
سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الدول العربية
العدد الخامس والثمانون - يوليو/ تموز 2009 - السنة الثامنة

دور القطاع التمويلي 

في التنمية



اأهداف  »ج�سر التنمية«

و�سع �سريحة من اأفراد  اإن اإتاحة اأكبر قدر من المعلومات والمعارف لأ

المجتمع، يعتبر �سرطاً اأ�سا�سياً لجعل التنمية ق�سية وطنية ي�سارك 

النخبة فقط.  اأو  الدولة  ولي�س  المجتمع  و�سرائح  اأفراد  كافة  فيها 

وخا�سعاً  وال�سفافية  الم�ساركة  على  قائماً  ن�ساطاً  لجعلها  كذلك 

للتقييم  وللم�ساءلة.

العربي  المعهد  حر�س  �سياق  في  التنمية«  »ج�سر  �سل�سلة  وتاأتي 

للتخطيط  بالكويت على توفير مادة مب�سطة قدر الم�ستطاع للق�سايا 

ي�ساعد  بما  تحليلها  واأدوات  ونظرياتها  التنمية  ب�سيا�سات  المتعلقة 

تلك  حول  اإثارته  الواجب  الحوار  في  الم�ساركين  دائرة  تو�سيع  على 

التنمية  خطط  و�سع  في  الم�ساركة  اأن  المعهد  يرى  حيث  الق�سايا 

المجتمع  وهيئات  الخا�س  القطاع  قبل  من  وتقييمها  وتنفيذها 

عربي  ومنهج  نموذج  بلورة  في  مهماً  دوراً  تلعب  المختلفة،  المدني 

و�ساع القت�سادية والجتماعية  للتنمية ي�ستند اإلى خ�سو�سية الأ

التوجهات  من  دائماً  ال�ستفادة  مع  العربية،  والموؤ�س�سية  والثقافية 

خرين. الدولية وتجارب الآ

متنا العربية،،، زدهار لأ والله الموفق لما فيه التقدم والإ

                د. عي�سى محمد الغزالي
مدير عام المعهد العربي للتخطيط بالكويت
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لفية للتنمية  هداف الأ يتطلب تحقيق الأ  

والق�ساء على الفقر تحقيق نمو اإقت�سادي �سريع 

يتعين  فاإنه  وعليه  النامية.  البلدان  في  ودائم 

بيئة ملائمة  تهيئة  العمل على  على الحكومات 

ال�ستثمارات  وا�ستقطاب  الخا�س  القطاع  لدعم 

جنبية المبا�سرة. الأ

يتحقق،  ذلك  اأن  اليوم  الكثيرون  ويرى   

اإلى جانب التنمية الب�سرية وتر�سيد الموؤ�س�سات، 

للتمويل  لما  المالي،  بالقطاع  النهو�س  خلال  من 

ومدى توافره ودرجة كفاءته من دور في اأحداث 

التنمية.

يُعرف القطاع المالي بالو�سيط الذي يتيح   

موال بين ذوي الفوائ�س المالية وذوي  تحويل الأ

الموؤ�س�سات  القطاع  هذا  وي�سمل  المالي.  العجز 

البنكية وغير البنكية، و�سركات التاأمين واأ�سواق 

�سافة اإلى موؤ�س�سات التمويل ال�سغيرة  �سهم بالإ الأ

ال�سيولة  اإتاحة  �ساأنه  من  العهد.  الحديثة 

لذوي  المالية  القدرة  على  اإعتماداً  لمحتاجيها 

الفوائ�س المالية. كما يتيح القطاع المالي قنوات 

الفردية  بال�سركات  المرتبطة  المحافظ  لتنويع 

والمن�ساآة وال�سناعات والقطاعات والبلدان.

مالية  و�ساطة  اإن�ساء  تكاليف  تكون   

بمعاملات  مقارنة  الدول  بع�س  في  مرتفعة 

خدمات  على  تعتمد  اإقت�ساديات  في  �سهم،  الأ

من  رئي�سية  ب�سورة  المخاطر،  وتنويع  ال�سيولة 

القطاع  يت�سم  للبنوك.  المالية  الو�ساطة  خلال 

دور القطاع التمويلي 

في التنمية
اإعداد :د. وليد عبد موله

غير اأولً: مقدمة يكون  بينما  المبا�سر،  بالتمويل  ول  الأ المالي 

في  الفروقات  هل  الثانية.  الحالة  في  مبا�سر 

مرتبطة  بال�سرورة  تطوره  ومدى  المالي  الهيكل 

بمعدلت النمو القت�سادي؟ يكت�سب هذا ال�سوؤال 

اأهميته في ظل توجه العديد من الدول النامية 

�سلاح  اإلى تحرير قطاعاتها التمويلية في اإطار الإ

الهيكلي الذي بداأ منذ اأوائل ثمانينات القرن 

اإلى  العلاقة  بهذه  الهتمام  يرجع  الما�سي. 

 Shumpeter و Hicks (1969( و Bagehot (1873(

اأهمية القرو�س في تمويل  اإنطلاقاً من   ،(1934(

من  كبير  عدد  بين  وقد  ال�سناعية.  النه�سة 

بين  واإيجابية  قوية  علاقة  الحديثة  دبيات  الأ

التطور المالي والنمو القت�سادي، وهناك �سواهد 

بالتنمية  مرتبط  المالية  التنمية  م�ستوى  باأن 

القت�سادية الم�ستقبلية.

بخ�سو�س  قائماً  الختلاف  يبقى  ولكن   

اأهمية القطاع التمويلي في اإحداث التنمية. حيث 

القت�سادي  النمو  اأن   Robinson (1952( يعتقد 

التمويلي  القطاع  ن�سوء  ي�سبب  الذي  هو 

اأن  فيعتقد   Lucas (1995( اأما  العك�س.  ولي�س 

القت�ساديين يبالغون باأهمية دور القطاع المالي 

في اإحداث التنمية. اأما )Miller (1981 فيرى اأنها 

علاقة بديهية ول تتطلب اأي نقا�س.

 Mckinnon و Goldsmith (1969( اأ�س�س  

)1973) و)Shaw (1973 في �سبعينات القرن الما�سي 

ما يعرف بمدر�سة الكبت المالي من اأجل اإبراز دور 

النمو  على  يجابي  الإ واأثره  المالي  الهيكل  تحرير 
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وال�ستثمار.  الدخار  تحفيز  خلال  من  وذلك  القت�سادي، 

ثم قام )King and Levine (1993 واآخرون ب�سل�سلة من 

بالهيكل  النهو�س  اأهمية  تاأكيد  بغية  البحوث 

المالي على النمو القت�سادي، في حين لم ت�سهد 

الدول العربية اإل القليل من هذه البحوث.

يتم  العدد  هذا  من  الثاني  الق�سم  في   

على  المالية  التدفقات  تاأثير  قنوات  اأهم  تناول 

يتم  الثالث،  الق�سم  وفي  القت�سادي.  النمو 

ا�ستعرا�س �سبل النهو�س بالقطاع المالي. ويناق�س 

الق�سم الرابع بع�س ال�سواهد المتاحة. ثم يقدم 

الق�سم الخام�س ملخ�ساً لمحتوى العدد.

قنوات تاأثير القطاع المالي  ثانياً: 

على النمو القت�سادي

حدد )Levine (2004 وغيره عدة مجالت   

من �ساأنها دفع وتيرة النمو القت�سادي. اأولها، من 

خلال تعبئة المدخرات من اأجل ال�ستثمار المنتج 

والتحويلات  موال  الأ روؤو�س  تدفقات  وتي�سير 

المالية من الخارج، حيث  ي�ساهم القطاع المالي في 

تحفيز ال�ستثمار في راأ�س المال العادي والب�سري 

تعبئة  اأن  اإل  نتاج.  الإ زيادة  في  وبالتالي 

المدخرات تت�سمن تكلفة عالية وتتطلب التغلب 

على تكلفة المعاملات لجمع المدخرات من مختلف 

تماثل  عدم  على  التغلب  تتطلب  كما  فراد،  الأ

بالراحة  المدخرين  ب�سعور  المرتبطة  المعلومات 

وعدم الحاجة لمراقبة مدخراتهم.

اإلى  المالية  الترتيبات  من  الكثير  تهدف   

الم�ساركة كالعقود الثنائية، وخلق اأدوات مالية تعمل 

من�ساأة  في  للا�ستثمار  متنوعة  محافظ  اأيجاد  على 

�سول ال�سائلة. ذات كفاءة عالية، من اأجل زيادة الأ

المالية  الترتيبات  ت�ستطيع  ثانيها:   

تعبئة  وت�سهيل  المعاملات  تكاليف  خف�س  الفعالة 

مر الذي يعمل في نهاية المطاف على  المدخرات، الأ

وبالتالي  التقني،  والبتكار  التخ�س�س  ت�سجيع 

الذي  الموارد  اإ�ستخدام  وتح�سين  نتاجية  الإ زيادة 

القت�سادي.  النمو  من  مزيد  اإلى  بدوره  يوؤدي 

اأجل  من  المعلومات  بجمع  البنوك  تقوم  حيث 

وفر حظاً في النجاح، مما  ترجيح كفة الم�ساريع الأ

البتكار  وت�سجيع  المخاطر  من  الحد  على  ي�ساعد 

التقني.

وعلى �سوء ذلك، فاإن للنظام المالي دور في   

كلفة  تخفي�س  في  دوره  خلال  من  التبادل  تعزيز 

التجاري  والتبادل  التخ�س�س  اأن  اإذ  المعاملات، 

تتطلبه  مما  اأكثر  اقت�سادية  معاملات  يتطلبان 

الذاتي.  الكتفاء  بيئة  اإطار  في  العمليات  نف�س 

كذلك فاإن للقطاع المالي دور مهم في اإدارة المخاطر 

المخاطر  تنويع  وتحقيق  مثلًا،  بال�سيولة  المتعلقة 

والح�سول على المعلومات، مما يتيح مراقبة فعالة 

على المقتر�سين وال�سركات.

ا�ستبعاد  فاإن  ذلك،  اإلى  �سافة  بالإ  

الدول  في  الر�سمي  المالي  القطاع  من  الفقراء 

على  منه  بدلً  العتماد  اإلى  ي�سطرهم  النامية، 

الكلفة  ذو  ر�سمي  الغير  الموازي  المالي  القطاع 

مما  عدة،  مخاطر  على  ينطوي  والذي  العالية، 

الفعالة  المالية  الترتيبات  تستطيع 
وتسهيل  المعاملات  تكاليف  خفض 
يعمل في  الذي  الأمر  المدخرات،  تعبئة 
نهاية المطاف على تشجيع التخصص 
زيادة  وبالتالي  التقني،  والابتكار 
الموارد  استخدام  وتحسين  الإنتاجية 
النمو  من  مزيد  إلى  يؤدي  بدوره  الذي 

الاقتصادي



�

في  كامل  ب�سكل  الم�ساركة  على  قدرتهم  من  يحد 

ثم  ومن  دخلهم.  وزيادة  القت�سادية  الحركة 

المالية، ل �سيما عن  فاإن تو�سيع نطاق الخدمات 

طريق القرو�س ال�سغيرة، يمكنهم من ال�ستثمار 

البطالة  من  الحد  �ساأنها  من  �سغيرة  م�ساريع  في 

والفقر.

ثالثاً:  �سبل النهو�س بالقطاع المالي

المالي،  الكبت  مدر�سة  نجم  بروز  منذ   

والنهو�س  تحرير  نحو  المتقدمة  الدول  اتجهت 

الدول  تاأخرت  حين  في  المالية،  بقطاعاتها 

النامية في هذا المجال، حيث اأت�سفت قطاعاتها 

الم�سامين  اأهم  ومن  عدة.  بت�سوهات  المالية 

تر�سيد  التمويلي  الكبت  لظاهرة  ال�سلبية 

للائتمان  جبرية  تخ�س�سات  وجود  اأو  الئتمان 

تدفق  تقليل  اإلى  يوؤدي  الذي  مر  الأ المدعوم. 

النظام  خلال  من  للاقترا�س  القابلة  موال  الأ

حقيقية  فائدة  اأ�سعار  ظل  في  خا�سة  الم�سرفي، 

على  الوا�سع  العتماد  اإلى  يوؤدي  مما  �سالبة، 

الذي  مر  الم�سروعات. الأ الذاتي داخل  التمويل 

لنوعية  مواتية  غير  ظروف  اإحداث  �ساأنه  من 

ذلك  وتاأثير  الحقيقي  المال  راأ�س  تراكم  وكمية 

على النمو القت�سادي.

لعلاج هذه الظواهر، فاإنه  لبد من تبني   

الفائدة  اأ�سعار  مع  ات�ساقاً  اأكثر  نقدية  �سيا�سة 

ثم  ومن  الئتمان.  تر�سيد  اإلغاء  مع  الحقيقية 

التمويلي  القطاع  وقدرة  كفاءة  رفع  على  العمل 

مجموعة  خلال  من  ذلك  ويتاأتى  التناف�سية. 

الموؤ�س�سات  تنويع  �ساأنها  من  التي  الترتيبات،  من 

العاملة في القطاع المالي، ومن اأهم مظاهره:

اإحلال  �ساأنها  من  اأ�سهم  اأ�سواق  خلق    •
جزئياً،  ولو  المبا�سر،  التمويل 

الو�ساطة  محل  والحكومات  لل�سركات 

التقليدية للموؤ�س�سات البنكية.

المالية  الخدمات  مجموعة  تنويع   •
المتاحة.

عن  للقطاع  التمويلي  العمق  زيادة   •
طريق تعظيم التدفقات المالية.

زيادة العمق التمويلي للن�ساط الم�سرفي   •
والحد  الخا�س،  القطاع  تجاه  الخا�س 

من هيمنة البنوك الحكومية.

اأكبر  اإلى  المالية  الخدمات  تو�سيل   •
خارج  المواطنين  من  ممكن  عدد 

الحد  اأجل  من  الر�سمي،  المالي  القطاع 

من القطاع المالي الموازي.

التمويلية  البيئة  تطور  يتاأثر  واأخيراً   

اأداء  حول  للمقارنة  وقابليتها  المعلومات  بتوفير 

عمال، التي من �ساأنها ت�سهيل عملية  ال�سركات والأ

�سلاحات القانونية  التعاقد. حيث يعتقد باأن الإ

والمحا�سبية التي توؤدي اإلى تعزيز حقوق الدائنين 

وتنفيذ حكم القانون في مجال التعاقد والتقاليد 

المحا�سبية من �ساأنها تقوية البيئة التمويلية.

علاقة القطاع  رابعاً: 

التمويلي بالتنمية

القطاع  نمو  ربط  اإلى  الكثيرون  يذهب   

المالي ككل بالنمو القت�سادي،  بدلً من الخو�س 

بتوفير  التمويلية  البيئة  تطور  يتأثر   
حول  للمقارنة  وقابليتها  المعلومات 
من  التي  والأعمال،  الشركات  أداء 
التعاقد،  عملية  تسهيل  شأنها 
حيث يعتقد بأن الإصلاحات القانونية 
والمحاسبية التي تؤدي إلى تقوية حقوق 
في  القانون  حكم  وتنفيذ  الدائنين 
المحاسبية  والتقاليد  التعاقد  مجال 

من شأنها تعزيز البيئة التمويلية.
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كان  اإذا  ما  تقييم  اإلى   (Goldsmith، 1969( �سعى 

القت�سادي.  النمو  على  تاأثير  التمويلي  للقطاع 

لذا فقد جمع بيانات لـ 35 دولة للفترة من 1963-

المالية يزداد  الو�ساطة  اأن حجم  1860. وقد بين 

لتف�سير  التعر�س  دون  القت�ساد،  حجم  كبر  كلما 

نجاحه  تفاوت  ومع  لهما.  ال�سببية  للعلاقة  اأدق 

في تقديم اإجابة �سافية، اإل اأن درا�سته اأدت اإلى 

خلال  المماثلة  الدرا�سات  من  للعديد  الباب  فتح 

ال�سنوات الثلاثين الما�سية.

في محاولة لحل بع�س نقاط �سعف   

(King and قام .Goldsmith (1969( درا�سة

 77 �سملت  بدرا�سة   1993 �سنة  في   Levine1993a(

اعتماد  تم  وقد   1960-1989 الفترة  خلال  دولة 

المدى  طويل  بالنمو  مرتبطة  جديدة  موؤ�سرات 

�سافة اإلى اعتماد ثلاثة موؤ�سرات لمدى تطور  بالإ

على  تاأثيره  لتقييم  محاولة  في  التمويلي  القطاع 

النمو القت�سادي.

�سهم  في التف�سيل بين القطاع الم�سرفي واأ�سواق الأ

 Merton 1992, 1995, Merton and Bodie 1995,(

.(2004, Levine 1997

الت�ساوؤل  فاإن  الراأي،  لهذا  ووفقاً   

القت�ساد  اعتماد  مدى  حول  يتمحور  الحقيقي 

على قطاع مالي يعمل ب�سكل جيد، بغ�س النظر 

�سهم  ن البنوك واأ�سواق الأ عن تركيبته. ذلك لأ

توفر خدمات متكاملة من اأجل تعزيز القت�ساد 

�سهم  الأ �سواق  فلاأ  ،(Levine and Zervos 1998a(

قوتها  �سعف  رغم  التنمية،  على  اإيجابي  دور 

تلعب  حيث  الدول،  من  العديد  في  التمويلية 

ال�سيولة.  وزيادة  المخاطر  اإدارة  في  بارزاً  دوراً 

في  مهماً  دوراً  تلعب  فاإنها  ذلك،  اإلى  اإ�سافة 

ال�سركات، من خلال  المناف�سة ومراقبة  ت�سجيع 

وقد  وال�ستثمار.  للتمويل  بديلة  و�سائل  توفير 

المفرطة  للقوة  ال�سارة  ثار  الآ �سواق من  الأ تحد 

للم�سارف.

 Demirguc-Kunt( درا�سة  اأظهرت  وقد   

�سهم  and Maksimovic 1996( اأن تطوير اأ�سواق الأ

يتجه نحو  زيادة ا�ستخدام الموؤ�س�سات الم�سرفية في 

الدول النامية. كذلك يبين  )Sylla 1998) الترابط 

في  والبنوك  المالية  وراق  الأ اأ�سواق  بين  الوثيق 

مريكي خلال  تقديم الخدمات المالية للاقت�ساد الأ

م�ستخل�ساً  ع�سر،  والتا�سع  ع�سر  الثامن  القرنين 

القت�سادية.  التنمية  على  التكامل  هذا  اأهمية 

بالقطاع  النهو�س  على  العمل  ي�ستح�سن  فاإنه  لذا 

�سهم  الأ واأ�سواق  للبنوك  ال�سماح  مع  ككل  المالي 

بالزدهار دون اإعاقة اأي منها.

دور القطاع الم�سرفي 

على  القت�ساديين  من  العديد  عمل   

تاأكيد تاأثير القطاع المالي على النمو القت�سادي 

اأو نفيه، وما اإذا كان لتركيبته دور في ذلك. وقد 

تشير النتائج إلى وجود علاقة إيجابية 
المالية  المؤشرات  من  كل  بين  قوية 
التمويلي  العمق  زاد  فإذا  والتنمية. 
الأقل نمواً  الدول  المثال من  على سبيل 
نمواً  الأكثر  الدول   متوسط  إلى   )0.2(
)0.6( يزداد متوسط دخل الفرد بنقطة 
التمويلي  العمق  إذاً  سنوياً.  مئوية 
بين  الفجوة  من   %20 يقارب  ما  يفسر 

أقل الدول  وأكثرها نمواً.

ال�سائلة:  الخ�سوم  ول:  الأ الموؤ�سر   

الح�سابات  زائداً   ال�سائل  النقد  عن  عبارة  وهي 

البنوك  لدى  التوفير  ح�سابات  زائداً   الجارية 

المحلي  الناتج  من  كن�سبة  المالية  الو�ساطة  وبيوت 

جمالي. الإ

التجارية  البنوك  اأ�سول  الثاني:  الموؤ�سر   

وهو  الم�سرفي:  القطاع  اأ�سول  اإجمالي  من  كن�سبة 
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تخ�سي�س  في  التجارية  البنوك  لمقدرة  موؤ�سر 

الدخار مقارنة بالبنك المركزي.

الخا�س،  الئتمان  الثالث:  الموؤ�سر   

وي�ساوي الئتمان الذي يوفره القطاع التمويلي 

جمالي. الخا�س كن�سبة من الناتج المحلي الإ

للنمو  موؤ�سرات  ثلاثة  تقدير  تم  كما   

القت�سادي وهي:

الفرد. دخل  نمو  معدل  متو�سط   •
المال  راأ�س  متو�سط معدل نمو مخزون   •

للفرد.

-1989 للفترة  نتاجية  اإجمالي نمو الإ  •
.1960

ت�سير النتائج اإلى وجود علاقة اإيجابية   

زاد  فاإذا  والتنمية.  المالية  الموؤ�سرات  بين  قوية 

قل  العمق التمويلي على �سبيل المثال من الدول  الأ

كثر نمواً )0.6)  نمواً )0.2) اإلى متو�سط الدول الأ

مئوية  بنقطة  يزيد  الفرد  دخل  متو�سط  فاإن 

�سنوياً. اإذاً العمق التمويلي يف�سر ما يقارب %20 

من الفجوة بين اأقل البلدان واأكثرها نمواً.

المالي  العمق  تاأثير  الدرا�سة  اأو�سحت   

راأ�س  النمو القت�سادي، وتراكم  يجابي على  الإ

الم�ستقبلية،  القت�سادية  الكفاءة  وتح�سن  المال 

حتى بعد التحكم في الدخل والتعليم والتدابير 

النقدية والتجارة وال�سيا�سة المالية. على �سبيل 

المثال،  اإذا زاد العمق المالي في بوليفيا �سنة 1960 

دّى  من 10% اإلى 23% )وهو متو�سط المجموعة( لأ

ذلك اإلى زيادة �سنوية بنحو 0.4% في معدل نمو 

من  دخل الفرد، وبحلول 1990 اإلى زيادة بـ %13 

معدل نموه الحقيقي.

La Porta et al (2002( كما ا�ستبدل  

ذكرها  �سبق  التي  المالية  التنمية  موؤ�سرات 

بدرجة الملكية العامة للم�سارف. وقد قدمت هذه 

يجابية بين  الدرا�سة دليلًا اآخر على العلاقة الإ

زادت  فكلما  القت�سادي.  والنمو  التمويلي  النمو 

درجة الملكية العامة للم�سارف كلما انخف�س نمو 

القطاع المالي، وبالتالي تباطاأ النمو القت�سادي، 

البنوك  فعالية  �سعف  اإلى  اإ�سارة  في  وذلك 

المخاطر،  واإدارة  المدخرات،  تعبئة  في  الحكومية 

عمال وممار�سة حوكمة الموؤ�س�سات . واإدارة الأ

�سهم  دور اأ�سواق الأ

قام )Levine and Zervos, 1998) بدرا�سة   

مقطعية  لعينة  لل�سيولة  موؤ�سرين  على  ركزت 

ت�سم 49 دولة في الفترة 1993-1976، وذلك بهدف 

وراق المالية،  تقييم العلاقة بين �سيولة اأ�سواق الأ

والقطاع البنكي، ومعدلت النمو.

قيمة  معدل  هو  ول:  الأ الموؤ�سر   •
جمالية  الإ القيمة  وي�ساوي  التداول،  

وراق  الأ �سوق  في  بها  المتاجر  �سهم  للاأ

للدولة  التداول(  قيمة  )اأي  المالية 

جمالي. مق�سوماً على الناتج المحلي الإ

الموؤ�سر الثاني: هو معدل دوران ال�سهم،    •
ويقي�س قيمة التداول بالن�سبة لحجم 

قيمة  اإجمالي  ي�ساوي  الذي  ال�سوق، 

ر�سملة  على  مق�سوماً  المدرجة  �سهم  الأ

في  الم�سجلة  �سهم  الأ قيمة  )اأي  ل�سوق 

وراق المالية للدولة(. �سوق الأ

-1993 للفترة  متو�سطات  ا�ستخدمت   

1976 لكل من موؤ�سرات النمو القت�سادي الثلاثة 

كمتغيرات معتمدة اأولً على معدل قيمة التداول 

معدل  على  ثانياً  معتمدة  ثم   ،1976 الفترة  في 

مختلف  في  التحكم  مع  الفترة،  نف�س  في  الدوران 

)الدخل  القت�سادي  بالنمو  المرتبطة  العوامل 

ال�سيا�سي،  ال�ستقرار  التعليم،  للفرد،  البتدائي 

المالية  ال�سيا�سة  التجارة،  ال�سرف،  �سعر 
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�سوق  ل�سيولة  التنبوؤية  القدرة  لمعرفة  والنقدية( 

وراق المالية للنمو المتتالي. الأ

ت�سير نتائج هذه الدرا�سة اإلى اأن الم�ستوى   

معنوية  ذو  �سهم  الأ �سوق  ل�سيولة  البتدائي 

المال  راأ�س  ولتراكم  القت�سادي،  للنمو  اإح�سائية 

التالية.  ع�سر  الثماني  لل�سنوات  نتاجية  الإ ولنمو 

كما يلعب حجم المعاملات نف�س الدور.

النظر  وجهة  مع  النتائج  هذه  تت�سق   

طريق  عن  المتاحة  ال�سيولة  خدمات  باأن  القائلة 

تلك  عن  اختلافها  على  المالية،  وراق  الأ �سوق 

للنمو  مهمة  الماليون،  الو�سطاء  طريق  عن  المتاحة 

جل. القت�سادي طويل الأ

قد ينتفع القت�ساد من المقدرة على تداول   

البنوك  ف�سوق  ب�سهولة،  المنتجة  التقانة  ملكية 

قيا�س  فاإن  لذا  اأي�سا.  ال�سيولة  تتيح  وال�سندات 

ي�ستبعد  قد  وحدها  المالية  وراق  الأ �سوق  �سيولة 

تتيحها  اأن  يمكن  لها  مالية  ترتيبات  اأو  روافد 

ال�سيولة  مخاطر  اإلى  �سافة  وبالإ ال�سيولة.  هذه 

والتداول  التغطية  اآلية  يتيح  المالي  النظام  فاإن 

بالم�سروعات  المرتبطة  الماألوفة  غير  للمخاطر 

والمن�ساآت.

وال�سرائب  والنظم  التقنيات  اختلاف  اإن   

بين الدول ي�سير اإلى وجود هياكل مالية مختلفة في 

ال�سيولة.  واإتاحة  المخاطر  لتنويع  و�سائل  تقديم 

اأوراق  �سوق  لي�س لديه   اقت�ساد،  المثال  �سبيل  على 

خدمات  يتيح  باأنه  ي�سنف  بحيث  ن�سطة،  مالية 

�سيولة وتنويع مخاطر ب�سورة كبيرة، وعلى العك�س 

اأنه غير متطور،  من ذلك ي�سنف اقت�ساد ثانٍ على 

والم�سرفية.  المالية  الو�ساطة  على  اأكثر  لعتماده 

من  واحد  جانب  اأداء  قيا�س  فاإن  الحالة  هذه  في 

لوظائف  م�سللًا  موؤ�سراً  يخلق  ربما  المالي  النظام 

النظام المالي باأكمله.

وقد قدم )Rajan  (1996 درا�سة بخ�سو�س العلاقة 

القت�سادي.  والنمو  المالي  التطور  ال�سببية بين 

المتحدة  للوليات  المالي  ال�سوق  اأن  وبافترا�س 

لقيا�س  كمرجع  اتخاذه  تم  فقد  الم�ساكل،  قليل 

طلب ال�سناعات على التمويل الخارجي، ثم قام 

الدول  من  عينة  من  ال�سناعات  باختيار    Rajan

تعتمد  التي  ال�سناعات  كانت  ما  اإذا  لختبار 

تنمو  اأمريكا(  )داخل  الخارجي  التمويل  على 

بداية  في  لها  كان  التي  الدول  من  اأ�سرع  ب�سورة 

اأن  فترة الدرا�سة �سوق مالي �سعيف. وقد وُجد 

ال�سناعات المعتمدة على التمويل الخارجي تنمو 

المتطورة  الو�ساطة  ذات  الدول  في  اأ�سرع  ب�سورة 

و�سوق بور�سة متطورة من تلك الدول التي كانت 

ذات نظام مالي �سعيف في بداية الفترة.

على   Assly 1996 درا�سة  فاإن  كذلك   

مالية  اأوراق  �سوق  لها  تتاح  التي  المن�ساأة  م�ستوى 

ت�ستطيع  التي  المن�ساأة  اأن  فيها  بدى  متطورة، 

الو�سول لهذه ال�سوق تنمو ب�سورة اأ�سرع من تلك 

التي لم تتوفر لها فر�سة الو�سول اإلى ال�سوق.

ال�سناعة  م�ستوى  على  كان  �سواء  اإذن   

دبيات  الأ في  المقطعية  البيانات  فاإن  المن�ساأة،   اأو 

النظر  مع وجهة  مت�سقة  اأدلة  التطبيقية تقدم 

اإيجاباً  يوؤثر  المالي  التطور  م�ستوى  باأن  القائلة 

كما  القت�سادي.  التطور  وهيكل  معدل  على 

يمكننا القول باأن التطور المالي هو مقيا�س جيد 

للنمو القت�سادي.

 Roussean and وت�سكل درا�ستي  

 Back and Levine (2004(و  Wachtel (2004(

 ،(Levnie and Zervos 1998( لدرا�سة  امتداداً 

توؤيد  المعممة.  العزوم  طريقة  ا�ستخدام  مع 

واأ�سواق  البنكي  القطاع  من  كل  دور  الدرا�ستان 

�سهم في اإحداث التنمية. الأ
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 Rioja and في حين خل�ست درا�ستي  

 ،Rioja and Valer (2004b(و  Valer (2004a(

حيث  من  الدول  ت�سنيف  على  ا�ستناداً 

نتائج  اإلى  المالي،  التطور  ومدى  الفرد  دخل 

قل  كثر نمواً وتلك الأ مت�ساربة بين الدول الأ

عام  ب�سكل  �سلبي  تاأثير  المالي  للقطاع  نمواً. 

عك�س  على  المنخف�س  الدخل  ذات  الدول  في 

الدول  في  العلاقة  فاإن  كذلك  الغنية.  الدول 

ذات القطاعات التمويلية ال�سعيفة متفاوتة،  

وتختلف باختلاف الموؤ�سر الم�ستخدم وتتراوح 

من �سلبية اإلى اإيجابية.

الم�سككين  يدفع  التطبيقية  دلة  الأ حجم  اإن 

العلاقة  باأن  القائلة  النظر  وجهة  نحو 

القت�سادي  والنمو  التمويلي  النظام  بين 

الفرق  واأن  ولى،  الأ الدرجة  من  علاقة  هي 

النمو  من  يعدل  اأن  يمكن  المالي  التطور  في 

زمة  والأ كبير،  زمني  اأفق  عبر  القت�سادي 

ذلك.  على  دليل  خير  الحالية  القت�سادية 

من  ابتداءاً  التمويلي،  النظام  قنوات  فتعطل 

اأزمة الرهن العقاري في اأمريكا، هو الذي اأدى اإلى 

نفاق وال�ستثمار العالمي،  مما ت�سبب في  اختناق الإ

خرى. تعطيل اأجزاء القت�ساد الأ

الو�سع في الدول العربية  

التطبيقية  دلة  الأ القليل من  �سوى  لي�س هناك     

للعلاقة بين القطاع التمويلي والتنمية في الدول 

 Ben Naceur and Ghazouani العربية. قام

)2007( بدرا�سة العلاقة المزدوجة للبنوك واأ�سواق 

�سهم مع النمو القت�سادي، اعتماداً على بيانات  الأ

اإيران  اإلى  �سافة  بالإ عربية  دول  لت�سع  مقطعية 

وتركيا. وقد تم ا�ستبعاد دول عربية اأخرى لعدم 

وراق المالية اأو لحداثتها. وجود �سوق للاأ

لدخل  الحقيقي  النمو  معدل  ا�ستخدم   

الفرد كموؤ�سر للنمو القت�سادي لقيا�س مدى تطور 

�سهم، وقد ا�ستخدمت اأربعة موؤ�سرات وهي  �سوق الأ

التداول، معدل دوران  التوالي: معدل قيمة  على 

جمالي،  الإ المحلي  للناتج  الر�سملة  ن�سبة  ال�سهم، 

ال�سابق  الموؤ�سرات  اإلى موؤ�سر مركب من  �سافة  بالإ

النظام  عمق  مدى  لقيا�س  بالن�سبة  اأما  ذكرها. 

وهي:  موؤ�سرات  ثلاثة  ا�ستخدمت  فقد  الم�سرفي، 

ائتمان القطاع الخا�س، ال�سيولة كن�سبة من الناتج 

من  مركب  موؤ�سر  اإلى  �سافة  بالإ جمالي  الإ المحلي 

الثنين.

الخليج  دول  معظم  تقدم  البيانات  تُظهر   

تطور  حيث  من  والكويت  كالبحرين  العربية  

اأ�سواقها، مقارنة مع تون�س والمغرب ولبنان )انظر 

الملحق رقم 1(.  اأما اإذا اأخذنا بعين العتبار مدى 

تظهراً  ردن  والأ لبنان  فاإن  البنكي  القطاع  تطور 

رقم  الملحق  )انظر  المجال  هذا  في  وا�سحاً  تقدماً 

 .(2

يدفع  التطبيقية  الأدلة  حجم  إن   
النظر  وجهة  نحو  المشككين 
النظام  بين  العلاقة  بأن  القائلة 
هي  الاقتصادي  والنمو  التمويلي 
علاقة من الدرجة الأولى،  وأن الفرق 
في التطور المالي يمكن أن يعدل من 
زمني  أفق  عبر  الاقتصادي  النمو 
الحالية  الاقتصادية  والأزمة  كبير، 
خير دليل على ذلك. فتعطل قنوات 
أزمة  من  ابتداءاً  التمويلي،  النظام 
الرهن العقاري في أمريكا، هو الذي 
أدى إلى اختناق الإنفاق والاستثمار 
العالمي، مما تسبب في تعطيل أجزاء 

الاقتصاد الأخرى.
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ت�سير هذه الدرا�سة اإلى وجود اأثر �سلبي   

ال�سواء  حد  على  �سهم  الأ واأ�سواق  البنكي  للقطاع 

الدرا�سة.  تحت  الدول  في  القت�سادي  النمو  على 

اإ�سافة اإلى ذلك، فقد اأظهرت هذه الدرا�سة عدم 

حتى  ول  المبا�سر  جنبي  الأ ال�ستثمار  ارتباط 

ت�سخم  )من  الكلي  القت�سادي  ال�ستقرار  عوامل 

بينما  القت�سادي،  بالنمو  حكومي(  وا�ستهلاك 

تلعب اأ�سعار النفط حافزاً مهماً، كما هو متوقع.

قد ترجع هذه النتائج اإلى ارتفاع درجة   

تخ�سي�س  في  العام  القطاع  وتدخل  المالي  الكبت 

الفرو�س. لذا فاإن هذه الدول تحتاج اإلى اإعادة 

القطاع  خ�سخ�سة  خلال  من  الئتمان  تنظيم 

حداثة  تلعب  كما  فيه.  المناف�سة  ورفع  البنكي 

�سهم في هذه الدول ب�سفة  و�سغر حجم اأ�سواق الأ

التنمية  دعم  على  عجزها  في  مهماً  دوراً  عامة 

القت�سادية الم�ستدامة في المنطقة.

اإلى  بعد  ترق  لم  �سواق  الأ هذه  اأن  اأي   

الدرجة التي تمكنها من الم�ساهمة الفعلية في دفع 

�سلبياً  دوراً  تلعب  قد  بل  القت�سادية،  التنمية 

بما اأنها قد توؤدي اإلى انحراف الموارد المالية من 

�سهم.  القطاع الحقيقي اإلى الم�ساربة في اأ�سواق الأ

في  المفرط  �سعار  الأ تقلب  فاإن  ذلك،  على  علاوة 

�سواق  يعوق التنمية القت�سادية، ويعود  هذه الأ

�سا�س اإلى �سعف البنية التنظيمية لهذه  ذلك بالأ

�سواق وتعاظم م�سكلة المعلومات غير المتنا�سقة  الأ

.(Singh 1997(

خام�ساً:الخاتمة

المالية  التدفقات  بين  العلاقة  تكت�سب   

والتنمية اأهمية ق�سوى في ظل توجه العديد من 

الدول النامية ومنها الدول العربية اإلى تحرير 

خيرة،  الأ ال�سنوات  في  التمويلية  قطاعاتها 

في  بدورها  منها  اإيماناً  العولمة،  ظل  في  خا�سة 

الخا�س،  القطاع  لدعم  الملائمة  البنية  تهيئة 

المبا�سرة  جنبية  الأ ال�ستثمارات  وا�ستقطاب 

حيث  وم�ستدام.  �سريع  اقت�سادي  نمو  واإحداث 

القت�سادي  النمو  على  المالي  القطاع  يوؤثر 

تحفيز  اأجل  من  المدخرات  تعبئة  خلال  من 

وبالتالي  والمالي  المادي  المال  راأ�س  في  ال�ستثمار 

�سافة للقطاع  نتاجية. بالإ ي�ساعد على زيادة الإ

تعزيز  حيث  من  اإيجابي  وقع  حدث  فقد  المالي، 

 تشير النتائج التطبيقية إلى وجود أثر 
سلبي للقطاع البنكي وأسواق الأسهم 
على حد السواء على النمو الاقتصادي 
في الدول  العربية. قد ترجع هذه النتائج 
وتدخل  المالي  الكبت  درجة  ارتفاع  إلى 
الفروض.  تخصيص  في  العام  القطاع 
إعادة  إلى  تحتاج  الدول  هذه  فإن  لذا 
خصخصة  خلال  من  الائتمان  تنظيم 
فيه.  المنافسة  ورفع  البنكي  القطاع 
كما تلعب حداثة وصغر حجم أسواق 
الأسهم في هذه الدول بصفة عامة دوراً 
التنمية  دعم  على  عجزها  في  مهماً 

الاقتصادية المستدامة في المنطقة.

بعد  العربية  الأسهم  أسواق  ترق  لم 
إلى الدرجة  التي تمكنها من المساهمة 
التنمية الاقتصادية،  الفعلية في دفع 
قد  أنها  بما  سلبياً  دوراً  تلعب  قد  بل 
من  المالية  للموارد  انحراف  إلى  تؤدي 
في  المضاربة  إلى  الحقيقي  القطاع 
فإن  ذلك  على  وعلاوة  الأسهم.  أسواق 
تقلب الأسعار المفرط في هذه الأسواق  
يعوق التنمية الاقتصادية ، ويعود ذلك 
بالأساس إلى ضعف البنية التنظيمية 
مشكلة  وتعاظم  الأسواق  لهذه 

المعلومات غير المتناسقة.
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والمعلومات  المعاملات  كلفة  وتخفي�س  التداول، 

القطاع  المخاطر وتنويعها. ولكن فعالية  واإدارة 

المالي تبقى رهينة تخل�سه من الت�سوهات، التي 

من �ساأنها الحد من كفاءته وقدرته على اإي�سال 

بها  ات�سفت  والتي  وتنويعها،  المالية  الخدمات 

ا�ستقلالها،  اأثر  والعربية  النامية  الدول  جميع 

ول زالت اإلى حد ما حتى يومنا هذا.

مقارنة  تاأخرها  مع  الدول،  هذه  عملت   

القطاع  خ�سخ�سة  على  المتقدمة،  بالدول 

البنية  تح�سين  مع  اأ�سهم  اأ�سواق  وبعث  الم�سرفي 

تاأثير  تاأكيد  اإلى  دلة  الأ ت�سير  كما  القانونية. 

حيث  القت�سادي،  النمو  على  المالي  النظام 

الفجوة  من  كبيراً  جزءاً  يف�سر  المالي  العمق  اأن 

ا�ستخدمت  وقد  نمواً.  واأكثرها  الدول  اأقل  بين 

الموؤ�سرات لقيا�س مدى تطور القطاع  العديد من 

�سهم واأثرها على التنمية. البنكي واأ�سواق الأ

ال�سوء  الم�ساهمات  من  العديد  �سلطت   

تطور  مع  خا�سة  ال�سببية،  العلاقة  هذه  على 

اأما في ما  ح�ساء المتاحة دون البت فيها.  طرق الإ

البنكية  قطاعاتها  فتوؤثر  العربية  الدول  يخ�س 

�سهم، على حد �سواء، �سلبياً على اأدائها  واأ�سواق الأ

القت�سادي، وهو ما قد يف�سر بهيمنة القطاع العام 

�سهم  على البنوك و�سغر حجم وحداثة اأ�سواق الأ

خيرة ل�سحة  ونة الأ فيها. وهو ما ازداد �سوءاً في الآ

ال�سيولة الكافية عالمياً ومحلياً. كل هذا ي�ستدعي 

العالمي،  المالي  النظام  النظر في  اإعادة  العمل على 

ما  في  اأما  وال�سفافية.  الرقابة  زيادة  طريق  عن 

لطرح  الوقت  حان  فقد  العربية،  الدول  يخ�س 

الحلول الحقيقية للنهو�س بقطاعاتها التمويلية، 

عو�س التباهي باأحداث اأ�سواق اأ�سهم تتداول فيها 

بع�س ال�سركات وتنحرف الموارد المالية من القطاع 

كل  بعد  تنتهي  عقيمة  م�ساربة  اإلى  الحقيقي 

»انتعا�سة« ب�سحق �سغار وكبار الم�ستثمرين واإ�ساعة 

فر�س ا�ستثمار حقيقية.
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قائمة اإ�سدارات  )) ج�سر التنمية ((

العنوان
مفهوم التنمية

موؤ�شرات  التنمية

ال�صيا�صات ال�صناعية

الفقر: موؤ�شرات القيا�س وال�شيا�شات

الموارد الطبيعية  واقت�شادات  نفاذها

ا�شتهداف الت�شخم وال�شيا�شة النقدية

طرق المعاينة

رقام القيا�شية موؤ�شرات الأ

 تنمية الم�شاريع ال�شغيرة

جداول المخلات المخرجات

نظام الح�شابات القومية

إدارة الم�شاريع ا

ال�شلاح ال�شريبي

 اأ�شاليب التنبوؤ

دوات المالية الأ

موؤ�شرات �شوق العمل

�شلاح الم�شرفي الإ

خ�شخ�شة البنى التحتية

رقام القيا�شية الأ

التحليل الكمي

ال�شيا�شات الزراعية

اقت�شاديات ال�شحة

�شيا�شات اأ�شعار ال�شرف

القدرة التناف�شية وقيا�شها

ال�شيا�شات البيئية

اقت�شاديات البيئة

�شواق المالية تحليل الأ

�شيا�شات التنظيم والمناف�شة

زمات المالية الأ

إدارة الديون الخارجية ا

الت�شحيح الهيكلي

B.O.Tنظم البناء والت�شغيل والتحويل

جنبي المبا�شر: تعاريف ال�شتثمار الأ

جنبي المبا�شر محددات ال�شتثمار الأ

نمذجة التوازن العام

النظام الجديد للتجارة العالمية

إن�شاوؤها واآلية عملها منظمة التجارة العالمية: ا

تفاقيات  منظمة التجارة العالمية: اأهم الإ

منظمة التجارة العالمية: اآفاق الم�شتقبل

قت�شادية الكلية النمذجة الإ

تقييم الم�شروعات ال�شناعية

�ص�صات والتنمية موؤ

التقييم البيئي للم�شاريع

ئتمانية موؤ�شرات الجدارة الإ

الموؤلف
د. محمد عدنان وديع

د. محمد عدنان وديع

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

اأ. �شالح الع�شفور

د. ناجي التوني

اأ. ح�شن الحاج

د. م�شطفى بابكر

اأ. ح�شّان خ�شر

د. اأحمد الكواز

د. اأحمد الكواز

اأ. جمال حامد

د. ناجي التوني

اأ. جمال حامد

د. ريا�س دهال

اأ. ح�شن الحاج

د. ناجي التوني

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. �شالح الع�شفور

اأ. جمال حامد

اأ. �شالح الع�شفور

د. علي عبدالقادر علي

د. بلقا�شم العبا�س

د. محمد عدنان وديع

د. م�شطفى بابكر

اأ. ح�شن الحاج

اأ. ح�شّان خ�شر

د. م�شطفى بابكر

د. ناجي التوني

د. بلقا�شم العبا�س

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأمل الب�شبي�شي

اأ. ح�شّان خ�شر

د. علي عبدالقادر علي

د. م�شطفى بابكر

د. اأحمد الكواز

د. عادل محمد خليل

د. عادل محمد خليل

د. عادل محمد خليل

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأحمد الكواز

مام د. عماد الإ

اأ. �شالح الع�شفور

د. ناجي التوني

رقم العدد
ول الأ

الثاني

الثالث

الرابع

الخام�س

ال�شاد�س

ال�شابع

الثامن

التا�صع

العا�شر

الحادي ع�شر

الثاني ع�شر

الثالث ع�شر

الرابع ع�شر

الخام�س ع�شر

ال�شاد�س ع�شر

ال�شابع ع�شر

الثامن ع�شر

التا�شع ع�شر

الع�شرون

الواحد والع�شرون

الثاني والع�شرون

الثالث والع�شرون

الرابع والع�شرون

الخام�س والع�شرون

ال�شاد�س والع�شرون

ال�شابع والع�شرون

الثامن والع�شرون

التا�شع والع�شرون

الثلاثون

الواحد والثلاثون

الثاني والثلاثون

الثالث والثلاثون

الرابع والثلاثون

الخام�س الثلاثون

ال�شاد�س الثلاثون

ال�شابع والثلاثون

الثامن والثلاثون

التا�شع والثلاثون

ربعون الأ

ربعون الواحد الأ

ربعون الثاني الأ

ربعون الثالث الأ

ربعون الرابع الأ



الدمج الم�شرفي

اتخاذ القرارات 

رتباط والنحدار الب�شيط الإ

�شلامي اأدوات الم�شرف الإ

البيئة والتجارة والتناف�شية

�شاليب الحديثة لتنمية ال�شادرات الأ

القت�شاد القيا�شي

الت�شنيف التجاري

اأ�شاليب التفاو�س التجاري الدولي 

م�شفوفة الح�شابات الجتماعية 

وبع�س ا�شتخداماتها 

منظمة التجارة العالمية: من الدوحة 

اإلى هونج كونج

داء التنموي تحليل الأ

اأ�شواق النفط العالمية

تحليل البطالة

المحا�شبة القومية الخ�شراء

موؤ�شرات قيا�س الموؤ�ش�شات 

نتاجية وقيا�شها الإ

داء التنموي نوعية الموؤ�ش�شات والأ

عجز الموازنة: الم�شكلات والحلول

تقييم برامج ال�شلاح القت�شادي

لفية نمائية للاأ هداف الإ ح�شاب فجوة الأ

نفاق  موؤ�شرات قيا�س عدم العدالة في توزيع الإ

ال�شتهلاكي

اقت�شاديات ال�شتثمار: النظريات والمحددات

اقت�شاديات التعليم 

�شواق وتدخل الدولة اإخفاق اآلية الأ

داري موؤ�شرات قيا�س الف�شاد الإ

ال�شيا�شات التنموية

بعاد التنموية تمكين المراأة: الموؤ�شرات والأ

التجارة الخارجية والنمو القت�شادي

قيا�س التحوّل الهيكلي

الموؤ�شرات المركبة

التطورات الحديثة في الفكر 

القت�شادي التنموي

�شلاح الموؤ�ش�شي برامج الإ

الم�شاعدات الخارجية من اأجل التنمية

قيا�س معدلت العائد على التعليم

�شهم العربية خ�شائ�س اأ�شواق الأ

التجارة الخارجية والتكامل 

قليمي القت�شادي الإ

النمو القت�شادي المحابي للفقراء

�شيا�شات تطوير القدرة التناف�شية

عر�س العمل وال�شيا�شات القت�شادية

دور القطاع التمويلي في التنمية

العدد المقبل

تطور اأ�سواق المال والتنمية

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. جمال حامد

اأ. �شالح الع�شفور

اأ. ح�شن الحاج

د. م�شطفى بابكر

د. م�شطفى بابكر

د. بلقا�شم العبا�س

اأ. ح�شّان خ�شر

اأ. �شالح الع�شفور

د. اأحمد الكواز 

د. اأحمد طلفاح

د. علي عبد القادر علي

اأ. ح�شّان خ�شر

د. بلقا�شم العبا�س

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

د. م�شطفى بابكر

د. علي عبدالقادر علي

د. ح�شن الحاج

د. علي عبد القادر علي 

د. ريا�س بن جليلي

د. علي عبدالقادر علي

اأ. عادل عبدالعظيم

د. عدنان وديع

د. اأحمد الكواز

د. علي عبدالقادر علي

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

د. اأحمد الكواز

اأ. ربيع ن�شر

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

إبراهيم اأونور د.ا

د.اأحمد الكواز

د.علي عبدالقادر علي

د. ريا�س بن جليلي 

د. و�شاح رزاق

د. وليد عبد موله

د. اإبراهيم اأونور

ربعون الخام�س الأ

ربعون ال�شاد�س الأ

ربعون ال�شابع الأ

ربعون الثامن الأ

ربعون التا�شع الأ

الخم�شون

الواحد والخم�شون

الثاني والخم�شون

الثالث والخم�شون

الرابع والخم�شون 

الخام�س والخم�شون 

ال�شاد�س والخم�شون

ال�شابع والخم�شون

الثامن والخم�شون

التا�شع والخم�شون

ال�شتـون

الواحد وال�شتون

الثاني وال�شتون

الثالث وال�شتون

الرابع وال�شتون

الخام�س وال�شتون

ال�شاد�س وال�شتون

ال�شابع وال�شتون

الثامن وال�شتون

التا�شع وال�شتون

ال�شبعون

الواحد وال�شبعون

الثاني وال�شبعون

الثالث وال�شبعون

الرابع وال�شبعون

الخام�س وال�شبعون

ال�شاد�س وال�شبعون

ال�شابع وال�شبعون

الثامن وال�شبعون

التا�شع وال�شبعون

الثمانون

الواحد والثمانون

الثاني والثمانون

الثالث والثمانون

الرابع والثمانون

الخام�س والثمانون

ال�ساد�س والثمانون

لكتروني التالي:  عداد ال�شابقة يمكنكم الرجوع اإلى العنوان الإ للاطلاع على الأ

http://www.arab-api.org/develop_1.htm




