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 :  ملخص
 طوور نشاط براول ىذه الدراسة الكشف عن دور البورصة العربية الدشتًكة في برقيق اندماج الأسواق الدالية العربية والرفع من أدائها خلبل البحث في 

بها، وقد طوصلت وبرديد معوقات وسبل طفعيل ىذه البورصة للقيام بالدور الدنوط  2018إلى  2010الأسواق الدالية العربية خلبل القتًة الدمتدة من 
الأسواق الدالية العربية التي  سجلت  اندماجالدراسة أن البورصة العربية الدشتًكة طعاني من عدة معوقات وبرديات طقف حائلب أمام برقيقها لدورىا في 

 .طذبذبا في أدائها خلبل ىذه الفتًة
 .ة عربية مشتًكةإندماج مالي،أسواق مالية عربية، طكامل اقتصادي، بورص :الكلمات المفتاح

 ، E44؛  O13؛  JEL :G2تصنيف
 

 
Abstract : 

 This Study attempts to reveal the role of the joint Arab Stock Exchange in achieving the merger of 

Arab financial markets and raising its performance by researching the development of the reality Arab 

financial markets during the period from 2010 to2018 and identifying obstacles and ways to activate this 

stock market for its role in it and we have reached; through this study indicates that the joint Arab inch 

project suffers from several obstacles and challenges that stand in the way of achieving its expected role in 

the merger of Arab financial markets how  recorded fluctuations in their performance. 

Keywords: Financial integration, Arab financial markets, Economic integration, Arab stock exchange common. 

Jel Classification Codes:G2 ؛   O13 ؛   E44  
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 مقدمة. .5
 لقد كان للتكتلبت الاقتصادية والعولدة الدالية طأثتَ كبتَ على الأسواق الدالية، حيث أدت عملية التحرير الدالي وإزالة الحواجز أمام      

وكون  ; حركة رؤوس الأموال عبر الحدود إلى انتشار موجة من الاندماجات بتُ البورصات، جعلتها أشبو ما يكن بسوق مالية عالدية واحدة
ن العالم باختلبف مستوياتها ابذهت لضو اندماج أسواقها الدالية من خلبل بذارب الربط كخووة أولية لتواصل لزاولاتها بغية أن بلدا

 الاندماج بتُ الأسواق الدالية والعوائد التي يعود بها على اقتصاداتها. الاستفادة من مزايا
ريب وإدراكا من الدول العربية لألعية قيام سوق مالية عربية موحدة، وللدور الكبتَ الذي طؤديو الذيئات والدؤسسات الدالية الدشتًكة في طق    

إبراز الأسواق الدالية فهي طسعى لتحقيق الاندماج مثلها مثل باقي الأسواق الدتقدمة. وعلى ىذا الأساس سنحاول من خلبل ىذه الدراسة 
، وىذا بالاستناد إلى طشخيص أداء الأسواق الدالية البورصة العربية الدشتًكة في طفعيل أداء الأسواق الدالية العربية وبسكينها من الاندماجدور 

 .2018إلى  2010العربية خلبل الفتًة الدمتدة من 
لضاول من خلبل ىذه الدراسة إلقاء الضوء على البورصة العربية الدشتًكة ودورىا في طفعيل أداء الأسواق الدالية  سوفإشكالية الدراسة:

تحقيق اندماج كيف يمكن تفعيل و وىذا من خلبل الإجابة على الإشكالية التالية:   ،العربية وكآلية لتجسيد اندماج ىذه الأسواق
 ؟ بورصة العربية المشتركةمن خلالٍ ال الأسواق المالية العربية

 لغرض الإجابة على إشكالية الدراسة نورح التساؤلات الفرعية التالية:    
 وما أثرىا على طووير أداء الأسواق الدالية العربية ؟ ما ىي أىداف وآلية عمل البورصة العربية الدشتًكة ؟ -
   ؟معوقات وسبل إلصاح البورصة العربية الدشتًكة لتحقيق اندماج الأسواق الدالية العربية ما ىي -

 للئجابة على الإشكالية تم طبتٍ الفرضيات التالية:فرضيات الدراسة: 
ربية مشتًكة يؤدي اندماج البورصات العربية من خلبل إنشاء بورصة عف ، لذلكبستاز الأسواق الدالية العربية بضعف في أدائها وارطباطها -

 .إلى طفعيل أداء ىذه الأختَة ولؽكنها من برقيق الأىداف الدنشودة منها
ل يواجو مشروع البورصة العربية الدشتًكة جملة من الدعوقات التي طقف حائلب أمام بذسيده، ولذلك لابد على الأسواق الدالية العربية العم -

  .العمل الجماعي إستًاطيجيةالعمل الفردي إلى  إستًاطيجيةعلى بذاوز ىذه العقبات من خلبل برولذا من 
طكمن ألعية الدراسة في إبراز الفرص الدتاحة التي لؽكن أن طوفرىا البورصة العربية الدشتًكة القابضة والدور الكبتَ الذي لؽكن أهمية الدراسة:

 أن طؤديو في طفعيل واندماج الأسواق الدالية العربية .
 سعى من خلبل دراستنا ىذه لتحقيق بعض النقاط نذكر منها:ن أهداف الدراسة:

 طبيان ألعية إنشاء  البورصة العربية الدشتًكة وأثرىا على طووير أداء البورصات العربية. -
 إعواء صورة عن أداء الأسواق الدالية العربية وبرديد العقبات التي برد من قيام بورصة عربية مشتًكة. -

اد على الأسلوب الوصفي التحليلي الذي يتناسب وطبيعة الدراسة التي طقوم على بذميع الدعلومات والبيانات تم الاعتممنهجية الدراسة:
 وبرليلها.

، ثم مشروع البورصة العربية الدشتًكة لدعالجة إشكالية البحث قسمنا ىذه الدراسة إلى ثلبثة لزاور، طناولنا في المحور الأول هيكلة الدراسة:
سبل طفعيل  ، أما المحور الأختَ فخصص لعرض(2018-2010مؤشرات أداء الأسواق الدالية العربية خلبل الفتًة )عرضنا في المحور الثاني 
 لتحقيق اندماج الأسواق الدالية العربية.  البورصة العربية الدشتًكة
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 .مشروع البورصة العربية المشتركة. 0
البورصات العربية خاصة بورصات دول الخليج لدواكبة التوورات الكبتَة والدتلبحقة التي شهدتها أغلب البورصات سعت العديد من لقد    

كما سعت الدؤسسات الإشرافية والدؤسسات العربية لتحقيق الاندماج بتُ الأسواق الدالية العربية من خلبل الخوض في عدة مشاريع   ،العالدية
لدؤسسة العربية للتقاص، الشبكة العربية للؤسواق الدالية وإنشاء سوق مالية عربية موحدة ثم شركة البورصة العربية كا،متعلقة بالأسواق الدالية 

 الدشتًكة القابضة.
 وقبل التورق إلى مشروع البورصة العربية الدشتًكة ودورىا في بذسيد اندماج الأسواق الدالية العربية سنحاول طلخيص جهود الدول العربية

 سسات الاستشرافية فيها لتحقيق ذلك. والدؤ 
  .جهود الدول العربية لتفعيل وتجسيد اندماج أسواقها المالية. 5.0

"عملية التوصيل بتُ الأسواق الدالية بأنها  (Teulon.F, 1997, p. 65) اندماج الأسواق الدالية   Teulonطولون  يعرف    
الأمر الذي يؤدي إلى إنشاء سوق مالية دولية" بعبارة أخرى الأسواق الدالية الدتكاملة أو الدتًابوة ىي طلك الأسواق التي يستويع الوطنية, 

ه الأسواق  فيها الدستثمرون الدوجودون ببلد معتُ شراء وبيع الأوراق الدالية الدصدرة في بلد آخر دون قيود، وطرطفع درجة التأثر والتأثتَ بتُ ىذ
، وىي :" الأسواق التي طوفر للمتعاملتُ الدستقبلتُ نفس الخصائص ذات العلبقة وذلك كلما ارطفعت درجة الارطباط والتكامل فيما بينها

 (Fakhr, 2007, p. 3) بتوفتَ قوانتُ موحدة للتعاملبت الدالية والدساواة في الحقوق الاستثمارية والدعاملة العادلة لذم"
حرير ويعتبر الاندماج في لرال الأسواق الدالية جزء من الاندماج الدالي بدعناه الواسع الذي يشتَ إلى طلك الدبادرات التي طتخذىا الدول لت    

بالنسبة للؤسواق الدالية فالاندماج يعبر عن زيادة درجة الارطباط بتُ سوقتُ ماليتُ أو أكثر  أما،وطسهيل برركات رؤوس الأموال عبر الحدود
 .(196، صفحة 2018)بن دعاس و رقوب،  ما يسمح بإدراج  متبادل للؤسهم والسندات ورأس الدال.

، وطولد فوائض مالية ضخمة بعد ارطفاع 1973العربية الدوحدة بعد انتصار حرب أكتوبر  لقد بدأ التفكتَ الجدي لإقامة السوق الداليةو    
وقة أسعار النفط ومن ثم بدأ البحث عن كيفية طوطتُ الأرصدة والأموال العربية الفائضة التي طستثمر خارج الدنوقة العربية لتعود داخل الدن

فكرة إنشاء سوق مالية موحدة على جدول أعمال المجلس الاقتصادي العربي لأول وفي ظل ىذه التغتَات طرحت  ،لخدمة التنمية العربية
إنشاء  2001وقد أقر لرلس ابراد البورصات وىيئات أسواق الدال العربية في  ،(1976ديسمبر  14مرة خلبل دورطو الثانية والعشرين )

  (225، صفحة 2005)الأسرج،  .آلية طداول الأوراق الدالية النشوة في الدول العربية
لؽكن لأي ، لتداول الأسهم النشوة في البورصات العربية الكتًونية على الانتًنت وقد بسثلت فكرة الدشروع في إنشاء بورصة عربية     

 2004سبتمبر الدسجلة في البورصات العربية، وفيمستثمر عربي أو أجنبي التداول فيها، وتم اختيار الشركات الدتداولة من كافة القواعات 
كما تم   ،تم الاطفاق بتُ الدول العربية طنفيذا لقرار المجلس على طشغيل البورصة العربية الدوحدة وأخذت من القرية الذكية بدصر مقرا لذا

بدء عمل البورصة العربية ج والتسويق اللبزم لاختيار شركة المجموعة الدالية ىتَمس الدصرية مسؤولة بشكل كامل عن طوفتَ التمويل والتًوي
 .(156-154، الصفحات 2005)الدنذري، البورصة العربية الدوحدة: الضوابط والدعايتَ،  .الدوحدة

) اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا,،  ،2005النصف الثاني من عام البورصة عملها في ىذه وكان من الدقرر أن طبدأ     
حررت اطفاقية إنشاء وإدارة البورصة العربية بتُ ابراد أسواق الدال العربية كورف أول  2005-02-06فيف ،(58، صفحة 2008

والشرق  ركة المجموعة الدالية ىتَمس، شركة الكويتولرموعة من الشركات كورف ثاني )شركة مصر للمقاصة والتسوية والحفظ الدركزي، ش
شركة أوإم إكس الدستشار الفتٍ للمشروع( لرتمعتُ مسئولتُ عن إدارة وطشغيل و الأوسط للبستثمار الدالي، مؤسسة الخليج للبستثمار 

، الصفحات 2018)لزمد،  . كيان ملموسوبسويل البورصة العربية كجهاز طابع لابراد الأسواق الدالية العربية ومرطبط بو لكن لم طتحول إلى
372-374). 
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مؤسس مشروع البورصة العربية الدشتًكة عن مشروع للقواع الخاص لؽثل خارطة  سفر الحارثيكشف   2013جانفي من سنة 12في و     
طريق لإنشاء طكتل اقتصادي عربي يضاىي التكتلبت التجارية العالدية، حيث تم الإعلبن عن طأسيس شركة البورصة العربية الدشتًكة 

إذ ستغوي كمشروع جديد نوومة البورصة العربية الدشتًكة،لتكون حاضنة رئيسية لد ،في البحرين القابضة )شركة بحرينية مسالعة مقفلة(
)المجلس الاقتصادي  .2013 /22/01في  عملياتها كامل رقعة الوطن العربي، والتي أقر مشروعها القادة العرب في قمة الرياض الاقتصادية

 (134، صفحة 2015والاجتماعي، 
 .القابضةالبورصة العربية المشتركة  .تأسيس 2.2

)المجلس الاقتصادي  09/05/2013تم طأسيس البورصة العربية الدشتًكة في لشلكة البحرين كشركة مسالعة مقفلة في طاريخ     
العربية القابضة سفر الحارثي:" أن طكلفة طأسيس وأعلن مؤسس ورئيس لرلس إدارة شركة البورصة (136، صفحة 2015والاجتماعي، 
" ويرمي الدشروع لإلغاد سوق مالية 2015وأنو سيتم إطلبق البورصة في السوق بعد طشغيلها مولع عام  ،مليون دولار 50الدشروع بلغ 

نوعية بزدم جميع الأسواق تثمار عربية متوورة ذات كفاءة وشفافية عالية طعمق الثقة في الاستثمارات العربية وطقدم خدمات بسويل واس
فكرة إنشاء شركة البورصة العربية الدشتًكة القابضة ليست فكرة طأسيس بورصة واحدة بزضع لنوام  ، كما أن(2013)العربية نت،  .العربية

ودولة واحدة وإلظا ىي مشروع طأسيس بورصة مستقلة في كل دولة عربية لتداول الصفقات، حيث كل بورصة ىي كيان قائم بذاطو ويؤسس 
عمال المحليتُ وبزضع كل بورصة لنوام دولتها وبذمع ىذه البورصات برت مولة برأس مال لزلي من طلك الدول أي الدسالعتُ ىم رجال الأ

  (2013)بهزاد،  واحدة وىي الشركة القابضة.
 آلية عمل البورصة العربية المشتركة القابضة:.2.0

البورصة العربية الدوحدة إلا في التأسيس أي الدلكية فهي إنشاء  لا بزتلف الفكرة العامة للبورصة العربية الدشتًكة القابضة عن فكرة     
كيانات خاصة بكل دولة ،لكن كل ما يدرج على أية بورصة من ىذه البورصات ىو مدرج في البورصة القابضة لكل الدواطنتُ العرب أينما 

ماي  1وقد وقعت البورصة العربية الدشتًكة في، (2013)بهزاد،  وجدوا وأيضا للآخرين أي الشركات الدسالعة والدستثمرين الأجانب.
مع بورصة ناسداك أو إم إكس الأمريكية اطفاق شراكة إستًاطيجية طويلة الأمد من أجل طأسيس منوومة متكاملة من البورصات  2014

ورصات لزلية في كل سوق عربي على حدة.وعلى البورصة الدتخصصة يشتًك في بنائها القواع الخاص في الوطن العربي لتأسيس وملكية ب
الأمريكية ناسداك أن طقدم خبراتها الدتًاكمة على مدار السنتُ للبورصة العربية الدشتًكة منذ بداية انولبقها حتى استكمال منوومة 

وطنتهي الشراكة بتُ ىاطتُ البورصتتُ في خووة ، (136، صفحة 2015ي، )المجلس الاقتصادي والاجتماع البورصات العربية الدشتًكة.
أولى بتأسيس بورصة رئيسية على أرض لشلكة البحرين والتي طكون بدثابة منصة مشتًكة لإدراج أنواع وأحجام لستلفة من الشركات والأوراق 

 التمويل والاستثمار العقاري وقواع الوقف.الدالية التقليدية أو الإسلبمية عبر منصات متخصصة بدا في ذلك نتاج 
ووضعت البورصة العربية الدشتًكة لظوذجا لتأدية أعمالذا يقوم على أساس طقديم ضمانات نوعية للسوقتُ الأولية والثانوية على حد      

ت الدواطنتُ العرب الأجانب السواء، من أجل إحداث التوازن الدولوب فيما بينها كما وضعت ضمن لظوذجها آليات لاستيعاب استثمارا
لشركة البورصة العربية الدشتًكة وإعداد   الإستًاطيجيةمن إعداد الخوة  2015وتم الانتهاء في  ،في مشاريع التنمية الدشتًكة في الوطن العربي

ن عبروا عن رغبتهم في الدخول كل من اطفاقية الاستثمار في البورصة وىيكل الاستثمار فيها لفتح المجال أمام استيعاب الدستثمرين العرب لش
وطستهدف البورصة ،(137، صفحة 2015)المجلس الاقتصادي والاجتماعي،  كمؤسستُ في شركة البورصة العربية الدشتًكة القابضة.

ضمن منصات البورصة العربية إضافة إلى الشركات العائلية  العربية الدشتًكة الشركات الدتعثرة ماليا وإداريا لإعادة ىيكلتها بسهيدا لإدراجها
 .(2014)الفكي،  .والحكومية وشركات الدسالعة الدقفلة
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القواع الخاص في كل دولة عربية طرغب  لإشراككما اعتمدت شركة البورصة الدشتًكة القابضة لظوذج منح حقوق الامتياز )الفرنشايز(     
في طأسيس وإدارة بورصاتهم الدتخصصة أسوة بباقي البورصات العالدية الرئيسية، وطواصلت بذلك الشركة مع أىم بيتي خبرة عالديتُ من 

  (137، صفحة 2015الاقتصادي والاجتماعي، )المجلس  الدتخصصتُ في وضع أنومة الفرنشايز للبورصة العربية الدشتًكة.

لن طنفرد البورصة العربية الدشتًكة بدعالجة التحديات الدالية التي طواجو الدول العربية أهداف البورصة العربية المشتركة القابضة: .2.4
 يلي: داف مشروع البورصة العربية الدوحدة كماطسعى لتحقيق جملة من الأىداف لا بزتلف عن أى بل الدتعلقة بتعزيز موقعها الدالي والدصرفي

درجة عالية من السيولة للؤصول الدالية العربية وإدخال شرائح أكبر من الدستثمرين إلى الدشروعات العربية بدا يؤدي إلى زيادة إضافة  -
 معدلات النمو الاقتصادي.

ن الدولوب بتُ لرموع الددخرين العرب ولرموع الدستثمرين، فهي إعادة بزصيص الدوارد العربية بكفاءة اقتصادية أعلى بدا لػدث التواز   -
 .بسثل وسيلة من وسائل الاستثمار وبذميع الادخار بوريقة غتَ طضخمية

وفة برمل مسؤوليتها في ىذا مقابلة احتياجات التنمية الاقتصادية في الدول العربية التي لا طستويع البنوك التجارية بإمكاناتها الدعر  -
 .الصدد

 (232، صفحة 2005)الأسرج،  اعد على التنويع الأكفأ للموارد على أحسن الدشروعات الاستثمارية العربيةطس -
الوعي الاستثماري العربي وتهيئة السبل أمام الاستثمار في الأوراق الدالية العربية مع طوطتُ الاستثمارات العربية  طشجيع وطنمية -

 والاستفادة منها.
طنمية وطووير الدور الذي يقوم بو وسواء الأوراق الدالية على الدستوى العربي, والارطقاء بو إلى الدستويات العالدية مع الغاد قنوات  -

  (2002)الركيبي،  للتعامل في أسهم الشركات العربية من خلبل وسواء الأوراق الدالية الذين يتم اعتمادىم. جديدة
مساعدة الدول العربية على طنمية قدرات أسواقها والرفع من أدائها من خلبل طواصل ىذه الأسواق فيما بينها عن طريق البورصة العربية  -

تًكة وطبادل الخبرات والدعلومات لشا يتيح لكل سوق معرفة كل الدستجدات الدتعلقة بتنويم ومنتجات وأدوات الأسواق الدالية الدش
 للمواكبة التوورات واللحاق بالأسواق الدالية العالدية.

ع من خلبلذا مواجهة الأسواق الدالية طسعى البورصة العربية لاندماج الأسواق الدالية العربية في سوق واحدة وموحدة بتُ الدول لتستوي -
 العالدية والتصدي للؤزمات والضربات التي طفرزىا التوورات التي يشهدىا الاقتصاد العالدي الجديد.

 (0252-0252)الأسواق المالية العربية خلال الفترة تشخيص وضعية . 2
ولم طتشكل داخل الدول العربية بورصات منومة إلا في بداية السبعينات طعتبر معوم الدول العربية حديثة العهد بأسواق الأوراق الدالية،     

، وقد شهدت الدول العربية في الثمانينات والتسعينات من القرن العشرين موجة واسعة والأردنية من القرن العشرين باستثناء البورصة الدصرية
ة ودرجة طوورىا وانفتاحها إلا أنها طتشابو في كثتَ من خصائصها ورغم الاختلبفات في ظروف نشأة البورصات العربي،بورصاتالفي إقامة 

 وطنويماتها.
يقوم ابراد البورصات العربية بدراسة وطتبع طوور أداء البورصات الأعضاء فيو، وقد ساىم الابراد من خلبل طوجيهاطو على طسجيل نسبة 

الصورة الالغابية في طوور وطصاعد الدوالي ل الجدول وكما يتضح من خلب ℅34,56ب 2008طعويض الخسائر منذ الأزمة العالدية 
وطراجعها نسبيا 2014 -2010مؤشرات الأسواق الدالية العربية كالقيمة السوقية وعدد الأسهم الدتداولة في بورصات الابراد خلبل الفتًة 

 الدول العربية خلبل الفتًة الأختَة .، بسبب طغتَات الأوضاع الاقتصادية التي شهدتها 2018إلى 2015السنوات الأختَة من في 
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 0252-0252للفترة  تطور أداء بورصات الأعضاء في اتحاد البورصات العربية .5جدول

 السنوات الرسملة السوقية  قيمة الأسهم  نسبة دوران  عدد الأسهم
 مليون دولار مليون دولار  الأسهم%

36 862 181 0,38 831 819,21 1 001 317,98 2010 
30 170 938 0,44 374 582,40 853 685,05 2011 
53 788 089 0,66 613 152,95 922 153,58 2012 
41 141 485 0,47 529 773,66 1 137 248,84 2013 
51 730 400 0,69 836 893,49 1 214 583,82 2014 
41 398 855 0,53 572 510,83 1 076 856,05 2015 

38 486 298 0,37 411 099,34 1 116 235,82 2016 
800 167 34 0,3 340240,35 1122403,83 0252 
600 753 35 0,27 323476,28 1182780,48 0252 

 exchange.org-www.arab من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على الدوقع الرسمي لابراد البورصات العربية:المصدر:       

  .لبورصات العربيةل القيمة السوقية تطور .5.2
 ىو موضح في الشكل التالي: ا، كمارطفاعا 2014- 2010عرفت القيمة السوقية لمجموع البورصات العربية خلبل الفتًة 

 (0252-0252 )تطور حجم القيمة السوقية للبورصات العربية خلال الفترة. 5شكل
 
 
 

 ا
 
 
 
 
 

  www.amf.org.ae:الدستخرجة من الدوقع الالكتًوني 0192-2010بالاعتماد على طقارير صندوق النقد العربي للسنوات  تُمن إعداد الباحث المصدر:

مليار دولار من خسائرىا  214,2ولضو  2010مليار دولار من خسائرىا خلبل عام  80,4استعادت الأسواق الدالية العربية لضو       
من الناطج المحلي %48.5أي بنسبة  مليار دولار 983,8إلى  2010وصلت القيمة السوقية في عام حيث  2008الدسجلة خلبل 

يون شركات دبي التي وذلك لالضسار طأثتَ الأزمة الدالية العالدية وطعافي أسواق الدال العربية من طأثتَات ىذه الأزمة وطداعيات أزمة دالعربي، 
غتَ أن في  أثرت على أداء البورصات العربية، خاصة بورصات دول لرلس التعاون الخليجي،بالإضافة لتحسن الثقة بالأسواق الدالية العربية.

جمالية فتًاجعت القيمة السوقية الإ 2011يناير  25العام الدوالي ما لبت أن طوقف ىذا التحسن مع اندلاع الاضورابات في مصر في 
اكسة لساوف عمليار دولار، وذلك خلبل خمسة أسابيع  141فقد خسرت ىذه البورصات لرتمعة ما قيمتو  ،لمجموع البورصات العربية

حيث  2011وكانت سوق دمشق للؤوراق الدالية والبورصة الدصرية أكثر البورصات طراجعا خلبل  ،الدستثمرين لتداعيات ىذه الأحداث
من قيمتهما على التوالي وذلك بسبب الاضورابات التي شهدتها كل من سوريا ومصر  ℅42,1و ℅50,3لضو خسرت ىاطتُ السوقتُ 

 .(2013-2011)التقرير الاقتصادي العربي الدوحد،  ،خلبل العام نفسو
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 (0252-0252)نسبة تغير القيمة السوقية للبورصات العربية خلال الفترة  .0ل جدو 
 السنوات 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 0252 0252
 نسب التغير% 8,9 10,3- 4,8 21 5,7 11,5- 4,2 2,3 6,2

 .www.amf.org.ae الدستخرجة من الدوقع الالكتًوني: 2019-2010بالاعتماد على طقارير صندوق النقد العربي للسنوات  تُمن إعداد الباحث :المصدر 

بسبب قيام البعض منها بإدراج  2012من خلبل الشكل والجدول السابقتُ نلبحظ أن البورصات العربية عادت للتحسن في سنة     
أسهم  8السوق السعودية دراج )إأسهم شركات جديدة في بورصاتها، بالإضافة إلى طأثتَ عمليات زيادة رأسمال بعض الشركات القائمة 

عاما لشيزا للؤسواق الدالية العربية فإلى جانب طرقية بعض الأسواق  2013وكان عام (، مليار دولار 6,43قيمتها السوقية لشركات جديدة 
الأسواق ما قيمتو حوالي  بصورة لرتمعة أفضل من أداء جميع الأسواق الدالية الناشئة,واستعادت ىذهؤىا إلى مرطبة الأسواق الناشئة، كان أدا

وقد سجل التقرير السنوي لابراد البورصات  ،2014مليار دولار من قيمتها السوقية الإجمالية ليتواصل ىذا التحسن إلى غاية عام  222
عتها ما عرفتو (ستبقى في ذاكرة الدتداولتُ في البورصات بسبب الارطفاعات ومن ثم التقلبات التي فاقت في سر 2014العربية أن ىذه السنة)

ىو انقسامها إلى فتًطتُ لستلفتتُ حيث امتازت ىا البورصات في السنوات السابقة حيث عرفت ىذه السنة بالفصول الأربعة وأىم ما ميز 
الفتًة الأولى منها بالاستمرار الالغابي وذلك لدا حققتو أسعار النفط العالدية من مستويات مرطفعة مستقرة إلى جانب استمرار برسن 

، بينما امتازت الدرحلة الثانية من 2013الأوضاع في عدد من الدول العربية التي كانت طشهد حالة من عدم الاستقرار السياسي في سنة 
بالتًاجع الحاد في مستويات أسعار النفط العالدية التي أدت إلى فقدان البورصات العربية الكثتَ من الدكاسب, لشا أثار حالة  2014سنة 

 والارطباك بتُ أوساط الدتعاملتُ في البورصات العربية والخليجية على وجو الخصوص وطراجع ثقتهم بشكل عام في الأسواق، من الذلع 
مليار دولار وطراجع ملموس في نسبة  138حيث خسرت ما يقارب  2015وطواصل طراجع أداء الأسواق الدالية العربية خلبل سنة 

 ة بدورىا إلى فتًطتُ رئيسيتتُ :% وانقسمت ىذه السن31التداول بذاوز 
والتي طعتبر امتداد للتًاجع وذلك انعكاسا للبلطفاض الدستمر في أسعار  2015الفتًة الأولى طتمثل في سبعة الأشهر الأولى من سنة  -

 الدالية الناشئة بشكل خاص.النفط العالدية إضافة إلى أزمة الديون السيادية اليونانية وطأثتَىا على الأسواق الدالية بشكل عام والأسواق 
دولار والتي طعتبر السبب الرئيسي في طعميق  40بسيزت بالتًاجع الحاد في مستويات أسعار النفط العالدية إلى مادون ية الدتبقية الفتًة الثان -

رف اليوان الصيتٍ لشا طراجعات مؤشرات الأسواق الدالية العربية إلى جانب قرارات البنك الصيتٍ الشعبي الدفاجئة حول بزفيض سعر ص
 زاد من ىلع وطوطر الدستثمرين  في الأسواق الدالية العربية.

مليار دولار، ويعزى ىذا  44.9لتعاود في الارطفاع، حيث استًجعت ما يقارب  لررى مؤشرات الأسواق غتَط 2016لكن في سنة      
الدصدرة للبتًول أوبك على بزفيض كميات الإنتاج وقرار طعويم سعر صرف التغتَ الإلغابي إلى عاملتُ رئيسيتُ لعا: اطفاق منومة الدول 

الجنيو الدصري كما استفادت بورصات دول الدغرب العربي من التًاجع الدسجل في سعر صرف اليورو أمام العملبت الأخرى لكون منوقة 
كما جاء أداء ،(2017-2013)التقرير الاقتصادي العربي الدوحد،  اليورو ىي الشريك الاقتصادي الاستًاطيجي لدول الدغرب العربي.

و  2,3لأسواق الدال بنحو  الإجماليةحيث ارطفعت القيمة السوقية  2018-2017الأسواق الدالية العربية إلغابيا نسبيا خلبل عامي 
 على التوالي. 6,2%
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  :مؤشرات أسعار البورصات العربية تطور. 0.2
كان أعلى طراجع سجلتو كل من البورصة و كست مؤشرات الأسعار المحلية للبورصات العربية التوورات التي سجلتها القيمة السوقية ع     

, وفي ىذا السياق شهد الدؤشرين الخاصتُ ℅50الدصرية وسوق دمشق حيث قاربت فيها مستويات التًاجع في مؤشرات أسعارىا لضو 
سنوات وساىم في ىذا التحسن حدثتُ مهمتُ لعا طرقية  5ارطفاعات كبتَة ىي الأقوى منذ  2013ل سنة بسوقي دبي وأبو ظبي خلب

، كما شهد مؤشر الأسعار الخاص بالبورصة 2020ظبي ودبي إلى الأسواق الناشئة وفوز دبي باستضافة معرض اكسبو سنة و سوقي أب
جع سعر صرف اللتَة السورية مقابل الدولار ىو الآخر في التًاجع الحاد %وساىم طرا21.8الطفاضات كبتَة بذاوزت  2015الدصرية سنة 

لدؤشرات بورصة دمشق، في حتُ ومع قراري بزفيض كميات انتاج البتًول وطعويم سعر صرف العملة الدصرية خلبل الربع الرابع من سنة 
،كما شهد أداء مؤشرات الأسعار الرسمية وبرسناوطراجع عملة اليورو سجلت مؤشرات أسعار جميع البورصات العربية ارطفاعا  2016

حيث سجلت بعض البورصات طراجعا في أسعارىا مثل دبي مسقط ومصر في  2017للبورصات العربية ىو الآخر  طباينا واضحا  في 
 الدنوقة حتُ سجلت مؤشرات أسعار بورصات أخرى ارطفاعا مثل اوظبي والبحرين وطونس ليعكس بذلك برسن الأوضاع السياسية في 

 (2019-2010)التقرير الاقتصادي العربي الدوحد، 
حيث شهدت عرف طذبذبا، 2018-2010ة ومن خلبل ىذه الدؤشرات السابقة نلبحظ أن أداء الأسواق الدالية العربية خلبل الفتً    

ود الارطفاع من جديد وذلك بسبب طأثرىا بالأوضاع السياسية مؤشرات ىذه الأسواق الارطفاع طارة ثم الالطفاض طارة أخرى لتعا
مقارنة ، ولكن رغم ىذا التغتَ الذي سجلتو الأسواق إلا أنها طبقى ضعيفة وكذا طأثرىا بالدتغتَات الدولية والاقتصادية التي شهدتها الدنوقة

 .بالأسواق الدالية الدولية

 البورصة العربية المشتركة:  .سبل إنجاح مشروع4
ديد رغم الجهود التي بذلتها الدول والدؤسسات الاستشرافية العربية من أجل إنشاء البورصة العربية الدشتًكة إلا أن ىذه الأختَة طواجو الع    

ناىيك عن اندماج الأسواق الدالية من الصعوبات لشا يتولب البحث في سبل طفعيلها حتى طتمكن من برقيق الأىداف التي طسعى إليها 
 .يةالعرب

  عوقات مشروع البورصة العربية المشتركة:.م5.4
  (370-396، الصفحات 2018)لزمد،  :إلغازىا فيما يلي لؽكن والتيت العديد من الدعوقاشتًكة مشروع البورصة العربية الد يواجو     

اختلبف القوانتُ والتشريعات وأنومة التداول والتسوية والدقاصة التي بركم عمل البورصات العربية أحد أىم الدعوقات التي برد  يبقى -
 ولية.من فرص التعاون بتُ الأسواق الدالية العربية في الدقام الأول حيث طفتقر إلى التجانس العربي وعدم الانسجام مع الدعايتَ الدالية الد

درجات حرية حركة رؤوس الأموال بتُ الأنومة الاقتصادية في الدول العربية، إذ لا طزال بعض الأسواق طضع قيودا على اختلبف  -
مثلب لا التدفقات الرأسمالية من خلبل طسقيف حجم بسلك الأجانب لأسهم شركات الدسالعة المحلية دون التفرقة بتُ العرب والأجانب، 

من  %10من رأس مال أي شركة سعودية ولا أكثر من %5لأي مؤسسة أجنبية بتملك أكثر من  السوق الدالية السعودية طسمح ىيئة
)زودة و بوكفة،  من أسهم شركات الدسالعة المحلية. %49القيمة السوقية للؤسهم الددرجة، بينما طسمح البحرين للؤجانب بتملك 

  (172فحة ، ص2018
ضعف القواع الدالي في الدول العربية, إذ مازالت الدؤسسات الدالية والبنكية طقوم بعمليات طقليدية, إلى جانب طفاوت عمق بذارب  -

 (140-139، الصفحات 2002)جبار،  .ىذه  الدول  في لرال أسواق الدال
خاصة ما طعلق  بالسياسات  ،طبيعة السياسات الاقتصادية في الدول العربية وطباينها في عديد الدول اختلبف بالإضافة إلى مشكلة  -

والفروقات الواضحة في معدلات الفائدة وطباين قوة العملبت العربية  ،الدالية والنقدية والتشريعات الجبائية واختلبف أنومة سعر الصرف
 بتُ الدول.
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تلبف النوم والذياكل الاقتصادية العربية، فمنوومة الدؤسسات الاقتصادية لذذه الذياكل طورح العديد من الدشكلبت بشأن ربحية اخ -
 الدؤسسات وما يرطبط بذلك من برستُ لأداء البورصة العربية. 

لدشتًك، فضلب عن التبعية بصورة أو طفضيل بعض الدول التعاون الثنائي أو شبو الإقليمي أو الدولي على حساب التعاون العربي ا -
 بأخرى للقوى الدولية.  

الطفاض حجم الاستثمارات العربية في أسواق الدال وعدم وجود عملة عربية قوية أو أسلوب نقدي موحد للتسوية، إضافة إلى ضعف  -
 ن صفقات الشراء والبيع في البورصات.أنومة التحويلبت بتُ العديد من الدصارف العربية رغم ألعية ذلك في برويل الأموال النابذة ع

لتسيتَ وطنشيط السوق الدالية  أو الدؤسسات الدتخصصة طدني مستوى التكنولوجيا وعدم وجود العدد الكافي من الإطارات الكفؤة -
 (158،ص 2004)الدنذري، .العربية

برقيق بعض خصائص الاندماج الدالي للؤسواق، فشل بذارب التكامل العربي وعدم النجاح في الانتقال إلى مراحل متقدمة بسكن من  -
بالإضافة إلى ذلك التفكك الواضح والتعثر الدسجل في مسار التجربة التكاملية لدول لرلس التعاون الخليجي التي كان من الدفتًض من 

 مستوى ىذه الأقوار. الناحية النورية أن برقق في مراحلها الدتقدمة نوعا من الانولبقة لتفعيل عملية الاندماج الدالي على
لبفات سياسية بتُ معوم طلك سيادة الفردية والقورية لعدم وجود ثقة متبادلة بتُ الدول العربية نورا لوجود خو السياسية  الإرادةغياب  -

أن جدوى اللبستقرار التشريعي والأمتٍ في كثتَ منها، ما يقوع الوريق أمام بناء ثقة للمستثمرين العرب والأجانب بش، وحالة الدول
 الاستثمار والتوظيف والتًبح في مثل ىذه الأسواق.

 مزايا البوصة العربية المشتركة القابضة:.0.4
مؤشرات دراسة جدوى الدشروع مباشرة طشتَ إلى ف طضيف البورصة العربية الدشتًكة إلى اقتصاد الوطن العربي العديد من الدزايا التفضيلية    

 3التي ستبلغ قرابة  2028إدراجها في البورصة العربية الدشتًكة في نهاية الخوة الخماسية الثالثة الدنتهية في حجم الاستثمارات الدتوقع 
 وبالتالي الرفع من أداء البورصات العربية. (2013)الغربي و البوي،  طريليونات دولار بتُ جميع أسواق الدول العربية.

شراكة البورصة العربية الدشتًكة والبورصة الأمريكية ناسداك أو إم إكس، طووير أسواق الدال العربية فقد عكفت البورصة من مهام     
 العربية الدشتًكة على وضع الخوط والدراسات ولظاذج العمل الدناسبة لتووير بيئة الاستثمار العربية من خلبل وضع آليات مرنة طضمن طدفق

 ة والإقليمية والأجنبية إلى مشاريع التنمية بدختلف أحجامها وقواعاتها على كامل رقعة الوطن العربي.رؤوس الأموال العربي
إن الدصالح الدشتًكة للدول العربية من خلبل مشروع البورصة العربية الدشتًكة ستقلل من لساوف الاضورابات السياسية وطقوي       

علبقات الدول بتُ بعضها وطقرب وجهات النور والدصالح الدتبادلة خصوصا في ظل العمق العربي لذذا الدشروع، كما أن مشروع البورصة 
رح مشكل العملة التي يتم التداول بها في البورصة، فلصعوبة طوحيد العملبت العربية قررت البورصة القيام بالتعامل يو لاالعربية الدشتًكة 

% من الدشاريع 70كما طستهدف البورصة العربية الدشتًكة إقحام السوق بحوالي ،بعملة أجنبية واحدة يتم التداول بها في الدول العربية
م دعما كبتَا إلى الاقتصاديات الإنتاجية التي كان لذا دور رئيسي في لظو الدول مثل بريكس الصتُ البرازيل على الصغتَة والدتوسوة التي طقد

)الفكي،   .طود البورصة العربية الدشتًكة طبتٍ خدمات ولرالات لا طقدمها البورصات المحلية القائمة، و عكس البورصات القائمة حاليا
2014). 

 ها :طفتح البورصة العربية الدشتًكة المجال أمام الأسواق الدالية العربية للبندماج فيما بينها لشا يتًطب عليها جملة من الدزايا نذكر من    
 لدتاحة أوبتُ البورصات العربية العديد من البدائل الاستثمارية أمام الدستثمرين سواء من حيث الأدوات الدالية ا ندماجطؤمن عملية الا -

القواعات الددرجة والتي طتباين في البورصات العربية، لشا يسمح بتوسيع قدرات الدستثمر على إدارة لساطر الاستثمار وبرقيق عوائد 
 (5-4، الصفحات Fakhr ،2007) ،حيث أن التنوع الجغرافي للبستثمار يقلل من الدخاطر.استثمارية لرزية

 ستقبلب.طنفيذ اطفاقية الجات في بررير بذارة الأوراق الدالية وإلغاء القيود والعوائق أمام التجارة الدولية في الأسواق الدالية والبورصات م -
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البورصات العربية يؤدي إلى تهيأت وسائل عولدة طداول الأوراق الدالية وعولدة خدمات الوساطة الدالية لشركات  ندماجإن التوسع في ا -
الدالية الدولية مع الحرص على طوبيق معايتَ لظوية موحدة في طسجيل الأوراق الدالية وطداولذا والتوسع في الإفصاح الدالي مع طوبيق 

سهيل طرق الاطصال الدولية، وينسب الخبراء فشل بعض الاطفاقيات بتُ البورصات العربية إلى التباين الدعايتَ الدولية في الإفصاح وط
  (139، صفحة 2010)آل شبيب،  الكبتَ في مستوى أداءىا وطوورىا

ى بعض الاقتصاديتُ وعلى رأسهم الأستاذ فارطز مليات الاندماج بتُ الشركات العربية، كما ير طشجيع صيغ الدشاركة وطدعيم ع -
التكامل  خاصة أن ماكلوب أن التكامل بتُ البورصات من شأنو أن يكون عملب بسهيديا لتحقيق طكامل سوق السلع والخدمات،

بتُ البورصات العربية سيدفع لضو طساوي طكاليف الاقتًاض داخل الدول العربية ويقلل من حدة الدنافسة بتُ الدشاريع القائمة في 
 الوطن العربي.  

 طرسيخ مفاىيم التعاون والتضامن الاقتصادي بتُ الدول العربية والتحول من إستًاطيجية العمل الفردي إلى إستًاطيجية العمل  -
، الصفحات 2013)بن دحان،  الجماعي خاصة أن العوامل التي طشتًك فيها الدول العربية أكثر من العوامل التي بزتلف فيها

165-171) . 
 :البورصة العربية المشتركة الاجراءات اللازمة لانجاح مشروع .2.4
ذلك بعد ولا يزال قيد الدراسة والتخويط فإنو لا بد من تهيئة المحيط الذي ستنشط فيو ىذه البورصة لولكون ىذا الدشروع لم لغسد      

طشدد موالب الدول على ضرورة نهوض الاقتصاد العربي من حالة السبات التي يعيشها والتغلب على الدعوقات التي برول دون طنامي 
شتَة الدخول وفي ظل ارطفاع معدلات البوالة العربية والطفاض حجم التجارة البينية الذي النشاط الاستثماري العربي الذي لا يزال رىينا بتأ

% من التجارة العربية لابد من ابزاذ خووات فعالة لضو التكامل وابزاذ إجراءات عملية نافذة بسهيدا للبنتقال الفعلي وليس 10لؽثل سوى 
 .  2020كة في سنة الشكلي إلى مرحلة الابراد الجمركي ثم سوق عربية مشتً 

طبادل الزيارات والوفود وعقد مؤبسرات سنوية لا ينبتٍ عليها عمل ملموس فإن ىذا الأمر وبذاوز مرحلة  بورصة عربية مشتًكة لإنشاءو       
  مقدمتها:لػتاج إلى عدة أدوات طكميلية يأتي في 

، مع الاىتمام بالتفكتَ التعاوني التكاملي قليمي أو مشروع مشتًكالتووير الذاتي للؤسواق الدالية العربية قبل الشروع في أي ارطباط إ -
وليس الجزئي التنافسي عند استحداث أي نوام جديد أو طووير نوام قائم فيما لؼص الاستثمار في الأوراق الدالية مع إعادة ىيكلة 

  .فية في مقابل القواع الدصرفيالقواعات الدصرفية والعمل على الزيادات التدرلغية في الدؤسسات الدالية غتَ الدصر 
 إلغاد أطر طشريعية وطنويمية طتلبءم مع الدستجدات والدتغتَات العالدية والإقليمية. -
طنسيق السياسات الاقتصادية والاستثمارية وطوسيع الواقة الاستيعابية للبقتصاديات العربية بتوفتَ مشاريع استثمارية إنتاجية وخدمية   -

 .ذات ربحية لرزية
قيود الرقابة التي طضعها السلوات النقدية والدالية على طداول الأوراق الدالية بتُ دولة عربية وأخرى خاصة فيما يتعلق بالقيود  إنهاء -

 الدفروضة على الانتقال الحر لرأس الدال.
ستُ مناخ الاستثمار لزاولة جذب قدر من الأموال العربية الفائضة والدستثمرة في الخارج لتصب في الدنوقة العربية من خلبل بر -

، 2003)عبد الحميد،  .وطشجيع قيام مؤسسات الاستثمار لتحقيق سوق مالية مشتًكة جاذبة للبستثمار وليس طاردة لو
  .(242-241الصفحات 

الخارجية مع ضرورة بزفيف القيود على الدؤسسات الدصرفية بذل الدزيد من الجهود الرامية للتحرر والانفتاح لأسواق الدال على الأسواق  -
 .والسماح لذا بفتح فروع في جميع الدول العربية  والدالية الدسالعة في طأسيس صناديق الاستثمار الدشتًك
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 تومة.سعي السلوات العربية الدختصة إلى برستُ شروط الإفصاح الدالي عن أوضاع الشركات وحركة أسهمها وأسعارىا بصورة من -
 .(97-95، الصفحات 2003)السيسي، 

وفي الوقت نفسو  ،وجود شركات مسالعة عربية طساىم في طنويع ىذه الأوراق من خلبلالدشتًكة,  ورصةطنويع الأوراق الدالية في الب -
 برقق مزايا الدشروعات الكبتَة سواء في الإنتاج أو خفض الأسعار, لدا لذا قدرة على جذب التكنولوجيا والورق الحديثة للئنتاج.  

طشجيع الاستثمار في القواعات التي برددىا الجهات العربية الدختصة في الوطن العربي عن طريق الغاد التًطيبات والنوم التي طكفل  -
)الدنذري، البورصة العربية الدوحدة:  طشجيع مسالعة الأفراد والذيئات في الأوراق الدالية) الأسهم والسندات( في نواق العالم العربي.

 (157-156، الصفحات 2005الضوابط والدعايتَ، 
ين الأجانب، وذلك عبر طرقية مؤسسات التصنيف الدولية لأسواق الامارات التًكيز على فتح أسواق رأس الدال العربية للمستثمر  -

العربية الدتحدة وقور إلى مستوى الأسواق الناشئة وفتح السوق السعودي للبستثمار الأجنبي الذي سيعوي دفعا قويا للسوق الدالية 
ه الأسواق لغعل كل فائض للسيولة في أحد أقوار السعودية والدنوقة العربية ككل خاصة أن الارطباط الاقتصادي والتقتٍ بتُ ىذ

الدنوقة لابد أن يصب في الأقوار العربية الأخرى، ففتح الأسواق ضرورة لا غتٌ عنها خاصة بعد العولدة التي فرضت نفسها على 
    (2015)خلف،  الجميع وجعلت من الانفتاح شرطا آساسيا لأي طوور.

التجارب التكاملية بتُ الدول العربية)السوق العربية الدشتًكة( التي ستعوي بدورىا دفعة قوية لتحقيق طكامل الأسواق الدالية في طفعيل  -
 ىذه الدول والصاح مشروع البورصة العربية الدشتًكة.

 .الخاتمة. 1
من خلبل مشروع البورصة العربية الدشتًكة وبعد طقييم  وطفعيل أدائها ندماج بتُ الأسواق الدالية العربيةالاعالجت الدراسة إشكالية برقيق 

 لاندماج طوصلنا إلى النتائج التالية: الجهود والمحاولات التي قامت بها الدؤسسات الإشرافية لتحقيق ىذا
 بفعل التوورات الاقتصادية التي بتُ الأسواق الدالية ألعية بالغة في جهود الاندماج الاقتصادي العربي اكتست فكرة برقيق الاندماج ما -

 لقرن الداضي. اشهدىا العالم منذ طسعينات 
ما  لم طكن السياسات الاقتصادية ولا الدالية الجماعية للبلدان العربية كفيلة بتحقيق الاندماج أو حتى التًابط الاقتصادي فيما بينها وىو -

ىو طووير وربط ىذه البورصات من  البورصة العربية الدشتًكة من طأسيس الأسواق الدالية العربية، وكان الذدف أداء انعكس سلبا على
ا أجل الوصول إلى آلية طداول بسكن الدستثمر العربي من التعامل في أي بورصة عربية كانت، وبالتالي استًجاع الدول العربية لرؤوس أموالذ

 بي.وجذب الاستمارات الأجنبية من خارج الوطن العر ، الدستثمرة في الخارج
يشوب مسار اندماج الأسواق الدالية من خلبل مشروع البورصة العربية الدشتًكة عراقيل عديدة ولضمان لصاح ىذه التجربة  وبرقيق ما  -

ة يسمى بدشروع البورصة العربية الدشتًكة برتاج الأسواق الدالية العربية إلى انتهاج إستًاطيجية واضحة لتتجاوز جميع الدعوقات القانوني
ويمية والدؤسساطية التي طواجو ىذا الدشروع، إضافة إلى أنو من الدهم أن برقق الأسواق الدالية العربية الربط فيما بينها على أسس من والتن

 التدرج ومراعاة لوروف كل بلد عربي على حده، حتى لا يتحول ىذا الكيان إلى لررد بذمع إقليمي يهدف إلى برقيق الاندماج .
لت من أجل إقامة سوق مالية عربية مشتًكة إلا أنها لم طكلل بالنجاح، وبالتالي لازال الدوضوع لػتاج إلى دراسة رغم الجهود التي بذ -

 وبحث. 
ذلك في طعتبر السوق الدالية العربية الدشتًكة بدثابة البناء التحتي للبقتصاد العربي، حيث طوفر السيولة اللبزمة للتبادل التجاري، وطساىم ب -

ت الاقتصادية العربية وبوبيعة الحال فإن البناء التحتي ىو الذي لػدد شكل ودرجة لظو البناء الفوقي، وبذلك فإن مستوى طعميق العلبقا
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لعربية طوور التجارة البينية مابتُ الدول العربية واكتمال السوق العربية الدشتًكة يتوقف على اكتمال وطعزيز التكامل بتُ الأسواق الدالية ا
 ل مرحلة التكامل الاقتصادي الدنشودة بصورة كاملة.  ومن ثم استكما

 يمكن أن نقدم الاقتراحات والتوصيات التالية: على ضوء دراستنا هذه،و 
دعم الحكومات لجهود الدؤسسات العربية الذادفة لتفعيل التكامل بتُ الأسواق الدالية العربية كصندوق النقد العربي وابراد البورصات  -

العربية، من خلبل بذنيد خبراء ولزللتُ من أجل البحث عن الإستًاطيجية اللبزمة لتجسيد مشروع البورصة العربية الدشتًكة كآلية 
كما لابد .الدالية العربية على أرض الواقع عوض بقائو في ملف الدراسات مع احتفاظ كل بورصة بخصوصيتها الحالية لاندماج الأسواق

من بزصيص قوانتُ وطشريعات بزص طأسيس بورصات طابعة للقواع الخاص، مع ضرورة اعتماد الدرحلية في برقيق الاندماج بتُ 
 .ربط الحاسوبي وصولا لتجسيد مشروع البورصة العربية الدشتًكةالأسواق الدالية العربية انولبقا من مرحلة ال

عدم البقاء في إطار وضع مشاريع نورية بل العمل على طوفتَ واقع يتقبل طلك الدشاريع ولا يكون ذلك إلا من خلبل خلق الوعي  -
 واليقتُ والإرادة على الدستوى السياسي والاقتصادي لدى النخبة حتى بذسد طلك الدشاريع.

م الانولبق دائما من نقوة الصفر وإلظا إعادة طقييم وطقويم الدشاريع الدوجودة لإعادة طفعيلها وبعثها من جديد لتحقيق الذدف عد -
 الدرجو وىو اندماج وطفعيل الأسواق الدالية العربية. 
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