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 اندماجࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧࡧب؈نࡧتحدياتࡧالواقعࡧورɸاناتࡧالمستقبل

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

future bets  

  22/02/2018 :الɴشرࢫقبول ࢫتارʈخ                                             26/01/2018:تارʈخࢫטستلام

  رقوبࢫࢫنرʈمانࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ  بنࢫدعاسࢫزɸ؈فࢫ.د

  أستاذࢫࢫمحاضرࢫقسمࢫأࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫطالبةࢫدكتوراه

 اݍݨزائرࢫ - 1اݍݨزائرࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫجامعةࢫسطيفࢫࢫ - 1جامعةࢫسطيفࢫ

 :المݏݵص     

ࢫمسارࢫاندماج ࢫȖܨݵيص ࢫ ʄࢫإڲ ࢫالدراسة ࢫɸذه ࢫٮڈدف ࢫخلالࢫࢫ ࢫمن ࢫالعرȋية ࢫالمالية כسواق

ࢫالمشفكة،ࢫ ࢫالعرȋية ࢫالɺيئات ࢫإشراف ࢫتحت ࢫإبرامɺا ࢫتم ࢫالۘܣ ࢫوטندماج ࢫالتعاون ࢫاتفاقيات مختلف

وكذاࢫمنࢫخلالࢫقياسھࢫباستخدامࢫمصفوفةࢫטرتباطࢫب؈نࢫأɸمࢫمؤشراتࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية،ࢫ

عفࢫتنفيذࢫأغلبࢫاتفاقياتࢫטندماجࢫوقدࢫخلصناࢫإڲʄࢫأنھࢫلاࢫيزالࢫدونࢫالمستوىࢫالمأمول،ࢫبحكمࢫض

ࢫالۘܣࢫ ࢫالمعتفة ࢫלمɢانيات ࢫمن ࢫبالرغم ࢫالعرȋية، ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫمختلف ࢫטرتباطࢫب؈ن ࢫدرجة وتدɲي

تحوزɸاࢫالمنطقة،ࢫوذلكࢫȊسȎبࢫالعديدࢫمنࢫالعراقيلࢫوالمعوقاتࢫالۘܣࢫࢫتحولࢫدونࢫتحقيقھ،ࢫيتعلقࢫ

. כخرࢫبالأسواقࢫالماليةࢫࢭʏࢫحدࢫذاٮڈا Ȋعضɺاࢫبالظروفࢫטقتصاديةࢫوالسياسيةࢫالسائدة،ࢫوȌعضɺا

ࢫלرادةࢫ ࢫوتوفر ࢫالعراقيل، ࢫɸذه ࢫمجا٭ڈة ࢫيتطلب ࢫטندماج ࢫمن ࢫمستوى ࢫأدɲى ࢫفتحقيق وعليھ

  .السياسيةࢫالداعمةࢫلھ

  .טندماجࢫالماڲʏ،ࢫاندماجࢫأسواقࢫرأسࢫالمال،ࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية:  الɢلماتࡧالمفتاحية

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

بالغةࢫࢭʏࢫجɺودࢫטندماجࢫטقتصاديࢫࢫأɸميةقࢫטندماجࢫب؈نࢫכسواقࢫالماليةࢫفكرةࢫتحقيࢫاكȘست   

ࢫ ࢫبفعل ࢫمنذࢫࢫطوراتالتالعرȌي ࢫالدولية ࢫטقتصادية ࢫالعلاقات ࢫطبعت ࢫالۘܣ ࢫالسرʉعة טقتصادية

لتحولاتࢫاݍݨذرʈةࢫالۘܣࢫعرفْڈاࢫنظرʈةࢫالتɢاملࢫࢭʏࢫحدࢫوكذاࢫبفعلࢫا،ࢫثاɲيࢫمنࢫالقرنࢫالماعۜܣالرȌعࢫال

ࢫ ࢫࢫأصبح إذذاٮڈا، ʏࢫࢭ ࢫטندماج ࢫمن ࢫمستوى ࢫأي ࢫتحقيق ࢫللدول ࢫضرورةࢫࢫأȊعادهمتاح ࢫدون المختلفة

  .بيلاࡧبلاسامرحليةࢫالمرورࢫب

ࢫذلكࢫࢫࢫࢫ ࢫخضم ʏࢫوࢭ ࢫالعرȌيࢫࢫ، ࢫالنقد ࢫغرارࢫصندوق ʄࢫعڴ ࢫالمشفك ࢫالعرȌي ࢫالعمل ࢫمؤسسات حاولت

ȖܨݨيعࢫɠلࢫالمبادراتࢫالۘܣࢫȖسْڈدفࢫتحقيقࢫاندماجࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫمنذࢫثمانʋناتࢫالقرنࢫالماعۜܣࢫ

ࢫכسواق،ࢫ ࢫɸذه ࢫآليات ࢫمختلف ࢫب؈ن ࢫوالدمج ࢫللرȋط ࢫومنافذ ࢫقنوات ࢫإيجاد ࢫمحاولة ࢫخلال من

ࢫالمالي ࢫכوراق ࢫسوق ࢫقاعدة ࢫالتنظيميةࢫكتوسيع ࢫالȘشرʉعات ࢫوتɴسيق ࢫالعرب ࢫالمسȘثمرʈن ࢫأمام ة

ࢫبتدوʈرࢫ ࢫ ࢫʇسمح ࢫبما ࢫالتداول، ࢫآليات ࢫوتوحيد ࢫالمشفك ࢫלدراج ࢫعمليات ࢫوȖسɺيل ࢫالمالية لأسواقɺا

ࢫالتنميةࢫ ࢫوتحقيق ࢫالبيɴية ࢫטسȘثمارʈة ࢫالتدفقات ࢫوȖܨݨيع ࢫإقليميا ࢫالعرȋية ࢫالمالية الفوائض

ɺࢫاݍݨ ࢫɸذه ࢫأن ࢫإلا ࢫالمɴشودة، ࢫإڲʄࢫטقتصادية ࢫالوصول ࢫدون ࢫحالت ࢫجمة ࢫلتحديات ࢫȖعرضت ود

ࢫجɺودࢫ ࢫاستعراض ࢫخلال ࢫمن ࢫذلك ʄࢫعڴ ࢫالوقوف ࢫسنحاول ࢫالبحثية ࢫالورقة ࢫɸذه ʏࢫوࢭ أɸدافɺا،

الدولࢫالعرȋيةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫاندماجࢫأسواقɺاࢫالماليةࢫمعࢫࢫطرحࢫȊعضࢫطرحࢫآلياتࢫلتفعليھࢫمستقبلا،ࢫ

ʏالتاڲɠاليةࢫالبحثࢫɢوعليھࢫفقدࢫتمࢫطرحࢫإش :  

ماۂʏࡧرɸاناتࡧنجاحࡧטندماجࡧب؈نࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧࡩʏࡧظلࡧالتحدياتࡧالۘܣࡧتفرضɺاࡧࡧࡧࡧࡧ  

  ؟التحولاتࡧטقتصاديةࡧالراɸنة

  :وʈندرجࢫضمنࢫالȘساؤلࢫالرئʋسࢫالȘساؤلاتࢫالفرعيةࢫالتاليةࢫ

  ماذاࢫيقصدࢫباندماجࢫכسواقࢫالمالية؟ࢫ-       

  اقࢫالماليةࢫالعرȋية؟ࢫماۂʏࢫأبرزࢫالتطوراتࢫالۘܣࢫعرفْڈاࢫכسو ࢫ-      

  ماࢫقدرࢫالتقدمࢫالذيࢫأحرزتھࢫالدولࢫالعرȋيةࢫࢭʏࢫتحقيقࢫاندماجࢫأسواقɺاࢫالمالية؟ࢫ-      
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  ماࢫۂʏࢫالتحدياتࢫالۘܣࢫتواجھࢫاندماجࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية؟ࢫ-      

  كيفࢫيمكنࢫتفعيلࢫاندماجࢫࢫ-      

  :إڲʄࢫثلاثࢫمحاور وللإجابةࢫعڴʄࢫمختلفࢫالȘساؤلاتࢫالمطروحةࢫ،ࢫتمࢫتقسيمࢫالبحثࢫ

  مفɺومࢫاندماجࢫכسواقࢫالماليةࢫ-     

  .2016-1994أداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫتطورࢫتحليلࢫࢫ-     

  .Ȗܨݵيصࢫمسارࢫاندماجࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫوآلياتࢫتفعيلھࢫ-     

   :مفɺومࡧاندماجࡧכسواقࡧالماليةࡧ: أولا

تحولاتࢫنقديةࢫوماليةࢫࢫالثمانʋناتࢫمنࢫالقرنࢫالماعۜܣالنظامࢫالماڲʏࢫالعالܣࢫمنذࢫمطلعࢫعقدࢫعرفࢫ   

لعلࢫأبرزɸاࢫتكرʉسࢫظاɸرةࢫالعولمةࢫالمالية،ࢫوتناميࢫالفابطࢫوטندماجࢫب؈نࢫمختلفࢫأسواقࢫ عميقة،

  .وطرقࢫتحقيقھࢫوأسسࢫقياسھاندماجࢫࢫכسواقࢫالماليةࢫ التموʈل،ࢫوفيماࢫيڴʏࢫسنحاولࢫإبرازࢫȖعرʈف

تفࢫטندماجࢫࢭʏࢫمجالࢫכسواقࢫالماليةࢫجزءࢫمنࢫࢫטندماجࢫʇع: Ȗعرʈفࡧاندماجࡧכسواقࡧالمالية -1

ࢫالدولࢫلتحرʈرࢫوȖسɺيلࢫتحرɠاتࢫ الماڲʏࢫبمعناهࢫالواسعࢫالذيࢫʇش؈فࢫإڲʄࢫتلكࢫالمبادراتࢫالۘܣࢫتتخذɸا

بماࢫʇسمحࢫݍݨميعࢫالمشروعاتࢫداخلࢫمنطقةࢫالتɢاملࢫاݍݰصولࢫعڴʄࢫࢫ،1رؤوسࢫכموالࢫعفࢫاݍݰدود

  . 2سࢫالمالࢫلأغراضࢫالتموʈلࢫوטسȘثمارࢫبفرصࢫمتɢافئةטئتمانࢫȊشروطࢫمȘساوʈةࢫوانتقالࢫرأ

بالɴسبةࢫللأسواقࢫالماليةࢫفالاندماجࢫʇعفࢫعنࢫزʈادةࢫدرجةࢫטرتباطࢫب؈نࢫسوق؈نࢫمالي؈نࢫأوࢫأك؆ف،ࢫو     

ࢫʇعفࢫبالɴسبةࢫلرأسࢫالمالࢫࢭʏࢫحدࢫ ماࢫʇسمحࢫبإدراجࢫمتبادلࢫللأسɺمࢫوسنداتࢫرأسࢫالمال،ࢫࢭʏࢫح؈ن

ࢫ ࢫالدولية ࢫاݍݰركية ࢫتلك ࢫعن ࢫب؈نࢫذاتھ ࢫتنقلاٮڈا ʄࢫعڴ ࢫالقيود ࢫإلغاء ࢫبفعل ࢫɲشأت ࢫالۘܣ أوࢫלقليمية

  .3الدولࢫالمتɢاملة

ࢫالتوزʉعࢫࢫوɲش؈فࢫɸنا     ࢫبحسب ࢫيتحدد ࢫفنطاقھ ࢫودرجتھ، ࢫטندماج ࢫنطاق ࢫب؈ن ࢫالتفرقة ࢫضرورة ʄإڲ

ʏࢫدوڲʏࢫإقليܣࢫواندماجࢫماڲʏناࢫيفزࢫاندماجࢫماڲɸل،ࢫوʈࢫلأسواقࢫالتموʏعفࢫدرجةࢫ.  اݍݨغراࢭȖࢫح؈نࢫʏࢭ

ماجࢫعڴʄࢫمدىࢫقابليةࢫכدواتࢫالماليةࢫللاسȘبدالࢫداخلࢫنطاقࢫטندماجࢫسواءࢫأɠانࢫإقليمياࢫأوࢫטند

ࢫماࢫاتصفࢫبدرجةࢫ.   دوليا ࢫمنࢫטندماجࢫإذا ࢫأنھࢫيتصفࢫبدرجةࢫعالية فمثلاࢫنقولࢫعڴʄࢫسندࢫما

،ࢫوعندماࢫيɢونࢫטندماجࢫشاملاࢫوعميقاࢫفإنࢫبيعࢫوشراءࢫأيࢫأصلࢫ4عاليةࢫمنࢫالقابليةࢫللاسȘبدال

ʏࢫالبيۚܣࢫماڲ ࢫسعرɸما ʄࢫتأث؈فࢫعڴ ࢫأي ࢫشأنھ ࢫمن ࢫيɢون ࢫلن ࢫمختلفة ࢫمناطق ʏࢫدرجةࢫ5ࢭ ࢫɠانت ࢫوɠلما ،

  .טندماجࢫعاليةࢫɠلماࢫتحققࢫمبدأࢫتɢافؤࢫالفرصࢫࢭʏࢫالوصولࢫإڲʄࢫمختلفࢫأسواقࢫالتموʈل

  :6يمكنࢫأنࢫنفزɸاࢫࢭʏࢫماࢫيڴʏࢫ:أɸميةࡧטندماجࡧלقليميࡧللأسواقࡧالماليةࡧ-2

  تنوʉعࢫأدواتࢫטسȘثمارࢫالماڲʏ؛ࢫ-      

 تحديثࢫنظمࢫالتداولࢫوتȎسيطࢫإجراءاتࢫإبرامࢫالصفقاتࢫوȖسوʈْڈا؛ࢫ-      

  رفعࢫالقيودࢫعڴʄࢫحركيةࢫرؤوسࢫכموالࢫإقليمياࢫودوليا؛ -      
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ࢫטدخارࢫࢫ-       ࢫטسȘثمارࢫوتجميع ࢫوسائل ࢫمن ࢫوسيلة ࢫبمثابة ࢫسيɢون ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫب؈ن טندماج

 تܸݵميةࢫعڴʄࢫمستوىࢫالمنطقةࢫالمتɢاملة؛ࢫبطرʈقةࢫغ؈ف 

 إمɢانيةࢫتقاسمࢫمخاطرࢫالتموʈلࢫمنࢫخلالࢫسياساتࢫتنوʉعࢫالمحافظ؛ࢫ-    

ࢫإڲʄࢫࢫ-     ࢫيؤدي ࢫɠونھ ࢫللنموࢫטقتصادي، ࢫمرتفعة ࢫمعدلات ࢫلاستدامة ࢫمɺمة ࢫآلية ʏࢫالماڲ טندماج

  . كفاءةࢫالتخصيصࢫوʈخفضࢫمنࢫتɢاليفࢫرأسࢫالمال

ࡧࡧ-3 ࡧب؈ن ࡧטندماج ࡧتحقيق ࡧالماليةطرق ࢫ:כسواق ࢫالبعضࢫ ࢫببعضɺا ࢫכسواق ࢫرȋط ࢫالبلدࢫ يتم ʏࢭ

  :7بأساليبࢫوآلياتࢫمختلفة،ࢫنذكرࢫمٔڈاࢫماࢫيڴʏ الواحدࢫأوࢫب؈نࢫبلدينࢫأوࢫأك؆فࢫداخلࢫتكتلࢫاقتصادي

ࢫالمستمرࢫأوࢫࢫ-     ࢫالرȋط ࢫخلال ࢫمن ࢫأوࢫלقليمية ࢫالدولية ࢫبالشبɢات ࢫالمحلية ࢫالمعلومات ࢫشبكة رȋط

 Ȋعددࢫمنࢫالساعاتࢫاليومية؛

 رȋطࢫأسواقࢫرأسࢫالمالࢫبالوسطاءࢫالماليون؛ࢫ -    

الرȋطࢫبمحفظةࢫטسȘثمارࢫالدوليةࢫوذلكࢫبȎناءࢫمحفظةࢫטسȘثمارࢫذاتࢫأوراقࢫماليةࢫمتعددةࢫ -    

 اݍݨɴسية؛

منࢫحيثࢫسياساتࢫࢫالدولࢫالمتɢاملة،ࢫالسياساتࢫالماليةࢫب؈نࢫأوࢫتɴسيقࢫالرȋطࢫعنࢫطرʈقࢫتوحيد -   

ࢫטسȘثمار ࢫوسياسات ،ʏࢫالماڲ ࢫوלقراض ࢫࢭʏࢫࢫانون وقࢫ،טقفاض ࢫالȘܦݨيل ࢫوشروط الشرɠات،

 ؛..البورصة

   - ʏڥʉشرȘࢫوال ࢫالتنظيܣ ࢫالتنظيميةࢫ الرȋط ࢫالɺياɠل ࢫمع ࢫمتوافقة ࢫتنظيمية ࢫɸياɠل باستخدام

وטسȘثمارʈةࢫࢫالȘشرʉعاتࢫטقتصاديةوكذلكࢫتɴسيقࢫࢫ؛بالبورصاتࢫכخرىࢫالمسْڈدفࢫالرȋطࢫمعɺا

 ؛والمالية

 الرȋطࢫمنࢫخلالࢫȖܨݨيعࢫࢫإدراجࢫوتداولࢫأوراقࢫالشرɠاتࢫالمشفكةࢫب؈نࢫالبورصاتࢫالمتɢاملة؛ࢫ -   

تحقيقࢫالرȋطࢫالمتɢاملࢫلأسواقࢫرأسࢫالمالࢫوذلكࢫبتحققࢫمعظمࢫآلياتࢫالرȋطࢫالسابقةࢫࢭʏࢫنفسࢫ -   

  .الوقت

  :ماࢫيڴʏنذكرࢫمنࢫأɸمɺاࢫࢫ :أسسࡧقياسࡧاندماجࡧכسواقࡧالماليةࡧࡧ-4

ࡧטندماجࡧ-4-1 ࡧالمباشرࡧݍݨɺود ࡧالȘܨݵيص ʄࡧإڲ ࡧȖسȘند ࢫטتفاقاتࢫࢫ:قواعد ࢫمختلف ࢫبفحص تتم

ࢫɠلࢫ ʄࢫعڴ ࢫالقيود ࢫوإزالة ،ʏࢫالماڲ ࢫوالتعاون ࢫالسياسات ࢫتɴسيق ࢫȖسْڈدف ࢫالۘܣ ࢫالرسمية والمعاɸدات

ࢫوלفصاحࢫ ࢫالتداول ࢫوآليات ࢫالمشفك ࢫלدراج ࢫاتفاقيات ࢫوكذا ࢫاݍݰدود، ࢫعف ࢫالمالية العمليات

  .اݍݸ..والرقابة

يمكنࢫاݍݰديثࢫࢭʏࢫɸذاࢫלطارࢫعنࢫࢫ:ليةقواعدࡧمستمدةࡧمنࡧنظرʈةࡧتقييمࡧכصولࡧالرأسماࡧࡧ-4-2

،ࢫمنࢫخلالࢫتقديرࢫقيمࢫכصولࢫالماليةࢫالمسعرةࢫعڴʄࢫ)ICAPM(الدوڲʏࢫنموذجࢫȖسع؈فࢫכصولࢫالمالية
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ࢫ ࢫسوق؛ ࢫأك؆فࢫمن ࢫمخاطرࢫو مستوى ࢫب؈ن ࢫטنحراف ࢫينعدم ࢫعندما ࢫمندمج؈ن ࢫ ࢫمالي؈ن ࢫسوق؈ن ɢʈون

  .8لɺاכصولࢫالماليةࢫالمتداولةࢫفٕڈما؛ࢫوالعكسࢫܵݰيحࢫࢭʏࢫحالةࢫانفصا

يتمࢫتقديرࢫمعاملࢫטرتباطࢫب؈نࢫعوائدࢫכوراقࢫالماليةࢫࢫ:قواعدࡧȖسȘندࡧإڲʄࡧمعاملࡧטرتباطࡧ-4-3

ࢫففةࢫ ࢫخلال ࢫأوࢫالسندات ࢫכسɺم ࢫعوائد ࢫȖشمل ࢫزمنية ࢫسلسلة ࢫوفق ࢫالمندمجة ࢫالمالية ࢫכسواق ʏࢭ

ࢫأك؆فࢫ ࢫכسواق ࢫɠانت ࢫالواحد ࢫمن ࢫقرʈب ࢫالعوائد ࢫب؈ن ࢫטرتباط ࢫمعامل ࢫɠان ࢫوɠلما ࢫمحددة؛ زمنية

  اندماجا؛ࢫ

ࡧاࡧ-4-4 ࡧنظرʈة ʄࡧإڲ ࡧȖسȘند ࡧقواعد ࡧالمقامن ࢫɸذهࢫ :cointégrationلتɢامل ࢫلتأصيل ࢫالفضل ʇعود

ࢫ ʄةࢫإڲʈالنظرgranger ࢫ1986سنةࢫࢫʏࢫقامࢫبدراسةࢫטرتباطࢫب؈نࢫכسواقࢫالماليةࢫالدوليةࢫࢭ ،ࢫعندما

ࢫȊعدࢫمنࢫطرفࢫ ࢫgrangerوangle إطارࢫعدمࢫاستقرارʈةࢫالسلسلةࢫالزمنية؛ࢫوقدࢫتمࢫتطوʈرɸاࢫفيما

  .9نࢫטقتصادي؈نࢫمنذࢫبدايةࢫכلفيةࢫالثالثةلتلٕڈاࢫإسɺاماتࢫالعديدࢫم. 1987سنةࢫ

  2016- 1994سواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧب؈نࡧتحليلࡧتطورࡧכداءࡧכ : ثانيا

ࢫȊعضࢫ     ࢫمتاȊعة ࢫخلال ࢫمن ࢫالعرȋية ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫأداء ࢫتطور ʄࢫعڴ ࢫالوقوف ʏࢫيڴ ࢫفيما سنحاول

ࢫ ࢫݯݨم ࢫالسوقية، ࢫالقيمة ࢫتطور ࢫتحليل ࢫכولية، ࢫɠالإصدارات ࢫأدا٬ڈا، ࢫمعدلࢫمؤشرات التداول،

  .اݍݸ..الدوران

ࡧالعرȋيةࡧ-1 ࡧالمالية ࡧכسواق ࡧɲشأة ࢫشɺرࢫسȎتمفࢫ  :ظروف ࢫٰڈاية ࢫغاية ʄࢫإڲ ࢫالعرȋية ࢫالمنطقة تحوز

ࢫࢫ2016 ʄࢫتجار٭ڈاࢫࢫ19عڴ ࢫتراكم ࢫبحسب ࢫأخرى ʄࢫإڲ ࢫدولة ࢫمن ࢫɲشأٮڈا ࢫظروف ࢫتختلف ࢫماليا، سوقا

  .10وخفاٮڈاࢫالمالية

ࡧالسعودي -1-1 ʏࡧالماڲ ࢫכ : السوق ࢫسوق ࢫتأسʋس ࢫالعرȋيةࢫʇعود ࢫالمملكة ʏࢫࢭ ࢫوالصɢوك سɺم

ʄࢫإڲ ࢫإɲشاء23/11/1984 السعودية ࢫأن ࢫإلا ࢫالسعودية ؛ ࢫالمالية ࢫࢭʏࢫ )تداول (السوق ࢫɠان رسميا

ࢫونظمࢫ2007مارس ࢫלدراج ࢫقواعد ࢫيخص ࢫفيما ࢫɸامة ࢫتطورات ࢫכخ؈فة ࢫالسنوات ʏࢫࢭ ࢫعرف ࢫوقد ؛

  .11اݍݸ..التداولࢫوالȘسوʈةࢫوالمقاصة

،ࢫوȋدأࢫ1995/ 14الدوحةࢫللأوراقࢫالماليةࢫبموجبࢫالقانونࢫتمࢫتأسʋسࢫسوقࢫ: بورصةࡧقطر -1-2

وتمࢫتحوʈلھࢫࢫ. 200012،ࢫوقدࢫأصبحࢫʇعملࢫالكفونياࢫمنذࢫسنةࢫ1997العملࢫفيھࢫبصفةࢫفعليةࢫسنةࢫ

 . 2010إڲʄࢫبورصةࢫقطرࢫابتدءاࢫمنࢫسȎتمفࢫ

ࡧالماڲʏࡧ-1-3 ࡧالبحرʈن ࢫࢫ:سوق ࢫسنة ࢫتأسʋسھ ࢫمنࢫ1987تم ࢫاعتبارا ࢫفعليا ࢫɲشاطھ ࢫزاول ،

ࢫ17/6/1989 ࢫوלفصاح،، ࢫبالشفافية ࢫالمتعلقة ࢫتلك ࢫخاصة ࢫלصلاحات ࢫمن ࢫالعديد ࢫعرف ࢫوقد

ࢫليتمو  ࢫالمالية، ࢫالتعاملات ࢫسلامة ࢫمقفلةࢫضمان ࢫمساɸمة ࢫكشركة ࢫالبحرʈن ࢫبورصة ʄࢫإڲ  تحوʈلھ

  .2010لسنةࢫࢫ60بموجبࢫالمرسومࢫرقمࢫ
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وتمࢫإطلاقࢫ؛ࢫ2000أسستࢫإمارةࢫدȌيࢫسوقɺاࢫالماڲʏࢫࢭʏࢫعامࢫ: السوقࡧالماليةࡧبدولةࡧלماراتࡧ-1-4

ࢫ ࢫالعالمية ࢫدȌي ࢫ) DIFX(بورصة ࢫأيࢫ2005سنة ࢫأسɺم ࢫبإدراج ࢫفيھ ࢫʇسمح ࢫالمنطقة ʏࢫࢭ ࢫسوق ࢫكأول ،

  . 2000أماࢫسوقࢫأبوࢫظۗܣࢫللأوراقࢫالماليةࢫفقدࢫتمࢫȖشغيلھࢫابتدءاࢫنوفمفࢫ. شركةࢫمنࢫأيࢫدولة

،ࢫوأخذࢫصفةࢫالܨݵصيةࢫטعتبارʈةࢫ1970تمࢫافتتاحھࢫسنةࢫ: سوقࡧالكوʈتࡧللأوراقࡧالماليةࡧ-1-5

ʈتضمنࢫعدةࢫأسواقࢫمٔڈاࢫالسوقࢫو ࢫ،ࢫأينࢫأصبحتࢫɸيئةࢫماليةࢫمستقلةࢫتتوڲʄࢫإدارتھ،1982سنةࢫ

  . الرسمية،ࢫوالسوقࢫالموازʈة،ࢫسوقࢫاݍݵيارات

ࡧ-1-6 ࡧالماليةࡧ ࡧللأوراق ࡧمسقط ࢫࢫ:سوق ࢫيوم ࢫالدورࢫ20/5/1989تأسس ࢫلفصل ࢫوʉعتفࢫالسباق ،

ࢫ ،ʏࢫواݍݵليڋ ࢫالعرȌي ࢫالمستوى ʄࢫعڴ ʏڥʉشرȘࢫال ࢫالدور ࢫعن ࢫعڴʄࢫالرقاȌي ࢫالسوق ࢫإدارة ࢫعملت حيث

  . ترسيخࢫالقواعدࢫכساسيةࢫللتعاملࢫالܶݰيحࢫبالتوف؈فࢫالدائمࢫوالمستمرࢫللمعلومات

ࡧࡧ -1-7 ࡧعمان ࢫ): כردن(بورصة ʏࢫࢭ ࢫࢫ01/01/1978تأسست ࢫمسܢ ࢫ"تحت ʏࢫالماڲ ࢫعمان " سوق

ࢫ ࢫالصادرࢫيوم ࢫالɴشأة ࢫلقانون ࢫȖشرʉع. 13/03/1967احتɢاما ࢫالمتم؈قة ࢫכسواق ࢫأɸم ياࢫوʉعتفࢫمن

ࢫآلياتࢫ ࢫتنظيم ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫالمعاي؈فࢫالدولية ʄࢫعڴ ࢫȖعتمد ࢫإذ ࢫوالعالܣ، ࢫלقليܣ ࢫالمستوى ʄࢫعڴ وتقنيا

ࢫ ࢫوالشفافية ࢫوالكفاءة ࢫبالعدالة ࢫيȘسم ࢫالذي ࢫالتداول ࢫونظام ࢫالسوق ࢫعرفࢫ..ومɢونات ࢫوقد ،

والذيࢫأدخلتࢫعليھࢫعدةࢫȖعديلاتࢫࢫ75/2002إصلاحاتࢫعديدة،ࢫمٔڈاࢫقانونࢫلتنظيمࢫלدراجࢫرقمࢫ

  .13)2006/2014(الففةࢫخلالࢫ

،ࢫكشركةࢫ1995تأسستࢫࢭʏࢫالبدايةࢫسوقࢫفلسط؈نࢫللأوراقࢫالماليةࢫسنةࢫࢫ:بورصةࡧفلسط؈نࡧ -1-8

ࢫانطلقتࢫأوڲʄࢫجلساٮڈاࢫسنةࢫ إڲʄࢫشركةࢫࢫ2010،ࢫوتمࢫتحوʈلɺاࢫمنذࢫسنةࢫ1997مساɸمةࢫخاصة،ࢫ

مساɸمةࢫعامةࢫتتجاوبࢫمعࢫالقواعدࢫالۘܣࢫȖسٔڈاࢫاݍݰɢومة،ࢫوأخذتࢫبذلكࢫإسمࢫبورصةࢫفلسط؈ن،ࢫ

  . 200414سنةࢫࢫ12لسطيɴيةࢫطبقاࢫللقانونࢫرقمࢫوȖعملࢫتحتࢫإشرافࢫɸيئةࢫسوقࢫرأسࢫالمالࢫالف

Ȗعتفࢫالبورصاتࢫالمصرʈةࢫمنࢫأقدمࢫوأعرقࢫالبورصاتࢫࢭʏࢫ: أسواقࡧכوراقࡧالماليةࡧࡩʏࡧمصر -1-9

ࢫ ࢫسنة ࢫלسكندرʈة ʏࢫࢭ ࢫبورصة ࢫأول ࢫأɲشأت ࢫحيث ࢫالعرȋية، ࢫبورصةࢫ1883المنطقة ࢫإɲشاء ࢫتلاɸا ،

ࢫ ࢫسنة ࢫ( 1890القاɸرة ࢫسنة ࢫفعليا ࢫɸ. 15)1903انطلقت ࢫعرفت ࢫانتعاشةࢫوقد ࢫالبورصت؈ن ات؈ن

رعࢫࢭʏࢫ
ُ

مݏݰوظةࢫمنذࢫɲشأٮڈماࢫخاصةࢫࢫȊعدࢫإصلاحاتࢫعقدࢫالȘسعيɴياتࢫمنࢫالقرنࢫالماعۜܣ،ࢫحيثࢫش

،ࢫثمࢫ1998تطوʈرࢫنظامࢫالتداول،ࢫࢫبالتحولࢫمنࢫالتداولࢫاليدويࢫإڲʄࢫالتداولࢫטلكفوɲيࢫمنذࢫسنةࢫ

ࢫ ࢫبنظام ࢫالمعروف ࢫللتداول ࢫاݍݨديد ࢫاݍݨيل ࢫࢫX-Stemاستعمال ࢫمن ࢫتحديثࢫࢫ،2008ابتدءا ࢫتم كما

ࢫ ࢫسنة ࢫمن ࢫابتدءا ࢫوالȘسوʈة ࢫالمقاصة ࢫالنيل2010نظام ࢫبورصة ࢫإɲشاء ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة داخلࢫ ،

 .كآليةࢫلتفعيلࢫالشرɠاتࢫالصغ؈فةࢫوالمتوسطةࢫالمصرʈةࢫ2010بورصۘܣࢫالقاɸرةࢫوלسكندرʈةࢫسنةࢫ

ࡧࡧ-1-10 ࢫالمغرȋيةࢫإڲʄࢫسنةࢫ: البورصةࡧالمغرȋية حيثࢫ،ࢫȖ1929عودࢫɲشأةࢫࢫبورصةࢫالدارࢫالبيضاءࢫ

مكتبࢫالمقاصةࢫࢭʏࢫالقيمࢫالمنقولة،ࢫ٭ڈدفࢫالتحكمࢫࢭʏࢫعملياتࢫالدفعࢫوالصرف،ࢫ"ɠانتࢫتحملࢫاسمࢫ
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ࢫ ࢫسنة ࢫالمنقولة ࢫالقيم ࢫتداول ࢫمكتب ࢫمحلɺا ࢫࢭʏࢫ. 1948ليحل ࢫלصلاحات ࢫمن ࢫالعديد ࢫعرفت وقد

،ࢫ1998وࢫ1997؛ࢫوإصلاحࢫسنۘܣࢫ1986آلياتࢫعملɺا،ࢫɠانࢫأɸمɺاࢫالمبادرةࢫלصلاحيةࢫالواسعةࢫلسنةࢫ

  . 16المتعلقةࢫبآلياتࢫالتداول ࢫ2007لاحاتࢫثمࢫإص

عڴʄࢫشɢلࢫشركةࢫعمومية،ࢫوقدࢫعرفتࢫالعديدࢫࢫɲ1969شأتࢫࢭʏࢫفيفريࢫࢫ:بورصةࡧتوɲسࡧࡧ-1-11

ࢫכوراقࢫ ࢫبورصة ࢫوإɲشاء ࢫوالرقابة، ࢫȖسي؈فࢫالسوق، ࢫبمɺام ࢫالمتعلقة ࢫتلك ࢫأɸمɺا ࢫלصلاحات، من

عمقࢫإصلاحاٮڈاࢫأك؆فࢫفأك؆فࢫ،ࢫوكذاࢫɸيئةࢫالسوق،ࢫوشركةࢫالمقاصة،ࢫلتت1995وࢫ1994الماليةࢫسنۘܣࢫ

،ࢫحيثࢫأصبحتࢫتضمࢫسوقࢫشرɠاتࢫكفىࢫوسوقࢫالشرɠاتࢫالصغ؈فةࢫوسوقࢫسنداتࢫ2007سنةࢫ

  . الدينࢫالعام

ࢫللمرسومࢫالȘشرʉڥʏࢫࢫ:بورصةࡧاݍݨزائرࡧ-1-12 ولمࢫࢫ1993مايࢫࢫ23المؤرخࢫࢭʏࢫࢫɲ93/10شأتࢫوفقا

حيثࢫࢫ2012اࢫسنةࢫ،ࢫوقدࢫعرفتࢫالعديدࢫمنࢫלصلاحاتࢫأɸم1997ɺمايࢫ25تنطلقࢫفعلياࢫإلاࢫࢫȊعدࢫ

ࢫللشرɠاتࢫ ࢫوسوق ࢫكفى، ࢫبالشرɠات ࢫالمتعلقة ࢫالرسمية ࢫالسوق ʏࢫوۂ ࢫأسوق، ࢫثلاث ࢫتضم أصبحت

  .17الصغ؈فةࢫوالمتوسطة،ࢫوسوقࢫسنداتࢫالدينࢫالعام

ࡧالماليةࡧ-1-13 ࡧللأوراق ࡧدمشق ࢫمرسومࢫࢫ:سوق ࢫبموجب ࢫالمالية ࢫللأوراق ࢫدمشق ࢫسوق تأسست

،ࢫوقدࢫأعطاɸاࢫالمشرعࢫالܨݵصيةࢫالمعنوʈةࢫوטستقلاليةࢫالمالية،ࢫȖ10/01/2006شرʉڥʏࢫصادرࢫيومࢫ

  . 18وترتبطࢫ٭ڈيئةࢫכوراقࢫوכسواقࢫالماليةࢫوʈتمࢫالتداولࢫوفقࢫمبدأࢫالمزادࢫالمستمر

ࡧࡧ-1-14 ࡧالسودان ʏࡧࡩ ࡧالمالية ࡧכوراق ࢫإɲشاءهࢫ:سوق ࢫللإصلاحࢫࢫجاء ࢫالشاملة ࢫלسفاتيجية ضمن

،ࢫوقدࢫأفتتحࢫرسمياࢫ1994،ࢫماࢫܿݨلࢫبصدورࢫالقانونࢫالمنظمࢫلسوقࢫاݍݵرطومࢫسنةࢫ)1992-2002(

،ࢫكسوقࢫثانوʈةࢫللتداول،ࢫكماࢫشɺدࢫمنذࢫبدايةࢫכلفيةࢫتطوراتࢫمݏݰوظةࢫنتاجࢫالتوسعࢫ1995سنةࢫ

  .19لصناعةࢫواݍݵدماتالذيࢫࢫعرفتھࢫالقطاعاتࢫالمدرجة،ࢫخاصةࢫقطاعࢫالتأم؈ن،ࢫالبنوك،ࢫوا

ࡧالماڲʏࡧ-1-15 ࡧب؈فوت ࢫࢫ:سوق ʏࢫࢭ ࢫعڴʄࢫ03/07/1920تأسس ࢫعɺده ࢫبداية ʏࢫࢭ ࢫعملياتھ ࢫتركزت ،

الذɸب،ࢫنظراࢫلقلةࢫشرɠاتࢫالمساɸمةࢫالمقبولةࢫبالسوقࢫآنذاك،ࢫولمࢫيȘبلورࢫدورهࢫاݍݰقيقيࢫإلاࢫمعࢫ

ࢫالما ࢫالسوق ࢫتأسʋس ࢫتم ࢫحيث ࢫالماعۜܣ ࢫالقرن ࢫمن ࢫالȘسعيɴيات ࢫعقد ʏࢫࢭ ࢫטقتصادي ڲʏࢫטنفتاح

  .Ȋ20شɢلھࢫالرأسماڲʏࢫوالنقديࢫعڴʄࢫأحدثࢫכسسࢫالعالميةࢫالمعروفة

،ࢫȊغرفت؈نࢫכوڲʄࢫࢭʏࢫطرابلسࢫوالثانيةࢫ2006تمࢫافتتاحھࢫسنةࢫ: سوقࡧכوراقࡧالماليةࡧالليȎيةࡧ-1-16

  . 2006يونيوࢫࢫ3الصادرࢫࢭʏࢫࢫ134ࢭʏࢫبنغازي،ࢫوذالكࢫبموجبࢫالقرارࢫرقمࢫ

،ࢫوقدࢫمرࢫ1991سنةࢫࢫ24إɲشاءهࢫبموجبࢫالقانونࢫࢫتمࢫ):ISX(سوقࡧالعراقࡧللأوراقࡧالماليةࡧࡧ-17-

ࢫ ࢫسنة ࢫمن ʄࢫכوڲ ࢫامتدت ࢫأساسʋت؈ن، ࢫبففت؈ن ࢫࢫɲ1993شاطھ ʄࢫالغزو ( 2003إڲ ࢫالففةࢫ)سنة ࢫأما ،

  . 200421مارسࢫࢫ18الثانيةࢫفتأȖيࢫȊعدࢫإعادةࢫإطلاقھࢫبتارʈخࢫ
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عرفتࢫלصداراتࢫכوليةࢫمنࢫכسɺمࢫ: تطورࡧלصداراتࡧכوليةࡧࡩʏࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧ-  2

ࢫأوࢫ ࢫالقيمة ࢫحيث ࢫمن ࢫسواء ࢫملموسا ࢫتطورا ࢫالعرȋية ࢫالمالية ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫوالصɢوك والسندات

ʏذاࢫماࢫسنحاولࢫالوقوفࢫعليھࢫفيماࢫيڴɸالعدد،ࢫو .  

ࡧכسɺمࡧ-2-1 ʏࡧࡩ ࡧכولية ࢫبدايةࢫࢫ:טكتتابات ࢫمنذ ࢫتحسن ࢫכسɺم ࢫمن ࢫכولية ࢫלصدارات عرفت

ࢫ ࢫسنۘܣ ࢫب؈ن ࢫعرفْڈا ࢫالۘܣ ࢫالتذبذبات ࢫرغم ࢫالماليةࢫ2010وࢫ2009כلفية، ࢫכزمة ࢫتداعيات ࢫȊسȎب ،

بقيمةࢫإجماليةࢫ) טكتتابࢫכوڲʏ( إصدارࢫࢫ26تمࢫȖܦݨيلࢫ،ࢫأماࢫࢭʏࢫالسنواتࢫכخ؈فةࢫفقدࢫ22العالمية

. ،ࢫماࢫʇعكسࢫتواصلࢫالثقةࢫࢭʏࢫمختلفࢫɸذهࢫלصدارات2014مليارࢫدولارࢫسنةࢫࢫ10,5بلغتࢫحواڲʏࢫ

وقدࢫتصدرتࢫالقطاعاتࢫالصناعيةࢫقائمةࢫלصداراتࢫاݍݨديدةࢫȊعدماࢫɠانࢫمɺيمنࢫعلٕڈاࢫمنࢫطرفࢫ

تمثلࢫ( قطاعࢫالبنوكࢫواݍݵدماتࢫࢭʏࢫالسنواتࢫالسابقة،ࢫرغمࢫتواصلࢫسيطرتھࢫمنࢫحيثࢫالقيمةࢫ

أماࢫمنࢫحيثࢫ،ࡧ)مةࢫלصداراتࢫכوليةمنࢫقي%57قيمةࢫإصداراتࢫقطاعࢫالبنوكࢫواݍݵدماتࢫحواڲʏࢫ

ࢫ ࢫسنة ࢫتراجعت ࢫלصدارࢫفقد ࢫحقوق ʏࢫࢭ ࢫعفࢫטكتتابات ࢫالمال ࢫرأس ࢫࢫ2014زʈادة ʏࢫحواڲ ʄࢫ44إڲ

عمليةࢫࢫ46حواڲʏࢫࢫࢫ2013مليارࢫدولارࢫȊعدماࢫࢫܥݨلتࢫسنةࢫࢫ3,4عملية،ࢫبقيمةࢫاكتتابࢫلمࢫتتعدىࢫ

ࢫ94بحواڲʏࢫࢫɠ2008انتࢫسنةࢫمليارࢫدولار،ࢫمعࢫالعلمࢫأنࢫأعڴʄࢫعمليةࢫاكتتابࢫࢫ4,2اكتتابࢫبقيمةࢫ

   .مليارࢫدولارࢫ21عمليةࢫاكتتابࢫبقيمةࢫبلغتࢫ

ࢫ2014توسعتࢫלصداراتࢫالسنديةࢫسنةࢫ: לصداراتࡧالسنديةࡧࡩʏࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧ -2-2

،ࢫبقيمةࢫ2013إصدارࢫسنةࢫࢫ87مليارࢫدولارࢫمقابلࢫࢫ18,7إصدارࢫجديدࢫبقيمةࢫࢫ107مܦݨلةࢫحواڲʏࢫ

-2008(ارࢫدولار،ࢫوالشɢلࢫأدناهࢫʇعطيناࢫلمحةࢫعڴʄࢫتطورɸاࢫࢭʏࢫالففةࢫمليࢫ16,6إجماليةࢫلمࢫتتعدىࢫ

2014.( 

  2014-2008إجماڲʏࡧלصداراتࡧالسنديةࡧللشرɠاتࡧالعرȋيةࡧ): 01(الشɢلࡧرقمࡧࡧࡧ

  
  187:،ࡧص2015صندوقࡧالنقدࡧالعرȌي،ࡧالتقرʈرࡧالعرȌيࡧالموحد،ࡧ: المصدرࡧࡧࡧࡧ
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ࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫالشɢل ࢫمن ࢫمنࢫࢫالسابقيتܸݳ ࢫالسندية ࢫלصدارات ʄࢫعڴ ࢫالعرȋية ࢫالشرɠات ࢫاعتماد تواصل

أجلࢫتموʈلࢫمشارʉعɺا،ࢫكماࢫتواصلتࢫɸيمنةࢫشرɠاتࢫלماراتࢫالعرȋيةࢫعڴʄࢫɸذهࢫלصداراتࢫبحواڲʏࢫ

ࢫ8,8بحواڲʏࢫࢫ2013إصدارࢫسنةࢫࢫ24مليارࢫدولار،ࢫمقابلࢫࢫࢫ11،ࢫبقيمةࢫ2014إصدارࢫجديدࢫسنةࢫࢫ35

  .مليارࢫدولار

ࢫלصدࢫࢫࢫ ࢫيخص ࢫفيما ࢫأما ࢫسنة ࢫܥݨلت ࢫفقد ࢫالسيادية ࢫالسندية ࢫࢫ2014ارات ʏإصدارࢫࢫ183حواڲ

،ࢫࢫوقدࢫارتبطتࢫجلɺاࢫ2013إصدارࢫسنةࢫࢫ166مليارࢫدولارࢫࢫمقابلࢫࢫ53جديدࢫبقيمةࢫإجماليةࢫȖعدتࢫ

منࢫإجماڲʏࢫࢫ %65بتموʈلࢫال݀ݨزࢫالموازɲيࢫخاصةࢫࢭʏࢫכردنࢫومصرࢫاللتانࢫاستحوذاࢫعڴʄࢫأك؆فࢫمنࢫ

ࢫمصرࢫلوحد ࢫأصدرت ࢫحيث ࢫלصدارات، ࢫɸذه ࢫࢫɸ30ا ࢫࢫ2014إصدارࢫسنة ࢫȖعدت مليارࢫࢫ26بقيمة

مليارࢫدولار،ࢫفقطرࢫوالɢوʈتࢫوالبحرʈنࢫبقيمةࢫࢫ9,1دولار،ࢫتلْڈاࢫכردنࢫبقيمةࢫإصداراتࢫبلغتࢫحواڲʏࢫ

ࢫ ࢫ4,7،4,1،3,3إصدارات ࢫالتواڲʏࢫ ʄࢫ.  مليارࢫدولارࢫعڴ ࢫتواصلت ࢫوقد ࢫسنة ࢫלصدارات ࢫࢫɸ2015ذه

ࢭʏࢫالمائةࢫبالمقارنةࢫمعࢫإصداراتࢫࢫ70ةࢫكب؈فةࢫبلغتࢫمليارࢫدولار،ࢫأيࢫبɴسبةࢫزʈادࢫ90.4مܦݨلةࢫحواڲʏࢫ

  . 201423سنةࢫ

ࡧࡧ-2-3 ࡧالعرȋية ࡧالمالية ࡧכسواق ʏࡧࡩ ࡧالصكوك ࢫࢭʏࢫإصدارات ࢫלسلامية ࢫالصɢوك ࢫإصدارࢫ تواصل

رغمࢫتراجعࢫوت؈فٮڈاࢫمقارنةࢫبالسنواتࢫالسابقة،ࢫ) اݍݰɢوماتࢫوالشرɠات( العديدࢫمنࢫالدولࢫالعرȋيةࢫ

،ࢫوʉعودࢫɸذهࢫالفاجعࢫ2013مليارࢫدولارࢫسنةࢫࢫ21,4مقابلࢫࢫ2014مليارࢫدولارࢫسنةࢫࢫ19حيثࢫبلغتࢫ

ࢫ2014سنةࢫࢫ%33تراجعتࢫࢫإصدارٮڈاࢫبحواڲʏࢫ( إڲʄࢫانخفاضࢫإصداراتࢫالشرɠاتࢫبالدرجةࢫכوڲʄࢫ

 .2015- 2006وࢫاݍݨدولࢫالتاڲʏࢫيب؈نࢫتطورɸاࢫب؈نࢫسنةࢫ ).2013مقارنةࢫȊسنةࢫ
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  2015-2006إصداراتࡧالصكوكࡧ) 01(اݍݨدولࡧرقم   

عــددࡧ  السـنوات

  إصداراتࡧ

ࡧإصداراتࡧ قيمة

  الشرɠات

قيمةࡧ

לصداراتࡧ

  اݍݰكومية

ࡧלصـدارات ࡧ-قـيمة

  ولاربالمليارࡧد

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  -  -  

ࢫأعدادࢫ: المصدر     ࢫالعرȌي، ࢫالنقد ࢫصندوق ࢫالموحد، ࢫالعرȌي ࢫالتقرʈرࢫטقتصادي ʄࢫعڴ اعتمادا

  مختلفة

زʈادةࢫ 2014يتܸݳࢫمنࢫاݍݨدولࢫأعلاهࢫأنࢫقيمةࢫלصداراتࢫاݍݰɢوميةࢫمنࢫالصɢوكࢫعرفتࢫسنةࢫ  

مليارࢫدولارࢫࢫ7,6مليارࢫدولارࢫمقابلࢫحواڲʏࢫࢫ9,1حيثࢫبلغتࢫحواڲʏࢫ. 2013مقارنةࢫȊسنةࢫࢫ%21بنحوࢫ

،ࢫ2013إصدارࢫسنةࢫࢫ23مقابلࢫ) 2014سنةࢫ(إصدارࢫࢫ16،ࢫرغمࢫانخفاضࢫأعدادɸاࢫࢫإڲʄࢫ2013سنةࢫ

وȋورصةࢫ) إصدار12(تجدرࢫלشارةࢫإڲʄࢫأنࢫجلࢫɸذهࢫࢫלصداراتࢫɠانتࢫࢭʏࢫالسوقࢫالماليةࢫالسعوديةࢫ

ࢫودȌي، ࢫبالدولارࢫ)إصداراتࢫ4(أبوࢫظۗܣ ʏࢫوالباࢮ ࢫالمحلية ࢫبالعملات ࢫإصدارات ࢫثمانية ࢫتمت ࢫحيث ،

ʏࢫبحواڲ ࢫإجارة ࢫصɢوك ࢫشɢل ʏࢫࢭ ࢫجاءت ࢫوقد ࢫبحواڲʏࢫࢫ3,2כمرɢʈي، ࢫالمضارȋة ࢫفصɢوك مليارࢫدولار،

  ,24مليارࢫدولارࢫعڴʄࢫالتواڲʏࢫ1,3وࢫ1,5مليارࢫدولار،ࢫثمࢫالصɢوكࢫטسȘثمارʈةࢫࢫوالمرابحةࢫبحواڲʏࢫ2

ࡧࡧ-3 ࡧالعرȋيةטسȘثمارات ࡧالمالية ࡧכسواق ʏࡧࡩ ࢫכسواقࢫ: כجنȎية ʏࢫࢭ ࢫכجانب ࢫاسȘثمارات قفزت

ࢫ ʏࢫبحواڲ ࢫالعرȋية ࢫࢫ%70المالية ࢫࢫ2014سنة ࢫȊسنة ࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫࢫ2013مقارنة ࢫبʋئة ࢫتحسن ȊسȎب

ࢫوالسنداتࢫ ࢫللأسɺم ࢫכولية ࢫלصدارات ࢫɲشاط ࢫتحسن ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة ࢫالعرȋية، ࢫالدول ࢫمن العديد

  .يفزࢫتطورࢫاسȘثماراتࢫכجانبࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫوالشɢلࢫالتاڲʏوالصɢوك،ࢫ
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  182:،ࢫص2015صندوقࢫالنقدࢫالعرȌي،ࢫالتقرʈرࢫالعرȌيࢫالموحد،ࢫ: المصدرࡧࡧࡧࡧࡧ

ࢭʏࢫأغلبࢫכسواقࢫ) أفراداࢫومؤسسات( يتܸݳࢫمنࢫالشɢلࢫأعلاهࢫتناميࢫݯݨمࢫȖعاملاتࢫכجانبࢫࢫࢫࢫ

ࢫ ࢫسنة ࢫمجملɺا ʏࢫࢭ ࢫכجانب ࢫمشفيات ࢫبلغت ࢫحيث ࢫوشراء، ࢫبيعا ࢫالعرȋية ࢫࢫ2014المالية ʏࢫ108حواڲ

منࢫإجماڲʏࢫقيمةࢫכسɺمࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية،ࢫࢭʏࢫࢫ%13مليارࢫدولار،ࢫɸوࢫماࢫيمثلࢫ

ࢫ ʏࢫحواڲ ࢫכجانب ࢫمبيعات ࢫبلغت ࢫࢫ103ح؈ن ࢫقدرهࢫ2014مليارࢫدولارࢫسنة ࢫتدفقات ʏࢫصاࢭ ࢫيمثل ࢫما ،

ࢫيخصࢫࢫ4,4 ࢫفيما ࢫالعرȋية ࢫالمالية ࢫتتصدرࢫכسواق ࢫودȌي ࢫأبوࢫظۗܣ ࢫأسواق ࢫولاࢫتزال ࢫ مليارࢫدولار،

بماࢫفٕڈاࢫ( حركيةࢫטسȘثمارࢫכجنۗܣ،ࢫحيثࢫܥݨلࢫسوࢮʏࢫأبوࢫظۗܣࢫودȌيࢫلوحدɸماࢫȖعاملاتࢫכجانب

،ࢫ%35،ࢫمتبوعةࢫببورصةࢫالبحرʈنࢫالۘܣࢫيمثلࢫفٕڈاࢫتداولࢫכجانبࢫࢫحواڲʏࢫ%47ࢭʏࢫحدودࢫ)  العرب

ࢫ ʏࢫحواڲ ࢫכجانب ࢫيتداول ࢫقطرࢫعڴʄࢫ%21وࢫ%20كما ࢫوȋورصة ࢫالمصرʈة ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫسوق ʏࢫࢭ ،

  .%10التواڲʏ،ࢫࢭʏࢫح؈نࢫتبقىࢫمساɸمةࢫכجانبࢫࢭʏࢫباࢮʏࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫأقلࢫمنࢫ

شɺدتࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫ : 2016-1994أداءࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧمؤشراتࡧتحليلࡧࡧ-4

ࢫالرسملةࢫ ࢫأو ࢫأسواقɺا ࢫبمؤشرات ࢫȖعلق ࢫما ࢫسواء ࢫأدا٬ڈا، ʏࢫࢭ ࢫمɺمة ࢫتطورات ࢫالففة ࢫɸذه طوال

  .اݍݸࢫ،ࢫواݍݨدولࢫأدناهࢫيݏݵصࢫلناࢫذلك..البورصيةࢫأوࢫعددࢫالشرɠاتࢫالمدرجةࢫأوࢫכسɺمࢫالمتداولةࢫ
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  2016 -1994سواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧتطورࡧأداءࡧכ ) : 02( دولࡧرقماݍݨ

المؤشرࡧ

المركبࡧࡧࡧ

  عصࡧنࡧ

معدلࡧࡧ

 دوران

 %ألأسɺمࡧ

عددࡧ

الشرɠاتࡧࡧ

 المدرجة

ࡧכسɺمࡧࡧ عدد

ࡧبمليونࡧࡧ المتداولة

  سɺمࡧࡧࡧࡧ

ࡧכسɺمࡧ قيمة

  المتداولة

 )مليونࡧࡧدولار(

القيمةࡧ

  السوقية

   )مليونࡧدولار( 

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  

انطلاقاࢫمنࢫقاعدةࢫࢫبياناتࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية،ࢫصندوقࢫالنقدࢫࢫ؈نمنࢫإعدادࢫالباحث: المصدر

     www.amf.orgالعرȌي،ࢫالتقرʈرࢫטقتصاديࢫالعرȌيࢫالموحد،ࢫࢫأعدادࢫمختلفة،ࢫࢫمتاحࢫعڴʄࢫالموقع
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ࢫࢫࢫࢫࢫ ࢫاݍݨدول ࢫمن ࢫمستوʈاتࢫ)02(يتܸݳ ʏࢫࢭ ࢫ ࢫɸامة ࢫتطورات ࢫعرفت ࢫالعرȋية ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫأن ،

ࢫب ࢫتذبذباٮڈا ࢫرغم ࢫأدا٬ڈا ࢫأزمة ࢫأعقاب ࢫخاصة ࢫوכخرى، ࢫالفينة ࢫالمؤشرࢫالمركبࢫ2007؈ن ࢫبلغ ࢫوقد ،

ࢫ ࢫسنة ࢫمداه ࢫالعرȌي ࢫالنقد ࢫحدودࢫ2005لصندوق ʄࢫإڲ ࢫوصل ࢫإذ ࢫمنڍʄࢫࢫ413، ࢫليأخذࢫȊعدɸا نقطة،

،ࢫإذࢫلمࢫ2008تنازڲʏࢫȊسبࢫتداعياتࢫכزمةࢫالماليةࢫכخ؈فة،ࢫحيثࢫانخفضࢫإڲʄࢫأدɲىࢫمستوʈاتھࢫسنةࢫ

لࢫلافتࢫب؈نࢫمختلفࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية؛ࢫليعرفࢫȊعدɸاࢫنقطةࢫمعࢫتفاوتھࢫȊشɢࢫ166يتعدىࢫ

ࢫ ࢫبلغ ࢫأن ʄࢫإڲ ࢫمتتالية ࢫسنوʈة ࢫࢫ327ارتفاعات ࢫسنة ࢫالتدرʈڋʏࢫ2014نقطة ʏࢫالتعاࢭ ࢫʇعكس ࢫوɸوࢫما ،

،ࢫوكذلكࢫموجاتࢫالرȋيعࢫࢫ2011لأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫرغمࢫࢫتداعياتࢫأزمةࢫالديونࢫالسياديةࢫمنذࢫ

ࢫتأث؈فاتࢫعڴʄࢫت دɸورࢫالمناخࢫטسȘثماريࢫࢭʏࢫالعديدࢫمنࢫالدولࢫالعرȋية،ࢫلكنࢫࢫالعرȌيࢫالۘܣࢫɠانتࢫلɺا

ɠانتࢫواܷݰةࢫعڴʄࢫأداءࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫخاصةࢫࢫࢫ2014تداعياتࢫأزمةࢫالنفطࢫمنذࢫسȎتمفࢫ

ࢫاݍݵليجية ࢫالمالية ࢫכسواق ʄࢫ25عڴ ʏࢫبحواڲ ࢫالمركب ࢫالمؤشرࢫالعرȌي ࢫانخفاض ʄࢫعڴ ࢫاɲعكس ࢫما ࢫ7%،

  .2014مقارنةࢫȊسنةࢫࢫ2015سنةࢫ

،ࢫفقدࢫعرفتࢫارتفاعاتࢫɸامة،ࢫحيثࢫ2015-1994ماࢫفيماࢫيخصࢫالقيمةࢫالسوقيةࢫࢭʏࢫالففةࢫأࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫ ʏࢫحواڲ ࢫمن ࢫࢫ72انتقلت ࢫࢫ1994مليارࢫدولارࢫسنة ࢫيقارب ࢫما ʄࢫࢫ1,1إڲ ࢫدولارࢫسنة ࢫمعࢫ2015ترليون ،

ࢫ ࢫسنۘܣ ࢫب؈ن ࢫحدث ࢫما ࢫأبرزɸا ࢫلعل ࢫأخرى، ʄࢫإڲ ࢫسنة ࢫمن ࢫتذبذباٮڈا ࢫحيثࢫ2008وࢫȖ2007ܦݨيل ،

ࢭʏࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫالمدرجةࢫࢭʏࢫقاعدةࢫبياناتࢫصندوقࢫالنقدࢫالعرȌيࢫࢫانخفضتࢫالقيمةࢫالسوقية

،ࢫࢫوذلكࢫȊسȎبࢫتداعياتࢫ2007ترليونࢫدولارࢫسنةࢫࢫ1,3مليارࢫدولارࢫȊعدماࢫȖعدتࢫࢫ888إڲʄࢫحواڲʏࢫ

ࢫالعرȋية ࢫالمالية ࢫכسواق ʄبࢫ. כزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫعڴȎسȊعدࢫسنة،ࢫȊࢫسنةࢫ ࢫتنامي لتعرفࢫȊعدɸا

ࢫכ  ࢫأɸم ࢫرسملة ࢫ ࢫכوراقࢫارتفاع ࢫسوق ʏࢫالماڲ ࢫدȌي ࢫوسوق ࢫالسعودي ࢫכسɺم ࢫكسوق ࢫالعرȋية سواق

الماليةࢫالɢوʈۘܣ،ࢫإضافةࢫإڲʄࢫارتفاعࢫعددࢫכسواقࢫالعرȋية،ࢫوالتحسنࢫالɴسۗܣࢫࢭʏࢫأدا٬ڈاࢫمنࢫسنةࢫإڲʄࢫ

ࢫأسعارࢫالموادࢫ ࢫوارتفاع ࢫטقتصادية ࢫاستقرارࢫالظروف ࢫوكذا ࢫالمطبقة، ࢫלصلاحات ࢫنȘيجة أخرى

    .201426اتࢫכزمةࢫالنفطيةࢫٰڈايةࢫسنةࢫכوليةࢫقبلࢫبروزࢫتداعي

فيماࢫيتعلقࢫࢫبأݯݨامࢫالتداولࢫفقدࢫܥݨلتࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫارتفاعࢫمݏݰوظࢫࢭʏࢫقيمةࢫࢫأماࢫ  

ترʈليونࢫدولارࢫ 1.11إڲʄࢫماࢫيتعدىࢫࢫ1994مليارࢫدولارࢫسنةࢫࢫ10כسɺمࢫالمتداولة،ࢫحيثࢫانتقلتࢫمنࢫ

ࢫ ࢫٰڈاية ʏتࢫ200727ࢭʈوɢࢫال ࢫوȋورصة ࢫالسعودي ࢫכسɺم ࢫسوق ʏࢫࢭ ࢫالتداول ࢫݯݨم ࢫارتفاع ࢫȊسȎب ،

ɠانࢫلھࢫࢫ2007وسوقࢫمسقطࢫالماڲʏࢫوسوقࢫدȌيࢫالماڲʏ،ࢫإلاࢫأنࢫتداعياتࢫכزمةࢫالماليةࢫالعالميةࢫلسنةࢫ

مليارࢫسنةࢫࢫ348التأث؈فࢫالواܷݳࢫعڴʄࢫقيمࢫتداولࢫכوراقࢫالماليةࢫالعرȋية،ࢫحيثࢫࢫتراجعتࢫإڲʄࢫحدودࢫ

ࢫ2010 ࢫ، ࢫ ࢫɠان ࢫوقد ࢫالفاجع ࢫلافتɸذا ࢫالسعوديةࢫࢫȊشɢل ࢫالمالية ࢫالسوق ʏࢫۂ ࢫأسواق، ࢫستة ʏࢭ

ࢫ ࢫالقاɸرة، ࢫوȋورصة ࢫقطر، ࢫبورصة ࢫלمارات، ʏࢫسوࢮ ࢫالɢوȘʈية، ࢫȖشɢلࢫ(والبورصة ࢫכسواق ɸذه

لتعرفࢫȊعدɸاࢫȖعاࢭʏࢫتدرʈڋʏࢫسنةࢫȊعدࢫ. 28)منࢫأݯݨامࢫالتداولࢫࢭʏࢫالبورصاتࢫالعرȋية%  91حواڲʏࢫ
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ɸࢫمدا ارتفاعࢫقدرهࢫمليارࢫدولار،ࢫأيࢫبࢫ835بحواڲʏࢫࢫ2014اࢫسنةࢫسنة،ࢫحيثࢫبلغتࢫقيمةࢫالتداول

ࢫࢫ56% ࢫȊسنة ࢫسيولةࢫ2013مقارنة ࢫمستوʈات ʏࢫالكب؈فࢫࢭ ࢫللارتفاع ʄࢫכوڲ ࢫبالدرجة ࢫذلك ࢫوʉعزى ،

ࢫ ʏࢫبحواڲ ࢫفٕڈا ࢫالمتداولة ࢫכسɺم ࢫقيمة ࢫارتفعت ࢫالۘܣ ࢫالسعودية، ࢫالمالية مليارࢫدولار،ࢫࢫ206السوق

بالاضافةࢫاڲʄࢫتلكࢫالزʈادتࢫالكب؈فةࢫࢭʏࢫȊسبࢫלدراجاتࢫاݍݨديدةࢫوالسماحࢫللأجانبࢫبالتداولࢫفٕڈا،ࢫ

إلاࢫأنࢫأزمةࢫالنفطࢫכخ؈فةࢫ ,)مليارࢫ120حواڲʏࢫ(ةࢫالتداولࢫࢭʏࢫبورصاتࢫأبوࢫظۗܣࢫوࢫقطرࢫومصرࢫقيم

   .2015مليارࢫدولارࢫٰڈايةࢫࢫɠ541انࢫلɺاࢫتأث؈فࢫسلۗܣࢫعڴʄࢫمجملࢫࢫقيمࢫالتداول،ࢫإذࢫلمࢫتتعدىࢫ

ࢫ231فيماࢫيخصࢫعددࢫכسɺمࢫالمتداولةࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫمجتمعة،ࢫفقدࢫبلغتࢫحواڲʏوࢫࢫࢫ 

ࢫ356الۘܣࢫܥݨلتࢫحواڲʏࢫࢫ2014مقارنةࢫȊسنةࢫـࢫ% 34.2بانخفاضࢫقدرهࢫࢫ2015مليونࢫسɺمࢫٰڈايةࢫ

ࢫالماليةࢫ ࢫالسوق ʏࢫࢭ ࢫالمتداولة ࢫכسɺم ࢫقيمة ࢫتراجع ࢫنȘيجة ࢫטنخفاض ࢫɸذا ࢫجاء ࢫوقد ࢫسɺم، مليون

ࢫب ࢫ ࢫاݍݵليجيةالسعودية ࢫوسائرࢫالبورصات ʄࢫכوڲ ࢫأسعارࢫ29الدرجة ࢫانخفاض ࢫتداعيات ࢫȊسȎب ،

  .2014النفطࢫمنذࢫالنصفࢫالثاɲيࢫمنࢫسنةࢫ

أماࢫفيماࢫيخصࢫࢫمعدلࢫالدورانࢫالذيࢫɠلماࢫارتفعࢫأدىࢫإڲʄࢫنقصانࢫتɢاليفࢫالصفقات،ࢫفيتܸݳࢫࢫࢫ

،ࢫوܥݨلࢫأعڴʄࢫمستوʈاتھࢫࢭʏࢫ2000منࢫخلالࢫاݍݨدولࢫالسابقࢫأنھࢫعرفࢫارتفاعࢫمتتاڲʏࢫمنذࢫسنةࢫ

  . 2007فٕڈاࢫإڲʄࢫغايةࢫࢫ% 150السوقࢫالسعوديࢫوسوقࢫالɢوʈت،ࢫحيثࢫȖعدىࢫɲسبةࢫ

ܥݨلتࢫأحسنࢫمعدلࢫدورانࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫمنذࢫࢫ2014وماࢫيلاحظࢫكذلكࢫأنࢫسنةࢫࢫࢫ

ࢫ ࢫࢫ2008أزمة ࢫȖعدى ࢫࢭʏࢫࢫ%69حيث ࢫטسȘثمارات ࢫحركية ࢫتنامي ʄࢫعڴ ࢫدليل ࢫوɸو كمتوسط،

البورصاتࢫالعرȋيةࢫخاصةࢫقبلࢫاٰڈيارࢫأسعارࢫالنفط،ࢫوʈبقىࢫأعڴʄࢫمعدلࢫدورانࢫذلكࢫالمܦݨلࢫࢭʏࢫ

ࢫ ʏࢫبحواڲ ࢫالسعودية ࢫالمالية ࢫ%184السوق ࢫأبوࢫظۗܣ ࢫوسوق ࢫ، ʏࢫبحواڲ ʏࢫلاࢫ%118الماڲ ࢫɠانا ࢫȊعدما ،

  .2013ࢭʏࢫالسوق؈نࢫسنةࢫࢫ %61وࢫ%78يتعدىࢫ

ࢫوانكشافࢫࢫࢫ ࢫכجانب ࢫالمسȘثمرʈن ࢫمخاوف ࢫارتفاع ʄࢫإڲ ࢫʇعزى ࢫعرȋيا ࢫالدوران ࢫمعدل ࢫتذبذب إن

ࢫإڲʄࢫ ࢫبالإضافة ࢫالمديونية، ࢫوࢫأزمات ࢫالعالمية ࢫالمالية ࢫכزمة ࢫتأث؈فات ʄࢫعڴ ࢫالعرȋية ࢫالمالية כسواق

ࢫش ࢫالۘܣ ࢫالمنطقةכحداث ࢫالعرȌي(ɺدٮڈا ࢫبالرȋيع ࢫʇسܢ ࢫكبدتࢫ). ما ࢫالۘܣ ࢫالنفط ࢫأزمة ࢫتبعات وأخ؈فا

مليارࢫدولار،ࢫماࢫيمثلࢫࢫ146.6خسائرࢫࢭʏࢫحدودࢫࢫࢫ2015כسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫمجتمعةࢫخلالࢫسنةࢫ

  .منࢫقيمْڈاࢫالسوقية % 12حواڲʏࢫ

المقارنةࢫب؈نࢫمستوىࢫعڴʄࢫضوءࢫماࢫسبق،ࢫومنࢫخلالࢫ: أɸمࡧࡧسماتࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧ-5

ʏتجࢫماࢫيڴɴستɲيةࢫيمكنࢫأنࢫȋأداءࢫالبورصاتࢫالعر:  

 تفاوتࢫكب؈فࢫب؈نࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫࢭʏࢫمختلفࢫمستوʈاتࢫכداءࢫنظراࢫلتفاوتࢫتجار٭ڈاࢫوخفاٮڈا؛ࢫ-

 ضعفࢫدرجةࢫالسيولة،ࢫوʈظɺرࢫذلكࢫتحديداࢫࢭʏࢫضعفࢫمعدلࢫالدورانࢫوعددࢫأيامࢫالتداول؛ࢫࢫ-
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ࢫالبور ࢫ- ࢫالرسملة ࢫمعدلات ࢫتفاوت ࢫȖعدىت ࢫفإذا ࢫوالسعوديةࢫࢫ100%صية، ࢫوכردن ࢫالɢوʈت ʏࢭ

  ࢭʏࢫبقيةࢫالدول؛% 50وࢫࢫ%10وלماراتࢫوقطر،ࢫفإٰڈاࢫتفكزࢫب؈ن

ضيقࢫنطاقࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫقياساࢫȊعددࢫالشرɠاتࢫالمدرجة،ࢫحيثࢫبلغࢫمتوسطࢫعددࢫالشرɠاتࢫࢫ-

ʏࢫحواڲ ࢫࢫ70المدرجة ࢫمقابل ࢫوࢫ350شركة ࢫالناشئة ࢫכسواق ʏࢫࢭ ࢫכ ࢫ750شركة ʏࢫࢭ سواقࢫشركة

  المتقدمة؛

ࢫ%60صغرࢫݯݨمࢫرأسࢫالمالࢫالسوࢮʏ،ࢫفنجدࢫࢭʏࢫالدولࢫالمتقدمةࢫالمؤسساتࢫȖستحوذࢫعڴʄࢫحواڲʏࢫࢫ-

منࢫݯݨمࢫࢫ%80منࢫטسȘثماراتࢫࢭʏࢫح؈نࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫʇستحوذࢫכفرادࢫفٕڈاࢫعڴʄࢫحواڲʏࢫ

 التداول؛

الفكزࢫࢭʏࢫכردنࢫإڲʄࢫتركزࢫعملياتࢫالتداولࢫعڴʄࢫعددࢫمحدودࢫمنࢫכسɺم،ࢫفمثلاࢫوصلتࢫدرجةࢫࢫ-

 ࢭʏࢫالسعودية؛ࢫ%75وأك؆فࢫمنࢫ%   70أك؆فࢫمن

ࢫࢫ- ࢫتتعدى ࢫɲسبة ࢫاݍݵليجية ࢫالبورصات ࢫرسملة ࢫالعرȋيةࢫࢫȖ80%شɢل ࢫالبورصات ࢫرسملة من

  ؛مجتمعة

  לفراطࢫࢭʏࢫاستعمالࢫטئتمانࢫالمصرࢭʏࢫࢭʏࢫتموʈلࢫشراءࢫכسɺم؛ࢫ-

ࢫࢫ- ࢫشۘܢ ʏࢫࢭ ࢫتحسن ࢫوالرقابية ࢫوالقانونية ࢫכطرࢫالȘشرʉعية ࢫأدخلتࢫعرفت ࢫحيث ࢫالعرȋية، כسواق

  جلɺاࢫآلياتࢫعملࢫجديدةࢫȖسȘندࢫلمبادئࢫالكفاءةࢫوالشفافيةࢫوלفصاحࢫواݍݰوكمة؛

تداعتࢫعڴʄࢫࢫࢫ2007טنكشافࢫعڴʄࢫכزماتࢫالماليةࢫالعالمية،ࢫفمثلاࢫتأث؈فاتࢫכزمةࢫالعالميةࢫلسنةࢫࢫ- 

ࢫ ࢫٰڈاية ࢫمنذ ࢫالعرȋية ࢫ2008כسواق ʄࢫعڴ ࢫالمنفتحة ࢫטقتصاديات ʏࢫࢭ ࢫخاصة ࢫماࢫ، ࢫالعالمية، כسواق

ࢫכموالࢫȊشɢلࢫ أدىࢫإڲʄࢫتباطأࢫمعدلاتࢫنموɸاࢫטقتصاديࢫȊسȎبࢫࢫܧݳࢫالسيولة،ࢫوخروجࢫرؤوس

ࢫسواءࢫالفرديةࢫأوࢫالمؤسسيةࢫ ࢫبذلكࢫاݍݵسائرࢫالعرȋية ࢫففاكمتࢫ ࢫالماڲʏࢫالعرȌي، ࢫمنࢫالنظام مكثف

  المشارʉعࢫالتنموʈة؛ȊسȎبࢫاٰڈيارࢫأسعارࢫכصولࢫالماليةࢫواݍݰقيقيةࢫالعالمية،ࢫماࢫاɲعكسࢫسلباࢫعڴʄࢫ

  :Ȗܨݵيصࡧمسارࡧاندماجࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧوآلياتࡧتفعيلھ: ثالثا

يمكنࢫȖܨݵيصࢫجɺودࢫاندماجࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫمنࢫخلالࢫالوقوفࢫعڴʄࢫجɺودࢫالɺيئاتࢫࢫࢫࢫࢫ

  .العرȋيةࢫالمشفكة،ࢫوكذلكࢫمنࢫخلالࢫقياسࢫدرجةࢫالفابطࢫب؈نࢫمختلفࢫɸذهࢫכسواق

ࡧو ࡧ-1 ࡧالɺيئات ࡧالعرȋيةجɺود ࡧالمالية ࡧכسواق ࡧاندماج ࡧتحقيق ʏࡧࡩ ࡧ ࡧالمشفكة ࡧالمالية      :المؤسسات

ࢫالɺيئاتࢫ ࢫأɸم ࢫمن ࢫالعرȌي ࢫالنقد ࢫوصندوق ࢫالمال ࢫأسواق ࢫوɸيئات ࢫالعرȋية ࢫالبورصات ʇعتفࢫاتحاد

ࢫالماليةࢫ ࢫכسواق ࢫتقرʈب ࢫأجل ࢫمن ࢫمضɴية ࢫجɺود ࢫتبذل ࢫالۘܣ ࢫالمشفكة ࢫالعرȋية ࢫالمالية والمؤسسات

  .البعضࢫتمɺيداࢫلتحقيقࢫاندماجɺاࢫالعرȋيةࢫمنࢫȊعضɺا
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ࡧالعرȋيةࡧ-1-1 ࡧالمال ࡧأسواق ࡧوɸيئات ࡧالبورصات ࡧاتحاد ࢫالعرȋيةࢫ: دور ࢫالبورصات ࢫاتحاد ɲآۜܡ
ُ
أ

،ࢫكتتوʈجࢫلاجتماعاتࢫمجلسࢫمحافظيࢫالبنوكࢫالمركزʈةࢫ1982وɸيئاتࢫأسواقࢫالمالࢫالعرȋيةࢫسنةࢫ

ࢫ ࢫب؈ن ࢫالتعاون ࢫوإرشاد ࢫالعرȌي ʏࢫالماڲ ࢫأواصرࢫالتعاون ࢫتدعيم ࢫأجل ࢫالقائمة،ࢫمن ࢫالمالية المؤسسات

ࢫࢭʏࢫ وتبادلࢫاݍݵفةࢫوالمعونةࢫالفنية،ࢫوالمساɸمةࢫࢭʏࢫتɴسيقࢫوتوجيھࢫالقوان؈نࢫوכنظمةࢫالمعمولࢫ٭ڈا

ࢫوتوسيعࢫ ࢫالعرȌي ࢫטسȘثمار ࢫȖعفض ࢫالۘܣ ࢫالعقبات ࢫتذليل ʄࢫعڴ ࢫعلاوة ࢫالمالية، ࢫכسواق ميدان

ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫوتبادل ࢫإدراج ࢫوȖܨݨيع ࢫأدواتھ، ࢫوتنوʉع ࢫالسوقࢫࢫقاعدتھ، ࢫلإطلاق ࢫسعيا العرȋية،

  30الماليةࢫالعرȋيةࢫالمشفكةࢫالۘܣࢫȖعتفࢫمنࢫأɸمࢫالمɺامࢫࢫالۘܣࢫنصࢫعلٕڈاࢫنظامھࢫכسا؟ۜܣ

،ࢫعڴʄࢫتوسيعࢫقاعدةࢫالعضوʈةࢫوȖܨݨيعࢫ1982لقدࢫتركزتࢫجɺودࢫטتحادࢫمنذࢫتأسʋسھࢫسنةࢫࢫࢫࢫࢫ

لمعلوماتࢫوالبياناتࢫقيامࢫأسواقࢫماليةࢫمنظمةࢫࢭʏࢫالدولࢫالعرȋية،ࢫوɲشرࢫالوڤʏࢫالتوظيفيࢫوتبادلࢫا

ࢫالمالية،ࢫ ࢫכوراق ࢫقطاع ʏࢫࢭ ࢫ٭ڈا ࢫالمعمول ࢫوכنظمة ࢫالقوان؈ن ࢫوتوجيھ ࢫوتɴسيق ࢫכعضاء، ࢫالدول ب؈ن

وكذاࢫࢭʏࢫمجالࢫالرȋطࢫب؈نࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية،ࢫوʈمكنࢫأنࢫنرصدࢫالعملࢫࢭʏࢫɸذاࢫטتجاهࢫمنࢫ

  : خلالࢫمرحلت؈ن

،ࢫعڴʄࢫȖܨݨيعࢫ1992-1987لۘܣࢫامتدتࢫمنࢫتركزتࢫجɺودࢫלتحادࢫࢭʏࢫالففةࢫا: المرحلةࡧכوڲʄࡧ-

  .إɲشاءࢫالبورصاتࢫࢭʏࢫمختلفࢫالدولࢫالعرȋيةࢫوتبادلࢫלدراجاتࢫب؈نࢫالبورصاتࢫכعضاء

آلياتࢫجديدةࢫلتحقيقࢫالرȋطࢫب؈نࢫכسواقࢫࢫ1992تبۚܢࢫטتحادࢫȊعدࢫسنةࢫ: المرحلةࡧالثانيةࡧ-

ࢫכوراق ࢫوتداول ࢫ ࢫتملك ࢫȖسɺيل ࢫاسْڈدفت ࢫלتحاد، ࢫ ʏࢫࢭ ࢫכعضاء ࢫالصادرةࢫࢫالمالية المالية

والمܦݨلةࢫࢭʏࢫأيࢫبورصةࢫأخرىࢫبأقلࢫجɺدࢫوتɢلفة،ࢫوكذاࢫاعتمادࢫלدراجࢫالمشفكࢫب؈نࢫכسواقࢫ

  .31الماليةࢫالعرȋيةࢫودعمࢫاتفاقياتࢫالرȋطࢫالمشفك

ࡧࡧ-1-2 ࡧالعرȋية ࡧالمالية ࡧכسواق ࡧاندماج ࡧتحقيق ʏࡧࡩ ࡧالعرȌي ࡧالنقد ࡧصندوق ࢫصندوقࢫ: دور ʄسڥ

عملھࢫإڲʄࢫالتعرفࢫعنࢫكثبࢫعڴʄࢫمتطلباتࢫالتطوʈرࢫوالتɴسيقࢫࢫالنقدࢫالعرȌيࢫمنذࢫتأسʋسھࢫوȋداية

،ࢫعڴʄࢫأنھࢫمنࢫأɸدافࢫ)1976سنةࢫ(والرȋطࢫب؈نࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية،ࢫإذࢫنصتࢫاتفاقيةࢫɲشأتھࢫ

  .الصندوقࢫالعملࢫعڴʄࢫࢫتطوʈرࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية

ࢫࢫࢫࢫ ࢫالماعۜܣ ࢫالقرن ࢫمن ࢫالثمانʋنات ࢫأوائل ࢫمنذ ࢫالصندوق ࢫنظم ࢫالسياق ࢫɸذا ʏࢫمؤتمراتࢫوࢭ عدة

اسْڈدفتࢫالتقييمࢫالدوريࢫللتطوراتࢫاݍݰادثةࢫࢭʏࢫمختلفࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية،ࢫكماࢫساɸمࢫࢭʏࢫ

ࢫب؈نࢫ ࢫלدراجات ࢫوتبادل ࢫالعرȋية، ࢫالشرɠات ࢫأسɺم ࢫتداول ࢫإمɢانية ࢫحول ࢫمتخصصة ࢫدراسات عدة

ࢫ ࢫسنة ࢫومنذ ࢫالمنطقة، ʏࢫࢭ ࢫכسواق ࢫ1987مختلف ࢫلتطوʈࢫ ࢫالشامل ʄࢫالكڴ ࢫالمخطط ࢫتنفيذ ʏࢫࢭ رࢫبدأ

ࢫالطوʈل ࢫכمد ʏࢫࢭ ࢫبئڈا ࢫفيما ࢫالرȋط ࢫوتوثيق ࢫالعرȋية، ࢫالمالية ࢫتبۚܢࢫ32כسواق ࢫذلك ࢫأجل ࢫومن ،

  :  33صندوقࢫالنقدࢫالعرȌيࢫبرنامجࢫعملࢫيتɢونࢫمنࢫالعناصرࢫالتالية
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ࢫواݍݵروجࢫࢫ- ࢫأوضاعɺا ࢫȖܨݵيص ࢫقصد ࢫالعرȋية ࢫالمالية ࢫכسواق ʄࢫعڴ ࢫميدانية ࢫمسوحات إجراء

 يق؛بتوصياتࢫعمليةࢫمحددةࢫللتطوʈرࢫوالتɴس

  ؛)1994منذ(إɲشاءࢫقاعدةࢫبياناتࢫحولࢫɲشاطࢫכسواقࢫالعرȋيةࢫلرأسࢫالمالࢫࢫ-

العملࢫعڴʄࢫتɴسيقࢫوتوحيدࢫכنظمةࢫالمعمولࢫ٭ڈاࢫࢭʏࢫࢫכسواقࢫالماليةࢫالقائمةࢫبالدولࢫالعرȋية،ࢫࢫࢫ-

 وإيجادࢫقنواتࢫللاتصالࢫبئڈا،ࢫوȖسɺيلࢫتبادلࢫלصداراتࢫمنࢫכسɺمࢫوالسندات؛

ࢫتطوʈرࢫأدو ࢫ- ʏࢫࢭ ࢫمواكبةࢫالمساɸمة ࢫأجل ࢫمن ࢫوتنوʉعɺا ࢫالعرȋية ࢫبالأسواق ࢫטسȘثمارࢫالمعروضة ات

ࢫجɺةࢫ ࢫمن ࢫالمسْڈدف ࢫالعرȌي ࢫوטقتصادي ʏࢫالماڲ ࢫטندماج ࢫوتحقيق ࢫجɺة، ࢫمن ࢫالتنمية متطلبات

 .أخرى 

تمكنتࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫࢫࢫ:اتفاقياتࡧالتعاونࡧوטندماجࡧب؈نࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧ-2

جابيةࢫࢭʏࢫمسارࢫالتعاونࢫوטندماجࢫفيماࢫبئڈا،ࢫوذلكࢫȊعقدࢫعدةࢫاتفاقياتࢫمنࢫتحقيقࢫخطواتࢫإي

ʏثنائيةࢫوثلاثيةࢫللإدراجࢫالمشفكࢫوالتداول،ࢫنذكرࢫمٔڈاࢫماࢫيڴ:  

ࡧࡧ-2-1 ࡧسنة ࡧالثلاȜي ࡧالرȋط ࢫأفضلࢫ): لبنانࡧ-الكوʈت–مصرࡧ( لأسواقࡧ1996اتفاقية Ȗعتفࢫمن

ࢫو  ࢫالعرȌي، ʏࢫالماڲ ࢫمسارࢫالتعاون ʏࢫࢭ ࢫتمت ࢫالۘܣ ࢫوفنيةࢫלنجازات ࢫتنظميھ ࢫأسس ʄࢫعڴ ࢫلقيامɺا ذلك

واܷݰة،ࢫȖسْڈدفࢫتɴسيقࢫوتوحيدࢫالقوان؈نࢫوכنظمةࢫالمعمولࢫ٭ڈاࢫࢭʏࢫمجالࢫإدراجࢫوتداولࢫכوراقࢫ

المالية،ࢫوكذاࢫتبادلࢫالمعلوماتࢫوتنظيمࢫعملياتࢫלفصاحࢫعنࢫالبياناتࢫالماليةࢫاݍݵاصةࢫبالشرɠاتࢫ

  .34المدرجةࢫࢭʏࢫالبورصاتࢫأطرافࢫטتفاقية

ࡧاتفاقيࡧ-2-2 ࡧسنة ʏࡧالماڲ ࡧالبحرʈن ࡧوسوق ʏࡧالماڲ ࡧعمان ࡧسوق ࡧب؈ن ࡧالمشفك ࡧالتعاون ࢫࢫࢫ:1998ة

جاءتࢫɸذهࢫטتفاقيةࢫلɢيࢫȖساɸمࢫࢭʏࢫȖܨݨيعࢫטسȘثمارࢫࢭʏࢫشرɠاتࢫالمساɸمةࢫכردنيةࢫوالبحرɴʈية،ࢫ

 .وȖسɺيلࢫإجراءاتࢫالتعاملࢫلمواطۚܣࢫالبلدينࢫࢭʏࢫכوراقࢫالمالية

ࡧࡧ-2-3 ࡧכوراق ࡧɸيئة ࡧب؈ن ࡧتفاɸم ࡧالماليةمذكرة ࡧللأوراق ࡧالكوʈت ࡧوسوق ࡧכردن ʏࡧࡩ تمࢫࢫ:المالية

إبرامɺاࢫ٭ڈدفࢫتنميةࢫآفاقࢫالتعاونࢫب؈نࢫالسوق؈ن،ࢫوتذليلࢫالعقباتࢫأمامࢫاɲسيابࢫטسȘثماراتࢫب؈نࢫ

  . البلدين

ࡧ-2-4 ʏࡧࡩ ࡧالمالية ࡧכوراق ࡧلأسواق ࡧالفۚܣ ࡧالرȋط ࡧسلطنةࡧ(اتفاقية ࡧالعرȋية، ࡧלمارات السعودية،

ȋطࢫالفۚܣࢫلأسواقࢫالسعوديةࢫوלماراتࢫوسلطنةࢫعمانࢫضمنࢫمشروعࢫتندرجࢫعمليةࢫالر ࢫ): عمان

ࢫيُمكنࢫمنࢫتوف؈فࢫالمعلوماتࢫحولࢫتداولࢫכوراقࢫالماليةࢫ رȋطࢫכسواقࢫالماليةࢫاݍݵليجيةࢫفنيا،ࢫبما

  .ݍݰظياࢫفيماࢫبئڈاࢫعنࢫطرʈقࢫࢫوسيطࢫواحدࢫعڴʄࢫכقلࢫࢭʏࢫɠلࢫدولة



  2018/ 8دࢫالعد/4المجلدࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫࢫ                                                                             مجلةࢫالماليةࢫوࢫכسواق

211 

جاءتࢫ:     2011اݍݵليجيةࡧالمفمةࡧسنةࡧاتفاقيةࡧتوحيدࡧآلياتࡧالتعاملࡧࡩʏࡧכسواقࡧالماليةࡧ-2-5

ڈاࢫارتكزتࢫ ɸذهࢫטتفاقيةࢫكتتوʈجࢫلɢلࢫטتفاقياتࢫالسابقةࢫالۘܣࢫتمࢫإبرامɺاࢫب؈نࢫدولࢫالمجلس،ࢫɠوٰ

عڴʄࢫتحقيقࢫࢫتɢاملࢫآلياتࢫالتعاملࢫࢭʏࢫכسواقࢫالماليةࢫاݍݵليجيةࢫمنࢫخلالࢫتوحيدࢫنظمࢫالتداولࢫ

ࢫالم ࢫمواطۚܣ ࢫʇساعد ࢫبما ࢫالبيɴية ࢫوالوساطة ࢫ ࢫأسɺمࢫࢫوלدراج ࢫوتملك ࢫوشراء ࢫتداول ʄࢫعڴ جلس

ࢫإطارࢫالسوقࢫ ʏࢫتمي؈قࢫࢭ ࢫدون ࢫالمعاملة ࢫنفس ʄࢫعڴ ࢫلݏݰصول ࢫضمانا ࢫأسواقɺا، ʏࢫࢭ ࢫالمدرجة الشرɠات

  .35اݍݵليجيةࢫالمشفكة،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫࢫتɴسيقࢫأيامࢫالتداول،ࢫوكذاࢫتوحيدࢫآلياتࢫالمقاصةࢫوالȘسوʈة

ࡧأخرى ࡧ-2-6 ࡧوȖعاون ࡧتفاɸم ࢫنذكرࢫࢫ:مذكرات ࢫوالتعاون ࢫالتفاɸم ࢫمذكرات ࢫمن ࢫالعديد ࢫإبرام تم

  :36مٔڈا

ࢫسنةࢫࢫ-  اتفاقيةࢫمذكرةࢫتفاɸمࢫب؈نࢫسوࢮʏࢫالبحرʈنࢫالماڲʏࢫوȋورصةࢫالدارࢫالبيضاءࢫالمغرȋية

1996. 

،ࢫ٭ڈدفࢫزʈادةࢫ2001اتفاقيةࢫȖعاونࢫب؈نࢫبورصۘܣࢫمصرࢫوȋورصةࢫتوɲسࢫتمࢫإبرامɺاࢫسنةࢫࢫ- 

ࢫوالت ࢫלدراج ࢫيخص ࢫفيما ࢫالمشفك ࢫوتبادلࢫالتعاون ࢫالمقاصة، ࢫآليات ࢫوȖسɺيل داول،

 .المعلومات

مذكرةࢫتفاɸمࢫب؈نࢫɸيئةࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالمصريࢫوɸيئةࢫכوراقࢫالماليةࢫכردنية،ࢫتمࢫإبرامɺاࢫࢫ- 

ࢫ ࢫوالمقاصةࢫ22/02/2004يوم ࢫالرقابة ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫوالتعاون ࢫالمعلومات ࢫتبادل ࢫ٭ڈدف ،

 .والȘسوʈةࢫوالتدرʈب

تمࢫ: مذكرةࢫتفاɸمࢫب؈نࢫɸيئةࢫأسواقࢫالمالࢫالمصرʈةࢫوɸيئةࢫالسوقࢫالماليةࢫلسلطنةࢫعمانࢫ- 

ࢫ ࢫيوم ࢫوتبادلࢫ09/06/2005إبرامɺا ࢫالتدرʈب ࢫمجال ʏࢫࢭ ࢫوالتعاون ࢫالمعلومات ࢫتبادل ࢫȊغية ،

 اݍݸ..اݍݵفاتࢫ

تمࢫ: مذكرةࢫتفاɸمࢫب؈نࢫɸيئةࢫכوراقࢫالماليةࢫلدولةࢫלماراتࢫوالɺيئةࢫالسوقࢫالماڲʏࢫالمصري ࢫ- 

ࢫيوم ࢫواݍݵفاتࢫࢫ20/03/2006إبرامɺا ࢫالتقنيات ࢫيخص ࢫما ʏࢫࢭ ࢫالتفاɸم ࢫȖعزʈز ٭ڈدف

ࢫلغرضࢫ ࢫالضرورʈة ࢫالمعلومات ʄࢫعڴ ࢫالبلدين ʏࢫࢭ ࢫالمسȘثمرʈن ࢫحصول ࢫوȖسɺيل والمعلومات

 .טسȘثمار

: ؈نࢫالɺيئةࢫالعامةࢫلأسواقࢫالمالࢫالمصرʈةࢫومجلسࢫالقيمࢫالمنقولةࢫبالمغربمذكرةࢫتفاɸمࢫبࢫ- 

ࢫيوم ࢫتوقيعɺا ࢫالفنيةࢫࢫ6/6/2006تم ࢫوالمعلومات ࢫاݍݵفات ࢫوتبادل ࢫالتعاون ࢫȖعزʈز ٭ڈدف

 .والȘشرʉعاتࢫاݍݵاصةࢫبأسواقࢫالمال،ࢫوالعملࢫعڴʄࢫإزالةࢫمعوقاتࢫטسȘثمارࢫالبيۚܣ

ࢫالسورʈةࢫ- ࢫالمالية ࢫالسوق ࢫب؈ن ࢫتفاɸم ࢫالعمانيةࢫمذكرة ࢫالمالية ࢫيومࢫ: والسوق ࢫتوقيعɺا تم

 .،ࢫȊغرضࢫȖعميقࢫالتعاونࢫࢭʏࢫمجالࢫإصدارࢫوتداولࢫכوراقࢫالماليةࢫࢫ8/7/2010
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ࡧ-3 ࡧالمشفكةࡧ ࡧالعرȋية ࡧالمالية ࡧنحوࡧالسوق ࢫإتحادࢫ: טتجاه ࢫبإɲشاء ࢫنحوࢫإطلاقɺا ࢫטتجاه بدأ

ࢫ ࢫسنة ࢫالعرȋية ࢫɠاࢫ1982البورصات ࢫوقد ࢫالعرȋية، ࢫالدول ࢫإطارࢫجامعة ʏعࢫࢭȌࢫأر ࢫبدايتھ ʏࢫࢭ ࢫيضم ن

ࢫ ࢫفقط ࢫالمغرب(بورصات ࢫ، ࢫتوɲس ࢫ، ࢫعمان ࢫ، ࢫمعظمࢫ)لبنان ࢫوȋورصات ࢫأسواق ࢫ ࢫيضم ࢫوحاليا ࢫ ،

   . الدولࢫالعرȋية

Ȗعتفࢫࢫالبورصةࢫالعرȋيةࢫالموحدةࢫخطوةࢫ): 2006سȎتمفࡧ( إɲشاءࡧالبورصةࡧالعرȋيةࡧالموحدةࡧ-3-1

ࢫس ʏࢫࢭ ࢫتأسʋسɺا ࢫتم ࢫوقد ࢫלقليܣ، ʏࢫالماڲ ࢫטندماج ࢫلتحقيق ࢫإقرارࢫالݏݨنةࢫࢫȎ2006تمفɸامة Ȋعد

الفنيةࢫللآلياتࢫالمحددةࢫلعملɺا،ࢫكعملياتࢫالتداولࢫوالمقاصةࢫونظمࢫالمعلومات،ࢫوقدࢫاعتمدࢫنظامࢫ

ࢫالماليةࢫ ࢫכسواق ࢫب؈ن ࢫللاتصالات ࢫشبكة ࢫخلال ࢫمن ࢫتطبيقھ ࢫيتم ࢫبرنامج ࢫأساس ʄࢫعڴ ࢫفٕڈا التداول

مࢫبدءࢫأسعارࢫالتداولࢫاليومي،ࢫالعرȋية،ࢫالذيࢫيحددࢫمواعيدࢫالتداولࢫوكيفيةࢫȖܦݨيلࢫכوامرࢫونظا

ࢫوحداتࢫ ࢫوكذا ࢫاليومي، ࢫالتداول ࢫجلسات ࢫخلال ࢫכسعار ࢫوانخفاض ࢫلارتفاع ࢫالمحددة والɴسب

  .التداولࢫالمسموحࢫتداولɺاࢫيومياࢫ

ࢫلاختيارࢫأسɺمࢫࢫࢫࢫ ࢫوالموضوعية ࢫوالعملية ࢫوالمعاي؈فࢫالعلمية ࢫالضوابط ࢫمن ࢫعدد ࢫتحديد ࢫتم كما

نطلاقاࢫمنࢫاختيارࢫعددࢫمنࢫכسɺمࢫالɴشيطةࢫالۘܣࢫتحققࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫتطرحࢫللتداولࢫوالتعامل،ࢫا

ࢫالشركة، ࢫɲشاط ࢫمن ࢫכخ؈فة ࢫالسنوات ࢫخمس ࢫخلال ࢫالرȋحية ࢫمن ࢫمقبولة ࢫتمࢫ. 37مستوʈات وقد

טتفاقࢫعڴʄࢫأنࢫيɢونࢫمقرɸاࢫכسا؟ۜܣࢫࢭʏࢫالقرʈةࢫالذكيةࢫبمصر،ࢫوʈتمࢫالتعاملࢫȊعملةࢫواحدةࢫوۂʏࢫ

  .38الدولارࢫכمرɢʈي

تمࢫعقدࢫטجتماعࢫالتأسʋؠۜܣࢫࢫ2007جانفيࢫࢫ30  بتارʈخ:   الࡧالعرȋيةاتحادࡧɸيئاتࡧأسواقࡧالمࡧ-3-2

ࢫטجتماع ʏࢫࢭ ࢫوشارك ࢫأبوࢫظۗܣ ࢫبمدينة ࢫالماليةࢫ للاتحاد ࢫכوراق ࢫأسواق ࢫɸيئات ʏڲ ࢫومسؤو رؤساء

ࢫࢭʏࢫ. العرȋية ࢫالمطبقة ࢫوכنظمة ࢫالقوان؈ن ࢫب؈ن ࢫوالتوافق ࢫالمواءمة ࢫتحقيق ࢫטتحاد ࢫɸذا وʉسْڈدف

ࢫوט  ࢫالعرȋية، ࢫالمالية ࢫوالكفاءةࢫכسواق ࢫالعدالة ࢫيحقق ࢫبما ࢫوالتنظيܣ ʏڥʉشرȘࢫال ࢫبمستواɸا رتقاء

ࢫفٕڈاࢫ ࢫبما ࢫالمتخصصة ࢫالمالية ࢫاݍݵدمات ࢫوتطوʈرࢫشرɠات ࢫإɲشاء ࢫȖܨݨيع ʄࢫإڲ ࢫبالإضافة والشفافية،

متعɺديࢫالتغطيةࢫوالȘسوʈقࢫللإصداراتࢫاݍݨديدة،ࢫوكذلكࢫלدراجࢫوالتداولࢫالمشفكࢫࢭʏࢫכسواقࢫ

  .تࢫالبيɴية،ࢫوɲشرࢫالوڤʏࢫטسȘثماريࢫلدىࢫالمسȘثمرʈنࢫالعربالعرȋية،ࢫوȖعزʈزࢫטسȘثمارا

حاولناࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسةࢫ :2014-1994قياسࡧدرجةࡧالفابطࡧب؈نࡧأɸمࡧࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧ -4

ࢫالفابط ࢫدرجة ࢫمتاȊعة ࢫخلال ࢫمن ࢫטندماج ࢫࢭʏࢫࢫȖ39ܨݵيص ࢫالعرȋية ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫمؤشرات ب؈ن

ࢫالماليةࢫࢫȊغرض ؛40)2014-1994(الففة ࢫכسواق ࢫواندماج ࢫمسارࢫترابط ࢫعن ࢫواܷݰة ࢫفكرة أخذ

ࢫ،ࡧࡧوالعرȋية ࢫللمعطياتࢫالسنوʈةࢫالمتاحةࢫباستعمالࢫبرمجية ،ࢫتوصلناࢫSPSSمنࢫࢫخلالࢫمعاݍݨتنا

 :إڲʄࢫمصفوفةࢫטرتباطࢫالتالية
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  2014-1994مصفوفةࡧטرتباطࡧب؈نࡧأɸمࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةࡧ): 03(اݍݨدول 

  
  .0.05معاملࡧטرتباطࡧذاࡧمدلوليةࡧعند** ؛ࡧࡧ0.01ذاࡧمدلوليةࡧعندࡧمعاملࡧטرتباطࡧ* 

ࢫالباحث: المصدر ࢫإعداد ࢫࢫ؈نمن ࢫبرمجية ࢫالماليةࢫSPSSباستعمال ࢫכسواق ࢫمؤشرات ʄࢫعڴ ࢫاعتماد ،

  2014-1994المجمعةࢫمن

أنࢫɸناكࢫتفاوتࢫࢭʏࢫمعاملاتࢫטرتباطࢫالثنائيةࢫب؈نࢫכسواقࢫالماليةࢫࢫأعلاهيتܸݳࢫمنࢫالمصفوفةࢫࢫࢫ

بعضࢫمؤشراتࢫכسواقࢫترتبطࢫمعࢫȊعضࢫכسواقࢫومنفصلةࢫتماماࢫمعࢫالبعضࢫכخر،ࢫفالعرȋية،ࢫ

تفاوتࢫࢭʏࢫسلوكࢫالمسȘثمرʈنࢫفٕڈا،ࢫفنجدࢫمثلاࢫࢫالمسȘثمرࢫࢭʏࢫالبورصةࢫالتوɲسيةࢫالوɸوࢫماࢫيدلࢫعڴʄࢫ

ࢭʏࢫ. بحكمࢫعدمࢫمدلوليةࢫعلاقةࢫטرتباطࢫبئڈماࢫمسقطࢫالماڲʏمرࢫࢭʏࢫسوقࢫلاࢫيأبھࢫبماࢫيفعلھࢫالمسȘث

الففةࢫالمدروسة،ࢫحيثࢫࢫخلالح؈نࢫنجدࢫࢫمعاملاتࢫטرتباطࢫالمقبولةࢫتلكࢫالۘܣࢫلɺاࢫدلالةࢫإحصائيةࢫ

ȖعتفࢫسوقࢫعمانࢫכردنيةࢫوȋورصةࢫالɢوʈتࢫوالسوقࢫالماليةࢫالسعوديةࢫࢫوسوقࢫدȌيࢫأك؆فࢫכسواقࢫ

ارتباطا،ࢫوȋدرجةࢫأقلࢫبورصةࢫالبحرʈنࢫوأبوࢫظۗܣ،ࢫوɸذاࢫيدلࢫعڴʄࢫأنࢫالتحولاتࢫالۘܣࢫȖعرفɺاࢫɸذهࢫ

دلࢫبئڈماࢫمنࢫجɺة،ࢫوعڴʄࢫכسواقࢫوسلوكࢫالمسȘثمرʈنࢫفٕڈاࢫوتطورࢫأدا٬ڈاࢫوتراجعھࢫلھࢫتأث؈فࢫمتبا

بقيةࢫכسواقࢫכخرى؛ࢫࢭʏࢫح؈نࢫنجدࢫأنࢫمؤشرࢫبورصةࢫتوɲسࢫوالدارࢫالبيضاءࢫالمغرȋيةࢫأك؆فࢫارتباطاࢫ

ࢫيرتبطࢫ ࢫالمصرʈة ࢫمؤشرࢫالبورصات ࢫأن ࢫكما ࢫכسواق، ࢫبقية ࢫمع ࢫمقارنة ࢫالمصرʈة بمؤشرࢫالسوق

ࢫ ࢫوالبحرʈن ࢫمسقط ࢫوȋورصة ࢫعمان ࢫوȋورصة ࢫب؈فوت ࢫبمؤشرࢫبورصة ʄࢫכوڲ ࢫأماࢫبالدرجة ࢫ، ودȌي

  .بورصةࢫقطرࢫفمؤشرɸاࢫأك؆فࢫارتباطاࢫمعࢫمؤشرࢫبورصةࢫعمانࢫودȌيࢫومسقط

ࢫלحصائيةࢫࢫࢫࢫ ࢫمدلولياتھ ʏࢫوࢭ ࢫ ࢫالعرȋية ࢫالمالية ࢫכسواق ࢫب؈ن ࢫטرتباط ࢫمعامل ʏࢫࢭ ࢫɸذاࢫטختلاف إن

ࢫטسȘثم ࢫالسلوك ࢫيوجھ ࢫماليا ࢫمركزا ࢫتمثل ࢫمحورʈة ࢫعرȋية ࢫمالية ࢫسوق ࢫوجود ࢫعدم ʄࢫعڴ اريࢫيدل

  .شروطࢫלدراجࢫوالتداولࢫفٕڈاࢫواختلافࢫأداءࢫɸذهࢫכسواقࢫɲسȎيادلࢫعڴʄࢫتباعدࢫالعرȌي،ࢫكماࢫي
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كماࢫʇعزىࢫجزءࢫمنࢫɸذهࢫالنتائجࢫإڲʄࢫمعطياتࢫالدراسةࢫالۘܣࢫجاءتࢫسنوʈةࢫلففةࢫتمتدࢫمنࢫسنةࢫࢫࢫࢫ

  .؛ࢫحيثࢫتأخرتࢫالعديدࢫمنࢫالدولࢫࢭʏࢫإطلاقࢫأسواقɺاࢫالماليةࢫومؤشرɸا2014إڲʄࢫسنةࢫ1994

ࢫاتجاهࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫنحوࢫارتباطɺاࢫالبيۚܣࢫتدرʈجيا،ࢫإلاࢫنھࢫباأتجدرࢫלشارةࢫࢫࢫࢫ لرغمࢫمنࢫ

أنࢫȖشابھࢫכحداثࢫوالوقاǿعࢫالمؤثرةࢫعلٕڈاࢫأدىࢫإڲʄࢫترابطɺاࢫأك؆فࢫفأك؆فࢫمعࢫכسواقࢫالماليةࢫالدولية،ࢫ

  ماࢫيدلࢫأنࢫسلوكࢫالمسȘثمرࢫالعرȌيࢫلاࢫتزالࢫتحكمھࢫمتغ؈فاتࢫخارجيةࢫأك؆فࢫمٔڈاࢫداخلية،ࢫ

  :اندماجࡧכسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةمعوقاتࡧ -5

لمࢫتكنࢫالسياساتࢫטقتصاديةࢫاݍݨماعيةࢫللبلدانࢫالعرȋيةࢫوفلسفْڈاࢫالمتعددةࢫوماࢫنجمࢫعٔڈاࢫࢫࢫࢫࢫࢫ

ࢫالفابط ࢫأوࢫحۘܢ ࢫالتɢامل ࢫبتحقيق ࢫكفيلة ࢫاقتصادية ࢫواتفاقيات ࢫبرتوɠولات ࢫب؈نࢫࢫمن טقتصادي

ࢫلمࢫيختف،ࢫوالبعضࢫכخرࢫلمࢫالدولࢫالعرȋية،ࢫف ɺناكࢫالكث؈فࢫمنࢫטتفاقياتࢫولدتࢫميتةࢫوȌعضɺا

وعڴʄࢫيكنࢫذاࢫتأث؈فࢫمحسوس،ࢫوɸوࢫماࢫأɲعكسࢫسلباࢫعڴʄࢫالواقعࢫטقتصاديࢫللبلدانࢫالعرȋيةࢫكɢل،ࢫ

رةࢫعڴʄࢫɠلࢫسوقࢫنجدࢫأنࢫكث؈فࢫمنࢫظسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫعڴʄࢫوجھࢫاݍݵصوص،ࢫوإذاࢫأخذناࢫنכ 

ࢫع ࢫȖعوق ࢫالۘܣ ࢫأنࢫنجمالمعوقات ࢫوʈمكن ࢫمȘشا٭ڈة، ࢫوטندماجࢫ ࢫالرȋط ࢫفيماࢫࢫلملية ࢫالمعوقات ɸذه

ʏيڴ:  

  :ماࢫيڴʏࢫنذكرࢫ ومنࢫأɸمɺاࢫ،بȘشرʉعاتࢫɠلࢫدولةࢫعرȋيةترتبطࢫ: المعوقاتࡧالȘشرʉعية -5-1

وجودࢫȊعضࢫالȘشرʉعاتࢫالۘܣࢫتحدࢫمنࢫالتعاونࢫوالفابطࢫالفعڴʏ،ࢫحيثࢫتحدࢫȊعضࢫقواعدɸاࢫ -

 المحلية؛منࢫتداولࢫכجانبࢫللأوراقࢫالماليةࢫࢭʏࢫأسواقɺاࢫ

ࢫالقواعدࢫ - ࢫمع ࢫلاࢫتتلاءم ࢫعرȋية ࢫسوق ࢫɠل ʏࢫࢭ ࢫوالتداول ࢫبالإدراج ࢫخاصة ࢫونظم ࢫقواعد وجود

تجاɲسࢫأوࢫاݍݰدࢫכدɲىࢫالذيࢫʇسمحࢫبȘبادلࢫوالنظمࢫاݍݵاصةࢫࢭʏࢫכسواقࢫכخرى،ࢫوȋالتاڲʏࢫاɲعدامࢫال

 ؛..إدراجࢫالشرɠاتࢫȊسɺولة

ࢫقصو  - ࢫوטقتصادية ࢫالمالية ࢫالȘشرʉعات ࢫوטندماجࢫر ࢫالتعاون ࢫمتطلبات ࢫمسايرة ʄࢫعڴ العرȋية

 ب؈نࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋية؛ࢫ

الشرɠاتࢫوالمؤسساتࢫࢭʏࢫالعديدࢫمنࢫالدولࢫالعرȋيةࢫمعࢫالȘشرʉعاتࢫࢫتعدمࢫاɲܦݨامࢫȖشرʉعا -

 ؛لأسواقɺاࢫالماليةࢫالمنظمة

 قصورࢫالتبادلاتࢫعڴʄࢫأدواتࢫاسȘثمارʈةࢫمحدودةࢫأوࢫعڴʄࢫجɴسيةࢫمعينةࢫدونࢫכخرى؛ࢫ -

ࢫمن - ࢫصرʈحة ࢫلنصوص ࢫالمالية ࢫכوراق ࢫبأسواق ࢫالمتعلقة ࢫالȘشرʉعات ࢫمن ࢫكث؈ف مةࢫظافتقار

 .اݍݸ...والماڲʏࢫلقواعدࢫالشفافيةࢫوלفصاحࢫالماڲʏࢫوعدمࢫالتقيدࢫبقواعدࢫالتدقيقࢫالمحاسۗܣ

ࡧالɺيɢليةا-5-2 ࢫ :لمعوقات ࢫכسواق ࢫاندماج ࢫمن ࢫتحد ࢫɸيɢلية ࢫمعوقات ࢫعدة ࢫتوجد نذكرࢫالعرȋية

  :مٔڈا
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وجودࢫȖشابكࢫوتداخلࢫࢭʏࢫالمɺامࢫالمعطاةࢫلبعضࢫכجɺزةࢫالتنظيميةࢫذاتࢫטختصاصࢫالماڲʏࢫأوࢫ -

  טسȘثماريࢫأوࢫالتجاريࢫࢭʏࢫالدولةࢫالواحدة،ࢫوɸوࢫماࢫʇعيقࢫعملࢫכسواقࢫالماليةࢫوتطورɸا؛

ࢫࢭʏࢫ טعتماد - ࢫالمال ࢫأسواق ʄࢫإڲ ࢫالݏݨوء ࢫدون ࢫالمشروعات ࢫتموʈل ʏࢫࢭ ࢫالمصرفية ࢫالȘسɺيلات ʄعڴ

 ݯݨامࢫالكب؈فةࢫكماࢫɸوࢫحاصلࢫࢭʏࢫטقتصادياتࢫالمتقدمة؛تموʈلࢫالمشارʉعࢫذاتࢫכ

 درࢫتموʈڴʏࢫطوʈلةࢫכجلࢫ؛العرȋيةࢫمنࢫوجودࢫأسواقࢫالمالࢫكمصعدمࢫاستفادةࢫالمصارفࢫ -

ࢭʏࢫتحملࢫمسؤوليةࢫ) بالقدرࢫاللازم(اعࢫاݍݵاصࢫتأخرࢫبرامجࢫاݍݵوصصة،ࢫوعدمࢫاشفاكࢫالقطࢫ -

 ؛التنمية

اݍݵاصةࢫالمصغرةࢫبدلاࢫمنࢫتأسʋسࢫشرɠاتࢫمساɸمةࢫࢫالشرɠاتࢫݍݨوءࢫالمسȘثمرʈنࢫإڲʄࢫتأسʋس -

 ذاتࢫכݯݨامࢫالكب؈فة،ࢫوࢫإنࢫوجدتࢫفɴشاطɺاࢫيتمركزࢫࢭʏࢫقطاعاتࢫمحدودة؛

 ارࢫبالقدرࢫاللازمࢫࢫنȘيجةࢫضعفࢫטسȘثمارࢫالبيۚܣ؛عدمࢫتنوعࢫفرصࢫטسȘثمࢫ -

  .ضعفࢫمستوىࢫטندماجࢫالتجاريࢫوالنقديࢫالعرȌيࢫ -

يتܸݳࢫمنࢫخلالࢫالعرضࢫالسابقࢫأنࢫمسارࢫ  :כسواقࡧالماليةࡧالعرȋيةاندماجࡧتفعيلࡧࡧآلياتࡧ-6

טندماجࢫالماڲʏࢫالعرȌيࢫلاࢫيزالࢫʇشوȋھࢫعراقيلࢫعديدة،ࢫلذلكࢫيتوجبࢫعڴʄࢫטقتصادياتࢫالعرȋيةࢫ

  .مختلفࢫتحدياتھتفعيلࢫمختلفࢫךلياتࢫالكفيلةࢫبدعمھࢫومجا٭ڈةࢫ

ࢫࢫ-  ࢫالمخاطرࢫباعتبارهࢫآلية وتحليلࢫالمعلوماتࢫࢫمɺمةࢫلتجميعتطوʈرࢫنظامࢫטستعلامࢫالماڲʏࢫومركزʈة

  .טسȘثمارʈةࢫمنࢫأجلࢫالرفعࢫمنࢫكفاءةࢫعملياتࢫالوساطةࢫالماليةࢫعڴʄࢫالمستوىࢫالمحڴʏࢫوלقليܣ

،ࢫبالنظرࢫللدورࢫالذيࢫيلعبھࢫࢭʏࢫدعمࢫكفاءةࢫأداءࢫالمصارفࢫالعرȋيةࢫتوحيدࢫنظامࢫالدفعࢫوالȘسوʈةࢫ- 

 .الماڲʏࢫالعرȌيࢫكɢلࢫمنࢫجɺةࢫثانيةلياتࢫטندماجࢫلآ لدعمھمنࢫجɺة،ࢫوكذاࢫ

ࢫالعرȌي -  ʏࢫالماڲ ࢫטندماج ࢫتحقيق ʏࢫࢭ ࢫלسلامية ࢫالبنوك ࢫدور ࡧتفعيل ࢫالمبادراتࢫ، ࢫɠل ࢫبدعم وذلك

ࢫتطور  ࢫأمام ࢫالعوائق ࢫإزالة ࢫȖسْڈدف ࢫالۘܣ ࢫالفۚܣࢫࢫواݍݨɺود ࢫالدعم ࢫوتوف؈ف ࢫלسلامية، المصرفية

ࢫودراسةࢫ ࢫالدولية، ࢫوالتجارب ࢫاݍݵفات ࢫتبادل ࢫأجل ࢫمن ࢫالمؤتمرات ࢫعقد ࢫوتكثيف ࢫلɺا، ʏڥʉشرȘوال

ࢫט  ࢫصناديق ࢫɠالصɢوك؛ ࢫלسلامية، ࢫالص؈ففة ࢫآليات ࢫتوطيد ࢫالزɠاة،ࢫࢫسȘثمار،فرص ࢫأموال إدارة

ʏةࢫلتكييفࢫضوابطࢫالعملࢫالمصرࢭʈاݍݸ...المتطلباتࢫالضرور.      

ࢫ-  ࢫبالرقابةࢫࢫ ࢫالمتعلقة ࢫالمعاي؈فࢫالدولية ࢫوتبۚܣ ࢫالعرȋية ࢫالمصارف ࢫالتحرʈرࢫوانفتاح ࢫسياسات Ȗعميق

وإدارةࢫالمخاطرࢫواݍݰوكمةࢫوלفصاحࢫومɢافحةࢫتبʋيضࢫכموال،ࢫوإɲشاءࢫمؤسساتࢫضمانࢫالوداǿعࢫ

  . والمخاطرࢫالمصرفية

شروعࢫأيࢫسوقࢫماڲʏࢫࢭʏࢫטرتباطࢫלقليܣࢫلابدࢫقبلࢫف: الذاȖيࢫللأسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫالتطوʈر ࢫ-

ࢫوالتنظيميةࢫ ࢫالȘشرʉعية ࢫכصعدة، ࢫɠافة ʄࢫعڴ ࢫالتطوʈرࢫالذاȖي ࢫعملية ʏࢫكب؈فࢫࢭ ࢫشوطا ࢫيقطع أن

والرقابية،ࢫبالإضافةࢫإڲʄࢫخلقࢫالوڤʏࢫبأɸميةࢫɸذهࢫכسواقࢫعڴʄࢫالمستوʈ؈نࢫالرسܣࢫوالشعۗܣ،ࢫمعࢫ
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ǿيࢫوالتنافؠۜܣࢫعندࢫاستحداثࢫأيࢫنظامࢫجديدࢫأوࢫטɸتمامࢫبالتفك؈فࢫالتعاوɲيࢫوالتɢامڴʏࢫولʋسࢫاݍݨز 

ࢫالمالية ࢫכوراق ʏثمارࢫࢭȘࢫטس ࢫيخص ࢫفيما ࢫقائم ࢫتطوʈرࢫولا . تطوʈرࢫنظام ࢫخلال ࢫإلاࢫمن ࢫذلك يتأȖى

  .تطوʈرࢫجانبࢫالعرضࢫفيھࢫوتدعيمࢫبنʋتھࢫالمؤسسيةࢫوالتنظيميةو ࢫݯݨمࢫالسوق 

ࢫالعرȌي - ࢫטسȘثماري ࢫالمناخ ࢫטسȘو  :تحسن ʏࢫالوڤ ࢫبȘنمية ࢫ ࢫذلك ࢫالقراراتࢫࢫʈتأȖى ࢫواتخاذ ثماري

ࢫالنقديةࢫ ࢫوالسياسات ࢫالȘشرʉعات ʏࢫالنظرࢫࢭ ࢫوإعادة ࢫטسȘثمار، ࢫمعوقات ʄࢫعڴ ࢫللتغلب الكفيلة

ࢫلȘܨݨيعࢫטسȘثماراتࢫالعرȋي ࢫأك؆فࢫملائمةࢫ عڴʄࢫࢫةࢫالبيɴية،ࢫكتعديلࢫأسعارࢫالفائدةوالماليةࢫݍݨعلɺا

ࢫا ࢫأسعارࢫالفائدة ࢫدعم ࢫسياسة ࢫخلق ࢫمن ࢫاݍݰɢومات ࢫوتمك؈ن ࢫالطوʈل، ࢫعڴʄࢫالمدى ࢫتفرضɺا لۘܣ

ࢫتحوʈلࢫ ʄࢫعڴ ࢫالقيود ࢫمعاݍݨة ࢫوكذا ࢫالتنمية، ࢫاسȘثمارات ࢫلتموʈل ࢫيقفضون ࢫالذين المسȘثمرʈن

ࢫمنࢫ ࢫمحددة ࢫلأنواع ࢫالعرȋية ࢫالمجموعة ࢫداخل ࢫتفضيلية ࢫمعاملة ࢫتطبيق ࢫخلال ࢫمن ࢫכموال رؤوس

  .التحوʈلاتࢫالرأسمالية

ࢫࢫ- ࢫلاندماج ࢫלقليمية ࢫטسفاتيجيات ࢫالتعاونࢫ الماليةࢫכسواقتفعيل ࢫمجلس ࢫدول ࢫمستوى ʄعڴ

ࢫوالتقارب،ࢫ ࢫالتجاɲس ࢫمن ࢫبنوع ࢫيتمتعان ࢫإقليمان ࢫباعتبارɸما ࢫالمغارȌي، ࢫטتحاد ࢫودول ʏاݍݵليڋ

ࢫ ࢫيɢون ࢫأن ࢫيمكن ʏالتاڲȋيࢫإوȌࢫالعر ࢫوטقتصادي ʏࢫالماڲ ࢫטندماج ࢫلتجسيد ࢫنواة ࢫأوࢫكلاɸما حدɸما

ائمةࢫأساساࢫعڴʄࢫتحقيقࢫالق. 2020ضمنࢫإسفاتجيةࢫالتɢاملࢫטقتصاديࢫالعرȌيࢫالشاملࢫأفاقࢫ

ࢫالمصرࢭʏࢫ ࢫالعمل ࢫآليات ࢫوتوحيد ࢫوالنقدية، ࢫالمالية ࢫالȘشرʉعات ʏࢫࢭ ࢫوالتقارب ࢫالتɴسيق ࢫمن المزʈد

  .والبورطۜܣࢫسعياࢫلزʈادةࢫݯݨمࢫטسȘثماراتࢫالبيɴيةࢫوالتجارةࢫالبيɴيةࢫوالمشارʉعࢫالعرȋيةࢫالمشفكة

مرحلةࢫرȋطࢫأسواقࢫرأسࢫࢫمنࢫقاانطلاʏࢫتحقيقࢫاندماجࢫأسواقɺاࢫالماليةࢫعتمادࢫالمرحليةࢫࢭإضرورةࢫࢫ-

وتɴسيقࢫأعمالࢫالوساطةࢫوالمقاصةࢫوالدفعࢫࢫالرȋطࢫاݍݰاسوȌيࢫلأسواقࢫرأسࢫالمالالمالࢫعنࢫطرʈقࢫ

ʏسيقࢫالسياساتࢫالنقديةࢫࢫالماليةࢫوسياساتࢫטقفاضࢫوלقراضࢫالماڲɴةࢫ،ࢫوكذاࢫتʈسوȘ؛وال  

ࢫشعوب - ࢫب؈ن ࢫטسȘثماري ʏࢫالوڤ ࢫلɴشر ࢫاللازمة ࢫالتثقيفية ࢫالفامج ࢫو ࢫإعداد Ȗܨݨيعࢫالمنطقة

منࢫخلالࢫتحف؈قاتࢫجبائيةࢫ) ࢭʏࢫأحسنࢫכحوال% 3حالياࢫيمثلونࢫɲسبةࢫ(المسȘثمرʈنࢫالمؤسسȘيونࢫ

 وماليةࢫ؛

 دعمࢫالمؤسساتࢫالماليةࢫوɸيئاتࢫالتعاونࢫالمشفكࢫوتطبيقࢫتوصياٮڈا؛ࢫࢫ-

   : اݍݵاتمة

أسواقɺاࢫࢫ زʈادةࢫاتجاهࢫטقتصادياتࢫالعرȋيةࢫنحوࢫتحقيقࢫاندماجࢫأنࢫتب؈نࢫلناࢫࢭʏࢫɸذهࢫالدراسة      

ࢫɸذهࢫ ࢫ ࢫمعظم ࢫتȘبٔڈا ࢫالۘܣ ࢫللإصلاحات ࢫ ࢫنȘيجة ࢫ ࢫɠان ࢫالماعۜܣ ࢫالقرن ࢫȖسعيɴيات ࢫمنذ المالية

  :توصلناࢫإڲʄࢫالنتائجࢫالتاليةوعموماࢫفقدࢫטقتصادياتࢫخصوصاࢫࢭʏࢫجوانّڈاࢫالمالية،ࢫ
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ࢫכ ࢫ-   ʄࢫعڴ ࢫالعرȋية ࢫטقتصاديات ࢫاعتماد ࢫالتحسنࢫزʈادة ʏࢫࢭ ࢫتجسد ʏڴʈࢫتمو ࢫكنمط ࢫالمالية سواق

ࢫلɺذهࢫ ࢫالسوقية ࢫالقيمة ࢫوارتفاع ࢫوأدواتھ، ࢫالتداول ࢫوݯݨم ࢫالمدرجة ࢫالشرɠات ࢫعدد ʏࢫࢭ الɴسۗܣ

  .اݍݸ...כسواق

ࢫكࢫ-  ࢫومالية ࢫاقتصادية ࢫإمɢانيات ʄࢫعڴ ࢫالعرȋية ࢫטقتصاديات ࢫلتحقيقتحوز ࢫࢫب؈فة ࢫأسواقɺااندماج

  . وكذاࢫإذاࢫتوفرتࢫלرادةࢫالسياسيةࢫالداعمةࢫلھࢫالمالية،ࢫإذاࢫتمࢫاستغلالɺا،

لʋسࢫɸدفاࢫࢭʏࢫحدࢫذاتھࢫبقدرࢫماࢫɸوࢫوسيلةࢫلدعمࢫࢫالعرȋيةࢫالماليةࢫاندماجࢫכسواقȖعميقࢫآلياتࢫࢫ- 

ࢫسيعززࢫ ࢫɠونھ ࢫالمɴشودة، ࢫטقتصادية ࢫالتنمية ࢫوتحقيق ࢫالعرȌي ࢫטقتصادي ࢫטندماج خطوات

ࢫتحق ʄࢫعڴ ࢫوʉعمل ࢫالمنطقة، ʄثمارࢫإڲȘࢫטس ࢫوتدورٱڈاࢫجاذبية ࢫالعرȋية ࢫכموال ࢫاستقرارࢫرؤوس يق

،ࢫوتقليلࢫɠلفةࢫرأسࢫالمالࢫ)اقتصادࢫاݍݱݨم(بالإضافةࢫللاستفادةࢫمنࢫمزاياࢫالسوقࢫالموسعةࢫ. عرȋيا

تحتࢫمظلةࢫالتɢاملࢫوȖسɺيلࢫانتقالࢫرؤوسࢫכموالࢫب؈نࢫࢫالمنضوʈةوتوزʉعࢫטسȘثماراتࢫب؈نࢫالدولࢫ

ࢫالعر  ࢫالتموʈل ࢫوتطوʈرࢫأسواق ࢫالمتɢاملة، ࢫࢫ؛ȋيةالدول ࢫالماليةࢫناɸيك ࢫכسواق ࢫمɢانة ࢫترܥݸ عن

  .ࢭʏࢫالنظامࢫالماڲʏࢫالعالܣالعرȋيةࢫ

يتوقفࢫنجاحࢫاندماجࢫכسواقࢫالماليةࢫالعرȋيةࢫأساساࢫعڴʄࢫتوفرࢫלرادةࢫالسياسيةࢫالداعمةࢫلھ،ࢫࢫ- 

ࢫالماڲʏࢫ ࢫالمناخ ࢫتحس؈ن ࢫȊغية ࢫوذلك ࢫالعرȋية، ࢫטقتصاديات ࢫجل ʏࢫࢭ ࢫالتحرʈرʈة ࢫלصلاحات ومواصلة

ࢫالبيɴيةטسȘثم ࢫالعرȋية ࢫטسȘثمارات ࢫخاصة ࢫטسȘثمارات ࢫمن ࢫالمزʈد ࢫوجذب ࢫ%10لاࢫتتعدى(اري

ࢫللتجارةࢫࢫ)حاليا ࢫȖعزʈزا ࢫالكفى ࢫالعرȋية ࢫالتجارة ࢫمنطقة ࢫودفع ࢫالمشفكة، ࢫالعرȋية ࢫالمشارʉع ودعم

  .)حالياࢫ%12لاࢫتتعدى(العرȋيةࢫالبʋنة

ࢫࢫ-  ࢫלحصائية ࢫالدراسة ࢫال تدɲيأثبȘت ࢫכسواق ࢫمؤشرات ࢫمختلف ࢫب؈ن ࢫ ࢫالعرȋيةفابط ماࢫࢫ،المالية

   .نحوࢫטندماجࢫالبيۚܣࢫاتجاɺɸاأك؆فࢫمنࢫالدوليةࢫࢫࢫכسواقيكرسࢫاتجاɸاٮڈاࢫالقطرʈةࢫللاندماجࢫࢫمعࢫ

ࢫࢫ-  ࢫࢫأدɲىتحقيق ࢫب؈ن ࢫטندماج ࢫمن ࢫمعوقاٮڈاࢫכسواقمستوى ࢫمواجɺة ࢫيتطلب ࢫالعرȋية ࢫالمالية

  .لأسواقɺاوالȘشرʉعيةࢫࢫوالتنظيميةالɺيɢليةࢫࢫלصلاحاتومواصلةࢫالميدانيةࢫ

ࢫࢫࢫ ࢫبضرورة ࢫالباحث ࢫيوطۜܣ ࢫالدراسة ࢫنتائج ʄࢫعڴ ࢫݍݨɺودࢫوȋناء ࢫالداعمة ࢫالسياسة ࢫלرادة توفر

جɺودɸاࢫمنࢫ مواصلةטندماجࢫوتجاوزࢫسياساتࢫטخفاقࢫالۘܣࢫيتعرضࢫلɺاࢫالبناءࢫالقوميࢫالعرȌي،ࢫو 

ࢫ ࢫتحقيق ࢫأجل ࢫوטلقامࢫࢫأسواقɺااندماج ࢫوالرȋط ࢫالتعاون ࢫاتفاقيات ࢫمختلف ࢫتطبيق ࢫخلال من

ࢫלفصاح ࢫيخص ࢫفيما ࢫالمعاي؈فࢫالدولية ࢫوالتداول،ࢫوالشفافيةࢫبتطبيق ࢫלدراج ࢫأساليب ࢫوتوحيد ،

 السياسات ب؈ن التɴسيق من إرساءࢫالمزʈد إڲʄ بالإضافةوآلياتࢫعملࢫمختلفࢫمؤسساتࢫالوساطة؛ࢫ

ࢫࢫ،والمالية النقدية ࢫضرورة ࢫالماليةمࢫإيلاءمع ࢫللأسواق ࢫלقليܣ ࢫטندماج ࢫاتحادࢫࢫخاصةࢫبادرات ʏࢭ

ࢫنواةࢫ ࢫاعتبارɸا ࢫوإمɢانية ࢫذلك، ʏࢫࢭ ࢫقطعْڈا ࢫالۘܣ ࢫالكب؈فة ࢫכشواط ࢫبحكم ʏࢫاݍݵليڋ ࢫالتعاون مجلس

  .للاندماجࢫالماڲʏࢫالعرȌيࢫكɢل
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  :المراجعࡧالɺوامشࡧو قائمةࡧ
                                                             

 بيلاࡧبلاسا Béla Alexander Balassa  )6ࢫ ࢫالبنكࢫ)1991مايوࢫࢫ10-1928افرʈل ʏࢫوخب؈فࢫࢭ ࢫمجري، ࢫاقتصادي ،

ࢫ ࢫمنذ ʏࢫࢫ1966الدوڲ ࢫ ʄࢫعمليةࢫ،1991إڲ ࢫاعتفࢫטندماج ࢫحيث ࢫتطوʈرࢫنظرʈةࢫטندماج، ʏࢫࢭ ࢫكث؈فة ࢫإسɺامات ࢫلھ ɠانت

ࢫ ʄࢫإڲ ࢫטقتصاديةࢫالمنتمية ࢫمٔڈاࢫإلغاءࢫالتمي؈قࢫب؈نࢫالوحدات ࢫيراد ࢫالتداب؈فࢫالۘܣ ࢫتتضمن ࢫعملية ࢫبوصفھ دولࢫوحالة،

قوميةࢫمختلفة،ࢫوȋوصفھࢫحالةࢫفإنھࢫيتمثلࢫࢭʏࢫإلغاءࢫمختلفࢫصورࢫالتفرقةࢫب؈نࢫטقتصادياتࢫالقومية،ࢫوʈتجسدࢫ

טندماجࢫوفقࢫمرحليةࢫواܷݰةࢫتبدأࢫمنࢫمنطقةࢫالتجارةࢫالتفضيليةࢫ،ࢫثمࢫטتحادࢫاݍݨمرɠي،ࢫثمࢫالسوقࢫالمشفكة،ࢫ
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