الإصلاح ،0290العام ِّ في  %3.9سوى 

تحسن في ، إلا أن هذه الإيرادات لم تشهد أي 0294عام فقد تأثرت الإيرادات العامة بانخفاض أسعار النفط  قطرب وفيما يتعلق 
سة، خلال الفترة المدرو  الضَّريبيَّةكما يلاحظ الانخفاض المستمر بالإيرادات  ،0292تلت ذلك إلا بشكلٍ طفيف عام الَّتي  السنوات

 .0290العام ِّ في  %02ل كانت تشك ِّ أنَّ   ، بعدمن إجمالي الإيرادات 0292عام  %97ما نسبته  الضَّريبيَّةلت الإيرادات شكَّ  حيث
، 0297وبشكلٍ كبير، ولم تشهد هذه الإيرادات تحسناً إلا حتّ العام  0294رين فقد تأثرت إيراداتها العامة ما بعد العام أما البح

حوظاً ما بعد عام شهدت ارتفاعاً مل الضَّريبيَّةكما أن الإيرادات كانت عليها قبل الأزمة،  الَّتي   لكنها لم تصل حتّ إلى المستويات
 .العامة من إجمالي الإيرادات %4بعد أن كانت تساوي حوالي  %90حوالي  ، إذ أصبحت تساوي0296

تتمكن من العودة إلى مستويات ما قبل الأزمة في السنوات ، ولم 0294وبخصوص عُمان فقد عانت إيراداتها العامة ما بعد أزمة 
( مليون دولار 06619ن كانت تبلغ )( مليون دولار، بعد أ91722وبلغت ) 0296التالية، حيث انخفضت بشكلٍ كبير حتّ عام 

، بعد أن كانت تساوي %96نسبتها حوالي  0292، وبلغت في العام 0293ما بعد العام  الضَّريبيَّة، كما ارتفعت الإيرادات 0294عام 
 .من إجمالي الإيرادات العامة 0290عام  %7 واليح

فاض أسعار النفط، إذ انخفضت الإيرادات العامة فيها بأشكال أما الكويت فقد كانت الأكثر تأثراً من دول المجموعة بأزمة انخ
( مليون دولار بعد 40009، وكانت قيمتها أدنى من أي قيمة سابقة لها خلال الفترة المدروسة، إذ بلغت )0297قياسية حتّ العام 

قيق ا إلا أنّا كانت متأخرة من حيث تحشهدت تحسناً فيه الضَّريبيَّة، كما أن الإيرادات 0290عام  ( مليون دولار990001أن كانت )
 .0290عام  %9بعد أن كانت تساوي  0292عام  %3دول المجموعة نوعاً ما، إذا بلغت حوالي  بين والأضعف ارتفاع الحصيلة

 
 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 
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في مجموعة الدُّول العربيَّة الثانيةالايرادات العامة ( 42)الشكل رقم 

لبنان مصر  الأردن المغرب  تونس
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 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد ماداً على بيانات صندوق المصدر من إعداد الباحث اعت

، إلا أنّا عاودت 0293، مع حصول انخفاض طفيف عام تشهد الإيرادات العامة تحسناً مستمر بين عام وآخر بالنسبة للبنان
 ،%22حوالي  0292ام لغت نسبتها عترتفع أيضاً بذات الوتيرة بين عامٍ وآخر، إذ ب الضَّريبيَّةللارتفاع بعد ذلك، كما أن الإيرادات 

تحقيق  لالدُّولييفرضها المقرضون وصندوق النَّقد الَّتي  ، وذلك قد يعود للشروط0290عام  %97 بعد أن كانت تساوي حوالي
 سداد الديون.صلاح المالي، بهدف الوفاء و الإ

أن تنخفض بشكلٍ محدود في العامين التاليين، ، قبل 0294أما مصر فشهدت الإيرادات العامة فيها ارتفاعاً مستمر حتّ العام 
الشكل التصاعدي  الضَّريبيَّةكما أخذت الإيرادات ،  0292، قبل أن تحرز بعض التحسن عام 0297ومن ث انخفضت بشكلٍ كبير عام 

  أن نسبة الانخفاض، قبل أن تنخفض في الأعوام التالية، إلا%63، حيث بلغت نسبتها إلى إجمالي الإيرادات حوالي 0293حتّ العام 
كانت أقل من الانخفاض في الإيرادات العامة، أي أخذت تشكل نسبةً أعلى من إجمالي الإيرادات، فبلغت في   الضَّريبيَّةفي الإيرادات 

 والانخفاض في الإيرادات العامة الأخرى. كس التحسن في الواقع الضَّريبي، وهو ما يع%70حوالي  0292العام 
فقط، إلا أن  0294شهدت الإيرادات العامة نمواً مستمر خلال الفترة المدروسة، مع انخفاضٍ طفيف عام  وفيما يخص الأردن

تبلغ  0222( مليون دولار، بعد أن كانت في العام 99220ما قيمته ) 0292منحناها يأخذ الشكل التصاعدي، فبلغت في العام 
تها من إجمالي وبلغت نسبأيضاً تحسناً ملحوظاً خلال الفترة المدروسة،  رزتأح الضَّريبيَّةالإيرادات  كما أن،  مليون دولار (6620)

 لا يكون بنفس الوتيرة مع تحسن الإيرادات العامة بعد أن كانت الضَّريبيَّة، إلا أن تحسن الإيرادات 0292عام  %32الإيرادات حوالي 
 .ضَّريبيَّةالامة الأخرى بشكلٍ يفوق تحسن الإيرادات ، أي هنالك تحسن في الإيرادات الع0290عام  %66و 0222عام  %60تشكل 

، 0292(، بعد الانخفاض الكبيرة الذي كان عام 0294-0299أما المغرب فقد حققت فيها الإيرادات العامة نمواً محدود بين عامي )
 ية، وقد كانت الإيرادات، ومن ث عادت وأخذت المنحنى التصاعدي من جديد في السنوات التال0293عام  بسيطلتتعرض لانخفاض 
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في مجموعة الدُّول العربيَّة الثانيةالايرادات الضَّريبيَّة ( 49)الشكل رقم 

لبنان مصر  الأردن المغرب  تونس
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الفترة المدروسة  من إجمالي الإيرادات العامة خلال الضَّريبيَّةالإيرادات  نسبة تأخذ ذات المنحى خلال فترة الدراسة، وشكلت الضَّريبيَّة
  .العربيَّة الدُّولوالتي تعتبر من الأعلى بين  (%12-%72ما بين )

، ومن 0290امة تأرجحاً كبير خلال الفترة المدروسة، إذ شهدت تصاعداً حتّ عام وفيما يتعلق بتونس فقد شهدت إيراداتها الع
 ، وهبطت0290عام  مليون دولار (94204، فقد بلغت قيمتها )في السنوات التالية نحى هابط ولم تحقق أي نمواً أبداً ث أخذت م  

د شهدت ذات المنحى صعوداً وهبوطاً، إذ أن الإيرادات فق الضَّريبيَّةأما الإيرادات ، 0292عام  مليون دولار (92926حتّ بلغت )
-%27) ينوتراوحت نسبتها خلال الفترة المدروسة ب من إجمالي الإيرادات العامة حالها حال المغرب،تشكل نسبة مرتفعا  الضَّريبيَّة

10%).   

 
 كورةالعربي للأعوام المذ النَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

 
 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

، 0292إذ أخذت بالارتفاع من العام  (0290-0292فيما يخص الجزائر عاشت الإيرادات العامة فيها فترةً ذهبية بين عامي )
وليستمر ذلك في  انخفاضاً كبيراً  0290ما بعد عام لتشهد ( مليون دولار، 29740( فبلغت قيمتها )0290ذروتها عام ) ووصلت
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في مجموعة الدُّول العربيَّة الثالثةالايرادات العامة ( 40)الشكل رقم 

الجزائر ليبيا العراق اليمن
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في مجموعة الدُّول العربيَّة الثالثةالايرادات الضَّريبيَّة ( 40)الشكل رقم 

الجزائر ليبيا العراق اليمن
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تمر من العام شهدت نمواً مس الضَّريبيَّة، كما أن الإيرادات 0292مليون دولار عام  (36363بلغت قيمتها ) حتّ، السنوات التالية
وارتفعت ، 0292عام  لتعاود وتشهد تحسن( 0297-0293من ث عانت من بعض التراجع بين عامي )، و 0294حتّ عام  0222

لترتفع حتّ بلغت عام (، %00حوالي ) 0222ملحوظ إذ كانت تساوي عام  من إجمالي الإيرادات بشكلٍ  الضَّريبيَّةنسبة الإيرادات 
 (.%43حوالي ) 0292(، لتنخفض في السنوات التالية وتبلغ عام %36حوالي ) 0294

، انخفضت 0299شهدتها البلاد عام الَّتي  ترة المدروسة، فبالنظر للأحداثأما ليبيا فقد عانت الإيرادات العامة فيها خلال الف
وتبلغ  0290، لتعاود للارتفاع عام 9202( مليون دولار عام 42290( مليون دولار، بعد أن كانت )90729حتّ بلغت )الإيرادات 

لتعاود وتشهد تحسن طفيف في عامي ، 0296( مليون دولار، ومن ث عادت للانخفاض في السنوات التالية حتّ عام 60260)
بب النزاع النفطية عن العمل بس شآتـمُن  ـمن ال لخروج عددٍ  التراجع بالإضافة إلى انخفاض أسعار النفط(، ويعود هذا 0297-0292)

الذي تأخذه الإيرادات  اتهفتشهد المنحى ذ الضَّريبيَّةأما الإيرادات  ،للإيرادالذي تعاني منه البلاد، حيث يعتبر النفط المصدر الرئيسي 
-0222ولم تشكل هذه الإيرادات من إجمالي الإيراد العام إلا نسبةً ضئيلة، إذ تراوحت نسبتها بين عامي )العامة صعوداً وانخفاضاً، 

 (.%2-%3( ما بين )0292
ش نتيجة ارتفاع شهدت فترة نمو وانتعا ة )المجموعة الأولى(، إذالنفطيَّ  الدُّولوالعراق كانت الإيرادات العامة فيه حالها كحال مجموعة 

(، 0292-0297(، لتشهد تحسناً في عامي )0296-0293(، ومن ث تراجعت في عامي )0294-0299أسعار النفط بين عامي )
(، ومن ث شهدت 0296-0293(، لتنخفض فيما بعد في عامي )0294-0290فقد شهدت نمواً بين عامي ) الضَّريبيَّةأما الإيرادات 

، 0292( مليون دولار عام 7242، لتبلغ )0296( مليون دولار عام 9002(، إذ ارتفعت من )0292-0297كبيراً في عامي )  نمواً 
والإصلاحات في  ،، وتحسين الأداء الوظيفي وتطوير أسلوب التعامل مع المكلفينذلك لتوسع النشاط الاقتصادي والاستيراديويعود 

لإيرادات العامة حيث كانت لإجمالي ا الضَّريبيَّةكما ارتفعت نسبة الإيرادات ،  الضَّريبيَّةالتحصيلات  دياازد نجم عنهممَّا  أنظمة الجباية
 .0292( عام %04(، وأخذت بالارتفاع حتّ بلغت )%0تساوي ) 0222عام 

كلٍ حاد منذ (، قبل أن تهبط بش0294-0222)خذت فيه الإيرادات العامة منحى متقلب تصاعدي بين عامي فقد أوأما اليمن 
قيمتها  عصفت بالبلاد في السنوات التالية، إذ بلغتالَّتي  ، وذلك نتيجة انخفاض أسعار النفط بدايةً ومن ث الأحداث0293العام 

فقد أخذت منحى  الضَّريبيَّة، أما الإيرادات 0292( مليون دولار عام 797، لتهبط وتبلغ )0294( مليون دولار عام 92020)
 .، قبل أن تنخفض في السنوات التالية0294حتّ عام  0299بير من العام تصاعدي وتحسن ك

 :في الدُّول العربيَّة العامَّةالموازنة  1-3
، من خلال ربطها لعامَّةاات إعداد وإدارة الموازنة لتحسين كفاءة عمليَّ  العربيَّة الدُّولين العام، عملت والدَّ  العامَّةعلى صعيد الموازنة 

ل التدريجي لموازنة للتحوُّ  العربيَّة الدُّولي، إذ تسعى بعض طة الأجل المتبناة على مستوى الاقتصاد الكل ِّ متوس ِّ  اديَّةالاقتصمع الأهداف 
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 نمو ِّ ، وقدرته على رفع الالإنفاق العامِّ  وفاعلية بما يضمن رفع مستويات الكفاءة  ،(Performance Budgetالبرامج والأهداف )
، الحكوميَّة الموازنات ارتفاع مستويات العجوزات في في ظل ِّ أنَّه  إذة، نة في الخطط والبرامج التنمويَّ المتضمَّ الاقتصادي وتحقيق الأهداف 

م الدعم يل، وتقد ِّ بدائل وخيارات التمو ال، تستهدف دراسة أفضل على تأسيس وحدات لإدارة الدين العام ِّ  العربيَّة الدُّولحرصت بعض 
اتج، والإبقاء عليه في مستويات لنَّ لالعام ِّ ين ، نحو ماهية التدابير اللازمة لخفض مستويات الدَّ والنَّقديَّة الماليَّة سِّ ياساتالاللازم على صعيد 

 :العربيَّة الدُّولوالجدول التالي يوضح إجمالي العجز والفائض في موازنات  ،قابلة للاستدامة
 العربيَّة للدُّول العامَّةت العجز /الفائض الكلي في الموازنا( إجمالي 1الجدول رقم )

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

 ولللدُّ إجمالي العجز/الفائض 
 )مليون دولار( العربيَّة

9
8

,8
9
1
 

1
4

9
,0

7
1

 

1
1

5
,1

9
8

 

2
5

0
,4

9
1

 

(4
6

,8
9

6
) 

8
,0

8
5
 

7
5

,8
0
2
 

1
6

5
,5

2
4

 

9
9

,2
9
9
 

(7
5

,2
5

3
) 

(2
5

0
,3

7
0
) 

(2
4

0
,0

1
2
) 

(1
6

8
,3

2
3
) 

(1
1

3
,6

9
5
) 

 4.3- 6.7- 9.8- 10.1- 2.7- 3.6 6.3 3.2 0.4 2.6- 13 7.5 11.3 9.9 النسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي

 العربي للأعوام المذكورةالنَّقد المصدر من إعداد الباحث اعتماداً على بيانات صندوق 

وصل الفائض أنَّ  بعد، فالعربيَّة الدُّول)العجز/ الفائض( في موازنات  لإجمالي اليَّةورة الإجم الصُّ ( أعلاه تغيرُّ 1ويلاحظ من الجدول )
خلال ثماني سنوات فقط أنَّه  أيمليار دولار،  032لحوالي  0293العام ِّ مليار دولار، بلغ إجمالي العجز في  032لحوالي  0222العام ِّ في 

 الماليَّةبعد الأزمة  0222العام ِّ المنخفض، انعكس الوضع في عام ِّ البعد عقد من الزمن على الدين إذ انقلب إجمالي الفائض إلى عجز، 
 ي الإجمالي، ولااتج المحل ِّ ة من النَّ لت الديون ارتفاعاً حاداً كحصَّ سجَّ  0296العام ِّ بالنفط، ومع حلول  ةغير الغنيَّ  الدُّولالعالمية، في 

ياسةالتراخي في  وفي ظل ِّ  ،%13وفي الأردن  ،%17وبلغت الديون في مصر  ،%940بلغت النسبة  إذما في لبنان سيَّ  ت دَّ أ الماليَّة الس ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ تة في الزيادات المؤقَّ  ي اتج المحل ِّ من النَّ  %1إلى  %4إلى حالات عجز مالي وديون، وازداد العجز المالي من حوالي  الإِّ

د من جنبية إلى المزيل من الاقتراض بالعملات الأاب الجاري المموَّ ى ازدياد العجز في الحس، وأدَّ 0296و  0222الإجمالي بين عامي 
 ي الإجمالي ِّ اتج المحل ِّ تقريباً من النَّ  %7 إلى %4طة الدخل من ة بالنفط متوس ِّ غير الغنيَّ  الدُّولفي  وازداد العجز في الحساب الجاريالقلق، 

عار الفائدة عليها لا أس ما الأردن وتونس ومصر، لكنَّ خل ولا سيَّ طة الدَّ ، ويرتفع الدين في العديد من البلدان متوس ِّ خلال ذات الفترة
ياستينالبين  ف ذلك على التنسيقيشير إلى إمكانية تثبيت نسب الدين، ويتوقَّ ممَّا  الاقتصادي، لات النمو ِّ من معدَّ  تزال أقلَّ   الماليَّة س ِّ
 .1في الاقتصاد المستمر ِّ  في إدارة أسعار الفائدة والنمو ِّ  والنَّقديَّة

الانعكاس الأكبر على موازنات هذه  ،0294العام ِّ بدءاً من ي لأسعار النفط ة بالنفط فقد كان للهبوط المدو ِّ الغنيَّ  العربيَّة الدُّولا أمَّ 
ل العجز موياستلزم منها إصدار سندات دين لتممَّا  تعاني من العجز؛ الدُّولبدأت موازنات هذه  إذة دول الخليج، ، خاصَّ الدُّول

                                                           
 ص ص،   E/ESCWA/EDID/2017/4/SUMMARY،سياأوالاجتماعية لغربي  ةة الاقتصادياللجن .العربيَّةللمنطقة  السياسة الماليةإعادة النظر في (. 2112. )وآخرونالحسن، مختار  1

90- 90. 
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لحدث الأضخم في ا السُّعوديَّةبيع جزء من أسهم شركة أرامكو يعُدُّ - الحكوميَّةمن المشروعات  ة عددموازناتها، وخصخص في المتنامي
 .الحكوميَّة، وطرح ضريبة القيمة المضافة، بهدف تعزيز مصادر الإيرادات الضَّرائبلات ورفع معدَّ -هذا السياق

ة غير الغنيَّ ة بالنفط، و لغنيَّ ا العربيَّة الدُّولوالحساب الجاري في  العامَّة الماليَّةة في أرصدة اهات السلبيَّ لتالي الاتج ِّ ( ا44) الشَّكلويوضح 
 بالنفط:

 كنسبة من الناتج المحلي الإجمالي العربيَّة الدُّولوالحساب الجاري في  العامَّة الماليَّةاتجاهات أرصدة ( 44) الشَّكل

 
 
 

 
1Sarangi. N. and El-Ahmadieh. L. (2017). Fiscal Policy Response to Debt in the Arab Region:المصدر 
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ارتفاع تكاليف الإنتاج ب بسب، العامَّة نفقاتويرفع من  ل في حجم الجهاز الحكومي،ع الكبير والترهُّ بسبب التوسُّ  النفقات الإدارية،
 .نتاجي ِّ لجهاز الإف ا، ولتخلُّ الرَّقابة، نظراً لانتشار الفساد وضعف الحكوميَّةفي المشاريع 

                                                           
 :، بتصرف، مرجع سابقوآخرونمختار  : الحسن،بالاعتماد على1
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 :واتب والأجورالرَّ كتلة ارتفاع حجم   0-0
 ف مستويات الرواتبواتب والأجور فيها بشكل كبير، فعلى الرغم من ضعبارتفاع نسبة الرَّ  العربيَّة الدُّولفي  العامَّةز الموازنات تتميَّ 

، وهو الدُّولمقارنة مع باقي  كنسبة  اً مرتفع يعُدُّ  الإنفاق العامِّ   لإجمالي بالن ِّسبةحجم الرواتب والأجور أنَّ  ، إلاَّ العربيَّة الدُّولفي معظم 
وهو  ،العربيَّة الدُّولفي  ستشريالمعة لتغطية رواتب البطالة المقنَّ  العامَّةه جزء كبير من النفقات ، إذ يوجَّ الإنفاق العامِّ  كفاءة   يؤث ِّر فيما 

 الإنفاقدف ضبط ؛ بهللطاقة ، والدعم الحكومي ِّ إلى خفض رواتب القطاع العام ِّ  بيَّةالعر  الدُّول لدعوة الدُّوليالنَّقد ما دفع صندوق 
 للاستدامة. قابلٍ  وتحقيق نمو ٍ 

 : ةالإيرادات الريعيَّ  على الاعتماد شبه الكامل 0-0
الخام، وتخفيض  صدير المواد ِّ ت ، لتنويع مصادر إيراداتها بعيداً عن إيراداتالاقتصاديَّةالعديد من الخطط والبرامج  العربيَّة الدُّولوضعت 

 %13، ما نسبتهعلى وجوه الخصوص نفطيَّةمع ذلك بقيت تشكل الإيرادات ال، لكن الحكوميَّةالاعتماد عليها كمصدر رئيس للإيرادات 

ى يرادات، وهو ما أدَّ الإ بشكل لا يتناسب مع نمو ِّ  الإنفاق العامِّ  كبير في حجم   تقريباً، وذلك مع نمو ٍ  الحكوميَّةمن إجمالي الإيرادات 
 .ماليَّة حالات عجز فيبات في أسعار النفط، وهو ما وضعها بعة عرضة للتقلُّ المتَّ  الماليَّةا سِّ ياساته، و العربيَّةلجعل الاقتصادات 

 :ةائم في الموازنات السنويَّ العجز شبه الدَّ  0-4
 الماليَّةل الأزمة من وجود عجز مالي فيها ما قب العامَّةعاني الموازنات مع حالات عجز، إذ ت العربيَّة الدُّولفي  العامَّةتتلازم الموازنات 
فط، فكان يتراوح فيها الحال بين نخل والغنية بالطة الدَّ المتوس ِّ  العربيَّة الدُّولأمَّا  ة بالنفط،غير الغنيَّ  العربيَّة الدُّولالعالمية، وذلك في 

اني من وجود عجز شبه طة الدخل لتعمتوس ِّ  العربيَّة الدُّولبعض انتقلت فة العالميَّ  يَّةالمالبعد الأزمة أمَّا  عجز طفيف ووجود فائض،
ن تعاني م العربيَّة الدُّول، وانخفاض أسعار النفط أصبحت معظم 2111العام ِّ المنطقة منذ  اشهدتهالَّتي  دائم فيها، وبعد الأحداث

 .لإنفاق العامِّ  ا، وزيادة الحكوميَّةة بالنفط، نظراً لانخفاض الإيرادات يَّ الغن العربيَّة الدُّولفي  حتَّّ عجز شبه دائم فيها، 
 :ريبيضعف النظام الضَّ  0-3

هي عبارة عن صكوك  العربيَّة الدُّولفي  ةالضَّريبيَّ والقوانين  تديره،الَّتي  ةضعف البنية والهيكليَّ  العربيَّة الدُّولريبي في يشكو النظام الضَّ 
عاماً، وهي وليدة تشريعات متباينة، وضعت موضع  32دة، يعود بعضها لما يزيد عن بفترات متلاحقة ومتعد ِّ  ة قديمة صدرتتشريعيَّ 

وتفتقد  دة،ح المتعد ِّ ر ية والمطاالنوع الضَّرائب، إلى الضَّريبيَّةملها القوانين تشالَّتي  فمن كثرة الإعفاءاتالتنفيذ خلال ظروف مختلفة، 
اترات و للعدالة والملاءمة والوضوح، وهي لم تواكب التطوُّ  العربيَّة دُّولالفي  الضَّريبيَّةالقوانين  ممَّا  ت على الوطن العربي،مرَّ لَّتي ا التَّغيرُّ

 فها وضعف حصيلتها.ى لتخلُّ أدَّ 
 :العامَّةفي استخدام الأموال ة الشفافيَّ عدم  0-6

 ات، إذ يكتنف عمليَّ لعامَّةاالأموال  قة بعدم الشفافية فيما يخصُّ العديد من الانتقادات المتعل ِّ  العربيَّة الدُّوله للحكومات في يوجَّ 
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لكثير من  الاقتصاديَّةدوى المنافع والج الكثير من الشبهات والانتقادات، فيما يخصُّ  العربيَّة الدُّولتجريها الحكومات في الَّتي  الإنفاق
ا سِّ ياساته ية فيما يخصُّ ، لرفع مستويات الشفافالعربيَّةبيراً على الحكومات ضغطاً ك داعتمادها، وهو ما أصبح يول ِّ  يتمُّ الَّتي  المشاريع

تساعد أنَّ  ا يمكنإنَّّ سواء، وعلاوة على ذلك، ف على حد ٍ  الحكوميَّةز الاحتواء وكفاءة البرامج تعز ِّ أنَّ  يمكن الموازنةشفافية أنَّ  إذ، الماليَّة
موسة ى من الموارد المحدودة، من أجل تحقيق أقصى قدر من نتائج التنمية وتحقيق فوائد ملالحكومات على تحقيق الاستفادة المثل أيضاً 

 لمواطنيها.
 :الاقتراض الخارجيالاعتماد على  0-7

اتلت شكَّ  ، لعربيَّةا الدُّولتتبعها الَّتي  لماليَّةا سِّ ياساتال، وانخفاض أسعار النفط، نقلة نوعية في العربيَّةشهدتها المنطقة الَّتي  التَّغيرُّ
، الدُّوليالنَّقد ندوق ص عن طريقالاقتراض الخارجي،  من خلال العامَّةلتمويل العجز الناشئ في موازناتها  العربيَّة الدُّولإذ سعت بعض 

، لدُّولياالنَّقد ة، أسهمت في جعل هذه الاقتصادات مرهونة لشروط صندوق ة وخارجيَّ داخليَّ  حكوميَّةومن خلال إصدار سندات 
ت من قيمة الديون الخارجية، ، ورفعللإنفاق بعةالمتَّ  الحكوميَّةالبرامج  من الكثير تغيير في أسهم ما وهو، العالمية الماليَّةروط الأسواق وش

 لخارجي.اوزادت من قيمة خدمة الدين 
ياسةبا بات النهوضمتطلَّ ثالثا :   :العربيَّة الدُّولفي  الماليَّة لسِّ 

حدة المرتبة الأولى المتَّ  لعربيَّةاقت دولة الإمارات حقَّ ف وتراجع، من ضعف وتخلُّ  العربيَّة الدُّولفي  الماليَّة ياساتسِّ  الرغم ما تعاني منه 
ياسةفاءة عالمياً في مجال " ك  في القطاع الحكومي"، لماليَّةاارة ابعة في مجال " كفاءة الإدقت المرتبة السَّ "، فيما حقَّ الحكوميَّة الماليَّة الس ِّ

 .ة " للتنمية الإداريَّ الدُّوليادر عن "المعهد الصَّ  0290 لعام ة العالميوذلك ضمن تقرير التنافسيَّ 
هود الحكومة اشئة، نظراً لعدد من العوامل أبرزها جوالنَّ  المتقد ِّمة الدُّولقت بمراتب عن الكثير من مت دولة الإمارات وتفوَّ تقدَّ وقد 

فضلاً عن كفاءة  ،والمعاشات للمتقاعدين مان الاجتماعي ِّ ، وكفاءة سياسة الضَّ الشَّركاتفراد أو عدم فرض ضرائب على الأسعيها ل في
في  ته دولة الإماراتقحقَّ  الَّذيل الناجح السريع والتحوُّ  النموَّ أنَّ  إذ، الإنفاق العامِّ  الفوائض و حسن إدارة  من حيث الحكوميَّةالموازنة 

ياسة على  الماليَّةالأمور  مان الاجتماعي وغيرها منوالضَّ ، العامَّةالموازنة ة في نظام إعداد يام بتغييرات ضروريَّ ب القتطلَّ  ،الماليَّة الس ِّ
 .مستوى الحكومة
ياسةكفاءة أنَّ   وأظهر التقرير ة في تحديد مستوى ان من العناصر الأساسيتعدُّ في القطاع المالي الحكومي  الماليَّةوالإدارة  الماليَّة الس ِّ

 ،تها في هذا المجالأنجز الَّتي  من خلال سلسلة المبادرات والتشريعات ،على أداء دولة الإمارات وهو ما انعكس إيجاباً  ،الدُّولة فسيَّ تنا
ياسةالة في تعزيز وكان للحكومة تشريعات فعَّ  وتعزيز دور الجهات  ،واجهت الاقتصاد العالميالَّتي  ياتخلال التحد ِّ من  ،الماليَّة الس ِّ

  .ةالدُّولة في النظام المصرفي والمالي في عنية لتفادي المخاطر الهيكليَّ الم
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تها حكومة دولة الإمارات أقرَّ  الَّتي ،*الصفرية الموازنةلت في تمثَّ  الماليَّةأبرز مبادرات التطبيق الكفء للسياسة أنَّ  إلىوأشار التقرير 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ز كفاءة الصفرية في تعزي الموازنةتسهم  إذ، 0290-0299 للأعوام من الهدف أنَّ  ا، كموالحفاظ على المال العام ،الإِّ

اية للوصول إلى التكلفة من البد الحكوميَّةتقوم بها الجهات الَّتي  إعادة احتساب تكلفة الأنشطةهو الصفرية "  الموازنةتطبيق مبادئ " 
ابهة بين الجهات ة لتكلفة الخدمات المتشتسمح بإجراء المقارنات الخاصَّ  وبطريقة ،ة لتأدية الخدمات المطلوبة بدون إسرافالحقيقيَّ 

 .1وبينها وبين الجهات الأخرى والقطاع الخاص ِّ  ،المختلفة الحكوميَّة
الإجراءات باع بعض خلال ات ِّ  ، منالماليَّةا سِّ ياساتهرفع كفاءة  العربيَّة الدُّولبإمكان أنَّه  التجربة أثبتت بناء على ما سبق فإنَّ لذا 
باع ، وات ِّ لإنفاق العامِّ  ا، ووضوحها وعدالتها، من خلال ترشيد الماليَّة سِّ ياساتالزيادة كفاءة في  تسهمأنَّ  من الممكنالَّتي  والتدابير

إلى خصائص  ،لعجزمن حجم وقيمة ا ،ب تحويل محور الاهتمام والتركيزتتطلَّ الَّتي  ،الماليَّة سِّ ياساتالرة في إدارة الأساليب المتطو ِّ 
ياسة ل تشك ِّ الَّتي  ةالقواعد الذهبيَّ  إنَّ ، و ريبي، بالإضافة إلى تحليل سمات النظام الضَّ العامَّةوالإيرادات  الإنفاق العامِّ  أي تركيب ، الماليَّة الس ِّ
 إلى جنب مع وجود لتواصل، جنباً صال وااف للات ِّ ال وشفَّ ، هي وجود نظام فعَّ العامَّةة نحو تحقيق إدارة أفضل للموازنة إرشاديَّ  اً خطوط

 سات رقابة أقوى، والشفافية في الواقع هي الخطوة الأولى على الطريق إلى المساءلة.مؤسَّ 
 ،سنوات (2-3من ) تهاتتراوح مدَّ "  طة الأجلموازنات متوس ِّ طة " تطبيق خطط ومشاريع متوس ِّ على العمل  العربيَّة الدُّولوعلى 

الوصول إلى أقصى  :تحقيق الأهداف التاليةل ،" الأجل" طويلة  الحكوميَّة اتمع الاستراتيجي الموازنةاف لوصول لتوافق إجراءات أهدل
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ة في المجتمع مقابل قدر من الآثار الإيجابيَّ  ق لشفافية فيما يتعلَّ يسمح بمزيد من ا ط الأجلخطيط متوس ِّ التَّ  ، وإنَّ الإِّ

فرصة التركيز على  كوميَّةالحيمنح الجهات  دة الأفق الزمني ِّ وزيا ،بصورة أفضل الماليَّةال لتخصيص الموارد وتوفير مج ،بالأسباب وآثارها
عن الحاجات  لُ ر أفضيكون لدى الحكومة تصوُّ أنَّ  إلىإضافة  ،نويةجراءات التحديث والتجديد السَّ ، ويسهل من إطالمخطَّ  الإنفاق
ة بسهولة بالموازن ةوالتشغيليَّ  ةتراتيجيَّ ف الاسمن ربط الأهدا الحكوميَّةوتمكين الوزارات والجهات  ،أطول ة المجمعة خلال أفق زمني ٍ التمويليَّ 

 .أطول ووضوح وعلى مدى زمني ٍ 

                                                           
(، ويحول عبء الإثبات أساسها صفري لذا فإنَّ ) ساسالموازنة الصفرية: وهي عبارة عن عملية تخطيط وموازنة تتطلب من كل مسؤول ومدير أن يبرر مطلب موازنته الإجمالي بالتفصيل من نقطة الأ *

ترض أن البرامج والمشاريع ، ابتداء من قاعدة الصفر، وهي لا تفالإنفاقفإن مفهوم الموازنة الصفرية يعني أن تتم مراجعة وتقييم جميع أوجه  ومن ثَّ على كل مسؤول ليبرر لماذا يجب أن ينفق أي نفقة، 
 ن المحتمل أن تلغى إذ ثبت عدم كفاءة أو جدوى الاستمرار فيها.الحالية يجب أن تستمر، ولكن م

 وللمزيد حول الموازنة الصفرية ينظر:
 .70-62والنشر والتوزيع، ص ص  دار أمواج للطباعةالأردن:  .وتطبيقاتها الحكوميةالمحاسبة (. 0221حماد، أكرم. ) -
ياسة الماليَّة الحكوميَّةاءة (، الأمارات الأولى عالمياً في كف0290، يونيو، 2)د.ن(، ) 1  (:03/02/0292، ت الاسترجاع بتاريخ )صحيفة البيان الإماراتية .الس ِّ

1.1662921-04-06-uae/2012-the-http://www.albayan.ae/across  

http://www.albayan.ae/across-the-uae/2012-06-04-1.1662921
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 ــــــثالثَّالالمبحث 

 العربيَّة الدَُّولواقـــــــــــع أســــــــــواق المال في 

 :تمهيد

 المصارفديد من الع الدُّولهذه  تأأنش إذ، تهااحتلَّ الَّتي  ةالاستعماريَّ  الدُّول ال من خلالأسواق رأس الم العربيَّة الدُّولعرفت 
 .يَّةالعرب الدُّولفي ضمان تصدير المواد الخام إليها، وتسويق منتجاتها ؛ بهدف الاقتصاديَّةلنظمها  سواق وفقاً والأ

 ئتنشأ إذشر، نهاية القرن التاسع عل هافي الماليَّةع إنشاء سوق الأوراق يرج إذة، ل دولة عربيَّ عرفت مصر أسواق رأس المال كأوَّ  وقد
ة كسوق قويَّ   ة مرموقةنت من احتلال مكان، وقد تمكَّ 9124عام القاهرة سوق و  ،9220درية عام في الإسكن الماليَّةالأوراق  سوق

وحجم  الشَّركاتعدد و  النَّشاط من حيث ،مستوى العالم الأولى في أفريقيا والخامسة على السُّوقأصبحت هي  حتَّّ  الماليَّةللأوراق 
عاماً، ولم تكن  02لأكثـر من  صريّـَةالم الماليَّةالأسواق ص دور قلَّ  ،9169عام  أميمتَّ قرارات الصدور لكن  ،رؤوس الأموال المستثمرة

مجها لتحقيق برنا ةالدُّولسياسة  المال في ظل ِّ أعاد تنظيم سوق رأس  الَّذي 9110لسنة  13صدر القانون رقم  حتَّّ  ،رذك  ذات نشاط يُ 
 .للإصلاح الاقتصادي ِّ 

 إضافة ماليَّةأسواق العربي سوى خمسة  الوطنيكن في  لم 9121عام  حتَّّ ف ،الأخرى العربيَّة الدُّولفي  الماليَّةللأسواق  بالن ِّسبةا أمَّ 
 9121وفي عام ، 9172الأردن و ، 9177 الكويتو ، 9162 تونسو  ،9167 المغربو ، 9102لبنان  ، وكانت في:صريّـَةالم السُّوقلى إ

 :من أخرى في كل ٍ أسواق أنشئت أربع  9111، وفي عام السُّعوديَّةو -العراقو -عُمانو – البحرين :فية عربيَّ  أسواق أربعةإنشاء  تَّ 
كما ،  1حدةتَّ الم العربيَّة في دولة الإمارات أبو ظبي سوقو  المالي دبي سوقإنشاء  تَّ  0222فلسطين، وفي عام و -الجزائرو -قطرو -السودان
 . في سورية 0226عام  الماليَّةسوق دمشق للأوراق أنشئت 

رسملة من إجمالي  %49، إذ تصل نسبة رسملة رأس المال فيها لحوالي العربيَّةالأكبر في المنطقة  السُّوقهي  السُّعوديَّة المال سوق تعدُّ و 
 لماليَّةالثة سوق أبو ظبي للأوراق الثَّا، وفي المرتبة %90 بنسبة تصل إلى حوالي الماليَّةيليها سوق الدوحة للأوراق  ،العربيَّة الماليَّةالأسواق 

 .%99بنسبة تصل إلى حوالي 
 :العربيَّة الدُّولفي  الماليَّةسمات الأسواق أولا : 

الَّتي  ،ات المشتركةبعض السمبرها ا ومستويات تطوُّ على اختلاف حجومه العربيَّة الدُّولفي  الماليَّةتشترك معظم الأسواق 
 :اهلهذه الأسواق، وأهُّ العام ِّ نعكس على الأداء ت

                                                           
 الجامعة الأردنية، الأردن. .القضاات الملحة للاقتصاداتت الناشئة في بيئة الأعمال الحديثةآفاق وتحديات. بحث مقدم لمؤتمر:  المالية العربيَّة. تكامل الأسواق (0221، 93-94دوابه، أشرف. ) 1
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  :السُّوقنطاق  ضيق 1-1
عدد بل يتمثَّ  الَّذيب لطلبايقاس  الَّذي ،ضــــــيق نطاقها وانخفاض حجمها النســــــبيمن  العربيَّة الدُّولفي  الماليَّةتعاني الأسواق 

 العربيالنَّقد صندوق  لة بقاعدةلمسجَّ او  ،العربيَّة الماليَّة الأسواق في الشَّركاتتراوح عدد  إذ ،الشَّركاتعدد في و  ،راءوحجم أوامر الش ِّ 
كما   ، *شركة 029لا يتجاوز  العربيَّة الدُّولفي  الشَّركاتط عدد متوس ِّ  وباستثناء مصر فإنَّ ، 2029عام  حتَّّ  شركة 9430 بحوالي

لعام ِّ مقارنة با %06.1بلغ  إذ 0292نّاية عام  في كبيراً ل دوران الأســهم انخفاضــا ً ل معدَّ ســجَّ  إذ ،يولتهابضــعف ســ صــف أيضــاً تتَّ 
عام  في %61.4بلغت نحو   0292-0292خلال الفترة  عدَّل الدورانعلى نســــــــــــــبة لمأأنَّ  حين في ،%01.1 كان  إذ 0297
وقط حجم رأس المال صـــــغر متوســـــ ِّ  معفات بترافقها ة لهذه الصـــــ ِّ وتتعاظم النقاط الســـــلبيَّ ، 0294 وقا)رسملة  يالســـــُّ وانخفاض  (،لســـــُّ

 يعُدُّ و ما وه ،العربيَّةواق معظم الأســــ في النســــبة منخفضــــة للغاية ههذأنَّ  إلىتشــــير الأرقام  الَّذي ،ي الإجمالي ِّ اتج المحل ِّ نســــبته إلى النَّ 
ر  وقعلى ضــــيق نطاق  اً مؤشــــ ِّ  معلومات عن ( التالي يعرض92، والجدول رقم )العربيَّة الماليَّةواق للأســــ وانخفاض الحجم النســــبي ِّ  الســــُّ

  :العربي ِّ النَّقد صندوق  بيانات المدرجة في قاعدة العربيَّة الماليَّةالأسواق 

 0292عام  حتَّّ  العربيَّة الماليَّةبيانات عن الأسواق  (92الجدول رقم ) 

رسملة السُّوق  السُّوق
 )مليون $(

اولة الأسهم المتد
 )مليون سهم(

القيمة المتداولة 
 )مليون $(

 الشَّركاتعدد 
رسملة السُّوق إلى 

 الناتج المحلي الإجمالي
 %84.20 46 18,819 2,285.90 161,668 سوق الدوحة للأوراق الماليَّة

 %66.80 216 13,756.70 21,710.60 94,399.20 سوق الكويت للأوراق الماليَّة

 %63.40 190 232,231.90 37,820.20 496,287 سوق المال السعودي

 %59.50 113 1,981 4,014.50 47,210.80 سوق مسقط للأوراق المالي

 %57.60 44 859 1,441.10 21,747.00 بورصة البحرين

 %56.60 75 6,781.80 258.8 60,461.70 بورصة الدار البيضاء

 %53.80 196 3271.2 1,245.90 22,724.59 سوق عمان للأوراق الماليَّة

 %33.20 70 10,777.90 15,236 137,591 سوق أبو ظبي للأوراق الماليَّة

 %25.50 48 353.5 185.1 3,724.50 سوق فلسطين للأوراق الماليَّة

 %24.70 81 841.8 249.8 9,830.90 بورصة تونس

 %22.60 67 16,118.60 45,376 93,470 سوق دبي المالي

 %17.20 30 633.7 90 9,675 بورصة بيروت

 %16.70 252 14,414.40 59,711.60 41,791 البورصة المصريّـَة

 %5.30 25 50.3 30.7 1,295.65 سوق دمشق للأوراق الماليَّة

   1453 320,890.80 189,656.20 1,201,876.34 الإجمالي

 .062 ص، 0292 عام العربيالنَّقد صندوق  التقرير الاقتصادي العربي الموحد،عتماد على لاالجدول من إعداد الباحث با

                                                           
 شركة. 742شركة، ويصل في الأسواق المتقدمة إلى  002في الأسوق الناشئة ت المدرجة عدد الشركامتوسط هذا الرقم متدني للغاية إذا ما قورن مع عدد الشركات في أسواق أخرى، فمثلاً  إنويمكن القول  *
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في هذه  اب عليهوضآلة الطل ،دودية عرض أدوات الاستثمار الماليلمح العربيَّة الدُّولفي  الماليَّة قاسو يعزى ضيق نطاق الأو 
ضعف الطلب مَّا أ بدلًا من الجماعي، ة والاستثمار الجماعي، وزيادة مستوى العمل الفردي ِّ الجماعيَّ  الماليَّةوضعف ثقافة الأسواق، 
يصل في بعض  إذ، ةالعربيَّ  الماليَّةفي الأسواق  تستحواذ معاملات الأفراد على الجزء الأكبر من حجم التعاملالاأسبابه  فيرجع أهمُّ 

ي سؤسَّ لمالاستثمار ايؤد ِّي  إذ المتقد ِّمة الدُّولالحال في أسواق  ما هو ، وذلك على عكسمن حجم الاستثمارات %72الأسواق إلى 
 .تمن حجم التعاملا %22ستحوذ على ي، و السُّوقفي تنشيط  ماً هم دوراً 

 :التداولات عمليَّ  زتركُّ  1-2
أسباب  ويرجع أهمُّ  ،ةالمدرج الشَّركات أسهمفي عدد محدود من  ات التداولمليَّ ز عمن تركُّ  العربيَّة الماليَّةالأسواق تعاني معظم 

على  لتداولاتا محور معظمتت لذا، )المصارف والتأمين( زها في قطاعات محدودةوتركُّ  ،العربيَّةإلى ضيق حجم الاقتصادات  ذلك
 ، وهو ما1ز التداولاتمن إجمالي تركُّ  %32ها مجتمعة حوالي تل نسبتشك ِّ الَّتي  والتأمين، الماليَّةأسهم المصارف وشركات الخدمات 

 بسبب وذلك، ةد الأسهم ذات الجاذبيَّ اعدة أقلَّ يعكس ممَّا  تداول،حجم ال يعني انخفاض نسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي ِّ 
وتمركز الأوراق  ،والمشتركالعام ِّ ة أسهم شركات القطاع جودة الأسهم المدرجة، وخاصَّ  في نخفاضالا يشمل الَّذي، السُّوقضآلة حجم 

 .السُّوقمن  %3ر من ل أكثلا يمث ِّ  ر، فالقطاع الصناعيُّ يذك المتداولة في الأسهم العادية فقط، ولا يوجد استثمار صناعي   الماليَّة
  :الماليَّةفي الأوراق  التنويع انخفاض 1-3 

وذلك   ن البورصات الصغيرة،شأنّا في ذلك شأ بضعف فرص التنويع المتاحة للمستثمرين فيها، العربيَّة الماليَّةالأسواق  صفتتَّ 
ت اسهم عادية، من دون وجود بدائل متاحة كالأسهم الممتازة والصكوك والمشتقَّ أهي  كون الغالبية العظمى من الأسهم المدرجة

التداول يقتصر على أنَّ  إذ ،ا محافظ استثمارية خطرةيمكن وصفها بأنَّّ  ،لتكوين محافظ استثمارية لمستثمرينبايؤد ِّي  وهو ما، الماليَّة
 .ةالعربيَّ لأسواق رأس المال  بالن ِّسبةة النسبيَّ ته الأسهم والسندات، مع ضعف واضح في سوق السندات، وبأهيَّ 

 :يولةضعف درجة السُّ  1-4
سيولة  يؤث ِّر فيا ، وهو م*اه الواحدى بسوق الاتج ِّ من آثار ما يسمَّ أكثر من غيرها  العربيَّة الدُّولفي  الماليَّةالأسواق تعاني 

نخفض ة، وفي المقابل ييالسُّوققيمتها  من رفعيممَّا  الناجحة، الشَّركات على أسهم التداوليزداد  إذلات الدوران فيها، معدَّ  فيو  السُّوق
 ية.السُّوققيمتها  من فضيخممَّا  ،أو الناشئة الخاسرة الشَّركاتعلى أسهم  التداول

هم شحاً في السيولة، إذ انخفضت قيمة الأس 0296العام ِّ شهدت خلال  إذضعف في سيولتها،  العربيَّة الأسواقويعكس واقع 
 ،مليار دولار 960لة بذلك انخفاضاً بنحو مليار دولار، مسج ِّ  400.0ووصلت هذه القيمة نحو ، 0293العام ِّ عن  %07.7المتداولة 

                                                           
 (.0296) العربيَّةالتقرير السنوي لاتحاد المصارف  1
، أي إنه لا زيعات الأرباح()بغض النظر عن تو  ع سعرهاارتفا  حتَّّ والاحتفاظ بها عندما تكون وسيلة تحقيق الايراد فيه هو شراء الأسهم واحد سوق الاتجاه الواحد: يطلق على سوق أنه سوق اتجاه  *

مالي للتخفيف من  هي عمليات مهمة جدا في أي سوقو ، أو الاستفادة من ذلك من خلال عمليات البيع على المكشوف، م للتحوط من الانخفاض في الأسعارتستخد ال تي الماليَّةيتوفر فيها الأدوات 
 .السُّوقيختلف عن سعر  الَّذيي المتداولين للسعر العادل لبعض أنواع الأصول و أاض الأسعار وقد تسهم في معرفة ر توقعات المتداولين بانخف ءةة أيضا لقراأداحدة الهبوط وتوفير السيولة وهي 
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بي المالي قائمة الأسواق وسوق د صريّـَةوالبورصة الم السُّعوديَّة الماليَّة السُّوقرت نشاط الأسواق بشكل فردي، فقد تصدَّ  من حيثأمَّا 
أسواق أبو ظبي وقطر  هالاتعلى الترتيب،  %4.49و  %6.39و % 2.62 بلغ إذ، كثر نشاطاً الألأسهم ال دوران بمعدَّ  العربيَّة ةالماليَّ 

 من المغرب أسواق كل ٍ  منهما، ثَّ  لكل ٍ  %0.90ل دوران بلغ نحو عمان وفلسطين بمعدَّ  بورصتي ثَّ  ،على الترتيب 4.90% ،3.99%
ل بمعدَّ  اً اطنش قلَّ لأمان اعُ و وبيروت على الترتيب، فيما كانت أسواق البحرين وتونس ودمشق  %2.99،  %0.92بنحو  الكويتو 

 .1%2.1دوران لم يتجاوز 
 :2ا يليبم العربيَّة الماليَّةتعاني منها الأسواق الَّتي  المشكلات أهم ِّ  يمكن تلخيصوعليه 

 على التمويل في هذه البلدان. يمنة القطاع المصرفي ِّ دورها محدوداً بسبب هيعُدُّ لسوق الإصدارات،  بالن ِّسبة -9
ية، وضعف حركة السُّوققيمتها  ، وتدني ِّ بصغر حجمها العربيَّةنوية في أسواق المال الثَّاسم الأسواق نوية: تتَّ الثَّاللأسواق  بالن ِّسبة -0

 التداول فيها.
لمسؤولين عن ، ولقصور قدرات اد ِّخارذلك لضعف ثقافة الا، ويرجع العربيَّة الماليَّةلب في العديد من الأسواق انخفاض الطَّ  -0

 على جذب المستثمرين. الماليَّةالأسواق 
هم أسممَّا  ،لماليَّةافي مجال نشر المعلومات حول الأسواق  العربيَّة الماليَّةتعاني منه بعض الأسواق  الَّذيف النقص الكبير والتخلُّ  -4

 في نفور أصحاب رؤوس الأموال.
 المدرجة، وارتباط الشركة بشخص رئيس مجلس الإدارة. الشَّركاتية لدى عدم الشفاف -3
ممَّا يؤد ِّي  زيع الأرباح،قرارات تو  في التَّأثيرالمدرجة، و  الشَّركاتسيطرة مستثمر أو عدد قليل من المستثمرين على عدد كبير من  -6

 وظيف.خرين عن التَّ لإحجام صغار المدَّ 

 :العربيَّة الماليَّةأداء الأسواق ثانيا : 
، مجموعة نذ نشأتهاجميعها واجهت مأنَّ  إلاَّ  ة تنبثق من ظروف نشأتها،خصوصيَّ  العربيَّة الماليَّةلكل سوق من أسواق الأوراق أنَّ  رغم

ق تتعلَّ  ،ةساسيَّ ل تلك المشكلات في خمس محاور أونالت من كفاءة أدائها، وتتمثَّ  ،هات من نمو ِّ حدَّ الَّتي  متماثلة من العقبات والمشكلات
سية الحاكمة لعمل ة والمؤسَّ من ناحية، والطلب عليها من ناحية أخرى، وكذلك بالأطر التنظيميَّ  السُّوقة في بعرض الأدوات الاستثماريَّ 

 :3التالي الشَّكل، إضافةً إلى الوسائل البديلة لتمويل الاستثمار المباشر، وذلك على السُّوق
 .ليَّةالماة المعروض من الأدوات قلَّ  -9
 ة.لب على الأدوات الاستثماريَّ تراخي الطَّ  -0

                                                           
 .064، ص (0297التقرير الاقتصادي العربي الموحد ) 1

 .902(، ص 40، العدد )امعةالج ةيالاقتصادمجلة كلية بغداد للعلوم  .من بورصة الجزائر والسعودية ومصرتحليلية لتجربة كل " دراسة  العربيَّة المالية(. كفاءة الأسواق 0294مسعداوي، يوسف. ) 2
 .47-46، ص ص(3(، العدد )0لد )المج .مجلة الراتدة لاقتصاداتت الأعمال، الدُّول العربيَّةوالناشئة في  المالية(. دراسة تحليلية لأداء وتنظيم الأسواق 0297نصير، أحمد، وزين، يونس. ) 3
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 منافسة الوسائل البديلة لتمويل الاستثمار المباشر. -0
 سات الصانعة للسوق.الافتقار للمؤسَّ  -4
 .العربيَّة الدُّولمة المناخ الاستثماري في عدم ملاء -3

 :1ومنها رهامن تطوُّ  دُّ تحالَّتي  ةة والهيكليَّ يعيَّ التشر  قاتمن جملة من المعو ِّ  العربيَّة الماليَّةوبالإضافة لما سبق تعاني الأسواق 
 سية وهيكلياتها.ة والمؤسَّ ف الأطر التنظيميَّ تخلُّ  -9
 نة، أسهم عادية وسندات.معيَّ  ماليَّةعلى أدوات  الماليَّةلة بأسواق الأوراق ذات الص ِّ  الماليَّةقصور التشريعات  -0
 رين.لنصوص واضحة حول حماية حقوق صغار المستثم الماليَّةسواق الأوراق قة بأشريعات المتعل ِّ افتقار الكثير من التَّ  -0
 من وجود أسواق المال لتوفير التمويل طويل الأجل. العربيَّة الدُّولعدم استفادة المصارف في  -4
 .العربيَّة الدُّولاعتمدتها الَّتي  ةفشل مشاريع الخصخص -3
-التضخم-المالية العامة-يزان المدفوعاتبموذلك فيما يتعلق  ت الكبرىالتَّوازنا بعدم تحقيق العربيَّة الدُّولت ادااقتص زتتميَّ و 

 قيقه للأهدافز بضعف أدائه وعدم تحت نحو إنشاء قطاع عام عريض، تميَّ هات توجَّ ا اقتصادإذ إنَّّ ، القوميةالاستثمارات والحسابات 
نظيم القانوني شملت التَّ  ذإق بالجانب التمويلي لاقتصاداتها، ة ما تعلَّ ة، خاصَّ برامج إصلاح شامل دفع بها لتبني ِّ ممَّا  جد من أجلها،أو الَّتي 

الَّتي  وذلك على الرغم من الجهود ،2لمستويات متقدمةالارتقاء بها  عنلاتزال عاجزة ها فيها، لكنَّ  الماليَّةوالهيكلي لأسواق الأوراق 
، خَّرات الوطنيَّةلمدَّ ادة كفاءة هذه الأسواق وزيادة قابليتها وقدراتها على حشد ؛ بغية زياالماليَّةبذلت لتطوير وتحديث أسواق الأوراق 

شهدت القيمة  ،لتنمويلقيام بدوره ا، بهدف تمكينه من الأجل للقطاع الخاص ِّ ة، ولتوفير تمويل طويل اواجتذاب الاستثمارات الأجنبيَّ 
عمَّا   0292مرَّات عام  2(، إذ تضاعفت 0292- 0222نمواً  كبيراً بين عامي ) ةالعربيَّ السُّوقية للشَّركات المدرجة في الأسواق الماليَّة 

مرَّت خلال هذه الفترة القصيرة نوعاً ما بعدة هزَّات كبيرة  العربيَّة، لكن مع ذلك فإنَّ الأسواق الماليَّة 0222كانت عليه في عام 
واق المال في دول الخليج على وجه الخصوص انتعاشاً كبيراً، وارتفاعاً (، شهدت أس0227-0224متتالية، إذ أنَّه في الفترة بين عامي )

ر  ألف نقطة خلال عام  90في القيمة السُّوقية بشكل غير مسبوق، فالسُّوق الكويتيَّة مثلًا حقَّقت قفزات متتالية رفعت من المؤش ِّ
ألاف نقطة  92عند مستوى  0226نّاية العام ِّ  ، وأغلق مع0220أضعاف المستوى الَّذي كان عليه عام  0، وهو ما يقارب 0223

خلال  ريالكانت الخسائر فيها أكبر، إذ خسرت قرابة تريليوني   السُّعوديَّةمن بداية العام ِّ ذاته، أمَّا السُّوق  %90أي بخسارة تقارب 
لَّتي ا السعريَّة في أسعار الأسهم،، وكذلك كان الحال في عدَّة أسواق أخرى، وتَّ عزو أسباب الأزمة لانفجار الفقاعة 0226عام 

                                                           
عة العربي بن مهيدي، الجزائر، علوم التسيير، جامم الاقتصادية والعلوم التجارية و رسالة ماجستير، كلية العلو  .في تنشيط الاستثمارات المالية العربيَّةمدى فعالية الأسواق (. 0290سايغي، خولة. ) 1

 .27ص 
 .962-939، ص ص 0 ، المجلد90العدد  .مجلة الاقتصاد الجديدوسبل تطوير،  العربيَّة الماليةاق (. واقع الأسو 0293بن لكحل، نوال. ) 2
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طرأت الَّتي  رات( أدناه يوضح التطوُّ 99والجدول رقم )شهدت ارتفاعات غير منطقيَّة ضخَّمت من القيمة السُّوقية بشكل مبالغ فيه، 
 :(0292-0222بين عامي ) العربيَّة الماليَّةعلى الأسواق 

 (0292-0222)بين عامي  ةالعربيَّ  الماليَّة(: أداء الأسواق 99الجدول رقم )

 السنة
 ية السُّوقالقيمة 

 (دولار)مليون 
 قيمة الأسهم المتداولة

 )مليون دولار( 
 عدد الأسهم المتداولة 

 )مليون سهم(
 الشَّركاتعدد 

 المدرجة
معدل دوران 

 الأسهم%

2000 148,158.38 36,538.94 9,073.06 1678 24.66 

2001 152,230.05 42,687.85 23,522.53 1687 28.04 

2002 208,858.11 65,400.09 46,086.29 1826 31.31 

2003 363,827.70 232,420.38 63,388.64 1726 63.88 

2004 622,425.15 568,289.15 57,029.43 1597 91 

2005 1,289,637.00 1,435,412.00 110,847.00 1665 111 

2006 888,221.00 1,684,997.60 168,582.00 1623 189 

2007 1,338,600.00 1,108,070.10 323,019.00 1541 98 

2008 805,561.98 891,999.98 280,373.68 1543 57.7 

2009 887,087.36 567,872.92 350,816.30 1520 66 

2010 991,533.62 348,944.77 200,757.89 1480 38.2 

2011 884,490.05 379,897.20 152,496.56 1458 44 

2012 941,412.62 586,387.58 223,945.58 1392 37.4 

2013 1,120,246.78 483,364.33 272,937.00 1373 47 

2014 1,231,473.46 800,955.65 356,000.30 1405 69.4 

2015 1,085,991.47 584,150.90 293,853.00 1411 51.5 

2016 1,021 ,462.44 422,291.10 311,886.00 1425 38.9 

2017 1,132,280.0 334,791.3 293,989.2 1408 29.9 

2018 1,201,930.0 323,200.9 189,656.1 1453 26.9 

 .للأعوام المذكورة الاقتصادي العربي الموحد تقاريرعتماد على لاالجدول من إعداد الباحث با
 ة،العالميَّ  الماليَّةإثر الأزمة  0222العام ِّ دأت من ب ،وأقوى من سابقتها نتكاسة أخرى كانت أشدَّ با العربيَّة الماليَّة الأسواق وقعت وقد

رإذ انخفض الم وقد كانت لأسواق المال في دول الخليج  ،%41بنسبة  العربيَّة الماليَّةبالأسواق  والخاصُّ  العربي ِّ النَّقد ب لصندوق المركَّ  ؤش ِّ
إذ انخفضت  ة،العالميَّ  ةالماليَّ كونّا الأكثر انفتاحاً على الأسواق   الأخرى؛ العربيَّة الماليَّةالأسواق  النصيب الأكبر من التراجع من بين

 .0292عام  اً مليار  042إلى  0222مليار دولار عام  219من حوالي  العربيَّة الماليَّةية للأسواق السُّوقالقيمة 
بةً بالارتفاع في أسعار النفط، وذلك على الرغم مصحو  0299العام ِّ للارتفاع من  العربيَّة الماليَّةية للأسواق السُّوقوقد عاودت القيمة 

المختلفة، وعلى رأسها  اديَّةالاقتصعلى قطاعاتها  أحدثتهاالَّتي  ةثار السلبيَّ والآ ،العربيَّة الدُّولمن  اً ت عددبضر الَّتي  من الاضطرابات
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ر  يعُدُّ هو ما ، و القطاع المالي كانت بالمجمل بمعزل   ،نفطيَّةغير الو  نفطيَّةال الدُّول في العربيَّة ةالماليَّ عن الفروق الكبيرة بين الأسواق  اً مؤش ِّ
 الماليَّةية للأسواق وقالسُّ تنعكس على إجمالي القيمة  الدُّولتشهدها أسواق هذه الَّتي  والأزمات التَّقلُّباتأنَّ  إذت، عن هذه الاضطرابا

 الدُّولفي  لدُّولاولوجود استثمارات لمواطني هذه الأخرى،  العربيَّةالأسواق ؛ وذلك يعود لكبر حجم هذه الأسواق بالمقارنة مع العربيَّة
يكونوا الَّتي  سائرالأخرى لتغطية الخ العربيَّة الدُّولمن الأخرى، تسهم حدوث الانتكاسات لإجبارهم على سحب استثماراتهم  العربيَّة

ر  يعُدُّ كما    قد وقعوا بها،  .ربيَّةالع الماليَّة في أسعار النفط على الأسواق ثها التغيرُّ يحدالَّتي  ثارعلى الآ اً مؤش ِّ
 ، إذ انخفضت0293العام ِّ  فية أخرى مرَّ  في أسعار النفط للوقوع في أزمة أخرى كان سببها التغيرُّ  العربيَّة الماليَّةوقد عاودت الأسواق 

من قيمتها نظراً لهذه الأزمة، وفيما  %43وخسرت حوالي  ل،للبرمي اً دولار  02دولارات للبرميل الواحد إلى  992 مستوى منالأسعار 
 :العربيَّة الماليَّةت بها الأسواق مرَّ الَّتي  يلي لمحة عن الأزمات

 9120زمة بورصة الكويت )سوق المناخ( أ. 
  9110أزمة بورصة عمان. 
  9113 صريّـَةالمبورصة الأزمة. 
  9116أزمة بورصة بيروت. 
  0226-9112 ةالخليجي المال أسواقأزمة. 
 0222العالمية  الماليَّة الأزمة. 
  0293أزمة أسعار النفط. 

  العربيَّة الماليَّةأسباب الزاتدة في نشاط الأسواق: 
 ةالعربيَّ  الدُّولمن مواطني  اه العديدنظراً لاتج ِّ  ساعاً كبيراً،خلال العقدين الأخيرين نمواً وات ِّ  العربيَّة الدُّولفي  الماليَّةالأسواق ت شهد

 :1ب التاليةة قصيرة نوعاً ما، وذلك يعود للأسباوذلك خلال فترة زمنيَّ  تعاظم الاهتمام الحكومي بها، إلى بالإضافة ،للاستثمار فيها
 ة بالنفط.الغنيَّ  العربيَّة الدُّولة في تعاظم السيولة خاصَّ  -9
ل ي، وتحوُّ ، وذلك مع تزايد الانفتاح على الاقتصاد العالمةيَّ ة رؤوس الأموال والموارد البشر وحرك ةالخارجيَّ  التجارة أه ِّيَّةارتفاع  -0

 ة.عالميَّ  كز مالا لمر  العربيَّةبعض العواصم 
شريعات وتعديل التَّ  ع في قرارات الخصخصة،ن خلال التوسُّ هاته؛ مودعم توجُّ  العربيَّةتصادات في الاق تعميق دور القطاع الخاص ِّ  -0
 .ةية والأجنبيَّ المحل ِّ  المساهة الشَّركاتة الأسواق، وإنشاء قة بتحرير التجارة في كافَّ المتعل ِّ 

                                                           
كرة، يضر بسوالتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خ الاقتصاديةأطروحة دكتوراه، كلية العلوم  .المالي السعودي" وقسال"دراسة حالة  ةليالماسياسات تفعيل الأسواق (. 0293حوحو، فطوم. ) 1

 .76ص الجزائر، 
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 .لاقتصاديا المرتبطة بتكوين رأس المال والنمو ِّ  الماليَّة المشكلات الاستدانة والاقتراض الخارجي في حل ِّ  سِّ ياساتفشل  -4
زم تبعاً لذلك الاعتماد على ة منها، وما استلالغنيَّ  حتَّّ تقريباً،  العربيَّة الدُّولة لكافَّ  العامَّةلات العجز في الموازنات ارتفاع معدَّ  -3

 ،الحكوميَّةالأكثر طرحاً للسندات  الدُّولقائمة  0296في عام  العربيَّة الدُّولرت قد تصدَّ أنَّه  إذ، لتمويل العجز الحكوميَّةإصدار السندات 
مان، من قطر، وحكومة أبو ظبي والبحرين وسلطنة عُ  طرحت كل   ، كماالماليَّةة الأولى سندات في الأسواق للمرَّ  السُّعوديَّةطرحت  إذ

بحسب صندوق ية، و ، بالإضافة لجزء بالعملات المحل ِّ ر الأمريكي ِّ لدُّولاومصر والعراق ولبنان، وكان الجزء الأعظم من هذه السندات با
 .0200عام يار دولار بحلول مل 122قد تصل إلى أكثر من  فقط قيمة إصدارات دول الخليج  فإنَّ الدُّوليالنَّقد 
 :العربيَّة الماليَّةتنمية دور الأسواق  عواملثالثا : 
ب من الحكومات رها، يتطلَّ وتطوي العربيَّة للدُّولفي الاقتصاد الوطني  الماليَّةالاقتصادي وترسيخ دور الأسواق  النَّشاطرفع سوية  إنَّ 
اذ العربيَّة  :1عزيز هذا الدور من خلال بعض الإجراءات ومنهات في تسهمالَّتي  بعض الإجراءات اتخ ِّ

ة الإنتاجيَّ  بشكل أساسي، والعمل أيضاً على بيع المشاريعوالعمل على خصخصة المشاريع غير المنتجة العام ِّ ة القطاع إعادة هيكليَّ  -9
تها ة مهمَّ وطنيَّ ر ، وإنشاء صناديق استثماابه النَّشاط لا يمكن للقطاع الخاص ِّ الَّتي  في القطاعاتالعام ِّ ة وحصر نشاط القطاع والخدميَّ 

مع الإبقاء على لعام ِّ اطرح هذه المشاريع للاكتتاب  ومن ثَّ  ة حسب حاجة الاقتصاد الوطني،ة ضخمة واستراتيجيَّ تأسيس مشاريع وطنيَّ 
 تها للحكومة.جزء من ملكيَّ 

شكال الدعم لتنويع أ يم كل ِّ د، وتقلمجال للفكر الإبداعي ِّ وإزالة التعقيدات من عملها، وفسح ا تسهيل عمل شركات القطاع الخاص ِّ  -0
 زمة لذلك.لتوفير الخدمات اللاَّ العام ِّ ة، ما يستوجب إعادة تأهيل القطاع القاعدة الإنتاجيَّ 

، وتنشيط دور ةمركيَّ والج يَّةالضَّريبة القوانين تعديله باستمرار، خاصَّ  لا يتمُّ  الَّذيبت الثَّاالواضح و  ترسيخ مبادئ النظام القانوني ِّ  -0
 المنازعات. التحكيم كأسلوب لحل ِّ 

 تكوين شركات كبيرة في تسهمة، كونّا ة وليس الاستهلاكيَّ ة الإنتاجيَّ هات الاستثماريَّ القابضة ذات التوجُّ  الشَّركاتقيام تشجيع  -4
 .العربيَّة الدُّولفي  ظام الإنتاجي ِّ الن ِّ على  قادرة على إدخال تحسين نوعي ٍ 

 ط في الإجراءات.هم مزايا وإعفاءات، وتبسيل لشركات مساهة، من خلال إعطائللتحوُّ  غيرةالصَّ  ركاتة التسهيلات للشَّ كافَّ تقديم   -3
ند ع توزيع الأسهم على أكبر عدد ممكنٍ ة أكبر من ناحية ها موثوقيَّ الإصدار؛ من خلال العمل على إعطائزيادة الاهتمام بأسواق  -6

 ة محدودة.المساهة لملكيَّ  الشَّركاتة، بهدف منع تحويل لملكيَّ الإصدار، ووضع حدود قصوى ل
 :العربيَّة الماليَّةبين الأسواق  لالتَّكامُ الاندماج و : رابعا  
 :الماليَّةبعض تجارب اندماج الأسواق  4-1

                                                           
 .21-22المرجع السابق، بتصرف، ص ص  1
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 :1(World federation of Exchanges) الماليَّة لأسواق الأوراق الدُّولياد الاتح ِّ  4-9-9
 97عضواً فرعياً و 96عضواً من جميع أنحاء العالم، بالإضافة إلى  64بعضوية  9169عام  الماليَّة لأسواق الأوراق وليالدُّ اد أنشئ الاتح ِّ 

ر  032اد أكثر من ي قاعدة بيانات الاتح ِّ ألف شركة مدرجة، وتغط ِّ  43عضواً مراسلاً، تنضوي تحتهم أكثر من  اً، ويدار من قبل مجلس مؤش ِّ
 .ة سنيتنلمدَّ  العامَّةانتخاب الرئيس ونائبه في الجمعية  ضواً، يتمُّ ع 97ن من إدارة يتكوَّ 

ات التداول والتسوية  عمليَّ م فيتتحكَّ الَّتي  ،الماليَّةمرجعاً أساسياً في مجال صناعة الأوراق  الماليَّة لأسواق الأوراق الدُّولياد الاتح ِّ  يعُدُّ و 
لمعلومات والخبرات اد إلى توفير بيئة تعاون دولي لتبادل استثمرين وغيرها، ويهدف الاتح ِّ والتقاص والوسطاء والوكلاء والإفصاح وحماية الم

ا تعزيز كفاءة الأسواق،  من شأنّالَّتي  ودراسة الحلول ،مناقشة الموضوعات ذات الاهتمام المشترك تتمُّ  إذصين في أسواق المال، بين المتخص ِّ 
دعم للأسواق الصغيرة والناشئة اد الم الاتح ِّ ، كما يقد ِّ الماليَّةللأسواق  بالن ِّسبةة يئات الرقابيَّ اد تعزيز التعاون بين الهكما يستهدف الاتح ِّ 

رسات ممَّاذات  اليَّةميسهم في الوصول إلى أسواق ممَّا  اد،تعمل وفقاً لمعايير أعضاء الاتح ِّ الَّتي  مية إلى تطوير الأسواقالرَّاضمن الجهود 
 ذات كفاءة عالية.

هذه  تعدُّ ية، إذ الدُّولتمي لها مع المعايير تنالَّتي  ةالدُّولفي  الماليَّةسات  معياراً لتوافق سوق المال والمؤسَّ الدُّولياد ة في الاتح ِّ ل العضويَّ وتمث ِّ 
 من الاستثمارات. ذب مزيدها عالمياً وبما يسمح بجفق عليداول المتَّ ة تلتزم بأفضل معايير التَّ ذات العضويَّ  السُّوقأنَّ  ة دلالة علىالعضويَّ 

 :(European Securities and Markets Authorityالأوروبية ) الماليَّةيئة الأسواق والأوراق ه 4-9-0
تسعى لضمان تطبيق التشريعات  إذاد الأوروبي، في مختلف أنحاء الاتح ِّ  الماليَّةة تنظيم الأسواق  مسؤوليَّ تتولىَّ  ةمستقلَّ  ةماليَّ  ةمهي منظَّ 

 في  الهيئة تنظيم وكالات التصنيف الائتماني ِّ الأعضاء، كما تتولىَّ  الدُّولفي جميع  *(MIFIDمثل ) الماليَّةقة بالأسواق ة المتعل ِّ نظيميَّ الت
المدرجة  شَّركاتالو  الماليَّةلأوراق ة لب التضارب في المصالح عند تقييم الجدارة الائتمانيَّ ا تعمل بشفافية، ولتجنُّ الأعضاء؛ لضمان أنَّّ  الدُّول

 برلمان الأوروبي حول أعمالها.سنوياً لل اً م تقرير اد الأوروبي، وتقد ِّ الهيئة واحدة من هيئات الاتح ِّ  تعدُّ للبلدان الأعضاء، و  الماليَّةفي الأسواق 
 :2(The Federation of European Securities Exchangesالأوروبية ) الماليَّةاد أسواق الأوراق اتح ِّ  4-9-0

اد تح ِّ وغرف المقاصة المعتمدة في أوروبا، ويعمل الا الماليَّةات للأسهم والسندات والسلع والمشتقَّ  ماليَّة اً سوق 06اد من ن الاتح ِّ يتكوَّ 
إدراج الأوراق  يتمَّ  حتَّّ ة، و يَّ تستطيع توفير أسعار ذات شفافية وموثوق حتَّّ الأوروبية،  الماليَّةبط بين المتعاملين في مختلف الأسواق على الرَّ 

اد يفرضها الاتح ِّ الَّتي  ،لمراجعةبات الإفصاح ومعايير المحاسبة واداول مع متطلَّ المقبولة للتَّ  الماليَّةتتوافق الأوراق أنَّ  يجب ،ادفي الاتح ِّ  الماليَّة
 ادة من خارج الاتح ِّ نها شركات أجنبيَّ م %90شركة،  2436إلى  0297اد بنهاية عام المدرجة في الاتح ِّ  الشَّركاتالأوروبي، وقد وصل عدد 

 عبر أسواق دول لماليَّةاالأوروبية، وتوفير منتدى مفتوح للتداولات  الماليَّةاد إلى تعزيز القدرة التنافسية للأسواق هدف الاتح ِّ الأوروبي، وي
 اد.الاتح ِّ 

                                                           
 .22الأردن: دار الجنان للنشر والتوزيع، ص  .أسواق المال(. 0296الفكي، أزهري. ) 1
 وروبي.(: هو عبارة عن مبادئ توجيهية موحدة لتنظيم القطاع المالي والاستثماري داخل الاتحاد الأMIFID) الماليَّةقانون توجهات الأسواق  *

2 www.FESE.eu  
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 :الماليَّةاد جنوب شرق آسيا لأسواق الأوراق اتح ِّ  4-9-4
ة ة مبنيَّ إقليميَّ  اليَّةمل الاقتصادي، على تنمية سوق مية للتكامُ الرَّاق آسيا )آسيان( بهدف تدعيم الجهود فقت رابطة دول جنوب شر اتَّ 

ة، والبنية ة في الأطر القانونيَّ خاصَّ و  الماليَّةرورية لتأطير أسواق الأوراق سية في المجالات الضَّ ق بتقوية القدرة المؤسَّ يتعلَّ الأوَّل نين، على مكو ِّ 
ل الأهداف تمثَّ ق بترشيد المبادرات لتشجيع قيام تعاون أكبر عبر الحدود بين أسواق المال في المنطقة، وتفيتعلَّ  الثَّانيأمَّا  ة للسوق،يَّ الأساس

ل عبر سجين التَّ الأهداف بعيدة المدى فتتضمَّ أمَّا  صالات بين الأسواق الأعضاء، وتوحيد إجراءات عملها،اد بتعزيز الات ِّ المباشرة للاتح ِّ 
 الحدود.
 :العربيَّة الماليَّةسواق ل بين الأللتكامُ  العامَّةبات المتطلَّ  4-2
يكون أنَّ  يجب الماليَّةواق ل بين الأسإيجاد تكامُ أنَّ  أيب مجموعة من الشروط، تطلَّ ي العربيَّة الماليَّةبين الأسواق  لالتَّكامُ تفعيل  إنَّ 

بات هذه الأسواق، ومن المتطلَّ  للمستثمرين في توفير أكبر قدر من تكافئ الفرص يتمَّ  حتَّّ ب، أدنى من التجانس والتقار  لاحقاً لتوفير حد ٍ 
 :1لذلك ما يلي العامَّة
 :العربيَّة الماليَّةسات تنمية المؤسَّ  2-0-1
 من بدَّ  لا الَّذي، اليَّةلمايرجع بنسبة كبيرة منه لضعف أو عدم اكتمال جسر الوساطة  العربيَّة الدُّولبين  الماليَّةقات قصور التدفُّ  إنَّ 

ه فإنَّ  ومن ثَّ دولة،  بكل ِّ  اص ِّ سي الخوقصورها على الإطار المؤسَّ  العربيَّة الماليَّةسات قات، وذلك بسبب ضعف المؤسَّ تعبره تلك التدفُّ أنَّ 
 الية:كيز على الأمور التَّ الترَّ  العربيَّة الدُّولفي  الماليَّة السُّلطات على يتعينَّ 

 :ةسات التمويليَّ لمؤسَّ تطوير ا -9
رات في قطاع تطوُّ ن من مواكبة أحدث الة؛ لتتمكَّ ، وتحديث مقدراتها الفنيَّ الماليَّةعن طريق زيادة طاقاتها من خلال رفع نسب الملاءة 

 ها.ن، ودعم وتطوير العلاقات القائمة فيما بيالعربيَّة الدُّولة المنتشرة في المال، بهدف استكشاف الفرص الاستثماريَّ 
 :ةتخصصيَّ  ماليَّةسات إحداث مؤسَّ  -0

 من خلال تأسيس: الماليَّة وأجهزتها ساتهاتعزيز بنية مؤسَّ  العربيَّة الدُّولعلى 
صة ة المتخص ِّ الأجنبيَّ  ركاتالشَّ ، ومنافسة ة، وذلك للربط بين جانبي العرض والطلب على المستوى العربي ِّ سات وساطة تمويليَّ مؤسَّ  -

 الجديدة. الماليَّةالإصدارات  بمهام ترويج وتسويق
 .الماليَّةبين عرض وطلب الأوراق  التَّوازنة ، بهدف ضمان استمراريَّ السُّوقصانعة  الشَّركات -
 أو العالمي. يَّةالعرب الدُّولي بين ليلها، سواء على المستوى المحل ِّ ة وتحالأجهزة المسؤولة عن نشر المعلومات الاستثماريَّ  -

 

                                                           
 .153-151كهينة، رشام، مرجع سابق، ص ص 1
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 :العربيَّة الماليَّةلأسواق الأوراق  فسيِّ  تحسين المركز التنا 0-9-
من خلال برامج  لعربيَّةا الماليَّةالمدرجة في الأسواق  الماليَّةب زيادة الأوراق ، وهو ما يتطلَّ العالمية السُّوقفي  تحسين الوزن النسبي ِّ 

 الدُّولة، كون نمية سوق الصكوك الإسلاميَّ ، والعمل على تل لشركات مساهةالمغلقة لتتحوَّ  الشَّركاتالخصخصة، والعمل على تشجيع 
 تحتاجها اقتصاداتها بشكل أساسي.الَّتي  ،الماليَّةسيكون لها قدرة كبيرة في الترويج لهذه الأداة  العربيَّة
 ة:نويَّ الثَّاتطوير الأسواق الأولية و  0-0-

، وذلك عن طريق يالاقتصاد القوم فيرة ات المؤث ِّ من العمل على تسهيل إجراءات تأسيس المشروع بدَّ  لاة، للسوق الأوليَّ  بالن ِّسبة
 ا، على أكبر عدد من المساهين.همة، وضمان توزيع أسهمنحها مزايا وإعفاءات جمركيَّ 

سات سَّ ؤ من توحيد إجراءات الإدراج والتداول، وفتح باب الاستثمار أمام جميع المواطنين العرب، والم بدَّ  ة، فلانويَّ الثَّا السُّوقا أمَّ 
 المشتركة. العربيَّة الماليَّة السُّوق، على طريق إنشاء وة أولىكخط  العربيَّة لشَّركاتاو 

 تنمية العرض: 0-0-
، والسعي الماليَّةالأوراق  عة منل هدفه الرئيسي بتنشيط إصدار حجوم كبيرة ومتنو ِّ ، يتمثَّ الماليَّةعرض الأوراق العمل على تنمية  إنَّ 

 صاصها، ويمكن ذلك من خلال:على امت السُّوقللحفاظ على قدرة 
تطالب المشروعات بإصدار أو طرح أسهمها للاكتتاب، أو الإدراج الَّتي  الأسلوب الإلزامي: وهو من خلال إقرار التشريعات -

 .التلقائي عندما يصل رأسمالها أو حجم أعمالها لمستوى معينَّ 
 .يَّةالمالتطرح أسهمها في الأسواق الَّتي  ركاتة للشَّ وذلك من خلال منح إعفاءات ضريبيَّ  الأسلوب التشجيعي: -
 لماليَّةاتنمية جانب العرض يستدعي توفير واستحداث مجموعات مختلقة من الأدوات أنَّ  إذالمستحدثة،  الماليَّةتنمية الأدوات  -

 اجة المستثمرين.بات المختلفة لحتفي بالمتطلَّ أنَّ  يمكنالَّتي 
 :تنمية الطلب 0-4-

 العمل على النقاط التالية: الماليَّةطلب على الأوراق ة تنمية التحتاج عمليَّ 
 ين:ساتي ِّ تقوية قاعدة المستثمرين المؤسَّ  -
ساسيته تجاه الشديدة، ويزيد من عمقه، ويضعف من ح التَّقلُّباتمن  السُّوقساتيين يساعد في حماية وجود المستثمرين المؤسَّ  إنَّ 

ة، وفي الجماعيَّ  كات استثمارات الأجانب في حالات البيعتحرُّ  ب علىتترتَّ الَّتي  لُّباتالتَّقتعاملات الأفراد، كما يساعد على موازنة 
 .يين على تخفيض تكاليف تعاملاتهمخرين المحل ِّ مساعدة المدَّ 

 :السُّوقبناء القدرات المعرفية والفنية للمشاركين في  -
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 بالخبرات اللازمة، وقالسُّ ، عن طريق صقل السُّوقللمشاركين في  ةة والمعرفيَّ وذلك من خلال العمل على زيادة كفاءة البيئة العلميَّ 
 ة.لاستثماريَّ عن طريقها المضاربة وتكوين المحافظ ا يتمُّ الَّتي  ة الأسس، وترفع من سويَّ ةبات العلميَّ ر أحدث المتطلَّ توف ِّ الَّتي 

 :العربيَّة الماليَّةالأسواق  بين لالتَّكامُ قة من لمزاات المحقَّ ا 0-
 ة أكبر.مصداقيَّ  صورة ذات السُّوقة، ويدعم قاعدة المستثمرين الحاليين ويعطي ية والأجنبيَّ في جذب رؤوس الأموال المحل ِّ  هميس -9
 .راً وُّ الأكثر تط الماليَّةة، من خلال تبادل الخبرات، والتداول باستخدام الأدوات وطنيَّ  ماليَّةيساعد على تطوير سوق  -0
 .يَّةالعرب الدُّولتنشيط اقتصادات  -0
 .ةيليَّ وكفاءتها التشغ زيادة حجم التداول وتنشيط الأسواق ويرفع من أدائها -4

 :العربيَّة الماليَّةقات اندماج الأسواق معوِّ   4-
الأسواق  الربط والاندماج بين ةتعوق عمليَّ الَّتي  قاتمعظم المعو ِّ أنَّ  نجد العربيَّة الدُّولفي  الماليَّةللأسواق  اليَّةأخذ نظرة إجم إذا ما تَّ 

 :1متشابهة، ويمكن إجمالها بالنقاط التالية العربيَّة الماليَّة
 ها:أهُّ  العربيَّة الدُّولدولة من  : ترتبط بتشريعات كل ِّ ةقات تشريعيَّ معوِّ   4-9-
في الأسواق  اليَّةلمابعض القوانين والقواعد من تداول الأجانب للأوراق  تحدُّ  إذ، من التعاون والترابط الفعلي ِّ  تحدُّ الَّتي  التشريعات .9

 ية.المحل ِّ 
انعدام  ومن ثَّ ى، ة بالأسواق الأخر لا تتلاءم مع القواعد والنظم الخاصَّ  سوق عربية، ة في كل ِّ داول الخاصَّ قواعد ونظم الإدراج والتَّ  .0

 بسهولة. الشَّركاتيسمح بتبادل إدراج  الَّذيالأدنى  ر الحد ِّ التجانس، أو توفُّ 
 .العربيَّة اليَّةالمبات التعاون والاندماج بين الأسواق عن مسايرة متطلَّ  العربيَّة الاقتصاديَّةو  ةالماليَّ قصور التشريعات  .0
 نة دون أخرى.ة معيَّ ة محدودة أو على جنسيَّ قصور التداولات على أدوات استثماريَّ  .4
د فصاح المالي وعدم التقيُّ لقواعد الشفافية والإمة لنصوص صريحة منظَّ  الماليَّةقة بأسواق الأوراق افتقار كثير من التشريعات المتعل ِّ  .3

 دقيق المالي والمحاسبي.بقواعد التَّ 
 قات نذكر التالي:ومن أبرز هذه المعو ِّ  ة:قات هيكليَّ معوِّ   4-0-
ماري في ة ذات الاختصاص المالي أو الاستثات الممنوحة لبعض الأجهزة التنظيميَّ وجود تشابك وتداخل في المهام والمسؤوليَّ  .9

 رها.وتطوُّ  الماليَّةالواحدة، وهو ما يعيق عمل الأسواق  ةلالدُّو 
هو الحال في  جوء لأسواق المال في تمويل المشاريع الضخمة كماة في تمويل المشروعات دون اللُّ الاعتماد على التسهيلات المصرفيَّ  .0

 مة.الاقتصادات المتقد ِّ 

                                                           
 .212-221، ص ص2، العدد 2، المجلد والأسواق الماليَّةمجلة  .انات المستقبلبين تحديات الواقع وره العربيَّة الماليَّة(. اندماج الأسواق 0292بن دعاس، زهير، ورقوب، ناريمان. ) 1
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 طويل الأجل. تمويلي ٍ من وجود أسواق المال كمصدر  العربيَّةعدم استفادة المصارف  .0
 العربي. النَّقديو  ضعف مستوى الاندماج التجاري ِّ  .4
 .دودةالمساهة الكبيرة، وحصر أنشطتها في قطاعات مح الشَّركاتغيرة بدلاً من ة الصَّ الخاصَّ  الشَّركاتسيطرة فكر تأسيس  .3
 .العربيَّة الدُّولين ة المعاملات بة يمكن استعمالها في كافَّ ة ومستقرَّ ة قويَّ عدم وجود عملة عربيَّ  .6
ومستوى  لماليَّةاالاقتصادي والثروات، والتفاوت بعمق التجارب في مجال الأسواق  بمستوى النمو ِّ  العربيَّة الدُّولالتفاوت بين  .7

 انفتاحها وكفاءتها.
لثنائي أو شبه الإقليمي اون االتع العربيَّة الدُّولة، وتفضيل بعض ، وغياب الإدارة السياسيَّ الاقتصاديَّةاختلاف النظم والهياكل  .2

 عاون المشترك. على حساب التَّ 
 .العربيَّة الدُّوللارتياح بين عدم ا من لإثارة الشكوك وخلق جو ٍ ممَّا يؤد ِّي  بعة،المتَّ  الاقتصاديَّة سِّ ياساتالبات في عدم الوضوح والثَّ  .1
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  رابــــــــعالفــــــــصــــــل الـــــــَّ

 العربيَّة الدَُّولعـــلـــى أداء أســـــواق الـمــــال فــي  الماليَّة ةياسس َّال أثردراسة 
 

ياسة اتمتغيرِّ  لقياس مدى تأثير الدِّ راسة  تهدف وعددها سبعة دول، ت  العربيَّة الدُّولعلى أداء أسواق المال، لعينة من  الماليَّة الس ِّ
(، حيث 0292-9111) وتطورها ونشاطها، وذلك للفترة بين عامي العربيَّة الدُّولبين فيما  الماليَّةلأسواق ل للقيمة السوقيةاختيارها تبعاً 

 نفطيَّةال العربيَّة لدُّولاوهي: مصر، تونس، الأردن والمغرب، مجموعة  نفطيَّةغير ال العربيَّة الدُّولت تقسيم دول العينة لمجموعتين مجموعة 
ياسالثر ، قطر والأمارات، ولدراسة أالسُّعوديَّةوهي:  : على أداء أسواق المال، ت استخدام أربعة نماذج ديناميكية للدراسة الماليَّةة س ِّ

 للأسواق، والنموذج الثاني متعلق بحجم السوق، والنموذج الثالث متعلق بنسبة التداول، والنموذجالعام ِّ النموذج الأول متعلق بالمؤشر 
نفاقِّ ) اعتماداً على المراجعات الأدبية والدراسات السابقة ذات الصلة، وهيالدِّ راسة  اتمتغيرِّ  ، ت تحديد عدَّل الدورانالرابع متعلق بم الإِّ

( نفطيَّة، )الإيرادات النفطيَّةير الغ للدُّول( الضَّريبيَّةغير  الحكوميَّةعجز الموازنة( للمجموعتين، )الإيرادات -الضَّريبيَّةالإيرادات -الُحكُومِّي ِّ 
(، وذلك اعتماداً على منهجيات Panel dataوت دراسة العلاقة بين هذه البيانات من خلال نماذج البيانات المقطعية )، نفطيَّةال للدُّول

(PMG( وسط المجموعة المدمجة )Pooled mean Group( و ،)MG( وسط المجموعة )Mean Group) ت الحصول على ،
المركزية، والأسواق  ، والمصارفالماليَّة، ومواقع وزارات الدُّوليالنَّقد ، وصندوق العربيالنَّقد من قاعدة بيانات صندوق الدِّ راسة  بيانات
 المدروسة. للدُّول، ومراكز الإحصاءات الرسمية الماليَّة

 البرامج المستخدمة في معالجة المعطيات:
1- Eviews 10 :تحديد فترة لتكامل المشترك، و باستخدام اختبار جذر الوحدة، واختبار ا اتتغيرِّ  استخدم لدراسة استقرارية الم

 الإبطاء المثلى.
0- Stata 15 :( استخدم لتقدير مقدرة وسط المجموعةMG ) وسط المجموعة المدمجةو (PMG( واختبار )Hausman.) 
 الدراسة: اتمتغي ِّ 

 :التابعة اتتغي ِّ الم
Index: ةمحل الدراس للدُّول الماليَّةللأسواق العام ِّ المؤشر  تغيرِّ  يمثل هذا الم. 

Trade Rate: قيمة التداول في السوق منسوبة إلى الناتج المحلي الإجمالي( نسبة التداول تغيرِّ  يمثل هذا الم( 
Market Volume: حجم السوق )رأسمال السوق منسوبة إلى الناتج المحلي الإجمالي( تغيرِّ  يمثل هذا الم 
Turnover Ratio: تداول بالسوق منسوبة إلى رأس مال السوق()قيمة ال معدَّل الدوران تغيرِّ  يمثل هذا الم 
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 المستقلة: اتتغي ِّ الم
Government Spending: نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  تغيرِّ  يمثل هذا الم نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ممثلًا بإجمالي  الإِّ  .الناتج المحلي الإجمالي منسوباً إلى الإِّ

Tax Revenue: المحلي الإجمالي منسوبة إلى الناتج الضَّريبيَّةلة بإجمالي الإيرادات ممث الضَّريبيَّةالإيرادات  تغيرِّ  يمثل هذا الم. 
Budget Deficitمنسوباً إلى الناتج المحلي الإجمالي العامَّةالعجز الموازني ممثلاً بعجز الموازنة  تغيرِّ  : يمثل هذا الم. 
Without Tax  :Government Revenue منسوبة إلى  يبيَّةالضَّر بإستثناء الإيرادات  كوميَّةالحإجمالي الإيرادات  تغيرِّ  يمثل هذا الم

 .الناتج المحلي الإجمالي
Oil Revenue: من النفط منسوبة إلى الناتج المحلي الإجمالي الحكوميَّةإجمالي الإيرادات  تغيرِّ  يمثل هذا الم. 

 :نماذج الدراسة 
 لفترات الزمنية، ويسهم في التحكم في عدم تجانس التبايندمج البيانات المقطعية مع افي  (Panel data)يوفر استخدام نماذج 

أكثر من  يفضي إلى نتائج متحيزة، كما تتضمن محتوى معلوماتي الَّذيقد يظهر في البيانات المقطعية أو الزمنية، و  الَّذيالفردي، 
قد تخفيها الَّتي  عديل،لدراسة ديناميكية التالبيانات المقطعية والزمنية، وبالتالي تعطي تقديرات ذات ثقة أكبر، وتوفر إمكانية أفضل 

، ويمكن من خلالها الربط بين مفردات العينة من نقطة زمنية لأخرى، وتأخذ بعين الاعتبار ما يسمى بعدم التجانس 1البيانات المقطعية
 زمنية.( الخاص بمفردات العينة سواء المقطعية أو الUnobserved heterogeneityأو الاختلاف غير الملحوظ )

  نماذج(Panel Data:) 
 النموذج الساكن (Static Panel:) 

ات الثابتة، ونموذج ثير التَّأتتألف نماذج البيانات المقطعية الساكنة من ثلاثة نماذج رئيسية هي: نموذج الانحدار التجميعي، نموذج 
المقاسة خلال عدد من الفترات  (N)ات المقطعية ات العشوائية، ويعرف نموذج السلاسل الزمنية المقطعية لعدد من المشاهدالتَّأثير 

  ( بالمعادلة التالية:Tالزمنية )
𝑦𝑖𝑡 = 𝑎 + ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑗(𝑖𝑡) + 𝜇𝑖𝑡 + 𝛾𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

𝑘
𝑗=1                (1) 

 

 ، في النموذجالعام ِّ تمثل معلمة القاطع ( 𝑎)، (𝑡) عند الفترة الزمنية (𝑖)الاستجابة في المشاهدة  متغيرِّ  تمثل قيمة  (𝑦𝑖𝑡)أنَّ  حيث

(𝛽𝑗)  مقدراتتمثل( ،𝑥𝑗(𝑖𝑡) ) التفسيري  تغيرِّ  قيمة المتمثل(𝑗) في المشاهدة (𝑖) عند الفترة الزمنية (𝑡)( ،𝜇𝑖𝑡 ) تمثل الآثار أو
ى ثابتة يتم دراستها لكنها تبقالَّتي  تفاوت بين المجموعاتت الَّتيو ( Cross-Section Effects) الاختلافات المقطعية غير الملحوظة

غير الملحوظة والمشتركة بين المجموعات المدروسة ( Time Effects) تمثل الآثار أو الاختلافات الزمنية( 𝛾𝑖𝑡) خلال الفترة الزمنية،
( على كيفية التعامل Panelنموذج ) ، وينصب(𝑡) ند الفترة الزمنيةع (𝑖)تمثل قيمة الخطأ في المشاهدة  (𝜀𝑖𝑡)،  تتغير عبر الزمن الَّتيو 

                                                           
1 Hsiao C. (2003). Analysis of panel Data. Cambridge University Press, Cambridge. 
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 يقود في حال إهالها إلى تقديرات متحيزة وغير متسقة، ولذا يتم التعامل الَّذيمع هذه الآثار أو مع عدم التجانس غير الملحوظ، و 
 .كآثار ثابتة أو عشوائيةا  أمَّ  (Panel)( في نماذج 𝛾𝑖𝑡والزمنية )( 𝜇𝑖𝑡)مع الآثار المقطعية 

 (:Pooled Regression Model) نموذج الانحدار التجميعي -1

ووفقاً للمعادلة نَّه أ وهو من أبسط النماذج، إذ تكون فيه جميع المعاملات ثابتة لجميع الفترات الزمنية )يهمل أي تأثير للزمن(، حيث
 :( يكون شكل معادلة الانحدار التجميعي على الشكل التالي1)

𝛾𝑖𝑡 = 𝑎 + ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑗(𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡

𝑘

𝑗=1

 

2و  E(𝜀𝑖𝑡=)1 أنَّ  حيث
(=𝜀𝑖𝑡(Var وتقدر معلمات هذا النموذج من خلال طريقة المربعات الصغرى العادية، بعد ترتيب ،

 (.N*Tجم مشاهدات يساوي )التوضيحي بدءاً من أول مجموعة بيانات مقطعية، وبح تغيرِّ  الاستجابة والم متغيرِّ  قيم 
 (:Fixed Effect Model) ات الثابتةالتَّأثي نموذج  -0

( أو 𝜇𝑖𝑡ات المقطعية )أثير التَّ ات الثابتة لمعرفة سلوك كل مجموعة بيانات مقطعية على حدة، إذ يتم التعامل مع التَّأثير يهدف نموذج 
بين المجموعات المدروسة، أو الزمنية وهي فترة الدراسة، وذلك بهدف احتواء  كقواطع تعبر عن الاختلافات الفردية( 𝛾𝑖𝑡)الزمنية 

-nة عددها )صوري اتمتغيرِّ  العوامل والآثار غير الملحوظة، سواء كانت ذات بعد مقطعي أو زمني، ويستخدم لتحقيق هذا الهدف 

ة الآثار الخاصة بالمجموعات المدروسة، أو الفتر  أنَّ  ( لتمثيل السنوات، معتمداً في ذلك على افتراضt-1( لتمثيل المجموعات، و)1
≠التفسيرية أو على الأقل بإحداها  اتتغيرِّ  الزمنية مرتبطة بالم 0) ((𝑐𝑜𝑣(𝑥(𝑖𝑡), 𝜇𝑖𝑡𝑎𝑛𝑑 𝛾𝑖𝑡. 

 (:Random Effect Model) ات العشوائيةالتَّأثي نموذج  -1

( على أنّا معالم عشوائية، 𝛾𝑖( و )𝜇𝑖ات العشوائية مع الأثار المقطعية )التَّأثير نموذج ات الثابتة يتعامل التَّأثير على العكس من نموذج 
ة كعناصر عشوائية مستقلة بوسط يساوي الصفر وتباين محدد، مضاف اتمتغيرِّ  الأثار المقطعية والزمنية هي أنَّ  ويبنى ذلك على كون

موعة أو كل فترة زمنية كل مجأنَّ   يفترض الَّذينه وبالمقارنة مع نموذج الأثار الثابتة عشوائية في حد الخطأ العشوائي للنموذج، لذا فإ
ال وجود كلاً كل مجموعة أو فترة زمنية تختلف في حدها العشوائي، وفي حأنَّ   تأخذ قاطعاً مختلفاً، فإن نموذج الأثار العشوائية يفترض

ر وائية، فيشار إليه أحياناً كنموذج مكونات الخطأ أو مكونات التباين، نظراً لأن الأثامن الأثار المقطعية والزمنية في نموذج الأثار العش
 ( على الشكل التالي:1العشوائية يتم تضمينها داخل حد الخطأ العشوائي، ولذا يصبح حد الخطأ العشوائي في المعادلة رقم )

𝜀𝑖𝑡 = 𝜇𝑖𝑡 + 𝛾𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 

,𝜇𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0تحقق هذه العناصر الفروض التالية )أنَّ  العشوائية يفترضنموذج الأثار أنَّ  حيث 𝜎𝜇
2(( ، )𝛾𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜇

2 ،))
((𝑣𝑖𝑡~𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜇

=التفسيرية :  اتتغيرِّ  ((، وأن تكون مستقلة عن بعضها، وغير مرتبطة بالم2 0) ((𝑐𝑜𝑣(𝑥(𝑖𝑡), 𝜇𝑖𝑡𝑎𝑛𝑑 𝛾𝑖𝑡. 
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 :1ولتحديد النموذج المناسب لبيانات السلاسل الزمنية المقطعية يتم الاعتماد على أسلوبين
 ات الثابتة.التَّأثير أسلوب الاختيار بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج  -9
 ات العشوائية.التَّأثير ات الثابتة ونموذج التَّأثير أسلوب الاختيار بين نموذج  -0

( المحسوبة Fالمقيد، ويتم المفاضلة بين النموذجين من خلال مقارنة قيمة ) (F)يستخدم اختبار  الَّذيبالأسلوب الأول و إذ يتم البدء 
يستخدم اختبار  الَّذيات الثابتة هو الملائم يتم الانتقال للأسلوب الثاني، و التَّأثير ( الجدولية، وفي حال كان نموذج Fمع قيمة )

(Hausmanللمفاضلة بين ا ) يخضع لتوزيع مربع كاي ، وفي حال كانت قيمة الإحصائية أقل من قيمة مربع كاي،  الَّذيلنموذجين، و
 .2ات العشوائية هو الملائمالتَّأثير يكون نموذج 
 النموذج الحركي (Dynamic Panel:) 

زمنية من فات المقطعية أو الالساكنة أنّا تفترض تساوي معالم ميل النموذج، بينما يعبر عن الاختلا (Panelيعاب على نماذج )
السماح  (Panel)الكلية على وجه الخصوص تتطلب من نماذج  الاقتصاديَّةتتناول العلاقات الَّتي  الدراساتأنَّ  خلال القاطع، إلا

 في ةً بمزيد من التفاوت في معالم النموذج؛ وذلك للحصول على تقديرات متسقة تعكس السلوكيات المتباينة لمفردات العينة، خاص
تطبيق فرضية الدمج أو تساوي الميول في النماذج الديناميكية، أنَّ  3(Pesaran and Smithوفقاً لـ )أنَّه  النماذج الديناميكية ، إذ

(، وت معالجة هذا Bias of heterogeneous slope parametersإلى مشكلة تسمى "تحيز معلمات الميل غير المتجانسة" ) تؤد ِّي
ن قدموا طريقتين للتعامل مع التحيز الناتج عن الميول غير المتجانسة في الَّذي( Pesaran, Shin and Smithكل من )الأمر من قبل  

 :4النماذج الديناميكية وهي
 (.MGيرمز لها اختصاراً ) الَّتي( و Mean Group Estimatorمقدرة وسط المجموعة ) -1
 (PMGيرمز لها اختصاراً ) الَّتي( و Mean Group Estimator Pooledمقدرة وسط المجموعة المدمجة ) -2

(، كما أنّا تسمح لمعالم النموذج )القاطع، Panel( تقديرات متسقة لوسط معالم نموذج )MGتعطي مقدرة وسط المجموعة )
 معلمات المدى القصير والطويل، حدود تصحيح الخطأ، تباينات حد الخطأ( بأن تتفاوت حسب كل دولة.

( تفرض قيد التجانس على معلمات المدى الطويل أي أنّا متساوية لكل PMGط المجموعة المدمجة )مقدرة وسأنَّ  على حين
، هذا مفيد بشكل خاص 5، بينما تسمح بتفاوت معلمات المدى القصير وحدود تصحيح اختلال التوازن، وتباينات حد الخطأالدُّول

                                                           
 (.222-255، ص ص )21المجلة العراقية للعلوم الإحصائية، العدد .اختيار النموذج في نماذج البيانات الطولية الثابتة والعشوائية(. 2112الجمال، زكريا.) 1

2 Hausman.j. (1978). Specification Test in Econometrics, Econometrics. Vol. 46, PP1251-1271. 
3 Pesaran, M.H. and R. Smith. (1995). Estimation of long-run Relationships from Dynamic Heterogeneous Panels. Journal of Econo-

metrics, 68, pp (79-113). 
4Pesaran, M.H., Y. Shin and R. Smith. (Jun, 1999). Pooled Mean Group Estimation of Dynamic Heterogeneous Panels. Journal of the 

American Statistical Association, 94, No.446, pp.621-634.  
5 Pesaran, M.H., Y. Shin and R. Smith, Op cit. 
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لأقل مجموعة فرعية متشابهة عبر البلدان، أو على ا اتتغيرِّ  الأجل بين الم تكون علاقة التوازن طويلةأنَّ  عندما تكون هناك أسباب لتوقع
والصدمات  لماليَّةايكون التعديل قصير الأجل خاص بكل بلد، نظراً للتأثير المختلف على نطاق واسع للتأثر بالأزمات أنَّ  منها. يُسمح

ياسةالاستقرار و  سِّ ياساتالخارجية و   وما إلى ذلك. ةالماليَّ و  النَّقديَّة الس ِّ
( تبدو أكثر ثباتاً في ظل MGمقدرة )أنَّ  (، هوPMG( ووسط المجموعة المدمجة )MGويكمن الفرق بين مقدرة وسط المجموعة )

( أكثر ثباتاً في ظل افتراض PMGمقدرة )أنَّ  يتغيرا عبر المجموعات المدروسة، في حينأنَّ  كلاً من الميل والتقاطعات يمكنأنَّ   افتراض
 .1جانس طويل الأجلالت

 :اختيار نموذج الدراسة 
ياسال اتمتغيرِّ  و  الماليَّةفإن العلاقة بين الأسواق  الاقتصاديَّةتبعاً للنظرية  ا البعض في إطار علاقة توازنية مرتبطة مع بعضه الماليَّةة س ِّ

ديد الآثار قصيرة اس ديناميكية العلاقة وتحطويلة الآجل، وبالتالي فإن النموذج المناسب للتقدير هو نموذج تصحيح الخطأ؛ وذلك لقي
وطويلة الآجل، للحصول على تقديرات متسقة، تعكس السلوكيات المتباينة لمفردات العينة، وبالتالي سيتم دراسة العلاقة بين الأسواق 

ياسالو  العربيَّة الدُّولفي  الماليَّة كلة "تحيز معلمات الميل غير وذلك لتجاوز مش( PMG( و )MG)من خلال مقدرتي  الماليَّةة س ِّ
 تقديرات غير متسقة نظراً لعدم تفضي إلى الَّتييسببها تطبيق فرضية الدمج أو تساوي الميول في النماذج الديناميكية، و الَّتي  المتجانسة"

ات المولكون  تجانس معلمات الميل، اقترحه  الَّذيدير النهج قلأغراض التالدِّ راسة  لذا ستطبق هذه ذات مستويات استقرار مختلفة،تغيرِّ 
(Pesaran et al. ,1999) ياس اتمتغيرِّ  المفسرة ) اتتغيرِّ  والم الماليَّةالأسواق مؤش رات  وذلك للتحقق من وجود العلاقة بين (، لماليَّةا ةالس ِّ
كامل من نموذج التَّ  لمقدرتينالمدروسة في الآجلين الطويل والقصير، إذ تأخذ هاتين ا اتتغيرِّ  كامل بين الموذلك من خلال علاقة التَّ 

العادي، والناتجة عن الارتباط بين متوسطات الفروق للمعلمات والخطأ العشوائي للثوابت ومعاملات  (ARDLالمشترك لنموذج )
 كامل المشترك بالاختلاف عبر المقاطع العرضية.المدى القصير وشروط التَّ 

( يتم في البداية صياغة النموذج في إطار PMG( و )MGم مقدرتي )( ديناميكية لدراستنا باستخداPanel)ولتقدير نماذج 
(ARDL وسنقتصر في ذلك على نموذج ))Index(2كالتالي: 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 =  ∑ 𝑖𝑗

𝑝

𝑗=1

𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑖𝑗
′ 𝑋𝑖,𝑡−𝑗 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

𝑞

𝑗=1

 

                                                           
1 Megaravalli,A and Sampagnaro, G. (2018). Macroeconomic indicators and their impact on stock markets in ASIAN 3: 

A pooled mean group approach. Cogent Economics & Finance, ISSN 2332-2039, Taylor & Francis, Abingdon, Vol. 6, Iss. 

1, pp. 1-14 
 اعتماداً على:بتصرف  2

ي للتنمية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلام مجلة دراسات اقتصادية إسلامية.ل الإسلامية باستخدام منهج تحليل البانل، (. محددات التجارة البينية للدو 2111العبدلي، عابد. )
 (.1(، عدد )15جدة، مجلد )

Pesaran, M.H., Y. Shin and R. Smith, Op cit. 
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ياسالتفسيرية لل اتتغيرِّ  ( متجه الم𝑋𝑖,𝑡و) (،𝑡في الفترة الزمنية ) (𝑖) ةللدُّولالسوق المالي  مؤش ر (𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡)أنَّ  حيث  لماليَّةا ةس ِّ
𝛿𝑖𝑗(، و )Scalars( ثوابت )𝑖𝑗التابع المبطئ زمنياً ) تغيرِّ  الدراسة( ومعلمات الم اتمتغيرِّ  )

(، 𝑋𝑖,𝑡)التفسيرية  اتتغيرِّ  ( متجه معلمات الم′
في الاعتبار،  (𝛾𝑡، كما يمكن أيضاً أخذ الآثار الزمنية )الدُّول( لاحتواء الاختلافات بين 𝜇𝑖يؤخذ في الحسبان الآثار الثابتة )أنَّ  ويمكن

بشكل متماثل ومستقل  (𝑡( والفترات الزمنية )𝑖) الدُّوليكون موزع عبر أنَّ  ( إلى حد الخطأ العشوائي، ويفترض𝜀𝑖𝑡ويشير )
((𝜀

𝑖𝑡−
𝐼𝐼𝐷(0, 𝜎𝜀

,𝑝، وفترات الإبطاء )(2 𝑞صياغة النموذج السابق في شكل  ةتتباين من دولة لأخرى، ويمكن إعادأنَّ  ( يمكن
 ( على الشكل التالي:VECM Systemنظام متجه نموذج تصحيح الخطأ )

∆𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 = 𝜃𝑖(𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−1 + 𝛽𝑖
′𝑋𝑖,𝑡−1) + ∑ 𝑖𝑗

∗

𝑝−1

𝑗=1

∆𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑖𝑗
∗′∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

𝑞−1

𝑗=1

 

𝛽𝑖السوق نحو علاقته التوازنية، و)مؤش ر  ( معلمة تصحيح اختلال التوازن، أو سرعة تعديل𝜃𝑖)أنَّ  حيث
الطويل،  ( معلمات المدى′

𝛿𝑖و)
( يتم تقدير نموذج لكل دولة على حده، ث MG( معلمات العلاقة الديناميكية في المدى القصير، وللحصول على تقديرات )∗

 أخذ متوسط المعالم المقدرة، وهي معلمات المدى الطويل والقصير وحد تصحيح الخطأ، وذلك على الشكل التالي:

𝜃𝑀𝐺 =
∑ 𝜃𝑖

𝑁
𝑖=1

𝑁
, 𝛽̂𝑀𝐺 =

∑ 𝛽̂𝑖
𝑁
𝑖=1

𝑁
, ̂

∗
𝑗𝑀𝐺 =

∑ 𝑖𝑗
∗𝑁

𝑖=1

𝑁
, 𝑗 = 1, . . , 𝑃 − 1, 𝛿𝑗𝑀𝐺

∗ =
∑ 𝛿𝑖𝑗

∗𝑁
𝑖=1

𝑁
, 𝑗 = 1, . . . , 𝑞 − 1 

 المدروسة. الدُّولإلى عدد   (Nحيث تشير )
تسمح بتفاوت كل معالم الَّتي  (MGهي طريقة تجمع بين )( و PMG( طريقة )Pesaran, shin and Smithوقد اقترح كل من )

تقيد ميول الَّتي  (،RE( أو العشوائية )FE( مثل طريقة الآثار الثابتة )Pooled Estimationالنموذج، وطريقة التقدير التقليدية )
 على الشكل التالي: PMGوتعطى تقديرات النموذج وتسمح فقط بتفاوت القاطع لكل دولة، 

∆𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖𝑡 = 𝜃𝑖(𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−1 + 𝛽′𝑋𝑖,𝑡−1) + ∑ 𝑖𝑗
∗

𝑝−1

𝑗=1

∆𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑖,𝑡−𝑗 + ∑ 𝛿𝑖𝑗
∗′∆𝑋𝑖,𝑡−𝑗 + 𝜇𝑖 + 𝛾𝑡 + 𝜀𝑖𝑡

𝑞−1

𝑗=1

 

ة تحظى بكفاءة التقدير المدمج، ( من ناحيPMG، وبذلك فإن )الدُّولمتساوية عبر مجموعة ( 𝛽حيث تصبح معلمات المدى الطويل )
 ، الناجمة عن دمج العلاقات الديناميكية غير المتجانسة.(inconsistencyومن ناحية أخرى تتلافى مشكلة عدم الاتساق )

 ( يتم الاحتساب على الشكل التالي:PMGوللحصول على مقدرات )

𝜃𝑃𝑀𝐺 =
∑ 𝜃𝑖

𝑁
𝑖=1

𝑁
, 𝛽̂𝑃𝑀𝐺 = 𝛽̂, ̂

∗
𝑗𝑃𝑀𝐺 =

∑ 𝑖𝑗
∗𝑁

𝑖=1

𝑁
, 𝑗 = 1, . . , 𝑃 − 1, 𝛿𝑗𝑃𝑀𝐺

∗ =
∑ 𝛿𝑖𝑗

∗𝑁
𝑖=1

𝑁
, 𝑗 = 1, . . . , 𝑞 − 1 
لاختبار تجانس معلمات المدى الطويل، وفي ظل هذا  (Hausmanيستخدم اختبار ) (PMG( و)MGوللمفاضلة بين المقدرتين )

لا تفرض قيوداً على معلمات المدى الَّتي  (MGكفاءة )ذات تباين أقل( من مقدرة )  ( متسقة وأعلىPMGالفرض تكون مقدرة )
 الطويل وتصاغ إحصائية الاختبار على الشكل التالي:

𝐻 = 𝑞̂′[𝑣𝑎𝑟(𝑞̂)]−1𝑞̂~𝑋𝑘
2 
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اظرة، وتحسب كفرق بين مصفوفة ( مصفوفة التغاير المن𝑣𝑎𝑟(𝑞̂)(، و)PMG( و )MG( متجه الفرق بين مقدرات )𝑞̂)أنَّ  حيث
( K)أنَّ  (، حيثK( بدرجات حرية )2X) متغيرِّ  (، وإحصائية الاختبار موزعة كPMG( و )MGالتغاير لمتجه معلمات كل من )

 عدد القيود المفروضة.
  ات توصيف  :دراسة الارتباطو المتغي ِّ

اتتوصيف : (09لجدول رقم )ا نالأرد-المغرب-تونس-: مصرالمتغيرِّ   

 Index 
Trade 

Rate 

Market 

Volume 

Turnover 

Ratio 

Government 

Spending 

Tax 

Revenue 

Budget 

Deficit 

Government  

Revenue 

Without Tax 

Mean  3.564905 0.199343 0.559299 0.330537 0.607115 0.193031 -0.044866 0.067546 

Median  3.631006 0.095908 0.436625 0.277998 0.291437 0.196901 -0.035866 0.051168 

Maximum  4.213481 1.887567 2.983557 1.117300 27.97000 0.292492 0.018952 0.214752 

Minimum  2.690240 0.017766 0.079431 0.092624 0.058424 0.128657 -0.136728 0.019749 

Std. Dev.  0.375169 0.310365 0.510495 0.208311 3.099163 0.045964 0.031642 0.043652 

Skewness -0.292413 3.496252 2.400196 1.309875 8.765433 0.243158 -0.777573 1.169804 

Kurtosis  2.278817 16.24846 10.19673 4.834404 77.89448 1.769650 3.324136 3.782845 

 (Eviews 10)  المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

اتتوصيف : (90دول رقم )الج  السُّعوديَّة-الأمارات-: قطرالمتغيرِّ 

 Index 
Trade 

Rate 

Market 

Volume 

Turnover 

Ratio 

Government 

Spending 

Tax 

Revenue 

Budget 

Deficit 

Oil 

Revenue 

Mean  3.624509 0.413054 0.605964 0.588408 0.303561 0.028457 0.132293 0.224299 

Median  3.780109 0.170712 0.582964 0.331092 0.316361 0.026553 0.045520 0.207917 

Maximum  4.223045 3.727870 1.980874 4.291885 0.417610 0.120513 1.184855 0.504488 

Minimum  2.850979 0.001698 0.080482 0.020245 0.154436 0.001466 -0.167040 0.074415 

Std. Dev.  0.358172 0.690505 0.416839 0.686481 0.057255 0.022804 0.280680 0.095864 

Skewness -0.558742 3.439980 1.178339 2.965183 -0.868331 1.487585 1.868061 0.798205 

Kurtosis  2.176637 15.47466 4.805215 15.42330 3.567581 6.440298 6.284930 3.182971 

 (Eviews 10) عتماد على مخرجات برنامجالمصدر من إعداد الباحث بالا
د من خلو ذلك بهدف التأكَّ ، و اتتغيرِّ  التفسيرية بتحديد أزواج الارتباط الممكنة بين هذه الم اتتغيرِّ  يسمح اختبار الارتباط بين الم

لات الارتباط عامِّ مُ نَّ أ تقدير، إذتحدث عند إجراء الأنَّ  يمكنالَّتي  تعتبر من أهم المشاكل الَّتيالنموذج من مشكلة الارتباط الخطي و 
ما يلي مصفوفة الارتباط الخاصة التفسيرية، وفي اتتغيرِّ  لباقي الم بالن ِّسبةمستقل  متغيرِّ  المتعدد قد تكون ذات صلة بالانحدار الخاص بكل 

 الدراسة: اتتغيرِّ  بم
الأردن-المغرب-تونس-: مصفوفة الارتباط: مصر(49الجدول رقم )  

 

 Index Trade Rate 
Market  
Volume 

Turnover 
 Ratio 

Government  
Spending 

Tax 
Revenue 

Budget 
Deficit 

Government Revenue  

Without Tax 

Index 1        

Trade Rate 0.050 1       

Market Volume 0.038 0.869 1      

Turnover Ratio 0.046 0.520 0.138 1     

Government Spending 0.155 0.443 0.605 0.088 1    

Tax Revenue 0.160 -0.115 -0.179 -0.112 -0.640 1   

Budget Deficit -0.254 -0.068 -0.004 -0.203 -0.420 0.579 1  

Government Revenue Without Tax -0.349 0.457 0.586 0.129 0.636 -0.607 -0.039 1 

 (Eviews 10) جات برنامجالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخر 
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السُّعوديَّة-الأمارات-: مصفوفة الارتباط: قطر(39الجدول رقم )  

 Index Trade Rate 
Market  

Volume 

Turnover  

Ratio 

Government 

Spending 

Tax 

 Revenue 

Oil 

 Revenue 

Budget 

Deficit 

Index 1        

Trade Rate 0.438 1       

Market Volume 0.777 0.529 1      

Turnover Ratio 0.318 0.851 0.200 1     

Government Spending -0.032 -0.069 0.034 -0.096 1    

Tax Revenue 0.270 -0.338 0.169 -0.420 0.066 1   

Oil Revenue 0.3251 0.610 0.384 0.607 0.051 -0.330 1  

Budget Deficit -0.009 -0.004 0.276 -0.115 -0.024 0.224 0.231 1 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

المفسرة مستقلة  تاتغيرِّ  المأنَّ  لات الارتباط تدخل ضمن المدى الجيد والمقبول، إذعامِّ كل مُ أنَّ   يلاحظ من مصفوفات الارتباط أعلاه
 .ذجالنمو  اتمتغيرِّ  يدل على سلامة توصيف ممَّا  عن بعضها

 :اختبار استقرارية البيانات 
مزيفة ومضللة، لذا  إلى الوصول لاستنتاجاتيؤد ِّي  المستخدمة في النماذج التطبيقية، اتتغيرِّ  إن غياب خاصية الاستقرارية في الم

 دقة نتائج التحليل. من أهية قصوى على اتتغيرِّ  فقد غدى تحليل الاستقرار من المتطلبات الأساسية لهذه النماذج، لما لاستقرارية الم
وتندرج الأدبيات المتعلقة باختبار الجذور الأحادية في جيلين من الاختبارات، حيث يبنى الجيل الأول على فرضية الاستقلالية بين 

 راد معلمات.الارتباطات بين الأفأنَّ  الجيل الثاني يرفع من فرضية الاستقلالية، إذ يعتبرأنَّ  فرضيات المجموعة، على حين
على اختبارات جذر الوحدة للسلاسل الزمنية الفردية؛ إذ إنّا تتضمن محتوى  (Panelتفوق اختبارات جذر الوحدة لبيانات )وت

م يوفر نتائج أكثر دقة من نتائج اختبارات السلاسل الزمنية الفردية، وعليه فإن الجيلين اللذان تقس الَّذيمعلوماتي وزمني معاً، الأمر 
 ذور الأحادية ها:إليهما اختبارات الج

 (Panel( اختبارات جذر الوحدة في بيانات )96الجدول رقم )

 اختبارات الجيل الأول: الاستقلالية بين المفردات
( تحت Autoregressiveالتجانس لجذر الانحدار الذاتي )-1

 1Hالفرضية التعاقبية 
 Levin and Lin (1992-1993)اختبار -
 Hanis and Tzavalis (1999)اختبار -
 Levin, Lin and Chu (2002)اختبار -

 Im, Pesaran and Shin (1997-2002,2003)اختبار - (Autoregressiveعدم التجانس لجذر الانحدار الذاتي )-2
 Wu and Maddala (1999)اختبار -
 Choi (1999-2001)اختبار -
 Hadri (2000)اختبار-

 Henin, Jolivaldt and Nguyen (2001)ر اختبا- اختبار تسلسلي أو تعاقبي-3
 اختبارات الجيل الثاني: الارتباط بين المفردات
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 Bai and Ng (2001)اختبار - اختبارات معمقة مبنية على أساس نماذج عاملية-1
 and Perron (2004) Moonاختبار -
 Phillips and Sul (2003)اختبار -
 Pesaran (2003)اختبار -
 Choi (1999) اختبار-

 O'conell (1998)اختبار - مقاربات وطرق أخرى-2
 Chang (2002, 2004)اختبار -

Christphe Hurlin et Valérie Mignonالمصدر: بدراوي، شهيناز اعتماداً على: 
1

 

 ت اختبار جذر الوحدة وذلك على الشكل التالي: نماذج الدراسة اتمتغيرِّ  عرفة مدى سكون ولم
 الأردن(-المغرب-تونس-( اختبار جذر الوحدة )مصر97) الجدول رقم

1st difference Level 

اتتغيرِّ  الم  P-value P-value 

PP IM ADF PP IM ADF 

0.00 0.00 0.00 0.87 0.23 0.09 Index 

0.00 0.00 0.00 0.02 0.18 0.28 Trade Rate 

0.00 0.01 0.02 0.76 0.64 0.74 Market Volume 

0.00 0.02 0.00 0.04 0.44 0.63 Turnover Ratio 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.32 0.15 Government Spending 

0.00 0.00 0.01 0.10 0.34 0.48 Tax Revenue 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.13 0.19 Budget Deficit 

- - - 0.00 0.02 0.03 Government Revenue Without Tax 

 (Eviews 10) عتماد على مخرجات برنامجالمصدر من إعداد الباحث بالا

الإيرادات  تغيرِّ  ممستقرة عند الفرق الأول، ماعدا  اتتغيرِّ  جميع المأنَّ أغلب الاختبارات تشير إلى نَّ إ ( أعلاه97يلاحظ من الجدول )
 مستقر عند المستوى. ذي كانال، الضَّرائببدون  الحكوميَّة

 (السُّعوديَّة-الأمارات-ر( اختبار جذر الوحدة )قط92الجدول رقم )
1st difference Level 

اتمتغي ِّرال  P-value P-value 

PP IM ADF PP IM ADF 

- - - 0.17 0.04 0.03 Index 

0.00 0.00 0.00 0.25 0.10 0.13 Trade Rate 

0.00 0.25 0.03 0.05 0.18 0.26 Market Volume 

0.00 0.00 0.00 0.07 0.18 0.24 Turnover Ratio 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.41 0.16 Government Spending 

0.00 0.03 0.01 0.76 0.73 0.63 Tax Revenue 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.41 0.54 Budget Deficit 

0.00 0.00 0.00 0.11 0.65 0.54 Oil Revenue 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

                                                           
 . أطروحة دكتوراه،الجزائر:  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير ، جامعة أبو بكر بلقايد، ص.قتصادي في الدُّول الناميةتأثي أنظمة سعر الصرف على النمو الا(. 0293بدراوي، شهيناز. )1

Hurlin. C & Mignon. V.( 2005), Synthèse de tests de racine unitaire sur : données de panel. Economie et Prévision, 

Minefi - Direction de la prévision, 2006, 169, p4 
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المؤشر  تغيرِّ  ممستقرة عند الفرق الأول، ماعدا  اتتغيرِّ  جميع المأنَّ أغلب الاختبارات تشير إلى نَّ إأعلاه ( 92من الجدول )يلاحظ 
 كان مستقر عند المستوى.  الَّذي، و العام

غير مستقرة في المستوى وتستقر  اديَّةالاقتص اتتغيرِّ  معظم المأنَّ  تقولالَّتي  الاقتصاديَّة النَّظريَّةفق و ات التوصل لها تتو الَّتي  وإن النتائج
 عند الفرق الأول. 

 المدروسة: اتمتغي ِّ تحديد فترة الإبطاء المثلى لل 
 كامل المشترك لابد من تحديد فترة الإبطاء المثلى، حيث يتم ذلك من خلال عدة اختبارات هي:قبل إجراء اختبار التَّ 

Akaike information criterion :AIC 

 Schwarz information criterion :SC 

 Hannan-Quinn information criterion :HQ 

عدد فترات التباطؤ الأقصى المقبولة من طرف  hأنَّ  )حيث hإلى  2تكون من  الَّتيولتحديد فترة الإبطاء المثلى للنماذج و أنَّه  إذ
 ه الاختبارات على الشكل التالي:أو المعطيات المتاحة(، وتبنى معادلات هذ الاقتصاديَّة النَّظريَّة

  2𝑘2𝑝

𝑛
+|AIC(P)= ln|det \𝜀𝑒 

𝑘2𝑝𝑙𝑛(𝑛)

𝑛
+SC(P)= ln |det \𝜀𝑒| 

2𝑘2𝑝𝑙𝑛(𝑙𝑛(𝑛))

𝑛
+HQ(P)= ln |det \𝜀𝑒| 

تمثل عدد المشاهدات  𝑛 في النموذج و اتتغيرِّ  تمثل عدد الم 𝑘 و(، Residual Covariance Determinant) يعني المحدد detأنَّ  حيث
 .مصفوفة التباين والتباين المشترك لبواقي النموذج 𝜀𝑒هي عدد فترات الإبطاء و 𝑝المستخدمة، 

 : الدُّولوفيما يلي نتائج الاختبارات للنماذج المدروسة لمجموعتي 
Time lag selection 

Index 

 الأردن-المغرب-تونس-مصر
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  527.3172 NA   3.44e-13 -14.50881 -14.35071 -14.44587 

1  811.4255  520.8653   2.58e-16*  -21.70627*  -20.75765*  -21.32862* 

2  834.5171   39.12731*  2.75e-16 -21.65325 -19.91413 -20.96090 

 (Eviews 10) جالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنام

Time lag selection 

Market Volume 

 الأردن-المغرب-تونس-مصر
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  212.1177 NA   2.18e-09 -5.753270 -5.595168 -5.690329 

1  410.7158   364.0964*   1.76e-11*  -10.57544*  -9.626827*  -10.19779* 

2  423.0223  20.85274  2.53e-11 -10.22284 -8.483722 -9.530493 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج
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Time lag selection 

Trade Rate 

 الأردن-المغرب-تونس-مصر
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  241.9006 NA   9.54e-10 -6.580571 -6.422469 -6.517630 

1  422.4707   331.0452*   1.27e-11*  -10.90196*  -9.953353*  -10.52432* 

2  433.3600  18.45128  1.90e-11 -10.51000 -8.770879 -9.817650 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

Time lag selection 

Turnover Ratio 

 الأردن-المغرب-تونس-مصر
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  260.8207 NA   5.64e-10 -7.106131 -6.948029 -7.043190 

1  435.5713   320.3761*   8.83e-12*  -11.26587*  -10.31726*  -10.88822* 

2  444.5058  15.13906  1.39e-11 -10.81961 -9.080486 -10.12726 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

النماذج هي  عظملمفترة الإبطاء المثلى و أنَّ  الأولى الدُّولوللنماذج الأربعة المدروسة لمجموعة أنَّه  يلاحظ من نتائج الاختبارات أعلاه
 فترة إبطاء واحدة.

Time lag selection 

Index 

 السُّعوديَّة-الأمارات-قطر
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  264.1828 NA   4.66e-11 -9.599364 -9.415198 -9.528338 

1  461.3432   350.5074*   7.97e-14*  -15.97567*  -14.87068*  -15.54952* 

2  484.3054  36.56945  8.81e-14 -15.90020 -13.87438 -15.11892 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج
Time lag selection 

Market Volume 

 السُّعوديَّة-الأمارات-قطر
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  248.1595 NA   8.44e-11 -9.005906 -8.821741 -8.934881 

1  430.3338   323.8655*   2.51e-13*  -14.82718*  -13.72219*  -14.40103* 

2  445.9227  24.82683  3.65e-13 -14.47862 -12.45280 -13.69734 

 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج
Time lag selection 

Trade Rate 

 السُّعوديَّة-الأمارات-قطر
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0  226.3240 NA   1.90e-10 -8.197186 -8.013021 -8.126160 

1  410.3488   327.1551*   5.27e-13*  -14.08699*  -12.98200*  -13.66084* 

2  433.4759  36.83202  5.79e-13 -14.01762 -11.99181 -13.23635 

 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج
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Time lag selection 

Turnover Ratio 

 السُّعوديَّة-الأمارات-قطر
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 231.7403 NA 1.55e-10 -8.397788 -8.213623 -8.326763 

1 400.9904 300.8891* 7.45e-13* -13.74039* -12.63539* -13.31423* 

2 417.2301 25.86327 1.06e-12 -13.41593 -11.39011 -12.63465 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج
 

النماذج هي فترة إبطاء  فترة الإبطاء المثلى لجميعأنَّ  الثَّانيةالمدروسة  الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبةو أنَّه  لاهيلاحظ من نتائج الاختبارات أع
 .واحدة
  َّكامل المشتركاختبار الت: 

 (،Pedroni 2004, 1999من خلال عدة اختبارات مطورة منها )( Panel) لبيانات اتتغيرِّ  كامل المشترك بين الميتم اختبار التَّ 
(KAO 1999) ،Wu1999)  and Maddala( و )Fisher،) يعتبر أهها (Pedroni–KAO 1 ،) واللذان ت التركيز في هذه

 عليهما. الدراسة
اه عبر Pedroniيقوم اختبار )إذ  ( سبعة Pedroni,1999حيث اقترح ) ،الدُّول( على السماح بتباينُ القواطع ومعلمات الاتجِّ 

، منها أربعة اختبارات تقوم على البعد الدَّاخلي ِّ وثلاثةُ اختباراتٍ لوسط مجموعة البيانات  0224ك وطوَّره عام للتَّكامل المشتر  اختباراتٍ 
، وجميع هذه الاختبارات تقوم على فرض العدمِّ ) ( بعدم وجودِّ تكاملٍ Null Hypothesisكمجموعة واحدةٍ، تقوم على البعد البيني ِّ

اراتِّ السَّبعة تقديراً ، حيث يستدعي تطبيق الاختبكٍ في ضوء الفرض البديل بوجود تكاملٍ مشتر  ،سةمشتركٍ لمجموعة المتغيرات المدرو 
 مسبقاً للعلاقةِّ على المدى الط ويل.

ذات النهج  كامل المشترك، إذ يتبع اختبارللت  ( Engel & Granger) يعد اختباراً موسعاً لاختبار والذي (KAO)أما اختبار  
على افتراض اختلاف الحد الثابت بين المقاطع العرضية وتجانس ( KAO) ويقوم اختبار، 2(Pedroni 2004) اراتتتبعه اختب الَّذي

بإجراء ، 3(Engel & Granger) قدمهاالَّتي  المستقلة عند التقدير الأولي، حيث يقوم هذا الاختبار على الفكرة اتتغيرِّ  لات المعامِّ مُ 
 اتتغيرِّ  المستقلة كمرحلة أولى، حيث تجري عملية التقدير بواسطة المربعات الصغرى ذات الم اتيرِّ  تغالتابع والم تغيرِّ  انحدار بين الم

 (.ADF) يتم الكشف على استقرارية سلسلة البواقي من عدمها، من خلال إحصائية الثَّانيةث في المرحلة (، LSDV)الوهية
 على الشكل التالي: الدِّ راسة بعد تطبيقها على بيانات اتختبار الاوكانت نتائج 

 
                                                           

1 KAO, Chihwa. .(1999). Spurious regression and residual-based tests for cointegration in panel data. Journal of econometrics, vol. 90, no 1. 
2 Pedroni P.(2004). Panel Cointegration; Asymptotic and Finite Sample Properties of Pooled Time Series Tests with an Application to the 

PPP Hypothesis. Econometric Theory, No 20, p p597–625. 
3 ENGLE, F and GRANGER, WJ(1987). Co-integration and error correction: representation, estimation, and testing. Econometrica: journal 

of the Econometric Society. 
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ياس Indexللتكامل المشترك بين  (KAO –Pedroni) نتائج اختبار  الماليَّةة ومتغيرات الس ِّ

الأردن-المغرب-تونس-مصر  
Pedroni   اختبار 

 الاختبارات الاختبارات المرجحة
 الاختبارات الجزئية الإحصائية الاحتمال الإحصائية الاحتمال
0.218 0.777 0.265 0.627 Panel v-Statistic 

Panel 

Statistics 

0.870 1.126 0.797 0.832 Panel rho-Statistic 

0.041 -1.736 0.001 -1.224 Panel PP-Statistic 

0.014 -2.177 0.002 -1.268 Panel ADF-Statistic 

  0.972 1.920 Group rho-Statistic 
Group 

Statistics 
  0.002 -2.791 Group PP-Statistic 

  0.023 -1.993 Group ADF-Statistic 

 Kao اختبار  
0.002 Prob. -9.199 Statistic 

Kao Residual Cointegration Test 

ADF- statistic 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

ياس Market volume للتكامل المشترك بين (KAO –Pedroni) نتائج اختبار  الماليَّةة ومتغيرات الس ِّ

الأردن-المغرب-تونس-مصر  
Pedroni   اختبار 

 الاختبارات الاختبارات المرجحة
 الاختبارات الجزئية الإحصائية الاحتمال الإحصائية الاحتمال
0.863 -1.095 0.849 -1.032 Panel v-Statistic 

Panel 

Statistics 

0.874 1.148 0.445 -0.1366 Panel rho-Statistic 

0.0156 -2.153 0.000 -4.856 Panel PP-Statistic 

0.000 -3.2644 0.000 -4.979 Panel ADF-Statistic 

  0.970 1.889 Group rho-Statistic 
Group 

Statistics 
  0.029 -1.888 Group PP-Statistic 

  0.000 -3.161 Group ADF-Statistic 

 Kao اختبار  
0.002 Prob. -2.75 Statistic 

Kao Residual Cointegration Test 

ADF- statistic 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

ياس Trade rate للتكامل المشترك بين (KAO –Pedroni) نتائج اختبار  الماليَّةة ومتغيرات الس ِّ

الأردن-المغرب-تونس-مصر  
Pedroni   اختبار 

 الاختبارات الاختبارات المرجحة
 الاختبارات الجزئية الإحصائية الاحتمال الإحصائية الاحتمال
0.924 -1.435 0.762 -0.714927 Panel v-Statistic 

Panel 

Statistics 

0.228 -0.743 0.099 -1.282 Panel rho-Statistic 

0.000 -4.103 0.000 -7.4868 Panel PP-Statistic 

0.000 -3.424 0.000 -4.340 Panel ADF-Statistic 

  0.531 0.0795 Group rho-Statistic 
Group 

Statistics 
  0.000 -4.724 Group PP-Statistic 

  0.000 -3.612 Group ADF-Statistic 

 Kao اختبار  
0.002 Prob. -2.770 Statistic 

Kao Residual Cointegration Test 

ADF- statistic 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج
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ياس Turnover ratioللتكامل المشترك بين  (KAO –Pedroni) نتائج اختبار  الماليَّةة ومتغيرات الس ِّ

الأردن-المغرب-تونس-مصر  
Pedroni   اختبار 

 الاختبارات الاختبارات المرجحة
 الاختبارات الجزئية الإحصائية الاحتمال الإحصائية الاحتمال
0.9818 -2.092 0.876 -1.157 Panel v-Statistic 

Panel 

Statistics 

0.5361 0.090 0.414 -0.217 Panel rho-Statistic 

0.000 -3.400 0.000 -4.062 Panel PP-Statistic 

0.000 -3.396 0.000 -4.086 Panel ADF-Statistic 

  0.737 0.635 Group rho-Statistic 
Group 

Statistics 
  0.000 -3.639 Group PP-Statistic 

  0.000 -3.600 Group ADF-Statistic 

 Kao اختبار  
0.005 Prob. -2.531 Statistic 

Kao Residual Cointegration Test 

ADF- statistic 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

ياس Indexللتكامل المشترك بين ( KAO –Pedroni) نتائج اختبار  الماليَّةة ومتغيرات الس ِّ

 السُّعوديَّة-الأمارات-قطر
Pedroni   اختبار 

 الاختبارات الاختبارات المرجحة
 الاختبارات الجزئية الإحصائية الاحتمال الإحصائية الاحتمال
0.394 0.268 0.408 0.230 Panel v-Statistic 

Panel 

Statistics 

0.433 -0.166 0.472 -0.070 Panel rho-Statistic 

0.022 -1.998 0.035 -1.811 Panel PP-Statistic 

0.024 -1.969 0.036 -1.794 Panel ADF-Statistic 

  0.682 0.473 Group rho-Statistic 
Group 

Statistics 
  0.023 -1.985 Group PP-Statistic 

  0.023 -1.982 Group ADF-Statistic 

 Kao اختبار  
0.001 Prob. -3.018 Statistic 

Kao Residual Cointegration Test 

ADF- statistic 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

ياس Market Volumeللتكامل المشترك بين  (KAO –Pedroni) نتائج اختبار  الماليَّةة ومتغيرات الس ِّ

 السُّعوديَّة-الأمارات-قطر
Pedroni   اختبار 

 الاختبارات الاختبارات المرجحة
 الاختبارات الجزئية الإحصائية الاحتمال الإحصائية الاحتمال
0.382 0.297 0.425 0.188 Panel v-Statistic 

Panel 

Statistics 

0.242 -0.697 0.265 -0.625 Panel rho-Statistic 

0.000 -3.282 0.001 -3.101 Panel PP-Statistic 

0.000 -3.288 0.000 -3.106 Panel ADF-Statistic 

  0.453 -0.116 Group rho-Statistic 
Group 

Statistics 
  0.000 -3.658 Group PP-Statistic 

  0.0000 -3.665 Group ADF-Statistic 

 Kao اختبار  
0.000 Prob. -3.889 Statistic 

Kao Residual Cointegration Test 

ADF- statistic 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج
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ياس Trade Rateللتكامل المشترك بين ( KAO –Pedroni) نتائج اختبار  الماليَّةة ومتغيرات الس ِّ

 السُّعوديَّة-الأمارات-قطر
Pedroni   اختبار 

 الاختبارات الاختبارات المرجحة
 الاختبارات الجزئية الإحصائية الاحتمال الإحصائية الاحتمال
0.459 0.100 0.537 -0.094 Panel v-Statistic 

Panel 

Statistics 

0.407 -0.233 0.692 0.502 Panel rho-Statistic 

0.002 -1.533 0.001 -1.213 Panel PP-Statistic 

0.000 -1.472 0.000 -2.157 Panel ADF-Statistic 

  0.662 0.417 Group rho-Statistic 
Group 

Statistics 
  0.002 -1.534 Group PP-Statistic 

  0.000 -1.47 Group ADF-Statistic 

 Kao اختبار  
0.000 Prob. -3.198 Statistic 

Kao Residual Cointegration Test 

ADF- statistic 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

ياس Turnover Ratioللتكامل المشترك بين ( KAO –Pedroni) نتائج اختبار  الماليَّةة ومتغيرات الس ِّ

 السُّعوديَّة-الأمارات-قطر
Pedroni   اختبار 

 الاختبارات الاختبارات المرجحة
لاحتمالا الإحصائية الاحتمال  الاختبارات الجزئية الإحصائية 
0.768 -0.732 0.827 -0.944 Panel v-Statistic 

Panel 

Statistics 

0.390 -0.277 0.347 -0.392 Panel rho-Statistic 

0.030 -1.869 0.016 -2.123 Panel PP-Statistic 

0.009 -2.345 0.004 -2.589 Panel ADF-Statistic 

  0.766 0.728 Group rho-Statistic 
Group 

Statistics 
  0.005 -1.248 Group PP-Statistic 

  0.006 -2.500 Group ADF-Statistic 

 Kao اختبار  
0.000 Prob. -3.218 Statistic 

Kao Residual Cointegration Test 

ADF- statistic 

 (Eviews 10) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

، وبالنسبة لجميع النماذج ولمجموعتي 99( ومن بين )Pedroniبناءً على الجداول أعلاه ووفقاً لاختبار ) ، ولالدُّ ( اختبار جزئي ِّ
 املٍ مشتركٍ بينيعني وجود تكممَّا  ، وعليه ترُفض فرضيَّة العدم وتقبل الفرضيَّة البديلة،%3ة اختبارات احتمالاتُها أقلُّ من تهناك س

ات المدروسة، وهذا ما أكَّده اختبار ) يؤكِّ د وجود علاقةٍ ممَّا  (،2.23( أقلَّ من )Prob، حيث كانت قيمةُ الاحتمالية )(KAOالمتغيرِّ 
 الأربعة محلفي النماذج  اتغيرِّ  تالمأنَّ  وعليه يمكننا القولة، ة ومؤشرات الأسواق الماليَّ ياسة الماليَّ توازنيَّةٍ طويلة الأجل بين متغيرات الس ِّ 

الطويل، أي  في معادلات النماذج المدروسة تتحرك معاً على المدى اتتغيرِّ  متكامل، وبالتالي فإن الم تتحرك مع بعضها بشكلٍ الدِّ راسة 
ه اتتغيرِّ  ملتابعة لكل نموذج و ا اتتغيرِّ  يمكننا القول: بعد الأخذ بالاعتبار للتأثيرات الخاصة بكل بلد، هنالك علاقة طويلة المدى بين الم

 المدروسة. الدُّولالمستقلة في 
 (.MGو) (PMG) ت التوصل إليها في الاختبارات أعلاه يمكننا تقدير النماذج باستخدام نموذجيالَّتي  وعليه ووفقاً للنتائج
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 :تقدير النماذج وتحليل النتائج 
المدروسة، سيتم تقدير  تاتغيرِّ  كاملية بين المالعلاقات التَّ كامل المشترك، والتحقق من وجود بعد الانتهاء من اختبارات جذر الوحدة والتَّ 

 :(PMG-MG)النماذج المدروسة من خلال مقدرة 
 :اختيار النموذج الأمثل 

( هي الأكثر ملاءمة PMG) لدرجات الحرية وبالتالي فإن مقدرة( MG) سنة، وقد تفُقد مقدرة 91هي الدِّ راسة  إن الفترة الزمنية لهذه
(، إذ يتم من خلال هذا الاختبار Hausmanذلك لتحديد الأسلوب الأنسب بين هاتين المقدرتين سيتم إجراء اختبار )للتحليل، ومع 

في حال كانت و أنَّه  تحديد تأثير عدم التجانس على المعلمات، حيث لا يمكن افتراض تجانس المعلمات على المدى الطويل، إذ
 وبعبارة أخرى فإن المقدرة الفعالة عند الفرضية الصفرية هي ،(MG)فاءة من أكثر ك( (PMGالمعلمات متجانسة فإن تقديرات 

(PMG( وفي حال رفضها تكون مقدرة ،)MGهي المقدرة الفعالة )1. 
 Hausman test (:91الجدول رقم )

الأردن-المغرب-تونس-مصر  
chi2  Statistic النموذج 

1.38 Index 

2.79 Market volume 

0.04 Trade rate 

2.31 Turn over 

 (Stata 15) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

 Hausman test(:02الجدول رقم )

الأمارات-السُّعوديَّة-قطر  
chi2  Statistic النموذج 

2.32 Index 

1.82 Market volume 

1.89 Trade rate 

0.25 Turn over 

 (Stata 15) لى مخرجات برنامجالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد ع

الجدولية عند مستوى  (chi)( وبالمقارنة مع قيمة Hausman) أعلاه أظهرت نتائج اختبار (02-91)وبالاعتماد على نتائج الجداول
فرضية (، فإننا نقبل ال1.422تساوي )الَّتي  -المستقلة في النماذج اتتغيرِّ  وهو عدد الم- (4، وعدد درجات حرية يساوي )%3دلالة 

 .الدُّوللمجموعتي  بالن ِّسبةهي الأكثر ملائمة للنماذج المدروسة جميعها وذلك  ((PMGفإن مقدرة وبالتالي  الصفرية،
                                                           

1  Chu, J and Sek, S. (2014). Investigating the Relationship between Inflation and Growth: Evidence From Panel ARDL 

Models. AIP Conference Proceedings 1605, PP 943-948. 
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 تقدير النموذج وتحليل النتائج: 
ت التوصل تي لَّ ا كامل المشترك، والتحقق من وجود العلاقات المتكاملة، واعتماداً على النتائجبعد إجراء اختبارات جذر الوحدة والتَّ 

وهي تعتبر الطريقة الأفضل لتقدير (، PMG) أصبح بإمكاننا تقدير النماذج من خلال مقدرة(، Hausman) إليها من خلال نموذج
(، Panelمتسقة لوسط معالم نموذج ) تعطي تقديرات( MG) طريقة وسط المجموعةأنَّ  وعلى الرغم منأنَّه  النماذج من هذا النوع، إذ

ح لمعالم النموذج وهي القاطع، ومعلمات المدى القصير والطويل، وحدود تصحيح الخطأ، وتباينات حد الخطأ، بأن كما أنّا تسم
بعض معلمات النموذج قد تكون أنَّ  أنّا لا تأخذ بالحسبان إمكانية( MG)يعاب على مقدرة أنَّه  تتفاوت حسب كل دولة، إلا

تجمع بين  الَّتيو ( PMG) طريقة وسط المجموعة المدمج( Pesaran et al. ,1999)ح ، لذا فقد اقتر الدُّولمتساوية )متجانسة( عبر 
تحظى بكفاءة ( PMG) وبذلك فإن مقدرة(، Pooled Estimation) وطريقة التقدير المدمج التقليدية( MG) طريقة وسط المجموعة

ة عن دمج العلاقات الديناميكية غير المتجانسة من الناجم( inconsistency) التقدير المدمج من جهة، وتتلافى مشكلة عدم الاتساق
لا تفرض الَّتي  (،MG) متسقة وأعلى كفاءة )ذات تباين أقل( من مقدرة( PMG) جهة أخرى، وفي ظل هذا الفرض تكون مقدرة

( MG( و)PMG) ينكلا المقدرتأنَّ   ، ففي ظل فرضية التجانس في المدى الطويل، وعلى الرغم من1قيوداً على معلمات المدى الطويل
 .2هي أكثر كفاءة( PMG) متسقتين، فإن مقدرة

ياسال اتمتغي ِّ أولا : تقدير النموذج الأول العلاقة بين   لسوق المال:العامِّ  والمؤشر  الماليَّة ةسِّ 
 المدروسة: ولالدُّ ( وذلك لمجموعتي PMG( مقاربة وسط المجموعة المدمجة )00( و )09تبين نتائج التقدير الموضحة في الجداول )
 الأردن-المغرب-تونس-صر( مIndex( لنموذج )PMGمقدرات )(: 09الجدول رقم )

 Long Run 

Index Coef. Std. Err. z P>|z| 95% Conf. Interval 

Government Spending 19.74727 103.0544 1.92 0.055 -4.510316 399.4557 

Tax Revenue -18.66545 102.3117 -1.82 0.068 -387.1816 13.87272 

Government Revenue Without Tax -18.24494 101.9381 -1.79 0.073 -382.2445 17.3457 

Budget Deficit 17.72349 102.492 1.73 0.084 -23.64567 378.1156 

 Short Run 

ECT -.1619623 .1542455 -1.05 0.294 -.464278 .1403534 

Government Spending 7.965225 7.954896 1.00 0.317 -7.626084 23.55653 

Tax Revenue -3.759419 6.362014 -0.59 0.555 -16.22874 8.709899 

Government Revenue Without Tax -7.648223 7.645246 -1.00 0.317 -22.63263 7.336184 

Budget Deficit 6.80779 6.406332 1.06 0.288 -5.74839 19.36397 

_cons -.1205754 .1075963 -1.12 0.262 -.3314603 .0903095 

 (Stata 15) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

 

                                                           
1 Dimitrios A. and Stephen G.(2007). Applied Econometrics: A modern approach, revised, Palgrave Macmillan,PP 360-361. 
2 Ekrem, E , Gulbahar, U and Umit, B.(2014) impact of domestic credits on the current account balane: a panel ARDL analysis for 15 

OECD countries, actual problems of economics, №1(151), p 413. 
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 الأمارات-السُّعوديَّة-قطر( Index( لنموذج )PMG(: مقدرات )00الجدول رقم )

 Long Run 

Index Coef. Std. Err. z P>|z| 95% Conf. Interval 

Government Spending -.7765684 .627043 -1.24 0.216 -2.00555 .4524132 

Tax Revenue -2.228146 .7611958 -2.93 0.003 -3.720062 -.7362297 

Oil Revenue  2.250497 .3236241 6.95 0.000 1.616206 2.884789 

Budget Deficit -1.163761 .0775449 -15.01 0.000 -1.315746 -1.011776 

 Short Run 

ECT -.5289847 .2855596 -1.85 0.064 -1.088671 .0307019 

Government Spending -.6696403 .83928 -0.80 0.425 -2.314599 .9753182 

Tax Revenue -3.803411 3.130012 -1.22 0.224 -9.938123 2.3313 

Oil Revenue  .1953901 1.259157 0.16 0.877 -2.272512 2.663292 

Budget Deficit -.3135329 .9604236 -0.33 0.744 -2.195929 1.568863 

_cons 2.059628 1.226955 1.68 0.093 -.3451585 4.464416 
 (Stata 15) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

الأولى بطريقة وسط المجموعة المدمجة  الدُّولعة لمجمو  بالن ِّسبة (Index)( أعلاه والمتعلق بتقدير نموذج 09ومن خلال الجدول رقم )
(PMGنلاحظ معنوية الم )  ِّالتالية: اتتغير 

 لا يوجدالمدى القصير: 

  Government Spending - - Government Revenue Without Tax-  tax revenue: %92المدى الطويل: درجة المعنوية 

budget deficit 

اتدرجة استقرار السوق المالي، ومدى تأثره با( المدروس عن Indexيعبر نموذج ) ياسالفي  لتَّغيرُّ لـمُعامِّل  بالن ِّسبةا ، وأمالماليَّة ةس ِّ
صحيح خطأ النموذج لا يتضمن آلية تعديل، أو تأنَّ  يشير إلىممَّا  لم يكن معنوياً،أنَّه  تصحيح الخطأ فقد كانت إشارته سالبة إلا

في أنَّه  كما  ،عالتاب تغيرِّ  لة والمالمستق اتتغيرِّ   يسهم في تفسير العلاقة التوازنية طويلة الآجل بين المحد تصحيح الخطأ لاأنَّ  التوازن، أي
بالتغيرات في  لا يتأثر في الآجل القصير أسعار الأسهممؤشر ن ، أي أمعنوي دروسةالم اتتغيرِّ  من الم متغيرِّ   أيالآجل القصير لم يكن 

 السِّ ياسة الماليَّة.
ش ر أسعار الأسهم ، إذ يتأثر مؤ سوق المالمؤش ر   معنوي علىيرثالمدروسة ذات تأ اتتغيرِّ  الم جميع تلآجل الطويل فقد كانأما في ا

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ با نفاقِّ الُحكُو ، وهو ما يتوافق مع النظرية الاقتصادية، حيث تساهم زيادة بشكل إيجابيو  لإِّ بتحفيز النشاط  مِّي ِّ الإِّ
(، وهو ما 91.74) وقد بلغت قيمة مُعامِّل هذا المتغيرِّ  المدرجة في السوق،  الشَّركاتعلى أسهم  ينعكس إيجاباً ممَّا  ه،الاقتصادي وتنميت

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ يمثل مرونة مؤش ر أسعار الأسهم بالن ِّسبة لمتغيرِّ   نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ، أي أنَّ التغيرُّ في الإِّ إلى تغير يؤد ِّي  (%9نسبة )ب الإِّ
 .(%91.74ؤش ر أسعار الأسهم بنسبة )م

 الضَّرائبإذ يؤثر ارتفاع  ،الاقتصاديَّة النَّظريَّةمع  يتوافق، وهو ما سلبيوبشكل  الضَّريبيَّةأسعار الأسهم بالإيرادات مؤش ر  يتأثرو 
(، وهو ما يمثل 18.65) تغيرِّ  ا المهذمُعامِّل  على حجم الادخار في المجتمع، وبالتالي حجم الأموال الموجهة للاستثمار، وقد بلغت قيمة
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مؤش ر  إلى تغيريؤد ِّي  (%9نسبة )ب الضَّريبيَّةفي الإيرادات التغيرُّ  أنَّ  ، أيالضَّريبيَّةالإيرادات  تغيرِّ  لم بالن ِّسبةأسعار الأسهم مؤش ر  مرونة
 .(%(18.65أسعار الأسهم بنسبة 

،  لنَّظريَّة الاقتصاديَّةاومؤش ر أسعار الأسهم فالعلاقة سلبية، وهو يتعارض مع  ةالضَّريبيَّ  ما عداوفيما يتعلق بالإيرادات الحكومية 
مة مُعامِّل هذا وقد بلغت قي، للحكومة الإيراد الحكومي مالم يكن ناجماً عن قروضكون زيادة هذه الإيرادات يعتبر مؤشراً على تحسن 

الإيرادات أنَّ التغيرُّ في  ، أيالضَّريبيَّةالإيرادات الحكومية ما عدا لن ِّسبة لمتغيرِّ  (، وهو ما يمثل مرونة مؤش ر أسعار الأسهم با92.04المتغيرِّ  )
 .(%92.04إلى تغير مؤش ر أسعار الأسهم بنسبة )يؤد ِّي  (%9بنسبة ) الضَّريبيَّةالحكومية ما عدا 

، الاقتصاديَّة النَّظريَّةع م يتوفق، وهو ما إيجابيل الأولى بالعجز في الموازنة وبشك الدُّولأسعار الأسهم في مجموعة مؤش ر  كما يتأثر
وقد  ،الييرادات، وهو ما ينعكس إيجاباً على السوق المة بشكل أكبر من الإللدُّول الإنفاق العامِّ  عجز الموازنة ينشئ من زيادة أنَّ  حيث

في عجز غيرُّ الت أنَّ  عجز الموازنة، أي تغيرِّ  لم بالن ِّسبةم أسعار الأسهمؤش ر  (، وهو ما يمثل مرونة97.70) تغيرِّ  هذا الممُعامِّل  بلغت قيمة
 .(%97.70أسعار الأسهم بنسبة )مؤش ر  إلى تغيريؤد ِّي  (%9الموازنة بنسبة )

دمجة بطريقة وسط المجموعة الم الثَّانية الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبة (Index)( أعلاه، والمتعلق بتقدير نموذج 00ومن خلال الجدول رقم )
(PMGنلاحظ معنوية الم )  ِّالتالية: اتتغير 

 لا يوجدالمدى القصير: 
 Budget Deficit -Oil Revenue –Tax Revenue: %9المدى الطويل: درجة المعنوية 

 يشير على أنَّ النموذج يتضمن آليةممَّا  ،%92بالن ِّسبة لـمُعامِّل تصحيح الخطأ فيلاحظ أنَّ إشارته سالبة وذو دلالة معنوية عند 
، من سعار الأسهممؤشر أتعديل، أو تصحيح خطأ التوازن، من المدى القصير نحو المدى الطويل، حيث تبلغ نسبة تصحيح اختلال 

 في الآجل، كما أنه في المتوسط أشهروثمانية ( سنة 1.89وهذا يعني أنَّ سرعة التعديل تستغرق نحو )، %30.21فترة لأخرى، ما يعادل 
ات المدروسة. متغيرِّ  أي أسعار الأسهم ر مؤش   القصير لم يؤثر في  من المتغيرِّ 

لنَّظريَّة الاقتصاديَّة، وقد مع ا يتوافق، وهو ما بشكل سلبيو  الضَّريبيَّةبالإيرادات أسعار الأسهم مؤش ر  أما في الأجل الطويل فيتأثر
أي أنَّ التغيرُّ في  ،الضَّريبيَّةبالن ِّسبة لمتغيرِّ  الإيرادات  (، وهو ما يمثل مرونة مؤش ر أسعار الأسهم0.00بلغت قيمة مُعامِّل هذا المتغيرِّ  )

 .(%0.00إلى تغير مؤش ر أسعار الأسهم بنسبة )يؤد ِّي  (%9بنسبة ) الضَّريبيَّةالإيرادات 
اقتصادات أنَّ  يث، حالاقتصاديَّة النَّظريَّةوبشكل إيجابي، وهو ما يتوافق مع  نفطيَّةأسعار الأسهم بالإيرادات المؤش ر  كما يتأثر

 تغيرِّ  هذا المعامِّل مُ  المدروسة هي من الاقتصادات الريعية، وتعتمد على إيرادات الريع )النفط( بشكل رئيسي، وقد بلغت قيمة الدُّول
 (%9بنسبة ) نفطيَّةال في الإيراداتالتغيرُّ  أنَّ  ، أينفطيَّةالإيرادات ال تغيرِّ  لم بالن ِّسبةأسعار الأسهم مؤش ر  (، وهو ما يمثل مرونة0.03)

 .(%0.03أسعار الأسهم بنسبة )مؤش ر  إلى تغيريؤد ِّي 
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هذا مُعامِّل  قد بلغت قيمةو ، الاقتصاديَّة النَّظريَّةأسعار الأسهم بالعجز في الموازنة وبشكل سلبي، وهو ما يتعارض مع مؤش ر  ويتأثر
يؤد ِّي  (%9ة بنسبة )في عجز الموازنالتغيرُّ  أنَّ  عجز الموازنة، أي تغيرِّ  لم سبةبالن ِّ أسعار الأسهم مؤش ر  (، وهو ما يمثل مرونة9,96) تغيرِّ  الم

 .(%9.96أسعار الأسهم بنسبة )مؤش ر  إلى تغير
ياسال اتمتغي ِّ ثانيا : تقدير النموذج الثاني العلاقة بين   وحجم السوق: الماليَّة ةسِّ 

 المدروسة: الدُّول( وذلك لمجموعتي PMGمقاربة وسط المجموعة المدمجة )( 04( و )00تبين نتائج التقدير الموضحة في الجداول )
 الأردن-المغرب-تونس-صر( مMarket Volume( لنموذج )PMG(: مقدرات )00الجدول رقم )

 Long Run 

Market Volume Coef. Std. Err. z P>|z| 95% Conf. Interval 

Government Spending -3.007188 3.353362 -0.90 0.370 -9.579655 3.56528 

Tax Revenue .8365116 2.636672 0.32 0.751 -4.33127 6.004293 

Government Revenue Without Tax -14.8372 9.799454 -1.51 0.130 -34.04378 4.369376 

Budget Deficit 2.56258 3.798275 0.67 0.500 -4.881903 10.00706 
 Short Run 

ECT -.1452396 .0293364 -4.95 0.000 -.2027379 -.0877413 

Government Spending -10.05921 7.52991 -1.34 0.182 -24.81756 4.699139 

Tax Revenue 17.65878 13.46987 1.31 0.190 -8.741675 44.05924 

Government Revenue Without Tax 7.611053 8.982003 0.85 0.397 -9.993349 25.21546 

Budget Deficit -9.470142 8.797302 -1.08 0.282 -26.71254 7.772253 

_cons .3214593 .0732276 4.39 0.000 .1779357 .4649828 
 (Stata 15) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

 الأمارات-السُّعوديَّة-( قطرMarket Volume( لنموذج )PMG(: مقدرات )04لجدول رقم )ا
 Long Run 

Market Volume Coef. Std. Err. z P>|z| 95% Conf. Interval 

Government Spending 4.37918 1.17334 3.73 0.000 2.079477 6.678884 

Tax Revenue -9.004895 1.385257 -6.50 0.000 -11.71995 -6.289841 

Oil Revenue  5.318241 .5837463 9.11 0.000 4.17412 6.462363 

Budget Deficit -1.348162 .1416275 -9.52 0.000 -1.625747 -1.070577 

 Short Run 

ECT -.5595591 .4292557 -1.30 0.192 -1.400885 .2817667 

Government Spending .221751 1.543628 0.14 0.886 -2.803704 3.247206 

Tax Revenue -8.222427 1.718516 -4.78 0.000 -11.59066 -4.854197 

Oil Revenue  1.410085 1.76923 0.80 0.425 -2.057543 4.877713 

Budget Deficit -.9621409 .9375545 -1.03 0.305 -2.799714 .875432 

_cons -.4916619 .2828506 -1.74 0.082 -1.046039 .062715 

 (Stata 15) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

الأولى بطريقة وسط  الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبة (Market Volume)( أعلاه والمتعلق بتقدير نموذج 00ومن خلال الجدول رقم )
 التالية: اتتغيرِّ  ( نلاحظ معنوية المPMGالمجموعة المدمجة )

 لا يوجدالمدى القصير: 

 لا يوجدالمدى الطويل: 
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ياسال اتمتغيرِّ  ( عن مدى تأثير Market Volumeيعبر نموذج ) يث يختبر تأثيرها ، حالماليَّةعلى تطور وتنمية الأسواق  الماليَّة ةس ِّ
 على حجم السوق بدلالة نسبة رأس مال السوق.

يشير على أنَّ النموذج يتضمن آلية ممَّا  ،%9بالن ِّسبة لـمُعامِّل تصحيح الخطأ فيلاحظ أنَّ إشارته سالبة وذو دلالة معنوية عند 
، من جم السوقمؤشر حصحيح خطأ التوازن، من المدى القصير نحو المدى الطويل، حيث تبلغ نسبة تصحيح اختلال تعديل، أو ت

في الآجل ، كما أنه في المتوسط أشهر وسبعة( سنة 1.78وهذا يعني أنَّ سرعة التعديل تستغرق نحو )، %33.13فترة لأخرى، ما يعادل 
ات المدروسة، والذي قد يعود لضيق حجم المتغيرِّ  أي  حجم السوقر لم يؤثر في مؤش   وفي الآجل الطويل القصير قلة و  سوقمن المتغيرِّ 
 .الدُّول، ولضعف السِّ ياسات الماليَّة في هذه اتيالإمكان

 بطريقة وسط الثَّانية الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبة (Market Volume)( أعلاه والمتعلق بتقدير نموذج 04ومن خلال الجدول رقم )
 التالية: اتتغيرِّ  ( نلاحظ معنوية المPMGموعة المدمجة )المج

  Tax Revenue :%9درجة المعنوية المدى القصير: 
 Government Spending- Tax Revenue- Oil Revenue- Budget Deficit :  %9المدى الطويل: درجة المعنوية 

لا يتضمن آلية تعديل،  النموذجأنَّ  يشير إلىممَّا  لم يكن معنوياً،ه أنَّ  تصحيح الخطأ فقد كانت إشارته سالبة إلالـمُعامِّل  بالن ِّسبة
 تغيرِّ  المستقلة والم اتتغيرِّ  حد تصحيح الخطأ لا يسهم في تفسير العلاقة التوازنية طويلة الآجل بين المأنَّ  أو تصحيح خطأ التوازن، أي

 التابع.
 وبلغت قيمة، لاقتصاديَّةا النَّظريَّةالسوق بشكل سلبي، وهو ما يتوافق مع  على حجم الضَّريبيَّةالإيرادات ؤثر في الآجل القصير تو 

يؤد ِّي  حيث ،الضَّريبيَّةالإيرادات  تغيرِّ  لم بالن ِّسبةحجم السوق مؤش ر  مرونةالـمُعامِّل  (، ويمثل هذا2.00) الضَّريبيَّةالإيرادات مُعامِّل 
 .(%2.00حجم السوق بنسبة )مؤش ر  فيالتغيرُّ  إلى (%9بنسبة ) الضَّريبيَّةفي الإيرادات التغيرُّ 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ يؤثر إذ المدروسة مؤثرة على حجم السوق،  اتتغيرِّ  أما في الأجل الطويل فقد كانت جميع الم حجم مؤش ر  لىع الإِّ
نفاقِّ مُعامِّل  وبلغت قيمة، الاقتصاديَّة النَّظريَّة، وهو ما يتوافق مع إيجابيالسوق بشكل   مرونةالـمُعامِّل  (، ويمثل هذا4.07) الُحكُومِّي ِّ  الإِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  تغيرِّ  لم بالن ِّسبةحجم السوق مؤش ر  نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ في التغيرُّ يؤد ِّي  ، حيثالإِّ حجم مؤش ر  فيالتغيرُّ  إلى (%9سبة )بن الإِّ
 (%4.07السوق بنسبة )

مُعامِّل  وبلغت قيمة ،الاقتصاديَّة النَّظريَّةلسوق بشكل سلبي، وهو ما يتوافق مع حجم امؤش ر  على الضَّريبيَّةالإيرادات  تؤث ِّر
في التغيرُّ يؤد ِّي  ث، حيالضَّريبيَّةالإيرادات  تغيرِّ  لم بالن ِّسبةحجم السوق مؤش ر  مرونةالـمُعامِّل  (، ويمثل هذا1.22) الضَّريبيَّةالإيرادات 
على حجم  الضَّريبيَّةالإيرادات تأثير أنَّ  ، أي(%1.22حجم السوق بنسبة )مؤش ر  فيالتغيرُّ  إلى (%9بنسبة ) الضَّريبيَّةالإيرادات 

 .يرالقصمن الآجل  الطويلالسوق يحدث في الآجل القصير ويستمر إلى الآجل الطويل، ويكون ذو تأثر أكبر في الآجل 
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الإيرادات مُعامِّل  وبلغت قيمة ،الاقتصاديَّة النَّظريَّةما يتوافق مع ، وهو إيجابيحجم السوق بشكل مؤش ر  على نفطيَّةالإيرادات ال تؤث ِّر
الإيرادات في لتغيرُّ ايؤد ِّي  ، حيثنفطيَّةالإيرادات ال تغيرِّ  لم بالن ِّسبةحجم السوق مؤش ر  مرونةالـمُعامِّل  (، ويمثل هذا3.09) نفطيَّةال
 .(%3.09نسبة )حجم السوق بمؤش ر  فيالتغيرُّ  إلى (%9بنسبة ) نفطيَّةال

العجز مُعامِّل  لغت قيمةوب، الاقتصاديَّة النَّظريَّةحجم السوق بشكل سلبي، وهو ما يتعارض مع مؤش ر  يؤثر العجز في الموازنة على
عجز الموازنة في  لتغيرُّ ايؤد ِّي  ، حيثالعجز في الموازنة تغيرِّ  لم بالن ِّسبةحجم السوق مؤش ر  مرونةالـمُعامِّل  (، ويمثل هذا9.04)في الموازنة 

 .(%9.04حجم السوق بنسبة )مؤش ر  فيالتغيرُّ  إلى (%9بنسبة )
ياسلثا  ثا ات السِّ   :معدَّل التداولو الماليَّة  ة: تقدير النموذج الثاني العلاقة بين متغي ِّ

 وعتي الدُّول المدروسة( وذلك لمجمPMG( مقاربة وسط المجموعة المدمجة )06( و )03تبين نتائج التقدير الموضحة في الجداول )
 الأردن-المغرب-تونس-صر( مTrade Rateج )( لنموذ PMG(: مقدرات )03رقم )الجدول 

 Long Run 

Trade Rate Coef. Std. Err. z P>|z| 95% Conf. Interval 

Government Spending -.5109348 .207001 -2.47 0.014 -.9166492 -.1052204 

Tax Revenue .4025029 .2037597 1.98 0.048 .0031411 .8018646 

Government Revenue Without Tax -2.513801 1.312084 -1.92 0.055 -5.085438 .0578354 

Budget Deficit 1.173771 .6452084 1.82 0.069 -.0908144 2.438356 

 Short Run 

ECT -.5070004 .2289758 -2.21 0.027 -.9557847 -.0582161 

Government Spending -5.798319 4.760205 -1.22 0.223 -15.12815 3.531511 

Tax Revenue 10.09054 7.279851 1.39 0.166 -4.177709 24.35878 

Government Revenue Without Tax 3.647544 4.590732 0.79 0.427 -5.350124 12.64521 

Budget Deficit -4.243751 4.043325 -1.05 0.294 -12.16852 3.681021 

_cons .1502329 .0259416 5.79 0.000 .0993883 .2010775 
 (Stata 15) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

 الأمارات-السُّعوديَّة-( قطرTrade Rate( لنموذج )PMG(: مقدرات )06دول رقم )الج

 Long Run 

Trade Rate Coef. Std. Err. z P>|z| 95% Conf. Interval 

Government Spending -1.467517 .5306521 -2.77 0.006 -2.507576 -.4274579 

Tax Revenue -4.584316 1.228181 -3.73 0.000 -6.991506 -2.177127 

Oil Revenue  2.033803 .4697292 4.33 0.000 1.11315 2.954455 

Budget Deficit -.3854792 .1193218 -3.23 0.001 -.6193455 -.1516128 

 Short Run 

ECT -.5478572 .1481187 -3.70 0.000 -.8381645 -.2575499 

Government Spending -2.864037 2.452292 -1.17 0.243 -7.67044 1.942366 

Tax Revenue -.2439297 2.919559 -0.08 0.933 -5.966161 5.478301 

Oil Revenue  2.219097 1.965105 1.13 0.259 -1.632438 6.070633 

Budget Deficit -1.618126 1.801802 -0.90 0.369 -5.149593 1.913341 

_cons .2911528 .0807536 3.61 0.000 .1328786 .449427 
 (Stata 15) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج
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الأولى بطريقة وسط المجموعة  الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبة (trade rate)دير نموذج ( أعلاه والمتعلق بتق03ومن خلال الجدول رقم )
 التالية: اتتغيرِّ  ( نلاحظ معنوية المPMGالمدمجة )

  لا يوجدالمدى القصير: 

 Government Spending- Tax Revenue  :%3المدى الطويل: درجة المعنوية 

 Government Without Tax - Budget Deficit: %92درجة معنوية                

ياسال اتمتغيرِّ  ( عن مدى تأثير Trade rateيعبر نموذج ) تبر تأثيرها على ، حيث يخالماليَّةعلى تطور وتنمية الأسواق  الماليَّة ةس ِّ
 التداول. معدَّلبدلالة سيولة السوق 

يشير على أنَّ النموذج يتضمن آلية ممَّا  ،%3عنوية عند بالن ِّسبة لـمُعامِّل تصحيح الخطأ فيلاحظ أنَّ إشارته سالبة وذو دلالة م
، من فترة التداول معدَّلتعديل، أو تصحيح خطأ التوازن، من المدى القصير نحو المدى الطويل، حيث تبلغ نسبة تصحيح اختلال 

كما أنَّه في الآجل ،  لمتوسطفي ا وتسعة أشهر( سنة 1.97وهذا يعني أنَّ سرعة التعديل تستغرق نحو )، %32.72لأخرى، ما يعادل 
ات الم أيالقصير لم يكن  ات في السِّ ياسة تغيرِّ  لا يتأثر في الآجل القصير بال معدَّل التداولر ، أي أن مؤش  معنوي دروسةمتغيرِّ  من المتغيرِّ 

 الماليَّة.
نفاقِّ الحُ يؤثر ف ،معدَّل التداولمؤش ر  المدروسة مؤثرة في اتتغيرِّ  أما في الآجل الطويل فقد كانت جميع الم معدَّل مؤش ر  على كُومِّي ِّ الإِّ

 ينعكس ما وهو الاقتصادي، النشاط زيادة في تساهم زيادة الإنفاقإذ  ،الاقتصاديَّة النَّظريَّةمع  يتعارض، وهو ما سلبيبشكل  التداول
ما في حال كانت ، أالمدرجة الشَّركاته يزداد التداول في السوق نتيجةً للنمو الذي تحقق وبالتالي ،مؤسسات القطاع الخاص نشاط على

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ الزيادة في  كما  لات في السوق،وتبعاً لذلك تنخفض التداو  الشَّركاتناجمة عن مزاحمة الإنفاق الخاص، فيتأثر نشاط  الإِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ يمكن تفسير ذلك بأن نسبة  جاوز بشكلٍ كبير المدى  تزال كبيرة، وتتلا الدُّولإلى الناتج المحلي الإجمالي في هذه الإِّ

 اءد(، والذي يسهم في تحفيز النمو الاقتصادي بشكلٍ عام، وينمي مؤشرات أ%02-%92الأمثل لحجم القطاع العام المقدر بحوالي )
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ مُعامِّل  وبلغت قيمة، أسواق المال بشكلٍ خاص  بالن ِّسبة معدَّل التداولش ر مؤ  مرونةالـمُعامِّل  (، ويمثل هذا2.39) الإِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  تغيرِّ  لم نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ في التغيرُّ يؤد ِّي  ، حيثالإِّ   .(%2.39بنسبة ) معدَّل التداولمؤش ر  فيالتغيرُّ  إلى (%9بنسبة ) الإِّ
 رائبالضَّ  ارتفاع يؤثر إذ ة،النَّظريَّة الاقتصاديَّ  مع يتعارض، وهو ما إيجابيبشكل  معدَّل التداولعلى مؤش ر  الضَّريبيَّةتؤث ِّر الإيرادات 

 المالي السوق في ةجالمدر  الشَّركات أرباح تتأثر كما للاستثمار، هةجالمو  الأموال حجم وبالتالي المجتمع، في دخارالا حجم على
 في والجبائيةالضَّريبيَّة  الأنظمة وضعف ريبي،الضَّ  التهرب إلى اعهاجإر  يمكن النتائج هذه أن إلا سلبي، بشكل الضرائب في بالتغيرات

ادات بالن ِّسبة لمتغيرِّ  الإير  معدَّل التداول(، ويمثل هذا الـمُعامِّل مرونة مؤش ر 2.42) الضَّريبيَّةوبلغت قيمة مُعامِّل الإيرادات  ،الدُّول هذه
 .(%2.42بنسبة ) معدَّل التداولتغيرُّ في مؤش ر إلى ال (%9بنسبة ) الضَّريبيَّةالتغيرُّ في الإيرادات يؤد ِّي  ، حيثالضَّريبيَّة
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وبلغت ، الاقتصاديَّة ظريَّةالنَّ ، وهو ما يتعارض مع بشكل سلبي معدَّل التداولمؤش ر  على الضَّريبيَّةماعدا  الحكوميَّةالإيرادات  تؤث ِّر
يرادات الإ تغيرِّ  لم بالن ِّسبة معدَّل التداولمؤش ر  مرونةمِّل الـمُعا (، ويمثل هذا0.39) الضَّريبيَّةماعدا  الحكوميَّةالإيرادات مُعامِّل  قيمة

 معدَّل التداولمؤش ر  فيالتغيرُّ  إلى (%9بنسبة ) الضَّريبيَّةماعدا  الحكوميَّةالإيرادات في التغيرُّ يؤد ِّي  ، حيثالضَّريبيَّةماعدا  الحكوميَّة
 (%0.39بنسبة )

العجز مُعامِّل  وبلغت قيمة ،الاقتصاديَّة النَّظريَّة، وهو ما يتوافق مع بشكل إيجابي التداولمعدَّل مؤش ر  يؤثر العجز في الموازنة على
العجز في في التغيرُّ  يؤد ِّي ، حيثالعجز في الموازنة تغيرِّ  لم بالن ِّسبة معدَّل التداولمؤش ر  مرونةالـمُعامِّل  (، ويمثل هذا9.97)في الموازنة 

 .(%9.97بنسبة ) معدَّل التداولمؤش ر  في التغيرُّ  إلى (%9بنسبة )الموازنة 
 بطريقة وسط المجموعة الثَّانية الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبة (trade rate)( أعلاه والمتعلق بتقدير نموذج 06ومن خلال الجدول رقم )

 التالية: اتتغيرِّ  ( نلاحظ معنوية المPMGالمدمجة )
                     جدو لا يالمدى القصير: 

 government spending - budget deficit - Tax Revenue - Government: %9لمدى الطويل: درجة المعنوية ا

Without Tax 

النموذج يتضمن آلية أنَّ  يشير علىممَّا  ،%9إشارته سالبة وذو دلالة معنوية عند أنَّ  تصحيح الخطأ فيلاحظلـمُعامِّل  بالن ِّسبة
، من فترة التداول معدَّلمن المدى القصير نحو المدى الطويل، حيث تبلغ نسبة تصحيح اختلال  تعديل، أو تصحيح خطأ التوازن،

وفي الآجل القصير لم ، أشهر في المتوسطوثمانية ( سنة 1.82سرعة التعديل تستغرق نحو )أنَّ  وهذا يعني، %34.72لأخرى، ما يعادل 
ات من  متغيرِّ   أييكن   .معدَّل التداولر مؤش   المدروسة ذو تأثير علىالمتغيرِّ 

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ فيؤثر أما في الآجل الطويل  ، الاقتصاديَّة لنَّظريَّةا، وهو ما يتعارض مع بشكل سلبي معدَّل التداولمؤش ر  على الإِّ
نفاقِّ الحكُُومِّي ِّ مُعامِّل  وبلغت قيمة نفاقِّ الحُ  تغيرِّ  لم بةبالن ِّس معدَّل التداولمؤش ر  مرونةالـمُعامِّل  (، ويمثل هذا9.46) الإِّ  ، حيثكُومِّي ِّ الإِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ في التغيرُّ يؤد ِّي   (.%9.46بنسبة ) معدَّل التداولمؤش ر  فيالتغيرُّ  إلى (%9بنسبة ) الإِّ

غت قيمة مُعامِّل بلو  مع النَّظريَّة الاقتصاديَّة، يتوفق، وهو ما بشكل سلبي معدَّل التداولعلى مؤش ر  الضَّريبيَّةتؤث ِّر الإيرادات 
التغيرُّ في يؤد ِّي  حيث ،الضَّريبيَّةبالن ِّسبة لمتغيرِّ  الإيرادات  معدَّل التداول(، ويمثل هذا الـمُعامِّل مرونة مؤش ر 4.32) الضَّريبيَّةالإيرادات 
 .(%4.32بنسبة ) معدَّل التداولإلى التغيرُّ في مؤش ر  (%9بنسبة ) الضَّريبيَّةالإيرادات 

بلغت قيمة مُعامِّل و ، وهو ما يتوافق مع النَّظريَّة الاقتصاديَّة، إيجابيبشكل  معدَّل التداوليرادات النفطيَّة على مؤش ر تؤث ِّر الإ
التغيرُّ في ؤد ِّي ي ، حيثالإيرادات النفطيَّة(، ويمثل هذا الـمُعامِّل مرونة مؤش ر حجم السوق بالن ِّسبة لمتغيرِّ  0.20)الإيرادات النفطيَّة 

 .(%0.20إلى التغيرُّ في مؤش ر حجم السوق بنسبة ) (%9بنسبة )رادات النفطيَّة الإي
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العجز بلغت قيمة مُعامِّل و مع النَّظريَّة الاقتصاديَّة،  يتعارض، وهو ما سلبيبشكل  معدَّل التداوليؤثر العجز في الموازنة على مؤش ر 
العجز في التغيرُّ في  يؤد ِّي ، حيثالعجز في الموازنةبالن ِّسبة لمتغيرِّ   دَّل التداولمع(، ويمثل هذا الـمُعامِّل مرونة مؤش ر 2.02)في الموازنة 

 .(%2.02بنسبة ) معدَّل التداولإلى التغيرُّ في مؤش ر  (%9بنسبة )الموازنة 
ياسرابعا   ات السِّ   :ل الدوانمعدَّ الماليَّة و  ة: تقدير النموذج الثاني العلاقة بين متغي ِّ

 ( وذلك لمجموعتي الدُّول المدروسةPMG( مقاربة وسط المجموعة المدمجة )02( و )07قدير الموضحة في الجداول )تبين نتائج الت
 الأردن-المغرب-تونس-صر( مTurnover Ratioج )( لنموذ PMG(: مقدرات )07رقم )الجدول 

 Long Run 

Turnover Ratio Coef. Std. Err. z P>|z| 95% Conf. Interval 

Government Spending -4.954894 2.418758 -2.05 0.041 -9.695573 -.2142147 

Tax Revenue -1.079824 2.123486 -0.51 0.611 -5.241779 3.082132 

Government Revenue Without Tax 12.9662 4.749943 2.73 0.006 3.656486 22.27592 

Budget Deficit -3.622014 3.133545 -1.16 0.248 -9.76365 2.519621 

 Short Run 

ECT -.4354261 .0889184 -4.90 0.000 -.609703 -.2611491 

Government Spending -2.444457 .8191139 -2.98 0.003 -4.049891 -.839023 

Tax Revenue 1.215309 .8501811 1.43 0.153 -.4510154 2.881633 

Government Revenue Without Tax 4.644829 2.105978 2.21 0.027 .5171882 8.772469 

Budget Deficit -1.737836 1.370413 -1.27 0.205 -4.423796 .9481233 

_cons .3587811 .1066715 3.36 0.001 .1497088 .5678534 
 (Stata 15) المصدر من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج

 الأمارات-السُّعوديَّة-( قطرTurnover Ratio( لنموذج )PMG(: مقدرات )02دول رقم )لجا
 Long Run 

Turnover Ratio Coef. Std. Err. z P>|z| 95% Conf. Interval 

Government Spending -3.930425 1.471378 -2.67 0.008 -6.814273 -1.046578 

Tax Revenue -5.609589 2.276718 -2.46 0.014 -10.07187 -1.147303 

Oil Revenue  2.284387 .9021409 2.53 0.011 .5162237 4.052551 

Budget Deficit -.2336704 .1929826 -1.21 0.226 -.6119093 .1445686 

 Short Run 

ECT -.553694 .1367295 -4.05 0.000 -.8216788 -.2857091 

Government Spending -1.519984 1.045882 -1.45 0.146 -3.569874 .5299061 

Tax Revenue -.9933708 1.20535 -0.82 0.410 -3.355814 1.369072 

Oil Revenue  -.3911476 1.167561 -0.34 0.738 -2.679526 1.89723 

Budget Deficit 1.243128 1.042342 1.19 0.233 -.7998255 3.286081 

_cons .8582808 .3143063 2.73 0.006 .2422518 1.47431 
 (Stata 15) اد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامجالمصدر من إعد

الأولى بطريقة وسط المجموعة المدمجة  الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبة( Turnover Ratio( أعلاه والمتعلق بتقدير نموذج )07ومن خلال الجدول رقم )
(PMGنلاحظ معنوية الم )  ِّالتالية: اتتغير 
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 Government Spending :%9درجة المعنوية المدى القصير: 
   Government Revenue Without Tax :%3درجة المعنوية                 

 Government Revenue Without Tax  :%9المدى الطويل: درجة المعنوية      

 Government Spending: %3درجة المعنوية                     

ياسال اتمتغيرِّ  ( عن مدى تأثير Turnover ratioيعبر نموذج ) ث يختبر تأثيرها ، حيالماليَّةعلى تطور وتنمية الأسواق  الماليَّة ةس ِّ
 .معدَّل الدورانبدلالة سيولة السوق على 

النموذج يتضمن آلية أنَّ  يشير علىممَّا  ،%9إشارته سالبة وذو دلالة معنوية عند أنَّ  تصحيح الخطأ فيلاحظلـمُعامِّل  بالن ِّسبة
، من فترة الدوران معدَّلأ التوازن، من المدى القصير نحو المدى الطويل، حيث تبلغ نسبة تصحيح اختلال تعديل، أو تصحيح خط

 في المتوسط. سنتين وشهرين (0.01سرعة التعديل تستغرق نحو )أنَّ  وهذا يعني، %40.34لأخرى، ما يعادل 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ؤث ِّر يفي الآجل القصير  وبلغت ظريَّة الاقتصاديَّة، مع النَّ  يتعارضوهو ما ، بشكل سلبي دورانمعدَّل العلى مؤش ر  الإِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ قيمة مُعامِّل  نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ بالن ِّسبة لمتغيرِّ   معدَّل الدوران(، ويمثل هذا الـمُعامِّل مرونة مؤش ر 0.44) الإِّ يؤد ِّي  ، حيثالإِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ التغيرُّ في   (.%0.44بنسبة ) معدَّل الدورانإلى التغيرُّ في مؤش ر  (%9بنسبة ) الإِّ

وبلغت ، الاقتصاديَّة لنَّظريَّةامع  يتوافقوهو ما ، بشكل إيجابي معدَّل الدورانمؤش ر  على الضَّريبيَّة ما عداالإيرادات الحكوميَّة  ؤث ِّرتكما 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ قيمة مُعامِّل  ، الضَّريبيَّة ا عدامالإيرادات الحكوميَّة بالن ِّسبة لمتغيرِّ   معدَّل الدورانل مرونة مؤش ر (، ويمثل هذا الـمُعامِّ 4.64) الإِّ

 .(%4.64بنسبة ) معدَّل الدورانإلى التغيرُّ في مؤش ر  (%9بنسبة ) الضَّريبيَّة ما عداالإيرادات الحكوميَّة التغيرُّ في يؤد ِّي  حيث
نفاقِّ الُحكُ ؤث ِّر ي طويلفي الآجل الو  وبلغت ظريَّة الاقتصاديَّة، مع النَّ  يتعارضوهو ما ، بشكل سلبي معدَّل الدورانعلى مؤش ر  ومِّي ِّ الإِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ قيمة مُعامِّل  نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ بالن ِّسبة لمتغيرِّ   معدَّل الدوران(، ويمثل هذا الـمُعامِّل مرونة مؤش ر 4.13) الإِّ يؤد ِّي  ، حيثالإِّ
نالتغيرُّ في  نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ أي أنَّ تأثير ، (%4.13بنسبة ) معدَّل الدورانإلى التغيرُّ في مؤش ر  (%9بنسبة ) فاقِّ الُحكُومِّي ِّ الإِّ على  الإِّ

 .القصيرل من الآج الطويليحدث في الآجل القصير ويستمر إلى الآجل الطويل، ويكون ذو تأثر أكبر في الآجل  معدَّل الدوران
ظريَّة الاقتصاديَّة، وهو ما يتوافق مع النَّ ، بشكل إيجابي معدَّل الدورانعلى مؤش ر  الضَّريبيَّة ما عداالحكوميَّة تؤث ِّر الإيرادات كما 

بالن ِّسبة لمتغيرِّ   معدَّل الدوران(، ويمثل هذا الـمُعامِّل مرونة مؤش ر 90.16) الضَّريبيَّة ما عداوبلغت قيمة مُعامِّل الإيرادات الحكوميَّة 
إلى التغيرُّ في مؤش ر  (%9ة )بنسب الضَّريبيَّة ما عداالتغيرُّ في الإيرادات الحكوميَّة يؤد ِّي  ، حيثالضَّريبيَّة ما عدات الحكوميَّة الإيرادا

 لقصيريحدث في الآجل ا معدَّل الدورانعلى  الضَّريبيَّة ما عداأي أنَّ تأثير الإيرادات الحكوميَّة ، (%90.16بنسبة ) معدَّل الدوران
 .القصيرمن الآجل  الطويلويستمر إلى الآجل الطويل، ويكون ذو تأثر أكبر في الآجل 

وعة بطريقة وسط المجم الثَّانية الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبة( Turnover Ratio( أعلاه والمتعلق بتقدير نموذج )02ومن خلال الجدول رقم )
 التالية: اتتغيرِّ  نلاحظ معنوية الم( PMG) المدمجة
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 يوجد لا ى القصير:المد

  Government Spending:%9المدى الطويل: درجة المعنوية      

 Tax Revenue - Oil Revenue: %3درجة المعنوية                     

لية النموذج يتضمن آأنَّ  يشير إلىممَّا  ،%9إشارته سالبة وذو دلالة معنوية عند أنَّ  تصحيح الخطأ فيلاحظلـمُعامِّل  بالن ِّسبة
، من فترة الدوران معدَّلتعديل، أو تصحيح خطأ التوازن، من المدى القصير نحو المدى الطويل، حيث تبلغ نسبة تصحيح اختلال 

في الآجل ، كما أنه أشهر في المتوسط وثمانيةسنة  (9.22)سرعة التعديل تستغرق نحو أنَّ  وهذا يعني، %33.06لأخرى، ما يعادل 
 .معدَّل الدورانات المدروسة ذو تأثير على  من المتغيرِّ  أي متغيرِّ   القصير لم يكن

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ أما في الآجل الطويل فيؤثر  يَّة الاقتصاديَّة، وهو ما يتعارض مع النَّظر ، بشكل سلبي معدَّل الدورانمؤش ر  في الإِّ
نفاقِّ الحكُُومِّي ِّ مُعامِّل  وبلغت قيمة نفاقِّ الحُ  تغيرِّ  لم بالن ِّسبة معدَّل الدورانمؤش ر  ونةمر الـمُعامِّل  (، ويمثل هذا0.10) الإِّ  ، حيثكُومِّي ِّ الإِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ في التغيرُّ يؤد ِّي   (.%0.10بنسبة ) معدَّل الدورانمؤش ر  فيالتغيرُّ  إلى (%9بنسبة ) الإِّ

بلغت قيمة مُعامِّل و ق مع النَّظريَّة الاقتصاديَّة، وهو ما يتواف، بشكل سلبي معدَّل الدورانعلى مؤش ر  الضَّريبيَّةتؤث ِّر الإيرادات و 
التغيرُّ في يؤد ِّي  يث، حالضَّريبيَّةبالن ِّسبة لمتغيرِّ  الإيرادات  معدَّل الدوران(، ويمثل هذا الـمُعامِّل مرونة مؤش ر 3.62) الضَّريبيَّةالإيرادات 
 .(%3.62بنسبة ) ل الدورانمعدَّ إلى التغيرُّ في مؤش ر  (%9بنسبة ) الضَّريبيَّةالإيرادات 

مُعامِّل  وبلغت قيمة ،الاقتصاديَّة النَّظريَّةوهو ما يتوافق مع ، بشكل إيجابي معدَّل الدورانمؤش ر  على نفطيَّةالإيرادات ال تؤث ِّر
في التغيرُّ ؤد ِّي ي ، حيثنفطيَّةال الإيرادات تغيرِّ  لم بالن ِّسبة معدَّل الدورانمؤش ر  مرونةالـمُعامِّل  (، ويمثل هذا0.02) نفطيَّةالإيرادات ال
 .(%0.02بنسبة ) معدَّل الدورانمؤش ر  فيالتغيرُّ  إلى (%9بنسبة ) نفطيَّةالإيرادات ال

 الأردن-المغرب-تونس-صر( مPMG(: ملخص نتائج مقدرات )01رقم )الجدول 
 النموذج

آجل 
 التَّأثي

 المدروسة اتتغي ِّ الم
Government Spending Tax Revenue 

Government Revenue 

Without Tax 
Budget Deficit 

Index 
     القصير
 +/X/ ــــــــ /ـــــــــ +/ الطويل

Market Volume 
     القصير
     الطويل

Trade Rate 
     القصير
 +/X/ ــــــــ +/X/ Xـ_ الطويل

Turnover Ratio 

  +/X/  ــــــــ القصير

  +/X/  ــــــــ الطويل
 *المصدر من إعداد الباحث

                                                           
( تشير إلى توافق الأثر الذي يحدثه المتغير X ،، +( تشير إلى الأثر الذي يحدثه المتغير المستقل على المتغير التابع )سلبي، إيجابي(، وإشارة ) -المستعملة ضمن الجدول إلى : إشارة ) تمثل الرموز *

 المستقل على المتغير التابع مع النظرية الاقتصادية.
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 الأمارات-السُّعوديَّة-( قطرPMG(: ملخص نتائج مقدرات )02ول رقم )الجد
 النموذج

آجل 
 التَّأثي

 المدروسة اتتغي ِّ الم
Government Spending Tax Revenue Oil revenue  Budget Deficit 

Index 
     القصير
 /Xــــــــ +// ـــــــــ  الطويل

Market Volume 
   /ـــــــــ  القصير
 /Xــــــــ +// ـــــــــ +/ الطويل

Trade Rate 
     القصير
 /Xــــــــ +// ـــــــــ /Xــــــــ الطويل

Turnover Ratio 

     القصير

  +// ـــــــــ /Xــــــــ الطويل
 المصدر من إعداد الباحث 

ياسة اتمتغيرِّ  جميع أنَّ  ( أعلاه02-01لال الجدولين )يلاحظ من خ  الماليَّةلأسواق امؤش رات  المدروسة، لها تأثير على الماليَّة الس ِّ
وفيما يخص أنَّه  ق، إذالسو مؤش رات  على اتتغيرِّ  ، وذلك مع وجود تباين في حجم وشكل تأثير هذه المالدُّولمحل الدراسة، ولمجموعتي 

ات لأولى، ا الدُّولمجموعة  نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ يلاحظ أنَّ متغيرِّ   الضَّريبيَّةادات الإير  ير أكبر منتأث ذات الضَّريبيَّةوالايرادات الحكوميَّة غير  الإِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ و ، وعجز الموازنة ش رات السوق، على معظم مؤ  بشكل سلبيؤثر ي يلعبه إلا أنهالذي  الدوررغم  الدُّولفي هذه  الإِّ

، إلا أنه يؤثر على ابيبشكل إيج والذي يعبر عن استقرار السوق أسعار الأسهم يؤثر في الأجل الطويل على مؤش رنفاقِّ الُحكُومِّي ِّ الإِّ ف
 ،شكل سلبيبوفي الآجلين القصير والطويل  ،ري التداول والدوران واللذان يعبران عن تطور وتنمية السوق من خلال سيولة السوقمؤش  

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ اوبالتالي فإن   ر الأسواقيزاحم الإنفاق الخاص وفي الآجلين القصير والطويل ويؤثر على تنمية وتطو  الدُّولفي هذه  لإِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ وقد يعود ذلك لكون نسبة  ،وعلى سيولتها تجاوز المدى إلى الناتج المحلي الإجمالي في هذه الدُّول لا تزال كبيرة، وتالإِّ
(، والذي يسهم في تحفيز النمو الاقتصادي بشكلٍ عام، وينمي مؤشرات أداء %02-%92القطاع العام المقدر بحوالي ) الأمثل لحجم

في الآجل  ل سلبيبشكشبه محدود إذ تؤثر على استقرار السوق  افيظهر أن أثره الضَّريبيَّةأما الإيرادات ، أسواق المال بشكلٍ خاص
وعن حجم ، ةالضَّريبيَّ وهو ما يشير إلى ضعف السِّ ياسات ، بشكل إيجابي معدَّل التداول الطويل، وعلى سيولة السوق من خلال

فدورها يتقلب بين الأثر  بيَّةالضَّرية ما عدا ، أما الإيرادات الحكوميَّ والجبائية الضَّريبيَّةوضعف الأنظمة ، الدُّولالتهرب الضَّريبي في هذه 
في  معدَّل الدوران ، وتؤثر علىبشكل سلبيفي الآجل الطويل  معدَّل التداولو  أسعار الأسهمر مؤش  ، إذ تؤثر على السلبي والإيجابي

ياسات التمويل ،بشكل إيجابيالآجلين القصير والطويل  والاعتماد على القروض  الدُّولتتبعها هذه الَّتي  الأمر الذي يمكن إرجاعه لس ِّ
فيلاحظ أنه يؤثر على  لموازنةتتلقاها، أما فيما يخص عجز االَّتي  والمنح والإعانات ،يتم طرحُها بالخارجالَّتي  وسندات الدين الخارجية

نفاقِّ في  والتوسعأي أنَّ النمو في عجز الموازنة ، بشكل إيجابيفقط في الآجل الطويل و  معدَّل التداولو  مؤش ر أسعار الأسهم الإِّ
ويرفع من قيمة مؤش ر  ، بل يعزز من سيولتهالمالي على نشاط السوق كل سلبيبشة، لا يؤثر بشكلٍ يفوق الإيرادات الحكوميَّ  الُحكُومِّي ِّ 

 .أسعار الأسهم
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ياسة الماليَّة في هذه الدُّولكما ويلاحظ أنَّ أثر  يل، في الآجل القصير محدود، ويتركز الأثر بشكل شبه كامل في الآجل الطو  الس ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  وران بمتغيريالدمعدَّل إذ انحصر الأثر في الأجل القصير على مؤش ر   فقط. لضَّريبيَّةاوالإيرادات الحكوميَّة ما عدا  الإِّ

ياسةاإدارة أنَّ  الأولى، يلاحظ الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبةت التوصل إليها الَّتي  سبق أعلاه وبحسب النتائج ممَّاو   الدُّولفي هذه  الماليَّة لس ِّ
ياسة اتمتغيرِّ  أظهرته معظم  الَّذيلى التعارض تتصف بعدم الكفاءة وذلك اعتماداً ع  النَّظريَّةراستها مع ما تفترضه ت دالَّتي  الماليَّة الس ِّ

 .الاقتصاديَّة
ياسة اتمتغيرِّ  أكثر أنَّ  ، فيلاحظالثَّانية الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبةأما  ت سواق المال المدروسة كانأمؤش رات  تأثيراً على الماليَّة الس ِّ

كانت ما قبل   إذ أنه وعلى الرغم من كون دول الخليج ،المدروسة ؤثر على جميع مؤش رات الأسواق الماليَّةت تي، والَّ الضَّريبيَّةادات الإير 
وحتّ إقرار الضَّرائب الجديدة من أقل دول العالم في معدلات الضَّرائب، إلا أنه يظهر جلياً أنّا تؤثر  0293أزمة أسعار النفط عام 

لمقارنة مع مجموعة الدُّول ، باالدُّولمؤشرات الأسواق المالَّية، وهو ما يشير إلى انخفاض في معدلات التهرب الضَّريبي في هذه  على جميع
 .الأولى

وهو ما يعبر عن ، بشكل إيجابيكما يلاحظ الأثر الكبير الذي تحدثه الإيرادات النفطيَّة، إذ تؤثر على جميع المؤش رات المدروسة 
تقلبات في في التَّأثير على أسواقها الماليَّة، ولمدى حساسية هذه الأسواق لل الدُّولام الَّذي تلعبه الإيرادات النفطيَّة في هذه الدور اله

 ، إلا أناع تكاليف الإنتاج، وذلك لارتف، فعل الرغم من أنَّ الأسواق الماليَّة المتقدمة تتأثر سلباً في الارتفاع بأسعار النفطر النفطأسعا
ير الذي كامل بالإيرادات النفطيَّة، وذلك للدور الكبواقع الحال هنا يظهر العكس، وذلك لارتباط اقتصادات هذه الدُّول بشكل شبه  

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ يلعبه   .شبه كامل على الإيرادات النفطيَّة والمعتمد بشكل ،الإِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ أما  ، إذ فقطالطويل  وفي الآجل، مؤش ر أسعار الأسهمالمدروسة ماعدا  الماليَّة يؤثر على جميع مؤش رات الأسواقف الإِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ، أي أنَّ بشكل إيجابي، وعلى حجم السوق بشكل سلبي معدَّل الدورانو  معدَّل التداول علىيؤثر   الدُّولفي مجموعة  الإِّ
نفاقِّ وهو ما يعبر عن أنَّ  ه،تسيول من خلال التأثير علىلى استقرار السوق ، إلا أنَّه يؤثر سلباً عيسهم في تنمية حجم السوق الثَّانية الإِّ

 .الدُّوليزاحم الاستثمار الخاص في هذه  الُحكُومِّي ِّ 
، كما أنَّ هذا انمعدَّل الدور أما فيما يتعلق بعجز الموازنة فيلاحظ أنَّه أثر في جميع مؤش رات أسواق المال المدروسة، ما عدا مؤش ر 

الَّتي  يجة، وهو ما يتعارض مع النَّظريَّة الاقتصاديَّة، إلا أنَّه يتوافق مع النتبشكل سلبير انحصر في الآجل الطويل فقط، ولكن الأث
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ توصلنا إليها أعلاه فيما يخص  نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  ، حيث أن التوسع فيه يزاحم الاستثمار الخاص، وأنَّ الدُّوللهذه  الإِّ  الإِّ

حيث أنه كما ت الحديث  ،الماليَّة، بل يؤثر عليها سلباً  لا يسهم في تنمية الاستثمارات وبالتالي الأسواقوخلق العجوزات في الموازنة 
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ عنه في المباحث السابقة يعاني   استهلاكي عقيم. وهو إنفاق، الجاري نفاقِّ من سيطرة الإِّ  العربيَّةفي الدُّول  الإِّ

ياسة الماليَّة في هذه الدُّولويلاحظ أنَّ أثر  كما ل في الآجل القصير محدود أيضاً، ويتركز الأثر بشكل شبه كامل في الآج الس ِّ
 فقط. الضَّريبيَّة حجم السوق وعلى متغير الإيراداتالطويل، إذ انحصر الأثر في الأجل القصير على مؤش ر 
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ياسةدارة إأنَّ  ، يلاحظالثَّانية الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبةالتوصل إليها  تالَّتي  سبق أعلاه وبحسب النتائج ممَّاو    الدُّولفي هذه  الماليَّة الس ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ تتصف بعدم الكفاءة نوعاً ما أيضاً، خاصةً فيما يتعلق با  .وعجز الموازنة لإِّ

 الماليَّة سِّ ياساتفي ال التَّقلُّباتو  اتالتَّغيرُّ تنعكس تقول:  الَّتييلة و ونقبل الفرضية البد الرئيسيةوبناءاً عليه فإننا نرفض فرضية العدم 
 .العربيَّة الدُّولأسواق المال في مؤش رات  على

  العربيَّة الماليَّةفي تنمية الأسواق الماليَّة الحكوميَّة  الأوراق أسواقو العامِّ  دور إدارة الدين: 
على المدى  لحكوميَّةاتعتزم الحكومة تنفيذها لتحقيق الإدارة الكفؤة لمحفظة الديون الَّتي  لخطةاالعام ِّ تمثل استراتيجية إدارة الدين 

ة تعتمد في الدُّول حال كون فيأمَّا  تعبر عن تفضيلات الحكومة فيما يتعلق بالموازنة بين التكلفة ومستوى المخاطرة، الَّتيالمتوسط، و 
 المعتمدة على المخاطر المعايير فإنَّ  ،س عن طريق أدوات الدين القابلة للتداول محلياً أو دولياً الأساس على التمويل الميُسر الخارجي، ولي

توفر عنها بيانات في ، والمالعربيَّة الدُّول)الداخلي والخارجي( القائم بذمة العام ِّ لا تكون بذات الأهية، وقد ارتفع إجمالي رصيد الدين 
( 727.2ليصل لحوالي ) %6.0( مليار دولار مسجلاً نسبة زيادة بلغت حوالي 49.1ه المطلقة بنحو )العربي بقيمتالنَّقد قاعدة صندوق 

ناتج إلى الالعام ِّ ، لترتفع تبعاً لذلك نسبة الدين 0297مليار دولار بنهاية عام  (663.1) مقارنة بحوالي، 0292مليار دولار بنهاية عام 
بة الداخلي فقد ارتفع بنسالعام ِّ للدين  بالن ِّسبة، ف0292( في عام %902.7إلى حوالي ) ( نقطة وتصل%92.7المحلي الإجمالي بحوالي )

، كذلك ارتفع رصيد 0297( مليار دولار بنهاية 492مقارنة بحوالي ) ،0292( مليار دولار عام 400.1( ليصل إلى حوالي )0.2%)
( 047.1، مقارنة بحوالي )0292( مليار دولار بنهاية عام 070.1(، ليصل إلى حوالي )%92.3الخارجي بنسبة حوالي )العام ِّ الدين 

 .02971مليار دولار بنهاية 
، ومن الحكوميَّة لماليَّةاوعمقها دوراً أساسياً في تحديد تكلفة وتركيبة محفظة الأوراق  الحكوميَّةويلعب مستوى تطور أسواق الدين 

من حيث تعزيز  ، وذلكالماليَّةفي تنمية وتطوير الأسواق العام ِّ ويل الدين أهها سوق الإصدارات الأولية، كما ويساهم تطور طرق تم
مارية أكثر توازناً، يوفر خيارات متنوعة للمستثمرين، ويساهم في بناء محافظ استثممَّا  يتم تداولها في السوق،الَّتي  الماليَّةنوعية الأدوات 

لمحلية لاستيعاب عضها في تنفيذها لدعم إدارة الدين، بما يساهم في تنمية أسواق التمويل اشرع بالَّتي  تعزيز الخطوات العربيَّة الدُّولوعلى 
، إذ ينبغي على ةالماليَّ ، وبالتالي الأسواق الحكوميَّة الماليَّة، وبما يعزز وينمي من سوق الأوراق الحكوميَّةالمعروض من أدوات الدين 

ية حيوية وفعالة، والحد من الاعتماد على أسواق الدين العالمية للتمويل، وذلك الحكومات توجيه جهودها نحو تطوير سوق دين محل
 من خلال ما يلي:

       الاقتراض من الأسواق بدل الاقتراض من المصرف المركزي. -9
 ل المحلية.يالاقتراض من الأسواق المحلية بدلًا من التمويل الخارجي و/أو الموائمة بينها، وذلك بهدف تنظيم وتعميق أسواق التمو  -0

                                                           
 .0291 تقرير صندوق النقد العربي للعام 1
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 التوريد الثابت أو الدائم لأدوات الدين بإصدارات جديدة ومتنوعة. -0
 لتفادي مخاطر إعادة التمويل. زيادة آجال أدوات الدين المصدرة -4
فة إصدار أوراق الدين يخفض من تكلممَّا  تنفيذ خطط لتنمية الأسواق المحلية؛ بهدف تنظيم الإصدارات، وتنشيط الأسواق الثانوية -3

 .ميَّةالحكو 
، وبالتالي الحكوميَّة الماليَّةتسعير الأوراق  ياساتسِّ  بناء منحنى عائد لخلق أسعار عائد لمختلف آجال أداوت الدين، من أجل تعزيز  -6

 خلق السيولة في الأسواق الثانوية.
اهم السوق الفعال مار، كما يسة للاستثالدُّول، حيث يسمح بتوجيه ادخار الماليَّةالكفوء عمل السوق  الحكوميَّةويدعم سوق الدين 

، الحكوميَّة اليَّةالموالأفراد الإمكانية للحصول على تمويل طويل الآجل، ويرجع ذلك لمدى انتظام إصدارات الأوراق  الشَّركاتبإعطاء 
 تؤد ِّيضافية أكبر، و  إتُحقق مزاياأنَّ  ومستوى الشفافية في الأسواق الثانوية، حيث تستطيع سوق الدين المحلية ذات السيولة والعمق

 لإيجاد سوقٍ مالية أكثر اتساعاً يتوفر فيها ما يلي:
 لماليَّةاخيارات التمويل الحكومي ومزيج المستثمرين: زيادة خيارات التمويل المتاحة للحكومة من حيث آجال الاستحقاق والأدوات  -9

 .ام ِّ والعملات، وإتاحة الفرصة أمام مجموعة أكبر من المستثمرين في الدين الع
 المحلية من خلال المزايدات.  الحكوميَّةكفاءة السوق: زيادة الشفافية والقدرة على التنبؤ بإصدار السندات   -0
عار مناسبة في لطرح أدوات الدين الخاصة بها بأس الشَّركاتمنحنى العائد المحلي: تفعيل تأسيس منحنى للعائد المحلي بما يدعم  -0

  .السوق
ياسةدعم متطلبات  -4 ياسة: تسهيل عمليات لنَّقديَّةا الس ِّ  .عن طريق زيادة السيولة والأدوات الإضافية النَّقديَّة الس ِّ
ومشاركة القطاع الخاص: زيادة مشاركة المستثمرين الأجانب في سوق السندات المحلية وتقديم البدائل التمويلية  الاقتصاديَّةالتنمية   -3

 .لمشاريع البنية التحتية
وجب على السلطتين ، ولضمان أفضل النتائج فإنه يتالحكوميَّة الماليَّةوأسواق الأوراق  الماليَّةم في عمل الأسواق ولتحقيق النمو والتقد

تطرحها الَّتي  جلالمختلفة، أو بين أذون الخزانة والأدوات قصيرة الأ الحكوميَّةمراعاة عدم التزاحم أو التنافس بين الأدوات  والنَّقديَّة الماليَّة
ياستينلايصدرها المصرف المركزي، وبالتالي التنسيق في هذا الشأن بين واضعي الَّتي  ، وبين الأدوات الأخرىلماليَّةاوزارة  ، والنَّقديَّة الماليَّة س ِّ

 ساتسِّ يالوحكام المصرف المركزي وصناع ا الماليَّةوضرورة عمل إدارة الدين للحصول على الدعم من الجهات المعنية في الحكومة كوزراء 
ومدراء صناديق الثروة السيادية، إلى جانب مشاركة الجهات المعنية في اتخاذ القراءات الرئيسية المتعلقة بإدارة الديون السيادية،  الماليَّة

ياسةالكبرى، ودمج عملية إدارة الدين ضمن صياغة  الحكوميَّةوالتنسيق بين المؤسسات  دارة و منهجيات إالأوسع نطاقاً أ الماليَّة الس ِّ
الاحتياطيات والأصول السيادية، وزيادة استقلالية إدارة الدين، ومنحها المرونة في اتخاذ القرارات الضرورية، كالإصدار التكتيكي أو 

التحتية.عمليات إعادة الشراء، والحصول على القدرات اللازمة وتطويرها، كالمهارات والكفاءات والأدوات والبنية 
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وصياتتائج والتَّالنَّ  

ياسةتمت المحاولة في هذه الأطروحة للإحاطة بدور  اق المال، وذلك من خلال على أسو  لتَّأثيرمن خلال أدواتها المختلفة با الماليَّة الس ِّ
ياسةلهذه العلاقات، واختبارها من خلال دراسة أثر  النَّظريَّةاستعراض الجوانب  وفي ضوء  ،العربيَّة لدُّولاعلى أسواق المال في  الماليَّة الس ِّ

 وصيات التالية:تائج والتَّ ت إجراءها في هذه الدراسة، يمكن عرض النَّ الَّتي  والعملية النَّظريَّةالتحليلات 
 تائج الدراسة:أولا : نَّ 

ياسةتسهم  -9 ذه الأسواق في لى فعالية هع التَّأثيريمكنها من ممَّا  على أسواق المال من خلال أدواتها المختلفة، التَّأثيرفي  الماليَّة الس ِّ
ائد ونمط على عو  التَّأثير، عن طريق الشَّركاتأداء وظائفها، وذلك من خلال تأثيرها على مدخرات الأفراد وعلى ربحية 

 وحجم التعاملات. الماليَّةالاستثمارات، من خلال معدلات العائد على الأدوات 
تحسين تخصيص  فيرت الشروط الأساسية لنجاحها، حيث ساهت وفالَّتي  دورها الفاعل في الاقتصادات الماليَّةأثبتت الأسواق  -0

 ياساتسِّ  رؤوس الأموال، كما أنّا تعد وسيطاً حيوياً في تعبئة المدخرات وإدارة المخاطر، وتعد مرجعاً مهماً لبيان مدى كفاءة ال
 المتبعة في الاقتصاد الوطني.

ياسالدوراً هاماً في نقل آثار  الماليَّةتلعب الأسواق  -0 الَّتي  إحدى أهم القنوات ةالماليَّ للاقتصاد الوطني، إذ تعتبر السوق  الماليَّة ةس ِّ
ياسلل لماليَّةافي الاقتصاد الوطني، لكن تحتاج استجابة الأسواق  الاقتصاديَّةعلى مختلف الأنشطة  التَّأثيريتم من خلالها   الماليَّة ةس ِّ

 .ةالماليَّ لمستوى مرتفع من الكفاءة، ولتطور المؤسسات 
ياسة اتمتغيرِّ  أشارت نتائج القياس للعلاقة بين  -4 نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ ) الماليَّة الس ِّ الإيرادات -عجز الموازنة-ةالضَّريبيَّ الإيرادات -الإِّ

 المدروسة. ربيَّةالع الدُّولموعتي في مج الماليَّةجميعها كانت ذات تأثير على الأسواق أنَّ  (نفطيَّةالإيرادات ال-الضَّريبيَّةغير  الحكوميَّة
اتأسعار الأسهم و مؤش ر  أشارت نتائج القياس للعلاقة بين مرونة -3 ياسالمؤش رات  في التَّغيرُّ  يلي: ما الماليَّة ةس ِّ

ياسةمؤش رات  كانت المغرب(:-تونس-الأردن–الأولى )مصر الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبةأولًا:  أسعار مؤش ر  رة علىالمؤث الماليَّة الس ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ )هي: الأسهم   .فقط ل الطويلوفي الأج( عجز الموازنة-الضَّريبيَّةالإيرادات الحكومية ماعدا -الضَّرائب-الإِّ

ياسةمؤش رات  كانت الأمارات(:-السُّعوديَّة-)قطر الثَّانية الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبةثانياً:  أسعار مؤش ر  لمؤثرة علىا الماليَّة الس ِّ
 في الأجل الطويل فقط. (عجز الموازنة-نفطيَّةالإيرادات ال-ضَّرائبال)الأسهم هي: 

اتحجم السوق و مؤش ر  أشارت نتائج القياس للعلاقة بين مرونة -6 ياسالمؤش رات  في التَّغيرُّ  لي:ما ي الماليَّة ةس ِّ
ياسةش رات مؤ  لم يكن أي مؤش ر من المغرب(:-تونس-الأردن–الأولى )مصر الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبةأولًا:   ذو تأثير لماليَّةا الس ِّ
 حجم السوق.مؤش ر  على
ياسةمؤش رات  كانت الأمارات(:-السُّعوديَّة-)قطر الثَّانية الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبةثانياً:  حجم مؤش ر  لمؤثرة علىا الماليَّة الس ِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ )السوق هي:   لين القصير والطويل.في الآج الضَّرائبالآجل الطويل، و في  (عجز الموازنة- نفطيَّةالإيرادات ال-الإِّ
اتو  معدَّل التداولمؤش ر  أشارت نتائج القياس للعلاقة بين مرونة -7 ياسالمؤش رات  في التَّغيرُّ  ا يلي:م الماليَّة ةس ِّ
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ياسةمؤش رات  كانت المغرب(:-تونس-الأردن–الأولى )مصر الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبةأولاً:  معدَّل مؤش ر  رة علىالمؤث ليَّةالما الس ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ )هي:  التداول  .فقط جل الطويلفي الآ (عجز الموازنة-الضَّريبيَّةغير  الحكوميَّةالإيرادات -الضَّرائب- الإِّ

ياسةمؤش رات  كانت الأمارات(:-السُّعوديَّة-الثَّانية )قطر الدُّولثانياً: بالن ِّسبة لمجموعة  معدَّل مؤش ر  لمؤثرة علىا الماليَّة الس ِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ )هي:  التداول  .فقط جل الطويلفي الآ (عجز الموازنة-الضَّريبيَّةالإيرادات الحكوميَّة غير -الضَّرائب- الإِّ

اتو  معدَّل الدورانمؤش ر  أشارت نتائج القياس للعلاقة بين مرونة -2 ياسالمؤش رات  في التَّغيرُّ  لي:ما ي الماليَّة ةس ِّ
ياسةمؤش رات  كانت المغرب(:-تونس-الأردن–الأولى )مصر الدُّوللمجموعة  بالن ِّسبةأولاً:  معدَّل مؤش ر  رة علىالمؤث الماليَّة الس ِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ )هي:  الدوران  الطويل.و  ين القصيرفي الآجل (الضَّريبيَّةغير  الحكوميَّةالإيرادات -الإِّ
ياسةمؤش رات  كانت الأمارات(:-السُّعوديَّة-الثَّانية )قطر ولالدُّ ثانياً: بالن ِّسبة لمجموعة  معدَّل مؤش ر  لمؤثرة علىا الماليَّة الس ِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ )هي:  الدوران  .فقط في الآجل الطويل (نفطيَّةالايرادات ال-الضَّريبيَّةالايرادات - الإِّ
نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ  إنَّ  -1 ، إلا أنَّه يؤثر الأولى لعربيَّةا الدُّولياسة الماليَّة تأثيراً على أسواق المال في مجموعة الس ِّ  مؤش راتأكثر  من هو الإِّ

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ بشكل سلبي على معظم مؤش رات أسواق المال المدروسة، وهو ما يشير إلى مزاحمة   .الدُّولفي هذه  للإنفاق الخاص الإِّ
على  بشكل سلبيتأثيره و الأولى، العربيَّة الدُّولمجموعة في  رات أسواق المال المدروسةمؤش  على  الضَّريبيَّةالإيرادات ضعف تأثير  -92

وشيوع  ،ةالضَّريبيَّ وهو الأمر الَّذي يمكن إرجاعه ضعف الأنظمة  ،معدَّل التداولمؤشر أسعار الأسهم، وبشكلٍ طردي على مؤشر 
 التهرب الضريبي في دول هذه المجموعة.

ياسةمؤش رات  هي من أكثر ريبيَّةالضَّ الإيرادات  إنَّ  -99 بشكل و  ،انيةالثَّ  العربيَّة لالدُّو تأثيراً على أسواق المال في مجموعة  الماليَّة الس ِّ
المال في هذه  على أسواق الضَّريبيَّةياسات ، وهو ما يعبر عن مدى أهية وحساسية الدور الذي من الممكن أنَّ تلعبه السِّ  سلبي
الَّتي  ضَّريبيَّةالوتعديل أنظمتها  أخذه بالحسبان خلال مرحلة الإصلاح المالي الدُّولي من الواجب على هذه ، وهو الأمر الذالدُّول

 .اتقوم به
فقط، وهو ما يؤكد  مؤش رات أسواق المال في الآجل الطويل جميعالثَّانية على  العربيَّة الدُّولتؤث ِّر الإيرادات النفطيَّة في مجموعة  -90

لبات في أسعار قد تشهدها نتيجة التقالَّتي  ، كما يعبر عن حالة عدم الاستقرارهذه الدُّوليرادات في اقتصادات على أهية هذه الإ
 النفط.

 النَّظريَّةعارض مع السلبي لعجز الموازنة عليها، وهو ما يت التَّأثيرمن  الثَّانية العربيَّة الدُّول ةفي مجموع الماليَّةتعاني الأسواق  -90
، وهو ما يشير ل سلبيبشكيؤثر عليها أنَّه  المدروسة، إلا العربيَّةأسواق المال مؤش رات  ، إذ يؤثر عجز الموازنة على معظمالاقتصاديَّة

نفاقِّ الُحكُومِّي ِّ التوسع باأنَّ  إلى نمية الاستثمارات وبالتالي لا يسهم في تا، لق العجز في موازناتهيخ بالشكل الَّذي الدُّولهذه في  لإِّ
 ، بل يؤثر عليها سلباً.الماليَّةالأسواق 
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 وصيات:ثانيا : التَّ 
الَّتي  ستفادة من الأثارتساهم في الاأنَّ  من شأنّاالَّتي  ت الحصول عليها يمكن اقتراح مجموعة من التوصياتالَّتي  وتبعاً للنتائج

 شكل التالي:، والحد من آثارها السلبية، وذلك على البشكل إيجابي العربيَّة الدُّولعلى أسواق المال في  الماليَّة سِّ ياساتتحدثها ال
أخذ ية عند إقرار موازناتها، وعدم توجيهها نحو المصاريف الجارية قدر الإمكان، و الإنفاقالنظر في برامجها  العربيَّة الدُّولعلى  -9

 آثار هذه البرامج على أسواق المال بعين الاعتبار.
ت، وأخذ ، والسعي قدر الإمكان لتوازن هذه الموازناالماليَّةخلق عجوزات في موازناتها  عدم التوسع في العربيَّة الدُّولعلى  -0

 الآثار السلبية لهذه العجوزات على أسواق المال بعين الاعتبار.
 ية،لالسعي لتمويل العجز بموازناتها الاستثمارية عن طريق تعزيز مصادرها، من خلال إصدار الصكوك التموي العربيَّة الدُّولعلى  -0

 .الدُّوليالنَّقد أثبتت جدارتها، والحد من الاقتراض من المصرف المركزي، ومن صندوق الَّتي 
ياسالل بين كامُ اتخاذ الإجراءات للتَّ  العربيَّة الدُّولعلى  -4 ضمان عدم والسعي ل ،والسِّ ياسات الاقتصادية الأخرى الماليَّة ةس ِّ

 رأسها أسواق المال. ، وعلىالاقتصاديَّةيق الاستقرار في مختلف القطاعات سهم بتحق، وهو ما يُ احدوث التعارض بين أدواته
يتم الَّتي  والإجراءات اساتسِّ يالعمل بصورة أكثر شفافية، فيما يخص ال العربيَّة الدُّولفي  الاقتصاديَّة سِّ ياساتعلى صناع ال -3

إدارة الشؤون  يتم اتخاذها في سبيلالَّتي  بالإجراءاتالإمكانية للإحاطة  الماليَّةاتباعها، وإعطاء المستثمرين في الأسواق 
 والمؤسسات والمستثمرين. الشَّركاتربك تُ الَّتي  ، والحد من القرارات المباغتةالاقتصاديَّة

ياسةوظيف الأخرى، وخاصة الأسيوية منها، وت   الدُّولالاستفادة من تجارب  العربيَّة الدُّولعلى  -6 هضة ناعة النَّ لصِّ   يَّةالمال الس ِّ
 ة.الوطنيَّ  الاقتصاديَّة
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