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 الملخص 
لاقت الت اما  يعد موضوووول ال في  و دور التلامين أس اسوووواا ااوراا المالية ا ليجية و الاسوووير الاسوووتت ار و اادوا  المالية ايد الت المواضوووي  الي

خاصوووة أعدما اصووو ا التلامين أس ااسوووواا ا ليجية يسووولين خدوة اسووواسوووية لدعت التلامين الاقتصووواد  ا ليج  و لية ك يرا و اادأيا  المالية الحديتة، 
 مه ة لرف  يجت التداول داخين لذه ااسواا.

ااوراا المالية وقد ادرقت لذه الدراسووووة ل اار اللالر  للتلامين الاقتصوووواد  أسوووولين عام، والتلامين الماو أسوووولين خاا، وملاس التلامين الماو اسووووواا 
 دول مجلس التعاون ا ليج  واأثيرلا على سيولة لذه ااسواا. 

 التلامين الاقتصاد ، التلامين الماو، دول مجلس التعاون ا ليج ، التفيرير الماو. الكلمات المفتاحية:
Abstract : 

The study of the role of integration among the Gulf Cooperation Council (GCC) stock markets in 

activating investment in financial instruments is one of the most important topics that have received 

great attention in modern financial literature, especially after the integration of the Gulf markets has 

become an essential step to support Gulf economic integration and an important mechanism to increase 

trading volume within these Markets. 

The study covered the theoretical framework of economic integration in general, and financial 

integration in particular, including the financial integration of the GCC stock markets and their impact 

on the liquidity of these markets. 

Keywords: Economic Integration, Financial Integration, Gulf Cooperation Council, Financial 

Liberalization. 

 
 مقدمة

 نلرا اهمية دور اسواا ااوراا المالية و التدور الاقتصاد  ا  دولة واوفير الت ويين اللازم للقداعا  الاقتصادية المختلفة وأالتاو
د شهد  صلااعة ااوراا المالية ادورا  لامة وك يرة خلال فترة زملاية قصيرة ومن كافة المساهمة و تحقيق اللا و الاقتصاد ، فق

المالية الدولية ادورا  اقلاية لائلة خلال السلاوا  ااخيرة من يي  مللالاة كافة اع الها ااوراا اللاواي ، يي  شهد  اسواا 
وخاصة ادوير انل ة التداول والتسوية. وقد صايب لذه التدورا  ثورة ك يرة و مجال اللاولوجيا المعلوما . مما ادى بهذه التدورا  

اغيرا  إيجاأية على اسواا ااوراا المالية الدولية، يي  سهلت ع لية  الحديتة و قدال اللاولوجيا المعلوما  أالمساهمة و إيداث
 التعامين أاادوا  المالية مما انعلس إيجاأا على سيولة اسواا ااوراا المالية الدولية وع قها.  

وقد سعت اسواا ااوراا المالية ا ليجية ملاذ نسأتها لمواك ة  خر التدورا  الي عرفتها ااسواا العالمية خاصة أعد إدراكها 
للدور الت ويل  الذ  اؤديس لذه ااخيرة و اقتصاديا  الدول المتقدمة، أاعت ارلا العصب الرئيس  للت ويين من خلال يسدلا 

ف مجالا  الاستت ار، ولو ما يمتين ايد الت التفيديا  الي اواجهها لذه الدول من خلال بحتها لل دخرا  واوجيهها نحو مختل
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المست ر عن مصادر لت ويين استت اراتها وجذب المزيد من الاستت ارا  ااجلا ية، وقد انعلس لذا الالت ام و يركة الإصلايا  
 الي شهدتها اسواا ااوراا المالية ا ليجية.  

ين اسواا ااوراا المالية العرأية وانفتايها على أعضها ال عض ضرورة ملفية تمليها المستجدا  الاقتصادية على يعتبر الام
الصعيدين العربي والدوو، تحت اأثيرا  العولمة المالية واصاعد وايرة التفيرر الماو الذ  أا  الس ة ااأرز اغلب الاقتصاديا  

 لمست ر لهذه ااسواا يتى اتلامين في ا أيلاها وم  ااسواا الدولية.المتقدمة، يي  اتجلى صوره و السع  ا
 وعلى إثر ما س ق، فالسؤال الجولر  الذ  تحاول لذه الورقة الإجاأة عليس يملن صياغتس كالآتي:

 ؟2016إلى  2003للفترة  ما أثر التكامل بين أسواق الأوراق المالية الخليجية على سيولة هذه الأسواق
 ى لذا السؤال تم اقسيت لذه الورقة إلى المحاور الآاية:ول جاأة عل

 الإاار اللالر  للتلامين الاقتصاد  وموق  التلامين الماو ملاس؛ .1
 التلامين الماو اسواا ااوراا المالية ا ليجية؛ .2
 .دراسة اأثير الامين اسواا ااوراا المالية ا ليجية و الاسير الاستت ار و اادوا  المالية .3

 طار النظري للتكامل الاقتصادي وموقع التكامل المالي منهأولا: الإ
فرضت موجة التغيرا  الي اسارعت وايرتها خلال العقدين ااخيرين ضغواا متزايدة على الدول من اجين مواك ة ايار العولمة 

اسريعية ومؤسسية استهدف  الاقتصادية و شقها الماو، وما اقتضيس من الت لس لاقتصاد السوا الحرة، أالسع  لت ني إصلايا 
 تحرير راس المال من القيود، وفتا المجال لل لاافسة، ووض  الآليا  والمؤسسا  المرافقة لع لية التفيول إلى مريلة التلامين الماو.  

 مدخل عام للتكامل الاقتصادي .1
 يملن الااول التلامين الاقتصاد  من خلال:

 . مفهوم التكامل الاقتصادي1.1
اعرف الموسوعة السياسية التلامين الاقتصاد  على انس "ملاءمة أس علااصر متوفرة علاد ايد ااجزاء كالقوى ال سرية والمهارا  

والسوا الواسعة، أيلا ا يتوفر علاد الدرف التاني راس المال فتتسلين أذلك العلااصر الاقتصادية المتلاملة من اجين الع لية الصلااعية 
iالمساري  الاقتصادية نحو ال ير يج ها للاستفادة من مزايا الإنتاج الل ير".والتلا وية، فهو اتجاه 

اما أالاسا فيعرفس ك ا يل : "التلامين الاقتصاد  يت تين و علاقا  اقوم أس الويدا  الاقتصادية )دولتس او اكتر( أاتجاه تحقيق 
 2الويدا  والوين ويدة اقتصادية جديدة مت يزة".الاندماج أيلاه ا وإزالة ملالر الت ييز القائ ة في ا أس لذه 

 . أشكال التكامل الاقتصادي 2.1
  .اتلاول اشلال التلامين الاقتصاد ، غير ان المتفق عليس ان للااك خمسة اشلال للتلامين الاقتصاد 

 . منطقة التجارة الحرة1.2.1
اااراف و الاافاقية، وأالتاو ات ت  صادرا  كين دولة أإعفاء للاا التزم كين دولة عضو أإلغاء كافة القيود على الواردا  من الدول 

جمرك  اام و الدول ااخرى ااعضاء. وللين دولة مستركة الحق و فرض الرسوم الج ركية على ما استورده من الدول ااخرى غير 
  3ااعضاء و الملادقة دون الالتزام أتعريفة جمركية مويدة.
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 . الاتحاد الجمركي2.2.1
الاتحاد الج رك  درجة اكتر اقدما من ملادقة التجارة الحرة، يي  يتت من خلالس اوييد التعريفة للدول ااعضاء و مواجهة  يعد

 العالم ا ارج  أعد إزالة كافة القيود على التجارة ال يلاية.
 وعليس، يملن الخيص الاتحاد الج رك  من خلال المعادلة الموالية:

 نطقة حرة + تعريفة جمركية موحدة للدول الأعضاء إزاء الدول الأخرىالاتحاد الجمركي = م     
 . السوق المشتركة3.2.1

اعتبر السوا المستركة الالي ا يقوم أس مج وعة من الدول على اساس م ادئ إالاا يرية الم ادلا  وانتقال رؤوس ااموال واافراد 
 4 ية متعددة.ادريجيا في ا أيلاها بحي  تخض  لذه الم ادئ لقواعد الالي
 ويملن اختصار السوا المستركة من خلال العلاقة ادناه:

 السوق المشتركة = اتحاد جمركي + حرية تحرك عناصر الإنتاج بين دول السوق دون عوائق ضريبية أو كمية   
 . الوحدة الاقتصادية4.2.1

التلاسيق أس السياسا  الاقتصادية والمالية واللاقدية يس ين تحرير يركا  رؤوس ااموال وااشخاا وإنساء المسروعا  إلى جانب 
 5للدول ااعضاء، وذلك أغرض إقامة ليلين اقتصاد  متلامين بحي  اتفيقق ويدة اقتصادية مستق لا أس الدول ااعضاء.

 ويملن اختصار الويدة الاقتصادية من خلال العلاقة ادناه:
 لنظم والسياسات الاقتصادية الوطنية والخطط والبرامج الإنمائية الاتحاد الاقتصادي= سوق مشتركة+توحيد للتشريعات وا

 . الاندماج الاقتصادي الكامل5.2.1
يرقى فيس التلاسيق أس السياسا  الاقتصادية للدول ااعضاء إلى مستوى اوييد لذه السياسا  اللاقدية والمالية وسياسا  مواجهة 

الاجت اعية ذا  ااأعاد الاقتصادية، ك ا يتدلب إنساء سلدة فوا الوالاية اقل ا  الدورا  الاقتصادية، ك ا اوجد السياسا  
 6الون قراراتها ملزمة للدول ااعضاء.

 وملاس، يملن الخيص الاندماج الاقتصاد  اللامين من خلال المعادلة الموالية:
 نقدي والسياسة الماليةالاندماج الاقتصادي الكامل= اتحاد اقتصادي+توحيد للعملة والبنك المركزي والاحتياطي ال

 ثانيا: التكامل المالي لأسواق الأوراق المالية الخليجية
 ارالز فلرة السوا ا ليجية المستركة على تحقيق المواالاة الاقتصادية ا ليجية الي جولرلا تمت  موااني دول المجلس أالحرية، و جمي 

 لس. المجل أس دول المجالا  الاقتصادية، إضافة إلى يرية انتقال رؤوس ااموا
 . الإطار النظري لتكامل أسواق الأوراق المالية1

شهد  ال يئة المالية اغيرا  مست رة و الآونة ااخيرة، خاصة و مدل  عقد الت انيلايا  أعد اوس  العولمة المالية، ومساهمتها و 
 اع يق الرواأر أس مختلف اسواا ااوراا المالية. 

 بالتكامل المالي . المفاهيم المتعلقة1.1
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 يسلين موضول التلامين الماو والمفاليت المتعلقة أس مسألة و غاية ااهمية للتير من المتعاملس وصلاال السياسة الاقتصادية وكذا اللتير
 من ال ايتس والمهت س.

تملك واداول جزء او كين ااصول يقيس الانفتاح الماو مدى فرض ألد ما قيودا قانونية على يق . تعريف الانفتاح المالي: 1.1.1
  7التاأتة والملاقولة ويق تحويين رؤوس ااموال والعائدا  اللااجمة عن الاستت ار عبر يدوده.

 للتفيرير الماو مفهومس رئيسيس:.  تعريف التحرير المالي: 2.1.1
 8ييد القدال الماو.اسليلة واسعة من الإجراءا  والسياسا  الي اض  يدا لسياسا  اق لوبمفهومس السامين،  -
التفيرير الماو بمفه س الضيق، ويقصد أس إزالة القيود والعراقيين المفروضة ضد ييازة وامتلاك المستت ر ااجلابي للأوراا المالية  -

  9لل لاسآ  المسعرة و أورصة القيت الملاقولة والحد من إج ارية اواس راس المال.
 المالية.  مفهوم تكامل أسواق الأوراق 2.1

 اص ا التلامين أس اسواا ااوراا المالية مصدلفيا مألوفا و اادأيا  المالية المعاصرة، أفضين امتداد افلار العولمة، غير انس لا يوجد
 اعريف مويد، لمصدلا اسواا ااوراا المالية المتلاملة، لذلك سيتت ذكر عدة اعاريف:

او اسواا ااوراا المالية من اللاايية الإجرائية على انس "ع لية ااصال متقدمة (: أأن "التلامين المJang ). تعريف جانج 1.2.1
أس اسواا ااوراا المالية الوالاية الملافصلة، موجهة أقوى السوا، يي  من خلالها ادخين الك ااسواا و ملاافسة م  أعضها، 

وائد مت اثلة أس مختلف مزود  ا دما  المالية، لتسلين شيئا فسيئا سوقا وايدة، اتست أأسعار وملاتجا  متلااغ ة، وكفاءة وع
 10واستدي  عدد من القلاوا  اللالرة كالمللية المت ادلة عبر الحدود واوايد الإشراف المت ادل لتعزيز درجة التلامين".

(( أأنس "داخين ااسواا المتلاملة اتساوى كافة ااصول 1988)Talbotoni & Rouve). تعريف تالبوتوني وروف 2.2.1
المالية، الي لها نفس المخاار ونفس المستوى من العائد مه ا كان ملان اقيدلا او التعامين بها خاصة ان ع لية المراجفية المتتالية 

 11اقلين وازيين الهوامش الإضافية والفروا من سوا لآخر".
 .  متطلبات التكامل بين أسواق الأوراق المالية العربية2

لرأر والتلامين أس اسواا ااوراا المالية العرأية. ولعين الت امن السيلااريولا  الي ارست خدوا   أرز على الساية العرأية العديد
  .لذه السيلااريولا  المدروية لو إعداء اهمية كبرى لل ؤسسا  المالية العرأية المستركة

 العرأية:ومن خلال لذا، يملن الخيص ا دوا  الع لية لتفيقيق التلامين أس اسواا ااوراا المالية 
 . تحسين المناخ الاستثماري1.2

يرا ر ادوير سوا ااوراا المالية ارا ااا وثيقا أتفيسن الملااخ الاستت ار ، ويملن القول ان العلاقة ذا  اتجالس، فلل ا اوفر ملااخ 
لملااخ الاستت ار  اتدلب ملائت للاستت ار كل ا ساعد ذلك على تهيئة الفرصة لقيام سوا متدورة للأوراا المالية، وع لية تحسس ا

 12.إعادة اللالر و كتير من التسريعا  الاستت ارية والمالية واللاقدية
 .  تنمية دور المؤسسات المالية العربية2.2

يرج  قصور التدفقا  المالية الاستت ارية في ا أس الدول العرأية إلى ضعف جسر الوسااة المالية، ويعود الس ب إلى ضعف المؤسسا  
 العرأية وقصورلا و اسليين الإاار المؤسس  المتلامين لسوا ااوراا المال. المالية
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 13وو لذا الإاار، يتعس على السلدا  المالية و الدول العرأية التركيز على اامور الآاية:
وتحدي  مقدراتها اقوية مؤسسا  الت ويين القائ ة، والي يملن اقويتها من خلال دعت ااقاتها أرف  نسب ملاءة رؤوس اموالها  -

 التقلاية، لت للاها من مواك ة التدورا  الحديتة و قدال المال.
 إنساء المؤسسا  المل لة للأجهزة القائ ة.  -

 .  تطوير الأطر القانونية والمؤسسية لأسواق الأوراق المالية3.2
لذه ااسواا عرأيا، نلرا لاختلاف مستويا   يعد ادوير والاليت اسواا ااوراا المالية العرأية شراا اساسيا من اجين رأر وانفتاح

 14الاليت لذه ااسواا وكون ال عض ملاها غير مؤلين للارا اط أغيره من ااسواا لعدم استل ال ما يلال س من اار قانونية ومؤسسية.
 ثالثا: دراسة تأثير تكامل أسواق الأوراق المالية الخليجية في تنشيط الاستثمار في الأدوات المالية  

خليجية ما متدل اتها التلا وية  سواا من المستفييين و عالم اليوم المل ء أالمتغيرا  الإقلي ية والدولية متعددة الاتجالا  ان تحقق اص 
 .المجلساسواا ااوراا المالية لدول  دون اللجوء إلى اعزيز الرواأر م  أقية

 . عينة الدراسة ومصادر جمع البيانات1
لل تغير المستقين المت تين و عدد السركا  المس وح زملاية(،  وسلاسين عرض  ال انين )مقد  أيانا  يينتحل و الدراسة لذه استخدم

اداول اسه ها لموااني دول مجلس التعاون ا ليج ، والمتغير التاأ  المت تين و يجت التداول داخين لااس ااسواا، خلال الفترة 
 :. ول  موضفية و الجدول ادناه2016إلى غاية سلاة  2003

 الدراسة بمتغيرات (:التعريف1الجدول رقم: )

 
 .  خطوات تقدير النموذج وعرض النتائج2

 لتقدير اللا وذج وعرض اللاتائج يتت إا ال ا دوا  الآاية:
 Hsiao(1986).  اختبارات التجانس لهـسياو 1.2 

نلرا لإملانية الوقول و لذه الحالة سيتت التدرا إلى كيفية اخت ار وجود عدم و يملن ان الون فرضيا  نموذج ال انين غير محققة، 
لو اللا وذج ااساس   Aتجانس مصفوفة الت اين والت اين المسترك، من خلال إجراء اخت ار إيصائ  لللا وذج المقيد أاعت ار اللا وذج 

 وفق العلاقة الموالية: Vويساب يجت التداول 
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)أدرجا  يرية  Fisherويتت مقارنة لذه الل ية أالقي ة المجدولة لإيصائية فيسر  ) KTNq
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 (4( و)3(، )2تم إعداد الجدول ألااء على معديا  الملايق )المصدر: 

Hاختبار الفرضية الأولى  -
1

0
والمت تلة و  : N

iiiH ,1,:
1

0 ==  ا  تجانس التواأت i
، واداأق 

شعال المعاملا 
i

 .  

)يت س من خلال الجدول الساأق ان قي ة فيسر المحسوأة اكبر من القي ة المجدولة ) ) 96.174.68 72,101 == FV وأالتاو )

Hيتت رفض الفرضية 
1

0
H، مما يعني الانتقال إلى اخت ار الفرضية التانية

2

0
. ومن اللاايية الاقتصادية ليس للااك اداأق أس العيلاا  

 المدروسة، ولذه نتيجة ملادقية للون للااك اختلاف نسبي و يجت التداول و اسواا راس المال دول مجلس التعاون ا ليج .
Hبار الفرضية الثانية اخت -

2

0
المت تلة و  : N

iiH ,1:
2

0 =   ا  تجانس شعال المعاملا
i

لل تغيرا   
  .المفسرة لعيلاة الدراسة

45.270.2قي ة فيسر المحسوأة اكبر من القي ة المجدولة )يت س من خلال الجدول الساأق  )42,5(
2

== FV يتت رفض  ملاس( و
Hالفرضية 

2

0
 .تالتةيعني الانتقال إلى اخت ار الفرضية الا  ، 

Hاختبار الفرضية الثالثة  -
3

0
المت تلة و :  N

iiH ,1:
3

0 =ا  تجانس الحد التاأت أس عيلاا  الدراسة ،.  

45.270.2المحسوأة اقين من القي ة المجدولة )يت س من خلال الجدول الساأق ان قي ة فيسر  )42,5(
2

== FV وأالتاو يتت )
Hق ول الفرضية 

3

0
 . 

 .  اختبار وتقدير النموذج2.2
التاأ   المتغيرلتفيقيق لذا الهدف المت تين و اقدير اللا وذج وأالتاو التوصين إلى اللاتائج الي من خلالها يتت افسير ا يعة العلاقة أس 

  .، يجب القيام اولا أتقدير اللا اذج التلاثوالمستقين
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 .  تقدير النماذج الثلاث1.2.2
 الآثار نموذج التج يع ، الانحدار نموذج :ول  نماذج ثلاثة اد يق خلال الزملاية والمقدعية من السلاسين أيانا  ملاهج استخدام تم 

  الجدول ادناه: ، واللاتائج موضفية والعسوائية الآثار التاأتة ونموذج
 الثلاثذج ا(: نتائج تقدير النم3الجدول رقم )

 
 (04( و)03، )(02: نتائج مستخرجة من الملفيق رقت )المصدر

 .   اختبار النموذج الأكثر ملاءمة لبيانات الدراسة2.2.2
 ويلون لذا على مريلتس: ( لل فاضلة أس اللا اذج التلاثة،Hausmanيتت الاعت اد على قي ة اخت ار فيسر واخت ار لوسمان )

 .  المرحلة الأولى )اختبار فيشر(1.2.2.2
واتت الاستعانة بهذا الاخت ار لل فاضلة أس اللا وذج التج يع  ونماذج التأثيرا  التاأتة والعسوائية، ويعت د لذا الاخت ار على يساب 

جة يريةالمجدولة أدر  Fisherومقارنتها أقي ة فيسر  Fقي ة  KTNN −−− عن اريق الصيغة  F، ويتت ايتساب)1,()1(
 الموالية:

))1(/(

)1(/)(

KTN

N
F

SCR

SSRSSR

LSDV

LSDVpooled

−−

−−
= 

 يي  إن:
SSR

pooled
 مج ول مرأعا  ال واق  للا وذج الانحدار التج يع .: 

SSR
LSDV

 الصغرى أالمتغيرا  الصورية.مج ول مرأعا  ال واق  للا وذج المرأعا  : 
 (: نتائج اختبار المرحلة الأولى)اختبار فيشر(6الجدول رقم )

 
 (.02: نتائج مستخرجة من الملفيق رقت )المصدر
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ان القي ة المحسوأة لاخت ار فيسر اكبر من القي ة المجدولة للافس الاخت ار، جاء القرار أق ول الفرضية ، نتائج اخت ار المريلة ااولىا س 
H 0

، والي اقر أأن اللا وذج الملائت لدالة يجت التداول لو نموذج ااثر التاأت، ا  ان للين دولة يدا ثاأتا خاصا بها، ومن للاا 
 المريلة التانية لاخت ار ما إذا كان ااثر التاأت مستقرا او عسوائيا.يتت الانتقال إلى 

 .   المرحلة الثانية )اختبار هوسمان(2.2.2.2
ية واتت الاستعانة بهذا الاخت ار لل فاضلة أس نموذج التأثيرا  التاأتة ونموذج التأثيرا  العسوائية، والمستخدم لاخت ار الفرضية الصفر 

نموذج التأثيرا  العسوائية، مقاأين الفرضية ال ديلة الي افترض ملاءمة نموذج التأثيرا  التاأتة، ويعت د لذا الي افترض ملاءمة 
)( المجدولة أدرجة يريةdeux-Chi) ومقارنتها أقي ة كا  مرأ  Hالاخت ار على يساب قي ة  )1−Kويتت ايتساب ،H 
 عن اريق الصيغة الموالية:








 
−


















 
−







 









 
−



=

−


REFEREFEREFE

H

1
varvar 

يي  إن:










FE

var

 
 مصفوفة الت اين لمعل ا  نموذج التأثيرا  التاأتة. لو: 

           











RE

var :مصفوفة الت اين لمعل ا  نموذج التأثيرا  العسوائية. لو 

 المرحلة الثانية )اختبار هوسمان((: نتائج اختبار 4الجدول رقم )

 
 (.05: نتائج مستخرجة من الملفيق رقت )المصدر

جة من خلال نتائج اخت ار المريلة التانية والي ا س ان القي ة المحسوأة لاخت ار لوسمان اقين من القي ة المجدولة لاخت ار كا  مرأ  أدر 
H(، جاء القرار أق ول الفرضية K=1يرية ) 0

، ا  اللا وذج الملائت لدالة يجت التداول لو نموذج ااثر العسوائ ، وما اؤكده 
 (.%5( ولو اكبر من الدلالة الإيصائية علاد مستوى )0.7502القي ة الايت الية للاخت ار )

 تقدير وتفسير معلمات النموذج باستخدام نموذج التأثيرات العشوائية -3
ا س ان نموذج التأثيرا  العسوائية لو اللا وذج ااكتر ملاءمة  Hausmanواخت ار لوسمان  Fisherمن خلال اخت ار فيسر 

لدراسة اأثير الامين اسواا ااوراا المالية لدول مجلس التعاون ا ليج  على يجت التداول داخين لذه ااسواا وعليس صياغة نموذج 
 تي:الانحدار المقدر على السلين الآ

)(792026.0325252.6)( XLVL += 
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(، أيلا ا معامين المتغير المستقين و اللا وذج 6.325252-يلايظ من خلال المعادلة الساأقة ان الحد التاأت و اللا وذج يساو  )
 .واعني لذه القي ة ان ا  زيادة 0.792026ألغت قي تس  

 
 خلاصة

رئيسية ا س واق  اسواا ااوراا المالية ا ليجية، وقد سعت الدراسة الااولت لذه الورقة أسلين من التفيليين والتفصيين لتلاثة محاور 
إلى إظهار اهمية التلامين أس اسواا ااوراا المالية ا ليجية وما ل  االداف المرجوة من لذا التلامين، يي  يعتبر التلامين أس 

الادخار أدريقة غير اضخ ية على مستوى الملادقة اسواا ااوراا المالية ا ليجية بمتاأة وسيلة من وسائين الاستت ار، وتج ي  
ا ليجية، يي  إن إصدار ااسهت والسلادا  يتض ن امتصاا قوة شرائية من جمهور المتعاملس، وأالتاو يقلين ويخفف من الآثار 

 التضخ ية او لا يحدثها.
صاد ا ليج ، يي  اوفر السيولة اللازمة للت ادل التجار ، ك ا اعتبر سوا ااوراا المالية ا ليجية المستركة  بمتاأة ال لااء التفيي للاقت

واسالت أذلك و اع يق العلاقا  الاقتصادية ا ليجية, وأد يعة الحال، فإن ال لااء التفيي لو الذ  يحدد شلين ودرجة نمو ال لااء 
ا ليجية المستركة يتوقف على اكت ال الفوق . وأذلك، فإن مستوى ادور التجارة ال يلاية ما أس الدول ا ليجية، واكت ال السوا 

 واعزيز التلامين أس ااسواا المالية ا ليجية. 
 وقد خلصت لذه الدراسة إلى اللاتائج الموالية:

يسالت التلامين أس ااسواا المالية ا ليجية، و ال ية ايتياجا  التلا ية الاقتصادية و دول مجلس التعاون ا ليج ، يي  اوفر  -
 تمويلا  اويلة ااجين الي اعجز ال لاوك التجارية عن اوفيرلا. لذه ااسواا

ا س من خلال المؤشرا  التسريعية، ان التلامين الماو للأسواا ا ليجية ي قى ضعيفا، على الرغت من ازايد درجتس نس يا خلال  -
 فترة الدراسة.

 أس اسواا ااوراا المالية ا ليجية.للااك اراخ  وعدم وجود إرادة سياسية فعالة لتجسيد التلامين المدروح  -
أالرغت من الجهود الم ذولة و تحسس ال يئة الاستت ارية لدول مجلس التعاون ا ليج ، من خلال الس اح لل ستت رين أاللافاذ إلى  -

 أية والدولية إلى ااسواا ا ليجية. اسواا ااوراا المالية المحلية، إلا انس لا ازال ثمة قيود اقف عائقا و وجس انسياأية رؤوس ااموال العر 
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