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افتتاحية العدد
 

ي�شر المعهد العربي للتخطيط اأن ي�ضع بين اأيديكم العدد الثاني من المجلد الثامن ع�شر لمجلة التنمية 

الاقت�ضادية  الق�ضايا  من  عدداً  تناولت  بحثية  اأوراق  ثلاثة  العدد  ت�ضمن  حيث  الاقت�ضادية،  وال�ضيا�ضات 

والتنموية بالاإ�ضافة اإلى مراجعة تقرير التنمية العربية في اإ�ضداره الثاني. 

ا�ضتهل العدد بورقة بحثية من اإعداد جيهان م

اأثر اقت�ضاد المعرفة على النمو الاقت�ضادي طويل  في الاقت�ضاد الم�شري«  حيث هدفت الدرا�ضة اإلى قيا�س 

من  مجموعة  با�ضتخدام  وذلك   ،)1980-2014( الزمنية  الفترة  خلال  الم�شري  الاقت�ضاد  في  الاأجل 

اأو�ضحت  وقد  م�ضتقلة.  كمتغيرات  المعرفة  لاقت�ضاد  الاأ�ضا�ضية  الاأربعة  الجوانب  عن  تعبر  التي  الموؤ�شرات 

النتائج وجود اثر موجب ومعنوي لكل من راأ�س المال الب�شري والابتكار ةالنظام الاقت�ضادي والموؤ�ض�ضي 

على الاإنتاجية الكلية. 

ال�ضعودية وموؤ�شر  الاأ�ضهم  �ضوق  موؤ�شر  بين  التكامل  »اتجاهات  تناولت  فقد  الثانية،  الورقة  اأما 

الداوجونز الاأمريكي« من اإعداد �ضعود المطير.  وتهدف اإلى درا�ضة �ضلوك موؤ�شر �ضوق الاأ�ضهم ال�ضعودية 

بعد اندلاع الازمة المالية ومقارنةه بما قبلها من خلال التعرف اذا ما كان يوجد تكامل م�ضترك بين موؤ�شر 

�ضوق الاأ�ضهم ال�ضعودية وموؤ�شر الداوجونز الاأمريكي. وبينت الورقة باأنه ونتيجة لاإنعدام العلاقة التبادلية 

ب�ضكل عام بين ال�ضوقين فاإن كفاءة �ضوق الاأ�ضهم ال�ضعودية �ضعفت بعد اندلاع الازمة المالية العالمية. 

في الورقة الثالثة بعنوان » اأثر األتجارة التي ت�ضتمل على البحوث والتطوير على التوظف« تناق�س 

اأنجي روؤوف العلاقة بين التطورات التقنية الناتجة عن التجارة البينية في دول منظمة التعاون الاقت�ضادي 

اأن  اإلى  2010. وقد تو�ضات الورقة  2000 الى  60 دولة نامية خلال الفترة من  والتنمية والتوظيف في 

عن  الناتجة  التقنيات  هذه  بينما  العمل  فر�س  ت�ضاعف  الا�ضتيراد  في  زيادة  عن  الناتجة  التقنية  التطورات 

الت�ضدير تقلل فر�س العمل. 

اأما مراجعة التقرير فكانت من اإعداد المعهد العربي للتخطيط وتناولت تقرير » التنمية العربية : 

الادراة الاقت�ضادية  والاجتماعية للنمو ال�ضامل الت�ضغيلي- الاإ�ضدار الثاني« وهو  تقرير ي�ضدر عن المعهد 

العربي للتخطيط كل �ضنتين. ا�ضتهدف الاإ�ضدار الثاني من تقرير التنمية العربية »النمو ال�ضامل الت�ضغيلي« 

اإلى  التقرير  تق�ضيم  تم  الهدف  هذا  ولتحقيق  العربية،  الدول  في  والاجتماعية  الاقت�ضادية  للتنمية  كاأ�ضا�س 

ق�ضمين: ناق�س الق�ضم الاأول الو�ضع الاقت�ضادي والاجتماعي العربي الراهن؛ من حيث خ�ضائ�س النمو، 

والاختلالات الاقت�ضادية المترتبة عليه، وكذلك اختلالات الاإدارة الاجتماعية، وناق�س الق�ضم الثاني “النمو 

ال�ضامل الت�ضغيلي” كهدف للتنمية الاقت�ضادية والاجتماعية، وال�ضيا�ضات الاقت�ضادية والاجتماعية والموؤ�ض�ضية 

ن النتائج والتو�ضيات الخا�ضة ب”النمو ال�ضامل الت�ضغيلي”؛  اللازمة لتحقيقه، وانتهى التقرير بخاتمة تت�ضمَّ

كمدخل اأ�ضا�ضي لمعالجة التحديات الاقت�ضادية والاجتماعية في المنطقة العربية.

القراء  اأيدي  بين  بناءة  علمية  واآراء  بحوث  و�ضعنا  قد  العدد  بهذا  نكون  اأن  ناأمل  الختام  وفي 

والمهتمين، موؤكدين في الوقت نف�ضه على حر�س وترحيب المعهد العربي للتخطيط على تلقي والنظر في 

جميع الم�ضاهمات المقدمة للن�شر في مجلة التنمية وال�ضيا�ضات الاقت�ضادية. واأن الاآراء التي ترد في البحوث 

المن�ضورة في المجلة تعبر عن اآراء موؤلفيها ولي�س عن راأي المعهد العربي للتخطيط.

رئي�س التحرير  
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ملخ�ص

تهدف هذه الدرا�صة اإلى قيا�س اأثر اقت�صاد المعرفه على النمو الاقت�صادي طويل الاأجل في الاقت�صاد الم�صري 

الجوانب  عن  تعبر  التي  الموؤ�صرات  من  مجموعة  با�صتخدام  وذلك   ،)2014-1980( الزمنية  الفترة  خلال 

الاأربعة الاأ�صا�صية لاقت�صاد المعرفة كمتغيرات م�صتقلة. وقد اأو�صحت النتائج وجود اأثر موجب ومعنوي لكل 

من راأ�س المال الب�صرى، والابتكار، والنظام الاقت�صادي والموؤ�ص�صي على الاإنتاجية الكلية، ووجود اأثر �صالب 

وكذلك  المبا�صر.  الاأجنبي  الا�صتثمار  وموؤ�صر  والات�صالات  المعلومات  لتكنولوجيا  الاأ�صا�صية  للبنية  ومعنوي 

النمو  اإلى معدل   KEI المعرفة  اقت�صاد  �صببية تتجه من موؤ�صر  �صببية »جرانجر« وجود علاقة  اأو�صح اختبار 

الاقت�صادي. وت�صتخل�س الدرا�صة اأن اقت�صاد المعرفة هو محدد هام للاإنتاجية الكلية لعوامل الاإنتاج ومن ثم 

النمو الاقت�صادي.

 

The Impact of Knowledge Economy on Economic Growth in 
Egyptian Economy

Gehan Mohamed

Abstract

The purpose of this study is to investigate the impact of knowledge economy (KE) on long-term 
economic growth in the Egyptian economy for the period (1980-2014), by using a group of indicators, 
each of them represents one aspect of the four main aspects of knowledge economy as independent 
variables. The results shows that human capital, innovation and Economic and Institutional Regime 
(EIR) have positive and significant effects on total factor productivity (TFP), but (ICT) infrastructure 
and FDI have negative and significant effects. Moreover, the Granger-causality test shows that there 
is a causal relationship from the knowledge economy index (KEI) to the rate of economic growth. 
The study concludes that the knowledge economy is an important determinant of (TFP) and hence 
economic growth.       
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وفيما يتعلق بالاقت�صاد الم�صري نجد اأنه يعانى من انخفا�س في معدلات النمو الاقت�صادي 

 )Brach, البطالة.   ال�صكانى ومعدلات  للنمو  الاأخرى، مقترنة بمعدلات مرتفعة  بالدول  مقارنة 

اأعقاب  الن�صبي لاقت�صاد المعرفة في م�صر في  (p.5 ,2010 كذلك تتزايد احتمالات تراجع الو�صع 

الاأزمات المختلفة التي يتعر�س لها اقت�صادياً و�صيا�صياً. ومن ثم يتعين البحث عن اإجابة ال�صوؤال التالي: 

اإلى اأى مدى يمكن اأن ت�صاهم الجوانب المختلفة لاقت�صاد المعرفة في دعم النمو الاقت�صادي في م�صر؟  

فر�شية الدرا�شة
 

اأ�صا�صية وهي: » توؤثر الجوانب المختلفة لاقت�صاد المعرفة  تحاول الدرا�صة اختبار فر�صية   

تاأثيراً اإيجابياً في النمو الاقت�صادي طويل الاأجل في الاقت�صاد الم�صري«

هدف الدرا�شة 

تهدف الدرا�صة اإلى اختبار مدى �صحة الفر�صية ال�صابقة بغر�س قيا�س  م�صاهمة الجوانب 

الاأ�صا�صية لاقت�صاد المعرفة في الاإنتاجية الكلية لعوامل الاإنتاج ومن ثم في النمو الاقت�صادي طويل 

الاأجل في م�صر. و ذلك من خلال مايلي: 

 التعرف على المفاهيم المختلفة لاقت�صاد المعرفة .	 

 تحديد الجوانب الاأ�صا�صية لاقت�صاد المعرفة وموؤ�صراته.	 

التعرف على اأبعاد العلاقة بين المعرفة والنمو الاقت�صادي.	 

 تحليل الو�صع الن�صبي لاقت�صاد المعرفة في م�صر. 	 

قيا�س اأثر اقت�صاد المعرفة على النمو الاقت�صادي في م�صر.	 

اأهمية الدرا�شة
 

اقت�صاد المعرفة ودوره في تحقيق  القائم حول  الدرا�صة محاولة للاإ�صهام في الجدل    تعد 

هذا  التطبيقية في  الدرا�صات  الم�صري، حيث تتركز معظم  الاقت�صاد  الاقت�صادي خا�صة في  النمو 

باأحد الجوانب المختلفة لاقت�صاد المعرفة فقط،  اإلى اهتمامها  المجال على الدول المتقدمة، بالاإ�صافة 

الدرا�صة  الدول محل  الن�صبية لاقت�صاد المعرفة في  تقييم الاو�صاع  ومعظمها درا�صات ترتكز على 

دون اأن تتطرق للقيا�س الكمي. بالاإ�صافة اإلى اأنها ركزت على مجموعة من الدول، والدرا�صات 

التي تعر�صت لدولة واحدة كانت في الولايات المتحدة اأو بع�س الدول الاآ�صيوية التي حققت تقدم في 

هذا المجال مثل ال�صين والهند، دون المزيد من التحليل للاقت�صاد الم�صري. 

اأولًا: مقدمة

لقد اأ�صبحت المعرفة Knowledge مورد من الموارد الاقت�صادية وعن�صراً اأ�صا�صياً من عنا�صر 

الاإنتاج ت�صتخدم تطبيقاتها في كافة المجالات والقطاعات ال�صلعية والخدمية، بل وت�صاهم ب�صكل هام في 

العمل،  وفر�س  التناف�صية  المزايا  ودعم  والدول  للاأفراد  الثروات  وتكوين  المعي�صة  م�صتوى  تح�صين 

وبالتالي اأ�صبحت تلعب دور كبير في  تح�صين الانتاجية ومن ثم زيادة النمو الاقت�صادي للدول المختلفة. 

ومن هنا بداأ يظهر م�صطلح “اقت�صاد المعرفة” (Knowledge Economy )KE منذ الت�صعينيات من 

القرن الع�صرين واأ�صبح توجهاً عالمياً ت�صعى الكثير من الدول اإلى تحقيقه والا�صتفادة منه. 

وتكمن اأهمية الاقت�صاد المعرفي في اأنة يوؤدي اإلى التحول بعيداً عن النطاق التقليدي للدول 

الثقيلة  وال�صناعات  الماهرة  غير  والعمالة  المادي   المال  وراأ�س  الطبيعية  الموارد  على  يعتمد  الذي 

الموؤهلة  الب�صرية  والموارد  والتطوير  البحوث  على  تعتمد  التي  بالابتكارات  المتعلقة  الاأن�صطة  اإلى 

وال�صناعات عالية التكنولوجيا، بحيث تجاوز الا�صتثمار في المعرفة الا�صتثمار في راأ�س المال المادي 

.)Brinkley, 2006, P.3) .في العديد من دول العالم

للنمو  هام  م�صدر  هو  بالمعرفة  المرتبط  المال  راأ�س  اأن  الحديثة  الدرا�صات  اأو�صحت  وقد 

 )Hulten, الاقت�صادي في العديد من الدول المتقدمة ويرتبط اإيجابياً بمتو�صط ن�صيب الفرد من الدخل

الهند،  ال�صين،  مثل   – الاآ�صيوية  الدول  من  الكثير  تجارب  اأو�صحت   كذلك   .2013, p.3 )

اإندوني�صيا وماليزيا-  مدى الا�صتفادة من هذا المجال خا�صة الدول التي ا�صتطاعت رفع م�صاهمتها في 

الناتج العالمي من 21 % عام 1980 اإلى 38 % عام 2012، كما ا�صتطاعت بع�س الدول  الاآ�صيوية 

ال�صاعدة رفع م�صاهمتها من 8 % اإلى 26 % لنف�س الفترة بل ومن المتوقع اأن ت�صل اإلى 30  % عام 

  .)Asian Development Bank, 2014, p.1).2017

م�شكلة الدرا�شة

له  المحفزة  وال�صيا�صات  الاقت�صادي  النمو  معدل  زيادة  نحو  وال�صعى  الدائم  الجدل  اإن 

الاأخيرة،  ال�صنوات  في  اأهمية  الاأكثر  الاأمور  من  يدعمه  جديد  هو  ما  كل  عن  البحث  و�صرورة 

المتقدمة والدول  الدول  “Digital Divide” والمعرفية بين  الرقمية  الفجوة  تزايد  خا�صة في ظل 

النامية، وكذلك مع ظهور وات�صاح المزيد من الخ�صائ�س والمزايا المتعلقة باقت�صاد المعرفة ولكن 

ب�صكل متفاوت بين الدول المختلفة، الاأمر الذي يجعله من اأهم التحديات التي تواجه النمو في الدول 

النامية ومنها م�صر.
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منهجية الدرا�شة
 

محل  المتغيرات  بين  العلاقة  �صرح  في  التحليلي  الو�صفي  الاأ�صلوب  على  الدرا�صة  تعتمد 

على  المعرفه  لاقت�صاد  المختلفة  الجوانب  اآثار  لتقدير  القيا�صى  الاأ�صلوب  ا�صتخدام  تم  كما  الدرا�صة، 

النمو  على  ثم  ومن   Total Factor Productivity )TFP) الاإنتاج  لعنا�صر  الكلية  الاإنتاجية 

الاقت�صادي في م�صر با�صتخدام مجموعة من الموؤ�صرات التي تعبر كل منها عن جانب من جوانب 

اقت�صاد المعرفة. وتم القيا�س على خطوتين: الاأولى نموذج لتقدير الاإنتاجية الكلية بو�صفها بواقى 

 .Cobb-Douglas دوجلا�س  كوب-  الاإنتاج  دالة  �صكل  وياأخذ   )Solow Residuals) �صولو 

وتمثلت الخطوة الثانية في تقدير اأثر جوانب اقت�صاد المعرفة في معدل النمو في الاإنتاجية الكلية. كما 

تم اختبار العلاقة ال�صببية (Granger-Causality( بين موؤ�صر اقت�صاد المعرفة الاإجمالي ومعدل 

النمو الاقت�صادي بغر�س اإ�صفاء المزيد من التاأكيد على العلاقة ولكن با�صتخدام الموؤ�صر الاإجمالي. 

 Ordinary Least Squares العادية  ال�صغرى  المربعات  با�صتخدام طريقة  النموذج  تقدير  وتم 

(OLS( با�صتخدام بيانات �صلا�صل زمنية في الاقت�صاد الم�صري للفترة )1980 – 2014( لتوافر اأكبر 

قدر من البيانات عن متغيرات الدرا�صة.

اأجزاء الدرا�شة 

تنق�صم الدرا�صة اإلى خم�صة اأجزاء رئي�صية بالاإ�صافة اإلى المقدمة والخلا�صة. يذهب الجزء 

الاأول اإلى ا�صتعرا�س المفاهيم والجوانب المختلفة لاقت�صاد المعرفة واأهم الموؤ�صرات التي تعبر عنه، 

مع محاولة تو�صيح الفرق بين الاقت�صاد التقليدي والاقت�صاد المعرفي. وتم التطرق في الجزء الثاني 

اإلى الخلفية النظرية للعلاقة بين المعرفة والاإنتاجية الكلية ومن ثم النمو في اإطار النظريات المرتبطة 

وكيفية اإنتقال الاأثر من كل جانب من جوانب اقت�صاد المعرفة اإلى النمو الاقت�صادي. واهتم الجزء 

الذي حاول  الرابع  ثم الجزء  الدرا�صة.  المتعلقة بمو�صوع  ال�صابقة  الدرا�صات  اأهم  الثالث بعر�س 

وت�صمن  العربية.  الدول  من  مقارنة بمجموعة  المعرفة في م�صر  الن�صبي لاقت�صاد  الو�صع  تحليل 

الجزء الخام�س الاإطار التطبيقى لقيا�س تاأثير اقت�صاد المعرفة على النمو الاقت�صادي في م�صر بما 

ي�صمله من تو�صيف المتغيرات وم�صادر البيانات وتحديد نموذج القيا�س الم�صتخدم، يليه الخلا�صة 

والنتائج. 

ثانياً: مفهوم و جوانب اقت�شاد المعرفة

1. مفهوم اقت�شاد المعرفة

لا يوجد تعريف موحد لاقت�صاد المعرفة، واإنما عدد من التعريفات التي حاولت الكثير من الدرا�صات 

ومنظمة  الدولي  البنك  راأ�صها  على  الاقت�صادية،  اأهميته  تزايد  ظل  في  و�صعها  المختلفة  الدولية  والمنظمات 

.APEC ومنظمة التعاون الاقت�صادي لدول اآ�صيا والمحيط الهادى OECD التعاون الاقت�صادي والتنمية

التي  “الاقت�صاد  اأنه  على   KE المعرفة  اقت�صاد  بتعريف   OECD منظمة  قامت  حيث 

نحو  الاتجاه  ثم  ومن  والمعلومات”،  المعرفة  وا�صتخدام  توزيع  و  اإنتاج  على  اأ�صا�صى  ب�صكل  يعتمد 

 )OECD, 1996, الا�صتثمارات وال�صناعات عالية التكنولوجيا والعمالة ذات المهارة المرتفعة.  

 pp.1	3; Census and Statistics Department (C&SD), 2004, pp.1	3; Smith,
(p.2 ,2000. ويعد هذا التعريف تعريفاً عاماً لا يو�صح الجوانب اأو الاآثار المختلفة لاقت�صاد المعرفة.

 واتجهت منظمة الاأبيك APEC نف�س النهج في التعريف على اأنه “الاقت�صاد الذي يكون 

اإنتاج وتوزيع وا�صتخدام المعرفة هو المحرك الرئي�صى للنمو الاقت�صادي وخلق الثروة ودعم  فيه 

 )Census and Statistics Department.”التوظف في كافة الاأن�صطة والقطاعات الاقت�صادية

(2004, p.3 ,(C&SD)، وهو تعريف اأو�صع نطاقاً يو�صح اآثار اقت�صاد المعرفة.

خلال  من  المعرفة  اقت�صاد  عن  تف�صيلًا  اأكثر  ب�صكل  معبراً  الدولي  البنك  تعريف  جاء  كما 

المعرفة  فيه  تكون  الذي  “ الاقت�صاد  اأنه  يعتمد عليها على  التي  المختلفة  تو�صيح الجوانب والدعائم 

المحرك الرئي�صى للنمو الاقت�صادي من خلال الا�صتثمار المتوا�صل في التعليم، الابتكار، تكنولوجيا 

وا�صتخدام  اإنتاج  من  المزيد  على  يعمل  بما  والموؤ�ص�صية  الاقت�صادية  والبيئة  والات�صالات  المعلومات 

 )Chen & Dahlman,  .»المعرفة ب�صكل اأكثر كفاءة لدعم التنمية والنمو الاقت�صادي المتوا�صل

(p.1 ,2005  وهذا هو التعريف التي �صوف تعتمد عليه الدرا�صة باعتباره التعريف الاأكثر �صمولًا 

واأكثرا�صتخداماً ولا يركز على جانب واحد فقط من جوانب المعرفة الاأربعة.

كذلك تم تعريف الاقت�صاد المعرفي على اأنه “الم�صدر الاأ�صا�صى لل�صناعات الجديدة اأو تحديث 

 )Ghoneim & Mandour الاقت�صادية”.   والرفاهية  التناف�صية  زيادة  ثم  ومن  منها،  القائمة 

(P.5 ,2008 .  و اأي�صاً تم تعريفة على اأنه الاقت�صاد الذي تحقق فيه المعرفة الجزء الاأكبر من القيمة 

 )Brinkley, 2006, p.4) .الم�صافة
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المعرفة  كثيفة  الحديثة  ال�صناعات  في  فقط  يوجد  لا  المعرفة  اقت�صاد  اأن  �صبق  مما  يت�صح 

والتكنولوجيا Knowledge Intensive Industries التي تمثل جزء منه، واإنما يدخل في كافة 

بالم�صطلحات  �صمولًا مقارنة  الم�صطلحات  اأكثر  اأنه من  ال�صلعية والخدمية. كما  قطاعات الاقت�صاد 

الاإنترنت والرقمي والتي تركز على جانب معين من  اقت�صاد  المعلومات،  اقت�صاد  الاأخرى مثل 

جوانب اقت�صاد المعرفة.

2. جوانب وموؤ�شرات اقت�شاد المعرفة

الاأجل  طويلة  الا�صتثمارات  ت�صمل  اأ�صا�صية  عنا�صر  المعرفة  اقت�صاد  نحو  التحول  يت�صمن 

وبيئة  والات�صالات  للمعلومات  الاأ�صا�صية  البنية  وتحديث  الاإبتكارية  القدرات  وتطوير  التعليم  في 

اقت�صادية منا�صبة. وتتمثل اأهم جوانب اقت�صاد المعرفة والموؤ�صرات المعبره عنها فيمايلي:(1(

•  راأ�س المال الب�صرى Human Capital: متمثلًا في  م�صتوى التعليم والتدريب الذي ي�صاهم في 
توفير عمالة ماهرة وموؤهلة تتمكن من الم�صاركة في خلق وا�صتخدام المعرفة ب�صكل اأكثر كفاءة. 

ويتم التعبير عن هذا الجانب بعدد من الموؤ�صرات منها، معدل الاإلمام بالقراءة والكتابة للكبار، 

متو�صط عدد �صنوات الدرا�صة الفعلية ومعدل الالتحاق الاإجمالي بالتعليم الثانوي وهذا الموؤ�صر 

الاأخير هو ما �صوف ت�صتخدمه الدرا�صة. 

•  نظام كفء للاإبتكار وتبنى التكنولوجيا Innovations: يق�صد به توافر �صبكة من الموؤ�ص�صات 
والقواعد والاإجراءات التي توؤثر على الكيفية التي تقوم من خلالها الدولة باإكت�صاب واإنتاج 

البحوث  لدعم  المنا�صبة  البيئة  ي�صاعد على توفير  الذي  النظام  المعرفة. وهو  واإ�صتخدام  ون�صر 

والجامعات  الاأبحاث  ومراكز  ال�صركات  بين  روابط  توافر  ويحقق   R&D والتطوير 

خلال  من  المعرفة  ر�صيد  زيادة  في  ي�صاهم  بما  والعامة،  الخا�صة  الاأكاديمية  والموؤ�ص�صات 

مع  يتنا�صب  العالمية وتطويعها بما  التكنولوجيا  وا�صتغلال  اكت�صاب  اأو  تكنولوجيا جديدة  خلق 

الاحتياجات المحلية. ويمكن التعبير عن هذا الجانب بعدد المقالات في المجلات العلمية، ن�صبة 

المبا�صر وعدد  الناتج وكذلك تدفقات الا�صتثمار الاأجنبي  البحوث والتطوير من  الانفاق على 

براءات الاإختراع وهما الموؤ�صران اللذان �صوف تعتمد عليهما الدرا�صة. 

ICT: بما ي�صهل من تدفق واإنتاج ون�صر  المعلومات والات�صالات  لتكنولوجيا  الاأ�صا�صية  البنية    •
وا�صتخدام المعلومات والمعارف بكفاءة. ومن الموؤ�صرات المعبره عنها عدد م�صتخدمى الاإنترنت، 

واأي�صاً عدد خطوط الهاتف الثابت والمحمول وهما الموؤ�صران اللذان اعتمدت عليهما الدرا�صة.   

•  النظام الاقت�صادي والموؤ�ص�صي (Economic and Institutional Regime )EIR الذي 
تهدف  التي  وال�صيا�صية  القانونية  والاأطر  والتجارية  الاقت�صادية  وال�صيا�صات  الحوافز  يوفر 

اإلى زيادة الاإنتاجية والنمو. ويمكن التعبير عنه من خلال القيود التعريفية وغير التعريفية، 

ت�صريعات المناف�صة، حماية حقوق الملكية الفكرية ودرجة الانفتاح التجاري وهو الموؤ�صر الذي 

تعتمد عليه الدرا�صة.

وفيما يتعلق بالموؤ�صرات الاإجمالية لاقت�صاد المعرفة، فقد اهتم البنك الدولي (WB((2( بتطوير 

موؤ�صر رقمى مركب من الاأربعة ركائز ال�صابقة (Knowledge Economy Index )KEI يعبر 

 )Naser & Lawrey, 2012, .عن مدى ا�صتعداد الدولة لاقت�صاد المعرفة وذلك ل�صنوات متفرقة

(pp.1-2; Chen & Dahlman, 2005, pp.9, 12 . وفي اإطار المزيد من التاأكيد على اأهمية 

اقت�صاد المعرفة اأو�صح تقرير البنك الدولي عن التنمية في العالم لعام 2016 بعنوان “العوائد الرقمية” 

“World Development Report: Digital Dividends” �صرورة الا�صتفادة من التطور 
اأكبر من  التكنولوجى ال�صريع وتحقيق العوائد الرقمية في �صكل نمو اقت�صادى �صريع وتوفير قدر 

  ”Technology فر�س العمل وتوفير خدمات اأف�صل. كما تم تو�صيح  مفهوم تبنى التكنولوجيا

KEI في  المعرفة  اقت�صاد  التقرير، والذي يختلف عن موؤ�صر  الذي يركز عليه هذا   Adoption“
اأنه يو�صح جانب واحد من جوانب اقت�صاد المعرفة الاأربعة وهو جانب البنية الاأ�صا�صية لتكنولوجيا 

بالن�صبة  الرقمية  العوائد  تحقيق  في  الاإنترنت  دور  على  والتركيز   ICT والات�صالات  المعلومات 

 ”Internet الاإنترنت  وا�صتخدام  تبنى  معدل  هما:  اأ�صا�صيين  موؤ�صرين  با�صتخدام  المختلفة  للدول 

 .”Mobile Phone Adoption Rate“ المحمول  الهاتف  تبنى  “Adoption Rate و معدل 
)World Bank, 2016)

مركب  موؤ�صر  باإ�صدار   The Economist Intelligence Unit )EIU) قامت  كما 

 2010 عام  وحتى   2002 عام  منذ  المختلفة  بجوانبها  والتكنولوجيا  للمعرفة  المتزايد  التاأثير  يعك�س 

وذلك لتقييم مدى الا�صتعداد اأو الجاهزية الاإلكترونية  “E-readiness ranking” للدول المختلفة. 

 )3).)Economist Intelligence Unit, “E	 readiness ranking”, Various Years)

كذلك حر�س الاتحاد الدولي للات�صالات في ال�صنوات الاأخيرة (ITU( على اإ�صدار موؤ�صر 

المعلومات  تكنولوجيا  التطور في  (ICT Development Index )IDI يعبر عن مدى  مركب 

ملحق  في   )1( رقم  جدول  ويو�صح  والمهارات.(4(  والا�صتخدام  الاإتاحة  حيث  من  والات�صالات 

الدرا�صة اأهم نقاط التفرقة بين الموؤ�صرات ال�صابقة.
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الفرق بين الاقت�شاد التقليدي والاقت�شاد المعرفي  .3

القدم ولكن  فالمعرفة تدخل في كافة جوانب الحياة منذ  لي�س بالجديد،  المعرفة  اإن مفهوم 

الجديد هو مدى تاأثيرها الهائل على كافة جوانب الن�صاط الاقت�صادي وا�صتخدام تطبيقاتها في كافة 

القطاعات وانت�صارها بف�صل تكنولوجيا المعلومات والات�صالات، ومن ثم ظهور م�صطلح اقت�صاد 

 )Kenaway &   .Knowledge-based Economy المعرفة  القائم على  الاقت�صاد  اأو  المعرفة 

تو�صح  التي  النقاط  اأهم  يو�صح   )1( رقم  التالي  والجدول   .Abd	ElGhany 2012, p.34)

الاختلاف بين اقت�صاد المعرفة و الاقت�صاد التقليدي.

ثانياً: العلاقة بين المعرفة والنمو الاقت�شادي: الخلفية النظرية

فئة  اإلى   Adam Smith اأ�صار  فقد  بالجديدة،  لي�صت  والاقت�صاد  المعرفة  بين  العلاقة  اإن 

جديدة من المتخ�ص�صين يمكن اأن يقوموا باإ�صهامات هامة في اإنتاج المعرفة الاقت�صادية.5 كما اأو�صح 

على  تعتمد  المعرفة  واأن  الاقت�صادي،  والنمو  التنمية  جوهر  هي  الابتكارات  اأن   Schumpeter
 )OECD, 1996, p.11; Barro, 1996, p.7) .ن�صاط البحوث والتطوير

الاقت�صادي  النمو  اأن  النيوكلا�صيكية  النمو  اإطار نماذج  (Solow )1956 في  اأو�صح  وقد 

ينتج عن النمو في عوامل الاإنتاج من العمل وراأ�س المال، والجزء من النمو الاقت�صادي الذي لا 

يتم تف�صيره بالزيادة في المدخلات متمثلًا  في التقدم الفنى اأو التكنولوجى الذي يعد متغيراً خارجياً، 

Solow Residual. وهي  اأو متبقى �صولو   )TFP) الاإنتاج  الكلية لعوامل  اإليه بالانتاجية  وي�صار 

المال  راأ�س  اأهمها  من  التقليدية،  المدخلات  غير  النمو  في  الموؤثرة  الاأخرى  المتغيرات  كافة  تعك�س 

الب�صرى والتكنولوجيا اإلى جانب متغيرات ال�صيا�صة الحكومية. 

الاإيجابى  الاأثر  الكافي على  الدليل  الدرا�صات  الثمانينات، لم تجد  نهاية فترة  اأنة حتى  اإلا 

 Productivity Paradox للا�صتثمار في التكنولوجيا على الاإنتاجية فيما اأطلق عليه لغز الاإنتاجية

اأو “لغز �صولو” الذي اأو�صح اأن “ يمكن اأن ترى اأثر الكمبيوتر في كل مكان ماعدا في اإح�صاءات 

بين  قوية  اإيجابية  علاقة  الدرا�صات  اأو�صحت  الت�صعينيات  فترة  منت�صف  مع  اأنه  اإلا  الاإنتاجية”. 

اإنتاجية العمل وظهرت طفرة جديدة في الاقت�صاد الاأمريكى فيما  التكنولوجيا ونمو  الا�صتثمار في 

�صمي بالاقت�صاد الجديد New Economy م�صيراً اإلى الدور الهام لقطاعات تكنولوجيا المعلومات 

 )Powell & Snellman, 2004, pp.206	207;.والات�صالات في تح�صن الاأداء الاقت�صادي

Brynjolfsson & Yang, 1996, pp.1	2)

جدول رقم )1(: اأهم نقاط التفرفة بين الاقت�صاد التقليدي واقت�صاد المعرفة 

اقت�صاد المعرفةالاقت�صاد التقليديوجه المقارنة

الابتكارات والتكنولوجيا والمعلومات )راأ�س راأ�س المال المادي والعمل. المحور الاأ�صا�صى للنمو
المال المعرفي(.

ال�صلع الرقميةال�صلع المادية الملمو�صةالمنتجات

وفرة نمط الاقت�صاد على  يعتمد  �صناعى  اقت�صاد 
الخام  والمواد  الطبيعية  الموارد 
بالندرة  يت�صم  اقت�صاد  هو  وبالتالي 

الن�صبية. 

المعارف  وفرة  على  يعتمد  رقمى  اقت�صاد 
يت�صم  اقت�صاد  فهو  وبالتالي  والمعلومات 

بالوفرة.

الا�صتثمار في ال�صناعات عالية التكنولوجيا.الا�صتثمار في ال�صناعات الثقيلة. الا�صتثمارات

بزمان ال�صوق ومقيد  ال�صوق  نطاق  �صيق 
ومكان. 

بزمان  مقيد  وغير  ال�صوق  نطاق  اإت�صاع 
ومكان.

عالمية متزايدةمحلية م�صتقرةنطاق المناف�صة

وتحقيق م�صادر الميزة التناف�صية التكاليف  انخفا�س   
نطاق  وات�صاع  الحجم  اقت�صاديات 

ال�صوق.

ال�صرعة  و  والجودة  الابتكار  على  تعتمد 
والمرونة.

عمالة ماهرة ومدربةعمالة غير ماهرةالعمالة

تكمن القيمة في الاأ�صول المادية التي القيمة
تتزايد  اأو  ن�صبياً  ثابتة  قيمتها  تظل 
عبر الزمن حى لو لم يتم ا�صتغلالها 

وا�صتثمارها.

تكمن القيمة في الاأ�صول المعرفية فيما تت�صمنه 
قيمة  اإلى  بالاإ�صافة  ومعلومات  معارف  من 
في  التح�صر  �صفة  اإ�صفاء  في  تتمثل  رمزية 
القيمة  هذه  وتت�صاءل  والتكنولوجيا،  العلم 
مع  وتختفي  الا�صتخدام  عدم  ظل  في  ن�صبياً 

ظهور تكنولوجيا اأكثر تقدماً.  

العلاقة بين الطلب 
والعر�س

الطلب يتحدد على اأ�صا�س ماهو متاح 
احتياجات  وبالتالي  ومعرو�س 
المجتمع قد تتعدى القدرة الاإنتاجية.

واأكثر  اأكبر  المنتجات  من  العر�س  اأ�صبح 
تنوعاً واأف�صل من حيث الجودة بما قد يزيد 

عن الاحتياجات اأحياناً.

تكاليف ثابتة اأقل اإرتفاعا التكلفة
حالة  ل�صريان  ال�صلع  وتتعر�س 
تناق�س الغلة حيث يتزايد العائد عند 

م�صتوى محدد ثم يبداأ في التناق�س.

تكاليف ثابتة مرتفعة لاإنتاج الوحدات الاأولى 
من المنتجات المعرفية ثم تكلفة حدية منخف�صة 
تكاد  المنتجات  من  المزيد  اإنتاج  لاإعادة  جداً 

تقترب من ال�صفر.

مرتفعة بدرجة كبيرة.منخف�صة اإلى حد ما. اأهمية البحوث والتطوير

- الم�صدر: تم اإعداد الجدول اإ�صتناداً اإلى المراجع التالية:

	 Kenaway, E. & Abd	ElGhany, M. (2012), “Knowledge	Based Economy versus Traditional Economy: 
Competition or Integration”, Ozean Journal of Applied Sciences, Vol. 5, No. 1, p.34	37. 

	 Utz, A. (2006), “Fostering Innovation, Productivity and Technological Change”: Tanzania in the 
Knowledge Economy”, the World Bank, Washington, D.C., p.8.

	 Hulten, C. (2013), “Stimulating Economic Growth through Knowledge	Based Investment”, OECD 
Science, Technology and Industry Working Papers, 2013/02, OECD Publishing, p.5.

	 Smith, K. (2000),”What is the Knowledge Economy? Knowledge	Intensive Industries and Distributed 
Knowledge Bases”, Paper Prepared as Part of the Project, Innovation Policy in a Knowledge	Based 

Economy, European Commission, p. 2.
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وفي اإطار نظريات النمو الحديثة »New Growth Theory«  تم ت�صمين المعرفة ب�صكل 

 Romer )1986 ، مبا�صر في دوال الاإنتاج كمتغير داخلى في عملية النمو، حيث اأو�صحا كل من

(1990  و (Lucas )1988 اأهمية المعرفة التي تتج�صد في التكنولوجيا تتمثل في البحوث والتطوير، 

وراأ�س المال الب�صرى متمثلًا في التعليم والتدريب والخبرة  كمدخلات اأ�صا�صية للاإنتاج، حيث اأنه 

للموارد  الن�صبية  والندرة  الغلة  تناق�س  حالة  �صريان  على  اإعتمدت  التي  النماذج  من  العك�س  على 

فاإن معدلات النمو يمكن اأن تتزايد عبر الزمن بما يحفز (TFP( ومن ثم النمو الاقت�صادي طويل 

 )OECD, 1996, pp.7, 9, 11) .الاأجل

المال  راأ�س  الا�صتثمار في  اأهمية  الاقت�صاديين على  بين  يوجد خلاف  ذلك الحين لا  ومنذ 

– الجانب الاأول من جوانب اقت�صاد المعرفة -، حيث يلعب التعليم دوراًهاماً في زيادة  الب�صرى 

خبرات ومهارات الاأفراد ومن ثم زيادة كفاءتهم الاإنتاجية. كما تعد العمالة الماهرة التي ح�صلت 

على م�صتويات مرتفعة من التعليم خا�صة الثانوي والجامعى �صرط �صرورى لاإ�صتيعاب وا�صتخدام 

واإنتاج المعرفة اللازمة لاإحداث النمو، وتطويع التكنولوجيا الاأجنبية محلياً، وكذلك زيادة الطلب 

 (Chen & Dahlman, .على ال�صلع المتقدمة بما يحفز ال�صركات على المزيد من الابتكار والتجديد

 (2005, p.5; Cohen & Soto, 2001, pp.6, 9)

وفيما يتعلق بالابتكارات والبحوث والتطوير R&D (6(– الجانب الثاني من جوانب اقت�صاد 

المعرفة - فهي المحور الرئي�صى للنمو الاقت�صادي، حيث نجد اأن لها اأثر مبا�صر على تراكم ر�صيد 

المعرفة العلمية من خلال طرق عديدة منها تخفي�س تكاليف اإنتاج ال�صلع القائمة وا�صتخدامها على 

 ; OECD,.نطاق وا�صع، تح�صين الجودة وكذلك اإ�صافة �صلع وخدمات جديدة وطرق اإنتاج جديدة

 (Powell & Snellman, 2004, p.202 2001, p.105; OECD, 2013, pp.1	2)  

اقت�صاد  جوانب  من  الثالث  الجانب   –   ICT والات�صالات  المعلومات  تكنولوجيا  وتوؤثر 

المعرفة - على النمو الاقت�صادي من خلال قناتين هما الاإنتاج ل�صلع وخدمات ICT ت�صاهم في توليد 

الطلب(  )جانب  المختلفة  الاقت�صادية  القطاعات  في  وا�صتخدامها  العر�س(،  )جانب  الم�صافة  القيمة 

�صواء من جانب الحكومات اأو القطاع الخا�س والقطاع العائلى. حيث ي�صاهم ا�صتخدام ICT في 

و زيادة  الجغرافية  الم�صافات والحدود  والتغلب على  و�صهولة  ب�صرعة  والمعارف  المعلومات  تدفق 

كفاءة المعاملات الاقت�صادية وانخفا�س تكاليفها وزيادة حجمها وزيادة التناف�صية ومن ثم زيادة الناتج 

والاإنتاجية. (12; Chen & Dahlman, 2005, pp.7-8) )7	OECD, 2008, pp.8( . ولكن 

اأثراً اإيجابياً على نمو الناتج في الكثير من الدول اأو �صلبياً  يتفاوت الاأثر بين الدول المختلفة ما بين 

 )Mahboub & والمناف�صة.  والاإنتاجية  العمل  فر�س  على  ال�صافي  للاأثر  وفقاً  اأخرى  دول  في 

    Salman, 2008, pp.3	4)

كذلك يوفر النظام الاقت�صادي والموؤ�ص�صي كجانب لاقت�صاد المعرفة الحوافز اللازمة لاإنتاج 

وا�صتخدام المعرفة ب�صكل اأكثر كفاءة ويوفر البيئة الاقت�صادية التي تت�صم بال�صفافية والمناف�صة العادلة بما 

 )Chen & Dahlman, .يعمل على �صهولة تدوين المعارف الجديدة وا�صتخدامها على نطاق وا�صع

(9	pp.8 ,2005. كما يت�صمن زيادة درجة الانفتاح على العالم الخارجى اإمكانية الح�صول على 

التكنولوجيا الجديدة وم�صايرة التطورات الحديثة في مجال الاإنتاج ومن ثم زيادة الكفاءة الاإنتاجية.  

ثالثاً: الدرا�شات ال�شابقة المتعلقة بمو�شوع الدرا�شة

المعرفة  اقت�صاد  بين  للعلاقة  تعر�صت  التي  ال�صابقة  الدرا�صات  اأهم  الجزء  هذا  ي�صتعر�س 

والنمو الاقت�صادي، و�صوف يتم البدء بالدرا�صات التي تناولت تحليل اأو قيا�س اأثر الاقت�صاد المعرفي 

النقاط  به في  التي جاءت  الترتيب  بنف�س  ب�صكل منفرد  له  المختلفة  تناولت الجوانب  التي  ثم  ككل، 

ال�صابقة.

اقت�صاد  اأو�صاع  لتحليل  محاولة   Crisculio & Martin )2004) درا�صة  ت�صمنت  لقد 

المعرفة في ال�صين خلال الفترة (1990 – 2000( با�صتخدام مجموعة من الموؤ�صرات ال�صادرة عن 

منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية (OECD Database( ، وتو�صلت اإلى الدور الكبير لجوانب 

الخارجية  والتجارة  التعليم،  في  متمثلًا  المرتفع  الاقت�صادي  النمو  على  التاأثير  في  المعرفة  اقت�صاد 

ب�صرعة  والتطوير  البحوث  على  الانفاق  تزايد  العالية، وكذلك  التكنولوجيا  ذات  ال�صلع  خا�صة في 

ليتعدى 1.5 % من الناتج المحلي الاإجمالي بعد عام 2005. 

اقت�صاد  اأو�صاع  بحث  اإلى   Naser, M. & Lawrey, R. (2012) درا�صة  هدفت  كما 

منهجية  با�صتخدام   ،  2010 عام   )ASEAN) اآ�صيا  �صرق  جنوب  دول  مجموعة  تكتل  في  المعرفة 

 Knowledge Assessment Methodology التقييم التي تم و�صعها من جانب البنك الدولي

حيث  من  الجديد  الاقت�صاد  بخ�صائ�س  تت�صم  التي  المناطق  اأكثر  من  اأنها  اإلى  وتو�صلت   )KAM)

درجة  حيث  من  بينها  فيما  تختلف  ولكنها  الت�صخم،  معدلات  وانخفا�س  النمو  معدلات  ارتفاع 

اإكت�صاب واإنتاج وا�صتخدام المعرفة. واتجهت درا�صة Utz, A. (2006) نف�س الاتجاه ببحث اأو�صاع 

اقت�صاد المعرفة في تنزانيا ودورها في الاإ�صراع بالاإنتاجية والتناف�صية. 
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مقارن  و�صفي  منهج  على  بالاعتماد   Nour,S.S.O.M.(2013) درا�صة  قامت  كذلك 

لتحليل مدى توافر مقومات اقت�صاد المعرفة في المنطقة العربية وتطور موؤ�صر المعرفة KEI للفترة 

مع  يتزامن  العربية  الدول  المعرفة في  اقت�صاد  مقومات  توافر  اإلى  – 2012(، وتو�صلت   1995)

وجود فجوة معرفية مقارنة بدول العالم، حيث يوجد تقدم �صعيف وبطيء في موؤ�صر المعرفة في 

هذه الدول. وقد اتجهت درا�صة Mehrara,M. & Rezaei, A. (2015) في نف�س الاتجاه بتحليل 

اأو�صاع اقت�صاد المعرفة في اإيران مقارنة بمجموعة من 21 دولة في المنطقة العربية با�صتخدام موؤ�صر 

البنك الدولي لاقت�صاد المعرفة خلال الفترة (2000 – 2012( واأو�صحت تح�صن في تناف�صية اإيران 

خلال الفترة، ولكن اإ�صتطاعت المملكة العربية ال�صعودية تحقيق التقدم الاأكثر و�صوحاً في المنطقة.

وهدفت درا�صة Ghoneim, A. & Mandour, D. (2008) اإلى تحليل اأداء الاقت�صاد 

الم�صري كاقت�صاد معرفي مقارنة بدول ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا MENA لتحديد نقاط القوة 

وال�صعف في هذا المجال خلال الفترة (2000 – 2007(. واأو�صحت تدهور الو�صع الن�صبي لاأداء 

الاقت�صاد الم�صري كاقت�صاد معرفي.

النمو  على  المعرفة  اأثر  قيا�س    Derek, H. & Carl, J. )2004) درا�صة  ت�صمنت  وقد 

بلغت  الدول  من  مجموعة  في  الاإنتاج  لعوامل  الكلية  الاإنتاجية  على  الاأثر  خلال  من  الاقت�صادي 

حوالي 92 دولة للفترة (1960 – 2000( بالاعتماد على دالة الاإنتاج كوب- دوجلا�س با�صتخدام 

تحليل الاإنحدار OLS ، وتبين اأن المعرفة بجوانبها المختلفة هي محدد هام للنمو الاقت�صادي. 

للدول  التكنولوجية  القدرات  توافر  اأن  اإلى   Brach, J. (2010) درا�صة  وتو�صلت   

 Technological   Readiness يف�صر اأكثر من 50 % من التغيرات في متو�صط ن�صيب الفرد من 
الناتج. وذلك با�صتخدام تحليل الاإنحدار OLS لبيانات مجموعة مقطعية من 77 دولة خلال عام 

2005 منها دول MENA مع الاتجاه نحو المزيد من التحليل لاأو�صاع الاقت�صاد الم�صري. 

دور  تحليل  على  درا�صته  في   Weber, A. (2011) ركز  التعليم،  بجانب  يتعلق  وفيما 

التعليم باإعتباره اأحد دعائم اقت�صاد المعرفة في دول الخليج العربى و�صمال اإفريقيا مو�صحاً التفاوت 

في موؤ�صرات الاإهتمام بالتعليم والمهارات في هذه الدول، واأن دول الخليج العربى قد اإ�صتطاعت 

تحقيق تقدم اأكثر و�صوحاً من دول �صمال اإفريقيا التي مازالت تواجه العديد من التحديات خا�صة 

فيما يتعلق بمعدل الاأمية ون�صبة الاإلتحاق بالمراحل التعليمية وهجرة العقول.

وفي نف�س ال�صياق قامت درا�صة Amin, M. & Matto, A. (2008) بقيا�س اأثر راأ�س 

الاأن�صطة  على  الجامعى  التعليم  في  المقيدين  موؤ�صرعدد  با�صتخدام  التعليم  في  متمثلًا  الب�صرى  المال 

 Generalized الاقت�صادية المختلفة في 14 ولاية في الهند للفترة (1980- 2000( با�صتخدام طريقة

الناتج  على  الماهرة  للعمالة  الايجابى  الاأثر  من   (Method of Moments )GMM، وتحققت 

القطاع  كون  اإلى  ذلك  واأرجعت  والزراعى  ال�صناعى  القطاعين  في  منه  اأكثر  الخدمى  بالقطاع 

 .Skill Intensive الخدمى كثيف العمالة الماهرة

وكذلك درا�صة (Barro & Lee )2010 التي قامت بتو�صيح الاأثر الاإيجابى لراأ�س المال 

دولة   146 في  الدرا�صة  �صنوات  عدد  متو�صط  عن  بيانات  تحديث  خلال  من  الناتج  على  الب�صرى 

 Random-effects andبا�صتخدام  )2010 – الزمنية (1950  الفترة  خلال  العالم  م�صتوى  على 

)8) .Fixed-effects Models

وبالن�صبة للجانب الثاني المتعلق بالابتكار، تو�صلت درا�صة (OECD )2001  اإلى اأثر اإيجابى 

للبحوث والتطوير R&D على الانتاجية وذلك على م�صتوى الانفاق الحكومى والخا�س والاأجنبي 

في 16 دولة من دول OECD خلال الفترة (1980- 1998( بالاعتماد على دالة الاإنتاج كوب- 

ما  وهذا   .Error Correction Model )ECM) الخطاأ  ت�صحيح  نموذج  با�صتخدام  دوجلا�س 

اأكدت عليه درا�صة (Hulten، C. )2013 التي ت�صمنت تحليلًا لاأثر راأ�س المال القائم على المعرفة 

(Knowledge-Based Capital )KBC مثمثلًا في الابتكار الذي يعتمد على البحوث والتطوير 

التكنولوجيا  عالية  المادية  ال�صلع  وكذلك   Intangible Capital المادية  غير  ال�صلع  والا�صتثمار في 

High-Technology Tangible Capital، وتكنولوجيا المعلومات IT Capital في الاقت�صاد 
الاأمريكى خلال الفترة (1990- 2011(. واأو�صحت اأن حوالي ن�صف النمو في الناتج لكل عامل 

 Ang, J. B. & Madesen, J. B. يرجع اإلى التحول اإلى اقت�صاد المعرفة. كذلك تو�صلت درا�صة

(2011( الدور الهام للبحوث والتطوير على النمو الاقت�صادي من خلال النمو في الاإنتاجية الكلية 

TFP با�صتخدام تحليل التكامل الم�صترك Cointegration، وذلك في 6 دول تمثل دول المعجزة 
الاآ�صيوية خلال الفترة الزمنية (1953 – 2006(. (9(

 Mahboub, A.وفيما يتعلق بجانب تكنولوجيا المعلومات والات�صالات، اإهتمت درا�صة

 Salman, M. (2008) & بقيا�س تاأثير النمو في ICT على الاأداء الاقت�صادي من خلال تاأثيرها 

على التناف�صية في الاأ�صواق وذلك با�صتخدام بيانات عن 107 دولة ت�صمل دول متقدمة ونامية خلال 

 .Two Stages Least Squares  )2SLS الانحدار(  تحليل  با�صتخدام   )2004  -1995) الفترة 

خلال  من  وذلك  للاقت�صاد  الكلي  الاأداء  اإيجابياً على  توؤثر   ICT خدمات  زيادة  اأن  اإلى  وخل�صت 
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التوقف على درجة تح�صن درجة التناف�صية الكلية في الاأ�صواق.

ولكن على العك�س قد اأو�صحت درا�صة Hassan, M. (2003) وجود اأثر �صالب ومعنوي 

ICT على النمو الاقت�صادي في 95 دولة منهم 8 دول في �صمال اإفريقيا وال�صرق الاأو�صط ومنهم 
م�صر خلال الفترة (1980 – 2001( با�صتخدام (Generalized Least Square )GLS. وهذا 

ما اأكدته درا�صة Nour, S.S.O.M (2002) التي قامت بتحليل كل من الاآثار الاإيجابية وال�صلبية 

المحتملة لانت�صار ICT على التنمية الاقت�صادية في الدول العربية.(10(

الم�صري  الاقت�صاد  على  تركز  اأنها  في  ال�صابقة  الدرا�صات  عن  الحالية  الدرا�صة  وتختلف 

الحال  هو  النامية، كما  اأو  المتقدمة  الدول  من  مجموعة  ولي�س  زمنية  �صل�صلة  بيانات  با�صتخدام  فقط 

 Derek, H. & Carl, J. مثل  درا�صات  عن  تختلف  يجعلها  ما  وهذا  الاأخرى.  الدرا�صات  في 

اأنها  كما   .Nour,S.S.O.M.(2013)  ،Naser, M. & Lawrey, R. (2012)  ،)2004)

درا�صة قيا�صية لاأثر اقت�صاد المعرفة على النمو، بينما الكثير من الدرا�صات الاأخرى اعتمدت على 

جانب  من  لدعمه  المبذولة  والجهود  م�صر  في  المعرفة  اقت�صاد  لاأو�صاع  فقط  التحليلي  الاأ�صلوب 

.Ghoneim, A. & Mandour D. (2008) الحكومات. وهذا ما يجعلها تختلف عن درا�صة

الجوانب  كافة  الحالية  الدرا�صة  تتناول  الاأخرى،  الدرا�صات  معظم  خلاف  على  كذلك   

المختلفة لاقت�صاد المعرفة (راأ�س المال الب�صرى- الابتكار- تكنولوجيا المعلومات والات�صالات- النظام 

الاقت�صادي والموؤ�ص�صي( دون التركيز على جانب واحد فقط وذلك في اأحدث فترة زمنية ممكنة. 

 Amin, M. & Matto, A. و Weber, A. (2011) وهذا ما يجعلها تختلف عن درا�صات مثل

(2008) و (Barro & Lee )2010 الذين ركزوا على دور راأ�س المال الب�صرى فقط. ودرا�صة 
(OECD )2001 التي ركزت على الابتكار فقط. و درا�صة (Hassan, M. )2003 التي ركزت 

على دور تكنولوجيا المعلومات والات�صالات فقط.

رابعاً: تحليل الو�شع الن�شبي لاقت�شاد المعرفة في م�شر 

مع  مقارنة  م�صر  في  المعرفة  اقت�صاد  توافر  لمدى  الن�صبي  الو�صع  التالي  الجزء  يعر�س 

MENA، ومن  اإفريقيا  و�صمال  الاأو�صط  ال�صرق  منطقة  واأخرى في  العربية  الدول  من  مجموعة 

ثم مدى قدرته على تبنى ون�صر المعرفة وتوظيفها لدعم النمو الاقت�صادي. و�صوف يعتمد التحليل 

اإليها  الاإ�صارة  ال�صابق   IDI و   E-readiness  ،KEI المعرفة  لاقت�صاد  الاإجمالية  الموؤ�صرات  على 

باإعتبارها الاأكثر �صمولًا وا�صتخداماً، وتتراوح قيمتها بين ال�صفر و 10 بحيث كلما ارتفعت قيمته 

يعبر عن اأداء اأف�صل للدولة، ثم الموؤ�صرات الفرعية التي تعبر عن الجوانب المختلفة. 

جدول رقم (2(: تطور موؤ�صر اقت�صاد المعرفة E-readiness في م�صر و مجموعة من دول ال�صرق الاأو�صط 

و�صمال اإفريقيا (2002- 2013((11(

اإ�صرائيلاإيرانتركياالاأردنالجزائرالاإماراتال�صعوديةم�صر

20023.763.772.704.373.206.79
Rank484758405326
20033.724.102.564.633.406.96
Rank514558395225
20044.084.382.634.513.687.06
Rank514861455722
20053.904.382.944.583.087.45
Rank534663435920
20064.305.036.323.324.224.773.157.59
Rank5546306354456522
20074.265.056.223.634.775.613.087.58
Rank5846336652426923
20084.815.236.093.615.035.643.187.61
Rank5746356753437024
20094.334.886.123.464.925.343.437.09
Rank5751346750436827
20104.214.756.253.314.765.243.246.96
Rank5752326851436926
20113.665.435.642.983.954.383.536.62
Rank83474510475698727
20124.286.016.273.304.485.124.027.25
Rank87504611484689727
20134.456.367.033.424.625.294.297.29
Rank89473211487689429

Source:  	 Economist Intelligence Unit, “E	 readiness Ranking”, 2002	2010.

               - ITU, “Measuring the Information Society Report” 2012	2014.

-  تم تحديد دول المنطقة وفقاً لما هو متاح في الموؤ�صر، والبيانات لدولتي الاأردن والاإمارات العربية المتحدة متاحة 

منذ عام 2006. والترتيب الاأعلى هو الاأ�صواأ.
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�صكل رقم )1(: تطور موؤ�صر اقت�صاد المعرفة  في م�صر )2002-2013(

الم�صدر: اأعد بوا�صطة الباحثة اإ�صتناداً اإلى جدول رقم )1(.

الاقت�صاد  اأداء  في  تح�صن  وجود  ال�صابقين   )1( رقم  وال�صكل   )2( رقم  الجدول  من  يت�صح 

الم�صري في بداية الفترة، حيث ترتفع قيمة الموؤ�صر خلال الفترة 2002 وحتى 2008، ثم اتجه نحو 

الانخفا�س خلال 2009 و 2010 و2011 وذلك بمعدل انخفا�س بلغ حوالي  %10، 2.8 %، 13 %  

لنف�س الاأعوام على التوالي. ويمكن اأن يرجع ذلك اإلى التاأثر بالاأزمة المالية العالمية 2008 ثم ثورة 

25 يناير، ولكنه اتجه نحو الارتفاع بعد ذلك.

�صكل رقم )2(: تطور ترتيب م�صر في موؤ�صر اقت�صاد المعرفة )2002-2013(

الم�صدر: اأعد بوا�صطة الباحثة اإ�صتناداً اإلى جدول رقم )1(.

كذلك يو�صح ترتيب الموؤ�صر بال�صكل ال�صابق رقم )2( تراجع في الو�صع الن�صبي لم�صر مقارنة 

بالدول الاأخرى في المنطقة اأو حتى على الم�صتوى العالمي، حيث ياأخذ الموؤ�صر اتجاهاً ت�صاعدياً خلال 

الفترة، و ياأتى ترتيب م�صر بعد معظم الدول في المنطقة. فقد احتلت المرتبة الرابعة في الفترة )2002- 

2005( بعد كل من )اإ�صرائيل-تركيا-ال�صعودية( على التوالي، ولكنها نزلت اإلى المرتبة ال�صاد�صة بعد 
ذلك لت�صبق كل من اإيران والجزائر فقط، وذلك لدخول كل من الاإمارات العربية المتحدة والاأردن، 

ولكن  الفترة،  التوالي خلال  الاأولى على  الثلاثة  المراتب  والاإمارات وتركيا  اإ�صرائيل  احتلت  حيث 

اأظهرت المملكة العربية ال�صعودية تقدم وا�صح خا�صة في ال�صنوات الاأخيرة جعلها تتقدم على تركيا. 

كما يوؤكد موؤ�صر اقت�صاد المعرفة KEI الذي ي�صدره البنك الدولي بالجدولين التاليين رقم )3( و)4( على 

تراجع الو�صع الن�صبي لم�صر، حيث تراجعت قيمة الموؤ�صر عام 2000 مقارنة بعام 1995 بحوالي 11.5 % 

، وبالرغم من ارتفاعه  عام 2008 اإلا اأنه انخف�س مرة اأخرى وفقاً لعام 2012 بمقدار 6.2 %. وبناء عليه 

الترتيب  2012 وهو  146 دولة( عام  97 )من بين  اإلى  لي�صل  العالمي  الم�صتوى  انخف�س ترتيب م�صر على 

الاأ�صواأ مقارنة بالاأعوام ال�صابقة. وفي اإطار الدول العربية نجد اأن م�صر في معظم التقديرات ت�صبق كل من 

تون�س، المغرب، الجزائر، �صوريا واليمن بينما تحتل دول الخليج العربى المراكز الاأولى في هذا ال�صاأن.  

جدول رقم )3(: تطور موؤ�صر اقت�صاد المعرفة KEI في م�صر ل�صنوات مختارة

1995Rank2000Rank2008Rank2012Rank
4.07833.6884.03843.7897م�صر

 Source: World Bank، Knowledge Assessment Methodology، ”Knowledge Economy Index )KEI)

Rankings“، Various Years، )www.worldbank.org/kam(.

جدول رقم )4(: ترتيب Rank موؤ�صر اقت�صاد المعرفة KEI في م�صر و مجموعة من الدول العربية

1995200020082012
46484242الاإمارات
35414943البحرين

72656247عمان
74766550ال�صعودية

50494554قطر
52465064الكويت
63575675الاأردن
86897180تون�س
66687081لبنان

1081109696الجزائر
83888497م�صر

929292102المغرب
106111104112�صوريا
129128119122اليمن

 Source: World Bank، Knowledge Assessment Methodology، ”Knowledge Economy Index )KEI)
Rankings“، Various Years، )www.worldbank.org/kam(.

      - ترتيب الدول في الجدول من الترتيب الاأعلى ثم الاأقل وفقاً لعام 2012، من اإجمالى 146 دولة.  
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 )KEI Sub- index) وفيما يتعلق بم�صاهمة الجوانب المختلفة لاقت�صاد المعرفة في الموؤ�صر 

لم�صر بالجدول التالي رقم )5(، فقد اختلفت الاأهمية الن�صبية لكل جانب بين ال�صنوات المختلفة، حيث 

ICT والنظام الاقت�صادي والموؤ�ص�صي  تقدم كل من الابتكار ثم التعليم على  جانبي البنية الاأ�صا�صية 

EIR وذلك خلال العامين 1995 و 2008. بينما تو�صح التقديرات لعام 2012 تغير الترتيب الن�صبي 
ليت�صمن EIR، والابتكار يليهم التعليم ثم ICT . و يت�صح من ذلك انخفا�س الم�صاهمة الن�صبية لجانبي 

ICT و التعليم في الموؤ�صر عام 2012 مقارنة بعام 2008 بحوالي 14.8 % و 22.5 % على التوالي، 
الاأمر الذي يعد �صبباًً لتراجع قيمة موؤ�صر KEI الاإجمالي وكذلك ترتيب م�صر لعام 2012.  

جدول رقم )5(: تطور الجوانب الاأ�صا�صية لاقت�صاد المعرفة بموؤ�صر KEI في م�صر 

الابتكارالتعليم

تكنولوجيا المعلومات 

 ICT

النظام الاقت�صادي 

EIR والموؤ�ص�صي

*19954.235.053.63.4
20084.354.553.663.57
20123.374.113.124.5

 Source: World Bank, Knowledge Assessment Methodology, Various Years.
*Ghoneim, A. & Mandour D. (2008), “Egypt as a Knowledge Economy with Special Emphasis on the 

role of Youth”, Research Paper Series, No. 28, Faculty of Economics and Political Science, Cairo 
University.

خام�شاً: قيا�ص اأثر اقت�شاد المعرفة في النمو الاقت�شادي في م�شر

بناء على الاإطار النظري الذي �صبق تو�صيحه وكذلك الدرا�صات ال�صابقة، فاإن الوقوف على طبيعة 

تقدير معدل  الاأول  يت�صمن  بناء وتقدير نموذجين،  يتطلب  الاقت�صادي  المعرفة والنمو  اقت�صاد  العلاقة بين 

نمو الاإنتاجية الكلية لعنا�صر الاإنتاج، ثم يت�صمن الثاني قيا�س اأثر الجوانب المختلفة لاقت�صاد المعرفة من خلال 

الموؤ�صرات المعبرة عنها على الاإنتاجية الكلية. و�صوف يتم تقدير العلاقة با�صتخدام طريقة المربعات ال�صغرى 

العادية (OLS( للفترة الزمنية )1980 – 2014 ( على م�صتوى الاقت�صاد الم�صري، وذلك على النحو التالي: 

1- اختبار �شكون ال�شلا�شل الزمنية

اختبار  تطبيق  خلال  من  الدرا�صة  لمتغيرات  الزمنية  ال�صلا�صل  �صكون  مدى  اختبار  تم 

(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin )KPSS، والذي يقوم على اختبار فر�س العدم 

الاأمر  الم�صاهدات  عدد  انخفا�س  حالة  في  ا�صتخدامه  يف�صل  والذي  الزمنية،  ال�صلا�صل  ب�صكون  القائل 

الذي يوؤدي اإلى نتائج اأقل دقة في ظل الاختبارات الاأخرى لجذر الوحدة.(12(

ووفقاً لنتائج الاختبار كانت ال�صلا�صل الزمنية للمتغيرات محل الدرا�صة تت�صم بال�صكون عند 

الم�صتوى Level في حالة قاطع  بدون اتجاه وفي حالة قاطع واتجاه زمني - جدول رقم 1 في الملحق 

-، اأى قبول الفر�س العدم حيث تكون قيمة (t( المح�صوبة اأقل من الجدولية اأو القيم الحرجة لها عند 

م�صتوى معنوية معين.

2- النموذج الاأول: تقدير معدل نمو الاإنتاجية الكلية لعنا�شر الاإنتاج 

للح�صول   )Cobb-Douglas) الانتاج  لدالة  اللوغاريتمية  ال�صيغة  النموذج  �صكل  يتخذ 

البواقى التي تم تقديرها والتي تعرف بالاإنتاجية الكلية لعنا�صر الاإنتاج، وفقاً لل�صيغة التالية:

Log Yt = C + α Log Kt + β Log Lt + Ut                                   )1)

حيث اإن:       

.t الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقى في ال�صنة = Yt

Kt = عن�صر راأ�س المال المادي في ال�صنة t وتم التعبير عنه بالتراكم الراأ�صمالى الثابت الحقيقى، 
وقد تم ح�صابه با�صتخدام طريقة المخزون الدائم (Perpetual Inventory Method( بالاعتماد 

)13).Gross Fixed Capital Formation )GFCF) على بيانات التكوين الراأ�صمالى الثابت

.t عن�صر العمل، وتم التعبير عنه باإجمالي الت�صغيل في ال�صنة = Lt

Ut = حد الخطاأ الع�صوائى

المحلي  الناتج  بكل من  المتعلقة  البيانات  الح�صول على  فقد تم  البيانات،  لم�صادر  وبالن�صبة 

موؤ�صرات  الاإنترنت،  عبر  الدولي  البنك  اإح�صاءات  من  الثابت  الراأ�صمالي  والتكوين  الاإجمالي 

(World Development Indicators )WDI. كما تم الح�صول على بيانات  التنمية العالمية 

اإجمالى الت�صغيل من اإح�صاءات منظمة العمل الدولية عبر الاإنترنت KILM Indicators، وذلك 

وفقاً لاإح�صاءات عام 2015.(14( ويو�صح الجدول التالي رقم )6( نتائج تقدير المعادلة ال�صابقة بعد 

ا�صتخدام (Autoregressive AR)1 لمعالجة م�صكلة الارتباط ال�صل�صلي بين البواقي. 
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جدول رقم )6(: نتائج تقدير النموذج الاأول )تقدير الاإنتاجية الكلية لعوامل الاإنتاج(

Log)y) المتغير التابع: الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقى

الاحتمالقيمة t المح�صوبةالمعلمات المقدرةالمتغيرات

Log(k)0.3980494.4998420.0001*

Log(L)0.9763025.4615190.0000*
n = 340.994547R	squared =

1.846516D.W Stat. =
0.000000Prob(F	statistic)=1823.883 F	statistic =

* عند م�صتوى معنوية  %1

ت�صير النتائج في الجدول ال�صابق اإلى اأن تاأثير كل من راأ�س المال والعمل على الناتج المحلي 

الاإجمالي هو تاأثير موجب ومعنوي عند م�صتوى 1 %، حيث يوؤدي زيادة راأ�س المال بن�صبة 1 % اإلى 

نمو الناتج بمقدار 0.39 %. كما يترتب على زيادة  العمل بمقدار 1 % اإلى زيادة الناتج بحوالي 1 % 

تقريباً. ويدل ذلك على اأن العمل يف�صر الن�صبة الاأكبر من التغيرات التي تحدث في الناتج في م�صر 

خلال فترة الدرا�صة. و ت�صير قيمة ²R اإلى اأن المتغيرات الم�صتقلة تف�صر حوالي 99 % من التغيرات 

     .F التي تحدث في الناتج وكذلك القدرة التف�صيرية للنموذج مرتفعة من خلال اإح�صائية

3- النموذج الثاني: تقدير اأثر اقت�شاد المعرفة في معدل نمو الاإنتاجية الكلية لعنا�شر الاإنتاج.

اإ�صتناداً اإلى الدرا�صات ال�صابقة من ناحية ومدى توافر البيانات من ناحية اأخرى تم تو�صيف 

النموذج الثاني الذي ياأخذ �صكل دالة ن�صف لوغاريتمية لتقدير اأثر الدعائم المختلفة لاقت�صاد المعرفة 

الاأجل، وذلك من خلال  الاقت�صادي طويل  النمو  ثم  الاإنتاج ومن  لعوامل  الكلية  الاإنتاجية  على 

المعادلة التالية رقم )2(:

 Log TFPt = β0 + β1 HCt + β2  PAt  + β3 FDIt  + β4  ICTt +  β5 EIRt + Ut

 حيث اإن:

TFPt = المتغير التابع ي�صير اإلى معدل النمو ال�صنوي في الاإنتاجية الكلية لعنا�صر الاإنتاج الذي تم 
الح�صول عليه كبواقى من تقدير النموذج الاأول.

HC = راأ�س المال الب�صرى اأو جانب التعليم، ويتم التعبير عنه من خلال ن�صبة الالتحاق الاإجمالي 
بالتعليم الثانوي )%(. وهي عبارة عن اإجمالى عدد المقيدين في مرحلة التعليم الثانوي 

المرحلة  لهذه  المنا�صبة  العمرية  الفئة  تحت  يندرجون  اللذين  ال�صكان  عدد  على  مق�صوماً 

وارتفاع  ال�صابقة  التعليمية  بالمراحل  الالتحاق  معدلات  عن  معبراً  الموؤ�صر  ويعتبر  التعليمية. 

م�صتوى تاأهيل القوة العاملة في الدولة ومعيار لمدى قدرتهم على اإ�صتيعاب المعرفة الاأكثر تقدماً. 

براءات  ا�صتخدام  وتم  المعرفة.  اقت�صاد  في  الابتكار  جانب  عن  معبراً  الاختراع  براءات   =  PA
اأحدث  اإتاحة  الاختراع لغير المقيمين كن�صبة من الاإجمالي )%(.  وهو موؤ�صر يعبر عن 

المعارف والتكنولوجيات العالمية محلياً وبطريقة اأ�صهل واأقل تكلفة.(15(

FDI = الا�صتثمار الاأجنبي المبا�صر معبراً عن جانب الابتكار حيث ي�صتخدم كموؤ�صر لنقل التكنولوجيا الجديدة 
المبا�صر  الاأجنبي  الا�صتثمار  تدفقات  ب�صافي  عنه  التعبير  ويتم  الابتكارات.  من  المزيد  ثم  ومن 

اإلى الداخل كن�صبة من الناتج المحلي الاإجمالي)%(. وقد اختلفت الدرا�صات حول الاأثر الموجب 

 )Almfraji & Almsafir، 2013) .اأوال�صالب للا�صتثمار الاأجنبي على النمو الاقت�صادي

ICT = البنية الاأ�صا�صية لتكنولوجيا المعلومات والات�صالات، ويتم التعبير عنها من خلال موؤ�صرين 
وهما عدد خطوط الهاتف الخلوي لكل مائة فرد وعدد خطوط الهاتف الثابت لكل مائة 

فرد، يتم جمعهم عند التقدير ليعك�صا متغير واحد.(16(

EIR = درجة الانفتاح التجاري )%( معبراً عن الجانب الرابع في اقت�صاد المعرفة وهو النظام الاقت�صادي 
والموؤ�ص�صي، وتم ح�صابها على اأنها ن�صبة مجموع ال�صادرات والواردات للناتج المحلي الاإجمالي. 

وتم الح�صول على البيانات من اإح�صاءات البنك الدولي عبر الاإنترنت، موؤ�صرات التنمية 

العالمية (WDI( World Development Indicators لعام 2015. والجدول التالي رقم )7( 

يو�صح نتائج التقدير للنموذج الثاني.

جدول رقم)7(: نتائج تقدير النموذج الثاني) اأثر المعرفة على الانتاجية الكلية(

Log)TFP) المتغير التابع: معدل نمو الاإنتاجية الكلية لعوامل الاإنتاج

الاحتمالقيمة t المح�صوبةالمعلمات المقدرةالمتغيرات

HC0.0516231.7125580.1074***
PA0.0634342.3044180.0359*
FDI	0.300178	2.9490170.0100*
ICT	0.016139	2.9021870.0109*
EIR0.0450721.7583760.0991***

0.535892R	squared =
1.914023D.W Stat. =

0.027956Prob)F-statistic)=3.464006 F-statistic =

    * عند م�صتوى معنوية 1 %،** عند م�صتوى 5 %، *** عند م�صتوى 10 %

وتو�صح نتائج التقدير في الجدول ال�صابق رقم )6( مايلي:
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�أولًا: وجود اأثر موجب ومعنوي اإح�صائياً لراأ�س المال الب�صرى على معدل نمو الاإنتاجية الكلية، 

حيث اأن زيادة راأ�س المال الب�صرى بمقدار 1 % يوؤدي اإلى زيادة في الاإنتاجية الكلية في م�صر بمقدار 

0.051 %، وهو ما يتفق مع ما تقول به النظرية الاقت�صادية ومع اتجاه الكثير من الدرا�صات نحو 
  Barro )1991) Barro & Lee )2010)  التاأكيد على الدور الاإيجابى الذي يمثله التعليم كما في

 Tan, H., B., Wong, M., F. & Mohd Noor, Z. و  Amin & Matto )2008) و 

الاأجل  طويل  الاقت�صادي  النمو  دعم  في  الب�صرى  المال  راأ�س  اأهمية  يبرز  الذي  الاأمر   ،)2006)

بالرغم من اأن التعليم في م�صر يعانى من العديد من الم�صاكل.

وذات  موجبة  اإ�صارة  تاأخذ  للابتكارات  كموؤ�صر  الاإختراع  ببراءات  الخا�صة  المعلمة  جاءت  ثانياً: 

تاأثير معنوي، اأى اأن زيادة عدد براءات الاختراع بمقدار 1 % يوؤدي اإلى زيادة الاإنتاجية بمقدار 

0.063 % . وهذا هو الاتجاه الذي توؤيده كثير من الدرا�صات الحديثة في هذا ال�صاأن.   

ثالثاً: فيما يتعلق بالا�صتثمار الاأجنبي المبا�صر كموؤ�صر ثانى للابتكار ونقل التكنولوجيا اأو�صح التقدير 

وجود اأثر �صالب ومعنوي على الاإنتاجية، حيث اأن زيادة FDI بمقدار 1 % يترتب عليه انخفا�س 

الاإنتاجية بمقدار 0.3 %. ويعني ذلك اأن المح�صلة النهائية للاآثار ال�صلبية له على الاقت�صاد الم�صري 

 Martin، etal. )2015( اأكبر مقارنة بالاآثار الاإيجابية، ويتفق ذلك مع بع�س الدرا�صات مثل

و (Castillo، etal. )2012  في مجموعة من الدول النامية، وغيرها من الدرا�صات مثل درا�صة 

مجموعة  في  الاأجنبي  للا�صتثمار  �صالب  اأثر  وجود  اأو�صحت  التي   )2013 محجوب،  )جبارى، 

من دول ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا منهم م�صر. ويمكن اأن يرجع ذلك اإلى اأن تحقق الاأثر 

الاإيجابى من FDI يتوقف على درجة الاإ�صتفادة منه في نقل التكنولوجيا الحديثة، وتكوين روابط 

مع ال�صركات المحلية، وتوفير فر�س عمل وتدريبها، ودعم المناف�صة. بالاإ�صافة اإلى عوامل عديدة 

مرتبطة بالدولة الم�صيفة مثل م�صتوى التنمية والمزيد من الا�صلاح والتحرير، والجهود المرتبطة 

بالبحوث والتطوير وزيادة القدرة الا�صتيعابية للتكنولوجيا الجديدة، وحماية حقوق الملكية الفكرية، 

والعمل في ظل ظروف �صيا�صية واقت�صادية م�صتقرة.

ر�بعاً: وجود اأثر �صالب ومعنوي للبنية الاأ�صا�صية لتكنولوجيا المعلومات والات�صالات على الاإنتاجية، 

وذلك على خلاف ما هو متوقع من هذا الجانب لاقت�صاد المعرفة، حيث اأن زيادة عدد عدد خطوط 

الهاتف الخلوي والثابت لكل 100 فرد بمقدار 1 % ينتج عنه انخفا�س في الاإنتاجية بمقدار 0.016 %. 

وهذا ما تتجه اإليه بع�س الدرا�صات التي �صبق ذكرها (Nour )2002(، Hassan  )2003. كذلك 

ICT في موؤ�صر  الاأ�صا�صية  البنية  لم�صاهمة جانب  الن�صبي  الانخفا�س  النتيجة مع  تتفق هذه  اأن  يمكن 

KEI م�صر كما �صبق تو�صيحه في تحليل اأو�صاع اقت�صاد المعرفة - جدول رقم )5( -. كما ت�صير 

بع�س التقديرات اإلى اأن ا�صتخدام ICT في م�صر مازال يتوجه بن�صبة كبيرة نحو الترفيه واإ�صتهلاك 

الوقت اأكثر منها تدعيم للعملية الاإنتاجية واإتمام المعاملات الاقت�صادية.(17( وبالرغم من ذلك فاإنه 

من المتوقع اأن يتح�صن هذا التاأثير في الم�صتقبل مع المزيد من التدعيم للبنية الاأ�صا�صية ICT والتو�صع 

اأكثر كفاءة، الاأمر الذي يتولد عنه عوامل دافعة  فيما تحققه من وفورات والا�صتفادة منها ب�صكل 

للنمو في الاأجل الطويل.

اأثر موجب ومعنوي لدرجة الانفتاح التجاري على الانتاجية، حيث اأن  خام�ساً:  يلاحظ وجود 

زيادة الانفتاح بمقدار 1 % ينتج عنه زيادة في الانتاجية بمقدار 0.045 % خلال فترة الدرا�صة في 

م�صر بما يو�صح الاأثر الاإيجابى للمزيد من الاإندماح والتكامل مع ال�صوق العالمي.

�ساد�ساً: تو�صح قيمة معامل التحديد ²R اأن المتغيرات الم�صتقلة التي تعبر عن اقت�صاد المعرفة تف�صر 

ما يقرب من 54 % من التغيرات في الاإنتاجية الكلية في م�صر خلال فترة الدرا�صة، بما يعني اأن 

ثم  ومن  الاإنتاجية  في  التغيرات  ن�صف  من  اأكثر  تف�صر  مجتمعة  المعرفة  لاقت�صاد  المختلفة  الجوانب 

النمو، والباقي يرجع اإلى وجود العديد من العوامل الاأخرى الموؤثرة على TFP ولكنها لم تدخل في 

اإطار التقديرات ال�صابقة، ومنها على �صبيل المثال حجم وكفاءة الدولة )الحوكمة(، ومعدل الت�صخم 

المحلي كموؤ�صر للا�صتقرار الاقت�صادي، والاأطر الت�صريعية والموؤ�ص�صية، وهيكل الواردات ال�صلعية 

وغيرها من العوامل. 

4- اختبار العلاقة ال�شببية بين موؤ�شر اقت�شاد المعرفة الاإجمالي )KEI( و النمو الاقت�شادي

كمحاولة للتاأكيد على المزيد من اختبار العلاقة بين اقت�صاد المعرفة والنمو الاقت�صادي ولكن 

البيانات المتاحة  القيا�س لحداثة توافر  من خلال الموؤ�صر الاإجمالي الذي كان ي�صعب ا�صتخدامه في 

عنه، فقد تم اإجراء اختبار ال�صببية (Granger-Causality(  للفترة الزمنية )2002 – 2014(، 

النتائج رف�س الفر�س العدم ووجود علاقة �صببيه تتجه من موؤ�صر اقت�صاد المعرفة  اأو�صحت  وقد 

اإلى الاإنتاجية الكلية TFP عند م�صتوى معنوية 5 %، كما توجد علاقة �صببية تتجه من موؤ�صر اقت�صاد 

المعرفة اإلى النمو الاقت�صادي EG )معبراً عنه بمعدل النمو ال�صنوي في الناتج المحلي الاإجمالي( لكن 

بدرجة ثقة اأقل، وذلك لاأن اأثر اقت�صاد المعرفة ينتقل اإلى النمو من خلال TFP. وهذا ما يو�صحه 

الجدول التالي رقم )8(.   
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جدول رقم )8(: اختبار العلاقة ال�صببية بين اقت�صاد المعرفة والنمو الاقت�صادي

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 2002 2014

ProbabilityF	Statistic Null Hypothesis:
 0.05826* 8.92312KEI does not Granger Cause LOG(TFP)
0.14209 3.91942LOG(TFP) does not Granger Cause KEI

0.12849** 2.87349  KEI does not Granger Cause EG
0.632230.24749 EG does not Granger Cause KEI

              * عند م�صتوى معنوية 5 %، ** عند م�صتوى 10 %.

المختلفة  التغيرات في الجوانب  الكلية لمعظم  الاإنتاجية  ا�صتجابة من  �صبق يت�صح وجود  مما 

المعلومات  وتكنولوجيا  الاأجنبي  الا�صتثمار  من  كل  عدا  فيما  اإيجابى،  ب�صكل  المعرفة  لاقت�صاد 

النمو  دعم  ي�صاهم في  المعرفة  اقت�صاد  نحو  التوجه  من  المزيد  اأن  يعني  الذي  الاأمر  والات�صالات، 

الاقت�صادي طويل الاأجل وهذا ما اأكد عليه اختبار ال�صببية ب�صكل كبير. ويعني ذلك اإمكانية قبول 

فر�صية الدرا�صة ولكن ب�صكل جزئى. ولكن هذا لا يبرر اإهمال دور FDI و ICT  وعدم الاإعتراف 

باأهميتهم، واإنما الاأمر يتطلب محاولة تحقيق الا�صتفادة من الوفورات التي يحققها كل منهما وتهيئة 

المناخ المنا�صب لهما ل�صمان نمو الاإنتاجية ب�صكل اأكثر. 

�شاد�شاً: الخلا�شة والنتائج

ا�صتهدفت هذه الدرا�صة قيا�س اأثر اقت�صاد المعرفه على النمو الاقت�صادي طويل الاأجل في 

الاقت�صاد الم�صري خلال الفترة الزمنية )1980-2014(. واختبرت فر�صية اأ�صا�صية وهي » توؤثر 

الاقت�صاد  في  الاأجل  طويل  الاقت�صادي  النمو  في  اإيجابياً  تاأثيراً  المعرفة  لاقت�صاد  المختلفة  الجوانب 

الم�صري«. ولتحقيق هذا الهدف تم التعريف بالمفاهيم المختلفة لاقت�صاد المعرفة وجوانبه وموؤ�صراته 

الاأ�صا�صية ثم الخلفية النظرية للعلاقة بين المعرفة والنمو الاقت�صادي واإنتقال الاأثر للاإنتاجية الكلية، 

وكيفية تناوله في الاأدبيات الاقت�صادية ال�صابقة، مع تحليل الو�صع الن�صبي له في م�صر مقارنة بالدول 

المتغيرات  م�صتوى  ثم على   KEI المعرفة  اقت�صاد  لموؤ�صر  الكلي  الاأداء  م�صتوى  العربية وذلك على 

با�صتخدام  القيا�س  الاأثر. حيث تم  لقيا�س  المختلفة، وذلك تمهيداً  الجوانب  تعبر عن  التي  الفرعية 

اأ�صا�صية، تتمثل في تقدير تقدير معدل نمو  العادية من خلال خطوات  طريقة المربعات ال�صغرى 

الاإنتاجية الكلية لعنا�صر الاإنتاج، وتقدير اأثر اقت�صاد المعرفة في معدل نمو الاإنتاجية الكلية با�صتخدام 

اقت�صاد  ال�صببية بين موؤ�صر  العلاقة  ثم اختبار  الاأ�صا�صية له،  الاأربعة  موؤ�صرات تعبر عن الجوانب 

المعرفة الاإجمالي والنمو الاقت�صادي.

وت�صير نتائج الدرا�صة اإلى وجود اأثر موجب ومعنوي لمعظم جوانب اقت�صاد المعرفة المثمثلة 

في راأ�س المال الب�صرى، والابتكار، والنظام الاقت�صادي والموؤ�ص�صي على الاإنتاجية الكلية لعوامل 

الاإنتاج (TFP( ومن ثم النمو الاقت�صادي، ووجود  اأثر �صالب ومعنوي للبنية الاأ�صا�صية لتكنولوجيا 

المعلومات والات�صالات وموؤ�صر الا�صتثمار الاأجنبي المبا�صر. كذلك اأو�صح اختبار �صببية »جرانجر« 

(Granger-Causality( وجود علاقة �صببية تتجه من موؤ�صر اقت�صاد المعرفة الاإجمالي KEI اإلى 

معدل نمو الاإنتاجية الكلية، واأي�صاً اإلى معدل النمو الاقت�صادي. كما اأو�صحت نتائج التحليل تراجع 

الو�صع الن�صبي لاقت�صاد المعرفة في م�صر مقارنة بمجموعة من الدول العربية وبع�س الدول في 

منطقة ال�صرق الاأو�صط و�صمال اإفريقيا خا�صة في ال�صنوات الاأخيرة، مع انخفا�س الم�صاهمة الن�صبية 

لجانبى البنية الاأ�صا�صية ICT والتعليم في قيمة الموؤ�صر الاإجمالي.

الاأجل.  للنمو الاقت�صادي طويل  المعرفة هو محدد هام  اقت�صاد  اأن  الدرا�صة   وت�صتخل�س 

وبالتالي يتطلب دعم المزيد من النمو في م�صر الا�صتمرار في زيادة الا�صتثمار في الجوانب المختلفة 

لاقت�صاد المعرفة. 

وبناء على ما �صبق يمكن اأن تتمثل اأهم ا�صتنتاجات الدرا�صة في:

- يعد و�صع خطة قومية لدعم الا�صتثمار في اقت�صاد المعرفة بجوانبه المختلفة اأمر �صرورى 

وهام خا�صة في الوقت الحالى لتح�صين الو�صع الن�صبي لم�صر وتقليل الفجوة الرقمية والمعرفية 

بين م�صر والدول الاأخرى، ولكنه في نف�س الوقت غير كافي ويتطلب من الحكومة المزيد 

وحقوق  والمناف�صة  الاأ�صواق  بتنظيم  المتعلقة  مثل  المنا�صبة  والت�صريعية  الموؤ�ص�صية  الاأطر  من 

لدعم  الهامة  المحددات  التجاري وغيرها من  التبادل  الفكرية، والمزيد من تحرير  الملكية 

الاإنتاجية والنمو.

- منح اأهمية خا�صة لجودة العملية التعليمية وتطويرها بما يمكن من الا�صتفادة من اإيجابيات 

يتنا�صب والاحتياجات المعا�صرة ل�صوق  العمالة بما  التكنولوجية، وتنمية مهارات  الثورة 

.ICT العمل في ع�صر ثورة

العالمية  المعارف  ا�صتغلال  على  يعمل  بما  والتطوير  بالبحوث  الوا�صع  الاهتمام  من  لابد   -

تخت�س  موؤ�ص�صات  اإن�صاء  المحلية، مع �صرورة  والتكنولوجية  الابتكارية  القدرات  وتنمية 

في  منها  والاإ�صتفادة  الفعلى  التطبيق  لمرحلة  ت�صل  حتى  وتطويرها  الجديدة  الاأفكار  بتبنى 

�صكل �صلع وخدمات. 

- �صرورة العمل على تح�صين نوعية وكفاءة الا�صتثمار الاأجنبي المبا�صر وتكامله مع الا�صتثمار 
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الاإيجابى  الاأثر  اإن  حيث  الاقت�صادي،  للنمو  المحفزة  القطاعات  نحو  وتوجيهه  المحلي 

للا�صتثمار الاأجنبي لايتحقق بمجرد التركيز على زيادة حجمه فقط. 

يعمل على رفع  لها بما  الاأف�صل  الا�صتخدامات  ICT وتوجيهها نحو  الاأ�صا�صية  البنية  - دعم 

الاإنتاجية وزيادة م�صاهمتها الن�صبية في موؤ�صر اقت�صاد المعرفة KEI. مع محاولة الا�صتفادة 

اأو  المعلوماتية  اأن �صناعة  الهند- حيث  –مثل  المجال  الاأخرى في هذا  الدول  من تجارب 

البرمجيات هي الاأكثر ا�صتيعاباً للعمالة والاأقل في التكاليف الا�صتثمارية والاأ�صرع في العائد 

على الا�صتثمار.   
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ارتفعت قيمة الموؤ�صر تعبر 

عن اأداء اأف�صل للدولة. ويتم 

 Ranking عمل ترتيب

للدول وفقاً له، بحيث يكون 

الترتيب الاأعلى هو الاأ�صواأ.

يتراوح الموؤ�صر بين ال�صفر 

والع�صرة، بحيث تعبر ارتفاع 

قيمة الموؤ�صر عن اأداء اأف�صل 

للدولة. ويتم عمل ترتيب 

Ranking للدول وفقاً له، 
بحيث يكون الترتيب الاأعلى 

هو الاأ�صواأ.

قيمة الموؤ�صر تتراوح بين 

ال�صفر والع�صرة، بحيث كلما 

ارتفعت قيمة الموؤ�صر تعبر عن 

اأداء اأف�صل للدولة. ويتم عمل 

ترتيب Ranking للدول 

وفقاً له، بحيث يكون الترتيب 

الاأعلى هو الاأ�صواأ.

الموؤ�صر

موؤ�صر اقت�صاد المعرفة 

  Knowledge Economy
Index )KEI)

موؤ�صر الا�صتعداد اأو الجاهزية 

E- readiness الاإلكترونية

موؤ�صر التطور في تكنولوجيا 

 ICT المعلومات والات�صالات

 Development Index
)IDI)
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الموؤ�صر

موؤ�صر اقت�صاد المعرفة 

  Knowledge Economy
Index )KEI)

موؤ�صر الا�صتعداد اأو الجاهزية 

 E- readiness الاإلكترونية

)EIU)

موؤ�صر التطور في تكنولوجيا 

 ICT المعلومات والات�صالات

 Development Index
)IDI)

جوانب المعرفة 

التي يت�صمنها

يت�صمن الجوانب  الاأربعة 

الاأ�صا�صية لاقت�صاد المعرفة:

- التعليم.

- الابتكار.

- البنية الاأ�صا�صية لتكنولوجيا 

المعلومات والات�صالات 

.)ICT)

- النظام الاقت�صادي 

)EIR) والموؤ�ص�صي

- البنية الاأ�صا�صية لتكنولوجيا 

المعلومات والات�صالات 

.)ICT)

- بيئة الاأعمال.

- البيئة الاجتماعية والثقافية.

- البيئة القانونية.

- ال�صيا�صة والروؤية 

الحكومية.

- مدى تبنى القطاع العائلى 

 ICT وال�صركات

- البنية الاأ�صا�صية المتاحة 

لتكنولوجيا المعلومات 

.ICT Access والات�صالات

- الا�صتخدام لتكنولوجيا 

 ICT المعلومات والات�صالات

. Use
- المهارات الموؤهلة للتعامل 

مع تكنولوجيا المعلومات 

. ICT Skills والات�صالات

اأهم الموؤ�صرات 

الفرعية 

الم�صتخدمة في 

كل جانب 

للموؤ�صر

- معدل تعليم الكبار.

- ن�صبة الالتحاق الاإجمالي 

بالتعليم الثانوي والجامعى.

- عدد براءات الاختراع، 

وعدد المقالات العلمية، 

وتدفقات الا�صتثمار الاأجنبي 

.GDP المبا�صر كن�صبة من

- عدد م�صتركى الهاتف 

الثابت والمحمول لكل 100 

ن�صمة، وعدد م�صتخدمى 

الاإنترنت.

- ن�صبة التجارة الخارجية 

من GDP، ون�صبة التكوين 

الراأ�صمالى الاإجمالي من 

.GDP

- معدل اإختراق الهاتف 

الثابت والمحمول والاإنترنت 

والحا�صب ال�صخ�صى.

- �صيا�صات الا�صتثمار الاأجنبي 

والتجارة الخارجية.

- م�صتوى التعليم والمهارات 

التكنولوجية للقوى العاملة.

- الت�صريعات المنظمة 

للمعاملات عبر الاإنترنت.

- ن�صبة اإنفاق الحكومات 

والقطاع الخا�س والقطاع 

العائلى على ICT من الناتج 

المحلي الاإجمالي

- عدد م�صتركى الهاتف الثابت 

والمحمول لكل 100 ن�صمة 

والحا�صبات المتاحة للقطاع 

العائلى.

- عدد م�صتخدمى الاإنترنت.

- معدل تعليم الكبار.

- ن�صبة الالتحاق الاإجمالي 

بالتعليم الثانوي والجامعى.

 Source: 	 World Bank, Knowledge Assessment Methodology, “Knowledge Economy Index (KEI)
    Rankings”, Various Years, Available at:  www.worldbank.org/kam.
	 Economist Intelligence Unit, “E	 readiness ranking”, Various Years, Available at: www.eiu.com

       	 International Telecommunications Union, Available at: www.itu.net

جدول رقم )2(: نتائج اختبار (KPSS( ل�صكون ال�صلا�صل الزمنية

المتغيرات

LM- Stat. اح�صاء الاختبار

)قاطع(

الم�صتوى

LM- Stat. اح�صاء الاختبار

)قاطع واتجاه زمني(

الم�صتوى

Log(y) 0.699773* 0.064764***
Log(k)0.721009* 0.162204**
Log(L) 0.692671* 0.079507***

HC 0.666197*0.161571
PA0.347633*** 0.178701*
FDI 0.105549*** 0.072758***
ICT 0.538517** 0.193297*
TO 0.191125***  0.090766***

(%1( 0.739000 القيم الحرجة

 0.463000 )5%)

0.347000 )10%)

0.216000 )1%)

0.146000 )5%)

0.119000 )10%)

برنامج  با�صتخدام  البحث،  في  الواردة  المتغيرات  بيانات  م�صادر  على  بالاعتماد  الباحثة  اإعداد  الم�صدر: 

.Eviews 

*** معنوي عند %10، ** معنوي عند %5، * معنوي عند 1%.
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ملخ�ص

يهدف هذا البحث الى درا�سة �سلوك موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية بعد اندلاع الازمة المالية العالمية ومقارنته بما 

قبلها  من خلال التعرف هل يوجد تكامل م�سترك بين موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية )TASI( وموؤ�شر الداو جونز 

الامريكي DJIA( Dow Jones(، القائد للموؤ�شرات العالمية. كما يهدف البحث الى التعرف على العلاقة ال�سببية  بين 

TASI وموؤ�شر الداو جونز الامريكي DJIA، وهل تغيرت  طبيعة العلاقة ال�سببية بعد حدوث الازمة المالية العالمية.  
ا�ستخدمت الدرا�سة بيانات �سهرية  للفترة )من1/ 1999 الى 3/ 2014 ( لت�سمل الفترة ما قبل الازمة المالية العالمية 

)قبل اغ�سط�س 2008( والفترة التي بعدها. كما تم اإ�ستخدام بيانات يومية من 2007/1/8 الى 2008/8/15لتمثيل 

2008/9/2 الى2010/12/31لتمثيل الفترة  اإ�ستخدام بيانات يومية من  الفترة قبل الاأزمة المالية العالمية وكذلك تم 

خلال الاأزمة المالية العالمية. اإ�ستخدمت هذه الدرا�سة منهجية )Johansen - Juselius( لاختبار التكامل الم�سترك 

الدرا�سة   ال�سببية  لقرنجير)Granger( وكذلك نموذج اتجاه ت�سحيح الخطاأ )VECM(.  وقد تو�سلت   واختبار 

الى ان التكامل الم�سترك بين ال�سوقين لم يحدث الا بعد الازمة المالية العالمية. وتم تاأكيد هذه النتيجة لي�س فقط من 

خلال البيانات ال�سهرية بل اي�سا من خلال البيانات اليومية  حيث ا�سبح هناك علاقة طويلة الاجل بين ال�سوقين.  

كذلك ات�سح جليا بعد الازمة المالية العالمية ان موؤ�شر الداو جونز يوؤثر طرديا وب�سكل مبا�شرفي موؤ�شر �سوق الا�سهم 

ال�سعودية. مما يعني ان الموؤ�شرين يتحركان بنف�س الاتجاه في�سعب تحقيق منافع من خلال  تنويع الا�ستثمارات بين 

ال�سوقين بعد حدوث الازمة المالية العالمية. وانعدام العلاقة التبادلية ب�سكل عام بين ال�سوقين خلال فترة الازمة لا 

ال�سعودي.  للم�ستثمر  القطاعات الامريكية  اإقتنا�س فر�س داخل بع�س  قد يمكن  بالكامل بل  الفر�س  التغاء  يعني 

اإندلاع  بعد  ال�سعودية �سعفت  الا�سهم  �سوق  كفاءة  فاإن  ال�سوقين  ب�سكل عام بين  التبادلية  العلاقة  لاإنعدام  وكنتيجة 

.DJIAبموؤ�شر الداو جونز TASIالاأزمة المالية العالمية بحكم تاأثر

Integration Vectors Between Saudi Stock MarketIndex 
and the American  Dow Jones

Saud Al-Mutair
Abstract

The Research  aims to study the behavior of Saudi’s  stock price index (TASI) after the start of international 
financial crises compared with period before the crises. To achieve the goal of the study, the cointegration 
between (TASI) and Dow Jones (DJIA)  for the two periods was implemented. The causality  between DJIA 
and TASI was investigated for the two periods. The study used monthly data for the periods from 01/1999 to 
03/2014 to include  the time period before international financial crises and after. The study was supported by 
daily data from 1/08/2007 to8/15/2008 for the period before  the crises  which followed bydaily data from 
9/02/2008 to12/31/2010 for the period through the international financial crises. The cointegration,Granger 
Causality and VECM were implemented to test and to determine the long run equilibrium relationship 
and the direction of the causality among variables.The cointegration test indicates no existence of long run 
equilibrium among variables except for the period after the beginning of international financial crises. The 
result of cointegration, the Granger Causality and VECM in the period after the beginning of international 
financial crises  indicates that  TASI is influenced directly by DJIA. The implication of the study indicates 
weak opportunities to achieve the benefits of diversification through investment in the American’s stock 
market. The result of daily data reinforce monthly data confirming positive causality running from DJIAto 
TASI only through the time period of international financial crises.As a result of this study the effect of DJIA 
on the index of the stock market of Saudi Arabia has reduced the market efficiency of Saudi Arabia.

مجلة التنمية وال�شيا�شات الاقت�شادية،  المجلد الثامن ع�شر - العدد الثاني - )2016(  45 - 76

المعهد العربي للتخطيط
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اأن موؤ�شر الداو جونز خلال فترة الازمة المالية العالمية كان القائد الرئي�س والفعلي  4-

             لموؤ�شرات الا�سواق المالية العالمية وذلك لكبر حجم الاقت�ساد الامريكي وقوة تاأثيره على 

             الاإقت�ساد العالمي ولاأن �شرارة الازمة المالية العالمية انبثقت من الاإقت�ساد الاأمريكي.

نتائج  من  لذلك  لما  الموؤ�شرين  بين  ال�سببية  العلاقة  اتجاه  معرفة  على  الدرا�سة  وتحر�س   

مهمة حول مدى كفاءة �سوق الا�سهم ال�سعودية. ولا �سك ان مدى الا�ستقلالية تلعب دورا حا�سما 

اأن الا�سواق ال�سعيفة الات�سال والتكامل تجعل تنويع  الم�ستثمر باعتبار  التي يتخذها  القرارات  في 

المحفظة الا�ستثمارية يعطي عوائد اكبر ومخاطر اقل.  وا�ستخدمت الدرا�سة بيانات �سهرية  للفترة 

)من1/ 1999 الى 3/ 2014( من اجل ان ت�سمل الفترة ما قبل الازمة المالية العالمية وما بعدها، كما 

تم اإ�ستخدام بيانات يومية �سملت الفترتين قبل وخلال الازمة المالية العالمية. وقد قامت هذه الدرا�سة 

با�ستخدام منهجية )Johansen - Juselius ( لاختبار التكامل الم�سترك واختبار ال�سببية لقرينجر 

العلاقة  طبيعة  ك�سف  بهدف   )VECM( اطار  في  ال�سببية  اختبار  وكذلك   Granger، 1988((

لوا�سعي  فائدة   ذات  هي  للم�ستثمرين،  كبيرة  فائدة  ذات  هي  كما  الدرا�سة  وهذه  ال�سوقين.  بين 

ال�سيا�سات الاقت�سادية في المملكة العربية ال�سعودية.  والبحث مق�سم على النحو التالي: المبحث الاول 

ال�سابقة،  التطبيقية  للدرا�سات  خُ�س�س  الثاني  والمبحث  الا�ستثمارية  المحفظة  تنويع  نظرية  يت�سمن 

والمبحث  الوحدة،  واختبارات جذر  الدرا�سة  الم�ستخدمة في  البيانات  اإلى  يتطرق  الثالث  والمبحث 

الرابع يت�سمن اختبارات التكامل الم�سترك واختبارات ال�سببية، و المبحث الخام�س يت�سمن النتيجة 

وخلا�سة الدرا�سة.

ثانيا: نظرية تنويع المحفظة الا�شتثمارية

قاد )Markowitz, 1952( الدرا�سات المتعلقة بالمحفظة الا�ستثمارية.  ودافع عن فكرة   

اأن اأي محفظة ا�ستثمارية لابد اأن ي�ساحبها قدر من  تنويعها، وقد قام ب�شرح فوائد التنويع وبين 

المخاطرة، ولذلك يجب على الم�ستثمر التنويع بغية خف�س تلك المخاطر. وكانت درا�ساته تركز على 

المكا�سب من تنويع الا�ستثمار على الم�ستوى المحلي.  كما ناق�س توبن )Tobin, 1958(  في نموذج 

المحفظة    The Portfolio Model اهمية تنويع المحفظة بحيث ان ثروة الفرد ت�ستمل على مزيج 

يحتفظون  الافراد  ان  يفتر�س  والذي  الكينزي  التوجه  عك�س  على  وال�سندات  ال�سائلة  النقود  من 

باأ�سول ثروتهم في احد �سكلين نقود �سائلة او �سندات ولي�س مزيجا منهما. وتلعب التف�سيلات دورا 

مهما في الاختيار بين النقود ال�سائلة وال�سندات من خلال الموازنة بين المخاطرة والعائد. واذا كان 

الاحتفاظ بالنقود �سائلة لا يحمل مخاطر في حالة ا�ستقرار الا�سعار فاإن الاحتفاظ بال�سندات لا يخلو 

اولا: مقدمة

تطور  نتيجة  الدولية  الاقت�سادية  الان�سطة  في  مت�سارعا  رواجا  الما�سية  العقود  �سهدت   

و�سائل الات�سال والتطورات التقنية  ورفع القيود التي تحد من تدفق روؤو�س الاموال واتجاه كثير 

من دول العالم نحو تحرير اقت�ساداتها. وهناك الكثير من البحوث والدرا�سات التي تناولت  مدى 

الم�ستوى  على  او  الاقليمي  الم�ستوى  على  ذلك  كان  �سواء  ببع�س،  بع�سها  الا�سهم  ا�سواق  ات�سال 

القرارات الا�ستثمارية وفي  ا�سا�سيا في  التاأثير بين الا�سواق دورا  تبادل  الدولي.  و تلعب ق�سية 

تنويع المحافظ الا�ستثمارية. ونظرية تنويع المحفظة الا�ستثمارية تدعو الم�ستثمر اإلى تنويع مكونات 

المحفظة الا�ستثمارية على الم�ستوى الوطني والدولي للح�سول على الا�سهم من ا�سواق اخرى لتقليل 

المخاطر وزيادة المكا�سب. وكلما كانت ال�سوق الاخرى اكثر ا�ستقلال عن الاولى؛ زادت تبعا لذلك 

منافع التنويع و انخف�ست المخاطر. وكلما زاد الات�سال بين �سوقين وكانا يخ�سعان لنف�س الموؤثرات 

الاقت�سادية وال�سيا�سية؛ قلت تبعا لذلك مكا�سب التنويع. والدافع اإلى تنويع الا�ستثمار عبر الحدود 

مبني على فر�سية اأن تلك الا�سواق غير مت�سلة ببع�سها اأو �سعيفة الات�سال فيما بينها، واأن كل 

�سوق خا�سعة لظروف ومتغيرات لي�ست ذات �سلة بال�سوق الاخرى. 

�سيهدف هذا البحث الى معرفة هل يوجد تكامل م�سترك بين موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية    

  .DJIA م�ستقل عن TASI  ام ان  )DJIA( Dow Jones وموؤ�شر الداو جونز الامريكي )TASI(

ام  العالمية   المالية  الازمة  بعد  تغيرت   TASI لـ  ال�سلوك   طبيعة  هل  اكت�ساف  الى  البحث  يطمح  كما 

ا�ستمرت على نف�س النمط. ويعود هذا الى اأنه خلال الاأزمة المالية العالمية؛ ت�سير الاأرقام اإلى ارتفاع 

كبير في عامل ارتباط الاأداء بين الا�سواق العالمية وذلك ل�سمولية الاأزمة المالية، حيث اأتت النتائج �سلبية 

على الاقت�ساد العالمي ككل وعلى النتائج المالية لل�شركات وبالتالي اأثرت ب�سكل كبير على اأداء الموؤ�شرات 

المالية لتلك الاأ�سواق مع وجود حالة من الخوف والذعر لدى غالبية الم�ستثمرين. جاء هذا الارتفاع في 

ارتباط الاأداء بين الا�سواق العالمية نتيجة عدة عوامل لم تكن �سائدة قبل الاأزمة المالية العالمية ومنها:

التذبذب الكبير في اأ�سعار النفط ب�سكل غير م�سبوق. 1-

الهلع والخوف الذي اأ�ساب معظم الم�ستثمرين )موؤ�س�سات واأفراد( من تبعات الاأزمة          2-

             المالية العالمية.

موؤ�ســــرات التقييم العالمية التي كانت مرتفعة في الفترة التي �سبقت الاأزمة والتي جعــلت  3-

               الكثير من الا�سواق المالية العالمية جذابة، ونتج عن ذلك تدفقات نقدية  هائلة من الم�ستثمرين       

            الاأجانب والتي اأثرت بن�سب متفاوتة في تلك الاأ�سواق المالية.
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من المخاطر المتعددة معتمدا في ذلك على نوع ال�سندات.  فلا �سك ان مخاطر ال�سندات الحكومية 

مهما في مدى  دورا  الفائدة  �سعر  ويلعب  ال�شركات.  �سندات  اقل من مخاطر  الم�ستقرة  الدول  في 

يزيد  وبالتالي  المخاطرة  من  المزيد  قبول  على  يحفز  ارتفاعه  ان  بحيث  بال�سندات  الاحتفاظ  تقبل 

العلمية  الدرا�سات والابحاث  ال�سائلة.  وا�ستمرت  النقود  الطلب على  ال�سندات ويقل  الطلب على 

المرتبطة باهمية تنويع المحفظة الا�ستثمارية من اجل تقليل المخاطر وزيادة المكا�سب ال�سافية.  ففي 

المجال  لي�سمل  الا�ستثماري  التنويع  تو�سيع  اهمية  على  ركز    ))Grubel, 1968 قربيل  درا�سة 

 )Lessard, 1974( و )Solnik, 1974( الدولي بالاإ�سافة  اإلى المحلي.  وتبعه في ذلك كل من

اللذان دافعا عن مكا�سب التنويع عبر الا�سواق الاقليمية والدولية.  وتعتمد نظرية تنويع المحفظة 

الا�ستثمارية عبر الا�سواق المحلية والدولية على امرين ا�سا�سيين هما العائد المتوقع من المحفظة، و 

م�ستوى المخاطر المتوقعة للمحفظة.  ويمكن قيا�س م�ستوى المخاطر با�ستخدام الانحراف المعياري 

اأو التباين في ا�سعار الا�سول المالية.  ويهدف الم�ستثمر الو�سول الى النقطة التي تحقق الاختيار 

الاكفء والذي يعطي اكبر قدر من العوائد لاأقل قدر من المخاطر. ولا �سك ان الانتقال من ال�سوق 

المحلية اإلى ال�سوق الدولية هومزيد من التنويع في المحفظة بين الا�سواق التي تت�سف باإنعدام التكامل 

اأو �سعفه على اقل تقدير. ولن يحدث تنويع المحفظة الا�ستثمارية خارجيا الا اذا ادى الى تحقيق 

قدر اعلى من العوائد المتوقعة مع قدر اقل من المخاطر المتوقعة.  وهذا يعني تزايد العائد المتوقع 

تزايد  و  للمخاطر  المتوقع  والتخفي�س  الدولي.   التنويع  نتيجة  المتوقعة  المخاطر  تزايد  تفوق  بن�سبة 

العوائد يتوقف على درجة الارتباط بين تلك الا�سواق.  فكلما كانت الا�سواق غير مت�سلة ببع�سها 

من جهة العوامل الاقت�سادية وال�سيا�سية الموؤثرة فيها، كانت عوائد تنويع المحافظ الا�ستثمارية اكبر 

الا�سواق  ال�سعودية مع  الا�سهم  �سوق  تكامل وات�سال  اهمية درا�سة  تكمن  اقل. وهنا  ومخاطرها 

العالمية الامريكية ذات الثقل الاكبر في التاأثير العالمي. 

نموذجت�سعيرالا�سول  الا�ستثمارية،يناق�س  المحفظة  تنويع  لنظرية  وامتدادا 

يبني  التي  العلاقةالرئي�سة   Capital Asset Pricing Model )CAPM( الراأ�سمالية 

عليهاالم�ستثمرقراراته،وهي العلاقةبين العائد والخطرلكل الا�سولا.ويعد نموذج ت�سعيرالا�سول 

الراأ�سمالية بمثابة النظرية الاأ�سا�س التي تقوم علىالعلاقة بين العائد والخطر التي تنطلق من     

روؤية الم�ستثمرفي ال�سوق فتوؤثر في توازنه.من هنا كانت النظرية من نظريات توازن �سوق راأ�س 

العائد  عدة،ومنها  قيا�سات  على  يعتمد  اأن  من  لابد  الم�ستثمر  قبل  من  النموذج  تطبيق  المال.اإن 

توازن  نظرية  للم�ستثمرين.وت�ستند  مطلباً  تعد  المطلوب،وكلها  والعائد   المتوقع  والخطروالعائد 

ال�سوق اإلىتحليلات المتو�سط والتباين وهما العن�شران الرئي�سان اللذان ا�ستند عليهما نموذج ت�سعير 

الا�سول الراأ�سمالية،واإن تطبيقه يطرح م�ساألة اأ�سا�سية م�سمونها كيفية الو�سول اإلى اأعلى متو�سط 

المرتفعة  بالتغيرات  يتمثل  العائد  كان  للخطر.)Gitman, 2001(ولما  م�ستوى  اأدنى  مع  للعائد 

فياأ�سعارالاأ�سهم،واأن الخطر يتمثل بالتغيرات المنخف�سة لاأ�سعار الاأ�سهم لذا يعد العائد والخطروجهين 

اهتمام          وغالباًماين�سب  التغير  حدوث  واحتمال  علىالتوقع  مبنيان  مفهومان  واحدة.وهما  لعملة 

الم�ستثمرعلىالخطربو�سفه الخ�سارة المتوقعة الحدوث،ولابد للم�ستثمرمن اأن يعالج تلك الثنائية،و

تاأثيرالخطرعلىثروته،وتظهرمن خلال تلك المعالجة المحفظة الكفوءة بو�سفها اأداة لتحقيق تعظيم 

العائد وتقليل الخطروفق معطيات معينة)Gitman, 2001( .وقد ا�ستخدم نموذج ت�سعير الاأ�سول 

الراأ�سمالية حقيقة تحليل العلاقة بين مخاطرالورقة والعائد المطلوب تحقيقه،اإذ اأن العبرة في هذه

الحالة لي�ست بالمخاطرغيرالمنتظمة،والتي يمكن الق�ساء عليها بالتنويع،واإنما يجب اأن يهتم                    

الم�ستثمر اأ�سا�ساً بالمخاطرالمنتظمة للورقة ومدى تاأثيرها على عائدومخاطرالمحفظة التي تت�سمن هذه 

الورقة.فاإذا  كان من الممكن للم�ستثمر اأن يمتلك محفظة من الاأوراق المالية ف�سوف تتجه اإهتماماته 

اإلىعائد ومخاطرالمحفظة ككل ولي�س اإلىعائدومخاطراآلورقة من الاأوراق المكونة لهذه المحفظة.

وعند النظر اإلى الا�ستثمار في الا�سواق العالمية فاإن ال�سيغة العالمية لـ  CAPM ت�ستخدم لت�سمين 

المحفظة  تنويع  في  اأو  الا�ستثماري  القرار  اإتخاذ  في  موؤثر  كعامل  الاجنبي  ال�شرف  �سعر  مخاطر 

 Andre,((InternationalCapital Asset Pricing Model ))ICAPM الاإ�ستثمارية وت�سمى

2004. ويتم تطوير ICAPM في ظل افترا�س اأن الم�ستثمرين من دولة يهتمون بالعوائد والمخاطر 
مح�سوبة بالعملة المحلية الخا�سة بهم. وبالن�سبة  لـ ICAPM،كما هو الحال في CAPM  المحلية، 

يحدد جميع الم�ستثمرين طلبهم لكل ا�سل من خلال امثلية المتو�سط-التباين با�ستخدام عملتهم المحلية 

كعملة اأ�سا�سية. وعليه فاإن ا�ستراتيجية الا�ستثمار الاأمثل لاأي م�ستثمر هو مزيج من محفظتين:محفظة 

محفوفة بالمخاطر الم�ستركة لجميع الم�ستثمرين،وهي محفظة ال�سوق العالمية من خلال التحوط �سد 

مخاطر العملات على النحو الاأمثل. ون�سب التحوط المثلى تعتمد على متغيرات مثل الاختلافات في 

الثروة الن�سبية، موقف الا�ستثمارات الاأجنبية والنفور من المخاطرة.والمحفظة الاخرى: محفظة 

التحوط ال�سخ�سية وت�ستخدم للحد من مخاطرالقوة ال�شرائية. وعادة ما يفتر�س اأن يكون معدلا 

.)Aslanidis and Savva, 2011(خاليا من المخاطر المحلية

وم�سطلح مخاطر الت�سعير لـ  ICAPM  هو اأن العائد المتوقع على اأحد الاأ�سول ي�سمل   

اإلى  اي�سا  بالاإ�سافة  ال�سوق  في  المخاطر  علاوة  اإلى  بالاإ�سافة  المخاطر  من  المعدلالخالي  مجموع 

مختلف اأق�ساط مخاطر العملات. ومما ي�سهل عملية توظيف الاموال في امريكا بالن�سبة لل�سعوديين 

هو تلافي مخاطر �سعر ال�شرف حيث اأن عملة الريال مربوطة بالدولار ب�سعر ثابت وم�ستقر. 
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ثالثا: الدرا�شات التطبيقية ال�شابقة

فقد  العالم.   ا�سوق الا�سهم لمختلف دول  تناولت تكامل  التي  الدرا�سات  الكثير من             هناك 

المالية  الاأوراق  �سوق  بين  العلاقة  من  التحقق  اإلى   )Jorion and Schwartz,1986( �سعى  

الكندية والا�سوق العالمية في اأمريكا ال�سمالية، وذلك با�ستخدام ت�سعير الاأ�سول القائمة على نموذج 

الكندية  المالية  الاأوراق  �سوق  بين  التكامل  لفر�سية  راف�سة  الدار�سة  نتائج  وجاءت  الا�ستهلاك. 

وا�سواق امريكا ال�سمالية الاخرىوداعمة لاإ�ستقلالية ال�سوق المالية الكندية. وعلى نطاق او�سع قام  

ويتلي )Wheatley, 1988(  باختبار تكامل الاأ�سواق الدولية من خلال اإ�ستخدام ن�سخة م�سبطة من 

نموذج ت�سعير الاأ�سول القائمة على الا�ستهلاك بوا�سطة بيانات �سهرية للفترة من 1960الى1985. 

وجاءت نتائج الدرا�سة داعمة لوجود تكامل بين �سوق الولايات المتحدة واأ�سواق الاأ�سهم الدولية 

لكل من ا�ستراليا والنم�سا وبلجيكا وكندا والدنمارك وفرن�سا واألمانيا وهونغ كونغ وايطاليا واليابان 

من  يقلل  �سك  بلا  وهذا  وبريطانيا.  و�سوي�شرا  وال�سويد  وا�سبانيا  و�سنغافورة  والنرويج  وهولندا 

 Chan, et( اإمكانية تحقيق مزيد من الارباح بتنويع المحفظه دوليا. ولكن درا�سة لت�سان واآخرين

al. 1997( با�ستخدام التكامل الم�سترك )Johansen( لثماني ع�شرة موؤ�شرا من موؤ�شرات بع�س 
اأن  للفترة )1961-1992( تو�سل من خلالها   بيانات �سهرية  دول متقدمة و نامية، وباإ�ستخدام 

التنويع  وعليهفاإن  معا.   وهبوط  ارتفاعا  وتتحرك  تتكامل  هيمن  الا�سواق  هذه  من  القليل  العدد 

الدولي بين ا�سواق الاأ�سهم لمعظم تلك الدول محل الدرا�سة قد يكون مثمرا على عك�س ما تو�سل اليه 

ويتلي )Wheatley, 1988(، وذلك لاأن اأ�سواق الاأوراق المالية لم يكن بينها علاقة تكامل على 

المدى الطويل. 

                  اإختبر كل من ليو وكيندال  )Leo, Kendall 1996( التكامل الم�سترك بين الا�سواق 

وتو�سلت   .1994 الى   1975 من  امتدت  بيانات  باإ�ستخدام  والاندوني�سية  وال�سنغافورية  الماليزية 

الدرا�سة الى اأن التكامل بين �سنغافورا وماليزيا على اإنفراد لم يكن وا�سحا قبل عام 1987. وخلال 

الفترة بين 1988 و 1991 اأكدت الدرا�سة على وجود تكامل م�سترك بين �سنغافورا واإندوني�سيا. 

اما الا�سواق الثلاثة مجتمعة فاإن الدرا�سة اثبتت تكاملا م�ستركا فيما بينها قبل 1987، لكنها اعطت 

نتائج مختلطة حول التكامل الم�سترك بعد ذلك. وعلى وجه العموم تقترح الدرا�سة ان الا�سواق 

الثلاثة في طريقها لتحقيق كفاءة اعلى وان كانت ماليزيا في المقدمة.

ودر�س )Chaudhuri, 1997( طبيعة العلاقات على المدى الطويل بين موؤ�شرات اأ�سواق   

الاأ�سهم ل�ست دولمن الاأ�سواق النا�سئة من دول اأمريكا اللاتينية وهي الاأرجنتين والبرازيل و�سيلي 

الفترة  خلال  الاأ�سهم  اأ�سواق  لموؤ�شرات  �سهرية  بيانات  م�ستخدما  وفنزويلا  والمك�سيك  وكولومبيا 

)1985-1993(. و دلت اختبارات التكامل الم�سترك على وجود علاقة طويلة المدى بين ا�سواق 

اأحادية  ال�سببية  من  بدلا  الاتجاه  ثنائية  �سببية  وجود  لقرينجر  ال�سببية  اختبار  واأ�سار  البلدان.  هذه 

الاتجاه. اما درا�سة كانا�س )Kanas, 1998a( فقد اإ�ستخدم التكامل الم�سترك متعدد المتغيرات لمعرفة 

طبيعة العلاقة بين ا�سواق  الولايات المتحدة و اأكبر �ستة اأ�سواق للاأ�سهم في اأوروبا، وهي المملكة 

النتائج قوية وثابتة في الدلالة على  المتحدة والمانيا وفرن�سا و�سوي�شرا وايطاليا وهولندا.  وجاءت 

اأ�سواق الاأ�سهم الاأوروبية الرئي�سية.  اأي من  اأنه لي�س هناك علاقة بين �سوق الولايات المتحدة و 

وهذا يعني انه من المفيد على المدى الطويل تنويع الا�ستثمار في هذه الا�سواق للحد من المخاطر. 

هذه النتيجة مقاربة جدا لما تو�سل اإليه )Ahlgren and Antell’s, 2002( حيث لم تجد درا�ستهم 

دليلا على المدى الطويل للعلاقة بين ا�سواق الولايات المتحدة واأ�سواق الاأ�سهم الاأوروبية.  در�س 

واأ�سواق  العالمية  الا�سواق  المدى بين  العلاقات طويلة وق�سيرة   )Masih and Masih, 1999(

ال�سببية  اختبار  وبا�ستخدام  المتغيرات  متعدد  الم�سترك  التكامل  با�ستخدام  النا�سئة  الاآ�سيوية  الاأ�سهم 

الدور  الدار�سة  نتائج  اأكدت  وقد  يومية.  بيانات  وفق   1997 يونيو  الى  فبراير  من  الفترة  خلال 

منظمة  ا�سواق  بين  الاأمد  وق�سيرة  طويلة  مهمة  علاقة  ووجود  المتحدة  الولايات  ل�سوق  القيادي 

فقد  الاإقليمي  ال�سعيد  على  اأما  النا�سئة.   الاآ�سيوية  الاأ�سهم  واأ�سواق   )OECD( والتنمية  التعاون 

ل�سوق  اإقليمياً واإلى وجود دور قيادي  الاآ�سيوية مترابطة   اأ�سواق الاأ�سهم  اأن  النتائج الى  اأ�سارت 

التنويع  جدوى  عدم  تعني  التي  ونتائجها  العدوى  تاأثير  فر�سية  مع  يتفق  ما  وهو  كونغ.  هونغ 

الا�ستثماري بين الدول الاآ�سيوية النا�سئة  لانها لا توؤدي الى تخفي�س المخاطر اوزيادة المكا�سب. 

للاأوراق  ا�سطنبول  �سوق  بين  العلاقة   )Erdal and Gunduz, 2001(اردال وجندز ودر�س 

المالية وبلدان مجموعة ال�سبع )G7( والاأردن وم�شر والمغرب بعد وقبل الاأزمة الاآ�سيوية.  ولم 

يتمكنا من العثور على اأي تكامل مع ا�سوق دول ال�شرق الاأو�سط، وعلى العك�س من ذلك كان 

)G7(.  ودر�س  ال�سبع  المالية وبلدان مجموعة  ا�سطنبول للاأوراق  �سببية بين �سوق  هناك علاقة 

تركه  الذي  والاثر  الاأو�سط  ال�شرق  لدول  الاأ�سهم  اأ�سواق  خ�سائ�س   ))Neaime, 2002 نيامي 

تحرير القطاع المالي على ا�سواق المنطقة، وحاول ا�ستك�ساف مدى ترابط هذه الا�سواق بغيرها من 

الا�سواق العالمية وما يمكن اأن تقدمه من فر�س  م�ستقلة  تقلل من المخاطر الا�ستثمارية.  وقد ك�سفت 

الخليجي  التعاون  الاأ�سهم في دول مجل�س  اأ�سواق  اأن  الم�سترك لجوهان�سن عن  التكامل  اختبارات 

هذه  ا�ستقلالية  ب�سبب  الا�ستثمارية  محافظهم  تنويع  فر�سة  الدوليين  للم�ستثمرين  توفر  تزال  لا 

الا�سواق. ووفقا لدرا�سة نيامي Neaime, 2002(( فاإنه في حين اأن اأ�سهم ا�سواق تركيا وم�شر 

اأقل الاردن قد ن�سجت واندمجت مع الاأ�سواق المالية العالمية، فاإن اختبارات  والمغرب واإلى حد 
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الاأوراق  واأ�سواق  المتحدة  الولايات  ا�سواق  التي تحدث في  ال�سدمات  اأن  اثبتت  لقرينجر  ال�سببية 

المالية في المملكة المتحدة تنتقل اإلى منطقة ال�شرق الاأو�سط ولكن لي�س اإلى اأ�سواق الاأ�سهم الخليجية. 

وقد يجد القارىء بع�س الا�ستغراب حول نتيجة الدرا�سة نظرا لاإرتباط اإقت�ساديات دول مجل�س 

التعاون الخليجي باإلاقت�ساد العالمي بحكم �سخامة حجم التجارة الخارجية لهذه الدول. لكن ما قد 

يخفف من درجة الاإ�ستغراب هو ان بيانات الدرا�سة �سملت فترة ما قبل بداية القرن الجديد.ومن 

الوا�سح اأن الاإنفتاح على العالم الخارجي قد اإزداد تو�سعا وعمقا مع بداية القرن الميلادي الواحد 

والع�شرين. بل اإن الترابط بين العالم برمته لم يكن عميقا ولا �ساملا اإلا بعد اإندلاع الازمة المالية 

العالمية، والتي �شربت باأطنابها في 2008. اأما �سدمات ال�سوق الفرن�سية فاأنها لا توؤثر باأ�سواق ال�شرق 

الاو�سط وفقا لدرا�سة )Neaime, 2002(.در�س)Sharma and Wongbangpo, 2002( درجة 

العلاقات طويلة وق�سيرة الاأجل  لبع�س من اأ�سواق الاأ�سهم الا�سيوية �سملت اإندوني�سيا و�سنغافور 

وماليزيا وتايلاند والفلبين وذلك با�ستخدام الاأرقام القيا�سية ال�سهرية في هذه الاأ�سواق خلال الفترة 

اأ�سواق  بين  الاأجل  طويلة  علاقة  وجود  على  الم�سترك  التكامل  نتائج  ودلت   .)1996-1986(

الاأ�سهم  الاندوني�سية وال�سنغافورية والماليزية والتايلاندية مع ا�ستثناء الفلبين. اأما التاأثير المتبادل في 

المدى الق�سير فكان بين ال�سوقين ال�سنغافورية والماليزية على حدة، وال�سوق التايلاندية والفلبينية 

 Azman-Sani etوالاندوني�سية على مع بع�سها البع�س. وفي درا�سة اخرىلعزمان واآخرين

( وجدوا �سببيه متبادلة في الاإجل الطويل بين ا�سواق الا�سهم لخم�س دول ا�سيوية ما   )al. 2002
فقط.  الفلبيني  بال�سوق  يتاأثر  �سنغافورة  �سوق  اأن  الى  الباحثون   �سنغافورة.  وخل�س  �سوق  عدا 

وفي درا�سة مماثلة لكلك وبلمرClick and Plummer, 2005( ( على الدول الخم�س الا�سيوية 

باإ�ستخدام طريقة ال�سل�سلة الزمنية للتكامل الم�سترك اكدا على اأن الترابط  يتزايد اكثر بين الا�سواق 

الا�سيوية. ووجد الباحثان اإتجاه واحد للتكامل الم�سترك وتو�سلا اإلى القول باأن الا�سواق الا�سيوية 

متكاملة اإقت�ساديا ولكن لم ت�سل بعد الى التكامل الكامل.  �سعى)Yang, at al, 2003(  للتحقق من 

وجود علاقات طويلة وق�سيرة الاأمد بين اأ�سواق الاأ�سهم في الولايات المتحدة واليابان و ع�شردول 

للفترة  اليومية  القيا�سية لاأ�سعار الاأ�سهم  با�ستخدام الاأرقام  النا�سئة. وقاموا  من الاأ�سواق الاآ�سيوية 

)1995-2001(، باأجراء اختبارات لثلاث فترات: ما قبل الازمة الا�سيوية )1997( واثناء الاأزمة 

وما بعد الاأزمة.  واأ�سارت النتائج اإلى اأن التكامل طويل الاجل وال�سببية ق�سيرة الاجل قد  تعززت 

بين هذه البور�سات في فترة الاأزمة الا�سيوية، وا�سبحت هذه الاأ�سواق المالية اكثر تكاملا بعد الاأزمة 

مقارنة مما كانت عليه قبلها.  در�س Worthington, at al.  2003(( الروابط الديناميكية بين 

اأ�سواق الاأ�سهم الاآ�سيوية للفترات ما قبل وخلال وما بعد الاأزمة المالية الاآ�سيوية ولبيانات اأ�سبوعية. 

اأدلة على   النتائج  قدّ مت  للفترة )1997-1988(   المتغيرات  الم�سترك متعدد  التكامل  وعند ح�ساب 

وجود علاقة طويلة الاأجل بين اأ�سواق الاأ�سهم الاآ�سيوية، �سواء قبل اأو بعد الاأزمة الاآ�سيوية. ولكن 

هذا الترابط الحيوي قد انخف�س اأثناء وبعد الاأزمة. بحث )Syriopoulos, 2004( العلاقة طويلة 

الرئي�سة وهي بولندا  النا�سئة  اأوروبا  بلدان و�سط   المالية  في  المدى بين موؤ�شرات �سوق الاأوراق 

والجمهورية الت�سيكية والمجر و�سلوفاكيا واأ�سواق الاأ�سهم المتقدمة، وتحديدا األمانيا والولايات المتحدة 

با�ستخدام اختبار التكامل الم�سترك متعدد المتغيرات.  ودلت النتائج على وجود علاقة م�ستقرة  على 

المدى الطويل بين ا�سواق هذه البلدان، وكانت ا�سواق و�سط اوروبا اكثر ارتباطا بالاأ�سواق العالمية 

من ارتباطها ببع�سها البع�س. تناول )Phylaktis and Ravazzolo, 2005( بالدرا�سة  الروابط 

بين اأ�سواق حو�س المحيط الهادي با�ستخدام التكامل الم�سترك متعدد المتغيرات. وكانت النتائج قوية 

وثابتة في عدم وجود اأدلة ت�سير اإلى علاقة طويلة المدى بين اأ�سواق الاأوراق المالية قيد الدرا�سة. 

كما كانت النتائج مت�سقة مع نتائج  دلت عليها درا�سات �سابقة.  وتدل هذه النتائج اإلى اأن الم�ستثمرين 

الدوليين لديهم فر�س لتنويع محافظهم الا�ستثمارية عبر تنويع الا�ستثمار في تلك الا�سواق. وفي 

درا�سة Royfaizal, Lee and Azali 2009(( والتي ا�ستخدمت بيانات اإ�سبوعية من يناير  1990 

اإلى فبراير 2009 اثبتت ان ا�سواق الا�سهم الاإ�سيوية اكثرترابطا قبل وخلال الازمة المالية الاإ�سيوية 

مقارنة في ما بعد الازمة. واأكدت الدرا�سة اي�سا على الترابط بين ا�سيا وا�سواق الاإ�سهم الامريكية 

في الفترة التي اعقبت الازمة الاإ�سيوية. بحث )Searat, et, al. 2011 ( في امكانية وجود تزامن 

وتايوان  و�سنغافورة  واندوني�سيا  وال�سين  الهند  اأ�سواق  مع  الباك�ستانية  الاأ�سهم  �سوق  في حركات 

وبيانات  الم�سترك  التكامل  اختبار  با�ستخدام  المتحدة  والمملكة  المتحدة  والولايات  واليابان  وماليزيا 

اأي تزامن في تحركات �سوق  اأنه لي�س هناك  النتائج  1998-2008(  بينت  �سهرية عن الفترة .) 

الاأ�سهم الباك�ستانية مع اأ�سواق المملكة المتحدة والولايات المتحدة وتايوان وماليزياو�سنغافورة؛ لذلك 

يمكن للم�ستثمرين تقليل المخاطر من خلال الا�ستثمار في هذه الا�سواق. في حين اأن اأ�سعار الاأ�سهم 

الباك�ستانية تتحرك جنبا اإلى جنب مع اأ�سعار اأ�سهم الهند وال�سين واليابان واندوني�سيا؛ لذلك لي�س 

هناك فر�سة لتقليل المخاطر بالن�سبة للم�ستثمرين من خلال تنويع المحفظة في ا�سهم تلك  البلدان. در�س 

1997-( للفترة  وتركيا  والاأردن  المغرب وم�شر  اأ�سواق  تكامل  مدى   )Maghyereh, 
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ال�سينية  للفترة  ما قبل وما بعد عام 2001.  ومن خلال اإ�ستخدام نموذج الانحدار ثنائي المتغير، 

دلت النتائج للفترة  ما قبل عام 2001، على ان  المتغيرات الاقت�سادية في الولايات المتحدة لي�ست 

مفيدة في التنبوؤ في �سوق الاأوراق المالية ال�سينية، لكنها وفرت قدرة كبيرة على التنبوؤ للفترة ما بعد 

 .2001

المالية  الازمة  اإندلاع  بعد  الا�سواق  بين  للتكامل  تطرقت  التي  الدرا�سات  الى  وبالنظر   

بيانات  )Kotkatvuori-Ornberg, Nikkinen and Ajio 2013باإ�ستخدام  العالمية،قام 

الم�شروطةحولالاحداث  وغير  اإ�ستعرا�سالارتباطاتالم�شروطة  خلال  )من  مالية  �سوق   50 لـ 

نموذج  المعلوماتعلى  تغاير  ولقيا�سقيمة  العالمية.2008-09  المالية  الاأزمة  خلال  الجوهريةللبنوك 

DCC المو�سع، الم�ستخدم في الدرا�سة،  تم تنفيذ محفظة لعينة مقدرة،وتبين انه من خلال الاأخذ بعين 
الاعتبارالتغيرفي م�ستوىالتباين فيفتراتالتقلب العالية، فاإن تقديرات التغايرالم�شروط اأكثر كفاءة في 

التقاط التحركات لتباين اأ�سواق الاأ�سهم. وعلاوة على ذلك، في اإطار تخ�سي�س الاأ�سول، ولّد 

النموذج محفظة منخف�سة التباين ن�سبيا، مما يعني فوائد كبيرةفي تنويع المحفظة.وفي درا�سة ثانية لـ  

)Guidi and Ugur, 2014(بحثا هل ا�سواق الا�سهم في اوربا ال�شرقية الجنوبية)SEE( ؛ بلغاريا، 

والمملكة  األمانيا،  المتقدمة في  الدول  من  نظرائهم  مع  متكاملة  وتركيا  �سلوفينيا  كرواتيا، رومانيا، 

للتكامل  ال�ساكن  التحليل  اإ�ستخدام  على  الدرا�سة  الاأمريكية.وباإعتماد  المتحدة  والولايات  المتحدة 

الم�سترك و تحليل التكامل الم�سترك المتحرك،وجد الباحثان اأنا�سواق )SEE( تحقق تكاملا م�ستركا 

مع�سوق  لي�س  ولكن  الفترة2000-2013،  خلال  المتحدة  المملكة  واأ�سواق  الاألمانية  الاأ�سواق  مع 

يك�سف  الديناميكي  الم�سترك  التكامل  تحليل  فاإن  ذلك،  على  الاأمريكية.وعلاوة  المتحدة  الولايات 

وجود فترات متفاوتة للتكامل الم�ستركبين الاأ�سواقSEE ونظرائهم المتقدمة،ولا �سيما خلال فترات 

فاإن احد  العالمية.ولذلك  المالية  الاأزمة  الم�ستركة مثل  ال�سدمات  اآثار  فرعية متفاوتة والتي تعك�س 

الا�ستنتاجات العامة للدرا�سة هو تقرير اأن كلا من اختبارات التكامل الم�سترك ال�ساكن والمتحرك 

�شرورية لتحليل مدى التكامل الم�سترك بين البور�سات العالمية.  اما ثاني الا�ستنتاجات العامة هو  

معالجة ما اإذا كان اأي فوائد من التنويع موجودة خلال الفترة التي ت�سمل الاأزمة المالية الاأخيرة.  

اأدلة  2013رغم وجود  2007 اإلىيونيو  وتفيد الدرا�سة وجود فوائد التنويع في الفترة من �سبتمبر 

.2010 اإلىمايو   2008 �سبتمبر  من  الاأزمة  فترة  معظم  خلال  المتحرك  الم�سترك  التكامل  تحقق 

ي�ستكمل  اأن  يجب  المتحرك  الم�سترك  التكامل  دليل على  اأي  اأن  الباحثان  اإقترح  لذلك،فقد  ونتيجة 

معاأدلة تحليلال محفظة قبل عمل ا�ستنتاجات حول غياب اأو وجود فوائد التنويع.وفي درا�سة ثالثة 

لـ )2014Heikki and Lenhkonen، ( حول مدى التكامل في ا�سواق الا�سهم  ونتائجها خلال 

الازمة المالية العالمية الحديثة  لثلاث وع�شرين دولة متقدمة و�ستين دولة  نا�سئة.  وتو�سلت الدرا�سة 

اإلى تزايد  التكامل قليلا للدول النا�سئة وانخفا�سه للدول المتقدمة خلال الازمة.وعلاوة على ذلك، 

فاإن درجة عالية من التكامل تروج للاأزمة في الاأ�سواق المالية العالمية في بداية الاأزمة، ولكن كان 

التاأثير�سئيلا اأثناء الاأزمة. واأكدت الدرا�سة ان التكامل يتاأثر كثيرا بالاإنفتاح المالي و البيئة الموؤ�س�سية 

 ) Nashier, 2015( ودرجة عدم التاأكد حول الا�ستقرار المالي العالمي.وفي درا�سة حديثة لنا�سير

)البرازيل ورو�سيا والهند وال�سين وجنوب  بلدان بريك�س  الاأ�سهم في  اأ�سواق  التكامل بين  حول 

اليومي  طريق�سعرالاإغلاق  عن  المتحدة  والمملكة  المتحدة  الولايات  في  الاأ�سهم  واأ�سواق  اأفريقيا(، 

خلال  ومن   .2013 دي�سمبر  2004اإلى31  يناير   1 البلدانمن  هذه  الرئي�سيةفي  الاأ�سهم  لموؤ�شرات 

ا�ستخدام اختبارالارتباط واختبار التكامل الم�ستركليوهان�سنوجدت الدرا�سةاأدلة علىكل منالتكامل 

ال�ساكن ق�سير المدى والتكامل المتحرك طويل الاأجلبيناأ�سواق الاأ�سهم لتلك الدول.وهذا ي�سير اإلىاأن 

هناك فوائدمحدودة مناأيتنويعاأواأن�سطة م�ساربيةبينهذه الاأ�سواق.

وحول الدرا�سات القيا�سية الحديثة المتعلقة بدول مجل�س التعاون الخليجي والتي بمجملها 

تو�سلت اإلى وجود بع�سا من م�ستويات التكامل الم�سترك بين هذه الاإ�سواق والتي يمكن ايراد ما 

و�سببية   VAR اإ�ستخدم   ،Assaf  2003  (( لعا�سف  درا�سة  ففي  عليه:  العثور  الباحث  ا�ستطاع 

2000 تو�سل من خلالها اإلى وجود علاقة  1997 وحتى بريل  اإ�سبوعية من يناير  قرنجرلبيانات 

الموؤثر على  القيادي  ال�سوق  البحرين هو  �سوق  ان  الا  التعاون الخليجي  ا�سواق دول مجل�س  بين 

بقية ا�سواق المنطقة. والنتيجة الاخيرة تثير درجة عالية من الا�ستغراب حيث ان �سوق البحرين 

يعتبر �سغيرا من ناحية القيمة الرا�سمالية وكذلك قيمة الا�سهم المتداولة يوميا. وفي درا�سة لح�سان 

والبحرين  عمان  �سملت  الخليجي  التعاون  مجل�س  دول  من  دول  لثلاث   )Hassan 2003(

من  لبياناتا�سبوعيةاإمتدت  الخطاأ  ت�سحيح  ونموذج  الم�سترك  التكامل  طريقة  ياإ�ستخدام  والكويت، 

اكتوبر 1994 اإلى اغ�سط�س2001. وتو�سل اإلى نتيجة مفادها عدم وجود اإرتباط بين تلك الا�سواق 

في الاإجل الق�سير لكن هناك علاقة طويلة الاإجل بين �سوق الا�سهم الكويتي والبحريني. وفي درا�سة 

ل�سمب�سون وايفان )Simpson and Evans )2004(( ياإ�ستخدام طريقة التكامل الم�سترك و �سببية 

قرنجرونموذج ت�سحيح الخطاأ، لبيانات يومية امتدت من 2000 الى 2003، اكدت على الارتباط 

بين ا�سواق الا�سهم لدول مجل�س التعاون الخليجي )GCC( في الاجل الق�سير والاجل الطويل. كما 

ا�سارت الى وجود دور قيادي ل�سوق الا�سهم في ال�سعودية والكويت لا�سواق بقية دول المنطقة. 

در�س  Bley and Chen, 2006(( �سوق دول الخليج العربية ودرجة تكاملها ب�سكل عام. وقاما 

با�ستخدام التكامل الم�سترك وفق بيانات ا�سبوعية للفترة )2000/1  الى 9/ 2004(.  وقد تو�سلا اإلى 

اأن العوائد في ا�سواق الا�سهم الخليجية غير متجان�سة واأن درجة التكامل بين تلك الا�سواق تتح�سن 

بمرور الوقت. هدفت درا�سة ال�سحيباني Alsuhaibani, 2004(( للتعرف على م�ستوى التكامل 
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ا�سواق  GCC وكذلك بين  التعاون الخليجي  ا�سواق الا�سهم لدول مجل�س  الذي يحدث بين دول 

الا�سهم لدول GCC والا�سواق العالمية الرئي�سة.  ا�ستخدم الباحث معامل الترابط وتحليل التكامل 

 1998 واختبار �سببية قرينجر لبحث تكامل ا�سواق الا�سهم لبيانات ا�سبوعية امتدت من اغ�سط�س 

اإلى  اغ�سط�س 2003 . �سملت درا�سة ال�سحيباني خم�سة ا�سواق ا�سهم دول لمجل�س التعاون الخليجي 

هي البحرين والكويت وعمان وقطر وال�سعودية. اما الا�سواق العالمية فقد �سملت امريكا من خلال 

)S&P 500( وبريطانيا من خلال )FTSE 100( واليابان  من خلال  .)Nikkei 225(وكذلك 

الرئي�سة  ا�سواق الا�سهم  �ستانلي  )MSCI( والذي يعك�س كل  المال لمورقان  العالمي لراأ�س  الموؤ�شر 

مناأ�سواقا�سهم دول  م�ستركلبع�ساأزواج  الدرا�سة الىوجودتكامل  العالمي. وتو�سلت  ال�سعيد  على 

مجل�س التعاون الخليجيةخلالفترة الخم�س �سنوات محل الدرا�سة. كما اأكدت الدرا�سة على توفرحد 

ادنى من التكامل الم�سترك المتعدد الاطراف بين هذه الا�سواق كمجموعة. وتقترح الدرا�سة  ان 

ا�سواق الا�سهم  في دول مجل�س التعاون الخليجي تفتقد التكامل الم�سترك بينها وبين ا�سواق الا�سهم 

وح�سب  الخليجية.  الا�سواق  في  الا�ستثماري  التنويع  من  الا�ستفادة  من  يعزز  مما  المتقدمة  للدول 

الدرا�سة يعتبر �سوق بريطانيا  الاكثر تاأثير بينما امريكا الاقل بالتاأثير في الا�سواق الخليجية. وفي 

درا�سة نعيم )Naeem 2008( لاإ�سواق دول مجل�س التعاون الخليجي اثبتت وجود علاقة  تكامل 

م�سترك بين ا�سواق GCC، ولكن الترابط مع الدول المتقدمة )امريكا وبريطانيا واليابان( اعطى 

  .2007 30 نوفمبر  2003 وحتى  نتيجة مختلطة، وذلك لبيانات ا�سبوعية خلال الفترة من يناير 

لا�سواق  الراأ�سمالية  القيمة  حيث   من  الاكبر  هي  ال�سعودية  ان  رغم  انه  الى  الباحث  تو�سل  كما 

)Ibrahim  2009( ابراهيم  درا�سة  اما  المنطقة.  ا�سواق  لموؤ�شرات  القيادة  لها  يكن  لم  المنطقة، 

لاأ�سوقالا�سهم لدول مجل�س التعاون الخليجية فقداعطت دليلا قويا علىوجود تكامل م�سترك �سواء 

باإ�ستخدامه للتكامل بين كل �سوقين على حدة او بين الا�سواق مجتمعة على المدى الطويل باإ�ستثناء 

بقيةاأ�سواقدول مجل�س  منف�سلةعن  البحريني  الا�سهم  �سوق  او�سحتدرا�ستهاأن  و  البحرين.   �سوق 

الا�سهم  �سوق  بين  يربط   م�سترك  تكامل  الى وجود علاقة   الباحث  وتو�سل  الخليجي.  التعاون 

الكويتي و �سوق الا�سهم ال�سعودي وكذلك بين �سوق الا�سهم الكويتي و�سوق الا�سهم في دبي واي�سا 

�سوق الا�سهم الكويتي و�سوق ا�سهم م�سقط. كما تو�سل الباحث الى وجود علاقة  تكامل م�سترك 

يربط  بين �سوق الا�سهم ال�سعودي و �سوق الا�سهم بدبي وكذلك بين �سوق الا�سهم ال�سعودي و�سوق 

الا�سهم في ابو ظبي. قام رافال واآخرون )Raphael Espinoza, et al. 2010( بدرا�سة التكامل 

 .)cross-listed stocks( بين الا�سوق الخليجية باإ�ستخدام ما ي�سمى منهجية عبر الا�سهم المدرجة

وقد وجدوا اأن اأ�سواق الاأ�سهم الخليجية تتكامل اإلى حد ما بالمقارنة مع غيرها من الاأ�سواق النا�سئة.  

الا�سهم  ا�سواق  بين  المدى  وق�سيرة  طويلة  العلاقة  على  العالمية  المالية  الازمة  تاأثير  ولدرا�سة 

مكونات  نموذج  ا�ستخدام  على   )Ravichandran and Maloain, 2010( اإعتمد  الخليجية، 

المالية  بالازمة  تاأثر  الخليجية  الا�سواق  بين  التكامل  هل  لمعرفة   )Error composition( الخطاأ 

العالمية.  وقد اكدت درا�ستهم فعلا على اأن الا�سواق الخليجيه �سارت اكثر تكاملا بعد الازمة المالية 

العالمية.  كذلك ا�ستخدم  Marashdeh and Shrestha, 2010(( بيانات �سهرية  للفترة )2002  

الى 2009( لاأ�سواق  دول الخليج العربية  بغية التعرف على مدى تكامل تلك الا�سواق، وكذلك 

مدى تكامل تلك الا�سواق مع  ا�سواق الولايات المتحدة وا�سواق اوروبا.  ووظف الباحثان منهجية 

)ARDL( للتكامل الم�سترك. وبينت الدرا�سة اأن ا�سواق دول الخليج لي�ست مرتبطة ببع�سها ب�سكل 

كامل، ولا يوجد اأي ترابط لا�سواق دول الخليج مع الدول المتقدمة. وكنتيجة لهذه الدرا�سةفاإنه 

من المفيد تنويع المحفظة الا�ستثمارية بين ا�سواق دول مجل�س التعاون الخليجي وكذلك مع ا�سواق 

الدول المتقدمة.ويلحظ على هذه الدرا�سة انها لم تفرق بين فترة الازمة المالية العالمية وما قبلها.

وفي درا�سة)Alshogeathri, 2011( حول العلاقة ق�سيرة وطويلة المدى بين موؤ�شر �سوق الا�سهم 

 Standard and Poor 500( �ستاندردوبورالامريكي  موؤ�شر  منها  كلية  ومتغيرات  ال�سعودي 

 VAR نماذج  وبتوظيف   2009 دي�سمبر  الى   1993 يناير  من  �سهرية  بيانات  باإ�ستخدام   )index
�سلبية  علاقة  وجود  على  الم�سترك  التكامل  اإختبار  خلال  من  الدرا�سة  وتو�سلت   .GARCH و 

 2012Al-Zalabani( طويلة الاجل بين الموؤ�شرين مما يدعم العلاقة التبادلية بين ال�سوقين.هدف

ال�سعودية  الاأ�سهم  �سوق  الم�سترك بين موؤ�شر  التكامل  ا�ستك�ساف  لهما  and Menon،( في ورقة 
)بور�سة ال�سعودية( لبع�س من الموؤ�شرات العالمية لكل من ال�سين والهند والمملكة المتحدة وماليزيا 

و�سنغافورة واليابان والولايات المتحدة وهونغ كونغ. وقاما با�ستخدام نظرية التكامل الم�سترك بغية 

 -2003( الفترة  �سملت  بيانات يومية  الموؤ�شرات خلال  تلك  التعرف على مدى وجود تكامل بين 

2009(. اظهر موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية علاقة قوية مع الموؤ�شر )S&P 500( الامريكي فقط، 
ولكن لي�س مع باقي موؤ�شرات الاأ�سهم الاأخرى. ومن الوا�سح وفقا لهذه الدرا�سة اأن �سوق الاأ�سهم 

ال�سعودية وتوقعات الم�ستثمرين في ال�سوق ال�سعودية ت�ساير اتجاهات وتقلبات الاقت�ساد الاأميركي 

ولكن لي�س مع باقي تلك الا�سواق الاخرى المذكورة. ويعاب على هذه الدرا�سة انها لم تفرق في 

درا�سة التكامل الم�سترك بين فترة ما قبل الازمة المالية العالمية وما بعدها وكذلك هذه الدرا�سة لم 

تتطرق للعلاقة ال�سببية بين الموؤ�شرات.  و�ستحاول هذه الورقة باإذن الله التركيز على هذه النقاط 

للتعرف هل يوجد تكامل بين ال�سوق ال�سعودي والامريكي وهل يوجد فرق بين الفترتين باإلا�سافة 

 )  Al-Fawzan, 2013( للفوزان  درا�سة  وفي  ال�سوقين.   بين  ال�سببية  اإتجاه  على  التعرف  الى 

اإذا  ما  التعرف  بهدف  الخليجي  التعاون  مجل�س  لدول  الا�سهم  ا�سواق  في  التكامل  اتجاهات  حول 

كانت تلك الا�سواق تتبادل التاأثير فيما بينها اأو انها ا�سواق م�ستقلة عن بع�سها البع�س اأو ان هناك 
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للفترة  يومية  بيانات   )  2013  (Al-Fawzan( المتبادل. وا�ستخدم  والتاأثير  الا�ستقلال  مزيج من 

to 04/12/2011( وذلك باإ�ستخدام منهجية )Johansen - Juselius ( لاختبار   05/03/2009(

التكامل الم�سترك واختبار ال�سببية لقرينجر لتحديد ومعرفة طبيعة العلاقة بين الا�سواق الخليجية.  

وقد دلت نتائج التكامل الم�سترك على عدم وجود اأي علاقة طويلة الاجل بين ا�سواق الخليج العربية؛ 

تلك  الا�ستثماري بين  بالتنويع  الا�ستثمارية  المحفظة  الم�ستثمر خف�س مخاطر  ي�ستطيع  لذلك  ونتيجة 

ال�سببية فقد دلت ب�سكل اجمالي على مزيج من ال�سببية والا�ستقلال  اأما ما يخ�س نتائج  الا�سواق. 

المالية  الازمة  فترة  من  بع�س  بيانات  على  الدرا�سةاقت�شرت  هذه  ان  الا�سواق.وحيث  تلك  بين 

الاإزمة  قبل  الخليجية  الا�سواق  بين  التكامل  لحالة  تتطرق  اأن  الدرا�سة  لهذه  يمكن  فلم  العالمية، 

الا�سواق الخليجية خلالالفترتين.اما  تكامل  المقارنة بين مدى  يتعذراإجراء  العالمية وبالتالي  المالية 

يناير  �سهرية من  بيانات  اعتمدت على  فقد   )Al Tuwajri )Kalyanaraman, 2014و  درا�سة 

الم�ستهلك والاقت�ساد  ا�سعار  2013 م�ستخدمة خم�س متغيرات كلية �سملت موؤ�شر  1994 الى يوليو 
ال�سناعي وعر�س النقود و�سعر ال�شرف وا�سعار النفط وموؤ�شر �ستاندرد وبور الامريكي للتعرف 

علىالعلاقة طويلة المدى بين موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودي وتلك المتغيرات. وخل�ست الدرا�سة 

الى وجود علاقة طويلة الاجل بين المتغيرات الكلية وموؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية موؤكدة على 

تاأثير تلك المتغيرات على TASIعدا موؤ�شر �ستاندرد و بور الامريكي الذي لي�س له اأي قوة تاأثيرية 

.TASI على

رابعا: البيانات الم�شتخدمة واختبارات جذر الوحدة

اأ. البيانات الم�شتخدمة

ا�ستخدمت الدرا�سة بيانات �سهرية  لوغارثمية  للفترة )من1/ 1999 الى 3/ 2014 ( من   

2008( وما بعدها. وكذلك تم  العالمية  )قبل اغ�سط�س  المالية  اجل ان ت�سمل الفترة ما قبل الازمة 

العالمية  المالية  الاأزمة  قبل  الفترة  2008/8/15لتمثيل  الى   2007/1/8 من  يومية  بيانات  اإ�ستخدام 

وكذلك تم اإ�ستخدام بيانات يومية من 2008/9/2 الى2010/12/31لتمثيل الفترة خلال فترة الاأزمة 

ال�سعودية وفقا للاغلاقات  البيانات الخا�سة بموؤ�شر�سوق الا�سهم  العالميةوتم الح�سول على  المالية 

العربي  النقد  لموؤ�س�سة  ال�سهرية  والتقارير  )تداول(  ال�سعودية  المالية  ال�سوق  من  واليومية  ال�سهرية 

للبنك  الاإلكتروني  الموقع  عبر  عليها  الح�سول  تم  فقد  جونز  الداو  موؤ�شر  بيانات  اما  ال�سعودي. 

الفيدرالي الاحتياطي الامريكي ب�سانت لوي�س وكذلك الموقع الاإلكتروني ل�سندوق النقد الدولي.

الجدول )1(: الخ�سائ�س الاح�سائية للبيانات الخطية 

TASIDJIA
Mean 6280.664 11127.84 المتوسط الحسابي 
Median 6318.500 10729.00الوسيط
Maximum 19502.65 16308.63 القيمة الاعلى
Minimum 1323.200 7235.470القيمة الاقل
Range18279.0549173المدى
Std. Dev. 3649.091 1864.584الانحراف المعياري
Skewness 1.012555 0.652438الالتواء
Kurtosis 4.379014 3.335476التفرطح
Jarque-Bera45.7709813.84123اختبار جارك بيرا  
Probability 0.0000000.000987 الاحتمالية

الدرا�سة.  مو�سوع  الخطية  للمتغيرات  الاح�سائية  الخ�سائ�س   )1( الجدول  ويو�سح   

 Standardالمعياري الانحراف  وكذلك   Range المدى  قيمة  ارتفاع  خلال  من  البيانات  وتظهر 

درجة  اأن  يعني  مما  امريكا  �سوق  من  تقلبا  الاكثر  هو  ال�سعودية  الا�سهم  �سوق  اأن   deviation
اأن موؤ�شر   Skewness الالتواء  اختبار  األاعلى. ويدل  ال�سعودية هي  الا�سهم  �سوق  المخاطرة في 

الطبيعي �سديد الالتواء)انحراف موجب  التوزيع  ال�سعودية )1.012555( بعيد عن  �سوق الا�سهم 

فهي �سعيفة  الامريكية  ال�سوق  واما  الواحد �سحيح.  للالتواء تجاوزت  المطلقة  القيمة  لاإن  قوي( 

اختبار  ويدل   .)0.652438( الطبيعي  التوزيع  من  قريبة  معتدل(  موجب  )انحراف  الالتواء 

البيانات لكلا ال�سوقين ذات ذروة مرتفعة )leptokurtic( مقارنة  اأن  Kurtosis على  التفرطح 

بالتوزيع الطبيعي لاإن قيم معامل التفرطح في كل يتجاوز )3( مع انه اعلى في ال�سعودية.  ويدل 

الاحتمالية  القيم  اأن  حيث  طبيعي  توزيع  ذات  لي�ست  البيانات  ان  على   )Jarque-Bera( اختبار 

الم�ساحبة لكل قيم )Jarque-Bera( ت�ساوي �سفرا او قريبة منه.  
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الجدول )2(: معامل الارتباط بين موؤ�شري ال�سوقين الامريكي وال�سعودي 

DJIA بعد الازمةDJIA قبل الازمةDJIA خلال كامل الفترة
TASI0.45خلال كامل الفترة

 DTASI0.17*خلالكامل الفترة
TASI0.42 قبل الازمة

DTASI0.014* قبل الازمة
TASI0.88 بعد الازمة

DTASI0.66*بعد الازمة
  *ت�سير D الى الفرق الاول

من خلال الجدول )2( نجد ان معامل الارتباط بين موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية وموؤ�شر   

الداوجونز ا�سبح قويا جدا بعد اإنبثاق الازمة العالمية �سواء باإ�ستخدام الارتباط بالم�ستوى )0.88( 

او الفرق الاول )0.66(، ولكن قبل ذلك كان الارتباط �سعيفا بالم�ستوى )0.42( ومنعدم تقريبا 

بالفرق الاول )0.014(. في البداية تم ح�ساب معامل الارتباط  Correlation Coefficientبين 

ال�سوقين قيل اإندلاع الازمة المالية العالمية وتم اإختبار المعنوية من خلال اإختبار t. والنتيجة هي اأن 

معامل الارتباط بين ال�سوقين قيل اإندلاع الازمة هو 0.42 بالم�ستوى ومنعدم تقريبا بالفرق الاول. 

وهذا يعني اأن معامل الارتباط بين ال�سوقين بالم�ستوى واإن كان موجبا اإلا انه �سعيف ن�سبيا. ومن 

 t اجل اإختبار قيمة معامل الارتباط وهل هي تو�سح علاقة معنوية بين ال�سوقين، ا�ستخدم اإختبار

لهذا الغر�س. فر�سية العدم للاإختبارهي اأن r = 0 في مقابل الفر�سية البديلة حيث r ≠ 0. ولاإن 

=t( اكبر منt  الجدولية عند م�ستوى   4.91( 108 درجة حرية   المحت�سبة عند  t الاح�سائية  قيمة 

فاإن  الطريقة  البديلة. وبنف�س  الفر�سية  العدم وقبول  المعنوية، يمكننا رف�س فر�سية  بالمائة من   5
معامل الارتباط بين ال�سوقين منذ اإندلاع الازمة المالية العالمية هو 0.88 بالم�ستوى و0.66 بالفرق 

الاول وهذا يعني اأن معامل الارتباط بين ال�سوقين موجبا وقويا. ونظرا لاإن قيمة t الاح�سائية 

بالمائة  من   5 اكبربكثير منt  الجدولية عند م�ستوى   )t=  15.02( 68 درجة حرية  المحت�سبة عند 

المعنوية، يمكننا رف�س فر�سية العدم وقبول الفر�سية البديلة والو�سول الى نتيجة مفادها ان هناك 

اإرتباط موجب وقوي بين ال�سوقين بعد اإندلاع الازمة المالية العالمية. وحيث اأن معامل الترابط لا 

يقول �سيئا حول العلاقة طويلة الاجل وكذلك طبيعة اإتجاه ال�سببية، تم اللجوء الى ا�ستك�ساف مدى 

ال�سببية من جهة اخرى. ومن  التعرف على طبيعة اتجاه  ال�سوقين من جهة وكذلك  التكامل بين 

خلال الر�سم  في ال�سكل )1( نلاحظ انعدام التكامل بين الموؤ�شرين لفترة الدرا�سة قبل 1988م.

ال�سكل)1(: تحركات الموؤ�شرين قبل اندلاع الازمة المالية العالمية

في المقابل )�سكل 2( يو�سح بروز التكامل الم�سترك بعد الازمة المالية العالمية ب�سكل وا�سح. 

�سكل )2( تحركات الموؤ�شرين بعد اندلاع الازمة المالية العالمية

ب. اختبارات جذر الوحدة

الاختبارات  تكون  ولكي  ال�سببية  واختبارات  الم�سترك  التكامل  نموذج  بتحليل  البدء  قبل   

�ساكنة  للتاأكد من كونها  الزمنية  ال�سلا�سل  الدرا�سة ذات م�سداقية؛ لابد من فح�س  الم�ستخدمة  في 

من  العديد  ذلك  على  دلت  كما  الا�ستقرار  بعدم  تت�سم  الزمنية  ال�سلا�سل  من  كثير  �ساكنة.  غير  ام 

)Stock and Watson, 1989(.  وفي هذه  )Nelson and Polsser, 1982( و  الدرا�سات 

 Augmented Dick-Fuller  (   ADFالمو�سع فولر  ديكي  اختبار  با�ستخدام  �سنقوم  الدرا�سة 

   PPPhillips )Peron(  واختبار )test
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ويعتمد اختبار )ADF( على تقدير المعادلة التالية 

 )1(

الحد الثابت وتمثل عدد المتباطئات 
 
α1 الفرق الاول و Δ،تمثل المتغير مو�سوع الاختبار Xt حيث

الع�سوائي،  الخطاأ  حدود  وتمثل  الذاتي.  الارتباط  من  للتخل�س  كافيا  اختيارها  يجب  والتي 

∝:( يعني اأن ال�سل�سلة غير م�ستقرة في الم�ستوى. واأما الفر�س البديل                      
2
 =  0H0(والفر�س العدمي

∝:( فيعني اأن ال�سل�سلة م�ستقرة في الم�ستوى ومتكاملة من الدرجة �سفر، )I)0. وعند 
2
 ≠  0H1(

قبول الفر�س العدمي ينتقل الباحث لاإجراء اختبار جذر الوحدة للفرق الاول وهكذا.  

المعادلة  تقدير  على  يقوم  الذي   )   )Phillips Peronاختبار فهو  الاخر  الاختبار  واما   

التالية با�ستخدام طريقة المربعات ال�سغرى: 

 )2(

وفر�سية العدم لهذا الاختبار تقت�سي عدم ا�ستقرار ال�سل�سلة الزمنية في م�ستوياتها )(، اما   

اإثبات ا�ستقرار ال�سل�سلة الزمنية يجب  البديلة تقت�سي ا�ستقرار ال�سل�سلة الزمنية )μ1> 0(.  ولاإجل 

الح�سول على اختبار t  للمعامل μ1 بحيث تكون ذات معنوية وقيمة �سالبة.  والجدول )3( يو�سح 

نتائج الاختبارين وتدل النتائج  على اأن قيمة )t( المح�سوبة اأقل من القيمة الحرجة لاختبار الم�ستوى 

)با�ستخدام القيم المطلقة(. 

 Augmented Dickey-Fuller and Phillips-Perron testجدول )3(: اإختبار دكي فولر وفيلب�س بيرون

 statistic Augmented

Augmented Dickey-Fuller test statisticPhillips-Perron test statistic

Variable
المتغير

Level with 
Constant,

اختبار المستوى
)قاطع(

 First difference with
Constant

اختبار الفرق الاول )قاطع(

 Level with
Constant

اختبار المستوى
)قاطع(

 First difference
with Constant
 اختبار الفرق الاول

)قاطع(
TASI

بيانات شهرية
-2.043983
)0.7654(

*-11.01612
)0.0000(

-1.862438
)0.3495(

*-11.35321
)0.0000(

DJIA
بيانات شهرية

-0.964503
) 0.7654(

*-12.20769
)0.0000(

-1.324320
)0.6180(

*-12.25669
)0.0000(

TASI
بيانات يومية

-1.603153
) 0.4801(

-17.23608
)0.0000(

-1.693977
)0.4336(

-17.47160
)0.0000(

DJIA
بيانات يومية

-1.045190
)0.7379(

-21.93787*
)0.0000(

-1.503877
)0.5308(

-21.95273*
)0.0000(

.Prob .ملاحظة: القيم بين الاقوا�س ت�سير  الى قيمة الاحتمالية

* تعني رف�س فر�سية العدم  عند م�ستوى دلالة قدرها 1 % .

من الجدول  )3( نلاحظ ان البيانات الخا�سة بالمتغيرات �سواء بالبيانات ال�سهرية او اليومية   

غير م�ستقرة  عند  نف�س الم�ستوى لكنها م�ستقرة عند الفرق الاول ) اأي خالية من جذر الوحدة( وفقا 

لكل من اختبار ديكي- فولر المو�سع ))ADF  و اختبار فيلب�س- بيرون )PP( وذلك لكل المتغيرات 

.I)1( مو�سوع الدرا�سة عند م�ستوى دلالة قدرها 1 %.  ولذلك فاإن المتغيرات متكاملة من

خام�شا: اختبار التكامل الم�شترك 

اختبار التكامل الم�سترك  وفقا المنهجية  )Johansen-Juselius( يقوم على تقدير نموذج   

من   p وجود  يفتر�س  الذي   )Model, VAR(Vector Autoregressive الانحدار  متجه 

المتغيرات في متجه الانحدار الذاتي من الدرجة k. ويمكن كتابة معادلتها  على النحو التالي: 

)3(
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تمثل d من المتغيرات غير الع�سوائية وtε تمثل 
 
Xt  تمثل متجهات المتغيرات غير الم�ستقرة و yt حيث

متجهات الاخطاء الع�سوائية.  ويمكن اإعادة كتابة المعادلة )3(  لتكون

)4(

حيث  

 

تتطلب  والتي   Π الم�سفوفة  رتبة  اختبار  على   Johansen - Juselius منهجية  وتعتمد   

لوجود تكامل م�سترك بين هذه المتغيرات ان تكون الم�سفوفة  ذات رتبة كاملة 

دالة  على  مبنيين  اإح�سائيين  اختبارين  ا�ستخدام  يتم  الطريقة  لهذه  وفقا    .)0>  r   )Π(  =r > n(

 )trace test( والاختباران هما اختبار الاثر  .)Likelihood Ratio, LR( الامكانات العظمى

واختبار القيم المميزة العظمى )maximum eigenvalue test, λmax (.  ويعرف اختبار الاثر 

)trace test( وفقا للمعادلة )5(: 

)5(

والفر�سية العدمية هي اأن عدد متجهات التكامل الم�سترك  ≥ r ، والفر�سية البديلة هي اأن   

عدد متجهات التكامل الم�سترك = r، )حيث  r= 0،1 ،2 (.  واأما اختبار القيمة المميزة العظمى

 )maximum eigenvalue test, λmax(فيعرف وفقا للمعادلة التالية:

)6(

والفر�سية العدمية هي اأن عدد متجهات التكامل الم�سترك=r، والفر�سية البديلة هي اأن عدد   

متجهات التكامل الم�سترك =r+1.  يو�سح الجدول 4 نتائج تقدير معادلات التكامل الم�سترك المبني 

 maximum eigenvalue( وعلى اختبار القيمة المميزة العظمى )trace test( على اختبار الاثر

 .)test

 Johansen - Juselius     جدول رقم )4(اختبار التكامل الم�سترك لجوهان�سون- جوزيلي�س

القيم 
الاحتمالية
p-values

اختبار القيمة 
المميزة العظمى
 Max-Eigen

Statistic

القيم 
الاحتمالية
p-values

اختبار الاثر 
 Trace
Statistic

فرضية العدم
Hypothesizd
No. of CE)s(

الفترة الزمنية

0.3608 6.455653 0.3608 9.049651 None TASIوDJIAكامل الفترة بين
0.1073( بيانات شهرية( 2.593999 0.1073 2.593999 At most 1

0.736 5.065386 0.5171 7.528431 None ما قبل الازمة العالمية بينDJIAو
TASI0.1166)بيانات شهرية( 2.463045 0.1166 2.463045 At most 1

0.0754* 13.11243 0.0912* 13.71053 None خلال الازمة العالمية وما بعدها
0.4393بين DJIAو( TASIبيانات شهرية( 0.598098 0.4393 0.598098 At most 1

0.8026 4.504415  0.7626  5.420713 None ما قبل الازمة العالمية بينDJIAو
TASI0.3384)بيانات يومية(  0.916298  0.3384  0.916298 At most 1

 0.0048**  20.34992  0.0008** 26.30561 None خلال الازمة العالمية وما بعدها 
**0.0147بين DJIA و( TASI بيانات يومية( 5.955696 0.0147** 5.955696 At most 1

* ت�سير الى  رف�س فر�سية العدم عند م�ستوى معنوية 10 %.
** ت�سير الى  رف�س فر�سية العدم عند م�ستوى معنوية5 %.

الم�سترك  التكامل  ان  نجد   )4( الجدول  يو�سحها  التي  الم�سترك  التكامل  نتائج  خلال  من   

بين موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية )TASI( وموؤ�شر الداوجونز)DJIA (غير متحقق عند م�ستوى 

معنوية 10 % لكامل الفترة محل الدرا�سة حيث تمتد الفترة قبل واثناء وبعد حدوث الازمة المالية 

العالمية.  كذلك ينعدم التكامل الم�سترك بين TASI و DJIA للفترة ما قبل الازمة العالمية  مما يعني 

البيانات التي �سبقت الازمة.  ولكن يمكن  قبل الازمة العالمية لا يوجد اأي تكامل م�سترك ح�سب 

العالمية وما  المالية  ال�سعودية بعد حدوث الازمة  ملاحظة تغير طبيعة �سلوك موؤ�شر �سوق الا�سهم 

الازمة  عند حدوث  لبيانات   %  10 معنوية  م�ستوى  عند  متحقق  الم�سترك  التكامل  اأن  بعدها حيث 

Max-eigenvalue test،وكذلك  العظمى  المميزة  القيمة  وفقا لاختبار  بعدها  وما  العالمية  المالية 

وفقا لاختبار الاثر  .Trace Statistic testويوؤكد ذلك البيانات اليومية حيث ان التكامل الم�سترك 

متحقق عند م�ستوى دلالة 5 % )الترابط اليومي اقوى من الترابط ال�سهري(. وهذا بلا �سك يعك�س 

وبو�سوح ان �سلوك الموؤ�شر ل�سوق الا�سهم ال�سعودية قد تغير بعد الازمة وا�سبح متابعا لتحركات 

موؤ�شر الداو جونز ب�سكل مبا�شر. وينبني على ذلك ان �سوق  الا�سهم الامريكي كان بديلا  جيدا 

ل�سوق الا�سهم ال�سعودية قبل اندلاع الازمة المالية العالمية اما بعد حدوث الازمة فلم يكن بديلا منا�سبا.                                  
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�شاد�شا: اختبار ال�شببية

تهدف اختبارات ال�سببية اإلى معرفة ما اذا كان هناك  �سببية ثنائية او �سببية ذات اتجاه واحد   

ال�سببية  اختبار  الدرا�سة  ت�ستخدم هذه  الدرا�سة.  و�سوف  المتغيرات مو�سوع  تقدير بين  اقل  على 

نموذج  اطار  في   )Granger, 1988( لقرينجر  ال�سببية  اختبار  )Granger, 1988(و  لقرينجر 

ت�سحيح الخطاأ )VECM(.  اختبار ال�سببية لقرينجر )Granger, 1988( يهدف اإلى اختبار ما اإذا 

كان هناك علاقة بين المتغيرات مو�سوع الدرا�سة واإذا كان هناك علاقة فما نوع هذه العلاقة وما 

اتجاه ال�سببية لهذه العلاقة.  ولاختبار مدى وجود علاقة �سببية بين المتغيرات تُ�ستخدم المعادلات 

التالية:

)7(

)8(

الداوجونز  موؤ�شر  يمثل   )DJIA( والمتغير  ال�سعودية  الا�سهم  �سوق  موؤ�شر   )TASI( يمثل  حيث 

الامريكي.  الفر�سية العدمية )H0: β1 = 0( ت�سير اإلى اأن المتغير )DJIA( لا يحدث تغيرا في المتغير 

 .)TASI( يحدث تغيرا في المتغير )DJIA( اأن البديلة )H1: β1 ≠ 0( تعني  )TASI( والفر�سية 

الا�سهم  �سوق  موؤ�شر  على   )TASI( ال�سعودية  الا�سهم  �سوق  موؤ�شر  لتاأثير  بالن�سبة  ذلك  ومثل 

الامريكية )DJIA(.  حيث اأن الفر�سية العدمية )H0: β2 = 0( ت�سير اإلى اأن المتغير )( لا يحدث 

تغيرا في المتغير  )DJIA( والفر�سية البديلة )H1: β2 ≠ 0( تعني اأن )TASI( يحدث تغيرا في المتغير 

)DJIA(.  ولتقرير نوع العلاقة يجب مقارنة “F” المح�سوبة بالجدولية، فاإن كانت المح�سوبة اكبر 

من الجدولية فيتم رف�س الفر�س العدمي )H0: β1 = 0(.  وهذا يعني  ان هناك علاقة �سببية بين 

المتغيرين حيث اأن احد المتغيرين يوؤثر في الاخر.  

الخطاأ  ت�سحيح  نموذج  اطار  في   )Granger، 1988( لقرينجر  ال�سببية  اختبار  واأما   

)VECM( فيقوم على تقدير المعادلتين التاليتين: 

)9(

 

وكما �سبق فاإن )TASI( يمثل موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية والمتغير )DJIA( يمثل موؤ�شر   

الداوجونز وتقدير معامل حد ت�سحيح الخطاأ )et-1( في هذا النموذج يقي�س �شرعة تكيف الاختلالات 

في الاجل الق�سير اإلى حالة التوازن في الاجل الطويل بين ال�سوقين مو�سوع الدرا�سة.  وتتميز هذه 

المنهجية   )VECM( بكونها اكثر ملائمة للبيانات غير ال�ساكنة.

والجدول )5( يو�سح نتائج اختبار ال�سببية لقرينجر.  

نتائج اختبار ال�شببية لقرينجر

Pairwise Granger Causality Testsالجدول )5(: نتائج اختبارالعلاقة ال�سببية لقرينجر

النتيجة الاحتمالية F  الاحصائية فرضية العدم الفترة الزمنية

مرفوضة* 0.0018 6.54972 TASI لا يسبب  DJIA DJIA&TASI كامل الفترة بين

مقبولة 0.8190 0.19988 DJIA لا يسبب TASI
مقبولة 0.4326 0.84453 TASI لا يسبب  DJIA DJIA&TASI ما قبل الازمة العالمية بين

مقبولة 0.6942 0.36622 DJIA لا يسبب TASI
مرفوضة* 0.0000 28.9811 TASI لا يسبب  DJIA DJIA&TASI ما بعد الازمة العالمية بين

مقبولة 0.7294 0.31715 DJIA لا يسبب TASI

 TASI و DJIAالجدول )6(: نتائج نموذج تصحيح الخطأ خلال فترة الازمة وما بعدها بين

Error Correction:D) TASI (D)DJIA(
CointEq1

0.267775-)البيانات الشهرية(
 )0.12332(
[-2.17133]

 0.091748
 )0.07631(
[ 1.20231]

CointEq1
)البيانات اليومية(

-0.051365
)0.01550(
[-3.31365]

0.025992
 )0.01428(
 [ 1.81987]

                           *تعني اأن فر�سية العدم مرفو�سة عند م�ستوى معنوية 1 %                                                                    
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وفقا لجدول )5( دلت النتائج على وجود علاقة �سببية تمتد من DJIA الى TASI اتجاها   

%. ولكن عند تق�سيم الفترة ات�سح من  واحدا خلال كامل الفترة الدرا�سية عند م�ستوى معنوية 1 

بيانات ما قبل الازمة المالية العالمية ان فر�سية العدم مقبولة بحيث لا وجود لعلاقة �سببية  تمتد من 

DJIA الى TASI. اما بعد حدوث الازمة المالية العالمية فان فر�سية العدم مرفو�سة عند م�ستوى 
معنوية 1 % وذلك ل�سالح الفر�سية البديلة التي توؤكد على وجود علاقة �سببية  تمتد من DJIA الى 

TASI. وعليه فاإن العلاقة ال�سببية توؤكد على تاأثيرDJIA في التغيرات التي تحدث في TASI منذ 
اندلاع الازمة المالية العالمية. 

)VECM( اأ. نتائج اختبار ال�شببية لنموذج ت�شحيح الخطاأ

برتبة  بعدها  وما  الازمة  فترة  وDJIAخلال   TASI بين  م�سترك  تكامل  لوجود  نظرا   

واحد، اي )I)1، يجب ان يكون هناكتمثيل VECMوذلك لتحكم ال�سلوك الم�سترك ل�سل�سلةالنظام 

الديناميكي.وفقا لتحديدVECM، يتم اإجراء تعديلات كل من المدى الق�سيروكذلك المدى الطويل.

ا�ستخدام VECM لتحديد نموذج العلاقة الديناميكية   DJIA و TASIتقترح الحركة الم�ستركةبين

بين المتغيرين. التكامل الم�سترك بين موؤ�شر الداو جونز وموؤ�شر �سوق الا�سهم. 

 الاخطاء المعيارية بين  ) ( وt الاح�سائية  بين ] [  

ال�سعودية يوؤكد العلاقة طويلة الاجل بين ال�سوقين خلال فترة الازمة وما بعدها. ولهذا ال�سبب فقد

تلك  خلال  الاجل  وق�سيرة  الاجل  طويلة  ال�سببية  لاإختبار  الخطاأ  ت�سحيح  نموذج  اإ�ستخدام  تم 

معيار  على  المنا�سبة  الابطاء  فترة  اإختيار  في  اعتمد  فقد  المختارة  الابطاء  فترة  لرتبة  وفقا  الفترة. 

 Akaikeوكذلك معيار المعلومات لاأكاكي )FPE( Final Prediction Errorخطاأ التنبوؤالنهائي

هو  الابطاء  لفترة  اإلاختيارالمنا�سب   ان  المعياران على  ار�سد  وقد   .Information Criterion
الداو  ا�ستنتاج علاقة �سببية طويلة الاجل تنبثق من موؤ�شر  اإبطاء. ومن جدول )6( يمكن  فترتين 

جونز الى موؤ�شر �سوق الا�سهم ال�سعودية باإ�ستخدام البيانات ال�سهرية او اليومية نظرا لان معامل 

ت�سحيح الخطاأ �سالب ومعنوي عند م�ستوى دلالة واحد بالمائة.ويدل ذلك على اأن الانحراف عن 

قيمة توازن المدى الطويل في فترة واحدة يتم ت�سحيحها في الفترة المقبلة ح�سب حجم معامل ت�سحيح 

 speed ofالخطاأ. ويلاحظ من الجدول اأنه في حالة وجود ا�سطراب في النظامفاإن �شرعة التكيف

adjustmentنحو المدى الطويل ت�ساوي -0.26 وفقا للبيانات ال�سهرية.ويدل ذلك ان 26 % من 
الانحرافات عن توازن الاجل الطويل يتم تعديلها كل �سهر. ولا �سك ان هذه الن�سبة مرتفعة وت�سير 

ال�سعودية وعودته الى توازن الاجل الطويل. اما �شرعة  الى �شرعة تكيف موؤ�شر �سوق الا�سهم 

الاجل  توازن  الانحرافات عن  5% من  اأن   يعني  فهي0.05- مما  اليومية  للبيانات  وفقا  التكيف 

الطويل يتم تعديلها كل يوم.

Vector Autoregression ب. تقديرات اتجاه الانحدار

هناك حاجة اإلى  اختبارات التكامل والتكامل الم�سترك لمعرفة الموا�سفات ال�سليمة لنموذج   

اتجاه الانحدار VAR من اأجل تجنب الانحدار الزائف Spurious Regression اأوالانحدارالذي 

يعاني من م�ساكل �سوء التحديد الوا�سح Misspecification Problems. وعلى وجه الخ�سو�س، 

فاإن  الاقت�ساد القيا�سي يوؤكد انه اذا كانت المتغيرات غير �ساكنه  عند الم�ستوى  وغير متكاملة تكاملا 

م�ستركافاإن ا�ستخدام نموذج VARمعالفروق الاأولى هو الان�سب. وعليه فقد تم ا�ستخدام نموذج 

VAR  للفترة كاملة وللفترة قبل الازمة المالية العالمية حيث لا يوجود تكامل م�سترك بين TASI و
DJIA  خلال الفترتين المذكورتين. وفقا لرتبة فترة الابطاء المختارة، فقد اعتمد في اإختيار فترة الابطاء 
المنا�سبة على معيار خطاأ التنبوؤالنهائيFPE( Final prediction error( وكذلك معيار المعلومات لاأكاكي 

 sequential للتعديل المتتابع LR والاختبار الاح�سائي  .Akaike information criterion
modified LR test statistic وقد ار�سدت تلك المعايير على ان الاختيارالمنا�سب  لفترة الابطاء 
هو فترة اإبطاء واحدة. ومن جدول )7( يمكن ا�ستنتاج وب�سكل وا�سح اأن لا وجود لعلاقة معنوية 

بين DJIA و TASI خلال كلا الفترتين.

Vector Autoregression Estimatesالجدول )7 (: تقديرات اتجاه الانحدار

A: DJIAوTASIللفترة كاملة  B: DJIAوTASIللفترة ما قبل الازمة

D)TASI( D)( D)TASI( D)(

D)TASI-1( 0.187902
 )0.07635(
[ 2.46108]

0.074619
 )0.04322(
[ 1.72670]

D)TASI-1( 0.100362
)0.09501(
[ 1.05638]

-0.022417
 )0.05094(
[-0.44007]

D(DJIA-1( 0.043329
)0.13631(
[ 0.31787]

 0.053558
 )0.07716(
[ 0.69415]

D(DJIA-1( 0.054548
)0.17990(
[ 0.30321]

-0.040525
)0.09646( 
[-0.42013]

C  0.008816
 )0.00542(
[ 1.62791]

 0.002175
 )0.00307(
[ 0.70942]

C  0.014909
 )0.00739(
[ 2.01691]

 0.002201
 )0.00396(
[ 0.55530]

                    Standard errors in ) ( & t-statistics in ] [
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�شابعا: نتائج الدرا�شة

اندلاع الازمة  بعد  ال�سعودية  الا�سهم  �سوق  �سلوك موؤ�شر  البحث الى درا�سة  يهدف هذا   

�سوق  تكامل م�سترك بين موؤ�شر  التعرف هل يوجد  قبلها  من خلال  العالمية  ومقارنته بما  المالية 

القائد   ،)DJIA(  Dow Jones الامريكي  جونز  الداو  وموؤ�شر   )TASI( ال�سعودية   الا�سهم 

للموؤ�شرات العالمية.  كما يهدف البحث الى التعرف على العلاقة ال�سببية  بين TASI وموؤ�شر الداو 

جونز الامريكي DJIA.  وب�سكل اهم هل تغيرت  طبيعة العلاقة ال�سببية بعد حدوث الازمة المالية 

العالمية.   وقد قامت هذه الدرا�سة با�ستخدام منهجية )Johansen - Juselius ( لاختبار التكامل 

ال�سببية  اختبار  بوا�سطة  ال�سببية من خلال منهجية قرنجير)Granger( وكذلك  الم�سترك واختبار 

لنموذج ت�سحيح الخطاأ )VECM(. وقد تو�سلت  الدرا�سة  الى ان التكامل الم�سترك بين ال�سوقين 

ال�سعودي والامريكي لم يحدث الا بعد الازمة المالية العالمية  حيث ا�سبح هناك علاقة طويلة الاجل 

بين ال�سوقين. وهذا دليل على ان التحرك للموؤ�شرين بنف�س الاتجاه لم يحدث الا بعد حدوث الازمة 

المالية العالمية.  وقد اكدت على ذلك كلا من البيانات ال�سهرية واليومية الم�ستخدمة في الدرا�سة. وينبني 

على ذلك ان �سوق الا�سهم الامريكي كان بديلا جيدا ل�سوق الا�سهم ال�سعودية قبل حدوث الازمة 

الداوجونزفي  ال�سعودية وموؤ�شر  الا�سهم  �سوق  الم�سترك بين موؤ�شر  التكامل  العالمية لاإنعدام  المالية 

تلك الفترة. اما بعد اإندلاع الازمة المالية العالمية فقد ارتفع ارتفاعا كبيرا معامل ارتباط الاأداء بين 

TASI وموؤ�شر DJIA وذلك ل�سمولية الاأزمة المالية العالمية بعد ت�سديرها من امريكا، حيث اأتت 
النتائج �سلبية على الاقت�ساد العالمي ككل وعلى النتائج المالية لل�شركات والموؤ�س�سات المالية العالمية. 

الازمة  ال�سعودية خلال فترة  الا�سهم  ل�سوق  منا�سبا  بديلا  الامريكي  ال�سوق  يكن  لذلك لم  ونتيجة 

وذلك لتحقق التكامل الم�سترك بين ال�سوقين حيث ي�سيران بنف�س الاتجاه.  كذلك ات�سح جليا خلال 

ال�سعودية  الداو جونز يوؤثر طرديا في موؤ�شر �سوق الا�سهم  العالمية ان موؤ�شر  المالية  وبعد الازمة 

وان اتجاه ال�سببية ينبثق من DJIA الى TASI.  وهذا يعني انهما يتحركان بنف�س الاتجاه وبالتالي 

�سبب تزايد الارتباط  ال�سوقين. ويعود  تنويع الا�ستثمارات بين  ي�سعب تحقيق منافع من خلال  

والتكامل بين ال�سوقين منذ اإندلاع الازمة المالية العالمية  الى عوامل منها التذبذب الكبير في اأ�سعار 

اإنخفا�س موؤ�شرات التقييم والت�سنيف الائتماني العالمي والتي كانت  النفط ب�سكل غير م�سبوق، و 

مرتفعة في الفترة التي �سبقت الاأزمة، والهلع والخوف الذي اأ�ساب معظم الم�ستثمرين من تبعات 

�سوق  ان  يعني  اإ�ستثماراتهم.  وهذا  اموالهم ويقل�سوا   ي�سحبون  العالمية مما جعلهم  المالية  الاأزمة 

بال�سوق  يح�سل  بما  التاأثر  مرحلة  دخلت  قد  العالمية   المالية  الازمة  اإندلاع  بعد  ال�سعودية  الا�سهم 

VECM ال�سببية  لقرينجر ومن خلال   فاإن اختبارات  بال�سوق الامريكي، ولهذا   العالمية ممثلة 

ال�سعودية.  الا�سهم  �سوق  اإلى  تنتقل  المتحدة  الولايات  ا�سواق  في  تحدث  التي  ال�سدمات  اأن  تثبت 

ان وجود الترابط و التكامل الم�سترك بين �سوق الاأ�سهم  ال�سعودية  وال�سوق الامريكي يعني اأن 

ال�سوقين تتكيفان في وقت واحد اإلى اي معلومات جديدة، وبالتالي الق�ساء على اأي فر�س لتحقيق 

اأرباح غير طبيعية اأو تنويع المخاطر المرتبطة بعملية المعلومات المتاأخرة.  وبناء على ما �سبق لي�س 

هناك اي مكا�سب يمكن جنيها من قبل الم�ستثمرين في ال�سوقين من تنويع الا�ستثمارات بين ال�سوقين 

ب�سكل عام ولكن لا يمنع ان تكون بع�س ال�شركات او بع�س القطاعات جذابة بين فترة واخرى 

للم�ستثمرين ال�سعوديين بعيدا عن توجه الموؤ�شر العام الامريكي. وتفيدنتائج هذه الدرا�سة اإنخفا�س 

م�ستوى كفاءة �سوق الا�سهم ال�سعودية بحكم تاأثره  بما يحدث في ال�سوق الامريكي على الاقل خلال 

الازمات والكوارث الاأقت�سادية. 
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مراجعة                

تقرير التنمية العربية: الاإدارة الاقت�شادية والاجتماعية للنمو ال�شامل 

الت�شغيلي، الاإ�شدار الثاني 2015

المعهد العربي للتخطيط

اأولًا: مقدمة

ي�صدر المعهد العري للتخطيط بالكويت كل �صنتين تقريرا تنمويا يعنى بالرهانات الاقت�صادية   

والاجتماعية العربية. وقد ركز الاإ�صدار الثاني من التقرير، والذي �صدر عام 2015، على تحليل 

»النمو ال�صامل الت�صغيلي« كاأ�صا�س لتحقيق التنمية العربية المن�صودة. يتكون التقرير من �صتة ف�صول 

يمكن تبويبها في جزئين. ناق�س الجزء الاأول من التقرير الو�صع الاقت�صادي والاجتماعي العربي 

بينما  عليه،  المترتبة  والاجتماعية  الاقت�صادية  والاختلالات  النمو،  خ�صائ�س  حيث  من  الراهن 

قدم الجزء الثاني تقييما »للنمو ال�صامل الت�صغيلي« وال�صيا�صات الاقت�صادية والاجتماعية والموؤ�ص�صية 

اللازمة لتحقيقه، وخل�س التقرير بجملة من النتائج الخا�صة بكيفية جعل النمو �صاملا وت�صغيليا يعالج 

التحديات الاقت�صادية والاجتماعية في المنطقة العربية. 

ثانياً: اإ�شكاليات التخطيط والتنمية العربية

تواجه الدول العربية ب�صكل م�صتمر تحديات و�صعوبات في مجال ا�صتدامة النمو والتنمية،   

اإذ ا�صتخدمت  ولم تتمكن من معالجتها خلال الحقب التنموية المتعاقبة منذ �صتينات القرن الما�صي، 

معظم الدول العربية  التخطيط الاإنمائي كو�صيلة لتنفيذ �صيا�صاتها التنموية الاقت�صادية والاجتماعية، 

�صم بالطابع المركزي الالزامي في بع�س الدول العربية، وغير المركزي في دول عربية  والذي اتَّ

اأخرى اأ�شركت منذ البداية القطاع الخا�س في العملية التنموية، وا�صتهدفت كلُّ هذه الدول تحقيق 

ر في البيئة الاقت�صادية والخدمات الاجتماعية؛ ومن  معدلات نمو مرتفعة، ت�صاعد في تحقيق تطوُّ

بينها التعليم وال�صحة، بالاإ�صافة اإلى معالجة الفقر والبطالة، معتمدة على التمويل الحكومي.

مجلة التنمية وال�شيا�شات الاقت�شادية،  المجلد الثامن ع�شر - العدد الثاني - )2016(  79  - 94
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ونظرًا للتذبذب الكبير في معدلات نمو الدخل في الدول العربية وتاأرجحها بين المعدلات   

ت معظم الدول العربية  الموجبة وال�صالبة؛ فاإن ا�صتدامة النمو لفترات طويلة كان اأمرًا �صعبًا، فقد مرَّ

تجاوزها  ويتم  ق�صيرة،  للنمو  ال�صالبة  الموجات  كانت  وقد  مت�صلة،  و�صالبة  موجبة  نمو  بموجات 

خلال �صنتين في المتو�صط، وهي عبارة عن �صدمات يواجهها الاقت�صاد العربي مثل: تدهور اأ�صعار 

، اأو ظروف �صيا�صية، اأو �صدمات اقت�صادية خارجية، وقد بلغ عدد  النفط، اأو حدوث جفاف حادٍّ

موجات الانكما�س في المتو�صط حوالي 9 لكلِّ دولة عربية، متو�صط مدتها 2.24 �صنة، وبلغت اأق�صى 

فترة انكما�س 6 �صنوات، تراجع فيها الدخل بمقدار 5.3 %، كما اأن ارتفاع معدل النمو ال�صكاني 

ا، وو�صل اإلى  في الدول العربية خلال الفترة من 1960- 2013، والذي بلغ حوالي 3.5 % �صنويًّ

ن  حوالي 5.5 % في دول الخليج العربي.. يتطلَّب م�صاعفة معدلات النمو في الدول العربية؛ لتتمكَّ

من تحقيق تقدم في التنمية.

الاقت�صادية  تنميتها  م�صتويات  وتباين  العربية،  الاقت�صادات  تجان�س  عدم  من  وبالرغم   

والب�شرية؛ والذي يرجع اإلى تفاوت حجم الموارد الطبيعية، وعوامل الاإنتاج، واختلاف ال�صيا�صات 

التنموية.. فاإن م�صتوى فجوة الدخل ما بينها عرف خلال الن�صف الثاني من القرن الما�صي تراجعًا 

المتنوعة،  الاقت�صادات  ذات  الدول  وارتفاعه في  النفطية  الدول  النمو في  لتباطوؤ  ملحوظًا، وذلك 

 جيدًا لتعزيز التنمية العربية وتقوية التكامل العربي الاقت�صادي، 
ً

ل هذا التقارب في الدخل منحى وي�صكِّ

وبالمقابل لا زالت م�صتويات الدخل في البلاد العربية ت�صهد تباعدًا مقارنة بالدول المتقدمة اأو الدول 

لتفادي  العربي؛  النمو  النظر في نموذج  اإعادة  ويتطلب  مقلق،  اأمر  الت�صنيع، وهو  النامية حديثة 

التهمي�س على ال�صعيد الاقت�صادي الدولي. 

ل في خ�صائ�س النمو الاقت�صادي العربي من خلال درا�صة  ق التقرير ب�صكل مف�صَّ ولقد دقَّ  

م�صادره المتعددة؛ �صواء بالنظر اإلى م�صاهمة نمو عوامل الاإنتاج، اأم اإلى الم�صاهمة القطاعية، اأم اإلى 

عوامل الطلب الكلي، واأظهرت النتائج التطبيقية اأن النمو الاقت�صادي في الدول العربية كان متاأتيًا 

ا، ومن العمل بمعدل 1.7 % خلال الفترة من  بالاأ�صا�س من مراكمة راأ�س المال بمعدل 2.3 % �صنويًّ

1960- 2010، وتوا�صع اأو انعدام م�صاهمة الاإنتاجية الكلية لعوامل الاإنتاج،  وتعك�س هذه الن�صب 
حقيقة اأن النمو الاأفقي المتاأتي من نمو عوامل الاإنتاج كان مكلفًا، ويتطلب موارد كبيرة لا�صتدامته، 

على عك�س النمو الاقت�صادي القائم على الاإنتاجية الكلية للعوامل. 

وت�صير البيانات اإلى اأن ارتفاع معدل النمو ال�صكاني في الدول العربية بمتو�صط بلغ حوالي   

3.5 %؛ يفوق المعدلات ال�صائدة في الدول التي تنتمي اإلى الم�صتوى نف�صه من الدخل والذي بلغ حوالي 
ال�صغط على  العربية، وزيادة  الدول  الفرد في  م�صتوى نمو دخل  توا�صع  اإلى  اأدى  %؛ مما   1.8

الدول  من  العديد  وجدت  الما�صي؛  القرن  من  الثمانينات  وبداية  ال�صبعينيات  نهاية  ومع   

مدفوعات،  ميزان  واأزمة  متنامية،  خارجية  ديون  مثل:  تحديات  مواجهة  في  نف�صها  العربية 

ة في قطاعات المناجم وال�صناعات الثقيلة  بالاإ�صافة اإلى هيمنة الدولة على الن�صاط الاقت�صادي؛ بخا�صَّ

عف القطاع  والم�صارف والات�صالات والنقل واإدارة المرافق العامة والتعليم وال�صحة، وكذلك �صَ

ى بعديد من الدول العربية اإلى الدخول في برامج ت�صحيح اقت�صادي. الخا�س ب�صكل عام؛ مما اأدَّ

وقد قامت برامج الت�صحيح على محاولة زيادة الاإيرادات من خلال زيادة ال�شرائب وتقليل النفقات   

الحكومية؛ بهدف تخفي�س العجز وال�صيطرة على المديونية، كما اعتمدت على برامج الخ�صخ�صة بهدف دعم 

حقَّقت  قد  للنفط-  لمنتجة  ا  الدول  -با�صتثناء  العربية  الدول  اأن  تبينَّ   2000 عام  وبحلول  الخا�س،  القطاع 

ن من تجاوز التحديات الاقت�صادية  ا حققته في فترة ما قبل عام 1980! كما اأنها لم تتمكَّ معدلات نموٍّ تقلُّ عمَّ

التي كانت تواجهها؛ وعلى راأ�صها م�صكلتا: الفقر، والبطالة، بالاإ�صافة اإلى عجز الموازنة، وعلى الرغم من 

دخول معظم الدول العربية بمرحلة التخطيط ال�صامل والتاأ�صيري، م�صتهدفة الفقر والبطالة وتحقيق اأهداف 

ة بطالة ال�صباب والاإناث والمتعلمين،  ت؛ وبخا�صَّ الاألفية التي اأعلنتها الاأمم المتحدة؛ اإلا اأن م�صكلة البطالة ا�صتمرَّ

ت م�صكلات الفقر وعجز الميزانية والمديونية.. وغيرها من التحديات الاقت�صادية. كما ا�صتمرَّ

ثالثاً: ح�شاد النمو لاقت�شادي العربي 

بداأ التقرير في عر�س الخ�صائ�س التي تَيَّز بها النمو الاقت�صادي خلال الفترة 1950-   

والتي  العربية،  الدول  واأ�صاليبهما بين  والتنمية  التخطيط  اأنماط  الكبير في  التفاوت  2010، ومع 
تراوحت بين التخطيط المركزي الاإلزامي في بع�س الدول العربية، اإلى التخطيط التاأ�صيري غير 

الاإلزامي في دول اأخرى، وعلى الرغم من كلِّ الجهود التي بُذلت.. اإلا اأن متو�صط معدل نموِّ 

بيانات  قاعدة  المتعادلة ح�صب  ال�شرائية  بالقوة   1990 باأ�صعار  مُقَا�صًا  العربية  الدول  الفرد في  دخل 

المقارنة من  قته مجموعة مختارة من دول  ب�صكل عام، واأقلَّ مما حقَّ ا  »مادي�صون«؛ كان منخف�صً

 2.5% حوالي   1980  -1950 من  للفترة  الفرد  دخل  نموِّ  معدل  متو�صط  بلغ  فقد  النامية،  الدول 

ن الدول العربية من  ا، وانخف�س خلال الفترة من 1980- 1990 اإلى حوالي 0.6 %! ولم تتمكَّ �صنويًّ

تجاوز اأزمة انخفا�س النمو هذه كليًّا، فقد ارتفع متو�صط معدل نموِّ دخل الفرد ال�صنوي اإلى حوالي 

1.36 % خلال الفترة من 1990- 2010، ونظرًا اإلى اأن هذه المعدلات مح�صوبة على فترات طويلة 
تعك�س  بالتالي  الا�صتقراري، وهي  التوازن  اعتبارها معدلات نموِّ  فاإنه يمكن  �صنة(؛  )�صتون  ا  جدًّ

ا -وبالتالي »النمو ال�صامل الت�صغيلي«- دون تغيير  �صعوبة كبيرة في رفع ن�صق النمو العربي معنويًّ

ا. اأُ�ص�س نموذج النمو العربي جذريًّ
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الموارد المتاحة من خلال ارتفاع الطلب الاجتماعي، كما ت�صير البيانات الديموغرافية اإلى اأن الدول 

العربية ذات الكثافة ال�صكانية العالية؛ قد دخلت مرحلة من التحول الديموغرافي بفعل تراجع معدلا 

ظلِّ  في  الدخل،  م�صتويات  بارتفاع  اأ�صهم  مما  ال�صكاني،  النمو  معدل  وتراجع  الاإناث،  خ�صوبة 

م�صتويات النمو الاقت�صادي التي ت�صجلها الدول العربية. 

ا في الفترة من  وبلغ متو�صط معدل النمو الاقت�صادي في الدول العربية حوالي %5.6 �صنويًّ  

1970- 2013، وكان اأغلبه متاأتيًا من خارج قطاع ال�صناعة، والذي بلغت م�صاهمته حوالي 0.9 %، مقارنة 
 ،%  0.36 الاإن�صاءات  وقطاع   ،%  0.74 الا�صتخراجية  وال�صناعات   ،%  2.58 الخدمات  بقطاع 

ك النمو الاأ�صا�صي؛ وهو قطاع ال�صناعات  عْف محرِّ والزراعة 0.43 %، وتدلُّ هذه التركيبة على �صَ

التحويلية؛ مما يف�شرِّ �صعف التحول الهيكلي العربي، واعتماده على قطاعات �صعيفة الاإنتاجية، 

والتي تعتمد على الموارد الطبيعية والن�صاطات غير المنتجة. 

عْف تراكم راأ�س  وبينَّ التقرير اأن م�صادر النمو الاقت�صادي من ناحية الطلب تدلُّ على �صَ  

المال، الناجم اأ�صا�صًا عن تدني معدلات الادخار المحلي في الدول غير النفطية، و�صوء توزيعه ما 

بين الادخار العام والخا�س، وطغيان الا�صتهلاك العام والخا�س، والاإفراط في واردات ال�صلع 

يْن  عْف الادخار العام؛ ب�صبب ارتفاع نمو الاإنفاق العام، وارتفاع معدلات خدمة الدَّ النهائية، و�صَ

القطاعات  نطاق  وات�صاع  ال�شرائب،  تعبئة  على  القدرة  عْف  و�صَ والخارجي(،  )الداخلي  العام 

غير الر�صمية، واأ�صار التقرير اإلى اأهمية اإعادة توجيه �صيا�صات التنمية العربية نحو »النمو ال�صامل 

الت�صغيلي«؛ من خلال اإعادة توزيع راأ�س المال الب�شري ل�صالح القطاعات الواعدة ذات المحتوى 

المعرفي المرتفع، والحدِّ من الاإفراط في العمالة بالقطاع الحكومي ذي الاإنتاجية المنخف�صة، وكذلك 

رفع نوعية التعليم، وتح�صين ملائمة مخرجات التعليم لاحتياجات القطاعات الاإنتاجية، وتح�صين 

الموؤ�شرات الموؤ�ص�صية. 

رابعاً: الاختلالات و التوازنات الاقت�شادية الكلية

اإن بلوغ اأهداف »النمو ال�صامل الت�صغيلي« يتطلَّب مواجهة القيود والاختلالات الهيكلية؛   

دة، يكون هدفها تجنيد الموارد المتاحة  كمة، ت�صمح بتفعيل �صيا�صات متعدِّ من خلال اإدارة تنموية مُحْ

اإلى  التقرير  ق  ال�صيا�صات تطرَّ التنموية، ومن بين هذه  الاأهداف  لتحقيق  ال  فعَّ ب�صكل  وا�صتخدامها 

مكونات ال�صيا�صات الاقت�صادية الكلية، المتمثلة في ال�صيا�صات المالية والنقدية والتجارية.  تُعدُّ ال�صيا�صات 

المالية من اأهم الاأدوات المتاحة لمتخذ القرار الاقت�صادي لتحقيق »النمو ال�صامل الت�صغيلي«، ويتطلب 

الاقت�صادي؛ من خلال رفع ح�صة  النمو  المالية والمادية وتوجيهها نحو تعظيم  الموارد  ذلك تجنيد 

�صيا�صات  توظيف  وكذلك  والتقانية،  الاأ�صا�صية  التحتية  البنى  تطوير  ة  بخا�صَّ الراأ�صمالي،  الاإنفاق 

اإعادة التوزيع؛ لتعزيز العدالة الاجتماعية والق�صاء على الحرمان والتهمي�س، وتوظيف �صيا�صات 

ة بطالة ال�صباب والمتعلمين ذات الانت�صار  �صوق عمل ديناميكية ت�صمن مواجهة البطالة والفقر؛ بخا�صَّ

الوا�صع في معظم الدول العربية.

ويعيق تنفيذ هذه ال�صيا�صات عدد من التحديات؛ منها: اختلال م�صادر الاإيرادات ال�شريبية   

وغير ال�شريبية، وكذلك الاإيرادات النفطية؛ حيث تتَّ�صم بتقلُّبها ال�صديد؛ مما يُدخل الاقت�صاد الوطني 

ة، من خلال ارتباط الاإنفاق الحكومي بالوفرة النفطية، وهو اأمر تعاني  في دورات تجارية حادَّ

رة للنفط، والتي تعتمد على تجنيد احتياطات كبيرة لتقليل الاآثار ال�صلبية لهذا  منه كلُّ الدول الم�صدِّ

التذبذب وتهيد الاإنفاق.

وانخفا�س  الر�صمي،  غير  القطاع  رقعة  وانت�صار  الخا�س،  القطاع  عْف  �صَ ويعيق   

المفرط  الاأمر الى الاعتماد  العام، واأدى هذا  الدخل  اإيرادات  الاأجور والمرتبات تجنيدَ مزيد من 

كما  المبا�شرة،  بال�شرائب  مقارنة  وفر�صها  اإدارتها  ل�صهولة  وذلك  المبا�شرة؛  غير  ال�شرائب  على 

اأن تركيبة الاإنفاق العام المتحيز نحو الاإنفاق الجاري، والناجم عن الاإفراط في حجم الاإدارات 

عف وتيرة »النمو ال�صامل الت�صغيلي«؛ ففي  ت الى �صَ لها الوا�صع في الاقت�صاد.. اأدَّ الحكومية، وتدخِّ

ا،  خلال الفترة من 2002- 2007 بلغ متو�صط معدل نمو الاإنفاق العام العربي حوالي 15 % �صنويًّ

ع القاعدة ال�شريبية في عديد من الدول غير النفطية، اإلاَّ اأن نمو الاإيرادات لم  وبالرغم من تو�صُّ

يواكب النمو الكبير في الاإنفاق؛ مما زاد من ال�صغط على الموازنات العامة، وتدني ن�صب الا�صتثمار 

اأغلب  العامة  الخدمات  الاإنفاق على  ل  �صكَّ بينما  العام،  الاإنفاق  % من   25  -20 اإلى حوالي  العام 

الاإنفاق العام. 

رات متباينة خلال الفترة  النقدية عرفت الاقت�صادات العربية تطوُّ ال�صيا�صة  وعلى �صعيد   

ة في بع�س  م؛ بخا�صَّ 2002- 2013، وتيَّزت بارتفاع ال�صيولة النقدية، وعدم التحكم في الت�صخُّ
ع ال�شريع؛ نتيجة الطفرة النفطية التي عرفتها مع بداية الاألفية الثالثة،   الدول النفطية في فترات التو�صُّ

هة لتحقيق  دة موجَّ وقد واجهت عديد من الدول هذا التحدي من خلال تطبيق �صيا�صات نقدية مت�صدِّ

الا�صتقرار في الاأ�صعار ومواجهة فائ�س ال�صيولة، ومع الاأزمة الاقت�صادية العالمية المعروفة باأزمة 

الرهن العقاري؛ لجاأت الحكومات خلال الفترة من 2008- 2009 اإلى تبني �صيا�صات نقدية تو�صعية 

لمواجهة اأثر الاأزمة، التي قلَّل من وطاأتها اأن عديدًا من الدول العربية غير مندمجة ب�صكل كبير في 

المنظومة الاقت�صادية والمالية العالمية، ومع نهاية اأزمة الرهن العقاري وارتفاع اأ�صعار النفط اإلى 
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م�صتويات غير م�صبوقة، تمَّ اإعادة توجيه ال�صيا�صة النقدية في الدول النفطية للتحكم في ال�صغوطات 

اإعادة  وعمليات  المفتوحة،  ال�صوق  عمليات  خلال  من  الزائدة  ال�صيولة  وامت�صا�س  الت�صخمية، 

ال�شراء وا�صتعمال اأ�صعار الخ�صم. 

اأما في الدول غير النفطية فاإن ارتفاع اأ�صعار النفط ي�صغط ب�صدة على الموازنة ويزيد من   

عجزها؛ مما يحتِّم على الدول اللجوء اإلى ال�صوق المالية لتمويل عجز الموازنة المتفاقم، والذي يدفع 

تكلفة  يزيد من  اأمر  دة، وهو  مت�صدِّ نقدية  �صيا�صات  اتباع  يحتِّم عليها  الت�صخمية؛ مما  بال�صغوطات 

خدمة الدين العام، وفي نهاية المطاف يقلِّل من ديناميكية »النمو ال�صامل الت�صغيلي«؛ نتيجة توجيه 

يْن العام. موارد �صحيحة نحو خدمة الدَّ

من  كلٍّ  في  الو�صع  في  ا  ً تغيرُّ  2014 عام  نهاية  منذ  النفط  اأ�صعار  تراجع  ظاهرة  ل  وت�صكِّ  

العجز  لمواجهة  المالية  �صيا�صاتها  مراجعة  بداأت في  الاأولى  اأن  النفطية؛ حيث  النفطية وغير  الدول 

ز قدرتها على تقليل كلفة  المحتمل، اأما الدول غير النفطية فاإن انخفا�س تكاليف ا�صتيراد النفط عزَّ

ن قدرتها على النمو ب�صكل اأ�شرع.  الدعم على الطاقة، وتح�صين موازينها التجارية، وبالتالي تح�صُّ

في  وا�صحًا  نًا  تح�صُّ عرفت  المدفوعات  وموازين  التجارية  ال�صيا�صة  اأداء  اأن  التقرير  ويبينِّ   

من   %  11.5 قدره حوالي  ا  فائ�صً ل  �صجَّ 2006؛ حيث   -2002 من  الفترة  الجاري خلال  الح�صاب 

ا  الناتج المحلي الاإجمالي العربي، وي�صير التقرير اإلى اأن الدول العربية غير النفطية ت�صهد عجزًا هيكليًّ

في موازينها التجارية والجارية، بالرغم من مجهودات التنويع الاقت�صادي الذي بلغته، وهو موؤ�شر 

الذي يحدُّ من  لتقلِّل من قيد الموارد  اأ�شرع؛  النمو ب�صكل  النفطية لا زال عليها  الدول غير  اأن  على 

قدرتها على تحقيق »النمو ال�صامل الت�صغيلي«،  وتعتمد عديد من الدول غير النفطية على التحويلات 

والم�صاعدات وتدفقات الا�صتثمار الاأجنبي المبا�شر لمواجهة العجز في ميزان المدفوعات، وبالرغم من 

حجم هذه التدفقات فاإن المديونية الخارجية تتجه للنمو في عديد من الدول العربية غير النفطية. 

خام�شاً: الاإدارة الاجتماعية من اأجل نمو �شامل وت�شغيلي

اإن اتجاهات النمو الاقت�صادي العربي وما ارتبط بها من �صيا�صات اقت�صادية كلية؛ كان لها   

ة في ظل التحديات والقيود والاختناقات التي تواجهها  اأثر وا�صع على ال�صعيد الاجتماعي؛ بخا�صَّ

التنمية الاجتماعية في عديد من الدول العربية؛ لذلك فاإن تحقيق »النمو ال�صامل الت�صغيلي« يتطلب 

ة على  بناء �صبكات حماية اجتماعية قوية، تقلل من الاآثار التوزيعية ال�صلبية للنمو والت�صخم؛ بخا�صَّ

ال�شرائح ال�صعيفة ذات القدرة المحدودة لدرء ال�صغوطات الاقت�صادية.

تحقيق  في  ودورها  العربية،  الاأمان  �صبكات  خ�صائ�س  ل  مف�صَّ ب�صكل  التقرير  وتناول   

دة؛ مثل: الفقر، والبطالة، والتمكين،  التما�صك الاجتماعي في مواجهة التحديات الاجتماعية المتعدِّ

ع في الرعاية ال�صحية، والخدمات التعليمية، والح�صول على الخدمات الاجتماعية  والحاجة للتو�صُّ

ل التقرير في تركيبة �صبكات الاأمان، وفي �صيغها المتعددة، والتي تاأتي في �صكل  الاأخرى، وف�صَّ

دعم الاأ�صعار والتحويلات النقدية والعينية، والاإعفاءات من الر�صوم، وبرامج الرفاه الم�شروط، 

والتدريب، والاإ�صكان، والاإقرا�س. وجدير بالذكر اأن عديدًا من الدول ا�صتحدثت هذه ال�صبكات 

كجزء من برامج الاإ�صلاح لمواجهة الاآثار ال�صلبية الناجمة عنها، لكن اأغلب هذه الموؤ�ص�صات تعاني 

ا قلَّل من قدرتها في درء  ا في الموارد، وقلة كفاءتها في ا�صتهداف الفئات الم�صتحقة للدعم؛ ممَّ ا حادًّ نق�صً

م�صتويات الحرمان والفقر،  تاأثيرها على  عف  تغطيتها، و�صَ عف  ل�صَ الاجتماعية؛ وذلك  المخاطر 

يها.  ب الم�صاعدات والتحويلات لغير م�صتحقِّ وت�شرُّ

وفي ظلِّ هذه القيود فاإن م�صكلة الفقر الاإن�صاني تنت�شر في عديد من الدول العربية؛ بخا�صة   

الدول التي تعرف �شراعات �صيا�صية، وكذلك الدول منخف�صة الدخل، وينت�شر مع الفقر والبطالة 

ق الاجتماعي، وهي كلها اأ�صكال  ة بطالة ال�صباب، والتمزُّ ع رقعة العنف والتحر�س؛ وبخا�صَّ تو�صُّ

من التحديات التي يمكن تدارك جزءٍ منها من خلال النمو ال�صامل، مع التركيز على ال�صقِّ الخا�س 

بتح�صين اإعادة التوزيع، بتوجيه ثمار النمو نحو هذه ال�شرائح المهم�صة. 

ا على واقع الخدمات التعليمية؛ كونها العامل الاأ�صا�صي لبناء راأ�س  ز التقرير اأي�صً وقد ركَّ  

المال الب�شري، وهو الذي يعدُّ من العوامل الاأ�صا�صية لتحفيز »النمو ال�صامل الت�صغيلي«؛ من خلال 

الدخل،  توزيع  اإ�صهامه في تح�صين  مدربة وموؤهلة من جهة، وكذلك من خلال  عاملة  يد  توفير 

الدول  من  عديدًا  فاإنَّ  م�صتوياته؛  ورفع  للتعليم  النفاذ  مجال  في  المبذولة  المجهودات  من  وبالرغم 

والثانوي  والابتدائي  الابتدائي  قبل  ما  الم�صتوى  في  القيد  ن�صب  تدني  من  تعاني  زالت  لا  العربية 

والجامعي مقارنة بمتو�صط بع�س الاأقاليم الاأخرى، ويرجع هذا التدني اإلى الفروقات الكبيرة ما 

بين الاأرياف والح�شر، وكذلك اإلى وجود فجوة نوع تعليمية معتبرة في الدول ذات الدخل المتو�صط 

والمنخف�س، بالاإ�صافة اإلى تدني ن�صب القيد في الم�صتوى الجامعي؛ وذلك لارتفاع التكاليف، وتدني 

ن�صب النجاح في الامتحانات التاأهيلية؛ مثل: البكالوريا والثانوية العامة، وبالرغم من الجهد الطيب 

الذي بذلته الدول العربية في بناء راأ�س المال الب�شري؛ فاإن علاقته ب«النمو ال�صامل الت�صغيلي« تعدُّ 

�صات التي تقلل من ملاءمة مخرجاته  هه نحو التخ�صُّ �صعيفة، وذلك لانخفا�س نوعية التعليم وتوجُّ

مع متطلبات �صوق العمل. 
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الرفاه  اأوجه  واأحد  الب�شرية،  للتنمية  الاأ�صا�صية  الدعامات  اأحد  ال�صحية  التنمية  ل  وت�صكِّ  

نوعية  على  اإيجابي  تاأثير  من  لذلك  لما  تحقيقه؛  الت�صغيلي«  ال�صامل  »النمو  يحاول  الذي  الاإن�صاني 

ن العمر المتوقع للحياة من 54 �صنة عام 1970  الحياة، وفي هذا الاإطار فاإن التقرير ي�صير اإلى تح�صُّ

اإلى اأكثر من 70 �صنة في عام 2013، مع وجود تفاوتات كبيرة ما بين الدول العربية ذات التنمية 

ا؛ وهي عمومًا الدول الخليجية والدول ذات التنمية الب�شرية المتدنية، وينعك�س  الب�شرية المرتفعة جدًّ

ة في الدول الخليجية وبع�س الدول  ا في ارتفاع معدل الر�صا عن الخدمات ال�صحية؛ بخا�صَّ هذا اأي�صً

ذات الدخل المتو�صط، بينما يتدنى هذا الر�صا في باقي الدول العربية؛ مما يعك�س تحديات في اإدارة 

ة في المرافق العامة، والتي تركز  المرافق ال�صحية وتدني م�صتويات تقديم الخدمة ال�صحية؛ بخا�صَّ

على تقديم الخدمات ال�صحية الاأ�صا�صية، بينما يركز القطاع الخا�س على تقديم الخدمات الا�صت�صفائية 

ذات العائد المرتفع، ونظرًا لارتفاع القطاع غير الر�صمي وعدم وجود تغطية تاأمينية كافية؛ فاإن 

ة في الدول التي تنعدم فيها مجانية العلاج خارج ال�صحة الاأ�صا�صية. �صمولية النمو تقل؛ بخا�صَّ

الاجتماعي،  النوع  فجوة  ع  تو�صُّ اإلى  العربية  البلدان  في  الاجتماعية  التحديات  وتتدُّ   

وتتد  والمتدنية،  المتو�صطة  الب�شرية  التنمية  ذات  الدول  في  ة  بخا�صَّ الاإناث؛  �صد  تحيز  ووجود 

التحديات اإلى ه�صا�صة قطاعات ال�صكن والعقار؛ حيث اإن �شرائح كاملة من بع�س المجتمعات تعاني 

ت�صارع  ظلِّ  في  ة  بخا�صَّ الع�صوائيات؛  انت�صار  د  ولَّ مما  لائق،  م�صكن  على  الح�صول  �صعوبة  من 

وتائر الهجرة الريفية والتهجير الق�شري نتيجة النزاعات في بع�س البلدان العربية، ويتزامن مع 

وجود الع�صوائيات انت�صار الفقر، والت�شرب المدر�صي، واأطفال ال�صوارع، و�صعف اإدماج ال�صباب 

للقطاع  الاجتماعية  الم�صوؤولية  وقلة  المدني،  والمجتمع  العام  النفع  موؤ�ص�صات  وتهمي�س  المجتمع،  في 

الخا�س، وهي كلُّها عوامل لا ت�صاعد على تعميق النمو ال�صامل، فبالرغم من ت�شريع وتائر النمو، 

»النمو  ل�صعف  الم�صبب  الاأ�صا�صي  العامل  الاجتماعية  للخدمات  النفاذ  وقلة  التوزيعي  البُعد  زال  لا 

ال�صامل الت�صغيلي«.

�شاد�شاً: التحديات القطاعية والاإنتاجية

وبعد تحليل خ�صائ�س النمو الاقت�صادي طويل الاأمد، واإظهار اأهم التحديات والاختناقات؛   

ل  م التقرير تحليلًا للتحديات القطاعية والاإنتاجية، ودرا�صة قطاعات المنافع العامة، والتي ت�صكِّ يقدِّ

الاأ�صا�صية  الخدمات  على  المواطن  لاعتماد  وذلك  ال�صامل؛  النمو  لتحقيق  الاأ�صا�صية  الركائز  اإحدى 

ل قطاع الزراعة اأحد اأهم القطاعات الداعمة للنمو  مها في تعزيز م�صتويات رفاهيته. وي�صكِّ التي يقدِّ

ا للنمو الت�صغيلي؛ نتيجة تراجع اإنتاجية القطاع الزراعي، وعدم قدرته  ال�صامل، ويعدُّ تحديًا اأ�صا�صيًّ

على مواكبة الطلب على الغذاء وعلى المنتجات الزراعية، التي تدخل �صمن المدخلات ال�صناعية؛ 

ة ال�صناعات الزراعية؛ مما اأ�صعف م�صتويات الاأمن الغذائي العربي، و�صبَّب ارتفاع فاتورة  بخا�صَّ

ا�صتيراد الغذاء. وترجع م�صاكل الاإنتاجية الزراعية اإلى عدة عوامل مو�صوعية؛ مثل: �صحِّ المياه، 

الاأخرى  العوامل  واإلى  العمراني،  التو�صع  نتيجة  تراجعها  اأو  الخ�صبة  الزراعية  الاأرا�صي  وقلة 

المرتبطة باإدخال التقانة في الزراعة، والبنية التحتية و�صعف حلقات ال�صلا�صل اللوج�صتية، وعدم 

توفر القرو�س الزراعية، و�صعف الحماية من المناف�صة الاأجنبية، وقلة الدعم.

اإجمالي  الزراعي في  القطاع  ي�صهم  ال�صامل؛ حيث  النمو  التحديات من جودة  هذه  وتقلِّل   

النمو ب�صكل محدود، وي�صفي تذبذبًا كبيًرا عليه، بالاإ�صافة اإلى م�صاهمتها في غلاء المعي�صة، وارتفاع 

الح�شرية  التنمية  وتائر  ت�صارع  اأن  كما  المدفوعات؛  موازين  تثقل  التي  الزراعية،  الواردات 

والانتقال من الزراعة اإلى القطاعات غير الزراعية يوؤدي اإلى وجود فائ�س عمالة غير زراعية 

ة في  ت�صغط على الت�صغيل، وتحرم القطاع الزراعي من عمالة �شرورية في الوقت نف�صه، بخا�صَّ

الن�صاطات التي تعتمد على العمالة اأكثر من الميكنة.

وفيما يتعلَّق بقطاع ال�صناعة؛ يبينِّ التقرير اأن الدول العربية تعاني من توا�صع م�صتوى   

ال�صناعات  ن�صيب  انخف�س  حيث  وال�صناعي؛  الاقت�صادي  الهيكلي  التحول  وبطء  الت�صنيع، 

التحويلية من الناتج المحلي الاإجمالي العربي من حوالي 9.6 % �صنة 2000، اإلى حوالي 9.2 % �صنة 

2013، وهو الاأمر الذي يحدُّ من »النمو ال�صامل الت�صغيلي«، علمًا باأن قدرة ال�صناعات التحويلية 
كما  وتائر الت�صنيع،  ت�صارع  حال  في  ا  جدًّ كبيرة  وتوزيعه  النمو  ن�صق  على  ا  اإيجابيًّ التاأثير  على 

التحويلي  ال�صناعي  المحتوى  وقلة  الدولية،  الاأ�صواق  نحو  التوجه  �صعف  الت�صنيع  توا�صع  رافق 

ة في الدول النفطية والدول  في ال�صادرات ال�صلعية العربية، والاعتماد على الموارد الطبيعية بخا�صَّ

ذات الدخل المنخف�س.

مثل: »تون�س« و«المغرب«  المتنوعة؛  الاقت�صادات  ذات  الدول  اأن  اإلى  الاإ�صارة  وتجدر   

لًا هيكليًّا معتبًرا في مجال معدلات  و»الاأردن« و»م�شر« و»لبنان«.. ا�صتطاعت اأن تحقِّق تحوُّ

ا  ه نحو ت�صدير ال�صلع الم�صنعة، لكن لم ت�صتطع اأن تحقق حجمًا كبيًرا يحقِّق فائ�صً الت�صنيع، والتوجُّ

ا الدول العربية من تدنيِّ نِ�صب اإنتاج  ا، ويقلِّل معدلات البطالة ب�صكل ملمو�س، وتعاني اأي�صً تجاريًّ

ال�صلع ذات المحتوى التقاني المرتفع والمتو�صط وت�صديرها؛ فلا زال اإنتاج ال�صلع ذات الاأ�صا�س الطبيعي 

»النمو  عْف  اإلى �صَ ي  يوؤدِّ اأمر  الاإنتاجية، وهو  البنية  المهيمن على  هو  المتدنية وت�صديرها  والتقانة 

الطلب،  مرونة  ب�صعف  تتاز  التحويلية  ال�صناعية  غير  القطاعات  اأن  وذلك  الت�صغيلي«؛  ال�صامل 
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وعدم ارتباطها الوثيق بميزان المدفوعات، وتذبذبها ال�صديد، وهي عوامل كلُّها تقلِّل من ن�صق النمو 

عْف قدرته على توليد النمو الم�صتدام.  وتوزيعه نحو ال�شرائح العري�صة، وكذلك �صَ

وتتطلَّب تنمية الاقت�صاد -بما في ذلك القطاعات الاإنتاجية والخدمية ورفع رفاهية المواطن-   

وجود قطاع منافع عامة متطور؛ مثل: المياه، والطاقة، والاإ�صكان، والنقل، وهي كلُّها قطاعات 

ة في بُعده التوزيعي، الذي ي�صهم في تحقيق  ارتكاز اأ�صا�صية لتحقيق »النمو ال�صامل الت�صغيلي«؛ بخا�صَّ

العدالة الاجتماعية من خلال النفاذ ال�صهل لخدمات قطاعات النفع العام. وتناول التقرير تحديات 

قطاع المياه؛ حيث خل�س اإلى اأن مجمل الدول العربية تعدُّ �صحيحة الموارد المائية، وبالاإ�صافة اإلى اأن 

ا؛ يُتوقع اأن يزداد العجز  الاعتماد على المياه الجوفية وتحلية مياه البحر وال�صدود الكبيرة مكلف جدًّ

المائي، واأن ترتفع وتيرة الفقر المائي، وهو في حدِّ ذاته اأمر مهدد لمتطلبات النمو ال�صامل؛ المتمثلة في 

رفع ح�ص�س المواطن العربي من الماء الاآمن، وتوفير كميات كبيرة لل�صناعة والزراعة لمواجهة 

ة في ظلِّ �صعف كفاءة قطاع الموارد المائية.  الطلب المتزايد على الماء؛ بخا�صَّ

الكهرباء،  اإنتاج  على  الطلب  لتنامي  وذلك  مُقلقًا؛  و�صعًا  العربية  الطاقة  قطاع  ويعاني   

ا، مقارنة بحوالي 2.5 % على الم�صتوى العالمي، كما اأن معدلات  ر بـحوالي 5- 10 % �صنويًّ والمقدَّ

ا�صتهلاك الفرد المرتفعة، وقلة الا�صتثمار، وارتفاع معدلات الدعم على الطاقة عمومًا، ووجود 

عدد من البلدان لا يتوفر لها النفط والغاز، وتعتمد كليًّا على الا�صتيراد في ظل الارتفاع الكبير في 

ة القيود على  اأ�صعار النفط؛ اأ�صهمت كلُّها في تفاقم ال�صغوطات على قطاع الطاقة؛ مما زاد من حدَّ

ة في ظل ال�صعوبات التي تواجه تطبيق �صيا�صات الاإ�صلاح الهادفة لتقليل  النمو الاقت�صادي؛ بخا�صَّ

الدعم وتر�صيد الا�صتهلاك.

�شابعاً: هل النمو الاقت�شادي العربي كان �شاملا وغنيا  بالت�شغيل؟ 

تواجه  التي  والتحديات  والاختناقات  الراهن  الو�صع  درا�صة  من  م  تقدَّ ما  على  وبناءً   

الاقت�صادات العربية؛ يقترح التقرير منهجية للنمو ال�صامل الت�صغيلي، بهدف ت�صحيح اأو�صاع النمو 

للتنمية.  وقد  الاإدارة الاقت�صادية والاجتماعية  الراهن، ودعم  العربي الاقت�صادي والاجتماعي 

اعتمدت المنهجية على الاإ�صهامات التطبيقية في مجال قيا�س النمو ال�صامل )والذي يعادل نمو الدخل 

النمو  اأن  وطالما  الاجتماعي.  الرفاه  دالة  ح�صاب  على  والقائمة  الدخل(،  توزيع  في  التغير  زائد 

ال�صامل -وفقًا للمنهجية المتَّبعة في التقرير- هو نتاج نمو دخل الفرد وزيادة عدالة توزيع الدخل؛ 

لذا فاإن هذه المنهجية تقر باأن النمو يعدُّ اأكثر �صمولية في حالة كون التغير في متو�صط دخل الفئة الاأفقر 

النمو، وتوزيع  اإلى مكونين:  ال�صامل  النمو  بتجزئة  ت�صمح  المنهجية  اأن هذه  ال�صفر، كما  اأكبر من 

الدخل؛ فاإذا كان التغير في دخل الفرد موجبًا ويرافقه تح�صن في توزيع الدخل؛ فاإن النمو ال�صامل 

يكون  النمو  فاإن  الدخل؛  توزيع  في  تدهور  وهناك  موجبًا  الدخل  نمو  كان  واإذا  وا�صحًا،  يكون 

مرتفعًا ولكن على ح�صاب التوزيع، واإذا كان نمو الدخل �صالبًا وهناك تح�صن في توزيع الدخل؛ 

فاإن هناك تح�صنًا بالتوزيع ولكن على ح�صاب النمو، واأخيًرا.. اإذا كان هناك تدهور في معدل نمو 

د، وقد اأ�صارت نتائج هذه  الدخل وكذلك توزيع الدخل؛ فاإن النمو لا يكون �صاملًا ويكون غير موؤكَّ

المنهجية في الدول الثماني العربية اإلى اأن مجموع مكونْي النمو ال�صامل �صهدا خلال فترة التحليل ما 

بين عامي )1985( و)2011( نتائج �صالبة واأخرى موجبة. 

وفي قيا�س النمو الت�صغيلي اأو النمو الغني بالت�صغيل؛ باعتبار اأن توفير فر�س العمل هو اأحد   

اأهم اأهداف النمو ال�صامل؛ تمَّ ربط النمو بفر�س الت�صغيل؛ ولتحقيق ذلك يفتر�س التقرير اأن توفير 

فر�س العمل يرتبط بم�صتوى الاإنتاج، وذلك من خلال ح�صاب مرونة العمل اأو الت�صغيل، والتي 

تعك�س الزيادة في فر�س العمل بفعل زيادة الاإنتاج بن�صبة %1 )معامل الاإنتاج/ العمل(، وخدمةً 

الم�صتقبلية  التوقعات  على  التقرير  اعتمد  والاإنتاج(؛  العمل  بين  ما  العلاقة  ربط  )اأي  الغر�س  لهذا 

النقد  العالمي« لـ«�صندوق  لغاية عام )2020( في تقرير »اآفاق الاقت�صاد  العربية  البلدان  للنمو في 

الدولي«، عن �صهر اإبريل )2014(.

ط يربط الاإنتاج بالت�صغيل بهدف ح�صاب مرونة الاإنتاج/  واعتمادًا على نموذج قيا�صي مب�صَّ  

العمل، وبافترا�س اأن قوة العمل تنمو بن�صب النمو التاريخية نف�صها؛ قام التقرير بتقدير معدل نمو 

البطالة الم�صتقبلي الناجم عن اآفاق النمو المتوقع، وبناءً على ذلك قام التقرير بو�صع �صيناريوهات؛ 

منها ما ي�صير اإلى مقدار النمو الم�صتقبلي اللازم الذي يحقق الت�صغيل الكامل في ظل بقاء �صوق العمل 

على حالها، اأما ال�صيناريو الاآخر، والمهم من وجهة نظر هذا التقرير؛ فهو الذي يحدد مقدار النمو 

بافترا�س انتهاج اإ�صلاحات باأ�صواق العمل توؤدي اإلى زيادة مرونة العمل اأو الت�صغيل؛ اأي جعل 

ا بالت�صغيل. النمو غنيًّ

العربية غير  العمل  ال�صعب لاأ�صواق  الو�صع  اإلى  التقرير  اأ�صار  المنهجية؛  وبناءً على هذه   

عاطلين  )وبعدد   2020 عام   %  15 م�صتوى  اإلى  البطالة  معدلات  ارتفاع  عن  والناجم  الخليجية، 

 %  4 اإلى  )الذي و�صل  ا  العمل عربيًّ قوة  ارتفاع معدل نمو عر�س  مليون!(، مع   11 اإلى  ي�صل 

كمتو�صط خلال الفترة 1990- 2013(، بالرغم من �صيادة ظاهرة انخفا�س معدل النمو ال�صكاني 

في بع�س الدول العربية، واعتمد هذا التقرير على المعدلات ال�صابقة لنمو قوة العمل -الم�صار اإليها 

اأعلاه- كاأ�صا�س لتحديد اأعداد قوة العمل ما بين عامي )2014( و)2020( )من 122 مليون اإلى 159 
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مليون تباعًا(، الاأمر الذي يتطلَّب توفير اأكثر من )37( مليون فر�صة عمل! )علمًا باأن ن�صف قوة 

العمل تعمل في الاأن�صطة غير الر�صمية ح�صب اإ�صارة بع�س البيانات(، وعليه، وكما ي�صير التقرير؛ 

ة »النمو ال�صامل الت�صغيلي« لا تنح�شر فقط في م�صكلة البطالة، بل في توفير فر�س عمل  فاإن مهمَّ

تليق بالعاملين في القطاع غير الر�صمي. 

معدل  على  العمل  قوة  نمو  معدل  ق�صمة  )حا�صل  العمل  مرونة  باأن  التقرير،  وي�صتطرد   

هذين  قيم  ل�صلوك  تعود  لاأ�صباب  العربية؛  الدول  م�صتوى  على  تذبذبًا  �صهدت  الاقت�صادي(  النمو 

الكويت، و�صلطنة  البحرين، ودولة  المتحدة، ومملكة  العربية  الاإمارات  ف�صهدت دولة  المعدلين، 

عُمان، ودولة قطر، والمملكة العربية ال�صعودية.. مرونات عمل مرتفعة؛ ب�صبب ارتفاع معدل 

نمو الت�صغيل، والذي يُعزى اأ�صا�صًا اإلى زيادة الطلب على العمالة في م�شروعات البنية الاأ�صا�صية، 

ة الطلب على العمالة الوافدة، في حين �صهدت بلدان عربية اأخرى؛ مثل: جمهورية م�شر  اأو �صدَّ

العربية  الجمهورية  العراق،  جمهورية  التون�صية،  جمهورية  ال�صودان،  جمهورية  العربية، 

ال�صورية.. مرونات عمل منخف�صة، فبالرغم من ارتفاع معدل النمو اإلا اأنه لم يرافق هذه المعدلات 

المرتفعة معدلات مناظرة لنمو قوة العمل. 

 ،%  4.7 حوالي  يبلغ   2020  -2014 الفترة  خلال  و�صطي  عربي  نمو  معدل  توقع  ظلِّ  وفي   

وبافترا�س متو�صط مرونة عمل تبلغ 0.7؛ فاإنَّ ذلك يعني اأن الت�صغيل �صينمو في حدود 3.4 %، وهو اأقل من 

معدل قوة العمل المقدر بـحوالي 4 %! وعليه؛ فلا بدَّ من رفع معدل النمو باأكثر من 4.7 %، اأو توفير مزيد 

)المقدر  العاطلين  وا�صتيعاب  العمل  ل�صوق  الُجدد  الداخلين  لا�صتيعاب  بالاإ�صافة  الجديدة،  العمل  فر�س  من 

عددهم بـ14 مليونًا عام 2013(! الاأمر الذي يرفع عدد العاملين ل�صوق العمل عام 2020 اإلى نحو 46 مليونًا. 

ونظرًا لعدم كفاية معدل النمو العربي لا�صتيعاب اأعداد العاطلين؛ فاإنه يُتوقع ارتفاع هذه   

الاأعداد من 14 مليونًا عام 2013 اإلى 18مليونًا عام 2020؛ لذلك لن يكون النمو ت�صغيليًّا )بمعنى اأن 

يحقق معدل بطالة طبيعي في حدود 5 %(، الاأمر الذي يتطلب اإعادة �صياغة النمو العربي ليت�صق 

فاإن  المنال؛  بعيدة  معدلات  اإلى  النمو  معدلات  رفع  واقعية  عدم  ظلِّ  وفي  الت�صغيلي،  الهدف  مع 

البديل الاأف�صل هو تطبيق �صيا�صة عمل اأكثر فعالية في مجال تخفي�س معدل البطالة، وفي ظل بقاء 

معدلات النمو ال�صائدة بدون تغيير، وعليه؛ فاإن تحقيق معدل نمو في حدود 5 % قد يوفر حلًا لم�صكلة 

البطالة، في ظل مرونات عمل مرتفعة، بحيث تكون معدلات البطالة في حدود المعدل الطبيعي 

ودولة  ال�صعبية،  الديمقراطية  الجزائرية  والجمهورية  المتحدة،  العربية  الاإمارات  دولة  )حالات 

الكويت، و�صلطنة عُمان، والمملكة العربية ال�صعودية، والجمهورية التون�صية، ذات مرونات العمل 

المرتفعة(، في حين تحتاج دول اأخرى؛ مثل: مملكة البحرين، والجمهورية اللبنانية، والجمهورية 

اليمنية.. اإلى معدل نمو م�صتقبلي ي�صل اإلى حوالي 6 %، و7 % في حالة جمهورية م�شر العربية، 

% في   8 ال�صورية، ودولة قطر، واإلى حوالي  العربية  الها�صمية، والجمهورية  الاأردنية  والمملكة 

حالة المملكة المغربية، وجمهورية ال�صودان.

فاإن  %؛   5 من  اأكثر  العربية  النمو  معدلات  رفع  ل�صعوبة  التاريخية  الخبرة  ظلِّ  وفي   

البديل الاأن�صب -من وجهة نظر التقرير- هو اإ�صلاح �صوق العمل و�صيا�صات بهدف تحقيق النمو 

ا قلَّت الحاجة لاإ�صلاح �صوق العمل بهدف  الت�صغيلي، وكلما ارتفعت مرونة العمل ال�صائدة تاريخيًّ

الجزائرية  والجمهورية  المتحدة،  العربية  الاإمارات  دولة  حالة  في  كما  الت�صغيلي؛  النمو  تحقيق 

الديمقراطية ال�صعبية، والمملكة المغربية، والجمهورية الاإ�صلامية الموريتانية، ودولة قطر، والمملكة 

العربية ال�صعودية، والجمهورية التون�صية، والجمهورية اليمينية، وليبيا، اأما الدول العربية التي 

لم تتمتع بمرونات عمل مرتفعة؛ فاإن الحاجة لاإ�صلاح �صوق العمل بهدف تحقيق النمو الت�صغيلي تعدُّ 

اأكثر اإلحاحًا، كما في جمهورية م�شر العربية، والجمهورية اللبنانية، والمملكة الاأردنية الها�صمية، 

و�صلطنة عُمان، والجمهورية ال�صودانية، ومملكة البحرين، وجمهورية العراق، ودولة الكويت.

ثامناً: متطلبات الاإدارة الاقت�شادية والاجتماعية لتحقيق النمو ال�شامل الت�شغيلي

اللازمة  والاجتماعية  الاقت�صادية  الاإدارة  متطلبات  عر�س  اإلى  التقرير  انتقل  ذلك  بعد   

اإليها �صابقًا، وكذلك اللازمة لخدمة متطلبات النمو ال�صامل ذي  لمعالجة الم�صاكل والتحديات الم�صار 

الاقت�صادية،  الاإدارة  متطلبات  بين  ما  بالتمييز  التقرير  اهتمَّ  ذلك  على  وبناءً  الت�صغيلي،  المحتوى 

ومتطلبات الاإدارة الاجتماعية في الدول العربية، وبقدر تعلُّق الاأمر بمتطلبات الاإدارة الاقت�صادية 

ت الاإ�صارة اإلى اأهمية التو�صع في الا�صتثمار  ت الاإ�صارة اإلى متطلبات ال�صيا�صة المالية، حيث تَّ فقد تَّ

العام المحابي للفقراء، كما تمَّ الاإ�صارة اإلى دَوْر تعبئة ال�شرائب كاأ�صا�س لزيادة الاإيرادات العامة، 

وذلك من خلال مقارنة ن�صبة الاإيرادات ال�شريبية اإلى الناتج المحلي الاإجمالي بالدول العربية مع 

ال�صيا�صة المالية  ال�صيا�صة المالية نحو  اإعادة توجيه  اأخرى، واأهمية العمل على  ال�صائدة في دول  تلك 

غير الدورية بدلًا من الدورية، كما اأنه من المفيد اتباع »القواعد المالية« ب�صكل يخدم اأهداف النمو 

ال�صامل، كما تمَّ التنبيه هنا على عدم النظر اإلى �صيا�صة عجز الموازنة على اأنها خيار مرفو�س في كافة 

الاأحوال؛ حيث يمكن تويل الموازنة بالعجز في ظلِّ �شروط تت الاإ�صارة لها، وتم التطرق هنا 

ا اإلى اأهمية اإعادة ا�صتخدام اأداة الدعم بال�صكل الذي يخدم النمو ال�صامل، ومن خلال الا�صتفادة  اأي�صً

من برامج م�صتخدمة دوليًّا؛ مثل برامج التحويل النقدي؛ الم�شروط وغير الم�شروط.
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العربية؛  المركزية  البنوك  اأهداف  في  النظر  اإعادة  الت�صغيلي«  ال�صامل  »النمو  ويتطلب   

هناك عديدًا من  باأن  الم�صوح  اأظهرت  النقدية؛ حيث  ال�صيا�صة  متطلبات  كاأحد  ال�صامل  النمو  لت�صمل 

البنوك المركزية التي تدمج مثل هذا الهدف �صمن اأهدافها، كما اأن اإعادة النظر بال�صيا�صة النقدية 

ا من الناحية الموؤ�ص�صية التي يهتم بها التقرير، وفي اإطار علاقة ال�صيا�صة التجارية بالنمو  يعدُّ اأمرًا مهمًّ

ال�صامل فهناك حاجة اإلى اإعادة النظر بتكاليف التجارة، وذلك بالاعتماد على عدد من الموؤ�شرات 

التجارية، بالاإ�صافة اإلى اأهمية العمل في ظلِّ اتفاقية تجارة دولية مثل اتفاقية »تكنولوجيا المعلومات« 

لعام )1997(، القائمة على تجزئة الاإنتاج دوليًّا، بالاإ�صافة اإلى العلاقة ما بين ال�صيا�صة التجارية 

والطلب على العمالة، من خلال قيا�س العلاقة ما بين الانفتاح التجاري الاإجمالي، وعلى م�صتوى 

الدور  اإلى  الاإ�صارة  ت  تَّ وقد  العمالة،  على  والطلب  الواردات،  م�صتوى  وعلى  ال�صادرات، 

»منظمة  اتفاقيات  في  والمتمثلة  الاأطراف،  دة  متعدِّ الاتفاقية  خلال  من  التجارية  لل�صيا�صة  المحتمل 

التجارية،  ال�صيا�صة  لدمج  مة  المقدَّ المقترحات  ال�صامل، وذلك من خلال  العالمية«، والنمو  التجارة 

بين  ما  الات�صاق  اأهمية  على  التقرير  د  واأكَّ  ،)2015( عام  بعد  الاألفية  اأهداف  والُمنظمة في محاور 

د بع�س الاأدوات اللازمة للتن�صيق ما بين  ال�صيا�صة المالية والنقدية بهدف خدمة النمو ال�صامل، وحدَّ

هذين النوعين من ال�صيا�صات.

بالمتطلبات  الاهتمام  من  بدَّ  لا  ال�صامل؛  للنمو  اللازمة  الاجتماعية  المتطلبات  مجال  وفي   

وتفعيل  والتعليمية،  ال�صحية  للخدمات  النفاذ  وزيادة  البطالة،  ومعالجة  الفقر،  لمكافحة  ة  الخا�صَّ

�صبكات الاأمان الاجتماعي، واأهمية الحراك الاجتماعي، ودور الطبقة الو�صطى، بالاإ�صافة اإلى 

دمج ال�صباب في اأ�صواق العمل من خلال عديد من المقترحات؛ �صواء القائمة على الا�صتراك اأم عدم 

للحماية الاجتماعية، وهي تلك المطلوب توفيرها للح�صول على الحدِّ  نيا  الدُّ الا�صتراك، والحدود 

الاأدنى من الرعاية ال�صحية والتعليمية والدخل الاأ�صا�صي، وهذا يتطلب التركيز على الات�صاق ما 

بين متطلبات الاإدارة الاقت�صادية والاجتماعية؛ وذلك من خلال الاإ�صارة اإلى مجموعة متطلبات 

ت�صمن هذا الات�صاق. 

تا�شعاً: ماهية الموؤ�ش�شات والحوكمة المحفزة للنمو ال�شامل الت�شغيلي

لاأهمية  واأ�صار  العربي،  ال�صامل  للنمو  اللازمة  الموؤ�ص�صية  المتطلبات  كذلك  التقرير  ناق�س   

ال�صادرة  الكلية  الموؤ�ص�صية  الموؤ�شرات  من  عددًا  الاقت�صادية، وعر�س  الحياة  الموؤ�ص�صي في  الجانب 

ح ت�صنيف دول عربية معينة  من منظمات دولية؛ مثل: موؤ�شر الحرية الاقت�صادية، والذي يو�صِّ

باعتبارها تنعم بحرية اقت�صادية اأف�صل؛ مثل: مملكة البحرين، ودولة الاإمارات العربية المتحدة، 

العربية  والمملكة  الكويت،  ودولة  عُمان،  و�صلطنة  الها�صمية،  الاأردنية  والمملكة  قطر،  ودولة 

ر دولة  ق التقرير لموؤ�شر ممار�صة الاأعمال ال�صادر من البنك الدولي، وتت�صدَّ ال�صعودية، ثم تطرَّ

ال�صعودية،  العربية  المملكة  تليها  الاأعمال،  ممار�صة  �صهولة  مجال  في  المتحدة  العربية  الاإمارات 

ودولة قطر، والجمهورية التون�صية، بعد ذلك اأ�صار التقرير لنتائج الدليل الدولي للمخاطر القُطرية 

الا�صتثمار، وال�شراعات  الاقت�صادية والاجتماعية، وبيئة  )الا�صتقرار، والحكومة، والاأو�صاع 

والدينية،  الاإثنية  والا�صطرابات  الع�صكري،  ل  والتدخُّ الف�صاد،  وتف�صي  والخارجية،  الداخلية 

نًا  و�صيادة القانون، والتعبير والم�صاءلة، وجودة الديمقراطية(، و�صهدت عدد من دول عربية تح�صُّ

في نتائج هذا الدليل، مع تراجع دول اأخرى. 

ة بالبنك الدولي )التعبير  تاأكيدًا على اأهمية الحوكمة تم عر�س موؤ�شرات الحوكمة الخا�صَّ  

والم�صاءلة، والا�صتقرار ال�صيا�صي، وغياب العنف، وفعالية الحكومة، و�صيادة القانون، ومحاربة 

الف�صاد(، وبا�صتثناء بع�س الدول العربية الخليجية؛ فاإن اأداء موؤ�شرات الحوكمة لا تعك�س اأداءً م�صجعًا 

في عديد من الدول العربية، ثم ينتقل الاهتمام اإلى بيان نتائج موؤ�شرات �صوق العمل، وذلك من 

خلال الاإ�صارة اإلى نظام »منظمة العمل الدولية« الخا�س بمعايير العمل الدولية، المرتبطة بممار�صة 

العمل اللائق، والم�صاواة بين الجن�صين، وت�شريعات الحماية الاجتماعية، ويُلاحظ هنا باأن معظم 

باإلغاء العمل  تُعنى  التي  اأهم الاتفاقيات  اإلى الم�صادقة ب�صكل تدريجي على  الدول العربية قد �صعت 

الاإجباري، والتمييز �صد المراأة، وحماية الاأطفال، مع قلة الدول العربية الم�صادقة على الاتفاقية 

ة بال�صمان الاجتماعي، مع محدودية ترجمة الم�صادقات على اأر�س الواقع.  الدولية الخا�صَّ

الدول  معظم  اأن  النتائج  تظهر  حيث  والمعرفة؛  التعليم  موؤ�شرات  ا  اأي�صً التقرير  تناول   

ر به دول الخليج العربية موؤ�شَريْ »المعرفة«  العربية دون المتو�صط الدولي، وفي الوقت الذي تت�صدَّ

البلدان مرتفعة الدخل، مع  ال�صائد في مجموعة  اأنها تبقى دون الم�صتوى  اإلا  و«اقت�صاد المعرفة«، 

تفاوت عدد �صنوات التعلُّم بالدول العربية، وكذلك معدلات الالتحاق بالتعليم العالي، وكذلك عدد 

مَة. الاأوراق المن�صورة في الدوريات العالمية الُمحكَّ

ومن اأهم متطلَّبات »النمو ال�صامل الت�صغيلي« ربط ال�صيا�صة النقدية بهدف النمو ال�صامل،   

وذلك من خلال اإعادة النظر في اأهداف البنوك المركزية العربية، ومدى ا�صتقلاليتها، واأهمية األاَّ 

تعني الا�صتقلالية عدم اإمكانية التن�صيق ما بين ال�صيا�صات النقدية وال�صيا�صات الاقت�صادية والاجتماعية 

الاأخرى، مع اأهمية اإعادة النظر بدور البنوك المركزية وال�صيا�صة النقدية؛ �صواء من خلال �صيا�صة 

اإعادة الائتمان اأم غيرها من اأدوات ال�صيا�صة النقدية، بهدف خدمة النمو ال�صامل. 
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وفي مجال موؤ�ص�صات ال�صيا�صة المالية لا بدَّ من تاأكيد دور »القواعد المالية« في تعزيز النمو   

ال�صامل )من خلال القواعد الاأربع المتبعة في هذا المجال(، بالاإ�صافة اإلى تعزيز دور الموؤ�ص�صات المالية 

العربية، ودور الموازنات العامة الم�صتجيبة للنوع الاجتماعي )باعتبار اأن عدم التمييز ح�صب النوع 

الاجتماعي هو اأحد محاور النمو ال�صامل ذي المحتوى الت�صغيلي(، بالاإ�صافة اإلى اأهمية ال�صفافية في 

اإعداد الموازنات العربية ون�شرها، وتنفيذها ومتابعتها، من خلال ما يُ�صمى بـ«الموازنة المفتوحة«. 

د التقرير على اأهمية ماأ�ص�صة الم�صوؤولية الاجتماعية لل�شركات في دعم »النمو ال�صامل  اأكَّ واأخيًرا.. 

النمو  ال�صامل(، والعلاقة ما بين  النمو  )اأحد مكونات  البيئية  الموؤ�ص�صات  اإلى  بالاإ�صافة  الت�صغيلي«، 

الاقت�صادي، والم�صاواة الاجتماعية، والا�صتدامة البيئية. 
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 The Impact of Trade-Embodied R&D on Employment

Engy Raouf

Abstract

The main objective of this paper is to examine the relationship between 
technology spillovers, through import from and export to OECD countries, 
and employment in 60 developing countries over the period from 2000 to 
2010. Most of the literature was concerned with the impact of technology on 
employment but this paper is concerned with technology spillovers through 
two different channels, exports and imports. A panel vector autoregressive 
(PVAR) model has been employed. It has been found that technology 
spillovers through imports increases job creation while technology spillovers 
through exports decreases employment.

اأثر األتجارة التي ت�شتمل على البحوث والتطوير على التوظف

اإنجي روؤوف

ملخ�ص

الهدف الرئي�سي من هذه الدرا�سة هو درا�سة العلاقة بين الآثار غير المبا�شرة للتكنولوجيا، والتي انتقلت من 

60 دولة نامية خلال  التعاون القت�سادي، والتوظف في  اإلى دول منظمة  خلال ال�ستيراد من والت�سدير 

الفترة من عام 2000 اإلى عام 2010. واو�سحت معظم الدرا�سات ال�سابقة تاأثير التكنولوجيا على التوظف  

 Panel Vector Autoregressive لكنها لم تتناول الآثار غير المبا�شرة للتكنولوجيا. وقد ا�ستخدمت الدرا�سة

model. وقد اأكدت الدرا�سة ان اثر الآثار غير المبا�شرة التكنولوجيا من خلال الواردات توؤدي الي خلق 
فر�ص عمل جديدة في الدولة حيث انها ت�ساعد على تنفيذ البتكارات وبالتالي تقوم الدول النامية با�ستخدام 

خلال  من  للتكنولوجيا  المبا�شرة  غير  الآثار  اثر  يكون  بينما  جديدة.  منتجات  لتطوير  الم�ستوردة  الب�سائع 

�سادرات �سلبيا على خلق فر�ص العمل حيث انها توؤدي الى تقليل فر�ص العمل في الدولة حيث انها تزيد من 

فر�ص البتكار لمواكبه ال�سوق العالمية.

* Department of Economics, Faculty of Commerce and Business Administration, Helwan University,         
Email: engy_007@yahoo.com

Journal of Development and Economic Policies, Vol. 18, No. 2  (2016)  5 - 17                            
 Arab Planning Institute
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1. Introduction

 One of the key drivers of economic growth and hereafter employment level in 
a country is technology. Improvement in technology, or in other words innovation, 
increases productivity and hence enhances economic growth. Improvement in 
technology is defined by Schumpeter as producing products or services or utilizing 
methods or inputs that are new for firms. There are two different forms of innovation, 
namely- product innovation and process innovation. 

 Product innovation means using new knowledge, new industrial design, 
management, R&D, production and economic activities. While process innovation 
is concerned with introducing new and more effective operations (Cohen and Levin, 
1989). It includes also using new tools, devices, and knowledge which will help to 
increase factor productivity, and hence reduce costs of production. (Li, et.al, 2007, Gong, 
2007).

 During expansion, there is excess demand, as a result, entrepreneur has to carry 
out process innovation in order to increase production of existing products, as these 
products are well marketed. On the other hand, during recession, entrepreneur has to 
carry out production innovation in order to produce new products and hence encourage 
people to demand and hence increase economic growth. (Gong, 2007).

           There are some doubts about the impact of improvement in technology in 
total employment. Most of the empirical studies were concerned with the impact of 
technology on employment. This study focuses on the impact of technology spillovers 
on employment.  Branstetter (2000) identified that “technology spillovers occurs when 
“firm “a” is able to derive economic benefit from R&D activity undertaken by firm “b” 
without sharing in the cost firm “b” incurred in undertaking its R&D”.

                  Technology spillovers is the involuntary and uncompensated transfer or 
movement of knowledge (ideas and techniques) resulted when investments in knowledge 
undertaken by one firm positively affect other firms in the same industry and/or in other 
industries. Technology can be transmitted through four channels, namely- imports, 
exports, inward FDI and outward FDI. This study is going to be concerned only with 
exports and imports. 

                      It can be noticed that technology spillovers is another form of technology 
transfer without payments and it is one of the most important factors that can contribute 
to the economic growth of any country and hence employment.
 The rest of this paper is organized as follows. Section 2 includes a literature review. 
Section 3 includes a description of how to measure technology spillovers. Section 4 
presents the dataset, the variables used in the regression and the specification of the 
model. Section 5 discusses the econometric procedures employed in the analysis. Section 
6 includes a discussion of the results of the estimation. 

2. Literature review

       There are two different points of view regarding the impact of technology on 
employment. A number of studies- Feenstra and Hong (2007), Hollandars and Weel 
(2002), Marabet and Lanova (2012), fung (2006), Lachenmaier and Rottmann (2011), 
Piva and Vivaralli (2005), and Chang and Hong (2006) – believed that technology has a 
positive impact on employment.

 On the other hand, Diaz and Tomas (2002), Collard and Dellas (2007), 
Mandelman and Zanetti (2014), and Gali (1999) found a negative relationship between 
technology and employment.

 Economists try to find reasons behind the contradictory results of how technology 
affects employment and. They realized that they have to differentiate between product 
innovation and process innovation. 

 Product innovation means that the new technology will help to introduce new 
product to the market. As a result, this product will have no substitutes. This will have a 
positive impact on employment as when demand increases, production will increase and 
hence job creation will increase as well.
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Coe and Helpman calculated this weight as the share of imports from country j to total 
imports.

          (2)

          (3)

 Equation (3.3) states that the more country i imports from high R&D expenditure 
countries, the more R&D spillovers country i will receive, keeping other things constant 
(Coe and Helpman, 1995: 859, 860, 862, 863; Xu and Wang, 2000: 4, 5).

 Lichtenberg and de la Potterie (1996) modified Coe and Helpman model. 
Lichtenberg and de la Potterie believed that the weights formula used by Coe and 
Helpman model suffers from aggregation bias. Their weight formula does not reflect the 
level of imports – i.e. they noticed that mi= Σjmij .

 Lichtenberg and de la Potterie (LP) developed another formula to calculate the 
weights. This new formula proved to be more appropriate theoretically and empirically. 
It takes into account country’s propensity to import. LP new formula takes the following 
form

          (4)

Where 

y= country’s GDP.

This formula allows the elasticity of imports to vary across countries. 

          (5)

 This means that the higher the total imports, the more benefits domestic economy 
will receive from foreign R&D. Lichtenberg and de la Potteri believed that this formula 
seems to be more robust. It gives a higher explanatory power in the regression of total 

 Process innovation means using new technology that helps to improve the 
production process. This type of technology affects employment negatively. It helps 
to produce the same product using lower amount of resources or more efficiently. 
(Lachenmaier and Rottmann, 2011)

 It can be concluded that relationship between technology and employment is not 
precise and this is due to differences in the forms of innovation tested in each study in 
addition to differences in the sample under consideration in each study.

3. Measurement of Technology Spillovers

 The most important contributors to technology spillovers measurement are Coe 
and Helpman (1995). Their model is based on the economic growth theories which 
treat innovation efforts as a major engine of economic growth. Innovation depends 
on the accumulation of knowledge which results from the firm/ country cumulative 
R&D experience. They recognized that a country’s productivity growth depends on both 
its own R&D capital stock and its trade partners R&D capital stock. In other words, 
a country will receive direct and indirect benefits of R&D. The direct benefits include 
learning about new technology, production techniques and organizational methods. 
The indirect benefits result from imports of goods and services, produced by country’s 
trading partners.

 Coe and Helpman used cumulative R&D expenditure as a proxy of stock of 
knowledge. A country’s stock of knowledge is constructed as the weighted sum of R&D 
spending of the country. Coe and Helpman (1995) define the foreign R&D capital stock 
as “the import-share-weighted average of the domestic R&D capital stock of trade 
partners” (Coe and Helpman, 1995: 863). It is calculated as in (1).

          (1)

Where:

j = a set of countries which transmit knowledge to country i, = domestic R&D capital 
stock,  represents foreign R&D capital stock (trading partners’ stock of knowledge), and t 
= time, and Wij= the weight or the fraction of country j’s R&D that transmits to country i.
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factor productivity. The second important contribution made by Lichtenberg and de la 
Potterie is that they took into account another channels of technology spillovers. They 
took into account inward and outward FDI. (Lichtenberg and de la Potterie, 1996:1-3, 
10-13; Lichtenberg and de la Potterie, 1998: 1484-1485).

4. Model Specification and Data Sources 

 This study examines the impact of R&D spillovers through trade on employment. 
It focuses on export and import embodied R&D and their impact on employment. This 
study depends on longitudinal data for 60 developing countries over the period from 
2000 to 2010 and their bilateral trade with fifteen OECD countries. The selection of these 
countries was due to the availability of data.

 A Panel Vector Autoregressive (PVAR) model will be used in this study. The 
VAR model shows the dynamic interaction between a number of time series variables.  
It helps to detect the statistical relationship among these variables. (Adenomon, et.al, 
2013).

A PVAR system can be expressed as follows.
    
                                          (6)

Where:

Yit is a vector of endogenous variables at time t and for country i. Ai is the coefficient 
vector;  i = 1, 2, ….., p.

The vector of endogenous variables is given by:

               (7)

Where:

empit is  the percentage of employed people to total population for country i at time t;  
exit is the flow of exports of goods and services of country i to country j at time t; impit 
is the flow of imports of goods and services of country i from country j at time t; GDPit 
is the gross domestic product of country i at time t; GFCFit denotes gross fixed capital 

formation for country i at time t; impspit denotes the import-share-weighted average 
of the domestic R&D capital stocks of trade partners; exspit denotes the export-share-
weighted average of the domestic R&D capital stocks of trade partners.

 Employment, inflation rate, GDP and gross fixed capital formation data have 
been collected from World Bank database. Bilateral sectoral imports and exports data 
have been collected from the Comtrade database. 

 In constructing the variables, following Schiff, et al (2002), imports embodied 
R&D spillovers is represented by:

          (8)

Where:

t denotes a time index, t= 2000, 2004, …, 20010; i denotes a country index, i = 1, 2, 3 …., 
20; Mijt denotes imports of country i from country j; VAit denotes the amount of value 
added of country i; and RDjt denotes the R&D stocks of country j’s in time t.

Schiff et al (2002) used value added in the denominator instead of the level of output 
used by Lichtenberg and de la Potteri (1998) and as the study aims to measure impact 
on employment level, which is one of the factors of production, then the value added will 
be more appropriate. 

 Exports is going to affect employment through learning by exporting as exporters 
try to close the gap between domestic production quality and foreign production.  At 
the same time, foreign countries (importers) often provide technical assistance and 
product design to their suppliers (exporters) in order to increase the quality of imported 
goods, and they may transmit knowledge from other suppliers located to their foreign 
suppliers (Epifani, 2003). Moreover, Exports are considered as opportunities make more 
profit through the adoption of new technologies. This means that R&D are embodied in 
exports as well as imports and they can affect employment. Using the same methodology 
technology spillovers through exports are calculated as follows: (Raouf, 2013). 
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            (9)

Where:

Xijt denotes exports of country i to country j at time t.

Now we are doing to turn the estimation of the econometric model described in section 4.

5. Estimation Results

 Stationarity problem should be considered before turning to econometric 
analysis. If the variables have unit roots, then the regression results will be spurious.  
Levin and Lin (1992, 1993) developed a specific procedure to test for panel data unit 
roots. 

Table 1 : Unit root test
Variable Levin, Lin , Chu t* Prob
Log(emp) -6.0578 0.0000
Log(imp) -7.58513 0.0186
Log(ex) -6.96644 0.0000
Log(impsp) -5.62453 0.0000
Log(expsp) -7.82025 0.0000
Log(GFCF) -12.6241 0.0000
Log(GDP) -3.51448 0.0002

From table 1, it can be concluded that the null hypothesis that there is unit root is rejected 
and the alternative is accepted. In other word, all variables are stationary.

A VAR model has been constructed with six lags and unrestricted constant.  

Panel 1 characterizes the response of the economy to 1% increase in the technology 
that spills through imports. As import embodied R&D increases, new jobs will be 
created which means that technology spillovers through imports has positive impact on 
employment. This means that technology spillovers through imports is a kind of product 
innovation as new product is going to be introduced to the market.

Panel 2 shows the response of the economy to 1% increase in the technology that spills 
through exports. Technology spillovers through exports will have negative impact on 
job creation as old jobs will be more obsolete. This form of spillovers is considered to be 
process innovation. 

Panel 3 indicates that a 1% increase in imports will have negative impact on employment 
in the importing countries. Panel 4 indicates that a 1% shock in exports will have positive 
impact on job creation.  
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  A 1% shock in GDP in general has a positive impact on job creation expect over 
the 5th and 6th year and it can be noticed that during the same period imports is going to 
increase and exports is going to decrease. Finally, a 1% increase in capital stock is going 
to have positive impact on the short run but this impact is going to deteriorate and then 
become negative in the long run.

6. Conclusion 

                        The main objective of this paper is to investigate the linkage between technology 
spillovers and employment in 60 developing countries over the period from 2000 to 2010. 
I focused mainly on two channels of technology spillovers, namely- import and exports.
It has been found that technology spillovers through imports help to carry out product 
innovation which means that developing countries use the imported goods to develop 
new products. With respect to technology spillovers through exports, it has been found 
that it encourages process innovation which means it affects employment negatively.

                     It has been found that exports have positive impact on employment; while 
imports have negative impact which means it the country has a trade deficit, employment 
will be affected negatively. With respect to capital, it has positive impact on the short-run 
but one the long run it is going to affect employment negatively.
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