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 شكر وعرفان

 قال تعالى:

 ﴿لئَِن شَكَرْتُمْ لَََزيِدَنَّكممْ﴾ 

 العملذا هإنهاء  تى تُحذي يسرى لنا أمرنا وهون علينا الصعب ال ،الحمد لله نستعينه ونشكره ونهتدي به
 الصلاة وأزكى يه أفضلمد علفالحمد لله حمدا يليق بكامله وثناء يليق بعظمته وأصلي واسلم على خير خلقه مح

 التسليم
 نذير غانيةنتوجه بجزيل شكرنا وامتناننا إلى الَستاذ المشرف 

ن جميع من ساهم مو العون بدتنا كما نتقدم بجزيل الشكر إلى أعضاء لجنة المناقشة الموقرة وإلى كل يد كريمة أم
 قريب أو من بعيد ولو

 كان بحرف واحد لرفع معنوياتنا ولم يبخل علينا بالنصيحة والتوجيه
 وكل من أعاننا ولو بكلمة طيبة.

 قولنا.عاروا كما نتقدم بالشكر لكل أساتذة كلية العلوم الاقتصادية الذين غذوا أذهاننا وأن
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 ملخص :
 

لبورصااااااااات  بطوالتعاونبينانماذجالر الدراسةإشكاليةتحقيقالتعاونبينبورصاتالَوراقالماليةالعربية،وبعدعرضهذهعالجت
ل، ماع اششاارة ربياة في المجااجاارب العالتجاربالدوليةفيهذا المجال وكذا أهداف التعاون بين بورصات الَوراق المالية والت

 إقامة هذا التعاون. إلى المعوقات التي تحد من
 

Résume : 
 

L’étude portait sur la réalisation de la coopération entre les bourses arabes 

et après la présentation de modèles d’interconnexion et de coopération entre les 

expériences internationales des bourses, ainsi que les objectifs de la coopération 

entre les valeurs boursières et les expériences arabes sur le terrain, en référence 

aux obstacles qui limitent l’établissement de cette coopération. 

Abstract: 

This study tackled the problem of achieving cooperation between the 

Arab stock exchanges, and after presenting the models of linking and 

cooperation between the stock exchanges; the international experiences in this 

field as well as the objectives of cooperation between the stock exchanges and 

the Arab experiences in the field, noting the obstacles that limit the 

establishment of such cooperation. 

 
 
 

 
 
 

 



 
 

 

 

 

 مقدمة ال



 دمة العامةم
 

 أ
 

 قدمة عامة:م
فكانت ،تصاااااااااااااديةوالتكتلاتالاقلكالعولمةتأثراواضحابالتطوراتالتيعرفتهااقتصادياتالدو العالميااااااااااااة  تأثرتبورصاااااااااااااتالَوراقالمالية

اقالمالية رتبورصاااااااااااااااااتالَور باد،ولمةهاتانالظاهرتانهماقوةالدفعلعمليااااااااااااااااةالتليرالتي شااااااااااااااااهد ا تلكالبورصاتفبسبباتساعنطاقالع
ا ياتالتي ولااااااااااااد صااااااااااااديللتحدإلىمواكبةهذاالتحولالعالميمنخلالالانخراطفيعمليااااااااااااةتليرمتلاحق زاااااااااااادف ترسيخمركزهاوالت

لفة جأواتحاداتمختشااااااااااااااااااااااااااااااااااكلاندمابعضهاالبعض،تكونهذهالتحالفاتفيالعولمةوعليهشهدتبدورهاتعديلاتفيبنيتهاوتحالفاتبين
تتمتعبه نظيمالذيالمستويات،وممالاشكفيهأنشكلالتليروقو وسرعتهوحجمههيكلهاأمورتعكسمساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتو التقدموالت

 أسواقالَوراقالماليةمنجهةومستو أداءاقتصاديات بلدانها من جهة أخرى.
تحرير تحريرالتدريجيللسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالعوا دماتمنجهة،و وإذاكانمنأبرزمعالمالعولمةالاقتصاديةهوال     

طار انسيابرأسالمالفيشكلاستثماراتمباشرةوغيرمباشاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااارةمنجهةأخرى،ف نهيبدوجلياعدمقدرةالَق
ف منشاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااابهتخلالعربيةمواجهةهذهالقو الاحتكاريةالتيتفرضهامحدداتالعولمة،نظرالمايميزاقتصاديا ا

 .ميةعربيةلات إقلينكيفياتالعملالجماعي،فيشكلتكتإنتاجيورأسمالي،لذاأصبحمنواجبحكوماتناالعربيةالبحثع
ات وعلىالرغممنأنمشروعالتعاونالعربيهوالَقدمتاريخيا،إلاأنهاصطدممعمعوقاتوانتكاسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا    

 حالتدونتحقيقتكاملاقتصاديعربي،ارتبطتبضعفالروابطالتجاريةوالصناعية،ضاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااعفالدعمالمالي
ارة يقفيالسياساتا اصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااةلدعمالتجوالمخاطرالمصاحبةلَوضاععدمالاستقرارالسياسي،غيابالتنس

أس قةلتحركر والتنمية،زيادةعلىاختلافالنظمالسياسيةوتعددها،ووجودأنظمةوقوانيناقتصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااديةمحليةمعي
 .المالالعربيداخلالمنطقةالعربية

ةوزيادة ولعلأهمالتحولاتالتيتفرضأعباءعلىالاقتصادياتالعربية،هيعولمةالَساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالمالي       
ديدة اليةالجبعضااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااافي طارالاتفاقيةالعامةلتحريرا دمات،ومواكبةللتحولاتالمدرجةانفتاحهاعلىبعضهاال

يمجملها فيعصرالعولمةالماليةعمدتالعديدمنالَسواقالماليةالناشاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااائةإلىتبنيتلييرا يكلية دفف
 .إلى زالةالقيودعلىحركةرؤوسالَموال،وتوجهتبوجهعامللاندماجوالتكاملفيمابينها

 
 
 
 : .إشكالية البحث1
 : حو التاليوبناءعلىماسبقف نالسؤالالجوهريالذيتحاولهذهالدراسةاشجابةعليه،يمكنصياغتهعلىالن 



 دمة العامةم
 

 ب
 

 .ي؟العرب تصاديمامدىمساهمةعمليةالربطبينالأسواقالماليةالعربيةفيتفعيلمسيرةالتكاملالاق
 . الإشكاليات الفرعية:2

 بناء على اششكالية الرئيسية، يمكن طرحمجموعةمنالَسئلةالفرعية التالية:        
 ماالمقصودبالَسواقالمالية،وماهيمظاهرالترابطالعالميالناجمةعنها؟  -
 ماهي مسيرةالتكاملالاقتصاديالعربيفيظلالتحولاتالعالمية؟  -
 على مدى يتوقفنجاحاتفاقياتالربطبينالَسواقالماليةالعربية؟  -
أهمتجاربالربطالتيتمتبينالَسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالماليةالعربية،وماهينتائجها،وهليمكن ماهي -

 .لعربي؟قتصادي ااعتبارهاخطواتيمكنتوسيعهاشقامةسوقماليةعربيةمشتركة تفعل مسيرة التكامل الا
 
 .فرضيات البحث:3

 :بلرضمعالجةاششكاليةالمطروحةوتحقيقأهدافها،ف نناسنضع طاروجملةمنالفرضيات   
ليةهي اشطارالذيمنخلالهتلتقيالوحداتالاساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتثماريةمعوحداتالادخار الَساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالما -

 ادةمنمزاياها لالاستفوذويالفوائضالماليةلعقدالصفقات،وهيفرصةشعادة بعثاقتصادياتالدولالعربيةمنخلا
لية يعتبراختلافوقصورالَطرالتشريعيةوالمؤسسيةالحاكمةوالمنظمةللعملفيالَساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالما -

 تواجهمحاولاتالربطبينها العربيةمنأبرزالتحدياتالتي
ومبها يتوقفنجاحاتفاقياتالربطبينالَسواقالماليةالعربية،علىمد نجاحاشصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالاحاتالتيتق -

 مالَسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالحكوماتالعربيةفياقتصاديا ا،إضافةإلىاشصلاحاتالتشريعيةوالتنظيميةالتيتحك
 لمشتركة ؤسساتالماليةائات والميالماليةالعربية،إلىجانبتوفرالجرأة،الاستقرارواشرادةالسياسيةبمايدعمجهوداله

طاااورات علااااى  ظاااال التفيتعتااابر مسااايرة التكاماااال الاقتصاااادي العااااربي متعثااارة في السااااابق وشااابه متوقفااااة تماماااا  -
 الصعيد العالمي و العربي.

 
 
 .أهدف الدراسة: 4

ة يتمثلالهدفالرئيسيلدراسةفيالتحققمنفروضهوالتوصلإلىنتيجةمعينةبشأنتساؤلاتمشااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااكل    
 :البحث،ويمكنتحقيقذلكمنخلالتقسيمهذاالهدف لىعددمنالَهدافالفرعيةكمايلي
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ى الوقوفعلىواقعالتكاملالاقتصاديالعربي،خصوصاأنالتكاملالاقتصادييسمحبالحصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااولعل -
اساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااليما مزايااشنتاجالكبير،إذيتسعحجمالسوقممايشجععلىتوجيهالاستثماراتتوجيهااقتصادي

 وإعادةتكوينالحركةالحرةللسلعورؤوسالَموالوالعملمندولةلَخرى،
 ليةتتبوأالتطرقلواقعأداءالَسواقالماليةالعربيةفيظلالعولمةالمالية،خاصةأنالَسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالما -

 ،دخريندورأساسيفيتعبئةالمواردالماليةوتحفيزالم
لمالياااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالعربي، االتعاون الوقوفعلىالجهودالمبذولةلتحقيقالربطبينالَساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالماليةالعربيةمنخلالاتفاقيات -

 فعيلها.إلقاءالضوءعلىمشروعالبورصةالعربيةالموحدة،منحيثتطوره،نتائجه،معوقاته وسبل ت
 . أهمية الدراسة 5

 ثااره علااى الاادولأماال وماادى بااراز أهميااة هااذا التكاتكماان أهميااة الدراسااة في بيااان مساايرة التكاماال العااربي ماان خاالال إ
 والصعوبات والمعيقات التي تواجهه.  ،العربية
 . أسباب اختيار الموضوع6

 :لقدتماختيارالموضوعنتيجةلتفاعلعدةأسبابمنها       
 علاقةموضوعالبحثبالتخصصاقتصادياتالماليةوالبنوك  -
 ،قتصاديةتمويلالتنميةالالَجنبيةلاالوطنيةوجذبرؤوسالَموال باعتبارأنالسوقالمالييلعبدوراأساسيافيتعبئةالمدخرات -
 .عربيكونالموضوعيكتسيأهميةباللةعلىالصعيدالقوميالعربي،وضرورةإيجادمدخلللتكامل ال -
 . المنهج المتبع:  7

ءا اص للإجابةعلىاششكالية،وإثباتصحةأوخطأالفرضياتتماستخدامالمنهجالوصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااافيفيالجز         
يهعند اللجوءإللالاقتصاديالعربيوالَسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالماليةالعربية،أماالمنهجالتحليليفتمبالعولمةووصفالتكام

راساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة حالةعنددقراءةوتحليلالمعطياتالرقميةلَداءالَسواقالماليةالعربية،وكذاالاستعانةبأسلوبدراسة
 .كةتجاربالربطبينالَسواقالماليةالعربية،والتحدياتالتيتواجهالسوقالماليةالعربيةالمشتر 

 وضوع.ختلف جوانب المحاطة بموات المتبعة في إعداد الدراسة قمنا ب تباع التقنية التحليلية بلية اشأما أد     
 . حدود الدراسة: 8

ين ساااااااااةتجاربالربطبدراو  ،ياااااااااةالدراساااااااااة في الَساااااااااواق المالياااااااااة العرب ذهيتمثل البعاااااااااد المكاااااااااا  لهاااااااااالبعااااااااادالمكا :       
 .لياتتفعيلهاالموحدةوآوأثارها،وإلقاءالضوءعلىمشروعالبورصةالعربيةالَسواقالماليةالعربية وإبرازنتائجها 
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دراسااااااااااااااااة تقتصرال/2017 2010ةبينالممتااااااااااااااااد تقييمأداءالَسااااااااااااااااواقالماليةالعربيةللفترة: البعاااااااااااااااادالزما 
  .علىالَسواقالماليةالعربيةالمدرجةضمنقاعدةبياناتصندوقالنقدالعربي

 .صعوباتالدراسة:9
 :يمكنحصرالصعوباتالَساسيةالتيواجهتهذهالدراسةفيمايلي    

صعوبةحصر،تركيزواختصارالدراسة،وذلكنظرالتشابكوتوسعالموضاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااوع،إذتطلبالتطرق 
 .لهاللعولمةالمالية،ثمالتكاملالاقتصاديالعربي،لنصلإلىواقعالَسواقالماليةالعربيةوتكام

 الدراسات السابقة-10
 تفعيلهامعوقاتأسواقالأوراقالماليةفيالدولالعربيةوسبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببلبوكسانيرشاااااااااااااااااااااااااااااااااااااايد،لدراساااااااااااااااااااااااااااااااااااااة الَولى 

  2005/2006أطروحةمقدمةلنيلشهادةدكتوراهفيالعلومالاقتصادية،جامعةالجزائر
 :قسمالباحثدراسته لىبابينيتكونكلبابمنثلاثةفصول

 :ة فصولالبابالَولالذيجاءتحتعنوانالجوانبالنظريةوالفنيةلَسواقالَوراقالمالية،تمتقسيمه لىثلاثف-
الَول فالفصلالَولتعرض لىالملامحالَساسيةلَسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالَوراقالماليةمنخلالثلاثةمباحث،فالمبحث

 مها،تطرق لىماهيةأسواقالَوراقالماليةمنخلالتقديممفهوملهاوأهمخصائصهاووظائفهاوكذاتنظي
 لمهجنة،راقاقاتوالَو كما تطرقالمبحثالثاني لىالَدواتالماليةالمتداولةفيهذاالسوقمنأسهموسنداتوكذاالمشت

 أماالمبحثالثالثتناولالشروطالنظريةشنشاءسوقأوراقماليةفعالة .
ها،تطرق عولمةعليأماالفصلالثانيوالذيجاءتحتعنوانأسواقالَوراقالمالية،كفاء ا،مؤشااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااارا اوأثرال

اق ؤشراتأسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااو المبحثالَولمنه لىفرضيةكفاءةأسواقالَوراقالمالية،أمافيالمبحثالثانيتعرض لىمفهومم
ةالمالية ومالعولمالَوراقالماليةواستخداماهاوأهممؤشراتالبورصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتالدولية،أماالمبحثالثالثفقدتناولمفه

 .وتطورهاالتاريخيوأثرهاعلىأسواقالَوراقالمالية
،حيث ةالناشااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااائةأماالفصلالثالثفقدخصص لىأسواقالَوراقالماليةالَكثرتقدماوأسواقالَوراقالمالي

،تصاااااااااااااااااااااااااااااااااانيفاها الية الناشئةلَوراقالماليةالَكثرتقدماوالمبحثالثانيتناولمفهومأسااااااااااااااااااااااااااااااااااواقاتعرضالمبحثالَوشلىأسواقالَوراقالم
وكذامراحلتطورهاومحدداتنموها،وأخيرافيالمبحثالثالثتمالتطرق لىالَزماتالبورصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااية، 

 .دة منهاسالمستفامفهومهاوخصائصهاوأهمالَسبابالمؤديةلهاكماتمالتعرض لىبعضالَزماتالبورصيةوأهمالدرو 
 : لاثةفصولوهيثيتكونمن ثانيالذيجاءبعنوانواقعالَسواقالماليةالعربيةوسبلتفعيلها،هذاالباببدورهأماالبابال

 ق لىواقعالفصلالرابععالجواقعأسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالَوراقالماليةالعربيةمنخلالثلاثةمباحث،حيثتمالتطر 
 .المبحثالثا لعربيةفيالاقتصادياتالعربيةفيالمبحثالَول،اشطارالتشريعيوالتنظيميفيأسواقالَوراقالماليةا

 . 2003لىلايةإ 1999 نةأماالمبحثالثالثتناولتطوراتوأداءأسواقالَوراقالماليةالعربيةخلالالفترةالممتدةمنس
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ية قاتتشاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااريعوالفصلا امسعالجأهمالمعوقاتالتيتعترضتطويرأسواقالَوراقالماليةالعربيةمنمعو 
زائر التيتعترضبورصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااةالجهيكليةومعوقاتتتعلقباشطارالاقتصاديكماخصصمبحثاتطرق لىالمعوقات

  ا.تحتلالمرتبةالَخيرةفيكلمؤشراتقياسالَداءمنذنشأنهاوالسببفيذلكأ
بحيث أماالفصلالسادسوالَخيرفقدألقىالضوءعلىسبلتفعيلوترابطأسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالَوراقالماليةالعربية،

ية قهاالمالتعرض لى سهاماتصندوقالنقدالعربيفيهذاالمجالوكذاالتجربةالمصريةلتحفيزالطلبعلىأسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااوا
لتجربة اليةمنخلالتفعيلالبورصةالمصرية،وإسهامامنالباحثتمتقديمبعضالاقتراحاتلتفعيلأسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالَوراقالم

 الربطبينأسواقالَوراقالمالية.
الدراسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة الثانيااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة: صااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااادقعبد  -

نلدولالخلواقمجلسببالتعاو لىبعضأسمدىفعاليةأسواقالأوراقالماليةالناشئةفيتمويلالاستثماربالتطبيقعاللهسااعيدطالب،
 2012مصاااااااااااااااااااااار،رسالةمقدمةلنيلشهادةدكتوراهالفلساااااااااااااااااااااافةفي الاقتصاد،كليةالتجارةجامعةأسيو ،ي،يجببببببببببببببببببببببالعرب

 :تمتقسيممحتويا ذهالدراسةإلىأربعةفصوليتبعهاالنتائجوالتوصيات
علىثلاثة يتناولَسواقالَوراقالماليةوعلاقتهابالنموالاقتصادي،وقدأشتملهذاالفصاااااااااااااااااااال :الفصاااااااااااااااااااالالَول

 حثالثا  ناولالمبمباحث،يتناولالمبحثالَولمفهومأسواقالَوراقالماليةوأهميتهاوتقسيما االمختلفة،ويت
سااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواق نألعلاقةبيوظائفأسواقالَوراقالماليةوتأثيرالَزماتالماليةعليها،كمايتناولالمبحثالثالثاتجاها

 .الَوراقالماليةوالنموالاقتصادي
ثةمباحث، يتناولدورأسواقالَوراقالماليةفيتمويلالاستثمار،وقدقسمهذاالفصاااااااااااااااااالإلىثلا :الفصاااااااااااااااااالالثا 

ة،ويتناول اقالمالييتناولالمبحثالَولمصادرتمويلالاستثمار،ويهتمالمبحثالثانيبمحدداتالاستثمارفيالَسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااو 
 .المبحثالثالثاتجاهالعلاقةبينأسواقالَوراقالماليةوتمويلالاستثمار

ث ،يتناولالمبحيتناولمعاييرفعاليةأسواقالَوراقالماليةالناشئة،وقدقساااااااااااااااااام لىثلاثةمباحث :الفصاااااااااااااااااالالثالث
وراقالمالية لأساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالَالَولمعاييرفعاليةهيكلالسوق،ويتناولالمبحثالثانيمعيارفعاليةالبناءالمؤسسيوالتحتي

 .شئة،كمايتطرقالمبحثالثالثلعلاقةمعاييرفعاليةأسواقالَوراقبتمويلالاستثمارالنا
 :دولقيدالدراساةعالاقتصااادي للويتناولالدراسةالتطبيقية،وقدقسم لىثلاثةمباحث،يهتمالمبحثالَولبالوض :الفصالالرابع

  ية،نظرةعامة،ويتناولالمبحثالثانيتحليلفعاليةالبناءالمؤسسيوالتحتيلأساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالَوراقالمال
 .ستثماركمايتناولالمبحثالثالثالتحليلالقياسيوالماليلفعاليةأسواقالَوراقالماليةفيتمويلالا

 ئج الدراسة.بقالًنتاأماالجزءا اصبالنتائجوالتوصيات،فيعرضويناقشالنتائجويقدمالتوصياتالتييجباتباعهاط
 ،1998بساااوريا سااانة نشااار ،كتااااب خلاااف محماااد الجاااراد ئمعضااالات التجزئاااة والتاااأخر وآفااااق التكامااال والتطاااورئ -

مااان أهااام ماااا تضااامنه الكتااااب موضاااوع التكامااال الاقتصاااادي العاااربي كطماااو   ،تنااااول دراساااات اقتصاااادية واجتماعياااة
وقاد توصال إلى أن تجااوز أوضااع النشاا  القطاري  ،كما نااق  المؤلاف مساالة التجمعاات العربياة اشقليمياة  ،وعقبات



 دمة العامةم
 

 و
 

انساجاما  ،يتوقف كذلك على تفعيل التجمعات العربية الجزئياة ،كوتطوير العمل العربي المشتر  ،في المجال الاقتصادي
 مع متطلبات المصلحة العربية.     

 .هيكل البحث: 10
لاااتي جااااءت في فرضااايات اتضاامنت تلخيصاااا عاماااا واختبااارا لل ،شنجاااز هاااذه الدراساااة قمنااا بتقسااايمها إلى فصااالين    

تي ض التوصاايات الاافيهااا بعاا وفي الَخااير خلصاانا إلى خاتمااة قاادمنا ،مقدمااة البحااث وعرضااا للنتااائج الااتي توصاالنا إليهااا
 رأينا بأنها ضرورية بناء على النتائج المتوصل إليها.

ا ربي حياث تطرقناصاادي العاالفصل الَول: يتضمن هذا الفصال مبحثاين الَول يشار  الَساواق المالياة والتكامال الاقت
والمبحااث  ،امااللبااات التكالتكاماال الاقتصااادي وأهميااة ومتطإلى مفاااهيم عامااة حااول الَسااواق الماليااة ومفاااهيم حااول 

 الثا  تطرقنا إلى الدراسات السابقة.
ث أماا المبحا ،اديل الاقتصاالَول التكامل المالي في إطاار التكاما ،الفصل الثا : يتضمن هذا الفصل ثلاث مباحث

ث تناولنااا فيااه المبحااث الثالاا صااادية ونميااة الاقتالثااا  تطرقنااا فيااه إلى مقدمااة عاان الَسااواق الماليااة العربيااة وعلاقتهااا بالت
 تجارب الربط بين الَسواق المالية العربية وصندوق البورصة العربية الموحدة.     

  
 



 
 
 
 
 
 
 

 
 الفصل الأول

 للأسواق والتكامل الاقتصادي العربيالأدبيات النظرية والتطبيقية 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الَدبياتالنظريةوالتطبيقيةللأسواقوالتكاملالاقتصاديالعربي:الفصلالَول
 

8 
 

 :تمهيد 
 يث تحول العالمحوماتية المعلو حدثت عدة تليرات على العالم في عقد التسعينات بفعل الثورة التكنولوجية 

 ،تويات سياسيةفة المسلى كاعحيث انتشرت  ،ونتج عن هذا مفهوم جديد ألا وهو مفهوم العولمة ،إلى قرية صليرة
المالي  فى أن القطاعيخكما لا لية و تكنولوجية واقتصادية التي تنقسم بدورها إلى عولمة إنتاجية وعولمة ما ،ثقافية

قد تأثرت  القطاع ة هذاواحد من القطاعات التي يمكن أن يقوم عليها تأسيس اقتصاد عصري ومن ثم فان حرك
 ،ديثةامل المالي الحات التعم تقنيسواء على صعيد استخدا ،دون شك بمرحلة التطور التي يمر زا العالم بكافة فاته

 أو في محيط ظاهرة العولمة بأبعادها الاقتصادية وما يرتبط زا أثار.
كة التي صادية المتشابت الاقتلقنوااإذا كانت العولمة الاقتصادية تتجلى في تحول العالم إلى توليفة أو منظومة من 

الثالثة من  مطلع الَلفية ما يميزو  ،الموزة كل حدود السيادة التي تتمتع زا دول العتتدفق فيها الثروات القومية متجا
ة الَزمات  مواجه ا فيحيث أثبتت جدار  ،جهود تكاملية استطاعت أن تجمع تشكيلات مختلفة فكريا وسياسيا

اضي لال القرن المدورها خهدت بفان الدول العربية ش ،واذ كان هذا هو حال معظم دول العالم المتقدم ،العالمية
 قتصادي.كامل الاق التخلال القرن الماضي حركة استهدفت إقامة دعائم للتعاون فيما بينها من اجل تحقي

 وهذا ما سيتم التطرق إليه في هذا الفصل 

 المبحث الَول: الَسواق المالية العربية 

 المبحث الثا : التكامل العربي
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 المبحث الأول: الأسواق المالية
 المطلب الأول: مفاهيم عامة حول عولمة الأسواق المالية

 الفرع الأول: ماهية العولمة
أصبحتالعولمةاليوممنأبرزمظاهرالتطورعلىالصعيدالعالميوذلكعلىالجميعالمسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتويات، 

رة هذهالظاهالاقتصادية،السياسية،الاجتماعية،الثقافية،والتكنولوجية،وقدساهمتعواملعديدةفيرساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااوخ
 .بشكلملفتللانتباهكالتقدمالتكنولوجيومانجمعنهمنسرعةوانخفاضفيتكلفةالنقلوالاتصالات

 أولا: مختلف التعريفات للعولمة  
المنظور الَمريكي للعولمة يجمع باين أماور التكنولوجياا والاقتصااد والسياساة والسالوك والقايم والَخالاق ، أي  /1

ترجمااااااااااة للمصاااااااااطل  اشنجلياااااااااازي  العولمبببببببببةلا يرياااااااااد أن يساااااااااايطر علااااااااااى الجواناااااااااب المادياااااااااة فحسااااااااااب ، إنماااااااااا 
Globalization 1وهي تعني إكساب الشيء طابع العالمية. 

تكاماااال البنيااااات ، أوجااااده التلاقااااي بااااين التطلعااااات والحاجااااات اللربيااااة ماااان جانااااب ، مشااااروع حضاااااري غااااربي م /2
واشمكانااات الماديااة الهائلااة الااتي أوجااد ا الطفاارات الكباايرة في تقنيااات الاتصااال والمعلومااات والصااناعات المتقدمااة ماان 

 .2جانب آخر
 .3افات على جميع الثقافات في العالمكما يراها الكثير من المفكرين والكتاب هي سيطرة وغلبة ثقافة من الثق /3
هناك من فرَّق بين العالمية و العولمة ، فقال إن ) العالمية تفتُّ  على العالم ، وعلاى الثقافاات الَخارى ، واحتفاا   /4

 .4، أما العولمة فهي نفي الآخر ، وإحلال للاختراق الثقافي محل الصراع الآيدولوجي ( الآيدولوجيبا لاف 
 أبعباد العبولمةثانيا: 

لتلللااال العولماااة ، وتشاااعبها في شاااتى منااااحي الحيااااة ، نتطااارق هناااا باختصاااار إلى أبعادهاااا الاقتصاااادية ، والسياساااية ، 
والثقافية . وذلك لارتباطها جميعاً بالبعد الاتصاالي واشعلاماي ا الاذي سانتناوله  بتفصايلث أكثار  ا إذ أن هاذه الَبعااد 

لاتصااالات الحديثااة ا وعلااى رأسااها القنااوات الفضااائية التلفزيونيااة ا وساايلة أساسااية لتجااد الثلاثااة تتخااذ ماان اشعاالام وا
 طريقها إلى التلللل والتطبيق .

                                                           
 . 33، ص 1999، ماي  58الدكتور منصور زويد المطيري : العولمة في بعدها الثقافي ، مجلة كلية الملك خالد العسكرية ، العدد  1
 . 38، ص 2000، فيفري  273د . أحمد عثمان التويجري : الدين والعولمة ، المجلة العربية ، العدد  2
 . 6، ص 2000جانفي   /1999، ديسمبر  409بربر علوي السادة : العولمة طريق الهيمنة ، مجلة الوعي اشسلامي ، العدد  3
 .  15، ص  1999، أكتوبار  248محمد عابد الجابري : العولمة والهوية الثقافية .. عشر أطروحاات ، مجلة المستقبل العاربي ، العدد  4
 



 الَدبياتالنظريةوالتطبيقيةللأسواقوالتكاملالاقتصاديالعربي:الفصلالَول
 

10 
 

 البعد الاقتصادي : /1
وهاااو البعاااد الَكثااار باااروزاً في أبعااااد العولماااة ، إذ أن مفهاااوم العولماااة قاااد كرساااته اتفاقياااة اقتصاااادية هاااي الاتفاقياااة العاماااة 

الاتي عرفات اختصااراً بالجاات  General Agreement for Trade and Tariffsللتجاارة والتعريفاات 
GATT  . 

ياة الثانياة ، وإنشااء منظماة الَمام المتحادة ، وطاال أماد لقد بدأت مفاوضات تحريار التجاارة الدولياة بعاد الحارب العالم
هااذه المفاوضااات نظااراً لتضااارب المصاااا  ، واخااتلاف وجهااات النظاار ، فلمااا تعثاارت ، رمؤِيَ عقااد اتفاقيااة مؤقتااة لحااين 
الانتهاء من المفاوضات ، و استمرت المفاوضات على مدى نصف قارن إلى أن تُ التوصال إلى صايلة ومقعاع عليهاا في 

م ، وقااااد شااااارك فيهااااا مناااادوبو جميااااع دول العااااالم بمااااا في ذلااااك الاااادول اشساااالامية ودول العااااالم 1993الملاااارب عااااام 
 .1الثالث

وبناااءً علااى هااذه الاتفاقيااة ، يااتم إللاااء الرسااوم الجمركيااة ، وغيرهااا ماان القيااود ليصااب  العااالم سااوقاً واحاادة ، وماان ثم 
شاااطة التجارياااة في أيع مكاااانث شااااءت مااان العاااالم ، كماااا يمكااان يتسااال للشاااركات أن تقااايم المصاااانع ، وغيرهاااا مااان الَن

تحوياال ملكيااة الدولااة للقطااااع ا اااص ، في إطااااار مااا يساامى بااا ) ا صخصااة ( ، وتحرياار أسااواق المااال والَوراق الماليااة 
 من أيع قيود .

دول الفقاايرة ماان خاالال ومان ثم فاا ن هااذه الاتفاقيااة تتااي  للاادول اللنيااة ا وهااي صااحبة رأس المااال ا أن تساايطر علااى الاا
 شركا ا العاملة هناك .

 البعد السياسي : /2
إن الحماية الاقتصادية التي تجدها الشركات الَجنبية داخل الدول ، تنعكس على النظام السياساي لهاذه الادول ، إذ 

لياة ، ومان ثم تؤدي إلى تقليص دور الدولة وتراجعه أماام تلاك الشاركات ، الاتي تتحارك بادعم ومسااندة القاوانين الدو 
تتدخل الدول الَجنبية لحماية شركا ا ، فتظهر انعكاسات ذلك على الَوضاع السياساية عاماةً في الدولاة ، ويكاون 
ذلك أكثر وضوحاً في الادول النامياة ، حياث ياتم الحاديث عان الديمقراطياة ، و الحرياات العاماة ، و حرياة اشعالام . 

تهاا تجااه الَقلياات ، وحقاوق اشنساان ، واشرهااب ، وغاير ذلاك مماا يسافر ويتبعه الحديث عن قوانين الدولة ، وأنظم
 عن الَهداف والَبعاد السياسية جرَّاء الاتفاقيات الاقتصادية .

 
 

                                                           
 5، ص1999، السنة الثالثة والعشرون ، نوفمبر / ديسمبر  90عولمة ، مجلة المسلم المعاصر ، العدد جمال الدين عطية ، ال 1
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 البعد الثقافي /3
من أهداف العولمة في المجال الثقافي ، أن يسير البشر على النمط اللربي ، ووفق تقليده وسالوكه ، ويبادو ذلاك أكثار 

في أنشااطة المؤسسااات اللربيااة في الاادول الناميااة ، وعلااى  ساابيل المثااال مااا تقااوم بااه هيئااة المعونااة الَمريكيااة ،  وضااوحاً 
والمعونة الَساترالية ، وسايدا كنادا وهاي تتباع للحكوماة الكندياة ، ودانيادا الادنمارك ، وفنيادا فلنادا ، وناورادا النارويج ، 

وفر التموياال للجمعيااات الَهليااة النسااائية في دول العااالم الثالااث، وساايدا السااويد ، وغيرهااا . والمؤسسااات المااذكورة تاا
مساتللةً ناادرة مواردهاا . وممااا يشاير إلى الاتجاااه الاساتللالي لهااذه المؤسساات ، أن تمويلهااا قاصار علااى الادول الفقاايرة ،  

ت التمويال ، ف نهاا كمصر ، والملرب ، وتونس ، والجزائر ، والسودان ، وموريتانيا . وشضفاء الهدف الثقافي لمؤسساا
لا تليااب عااان النشااا  الثقاااافي لهااذه الجمعياااات، باال تنفاااذ للمشاااركة في الَنشاااطة المختلفااة كاااالمؤتمرات ، والمعاااار  ، 

 1والمحاضرات
وماان الَنشااطة الااتي تعتاابر مظهااراً ماان مظاااهر الساايطرة الثقافيااة أيضاااً ، مااؤتمرات الماارأة العالميااة ، كمااؤتمر بكااين الااذي 

 : 2م ، والذي خرج بوثيقة مشهورة تدعو إلى1995انعقد في عام 
 إللاء التحفظات التي تستند إلى أساس ديني أو حضاري . -
اعتباااار أن الَسااارة والَموماااة والااازواج مااان أساااباب قهااار المااارأة ، وأن حاااق اشنجااااب حاااق مكفاااول للأفاااراد  -

 والمتزوجين على حدث سواء .
 دوق النقد الدولي ، والبنك الدولي لضمان تطبيقها .وقد خاطبت الوثيقة مؤسسات التمويل الدولية مثل صن

ومااان انعكاساااات العولماااة علاااى الجاناااب الثقاااافي ماااا بااادا واضاااحاً في ماااؤتمرات الَمااام المتحااادة ، كماااؤتمر الَمااام المتحااادة 
م ، والاتي  1993م ، وماؤتمر حقاوق اشنساان الاذي انعقاد في فيناا عاام 1992للسكان الذي انعقد في القااهرة عاام 

 3تلليب معايير الثقافة اللربية كشفت عن
ويباادو واضااحاً أن مااا هاارج  بااه مثاال تلااك المااؤتمرات ماان مقااررات ، ومااا تقااوم بااه مؤسسااات التموياال اللربيااة ماان 

 أنشطة ينم عن انعكاس حقيقي لمفهوم العولمة في بعدها الثقافي .
 
 
 

                                                           
  89ا  84م ،  ص 2000انفي /فيفري سهيلة زين العابدين حماد : المرأة المسلمة ومواجهة تحديات العولمة ،مجلة المنهل ا اشصدار السنوي ا اص ،ج 1
 نفسهرجع الم2
 . 10ا  6دكتور جمال الدين عطية ، المصدر السابق ، ص  3
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 الفرع الثاني: ماهية الأسواق المالية
 الماليةأولا: مختلف التعريفات للأسواق 

ل ارتأيناإسقاطالضوءعلىمفهومأسواقالمالية،بعرض نارةكافةزواياه،منخلالاستعراضاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااأهموأم
 التعريفاتالمقدمةمنأشهرالمتخصصينفيهذاالمجال.

 :نذكرمنهاةيهناكعدةتعاريفللأسواقالمال
هواشطارالذيمنخلالهتلتقيالوحداتالاساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتثماريةمعوحداتالادخار /1

وذويالفوائضالماليةلعقدالصفقاتالقصيرةأوالطويلةالَجلمنخلالتداولللأداةالماليةالمناساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااابة،أومنخلال 
 1عملياتالمتاجرةبأدواتالسوق.

يعرف السوق المالي على انه سوق التمويل للاستثمارات المتوسطة و طويال الَجال بواساطة قطاعاات الَعماال و /2
الادخاااار شااابه ساااائل و الائتماااان طويااال الَجااال الاااذي يخصاااص للتمويااال القطااااع الحكاااومي العاااائلي ، أو هاااي ساااوق 

الاسااتثماري ، وتلعااب أجهاازة الوساااطة الماليااة المصاارفية و اللامصاارفية دورا رئيساايا في تكااوين هااذا السااوق، و يتوقااف 
نجاحهااا علااى ماادى وجااود الماادخرين فضاالا عاان تاااوفر منااا  ملائاام ماان حيااث كفاااءة البنيااة الَساسااية للاقتصااااد، و 

 2ئمة تشريعات الاستثمار.ملا
هوذلكاشطارالذييجمعبائعيالَدواتالماليةبمشتريتلكالَدوات،وذلكبلضاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالنظرعن الوسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااايلةالتييتحققبها /3

هذاالجمعأوالمكانالذييتمفيه،ولكنبشرطتوفرقنواتاتصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالفعالةفيمابينالمتعاملينفي 
 3ةماليةمتداولةفيه.السوقبحيثتجعلالَثمانالسائدةفيأيةلحظةزمنيةمعينةواحدةبالنسبةلَيةورق

إن الساااوق الكااافء هاااو ذلاااك الساااوق الاااذي اقاااق هصصاااا كفئاااا للماااوارد المتاحاااة، أي توجياااه تلاااك الماااوارد إلى  /4
 4مجالات الَكثر ربحا، يعتبر السوق كفؤ عندما تكون القيمة السوقية للسهم مساوية للقيمة الحقيقية

 :دور الأسواق المالية في التنمية الاقتصاديةثالثا
تلعب السوق المالية دورا مهما في تمويل التنمية الاقتصادية، فهي تشاكل إحادى الآلياات الهاماة لتجمياع و 
توجيه الموارد المالية وتوظيفاا في المشاروعات الاساتثمارية، و ذلاك خالال دور الوسااطة الاذي تلعباه ، فهاي هلاق جاوا 

                                                           
  9ص 2010 مان،ع،داراليازوريالعلميةللنشروالتوزيع،الأسواقالماليةإطارفيالتنظيموتقييمالأدواتأرشدفؤادالتميمي،1
جستير، جامعة بومرداس، مذكرة ما ،حالة مصر وتونس والجزائر–محددات الاستثمار ألمحفظي وأثاره على الأسواق المالية صايفي عمار، 2

  3، ص2009/2008
  1،ص 2008 ،دارالمستقبلللنشروالتوزيع،عمان،الأسواقالماليةوالدوليةوليدصافي،أنسالبكري، 3
 8، ص2008، الَسهم والسندات، مؤسسة شباب الجامعة، اشسكندرية، مصر، البورصات أسواق المال و أدواتهاضياء مجيد، 4
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فارص لَصاحاب الفاوائض المالياة لاساتثمار مادخرا م  و مكانا و حيزا يجمع المدخرين و المستثمرين ، وذلاك ب تاحاة
ماان جهااة ، و تااوفير الَمااوال الضاارورية لَصااحاب العجااز المااالي ماان اجاال التوسااع و النمااو ماان جهااة أخاارى، فالسااوق 

 :1المالية تعتبر حلقة لتمويل الاقتصاد الوطني و ذلك من خلال الَدوار التالية
شنفاااااق اليااااة علااااى تشااااجيع الوحاااادات ذات الفااااائض لتقلياااال اتعماااال السااااوق المخببببار:دورهببببا فببببي ديببببادة الاد -1

ويال لمسااهمة في تمر زادف االاستهلاكي لصا  الادخار فالدور الَول لهذه السوق يتمثال في تحويال جازء مان الادخاا
فااوائض ماليااة، تمتعااون بيالاقتصاااد الااوطني ، وذلااك عاان طريااق جمااع رؤوس الَمااوال ماان الَعااوان الاقتصاااديين الااذين 

ولااة و ل لمؤسسااات الددى الطوياال هااذا الاادور تقااوم السااوق الماليااة بتقاادل المااوارد الماليااة الضاارورية علااى المااوماان خاالا
 اشدارات العمومية في حالة عجز مالي و ذلك من اجل تجسيد مشاريع الاستثمارات.
 قصاااد تجديااااده و ةات محكمااابالاضاااافة إلى مشااااركة الساااوق المالياااة في تعبئاااة الادخاااار ف نهااااا تحااااول تنظيماااه عااابر قناااو 

ئياة فير حاوافز جباختصاة تاو استعماله في تمويل مختلاف أنشاطة الاقتصااد الاوطني ، و بالمقابال يجاب علاى السالطات الم
ن مااخيل المتأتيااة لااى المااداتشااجع زااا الاسااتثمار في مجااال الَوراق الماليااة، عاان طريااق تقاادل إعفاااءات و هفيضااات ع

الياااة لال قاااانون المخاااا تُ مااان ماااذا ماااا تُ مااان خااالال قاااانون المالياااة ، و هاااذا الاساااتثمار في مجاااال الَوراق المالياااة  و هااا
ا  و غيرهاا ريبة علاى الَربا، وكذا تحفيز خبائي للشركات التي تقيد في البورصة بتخفايض الضا 2003الجزائري لسنة 

 المالية . و السوقنحمن السياسات التي من شانها تشجيع المدخرين و المستثمرين، و المؤسسات على التوجه 
تهم في ستثمرين عند رغباتلعب السوق المالية دورا كبيرا في خلق السيولة الكافية للمة : دورها في خلق السيول -2

لة إلى أصااول سااائ لااة الَجاالتسااهيل الاسااتثمارات في الَوراق الماليااة، ماان خاالال إمكانيااة تحوياال الاسااتثمارات الطوي
ن الساايولة لمالياة، كماا إوراقهام ااد مادخرا م، أو أرادوا تلياير محاااف  أبساهولة و بساعر مناساب إذا ماا رغبااوا في اساترد

التبعياة بلاساتثمارات و ا زياادة التي توفرها هذه الَسواق تجعل الاساتثمارات اقال مخااطرة و أكثار ربحياة، مماا ياؤدي إلى
 زيادة معدلات النمو الاقتصادي .

لسااوق الماليااة التموياال الاالازم لعمليااة التنميااة الاقتصااادية تااوفر ادورهببا فببي تمويببل عمليببة التنميببة الاقتصببادية : -3
فالمشروعات في بداية تأسيسها بحاجة إلى عمليات تمويل ، لذلك تتجه هذه المشاروعات إلى ساوق الَوراق المالياة و 
الااتي تعااد بطبيعتهااا المصاادر الرئيسااي لتموياال الاسااتثمارات المتوسااطة و الطويلااة الَجاال ماان خاالال إصاادار أسااهم أو 
سااندات أو أدوات اسااتثمارية أخاارى و اقتنائهااا ماان جانااب اشفااراد و المؤسسااات . إذ أن التموياال عاان طريااق السااوق 

                                                           
 .56، ص:2005/2004، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الماجستير، جامعة الجزائر، وأفاقالأسواق واقع جمعون نوال، 1
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المالية هو اقل كلفة و لا ينتج أثارا تضخمية مقارنة بالتمويل الذي تقوم به المصاارف و المؤسساات المالياة الَخارى ، 
 و التي تؤدي إلى زيادة في معدلات التضخم.

 ية الأسواق الماليةثالثا: أهم
تمثلأهميةسوقأوراقالماليةفيالحفاظعلىحيويةودافعيةالاستثمار،باشضافةالى 

كمايمكنللدولالناميةأن  .تعملعلىسهولةتحريكرؤوسالَموالبوجهعامهدفامطلوبانهاأ
تحققنمواقتصاديسريعوتحسينمستواهاالمعيشي،وتوسيعالَسواقالماليةالمحليةبواسطةجهازها 

 :1تعتبرمؤسسةفعالةنظراللعواملالتاليةوهينهاوأ
 وفيرالسيولةلكلاشصداراتممايشجعاشقبالعلىالاستثماراتفيالَوراق الماليةت-1
 .قتصاداليةفيالاتقومسوقالَوراقالماليةبالتمويلالاقتصاديومنخلالهداالشكليبينأهميةسوقأوراقالم -2

 وظائفسوقالأوراقالمالية رابعا:
تعتبرأداةهامةلتجميعالمواردالماليةوتوظيفهافيالمشروعاتالاساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتثماريةمنخلال  

 ولهادورهامفيالقطااااااااااااااااااااااااااع .اقتناءالَفرادوالشركةلمايتداولفيهذهالَسواقمنالَسهموالساااااااااااااااااااااااااندات
الماليكجزءهاممنهيكلهالتنظيميوكأحدالَطرافالهامةلتشااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااجيعالمدخراتالمحليةوتوجيهها 

 يعددامنالوظائفالرئيسيةللاقتصادالوطنيأهمهانحوالتنميةالاقتصاديةالمحليةوتؤد
 احةسوقمستمرةللأوراقالماليةوذلكلإمكاناستردادالمستثمر لمدخراته.ضرورةإت -
 .ارالمنافسةللأوراقوتفاديالتقلباتالعنيفةفيهامراعاةتحديدالَسع -
 اتمعتوفيردرجةعاليةمنالسيولةلكلمنالمدخرين والمستثمرين.تعبئةالمدخر  -
 .مساعدةالمؤسساتفيالحصولعلىماتحتاجهمنتمويلطويلالَجل -

تعتبرالمكانالذييتمفيهتجميعمؤشراتالاقتصادوتسجيلأثرهافيالوضااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااع 
أ الاقتصاديالعامفحجمالمعاملاتالمنعقدةتعبرعنأهميةالَموالالساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااائلةالمتداولة،كذلكتنب

والنشاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا  بالَسعارالعامةالذييتمالتعاملفيهاعنالسعرالعامللأرباحالمستثمرةوزيادةنم
 .الاقتصاديتؤدي لىزيادةنشاطالَسواقوفاعليتها

 
 

                                                           
 50، ص1996،اشتراك للنشر والتوزيع، سنةساعة24كيف تتعلم البورصة في د. محسن أحمد ا ضيري، 1
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 : عولمة الأسواق الماليةالمطلب الثاني
 : مفاهيم عامة حول عولمة الأسواق الماليةالفرع الاول

إللااء القياود والضاوابط المفروضاة علاى يكمن جوهر عولمة الَسواق المالية في تحرير حساب رأس المال من خالال  /1
الَماااوال قصااايرة وطويلاااة الَجااال عااابر الحااادود الوطنياااة، وإعطااااء الساااوق مطلاااق الفاعلياااة في عملياااات حركاااات رؤوس 

توزيع وهصيص الماوارد المالياة، وتحدياد أساعار العملياات المالياة طبقاا لقاوى العار  والطلاب، كاذلك ينبلاي  و ضمان
، الاساتقلالية التاماةالبناوك والمؤسساات المالياة إللاء الرقابة المالياة الحكومياة وبياع البناوك ذات الملكياة العاماة، وإعطااء 

 .1وعدم فر  أية قيود على حرية الدخول وا روج من صناعة ا دمات المالية
، و إللاااء الحضاار علااى المعاااملات المتعلقااة بالاسااتثمار في سااوق الَوراق الماليااة ماان خاالال تحريااار الَسااواق الماليااة /2

المعااملات الاتي تقاوم زاا ، و عملياات الائتماانالمباشر و العاملات العقارية، و  إللاء القيود و الضوابط على الاستثمار
 .2تحركات رؤوس الَموال الشخصية ، و كذاالبنوك التجارية
 : العوامل التي ساعدت على ظهور عولمة الأسواق الماليةالفرع الثاني

في القرن الواحد والعشارين و بشاكل يؤكد بعض الاقتصاديين أن عولمة الَسواق المالية ستتسارع بوتيرة أكبر 
و ذلاااك بسااابب جملاااة مااان الَساااباب والعوامااال  3أكااابر مماااا كاااان علياااه الحاااال خااالال الرباااع الَخاااير مااان القااارن العشااارين

 نوجزها في ما يلي :
 صعود الرأسمالية المالية .1

يرة ماان نماات هااذه الَخااقااد اليااة، فلم يكاان للعولمااة الماليااة أن تنمااو و تتسااارع دون أن يتزامبتنااامي الرأسماليااة الم
، و شاركات بنوك التجارياةفية، كاالخلال نمو و تطور صناعة ا ادمات المالياة بتركيبتهاا الهيكلياة المصارفية و غاير المصار 

 صارف، و يتجلاى ابع ريعايطاالتأمين و إعادة التاأمين، و صاناديق الاساتثمار،...اك. كماا أصابحت الرأسمالياة ذات 
لَرباا  مان أن تحقاق ا لياة أكثارموال لا اساتثمارها، كماا تحقاق ريعاا في الَوراق الماذلك من خلال توظيفها لرؤوس الَ

ة العالميااة، بحركاة التجاار  د مرتبطاةفي المشااريع اشنتاجياة. وهاو ماا يعكااس أن حركاة رأس الماال في الساواق العالمياة لم تعاا
 بل أصب  لها كيانها و آليا ا و دور ا ا اصة زا.

                                                           
 73، ص 1999رمزي زكي ئ العولمة الماليةئ، دار المستقبل العربي، الطبعة الَولى 1
 34، ص  2005عبد الحميدئ العولمة و اقتصاديات البنوكئ الدار الجامعية المطلب 2
 .23، ص 1998باري جونسونئ تسلسل اشجراءات لتحرير حساب رأس المال ئن مجلة التمويل و التنمية، ديسمبر 3
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أسماليااة الماليااة بمااا تُ تسااميته بااا ئ الاقتصاااد الرماازيئ الااذي تحركااه مؤشاارات البورصااات و يمكاان ربااط تنااامي الر 
العالمية، و يتأثر بالتليرات التي تطرأ على معدلات الفائدة و أسعار الصارف، و ماوازين المادفوعات، و التلايرات الاتي 

 .1تطرأ على المستوى العام للأسعار، و معدلات البطالة
 كبير في رؤوس الأموالظهور فائض نسبي   .2

د حجام كباير مان ولياة وجاو في ضوء عولمة الَسواق المالية عكس النمو الهائل في تدفقات رؤوس الَموال الد
عان  خارجياة باحثاة ساتثماريةاالمدخرات و الفوائض التي لم تستوعبها الَسواق المحلية مما دفاع زاا للبحاث عان فارص 

 رب  أكبر.
دول التادهور في الاو لانخفاا  فقات رؤوس الَموال للخارج اتجاه معادلات الارب  نحاو او تعكس الزيادة المطردة في تد

 التي هرج منها هذه الَموال.
 التقدم التكنولوجي و التقني .3

ياارى باااول كينيااادي صااااحب كتاااب ئ الاساااتعداد للقااارن الواحاااد و العشااارينئ أنااه لاااولا التقااادم الهائااال في قاااوة 
ناعية و كاااابلات الَليااااف البصااارية و التحاااويلات الالكترونياااة ذات السااارعة الكمبياااوتر و البرمجياااات و الَقماااار الصااا

 . 2العالية لما أمكن للأسواق العالمية أن نعمل كسوق واحدة
ارها بسارعة لمالياة  وانتشالعولماة او بالتالي فقد ساعد التقدم التقني خاصة في مجال الاتصالات و المعلومات على نمو ا

لمختلفاة، و لياة الوطنياة اواق الماالتقني تُ تجاوز عقبة حاواجز الزماان و المكاان باين الَسا أكبر، فمن خلال هذا التقدم
ن سااوق إلى لَمااوال ماااانخفضاات تكلفااة الاتصااالات و المعاااملات ممااا أثاار ذلااك علااى الزيااادة في ساارعة نحاارك رؤوس 

 أخرى.
ساعار في مختلاف الَساواق المالياة فمن خلال شبكة الاتصالات الحديثة أصب  من اليسار معرفاة آخار أخباار حركاة الَ

.  ففاي ظال الموجاة الثالثاة ) 3الدولية و المقارنة بينها من أجل اهاذ القرارات الاستثمارية المناسبة في أقال وقات ممكان
 ثورة المعلومات( ظهرت قاعدة جديدة عولمية تقول ئ السريع يأكل البطيء.

 
 

                                                           
 .123-122، ص 1998حازم الببلاويئ دور الدولة في الاقتصادئ دار الشروق القاهرة 1
 2019-04-09بتاريخ اطلاع.www.rezgar.com/debat/show.art.asp?aid=26713لعولمة تحد أم ضرورةئساسي سفيان ئ ا2
 .198، ص 1999فرانسوا لرو ، ترجمة حسن الضيقةئ الَسواق الدولية للرساميلئ المؤسسة الجامعية للدراسات و النشر و التوزيع، بيروت 3
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 تأثير التحرير المالي المحلي و الدولي .4
ق إلى آخار و وال مان ساو عمليات التحرير المالي الداخلي و الادولي علاى زياادة حركاة رؤوس الَمالقد أثرت 

 من دولة إلى أخرى .
 ظهور الابتكارات المالية .5

 لى فاان المسااتثمرين، مااالعديااد  ارتاابط نمااو العولمااة الماليااة بظهااور عاادد ماان الَدوات الماليااة الحديثااة الااتي جااذبت
ة الاتي أطلاق لَدوات الماليااديادة مان ة المتداولة في الَسواق المالية، فقد ظهرت أنواع ججانب الَدوات المالية التقليدي

ية، ظهم الاساااتثمار وياااع محاااافعليهاااا تسااامية ئ المشاااتقات المالياااةئ، و الاااتي تتاااي  للمساااتثمرين عااادة امتياااازات منهاااا: تن
هااااا، و العقااااود ا وأنواعأشااااكالهالتلطيااااة ضااااد مختلااااف المخاااااطر الماليااااة، المضاااااربة...فبرزت عقااااود الاختيااااار بمختلااااف 

 المستقبلية، و عقود المبادلات....
 نمو سوق السندات .6

ات ، و خاصاة الساندتاداولها كما يعود تسارع عولمة الَسواق المالية إلى النمو الكبير في إصدار السندات و
 . 2000 و 1990 الحكومية، فقد ازدادت قيمة ما يملكه غير المقيمين من السندات المصدرة ما بين سنتي

 :1كما يعود النمو الهائل في سوق السندات العالمية إلى مجموعة من العوامل نذكر منها
 قيقي موجبا.لفائدة الحمكافحة التضخم و تحقيق الاستقرار الاقتصادي في كثير من الدول مما جعل سعر ا 
 .السما  للير المقيمين بالتعامل في أسواق الَوراق المالية المحلية 
 لحكومية.ة عجز الموازنات العامة و تمويل هذا العجز من خلال إصدار السندات ااستمراري 
  ن جهااااة مااااتفضاااايل المؤسسااااات التموياااال عاااان طريااااق إصاااادار السااااندات باااادلا ماااان أسااااهم لَسااااباب ضااااريبية

 وشمكانية السيطرة على اشدارة من جهة أخرى.
 ا  اااص ممااا دفعهاااللقطاااع  ارات الثابتااةالتاازام البنااوك بمقااررات بااازل ممااا حااد ماان قاادر ا علااى تموياال الاسااتثم

 للجوء إلى سوق السندات.
 .تنوع السندات و بالتالي تلبيتها لحاجات مختلف المقترضين و المستثمرين 

 إعادة هيكلة صناعة الخدمات المالية .7
 ممااا زاد أيضااا مااان تزايااد وتاايرة العولماااة الماليااة حاادوث تلااايرات كباايرة علااى صاااناعة ا اادمات المصاارفية وإعاااادة

هيكلتها، فقد توسعت دائرة أعماال البناوك محلياا و دولياا و خاصاة بعاد موجاات التحريار الماالي الاتي شاهد ا، حياث 
                                                           

 199فرانسوا لرو، المرجع السابق، ص 1
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ممااا أدى إلى تنااوع مصااادر   1اتجهاات المؤسسااات الماليااة إلى أداء خاادمات مصاارفية و ماليااة لم تكاان تقااوم زااا ماان قباال
مؤسساات مالياة غاير مصارفية مجاال صاناعة ا ادمات أموال البنوك و تنوع طرق استخدامها، كما تُ تسجيل دخول 

التمويلية مثل شركات التأمين، و صناديق التقاعاد، و صاناديق الاساتثمار...، باشضاافة إلى انتشاار عملياات الشاراء 
 و الاندماج بين المؤسسات المالية.

 الخوصصة .8
ياة، وخاصااة ة المالالعولماالقاد كاان لعمليااة خوصصاة شااركات و مؤسساات القطاااع العاام دورا مهمااا في توسايع 

لناميااة صااة في الاادول اوصصااة خامااع تزايااد إجااراءات التحرياار المااالي المحلااي و الاادولي و في الاادول الااتي تبناات باارامج ا 
 لتملك .التي تسارعت فيها عمليات و برامج ا صخصة مما أتا  للمستثمرين الَجانب إمكانية ا

 GATSمالية تطبيق الاتفاق العام لتحرير تجارة الخدمات ال .9
وك، وتعزيااز  و البنااأدت مفاوضااات مااا بعااد جولااة أورغااواي لتكااريس المزيااد ماان التحرياار في قطاااعي التااأمين

 لى:عالتعهدات بالوجود التجاري لموردي ا دمات الَجانب، و قد كان هفيف القيود مركزا 
 توسيع العمليات القائمة في تجارة ا دمات المالية. -
 للوجود التجاري.تعديل الشكل القانو   -
 التعديل التشريعي لملكية الَجانب لمؤسسات مالية محلية. -

ر الَساواق حساب دات تحرياو تأتي ا ادمات المالياة، بماا فيهاا خادمات التاأمين و البناوك لينطباق عليهاا تعها
 :الاتفاق الملحق للخدمات المالية و الذي يلزم الدول الموقعة على الاتفاق بما يلي 

 ارات في قطاع ا دمات المالية بشكل تدريجي.إزالة الاحتك -
 عدم وضع قيود على نقل المعلومات. -
 ملة الوطنية للوسطاء الماليين الَجانب المتواجدين داخل الدولة.المعا -
 .رية وصول موردي ا دمات المالية الَجانب للمنتجات المالية الجديدة في حال وجودهاح -

 دة التواجد التجاريئ.م تُ تقديمه ئ قاععدم إمكانية التراجع عن التزا -
و بالتااااالي فقااااد ساااااعد التقاااادم التقااااني خاصااااة في مجااااال الاتصااااالات و المعلومااااات علااااى نمااااو العولمااااة الماليااااة  
وانتشااارها بساارعة أكاابر، فماان خاالال هااذا التقاادم التقااني تُ تجاااوز عقبااة حااواجز الزمااان و المكااان بااين الَسااواق الماليااة 

                                                           
 .36ب عبد الحميدئ العولمة و اقتصاديات البنوكئ، مرجع سابق، ص عبد المطل1
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انخفضااات تكلفاااة الاتصاااالات و المعااااملات مماااا أثااار ذلاااك علاااى الزياااادة في سااارعة نحااارك رؤوس الوطنياااة المختلفاااة، و 
 الَموال من سوق إلى أخرى.

فمااان خااالال شااابكة الاتصاااالات الحديثاااة أصاااب  مااان اليسااار معرفاااة آخااار أخباااار حركاااة الَساااعار في مختلاااف 
.  ففاي ظال 1ارية المناسابة في أقال وقات ممكانالَسواق المالية الدولية و المقارنة بينها من أجل اهاذ القرارات الاساتثم

 الموجة الثالثة ) ثورة المعلومات( ظهرت قاعدة جديدة عولمية تقول ئ السريع يأكل البطيء.
 التكامل العربي مقاربة نظريةالمبحث الثاني: 

 التكاملتضمن هذا المبحث مطلبين الَول التكامل العربي اما المطلب الثا  فتحدث على بعض من نماذج هذا 
 المطلب الأول: مفاهيم عامة حول التكامل الاقتصادي العربي

 تكامل الاقتصاديلمختلف التعريفات ل الفرع الأول:
 .2يرى البعضالتكاملالاقتصاديبأنهعمليةتحقيقالاعتمادالمتبادلبيناقتصادياتمجموعة منالدولتتحدددرجا ا المتصاعدة /1
مفهومالتكاملالاقتصاديالعربييجبأنيؤخذمعناهالواسعالذييشملكلصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااورالتجمع  /2

الاقتصاديالعربيودرجا ابتداءمنالتعاونالبساااااااااااااااااااااااااااااااااااااايطالمحدودفيبعض المجااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالات الاقتصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااادية مااااااااااااااااااااااااااااااااااااااارورا 
بأشكالَقو منالتجمعالاقتصاداتىتصلإلىشكلالوحدةالاقتصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااديةالكاملةبمعنىالاندماج  

 .3لالعربيةأوالتكاملالتامبيناقتصادياتالدو 
عمليااة اقتصااادية واجتماعيااة يااتم بموجبهااا إزالااة جميااع الحااواجز بااين الوحاادات المختلفااة وتااؤدى إلى تحقيااق تكااافؤ  /3

 .4الفرص أمام جميع عناصر اشنتاج في دول التكامل
 أشكال ومراحل التكامل الاقتصادي الفرع الثاني:

نتقااال المااوارد والمنتجااات ثم  يئااة الساابل أمااام التعاااون إذا كااان التكاماال يقااوم علااى إزالااة الحااواجز لضاامان حريااة ا
الاقتصادي، فا ن ذلاك ياتم بعادة أشاكال يمثال كال شاكل منهاا مرحلاة مان مراحال تحقياق التكامال الاقتصاادي وهاى 

 :5تتمثل فيما يلي متتابعة خمسة مراحل

                                                           
 .198، ص 1999فرانسوا لرو ، ترجمة حسن الضيقةئ الَسواق الدولية للرساميلئ المؤسسة الجامعية للدراسات و النشر و التوزيع، بيروت 1
 09، ص2011.2012بالحبيبليلي،وشيبةمفيدة،مذكرةالتكاملالاقتصاديافاقوتحدياتمجلسالتعاونا ليجيالليسانس،2
 10مرجع سبق ذكره، ص 3

4G. Merdal: An IntegrationEconomy, Roothold on Keg an Paul, London 1956, P.12. 
5B. Ballassa: The theory of Economicintegration, Allen and Vnwin, 1961, PP.1-2. 
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كة الادول المشاتر  بايننتقال توهى تعل إللاء الجمارك على السلع وا دمات الاتى منطقة التجارة الحرة: -أ
 .تفاقيةعضاء فى الال غير الَفى اتفاقية المنطقة الحرة مع احتفا  كل دولة بتعرفتها الجمركية إزاء الدو 

 ي وبادون قياودد الجمركاويكون بالاتفاق علاى حرياة تباادل السالع باين دول الاتحاا الاتحاد الجمركي: -ب
ع ما معاملا اا فيياة موحادة الَعضااء تعريفاة جمرك تطبياق الادول ويضاف عليها ،مثل المرحلة السابقةجمركية 

 دول العالم الَخرى.
إللاااء الحااواجز و ا يقتضاايه الاتحاااد الجمركااي ماان حريااة انتقااال الساالع ويكااون زيااادة علااى ماا السببوق المشببتركة: -ج

 تركة.ول السوق المشال بين دالجمركية، الاتفاق على حرية انتقال الموارد أو عناصر اشنتاج وهى العمل ورأس الم
السياساااات  علاااى تنسااايق شضاااافة إلى ماااا تحقاااق في الساااوق المشاااتركة، العمااالوتكاااون با الاتحببباد الاقتصبببادي: -د

ناشا  عماا لاة التميياز القصاد إزاب الاقتصادية والمالية والنقدية وماا يارتبط زاا مان إجاراءات ونظام باين الادول الَعضااء
 بينها من تفاوت.

الياااة النقدياااة والم حياااد السياسااااتلمراحااال الساااابقة تو وتكاااون باشضاااافة إلى ماااا تحقاااق في ا :الوحبببدة الاقتصبببادية -هبببب
( ووجااود ساالطة ول التكاماالمؤسسااات تكامليااة )مثاال البنااك المركاازي الموحااد لااد وإنشاااءالعماال والعملااة و والاقتصااادية 

م لوحااادة الالتااازاضااااء في اوعلاااى الااادول الَع ،وجهااااز إداري لتنفياااذ السياساااات الاقتصاااادية التكاملياااة للوحااادة علياااا
 .بقرارات هذه السلطة العليا

 لحاجة إليه فى العصر الحاضرالمطلب الثاني: مزايا التكامل الاقتصادي وا
 أولا: مزايا التكامل الاقتصادي

 :1ومنها ما يلي 
 تعميق وحسن تنظيم العلاقات الاقتصادية الدولية في إطار تنظيمي مستقر. -أ

 حسن هصيص واستخدام الموارد المتاحة في الدول الَعضاء. -ب
عة ثال الَراضاي الواسايتوفر بعضها في دولاة مستللال كافة الطاقات المتاحة بتضافر عوامل اشنتاج التي قد ا -ج

 لة أخرى.فر في دو أو العمالة الكبيرة ولا يتوفر لديها رأس المال اللازم للاستثمارات الذي يتو 
 لم.شرو  أفضل للتجارة البينية بين دول التكامل وبينها وبين باقي دول العاوجود منا  و  -د

ن تكااون لَعلااى مسااتوى العااالم حيااث يتااي  التكاماال فرصااة  واجهااة التكااتلات الاقتصااادية الااتي انتشاارتم -هااا
ا لهذه التكتلات.  الدول ندَّ

                                                           
 م.1991 -جامعة الَزهر -اشسلاميمركز صا  كامل للاقتصاد  -السوق الإسلامية المشتركة :ندوة1
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التفااااو   يجاااد اقتصاااد قااوى يمكنااه أن يواجاااه الاقتصاااديات الَخاارى ماان حيااث القاادرة علااىالعماال علااى إ -و
 والتوصل إلى شرو  تعامل مناسبة مع هذه الاقتصاديات.

تصااادية الدوليااة علااى وضااع شاارو  للتجااارة ا ارجيااة والعلاقااات الاقن العولمااة ومااا تحملااه ماان متلاايرات تعماال إ -ز
ع قرارا ااا تصاان لميااة فاا نتطبااق علااى جميااع الاادول، وكمااا ظهاار ممااا حاادث حااتى الآن في اجتماعااات منظمااة التجااارة العا

ة ة أمااا في حالااوات ضااعيفبواسااطة الاادول المتقدمااة ولصااالحها علااى حساااب الاادول الناميااة الااتي تتعاماال منفااردة وبأصاا
ظماة ة عان هاذه المنت الصاادر التكتل فيما بينها ف نه يكون لديها صوت قوى يمكن أن يشارك في صنع واهاذ القارارا

ياع ة تطباق علاى جمالعالميا لما فيه صا  جميع الادول، ومان جاناب آخار فا ن القارارات الاتي تصادر عان منظماة التجاارة
ت تجاااورة، أو ذامموعااة دول ملائمااة للتعاماال فيمااا بااين مجالاادول في علاقا ااا الاقتصااادية الدوليااة، وقااد تكااون غااير 

وطاً ن تضااع شااار أخصااائص مشااتركة، أمااا لاااو كاناات هااذه الااادول منظمااة في شااكل تكتااال اقتصااادي، ف نااه يجاااوز لهااا 
 مناسبة للتعامل فيما بينها دون إلزامها بتطبيق ذلك على الدول الَخرى.

 ثانيا: أسس التكامل الاقتصادي:
ادي يدور حول تنظيم العلاقات الاقتصاادية باين مجموعاة مان الادول ولاذلك لاباد أن تكاون إن التكامل الاقتص

 :1هناك علاقات اقتصادية أولا، وأن يستند التكامل على مجموعة من الَسس من أهمها ما يلي
 الجوار بين الدول الَعضاء في التكامل لتسهيل الانتقال والاتصالات. -أ

ن الاادول ة بااين سااكاالتكاماال في نهايااة الَماار علاقااات بشااريالتجااانس الثقااافي والاجتماااعي لَن  -ب
 المتكاملة.

لتكامااال في أحاااد ياااث اخاااتلاف الماااوارد والمنتجاااات فيماااا باااين الااادول وكاااذا التناااوع البيئاااي لَن االتناااوع مااان ح -ج
 مضامينه هو تجميع أجزاء مختلفة في كل واحد.

 زا. لاستفادةيمكناجود طاقاتلير مستللة لدى كل دولة وبالتكامل فيما بينها و  -د
 
 
 

 المطلب الثالث: نماذج من التكتلات الاقتصادية العربية
 أولا: مجلس التعاون الخليجي

                                                           
 م.1999بجامعة الَزهر يظل العولمةئ المنعقد بمركز صا  كامل للاقتصاد اشسلام في ياقتصاديات العالم اشسلاممؤتمر "1
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 نشأةمجلسالتعاونالخليجي-1
 1975بدأتبوادرنشأةمجلساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالتعاونا ليجيمنذعام

،إثرصدوربيانمشتركبيندولتيالكويتواشماراتالعربيةالمتحدة،للدعوةإلى نشاءلجنةوزاريةمشتركةيرأساااااهاوزيرخارجيةالدولتين،وفيم
 عااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااام

بتحركاتبيندولالمجلسابهدفتوحيدالجهودلتحقيقوحدةبيندسعيدالعبداللهالسالمالصببا ،قامتالكويتمنخلالالشايخ1978
حدة،دولببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببةالبحرين دولةالإماراتالعربيةالمتولمجلسالتعاونالساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااات

إلاأنهلميتمالاتفاقعلى نشاءمجلساالتعاونا ليجي لافيفيف،المملكةالعربيةالسعودية،سلطنةعمان،دولةقطر،دولةالكويت
 1981ري
،عندماعقدمؤتمرضموزراءخارجيةدولالمجلس،وتممناقشةخطةالعملالمقدمةمنالكويت،وأخيراعقدتالدورةالَولىللمجلساااالَم

 .1،والتيتعتبرالمرحلةالنهائيةشنشاءالمجلسكماتعتبرالمؤتمرالتأسيسيلهم 1981 مايوعلىلمجلسالتعاونا ليجيفيأبوظبي في
 أهدافمجلسالتعاونالخليجي-2

 :2مجلسف نأهدافالمجلستتمثلفيالَتيوفقاللنظامالَساسيلل
 .طبينشعوزايقالروابتحقيقالتنسيقوالتكاملوالترابطبينالدولالَعضاءفيجميعالميادينوصولاإلىوحد ا،وتوث-
-

قافيةوالاجتماعالتعليميةوالثفيالشااااؤونوضعأنظمةمتماثلةفيمختلفالميادينالاقتصاديةوالماليةوالتجاريةوالجماركوالمواصلات،و 
 .يةوالصحية،واشعلاميةوالسياحيةوالتشريعيةواشدارية

-
قطاوتشااجعتعاونالشتركة،ةمشاريعمميةوإقامتطويرمجالاتالصناعةوالتعدينوالزراعةوالثرواتالمائيةوالحيوانية،وإنشاءمراكزبحوثعل

 .عا اص
 
 
 

                                                           
 276م،ص 1998 ،المنظمةالعربيةللتنميةاشدارية،مصر،الجوانبالمؤسسيةوالإداريةللتكاملالاقتصاديالعربيمحمدمحموداشمام، 1
تاريخ  show&id–sg.org/index.php?action=sec-http://www.gcc =علىالموقع: النظامالأساسيلمجلسالتعاونالخليجي2

 08/04/2019الاطلاع
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 مسيرةالعملالمشترك -3
 08بدأتمسيرةالتعاونوالعملالمشتركبيندولمجلسالتعاونا ليجيفيالمجالالاقتصادي،بصياغةالاتفاقيةالاقتصاااااديةالموحدةفي

 : 1تتضمنوكانت1983 ،والتيدخلتحيزالتنفيذفيمارس1981 جانفي
 .السماحبتصديرالمنتجاتالزراعيةبينالَقطارا ليجيةوعدمفرضرسومجمركية -
 وات وضعحدادنىلتعريفةجمركيةموحدةاتجاهالعالما ارجيويتمتطبيقهاتدريجياخلا مسسن -
 .حريةالتجارةالبينية -
 .تنسيقالسياساتالتجاريةاتجاهالعاما ارجي -
 حريةتملكوانتقالرؤوسالَموال. -
 .قديةوالماليةوالمصرفيةتنسيقالبياناتالن -

 ثانيا: اتحادالمغربالعربي
 مة على دول المغرب العربينظرة عا-1

 6يشملمفهومالملربالعربيالكبيرخمسدولهيالملربوالجزائروتونسوليبياوموريتانيا،تمثلمسااااااااااااحتهالكليةقرابة
،ويتميزبوضعجلرافياساااتراتيجيذيواجهةبحريةمزدوجةفهونقطةإلتقاءمختلفالتياراتالتجارية،ومنطقةللمبادملايينكيلومترمرببببع

 .2لاتتربطالشمالبالجنوبوالشرقباللرب
تتوفرمنطقةالملربالعربيعلىمواردوثرواتطبيعيةهائلةناااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااذكرمنهاعلى 

كماتملكمؤهلاتسياحيةمتنوعةيمكنأنتسااهمبقدركبيرفي،...الخسبيلالمثال،البترولاللازالطبيعي،الزنك،الرصاص،الفوسافات
نموهاالاقتصادي،وفيمايخصالصادراتوالوارداتالملاربيةف نهاتتمأساساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا 
معالبلدانالصناعيةالمتقدمة،حيثتسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتوردالبلدانالملاربيةمنهاالمواداللذائية،الموادالَوليةالفلاحية 

 %60اك،وفيهذاالصاااااااددف ن ....الفوسااااااافاتوالسلعالمصنعة،وفيالمقابلتقومبتصديرالبترول،اللازالطبيعي،
 .3منالتجارةا ارجيةالملاربيةمرتبطةبالسوقالَوروبية

 العربي نشأة اتحاد المغرب -2
                                                           

 ،الجزءالثا ،الدار المصريةاللبنانيةللنشر،مصر،دالدوليوالتجارةالدولية،التكتلاتالاقتصاديةبينالتنظيروالتطبيقالاتجاهاتالحديثةفيالاقتصاساميعفيفيحاتُ، 1
 271.270،ص2005

،أعمالالمؤتمرالدوليحولالتكاملاشقليميفي فريقيا،رؤياوآفاق،تحرير،محمدعاشورمعهد المغربمنالتجزئةإلىالإتحادعبدالكريمعبدلا ، 2
  - 283 م،ص 2005 أفريل– 17 16شفريقية،القاهرة،البحوثوالدراساتا

  87م،ص 2004 ،مذكرةماجستيرفيالعلومالاقتصادية،الجزائر،التكتلاتالاقتصاديةالإقليميةوآفاقالاندماجالاقتصاديالمغاربيشفيقبنديب، 3
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 1958ترجعالفكرةاللبنةشنشااااااااااءاتحادالملربالعربي لىالمؤتمرالَولللأحزابالملاربيةالذيانعقدفيمدينةطنجةفي
،والذيضمممثلينمنحزبالاستقلالالملربي،الحزبالدستوريالتونساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااي،وجبهة م

 ،1التحريرالوطني،عبر ذها طوةآنذاكعنبعدودقةالنظرةالملاربيةاشستراتيجيةومسااتقبلالتحولات اشقليميةوالعالميةاقتصاااديا
 أكتوبرعام 11العاصمةالتونسيةفيتدعمهاعمليابنوعمنالبناءالمؤسساتيوالتنظيمالهيكليب نشاءاللجنةالاستشاريةالملاربيةفي

 :2،والتيكانتمنأهدافهام1964 
 تنمية المبادلات التجارية.-
 تنسيقالسياساتالاقتصاديةوالجمركية. -
 .تنسيقالسياساتفيمواجهةالشركاءالتجاريينلاسيماالسوقالَوروبيةالمشتركة -

 .زائرتبينالملربوالجالعلاقاةأساسافيتوتر غيرأنهذهالجهوداصطدمتبمعوقاتأثرتسلبياعلىالعملالملاربيالمشتركالمتمثل
-06-10إلاأنالقمةالملاربيةالتيجمعتالقادةالملارباااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااةفيالجزائرفي

اعتبرإعلانارسمياعنميلادمرحلةجديدةمنالعلاقاتالملاربيةعامة،والملربيةالجزائريةخاصة،تمفيهتشليللجنةمختصاااااااااااااااااااااة ،1988
 فيفببري 17تبحثفيساابلوكيفياتتحقيقاتحادملاربي،وهوماتمالتأكيدعليهفعلاخلالاجتماعالقادةالملاربةبمراك  بتاااريخ

 .3م،حيثتماشعلانالرسميعنميلاداتحادالملربالعربي1989 
 أهداف -3

 :4الَهدافالَساسيةلقياماتحادالملربالعربيوالتييمكن يجازهافيمايلي "مراكش"تضمنتالمادةالثانيةمنمعاهدة
 .تمتينأواصرالَخوةالتيتربطالدولالَعضاءوشعوزابعضهاببعض -
 .تحقيقتقدمورفاهيةمجتمعا اوالدفاععنحقوقها -
 . العملتدريجياعلىتحقيقحريةتنقلالَشخاصوانتقالا دماتوالسلعورؤوسالَموالبينها -

 المبحث الثالث: تقييم مسيرة التكامل الاقتصاد العربي أهميته و متطلباته

                                                           
 334،ص 2001،مركزدراساتالوحدةالعربيةللطبعوالنشر،لبنان،المغربالعربيفيمفترقالطرقفيظلالتحولاتالعالميةعبدالحميدإبراهيمي، 1
،الندوةالعلميةالدوليةحولالتكاملالاقتصادي التكاملالاقتصاديبيندولالمغربالعربي،واقعةمقوماته،معوقاتقيامهحمدالفارسيعيسى، 2

 08،ص2004ماي09-08،الَوروبية،كليةالعلومالاقتصاديةوعلومالتسيير،سطيف– العربيكآليةلتحسينوتفعيلالشراكةالعربية
 07،ص04,2004،مجلةدراساتاقتصادية،العددمقوماتومعوقاتالتكاملالاقتصاديالمغاربيرشيدبوكسا ،أحمددبي ، 3
،الندوةالعلميةالدوليةحولالتكاملالاقتصاديالعربي  التكاملالاقتصاديالمغاربيمنمنظورمجلسالشورىلاتحادالمغربالعربيجماللعادة، 4

 02،ص2004ماي09-08الَوروربية،كليةالعلومالاقتصاديةوعلومالتسيير،سطيف– ةالعربيةكآليةلتحسينوتفعيلالشراك
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بشااايء مااان  دي العاااربيبتقسااايم هاااذا المبحاااث إلى مطلباااين الَول يتحااادث علاااى تقيااايم مسااايرة التكامااال الاقتصااااقمناااا 
 عربيةالتفصيل أما المطلب الثا  فعالج أهمية ومتطلبات التكامل بين الَسواق المالية ال

 : تقييم محاولات التكامل الاقتصادي العربيالمطلب الأول
 العربي معوقات التكامل الاقتصاديأولا: 

 :المعوقاتالاقتصادية-1
 :1يمكن حصرها في ما يلي 

عدمالاستفادةمنالتوجهاتالاقتصببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببباديةالحديثة: 
لاتجاهاتنحواديثة،وخاصّاااااةاتصاديةالحيتلخصأهمعنصريعرقلالتّعاونالاقتصاديالعربيفيعدمالقدرةعلىالاستفادةمنالتوجهاتالاق

لتعاونوالانفتاحوإقامةالمشاريعالمشتركةوكذاالاساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتفادةمن 
 .أمولةمستقبلااليةالمقدهاالفعتجاريسيفمزاياالَسواقاشلكترونية،حيثأنحصرالتّجارةالعربيةالمشتركةفيمحاولةزيادةالتبادلال

أدواتوأساااااليبوأفكارّتمنلايمكنأنيتمباالتعاو  نجازهذنويشكلهذاالعاملالعنصرالَولفيالمنظورالمستقبليللتّعاونالاقتصاديالعربيذلكأ
صااااديأنيتجادالتعاونالاقتدمعلىصعيتصياغتهاقبلخمسينسنة،فالاقتصادالعالمييتطوريومًابعديوم،ولايمكنلمنيخططلإنجازأيتق

 .هلالميزةالتنافسيةللأساليبوالَدواتوالاتجاهاتالاقتصاديةالحديثة
 تشابههياكلاقتصادياتالدّولالعربية: 

الدولالعربيةعلىز قتالذيتركزفيهريةفيالو أدّ  لىحدوثتخوفمنفتحالَسواقالعربيةعلىبعضها،إضافةإلىالتشازفيالصناعاتالتصااديمما
ا،باشضافةإلىارتفاعأسعارهاالتصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااديرية تهيادةصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااادرا

تأوالواردات،و يتعلقبالصاااااادراسواقفيمامقارنةمعمايستوردمنمختلفدولالعالم،مماأدّ  لىاحتدامالتنافسبينهاعلىعددمحدودمنالَ
 هذاعوضالتنافسعلىأسواقأخر خارجية

 اختلافالظروفالاقتصاديةومستوياتالمعيشةبينالدولالعربية
الية،ومنثمالعجز فجواتالمواردم تعانيمنبينماكانتالبلدانالعربيةالنفطيةتحضيبفوائضرؤوسأموالضااااخمة،كانتالبلدانالعربيةالَخر 

لدول فيتمويلاستثماراتالتنمية،واللجوءإلىالاقتراضااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااامنا
أنتتجه اللربيةمماساعدعلىتفككالدولالعربيةبدلامنتكاملها،لَنتلكالفوائضااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالماليةالنفطيةبدلا

 نحوالدولالعربيةلقيتطريقهاإلىالبلداناللربية.
 :المعوقاتالسياسية-2

                                                           
 79، ص2005،رسالةماجستير،جامعة الشلف، سنةالتجارةوالاستثمارالبينيانكمدخلاتللتكاملالاقتصاديالعربيفرجشعبان، 1
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عوقاتالسياساالمتسلممسيرةالتكاملالاقتصاديالعربيمنالعواملالظروفالسياسيةالتيكانلهاالَثرالباللفي عاقته،ويمكن جماعهذهالم
 :1يةفيمايلي

ة كانللاختلافالحاصلفيالاتجاهاتالسياسااااااااااااااااااااااااي: مشكلةالإرادةالسياسببببببببببببببببببببببببيةفيالمنطقةالعربية
يرتبط ي طاره،و العربيةدوركبيرفيتثبيطعمليةالتكاملالاقتصاديالعربي،وبالتّاليضاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااآلةالنتائجالمحققةف

لية دفأساسيهوأنعمليةالتكاملالاقتصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااديالعربيكانفيأغلبفترا بمثابةعمبهتأثيرهاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااذاالعامل
سياسية،لكونهيتمبيندولذاتسيادةممايفرضضرورةتلاقياشراداتالسياسيةعندنقطةأومصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالحة 

شرادات مشتركة،حتىيمكنلعمليةالتكاملالاقتصاديأنتنطلقوتستمربنجاحواسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتقرار،وهذاالتلاقيفيا
 لاتالتكاملالاقتصاديالعربيفيالكثيرمنالَحيان.هوماغابفيمحاو 

ين مماأدّ  لىنشااااااااااااااااوءنزاعاتوأزماتحدوديةب : تحديدالخرائطالحدوديةبينالأقطارالعربيببببببببببببببببة
لعربيااااااااااااة ا – الدولالعربية،وذلكتحتحججالساااااااااااايادةالقطرية،هذاالَزماتبدورهاعمقتا لافاتالعربية

 رب.نالجزائروالملابين كلمءاللربيةوا لافالدائرحولهوحالتدونتوحيدهاوتكاملها،ونذكرعلىسبيلالمثالقضيةالصحرا
حيثحرمهذاالتنظيماشقليميمناهاذأيةساااااااااااااااالطاتفوق  : صببببببببببببببببلاحياتجامعةالدولالعربية

تلهاصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااافة سلطةالدولةالقطرية،ومنثملميمتلكباعتبارهالتعبيرالتنظيميللتكاملالعربيالحقفيقرارا
لتعاون ثابةتنظيم قليمييعملك طارلالالتزامالقانونيفيمواجهةالدولالَعضاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااء،فقدظلتالجامعةبم

 اشقليميبينالدولالعربيةدونأنيكونلهاأيسلطةملزمةقانونا.
 :2يمكن يجازهافيمايلي: معوقاتأخرى -3

إذيضااااااااااافيالطابعالبيروقراطيفياشدارةواشداريعلى  : البيروقراطيةالإداريةواستشراءالفسبببببببببببادالمالي
ويةمستو التداخلوالتشابكبينالاقتصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااديات الجزءالَكبرمنالتجاربوالجهودالراهنةالراميةإلىتق

العربية،كمايلعبالنقصوعدمالدقةفينظماشحصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااءاتالوطنيةدورامقيدالاتجاهاتالتكامل،وينطبقهذا 
أيضاعلىماتحفلبهمنتشوهاتاتفاقاتالنقلوالمروروالترانزيتالعربية،خصوصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااافيجوانبهاالتطبيقية 

 .3التيلاهلوفيبعضالَحيانمناعتباراتتعسفيةوتمييزية

                                                           
 80فرجشعبان، مرجع سبق ذكره، ص 1
اشعلان  "متحتعنوان 2002 سبتمبر 2  11 فيالفترة (بجنوب فريقيا)ا طابالعربيالمقدم لىالقمةالعالميةللتنميةالمستدامةالمنعقدبجوهانسبرج2

 ،بتصرف."عنالتنميةالمستدامة
ضارية أرقاموإحصاءاتتعكسوضعااقتصادياناتجاعنوجودخللمافيالعلاقاتاشقتصاديةالعربية،مركزالشرقالعربيللدراساتالح 3

 http :L//www.Asharqalarabi.org.u/barq/b-waha-bl.htmواشستراتجية،مقالمنشورعلىالموقعاشلكترو : 
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 لمستدامة.الذيتنفردزالمنطقةالعربيةواستثمارهلتحقيقالتنميةا: صيانةالإرثالحضاريوالديني
ةالقضااااااااااية تمعالدوليمنمعالجلمجالناتجعنليابالساااااااااالاموالَمنوعدمتمكنا : عدمالاسببببببببببتقرارفيالمنطقة

 قة.الفلسطينيةوالَراضيالعربيةالمحتلةعلىأساسمنالعدالةوفي طارالقراراتالدوليةذاتالعلا
لتأثيرفي والحرصعلىتبوأدورالزعامةوالاسااااااااااااااااااااااتئثاربالقدرةعلىا :لغيرةوالمقارنةوالتفضببببببببببببببببببببببيلمشاعرا

 . لكويتبصورةأكبرلعراقي لتوجهاتالقراراتالعربية،ومماساهمفيتعزيزهذهالمشاعرالحربالباردة،وحربا ليجواللزوا
 إنتعددوتراكمهااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااذهالمعوقاتو الكوابحواسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتمراردورانالحلولالجزئيةالمطروحةكلهافيحلقات
ه شبهمفرغةيفسرإلىحدكبيرأسبابالبطءالشديدفيمساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااايرةالتكاملالعربي،وإنلميعملعلى زالةهذ

 . المعوقاتفلنتحققالدولالعربيةمبتلاهاوستظلكالشمعةالتيتحرقنفسهالتضيءلليرهاالدروب
 مقومات التكامل الاقتصادي العربي ثانيا:

 هذهتزيدمنفاعليةالتكاملالاقتصاديويمكنتلخيصاأن نهتتمتعالدولالعربيةبمقوماهاصةب مكا
 :1المقوماتفيمايلي

لطبيعيةمنأراضاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااايزراعيةوغاباتومراعوثروةحيوانية،وثروةبترولية، توفرالمواردا-1
 مثل.وثروةمالية،وثروةمعدنية،ويلاحظأنالجزءالَكبرمنهذهالمواردلميستللبعد الاستللال الَ

البترول،إلاأنهذهالَموال لا توفررؤوسالَموالبشكلهائلنتيجةضااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااخامةعائدات-2
 ولمتسهمبشكلجديفيتنميةالدولالعربية،وإنماتتجهنحوالاسااااتثمارفيا ارج، حيثوصلتعوائدالصااااادراتالنفطيةالعربيةفيعام

 .2ملياردولار5 ، 248إلى2004 
 مليوننسامةأيمايعادل 306،4 حاوالي 2004توفرالمواردالبشريةفيالوطنالعربي،حيثبللعددالسكانفيالدولالعربيةسانة-3

 .مليونعاملعربي 115 حوالي 2003 كمابللعدد العمالفيسنة .منعددسكانالعالم % 5
 ليونمستهلك.م 306،4 الوطنالعربيالذييمتدمنا ليجالعربي لىالمحيطالَطلسيوالذي يضمأكثرمناتساعالسوقفي-4
زا موقعالدولالعربيةموقع ستراتيجيلهأهميتهالاقتصاديةا اصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة،حيثيحتلمرك-5

متوسطابينثلاثقارا يآسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااايا،إفريقياوأوروبا،وتطلمعظمالدولالعربيةعلىبحار 

                                                           
  10،ص1977 لةالعلميةللاقتصادوالتجارة،كليةالتجارة،جامعةعينشمس،لمجفيا ,رؤوسالأموالالعربيةوإمكانياتقيامتكاملاقتصاديعربيلطفيعلي  1
  87،ص 2005 التقريرالاقتصاديالعربيالموحد ,صندوقالنقدالعربي 2
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ومحيطاتالعالمممايسمحلهابربطدولالعالميبعضهاالبعضوتتميزتضاريساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااهابوجود مجااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااري 
 .1ومساقطمائيةتسمحبتوليدطاقاتكهربائيةهائلة

 أهمية ومتطلبات التكامل بين الأسواق المالية العربيةالمطلب الثاني: 
 الفرع الأول: أهمية التكامل الاقتصادي بين الأسواق المالية العربية 

 :تظهر أهمية تكامل الَسواق المالية العربي من خلال
- 

ب مكانيا االمعروفةلاتجاريةفيهاتإذأنالبنوكاليساهمالتكاملبينالَسواقالمالية،فيتلبيةاحتياجاتالتنميةالاقتصاااااديةفيالدولالعربية،
 لتنميةالتيتستلزمقروضا طويلة الَجل.ستطيعأنتتحملمخاطرا

-
ةكبيرةمنالدرتمويلعلىدرجربذلكمصاااإقامةسوقماليةعربيةمشتركةتعملعلى عادةتشخيصالمواردالعربيةبكفاءةاقتصاديةأعلىوتوف

 وفرة،يمكنأنتساهمفي حداثتلييراجوهرياللواقعالاقتصاديالعربيفيمجموعه.
تالعربيةفيتمويلالتنميةالعربيةلتكون الجماعيعلىالذاالمساعدةفيتحقيقمايساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااامىبالاعتماد -

تنميةمستقلة،خاصةفيظلالعولمة،والاتجاه لىالمزيدمنالتكتلاتالاقتصاديةيصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااابحمن 
 تركة.الضروريالبحثفيكيفيةإحداثالتكاملالماليوالتمويلبينالَطرافالعربيةفيشكلسوقماليةمش

-
أنهذهالَخير تلجنةبازل،حيثثارمقرراانافيمواجهةأإنتكاملالَسواقالماليةالعربية،سيكونبمثابةأحدوسائلالتنسيقالعربي،وضااام

 ةسوفتؤثرعلىالبنوكالعربيةسواءماكانمنهامحليا،أوالعاملةفيالَسواقالعالمية.
- 

استعادةتوظيفالَموالالعربيةالمستثمرةفيخارجأسواقالمالالعربية،فالنتيجةالحسابيةالبسيطةتشيرإلىأنكلدولارعربيواحدجر اسااات
 .2جر توظيفهافيالَسواقالماليةالدوليةدولار 60 قاربثمارهفيالوطنالعربييقابلهماي

-
يعملتكاملالَسواقالماليةعلىخفضالتباينالحاصلبينالعناصرالمتطابقةمنأصول،ومنهنافهوشرطلازممنشااااااااااروطالكفاءة،كماأنالَ

 .1سواقالماليةالعربيةتتصفبالجمودفيالعر ،أو بتشوهاتمعينة،وكلهايمكنأنتعالجوهف لىحدكبيرمنخلالالتكامل

                                                           
  94،ص 1990 ،معهدالتخطيطالقومي، 2، التعاونوالتكاملالاقتصاديالعربيراتب جلال، 1
 30ص29ص م، 2001 ،دارالشروق،مصر،مصروالعالمفيأعقابألفيةجديدةمحمودعبدالفضيل،-2
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مي،وذلكنظرالماتؤديالمحليواشقليلمسااتويينمنخلالالعرضالسابق،تتضحلناجلياأهميةالتطويروالتكاملبينالَسواقالماليةالعربيةعلىا
اليةالعربية،وظيفالفوائضااااااااااالمنب عادةتههذهالَسواقمندورفعالفيالتنمية،وهصيصالمواردالمحلية،وجذبالاستثمارالَجنبي،إلىجا

اديالعربي التكاملالاقتصااااااااااااااااااااااااااااااااااااايلوتحقيققالعلاقاتالاقتصاديةبينالدولالعربية،ممايؤدي لىتفعكلهذاينعكسايجابيافيتطويروتعمي
 .المنشود

 الفرع الثاني: متطلبات تكامل الأسواق المالية العربية
 : المتطلبات العامة*
 :2تحسين المناخ الإستثماري وذلك من خلال-1
 .إزالةالمعوقاتاشدارية،التيكثيراماتمثلالعنصرالَكثرتنفيراللمستثمرين-
 .إزالةالقيودالرقابيةعلىالنقدالتيتعرقلمحاولاتالربطبينالَسواقالماليةالعربية-
-

الَطثقةالمتبادلةبينعدةعلىترساايخالذلكللمساتجنب صدارالقراراتواهاذاشجراءاتالمفاجئة،التيتؤثرعلىحريةتحويلرأسالمالوفوائدهو 
 .رافالمعنيةبالاستثمار

تشجيعتطبيقسياسةا صخصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااة،التيتؤدي لىفتحمنافذملرية،وقنواتجاهزةلاجتذابرؤوس -
 ا.ة وتطورهالَموالالعربيةإلىداخلالمنطقةالعربيةممايؤديبالتالي لىتكاملالَسواقالماليةالعربي

تالماليةالعربية تنميةالمؤسسبببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببا-2
عالمالبماأنهتالحديثةفيقطاةالتطوراوذلكبدعمطاقا امنخلالرفعنسبملاءةرؤوساااااااااأموالها،وتحديثمقدرا االفنيةلتتمكنمنمواكب
وكذلكتطوير بلدانالعربية،تشاااااارةفياللابدمن عادةرسم ستراتيجيةمؤسساتالتمويلالقائمة،كيتركزعلىاستكشاففرصالاستثمارالمن

 بينها. ودعمالعلاقاتالقائمةفيما
 :3يتطلبهذاالتحسينمايلي المركزالتنافسيلأسواقالأوراقالماليةالعربيةبينالأسواقالدوليةالأخرىتحسين-3
- 

تحسينالوزنالنسبيفيالسوقالعالمية،وهذاالوضعيتطلبتزويدالَسواقالعربيةبالمزيدمنالَوراقالماليةمنخلالبرامجا صخصةسااواءعلىم

                                                                                                                                                                                     
 المبررات،المشاكل الوسائل،لبنان، :النقديالعربي .،مركزدراساتالوحدةالعربية،صندوقالنقدالعربي،التكاملالإمكانية،والصيغوقضاياعمليةمحمدسقبا ، 1

 578 م،ص 1981
،عالم تطويروربطالبورصاتالعربيةوتأسيسالبورصةالعربيةالموحدة،الشركاتالمتعددةالجنسياتوحكمالعالمصلاحالدينحسنالسيسي، 2

 89 ص88م،ص 2003 الكتبللطبعوالنشروالتوزيع،مصر،
  241-240،مجموعةالنيل العربيةللطبعوالنشروالتوزيع،مصر،صالواقعوالمستقبلفيالألفيةالثالثة :السوقالعربيةالمشتركةعبدالحميدعبدالمطلب، 3
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ستو كلدولة،أوعلىمستو خصخصةالمشروعاتالعربيةالمشتركةوالعملعلىتشجيعالشركاتالمللقة،لكيتتحوشلىشاااركاتمفتوحة،أي 
 .شركاتاكتتابعاممنخلالتوفيرحوافزجيدةلها

- 
سااواق،وماز جدجيدفيتلكالَدةلهاتوالابدمنتواجدالَسواقالعربيةفيسوقالسنداتالدوليةبقوة،حيث نبعضالَسواقالناشئةوالصاع

 .تقدمةالَهميةالنسبيةللسنداتأقلبكثيرمنأهميةالَسهم،وهو عكسماهوموجودفيأسواقالمالالمالت
 : المتطلباتالأساسية*
 وجيهاهتمامأكبربالسوقالأوليةوالثانويةت-1

بالنسبةللسوقالَوليةأوسوقاشصدار،فلابدمنالعملعلىتسهيلإجراءات نشاءالمشروعاتذاتالَثرالايجابيعلىالاقتصادالق
 -بعدالاطمئنان لىقيامهاونجاحها -حهامزاياوإعفاءاتضريبيةوجمركية،وضمانتوزيعأسهمهاومي،وذلكبمن

علىأكبرعددمنالمدخرينالَفراد،ووضعحدودقصو للملكية،وأيضاوضععقوباترادعةمنشانهامنعتحويلالشركاتالمساهمةإلىملك
 .1محدودة ية

أمابالنسبةلَسواقالمالالثانويةالعربية،فلابدمنتوحيدهاكخطوةأولى،وفتحبابالاستثمارأمامجميعالمواطنينالعربمنخلالشراءالَس
 (هم،أماا طوةالثانيةفتشملفتحالَسواقالعربيةأمامالتكتلاتالماليةالمصارف،شركاتالتأمين،شركاتالمساهمةالكبيرة

 .2)الرؤوسالَموالالعربيةللمساهمةفيالشركاتالعربية،بمايضمنحريةانتق
 

 طويرودعمالبنيةالأساسيةللأسواقالماليةالعربيةت-2
 توفيرنظامالهيئات 

 .اقالماليةعةمنفيسوقالَور شملمجمو نظاميتعانيأسواقالمالالعربيةمنليابآليةالرقابةالذاتية،والتييتمتطبيقهامنخلال
 .فصا ةوالتسويةواشدالمقاصقواعمراقبةالسوقو لديهمالسلطةفيتنظيمالتعاملاتفيالسوقمنحيث جراءاتالقيد والتداول،و 

 تطويرالشركاتالعاملةفيالسوق 
*تنظيمدوراتتدريبيةلرفعمستو أداءهؤلاءمهنيا،ولعلالتطوراتالحديثةالتيشهد اأنظمةالتداولالالكترونيتحتم عادةالنظرفيمه

 .3امالوسطاء،وتحديثوتنويعاختصاصا مك دارةالمحافظالاستثمارية
                                                           

 260 259،مرجعسبقذكره،صصالعملياتالمصرفيةوالسوقالماليةخليلالهندي،أنطوانالناشف، 1
  148م،ص 1998 ،دارالوسامللطباعةوالنشر،لبنان،قضايااقتصاديةمعاصرةصلاحالدينحسنالسيسي، 2
علىالموقع: ،"وصفةللعلاج....البورصاتالعربية "سليمانالمنذري، 3

5/article6.shtmlhttp://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/0 2019-04-09بتاريخ اطلاع 

http://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/05/article6.shtml
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يقتلييرهقالمالية،عنطر رالَوراى صداأمافيمايخصشركاتالترويجوتلطيةالاكتتاب،فتسهمبفعاليةفيتنشيطالسوق،حيثتساعدعل*
 .قةالمطروحةيفالعميلبالور خلالتعر تابمنيكلوزيادةحجمالتمويلا اصبالشركة،وتقديما دماتالاستثمارية،كماأنهاتروجالاكت

يةا اصةبتقييموتصنيفوتحليلالَوراقالماليةبماينعكسباشيجابعلىقرارالمستثمرالذيتشجيعشركاتا دماتالتيتقدمالاستشاراتالمال*
 .1ليسلديها برةالكافيةلاختيارالورقةالمالية

 تطويرنظمالإيداعالمركزيوالتسويةوالمقاصة 
يمثلوجودنظامسريعللحفظالمركزيوالتسويةوالمقاصةدعامةلقيامالسوقبوظائفهبكفاءة،ويزيدمندرجةسيولتهبمايجعلا

تعاملفيهعنصرجذبلكلمنالمستثمرالمحليوالَجنبي،إذهزنجميعالدفاتروالسجلاتوتحويلاتملكيةالَوراقالماليةفينظاماشيداعالمركز ل
ي،الذييعملكبنكللأوراقالماليةوتتعاملالشركاتالمصدرةللأوراقالماليةوشركاتالوساطةومؤسساتالاستثماروالمساهمونمعمركزاشي

 .داعجميعا
وتقومهذهالوكالةبدورحاسمفيتعزيزالسوقوالحدمنالَخطاءوغيرهامنالصعوباتالتيتنتجعنفقدانالوثائقأوسرقتهاأوتزويرهاأوتلفها

2بصورةمتعمدةأوغيرمتعمدةويمثلاشيداعالمركزيللأوراقالماليةتمديدالقواعدالمقاصةوالتسويةويمكنأنيؤثرعلىسرعةتداولالَسهم

. 
 

 تطويرالعرض-3
-

لتلقائيفيام،أواشدراجاتتابالعاللاكنخلالالَحكامالتشريعيةفيمطالبةبعضالمشروعاتب صدارأوطرحأسهمهأسلوب لزامي،وهوم
 البورصة،عندمايصلرأسمالهذهالشركات لىحدمعين.

-
أسلوبتشجيعي،والمتمثلفيالسياساتالضريبية،التيتحفزعلىالتوسعفياشصداراتالجديدةلتخفيفاتجاهالَفرادإلىالاستهلاك،كما

 .3تلجأبعضالشركات لى عادةاستثماربعضأرباحهاليس بتحويلهاإلىاحتياطات،إنمابتوزيعجزءمنالَرباحفيشكلأسهم ضافية

                                                           
  155،مرجعسبقذكره،صالعولمةالماليةومستقبلالأسواقالعربيةلرأسالمالشذاجمالا طيب، 1
 ،الملتقىالسنويالثانيلسوقرأسالمالالفلسطينيتطورأسواقالمالالعربيةفرصالتكاملوالتنافسساميحطاب، 2
  74،كلية التجارة، مصر،صإدارةالبنوكوبورصاتالأوراقالماليةمحمدسويلم، 3



 الَدبياتالنظريةوالتطبيقيةللأسواقوالتكاملالاقتصاديالعربي:الفصلالَول
 

32 
 

-
لمختلفةلحاجافيبالمتطلباتايمكنأنتتالتيجانبالعرضاستحداثمجموعةمنالَدواتنميةالَدواتالماليةالمستحدثة،حيثيستدعيتنشيط

 .تالمستثمرينوالمصدرين
 تطويرالطلب-4

 تقويةقاعدةالمستثمرينالمؤسسين 
يخفضمنحساسيتهةالسوقو وسيولوجودالمستثمرينالمؤسسينيساعدعلىحمايةالسوقمنالتقلباتالشديدة،ويزيدمنعمق

ساعدةالمدخرالمحليعالجماعية،ومالاتالبنبفيحةالتقلباتالتيقدتترتبعلىتحركاتاستثمارالَجالتعاملاتالَفراد،كماتساعدعلىموازن
 .يعلىالاستثماربتخفيضتكلفةالتعامل

 ديادةالعائدالنسبيللاستثمارفيالأوراقالمالية 
وذلكمنخلالالنظرفيتخفيضسعرالفائدةفي طارنظرةشاملةلعناصرالسياسةالنقديةوأدوا اوإعادةهيكلةالحوافزالضري

بيةلصالحالمستثمرينالمؤسسين،ك عفاءجزءمنالدخلا اضعللضريبةبمايعادل 
 .1المبللالمستثمرفيالَوراقالمالية،بشرطأنيبقىمستثمرافيالَوراقالماليةلمدةمعينة

 
 
 
 
 
 

 :خلاص الفصل

ابعا ت كان أنشاها  لية التيالما من خلال مما سبق يتض  لنا أن الدول العربية حديثة العهد نسبيا بالَسواق
 توفير البدائلو لتنمية دمة اخخصوصا لما لهذه الَسواق من دور ريادي في  ،من الضروف الاقتصادية التي ميز ا

 التمويلية الَزمة.

                                                           
 146 142،مرجعسبقذكره،صالعولمةالماليةومستقبلالأسواقالعربيةلرأسالمالشذاجما طيب، 1
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ومن هناء أيضا نستخلص أن التكامل الاقتصادي هو مرحلة متقدمة من العلاقات الاقتصادية الدولية 
لاقتصادية التي يكمل بعضها البعض وترك القطاعات الاقتصادية التي تقوم على تعزيز الروابط بين القطاعات ا

رفع مستوى رفاهية المواطنين  ،وذلك تحقيقا لرغبة الدول المتكاملة في فت  أسواقها وتوسيع نطاقها ،المتنافسة
 تتمكن كل حتى  ،لتنشيط المنافسة بين المشروعات اشنتاجية المتماثلة مما يساهم في تحسين الكفاءة اشنتاجية لها

 من تعزيز قو ا التفاوضية وتستطيع الصمود في وجه التحديات التي تفرضها البيئة المعاصرة. 



 
 
 
 

 
 
 

 الفصل الثاني
 الاقتصادي العربيالأسواق المالية العربية في ظل التكامل 
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 :تمهيد 
ا ويعد عنصر  ،لدولة بين اتصادييتبوأ التكامل بين الَسواق المالية مكانة هامة في مشروعات التكامل الاق

بي لاقتصادي العر االعمل  ؤسساتموإدراكا زذه الحقيقة بادرت  ،أساسيا لتعجيل بقيام هذا الَخير وتحقيق اهدافه
د للبحث ات وبذل الجهو ني دراسلى تبومجلس محافظي البنوك المركزية العربية إ ،المشترك ممثلة في المجلس الاقتصادي

 في إمكانيات الربط بين البورصات العربية. 
ربية لم الوحدة العحتحقيق  طريق بية بداية الانطلاقة فيوتحقيقا لذلك فقد شكلت تجارب الربط بين البورصات العر 

 بأساليبه المعاصرة.
 وهذا ما يتم تناوله في هذا الفصل إلى ثلاث مباحث هي: 

 المبحث الأول: التكامل المالي في إطار التكامل الاقتصادي 
 ة الاقتصادي المبحث الثاني: مقدمةعنالأسواقالماليةالعربيةوعلاقتهابالتنمية

 بية حث الثالث: تجارب الربط بين السواق المالية العربية وصندوق البورصة العر المب
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 ي إطار التكامل الاقتصادفالمبحث الأول: التكامل المالي 
لَخيرة اناء الاتفاقية ل باستثتكامالا أنها لم ت ،على الرغم من تعدد وتنوع محاولات التكامل الاقتصادي العربي

ق كما سب،لمنضورةالتجارة ارير أي تح،كما أن معضمها ركز على الجوانب السلعية،)منطقة التجارة الحرة العربية ( 
مل التكا همية في تدعيمأاهن من ت الر اششارة إليه .ونظرا لما تمثله تكامل أسواق الَوراق المالية العربية في والق

مل المالي تحقيق التكا يالضرور  ا منفبات،وانعكاس تأثيرا ا عن الاقتصاد الكلي والتجارة المتضورة،الاقتصاد العربي
ث ي قسم الا ثلابحث الذا الموهذا ما سيتم تناوله في هذ،بتبني أساليب الحديثة في ذلك،بين البلدان العربية

 مطالب هي :
 مفهوم التكامل المالي   -
 بين الَسواق المالية   آليات الربط -
 الجدوى الاقتصادية لعملية الربط بين الاسواق المالية  -

 المطلب الأول:مفهوم التكامل المالي
لاء القيود تطلب إلتا لا حيث أنه،تعتبر السوق المشتركة مرحلة هامة من المراحل الوحدة الاقتصادية 

ي لذوهو الَمر ا ،شنتاجاوامل القيود عللا حركة ع بل أنها تقتضي أيضا إللاء،التجارية لانتقال السلع في حسب
لسوق ذه المرحلة  ئهتب على ج ويتر وتوازن بين قيم عوامل اشنتا ،الَمثل للموارد الاكتفاءيسهم في تحقيق التوزيع 

لشرو   لائتمانعلى ا حصول جميع المشروعات داخل منطقة التكامل،المشتركةئ بالنسبة للأسواق المالية 
ر بعض فانه يمكن ذك وعليه،ىالَعل التمويل والاستثمار الا اقاليم ذات العائد لَغرا نتقال رأس المال وا،متساوية

 مفاهيم التكامل كمايلي :
م إذ يميزان بين مفهومين  1979ئallenن ئئو برالscitovskyفحسب ما جاء به سيسكستوفكسي ئ-

 استسين هما:نطاق التكامل ودرجة التكامل.
 ،أما درجة التكامل فتعرف،ئحيث يتحدد نطاق التكامل حسب التوزيع الجلرافي للأسواق المالية العربية 

فمثلا يتصرف السند بدرجة عالية من ،سندات ...اك( للاستبدال،على أساس قابلية الَدوات المالية )أسهم
ون هناك تكامل شامل فان بيع وشراء وعندما يك ،التكامل إذا ما تصرف بدرجة عالية أيضا من قابلية الاستبدال

لن بكون من شأنه التأثير على سعرهما النسبي. وهذا ما يعني فعلا ان السندين او  ،سند  ر في منطقة مختلفة
 1ملانيوصفهما طرفا واحد .االسوقين المعنيين بع

                                                           
 ل النقدي العربي، مرجع سابق ذكرهمحمود سبقا ،اشمكانية والصيغ وقضايا عملية،مركز دراسات الوحدة العربية ،صندوق النقد العربي، التكام- 1
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والذي من خلاله يمكن   ،كما عرف أيضا التكامل المالي على انه:ئيمثل التكامل الَسواق المالية
وذلك  ،والتي تصدر في بلد أخر،من بيع وشراء الَسهم الَوراق المالية الَخرى دون قيود،للمستثمرين في بلد واحد

 1عند مقارنة العملة الوطنية بالعملات الَجنبية.،الصادرة بنفس السعر،بعد مطابقة الَوراق المالية المتداولة
يفتر  تحقيق قابلية العملات الوطنية للتحويل وازالة القيود  ،مل الماليئ التكا،في حين يرى فرتزمالكوب

والتي تنسجم مع ،وبتطلب ذلك تحديد الاولويات الوطنية في كل قطر،على تدفقات راس المال عبر حدود الوطنية
 2علاوة على تنسيق الهياكل والمؤسسات المالية.،اولويات الاقطار الاخرى

ادر اف  الفرص لمصطراف تكل الَالمالي يسم  إن تتوافر للمقرضين والمقترضين في الدو  مما سبق يتض  إن التكامل
 نها:موهي الحالة التي تنشأ عنها عدة منافع ،الَموال واستخداما ا في بقية الَقطار

تتاب في وسع للاكويمكن ان ادث ذلك بوسائل ضمان أ ،قق اتساع السوقأن التكامل الَسواق المالية ا-
منافسة كن توفيرها و يملمالية اومات وهصيص أدنى للمؤسسات المالية وكلفة واقل لكل وحدة من المعل،الَوراق المالية

 اكبر في الَسواق المالية 
فر ة لما قيد يتو لك نتيجذويتحقق ،لتكامل الَسواق المالية يمكن إن يفضي إلى توزيع أفضل لكفاءة العملياتاأن -

والقدرة على ،ل عليهاالحصو للمقترضين في أي قطر طرف في الاتجاه  في مجال أوسع لمصادر الَموال المتاحة و 
التي  لسوق الثانويةان نشا  مزيد تكما ،اختيار المجموعة التي تناسبه من الَموال بدون الاقتصاد على السوق المحلي

 اطر.يل من كل من التقلبات المحتملة الحدوث في العوائد والمخوالتقل،عملية التكامل
حيث ،ديندماج الاقتصاهود الاجي في ومن ثم فان التكامل المالي لا بد له من أن اتل مكانته المتميزة ودوره الحيو 

ن هذا غير أ،قدةلمتعاطراق اين اشبوجني ثماره ،انه ضرورة تمليها الحاجة الملحة للبلوغ أهداف التكامل الاقتصادي 
وضوع المطلب مق يكون ا سو موهذا ،لا يتأتي إلا من خلال استخدام آليات وأساليب الربط بين الَسواق المالية

 الموالي.
 
 
 

                                                           
1 -eshahira f abdelshahid world stock exchanges are intergrating consolidating hebalah el scrafi

/mergin what could be done by arab exchanges? Octobre 2002 p6 
 .136- 137سليمان المنذري، الفر  الضائعة في مسار التكامل الاقتصادي والتنمية العربية، مكتبة دولي، القاهرة ص ص 2
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 المطلب الثاني: مقومات واليات الربط بين الأسواق المالية
ل اقتصادي خل تكتاكثر دأيتم ربط البورصات في البلد الواحد يبعضها البعض او ربطها بين بلدين أو 

من  فضل توفر جملةبة وذلك لماليولقد تزايد اتجاه الاقتصاديات العالمية في الآونة الَخيرة إلى ربط أسواقها ا
كامل لمالية على التنسيق والتمما يساعد الَسواق ا ،ساعة  24التيسهات  التعامل والتداول على مدى ،المقومات
لمالية بكفاءة اولا لَوراق اارات تداذ قر من خلال تمكين المستثمرين والمقترضين و الوسطاء الماليين من اه ،فيها بينها

ما ك هذا المطلب  ناوله فييتم تولكن هذا لا يتم إلا بتوفير آليات جديدة للربط بين البورصات وهذا ما س،عالية
 يلي:

 الفرع الأول: مقومات الربط بين الأسواق المالية
 كر:ومن بينها نذ ، د توافرت جملة من المقومات التي ساعدت على الربطبين البورصاتلق

 1أولا:تطور تكنولوجيا ربط البورصات
دة من العالم قا  عديفي ن حققت شبكات المعلومات العالمية تقدمها كبيرا في تكنولوجيا ربط البورصات

فظة محنوع وت،من حيث توسع قاعدة المعاملات ،وأصبحت أسواق المال الدولية ذات خصائص جديدة
حجم  لمالية وزيادةدوات اد الَمن حيث تجدي،ولقد ادى التدويل إلى تليرات هائلة في الَسواق المالية،الاستثمار

 فيلطابع الدولي ة ذات المالياكما ترتب على ذلك زيادة عدد شركات الوساطة المالية وسماسرة الَوراق ،التداول
 المال الدولي.أسواق رأس 

 ضرورة الربط دعا إلى لم قدوجدير بالذكر أن التوسع في عدد ونوع وحجم المؤسسات المالية في دول العا
 وبنوك ينوشركات التأم،لَجلانظرا لتشابك والتوسع في الَدوات المالية الدولية مثل : بنوك الائتمان طويلة 

 الاستثمار...اك.
 تثانيا: صناعة تكنولوجيا المعلوما

ريق طذلك عن و  ،فيةأصبحت  الحواسب الالكترونية تستطيع تحويل معلومات الَسواق عبر الحدود الجلرا
ام الَسواق اليا نظحرصات فتستخدم البو ،تكنولوجيا البرمجيات والَقمار الصناعية والاتصالات والكومبيوتر

الحواسب بلمالية الَسواق ا إلا ربد مما يؤدي ،وتزداد استخدامها المواصلات الالكترونية،(amsالَوتوماتكية)
لى عستطيع الحصول توالتي ،وماتومراكز المعل،وشركات المعلومات المالية ،الالكترونية من حلال ربطها بالعاكسات

 ساعة. 24معلومات على مدى 

                                                           
 .160م، ص1999لنجار،البورصات والهندسة المالية ،مؤسسات شباب الجامعة للنشر،مصدر،فريد ا 1
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 1ومن أهم آليات التكنولوجيا المعلومات في أسواق المال نذكر
 البنوك بالنظام الالكترو  للتحويلات المالية -
 النظام الَوتوماتيكي للمقاصة -
 ام التلكس ونظ،نظام الاتصالات عبر البنوك العالمية-
 ،ب(ة الحاسو لعقد الصفقات )شبك روكمبيوت(:يتم ربط الوسطاء الماليون بشبكة تلفونات seagنظام سياج)-

ساعة بالاتصال 24ة على ساع24أن تقوم بالمعاملات  ،وشركات الَوراق المالية،حيث يسم  لشركات الاستثمار
 بالبورصات العالمية.

 ثالثا: خدمات البريد الالكترو 
ويستخدم هذا  لمعطياتصيل اويتم ربط هذا النظام بكل من الحاسبات الشخصية المرفقة بالشبكات العمومية لتو 

 النظام في المجالات التالية:
 تصدير الرسائل الى المستخدمين -
 هزة التلكس تصدير الرسائل الى الَج-
  في الانظمة الَخرى تصدير الرسائل الى المشتركين-
 كين في حف  وتلقي الرسائل ...اك.استخدام ملفات المشتر -

 رابعا: توحيد معايير المحاسبة
 متطلباترو  و شتشتمل جميع القوانين البورصات وقواعد الشركات على أحكام تتناول تفاصيل 

 ق.لَسواالقوائم المالية للشركات احد أهم متطلبات ا اشفصا . ويمثل اشفصا  التام عن
سوف  خصوصا أن ذلك ة دولياقبولعن طرق المحاسبة والمراجعة الم ،وتنتج نوعية ودقة اشفصا  عن القوائم المالية

 يعزز اششراف على السوق ويتضمن تكاف  الفرص للمشتركين.
 الفرع الثاني: آليات الربط بين السوق المالية

اذج للربط نمام عدة ستخدويمكن ا،منها عشرة نماذج بديلة،بط البورصات بأساليب واليات مختلفةيمكن ر 
 لي :يا ما ومن بينهم ،مدى التجانس والاختلاف بين البورصات والمطلوب الربط بينهما ضوءفي 
م الربط بينهما ويقصد به وجود أو شبكة من الحواسب الالكترونية في البورصات يت،ئالربط الحاسوبي للبورصات-

أو شبكات التلفون ويمكن أيضا ربط تلك البورصات بشبكات معلومات ،عن طريق الشبكة القومية للمعلومات

                                                           
1- a_scannavine,marchesfinaciersinternatioaux,édition duned,paris,1999,p112. 
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ويشتر  ذلك توفر طاقات معلوماتية في كل  ،او لعدد من الساعات اليومية،دول أخرى إما بصفة مستمرة 
 عدة بورصات من خلال:ويمكن ربط شبكة  ،المعلومات لَمنمع توفير ضمانات ،البورصات

 *ربط شبكة التلفونات مع شبكات نقل المعلومات لتحقق من الصدق والسرية 
 35وتوجد ،itt_ncr*إنشاء خطو  مباشرة بين شبكات نقل المعلومات لكل بورصة مع الشبكات العالمية 

ويتطلب تطبيق هذا ،british télécomإضافة إلى شبكة المعلومات البريطانية  ،شبكة معلومات في أمريكا
 النموذج توحيد هندسة البرمجيات وقاعدة بيانات نمطية.

لرب اشمارات والمبحرين و ة والفتوجد مثلا شبكات قومية في كل من مصر والسعودي ،إما بالنسبة للبلدان العربية
القومية  تلمعلوماكات اوبالتالي يمكن ربط البورصات في تلك الدول بشبكات كمبيوتر وربطها بشب ،العربي

 والمشتركة بالتلفون.
نت هناك حاجة ة إذا كا الربط بين البورصات وخاصفيإذ يمكن استخدام البريد السريع ،الربط البريدي العاجل-

. aramaxtkypak_tntويستخدم في الربط السريع شركات  ،ماسة لتبادل صكوك مالية وأوراق وعقود رسمية
 ربط فيد الالكترو  ق البريناديوص،الم .هذا ويستخدم البريد الالكترو حيث لها شبكات منتشرة في جميع بلاد الع
 البورصات العربية من خلال شبكة موحدة 

رصات تعامل في البو   لهم الممثلي البورصات العالمية يسم وذلك في حالة وجود عدد من،الربط بالوساطة الماليون-
ط أسواق را هاما في ربعبون دو م يلوه،لون بالوكالة أو بالَجرةومسجلين زا. سواء كان هؤلاء الوسطاء الماليون يعم
 الَسهم والسندات والعملات بين بورصتين آو أكثر 

إذ يمكن الربط بين البورصات بشكل غير مباشر عن طريق الشركات المالية العالمية  ،الربط بالشركات المالية العالمية-
 1ة  ذات المكاتب والفرع في الدول والمراكز المالي

ية وتعتمد دة الجنستم بناءها بأوراق مالية وعملات متعديوذلك عندما ،الربط بمحفظة الاستثمار الدولية-
 صفة مستمرة عنلومات بالمع الشركات متعددة الجنسية وشركات الاستثمار الدولية على هذه الَلية نظرا لتوفر

  مخاطر مشتركة ئد واقلعلي عاالاستثمار لضمان االَوراق المالية وأسعار الصرف والمخاطرتليير مكونات محفظة 
الاقترا   ن سياساتاذ يشمل هذا التوحيد كل م ،اتوذلك بتوحيدها بين البورص،الربط بالسياسات المالية-

 ورصة.لمالية في البالَوراق يل اوشرو  تسج،وسياسات الاستثمار وقوانين شركات المساهمة العامة،واشقرا  المالية

                                                           
 173-172قريدالنجار،البورصات والهندسة المالية، مرجع سابق ذكره، ص ص 1



 الَسواقالماليةالعربيةفيظلالتكاملالاقتصاديالعربي:لثا الفصلا
 

41 
 

فتقوم بعض البورصات باستخدام هياكل تنظيمية متوافقة مع الهياكل التنظيمية بالبورصات ،التنظيميالربط -
مما يعني ان جميع الَنشطة واشرادات واليات التداول سوق تكون موحدة مما يسهل  ،الَخرى المستهدفة الربط معها

 1الاتصالات التسويقية في تلك البورصات 
بيئة قانونية واقتصادية واجتماعية ثقافية مستقرة وداعمة يشجع استثمار رأس المال في  يعتبر وجود،الربط الشريعي-

كماأننموالمدخراتوتطوير  .بصفةعامة،وفيالبلدانالعربيةبصفةخاصةالبلدان النامية 
ولايكفيوجودتشريعاتمناسبةوآلياتوممارساترقابة  .الهياكلالماليةيؤثرانويتأثرانبهذهالعوامل

تثماروتعزيزالتداولفيسوقمعينة،ذلكأنهمنالضرورياهاذتدابيرقبيل فعالةلتشجيعالاس
 .منتقديمحوافزضريبية،وضمانتوافرالمعلومات،كماأنالقوانينالتيتحميالمستثمرينحيويةكذلك بالنظرإلىأنهاتوفرالشعوربالثقة

مرالتنفيذية،التيتنظم صداروتداول هذاويتألفاشطارالتشريعيلأسواقالَوراقالماليةمنالقوانين والقراراتالمتعلقةبالشركاتوالَوا
و ثمة مجالانيتطلبانالاهتمامفيمعرضتكييفالبيئةالقانونيةوفقالحاجاتالوسطبينالَسواقالمالية،أولهماتنسيق ،الَوراق المالية

ساباتوالتطالقوانينالمتصلةب صدارالَوراقالماليةوتبادلهاوالاستثمارفيها،وثانيهماانجازتوازنبيندوريهذهالقوانينفيمجالاتتدقيقالح
 2ويربدءابالَهداف،التيتشملتنظيمالَسواقوتطويرها بطريقةتضمنالمصداقية 

لربط نجاحاوبالنظرإلىماسبقذكره،ف نهلايعنيتوافرالتشريعاتوالمؤسساتذاتالصلةالكثيرل
ينمتسقةداخلياتطبدمجموعةمنقوانملةووجو لمتكابينالَسواقالمالية،وإنمالابدمنوجودحدأدنىمنالتنسيقوالتطابقبينقوانينالبلدانا

نوتضمناسترينوالمستثمريلبالمدخبلمطاقفي طارمؤسسيمناسب،وتنشئالبنيةالتحتيةالضروريةللسوقالماليةالناجحة،التيتستجي
 مراروساطةالسماسرةفيالسوق 

- 
لشركاتالمشتركة،حيثيؤدي نشاءشركاتمشتركةبفروعفيالمناطقالجلرافيةالمختلفةإلىسهولةتسجيلأسهموسنداتالشركةالمشالربطبا

 .تركةفيأكثرمنبورصة
هذاوتحصلالشركاتمنالبلدانالناميةالمدرجةبصورةمشتركةداخلوخارجبلدانهاأومناطقهاعلىفوائداشدراجفيسوقمتطورة،لالَنذل

                                                           
لبنان مذكرة ماجستير –الكويت -زهير بن دعاس،تحديات ربط الَسواق العربية لرأس المال في ظل العولمة،مع دراسة تجربة الربط الثلاثي لَسواق مصر 1

 .102،ص2006في علوم التسيير،فرع نقود ومالية،الجزائر،
 2004 نيويورك،قليميفيمنطقةالإسكوا ،ماليةمنأجلتحقيقالتكاملالإربطأسواقالأوراقال:استجابةللعولمةةوالاجتماعيةللربيأسيا،اللجنةالاقتصادي-8

 15-14 م،صص
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لفحسب،ولكنهاتكونأيضامضطرةإلىتحسينممارسا االتجارية،إذتتعلممنالتجربةالمباشرةأكيمكنهامنجمعالمزيدمنرأسالما
 1نالشركاتالمدرجةفيأسواقأجنبيةللأوراقالماليةهضعأيضاللولايةالقضائيةلنظامقانونيمتطورومعاييرإفصاحأعلى

لمية،ولكنهاغيرقادرةعلىكماتسمحهذهالآليةأيضاللبورصاتالتيترغبفي قامةصلاتأقو معالَسواقالماليةاشقليميةوالعا
تنسيققواعدهاوأنظمتها،أوتوحيدمعاملاتالمقاصةزاالمشاركةفيالترابطعنطريقالسماحباشدراجالمشتركللشركاتالمقامةفيا ارج

. 
واشدراجالمشتركبالنسبةللوكالاتالتنظيميةوالبورصات،أقلكلفةمنتنسيقالَنظمةوالمعاملاتالماليةوذلكلأنالمتطلباتالقانونيةوالت

 .جيةتكونأقلفيحالةاشدراجالمشتركمن نشاءمنصةتداولمشتركةكنولو 
غيرأنهيمكنأنيثيراشدراجالمشتركبعضالتحدياتذلكأنهيتعينعلىالشركاتأنتستثمرقدرامعينامنالمالوالوقتفيالتعرفعلىمتطلباتاشدراج

 .والامتثاللهافيأكثرمنسوقواحدةللأوراقالمالية،وأنتدفعرسوم دراجمتعددة
 .مليابالنسبةللشركاتالمتوسطةالحجمأوالَعمالالتجاريةاشقليميةذاتا برةالمحدودةبأسواقالمالوقدلايكونهذاممكناع

 2:وفيمايليأمثلةعلىاشدراجالمشتركالدوليكمايلي
  ادثمعظمتداولالَسهمالَمريكيةاللاتينيةفينيويورك 
 بلد 60بورصةلندنأكثربورصةذاتطابعدولي،حيثأنالشركاتالمدرجةزامنأكثرمن  
 97عضائهلذييمثلأاليةاادالدوليللبورصاتأكبرهيئةتسهلالتعاونوالتنسيقبينأسواقالَوراقالميمثلاشتح % 

 56ورصاتأوروبيةوتشملعضويةم،عدةب 1961من جماليالقيمةالسوقيةلجميعأسواقالَوراقالمالية،وأنشأالاتحادفيعام
 العالم  بورصةمنشتىأنحاء

 3وهي:  كمايوجدعددمنالرابطاتاشقليميةالتيتدعمالتعاونبينأسواقالَوراقالمالية
 الحيزالاقتصاديالأوروبي" إتحادالبورصاتالَوروبيةوهورابطةلبورصات" 

 د وسويسراويجوزلمنظماتالَسواقفيبلدانأوروباالوسطىوالشرقيةالانتساب لىهذااشتحا

                                                           
1Graciela kaminsky and sergioschmukler, short-run pain, long-run : the effects of financial 
liberalization, paperprepared for the world bank in 2002 in: 
http://www.Worldbank.org/research. 

 44-43  (-)،مرجعسبقذكره،صربطأسواقالأوراقالماليةمنأجلتحقيقالتكاملالإقليميفيمنطقةالإسكوااللجنةالاقتصاديةوالاجتماعيةللربيأسيا،- 2
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 24تشملبورصة،اتسعتل 12مبعضوية 1995مإتحادالبورصاتالَوروبيةالَسيوية،الذيأنشأفيعا 
عالتكاملفيقالمالية،وتشجيةللأوراقليميبمافيذلكأربعبورصاتفيمنطقةاشسكوا،ودوراشتحادهوتشجيعتطويرالَسواقاشبورصة،

 مابينهذهالَسواق،منخلالاشدراجالمشتركوالتداولالعابرللحدود 
 12إتحادبورصاتجنوبشرقأسياالذييضم 

جالتيسيراشدرااسبيةالدولية،اييرالمحالمععضوا،وهدفاشتحادهوتشجيعتطويرأسواقالَوراقالماليةفيالمنطقة،وتشجيعتطبيقبورصة
 ي لعابرللحدودونقلالتكنولوجيا،وتوجيهالبورصاتالَعضاءصوبالتكاملاشقليميوالعالم

 15عضاء،وعددهمحاليانالَلتيسيرتبادلالمعلوماتبيم 1982إتحادبورصاتشرقيأسياوأوقيانيا،الذيأنشئفيعام 
 اقالمالية واقالَور ن لىعضويةأساسهاأسم،شقرارتحولالعضويةمنكونهاعضويةعلىأساسالبلدا 1998وغيراشتحادميثاقهفيعام،
 1982إتحادبورصاتوهيئاتأسواقالمالالعربية،الذيأنشأفيعام 
 .ةللأوراقالماليميةعربيةلي ق،ويسعىهذااشتحادإلىتيسيرتدفقالاستثمارفيمابينالبلدانالعربيةمنخلاشنشاءسوقم
- 

فياشتحادالَورو تالدولاللربيةلشأنحققيهذااالربطالمتكامل،والذييتحققعندماتتوفرفينفسالوقتمعظمآلياتالربطالسابقةالذكر،وف
تداولواشفصايموالتسجيلواليدالتنظمعتوحبي،ربطامتكاملاإلىحدبعيد،حيثترتبطبورصا ابالحواسباشلكترونية،والبريدالسريع

 .اتعنأسواقالمالاك،وتستخدمالَقمارالصناعيةفياستعمالوإيصالالمعلوم... ليوالربطالتنظيميحالما
 الجدوىالاقتصاديةلعمليةالربطبينالأسواقالمالية :المطلبالثالث

يؤديربطأسواقالمالعادةإلىرفعالكفاءةالتشليلية،وزيادةعمقالسوق،إذيزيدربطأسواقالمالمنعددشركاتالوساطةالمالية،و 
 .منثمزيادةحدةالمنافسةفيمابينهاعلىجذبأكبرعددممكنمنالمستثمرين،وبالتاليخفضالتكاليفوالعمولاتاشدارية

ةعلىتنويعخدما اوتطويرمنتجا االمالية،وبالتاليالمساهمةفيزيادإضافةإلىذلكف نحدةالمنافسةتساهمفيتحفيزشركاتالوساطةالمالي
 1ةعمقالسوقوخفضالمخاطرالتيقديتعرضلهاالمستثمرون،وذلكبتنويعالمحافظالاستثمارية

دت اازداإلاأنزيادةعمقالسوقعندربطأسواقالماليعتمدعلىمد التشازبينالبورصات،فكلم
 .الاستفادةمنالربط/درجةالتشازبينالبورصات،كلماانخفضت

تنويعالمحافظاائدالمتوقعةمنخفضالفو ها،تنفمثلا،إذاكانقطاعا دماتيحظىبنصيبالَسدمنالقيمةالسوقيةللأسواقالتيتمالربطبين
 يبعضها. لبورصاتفادةمنربطاوبالتالييمكنالقولبأنتنوعالَسواقوانخفاضدرجةتشازهاشرطأساسيللاست.لاستثمارية

                                                           
/ .01 /م :2009 م،علىالموقع 2007 مايو 24 ،ا ميس 4973 ،صحيفةاقتصاديةإلكترونية،العددتكاملالأسواقالماليةالعربيةمحمدبنناصرالجديد، 1

 http://www.aleqt.com/2019/05/24 29 بتاريخ طلاع
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ليةالشركاتالمدرجةفيالوصوشلىقاعدةأوسعمنالمستثمرينومنثمزيادةفرصالحصولعلىالكذلكيساعدالربطبينالَسواقالما
تمويلبشروطأفضلمنجهة،ويساعدهيئاتأسواقالمالفيخفضتكاليفاششرافوالتنظيما اصةبالسوقالمالي،ممايعنيخفضالعبئالمالي

 1أخرى. شدارةالَسواقالماليةمنجهة
" 

للين لىالتأكيدعلىقوةالارتباطبينأسواقالمالفيدولمجلسالتعاونا ليجينظرلو أمابالنسبةلَسواقالمالالعربية،فيذهببعضالمح 
جودسماتمشتركةفيمابينها،فأداءالبورصاتفيهذهالمنطقةيتأثربالدرجةالَولىبحركةأسعارالنفط،كماأنعواملالاستقرارالسياسي،

 .تتشازفيمابينالَسواقا ليجية
تشريعيةوالقانونيةلكلسوق،باشضافةإلىعدمتجانستوجهاتالمستثمرينالر هذاويذهبآخرون لىنفيهذهالعلاقةبسبباختلافالبيئةال

 .ئيسيينفيها
فمازالتالاستثماراتالبينيةفيدولا ليجفيمجالالَسهممحدودة،وبالتالييعتمدأداءكلبورصةعلىتوجهاتالمستثمرينوقدأظهرتالد

 corrélation) الاسكوالمصفوفةالارتبا راساتالتحليليةنتائجمختلفةلدرجةالترابطبينالَسواقالماليةالعربية،إذبينتدراسة
matrix  )2% 95و %52 أنبورصاتدولمجلسالتعاونا ليجيترتبطبشكلقوي،ويصلمعاملالارتباطفيهامابين 

 2006فيحينأظهرالتقريرالسنويللبورصةالمصريةلعام
 :ليانخفاضدرجةالتأثيرالمتبادلبينالسوقالمصريةوالسوقالعربية،كمايبينهالجدولالتام

 
 
 
 
 

 مصفوفةمعاملاتالارتباطللأسواقالعربية:1الجدول 

 الاردن ابوضبي دبي الكويت السعودية مصر 
 0.36 0.29 0.32 0.26 0.27 1.00 مصر

 0.07 0.53 0.50 0.42 1.00 0.27 السعودية

                                                           
/ .02 /م2009 م،على الموقع   2009 فيفري 13 ،الجمعة 5604 ،صحيفةاقتصاديةإلكترونية،العددأهميةالتوجهنحوالعالمية..السوقالسعوديةمحمدبنناصرالجديد،(- 1

 : http://www.aleqt.com/2009/02/13/article195485.html 20 بتاريخ طلاع
 .59م ص  2007 ،نيويورك،الاستعراضالسنويللتطوراتفيمجالالعولمةوالتكاملالإقليميفيالدولالعربيةاللجنةالاقتصاديةوالاجتماعيةللربيأسيا،(- 2
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 0.06 0.50 0.57 1.00 0.42 0.26 الكويت
 0.12 0.87 1.00 0.57 0.57 0.32 دبي

 0.07 1.00 0.87 0.50 0.50 0.29 ابوضبي
 1.00 0.07 0.12 0.12 0.06 0.36 الاردن

       
 .18 م،ص 2006 لعامالتقريرالسنويللبورصةالمصرية،البورصةالمصرية، :المصدر

يتضحمنخلالالجدولالسابق،عندتحليلمصفوفةمعاملاتالارتباطوجوددرجةارتباطمنخفضةنسبيابينالسوقالمصريوا
 32،يليهسوقدبيبنسبة(معسوقعمان % 36لَسواقالعربية،حيثتبللأكبردرجةترابطبينالسوقالمصريوالَسواقالعربية

 % 26كويتبنسبة،وأخيراال% 27،فالمملكةالعربيةالسعوديةب% 29،ثمسوقأبوظبيبدرجةارتبا %
 %6إلىجانبذلكف نهيلاحظانخفاضدرجةالترابطبينسوقعمانوالبورصاتفيمجلسالتعاونا ليجي،حيثيتراوحمعاملالارتباطبين

 .% 12و
تتمثلفياختباراتجرينجر)إلىجانبذلكفقدأظهرتدراسةالاسكوانتائجمماثلة،بالرغممناستخداماختبارات حصائيةمختلفة

 y)(∗∗)،والتيتمتلفترتينزمنيتين،إذتمثلكلمن((∗)
،x)شكليا،سلسلتين،وفيهذااشطارتتناولسببيةجرينجرمسألةماإذاكانتتعطيمعلوماتعلىأساسخطيحولxyفيالمستقبل. 

 .والجدولالتالييوضحنتائجالاختباراتy1الحدث  xسيكونهذاصحيحافقطعندمايسبقالحدث
 
 
 
 
 أنماطجرينجرالسببيةلكلزوجمنالبلدان:2الجدول 

 
 -F الإحصاءالاختباري 

 2.18 لا علاقة سببية بين مصر و الاردن
                                                           

  33م،ص 2005 ،نيويورك، 2،العددمنطقةالاسكواالاتجاهاتالاقتصاديةوأثارهافياللجنةالاقتصاديةوالاجتماعيةللربيأسيا،(- 1
ار لبحثأث .سهمستخدمبياناتعائداتالَهياختباراتلاتجاهاتالسببيةلدراسةعائداتأسواقالَسهمفيمنطقةالاسكوا،وت :اختباراتجرينجر -(∗)

 .الاتجاهاتالسببيةالَحاديةالاتجاهوثنائيةالاتجاه
:y  x-(∗∗) عائداتلكلزوجمنأسواقالاسكوا. 
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 0.44 لا علاقة سببية بين الاردن و مصر
 3.22 لا علاقة سببية بين مصر و البحرين
 0.05 لا علاقة سببية بين البحرين و مصر
 5.95 لا علاقة سببية بين مصر و الكويت

 1.30 علاقة سببية بين الكويت و مصرلا 
 5.42 لاعلاقةسببيةبينمصروالمملكةالعربيةالسعودية
 0.71 لاعلاقةسببيةبينالمملكةالعربيةالسعوديةومصر

 4.56 لاعلاقةسببيةبينالمملكةالعربيةالسعوديةوالكويت
 0.01 لاعلاقةسببيةبينالكويتوالمملكةالعربيةالسعودية
 3.26 لاعلاقةسببيةبينالمملكةالعربيةالسعوديةوالبحرين
 0.10 لاعلاقةسببيةبينالبحرينالمملكةالعربيةالسعودية

 0.05 لاعلاقةسببيةبينالأردنوالبحرين
 0.44 لاعلاقةسببيةبينالبحرينوالأردن
 0.05 لاعلاقةسببيةبينالأردنوالكويت
 0.23 لاعلاقةسببيةبينالكويتوالأردن

 
 .عاماهيمنانو دوراممنخلالالجدولالسابق،يتضحأنالروابطفيمابينبلدانمنطقةالاسكوا،تلعبمصرفيها

 .يةوبشكلأكثرتحديداف نهلمصرتأثيرعلىالبحرينوالَردنوالكويتوالمملكةالعربيةالسعود
 .سكوامنطقةالاواقفيوتلعبالمملكةالعربيةالسعوديةدوراأقلهيمنة،ومعذلكفيبدوأنلهاتأثيراعلىبقيةالَس

 .لميلحظأيترابطبينالَردنمنجهةومصروالبحرينوالكويتمنجهةأخرىو 
فا ود،وأنهناكاختلاليميمحدالي قوبشكلعامف نالروابطفيمابينبلدانالاسكواضعيفةنسبيا،ممايشيرإلىوجودتكاملم
 .اطرامةبينهذهالَسواق،وهذامايدعمأهميةالربطبينتلكالَسواقلزيادةعمقالسوق،وخفضالمخ

 مقدمةعنالأسواقالماليةالعربيةوعلاقتهابالتنميةالاقتصادية:المبحثالثاني
ومميزاتجعلتهائصلماتحملهمنخصدوليين،لينالإنالَسواقالماليةفيالدولالعربيةتحضىباهتمامالكثيرمنالاقتصاديينوالمتعام

ةباشضافة تصاديتنميةالاقتمويلالرهافيامحطأنظارالجميعلذاسنتناولفيهذا المبحثعنواقعالَسواقالماليةالعربيةأدائهاودو 
 .فيتمويلالتنميةسوقإلىالتأثيراشيجابيلل
 :واقعالأسواقالماليةالعربية :المطلبالأول
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ينها يمابفيراإنالَسواقالماليةالعربيةتتمتعباشمكانياتكبيرةللتطور،إلاأنهاهتلفكث
ةتنقسم لىثلاثمالماليةالعربيقالَسوانجدأنوذلكمنحيثالَطرالقانونيةوبناءالمؤسساتالضروريةوتأسيسهيكلياتاقتصاديةمتينةحيث

 :جموعا ي
 .وتظمالبلدانالتيتتمتعبأسواقعاليةمنظمة :المجموعةالأولي
ة، وتظمالبلدانالتيتتسمبنوعيةونشاطكافيينلإنشاءأسواقماليةنشط :المجموعةالثانية

 .لكنهاتفتقدإلىالَطرالقانونيةوالمؤسسةالمتكاملة
وتظمالبلدانالتيتفتقرإلىالنوعيةوالحجمالكافيمنالنشاطالاقتصادي  :المجموعةالثالثة

 .1والتجاريالذييبررقيامأسواقماليةعاليةومتطورة
( ...صر،تونس،البحرينبورصة عمان،م ( حيثتعرضتبعضالبورصاتالعربيةإليمجموعةمناشصلاحاتمنبينها

ةمن ةوتتأثربمجموعاتمشتركزبسمعلىأنهاتتميونجدأنهذهالبورصاتقامتعلىأسستنظيميةوتشريعيةمتقدمة،ولكنأدائهايكشف
 المعوقاتالتيأثرعلىوضعهاالراهن.

إنالتطوراتالَخيرةالتيشهد احركةإصلاحالبورصاتالعربيةإنمايعكسالتوجهات 
 التثبيتواشصلاحالاقتصاديوالذييتضمنتنشيطوتنميةرأسامجالاقتصاديةوالسياسيةلبر 

 :ساتيتمثلفيهدفينهماالمال،حيثنجدأنالهدفمنتطورالنظموالقواعدوالمؤس
تشجيعقيامبيئةاجتماعيةوٕاقتصاديةملائمةلنجاحالسوقوتعزيزالثقةفيها  
 .بيةاقالماليةالعر االَسو يشهد جعلالتعاملبأدواتالسوقالَكثرجاذبيةمنالمستثمرينلإصداراتجديدةرغمالتطورات الت

 
 

 :ومنأهما صائصوالسماتللأسواقالماليةالعربيةتتمثلفي
 صلرحجمالسوقوضيقنطاقه 

 ارتفاعدرجةتركزالتداول 
 ضعفالفرصةالمتاحةللتنويع 

 ضعف السيولة 

                                                           
 .108،ص 2011 ،مذكرةماجستير،الجازئر،جامعةورقلة،تقييمكفاءةوأداءالأسواقالماليةدارسةحالةسوقعمانللأوارقالماليةخيراالداوي،1
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 1 .التقلباتالشديدةفيالَسعار
 :العلاقةبينالأسواقالماليةوالتنميةالاقتصادية :المطلبالثاني

 :هناكعلاقةبينالَسواقالماليةوالتنميةالاقتصاديةونبرزذلكمنخلالالعناصرالتالية
 _توجدصلةمباشرةوملموسةبينحجمالنشاطفيأسواقالَسهمومعدلالنموالاقتصادي

المتوقع،خاصةفيالاقتصادياتالنامية،بمعنىأنهكلمادلتالمؤشراتعلىتحسنالوضع 
 .الاقتصاديكلماانعكسذلكعلىنشاطأسواقالَسهم

لكفيلةبتشطارالمؤسسيايةمناالاتا _تبقىالعلاقةبينحركةسوقالَسهمومستو النشاطالاقتصاديضعيفة،ولاسيمافيالاقتصادي
 .نشيطالتعاملفيأسواقالَسهم

رالبياناتالمالعلىأساسأن ظهاقتصادينموالا_الَسواقالمنظمةمنشأنهازيادةالكفاءةالاقتصاديةوتعزيزحركةالاستثمارورفعمعدلال
 .ءالَفضلالَدايةعنأحوالالشركاتباشفصاحوالشفافيةكفيلبتوجيهالمستثمرإلىالتعاملمعالشركاتذات

مسوقأسهممنظمةمنشأنهدفعالحركةالاقتصاديةبواسطةخفضتكاليفانتقالحقوقالملكيةفيالشركاتالمدرجةوكذلإنقيا
  .2كمنخلا فضحجمالَصولالسائدةالمعطلة وتعظيمحركةنموالَصولالاستثمارية

 
 
 
 
 

 وأداءها 2010/2017خلال فترة  للاسواق المالية العربيةالمطلب الثالث: المؤشرات الاقتصادية 
 للاسواق المالية العربيةالأول: المؤشرات الاقتصاديةالفرع 

 مليون دولار()   2017-2010الناتج المحلي الاجمالي باسعار السوق الجارية للفترة :3الجدول 
 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 2.471.390 2.381.302 2.429.068 2.727.449 2.714.827 2.653.084 2.387.093 2.027.293 1.743.251 مجموع الدول العربية
 40.125 38.709 37.570 35.877 33.641 30.981 28.881 26.463 23.853 الَردن     

 384.207 348.744 375.230 399.451 387.192 373.430 348.526 297.648 270.353 اشمارات 
 35.307 32.153 32.241 33.850 32.900 30.756 29.044 22.945 19.586 البحرين

 39.942 42.507 42.070 43.422 46.239 45.047 54.807 44.253 43.551 تونس

                                                           
  109المرجعالسابق،ص .1
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 170.391 159.010 181.712 213.569 209.671 .209.010 200.245 161.947 138.126 الجزائر
 1.931 1.805 1.737 1.588 1.455 1.354 1.240 1.109 1.008 جيبوتي

 686.739 644.935 646.002 753.832 744.336 733.956 669.507 447.762 376.692 السعودية
 123.344 112.297 90.238 78.917 72.288 70.677 71.392 72.519 58.325 السودان 

 ... ... ... ... .. .. ... 58.898 53.943 سوريا 
 190.874 172.479 143.413 192.772 207.124 185.945 157.994 121.335 97.302 العراق
 72.172 66.824 70.255 210.109 78.183 765.341 67.938 63.199 46.865 عمان

 14.498 13.426 166.908 692 201.885 189.945 169.805 128.593 98.313 قطر
 197.605 152.452 744 162.695 635 571 584 557 530 القمر

 621 580 114.079 46.470 174.179 174.665 154.064 124.244 105.929 الكويت
 119.535 109.407 46.500 24.308 45.116 42.764 40.079 39.221 43.925 لبنان
 52.722 50.940 20.655 301.737 51.964 79.863 32.108 73.965 63.769 ليبيا

 43.728 33.317 332.162 107.852 285.458 275.681 235.464 218.393 188.489 مصر
 194.725 269.057 99.132 107.852 103.682 96.109 99.274 91.314 90.553 الملرب

 109.716 103.340 4.379 4.500 4.166 3.914 4.064 3.629 3.031 موريتانيا
 4.454 24.698 24.041 34.011 34.714 32.075 31.079 29.298 28.125 اليمن 

 
 2017-2010التقرير الاقتصادي العربي الموحد المصدر: صندوق النقد العربي

إذ  ،مع العام السابق 2015 من خلال الجدول أعلاه تشير البيانات إلى تراجع الَداء الاقتصادي في عام
في علم  2.429.068إلى  2014م* د في عام  2.727.449انخفض الناتج المحلي اشجمالي من حوالي 

عود هذا وي %0.98بنسبة  2016ثم ازداد انخفاضا سنة  %1.97أي بنسبة انخفا  بللت  ، 2015
 اجية.لاستخر امة المضافة لصناعات عدم نمو القطاعات الَخرى الذي يعو  تراجع القيلالانخفا  
 
 
 
 دولار     2017-2010متوسط نصيب الفرد من الناتج المحلي الاجمالي خلال الفترة :4الجدول 

 2009  2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 61.259 58.232 67.531 93.062 99.166 101.928 90.812 72،958 59.984 قطر 

 41.762 38.235 39.338 44.442 43.316 42.089 40.465 35.078 44.538 اشمارات 
 26.137 24.608 27.019 43.190 50.516 53.264 50.249 39.324 29.941 الكويت 
 24.002 22.579 22.720 25.390 25.969 25.434 24.080 20.930 950ز16 البحرين 

 21.057 20.289 21.180 25.214 24.893 25.208 23.655 19.164 14.550 السعودية 
 15.827 15.139 16.568 20.305 20.437 21.147 20.642 20.573 14.533 عمان 
 13.863 13.412 13.040 12.628 12.160 11.605 10.620 10.180 8.383 لبنان 
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 5.979 5.889 6.222 7.282 7.377 7.978 7.174 5.988 5.159 متوسط الدول العربية 
 5.319 4.769 4.860 6.346 6.686 6.374 5.572 4.263 3.142 العراق 

 4.501 3.541 3.297 4.101 7.944 9.639 4.001 8.850 8.469 ليبيا 
 4.081 3.894 4.160 5.468 5.476 5.575 5.454 4.479 3.959 الجزائر 
 3.991 3.951 3.942 4.075 4.146 4.171 4.130 3.951 3.837 الَردن 
 3.490 3.762 3.905 4.302 4.244 4.177 4.291 4.166 4.174 تونس 

 3.148 2.996 2.965 3.260 3.203 2.980 3.112 2.897 2.872 الملرب 
 3.017 2.833 2.523 2.126 1.792 1.776 1.624 1.914 1.626 السودان 
 2.926 2.787 2.706 2.794 2.822 2.627 2.510 1.265 ..... فلسطين 

 2.091 2.952 3.562 3.520 3.409 3.394 2.930 2.775 2.454 مصر 
 1.893 1.817 1.788 1.691 1.592 1.523 1.330 1.267 1.233 جيبوتي 

 1.120 1.191 1.275 1.452 1.561 1.492 1.501 1.290 923 موريتانيا 
 761 726 758 787 809 788 825 704 .... القمر

 664 899 1.239 1.518 1.420 1.308 1.304 1.335 1.308 اليمن 
 ..... .... .... .... ..... .... ...... 2.912 2.599 سوريا

 2018الموحد لسنة المصدر: صندوق النقد العربي  التقرير الاقتصادي العربي 
متوسط نصيب الفرد  سجل2017تُ ترتيب الدول تنازليا على أساس نصيب الفرد من الناتج  في سنة 

 2017ة عام في المائ 1.5 بحوالي تفاعامن الناتج المحلي اشجمالي بالَسعار الجارية في الدول العربية كما مجموعة ار 
 د من الناتج بين الدولوتباينت معدلات نمو نصيب الفر  .2016في المائة عام  5.4مقابل انكماش بلغ نحو 

نتيجة لتحسن معدل إنتاج ،ةفي المائ 27.1حيث بللت أقصاها في ليبيا بنسبة بللت نحو  2017العربية في عام 
 الناتج للفرد   متوسطانكم وأدناها في مصر حيث،وتصدير النفط عن ما كان عليه بالمقارنة مع السنة السابقة

 في المائة. 29.2بحوالي 
حوالي ،ينلمستهلكعار االمقاس بمتوسط معدل التلير في الرقم القياسي لَس،بلغ متوسط معدل التضخم

قدر متوسط ،ات الدول العربية.بالنسبة لمجموع2016في المائة عام  5.0بالمقارنة مع  2017في المائة عام  7.5
في  10.5 المائة بالمقارنة في 4.5بحوالي  2017عام  معدل التضخم في الدول العربية المصدرة الرئيسية للنفط

متوسط  ج العربية لقلل ا لين لدو سجلت دول المجلس التعاو ،المائة في الدول العربية الَخرى.من بين دول المجموعة
ل ون في دو المجلس التعا في المائة. يعزى سبب انخفا  معدلات التضخم في دول 1.0بمعدل تضخم قدر بحوالي 

دد من عاهاذ  ي عقبالعربية إلى تراجع ضلوطات تضخمية نتيجة التباطؤ معدل نمو الطلب المحل ا ليج
 سلة الرقم ا مهم فينسبي إضافة إلى تراجع اسعار مجموعة السكن التي تمثل وزنا ،اشجراءات بخفض اشنفاق

 القياسي لَسعار المستهلكين في دول المجموعة.
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لمحلي أدت إلى االطلب  ر نمويسية للنفط فان العوامل المرتبطة بانحصاأما في باقي الدول المصدرة الرئ
المائة نتيجة ارتفاع  في 5.9 غ نحوبينما بقية ذلك المعدل مرتفعا نسبيا في الجزائر بمعدل بل،انخفا  معدل التضخم

قابل منار الجزائري مة الديا  قيأسعار بعض المواد الاستهلاكية اللذائية والسلع المصنعة المستوردة نتيجة انخف
 نتيجة للظروف ة النفطرئيسيوسجلت ليبيا أعلى مستوى للتضخم ضمن مجموعة الدول العربية المصدرة ال،الدولار

 التي تمر زا وتأثيرها على شبكات التموين وإمدادات السلع .
 يمثل معدلات النمو في السيولة المحلية:5الجدول 

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 9.14 7.85 5.66 10.10 13.7 11.50 11.10 10.89 مجموع الدول العربية 

 0.25 4.02 8.09 6.86 9.69 3.43 8.12 11.46 الاردن 
 4.14 3.26 5.45 7.91 23.33 4.43 5.01 6.18 الامارات 

 4.20 1.24 2.95 6.51 8.20 4.05 3.40 10.51 البحرين
 12.54 8.01 6.45 8.24 5.94 7.48 9.21 12.12 تونس 
 8.27 0.82 0.13 14.61 8.41 10.94 19.91 15.44 الجزائر 
 11.59 8.60 18.64 6.38 7.80 15.04 7.61 12.20 جيبوتي

 0.21 0.79 2.54 11.92 10.86 13.91 13.25 5.00 السعودية
 68.35 29.00 20.46 17.00 13.27 40.17 17.90 25.37 السودان

 .... .... .... .... ... ..... 153_ 12.72 سوريا
 1.54 6.64 8.96- 3.48 16.18 8.39 12.18 32.73 العراق 
 4.18 1.83 10.02 15.32 9.40 10.73 12.18 4.73 عمان

 11.51 9.75 8.75 6.18 10.01 .... ... .... فلسطين
 21.26 4.57- 3.44 10.60 19.59 22.93 17.09 16.89 قطر

 3.83 3.58 1.67 3.36 9.97 7.00 8.91 13.42 الكويت
 4.21 7.43 5.06 5.90 6.88 6.97 5.47 19.62 لبنان
 16.24 22.54 13.26 0.57 8.28 10.18 24.51 11.11 ليبيا

 20.92 39.00 18.61 15.77 18.89 12.35 6.66 9.47 مصر
 5.50 4.70 5.70 6.20 3.10 4.52 6.43 7.03 الملرب

 12.72 6.57 10.00 8.62 13.60 6.84 25.84 15.16 موروتنيا
 1.00 2.16 4.27 0.15 12.51 21.54 0.07 10.56 اليمن 

مصارف المركزية ومؤسسات والنشرات الاحصائية لل 2018استبيان التقرير الاقتصادي العربي لعام المصدر: 
 النقد العربية.  

 3m عرو  النقديلكافة الدول باستثناء السعودية والملرب التي تمثل الم 2mي تمثل المعرو  النقد
ة تبل نظم ثابتتالدول  م ففينلاح  تباين اتجاهات السيولة المحلية بشكل كبير بين الدول العربية خلال العا

عربية لاالدول  ظم معتلَسعار الصرف مقابل الدولار او سلة من العمولات او ودات السحب ا اصة والتي 
  صافي الَصولفيلكبيرة ادة افقد شهد عدد من هذه الدول فائض في مستويات السيولة نتيجة الزي ،المصدر للنفط

لى الاستقرار لحفا  علائدة الَجنبية لذا تدخلت البنوك المركزية لتلك الدول خلال العام لسحب السيولة الز 
 النقدي. 
 مكونات السيولة المحلية يمثل:6الجدول 
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 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
شبه  النقود 

 النقود
شبه  نقود

 النقود
شبه  النقود

 النقود
شبه  النقود 

 النقود
شبه  النقود

 النقود
شبه  النقود

 النقود
شبه  النقود

 النقود
شبه  النقود

 النقود
مجموع الدول 

 العربية
46.23 53.77 48.40 51.93 48.33 49.77 49.79 49.73 49.87 49.65 48.77 50.69 49.21 50.22  

50.35 
49.05 

 69.25 30.75 68.41 31.59 68.74 31.26 68.43 31.57 69.27 30.73 71.09 28.91 69.85 30.15 70.64 29.36 الاردن
 61.42 38.58 61.32 38.68 61.50 38.50 61.25 38.75 63.61 36.39 65.31 34.69 68.02 31.98 70.38 29.62 الامارات
 68.33 31.67 67.39 32.61 67.20 32.80 68.27 31.73 69.48 30.52 69.15 30.85 67.59 32.41 70.72 29.28 البحرين

 68.37 31.63 69.30 30.70 69.32 30.68 69.98 30.02 70.11 29.89 55.20 44.80 59.66 40.34 63.34 36.66 تونس
 31.47 68.53 31.91 68.09 32.42 67.58 29.84 70.16 30.91 69.09 30.26 69.74 22.07 71.93 30.48 69.52 الجزائر

 55.31 44.69 51.39 48.61 53.46 46.54 54.95 45.05 55.93 44.07 34.58 65.42 32.14 67.86 32.14 67.86 جيبوتي
 34.56 65.44 35.97 64.03 35.44 64.56 33.91 66.09 35.25 64.75 36.35 63.65 37.81 62.19 42.09 57.91 السعودية
 40.50 59.50 40.25 59.75 43.54 56.46 44.58 55.42 46.32 53.68 47.17 52.83 40.63 59.37 43.92 56.08 السودان

 ..... ..... ..... ..... ..... ..... .... ..... .... ...... ... ...... 45.41 54.59 47.89 52.11 سوريا
 20.44 79.56 19.70 80.30 20.78 79.22 19.88 80.12 15.79 84.21 18.41 81.59 14.01 91.22 14.17 85.83 العراق
 69.25 30.75 67.72 32.28 64.55 35.45 65.08 34.92 66.53 33.47 68.00 32.00 68.90 31.10 67.26 32.74 عمان

 59.60 40.40 56.73 43.27 56.58 43.42 57.15 42.85 57.21 42.79 ...... .... 73.59 26.41 74.18 25.82 فلسطين
 79.60 20.40 74.20 25.80 75.66 24.34 75.35 24.65 76.75 23.25 76.13 23.87 73.59 26.41 79.48 20.52 قطر

 72.63 27.37 72.73 27.27 72.81 27.19 71.73 28.27 72.66 27.34 73.70 26.30 77.30 22.70 95.87 4.13 الكويت
 94.89 5.11 94.92 5.08 95.14 4.86 95.31 4.69 95.44 4.56 95.46 4.54 95.80 4.20 10.85 89.15 لبنان
 2.57 97.43 1.78 98.22 2.32 97.68 3.86 96.14 6.82 93.18 8.04 91.96 7.96 92.04 77.06 22.94 ليبيا

 76.97 23.03 76.38 23.62 72.68 27.32 72.25 27.75 73.08 26.92 ..... ..... ..... .... ...... ..... القمر
 36.10 63.90 37.50 62.50 38.40 61.60 39.20 60.80 38.50 61.50 38.30 61.70 38.65 61.35 38.93 61.07 الملرب

 17.68 82.32 17.69 82.31 16.22 83.78 13.73 86.27 13.83 86.17 12.49 87.51 13.01 86.99 15.87 84.13 موروتانيا
 48.65 51.35 48.65 51.35 46.61 53.39 63.64 36.36 64.00 36.00 59.92 40.08 56.22 43.78 65.32 34.68 اليمن

مصارف المركزية ومؤسسات والنشرات الاحصائية لل 2018استبيان التقرير الاقتصادي العربي لعام المصدر: 
 النقد العربية.  

 2010ل عام وعة خلاة كمجمالسيولة المحلية بالنسبة الدول العربييشير هذا الجدول المتعلق بمكونات 
ائة من بالم 53.17نحو بارية( فع الجإلى ارتفاع الَهمية النسبية لكتلة النقود )العملة المتداولة ووسائل الد 2017

ئع الآجلة والودا ،يةجار  ع الليرلودائإجمالي السيولة المحلية مقابل تراجع الَهمية النسبية لكتلة أشباه النقود ) ا
همية   استمرار ارتفاع الَوعلى مستوى الدول العربية فرادى يلاح، 46.23والودائع بالعملات الَجنبية( من 

لدفع مثل اوتطور وسائل  المالي لقطاعالنسبية الكبيرة لكتلة أشباه النقود في بعض الدول العربية التي تتسم بتطور ا
 53.17فوق تبنسبة  لنقودان وعمان والامارات والبحرين حيث تساهم اشباه لبنان والكويت ومصر وقطر والَرد

 بالمئة من مكونات السيولة المحلية في تلك الدول. 
 الفرع الثاني: أداء الاسواق المالية العربية

 تطور أداء أسواق المال العربية على صعيد أسواق الاصدارات الاولية يمثل:7الجدول 
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 -العربي صندوق النقد -المصدر: التقرير السنوي عن أداء اسواق المال العربية

 
 2011:تطور اداء اسواق المال العربية على صعيد مؤشرات الحجم في عام 8الجدول 
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 -العربي صندوق النقد -السنوي عن أداء اسواق المال العربيةالمصدر: التقرير 

 2011: تطور اداء اسواق المال العربية على صعيد مؤشرات الاسعار المحلية في عام 9الجدول 



 الَسواقالماليةالعربيةفيظلالتكاملالاقتصاديالعربي:لثا الفصلا
 

55 
 

 
 -ندوق النقد العربيص -: التقرير السنوي عن أداء اسواق المال العربيةالمصدر

متفاوت نسبيا،فمن جانب تأثرت بعض المصارف  2011 2010القطاع المصرفي العربي عن  ءكان ادا
العربية من تداعيات الَحدث التي شهد ا بعض الدول العربية وخاصة لدى تلك الدول التي عرفت اضطرابات 
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نعكاسا ا على القطاع فيها، كما تأثرت المصارف العربية أيضا بتداعيات أزمة الديون السيادية في منطقة اليورو وا
المصرفي، وان كان ذلك بشكل محدود طال تلك المصارف العربية ذات الانكشفات الكبيرة نسبيا على القطاع 
المصرفي العربي، إلا أن ما ذلك عو  عنه، متانة القواعد الرأسمالية لَغلب هذه المصارف العربية مما قلل من الآثار 

 السلبية لهذه التداعيات.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مؤشر الحجم-أ /2013صائيات اسواق المال العربية : إح10الجدول 
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ات ية لقاعدة بيانات الفصللعربي، والنشر اصندوق النقد -التقرير الموجز عن أداء اسواق المال العربية المصدر:

 الالعربي، وموقع زاوية داوجونز لبيانات اسواق الم صندوق النقد -اسواق المال العربية
 

 سعارمؤشر الا-ب /2013: إحصائيات اسواق المال العربية 11الجدول 
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ات ية لقاعدة بيانات الفصللعربي، والنشر اصندوق النقد -: التقرير الموجز عن أداء اسواق المال العربيةالمصدر

 الالعربي، وموقع زاوية داوجونز لبيانات اسواق الم صندوق النقد -اسواق المال العربية
 مؤشر التداول-ج /2013: إحصائيات اسواق المال العربية 12الجدول 
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ات ية لقاعدة بيانات الفصللعربي، والنشر اصندوق النقد -التقرير الموجز عن أداء اسواق المال العربية المصدر:

 الالعربي، وموقع زاوية داوجونز لبيانات اسواق الم صندوق النقد -اسواق المال العربية
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شركة، إما  1360إلى  في الجدول الَول 2013تشير الجداول أعلاها، إلى زيادة عدد شركات في عام 
قيمة  بي 2013يضا في سنة أشركة، إما القيمة السوقية فهية عاليا  42الشركات اللير وطنية فيهي متدنية ب 

 مليار دولار. 1137.74
ة الَسواق لى مرتبلَسواق إا،عام مسيرا للأسواق المالية العربية .ف لى جانب ترقية بعض 2013كان عام 

 ية الناشئة. ق الماللَسوااشئة،كان أداء الَسواق المالية العربية بصورة مجتمعة أفضل من أداء جميع االن
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 مؤشرات الشركات المدرجة والقيمة السوقية-ج /2017: إحصائيات اسواق المال العربية 13الجدول 

 
اوجونز د وموقع زاوية صندوق النقد العربي،–لقاعدة بيانات اسواق المال العربية : النشرات الفصلية المصدر

 لبيانات اسواق المال العربية
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 مؤشرات الأسعار-ب /2017: إحصائيات اسواق المال العربية 14الجدول 

 
اوية داوجونز ز ، وموقع النقد العربي ندوقص–: النشرات الفصلية لقاعدة بيانات اسواق المال العربية المصدر

 لبيانات اسواق المال العربية

يمة ت المدرجة والقالشركا ية فيتمثل الجداول الثلاث مجموعة من اشحصائيات لَداء الَسواق المالية العرب
ركات المدرجة اكبر وصل شفان عدد  2017السوقية و ومؤشر الاسعار ومؤشر التداول، فهنا نلاح  أن في عام 

لسوقية في سنة اأما القيمة  شركة، 43إلى شركة، بينما الشركات اللير وطنية فيها عددها قليل تصل  1405الى  
 مليار دولار.  1132,54بقيمة  2016ارتفعت قبيلا عن سنة  2017

، أما  2016نسبة لسنة بال 247.7ارتفع قليلا أيضا إلا  2017أما من ناحية مؤشر الَسعار في سنة 
التليرات السنوية في  وأما، 233، وأدنى مستوى فهو وصل إلى 248.9أعلى مستوى خلال العام فهو وصل إلى 

 . 0.9المؤشر الَسعار فهو وصل الى 
، أما 311.935حيث وصلت إلى  2017في هي مرتفعة عن  2016وبالنسبة للأسهم المتداولة في 

في سنة  51.5ل إلى ، ومعدل الدوران حيث وص422.428قيمتها المتداولة نقس الش  ايضا مرتفعة بقيمة 
 . 2017أكثر من  2016
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 مؤشرات التداول-ج /2017: إحصائيات اسواق المال العربية 15 الجدول

 
اوية داوجونز ز ، وموقع صندوق النقد العربي–النشرات الفصلية لقاعدة بيانات اسواق المال العربية  المصدر:

 لبيانات اسواق المال العربية
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لقيمة ات المدرجة وا الشركفيربية تمثل الجداول الآتية الثلاث مجموعة من اشحصائيات لَداء الَسواق المالية الع
شركات المدرجة اكبر وصل  فان عدد 2017السوقية و ومؤشر الاسعارو ومؤشر التداول، فهنا نلاح  أن في عام 

، أما القيمة السوقية في سنة شركة 43ليل تصل إلى شركة، بينما الشركات اللير وطنية فيها عددها ق 1405الى  
 مليار دولار.  1132,54بقيمة  2016ارتفعت قبيلا عن سنة  2017

، أما  2016نسبة لسنة بال 247.7ارتفع قليلا أيضا إلا  2017أما من ناحية مؤشر الَسعار في سنة 
التليرات السنوية في  ، وأما233لى ، وأدنى مستوى فهو وصل إ248.9أعلى مستوى خلال العام فهو وصل إلى 

 . 0.9المؤشر الَسعار فهو وصل الى 
، أما 311.935حيث وصلت إلى  2017في هي مرتفعة عن  2016وبالنسبة للأسهم المتداولة في 

في سنة  51.5ل إلى ، ومعدل الدوران حيث وص422.428قيمتها المتداولة نقس الش  ايضا مرتفعة بقيمة 
 . 2017أكثر من  2016
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 ية وصندوق البورصة العربية الموحدةالمبحث الثالث: تجارب الربط بين الأسواق المالية العرب
و التطرق التعرف على  تطرقنا من خلال هذا المبحث الى تجارب و محاولات الربط بين الاسواق المالية العربية

 صندوق البورصة العربية
 المطلب الأول: تجارب الربط بين الأسواق المالية العربية

 التجاربالعربيةفيالتعاونبينبورصاتالأوراقالماليةالفرع الأول: 
 ،لقدخطتالدولالعربيةخطواتجادةفيسبيلتطويرأسواقالَوراقالمالية زا

علهاتواكبالتطوراتالاقتصاديةالعالميةوالنظمالمتبعةفينظيرا ا 
نعرضه في ما سواق،وهو ما سهذه الَاتبينبالدولالمتطورة،ومنهذهالتوجهاتتأسيس تحادالَسواقالماليةالعربيةوعقدعدةاتفاقي

 يلي:
 :إتحادأسواقالمالالعربية .1

لكن لعربية،والذياهذمنبيروتمقراله،و قعنجامعةالدولاالمنبث (إتحادالبورصاتالعربيةسابقا) إتحادأسواقالمالالعربية
  الظروفالَليمةالتيعصفتبلبنانحالتدونذلك،ممااضطراشتحادلاهاذالقاهرةمقرا له.

 :نشأةالإتحاد 1.1
لعربي في لس الاقتصادي اها المجق علينشأإتحادالبورصاتالعربيةبتوصيةمنمؤتمرمحافظيالبنوكالمركزيةالعربية، صاد

إلىرؤساءالبورصاتالعربيةالتي  بتوجيهالدعوة 1981 متالَمانةالعامةلجامعةالدولالعربيةفيالعاموقا. 1978سبتمبر 
كانتموجودةفي 

ستثمارالعربيوتو اتالتيتعترضالالالصعوبوتذليتلكالفترة،للنظرفي نشاءإتحادبينهم،تنسيقالجهودفي طارالقوانينوالَنظمةالمعمول
 .ادفي اشتحعضاءراقالماليةبينالبورصاتالعربيةالَسيعقاعدته،وتنويعأدوا وتشجيع دراجوتبادلالَو 

 1982 وقدعقدأولاجتماع ساشتحادفيتونسفيجانفي
 . 1،حيثتماعتمادالنظامالَساسيوخطةعملالَمانةالعامةالتيشكلتلتنفيذقرارات المجلس

 
 
 
 

                                                           
  01بتاريخ 214 جريدةالجيشاللبنا ،اتحادأسواقالمالفيلبنانيعيدلبيروتدورهاالرياديفيالمنطقة،العدد.2003/04 /- 1
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 :دورالإتحادفيتحقيقالتعاونبينبورصاتالأوراقالماليةالعربية 2.1
يعملإتحادأسواقالمالعلىرفعمستو التواصلبينالبورصاتالعربيةعلىالصعيدينالتقنيوالتشريعي،وفيهذاالصدديمكن 

  :1تقسيمدوراشتحادفيتحقيقالتعاونبينبورصاتالَوراقالماليةالعربيةإلىمرحلتين
 
 :المرحلةالأولى 1.2.1

لشركات سجيلالَوراقالماليةل،وتركزتالجهودخلالهاعلىتبادلت 1992 وحتىعام 1987 امتد ذهالمرحلةمنذعام
تبادل ادبخصوصأعد ا الَمانةالعامةللإتحإلاأنالدراساتالفنيةوالقانونية،التي .العربيةبينبورصاتالَوراقالماليةالَعضاء

لىبورصة باشرعالَثرالماتذاتالَوراقالمالية،قدأثبتتصعوبةتبادلالتسجيلنظرالاختلافشروطاشدراج،وغيابالمؤسس
 .لفةالَسواق المختتطوربيناحلالالَوراقالماليةوالمكملةلدورسوقرأسالمالكمؤسساتالتقاصوشركاتالوساطة،واختلافمر 

 وكذلكاختلافالقوانينالمنظمةللاستثماربينتلكالدول. 
 :المرحلةالثانية . 2.2.1

رةوالمسجلةفقالماليةالصادلالَوراتداو يبذلتجهودكثيرةومتنوعةلانتهاجآليةجديدةيتسنىمنخلالهاللمستثمرالعربيأنيمتلكو 
 .عربيةراق الماليةالصاتالَو ينبور يأيبورصةعربيةأخر بأقلجهدوتكلفة، ومايميزهذهالمرحلة انها شهدتأولتجربةللربطب

ثية الثنائيةوالثلاتفاقياتاتالَوراقالماليةفيهاالابعضالدولالعربيةلتحقيقالتعاونبينبورص :اتفاقياتالربطبينالبورصاتالعربية .2
 :نشيرإليهافيمايلي

 :الاتفاقالثلاثيبينمصروالكويتولبنان1.2
نائيبينبورصة اقيةالتعاونالثيةهياتفالعرببفضلالجهودالتيبذلهاإتحادالبورصاتالعربية كانتأولتجربةللربطبينالبورصات

 .ثمانضمت ليهابورصةبيروتفيسبتمبرمننفسالعام 1996 الكويتومصرفيأفريل
رصااقيةوإتحادالبو افالاتفنلأطر وحرصاعلىوضعاتفاقيةالتعاونالثلاثيموضعالتنفيذتمتشكيللجنةمشتركةتضمممثلي

 .قيةلاتفات وهيئاتأسواقالمالالعربيةتكونمكلفةبوضعالقواعدالتنفيذيةاللازمةلتحقيقأهدافا
 2: وقامتبمتابعةأعمالهاوفقاللبرنامجالتالي1996 /25/10_23وقداجتمعتاللجنةخلالالفترة 

ميدكليرفيلبنان،والشركةالكويتيةللمقاصةوشركة  :توقيع تفاقياتالتعاونبينشركاتالتقاصفيالَسواقالثلاث -
فيالقاهرة،والتيتنصعلىأنتتولىجهاتالتقاص كلفينطاق ختصاصه  24/10/1996مصرللمقاصةبتاريخ 

                                                           
 .99،ص 2002 يب،العولمةالماليةومستقبلالَسواقالعربيةلرأسالمال،طابابالتعاونمع تحادأسواقالمالالعربية،الطبعةالَولى،شذاجما ط1
  :243،ص 2003 ،الطبعةالَولى،(مصر )عبدالمطلبعبدالحميد،السوقالعربيةالمشتركة،الواقعوالمستقبلفيالَلفيةالثالثة،مجموعةالنيلالعربيةالقاهرة.2
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نسوقالكويتللأوراقالماليةو لتسويةاشلتزاماتالناشئةعنالمعاملاتالتيتتمعلىالَوراقالماليةالمتداولةفيكلم
 البورصاتالتيتشرفعليهاالهيئةالعامةلسوقالمالبمصروبورصةبيروت.

ث ستثناءا واقالثلاعبرالَستماشتفاقخلاشجتماعمسؤوليشركاتالتقاصعلىأنتحددالعمولةللتعاملبينالوسطاء -
الحدمات  قديمالمزيد منلثلاثوتاقاسو عنالتعاملاتالمحلية،حتىتكونعاملامشجعاللوسطاءفيخلقالتدفقاتاشستثماريةبينالَ

 فقة. ف الصحيث يجب ان يتم اقتسامها بين الوسطاء الاطرا،للمستثمرين و الوفاء بمتطلبا م
بعدخمسسنواتمنبدايةتطبيق تفاقيةالربطالثلاثيخضعتالتجربةللتقييموالمتابعةلمعرفةأسبابتدنينتائجهافيالتطبيق 

حتى  1997 ليقيمةالَسهمالمتداولةبالجنيهالمصريللفترةمنالعاموحسبمعلوماتالشركةالكويتيةللمقاصةبلل جما
 653مليونوبللعددالصفقاتللفترة ذا ا  470/242ملياراو75 مبللاقدره 10/3/2003

 .1ألفدولار 320.89صفقةلنفسالفترةوبللتقيمتها  20صفقةأماالصفقاتالتيتمت بالدولارالَمريكيفقدبللت 
 : يجازهافيمايليأماالآثارالتينجمتعناشتفاقيةفيمكن

 .توسيعالقاعدةاشستثماريةللبورصاتالتيتمربطها -
 .تحريرحركةإنتقالرؤوسالَموالبينالَسواقالثلاثة،وتشجيعاشستثمارالمشترك -
 .يثةجيةالحدتطويرالعملبتلكالبورصاتمنخلالتبادلا براتالفنيةوإستخدامالوسائلالتكنولو  -
 
 

 :إتفاقياتتبادلالإدراج . 2.2
إلىجانباشتفاقيةالثلاثيةللتعاونبينبورصاتالَوراقالماليةفيمصروالكويتولبنان،وجدت تفاقياتلتبادلاشدراجبين 

وقعتالكويتوالبحرين تفاقاثنائياب نشاءنظامتسوياتمشتركلتيسير 1997 فيعام "الَردنوالبحرينوعمان،و
،هذاوتتجهالبورصات العربيةالتيتوجد 2 "انمعمصرالمعاملاتوخفضتكاليفاشستثمار،وهويماثلاشتفاقالذيوقعتهالكويتولبن

قيود زا قيودعلىمشاركةالمستثمرين الَجانب إلىزيادةاشنفتا ،مثلماتلجأإليهبعضالدولالَعضاءفيمجلس 
  .التعاونا ليجيب زالةالقيودعلىأسهمرأسالمال التييمتلكهامواطنوادول المجلس وذلكفيسبيلإقامةالسوقا ليجيةالموحدة

منخلالتوحيدالتشريعات  ،ل المجلس الستةبشأنتشكيلإطار متعددالَطرافلبورصاتالَوراقالمالية زاكماتتفاوضدو 
 وأطرالشركاتوترتيباتالتسويةواشيداعوالتحويلاتفيمابيندول المجلس.

                                                           
  09بتاريخ 126 جريدةالَهراماشقتصادي،العدد/ :02 /20 - منالموقعاشلكترو 2004 1
 نيويورك .الَممالمتحدة،ربطأسواقالَوراقالماليةمنأجلتحقيقالتكاملاشقليميفيمنطقةاشسكوا،  :اللجنةاشقتصاديةواشجتماعيةللربيآسيا،إستجابةللعولمة- 2

 10 :ص، 2004
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 البورصةالعربيةالموحدة .3
ين تفيمجالالربطبالمستجداراتو ونظراللصعوباتالتيواجهتتطبيقتلكاشتفاقيات،وحرصامناشتحادعلىمواكبةالتطو 

ة،تمهيدا شتصالالحديثاموسائلا ستخدبورصاتالَوراقالماليةالعربية،ودعمأواصرالتعاونبينها،وانفتاحهاعلىبعضهاالبعضب
تو القومي  مشاريععلىالمسنشاءعدةعىلإفقدس ،شقليميةوالدوليةأسوةبالتكتلاتالماليةا ،لقيامتكتلماليعربيفيهذا المجال

يل ماستساهمفيتذلالبعض،كبعضهاتكونبمثابةالركائزالَوليةالتييعتمدعليهافيفتحبورصاتالَوراقالماليةالعربيةعلى
ة عربيةللتقاص،الشبكةالعربيالمؤسسةال :الصعوباتالتيحالتدون نتقالرؤوسالَموالبينهافيالماضيومنهذهالمشاريع

 للأسواقالماليةوالبورصةالعربيةالموحدة.
 :أهدافالبورصةالعربيةالموحدة 1.3

وافقمجلساشتحادعلىالدراسةالتي اعد ا 
الَمانةالعامةبشأن نشاءبورصةعربيةلتداولالَسهمالنشطةفيبورصاتالَوراق 

 1الماليةالعربيةلتكوننواةلقيامتجمعماليعربييساعدفيتحقيق:
تذاب على جربية،يكونقادراعلىمنافسةالكياناتاشقليميةالَخر و إقامةكيانماليفيالمنطقةالع-

 رؤوسالَموالالعربيةوالَجنبيةالمستثمرةفيالَسواق
 العربية.

خدمةفي مةالمستالتللبعلىالصعوباتالتيواجهتاشتحادفيالماضي،عندبحثهتوحيدالتشريعاتوالَنظ -
 .البورصاتالعربيةلتبادشدراجالَسهمبينها

ت البورصا،لتطوير اشستفادةمنوسائلاشتصالالحديثة،خاصةفيمجالالربطبينبورصاتالَوراقالمالية -
 .العربيةبمايتلاءممعمقتضياتالعصر

 :إدارةالبورصةوآليةعملها2.3
 كلجنةعلياتتولىوشكللذللفيهاكمانصقرارمجلس تحادأسواقالمالالعربيةعلىتفاصيلإدارةهذهالبورصةوآليةالعم

 .هالىأعمالهاوالتأكد من انها تدارلتحقيقالَهدافالتيأنشئتمنأجلاششراف والرقابةع
ةعلى الَسواقالموقعبورصاتو ثلوالويديرالبورصةمجلس دارةيشكل كلسنتينمنالَمينالعامللإتحادوأربعةأعضاءيختارهممم

 .إتفاقيةتأسيسالبورصة
 :وفوضالقرارمجلساشدارةاشختصاصاتوالصلاحياتاللازمةشدارةالسوقوعلىوجها صوص

                                                           
 صعفقعبداللهالركيبى،مشروعالبورصةالعربية،المتلقيالسادس O  27- 22 تمعالَعمالالعربي،دمشق، :– و ،منالموقعاشلكتر  2002 أفريل29 1
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 .شروط دارجالشركاتوتحديدرسوماشدراج -
 .لتداولوضعشروطقيدالوسطاءالذينيجوزلهممزاولةأعمالالوساطةوتحديدرسومالقيدوعمولةا -
 .تحديدقواعدوإجراءاتالتسويةوالتقاصونقلالملكية -
 .وضعالقواعدالتنظيميةللتعاملفيأسهمالشركاتالمدرجةوكيفيةالرقابةعليها -

لعربية قاوميزانيةالسو لمالية،وراقاقبقيدالَوراقالماليةفيالسوقوكذلكقيدالوسطاءوتداولالَكماتضمنالقرارأحكاماتتعل
 كماخصصمادةلتسويةالمنازعاتوالتحكيم.  ،وايرادا ا

 وقدجاء ذهالمشاريع نسجامامعالقراراتاشقتصاديةالتي هذهامؤتمرالقمةالعربيةالذيعقدفيعمانفيمارس
والتيكانمنبينهااشسراعفيتنسيققواعدتنظيمعملياتاشدراجالمشتركوالتسويةوالمقاصةمنخلاشتفاقياتتعاونبينالَسواق 2001

 وتبادل المعلومات في الاسواق المالية العربية زا يساعد على رفع كفاء ا .،المالية العربية 
 
 
 

 الفرع الثاني:معوقاتالتعاونبينبورصاتالأوراقالماليةالعربية
يشكلمنأشكال أوتجسيدأربيةاكالعديدمنالمحدداتالتيحالتدونتحقيقالتعاونبينبورصاتالَوراقالماليةالعهن

 : 23 يةالربطفيمابينها،وإذاإستثنيناضعفاشرادةالسياسية،ف نالمحدداتتعز  لىثلاثةرئيس
 .المحدداتاشداريةوالتشريعية،المحدداتالنقديةوالمالية،المحدداتالبنيوية

 :ةوالتشريعيةالمحدداتالإداري .1
يم لوطنية،وكذاتنظشروعاتالىالمزدف حمايةالمدخراتالوطنيةمنالتسرب لىا ارج،والحيلولةدونسيطرةالَجانبع

ا ا لىوضعفي تشريعنالدوشثيرامعملياتالتداولوحمايةالمستثمرينمنمحاولاتاللشوالتلاعب،ودعمالثقةفيالسوق تلجأك
وراقالشركاتالو غيرالمقيمينلأكوحيازةوطتملونظمهااشداريةوالتنظيميةشروطاتتعلقبالترخيصلإدراجالَوراقالماليةالَجنبيةوشر 

 .طنية
مازالت اليةالعربية،وراقالمصاتالَومنالملاحظأنالقيودالتشريعيةواشداريةفيالَحكاموالقواعدالتيتنظمالتعاملفيبور 

 .ضضهاالبععلىبعصات،ودون مكانيةتحقيقأيانفتاحلهذهالبورصاتتحولدون يجادقنواتاتصالبينهذهالبور 
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يل ،يجبالبدءفيتعدالعربيةاليةولمعالجةالوضعوقبلالتفكيرفي قامةأيشكلمنأشكالالتعاونبينبورصاتالَوراقالم
عرب بحياز ا اطنينالحللمو التشريعاتوالقوانينوالنظمالقطريةبمايسمحللشركاتوالحكوماتوالمؤسساتوكذلكالسما

 .لمبدأالمواطنةالاقتصاديةالعربيةالتينصعليهاميثاقالعملالاقتصاديالعربيتطبيقا
 المحدداتالنقديةوالمالية 2

،وذلك نقديةوهيالقيودالتيتتعلقبالرقابةعلىالنقدوأسعارصرفالعملاتالتيتضعهاالسلطاتال
دفوعات،دون للفيميزانالما عالجةارجومحمايةرصيدالعملاتالَجنبيةمنالتسرب،والحفاظعلىرؤوسالَموالالوطنيةالنزوح لىا 

  .همالالقيودتفرضهاالسياسةالماليةمنضرائبعلىالدخلوالَربا 
ديهامنالنقد نسبةمالتدنيو  ،وبسببالَوضاعالاقتصاديةالتيتعيشهاالدولالعربيةكتناميالعجزفيموازينمدفوعا ا

ال اتمثلحريةانتقال،بينمالَمو الَجنبيتلجأهذهالدولوخاصةمنهاتلكالمستوردةلرأسالماشلىفرضالقيودعلىتحويلرؤوس
 .ليةقالمارؤوسالَمواشحد المقوماتالَساسيةشيجادقنواتالاتصالبينالبورصاتالعربيةللأورا

 
 :المحدداتالبنيوية .3

وهي وتتعلق 
بورصاتالَوراقالماليةالعربيةوأوجهالقصورالعديدةالتيتعانيمنهاسواءمنناحيةالتشريعاتوالنظمالتيتحكماشصداروالتداولَومننا

حيةا للالمؤسسيوافتقارهذهالبورصات لىدورالوساطةالمتخصصةومؤسساتالتسويق 
لطلبعليها،وهياعتباراتتحكم للأوراقالماليةوصانعيالَسواقوبيوتالمقاصة،أومنناحيةقلةالَدواتالماليةالجيدةوا

 .طبيعةبورصاتالَوراقالماليةالعربيةوتقفحجرعثرةأمامتطورهذهالبورصاتوإمكانياتانفتاحها
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 المطلب الثاني: مشروع البورصة العربية الموحدة
 أسبابومراحلتطورإنشاءالبورصةالعربيةالموحدة :الفرعالاول

 ،م1974م وبداية1973بدأالتفكيرفي نشاءسوقماليةعربيةبصورةجديةبعدارتفاعأسعارالبترولفيأواخر   
حيثأصبحتالدولالعربيةوخاصةالنفطيةمنهاقوةاقتصاديةوماليةعالمية،فمنذتلكالفترة 

 1ستعاد اوتوظيفهافيالعالمالعربيويرجع ذلكللأسبابالتالية :سجلتالعائداتالعربيةارتفاعامحسوساممااستوجبالتفكيرفيا
الدول الاستفادةمنالفوائضالماليةالعربيةفيتطويراقتصاداتالدولالعربيةبدلتركهافي -
 المتقدمة،خاصةالولاياتالمتحدةوأوروبااللربية 

  عدائيةضدالعرب لنظرةالااتكريس تعرضالفوائضالماليةالعربية طرالتجميدمنقبلالدولالمضيفةلَسبابسياسية،منه -
 .الدعواتالقوميةبأنيكونلهذهالَموالدورفيالتنميةالاقتصاديةالعربية -

 14فيثانيةوالعشريندور الةخلالوطرحتفكرةإنشاءسوقماليةعربيةمشتركةعلىجدولَعمالالمجلس الاقتصاديالعربيلأولمر 
 م. 1976 ديسمبر

تحت  649القراررقمم 1976 ديسمبر 16وقداهذالمجلسالاقتصاديفيدور الثانيةوالعشرينفي
 :عنوان نشاءسوقماليةعربيةمشتركةواتحادبورصاتعربيةوأعلنعن

 الموافقةمنحيثالمبدأعلىفكرةإنشاءالسوقالماليةوالنقديةالعربية   -
ية ولالعربتكليفمجلسمحافظيالبنوكالمركزيةالعربيةبالاشتراكمعالَمانةالعامةلجامعةالد -

 .نشأةالسوقيباتاللازمةلتوالنظرفي التر تخصصينلاستكمالالدراساتالتيأعد االَمانةالعامة،وبالاستعانةبعددمنا براءالم
والملرب، انوتونسوهيلبنانوعمإنشاءاتحادالبورصاتالعربية،وكانيضمأربع بورصاتفقطفيبدايتهم 1982و قدتمفيعام

 وأصبحيضمحاليامعظمالدولالعربية.
 
 
 

 أهدافالبورصةالعربيةالموحدة :الفرعالثاني

                                                           
 :،مؤتمرأسواقالَوراقالماليةوالبورصاتالأفاقالمستقبليةلأداءأسواقالأوراقالماليةالعربيةفيظلالعولمةالاقتصاديةياسرمحمدجادالله،سيدإبراهيمعبدالفضيل،1

 .48-47م،صص 2006 آفاقوتحديات،كليةالشريعةوالقانون،اشماراتالعربيةالمتحدة،



 الَسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي:لثا الفصلا
 

72 
 

يعتبرالهدفالرئيسيمنتنفيذوإنشاءالبورصةالعربيةالموحدةهوتدبيرالتمويلللمؤسساتالعربية 
 )سواءالحكوميةأوا اصة،وتحقيقمكاسبوأرباحللمستثمرين،ودعمفرصالاستثمارالمشتركفيالمنطقة 

 1العربيةالذييمكنمنخلالهتعزيزالتكاملالاقتصاديالعربي.
 )إلىجانبذلكفقدنصتالمادةالثالثةمنقرارمجلساتحادالبورصاتوهيئاتأسواقالمالالعربية 

 2:وا اصبتحديدأهدافالسوقالعربيةللأوراقالماليةعلىالنحوالتالي
 لتداولها  هاوتسهيزمة عنتوسيعقاعدةالتعاملفيأسهمالشركاتالعربيةعنطريقالتعريفبهاونشرالمعلوماتاللا -
 ية بينالَنشطةالماليةوالاقتصاديةوحركةرؤوسالَموالالعربتحقيقالتنسيقوالتعامل -
 بية  ليةالعر تشجيعوتنميةالوعيالاستثماريالعربيو يئةالسبلأمامالاستثمارفيالَوراقالما -
 ية  ولالعربتوطينالاستثماراتالعربية،والاستفادةمنهابمايعودبالنفععليهاوعلىمواطنيالد -
 أسهمالشركاتالمدرجة حمايةوضمانسلامةالمعاملاتالتيتتمعلى -

 :معوقاتمشروعالبورصةالعربيةالموحدةوسبلتفعيلهاالفرع الثالث
مج يقبرارغمالجهودالتيبذلتهاالدولالعربيةفيسبيلتحسينالمناخالاستثماري،منخلالتطب
ة تالرقابءهيئاا صخصة،وإصلاحالقطاعالمالي،باشضافةإلىتطويرأسواقهاالمالية،وذلكبمحاولةإنشا
ا تسلبيواششراف،إلىجانبتحسينالتشريعات،إلاأنذلكلميكنكافيا،حيثمازالهناكعدةعوائقأثر 

بيةأن لالعر فيتجسيدمشروعالبورصةالعربيةالموحدةالذيبدأمنذالسبعينات،وبالتاليفلابدعلىالدو 
لالسوق ة،وتفعيلماليتتبنىمجتمعةالسبلوتتخذالوسائلالكفيلةالتيمنشأنهاتحقيقالربطالفعالبينأسواقهاا

 .الماليةالعربيةالمشتركة،وهذاماسيتمالتطرق ليهفيهذاالمطلب
 _المعوقاتالتيتواجهمشروعالبورصةالعربيةالموحدة1

 ماجهافيقيق دإن مكانيةتحقيقأيشكلمنأشكالالترابطبينالَسواقالماليةالعربية،وصولاإلىتح
 :سوقماليةمشتركةتعترضهامجموعةمنالعقباتمنها

                                                           
 :علىالموقع "هلتفلتمنمعوقاتالتنفيذ؟......البورصةالعربيةالموحدة "عبدالناصرمنصور،1

http://ik.ahram.org.eg/IK/ahram/2008/2/18/INVB2.htm.  11/06/2019بتاريخ طلاع 

  27 (،ورقةمداخلةمقدمةإلىالملتقىالسادسلمجتمعالَعمالالعربي،دمشق،مشروعالبورصةالعربيةالموحدةصعفقعبداللهالركيبي، - 2(- أفريل29 2
 م.2002
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لدول عدموجودثقةمتبادلةبينالدولالعربية،نظرالوجودا لافاتالسياسيةبينمعظمتلكا -
  إضافةإلىعدموضوحوثباتالسياساتالاقتصاديةوالماليةللدولالعربية،مماأد  لىانخفا

 التعاملالاقتصاديبشكلكبيربينبعضالدول،وانعدامهتقريبابينالبعضالَخر 

- 
تأميم،والبعضالمخاطركاللعربيضدتثمراتةوقوية،يقللمنالضماناتالمقدمةللمسافتقارمعظمالدولالعربيةإلىمؤسساتسياسيةثاب

 ضرائبوغيرهامنالحواجزالمعيقةلحريةحركةرؤوس الَموالفيمابينهذهالدول  

يات قومبعملضعفالقطاعالماليفيالدولالعربية،إذمازالتالمؤسساتالماليةوالبنكيةالعربيةت -
 سببالتباينالكبيرفيمابينها تقليدية،إلىجانبليابالتنسيقبينهذهالمؤسساتب

 ربية  عدموجودعملةعربيةقويةمستقرةيمكناستعمالهافيكافةالمعاملاتفيمابينالدولالع -

ن ايعيقمتدنيمستو التكنولوجيا،وأنظمةالحاسبالآليالمطبقةفيالعديدمنالدولالعربية،مم -
 عمليةالربطالآليبينالبورصات،والشركاتالمنفذةلعمليةالتداول  

 1لحسنسيرها  )شستثمارالقادرةعلىمدالَطرافالمتعاملةفيالسوقبالنصائحواشرشاداتاللازمة قصوروكالاتا- 
 _سبلتفعيلالبورصةالعربيةالموحدة2

لعربية لدولالمواجهةالمعوقاتالسالفةالذكر،وحتىلاتتحولالكياناتالتيأقيمتفي طارجامعةا
 ناتالتيالكيايشبهالعديدمنب شراف تحادالبورصاتوهيئاتأسواقالمال العربية،إلىمجردتجمع قليمي

حدة دبورصةعربيةمو يةشيجاتكميل دف لىتحقيقتكاملعربيدونتحقيقتقدمفيهذاالمجال، ف نهذاالَمراتاج لىعدةأدوات
 :يأتيفيمقدمتهامايلي

 2:قياممؤسسةعربيةمتخصصة،تعملعلىاستمالةالتعاملفيالَدواتالمالية،وتعملبوجهخاص فيالمجالاتالتالية- 

اراتأوراقماليةلصالحالحكوماتوالشركاتالعربيةبالنسبةللدول تنظيمأوترتيب صد
 المساهمةفيهذهالمؤسسة،وذلكبشكلمنفردأوبالتعاونمعمؤسساتماليةعربيةأخرى 

                                                           
 141_139م،ص  2002 ،الجزءالَول،البورصةوموقعهامنأسواقالعملياتالماليةجبارمحفو ، -1
 تفعيلتكاملالبورصاتالعربيةلتدعيمالتكاملالعربيمعالإشارةإلىبعضبورصاتدولمجلسالتعاونالخليجيجابرمحمدمحمدعبدالجواد، 2

 37_36م،صص  2006 آفاقوتحديات،كليةالشريعةوالقانون،اشماراتالعربيةالمتحدة، :مؤتمرأسواقالَوراقالماليةوالبورصات
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ليرالذينيحملونجنسزا،أولحسابالبيعلحسااءوالتقومالشركةبالتعاملفيالَدواتالماليةالتيتصدرهاالدولالعربيةالمساهمةوذلكبالشر 
 يةالبلادالمساهمة 

ويقالَوراقالمعرو بدورالوكيلبتسيعها،أو عادةبتقومالشركةالمقترحةبدورالَصيلفيعمليةالاكتتاببشراءالَدواتالمعروضةلحسازاثم 
 ضةوبيعهاللعملاءالعرب 

 1توسيعالطاقةالاستيعابيةللاقتصادياتالعربيةوذلكبتوفيرمشاريع نتاجيةوخدميةذاتربحية مجزية - 
 مرالعربيتجانسالتشريعاتفيمايتعلقبأعمالالبورصاتبينالدولالعربية،وبذلكيتمكنالمستث -

 منسهولةالتعاملدونالتيهفيلياباتاختلافأنظمةوقوانينالبورصات 
 :إنشاءمؤسستينللإشرافوالرقابةعلىالبورصةالعربيةالموحدة

بية ويتمتشكيلهذهالهيئةمنخلالجامعةالدولالعر  :هيئةسوقالمالالعربية :الأولى
ويقترحأنتتكونمنأهلالاختصاصوا برةفيالَسواقالماليةالعربيةالمشهودلهم 

ة بالسمعةالطيبة،وتمثلهيئةعليايعهدإليهاباششرافالكليعلىسوقالمالالعربيةالموحد
ووضعالقواعد،واهاذكافةاشجراءاتاللازمةلتحقيقأهدافالسوق،من صدارونشر،أو 

نالَوراقالماليةوالشركاتأوالهيئات الموافقةعلىنشرمعلوماتوبياناتدقيقةوكافيةع
  .المصدرةلها،وحسابا اا تاميةوتقييدهابالشروطا اصةباشصدارات

كماتعملهذهالهيئةعلى تاحةالمعلوماتالدقيقةعنالَسعارالجاريةللأوراقالمالية 
وتقديمبعضالدراساتمنقبلمتخصصينفيهاعنالتليراتالسعريةالمتوقعةبناءاعلى 

إلىوضعوتوضيحاللوائحا اصةبمراقبةالَعمالفي أحوالالنشاطالحقيقي،إضافة
السوق،والتأكدمنعدمتعرضأيطرفمنأطرافالتداولالماليللشأوغبنأوغرر 

 .ووضعاشجراءاتالتنظيميةالمناسبةوالكافيةلمنعالتعاملبالَساليبليرالَخلاقية
سوقالمال ويمثلهيئةتنفيذيةإداريةتابعةلهيئة :البورصاتالعربيةالموحدةاتحاد :الثانية

عربية،وتعملعلى دارةالنشاطاليوميللسوقومتابعته،واهاذكافةاشجراءاتعلى ال
 .المستو التنفيذيلضمانعدمانحرافالممارساتالعمليةعنالقواعدالمنظمةلها

                                                           
 :،مؤتمرأسواق الَوراقالماليةوالبورصاتاقالأوراقالماليةالعربيةفيظلالعولمةالاقتصاديةالأفاقالمستقبليةلأداءأسو ياسرمحمدجادالله،سيدإبراهيمعبدالفضيل، 1

 49م،ص 2006 آفاقوتحديات،كليةالشريعةوالقانون،اشماراتالعربيةالمتحدة،
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ويقترحأنيتولىرئاستهارئيسهيئةسوقالمالالعربية،أومنينوبعنهمعأعضاء 
دوبينعنالسماسرة ممثلينلحكومةالبلادالعربية،وممثلينعنالبنوكوالشركاتالعربيةومن

العاملينفيالبورصة،وبعضأهلا برةوالاختصاصفيشؤونالبورصاتالمشهودلهم 
بالسمعةالطيبة،ويتولىاشتحاداششرافعلىالعملياتاليوميةوخدمةالمتعاملينمنخلال 

رصدونشرالَسعارالجاريةللأوراقالماليةالمتداولة،وتقديمبعضالتوقعاتالَوليةحول 
 1اهاذاشجراءاتالعمليةالكفيلةبتنظيمالسوقبمايمنع الَساليبليرالَخلاقيةفيالتعامل الاتجاهاتالمستقبليةللأسعار،و 

 .نشأته،وبرنامجعملهفيمجالالربطبينالأسواقالماليةالعربية :صندوقالنقدالعربيالمطلب الثالث: 
ر سعىصندوقالنقدالعربيمنذتأسيسهوبدايةعمله لىالتعرفعنكثبعلىمتطلباتالتطوي

 .والتنسيقوالربطبينالَسواقالماليةالعربية
 نشأته :الفرع الأول

أنشأتالدولالعربيةصندوقالنقدالعربيرغبةمنهافي رساءالمقوماتالنقديةللتكاملالاقتصادي 
وتمالتوقيععلىاتفاقيةإنشاءالصندوقفي   .العربي،ودفععجلةالتنميةالاقتصاديةفيجميعالدولالعربية

 )فيالمملكةالملربية،وبدأالصندوقأعمالهبعدالاجتماعالَول الرباطفيم 1976السابعوالعشرينأفريلعام
 2م.1977 1عام19 و18 لمجلسمحافظيهالذيأنعقدخلاليومي

نذ اليمهذاويعدإنشاءالصندوقثمرةللجهودالتيبذلتهاالدولالعربيةفيمجالالتعاونالنقديوالم
تطورات كبالتأثرةفيذلمنتصفعقدالَربعينات،وقدعكستاتفاقيةالصندوقالجهودالسابقةفيهذاالمجالم

 .ربيالمشتركالاقتصاديالع ،وللعملعربيةالاقتصاديةالتيشهد االساحتانالدوليةوالعربية،وماأفرز منتحدياتللاقتصاداتال
 برنامجعملالصندوقفيمجالالربطبينالأسواقالماليةالعربيةالفرع الثاني:

صندوق،إذنصتفي حظيموضوعتطويرالَسواقالماليةالعربيةباهتمامخاصفياتفاقيةإنشاءال
ماد االرابعةأنمنبينالَهدافالتييسعىالصندوق لىتحقيقهاهوتطويرالَسواقالماليةالعربية،كما 

                                                           
 2004 سبتمبر22-20لجامعةالَردنية ،مؤتمرالتجارةالعربيةالبينيةوالتكاملالاقتصادي،المنظمةالعربيةللتنميةاشدارية،انحوسوقماليةعربيةأشرفمحمددوابة، 1

 478_477م،صص
 :علىالموقع 03 م،ص 2003 ،يونيونشأته،أهدافهونشاطاتهصندوقالنقدالعربي،21

)http://www.anf.org.ac/weblisher/storage/uploads/docs/EPI20%DEPT/publications/economic/es
tablishment,20% objectivesand Activities-Arb.pdf.20% 10/06/2019تاريخاطلاع ب 
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نصتالمادةا امسةأنمنالوسائلالتييستخدمهاالصندوقلتحقيقأغراضهتشجيعحركةانتقالرؤوس 
 .الَموالبينالدولالَعضاء،تمهيدالقيامسوق قليميةللأوراقالمالية

ادي مانةالعامةلجامعةالدولالعربيةتقدمت لىالمجلسالاقتصويذكرفيهذاالصددأنالَ
ر ثرظهو والاجتماعيبمقترح نشاءتلكالسوقمدفوعةنحوذلكبالاهتمامالذيأخذهذاالموضوعيلقاها

ليةفي راقماالفوائضالماليةلد الدولالعربيةالمصدرةللنفط،وماتبعذلكمنمحاولاتلإنشاءأسواقأو 
 1976لاجتماعيفي عامووافقالمجلسالاقتصاديوا .لفيمابينهاعددمنالدولالعربيةلتشجيعانسيابرؤوسالَموا

،علىمقترحالَمانةمنحيثالمبدأ،ثمكلفالمجلسمحافظيالمصارفالمركزيةباستكمال م
 .الدراساتالتيأعد االَمانةحولالموضوع،والنظرفيالترتيباتاللازمةشنشاءالسوق

وأن لَولههذاوقدأبرزتقريراللجنةالفنيةالتيشكلهامجلسمحافظيالمصارفالمركزيةأمرين،ا
 .مابينهاصالفيالَسواقالماليةفيالدولالعربيةكانتتعانيمنالكثيرمنالقصور،ومنعدمتوفرقنواتالات

 .1أماالَمرالثا ،والذيجاءنتيجةللأمرالَول،فهومحدوديةالتدفقاتالماليةعلىأسستجاريةبينالدول العربية
ما الربطفيتوثيقومنثمبدأالصندوقفيتنفيذالمخططالكليالشامللتطويرالَسواقالماليةالعربية،و 

كل الذاتيلتطوير بينهافيالَمدالطويل،وقامت ستراتيجيةربطوتطويرالَسواقالماليةالعربيةعلىأساسال
ئة لتهيحاولةسوقعلىحدى،ومحاولةالتقريبالتدريجيبينها،منخلالتبادشصداراتالَسهموالسندات،كم

 :لتاليةناصراالظروفالمناسبةفيمابعدللربطبينها،منأجلذلكتبنىالصندوقبرنامجالعملهيتكونمنالع
لتي  إجراءمسوحاتودراساتميدانية،للتعرفعلىأوضاعتلكالَسواق،والوقوفعلىالعواملا -

كانتتحولدوننمووتطورهذهالَسواقوانفتاحهاعلىبعضهاالبعض،ومنثمالتقدمباقتراحات 
  نسيق عمليةالتييجباهاذهالتذليلتلكالمعوقات،وتحقيقالتطويروالتوتوصياتحولا طواتال

دل إيجادقنواتالاتصالبينالَسواقالماليةالعربية،بحيثيمكنأنيتمفيبعضهاعلىالَقلتبا
   قالَخرىلَسوااإصداراتالبلدالَخرمنالَسهموالسندات،فيظلقوانينوإجراءاتمتناسقةمعتلكالتيتحكم 

 ىتلكالَدوات  الطلبعلالعر  و الَسواقالماليةالعربيةوتنويعها،وتطويرجانبيتطويرأدواتاشستثمارالمعروضةب -
 تطويرالَنظمةالقانونيةلضمانانسيابرؤوسالَموالبينالدولالعربية. -
 

                                                           
 ذكره،ص  .(،مرجعسبقشركاتمتعددةالجنسياتوحكمالعالم،تطويروربطالبورصاتالعربيةوتأسيسالبورصةالعربيةالموحدةصلاحالدينحسنالسيسي،1(- 1
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 خلاصة الفصل:
فتكامل بشكل عام هو  ،للتكامل الاقتصادي أهمية إلا أنه تواجهه تحديات سبق وأن قمنا بتوضيحها

وسيلة من الوسائل المؤهلة للتنافس والاندماج بصورة إيجابية في النظام الاقتصادي الدولي  ،على وجه ا صوص
 المعاصر.
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ن  تم زذا ألعربية الدول مما يستوجب من ا ،مما السبق يتض  مدى أهمية التكامل الاقتصادي للدول العربية
حقيق هذه الدول لت ر لشعوبلمنتظاكما أنه الحل   ،الجانب لاسيما وأنه الحل للصمود أمام الَزمات التي تتعر  لها

 آملها وتطلعا ا. 
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 الخاتمة العامة:
ن عاااالم في العقااادير زاااا الماااتساااببت المتلااايرات الاقتصاااادية الدولياااة والتطاااورات العلمياااة و التكنولوجياااة الاااتي 

 يم الاقتصااادية المفاااهفيحيااث أحاادثت تلاايرات  ،الَخاايرين ماان القاارن العشاارين في انقاالاب مااوازين القااوى بااين الاادول
ة عان لتعااي  في عزلاتماع مان اوتلايرات ساريعة في أسااليب اشنتااج والعمال دون تمكاين أي مج ،والاجتماعية والثقافية

ية الااتي تلات الاقتصااادهرة التكااالكيااان العااالمي أو بمااا يساامى بالعولمااة ومظاهرهااا المختلفااة والااتي ماان بينهااا تنااامي ظااا
 رد فعل لما ادث في البيئة الاقتصادية الدولية التي تتأثر زا وتأثر فيها.جاءت ك

وم دراساة أولا مفهااولات الوقاد تن ،تُ إلقاء الضوء على التكامل الاقتصادي وانعكاساته علاى الادول العربياة
ار رق ثالثااااا لآثااااتطااااو  ،عربيااااةوتناااااول ثانيااااا تجااااارب التكاماااال الاقتصااااادي في المنطقااااة ال ،التكاماااال الاقتصااااادي ودوافعااااه

 التكامل الاقتصادي على الدول العربية.
ن بالمسااتوى دي لم تكااظهاار ماان خاالال هااذه الدراسااة أن تجااارب المنطقااة العربيااة في مجااال التكاماال الاقتصااا

دي يمكاان أن الاقتصااا لاساايما وأن البحااث أظهاار أن التكاماال ،المااأمول أو بالمسااتوى الااذي يرضااي تطلعااات شااعوزا
 لانتاج.اوتحقيق وفرات في  ،وعديدة تتمثل في اتساع نطاق الَسواق العربيةاقق فوائد كثيرة 

ئهاالاقتصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااادي حسنمنأدايبقىالتكاملالاقتصاديالعربيفيظلهذهالَوضاعحتميةوضرورةبالنسبةلكلللدولالعربيةحتىت
البعد عااااااان يرالفوائدو ابكثيعودعليهعلىالسااااااااحةالدوليةمنجهة،وتجعلمناندماجهافيالنظامالتجاريالعالميالجديداندماجاموفقا

مالعربيمنخلالهيئا ىعلىدولاشقلي،لذايبقا سائر،وهذانظراًللمزاياالعديدةالتييتيحهاوالفرصالكثيرةالتيساااايوفرهاللإقليمالعربي
      .      ةالعملعلىدفعمسارالتكاملبدءًابتفعيلالمحاولاتالسابقةوالانطلاقفيمشاريعتكامليةجديد

 نتائج اختبار الفرضيات-1
اقالماليةهي اشطارالذيمنخلالهتلتقيالوحداتالاسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتثماريةمعوحداتالادخار الَسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااو  -

 نمزاياها ستفادةموذويالفوائضالماليةلعقدالصفقات،وهيفرصةشعادة بعثاقتصادياتالدولالعربيةمنخلالالا
ة يعتبراختلافوقصورالَطرالتشريعيةوالمؤسسيةالحاكمةوالمنظمةللعملفيالَساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواقالمالي -

 اتالتيتواجهمحاولاتالربطبينها العربيةمنأبرزالتحدي
بها يتوقفنجاحاتفاقياتالربطبينالَسواقالماليةالعربية،علىمد نجاحاشصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالاحاتالتيتقوم -

سااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااواق الحكوماتالعربيةفياقتصاديا ا،إضافةإلىاشصلاحاتالتشريعيةوالتنظيميةالتيتحكمالَ
 تركة اتالماليةالمشوالمؤسس الماليةالعربية،إلىجانبتوفرالجرأة،الاستقرارواشرادةالسياسيةبمايدعمجهودالهيئات

لعاالمي ات علاى الصاعيد التطاورا تعتبر مسيرة التكامل الاقتصادي العربي متعثارة في الساابق وشابه متوقفاة تماماا في ظال
 و العربي.

 
 :نتائج الدراسة -2
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-
الميةوالنظمالمتبعةالاقتصااااديةالعالتطوراتلَوراقالماليةفيالدولالعربيةلقدخطتهذهالدو طواتجادة،علهاتواكبفيسبيلتطويرأسواقا

 .في نظيرا ا بالدولالمتطورةومنهذهالتوجهاتالربطبينالبورصاتالعربية
صاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااول أجلالو أسيس تحادالبورصاتالعربيةالذيارتبطتاللايةمنتأسيسهبتطويرالبورصاتالعربيةوالربطبينهامنت  -

 .ربيةأخرىجلةفيأيبورصةعدرةوالمسإلىآليةلتداولالَوراقالماليةتمكنالمستثمرالعربيمنامتلاكوتداولالَوراقالماليةالصا
- 

قياتالتعاونمنشااأنهخلقستكونثمرةاتفاالمشتركةعقدعدةاتفاقياتبينبورصاتالَوراقالماليةالعربية،ومامنشكأنقيامالسوقالماليةالعربية
 .ثماراتالَجنبيةمنخارجالوطنالعربيسوقعربيةقادرةعلىجذبالاست

- 
تفيالمر نتضااااااااااامالاتفاقياماينبليألضماننجاحالتجربةيجبأنيتمتحقيقالربطعلىأسسمنالتدرجومراعاةلظروفكلبلدعربيعلىحده،ك

ضااااااااااااااااااااااااااااااااااااام  بعدذلكليحلةالَولىالدولذاتالظروفالاقتصاديةوالنظمالقانونيةوالمؤسساتالمتشاااااااااااااااااااااااااااااااااااااازة علاااااااااااااااااااااااااااااااااااااى أنيتسع
 .كافةالدولالتيلديهابورصاتمنظمةللأوراقالمالية

تعانيالبورصاتالعربيةمنمشكلةتدنيمستو اشفصاحوالشاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااافافيةوالتعاملمنالداخل  -
واحتكارالمعلومات،وعدمالتزامعددكبيرمنالشركاتالمساهمةبالمعاييرالمحاساااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااابيةالدولية 

بيانات عندإعدادبيانا االمالية،وتفاوتجودةالتقاريرمنسوقلآخر،وتأخرصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااادورال
الماليةعنالمواعيدالمحددة،إلىجانبعدمنشرمعلوماتوبياناتكافيةومفصااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااالةفيالتقارير 

 السنويةلمساعدةالمستثمرينعلىاهاذقرارا مالاستثماريةعلىأسساستثماريةواقتصادية.
تلالتكاملالماليمكانةمتميزة،ودورحيويفيجهودالاندماجالاقتصاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااديلمايمكنأن ا -

 لَقطار.ا افيكلالدولالَطرافمنتكافئالفرصالتامةلمصادرالَموال واستخداميوفرهللمقرضينوالمقترضينفيا
 .دةوقالعربيةالموحرتعمليةالربطبينالَسواقالماليةالعربيةبعدةخطواتعمليةوصولاإلىهدفهاوالمتمثل فيتحقيقالسم -
 :التوصيات -3
تطبيقسياساتواقعيةلسعرالصرفتعكسقو الطلبوالعرضفيالسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااوقالمالية،تترافقمع  -
 سية.ة التنافليةعامةسليمةلتخفيفمنتأثيرا اعلىالاستثماروالنمو،وارتفاعالتكلفة،وانخفاضالقدر ما
 اعدوأنظمةالبورصاتالعربيةوفقاللمعاييرالدولية.السعي لىتنسيققو  -
 .توحيدالمصطلحاتالماليةبينالدولالعربية -
 ،لكداولوحقوقالتمابةوالتيم والرقمراجعةالتشريعاتومعالجةالفجواتوأوجهالتباينبينالَسواقالعربية،منحيثالتنظ -

معالعملعلىتكاملالتقنياتالمستعملةمنأنظمةتداول 
 وراق.ذهالَهوتسويةورقابةوفتحالَسواقأمامالتملكوالاستثمارالمشتركلتكوينمحافظاستثماريةمن 



 ا اتمةالعامة
 

82 
 

 .كيةالَسريةوذاتالملةلصالحالشركاتالصليرةوالمتوسطةخدامبورصاتالَوراقالماليتوفيرموادتثقيفيةبشأناست -
 .لصرفئدةوسعرالنهوضبالسياساتالتيتعززالاستقرارالكليوفيهذاالسياقيجبايلاءاهتمامخاصبأسعارالفاا -
 :أفاق الدراسة-4

ةالعالمية،دونالتطرقلتطوراتالماليفيسياقابيلعر ركزهذاالبحثعلىربطالَسواقالماليةالعربيةومد مساهمتهفيتحقيقالتكاملالاقتصاديا
إلىالنظامالماليفيالبلدانالعربية،وهذامايتركالمجال 

تحتلهاالَدواتالمالولالمكانةالتيجانبتناع،إلىمفتوحأمامبحوثأخر لتناولالعملالمصرفيالعربي،منأنظمةالوساطةالماليةوأنظمةالدف
ولاشستراتيجيةالىذلكفيمكنتناشضافةإية،باستو الَسواقالماليةالعربيةالتيتتماشىمعأحكامالشريعةاشسلاميةفيالتعاملاتعلىم

 .لتمويليةلكلمنصناديقالتقاعدوصناديقالاستثمار،واستراتيجياتصناديقالمضاربة
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 قائمة المصادر والمراجع
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 قائمة المراجع
 

 
 

 قائمة المصادر والمراجع:
 أولا: المراجع باللغة العربية

 *الكتب
 .2000ري ، فيف 273أحمد عثمان التويجري : الدين والعولمة ، المجلة العربية ، العدد  .1
التوزيع  علمية للنشر وزوري الاليا أرشد فؤاد التميمي، الَسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الَدوات ، دار .2

 . 2010،عمان ، 
لعربية اادي، المنظمة الاقتص تكاملسوق مالية عربية، مؤتمر التجارة العربية البينية وال أشرف محمد دوابة، نحو .3

 م. 2004للتنمية اشدارية، الجامعة الَردنية . 
 .1998 ، ديسمبرتنميةباري جونسونئ تسلسل اشجراءات لتحرير حساب رأس المال ئن مجلة التمويل و ال .4
جانفي   /1999، ديسمبر  409منة ، مجلة الوعي اشسلامي ، العدد بربر علوي السادة : العولمة طريق الهي .5

2000. 
شارة إلى بعض مع اش لعربياجابر محمد محمد عبد الجواد، تفعيل تكامل البورصات العربية لتدعيم التكامل  .6

الشريعة لية كديات،  اق وتحبورصات دول مجلس التعاون ا ليجي مؤتمر أسواق الَوراق المالية والبورصات: آف
 م. 2006والقانون، اشمارات العربية المتحدة، 

 م. 2002جبار محفو ، البورصة وموقعها من أسواق العمليات المالية، الجزء الَول،  .7
لثة والعشرون ، نوفمبر / ديسمبر ، السنة الثا 90جمال الدين عطية ، العولمة ، مجلة المسلم المعاصر ، العدد  .8

1999. 
لدولية اندوة العلمية ربي، الرب العالاقتصادي الملاربي من منظور مجلس الشورى لاتحاد الملجمال لعادة، التكامل  .9

وعلوم  وم الاقتصاديةلية العلكالَوروربية،  –حول التكامل الاقتصادي العربي كآلية لتحسين وتفعيل الشراكة العربية 
 2004ماي09-08التسيير، سطيف

الجزائر،  ، جامعةاجستيرمقدمة لاستكمال متطلبات شهادة المجمعون نوال، الَسواق واقع وأفاق، مذكرة  .10
2005/2004. 

 .123-122، ص 1998حازم الببلاويئ دور الدولة في الاقتصادئ دار الشروق القاهرة  .11
 ي.، معهد التخطيط القوم2راتب إجلال، التعاون والتكامل الاقتصادي العربي،    .12
 .1999العربي، الطبعة الَولى رمزي زكي ئ العولمة الماليةئ، دار المستقبل  .13



 قائمة المراجع
 

 
 

سواق ربط الثلاثي لَربة الاسة تجزهير بن دعاس،تحديات ربط الَسواق العربية لرأس المال في ظل العولمة،مع در  .14
 .2006لبنان مذكرة ماجستير في علوم التسيير،فرع نقود ومالية،الجزائر،–الكويت -مصر
 الاقتصادية بين لتكتلاتة ، ادولي و التجارة الدوليسامي عفيفي حاتُ، الاتجاهات الحديثة في الاقتصاد ال .15

 .2005التنظير والتطبيق، الجزء الثا ، الدار المصرية اللبنانية للنشر، مصر، 
 لي، القاهرة .كتبة دو ية، مسليمان المنذري، الفر  الضائعة في مسار التكامل الاقتصادي والتنمية العرب .16
اص دار السنوي ا ا اشص لمنهلالمة ومواجهة تحديات العولمة ،مجلة سهيلة زين العابدين حماد : المرأة المس .17

 م .2000،جانفي /فيفري 
لمال اع إتحاد أسواق ملتعاون با باشذا جمال خطيب، العولمة المالية و مستقبل الَسواق العربية لرأس المال، طا .18

 . 2002العربية، الطبعة الَولى، 
لعربية ابورصات بط الدة الجنسيات وحكم العالم، تطوير ور صلا  الدين حسن السيسي، الشركات المتعد .19

 م. 2003وتأسيس البورصة العربية الموحدة، عالم الكتب للطبع والنشر والتوزيع، مصر، 
 م 1998نان، ر، لبصلا  الدين حسن السيسي، قضايا اقتصادية معاصرة، دار الوسام للطباعة والنش .20
كندرية، ة، اشسلجامعا ا، الَسهم والسندات، مؤسسة شباب ضياء مجيد،البورصات أسواق المال و أدوا .21

 .2008مصر، 
ربية سات الوحدة العركز درامية، عبد الحميد إبراهيمي، الملرب العربي في مفترق الطرق في ظل التحولات العالم .22

 .2001للطبع والنشر، لبنان، 
لعربية ل امجموعة الني لثالثة،افية ل في الَلعبد الحميد عبد المطلب، السوق العربية المشتركة: الواقع والمستقب .23

 للطبع والنشر والتوزيع، مصر.
ل العربية ة، مجموعة النيالثالث لفيةعبد المطلب عبد الحميد، السوق العربية المشتركة، الواقع و المستقبل في الَ .24

  2003القاهرة )مصر(، الطبعة الَولى، 
و النشر و  لدراساتلمعية ولية للرساميلئ المؤسسة الجافرانسوا لرو ، ترجمة حسن الضيقةئ الَسواق الد .25

 .1999التوزيع، بيروت 
و النشر و  لدراساتلمعية فرانسوا لرو ، ترجمة حسن الضيقةئ الَسواق الدولية للرساميلئ المؤسسة الجا .26

 .1999التوزيع، بيروت 
 .م.1999،فريد النجار،البورصات والهندسة المالية ،مؤسسات شباب الجامعة للنشر،مصدر .27



 قائمة المراجع
 

 
 

 ة من أجل تحقيقالمالي وراقاللجنة الاقتصادية والاجتماعية للربي أسيا، استجابة للعولمة:ربط أسواق الَ .28
 م. 2004التكامل اشقليمي في منطقة اشسكوا ،نيويورك، 

 .1996نةسساعة،اشتراك للنشر والتوزيع، 24محسن أحمد ا ضيري، كيف تتعلم البورصة في  .29
د العربي، وق النقة، صنداشمكانية، والصيغ وقضايا عملية، مركز دراسات الوحدة العربيمحمد سقبا ،  .30

 م. 1981التكامل. النقدي العربي: المبررات، المشاكل الوسائل، لبنان، 
 محمد سويلم، إدارة البنوك وبورصات الَوراق المالية،كلية التجارة، مصر. .31
،  248بي ، العدد ل العار ستقبية .. عشر أطروحاات ، مجلة الممحمد عابد الجابري : العولمة والهوية الثقاف .32

 . 1999أكتوبار 
شدارية، اعربية للتنمية نظمة ال، الممحمد محمود اشمام، الجوانب المؤسسية واشدارية للتكامل الاقتصادي العربي .33

 م. 1998مصر، 
 م. 2001صر، محمود عبد الفضيل، مصر والعالم في أعقاب ألفية جديدة، دار الشروق، م .34
 . 2005المطلب عبد الحميدئ العولمة و اقتصاديات البنوكئ الدار الجامعية  .35
، ماي  58عدد ية ، اللعسكر منصور زويد المطيري : العولمة في بعدها الثقافي ، مجلة كلية الملك خالد ا .36

1999 
 . 2008ن ، ع ، عمالتوزيواوليد صافي، أنس البكري، الَسواق المالية والدولية ، دار المستقبل للنشر  .37
في ظل  لمالية العربيةالَوراق واق اياسر محمد جاد الله، سيد إبراهيم عبد الفضيل، الَفاق المستقبلية لَداء أس .38

شمارات اعة والقانون، ة الشري، كليالعولمة الاقتصادية، مؤتمر أسواق   الَوراق المالية والبورصات: آفاق وتحديات
 م. 2006العربية المتحدة، 

في ظل  لمالية العربيةالَوراق واق اياسر محمد جاد الله، سيد إبراهيم عبد الفضيل، الَفاق المستقبلية لَداء أس .39
ارات القانون، اشمو لشريعة لية اكالعولمة الاقتصادية، مؤتمر أسواق الَوراق المالية والبورصات: آفاق وتحديات،  

 م. 2006العربية المتحدة، 
 ل الجامعية*المذكرات والرسائ

ي ا ليج تعاونبالحبيبليلي ،وشيبةمفيدة ،مذكرة التكامل الاقتصادي افاق وتحديات مجلس ال .1
 .2011.2012الليسانس،



 قائمة المراجع
 

 
 

يامه، الندوة عوقات قماته، حمد الفارسي عيسى، التكامل الاقتصادي بين دول الملرب العربي، واقعة مقوم .2
علوم الَوروبية، كلية ال–ة لعربيالية لتحسين وتفعيل الشراكة العلمية الدولية حول التكامل الاقتصادي العربي كآ

 .2004ماي09-08الاقتصادية وعلوم التسيير، سطيف،
الية، مذكرة رق الم لأو الخيراالداوي ، تقييم كفاءة وأداء الَسواق المالية د ا رسة حالة سوق عمان  .3

 . 2011ماجستير، الج ا زئر، جامعة ورقلة، 
رة ماجستير في بي، مذكلملار ت الاقتصادية اشقليمية وآفاق الاندماج الاقتصادي اشفيق بن ديب، التكتلا .4

 م. 2004العلوم الاقتصادية، الجزائر، 
زائر، مذكرة ونس والجحالة مصر وت–صايفي عمار،محددات الاستثمار ألمحفظي وأثاره على الَسواق المالية  .5

 .2009/2008ماجستير، جامعة بومرداس، 
جستير، جامعة سالة مابي، ر جارة والاستثمار البينيان كمدخلات للتكامل الاقتصادي العر فرج شعبان، الت .6

 .2005الشلف، سنة
 *الملتقيات والندوات

 11  2فترة فريقيا( في الإ)بجنوب نسبرجا طاب العربي المقدم إلى القمة العالمية للتنمية المستدامة المنعقد بجوها .1
 عن التنمية المستدامة. م تحت عنوان ئاشعلان 2002سبتمبر 

ق رأس المال ا  لسو ي الثسامي حطاب، تطور أسواق المال العربية فرص التكامل والتنافس، الملتقى السنو  .2
 الفلسطيني

 .2005صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد  .3
شقليمي في التكامل ول اح عبد الكرل عبدلا ، الملرب من التجزئة إلى اشتحاد، أعمال المؤتمر الدولي .4

 2005أفريل  – 17 16،قاهرةإفريقيا،رؤيا وآفاق، تحرير، محمد عاشور معهد البحوث والدراسات اشفريقية، ال
 م.
 سلامي بجامعةتصاد اشللاق مؤتمر ئاقتصاديات العالم اشسلامي في ظل العولمةئ المنعقد بمركز صا  كامل .5

 .م1999الَزهر
 .م1991 -رجامعة الَزه -امل للاقتصاد اشسلاميمركز صا  ك -ية المشتركةندوة: السوق اشسلام .6

 جرائدوال*المجلات 
 2004 – 20 /02من الموقع اشلكترو : /09بتاريخ  126جريدة الَهرام اشقتصادي، العدد  .1



 قائمة المراجع
 

 
 

تاريخ ب 214العدد قة،  المنطفييادي جريدة الجي  اللبنا ، اتحاد أسواق المال في لبنان يعيد لبيروت دورها الر  .2
2004 

تصادية، العدد اسات اقلة در رشيد بوكسا ، أحمد دبي ، مقومات ومعوقات التكامل الاقتصادي الملاربي، مج .3
2004. 

، 2سكوا، العدد نطقة الافي م اللجنة الاقتصادية والاجتماعية للربي أسيا، الاتجاهات الاقتصادية وأثارها .4
 م 2005نيويورك، 

لاقتصاد للعلمية الة مجلوال العربية وإمكانيات قيام تكامل اقتصادي عربي، في الطفي علي رؤوس الَم .5
 . 1977والتجارة، كلية التجارة، جامعة عين مس،

 ثانيا: المراجع باللغة الاجنبية:
1. hebalah el scrafieshahira f abdelshahid world stock exchanges are 

intergrating consolidating /mergin what could be done by arab 

exchanges? Octobre 2002  

2. a_scannavine,marchesfinaciersinternatioaux,édition 

duned,paris,1999 

G. Merdal: An Integration Economy, Roothold on Keg an Paul, 

London 1956,  

3.   B. Ballassa: The theory of Economic integration, Allen and Vnwin, 

1961  

 
 
 
 



 قائمة المراجع
 

 
 

 ثالثا: المراقع الالكترونية:
 ساسي سفيان ئ العولمة تحد أم ضرورة  .1

"www.rezgar.com/debat/show.art.asp?aid=26713. 
-http://www.gcc :النظام الَساسي لمجلس التعاون ا ليجي على الموقع .2

sg.org/index.php?action=sec–show&id=  08/04/2019تاريخ الاطلاع 
ق ة، مركز الشر ية العربتصاديأرقام وإحصاءات تعكس وضعا اقتصاديا ناتجا عن وجود خلل ما في العلاقات اشق .3

 العربي للدراسات الحضارية واشستراتجية، مقال منشور على الموقع اشلكترو 
 :L//www.Asharqalarabi.org.u/barq/b-waha-bl.htm 

 :سليمان المنذري، ئالبورصات العربية....وصفة للعلاجئ، على الموقع.
http://www.islamonline.net/arabic/economics/2001/05/article6.shtml 

 2019-04-09بتاريخ اطلاع
  Graciela kaminsky and sergioschmukler, short-run pain, long-run : 
the effects of financial liberalization, paper prepared for the world bank 
in 2002 in: http://www.Worldbank.org/research. 

س ، ا مي 4973 ، العددونيةالمالية العربية، صحيفة اقتصادية إلكتر  محمد بن ناصر الجديد، تكامل الَسواق .4
 25/05/2019بتاريخ الاطلاع: م، على الموقع:  2007مايو  24

 http://www.aleqt.com/2009/05/24 
ونية، العدد ية إلكتر قتصادمحمد بن ناصر الجديد، السوق السعودية..أهمية التوجه نحو العالمية، صحيفة ا .5

 25/05/2019: بتاريخ الاطلاع: م، على الموقع   2009فيفري  13، الجمعة  5604
 http://www.aleqt.com/2009/02/13/article195485.html : 

 :الموحدة......هل تفلت من معوقات التنفيذ؟ئ على الموقع عبد الناصر منصور، ئالبورصة العربية .6
. http://ik.ahram.org.eg/IK/ahram/2008/2/18/INVB2.htm بتاريخ إطلاع

11/06/2019 
 
 

http://ik.ahram.org.eg/IK/ahram/2008/2/18/INVB2.htm.%20بتاريخ%20إطلاع%2011/06/2019
http://ik.ahram.org.eg/IK/ahram/2008/2/18/INVB2.htm.%20بتاريخ%20إطلاع%2011/06/2019


 قائمة المراجع
 

 
 

  :وقععلى الم 03م، ص  2003نشأته، أهدافه و نشاطاته، يونيو صندوق النقد العربي،  .7
http://www.anf.org.ac/weblisher/storage/uploads/docs/EPI20%DEPT/p
ublications/economic/establishment,20% objectives  and Activities-

Arb.pdf. 20%  10/06/2019بتاريخ اطلاع 
 
 
 
 
 
 

 


