
 48العدد                                       جامعة محمد خیضر بسكرة –مجلة العلوم الإنسانیة 

 253                                                                              2017 سبتمبر

  آلیات تفعیل تكامل الأسواق المالیة العربیة

  

  نورالدین دلال /أ

 جامعة بسكرة                                                                            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

    

  

 

 

 : الملخص

أدت عملیة التحریر المالي وإزالة الحواجز 

أمام حركة رؤوس الأموال عبر الحدود إلى 

تكامل تلك الأسواق وجعلتها أشبه ما یكون 

إدراكا من  بسوق مالیة عالمیة  واحدة. و

والمنظمات المالیة والنقدیة الإقلیمیة الهیئات 

العربیة، لأهمیة التعاون والتنسیق العربي في 

مجال الأسواق المالیة وما قد یحققه من تدعیم 

للتكامل الاقتصادي العربي، فقد ركزت 

جهودها على إیجاد الآلیات التي من شأنها 

تیسیر سبل التعاون والتكامل بین الأسواق 

ت الدول العربیة خلال المالیة العربیة. فسع

فترات سابقة للقیام بمحاولات عدة لتحقیق 

تكامل أسواقها المالیة كخطوة في مسار تفعیل 

التكامل الاقتصادي بینها، إلا أن معظم هذه 

المحاولات لم یتم استكمالها، وما تحقق منها 

  كان جد متواضع.

 

Résumé :      

        Mené le processus de 

libéralisation financière et le 

déplacement de barrières au 

mouvement de capital (capitale) à 

travers la frontière à l’intégration de 

ces marchés et fait eux comme le 

marché financier mondial.et 

conscient des organises et des 

organisations de politiques monétaire 

et fiscales et l’arabe régional, 

l’importance de coopération et la 

coordination dans le domaine des 

marché financiers et la différence 

d’intégration économique arabe 

fortifiante, a concentré ses efforts sur 

la création des mécanismes qui 

faciliteraient les moyens de 

coopération et l’intégration entre les 

marchés financiers arabes. L’arabes 

cherche à exposer pendant des 

période précédentes pour plusieurs 

tentatives de réaliser l’intégration de 

marché financiers comme une étapes 

dans le chemin d’activer 

l’intégration économique parmi eux 
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  :مقدمـــــــــــــــة

 إنشاء في لدولادول العربیة حداثة عهد معظم هذه ال في المالیة الأسواق واقع یكشف

 القلیلة السنوات خلال هینا لیس شوطا قطعت فإنها ذلك ورغم المالیة، للأوراق بورصات

 فإن مالیة متغیرات من العالم یشهده ما ظل وفي. المالیة أسواقها تطویر أجل من الماضیة

 سیطرة من للخروج العربیة الدول أمام التحدیات من العدید تضع الدولیة المتغیرات  هذه

 التكامل ذلك مقدمة وفي بینها، فیما التكامل تعزیز نحو والتوجه ، القطریة الاعتبارات

 لتفعیل والتنسیق بینها فیما التعاون جهود تكثیف العربیة الدول على أصبح ،حیثالمالي

   .الحادة المنافسة هذه ظل في وتطورها بقائها لضمان العربیة البورصات التكامل بین

  فإن هذا البحث یسعى إلى معالجة الإشكالیة التالیة:وانطلاقا مما سبق 

  ما هي آلیات أو سبل تفعیل تكامل الأسواق المالیة العربیة ؟ 

 مفهوم تكامل الأسواق المالیة:- أولا

) الأسواق المالیة المتكاملة والمترابطة بأنها: " تلك Vogel & Pieper  )1997عرف 

موجودون ببلد معین شراء وبیع الأوراق المالیة الأسواق التي یستطیع فیها المستثمرون ال

المصدرة في بلد آخر دون قیود، وكنتیجة لذلك تم إصدار أوراق مالیة موحدة ونمطیة یتم 

تداولها في أسواق مختلفة بنفس السعر تقریبا بعد أخذ أسعار الصرف بعین الاعتبار" وترتفع 

ت درجة الارتباط والتكامل فیما درجة التأثر والتأثیر بین هذه البورصات كلما ارتفع

  )274-273،ص ص  2007بینها.(جبار محفوظ،

) أنه في الأسواق المرتبطة أو المتكاملة تحقق Talbotoni & Rouve)1988   ویرى 

كافة الأصول المالیة، التي لها نفس المخاطر، نفس المستوى من العائد مهما كان مكان 

ات المراجحة المتوالیة تقلل أو تزیل الهوامش الإضافیة والتعامل بها، وذلك لأن عملی  هاتقیید

  )274- 273،ص ص  2007أو الفروق في الهوامش من سوق لأخرى. (جبار محفوظ،

البعض أیضا التكامل المالي على أنه: " یمثل تكامل الأسواق المالیة، والذي من  كما عرف

الأوراق المالیة الأخرى دون خلاله یمكن للمستثمرین في بلد واحد، من بیع وشراء الأسهم و 

قیود، والتي تصدر في بلد آخر، وذلك بعد مطابقة الأوراق المالیة المتداولة، الصادرة بنفس 

 ,Hebalah El scrafie ) ) السعر، عند مقارنة العملة الوطنیة بالعملات الأجنبي

Scrafie , shahira F. Abdel shahid 2002, p06 (  
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 إلى مؤدیة بینها، فیما المحلیة المالیة الأسواق اتصال عملیة دوليال المالي التكامل و یعكس

 , ,Allegret Jean-pierre et Le Merrer pascalموحدة  عالمیة مالیة ظهور سوق

2007, P 66)، الأعوان جمیع یمارس أین متكاملة مالیة سوق في یتوفر أن یجب حیث 

  Pop Adrian  2008, p' 46- 47یلي: ما أنشطتهم الاقتصادیین

 .التبادل تحكم التي الموحدة القواعد من لمجموعة الأعوان جمیع خضوع

 .السوق في تدخلهم عند المعاملة نفس في الحق •

 .المالیة الخدمات جمیع في الحق •

 المنافسة یعرقل الذي الجدار غیاب المالي التكامل من مرتفعة درجة یفترض الأخیر وفي •

  .التحكیم عملیة على یقضي التام المالي ملالتكا بالتوازن، و السوق، في

 أسالیب التكامل بین البورصات  -ثانیا

 الأسالیب:هذه  یوجد العدید من وسائل الربط المستعملة في الأسواق المالیة. وفي ما یلي أهم

  المشترك: التداول منصة -1

في تتم عملیات التداول من خلال منصة مركزیة تهیئ فرص التعامل بصورة جماعیة 

للشركات المتواجدة ضمن نطاق البلدان المتكاملة، وتتفق البورصات المشاركة  الأوراق المالیة

في هذه المنصة على شروط الإدراج وتحدد الإجراءات المنظمة لعملیات التداول وشروط 

  عضویة الوسطاء، ویتم التداول عبر هذه المنصة من خلال أسلوبین:

  منصة ذات نظام مركزي:- 1-1

ف على هذه المنصة لجنة مكونة من ممثلین عن البورصات الأعضاء وتتولى إدارة تشر  و

هذه المنصة وتسییر تعاملاتها أحد البورصات الأعضاء أو هیئة اعتباریة، ویسمح هذا 

النموذج بالإبقاء على النظم واللوائح المطبقة داخل البورصات الأعضاء في حین یوضع 

  نصة.نظام جدید للتداول خاص بهذه الم

  نظام توجیه الطلبات:- 1-2

لا یحتاج هذا النموذج إلى نظام مركزي للتداول یكفي الاتفاق على نظام معین للتداول أو 

إیجاد نقط اتصال مشتركة بینها وتشارك كافة البورصات الأعضاء في إدارة هذه المنصة 

 والتي تكون في شكل هیئة اعتباریة.
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 الحدود):العضویة المقابلة (التداول عبر -2

 البورصات في المدرجة الشركات إلى الوصول إمكانیة الأجنبي للمستثمر الطریقة هذه تتیح

 تیسیر خلال من التداول من النوع هذا الدولیة البورصات من وتشجع العدید المحلیة،

 بورصتها. داخل العالم كافة مناطق من المستثمرین أوامر تنفیذ عملیات

 البورصة داخل الأجنبیة البورصات في الأعضاء عضویة قبول النموذج هذا ویستوجب

 المحلیة البورصة داخل التعامل الأجنبیة المالیة الوساطة ذلك لمؤسسات لیتیح المحلیة

 :طریقتین خلال من النموذج ویطبق هذا الوقت، ذات وفي مباشر بشكل والأجنبیة

 بفتح المالیة للأوراق ركزيالم المستودع یقوم الطریقة هذه بموجب :بعد عن العضویة .2-1

 بفتح مباشرة یقوم أو المالیة للأوراق وآخر نقدي حساب بعد أحدهما عن للأعضاء حسابین

 لتقلیل المركزي للحفظ موحدة اتفاقیة إبرام الأصلي ویمكن ببلدهم المركزي للمستودع حساب

 سویةالت ممارسات ظل اختلاف في التسویة عملیة تعیق أن یمكن التي المشاكل من

 حالة العضویة في والمقاصة التسویة أعضاء ویتكون العالم بورصات مختلف بین والمقاصة

 .المركزیة المستودعات من بعد عن

 التعامل الأجانب الوسطاء على الحالة هذه في ویشترط :المحلي الوسیط طریق عن .2-2

 یعتبر المحلي یطالوس أن من وبالرغم المحلیین الوسطاء من خلال المحلیة البورصة داخل

 الوسیط یتحملها بالالتزامات مسؤولیة الإخِلال أن إلا التداول عملیات مباشرا في طرفا 

 ویستند والمقاصة التي یتبعونها، التسویة ومؤسسة الوسیط هذا یتبعها التي والبورصة الأجنبي

 و جهة من جانبوالأ المحلیین الوسطاء بین تبرم اتفاقیات وجود إلى تداولاته في النموذج هذا

 تسویة وتتم أخرى جهة من البلدین كلتا في والمقاصة التسویة هیئات وبین البورصات بین

  التعامل. بلد في المركزي والحفظ والمقاصة التسویة هیئة المالیة بواسطة الأوراق

  إدراج الشركات المشترك:-3

 الأوراق بتداول الإدراج ذاه یسمح و العالم دول بین انتشارا والأكثر التكامل أشكال أبسط هو

 في المدرجة الأوراق هذه وتبقى الأجنبیة البورصات في المحلیة لدى البورصات المالیة

 تشجع و المحلیة، بورصتها في المطبقة للوائح والأحكام خاضعة الأجنبیة البورصات

 في جلةالمس المالیة لتسجیل الأوراق الباب فتحها خلال من العملیة هذه المحلیة البورصات

 .أخرى بورصات
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 بورصة في أسهمها إدراج نحو جاهدة النامیة الدول بورصات في المدرجة الشركات وتسعى

 على إدراج مشترك،خاصة في البورصات المتطورة لیس فقط لأجل الحصول شكل في أخرى

 خلال من التجاریة ممارستها مستوى لأنها ستكون مضطرة لرفع كذلك بل إضافي تمویل

 قانوني لنظام والتي تخضع المتطورة البورصة هذه في مدرجة شركات مع المباشر الاحتكاك

 إقامة على النامیة الدول في البورصات النموذج هذا و یساعد، تطورا أكثر إفصاح ومعاییر

 توحید قدرتها على عدم ظل في الإقلیمیة والدولیة، خاصة البورصات باقي مع أقوى صلات

 البورصات هذه به في معمول ما هو مع والتقاص التسویة وإجراءات ونظمها قواعدها

 مما أقل تكون القانونیة المتطلبات أن خاصة لها كلفة أقل النموذج هذا یعتبر كما المتطورة،

 ما وغالبا للتداول موحدة منصة إقامة أو والتشریعات الأنظمة توحید نموذج نحو لو اتجهنا

 عملیة لأن ذلك النامیة الدول في المتواجدة كبرىال الشركات من الإدراج النوع هذا یناسب

 ما بها والامتثال الإدراج شروط على ووقت للتعرف أموال استثمار تتطلب المشترك دارجالا

 الإدراج لعملیة التكالیف الإضافیة من وبالرغم الحجم، متوسطة الشركات أمام صعوبة یشكل

 فإنها: المشترك

 .المحلیة البورصات في احتت لا أن یمكن أموال بتوفر تسمح-

 .المحلیة شركات إلى العالمیة الاستثمارات المشترك الإدراج عملیة تجذب-

أجنبیة.(محمد قمر  لشركات مشترك إدراج خلال من المحلیة البورصة عمق زیادة -

  )42، ص 2004الإسلام،

 التجانس درجة حسب تختلف البورصات بین للربط الأخرى النماذج من العدید ویوجد

  ربطها، ومن بینها نذكر ما یلي: المراد البورصات بین والاختلاف

ویقصد به وجود شبكة من الحواسب الالكترونیة في  :للبورصات الحاسوبي الربط- أ

البورصات یتم الربط بینها عن طریق الشبكة القومیة للمعلومات، أو شبكات الهاتف.(فرید 

  )160، ص 2009النجار، 

في هذا الأسلوب تقوم الأسواق المالیة المتفقة على الارتباط نظیمي: الربط التشریعي والت-ب

فیما بینها بتوحید التشریعات والقوانین التي تتعلق بكافة أنشطتها، الأمر الذي یجعل 

الإجراءات والآلیات المستعملة في التداول والتقاص وغیره من العملیات مشابهة لبقیة 

  )176، 2007ر،الأسواق مما یسهل ربطها.(محفوظ جبا
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 الظروف في البورصات بین الربط في عادة النموذج یستخدم هذاالعاجل:  البریدي الربط-ج

 هذا في ویستعان الرسمیة والعقود المالیة والصكوك المالیة الأوراق تستوجب تبادل التي

العالم.(فرید النجار،  مناطق كافة فروع عبر لها والتي المتخصصة بالشركات النموذج

  .) 169ص  ،2009

یمكن تحقیق هذا النموذج في حالة وجود عدد من ممثلي الربط بالوسطاء المالیون: -د

  البورصات العالمیة یسمح لهم بالتعامل في البورصات ومسجلین بها..

تعتمد محفظة الاستثمار الدولیة على التنویع الدولي، حیث الربط بالمحافظ الدولیة :-ه

تعددة الجنسیة. فرض هذا النوع على مدیري تلك المحافظ تتكون أساسا من أوراق مالیة م

 .وشركات الاستثمار الدولیة التعامل في أكثر من سوق من الأسواق العالمیة في آن واحد

  )176، ص2004(جبار محفوظ،

إذ یمكن الربط بین البورصات بشكل غیر مباشر عن الربط بالشركات المالیة العالمیة:-و

  لعالمیة ذات المكاتب والفروع في الدول والمراكز المالیة.طریق الشركات المالیة ا

               الربط بالسیاسات المالیة:-

 بالبورصة من المتعلقة المالیة السیاسات توحید على الربط عملیة في النموذج هذا یستند 

 الأوراق إدراج وشروط العامة المساهمة شركات وقوانین الاستثمار سیاسات توحید خلال

  مالیة.ال

  الربط المتكامل:-ز

  .البورصات بین الربط عملیة في نموذج من أكثر استخدام هذا الربط نموذج یشمل

حیث یؤدي إنشاء شركات مشتركة بفروع في المناطق الربط بالشركات المشتركة: -ح

المختلفة إلى سهولة تسجیل أسهمها وسنداتها في أكثر من بورصة.مما یجعلها تلعب دورا 

  یا في ربط البورصات.استراتیج

كما تسمح هذه الآلیة أیضا للبورصات التي ترغب في إقامة صلات أقوى مع الأسواق المالیة 

الإقلیمیة والعالمیة، ولكنها غیر قادرة على تنسیق قواعدها وأنظمتها، أو توحید معاملات 

المقامة في  المقاصة بها المشاركة في الترابط عن طریق السماح بالإدراج المشترك للشركات

 )15-14، ص ص2004الخارج. (اللجنة الاقتصادیة والاجتماعیة لغربي آسیا،

   تجارب البلدان والمناطق الأخرى في تحقیق تكامل الأسواق المالیة: -ثالثا

    ومن الأمثلة على أكثر الأشكال تكاملا لأسواق الأوراق المالیة نذكر ما یلي:
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  الیة:الاتحاد الدولي لأسواق الأوراق الم-1

، شهد الاتحاد الدولي لأسواق الأوراق المالیة نموا مستمرا بحیث 1961منذ إنشائه في عام 

بورصة منظمة من مختلف أنحاء العالم. وتمثل  56أصبح یضم في عضویته الیوم 

من رسملة أسواق الأسهم العالمیة ومعظم عملیاتها  %97البورصات الأعضاء أكثر من 

ق استثمارها المكتتبة وسنداتها.كما توجد تسعة بورصات أخرى الآجلة وخیاراتها وصنادی

  )http// :www.fibv.com بورصة مراسلة.(عنوان موقعه على الأنترنیت 35منتمیة و

 .ولا تنص قواعد الاتحاد على ضرورة توحید أنظمة التداول ولا یوفر منصة للتداول المنسق

وتبادل الخبرات بین الأعضاء خاصة أنه  إلا أنه یعتبر محفلا للاتصال والتحلیل والتشاور

یضم في عضویته البورصات الرئیسیة في العالم.                                                           

  إتحاد أسواق الأوراق المالیة الأوروبیة:-2

لیات الآجلة یضم إتحاد أسواق الأوراق المالیة الأوروبیة، أسواق الأوراق المالیة وأسواق العم

والخیارات وغرف المقاصة المعتمدة في أوروبا بموجب قرار الخدمات الاستثماریة الصادر 

عن الاتحاد الأوروبي. وهو یمثل الجسر الذي یربط بین المتعاملین في الأسواق الأوروبیة 

المنظمة والمقننة من جهة، والسلطات وخصوصا على مستوى الاتحاد الأوروبي، من جهة 

  أخرى.

وعضویة الاتحاد مفتوحة لكافة المؤسسات المنظمة والمقننة من بلدان الاتحاد الأوروبي 

والنرویج وأیسلندا وسویسرا إلى جانب البلدان التي تسعى للانضمام إلى عضویة الاتحاد 

  الأوروبي فیما یتعلق بأسواق الأوراق المالیة.

 4بورصات منتسبة و 6إلى  بورصة من مختلف أنحاء أوروبا بالإضافة 27ویمثل الاتحاد

  بورصات مراسلة. 

ویهدف الاتحاد إلى تمثیل المصالح المشتركة للبورصات الأوروبیة كأسواق منظمة للأوراق 

المالیة وإلى الإسهام في الارتقاء بالأسواق المالیة الأوروبیة تحقیقا لأهداف معاهدة روما 

الإیداع إلى جانب الأمور التنظیمیة وذلك من خلال التعاون في مجالات المقاصة والتسویة و 

الأخرى. وهو یعزز بذلك عملیة التكامل التدریجي بین أسواق رأس المال الأوروبیة. كما أنه 

 & www.fese.org یدعم مشاریع ترمي إلى زیادة كفاءة أسواق الأوراق المالیة في أوروبا.(

www.fese.be( 

  

http://www.fese.be/
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  )http// :www.euronext.com أسواق الأوراق المالیة (الیورونكست):( اتحاد-3

من خلال  2000في سبتمبر عام  « euronext » تأسس اتحاد أسواق الأوراق المالیة

اندماج بورصات أمستردام وبروكسل وباریس، وانضمت إلیها البورصة البرتغالیة في عام 

  خاصة بالبورصات العابرة للحدود..وهو یعتبر أول مؤسسة تهتم بالأعمال ال2002

ویعد هذا الاتحاد قوة الدفع الرئیسیة لعملیة توحید الأسواق المالیة الأوروبیة وهو یستمد قوته 

  من قوة البورصات الثلاث المكونة له.

من المجموع)،  %51ویتمتع "الیورونكست" بأكبر رسملة سوقیة في منطقة الیورو ( نسبة 

ق المالیة في أوروبا من ناحیة حجم وقیمة الصفقات، ویمثل أكبر ویعتبر أضخم سوق للأورا

سوق للسلع في أوروبا وأكبر سوق للخیارات على مستوى العالم. ویعتبر الیورونكست بحق 

اندماجا دولیا بما یشمله من وحدات أعمال وكوادر إداریة وحملة أسهم وأعضاء من مختلف 

  الجنسیات.

  )http//www :safe-asia.org وراق المالیة:(اتحاد جنوب آسیا لأسواق الأ -4

بمدینة "شیتاغونغ" من  2000تأسس اتحاد جنوب آسیا لأسواق الأوراق المالیة في جانفي 

غلادیش، نقبل أسواق الأوراق المالیة في كل من سیریلانكا وباكستان ونیبال والهند و بوتان وب

  آسیا. وهو مفتوح لعضویة كافة البورصات من بلدان جنوبي شرق

  )36،ص2004أما أهداف الاتحاد فنلخصها فیما یلي:(محمد قمر إسلام،

العمل على توحید المعاییر و  تشجیع التعاون بین الأعضاء من أجل النهوض بأسواقهم،- 1

والإجراءات السلیمة في الأسواق الأعضاء ورفع كفاءة المراقبة للتعاملات الدولیة في الأوراق 

  المالیة.

  ء في المحافل الدولیة، وتشجیع التسجیل والتداول عبر الحدود في المنطقة.تمثیل الأعضا- 2

التعاون في مجال تنمیة الموارد البشریة ونقل التكنولوجیا،وإقامة سوق یتمیز بالشفافیة - 3

ویضمن مصالح المستثمرین.بالإضافة قامة نظام تداول آلي بما یضمن سرعة التعاملات 

  وسلامتها.

خدمات إلى أعضائه في مجال المعلومات و الأبحاث و التعاون الفني. كما یقدم الاتحاد 

  )75، 2008(الإتحاد الافریقي، (NOREX) سوق الأوراق المالیة لدول الشمال:-5

 كل التحالف هذا ویشمل شمال أوروبا منطقة بورصات بین إستراتیجیا یمثل (النوركس) تحالًفا

 وتغطي هذه ستوكهولم وبورصة أوسلو وبورصة إیسلاند وبورصة كوبنهاجن بورصة من
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 في السندات تعاملات من المائة في 90 و الأسهم، تعاملات من المائة في 80 البورصات

    المقابلة العضویة نموذج خلال من بورصاته بین النوركس الإسكندنافیة ویربط الدول

 أوراقها یلتسج على الأربعة في البورصات المدرجة الشركات تشجع حیث (أو المشتركة)،

 المتداولة لتوحید الأنظمة یسعى التكامل هذا أن إلى الأخرى إضافة البورصات في المالیة

  خلال:           من الأربعة للبورصات التنظیمي الإطار وتوحید

  وإتساعها.  عمقها درجة من ویرفع البورصات قدرة یدعم مشترك تداول نظام إستخدم -

 المالیة أوراقها وتسجیل التعاملات یخص فیما رصاتللبو  التنظیمي الإطار توحید -

  العضویة. ومتطلبات

   .التكامل هذا والمقاصة لیدعم للتسویة موحد نظام إلى یحتاج زال لا أن التحالف غیر -

  العربیة: المالیة الأسواق بین للتكامل العامة والأساسیة المتطلبات-رابعا

یة العربیة یحتاج إلى مجموعة من المتطلبات إن تفعیل عملیة التكامل بین الأسواق المال

  نذكرها في ما یلي:

 العربیة المالیة المؤسسات تنمیة-1

 ضعف إلى كبیر حد إلى العربیة، الدول بین فیما الاستثماریة المالیة التدفقات قصور یرجع

 بسبب وذلك التدفقات، تلك تعبره أن بد لا الذي المالیة، الوساطة جسر اكتمال عدم أو

 لسوق المتكامل المؤسسي الإطار تشكیل في وقصورها العربیة المالیة المؤسسات فضع

 على التركیز العربیة الدول في المالیة السلطات على یتعین فإنه وبالتالي دولة، بكل المال

  )89،ص2003(صلاح الدین حسن السیسي،:التالیة الأمور

  القائمة. للأجهزة مكملةال المؤسسات القائمة، و إنشاء التمویل مؤسسات تقویة-

  الاستثماري: المناخ تحسین-2

 تعزز فكلما مرتدة، تغذیة علاقة الاستثمار ومناخ متطور، مشترك مالي سوق بین فالعلاقة

 للأوراق متطور سوق لقیام الأوضاع تهیئة على ذلك ساعد كلما للاستثمار، موات مناخ

 تحسین على ذلك ساعد كلما لیة،الما للأوراق ومتطور منظم سوق توفر وكلما المالیة،

  الاستثمار. مناخ وتطویر

  الأخرى: الدولیة الأسواق بین العربیة المالیة الأوراق لأسواق التنافسي المركز تحسین- 3

  )242-241(عبد المطلب عبد الحمید، ص ص:یلي ما التحسین هذا یتطلب
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 العربیة الأسواق یدتزو  یتطلب الوضع وهذا العالمیة، السوق في النسبي الوزن تحسین -

 على أو دولة، كل مستوى على سواء الخصخصة برامج خلال من المالیة الأوراق من بالمزید

 لكي المغلقة، الشركات تشجیع على والعمل المشتركة العربیة المشروعات مستوى خصخصة

 لها. جیدة حوافز توفیر خلال من عام اكتتاب شركات أي مفتوحة، شركات إلى تتحول

 الأسواق بعض إن حیث بقوة، الدولیة السندات سوق في العربیة الأسواق تواجد من لابد -

 أقل للسندات النسبیة الأهمیة ومازالت الأسواق، تلك في جید تواجد لها والصاعدة الناشئة

  .المتقدمة المال أسواق في موجود هو ما عكس وهو الأسهم، أهمیة من بكثیر

 الاقتصاد مستوى على كبرى شركات وتأسیس رة،متطو  عربیة اتصالات شبكة إنشاء-4

  )42- 41،ص ص2003(صلاح الدین حسن السیسي،العربي كله:

 لتامین للاتصالات الكترونیة شبكة إقامة العربیة، المالیة الأسواق في التعامل یتطلب حیث

  بینها فیما المعلومات ونقل سرعة الاتصال

  ة:والثانوی الأولیة بالسوق أكبر اهتمام توجیه-5

 إنشاء إجراءات تسهیل على العمل من فلابد الإصدار، سوق أو الأولیة للسوق بالنسبة -

 وإعفاءات مزایا بمنحها وذلك القومي، الاقتصاد على الایجابي ذات الأثر المشروعات

 أكبر على -ونجاحها قیامها إلى الاطمئنان بعد -توزیع أسهمها وضمان وجمركیة، ضریبیة

 من رادعة عقوبات وضع وأیضا للملكیة، حدود قصوى ووضع فراد،الأ المدخرین من عدد

 رادعة عقوبات وضع وأیضا للملكیة، ملكیة قصوى إلى المساهمة الشركات تحویل منع شانها

ملكیة محدودة؛(خلیل الهندي ،أنطوان  إلى المساهمة الشركات تحویل منع شانها من

  )260- 259، ص ص2000الناشف،

 باب وفتح أولى، كخطوة توحیدها من فلابد العربیة، الثانویة المال لأسواق بالنسبة أما -

 فتشمل الثانیة الخطوة أما الأسهم، شراء خلال من العرب المواطنین أمام جمیع الاستثمار

 حریة یضمن بما الشركات العربیة، في للمساهمة المالیة  أمام التكتلات العربیة الأسواق فتح

  )148،ص 1998(صلاح الدین حسن السیسي ،.یةالعرب الأموال رؤوس انتقال

  )142، ص 2008(شذا جمال الخطیب،الطلب: تطویر-6

  خلال: من العمل وتطویره المالیة الأوراق على الطلب تحفیز عملیة وتتطلب

  المالیة الأوراق في للاستثمار النسبي العائد المؤسسین، وزیادة المستثمرین قاعدة تقویة-

 للأفراد المحلي الطلب لزیادة ريالاستثما الوعي تعمیق-
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 عرض على بالتأثیر المتعلقة للسیاسات الرئیسي الهدف ویتمثلالعرض:  تطویر-ي  

 والسعي الأدوات، هذه من ومتنوع حجم واسع، إصدار تنشیط على العمل في المالیة الأوراق

  )74امتصاصها.(محمد سویلم، ص على السوق قدرة على للحفاظ

 من للسوق الأساسیة البنیة تتكونالعربیة:  المالیة للأسواق الأساسیة ةالبنی ودعم تطویر-7

 كل تطور یعتمد مدى بحیث متكاملا، إطار مجموعها في تشكل التي العناصر من مجموعة

 من بالعدید للسوق الأساسیة البنیة عملیة وترتبط السوق، تقدم مدى على وتكاملها منها

  :العوامل منها

  .الهیئات نظام توفیر-

  السوق. في العاملة الشركات تطویر-

  والمقاصة. والتسویة المركزي الإیداع نظم تطویر-

 المعلومات. نشر-

  اتفاقیات التعاون والربط بین الأسواق المالیة العربیة:-خامسا

 غیر ، 1945 سنة العربیة الدول جامعة قیام تاریخ إلى المشترك العربي التعاون فكرة تعود

 خلال 1973 أكتوبر حرب بعد إلا یبرز لم العربیة البورصات وتطویر  ءبإنشا الاهتمام أن

 محدودیة مع العربیة الدول بعض في النفطیة لفوائض تراكم نتیجة النفطیة بالحقبة یعرف ما

 وتجسیدا )،107،ص2008والعراق(شذا جمال الخطیب، الجزائر باستثناء قدراتها الاستیعابیة

  ل: 1982 سنة للبورصات العربي الإتحاد أنشئَ  لذلك الاهتمام

 أمام العقبات وتذلیل البورصات مجال في خاصة العربیة الدول بین المالي التعاون دعم -

  .العربي المالي الاستثمار

 وشفافة عادلة بیئة إیجاد على والعمل العربیة المالیة للأوراق المشترك الإدراج تشجیع -

  العربیة البورصات داخل

  .العربیة الدول بین المالیة الأوراق تداول دون تحول التي العوائق إزالة على العمل -

 الدول في المالیة الأوراق لأسواق المنظمة واللوائح والأنظمة القوانین بین الانسجام تحقیق -

  )www.arab stock exchanges.org (.العربیة

 رؤوس تقالان یسهل عربي مالي سوق هو إنشاء نحوه یصبو الذي الأكبر الهدف ویبقى

  .العربي الوطن داخل العربیة الأموال

  مرحلتین: إلى العربیة البورصات بین الربط في الإتحاد جهود قسمت وقد
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 في الإتحاد واعتمد 1992 سنة إلى 1987 سنة من المرحلة هذه : امتدتالأولى المرحلة-

 التي الدراسات نتائج أن غیر المالیة، الأوراق تبادل تسجیل أسلوب إتباع على المرحلة هذه

 نتیجة العربیة البورصات بین الأسلوب هذا تطبیق صعوبة إلى خلصت الاتحاد بها  قام

 درجة التطور وإختلاف التقاص لمؤسسات العربیة البورصات وافتقار الإدراج شروط اختلاف

 المقیدة القوانین على الإبقاء هو التجربة هذه فشل أسباب أهم أن إلا العربیة، البورصات بین

 تراخیص على الحصول طاوإشتر  الوطنیة الشركات لأسهم (العرب بینهم من) لتملك الأجانب

  .التداول لأجل

 العربیة البورصات داخل المالیة الأوراق إدراج شروط توحید فكرة الوقت ذلك في سادت وقد

 على العملیة هذه تولوا الذین الخبراء ركز حیث الإدراج، شروط عائق إختلاف لتجاوز

 بتنظیم الخاصة والتشریعات اللوائح تنسیق من خلال القانوني، المدخل على الإعتماد

 قواعد لمقارنة الدراسات العدید من أجریت حیث العربیة البورصات داخل التداول عملیات

 البورصات مسئولي أن إلا بینها. فیما التشابه أوجه وتحدید العربیة البورصات في الإدراج

 بالبحث ودفع التجربة هذه أفشل لبورصاتهم ما الأنظمة الداخلیة على الإبقاء افضلو  العربیة

 إلى أدت التي العوائق تجاوز قادرا على یكون العربیة البورصات بین للربط أخر أسلوب عن

  )158، ص 2004(سلیمان المنذري،.الأولى المرحلة فشل

 التكامل مسار في إیجابیة تخطوا تحقیق العربیة البورصات استطاعتالمرحلة الثانیة: -

 الأوراق وتداول بتملك العربي للمستثمر یسمح أسلوب جدید على اعتماد خلال من بینها

، 2008جهد وتكلفة (شذا الخطیب،  بأقل أخرى عربیة أسواق في والمسجلة الصادرة المالیة

 العربیة تالبورصا بین وثلاثیة ثنائیة اتفاقیات إبرام في الطریقة هذه وتتمثل ، )109ص 

 للتغلب أنها جاءت خاصة كبیرین وجهدا وقتا أنها تطلبت إلا لأول وهلة بسیطة الفكرة وتبدو

 البورصات بین التعاون زیادة إلى تهدف هذه الاتفاقیات و السابقة، المرحلة عوائق على

 المعلومات وتبادل التسویة والمقاصة وعملیات والتداول الإصدار عملیات یخص فیما العربیة

بین  الموازنة الإتحاد بهذا الأسلوب حاول وقد الوساطة، مؤسسات بین التعاون وتشجیع

 البورصات من بورصة لكل المحلیة الخصائص والتعامل مع إقلیمیا البورصات ربط متطلبات

ربط بهذا  تجربة أول ولبنان والكویت مصر بورصة بین الاتفاقیة الثلاثیة وتعد العربیة

 )13، ص 2004قتصادیة والاجتماعیة لغربي آسیا (الاسكوا)،الأسلوب.(اللجنة الا
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  اتفاقیات الربط الثلاثي:- 1

  الكویت: و لبنان ,مصر من كل أسواق بین الثلاثي الربط اتفاق -1-1

هو اتفاق عقد بین ثلاثة أسواق عربیة للأوراق المالیة وهي :مصر والكویت ولبنان بتاریخ 

وعه لربط أسواقها المالیة ودخل الاتفاق حیز التنفیذ والذي یعد الأول من ن 22/12/1996

وهذا الاتفاق من شأنه أن یحقق جملة من المكاسب نذكرها فیما  1997في مطلع سنة 

  )38، ص 2003یلي:(صلاح الدین حسن السیسي،

  توسیع نطاق السوق.-

ول السماح للمواطنین العرب شراء أسهم الشركات المطروحة للبیع في أي دولة من الد-

  الثلاث .

  زیادة حجم الأموال المتداولة في الأوراق المالیة المطروحة.-

  إتاحة الفرصة أمام الشركات لزیادة رأسمالها من خلال استقطاب مستثمرین جدد.-

  بلورة التعاون العربي المشترك إلى واقع عملي في عدة نواحي.-

  عمان،البحرین والكویت: الاتفاقیة الثلاثیة للإدراج المشترك بین أسواق سلطنة- 1-2

وتعد خطوة هامة لإنشاء سوق مالي  25/12/1996تم التوقیع على هذه الاتفاقیة في 

خلیجي مشترك تعود على كافة المستثمرین بالفائدة، أن هذا الاتفاق للإدراج المشترك بین 

، 2003الأسواق الثلاثة من شأنه تحقیق عدة مزایا نذكر منها:(صلاح الدین حسن السیسي، 

  )82ص 

تقییما عادل للورقة المالیة التي ستخضع لتقییم ثلاث أسواق بدلا من سوق واحدة، الأمر -

الذي سیؤدي إلى المزید من الشفافیة، وتوسیع دائرة الإفصاح المعلوماتي، كما أن السعر 

سیتم الاتفاق حوله بین البائع والمشتري من خلال الآلیات المتاحة بالأسواق أخذا في 

  بار الفروق بین عملات الدول الثلاث.الاعت

  السماح بتسییل الورقة المالیة في ثلاث أسواق سواء عند طرحها أو عند تداولها.-

الترابط المصلحي بین مواطني الدول الثلاث، حیث سیهتم المواطنین في كل منها -

  بالاستقرار من مختلف جوانبه، الأمر الذي یعزز الفوائد والمنافع المشتركة.

قد جاءت الاتفاقیة نتیجة لجهود بذلت تنفیذا لقرارات مجلس التعاون الخلیجي الخاصة ول

 بالتوجه نحو التكامل الاقتصادي وایجاد عملة خلیجیة تساهم في إنشاء سوق مالیة خلیجیة.



  نور الدین دلال/أ                                   مجلة العلوم الإنسانیة                            

       2017 سبتمبر –جامعة محمد خیضر بسكرة                                                 266

اتفاقیة الربط الفني لأسواق الأوراق المالیة في السعودیة، الإمارات العربیة  - 1-3

  وسلطنة عمان:

عملیة الربط الفني لأسواق السعودیة والإمارات وسلطنة عمان ضمن مشروع ربط  تندرج

أسواق المال الخلیجیة فنیا، والتي من خلالها یمكن توفیر معلومات حول تداول الأوراق 

المالیة لحظیا فیما بینها، وذلك عن طریق وسیط واحد على الأقل في كل دولة، مما یسمح 

نظام واحد متجانس یساعد على نقل المعلومات بصورة فوریة  بدمج أنظمة هذه الأسواق في

وآمنة، كما سیوفر للمستثمرین كافة إمكانیات التعامل عبر الانترنیت، والذي یسهل عملیة 

  الاتصال بین المتعاملین في السوق، ویوفر المعلومات الشاملة عن أسواق المال. 

ربیة مذكرات تفاهم ثنائیة بهدف تبادل إلى جانب ما سبق وقعت العدید من أسواق المال الع

  المعلومات والتعاون المشترك فیما بینها. 

  اتفاقیات الربط الثنائي:-2

  اتفاقیة التعاون المشترك بین بورصتا الأردن والبحرین:- 2-1

 في الإستثمار تشجیع في المساهمة إلى تهدف م، 1997 أكتوبر في علیها التوقیع تم

 في البلدین لمواطني التعامل إجراءات وتسهیل والبحرینیة، الأردنیة الشركات المساهمة العامة

 هذه وتغطي .البلدین بین التعاون أواصر تعزیز في مما یسهم الشركات لتلك المالیة الأوراق

 )82، ص 2003أهمها:(صلاح الدین حسن السیسي،  جوانب عدة الاتفاقیة

 والثانویة؛ الأولیة السوقین في البلدین لكلا المالیة للأوراق المشترك الإدراج -

 البلدین؛ بورصتي في الوسطاء بین التعاون -

 والإفصاح؛ المعلومات وتبادل والتسویة المقاصة -

  .الاستثمار في المشاركة الأطراف بین تنشأ التي المنازعات في النظر -

 راقللأو  ظبي أبو وسوق المالیة للأوراق مسقط سوق بین المشترك الربط اتفاقیة- 2-2

  المالیة

 م 2005 فیفري 26 في المالیة للأوراق ظبي وسوق أبو المالیة للأوراق مسقط سوق أبرمت

 27 في السوقین بین المشترك الربط خط تدشین تم وقد.السوقین بین الإلكتروني للربط اتفاقیة

 الربط هذا أن المالیة للأوراق مسقط إدارة سوق مجلس رئیس ویعتبر هذا .م 2005 دیسمبر

  )19، ص 2006(الهیئة العامة لسوق المال بسلطنة عمان، :منها اعتبارات لعدة انجازا یعد
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 الذي العربیة، الخلیج لدول التعاون مجلس أسواق بین العملي للتعاون نواة الربط هذا یمثل -

 الأسواق لربط نظام بإنشاء الأسمى الهدف إلى للوصول عملي وحل كأسلوب أن یتبع یمكن

 ألي؛  ظامبن الخلیجیة

 السعي إطار في تتحقق نراها التي الاقتصادیة الإنجازات إلى لبنة الاتفاق هذا یضیف -

 ومرورا الموحدة الاقتصادیة بالاتفاقیة ابتداءا اقتصادیاتها، لدمج المجلس لدول المتواصل

 .الواحدة الخلیجیة العملة إلى وصولا الخلیجیة والسوق الجمركي بالاتحاد

 التوازن لتحقیق آلیة ویخلق فیهما، السیولة ویعزز عمقهما، من السوقین بین الربط سیزید -

 منطقي؛ بشكل تذبذبها من ویحد الأسعار مستویات في

 الأخرى، للسوق التداول نظام إلى الدخول السوقین من أي في المرخص للوسیط یتیح -

 تنسیق إلى تاجیح الغرض هذا تحقیق أن غیر سوقه، في یتعامل وكأنه المعاملة وإنجاز

 أنظمة وتكییف الإجراءات، وتوحید الدولتین، من كل في المال لأسواق المنظمة التشریعات

 توفیر جانب إلى السوقین، أنظمة بین المباشر الاتصال من یمكن بما والاتصال التداول

 .السوقین بین والتسویة للتقاص مناسب نظام

 یستطیع وبذلك إلكتروني، خط طریق نع السوقین ربط تم قد فإنه، الإشارة سبق وكما

 إدخال مسقط، سوق في له مقابل وسیط مع اتفاقیة عقد وبعد ظبي، أبو سوق في الوسیط

 یستطیع حیث صحیح، والعكس مسقط سوق في التداول نظام في مباشرة والشراء البیع أوامر

 التداول نظام في مباشرة والشراء البیع أوامر إدخال المالیة للأوراق مسقط سوق في الوسیط

 بینهما العلاقة تنظم وبهذا المالیة، للأوراق ظبي أبو سوق في الإلكتروني

 مسؤولیة یتحمل ظبي أبو سوق في الوسیط فإن وعلیه طرف، كل والتزامات حقوق وتحدد

 مسقط سوق في معه المتفق الوسیط قبل من ظبي أبو سوق في المنفذة الصفقات تسویة

 هذا ویتحمل لدیه المرخص الوسیط مع تكون سوق كل علاقة فإن وبالتالي صحیح، والعكس

 في بها المعمول والتقاص التسویة والتزامات لآلیات ویخضع المسؤولیات، كافة الوسیط

 المعمول التسویة فترات ضمن المستحقات ودفع اللازمة الضمانات تقدیم حیث من السوق

 )31، ص 2005بها.(الهیئة العامة لسوق المال بسلطنة عمان ،

 .المشترك الربط عملیة إلى خلیجیة سوق أي لانضمام مفتوح الباب أن إلیه الإشارة تجدر وما

 هذه

 :منها نذكر ثنائیة اتفاقیات عدة فهناك ذكره سبق ما إلى بالإضافة
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 عام وفي والكویت، الأردن وبین وعمان والبحرین الأردن بین الإدراج لتبادل اتفاقات توجد -

 لتیسیر مشترك تسویات نظام بإنشاء ثنائیا اتفاقا والكویت البحرین وقعت م 1997

 ومصر، لبنان مع الكویت وقعته الذي الاتفاق یماثل الاستثمار، تكالیف وخفض المعاملات

 صوب الأجانب المستثمرین مشاركة على قیود بها توجد التي العربیة المالیة الأسواق وتتجه

 التعاون مجلس في الأعضاء البلدان بعض فإن ،المثال سبیل وعلى الانفتاح زیادة

 التي المال رأس أسهم على القیود إزالة إلى سبیلها فيوالكویت)  وعمان (البحرینالخلیجي

 أن شأنها من العامة السیاسات في التغییرات هذه فإن وبالتالي .المجلس دول مواطنو یمتلكها

 الست المجلس دول تتفاوض إذ ال.الم لرأس مشتركة سوق إقامة صوب المجلس بلدان تنقل

 الأسواق هذه رؤساء واجتمع .بها المالیة الأوراق لأسواق الأطراف متعدد إطار تشكیل بشأن

 التسویة وترتیبات الشركات وأطر التشریعات توحید طرق لمناقشة م 2000 مارس في

عیة لغربي آسیا، (اللجنة الاقتصادیة والاجتما .المجلس بلدان بین فیما والتحویلات والإیداع

 المالیة والأسواق الهیئات رؤساء لجنة تشكیل تم وقد ) هذا12-11، ص ص 2004

 للعمل المجلس دول بین للتنسیق آلیة إیجاد بهدف م 2004 عام الخلیجي التعاون بمجلس

 المشترك والإدراج التسجیل یخص فیما المالیة الأوراق بأسواق المتعلقة السیاسات توحید على

 التسویة وعملیات الأسواق، في التداول وضوابط الأولیة، رات والاكتتاباتوالإصدا

 )60، ص 2007والمقاصة؛(اللجنة الاقتصادیة والاجتماعیة لغربي آسیا،

 المالیة الأوراق أسواق بین والترابط التعاون جهود تواصلت فقد م 2000 سنة في أما -

 العامة والهیئة الأردنیة المالیة الأوراق یئةه بین تعاون اتفاقیة على التوقیع تم حیث العربیة

، ص 2001(صندوق النقد العربي، :على الهیئات بموجبها تعمل بمصر، المال لسوق

241( 

 المالیة؛ الأوراق إدراج شروط وتسهیل بإصدار یتعلق ما كل في المشترك التعاون تنمیة

 السوقین؛ في المسجلة بالشركات الخاصة المالیة البیانات عن الإفصاح عملیات تنظیم

 المالیین؛ للوسطاء مشتركة قواعد لوضع التعاون تشجیع

 والكویت عمان، سلطنة من كل في المالیة الأسواق بدأت ،م 2001 عام من أفریل في -

بینها؛(صندوق النقد  فیما الإلكتروني الربط مشروع من الأولى المرحلة بتنفیذ البحرین ومملكة

  )120، ص 2002العربي، 
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 والإسكندریة القاهرة بورصتي بین تعاون بروتوكول على التوقیعم 2002 عام خلال تم -

 وبورصة

 للأوراق ظبي أبو سوق إدارتي بین الاتفاق العام هذا من الثاني الربع خلال تم كما .تونس

 المالیة

 ومكاتب المدرجة الشركات قبل من المقدمة المصرفیة الكفالة توحید على المالي دبي وسوق

 10 قدرها كفالة من بدلا درهم، ملیون 10 قدرها فقط واحدة كفالة تقدیم یتم بحیث لوسطاءا

 هناك أن إلى الإشارة وتجدر الراهن، الوقت في الحال هو كما السوقین من لكل درهم ملیون

 سوقي بین موقعة واتفاقیة وعمان، والبحرین الكویت في الأسواق مشترك بین تعاون اتفاقیات

 )16، ص 2003الأردن(صندوق النقد العربي، و  البحرین

 خلال من للأسهم، المشترك الإدراج بدراسة والأردن فلسطین بورصتا من كل قامت كما -

 الشركات یمكن بما السوقین، بین المشترك للإدراج مستقبلا تؤهلها للتعاون صیغة عن البحث

 الفلسطینیة الشركات تتمكن ابلالمق وفي الفلسطینیة، البورصة في تداول أسهمها من الأردنیة

(الهیئة العامة .الطرفین وأهداف مصالح یخدم بما الأردنیة في البورصة أسهمها تداول من

  )37، ص 2004لسوق المال بسلطنة عمان، 

  العربیة: البورصات بین التكامل عملیات لتطویر المقترحة أسس العمل-سادسا

ل الأسواق المالیة العربیة،یمكن اختصارها یقترح الخبراء مجموعة من الأسس لتفعیل تكام

  ) 11-7، ص ص 2007فیما یلي:(أحمد عبد الرحمان، 

  تدعیم وزیادة تفعیل دور اتحاد أ سواق المال العربیة والبورصات العربیة.- 1

إحلال الفكر التكاملي بین أسواق رأس المال العربیة بدلا من الفكر التنافسي في جذب - 2

  ة.الاستثمارات الأجنبی

وضع میثاق ملزم التطبیق بین هیئات أسواق المال العربیة بما یضمن تحقیق الرقابة على - 3

تلك الأسواق،و وضع آلیة لتبادل المعلومات الرقابیة بین تلك الهیئات لاكتشاف التلاعبات 

والمخالفات باعتبار أن حمایة المستثمر في أي سوق هو واجب لكافة الجهات الرقابیة في 

  خرى.الدول الأ

العمل على توحید المفاهیم والأطر العامة للتشریعات الاقتصادیة والنقدیة وتشریعات - 4

  أسواق المال العربیة أو على الأقل التنسیق بینها.
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وضع قواعد شهادات الإیداع العربیة، التي من شأنها أن تساهم في تسهیل عملیات القید - 5

العربیة الأخرى، مع وضع حوافز جذب المزدوج ومن تداول تلك الأوراق في الأسواق 

  الشركات لإصدار هذا النوع من الشهادات.

ایجاد آلیة تسرع من عملیة تحویل الأموال بهدف التغلب على أي مشاكل في سعر - 6

  الصرف،

الربط بین أسواق المال العربیة من خلال التداول عن طریق الانترنیت، وتنسیق توقیت - 7

  العمل.

لمالیة العربیة المشتركة، مثل بنوك استثمار عربیة مشتركة وشركات تدعیم المؤسسات ا- 8

رأس مال مخاطر مشتركة، والعمل على زیادة عدد وحجم صنادیق الاستثمار العربیة بما 

یساعد على تنشیط التعامل في تلك الأسواق من خلال المؤسسات المالیة العربیة لزیادة 

  الأجل، لحد من التقلبات السعریة الحادة.التعامل المؤسسي الهادف للاستثمار طویل 

  تبادل الخبرات البشریة والموارد في مجال سوق رأس المال.- 9

تخصیص أجزاء من النشرات الدوریة لعرض أداء أنشط أوراق مالیة في كل سوق -10

  عربیة.

العمل على وضع تنظیم مشترك لمكاتب الاستشارات المالیة والقانونیة التي تعمل في -11

  سوق رأس المال لتنسیق عمل هذه المكاتب . مجال

التشجیع على تكوین مؤشرات الأسعار العربیة التي تجمع مجموعة مختلفة من الشركات -12

  في البلاد العربیة، مع وجود تنظیم لإدارة ومراجعة هذا المؤشر. 

  خلاصة:

 المالي ندماجالا متطلبات مع التكیف إلى الأخیرة السنوات في العربیة الاقتصادیات تسعى

 المالیة، الأسواق وتطویر بإنشاء المتزاید الاهتمام خلال من التبلور الآخذة في العالمي،

 سوق إلى وصولا بینها البیني والاندماج الترابط ومنافذ لتحقیق قنوات إیجاد سبیل في والعمل

 طرف من المبذولة الجهود خلال من ذلك تكرس الأقل ولقد على مترابطة أو موحدة مالیة

 البورصات وربط تطویر مهمة عاتقها على أخذت التي المشتركة المالیة الهیئات والمؤسسات

 وتبادل المشترك، الإدراج تسهیل على یعمل الذي والمتدرج الربط الجزئي آلیات وفق العربیة،

 تعتبر الصدد هذا وفي توسیعه، نحو مع السعي محدد نطاق في التداولات و الإصدارات

 تم ما إذا الإقلیمي، التكامل المالي طریق على هامة خطوات والثلاثیة الثنائیة الربط اتفاقیات
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 لم التنفیذ خاصة أنها حیز دخولها منذ تعترضها التي العقبات وتذلیل وتطویرها، توسیعها

 النتائج لبعض تحقیقها من بالرغم المطلوب النجاح الطموحات وتحقیق مستوى إلى ترقى

             .الایجابیة

 قائمة المراجع:

مزایا، مخاطر، أسس عمل مشتركة، ورقة عمل مقدمة -أحمد عبد الرحمان، سوق رأس مال عربیة مشتركة-

 . 2007سلطنة عمان،  -الآفاق والتحدیات -لمؤتمر تكامل أسواق رأس المال العربیة

قیا، إدارة الشؤون الاقتصادیة، الاتحاد الافریقي، تقریر حول دراسة الجدوى الخاصة بإنشاء بورصة عموم إفری-

 .2008دیسمبر 

اللجنة الاقتصادیة والاجتماعیة لغربي آسیا، الاستعراض السنوي للتطورات في مجال العولمة والتكامل -

  .  2007الإقلیمي في الدول العربیة لعام 

، 2005أفریل  29، العدد2004جوان  26الهیئة العامة لسوق المال بسلطنة عمان، مجلة سوق المال العدد -

  .2006، جانفي 32العدد

جبار محفوظ، تكامل الأسواق المالیة بین النظریة والتطبیق: دراسة حالة بعض الأسواق العربیة، الملتقى -
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