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 «وَعَلٌمَكَ مَا لم تَكُن تَعلم وكََانَ فضلُ الله عَليكَ عَظِيماَ »           

 ﴾111رة النساء الآية ﴿سو                                                             
  «صدق الله العظيم »                                                               

 
 :قـال علـي بن أبـي طالـب

محبـة العلم ديـن يدُان به، يكُسب الإنسان الطاعة فـي حياتـه وجميل ..»
خُزاّن المال وهم مات ...الأحدوثة بعد وفاتـه، والعلم حاكم والمال محكوم عليه

أحيـاء، والعلماء باقـون ما بقـي الدهر، أعيانهم مفقـودة وأمثالهم فـي القلوب 
 «.. موجـودة

 من وصية الإمام علي بن أبـي طالب لكميل النخعي                                 
 
 :من ديوان الإمام الشافعي 

 ويأبـى الله إلا مــا أرادايريد المرء أن يعطى منـاه                       
 قول المرء فائدتي ومالـي                        وتقوى الله أفضل ما استفادا
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 إهداء    

                                
                          
  :إلى المتواضع العملهذا   هديأ                                            

 

 
                                            

إلى روح أبي الطاهرة وهو في عالم الآخرة إلى ما شاء الله  -

 .الذي كان يدعو لي بالنجاح في الصغر قبل الكبر

إلى التي حملتني وهنَا على وهن، ووفرت لي شروط الراحة  -
 .التامة، أمي العزيزة حفظها الله

 
 .لتيإلى إخوتي و أخواتي وكل أفراد عائ -

 
 
 

 .والإهداء  والاحترام للتقدير أهل هو من كل إلى                
  
 

                                  نريمال                                  
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 كلمة شكر

 
رب أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت علي وعلى والدي وأن أعمل صالحاً )....

 ...( عبادك الصالحينترضاه وأدخلني برحمتك في 
 ﴾11﴿سورة النمل الآية                                                           

 

. لو سكت الشاكر، لنطقت المآثر، ولو صمت المخاطب، لأثنت الحقائب
لقد شهدت شواهد حاله، على صدق مقاله، أما تفضله فقد نطقت به 

دت وكندت ما أعُطيت، جوارحي، ولو سكت لأثنت حقائبي، لئن جح
نَطقت آثارها علي، ولمعت أعلام عوارفها لدي، فاحتراماً وتقديراً وامتناناً 

 : شكري موصول إلى 
 

الذي تفضل بالإشراف على هذا البحث،   د السعيد بوشول.أ: الأستاذ الجدير  -
 .فكان لنا نعم المعلم الناصح والصابر، فله علينا دين سنبقى عاجزين على أدائه

 أساتذتي الأعزاء الذين سننال شرف مناقشتهم لبحثي هذا، فلهم الشكر إلى -
 .والعرفان على مجمل نصائحهم وتوجيهاتم التي ستنير دربنا العلمي 

إلى كل من وقف معنا ودعمنا من بعيد أو قريب على إنجاز هذا البحث بجهده،  -
 .ووقته، ودعائه، ودام ودمنا معه أوفياء

 
 ...لمن أطلقه، والمملوك لمن أعتقه فشكراً لكم شكر الأسير
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  :الملخص 

إن دول مجلس التعاون الخليج العربية خطـت خطـوات متقدمـة اـو التكامـل الاقتصـادي بينهـا ، حيـث تم  
، 3002ثم تـــلاه إطـــلاق الســـوق الخليجيـــة المشـــتركة اعتبـــارا مـــن جـــانفي  3001إطـــلاق الا ـــاد الجمركـــي   عـــام 

مسيرة مجلس التعاون ، ونقلة نوعية اـو مرحلـة متقدمـة مـن التكامـل والانـدماو المنشـود  منعطفا مهما  يعد الذي 
بــا الــدول الأعضــاء وتركــز فكــرة الســوق الخليجيــة المشــتركة علــى  قيــلخ و تكــريس  المواطنــة الخليجيــة ويمثــل تكامــل 

المتعلقـــة لـــا لتفعيـــل وتعزيـــز الأســـواق الماليـــة أيريـــة كبـــيرة لـــدى دول ادلـــس مـــن حيـــث توحيـــد السياســـات والأنظمـــة 
مــن خــلال تنميــة الاســتثمارات االيــة والخارجيــة بــدول مجلــس . الســوق الخليجيــة  المشــتركة وتعظــيم الاســتفادة منهــا

التعــاون وتــوفير بيئــة اســتثمارية تتســم بالشــفافية والاســتقرار ولــذالا فقــد خطــت أعضــاء التكامــل الاقتصــادي لــدول 
 .خطوات او تفعيل الجانب الاستثماري وبالأخص جانب تكامل الأسواق المالية مجلس التعاون الخليج العربية

 .التكامل الاقتصادي، الأسواق المالية، التكامل المالي، دول مجلس التعاون الخليج العربية :كلمات المفتاح 
 

Abstract: . 

Gulf cooperation Council are taken advanced and distinct steps towards 

economic integration among them. Where the customs union launched in 2003, 

followed by the Gulf Common Market launch as of January 2008. Which is an 

important milestone in the march of the GCC. And a quantum leap towards 

advanced stage of integration and the desired integration between Member 

States. The idea of the GCC focuses on common market to achieve the dedicate 

of economic citizenship. Also the integration of financial markets is of great 

importance to the GCC countries in terms of the unification of policies and the 

regulations related to activate and strengthen the GCC common market to 

maximize the benefit from it. Through the development of local and foreign 

investments in GCC countries and provide a transparent investment structure 

and stability. Therefore the members of the economic integration of the Gulf 

cooperation Council, have taken steps towards activating the investment side, 

particularly along with the integration of financial markets. 

 

Key words: Economic integration, financial markets , financial integration,  the 

Gul Cooperation Council Arab.                                             .
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بدأت  تلبيةدد ل ا عالمددلمت عمة أندد نالدلم  عاالمنةددد ادا  عيرة لمندلم ريددوع اة داال ت داع للم عملماةددد نادأ عالم دال عملم ددةد 
نةةجدد اب المةددد عمةدعاددأة الةددد عاددأ ن عاددالأ واددأ  داع ع  دداعة تل ابلميددلا ت ندددوة عاةا ةددد ع  ة ددلملاد  ل ا  بدد  

عاالمنةد اا  عيرة لمم ريو   داع للم عملماةدد  اددلمد  دأنلم كدا االمنبلدلم   د ا عاةلملم ل علخبةج عالملبةد رغويرلم نأ عاأ ا 
ندددوة عاةالمنددق ع  ة ددلمللأ ادددأ ا عذبدد   نددل يردداع عاةاةدددق ع  ة ددلمللأ  بدبدددبد نددأ عملع دددق    دد  عالمأاددأ ندددأ 

الأ تلى ملى م  ع نددل عادد3891علإنجددلمتع  بأعاددد نددأ م لمنددد نا  ددد عاةجددلمنة علددلة ت ل ا عذبدد  عةةيددلمنع نددأ نددلمن  
 لاد عنة لما عادبع عااطاةد بين ل ا عذب  ل ل ن ام جملرةد  نلملمنبةللم نلملمنبد عادبع عااطاةد  د أ  داعبم نلمةادد 
ع نل عاالأ تلى ملى تيالة اأف لم  عادبع  علخأنلم  بين ل ا  ب  عاةلملم ل علخبدةج عالملبةدد ت ابةلدلم نل بدد   م لمندد 

م  عاددالأ ا ة ددا بةا ةددأ عاةلملا ددد عر لرةددد   لاددد عنة ددلما عادددبع  3001ةددلمم علإتحددلمل عر لرددا ت عا ددلمان نددأ ااددلمال 
م  3009 علخدأنلم  بددين ل ا  بدد  عاةلمددلم ل علخبددةج عالملبةددد ل ل  ةددال جملرةددد ت  لددو جملرةددد  ت عا ددلمان نددأ ااددلمال 

بددةج عالملبةددد ن دد  تمددإ م لمنددد عاددداة علخبةجةددد عمذددبمرد  عاددالأ م ة ددلميرلم اددةو نلملمنبددد ندداعط  ل ا  بدد  عاةلمددلم ل علخ
عململمنبددد ل ل ا لادد  ت  تمةةددد ت رلمفددد عذددلم   مددلم ت قعاددو  لاددد علإ لمنددد  عاةا ددق   لاددد تمبددو عالم ددلمن   لمن ددد عملددأ 

 ؛ عللف ت تلأ ل اد نأ عاأ ا ع ة لمء نع  لاد اأع ا  شلعء ع  لو  تأ ة  عاذلرلم 
ل علخبددةج عالملبةددد ادددلمد ملميرددأة نددأ تمددق تح ةددد  ت ابةلددلم نل بددد م لمنددد ع تحددلمل عاا ددألأ فددأ ا  بدد  عاةلمددلم  

م ل ا  بدد  عاةلمددلم ل علخبدددةج عالملبةددد تنذددقإ عذبدد  عاا ددألأ علخبةجددا  يردددا  3030عاا ددأة عاا أاددد ف ددا نددلمن  
ادددلمد ملميرددأة نددأ عمددق منجددلمو نذددل ق عاا ددأة عاا أاددد  نددأ تمددق ببددات يردداع عم  ددأ ل ا  بدد  عاةلمددلم ل علخبددةج 

ع  ع  وة ملى عاةاةد  ندع نة بيدلم  ع ندأنلما عمدلم  عالمدلمما ع  داة ت عاةيبدان ندأ عالملبةد ادلمد ملميرأة ت عاداا 
 عالم دددق ت  ددديةق مودددلمل  اددداع   نالمفدددا اة  ةددد  عادددبمعبم ,  ددد ا ع يرة دددلمم عمةدعادددأ ونذدددلمء  ا ددداال ع  ددداعة عملماةدددد 

ة دددلما ن    ع نددداعا بدددين يرددداع  ع نددأنلما بةالدددلم  لىدددا  ملى االمندددق ع  ددداعة عملماةدددد  دددلم ادددلميرو ت اذدددجةع  لردددد عن
 مدداا عالمأاددأ نددأ ع  ددةلخ لمنع  ع مايةددد  ناعملددد ,بالإ ددلمفد ملى ع ددةلململة ع ندداعا  عمدددةلخ لة ت علخددلمنا , عاددأ ا

 لملىدد تل يرداع عادأ ا تمةبدو ندأ ن اندلم  , عمةغوع  عاأ اةد عملململىلة عاتي ا ع عالمأاأ نأ عاة دأيا  تندلمم عادأ ا
لا لويرددلم يردداع بالإ دددلمفد ملى اددأةةو عاةجددلمنة عايةاةددد علخبةجةددد ,  اددافو ن ددلملن عاة اادددق عاةالمنددق  عاةا ةددأ نددلم  وةبادد

 .عا تند اب ذل ةلم  علإنةلممةد عمذبمرد , لم واأ نأ تح ة  تيرأعف عاةا ةد عمذبمرد 
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 :الإشكالية 

 :عاا ا علآتي نأ   ا يراع عا لو  ت مطلمن ع أف عالملمم اأنع د تمإ لىةلملد علإشالماةد عالملمند اأنع د ةبد
 نلم يرا  ع ع االمنق ع  اعة عملماةد   آفلم لا اأ ا  ب  عاةلملم ل علخبةج عالملبةد ؟ -

 :ااأنا   أ علإشالماةد ع  لم ةد   اةد نأ عاةدلم    عا لةةد عاةلماةد  
 نلم عم  ال بةالمنق ع  اعة عملماةد ؟ -
 ةد ؟نلم يرا  ع ع تلعء ع  اعة عملماةد اأ ا  ب  عاةلملم ل علخبةج عالملب -
 فة لم اة لخق عمالم ب ع  ة لملاد اداة علخبةجةد عمذبمرد ؟ -
 نلميرا منجلمتع   ندلمةا ل ا  ب  عاةلملم ل علخبةج عالملبةد ت  لما االمنق ع  اعة عملماةد ؟ -

 : الفرضيات 
 :عن   لم نأ عاةدلم    عادلمب د نأ عمق علإملمبد ةاللم ن بمو عا ل ةلم  عاةلماةد      
 .عملماةد اا ةأ عا اعةأ  عا اعنين عمةلمب د با  اعة عملماةدنلم  بةالمنق ع  اعة  -
نددأ بددين نة بيددلم  االمنددق ع  ددداعة عملماةددد ت ل ا  بدد  عاةلمددلم ل علخبدددةج عالملبةددد اا ةددأ عادةلم ددلم  عمةلمب دددد  -

 .با  اعة عملماةد
 .ع للم عملماةد ل ا  ب  عاةلملم ل علخبةج عالملبةد ادلمد ملميرأة نأ تمق اا ةأ  اعةأ علإلنعا  ت نلمبين ت ا  -

 :أسباب اختيار الموضوع
ة  ددددد نا دددداق عاي ددددر بااةلإ ددددإ عمددددأن   بالإ ددددلمفد ملى رددددال يردددداع عما دددداق اة ةددددد لع  ددددلم بامدددددةجأع  

 . علإ لمفلم   لم ولمبلا  لمبق اأنع د
 : أهداف الدراسة

 : نهأف نأ   ا لنع ةالم  اع عما اق ملى     
 .عملماةد اأ ا  ب  عاةلملم ل علخبةج عالملبةدمحلم اد عاةلملف ةبد منالمنةلم  ع  اعة  -

 .محلم اد اا ةن منجلمتع    ملال  ل ا علخبةج ت  لما االمنق ت اع للم عملماةد -
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 : اا أ تلةد لنع ةالم ت   :أهمية الدراسة      

ااةدددددا نا دددداق عاأنع ددددد تلةددددد بااغددددد نددددأ  دددد ا  نلملفددددد عمالم ددددب ع  ة ددددلملاد اددددداة علخبةجةددددد عمذددددبمرد  
ملى ايةلمل  عاأ ن عاالأ تأ اع ع تحدلملع  عاا أادد ت ع  ة دلمل عالمدلمما,  بالخ داة دلبدد ل ا  بد   بالإ لمفد

 .عاةلملم ل علخبةج عالملبةد عادلمةةد  أنلم كا تح ة  عاا أة عاا أاد
 :الدراسات السابقة  

عما دداق ت عاةا ةددد اددأ ا ا ددا يردداع  عما دداق عيرة ددلمم ريددو   ع ددع نددأ  يددق عاأنع ددين عاددااأ ت لددل ع تلةددد يردداع 
 بد  عاةلمدلم ل علخبدةج عالملبةدد   ع ةب دإ يرداع عاأنع دلم   ددب نالجةدد عاة بةدق عمددةلإأند  ت عااةدلم ج عمةالىددق 

 :ماةللم  نأ تبلت يراع عاأنع لم  نارل نلمابا
ا ت ل ن ع  داعة عملماةددد ت تح ةدد  عاةا ةددد عاةالمنبةددد اددأ ا  بدد  عاةلمددلم ل علخبةجدد"دراسةةة رمنةةاش ال ةةرا / 1

 .3000عااااإ, 39عالمأل, بدبد باو عااااإ عا المةا "  ق عاةغوع  عالملممةد 
يرأفإ يراع عاأنع د ملى ما لمء عا اء ةبد عاة أيا  عاتي اب   ع  اعة عملماةد علخبةجةد ت  ق عاةغدوع  عادتي 

لماةد علخبةجةد عما أة ا لت ةبد عادلم د عالملممةد,  رة ةد عاةلملمنق نع قاو نأ   ا ن و ن اد االمنبةد اداة عم
عاتي اأةو  اأفع عاةا ةد علخبةجةد  الم ق ةبد تح ةد  ع نا دلمء مددةاى عماعطادد علخبةجةدد ,   دأ عةة دأ عايلم در 
ت لنع ةلا يراع ةبد نالج ع  ة لعء اةلملمندق ندع عايةدلمو   عملمباندلم  بغدلي اذدلإةإ ت  دلمق ت داعة ع  نعة 

بةددد  ت  دديةق قاددو   ددأ عنةلددد ت لنع ددةلا يردداع ملى   ددع   اةددد نددأ عملماةددد اددأ ا  بدد  عاةلمددلم ل علخبددةج عالمل 
 :ع  بمع لم  تلللم

 ددل نة عا ةددلمم ولىدد  لم  اذددلالمةد   ااسة ةددد  تحدددين عملرددد عاةالمفدددا   دداعة ع  نعة عملماةددد علخبةجةددد بددين  -
 .ع  اعة عملماةد عاأ اةد

 .علأ نأ تيالة ةأل عاذلرلم  عمغب د -
 .      ر عماعطأ علخبةجا ةبد ع  ةلخ لمن  ع ل لمن -

لرةدانعع لدو ناذدانة ربةدد عالمبدام " نلما لم  االمنق ع  اعة عملماةد   يق ا لمةبلدلم " دراسة رشيد بوسكاني / 2
 .3002ع  ة لملاد  عاةجلمناد  ةبام عاةدةو,ملمنلمد عردع ل 
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ع  داعة عملماةدد  ندأى تح ة لدلم   ماليردلم ت ت داعة االم ا عايلم ر ت يراع عاأنع د عمة بيلم  ع  لم ةد لإ لمند 
ع  نعة عملماةددد عالملبةددد   ددأ ااددلم ا عايلم ددر ت لنع ددد عراعنددب عااسلاددد عمةلمب ددد ا دداعة ع  نعة عملماةددد ت عايددلما 
لددلم ع  ا  عبدلت ندأ  د ا عايددلما عالخدلم  تحبةدق   ددع ع  نعة عملماةدد عالملبةدد  نلما دلم  تلع لددلم  عادديق عا تندد اة لمةب

 منالمنةد عالبم فة لم بةاللم   أ االىق عايلم ر ملى   اةد نأ عااةلم ج عاتي اسلل  ع ع يرداع ع  داعة نالدلم ةدأم 
ادددافل ع طدددل عاةذدددلالمةد  عاةاسة ةدددد  ةدددأم عاةالم ددد  بةالدددلم  بدددين ندددلم يردددا  ع دددع  لةدددلما عالمأعادددد ت عل ددداا ةبدددد 

لم  االىق عايلم ر ت نهلماد لنع ةلا ذ اةدد عملمبانلم   اا ت لملمن ت لو عاذلرلم  عمأنمد  اةجلم ت يراع عالم ي
 :نأ عم بم لم  ناللم

 .مةلملة عااسل ت عاةذلالملم   عاةاسة لم  عملم اا بهلم تملمشةلم نع عمدةجأع   -
 .عاةدلاع ت ناااد تنس د عاةأع ا نلم اافل عادلةد ت متملمم عا   لم  -

لرةدانعع لدو ناذدانة  "  تحدأيا  عمل بدد عالعيراددت داعة ع  نعة عملماةدد علخبةجةدد ا ةدةو ع لعء " دراسة أحمد رجةرا /3
 .3033/3031, 1ملمنلمد عردع ل ,ربةد عالمبام ع  ة لملاد  عاةجلمناد  ةبام عاةدةو 

ندأ  دد ا يرداع عاأنع ددد  دبم عايلم ددر عا داء ةبددد ت دداعة ع  نعة عملماةدد اددأ ا  بد  عاةلمددلم ل علخبدةج عالملبةددد   ددأ 
اأنع ددد  ر دلم عةة ددأ عمددالج عاة بةبددا ت اذددلإةإ تلعء ت دداعة ع  نعة ع دةلإأم عمددالج عاالىدد ا ت  ددلل ن ددللع  ع

عملماةد علخبةجةد  نأ   ا يراع عاأنع د ةلف ا ملا عا  ان ت ت داعة ع  نعة عملماةدد ادأ ا  بد  عاةلمدلم ل علخبدةج 
 :عالملبةد   أم جمبد نأ علباا  عم بم لم  اةغبب ةبد علخبق ت تلعء يرلمالا ع  اعة نأ بةاللم

 .ة  عالمأعاد ت ت اعة ع  نعة عملماةد علخبةجةدتح  -
 .اذجةع لىغلمن عمدةلخ لاأ ةبد ع  ةلخ لمن ت ت اعة ع  نعة عملماةد  -
 ددل نة يرةابدددد ع  ددداعة عملماةددد علخبةجةدددد مدددلم ادددةجةب  ادددة  و ندددع  نلمة ددأع  عذة لمدددلم  علخبةجةدددد  ةلملع دددلم  -

 . ا لماةأ
 آثانع ةبددددد   ددددألأ اددددأى ل ا  بدددد  عاةلمددددلم ل علخبةجددددان ة ددددةلم  ع تحددددلمل عاا"دراسةةةةة بوشةةةةو  السةةةة يد / 4

لرةددددانعع ناذددددانة ,ربةددددد عالمبددددام ع  ة ددددلملاد  عاةجلمناددددد  ةبددددام عاةدددددةو, ملمنلمددددد " عاددددأ ا علخبةجةددددد ع ة ددددلمليا 
  .3032 لملىألأ نلباو,  ن بد, 

 :  لمم عايلم ر بة دةو عاأنع د ملى تنبلمد ف اا
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تنددلم ت  ةددلي عراعنددب عااسلاددد ابةالمنددق ع  ة ددلمللأ  نا ددع عاةالمنددق عاا ددألأ ناددلا نددأ   اددلا تمعا  ددق ع  ا 
 عا  ق عالخلم  تم ةلي تيرو منجلمتع  ل ا  ب  عاةلملم ل علخبةج عالملبةد ت  لما عاةالمنق ع  ة لمللأ

اا دألأ  عاة أيا  ع  ة لملاد عالعيراد تنلم ت عا  ق عالخلمار ةلي نأ   الا عايلم ر عاةجلبد ع  نبةد الإتحدلمل ع
 نغدعيردددلم بااادددديد مذدددل ق علإتحدددلمل عاا دددألأ علخبةجدددا  ت عا  دددق عالعبدددع  ع  دددو تم عاة دددلة ملى علإتحدددلمل عاا دددألأ 

 .علخبةجا بين عم ة ةلم   علإنجلمتع 
ندأ  دد ا يرلماددلا عاأنع ددد  ددلمم عايلم در بأنع ددد منالمنةددد عا ةددلمم ونذددلمء نا  دد ة بددد نلخبددد بددأ ا  بدد  عاةلمددلم ل      

 : بإ ت نهلماد لنع ةلا ملى نةةجد يرلمند  يراعلخبةج عالملبةد   

 يرا تل ل ا  ب  عاةلملم ل علخبةج عالملبةد    إ ا أم ت  لما عاةالمنق ع  ة لمللأ  يرا علآل ادلمد نأ 
 . يرا ت نل بد عاة  و عا لمبا ابلم بد علخبةجةد عما أة تمق عاا أة عاا أاد علخبةجةد

 .حةدود الدراسة 
عاي دددر  تح ةددد  ع يردددأعف ,  ردددااو  دددق اادددال تحبةبادددلم ل ة دددلم  نلرددددع  لدددو بهدددأف نلملمردددد علإشدددالماةد محدددق 

 :نةذلمب,   الم با ع  أ لع  تبلململع اأنع د عما اق,  عمة لخبد فة لم ابا
 .اة لخق ت لنع د ع  اعة عملماةد اأ ا  ب  عاةلملم ل علخبةج عالملبي عادةد: الحدود المكانية للدراسة - 
  3032ملى للماد  3009  ا عا بمة عم ةأة نأ : الحدود الزمانية للدراسة -  

 :منهجية الدراسة 
نأ تمق علإملمبد ةبد مشالماةد عاي ر تم عةة لمل عمالج عاةدلمنيا ندأ تمدق عاا داف ةادأ عا دلم  عاةلمنيةدد     

تمددق ااذدد ة ع  دداعة عملماةددد اددأ ا  بدد  عاةلمددلم ل علخبددةج عالملبةددد ر ددلم تم عةة ددلمل عمددالج عاالىدد ا عاة بةبددا نددأ 
 .تحبةق تلعء ع  اعة عملماةد اأ ا  ب  عاةلملم ل علخبةج عالملبةد 

 :ص وبات الدراسة
ت لىدددلمابد عل ددداا ةبدددد عملعمددع عمةلإ  دددد  عملاي دددد ب ددد د نيلمشدددلة بهددداع عما ددداق  لىدددلمابا  عاي دددر تملخبددإ

بالإ ددلمفد ملى عنلمددأعم عملعمددع قع  عالم  ددد بالإتحددلمل عاا ددألأ ت عمالماددب عردع لاددد   بددد عملعمددع عمةلمب ددد بةالمنددق 
 . لم تعل نأ الم ةأ ة بةد عاي ر ع  اعة عملماةد
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 :البحث هيكل 
 :ملى ف بين  تم ا دةو عاأنع د

عا  دق ع  ا علإتحددلمل عاا ددألأ  ع  دداعة عملماةدد مطددلمن نسددللأ  فةددلا  دةةو عاة ددلة ملى علإتحددلمل عاا ددألأ ن ددلميرةو 
ع  داعة عملماةدد بلماداعل  نلاادع   تنلم ت عمي در عالخدلم   داةالم ا ع  داعة عملماةدد ن دلميرةو ت لم دةد تندلم عا  دق عالخدلم  

 فةددلا  ددةةو عاة ددلة ملى ع  دداعة عملماةددد اددأ ا  بدد  عاةلمددلم ل علخبددةج عالملبةددد علخبةجةددد ت عطددلمن عاةالمنددق ع  ة ددلمللأ 
نسددلة ةلمنددد تنددلم عمي ددر عالخددلم  ةيددلمنة ةددأ عنجددلمتع   ندددلمةا ل ا تة ددلمء عاةالمنددق ع  ة ددلمللأ اددأ ا  بدد  عاةلمددلم ل 

 .علخبةج عالملبةد اةجدةأ عاةالمنق ت ع  اعة عملماةد
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  :دـــــــــتمهي

نظررت لماضويرروتاامل  لرردااظح ررتاددررو ,بررت ظاهرر اتتاامل  لررداامشكرروااب رر داحايررااقااملي  ررداا  ل رر  ا
امتائررروتاقا ررر االمررياااملرررر   الررر احذمرررعاا,حذمرررعاددرررو الافاالمررلياااضتفد ررر ظااما تدررر امي ل رر  دن,امشكرروا

بادلبرر  اعتاد  لرردااق رروايااض م رر ادشررو ممايرر  احا,ا نررول مما رر اعلررتاد ررلإا ا تاانلررتاااقانظررتاظاامل  لررداامشكرروا
امررتحاتحكرردا ا تا احمااقلررواااااامرروحاااقدءرر ااقاامل  لررداباجرر ذاانفررتاااظاح ررتاد لرر  انتحرر  اامشكرروااا  ئرر ا

حغيرا ال اام رتح احاضدر ديرالر اعفرداا,فك ظا احمااقلوااابنااذهااموحاكإمغ اا  و اام تاااضاتحي اد لإادو
ا.تحك داد  لدااق وايااض م  ا

ا:ملإتح  اامشكوااحاق وايااض م  ال المياااضبيثناامل م نامشظتااحقااذاااما دادوي ااملإط  ا

 .حلتد  اظالا ا لمانتح  اامشكواا -

ا.لا ا لماع     :اق وايااض م  ا -
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 لاتحاد النقدي مفاهيم ومرتكزاتا: المبحث الأول 

انلكر اا انطي  ال اا, حااامل  لدااضتح ابدوتالتاحداد لإا بوا,اموصواامو ف اامل  لداامل  ال اعفداااا
لافاتأ رر ااامقررويااض رروك احصررو الافالا  لرر اانتحرر  اامشكررواا,لرر الشطكرر ااملررر  تاا ررتتالافالا  لرر اانتحرر  اا  تكرر ا

اكثررتادطررو اابادلب  ارر اك تح رر اللكولرر ااقاامل  لررداقتاحرردااضددرروااموحرروتاامشكودرر اعحررواحااحلاصرروا اامد  رر ااضوحرروت,
ا:املطتيالافاامشك  اامل م    للمااحل المياااذاااضبيتااا  ل   ا

 ا.نتح  اامشكوابااضك و ا -

اا.عنواتاانتح  اامشكواا -
 وأنواعه تعريفه التكامل النقدي  :المطلب الأول

 :التكامل النقدي أو الوحدة النقديةتعريف ا-1

ا:ل د  اش كادوتادد  دفادش حمتالاهو اامل  لدااامشكوااقااما تاا  ل   اال اب شه ا

اددتدفا بو ظال نوا:Robert Mundell :ا

مو م اد رلإالشطكر اا ل ر  د ادءرلمادرو االر اامروحااعدءر ااا1691امشكود ااضث لإاد  اعحاال اص غانظتد ااضشطك ا
حدقلخو اد  ر احاحروتادرتدبساع رد  اصرتفه اببدءره اامربدطاا دب طر ا رواا د هر االر اامش ح ر اامد   ر ا ر داد  ر ا

ا1.حاحوتا

 ددتدفال ك و:F.Mallup:ا

 تا عااعتاف تتاامل  لدادشطوااد لإاانفر  تاااماد  ر اادوصدااذااا  ل   ااقاتحودوالدنىاامل  لدااامشكوااح
ا2.م د دال اكدافتصااض  ش اامتحادل يه اااملكق لماام ائ

                                                             
1 Robert Mundell,Athory of optimum currency Areas, American economic Review rol51 pp510/511.  

ف لدر اعبرواب رتا,اج ر اتح  رداا ل ر  ااا  ائرت,قاد رو اا ل ر  د اا, كلرو اهعطتححر اا,الوحدة النقدية وإشكالية تكامل رأس المال لدول مجلس التعاون الخليجـ , ردواح اداا2
ا.16صا,5112ا,د  ق تا,ب ك ادو
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فر اظاامدودرروالر اددر  دفا ل ارر ا:حلر المريااارذهاددرر  دفاي ر اصر  غ اددتدررفام ل  لرداامشكروااب رر دادر  اا
ود اامود ب ظااامتحادقدلإالافادقه داا اد اا م وحوتاامشكود ااحاداكتاعغ بااذهااملد  دفاد لإاعتااموحوتاامشكو

ا.حي  تااضوفود ظاااموحم  احذمعابإحيااد   احاحوتاامحداد يظااموحاااقدء اابد   احاحوتا

حد و ااتحك داانتح  اامشكوااعحااموحوتاامشكود ا بوالتح ابدوتالتاحداحتىان دالافالم داد  ر الوحروتاابرناا
ا:اضتاحداا اك  اد  اموحاااقدء ااحاذها

املدرر حتابررناامرروحاااقدءرر ااد ررلإالا امرر اامك ررو اد ررلإالدرر ليظاامشكودرر ار  ررراعنوادهرر احتحك ررداحتدرر احتكرر ا احما-ع
ا.علواااب شه 

امك رر  ابلشقرر داامق   رر ظاامشكودرر احاض م رر اابررناامرروحاااقدءرر ااحذمررعاامليك ررداا  فرر اامد م رر االرر ااملكرر   ا- 
 اابنااذهااموحااا  ل   ا

امك رر  اابشررعااضتكرر ااكقرر ط اافررويا ول رر ااانصرروا اامد  رر ااضوحرروتاحان ررتااااد ررلإااملد لرردا رر ا المررداااررذاا-مم
 1.امل لداححيراحدشق داامق    اامشكود اااضوحوتاله اايح فظاد لإا وتاحا لكتا اااذهاامد   ااضوحوت

 :أنواع التكامل النقدي -2

امل  لرردااامشكرروااا  ئرر ااحامل  لررداامشكررواااملرر  ااحامررذاادرر  االافاتأ رر اا:ااشرر كا قرر نالرر اانتحرر  اامشكرروا
ااموحوتاامشكود 

يألمرذادروتاصرو ااح ادهروااا,اوانوتال اعنواتااملد حتاامشكواابرنا حاااقدءر ا: التكامل النقدي الجزئ  -أ
ا2:امشكوااقال اد  حدل ثدااذاااملد حتاابدايحلاظاكدا حم اابد  له ااموطش  ا,لافاتأ  ااد   الوحوتا

                                                             
ا.51ص,ذكتهامرجع سبق, دوح ادا1
بررريرحظا,امطبدررر اامث مثررر ا,لتكررر اامو ا ررر ظااموحررروتاامدتب ررر ,امو ررر ئد–اض ررر كداا-اضرررت اظ:افي التكامـــل النقـــدي العـــري,مفهـــوص و ـــور وأهـــدا  التكامـــل النقـــدي,فرروتاحم  لقررروتا2

 .11ص,1699
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اواعحرواصرو ااملدر حتاامشكروااحامرذاا وفبر ادكرو اامروحاااقدءر ااذاظاامد ريظااضخل ار ا:ااتحاد المدفوعات
ا.حامغيرا  ب  امليوددالا  ل انظ  ااضك ص احدللماحفدااذاااقلميرادقود ااضوفود ظااامش جم اد ااضب   ظااملر  د 

 دتد ربادكرو ابر ا حااعدءر اابإدرواتانقرب الر ااحل  طهر اامشكودر امرو ال  قر ااوادب  تادر اا:تجميع الاحتياط
تابدرر املإتحرر  احامررتحاد رروتاله لهرر ادكررولاامكررتحغامرروحااعدءرر اابغررتغالوافهرر اامدررر ااحاضقرر و ابامقرريباحفرردا

ا.م تح اللاداد  ه 

  ا,د  اد ي رر ادلارردا حاااقدءر ااد رلإاتحودرروا ردتاصررتاالتكر اابرنا ل ررفااع را:اسـتقرار أســعار الصـر
ل الميااتحودواانفتاااظاامتحادءر  ااا رلكتا اع رد  اام رتااقاا,محو تابذمعا   ظاا نحتااااضق و اب ا

ا.ح والتاامشظ  اامشكواااقح بياا ذهااضتح  ااحذمعاف   اددتاابشظ  اامثدب تا المدانادا,ح م اا نحتاف ظ

اقدءرر اابا دارر ياد ررلإادشقرر دا    رر    اامشكودرر احاض م رر االرر اارروالافررتااادكررو احفكرر اامرروحاا :التنســيق النقــدي
 .عفداتحك دا  ف اد م  ال ااملك   اا  ل   ااب شه 

حاوادتد باحفك ادكو ا حااعدء ااقاانتح  ادبنياد   ال    امد ي  ااالمح   اح ادللمالاحيله ا :العملة الموازية
 .تاحق ب  اعحاملقود الوفود ظابناعدء احذمعال اعفداع ااا ح انكواامحو اكوحو,  ا

تحرر  اد ررلإاانلافررتااادك رروابرر اادارر يابررنا حااعدءرر ااقا:ددلررتاد  لررداع رروايااض م رر ا :تكامــل الأســواق الماليــة
حذمعالر ا,كإمغ ااحواف اام تاااضاتحي اد لإادوفك ظا عمااض اا المدالشطك اانتح  ا, ا تاانلك اا عمااض اا

 1.اام تح اان ا د ااضط و ادوفتا اقالق ئدااض م  المياااضيئ  اابن

ــة)التكامــل النقــدي الكامــل  -ب ارروالان رر ااد  رر احاحرروتال رروك ابررنا حااعدءرر ااقاانتحرر  ا(:الوحــدة النقدي
فررويا ول رر اااحد ررو اتأ رر ااابشررعالتكرر ااكقرر ط ا,حلاحيلهرر امحررداد ي رر ااموطش رر اقاع اااجم ررراحهرر ئفااامشكررو ا

 ا2.بلشق داامق    ااامشكود ااضوحوتاد لإالقلو الاتح  ا,د و احد تااد لإاد   احاحوتاا

                                                             
 .91-11ص,مرجع سبق ذكره,فوتاحم  لقوتا1
ا.96ص,1699,مبش ت,لتك اامو ا  ظااموحوتاامدتب  ,االوحدة لنقدية العربية,دبوااضشدلماامق وا2
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االتكامل النقدي  أهدا  :المطلب الثاني 

ا.تح  انلام  اكدادءواقااان اقاحواذاد اددلتااوااد بواإله  اددو ظاعنواتاامل  لداامشكوااحع   م اف

 :أهدا  التكامل النقدي -1

ا:د  اه اامل  لداامشكوااا  ئ احامل  احل اعهمه ال كامدودوال ااقاواااامتحايحكاش كا

 :لاتاعاواااامل  لداامشكوااا  ئ اجل فابالمليااصو هاك  اد  :الجزئ  النقدي هدا  التكاملأ -أ

 حامتحا وادهواالافاا وال ا  طتادك ب ظاع د  اام تاابناد يظااموحاااقدء اا:في مجال سعر الصر
 .د لتاد لإاحتك ظا احمااقلواااحامق ر

لر المرياادكرولاا,دهرواالا اد رر رااملرر  تااج  ف ر ابرنا حاااقدءر اا:في مجال تأسيس اتحاد المدفوعات
 .امدوتام وحااامتحادواف اامدر اقااحل  ط   احقال  اتالوفود ظ

 اظر  لمااض م ر ا ر ا شربهلماام ثريرامح تد اد رلإادشودررادهرواالافالقر دوتااضقرلث:في مجال تكامل الأسـواق الماليـة
 .حذمعال المياادو درااذهااضخ طتاحكذمعايحكدا ا تاقااضولمتاظاحا  لث   اظا,ل ااضخ طت

دهروااامل  لرداامشكروااقاارذاااإر االافاا رلكتا انكرواالر المريااادل ر  اامروحاا :في مجال التنسيق النقدي
 .ق د  اام تاابغ  اتجشباانلك ااام ول ظاا  ل   د ابنا حااانتح  اقدء اا     ظال وك ا

 :دل ثداعاواااامل  لداامشكوااامل  اقال اد   :أهدا  التكامل النقدي التاص -ب

 .لا ام ا  طتادك ب ظاع د  اام تا -

 .لا ام اد  م فاام تا -

 1.لا ام ا   ب اد لإاام تا -

                                                             
1

 .44-44ص,مرجع سبق ذكره,جون وليامسون 
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امشكو ال الميااجا طاحرلماامق وم اامشكود االمحلاظابر اقاامروحاالماطاامل  ا اا فل  د  اقا  اادوفيرا -
 .اقدء اا

لررر المررريااد ث رررفااملبررر   ظااملر  دررر الرررراامررروحااا,دررر لتاد رررلإاا  ل ررر  اامدررر ض اامرررتحاوحم ررر امجاررر طاامد  ررر ا -
ا.اقلمت 

 :دور الاتحاد النقدي في تحقيق الاتحاد الاقتصادي-2

 بواد  قادللم ح ت ,امل ل  امشكود  م وحوت انلك م   ك تح   ا  ئ  امشكوا امل  لد ددلت,  بك   عدش ك  ااا
 لاف ا  ل ر  ا ا تحر   كر تادهروا حلاذا . اقدءر ا م روحا اموطش ر  ا  ل ر  د  امق   ر ظ بلشق د اقحف تاحداض

 امشكود  اموحوت ف ت ,الخ... املر  د  , اض م   , امشكود , ا  ل   د ااإ  ظ ق اقدء ا اموحا بن املشق د تحك د
حيخل رفاانفرتاااف  ر ادلد رداابلق قردالتاحرداا تحر  اف  ر ادلد رداا,ا  ل ر  ا عفر ااااموحروتالر  فر ا  ث بر  ددلرت

م وصرررواالافالتح رر الان ررر ااد  رر الوحررروتاع اد رروتااموحررروتاامشكودررر ا, باموحرروتاا  ل ررر  د اكقرر بك ام وحررروتاامشكودرر 
 1ا.لتح  اانلك م  امليك دال دوال ااموحوتاا  ل   د ا

ا.الوحدة النقدية وآثراالنقدي للاتحاد المكونة العنا ر :المطلب الثالث

اا:العنا ر المكونة للإتحاد النقدي -1

 مليتكر ظ امل لر اا تدر  , اقدءر ا م روحا امد ريظ تحودرد   ب  ر  حار ادش صرت لري  لر  امشكروا ا تحر   دل روت
 ا تحر   د رلإ ثا آ امواحروت امد  ر  مشظر  اعت ف ر    رع ح ر  , ام رتا ق رد  ا  رلكتا اامكر طرا اقلرواا  اام

ا.حامشكوا ا  ل   ا

ا

 

                                                             
1
ا.942-931ص,0222,الطبعة الأولى,القاهرة,مكتبة الزهراء الشرق,على اقتصاد البلدان العربية والعالم المتوقعة ثارالا,اليورو,مغاوري شلبي 
ا
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امب و اذا ق لك  ن حغير لك  ن طتا ل  دقلد د دشول  م ليودد   ب   د    د وت:العملات تحويل قابلية 
 امك ب ر  امد  ر  عت عاا)الخ.... اجر  مم ق دوه ار ظ, امروا  اظ عح ام ر   اظ لروفود ظ(  حم ر  لدر ليظ لاطر  اق

  ر طر د لرد  ث بر  ددلرت حاام رتاا روي ق   رو  بروحت عفشب ر  د ريظ لك برد دقرلبوا عت ي شهر  م ليودرد
ا. امد ض  ا  ل    ق مينول مم

ا:الأموال رؤوس لحركات التامة الحرية

 ق اض م   اضد ليظ اذهادقرد ح ت ,بحتد  اموحم   اض م   اضد ليظ  ل ف دللم عت امشكود  اموحوت لان  ا داوغ
ا.ل  اتااضوفود ظ ق  عمااض ا حق  

ا:نودن لاف اقلواا  اام حتك  دشكقلم ح 

 , ا  لث   اظااضب  تتاح , اقفد امطود   ك مكتحغ امقش  دلر ح  امتح ا  ح : اقفد امطود  اقلوااا  احم -
ا.اج  ممالاف ح ح تائه ال  ب ده  عا ) شواظ ح ع هلم( اقح ايااض م  

حااقح ايا اقفشب ر  حامد ريظ اض رتف   امو ائرر لثرد  ادلرر ح اامقرش  امرتح ح : اقفرد امك ريرت اقلرواا  احم -
 لالخ....اقفد امك يرت امكتحغ ح , اقفد امك يرت اض م  

اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا:الصر  لأسعار القاطع تالتثبي

 ح رت, امث برت ام تا   دوت لاف ا  م  اذه نقباحي   ,بو   ثابل  د وت اضدش   امد يظ ع د   عتدك واب ا
 ام رتا ق رد   امكر طر املثب رت ددلرت,  ر بك  ع ر اش  حك ر  ك ل ر  محو در احع رد   لشدولر  املك ب ظ اوالش د وت
 1.امث بت ام تا بك دوت اضلد داذمع ل  لام ال  عكثت

ا:الدولية المدفوعات على الموحدة العملة اثر -2

ا: حامشكوااا  ل   ا ا تح   لقلو  د لإ اموحم   اضوفود ظ د لإ علتد  لوحوت د    لان  ا د  دشلج
                                                             

1
 .26-25ص,مرجع سبق ذكره,سعدوني محمد 
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 عا دثرير مر  اموحم ر  اضوفود ظ دقود  لات.اموحم   اضوفود ظ دقود  دقه د اضوحوت امد    فتااالان  ا ل  دشلجا-
 ام  ا    دلألت م  اضوفود ظ اذه عت ك   , امك طر املثب ت عح تابك دوت عنه     ,اقطتاا لش ئ   صتا ع د  
 ا لمرليا ارذا د ريا عت در  ل ر اتالروفود  ق المرليا لر  ددر   امذا امدءو امب و لكو تادو  دش  دشرت امذا
 امد  ر  لآت امشكودر  امكرو ت دا  رع درو  دارتغ حامشكروا ا  ل ر  ا ا تحر   عت فشرروا,امد  ر  جار ط طتدداد 

 امشكوا با تح   اضلد ك  حاضد دير ام تح  د وغ  ول  اامذا فوي   ط  ذا لتك ا بشع طتا ل  ل لقب  اضوحوت
ا.اقح حبيااضتك ا م بشع بامشقب  ا  ا او ك  

ا:المركزية البنوك عمل على النقدية الوحدة ثرأ -3

 :ك  اد   اضتك د  م بشوك د لإاامكو اظااماد    امشكود  اموحوت د لت

 امشكروا م  ر رراامرو  د امليودرو كر ت له ر  حذمع , امشكود  ام ل      م د دب امشكوا ا تح   لمءلم ق 1-
 .علمت دءو ب و ق امشكود  بأ صو لماا حلا ظ ا  ل   دن اضلد ل ن اقفتا اح با لط د   ت , اضقلخو 

 ع د   لمطت حغ   امتاحمااقلواا امل ل  ا تد  بقبب باق هلم اضلد ك  اما ئوت لدو ظ جل ف عت ي     2-
 .امشكوا ا تح   لقلو  د لإ ام تا

اا :د لإا و ا  اموطش  ا اضتك د  امبشوك داكو اتح  ا لتك ا بشع لان  ا حبدو , امشكود  اموحوت تحك د دشو 3-

 الخ.......انفب  ا ا حل  ط  , اما ئوت لدوا :امشكود  امق     ع حاظ المل   ا-

ا1الخ....امكتغ , امشكوا اإ ر : امو ط   اقاواا تحودو- 

 .امشكوا انصوا  احل   -

ا.لقلك   نكود        حيرا-

                                                             
1

ف لد ا  صواا,اا  ائت,تج  تا حم  اج  ا,اد و ااملق ير,لذكتتامش دا ه  تااض فقليرا,اواقع تكامل الاقتصادي لدول مجلس التعاون الخليج العربية وأفاقه,بو واا د و 
ا.19 ,0221,لتبا اح    
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ا.ميتح   امشكود  امق       لم ق اض   ك  بإل  نه  اموطش   اضتك د  امبشوك عت لا 

 نظرية ومعايير المنطقة النقدية المثلى :المطلب الرابع

 امرتحااملي  رد عارلم لر  ح .امشكروا امل  لرد  ويروت اال رت امرتح ا  ل ر  ا, اما رت ق نظرتاظ دروت فر اظ
حمرذاا ر للمادشر حااقاارذاااضط ربالاهرو الشطكر ا,لشطكر اامد  ر ااضث رلإا بشظتدر  دلد رد امشظرتاظ ارذه لام ر  ددتيرت

ثمااضدرر ديراامررتحاحيرردله انظتدرر الشطكرر اامد  رر ااضث ررلإا,امد  رر ااضث ررلإاحاق رر ماامررذاادكررو اد  رر اعلث  رر ااررذهااضشطكرر ا
ا .حذمعام ي لماد لإالو ا  ب   اا  ل   ال امينء   الافااتح  انكواال 

امفهوص منطقة العملة المثلى وأساس التي تقوص عليه أمثلية هذه المنطقة :1

امل  لداد لإادواكدال ا مشظتد  للكول  ص  غ   هوظ  و امكتت اذا ل  اج ق ش ظ عحائد عت د ول  امكوا ي  
LIPSY،SCITOVSKY،MEAD،VINRشطكر اامد  ر ادطو انظتد ال قاحنا هوظاعحائداامقل ش ظا

 حي ر  (KENNEN)كشررنااا,(MCKINNON) لر ك شوت,(MUNDELL)واااشرلاضث رلإاد رلإادرواكرردا
 ف    امشكوا امل  لدانظتد  د      لت امذا اق  م  اضث لإ امد    لشطك   تحودو حوا  ا  امذا امشك ش ادلب  
 لميا ل   اضث لإ امد   الشطك   امشظتد  دطودت فت  ح و ا  ل   ا, م ل  لد امد ل  امشظتد  لاط   ق حذمع بدو,

 ع رد   نظر   لك برد امث بلر اام رتا ع رد   نظر   برن اضا ير   حروا الآت ححرتى امثيل شر ظ لشرذ  ا  امرذا امشكر ش
 1 .اضتن  ام تا

 فهر  , اضتنر  ام رتا حع رد   الح ط اابناطتفناق د  اام تااامث ب(الشطك اامد   ااضث لإ kennen( ويعتبر 
 امكطرت ع ر م لم ب شهر  ف  ر  د ر ب احامرتح ءره دبب ام ر   حل كر  اق طر   لر    ودر  ام رتا ع رد   بلثب رت امك ر   ددرني
 لثد ل ا اق ط  , ل  اذهااإ ود ظ لثد بن ام تا ع د   ق حتت ملك ب ظ امو ت ناا ق حامق    , ناق 
 حفرو  درو   غلمحاا.ل الم  مماامقوي المتاالآ امد يظ تج ه اض وك  اقح ب   امقوي مد يظ اض وك املدول ذمع
 لا  , اضشطك  اذه لثد ي  اد وت م   تم ل  اض ا   اق ط     ود  بو   نحو  عت لميله  ل  ي   محو ت  وادو
 امد ل ,اح واك نتاعحااالق هم ا     اض  تاظ بدط لميا ل  ذمع دادد عت ح حا  و ا  ل   دن بدط عت
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 9193دررررر  اMackinnon 9199دررررر  اMundell ررررروافررررر اظالررررر ا(اامد  ررررر ااضث رررررلإلشطكررررر ا)اح ائررررروتامشظتدررررر 

اا.امذد اع تناالام هلماعنا ا,9191د  اkennenح

 لث رلإ د  ر عتا حدبروحح  للمااملدتغالافالق هم ظاا  ااباملا  داقالد ديرااملك  ود امشظتد الشطك اامد  ر ااضث رلإا
 ق ددظر لم تحك رد ا رلهواا حارواا ر لافالر اد ريرالام ر انظتدر ااامتف امرتحاح  ظااقالقر هم ظاار  ااد ريرامرودهلما

ا.اضوفود ظ حدوا ت ام  لد حا  لخوا  اق د   ا لكتا 

ا:ادوالداحا  مثيل  لل ادوت  ام  ا  اضشطك  اذه  امق  ت  ف ا   عت لاف اضث لإ امد    لشطك   نظتد  فلذاب 

ا. ا ك ك  امولمد :أ

ا.اق د   لقلو  ا لكتا  عا , ا ك ك  امولمد ا لكتا  :ب

اا1.ا  ل   ا امش و حلدو ظ امبط م  اوق بن ا لمل    ق اضشطك  ا لكيم  :ج

 :المعايير التقليدية لمنطقة العملة المثلى -2

اقلث   اقالاط  اامكو تاد رلإاا رلكتا القرلواظااا  رلخوا اااماندلدتااا:عوامل الإنتاجانتقال معيار حرية  :أ
 , اضروفود ظ حالمرليا م بط مر  د ك ئ ر  لا امر  دكرو  لم ر ئ  دظهرتاا  ل ر  ا ان   لم  امكول احااق د  اثمادتا

 ددرودد عت لاف ع ر   ح رو , املروا ت   رلد  ت حاض م ر  امشكودر  ا رلد  ااامق   ر ظ درو  ارذه امل ك ئ ر  ان امر  حددرني
  طت ل  مينلك ا   ب   اننل مم دوالد ك نت لاذا حاج  ف ا اموالم   ند  تااملوا ت يتح ا د وت م  ام تا  دت
  الم  ر  انلكر ا د رلإ اننلر مم مدوالرد كبريرت   ب  ر  ف ر  دظهرتامد   الث لإاا الا  ر لمااالشطك  عت دت  فإن  مذا , قلمت
 اضرت ح  عح اضشخاءر  ام  ار  ذاظ اضشر طد لر  امدوالرد ارذه دوفد ذمع ددني لم  ف  د لإاا نلك ا محوح ت ح  ب   

 .اضتدار اضت ح  عح امد م   م  ا ا ذاظ اضش طد اضلو اد لإ
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عتالد ر  الشطكر اامد  ر ااضث رلإاد كرواد رلإادوالرداطود ر ااضرو اكك ب  ر ااامدوالردا:احا ذااد دالشرواااا رلشل مماحارو
دد داد لإالب  م ااحتتالراامكطتاامدنيااقاكردالر اامد رداح عمااضر ااحاروافر ااد لإاا نلك اااحا تك اافأاا طتا

ا.ل الشطك اد   الث لإالراذمعاامكطت

 عت لاف  اضث رلإ امد  ر  لشطكر  قانظتدر احروااامـاكينوندرذاباقاارذاااضد ر  ا:معيـار الانفتـاا الاقتصـادي :ب
حطرو الاهرو ااقلث  ر ااد رلإاع ر مااانالر  اا  ل ر  اد  داا  ل ر  اظااضالوحر ابو فر اكبريرتاا عت  ب اقلميرت

ح رتاد رشفاامقر رالافاد رعاامرتحاي ر اعتادرولمدااقا,ام  لر فتت   ب ر  غرير امقر ر لاف  ر اضل فتا امقر ر نقرب  عا
 :احددنياامق راامك ب  ااضل فتتا  ال اد  ا,ف ه اادعحاد عاامتحا ادولما,املر  تااج  ف  ا

ا. ف ئ   د ودتا  ح ت  مح    اضشلر  امق ر حا  م ل ودت, امك ب   امق ر _ ع

ا.اج  مم ل  ا ليرا ا  حكذامع مح    لانل فه  امو ت ناا ق  ت  امتح حا  مي ليرا , امك ب   امق ر_  

 د ود  ل  اضشاد   ا ظ , م  ل فتت امك ب   غير د ع م  ل فتتالاف امك ب   امق ر نقب   ا ظ حك   اا

 ا لد  االاف ا  ف    ف  ح  ت امد    لشطك  لشاد   ا ظ انال ح , عكثت ا  ل    ك ت ك    عا د   , لشطك 
 لاف حامل رودت مي رليرا  امك ب ر  امقر ر  ا ظ حك  ر . اجر  ف  املروا ت د رلإ م يار ظ حامشكودر  اض م ر  امق   ر ظ
 امقر ر نقرب   ا ظ حك  ر  المح ر , اق رد   لقرلو  د رلإ م رتااا ردت ددرودد علرت  ا  , ام  ر  المح ر  ا  رلهيك

 ام تا ع د   يو ا ر  ح ودت اق د   لقلو  المليا ل  م  ل فتت,ا ا    ب   غير امق ر لاف م  ل فتت امك ب  
 اق ر م لم حدرو  امكطرت لانلر مم لر دج دشروت  رو  فودربساكنـن صر  اامرتحاتحرو الشطكر اامد  ر ااضث رلإامرو ااجلاتا  اضتنر
ا1ا:اام و  اذا ق حرج لي احدكو اك شن حاحو  طت يحلوده  امتح امواحو اننل مم ذاظ

اننل مماحح و ا  ل    م  دلدتغ ل  بكو  تج  د   تح  ق ملغيراظ ددوغ م  ف و ب  د اضشوت ا  ل    لات 
 د رلإ ذمرعاآثا    رت عا اقفشب ر , دك بر ظ در  ا رلكيم   ا  ص   اد  ق لم ص  ل ,  طت لانل مم دشوت  ا  ف     ,

 املك بر ظالهرذه ان  ب ر  الآثا  لرر امقر ب   الآثا  ملدر  ا حذمرع ,  لم ر  حلبر ظ ع رد  ه لوفود در احا رلكتا  لتكر 

                                                             
ا.0صا,اف لد اداام ودداب ايح اف رداا  ائت,املق يرحاملر  د احد و ااا ل   د ك   اامد و ا, ومشكلاته-أدائه–أ وله –الإتحاد النقدي الأوري لتغ تادبواا   و,اا1
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 ق لتحنر الاف يحلر مم فكرو اضلشروت غريرااننلر مم ذح امكطرت علر   ,امكطرت دشلرهر  امرتح حاضلشودر  اضخل ار  م قر ر بامشقرب 
 .ذمع د دوات امل م ل ت حا رل ت اننل مم, اضلشوت امكطت بد ا ام تا ع د  

ك ر احر  ت بط مر  ن روا لاف   ادر مر  امتئ قر   صر   اد  د رلإ امط رب ق انخار غ لاف اضلشروت امكطرت ددرتغ لات 
ا. اننل مم للشوت غير عح امواحو لانل مم ذا م كطت يح د

ا  ل ر   رل وتاعيردفاقاحا  لث   ا ام ر   اظ-برن لم صر  المح ر  حامط ب اج  ف  امط ب بن امدي   لات 
 ملغريراظانل رر   روت عكثرت د روت مر  اقفشري امط رب ملغرير نل رر  المح ر  ا  رلخوا  ق املغريراظ فرإت مرذا اضلشروت,
ا.المح   اض ا  عم د ود  ق لك ب  

 واد  اتالافانلر ئجااماكينوناحاكننكدال ا مو   اقلث     ص غتح عت لاف , ا  ل   دن بدط ح  ا بداع   ا
 ع رد   د رلإ ا ار ظ د  هر  حفرب ا  ل ر  اظ انالر    ا  ك  ر  عنر امـاكينونفرأح ادرود اا,للش  ءر االررابدءره 

 لر   ر  دو لدر  اضالوحر  ا  ل ر  اظ اتج رر فرإت ذمرع حلرر , لتنر  لم  ف ر  صرتا حع رد   ثابلر   الم  ر  صرتا
 صرتا ع رد   د رلإ با ار ظ اق طر   ارذه لثرد دكرو اكنـنلد ر  ا ع ر م د رلإ ذمع دشوده  ل  حدكلء  , دشوده 
 ح رو , حا رد  لم  ف ر  تجر  ت ق دشغ رت  رو امقر ر ل  صغيراالو  دشلج امذا امكطت عت ثان   , للغيرت حم قت ثابل 

 ددل رو  رو , علمرت ا ناح ر  لر  حم ر  علمرت  طرت ق لتنر  حع ردتاصرتا  طرت ق ثابلر  صرتا ع رد   ذمرع دلط رب
 نلر ئج لاف امشظتدلر ت دكرو  ا  مر  ارذه حق دشودر , اق رد م كطرتابامشقب  ا  ا او    ع د بو ف  املر  ت د لإ امكطت

ا1.للد  ي  حدوص  ظ للش  ء 

ا:االمثلى ةعايير الحديثة لمنطقة العملالم  -3 

ا:د  ال اهمه اش كادوتالد ديراحل اع

 ق حيألمرذ اضث رلإ, امد  ر  لشطكر  مليودرو در   لاط  ا دءر فودو ع  و  دطودت تم مذا :معيار المزايا  وتكاليف -
 حذمرع امد  ر , لشطك  ق اض   ك  د  امش تج  حاضش فر امل  م ف جم ر دك  لم مح ح  م ا, المحو تاامدوالد جم ر ادلب  ه
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 امد  ر  لشطكر  ددتدرف  رتا اق ر و  لهرذا حدبدر  ف هر ا, اض ر  ك ان  ر لم عح امكطرت ذامرع نظرتال ر ح حفهر  لر 
ا G.E. Woodا نج  ر ا ا  ل ر  ا فد ر  لر  حارذا اضشطكر , ق ضقر هم ا م دوالداضخل ار  برنااضشر فر باضوا نر 
 , اضشادر  حاام  ار  تح  رد ع ر م د رلإ حلانمر ا, اقلث  ر   لقرأم  ع ر م د رلإ   , امد  ر  لشر طد لرر دد لردامرذاا
 لث لإ د    لشطك  لان  ا لد دير عالم عت لاف امشظتد  د يرحا د  م اه  لش فده  داوي دشول  امد    لشطك  دبنىاف رب
  :قادل ثد

اا.ب و تاا ئ ق  ااقالد ليظاااج ص احاام تاااقفشيالت ح اظادش أاد اا  ل   ااقااضوا  ا:أ

لررت ح اظانا ررن ادرر الادرر  تادو درررااضرروا  اامش تجرر ااب ررو تاا ئ قرر  الرر اتج  ررراا حل  طرر ظااقالشطكرر ااامد  رر اا:ب
ا.اضث لإ

ا.لت ح اظاانا ن ااد الاد  تادش ل ااملر  تاحدك  دادو ااملأكوااامش تج ال اتحواا دتاام تاا:ج

 ا.لت ح اظاامش  ن اد اكاأهااعكتاقاد داآم  انكود  :دا

 دلط رب بح رت , امبط مر  ح باملءرخلم اضتدبطر  اضقر ئد مربدط دد ر لم ارو اضد ر   ارذاا:تكامـل السياسـاتدرجة  -
دالرر ااااكرر دررو د ررلإ اضد رر   اررذا صرر  غ  تم مكررو ,حا  رر  اضلد كرر  امق   رر ظ ق دشقرر د حفررو ااقلررت

Haberler(1970), Fleming (1971) et Magnifico (1974)   ر بك  اضويرود  م رتح   ر  هلمتحاا  
 ح املاءر يظ ق دكر    ح تجر نا حفرو  بح رتاد روطوت 1.لث رلإ نكودر  لشطكر  مل ر  د ا  ل ر  دن طرتا لر 

 ق ح ا  ل ر   ق  ر امكبرواا  رب امرتح امبط مر  ح املءرخلم لدرو ظايخر  ف  ر  .اقدء ا اموحا بن ا لمل   اظ
 اقدء ا, م وحا اض  ق د   ح اننل ف   اله  كد ق تج نا حفو  كذا ح عدء , اضط وب اا  ل   ا امش و لدو ظ

ال روك  ردي م  ط رب اند ر م ارو امشكروا ف مل  لرد  طتفهر  لر  اضطبكر  ا  ل ر  د  امق   ر ظ قادكر    ح
 نارا ف ر  .اقدءر ا امروحا دلك  رلم عت  رب جم د ر ا  ر د   ث بر  عنر  ددرنى , ر  اقدءر ا امروحا  ل ف ل  ص   

اا.اضث لإ امشكود  اضشطك   تح  ا ل ا ا عفد ل  ا لمل   اظ ح املاء يظ

                                                             
1
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 امولموا قت لث لإ, نكود  لشطك  د ود  عفد ل  يتح ا  ت  ام ول ظ تم لد ددلت: الصدمات تماثل معيار -
 امق     باقلم اح        اا  ل   د  لا ا ت ق ا  لكيم   ف   اقدء ا اموحا فكوات ددنى امشكوا امل  لداق

 ح ا  ل ر  د  ام رول ظ لرراامل  رف عفرد لر  ام رتا  ردت ع ات ا رلد  ا ا رلط دله  ق د ربا ف ر  امشكودر ,
 اقدءر ا امروحا جم رر فرأت ان       مءغو اامشكود  اضشطك  دلدتغ دشول  د وت ام ول ظ تم لد ح الل  صه ,

 امروحا ك فر  فرأت دءرخ    مءرغو  امشكود  اضشطك  دلدتغاحح ش   امو ف , بشاا ح امءغو  اذه ل  دد   ف ه 
 امق   ر ظ نارا دطب رد ي ر  ا  مر  ارذه ق ا روت,ح برشاا ح امءرغو انارا دوافر   روا اضشطكر  ق اقدءر ا

 املروا ت نحروا  كرأ ات ام رتا  ردت در  املخ ر  د ر م ف د روت ح , امويرر لرراامل  رف عفرد لر  ا  ل ر  د 
ااش ك د وت بح ت , لل  ل   غير م  ول ظ اضشطك   حا دشول ادلدتغ ح م  ق اذا ل  د ااد لإ ,ح لشخاء 
 دواف  عدء اا حا دوفو ,كأت اقدء ا اموحا ا ل   اظ ق دقو  امتح ا  ل   د  امويد   ق دب د  ح المليا
 امق   ر ظ نارا د رلإ ا دل ر  الد  ي     امذا اقلت ا ل   ا, انلد    دواف  اقلمت  اموحا بك ت ح كق  

 د  م ف ا دا ت بامل   ,ح امد د ح امق راع واي دش أاق اج داامذا م  د    اقدء ا اموحا كد ق ا  ل   د 
 اموحا لهذه اقفءد ل  د وت ,ح ام ول ظ ل  امشوت اذاالر امل  ف بقهوم  دق ا امتح ام تا  دت ع ات فكو

 1ا.امشكوا امق     ع حاظ ح ام تا  دت ع ات با لخوا  لشات اب  د لل  ل   امغير ام ول ظ لوافه 

لاتا حاا  اااملد حتااج  جاامدتب  ادقدلإاف اوتال اعفداتحك دالد ديرااضشطكر اامشكودر ااضث رلإاححككرتا
ام ثرريرالرر ااننجرر  اظاقا رر ااامليءرريراملإتحرر  اامشكررواا,احك ط رربالرر الط مررباامل  لررداامشكرروااا  ئرر ايررتح تا

ا.اض م  احقااضبيتاامث  ال ااذاااما دا  للمااملطتيام  ي اد ل اد ااق وايااض م  د  لدااق وايا
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 الأسواق المالية مفاهيم أساسية:المبحث الثاني 

ددلتااق وايااض م  امحدااال   اام ثيرال اا  ل   دناح غ هلماام  غداض اله الر اعهم ر ابامغر اح رتالر ااا
حاا  رر ال ررداكررت اام ررتك ظاحددلررتاكررأ اتافد مرر امك رر ماا ل رر  اامب رروااحددطرر اد ررو المرريااا درر ااق رروايادررللمادرروا

اض م ر ايحظرلإاباال ر  ابامر الر ا برداامروحاااضلكولر احامش ل ر اد رلإا عصرباالويروتاع روايااقح ايعنر ااحك ك اد احيد ل اا  ل ر  د اك ر 
دد ررداد رلإا دررلماا  ل رر  ا اضررولمتاظااموطش ر احدوف ههرر اقا شرواظاا ررلث   د بر ااررذهااق روايالرر ا ح اارر  اقاح روا حرو ا ررواااحذمرعاضرر ادكرو 

  .امكول احد دوال الدو ظاامتف ا  اقفتا ه

حل المياااذاااضبيتا شي حااعتانكو الاهرو امس روايااض م ر اثمااملدرتااد رلإاعارلماحه ئاهر احعهم لهر ابانير ف ا
ا.لافااملدتدفابأالماعنواده احع حا  

 الأسواق المالية المفهوص والأهمية : الأولالمطلب 

 :الأسواق الماليةتعريف  -1

 "امقوياامذاادب تاحد و اب ااق حاظااض م  "ددتااامقويااض  اد لإاعن ا -
ذامررعاانطرر  اامررذاا  رررابائدرر ااقح ايااض م رر ا  رروااد ررعااقح ايا"ك رر اي رر اددتدررفاامقررويااضرر  اد ررلإاعنرر ا

امو رر   اامرررتحادليكرردا رر ااررذااا  ررراعحااض رر تاامرررذاادررللماف رر ,حم  اب ررت ادرروفتا شرررواظاحذامررعابغررطاامشظررتادرر ا
ااا1.اد  اافد م اف   ابنااضلد ل ناقاامقوي

حذمرعابغ ر اددبنر ا.احامط مبناله ا,ل  تااملك اابناد  ي ا احماعلواااطود  ااقفداحددتااامقويااض  اد لإاعن 
حفردا رتح الد شر الر اعفردااضقر هم اقااملش  ر اا  ل ر  د اا,حدقه دادوفدااماروائطااض م ر انحروالر الهرلمادرر الر  

ا2.حا فل  د  

                                                             
ااااا.99 ,صا9,ا ا0290,ا ا ااضقلكبدام ش تاحاملو درا,الأسواق المالية والدوليةامب تااعناا,ا,اص قاحم واا1

 
2 B.Jacquillat, B.Solnik, Marchés financière: gestion de portefeuille et des risques. France: Dunod. 2eme éd, 1990, p 08. 
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ع ررهلماا- دررنىاب ررراامكرر لمااضلواحمرر اا,لبش رر اد ررلإاانصرروا ا, ررب  ام ل ودررداطودرردااقفررد"ويعرر ك ارر على أنرر    رر  
ا.1"متحادق اابلدبن اا  لم  اامات احاا-ح شواظ

ارروادبرر  تادرر انظرر  ادررللما كلءرر هاا  رررابررنا"حلرر المررياال  رربداذكررتهاي رر الادطرر االاهررو ا رر لدامقررويااضرر  ا
ح ررتادكولرروتابإبررتا اا, رروياد لكرر اف رر ا ح ااعدررواتا ل رروتالدل رروحتااررواعحاد  يرر ااقح ايااض م رر الررراط مب هرر 

ا,تحررتانظررتااقطررتااااضلد  رروت(ادكررو )عحاع رر  ااغرريرالوفررو تا(اعح ايال م رر )صرراك ظابامب ررراحام ررتااامكرر لماللواحمرر ا
 رررتدط اعتادرررللماكرررداا,عحاب رررا اآف ررر ا,(د   ررر ظاد ف ررر )حامرررتحالالررر اعتاد ررروتاباملكررر بطاا,بأ رررد  اللاررر حغاد  هررر 

ا,يرر  ناا تدرر ااملد لررداحامدكين رر احا ملرر ا اباضثرردااقلمي  رر ا, ول رر امد   رر ظاقاامقرروياحتحررتالتا برر اامقرر ط ظاامد
 . واادوف  احا لخوا ااضوا  ااضل ح ام  رل راب ا اتاد م  

 :أهمية الأسواق المالية -2

دلءررررااعهم رررر ااق رررروايااض م رررر اقاامد ررررداكي كرررر احصرررردابررررناا  لمرررر  احا  ررررلث   احد  رررر اعهم رررر اد   رررر اااا
قاتحك رداامش رواا  ل ر  ااحامتف ا ر ام ردو اامدر ا,ا تاا  رلث   اد لردالهرلماقا(اد ود ا عمااض اا)ا  لث   ا

برر م اكبرريرتاداررويالرر ادقررلط رااماررت اا ل رر  احررودتال رروتالرر اححررواظالانل ف رر اكبرريرتاللخ  رر ايحلرر ممالافادرروفيرال
حاشرر ادررت ا ح ااق رروايااض م رر اقاتج  رررالا لمرر  اظا.امواحررواعحاعفررتا اد ئ رر احاحرروتادرروفيرهالرر الا لمرر  ا لماام خ رر  

اقفتا احتحود ه الافاا لث   اظااافد   اد  االافا ا تااننل مماحامرولمداحا رلخوا اامكرو اامد ل ر احمرواعتااموحرواظا
لرررتابا لمررر  افررر االررر ا لم هررر ابررروحتاعتاتجررروالررر ايحررروااارررذااا  لمررر  الافالاناررر ياا رررلث   ا,افررر تاا  رررلهيك  ا  

 ااا2.امش   اا  ل   اا وادشل ااحدلر انحواح م اامتكو احانخا غااننل مماحدواو اامولمداحد ادوانقب اامبط م 

 وظائف الأسواق المالية: المطلب الثاني

ا:يااض م  اانذكتال اعهمه ال د  مكواددو ظااموه ئفاامتحادكو ا  ااق وا

  
                                                             

1 P. Conso, La Question financière de l'entreprise.France: Dunod, 7eme éd, tome 2,1989, p 387. 
 .96,صا0223,ا ا اا  لوام ش تاحاملو درا,اق  ت,لنقود والمصار  والأسواق الماليةامق واد  ادبوااضشدلما,اامد ق ان ا ا دواامود ا,اا2
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تشجيع الادخار: 

د ررر رااقفررتا احاض  قرر ظاد ررلإاا  لمرر  ,احذامررعادرر اطتدكرر ا ررهوم اتحودرردالررولمتا لمالافاا ررلث   اظاقااق ررهلما
 .حامقشواظاحغيرا ال اع حاظااملد لداقااق وايااض م  ام ي وااد لإالت ح اليئلماد لإالقلو ا  طتاليئلم

  على الثروة وتنميتهاالمحافظة: 

حررتىا(عحاامكرروتاام ررتائ  )حاررظاامك  رر االاتااقح ايااض م رر اامررتحادررللمااملد لرردا رر اقااق رروايااض م رر ااح رر   الرر اح رر ئد
لودررواا  فرر الام هرر اقااضقررلكبدا  رر   اعتااقح ايااض م رر ا  ررله عاعحادل كرردا ررتح اامرر ل ابرردالانهرر اد ررلإاامد رراا

ا.فإنه ادق دواد لإانموالتحتال ادكلش ه ادومواع باح احبذامعا

تسهيل الحصول على السيولة: 

 .لاتااق وايااض م  اح    افد م امليوددااق حاظااض م  الافانكوادشواا  ف 

تسهيل الحصول على الائتمان: 

للدررو تاميئل ررر تاحاضك ررو ابررر اا ررواغاامشكرررو الك بررداحدررروااموفرر ااقااضقرررلكبداح ررتادلررر اااق رروايااض م ررر اع حاظا
ا.حا  وااد   اض ادط ب ا  ادلوفتاف هلما تح اا  وااد   

تسهيل المدفوعات: 

حل  ر ب احاملد لردالدهر احامررتحا(اام  ب ر  ظاحامبط  ر ظاا ئل  ن رر احامكبرو ظ)ابوا رط ااق حاظااض م ر اذاظاامدي ر ا
ا.   د ااضخل ا دقلد دام وف اابامودوتاامش  ن اد ااضد ليظااملر  د احا  ل

المساعدة على تخفيض مخاطر الاستثمار: 

ا:دللماجا طا  طتاا  لث   ابأحوااق  م باامل م  
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الخا,احلم صر اقا ر  ظاا  رلث   ا...يو انل ئجابدطااضخ طتالاذااح دتالثداا تائداحامقرت  ظا:ااملألنا–عاا
ا.ا ك ك ا

 دقرلث تااضقرلث تاكرداعلوامر اا   احارواعلرتاحايرااحلر  اهاعتعاادشودرا   ظاحاعحف اا  لث:ااملشودراا– ا
اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا.حاحواعحا تك احاحوتاا  ااق

امتحاعااامولموااقادكو القلكب   اذاظادي  ابأ د  اامد يظااقفشب  اعحاع د  ااق هلما:ااامليو اا-فرا
اموح  الثياعحااق هلما)ا وادقوااقااضقلكبداف ولمدااضقلث تاقاادا ياد لإاب راعحا تااالكوا ال اامد   ا

اا.بل  دخالدناحبقدتادلاداد   ال االآتا(اعحا  د الد ش ا

المساعدة على تنفيذ السياسات النقدية: 

 Openو اد   رر ظاامقررويااضالوحرر احذامررعادرر اطتدررداامبشررعااضتكرر ااح ررتادقررلد داامبشررعااضتكرر ااع رر  
Market Operationsعنرر الاذااع ا اامبشرعااضتكر اال  فير ااملءرخلمافإنر اد ررأالافاع رر م با:احاضك رو ا ر ا

فرر ااالر اام ل ر اامشكودر الرر ابرناعدروااا  هرو احامبشرروكاف طرت اقااق روايااض م رر ا(اد راس)لشهر اعتادقريبا
ا.حدب ده ابأ د  اددو اد لإااضقلث تد ابدوائوالغتد (ا شواظاحعذحناظالم دش ا)ع حاظال م  ا

قاا  ل رر  البرر م الرر اامشكررو ادرر اطتدرردا ررتااا ررشواظاحعح اياحع حاظال م رر ا(ادءررخ)حلاذااع ا ال  فيرر اامتكررو 
ا1ا.علمت 

 أنواع الأسواق المالية :المطلب الثالث

ا:امل ش ا ظاامل م  اادوتاد ش ا ظاحل اعهمه  انذكتادلشوتااق وايااض م  احقب

 : و نا ئ قناهم ادشكقلمااق وايااض م  ا وفبااذاااضد   الاف: وات التي يتم التعامل بهادأجل الأ -1

 

                                                             
 .99-92،ص 0292، ,ام تك اامدتب  ااضليوتام لقودداحاملو دواظ,جمهو د ال تاامدتب  االأسواق المالية لء تا ا ا,اشمو التحاتا, 1
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   الأسواق النقديةMoney Markets: 

 .ع وايادللمااملد لداباق حاظا  يرتااقفدحا ا

  أسواق رأس المالCapital Markets : 

ا.ع وايادللمااملد لداف ه اباق حاظااض م  اطود  ااقفدحا اااا

اض ادوتاحاملا حغاحدشكقرلمااق روايااض م ر ابشر اا:احدللمااملد لداقااق وايااض م  ابطتدكلناهم  :كيفية التعامل -2   
 :د لإااذاااضد   الاف

 السوق المفتوحة:                                                                                              
ضر ادروفرا ردتاعد رلإاحدقر لإاامقروياامرتحادررللما(اع روايااض ادرروت)ااق روايااضالوحر درللماب رراامقرشواظاعحااق رهلماقا

ف ه ااذااامشوتال ااملد لدابامقويااضالوح ا,ح وادللماب راح رتااانارااامقرهلمادروتالرتاظالمرياادروتاصراك ظاقا
ا.ام و اامواحواقالثدااذهاامقوي

  سوق التفاوض أو المساومةNegotiation Market : 

املد لررداف هرر اد ررلإالا حيرر ظاحلقرر حل ظادقرربداد   رر اامب ررراعحاان ررواغاح ررتادررللمااملارر حغاد ررلإاامقرردتاحدررللما
ا.لالخ.............حد لإاام    احد لإا تح ااملق  لماحلودوهاحك ا  ااموفرا

 :اداانصوا افودواعحاللواحاا؟حدشكقلمااق وايااض م  احقبااذاااضد   الافعاا: فة الإ دار -3

لأولية الأسواق اPrimary Markets:ا

ا1ا.حا اامقوياامتحادللمااملد لداف ه اباق حاظااض م  اا ودوتاامتحادللمااملد لدا  اقحاالتت

 

                                                             
1

ا.93صا,ا0293,ا,ف لد اامقو اتااضالوح االأسواق المالية والبور اتدافت ادبواا   لما,ا  
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 الأسواق الثانويةSecondary Markets: 

حار اامقرروياامرتحادررللمااملد لرداف هرر اباق رهلماامقررشواظاعحاعح اياامرتا اامررتحاتمافدريااملد لرردا ر الرر ا برداقاامقررويا
ا.اقحم  ,افدشول اد وااعحونااع هلما تك ال ا خ اآلمتاد وتااذهاامد    ال اد    ظاامقوياامث نود 

 :تنظيم التعامل -4

ا:احي  اد ش فااق وايا وفبااذاااضد   الاف

 الأسواق المنظمةOrganized Markets: 

ح لر تامحرو احبأ رهلما رتك ظالو فر اقاامقروياحا ااق وايااض م ر اامث نودر اامرتحادرللمااملد لرداف هر اقال ر تامحرو ا
ححفدا تح الد ش اتح لماا وااق نىام  اك اامواحوتابح تادل وتااذااا روااق نىالر ادرو ااق رهلمادب ر ا  روتا

ا.   له اا سم  الب غ امحو ا

الأسواق الموازيةParallel Markets : 

ح ررتك ظاتح  هرر ا ررتح الا  اممال قررتتاحغرريرال ررو تاحارر اد ررعاامقرروياامررتحادررللمادشظرر لمااملد لرردالرر الميلهرر ابأ ررهلما
ا.حدشدكواامقويااضوا د اقا  د ااملواحااد  تابأح  ظاحلواد وامحو تاحلدتحف 

  الأسواق غير منظمةNon-Organized Markets: 

حامار كااحدق لإاعدء ااق واياامث مث احدوصفاب ونه اغريرالشظ ر احدرللمااملد لرداف هر ادر اطتدرداامل اروتاحامرل  اا
ا1ا.حل   ب اذامعال اح  ئداا د  اافه ا ادكل تاد لإااملد لداامذاا ت اقا  د ااملواحا

 :دشكقلمااق وايااض م  ال اح تا ل ادشا ذاام اك الافا ق نا ئ قناهم :زمن تنفيذ الصفقة -5

 

                                                             
1

ا.93صا,التفرا بداذكتهدافت ادبواا   لما,ا,  
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 الأسواق الفوريةSpot Markets: 

دشا ذاام اك اعاادق  لمااق حاظااض رواتافرو ااح رواد روتاعفردااملقر  لماحا ااق وايااامتحادللمااملد لداف ه ابح تا
 .لميااليل اعا احدظداام اك اددلتافو د ,عل الاذاا ا اد لإاذامعافه اصاك اآف  

 الأسواق المستقبليةFuture Markets: 

حدلد  ررواد  هرر االآتاحم رر ااحارر اع رروايادررللمااملد لررداف هرر ابدكررو ادررللمادشا ررذا اقااضقررلكبداكرر تاد رروااعح ا رر ال م رر 
املقر  لما رر للمابدرروافرروتا لش ر ا رروادطررواالافادرروتا ررهو احالهرواالرر الثرردااررذهاام رراك اارواا رروالرر ااضخرر طتاامررتحا

ا1.دلدتغاله ااض واابقبباا دا تااق د  اقااضقلكبد

اأنواع الأسواق المالية(: 10)الشكل رقم 

 

 .91,ص 0222 دار النهضة العربية, إيهاب ,اقتصاديات كفاءة البورصة, :رالمصد

                                                             
 ا.39صا, 0221,ا ا اامش تام ر لد ظا,ال تاالمنشقات المالية ودورها في إدارة المخاطرسميرادبواا   وا يوات,اا1
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 في السوق الماليالأدوات المتداولة : المطلب الرابع

د رر دااق رروايااض م رر ااقفهرر تاحا هرر ظاحاق حاظاامد ل رر اقااررذهاامقرروي,ح تادل ثرردااقا ررو نا ئ قرر ناهمرر اا
 رررررررويا عمااضررررررر ااح ررررررروياامشكرررررررواحي ررررررر اامل   ررررررر ابرررررررنااررررررر ذد اامقرررررررو نابشررررررر ااد رررررررلإالررررررروتاا رررررررليك يااق حاظا

لروتاا رليك  ه ا)ف ر اع حاظاطود ر ااقفردفقرويا عمااضر اادلرواحاا.ااضلواحم اقااذهااق واي(اااض م  )ا  لث   د 
لروتاا رليك  ه ا د دروادر ا),اعل اامقوياامشكواافهوا ويادلواحااف ر اع حاظال م ر ا  ريرتااقفردا(عكثتال ا ش 

ا1(ا. ش 

ا:اسوق النقدالأدوات المتداولة في  -9

اقح اياع حاظا در اعحااامقروياامرذاادلد لرداقااق حاظااض م ر ا  ريرتااقفرداح رتاتمثرداارذهاقوياامشكودك واب
ص وكالودون  الوحتاد  ه ال اد دوابأتا  ل ه اعحا  ئ ا اا داقاا و ا الب ر الدرنالر ااضر اا ربداعتاا وير ا

ا(ا.اضب  ااقص  اباني ف الافاامد ئو)مطتااعلمت

اضلواحمرر اقا رروياحاررذهااق حاظاد رروتا  ب رر ام لررواحااحعتادرروا دخاا ررليك  ه ا اد درروادرر ا ررش احلرر اعاررلمااق حاظا
ا:ل د  امشكواا

حارر ا رره  اظاد ررو ا اامبشررعادثبررتالادررواتالب رر الدررناحبا ئرروتامحررو تاا: شــهادات الإيــداع القابلــة للتــداول -أ
حضرروتالد شرر احارر اد ررو ادرر اامبشرروكااملر  درر ابكرر لمااسم رر ا ل ارر احضرروتاللا حدرر ا,حم شهرر ادرر  تاد رروتاع رردالرر ا ررش ا

اا.حبكو اكبيرال اامق وم احدل لرابو ف التداد ال ااقل ت

حا اعح ايال م  اد و ا اا  ول ظاماواظا  يرتااقفدادرواح ابرناليلر اع رهتالافا رش اا:اذونات الخزانة -ب
د رررلإااقكثرررتا,د ررررأالام هررر اا  ولررر ظاقاا ررر  ظاامرررتحادظهرررتاف هررر اامدرررر اامشكررروااقااض  ان ررر انل رررر الرررثياملرررألمتا

ا.ااندتا اظاعحاملغط  اناك الد ش 

                                                             
1

ا.91-94,التفرا بداذكته,اصالأسواق المالية والبور ات,ادافت ادبواا   لما 
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دط مررباف رر الرر ااض ررتااعتا(ا برروت)حارر اح  رر القرريوب اد ررلإال ررتاالرر ا بررداد  رردا: القبــولات المصــرفية -ج
درروفراقلررتهاعحاقلررتا ررخ اثامررتالب غرر امحررو الرر ااضرر ااقااضقررلكبداقالودرروايحررو ا رر ا اح بررواااض ررتاام قررشوا

اض رررتف  احب دهررر اقاامقرررويااض م ررر اعحاددلرررتايررر  نااد رررلإاا رررلدوا هام ررروفراقااضودرررواالمحرررو احي ررر ادرررواحااامكبرررواا
ا حلاررر ظا ررر امغ درررر ال دررر  اا رررليك  ه احكثرررريرااالررر ادقرررلخو اامكبررررواااض رررتف  اقااملرررر  تااج  ف رررر امغرررتغادقررررود ا

ا.اضوفود ظاح  لماامبء ئرااضقلو  ت

هررير,اتمثررداحكرر اامو  رر ااملر  درر اارر ادبرر  تادرر اصرر وكاثابلرر ا  ب رر ام لررواحاادرر اطتدرردااملظا:الأوراق التجاريــة -د
نكرروااحدقررليداامرروفرا رررت اا طرريتاد  هرر اعحابدررواعفرردا  رريراح ررتااامدررتااد ررلإا بولهرر اكررأ اتام وفرر اابررو الرر ا

ا1ا.امشكو 

 الأدوات المتداولة في السوق النقديأهم  ( :12)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 

ا.59,ص1161دافت ادبواا   لما,ااق وايااض م  احامبو ص ظا,اف لد اامقو ات,اا:المصدر

 

 

 

                                                             
1

ا.091-094,ص0229, 9ط ا ا  يتام طب د احامش تاحاملو درا, و ا,اا,(البور ات)أساليب الاستثمار الإسلام  وأثرها على الأسواق المالية  يرادبواام تلااله تح,ا 
ا

 اق حاظااضلواحم اقا وياامشكو

ااندوات ه  اظا
 ملواحاا ب  كام

امكبو ظا
 اض تف  

اقح ايا اج ان اذحناظا
 املر  د 



 الإطار النظري للإتحاد النقدي والأسواق المالية :                        لالفصل الأو 

 

 25 

 :سوق رأس المالالأدوات المالية المتداولة في  -2

لاتاع رروايااقح ايااض م رر اله رر اقالاطرر  ااق رروايااض م رر احدلد لرردااررذهااق رروايابأ حاظا درر اك مقررشواظا
حاررر اذاظالرررو اا رررليك ياد دررروادررر ا رررش احدل رررفاارررذهااحع حاظال  ررر اك ق رررهلمابانيررر ف الافااض رررلك ظااض م ررر ا

 .  طتتااق حاظابلك ب ظاقاع د  ا الك  ن ابأ حاظاامقوياامشكواا,مذااددلتاعكثت

لاتاع حاظاامررود ادل ثررداقاامقررشواظاامررتحاد ررو ا ا ررتك ظااضقرر هم احا  ولرر ظ,اعلرر اع حاظااض   رر افهرر ااق ررهلما
امررتحاد ررو ا ا ررتك ظااضقرر هم ا,اض ررلك ظااض م رر احدشررو ممايرر  ااررذهااقنررواتا  ودرر الرر ااقح اياف  رر اد رر ا رر للما

ا.املا  داف ه 

  :الأسهم -أ

ا:  احدشكقلماصا اد ل الافانودناهم حا ادب  تاد ا شواظال  

 ا ادب  تاد ا شوال    اتمشاام  حبه ا  ود ال اا كوياالثداحداتحودردااض   ر ام رخ ا:ااق هلماامد  د
آلمتاححداا  وااد لإااق با ادو ده اام تك اححرداانطريتاد رلإا فر دتاام رتك اححردااقحمودر اقاا كللر  ادشروا

ا. ودتاححداامو اامدءود ا  ااان ا ت ا تا عسم ااام تك اححداامل

يح داعصي   اد لإاع بك  اد احم  ااق هلماامد  د اقاا  روااد رلإانقرب الر اع با اام رتك اا:ااق هلمااض ل  ت
ا.ك  اعنهلمادل لدوتابأحمود اقاا  وااد لإانادجاد ا  اام تك ا بداحم  ااق هلماامد  د احبدواحم  اامقشواظ

 :السندات -ب

 تادرر اح  رر ال م رر اتمثرردا ررشوا درر اد ررلإالاحررو اام ررتك ظالرررادكتدررتا بررااثابررتاحف ئرروتاثابلرر الهرر احدشكقررلماحارر ادبرر 
ا:امقشواظالافادوتاعنواتانوف الشه ال د  

ا. شواظا  يرتااقفداع دال اخماا شواظ

ا. شواظاا92لافاا21 شواظاللو ط ااقفدال ا
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ا. شواظا92 شواظاطود  ااقفداعكثتال ا

مي و ا ا بدالودواا  رليك ياعااامرتحابرش ادكروالاصروا ا اد رلإاحرداام رتك ااض رو تالهر ا فررا شواظا  ب  ا
 ررشواظاغرريرا  ب رر امي ررو ا ا ادررش ا ررتح الاصرروا ا اد ررلإاحااامك  رر اا سم رر ام قررشوا برردالودررواتا دررخاا  ررليك ي

ا.ام تك ااض و تاقاا و ا اامك   اا سم  ا بدالودواا  ليك يا

ليودرداحامرتحاي ر اتحود هر الافاع رهلماد  در الاذاانر اد رلإاذامرعادكرواانصروا احلوافكر اح ل هر ا شواظا  ب  ام 
ا.د لإاذامع

رشواظاذاظاد ئرواا شواظاذاظاد ئواثابتاحامتحايحو اف ه الدوااامد ئواامذاايحلقباد رلإاع   ر اام وبروت 
ا.اللغيراحامتحاد وتالدوااامد ئوادشه ادلغيراكدافوتا لش  

 :الماليةالمشتقات  -ج

تمثردالاحرو ااملطرو اظاامتئ قرر  اقااق روايااض م ر اامررتحاههرتظاقاامكرتتااض يرر احدطرو ظاب ر دال يرروظا
قاامتبرااقلميرالش اح واسم تابأ وايااض لك ظااض م  احار ادبر  تادر اددهروابلقر  لمالشلرر ظاحك ك ر اعحاع   ر  ا

م  اددل رواد رلإاامك  ر ااضتفد ر ام رئاآلمرتاحدلءر  ادروتاعحالادط ااا داقا تائه اعحاب ده احبامل  افه اع حاظال 
ا1ا:عنواتاي  ادا   ه اقااقتي

اج   ااواا داب تاااعحاب راع حاظال م  اعحا  د اب    الد ش اح دتامحرو احلمرياالروتا لش ر الد شر ا:اج   اظا
ا:حا انود تا.احم  ا اد ل  ااضقلث تامد داذامع

ا.  اا داب تاااعاال ااضوفو اظااض م  امذااددط اض م:الم   اام تاا

ا.امذااددط اا داض م  اقاب رااضوفو اظااض م  المحت ااج   اظابقدتامحو اقااضقلك د:لم   اامب ر

                                                             
1

اeg-www.iinvest.org 09/29/0299 94:32اأنواعها ,مزاياها, مخاطرها الأوراق المالية ،ا   االابتاا لم 

http://www.iinvest.org-eg/


 الإطار النظري للإتحاد النقدي والأسواق المالية :                        لالفصل الأو 

 

 24 

اواادا يابناطتفناضب  م الوفو اظاعحا  ق ال ااملوفك ظاامشكود المياالروتامحرو تالر اامو رتا:ااضب   ظ
ا. بداتحودوا 

 ددتفهر ا:امدكو االآف رKolpبأنهر ادكروادرشظلماقاح رتالدرناحدرللمادشا رذهاقاح رتا حرداححقربا رتح اللارداا
د  ه اقاامدكواحد وتاد لإا  دالوفو الدنا وفو اآلمتاحبقدتامحو ادشوااملد  واحبو تادق  لماللاداد   اقا

ا.اضقلكبد

عصرردالرر اامبرر ئرابقرردتاللاررداد  رر اقاتا دررخامحررو اقاحارر اامدكررو اامررتحاد رر  اصرر حبه اب ررتااا:امدكررو ااضقررلكب   ا
اضقلكبداحد  تال اد ل  اكدالر اامطرتفنابإدرواتانقرب الد شر الر ا   ر اامدكروامرو اامق قر  اامرذاادرللمااملد لردالر ا

و انل ررر امدررو ا ررو تاعااطررتاالميمرر اعلرر اب رر دانكرروااعحاد ررلإا رر داعح ايال م رر اتجشبرر ام   رر كداامررتحا ررواتحرر
اااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا1.ااابامل ال د لإااموف الشه  

علرررر ابامشقررررب اق ررررواياان ررررتاغاحا  ررررواغاطود رررر ااقفرررردافهرررر ادلد لرررردابامكررررتغاامدك  درررر احامكررررتحغاا  ررررلهيك  ا
حلاتااض  قرر ظا.ت احارر ا ررتحغاطود رر ااقفررد,ح ررتحغاامبشرروكااملر  درر ,حامكتحغاام  اد رر ,حامكتحغااملش ودرر ااقلمرر

ا2.امتحادد داقااذهااق واياا ااض  ق ظااض م  اامو  ط احد لإا ع ه اامبشوكااملر  د 

 

 

 

 

 

                                                             
1

ا.11-12ص,0299, 9, ا اام   ح اام ش تاحاملو در,د  تااق  ت, المشتقات الماليةامتب د اح كلمامحق ا,حآلمتحت, 
ا
 .44ص, 0222, ا احائدام ش تاحاملو در,اد  تااق  ت,الأسواق الماليةام   اادبواامش فرادبوااللها,غ  اادوف دافت ,ا2
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 :ةــــــــــخلا 

ا:املطتيالهذاااما داتمالا لخيصال د  ال المياااا

لر اعفرداا,د لإاعن اد   ر اد  ل  ر ا كلءر ا اادرللمادوح رواامق   ر ظاحانفرتاااظاحامد   ر ظاانتح  اامشكوااددتا
د قيراحدقه دااضد ليظاامشكود اقطتاااامل  لداحد رأااموحااامتحادقدلإام وحوتاامشكود الافاا دا ياد لإاد ردا

حي  اانتح  اامشكروااا اقنواد ك  اتمااملدتااد لإاعالماص  اامل  لداامشكوااباني ف,ل وكاقااإ ااامشكواا
حلررر المررريااارررذهاا  ئ ررر احفررربااملطرررتياملإطررر  اااا  ئررر احفررروناايرررتح تاتحك رررداامل  لرررداقا ررر اااق ررروايااض م ررر 

لادط ااف تتادر ااق روايااض م ر اف درتااامقرويااضر  اد رلإااتماال المياااضبيتاامث  حااضا ا   امس وايااض م  ا
اامب ئدناحاض ود امسح ايااض م  احدشكقلماامقويااض  الافادوتاع واياحلر اعهمهر ا روياان ااماء ااامذاا  رابن

ا. عمااض ااح وياامشكواحدشو مماي  ااذااامل ش فا  ود ال ااق واي

ااااا

 

 

 

 

 

 

 ا



 
 

 الفصل الثاني

 الأسواق المالية الخليجية في إطار التكامل الاقتصادي
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 :دــــــيهتم

يهدد ه اددلف ف إلىددل عر ف بالأسيدد  لمالدد فد ف ا لدد   دد ية فذاددلم ف لأس لدد  ي ف دد   دد   دد ة  ع  ددا    ددل     
تاريخلددد   ددد   دددل لددد د ي ددد   ددد   ف سدددس ال ف  راددد  ة  دددل لددد د  يف المددد  ف  ددد  ل  ي  ددد  ف باددد فية ي  ادددا  ددد  

 لد د فالده  ف  دلأ    )ال لد  ف ؤشسفل ف هم    مدا يبامدم  ادلف ف إلىدل شدس ا االالدا ا ف  فالد فد ف ا لد  فذ
لدد د   دداو  ددايرفد  لدد د ف ي يددو  ددايرفد ف ا لدد   لدد د   ددس ف ددا   لدد د و دد  لمدد، ف ددا   لدد د  ا ف ددا  

عر   مدددا  ددد ه  ددد   ددد ة ادددلف ف إلىدددل (8002-8002)ف إددد    ددد ة   (لددد د ف  ي ددد   دددايرفد ف ا لددد  ف ا لددد  
لداة كيا دل فالد فد ف ا لد  يس كا دل  ادلف   ف بالأداي  فذادلم ف لأس لد  اى وا  عنجازفل ي  دا    ية لاد ف بالأسه 

  :ف إلىل عر   حثين

 .فال فد ف ا ل  فذال ل   ظس   ا   -
 .اه   ي  ا    ية لا  ف بالأاي  فذالم ف لأس ل  ة لاة كيا ل فال فد ف ا ل  -
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 الأسواق المالية الخليجية  نظرة عامة عن :المبحث الأول

ولدد فد فايرفد ف ا لدد   فل وملدد   بافيفيدد   ة ف تسددا  فل بالىددا    يددل  دد  ف دد ية ف تا لدد  يف باا  دد   اددى كلأبادد  
ك  رفل  اص  يع  اله فال فد     ااو نم ف   ة ر ع فا   فال فد ف ا ل  فذال ل  شه ل   ي    ل ف  

   ف اس  ف لأسسي   لأني  ل   فال فد ف تظم  ف تي يبا  كلأا ل فلها يفاا  ا ف   يو يام يضد ف و كسدس لو يكتظلمدو 
   دس   ير ا ل   لث يبا  ك فية فايرفد ف ا لد  ة  الىد ر   اصد  شدا شهلىدلباها ف لأت يد  يع فرقدا   دبااا  ييلد ا

 : ش     لاط  ية الف ف  حث للبا  ف با سد عر

 . سأ  فال فد ف ا ل    ية لا  ف بالأاي  فذالم ف لأس ل  -

 . لأ  ال فال فد ف ا ل    ية لا  ف بالأاي  فذالم ف لأس ل  -

 . لإل  ف باغاب  اى فذال ة فال فد ف ا ل    ية لا  ف بالأاي  فذالم ف لأس ل  -

 أة الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليج العربيةنش: المطلب الأول

 :سوق الأسهم السعودية -1

يلأ   تاريخ ل د فاله  ة ف ماي  ف لأس ل  ف  لأ  ي   تل ويلا  ف ث ثلتلدال  د  ف ادس  ف اضد    تد  ا س  لدل  
شدددس     دددام   ي ددد  و لا ف تمددد  فل بالىدددا    01 دددا  اتدددا   ددد    0521ف سدددس   ف لأس لددد  ف  دددلأ  ي   ي اددد ة   دددام 

ف  سيع ات ا عر اتب  ع  مالال افي     روس  اة ف  ت    فاات لد   ة فد   ف  د لألتال  أدا و لا ع    لدل  
 1    ضه      ف سس ال يف  ت   ف  ام  

ي  د   ف تظدس ة ع دا  لد د لماو ف   د ف ا ل   ف  لأ  ي      رسمل    تى ويفئدل  ف ثما لتلدال  تد  ا  لمشدسل فح
كسدديلل ةتدد  يزفريدد    دد  يزفر  ف ا لدد  يفل بالىددا   0521 ددتظ   بادد فية  يع ددا   فا ظمدد   ف  ز دد    ددل   س ة  ددام 

  2ف  طني ييزفر  ف با ار   ي ؤل    ف تا  ف لأسا ف  لأ    يه ه  باتظل  يك  يس ف   د

بجلدل ا يد   د   8000  بايا دل   لدث س ا يثدو ة  دام  با  لق  ظام كد فية ع يد يي0550  و ف   د ة  ام 
 "ك فية"و ظم  ف با فية سم  ب 

                                                             
   www.tadawul.com.sa//:http  2016/0315-14:00ايرفد ف ا ل  ف  لأ  ي  ل د ف 1

 
 .17ص   ما  ,8000   تسس يف با زيع   فر ف لأبافي   والنقدية الأسواق المالية  رسمل  وحم  و     لى 2
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 باتظدل   ي سف  دد   ف  دد د   ددتى س  لددل      ددلأ     فةهدد  فحي  لدد   ف لأتلدد  مدا  ا ددو   ؤل دد   ف تادد  ف لأدسا ف  
ف لىدددا ر "   دد د ف ا لدد  ف تظددام ف" بم اددب 8007ا يالدد   70ف  ففددق / ه0181/ 8/6الئدد   ف  دد د ف ا لدد   بادداريخ 

ف تي كسسه  اى كتظل   ي سف     ف   د ف ا ل        ة لإص فر  ف اد فئ  يف ا ف د  ( 70/م)لم سل م  ف اي  ر   
 .فشا ف  عر حماي  ف  باثمسي   يضما  ف لأ ف   ي ف يإا    ة ف   د

شدس   "لدل  شدس     دام  لدلأ  ي  لملد  س ف  ففاد   ادى   8001 دارس 05يلم لأاا  لا  ف د زرف  ف  دلأ    ة 
 ".ك فية "ف   د ف ا ل   ف  لأ  ي   

يف الددام م مدداة ف با دد ي  يف ااصدد    ي دد  وادد  و ددسفك ف سددس    كدد ف  ي قلئدد  ي ع فر   ا لددال كدد فية فايرفد ف ا لدد  
ريددداة   الددار 0.8سمدداة ف سدس   يي اددر رو  هددا  ي سدس ف لأا  ددال ف بالأاادد   دا دايرفد ف ا لدد  ي عيد ف ها ي ك دد لل  ايلبا

يا  وله   ا ي  ف باباب فلها  اها  صت يد فللدباثمارفل  ف لأا د      ال   له    با ايي  ف الم  080 ا ما عر 
ي مى ف اسفر  م   يبا  طسح افي     وله   ف سس      بابااب ف لأام  ة ف   و  ف ل  ا  ه فةملألد   ف لأا د    د  

 .ف لأا ي   اسس   

س ك  لددق  ظددام ف بادد فية فة يدد  يف ددل  ي ددبا لع  فلددباللأاب و ثددس  دد   الدد ي صددإا  وثتددا  فدد    8001  س ية و بادد
 1.و   صإا  ة ف تظام ف ا يم 100ف با فية  ف ل  ل   اا ل 

 :سوق دبي المالي -2

 ددسفر  س  لددل  لدد د  ا  ددايرفد ف ا لدد   ؤل دد   ا دد    دد يها ف سهلىددل   فل با اريدد   ف  ددبااا   بم اددب 
 . 8000 ام  01يزفر   فل بالىا   ر  

ا     د ان د    بالأا دل فداايرفد ف ا لد   ف لىدا ر    د  ف سدس ال ف  دام   ف لأا د   يف  دت فل  ف ييلأمل ل د  ا 
ف لىددددا ر   دددد  فحي  دددد  فلاا يدددد  وي ويدددد   ي  دددددال  الدددد   يف ؤل ددددال  ف لأا دددد   ة ف  ي دددد   يي دددد فل صدددددتا يق 

 .و يفل  ا ل  و سلا  ل ف   ا و   ال   وي وات ل   يف تي كي     لأبام     لا  ل د  ا  ف ا فللباثمار يوي   

 سر فلمجا  ف باتإلل   لإ ار   8002 ي م  81ية  8000 ارس  86ي  و ل د  ا  ف ا   فيفي    ساطو  بااريخ 
  ا  ا ة ل د  ا  ف ا    سس      ام   ا    ة فلإ ارفل  ف لأس ل   ف باح     سوسماة    ره ثما ل  
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  . الار  را     بابااب  ف لأام  0.6   روسماة ف   د  ع   ايلأا ة    20% الارفل   را   يس طسح     

 800 ا  شه  فل بابااب ف لأام ع  ال    ف ي باملفيف فاد  ل ف با  لأال  لث يصل ف  ار ف يباباب  و عر  اياارب   
 .( DFM) س في ك فية 8001 ارس  01 الار  را   يس ع رفج شس   ل د  ا ف ا  ة ف   د  بااريخ 

ف لأدام  ة ف سددسد فايلددو  ي ددلف كيدد    ييلأباد  لدد د  ا ف ددا  ادد  وية لدد د   دا  يددبا   طددسح ولددهمو    بابادداب 
 مدا يلأبادد  لدد د  ا ف دا   وية لدد د  ددا   . ي  د   ا رفئدد   ة لداة  لىددل  ف ؤل ددال فحي  لد  ة ف ت ادد 

 با ففددق   ددع ف سددسيلأ  فلإلدد  ل   يو يا هددا  ة ف لأددا   يادد   ددايلأ   دد  ر يدد  سمدد ف ف سددلخ    دد  رفشدد  اة ف يبادد م 
 .   انائب رئل  فحي  

 1 .8007شس    ام  66يلأمل ل د  ا ف ا  ف باما ف  اى  ظام ك فية ع ي يي  يي ار     ف سس ال ف  را  

 :سوق أبو ظبي للأوراق المالية  -3

يبم اددب اددلف   8000 لأددام ( 07)س  لددل  لدد د و دد  لمدد،   ددايرفد ف ا لدد  بم اددب ف اددا     ف ادد  ر دد  
ف ادددددا     فدددددي   ف  ددددد د يبامبادددددع لم سهلىدددددل  فل با اريددددد   يفللدددددباا ة ف دددددا  ي فلإ فر   يلم لىددددد  لال  ف س ا لددددد  ي 

ي دد  س ففبابادداح ف  دد د  بادداريخ   ييتسددم  سف ددفي يفددسيا  ددو  ددارج ع ددار  و دد  لمدد،   ف باتإلليدد  ف  ز دد    مارلدد   ها ددو 
02/00/8000. 

صددد  للدددباثمار ف ددد  سفل يفا ددد فة ة فايرفد ف ا لددد  بمدددا يخددد م  لىددداح  فل بالىدددا   ييهددد ه ف  ددد د عر عتا ددد   ف إس 
ف ددد طني يييإدددل لددد     ف لأا  دددال  ي  باهدددا  ييمدددم   كإا دددل   ددد    ف لأدددسك يف  ادددب  باح يددد  فالدددلأار يحمايددد   

فد ف ا لدد   بمدددا ف  ددباثمسي  ي كسلددلخ ولدد  ف بالأا دددل ف  ددال  يف لأددا ة يع يدددام ف س ا دد   اددى  مالدددال ف بادد فية ة فاير 
  يكتمل  ف     فللدباثمار  بمدا ييإدل ك الدو ف د  سفل عر   ا دال ف تبا د   يمم  ل    ف بالىسفال يفلإاسف فل

 .يف  اا   ة االق فللبااسفر ف ا  ي فل بالىا  

فل يكباددأ   ع فر  ف  دد د  دد  لدد لأ  و مددا  يلىدد ر  بالأللددته   سلدد م و دد   يكيدد    مدد ي  فلمجادد   دد   ثدد   لددت  
 . 8000 لأام ( 02)ي   س كسيلل وية لا  ع فر   ا  د بم اب ف سل م فا    ر    
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 70/08/8008.1شس   ك لأا لإ لىائلال  61ييلأبام  ف   د  ظام ك فية ع ي يي   ف ع 

 : سوق البحرين للأوراق المالية -4

 تدد  وفباددبا   فددسا ف  تدد  ف سدددس    0580كلأدد    دد فتل  كيدد     دداا روس  دداة ة أايدد  ف  حدددسي  عر  ددام
 ل دددو وية شددس     دددام   ا دد   سيتلددد   0521ف لأددسيه  ا لدددا ب لددباا  ر  كسددداركس   تدد  ة ف  حدددسي  ية  ددام 

 لث  ك فصل  لأ اا  لل  اله ف سس ال   بالىل  يرقدا ة   فيد  ف ثما لتلدال ياد  ف إد    ف دتي شده ل  سدا    
ف ددل  شدده  ف لددارف " لدد د فةدد اس " لأا دد   ة لدد د  دد  رسمدد   ددسه و دد ف   دد ف  بادد فية ولدده  شددس ال ف  ددام  ف 
 .ف ي يتي  ة   في   ف ثما لتلال ة ف اس  ف اض  " ل د ف تاخ" ا ف  بافيف تا  ع فل لار ف ل  شه ه 

( IFC)ي تبال ددد  ك صددداو ع لهدددا   رفلددد   سددد     ا دددو  دددا  ي  ددد  أايددد   ف  حدددسي  ي ؤل ددد  ف بام يدددل  ف  ي لددد   
ي بال دد   ابا صددل   ف دتي ك صدداو ع لهددا ف  رفلدد  ف ددتي  ا ددو  ددا  ي  دد   باألدل   لدد د  ظددا    الدده  ة ف  حددسي   

  2أاي  ف  حسي   

ي   ثم لمشس ف   د  ماو ة شيل ( 01)بم اب  سل م ر   0521س  لل  ل د ف  حسي   ايرفد ف ا ل    ام 
ي ا و فالده   شس     ام   ا    سيتل  85ا   لتها  لث  ا      شس ال ف  ر   0525ا ف  01رسم  ة 

 3. ف لأا ي  ا  فا ف  فللباثماري  ف   ل   ف با في   و  ف 

ييادد م "  ظددام ف فيفيدد    ف يبا  دد  "ي ددا   ظددام ف بادد فية ف   ددق ادد   ظددام ف بادد فية ف لدد ي  ي ف ددل    ددا  ي اددق  الددو 
ا   ف هلىلىدد  شددا ة  ا دد  يف سددسف  ف ددتي يبااا  ددا ف  ددباثمسي  ة فا ددف دد ل    يفاددا شددلف ف تظددام   يباا دد  ويف ددس ف  لددع 

 . ييبا  عتمام ف لىإاال  ت  ا كباماثل وللأار ف لأسك يف  اب   ف با فية

  باإل         ول ف ؤل ال فحي  ل   يف سس ال ة عص فر        فا يفل فللباثماري   ي ع ك  ر ف   رص  
 لدث شده ل ف   رصد  ع رفج يك د لل فالده  ف مباداز  ي ف  دت فل   ورلدباها ف   رصد  ل  ي ف إتلد  ف دتيف  تل  ف باسدسيلأ
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فاير ة ف ت اد  ف دتي كد رج "  رصد  ف  حدسي  "يف لىي    فلإل  ل   لملإضداف  عر ف لىدتا يق فللدباثماري   ي بايد   
 .اله فا يفل 

 دل  يدبا   د     دو كتإلدل للدع ف لىدإاال يف  با  لق  ظام ف باد فية فل "   رص  ف  حسي  "  ول  8000ية  ام 
 .ة ف   رص    سيل ع ي يي  ه     با  ر  

با ددار  عر  لىدددسه ف باادداة ف ؤل دددال ف باسددسيلأل  يف س ا لدد   اددى   ددداا روس ف دداة  دد  يزفر  ف 8008 مددا شدده   ددام 
 . ل    اضلأ    س ا   ي عشسفه ف لىسه ف س في "   رص  ف  حسي  " بالى     ف  حسي   ف س في 

ف ددل  وصدد ره حمدد   دد    لددب اة  الإدد   ادد  ف مايدد  ف  حددسي   8000 لأددام ( 60)بم اددب  ف سلدد م فا دد   ر دد  
ي     لأ  تجهلفي ف اس م    ف با هلدفيفل ف إتلد   ف باااو   رص  ف  حسي  عر  اساا فة ي   ة  سفأ ف  حسي  ف ا  
لم  ددد   بات  ددد   ي با ددد ر    ددد  فذددد  ال ف دددتي كاددد، يف بااتلددد  يو ثسادددا ك ددد رف  سددديل يددد    اهددد   ف   رصددد   بااددد يم 

  1.ف بالااال   لى ر  فايرفد يفا يفل يف ا ل  لملإضاف  عر ف  ل ا  يف  باثمسي 

 :سوق مسقط للأوراق المالية -5

اد  وية شددس    ما لدد  ف  دام  ف ددتي طس ددو ولددهمها    0510يلأباد  ع سددا  شددس    مدا   اإتددا د ة  ددام 
 لدددث  مادددو ع فر   80/02/0525لددد د   ددداو  دددايرفد ف ا لددد  ة 2  فيددد  ف  سيدددق  ددد   لدددام      باباددداب ف لأدددام 

ف  ددد د  ادددى كسلدددلخ ف ا ف دددد  فالالدددل   ابالأا دددل ة ف  دددد د يفدددق ولددد  كلأبامددد   اددددى لددد    فلإادددسف فل ي  ف دددد  
ل  ف لىحلح   سيل  فئ  ي  بامس ي ماو  ادى كسد لع فللدباثمار لمايرفد ف ا لد   سديل يك ف  ف لأا  ا ف بالأا ل

 3.يلأفيز  لىا ر ف بام يل    طسيق  ال ف   سفل يك الهها    فللباثمار         بالىا  ف  طني

ر س ع سدا  لد د   داو  يلدا  يف د   مارلد  و يف0522ي  ل 80 بااريخ  27/22يبم اب ف سل م  ف  ا اي ر   
ف س ا دددد  يف بادددد فية يفلإيدددد فا  ف س ددددفي  يادددد ه ف سلدددد م عر كتظددددل  لدددد د فايرفد ف ا لدددد  ف لأما لدددد    ل دددده    ددددع  الدددد  

 .ف ؤل ال  ف ا ل  فا سلا ة فلبايماة ف  تل  ف باحبال   اا اا ف ا  ة ف  ا ت 
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 لع يشسف  فايرفد ف ا ل   ي    ا و  ف   د   ار     اهاز  ي    وا  وا ففها  فلإشسفه   اى ل    مالال 
يف لأمددل  اددى عرلددا  ولدد  ف لأ ف دد  ة ف با ددلأ  يلدد    فلإاددسف فل يك دد ي  فحادد د يفل بافيف ددال  وصدد  لا فلمددا  ددين 
وطسفه ف بالأا ل    لمئلأين ي  س ي  ي ا و تمارس ف س ا    اى شس ال ف  لاط   اباأ      لد     ماهدا  يرصد  

 .م   ف  را  فلها يفلإفلىاح     لاناقا ةمه ر ف  باثمسي  ي سس ف لأا  ال    شس ال  ف  ا

 تددو ( 7)يف ددل   لىددو  الددو ف ددا    20/52فلددبامسل ف  دد د  اددى اددلف ف تحدد  عر و  صدد ر ف سلدد م ف  ددا اي ر دد  
 لحدددل  اهددددا  ( ف  دددا ا  )ف تسدددم   ددد د ف ددداة   ددداو  دددايرفد ف ا لددد   27/22 ادددى ع غدددا  ف سلددد م ف  دددا اي ر ددد  

 .  زف  ما فشلئ  ف لأا      د ف اة يل د   او  ايرفد ف ا ل  اها

لماددو فحي  دد  كلأمددل  اددى ك دد يس لدد د فايرفد ف ا لدد  ف لأمدداي  ي  دد   با ددني عصدد  ال يفلددلأ  الأاباهددا    ف  ددد  
الد  ي د   الا لب يف لأاي  ف بالأاره  الها  ي لا ي     غل  فلباا اب ف   سفل ف ال  يالب فللدباثمارفل فذار 

شماددو اددله فلإصددد  ال فة ف ددب ف باسددسيلأل  يف باتظلملددد  بمددا فلهدددا ولددا ب ف بالأا ددل لمايرفد ف ا لددد  يا لددال ف با ددد ي  
يف ااصدد  لملإضدداف  عر ف  لدداط  ف ا لدد  ي بال دد  شددلف وصدد حو لدد د ف  ددا ت   ؤاادد  ا  كالأددب  يرف اا ددا ة كتإلددل  

 .ف ا اا ف لأام  اى صلأل  ف لأ  ال فلإ المل  ي ف  ي ل    ف  لال  ف  ي ل   ف سف ل  عر  لىل    ؤل ال

ي   س ف بالار ف تظدام ف إس  د  ياد   ظدام  با د ر ك دباه  و ف لأ يد   د  ف   رصدال ف لأا لد   مدا لدلمي   د  عضداف  
  1.ف لأ ي     و يفل فللباثمار  فة ي    باا   ي ل   له    ف س و  ع فال فد ف ا ل  فذال ل  يف لأس ل 

 :سوق الدوحة للأوراق المالية  -2

  ف سدس ال   فيد  فل    د  ة  لدل 0521يلأبا  ع سا  شس     س ف  طتل    ام    يف تاالال  ة  تبالىد   دام 
و اددب   دد  فلددبامسفر  مالددال ف باألددل   سددس ال  ف  ددام   ف ا سيدد    ز دد   اددى  باادد    سف  ددام  ف لأا دد  ة   دد

شدس   ية  لداب  01 د   ف سدس ال  ف دتي س ع رفج ولدهمها  ادى ف اد فئ  ف  د د  فا س   فل بالىا ي    دتى يصدل
 ددددا   ف بالأا ددددل ملدددده   ف سددددس ال يددددبا   دددد   دددد ة  دددد    دددد  ف ياكددددب  يشددددس ال ف  لدددداط   دددد    ف  دددد د ف تظمدددد 

 ددا  ف    ددا  دد  ف س  دد  ف ي دد    دد  ف  ددا ال ف لأتلدد  ة ع   باهلىلىدد  وي ف س لىدد   مارلدد  اددلف ف تدد ا  دد  ف لأمددل 
صددد ير   ار ة  سددداريع ف باتملددد  فل بالىدددا ي ف  دد د  تظمددد  كدددؤ    يرادددا ة ك الدددو  ددد  سفل ف  طتلدد    ددد  فللدددباثم
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 لىإ  فلإطار ف اا  ي ف ل  يحي   مدل   يفذاص بإ سا  ل د ف  ي    ايرفد ف ا ل   0552 لأام  01ف اا    ر   
  د   ف ا داا  ا لد  يفلإشدسفه  الهدا بمدا ي داا  ة فلدبايماةف   د  ؤل    ا   كا م  باتظل  ف بالأا دل ة فايرفد ف 

يلمشدددسل ف ا تددد   01/01/0556يس  كسددديل ةتددد  ف  ددد د  ادددسفر  ددد  لاددد  ف ددد زرف   باددداريخ   ف دددا  ة  ي ددد    دددس
 1 همباها        ف بااريخ 

 0551ي لأد    د  فلدبايماة  افد  فلإاددسف فل ي ف  كل دال ف  ز د  لمرل لد د ف  ي دد   دايرفد ف ا لد  ف لأمدل  ددام  
 ظام ف با  لل ف س دفي   ثم  لأ      س ف باح ة  يع فر  ف با  تل يف باااض     و ف لأمل ي يت ة  ا   ف با فيةي ا  

 سددسيا ف بادد فية فلإ يدد يي ي تددل   دد  ف   ددو  س كتإلددل 01/01/8008ية   0552ويل  دد   ددام  05ة شددهس 
 2.ك  رل ف   رص   بالى      وا  ول فد فاله  ة  ت ا  فذالم

 :سوق الكويت للأوراق المالية -1

يادد   تدد   0528 ددسه ف ي يبالدد   ف بالأا ددل ة فالدده   تددل وية شددس     يبالدد  طس ددو ولددهمها    بابادداب ة  ددام 
ف ي يدددو ف ددد طني ية ف لأاددد   ف باا لددد  وصددد رل  ي  ددد  ف ي يدددو  ددد    ددد  ف اددد ف ين يف ا ف ددد   باتظدددل  و سددد   كددد فية 

  3فايرفد ف ا ل  

 سأ  كتظدل  فلإصد فر يفل باباداب ة فايرفد ف ا لد  ية  0560 لأام ( 02) ي    لتها ص ير ف اا     ف با ار  ر  
يرفد ف ا لدد   لددث س  لددل  ةتدد  فلباسدداري   سددؤي  كدد فية فايرفد ف ا لدد  ية صدد ير  ددا    كتظددل  فا 0510 ددام 
 0516 ددام (60)صدد ر ف اددسفر ف دد زفر  ر دد   0516س ع سددا   يباددب شددلأ   فايرفد ف ا لدد  ية  د فم   2791 دام 

ية ةتدد   ددايرفد فذدداص  باتظددل  ف بالأا ددل ة فايرفد ف ا لدد  فذاصدد   سددس ال  ف  ددام  ف ي يبالدد  يكسددياو بم ا ددو و
 4.س ففبابااح وية  اس  ا  رص  ف ي يبال   0511ف ا ل  ي ة ففسيل  ام 

                                                             
 .25ص  مرجع سبق ذكره    ين     ف  اب فلإلسفج 1
                                                                           w w.qe.com.qa http://w  21/34/2312ا س ايرفد ف ا ل  ف ل د 2

 
3

  w.kowaitse.comw w //:http. 24/34/2312   ي يولم فايرفد ف ا ل  ل د 
4

  ي   اا لأ  ف ي يو    ال   ا د على كفاءة الأسواق رأس مال مع التطبيق على سوق الكويت للأوراق الماليةالشفافية والإفصاح والأثر   صإ ه     ف   م   ك الله 
 .81صلت   سس 

http://w/
http://w/
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فاددد  فتجدددو ف باإيددد  عر ع دددا   كتظدددل     0528ي ظدددسف  دددتيانر ف دددتي و ددد ثباها وز ددد  ف تددداخ ة ف تلىددد  ف ثددداي  ددد   دددام 
  1.ف   د

 دددايرفد ف ا لددد   سددده  ف با دددار  بإ سدددا  لددد د ف ي يدددو 0527ويل  01 لدددث صددد ر ف سلددد م فا ددد     باددداريخ 
 2.  باال  و واال  ف بالىسه ة و  ف و ي ق ف باااض  يعرلا  ف ا ف   يفا يام ف تظم    تسا     د  تظ 

 معوقات الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليج العربية :المطلب الثاني

 :ي   وا  ول اب الف ف الى ر ة االق وا فه ف   د  ا يا 

و  ولدد فد ف دداة ة  ية لاددد  ف بالأدداي  فذال دد  لزف دددو صددغ   فح ددد  يضددلا  يل كبامباددع   راددد   ا   دد   ددد   :0
ي دد  ييدد     دد    ددب  دد فثباها  دد  اهدد  ي بال دد   لأ ف ددل ثاافلدد  يفاباما لدد  كددؤثس  اددى نمددو  ف  ددل     يل ف باتدد ا 

 .ه  ان ل   ايل  ف سس ال يكتظلمها ي  م ع رفاها ولها ها  با فية ة ف   د    ا

 :فما كباملفي  و اله ف   د ا    فذال ة اليا  فال فد ف ؤل ل  :2

 .يضلأ  صتا   ف   د يكغ ل  فلإص فرفل    ا      ف ؤل ال ف مارل   لأمالال  ف با فية -

 .فح يث  ي ف بالىاراا  اى فاله  يف  ت فل فاو( فللباثماري )فلفبااار عر فا يفل ف ا ل    -

 .ي  م ك فاها عر ف  باثمسي  لم يمل  يف يلإل  ف  ئمباين   ا  ف لأا  ال -

 .  م ا ي   با ا ال فلإفلىاح    فلإ رفج وي ف باااريس ف ا ل   ف  يري   -

 . ما    سلا  لأ  ك  يس   با لا  هت  ف ال   يف با  لق     لث كسسيلأاقا ي لأاي  ي ؤل اقا -

 لددث ل كددفيفة فا دد   كلأمددل  اددا    فلددو ف يثدد   دد  ف ثغددسفل ر دد   اددل ة اليددل فالدد فد ف اا   لدد  يف باتظلملدد  :ج
ي د ي  كسدسيلأال   يثد  ك دم  ا مدا  ف  د د  با د يس و يفل   يا   الئال ر ا ل    بااا  كلىم    د  لد اا

 . ا ل  ا ي   

                                                             
 .71-77ص   0208000لأ  ف   لا  ف اة يف لىتا    دور الأسواق المالية في تحقيق التنمية التكاملية لدول مجلس التعاون الخليجي   ر ما  ف سسفح 1
 .000ص  مرجع سبق ذكره  ف  اب فالسفج   ين     2
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ال    دددسلا  لأددد  اددد يثها ي تهدددا  دددا    ف سدددس   لزف دددو اتدددا  كسدددسيلأال ي ددد ف ين فلإ فر  فلإفلىددداح فذال ددد :د
ي ددا    ف  تدد   ي ددا    ف مددسفئب ي  اددا  لددث لزفة فل بالىددا  فذال دد  يلأدداي  دد  ف با فددال اليالدد   لدد  ها 

 بالأارك ف ا ف ين يف باسسيلأال    ب  دل  فاز ال ف ا ل  يفل إبااح  اى فال فد ف لأا ل   سيل      ريس 
 . ي   ييفاا  اا     ية لا  ف بالأاي  فذال   

لىدلأ لمل ف   د ه  الهدا  ا لدا  د    دل فاطدسفه  فل ف لأ  د  لم  د د  د ه كلىد يب ف ميد  يلم بادا  ادله ف 
 1.   اله ف الى ر

 كيفية التغلب على معوقات أسواق المال لدول مجلس التعاون الخليج العربية :المطلب الثالث

 ر ف لأماددد  فذال ددد   تمهلددد ف لإصددد في اباغادددب  ادددى ويادددو فذادددل ة ولددد فد ف ا لددد   ددد ية لاددد  ف بالأددداي  فذال ددد
 دد ة  ددا   يفلددع ايدد  علاشددا ي ددباافيم شددا  با ا ددال ولالددل  ي دد  اددله ف با ا ددال يف ددتي كااددى   ف   دد   

 :يا  بما

 :بيئة اقتصادية مستقرة: و

 .كبا فس اله ف  لئ       ة ك ني للالال  ا ل  ي  ا ي   إفي    لباثمار فذاص 

 :بيئة سياسية مستقرة :ب

ف  باثمسي   م  دا لمح الدل  ف سد ي   تجداه  دالل  د م ف باأ د  يف غمد ك بمدا يخد    دباا ل ف  ضدع يبالى  
 .ف  لال   ة ف  ا  

 :إطار قانوني وتنظيمي ملائم :ج

كتإس  ف   د ف ا ل  بخاصباين    ل د ف  داع وي فذد  ال يلأدفيزف   د  وملد  ياد   ف باسدسيلأال ف اا   لد  ي      
 دد د ة االددق وا ففددو ف سادد   وير كددت  لدده    ي لددس   ف باادداة  دد يلا ف إسددل وي ف باتظلملدد  ة نجدداح ف 

و ا فذاصل  ف ثا ل  ة   م ف باماثل     د يالف  ا يلأسك لمذ س ف تظا  فل لار  ين ف ؤل ال ف ي     
  .ة  لأا  ال ف باا    امسار ين ة  سا  ف   د

                                                             
1

    55-55لا      ف بالىا ي   س ل    س في  رفلال ف      ف لأس ل   ف لأ  ف   ,أهمية تطوير أسواق المال بدول مجلس التعاون الخليجي     ماة و    مس  
 .251 ص1122
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 :الجاهزية المؤسسية والتحتية للسوق:ه

يبايدد   ف  تلددا  ف ؤل دد  يف باحددتي   دد د  دد  للددع ف ددتظ  يفلإاددسف فل يف ؤل ددال ف ددتي كيدد   يلملإباهددا ك ددهلل 
يك ددل  كتإلددل صددإاال ف بادد فية ي إددلأ يعيدد فا فايرفد ف ا لددد  ي اددل  ايلباهددا يك دد ي  ف دد ف  ال  ددين وطدددسفه 

  1. ف لأ   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .3ص  مرجع سبق ذكره   مسو   ماة و    1
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 الخليج العربية في مجال تكامل الأسواق الماليةومساعي دول مجلس التعاون جهود : المبحث الثاني

 ددددد   ددددد ة ادددددلف ف  حدددددث لدددددلبا  ك لدددددا  و ف  فالددددد فد ف ا لددددد   ددددد ية فذادددددلم ف لأدددددسا ف  دددددبا   ددددد ة ف إددددد   

 .لملإضاف  عر ك لا    ا    ية لا  ف بالأاي  فذالم ف لأس ل   با  ل  كيا ل ول ف ها ف ا ل  (8002/8002)

تكامـل الاقتصــادي لــدول مجلــس التعــاون الخلـيج العربيــة في مجــال تكامــل الأســواق إنجــاتات ال :المطلببب الأول

 المالية

 :أداء الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليج العربية -1

 :لتبالأسك عر وا   ؤشسفل فال فد ف ا ل  ة  ية لا  ف بالأاي  فذالم ف لأس ل  يا   بامثا  ة 

 ف الم  ف    ل  اله  ف سس ال ف  را  ة  ل ل د  -

     ف سس ال ف  ام  ف  را  ة  ل ل د  -

 ة  ل ل د (     فاله /ف الم  )    ف با فية ف  ت    -
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .2332تحليل أداء الأسواق المالية الخليجية  خلال الربع الرابع لسنة (:30)الجدول رقم 
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 ف ؤشسفل       
 فال فد 

(  الددد  )ف المددد  ف  ددد  ل       ف سس ال ف  را 
  يلر

  دددددددددد  ف بادددددددددد فية 
  يلر(  ال  )

 دددددددددددددد   فالدددددددددددددده  ف با في دددددددددددددد  
  يلر(  ال  )

 ؤشدددددددددس ف  ددددددددد د  دددددددددايرفد 
 ف ا ل 

 8750.0 2200.1 20828 620200 62 و   لم،

 00676.7 020515.0 000810 670055 62  ا

 00201.0 118.5 208.2 050511 20 ف  حسي 

 10207.0 060057.5 260527 8160771 086 ف  لأ  ي 

 20110 606.7 268.8 020075.0 088 لا ت   ما 

 60226.0 00025.0 50500.6 160681 17   س

 10128.0 060501 880281 100020 01 ف ي يو

 72,717 57,122 132,255 523,143 472 ف دم دددددددددددددددددددددددددددم ا

 ف لأدد    8002   دت    س دع ف سف ددعف تسددس  ف إلىدال   ف    فالد فد فايرفد  ا لدد  ف لأس لد و ف  لىدت يد ف تادد  ف لأدسا  د  ع دد ف  ف  ا  بادا   تددا   ادى ف  لدانال  باإس دد  :المصـدر
26. 

 دد   دد ة   8002و دد ه و ف  ولدد فد فايرفد ف ا لدد  فذال لدد   دد ة ف س ددع ف سف ددع   ددت   (00)ي ضدد  فةدد ية ر دد 
ف اار د   دين فالد فد فايرفد ف ا لد  فذال لد  يبا دين  تدا ياد   كإدايل  دين ادله فالد فد فمد  نا لد   د   ف سددس ال 

شدددس    ثادددو   ددد    086ف  راددد  ف بادددل لددد د ف  دددلأ  ي  ف دددا  ف سك ددد  فاير  لدددث  ادددر  ددد   ف سدددس ال ف  راددد  
ية ف سك   ف ثا ل   ا  ل د   او   د فاله  فذال ل    علا      ف سس ال ف  را  ة  ل ول ف  86011%

ثم وكدى  دل  د  لد د  ا يو د  لمد، ف سك د   % 82067شدس   ي ت د    088ف ا  ع   ار     ف سس ال ف  را  فلدو 
 %5007ي تي   دددس يف  حدددسي   ت ددد    %07066شدددس   ي ت ددد    62ف ثا ثددد  ع   ادددر  ددد   ف سدددس ال ف  راددد  فلهمدددا 

ف با ف  ا س كسكلدب ف د ية فذال لد   د  لمد ا ف ت د،  د   ف سدس ال  ف  راد   الد فد فذال لد   اى %  18,0
 %17052ي   نا ل  ف الم  ف    ل     دلأ لدامو لد د ويرفد ف ا لد  ف  دلأ  ي   ت د    8002 س ع ف سف ع   ت  

 ,111   لم ا ف إلأا   االم  ف    ل   اى   با لا ول فد فايرفد ف ا لد   د ية فذال لد   د  ف س دع ف سف دع   دت 
 د  لمد ا  %67028ي   نا ل       با فية    لأ ف بال ل د فايرفد فاله  ف  دلأ    ف سك د  فاير  ت د   

ي د  نا لد   د   فالدده  ف با في د     دلأ و  لدد د   ف باد فية  ادى   دبا لا فالدد فد فايرفد ف ا لد   د ية فذال لدد 
 دد  لمد ا  دد   فالده  ف با في دد   اددى  %85060 الد   لدده   ت د  06501ف ي يدو  اددر  د   كدد فية ولده  فلددو 

 .  با لا فال فد فايرفد ف ا ل    ية فذال ل 

 

.2332 تحليل أداء الأسواق المالية الخليجية خلال الربع الرابع لسنة( :32)الجدول رقم   
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 مؤشرات     
 الأسواق

عــــــــــدد الشــــــــــركات 
 المدرجة

القيمـــــــــة الســــــــــوقية  
 (دولار)مليون

ـــــــــــداول  حجـــــــــــم الت
 (دولار)مليون 

عدد الأسـهم المتداولـة 
 (مليون)

مؤشـــر الســـوق لـــلأوراق 
 المالية

 8117.6 1102.1 10206 200800 61 أبو ظبي

 00207.6 870668.2 070007 220052 61 دبي 

 00122.8 011.2 078.7 060867 15 البحرين

 60080.2 50527.0 620081 7020120 072 السعودية

 60762.2 00061.0 00762.5 870606.0 080 سلطنة عمان

 60525.8 625.0 20105.0 210570 11 قطر

 10002.7 050851 000022 570281 802 الكويت

 32421 2227822 133,828 278,283 287 المـــــجـــمـــــوع

 ف لأدد    8005  س ددع ف سف ددع   ددت ف  ف تسددس  ف إلىددال     ولدد فد فايرفد ف ا لدد  ف لأس لدد و ف  ل ف باإس دد   لىددت يد ف تادد  ف لأددسا دد  ع دد ف  ف  ا  باددا   تددا   اددى ف  لددانا:المصــدر
26. 

ي دد   دد ة ف اار دد   8005و دد ه و ف  فالدد فد ف ا لدد  فذال لدد   دد ة ف س ددع ف سف ددع   ددت  ( 08)يظهددس فةدد ية ر دد  
ع     دلأ  د  ( 8002) ين فال فد ف ا ل  فذال ل  يبام   تا يا   زت   ة و ف  فال فد  اار   لم  ت  ف اضل  

نا لدد   دد   ف سددس ال ف  رادد  نجدد  و  لدد د ف ي يددو ف بااددو ف سك دد  اير  لددث  اددر  دد   ف سددس ال ف  رادد  فلهددا 
علددا   دد   ف سددس ال  ف  رادد  ة  ددل ولدد فد فالدده  فذال لدد   ية  دد  % 85021شددس    ت دد    دد راا  115

ثم  %27855شس   ي ت      راا  235و لف سك   ف ثا ل   ا  ل د ف  لأ  ي  ف ا  ع   ار     ف سس ال ف  را  ف
و ددا  %29809شددس    ثاددو   دد    227كالهددا لددا ت   مددا  ة ف سك دد  ف ثا ثدد  ع   اددر  دد   ف سددس ال ف  رادد  فلهددا 

 د  لمد ا ف إلأاد   %05879   نا ل  ف المد  ف  د  ل     دلأ و    دام  لد د فايرفد ف ا لد  ف  دلأ  ي   ت د   
ع     دددلأ فركإدددع 1117  االمددد  ف  ددد  ل   ادددى   دددبا لا ولددد فد فايرفد ف ا لددد  فذال لددد   ددد ة ف س دددع ف سف دددع   دددت 

  ف بال لد د فايرفد ف  دلأ    ف سك د  فاير ي   اه      ف با فية    لأ و  ,111 اار     ت   %3 ت    
ثم     لم ا ف با فية  اى   با لا فال فد فايرفد ف ا ل    ية لا  ف بالأداي   فذادلم ف لأس لد   %50.57 ت    

و ا  د   فالده  ف با في د     دلأ و  لد د  ا  ادر  د   كد فية ولده   فلدو   %23كالها ل د  ا  ت      راا 
 دددد  لمدددد ا  دددد   فالدددده  ف با في دددد   اددددى   ددددبا لا فالدددد فد ف ا لدددد   دددد ية  %39.95  لدددده   ت دددد  13551.5

 .فذال ل 

 

 .2303تحليل أداء الأسواق المالية الخليجية خلال الربع الرابع لسنة (: 30)الجدول رقم 
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  ؤشسفل      
 

 فال فد

 ددددددددددددددد   ف سددددددددددددددددس ال 
 ف  را  

 ف الم  ف    ل  
 ( يلر) ال   

    ف با فية  ال   
 ( يلر)

 ددددددددددددددددددددد   فالددددددددددددددددددددده  
ف با في ددددددددددددددددد   الددددددددددددددددد   

 ( يلر)

 ؤشددددددس ف  دددددد د  ددددددايرفد 
 ف ا ل  

 8100.0 2802.6 80201 110020 61 و   لم،

 00670.2 10622.2 70815 210658 62  ا

 00171.5 76.8 02.8 800067 15 ف  حسي  

 60680.2 10081.6 120160 7270100 016 ف  لأ  ي  

 60121.1 612.1 511.0 820702.6 005 لا ت   ما  

 20620.1 671.6 60007.1 0870610 17   س

 60522.0 010162 50271 0070227 801 ف ي يو

 34772 3213222 27,733 771,127 733 المـــــــــــجمــــــــوع 

 1121 س ددددع ف سف ددددع   ددددت  ف  ف تسددددس  ف إلىددددال   ف ا لدددد  ف لأس لدددد و ف  ولدددد فد فايرفد   لأددددسا دددد  ع دددد ف  ف  ا  باددددا   تددددا   اددددى ف  لددددانال ف باإس دددد   لىددددت يد ف تادددد  ف  :المصــــدر
 . 53ف لأ   

 د   د ة  اار د   دين   8000و  ه و ف  فال فد ف ا ل  فذال ل    ة ف س ع ف سف دع   دت  ( 07)ي ين فة ية ر   
فالدد فد ف ا لدد  فذال لدد  يباددا  تددا ك دداي   ددين اددله فالدد فد ع     ددلأ و   دد   ف سددس ال  ف  رادد  لم ت دد     دد د 

 دد  علددا   دد    %31891شددس    ت دد    801ف ي يددو اباددل ف سك دد  فاير  لددث  اددر  دد   ف سددس ال ف  رادد  فلددو
كالهددددا ة ف سك دددد  ف ثا لدددد  لدددد د ف  ددددلأ  ي  ف ددددا  ع   اددددر  دددد    ل لدددد  ف سددددس ال ف  رادددد  ة  ددددل ولدددد فد فالدددده  فذا

و ددا  د  نا لدد  ف المد  ف  دد  ل    د د ويرفد ف ا لدد   ف  ددلأ  ي    %80026شددس    ت د    016ف سدس ال ف  رادد  فلدو 
  %12027فا   اغو        امباها ة ف الم  ف    ل  فلإلا ل  ال فد فاله   ية لا  ف بالأاي  فذال   ب 

 د  لمد ا ف باد فية  %61008و ا     ف با فية    لأ و   ار     ك فية ل د وله  ف  دلأ     ت د    د راا 
ي ددد  نا لددد   ددد       %01002 ادددى   دددبا لا ولددد فد فايرفد ف ا لددد   ددد ية فذال لددد  يكالهدددا لددد د ف ي يدددو  ت ددد   

ي دد  نا لدد   ؤشددس ف  ددد د  %10025فالدده  ف با في دد      ددلأ و  لدد د ف ي يددو  اددر  ددد   كدد فية ولدده   ت دد  
 ددد  لمددد ا  ددد    ؤشدددسفل ولددد د  ادددى  %81082ايرفد ف ا لددد   دددل  ادددر  ؤشدددس لددد د   دددس ايرفد ف ا لددد   ت ددد   

 .لا فال فد ف ا ل    ية فذال ل   با  
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  ؤشسفل      
 فال فد

 ددددددددددددددد   ف سددددددددددددددددس ال 
 ف  را 

 ف الم  ف    ل  
 ( يلر) ال   

     ف با فية
 ( يلر) ال   

 دددد   فالدددده  ف با في دددد  
 ( ال  )

 ؤشددس ف  دد د  ددايرفد 
 ف ا ل 

 8108.7 82227.1 00010 100785 61 و   لم،

 00727.1 70115.7 00880 150077 68  ا

 00017.1 028.0 006.2 060250 15 ف  حسي 

 60101.1 070112.8 220525 7720217 020 ف  لأ  ي 

 20222.0 206.5 115.1 860805.1 070 لا ت   ما 

 20112.0 662.6 20268.1 0820252 18   س

 20201.8 000512 60550 260852 806 ف ي يو

 3147723 5471327 131773 713728 712 المــــــــــجمـوع

 1122  ددددت     س ددددع ف سف ددددعف ف تسددددس  ف إلىدددال      ولدددد فد فايرفد ف ا لددد  ف لأس لدددد و ف  ل ف باإس دددد   لىددددت يد ف تاددد  ف لأددددسا دددد  ع دددد ف  ف  ا  بادددا   تددددا   اددددى ف  لدددانا :المصـــدر
 .19ف لأ   

 دد   دد ة  8000و دد ه االددل و ف  فالدد فد ف ا لدد  فذال لدد   دد ة ف س ددع ف سف ددع   ددت   (01)ر دد   ي ضدد  فةدد ية
 اار دد   ددين فالدد فد ف ا لدد  فذال لدد     ددلأ و   دد   ف سددس ال ة لدد د ف ي يددو  تي ة ف سك دد  فاير  لددث  اددر 

ثم كالهدا لدد د ف  دلأ  ي  ف ددا   لدث  اددر  د   ف سددس ال %70001شدس    ت دد   806 د   ف سددس ال ف  راد  فلهددا 
شدس   070لا ت   ما  ع ف  ادر  د   ف سدس ال فلدو  ثم  تي ل د  %80052شس    ت      راا 020ف  را  فلو 
و ا  د      اى ف با ف %2060 %5076شس    ت     61068يكالها ل    و   لم، ي ا  %02006 ت      راا 

نا ل  ف الم  ف    ل  نج  و  ل د فايرفد ف ا ل  ف  لأ  ي  ا  ف سفئ  فا   اق فركإاا  تل ف  ت فل ف اضدل   لدث 
ة ف سك ددد  ف ثا لددد   ددد  لمددد ا ف المددد  ف  ددد  ل   %01025ثم كالهدددا   دددس  ت ددد    %11011مباو ب ددد رل   ددد     دددا

فلإلا لدد  الدد فد  ية لادد  ف بالأدداي  فذال دد  ي دد  نا لدد   دد   فالدده     ددلأ ف باددل لدد د فالدده  ف  ددلأ    
ي د  نا لدد   دد     ل لدد ولدد فد فايرفد ف ا لد  فذا  د  لمدد ا ف باد فية  اددى   دبا لا %21012ف سك د  فاير  ت دد   

ثم كالهددددا  12060 ت دددد    مليــــون 8287.1فالددده  ف با في دددد     ددددلأ  لددد د و دددد  لمدددد،  لدددث  اددددر  دددد   ولدددهمها 
   لم ا     وله  ف با في    اى   با   ول فد فايرفد ف ا ل  فذال لد  و دا  ؤشدس  %11853ف  لأ  ي   ت    

   لم ا  د    ؤشدسفل ولد فد  ادى   دبا لا  %81021ل د فايرفد  ا ل  اباال ل د   س  سك   فاير  ت    
 .فال فد  فذال ل    ية فذال ل 
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  ؤشسفل      
 فال فد

 ددددددددددددددد   ف سددددددددددددددددس ال 
 ف  را 

ف المددددددددددددددد  ف  ددددددددددددددد  ل  
 ( يلر) ال   

    ف با فية  ال   
 ( يلر)

 دددددددددددددددددددد   فالدددددددددددددددددددده  
 ( ال  )ف با في  

 ؤشددددددددددددددددددس ف  دددددددددددددددددد د 
  ايرفد ف ا ل  

 8670.5 7510.6 00122 110611 66 و   لم،

 00688.2 10705.6 80806 150287 21  ا

 00026.6 080.1 72.2 020278 11 ف  حسي 

 60200.8 000012.2 270761 7170762 022 ف  لأ  ي 

 20160.2 00011.5 655.8 70085508 002 لا ت   ما 

 20722.5 805.5 80610.5 0860851 18   س

 20571.7 080062 70101 150868 805 ف ي يو

 32125,2 35783,5 73,835 721222 734 المجـــــــــمــــــــــــوع

 1121 س ددددع ف سف ددددع   ددددت  ف  ف تسددددس  ف إلىددددال   ف ا لدددد  ف لأس لدددد و ف  ولدددد فد فايرفد   ل ف باإس دددد   لىددددت يد ف تادددد  ف لأددددسا دددد  ع دددد ف  ف  ا  باددددا   تددددا   اددددى ف  لددددانا :المصــــدر
 .92ف لأ   

 د   د ة ف اار د  8008و  ه االل و ف  فال فد ف ا ل  فذال ل    ة ف س ع ف سف ع   دت  ( 02)ي ين فة ية ر   
 ددين فالدد فد ف ا لدد  فذال لدد  ع     ددلأ و   دد   ف سددس ال ة لدد د   يددو  تي ة ف سك دد  فاير  لددث  اددر  دد   

ثم كالهددا لدد د ف  دددلأ  ي  ة ف سك دد  ف ثا لدد  ع   اددر  ددد    %70000شددس    ت ددد    دد راا  805ف سددس ال ف  رادد  فلددو
ثم  تي ة ف سك دددد  ف ثا ثدددد  لدددد د لددددا ت   مددددا   لددددث  دددد    %88011شددددس    ت دددد   022ف سددددس ال ف  رادددد  فلهددددا 
 دددد  علدددا   دددد   ف سدددس ال ف  رادددد  ة  دددل ولدددد فد ولدددده   %06071شددددس    ت ددد    002ف سدددس ال ف  رادددد  فلهدددا

 ددد  فلمجمددد ا ف إلأاددد   االمددد   %15062  ددد  ل  لددد د ف  دددلأ  ي  ف دددا  ف سك ددد  فاير  ت ددد   و دددا ف المددد  ف فذال لددد  
ثم كالهدا لد د   دس يف ي يدو   8008ف    ل   اى   با لا ول فد فايرفد ف ا ل  فذال ل    ة ف س ع ف سف ع   ت  

و ددددا  دددد   %5857 %21833 اددددى ف بادددد ف  ثم  تي و دددد  لمدددد، ي ا  ددددأ س كسكلددددب  %00021,%26020 ت دددد   
 ددد  لمددد ا ف باددد فية  ادددى  %22021نا لددد    ددد  ف باددد فية    دددلأ و  لددد د ف  دددلأ  ي  ابادددل ف سك ددد  فاير  ت ددد   

  با لا ول فد فايرفد ف ا لد  فذال لد  ي د  نا لد   د   فالده  ف با في د     دلأ و  لد د ف ي يدو فايرفد ف ا لد  
ولددد فد  لمددد ا  ددد   ولددده  ف با في ددد   ادددى   دددبا لا ددد   %77018 الددد    ت ددد   080062ع   ادددر   ددد   ولدددهمها 
 دد  لمدد ا  ؤشددسفل  %82055و ددا  ؤشددس لدد د ويرفد ف ا لدد   تي   ددس ادد  وير  ت دد     فايرفد ف ا لدد  فذال لدد 

 .ول د فايرفد ف ا ل  فذال ل 
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  ؤشسفل      
 فال فد

 دددددددددددددددد   ف سددددددددددددددددس ال 
 ف  را 

 ف الم  ف    ل  
 ( يلر) ال   

  دددددددددددددددد  ف بادددددددددددددددد فية 
 ( يلر) ال   

 ددددددددددددددددددددددددددد   فالدددددددددددددددددددددددددددده  
 ( ال  )ف با في  

  ؤشس ف   د  ايرفد ف ا ل 

 1580.7 010011.1 10186 0050612 66 و   لم،

 70765.2 1001160.0 010068 100626 22  ا 

 00812.5 110.8 082.2 020165 11 ف  حسي 

 20272.6 000557.0 120278 1610710 067 ف  لأ  ي 

 60271.6 00172.0 00226.0 760166.6 070 لا ت   ما 

 000715.6 255.5 20658.7 0280225 18   س

 1215.2 010201.1 20521.7 0020728 800 ف ي يو

 4283823 455781273 113777 723847 714 المـــــــــجمـوع

 1123 س ددددع ف سف ددددع   ددددت  ف  ف تسددددس  ف إلىددددال   ف ا لدددد  ف لأس لدددد و ف  ولدددد فد فايرفد   ل ف باإس دددد   لىددددت يد ف تادددد  ف لأددددسا دددد  ع دددد ف  ف  ا  باددددا   تددددا   اددددى ف  لددددانا: المصــــدر
 .95ف لأ   

 دد   دد ة  8007و دد ه االددل و ف  فالدد فد ف ا لدد  فذال لدد   دد ة ف س ددع ف سف ددع    ددت  ( 06)ي ضدد  ادد ية ر دد  
 اار    ين فال فد ف ا ل  فذال ل  ع     لأ و      ف سس ال ف  راد  ة لد د ف ي يدو ة ف سك د  فاير ع   ادر 

 د  علدا   د   ف سدس ال ف  راد  ة  دل ولد فد ولده   %85010شس    ت د    800    ف سس ال ف  را  فلها 
ثم  %02072شدس    ت د    د راا  067سدس ال ف  راد  فلهدا فذال ل   ثم كالها لد د ف  دلأ  ي   لدث  ادر  د   ف 

 د  لمد ا   دب  %02072شدس    ت د    070 تي ة ف سك   ف ثا ث  ل د   او ع   ار     شدس ال   راد  فلدو
و ددا لم ت دد    االمد  ف  دد  ل     ددلأ  دد  .8007 د   ف سددس ال ف  رادد  الد فد فذال لدد   دد ة ف س ددع ف سف دع   ددت  

 دد  فلمجمد ا ف إلأاد   االمدد  ف  د  ل  فلإلا لدد    %21015د ف  ددلأ  ي  ف دا  ع   اغدو   دد     دامباو فةد ية و  لد  
و ددا  دد  نا لدد    دد  ف بادد فية  ادد   ثاددو  لمدد  فالدده    %02027الدد فد  ية لادد  ف بالأدداي  فذال دد   ت دد   

ي ثاو  لم    فد فذال ل   ام ف با فية  ة ول     لم ا و %65008ف با في   ة ل د فاله  ف  لأ         
ة ف  كلددب ف ثا ددث وكددو  لمدد  فالدده  ف با في دد  ة لدد د ف  ي دد   ت دد    %08002فالدده  ف با في دد  ة لدد د  ا 

 دد  نا لدد   دد   فالدده     ددلأ  دد  فةدد ية و   دد   فالدده    %8086ثم وكددو  لمدد  ف بادد فية ة ف ي يددو  2%
   علا   لم  فاله  ف با في   ة فال فد   %25010 ت     ال   له  100116.1ف با في   ة ل د  ا  ار 

و ددا  ؤشددس لدد د    اددى ف بادد ف  %7011  %7021فذال لدد  ي   ددلأ و  لدد    ف ي يددو يو دد  لمدد، اددث     دد   
 .   لم ا  ؤشسفل ول فد فايرفد ف ا ل  فذال ل  %81087فايرفد ف ا ل  اثل ل د   س  ت    
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 ؤشسفل ف       
 فال فد

 ددددددددددددد   ف سدددددددددددددس ال 
 ف  را 

 ف الم  ف    ل  
 ( يلر) ال   

  دددددددددددددددد  ف بادددددددددددددددد فية 
 ( يلر) ال   

 دددددددددددددددددددددد   فالددددددددددددددددددددددده  
 ( ال  )ف با في  

 ؤشدددددددددددددددددس ف  ددددددددددددددددد د 
  ايرفد ف ا ل 

 1282.5 00616.2 20107 0070110 62 و   لم،

 7111.0 820716.82 010510 210278 22  ا 

 00186.6 001.2 50.1 880022 11 ف  حسي 

 20777.7 020670.2 0700615 1280256 066 ف  لأ  ي 

 60717.8 00680.1 00112.0 710270.2 070 لا ت   ما 

 080822.2 220.6 080622.0 0220201 18   س

 6272.1 080152.1 2000.6 0000771.8 806 ف ي يو

 17881.2 10010.2 062221 0070272 182 ف ددددددددد مد ا

 1120  ددددت    س ددددع ف سف ددددع ف  ف تسددددس  ف إلىدددال   ف ا لددد  ف لأس لدددد و ف  ولدددد فد فايرفد   ل ف باإس دددد   لىددددت يد ف تاددد  ف لأددددسا دددد  ع دددد ف  ف  ا  بادددا   تددددا   اددددى ف  لدددانا: المصـــدر
 .97ف لأ   

 د   د ة ف اار د   دين  8001االل و ف  فال فد ف ا ل  فذال ل   د ة ف س دع ف سف دع   دت ( 01)ي ض  فة ية ر  
فالدددد فد ف ا لدددد  فذال لدددد  ع     ددددلأ و    دددد   ف سددددس ال ف  رادددد  ة لدددد د ف ي يددددو ة ف سك دددد  فاير  اددددر  دددد   

ثم    فد ف ا لدد  فذال لدد  دد  علددا   دد   ف سددس ال ف  رادد  الدد 85015شددس    ت دد    806ف سددس ال ف  رادد  فلددو 
ثم  تي ة ف سك ددد  ف ثا ثددد  لددد د %88050شدددس    ت ددد    066كالهدددا ف  دددلأ  ي  ع   ادددر  ددد   ف سدددس ال ف  راددد  فلهدددا 

ي أ س كسكلب  تي ل د  ا يو   لم،  %02001شس    ت    070  او  لث  ار     ف سس ال ف  را  فلها 
 د  لمد ا ف ت دب   %2  %2.51 لدث  اغدو   د باهما  ,5 شدس  55 لث  ادر  د   ف سدس ال ف  راد  فلهدا 

و ددا لم ت دد    االمدد  ف  دد  ل     ددلأ و  لدد د   8001 دد   ف سددس ال ف  رادد  الدد فد فذال لدد   س ددع ف سف ددع   ددت  
 ددد  لمددد ا   دددب ف المددد  ف  ددد  ل   ادددى   دددبا لا ولددد فد  ية  %16026ف  دددلأ  ي   اغدددو   ددد     دددامباها  ت ددد   

يوكددى لدد    و دد  لمدد، يف ي يددو  %02007ثم كالهددا لدد د   ددس ع   اغددو   دد     ددامباها  لادد  ف بالأدداي  فذال دد 
 اى ف باد ف  و دا  د  نا لد    د  ف باد فية  اد   ثادو  لمد  فالده  ف با في د   %5051 %00001       امباهما 
ي ثاددو  لمدد  فالدده    دد  لمدد ا و  ددام ف بادد فية ة ولدد فد فذال لدد   %11070  ف ددا   ت دد   ة لدد د ف  ددلأ  ي

يكالها ل د و    %1015و ا ة ف سك   ف ثا ث   تي ل د   س  ت     %00067ف با في   ة ل د  ا  ت      راا 
فالده     دلأ  دد   ي د  نا لد   د    %0022ية و دس كسكلدب  تي   دام  لد د   داو  ت د    %7072لمد، 

 د  علددا   لمد  فالدده  %10020لده   ت دد    82716.86فةد ية و   د   فالدده  ف با في د  ة لدد د  ا  ادر 
 %02081ة ف سك د  ف ثا ثد  لد د ف ي يدو  ت د     %88070ف با في   ة فال فد فذال ل  يكالها ف  لأ  ي    د   

 .د فذال ل    لم ا   ب  لم  فاله  ف با في   ة فال ف
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 2300تحليل أداء الأسواق المالية الخليجية خلال الربع الثالث لسنة( : 32)الجدول رقم 

 ؤشسفلف       
 فال فد

 ددددددددددددددد   ف سدددددددددددددددس ال 
 ف  را 

 ف الم  ف    ل  
 ( يلر) ال   

  دددددددددددددددد  ف بادددددددددددددددد فية 
 ( يلر) ال   

 دددددددددددددددددددددد   فالدددددددددددددددددددددده  
 ( ال  )ف با في  

 ؤشدددددددددددددددددس ف  ددددددددددددددددد د 
  ايرفد ف ا ل 

 120802 150707 70207 0020222 62 و   لم،

 725707 020006008 10262 510527 25  ا 

 0081205 07800 2702 050580 16 ف  حسي 

 1010100 000075 110622 1110152 010 ف  لأ  ي 

 6022207 0020202 20102 72010700 070 لا ت   ما 

 00016208 72200 1070202 0660021 18   س

 218600 2072202 802602 25027608 806 ف ي يو

 4352222 47422272 71573 727115 733 المـــــــــجمـوع

 1125  ددددت     س ددددع ف سف ددددعف  ف تسددددس  ف إلىدددال   ا لددد  ف لأس لدددد و ف  ولدددد فد فايرفد ف   ل ف باإس دددد   لىددددت يد ف تاددد  ف لأددددسا دددد  ع دددد ف  ف  ا  بادددا   تددددا   اددددى ف  لدددانا :المصـــدر

 .1,ف لأ   

 د   د ة ف اار د   8002و  ه االل و ف  فال فد ف ا ل  فذال ل   د ة ف س دع ف سف دع   دت  ( 02)ر  ي ين ا ية 
 ين فال فد ف ا ل  فذال ل  يبام  يا   ك اي   ين اله فم  نا ل      ف سس ال    لأ و  ل د ف ي يدو تيتي 

 د  علدا   د    %85.11ادو   د    د راا شدس    ث 806ة ف سك   فاير  لث  ادر  د   ف سدس ال ف  راد  فلدو 
ف سس ال ف  را  ة  ل ول فد فذال ل  ثم كالها ل د ف  لأ  ي  ة ف سك   ف ثا ل  ع   ار     ف سس ال ف  را  فلو 

شددس    070ثم  تي لدد د لددا ت   مددا  ع   اددر  دد   ف سددس ال ف  رادد  فلهددا  %87.77شددس    ت دد    دد راا 010
ي د   8002   ب     ف سس ال ف  را  ال فد فذال ل    ة ف س ع ف ثا دث   دت     %01012 ت      راا 

نا لدددد  ف المدددد  ف  دددد  ل  نجدددد  و  لدددد د ف  ددددلأ  ي  ايرفد ف ا لدددد  اباددددل ف سك دددد  فاير  لددددث  اغددددو   دددد     ددددامباها 
ثم كالهددا لدد      ددس   الدد فد  ية لادد  ف بالأدداي  فذال دد  دد  لمدد ا ف إلأادد   ت ددب ف المدد  ف  دد  ل   12021%

 . اى ف با ف  %00057  %01002يو   لم،  لث  اغو    و   امباهما 

ب فلدددو   ية و ددد ه و  لددد د ف  دددلأ  ي   اغدددو   ددد   كددد فية فالددده  فةدددو دددا لم ت ددد   ح ددد  ف باددد فية    دددلأ  ددد  
ي تي  %202ثم كالهددا لدد د  ا  ت دد     دد  لمدد ا  دد  لمدد ا و  ددام ف بادد فية ة ولدد فد فذال لدد   2833%,

و دددا لم ت ددد    لأددد   فالددده   %1001يكالهدددا لددد د و ددد  لمددد،  ت ددد    %1010لددد د ف  ي ددد  ة ف سك ددد  ف ثا ثددد   ت ددد  
 ددد  لمددد ا  ددد    %71051 الددد   لددده   ت ددد    02006.08ف با في ددد     دددلأ و  لددد د  ا  ادددر  ددد   فالددده 
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ي تي ة ف سك د  ف ثا ثد  ف ي يدو  %87015فاله  ف با في    اى   با لا ولد فد فذال لد  ثم كالهدا ف  دلأ  ي   ت د   
 دد  لمدد ا   ددب  دد   فالدده  ف با في دد  %06065ياباددل ف سك دد  ف سف لأدد  لدد د و دد  لمدد،  ت دد     %01067 ت دد   

 .8002 اى   با لا ول فد فذال ل   س ع ف ثا ث   ت  

 دد ية لادد  ف بالأدداي  فذاددلم ف لأس لدد  ا ف  ولدد فد فايرفد ف ا لدد  ف  ضددح   دد   دد ة االددل فةدد فية ف ثما لدد  و دد ه 
 :  باتبام و  8002 عر  اي  8002  ة ف إ     

 يف لىب االاتا  اى االل ك  ر  ؤشسفل  0551 ف ا ل  فذال ل   ت   ام ك  ر علا  روسماة فال فد :2

ة ولدد د  فد ف ا لدد  ادد  فك ددمو ف المد  ف  دد  ل  فلإلا لدد   داير ( 8002-8002)ف باد فية ة اددله فالدد فد  اإد   
يكلأباد  ادله ف إد    س اد  نمد   با دارا  لملتجاه ف بالىا     س    د ة ادله ف إد    ية لا  ف بالأاي  فذالم ف لأس ل 

ك ضدد  فةدد فية و دد ه ك دد ر ف المدد  ف  دد  ل   فلإلا لدد    تسددا  فالدد فد  باددأثس   ددفيت   ف  اددب  اددى كدد فية فالدده 
ي دد   دد ة ف باحالددل  (8002-8002) اإدد     فد  ية لادد  ف بالأدداي  فذاددلم ف لأس لدد  ولدد دايرفد ف ا لدد  ف  رادد  ة

 (8008-8005)ف  دددا ق    دددلأ و  ف المددد  ف  ددد  ل   الددد فد فالددده  فذال لددد  شددده ل كل دددللم  ددد ة ف إددد   
شدده ل  لددث    دد ول فالدد فد كبالأدداى 1123ادد ة لددت ي  دد  يلأدد   عر كدد ف لال فاز دد  ف ا لدد  ف لأا لدد  عل و ددو  

 . لأظ  فال فد فركإا ا ة  لمباها ف    ل  

     ة االل فة فية و د ه يبا دين  د لا كس دفي ف باد فية وي فك داا لد د فايرفد ف ا لد   د   لدث  د   ولده   : 2
الدده   دد ية  دد   ف سددس ال ف  رادد  ة ولدد فد ف( ,1-12) ف سددس ال ف ددتي ايدد  كدد فيشا ي ك ددين فةدد فية و دد ه

 لددددث فركإددددع  دددد   فلإلددددا   سددددس ال ف  رادددد   (1125-,111 )إدددد  ف  دددد ة  ذاددددلم ف لأس لدددد لادددد  ف بالأدددداي  ف
 . 8002شس     ل  اي   ام 177عر  اي   8002 شس    ام095  

و دد ه  دد لا ف با دد ر ف ددل  طددسو  اددى و  ددام ف بادد فية ة ولدد فد فالدده   دد ية لادد  ( 02-00) ك ددين فةدد فية :3
عر  8002 الدددار  يلر  ددددام  210086ف المدددد  فلإلا لددد   الدددده  ف با في ددد   دددد  لددددث فركإلأدددو  ف بالأددداي  فذال لددد  

 .8002 الار  يلر  ام  10210

 دد لا ك دد ر ة   دد  ف بادد فية ة ولدد فد فالدده   دد ية لادد  ف بالأدداي  فذال لدد  ( 02-00)كظهددس فةدد فية ر دد : 4
ك ضدددد  ثدددد   فةدددد فية فا دددد     (8002-8002) لأدددد ف  تددددو  لأدددد   فالدددده  ف با في دددد  ي  دددد   دددد   دددد ة ف إدددد   



 الاقتصاديالأسواق المالية الخليجية  في إطار التكامل                :الفصل الثاني 
 

 33 

 007115و  لم ا     فاله  ف با في   ة ول فد  ية لا  ف بالأاي  فذال   فركإع    (  8002 - 1123)
 .و      فاله  ف با في   ة اله ف إ   كبافيفي  و ثس و  8002 ام 11188.18عر  8007 ال   له   ام

 : العملة الموحدةأهمية تطوير الأسواق تحضيرا لإصدار  -2

فاحاا   با د يس ولد فد فايرفد ف ا لد   د ية لاد  ف بالأداي   دب و   تي ع ف ة عطدار فةهد   ف  ا  د  لإ دا         
ي امدا زف ل . ف  فللدبااسفر فل بالىدا   يف باتملد  ف  دبا ف  اليا  فل بالىا  ف  طني فذال د   يدل   د  طسيدق ع د 

  با تل فللبااسفر ي لأ لل ف باتمل  ة فل بالىا  فذال     اما اااو لمسيفا وفمل لإصد فر ف تاد  يا  كباهدل 
ية اددلف ف  ددلاد ف لأددام ك دد ي ف لأ  دد   ددين   ددبا لا ك دد ر فالدد فد . ف الددا فل ف  لالددل  ف اددسفر ف  لالدد   ددلف ف سددأ 

يايد  ا يد   د    د   ف ا ل  يف باحم  لإص فر ف لأما  فذال لد  ف   د      د  اا د  اد ف يف   ا دو  د    اشدس 
 :وياددو ف لأ  دد  ف  اشددس  يفذاصدد   ددين فحاادد   با دد يس فالدد فد يفللددبالأ ف  لإصدد فر ف لأمادد  ي  دد   اددى ف تحدد  ف باددا 

لدباه فم فل ة  فذال ل   اى ع فر  ف  لال  ف تا ي       يا   ل د  ا ل   با  ر  لللأفيز      ر  ف  ت   ف س فيي
 لأمالددال ف  دد د ف إبا  دد   أ دد  وادد  فا يفل  دد  ف  اشددس   اددباحي   لأددسك ف تادد   يلم باددا  ف افظدد   اددى فلددبااسفر 

 .للأس صسه ف لأما  فذال ل  ف     

ف  ية فذال ل   اى الب فللباثمارفل فاات ل   يادلف  لف بالىا تيا   ول فد  ا ل   با  ر  لللأفيز    فسص *
 دد يره لدد ف   فل بالدداط  ف تاددد   لم لأمدد ل فاات لدد  ة  ددفيفئ  ف  تددد   ف س فييدد  فذال لدد  أددا يلأدددفيز  دد   دد ر  ادددلف 

 1.ف  ت    اى ف افظ   اى فلبااسفر للأس صسه اله ف لأما 

فذال ل   ادى ف بالىداص ف بادأث فل ف باماد  ايد  وز دال وي يا   ل د  ا ل   با  ر  ل فع      ر  فل بالىا تل *
فتبادددائم فاز دددال ف  ي لددد   ادددى فل بالىدددا تل ف الددد   ا دددو كبا ددداي   راددد   ددد قا  دددع . كلىددد  ال  الددد  وي  ارالددد 

 لأدا  ف تهائل     فاز د  ف ا لد  فا د   ة  ية ف فاللباه ص .  با لا ف با  ر يف يإا   ة ول ف ها ف ا ل  يف لىسفل 
. كس  عر ضلأ  الا ل و ظم  ادله ف د ية ف ا لد   أ د  واد    د  ال فاز د  ف ا لد  يف تبادائم ف  دا ل  ف  ك د   الهدا

ي اى ض   ك اهال فل إبااح يف بايا ل ف تي كسه اا فال فد ف ا ل  ف لأا ل   ا لا ة عطار  ا وص   يلأسه لم لأ  د  
 . فد  ا ل   با  ر  كفي ف  عحا افل بالىا ي   فا  اله ف هم   اا  ال

 ل ف  ص ة عر فلإص فر ف إلأا   الأما  فذال ل  ف       ب عنجاز لاد   د  ف  كل دال فل بالىدا ي  يف اا   لد  يأدا  
  .ل ش  فلو م      ين اله ف  كل ال  ا يبالأاق  با  يس ول فد فايرفد ف ا ل    ية لا  ف بالأاي  فذال  

                                                             
 .2-1ص  سبق ذكرهمرجع    ماة و    مس  1

http://studies.aljazeera.net/ar/reports/2009/2011722102425500843.html
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 .اتفاقيات الربط بين الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليج العربية:المطلب الثاني
 :ك ا      فكإا لال ر و و س و  ين فال فد ف ا ل    ية لا  ف بالأاي  فذالم ف لأس ل  ي   ومها  ايا 

 المالية للأوراق ظبي أبو وسوق المالية للأوراق مسقط سوق بين المشترك الربط اتفاقية -0
  ل  لام ف   د فذال ل  ف س     ية لا  ف بالأاي  فذالم ف لأس ل   ا و بإ سفم فكإا لال ة لاة ف دس و   

 2005 فيفري 26 ة ف ا ل   ايرفد لم، و   يل د ف ا ل   ايرفد   او ل د و س و  ين فال فد ف ا ل   لث

 .1ف    ين  ين فلإ ي يي  اس و فكإا ل  م
 لد د ع فر  لاد  رئدل  ييلأباد  ادلف .م 2005 ديسـمر 27 ة ف  د  ين  دين ف سد   ف دس و  دو ك شدين س ي  

  :2 تها ف با ارفل  لأ   فنجازف يلأ  ف س و الف و  ف ا ل   ايرفد   او
 و  اي  ف ل  ف لأس ل   فذالم   ية ف بالأاي  لا  ول فد  ين ف لأما   ابالأاي    ف  ف س و الف اثل  -
 و ؛  تظام فذال ل  فال فد  س و  ظام بإ سا  فاسمى فش ه عر  ا ص ة  ما  ي ل  ألا ب يبا ع
   ية ف با فصل ف  لأ  عطار ة كباحاق  سفاا ف تي فل بالىا ي  فلإنجازفل عر   ت  فلكإاد الف يمل  - 

 عر يص ل ذال ل  يف   د فةمس   لملاا  ي سيرف ف      فل بالىا ي  لملكإا ل  ف با ف  ف بالىا تقا     م فلمجا 
 ؛م 2010  ام ف  ف    فذال ل  ف لأما 

   با تل ة ف با فز   باحالق ا ل  ييخاق فلهما  ف  ل    ييلأفيز  ماهما     ف    ين  ين ف س و للفيي   -
  ت ا ؛  سيل كل ل ا    ييح  فاللأار

 ف لأا ا  يعنجاز فا سلا   ا  د ف با فية  ظام عر ف    ة ف    ين    و  ة ف س    ا للو يبال  - 
 ال فد ف تظم  ف باسسيلأال كت لق عر يحبااج ف غسك الف االق و     ل  و  ة يبالأا ل ي أ و
 ف  اشدس لكلىداةف  د  ايد  بمدا يفلكلىداة ف باد فية و ظمد  يكيللد  فلإادسف فل  يك  لد  ف د ي باين   د   ل ة ف اة
 .ف    ين  ين يف با  ي   اباااص  تالب  ظام ك ف  اا ب عر ف    ين  و ظم   ين
 ل د ة ف  للو ي با لع ي ل   ع ي يي   و طسيق    ف    ين ر و س    في و  فلإشار  ل ق ي ما
  ظدام ة   اشدس  يف سدسف  ف  لدع ويف دس ع  داة   داو  لد د ة  دو  اا دل يلدلو  دع فكإا لد   اد  ي لأد  لمد،  و د 

 ويف دس ع  داة ف ا لد   دايرفد   داو لد د ة ف  لدلو ي دبا لع  لدث صدحل   يف لأيد    داو لد د ة ف باد فية
 يا    لتهما ف لأ    كتظ  ي لف ف ا ل    ايرفد لم، و   ل د ة فلإ ي يي ف با فية  ظام ة   اشس  يف سسف  ف  لع

 ة ف تإدل  ف لىدإاال ك د ي    دؤي ل  يباحمدل لمد، و د  لد د ة ف  لدلو فدي  ي الدو طدسه   ل يف بافيف ال  ا د
 كي   ل د  ل      في  يلم باا  صحل   يف لأي    او ل د ة  لأو ف باإق ف  للو   ل    لم، و   ل د

                                                             
 .01ص م   2005وفسيل   29  ف لأ   ف اة ل د لا   ما     ا ت  ف اة    د ف لأا   فشلئ  1
2

 . 19ص م   2006اا إ    32 ف لأ    ف اة ل د لا   ما     ا ت  ف اة    د ف لأا   فشلئ  
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 يف بااداص ف با د ي  يف بافيف دال ل لدال ييخمدع ف  دؤي لال   افد  ف  لدلو ادلف ييباحمدل   يدو ف دس   ف  لدلو  دع
 1. ا ف لأم ة ف با  ي  ف فل ضم  ف  باحاال ي فع ف  ز   ف ممانال كا يم  لث    ف   د ة  ا ف لأم ة

 . ف س   ف س و  مال  عر  ال ل  ل د و  ل ممام  إبا ح ف  اب و  ع لو فلإشار  تج ر ي ا
 :والكويتوعمان اتفاقية الربط بين البحرين -2

  فللدباثمار كيا ل  ي إض ف لأا  ل  بال    س   ك  تل  ظام بإ سا  ثتائلا فكإا ا يف ي يو ف  حسي  ي لأو
  سدار    اى  ل    ا ك ا  ف تي ف لأس ل  ف ا ل  فال فد يكبا و ي لىس    تا   ع ف ي يو ي لأباو ف ل  فلكإاد ااثل

 ف بالأداي  لاد  ة فا مدا  ف  اد ف   لأدض فدي  ف ثداة  لد لل ي ادى فل إباداح زت   صد ب فااا دب ف  دباثمسي 
  ية   فطتد  اباايهدا ف دتي ف داة روس ولده   ادى ف الد   عزف د  عر لد لاها ة (والكويت وعمانالبحرين  (فذال د 
 لد د ع ا د  صد ب فلمجاد   اد ف  كتادل و  شدأ ا  د  ف لأا د  ف  لالدال ة ف باغلد فل ادله فدي  يلم بادا  فلمجاد 
 ف ا لد  فايرفد الد فد فاطدسفه  بالأد   عطدار كسديلل  سدأ  ف  دو فلمجاد   ية كباإدايك ع  ف داة   دسوس  سد   

 يكسكل دال ف سدس ال يوطدس ف باسدسيلأال ك  لد  طدسد  تا سد  م  2000 مـارس ة فالد فد اله ر لا  يفابامع . ا
 ف ا لد  يفالد فد فشلئدال ر لدا  ةتد  كسديلل س ي د  ادلف فلمجاد   اد ف   دين فلمدا يف باحد ي ل يفلإيد فا ف با د ي 
 ف  لالدال ك  لد   ادى  الأمدل فلمجاد   ية  ين  ابات لق ا ل  ع ا    ه م 2004  ام فذال   ف بالأاي  بم ا 
 يضد ف و فاي لد   يفل بابادالمل يفلإصد فرفل ف سد   يفلإ رفج ف با د لل يخد  فلمدا ف ا لد  فايرفد ملد فد ف بالأااد 
 2يف ااص ؛ ف با  ي  ي مالال فال فد  ة ف با فية

  ف ا ل ؛ فايرفد ع رفج شسي  يك هلل بإص فر يبالأاق  ا  ل ة ف س   ف بالأاي  كتمل  -
 ف    ين؛ ة ف   ا  لم سس ال فذاص  ف ا ل  ف  لانال    فلإفلىاح  مالال كتظل  -
 ف ا لين؛  ا ل ا   س      ف     ضع ف بالأاي  كس لع -
  باتإلدل ف  حدسي  يأايد  يف ي يدو  مدا   لدا ت   د   ل ة ف ا ل  فال فد   ول  م 2001  ام    أفريل ة  

 3 لتها؛ فلما فلإ ي يي ف س و  سسيا    فاير ف س ا 
  ادى ف دا   ا يلد د ف ا لد   دايرفد لمد، و د  لد د ع فرتي  دين فلكإداد ف لأدام ادلف  د  ف ثداي ف س دع   ة س  ما

 فادو يف د    إا د  كاد يم يدبا   لدث ف  لد ا  ي ياكدب ف  راد  ف سدس ال   ل    ف ا    ف لىسفل  ف يإا   ك  ل 
 ف   دو ة فحداة اد   مدا ف  د  ين  د   يدل درهـم مليـون 10  د راا  إا د   د   د ل درهـم, مليـون 10  د راا
 .4ي ما  يف  حسي  ف ي يو ة فال فد  ين  س   كلأاي  فكإا لال اتا  و  عر فلإشار  يتج ر ف سفا  

                                                             
 . 31 ص   29 ف لأ    ف اة ل د لا   ما     ا ت  ف اة    د ف لأا   فشلئ  1
 ، الأوراق أسواق  م  2007لعام العربية الدول في الإقليمي والتكامل العولمة مجال في للتطورات السنوي الاستعراض وللا   غسا يفلاباما ل  فل بالىا ي  ف ا ت  2

 .06ص م، 2004 نيويورك،
 .080ص   م 2002 لعام الموحد العربي الاقتصادي التقرير ف لأسا  ف تا  صت يد 3
4

 .06ص  م 2003 لعام الموحد العربي الاقتصادي التقرير ,ف لأسا ف تا  صت يد 
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 المشتركة في مجال تكامل الأسواق الماليةالمكاسب الاقتصادية لسوق الخليجية  :المطلب الثالث

اثددددل  ت ادددددق اددددام  ددددد  االددددق ف  فطتددددد   ,111ع  تاريددددخ عطدددد د ف  ددددد د فذال لدددد  ف سددددد    ة ف إدددداك  ادددددا إ  
فل بالىددددا ي   ددددين  ية لادددد  ف بالأدددداي  فذاددددلم ف لأس لدددد  يف غايدددد   تهددددا ك  لدددد  ف لأا ادددد   ددددين و مددددا  فلمجادددد  ف   للألددددين 

فلمجدددالل ي س دددفي ة ااكددو ف  رفلددد   ادددى ك  لددد  ف لأا اددد  ة لدداة فالددد فد ف ا لددد   لدددث ايددد  يفل با دداريين ة للدددع 
 دد فطني فلمجادد  ف   للألدددين يفل با دداري    فللدددباثمار يف بادد فية ة للدددع فالدد فد ف ا لددد   دد ية لاددد  ف بالأدداي  فذادددلم 

 :ا ع    ف  رفل  للبا  ك ضل    ايا   ف لأس ل   يل ي س يله    ي ي  كإسيق وي تمللفي ة ف لأا ا  ية الف ف 

 .    شس ال ف  ام  ف  م ح ك فية وسمها ة  ية لا  ف بالأاي  فذالم ف لأس ل * 

 .فا سلا فا ما  لم  ية ولهمها ك فية ف  م ح ف  ام  ف سس ال ة ف  امين     *  

 .العربية دول مجلس التعاون الخليجعدد شركات المساهمة المسموح تداول أسمها في (: 32)الجدول رقم 

 .3,ص  1120 ي م     اا شؤي  ف لأا  ال ع فر  فلإ لىا    اائق يور ام ف لأ   ف  ا ع  فا ا   ف لأا   لمجا  ف بالأاي  :المصدر

و دد ه و   دد   ف سددس ال ف  ددام  ف  ددم ح كدد فية (05)ر دد   ي  ددلأ  دد   دد ة فلإ لىددائلال ف دد فر   ة فةدد ية 
ولددهمها  دد فطني  ية فلمجادد  ة فركإدداا  دد ة ف  ددت فل ف  رادد  ة فةدد ية ف دد او  ية لادد  ف بالأدداي  فذاددلم 

فحادددو  ي دد  ف ي يدددو ف سك ددد  فاير  8007شدددس      ددام   لأدددام  625ف لأس لدد  كفيفيددد ف ة ادددله ف سددس ال  بالىدددل عر 
ثم كالها ة ف سك   ف ثا ل  ف ماي  ف لأس ل  ف  دلأ  ي  ب  802ف  ام  ف  م ح ك فية ولهما   لث  ار     شس ال

يادلف  ايؤ د   18  دس 11ف  حدسي   15شدس     دام  ية ف سك د  ف ثا ثد   مدا  ثم كالهدا  ادى ف باد ف  فلإ دارفل  067
 ية لاددد   باددد فيلل  دددين فالددد فد ف ا لددد   دددوملددد  ف ددد ير ف دددل   لأ بادددو ف  ددد د فذال لددد  ف سددد    ة ف سفدددع  ددد   دددل  ف

 .ف بالأاي  فذالم ف لأس ل 

 الأخرى الأعضاء بالدول أسهمها تداول المسموح المساهمة الشركات في المساهمينعدد   (:03)الجدول رقم 

 المجموع الكويت قطر  سلطة عمان السعودية البحرين الإمارات 
8002 83 12 081 071 18 805 620 

8005 85 11 071 080 11 887 620 

8000 85 12 016 086 17 800 622 

8000 79 12 020 001 10 805 620 

8008 80 17 022 002 18 801 612 

8007 79 11 067 006 18 802 625 
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 .9,ص  1120ع فر  فلإ لىا   ي م   ف لأ   ف  ا ع   اا شؤي  ف لأا  ال  ف بالأاي   اائق يور ام  فا ا   ف لأا   لمجا : المصدر

 ولدهمها كد فية ف  دم ح ف  دام  ف سدس ال ة ف  دامين د    كظهدس فلإ لىدائلال ف د فر   ة فةد ية و د ه و 
و  فلإ دارفل ف لأس لد  ف باحد    لىداو  ادى ف سك د   8007يك ين      ة فة ية   دت    فا سلا فا ما  لم  ية

فاير  دددددددد   لددددددددث فلددددددددباا اب ف  ددددددددامين   دددددددد   ية لادددددددد  ف بالأدددددددداي  فذاددددددددلم ف لأس لدددددددد  ي اددددددددر  دددددددد   ف  ددددددددامين 
 لدد   دد  علددا   دد   ف  ددامين ثم  لىدداو  ي دد    ددس  اددى ف سك دد  ف ثا%16   دداما  ت دد    ئ يدد  لم ددو0527858

ثم كالهدددا  ي ددد    دددس ي ادددر  ددد    % 12  ددداما  ت ددد    ؤييددد   ددد راا  0505221 لدددث  ادددر  ددد   ف  دددامين فلهدددا 
  دداما ياددا ل  ددل  دد  لددا    مددا  يف مايدد  ف لأس لدد  ف  ددلأ  ي  ي ي دد  ف ي يددو  اددى  806108ف  ددامين فلهددا 

 .   اما 1016ي76007ي 000511ف با ف  

و  و ف  فالد فد ف ا لد   د ية لاد     دباها  و د ه( 00)ي( 05)فةد ي ين      ة فلإ لىدائلال ف  راد  ة 
فددل  لأ  دد   دد ة  8002ف بالأدداي  فذاددلم ف لأس لدد  ة كفيفيدد    ددبامس  دد  تاريددخ  لددام ف  دد د فذال لدد  ف سدد    لددت  

 د فطني  ية و د ه و   د   ف سدس ال ف  دام  ف  دم ح كد فية ولدهمها (05)فلإ لىائلال ف  فر   ة فة ية  ر   
 ف  دم ح ف  دام  ف سدس ال ة ف  دامين    (00)فة ية ر   فلمجا  ة فركإاا   ة ف  ت فل ف  را   ما و  

ة فركإدداا ياددلف  ايؤ دد  ف دد ير فلإ داا ف ددل   لأ باددو ف  دد د فذال لدد   فا دسلا فا مددا  لم دد ية ولددهمها كد فية
 .ف س     اى و ف  فال فد ف ا ل  فذال ل 

 

 

 مساعي دول مجلس التعاون الخليج العربية في مجال تكامل الأسواق المالية:المطلب الرابع 

 م 1981  ام ة ف    و  تل  اف  فلمجالل ة فلمجا   ية  ااباها ف تي يفلنجازفل ف لأ لال اله لمل ة
 ف  د د يع د   فةمس د  فلادا  يف  د د فحدس  ف با دار   ت اد   لدام  د  فل بالىدا     فيد  فلمجداة ة لدلما يل  

 المجموع الكويت قطر  سلطة عمان السعودية البحرين الإمارات 
8002 275583 26664 4244 13804 230502 214 551011 

8005 276805 26876 4492 13607 221719 957 544456 

8000 208316 27162 4633 13088 211034 872 465105 

8000 212020 27264 4774 13632 197226 1098 456014 

8008 126684 27330 4988 15474 190886 1398 366760 

8007 51118 27440 5149 13758 190886 1603 289954 
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 ف  تد   الدام تمهلد ف    ها دو كتإلدل ة يف  د   ف تاد   فلمجاد  ي لدام ف تاد   فلادا  ة    ا   يف    ف س    فذال ل 
 يفا ظمد  ف  لالال يك  ل  فلمجا    ية ف ا ل  فال فد كيا ل ومل   سزل فا  ف       ف لأما  يعط د ف س في 
 ف بالأداي  لاد   د ية فل بالىا ي  فلكإا ل   الها  لىو يف تي ف  فضلع شله ف الى لا  امل   ظسف   ي     ا ف بالأاا 
– ف ي يو( ف ث ثين  يركو ة فا اى فلمجا   الها يو    تها  فللباإا   يكلأظل  ف س    فذال ل  ف   د  باإلألل
 فل بالىدا ي  فلكإا لد     5  ف ا    باإلألل ف  ز   فل لال   ضع ف لأتل  ف  زفري  ف ا ا   بايال  ) م2009 ي م 

 كتملد   د ه ي     ا ف بالأاا  يفا ظم  ف  لالال يك  ل  فلمجا   ية ة ف ا ل  فال فد كيا ل  اى كت  ف تي
 .يفللبااسفر لم سإافل  كبا   فلباثماري   لئ  يك ف  فلمجا    ية ة يفذارال  يف  لتل  ف ال  فللباثمارفل

 ( 15)ي ض   ت   فلكإا ل  فل بالىا ي  ف      ف باممت   اما   12يف احق ر   
يّد  ف سد    فذال ل  ف   د  با ا ال  ع يباإق بما ف بايا ل الف  باحالق يللألا    ف   للألدين فلمجاد   ية  د فطني يام

 ة تمللدفي وي كإسيدق  ي  يلده      ل دس فلمجاد   د ية ف ا لد  فالد فد للدع ة يف باد فية فللدباثمار  د  يفل با داريين
 ف لىدي   ولد فد يك د يس ا يد    تبا ال يكا يم ف با  ر     فيي   باحالق فال فد شله ف إسص  يلإتا   ف لأا ا  

  يركدو ة فا ادى فلمجاد  ف بامد  فاد  فلمجاد   د ية فل بالىدا   ف تمد    د   كلأفييدفي ة ادام  ير شدا ف دتي يف  دت فل
 يف لىدي    ف  دت فل فالده  ( ف ا لد  فايرفد لإ رفج ف   د   ف ا ف د   )م 2011  ي دم ( يف ث ثدين ف ثا لد 

 تمهلد ف   لدتباين  د   فل شدا ي   لىدإ  ف لأس لد   فذادلم  د ية ف بالأداي  لاد   د ية  )فللدباثمار صدتا يق ي د فل
 1.ع فيف ل   لىإ   ا يف لأمل  سفالأباها
 عر فلمجا    ية ف ا ل   ال فد ف تظم  فةهال ع فرفل لا   م ك صاو ف ا ت  ف  زفري   س لا  2012ية  ام 

ف ثا ثد    يركدو ة شدا فا ادى فلمجاد  يف بامدا  فلمجاد   د ية ف ا لد  فالد فد  بايا دل ف بالأااد  ف ا ف د  ف   د    لأدض
 ف ا لد  فالد فد  دايرفد ف ا لد  ف  راد  ة ف   د   فلإفلىداح   ف د  ف بامدا   سر  لث) م 2012  ي م ( يف ث ثين
 2.فذالم   ية ف بالأاي  لا    ية
 عر فلمجا    ية ف ا ل   ال فد ف تظم  فةهال ع فرفل لا    س لا  ف  زفري  ف ا ت  ك صاو م 2013  ام ية

 ف سف لأد   يركدو ة شدا فا ادى فلمجاد  يف بامدا  فلمجاد   د ية ف ا لد  فالد فد  بايا دل ف بالأااد  ف ا ف د  ف   د    لأدض
 فالد فد ة ف باد فية  ادى يف س ا د   لإشدسفه ف   د   ف ا ف د  ف بامدا   دسر  لدث  ) م 2013  ي دم ( يف ث ثدين

 3.ف لأس ل  فذالم   ية ف بالأاي  لا    ية ف ا ل 
  .يفلما يا  للبا  شسح  ل  ا           اى   ف

                                                             
 .07ص  8001ف ستك   ا  ف بالأاي    ية فذالم ف لأس ل لإص فر يطسح ف  ت فل يف لىي    ة فال فد ف ا ل     ية ل( فلل شا ي )فا ا   ف لأا    ف ا ف   ف       1
 .07صف ستك   8001  ا  ف بالأاي    ية فذالم ف لأس ل  ايرفد ف ا ل  ف  را   ة فال فد ف ا ل     ية ل(فلل شا ي )ف      فا ا   ف لأا      ف   فلإفلىاح  2
 .07صف  1120ف ستك     ا  ف بالأاي    ية فذالم ف لأس للإشسفه يف س ا    اى ف با فية  ة فال فد ف ا ل     ية ل( فلل شا ي )فا ا   ف لأا    ف ا ف   ف       3
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الاسترشـــادية لإصـــدار وطـــرح الســـندات والصـــكوك في الأســـواق الماليـــة بـــدول مجلـــس القواعـــد الموحـــدة   -1
 :التعاون لدول الخليج العربية

  اى ف بالأاي  لا    ية ف ا ل  فال فد ة يف لىي   ف  ت فل يطسح لإص فر ف      ف ا ف   يكسبامل
 ف  دسح   مالد  وطدسفه كلألدين ف  دسح    دبات فل ف  دسح  شدسي  ف ا ف د   اله ف با  لق   اد كغ    ا    ( 22 )

   دبات   ادى ف  ففاد  ف  دسح    دبات  كاد يم ف لأه    و ين ي  ؤي لال  هام ف لىي    / ف  ت فل حما  ي لل  هام
 فةهد   ير ف  دسح   د يس /ف دا  ف  باسدار ي  دؤي لال  هدام ف  دسح  يشدسي  عادسف فل لم باغ لد   ف بالأهد  ف  دسح 
 فلدباحااد    د  كلأد يل ف لأا  دال   سدس يفلإ د    ف  دسح ف بايملا    دبات  ف  دسح   دبات  فا دسلا  ف س ا لد 

 .ف تإا  ف سس    يف بافيف ال   ؤي لال ف  سح    بات  ف لىي    / ف  ت فل حما  فاباماا ف لىي     ف  ت فل
 .ع فيف ل   لىإ   ا يف لأمل  سفالأباها تمهل ف   لتباين     فل شا ي   لىإ  ف ا ف    له فا ما  ف  ية يلبالأمل الف

 ف ساد  فشد ه فلمجا    ية ف ا ل  فال فد ة يف لىي   ف  ت فل يطسح لإص فر ف      ف ا ف   ااق و  ا اين
 1.ع سفراا   

ي ضدد  نمدد  ج    دد    اددب ع رفج لددت فل ة ( 07)ي ضدد  نمدد  ج طاددب ولدده  يف احددق ر دد  ( 08)يف احددق ر دد  
 .فال فد ف ا ل  فذال ل 

القواعــد الموحــدة الاسترشــادية لإصــدار وطــرح وحــدات صــناديق الاســتثمار في الأســواق الماليــة بــدول  - 2
 :الخليج العربية مجلس التعاون لدول

 لاد   د ية ف ا لد  فالد فد ة فللدباثمار صدتا يق ي د فل يطدسح لإصد فر ف   د   ف ا ف د  يكسدبامل
  دين ف لأ  د  ف لىدت يد   لدل   با ا دال ف لىدت يد  روسمداة ف لىدتا يق  و د فا كغ د   دا    ( 61 )  ادى ف بالأداي 
 .ف    فل يحما  ف لىت يد   يس
 و مدا    دؤي لال ف لىدت يد  ع فر  لا  كسيلل ف لىت يد  ع  نال يفا يام  يف سسي  ف  سح   بات  كلأ يل
 يفلشد ف  ف بااد يم ف سدس ال  ع فر  لدا   ة فللباثمار صتا يق  م ي  ف لىالح  كمارب ف لىت يد  ع فر  لا  

 ف لىدت يد   ادى ف الد   ف   د فل  حماد  لد ل ف با زيدع   لىداري   دا  ف  دم ح يف لىداري  فاكلأداب يفللد  ف  
  ل    ا إ   ت  ف با لأ  فلإاسف فل ف اا ض  ف لىت يد ف تا   ول فد صت يد ف باهلىلى   فللباثمار ف لىتا يق  ل  

  د يس فذد  ال   اد     ا مهد ر  ف  يريد  ف لأا  دال ف   د فل  حماد    يريد ف ف بااداريس ف ا لد   ف اد فئ  فللباثمار 
 .فا ين فحافلأ ف لىت يد 

 ف س ا لد  فةهد   ير ف لىدت يد  ع دا  ف لأا  دال  طادب ة ف س ا لد  فةهد  صد  ل  فذدارا   فح دالمل  سف دب
 .ف ا ف   لست  ف لىت يد  طسح ع غا  فا سلا 

                                                             
 .13ص  1120ف ستك    ا  ف بالأاي    ية فذالم ف لأس ل لإص فر يطسح ف  ت فل يف لىي    ة فال فد ف ا ل     ية ل( فلل شا ي )فا ا   ف لأا    ف ا ف   ف       1
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 .ع فيف ل   لىإ   ا يف لأمل  سفالأباها تمهل ف   لتباين     فل شا ي   لىإ  ف ا ف    له فا ما  ف  ية يلبالأمل الف
 فش ه فلمجا    ية ف ا ل  فال فد ة فللباثمار صتا يق ي  فل يطسح لإص فر ف      ف ا ف   ااق و  ا اين
  1.ع سفراا    ف سا 

 .ي  فل صتا يق فللباثمار ة فال فد ف ا ل  فذال ل  ي ض  نم  ج        اب ع رفج( 01)يف احق ر   
قواعـد الإفصــاح  الموحــدة  الاسترشــادية لـلأوراق الماليــة المدرجــة في الأســواق الماليـة بــدول مجلــس التعــاون  -3

 :لدول الخليج العربية

 :يكبامثل ة ف ا ف   ف باا ل 

أثل  اسس    بافيييد  فةهد  ف س ا لد  لم  دبات فل ف  ز د   كلألين/  اد ف با  لق / يكبامم  ف بالأسيإال : فا يام ف لأا   
 . يا ي   غ  فلإ  نال ي فلإشهارفل

ف إد   ف في تلد  حظدس / ف اد فئ  ف ا لد  ف  دت ي / عاسف فل كا يم ف لأا  ال ف ا لد :  لإل  فلإفلىاح    ف لأا  ال ف ا ل  
 .كلأا  ل و ما  فلإ فر  ي  ار ف باتإلليين

ي باد تل كاسيدس لاد  /ياتا ك ضل   يإل  كا يم كاسيس لمجا  فلإ فر  : فلىاح ة كاسيس لا  فلإ فر شسح  مال  فلإ
 .فلإ فر 

ياد    دار   د  ف ادسفرفل  يف با صدلال ف لىدا ر   د  لاد  فلإ فر  ي ف ادسفرفل ف بالأااد  :  ف بافيف ال فلإفلىاح ف  دبامس 
 .لماباماا فةملأل  ف لأا     لباثتا     شسي  فلإفلىاح

 2. ف تإا /ي لف   شسح  يلإل   فلإفلىاح ف بالأاق بمايل  فايرفد ف ا ل  يا ي  ف لأا لمل يفةفيف فل 

القواعــد الموحــدة  الاسترشــادية لإشــراب والرقابــة في الأســواق الماليــة بــدول مجلــس التعــاون لــدول الخلــيج  -4
 :العربية

 : ا  و  فب (6 )  اى فلمجا    ية ف ا ل  فال فد ة ف با فية  اى يف س ا    لإشسفه ف      ف ا ف   يكسبامل
 .ف لأا   فا يام  1-
 .ف   د ة يف با  ب فل بالاة  تع  2-

                                                             
 .10ص  1120 ف ستك   ا  ف بالأاي    ية فذالم ف لأس ل ة فال فد ف ا ل     ية لفر يطسح ي  فل صتا يق فللباثمار لإص ( فلل شا ي )فا ا   ف لأا    ف ا ف   ف       1
 .78-00ص  8001  ف ستك ا  ف بالأاي    ية فذالم ف لأس ل  ايرفد ف ا ل  ف  را   ة فال فد ف ا ل     ية ل(فلل شا ي )فا ا   ف لأا      ف   فلإفلىاح ف      2
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 .  ماا  ف وي ف لىحلح     ف  لانال - 3
 .ف   ل يف سه  ف س   ف سه  ف بافيف ال 4- 
 .يف س ا   فلإشسفه لاة ة ف بالأاي  5- 
 . ف تإا  ي ف لأا لمل 6- 
 .ع فيف ل   لىإ   ا يف لأمل  سفالأباها تمهل ف   لتباين     فل شا ي   لىإ  ف ا ف    له فا ما  ف  ية يلبالأمل الف

  د  ف ساد  فشد ه فلمجاد   د ية ف ا لد  فال فد ة ف با فية  اى يف س ا    لإشسفه ف      ف ا ف   ااق و  ا اين
 1.ع سفراا

 
 

  

                                                             
 .01ص  8001ف ستك   لإشسفه يف س ا    اى ف با فية  ة فال فد ف ا ل     ية لا  ف بالأاي    ية فذالم ف لأس ل ( فلل شا ي )فا ا   ف لأا    ف ا ف   ف       1
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 :ةــــــخلاص

 ددد   ددد ة  رفلددد  ادددلف ف إلىدددل ف دددل   لأتددد ف  فالددد فد ف ا لددد  فذال لددد  ة عطدددار ف بايا دددل فل بالىدددا   س 
وادد  ف لىددلأ لمل ف ددتي  ددسك  سددأقا  مددا س  تددل ف   دد ه  اددى وادد  ف  ددال ف ددتي  ددسل  ددا فالدد فد ف ا لدد  فذال لدد  

 .كلأ ك فال فد ف ا ل    ية لا  ف بالأاي  فذالم ف لأس ل  

ف   د ه  الهددا  ا لدا  د    ددل فاطدسفه  فل ف لأ  دد  لم  د د  د ه كلىدد يب ف ميد   دد    ددب ف لىدلأ لملي ادله 
س االددل و ف  فالدد فد ف ا لدد   دد ية لادد  ف بالأدداي  ي    لإلدد  ف باغاددب  اددى اددلف فذاددل  مددا س ك ضددل    ف الىدد ر فاددل

فالد فد ف ا لد  فذال لد   اادو  اادد   د   د ة ف باحالدل و  يك دين   (8002-8002)فذادلم ف لأس لد   د ة ف إد   
   لد  ة   دبا تل و فئهدا  د ة ادله ف إد     مدا و دو  د   د ة ادلف ف إلىدل س ك لدا  واد  ف يالدب فل بالىددا ي  
ف ددتي  ااباهددا ف  ددد د فذال لدد  ف سدد    ة لددداة كيا ددل فالدد فد ف ا لددد   لددث يلأبادد  تاريدددخ  لددام ف  دد د فذال لددد  

 دد  االددق ف  فطتدد  فذال ل  يفكمدد   دد   دد ة ف باحالددل و  فالدد فد ف ا لدد  فذال لدد   ااددو ف سدد     ت ااددا اددام 
فركإددداا ة  ددد   شدددس ال ف  دددام  ف  ددد ح كددد فية ولدددهمها ي ددد   ف  دددامين ة شدددس ال ف  دددام  ف  دددم ح كددد فية 

االق فحسي  ة ف باااة ل   اى يي ة فل بالأاش ة   با لا و ف  فال فد ف ا ل  فذال ولهمها ة ف  ية فا ما     
ية فا   س ك ضل     دا    ية لاد  ف بالأداي   ي ي  تملفي ة ف لأا ا ر يس فا  فة  ين  ية فلمجا   ي   ل   

فالدده   ف لىددي   )ك  لدد    ف دد  فلإ رفج فذاددلم ف لأس لدد  ة لدداة كيا ددل فالدد فد ف ا لدد  يتمثاددو اددله ف  ددا   ة
 .يف س ا    اى ف با فية يفلإفلىاح ف ا  يك  ل  ف ا ف   ف بالأاق لملإفلىاح  (ار ي  فل صتا يق فللباثم
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 العالمي، الاقتصاد في الحاصلة التحولات خضم في ، كبيرا الخليج العربية قطعت شوطا التعاون مجلس دول

 حتاثلاة أكثلار وجعلهلاا الماليلاة أوراقهلاا أسلاوا  لتطلاوير حثيثلاة جهلاودا وشلاهتت المصلارفي، قطاعهلاا وتحريلار إصلاح  في
 المسلاتثمر ثقلاة تعزيلاز بغلار  والمؤسسلاية والتنظيميلاة التشلاريعية البيئلاة تحسلان خلاحل ملا  الإقليميلاة للأسلاوا  ومنافسلاة
بهلاا   والارتقلاا  الاسلاتثمار  اللاوعي وزيادة والنوعيلاة الكميلاة اتهمؤشلارا تحسلا  في ذللا  وانعكلاس. بهلااالاسلاتثمار  طاللا 

والتفكلاير  الموحلاتة، الخليجيلاة العمللاة وإصلاتار النقلات  التكاملا  لإقاملاة السلاعي خلاحل ملا  وماليلاا اقتصلااديا والانلاتما 
ودول مجللاس التعلااون الخللايج العربيلاة ملا  خلاحل إقاملاة السلاو  الخليجيلاة المشلا كة  .موحلاتة ماليلاة سلاو  إقاملاة في جلاتيا
أن غلاير تسعى جاهتة ملا  أجلا  تحقيلالم المواطنلاة الخليجيلاة وحققلات العتيلات ملا  المكاسلا  بهلا ا الشلا ن  8002 سنة 

 دون اللا  تحلاول والعقبلاات المعوقلاات ملا  هته الجهود في كثير م  الأحيان لم تص  إلى نهايتها بسب  وجود مجموعة
 .الاقتصادية التنمية عملية في الارتكاز  ودورها مكانتها الخليجية المالية الأورا  أسوا  ايح 

 :لتول مجلس التعاون الخليج العربية استخحصنا أنوم  خحل التطر  لموضوع واقع تكام  الأسوا  الأورا  المالية 
 وهلاي البعيلات، الملات  عللاى الاقتصلاادية الأنشلاطة تمويلا  في والمتمثللاة أساسلاية وظيفلاةتحقلالم  الماليلاة الأورا  سلاو   -

 أهلام ملا  الأوليلاة السلاو  وتعلات معينلاة ومهلاا  أهلاتا  ذات منهلاا كلا  المتكامللاة الفرعيلاة الأسلاوا  م  مجموعة تتضم 
 رفلاع في ومسلااتتها الماليلاة بالاحتياجلاات المباشلار لإملاتادها الحقيقلاي لحقتصلااد فائلاتة الماليلاة الأورا  سلاو  مكلاوتت

 . المالية الأورا  وشرا  لبيع مستمرة سوقا التتاول سو  تعت حن في الإنتاجية، الوتيرة
تعتلا  أسلاوا  الأورا  الماليلاة للاتول مجللاس التعلااون الخللايج العربيلاة حتيثلاة النشلا ة نسلابيا غلاير أنهلاا تعلات ملا  أهلالام كملاا    -

أسلالالاوا  اللالالاتول العربيلالالاة والناميلالالاة نشلالالااطا باحتح لالالاا مراتلالالا  متقتملالالاة في تصلالالانيا الوكلالالاالات المتخصصلالالاة بتقيلالالايم نشلالالالاا  
يلالالاة الخليجيلالالاة لتطلالالاوير أسلالالاواقها الماليلالالاة ملالالا  الناحيلالالاة أسلالالاواقها الماليلالالاة وهلالالا ا يلالالاوحي باهتملالالاا  باللالالاك توليلالالا  السلالالالطات الحكوم

 .التشريعية والتنظيمية  والفنية 
دول مجللالاس التعلالااون الخللالايج العربيلالاة قبلالا  وصلالاو ا إلى الإصلالاتار الفعللالاي للعمللالاة الخليجيلالاة الموحلالاتة  لالا  عليهلالاا القيلالاا  و 

وإن وجود كام  أسوا  أوراقها المالية  بجملة م  ال تيبات الاقتصادية والقانونية  وم  أهم ه ه ال تيبات مايتعللم بت
 عزز م  فرص دول مجلس التعاون الخليج العربية على ج ب الاستثمارات الأجنبية سيسو  مالية خليجية متكاملة 

 :اختبار الفرضيات

" ملالا  بلالان متطلبلالاات تكاملالا  الأسلالاوا  الماليلالاة الخليجيلالاة توحيلالات السياسلالاات المتعلقلالاة بالأسلالاوا  الماليلالاة"الفرضلالاية الأولى -
، وم  خلاحل تفعيلا  بنلاود الاتفاقيلاة الاقتصلاادية للاتول مجللاس التعلااون الخللايج العربيلاة اتضلا  لنلاا فرضية صحيحةه ه ال
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لغلالاا  كلالا  أسلالاالي  التمييلالاز في المعامللالاة في مجلالاال الاسلالاتثمار في تأكيلالات دول مجللالاس التعلالااون الخللالايج العربيلالاة عللالاى ضلالارورة إ
 .الأسوا  المالية ، وتبسيط السياسات  والقوانن ال  م  ش نها أن تعيلم حركات التتاول بن أسوا  دول المجلس

دول مجللالالاس التعلالالااون الخللالالايج العربيلالالاة تسلالالاعى جاهلالالاتة ملالالا  أجلالالا  توحيلالالات قواعلالالات الإدرا  في ملالالاابن "الفرضلالالاية الثانيلالالاة  -
هلا ه الفرضلاية صلاحيحة وأثبتلات التراسلاة صلاحة هلا ه الفرضلاية ويعتلا  توحيلات قواعلات الإدرا  ملا  أهلام  " أسواقها المالية

 . 8002مساعي دول مجلس التعاون الخليج العربية خحل سنة 

 :خحل تحلي  التراسة توصلنا إلى النتائج التالية وم 

ملالا  خلالاحل تحليلالا  الجلالاتاول الموضلالاحة لأدا  أسلالاوا  الأورا  الماليلالاة للالاتول مجللالاس التعلالااون الخللالايج العربيلالاة خلالاحل الفلالا ة 
 :نستنتج أن 8002إلى غاية  8002م 

ة علاتد الأسلاهم المتتاوللاة نشا  الأسوا  المالية الخليجية نقلة نوعية خلاحل هلا ه الفلا ة سلاوا  ملا  تحيلا شهت
يتضلالالا  لنلالاا اللالالاتور الفعلالالاال لسلالالاو  أو علالاتد الشلالالاركات المترجلالالاة في السلالاو  الملالالااا الخليجلالالاي و في القيملالالاة السلالاوقية وهنلالالاا  

الخليجيلالاة المشلالا كة وملالات  تأثلالايره عللالاى نشلالاا  الأسلالاوا  الماليلالاة وتحسلالان مسلالاتو  أدائهلالاا وهلالا ا مايؤكلالات سلالاير دول مجللالاس 
 .تكام  الأسوا  المالية التعاون الخليج العربية قتما نحو 

 :إدرا  التوصيات الآتية يمك   أعحهوعلى ضو  النتائج المتحص  عليها 

 :التوصيات   

لابلات ملا  معالجلالاة المعوقلاات اللالا  تعيلالم نشلاا  الأسلالاوا  الماليلاة للالاتول التكتلا  الاقتصلااد  للالاتول مجللاس التعلالااون  -
 .الخليج العربية

الاسلاتثمارية في دول مجللاس التعلااون الخللايج العربيلاة ،لغلار   كما لابت م  العم  على تنويع وتوسيع القاعتة -
 .تشجيع المستثمري  على التعام  في ه ه الأسوا 

 :آفاق البحث

 (نظرة إستشرافية )انعكاسات الاتحاد النقت  الخليجي على أدا  الأسوا  المالية الخليجية  -
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 الموحدة ةالاتفاقية الاقتصادي :(10)الملحق رقم 

في ظل المعطيات والإنجازات التي حققتها دول المجلس في كافة المجالات ولا ســيما في المجال الاقتصادي 
م ، 3001م ، ثم انطلاق الاتحاد الجمركي في بداية 3891بداية من قيام منطقة التجارة الحرة في عام 

م ، والسير قدماً في الاتحاد النقدي ودخول 3009الخليجية المشتركة اعتباراً من يناير وإعلان السوق 
م ، وقيام المجلس النقدي ، وبدء تنفيذ مهامه ، 3030فبراير  32اتفاقية الاتحاد النقدي حيز النفاذ في 

اق ، التي نصت عليها تمهيداً لقيام البنك المركــزي وإطـلاق العملــة الموحدة ، برزت أهمية تكامل الأسو 
الكويت )وهذا ما أكد عليه المجلس الأعلى في دورته الثلاثين . الاتفاقية الاقتصادية لدول مجلس التعاون 

بتكليف اللجان الوزارية المعنية ، كل فيما يخصه ، بوضع الآليات اللازمة لتفعيل ( "3008، ديسمبر 
الخاصة ( 33)ز بيئة الاســتثمار بين دول المجلس ، والمادة من الاتفاقيـة الاقتصادية بشـأن تعزي( 5)المادة 

بتشجيع إقامة المشاريع المشتركة وزيادة الاستثمارات البينية التي تسهم في تحقيق التكامل بين دول المجلس 
 ".لتذليل المعوقات التي تعترضها في جميع المجالات ، واقتراح الحلول المناسبة

الأسواق المالية بما يتفق مع متطلبات السوق الخليجية المشتركة ويُمكن مواطني وسعياً لتحقيق التكامل في 
دول المجلس الطبيعيين والاعتباريين من الاستثمار والتداول في جميع الأسواق المالية بدول المجلس بيسر 

يم منتجات وسهولة ، ودون تفريق أو تمييز في المعاملة ويتيح لهذه الأسواق تحقيق مزيد من التطور وتقد
جديدة وتطوير أسواق الصكوك والسندات التي لها دور هام في تعزيز مسـيرة النمو الاقتصـادي بدول 

المجلـس ، وتنفيذاً لقـرار المجلس الأعلى المشار إليه ، وبناء على اقتراح من معالي الأمين العام لمجلس 
سواق المالية بدول المجلس المنعقدة في التعاون ، وتوصية من رؤساء مجالس إدارات الجهات المنظمة للأ

م بتشكيل لجنة وزارية دائمة من رؤساء مجالس إدارات الجهات المنظمة للأسواق المالية 3030مارس 
( 3030، مايو  335)بدول المجلس ترفع توصياتها للمجلس الوزاري ، قرر المجلس الوزاري في دورته 

ارات الجهات المنظمة للأسواق المالية بدول المجلس ترفع تشكيل لجنة وزارية دائمة من رؤساء مجالس إد
 :توصياتها للمجلس الوزاري ، يكون من مهامها واختصاصاتها ما يلي

( 5)من المادة ( 1)توحيد السياسات والأنظمة المتعلقة بالأسواق المالية سعياً لتكاملها ، تنفيذاً للفقرة • 
لتعاون ، وما صدر ويصدر من قرارات من المجلس الأعلى بهذا من الاتفاقية الاقتصـادية بين دول مجلـس ا

 .الشأن
من الاتفاقية والتي تنص على أن ( 1)تحقيق متطلبات السوق الخليجية المشتركة وما نصت عليه المادة • 
يعامل مواطنو دول المجلس الطبيعيون والاعتباريون في أي دولة من الدول الأعضاء نفس معاملة "
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، بما في ذلك تداول الأسهم وتأسيس " تفريق أو تمييز في كافة المجالات الاقتصاديةمواطنيها دون 
 .الشركات

وفي ضوء ما أوكل من لها من مهام واختصاصات شكلت اللجنة الوزارية لجنة عالية المستوى من رؤساء 
، واقتراح خطة عمل لاقتراح الآليات اللازمة لتنفيذ تلك المهام ( أو من يعادلهم)هيئات الأسواق المالية 

وشرعت اللجنة في . اللجنة الوزارية ضمن برنامج زمني لتحقيق التكامل بين الأسواق المالية بدول المجلس 
  :تشكيل ست فرق عمل ، هي ( م3030يونيه )تنفيذ مهامها ، حيث قررت في اجتماعها الأول 

 . فريق عمل الإدراج والإفصاح والحوكمة( 3)
 .رات الأولية والاكتتابات في الأسواق الماليةفريق عمل الإصدا( 3)
 . فريق عمل الربط والتقاص( 1)
 . فريق عمل الأدوات المالية( 4)
  .فريق عمل الإشراف والرقابة على الأسواق المالية( 5)
 .فريق عمل مؤسسات السوق المالية( 6)

ت اللجنة الوزارية ورفع على أن تعمل هذه الفرق على دراسة الموضوعات المتعلقة بمهام واختصاصا
تمهيداً لإقرارها والتوصية بشأنها للجنة ( أو من يعادلهم)توصياتها إلى لجنة رؤساء هيئات الأسواق المالية 

 .الجهات المنظمة للأسواق الماليةالوزارية لرؤساء مجالس إدارات 
إلى قواعد ( م3033يونية  36دبي ، )وقد توصلت اللجنة الوزارية للأسواق المالية في اجتماعها الثاني 

في ( الأسهم ، والسندات والصكوك ، ووحدات صناديق الاستثمار)موحدة لإدراج الأوراق المالية 
والعمل بها  لاعتمادهاالأسواق المالية بدول المجلس ، وأوصت للمجلس الوزاري برفعها للمجلس الأعلى 

دورية كل ستة أشهر ، عن تطبيقها  بصفة استرشادية ، على أن تقوم الدول الأعضاء برفع تقارير
وفي الدورة الثانية . ومقترحاتها لتحسين وتطوير هذه القواعد ، تمهيداً لمراجعتها والعمل بها بصفة إلزامية 

الأعلى هذه القواعد ، حيث اعتمد المجلس ( م3033الرياض ، ديسمبر )والثلاثين للمجلس الأعلى 
 :قرر 

 :لأسواق المالية بدول المجلس وهيراج الأوراق المالية في ااعتماد القواعد الموحدة لإد( أ)
 .القواعد الموحدة لإدراج الأسهم في الأسواق المالية بدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية• 
القواعد الموحدة لإدراج السندات والصكوك في الأسواق المالية بدول مجلس التعاون لدول الخليج • 

 .العربية
لس التعاون لدول لموحدة لإدراج وحدات صناديق الاستثمار في الأسواق المالية بدول مجالقواعد ا• 

 .الخليج العربية
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  اجعتها والعمل بها بصفة إلزاميةالعمل بها بصفة استرشادية لمدة سنتين تمهيداً لمر ( ب)
ق المالية بدول م ، توصلت اللجنة الوزارية لرؤساء مجالس إدارات الجهات المنظمة للأسوا3033في عام 

المجلس إلى عدد من القواعد والمبادئ الموحدة المتعلقة بتكامل الأسواق المالية بدول المجلس والتي اعتمدها 
  :، حيث قرر ما يلي( م3033البحرين ، ديسمبر )مقام المجلس الأعلى في دورته الثالثة والثلاثين 

لمالية بدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية ، القواعد الموحدة لطرح الأسهم في الأسواق ا اعتماد. 3
 .والعمل بها بصفة استرشادية لمدة سنتين تمهيداً لمراجعتها والعمل بها بصفة إلزامية

اعتماد قواعد الإفصاح الموحدة للأوراق المالية المدرجة في الأسواق المالية بدول مجلس التعاون لدول . 3
 .ة استرشادية لمدة سنتين تمهيداً لمراجعتها والعمل بها بصفة إلزاميةالخليج العربية ، والعمل بها بصف

المبادئ الموحدة لحوكمة الشركات المدرجة في الأسواق المالية بدول مجلس التعاون لدول  اعتماد. 1
 .اجعتها والعمل بها بصفة إلزاميةالخليج العربية ، والعمل بها بصفة استرشادية لمدة سنتين تمهيداً لمر 

، توصلت اللجنة الوزارية لرؤساء مجالس إدارات الجهات المنظمة للأسواق المالية بدول  3031 عام وفي
المجلس إلى عدد من القواعد والمبادئ الموحدة المتعلقة بتكامل الأسواق المالية بدول المجلس ، التي 

بصفة استرشادية لمدة  (3031الكويت ، ديسمبر )اعتمدها المجلس الأعلى في دورته الرابعة والثلاثين 
 :وهي . سنتين ، تمهيداً لمراجعتها والعمل بها بصفة إلزامية 

مشروع القواعد الموحدة لإصدار وطرح وحدات صناديق الاستثمار في الأسواق المالية بدول مجلس . 3
 .التعاون لدول الخليج العربية

 .ية بدول المجلسلسواق المامشروع القواعد الموحدة للإشراف والرقابة على التداول في الأ. 3
 .في الأسواق المالية بدول المجلسمشروع القواعد الموحدة لإصدار وطرح السندات والصكوك . 1

به اللجنة الوزارية لرؤساء مجالس الجهات المنظمة للأسواق المالية  أوصتكما اعتمد المجلس الأعلى ما 
ج الأوراق المالية ، الأسهم والسندات والصكوك ، بدول المجلس باستمرار العمل بالقواعد الموحدة لإدرا 

 وأيضالمدة سنة واحدة إضافية تمهيداً لمراجعتها والعم لبها بصفة ملزمة ،  استرشاديةبدول المجلس بصفة 
لإدراج وحدات صناديق الاستثمار في الأسواق المالية بشكل  الموحدةالاستمرار في تطبيق القواعد 
 .إلزاميةيتين تمهيداً لمراجعتها والعمل بها بصفة استرشادي لمدة سنتين إضاف

  فحة غسل الأموال وتمويل الإرهابالمشاركة في اللجنة المالية لمكا( ج)
بموجب قرار من قمة باريس لمجموعة الدول السبع ( فاتف)أمنشئت اللجنة المالية لمكافحة غسل الأموال 

الأسس والقواعد اللازمة لمكافحة غسل  م ، بهدف وضع3898الكبرى ، التي عقدت في شهر يوليو 
. وشارك في هذه القمة إلى جانب الدول السبع دول صناعية أخرى غير أعضاء في المجموعة . الأموال 

م تقريراً تضمن أربعين توصية بالأساليب والأنظمة والوسائل العملية 3880وأعدت اللجنة في أبريل 
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 .الأعضاء وبدأ تنفيذها للمكافحة غسل الأموال تم اعتمادها من الدو 
م ، قررت الدول 3880وفي قمة هيوستن لدول مجموعة السبع الكبرى ، التي عقدت في شهر يوليو 

الأعضاء في اللجنة المالية توسعة عضويتها لتشمل جميع دول منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية ، 
لتي تضم في عضويتها دولًا تمثل مراكز مالية والدول التي تمثل مراكز مالية عالمية ، والمنظمات الإقليمية ا

وكان هدف توسعة عضوية اللجنة هو زيادة قبول . مؤثرة ومنها مجلس التعاون لدول الخليج العربية 
فيها من قبل أكبر عدد من  توصيات اللجنة الأربعين على المستوى الدولي والالتزام بتنفيذ ما جاء

 .الدول
ن الأمانة العامة لمجلس التعاون في اجتماع اللجنـة الـذي عقـد في باريس وبناءً على ذلك ، شارك ممثل ع

وفي الاجتماع الثلاثين للجنة التعاون المالي . م 3880ديسمبر  38ــــ  32، خـلال الفترة من 
م ، قررت اللجنة الموافقة على أن تمثل الأمانة العامة مجلس التعاون في 3883والاقتصادي ، نوفمبر 

ومنذ ذلك الحين حرصت الأمانة العامة على . ماعات اللجنة المالية لمكافحة غسل الأموال جميع اجت
المشاركة في اجتماعات اللجنة المالية لمتابعة المصالح المشتركة لدول المجلس ، وإعداد تقارير عن القضايا 

 .اللجنة وفرق العمل التابعة لها التي تبحث في إطار
فنتيجة لأحداث الحادي . تعددت اجتماعات اللجنة وتوسـعت مهامها م ، 3003واعتباراً من عام 

م ، اتفقت الدول الأعضاء في اللجنة المالية لمكافحة غسل الأموال على 3003عشر من سبتمبر 
توسيع مهامها لتشمل مكافحة تمويل الإرهاب ، وأصدرت اللجنة تسع توصيات خاصة بذلك أضيفت 

كما أن اللجنة المالية أضافت إلى مهامها في السنتين الأخيرتين .  إلى التوصيات الأربعين السابقة
 .الشامل ، وموضوع مكافحة الفساد موضوع مكافحة تمويل انتشار أسلحة الدمار

التوصيات المعدّلة التي جرى مراجعتها في اجتماعات فرق العمل  3033وقد اعتمدت اللجنة في فبراير 
ضمن  الإرهابتوصيات التسـع الخاصة بمكافحة تمويل خلال عامين ونصف ، بحيث تم دمج ال

الدمار الشامل ،  أسلحةتوصيات جديدة حول مكافحة تمويل انتشار  إضافةالتوصيــات الأربعين ، وتم 
صياغتها لتستجيب  وإعادةواعتماد مبدأ تقييم المخاطر ، كما تم تعديل بعض التوصيات السابقة 

 .التوصيات ببعضهاللمخاطر الجديدة وجرى دمج 
والمهمة الأساسية للجنة المالية هي إجراء عملية تقييم مشترك لجميع الدول الأعضاء وغير الأعضاء 

بهدف التحقق من التزامها بالمعايير الدولية والتوصيات الصادرة عن اللجنة المالية لمكافحة غسل الأموال 
لأولى لعمليات التقييم المشترك خلال الفترة وقد خضعت دول مجلس التعاون للمرة ا. وتمويل الإرهاب 

 .ترك التي أجرتها اللجنة الماليةم في الجولة الثانية لعمليات التقييم المش3004ــــ  3003من 
م أنشئت لجنة إقليمية لمنطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا هي مجموعة العمل المالي 3004وفي عام 
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، وهي إحدى ثمان لجان إقليمية على مستوى العالم ( مينافاتف)لمنطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا 
دول المنطقة بتوصيات اللجنة المالية والمعايير  بالتزامتقوم بدور مشابه ومساند للجنة المالية فيما يتعلق 

وتستضيف مملكة البحرين مقر سكرتارية هذه المجموعة . الدولية لمكافحة غسل الأموال وتمويل الإرهاب 
المجلس الست أعضاء مؤسسين فيها ، بينما تتمتع الأمانة العامة بصفة عضو مراقب في المجموعة  ، ودول

 .دوراً رئيساً في إنشاء المجموعةوقد لعبت الأمانة العامة . 
وفي الجولة الثالثة لعمليات التقييم المشترك تم تقييم دول المجلس كعملية مشتركة بين اللجنة المالية ومجموعة 

  .لمالي لمنطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقياالعمل ا
 

من جانب آخر ، فإن أربعاً من دول مجلس التعاون ، هي الإمارات العربية المتحدة ومملكة البحرين 
والمملكة العربية السعودية ودولة قطر ، أعضاء في مجموعة إيجمونت لوحدات المعلومات ، التحريات 

شكلة من هذه الوحدات المعنية بتلقي وتحليل وتوزيع البلاغات الخاصة المالية ، وهي المنظمة الدولية الم
ومن المؤمل أن تنضم كل من سـلطنة عممان ودولة الكويت إلى . بقضايا غسل الأموال وتمويل الإرهاب 
وتشارك الأمانة العامة في الاجتماع السنوي العام لمجموعة . مجموعة إيجمونت في المستقبل القريب 

 .م3008الذي عقد في دولة قطر عام تباراً من الاجتماع العام السابع عشر إيجمونت اع
وفي إطار التحضير لاجتماعات اللجنة المالية وبهدف تحقيق الأهداف المرجوة من مشاركة مجلس التعاون 

، تقوم الأمانة العامة بتزويد الدول الأعضاء من خلال اللجان الوطنية لمكافحة غسل الأموال وتمويل 
والتنسيق معها قبل وأثناء الاجتماعات لطرح وجهة نظر . رهاب بكافة الوائئق المتعلقة بالاجتماع الإ

وتجدر الإشارة إلى أن اللجنة المالية تعقد ثلاثة . مجلس التعاون في القضايا المطروحة وحماية مصالحها 
مل المختلفة ، إضافة إلى اجتماعات عامة رئيسة في العام ، ويسبق كل اجتماع عام اجتماعات لفرق الع

 .عقد بعض الاجتماعات الاستثنائية إذا دعت الحاجة لذلك

عد تكامل الأسواق المالية بدول المجلس من أهم الموضوعات التي تناولتها الاتفاقية الاقتصادية بدول مجلس التعاون ي
يف اللجان الوزارية المعنية بوضع بتكل( م3008ديسمبر  -الكويت )وأكد عليها المجلس الأعلى في دورته الثلاثين 

تكامل الأسواق المالية في دول المجلس "من الاتفاقية الاقتصادية التي تنص على ( 5)الآليات اللازمة لتفعيل المادة 
بهدف تنمية الاستثمارات المحلية والبينية والخارجية في دول "وذلك " وتوحيد السياسات والأنظمة المتعلقة بها

 . بيئة استثمارية تتسم بالشفافية والاستقرار المجلس، وتوفير
وسعياً لتحقيق هذا التكامل بما يتفق مع متطلبات السوق الخليجية المشتركة ويُمكّن مواطني دول المجلس الطبيعيين 
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والاعتباريين من الاستثمار والتداول في جميع الأسواق المالية بدول المجلس بيسر وسهولة، دون تفريق أو تمييز في 
المعاملة ، ولإتاحة الفرصة لهذه الأسواق لتحقيق مزيد من التطور وتقديم منتجات جديدة وتطوير أسواق الصكوك 
والسندات التي لها دور هام في تعزيز مسيرة النمو الاقتصادي بدول المجلس، شكلت لجنة وزارية من رؤساء مجالس 

م يكون من 3030في مايو ( لجنة الوزارية للأسواق الماليةال)إدارات الجهات المنظمة للأسواق المالية بدول المجلس 
  : مهامها واختصاصاتها ما يلي

من ( 5)من المادة ( 1)توحيد السياسات والأنظمة المتعلقة بالأسواق المالية سعياً لتكاملها ، تنفيذاً للفقرة  •
 . من المجلس الأعلى بهذا الشأنالاتفاقية الاقتصادية بين دول مجلس التعاون ، وما صدر ويصدر من قرارات 

يعامل " من الاتفاقية والتي تنص على أن( 1)تحقيق متطلبات السوق الخليجية المشتركة وما نصت عليه المادة •
مواطنو دول المجلس الطبيعيون والاعتباريون في أي دولة من الدول الأعضاء نفس معاملة مواطنيها دون تفريق أو 

 .، بما في ذلك تداول الأسهم وتأسيس الشركات"لاقتصادية تمييز في كافة المجالات ا
 

إلى قواعد موحدة ( م3033يونيه 36دبي، )وقد توصلت اللجنة الوزارية للأسواق المالية في اجتماعها الثاني 
في الأسواق المالية بدول ( الأسهم ، والسندات والصكوك، ووحدات صناديق الاستثمار)لإدراج الأوراق المالية 

لس وأوصت برفعها للمجلس الأعلى للعمل بها بصفة استرشادية ، على أن تقوم الدول الأعضاء برفع تقارير المج
، عن تطبيقها ومقترحاتها لتحسين وتطوير هذه القواعد، تمهيداً لمراجعتها والعمل بها بصفة ( كل ستة أشهر)دورية 
 . إلزامية

اعتمد المجلس الأعلى هذه القواعد ، ( م 3033ديسمبر  30-38)وفي الدورة الثانية والثلاثين للمجلس الأعلى 
  : حيث قرر

  : اعتماد القواعد الموحدة لإدراج الأوراق المالية في الأسواق المالية بدول المجلس وهي: أولا 
  .لأسواق المالية بدول مجلس التعاون لدول الخليج العربيةالقواعد الموحدة لإدراج الأسهم في ا •
  .القواعد الموحدة لإدراج السندات والصكوك في الأسواق المالية بدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية •
 .القواعد الموحدة لإدراج وحدات صناديق الاستثمار في الأسواق المالية بدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية •

 .العمل بها بصفة استرشادية لمدة سنتين تمهيداً لمراجعتها والعمل بها بصفة إلزامية: ائنياً 
ذا وتجدر الإشارة بأن اللجنة الوزارية تعمل على استكمال توحيد الأنظمة المتعلقة بتكامل الأسواق المالية ، وقد ه

http://www.gcc-sg.org/Files/2012/2.pdf
http://www.gcc-sg.org/Files/2012/2.pdf
http://www.gcc-sg.org/Files/2012/3.pdf
http://www.gcc-sg.org/Files/2012/3.pdf
http://www.gcc-sg.org/Files/2012/1.pdf
http://www.gcc-sg.org/Files/2012/1.pdf
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توصلت اللجان التابعة لها لمشروع قواعد موحدة لطرح الأوراق المالية في الأسواق المالية بدول المجلس ، ومشروع 
وسترفع هذه المشاريع إلى اللجنة . في الأسواق المالية بدول مجلس  قواعد الإفصاح الموحدة للأوراق المالية المدرجة

 . الوزارية للموافقة عليها والتوصية بشأنها للمجلس الأعلى

 التعاون المالي والاقتصادي

تنفيذاً لتوجيهات قادة دول المجلس ، سعت لجنة التعاون المالي والاقتصادي التي أنيط بها متابعة تنفيذ الاتفاقية 
تصادية بكل جهد ومثابرة على تحقيق طموحات وتطلعات قادة دول المجلس وشعوبهم إلى واقع عملي ملموس الاق

الاقتصادية ، الصناعية ، : ، وقد تمثل هذا في العديد من القرارات التي أقرها المجلس الأعلى في كافة المجالات 
 .ي وفي مجالات التنمية البشرية والتخطيطالتجارية ، المواصلات ، والمواضيع المتعلقة بالتعاون الكهربائ
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