
سواق و المالية   2018/ 8دالعد/4المجلد                                                                             مجلة

194 

المستقبل انات ور الواقع تحديات ن ب ية العر المالية سواق  اندماج

The integration of Arab financial markets between the challenges of reality and 

future bets  

ستلام خ خ                                             26/01/2018:تار شرقبول تار   22/02/2018 :ال

ز.د دعاس مان  بن نر   رقوب

دكتوراه طالبة أ قسم محاضر   أستاذ

سطيف سطيف - 1جامعة جامعة زائر زائر - 1ا  ا

ص       :الم

اندماج مسار يص إ الدراسة ذه خلالدف من ية العر المالية سواق

كة، المش ية العر يئات ال إشراف تحت ا إبرام تم ال ندماج و التعاون اتفاقيات مختلف

ية، العر المالية سواق مؤشرات م أ ن ب رتباط مصفوفة باستخدام قياسھ خلال من وكذا

ض بحكم المأمول، المستوى دون يزال لا أنھ إ خلصنا ندماجوقد اتفاقيات أغلب تنفيذ عف

ال ة المعت انيات م من بالرغم ية، العر المالية سواق مختلف ن ب رتباط درجة ي وتد

يتعلق تحقيقھ، دون تحول ال والمعوقات العراقيل من العديد ب س وذلك المنطقة، ا تحوز

ا عض و السائدة، والسياسية قتصادية بالظروف ا ا عض ذا حد المالية بالأسواق . خر

رادة وتوفر العراقيل، ذه ة مجا يتطلب ندماج من مستوى ى أد فتحقيق وعليھ

لھ الداعمة   .السياسية

المفتاحية لمات ية:  ال العر المالية سواق المال، رأس أسواق اندماج ، الما   .ندماج

Abstract: 

     This study aims at diagnosing the course of the integration of Arab financial 

markets through various cooperation and integration agreements which have been 

concluded under the supervision of the Arab joint bodies, as well as by measuring this 

integration using the correlation matrix among the most important indicators of the 

Arab financial markets. We have found that it is still below the desired level, due to the 

weak implementation of most of the agreements of the integration and the weak 

correlation between the different Arab financial markets, despite the considerable  
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potential that the region possesses, that due to so many obstacles and impediments 

that prevent to achieve it, which some are related to economic and political conditions 

in the region, and some are related to financial markets themselves. So achieving the 

lowest level of integration requires confronting these obstacles and providing the 

political will that supports it.  

ncial fina , Arabinancial marketsfinancial integration, integration of f:  Keywords

markets.                      

  :قدمةالم

ست    تحقياك الماليةفكرة سواق ن ب ندماج ميةق قتصاديأ ندماج ود ج بالغة

بفعل ي منذطوراتالتالعر الدولية قتصادية العلاقات طبعت ال عة السر قتصادية

ال ع الماالر القرن من ي ا،ثا بفعل حدوكذا امل الت ة نظر ا عرف ال ة ذر ا لتحولات

ا، ندماجأصبح إذذا من مستوى أي تحقيق للدول عادهمتاح ضرورةأ دون المختلفة

ب بلاسامرحليةالمرور   .بيلا

ذلك خضم ي،و العر النقد صندوق غرار ع ك المش ي العر العمل مؤسسات حاولت

الما القرن نات ثمان منذ ية العر سواق اندماج تحقيق دف س ال المبادرات ل يع

سواق، ذه آليات مختلف ن ب والدمج ط للر ومنافذ قنوات إيجاد محاولة خلال من

المالي وراق سوق قاعدة التنظيميةكتوسيع عات شر ال سيق وت العرب ن ثمر المس أمام ة

ر بتدو سمح بما التداول، آليات وتوحيد ك المش دراج عمليات يل س و المالية ا لأسواق

التنمية وتحقيق ية البي ة ثمار س التدفقات يع و إقليميا ية العر المالية الفوائض

ا ذه أن إلا شودة، الم إقتصادية الوصول دون حالت جمة لتحديات عرضت ود

ود ج استعراض خلال من ذلك ع الوقوف سنحاول البحثية الورقة ذه و ا، داف أ

مستقبلا، لتفعليھ آليات طرح عض طرح مع المالية ا أسواق اندماج تحقيق ية العر الدول

التا البحث الية إش طرح تم فقد   : وعليھ

ا   تفرض ال التحديات ظل ية العر المالية سواق ن ب ندماج نجاح انات ر ما

نة الرا قتصادية   ؟التحولات

التالية الفرعية ساؤلات ال س الرئ ساؤل ال ضمن ندرج   :و

المالية؟-        سواق باندماج يقصد   ماذا

سو -       ا عرف ال التطورات أبرز ية؟ما العر المالية   اق

المالية؟-       ا أسواق اندماج تحقيق ية العر الدول أحرزتھ الذي التقدم قدر   ما
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ية؟-       العر المالية سواق اندماج تواجھ ال التحديات   ما

اندماج-       تفعيل يمكن   كيف

البحث تقسيم تم ، المطروحة ساؤلات ال مختلف ع محاور وللإجابة ثلاث   :إ

المالية-      سواق اندماج وم   مف

يةتطورتحليل-      العر المالية سواق   .2016-1994أداء

تفعيلھ-      وآليات ية العر المالية سواق اندماج مسار   .يص

المالية: أولا سواق اندماج وم    :مف

عقدعرف    مطلع منذ العال الما الماالنظام القرن من نات وماليةالثمان نقدية تحولات

أسواق عميقة، مختلف ن ب ندماج و ابط ال وتنامي المالية، العولمة رة ظا س تكر ا أبرز لعل

ف عر إبراز سنحاول ي وفيما ل، المالية التمو سواق قياسھاندماج وأسس تحقيقھ   .وطرق

المالية -1 سواق اندماج ف ندماجع: عر من جزء المالية سواق مجال ندماج ت

ات تحر يل س و ر لتحر الدول ا تتخذ ال المبادرات تلك إ ش الذي الواسع بمعناه الما

دود ا ع موال ع،1رؤوس صول ا امل الت منطقة داخل المشروعات ميع سمح بما

رأ وانتقال ة ساو م شروط افئةئتمان مت بفرص ثمار س و ل التمو لأغراض المال   . 2س

،و      أك أو ن مالي ن سوق ن ب رتباط درجة ادة ز عن ع فالاندماج المالية للأسواق سبة بال

حد المال لرأس سبة بال ع ن ح المال، رأس وسندات م للأس متبادل بإدراج سمح ما

الدولية ركية ا تلك عن نذاتھ ب ا تنقلا ع القيود إلغاء بفعل شأت ال قليمية أو

املة المت   .3الدول

نا     ش عو التوز بحسب يتحدد فنطاقھ ودرجتھ، ندماج نطاق ن ب التفرقة ضرورة إ

دو ما واندماج إقلي ما اندماج ز ي نا و ل، التمو لأسواق غرا درجة.  ا ع ن ح

أوند إقليميا ان أ سواء ندماج نطاق داخل بدال للاس المالية دوات قابلية مدى ع ماج

بدرجة.   دوليا اتصف ما إذا ندماج من عالية بدرجة يتصف أنھ ما سند ع نقول فمثلا

بدال للاس القابلية من أصل4عالية أي وشراء بيع فإن وعميقا شاملا ندماج ون ي وعندما ،

البيما ما سعر ع تأث أي شأنھ من ون ي لن مختلفة درجة5مناطق انت لما و ،

ل التمو أسواق مختلف إ الوصول الفرص افؤ ت مبدأ تحقق لما عالية   .ندماج

المالية-2 للأسواق قليمي ندماج مية ي:أ ما ا ز ن أن   :6يمكن

؛-       الما ثمار س أدوات ع   تنو

ا؛-       سو و الصفقات إبرام إجراءات سيط وت التداول نظم  تحديث

ودوليا؛ -       إقليميا موال رؤوس حركية ع القيود   رفع
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دخار-       وتجميع ثمار س وسائل من وسيلة بمثابة ون سي المالية سواق ن ب ندماج

غ  قة املة؛بطر المت المنطقة مستوى ع مية  ت

المحافظ؛-     ع تنو سياسات خلال من ل التمو مخاطر تقاسم انية  إم

إ-     يؤدي ونھ قتصادي، للنمو مرتفعة معدلات لاستدامة مة م آلية الما ندماج

المال رأس اليف ت من خفض و التخصيص   . كفاءة

ن-3 ب ندماج تحقيق الماليةطرق البعض:سواق ا ببعض سواق ط ر البلد يتم

اقتصادي تكتل داخل أك أو بلدين ن ب أو ي الواحد ما ا م نذكر مختلفة، وآليات   :7بأساليب

أو-     المستمر ط الر خلال من قليمية أو الدولية ات بالشب المحلية المعلومات شبكة ط ر

اليومية؛ الساعات من  عدد

الماليون؛ -     بالوسطاء المال رأس أسواق ط  ر

متعددة -     مالية أوراق ذات ثمار س محفظة ناء ب وذلك الدولية ثمار س بمحفظة ط الر

سية؛  ا

توحيد -    ق طر عن ط سيقالر ت نأو ب المالية املة،السياسات المت سياساتالدول حيث من

ثمار س وسياسات ، الما قراض و اض يلانون وق،ق ال وشروط ات، الشر

 ؛..البورصة

شر -    وال التنظي ط التنظيمية الر ل يا ال مع متوافقة تنظيمية ل يا باستخدام

ا مع ط الر دف المس خرى سيق؛بالبورصات ت قتصاديةوكذلك عات شر ةال ثمار س و

 ؛والمالية

املة؛ -    المت البورصات ن ب كة المش ات الشر أوراق وتداول إدراج يع خلال من ط  الر

نفس -    السابقة ط الر آليات معظم بتحقق وذلك المال رأس لأسواق امل المت ط الر تحقيق

  .الوقت

المالية-4 سواق اندماج قياس ا :أسس م أ ينذكرمن   :ما

ندماج-4-1 ود المباشر يص ال إ ند س تفاقات:قواعد مختلف بفحص تتم

ل ع القيود وإزالة ، الما والتعاون السياسات سيق ت دف س ال الرسمية دات والمعا

فصاح و التداول وآليات ك المش دراج اتفاقيات وكذا دود، ا ع المالية العمليات

  .ا..والرقابة

الرأسما-4-2 صول تقييم ة نظر من مستمدة عن:ليةقواعد طار ذا ديث ا يمكن

المالية صول سع ع)ICAPM(الدونموذج المسعرة المالية صول قيم تقدير خلال من ،
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سوق؛ من أك مخاطرو مستوى ن ب نحراف ينعدم عندما ن مندمج ن مالي ن سوق ون

انفصا حالة يح والعكس ما؛ ف المتداولة المالية اصول   .8ل

رتباط-4-3 معامل إ ند س المالية:قواعد وراق عوائد ن ب رتباط معامل تقدير يتم

ة ف خلال السندات أو م س عوائد شمل زمنية سلسلة وفق المندمجة المالية سواق

أك سواق انت الواحد من ب قر العوائد ن ب رتباط معامل ان لما و محددة؛ زمنية

  اندماجا؛

ا-4-4 ة نظر إ ند س امنقواعد الم امل ذه :cointégrationلت لتأصيل الفضل عود

إ ة الدولية1986سنة grangerالنظر المالية سواق ن ب رتباط بدراسة قام عندما ،

طرف من عد فيما ا ر تطو تم وقد الزمنية؛ السلسلة ة استقرار عدم grangerوangle إطار

م. 1987سنة العديد امات إس ا الثالثةلتل لفية بداية منذ ن قتصادي   .9ن

داء : ثانيا تطور نتحليل ب ية العر المالية   2016- 1994سواق

عض     عة متا خلال من ية العر المالية سواق أداء تطور ع الوقوف ي فيما سنحاول

م السوقية، القيمة تطور تحليل ولية، الإصدارات ا، أدا معدلمؤشرات التداول،

  .ا..الدوران

ية-1 العر المالية سواق شأة تم  :ظروف س ر ش اية غاية إ ية العر المنطقة تحوز

ا19ع2016 تجار تراكم بحسب أخرى إ دولة من ا شأ ظروف تختلف ماليا، سوقا

المالية ا ا   .10وخ

السعودي -1-1 الما سوق : السوق س تأس يةعود العر المملكة وك والص م س

إ شاء23/11/1984 السعودية إ أن إلا السعودية ؛ المالية ان )تداول (السوق رسميا

ونظم2007مارس دراج قواعد يخص فيما امة تطورات ة خ السنوات عرف وقد ؛

والمقاصة ة سو وال   .11ا..التداول

قطر -1-2 سوق: بورصة س تأس القانونتم بموجب المالية للأوراق دأ1995/ 14الدوحة و ،

سنة فعلية بصفة فيھ سنة1997العمل منذ ونيا الك عمل أصبح وقد لھ. 200012، تحو وتم

تم س من ابتدءا قطر بورصة  . 2010إ

الما-1-3 ن البحر سنة:سوق سھ تأس من1987تم اعتبارا فعليا شاطھ زاول ،

فصاح،،17/6/1989 و بالشفافية المتعلقة تلك خاصة صلاحات من العديد عرف وقد

ليتمو  المالية، التعاملات سلامة مقفلةضمان مة مسا كشركة ن البحر بورصة إ لھ  تحو

رقم المرسوم   .2010لسنة60بموجب
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مارات-1-4 بدولة المالية عام: السوق الما ا سوق ي د إمارة إطلاق؛2000أسست وتم

العالمية ي د أي2005سنة) DIFX(بورصة م أس بإدراج فيھ سمح المنطقة سوق كأول ،

دولة أي من نوفم. شركة ابتدءا شغيلھ تم فقد المالية للأوراق ظ أبو سوق   . 2000أما

المالية-1-5 للأوراق ت الكو سنة: سوق افتتاحھ ة1970تم عتبار صية ال صفة وأخذ ،

إدارتھ،1982سنة تتو مستقلة مالية يئة أصبحت أين السوقو ، ا م أسواق عدة تضمن

يارات ا سوق ة، المواز والسوق   . الرسمية،

المالية-1-6 للأوراق مسقط يوم:سوق الدور20/5/1989تأسس لفصل السباق عت و ،

، لي وا ي العر المستوى ع شر ال الدور عن ي عالرقا السوق إدارة عملت حيث

للمعلومات والمستمر الدائم بالتوف يح ال للتعامل ساسية القواعد   . ترسيخ

عمان -1-7 مس01/01/1978تأسست): ردن(بورصة الما"تحت عمان " سوق

يوم الصادر شأة ال لقانون اما ع. 13/03/1967احت شر ة المتم سواق م أ من عت ياو

آليات تنظيم مجال الدولية المعاي ع عتمد إذ ، والعال قلي المستوى ع وتقنيا

والشفافية والكفاءة بالعدالة سم ي الذي التداول ونظام السوق ونات عرف..وم وقد ،

رقم دراج لتنظيم قانون ا م عديدة، عديلات75/2002إصلاحات عدة عليھ أدخلت والذي

ةخلال   .13)2006/2014(الف

ن -1-8 فلسط سنة:بورصة المالية للأوراق ن فلسط سوق البداية كشركة1995تأسست ،

سنة ا جلسا أو انطلقت خاصة، مة سنة1997مسا منذ ا ل تحو وتم شركة2010، إ

ن، فلسط بورصة إسم بذلك وأخذت ومة، ا ا س ال القواعد مع تتجاوب عامة مة مسا

الف المال رأس سوق يئة إشراف تحت عمل رقمو للقانون طبقا ية   . 200414سنة12لسطي

مصر -1-9 المالية وراق البورصات: أسواق وأعرق أقدم من ة المصر البورصات عت

سنة ة سكندر بورصة أول شأت أ حيث ية، العر بورصة1883المنطقة شاء إ ا تلا ،

سنة رة سنة( 1890القا فعليا عرفت. 15)1903انطلقت انتعاشةوقد ن البورصت ن ات

رع
ُ

ش حيث ، الما القرن من يات سعي ال عقد إصلاحات عد خاصة ما شأ منذ وظة م

سنة منذ ي و لك التداول إ اليدوي التداول من بالتحول التداول، نظام ر ثم1998تطو ،

بنظام المعروف للتداول ديد ا يل ا منX-Stemاستعمال تحديث،2008ابتدءا تم كما

سنة من ابتدءا ة سو وال المقاصة النيل2010نظام بورصة شاء إ إ بالإضافة داخل ،

سنة ة سكندر و رة القا ة2010بورص المصر والمتوسطة ة الصغ ات الشر لتفعيل  .كآلية

ية-1-10 المغر سنة: البورصة إ ية المغر البيضاء الدار بورصة شأة حيث،1929عود

اسم تحمل والصرف،"انت الدفع عمليات التحكم دف المنقولة، القيم المقاصة مكتب
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سنة المنقولة القيم تداول مكتب ا محل صلاحات. 1948ليحل من العديد عرفت وقد

لسنة الواسعة صلاحية المبادرة ا م أ ان ا، عمل سن1986آليات وإصلاح ،1998و1997؛

إص التداول 2007لاحاتثم بآليات   . 16المتعلقة

س-1-11 تو فيفري:بورصة العديد1969شأت عرفت وقد عمومية، شركة ل ش ع

وراق بورصة شاء وإ والرقابة، السوق، سي ام بم المتعلقة تلك ا م أ صلاحات، من

سن لتت1995و1994المالية المقاصة، وشركة السوق، يئة وكذا فأك، أك ا إصلاحا عمق

سندات2007سنة وسوق ة الصغ ات الشر وسوق ى ك ات شر سوق تضم أصبحت حيث ،

العام   . الدين

زائر-1-12 ا شر:بورصة ال للمرسوم وفقا ولم1993ماي23المؤرخ93/10شأت

عد إلا فعليا م1997ماي25تنطلق أ صلاحات من العديد عرفت وقد سنة، حيث2012ا

ات للشر وسوق ى، ك ات بالشر المتعلقة الرسمية السوق و أسوق، ثلاث تضم أصبحت

العام الدين سندات وسوق والمتوسطة، ة   .17الصغ

المالية-1-13 للأوراق دمشق مرسوم:سوق بموجب المالية للأوراق دمشق سوق تأسست

يوم صادر المالية،10/01/2006شر ستقلالية و ة المعنو صية ال المشرع ا أعطا وقد ،

المستمر المزاد مبدأ وفق التداول تم و المالية سواق و وراق يئة   . 18وترتبط

السودان-1-14 المالية وراق شاءه:سوق إ للإصلاحجاء الشاملة اتيجية س ضمن

سنة)1992-2002( رطوم ا لسوق المنظم القانون بصدور ل ما رسميا1994، أفتتح وقد ،

التوسع1995سنة نتاج وظة م تطورات لفية بداية منذ د ش كما للتداول، ة ثانو كسوق ،

وا البنوك، ن، التأم قطاع خاصة المدرجة، القطاعات عرفتھ دماتالذي وا   .19لصناعة

الما-1-15 وت ب ع03/07/1920تأسس:سوق ده ع بداية عملياتھ تركزت ،

مع إلا قيقي ا دوره بلور ي ولم آنذاك، بالسوق المقبولة مة المسا ات شر لقلة نظرا ب، الذ

الما السوق س تأس تم حيث الما القرن من يات سعي ال عقد قتصادي نفتاح

المعروفة العالمية سس أحدث ع والنقدي الرأسما لھ   .20ش

ية-1-16 اللي المالية وراق سنة: سوق افتتاحھ والثانية2006تم طرابلس و ن غرفت ،

رقم القرار بموجب وذالك   . 2006يونيو3الصادر134بنغازي،

المالية-17- للأوراق العراق القانونتم):ISX(سوق بموجب شاءه مر1991سنة24إ وقد ،

سنة من و امتدت ن، ت أساس ن ت بف الغزو ( 2003إ1993شاطھ ة)سنة الف أما ،

خ بتار إطلاقھ إعادة عد ي فتأ   . 200421مارس18الثانية
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ية-  2 العر المالية سواق ولية صدارات م: تطور س من ولية صدارات عرفت

أو القيمة حيث من سواء ملموسا تطورا ية العر المالية سواق وك والص والسندات

ي فيما عليھ الوقوف سنحاول ما ذا و   . العدد،

م-2-1 س ولية بداية:كتتابات منذ تحسن م س من ولية صدارات عرفت

سن ن ب ا عرف ال التذبذبات رغم المالية2010و2009لفية، زمة تداعيات ب س ،

فقد22العالمية ة خ السنوات أما يل، و( إصدار26تم إجمالية) كتتاب بقيمة

حوا سنة10,5بلغت دولار صدارات2014مليار ذه مختلف الثقة تواصل عكس ما ، .

طرف من ا عل يمن م ان عدما ديدة ا صدارات قائمة الصناعية القطاعات تصدرت وقد

القيمة حيث من سيطرتھ تواصل رغم السابقة، السنوات دمات وا البنوك تمثل( قطاع

حوا دمات وا البنوك قطاع إصدارات قي%57قيمة وليةمن صدارات حيث،)مة من أما

سنة تراجعت فقد صدار حقوق كتتابات ع المال رأس ادة حوا2014ز 44إ

تتعدى لم اكتتاب بقيمة سنة3,4عملية، لت عدما دولار عملية46حوا2013مليار

بقيمة اكتتاب4,2اكتتاب عملية أع أن العلم مع دولار، سنةمليار 94بحوا2008انت

بلغت بقيمة اكتتاب دولار21عملية    .مليار

ية -2-2 العر المالية سواق السندية سنة: صدارات السندية صدارات 2014توسعت

حوا لة بقيمة107م جديد مقابل18,7إصدار دولار سنة87مليار بقيمة2013إصدار ،

تتعدى لم ةملي16,6إجمالية الف ا تطور ع لمحة عطينا أدناه ل والش دولار، -2008(ار

2014.( 

رقم ل ية): 01(الش العر ات للشر السندية صدارات   2014-2008إجما

  
الموحد،: المصدر ي العر ر التقر ي، العر النقد ص2015صندوق ،:187  
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ل الش من منالسابقيت السندية صدارات ع ية العر ات الشر اعتماد تواصل

بحوا صدارات ذه ع ية العر مارات ات شر يمنة تواصلت كما ا، ع مشار ل تمو أجل

سنة35 جديد بقيمة2014إصدار مقابل11، دولار، سنة24مليار 8,8بحوا2013إصدار

دولار   .مليار

صد يخص فيما سنةأما لت فقد السيادية السندية إصدار183حوا2014ارات

عدت إجمالية بقيمة مقابل53جديد دولار سنة166مليار ا2013إصدار جل ارتبطت وقد ،

من أك ع استحوذا اللتان ومصر ردن خاصة ي المواز ز ال ل إجما %65بتمو من

لوحد مصر أصدرت حيث صدارات، سنة30اذه عدت2014إصدار مليار26بقيمة

حوا بلغت إصدارات بقيمة ردن ا تل بقيمة9,1دولار، ن والبحر ت و وال فقطر دولار، مليار

التوا4,7،4,1،3,3إصدارات ع دولار تواصلت.  مليار سنةوقد صدارات 2015ذه

حوا لة اد90.4م ز سبة ب أي دولار، بلغتمليار ة كب إصدارات70ة مع بالمقارنة المائة

  . 201423سنة

ية-2-3 العر المالية سواق الصكوك سلاميةإصدارات وك الص إصدار تواصل

ية العر الدول من ات( العديد والشر ومات السابقة،) ا بالسنوات مقارنة ا وت تراجع رغم

بلغت سنة19حيث دولار سنة21,4مقابل2014مليار دولار اجع2013مليار ال ذه عود و ،

و بالدرجة ات الشر إصدارات انخفاض بحوا( إ ا إصدار 2014سنة%33تراجعت

سنة سنة ).2013مقارنة ن ب ا تطور ن يب التا دول ا  .2015- 2006و
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رقم    دول الصكوك) 01(ا   2015-2006إصدارات

عــدد  السـنوات

  إصدارات

إصدارات قيمة

ات   الشر

قيمة

صدارات

كومية   ا

صـدارات -قـيمة

د   ولاربالمليار

2006  40  9,02  2,4  11.42  

2007  50  15,13  3,72  18.88  

2008  43  5,54  3,49  9.03  

2009  34  2,26  5,75  8  

2010  33  4,14  2,27  9  

2011  46  5,45  15,28  20.7  

2012  44  10,95  10,52  21,47  

2013  50  14,11  7,5  21,66  

2014  32  9,98  9,1  19,08  

2015    10,6  -  -  

أعداد: المصدر     ي، العر النقد صندوق الموحد، ي العر قتصادي ر التقر ع اعتمادا

  مختلفة

سنة   عرفت وك الص من ومية ا صدارات قيمة أن أعلاه دول ا من ادة 2014يت ز

سنة%21بنحو حوا. 2013مقارنة بلغت حوا9,1حيث مقابل دولار دولار7,6مليار مليار

إ2013سنة ا أعداد انخفاض رغم سنة23مقابل) 2014سنة(إصدار16، ،2013إصدار

السعودية المالية السوق انت صدارات ذه جل أن إ شارة ورصة) إصدار12(تجدر و

ي، ود ظ بالدولار)إصدارات4(أبو والبا المحلية بالعملات إصدارات ثمانية تمت حيث ،

بحوا إجارة وك ص ل ش جاءت وقد ي، بحوا3,2مر ة المضار وك فص دولار، مليار

بحوا2 والمرابحة ة ثمار س وك الص ثم دولار، التوا1,3و1,5مليار ع دولار   ,24مليار

ثمارات-3 يةس العر المالية سواق ية سواق: جن جانب ثمارات اس قفزت

بحوا ية العر سنة2014سنة%70المالية ثمار2013مقارنة س ئة ب تحسن ب س

والسندات م للأس ولية صدارات شاط تحسن إ بالإضافة ية، العر الدول من العديد

وك، التاوالص ل يةوالش العر المالية سواق جانب ثمارات اس تطور ز   .ي
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الموحد،: المصدر ي العر ر التقر ي، العر النقد ص2015صندوق ،:182  

جانب عاملات م تنامي أعلاه ل الش من ومؤسسات( يت سواق) أفرادا أغلب

سنة ا مجمل جانب يات مش بلغت حيث وشراء، بيعا ية العر 108حوا2014المالية

يمثل ما و دولار، ية،%13مليار العر المالية سواق المتداولة م س قيمة إجما من

حوا جانب مبيعات بلغت ن سنة103ح دولار قدره2014مليار تدفقات صا يمثل ما ،

يخص4,4 فيما ية العر المالية سواق تتصدر ي ود ظ أبو أسواق تزال ولا دولار، مليار

جانب عاملات ما لوحد ي ود ظ أبو سو ل حيث ، جن ثمار س ا( حركية ف بما

حوا%47حدود)  العرب جانب تداول ا ف يمثل ال ن البحر ببورصة متبوعة ،35%،

حوا جانب يتداول ع%21و%20كما قطر ورصة و ة المصر المالية وراق سوق ،

من أقل ية العر سواق با جانب مة مسا تبقى ن ح ،   .%10التوا

يةمؤشراتتحليل-4 العر المالية سواق ية : 2016-1994أداء العر المالية سواق دت ش

الرسملة أو ا أسواق بمؤشرات علق ما سواء ا، أدا مة م تطورات ة الف ذه طوال

المتداولة م س أو المدرجة ات الشر عدد أو ذلك..البورصية لنا ص ي أدناه دول وا ،   .ا
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رقما أداء ) : 02( دول يةتطور العر المالية   2016 -1994سواق

المؤشر

المركب

ن   عص

معدل

 دوران

م  %ألأس

عدد

ات الشر

 المدرجة

م س عدد

بمليون المتداولة

م   س

م س قيمة

  المتداولة

دولار(  )مليون

القيمة

  السوقية

دولار(     )مليون

100 14.49 1089 3,150.05 10,513.17 72,536.71 1994 

108.3 17.71 1081 9,590.30 14,988.24 84,619.44 1995 

119.93 28.33 1091 26,621.45 30,529.62 107,766.49 1996 

138.45 43.9 1184 35,856.03 63,894.75 145,562.02 1997 

104.12 28.92 1446 15,837.26 35,536.37 122,872.06 1998 

114.31 23.86 1643 11,865.53 35,594.20 149,150.33 1999 

102.21 24.66 1678 9,073.06 36,538.94 148,158.38 2000 

100.11 28.04 1687 23,522.53 42,687.85 152,230.05 2001 

100.71 31.31 1826 46,086.29 65,400.09 208,858.11 2002 

141.87 63.88 7261 63,388.64 232,420.38 363,827.70 2003 

215.7 91 1597 57.029.43 568.289.15 622.425.15 2004  

413  111  1665  110.847.0  1435412.0  1.289.637  2005  

237  189  1623  168582.0  1684997.6  888.221  2006  

328.3  98  1541           323019.0  1108070.1  1.338.600  2007  

166.2  57.7  1543  280,373.68    891,999.98    805,561.98  2008  

196.3  66  1520  350,816.30  567,872.92  887,087.36  2009  

257.6  38.2  1480  200,757.89  348,944.77  991,533.62  2010  

292.2  44  1458  152,496.56 379,897.20 884,490.05 2011  

310,8  37,4  1392  223,945.58 586,387.58 941,412.62 2012  

320,9  47  1373      272,937.00     483,364.33 1,120,246.78 2013  

327,4  69,4  1405      356,000.30     800,955.65 1,231,473.46 2014  

-  43  1402      231,457.38      540,506.96 1,085,991.47 2015  

-  -  -        37,861.94       72,149.58 1,021,462.44 6/2016  

الباحث: المصدر إعداد النقدنمن صندوق ية، العر المالية سواق بيانات قاعدة من انطلاقا

الموقع ع متاح مختلفة، أعداد الموحد، ي العر قتصادي ر التقر ي،      www.amf.orgالعر
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دول ا من ات)02(يت مستو امة تطورات عرفت ية العر المالية سواق أن ،

ب ا تذبذبا رغم ا أزمةأدا أعقاب خاصة خرى، و الفينة المركب2007ن المؤشر بلغ وقد ،

سنة مداه ي العر النقد حدود2005لصندوق إ وصل إذ من413، ا عد ليأخذ نقطة،

سنة اتھ مستو ى أد إ انخفض حيث ة، خ المالية زمة تداعيات سب لم2008تناز إذ ،

ش166يتعدى تفاوتھ مع انقطة عد ليعرف ية؛ العر المالية سواق مختلف ن ب لافت ل

بلغ أن إ متتالية ة سنو سنة327ارتفاعات التدر2014نقطة التعا عكس ما و و ،

منذ السيادية الديون أزمة تداعيات رغم المالية سواق يع2011لأداء الر موجات وكذلك ،

ت ع ات تأث ا ل انت ال ي لكنالعر ية، العر الدول من العديد ثماري س المناخ ور د

تم س منذ النفط أزمة خاصة2014تداعيات ية العر المالية سواق أداء ع ة وا انت

ليجية ا المالية سواق بحوا25ع المركب ي العر المؤشر انخفاض ع عكس ا ما ،7%

سنة2015سنة   .2014مقارنة

ةأ الف السوقية القيمة يخص فيما حيث2015-1994ما امة، ارتفاعات عرفت فقد ،

حوا من سنة72انتقلت دولار يقارب1994مليار ما سنة1,1إ دولار مع2015ترليون ،

سن ن ب حدث ما ا أبرز لعل أخرى، إ سنة من ا تذبذبا حيث2008و2007يل ،

السوقية القيمة يانخفضت العر النقد صندوق بيانات قاعدة المدرجة ية العر سواق

حوا عدت888إ عدما دولار سنة1,3مليار دولار تداعيات2007ترليون ب س وذلك ،

ية العر المالية سواق ع العالمية المالية ب. زمة س سنة، عد سنة تنامي ا عد لتعرف

م  أ رسملة وراقارتفاع سوق الما ي د وسوق السعودي م س كسوق ية العر سواق

إ سنة من ا أدا س ال والتحسن ية، العر سواق عدد ارتفاع إ إضافة ، و ال المالية

المواد أسعار وارتفاع قتصادية الظروف استقرار وكذا المطبقة، صلاحات يجة ن أخرى

تداعي بروز قبل سنةولية اية النفطية زمة     .201426ات

قيمةأما   وظ م ارتفاع ية العر المالية سواق لت فقد التداول ام بأ يتعلق فيما

من انتقلت حيث المتداولة، م سنة10س دولار يتعدى1994مليار ما دولار 1.11إ ليون تر

ت200727اية و ال ورصة و السعودي م س سوق التداول م ارتفاع ب س ،

لسنة العالمية المالية زمة تداعيات أن إلا ، الما ي د وسوق الما مسقط لھ2007وسوق ان

حدود إ تراجعت حيث ية، العر المالية وراق تداول قيم ع الوا سنة348التأث مليار

ان،2010 اجعوقد ال لافتذا ل السعوديةش المالية السوق أسواق، ستة

رة، القا ورصة و قطر، بورصة مارات، سو ية، و ال ل(والبورصة ش سواق ذه

ية%  91حوا العر البورصات التداول ام أ عد. 28)من سنة تدر عا ا عد لتعرف
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مدا التداول قيمة بلغت حيث سنةسنة، ب835بحوا2014ا أي دولار، قدرهمليار ارتفاع

سنة56% سيولة2013مقارنة ات مستو الكب للارتفاع و بالدرجة ذلك عزى و ،

بحوا ا ف المتداولة م س قيمة ارتفعت ال السعودية، المالية دولار،206السوق مليار

ا، ف بالتداول للأجانب والسماح ديدة ا دراجات ةسب الكب ادت الز تلك ا بالاضافة

ومصرقيم قطر و ظ أبو بورصات التداول ة ,)مليار120حوا(ة خ النفط أزمة أن إلا

تتعدى لم إذ التداول، قيم مجمل ع سل تأث ا ل اية541ان دولار    .2015مليار

حواو  بلغت فقد مجتمعة، ية العر المالية سواق المتداولة م س عدد يخص 231فيما

اية م س قدره2015مليون ـ% 34.2بانخفاض سنة حوا2014مقارنة لت 356ال

المالية السوق المتداولة م س قيمة تراجع يجة ن نخفاض ذا جاء وقد م، س مليون

ب ليجيةالسعودية ا البورصات وسائر و أسعار29الدرجة انخفاض تداعيات ب س ،

سنة من ي الثا النصف منذ   .2014النفط

فيت الصفقات، اليف ت نقصان إ أدى ارتفع لما الذي الدوران معدل يخص فيما أما

سنة منذ متتا ارتفاع عرف أنھ السابق دول ا خلال اتھ2000من مستو أع ل و ،

سبة عدى حيث ت، و ال وسوق السعودي غاية% 150السوق إ ا   . 2007ف

سنة أن كذلك يلاحظ منذ2014وما ية العر المالية سواق دوران معدل أحسن لت

عدى2008أزمة ثمارات%69حيث س حركية تنامي ع دليل و و كمتوسط،

ل الم ذلك دوران معدل أع بقى و النفط، أسعار يار ا قبل خاصة ية العر البورصات

بحوا السعودية المالية ظ%184السوق أبو وسوق بحوا، لا%118الما انا عدما ،

سنة %61و%78يتعدى ن   .2013السوق

وانكشاف جانب ن ثمر المس مخاوف ارتفاع إ عزى يا عر الدوران معدل تذبذب إن

إ بالإضافة المديونية، أزمات و العالمية المالية زمة ات تأث ع ية العر المالية سواق

ش ال المنطقةحداث ا ي(د العر يع بالر س كبدت). ما ال النفط أزمة تبعات ا وأخ

سنة خلال مجتمعة ية العر المالية حدود2015سواق يمثل146.6خسائر ما دولار، مليار

السوقية % 12حوا ا قيم   .من

ية-5 العر المالية سواق سمات م خلال: أ ومن سبق، ما ضوء مستوىع ن ب المقارنة

ي ما تج ست أن يمكن ية العر البورصات   :أداء

ا؛- ا وخ ا تجار لتفاوت نظرا داء ات مستو مختلف ية العر سواق ن ب كب  تفاوت

التداول؛- أيام وعدد الدوران معدل ضعف تحديدا ذلك ر ظ و السيولة، درجة  ضعف
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البور - الرسملة معدلات عدىتتفاوت فإذا والسعودية100%صية، ردن و ت و ال

ن ب كز ت ا فإ وقطر، مارات الدول؛% 50و%10و   بقية

ات- الشر عدد متوسط بلغ حيث المدرجة، ات الشر عدد قياسا ية العر سواق نطاق ضيق

حوا مقابل70المدرجة و350شركة الناشئة سواق سواقشركة 750شركة

  المتقدمة؛

حوا- ع ستحوذ المؤسسات المتقدمة الدول فنجد ، السو المال رأس م %60صغر

حوا ع ا ف فراد ستحوذ ية العر المالية سواق ن ح ثمارات س م%80من من

 التداول؛

درجة- وصلت فمثلا م، س من محدود عدد ع التداول عمليات إتركز ردن كز ال

من من%   70أك  السعودية؛%75وأك

تتعدى- سبة ليجية ا البورصات رسملة ل ية%80ش العر البورصات رسملة من

  ؛مجتمعة

م؛- س شراء ل تمو المصر ئتمان استعمال   فراط

ش- تحسن والرقابية والقانونية عية شر ال طر أدخلتعرفت حيث ية، العر سواق

وكمة؛ وا فصاح و والشفافية الكفاءة لمبادئ ند س جديدة عمل آليات ا   جل

لسنة-  العالمية زمة ات تأث فمثلا العالمية، المالية زمات ع ع2007نكشاف تداعت

اية منذ ية العر ع2008سواق المنفتحة قتصاديات خاصة ما، العالمية، سواق

ل ش موال رؤوس وخروج السيولة، ب س قتصادي ا نمو معدلات تباطأ إ أدى

المؤسسية أو الفردية سواء ية العر سائر ا بذلك اكمت ف ي، العر الما النظام من مكثف

ع سلبا عكس ا ما العالمية، قيقية وا المالية صول أسعار يار ا ب ة؛س التنمو ع   المشار

تفعيلھ: ثالثا وآليات ية العر المالية سواق اندماج مسار   :يص

يئات ال ود ج ع الوقوف خلال من ية العر المالية سواق اندماج ود ج يص يمكن

سواق ذه مختلف ن ب ابط ال درجة قياس خلال من وكذلك كة، المش ية   .العر

و -1 يئات ال ود يةج العر المالية سواق اندماج تحقيق كة المش المالية      :المؤسسات

يئات ال م أ من ي العر النقد وصندوق المال أسواق يئات و ية العر البورصات اتحاد عت

المالية سواق ب تقر أجل من ية مض ود ج تبذل ال كة المش ية العر المالية والمؤسسات

ا عض من ية االعر اندماج لتحقيق يدا تم   .البعض
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ية-1-1 العر المال أسواق يئات و البورصات اتحاد ية: دور العر البورصات اتحاد
ُ
أ

سنة ية العر المال أسواق يئات ة1982و المركز البنوك محافظي مجلس لاجتماعات ج كتتو ،

ن ب التعاون وإرشاد ي العر الما التعاون أواصر تدعيم أجل القائمة،من المالية المؤسسات

ا المعمول نظمة و ن القوان وتوجيھ سيق ت مة والمسا الفنية، والمعونة ة ا وتبادل

وتوسيع ي العر ثمار س ض ع ال العقبات تذليل ع علاوة المالية، سواق ميدان

المالية وراق وتبادل إدراج يع و أدواتھ، ع وتنو السوققاعدتھ، لإطلاق سعيا ية، العر

سا نظامھ ا عل نص ال ام الم م أ من عت ال كة المش ية العر   30المالية

سنة سھ تأس منذ تحاد ود ج تركزت يع1982لقد و ة العضو قاعدة توسيع ع ،

ا وتبادل التوظيفي الو شر و ية، العر الدول منظمة مالية أسواق والبياناتقيام لمعلومات

المالية، وراق قطاع ا المعمول نظمة و ن القوان وتوجيھ سيق وت عضاء، الدول ن ب

من تجاه ذا العمل نرصد أن مكن و ية، العر المالية سواق ن ب ط الر مجال وكذا

ن مرحلت   : خلال

و- ا: المرحلة ة الف تحاد ود ج منتركزت امتدت يع1992-1987ل ع ،

عضاء البورصات ن ب دراجات وتبادل ية العر الدول مختلف البورصات شاء   .إ

الثانية- سنة: المرحلة عد تحاد سواق1992تب ن ب ط الر لتحقيق جديدة آليات

وراق وتداول تملك يل س دفت اس تحاد، عضاء الصادرةالمالية المالية

سواق ن ب ك المش دراج اعتماد وكذا لفة، وت د ج بأقل أخرى بورصة أي لة والم

ك المش ط الر اتفاقيات ودعم ية العر   .31المالية

ية-1-2 العر المالية سواق اندماج تحقيق ي العر النقد صندوق صندوق: دور س

داية و سھ تأس منذ ي العر سيقالنقد والت ر التطو متطلبات ع كثب عن التعرف إ عملھ

شأتھ اتفاقية نصت إذ ية، العر المالية سواق ن ب ط داف)1976سنة(والر أ من أنھ ع ،

ية العر المالية سواق ر تطو ع العمل   .الصندوق

الما القرن من نات الثمان أوائل منذ الصندوق نظم السياق ذا مؤتمراتو عدة

م سا كما ية، العر المالية سواق مختلف ادثة ا للتطورات الدوري التقييم دفت اس

ن ب دراجات وتبادل ية، العر ات الشر م أس تداول انية إم حول متخصصة دراسات عدة

سنة ومنذ المنطقة، سواق لتطو1987مختلف الشامل الك المخطط تنفيذ ربدأ

ل الطو مد ا بي فيما ط الر وتوثيق ية، العر المالية تب32سواق ذلك أجل ومن ،

التالية العناصر من ون يت عمل برنامج ي العر النقد   :  33صندوق
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روج- وا ا أوضاع يص قصد ية العر المالية سواق ع ميدانية مسوحات إجراء

س والت ر للتطو محددة عملية  يق؛بتوصيات

المال- لرأس ية العر سواق شاط حول بيانات قاعدة شاء   ؛)1994منذ(إ

ية،- العر بالدول القائمة المالية سواق ا المعمول نظمة وتوحيد سيق ت ع العمل

والسندات؛ م س من صدارات تبادل يل س و ا، بي للاتصال قنوات  وإيجاد

أدو - ر تطو مة مواكبةالمسا أجل من ا ع وتنو ية العر بالأسواق المعروضة ثمار س ات

ة ج من دف المس ي العر قتصادي و الما ندماج وتحقيق ة، ج من التنمية متطلبات

 .أخرى 

ية-2 العر المالية سواق ن ب ندماج و التعاون ية:اتفاقيات العر المالية سواق تمكنت

إي خطوات تحقيق اتفاقياتمن عدة عقد وذلك ا، بي فيما ندماج و التعاون مسار جابية

ي ما ا م نذكر والتداول، ك المش للإدراج وثلاثية   :ثنائية

سنة-2-1 ي الثلا ط الر ت–مصر( لأسواق1996اتفاقية أفضل): لبنان-الكو من عت

و  ي، العر الما التعاون مسار تمت ال وفنيةنجازات تنظميھ أسس ع ا لقيام ذلك

وراق وتداول إدراج مجال ا المعمول نظمة و ن القوان وتوحيد سيق ت دف س ة، وا

ات بالشر اصة ا المالية البيانات عن فصاح عمليات وتنظيم المعلومات تبادل وكذا المالية،

تفاقية أطراف البورصات   .34المدرجة

سنةاتفاقي-2-2 الما ن البحر وسوق الما عمان سوق ن ب ك المش التعاون :1998ة

ية، والبحر ردنية مة المسا ات شر ثمار س يع م سا ي ل تفاقية ذه جاءت

المالية وراق البلدين لمواط التعامل إجراءات يل س  .و

وراق-2-3 يئة ن ب م تفا الماليةمذكرة للأوراق ت الكو وسوق ردن تم:المالية

ن ب ثمارات س سياب ا أمام العقبات وتذليل ن، السوق ن ب التعاون آفاق تنمية دف ا إبرام

  . البلدين

المالية-2-4 وراق لأسواق الف ط الر سلطنة(اتفاقية ية، العر مارات السعودية،

الر ): عمان عملية مشروعتندرج ضمن عمان وسلطنة مارات و السعودية لأسواق الف ط

المالية وراق تداول حول المعلومات توف من يُمكن بما فنيا، ليجية ا المالية سواق ط ر

دولة ل قل ع واحد وسيط ق طر عن ا بي فيما   .ظيا
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المالية-2-5 سواق التعامل آليات توحيد سنةاتفاقية مة الم ليجية جاءت:     2011ا

ارتكزت ا و المجلس، دول ن ب ا إبرام تم ال السابقة تفاقيات ل ل ج كتتو تفاقية ذه

التداول نظم توحيد خلال من ليجية ا المالية سواق التعامل آليات امل ت تحقيق ع

الم مواط ساعد بما ية البي والوساطة دراج مو أس وتملك وشراء تداول ع جلس

السوق إطار تمي دون المعاملة نفس ع صول ل ضمانا ا، أسواق المدرجة ات الشر

ة سو وال المقاصة آليات توحيد وكذا التداول، أيام سيق ت إ بالإضافة كة، المش ليجية   .35ا

أخرى -2-6 عاون و م تفا نذكر:مذكرات والتعاون م التفا مذكرات من العديد إبرام تم

ا   :36م

سنة-  ية المغر البيضاء الدار ورصة و الما ن البحر سو ن ب م تفا مذكرة اتفاقية

1996. 

سنة-  ا إبرام تم س تو ورصة و مصر بورص ن ب عاون ادة2001اتفاقية ز دف ،

والت دراج يخص فيما ك المش وتبادلالتعاون المقاصة، آليات يل س و داول،

 .المعلومات

ا-  إبرام تم ردنية، المالية وراق يئة و المصري الما السوق يئة ن ب م تفا مذكرة

والمقاصة22/02/2004يوم الرقابة مجال والتعاون المعلومات تبادل دف ،

ب والتدر ة سو  .وال

عمان-  لسلطنة المالية السوق يئة و ة المصر المال أسواق يئة ن ب م تفا تم: مذكرة

يوم ا وتبادل09/06/2005إبرام ب التدر مجال والتعاون المعلومات تبادل غية ،

ات  ا..ا

المصري -  الما السوق يئة وال مارات لدولة المالية وراق يئة ن ب م تفا تم: مذكرة

يوم ا ات20/03/2006إبرام وا التقنيات يخص ما م التفا ز عز دف

لغرض ة الضرور المعلومات ع البلدين ن ثمر المس حصول يل س و والمعلومات

ثمار  .س

ب-  م تفا بالمغربمذكرة المنقولة القيم ومجلس ة المصر المال لأسواق العامة يئة ال : ن

يوم ا توقيع الفنية6/6/2006تم والمعلومات ات ا وتبادل التعاون ز عز دف

البي ثمار س معوقات إزالة ع والعمل المال، بأسواق اصة ا عات شر  .وال

ة- السور المالية السوق ن ب م تفا العمانيةمذكرة المالية يوم: والسوق ا توقيع تم

المالية8/7/2010 وراق وتداول إصدار مجال التعاون عميق غرض ،. 
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كة-3 المش ية العر المالية السوق نحو إتحاد: تجاه شاء بإ ا إطلاق نحو تجاه بدأ

سنة ية العر ا1982البورصات وقد ية، العر الدول جامعة عإطار أر بدايتھ يضم ن

فقط المغرب(بورصات ، س تو ، عمان ، معظم)لبنان ورصات و أسواق يضم وحاليا ،

ية العر    . الدول

الموحدة-3-1 ية العر البورصة شاء تم( إ خطوة): 2006س الموحدة ية العر البورصة عت

س ا س تأس تم وقد ، قلي الما ندماج لتحقيق نة2006تمامة ال إقرار عد

نظام اعتمد وقد المعلومات، ونظم والمقاصة التداول كعمليات ا، لعمل المحددة للآليات الفنية

المالية سواق ن ب للاتصالات شبكة خلال من تطبيقھ يتم برنامج أساس ع ا ف التداول

ونظا وامر يل وكيفية التداول مواعيد يحدد الذي ية، اليومي،العر التداول أسعار بدء م

وحدات وكذا اليومي، التداول جلسات خلال سعار وانخفاض لارتفاع المحددة سب وال

يوميا ا تداول المسموح   .التداول

م أس لاختيار والموضوعية والعملية العلمية والمعاي الضوابط من عدد تحديد تم كما

ا والتعامل، للتداول تطرح ال ات تحققالشر ال شيطة ال م س من عدد اختيار من نطلاقا

الشركة، شاط من ة خ السنوات خمس خلال حية الر من مقبولة ات تم. 37مستو وقد

و واحدة عملة التعامل تم و بمصر، الذكية ة القر سا ا مقر ون ي أن ع تفاق

ي مر   .38الدولار

الم-3-2 أسواق يئات يةاتحاد العر خ:   ال التأس2007جانفي30  بتار جتماع عقد تم

جتماع وشارك ظ أبو بمدينة المالية للاتحاد وراق أسواق يئات ومسؤو رؤساء

ية المطبقة. العر نظمة و ن القوان ن ب والتوافق المواءمة تحقيق تحاد ذا دف س و

و  ية، العر المالية والكفاءةسواق العدالة يحقق بما والتنظي شر ال ا بمستوا رتقاء

ا ف بما المتخصصة المالية دمات ا ات شر ر وتطو شاء إ يع إ بالإضافة والشفافية،

سواق ك المش والتداول دراج وكذلك ديدة، ا للإصدارات ق سو وال التغطية دي متع

ثمارا س ز عز و ية، العربالعر ن ثمر المس لدى ثماري س الو شر و ية، البي   .ت

ية -4 العر المالية سواق م أ ن ب ابط ال درجة الدراسة :2014-1994قياس ذه حاولنا

ابط ال درجة عة متا خلال من ندماج ية39يص العر المالية سواق مؤشرات ن ب

ة الماليةغرض ؛40)2014-1994(الف سواق واندماج ترابط مسار عن ة وا فكرة أخذ

ية والعر برمجية، باستعمال المتاحة ة السنو للمعطيات تنا معا خلال توصلناSPSSمن ،

التالية رتباط مصفوفة  :إ
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دول  ية): 03(ا العر المالية سواق م أ ن ب رتباط   2014-1994مصفوفة

  
رتباط*  عندمعامل مدلولية عند** ؛0.01ذا مدلولية ذا رتباط   .0.05معامل

الباحث: المصدر إعداد برمجيةنمن الماليةSPSSباستعمال سواق مؤشرات ع اعتماد ،

من   2014-1994المجمعة

المصفوفة من الماليةأعلاهيت سواق ن ب الثنائية رتباط معاملات تفاوت ناك أن

ية، خر،فالعر البعض مع تماما ومنفصلة سواق عض مع ترتبط سواق مؤشرات بعض

ع يدل ما و سيةالو التو البورصة ثمر المس مثلا فنجد ا، ف ن ثمر المس سلوك تفاوت

ث المس يفعلھ بما يأبھ سوقلا المامر مامسقط بي رتباط علاقة مدلولية عدم . بحكم

إحصائية دلالة ا ل ال تلك المقبولة رتباط معاملات نجد ن حيثخلالح المدروسة، ة الف

سواق أك ي د وسوق السعودية المالية والسوق ت و ال ورصة و ردنية عمان سوق عت

ذه ا عرف ال التحولات أن ع يدل ذا و ، ظ وأبو ن البحر بورصة أقل درجة و ارتباطا،

متبا تأث لھ وتراجعھ ا أدا وتطور ا ف ن ثمر المس وسلوك وعسواق ة، ج من ما بي دل

ارتباطا أك ية المغر البيضاء والدار س تو بورصة مؤشر أن نجد ن ح خرى؛ سواق بقية

يرتبط ة المصر البورصات مؤشر أن كما سواق، بقية مع مقارنة ة المصر السوق بمؤشر

ن والبحر مسقط ورصة و عمان ورصة و وت ب بورصة بمؤشر و أمابالدرجة ، ي ود

ومسقط ي ود عمان بورصة مؤشر مع ارتباطا أك ا فمؤشر قطر   .بورصة

حصائية مدلولياتھ و ية العر المالية سواق ن ب رتباط معامل ختلاف ذا إن

ثم س السلوك يوجھ ماليا مركزا تمثل ة محور ية عر مالية سوق وجود عدم ع ارييدل

ي كما ي، تباعدالعر ع يادل س سواق ذه أداء واختلاف ا ف والتداول دراج   .شروط
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سنة من تمتد ة لف ة سنو جاءت ال الدراسة معطيات إ النتائج ذه من جزء عزى كما

سنة1994 ا2014إ ومؤشر المالية ا أسواق إطلاق الدول من العديد تأخرت حيث   .؛

شارة باأتجدر إلانھ جيا، تدر البي ا ارتباط نحو ية العر المالية سواق اتجاه من لرغم

الدولية، المالية سواق مع فأك أك ا ترابط إ أدى ا عل المؤثرة ع والوقا حداث شابھ أن

داخلية، ا م أك خارجية ات متغ تحكمھ تزال لا ي العر ثمر المس سلوك أن يدل   ما

يةمعوقات -5 العر المالية سواق   :اندماج

ا ع نجم وما المتعددة ا وفلسف ية العر للبلدان ماعية ا قتصادية السياسات تكن لم

ابط ال ح أو امل الت بتحقيق كفيلة اقتصادية واتفاقيات ولات برتو نمن ب قتصادي

ف ية، العر لمالدول خر والبعض ، يخت لم ا عض و ميتة ولدت تفاقيات من الكث ناك

ل، ك ية العر للبلدان قتصادي الواقع ع سلبا عكس أ ما و و محسوس، تأث ذا وعيكن

ن  أخذنا وإذا صوص، ا وجھ ع ية العر المالية منظسواق كث أن نجد سوق ل ع رة

ع عوق ال نجمالمعوقات أن مكن و ة، شا م ندماج و ط الر فيمالملية المعوقات ذه

  :ي

عية -5-1 شر ال يةترتبط: المعوقات عر دولة ل عات شر ا،ب م أ ينذكر ومن   :ما

ا - قواعد عض تحد حيث ، الفع ابط وال التعاون من تحد ال عات شر ال عض وجود

ا أسواق المالية للأوراق جانب تداول  المحلية؛من

القواعد - مع تتلاءم لا ية عر سوق ل والتداول بالإدراج خاصة ونظم قواعد وجود

ال عدام ا التا و خرى، سواق اصة ا بادلوالنظم ب سمح الذي ى د د ا أو س تجا

ولة س ات الشر  ؛..إدراج

قتصاديةقصو  - و المالية عات شر ال ندماجر و التعاون متطلبات مسايرة ع ية العر

ية؛ العر المالية سواق ن  ب

عا - شر ام ا عاتتعدم شر ال مع ية العر الدول من العديد والمؤسسات ات الشر

الماليةالمنظمة ا  ؛لأسواق

خرى؛ - دون معينة سية ج ع أو محدودة ة ثمار اس أدوات ع التبادلات  قصور

من - حة صر لنصوص المالية وراق بأسواق المتعلقة عات شر ال من كث مةظافتقار

المحاس التدقيق بقواعد التقيد وعدم الما فصاح و الشفافية  .ا...والمالقواعد

ليةا-5-2 ي ال سواق :لمعوقات اندماج من تحد لية ي معوقات عدة يةتوجد نذكرالعر

ا   :م
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أو - الما ختصاص ذات التنظيمية زة ج لبعض المعطاة ام الم وتداخل شابك وجود

ا؛ وتطور المالية سواق عمل عيق ما و و الواحدة، الدولة التجاري أو ثماري   س

المال عتماد - أسواق إ وء ال دون المشروعات ل تمو المصرفية يلات س ال ع

ذات ع المشار ل المتقدمة؛تمو قتصاديات حاصل و كما ة الكب  ام

المصارف - استفادة كمصعدم المال أسواق وجود من ية ؛العر جل لة طو تمو  در

القط - اك اش وعدم وصصة، ا برامج اصتأخر ا اللازم(اع مسؤولية) بالقدر تحمل

 ؛التنمية

س - تأس إ ن ثمر المس اتوء مةالشر مسا ات شر س تأس من بدلا المصغرة اصة ا

محدودة؛ قطاعات يتمركز ا شاط ف وجدت إن و ة، الكب ام  ذات

ثم - س فرص تنوع ؛عدم البي ثمار س ضعف يجة ن اللازم بالقدر  ار

ي - العر والنقدي التجاري ندماج مستوى   .ضعف

يةاندماجتفعيلآليات-6 العر المالية مسار  :سواق أن السابق العرض خلال من يت

ية العر قتصاديات ع يتوجب لذلك عديدة، عراقيل ھ شو يزال لا ي العر الما ندماج

ة ومجا بدعمھ الكفيلة ليات مختلف تحدياتھتفعيل   .مختلف

آلية-  باعتباره المخاطر ة ومركز الما ستعلام نظام ر لتجميعتطو مة المعلوماتم وتحليل

قلي و المح المستوى ع المالية الوساطة عمليات كفاءة من الرفع أجل من ة ثمار   .س

ة-  سو وال الدفع نظام يةتوحيد العر المصارف أداء كفاءة دعم يلعبھ الذي للدور بالنظر ،

وكذا ة، ج ندماجلآ لدعمھمن ثانيةليات ة ج من ل ك ي العر  .الما

ي -  العر الما ندماج تحقيق سلامية البنوك دور المبادرات،تفعيل ل بدعم وذلك

تطور  أمام العوائق إزالة دف س ال ود الفوا الدعم وتوف سلامية، المصرفية

ودراسة الدولية، والتجارب ات ا تبادل أجل من المؤتمرات عقد وتكثيف ا، ل شر وال

صناديق  وك؛ الص سلامية، فة الص آليات توطيد ثمار،فرص اة،س الز أموال إدارة

المصر العمل ضوابط لتكييف ة الضرور       .ا...المتطلبات

بالرقابة-  المتعلقة الدولية المعاي وتب ية العر المصارف وانفتاح ر التحر سياسات عميق

ع الودا ضمان مؤسسات شاء وإ موال، يض تب افحة وم فصاح و وكمة وا المخاطر وإدارة

المصرفية   . والمخاطر

ر - يةالتطو العر المالية للأسواق ي لابدقبلف: الذا قلي رتباط ما سوق أي شروع

والتنظيمية عية شر ال صعدة، افة ع ي الذا ر التطو عملية كب شوطا يقطع أن

مع ، والشع الرس ن المستو ع سواق ذه مية بأ الو خلق إ بالإضافة والرقابية،
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ز  ا س ول ام والت ي التعاو بالتفك أوتمام جديد نظام أي استحداث عند والتناف ي

المالية وراق ثمار س يخص فيما قائم نظام ر رولا . تطو تطو خلال من إلا ذلك ى يتأ

السوق  والتنظيميةو م المؤسسية تھ بن وتدعيم فيھ العرض جانب ر   .تطو

ي - العر ثماري س المناخ سو  :تحسن الو نمية ب ذلك ى القراراتتأ واتخاذ ثماري

النقدية والسياسات عات شر ال النظر وإعادة ثمار، س معوقات ع للتغلب الكفيلة

ي العر ثمارات س يع ل ملائمة أك ا عل الفائدةوالمالية أسعار كتعديل ية، البي عة

ا الفائدة أسعار دعم سياسة خلق من ومات ا ن وتمك ل، الطو عالمدى ا تفرض ل

ل تحو ع القيود ة معا وكذا التنمية، ثمارات اس ل لتمو ضون يق الذين ن ثمر المس

من محددة لأنواع ية العر المجموعة داخل تفضيلية معاملة تطبيق خلال من موال رؤوس

الرأسمالية لات   .التحو

لاندماج- قليمية اتيجيات س التعاون الماليةسواقتفعيل مجلس دول مستوى ع

والتقارب، س التجا من بنوع يتمتعان إقليمان ما باعتبار ي، المغار تحاد ودول لي ا

ون ي أن يمكن التا يإو العر قتصادي و الما ندماج لتجسيد نواة ما كلا أو ما حد

أفاق الشامل ي العر قتصادي امل الت اتجية إس تحقيقالق. 2020ضمن ع أساسا ائمة

المصر العمل آليات وتوحيد والنقدية، المالية عات شر ال والتقارب سيق الت من د المز

كة المش ية العر ع والمشار ية البي والتجارة ية البي ثمارات س م ادة لز سعيا   .والبور

المرحليةإضرورة- الماليةعتماد ا أسواق اندماج رأسمنقاانطلاتحقيق أسواق ط ر مرحلة

ق طر عن المالالمال رأس لأسواق ي اسو ا ط والدفعالر والمقاصة الوساطة أعمال سيق وت

الما قراض و اض ق وسياسات المالية النقدية السياسات سيق ت وكذا ، ة سو   ؛وال

شعوب - ن ب ثماري س الو شر ل اللازمة التثقيفية امج ال و إعداد يعالمنطقة

يون المؤسس ن ثمر سبة(المس يمثلون حوال% 3حاليا جبائية) أحسن ات تحف خلال من

؛  ومالية

ا؛- توصيا وتطبيق ك المش التعاون يئات و المالية المؤسسات  دعم

اتمة    : ا

الدراسة       ذه لنا ن اندماجأنتب تحقيق نحو ية العر قتصاديات اتجاه ادة ا ز أسواق

ذه معظم ا ب ت ال للإصلاحات يجة ن ان الما القرن يات سعي منذ المالية

المالية، ا جوان خصوصا فقدقتصاديات التاليةوعموما النتائج إ   :توصلنا
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ع -   ية العر قتصاديات اعتماد ادة التحسنز تجسد تمو كنمط المالية سواق

ذه ل السوقية القيمة وارتفاع وأدواتھ، التداول م و المدرجة ات الشر عدد س ال

  .ا...سواق

ك-  ومالية اقتصادية انيات إم ع ية العر قتصاديات لتحقيقتحوز ة ااندماجب أسواق

ا، استغلال تم إذا لھالمالية، الداعمة السياسية رادة توفرت إذا   . وكذا

آليات-  سواقعميق يةالماليةاندماج لدعمالعر وسيلة و ما بقدر ذاتھ حد دفا س ل

سيعزز ونھ شودة، الم قتصادية التنمية وتحقيق ي العر قتصادي ندماج خطوات

تحق ع عمل و المنطقة، إ ثمار س اجاذبية وتدور ية العر موال رؤوس استقرار يق

يا الموسعة. عر السوق مزايا من للاستفادة م(بالإضافة ا المال)اقتصاد رأس لفة وتقليل ،

الدول ن ب ثمارات س ع ةوتوز نالمنضو ب موال رؤوس انتقال يل س و امل الت مظلة تحت

العر  ل التمو أسواق ر وتطو املة، المت يك؛يةالدول الماليةنا سواق انة م تر عن

ية العالالعر الما   .النظام

لھ،-  الداعمة السياسية رادة توفر ع أساسا ية العر المالية سواق اندماج نجاح يتوقف

الما المناخ ن تحس غية وذلك ية، العر قتصاديات جل ة ر التحر صلاحات ومواصلة

ثم يةس البي ية العر ثمارات س خاصة ثمارات س من د المز وجذب تتعدى(اري %10لا

للتجارة)حاليا زا عز ى الك ية العر التجارة منطقة ودفع كة، المش ية العر ع المشار ودعم

نة الب ية تتعدى(العر   .)حاليا%12لا

حصائية-  الدراسة ت يأثب سواقال تد مؤشرات مختلف ن ب يةابط العر ما،المالية

مع للاندماج ة القطر ا ا اتجا منالدوليةسواقيكرس اأك البياتجا ندماج    .نحو

ىتحقيق-  نأد ب ندماج من اسواقمستوى معوقا ة مواج يتطلب ية العر المالية

ليةصلاحاتومواصلةالميدانية ي عيةوالتنظيميةال شر اوال   .لأسواق

بضرورة الباحث يو الدراسة نتائج ع ناء ودو الداعمة السياسة رادة توفر

و  ي، العر القومي البناء ا ل يتعرض ال اق خ سياسات وتجاوز من مواصلةندماج ا ود ج

تحقيق ااندماجأجل امأسواق ل و ط والر التعاون اتفاقيات مختلف تطبيق خلال من

فصاح يخص فيما الدولية المعاي والتداول،والشفافيةبتطبيق دراج أساليب وتوحيد ،

الوساطة؛ مؤسسات مختلف عمل د إ بالإضافةوآليات المز سيق من إرساء ن الت  السياسات ب

ضرورة،والمالية النقدية الماليةمإيلاءمع للأسواق قلي ندماج اتحادخاصةبادرات

نواة ا اعتبار انية وإم ذلك، ا قطع ال ة الكب شواط بحكم لي ا التعاون مجلس

ل ك ي العر الما   .للاندماج
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و قائمة وامش   :المراجعال
                                                             

 بلاسا لBéla Alexander Balassa  )6 بيلا البنك)1991مايو10-1928افر وخب مجري، اقتصادي ،

منذ عملية،1991إ1966الدو ندماج اعت حيث ندماج، ة نظر ر تطو ة كث امات إس لھ انت

إ المنتمية قتصادية الوحدات ن ب التمي إلغاء ا م يراد ال التداب تتضمن عملية بوصفھ دولوحالة،

تجسد و القومية، قتصاديات ن ب التفرقة صور مختلف إلغاء يتمثل فإنھ حالة وصفھ و مختلفة، قومية

كة، المش السوق ثم ي، مر ا تحاد ثم ، التفضيلية التجارة منطقة من تبدأ ة وا مرحلية وفق ندماج
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