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   :لخصم

في ظــل الإهتمــام المتزايــد بالأســواق الماليــة مــن طــرف الــدول المتقدمــة والناميــة وهــذا  نظــرا للــدور 
دول الـــذي تؤديـــه في تعبئـــة الادخـــار وحشـــد المـــوارد الماليـــة الضـــرورية للتنميـــة الإقتصـــادية بـــرز وعـــي لـــدى الـــ

العربيــــة بضــــرورة إنشــــاء أو تطــــوير هــــذه الأســــواق وخاصــــة في ظــــل الضــــغوط علــــى المســــاعدات الخارجيــــة 

  .وما ينجر عليه من تبعية للأجنبي.واقتصارها فقط على المعونات الفنية والشروط المقيدة لتلك المساعدات

  :ومن هنا يمكن طرح الإشكالية التالية

ة؟وما هـو تـأثير الأزمـة الماليـة العالميـة الحاليـة علـى ما هو واقـع الأسـواق الماليـة العربيـ -

  أداء هذه الأسواق؟
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        خصائص الأسواق المالية العربية : أولا

تعــد أســواق رأس المــال العربيــة مــن الأســواق الماليــة الناشــئة في اقتصــاديات دول ناميــة الــتي تمــر بمرحلــة تحــول 
  .اقتصادي

تعــد أســواق رأس المــال الــدول العربيــة مــن الأســواق الماليــة الناشــئة في اقتصــاديات دول ناميــة الــتي تمــر بمرحلــة 

  :1تحول إقتصادي وهي تتميز بالخصائص التالية

  :مميزات الأسواق المالية العربية -أ

  : 2تتميز الأسواق المالية العربية بما يلي

  .الاستقرار السياسي في دور مجلس التعاون الخليجي -1
  السيولة النقدية العالية نتيجة لارتفاع اسعار النفط والغاز والتوسع الانمائي من قبل البنوك -2
كوـــا صـــمن الـــدول المنتجـــة للـــنفط والغـــاز في العـــالم اضـــافة الى التركيبـــة الاقتصـــادية لـــدول المنطقـــة  - 3  

 .مخزوناا الضخمة من النفط والغاز العالمي 

انعدام المخاطر تقلب اسعار الصرف بسبب ربط جميع العملات الخارجية مع الدولار الامريكي اعتبـارا -4
 . 2003من 

الســعودية ،الكويــت ، (والغــاز الطبيعــي تنــوع الاقتصــاديات بــين دول تعمــد بشــكل رئيســي علــى الــنفط -5
 ).دبي ، عمان ، البحرين ( ودول تعتمد نسبة اقل على النفط والغاز الطبيعي ) ابو ظبي ،قطر 

ســـلبي لادء الاســــواق الخليجيــــة فيمـــا بينهــــا وايضــــا بالمقارنـــة مــــع الاســــواق / مســـتوى ارتبــــاط مــــنحفض -6
 .اطر الاستثمار نتيجة لتنوع الاصولالامريكية والاروبية والاسيوية وبالتالي انخفاض مخ

 .اسواق بكر من حيث التطور وحديثة التنظيم نسبيا -7

 .ارتفاع الوعي الاستثماري بين المستثمرين في السنوات الاخيرة-8

 :عيوب الأسواق المالية العربية  -ب

  :من بين عيوب هذه الأسواق ما يلي 
  ) .بحرين عمان ، ال(أسواق مالية ضحلة من حيث التداول -1
  .3ارتفاع مستوى التضخم نتيجة لارتفاع العرض النقدي -2

                                           
 .10ص02 -01:،ص2001تقرير الإتجاهات الإقتصادية الإستراتجية ،مركز الأهرام للدراسات السياسية، مصر،  -  1
-13لجمعية الاقتصاد السعودية ،  15، دراسة تحليلية مقارنة ، اللقاء السنوي ال"الأسواق المالية في دول الخليج " محمد فهد بن العمران ، 2

 .www.sea.org، الرياض من 2005نوفمبر   15
 .نفس المرجع  3
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رغـــم أهميـــة الهيـــآت الاســـتثمارية الـــتي تلعـــب دور الوســـيط يلاحـــظ أن  :الهيـــآت المســـؤولة عـــن الســـوق -3
الأســواق الماليــة العربيــة تعــاني نقصــا كبــيرا منهــا حيــث أن البنــوك التجاريــة ــيمن علــى الســوق المــالي  بواســطة 

  .ر وتوزيع المدخرات وهذا في كل من لبنان ،المغرب،تونس والكويتالإصدا

أن الأسواق المالية العربية تتميز بقلة منتجاـا الماليـة وعـدم تنوعهـا، رغـم :ضعف الفرص المتاحة للتنويع -4
  .أا تعتبر الوسيلة التي يمكن ا إستقطاب رؤوس الأموال المحلية والأجنبية

علـى الـرغم مـن أن سـوق رأس المـال هـو أحـد القنـوات الرئيسـية :الإستثمار ضعف الطلب على وسائل -5
لتوجيــــه تــــدفق المــــدخرات إلى قنــــوات إســــتثمارية إلا أن الطلــــب علــــى الأدوات الماليــــة الإســــتثمارية كــــان يتســــم 

  :1بالضآلة وترجع لعدة أسباب

  .ت التي تحققهإنخفاض معدل الدخل النقدي ،والإدخار الفردي،وعدم إستقرار دخول الفئا*   
منافســة الحكومــات ومؤسســاا لجمهــور المــدخرين في الطلــب علــى أســهم الشــركات وحيازــا وحرمــان *   

السوق منها،وكذلك منافسة الأوراق المالية الحكومية والأوعيـة الادخاريـة للبنـوك في تقييـد الطلـب علـى الأوراق 
 .المالية للشركات

ق المالية مقارنة بالعائد على أوجه الإستثمار الأخـرى حيـث إرتفعـت إنخفاض العائد الصافي على الأورا*   
أســـعار الفائـــدة علـــى الودائـــع بآجالهـــا المختلفـــة علـــى منـــوال أســـعار الفائـــدة الدوليـــة في وقـــت أبقـــي فيـــه النظـــام 

 .الضريبي القائم على ما هو عليه ،بفرض ضرائب باهضة على عوائد الأوراق المالية

الإســتثمارات قصــيرة الأجــل ،نظــرا لمــا يتطلبــه الإســتثمار في ســوق المــال مــن تــوافر تفضــيل الســيولة في *   
مســــتوى عــــال مــــن الــــوعي الإدخــــاري و التــــوظيفي لــــدى المــــدخرين ،وهــــو الأمــــر الــــذي أدى إلى اتجــــاه معظــــم 

 . المدخرات الخاصة نحو الودائع لدى البنوك التجارية وصناديق الإدخار

لتمويــل المشــتركة،حيث ســاهمت منافســة مؤسســات التمويــل المشــتركة في المنافســة الجديــدة لمؤسســات ا*   
تحــول الشــركات والمؤسســات عــن الإعتمــاد علــى ســوق رأس المــال في ســد احتياجاــا التمويليــة إلى اللجــوء إلى 
تلـــك المؤسســـات للإقـــتراض منها،هـــذا فضـــلا عـــن بـــروز ظـــاهرة البنـــوك الإســـلامية الـــتي لا تعتمـــد علـــى الفائـــدة 

 .بمعناها التقليدي المصرفية

تؤدي السـوق الماليـة عمومـا وظيفتهـا في التخصـيص الكـفء للمـوارد مـن خـلال نظـام  :ضعف السيولة -6
الحــوافز والعقوبات،حيــث يــزداد التعامــل علــى أســهم الشــركات الناجحــة وترتفــع قيمتهــا الســوقية ،ولعــل الوظيفــة 

ما تكون سيولة السوق في مقدمة أولويـات المسـتثمر  الأساسية للسوق هي تحقيق السيولة للأوراق المالية،وعادة
المحلــي أو الأجنــبي، ويمكــن رصــد مــا تتمتــع بــه البورصــات العربيــة مــن ضــعف ســيولتها مــن خــلال إنخفــاض عــدد 

 . العمليات التي تبرم يوميا

                                           
 .25ص.2005نشر والتوزيع،الإسكندرية الأسواق المالية والنقدية، المعتز لل, رسمية أحمد أبو موسى  1
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ثـــة تلعـــب الأطـــر القانونيـــة والتنظيميـــة،إذا اتســـمت بالدقـــة والحدا: تخلـــف الأطـــر التنظيميـــة والمؤسســـية -7
والمرونــة،دورا حيويــا في تطــوير أســواق المــال ورفــع كفــاءة أداءها،بينمــا يحــول تخلفهــا وقصــورها دون تطــوير تلــك 
الأســـواق ونموها،وهـــذا مـــا كـــان عليـــه الحـــال في الأســـواق العربيـــة لـــرأس المـــال حيـــث اتســـمت أطرهـــا التنظيميـــة 

  .ولية والثانوية بالتخلف والقصوروهيكلها المؤسسية ،التي تحكم أصول وقواعد العمل في السوقين الأ

تتميـــز الأســـواق الماليـــة العربيـــة بضـــيق الســـوق مـــن حيـــث الـــنقص :صـــغر حجـــم الأســـواق الماليـــة العربيـــة -8
  . الشديد في العرض الذي يقاس بعدد الشركات والطلب الذي يتمثل في عدد وحجم أوامر الشراء

  :أداء الأسواق المالية العربية -جـ 

وكـذا  2003-2008ذا المطلـب إلى كـل مـن أداء الأسـواق الماليـة العربيـة خـلال الفـترةسـيتم التطـرق في هـ
  . إلى تطوراا وآفاقها

فإنـه سـيتم التطـرق إلى  2008إلى غايـة 2003للتعرف على أداء الأسواق المالية العربيـة وتطـوره منـذ سـنة 
سـتعمال معطيـات الجـدولين التـاليين ومـن بعض المؤشرات التي تعكس حالة أداء الأسواق الماليـة العربيـة وهـذا بإ
 :ثم تمثيلها بيانيا حتى يتسنى لنا ملاحظة التطورات الحاصلة في السوق

  )مليون دولار: الوحدة(  2008-03مؤشرات أداء أسواق الأوراق المالية العربية : ))))1((((الجدول 

  المؤشر
 السنة

 الرسملة البورصية

عـــــــــــــــــــــــــــــدد 
الشــــــــــــــــــــــــــركات 

 المدرجة

قيمـــــــة الأســـــــهم 
 لةالمتداو 

 القيمة السوقية

نســــــــــــــــــــبة 
  الدوران
% 

2003 423739.43 3726 62408.79 241458.21 28.92 
2004 784365.77 1597 80394.56 673576.6 23.86 
2005 1167727.95 1665 120557.86 1250652.68 24.66 
2006 998731.88 1500 245396.35 1619879.05 28.04 
2007 1188738.37 1693 225820.76 1019317.63 31.31 
2008 777945.74 1545 172060.34 724220.76 6.37 
  

  .2008صندوق النقد العربي،قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية،: المصدر
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  )مليون دولار:الوحدة(       2008أداء أسواق المالية العربية خلال: )))) 2(((( الجدول              

  المؤشر
 السنة

 القيمة السوقية قيمة الأسهم المتداولة عدد الشركات المدرجة البورصيةالرسملة 

 القيمة القيمة القيمة %النسبة القيمة %النسبة

 61279.80 48346.84 65 4. 61887.63 7.610.25 بورصة أبو ظبي

 27079.03 5111.92 245 15 35984.36 4.44 سوق عمان المالي

 1905.45 70.01 51 3 19954.52 2.46 بورصة البحرين

 483122.21 54441.98 126 8.1 246809.85 30.51 بورصة السعودية

 116023.17 75819.66 204 13.2 113527.07 9.59 بورصة الكويت

 14231.20 222.23 77 4.9 63420.58 7.8 بورصة دار البيضاء

 92.2 90 2 0.12 90.82 0.011 بورصة الجزائر

 1425.3 147.81 50 3.2 6381.83 0.78 بورصة تونس

 69879.86 66065.67 65 4 65217.73 8 سوق دبي المالي

 9804 9800 52 3.3 3,157.15 0.39 بورصة الخرطوم

 1088.59 314 37 2.3 2104.57 0.26 بورصة فلسطين

 8033.62 3881.49 125 8 15643.01 1.9 بورصة مسقط

 41249.71 3400.11 43 2.7 76656.74 9.4 بورصة الدوحة

 1514.95 70.015 13 0.84 14789.07 1.8 بورصة بيروت

 65166.93 21071.81 373 24.14 83185.00 10.28 بورصة مصر

 901896.17 290263.67 1545 100 808809.93 100 اموع

  .2008صندوق النقد العربي،قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربية،: المصدر

  :بورصيةالرسملة ال -1

ـــة العربيـــة تذبـــذبا وذلـــك خـــلال  الفـــترة  حيـــث ) 2003-2008(عرفـــت الرسملـــة البورصـــية للأســـواق المالي
مليـــــون دولار عـــــام  784365.77مليـــــون دولار  لترتفـــــع إلى423739.43قيمـــــة   2003بلغـــــت ســـــنة 

وقــــد   2008ســــنة  777945.74، للتواصــــل الانخفــــاض خــــلال الســــنوات المواليــــة وتســــجل قيمــــة2004
مــن حجــم الأســواق الماليــة العربيــة،تأتي )  30.51%(مــا نســبته  2008البورصــة الســعودية في ســنة  شــكلت

،بينمـــا شـــكلت بورصـــة الجزائـــر أدنى نســـبة للرسملـــة ) 10.28%( بعـــدها ســـوق مصـــر لـــلأوراق الماليـــة بنســـبة 
  ).2(أنظر الشكل  %0.01البورصية بنسبة 

  2003-2008اق المالية العربية تطور الرسملة البورصية في الأسو ):1((((الشكل رقم 
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  )1(من إعداد الطالبة بناء على معطيات الجدول رقم : رالمصد

 (%)توزيع الرسملة البورصية للأسواق المالية العربية): 2(الشكل رقم

السعودية 

الكويت

قطر

أبوظبي
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دبي

ا#ردن 
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 ).2(بناء على معطيات الجدول رقم: رالمصد

 :كات المدرجةعدد الشر -2

والـتي كـان يقـدر عـددها  2003لقد عرفت عدد الشركات المدرجة في الأسواق المالية العربيـة في سـنة    
شـــركة  1597أي بــــ %  42.86انخفاضـــا بــــ  2004لتســـجل بعـــد ذلـــك في ســـنة  2003ســـنة  3726بــــ

يقــدر   2008ة،لتســجل أدنى إنخفــاض لهــا ســن2005شــركة مدرجــة في ايــة  1655مدرجــة ثم لترتفــع  إلى 
  . )1(انظر الشكل 1545ب

  . 2008-2003تطور عدد الشركات المدرجة في أسواق رأس المال العربية : )))) 3((((الشكل رقم 
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  .)2(من أعداد الطالبة بناء على معطيات الجدول رقم: رالمصد

وتمثــل مــا  2005ة وذلــك ســنة وقــد ســجلت بورصــة المصــرية أكــبر عــدد مــن حيــث عــدد الشــركات المدرجــ
شركة من إجمالي عدد الشركات المدرجة في الأسـواق الماليـة العربيـة تليهـا سـوق عمـان  744% 44.95نسبة 

،بينما سجلت بورصة الجزائر أقـل نسـبة مـن حيـث عـدد الشـركات المدرجـة أي بنسـبة  % 12.14المالي بنسبة 
  . )4(أي انظر الشكل%  0.18

  ).%%%%(  2008عدد الشركات المدرجة في الأسواق المالية العربية خلال  توزيع: ))))4((((الشكل رقم 

السعودية 

الكويت

قطر

أبوظبي

مصر

المغرب

دبي

  

 .)2(من أعداد الطالبة بناء على معطيات الجدول رقم :رالمصد

  * :قيمة الأسهم المتداولة -3

                                           
 iقيمة الأسهم التي تم تداولها في قاعة السوق بمختلف الأسعار خلال الفترة  *
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-2003(خـلال الفـترة  لقد عرفت قيمة الأسهم المتداولة في أسواق الأوراق المالية العربية ارتفاعا متواصـلا
حيـــث بلغـــت 2007إلا أن هـــذا الإرتفـــاع كـــان يختلـــف بـــين ســـنة و أخـــرى، بينمـــا انخفضـــت ســـنة ) 2006

  ) .1(أنظر الجدول رقم  172060.34بلغت  2008، بينما في سنة  2258200.76
  2008-2003تطور قيمة الأسهم المتداولة في أسواق الأوراق المالية العربية )5(الشكل 
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  .)2(بناء على الجدول رقم باحثينمن إعداد ال :المصدر
    *القيمة السوقية

-2003(لقد عرفت قيمة الأسهم المتداولة في أسواق الأوراق المالية العربية ارتفاعا متواصـلا خـلال الفـترة 
حيـــث بلغـــت 2007إلا أن هـــذا الإرتفـــاع كـــان يختلـــف بـــين ســـنة و أخـــرى، بينمـــا انخفضـــت ســـنة ) 2006

  ) .1(أنظر الجدول رقم  724220.76بلغت  2008، بينما في سنة 1019317.63

  2008-2003تطور القيمة السوقية في أسواق الأوراق المالية العربية )6(الشكل 

                                           
 المدرجة الأسهم لكافة السوقية القيمة مجموع تساوي *

 .المؤشر في

Pi * ni : سهم لكل السوقية     

  :حيث
  = Pi الفترة في به السهم تداول تم سعر آخر i 

 
= ni  ا المكتتب الأسهم عدد اية في  الفترةi  
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  :معوقات التكامل وإمكانيات الربط بين الأسواق العربية لرأس المال-د

قيــــق أي شــــكل مــــن أشــــكال الــــربط بــــين الأســــواق العربيــــة لــــرأس المــــال وصــــولا لتكاملهــــا أو إن إمكانيــــة تح
انــدماجها في ســوق مشــتركة يتطلــب بدايــة التعــرف علــى أهــم معوقــات الــتي وقفــت طــويلا حــائلا دون الوصــول 

  . إلى هذا الهدف
  :11هاتتمثل معوقات التكامل  بين الأسواق العربية لرأس المال فيما يلي فيما يلي أهم

  :  المعوقات المحلية: أولا 
  : تتمثل معوقات التكامل بين الاسواق المالية العربية فيما يلي 

عدم توافر الوعي الكـافي لـدى المسـتثمرين العـرب بنضـام القيـد والتـداول في البرصـات المختلفـة عـلاوة علـى  -
  .خوفهم من المخاطر في ظل ضعف العديد من البرصات 

يـا وانظمـة الحاسـب الالي المطبقـة في العديـد مـن الـدول العربيـة ممـا يعيـق مـن عمليـة تدني مستوى التكنولوج -
  .الربط الالي بين البورصات والشركات المنفذة لعمليات التداول 

ــــع مــــن خــــلال شــــبكة  - ــــات الشــــراء والبي ــــات تنفــــيط عملي ــــة للامكاني ــــد مــــن البورصــــات العربي تجاهــــل العدي
 .التحولات المالية من خلالها  المعلومات الدولية والانترنت واجراءات

ضعف انظمة التحـولات البنكيـة بـين المصـارف الغربيـة رغـم اهميـة ذلـك لسـرعة تحويـل الامـوال الناتجـة عـن   -
 . 2صفقات الشراء والبيع في البرصات

ضعف القطـاع الخـاص في كثـير مـن هـذه الـدول واسـتفراد وهيمنـة القطـاع العـام بالـدور الاسـاس في عمليـة   -
 التنمية 

 .قصور النظام القضائي من ناحية انفاذ القوانين والعقود والانظمة  -

                                           
،مجلة اتحاد المصارف - الحاجة إلى ثورة هادئة - ناصر السعيدي، أسواق رأس المال الدولية والتنمية الإقتصادية في البلدان العربية -1

 . 163- 161:،ص.1997،جويلية 199، العدد 17العربية،الد رقم 
 .ik.ahram.org.eg  wwwربية الموحدة هل تفلت من معوقات التنفيذ ، من عبد الناصر منصور ، البورصة الع 2
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القيــود المنفــردة الــتي تفرضــها دول المنطقــة علــى نســب التملــك الاجنــبي ســواء مــن ناحيــة نســب تملــك في   -
 . 3المحافضة الاستثمارية او تملك العقارات العائدة للشركات 

 المعوقات الخارجية :ثانيا 

لتشريعات والانظمة التداول والمقاصة والتسـوية الـتي تحكـم عمـل البورصـات العربيـة اختلاف القوانين وا -
  .مما يؤكد على ضرورة العمل على توحيد هذه القوانين والتشريعات والانظمة في المقام الاول 

  .اختلاف النظم والهياكل الاقتصادية العربية  -
 .غياب الادارة السياسية  -

ة العربيـــة بعضـــها الـــبعض وتفصـــيل بعـــض الـــدول العربيـــة التعـــاون وجـــود اختلافـــات بـــين بعـــض الانظمـــ -
 .الثنائي او شبه الاقليمي على حساب التعاون العربي المشترك 

 .تبعية بعض الدول بصورة اوباخرى للقوى السياسية  -

 .تفاوت مستوى النمو الاقتصادي والثروات بين الدول العربية  -

اق المــال فمــا زالــت هنــاك بورصــات مغلقــة لاتســمح تفــاوت عمــق التجــارب في مجــال البورصــات واســو  -
 .لمواطنيهابتملك اسهم

انخفــاض حجــم الاســتثمارات العربيــة في اســواق المــال وعــدم وجــود عمليــة موحــدة او اســلوب نقــدي  -
 .1للتسوية 

 آليات التكامل بين الأسواق العربية لرأس المال:ثانيا

  :ر مقومات ومتطلبات يمكن حصرها فيما يليحتى يتسنى بناء سوق مالية عربية موحدة لابد من توف

  :21نوجزها فيما يلي: مقومات الربط بين الأسواق المالية العربية -أ 

  :الطاقة الاستيعابية -

وتنبـــع أهميتهـــا كأحـــد مقومـــات ربـــط الأســـواق الماليـــة العربيـــة في كوـــا تعكـــس جانـــب الطلـــب علـــى    
كــن اعتبــار حجــم الإقــتراض الخــارجي الكبــير للــدول العربيــة التمويــل الإســتثماري الكلــي، وفي هــذا الصــدد لا يم

دلــيلا علــى حجــم الطاقــة الإســتيعابية ،و إنمــا هــو انعكــاس الأوضــاع الأســواق العالميــة ،فــيمكن اذا عنــد خلــق 
فرصـا فضــل الإنتــاج في درجــة عاليـة مــن التكامــل بــين اقتصــاديات الـدول العربيــة، أن تــزداد احتياجــات التمويــل 

  3شكل اكبر ،وتزداد كذلك ضرورة إنشاء سوق مالية موحدةلتلك الدول ب

                                           
 com www.asharqualawsat.حسين شبكشي ، الأسواق العربية الواقع والمطلوب ، من  3
  .، مرجع سبق ذكره عبد الناصر منصور 1

 .55ص.2002سسات المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، الطبعة الثانية، حنفي عبد الغفار ، البورصات والمؤ   2
3 A.CHOINEL & G.ROUYER, les marchés financiers, Structures et acteurs, banque 

édition, paris, 7eme édition,1999.p25. 
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وتظهـر أهميــة وجــود منــاخ إســتثماري ملائـم كأحــد أهــم مقومــات الــربط، ويتطلــب : المنــاخ الإســتثماري -
يئــة منــاخ اســتثماري ملائــم ضــرورة إيجــاد قــدر كــافي مــن التســهيلات والمزايــا والإعفــاءات ســواء المتعلقــة بحركــة 

اء المســتثمر العــربي حــق الإقامــة والعمــل، والتنقــل، تعبئــة العناصــر البشــرية واســتيراد المعــدات رأس المــال أو بإعطــ
  .  والآلات اللازمة ،وهذا كلها لتشجيع تدفقات  رأس المال بين الأقطار العربية

وفي هــذه الحالــة مطلــوب إذا تطــوير المؤسســات و الأجهــزة القائمــة ممــا : الأجهــزة والمؤسســات الماليــة -
ســب وتطلعــات كامــل الأســواق الماليــة العربيــة مجتمعــة، كمــا يتطلــب كــذلك إيجــاد تشــريعات تســهل تبــادل يتنا

  .وتسجيل الأوراق المالية في أي سوق،والحرص على أن تكون تلك الأجهزة متشاة الهيكل والمهام فيها

بيـــة ،ولا يتطلـــب الـــتي تعتـــبر كأحـــد قنـــوات الإتصـــال بـــين الأســـواق العر :  حريـــة انتقـــال رؤوس الأمـــوال -
بالضرورة معالجة القيود المفروضة على حركة رأس المال بين الدول العربية ،إلغاء قـوانين الرقابـة علـى النقـد بصـفة 

  كلية

والـــذي يعتـــبر مـــن العوامـــل ذات الهامـــة علـــى تشـــجيع انتقـــال رؤوس الأمـــوال : اســـتقرار أســـعار الصـــرف -
  فر منه،لكن يمكن ذلك في حدود معينة ،حتى وأن كان التعرض لمخاطر أسعار الصرف لا م

  :متطلبات الربط بين بورصات الأوراق المالية العربية -ب

يمكـن تلخـيص أهـم الخطـوات العمليـة والسـبل المقترحــة الواجـب اتخاذهـا لـربط بـين بورصـات الأوراق الماليــة  
  :11العربية بما يلي

  :تحسين المناخ الإستثماري -

  :تنمية مؤسسات التمويل العربية -

  :تطوير الأطر القانونية والمؤسسية لأسواق الأوراق المالية -  

  :تطوير وتوحيد نظم المحاسبة والإفصاح المالي -   

  أثر الأزمة المالية العالمية على الأسواق المالية العربية  : رابعا

ول العــالم حــتى إــا أصــبحت تلقــب بالأزمــة انعكســت الأزمــة الماليــة الأميركيــة علــى معظــم اقتصــادات د  
وبما أن الدول العربية جزء من منظومة الاقتصاد العـالمي فإـا سـوف تتـأثر سـلبا ـذه الأزمـة، بـل . المالية العالمية

ومدى تأثر الدول العربية يعتمـد علـى حجـم العلاقـات الاقتصـادية الماليـة بـين . في واقع الأمر قد تأثرت بالفعل
  .ربية والعالم الخارجيالدول الع

  :أثر الأزمة على أسواق النقد والمال العربية -أ

في هـــذا الإطـــار يمكننـــا تقســـيم الـــدول العربيـــة إلى ثـــلاث مجموعـــات مـــن حيـــث مـــدى تأثرهـــا بالأزمـــة،      
  :1وهي

                                           
  .230- 227:،ص 2003- 2002ه ، جامعة الجزائر ، وليد أحمد الصافي، الاسواق المالية العربية واقع وافاق ، اطروحة دكتورا -1
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هـــي الـــدول العربيــــة ذات درجـــة الانفتـــاح الاقتصــــادي والمـــالي المرتفعـــة وتشــــمل دول : اموعـــة الأولى  •
  .لس التعاون الخليجي العربيةمج

وهـــي الـــدول العربيـــة ذات درجـــة الانفتـــاح المتوســـطة أو وفـــق المتوســـطة ومنهـــا مصـــر : اموعـــة الثانيـــة  •
 .والأردن وتونس

 .وهي الدول العربية ذات درجة الانفتاح المنخفضة ومنها السودان وليبيا: اموعة الثالثة  •

ا تمثـــل نســـبة كبـــيرة مـــن النـــاتج المحلـــي، ويعتـــبر الـــنفط هـــو المصـــدر بالنســـبة للمجموعـــة الأولى فـــإن صـــادرا
مــن ناحيــة أخــرى، يلاحــظ أن النشــاط المــالي لــدول الخلــيج في العــالم الخــارجي كبــير، . الرئيســي للــدخل الــوطني

حيـــث تم اســـتثمار جـــزء لا يســـتهان بـــه مـــن عوائـــد الـــنفط، وحيـــث يلاحـــظ أن دول الخلـــيج أصـــبحت تمتلـــك 
 .ادية تستثمر في الخارج خصوصا في الولايات المتحدة وأوروباصناديق ثروات سي

ومما لا شك فيـه أن هنـاك بعـض الصـناديق الـتي يمكـن أن تكـون لهـا اسـتثمارات في بعـض المؤسسـات الماليـة 
 .المتعثرة

وتشــير بعــض التقــديرات إلى أن خســائر صــناديق الثــروات الســيادية في الــدول الناشــئة بمــا فيهــا دول الخلــيج 
  .مليارات دولار 4ر بحوالي تقد

تريليــون دولار، وكمــا هــو معلــوم فــإن هــذه الاســتثمارات  2.4وتقــدر الاســتثمارات العربيــة بالخــارج بحــوالي 
مملوكـة للحكومـات والأفـراد ولكـن معظمهـا يعـود لـدول الخلـيج وسـوف تتـأثر تلـك الاسـتثمارات بحسـب الجهــة 

  .التي يتم الاستثمار فيها
ة تتميز بدرجة عالية من المخاطر، فـإن درجـة التعـرض إلى خسـائر تكـون أكـبر، وممـا وكلما كانت تلك الجه

 .لا شك فإن هناك بعض الخسائر ولكن غير معلن عنها

أمـــا بالنســـبة للبورصـــات فـــإن حالـــة الخـــوف والفـــزع هـــي الـــتي أصـــابت المســـتثمرين في العـــالم كلـــه ابتـــداء مـــن 
ة إندونيسيا الـتي أغلقـت أبواـا مـرورا بالبورصـات في معظـم أميركا، حيث اارت بورصة وول ستريت إلى بورص

  .دول العالم ومنها إلى البورصات العربية وخصوصا الخليجية والمصرية
أمــا بالنســبة لــدول اموعــة الثانيــة فــإن تأثرهــا بالأزمــة ســيكون أقــل مــن دول اموعــة الأولى باســتثناء تــأثر 

  .اموعة الأولىالبورصات فسيكون في مستوى تأثر بورصات 
أما بالنسـبة لـدول اموعـة الثالثـة، وهـي ذات درجـة الانفتـاح الاقتصـادي والمـالي المحـدودة، فسـيكون التـأثير 

 .عليها محدودا أيضا

  : 1لقد تأثرت أسواق المال العربية بالأزمة المالية العالمية، ودليل ذلك ما يلى
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فى البورصــات العربيــة بصــفة عامــة والبورصــات الخليجيــة  التراجــع الكبــير الملحــوظ فى مؤشــرات المعــاملات -
  . بصفة خاصة، وترتب على ذلك خسائر مالية فادحة وما سوف يلي ذلك سيكون أعظم

ارتفـــاع معـــدل المســـحوبات مـــن البنـــوك والمصـــارف العربيـــة بســـبب الـــذعر والخـــوف والهلـــع غـــير المنضـــبط،  -
لماليـة، ممــا اضـطرت بعــض البنـوك المركزيــة فى الـدول العربيــة وسـبب لهـا ذلــك خلـلا فى حركــة التـدفقات النقديــة وا

إلى ضخ كميات من السيولة لتلبية احتياجات الطلـب علـى النقـد، وهـذا بـدون شـك أحـدث ارتباكـاً فى سـوق 
  . النقد والمال وأثر على الاحتياطيات النقدية فى البنوك والمصارف المركزية العربية

رف العربيـة بتجميـد تمويـل المشـروعات الـتى تقـوم ـا الشـركات والمؤسسـات قيام العديد من البنوك والمصـا -
وفقاً للخطط والاتفاقيات والعقود، وهذا سبب انكماشاً فى مجـال الأعمـال ممـا قـاد فى النهايـة إلى تعثـر وتوقـف 

  . زمةوعدم قدرة الشركات المقترضة عن سداد مستحقاا للبنوك والمصارف، وهذا بدوره ساهم فى تفاقم الأ

زيــادة المخــاطر الماليــة الــتى تواجــه البنــوك والمصــارف العربيــة عــن المعــدلات المتعــارف عليهــا بســبب عــدم  -
  . به الأزمة من آثار سلبية سواء كانت نفسية أو سلوكية أو مالية أو سياسيةالقدرة على التنبؤ بما سوف تأتي 

تجميـــد معــاملام فى أســواق النقــد والمـــال قيــام بعــض كبــار المســتثمرين مـــن الأجانــب بســحب أمــوالهم و  -
  . العربية ، وهذا أحدث إرتباكاً وخللاً ملحوظاً فى استقرار المعاملات وتأثرت البورصات العربية ذا السلوك

ضخامة الخسارة التى مُنى ا المستثمرون العرب وكذلك البنـوك والمصـارف العربيـة فى أسـواق النقـد والمـال  -
با وغيرهـا بسـبب الأزمـة الماليـة، وهـذا بالتأكيـد أثـر علـى ثـروام وعلـى معـاملام فى الأسـواق فى أمريكا و أورو 

  . العربية وكذلك على السيولة فى أسواق النقد والمال العربية

" والــذي يطلــق عليــه  بالــدولارارتبــاط كثــير مــن المعــاملات فى أســواق النقــد والمــال فى كــل الــدول العربيــة  -

، وما يحدث فى أسـعاره مـن ايـار غـير مسـبوق، ومـا ترتـب علـى ذلـك مـن أثـار خطـيرة علـى "  الدولار اللص
  . المعاملات المالية والاقتصادية سبب كل هذا خسائر باهظة على الثروة المالية فى الدول العربية

كمــا أن تــأثر أســعار الــنفط بالانخفــاض بســبب الأزمــة، وهــذا لــه تــأثير كبــير علــى الــدول النفطيــة العربيــة،   -
هناك خوفاً من توقع أن تقوم أمريكا من خلال الضغوط السياسية على الحكومات العربية النفطية بـأن تسـاهم 
بطريـــق مباشـــر أو غـــير مباشـــر فى خطـــة الانقـــاذ الأمريكيـــة، كمـــا فعلـــت مـــن قبـــل فى حـــرب الخلـــيج وفى حـــرب 

  . لباهظةالإرهاب وهذا سوف يسبب خللاً فى الموازين المالية للدول العربية ا
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القلق النفسي الشديد الذي أصاب كـل النـاس وبصـفة خاصـة العـرب مـن هـذا الأزمـة ومـا سـوف يترتـب  -
عليهــا مــن فــرض ضــرائب ورســوم ومكــوس جديــدة  ومــا ســوف يترتــب علــى ذلــك مــن ارتفــاع فى أســعار الســلع 

  . والخدمات 

  : سبل النجاة الأسواق المالية العربية من الأزمة المالية العالمية -ب

يتساءل كثير من الناس ولاسيما رجال المال والأعمال وكذلك الحكومات ومن لهم علاقـة بالأزمـة الرأسماليـة 
  ما هو المخرج ؟ وكيف النجاة؟ : المالية العالمية

  : 1وفى هذا المقام نوصي بالموجبات الآتية

الاســـتراتيجية الرقابيـــة علـــى  أن تقـــوم الحكومـــات العربيـــة وبصـــفة خاصـــة البنـــوك المركزيـــة باتخـــاذ القـــرارات -
المعاملات فى أسواق المال النقد وعلى المؤسسات المالية بمـا يوقـف ويحـد مـن تفـاقم  الأزمـة، أى رقابـة حكوميـة 

  . فعالة عملية على المعاملات فى أسواق النقد والمال

ملية وتحـت رقابـة  دعم المؤسسات المالية المتعثرة بسبب الأزمة بالسيولة وفق خطط وسياسات و برامج ع -
  . البنوك المركزية العربية ولا يترك الحبل على الغارب 

بعض المعاملات التى كانت من أسباب الأزمـة ومنهـا علـى سـبيل التأكيـد ) إيقاف( إصدار قوانين بمنع   -
  : ما يلي 

  . وما فى حكمها) الميسر( عمليات المشتقات المالية الوهمية  -

  . يق وفق نظام الفائدة الربويةعمليات جدولة الديون والتور  -

 . عمليات تمويل الأعمال بنظام الفائدة وتطبيق صيغ التمويل الإسلامية -

 . عمليات غسل الأموال القذرة السائدة فى أسواق النقد والمال -

تحرير المعـاملات مـن قيـود الـدولار واسـتخدام سـلة عمـلات مختلفـة وذلـك لتوزيـع المخـاطر، فمـن أسـباب  -
ليـــة بـــاعتراف علمـــاء وخـــبراء المـــال والاقتصــــاد فى الـــدول العربيـــة وغيرهـــا هـــو ســـيطرة الـــدولار علــــى الأزمـــة الحا
 . المعاملات

ايقاف استثمار أموال العرب فى أسواق النقد والمـال الأمريكيـة والأوربيـة إلا عنـد الضـرورة المعتـبرة قانونيـاً،  -
  . وأن يكون خيرات العرب للعرب وخيرات المسلمين للمسلمين
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دعم رجـال الأعمـال المخلصـين لأوطـام الـذين يعملـون فى مجـال الصـناعة والزراعـة والخـدمات الضـرورية  -
وذلك للمحافظة على معدلات التنمية الفعلية وذلك من خلال نظام التمويل بالمشـاركة كبـديل لنظـام التمويـل 

  . بالفائدة الربوية الذي ثبت فشله

يـــة فى الـــدول العربيـــة تكـــتلا أو اتحـــادا لمواجهـــة هـــذه الأزمـــة حيـــث أن أن تنشـــئ البنـــوك والمصـــارف المركز  -
  . ضخامة الأزمة فوق مستوي وقدرات كل دوله عربية لوحدها

  : خلاصه القول

تســاهم الأســواق الماليــة العربيــة بــإيقف ضــخ الأمــوال العربيــة الى الخــارج كمــا يســاهم نشــاطها علــى تشــجيع 
ع الخـاص ، كمـا أـا تـؤدي مهمـات كثـيرة أهمهـا تنميـة الادخـار عــن قيـام شـركات مسـاهمة جديـدة تـدعم القطـا 

لكــن هــذا لا يعــني أن البورصــة عــالم مثــالي حيــث نلاحــظ امكانيــة .طريــق تشــجيع الاســتثمار في الأوراق الماليــة 
تحكــم أصـــحاب رؤوس الأمـــوال الكبـــيرة في الســوق مســـتخدمين أســـلوب الخـــداع والمنــاورة ـــدف تحقيـــق أربـــاح 

  في طياا آثار سيئة على اقتصاد البلاد ككل  فاحشة تحمل

ان البورصــة تجســد الاقتصــاد المــالي الــذي لا يمثــل الاقتصــاد الحقيقــي وبالتــالي فاــا تخــرب الاقتصــاد أكثــر ممــا 
  تنميه 

  :خاتمــة

 إن العمل على تطوير القطاع المالي في البلدان العربية وذلك بالعمـل علـى إصـلاح القطـاع المصـرفي الـذي لا
يــزال يمتــاز بضــعف كفاءتــه وكثافتــه وحدتــه في التركيــز والعمــل علــى إدراج أســواق رأس المــال وتطويرهــا مــن شــأنه 

  . أن يؤدي إلى تنويع مصادر تمويل الإقتصاد
إن أســواق رأس المــال في البلــدان  العربيــة رغــم الــدور الــذي يمكــن أن تؤديــه في تمويــل المشــاريع الإســتثمارية  

تي بــذلتها بعــض الــدول ووصــولها بــذلك إلى مســتوى مقبــول كمجمــوع دول الخلــيج ومصــر ورغــم اهــودات الــ
والأردن  إلا أن اغلبها لايزال  يمتاز بالضـعف وقلـة حجـم التـداول ـا والأدوات المتـداول مـن خلالهـا ونجـد مـن 

  . بينها الجزائر الذي هو موضوع دراستنا
أن تسـاهم في تفعيـل أسـواق رأس المـال في اقتصـاديات هناك بعض الإقتراحات والتوصيات التي مـن شـأا  

  :الدول العربية بوجه عام والإقتصاد الجزائري بوجه خاص
  :بالنسبة للأسواق المالية العربية بوجه عام

  . تعميق الوعي البورصي لدى الأفراد من خلال حملات التوعية وتقديم البرامج المتخصصة -
ليـــة لمـــا لهـــذه الســـوق مـــن دور في تـــوفير المـــوارد الماليـــة لمشـــروعات العمــل علـــى تطـــوير ســـوق الســـندات المح -

  .التنمية الاقتصادية في الدول العربية
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تنمية الأدوات والآليات المستحدثة كالتوريق والمشتقات المالية ،حيث نلاحـظ أن التعـاملات في أسـواق   -
  .الأسهم والسنداتاغلب أسواق رأس المال العربية تتم من خلال أداتين ماليتين  وهما 

إدراج الأوراق الماليــة الإســـلامية في الأســواق الماليـــة العربيـــة وهــذا راجـــع للنظـــام القيمــي في الـــدول العربيـــة  -
وهــو الإســلام ممــا يســاعد علــى اســتقطاب الفئــة العازفــة عــن الادخــار في الأدوات الماليــة الــتي تتناســب ومبــادئ 
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