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دية التغيرات الاقتصالتحولات و اظل في  تهدف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على ظاهرة اندماج الأسواق المالية الدولية: الملخص
لوصفي اماد على المنهج تم الاعت ل ذلكأخذين بذلك بعض التجارب الدولية كعينة لإجراء هذه الدراسة، ومن أج العالمية المعاصرة،

مع  ت الهامة للتكيفستراتيجياد الاإلى أن خيار الاندماج بين الأسواق المالية الدولية هو أح الدراسة وقد توصلت التحليلي،
ة دراسة عمليات ضرور  لأخيرفي ا متطلبات التواجد في عصر العولمة والتحرير المالي وحرية تدفق رؤوس الأموال، وقد اقترحت

دة الهيكلة  ظل عمليات إعاة لذلك، فيللازماوعميقة مع مراعاة الضوابط  الاندماج بين الأسواق المالية الدولية دراسةً شاملة، دقيقة
 الواسعة التي تشهدها مختلف الأسواق في العالم.

 .نكست، الأورو لتآزرا، ، العولمة الماليةالاندماج، الاستحواذ، الأسواق المالية الدوليةالكلمات المفتاحية: 

Abstract : This study aims to shed light on the phenomenon of international Financial 
markets integration, in the light of the changes and shifts in contemporary global 
economy situation. We selected some international experiments as a sample to conduct 
this study,for this reason, the descriptive analytical approach was adopted, The study 
concluded that international Financial markets integration option is one of the important 
strategies to adapt to the requirements of presence in the age of globalization, financial 
liberalization and free flow of capital, The study suggested that mergers between 
international financial markets should be studied thoroughly and deeply, taking into 
account the necessary controls, draw lessons from them, especially in light of the 
extensive restructuring processes taking place in various markets in the world. 
Key Words: Mergers, acquisitions, International Financial markets, Financial 
globalization, Synergy, Euronext. 
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 المقدمة: 
اق بين الأسو  دماجعد الان، ي  يالعالم في ظل الوضع الحالي للنظام الماليو  المالية في إطار سياسة العولمة

ديدة، الج المتغيرات  ظل هذهفينافسة قادرة على العمل والم كبيرةمالية  وسيلة هامة لخلق كيانات  والبورصات العالمية
لذلك  ،واقفي الأس ستمرارا أو الاماتهللكيانات الصغيرة لتقديم خد فالعولمة وما ترتب عنها من نتائج، لا تترك مجالاً 

، وأحد ساسية للعولمةظاهر الأالم أحد ي عد الاندماج من أهم التحولات التي شهدها القطاع المالي عالمياً باعتباره
 خدام المتزايدستلى الاعقدرة الذي من شأنه أن ي عزز من القدرة التنافسية وي دعم ال الماليالتحديات للقطاع 

 وما يتولد عنها من م نتجات مالية م بتكرة. المتطورةللتكنولوجيا 
ولية واق وبورصات ديجاد أسلإامل إن النظام المالي العالمي يشهد حالياً تحركاً كبيراً نحو الاندماج والتك

احة لساولقد تمثلت  العالم، ل كلقوية، ولم يعد النشاط المالي قاصراً على حدود محلية أو إقليمية، بل اتسع ليشم
ن أجل مواكبة ملعربية، ول االرئيسية لهذه الاندماجات في أوربا والولايات المتحدة الأمريكية وحتى بعض الد

 التحديات المالية العالمية المعاصرة.
لتالي: لرئيسي السؤال ااد في إن الإشكالية التي نسعى لمعالجتها من خلال هذا البحث تتجس :إشكالية الدراسة

  لراهنة؟.ية اماهو واقع اندماج الأسواق المالية الدولية في ظل المتغيرات الاقتصادية العالم
 وتندرج تحت هذه الإشكالية الأسئلة الفرعية التالية:

  مفهوم اندماج الأسواق المالية الدولية؟ما . 

 ؟ما هي أهم دوافع اندماج وتكتل الأسواق المالية على المستوى الدولي. 

 لق قيمة مضافة خلم إلى العا أدت عمليات الاندماج التي تمت بين الأسواق المالية الدولية على المستوى هل
 صالح؟.للمساهمين وأصحاب الم

 ة:التالي اتين الفرضنطلق منوالأسئلة المتفرعة عنها  ،للإجابة على الإشكالية المطروحة: فرضيات الدراسة 
  ثر ثر تنافسية وأكالية أكسوق م المالية الدولية أحد الآليات الأساسية لتحقيقي عتبر الاندماج بين الأسواق

 تكاملاً واندماجاً في ظل العولمة والتحرير المالي.

  سواق ع التي أدت بالأالدواف ن أهممتعتبر العولمة المالية والتطور الحاصل في تكنولوجيا المعلومات والاتصالات
 ات اندماج فيما بينها.المالية الدولية إلى تنظيم عملي

 ة من خلال مبدأوالثرو  لقيمةأدت معظم عمليات الاندماج التي تمت بين الأسواق المالية الدولية إلى خلق ا 
 . 5=2+2التآزر أو التداؤب، أو ما ي عرف بقاعدة 

وهو   مجال الأسواق المالية،موضوع حديث نسبياً في كونها تتناول في الدراسة هذه أهمية تكمن :أهمية الدراسة
ن مختلف مجل الاستفادة أينها من ما بالتوجه المحموم لبعض الأسواق المالية الدولية للتكامل والالتحام والاندماج في

 ، وسوق دبي المالي.Euronextالمزايا المالية والتسويقية، وحتى الادارية، كما هو الحال بالنسبة لبورصة  
 همها في ما يلي:جملة من الأهداف، نذكر أ تحقيق إلى الدراسة هذه نسعى من خلال :أهداف الدراسة
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 ؛الأسواق المالية الدولية وأهم الأدوات المتداولة بها التعرف على  

 ؛ ذلكدية إلىاستراتيجية اندماج الأسواق المالية الدولية، وأهم الأسباب المؤ  التعرف على 

  :ابراز واقع اندماج الأسواق المالية الدولية، مثلEuronext  ،Market Dubai Financial. 
عادها، والإلمأوتحليل  كاليةحتى نتمكن من الإجابة على الأسئلة المطروحة أعلاه ودراسة الإش :منهج الدراسة م ب ا

ن موضوع المدروس بيعة المم طيلاء كونهبهذا الموضوع، اعتمدنا في دراستنا هذه على المنهج الوصفي التحليلي، ل
 خلال وصف وتحليل مختلف مكوناته وأجزائه.

 
 :أساسيات حول الأسواق المالية الدولية. 1

 سات والحكوماتت والمؤسلجهات عتبر الأسواق المالية الدولية مصدراً هاماً من مصادر التمويل لمختلف ا
ة متوسطة وطويل ولية( أوالد لمصادر قصيرة الأجل )سوق النقدالتي ت عاني من عجز في مواردها، وقد تكون هذه ا

 الأجل )سوق رأس المال الدولية(.
 :مفهوم الأسواق المالية الدولية وخصائصها. 1.1

 لي:ها مايريف، أهمق دمت للأسواق المالية الدولية عدة تعا :مفهوم الأسواق المالية الدوليةأ. 
، وى العالم ككلعلى مست رضيهاالأسواق التي يلتقي فيها طالبي الأموال وعاالأسواق المالية الدولية هي تلك  -

ق الاستثمار ، صناديتأمينوتتكون هذه الأسواق من البنوك التجارية والمتخصصة، البنوك المركزية، شركات ال
متعددة  كاتية والشر لدولوالادخار، صناديق التقاعد والمعاشات، حكومات مختلف الدول، المؤسسات المالية ا

 (.06، ص 2005)قطاف،  الجنسيات
لمختلفة، الات الأجنبية مة بالعملمقو الأسواق المالية الدولية هي أسواق المساهمات والديون بما في ذلك السندات وا -

ضع تي لا تخالجنسيات، وال ، والصادرة عن الحكومات والمؤسسات الخاصة من مختلفUSDأهمها الدولار الأمريكي 
درات ختلفة، كالصادولية المت الطات النقدية والمالية لأي دولة بمفردها، كما تضطلع بتمويل العمليالرقابة السل

 (.570، ص 2011بار، )ج ةوالواردات من سلع وخدمات، إضافةً إلى العمليات الداخلية كقروض الشركات المحلي
عارضينيه الطالفقي يلت صفوة القول هو أن الأسواق المالية الدولية هي ذلك الفضاء الدولي الذي  بين وال
وات لتجارية والأداالأوراق كجل  للأموال المختلفة، من خلال تداول مجموعة من الأصول والأدوات المالية قصيرة الأ
 ولهدف من ذلك هتلفة، اية مخالمالية طويلة الأجل كالأسهم والسندات الدولية، إضافة إلى القروض بعملات أجنب

 ار دولي.لمختلفة في إطثمارات الاستية والأجنبية وتوجيهها نحو القطاعات ذات العجز المالي واتعبئة المدخرات المحل
م )عجا همها مايليصائص، أمن الخ تتمتع الأسواق المالية الدولية بمجموعة :خصائص الأسواق المالية الدولية ب.

 (:115-114، ص 2014وسعد، 
برى العامة ل المؤسسات الكولى، مثدرجة الأيتمتعون بثقة إئتمانية كبيرة من الالمتعاملون في الأسواق المالية الدولية   -

 والخاصة، المؤسسات الدولية، حكومات الدول المختلفة؛
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 فرده؛بمتخضع الأسواق المالية الدولية لرقابة السلطات النقدية والمالية لأي بلد  لا -
 15ات القروض تصل إلى مليون دولار، وفتر  500الي قد تصل قيمة القروض المطلوبة في هذه الأسواق إلى حو  -

 ض؛ن للمقتر لدائسنة، أما أسعار الفائدة فإنها تتحدد حسب درجة الثقة الائتمانية التي يوليها ا
 ة متواصلة طيلةلم وبصف العافيوعالمية هذه الأسواق، حيث أصبح في الإمكان التعامل مع جميع الأسواق  شمولية -

 إلغاء الحواجزلأسواق و اح ابإستخدام أحدث أجهزة الإتصال، وما شجع هذا التطور هو انفت ساعات اليوم الواحد
 والقيود المحلية التي تفرضها أحياناً السلطات النقدية.

، اليورو الأوربي USDي التعامل في هذه الأسواق يتم من خلال عدة عملات أجنبية، مثل الدولار الأمريك -
EURO الين الياباني ،JPY الجنيه الإسترليني ،GBP الفرنك السويسري ،CHF.الخ... 

 :أنواع الأسواق المالية الدولية. 2.1
 يين، هما: عين رئيس نو تنقسم الأسواق المالية الدولية حسب الأدوات المتداولة وأجل الاستحقاق إلى

موال الحصول على الأ لها يتمخلا  منهي المكان أو الميكانيكية التي السوق النقدية الدوليةسوق النقد الدولية: أ. 
ئع مختصة بالوداي هلتالي فوبا ،بعملات أجنبية ويتم فيها تبادل الموجودات قصيرة الأجل ،المستثمرة لآجال قصيرة

طلق وي   ،جلددة قصيرة الأمحة زمنية فتر لأو  والتي يتم التعامل بها يومياً  ،المصرفية بالعملات الدولية القابلة للتحويل
 (.160-159، ص 2006-2005)مفتاح،  السوق سوق القروض النقديةعلى هذه 

بتيها يتم فكما ت عتبر سوق النقد الدولية مصدراً من مصادر التمويل قصير الأجل،  ادل الأصول دوال وت
صافي ) دوليةع المصرفية الت الايدا هاداوالأدوات المالية قصيرة الأجل بعملات مختلفة، كالأوراق التجارية الأوربية، وش

 (.102، ص 2009والبكري، 
تعاشترون وايه المفسوق رأس المال الدولية هي عبارة عن مكان يلتقي سوق رأس المال الدولية:  ب.  مل لبائعون لل

تلك تم فيها مبادليية، حيث لدولفي الأصول المالية طويلة الأجل ذات البعد الدولي، كالأسهم الدولية والسندات ا ة 
 (43، ص 2006-2005)بوكساني،  الأموال المراد الاستثمار فيهاالأصول برؤوس 

ريخ تاجل التي يزيد ويلة الأطلية سوق رأس المال الدولية هي السوق التي يتم فيه إصدار وتداول الأوراق الما
 استحقاقها عن السنة بعملات أجنبية مختلفة، كالأسهم الدولية والسندات الدولية.

 :تداولة في الأسواق المالية الدوليةالأدوات المالية الم. 3.1
 يلي: كما  تختلف الأدوات المتداولة في الأسواق المالية الدولية بإختلاف نوع السوق،

في  ية قصيرة الأجلل المالوالأصو  يتم تداول العديد من الأدواتالأدوات المتداولة في سوق النقد الدولية: أ. 
 السوق النقدية الدولية، نذكر منها مايلي:

هي شهادات تصدرها البنوك الدولية، وت ثبت فيها أن البنك يحتفظ شهادات الإيداع المصرفية الدولية: . 1أ.
بوديعة لحامل الشهادة، ويمكن لحاملها التصرف فيها بالبيع أو التنازل، كما يمكنه الانتظار حتى تاريخ الاستحقاق 
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يلها الم دون في الشهادة، ولا يجوز استرداد قيمتها من البن  (.74، ص2004)شكري وعوض، قبل ذلك التاريخ هو عرضها للبيع في السوق النقدي الدولي ك الم صدر لها قبل تاريخ الاستحقاق، والسبيل الوحيد لتسي
عادةً  در هذه الأوراقة، وت صة الدوليت عتبر الأوراق التجارية من أهم أدوات السوق النقديالأوراق التجارية: . 2أ.

، وهي قابلة أشهر 09 قصاهاأالمؤسسات التي تتمتع بملاءة مالية كبيرة وسمعة تجارية طيبة لآجال الشركات أو 
ثمة أهم الأوربيللتداول وتمتاز بدرجة عالية من الأمان والسيولة، وتعتبر الأوراق التجارية الأ ية دوات الاست ارية الدول

 . (82-81، ص 2004)شكري وعوض،  قصيرة الأجل المتوفرة تقريباً في كافة أنحاء العالم
لبنك في حالة اولة من تبر مقب: وهي عبارة عن سحوبات مقبولة من طرف بنك معين، وت عالقبولات المصرفية. 3أ.

يعني امن طرف  لسحبتوقيع البنك على وجهها تحت عبارة "مقبول الدفع" أو تحت كلمة "مقبول"، وقبول ا نك  لب
ن أالدولية إلى  النقدية لسوقااق )تقديم ضمان(، ويصبح السحب قابل للتداول في تعهده بالدفع في تاريخ الاستحق

 ة.  ة الدوليتجار ي ستحق الدفع في تاريخ الاستحقاق، وتكمن أهمية القبولات المصرفية في تمويل ال
ج الدولة ار ختواجدة لبنوك الماوتضم الودائع والقروض بعملات م عينة لدى العملات الأجنبية الأوربية: . 4أ.

ية، ويل العملة اليمثل تد و ماالمصدرة لهذه العملة، سواء كانت هذه الودائع والقروض من قبل غير المقيمين، وه وطن
ثل لا مكانية العملة الوطنية، وبالتالي فإن سوق العملة الإيداع  وربية هي سوقجنبية الأالأ أو المقيمين وهو ما يم 

، ص 2008 مر عبده،ر وع)جبا المتواجدة خارج دولة إصدار تلك العملاتوالإقراض بتلك العملات لدى البنوك 
86) . 

واق رأس لمتداولة في أسالية اصول المتتمثل أهم الأدوات والأالأدوات المتداولة في أسواق رأس المال الدولية: ب. 
 المال الدولية فيما يلي:

يع المقرضين ت على جمالمدخرا في إعادة توزيع أداة استثمارية طويلة الأجل تسهم وهيالسندات الدولية: . 1ب.
غم يولة مرتفعة ر سذات ، و رخاطأداة ملائمة لتوظيف هذه الأموال في مجال مضمون وقليل الم، و على المستوى الدولي

 .(209، ص 2002)مفتاح،  طول آجال استحقاقها إذ يمكن التنازل عنها بالبيع في السوق الثانوية
 :(210-209، ص 2002)مفتاح،  ، هماالدولية إلى نوعين رئيسيينوتنقسم أسواق السندات 

وفي ا تهدود دولة خارج حلدولة معين تنتمي تصدرها جهات مقترضةهي عبارة عن سندات السندات الأوربية:  -
فإذا قامت  ،بللاكتتا نداتوبعملة غير عملة الدولة التي تم فيها طرح هذه الس ،أسواق رأس المال لدول أخرى

ندر  أسواق يها فيصدار سندات مقومة بالدولار الأمريكي وتم بيعها أو الاكتتاب فبإة جزائرية مؤسس بل ن أس المال 
 .(Euro-bond)ت أورو سنداسندات الأورو دولار أو ...إلخ، فإن هذه السندات يطلق عليها  باريسأو 
د ارج حدو خة معينة لدول تنتميتصدرها جهات مقترضة هي عبارة عن سندات دولية السندات الأجنبية:  -

قامت مؤسسة  ا، فإذاات به، وفي أسواق رأس المال لدولة أخرى وبعملة نفس الدولة التي تم طرح السندادولته
يويوركرأس الم سواقجزائرية بإصدار سندات مقومة بالدولار الأمريكي وتم بيعها والاكتتاب فيها في أ ن فإن  ال في 

 (.Foreign Bond)ة سندات أجنبي هيهذه السندات 
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 لشركة المصدرة،ازء من لجلأسهم تمثل الأسهم الدولية ملكية المستثمر أو المشتري لتلك االأسهم الدولية: .2ب.
ية مكونة من هيئة دو  م بهحيث يتم الإصدار في دول غير الدولة الأصلية للشركة المصدرة، أما التوزيع فتقو  نوك بل

ة السبعينات، من عشري ثانيالتعامل في سوق الأسهم الدولية في النصف ال ومؤسسات مالية متخصصة، ولقد انطلق
، 1984عام  10، 1983إصدارات عام  6، وتطور بعد ذلك، حيث س جلت 1983أما إنشاؤها فقد تم رسمياً عام 

ن دولار مليو  100الي ، كما أن المبلغ المتوسط لتلك الإصدارات كان حو 1986إصدار عام  120، 1985عام  25
يريدون تدعاصةً الذخال، تالي فإن سوق الأسهم الدولية هي مكان لقاء المحتاجين لرؤوس الأمو لأمريكي، وبا يم ين 

وعمر عبده،  )جبار ؤةة كفبند الأموال الخاصة، مع أصحاب الفوائض المالية وتوزيعها على مستوى عالمي بصور 
 .(79-78، ص 2008

لك القروض الممنوحة تهي  Syndicated loansالقروض المشتركة ض المجمعة(: القروض المشتركة )القرو .3ب.
يلة الأجل وسطة وطو ض متمن طرف عدة بنوك باستعمال عملة أجنبية، أي خارج الدولة التي أصدرتها، وهي قرو 

ٌ غطى من طرف مجموعة من البنوك لتقسيم وتخف  ن جهة،لمخاطر ميض اعادة ما تكون بماللغ ضخمة، ولهذا ت 
 .(578-577، ص 2011)جبار،  ولتغطية القروض التي يعجز بنك واحد عن توفيرها بمفرده من جهة ثانية

مجمع نحها ك في منه يشتر فإ القروض لضخامة قيمة هذه قرض كبير القيمة، ونظراً  هوالقرض المشترك إذن 
ويساهم كل  ,دول العالم مختلفمن البنوك الدولية والمؤسسات الدولية الكبرى من  (Consrtium) "كونسوريتوم"

 احد فقط نظراً و من بنك  وفيرهستحيل عملية تتمنها بمبلغ معين في قيمة القرض لتوفير المبلغ المطلوب الذي قد 
 .(79، ص 2001)مدحت،  لضخامة قيمة مبلغ القرض وكذلك توزيع مخاطر عدم السداد

لمال دوات المتداولة في أسواق رأس امن أهم وأبرز الأ Derivativesت عتبر المشتقات المالية المشتقات المالية: .4ب.
 الطرف الأخر تلزمو  دد،مح تاريخ في معين أصل في الحق الطرفين لأحد عطيت   عقود الدولية، وت عرف على أنها

  قد كما،  المواد الأولية من كمية أو العملات، من بمبلغ أو مالي بأصل يتعلق العقد وقد مماثل، التزام باحترام
 تنفيذ إمكانية احد منهمالو  يعطي قد أو لزمةم   بطريقة الطرفينالعقد   يربط وقد، المؤشرات من بمؤشر يتعلق
 لأدوات التالية:. وتتكون المشتقات المالية من ا(03، ص 2009)سحنون ومحسن،  تنفيذه عدم أو العقد

عاً لعملية ما شرا هي عبارة عن عقود يحق بموجبها تنفيذ :(Options)عقود الخيارات  - ي ب و  من  قدر معينءً أ
دد وقت ال  ظير دفع علاوةند، وذلك تعاقالأصول المالية أو العينية في تاريخ لاحق )تاريخ مستقبلي( وبسعر يح 

فيذهلعقد أم لم يتتنفيذ ا ء تم)عمولة، مكافأة( للبائع عند تحرير العقد، ولاتكون هذه العلاوة قابلة للرد سوا )بن  م تن
 .(77-76، ص 2018-2017، معتوق

العقود المستقبلية هي اتفاق  بين طرفين على شراء أو بيع مالي أو عيني ما في  :(Futurs)العقود المستقبلية  -
وقت معين في المستقبل بسعر معين، ويتم تداول العقود المستقبلية في البورصة، ومن أجل جعل التداول ممكناً تحدد 

بعض  البورصة سمات معيارية معينة للعقد حتى تصبح عقود نمطية، ونظراً لأن طرفي العقد قد لا يعرفان بعضهما ال
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ترم ، ص 2001)عبد العال حماد،  بالضرورة، فإن البورصة توفر آلية تعطي كلا الطرفين ضماناً بأن العقد سوف يح 
16). 
 ما، على أصل لىع للتعامل بائع و طرفين، مشتري بين عقود ت برم وهي :(Forward)العقود الآجلة  -

ية تخضع للاتفاق لاحق، وهي عقود شخص تاريخ في التسليم يكون أن على التعاقد، عند يتحدد سعر أساس
 .(06، ص 2003)إبراهيم الهندي،  بين الطرفين

يخ ية في تار لتدفقات النقدهي اتفاق بين طرفين أو أكثر على تبادل سلسلة من ا :(Swaps)عقود المبادلات  -
طراف د منها جميع أقة تستفيبطريعند التعاقد و  لاحق ي طلق عليه تاريخ التسوية، على أساس سعر يتم الاتفاق عليه

 .(523، ص 2013)إبراهيم العامري،  العقد
 
 :الإطار المفاهيمي لاندماج الأسواق المالية الدولية. 2

لي سارعت لمحالإقليمي وا في خضم الكم الهائل المتراكم من التحولات والتطورات على الصعيد العالمي،
ز إمكانياتها على عالية، وتعزي تنافسية زايالدولية إلى اعتماد الاندماج كإستراتيجية لإيجاد مالعديد من الأسواق المالية ا

 علية.يكية وفاينامدالساحة المالية العالمية، من أجل تنشيط الأسواق المالية الدولية وجعلها أكثر 
 :مفهوم الاندماج بين الأسواق المالية الدولية. 1.2

تكا نلتعاو المالية الدولية على أنه تحرك جماعي نحو التكتل واي عرف اندماج الأسواق   مل مابين سوقينوال
ية قوق أكثر لق سخماليين أو أكثر لإحداث شكل من أشكال الاتحاد يتجاوز النمط والشكل الحالي إلى  عال درة وف

 .(176، ص 2007 رن،)حسن الص على تحقيق أهداف كانت تبدو مستعصية التحقيق قبل إتمام عملية الاندماج
 يتم وقد أكثر، أو سوقين ينب مصالح هو اتحادكما يمكن تعريف اندماج الأسواق المالية الدولية على أنه 

 الية معينةمسوق  قيام أو جديد، سوقلظهور  أكثر أو سوقين بين الكامل المزج خلال من في المصالح الاتحاد هذا
إرادي  بشكل ندماجالا يتم قد جزئي، وكذلك أو كلي بشكل الاندماج يتم قد كما إليها، أكثر أو سوق بضم

 .(63، ص 2007)أحمد التوني،  إرادي لا أو
يين أو أكثرمد سوقين  اتحاصفوة القول أن الاندماج بين الأسواق المالية الدولية هو اتفاق يؤدى إلى   ال

ف  لى تحقيق أهداعية أكبر فاعلأعلى و وذوبانهما إرادياً في كيان مالي واحد، بحيث يكون الكيان الجديد ذو قدرة 
 كان لا يمكن أن تتحقق قبل إتمام عملية تكوين السوق المالي الجديد.

هما:  الية الدولية،سواق المالأ بناءً على التعاريف السابقة يمكن التمييز بين مصطلحين أساسيين في اندماج
 بينهما: ، وفي مايلي التمييزAcquisitionستحواذ الاو ، Mergerالاندماج 
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وقين سادي بين تفاق ودي وإر ي عرف الاندماج بين الأسواق المالية الدولية على أنه ا : (Merger)الاندماجأ. 
ور كيان  الدامج، وظهوق الماليالس ماليين أو أكثر، بحيث ينتج عن هذا الاندماج، ضم الأسواق المالية المندمجة إلى

 بين الأسواق المالية في الشكل التالي: ويمكن توضيح عملية الاندماجمالي جديد، 
 "(B) السوق مع (A) : "عملية اندماج السوق01 الشكل

 
 
 
 
 
 
 

 
 سبق. من إعداد الباحث، بناءً على ماالمصدر: 

لأسواق ا ذوبان ي إلىنلاحظ من خلال الشكل أن صفقات الاندماج بين الأسواق المالية الدولية تؤد
داف أصحاب تحقيق أه و وة للمساهمينالمندمجة في السوق الدامجة وظهور كيان مالي جديد يعمل على خلق الثر 

ناتجةفسية للألتنااالمصالح من خلال خلق وضع تنافسي أفضل للكيان السوقي الجديد تزداد فيه القدرة  عن  سواق اال
ديدة وتطوير أسواق ج ناعةالاندماج، وفرص الاستثمار وتوظيف عوائدها المتراكمة واستخدامها لاستحداث أو ص

لموارد ئمة، وتفعيل اية الملالسوقاوسائل والأدوات اللازمة من أجل صناعة الأوضاع والظروف أسواق قائمة، وتوفير ال
قق وفرات الحجم الكبير.  المتاحة لتعطي أقصى عائد لها وتح 

تمرار  وق آخر مع إسي عرف الاستحواذ على أنه تملك سوق مالي معين لس : ( Acquisition)الاستحواذ ب. 
عادية لسوق االأسهم  أوكل ستحواذ عن طريق قيام سوق مالي معين بشراء غالبيةويتم الاكل منهما في الوجود،  ل
سوق ستحوذ بالى السوق الم  علاقة تبعية بين الكيانين الماليين، بحيث ي سم (، وتنشأ%50مالي أخر )أكثر من 

ين فقط في د المساهمحض أالقابض، وي سمى السوق المستحوذ عليه بالسوق التابع، وهنا لا يصبح السوق القاب
ستحواذ اى ذلك نجد ، وكمثال عل(126، ص 2002)شحاته وبدوي،  السوق التابع، ولكن يصبح المساهم الرئيس

حقوق من الأسهم و  %100على البورصة الايرلندية للأوراق المالية بنسبة  Euronextبورصة الأورونكست 
ن توضيح عملية ، ويمكEuronext Dublinالتصويت، واستمرار البورصة الايرلندية بإسم أورونكست دبلن 

 الاستحواذ بين الأسواق المالية في الشكل التالي:
 
 
 

  A السوق المالية
  

 B السوق المالية

 

 قبل الاندماج

   B ضم السوق المالية
 A إلى السوق المالية

 بعد الاندماج

 C السوق المالية

 
 

الشركات، رفع رسملة 
ووضع كافة المساهمين 
لحصصهم في مجموع 

 مشترك
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 "(B) السوقعلى  (A) : "عملية استحواذ السوق02الشكل 
 
 
 
 
 
 
 

 من إعداد الباحث، بناءً على ماسبق.المصدر: 
يصبحا كوحدة  (B) يةعلى السوق المال (A)ستحواذ السوق المالية انلاحظ من خلال الشكل أنه بعد 

 مالية واقتصادية واحدة ت ديرها السوق المالية المستحوذة أو القابضة.
 :دوافع الاندماج بين الأسواق المالية الدولية. 2.2

 لي:ها فيمايا بينإلى تنظيم عمليات الاندماج فيم الدوليةن لخص أهم أسباب توجه الأسواق المالية 
ية، العالم في مجال الف دول ين مختلقد أدت العولمة المالية إلى زيادة التشابك المتبادل ب العولمة المالية:أ.  لأسواق المال

الأداة  الية الدوليةسواق المت الأوالتي يتم من خلالها تبادل وتداول الديون والأصول النقدية والمالية، كما أصبح
سندات، وال ت والأسهماق العملاأسو  تي تشتمل عليها في كل منالأكثر ربطاً بين دول العالم، نظراً لنوع العمليات ال

 بلعربي،و  برودي) سواقوالقروض، الأمر الذي شجع على تنظييم عدة عمليات اندماج في العالم بين هذه الأ
 .(01، ص 2004 ديسمبر

ة هي سوق الدولي لأوربيةاوتضم سوق الأورودولار، وسوق العملة تطور سوق العملة الأوربية الدولية: ب. 
ية، وقد ساعد ية الوطنلنقدللعملات خارج حدودها الوطنية ولا تخضع للقيود والضوابط التي تفرضها السلطات ا

يه ععلى نمو سوق الأورو دولار عجز ميزان المدفوعات الأمريكي في الستينات وماترتب  لدولار من ن خروج امل
 الباب واسعاً  حتالأمرالذي ف لولايات المتحدة الأمريكية، إضافةً إلى اتساع نشاط الشركات متعددة الجنسيات،ا

 (.132، ص 2006-2005)بوكساني، للأسواق المالية الدولية لتحقيق عمليات الاندماج، 
نات  بعيناتلسني من اخلال النصف الثاالتطور التكنولوجي وانخفاض تكاليف النقل والاتصالات: ج.  ني ثما وال

ات لآلي والمعلوماالاعلام ت و شهد العالم ثورة تكنولوجية عارمة، والتي نتجت عنها ثورة أخرى في عالم الاتصالا
، 2002 )مفتاح، لدوليةلمالية ااواق والبرامج، مما ساعد على اتساع حركة العولمة وتتنظيم عمليات الاندماج بين الأس

 .(211ص 
تكار العديد  في الأسواق المالية الكبرى: ظهور الابتكاراتد.  لقد قام المتخصصون في عالم المال والاستثمار بإب

يدية، الأمر الذي سهل  من الأدوات المالية التي ت دعم الإتجاه نحو الاندماج، فضلًا عن تطوير الأدوات المالية التقل

 A السوق المالية

  

 B  السوق المالية

 
 ستحواذقبل الا

تملك السوق المالية 
A 50 لأكثر من% 

من أسهم السوق 
 B المالية

 ستحواذبعد الا

 A السوق المالية

 

 Bالسوق المالية 

 سوق قابضة

 سوق تابعة
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فيما بينها، حيث أن تطوير الأدوات المالية  التعامل في الأسواق المالية الدولية وشجعها على التكتل والتكامل
التقليدية وإبتكار أدوات مالية جديدة أزالت الكثير من المعوقات أمام المستثمرين والمقترضين المحليين للتعامل في 

 .(132، ص 2006-2005)بوكساني،  الأسواق المالية الدولية
 
 :الدولية دراسة تجارب دولية رائدة في اندماج الأسواق المالية. 3

مركية، ت المتحدة الأالولايا  فيلقد امتد تيار عمليات الاندماج بين الأسواق المالية إلى كل العالم، خاصةً 
ناجحة رب الدولية العض التجادم بمسرحاً لأضخم وأكبر صفقات الاندماج في العالم، وفيمايلي نق وأوربا باعتبارهما

 في تنظيم عمليا ت الاندماج بين الأسواق والبورصات العالمية.
 (Euronextونكست اندماج بورصات أمستردام، باريس، بروكسل، لشبونة ودبلن )بورصة الأور . 1.3

بعد صفقة الاندماج بين كل من بورصة  2000سبتمبر  22 في Euronext الأورونكست تأسست 
ية في الاتحاد  أمستردام، بورصة بروكسل وبورصة باريس من أجل الاستفادة من التنسيق والاتحاد بين الأسواق المال

على أسهم بورصة لندن الدولية للعقود الآجلة  Euronextاستحوذت الأورونكست  2001الأوربي، وفي عام 
اندمجت مع البورصة البرتغالية، من خلال  2002، وفي عام  Euronext LIFFEللتشكي LIFFEوالخيارات 

 عرضاً لبورصة الأورونكست  NYSEقدمت بورصة نيويورك  2006ماي  22ضم كل من لشبونة وبورتو، وفي 

Euronext  مليار دولار، على أن يتم تسديد قيمة الصفقة بمزيج من  10.2ما يعادل مليار أورو، أي  8ق در بـ
وهو البورصة الألمانية  2006ماي  23النقد والأسهم، وهذا  موازاةً مع العرض الذي قدمه المنافس في 

Deutssche Bourse مليار دولار، ورغم  11مليار أورو، أي ما يعادل  8.6، حيث قدمت عرض أعلى يقدر بـ
على قرار الاندماج من خلال  NYSE وبورصة نيويورك  Euronext  الاتفاق بين بورصة الأورونكست ذلك تم

تصويت المساهمين وقبول الجهات التنظيمية والرقابية، حيث صوت المساهمين في بورصة أورونكست بالأغلبية لصالح 
، وتم 2006ديسمبر  19وهذا في يوم فقط لصالح البورصة الألمانية،  %1.8مقابل  %98.2بورصة نيويورك بنسبة 

، لتتشكل بذلك أول بورصة دولية تقووم بتوزيع الأموال على مستوى 2007أفريل  04اتمام صفقة الاندماج في 
 . )NYSE Euronext   )Euronext, 2018 عالمي، وهي بورصة

واذ بنسبة عن اكتمال عملية الاستح Euronextأعلنت بورصة الأورونكست  2018مارس  27في 
قة الجهات لى موافصول عمن الأسهم وحقوق التصويت في البورصة الايرلندية للأوراق المالية بعد الح 100%

، وت ستعمل تحت الاسم Euronextالتنظيمية، وبالتالي تنضم البورصة الايرلندية رسمياً إلى مجمع أورونكست 
 ولي يحتوي على، وبذلك ت صبح أورونكست أكبر مجمع مالي دEuronext Dublinالتجاري أورونكست دبلن 

ية للمساهمصندوق استثمار، الأمر الذي يعني خلق قيمة إض 1050سهم و 5600سند و 37000أكثر من  ين اف
الناتج عن الاندماج،  synergy مليون أورو من التآزر أو التداؤب 06وأصحاب المصلحة، ولقد تم توفير أكثر من 

 . (Euronext, 2018)  ما تعلق بتكلفة التشغيل قبل الضرائبخاصةً 
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 1300بها أكثر من  ، حيث يتواجد2018الأكبر في العالم لعام  Euronext ت عتبر بورصة الأورونكست
تمتلك قاعدة  وبذلك أصبحت،  (Euronext, 2018) ترليون يورو 3.8جهة إصدار وبقيمة سوقية ت قدر بـ 

سواق المشتقة، وهي أكبر أسواق الأسهم والأ Euronextعملاء محلية ودولية عريضة ومتنوعة، وتدير أورونكست 
ات، مانات والشهادات، والضلسندمركز لأدوات الدين والأسهم عبر العالم، وتتمثل إجمالي منتجاتها في الأسهم، وا

 افةً إلى إدارة صناديق الاستثمار.والمشتقات، والسلع والمؤشرات، إض
 (NYSE Euronext  أورونكست -)بورصة نيزنييورك اندماج بورصة الأورونكست مع بورصة . 2.3

ات الاندماج د من صفقلعديلقد شهدت الولايات المتحدة الأمريكية توجهاً محموماً نحو تنظيم وإحداث ا
 (05)خمس  كية، نجدمريستحواذ بين بورصاتها، ومن أهم عمليات الاندماج التي حدثت بين البورصات الأوالا

سم اليها عي طلق أصبح وهي كيانات مالية عملاقة،  ،مجمعات مالية (05)عمليات نتجت عنها خمس 
 -607، ص 2011جبار، ) ما يليت فيالإمبراطوريات المالية لتداول الأوراق والمشتقات المالية، وتتمثل هذه المجمعا

609):   
CME Group -:  ت قدر رسملة هذا المجمع(Chicao Mercantile Exchange)  لار، مليار دو  20.5بـ

يات، كما ألى المستعرات ويتركز نشاطه حول أسواق المنتجات الآجلة، خاصة العقود المستقبلية وعقود الخيا نه قبل
، Chicago Board of Trade قام هذا المجمع بشراء 2007يتعامل بشكل محدود في بقية المشتقات، وفي عام 

 COMEX/ NYMEX 2008 اشترى في عاموهي سوق متخصصة في المستقبليات على المواد الزراعية، كما 
ون صفقة من ملي 12ن مكثر أالمتخصص في المنتجات الآجلة في مجال الطاقة والمعادن، ويقوم هذا المجمع بعقد 

تامن مجموع الصفقات التي يتم عقدها في الأسواق  %95العقود الآجلة، وهو ما يمثل  ن تلمنظمة لهذه الم م جات، وي
 ؛CME Ciearingذلك عبر الوسيط 

- NYSE Euronext :مليار دولار، ويقوم أساساً على تبادل الأسهم والخيارات  9.5ت قدر رسملة هذا المجمع بـ
على الأسهم، وت عتبر أكبر بورصة في العالم بكل المقاييس، لا سيما رسملة الشركات المقيدة فيها، وبالتالي فهي 

التي  Archipelago Holdingاندمجت بورصة نيويورك مع الشركة القابضة  2006إمبراطور مالي دولي، ففي عام 
المتخصصة في التداول الالكتروني للأسهم والخيارات على الأسهم، كما كان  Arca Exتستغل البورصة الالكترونية 

الأثر البالغ على تداولها لللأسهم  2007في عام  Euronextلتوسيع نشاطها في اتجاه أوربا بالاندماج مع 
 NYSEوالخيارات والمنتجات الآجلة، خاصة بعد اندماجها أيضاً مع سوق العقود الآجلة والخيارات البريطانية 

LIFFE  واندمجت أيضاً مع البورصة الأمريكية 2008عام ،AMEX  م دعمة بذلك سوقها  2008في عام
أول دار للمقاصة خاصة  NYSE Euronextأنشأ المجمع  2010ة عام للأسهم والخيارات على الأسهم، ومع نهاي

، الأمر الذي سمح له بمقاصة NYPC، والمعروفة اختصاراً بـ The New York Portfolio Clearingبه، وهي
 الأدوات المشتقة على أسعار الفائدة؛
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- ICE Group  :)أ نشئت البورصة العابرة للقارات )البورصة العابرة للقارات(InterContinental 

Exchange)  ية على  9.5، حيث وصلت رسملتها إلى 2000عام مليار دولار، وهي متخصصة في المشتقات المال
السوق اللندنية للمنتجات الآجلة لقطاع الطاقة وبورصة  2001أدوات قطاع الطاقة، كما اششترى هذا المجمع في 

، ثم اشترى New York Board of Tradeثم سوق المستقبليات الأمريكية المعروفة بـ  EPEالبترول الدولية 
Climate Exchange  ؛2010في عام 

، وتعتبر سوق الأسهم 1971في عام  NASDAQتأسست سوق ناسداك : NASDAQ OMXمجمع  -
استحوذت  2007دولار،  وفي عام  مليار 05الثانية في العالم حسب مقياس رسملة الشركات المقيدة، وتقدر رسملته بـ 

شطتها في تطور أن NASDAQ، وهي مجموعة تظم بورصات أوربا الشمالية، الأمر الذي جعل OMXعلى 
المتخصصة في الأسهم  OMX BXأسواق الأسهم الأوربية، ثم بعد ذلك سيطر المجمع على كل من بورصة بوسطن 

ذلك و الآجلة  ت والأدواتيارات على الأوراق المالية والمؤشراالمتخصصة في الخ OMX PHLXوبورصة فلاديلفيا 
رات هي سوقاً ثانية للخيا 2008في عام  NASDAQ OMX، وبالموازاة مع ذلك طورت 2007في عام 

Options NASDAQ سوقاً ثالثة للأسهم؛ 2010، ثم في عام 
 (Chicago Board Options Exchange)تقدر رسملة هذا المجمع : CBOEمجمع شيكاجو للخيارات  -
مريكية خلال تحدة الأيات الممليار دولار، وقد توسع هذا المجمع بصورة أساسية داخلياً، أي داخل الولا 2.5بـ 

، لا سيما ؤشرات الماليةعلى الم اراتالعشرية الأخيرة، فإضافةً إلى النشاط التقليدي لهذا الم جمع والمتمثل في الخي
وق للأدوات الآجلة،  بإنشاء س 2004المتخصص في رصد تذبذب أسواق الأسهم قام المجمع في عام  VIXالمؤشر 

 للخيارات على سوقاً  2010، ثم طور في عام CBOEقاعدته المتعددة لتداول الأسهم  2007كما طور عام 
 الأسهم.

 المجمعات عتبر من أكبرت  NYSE Euronext  نيز أورونكستنلاحظ من خلال ما سبق أن بورصة 
ول من عام لال النصف الأعالمية خت الالمالية الناتجة عن الاندماج في أمريكا، ولقد احتلت المركز الأول بين البورصا

ر، وفاق عدد الشركات مليار دولا 21300، حيث ق درت القيمة السوقية للشركات الم درجة بها أكثر من 2018
المرتبة الأولى من  NYSE Euronext  نيز أورونكستبورصة ة، كما احتلت  شركة م درج 2400المدرجها بها 

 7.5و لعروض العامة الأولية،مليار دولار من العائدات من ا 19.3حيث حجم التبادل العالمي، وحققت ما مقداره 
ورك على ظت بورصة نيوي، حاف2018جوان  30جانفي إلى  1مليار دولار من الأصول، وخلال الفترة الممتدة من 

يار  19.3اكتتاباً أولياً بقيمة  41ـ دورها الريادي والقيادي في زيادة رأس المال من خلال قيادتها للاكتتاب العام ب مل
خول مليار دولار والد 5.2قيمة اكتتابًا دولياً عاماً ب 12مليار دولار أخرى، وطرح  52دولار، إضافةً إلى طرح 

ها: ركات، أهمة من الشموعبقوائم دولية جديدة تخطت الحدود الجغرافية من آسيا إلى أمريكا الجنوبية عبر مج
، Pagseguro (NYSE/PAGS) ; Hudson Ltd (NYSE/HUD) ; Huya (NYSE/HUYA)شركة

 .(NYSE, 2018) السياحية والمنتجعاتمليار دولار في مجال الفندقة  24عروض شاملة  بـ  09إضافةً إلى تقديم 
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بإطلاق عقد خيار جديد خاص بالشركات ذات  2018ماي  23في NYSE Euronext كما قامت 
ية من NYSE FANG+ OPTIONSالتكنولوجيا العالية، وهو  ، ويسمح هذا النوع من الخيارات بالتحوط والحما

 ,Facebook, Apple, Amazon شركة: الاعلام، مثلمخاطر أكبر شركات التكنولوجيا والأنترنيت وشبكات 

Netflix, Alphabets Googleولقد لاقى هذا الخيار إقبالًا واسعاً من طرف المستثمرين الدوليين ،  (NYSE, 

2018).  
أول وأكبر بورصة  والتي جعلتها NYSE Euronextخلاصة القول أن كل المزايا التي حققتها بورصة 

ندماجدمجت معه انزايا التي تقاسمتها مع كل الشركات والبورصات والأسواق التيعالمية هي نتيجة الم ها مع ا، مثل ا
، 2007ام عفي  Euronextبورصة ، واندماجها مع 2006في عام  Archipelago Holdingالشركة القابضة 

 .2008عام  NYSE LIFFEواندماجها مع سوق العقود الآجلة والخيارات البريطانية 
 اليبانيتين للأوراق المالية Osakaوأوزاكا   Tokyoاندماج سوقي طوكيو. 3.3

في اليابان بالاندماج  Osakaللأوراق المالية وأوزاكا  Tokyoقامتا شركتا طوكيو  2013في بداية عام 
موعة لعالم، بعد مجاالية في الم فيما بينهما من خلال دمج مختلف عملياتهما، لتشكلا بذلك ثالث أكبر سوق للأوراق

NASDAQ OMX ومجموعة ،Euronexte مة لي القيلغ إجماوسط تزايد المنافسة بين البورصات الدولية، وقد ب
، لتتجاوز بذلك سوق لندن 2013مليار دولار في نهاية أكتوبر  600ن وترليو  03السوقية للشركتين المندمجتين 

ر( لكل سهم في شركة أوزاكا دولا 6230ين ) 000 480للأوراق المالية، ودفعت شركة طوكيو للأوراق المالية مبلغ 
شركة أوزاكا  سهم في 0.2019لية وراق المالية في عرض المناقصة، وتسلم كل مساهم في شركة طوكيو للأوراق الماللأ

. وي سمى (237-236، ص 2018)مداني،  للأوراق المالية مقابل كل سهم يملكونه في شركة طوكيو للأوراق المالية
 التالي: خططهذا النوع من الاندماج بالاندماج عن طريق مبادلة الأسهم، ويمكن توضيح ذلك بالم

 : "الاندماج عن طريق مبادلة الأسهم"03الشكل 
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)شركة طوكيو  Aة نلاحظ من خلال الشكل أن عملية الاندماج عن طريق مبادلة الأسهم بين الشرك
Tokyo  للأوراق المالية( والشركةB  شركة أوزاكا(Osaka )ين ستبدال أسهم المساهمالال ختتم من  للأوراق المالية

يصبحون  للأوراق المالية Osakaشركة أوزاكا ، بمعنى أن المساهمين في Aبأسهم جديدة في الشركة  Bفي الشركة 
ستبدال ا Bساهمي الشركة مالدامجة على  A، بحيث تعرض الشركة للأوراق المالية Tokyoشركة طوكيو مساهمين في 

 ستهدفة فرعاً لشركة المذلك ابستبدال معين، لتصبح اأسهمها مقابل أسهم يتم طرحها عند إتمام الصفقة وفق معدل 
            .(Olivier & Guillaume, 2006, p 69)  للشركة الدامجة

دل ستباعدل ية مإن نجاح عملية الاندماج عن طريق مبادلة الأسهم تتوقف على مدى دقة وموضوع
المستهدفة،  Bسهم الشركة أمقابل كل سهم من  الدامجة Aالشركة الأسهم المحدد، أي عدد الأسهم التي تصدرها 

، ص 2010)بن منصور،  ةة التاليعلاقيتحدد بالأسعار النسبية لأسهم الشركة الدامجة إلى الشركة المستهدفة وفقاً للو 
79- 80) : 
 
 
 

يمة السوقية لأسهم الشركة الق: M(T)V  القيمة السوقية لأسهم الشركة الدامجة؛ :M(R)V ستبدال الأسهم؛امعدل  :RE حيث: 
 المستهدفة.

 Nasdaq Dubaiوبورصة ناسداك دبي  Dubai Financial Marketاندماج سوق دبي المالي . 4.3
 Nasdaq  على عملية الاندماج مع بورصة ناسداك دبي DFMأعلن سوق دبي المالي  2009في نهاية عام 

Dubai  مليون دولار، تم دفعها على النحو التالي 121.3بقيمة  (Dubai Financial Market, 2018):                                     

 ؛1مليون دولار ت دفع نقداً من سوق دبي المالي إلى بورصة دبي المحدودة 80.8 - 
كة بورصة دبي المحدودة مليون دولار تحول إلى شر  20مليون سهم من أسهم شركة سوق دبي المالي بقيمة  40 -

 ؛NASDAQ OMXبالنيابة عن 
يون  40ويل خيرة بتحذه الأهأخرى تدفعها شركة سوق دبي المالي إلى بورصة دبي مقابل قيام  مليون دولار 20 - مل

 ؛NASDAQ OMXسهم من حصتها إلى 
جارية باستخدام علامتها الت Nasdaq Dubaiبالسماح لناسداك دبي  NASDAQ OMXوتستمر 
 بمجلس إدارة ناسداك دبي. NASDAQ OMXوتقنياتها، ومشاركة 

 ايجاد قوة حيوية تكامل العمليات مع ناسداك دبي بهدف 2010ولقد أكمل سوق دبي بنجاح في عام 
لمدرجة إلى الأسهم ا المنطقة د منفي أسواق رأس المال في المنطقة، وقد سهلت تلك العملية وصول المستثمرين الأفرا

)سوق دبي  لبورصتينبر اعفي ناسداك دبي عن طريق رقم مستثمر واحد، مما يتيح للمستثمرين التداول بسلاسة 
 .(2018الي، الم
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ا دد في شتى ثمرين الجلمستوقد أدى الاندماج إلى تخفيض التكاليف، وتبادل التكنولوجيا وتسهيل شراء 
 لاماراتي، حيثاالمالي  قطاعالشركات الكبرى في الامارات، ويعتبر هذا الاندماج من أكبر عمليات الاصلاح بال

تي )بورص الأجنبي لاستثمارا من حركة التداول ويجذب مزيداً سيسهل على المستثمرين العمل في السوقين معاً، ويحفز 
 (. 2018دبي وأبو ظبي، 

إلى توفير  Nasdaq Dubaiوبورصة ناسداك دبي DFM هدفت عملية الاندماج بين سوق دبي المالي 
وقد  ، (5=2+2)ه قاعدة علي فرصة للنجاح في تعظيم ثروة الملاك )حملة الأسهم( لكل من السوقين، أو ما ي طلق
ا لتي اندمجت إذلأسواق اايمة عكست نتائج الصفقة قيمة متحدة للسوق الجديد الناتج عن الاندماج تجاوز مجموع ق

 (B)ق ناسداك دبي هو السوق وسو  (A)نظرنا إليها منفردة، بمعنى أنه إذا كان لدينا سوق دبي المالي هو السوق 
 وقاما بعملية الاندماج، فإنه يتحقق مايلي:

 
السلع، و وراق المالية هيئة الأ) ثلونتجت الزيادة في القيمة من خلال بعض المزايا التي تحققت من خلال الاندماج، م

 :(73-72، 9، ص 2017، شركة سوق دبي المالي؛ 24، ص 2015
  تداول مليون صفقة تقري 1.5تم تنفيذ  2015الزيادة في حركة التداول؛ فمثلًا في عام يار  98باً من خلال  مل

 مليار درهم؛ 151سهم بلغت قيمتها حوالي 

 ما  2017 عام فيلأرباح توى احيث بلغت مس ؛الزيادة في الأرباح الناتجة عن زيادة وتحسين الأصول المكتسبة
مليون  9,427.5ام بـ العنفس  مليون درهم إماراتي، أما بالنسبة لإجمالي الأصول فقد ق درت في 233.5مقداره 

 ؛%14.68بنسبة زيادة قدرها مليون درهم اماراتي، و  8,220.6أين ق درت بـ  2009درهم اماراتي مقارنةً بعام 

  يار درهم  394إلى  2017زيادة القيمة السوقية الكلية للسوق الناتج عن الاندماج، بحيث وصلت في عام مل
ج ، وهذا نات%116.48و قدره مليار درهم اماراتي، وبمعدل نم 182أين ق درت بـ  2011اماراتي مقارنةً بعام 

 ؛دبي سوق دبي المالي وبورصة ناسداكعن الأثر التداؤبي أو التعاوني للاندماج بين 

  مليون درهم  197.4ما مقداره  2017الانخفاض في المصاريف؛ حيث بلغت إجمالي المصاريف خلال عام
 إماراتي. مليون درهم 200.4لت فيه المصاريف ما قيمته أين سج 2016إماراتي مقارنةً بعام 

  رمستثم 000 841إلى  2017؛ حيث وصل عدد المستثمرين في عام مع عملاء جددالتعامل. 

دولية، من  بمعايير ميةيتسعى شركة سوق دبي المالي الناتج عن الاندماج إلى أن تصبح سوق مالية إقل
هذه أهم ، وتتمثل 2021-2017ستراتيجية ستراتيجية مستقبلاً وفق الخطة الاخلال تحقيق مجموعة من الأهداف الا

من خلال  لول ذكيةوير حتوسيع قاعدة الاستعمال الذكي؛ تط ، من خلالالاتجاه نحو بورصة ذكية الأهداف في
سوق دبي ) .صالركز الاتة لمتطوير نظام التداول وإطلاق مبادرات الذكاء الاصطناعي واستخدام الربوتات الذكي

 (.13، ص 2021-2017، المالي
 

V (A+B) > V (A) + V (B) 
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 الخاتمة:
ما المية عصرية كعح ظاهرة أصب نخلص من خلال هذه الورقة البحثية إلى أن اندماج الأسواق المالية الدولية
لحاً، دولي مطلباً مستوى الى الميصفها بعض الاقتصاديين والمحللين المالين، اذ أصبح اندماج الأسواق المالية عل

ديدة وتحقق ة المافسة الشدف مواجه، بهعولمة والتحرير الماليخاصةً في ظل التغيرات العالمية الراهنة التي أفرزتها ال
  قوى.اقتصاديات الحجم، وضمان البقاء والاستمرار في عصر لابقاء فيه إلا للأضخم والأ

 بعد استعراضنا لمختلف جوانب البحث، توصلنا إلى النتائج التالية:و 
 على التعاون بينو لتحالف اامل، اصر أصبح مبنياً على التكإن اندماج الأسواق المالية الدولية في الفكر المع 

رية تدفق رؤوس الية وحة المالمتنافسين، وهو بذلك إستراتيجية للتكيف مع متطلبات التواجد في عصر العولم
 ة؛الأموال، واكتساب القدرة على التطوير والتحسين والتجديد ورفع مستوى الكفاء

  بينها هو اج فيمادمنيات الأسواق المالية الدولية إلى تنظيم عدة عملدفعت معظم االأسباب التي بين من 
، يجلو و لتطور التكناستخدام ازايد المعاصر الذي فرضته العولمة والتحرير المالي وت الاتجاه الاقتصادي العالمي

 ؛الذي أصبح يتطلب قيام كيانات اقتصادية كبيرة في كافة الأنشطة والمجالات

 رد مج ولية لا يساوي لية الدالما للكيان المالي الجديد الناتج عن اندماج عدد من الأسواق إن الثقل الاقتصادي
فاعل اقتصادي تندماج ذا الاهالمجموع الحسابي للثقل الاقتصادي لهذه الأسواق التي اندمجت، ولكن ينشأ عن 
 .وسةدر يؤدي إلى قوة اقتصادية م ضاعفة تفوق حاصل الجمع كما رأيناه في التجارب الم

 ضافة، سواء منم  تصادية مة اقلقد حققت عمليات الاندماج بين الأسواق المالية الدولية التي تم دراستها قي 
لأوراق المالية الذي لاليبانيتين  Osakaوأوزاكا   Tokyoحيث القيمة السوقية، مثل اندماج سوقي طوكيو

ولار، أو من حيث تحقيق مليار د 600ترليون و 03وصلت فيه القيمة السوقية بعد الاندماج إلى ما مقداره 
 2017 عام رباح فيلت الأالأرباح كا حصل في عملية اندماج سوق دبي المالي وبورصة ناسداك دبي، أين وص

ج مجمع ة اندما مليون درهم إماراتي، أو من حيث انخفاض تكاليف التشغيل كما في حال 233.5إلى 
مليون أورو من  06ه ، حيث تم توفير مامقدار 2018يرلندية عام مع بورصة دبلن الا Euronextأورونكست 

 التآزر والتعاون الإيجابي بين البورصتين فيما يخص تكاليف التشغيل. 

 بناءً على النتائج السابقة ن قدم الاقتراحين التاليين:و  

  لضوابط اللازمةراعاة امة مع وعميقيجب دراسة الاندماج بين الأسواق المالية الدولية دراسةً شاملة، دقيقة 
 ه العمليات؛ ة في هذلداخلالذلك قبل اتمام عمليات الاندماج، لما له من تأثير كبير على أنشطة الأسواق 

 ية اندماج الأسواق مجال ا ية فيبالنسبة للدول العربية يجب دراسة وتحليل مختلف الممارسات الإقليمية والدول لمال
سواق في تلف الأدها مخخاصةً في ظل عمليات إعادة الهيكلة الواسعة التي تشه وإستخلاص الدروس منها،

 .فكارحتى الأظم، و العالم، وما تشهده كذلك من إجراءات تحديث وتطوير في الأدوات، المناهج والن
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 :الهوامش
                                                                 

من شركة سوق دبي المالي من خلال بورصة % 79.63تعتبر حكومة دبي بمثابة الشركة الأم والطرف المسيطر، حيث تمتلك نسبة  .1
 دبي المحدودة )الشركة الأم( وهي شركة تابعة لحكومة دبي.
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