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ٔن ˡٔǫده و Զٔǫˊر السير ف̀ه  ǫ الحمد ߸ ا߳ي ̼سر لي سˌ̀لا لم ̽كن دون عونه 

 فࠁ بذߵ الحمد و المنة 

 

 إلى وا߱ي الكريمين 

 

 إلى إخوتي د߈ الب̿ت وسعادته 

 

  .إلى ǫٔحˍتي، ǫصٔدقائي و زملائي
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ر ــــــــــــــكلمة شك  

 

ٔنعم وسهل و ǫرٔشد فࠁ الحمد و الشكر كله و الصلاة  ǫ الفضل من قˍل ومن بعد ̊لى ما ߸
لى ǫࠀٓ وصحبه ومن تبعه Դٕحسان  ٔمين س̑یدԷ محمد ˊن عبد الله و̊ ҡیوم  إلىوالسلام ̊لى رسوࠀ ا

 ا߱̽ن ، وبعد،،،

ٔتقدم ˊكل معاني ǫ ٔنǫ بهذا المقام Էٔǫ ٔس̑تاذة  فإنه ̼سعدني و ҡالشكر و الإ˨ترام و التقد̽ر إلى ا
لى ما قدم˗ه  المشرفة ا߱كتورة را̼س ˨دة التي تفضلت Դلموافقة ̊لى الإشراف ̊لى هذه المذ̠رة و̊

ٔ˛ر في إنجاز هذا العمل، ҡلغ اԴ ٔح̀ــى فيها روح  من إرشادات و توجيهات ونصائح كان لها ǫ كما
عني كل ˭يرالتواضع و المعامߧ الطیبة فجازاها الله   

ٔساتذة ǫٔعضاء ا̥لجنة الموقرة ا߳̽ن وافقو ҡٔتقدم ˊكل شكري و تقد̽ري و إ˨ترامي إلى ا ǫ ̊لى  كما
 م̲اقشة هذه المذ̠رة

ٔتوˡه بخالص الشكر و التقد̽ر  ǫ ٔنǫ ٔساتذة ماجس̑تير  إلىویطیب لي ˊكل فخرǫ ق˗صاد دولي الإ كافة
2010/2011دفعة   

ٔتقدم  ǫ لشكركماԴ ̠߳ر ̊ائلتي الكريمة لم إلىԴ خٔصǫٔتمت هذه المذ̠رة وǫ ا وفرته لي من را˨ة حتى
ٔمدهما Դلص˪ة والعاف̀ة ǫ ٔطال الله في عمرهما وǫ وا߱ي الكريمين 

ٔو بعید في إنجاز هذا العمل ǫ لشكر لكل من ساهم من قریبԴ ٔتقدم ǫ وخ˗اما.  

 

 

"ا̥لهم إنفعنا بما ̊لمتنا و انفع ̎يرԷ بعملنا "   
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 الملخص
 

أهميـة التكامـل بـين البورصـات العربيـة في دعـم التكامـل الإقتصـادي العـربي بعـدما أثبتـت تجـارب الـربط لقد برزت    
بين البورصات العربية من خلال الإتفاقيات الثنائية والثلاثية قدرēا على تجاوز العديد من العوائق التي كانـت تواجـه 

لاف القوانين والتشريعات بين الـدول العربيـة، وتتجلـى باقي مداخل التكامل الإقتصادي العربي والتي يعد أهمها إخت
أهمية هذا المدخل في ظل عجز مدخل التحرير التجاري عن الوصول إلى أدنى مراحل التكامل الإقتصـادي والمتمثـل 

  .في إقامة منطقة تجارة حرة

دي العــربي وآليــة وأصــبح بــذلك التكامــل بــين البورصــات العربيــة يشــكل خطــوة أساســية لــدعم التكامــل الإقتصــا   
ــة مــن خــلال تــوفيره للســيولة اللازمــة وبالتــالي ســيدعم  ــة بــين الــدول العربي مهمــة لرفــع مــن حجــم التبــادلات التجاري

  .مدخل التحرير التجاري

محدوديـــة دور  مـــن خلالهـــا أبـــرزت و وقـــد تطرقـــت هـــذه الدراســـة إلى واقـــع البورصـــات العربيـــة وأهـــم خصائصـــها،   
قتصادياēا والعوائق التي تواجهها وتحد من قدرēا على النمو والتطور حيث أصبح ضـعف البورصات العربية داخل إ

ا يهـــدد بقائهـــا وإســـتمرارها في ظـــل المنافســـة الشـــديدة الـــتي فرضـــتها عليهـــا البورصـــات المتقدمـــة         أدائهـــا وتخلفهـــا أمـــرً
رات الإستراتيجية المطروحة أمام البورصات والناشئة على حد سواء، ويعتبر التكامل بين البورصات العربية أحد الخيا

العربية لرفع من أدائها وقدراēا على مواجهة المنافسة الخارجية، وقد حاولت هذه الدراسـة تحديـد أهـم الشـروط الـتي 
ــربط بــين البورصــات  ــار للــربط بــين البورصــات العربيــة حــتى لا تصــبح عمليــة ال مــن المهــم أن تتــوفر في النمــوذج المخت

  .الأوراق المالية عبر الحدود  بين الدول العربيةبرد عملية فنية لا تساهم في الرفع من حجم التعاملات العربية مج

وقـد خلصــت هـذه الدراســة إلى أن تفعيـل التكامــل بـين البورصــات العربيـة مــن شـأنه أن يســهل إنسـياب الأمــوال    
يقودها القطاع الخاص تُدَعِم التعاون بـين الـدول داخل الوطن العربي ما يشجع على قيام إستثمارات عربية مشتركة 

 .العربية في مختلف اĐالات وتشكل لبنة أساسية لقيام التكامل الاقتصادي العربي

 

 

البورصـات العربيــة، التكامــل بــين البورصــات العربيـة، أســواق الأوراق الماليــة العربيــة، الــربط : الكلمــات المفتاحيــة   
 .بين البورصات
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Abstract 
 

The importance of integration between Arab stock exchanges, has emerged in the 
support of Arab economic integration; After trials have shown the link between Arab stock 
exchanges through bilateral and triple agreements, its capacity to overcome many of the 
obstacles that it was facing; The rest of the Arab economic integration approaches; The most 
important obstacles: The difference between the laws and regulations among the Arab 
countries, the importance of this approach reflected on the inability of trade opening 
approach, to access to the lowest economic integration stages, and that would be “The 
Establishing The Free Trade Zone”. 

The integration between the Arab stock markets became an essential step to support the 
Arab economic integration, and an important mechanism to raise the volume of trade 
exchanges between the Arab countries; This will be applied by providing the necessary 
liquidity, and therefore; The mechanism will support the approach of free trade. 

This study Has addressedto the reality of Arab Stock Exchanges and its most important 
characteristics, also highlighted the limited role of Arab Stock Exchanges within their 
economies, the obstacles they may face and limit their ability to grow and develop; The poor 
performance and failure of the Stock Exchanges became a threat to its survival and continuity 
under the strong competition imposed by the developed and emerging stock exchanges; The 
integration of Arab Stock Exchanges is considered one of the issued strategic choices, to raise 
their performances and capabilities to face the foreign competition; This study has tried to 
determine the most important conditions, that should to be available for the chosen form to 
link between the Arab stock exchanges; To prevent the linking step between the Arab stock 
exchanges, from becoming just a bureaucratic process, which does not contribute to increase 
the volume of transactions in securities across the border between the Arab countries. 

The study concluded that the activation of integration between Arab stock exchanges 
would facilitate the flow of funds within the Arab world; Which encourages the establishment 
of a common Arab investments; Driven by the private sector; That will supports the Arab 
countries cooperation in various fields; And a key building for the Arab economic integration. 

 

 

   Keywords : Arab bourses, Integration of Arab Stock Exchanges, Arab stock markets,        
The link between the stock exchanges.  
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 أ 
 

  المقدمة العامة
  

قتصــادية علــى تمليهــا المســتجدات الإ بعضــها الــبعض أصــبح أكثــر مــن ضــرورة العربيــة علــى البورصــاتنفتـاح إإن     
لأغلـب ة الأبـرز مَ المـالي الـذي بـات السِـلمة المالية وتصاعد وتيرة التحرر الصعيدين العربي والدولي، تحت تأثيرات العو 

 أهـمالمحليـة مـع  بورصـاēاحيث تتجلى صوره في ألسعي الدءوب لهذه الأخيرة حـتى تتكامـل  قتصاديات المتقدمة،الإ
  .البورصات العالمية

 
ــة آخــر     خاصــة بعــد  التطــورات الــتي عرفتهــا البورصــات العالميــة وقــد ســعت البورصــات العربيــة منــذ نشــأēا لمواكب

عتبارها العصب الرئيسي للتمويل إقتصاديات الدول المتقدمة، بإإدراكها للدور التمويلي الذي تلعبه هذه الأخيرة في 
أهـم التحـديات الـتي  أحـد يمثـل وهـو مـا، سـتثمارالإ مختلـف مجـالاتمن خلال حشدها للمـدخرات وتوجيههـا نحـو 

سـتثماراēا ورفـع معـدلات النمـو إثهـا المسـتمر عـن مصـادر لتمويـل تواجهها الحكومات العربية المتعاقبة من خلال بح
هتمام في حركة الإصلاحات التي شهدēا البورصـات نعكس هذا الإإ، وقد الإستثمارات الأجنبيةوجذب المزيد من 

  .العربية القائمة و كذا في سعيها لإنشاء بورصات جديدة
  

ــالرغم مــن التفــاوت الموجــود بــين البورصــات الع    علــى بعضــها الــبعض (نفتــاح ربيــة مــن حيــث الأداء ودرجــة الإوب
ــاقيأوعلــى  عــدم قــدرēا علــى تحقيــق مثــل ، إلا أĔــا تتشــابه إلى حــد كبــير في أهــم خصائصــها )البورصــات العالميــة ب

فعلـي لهــذه الأســواق السـيولة الكافيــة واللازمـة نتيجــة قلــة عـدد الصــفقات المبرمــة وتـدني قيمتهــا مـا يعكــس الحجــم ال
 كـــل فيرتفـــاع درجـــة التركـــز إقلـــة الفـــرص المتاحـــة أمـــام المســتثمرين لتنويـــع محـــافظهم، و ، إضـــافة الى ودرجــة نشـــاطها
غلـب البورصـات العربيـة بتـدني عـدد الشـركات أ كـذلك  تتميـزو  ،نتيجة لقلة الأسـهم ذات الجاذبيـة البورصات العربية

ســعار لاســيما مــع الضــعف الملمــوس في الأطــر القانونيــة المدرجــة đــا مــا يرفــع مــن فــرص التقلبــات الغــير المــبررة في الأ
ا هجرةالمنظمة للإفصاح المالي وفي نظم الرقابة، الأمر الذي أدى إلى    . أموالها نحو بورصات عالمية أكثر تقدمً

  
مـا ، بقائهـاإستمرارها و قتصادياēا أمر يهدد إاخل وأصبح بذلك ضيق نطاق البورصات العربية وضعف دورها د    

ـفي دفع بالقائمين عليها للتفكير  تفاقيـات الثنائيـة في العديـد مـن الإ مَ جِ رْ عملية الربط بين البورصات العربية والـذي تـُ
ـــ لْ حَـــكَ هـــا  والثلاثيــة بين َ  جـــذب ا لتخطـــي عوائقهــا ويســـاعدها علـــى تعبئــة المـــدخرات في الـــداخل وهَ مَ عَ دْ يمكــن أن ي

  .الأموال العربية في الخارج لضخها في مشاريع مشتركة
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قتصـاد عـربي متكامـل، ذلـك لمـا يـوفره مـن سـيولة ماليـة إويعد تكامل البورصات العربية ركيزة لا غـنى عنهـا في بنـاء   
أنه يسمح قتصادية العربية، إلى جانب لازمة لعمليات التبادل التجاري والتي تعمل بدورها على تعميق العلاقات الإ

ســتثمارات عربيــة بينيــة ويــؤدي إلى إقيــام  علــى نتقــال رؤوس الأمــوال العربيــة داخــل الــوطن العــربي مــا يشــجعإبتيســير 
  .   تعميم مجالات التعاون بين الدول العربية

                                                     
البورصــات  بــين تكامــلال عمليــة لعبــهتالــذي يمكــن أن  امالهــ قتصــاديين علــى الــدوروبــات يــراهن العديــد مــن الإ    

ق اســو أربــط "تحريــر التجــارة العربيــة البينيــة (ثــر التــأخر الــذي تشــهده عمليــتي إالعربيــة خاصــة في هــذه المرحلــة، علــى 
قتصــاديات الـدول العربيــة و رفـع معــدلات إتنشـيط  في امــن خـلال دورهــ ،)، وربـط ســوق العمـل"السـلع والخــدمات

علــى  البورصــات العربيــة مــن خــلال تنشــيط الأســهم الضــعيفة بــداخلها ودعمهــا للتغلــب رفــع أداءعــن  فضــلا النمــو
ـتُ  حيث ستعادة الأموال العربية المهاجرةإستثمارات الأجنبية و جذب المزيد من الإوفي  عوائقها د التقـارير الصـادرة أكِ

ـهُ رْ شـد الحاجـة إليهـا مَ أ هـي في إلى أوطنهـا الـتي ة هـذه الأمـوالعن صندوق النقد العربي بـأن عـود بتوسـيع نطـاق  ةٌ ونَ
  .ستيعاđاإأعمال أسواق المال العربية حتى تستطيع 

  
كافـة الـدول العربيـة جهـود  جلها أسترجاع الأموال العربية الموجودة في الخارج  أولوية لابد أن تتكاتف من إويعد     

مليـون  650 ـبـ 1988نجلـترا سـنة إاللاحقة đا مـن عمليـات المصـادرة مثلمـا فعلـت  خاصة في ظل تنامي المخاطر
، وآخر المخاطر التي بات 1986وليبيا سنة  1990مثلما حدث للعراق سنة  أو تجميد الأرصدةدولار للكويت، 

حــد أحـتى أصـبحت هــذه الأمـوال علـى حــد تعبـير " شــبهة تمويـل الإرهــاب "  هـي تترصـد الأمـوال العربيــة في الخـارج
  ".بتوظيفات تحت الرهن"الباحثين أشبه ما تكون 

 

تكامــل الإقامـة السـوق العربيـة المشـتركة، لأن عمليـة  جهـود عمليـة التكامـل بـين البورصـات العربيــة مْ عِ دَ تُ كمـا سَـ    
أسواق المال سيكون أسهل نسبيا من التنسيق في مجالات أخرى خاصـة في التنسيق في مجال البورصات العربية و  بين

سـتطاع إالكويـت ومصـر ولبنـان، أيـن  ةتفاقية الثلاثية بين كل من بورصـمراحله الأولى، مثلما عرفه ألأمر بالنسبة للإ
لعوائـق الـتي يصـطدم ، التغلـب علـى أهـم ا"تحـاد البورصـات وهيئـة أسـواق المـال العربيـةإ"صندوق النقد العربي đيئتيـه 

خطـــوة ســـتدفع إلى بمثابـــة đـــا أي عمـــل عـــربي مشـــترك متمـــثلا في خصوصـــية القـــوانين المحليـــة وأصـــبح هـــذا النجـــاح 
  .العديد من اĐالاتخطوات أخرى نحو التعاون في 
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  الدراسةإشكالیة : أولا
  
غلـب البورصـات أتماشيا مع التطورات التي تشهدها الأحداث على المستوى الدولي، وحركة التكامل التي تعرفهـا    

  .العالمي المالي والتي تسعى من خلالها لترسيخ مراكزها ضمن النظام المتطورةخاصة منها تلك  في العالم

الأمر  تنادي به العديد من البورصات العربيةأصبح العمل على تفعيل عملية التكامل بين البورصات مطلبا أساسيا 
 ُ تحاد البورصات العربية وهيئة أسـواق المـال العربيـة إ đذا التنسيق مثل نىَ عْ الذي يبرر إنشاء مؤسسات عربية مشتركة تـ

ت التــداول في البورصــاكتتــاب و ليــة العربيــة والســماح بالإ والــتي تصــبو وفــق أهــدافها إلى الــربط بــين أســواق الأوراق الما
إلا أĔا وعلى غرار باقي تجارب التكامل السابقة عرفـت العديـد مـن العوائـق  لكافة المواطنين في الدول العربية العربية

  : لذلك نجد أنفسنا أمام السؤال الجوهري لهذه الدراسة

  قتصادي  العربي ؟ ما هي سبل تفعيل تكامل البورصات العربية ؟ وما هو أثر ذلك على التكامل الإ
  

و للإجابة على هذه الإشكالية الرئيسية ارتأينا أن نطرح مجموعة من الإشكاليات الفرعيـة الـتي تسـاعدنا في الإجابـة 
  : عليها

  قتصاد العالمي ؟ ما هي مكانة البورصات في الإ -

  ما هو واقع البورصات العربية ؟  -

  ؟ ما هي متطلبات تفعيل عملية التكامل بين البورصات العربية -

  قتصادي العربي ؟ثر التكامل بين البورصات العربية على مسار التكامل الإأما  -
  

  ةـــــفرضیات الدراس: ثانیا 
  

، ووضــع الأســئلة الفرعيــة لهــا يمكننــا صــياغة بعــض الفرضــيات الــتي تعتــبر هــذه الدراســةبعــد صــياغة إشــكالية         
  :يليصوغها كما والتي نجابات مسبقة لإشكاليات الدراسة، إ

  .قتصادياēاإإن واقع البورصات العربية يجعلها تمثل دورا هامشيا في عملية تنمية  -

و المقاصـة تتخصـص في عمليـات الوسـاطة الماليـة  مؤسساتتتطلب عملية التكامل بين البورصات العربية وجود  -
  . يشمل نطاق عملها كافة الدول العربية
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العربية توفر السيولة اللازمة لعملية التبادل التجاري بين الدول العربية ما يعمق إن عملية التكامل بين البورصات  -
  .لبنة أساسية في عملية التكامل العربي تشكل قتصادية العربية ويجعلهاالعلاقات الإ

 
   الدراسةأهمیة : ثالثا

  

في الوقت الذي أصبحت أغلبها كتفاء بالعمل القطري وحده متاح أمام الدول العربية، خاصة لم يعد خيار الإ      
التنمويـة عدم القدرة على توفير رأسمال الكافي بالشروط والتكاليف المناسـبة لتمويـل مشـاريعها  ةْ لَ كِ شْ تعاني فيه من مُ 

ستمرار تـدفق رؤوس الأمـوال العربيـة نحـو البورصـات إناهيك عن  ،في ظل عجز بورصاēا عن لعب الدور المنوط đا
 .ستيعابالمتقدمة لما تكتسيه من جاذبية وقدرات فائقة على الإالمتطورة في الدول 

دعـم : مـا جعـل مـن عمليـة تفعيـل تكامـل البورصـات العربيـة أولويـة تسـمح لهـا بتحقيـق العديـد مـن المزايـا أهمهـا     
   .ستفادة من ثمار التنسيق بين الدول العربيةالعربي والإ الإقتصادي مسار التكامل

  :أن عملية التكامل بين البورصات العربية  إضافة إلى 

ن سرعة عملية سيرفع م الأمر الذيالعربية المتكاملة دخار لتشمل كافة مواطني الدول توسيع قاعدة الإ إلىتؤدي  -
ُ قتصاديةالتنمية الإ قتصاد العربي للمستثمرين كلما قطع شوطا ستثمارية جديدة يتيحها الإإعلى خلق فرص  ينِْ عِ ، وي

  .     من مراحل التنمية

تلبية حاجة الدول العربية لخلق فضاء مالي عربي تحمي من خلاله فوائضها المالية وتقلل من مخاطر وجود تسمح ب -
  .أموالها في الخارج

ستعادة الأموال العربية في إى تساعد علوال العربية داخل الوطن العربي و نسياب وتدفق رؤوس الأمإع حركة تشج -
ُ تسَـ اĔــأالخـارج، إضــافة إلى  ســمح بحشـد مصــادر تمويليــة ضــخمة تو  ،قتصــادية بكفـاءة أعلــىتخصــيص المــوارد الإ دْ يِ عِ ي

 ً   .قتصادي العربيا جذريا للواقع الإيمكن أن تحدث تغيير

ِ تُ إن الفرص التي سَ  - من خـلال القيـد المشـترك للشـركات العربيـة لـدى (ا عملية التكامل بين البورصات العربية هَ حُ يِ ت
سِــيرِِهَا لعمليــة التــداول عــبر الحــدود داخــل الــوطن العــربيالبورصــات الأعضــاء  يْ ســترفع مــن أعــداد طــالبي الأوراق ) وتـَ

  .ينكبر وأكثر من المستثمرين الإقليميين والدوليأالمالية وتستقطب بذلك شرائح 

ُ سيولة أدواēـا الماليـة و  من خلالها كفلتكما س     ـتـ الأمـر الـذي سـتعزز بـه  فـرص التمويـل للشـركات المقيـدة đـا عْ وِ نَ
جِدْ و  محليا البورصات العربية مركزها وُ ُ   .كبر البورصات العالميةأ بينلها مكان  يـ
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ِ تُ عمـا سَــ فضـلاً  - ُ حُ يِ ت العــربي، في الوقـت الــذي  الإقتصـادي التكامــلم الجهــود الرميـة لــدفع عمليـة يتـدعلمـن فــرص  ه
  .يتجه به العالم ككل صوب تكامل مالي واحد

  
     ثـــــأهداف البح: رابعا

  

الـذي يمكـن أن يلعبـه تكامـل البورصـات العربيـة في تــدعيم دراسـة إلى تسـليط الضـوء علـى الــدور ēـدف هـذه ال     
  : التكامل الاقتصادي العربي من خلال محاولة البحث

نتقــال رؤوس إتــوفر بــذلك قنــوات تشــجع حركــة لإيجــاد صــيغ يمكــن أن تســاعد في الــربط بــين البورصــات العربيــة،  -
  . الأموال العربية بين الدول العربية

عتمـاد الجمـاعي علـى قتصاديات العربيـة وتحقيـق مايسـمى بالإإبراز دور تكامل البورصات العربية في النهوض بالإ -
  .التنمية العربية الذات العربية في تمويل

  
  ختیار الموضوع إأسباب : خامسا

  

  : هذا الموضوع لعدة أسباب نذكر منهاختيار إيعود     

قتصـادية والماليـة الأهمية التي تكتسيها عملية التكامل بين البورصات العربية في الوقت الذي تعصف بـه العولمـة الإ -
  .بخصوصية كل دول العالم

للعب ) صغر الحجم و ضيق نطاق(محاولة إيجاد سبل يمكن أن تنتهجها البورصات العربية للتخلص من عوائقها  -
  . قتصادياēاإدورا فاعل في عملية تنمية 

يلــبي مــن ، العــربي الإقتصـادي هتمامنـا بــدعم وجــود أي عمـل عــربي مشــترك فاعـل مــن شــأنه دعـم قيــام التكامــلإ -
  .العربيةخلاله تطلعات الشعوب 

  
  ة ـــــحدود الدراس: سادسا

  

نظــرا لعــدم تــوفر بيانــات عــن كــل البورصــات العربيــة ستقتصــر دراســتنا علــى مجموعــة الــدول المشــاركة في قاعــدة     
   .بيانات صندوق النقد العربي
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   ةـــــالدراسات السابق: سابعا
  

لا تمثـل هــذه الدراســات كــل مــا هـو موجــود فعــلا لمحدوديــة الإمكانيــات وعـدم القــدرة علــى الإطــلاع علــى كــل      
  : ستطعنا الحصول على ما يليإالدراسات و 

الــدكتوراه في  ، رســالة لنيــل درجــة"معوقــات أســواق الأوراق الماليــة العربيــة وســبل تفعيلهــا "، بوكســاني رشــيد -) 1
  .2005/2006العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،جامعة الجزائر،  ، كليةالعلوم الاقتصادية

حيث تناول الأستاذ بوكساني في الباب الأول لرسالته الجوانب النظرية والفنية للأسواق المالية، وقد تطـرق خلالـه    
تعلقـة بتحليـل أداءهـا إلى الملامح الأساسية للأسواق المالية وكـذا كفـاءة أسـواق الأوراق الماليـة، ومختلـف المؤشـرات الم

   .نعكاسات العولمة المالية على أداءهاإإضافة إلى 

حيــث  خصــص البــاب الثــاني في  هــذه الدراســة للحــديث عــن واقــع أســواق الأوراق الماليــة وســبل تفعليهــا،قــد و     
العوائــــق بــــرز مختلــــف أكمــــا ) 2003-1999(تنــــاول واقــــع الأســــواق الماليــــة العربيــــة خــــلال الفــــترة الممتــــدة بــــين 

  .وتحيد đا عن أداء دورها والصعوبات التي تواجهها البورصات العربية

دراسة مقارنـة لبلـدان  –وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورها في تنمية المعاملات المالية "خالد عيجولي،   -)2
التســيير، كليــة العلــوم الاقتصــادية ، مــذكرة مقدمــة ضــمن متطلبــات شــهادة الماجســتير في علــوم "  –المغــرب العــربي 
  .2006 جامعة الجزائر، ديسمبر وعلوم التسيير،

–الأسـواق الماليـة و البورصــات  " سـتهل الأسـتاذ عيجـولي رسـالته مـن خـلال فصـل تمهيـدي أدرجـه تحـت عنـونإ   
خلالـه شـرحا لمختلـف المفـاهيم حـول أنـواع الأسـواق الماليـة، وكفاءēـا إلى جانـب تقديمـه  قدمه، " -مفاهيم أساسية

  .تحليل الفنيللللعديد من الأوراق المالية المتداولة وكذا مداخل 

كمــا تنــاول دور الوســاطة الماليــة في البورصــة مــن خــلال إبــراز مكانــة الأســواق الماليــة ضــمن آليــات التمويــل، إلى    
ودور الوســــاطة الماليــــة في تنميــــة  ،تجاهــــات الحديثــــة لمؤسســــات الوســــاطةالضــــوء علــــى مختلــــف الإ جانــــب تســــليطه

  ).   تونس، الجزائر، المغرب(المعاملات، وختم الرسالة بدراسة حالة لواقع الوساطة المالية في البورصات المغاربية 

ربـط أسـواق الأوراق الماليـة : ستجابة للعولمة إ"، )سكواالإ(جتماعية لغربي آسيا قتصادية والإدراسة للجنة الإ -) 3
  .2004، الأمم المتحدة، نيويورك، " سكواجل تحقيق التكامل الإقليمي في منطقة الإأمن 

 عـام سـتعراضإجاءت هذه الدراسة ضمن رؤيا تسـعى لـربط الأسـواق الإقليميـة لـلأوراق الماليـة، حيـث قامـت ب    
 علـى التقنيـة التفاصـيل لشـتى خـاص هتمامإ إيلاءب قامتو ، الإسكوا في عضاءالأ البلدان في المالية الأوراق لأسواق
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ـ والبـنى التحتيـة التشريعي والتنظيمي والمستويين الشركات مستوى بينهـا، وقـد  فيمـا عمليـة الـربط مْ عِ دَ الضـرورية الـتي تُ
  .المالية الأسواق وربط تطوير لتيسير المفيدة من التوصيات نتهت هذه الدراسة بعددإ

  
ا إذقتصـــاديتها إيـــة الـــدور الـــذي ســـتلعبه البورصـــات العربيـــة في دعـــم أهمتتفـــق دراســـتنا مـــع هـــذه الدراســـات في و     
من سبل للنهـوض بالبورصـات العربيـة  ه الدراسات ذđا هجاءت لى ماإضافة إو  ،ستطاعت التغلب على عوائقهاإما

تـدرس كمـا  ،ضـرورية للنهـوض بالبورصـات العربيـة تطرح هذه الدراسـة عمليـة التكامـل بـين البورصـات العربيـة كآليـة
  .ه الخطوة في دعم التكامل الإقتصادي العربيذأهمية ه

  
  ةـــــمنهج الدراس: ثامنا

  

ختبـــار مــــدى صــــحة إخلالهــــا  ســــتخدام مجموعـــة مــــن المنـــاهج حــــتى نســــتطيع مـــنإتتطلـــب منــــا هـــذه الدراســــة     
  :عتماد على، حيث سيتم الإالفرضيات

العربية لأجل دراسـة هياكلهـا  بورصات الاوراق الماليةالمعلومات اللازمة حول في جمع البيانات و  :الوصفيالمنهج  
  .و تشريعية التنظيمية

ط عتمـاد عليهـا في عمليـة الـربكتشـاف النقـاط الـتي يمكـن الإإتحليل أداء البورصات العربية و في  :لمنهج التحليليا 
  .إيجابية جل الوصول إلى نتائجأبينها من 

الأوراق الماليـة العربيـة فيمـا بينهـا مـن جهـة  بورصـاتالتشـابه بـين خـتلاف و للوقوف علـى أوجـه الإ :ارنةمنهج المق 
  .الناشئة في العالم بورصاتالالمتقدمة و  بورصاتالجهة أخرى مع  ومن

  .الدول العربيةفي لعالم و الأوراق المالية في ا بورصاتالتطورات التي شهدēا في سرد الأحداث و  :لمنهج التاريخيا
  

  تقسیم الدراســـــة: تاسعا
 

  :كمايليإلى أربع فصول   دراسةرتأينا تقسيم إالدراسة  هذه جل الوصول إلى نتائج تحقق أهدافأمن و   

جـاء تحـت عنـوان مكانـة البورصـات في الإقتصــاد العـالمي المعاصـر، حيـث تطرقنـا مـن خلالــه الى  : الفصـل الأول
دور بورصـة الأوراق الماليـة إبـراز ونظـم التعامـل فيهـا، إضـافة الى  االأوراق المالية ماهيتهـ المفاهيم الأساسية لبورصات

 الـدور الهـام الـذي تلعبـهالى  خـلال هـذا الفصـل وأهم وظائفهـا وأثارهـا التنمويـة، كمـا تطرقنـا في النشاط الإقتصادي
 .العوامل التي سرعت من وتيرة عولمة البورصات مع تحديد الإقتصاد العالمي على مستوىبورصات الأوراق المالية 

حيـث  العـربي صـندوق النقـد واقـع البورصــات العربيـة المشـاركة في قاعدة بياناتجاء تحت عنوان  :الفصل الثاني   
ضــافة الى إ، إنشــائها الــتي كانــت وراء قــرارات دوافعالــظــروف نشــأة البورصــات العربيــة و خــلال هــذا الفصــل  تناولنــا
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وإبـراز أهـم الخصـائص المشـتركة بـين  عربيال النقد صندوقالمشاركة في قاعدة بيانات  واقع البورصات العربية توصيف
هـــم العوائـــق الـــتي تحـــد مـــن قـــدرات أ تطرقنـــا الى، كمـــا بينهـــا الموجـــودة أهـــم الإختلافـــات وتحديـــدالبورصـــات العربيـــة 

هـــذا  لنخـــتم الـــتي شـــهدēا البورصـــات العربيـــة صــلاحاتن Ĕمـــل الإأدون  ،البورصــات العربيـــة علـــى التطـــور والنمـــو
   .مقترحات لتنشيط البورصات العربية بوضع الفصل 

قـد جــاء هـذا الفصـل ليحــدد سـبل تفعيــل التكامـل بــين البورصـات العربيــة المشـاركة في قاعــدة ل :الفصـل الثالــث
ــة التكامــل بــين البورصــات ومختلــف  بيانــات صــندوق النقــد العــربي حيــث وضــعنا مــن خلالــه الإطــار النظــري لعملي

خـلال هـذا الفصـل  ا وقـد تطرقنـالعـالم،  فيالتجارب وأساليب الـربط الـتي عرفتهـا عمليـات التكامـل بـين البورصـات 
 الـتيعوائـق اللوقـوف علـى ا جـلأمـن  أدائهـا،تقيـيم ل في محاولةبين البورصات العربية الجهود المبذولة الرامية للربط الى 

  .وضع استراتيجية مناسبةستغلالها في لإ حديد متطلبات عملية الربط بين البورصات العربيةلتها، دون نجاحتحول 
 قتصـاديالتكامل بـين البورصـات العربيـة كآليـة لـدعم التكامـل الإجاء هذا الفصل تحت عنوان  :الفصل الرابع

الآثار المتوقعة لعملية التكامل بين البورصـات العربيـة علـى كـل مـن  المسـتوى القـومي حيث تناولنا من خلاله  العربي
ـــة اثرهـــآوالتنمـــوي و  ـــى أداء البورصـــات المحلي ـــة في قيـــام كمـــا تم التطـــرق الى دور ، عل ـــين البورصـــات العربي التكامـــل ب

بـدورها جهـود  مْ عِ دَ تُ الـتي سَـ بـين الشـركات العربيـةتتم  التي ندماجإالاعمليات لنتيجة إستثمارات عربية بينية عملاقة 
ــة المهــاجرة ســتقطاب الأإدوره في إضــافة الى ، التكامــل الاقتصــادي العــربي ــتم هــذا الفصــل بوضــع إو مــوال العربي خت

 في دعم قيـام البورصـة العربيـة الموحـدةبراز دور هذا التكامل إعملية التكامل بين البورصات العربية من خلال لفاق آ
  التحديات التي تفرضها عملية التكامل بين البورصات العربيةن Ĕمل  أدون 
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  ول الأ  الفصل مقدمة

  

قتصــادية تجميــع المــدخرات وتوجيههــا لتمويــل مختلــف المشــاريع الإلتلــك اليــوم العــالم أداة تمويليــة مهمــة تســعى يم    
القيــام بتوســيع و قتصــادية إلإنشــاء مشــاريع  مناســبةلحصــول علــى أمــوال بتكــاليف ا فــرص مــوفرة لأصــحاب المشــاريع

ــام ب ومــوفرة في نفــس ،مشــاريعهم القائمــة وتعــرف هــذه   ســتثمار مــدخراēمإالوقــت للمســتثمرين الصــغار فــرص القي
  ". بورصة الأوراق المالية"الأداة بـ 

 نمـ المدرجـة đـاسـتثمارات والمشـاريع القائمـة  الإ عتبارهـا مؤشـر يـدل علـى أداءإخـيرة بهـذه الأ ت أهميـةوقـد بـرز     
قتصــادية للــدول لماليــة مــرآة عاكســة للحالــة الإابورصــة الأوراق  لتصــبح بــذلك ،خــلال حركــة أســعار أوراقهــا الماليــة

مسـاهمتها  تتعـزز و الأعمـال تسـع دورهـا في تمويـل قطـاع إ قدو ، دول المتقدمةفي القمة الهرم المالي  اوتتبوءا من خلاله
دول المتقدمـة إقتصـاديات  سـتغناء عنهـا داخـلوأصبح وجودها ضرورة لايمكـن الإقتصادي، لنمو الإافي دعم عجلة 

الـدول  فرتقـاء لمصـاقضـاء علـى مظـاهر التخلـف والإللوالنامية على حـد سـواء خاصـة في ظـل سـعي هـذه الأخـيرة 
  .المتقدمة

ـــادة إلى ريـــر المـــالي عـــبر مختلـــف دول العـــالم، نفتـــاح والتحالإنحـــو  الأخـــيرةالتوجـــه المتزايـــد في العقـــود  أدىوقـــد      زي
رتبـــاط بـــين هـــذه الإ درجـــةالماليـــة لتزيـــد بـــذلك  الأوراقعـــبر الحـــدود مـــن خـــلال بورصـــات  الأمـــوالتـــدفقات رؤوس 

ِ و البورصات  َ ل     .المالية الأوراقمفهوم عولمة بورصات  امعه دَ لَ وَ تـَ ي

دورهــا علــى قتصــاد العــالمي و الماليــة في الإ الأوراقبورصــات  أهميــةمــن هــذه المــذكرة بتحديــد  الأولويهــتم الفصــل    
ليـات آالماليـة ونظمهـا و  الأوراقبورصـات ل الأساسـيةفاهيم الم الأولحيث يتناول المبحث ، قتصاد الوطنيمستوى الإ

هـم وظــائف أالماليــة في النشـاط الاقتصـادي و  الأوراقدور بورصـات  إلىالتعامـل đـا، في حـين يتطــرق المبحـث الثـاني 
ــرازالمبحــث الثالــث فقــد خصــص  أمــاالبورصــات،  قتصــاد العــالمي الماليــة علــى مســتوى الإ قالأورادور بورصــات  لإب

      .المالية الأوراقعولمة بورصات  فيوالعوامل المساعدة 
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  المالیة  الأوراقحول بورصة  أساسیةمفاهیم : الأولالمبحث 
  

دْ      عَ ُ مـن قبـل الأكـاديميين وصـناع هتمامٍ كبير إب ضيةحالتي الموضوعات  بين من الأوراق المالية اتبورص موضوع يـ
في قتصــادية خاصــة ســتراتيجي في عمليــة التنميــة الإالإ هاور و لــد ،والوظــائف الــتي تؤديهــا هــاتأهمينظــراً لتزايــد القــرار، 

ماهيـة بورصـات  سنستعرض من خـلال هـذا المبحـثو  لموارد الماليةل وفي جانب التخصيص الكفءالتمويلي  شِقها
    .سبل تحقيق كفاءة بورصة الأوراق الماليةفيها و  م التعاملالأوراق المالية ونظ

  
  ماهیة بورصة أوراق المالیة: المطلب الأول

  

 لابـد لنـا في البدايـة التطـرق إلى إنشـائهاوتحديـد صـفاēا ومقومـات  بورصـة الأوراق الماليـة التطرق إلى مفهومقبل     
  .التاريخينشأēا وتطورها  ظروف

ــا ر رتــبط تطــور بو إ :الماليــةنشــأة وتطــور بورصــة الأوراق  .1  قتصــاديبــالتطور الصــناعي والإصــة الأوراق الماليــة تاريخي
ليــة إلى اغلــب دول العــالم خاصــة منهــا الــدول الرأسماليــة، حيــث يعــود أصــل نشــأة بورصــة الأوراق المأالــذي شــهدته 

لاد الصــرافين بتبــديل قبــل المـي 527كلــف حكـام اليونــان في عـام   فقــد ،ة الصـرافةنــلــتي ولـدت مهافكـرة تعــدد النقـد 
  1.بعد ذلك بشكل سريع لتنتشر هذه المهنة وتتطور ،لمدن المتواجدين đاباعملات الزائرين 

غيــاب  لتشـهد هــي بـدورها مرحلــة سـكون و  المظلمــة،العصـور  وقـد تـأثرت هــذه المهنـة بعــد دخـول أوروبــا في مرحلـة
ـــة إكامـــل ب ـــة حـــوالي –ســـتثناء المنطقـــة العربي  في بعـــض تظهـــرل عـــادتوقـــد ،  –عـــام550 وقـــد دامـــت هـــذه المرحل

ا مرموقـا عالميـا مركـزً  تبـوأتزدهـار تجارēـا مـع الشـرق أيـن إل ضبف) كجنوة وفينيسيا وفلورنسا( الإيطاليةالجمهوريات 
القــرن الرابــع عشــر  دة ظهــور مهنــة الصــرافة، وفي بدايــةســتدعى إعــاإتتــدفق عليهــا بكثافــة مــا  وبـدأت رؤوس الأمــوال

في بشكل دوري  في مجال الصرافة الكبرىلات الست البلجيكية، أين كانت تتجمع العائ) بروج(تحولت نحو مدينة 
  2.)ورزبفان دي (كان يدعى الذي   ئيسمنزل الر 

وبـات  دو مين وكـل مـا يمـت بصـلة لعمليـات بيـع وشـراء النقـأة بوالص التـجتماعات تتولى كتابت هذه الإكانقد  و     
لتجـار االعالم وقد تطور التعامل بـين  مناطق كافة  نم تجارللقبلة ) ورزبفان دي (لك الفندق الذي تمتلكه عائلة ذب

بدلت البضـــائع الحاضـــرة ســـتإ كمـــا ،عقـــود وتعهـــدات في شـــكلتـــتم التعـــاملات فيمـــا بيـــنهم وأصـــبحت  بعـــد ذلـــك
كـان الـذي المعن يعـبر  )bourse(مستقبلية قائمة على الثقة بين الأطـراف المتعاملـة وأصـبح بـذلك لفـظ لتزامات إب

  3.بشكل منظم ودوري تتم جتماعاتهذه الإ تكان  قدو عاملين، تيجتمع فيه التجار والم

                                                             
 .21ص ، 2009، زمزم للنشر والتوزيع، الأردن ، الأسواق المالية الأصول العلمية والتحليل الأساسيمحمد احمد عبد النبي،  -1
  .8، ص2008 دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن، ،)البورصات(أسواق الأوراق المالية عصام حسين،  -2
   .10، ص2000 ،، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، مصراعملي-بورصة الأوراق المالية علمياصلاح السيد جودة،  -3
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التجـار يحملوĔـا إلى أكيـاس النقـود الـتي كـان ويرجـع إطـلاق هـذا اللفـظ ) لنقـودكـيس ا(وقيل أن لفظ بورصة يعـني  
  1.معهم إلى هذه السوق

دي  فــان(ســم عائلــة إ إلى انســبتً  لــتي ولــد فيهــا مفهــوم البورصــةالســنة ا هــيم 1339ويعتقــد المؤرخــون أن ســنة     
 ينبـــين البـــائع التجاريـــةعمليـــات ال يســـيرجـــل تلأ بعـــد ذلـــك بشـــكل كبـــيرالصـــرافة د وســـطاء درتفـــع عـــإوقـــد  ،)ورزبـــ

ل هذا الـدور نتقإ، وقد )أي وفق لعرضها وطلبها(وكانت تتحدد أسعار العملات وفقا لغزارēا أو ندرēا  ،نوالمشتري
ــة بلجيكيــ ــة الهــام إلى مدين ــعْ أُ الــتي و ، )نفــرسإ(ة أخــرى بعــد ذلــك هــي مدين َ تُ كمركــز رسمــي لكافــة أنــواع التجــارة   تْ برِ

ــة  وتعتــبر الدوليــة أن  غــير مفهــوم البورصــة كســوق مــنظم للتــداول، في أوروبــا، وهكــذا تبلــورظهــرت أول ســوق نقدي
ل الســلع و مفــرزة، حيــث كــان يجــري đــا تــدا كانــت مختلطــة ومتنوعــة وغــير  اداخلهــالمبرمــة طبيعــة الصــفقات والعقــود 

  .تظهر بعد في ذلك الوقت لم لية من أسهم وسنداتان الأوراق المتلفة وتداول الأوراق التجارية لأخالم
لم  ، أما بورصة باريسم1595سنة  الفرنسية الأقدم والأكثر أهمية في فرنسا والتي ظهرت فيوتعتبر بورصة ليون     

 الكمبيالاتفي حسم  تخصصواظهور عملاء الصرف الذين  خاصة بعد، م1639سنة أهمية كبيرة إلا بعد ب ضىتح
ركــة وتــداول رؤوس لحصــات في النصــف الثــاني مــن القــرن الســابع عشــر إلى مــنظم ر البو هــذه  التجاريــة، وقــد تحولــت

 جـلأمـن  قـتراضللإوالملـوك  كومـاتالحالمساهمة وتوجـه  نتشار شركاتإبشكل لافت بعد دور هذا الوبرز  ،الأموال
مـا أعطـى دفعـة قويـة للتعامـل ، المسـاهمة للتمويـل تشركا اتحتياجإتمويل الحروب فضلا عن و تمويل نفقات الدول 

  2.بورصات الأوراق الماليةبالصكوك المالية والذي أدى بدوره إلى ظهور 

  :عدة تعاريف نذكر منها لية على اشتمل مفهوم بورصة الأوراق المي :تعريف بورصة الأوراق المالية .2
داول الأسـهم يـتم đـا تـسـوق ماليـة منظمـة "هـي  أو" هي سوق منظم تنظـيم دقيقـا لتـداول الأسـهم والسـندات" -

  ".والطلبوالسندات وتتحدد فيها الأسعار وفقا للعرض 
  3".للتعامل بيعا وشراء بمختلف الأوراق المالية دورية سوق منظمة تنعقد في مكان معين في أوقات " -
ام في مكان ثابت يتولى إدارēا والإشراف عليها هيئة لها نظامهـا الخـاص، تحكمهـا قالتي ت تلك السوق المنظمة " -

الـذين مـن و  سـتثمارالـراغبين في الإن السـندات مـيشتغل đـا المتعـاملون في الأسـهم و  لوائح وقوانين وأعراف وتقاليد،
البـائعين  بتنفيذ أوامـر الماليينم الوسطاء تنعقد جلساēا يوميا، حيث يقو ، و ت الأسعارمن تقلبا ستفادةالإيناشدون 
  4."والمشترين

                                                             
  .31ص، 2010الأردن، ،، دار النفائس للنشر والتوزيعتحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلاميةمحمد وجيه حنيني،  - 1
  .9بق ذكره، ص اعصام حسين ، مرجع س - 2
  الأردنو التوزيـع،للنشـر  ، دار النفـائس)من منظور الاقتصـاد الإسـلامي(الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية الآثار زكريا سلامة عيسى شطناوي،  - 3

  .27، ص2009
  .20محمد وجيه حنيني، مرجع سبق ذكره، ص  -4
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ــة مــن أســهم وســندات الشــركات  الأوراقهــي ســوق منظمــة للتعامــل في " - ــة القابلــة المالي وكــذا الســندات الحكومي
فيها، وتقوم علـى إدارة  التعاملالقوانين واللوائح التي تنظم  بتطبيقم المتعاملون في البورصة للتداول في البورصة، ويلتزِ 

  ".البورصة هيئة تتولى الإشراف على تنفيذ هذه القوانين
  :حدد أهم صفات البورصةتومن خلال هذه التعاريف ت   

 .تداول وفق قوانين ولوائح ونظمال فيها تميĔا سوق منظمة إ  .أ 
 .مكان معلوم محدد مسبقا ويتمتع بقدر كبير من الشفافيةĔا إ  .ب 
 .وراق الماليةالأمختلف  داخلها تداوليتم  .ج 

مــن هــذه التعــاريف عــدم تطرقهــا إلى الــدور التنمــوي لبورصــة الأوراق الماليــة وقــد حاولــت بعــض  واضــحغــير أن ال    
الســوق الــذي يــتم التعامــل فيــه بــالأوراق  " :علــى أĔــا هــا فعرفت، التعــاريف إدراج هــذا الــدور ضــمن تعريــف البورصــة

اد إلى المؤسســات والقطاعــات مــن الأفــر  لمــالاحيــث تشــكل إحــدى القنــوات الــتي ينســاب فيهــا  ،الماليــة بيعــا وشــراء
المكــان الــذي "هــي ، أو 1"قتصــادجــل مصــلحة الإأمــن  ســتثماردخــار ويشــجع الإالمتنوعــة بمــا يســاعد علــى تنميــة الإ

الأمــوال مــن المــدخرين إلى المســتثمرين مقابــل حصــول الطــرف الأول علــى ورقــة ماليـــة  نســيابإو  قفيســهل فيــه تــد
ـــى مـــدخرات ، )ســـندات أو مشـــتقات أســـهم أو( ـــاني عل ـــةوحصـــول الطـــرف الث ـــين  ،نقدي أي هـــي حلقـــة الوصـــل ب

  2".المدخرين والمقترضين

ســــوق الأســــهم ":تشــــير إلى مــــدلولها مثـــل اليـــة أووتوجـــد عــــدة أسمـــاء عــــادة مــــا تطلـــق علــــى بورصــــة الأوراق الم    
داخـل البورصـة في ن وصـفت واقـع البورصـات إلا أĔـا حصـرت أدوات التعامـل إهـذه التسـمية و أن  غير "والسندات

سـتثمارية أو السـوق الإ" السـوق الماليـة"طلـق عليهـا تسـمية يكمـا  الأسهم والسندات دون أدوات التعامل الجديدة،
ا لهـا عـن السـوق النقديـة والـتي تمثـل سـوق الأمـوال قصـيرة الأجـل إلا أن مفهـوم ي سوق الأموال طويل الأجل تمييـزً أ
يـة مـن مصـارف المال التي تقوم بدور الوساطة المؤسساتصاديين ليشمل كل قتتسع لدى الإإمتد و إوق المالي قد سلا

  .وشركات تأمين وغيرهم
ن سعت بعـض إو ، 3سوق الأوراق المالية هيالأسماء شيوعا والتي تطلق على بورصة الأوراق المالية  غير أن أكثر    

   :فرقة بين اللفظين من خلالتالدراسات إلى ال
امها التجـاري والإداري ونظمهـا الخاصـة بنشـر نظ لهاهي السوق الرسمية للمال والتي "عتبار بورصة الأوراق المالية إ  

كل بورصة على مبنى به قاعة وتحتوي  ، "مهاكالقواعد التي تحبلتزام تعاملين داخلها الإلما ةالمعلومات ويتعين على كاف
  .داخلها عمليات التداولبتم ت

                                                             
  .27سلامة زكريا عيسى شنطاوي، مرجع سبق ذكره، ص -1
  .45ص،200 ،دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن،المالية الأسس النظرية والعمليةالاستثمار في بورصة الأوراق الشواوره،  فيصل محمود -2
 .31سلامة زكريا عيسى شنطاوي، مرجع سبق ذكره، ص -3
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داول الأوراق المالية دون الحاجة لقاعـة تـدول تإلى سوق منظم ل فهي مصطلح عام يشير الأوراق المالية أما سوق   
ــة  أو" Nasdaq" ناســداك أو مبــنى مثــل ســوق ن كــل بورصــة تــدير ســوقا إلــذلك فــالســوق الدوليــة للأســهم المالي

  1.)للتداولمبنى (لوجود بورصة تاج سوق الأوراق المالية يحللأوراق المالية بينما لا 

  :2تتميز بورصة الأوراق المالية عن غيرها من الأسواق بعدة خصائص أهمها :صفات بورصة الأوراق المالية .3
في  ودغــير ملموســة علــى عكــس مــا هــو موجــنظريــة لتعامــل داخلهــا علــى أســاس خصــائص ومواصــفات ا متيــ -

 .والخدماتعلى وجود السلع المنظورة مثل سوق سلع خرى والتي تعتمد الأسواق الأ
 .تتسم التعاملات والصفقات المبرمة داخل البورصة بأحجامها الكبيرة مقارنة مع غيرها من الأسواق -
تحــادا إفهــي تعتــبر أكثــر الأســواق  قترابــا مــن النمــوذج الفكــري لســوق المنافســة التامــة لــذاإأكثــر الأســواق تعتــبر  -

 3.وتنظيما وتجانسا على المستويين المحلي والدولي
 .التداول داخلها من خلال وسطاء ذوي خبرةيتم  -
 .التكنولوجيستغلال التطور إلازمة التي تسمح بتتمتع  البورصة بالمرونة ال -
 4.أرباحهم للمستثمرين đا فرص عديدة لتعظيمتطورا وتمنح  تعتبر أكثر الأسواق -

 

تنقسـم مقومـات إنشـاء بورصـة إلى مقومـات رئيسـية ومقومـات مسـاندة  :بورصـة الأوراق الماليـة إنشـاء مقومـات .4
 .وتعظم دورها داخل الاقتصاد من فعاليتهاترفع 

  

 :المقومات الأساسية  .أ 
لحريــة وتطــوير بورصــتها ضـمن رؤيــا تــؤمن با لتنظــيمēــدف أسـاس  ،قتصــادية واضـحة تتبنــاه الدولــةإتـوفر فلســفة  -

الرؤيـا مـع رغبـة  ههـذ التنميـة ومـن المهـم أن تتفـقفي قيـادة  الخـاصقتصادي كمنهج عمل ودورا أكبر للقطـاع الإ
 5.القطاع لدورهقتصادية في ممارسة هذا واضعي السياسات الإ

 .ستثماريتمتع بوضوح السياسات المالية والنقدية ويضم قوانين مشجعة للإ ستثمارمناخ ملائم للإ -
 .مؤسسات متخصصة تؤدي دور الوساطة المالية وجود -
 .ول المالية المتنوعةصالأ من خلالمن المدخرات القابلة للتحويل إلى البورصة  مناسب وجود حجم -
 .صغيرة الأسعار من قبل فئة لأنه يمنع التحكم فيكافي من المتعاملين يضمن التنويع  وجود عدد -

                                                             
 .58، ص 2007، دار الفاروق للاستثمارات الثقافية، مصر، التمويل المالي للأسهم، )ترجمة خالد العمري(برايان كويل  -1

2 - Knight Capital Group, Current Perspectives on modern equity markets, Washington 
United States of America, November 2010,p8. 

 .46فيصل محمود الشواوره، مرجع سبق ذكره، ص -3
  .34، ص2009، الأردن، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الأسواق المالية والدوليةوليد صافي، أنس البكري،  -4
 .40ص ، محمد احمد عبد النبي، مرجع سبق ذكره -5
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 :ومن بين هذه المقومات قدرēايرفع من فعاليتها وكفاءēا ويطور وجود هذه المقومات  :المقومات المساندة  .ب 
كون من أعضاء السوق توجود إطار تنظيمي تقوده نظم إدارية وتشريعية متكاملة، تحت إشراف هيئة أو لجنة ت -

 .تتمتع بالكفاءة والنزاهة والحياد
 .اتحتكار ويمنع الإ ةلعادلاقوانين تنظم عمليات التداول داخل البورصة بشكل يضمن المنافسة  -
 .المستثمرين ثقةمن  زحقوق المتعاملين من الغش والتلاعب ما يعز تحمي واضحة تشريعات  -
ــ - الوجــود الفعلــي مــن وجــود أجهــزة رقابــة فعالــة للتحقــق  و إفصــاح مــالي ذات كفــاءة أنظمــةالبورصــة علــى  رْ ف ـُوَ تـَ

 . للشركات
 1.المناسب الزمنر المعلومة بالدقة و المتعاملين في السوق لضمان توف الأعضاءبين  ةتقدمم تصالإتوفر شبكة   -

 
  ت التعامل في البورصةالیآنظم و : المطلب الثاني

  

ضــمن هــذا  لــذا ســنحاول، ليــة مــن دولــة إلى أخــرى عــبر العــالمالأوراق الما اتبورصــالمســيرة ل اتتنظيمــاللــف تتخ    
   .العالم عبرغلب البورصات أ الموجودة فيالمبادئ والنظم  أهمعلى  المطلب التركيز

 لبورصةل رْ يِ سَ والمُ الهيكل المنظم : أولا
 امـن خلالهــ دْ دِ الـتي تحُــ، و ووضـع قواعـدها العامــة هــذه الهيئـة مهمــة تنظـيم البورصــة تتـولى :لهيئـة المنظمــة للبورصـةا  .أ 

وكـذا وشروط العضـوية  هالعمل الوسطاء داخلضع القواعد المنظمة تمتطلبات وشروط إدراج الشركات في البورصة و 
، وتشـرف اقبـة إجـراءات التعامـل في البورصـة، فضلا عن رقابة أنشـطتهم ومر القواعدلهذه المخالفين إجراءات معاقبة 

مــة االعــروض العالإشــراف علــى هــذه الهيئــة  مهــام لمنظمــة والأســواق الغــير منظمــة، ومــناهــذه الهيئــة علــى الأســواق 
 2.ابتكتللإ 

رَ يِ سَ الهيئة المُ   .ب  بحمايـة المـدخرين وضـمان  اللجنـةعمليـات البورصـة وتتكفـل هـذه بلجنـة وتدعى كـذلك :للبورصة ة
 ةلمنظمـاعلـى عكـس الهيئـة  والتـداولات معلومـات عـن  بيانـات و إصدار نشرات و و حسن سير عمليات التداول

 ىعـتراض علـومن حق هذه اللجنـة الإ ،)الأسواق المنظمة(واحدة هذه اللجنة ēتم فقط بإدارة بورصة  فإنللبورصة 
القواعد  تجاوز  لافي ح الأعضاءجنة الحق في توقيف لتمتلك هذه ال اإدراج أوراق مالية أو أدوات مالية داخلها، كم

، ولا يحــق لأي شــخص )النظــام الــداخلي للســوق(لخــاص بالبورصــة ا النظــامكمــا يقــوم مجلــس إدارة البورصــة بوضــع 

                                                             
  .26، ص2010، دار اليازوري للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدواتأرشد فؤاد  التميمي،  -1
مـذكرة مقـدم ضـمن متطلبـات نيــل الجزائـر، المغـرب، تــونس، : فعاليـة الأسـواق الماليــة فـي تنشـيط الاسـتثمارات دراســة مقارنـة سـامي مبـاركي،  -2

 .40، ص2004شهادة الماجستير، في العلوم الاقتصادية فرع اقتصاد التنمية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
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ــ  غــرف التجــارة والصــناعة(المهنيــة والنقابــات تحــادات للإذلــك نــه يحــق أ، إلا الأشــخاص فــتح بورصــة نأومجموعــة م
  1).تحاد المنتجينإو 
نــة تشــكل لجتتقلبـات الأســعار و  رأخطــاتتميــز بالشـفافية وتقليــل  ةكمـا ēــدف هــذه الهيئـة لخلــق بيئــة عمـل مناســب  

  :2الهيئة المسيرة للبورصة لْ كِ شَ ، وتُ ةالدول قبل نمو من بين سماسرة  ونْ ارُ تَ يخُْ  البورصة من أعضاء
ــة البورصــة أو نائبــه حيــث  :الجمعيــة العامــة - تتكــون مــن أعضــاء البورصــة ويــرأس الجمعيــة العامــة رئــيس لجن

وبــالأخص فيمــا يتعلــق بتعــديل اللــوائح الداخليــة المتعلقــة بالبورصــة  جميــع المســائل هــذه الجمعيــة فير وتنظــ
  .قرارات هذه الجمعية بأغلبية الأصوات رْ دُ صْ تَ و  للبورصة،

  .زمةلأعضاء البورصة وتكون قراراēا مُ ع بين ق المنازعات التي تفيتقوم هذه الهيئة بالفصل : هيئة التحكيم -
يقوم هـذا اĐلـس بـالنظر في المخالفـات الـتي يرتكبهـا السماسـرة وفقـا للقـوانين والأنظمـة  :مجلس التأديب -

  .السائدة
ُ يــشــرف الحكومــة علــى جمت :منــدوب الحكومــة - ــكَ ع البورصــات وي منــدوب الحكومــة بالإشــراف علــى  فْ لَ

ُ و يق القوانين واللوائح، بتط هيئـة أو الجمعيـة العامـة أو لجنـة البورصـة أو مجلـس التأديـب جتماعـات إ دْ قَـعْ لا تـ
ēصـادر مخـالف لقـوانين عتراض على أي قـرار وله حق الإم باطلة، التحكيم دون حضوره، وإلا كانت قرارا

 .الصالح العام أو لوائحها أو اتلبورصالمنظمة لعمل ا
  

   :وقواعد التداول داخل البورصة إجراءات:ثانيا
 ، حيـثالماليـة في مجـال الوسـاطة والسمسـرة يعملـونأفـراد من خلال شـركات أو  التعامل داخل البورصات يجري    

يكون مرخص له  أنمن يتعامل في مجال الوساطة والسمسرة على يمثلون حلقة الوصل بين البائعين والمشترين ويجب 
 :من لفئة في الغالباهذه  تتكونو ، 3تعليماتهأنظمته و و بذلك وفق قوانين السوق 

غـير قـادرين علـى  ينفالمستثمر يتولون عمليات شراء وبيع الأوراق المالية لصالح عملائهم مقابل عمولة،  :السماسرة  .أ 
العمليـات مـن خـلال سماسـرة أعضـاء هـذه  ملمالية مباشرة من البورصة، حيث تتاليات بيع وشراء الأوراق ملقيام بعا

  :5ويعمل مع السماسرة ،4البيع لحساđم  الخاص أو ءشراال بعمليات ماعلى هؤلاء القي رظيح في البورصة و
 .جرأمقابل  سمهإبعمل يمساعد السمسار حيث : المندوب الرئيس  -

                                                             
 .85، ص2008، دار زهران للنشر والتوزيع، الأردن، تمويل الدوليالهيثم عجام،  -1
 .19، ص 2003مؤسسة شباب الجامعة، مصر،  ،)أسواق رأسمال وأدواتها الأسهم والسندات(البورصات ضياء مجيد،  -2
 .35مرجع سبق ذكره، صوليد صافي، أنس البكري،  -3
 .32، مرجع سبق ذكره، صصلاح السيد جودة -4
 .61محمود الشواوره، مرجع سبق ذكره، صفيصل  -5
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ة ويحصـل علـى حصـ ،بين السمسار والعميـل لديـه تصالالإبمهمة ربط  مساعد للسمسار يتكفل: الوسيط  -
 .عن العمليات التي تتم بواسطته أمام السمسار المسئولوهو  من العمولة،

  :1من الشروط أهمها ةمسار جملسومن الضروري أن يتوفر في ال   
 .والصدق والعدالة ةيتحلى بالأمانة المهني أن -
 .لتزام بالحصول على العمولة القانونية المرخص đا فقطالإ -
 .قل خطرأعلى تعظيم أرباح عملائهم بأقل تكلفة و لال العملاء والعمل ستغإعدم  -
 .الهندسة المالية والأدوات الجديدة ن يكون شخص ذو كفاءة وله خبرة فيأ -

 

 :2سمسار الأوراق المالية فيوتتلخص مهام     
 .السمسرة في سوق الأوراق الماليةتقديم خدمات  .1
 .شركة السمسرة أو سمسارال وخبرةإمكانيات  فقتوفير المعلومات للعملاء وتحليلها و  .2
 .العملاء لصالح ح أو فوائد سرية من وراء الصفقات التي يعقدهاا ربأعدم الحصول على  .3

  

فهــو يعمــل لصــالحه ) بيــع وشــراء(يأخــذ الوســيط التــاجر عــدة مواقــف متباينــة ): الوســيط التــاجر(صــانع الســوق   .ب 
 .أسعار البيعبين أسعار الشراء و  الموجودة فروقالولصالح الأشخاص ويستفيد من 

العمـلاء قابلـة للتنفيـذ لـذلك يـدعى بصـانع الأوراق الماليـة حـتى تصـبح أوامـر  )شـراءو بيـع (كما يقوم بعدة عمليـات 
الـذي  ةسـر االسم عـن ونيختلفـ ووق، فهم يقومون بعمليات السمسرة وتجـارة الأوراق الماليـة ويتحملـون مخاطرهـا سال

  3.مخاطرأي  ويقوم بعمليات لصالح الغير فقط دون أن يتحمل
 

هـي الأساسـية  فمهمـتهمومنظمـة وبالتـالي  لـةأسواق عاد دعلى إيجا ونالبورصة يعملاء في عضأ مه:المتخصصون   .ج 
 عدد محدود مـن الأسـهمقف تداولاته على ختار و إ 4المتخصص ماهو إلا سمسار إن ستقرار البورصة،إالحفاظ على 

كونــه قــادر علــى العمــل لحســابه الخــاص بيعــا   )الوســيط التــاجر(ويشــبه  ،خــرينالأ السماســرةويتلقــى كــذلك طلبــات 
ضـع عـادة مـا ت الأخـيرةذه هـ أن غـير ،متخصـص موافقـة لجنـة عمليـات البورصـة إلىوشراء ويتطلب تحول السمسـار 

الماليـة مـن خـلال  الأوراق أسـعار في تحديـدالمتخصـص  والمهم الـذي يلعبـه لخطيرالدور ا نتيجة شروط مشددة لذلك،
بتخفـيض هـامش الـربح  علـى الطلـب عليهـا يقـوم المتخصـص معروض ورقـة معينـة ، ففي حالة زيادةالعرضالطلب و 

                                                             
 .138، ص2004، مؤسسة شباب الإسكندرية، مصر، البورصة والهندسة الماليةفريد النجار،  -1
 .202، ص2009، دار الراية للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة المخاطر الإستثماريةسيد سالم عرفة،  -2
   ، دار الحامـد للنشـرو التوزيـع، الأردن )أوراق ماليـة -سندات -أسهم(الإستثمار في البورصة محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشـديفات،  -3

 .62، ص2006
4 - Lehmann. Bruce, Modest. David, The Industrial Organization and Regulation of the 
Securities Industry, University of Chicago Press, United States of America, January 1996, 
p275. 
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    صاســتخدام مخزونــه الخــإإلى  يلجــئنــه إف حــال زيــادة المطلــوب علــى المعــروض أمــا في ،الجــددالمشــترين ع جحــتى يشــ
تغــيرات علــى وجــود  الحفــاظالمتخصــص ملــزم ب أنوق، غــير ســتــوازن في الالحــتى يتحقــق الرفــع مــن هــامش ربحــه  أو

  đ.1دف ضبط حركة البورصة وليس تحقيق أرباح كبيرةفي حركة الأسعار طفيفة 
تصــل هــذا ي، ول علــى عــدد معــين مــن أســهم شــركة داخــل البورصــةصــشــخص يريــد الح: ذلــك وكمثــال علــى     

 هـذا السمسـار ومذلـك يقـ وبعـد الأسـهم،مـن  شـراء عـدد معـين) أمر شـراء( ويطلب منهالشخص بأحد السماسرة 
أمــر (طلــب الصــالة هــذا ال ، قــد يجــد سمســارويبلغــه الأمـريــدعى سمســار الصــالة  سمســار داخــل البورصــةب تصـالبالإ

غـــير ذلـــك يتصــل بالسمســـار المتخصـــص في  وفي حــال ،)لــديهم عـــرض بيـــع(آخـــرين  موجـــود لــدى سماســـرة) شــراء
 سماسـرة والبـاقي مـنالالأوراق المطلوبـة لـدى مـن  يجـد عـدد معـين أي، أو قـد يجـد طلبـه بينهمـا التعامل đـذه الورقـة

لية افي الأوراق الم مرتفع قليلا هامش ربح يكون مرتفع قليلا لوجودلشراء ساسعر  أن غير سمسار المتخصصال عند
  2.المتخصص السمسار من عند حصل عليهاسيالتي 

  
  :أوامر بورصة الأوراق المالية وعملياتها: ثالثا
الأمر سار لسمليعطي  تصال الحديثةل الإمكتوب أو شفهي أو بأي وسيلة من وسائ أمرهو  :مفهوم أمر البورصة  .أ 

ُ وَ  ،معـا أومعين من الأوراق المالية أسـهم أو سـندات على نوع ) بيع أو شراء(بعقد صفقة  ـتْ يـ َ فيمـا بعـد بخطابـات  عْ ب
  :3لحسن تنفيذ هذا الأمر يقف على مدى وضوحه من خلال الأساسي الضامن ، إنمنفصلة  تأكد هذا الأمر

 .تحديد نوع الورقة  بدقة -
 .لجهة المصدرة لهاا -
 .بدقة المطلوبةالسعر والكمية  -

  : أشكال الأوامر  .ب 
ومـن  اقً بـَ سْـمُ مر العميل بتحديد سعر الشـراء أو سـعر البيـع ويقوم من خلال هذا الأ :مر بالسعر المحددالأ - )1

ُ الطبيعي أن  أما سعر البيـع الـذي يـأمر بـه العميـل يمثـل  ،د الأعلىالشراء الذي يأمر به العميل هو الح سعر برْ عتَ ي
 .في السعرطفيفة نه يمكن أن لا تتم الصفقة فقط لوجود فروق أهذا الأمر  عيوبمن فإن  لذلك، الحد الأدنى

مــر للسمسـار بالشــراء أو البيــع ويســمح هـذا الأ، نتشــارا في البورصـاتإواع الأوامـر هـو أكثــر أنــ: أمـر الســوق - )2
 .الأسعارستغلال خبرته في الحصول على أفضل وق ما يعطي للسمسار مجالا لإسلأسعار السائدة في الل وفق

                                                             
، مـذكرة مقـدم )دراسـة مقارنـة الجزائر،المغـرب ،تـونس(وظيفة الوساطة المالية في البورصة ودورها في تنميـة التعـاملات الماليـة خالد عيجولي،  -1

 .66، ص 2006 جامعة الجزائر، ة وعلوم التسيير،ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير تخصص نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادي
 .63، مرجع سبق ذكره ،ص )أوراق مالية -سندات -أسهم(الإستثمار في البورصة محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات،  -2
        2004والطباعــــة، الأردن، ، دار المســــيرة للنشـــر والتوزيـــع الإســــتثمار بـــالأوراق الماليــــة تحليـــل وإدارةشـــد فـــؤاد التميمـــي، أســــامة عزمـــي ســـلام، أر  -3

 .173-172ص ص
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فتتـاح علـى السمسـار تنفيـذ الصـفقة بسـعر الإ الأمر علـىيفرض هذا  ):فتتاحسعر الإ(مر بالسعر الأول الأ - )3
 .عادة في بداية الجلسة مرلورقة المالية ويكون هذا الأا

مــن المرونــة في تنفيــذ الصــفقة لسمســار هــامش ليعطــي الزبــون  بموجــب هــذا الأمــر: الأمــر بالســعر  التقريبــي - )4
 .السعر المطلوب نقل مأ أوأعلى 

ن هــذا الأمــر يعطــي  للسمســار هــامش كبــير مــن المرونــة في البحــث عــن الســعر إ: الأمــر بالســعر الأفضــل - )5
في بأفضــل ســـعر ) عــدد معــين مــن الأوراق الماليــة(أو بيــع  شــراء مســار أمــرسلزبــون للاالأفضــل، حيــث يصــدر 

 .الأسعارول على أفضل السوق، وتلعب خبرة السمسار وكفاءته دورا مهما في الحص
مــن طـرف الزبـون للحفــاظ علـى مســتوى معـين مــن الأمـر يسـتخدم هــذا  : الأمـر بــالتوقف عنـد ســعر معـين - )6

قيمـة  إلىسـعرها أت ورقـة ماليـة أربـاح مـن خـلال وصـول قـحق إذا: الرأسماليـة مثـل الأربـاح أو للحـد مـن الخسـائر
سهم :مثال على ذلك، عن قيمة معينة انخفضت تلك الأرباح إذن يبيع أب ، فيحدد الزبون الأمر للسمسارمعينة

للسهم فيأمر الزبون السمسار ببيع  )ون 30(محقق أرباح بلغت ) ون 130( إلىرتفع ، إ)ون 100(مشتري بـ 
 ).ون 120(قق عند المحربح الللحفاظ على ) ون 120(إلىنخفضت إ إذاالورقة 

الورقة المالية عن سعر  سعر نخفضإبالبيع إذا السمسار  يأمرن الزبون إف: الرأسمالية في حالة الحد من الخسائر أما
  .شراءها بنسبة معينة

لتصـبح خسـارة ) ون 80(بلـغ قيمـة السـهم  إذابـالبيع  السمسـار يأمر الزبون )ون100(بـ سهم مشترى :مثلا  
 .مقبولة عند الزبون )ون 20(

 ،شـهرأسبوعيـوم  الأمـرالسمسار محدد بفترة زمنية معينة لتنفيـذ  إلىيكون أمر الزبون : المحدد بالزمن الأمر - )7
ً ويحدد الزبون هذه الفترة بنا  .قتصادية وظروف البورصةحتمالات تغيرات الظروف الإإا على توقعاته و ء

اء والبيــع بمبلــغ معــين، فمــثلا ر الشــ الزبــون للوكيــل الحريــة الكاملــة فيالأمــر  يمــنح بموجــب هــذا: بمبلــغ الأمــر - )8
ــه مجــال لإ ألــف 20يخصــص الزبــون للسمســار مبلــغ قــدره  الماليــة والكميــات  قالأوراختيــار نــوع دولار ويــترك ل

  1.المناسبة
 سـتمرارإبيصـدرها الزبـون وتعـدل  أوامـرعن الـتي تعـبر  الألفـاظيوجـد العديـد مـن : المركبة والمحـددةالأوامر  - )9

 :أمثالهاومن 
ُ :"لتزامإبدون "يرعبت -  الأسعاريحدث حركة كبيرة في  أندون  الأفضلالسمسار بالبحث عن السعر  الأمرم هذا زِ لي

 .المالية الأوراقكميات كبيرة من بيع  يستخدم في حالة و 
ي الفروقات الكبرى لصالح  وتفاد الأسعاربالحفاظ على  السمسارلفظ ال الزبون بموجب هذا يأمر :"تقدير"تعبير -

 .تعامل معهاالبشكل مستمر و  الأسعارمراقبة حركة  أي الزبون
                                                             

  .201سيد سالم عرفة، مرجع سبق ذكره ،ص -1
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 .للسمسار لتنفيذ الصفقة لا يتجاوزه الأدنىيقوم الزبون بتحديد الحد  :"الأدنىالحد "يرعبت -
بيعـا  سـواء التنفيـذ الجزئـي للصـفقة الأمـرهـذا  لا يستطيع السمسار بعد صـدور: "لا شيءأو كل شيء " ير عبت -

 1.شراء أو
  : المحددة بالكمية الأوامر )10
يستطيع السمسار ولا ،للشراءأو الزبون للسمسار كمية معينة للبيع  الأمرويحدد بموجب هذا : العدم أوالكل  أمر -

نتظــار لحــين تــوفر القــدرة علــى تنفيــذ الصــفقة  فعليــه الإ الكميــة المطلوبــة لم تتــوفر إذاالتنفيــذ الجزئــي لهــذه الصــفقة 
 .كاملة وفق ما هو مطلوب

 

 فـإذا، )أوالشـراءالبيـع ( الزبـون للسمسـار كميـة معينـة الأمردد بموجب يحو ": لحظة الوصول" العدم  أوالكل  أمر -
ن السمسـار يلغـي هـذه الصـفقة مباشـرة إلم تتوفر هـذه الكميـة فـ إذا أما الأمرتوفرت يقوم السمسار بتنفيذ هذا 

 ).العدم أوالكل  أمر(ما يميزه عن وهو 
  

السمســار تنفيــذ ولــو جــزء مــن  الأمــريســتطيع بموجــب هــذا  :التنفيــذ ولــو لجــزء مــن الكميــة لحظــة الوصــول أمــر -
 ).الغير متوفر(الجزء المتبقي  بإلغاءويقوم  ،)بالكمية المطلوبة(لم يستطع تنفيذ كل الصفقة  إن، الصفقة

 
  :التداول بالبورصة طرق:رابعا

 : 2 طريقتين داخل البورصة من خلال يتم تحديد سعر الصفقة وبالتالي تنفيذها   

وضــع ســعر البيــع في  وراق ماليــة معينــة في حالــة الطلــب ولألشــراء ايقــوم كــل سمســار بوضــع ســعر : المفاوضــة طريقــة  - أ
عرض والكميات المتوفرة، ويتم التفاوض على سـعر تنفيـذ الصـفقة لتحديـد السـعر العـادل، وتختلـف الأسـعار الحالة 

 .على حسب حجم الصفقة
 

ن يناسـب البـائع للمشـتري رضعلى سعر إلى غاية الوصول إلى أحسن عـ ةزايدفي هذه الطريقة يتم الم:  المزايدة طريقة  -  ب
 .ة علنا وينتهي تداول بعقد الصفقةويتم الإعلان عن الأسعار Ĕائي

  

  

  

  
                                                             

 .176-175ارشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص ص  -1
 .32صلاح السيد جودة، مرجع سبق ذكره، ص  -2



 مكانة الـبورصات في الإقتصاد العالمي المعاصر                                            :     الفصل الأول
 

13 
 

  

  

  ةءة سوق الأوراق الماليكفا:  الثالث المطلب 
   

 ككتشفه صدفة من خلال دراسة قام đـا لسـلو إ، حيث مفهوم الكفاءةكتشف إيعد موريس كاندال أول من      
 الأسعار تتقلب أن إلىتلك الدراسة  تالأسعار، وقد خلص سهم đدف وضع نموذج متكرر لتحرك تلكأسعار الأ

  .اتهحرك أوسهم الأ بأسعار بشكل عشوائي ولا يمكن التنبؤ
شـر بـدون تتن إلى المعلومات الجديدة والـتيتستجيب فقط  داخل البورصة حركة الأسعار بأنكاندال نتائجه وقد برر  

ة أساسـا قـلعمت البورصـةكفـاءة أن  عوائد غير طبيعية لذلك وجـد  أوأرباح  نتشار يمنع تحقيق أيوهذا الإ إنذار سابق
  1.ابكفاءة تدفق المعلومات داخله

 :المالية الأوراقتعريف كفاءة سوق : أولا
ــه،  الأوراقفي ســوق  الأســعارســتجابة إســرعة  أĔــاعلــى تعــرف     ــة للمعلومــات المتاحــة للمتعــاملين في صــبح لتالمالي

  .المعلومات المتاحة تعكسالمالية داخله  الأوراق أسعاربذلك 
ن نشاطه مرتبط بحجم التـداول ولـيس نه سوق نشيط لأأن كفاءة السوق لا تعني بالضرورة إوفقا لهذا التعريف فو    

  2.الأسعاربتحرك 
ـأسعار الأوراق المالية داخل السوق الكفء تستجيب بسرعة لكل معلومة جديـدة  إن    Ĕا أالسـوق مـن شـ إلى دْ رِ تَ
وبالتـــالي حســـب طبيعـــة المعلومـــات  نخفاضـــاإو أرتفاعـــا إيـــة المصـــدرة للورقـــة المال الشـــركةإلى تغـــير نظـــرة المتعـــاملين  أن
  3المستقبلية هاأرباحأن بشالمعلومة المتاحة عنها ويعكس كذلك توقعات المستثمرين الشركة سهم  يعكس سعرس

مــع قيمتهــا الحقيقــة وتتحــرك  الماليـةالأوراق  أســعاربــين  مرمســت نوجــود حالـة تــواز  وبالتـالي فالســوق الكــفء يضــمن
موارد لالكفء لص يالكفء كذلك التخص سيطرة عليها، ويضمن السوقالأسعار داخل هذه الأسواق دون وجود 

  :ربحية من خلال دورين نحو اĐالات الأكثرجيهها ة من خلال تو المتاح
 بأقــلر لهــا فــرص تمويــل كبــيرة فشــركات ذات الفــرص الواعــدة مــا يــو  أســهمالمســتثمرين علــى شــراء  إقبــال  -

 .تكلفة
ُ  توجه المستثمرين - بإصـدار  يسـمح للشـركةو  ،أمـان لمؤسسـات الإقـراض عتـبر مؤشـرلشراء أسـهم شـركة مـا ي

 4.مالية للحصول على قروض أخرى سندات أو تعاقد مع مؤسسات

 
                                                             

 .134أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 .35، دار المعتز للنشر والتوزيع، الأردن، بدون سنة النشر، ص الأسواق المالية والنقديةرسمية احمد موسى،  -2
 .31عصام حسين، مرجع سبق ذكره، ص  -3
 .41ص، محمد احمد عبد النبي، مرجع سبق ذكره  -4
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  :الكيفية التي تتحقق بها الكفاءة: ثانيا
ن إلــذلك فــ ،)صــفة الرشــادة( إلى تحقيــق أقصــى ربــح ممكــنســعى كــل مســتثمر داخــل البورصــة ين أمـن الطبيعــي     

ـــالصـــفقات الـــتي  أفضـــلالمســـتثمرين يتنافســـون لأجـــل الحصـــول علـــى        ء ، وفي ظـــل ســـوق كـــفمجزيـــة أربـــاحلهـــم  أمنتُ
 ر بإعـادة تقيـيم السـعرمثتسـمح للمسـت نفراد بالحصول علـى معلومـة جديـدة،الإ لإلا من خلا اكنممذلك  لا يكون

  .المناسب قرارالذ اتخإ ليبالتاو لمالية ا ةقور الحقيقي لل
أصـبحت  أن بعـدمليـة جمـع وتحليـل المعلومـات خصوصـا بع الأمر لايستطيع كـل مسـتثمر القيـامنه في واقع أغير     

 واĐــالات المتخصصــة للبحــوث والدراســات والصــحفســتثمار والمكاتــب المســتقلة بيــوت السمســرة ومستشــاري الإ
العمـلاء وفي نفـس  إلىنتـائج التحاليـل بسـرعة فائقـة  ردتتنافس فيما بينها لخدمـة المسـتثمرين وفي ظـل هـذا التنـافس تـ

  .غير عادية أرباحلتحقيق  المتعاملين أمام الأمر الوقت ما يصعب
نتـائج  إلىبـين تحليـل المعلومـات والوصـول  زمني طويـل نه لا يوجد فاصلأعلى  أساسالذا فمفهوم الكفاءة مبني     

ن إو  عاديــة ربــاح غــيرالــذي مــن شــأنه أن يقضــي علــى أي فــرص لتحقيــق أ ثم حصــول كافــة المتعــاملين عليهــا، الأمــر
  .للتحليل تعادلها أو تفوقها التكاليف الإضافية فإنالإضافية  ن ولدت بعض العوائدإالتحليل و عملية المبالغة في 

ــه لكــي تتحقــق فكــرة كفــاءة الســوق لابــد أومــن الجــدير بالــذكر     ــ أنن ــأيعتقــد عــدد لا ب ــه مــن المتعــاملين ب ن أس ب
 إلى يــؤدىالحصـول علــى معلومـات وتحليلهــا مـا  مـن خــلال وأربــاحتحقيــق عوائـد  بإمكـاĔمنــه أو ، السـوق غــير كـفء

  1.قيمتها الحقيقية الورقة الماليةن يعكس سعر أويسمح ب المالية الأوراق أسعارحصول تغيرات سريعة في حركة 

 : قتصادية والكفاءة الكاملةالكفاءة الإ: ثالثا
فـترة زمنيـة فاصـلة بـين المعلومـة الجديـدة  يقوم مفهوم الكفاءة الكاملة أساسا على عـدم وجـود: الكفاءة الكاملة )1

ــة المتعلقــة đــا 2 والإســتجابة الســعرية المباشــرة للورقــة المالي
مــن تــوفر مجموعــة مــن  لابــد الأمــرهــذا وحــتى يتحقــق  ،

 :3الشروط
  4.لابد أن تتاح المعلومة لجميع من في السوق في نفس الوقت وبدون تكاليف -
 .غيرها أوالضرائب  أوالقيود على التعاملات مثل تكاليف التعاملات  إنعدام -
 .ار بالسوقئثستإ أو ةهيمن أيير من المستثمرين ما يمنع وجود عدد كب -
 .دون شروط الأسهمي كمية من لأ ءلخروج والبيع والشراالدخول و احرية  -
 .الأرباحتعظيم  نحورين وسعيهم مثصفة الرشادة لدى المستتوفر  -

                                                             
 .492، ص 1997مصر،  ، منشاة توزيع المعارف،الأوراق المالية وأسواق رأسمالمنير ابراهيم  هندي،  -1
 .281ص  ،2005،، دار الشروق للنشر والتوزيع، الأردن الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصاتمحمود محمد الداغر،  -2
 .32عصام حسين، مرجع سبق ذكره، ص  -3

4- Giovanni Sabatini, Isadora Tarola, Transparency on Secondary Markets, National 
Committee for companies and stock exchanges – consob -, Italy, May 2002,p14. 
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  :تحقق هذه الشروط إمكانية
  

يكفي المعلومة  لم تتوفر إذامرين باĐان و ثتاح للمستمو  رلومة فهو متوفعالم ىالحصول عل:الأولللشرط  بالنسبة.أ 
ــة للقنــوات المتخصصــة نشــرات ال متابعــة أواĐــلات المتخصصــة  إحــدى المســتثمر شــراء     بــدون تكليــف (الإخباري

لمعلومـة االمتعلق بوصول و نسبة للشق الثاني من الشرط الب أما ،)المستثمر كل عبء علىلا تش تكليف زهيدة أو
في  الس إدارة الشـركات الـذين يتعـاملونمجـ أعضـاء وأصـدقاء أقارب إلىتصل المعلومة  أننفس الوقت، يمكن  في

 نمـ الأعظمسواد المقارنة ب عدد هؤلاء يبقى صغيرا جدا أنالسوق غير  إلىمة و لعتلك الم تصل أنالبورصة قبل 
نـه في أقتصاديين يـرون بعض الإ أنالسوق تنتشر بسرعة فائقة جدا كما  إلىل صت المعلومات التي وإنالجمهور، 

 يسـتعين أن الإدارة يمكـنمجلـس  أصـدقاء وأعضـاء أو أقـاربحد أ إلىالمعلومة  تصل أنلذي من الممكن االوقت 
عة والتكـاليف الزهيـدة لبحـوث والدراسـات ذات السـمامكاتـب  أوالمستثمرين بخـدمات بيـوت السمسـرة الكبـيرة 

علــى التحليــل العميــق  اقــدراē إلى إضــافة ةمــو لخاصــة في الحصــول علــى المعلامــا تكــون لــديها طرقهــا  والــتي عــادة
 .يجعل الجميع يتساوى ما معلوماتلل

 

 

ود جــو  إلى إضــافةملات عــالماليف اكــتيوجــد في كــل البورصــات  محقــق حيــث غــير فهــو:بالنســبة للشــرط الثــاني  .ب 
Ĕايـة الســنة قـد يرغــب  بعــض الصـفقات، ففــي إبـرام أمــام عائقـا الأخــيرةتقــف هـذه  الأحيـانضـرائب وفي بعــض 

، إضــافة إلى الســنة المقبلــة حلــول إلىالصــفقة  إبــرامفيؤجــل  المقبلــةالســنة  إلىالضــريبة  عــبءالمســتثمرين في تحويــل 
 .أو يبيعها المستثمروجود حد أدنى لعدد الأسهم التي يمكن أن يشتريها 

 

 

 في الأسـعار التـأثيرحـدهم علـى أ ةلمسـتثمرين وعـدم قـدر االمتعلـق بوجـود عـدد كبـير مـن  :بالنسبة للشرط الثالث.ج 
 العملاقــة اليســتثمار المــنتشــار مؤسســات الإإ إلىقابــل للتحقــق حيــث يشــير واقــع البورصــات غــير  الأخــرهــو ف

 الأمـرولا يقـف  الماليـة المتعامـل đـا الأوراق أسـعارعلـى  أثـرهحجم صفقاēا عادة ما يترك  إنحيث  بشكل كبير
 أســهمحــد المسـتثمرين المشــهود لهـم بالحنكـة لشــراء حجـم معــين مـن أ هتوجـ خـبر إشــاعةمجـرد  فأحيانــاعلـى هـذا 

 .أسعارهاعلى حركة  بالتأثيريل فحد الشركات كأ
 

 أن إلاذلـك،  إلىلم يتوجـه بعـض المسـتثمرين  نإقـق ومقبـول و محفهـو  )رشـادةلصـفة ا:(خيربالنسبة للشرط الأ.د 
 .أرباحهممن المستثمرين يسعون لتعظيم  الأعظمالسواد 

 

لا في بورصـــة ) شــروط المنافســـة التامـــة( ســـتحالة تحقــق هـــذه الشـــروطنــه مـــن الإأ إلىقتصـــاديين وقــد خلـــص الإ     
  1.آخرسوق  أيولا في الأوراق المالية 

                                                             
 .495منير ابراهيم هندي، مرجع سبق ذكره، ص  -1
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قتصـــادية وجـــود فجـــوة زمنيـــة بـــين وصـــول المعلومـــة للســـوق الكفـــاءة الإمفهـــوم ض تر يفـــ :الكفـــاءة الاقتصـــادية )2
قـل مـن القيمـة أ أو أعلـىسـوقية عـن قيمـة  الأسـعارتعـبر  أننه من الممكـن أما يعني  الأسعار،نعكاسها على إو 

  .عادية كبيرة غير  أرباحسمح بتحقيق تعاملات وضرائب لا الموجود تكاليف  نأغير  للأوراق المالية،الحقيقية 
  

  قتصاديةفي ظل الكفاءة الكاملة والكفاءة الإ الأسعارحركة  ):1.1(يوضح الشكل 
  رد فعل السوق بعد وصول معلومات مشجعة): أ(الشكل 

  )رتفاع الأسعارإ(
  

  

  

  

  

  
  .499، مرجع سبق ذكره، ص الأوراق المالية وأسواق رأسمالمنير احمد هندي، : المصدر

  

  رد فعل السوق بعد وصول معلومات محبطة): ب(الشكل 
  )نخفاض الأسعارإ(

  

  

  

  

  

  
  .499، مرجع سبق ذكره ، ص الأوراق المالية وأسواق رأسمالمنير احمد هندي، : المصدر

رد فعل مغال 
 فیھ

رد فعل 
 متأخر

رد فعل السوق 
 الكفء

 الأیام

سعر 
 السھم 

 رد فعل متأخر

رد فعل السوق 
 الكفء

 رد فعل مغال فیھ

 الأیام

سعر 
 السھم
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بعد ورود معلومـة جديـدة سـارة حركة سعرها و الأوراق المالية سوق  فيسعر سهم ورقة معينة ) أ(يوضح الشكل رقم 
  .لسوقل
 .الخط المستقيمإذ كان السوق كامل الكفاءة سيرتفع السعر مباشرة إلى السعر الحقيقي وهو ما يوضحه    .أ 
 الســوق مــع الســعر طــابق ســعرقتصــادية فيحتــاج الأمــر إلى بعــض الوقــت حــتى يتأمــا في ظــل فــرض الكفــاءة الإ  .ب 

قتصـادية حـدوث للسهم ما يعني وجود فجـوة زمنيـة، ويعكـس تحـرك الأسـعار في ظـل فـرض الكفـاءة الإ الحقيقي
 :1أمرين
Ĕائيــة ســتنتاجات إقبــل أن يصــل إلى  المعلومــةبلــغ عملائــه عــن أمســرة قــد حتمــال أن يكــون مكتــب السإ -

كتـب السمسـرة ميصـل  أنشراء ما يرفع سعر سهم قليلا فقط وبعـد  أوامر لإصدارفيسرع بعض المستثمرين 
ليـة في الشراء وطبعا سيؤخذ سعر الورقة الما أوامر بإصدارهؤلاء  ئية ويبلغ đا كافة عملائه يسرعنتائج Ĕا إلى
 ."المتأخرلفعل ابرد "ما يدعى  االحقيقي đا، وهذ السعررتفاع حتى يبلغ الإ

 إلىيصــل  أنمغــال فيهــا قبــل  بلــغ عملائــه معلومــاتأالسمســرة قــد  ن مكتــب أهــو  الآخــر الاحتمــال أمــا -
د وصـول النتـائج النهائيـة بعـمـن سـعرها الحقيقـي و  أعلـىبصـورة  الماليـةستنتاجات Ĕائية ما يرفـع سـعر الورقـة إ

، وكـذلك الأمـر في حالـة البيـع حـتى يـنخفض سـعرها ليتطـابق مـع سـعرها الحقيقـيأوامر ستتدفق  إلى العملاء
 .معلومات محبطةورود السوق 

 :متطلبات كفاءة  السوق: رابعا
إن الســوق الكــفء هــو الــذي يحقــق التخصــيص الكــفء للمــوارد المتاحــة ويعمــل علــى توجيههــا نحــو اĐــالات     

  :2السوق قادرة على ذلك لابد أن تتوفر  لديه سمتين أساسيتينالأكثر ربحية، وحتى يصبح 
 البورصــةكافــة المتعــاملين داخــل   إلىل المعلومــات الجديــدة صــت أن يقصــد đــا:)لخارجيــةاالكفــاءة ( كفــاءة التســعير  .أ 

ويسـتلزم  ،السـوقية المعلومـات المتاحـةالأسـعار سـتعكس  وبالتـاليتكلفـة  بـأدنىو  -دون فاصل زمني  كبـير - بسرعة
ذلـك وجـود شـبكة منظمـة ذات كفـاءة عاليـة تتكفـل بنشـر المعلومـات، لتضـمن وجـود منافسـة عادلـة تتسـاوى فيهـا 

 3.فرص تحقيق الأرباح داخل البورصة وتصعب عملية تحقيق أي أرباح غير عادية
  .على عكس كل المعلومات المتاحة الأسعار بقدرة أساسالذا  فمفهوم  كفاءة التسعير متعلق 

يتحقـق شـرط كفـاءة التشـغيل  أنفء دون تخصـيص المـوارد بشـكل كُـ الكـفء السـوق لا يسـتطيع: فاءة التشغيلك  .ب 
قــدرة الســوق علــى خلــق تــوازن بــين العــرض  "هــي كفــاءة التســعير، ويقصــد بكفــاءة التشــغيل   شــرط ن تحقــقإحــتى و 

                                                             
 .499هندي، مرجع سبق ذكره، ص ابراهيم منير  -1
دارالفكـر الجــامعي، مصــر ، أســواق الأوراق الماليــة بــين ضــرورة التحــول الإقتصـادي والتحريــر المــالي ومتطلبــات تطويرهــاعـاطف ولــيم انـدروس،  -2

  .155، ص 2007
3 - PauIos .John, A Mathematician Plays the Stock Market, Basic Books, New York, 2003 
p59. 
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 أيوصــناع الســوق   للسماســرةيتــيح  أن ومــن غــيرسمســرة، المتعــاملين  تكلفــة عاليــة لل يتحمــل أندون  " والطلــب
  .غير عادية أرباحفرص لتحقيق 

 .الحــدود دنىأ أساســا بخفــض تكــاليف المعــاملات إلى متعلــقمفهــوم كفــاءة التشــغيل  أنومــن خــلال ذلــك يتضــح 
  :أهمهاتسمح بخفض تكاليف المعاملات  أساليبكفاءة التشغيل عدة   نويستخدم عادة للرفع م

نافسـة بـين صـناع حتـدام المإ إلىمـن بورصـة، مـا يـؤدي أكثـر الماليـة في  أوراقهـاالسماح للشـركات بتسـجيل   -
 .نخفاض هوامش الربح لديهمإ وبالتالي، السوق والسماسرة

وفي ظـل وجـود ينه وبين العميـل، بالسماسرة من الصفقات وجعلها محل تفاوض  نسبة عمولة تثبيتعدم   -
 .الصفقات إبرامليف االسمسرة ستنخفض تك بيوتتنافس بين 

 .ختلاف كبير بين الطلب والعرضإكان هناك   إذاعمليات التداول داخل البورصة  إيقاف إلىاللجوء   -
 

 : المالية الأوراقمستويات كفاءة بورصة :خامسا
وطبيعة  الأسعارتتحدد من خلال العلاقة بين ، أساسية ثلاث مستويات إلىكفاءة البورصات   ياتقسم مستو تُ     

  :ونميز بين افيهالمتوفرة ات لمعلوما
في ظــل هــذه الصـيغة تعكــس الأســعار فقــط المعلومــات التاريخيــة المتاحــة كأســعار  :لســوق الكــفء بدرجــة ضــعيفا  .أ 

وأحجــام التعــاملات الســابقة وأربــاح ونتــائج أعمــال الشــركات، وتعتــبر هــذه المعلومــات متاحــة وشــائعة لــدى الجميــع 
تحققها في تاريخ سابق، ويمكن الحصول عليها دون أدنى ِ تكلفة لذلك لا يمكن للمستثمرين تحقيق أرباح اسـتثنائية  ل

 أسـعارن التغـيرات في الماليـة مسـتقبلا لأ الأوراق أسـعارتوقـع  سـتحالةإ هـذه الصـيغة ضْ ترَِ فْـ، وت ـ1َمن هذه المعلومـات
مسـتقلة قبل تكـون في المسـتالأسـعار حركـة  وإن وائيا مـرتبط بـورود معلومـات جديـدةشكلا عش تأخذلية االم الأوراق

سـتثنائية إمسـتقبلية  أربـاح أي مسـتثمر تحقيـق لأينه لا يمكـن ع فإهذا الوض وأمام، في الماضي عن تحركات الأسعار
 2.في الماضي الأسعارمن خلال تحليل حركة 

المتاحــة اليــة لتاريخيــة والحاالمعلومــات  الأســعارتعكــس لصــيغة ا ظــل هــذه في :الســوق الكــفء بدرجــة نصــف قــوي  .ب 
 :مثل  للجميع

 

 ).قتصاديةإ أوسياسية (ية لمالعا الأحداث  -
 .3قتصاديةوطني وتوجهات السياسة الإقتصادية على المستوى اللإاالظروف   -

                                                             
 .50، مرجع سبق ذكره، ص فيصل محمود  الشواوره -1
 .156 ص، عاطف وليم اندروس، مرجع سبق ذكره -2

3 - Fidelity Management & Research Co, Q1 2009 Market Update, The Market Analysis 
Research and Education (MARE) group, a unit of Fidelity Management, United States of 
America, April 2009,p46. 
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 .تزاول ضمنه الشركة عملها الذيقتصادي ظروف القطاع الإ  -
 .والقوائم المالية الخاصة بالشركة التقارير  -

 وإنسـتثنائية مـن هكـذا معلومـات متاحـة إ أربـاح أييعتمـد علـى هـذه المعلومـات تحقيـق  نمـ يسـتطيع وبالتالي لا   
 وبعـدنـه أغـير  ،تكـون مبنيـة علـى وجهـات نظـر الأوليـةسـتجابة لإا أن إلىلـك سـيكون لفـترة قصـيرة وراجـع حدث ذ
  1.للسوق المعلومات الواردةبالتالي ستعكس الأسعار و التقارير النهائية لبيوت الخبرة والسمسرة  رْ دُ صْ تَ  يروقت قص

و المعلومـات الحاليـة سـتعكس المعلومـات التاريخيـة  الأسـعارن إفي ظل هذه الصـيغة فـ: السوق الكفء بدرجة قوي  .ج 
نتشـــار المعلومــات التاريخيـــة إســتثنائية نتيجــة إ أربـــاحقيــق تحمســـتثمر  أيهــذا الوضــع  أمـــاميســتطيع  ، ولاوالمســتقبلية

في الوقــع ذا فوجــود هــذا الســوق لــتــوفر هــذا الشــرط مســتحيل في الواقــع،  ن، لكــالبورصــةلحاليــة والمســتقبلية داخــل وا
 .مستحيل

 ؤةكفـــ أســـواق فإĔــاقـــوي  أونصــف قـــوي  أوومهمــا كـــان مســـتوى كفــاءة الســـوق ســـواء كانــت بدرجـــة ضـــعيف    
  2.أسعارهالمعلومة المتاحة والتي ستعكسها  كمن في طبيعةختلاف فيما بينها يوالإ

   :كفاءة السوقشروط  :سادسا
 :3حتى يتصف السوق بالكفاءة لابد من توفر عدة شروط أهمها

 .ت والبيانات بالدقة اللازمة وفي الوقت المناسب لجميع المتعامليناتوفر المعلوم -
 إلىوردت  إذا إلامعروفـة مسـبقا  وبأسـعاروقـت  أيتـوفر السـيولة والـتي تعـني القـدرة علـى البيـع والشـراء في  -

ِ تؤدي  معلومة جديدة وجوهرية السوق  .الأسعارفي  رْ يـُ غَ تـَ ل
 .رتفعت كفاءة السوقإداخل السوق كلما  نخفضت تكاليف المعاملاتإما كل -
د كبـير مـن ا عـدđـ وجـديكانـت حركـة التعـاملات đـا نشـيطة و   إذاعادة ما توصف السوق بـالعمق و  العمق -

 .من المستثمرينعدد كبير جود إضافة الى و مستمرة  أوامر البيع والشراء بصفة
 .عدم وجود قيود على الدخول والخروج من السوق -
 الســـابقةالصــفقات  أســعارفي ) جوهريــة(ختلافــات كبــيرة إالســوق وعــدم وجـــود تجــانس التوقعــات داخــل  -

  .ةوالحالي
  

  

  

  

  

                                                             
 .143مرجع سبق ذكره، ص  أرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، -1
 .51فيصل محمود  الشواوره، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .45ص ، مرجع سبق ذكره، محمد احمد عبد النبي -3



 مكانة الـبورصات في الإقتصاد العالمي المعاصر                                            :     الفصل الأول
 

20 
 

  

  ط الاقتصاديادور بورصة الأوراق المالیة في النش: المبحث الثاني
  

مــن خــلال الــتي حققتهــا اللاتينيـة  أمريكــاو  أســياقتصــادية الكـبرى في جنــوب شــرق النجاحــات الإ ســاهمت لقـد    
وأن تحضـى  الأبـرزالماليـة المكانـة  الأوراقتحتـل بورصـات  أنب المالية الأوراقوعلى رأسها بورصات  قطاعتها التمويلية

في حشــد المـــدخرات لتمويـــل عمليـــة التنميـــة  خاصــة مـــن خـــلال دورهـــا الهـــام، بإهتمــام الإقتصـــادين وصـــناع القـــرار 
أهميــة بورصــات الأوراق الماليــة  خــلال هــذا المبحــث عرض ســتسنلــذلك  ،للمــوارد الأمثــلتخصــيص  في قتصــادية والإ
  .داخل الإقتصاد أثارها التنمويةوظائفها و و 
  

  أهمیة بورصة الأوراق المالیة: المطلب الأول
  

قتصـاد المـوارد الماليـة للإ أهميتهـا بشـكل أساسـي مـن خـلال دورهـا الهـام في تـوفيرستمدت بورصـة الأوراق الماليـة إ    
في  ن تطـور بشـكل كبــيرأغـير أن هـذا الــدور مـا لبـث  مـن خـلال ربـط جهـات الفـائض المــالي بجهـات العجـز المـالي،

او الوقت الحاضر  يـؤثر في   دائهـاأقتصاد وبـات تشمل جميع جونب الإل الأوجهمتعددة  أصبحت البورصة تمارس أدوارً
إلى قســمين، سـم أهميـة بورصـات الأوراق الماليـة نقس الوقـت، وتفــفي ن قتصـادي ويتـأثر đـاط الإكافـة مجـالات النشـا

القســم الثــاني فهــو متعلــق بأهميــة بورصــة الأوراق الماليــة  أمــاقتصــاد الــوطني، الأول متعلــق بأهميتهــا بالنســبة للإالقســم 
  .بالنسبة للأفراد والمؤسسات

  
 :ل الشكل التالييتضح هذا الدور من خلا: قتصاد الوطنيالمالية بالنسبة للإ الأوراقبورصة  أهمية  .أ 
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  قتصاد الوطنييوضح أهمية البورصات في الإ :)1،2(شكل

  

  

      

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  أھمیة البورصة

  في

 لوطنياقتصاد الإ

 اءجذب الفائض الغیر معب

 توظیف الأموال بفعالیة

 للمخاطر أداة تحذیر وتنبیھ

 ترشید الإنفاق الإستثماري

 توفیر الموارد والأموال للمشروعات

 زیادة حیویة المشروعات

 تحسین كفاءة الإدارة

 توجیھ مجالات الإستثمار

 توفیر قنوات سلیمة للإستثمار

 أداة إشباع للمستثمر الصغیر والكبیر

 الإقتصادأداة فعالة غیر محدودة في 

بورصة الأوراق صلاح السید جودة، : المصدر 
 .14مرجع سبق ذكره، ص ، عملیا-المالیة علمیا



 مكانة الـبورصات في الإقتصاد العالمي المعاصر                                            :     الفصل الأول
 

22 
 

 : من خلال لإقتصاد الوطنيا فيبورصة الأهمية وتبرز 
للتعـــاملات الـــتي تجـــري في البورصـــة مـــن  الأشــخاصة ظـــملاح إن :ســـتثماردخـــار والإتشـــجيع عمليـــات الإ - )1

 لإتبــاع ســيحفز المــدخرين الإســتثماريةليــة لتمويــل المشــاريع الما الأدواتوالســندات وبــاقي  للأســهمخــلال عرضــها 
 إقامـةون طيعار المـدخرين الـذين لا يسـتغخاصة بالنسبة لصـ(مدخراēم  ستثمارلإستثماري، ويدعوهم سلوكهم الإ

قتصـاد الإ الهـتـاج يحسـتثمارات إمشـاريع و  إلىتحويلها و  ا بتعبئة المدخرات الصغيرةذه، وسيسمح )بمفردهم مشاريع
ـــوطني ـــع بالســـيولة والشـــفافية( ال ـــك في ظـــل ســـوق يتمت ـــة في اوتعطـــي ، 1)طبعـــا ســـيتم ذل لبورصـــة للمـــدخرين الحري

مدخراēم ستثمار إدخولهم و زيادة لة صفر  تمنحهم أĔا إلى إضافة شراء أوالمالية التي بحوزēم بيعا  بالأوراقالتصرف 
ـــذي يتوقعـــ الإســـتثمارشـــكل لالصـــغيرة وفـــق  ـــه عوائـــد  ونال ـــذي يناســـب حجـــم مـــدخراēم أمن كـــبر، وبالشـــكل ال

ــ أن ونويتماشــى مــع مــا يســتطيع  تخــاذبإ وتســمح الشــفافية الموجــودة داخــل البورصــة للمــدخرين ،ه مــن مخــاطرو يقبل
قـل وهكـذا أبتكـاليف  سـتثماريةالمشـاريع الإ لأصـحابفرص تمويل تقوم البورصة كذلك بتوفير و  ،القرارات المناسبة

آليـات تجميـع المـدخرات  أهـمحـد أدات الفـائض ووحـدات العجـز مـا يجعلهـا تمثـل حـتقوم البورصة بالتوسط بـين و 
 2.ستثمارمختلف مجالات الإلتوجيهها نحو 

 

سلطة رقابية خارجية غير رسمية علـى  الأحيانتعتبر البورصة في الكثير من  :لمشاريعاالشركات و  أداءتقويم  - )2
 أســـعارفع تحققـــت نتـــائج جيـــدة ســـتر  فـــإذا، أعمالهــاسياســـاēا والـــتي تـــنعكس علـــى نتـــائج  الشــركات وكفـــاءة أداء

  .أسهمها أسعارعكس ذلك مباشرة على نسي حدث العكس وكانت نتائجها ضعيفة إذا أماأسهمها 
ـمجموعـة مـن الـدفاتر القانونيـة، وتَ بمسـك  الشـركات المدرجـة داخلهـا البورصـة لـزمِوتُ   مراقـب حسـابات خـارجي ينِْ عِ

جاهـدة ، لـذلك ستسـعى هـذه شـركات المـدرج đـا المقدمـة مـن الشـركات البورصـة صـحة التقـارير وبذلك ستضمن
  .أسهمها أسعارذلك على أثر لينعكس   أداءهالترفع من 

 

 أســعارتتحــدد  :ودرجــة العاليــة مــن العدالــةالمعرفــة الكافيــة  أســاسالماليــة علــى  الأوراق أســعارتحديــد  - )3
مـن خـلال المعلومـات المتاحـة عـن الشــركات  موضـوعية، وبصـورة واقعيـة أسـسداخـل البورصـة علـى الأوراق الماليـة 

ا وبنا ً الورقـة  حيـث يتحـدد سـعر رفـون بعضـهم الـبعضتتم بين عدد كبـير مـن المتعـاملين لا يع التي تعاملاتالعلى ء
الســعر  الأخــيرالمزايــدات ليــنعكس في  أوالمفاوضــات قــاطع قــوى الطلــب مــع قــوى العــرض عــبر الماليــة مــن خــلال ت

 .الكافية ودرجة عالية من العدالة من المعرفة أساسالمتعاملين على  ينُْ أعْ للورقة المالية في  المناسب
 

ــة مــرآة للنشــاط الإ الأوراقبورصــة  - )4 اليــات الفع مختلــفالبورصــة حلقــة الوصــل بــين  تمثــل :قتصــاديالمالي
ومعـدلات  الأسعار تجاهاتن تمثل مؤشرا لإألها ذلك ب، ويسمح "مشاريع، شركات ،، مدخرينبنوك"قتصادية الإ
في  عت البورصــاتســتطاإ، كمــا قتصــاديب مهــم مــن واقــع النشــاط الإســتثمار، والــتي تعكــس جانــوالإ دخــارالإ

                                                             
 .60، مرجع سبق ذكره، ص زكریا سلامة عیسى شطناوي -1
 .31، ص 2006، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، الأردن، الأسواق المالية النقديةفليح حسن خلف،  -2
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 24 إلى 6مــا بــين  قبــل حــدوثها بمــدة تــتراوحقتصــادي لإفــترات الكســاد والنشــاط ا بأغلــب التنبــؤالــدول المتقدمــة 
 .شهرا
 قــديراتالــرواج والكسـادلم تعــد متعلقــة فقــط بت حــالات أنكــون   عتراضــاتبعـض الإ يحمــل ذا الطــرحهــغـير أن    

 .بعوامل خارجية متعلقة كذلك أصبحتبل  ،الطلب والعرض المحليين
تعطـي أو المؤشـرات الرئيسـية العامـة الـتي تبـين  إحدىتكون  أنالمالية يمكن  الأوراقسوق  أن :"ويرى روبرت سالمون 

 ".مؤشرا كاملا تليس اأĔ إلاالنشاط الاقتصادي،  ةفكرة عن حرك
الماليــة  الأوراقســوق  إن، ومــع هــذا الأحــوالب في جميــع يالــتي قــد لا تصــ تعكــس توقعــات المســتثمرين لأĔــاذلــك   

  1.كاملايكن  ن لم إو  تجاهات المستثمرين، ومقياسا جيدالإلتعتبر مؤشرا هاما 
 

 :ســتثمارية المتاحــة ومواقعهــا وتكاليفهــاالماليــة تــوفر بيانــات ومعلومــات عــن الفــرص الإ الأوراقبورصــة  - )5
، ودعم عمليـات الوطنيقتصاد للإ بعض المشاريع المهمة قيام بدراسة جدوىبال السوقداخل  الأجهزةتقوم بعض 

 .أسهمهاكتتاب في الإ 
 

 الأكثـر إلـى المجـالات من خلال توجيههـا المالية كفاءة عالية في توجيه الموارديق  المساهمة في تحق - )6
 .تكون البورصة ذات كفاءة نأيتطلب  ذلك أنغير  ،*والتنميةوبالتالي دعم عملية النمو : ربحية

 

ــة  الأوراقتمثــل بورصــة : نكمــاش المــاليالإو  ضــخمالتقليــل مــن مخــاطر الت - )7 حــد القنــوات الــتي تســعى أالمالي
الـتي تتمتـع بوجــود  المتقدمــة هــذا الـدور في بورصـات الـدول زبر ويـ ا،مـن خلالهـ أهــدافهاتحقيـق  إلىالسـلطة النقديـة 

 كثــيرا مــن فعاليــة السياســة النقديــةالــذي يرفــع   الأمــركبــيرة مــن التعــاملات   وأحجــامعــدد كبــير جــدا مــن المتعــاملين 
ماليـة  أوراقمـن  مـا في حوزتـه )بيـع(عـرض ب راغبا في تخفيض معدلات التضخمإذا ما كان تدخل البنك المركزي يو 
 2.المالي نكماشيرغب في معالجة حالة الإ إذا كان، ويحصل العكس في ما بذلك كتلة معينة من النقد سحبيل

 

قتصـاد الإوجـود بورصـة متطـورة داخـل  إن :للمشـاركة فـي شـركات محليـة الأجنبيـة الأمـوالرؤوس  جذب - )8
المتعامـل  الإداريـة والإجـراءاتسـتثمار đـا وفـق قـوانين الإسـتثمار للإ الأجنبيـة الأمـوالستقطاب رؤوس إيساهم في 

 3.داخل هذه الدولة đا

                                                             
 .65-63مرجع سبق ذكره،ص ص  زكريا سلامة عيسى شطناوي،  -1
 قتصادي عن التنمية الاقتصادية حيث ينصرف مفهوم النمـو الاقتصـاد الى معـدل الزيـادة في الـدخل القـومي الحقيقـي عـبر الـزمنمفهوم النمو الإ يختلف -*

  .  أما التنمية الاقتصادية فتعني التغيير في البنيان الاقتصادي و الاجتماعي و الثقافي وغير ذلك ليشمل جميع أبعاد اĐتمع
  .32خلف، مرجع سبق ذكره، ص فليح حسن  -2
 .70-67مرجع سبق ذكره،ص ص  زكريا سلامة عيسى شطناوي، -  3
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تمثــل بــديلا  الماليــة الأوراقبورصــة  أصــبحت :ماليــة حكوميــة أوراقتمويــل خطــط التنميــة عــن طريــق طــرح  - )9
ــة الإبعمليــة شــروط وتكــاليف مناســبة مقارنــة بالحكومــات لتمويــل التنميــة  أمــاممناســبا  قــتراض مــن جهــات خارجي

 .ولا من حيث مدة القرض ةحيث سعر الفائدة المرتفعمن  والتي تفرض شروطا وتكاليف غير ميسرة لا
 

عــادة مـا تقـوم البنــوك والمؤسسـات الماليــة :الأجـلســتثمارات قصـيرة للإالماليـة تتــيح فـرص  الأوراقبورصـة  - )10
ــاننــه في بعــض أ ، غــيرالأجــلطويلــة أو في مشــاريع متوســطة  أموالهــابتوظيــف  لا تســتطيع هــذه  المؤسســات  الأحي
 نمـظروف معينة فتبقى لديها بعض الفوائض المالية، و أو كاملة بسبب تقلبات موسمية   أموالهاستثمار إ أوتوظيف 

هـذه الفــوائض في  ســتثمارإبتقــوم هـذه المؤسسـات لـذا شــكل نقـدي،  هـذه الفـوائض فيتبقــى  أنقتصـادي الإ غـير
 .في الوقت الذي يلائمها للتسيلمالية قابلة  أدواتالبورصة على هيئة 

 
 :والمؤسسات للأفرادالمالية بالنسبة  الأوراقبورصة  أهمية  .ب 

  

ســتثمار ســتثمار في مجــالات الإبكثــير مــن الإ أســهلســتثمار في البورصــة الإ إن: الأمــوالســتثمار رؤوس إسـهولة  - )1
شـــخص لديـــه  أي ويســـتطيع، ة جـــدا وفـــترات طويلـــة وخــبرات خاصـــةكونـــه لا يشـــترط وجـــود مبــالغ كبـــير   الأخــرى

 إضافة أرباحها،ستفادة من والإ خدمية رائدةأو  صناعيةأو  ستثمارها في شركات تجاريةإن كانت صغيرة إمدخرات و 
 .كما تتيح للمستثمرين فرص تنويع محافظهم المالية  أسهمهارتفاع إالناتجة عن  الأرباحستفادة من الإ إلى

 
 

ــتم مــن خــلال تــداول الحقــوق بيعــا وشــراء فــلا يتطلــب  إن: بيــع الحقــوق وشــرائها - )2 التعــاملات داخــل البورصــة ت
يعرض ما في حوزته من  أنيكفي و " الشركةأو المشروع "الثروة  أصلحد المستثمرين من الشركة تصفية أنسحاب إ

 . المالية الأوراقبورصة  في مالية للبيع أوراق
 
 

 .ماله رأسمشروع لقلة  إنشاءيستطيع  الذي لا الصغيرللمستثمر  إشباع أداةتعتبر  - )3
 

 

 .كثيرة  إصداراتستثمار على ضمان يشجع وجود بورصة نشطة بنوك الإ - )4
 

 

ولا يتم ذلك (ضمان لدى الدائنين  كأداة داخل الدول المتقدمةالأوراق المالية  الأحيانالكثير من  في تستخدم - )5
 ).في وجود بورصة نشطة وذات كفاءة إلا
  

مهمـة تسـتخدم  أداة وتعتـبر الأفـراد أمـامسـتثمار لإاتوفر العديد من قنوات  البورصة أنومن خلال ما سبق يتضح 
  1.لتشجيع التنمية الاقتصادية

  
                                                             

  .15صلاح السيد جودة، مرجع سبق ذكره، ص  -1
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  التنمویة وأثارهاالمالیة  الأوراقوظائف بورصة : المطلب الثاني
  

مـن ثـلاث وظـائف رئيسـية تقـوم đـا  أساسـاالمالية ينبع  الأوراق اتبورصلأهمية  الحديث عنه منكل ما سبق   نإ    
   1.والوظيفة التنموية) التمويلية(، الوظيفة المالية )الإدخارية(الوظيفة الإقتصادية : البورصة
  :والثانية معا الأولىالوظيفتين  تحدث

  :)دخاريةالإ(قتصادية الوظيفة الإ .1
تلخص هذه الوظيفة في الدور الذي تقوم به البورصـة مـن خـلال التوسـط بـين المقرضـين والمقترضـين مـن خـلال ت    

الفـوائض الـذين  لأصـحابوتـوفر ، كـبرأ أربـاحستثمارية تحمي حقوق المتعاملين وتحقق لهم عوائـد و إلقنوات  إيجادها
     ويتضــح هــذا الــدور خاصــة ،أمــوالهممشــاريع فــرص لتوظيــف  لإنشــاءالكافيــة اللازمــة  مــوالوالأ لا يمتلكــون الخــبرات

 الدور تعملة بتمويلهم الخاص، ومن خلال هذا مشاريع مستقل إقامةيستطيعون  في حالة صغار المدخرين الذين لا
المسـتوى قتصـاد ويرفـع مـن نتقـال المـوارد الماليـة بمـا يخـدم الإإتسـهل المسـتثمرين و مـدخرات صـغار  تعبئـةالبورصة علـى 

  .المعيشي
 :)التمويلية( الوظيفة المالية .2

مـن وحـدات الفـائض  الأمـواللتـدفقات المـنظم في الدور التنظيمي الذي تقوم به البورصـة  تتلخص هذه الوظيفة    
بعــض هــذه  تأجيــلويعــني ذلــك  المشــاريع لا يســتطيعون تمويــل كافــة مشــاريعهم أصــحاب لأن وحــدات العجــز، إلى
 أفـراد يكـون في ذات الوقـت أننـه يمكـن أفي حـين  سـتئنافهاإوفر التمويل اللازمة لها حتى يتم تي أن إلىستثمارات الإ

كانــت   ذاإخاصــة ) عاطلــة(ســتثمارفــرص للإ أيلــيس لــديها  أوداخــل نفــس الدولــة لــديهم مــدخرات غــير مســتثمرة 
وحــدات العجــز، ومــن  إلىالفــائض ت مــن وحــدا هــي تســهيل تــدفق الأمــوالوظيفــة البورصــة  إن، لــذلك فــصــغيرة

 ينقتصـاديالتفرقة عادة ما يسـتخدمها الإ أن إلاقتصادية فتين المالية والإينه لا يوجد فروقات كبيرة بين الوظأالواضح 
  2.للتحليل فقط

  :3قسمين إلىويقسم التمويل داخل البورصة 
دخــار داخــل نفــس الدولــة وبالتــالي ســتثمار في الدولــة مــن خــلال وحــدات الإتمــول وحــدات الإ: الــداخليالتمويــل   .أ 

 .سلبيات أيدون ) مدخرين ومستثمرين(تكون المنفعة مزدوجة 
وبالتــالي لا تكــون  أجنبيــةدخاريــة لــدول إســتثمار للدولــة مــن خــلال وحــدات تمــول وحــدات الإ: التمويــل الخــارجي  .ب 

علـى البلــد الأجنــبي الشــروط المصـاحبة لمثـل هــذه العمليـات مــن طـرف البلـد  إضـافة الى ،)مزدوجــة(المنفعـة مطلقـة 
 .المحلي
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لوظـائف  أخـرسـنتكلم عـن تقسـيم ، "الأوراق الماليـةيـة لبورصـة و وظيفـة التنمال"الوظيفـة الثالثـة  إلىوقبل التطـرق   
  :قسمين إلىيقسم وظائفها  والذي الماليةالأوراق بورصة 

 :  وظيفة تحويل الخطر .3
التأكــد مــن حجــم للعديــد مــن المخــاطر منهــا مــا هــو متعلــق بعــدم  ضــعالمــادي تخســتثمارات في شــكلها الإ إن    

بــرزت فقــد ذا نتيجــة لهــو  ،، إضــافة إلى وجــود العديــد مــن المخــاطر الأخــرىالمنتجــةالخــدمات الطلــب علــى الســلع و 
رتفعـت الإصـدارات الممولـة إوقـد  ،قتسامه بين عـدة شـركاءإمن خلال ر المالية في تحويل الخط وظيفة بورصة الأوراق

  :1لهذه المشاريع بشكل كبير في الوقت الحاضر نتيجة
صــاحب (تعــداه إلى بـاقي ملكيــة المسـاهم تسـتثمار ولا حتمـالات الخسـائر تقــف في أقصـاها علــى حجـم الإإإن   .أ 

 ).الأسهم
الصـــلب كبـــيرة مثــل شـــركات الحديــد و الأشــخاص علـــى تمويــل مشـــاريع عملاقــة و  عــدم قـــدرة الأفــراد وشـــركات  .ب 

 .وشركات الطيران وغيرها
الأمــوال كاملــة للمشــاريع  ســيولة معينــة وبالتــالي فإĔــا لا تســتطيع تــوفيرنســب  ملتزمــة بالحفــاظ علــى بنــوكن الإ  .ج 

 .لأن الموارد محدودة لديها ستثمارالكبرى بل تساهم بجزء فقط من تكاليف الإ
 :نتظاروظيفة تحويل الإ .4

الأوراق المالية اĐال لتداول الأوراق المالية التي لم تسـتحق بعـد أجالهـا أو تلـك الـتي تبقـى أجالهـا إلى  بورصة نْ أمِ تُ    
ــ(مــا لاĔايــة مثــل الأســهم  الأوراق  يســتطيع أصــحاب هــذهو ) كة موجــودة و مســجلة في البورصــةا مادامــت الشــر طبعً

ــة تــداولها بيعــا و  لا ســتحقاق و الغ معــين عنــد تــاريخ الإشــراء لأن تملــك هــذه الأوراق يشــترط الحصــول علــى مبــالمالي
đـا، هـذا  ظافـتحو كذلك تملك الأسهم لا يشترط الإ ،)في حالة السندات(إلى ذلك الوقت  احتفاظ đيشترط الإ

رواجـا مــا لم  ىيلقـ نالماليـة الجديـدة طويلـة الأجـل لـ قالأورا إصـداراتمـن جهـة ومـن جهـة أخـرى إن الإقبـال علـى 
ن لا تـرتبط عوائـدهم وأربـاحهم أبـذلك، و  المسـتثمرين هـذه الأوراق وقـت مـا رغـببورصة تقـوم بتسـيل تكن هناك 

  . إلى غاية أن يبدأ هذا المشروع في تحقيق أرباح لتوزع عليهمطويلة بفترات زمنية 
  

  :من خلالقتصادية  عملية التنمية الإفيتساهم  فإن بورصة الأوراق الماليةإضافة إلى ما سبق من الوظائف و 
  

  ):الوظيفة التنموية(الآثار التنموية لبورصة الأوراق المالية  .5
    ُ رؤوس الأمــوال الموجهــة للإســتثمار  عــدم كفايــة إلىمشــاكل البلــدان المتخلفــة  قتصــاديينالإعيــد عــدد كبــير مــن ي

عملية التنمية ومـن  على أهمية التكوين الرأسمالي داخل أي دولة بإعتباره جوهر أغلبهموتخلف طرق إنتاجها، ويتفق 
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ــه تصــبح عمليــة التنميــة ممكنــة ــة البــذلك و ، خلال ــةتــبرز أهميــة بورصــة الأوراق الماليــة في عملي مــن خــلال دورهــا  تنمي
  ).المال سبب للتخلفنظرية التنمية ندرة رأس في الوقت الذي تعتبر (الأساسي في حشد رؤوس الأموال 

من المهم قبـل أن نبـدأ في الحـديث عـن هـذا الـدور أن نتفـق  :همية بورصة الأوراق المالية في تمويل التنميةأ -أ 
علـــى أن المقصـــود بتمويـــل التنميـــة في هـــذا الطـــرح ينصـــرف إلى تمويـــل الجهـــاز الإنتـــاجي الـــذي يقـــوم بتشـــغيل مـــوارد 

  1.ساهمةالمشركات طبيعية، بشرية، مالية، والذي يأخذ شكل 
الــدؤوب  الســعي اĐــد مــا يــبررلإقتصــادية تحقــق الرفــاه للمجتمــع والقــوة و تعتقــد كــل شــعوب العــالم أن التنميــة او   

ــة الــتراكم ا و الوصــول إليهــ ةديــد طريقــأن النظريــات الإقتصــادية إختلفــت في تح ، غــيرالحكومتهــا لتحقيقهــ تعــد نظري
إن الــتراكم المــالي لــيس كــل شــيء، إلا أنــه يمثــل جــوهر عمليــة التنميــة " : )Merier(الرأسمــالي أشــهرها حيــث يقــول 

  2".والتي من خلالها تصبح كل أوجه التنمية ممكنة
ه مشـكلة ضـعف التوظيـف المناسـب لـ إلىالنسبي في التراكم الرأسمـالي إضـافة الحاد أو نقص الومن خلال هذا يعتبر   

  .الموجودة في الدول النامية تلك خاصة منهاتواجهها أي خطة تنموية و 
التمويـل (إلى تمويـل عمليـات التنميـة مـن خـلال المزيـد مـن الإصـدار النقـدي في العديد من الـدول وتلجأ الحكومة   

لــذلك يبقـى الحـل المناسـب لهــذه الـدول هـو طريقـة تســمح التضـخم،  هـيغـير أنـه يولـد مشــكلة أخـرى ) التضـخمي
 خاصــة بــين صــغار المــدخرين والــذين لــيس بمقــدورهم إقامــة مشــاريع مســتقلةبحشــد المــدخرات العاطلــة لــدى الأفــراد 

  .وتوجيهها نحو مختلف مجالات الإستثمار بطريقة تضمن حسن تخصيص هذه الموارد
  

 

 

  
 

التي المساهمة و شركات  المتقدم منهذا من جهة و من جهة أخرى يتشكل الجهاز الإنتاجي في أغلب دول العالم   
ولا يختلــف إثنــان حــول العلاقــة الوثيقــة  ياتالإقتصــادداخــل أحــد علامــات التقــدم والتطــور تمثــل  أصــبحت اليــوم 

حجر أغلب الدول المتطورة  عندشركات المساهمة  تمثل ما، فمثلة وبورصة الأوراق الماليةالموجودة بين شركات المساهم
  .بقائها و إستمرارها و تطورهال الضامنةوسيلة التعتبر بورصة الأوراق المالية الزاوية في جهازها الإنتاجي 
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ات الإقتصــادية تعتــبر شـركات المســاهمة أحـد أهــم التنظيمـ: دور شـركات المســاهمة فـي التنميــة الإقتصـادية -ب
أصبحت هذه الشركات تمثل كيانات إقتصادية عملاقة يتعاظم دورها داخـل حيث  ،التطور الإقتصاديالتي فرضها 

الـتي تمتـاز đـا هـذه الشـركات  بتعاظم النشاط الإقتصادي للمجتمع وتقدمه وتطـوره، ومـن أبـرز الخصـائصالإقتصاد 
روج الشـريك أو وفاتـه أو إفلاسـه ، فـلا تنتهـي بخـشخصية فوجودها مستقل عن الشـركاء أĔا لا تقوم على إعتبارات

  1.ما يضمن إستمرارها ويضاعف من أهميتها
ــة الإقتصــادية في أي بلــد علــى قــدرات جهــازهو      افــة المــوارد الــتي الــذي يتكفــل بتشــغيل كالإنتــاجي  تتوقــف التنمي

الأمرالــذي جعـل البلــدان الناميــة في أشــد العصــر شــركات المسـاهمة هــذا الــدور،  في هــذا تولـتقــد لكهـا اĐتمــع، و تيم
ُـلهـا بالإعتمـاد علـى نفسـها الحاجة إليها خاصة أن هذا النوع من الشـركات يسـمح  تقليـل مـن ال قـدرēا علـى معِ دْ وي

لماليـة و إســتخدامها قتضـي منهــا تعبئـة كــل مـا هـو متــاح مـن المــوارد ات النهـوض بتنميتهــا الـتيالإعتمـاد علـى الخــارج و 
شــاريع الميع أو تطــوير الهيئــات للمســاهمة في إنشــاء مشــار المؤسســات و مــن خــلال تشــجيع الأفــراد و  ،بكفــاءة عاليــة

ـــوت ـَ لتنميــــة الإقتصـــادية داخـــل البلــــدلتــــدعم بـــذلك خطـــط امنهـــا قائمـــة ال رُ بـْ مـــن خــــلال شــــركات المســـاهمة أهميـــة  زْ 
  :   خصائصها حيث

 .تأمن وعاء مهما تصب فيه مدخرات الأفراد والمؤسسات -
  المؤسســات بالمسـاهمة فيهــاالأفـراد و  القـانوني لآلافنظامهــا العاليـة حيــث يسـمح  بالمرونـةتتمتـع هـذه الشــركات  -

 .ة رؤوس أموالهاخامما يبرر ض
وإســتخدامها لتكنولوجيــا ، وتحقيــق الــوفرات إن قــدراēا الماليــة الكــبرى تســمح لهــا بــالتمتع بمزايــا الإنتــاج الكبــير -

 .متطورة
 .كات بقيامه في الغالب بتخصيص جزء مهم من إستثماراته للبحوث والتطويرر من الشيتميز هذا النوع  -
ستطيع المؤسسـات تالتي لا ، وض في المخاطر العاليةإن إستقلالها القانوني عن شخصية الشركاء يسمح لها بالخ -

ا مـن خـلال الـتي تتعـرض لهـ الفردية الخوض فيها، كما تقوم هذه الشـركات بتخفـيض حـدة المخـاطر الصغيرة أو
عنـد حجـم فقـط  هـذه الخسـائر فْ قِ تَ سَـخسـائر حققت هذه الشركة في حين أنه لو أسواقها،  وأتنويع إنتاجها 
اق حاولت الربط بين بورصة الأور التي وقد تعددت الدراسات مرين ولا تتعداه لملكيتهم الخاصة، مساهمة المستث

ُ المالية والنمو والتنمية ، و  التي  اتْ اسَ رَ أهم الدِ  من )LEVINE & ZERVOS )1996ة التي قام đا اسَ رَ الدِ  دْ عَ تـ
حيث شملـت هـذه الدراسـة بورصة الأوراق المالية ومعدلات النمو في الأجل الطويل و حاولت الربط بين التنمية 

الإقتصادي في معدل النمو  تنمية بورصة الأوراق المالية و بين يإنتهت إلى وجود علاقة إرتباط طرددولة، و  41
       إلى أنـــه لـــو بلـــغ مســـتوى تنميـــة بورصـــة أوراق الماليـــة في المكســـيكهـــذه الدراســـة أشـــارت قـــد الأجـــل الطويـــل و 

                                                             
  .74زكريا سلامة عيسى شطناوي، مرجع سبق ذكره، ص  -1
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 الاقتصاديمعدلات النمو  لأرتفعتأو البرازيل مستوى تنمية بورصة الأوراق المالية في ماليزيا على سبيل المثال 
  1.عن المعدلات السائدة في ذلك الوقت في المائة1.6 بـ

علاقــة إرتبــاط  وجــود إلى AIJE & JOVANOVIC) 1993(دراســة أخــرى قــام đــا كــل مــن  تكــذلك خلصــو 
  .دولة 40قد شملت الدراسة النمو الإقتصادي و  تالتداول ومعدلا حجامأ موجب بين

و بـــين النمـــو ) تطويرهـــا(الأوراق الماليــة كمــا إنتهـــت عـــدة دراســات إلى وجـــود علاقـــة طرديـــة بــين تنميـــة بورصـــة    
إلى زيـادة ) تطويرهـا(وفي ظل بقاء العوامل الأخرى ثابتة تؤدي زيادة درجة تنميـة بورصـة الأوراق الماليـة  الإقتصادي،

إنخفـاض معـدلات  فيمعدلات النمو الإقتصادي وإن الإنخفـاض والتراجـع في أداء بورصـات الأوراق الماليـة يـنعكس 
تنميــة بورصــات ســاهم في تطـوير و يسصــادي و في الجانــب الآخـر إن إرتفــاع معــدلات النمـو الإقتصــادي النمـو الإقت

  2.الأوراق المالية

  
  دور البورصة في دعم عملیات الخصخصة: المطلب الثالث

  

 القطـاع هـذا لأصـول التقـيم الحقيقـيصـعوبة  إلى، غالبا ما تتعرض العام القطاع مؤسسات خصخصة عملية إن    
 وتعتبر ،تقدير القيمة الحقيقية لأصول القطاع العام المراد خصخصتهل كآلية البورصة أهمية برزتفقد ونتيجة لذلك 

 لتمويـل الملائـم المنـاخ تـوفر عاليـة كفـاءة ذاتبورصـات  وجـود وبـين الخصخصـة عمليـة نجـاح بـين وثيقـة العلاقـة
 البرامج أن على العالم، دول مختلف في الخصخصة تجارب الشواهد من تأكدو  ،المدخرات حشد عبر ستثماراتالإ

  .طة و كبيرةيبورصات نش بوجود دائما مرتبطة كانت لعمليات الخصخصة الناجحة
  

  : ماهية الخصخصة .1
بشـكل واسـع  هـذا المفهـوم وم الخصخصة، حيث برزقتصاديين على تحديد تعريف موحد وشامل لمفهلم يتفق الإ   

نتشاره في ذلـك الوقـت مؤسسـات التمويـل الدوليـة مـن خـلال إدراجـه ضـمن بـرامج إ  مَ عَّ قد دَ في فترة الثمانينات، و 
ُ و  ،وإعــــادة الهيكلـــةالإصـــلاح الإقتصــــادي  ــــتـ " التوســــع التـــدريجي في الملكيــــة الخاصــــة: "الخصخصــــة علـــى أĔــــا فْ رَ عَ

  زيادة في الملكية الخاصة مع دعم القطاع الخاص للقيام "أو هي  3"التخلص من المؤسسات الحكومية الخاسرة"أو
  

                                                             
 .  23ص عاطف وليم اندروس، مرجع سبق ذكره، -1
 .242، صنفس المرجع السابق -2
 . 548، ص 2010، مكتبة اĐمع العربي للنشر والتوزيع، الأردن، العولمة وأبعادها الإقتصاديةأسعد عبد اĐيد،  -3
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هـي تحويـل الملكيـة جزئيـا للقطـاع الخـاص أو أو ة كليـا بدور إيجابي في التنمية عـن طريـق بيـع القطاعـات الإنتاجيـة العامـ
 1." قوانين الدولةضوبط و  ضمن) الشركات بأنواعهاالأفراد و (إلى ملكية خاصة ) دولةال(العامة 

أغلب حكومـات العـالم  انتهجتهإ تيقتصادي الالخصخصة ضمن برامج الإصلاح الإ برامج إدرجقد كان وراء و     
منهـا مــا هـو مـالي متعلــق ة الـتي يتمتـع đــا القطـاع الخـاص و العديـد مـن الـدوافع منهــا مـا هـو إقتصـادي مــرتبط بالمرونـ

ة لممارســة النشــاطات سياســي متمــثلا في مــنح الحريــة الكاملــمنهــا مــا هــو يزانيــة العامــة، و المتواصــلة في الم عجوزاتبــال
زيــادة خــلال رفــع كفــاءة أداء المؤسســات و  منهــا مــا هــو إجتمــاعي يســعى لرفــع المســتوى المعيشــي مــنالإقتصــادية و 

عــدم  ةمشــكل اعتريهــتقطــاع خــاص غالبــا مــا التحويلــه إلى و ) الخصخصــة(يــة بيــع القطــاع العــام غــير أن عمل، إنتاجهــا
ســاهم في تقـــدير قيمــة هـــذه هنا تــبرز أهميـــة البورصــة لتالمشـــاريع،و الحقيقــي لقيمـــة أصــول هــذه  ى التقـــديرالقــدرة علــ
  .البورصةعمليات الخوصصة كما ستساهم هذه الأخيرة في توسيع وتعميق لالمناخ الملائم  توفيروتسمح بالأصول 

بالشـكل  مـة داخـل هـذه الـدولنظَ مُ و لطالما إرتبط نجاح برامج الخوصصة عبر دول العالم بوجود بورصات متطورة    
يســــمح لهــــا بإســــتيعاب الأوراق الماليــــة للمشــــاريع المــــراد و  ضــــخمة أمــــوالقــــادرة علــــى حشــــد رؤوس  الــــذي يجعلهــــا
ُ ما  عادةو  ،خصخصتها   :ق المالية من أجللتطبيق برامج الخصخصة من خلال بورصة الأورا لجئي

 .تشجيع المدخرين الصغاررصة الأوراق المالية و توسيعها و تطوير بو   -
 .ز فئات عن أخرى عند البيعيعدم تميهات في بيع وحدات القطاع العام و تفادي الشب -
 وســينعكس ذلــكســيولتها و  تهــاســيرفع مــن رسمال في البورصــة صخصــةدراج شــركات الخإرفــع ســيولة البورصــة لأن  -

  2.على باقي الأوراق المالية المدرجة đا
 .إن البورصة تعتبر المكان التقليدي لتحويل الملكية للمشروعات الخاصة والعامة على حدة سواء -
العمالية للمشاريع محل الخصخصة خاصة أنـه في ة من أجل تمليك الفئات الشعبية و تستخدم الحكومات البورص -

نتشار ذهنية أن هـذه المشـاريع هـي ملكيـة لإنتيجة و  ،أعداد كبيرة من العمالهذه المشاريع على تحتوي الغالب 
ُ إضـــافة لـــذلك فإنـــه و  ،الشــعب فتســـتخدم هـــذه الطريقـــة لإسترضــائهم ب خصخصـــة المشـــاريع احِ صَـــعــادة مـــا ي

ـــة خطـــر  الحكومـــة مـــثلا أي حكومـــة ذات تغـــير(إعـــادة تأميمهـــا إذ مـــا تغـــيرت التوجهـــات السياســـية  الحكومي
حـتى يصـعب عليهـا ) يـةعمالتمليـك فئـات شـعبية و (في الخوصصـة  وتستخدم هذه الطريقة ،)اكيةهات إشتر توج

 .ذلك

                                                             
 .  261سيد سالم عرفة، مرجع سبق ذكره، ص  -1
يخ ، تـار  13، ص2004، تصـدرعن المعهـد العـربي للتخطـيط بالكويـت، مـارس 27تحليل الأسواق المالية، سلسلة جسر التنمية العدد حسان خضر، -2

   http://www.arab.api.org/developi.htm ، منشورة على الموقع الإلكتروني                              5/5/2012الاطلاع 
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صــغار (م العديــد مــن المــدخرين والمتعــاملين ضــتتمتــع البورصــة بقــدرēا علــى حشــد أمــوال ضــخمة، خاصــة أĔــا ت -
في المؤسسـات  اتابـتكتمـا يسـمح لهـا بتغطيـة الإ ) المـدخرين، مؤسسـات الإسـتثمار،الأجانب أفـراد ومؤسسـات

 1.والمشاريع الحكومية العملاقة

أحـد أكـبر شـركات التــأمين في  2005قامـت ســنة :  دعــم عمليـات الخصخصـةفيكمثـال علـى أهميـة البورصـة و     
مليـون دولار أمريكـي  410سـعر إكتتـاب بلـغ بمن أسهمها في البورصـة  في المائة 70بإدراج  )NCCI( ةالسعودي

وقد كان الإكتتاب حكرا علـى السـعوديين مـا يعكـس ضعف،  11.5الإكتتاب بلغ  على فائض طلب وقد سجل
  2.الممكن إستغلالهاو القدرات الموجودة 

 :تحويل الملكية عن طريق البورصة .2
ل أســــهم الشــــركة المــــراد كـــ وأ جــــزء) بيــــع(عــــرض بمــــن خــــلال هـــذه الطريقــــة تقــــوم الدولـــة  :العـــرض العــــام للبيــــع  .أ 

يســتوجب في حالــة و ، كتتـابعـدد الأســهم و قيمـة الســهم ثم تقـوم بطرحهــا للإ تحــدد مسـبقا الدولــة خصخصـتها، و 
وجود فائض تضمن اب في أسهم الشركة أن تكون البورصة قادرة على إستيعاب كافة الأسهم و تالطرح الكلي للإكت

 اĐتمــعسـتثمار في البورصـة لــدى أفـراد الإوجـود ثقافــة  كمـا تقتضــيت كــافي لتغطيـة عمليــات الإكتتـاب  مـن المـدخرا
 يناسب في الغالب الدول المتقدمة التي تمتلك بورصات متطورة) الطرح الكلي(لذلك فإن هذا النوع من العروض 

الطريقـة  ، خاصة أن هـذهأما الدول النامية فعادة ما يناسبها أكثر الطرح الجزئي لأسهم الشركات المراد خصخصتها
 3.ي المخاطربمراقبة عملية الإكتتاب والتحكم فيها وتفادتسمح 

  : في تحديد سعر السهم على أسلوبين) العرض العام للبيع(هذه الطريقة  عتمدوت
 مـن الشـركات المـراد خصخصـتها يقوم بموجب هذه الطريقـة كـل مـن يرغـب في شـراء أسـهم :البيع بالمزايدة -

ـــدها والســـعر ـــتي يري ـــة ال ـــوائم تغطـــي كـــل  بتحديـــد الكمي ـــذي يقترحـــه وتوضـــع هـــذه الرغبـــات في ق الأســـهم ال
إقترحـوا أعلـى سـعر، فيشـترون الأسـهم  نمكتتبين الـذي ةم عدضالقائمة التي ت ارْ تَ تخُْ وفي يوم المزايدة ، المصدرة

قيــة للشــركة مــا تســاعد هــذه الطريقــة الحكومــة في تحديــد القيمــة الحقيبالســعر الأكثــر إنخفاضــا في قــائمتهم، و 
المـدخرين بسـبب  قـد لا تناسـب هـذه الطريقـة صـغار، في حـين أقـل مـن قيمتهـا الحقيقيـة يجنبهـا بيعهـا بسـعر

التعقيــد النســبي في هــذه الطريقــة وقــد لا يتناســب ذلــك مــع توجهــات الحكومــة الســاعية إلى توســيع المشــاركة 
 .الشعبية في هذه العملية

                                                             
         ، مجلـة الباحـث، تصـدر عـن جامعـة قاصـدي )النجـاحالمبـررات و شـروط (الخصخصـة عـن طريـق أسـواق الأوراق الماليـة مختار حميـدة،  -1

  . 293، ص 2009/2010، ، ورقلة، الجزائر، 07مرباح، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، العدد 
     دراسـة حالـة بورصـة (ادية دور أسـواق رأس المـال العربيـة فـي التنميـة الإقتصـ، )إسـكوا(تقريراللجنـة الإقتصـادية والإجتماعيـة لغـربي أسـيا  -2

  .14، ص2006، أبوظبي، الإمارات العربية المتحدة، )بيروت
  .289، مرجع سبق ذكره، صمختار حميدة -3
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عالي من الشفافية والوضوح حيث تحـدد الحكومـة مسـبقا  تتمتع هذه الطريقة بقدر :المحدد  البيع بالسعر -
صـــعوبة أن أهـــم  تعتـــبر طريقـــة بســـيطة، غـــيرلـــذلك فهـــي أســـعار الأســـهم وشـــروط المســـاهمة تكـــون واضـــحة 

السـهم المقـترح أعلـى مـن قيمتـه  السـهم، فـإذا كـان سـعر تمثـل في كيفيـة تحديـد سـعرتالطريقـة تواجههـا هـذه 
بخس تاب، أما إذا كان السعر المقترح أقل من قيمته الحقيقية فسيؤدي هذا إلى عملية الإكت لْ شِ فْ يـُ الحقيقية سَ 

ُ القطاع العام و  أصول الإēامات للقائمين على هذه العملية لذا فإن عملية تحديد السعر المناسب لابد  لْ يِ كِ ي
وعــادة مــا يكــون الســعر المناســب الــذي تعتمــده الحكومــة هــو أقــل ســعر تعرضــه مكاتــب تراعــي الأمــرين،  أن

، عـادة مـا هـذهإن الفـارق القليـل الـذي تركتـه الحكومـة في عمليـة التقيـيم و  تقيـيم الأصـولبالخـبرة الـتي تكلـف 
ً  عليه فإن تحديد الأسعاروة السوق كمكافئة على الإكتتاب و يدعى علا   : ا علىعادة ما تكون بناء

  .)ستشاريةإدراسات (الخبرة  تإقتراحات بيو  -
 .يختبر đا السوق تةمتفاو ة من الأسهم في فترات متتالية و الإعتماد على السوق من خلال بيع كمية صغير  -

 
حيـث تسـجل الشـركة المـراد خصخصـتها في البورصـة و تحـدد أسـعارها مـن طـرف الدولـة، طبعـا  :الطريقة المعتادة   .ب 

نى لا عملية البيع خصوصا في اليوم الأول و يكون هنالك سعر أد إفشالروف المحيطة من أجل عدم ظمع مراعاة ال
  .وتوجد عدة طرق أخرى1قد يتغير السعر نزولا وفقا لآلية السوقتقبل الدولة النزول تحته و 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
 .297مختار حميدة، مرجع سبق ذكره، ص -1
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  الأوراق المالیة في الإقتصاد العالمي المعاصر  بورصاتتعاظم دور : المبحث الثالث
  

 بتكــاراتالإشـهدت بورصـات الأوراق الماليـة تطـورات هائلـة ومتلاحقـة منــذ الثمانيـات فظهـرت đـا العديـد مـن     
العديـد  نتهـاجإمـع  وقد تزامن هذا التطـور ،ا كبيرا في نظمها وقوانينها المنظمة لعمليات التداولالحديثة وعرفت تطورً 

مـــا توصـــلت إليـــه تكنولوجيـــا  ا بـــأخرتلعولمـــة أســـواقها مـــدعوم ســـعيا منهـــا نفتـــاحوالإ ريـــمـــن دول العـــالم طريـــق التحر 
ـــة تصـــالاتوالإالمعلومـــات  ـــة الحديث ، وســـنتطرق مـــن خـــلال هـــذا المبحـــث إلى مفهـــوم عولمـــة بورصـــات الأوراق المالي

   .قتصاد العالميأهميتها بالنسبة للإو  التي سرعت من وتيرēاوالعوامل 
  

  العوامل المساعدة على تسارع وتیرة عولمة البورصات : المطلب الأول
  

زدادت عولمة بورصات الأوراق المالية في السنوات الأخيرة بشكل كبير جعل البعض يطلـق عليهـا مصـطلح إلقد     
رصات العديد من وقد ساهم في عولمة هذه البو  ،ن المصطلحات الدالة على عالميتهاوغيرها م" القرية المالية الكونية"

   .عولمة بورصات الأوراق المالية تحديد مفهومفي البداية  لنا لابد إليهاالعوامل والمتغيرات وقبل التطرق 

 : مفهوم عولمة بورصات الأوراق المالية : أولا
) الرأسماليـةفي دراسـاēم لتطـور (سـياق تـاريخي لتـدويل رأس المـال في العولمـة الماليـة  يينيضع العديـد مـن الإقتصـاد    

، و مـن المهـم ونحـن đـذا الصـدد 1معتبرين عولمة أسواق المال ومن بينها بورصات الأوراق المالية أكثر مراحلها تطـورا
ســوق شــاملة و وحيــدة لــرؤوس لإقامــة ة يــعمليــة مرحل:"علــى أĔــا  حيــث تعــرف الماليــة مفهــوم العولمــة إلىأن نتطــرق 

الماليـة مـن أجـل  التـدفقات، لتسـود بـذلك حريـة ز الجغرافيـة والتنظيميـةهـا كـل أشـكال الحـواجالأموال تتلاشى في ظل
 في أثنــاء قتصــاديالإ ضـمان أفضــل توزيـع لمختلــف أشـكال رؤوس الأمــوال بـين مختلــف المنـاطق و قطاعــات النشـاط

العـالمي والـتي النمو الهائل في حجم التعاملات المالية على المسـتوى "أو هي   "أعلى العوائد وأقل المخاطرعن بحثها 
النمـو الهائـل " كما تعرف كذلك على أĔـا " تقود نحو توحيد أسعار السلع المالية في مختلف الأسواق المالية العالمية 

القيـــود التنظيميــة بحيـــث تصـــبح ق كـــل أشــكال الحـــواجز الجغرافيــة و في حجــم و نوعيـــة المعــاملات الماليـــة الــذي يخـــتر 
ـــتم في إطـــار ســـوق  ـــة ت ـــل المعـــاملات المالي ـــد بأق ـــى الفوائ ـــى أعل                         2"خـــاطرالممـــالي عـــالمي موحـــد يضـــمن الحصـــول عل

                                                             
الــوطني الأول حــول عولمــة الأســواق ، الملتقــى نمــاذج تقيميــة للآثــار: الأزمــات كســمة للأســواق الماليــة المعولمــةعديلــة مريمــت، فاطمــة بــن يــوب،  -1

ــة  2011أكتــوبر،  13 – 12بــين الفــرص والتحــديات، معهــد العلــوم الإقتصــادية و التجاريــة وعلــوم التســيير، المركــز الجــامعي بغليــزان، الجزائــر، في : المالي
 . 3ص

،الملتقـى الـدولي حـول سياسـات التمويـل و أثارهـا علـى الناشـئةالعولمـة الماليـة و تأثيرهـا علـى أداء الأسـواق الماليـة ساعد مـرابط، أسمـاء بـالميهوب،  -2
     ة  الجزائــرالإقتصــادات والمؤسســات، دراســة حالــة الجزائــر والــدول الناميــة، كليــة العلــوم الإقتصــادية والتجاريــة وعلــوم التســيير، جامعــة محمــد خيضــر بســكر 
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ن ومن خلال هذه التعاريف يتضح أن العولمة المالية مـا هـي إلا تـدرج مرحلـي للوصـول إلى عولمـة الأسـواق الماليـة ومـ
  .المالية الأوراقبورصات بينها 

ا سـاهم بشـكل تحـول نحـو الإنفتـاح المـالي ممـاللأساسي لعمليات التحريـر المـالي و وتعتبر العولمة المالية هي الناتج ا    
تكامل بورصات الأوراق المالية مع غيرها في دول العالم من خلال إلغاء القيود على حركة رؤوس مباشر في إرتباط و 

أصـبحت بـذلك و  ات،إلى مختلـف الأسـواق والبورصـ رؤوس الأمـوال عـبر الحـدود تـدفقاتفـتح البـاب أمـام و الأمـوال 
مجموعـة الأســاليب : " اه الواسـعيقصــد بـالتحرير المـالي في معنـو  ،1إرتباطـا وأكثـرأسـواق الأوراق الماليـة أكثـر تكـاملا 

الإجـراءات الــتي تتخـذها الــدول لإلغـاء أو تخفيــف درجـة القيــود المفروضــة علـى عمــل النظـام المــالي đـدف رفــع مــن و 
فيقصد به تحرير عمليات السوق المالي من القيود المفروضة عليهـا "اه الضيق في معن أما" و إصلاحه كفاءتهمستوى  

ويعتـبر مفهـوم عولمـة أسـواق المـال مـن المفـاهيم ، الية على المستوى المحلـي والـدوليوالتي تعيق عملية تداول الأوراق الم
  2.التي أثارت جدالا واسعا حتى في تسميتها بين الشمولية و الإندماج

  

 :المتصفة بالشموليةالعولمة .أ 
يطلـق  ثم بـداء) الإنتاج(ية على ميدان الإستثمار الحقيقياأطلق في البد قدو أطلق هذا المصطلح منذ زمن بعيد،     
علــى أي ســوق هــو أن تكــون قابلــة " الشــمولية"يعتــبر الشــرط الأساســي لإطــلاق هــذا الوصــف يــدان المــالي، و المفي 

وأن تــتخلص تـدريجيا مــن الإخـتلاف في القــوانين والتنظيمــات  قمــن كافـة القيــود والعوائـ تـتخلصللتعامـل ككــل وأن 
ن أكثـر الأسـواق تحـررا و إنفتاحـا مـبر أسواق رأسمـال ومـن بينهـا بورصـات الأوراق الماليـة تعتلة، و و المرتبطة بوجود الد

  .تعاملاēا جمح ضخمةما يبرر ) أسواق العملأسواق السلع والخدمات و (لأسواق عن غيرها من ا

ــة تطــورات هائلــة فلــم  وقــد     ــتتوقــف منتجتشــهدت أســواق الأوراق المالي بــل علــى الأســهم و الســندات  ةهــا المالي
Ĕا عادة ما تكـون إمعيارية ومتجانسة و تبر منتجاēا نمطية و وفي الغالب تعإبتكارات جديد ومتنوعة،  ظهور تشهد

الإنفتاح التي إتخذēا العديد من دول العالم بفعل إجراءات التحرير و و ، ذات صفات محددة يعرفها أغلب المستثمرين
غــير مقــيم وبــأي عملــة وبأقــل مــن طــرف أي كــان ســواء كــان مقــيم أو  علــى هــذه المنتجــات أصــبح يمكــن الحصــول

المنتــوج يمكــن أن يتشــكل ســوق شــامل ه المواصــفات للســوق و وđــذ ،والتغطيــة الحمايــةالمخــاطر نتيجــة تــوفر أســاليب 
  .هذه الأسواق نواة لعولمةنتجات شاملة تشكل لم
  
  

                                                             
، الملتقـى الـوطني الأول حـول عولمـة الأسـواق الماليـة بـين كامل الأسواق المالية العربية لمواجهة تحـديات العولمـةتالأخضر بن عمر ، بشيردريدي ،  -1

 .4،ص2011أكتوبر،  13 -12، العلوم الإقتصادية و التجارية و علوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، في "الفرص و التحديات
 . 2، مرجع سبق ذكره،ص عديلة مريمت، فاطمة بن يوب -2
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  :العولمة المتصفة بالإندماج  .ب 
ِ طْ قد أُ و      تابعـة بالتبـادل لبعضـها مـالي دولي واسـع أجزائـه مترابطـة و هذا الوصف إنطلاقا من فكرة وجود سـوق  قَ ل

ِ على ا آلياته، مستندً أدواته و و  له أنظمتهالبعض  بـذلك مجـال تتكـافئ  لْ كِ شَ تُ عمليات ربط الأسواق ببعضها البعض ل
 و حـتى تفـتح بورصـة طوكيـوغإن تغلق بورصـة نيويـورك وشـيكافما  مستمر للتداول فضاء، و فيه المنتجات والخدمات

 هــذا يكـونقـد حيــث عموديـة ، ويأخــذ هـذا الإنـدماج أبعــادا أفقيـة و تنتشـر المعلومـات الجديـدة بشــكل فـوري بينهـاو 
الإنـدماج هـذا دون أن يتعـرض إلى البعـد الجغـرافي، وأي كـان نـوع  طبيعتهـابين الأسواق من حيـث  كذلك  الإندماج

  :أساسيتين هما فإنه يتركز على خاصيتين
 .على التحرك من سوق لأخرى اس الأموال و قدرēرؤو حركة  -
وعلــى المســتوى الــدولي  ةدولــة الواحــدالداخــل  ةالنقديــبــين الســوقين الماليــة و  التحــركعلــى  مــوالقــدرت رؤوس الأ -

مـوفرة مجـال مسـتمرا للتـداول تتحـرك عـل الأسـواق متكاملـة أفقيـة وعموديـا و لذلك فالعولمة المتصفة بالإندماج تج
 1.مكانكل   يتحقق السعر الواحد في اجحةضمنه رؤوس الأموال ومن خلال عمل آليات المر 

 
  أسس العولمة المالية: ثانيا

  ُ  " 3D"كذلك بقاعدة   فْ رَ عْ ترتكز العولمة المالية على ثلاث قواعد أساسية وتـ
ُ  :المالية للأسواقالتنظيمي  عتفكيك الطاب  .أ  د حركـة رؤوس الأمـوال يِ قَ يتجسد ذلك من خلال إلغاء القيود التي تـ

المســتثمرين وتراجــع ركـة رؤوس الأمــوال إلى إتســاع سـلطة القيــود علــى حوقـد أدى تراجــع هــذه العوائـق و  بـين الــدول،
 .سلطة الحكومات بشكل بارز

 

 تعتـبر 1989التنظيمـي في الـدول الرأسماليـة منـذ الثمانينـات، غـير أن سـنة  عقد تسارعت وتيرة تفكيـك الطـابو      
  *شــهدت صــدور وثيقــة إجمــاع واشــنطن  دول الناشــئة حيــثلــالمــالي ل الســنة الفارقــة في عمليــات التفكيــك والتحريــر

 دول أمريكــا اللاتينيـة وبقيــت الـدول الناشــئة موجـة واســعة مـن عمليــات التفكيـك والتحريــرذلـك  وقـد شـهدت بعــد
  2.المالي

 

عمليـات  الماليـةلأسـواق لالتنظيمـي  عكيـك الطـابفعمليـات ت ةحبالقـد صـ :إلغاء الحـدود بـين أسـواق رأس مـال  .ب 
الأسواق المالية والنقدية علـى  بينفي إلغاء الحدود بين الأسواق أين تلاشت الحدود  تأخرى لا تقل عنها أهمية تمثل

                                                             
  .2، مرجع سبق ذكره، صنماذج تقيمية للأثار: الأزمات كسمة للأسواق المالية المعولمة عديلة مريمت، فاطمة بن يوب،  -1
لوصف السياسات النيو ليبرالية المقترحة لإصـلاح إقتصـاديات  )John Williamson(إستخدمت هذه العبارة أول مرة من طرف جون ويليامسون  -*

 .1989دول أمريكا اللاتينية في 
، الملتقى الوطني الأول ) 2009 – 2007( ، تحول المسلمات في النظام المالي الدولي على ضوء الأزمة المالية الأخيرة  لطاهر لطرش -2

 13 – 12معهد العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، في  بين الفرص والتحديات،: حول عولمة الأسواق المالية
 .4، ص 2011أكتوبر، 
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الأمـر الـذي يسـر حركـة رؤوس الأمـوال مـن ســوق ، أوعلـى المسـتوى الـدولي) داخـل الدولـة الواحـدة(المسـتوى المحلـي 
 .لآخر ومن دولة لأخرى

 

تمويـل الغـير المباشـرة مـن خـلال البنـوك، وإتسـع حيـث تقلـص الإعتمـاد علـى أسـاليب  :تراجع دور الوساطة المالية  .ج 
الإعتماد على أساليب التمويل المباشـر مـن خـلال اللجـوء إلى إصـدار الأوراق الماليـة فالرشـادة الإقتصـادية تسـتدعي 

  1.السعي نحو تخفيض التكاليف وهذا ما يفسر التطور الكبير للأدوات المالية على حساب نشاط البنوك
 

  الداعمة لعولمة بورصات الأوراق الماليةالعوامل : ثالثا
 فيشـــهدها عولمــة بورصــات الأوراق الماليـــة ســتكون أكـــبر تيتفــق العديــد مـــن الإقتصــاديين علــى أن الـــوتيرة الــتي     

العوامـل الـتي سـاعدت  إلىأن نتطـرق ونحـن في هـذه المرحلـة مـن الدراسـة  مـن المهـم لكلـذ ،السنوات القليلـة القادمـة
لإنـدماج والتكامـل فيمـا عمليـات ا تعزيـزسـاهمت في و مـن بينهـا بورصـات الأوراق الماليـة الأسواق المالية و على عولمة 

  :في تسع عوامل أساسية هي هالمأن نج و التي يمكنينها،ب
  

  

الخـدمات لقـد شـهدت الرأسماليـة الماليـة نمـو كبـير نتيجـة التطـور الهائـل والمتنـوع في صـناعة  :تنامي الرأسمالية المالية.أ 
المالية وأصبحت هذه الرأسمالية الماليـة ذات طـابع ريعـي صـرف فقـد أصـبحت تسـعى بشـكل أساسـي لتوظيـف هـذه 
ـــاح وعوائـــد مـــن هـــذه التوظيفـــات تفـــوق أي شـــكل مـــن أشـــكال  ـــيس إســـتثمارها، وأصـــبحت تحقـــق أرب الأمـــوال ول

الماليـــة العالميــة غــير مرتبطــة بحركـــة الإســتثمار الحقيقــي ونتيجــة لــذلك فقـــد باتــت حركــة رؤوس الأمــوال في الأســواق 
  2.بل أصبحت تحركها رموز ومؤشرات البورصات العالمية مثل داو جونز، نيكاي وداكس، ناسداك التجارة العالمية،

 
 

تعكـس الحركـة المسـتمرة والدائمـة لـرؤوس الأمـوال الباحثـة عـن حيـث  :بروز فوائض نسبية كبيرة لـرؤوس الأمـوال  .ب 
علــى المســتوى الــدولي وجــود أحجــام كبــيرة مــن الفــوائض الإدخاريــة غــير المســتثمرة وفي بعــض فــرص لتعظــيم أرباحهــا 

الـذي دفعهـا إلى البحـث عـن فـرص الإسـتثمار في  عن عدم قدرة أسواقها الوطنية على إستيعاđا الأمر الأحيان تعبر
  3.دول المصدرة لهاالخارج وأصبح خروج هذه الأموال بمثابة مؤشر يدل على إنخفاض معدلات الربح في ال

 
 

                                                             
) 2009 –2007(تكامـل المصـارف العربيـة والمسـاهمة فـي تطويرالأسـواق الماليـة لمواجهـة تحـديات العولمـة الماليـة فاطمة الزهراء عراب،   -1

  الجزائـر، معهد العلوم الإقتصـادية والتجاريـة وعلـوم التسـيير، المركـز الجـامعي بغليـزانبين الفرص والتحديات،: ق الماليةحول عولمة الأسوا الملتقى الوطني الأول
  .3، ص 2011أكتوبر،  13 – 12

، المـؤتمر العلمـي الرابـع للريـادة )الكـويتي مـع الإشـارة للسـوق المـالي(عولمة الأسواق المالية و أثارها علـى تنميـة الـدول الناميـة أحمد منير النجار،  -2
 . 10، ص 2005مارس  15 – 16والإبداع حول إستراتيجيات الأعمال في مواجهة تحديات العولمة، جامعة فيلادلفيا، الكويت، في 

 . 165، ص 2007، دارأسامة للنشر والتوزيع، الأردن، الإقتصاد الدوليعثمان أبوحرب،  -3
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لقد ساهم التطور التكنولوجي وخاصة في مجال الإتصالات والمعلومات إلى حـد كبـير : يالتقنالتقدم التكنولوجي و   .ج 
 إعتمــادافي عولمـة بورصــات الأوراق الماليــة والأســواق الماليــة بشــكل عـام، حيــث إســتطاعت بورصــات الأوراق الماليــة 

 .العالم في الحواجز الزمانية والمكانية بين مختلف بورصاتعلى هذه التكنولوجيا تجاوز 
ــادة حركــة رؤوس  وقــد أدى ذلــك إلى إنخفــاض تكــاليف الإتصــالات والمعلومــات لــدى المتعــاملين مــا ســاعد علــى زي

  1.الأموال عبر الحدود
 

بعمليـات التحريـر س الأمـوال عـبر الحـدود بشـكل كبـير تـأثرت حركـة رؤو  :الـدوليإنتشار التحرير المـالي الـوطني و   .د 
ـــافس أغلـــب دول العـــالم في تقـــديم  ـــه، إضـــافة إلى تن ـــذي تتحـــرك مـــن خلال ـــذي وفـــر لهـــا الإطـــار القـــانوني ال المـــالي ال

أســـواق بلـــداĔم  عـــنالإمتيـــازات والتســـهيلات للمســـتثمرين الأجانـــب مـــن أجـــل تحفيـــزهم علـــى تفضـــيل أســـواقها 
 2.الأصلية

 
 

ظهـرت أدوات ماليــة ) الأسـهم والســندات( إضــافة إلى الأدوات الماليـة التقليديــة :ظهـور الأدوات الماليــة الجديـدة  .ه 
  futures(.3(والمستقبليات) Options(، الخيارات ) swaps( المبادلات : المستثمرين مثل جذبةجديدة 

 
 

المـالي ل مكانا بارزا في مجال الإسـتثمار طاعت أسواق السندات الدولية أن تحتتإس :إتساع سوق السندات الدولية  .و 
في و  عمومــا، الدوليــة كوميــة هــي أســاس ســوق الســنداتعتــبر الســندات الح فــترة الســتينات مــن القــرن الماضــي، وتفي

  .المالية طويلة الأجل التوظيفاتمجالات وقتنا الحاضر تمثل أسواق السندات الدولية أهم 
  

إســتثمارية طويلــة الأجــل تســمح بإعــادة توزيــع الفــوائض  أداةكوĔــا   مــنســب هــذه الســوق أهميتهــا البالغــة تتكو     
مليهــا لمتعاهــذه الســوق  ، وتــوفركافــة المقترضــين مــن مختلــف دول العــالم  علــىالمتــوفرة علــى مســتوى العــالم  دخاريــةالإ

  4أدواēا جال إستحقاقآها العالية رغم طول تولكما تتمتع هذه السوق بسي العائد المضمون المقترن بقلة المخاطر
ــة بشــكل و  ــة  لافــتقــد تطــور ســوق الســندات الدولي منتصــف الســبعينات حيــث تراجعــت إصــدارēا نتيجــة إلى غاي

، حيــث أصــبحت الســبعينات إلى منتصــف الثمانينــات إرتفــاع معــدلات التضــخم عالميــا في الفــترة مــا بــين منتصــف
إنخفـاض المرحلـة و بعـد تجـاوز هـذه ، و م الأمر الذي أعاق نموهاسالبة بسبب التضخمعدلات الفائدة الحقيقية عليها 

  : اهأسباب أهم لعدةرتفع حجم إصداراēا لينفجر خلال التسعينات إمعدلات التضخم خاصة في الدول الصناعية 

                                                             
، الملتقـى الـوطني الأول حـول عولمـة الأسـواق الماليـة الناشـئة فـي الـدول العربيـة بـين الفـرص والتحـدياتعبد اللطيـف طيـبي،  محمد الأمين شاربي، -1

أكتـوبر   13 – 12بين الفرص والتحديات، معهد العلوم الإقتصادية والتجارية و علـوم التسـيير، المركـز الجـامعي بغليـزان، الجزائـر، في : عولمة الأسواق المالية
 .4، ص 2011

 . 13مرجع سبق ذكره، ص أحمد منير النجار، -2
  . 165عثمان أبوحرب، مرجع سبق ذكره ، ص  -3
 .  5، ص  2002، جوان 02، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، العدد العولمة الماليةمفتاح صالح،  -4
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الفائـدة عـل أسـعار الإقتصادي والحد من التضخم مـا ج د من دول العالم تحقيق الإستقرارإستطاعت العدي -
 .الحقيقية موجبة

 .فتح بورصات الأوراق المالية أمام غير المقيمين للتعامل فيها -
 .طرح السندات الحكومية لتمويل عجوزات الموازنة العامة في العديد من الدول -
 .تمويل شركات القطاع الحكومي من خلال طرح سندات حكومية -
إصدار الأسـهم  عن طريقق السندات من التمويل في العديد من الشركات التمويل عن طريات الإدار  تحبذ -

 .بالضرائب وأخرى متعلقة بالتحكم في الإدارةسباب متعلقة لأ
ـــة  - ـــدول النامي ـــد مـــن حكومـــات ال الحكوميـــة  القـــروض ســـندات بعـــد إنخفـــاض حجـــملأصـــدار توجـــه العدي

  1.الخارجية المساعدات الرسميةوالمصرفية و 
 

بدايـة التسـعينات إنطـلاق العديـد مـن دول عـالم في تطبيـق بـرامج و  لقد شهدت فترة Ĕايـة الثمانينـات :الخصخصة .ز 
في أول الأمــر بــين بلــدان أمريكــا اللاتينيــة والبلــدان  هــذه الــبرامج خصخصــة مشــاريع القطــاع العــام، حيــث إنتشــرت

ه العمليـــة في تشــجيع العديـــد مـــن وســـاهم النجـــاح الــذي حققتـــه هــذ) خاصـــة فرنســا، إيطاليـــا، بريطانيــا(الصــناعية 
تخفيــف مــن مشــاكل المديونيــة بلهــا العمليــة تســمح ، خاصــة أن هــذه ت في التخلــي علــى مشــاريعها العامــةالحكومــا

 2. الموازنة العامةفيالعامة ومن العجز 
 

 الـتيو ، الـدولهـذه التحريـر المـالي في إجـراءات قد أدى هذا التسارع في عمليات الخصخصة والمتـزامن مـع زيـادة و    
رؤوس تــدفقات حجــم  رتفـاعإ إلىبتملــك الشــركات أو نسـبة مــن أســهمها ) الأجانـب(لغيرالمقيمــين  كــذلك  سمحـت

  3.بورصتها إلىالأموال الدولية 
  

  :)GATS(العام لتحرير تجارة الخدمات المالية  تفاقالإالتوسع في تطبيق   .ح 
التحرير في قطاعي التأمين والمصارف إضافة إلى تعزيز  لقد كرست مفاوضات ما بعد جولة الأورغواي المزيد من    

فــروع شـركات التــأمين ومكاتـب التمثيــل (التعهـدات بفـتح اĐــال أمـام الوجــود التجـاري لمــوردي الخـدمات الأجانـب 
وقــد ركــزت هــذه المفاوضــات في ســعيها للتخفيــف مــن القيــود علــى الخــدمات علــى دعــم التوســع في ) والتــوكيلات

مة في تجارة الخدمات المالية وتعديل التشريعات القانونية المقيدة لملكية الأجانب في المؤسسات المالية العمليات القائ
  4.المحلية

                                                             
 . 13مرجع سبق ذكره، ص أحمد منير النجار، -1
 .206، ص 2003، دار المنهل اللبناني في مكتبة رأس المنبع، لبنان، البورصات والأسواق الماليةوسام ملاك،  -2

3 - UNITED NATIONS ,ECONOMIC COMMISSION FOR LATIN AMERICA AND THE 
CARIBBEAN, Globalization of Financial Markets:Implications for the Caribbean, 
LC/CAR/G.562, Spain, 1999,p9. 

 . 22أحمد منير النجار، مرجع سبق ذكره، ص -4
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  : بـ الذي تلها تفاق الملحقتفاقية والإفي إطار الإتلتزم الدول الموقعة و 
  .المعاملة الوطنية للوسطاء الماليين الأجانب المتواجدين داخل الدولة -
  .في قطاع الخدمات المالية بالشكل التدريجي حتكاراتلإاالعمل على إزالة  -
   .عدم تراجع عن أي إلتزام تم تقديمه -
   .عدم وضع  قيود على نقل المعلومات -
  .السماح بدخول المؤقت للأشخاص العاملين مع الموردين الأجانب للخدمات المالية -

للمنافسـة  )الــتأمينالمصـارف و (رج في فتح كل من قطاعي العربية إلى التدو نامية العديد من الدول ال لجاءتقد و     
في بعــض  في المائــة 49الأجنبيـة مــن خـلال فــرض قيــود علـى ملكيــة الأجانــب في رأس المـال حيــث لا تتجــاوز مـثلا 

على   للمحافظة يةتدابير إحتراز  تخاذإمن الدول الموقعة عليه  لم يمنع، خاصة أن إتفاق تجارة الخدمات قلأالدول أو 
ة منتظمة محاسبمسك إشتراط  دنى لرأس المال والأد الحإشتراط  كإشتراط الترخيص أو  ،لنظام الماليسلامة اكفاءة و 

  . من تدابير الحيطةعتبركلها تو 
  

   :التطور الصناعي في بعض الدول النامية و إندماجها في السوق المالي  .ط 
مسـاهمتها ، مـن خـلال رفعهـا مـن حجـم النامية في دفع عملية العولمـةول ه بعض الدتساهم النمو الكبير الذي حقق

ـــاتج المحلـــي الإجمـــاليفي  رفـــع ) 1988 –1965(، فقـــد إســـتطاعت دول شـــرق أســـيا في الفـــترة مـــا بـــين العـــالمي ن
إلى  لمائةا 10من الناتج الصناعي العالمي من في المائة، و  5إلىالمائة  2مساهمتها في الناتج المحلي الإجمالي للعالم من 

  .في المائة 23

 لتدفقات، وتشجيعها نحو دعم الصادراتا هَ هِ جُ وَ ت ـَجحة إلى طبقتها، و ويعود فضل هذا إلى برامج الإصلاح النا    
تحرير قطاعها المالي المصـرفي وخوصصـة البنـوك وشـركات التـأمين امت هذه الدول بالإستثمار الأجنبي المباشر كما ق

  1.الدوليةبين الأسواق المالية المحلية و  لو إلغاء الحواجز التي تفص
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
 .4مرجع سبق ذكره، ص  مفتاح صالح، -1
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  بورصات الأوراق المالیة عالمیة : المطلب الثاني 
  

لـرؤوس الأمـوال العالميـة  التـدفقاتلـغ تبفي حـين  مليـار دولار 3000إن حجم تجارة العالميـة يبلـغ سـنويا حـوالي     
ــار) 100 - 80(حــوالي  ، إن هــذه الفــوائض الضــخمة العائمــة ضــعف 30ســنويا أي مــا يقــارب دولار  ألــف ملي

الباحثــة عــن التوظيــف يتمثــل هاجســها الأكــبر في إنخفــاض قيمتهــا، وقــد منحتهــا العوامــل الداعمــة لعولمــة الأســواق 
منافذا للهروب إلى الأمام ) عمليات التحرير، برامج الخصخصة، التقدم التكنولوجي، الدين الخارجي للدول النامية(

  1.المالية لتجنب إنخفاض قيمتها وأصبحت البورصات العالمية هي ملاعبها الرئيسية مستغلة المضاربات
  

 :مفهوم بورصة الأوراق المالية العالمية: أولا
تقــوم بورصــات الأوراق الماليــة العالميــة بــنفس الوظــائف الــتي تقــوم đــا البورصــات المحليــة فهــي أساســا تعمــل علــى     

إلا أĔا تمارس هذه الوظيفة على المستوى الـدولي وعـادة الية وأصحاب العجز المالي الرابط بين أصحاب الفوائض الم
   .الدول المتقدمةو في الدول الصناعية  العالميةما تتواجد هذه البورصات 

  
  

     ُ   تلمنشـآتلـك الأسـواق الـتي يسـمح فيهـا بتبـادل الأوراق الماليـة "  :بأĔـا العالميـة بورصـات الأوراق الماليـة فْ رَ عَ وتـ
جنسـيته بـأن ا تلـك السـوق الـتي يسـمح فيهـا لأي مسـتثمر مهمـا كانـت đـ دول أخـرى، كمـا يقصـد مـنهيئـات  أو

الـتي يتواجـد  تلـك البورصـات"  هـيأو ، الـتي تصـدرها هيئـات و منشـأت محليـة )شراء أو بيـع( الأوراق الماليةبيتعامل 
 ."مرون و أوراق مالية من دول أخرىفيها مستث

  :2منه نذكرتتميز البورصات العالمية عن البورصات المحلية بالعديد من الخصائص و  
 .إرتفاع حجم المعاملات المتعلقة بالأدوات المالية الأجنبية -
 .الدولية في الأوراق المالية عاملاتإرتفاع نسبة مساهمتها في القيمة الكلية للت -
النظاميـــة و غـــير  عاليـــة و تغطـــي كافـــة الأســـواقإعتمادهـــا علـــى شـــبكة إتصـــالات دوليـــة ذات تكنولوجيـــا  -

 3.نظامية
 .هذه البورصات الدولية بينواضح و يوجد إرتباط قوي  -

 

                                                             
    2009، دار المنهـل اللبنـاني، لبنـان،  -إشـكالية العلاقـة بـين الدولـة و رأس المـال  -النفوذ العـالمي للشـركات غيـر الوطنيـة سلام الربضي،  -1

 . 83ص 
، مذكره  - دراسة مقارنة بين مصر، تونس و الجزائر –الإستثمار المحفظي و أثاره على أسواق الاوراق المالية محددات صايفي ،  عمار -2

وعلوم التسيير، مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم الإقتصادية، تخصص إقتصاديات المالية والبنوك، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية 
 .16، ص  2009/  2008رة، بومرداس، الجزائر، جامعة أمحمد بوق

3 - Mendelsohn. Louis, Trend Forecasting With Technical Analysis Unleashing  the Hidden 
Powerof Intermarket Analysis to Beat the Market, Trade Secrets Series, Market Technologies 
Corporation, United States of America,2000, p25. 
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تـــداول لمؤسســـات الإســـتثمار الأفـــراد و  مأمـــاالحـــواجز  التنظيميـــة والقيـــود لـــت عمليـــات تفكيـــك اللـــوائحاز أقـــد ل    
أوراق الأسهم في الولايات المتحدة الأمريكيـة يمتلكـون  ملاك كان نصف  1998 سنةففي  الأدوات المالية الأجنبية

بلغـت  1980خاصـة في الأسـهم، ففـي سـنة وقد إرتفع حجم التعـاملات العـابرة للحـدود و ، مالية لشركات أجنبية
، وقــد إرتفعـت هــذه مـن إجمــالي النـاتج المحلـي علــى مسـتوى العـالم في المائــة 29قيمـة التـداولات عــبر الحـدود حـوالي 

 1.ترليون دولار 23تقترب من  بقيمة  1998بالمائة في سنة  80النسبة إلى 

جـذب المتعـاملين ال و إسـتقطاب هـذه الأمـو  أجـلمـن العالميـة  بورصات الأوراق الماليـة بينة فسإشتعلت المنا وقد    
من خلال تقديم  زْ يـُ مَ لتَ ل، إضافة إلى سعيها عامل داخلهاتتخفيض تكاليف الدرجة سيولتها و من  الرفعđا من خلال 

يم خدمة التعامل دبتق )NYSE(خدمات جديدة إضافية فعلى سبيل المثال قامت بورصة الأوراق المالية في نيويورك 
  .1991ساعات ما بعد الإغلاق سنة الإلكتروني في 

ناسـداك  مـع  )NASDAQ(حـتى داخـل نفـس البلـد حيـث تتنـافس بين هـذه البورصـات كما إشتدت المنافسة     
)NYSE( ـــةلت في الولايـــات المتحـــدة تكـــون في شـــكل أوراق ماليـــة صـــدرت ، حيـــث ســـجيل الأوراق الماليـــة الأجنبي

بنـــوك في هــذه الحالــة التعمــل و  ،*) ADRs (الات إيــداع أمريكيــة صــفي غالــب الأحيــان في شــكل إي الأمريكيــة أو
الشــركات الأجنبيـة مــن أسـواقها المحليــة وتضــعها في  أسـهم، حيـث تشــتري الأوراق الماليـة كوصــية أوشــركات تجاريـال

يمكـن اع مدعمـة đـذه الأوراق الماليـة و يصدر الوصي بعد ذلك شـهادة إيـد، و مع شركة حراسة محلية حسابات أمانة
  .تسويتها بالكامل بالدولارđا و  التعامل

  

مـن أسـهم في شـكل  يملكونـهمـن إجمـالي مـا  في المائـة 40وقـد بلغـت نسـبة تملـك المسـتثمرين الأمـريكيين حـوالي     
  .2000ترليون دولار سنة  1.75حوالي  تها قيمجنبية بمأسهم أشهادات إيداع 

والي لحـــشـــركة أجنبيـــة  1900تشـــمل  أجنبيـــة ماليـــة وراقأويوجـــد في الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة شـــهادات إيـــداع 
املات في التعـ إجمـاليمـن  في المائـة 10تمثل التعـاملات في شـهادات إيـداع الأوراق الأجنبيـة حـوالي بلد أجنبي و 78

  .أسواق الأسهم الأمريكية

بعد أن قامت بتفكيك ، خاصة البورصات الأوربية أول من إستحدث المنافسة بينبريطانيا إأما في أوروبا فتعتبر     
ف يقـد جـذبت تكـالو  1986المتعاملين والشركات الأجنبيـة سـنة  مأماالمالية  وفتح أسواق الأوراق التنظيميةلوائح ال

أكثــر  وتعتـبر بورصــة لنــدنالتعامـل المنخفضــة المتعــاملين إليهـا بشــكل لافــت خاصــة المؤسسـات الإســتثمارية الكــبرى 
نافسـة الشـديدة بـاقي البورصـات في أجـبرت هـذه الم قـد، و التنظيميـة في أوربـا للـوائحالبورصات سيولة وأقـل خضـوعا 

ففـي ، توحيـدهاو  الأوربيـة بورصـاتالوائح التنظيميـة وخصخصـة لـلاتفكيـك ل ، ودفعـت بموجـةسـتجابةأوروبا علـى الإ
                                                             

*- American Depository RECEIPTS 
 . 458، ص  2007مصر ،  ،دارالفجر للنشر والتوزيع ،الأسواق و المؤسسات المالية ،)ترجمة عبد الحكيم أحمد الخزامي(مائيير كوهين  -1
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ــا بــدمج بورصــتها  1993ســنة  ــةقامــت ألماني دمجــت كمــا  ،في فرانكفــورت )Dentsche(المحليــة في بورصــة  الثماني
ندمجت كل مـن إ 2000في عام و ، 1998سنة  )NOREX(بورصتها في بورصة واحدة  في أوربا البلدان الشمالية
  Euro next(.1(شكل بورصة تجيكا وباريس للببورصة هولندا و 

  

تقـــدما كبـــيرا صـــة في دول جنــوب شـــرق أســـيا تطــورا و وقــد شـــهدت كــذلك أســـواق الأوراق الماليـــة الصــاعدة خا    
 قد إتخذت هذه الدول مفهوما موحدا بعد الأزمة المالية الأسيوية فيو  ،اتمستغلة أحدث تقنيات الإتصال والمعلوم

  أوراق  أن أسواق الأوراق المالية المحلية المتكاملة إقليميا أكثر كفاءة من أسواق(والذي يتمثل في  Ĕ1997اية 
   2.المالي العالميوقد برزت هذه الدول كقطب إقتصادي ومالي له وزنه في النظام ، )المالية المحلية دون تكامل

  

يمكـن تلخـيص مظـاهر عولمـة بورصـات الأوراق الماليـة في ثلاثـة مظـاهر  :مظاهر عالميـة بورصـات الأوراق الماليـة: ثانيا
 :3بارزة

مـوازاة مـع الإتجـاه الـذي أخـذه الإقتصـاد العـالمي في بحثـه عـن مؤسسـات تسـمح لـه بالمزيـد  :رابط بين البورصاتتال  .أ 
صـندوق النقـد الـدولي والمنظمـة العالميـة و  البنـك الـدولي(ثـره إعلى  هرظول العالم والذي د بينمن التنسيق والتكامل 

ر مـا توصـلت إليـه تكنولوجيـا خـعلـى أ معتمـدتابورصات الأوراق المالية لتعزيز الروابط فيمـا بينهمـا  سعت ،)للتجارة
إستخدمت و  المستثمرين لتخفيض المخاطر،ام لتنويع أملفرص أكبر ول وتوفير غرض توسيع نطاق التدابالإتصالات 

 :ا عدة أساليب منها في عمليات الربط بينه
المرتبطة بـين عـدة  الحواسب الإلكترونيةمن من خلال الإعتماد على شبكة  :الربط الحاسوبي للبورصات -

بورصــات في العــالم عــن طريــق الإنترنــت وشــبكة الهــاتف، كمــا توجــد شــبكة لنقــل المعلومــات عــن كــل ســوق 
 4.مرتبطة بشبكة عالمية

عــن ) مــاليينوســطاء (مــن خــلال الســماح بتســجيل ممثلــين  ويــتم هــذا الــربط :الــربط بالوســطاء المــاليين -
ـــةبورصـــات عا ـــة في مختلـــف البورصـــات العالمي ـــين مختلـــف الأخـــرى و  لمي ـــربط ب ـــات ال ـــذلك يســـاهمون في عملي ب

 .البورصات العالمية 

                                                             
 .474-458، مرجع سبق ذكره، ص ص )عبد الحكيم أحمد الخزامي (مائيير كوهين  -1
ـــة،  -2 ـــد الحميـــد عطي ـــة و أثارهـــا علـــى أســـواق المـــالمحمـــد عي ـــع، مصـــر، الأزمـــة الماليـــة العالمي ـــع والنشـــر والتوزي         2010، دار التعلـــيم الجـــامعي للطب

  .144ص 
كليـة العلـوم الإقتصـادية ، رسـالة لنيـل درجـة الـدكتوراه في العلـوم الإقتصـادية،  معوقات أسواق الأوراق المالية العربية و سـبل تفعيلهـارشيد بوكسـاني،  -3

 .138، ص2005/2006وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
4 - FOCARDI. SERGIO M, FOCARDI, FABOZZI. FRANK, The Mathematics of Financial 
Modeling and Investment Management, Wiley John Wiley & Sons. Inc, United States of 
America , 2004, p13. 



 مكانة الـبورصات في الإقتصاد العالمي المعاصر                                            :     الفصل الأول
 

43 
 

مباشـرة مـن خـلال  وفي هـذه الحالـة تكـون عمليـة الـربط غـير :الشركات المالية العالميـة من خلالالربط  -
 .فتحها  لفروع و مكاتب في الدول التي đا بورصات أوراق مالية متطورة

  .)في الفصل الثالث من هذه الدراسة(و توجد العديد من أساليب الربط سنتكلم عنها لاحقا 
  

، فقـد بـرزت بدأت مبكرا عن عولمة أسواق الأسـهمعولمة أسواق السندات عملية إن  :عولمة الأسهم و السندات  .ب 
صْ كبيرة أمام المؤسسات من خلال إصـدارها لسـندات في  عولمة أسواق سندات في بداية الثمانينات أين خلقت فـُرَ

أفضل الشروط مقارنـة بإصـدارēا علـى المسـتوى الـوطني، فعلـى سـبيل في  أحسن الظروف و تحت البورصات الدولية
، إلى 1983مليــار دولار في ســنة  50إصــدارات الســندات الأمريكيــة في الخــارج مــن حــوالي   المثــال إرتفــع حجــم

، وقـد إشـتدت المنافسـة بـين الـدول للـترويج لسـندēا وتعتـبر السـندات 1993مليـار دولار في سـنة  500أكثر من 
  1.الأمريكية الأكثر رواجا نتيجة لإرتباطها بعوائد مرتفعة

 لخصخصــةإنطــلاق بــرامج واســعة  ثــرإخاصــة علــى الثمانينــات  Ĕايــةم فقــد بــرزت في أمــا عولمــة أســواق الأســه    
، وقــد دعــم عولمــة الأســهم والســندات ظهــور مشــاريع كــبرى وعملاقــة تمتــاز بإرتفــاع معــدلات مشــاريع القطــاع العــام

ليـة لـن تكـون نموها، وتحتاج بشدة لرؤوس الأمـوال لتمويـل عمليـات البحـث والتطـوير والتوسـع، وبمـا أن بورصـتها المح
قـادرة علــى حشــد هــذه الأمــوال بســبب ضــيقها أو لشـدة المنافســة داخلهــا تلجــأ هــذه الشــركات لطــرح إصــدارēا في 

  2.البورصات الدولية الأخرى
  

لقــد ســاهم التطــور التكنولــوجي وخاصــة في  :بورصــات الأوراق الماليــة داخــلتزايــد دور تكنولوجيــا المعلومــات   .ج 
 البيانـات والأخبـار ، فأصـبحت 3في دعـم عولمـة بورصـات الأوراق الماليـة إلى حـد كبـير مجال الإتصالات والمعلومات

شــبكة فائقــة وأصــبحت كــل البورصــات العالميــة تحتــوي علــى  بســرعةمعلومــات  إلىعــالج وتتحــول تتحلــل وتصــنف و 
 4.مع مختلف البورصات العالمية الأخرىمرتبطة المعلومات عملاقة من خطوط الإتصالات و 

  

   :تطور بورصات الأوراق المالية العالمية:ثالثا
آليتهــا وأدواēــا و أحجــام ( جوانبهــاشمــل مختلــف  النظــيرشــهدت بورصــات الأوراق الماليــة الدوليــة تطــورا منقطــع     

تصـبح ما جعلهـا  ضخمةأصبحت هذه البورصات قادرة على تأمين مبالغ و ) داخلها  والصفقات المبرمة تالتداولا

                                                             
1 - Michie. Ranald, The Global Securities Market in the 20

th 
Century: Trends, Events, 

Governments and Institutions,University of Durham,England,February 2006,p13. 
 . 206وسام ملاك، مرجع سبق ذكره، ص  -2

3 - U.S. Congress, Office of Technology Assessment, Trading Around the Clock: Global 
Securities Markets and Information Technology, Background Paper, OTA-BP-W-66 
,Washington, DC: U.S. Government Printing Office, July 1990.p5. 

 . 140رشيد بوكساني، مرجع سبق ذكره، ص -4
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 الدول 

 ِ التمويـل، وعـادة مـا يـتراوح حجـم الإصـدارات الدوليـة  قمفضلة لديهم عن غيرها مـن طـر لأصحاب المشاريع و  ةً لَ بـْ ق
       .)مليار دولارأمريكي إلىمليون  100 من(من السندات 

الكـــبرى فيطلـــق علـــى الإصـــدارات الـــتي تتجـــاوز  صـــدراتالإمليـــون دولار أمريكـــي، أمـــا  300في المتوســط يكـــون و 
  .مليار دولار أمريكي 5.5 بإصدار قيمته 1993مت إيطاليا سنة على سبيل المثال قادولار و ليار قيمتها الم

بـــدايات مــع تطبيــق بــرامج الخصخصــة في  متماشــياو عا عرفــت نمـــوا متســار  فقــدالأســهم الدوليــة إصــدارات أمــا     
 مليــــار دولار 13.2حــــوالي  1996الدوليـــة ســــنة  للأســــهمالســــنوية  الإصــــداراتالتســـعينات فقــــد بلغــــت حجـــم 

ــار دولار 100عتبــة  1997وتجــاوزت في ســنة  ــه  2009و في ســنة ، ملي ــار دولار 734.8بلغــت مــا قيمت     1.ملي
  : 2 كنسبة من الناتج المحلي كما يلي عبر الحدود و قد بلغت المعاملات في الأسهم والسندات

  

  المحلي الناتج الأسهم و السندات بالنسبة المئوية من إجماليالمعاملات عبر الحدود في : )1.1(جدول 
  )2008 – 1980(خلال القترة 

  
  2008  2005  2000  1995  1990  1985  1980  سنوات            

  151.5  135.3  89  35.1  9  4.2  2.8  أ.م.الو
  82.8  65.1  110  63  7.7  1.5  -  اليابان
  196.8  169.4  57.3  33.4  7.5  5.1  3.3  ألمانيا
  229.2  179.4  53.3  21.4  8.4  -  -  فرنسا
  435.4  252.8  26.6  4  1.0  0.9  -  إيطاليا

  -  -  690.1  367.5  -  -  -  المملكة المتحدة
  234.8  194.5  64.4  26.7  9.6  3.3  5.4  كنــدا

  .7ص ،ذكرهمرجع سبق أثرها على الأسواق المالية الناشئة، العولمة المالية و ، يوسف بوخلخال : المصدر 

الأحــداث و التغـيرات الــتي شــهدēا هــذه الفــترة متمثلـة في إلغــاء القيــود علــى حركــة  إلىويعـود تفســير هــذه النتــائج   
الكبيرة التي تنمـو đـا هـذه  ةكانت تفرضه أغلب دول العالم ،كما يوضح الجدول الديناميكي  الذي رؤوس الأموال و 

  .فقاتتدال

                                                             
بــين الفــرص و : الملتقــى الــوطني الأول حــول عولمــة الأســواق الماليــة عولمــة وأزمــات، : وليــة أســواق رأس المــال الدســامبة عمرعبــدة، عديلــة مريمــت،  -1

 . 11-6،    ص ص 2011أكتوبر،  13 – 12التحديات، معهد العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، في 
ـــة الناشـــئة العولمـــة الماليـــة و أثرهـــا علـــىيوســـف بوخلخـــال،  -2 بـــين الفـــرص و : ، الملتقـــى الـــوطني الأول حـــول عولمـــة الأســـواق الماليـــة الأســـواق المالي

 .  7، ص 2011أكتوبر،  13 – 12التحديات، معهد العلوم الإقتصادية والتجارية و علوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، في 
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  وراق المالیة في الإقتصاد العالمي المعاصر الأ أهمیة عولمة بورصات : المطلب الثالث 
  

مـن خـلال دورهـا في فـتح اĐـال أمـام حركـة البالغـة لقد إكتسـبت عمليـة عولمـة بورصـات الأوراق الماليـة أهميتهـا      
لهـا الأمـوال الـتي تتحـرك مـن خلامنحتها ضـخامة هـذه حيث  ،ك بين مختلف البورصات العالميةرؤوس الأموال لتتحر 

بورصــات سمحــت عولمـة ، و المسـتثمرينكـل مـن المقرضــين و أهميــة خاصـة لــدى   أكسـبها سياسـيا مهمــادورا إقتصـاديا و 
ـاجالتــداول علــى مــدار الســاعة  ســتمرار عمليــاتبإالماليـة  الأوراق  رتباطــاوإ إقتصــاديات العــالم أكثــر تــدخلا ا مــنعلتَ

  : 1 ، وقد سمحت كذلك بــلا تغيب عنها الشمسالتي ة الصناعتلك المالية  اتصناعالمن و 
فـرص  لـدول الفـوائض ةوفـر  اأĔـ إلى، إضـافة لـدى دول العجـز العجـز بتقلـيص وليل الفوارق بـين الـنظم الماليـة قت -

ا عولمــة بورصــات لهــ تيــبرز لــدى الــدول الــتي تمتلــك فــوائض نفطيــة أيــن سمحــمــا هــو و  ،اēســتثمار إلتنويــع أكــبر 
في إسـتراتيجيتها ما ترتكـز ، حيث غالبا محافظهاتنويع  المالية بتسيير فوائضها بشكل عقلاني من خلال الأوراق
 2.ممكنة بأقل مخاطر) بسيطة(أفضل وسيلة لتحصيل عوائد محافظها على السندات التي تعد لإدارة 

  .ضمان وجود سيولة دائمة إلىإضافة  لية،توفير موارد مالية ضخمة وتوسيع مجال توظيف الأموال الدو  -
خــلال الشــفافية ونشــر يســاهم الضــغط الــذي يمارســه المســتثمرون الأجانــب في رفــع مــن كفــاءة البورصــات مــن  -

ـــادئ المعلومـــات و  ـــق مب ـــر جاذبيـــة  الشـــركات مـــاحوكمـــة تطبي ـــع مـــن تنافســـية هـــذه البورصـــات ويجعلهـــا أكث يرف
 .للإستثمار

 )ا خاصة بورصات دول جنوب شرق أسـي(النظام المالي العالمي في  ندماج بورصات الأوراق المالية الناشئةإدعم  -
ــذُ  نْ المؤسســات في هـــذه البلــدان قـــادرين علـــى التــداول بـــالأوراق الماليـــة في أوائـــل التســعينات أصـــبح الأفـــراد و  فَمُ

توجــه مــدخرات  إلىفــتح البورصــات أمــام المســتثمرين الأجانــب مــا أدى  إلىإضــافة  ،بورصــات العالميــةالمختلــف 
نفـس ، و العالمي المعاصـر له وزنه في الإقتصاد قتصاديتبرز كقطب مالي وإ جعلهاو هذه المنطقة  إلىبرة تمالية مع
بعـــض البورصـــات العربيـــة فعلـــى ســـبيل المثـــال ى بعـــض بورصـــات أمريكـــا اللاتينيـــة و يمكـــن أن يقـــال علـــ الشـــيء

يوت ، ونتيجة لذلك فقد  قامت بعض ببرين الأجانلمستثما العديد من المغربية محط إهتمامالبورصة أصبحت 
 : الأجنبية العالمية وبعض الشركات المعروفة عالميا بفتح فروع لها مثلالسمسرة 

- Morgan Stanley 
- Solomon Brothers 

                                                             
   قـــدم إلى النــدوة المنعقــدة في عمـــان تحــت عنـــوان أفــاق المســتقبل العـــربي في عــالم متغـــير، الأردن، معالميـــة أســواق المـــال و المنتجــاتمفلــح عقــل،  -1

 www.muflehakel.com     : ، منشورة في موقع الأستاذ مفلح عقل2/6/2012، تاريخ الاطلاع 1993أكتوبر  18-20
إقتصــاديات ": ، المـؤتمر العلمــي الأول حـول الماليـة وأثارهــا علـى القطــاع المصـرفي والنمــو الإقتصـادي فــي البلـدان العربيــةالعولمــة فـاروق تشـام،  -2

 .8، كلية العلوم الإقتصادية والإدارية، الجامعة التطبيقية، الأردن، ص "الأعمال في ظل عالم متغير 



 مكانة الـبورصات في الإقتصاد العالمي المعاصر                                            :     الفصل الأول
 

46 
 

- Merill lynch 

مرت شــركة ثفقــد إسـت ،أمــوال الأجنبيـة ة الـتي قــام đـا المغــرب في جلـب رؤوسكمـا ســاهمت عمليـات الخصخصــ    
)Daewoo(  الشركة السعودية  شترتإالكورية حوالي مليار دولار في المغرب، و)CBH( لتكرير البترول  مصفاتين
 .دولار أمريكي مليون 400 ـب

  الـــدولي العـــربي التونســــي البنـــكَ  أصــــدروقـــد ،1997مليـــون دولار ســـنة  292يقــــارب إســـتقبلت تـــونس مـــا و     
دفعـة للبورصـة التونسـية نحـو الإنـدماج  ةفي البورصـات العالميـة بمثابـ ةقَ وَ سَ مُ مليون دولار  50بقيمة مليون سهم 1.6

  1.مع بورصات الأوراق المالية العالمية

تسـاهم عولمــة بورصـات الأوراق الماليــة في الرفـع مــن سـيولتها و زيـادة عمقهــا وقـدرēا علــى تعبئـة المــدخرات حيـث س
  .كفاءēااللازمة و بالتالي الرفع من  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
، الملتقـى الـوطني الأول حـول المالية على الأسـواق الماليـة و سـبل تطويرهـا فـي الـدول الناميـةإنعكاسات العولمة الداودي بن الدين، سمية بونـوة ،  -1

 13 – 12بــين الفــرص و التحــديات، معهــد العلــوم الإقتصــادية والتجاريــة و علــوم التســيير، المركــز الجــامعي بغليــزان، الجزائــر، في : عولمــة الأســواق الماليــة 
  .  6، ص 2011أكتوبر، 
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  الأولالفصل  خلاصة

  

ذلك من خلال دورها   عصرنا الحالي،فيمصادر التمويل  أهمحد أعتبارها المالية بإ الأوراقبورصات  أهميةتبرز     
هذا النمو و التوسع  لها القدرة على الإستمرار و  ما يوفرشروط وتكاليف مقبولة بفي توفير التمويل اللازم للشركات 

رفـع معـدلات النمـو  العديـد مـن الوظـائف الـتي مـن شـأĔاالماليـة ب الأوراقخرى تقوم بورصـات أمن جهة ومن جهة 
  .ودعم برامج الخصخصة للموارد المالية المتاحة الأمثليص قتصادي ودفع عجلة التنمية وتخصالإ

الـتي  عنه خاصـة بالنسـبة للـدول الناميـة بات وجود بورصات للأوراق المالية داخل أي اقتصاد أمرا لا غنى دوق     
 تدعمسـإضـافة إلى أĔـا  ،وارد المالية وضعف في الآليات القـادرة علـى تعبئـة المـدخرات وحشـدهافي المتعاني من شح 

 اليـوم وجهـهحـد أهـم المشـاكل الـتي تأن تتغلـب علـى في أكفـاءة بورصـاēا مـن  رفـع السـتطاعت إلدول النامية إذا مـا ا
  .التخصيص الأمثل للموارد المتاحة وهو مشكل

 حيــث تزايــدتنحــو خيــار العولمـة  بورصــات الأوراق الماليـةالتحريـر المــالي نفتــاح و نحــو الإالتوجــه المتزايـد دفــع  وقـد    
 الأحجـام تتجلى عولمة بورصـات الأوراق الماليـة مـن خـلال و  ،نتيجة لعدة عواملعولمة هذه البورصات بشكل كبير 

عتبـارات الحـدود التنـاقص لأمـن خـلال أيضـا و  ،وقدراēا علـى التجديـد والإبتكـار ا وعلاقاēاēتأثير و  رسملتهاالكبيرة ل
  ."المالية الكونية القرية"  مصطلح ستخداملإ البعض دفع ماالجغرافية 

  

  

  

  
  



  

  الفصل الثاني
واقع البورصات العربية المشاركة في قاعدة 

  بيانات صندوق النقد العربي
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  الثاني مقدمة الفصل 

 

بالشروط  في العالم بما فيها الدول العربية، مشكلة عدم توفر رأس المال الكافي تواجه معظم الدول النامية    
قتصادية، وقد ظهر هذا المشكل نتيجة سببين رئيسين هما إما للشح والتكاليف المناسبة لتمويل مشاريع التنمية الإ

وسائل وأدوات تجميعها، إضافة إلى إستغلال ما هو متاح منها  للعجز النسبي فينتيجة النسبي في الموارد المالية أو 
  .التنميةعملية دفع  في في أوجه لا تساعد كثيرا

ربية تشهد منذ ثمانينات القرن الماضي تحولات هيكلية شملت ونتيجة لذلك فقد بدأت العديد من الدول الع    
عن ظهور وقد أسفر ذلك  عدة مجالات ēدف في معظمها إلى الإعتماد على السوق لسد الإحتياجات التمويلية

  .العديد من البورصات دخل الوطن العربي

مصر، المغـرب، الجزائر، تونس  الأردن،(سوق في كل من  16ويتكون هيكل أسواق الأوراق المالية العربية من 
  ).البحرين، السعـودية، الكويت، عمـان، العراق، قطر، الإمارات، لبنان، فلسطين، والسودان، سوريا

إلا أن هــذه الأسـواق لا تـزال تجابـه العديـد مــن  ورغم الجهود الحثيثة التي بـذلتها الـدول العربــية لتطـوير أسـواقها،    
تنشيط وتطوير أسوق الأوراق المالية العربيـة لذلك فإن عملية  سم بالضعف وصغر الحجمغلبها يتأالعوائق ما جعل 

ات العربيـة المشـاركة في قاعـدة بيانـات ـواقـع البورصـوسنستعرض مـن خـلال هـذا الفصـل هدفا في غاية الأهمية، تعد 
خصــص المبحــث الأول لتحديــد ظــروف  ،حيــث تم تقســيم هــذا الفصــل الى ثــلاث مباحــث صــندوق النقــد العــربي

توصـيف أوضـاع البورصـات فقـد خصـص ل ما المبحث الثانيأ ،همية وجودهاأو إنشائها  دوافع نشأة البورصات العربية
     دائهــا خلــل الفــترة مــنأهــم خصائصــها وتقيــيم أوإبــراز  قاعــدة بيانــات صــندوق النقــد العــربي العربيــة المدرجــة ضــمن

عوائـق الإسـتثمار أما المبحث الثالث مـن هـذا الفصـل سنسـتعرض مـن خلالـه  )2012سبتمبر  -2005جانفي (
  .هافي البورصات العربية و سُبل تفعيل
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ـورصات الــــــعربیةـــــــــــــــــالبـــ نشــــــــأة: المبحث الأول   
  

تعتبر معظم الدول العربية حديثة العهد بأسواق الأوراق المالية ولم تتشكل داخل الدول العربية بورصات منظمة     
إلى في بداية السبعينات من القرن الماضي بإستثناء البورصة المصرية، وقد شهدت الدول العربية في الثمانينات 

ل العربية وفي بعض الأحيان حتى داخل المدن والتسعينات موجة واسعة في إقامة بورصات شملت أغلب الدو 
  . الرئيسية đا

  
  البورصات العربیة نظرة تاریخیة: المطلب الأول

  :البورصات العربية عن بعضها البعض كمايلي تأسيستختلف ظروف و دوافع 
دْ البورصة المصرية أول بورصة للأوراق المالية ظهرت داخل الوطن العربي حيث  :البورصة المصرية .1  اعود نشأēتتـُعَ

 1890سنة  ، ثم بورصة القاهرة في1883إلى Ĕايات القرن التاسع عشر، فقد أنشأة بورصة الإسكندرية في سنة 
 1933لائحة أخرى سنة ، ثم وضعت 1909وقد أصدرت الحكومة أول لوائح سوق الأوراق المالية في سنة 

والذي إشتـرط إقتصـار التعاملات  1951سنة  329، ثم صدر قانون رقم 1940وعدلت هي الأخرى سنة 
، تطورا كبيرا في )1952-1914( وقد شــهدت الفترة ما بيـن، داخل البورصــة على السماسرة المقيـدين đا

 وقد صاحبها تطورا هائلا في بورصة الأوراق الماليةالسياسات الإقتصادية المصرية نظرا للتقدم الإقتصادي، 
وأصبحت القاهرة من خلال بورصتها للأوراق المالية، مركزا ماليا إقليميا ودوليا واسع النشاط، وقد بلغ نشاط 

أين بلغ حجم التعاملات في بعض  1959وبداية الأسبوع الأول من سنة 1958بورصتها ذروته في Ĕاية  سنة 
  1.مليون جنيه بالأسعارالسائدة في ذلك الوقت 1.25الأيام حوالي 

المتعلق بوضع الحد الأقصى لنسبة الأرباح الموزعة أثره البالغ في  1959سنة  07وقد كان لصدور القانون رقم 
 ة في النشاطإنتكاسة النشاط الملحوظ لبورصة الأوراق المالية المصرية بإعتباره أول خطوات تدخل الحكوم

 المستثمرينلته  قرارات و إجراءات التأميم لتقلص من نشاط القطاع الخاص تماما وتقضي على ثقة الإقتصادي، وت
  2.في الحكومة ما أدى إلى تدهور أداء البورصة و تقليص دورها داخل الإقتصاد المصري

  

    تأسسـت فيل الوطـن العربـي حيث تعتبر بورصـة بيـروت من أوائل البورصـات التي ظهرت داخ :بورصة بيروت .2
 يتضح إلا بعد صدور قانون جديد لم ، ونظرا لقلة عدد الشركات المدرجة đا فإن دورها الحقيقي1920جويلية 3

توقف بعد  ، وقد ألحق به النظام الداخلي الذي ينظم عملياēا غير أن نشاطها1945لأسواق الأوراق المالية سنة 
                                                             

، عالم الكتاب للطباعة والنشر و التوزيع )الأهمية،الأهداف،السبل، مقترحات النجاح(بورصات الأوراق المالية صلاح الدين حسن السيسي،  -1
 .43، ص 2003مصر، 

، رسالة مقدمة لنيل درجة الماجستير في الاقتصاد، كلية الأوراق المالية في تنمية الادخار في مصردور سوق حسين عبد المطلب الأسرج،  -2
  .76، ص 2002التجارة، قسم الاقتصاد، جامعة الزقازيق، مصر، مارس 
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شركة، وقد إستأنفت  45وكانت تضم في ذلك الوقت ) 1975(إندلاع الحرب الأهلية في منتصف السبعينات 
 1995.1عملياēا في سنة 

 

وقد مرت بعدة مراحل منذ إنشائها، حيث بدأت من خلال إنشائها  1929أنشأة سنة  :بورصة الدار البيضاء .3
المغربية أسهم الشركات على  بين البنوك تجري عمليات التداول وقد كانتلمكتب خاص بتصفية القيم المنقولة، 

وبعد ذلك تغير إسم مكتب تصفية القيم المنقولة إلى مكتب تسعير القيم المنقولة، أما المرحلة الثالثة فقد بدأت بعد 
وتنظيم السوق الأولية، وتبعه  1967صدور المرسوم الملكي المتعلق بإنشاء بورصة القيم المنقولة بالدار البيضاء سنة 

  1992.2سنة  صدور قانون  الشركات
 

ترجع نشأة بورصة الأوراق المالية التونسية إلى أواخر الثلاثينات من القرن العشرين وذلك عندما  :بورصة تونس .4
، أي إلى غاية تأسيس 1945والذي إستمر نشاطه إلى غاية سنة  1937تأسس مكتب التصفية والمقاصة سنة 

وقد 1946الأوراق المالية حيث باشر عمله في سنة الديوان التونسي الذي تولى كافة عمليات المتعلقة بنقل ملكية 
  1969.3فيفري  28المؤرخ في)13(بموجب قانون رقم  1969 سنة تأسست بورصة القيم المنقولة بتونس في

 

أين كان التجار " الجت"بورصة الكويت تطورا تدريجيا فمن سوق  لقد عرفت: سوق الكويت للأوراق المالية .5
خاصة تلك (أسهم الشركات الأجنبية الخاصة بصفقات الفقات التجارية والعقارية، و يلتقون ويتم داخله عقد الص
 1971، إلى أن صدر في سنة 4،فقد إنتشرت مكاتب السمسرة حول هذه السوق)المتعلقة بالشركات الأمريكية
 5.والمتعلق بتداول الأوراق المالية) 10القرار رقم (قرار وزير التجارة و الصناعة 

 

في Ĕايات السبعينات كان تداول الأسهم ) سوق عمان المالي سابقا(قبل أن تأسس بورصة عمان  :عمانبورصة  .6
ولم يكن هناك عمليات ، يتم بشكل غير منتظم عن طريق بعض المكاتب العقارية وبعض الوسطاء الغير المتفرغين

اول ووجود فوارق كبيرة في أسعار إعلان عن أسعار البيع أو الشراء الأمر الذي أدى إلى إرتفاع تكاليف التد
 6.الصفقات

                                                             
 . 4، مرجع سبق ذكره ،ص )إسكوا(تقرير اللجنة الإقتصادية والإجتماعية لغربي أسيا  -1
 .224ق ذكره، ص رشيد بوكساني، مرجع سب -2
 . 137صعمار صايفي ، مرجع سبق ذكره،  -3
 . 21،ص2008، مصر، ، دار الفكر الجامعيمعاملات البورصة بين النظم الوضعية و الأحكام الشرعيةأحمد محمد لطفي أحمد،  -4
 .  205مرجع سبق ذكره، ص  محمد عوض عبد الجواد،علي إبراهيم الشديفات،  -5
 )دراسة حالة بورصة عمان(دور أسواق رأس المال العربية في التنمية الإقتصادية ، )إسكوا( تقرير اللجنة الإقتصادية والإجتماعية لغربي أسيا  -  6

 .3، ص2006أبوظبي، الإمارات العربية المتحدة، 
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أبرز حجم الإقتصاد الأردني في ذلك الوقت والمساهمة الكبيرة للقطاع الخاص فيه، إضافة إلى إتساع عدد  لقد    
المتعاملين في أسهم شركات المساهمة الأردنية، الحاجة إلى إنشاء سوق للأوراق المالية لذلك فقد قام البنك المركزي 

ونتيجة لهذه الدراسات أُصْدِرَ ) 1976 –1975(دني بعدة دراسات مع مؤسسة التمويل الدولية في الفترة الأر 
، كخطوة أولى لإيجاد سوق منظم للتعامل بالأوراق المالية والقاضي بإنشاء سوق 1976سنة ) 31(القانون رقم 

 . 1978عمان المالي، وقد باشر أعماله سنة 
وتماشيا مع التطورات التي شهدēا أسواق المال العالمية وفي إطار برامج الإصلاح التي تبناها الأردن في أواخر     

، والذي قضى بإعادة هيكلة وتنظيم سوق رأس )23(قانون الأوراق المالية رقم  1997الثمانينات، أُصْدِرَ في سنة 
، حيث تولت بموجب هذا القانون هيئة الأوراق المالية المال من خلال فصل الدور الرقابي عن الدور التنفيذي

، في حين تولت بورصة عمان تنظيم وإدارة عمليات تداول الأوراق )هيئة حكومية(الإشراف على سوق رأس المال 
  .المالية

 

 يوجد في السعودية سوق للأسهم فقط ولا يوجد đا سوق للأوراق المالية، وقد أصدر :السوق المالية السعودية .7
مؤسسة (حيث يقوم البنك المركزي  1984المرسوم المتعلق بتنظيم التداول عن طريق البنوك المحلية في نوفمبر سنة 

بإدارة هذه السوق والقيام بعمليات التسوية ونقل الملكية وقد إبتدأ العمل بنظام التداول ) النقد السعودي
 .1990سنة " تداول" الإلكتروني المتطور 

 

كانت تداولات أسهم الشركات البحرينية تتم في سوق غير رسمي يعرف بإسم   1987قبل سنة  :بورصة البحرين .8
الكويتي " سوق المناخ"، وبعد الإĔيار الذي شهده هذا الأخير والذي تزامن مع الإĔيار الذي عرفه )سوق الجوهرة(

) IFC(مؤسسة التمويل الدولية في بداية الثمانينات، قامت الحكومة البحرينية بتكثيف الدراسات والجهود مع 
سوق  đ1987دف تأسيس سوق نظامي للأسهم في البحرين، وكنتيجة لهذه الجهود أقامت الحكومة في سنة 

شركة  29وقد كان عدد الشركات المسجلة به  1989البحرين للأوراق المالية، وقد باشر عمله رسميا في جوان 
بتطبيق نظام التداول " بورصة البحرين"بدأت  1999فيها، وفي سنة وكانت الأسهم هي الأداة الوحيدة المتداولة 

 1.الإلكتروني، وتنوعت đا الأدوات المتداولة لتشمل الأسهم الممتاز، السندات، الصكوك الإسلامية
 

 53/88أنشئ سوق مسقط للأوراق المالية بموجب المرسوم السلطاني السامي رقم :سوق مسقط للأوراق المالية .9
وقد تولى  1989ماي  20وبعد أقل من سنة شهدت قاعة السوق أول عمليات التداول في 1988جوان 21في 

والذي  80/98هذا السوق تنظيم وإدارة التعاملات بالأوراق المالية إلى غاية صدور المرسوم السلطاني السامي رقم 

                                                             
 www.bahrainbourse.net                                        :                                            موقع بورصة البحرين  -  1
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وق مسقط للأوراق المالية وأحل محلها الذي أنُْشِئ بموجبه س 53/88نص في المادة الثالثة منه على إلغاء مرسوم 
 1.جهازان هما الهيئة العامة لسوق المال وسوق مسقط للأوراق المالية

 

تعود فكرة إنشاء سوق للأوراق المالية في السودان إلى بداية الستينات : سوق الخرطوم للأوراق المالية .10
أين بدأ كل من البنك المركزي و وزارة المالية والإقتصاد بإجراء العديد من الدراسات بمشاركة  1962وبالضبط لسنة 

، غير 1982، وقد أجيز قانون سوق الأوراق المالية من قبل مجلس الشعب سنة )IFC(مؤسسة التمويل الدولية 
سواق المالية وقد أصدر قانون أين تم تأسيس هيئة الأ 1992أنه لم ينجز أي شيء في هذا اĐال إلى غاية سنة 
 1994.2سوق الخرطوم للأوراق المالية في صورته الحالية سنة 

 

ِ عْ برزت فكرة إنشاء بورصة الجزائر في إطار الإصلاحات الإقتصادية والمالية التي أُ : بورصة الجزائر .11 عنها في  نَ ل
والخاص  03-88من خلال إصدار عدة قوانين خاصة مثل القانون رقم 1988أواخر الثمانينات وبالضبط في سنة 

جتماعي للمؤسسات العمومية إلى عدة أسهم بإنشاء صناديق المساهمة والذي ترتب عليه تقسيم رأس المال الإ
وزعت بين صناديق المساهمة وبالتالي تحولت الشركات العامة إلى شركات مساهمة، وقد أظهر ذلك حاجة ملحة 

والذي جعل من الشركة ذات  08-93المرسوم التشريعي رقم  1993ء بورصة في الجزائر، وقد أصدر في سنة لإنشا
 1993ماي 23المؤرخ في 10-93المرسوم التشريعي رقموقد جاء الأسهم شخصا قانونيا يمكنه التسعير في البورصة، 

وشركة تسيير بورصة ) cosob(لبورصة نظم سير عملها حيث قسمها إلى هيئتين لجنة تنظيم ومراقبة عمليات الي
 3.القيم المنقولة

  

م حيث كان مقرها بالغرفة الوطنية للتجارة في الجزائر 1997ديسمبر 17وكان الإفتتاح الرسمي لبورصة الجزائر في 
  4.العاصمة

 

 1995لسنة  14حيث صدر القانون رقم 1995لم تمتلك قطر بورصة للأوراق المالية إلى في سنة:بورصة قطر .12
 وقد تطورت بشكل  1997سبتمبر 26الدوحة للأوراق المالية وقد بدأت عملها رسميا في والخاص بإنشاء سوق 

                                                             
 www.msm.gov.om                                                                        :         موقع سوق مسقط للأوراق المالية  -  1

 
، بنك السودان المركزي النشأة و التطور و الرؤي المستقبلية –في السودان سوق الأوراق المالية يعقوب محمد السيد، مشاهد عثمان إبراهيم،  -2

 .31، ص 2011جوان 
بين : ، الملتقى الوطني الأول حول عولمة الأسواق المالية واقع السوق المالي في الجزائر و أفاق تطوير فعاليتهفريدة بن شنهو، بلقاسم بن علال،  -3

 .  3، ص2011أكتوبر،  13 – 12قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، في الفرص و التحديات، معهد العلوم الإ
، الملتقى الوطني الأول حول واقع بورصة الجزائر وسبل تفعيلها وتنشيطها لمسايرة متطلبات العولمة الماليةسامية بوضياف، زينب حجاج،  -4

أكتوبر  13 –12ص والتحديات، معهد العلوم الإقتصادية و التجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، فيبين الفر : عولمة الأسواق المالية
  .  7، ص 2011
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 1.لافت منذ ذلك الوقت
   الإستثمار بمبادرة من الشركة الفلسطينية للتنمية و 1995تأسست البورصة الفلسطينية سنة :بورصة فلسطين .13
     في المائة من رأسمالها وقد عقدت بورصة فلسطين أول جلساēا للتداول في 80التي تمتلك نسبة  و "باديكو"

 1997.2فيفري 18
 

لقد شكل إنشاء عدد من شركات المساهمة العامة في بدايات الستينات، البداية لإنشاء أسواق :بورصة الإمارات .14
المنظمة، أدت إلى حدوث إختلالات الأوراق مالية في دولة الإمارات، خاصة أن التعاملات من خلال السوق غير 

وإنعدام الشفافية والإفصاح وإنعدام الرقابة على مكاتب الوسطاء، ومع  كبيرة نتيجة غياب آلية تحديد الأسعار،
المتعلق  2000لسنة  4ظهور العديد من شركات المساهمة وزيادة الوعي الإستثماري صدر القانون الإتحادي رقم 

ةْ وسوق الإ ئَ أبو ظبي للأوراق  وإستنادا إلى هذا القانون تم تأسيس سوق ،مارات للأوراق المالية والسلعبإنشاء هَيْ
 .المالية وسوق دبي المالي

  
ورصات العربیةـــــــــــــــــــــدوافع إنشاء الب: المطلب الثاني  

 
 

من برامج الإصلاح  وإنطلاق العديد ،لقد شهدت السنوات الأخيرة إنشاء العديد من البورصات العربية    
سعيا من السلطات القائمة على إدارēا في أن تواكب بورصاēا التطورات  الموجودة، والتحديث للبورصات العربية

  :3التوجه الى عدة أسباب اهمهاالتي تشهدها مختلف البورصات العالمية ويعود هذا 
  

الدول العربية مشكل عدم توفر رؤوس فشل سياسات الإستدنة والإقتراض الخارجي فقد واجه عدد كبير من  .1
الأموال نتيجة لشح الموارد المالية أونتيجة العجز النسبي في وسائل تجميعها الأمر الذي دفع الحكومات إلى 
الإعتماد على التمويل الخارجي كوسيلة لتمويل التنمية المحلية، إلا أن نتيجة هذه السياسات أدت إلى المزيد من 

يف العالية للتمويل، وهو ما دفع الحكومات العربية المتعاقبة إلى تبني سياسات تحفز عملية التراجع بسبب التكال
 .الإدخار المحلي من خلال توجيه المدخرين المحليين نحو بورصات الأوراق المالية التي سعت إلى رعايتها وتنظيمها

 

                                                             
 . 205محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات، مرجع سبق ذكره، ص  -1
، تاريخ مع دراسة خاصة للبورصة المصرية) 2003 –1994(ترة تحليل أداء البورصات العربية خلال الفحسين عبد المطلب الأسرج،  -2

   www.gdnet.org                                                                            :   ، منشورة في الموقع 12/5/2012الإطلاع 
حالة ( 2008وتحديات تدفقات إستثمارات المحافظ المالية على ضوء تداعيات الأزمة المالية لعام واقع راتول، محمد مداحي،  محمد -3

بين الفرص والتحديات، معهد العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير :، الملتقى الوطني الأول حول عولمة الأسواق المالية )الأسواق المالية العربية
   .  6، ص 2011أكتوبر،  13 – 12زائر، في المركز الجامعي بغليزان، الج
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حاجة الحكومات في أغلب الدول العربية إلى إصدار السندات الحكومية وأدوات الخزينة لتمويل عجوزات   .2
 .الموازنات العامة

 

إرتفاع حجم الفوائض المالية التي حققتها الدول النفطية في الوقت الذي تشح فيه الموارد المالية وبشدة في دول  .3
النشطة والمنظمة القناة التي ستسهل عملية إنتقال هذه الفوائض إلى  عربية أخرى، وتمثل بورصات الأوراق المالية

 .دول العجز ما دفع بالقائمين على العمل العربي المشترك للسعي نحو التنسيق بين الدول العربية في هذا اĐال
 

ن خلال برامج تبني أغلب الدول العربية لبرامج إصلاح تسعى إلى التأكيد على أهمية دور القطاع الخاص ودعمه م .4
 .  الخصخصة وتعديل القوانين المتعلقة بإنشاء شركات مساهمة

 

التطورات المتسارعة التي شهدēا بورصات الأوراق المالية في العالم من خلال تنوع أدواēا والشفافية التي تكتسي  .5
ة كبيرة من المواطنين هذا النوع من الأسواق وتوفر المعلومات وسهولة التعامل đا الأمرالذي جذب إنتباه شريح

 .والمدخرين في الدول العربية
 

النجاحات الكبيرة التي حققتها الدول الناشئة التي إرتكزت على الأسواق المالية في تحقيق تنميتها إضافة إلى نجاح  .6
برامج الإصلاح فيها، الأمر الذي دعمها لتحقيق معدلات نمو مرتفعة وأصبحت بذلك مغرية  لرؤوس الأموال 

 الأرجنتين، البرازيل، الفلبين، تايوان، تايلاند، تركيا:عظيم أرباحها ومن بين هذه الدولاحثة عن فرص لتالب
 1.سنغافورة، فنزويلا، برتغال، الهند، أندونيسيا، ماليزيا، المكسيك، اليونان، الصين، شيلي، كوريا الجنوبية

  
ات عربیة ــــورصــــــأهمیة وجود ب: المطلب الثالث   

 

الوطن العربي أهمية بالغة خاصة في ظل التطورات والأحداث  داخلتكتسي عملية إنشاء بورصات عربية فاعلة     
أو تلك الأحداث التي عرفتها المنطقة العربية المتعلقة بتوجه  ،عمليات التحرير والإنفتاحتوسع تمثلة في المالعالمية 

القطاع الخاص في دعم عملية التنمية الإقتصادية ويمكننا أن برامج الإصلاح الإقتصادي أساسا للتأكيد على دور 
  : داخل الوطن العربي في النقاط التاليةفاعلة نبرز أهمية وجود بورصات للأوراق المالية 

  

تعول الحكومات العربية على بورصات الأوراق المالية في إنجاح عمليات الخصخصة من خلال طرح أسهم  .1
 .والإكتتابالشركات العامة للتداول 

 

تساهم بورصة الأوراق المالية بشكل أساسي في حشد المدخرات الوطنية وتوجيهها نحو مختلف القطاعات  .2
 .الإقتصادية على أساس تنافسي ما يرفع من كفاءة أداء المؤسسات داخل الإقتصاد

 

                                                             
  .57، ص 2007، دار الفكر الجامعي، مصر، الإقتصادية للإستثمارات الأجنبية الآثارعبد المقصود مبروك،  نزيه -1
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 .وال العربية المهاجرةلا غنى عن بورصات عربية متطورة و ذات كفاءة عالية ومتكاملة مع بعضها لإستعادة الأم .3
 

إن وجود بورصات عربية ذات كفاءة وتضم شريحة واسعة من المتعاملين يساعد السلطات النقدية في الدول العربية   .4
 .على إدارة سياستها النقدية بفاعلية أكبر

 

ماري لدى يساعد وجود بورصات أوراق مالية ذات كفاءة، الحكومات العربية على تنمية الوعي الإدخاري والإستث .5
 .المواطنين

 

إن دور الرقابة الغير رسمية على أداء الشركات الذي تمارسه البورصات سيحفز هذه الشركات على تحسين أداءها  .6
 .وعلى رفع من أرباحها و معدلات نموها سنويا

 

التي يساهم وجود بورصات عربية فاعلة على ظهور مشاريع جديدة وتوسيع أخرى ما يوفر العديد من فرص العمل  .7
 .تسمح بالتخفيض معدلات البطالة وكذلك يرفع من حجم الإنتاج الوطني

  
وقد خلصت العديد من الدراسات التي قامت đا المنظمات الدولية ومن بينها دراسات صندوق النقد الدولي     

في تحقيق  المساهمةبورصات متطورة ومنفتحة على العالم الخارجي يعتبر من بين العوامل الرئيسية  إلى أن وجود
  1.الإقتصادية بصفة عامة وبصفة خاصة في الدول الناميةالتنمية

 
وبفضل العولمة المالية أصبحت المدخرات العالمية اليوم متاحة لجميع دول العالم، و بتكاليف منخفضة نتيجة     

احا وإستعجالا والأكثر فائدة إحتدام المنافسة، ومن المنطقي أن تُوجه هذه المدخرات إلى الإستخدامات الأكثر إلح
أي أĔا ستذهب لتمويل المشاريع في الدول النامية ويبرز هذا الأمر بشكل واضح في نموذج دول جنوب شرق أسيا 

  .أين ساهمت التدفقات المالية في صورة الإستثمارت المباشرة والغير مباشرة في رفع من معدلات النمو الإقتصادي
 

 

 

 

 

 

 

                                                             
الملتقى الوطني الأول حول عولمة الأسواق ، إنعكاسات الأسواق المالية على إقتصاديات الدول الناميةعلي زيان محمد وأعمر، سلوى تيشات ،  -1

، 2011أكتوبر،  13 – 12بين الفرص و التحديات، معهد العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، في : المالية 
 .  13ص 
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توصیف أوضاع البورصات العربیة المدرجة ضمن قاعدة بیانات صندوق النقد العربي: المبحث الثاني  
 

رغــم الإختلافـــات في ظـــروف نشـــأة البورصــات العربيـــة ودرجـــة تطورهـــا وإنفتاحهــا إلا أĔـــا تتشـــابه في كثـــير مـــن     
اكـل المنظمـة خصائصها وتنظيماēا، وسنتعرف من خلال هذا المبحـث علـى أهـم خصـائص البورصـات العربيـة والهي

  ).2012إلى سبتمبر  2005جانفي (لها لننتهي بتقييم أدائها خلال الفترة من 
  
  الخصائص الأساسیة للبورصات العربیة: المطلب الأول 
     

ـــات صـــندوق النقـــد العـــربي      ـــة المدرجـــة ضـــمن قاعـــدة بيان ـــغ عـــدد بورصـــات الأوراق المالي    بورصـــة في  16لقـــد بل
بورصـة عمـان، بورصـة البحـرين، بورصــة قطـر، بورصـة بـيروت، البورصـة المصـرية، سـوق أبــوظبي (وهـي  2012جـوان 

للأوراق المالية، السوق المالية السعودية، سوق الكويت للأوراق المالية، بورصة الدار البيضاء، بورصة تونس، بورصـة 
 لأوراق الماليـة، سـوق فلسـطين لـلأوراق الماليـةالجزائر سوق دبي المالي، سوق مسقط للأوراق المالية، سوق الخرطوم لـ

     1).سوق دمشق للأوراق المالية
  

تتميــز بخصــائص مشــتركة يمكــن تلخيصــها في مــا هــا إلا أن أغلبالموجــودة بــين البورصــات العربيــة ورغــم الإختلافــات 
  : يلي

  

عــادة مــا يقــاس حجــم أي ســوق لــلأوراق الماليــة مــن خــلال مؤشــرعدد الشــركات المدرجــة في :ضــآلة حجــم الســوق .1
ــة للســوقمؤشــر  وأالســوق  ومــن خــلال هــذين المؤشــرين تتضــح محدوديــة بورصــات الأوراق الماليــة * القيمــة الرأسمالي

     شــــركة في  1452عــــدد الشــــركات المســــجلة في البورصــــات العربيــــة مجتمعــــة إلى وجــــود  العربيــــة حيــــث يشــــير مؤشــــر
، وهوعدد منخفض جدا إذا ما تم مقارنتـه بعـدد الشـركات المسـجلة في بعـض بورصـات الـدول الناميـة 2012جوان 

شـركة، وتتسـم بورصـات الأوراق الماليـة في  5650حـوالي لوحـدها حيث بلغ عدد شركات المسجلة في بورصـة الهنـد 
ا إلى الناتج المحلي الإجمـالي، و يـزداد حجمهـا ضـآلة إذا مـا الوطن العربي بإنخفاض قيمتها السوقية، وإنخفاض نسبته

ـــث مـــن هـــذا المبحـــث  ـــز إلى الأســـهم النشـــطة وذلـــك مـــا ســـنبرزه في المطلـــب الثال تقيـــيم أداء  خـــلالإنصـــرف التركي
   2.البورصات العربية

                                                             
  .2،ص69، العدد 2012النشرة الفصلية، الربع الثاني لـ ، قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربيةصندوق النقد العربي،  -  1
إن الإعتماد على عدد الشركات كمؤشر وحيد لتحديد حجم السوق يعتبر مؤشر غير كافي، فقد تمتلك شركة واحدة داخل بورصة أسهم  بقيمة   -*

جة في بورصتي نيويورك ولندن خلال النصف الثاني من القرن أكبر بكثير مما يمتلكه عدد من الشركات في بورصات أخرى، فمثلا كان عدد الشركات المدر 
 .العشرين  متقاربا إلا أن رسملة بورصة نيويورك كانت تتجاوز رسملة بورصة لندن بأربعة أضعاف خلال نفس الفترة 

  .93ص  ،2008الأردن، ، ، دارمجدلاوي للنشر والتوزيعالعولمة المالية و مستقبل الأسواق العربية لرأس المالشذا جمال الخطيب،  -2
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ورصـات هذا من جانـب العـرض أمـا مـن جانـب الطلـب والـذي يقـاس بعـدد وحجـم أوامـر الشـراء فهـو متـدني في الب
  : العربية نتيجة جملة من الأسباب نذكر منها 

 .)بإستثناء دول الخليج(داخل الدول العربية إنخفاض متوسط الدخول النقدية والإدخار الفردي  -
ــة الجديــدة في  - ــة فيمــا يخــص التعامــل بــالأدوات المالي إنخفــاض الــوعي الإســتثماري لــدى المــواطنين في الــدول العربي

ســتثمارها في مجــال العقــارات أو توظيفهــا في صــورة ودائــع أصــحاب المــدخرات مــنهم لإ البورصــات العربيــة وميــل
 . مصرفية

 .منافسة القطاع العام للأفراد في شراء الأوراق المالية القليلة المتوفرة داخل البورصات العربية -
الحكومة بـإلزام المؤسسـات تقوم  عندماإضافة إلى منافسة الأوراق المالية الحكومية للأوراق المالية الأخرى خاصة  -

 .المالية والمصرفية وشركات التأمين بشراء نسب معينة من هذه الأوراق المالية

كما يعود صغر القيمـة السـوقية للبورصـات العربيـة إلى غيـاب الإسـتثمار المؤسسـي وضـعف مسـاهمة المؤسسـات     
البورصــات العربيــة فمــثلا  داخــلل التعــاملات مجمــ في تعــاملات الأفــرادنســبة المحليــة في تنشــيط البورصــات، وإرتفــاع 

في المائة لتعـاملات المؤسسـات وتعتـبر  20في المائة مقابل 80بلغت نسبة تعاملات الأفراد في السوق المصرية حوالي 
هـذه الحالـة معاكســة لمـا هــو جـاري في أغلـب البورصــات المتقدمـة والــتي تسـتحوذ تعـاملات المؤسســات علـى حــوالي 

  1.في المائة لتعاملات الأفراد 40ابل في المائة مق 60
  .يرى العديد من محللي البورصات أن ضآلة حجم السوق يترتب عليها زيادة فرص تقلبات الأسعار الغير مبررةو 
  

تعتبر سيولة السوق أحد أهم أولويات المستثمر الأجنبي والمحلـي في إتخـاذ قـراره حيـث تيسـير  :ضعف درجة السيولة .2
سيولة البورصة عمليـات تـداول الأوراق الماليـة بيعـا وشـراء ويضـمن ذلـك للمـدخرين تقليـل المخـاطر ومرونـة أكـبر في 

ُظهـر عة المناسـبة و الشراء بالسر وضع إستراتيجيات محافظهم المالية من خلال توفير فرص البيع و  بالأسـعار الملائمـة وي
  . واقع البورصات العربية إنخفاض درجة سيولتها من خلال إنخفاض حجم تعاملاēا اليومية

وتتعاظم أهمية بورصات الأوراق الماليـة كلمـا كانـت البورصـة أكثـر سـيولة، خاصـة أĔـا تعتمـد علـى هـذه الخاصـية في 
عمليات التحفيز والمعاقبة، حيث يزداد حجم التعاملات علـى أسـهم  عملية التخصيص الكفء للموارد من خلال

الشــركات الناجحــة مــا يــؤدي لرفــع مــن قيمتهــا الســوقية، وســتنخفض في المقابــل التعــاملات بأســهم الشــركات ذات 
  2.الأداء الضعيف ما يؤدي إلى تخفيض قيمتها السوقية

  

عــبر هــذا المؤشــر عــن نســبة تــداول : إرتفــاع درجــة التركــز .3 ُ وبالتــالي  الأســهم النشــطة إلى حجــم التــداولات الإجماليــةي
سيعكس جودة الأوراق المالية الموجودة في البورصة، وتعاني كل البورصات العربية من إرتفاع درجة التركز والتي تشير 

                                                             
 . 94ا جمال الخطيب، مرجع سبق ذكره، ص ذش -1
 ، مؤتمر التجارة العربية البينية والتكامل الإقتصادي العربي تحت رعاية المنظمة العربية للتنمية الإداريةنحو سوق مالية عربيةأشرف محمد دوابه،  -2

  .20، ص 2004ديسمبر  22 – 20الجامعة الأردنية، الأردن، 
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 70.4في المائـة، المغـرب  72هـذه النسـبة في الأردن  2000إلى ضعف جاذبيـة أوراقهـا الماليـة، وقـد بلغـت في جـوان 
 .في المائة 45في المائة، عمان  77.3في المائة، السعودية 

ـــث  ـــان تخفـــيض درجـــة التركـــز في بورصـــاēا إلى أدنى الحـــدود حي ـــة والياب وقـــد إســـتطاعت الولايـــات المتحـــدة الأمريكي
 .في المائة من إجمالي حجم التداولات 20الأولى على أقل من  10إستحوذت الأسهم 

  

تتسم أغلب البورصات العربية بمحدودية خيارات التنويع أمام المسـتثمرين مـا يرفـع  :للتنويعضعف الفرص المتاحة  .4
مــن حجــم المخــاطر الــتي يواجهوĔــا، ورغــم توجــه الحكومــات إلى الإعتمــاد علــى الإقــتراض المحلــي لتمويــل العجــز في 

بنــوك، شــركات تــأمين (ات الموازنــة العامــة مــن خــلال إصــدار ســندات، إلى أن الــنمط المؤسســي لتملــك هــذه الســند
đذه  ظحال دون تداولها في بورصات الأوراق المالية حيث تميل أغلب هذه المؤسسات إلى الإحتفا) صناديق تقاعد

  1.فاء أجآل إستحقاقهايالسندات إلى غاية إست
     

شـدة التقلبـات في تعاني أغلب البورصات العربية كغيرها من الأسواق الناشئة مـن : التقلبات الشديدة في الأسعار .5
حركة الأسعار، ويثير هذا الأمر مخاوف المسـتثمرين ويعرضـهم لخسـائر مرتفعـة لـذلك فقـد وضـعت أغلـب البوصـات 
ـــات الشـــديدة في  ـــة للحـــد مـــن التقلب ـــة المتداول ـــومي لأســـعار الأوراق المالي ـــة هـــوامش مســـموح đـــا في التغـــير الي العربي

 .الأسعار
 

  

 صـلاح الـتي شـهدēا أغلـب البورصـاترغـم محـاولات الإ :بورصـات العربيـةالمؤسسـي فـي ال القصور التشريعي و .6
 العربية إلا أن معظمها لا زال يحتاج إلى إستكمال أطرها القانونية والتشريعية المنظمة لإصدار وتداول الأوراق المالية

الصانعة للسوق كما يسجل بشكل واضح غياب المؤسسات المساندة ذات الأثر المباشر على سوق مثل الشركات 
  2.في أغلب البورصات العربية

  

تتميز الأسواق الأولية في الدول العربية بتذبذب إصدارēا و ضـآلة أحجامهـا ويعـود  :ضعف نشاط السوق الأولية .7
علـــى المصــــادر التقليديــــة  ذلـــك في الغالــــب إلى محدوديـــة الــــوعي المــــالي لـــدى المســــتثمرين وإعتمـــادهم بشــــكل كبــــير

ـــى شـــركاēم و  في تمويـــل) قـــروضال( عـــدم في إحتياجـــاēم، إضـــافة إلى عـــدم رغبـــتهم في فقـــدان الســـيطرة الكاملـــة عل
 .الخضوع إلى رقابة السلطات والإلتزام بقواعد الشفافية والإفصاح

غيــاب مؤسســات التصــنيف وتــرويج وضــمان الإكتتــاب حيــث تســاهم هــذه المؤسســات بشــكل كبــير في  إضــافة الى
 .الرفع من إقبال المستثمرين على إصدارات جديدة

 

                                                             
 . 94ا جمال الخطيب، مرجع سبق ذكره، ص ذش -1
                                                                      :على الموقع الإلكترونيدراسة منشورة  3/2/2012، تاريخ الاطلاع 48ص ، أليات تفعيل البورصة العربية الموحدة،حسين عبد المطلب الأسرج -2
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ـدْ عــدد كبــير مــن الإقتصــاديين أسـباب هــذا الضــعف الــذي تتميــز بـه  يِ ِ ع ُ بورصــات العربيــة إلى العديــد مــن العوامــل الوي
  :1أهمها

  

في الـدول العربيـة حيـث ظهـرت في شـكلها القـانوني المـنظم في السـبعينيات مـن القـرن حداثة إنشاء بورصـات  -
 .الماضي فقط

 .تدني إنتشار الوعي الإستثماري في الأوراق المالية إضافة إلى ضعف ثقة المستثمرين -
لبــات تعتـبر كـل الإقتصــادات العربيـة إقتصــادات تابعـة لإقتصــادات الـدول المتقدمــة وبالتـالي تخضــع لكافـة التق -

 . التي تواجهها هذه الأخيرة والتي ستنعكس على عدم إستقرار المتغيرات الإقتصادية الكلية في الوطن العربي
 . المبالغة في التدخل الحكومي -
إنخفاض ربحية الأدوات الإسـتثمارية نتيجـة ضـعف الشـركات المصـدرة لهـذه الأدوات وضـعف كفـاءة العـاملين  -

  ).،صناع السوقوسطاء،سماسرة(في هذا اĐال من 
  .توفر بدائل ذات مردودية أعلى ومخاطر أقل من خلال الإستثمار في بورصات الدول المتقدمة -

 

  الخصائص التنظیمیة والتشریعیة للبورصات العربیة : المطلب الثاني
  

الجـزء مـن تتميز البورصات العربية عن بعضها البعض في نظمها وقوانينها، ودرجة تطورهـا لـذا سـنحاول في هـذا     
  .الدراسة إبراز أهم الخصائص التنظيمية لكل بورصة

  

 : البورصة المصرية .1
، وبورصـة القـاهرة الـتي 1883تتشكل البورصة المصرية من بورصـتين، بورصـة الإسـكندرية الـتي تأسسـت في سـنة     

حيـث يـتم التـداول عـن بعـد مـن بورصـة ) وتعتبر البورصتين مؤسسة واحدة بمـوقعين مختلفـين(، 1890تأسست سنة 
ويعـين  تستخدم البورصتين نفس نظـام التـداول، ونفـس قاعـدة البيانـات و يخضـعان Đلـس إدارة واحـدو الإسكندرية 

ضـــاء مجلــس الإدارة فيـــتم ســـنوات قابلــة للتجديـــد، أمــا أع3رئــيس مجلـــس الــوزراء المصـــري رئــيس مجلـــس الإدارة لمــدة 
 شـركات(في المائة من أعضاء مجلس الإدارة يعينون مـن الشـركات المتعاملـة في البورصـتين  60: تعينهم بالنسبة التالية

في المائــة  40عــن طريــق الانتخــاب، أمــا ) إلخ ... السمســرة، شــركات إدارة صــناديق الإســتثمار، بنــوك الإســتثمار 
  2.لس الوزراءمن طرف مجالباقية فيتم تعينهم 
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  : و قد عرفت بورصة الأوراق المالية المصرية ثلاث مراحل رئيسية
ــأميم(:المرحلــة الأولــى.أ  ــة ) منــذ تأسيســها إلى غايــة صــدور قــوانين الت حيــث أصــدرت الحكومــة أول اللــوائح التنظيمي

ـــــة ،1909 عـــــالي ســـــنة بموجـــــب أمـــــر ـــــد عرفـــــت البورصـــــة المصـــــرية مرحل        العالميـــــة الأولىفي فـــــترة الحـــــرب  دركـــــو  وق
العديـد مــن المراسـيم الملكيــة ولــوائح  تْ رَ دِ أصْــوشـهدت بعــدها إنطلاقـة وإســتعادة لنشـاطها حيــث  )1914-1917(

العامــة المنظمــة لتعــاملات البورصــة وقــد بلغــت البورصــتين أوج نشــاطهما في الأربعينيــات مــن القــرن الماضــي حيــث 
 1.ياإحتلت البورصة المصرية المركز الخامس عالم

القاضي بمـنح السماسـرة لوحـدهم إمتيـاز التعامـل داخـل البورصـة، وقـد بلـغ  326أصدر قانون رقم  1953وفي سنة 
شـركة و  211في حين بلغ عدد الشـركات المقيـدة في البورصـتين  ،1953مكتبا في سنة  21عدد مكاتب السمسرة 

  .مليون جنيه 110بلغت أحجم التعاملات في أوراقها المالية 
 تراجـع دور البورصـة المصـرية بشـكل كبـير نتيجـة إسـتبعاد أسـهم الشـركات المؤممـة ):مرحلـة التـأميم(المرحلة الثانيـة   .ب 

 .كما أصبحت الأرباح الموزعة تخضع لإقتطاعات ضريبة وكذلك الأمر بالنسبة للسندات
نـذ الإعـلان عـن التوجـه نحـو بـدأت هـذه المرحلـة م :)مرحلة الإنفتـاح الإقتصـادي إلـى يومنـا هـذا(المرحلة الثالثة .ج 

فـت الجهـود  للإسـتفادة 1971سياسة الإنفتـاح الإقتصـادي سـنة  ِ ، والـذي أعـاد الإعتبـار للقطـاع الخـاص، حيـث كُث
وتوالت  ،2من جميع إمكانيات هذا القطاع ومدخراته وبدأت الدولة بالبحث في سبل تطوير بورصتها للأوراق المالية

علـى إثـر ذلـك القـوانين المنظمـة والمشـجعة للتعامـل في البورصـة والقـوانين المتعلقـة بتيسـير تأسـيس شـركات الإكتتــاب 
العام وإستحداث مؤسسات مالية جديدة مثل صناديق الإستثمار وقد ساهم هذا التوجه نحو الإنفتـاح الإقتصـادي 

 3.ةفي تضاعف عدد الشركات المقيدة في البورصة المصري
  

عــددها   في المائــة عمــا كــان عليــه  316إزداد عــدد الشــركات بحــوالي  1999 – 1985ففــي الفــترة مــا بــين ســنة 
ــة  1992لســنة  95وقــد وضــع القــانون رقــم  1985ســنة  الإطــار التشــريعي والتنظيمــي لعمــل ســوق الأوراق المالي

الإسـكندرية (موحـدة تتكـون مـن بورصـتين  المصرية من خـلال إقـرار الهيئـة العامـة لسـوق المـال كجهـة رقابيـة، وسـوق
ْ للبورصـة  ويتكون ،ونظام تداول ونظام تسوية ومقاصة وحفظ مركزي موحد) وبورصة القاهرة سَـيرِ ُ الهيكـل المـنظم والم

  :المصرية من
وēـدف هـذه الهيئـة  1980وبـدأت عملهـا في  1979نشـأة هـذه الهيئـة في سـنة : الهيئة العامة لسوق المال -أولا

 إلى تنظيم وتنمية سوق المال وتتكفل هذه الهيئـة بالإشـراف علـى تـوفر المعلومـات، إضـافة إلى دورهـا في الرقابـة علـى

                                                             
 )دراسة حالة البورصة المصرية(دور أسواق رأس المال في التنمية الاقتصادية  ،)اسكوا(تقرير اللجنة الاقتصادية والإجتماعية لغربي آسيا  -1

  .4، ص2006سبتمبر  20-19أبوظبي، الإمارات العربية المتحدة، 
 .44صلاح الدين حسن السيسي، مرجع سبق ذكره، ص  -2
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 95 القــانون( ســوق رأس المــالوتطبيــق كافــة الأحكــام الــواردة في قــانون  بــالأوراق الماليــة داخــل البورصــة، التعــاملات
  ).1995الصادرة في سنة 

وتخـــتص هـــذه الهيئـــة بالرقابـــة  1"الهيئـــة العامـــة للرقابـــة الماليـــة"أنُشـــئت  )10(وبموجـــب القـــانون رقـــم  2010وفي ســـنة 
  *.والإشراف على الأسواق والأوراق المالية الغير مصرفية وتحل هذه الهيئة محل الهيئة العامة لسوق المال

 

يكون التعامل داخل البورصة من خلال شركات السمسرة، ولا يجوز تـداول الأوراق الماليـة المقيـدة : البورصة -ثانيا
  **. بالبورصة خارجها

  

  :2)ب(و ) أ(ويتم قيد الأوراق المالية في البورصة المصرية في جدولين 
  

  :و تقيد đا" الجداول الرسمية) "أ(القيد في الجدول  -
  

  :الإكتتاب العام التي تتوفر فيها الشروط التالية الأوراق المالية لأسهم شركات  .أ 
 .في المائة أو أكثر من مجموع أسهم الشركة 30أن تمثل الأسهم المطروحة للإكتتاب العام  -
 .مساهم دون تحديد جنسياēم 150أن يتجاوز عدد المكتتبين في الأسهم المطروحة  -

 

ق والســندات والصــكوك الماليـــة والأوراوثــائق الإســتثمار الــتي تطرحهــا شـــركات صــناديق الإســتثمار   .ب 
 .المالية الأخرى وفق شروط معينة

 

 .توجهها للإكتتاب العامكافة الأوراق المالية التي تطرحها الدولة و     .ج 
  

  : وتقيد في هذه الجداول" غير رسميةالجداول ) "ب(القيد في الجدول  -  
  

 .)أ(الأوراق المالية التي لم تستوفي شروط التقييد في الجدول  .أ 
  

ــة بشــرط أن تكــون هــذه الأوراق مقيــدة لــدى بورصــات أجنبيــة تخضــع لرقابــة   .ب  ــة الأجنبي الأوراق المالي
 .ولأشراف هيئة معترف đا تمارس إختصاصات شبيهة لإختصاصات الهيئة العامة لسوق المال
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.للرقابة المالية  
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  :1ن خلال الأجهزة التاليةوتعتبر البورصة المصرية شخصية إعتبارية تتولى إدارة أموالها ولها أهلية التقاضي وتدار م
  

تتكـــون هـــذه اللجنــة مـــن رئـــيس ونائبـــه وأمـــين الصـــندوق، وتتكفـــل بضـــمان الســـير الحســـن : لجنـــة البورصـــة )1
 . للبورصة وتمتلك السلطة التأديبية على جميع الأعضاء إضافة إلى أĔا تحدد هامش تغير أسعار الأوراق المالية

 

العــاملين، مهمتهــا إبــداء التوصــيات في جميــع المســائل المتعلقــة تتكــون مــن أعضــاء البورصــة : الجمعيــة العامــة )2
 .بالبوصة

 

وأعضــاء مــن مكتــب لجنــة كــل بورصــة ) نائبــه أو(يترأســها رئــيس هيئــة ســوق المــال : اللجنــة العليــا للبورصــة )3
 .هذه اللجنة على تطبيق القوانين في جميع البورصات وتسهر

 

 . تقع بين المتعاملين داخل البورصةتتخصص بالفصل في المنازعات التي: هيئة التحكيم )4
 

يرأسها رئيس لجنة البورصة أو نائبه، وتتكفـل بإتخـاذ الإجـراءات التأديبيـة للأعضـاء المخـالفين : هيئة التأديب )5
 .للوائح وقوانين المهنة

 

مهمتـه الأساسـية مراقبـة تنفيـذ القـوانين واللـوائح، وحضـوره إجبـاري في جميـع إجتماعـات : مندوب الحكومة )6
 .معية العامة ولجنة البورصة ولجاĔا الفرعية، وله الحق في الإعتراض على القرارات المخالفة للقوانين واللوائحالج

 
 

ويسـتوعب  2008في سـنة بـه حيـث بـدأ العمـل )  X-stream(تستخدم البورصة المصرية نظام :نظام التداول -ثالثا
بتهيئة له هذا النظام الزيادات المتتالية في أحجام التداول ويسمح بتداول أوراق مالية متنوعة وله عدة ميزات تسمح 

  *.لعمليات التداول مشجعةبيئة 
تتكفــل شـركة مصــر للمقاصــة والتسـوية بعمليــات المقاصــة بـين السماســرة داخــل  :نظــام التســوية والمقاصــة -رابعـا

وēدف إلى تطبيق نظام الحيازة المركزية للأوراق  ،البورصة، كما تتولى هذه الشركة مهمة الحفظ المركزي للأوراق المالية
التطـورات الـتي تعرفهـا لمواكبـة  منهـا سعياالمالية وتحويلها من صورēا المادية إلى قيود دفترية لتسهيل عمليات التداول 

  2.البورصات العالمية
  

 :بورصة عمان .2
والــذي  1997الصــادر في )23(رقــم بموجــب قــانون الأوراق الماليــة  1999مــارس11تأسســت بورصــة عمــان في     

ونتيجـة  ،فصـل هـذا القـانون بـين الـدور الرقـابي والـدور التنفيـذيقـد تضمن إعادة هيكلة وتنظيم سوق رأس المـال، و 

                                                             
  .71مرجع سبق ذكره، ص ، رسمية أحمد أبو موسى -1

  www.egx.com.eg :                                                   للمزيد من التفاصيل حول هذا النظام أنظر موقع البورصة المصرية  -*
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 كمؤسســـــتين، وإنشـــــاء ســــوق الأوراق الماليـــــة ومركـــــز لإيـــــداع الأوراق المالية1لــــذلك تم إنشـــــاء هيئـــــة الأوراق الماليـــــة
  .2002سنة  76رقم  2بصدور قانون الأوراق المالية) إعادة الهيكلة(وقد تعززت هذه العملية * مستقلتين

  

ْ لبورصة عمان من  ويتكون سَيرِ ُ   :الهيكل المنظم والم
 يةسـتقلالالإترتبط هذه الهيئة برئيس الـوزراء، حيـث تتمتـع بالشخصـية الإعتباريـة ذات  :هيئة الأوراق المالية -أولا
 2002، وēـدف لتنظـيم سـوق الأوراق الماليـة والإشـراف عليـه، وقـد سمـح قـانون الأوراق الماليـة لسـنة ةوالإداري ةالمالي

بإنشاء بورصات أخرى إلى جانب بورصة عمان، ومنح هذه الهيئـة العديـد مـن الصـلاحيات الإضـافية لتعزيـز الرقابـة 
أهـداف هـذه الهيئـة والمتعلقـة أساسـا بحمايـة المسـتثمرين وتنظـيم السـوق  )76( حددت المادة الثامنة مـن القـانون وقد

  3.بالشكل الذي يحقق الكفاءة والعدالة والشفافية
أنُشـئت  ،2002الصادر سـنة  76من القانون 65إستنادا إلى المادة ) سوق عمان المالي سابقا(:بورصة عمان-ثانيا

ولها بذلك ممارسة جميـع التصـرفات  ةوالإداري ةالمالي يةبورصة عمان والتي تتمتع بالشخصية الإعتبارية ذات الإستقلال
هذه البورصة من خلال  وتداروإشراف هيئة الأوراق المالية،بة القانونية ولها حق التقاضي، وتخضع بورصة عمان لرقا

مجلـس إدارة مكــون مــن سـبعة أعضــاء ومــدير تنفيــذي يتـولى متابعــة الأعمــال اليوميــة للبورصـة، حيــث تتــولى البورصــة 
وتقـوم بالتنسـيق مـع الهيئـة في  ،وضع وتطبيق الإجراءات وأساليب العمـل الكفيلـة بضـمان شـفافية عمليـات التـداول

  .والتنظيمات والتعليمات للقوانينبعة تلك العمليات، وفرض عقوبات تأديبية على المخالفين متا

     :وقــد حــددت المــادة الســابعة عشــر مــن النظــام الــداخلي للبورصــة أن مجلــس الإدارة يتــألف مــن ســبعة أعضــاء         
اĐــالات القانونيــة والماليــة والإقتصــادية مــنهم يمثلــون القطــاع الأهلـي مــن ذوي الخــبرة في  3مـنهم يمثلــون الوســطاء و4

  : **و يتم التداول في بورصة عمان من خلال سوقين وينتخب اĐلس رئيسا له ونائب

ــواردة في المــادة : الســوق الأولى  - أ مــن تعليمــات ) 7(تتــداول فيهــا أوراق الشــركات الــتي حققــت الشــروط ال
  : إدراج الأوراق المالية و من بين هذه الشروط 

 .ن قد مضى عام كامل على الأقل على إدراج أسهمها في السوق الثانيأن يكو  -
 .مساهم 100أن لا يقل عدد المساهمين في Ĕاية السنة المالية عن  -

                                                             
   www.ase.com.jo/ar                                                                                                :موقع بورصة عمان  -1

  www.ase.com.jo/ar     :    ، المنشور في موقع البورصة عمان   2002الصادر في سنة )  76( للمزيد من التفاصيل أنظر القانون  - *)
 . 3مرجع سبق ذكره، ص  ،)إسكو(تقريراللجنة الإقتصادية والإجتماعية لغربي أسيا  -2
  .72حسين عبد المطلب الأسرج، مرجع سبق ذكره، ص  -3
  : ، المنشور في  2011/225، المعدلة من خلال القرار 2004تعليمات الأدراج في بورصة عمان لسنة : للمزيد من التفاصيل أنظر   -**

   www.ase.com.jo/ar                                                                                                  :موقع بورصة عمان 
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ســنوات الأخــيرة قبــل  أن تكــون حققــت أربــاح صــافية في ســنتين مــاليتين علــى الأقــل في ثــلاث -
 .الإدراج

كتتـــب đـــا في Ĕايـــة الســـنة الي الأســـهم المفي الشـــركة إلى إجمـــ* أن تتجـــاوز نســـبة الأســـهم الحـــرة  -
 : المالية

 .مليون دينار أردني 50إذا كان رأسمالها أكثر من  5% -
 .مليون أردني 50إذا كان رأس مالها أقل من  % 10 -

تخضــع الأوراق الماليــة المدرجــة đــا لشــروط أقــل مــن تلــك الــتي تخضــع لهــا الأوراق الماليــة : السـوق الثــاني  -  ب
الأولى، كما ينقل إدراج أسهم الشركات من السوق الأولى إلى السوق الثانية لتلك المدرجة في السوق 

 .الشركات التي لم تستطيع إستيفاء أحد متطلبات الإدراج في السوق الأولى أثناء السنة المالية
  

ونقــل حيـث تتـولى مهمــة تسـجيل 1999أنُشـئت هـذه المؤسســة في مـاي ســنة  :مركــز إيـداع الأوراق الماليــة -ثالثـا
ــة المنــاخ الملائــم  ملكيــة الأوراق الماليــة وتقــوم بعمليــات التســوية والمقاصــة بــين الوســطاء، إضــافة إلى العمــل علــى ēيئ

  1.للإستثمار المالي وتخفيض تكاليفه
وقــد إســتكملت بورصــات عمــان نظــام شــبكة المعلومــات الداخليــة لكافــة الوســطاء المتعــاملين في البورصــة حيــث    

نح نظام التداول الإلكتروني مرونـة وشـفافية كبـيرة في تنفيـذ تمة المعلومات وسبل الإتصال بالبورصة و توفر هذه الشبك
  2.كما تم ربط هذا النظام بوكالة الأنباء العالمية الرويترز ما يوفر نقل المعلومات فوريا  ،الصفقات

  

 :بورصة الدار البيضاء .3
ــة مــا أدى لتضــاعف القيمــة الرأسماليــة      ــا لــرؤوس الأمــوال الأوربي ننً ــة المغــرب مــلاذا أمِ ــة الثاني جعلــت الحــرب العالمي

غير أنه للبورصة ونتيجة لذلك بدأت السلطات بالإهتمام đا وتنظيم سيرها من خلال إصدار العديد من القوانين، 
ا كبير نتي جـة لتهريـب وهجـرة رؤوس الأمـوال خاصـة أن أغلـب المتعـاملين وبعد إستقلال المغرب عرفت البورصة إĔيارً

صـدر المرسـوم الملكـي بشـأن بورصـة القـيم المنقولـة، والـذي  1967وفي سـنة ، ل البورصة في ذلك الوقـت أجانـبداخ
  : مرسوم ملكي نص على 1993تضمن تعديلات تنظيمية وإدارية وقد تلاه في سنة 

تحويـل البورصـة مـن مؤسسـة عموميـة إلى شـركة مسـاهمة يمتلكهـا الوسـطاء وتَولـتْ شـركة بورصـة القـيم المنقولـة  -
 .1995بالدار البيضاء رسميا تسييرها سنة 

                                                             
  : الأسهم الحرة هي تلك الأسهم المتاحة للتداول وتعتبر أسهم غير حرة تلك الأسهم التي - *)

أو أكثر من %) 5( يملكون يمتلكها أعضاء مجلس إدارة الشركة وأقارđم، والتي تمتلكها شركات الأم أو التابعة، والأسهم المملوكة من قبل مساهمين 
 .، والأسهم المملوكة من قبل  الحكومة أو شركات القطاع العام)الشركة(رأسمال 

 .  305هوشيار معروف، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 2002أبوظبي، دار النشر، ذكر ، بدون إدارة الأزمات في بورصة الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلةعماد صالح سالم،  -2

  .192ص
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تتمتـع بالشخصـية  مؤسسـة عموميـة(إنشاء مجلس القيم المنقولـة ويمثـل هـذا اĐلـس هيئـة مراقبـة السـوق المـالي  -
 ).المعنوية

 ).صناديق التوظيف المشركة(المكلفة بالتوظيف الجماعي  إنشاء الهيئات -
وقد إنسـجمت هـذه القـوانين مـع طبيعـة المرحلـة الـتي عرفهـا الإقتصـاد المغـربي مـن خـلال إنفتاحـه علـى الأسـواق     

     :  المالية الدولية وتشجيع الإستثمار الأجنبي، ويتشكل الهيكل المنظم لسوق الأوراق المالية في المغرب من
ة، وقـد حـدد المرسـوم الملكــي هـي هيئـة عامـة ذات شخصـية معنويـة وإسـتقلالية ماليـ:مجلـس القـيم المنقولـة -ولاأ

شــفافية ال ان الســير الحســن للتــداولات وتحقيــقوالــتي تتعلــق أساســا بحمايــة مــدخرات المسـتثمرين وضــم الهيئــة أهـداف
  1.والأمان

 :بورصة الدار البيضاء من خلال سوقينتتم التعاملات داخل : بورصة الدار البيضاء -ثانيا
 وتستثنى منها التعـاملات في البورصةبجميع التعاملات في الأوراق المالية المسجلة  داخلهوتتم :السوق المركزي -أ

 .في المائة 6ــبـ تغيرات أسعار أورقها الماليةلالكتل والتي تتم على أساس التفاوض وقد وضعت البورصة هامش 
ـــبرم  :ســـوق الكتـــل -ب تـــتم داخـــل هـــذا الســـوق التعـــاملات ذات الحجـــم الكبـــير والخصـــائص الإســـتراتيجية وت

الصفقات داخل هذا السوق من خلال التفاوض وتوجـد لـوائح داخـل البورصـة تحـدد الحـد الأدنى لحجـم الكتـل 
 .المقبولة ويستخدم هذا السوق من أجل تنفيذ أوامر المستثمرين المؤسستين

 يتولى عملية حفظ القيم المنقولة وتيسير عمليات التداول والقيام بعملية التسوية والمقاصة :المودع المركزي  -ثالثا
  .ويستخدم المغرب نظام التسعير الإلكتروني بغية زيادة كفاءة تنفيذ أوامر البيع والشراء

 

  :بورصة تونس .4
رغم الأقدمية النسبية لبورصة الأوراق المالية التونسية عن باقي البورصات العربية إلا أن أداءها ظل دون تطلعات    

المســتثمرين التونســيين والأجانـــب علــى حـــد ســواء، ولمواكبـــة التطــورات المتســـارعة الــتي تشـــهدها البورصــات العالميـــة 
توجهـت إليهـا تـونس قامـت السـلطات في تـونس بإصـدار قـانون  والعربية وكذا لمسايرة متطلبات مرحلة الإنفتاح التي

والقاضـي بإعـادة تنظـيم السـوق المـالي حيـث فصـل بـين الهيئـة الرقابيـة والهيئـة المسـيرة للبورصــة  1994سـنة  94/117
ْ لبورصة تونس من ويتكون سَيرِ ُ   :الهيكل المنظم والم

  

هي هيئة تتمتع بالشخصية المعنوية وبالإستقلال المالي، مقرها تونس العاصـمة مهمتهـا  :هيئة السوق المالية -أولا
  . *الأساسية حماية مدخرات المستثمرين وضمان السير الحسن للتداولات وتحقيق الشفافية والأمان

                                                             
  .120ص  سامي مباركي، مرجع سبق ذكره، -1
  : للمزيد من التفاصيل حول هذه الهيئة أنظر -*

 64المتعلق بإعادة تنظيم السوق المالية، المنقح و المعدل بالقانون عدد 1994نوفمبر  14المؤرخ في  1994لسنة  117الفصل الثالث من قانون عدد 
  http://www.bvmt.com.tn                                                            :موقع البورصة التونسية ، المتوفر على2009لسنة 
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شــركة  علــى قيــام الوســطاء بتكــوين 96/117مــن القــانون ) 63(لقــد نــص الفصــل :بورصــة الأوراق الماليــة -ثانيــا
مهمتهــا تســيير ســـوق الأوراق الماليــة مقرهـــا تــونس العاصـــمة تســمى بورصـــة الأوراق الماليــة ويخضـــع مشــروع النظـــام 

بورصة الأوراق المالية  فْ لَ كَ وتُ  ،المالية بعد أخذ رأي هيئة السوق المالية الأساسي لبورصة الأوراق المالية لمصادقة وزير
بوضع الهياكل الفنية والإدارية لتسيير عمليات التداول وقبـول قيـد وإدراج الأوراق الماليـة في سـجلاēا وشـطبها منهـا 

  .إلا إذا إعترضت هيئة السوق المالية

  : 1تتم عمليات التداول داخل البورصة التونسية من خلال سوقين
شـــروط  داول في الســوق الأولى الأوراق الماليـــة التابعـــة للشــركات الـــتي تســـتوفيويـــتم التـــ: ســوق أوليـــة وســـوق ثانويــة 

  .عايير أقل تشددامومتطلبات محددة إضافة للأداء الإقتصادي المتميز أما بالنسبة للسوق الثانوي فإن به 
 :2ومن بين متطلبات الإدراج في السوق الأولية للبورصة التونسية

 .سنوات على الأقل قبل إدارجها 3ها لمدة أن تكون المؤسسة قد مارست نشاط -
 .تحقيق أرباح صافية في أخر سنتين قبل الإدراج -
 .من أسهم رأسمالها للإكتتاب العام في المائة 20 أن تطرح الشركة على الأقل -

  .تستخدم بورصة تونس نظام تداول معلوماتي ذو تكنولوجيا حديثة ومتطورة
 

تتكفـــل هـــذه الشـــركة بتســـجيل المبـــادلات وتحويـــل : الشـــركة التونســـية للإيـــداع وتســـجيل الأوراق الماليـــة -ثالثـــا
  .التي تتم داخل البورصة للتعاملات ملكيات الأوراق المالية

 

 : سوق الكويت للأوراق المالية  .5
ِحَ في سـنة       ت تُ عنهـا نشـرة يوميـة تتضـمن  وقـد كانـت تصـدر أول مقـر للبورصـة الكويتيـة بمدينـة الكويـت 1972إفـْ
، وقد تعرضت بورصة الكويت لمضاربات شـديدة في الفـترة مـا 3م التداولات وأسعارها وعدد الصفقات المبرمةاأحج
علـى إثرهـا  رَ دِ صْـحيث رفعت هذه المضاربات أحجام التداول إلى مستويات غير متوقعة، أُ ) 1976 - 1973(بين 

بشــأن إعــادة تنظــيم عمليــات التــداول وتم بموجــب هــذا القــرار  1976لســنة ) 61(قــرار وزيــر التجــارة والصــناعة رقــم 
ِحَتْ لها صلاحيات تنظيم التداول في السوق ن   .تكوين لجنة الأوراق المالية حيث مُ

  

وقــد شــهدت البورصــة الكويتيــة فــترة إزدهــار   ،1983وإســتمر العمــل تحــت إشــراف هــذه اللجنــة إلى غايــة أوت     
ة حيــث إتســمت بورصــة الأوراق الماليــة الكويتيــة بــالعمق والإتســاع وضــخامة أحجــام تــداولاēا كبــيرة في هــذه المرحلــ

                                                             
  .117سامي مباركي، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 .  226رشيد بوكساني، مرجع سبق ذكره، ص  -2
  .وما بعدها 182سبق ذكره، ص عماد صالح، مرجع  -3
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ــا مــن حيــث حجــم تــداولاēا وإمتــدت هــذه الفــترة إلى منتصــف ســنة  ــة الثامنــة عالمي أيــن  1982حيــث إحتلــت المرتب
وبموجــب هــذا المرســوم صــدر المرســوم الأمــيري القاضــي بإعــادة تنظــيم الســوق 1983وفي ســنة  ،*حــدثت أزمــة المنــاخ

أصبح سوق الكويت للأوراق المالية يمتلك الشخصية المعنوية والإستقلالية الإدارية والمالية وله حق التقاضي، ويقـوم 
وقد أصدرت بعد ذلك العديـد مـن التعليمـات واللـوائح والقـوانين ، التجارة والصناعة بإدارة السوق لجنة يرأسها وزير

القاضـــي   2010لســـنة  )7(الماليـــة، إلا أن أصـــدر القـــانون رقـــم  ســـوق الكويـــت لـــلأوراق التنظيميـــة الهادفـــة لتطـــوير
  .**الأوراق المالية وتنظيم نشاط بإنشاء هيئة أسواق المال

  

ــة تــداولات الأوراق الماليــة وتســعى لتحقيــق الشــفافية  :هيئــة أســواق المــال -أولا ــة بتنظــيم ومراقب تتكفــل هــذه الهيئ
رين مـن والعدالة والكفاءة داخل سوق الكويت للأوراق الماليـة ويتمثـل الـدور الأساسـي لهـذه الهيئـة في حمايـة المسـتثم

ارة الهيئة ويسـمى مجلسـهم بمجلـس ويرشح وزير التجارة و الصناعة خمسة مفوضين يتولون إد، الممارسات غير عادلة
  .مفوضي هيئة أسواق المال 

  

يتمتع بالشخصية المعنوية المستقلة وله حق التقاضي ويتكفل سوق الكويت :سوق الكويت للأوراق المالية -ثانيا
قرار التعامــل لـلأوراق الماليــة بإتخـاذ كافــة الإجــراءات الهادفـة إلى تنميــة التعــاملات بـالأوراق الماليــة والمحافظــة علـى إســت

شـركات المســاهمة تى يقبـل إدراج الأوراق الماليـة لداخـل السـوق في حـدود الأنظمـة والقـوانين الـتي وضــعتها الهيئـة، وحـ
 : من الشروط أهمها  جملة ستيفاءالكويتية في سوق الأوراق المالية عليها إ

 .مليون دينار كويتي2أن يتجاوز رأسمال الشركة الراغبة في قيد أوراقها المالية داخل البورصة  -
 .أن تحقق الشركة أرباح صافية خلال أخر سنتين قبل إدراجها -
 .الإفصاح عن بياناēا بشكل ربع سنوي -

 
ويتســم هــذا النظـــام  )X-stream(ويســتخدم ســوق الكويــت لـــلأوراق الماليــة نظــام تـــداول متطــور يــدعى نظـــام     

  بالمرونة العالية ويتمثل الحد الأدنى لكمية الأسـهم في هـذا النظـام بسـهم واحـد، أمـا الحـد الأعلـى للأمـر الواحـد هـو
 1.ملايين سهم 5
  

  

                                                             
 إن السبب الرئيسي لهذه الأزمة يعود لغياب الرقابة الرسمية الفعالة للدولة في سوق المناخ حيث حدثت هذه الأزمة نتيجة الارتفاع الكبير :ازمة مناخ -*

في المائة، ما أدى لانتشار عمليات المضاربة بشكل واسع  400وقد وصل هذا الفرق إلى ) الحالية(في فارق الأسعار بين البيوع الأجلة و البيوع النقدية 
يق البيع نتيجة الأرباح الخيالية الممكن تحقيقها، وعندما عجز بعض المستثمرون عن السداد، ونتيجة لارتباط معظم المستثمرين ببعضهم البعض عن طر 

شيكات الآجلة غير قابلة للسداد، وقد بلغ عدد هذه ، وأصبحت معظم ال1982الآجل هوت أسعار الأسهم و انفجرت الأزمة في صيف سنة 
  ).   مليار دولار أمريكي 94(مليار دينار كويتي  26,7شيكاً آجلاً قيمتها حوالي  28815الشيكات والمعاملات 

متوفر  في  2010فيفري  21هـ الموافق لــ  1431ربيع الأول  7المؤرخ في  2010الصادر في سنة  7القانون رقم : للمزيد من التفاصيل أنظر  -**
  www.kuwaitcma.org                                                                                     موقع هيئة أسواق المال الكويتية         

  www.kse.com.kw:                                                                                   موقع سوق الكويت للأوراق المالية -1
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تتكفــل هــذه الشــركة بمهــام الإيــداع المركــزي والتســوية والمقاصــة لســوق الكويــت : الشــركة الكويتيــة للمقاصــة -ثالثــا
  1.المالية وتقدم هذه الشركة خدماēا للإيداع أيضا لأسهم الشركات الغير المدرجةللأوراق 

  

  :سوق الأسهم السعودي .6
فَـتْ ظلت السوق الماليـة السـعودية غـير رسميـة إلى غايـة الثمانينـات أيـن شـكلت لجنـة وزاريـة       ِ بالإعـداد لإنشـاء  كُل

والـذي نـص  1984سـنة  1230/ 8المرسـوم الملكـي رقـم  وبنـاءا علـى إقتراحـات هـذه اللجنـة أُصْـدِرَ  ،سوق للأسـهم
   2 .تنظيم التعامل بالأوراق المالية عن طريق البنوك المحلية على

  2003وقـد تولــت مؤسسـة النقــد العــربي السـعودي دور الهيئــة المشــرفة والمعنيـة بتنظــيم ومراقبــة السـوق إلى غايــة ســنة 
  2003.3 جويلية 31 أين تم تأسيس هيئة السوق المالية في

هــي هيئــة حكوميــة ذات إســتقلال مــالي وإداري مرتبطــة مباشــرة بــرئيس مجلــس الــوزراء  :هيئــة الســوق الماليــة -أولا
وتتولى هذه الهيئة الإشراف على تنظيم وتطوير السوق المالية السعودية وإصدار اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة 

  4.بشأن تطبيق أحكام نظام السوق المالي
السـعودي علـى إنشـاء السـوق الماليـة السـعودية كشـركة " نظـام السـوق المـالي"نـص :السوق المـالي السـعودي-ثانيا

مســاهمة، وهــي الجهــة الوحيــدة المصــرح لهــا بمزاولــة العمــل في مجــال تــداول الأوراق الماليــة داخــل المملكــة وقــد تم في 
كشــركة تقــدم الخـدمات الماليــة المتنوعــة والشــاملة " تـداول"إنشــاء شــركة السـوق الماليــة الســعودية  2007مـارس 19

بناء على قرار مجلس الوزراء، ويدير هذه الشركة مجلس إدارة مكون مـن تسـعة أعضـاء يعيـنهم مجلـس الـوزراء بعـد أن 
  :ترشحهم هيئة السوق المالية وتكون عضويتهم على النحو الأتي

 . ممثل لوزارة التجارة و الصناعة -
 .عربي السعوديممثل لمؤسسة النقد ال -
 . أربعة أعضاء يمثلون شركات الوساطة العاملة في السوق -
 . عضوان يمثلان شركات المساهمة المدرجة في السوق -
 . ممثل لوزارة المالية -

  :و يقترح مجلس إدارة الشركة اللوائح والقواعد والتعليمات اللازمة لعمل السوق المالية السعودية بما في ذلك
 . الأوراق المالية شروط الإدراج وتداول -
 .  وضع شروط العضوية ومتطلباēا -

                                                             
 www.maqasa.com                :                                                                     موقع الشركة الكويتية للمقاصة  -1
،مذكره مقدمة ضمن  -دراسة حالة سوق الاسهم السعودية-كفاءة سوق الاوراق المالية و دورها في تخصيص الاستثمارات رفيق مزاهدية،  -2

  .172، ص 2007-2006 الجزائر، متطلبات نيل شهادة الماجستير في الإقتصاد دولي، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة باتنة،
   www.tadawul.com.sa                                                                                                  : موقع تداول -3
  www.cma.org.sa                                                                                        :  موقع هيئة السوق المالية السعودية  -4
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وترفـع الشـركة هـذه الاقتراحــات إلى هيئـة السـوق الماليـة لتقرهــا أو تعـدلها، وتقـدم هـذه الشــركة العديـد مـن الخــدمات 
  : مثل 

  .حفظ وصيانة و تحديث سجلات المساهمين -
  .تسجيل نقل ملكية الأسهم و تنفيذ التحويلات -
  .تقارير الملكية -

  :  أخرى مثل إضافة إلى خدمات إضافية
 . خدمت الرسائل النصية -
 . البيانات المختصرة للشركات المدرجة -
 .رباحخدمة توزيع تقارير الأ -

  

  :1يتطلب إدراج الشركات في داخل السوق المالية السعودية العديد من الشروط نذكر منها
 . مساهم 200ألا يقل عدد المساهمين بالشركة عن  -
 . في المائة من هذه الأسهم 30ألا تقل نسبة ملكية الجمهور عن  -
 .مليون ریال سعودي 100ألا تقل القيمة الاسمية المتوقعة لإجمالي هذه الأسهم  عند تاريخ الإدراج  -
 .أن تستوفي الشركة جميع الشروط النظامية في المملكة الخاصة بالشركات -

ويتكفـل ، 2003سـنة " نظام السـوق المـالي" بعد صدور هذا المركز إسْتُحدِث: مركز إيداع الأوراق المالية -ثالثا 
عمليـة إيـداع الأوراق الماليـة السـعودية المتداولـة في السـوق  هـذا المركـز تـولىيمجلـس إدارة شـركة السـوق حيـث بتسـييره 

الماليـة في الـدول ويعـد سـوق الأسـهم السـعودي أكـبر أسـواق الأوراق ، نقلها وتسويتها وتسجيل ملكيتهـا وعمليات
فَ في ســـنة  إلى مؤشــر مؤسســـة التمويـــل الدوليــة المتعلـــق بـــأداء  1998العربيــة مـــن حيــث القيمـــة الســـوقية وقــد أُضِـــيِ

 2.الأسواق الناشئة

 : بورصة البحرين  .7
وقـد بـداء التـداول رسميـا "بورصـة البحـرين لـلأوراق الماليـة"تحت إسم  1989لقد بداء عمل البورصة في البحرين سنة 

  3.وتشرف على هذه البورصة اللجنة العليا للأوراق المالية،  1989جوان  đ17ا في 
ــة  وقــد تم في منتصــف التســعينات الإعــلان عــن تحويلهــا إلى ســوق دوليــة تســمح بتســجيل أســهم الشــركات الإقليمي

اليـة مار والسندات الأجنبية وكذلك السـماح لغـير مـواطني دولـة البحـرين بتملـك الأوراق المستثوالدولية وصناديق الإ

                                                             
  : للمزيد من التفاصيل حول شروط الإدراج في السوق المالي السعودي  أنظر -1

  www.tadawul.com.sa:                                                ، مطبوعة صادرة عن شركة تداول الموجود في الموقع  دليل الإدراج
 .74رسمية احمد أبو موسى ، مرجع سبق ذكره، ص  -2
   204عماد صالح سلام ، مرجع سبق ذكره، ص  -3
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ويتمتع سوق البحرين للأوراق المالية بالشخصـية الإعتباريـة المسـتقلة ولـه أهليـة التصـرف ، المدرجة في بورصة البحرين
  .أهدافهفي أمواله و إدارēا وحق التقاضي بما يساعده على تسيير أعماله لتحقيق 

إنتقلــت المســؤوليات الرقابيــة والتشــريعية علــى قطــاع رأسمــال مــن وزارة التجــارة إلى مصــرف البحــرين  2002ســنة في و 
  1.المركزي

  

بشـأن سـوق البحـرين لـلأوراق الماليـة والـذي بموجبـه تم تحويـل سـوق  2009لسـنة ) 57(وقد أُصـدِر المرسـوم رقـم     
  .البحرين للأوراق المالية إلى شركة مساهمة بحرينية تحت اسم بورصة البحرين

  :ومن بين متطلبات الإدراج داخل بورصة البحرين 
  .أن يكون قد مضى على تأسيس الشركة سنتين على الأقل -
  .دينار أوما يعادلها بالعملات الأخرى 500000عن * ألا يقل رأسمال الشركة المدفوع -
  . سهم 500000أن لا يقل عدد الأسهم عن  -
  .مساهم 100أن لا يقل عدد المساهمين المسجلين في سجلات الشركة عن  -
  .أن تكون الشركة قد حققت أرباح خلال السنتين السابقتين لطلب الإدراج -
  .ة ميزانية نصف سنوية وأن تلتزم بإتفاقية الإدراج الصادرة عن البورصة أن تصدر الشرك -
  

ويتولى سوق البحرين للأوراق المالية تشغيل نظام المقاصـة والتسـوية والإيـداع المركـزي وتحـديث بيانـات حسـابات     
وســحب الأوراق الماليــة إيــداع، بيــع وشــراء، تحويــل (الأوراق الماليــة علــى الضــوء التعــاملات الــتي تــتم في الســوق مــن 

  2.)المودعة وفتح وحفظ حسابات الأوراق المالية
 :سوق مسقط للأوراق المالية .8

                                                             
  www.bahrainbourse.net          :                                                                           موقع بورصة البحرين  -1

 :المصدر ورأسمال المدفوعيختلف رأسمال المصرح به عن رأسمال  - *)
دَدْ بمبلغ معين في العقد التأسيسي للشركة ونظامها يمثل رأسمال الشركة في حدوده العليا، وبعد الموافقة على ): المرخص به(رأسمال المصرح به - يحَُ

ت معينة، وعادة ما تنص القوانين المنظمة ويمكن زيادته أو تخفيضه من خلال إجراءا) أسهم(تأسيس الشركة يقسم رأسمال المحدد إلى أجزاء متساوية 
 .لعمل هذه الشركات على وجود حد أدنى لا يمكن أن يقل عنه رأسمال المصرح به

الذي إتفق المؤسسون على إصداره ) لا يمكن أن يتجاوز رأسمال المصرح به(هو ذلك الجزء من رأسمال المصرح به   ):المكتتب به(رأسمال المصدر  -
مع رأسمال المصرح به حين تطرحه الشركة للاكتتاب، والشركة غير ملزمة بطرح كل رأسمالها للاكتتاب عند التأسيس، غير أن نفس  ويمكن أن يتساوى

في المائة من رأسمال  20عادة ما لا يقل عن (القوانين المحددة لرأسمال المصرح đا نصت في ذات الوقت على تحديد الجزء الذي يطرح للاكتتاب العام 
 ). رح بهالمص
كمقدم في الاكتتاب والباقي يحصل على أقساط ودفعات طبقا لما ) الذي دفعه حاملي الأسهم(جزء من رأسمال المصدر والمدفوع : رأسمال المدفوع -

  .من الإصدار عادة %25حددته نشرة الاكتتاب وتستخدم هذه الطريقة لتحفيز المكتتبين على أن لا تقل النسبة المدفوعة عن 
  www.bahrainbourse.net     :متوفر على موقع بورصة البحرين  ،2001لسنة ) 20(قرار مدير سوق البحرين للأوراق المالية رقم  -2
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 1988جــوان  21بتــاريخ  88/53أنشــئ ســوق مســقط لــلأوراق الماليــة بموجــب المرســوم الســلطاني الســامي رقــم     
đــدف إيجــاد جهــاز يتـــولى مهــام تنظــيم ســـوق الأوراق الماليــة العمانيــة وقـــد كــان هــذا الجهـــاز في بــادئ الأمــر تـــابع 

المرسـوم  للحكومة وأوكل إليه مهمة الإشراف على التعاملات بالأوراق المالية وإستمر عمل السوق إلى غايـة صـدور
  :1ئ لسوق مسقط ليحل محلها جهازان هماالمنش 88/53الذي ألغى مرسوم  98/80السلطاني السامي رقم 

  

هي هيئة رقابية مستقلة تقوم بالرقابة على أعمال السوق وشـركة الإيـداع المركـزي : الهيئة العامة لسوق المال-أولا
  . والمتعاملين فيهما وتقوم كذلك بمنح التراخيص وتنظيم تداول الأوراق المالية

  على أنه يتم  تدول الأوراق  98/80من القانون رقم ) 9(المادة نصت :سوق مسقط للأوراق المالية  -ثانيا 
  . عتبارية ويكون مقره مسقطويتمتع السوق بالشخصية الإ) سوق مسقط للأوراق المالية(المالية في سوق يسمى 

  : ومن بين متطلبات الإدراج في سوق مسقط للأوراق المالية
  .عمانيألا يقل رأسمال المدفوع عن مليوني ریال  -
  .أن تكون قد حققت أرباح خلال السنتين السابقتين لطلب الإدراج  -
  . الالتزام بإتفاقية الإدراج الصادرة عن السوق -

     في 98/82وقـــد تأسســـت بموجـــب المرســـوم الســـلطاني الســـامي رقـــم  :شـــركة مســـقط للمقاصـــة و الإيـــداع -ثالثـــا
في المائـــة مـــن رأسمالهـــا في حـــين تمتلـــك البنـــوك  40حيـــث تمتلـــك ســـوق مســـقط لـــلأوراق الماليـــة ، 1998فيفـــري  25

  . وشركات الوساطة الحصة الباقية
  

 :سوق الخرطوم للأوراق المالية .9
ــة والــذي أُصــدِر      ــيَ بقــانون ســوق الخرطــوم لــلأوراق المالي   أنُشــئ ســوق الخرطــوم لــلأوراق الماليــة بموجــب قــانون سمُِ

حيث نص على أنُه تنشئ في السودان سوق للأوراق المالية تسمى سـوق الخرطـوم لـلأوراق الماليـة ذات  1994سنة 
مقرها مدينة الخرطوم ويجوز لها فتح  فروع في ولايـات أخـرى وēـدف هـذه ، شخصية إعتبارية ولها الحق في التقاضي

  :2السوق إلى
  .تنظيم ومراقبة إصدار الأوراق المالية والتعامل đا -
  .دخار وتنمية الوعي الإستثماريتشجيع الإ -
  . وتنمية سوق الإصدارات تطوير -
ــة المنــاخ الملائــم للإســتثمار وقــد بلــغ عــدد  - تطــوير وتشــجيع الإســتثمار بــالأوراق الماليــة والعمــل علــى تنمي

  .شركة 34إلى  1995شركة وإرتفع عددها مع Ĕاية سنة  24فتتاح الشركات المدرجة في البورصة عند الإ

                                                             
    www.msm.gov.om                                                                                :  موقع سوق مسقط للأوراق المالية -1
 www.kse.com.sd           :              ،متوفر في موقع سوق الخرطوم للأوراق المالية1994قانون سوق الخرطوم للأوراق المالية لسنة  -2
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  1.وقد عرفت هذه السوق عدة إصلاحات منذ تأسيسها إلى أĔا لا زالت تحتاج لتطوير بنيتها القانونية و التنظيمية
  

 :  بورصة الجزائر .10
لتنطلــق بعــدها  1999تعتـبر أصــغر البورصـات العربيــة وقــد عرفـت هــذه البورصـة أول جلســة للتــداول في سـبتمبر     

  2.نطلاقة متواضعةإ
لجنة تنظيم ومراقبة عمليـات البورصـة وشـركة تسـيير بورصـة القـيم والمـؤتمن :  بورصة الجزائر من خلال كل منوتُسيير 

   3.المركزي على الأوراق المالية
هـي أعلـى سـلطة لتنظـيم ســوق القـيم المنقولـة الجزائريـة وقـد نُصــبت :لجنـة تنظـيم ومراقبـة عمليـات البورصــة -أولا

تتمتع هذه اللجنة بالإستقلالية الإدارية والمالية وتتولى مهمة تنظيم ومراقبة سوق حيث ،1996هذه الهيئة في فيفري 
   4.القيم المنقولة من خلال حماية المستثمرين والعمل على السير الحسن للتداولات داخل البورصة وتحقيق الشفافية

 4رئـيس يعـين لمـدة : مـن تشـكل هـذه الهيئـة 2003فيفري  17المؤرخ في 04-03 وحسب ما نص عليه القانون رقم
  : سنوات وستة أعضاء غير دائمين

  قاض يعينه وزير العدل  -
  .عضو يقترحه محافظ البنك المركزي -
   .أستاذ جامعي يقترحه الوزير المكلف بالتعليم العالي -
   .عضو يقترحه الوزير المكلف بالمالية -
  .المصدرين للقيم المنقولةعضو يتم اختياره من بين المسيرين للأشخاص المعنويين  -
  .عضو يقترحه ألمصف الوطني للخبراء المحاسبيين ومحافظي الحسابات و المحاسبين المعتمدين -
  

تمثـل بورصـة القـيم المنقولـة الإطـار القـانوني للتعامـل في الأوراق الماليـة مـن طـرف  :شركة تسيير بورصة القـيم -ثانيا
لجنة تنظيم ومراقبة عمليات البورصـة وتتـولى هـذه المستثمرين داخل الجزائر وتعمل هذه الشركة تحت إشراف و رقابة 

   بإنجاز مهامها على أحسن وجه الشركة مهمة وضع التنظيم العام وتوفير الآليات الضرورية للبورصة التي تسمح لها
   5.وتتولى وضع التدابير العامة لقبول إدراج الشركات في البورصة

                                                             
 .222عماد صالح سلام، مرجع سبق ذكره، ص -1
الملتقى الوطني الأول  ، - 2011-2008دراسة تحليلية لثلاث سنوات متتالية  –المتغيرات المفسرة لحركة بورصة الجزائر محمد بوطوبة،  -2

 13 – 12ارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان،الجزائر، في بين الفرص والتحديات، معهد العلوم الإقتصادية والتج: حول عولمة الأسواق المالية
   .4، ص 2011أكتوبر، 

 . 105سامي مباركي، مرجع سبق ذكره، ص  -3
  www.sgbv.dz                                                                                         :                 موقع بورصة الجزائر -4
 .112سامي مباركي، مرجع سبق ذكره، ص  -5



 في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي ات العربية المشاركةـواقع البورص                       :الفصل الثاني

    74 

 

ويعين وزير المالية المدير العام لهذه الشركة والمسيرين الرئيسين لها بعد إستشـارة لجنـة تنظـيم ومراقبـة عمليـات البورصـة 
  :1ومن بين متطلبات الإدراج في بورصة الجزائر

  .مليون دينار جزائري 100أن يتجاوز رأسمال الشركة  -
 .في المائة على الأقل من رأسمالها الإجمالي 20أن يمثل عدد الأوراق المالية المصدرة  -
  .مساهم 300أن تتوزع الأوراق المتداولة على أكثر من  -
 .أن تحقق المؤسسة أرباح خلال الدورة السابقة لتاريخ إيداع الطلب -

لمسـك حسـابات مصـدري الأوراق  2003أنُشـئت هـذه الهيئـة في سـنة : المركزي للأوراق الماليـةالمؤتمن  -ثالثا
والملاحَـظ علـى تنظـيم  ،المالية سـواء تعلـق الأمـر بالدولـة والجماعـات المحليـة أو شـركات عموميـة أو شـركات الأسـهم

ــة علــى تســييرها وتنظيمهــا بالشــكل الــذي أبقــى دورهــ ا ضــعيفا وضــئيلا رغــم وجــود بورصــة الجزائــر هــو هيمنــة الدول
   2.طاقات هائلة من شأĔا تشغيلها

  

 :بورصة قطر .11
، حيــث وضــع هــذا القـــانون 1995ســنة  14بموجـــب قــانون رقــم ) ســابقا(أنشــئ ســوق الدوحــة لــلأوراق الماليــة    

  .الإطار الذي ينظم عمل السوق
وقـد كانـت سـوق الدوحـة لـلأوراق الماليـة تمـارس المهمتـين الرقابيـة والتنفيذيـة  1997بدأ السوق رسميا عمله في سـنة  

 2005لسـنة ) 33(صـدر القـانون رقـم أأيـن  ،2005سـبتمبر  14وتشرف على التعاملات داخل البورصـة إلى غايـة 
ــة ليفصــل بــذلك بــين  ــة قطــر للأســواق الماليــة وشــركة ســوق الدوحــة لــلأوراق المالي والــذي قضــى بإنشــاء كــل مــن هيئ

هيئـــة قطـــر (، وقـــد نـــص هـــذا القـــانون في مادتـــه الثانيـــة علـــى أن تُنشـــئ هيئـــة تســـمى 3الـــوظيفتين الرقابيـــة والتنفيذيـــة
الإداري والصـلاحيات الإشــرافية والرقابيـة والتنظيميــة و  المـاليتتمتــع بالشخصـية المعنويـة والإســتقلال ) للأسـواق الماليـة

  4.اللازمة لممارسة مهامها، وتتبع هذه الهيئة مجلس الوزراء ويكون مقرها الدوحة
على أن تنشئ شركة مساهمة قطريـة تسـمى شـركة سـوق قطـر لـلأوراق الماليـة : من نفس القانون) 33(ونصت المادة 

ثمار في الأوراق الماليـة وتقـديم خـدمات إدارة الأسـواق الماليـة والمقاصـة وتسـوية وēدف هذه الشركة إلى تنظيم الاسـت
  .المعاملات والتسجيل والإيداع

  : ومن بين متطلبات قبول إدراج الشركات في بورصة قطر
  . مليون ریال قطري 40أن لا يقل رأسمال المكتتب به عن  -

                                                             
 .229، ص رشيد بوكساني، مرجع سبق ذكره -1
 113سامي مباركي، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 www.qe.com.qa                                                                                                  :     موقع بورصة قطر -3
، بشأن هيئة قطر للأوراق المالية وشركة سوق قطر 2007لسنة ) 14(، المعدل بمرسوم بقانون رقم 2005لسنة ) 33(من قانون رقم ) 2(المادة  -4

     www.qe.com.qa                :                                                              ،المتوفر على موقع البورصة قطرللأوراق المالية 



 في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي ات العربية المشاركةـواقع البورص                       :الفصل الثاني

    75 

 

  . في المائة عند طلب الإدراج 50أن لا تقل القيمة المدفوعة من القيمة الاسمية عن  -
 .لتزام بمتطلبات الإفصاحالإ -

، وتمتلك بورصة قطر 1وتقوم بورصة قطر بمهام المقاصة والإيداع والتسوية الخاصة بالمعاملات التي تتم داخل البورصة
  : 2ثلاث أمناء حفظ مرخصين للقيام بأعمال أمانة حفظ الأوراق المالية للمستثمرين هم

  ).HSBC( بنك  اتش اس بي سي  -
  .)QNB(بنك قطر الوطني  -
  .)SCB( -فرع قطر –بنك ستاندر تشار ترد  -
  

دولار مع  مليار2.6تستخدم بورصة قطر نظام تداول الكتروني متطور، وقد بلغت القيمة السوقية لبورصة قطر     
  3.البورصة تطورات متتابعةوقد شهدت هذه القيمة إرتفاعات متتالية وعرفت  Ĕ1997اية سنة 

 : بورصة فلسطين .12
ــــلأوراق الماليــــةتأسســــت شــــركة ســــوق      ــــداول في ، 1995ســــنة  )ســــابقا( فلســــطين ل ــــدأت أول جلســــاēا للت      وب
لتعــرف بإســم بورصــة فلســطين وتعمــل  2010، وقــد أطلقــت الســوق هويتهــا الجديــدة في جويليــة 1997 فيفــري18

 2004لســـنة ) 12(هــذه البورصـــة تحـــت إشـــراف هيئـــة ســـوق رأسمــال الفلســـطينية طبقـــا لقـــانون الأوراق الماليـــة رقـــم 
تعتمـد بورصـة فلسـطين منـذ ، و ة للإسـتثمار في الأوراق الماليـةوēدف هذه البورصة إلى تـوفير بيئـة تـداول أمنـة ومواتيـ

   4.داول والإيداع والتسوية الالكترونيةإنطلاقتها على أنظمة الت
  

أحد دوائر بورصة فلسطين ويعتبر حافظا ومستودعا لإيداع وحفـظ الأوراق الماليـة كمـا  مركز الإيداع والتحويلويعد 
ــا لسلســلة التــداول الإلكــتروني في بورصــة فلســطين حيــث تــنعكس الصــفقة المنفــذة في نظــام  ـز متممً يعتــبر هــذا المركـ

  5.ثانية فقط 30لكتروني خلال التداول على نظام مركز الإيداع والتحويل الإ
قتصــادية الـتي تعرضــت رهنــت بورصـة فلســطين علـى مرونتهــا العاليـة في التــأقلم مـع المعوقــات السياسـية والإوقـد ب    

الشـرق الأوسـط كحـافظ لـلأوراق الماليـة، ونتيجـة ) HSBC(عتماد على خـدمات بنـك الإ 1999لها، وتم في سنة 
فلسـطين توقيـع إتفاقيـة حفـظ مـع هــذا سـتثمار داخــل بورصـة لـذلك يبقـى علـى المسـتثمرين الأجانـب الـراغبين في الإ

) الوسـيط(البنك ليتم من خلالها الإحتفاظ بأوراقهم المالية لدى هذا البنك بدل إحتفاظهم đا عند الشـركة العضـو 
  .التي تم من خلالها التعامل

                                                             
    51، ص 2010، اوت  قواعد التعامل في بورصة قطربورصة قطر،  -1
  :                                            للمزيد من المعلومات حول أمناء حفظ الأوراق المالية في بورصة قطر انظر  -2

             www.qe.com.qa                                                                                                  :         موقع بورصة قطر 
 216صالح سلام، مرجع سبق ذكره، ص عماد  -3
 www.pex.ps                                                                                                     :     موقع بورصة فلسطين -4
 .2013دراج، جانفي ، نظام الإقواعد بورصة فلسطينبورصة فلسطين،  -5
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  : ومن بين متطلبات الإدراج في بورصة فلسطين داخل السوق الأولى 
  . دولار أمريكي مليون 10ن ألا يقل رأسمال الشركة المكتتبة ع -
  . أن يكون رأسمال مدفوعا بالكامل -
 .مساهم 150ألا يقل عدد المساهمين في الشركة عن  -
 .سهم 100000ألا يقل عدد الأسهم المصدرة عن  -
  

  :بورصة الإمارات .13
حيــث  2000لســنة ) 4(لقــد أنشــئت هيئــة ســوق الإمــارات لــلأوراق الماليــة والســلع بموجــب قــانون إتحــادي رقــم     

أن تنشأ في عاصمة الدولة (:نصت المادة الثانية من هذا القانون والمتعلقة بتأسيس الهيئة وأغراضها وصلاحيتها على
ـــــة والســـــلع"هيئـــــة عامـــــة تســـــمى  ـــــة الأوراق المالي ـــــع بالشخصـــــية الإ "هيئ ـــــة والإتتمت ـــــالي والإداريعتباري  ســـــتقلال الم

مـن نفـس القـانون علـى أن تنشـأ ) 20(وقـد نصـت المـادة  ،)امهاوبصلاحيات الرقابية والتنفيذية اللازمة لممارسة مه
في الدولة أسواق لتداول الأوراق المالية والسلع وتكون كل سوق علـى شـكل مؤسسـة عامـة محليـة أو شـركة مسـاهمة 

  1.عامة ترخص من الهيئة ويشترط الربط الإلكتروني المتبادل على مستوى الدولة ببقية الأسواق
ِحَ سـوق دبي المـالي في مـارس      ت تُ شـركة  11عـدد الشـركات المدرجـة بـه  2000، ليبلـغ في Ĕايـة سـنة 2000وقد إفـْ

ِحَ سـوق أبــو ظـبي لــلأوراق الماليـة في نــوفمبر ــت تُ وقبـل أن تــتم هـذه الســوق سـتة أشــهر مـن إفتتاحهــا  2000في حـين إفـْ
  :3ق الإمارات، ومن بين متطلبات الإدراج في أسوا2شركة 12أدُْرجَِتْ đا 

في المائة من رأسمال المكتتـب فيـه أيهمـا  35مليون درهم إماراتي أو  25ألا يقل رأسمال الشركة المدفوع عن  -
  .أعلى

أن تلتــزم الشـــركة بنشـــر ميزانيتهـــا ونتــائج أعمالهـــا في وســـائل النشـــر اليوميــة قبـــل سمـــاح بتـــداول أســـهمها في  -
  .السوق

 . لا تقل عن عامينأن يكون قد مضى على تأسيس الشركة مدة  -
  

وقامــت الهيئــة بــالربط بــين كــل مــن ســوق دبي المــالي وســوق أبــو ظــبي لــلأوراق الماليــة كمــا أصــدرت مؤشــر ســوق     
     4.الإمارات للأوراق المالية والذي يعبر عن أداء حركة الأسعار في كل من السوقيين

  

                                                             
  المتعلق đيئة وسوق الإمارات للأوراق المالية، متوفر على موقع سوق الإمارات العربية المتحدة    2000لسنة ) 4(قانون الاتحادي رقم  -1

http://esm.sca.ae/ 
 .220، مرجع سبق ذكره، ص إدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية العربية والعالميةلام، صالح سعماد  -2
، متوفر على موقع سوق الإمارات )6(في شأن النظام الخاص بإدراج الأوراق المالية و السلع المادة   2000لسنة ) 12(قرار مجلس الوزراء رقم  -3

 /http://esm.sca.ae           :                                                                                                العربية المتحدة
 http://esm.sca.ae/                                                                   :                   سوق الإمارات للأوراق المالية  -4
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الشــركات بتقــديم قوائمهــا الماليــة الربــع ســنوية كمــا ضــبطت الهيئــة شــروط الإَفصــاح ونشــر البيانــات مــن خــلال إلــزام 
  .إضافة إلى القائمة المالية السنوية

  

 :بورصة بيروت .14
البنــك (لقــد ظلــت بورصــة بــيروت تخضــع لوقــت طويــل لإشــراف وزارة الماليــة، في حــين كــان يقــوم مصــرف لبنــان     

ــــة ) المركــــزي ــــة التنظيميــــة لهــــا، غــــير أنــــه بعــــد أن صــــدر قــــانون الأســــواق المالي ــــدور الهيئ ــــم (ب ــــاريخ  161قــــانون رق بت
ــة تســمى بموجــب هــذا القــان أنشــئت ،1)17/8/2011 ــة الأســواق"ون هيئــة وطنيــة للأســواق المالي  تعتــبر حيــث "هيئ

تخضـع لإشـرافها جميـع البورصـات  ،ويكون مركزها في مدينة بيروت ستقلال الإداري والماليتمتع بالإيشخصاً معنوياً 
علـى إنشـاء دخـار الموظـف في الأدوات الماليـة وتشـجيع سـلامة الإالتي تنشـئ في لبنـان، وēـدف هـذه الهيئـة لضـمان 

  .في لبنان بورصات
  

مــن هـذا القــانون اĐــال أمـام إنشــاء بورصـات لــلأوراق الماليـة داخــل لبنــان  المـادة الســابعة والعشـرونوقـد فتحــت     
 والأصولات لبورصلدارة الإلس اوشروط تعيين أعضاء مجدد فيه شروط التأسيس تحو  الهيئة ضعهتوفقا لنظام خاص 

ق اسـو أيضـمن إرسـاء  بالشـكل الـذيمهامهـا هـذه البورصـات تـؤدي و  العمـل بمقتضـاها،والقواعد التي يتعين عليهم 
 اتالبورصـهـذه بجميـع المعلومـات حـول الأدوات الماليـة المدرجـة في " هيئة الأسواق"عادلة نظامية وشفافة وأن تزود 

ميـة تنشـر جميـع المعلومـات والمؤشـرات والمعـدلات اليو كمـا  ،"هيئة الأسـواق"التقارير التي تحددها كافة بالإضافة إلى  
أمــا فيمـا يخــص هيئــة ، لكـتروني التــابع للبورصـةالموقــع الإ  والدوريـة المتعلقــة بأعمالهـا في وســائل الإعـلام، بمــا في ذلـك

  ."ميدكلير"التسوية والمقاصة بين المتعاملين في هذه البورصات فقد منح ترخيص هذه العملية إلى 
العوائــق الــتي تحــد مــن قــدرēا علــى التطــور ونمــو حيــث تعتــبر غــير أن بورصــة بــيروت اليــوم تعــاني مــن العديــد مــن     

الصراعات السياسية ونظام الحصص بين الطوائف أهم العوائق أمام تعين أعضاء الهيئة وقد أجل تنصيبها أكثـر مـن 
 .مرة

 

 : سوق دمشق للأوراق المالية .15
وراق والأسواق المالية السورية بموجب تعتبر سوريا حديثة العهد ببورصات الأوراق المالية حيث تأسست هيئة الأ    

عتباريــة تتمتــع بالشخصــية الإ، كجهــة منظمــة مرتبطــة بــرئيس مجلــس الــوزرء   2005الصــادر ســنة  22القــانون رقــم 
ــة الى الإشــراف والرقابــة علــى قطــاع الأوراق وبالإ ســتقلال المــالي والإداري ويكــون مقرهــا دمشــق، وēــدف هــذه الهيئ

   .المتعلقة đاالمالية والفعاليات 

                                                             
قع ، متوفر على المو 12/12/2012الجمهورية لبنانية، تاريخ الاطلاع  ،17/8/2011تاريخ ب الصادر 161قانون رقم الأسواق المالية، قانون  -1

  www.bdl.gov.lb/circ/lawpdf/Law161.pdf                                                                 :        الالكتروني
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الـذي  ،2006كتـوبر أفي  الصـادر )5( فقـد تأسـس بموجـب المرسـوم التشـريعي رقـمأما سوق دمشـق لـلأوراق الماليـة 
ونــص هــذا  ، وقــد )دمشــق لــلأوراق الماليــة ســوق(  ســمإســوق لــلأوراق الماليــة في ســورية، تعــرف ب إنشــاء نــص علــى

đيئـة الأوراق والأســواق  سـتقلال المـالي والإداري، و تـرتبطوالإعتباريـة المرسـوم علـى أن تتمتـع السـوق بالشخصـية الإ
دمشق، كما نص قـانون السـوق علـى أنـه  وتعمل تحت إشرافها، و يكون المقر الرئيسي للسوق مدينة المالية السورية

ناخ الملائـم مملوكة من قبل أعضاء السوق عند توفُّر الم ،مساهمة شركة يجوز بقرار من مجلس الوزراء تحويل السوق إلى
    1.لذلك، مع بقائها خاضعة لإشراف الهيئة

  

نُونمكون من تسعة أعضاء،  مجلس إدارة ويدير السوق     يـَ عَ ُ ً علـى  يـ قـتراح مـن إبقرار من رئيس مجلس الوزراء، بنـاء
  .مجلس مفوضي هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية

  

  :2النظامية السورية توفر الشروط التاليةويشترط لقبول إدراج أسهم الشركات في السوق 
مضــي مــدة ثــلاث ســنوات علــى الأقــل مــن تــاريخ بــدء الإنتــاج الفعلــي أو الاســتثمار وفقــاً لطبيعــة نشــاط   -

  .الشركة
مليـــون لـــيرة ســـورية، أو مـــا يعادلهـــا بالعملـــة الأجنبيـــة وأن يكـــون  300أن لا يقـــل رأس مـــال الشـــركة عـــن  -

 .مدفوعاً بالكامل
 .مساهم 300أن لا يقل عدد المساهمين في الشركة عن   -
أن تكون الشركة قد حققت ربحاً صافياً في آخر سنتين ماليتين، وأن لا يقـل هـذا الـربح في أي مـن هـاتين   -

 .من رأس مال الشركة في المائة 5 السنتين عن
 .عشرين بالمئةأن لا تقل نسبة الأسهم الحرة في الشركة إلى عدد الأسهم المكتتب đا عن    -

  

، بحيـث يتوجـب علـى الوســطاء مصـرف ســوريا المركـزيوتـتم عمليـات التسـوية و المقاصـة والحفــظ المركـزي عـن طريـق 
 3.عن طريقه ēمملامعاالقيام بعمليات تسوية صافي حساب 

 
 
 
 
 

                                                             
    http://www.dse.sy                                                                                      دمشق للاوراق الماليةموقع سوق  -1
      http://www.dse.sy       :    نظام قواعد وشروط الإدراج في سوق دمشق للأوراق المالية، متوفر على موقع السوق، )3(المادة  -2
    http://www.dse.sy                                                                           :         موقع سوق دمشق للأوراق المالية -3
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          العربـيقاعدة بیانات صـندوق النقـد  فيتقییم أداء البورصات العربیة المدرجة : المطلب الثالث
  )2012سبتمبر  -2005(خلال الفترة                        

  
سنحاول من خلال هذا المطلب تقييم أداء البورصات العربي للوقوف على درجة تطور البورصات العربية ولنبرز     

   ).2012سبتمبر  -2005(خلال الفترة  صات العربيةر الأهمية النسبية لكل بورصة من البو 
  

 ):2006-2005(أداء البورصات العربية خلال الفترة تحليل  -

  :أداء مؤشر المركب لصندوق النقد العربي  -أولا

  
  

  135، ص 2006صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة  -  :   المصدر 
       144، ص 2007صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة  -                          

              

 :أسباب الإنخفاضات والإرتفاعات .أ 
ـــــة العربيـــــة أدائهـــــا الجيـــــد في ســـــنة  تْ لَ اصَـــــوَ  ):الأداء الجيـــــد( 2005في ســـــنة  )1  2005أســـــواق الأوراق المالي

تَسْتَكْمِلْ بذلك أدائها التصاعدي الذي إتخذته في السنتين السابقتين مدعومة بعدة عوامل أهمها ِ   : ل
ــة الناجمــة عــن الإرتفــاع المســتمر في الإيــرادات النفطيــة والــتي واكبتهــا موجــة  -                   الزيــادة في الســيولة المحلي

  .إكتتابات في أسواق الأوراق المالية العربية
الإصلاحات الإقتصادية الإيجابية على النشاط الاقتصادي والتجاري في بعض الدول العربية  أثار-      

  1.بالشكل الذي عزز أداء الشركات المدرجة في البورصات المحلية

                                                             
.134، ص 2006التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة صندوق النقد العربي،  - 1  

جانفي  فیفري  مارس  أفریل  ماي  جوان جویلیة  اوت  سبتمبر اكتوبر  نوفمبر  دیسمبر
2005 230,5 259,9 289,9 312,7 314,6 357,2 334,7 328,8 393,5 393,6 406 413,3
2006 437 423 392 311 265 309 284 293 298 270 240 237
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أعلى رقم له منذ تأسيسـه حيـث بلـغ  2005وقد سجل المؤشر المركب لصندوق النقد العربي في Ĕاية سنة 
أيـن سـجل  2004بالمئة عن مـا سـجله خـلال نفـس الفـترة في سـنة  91.6 نقطة بإرتفاع بلغ نسبة 413.3
           1.نقطة  215.7

أظهــر المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي إنخفــاض شــديدا خــلال ):الإنخفــاض الشــديد( 2006في ســنة  )2
عـن مـا شـهده خـلال نفـس  2006نقطـة في Ĕايـة سـنة  237 بالمائـة ليصـل إلى 42 بلغ حـولي 2006سنة 

    2.نقطة 413.3الفترة من السنة الماضية أين سجل 
ويعزى هذا التراجع في أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي بأن أغلب البورصات العربية شـهدت أداء 

ا كــان ســببه في كثــير مــن الأحيــان المضــاربات المفرطــة ً والــتي وصــلت بأســعار الأســهم إلى مســتويات  ،قياســي
ــة  مرتفعــة لتتســع بــذلك الفجــوة بــين قيمتهــا الحقيقيــة وقيمتهــا الســوقية لــذلك فقــد عرفــت البورصــات العربي

  .حركة تصحيحية في أسعار الأسهم
  

         :مقارنة أداء مؤشرات البورصات العالمية مع البورصات العربية  .ب 
مقارنـــة مـــع الإرتفـــاع الكبـــير الـــذي شـــهدته المؤشـــرات في البورصـــات العربيـــة، جـــاء أداء : 2005في ســـنة  )1

 2.9حيـث إرتفـع مؤشـر نـازداك بنحـو  2005المؤشرات في البورصات الأمريكية متواضعا جدا خلال سـنة 
  .فقطفي المائة  4.7في المائة ومؤشر ستاندرأند بورز بنحو  1.2في المائة وإرتفع مؤشر داو جونز بنحو 

أمــا بقيــة البورصــات العالميــة وبــالرغم مــن أن أدائهــا كــان أفضــل مــن أداء البورصــات الأمريكيــة إلى أنــه ظــل 
في المائـة  18.2منخفضًا  قياسا بما حققته المؤشرات في البورصات العربية فقد إرتفـع مؤشـر فوتسـي بحـوالي 

  3.في المائة 33.3وإرتفع مؤشر نيكاي بنحو 
في المائة وقد جـاء أداءه  42إنخفض المؤشر المركب لصندوق النقد العربي بنسبة كبيرة بلغة  :2006في سنة  )2

ا للأداء الجيد الذي سجلته معظم المؤشرات في البورصات العالمية والبورصات الناشئة خصوصًا حيث  مغايرً
 .في المائة 13سجل مؤشر ستاندر أند بورز الخاص بالأسواق الناشئة إرتفاعا بلغ 

  
  ):2006-2005(الأداء الجماعي للبورصات العربية خلال الفترة  -ثانيا

  

حيــث بلغــت  2005عرفــت البورصــات العربيــة إرتفاعــا كبــير في قيمتهــا الســوقية مــع Ĕايــة ســنة : القيمــة الســوقية  .أ 
مليــــار دولار، بعــــد أن كانــــت قيمتهــــا  1290في المائــــة لتصــــل إلى حــــوالي  107.2نســــبة هــــذا الإرتفــــاع حــــوالي 

                                                             
.17، ص 2005صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة   -1 

. 134، ص 2007صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة  - 2  
، سلسلة الدراسات الاقتصادية، صندوق النقد وعبر من الأزمة المالية العالميةإنعكاسات :أسواق الأوراق المالية العربيةإبراهيم عاكوم،  -3

   .6، ص 2009العربي،
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مليـار دولار، ويخفـي هـذا الإرتفـاع الإجمـالي  622.4الإجمالية خلال نفس الفترة من السنة السابقة تقدر بحـوالي 
حيث سُجِلَ أكـبر إرتفـاع  ،التفاوت في أداء البورصات العربية كل على حدى ومدى مساهمتها في هذا الإرتفاع

في المائـة وقــد تــلاه ســوق أبــو ظــبي  219.9نســبته في القيمـة الســوقية عنــد بورصــة دبي أيــن بلـغ هــذا الإرتفــاع مــا 
في المائـة مـن قيمتـه السـوقية وإحتلـت المرتبـة الثالثـة مـن حيـث  138.6للأوراق الماليـة الـذي سـجل إرتفـاع بنسـبة 

 1.بالمائة 115.5الإرتفاعات في القيمة السوقية بورصة قطر بإرتفاع بلغ نسبة 
 

ـــة ســـنة      ـــغ نســـبة  2006ومـــع Ĕاي ـــا تراجعـــا بل ـــة مجتمعت ـــة العربي عرفـــت القيمـــة الســـوقية لأســـواق الأوراق المالي
مليـــار دولار بعـــد أن  888في المائـــة حيـــث أصـــبحت القيمـــة الســـوقية للبورصـــات العربيـــة تقـــدر بحـــوالي  31.16

  .مليار دولار 1290السنة السابقة  مننفس الفترة  لبلغت خلا
  

إرتفـع عـدد الشـركات المدرجـة في البورصـات العربيـة مـع Ĕايـة سـنة  :العربيـة عدد الشركات المدرجة في البورصات  .ب 
بالمائـة عـن مـا كـان عليــه الأمـر في السـنة السـابقة خـلال نفـس الفــترة  4.25شـركة أي بنسـبة  1665إلى  2005

ئـة مــن في الما 40شــركة، ويمثـل عـدد الشـركات المدرجـة في البورصــة المصـرية حـوالي  1597أيـن كـان يقـدر بحـوالي 
 .إجمالي عدد الشراكات المدرجة في البورصات العربية

ليصــل إجمــالي عــدد الشــركات المدرجــة في  2006وقــد شــهد عــدد الشــركات إنخفــاض بســيطا في Ĕايــة ســنة     
  .شركة 1623البورصات العربية إلى 

  

  يوضح تطور عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية خلال الفترة): 2.2(شكل 
)2005-2006(  

  

  239،ص2009،، بحوث ودراسات الجامعة العربيةالإستثمارات العربية ومستقبل التعاون الاقتصادي العربي، علي لطفي:المصدر

                                                             
.135، ص2006صندوق النقد العربي،التقريرالإقتصادي العربي الموحد لسنة  -     1  
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ــار دولار  1435حــوالي  2005بلغــت أحجــام التــداول داخــل البورصــات العربيــة خــلال ســنة : نشــاط التــداول .ج  ملي

والتي بلغت حـوالي  2004في المائة عن ما سجلته من تداولات خلال سنة  152.5مسجلة إرتفاعا كبيرا بلغ نسبة 
في المائة  703.1مليار دولار وقد عرف سوق دبي المالي أعلى إرتفاع في حجم التداولات والتي بلغت نسبة 568.3

في المائة والسـوق  367.2في المائة ثم بورصة بيروت  540.7وقد تلاه سوق أبوظبي للأوراق المالية بإرتفاع بلغ نسبة 
ـا مـا نســبته  133.3الماليـة السـعودية بنســبة  في المائـة مــن إجمـالي قيمــة  67.9في المائـة وتشــكل هـذه الأســواق مجتمعتً

 1.الأسهم المتداولة داخل البورصات العربية
  

 17.35إرتفاعا طفيفا بلـغ نسـبة  2006وقد شهدت أحجام التداولات داخل البورصات العربية  خلال سنة      
إلى  2006ليصل حجم التداولات داخـل البورصـات العربيـة خـلال سـنة  2005في المائة عن ما سجله خلال سنة 

 ).2006-2005(مليار دولار وفيما يلي جدول يوضح تطور أداء البورصات العربية خلال الفترة  1684

                                                             
.136، ص 2006صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة    -1  
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 الجدول (1.2) : تطور أداء البورصات العربیة خلال الفترة ( 2006-2005)

.239ص.،مرجع سبق ذكرهعلي لطفي، الاستثمارات العربیة ومستقبل التعاون الاقتصادي العربي، : المصدر   

 (ملیون سھم) عدد الشركات
 الأسھمعدد 

 (ملیون دولار) قیمة التداول (ملیون دولار) المتداولة
القیمة 
 الدولة السوقیة

2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 
 سوق الأسھم السعودي 646121 326852 1103582.8 1402942 12281.33 54439.7 77 86 

 سوق الكویت للأوراق المالیة 123893 105951 97289.6 59600.2 52201.34 37658 156 180
 بورصتي القاھرة والاسكندریة 79508 93496 27720.4 48954 5310.2 9013.2 744 603
 سوق دبي المالي 111993 86895 110304.3 94735.5 25541.71 39643.8 30 46
 سوق أبوظبي للأوراق المالیة 132413 80745 28505.8 19221.6 8316.57 11296.1 59 60
 المالیةسوق الدوحة للأوراق  87143 60905 28252.3 20584.9 1033.08 2428.4 32 36
 بورصة القیم المنقولة بالدار البیضاء 27274 49415 7859.3 9109.9 438.75 178.7 54 63
 بورصة عمان 37639 29730 23806.4 21616.3 2582.62 4267.9 201 227
 سوق البحرین للأوراق المالیة 17364 21122 711.1 1386.9 458.31 727.6 47 50
 سوق مسقط للأوراق المالیة 12062 13037 3320.4 2214.4 452.23 922.2 125 121
 بورصة بیروت 4917 8304 923.4 2031.9 89.74 134.8 15 16
 سوق الخرطوم للأوراق المالیة 3242 4624 504.5 969.1 1730.51 7582.9 49 52
 بورصة الأوراق المالیة بتونس 2821 4222 528.8 563.3 41.43 56 45 48
 سوق فلسطین للأوراق المالیة 4457 2859 2103 1067.3 369.89 232.7 28 33
 بورصة الجزائر 91 96 0.0 0.3 0.01 0.06 3 2

 الاجمالي 1290938 888253 1435412.1 1684997.6 110847.72 168582.06 1665 1623
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  2005العربية في سنة  للبورصات يوضح الحجم النسبي): 3.2(شكل
  )النسبة المئوية من إجمالي القيمة السوقية(

 
 )1.2(عتمادا على الجدول رقم إمن إعداد الباحث : المصدر 

  2006يوضح الحجم النسبي للبورصات العربية في سنة ): 4.2(شكل
  )النسبة المئوية من اجمالي القيمة السوقية(

 
  )1.2(من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم : المصدر 
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 ): 2008 -2007(تحليل أداء البورصات العربية خلال الفترة   -

  :مؤشر المركب لصندوق النقد العربيأداء   -أولا

 
 .7، ص 56، العدد 2008لربع الرابع لسنة ا ،النشرة الفصلية ،ةالمالية العربي الأوراق أسواق، أداء قاعدة بيانات صندوق النقد العربي - : المصدر 

 .7، ص 52، العدد 2007الربع الرابع لسنة  ،النشرة الفصلية ،ةالمالية العربي الأوراق أسواق، أداء قاعدة بيانات صندوق النقد العربي -                
          

 :أسباب الانخفاضات و الارتفاعات   .أ 
 

رتفــاع في إلصــندوق النقــد العــربي  المركــبلقــد شــهد المؤشــر ):التحســن في أداء المؤشــر( 2007في ســنة  )1
ســجل خــلال  أننقطــة بعــد  328.7 إلىليصــل  2007في المائــة مــع Ĕايــة ســنة  38.3بلــغ نســبة  أداءه

 1.نقطة 237.3نفس الفترة من السنة الماضية 
نخفــاض الكبــير معظــم البورصــات العربيــة خصــوص بعــد الإ أداءرتفــاع التحســن في وقــد عكــس هــذا الإ

  . 2006الذي شهدته البورصات العربية خلال سنة 
  

المركب لصندوق النقد العربي مع Ĕاية  سجل المؤشر):نخفاض الكبير في أداء المؤشرالإ( 2008في سنة  )2
 نقطـــة مقارنـــة مـــع حققـــه في 166.2 إلىفي المائــة ليصـــل  49.5نخفاضـــا كبـــير بلـــغ نســـبة إ 2008ســنة 

ــة  إلىنخفــاض ويعــود هــذا الإ نفــس الفــترة خــلال الســنة الســابقة تراجــع في أداء معظــم البورصــات العربي

                                                             
.7، ص 52، العدد 2007الربع الرابع لسنة  ،الفصليةالنشرة  ةالعربي ،قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية - 1  

           

2007 222,8 240,8 234,8 234,5 246,9 239,9 248,5 255,2 259,1 286,6 296,5 328,7
2008 310,3 329,6 310,4 330,8 317,4 320,5 300,1 287 252,5 199,4 171,3 166,2
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ـأعقاب الأزمة المالية العالمية و على   مليـار 569 ا علـى إثرهـا حـواليقد خسرت البورصات العربية مجتمعتً
 1.دولار من قيمتها السوقية

  

 ):2008-2007( مقارنة أداء مؤشرات البورصات العالمية مع البورصات العربية خلال الفترة   .ب 
 

داء الـذي حققتـه معظـم الأأفضـل مـن  ؤشر المركب لصندوق النقد العـربيلقد جاء أداء الم :2007في سنة  )1
في  في المائــة 3.8رتفــاع  بنســبة إمؤشــرات البورصــات الناشــئة والعالميــة فقــد ســجل مؤشــر ســتاندر انــد بــورز 

  2.في المائة 11في المائة وقد تراجع مؤشر نيكاي بنسبة  3.8رتفع مؤشر فوتسي بنحو إحين 
  

هدēا مـن نسـب التراجـع الـتي شـ أعلـىالعـربي تراجعـا  دشهد المؤشر المركـب لصـندوق النقـ :2008في سنة  )2
في المائــة في  38.5نخفـاض بنســبة إ نـد بــورزأة فقـد ســجل مؤشـر ســتاندر الناشــئالبورصــات العالميـة و  أغلـب
   .في المائة 42.1في المائة وتراجع مؤشر نيكاي بنحو  31.3بنحو  إنخفاضافوتسي مؤشر  ظهرأحين 

 
  ):2008 -2007(الأداء الجماعي للبورصات العربية خلال الفترة  -ثانيا

 :القيمة السوقية   .أ 
مســتويات قياســية حيــث بلغــت  إلى 2007رتفعــت القيمــة الســوقية للبورصــات العربيــة مجتمعــة خــلال ســنة إ    

وقـــد بلغـــت القيمـــة  2007مليـــار دولار مـــع Ĕايـــة ســـنة  1338في المائـــة لتصـــل إلى نحـــو  50.6رتفاعهـــا إنســـبة 
  .مليار دولار 888حوالي  2006السوقية للبورصات العربية  في Ĕاية سنة 

في  42.5نخفاضـا شـديد بلغـت نسـبته حـوالي إ 2008القيمة السوقية للبورصات العربية خلال سـنة  وعرفت    
مـن إجمـالي القيمـة  مليـار دولار 569مليـار دولار أي عـن خسـائر تقـدر بحـوالي  769المائة  لتصل إلى ما قيمتـه 

 حــواليالأســهم الســعودي ســوق لنخفــاض في القيمــة الســوقية الســوقية للبورصــات العربيــة، وقــد بلغــت نســبة الإ
  .  في المائة 41.8للأوراق المالية  في المائة وفي سوق الكويت 54.3في سوق دبي المالي و  في المائة 52.5

  

 :عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية   .ب 
شــركة مقارنــة  1550ليبلــغ عــددها  2007نخفـض عــدد الشــركات المدرجــة في البورصــات العربيــة خـلال ســنة إ   

 .1623والتي بلغ عددها حوالي  2006بعدد الشركات التي كانت مدرجة في البورصات العربية خلال سنة 
   شــركة مــع Ĕايــة  1542نحــو  إلىعــدد الشــركات ليصــل عــددها  نخفاضــا طفيفــا فيإ 2008ســنة  شــهدتوقــد  

  .2008سنة 

                                                             
.7، ص 56، العدد 2008الرابع لسنة  لربعا ،النشرة الفصلية ةالعربي ،المالية ، أداء أسواق الأوراققاعدة بيانات صندوق النقد العربي - 1  
.8ص ، 52، العدد 2007الرابع لسنة  الربع ،النشرة الفصلية ،ة، أداء أسواق الأوراق المالية العربيقاعدة بيانات صندوق النقد العربي -  2  
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  العربية خلال الفترة يوضح تطور عدد الشركات المدرجة في البورصات) : 6.2(شكل 
)2007- 2008(  

 

 
  .7ص ،56العدد ،2008لربع الرابع لسنة ا ،النشرة الفصلية ةالمالية العربي أداء أسواق الأوراق قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، -   : المصدر 

  .8ص ، 52العدد ،2007الربع الرابع لسنة  ،النشرة الفصلية ةأداء أسواق الأوراق المالية العربي قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، -              

 :نشاط التداول   .ج 
 إلىليصـل  34.2تراجعا بلـغ نسـبة  2007حجم التداولات داخل البورصات العربية خلال سنة أ تلقد عرف     

مليــار دولار ويعــود  1684مليــار دولار بعــد أن ســجل خــلال الســنة الســابقة حجــم تــداولات بلــغ  1108حــوالي 
 الأســـهمفي ثـــلاث بورصـــات عربيـــة رئيســـية هـــي ســـوق  تنخفـــاض حجـــم التـــداولاإنخفـــاض أساســـا إلى هـــذا الإ
ـ وسـوق دبي المـالي ،وسوق الكويت لـلأوراق الماليـة ،يالسعود في المائـة  82ا مـا نسـبته وتمثـل هـذه الأسـواق مجتمعتً

ــة مــن  61والي حــيمثــل ســوق الأســهم الســعودي لوحــده العربيــة و مــن حجــم التــداولات داخــل البورصــات  في المائ
 1.إجمالي حجم التداولات في البورصات العربية

في المائـة عـن  9.9 ةتراجعـا في حجـم التـداولات داخـل البورصـات العربيـة بلـغ نسـب 2008وقد شـهدت سـنة      
 2.مليار دولار 997بذلك حجم التداولات داخل البورصات العربية إلى  نخفضلي  2007حققه خلال سنة  ام

 

                                                             
.9، ص52، العدد 2007رابع لسنة الربع ال ،النشرة الفصلية ة،قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربي - 1  
 2 .9، ص56، العدد 2008الربع الرابع لسنة  ،النشرة الفصلية ة،قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالية العربي -
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 الجدول رقم (2.2): تطور أداء البورصات العربیة خلال الفترة (2007- 2008)

 
 

 

 
 
 

 
.83ص ،56العدد  ،2008الربع الرابع لسنة  ،صلیةالنشرة الف ،ة، أداء أسواق الأوراق  المالیة العربیقاعدة بیانات صندوق النقد العربي  - :   مصدر ال                                                            

                            .83 ص ،52العدد  ،2007الربع الرابع لسنة  ،النشرة الفصلیة ،ةقاعدة بیانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق الأوراق المالیة العربی  -                                                                

 (ملیون ) عدد الشركات المدرجة
عدد الاسھم 

 المتداولة
ملیون )
 الدولة القیمة السوقیة (ملیون دولار) قیمة التداول (دولار

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 
 سوق أبوظبي للأوراق المالیة 121128 68810 47746 63114 52067 49908 64 65 

 بورصة عمان 41233 35844 17424 28677 4479 5442 245 262

 سوق البحرین للأوراق المالیة 27016 19947 1069 2088 851 1676 51 51

 سوق الأسھم السعودي 518984 246337 682287 523129 57886 58831 111 126

 سوق الكویت للأوراق المالیة 135362 70181 130896 133650 70417 80851 196 204

 بورصة القیم المنقولة بالدار البیضاء 75495 65748 22009 14077 262.05 223.71 73 77

 بورصة الجزائر 97 92 0.207 31302 .0 0.0354 0.0496 2 2

 بورصة الأوراق المالیة بتونس 5339 6304 727 1689 69.65 172.84 51 50

 سوق دبي المالي 138179 63099 103297 83096 105257 76508 55 65

 سوق الخرطوم للأوراق المالیة 4931 3804 893 543 9410 282 52 52

 سوق فلسطین للأوراق المالیة 2474 2124 817 1235 301 339 35 37

 سوق مسقط للأوراق المالیة 23086 15139 5211 8686 2742 4197 125 122

 سوق الدوحة للأوراق المالیة 95505 76627 29927 48220 3411 3894 40 43

 بورصة بیروت 10894 9609 994 1710 114.96 105.52 15 13

 والإسكندریةبورصتي القاھرة  138,828 85,923 64,772 87,958 15,752 22,151 435 373

 الإجمالي 1338551 769588 1108070 997872 323020 304581 1550 1542
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  2007يوضح الحجم النسبي للبورصات العربية في سنة ) : 7.2( شكل
  )القيمة السوقية إجماليالنسبة المئوية من (

  
  )2.2(عتمادا على الجدول رقم إعدد الباحث إمن : المصدر

  2008يوضح الحجم النسبي للبورصات العربية في سنة ) : 8.2(شكل 
  )النسبة المئوية من اجمالي القيمة السوقية(

 
  )2.2(عدد الباحث اعتمادا على الجدول رقم إمن  :المصدر
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  ):1002 -9200(تحليل أداء البورصات العربية خلال الفترة   -

  :ؤشر المركب لصندوق النقد العربيالمأداء   -أولا

  
      .11، ص60، العدد 2009، الربع الرابع لسنة النشرة الفصلية ،ة، أداء أسواق الأوراق  المالية العربيقاعدة بيانات صندوق النقد العربي -:المصدر
  .6، ص 63العدد ، 2010، الربع الرابع لسنة النشرة الفصلية ،ة، أداء أسواق الأوراق  المالية العربياعدة بيانات صندوق النقد العربيق - 

 

 :أسباب الانخفاضات و الارتفاعات   .أ 
 

في المائـــة ليصـــل إلى حــــوالي  18.1رتفـــع المؤشـــر المركــــب لصـــندوق النقـــد العـــربي بنســــبة إ :2009في ســـنة  )1
ن سجل هذا المؤشر خلال نفس الفترة مـن السـنة السـابقة أذلك بعد  2009نقطة مع Ĕاية سنة  196.3
نقطة ويعكس هذا الأداء بداية تعافي البورصات العربية من أثـار الأزمـة الماليـة العالميـة غـير أن هـذا  166.2

  1.مةđا البورصات العربية بسبب هذه الأز  تنيبعد الخسائر التي مُ  يعوضالتحسن في الأداء لم 
  

تخــذه المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي إتواصــل المنحــى التصــاعدي التــدريجي الــذي   :2010في ســنة  )2
بعيــدا عــن المســتويات الــتي حققهــا قبــل الأزمــة  ظــلنقطــة إلا أن أدائــه  240ليصــل إلى 2010خــلال ســنة 

 بـرز مظــاهرأولعـل مــن  ،مـن أثــار الأزمـة ء مواصـلة تعـافي البورصــات العربيـةويعكـس هـذا التحســن في الأدا
بعــد قطيعــة  2010ســتثمار الأجنبيــة إلى البورصــات العربيــة في الربــع الرابــع لســنة التعــافي عــودة تــدفقات الإ

                                                             
.7، ص 60، العدد 2009النشرة الفصلية، الربع الرابع لسنة  ة،، أداء أسواق الأوراق المالية العربيقاعدة بيانات صندوق النقد العربي - 1  

           

2009 153,3 144,4 150 183,4 200,2 195,9 192 195,1 206,8 209,8 205,1 196,3
2010 222,5 229,3 238,9 240,8 220,2 217,9 219,2 217,3 230,1 234,21 232,87 240,04
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 في نشــــاطملحوظــــا كمــــا عرفــــت أســــواق الأوراق الماليــــة العربيــــة تحســــن   ،2008منتصــــف ســــنة  بــــدأت في
رتفـع عـدد الإصـدارات في الـدول العربيــة إالإصـدارات الأوليـة والـذي يعكـس تحسـن ثقـة المسـتثمرين حيـث 

صـــدر بقيمـــة إ 17مليـــون دولار مقابـــل  2750بلغـــت  إجماليـــةبقيمـــة  إصـــدار 27 إلى 2010خـــلال ســـنة 
  .مليون دولار خلال السنة السابقة 2144

 
                                                              يوضح تطور نشاط الإصدارات الأولية من الأسهم في الدول العربية: )10.2(شكل 

)2006-2010(  

  
  .140، ص 2011، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة صندوق النقد العربي:  المصدر 

  

 ):2010 -2009(مقارنة أداء مؤشرات البورصات العالمية مع البورصات العربية خلال الفترة   .ب 
 

  :2009في سنة  )1
رتفــاع بلــغ نســبة إالمركــب لصــندوق النقــد العــربي والــذي عــرف  رغــم التحســن الــذي عرفــه أداء المؤشــر     

رتفاعـــات الـــتي عرفتهـــا مختلـــف قـــل مـــن تلـــك الإأإلى أن أداءه ظـــل  2009في المائـــة مـــع Ĕايـــة ســـنة  18.1
في  23بـورز بنسـبة  رتفـع مؤشـر سـتاندر أنـدإفقـد  لمؤشرات في البورصات العالمية والناشـئة علـى حـد سـواءا

  1.في المائة 22.1رتفع مؤشر فوتسي بنحو إو المائة 
  

                                                             
.7، ص 60، العدد 2009، الربع الرابع لسنة المالية العربي النشرة الفصلية  الأوراق ، أداء أسواققاعدة بيانات صندوق النقد العربي -  1  
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  : 2010في سنة  )2
إستمر التحسـن التـدريجي  في أداء المؤشـر المركـب لصـندوق النقـد العـربي غـير أن هـذا التحسـن كـان بسـيطا     

تلـــك  مـــنحققتـــه مختلـــف مؤشـــرات البورصـــات العالميـــة والناشـــئة والـــتي إقـــترب مســـتوى أدائهـــا اوبعيـــدا عـــن م
   1.المستويات التي عرفتها قبل الأزمة المالية العالمية

  
  ):2010 -2009(الأداء الجماعي للبورصات العربية خلال الفترة   -ثانيا

  

في المائــة  17.4بنسـبة  Ĕ2009ايـة سـنة  فيرتفعـت القيمـة السـوقية لإجمــالي البورصـات العربيـة إ:القيمـة السـوقية   .أ 
حققت  أينمليار دولار مقارنة مع ما حققته خلال نفس الفترة من السنة الماضية  903.428حوالي  إلىلتصل 

مليـــار دولار مــن خســـائرها   133.8مليــار دولار لتســتعيد بـــذلك البورصــات العربيـــة مجتمعــة حــوالي  769.588
 2.خلال الأزمة المالية العالمية

 

في المائة لتصل مع Ĕاية سنة  8.9رتفاع  بلغ نسبة إعرفت القيمة السوقية للبورصات العربية  2010في سنة و    
البورصـات  لإجمـاليوللمقارنة فقد بلغـت نسـبة نمـو القيمـة السـوقية ،  مليار دولار 983.754إلى حوالي  2010

    3.في المائة 14.9حوالي  2010في العالم خلال سنة 
  

نخفــض عـدد الشــركات المدرجـة في البورصـات العربيــة خـلال ســنة إ :عـدد الشـركات المدرجــة في البورصـات العربيـة   .ب 
نخفــاض ويعـود ســبب هـذا الإ 2008شـركة كانـت مدرجــة في سـنة  1542شـركة مقابــل  1495إلى حـوالي  2009

نخفاض في عدد الشـركات إشطب العديد من الشركات إضافة إلى بأساسا إلى قيام السلطات في البورصة المصرية 
  .الجديدة 

  .  شركة  1441حوالي  2010وقد بلغ عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية مع Ĕاية سنة 
  

  
  
  
  
  

                                                             
.6، ص 63، العدد 2010، الربع الرابع لسنة ة الفصلية، أداء أسواق الأوراق  المالية العربي النشر قاعدة بيانات صندوق النقد العربي  - 1  

.7، ص 60، العدد 2009، الربع الرابع لسنة المالية العربي النشرة الفصلية  الأوراققاعدة بيانات صندوق النقد العربي، أداء أسواق    -2  
  3 .6، ص 63، العدد 2010، الربع الرابع لسنة المالية العربية، النشرة الفصلية  ، أداء أسواق الأوراققاعدة بيانات صندوق النقد العربي -
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  يوضح تطور عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية خلال الفترة ) : 11.2( شكل
)2009- 2010( 

  
    .7، ص  60، العدد 2009، الربع الرابع لسنة ة، النشرة الفصلية، أداء أسواق الأوراق  المالية العربيقاعدة بيانات صندوق النقد العربي -: المصدر

    .6، ص  63، العدد 2010ة، النشرة الفصلية، الربع الرابع لسنة ، أداء أسواق الأوراق  المالية العربيصندوق النقد العربيقاعدة بيانات   -          

 

في المائـة مـع  34.5نخفاضـا بلـغ نسـبة إلقد سجلت أحجام التداولات داخل البورصات العربيـة :  نشاط التداول   .ج 
مليــار دولار وقــد بلغــت أحجــام التــداولات في البورصــات خــلال  653.45لتصــل إلى حــوالي  Ĕ2009ايــة ســنة 

وقد شكلت التداولات في ثلاث بورصات عربية حـوالي  مليار دولار 997.87نفس الفترة من السنة السابقة نحو 
في المائــة مــن إجمــالي حجــم التــداولات في البورصــات العربيــة هــي كــل مــن ســوق الأســهم الســعودي وســـوق  80

في المائـة مـن إجمـالي التـداولات  51المالية والبورصة المصرية ويمثل سوق الأسهم السعودي حوالي الكويت للأوراق 
  1.في البورصات العربية

في المائــة  42بلــغ نســبة  2010نخفاضــا كبــيرا مــع Ĕايــة ســنة إظهــر المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي أوقــد     
التـداولات في سـوق  حجـم لَ ثً ومَ  ،مليار دولار 379.5ليصل بذالك حجم التداولات داخل البورصات العربية إلى 

  2.في المائة من إجمالي حجم التداولات في البورصات العربية 53الأسهم السعودي حوالي 

                                                             
.9، ص 60، العدد 2009، الربع الرابع لسنة المالية العربية، النشرة الفصلية  أسواق الأوراق، أداء قاعدة بيانات صندوق النقد العربي - 1  
.142، ص 2011صندوق النقد العربي ، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة   - 2  

0
50

100
150
200
250
300
350

2010

2009



 

94 
 

 الجدول رقم (3.2) : تطور أداء البورصات العربیة خلال الفترة (2009- 2010)

 

.60، العدد 2009، الربع الرابع لسنة المالیة العربي النشرة الفصلیة  ، أداء أسواق الأوراققاعدة بیانات صندوق النقد العربي - :  المصدر  

                   .63، العدد 2010، الربع الرابع لسنة النشرة الفصلیة، أداء أسواق الأوراق  المالیة العربي قاعدة بیانات صندوق النقد العربي -                                                               
 

 
 (ملیون ) عدد الشركات

 عدد الاسھم 
 المتداولة

ملیون )
 الدولة القیمة السوقیة (ملیون دولار) قیمة التداول (دولار

2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 
 سوق أبوظبي للأوراق المالیة 80201 77081 18766 8986 36570 19192 67 64 

 بورصة عمان 31889 30904 13641 9450 6022 6989 272 277
 سوق البحرین للأوراق المالیة 16263 20060 473 289 852 612 49 49

 سوق الأسھم السعودي 318751 353400 337041 202432 56740 33208 135 146
 سوق الكویت للأوراق المالیة 93824 113883 103772 43772 106338 74769 205 214
 البیضاءبورصة القیم المنقولة بالدار  74186 69386 16226 13881 286.38 356.34 73 75
 بورصة الجزائر 91 106 0.187 0.46 0.034 0.0074 2 2

 بورصة الأوراق المالیة بتونس 9237 10612 1360 1871 189.57 271.89 52 56
 سوق دبي المالي 58095 54692 47239 16075 110684 33564 67 65
 سوق الخرطوم للأوراق المالیة 3033 2446 1006 1018 135 167 53 53
 سوق فلسطین للأوراق المالیة 2377 2449 500 468 224 231 39 40

 سوق مسقط للأوراق المالیة 23616 28309 5905 3422 6091 3025 120 119
 سوق الدوحة للأوراق المالیة 87930 123641 25317 18453 3450 2095 44 43
 بورصة بیروت 12843 12676 1038 1871 102.59 164.63 11 26

 بورصتي القاھرة والاسكندریة 91092 84109 81173 57560 36654 27950 306 212
 الاجمالي 903428 983754 653457 379548.46 364339 202594 1495 1441
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 شكل (12.2) :  يوضح الحجم النسبي للبورصات العربية في سنة 2009
 (النسبة المئوية من إجمالي القيمة السوقية )

 
)3.2(من إعداد الباحث بالاعتماد على الجدول رقم  :المصدر  

 شكل رقم (13.2): يوضح الحجم النسبي للبورصات العربية في سنة 2010
 (النسبة المئوية من إجمالي القيمة السوقية )

 
)3.2(عتماد على الجدول رقم من إعداد الباحث بالإ :المصدر  
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  ):  2012سبتمبر  -2011جانفي (ورصات العربية خلال الفترة  تحليل أداء الب -

  :مؤشر المركب لصندوق النقد العربيأداء   -أولا

 شكل (14.2): أداء المؤشر المركب لصندوق النقد العربي خلال الفترة
 (جانفي 2011- سبتمبر 2012)

 
    6، ص 67، العدد 2011أداء أسواق الأوراق المالية العربي النشرة الفصلية، الربع الرابع لسنة  قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، -   :  المصدر

     7، ص 70، العدد 2012الفصلية، الربع الثالث لسنة أداء أسواق الأوراق  المالية العربي النشرة  قاعدة بيانات صندوق النقد العربي، -            
        

 :رتفاعاتنخفاضات والإأسباب الإ  .أ 
ـا تـدريجيا خـلال  :)التراجع في الأداء( 2011في سنة  )1 لقد عرف المؤشر المركب لصندوق النقد العربي تراجعً

في  11.12هذه السنة عقـب الإضـطرابات الـتي شـهدēا عـدة دول عربيـة  ليسـجل المؤشـر إنخفاضـا بنسـبة 
  .نقطة 213.4المائة ليصل إلى 

تراجعــات الالخســائر و وقــد ســاهمت عــودة الإســتقرار النســبي وبعــض الإجــراءات المتخــذة، في الحــد مــن     
مليـار  110حـوالي  2011الكبيرة حيث بلـغ إجمـالي الخسـائر الـتي عرفتهـا البورصـات العربيـة مـع Ĕايـة سـنة 

  1.دولار
ــ تجســدتوقــد      ــة العربي في التراجــع الملحــوظ لنشــاط الإصــدارات  ةالمخــاوف داخــل أســواق الأوراق المالي

 إضـــافة الى ولي في الأســواق العربيــة الأطرح الحيــث عزمــت عــدة شــركات علــى تأجيـــل خططهــا المتعلقــة بــ
   .نكماش عمليات الاندماج والاستحواذإ

                                                             
  1 .7، ص 67، العدد 2011، الربع الرابع لسنة المالية العربية، النشرة الفصلية الأوراق، أداء أسواق صندوق النقد العربيقاعدة بيانات  -

جانفي  فیفري  مارس  افریل  ماي  جوان  جویلیة  اوت  سبتمبر  اكتوبر  نوفمبر  دیسمبر
2011 230,6 218,8 227,8 225,3 222,8 219,5 223,3 217,8 213,6 216,6 209,7 213,3
2012 214,3 226,6 230,7 230,7 216,4 216 214,6 220,4 219,2
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تعزيـز ثقـة المسـتثمرين  فيوقد تركزت جهود السلطات الإشرافية على البورصات العربية خلال هـذه المرحلـة 
  . أسواقهافي

  

 أدائـهلقد سجل المؤشر المركب لصندوق النقد العربي تفـاوت في  :)التفاوت في الأداء( 2012حتى سبتمبر )2
نقطـة  219لي يسـجل في Ĕايـة سـبتمبر  2011إلى أنه ظل قريبا في معظم الوقت مع ما سجله خلال سنة

في المائــة عمــا ســجله خــلال نفــس الفــترة مــن الســنة الســابقة وقــد تواصــلت  2.7بإرتفــاع بســيط بلــغ نســبة 
  1.جهود السلطات الإشرافية على البورصات العربية في تعزيز ثقة المستثمرين بأسواقهم

  

 :)2012سبتمبر  -2011جانفي  (مقارنة أداء مؤشرات البورصات العالمية مع البورصات العربية خلال الفترة   .ب 
 

في المائــة  11.1لقــد شــهد أداء المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي تراجعــا بلــغ نســبة  :2011في ســنة  )1
حيــث جــاء متماشـــيا مــع أداء أغلـــب مؤشــرات البورصــات العالميـــة، أمــا بالنســـبة إلى مؤشــرات البورصـــات 

 في المائـة لبورصـات أمريكـا اللاتينيـة 15الناشئة فقد جـاء أدائهـا أفضـل حيـث عـرف أدائهـا نمـو بلـغ نسـبة 
  2.في المائة لبورصات دول أوربا الشرقية  12وبورصات شرق أسيا و

  

ســجل المؤشــر المركــب لصــندوق النقــد العــربي أداء متماشــيا مــع أداء معظــم المؤشــرات في : 2012ســبتمبر  )2
خــلال  2011ققــه في ســنة في المائــة عــن مــا ح 2.8ا بنســبة رتفاعًــإ االبورصــات العالميــة حيــث ســجل أدائهــ

إلى  3في أدائهـا تـراوح مـابين  نسـبتي  إرتفاعـات، وقد سـجلت المؤشـرات في البورصـات العالميـة نفس الفترة
  .في المائة  6

 
  ): 2012سبتمبر  -2011جانفي (الأداء الجماعي للبورصات العربية خلال الفترة  -ثانيا

  

ــة : القيمــة الســوقية  .أ  ــة للبورصــات العربي ــة  10.85 نخفاضــا طفيفــا بلــغ نســبةإعرفــت القيمــة الســوقية الإجمالي في المائ
ــار دولار 876.98إلى حــوالي  2011في Ĕايــة ديســمبر  صــلتل خــلال نفــس الفــترة مــن  تبلغــ، ذلــك بعــد أن ملي

  .مليار دولار 983.75السنة السابقة حوالي 
في المائـة لتصــل  6.75نمــو بلـغ نســبة   2012وقـد سـجلت القيمــة السـوقية للبورصــات العربيـة مــع Ĕايـة سـبتمبر     
ـــار دولار  930.404حـــوالي  إلى ـــة ســـبتمبر مـــن ســـنة ملي   871.520بحـــوالي  2011بعـــد أن قـــدرت قيمتهـــا في Ĕاي

  .مليار دولار
 

                                                             
  1 . 7، ص70، العدد 2012لربع الثالث لسنة ، اة، النشرة الفصلية، أداء أسواق الأوراق  المالية العربيقاعدة بيانات صندوق النقد العربي  -
.7، ص 67، العدد 2011لربع الرابع لسنة ، اة، النشرة الفصليةأسواق الأوراق  المالية العربي، أداء بيانات صندوق النقد العربي قاعدة  - 2  
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  :عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية   .ب 
 1460ليصبح عددها حوالي  2011رتفاعا طفيفا خلال سنة إشهد عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية 

ـــد بلـــغ عـــد 1441بعـــد أن كـــان عـــددها في الســـنة الســـابقة يقـــدر بحـــوالي  شـــركة ـــة  دشـــركة  وق الشـــركات مـــع Ĕاي
 . شركة 1464حوالي  2012سبتمبر

 شكل (15.2): يوضح تطور عدد الشركات المدرجة في البورصات العربية خلال الفترة 
  (سبتمبر 2011-  سبتمبر 2012)

 
.70العدد،2012الربع الثالث لسنة  النشرة الفصلية، ة،العربيالمالية أداء أسواق الأوراق قد العربي،قاعدة بيانات صندوق الن - :المصدر  

   .67، العدد 2011، الربع الرابع لسنة ة، النشرة الفصليةأداء أسواق الأوراق المالية العربي،صندوق النقد العربيقاعدة بيانات  -                  

 :نشاط التداول   .ج 
جلا بــذلك مســمليــار دولار  412.05 حـوالي 2011لال ســنة البورصـات العربيــة خــ بلـغ حجــم التــداولات داخــل

عكـس بدايـة ي مليار وهو ما 379.550والذي بلغ حوالي  2010في المائة عن ما سجله خلال سنة  8.5نمو بلغ 
رتفاعـا في حجـم التـداولات داخــل إ 2012عـودة الثقـة في البورصـات العربيـة، و قــد سـجل الربـع الثالـث مـن ســنة 

مليـار دولار،عـن مـا  116.776حيـث قـدر حجـم التـداولات بحـوالي  في المائـة 65.8بلـغ نسـبة البورصـات العربيـة 
 70.434فس الفترة من السنة السابقة أين قدر حجم التـداولات داخـل البورصـات العربيـة بحـوالي سجله خلال ن

 . مليار دولار
ــل ثَ في المائــة مــن إجمــالي حجــم التــداولات  78.7الســعودي حــوالي  الأســهمحجــم التــداولات داخــل ســوق  وقــد مَ

 .داخل البورصات العربية
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 الجدول رقم (4.2) : تطور أداء البورصات العربیة خلال الفترة (سبتمبر 2011-  سبتمبر2012 )

  .67، العدد 2011، الربع الرابع لسنة ، النشرة الفصليةة، أداء أسواق الأوراق  المالية العربيقاعدة بيانات صندوق النقد العربي -:المصدر  
.70، العدد 2012، الربع الثالث لسنة ة، النشرة الفصلية، أداء أسواق الأوراق  المالية العربيبيانات صندوق النقد العربيقاعدة  -                     

 (ملیون ) عدد الشركات 
عدد الاسھم 

 الدولة القیمة السوقیة (ملیون دولار) قیمة التداول (ملیون دولار) المتداولة

 سبتمبر 2011 2012سبتمبر  2011الربع الثالث  2012الربع الثالث   الربع الثالث 2011 2012الربع الثالث   سبتمبر 2011 2012سبتمبر 
 سوق أبوظبي للأوراق المالیة 73851 79461 1295 1240.00 2913.18 3042.15 66 67 

 بورصة عمان 26750 26858 861 540.7 960.8 523.96 249 245
 سوق البحرین للأوراق المالیة 16904 15832 34 27.4 95.94 69.9 49 47

 سوق الأسھم السعودي 323752 378359 51472 91879.90 7925.62 15442.90 148 156
 سوق الكویت للأوراق المالیة 87214 79115 3825 3589.70 7405.07 12176.00 216 214
 بورصة القیم المنقولة بالدار البیضاء 63673 51509 941 1375.30 30.98 80.51 75 77
 بورصة الجزائر 137 126 0.55 0.08 0.053 0.04 2 2

 بورصة الأوراق المالیة بتونس 9875 9542 392 283.9 91.47 64.11 57 59
 سوق دبي المالي 51200 49360 1418 2216.10 4303.85 6824.78 63 58
 سوق دمشق  للأوراق المالیة 1878 1151 25 14.896 7.28 4.26 21 22
 سوق الخرطوم للأوراق المالیة 2555 1844 278 180.854 36.81 3.42 56 59
 سوق فلسطین للأوراق المالیة 2802 2654 68 30.979 24.72 18.05 46 48

 سوق مسقط للأوراق المالیة 25815 29458 379 615.605 386.88 1069.50 131 130
 سوق الدوحة للأوراق المالیة 120939 128592 3898 6551.37 342.06 943.57 42 42
 بورصة بیروت 10646 10015 105 104.123 10.63 13.73 24 26

 والإسكندریةبورصتي القاھرة  53529 66528 16550 8125 60903.42 11822 213 212
 الإجمالي 871520 930404 81541.55 116776 85439 52099 1458 1464
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 شكل(16.2): الحجم النسبي للبورصات العربية في سبتمبر2011
 (النسبة المئوية من إجمالي القيمة السوقية)

 

)4.2(من إعداد الباحث إعتمادا على الجدول رقم : المصدر   

 شكل(17.2): الحجم النسبي للبورصات العربية في سبتمبر2012
 (النسبة المئوية من إجمالي القيمة السوقية)

 

)4.2(من إعداد الباحث إعتمادا على الجدول رقم : المصدر   
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بالدار البیضاء

6%

بورصة الجزائر
0%

بورصة الأوراق المالیة 
بتونس

1%

سوق دبي المالي
5%

سوق دمشق  للأوراق 
المالیة

0%

سوق الخرطوم للأوراق 
المالیة

0%

سوق فلسطین للأوراق 
المالیة

0% سوق مسقط للأوراق 
المالیة

3%

سوق الدوحة للأوراق 
المالیة

14%

بورصة بیروت
1% بورصتي القاھرة 

والإسكندریة
7%
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  بل تفعیلهاسُ في البورصات العربیة و  ستثمارالإعوائق : المبحث الثالث
  

قتصـــاديتها رغـــم مـــا شـــهدته مـــن إف دورهـــا داخـــل عالبورصـــات العربيـــة محدوديـــة أدائهـــا وضـــ تحليـــل أداءيظهـــر     
المبحــث  هــذا خــلال إليهــاالــتي ســنتطرق و إلى العديــد مــن الأســباب والعوائــق ذلــك ويعــود  وتحــديثات، إصــلاحات

  .البورصات العربية التي شهدēا الإصلاحات أهم كذلك  سنستعرضو 
  

  ق الإستثمار في البورصات العربیةعوائ: المطلب الأول
  

 بســببđــا  المنــوطاء الــدور دلا تــزال بعيــدة عــن أا إلا أĔــ مــا شــهدته البورصــات العربيــة مــن بــرامج إصــلاحرغــم     
  : أهمها والتي يعد من وجود العديد من العوائق التي تحول دون ذلك

خاصـة  يشكل للبورصات العربية الإطار الذي تعمل مـن خلالـهالذي  ،غياب الفلسفة والمنهج الفكري الإقتصادي )1
ــتْ  قـــدفي العـــالم  ن كــل البورصـــاتأ يمَ ِ دون أن يكـــون هنـــاك تحديـــدا دقيقـــا ، علـــى أســـاس فلســـفة الإقتصـــاد الحــر أقُ

أهــدافها أعمــق مــن ذلــك ولهــا أن و أالمضــارب đــا وجــني الأربــاح تجميــع المــدخرات و ل اإذ مــا كانــت ســوقً لمهمتهــا 
 1.إقتصادية ظائفو 

ا الإطار القانوني والتنظيمي المـرن المكتسب ي )2 ـوَ رفـع أداء البورصـات و  قتصـادية أهميـة بالغـة في تطـويرالإللتطـورات  بْ كِ
تعــاني أغلــب و  ،رهــاتطو البورصــة و  إعاقــة عمليــة نمــو إلىقصــوره لفــه و تخو  طــارهــذا الإ كفاءēــا، في حــين يــؤدي جمــود

ــة مــن قصــور في تشــريعاēا وتنظيماēــا وتخلفهــا عــن مواكبــة التطــورات  البورصــات في القــوانين واللــوائح المنظمــة العربي
 2.للبورصات المتطورة

فـرض نـوع الأمـر الـذي  ،تعدد الجهات القائمة علـى تنفيـذها إلىنسجمة إضافة لماوجود عدد كبير من القوانين غير  )3
 .أعاق تطورهاو عقيد على التعاملات داخل البورصات العربية من الت

الإداريـة مـن خـلال فصـل المهـام التشـريعية الرقابيـة عـن المهـام لالية الماليـة و قالإسـت إلىحاجة بعض البورصات العربية  )4
 .علقة بإدارة البورصة والتداولاتالتنفيذية المت

طرق غير الإكتشاف البيانات غير الصحيحة و وقصورها عن بورصات العربية ال داخلالتدقيق ضعف آليات الرقابة و  )5
القـوانين تشـريعات و ال المسـجل في قصـورال إلىلخاطئـة إضـافة نشـر الإشـاعات او  ،للحصول علـى المعلومـاتشرعية ال

 .ئمالتأديبية لمرتكبي هذه الجر 

                                                             
كليـة المѧؤتمر العلمѧي الأول  إنعكاسѧاتھا علѧى أسѧواق المѧال العربیѧة،المتغیرات الإقتصادیة العالمیѧة و،كریم سالم حسین، إبراھیم راسول ھاني -1

 .11، ص2003جويلية،  24 – 22الأردن، الإقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة العلوم التطبيقية، 
، مجلــة دراســة لواقــع الأوراق الماليــة العربيــة و ســبل الرفــع مــن كفاءتهــا –متطلبــات كفــاءة ســوق الأوراق الماليــة مفتــاح صــالح، معــارفي فريــدة،  -2

 .189، ص2010/  2009ورقلة،الجزائر،  ،07الباحث، تصدرعن جامعة قاصدي مرباح، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، العدد 
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تـــونس ومصـــر  بورصـــة(تفشـــي ظـــاهرة المضـــاربة المفرطـــة في البورصـــات العربيـــة، ففـــي بعـــض البورصـــات العربيـــة مثـــل  )6
 في المائــة 100عــض الأحيــان أكثــر مــن في بو في المائــة  70 بلــغ نســبة 1994شــهدت مؤشــرēا إرتفاعــا ســنة ) والمغــرب

ً  بْ سَ نْ يـُ ف ـَ هاعمققلة و  هذه البورصات ا لمحدودية أحجامونظرً  المضاربة داخل  شرتتنإلى المضاربة، و ا هذا الإرتفاع غالب
 :1البورصة بسبب

  .للتداول منه حا تقلة المعروض من الأوراق المالية و قلة الم -
  .تزايد الطلب على الأوراق المالية -
 .اكثير من سعرها ما يرفع الطلب عليهأقل بِ أي طرحها بِ  ،الأوراق المالية قبل الإكتتاب تسعيرفي أخطاء  -

أسـعار الأوراق  تتحـرك ضـمنهتحديد هامش معين من خلال  ،المضاربات المفرطةعمليات تواجه البورصات و     
 حسـب قيمـة الأوراق الماليـة في المائـة  3 -1تـونس ، في المائـة 5إنخفاضا فمثلا في مصر لا يتجاوز المالية إرتفاعا و 

، وتساهم هذه الطريقة في الحد من التقلبات المفاجئة الشديدة في المائة10سلطنة عمان  في المائة، 10- 5الأردن 
 :  أنه يعاب على هذه الطريقة أĔاسعار إلاأفي 

-  ُ على ا مؤشر الأوراق المالية  حيث تعتبر في الغالب حركة أسعار ،ر الأوراق المالية لشركة مااحركة أسع دْ يِ قَ تـ
 .ينقص من هذا الدور أوراقها المالية تحكم في حركة أسعارال لذلك فإن ء الشركاتأدا

التعــاملات (ة يــه نحــو الســوق المواز لتوجــل يــدفع ،إن وجــود هــامش ضــيق لتحركــات أســعار الأوراق الماليــة -
  .فيها نتيجة عدم وجود قيود على حركة الأسعار) خارج البورصة

والـذي يعـود إلى حـدثتها مـن جهـة نتيجة لصغر حجمهـا  فشل البورصات العربية في جذب الأموال العربية المهاجرة )7
ومن جهة أخرى إلى عوامـل ثقافيـة وإجتماعيـة متعلقـة بـنمط ملكيـة الشـركات وتنظيمهـا وقـد إنعكـس ذلـك في قلـة 

 .عمق البورصات العربية وضيق نطاقها
 

ودية، مصـر، لبنـان المغـرب، تـونس،الأردن، السـع(فعلى سبيل المثال بلغت القيمة السوقية لتسع بورصات عربيـة     
وللمقارنـة فـإن القيمـة السـوقية لبورصـة البرازيـل  ،2000مليـار دولار في Ĕايـة سـنة  150أقـل مـن  ) البحـرين، عمـان

مليـار دولار، وتعـود محدوديـة البورصـات العربيـة  191.8وفي كوريـا بلغـت  ،1994مليـار دولار سـنة  189.3بلغت 
   2.قلة الطلبإلى أسباب تتعلق بضآلة العرض من جهة ومن جهة أخرى ل

  
  

                                                             
 .  284عماد صالح سلام، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 .276نفس المرجع السابق، ص  -2
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   في البورصات العربية قلة العروض المتاحة للتداول: أولا
  :أساسا للأسباب التاليةتعود 

هـذه الشـركات عـن إدراج أسـهمها  يعـزى إحجـامخاصـة في دول الخلـيج العـربي و ية سيادة نمط الشركات العائل  .أ 
 :1إلىفي بورصات الأوراق المالية 

التقاريرالدوريــــــة البيانــــــات و  بشـــــروط الإفصــــــاح ونشـــــر لإلتــــــزامايتطلـــــب القيــــــد في ســـــجلات البورصــــــة  )1
 .في نظر أصحاđا أمام المنافسينات شاء أسرار الشركفما ينطوي على مخاطر إ ،للمستثمرين

خاصـة في إن عملية إدراج أسـهم الشـركة في البورصـة يقيـد مـن صـلاحيات أصـحاب الشـركة الأصـليين  )2
ــةالم الصــلاحيات غــير ــة داخــل الشــركةمثــل ( ادي  إلىإضــافة ) عمليــات توظيــف الأقــارب في مراكــز عالي

 .في بعض الأحيان للمسائلة تعرضهم
مع الغير خاصة في ظل ) التي تمثل أحلامهم(سام أرباح شركاēم تقإعدم قبول أصحاب هذه الشركات  )3

 .وجود بدائل للحصول على التمويل مثل القروض
 .فتح أبواđا للإكتتاب العام إلىها و تي تدععدم توفر الحوافز الكافية للشركات ال  .ب 
نتيجـــة إنخفـــاض رأسمالهـــا عـــن الحـــد الأدنى الإدراج عـــدم قـــدرة العديـــد مـــن الشـــركات علـــى الوفـــاء بمتطلبـــات   .ج 

 .المطلوب
 تفضـــيلهمليــة مـــن أســهم العديــد مـــن الشــركات و إســتحواذ عــدد محـــدود مــن كبـــار المســتثمرين علــى نســـب عا  .د 

 .ت داخل البورصةتداولاالود đا ما يؤدي الى رك حتفاظالإ
مـن جهـة  ؤسسـات الإسـتثماريةأمـام المضعف التشابك الإقتصادي العربي في مختلف أشكاله ما يشكل عائق   .ه 

 .من جهة اخرى وأمام حركة رؤوس الأموال
لة الأوراق الماليــة الحكوميـة المقيــدة في البورصـة وإعتمــاد الحكومـات بدرجــة كبـيرة علــى سـوق النقــد لتمويــل آضـ  .و 

   2.إحتياجاēا

ـــا ً إن عـــدد المســـتثمرين في الأوراق الماليـــة داخـــل البورصـــات العربيـــة لا : لـــب علـــى الأوراق الماليـــة آلة الطضـــ :ثاني
في  في المائــة 25مــن عــدد الســكان المــزاولين للنشــاط الإقتصــادي في حــين تتجــاوز هــذه النســبة  في المائــة 5يتعــدى 

  : 3إلى ويعود سبب هذا الإنخفاض ،الدول المتقدمة

                                                             
دراســة حالـة أســواق الأوراق : (دور أســواق رأس المـال العربيـة فــي التنميـة الإقليميـة، )إسـكو(تقريـر اللجنـة الإقتصـادية والإجتماعيــة لغـربي أسـيا  -1

 .33، ص 2006سبتمبر،  20 – 19، أبوظبي، الإمارات العربية المتحدة، )مجلس التعاون الخليجيالمالية في دول 
 . 90حسين عبد المطلب الأسرج، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 . 279عماد صالح سلام، مرجع سبق ذكره، ص  -3
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 .إنخفاض معدلات الإدخار نتيجة إنخفاض الدخول النقدية داخل الدول العربية بإستثناء دول الخليج .أ 
  .في ظل غياب الأدوات المالية الأكثر جاذبية ،وجود إستثمارات بديلة لها عوائد أكبر كالعقارات .ب 
ثقة  من الأوراق المالية ما أضعف تقلبات شديدة في حركة أسعارإلى التي أدت عمليات المضاربة المفرطة و  .ج 

 .المستثمرين
 .الإستثمار في البورصةالجماهيرية عن عمليات التداول و محدودية الثقافة  .د 

 

غيـاب المؤسسـات الضـرورية لرفـع  إلىعدم كفاءة مؤسسات الوساطة المالية داخـل البورصـات العربيـة إضـافة ور و قص )8
 علــى إســتقرار الحفــاظة في صــناعة الســوق الــتي تتــولى مهمــة مــن أداء البورصــات العربيــة مثــل الشــركات المتخصصــ

الـذي تجـاه الإعكـس حيـث تتـدخل بيـع الأوراق الماليـة  المتعلقـة بشـراء أو افـة الأوامـركل تهامن خلال تغطيالأسعار 
غلــب البورصــات أتتســم و  الســوق داخــلســيولة تــأمين ذلك مهمــة كــ وتتــولى ،الســوق للحــد مــن المضــارباتيسـلكه 
مـن خــلال عرضـها لخـدمات متنوعــة  ةغيـاب مؤسســات الوسـاطة الماليـة الكــبرى القـادرة علـى تطــوير البورصـب العربيـة

هـــذا  رقتصـــحيـــث يمتعهـــدي الإكتتـــاب الإصــدارات و  شـــركات تغطيـــة إلى كما تفتقـــر البورصـــات العربيـــةتنافســية،و 
حـتى في الـدول الـتي يوجـد و  ،اتدودية خبرēا بتنمية البورصـالنشاط في بعض البورصات على البنوك التجارية مع مح

 .في تطوير بورصاēاتساهم لم و  بقي أدائها محدود đا بنوك إستثمار
 

 بعـض البورصــات مْ لــزِ تُ حيـث  ،البورصـات العربيــةالشـركات في أغلــب  علــى رقابـةالضـعف أنظمــة المحاسـبة والتــدقيق و  )9
 إلىإضـافة  ،السـنةبـاقي خـلال  أمـام المسـتثمرين ما يفتح بـاب الـتكهن ،فقط سنويةالالتقارير ب الشركات المدرجة đا

نقـص المؤسسـات المتخصصـة في جمـع وتحليـل ص في الكوادر المتخصصة في التحليل المالي داخل الدول العربية و نقال
 .نشر المعلومات الماليةو 
 

 .داخلها ةيعيق تطور البورص والذي الإقتصادي في بعض الدول العربيةالسياسي و  رغياب الإستقرا )10
 

الخـدمات  بتكـار وتطـويرالإغيـاب الإهتمـام بعمليـات العربيـة و  اتلمتداولـة داخـل البورصـعدم تنـوع الأدوات الماليـة ا )11
 .المالية

 

التمويــل عــن طريــق البورصــات داخــل الــدول  إلى ءجــو الللإعتمــاد بشــكل كبــير علــى القــروض المصــرفية كبــديل عــن ا )12
 1.العربية من خلال إصدار الأسهم و السندات

  

 ات الإسـتثمارية فيهـا بِصـغر الحجـمأغلـب الوحـد تتسـمحيـث ضعف القاعدة الإستثمارية داخل كل الـدول العربيـة  )13
  .شركات المساهمة بشكل واسع داخل الوطن العربي نتشارإعدم إضافة الى 

  
                                                             

 .  89وسام ملاك، مرجع سبق ذكره، ص  -1
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   الإصلاحات التي شهدتها البورصات العربیة: المطلب الثاني
  

العربيــة لمواكبــة التطــورات الكبــيرة والمتلاحقــة الــتي شــهدēا أغلــب البورصــات لقــد ســعت العديــد مــن البورصــات     
نحـو توسـيع قاعـدة ملكيتهـا ودعـم  متجهتـا العالمية والتي شملت جميع جوانبها التشريعية والمؤسساتية وأنظمـة تسـييرها

تطبيـق إصـلاحات ، فقامـت بإستقلاليتها وتقليص سيطرت الحكومات عليها متخذة شكل شركات المساهمة العامة
وإصــدار قــوانين وتعــديل قــوانين أخــرى، إســتهدفت مــن خلالهــا تحســين البنيــة التشــريعية والتنظيميــة لبورصــتها ودعــم 

  .أدائها ورفع من كفاءēا وشفافيتها
السياسية لـبرامج الإصـلاح الإقتصـادي الـذي وجهات الإقتصادية و قد جاءت حركة الإصلاح هذه لتعكس التو     

لإنجـاح سياسـات الـذي إسـتهدف تطـوير البورصـات العربيـة منذ تسعينات القـرن الماضـي و لدول العربية تبنته أغلب ا
  :1قد ركزت هذه الإصلاحات علىالخصخصة المتبعة والتحول نحو القطاع الخاص و 

   

اللوائح و ت أغلب البورصات العربية تطورا ملحوظا في التشريعات والقوانين فحيث عر : تطوير التشريعات واللوائح .1
الرقابــة قواعـد المنظمـة لعمليـات التـداول و قيـد الأوراق الماليـة وال قواعــد، مـن خـلال تحـديث المنظمـة لنشـاط بورصـتها

 .على تطبيقها
 

ها مــن خــلال فصــل الــدور التشــريعي قامــت أغلــب البورصــات العربيــة بإعــادة هيكلــة بورصــت: تعزيــز الــدور الرقــابي .2
ــه هيئــة عامــة  عــن الــدور  ،لتــداوللعمليــات االأحكــام المنظمــة إصــدار القــوانين و  تتــولى مهمــة مســتقلةالــذي تقــوم ب

 البورصـة وتنظـيم عمليـات التـداول مهمـة إدارةمـن خلالـه يتـولى و  القطـاع الخـاص يقوم به التنفيذي والذي عادة ما
الاوراق الماليـة نقـل ملكيـة تسـوية و التسجيل و الالجهاز الذي يتولى مهمة  فصلكما قامت بعض البورصات العربية ب

 2.بورصات عربية أخرى هذا الجهاز تابع لإدارة البورصة بقتفي حين أعن إدارة البورصة 
بورصة دبي  أبعد من ذلك حينما قامت بخصخصة البورصة حيث قامت  إلىذهبت بورصات عربية أخرى قد و     

وقـد بـدأت مـؤخرا العـام ن أسـهمها للأكتتـاب وطرحـت جـزء مـ ،الـربح إلىشركة مساهمة عامـة ēـدف  إلىبتحويلها 
  .بورصة عمان بدراسة موضوع الخصخصة

  

لقد كان من الواضح أن أغلب البورصات العربية تفتقـر إلى النصـوص القانونيـة المنظمـة  :تعزيز الشفافية والإفصاح .3
ترتـب عليـه ضـعف الرقابـة علـى هـذه لعملية نشر المعلومات المتعلقة بالشركات وأدائها وتقاريرها المالية، الأمر الـذي 

، وقد صدرت في إطار حركة الإصلاحات الـتي 3الشركات وبالتالي إنخفاض درجة ثقة المستثمرين بالبورصات العربية

                                                             
 . 262عماد صالح سلام،مرجع سبق ذكره، ص  -1
 . 16، ص 2003جوان  ، إسهامات صندوق النقد العربي في تطوير الأسواق المالية العربية،صندوق النقد العربي -2
 .148، ص2004، الناشر مكتبة المدبولي، مصر، الطبعة الثانية، السوق العربية المشتركة في عصر العولمةسليمان المنذري،  -3
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اعنهـا شـهدēا البورصــات العربيـة جملــة مــن القـوانين الــتي توجــب علـى الشــركات الإلتـزام بنشــر معلومــات  ً مــن  إبتــداء
، حيـــث لا يجـــوز طــــرح أي أوراق ماليـــة لأي شـــركة في إكتتـــاب عــــام الإكتتـــاب ةنشــــر عـــن طريـــق  الإصـــدارســـوق 

الدول التي لا توجد đا هـذه الهيئـة تكـون  ةفي حالتمدة من الهيئة المنظمة للسوق أو إكتتاب مع نشرةللجمهور دون 
بنشــر  لتزامهــاإإلى   للشــركة إضــافةليعــن المركــز المــادقيقــة معلومــات  النشــرةمعتمــدة مــن ســلطات البورصــة، وتشــمل 

 .)سنوية، نصف سنوية، ربع سنوية(تقارير دورية 
هذا من جهة الشركات المدرجة أما من جانب البورصات فقد إتسع نطاق المعلومات والبيانات التي باتت هذه     

وريـة أسماء أعضاء السـوق وبيانـات دالية، و تشمل أسماء جهات المصدرة للأوراق الملالبورصات ملزمة بالإفصاح عنه 
الــتي  النشــرات إلىلتــداولات وإتجــاه حركــة الأســعار ومؤشــرات الســوق إضــافة كافــة المعلومــات عــن ا  ضــمنمنظمــة تت

   .)اليومية، الأسبوعية، الشهرية، السنوية(باتت تقدمها البورصات العربية 
عن تـداولات  البورصات العربية بإبرام إتفاقيات مع شركات عالمية متخصصة بنقل المعلومات قامت بعضكما     

 ، ناهيـك عـن نشـر معلوماēـا وتحـديثها بإسـتمرار)Reuters(و شـركة  )Boomberg(البورصـات العالميـة مثـل شـركة 
  1.على شبكة الإنترنت

  

 طالــت البورصـات العربيـة تنظـيم مهنـة الوســاطة إسـتهدفت حركـة الإصـلاحات الـتي :تنظـيم مهنـة الوسـاطة الماليــة .4
ورفع من مستوى أدائهـا وقـدراēا علـى التحليـل وإدارة المحـافظ وتقيـيم أداء الشـركات، حيـث وضـعت مجموعـة  المالية

من الأحكام والضوابط التي تنظم عمـل هـذه الشـركات، وتم الفصـل بـين مهنـة الوسـاطة والنشـاط المصـرفي في بعـض 
حيث تمارس شـركات الوسـاطة الماليـة عملهـا في بعـض الـدول العربيـة إلى جانـب البنـوك التجاريـة، في الدول العربية، 

حـــين تقتصـــر مهنـــة الوســـاطة داخـــل دول عربيـــة أخـــرى علـــى شـــركات الوســـاطة دون البنـــوك التجاريـــة مثـــل بورصـــة 
 2).مسقط، بحرين، الكويت(
 

البورصــات العربيــة  تخــذتإتكنولوجيــا التــداول العالميــة  تماشــيا مــع التطــورات الــتي عرفتهــا:  تطــوير أنظمــة التــداول .5
العمليـــات بســـرعة خطـــوات واســـعة في تحـــديث أنظمـــة التـــداول لـــديها مســـتهدفة بـــذلك تطـــوير قـــدراēا علـــى إتمـــام 

بين المتعاملين من خلال إتاحة  سواقها وتضمن تحقيق العدالةألترفع من كفاءة  ،وامرالأكبر من أم احجأستيعاب إو 
بعــد بعــض البورصـات العربيــة تقنيـة التــداول عـن  وفـرتكمــا ،  تعامـل مــن حيـث الوقــت أو المعلومـةلفـرص متســاوية ل

دون الحاجة لضرورة تواجـد  Ĕاامكلشركات الوساطة فرصة إتمام صفقاēا من  مقدمتاما تقدمه من خدمات  ضمن
 3.داخل البورصة مندوđا

 
                                                             

 . 320ص  محمود محمد الداغر، مرجع سبق ذكره، -1
 .146سليمان المنذري، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .  19، مرجع سبق ذكره، ص ، إسهامات صندوق النقد العربي في تطوير الأسواق المالية العربيةصندوق النقد العربي -3
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ِ سْ أُ لمقاصة لالعربية بإنشاء شركات  قامت العديد من الدول: سسات للمقاصةإنشاء مؤ  .6 إليها مهمة تسجيل  دتْ ن
مهامهـا  تمارس هذه الشركات في بعض البورصـات العربيـةو  ،بين الوسطاء المالييننقل ملكية الأوراق المالية تسوية و و 

 1.بورصةالبشكل مستقل عن 
حيــث ، 1987 ســنة فيالكويتيــة للمقاصــة  ســم الشــركةإفي الكويــت بأول شــركة عربيــة للمقاصــة  تْ ئَ شِــنْ قــد أُ و     

الشـركة  ئتشِـنْ وقـد أُ ، إجراء عمليـات المقاصـةفي تسوية الإلتزامات عن التعاملات و تنوب هذه الشركة عن البورصة 
      فيتم وفي لبنـان ، الماليـة المتعامـل đـاتسليم وإستلام الأوراق بغرض تسوية المعاملات و  1996سنة المصرية للمقاصة 

    أمــا في تـــونس فقـــد تأسســـت الشـــركة التونســـية للمقاصـــة ،الماليـــة وراقمقاصـــة الأمركـــز حفـــظ و إنشـــاء  1994ســنة 
، ويوجــد في الســعودية الشــركة الســعودية لتســجيل الأســهم والــتي تعتــبر الوحــدة المركزيــة لإيــداع الأوراق 1995ســنة 

وتــتم ) يحصــل مالــك الســهم علــى إشــعار مقابــل ملكيــة للســهم(وفــق مبــدأ الإشــعار مقابــل الشــهادة الماليــة وتعمــل 
ا على الإشعارات وتساعد على إختصار الوقت و زيادة السرية والثقة في  ً عمليات التسوية في نفس يوم التداول بناء

   2.الإستثمار بالأوراق المالية
 

   البورصـات العربيـة دخـول أدوات ماليـة جديـدة للتعامـل مثـل إدخـالشـهدت بعـض  :إدخال أدوات ماليـة جديـدة .7
في بورصـة البحـرين وفي  "عقـود الضـمان"و ،في بورصة الدار البيضاء بالمغرب" السندات القابلة للتحويل إلى أسهم"

" لســندات المســاهمة طويلــة الأجــ"و"الأســهم ذات الأولويــة في الــربح دون حــق الإقــتراع" بورصــة تــونس إســتحدثت 
والتي توفر لحاملها عائد ثابتا إضافة الى عائد مقترن بنشاط الشركة غير أن التداول داخل البورصـات العربيـة يقتصـر 

 3.في الغالب على الأسهم والسندات مع ضعف واضح في سوق السندات على عكس ما هو سائد عالميا
 

الـدول العربيـة قوانينهـا المنظمـة للإسـتثمار الأجنــبي أغلـب دلت عَـ :تطـور التشـريعات الجاذبـة للإسـتثمار الأجنبـي .8
الإستثمار الأجنبية وفق ضوابط معينة، وقـد إنقسـمت الـدول العربيـة في رفعهـا  المزيد من تدفقات جذبالى ساعية 

  :مجموعتين إلىشركات المحلية لالمالية ل لأوراقللقيود تملك الأجانب 
   مصــر، المغــرب، الأردن، لبنــان : الأجنــبي في الأوراق الماليــة مثــل ســتثمار الإمجموعــة لا تفــرض أي قيــود علــى

 4.الجزائر
   ــة للشــركات ــة تفــرض قيــود علــى تملــك الإســتثمار الأجنــبي لــلأوراق المالي  المحليــة مــن خــلال نســبمجموعــة ثاني

في  50الأجنـبي بتملـك مـا يقـل عـن  سـتثمرلمتونس ودول مجلس التعاون، ففي تونس يسمح ل: ة مثل تمتفاو 

                                                             
 . 36، مرجع سبق ذكره، ص أليات تفعيل البورصة العربية الموحدةحسين عبد المطلب الأسرج،  -1
 . 146ذري، مرجع سبق ذكره، ص سليمان المن -2
 . 266عماد صالح سلام، مرجع سبق ذكره، ص  -3
 .  17، مرجع سبق ذكره، ص ، إسهامات صندوق النقد العربي في تطوير الأسواق المالية العربيةصندوق النقد العربي -4
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السعودية للمستثمر الأجنـبي بالإسـتثمار في مجلس التعاون تسمح الكويت و  من أسهم الشركة و في دول لمائةا
 .بورصتها فقط من خلال صناديق الإستثمار

 

تحفيز شركات المسـاهمة  جلأمن تطوير أنظمتها الضريبية  إلىسعت معظم الدول العربية  :يبيةر تعديل الأنظمة الض .9
لضـرائب علـى الأربـاح االضـرائب علـى العوائـد الجاريـة و  البورصات من خلال تخفيض وإلغـاء إدراج أسهمها فيعلى 

وقـد ألغــت كــل الـدول العربيــة الضـريبة علــى الأربــاح الناتجـة عــن التعــاملات  ة الناتجــة عـن التعامــل بالبورصــة،الرأسماليـ
 .بالمئة 10رض ضريبة بنسبة فداخل البورصات ما عدى المغرب الذي ي

 

لقـد تعـزز نشـاط بعـض البورصـات العربيـة بعمليـات الخصخصـة الـتي قامـت đـا دولهـا في إطـار : الخصخصةبرامج  .10
الإصـــلاحات الـــتي إنتهجتهـــا، والـــتي إتجهـــت نحـــو مـــنح دور أكـــبر للقطـــاع الخـــاص في النشـــاط الإقتصـــادي، حيـــث 

لال طـرح أسـهمها ساهمت عمليات نقل ملكية بعض شركات القطاع العام المخصخصة إلى القطاع الخاص مـن خـ
 1.خيرة ودعم سيولتها وتوسيع قاعدēافي البورصة بتوسيع حجم هذه الأ

 

يدعم المستثمر المؤسسـي بشـكل عـام إسـتقرار البورصـات ويقلـص مـن التقلبـات : تطوير دور المستثمر المؤسسي .11
ــنىَ إســتراتيجية المســتثمر المؤسســي في الغالــب الأعــم علــى  بـْ الإســتثمار المتوســط وطويــل الحــادة في الأســعار، حيــث تـُ

الأجل ويستند في إستثماراته على دراسات وتحليلات علمية، في حين ترتكز إستراتيجية المستثمر الفرد علـى تحقيـق 
أربــاح ســريعة وعــادة مــا تكــون درجــة التحليــل لديــه منخفضــة مقارنــة مــع المســتثمر المؤسســي، لــذلك فقــد توجهــت 

ســتثمر المؤسســـي في بورصـــاēا وسمحــت لهيئـــات التــأمين وشـــركات التـــأمين الســلطات في الـــدول العربيــة إلى دعـــم الم
 2.ومؤسسات التقاعد بالتعامل في البورصة

المالية  أوراقها محافظلحشد المدخرات خاصة أĔا تضمن تنويع في  لأدواتاوتعتبر صناديق الإستثمار من أنسب     
  .كبر مما يمكن ويتاح للمستثمر الفردأق عوائد وتحُق

 

تســاهم عــدة مؤسســات إقليميــة عربيــة في تطــوير البورصــات العربيــة مــن : العربيــة ســاهمة المؤسســات الأقليميــةم .12
خــلال تشــجيعها لتــدفق رؤوس الأمــوال بــين الــدول العربيــة والعمــل علــى تحســين منــاخ الإســتثمار وتعريــف بفــرص 

ت الإستثمار داخل الدول العربية، ناهيك عن تقديم خبراēا لتطوير كفاءة البروصات العربية ومن أهم هذه المؤسسا
المؤسسـة و صندوق النقد العربي، إتحاد البورصات العربية وهيئات سوق المال العربية والأمانة العامة للجامعة العربيـة، 

   3.العربية لضمان الإستثمار وإتحاد المصارف العربية والصندوق العربي للإنماء الإقتصادي والإجتماعي

  
                                                             

 . 263عماد صالح سلام، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 .  18-17صص ، مرجع سبق ذكره، النقد العربي  في تطوير الأسواق المالية العربية، إسهامات صندوق صندوق النقد العربي -2
 .  285عماد صالح سلام، مرجع سبق ذكره، ص  -3
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  عوامل تنشیط البورصات العربیة : المطلب الثالث 
  

الـتي حققـت علــى إثرهـا نتـائج مشـجعة إلا أن أغلــب و رغـم حركـة الإصـلاحات الـتي شــهدēا البورصـات العربيـة     
عــاني مــن نقــص ثقافــة لا زالــت كــل البورصــات العربيــة تو ظــر منهــا، تالبورصــات العربيــة لا تــزال بعيــدة عــن مــا هــو من

الواضـــح في منظومـــات  القصـــور إلىالتعقيـــد إضـــافة بالضـــعف و  هياكلهـــا التنظيميـــةوتتســـم  الإســـتثمار في البورصـــة
على ضوء ذلك سنحاول صياغة عدد مـن و  ،ضعف تنوعهاوات المتعامل đا و ناهيك عن قلة الأد ،الإفصاح لديها

  : ة والنهوض đاالمقترحات التي من شأĔا تنشيط البورصات العربي
  

  :الدعائم الأساسية لتطور البورصات العربية -أولا 

إن الوضـــع الإقتصـــادي المســـتقر المقـــترن بمعـــدلات نمـــو مرتفعـــة يحفـــز : الإســـتقرار السياســـي والإقتصـــادي - )1
 .ؤسسات المدرجة بالبورصة وبالتالي تحقيق أرباح مجزية من خلالهاالمتوقعات المستثمرين حول أداء 

وتشـــمل الملائمـــة ســـتثمارية الرئيســـية للبيئـــة الإ دداتالإدارة العامـــة أحـــد المحـــ برتـــتع: العامـــة تطـــوير الإدارة - )2
 1.البيروقراطية والقضاء والسياسات الضريبية

 .رفع معدلات الإستثمار الحقيقيلإتباع سياسة إقتصادية كلية محفزة  - )3

  :مقترحات لتطوير البورصات العربية -ثانيا
đــا كــل البورصــات العربيــة بــذل  تتســمالــتي  النطــاقتتطلــب عمليــة تجــاوز مشــكلة ضــيق  :تطــوير حجــم الســوق   -1

  .وتحفيز الطلب تنشيط العرضلالمزيد من الجهود 
  :ويتم هذا من خلال تنشيط العرض .أ 

جموعـة مـن الإجـراءات لـدعم طـرح القيام بميستلزم ذلك  حيث: تشجيع الطرح العام في جانب الأسهم )1
التركيـــز : طــرح الســابقة مثــل أوجــه القصــور في عمليــات الفيالمزيــد مــن إصــدارات الأســهم ومــن المهــم تـــلا

 .، ونقص كفاءة التسعيرللاوراق المالية القطاعي للشركات المصدرة
طـرح ذلـك  يضـمن حيـث  مال مـا بـدأ منهـاكتوسـيع عمليـات الخصخصـة وإسـتمن هذه الاجـراءات و     

التركيــــز المزيـــد مـــن الأوراق الماليــــة وينشـــط البورصــــة ويســـاهم بتوســــيع قاعـــدة الملكيــــة ويخفـــض مــــن درجـــة 
 لـــدعميم الكـــفء في تســـعير الأوراق الماليـــة لهـــذه الشـــركات يـــأهميـــة التق مـــع الأخـــذ في الإعتبـــار ،القطـــاعي

  2.إستقرار السوق بعد عملية الطرح للإكتتاب

                                                             
ـــة،  -1 ـــة الإســـتثمار فـــي أســـواق رأس المـــال ودورهـــا فـــي جـــذب الإســـتثمارات الأجنبيـــةعـــاطف علاون ـــدولي الســـادس للمؤسســـات المالي          ، الملتقـــى ال

 .8، ص 2011نوفمبر،  18- 17ارية، دمشق،و الإستثم
 .158مرجع سبق ذكره، ص ، شذا جمال الخطيب - 2
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   شــركات  علــى يــز شــركات الطــرح العــام بجملــة مــن الإعفــاءات والحــوافز الضــريبية وتخفــيض رســوم القيــديتم )2
 .الطرح العام

 

 .وإدراج الأدوات المالية الإسلامية المستحدثةالمالية  الأدواتتنمية  )3
 

 :1ويتم هذا من خلال تحفيز جانب الطلب  .ب 
    
  دعــم توجــه الأفــراد للإدخــار والإســتثمار مــن خــلال تعزيــز جهــود التوعيــة ضــمن خطــط إعلاميــة وتربويـــة  )1

 .ēدف للتعريف بالفرص المتاحة للإستثمار
 

 : من خلال الإستثمار في الأوراق الماليةزيادة العوائد المحققة من  )2
ملائمة للحد من التضخم خاصة أن التضـخم سـيؤدي  حدودالحفاظ على الإستقرار النقدي في  -

 .للأسهم والسندات السوقيةبالتالي إنخفاض الأسعار إلى رفع أسعار الفائدة و 
 يســاعد تشـجيع الشــركات المدرجــة بالبورصــة علــى توزيــع نســب ملائمــة مــن أرباحهــا الأمــر الــذي  -

 .مستواهم المعيشيكل كبير في جذب شريحة واسعة من المواطنين الساعين لرفع من شَ بِ 
 .تخفيض الضرائب المفروضة على عوائد الأوراق المالية إن وجدت -

 

 : الأوراق المالية من خلال ب التعاملات في الضمنيةتقليل مخاطر الإستثمار المالي والتكاليف  )3
 .إيجاد نظم تأمين على محافظ الأوراق المالية  -
 .بصفة دورية أرباحهاالبيانات و المعلومات الكافية عن المراكز المالية للشركات و  نشر -
 

  : من خلال الرفع من سيولة السوق  -2
   .للمستثمرين عملية الحصول على قروض بضمان الأوراق المالية يسيرت -
م توزيـع لصغار المدخرين ما يضمن له توجهبقيم إسمية منخفضة  اتإصدار ب القيام حث الشركات على -

 .تقليل المخاطرو مدخراēم 
  .المدخرين وجهة لحشد مدخرات صغارالم ستثمارالإفي إنشاء صناديق  التوسع -
لــدى كافــة شـــرائح  قــدرات الاســتثمارالعربيــة بمـــا يراعــي  اتداخــل البورصــ ســتثماريةالإتنويــع الأدوات  -

 .داخل السوقالمستثمرين 
  .ربيةعللسوق داخل البورصات ال صانعةالتوسع في إنشاء شركات ال -

  

                                                             
 . 166، مرجع سبق ذكره، ص دور سوق الأوراق المالية في تنمية الإدخار في مصرحسين عبد المطلب الأسرج،  -1



العربي النقد صندوق بيانات قاعدة في المشاركة العربية البورصـات واقع:                       الثاني الفصل  
 

111 
 

 : من خلال في البورصات العربية الشفافيةدعم الإفصاح و  -3
وتحـديثها بإسـتمرار لتتضـمن كافـة المعلومـات والبيانـات الـتي تطوير المواقع الإلكترونية للبورصـات العربيـة  -

 .يحتاجها المستثمرين
 .ات أسواق المال في الدول العربيةنشر المعلومات بإعتماد من هيئتتولى دعم إنشاء شركات  -

 
  :  مقترحات تنظيمية رقابية -4

الأحكـام والأنظمـة ين و مر للقوانتطوير المستالحث الجهات المشرفة على البورصات العربية للعمل على  -
في الــدور التنفيـــذي و الرقـــابي  الفصــل بـــين الــدورعمليـــة تعزيــز و  ،والتعليمــات المنظمـــة لعمــل البورصـــات

 .لبورصات العربيةا
الماليـة داخـل البورصـات التلاعـب في تـداول الأوراق كافحـة عمليـات الغـش و لمالإجرائيـة  المنظومةتعزيز  -

 1.التداول đا ما أمكنالعمل على تخفيض تكاليف و  ،العربية
 .الشركات حوكمةتطبيق مبادئ  -
شـركات ( تشـمل هـذه الشـركات كـل مـنالمالية داخل البورصات العربيـة و تنظيم عمل شركات الوساطة  -

 الهـام أهميتها من خلال الـدور وتكتسب هذه الشركات) السمسرة، وشركات الترويج وتغطية الإكتتاب
قــد بــات مــن الضــروري علــى رفــع مــن كفــاءة البورصـات لــذا ف قـدرēالبورصــات و اداخــل  تقــوم بــهالـذي 

تنظـيم قواعـد العضـوية الخاصـة đـذه الشـركات ووضـع معـايير تنظيم عملها وربطها إلكترونيـا بالبورصـة و 
 2.للملاءة المالية لشركات التغطية والترويج

تحليــل وضـــعية و  ،الأوراق الماليـــةيم وتصــنيف تتخصـــص بتقيــللإستشــارة الماليــة تشــجيع إنشــاء شـــركات  -
 .الشركات المصدرة لها

 

 

 

 

 

  

 

                                                             
 .9مرجع سبق ذكره، ص عاطف علاونه، -1
 . 165مرجع سبق ذكره، ص ، شذا جمال الخطيب -2
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  خلاصة الفصل الثاني

  

تعتــبر أغلــب الــدول العربيــة حديثــة العهــد ببورصــات الأوراق الماليــة فيمــا عــدى البورصــة المصــرية، وقــد شــهدت      
الــدول العربيــة منــذ تســعينات القــرن الماضــي موجــة مــن محــاولات الإصــلاح والتحــديث للبورصــات العربيــة القائمــة 

ار برامج الإصـلاح الإقتصـادي الـذي جاءت هذه الإصلاحات في إط حيثوإنشاء العديد من البورصات الجديدة 
  .إنتهجته العديد من الدول العربية و إستهدفت من خلاله إعادة الإعتبار للقطاع الخاص

ــ     ــة مــن حيــث درجــة تطورهــا ونشــاطها وإنفتاحهــا علــى العــالم  ات الموجــودةورغــم الإختلاف بــين البورصــات العربي
، فَجميعهـا تعـني مـن ضـعف أدائهـا داخـل إقتصـادياēا وتعـاني الخارجي إلى أن أĔا تشترك في العديد مـن الخصـائص

مــن التخلــف وقلــة التنــوع في أوراقهــا الماليــة وضــيق نطاقهــا وضــعف كفاءēــا، وقــد ســعت الســلطات المشــرفة علــى 
ــة فقامــت  ــة لتطــوير بورصــاēا و تحــديثها لتواكــب التطــورات الــتي شــهدēا مختلــف البورصــات العالمي البورصــات العربي

خاصـة منهـا تلـك (العديد من القوانين التي إستهدفت مـن خلالهـا إسـتكمال أطرهـا المؤسسـاتية وتشـريعاēا  بإصدار
  ). المتعلقة بالإفصاح القانونية

ولا زالـت تقــف أمــام تطــور البورصــات العربيـة العديــد مــن العوائــق الــتي تحـول دون تطورهــا ونموهــا ويتطلــب تجــاوز    
 . هذه العوائق بذل المزيد من الجهود ضمن رؤيا واضحة تسعى للنهوض بالبورصات العربية محليا
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  الثالثمقدمة الفصل 

  

بموضوع تكامل بورصاēا المحلية مع باقي المراكز المالية العالمية  اأغلب الدول المتقدمة إهتماما متزايدً  لقد شهدت    
العولمـة الماليـة والتوسـع في  خاصـة مـع بـروز ،التنميـة ةالـذي يمكـن أن يلعبـه ذلـك في دعـم عمليـ لدورل إدراكهانتيجة 

عمليـات التكامـل  مَ عّـالـذي دَ  عمليات التحرير المالي وإزالة الحواجز أمام حركة رؤوس الأموال العابرة للحدود الأمر
تتكــون مــن بورصــات متطــورة مــؤثرة  ســوق ماليــة عالميــة واحــدةبنــدماج بــين البورصــات وجعلهــا أشــبه مــا تكــون الإو 
  .متأثرة في ذات الوقت ببعضها البعضو 
  

زيـادة درجـة الإرتبـاط بخاصة منها تلك المتعلقة بمجالات الإتصال والكمبيـوتر  قد ساهمت التكنولوجيا الحديثةو     
علــى بــاقي أثرهــا تســتجيب لهــا يــنعكس بحت كــل معلومــة تــرد إلى البورصــة و أصــ حيــث ،والتشــابك بــين البورصــات

رفــع ذلــك مــن حــدة المنافســة بــين هــذه البورصــات مــا قــد و  ،لإتجــاه وبــنفس المقــدار تقريبــابــنفس ا العالميــة البورصــات
 المنفـردة ضـمنعـد هنـاك مكـان للبورصـات الضـعيفة و لم ي، حيـث  التحالفـاتندماج و الإالتكامل و  مبدأدفعها لتبني 

البورصات في الدول النامية لتحديات التي تواجهها احد أهم أيشكل  وقد بات ذلك أسواق الأوراق المالية العالمية،
والتنسيق لتفعيل التكامـل تكثيف جهود التعاون فيما بينها حيث أصبح على الدول العربية ومن بينها الدول العربية 

  .في ظل هذه المنافسة الحادة وتطورها لضمان بقائهابين البورصات العربية 
  

ـــةســـبل تفعيـــل التكامـــل بـــين وسنســـتعرض خـــلال هـــذا الفصـــل       ــــالم البورصـــات العربي ـــات  شاركةــ في قاعـــدة بيان
بشــكل عــام  الإطــار النظــري لعمليــة التكامــل بــين البورصــاتالأول حيــث يتنــاول المبحــث ، صــندوق النقــد العــربي

ــة  مفهومهــا و أســاليبها وبعــض تجــارب التكامــل بــين البورصــات في العــالم، أمــا المبحــث الثــاني فيتنــاول الجهــود الرامي
دوافعها و تقييم أدائها ، وقد خصص  شاركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربيــورصات العربية المـــللربط بين الب

 كامل بـين البورصـات العربيـة المشـاركة في قاعـدة بيانـات صـندوق النقـد العـربيــــوات التــخطالمبحث الثالث لتحديد 
   .بين البورصات العربيةستراتيجية المقترحة لتفعيل عملية التكامل متطلباēا و الإ
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  ري لعملیة التكامل بین البورصاتـالإطار النظ: المبحث الأول
  

إلى زيـادة حركـة التـدفقات الماليـة  ر المالي التي شهدēا العديد مـن دول العـالمينفتاح والتحر الإ اتلقد أدت عملي    
قـد و ، وعولمتهـاتكاملهـا  وسـاهم في زيـادة درجـة العـالم في، مـا أدى لزيـادة درجـة الـترابط بـين البورصـات عبر الحـدود

ومن  ،والأثار المترتبة عليها هابينفي ما سبل الربط ت بموضوع التكامل بين البورصات و هتمإتعددت الدراسات التي 
  .تحديد مفهوم التكامل بين البورصات لونحن بصدد وضع الإطار النظري لعملية التكامالمهم 

   

  عملیة التكامل بین البورصاتمفهوم : المطلب الأول
  

تلك الأسواق التي يستطيع فيها  :"المتكاملة والمترابطة بأĔا ةالأسواق المالي )Vogel & pieper )1897 رفعَ     
ذلك تم إصدار وكنتيجة ل ،بيع الأوراق المالية المصدرة في بلد آخر دون قيودمرون الموجودون ببلد معين شراء و المستث

  "بعد أخذ أسعار الصرف بعـين الإعتبـار تقريبا سعرالنمطية يتم تداولها في أسواق مختلفة بنفس و  ةوحدأوراق مالية مُ 
  .بينهافيما والتكامل  رتفعت درجة الإرتباطإبين هذه البورصات كلما  ترتفع درجة التأثر والتأثيرو 

 الأصــولكافــة   تســاوىت "داخــل الأســواق المترابطــة والمتكاملــة  هأنــ )Talbotoni & Rouve  )1988يــرىو     
عمليات أن نفس المستوى من العائد مهما كان مكان تقيدها أو التعامل đا خاصة و نفس المخاطر  المالية، التي لها

    .والفروق من سوق لأخر الإضافيةلية تقلل وتزيل الهوامش تاة المتحالمراج

لة عــن تكاملــة غــير مســتقالمبورصــات الالماليــة المقيــدة داخــل  اقر الأو  أســعارأصــبحت نتيجــة لــذلك حركــة  وقــد    
تتعلــــق فقــــط لا أصــــبحت قــــرارات المســــتثمرين بينهــــا و فيمــــا رتبــــاط الشــــديد بعضــــها الــــبعض بســــبب التشــــابك والإ

الإقتصاديين وقد عبر أحد   العالمفي المعلومات الصادرة عن بقية البورصةببالمعلومات الواردة إلى البورصة بل كذلك 
و قد ساهمت التكنولوجيا المتطورة في الربط  إذا أصاب البرد بورصة نيويورك عطست بورصة طوكيو: عن ذلك بقوله

  1.بين عدد كبير من البورصات المتوزعة في مناطق عديدة من العالم

إبتكـارات ماليــة جديــدة  رتنحــو حــدوث تغـيرات هائلــة حيـث ظهــ في العـالم البورصــات لدفعـت عمليــة تـدويو      
ـــدولاتوإرتفـــع حجـــم  ـــة و  تإنتشـــر و ، الت ـــة ذوي الطـــابع الـــدولي المشـــركات الوســـاطة المالي ســـتثمرين في الأوراق المالي

، وقد جعلت هـذه الشـبكة الإلكترونيـة التعامـل بعـدة تصال والمعلوماتخر ما توصلت إليه تكنولوجيا الإأمستغلين 
ا ممكنا ما وفر العديد من الفرص والبدائل أمام المستثمرين بما يناسب بو  .                 ستراتيجياēمإرصات في آن واحد أمرً

                                       
التكامل الإقتصادي العربي  –الملتقى الدولي الثاني  ،دراسة حالة بعض الأسواق العربية: تكامل الأسواق المالية بين النظرية والتطبيقجبارمحفوظ،  -1

 . 173،ص  2007أفريل،  19-17الواقع و الأفاق، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة عمار ثليجي، الأغواط ،في 
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دعمـــت هـــذه الشـــبكة عمـــل الوســـطاء والسماســـرة مـــن خـــلال تنفيـــذهم لأوامـــر المســـتثمرين عـــبر مختلـــف كمـــا      
مـــن عمـــق و إتســاع وســـيولة هـــذه البورصــات وســـاهم في تخفـــيض تكـــاليف البورصــات المتكاملـــة الأمـــر الــذي عـــزز 

  1.التعامل داخلها نتيجة إحتدام المنافسة بين مختلف شركات السمسرة الدولية

 هــــاكفــــاءة البورصــــات المتكاملــــة مــــن خــــلال توفير في الرفــــع مــــن   المعلومــــاتتصــــالات و الإتكنولوجيــــا  وتســــاهم    
ــهلدقــة الكافيــة وفي لمعلومــات بال عــن  ةختلفــلمالتقــارير الماليــة لنشــرها في و  ،لكافــة المتعــاملين عــبر العــالم الوقــت ذات
  2.لشركات المقيدة في هذه البورصاتا

  
  أسالیب التكامل بین البورصات: المطلب الثاني

  

ت سمحـحيـث  بينهـاربط للـوسـائل وال العديـد مـن النمـاذجالبورصـات بـين  التكامـلتجـارب عرفـت ترتيبـات و لقد     
ــة بتــوفير الكثــير هــذه   ســتثمارية وفــق لمبــدأ العائــد والمخــاطرةهم الإظفأمــام المســتثمرين لتنويــع محــابــدائل ال مــن العملي

  :وتتدرج مستويات الربط والتكامل بين البورصات من الأكثر تكاملا إلى الأقل كما يلي
 تنسيق الأنظمة وتوحيد معاملات التسوية والمقاصة.  
 الحدود عبرستثمار الأجنبي من خلال التداول سير الإيت. 
 3.لإدراج المشترك للأسهما 

  :بط بين البورصاتر أساليب ال أهم  في ما يليو 

 :منصة التداول المشترك -أولا
 تافــرص التعامــل بصــورة جماعيــة في الأوراق الماليــة للشــرك ēيــئتــتم عمليــات التــداول مــن خــلال منصــة مركزيــة     

تحــدد شــروط الإدراج و في هــذه المنصــة علــى المشــاركة البورصــات  وتتفــق، المتكاملــة المتواجــدة ضــمن نطــاق البلــدان
  :يتم التداول عبر هذه المنصة من خلال أسلوبينو  ،شروط عضوية الوسطاءعمليات التداول و ل المنظمةالإجراءات 

  

الأعضـاء  وتتـولى وتشرف على هذه المنصة لجنة مكونة من ممثلـين عـن البورصـات : منصة ذات نظام مركزي  .أ 
 ا النمــوذج بالإبقــاءيســمح هـذ، و هيئــة إعتباريـة تعاملاēــا أحـد البورصــات الأعضـاء أو يرتسـيإدارة هـذه المنصــة و 

                                       
 .156فريد النجار، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 .174جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص  -2
ربط أسواق الأوراق المالية من أجل تحقيق التكامل الإقليمي في : إستجابة للعولمة، )الأسكوا (الإقتصادية والإجتماعية لغربي أسيا اللجنة  -3

  .37، ص2004المتحدة، نيويورك،  ، الأمممنطقة الإسكوا
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ــنظم و  ذه đــ اللــوائح المطبقــة داخــل البورصــات الأعضــاء في حــين يوضــع نظــام جديــد للتــداول خــاصعلــى ال
 .المنصة

 معــين لتــداول يكفــي الإتفــاق علــى نظــامللا يحتــاج هــذا النمــوذج إلى نظــام مركــزي : نظــام توجيــه الطلبــات  .ب 
والــتي طــة إتصــال مشــتركة بينهــا وتشــارك كافــة البورصــات الأعضــاء في إدارة هــذه المنصــة قإيجــاد ن للتــداول أو

 .هيئة إعتباريةتكون في شكل 
  

ــة المقاصــة والتســوية تــوفي كل  في البورصــات  لهــذه المنصــة مــن هيــأت المقاصــة والتســويةا الحــالتين يتــألف أعضــاء هيئ
غـير أن وجــود  ،)المســتودعات المركزيـة بـدول المشـاركة في هــذه المنصـة(ومــن جهـات الحفـظ  المشـاركة في هـذه المنصـة

مـن بـين كمـا أنـه   رفـع مـن معـدلات الأخطـاءعـدد كبـير مـن المسـتودعات المركزيـة والأعضـاء الوسـطاء مـن شـأنه أن ي
الصـعوبات الـتي تعيـق تطبيـق هــذا النمـوذج وجـود لـوائح في بعـض الــدول تمنـع إنضـمام المسـتودعات المركزيـة لــلأوراق 

  1.المالية đذه المنظمات

، بــإعلان عــن 2000بروكسـل وبــاريس في سـبتمبرقامـت كــل مــن بورصـة أمســتردام و هـذا النمــوذج  علــى وكمثـال    
وقـد بـدأت تــداولاēا في  شـركات المدرجـة في البورصــات الـثلاثاللتـداول جميــع أسـهم  )Euronext( منصـة واحـدة

   2001.2أكتوبر

الخضـوع لقواعـد تـداول  في البورصـات الـثلاثهذه المنصة للمتعـاملين مـن مسـتثمرين وشـركات مدرجـة  نْ مَ ضْ وتَ     
تتـيح لهـم  نترنـت و عـن بعـد مـن خـلال شـبكة الإ للمستثمرين من الدول الثلاث القدرة على التـداول نْ أمِ تُ و  موحدة،

ومراكزهـا الماليـة مـن خـلال نشـر تقاريرهـا  ،جـةدر علومـات عـن الشـركات المالمكذلك فـرص متسـاوية للحصـول علـى 
الماليــة فـرص أوســع وأكثــر  وراقالأباللغــات الــثلاث، وقـد وفــرة هــذه المنصـة لمصــدري  أســعار أوراقهــا الماليـةوحركـات 

  .اتنوعً 

المنظمـــة منصــة يتطلــب توحيــد وتنســيق واســع النطــاق للتشــريعات والقواعــد والأنظمــة  هكــذاغــير أن قيــام مثــل    
  .لعمليات التداول بالأوراق المالية

  

                                       
 للأوراق المالية وغرفة مقاصة للأسهم والسنداتتحالفات أسواق الأوراق المالية وسبل الممكنة للإقامة سوق إسلامية محمد قمر الإسلام،  -1

 .42،ص 2004،42مجلة التعاون الإقتصادي بين الدول الإسلامية، أنقرة، تركيا، العدد
ربط أسواق الأوراق المالية من أجل تحقيق التكامل الإقليمي في : إستجابة للعولمة ،)الأسكوا(للجنة الإقتصادية والإجتماعية لغربي اسيا ا -2

 .37، مرجع سبق ذكره، ص ة الأسكوامنطق
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 ):التداول عبر الحدود(العضوية المقابلة  -ثانيا
وتشــجع  ،إمكانيــة الوصــول إلى الشــركات المدرجــة في البورصــات المحليــةتتــيح هــذه الطريقــة للمســتثمر الأجنــبي     

 كافــةأوامـر المســتثمرين مـن   تنفيــذعمليـات  تيســيرالعديـد مـن البورصــات الدوليـة هــذا النـوع مــن التـداول مــن خـلال 
  1.داخل بورصتها مناطق العالم

  

ـــول عضـــوية     ـــيح ذلـــك لخـــل البورصـــة المحلأعضـــاء في البورصـــات الأجنبيـــة دااويســـتوجب هـــذا النمـــوذج قب يـــة ليت
ويطبـق  ،لمؤسسات الوساطة المالية الأجنبية التعامل داخل البورصة المحليـة والأجنبيـة بشـكل مباشـر وفي ذات الوقـت

  :هذا النموذج من خلال طريقتين
  
عـن بعـد بموجب هذه الطريقة يقوم المستودع المركـزي لـلأوراق الماليـة بفـتح حسـابين للأعضـاء  :العضوية عن بعد  .أ 

لمسـتودع المركـزي ببلـدهم الأصـلي أحدهما حساب نقدي وآخـر لـلأوراق الماليـة أو يقـوم مباشـرة بفـتح حسـاب ل
تفاقيــة موحـــدة للحفــظ المركــزي لتقليــل مـــن المشــاكل الــتي يمكــن أن تعيـــق عمليــة التســوية في ظـــل إيمكــن إبــرام و 

كــون أعضــاء التســوية والمقاصــة في حالــة إخــتلاف ممارســات التســوية والمقاصــة بــين مختلــف بورصــات العــالم ويت
 .العضوية عن بعد من المستودعات المركزية

 
يشــترط في هــذه الحالــة علــى الوســطاء الأجانــب التعامــل داخــل البورصــة المحليــة مــن و  :عــن طريــق الوســيط المحلــي  .ب 

ل إلا أن مســؤولية ا في عمليــات التــداو خـلال الوســطاء المحليــين وبـالرغم مــن أن الوســيط المحلـي يعتــبر طرفــا مباشـرً 
صــة اقذا الوســيط ومؤسســة التســوية والملال بالالتزامــات يتحملهــا الوســيط الأجنــبي والبورصــة الـتي يتبعهــا هــالإخِـ

الأجانــب مــن يــات تــبرم بـين الوســطاء المحليــين و تفاقإفي تداولاتــه إلى وجــود  النمـوذج  هــذايســتند و الـتي يتبعوĔــا، 
وتتم تسوية الأوراق الماليـة من جهة أخرى  المقاصة في كلتا البلدينة و البورصات وبين هيئات التسوي جهة و بين

 :بواسطة هيئة التسوية والمقاصة والحفظ المركزي في بلد التعامل وفيما يلي جدول يوضح الفرق بين الطريقتين

  

 

  

  

                                       
 .41محمد قمر الإسلام، مرجع سبق ذكره، ص  -1
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  ق الوسيط المحليييوضح الفرق بين نموذج العضوية عن بعد وعن طر ) : 1.3(جدول رقم 
  

  عن طريق الوسيط المحلي  العضوية عن بعد  النظـام
  التداول والتعامل

  
العضو عن  بإسم حساب يفتح المستودع المركزي

بعد أو بإسـم المسـتودع المركـزي لتـابع لـه في البلـد 
  الأجنبي

  التعامل يكون من خلال وسيط محلي
  

  أعضاء التسوية
  

  الوسيط الأجنبي-
  الأجنبيالمستودع المركزي التابع له الوسيط -

  الوسيط المحلي
  

تســــــــــــــــــــــوية الأوراق 
  المالية و التقاص

  

تتم التسوية من خلال المستودع المركـزي لـلأوراق 
  المالية بالبلد الذي يتم به التعامل

ـــــتم التســـــوية مـــــن خـــــلال المســـــتودع  ت
المركــــزي لــــلأوراق الماليــــة بالبلــــد الــــذي 

  .يتم به التعامل
أسواق الأوراق المالية وسبل الممكنة للإقامة سوق إسلامية للأوراق المالية وغرفة مقاصة للأسهم تحالفات  محمد قمر الإسلام،: المصدر

  .42، مرجع سبق ذكره، ص والسندات

وتستند هذه الطريقـة علـى إسـتخدام الصـحف الدوليـة الكـبرى لنشـر المعلومـات عـن الأوراق الماليـة بحيـث تصـل     
رفــع القيــود التشــريعية لســقف  الى هــذا النمـوذج يــدفعكمــا  ،ســتثمرينهـذه الصــحف إلى أوســع قاعــدة ممكنــة مـن الم

 اتتـــدفقويســـاهم هــذا النمـــوذج في زيــادة حجـــم  تملــك الأجانـــب لأســهم الشـــركات المحليــة المدرجـــة في البورصــات
ــــو  ،بشــــكل كبـــير الأجنبيـــة ســـتثمارت الماليــــةالإ  نترنــــت هــــذاشـــبكة الإتصــــالات و نولوجيــــا المتقدمـــة في الإالتك مْ عِ دَ تُ

  1.النموذج

  :إدراج الشركات المشترك -ثالث
كثـر إنتشـارا بـين دول العـالم و يسـمح هـذا الإدراج بتـداول الأوراق الماليـة لـدى الأأبسط أشـكال التكامـل و هو     

بورصــــات الأجنبيــــة خاضــــعة للــــوائح الالبورصــــات المحليــــة في البورصــــات الأجنبيــــة وتبقــــى هــــذه الأوراق المدرجــــة في 
المطبقــة في بورصــتها المحليــة، و تشــجع البورصــات المحليــة هـذه العمليــة مــن خــلال فتحهــا البــاب لتســجيل والأحكـام 

  2.الأوراق المالية المسجلة في بورصات أخرى

                                       
ربط أسواق الأوراق المالية من أجل تحقيق التكامل الإقليمي في : إستجابة للعولمة ،)الأسكوا(اللجنة الإقتصادية والإجتماعية لغربي أسيا  -1

 . 37، مرجع سبق ذكره، ص منطقة الأسكوا
 .41الإسلام، مرجع سبق ذكره، ص محمد قمر  -2
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دراج إوتسعى الشركات المدرجـة في بورصـات الـدول الناميـة جاهـدة نحـو إدراج أسـهمها في بورصـة أخـرى في شـكل 
طورة ليس فقط لأجل الحصول على تمويل إضافي بل كذلك لأĔا ستكون مضطرة تالمبورصات خاصة في ال ،مشترك

لرفــع مســتوى ممارســتها التجاريــة مــن خــلال الإحتكــاك المباشــر مــع شــركات مدرجــة في هــذه البورصــة المتطــورة والــتي 
  .اتخضع لنظام قانوني ومعايير إفصاح أكثر تطورً 

ــاقي البورصــاتيســاعد هــذا النمــوذج البورصــات في الــدول النو       ــة  اميــة علــى إقامــة صــلات أقــوى مــع ب الإقليمي
معمول به  ماهو عم التقاصفي ظل عدم قدرēا على توحيد قواعدها ونظمها وإجراءات التسوية و  ، خاصةوالدولية

هـذا النمـوذج أقـل كلفـة لهـا خاصـة أن المتطلبـات القانونيـة تكـون أقـل ممـا لـو  البورصات المتطورة، كما يعتـبر هذه في
وغالبــا مــا يناســب هــذا النــوع مــن إقامــة منصــة موحــدة للتــداول  ات أوتجهنــا نحــو نمــوذج توحيــد الأنظمــة والتشــريعإ

ن عملية الإدارج المشترك تتطلب إستثمار أموال ووقت لأالمتواجدة في الدول النامية ذلك  الشركات الكبرى الإدراج
شركات متوسطة الحجم، وبـالرغم مـن التكـاليف الđا ما يشكل صعوبة أمام  متثالالإللتعرف على شروط الإدراج و 

  : لعملية الإدراج المشترك فإĔا ضافيةالإ
 في البورصات المحلية حا تتسمح بتوفر أموال يمكن أن لا ت. 
 العالمية إلى شركات المحلية ستثماراتتجذب عملية الإدراج المشترك الإ. 
  1و كمثال على الإدراج المشترك يةبخلال إدراج مشترك لشركات أجنزيادة عمق البورصة المحلية من: 

 .يتم تداول أغلب أسهم شركات أمريكا اللاتينية في بورصة نيويورك -
 .دولة 60م بورصة لندن شركات أجنبية لأكثر من ضت -

 

ـــ     الإخـــتلاف بـــين حســـب درجـــة التجـــانس و تختلـــف  البورصـــات ينويوجـــد العديـــد مـــن النمـــاذج الأخـــرى لـــربط ب
  :2التالية نماذجالنماذج الربط بين البورصات في  )2004، فريد النجار(قد حصر، و البورصات المراد ربطها

يستوجب هـذا النمـوذج وجـود شـبكة تـربط بـين حواسـب البورصـات المعنيـة بعمليـة الـربط مـا  :الربط الحاسوبي  .أ 
  :يتطلب تطبيق هذا البرنامجاحد، و يديرها برنامج إلكتروني و  يجعلها تشكل شبكة مركزية واحدة

 .توحيد هندسة البرمجيات المطبقة في البورصات -
 .على قاعدة بيانات موحدة عتمادالإ -

                                       
ربط أسواق الأوراق المالية من أجل تحقيق التكامل الإقليمي في منطقة : إستجابة للعولمة، )الأسكوا(اللجنة الإقتصادية و الإجتماعية لغربي  -1

 . 39، مرجع سبق ذكره، ص الأسكوا
 .167، مرجع سبق ذكره، صفريد النجار -2
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  1.الطريقة والمواصفات والشروط فسبورصات بنعدة سير تنفيذ الأوامر من يو يضمن هذا النموذج ت
  

ُ  :الــربط البريــدي العاجــل  .ب  هــذا النمــوذج عــادة في الــربط بــين البورصــات في الظــروف الــتي تســتوجب  مْ دَ خْ تَ سْــي
تبادل الأوراق المالية والصكوك المالية والعقود الرسمية ويستعان في هذا النموذج بالشركات المتخصصة والتي لها فـروع 

 .العالممناطق عبر كافة 
 

َسْتَخْدِمْ  :الربط بالوسطاء الماليين   .ج  هذا النموذج الوسطاء الماليين في الربط بين البورصات من خلال السماح  ي
 2.البورصات المسجلين đاإضافة إلى لهم بالتعامل في مختلف البورصات 

  

الشركات المالية العالميـة الـتي تمتلـك بربط هذه التستعين البورصات في عملية  :الربط بالشركات المالية العالمية  .د 
ارات وإدارة المحــافظ شــالإست العديــد مــن الخــدمات مثــل تدول الأعضــاء وتقــدم هــذه الشــركافروعــا ومكاتــب في الــ

 .والإصدارات العالمية والتداول في هذه البورصات
 

ــ: الــربط بمحفظــة الإســتثمار الدوليــة  .ه  ِ تَ تشــكيل محفظــة إســتثمارية  مــن خــلالهــذه الطريقــة  فيالــربط عمليــة م ت
افظ المحــهــذه الطريقــة علــى مــديري  بْ وجِــبعمــلات مختلفــة وتُ مختلفــة و  بورصــاتمســجلة في مــن أوراق ماليــة تتكــون 

ُ تَ ارية التعامل في أكثر من بورصة وت ـَستثمالإ وجـود إتصـال  ويستوجب هذا النمـوذج حركة الأسعار وأسعارالصرف عب
لــذلك وتـدفق المعلومــات ونتيجـة  تنفيــذ السـريع للأوامــرالمسـتمر مـع وســطاء مـن مختلــف البورصـات ليضــمن بـذلك 

 3.فقد ساهمت هذه الطريقة في الربط بين البورصات
  

توحيد السياسات المالية المتعلقة بالبورصـة  علىيستند هذا النموذج في عملية الربط  :الربط بالسياسات المالية  .و 
 .المالية الأوراققوانين شركات المساهمة العامة وشروط إدراج ستثمار و ن خلال توحيد سياسات الإم
 

ــة الــربط في هــذا النمــوذج علــى تنســيق ا :التنظيمــيالــربط   .ز  ــة بــين البورصــات و تقــوم عملي بــذلك لهياكــل التنظيمي
 .بينهافي ما يسهل بعد ذلك عملية الربط لآليات التداول تتوحد جميع الأنشطة و الإدارات و 

  

يــد يتوحيــد تشــريعات التق مثــلالقــوانين و  توحيــد التشــريعاتبيــتم الــربط خــلال هــذا النمــوذج  :الــربط التشــريعي  .ح 
 .والإدراج، والإستثمار في الأوراق المالية وقوانين الإفصاح المالي

 

                                       
 . 177جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .169فريد النجار، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .  177جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص -3
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ـهِ ســتراتيجيا مُ إا تلعـب هـذه الشـركات دورً  :الـربط بالشـركات المشـتركة  .ط  مـن خــلال ا في الـربط بـين البورصـات مً
 .بورصاتالفي العديد من  التسجيلعملية  عليهايسهل  ماأماكن جغرافية مختلفة المتواجدة في تعددة و الم هافروع

  

أكثر من نموذج في عملية الربط بـين البورصـات مثـل الـربط هذا إستخدام ربط اليشمل نموذج : الربط المتكامل  .ي 
  .بين البورصات من خلال شبكة الحواسيب والبريد السريع والعمل على توحيد أنظمة التسجيل و الإدراج وغيرها

  
  ل بین البورصات عبر العالمتجارب التكام: المطلب الثالث

  

نـدماجات مـن الإ موجـةاء القيـود علـى المعـاملات الماليـة الدوليـة غـصاحب إنتشار العولمة و التوسـع في عمليـة إل    
قد تركزت عمليات الإندماج هذه أساسا بين بورصات متوسطة و  ،الثمانينات بورصات الأوراق المالية في أواخر بين

الحجم خاصة في أوروبا حيث بقيت بورصة لندن بعيدة عـن أي محاولـة للإنـدماج و بورصـة فرانكفـورت وفي أمريكـا 
نــدماج مــع أي بورصــة أخــرى ومــن تجــارب التكامــل بــين البورصــات في العــالم إبقيــت كــذلك بورصــة نيويــورك دون 

  :نذكر

تحالفًا إستراتيجيا بين بورصات منطقة شمال ) النوركس(يمثل  ):NOREX(وراق  المالية لدول الشمال سوق الأ .1
كل من بورصة كوبنهاجن وبورصـة إيسـلاند وبورصـة أوسـلو وبورصـة سـتوكهولم وتغطـي هذا التحالف   أوروبا ويشمل

  ت السندات في الدول الإسكندنافيةفي المائة من تعاملا 90و ،في المائة من تعاملات الأسهم 80هذه البورصات 
، حيــث تشــجع الشــركات المدرجــة في )أوالمشــتركة(ج العضــوية المقابلــة ويــربط النــوركس بــين بورصــاته مــن خــلال نمــوذ 

البورصــات الأربعــة علــى تســجيل أوراقهــا الماليــة في البورصــات الأخــرى إضــافة إلى أن هــذا التكامــل يســعى لتوحيــد 
  :1الإطار التنظيمي للبورصات الأربعة من خلالالأنظمة المتداولة وتوحيد 

 

 .البورصات ويرفع من درجة عمقها وإتساعها ةستخدم نظام تداول مشترك يدعم قدر إ -
 

 .توحيد الإطار التنظيمي للبورصات فيما يخص التعاملات وتسجيل أوراقها المالية ومتطلبات العضوية -
  

ُ لللتسوية والمقاصة غير أن هذا التحالف لا زال يحتاج إلى نظام موحد  -  2.هذا التكامل مْ عِ دَ ي
 

                                       
 .75،ص 2008، إدارة الشئون الإقتصادية، ديسمبر تقرير حول دراسة جدوى الخاصة بإنشاء بورصة عموم إفريقياالإتحاد الإفريقي،  -1
 . 41بق ذكره، ص محمد قمر الإسلام، مرجع س -2
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 سوقية في منطقـة اليـورو رسملةيمثل هذا الإتحاد أكبر  ):Euronext( تإتحاد أسواق الأوراق المالية اليورونكس .2
بورصـة بروكسـل وبورصـة أمسـتردام ويعتـبر أول إنـدماج من ثلاث بورصات هي بورصـة بـاريس و ويتكون هذا الإتحاد 

 .العالم حيث إستطاع دمج ثلاث بورصات لتشكل بورصة واحدةمن نوعه في 
  

بورصـات الأوراق الماليـة في أوروبـا خصوصـا بـين تكامـل علـى التزايـد طلـب السـوق وقد نشأ هذا الإتحـاد نتيجـة     
ـــة بتـــداول ال بدايـــةلتحـــاد ونتيجـــة الإنتيجـــة وجـــود منـــاخ ملائـــم لهـــذا  عـــد أُ حيـــث  "اليـــورو"وحـــدة المالعملـــة الأوروبي

  1.توحيد البورصات الأوروبيةب ليقوماليورونكست 
  

 حملـةالإداريـة للبورصـة و  إندماجا دوليا ذلك لما شمله من تنوع في جنسيات الشركات والكوادر هذا الإتحاديعتبر     
 2الأخـرى *أمـام بـاقي البورصـات الأوربيـة ، وقد بقي باب العضوية مفتوحا في هذا الاتحاد لسوقالأسهم وأعضاء ا

تغيرت تسمية ، حيث "ستثمارات الحافظةندية لإلشركة هو "وأصبحت البورصات الثلاث فروعا لليورونكست وهي 
المساهمون  إمتلكحيث رونكست أمستردام و ي، يورونكست بروكسل البورصات الثلاث لتصبح يورونكست باريس،

في حين إمتلك المساهمون السابقون في بورصة أمستردام  ،من اليورونكست في المائة 60السابقون في بورصة باريس 
  3.في المائة 8إمتلك المساهمون السابقون في بورصة بروكسل و  ،في المائة 32

ويكفي الشركة الراغبة في الدخول إلى اليورونكست إختيار أحـد البورصـات الـثلاث، وبعـد أن تختـار نقطـة الـدخول 
حافظة البورصات  دولة، فبالرغم من عملية الإندماجلك البورصة داخل الستخضع مباشرة للوائح التي تنظم عمل ت

ة من الدولـة الـتي منحـت كما يخضع المشاركون في السوق إلى الرقابة القانوني،على كياناēا القانونية المنفصلةالثلاث 
ليــات المقاصــة تــتم عمليــات التــداول مــن خــلال منصــة واحــدة وفي نفــس النظــام الإلكــتروني وتتــولى عمالترخــيص و 

وقد حقق هذا الإتحاد نجاحا معتبرا خاصـة  )Clearnet( والتسوية بين المتعاملين في البورصات الثلاث دار المقاصة
   4.نتيجة إرتفاع  كفاءته ودرجة سيولته وإنخفاض تكاليف التسوية والمقاصة والتعامل

إضـافة إلى أنـه يسـعى لوضـع معـايير عالميـة لأسـواق ، بباقي البورصات الأوربيـة النهوضويهدف هذا الإتحاد إلى     
هــذا الإتحــاد عضــو في  ، ويعتــبرصــة والتســوية االأوراق الماليــة في مجــال نشــر المعلومــات وعمليــات التــداول ونظــم المق

                                       
1- Licht. Amir, STOCK MARKET INTEGRATION IN EUROPE, Program on International 
Financial Systems, Harvard Law School, United States of America ,March 1997,p52. 

  .إنظمت له بورصة برشلونة فيما بعد -*
 . 177جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص -2
 .77، مرجع سبق ذكره، ص تقرير حول دراسة جدوى الخاصة بإنشاء بورصة عموم إفريقياالإتحاد الإفريقي،  -3
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يشـجع الإتحــاد بـاقي البورصــات الأوربيــة علـى التحــالف معـه للرفــع مــن  حيــث  ،إتحـاد أســواق الأوراق الماليـة الأوربيــة
  ē.1اكفاء

  

  :الإتحاد الدولي لأسواق الأوراق المالية .3
وروبيــة قـرر المشــاركون في إجتمـاع ممثلــي البورصــات بعـد أربــع سـنوات مــن التعـاون الغــير رسمـي بــين البورصـات الأ    

ــاريس مــاي ــة الإتحــاد الــدولي لأ بإنشــاءوضــع إطــار مؤسســي لعملهــم فقــاموا 1957الأوربيــة في ب ســواق الأوراق المالي
رصة منظمـة بو  56م في عضويته اليوم ضيحيث وقد عرف هذا الإتحاد نمو وتطورا مستمرا منذ إنشاءه  ,1961سنة

  .من رسملة أسواق الأسهم العالمية في المائة 97تمثل هذه البورصات أكثر منمن مختلف دول العالم و 
إلا أنـــه يعتـــبر محفـــلا  المنســـقتـــداول للا يـــوفر منصـــة علـــى ضـــرورة توحيـــد أنظمـــة التـــداول و ولا تـــنص قواعـــد الإتحـــاد 

م في عضويته البورصات الرئيسية في العـالم ضتبادل الخبرات بين الأعضاء خاصة أنه يتحليل والتشاور و الللإتصال و 
جتماعـات والمـؤتمرات الإهـذا الإتحـاد علـى عقـد  دأب و ،ها لتقديم أرقى الخـدمات للمسـتثمرينبينالتي تتنافس فيما 

   ، قانونيـــــةفنيــــة(جوانــــب تجــــارة الأوراق الماليــــة ة فــــادراســــات تشــــمل ك نشــــرمتخصصــــة و وتنظــــيم ورشــــات عمــــل 
تتمتـع بمعـايير تجاريـة معينـة ومتعـارف  العضـوالعضوية في هذا الإتحاد تدل على أن البورصة  حيث باتت، )إقتصادية

  .عليها
قاصـة والتسـوية وقـد طـورت البورصـات يعتبر الإتحاد هيئة إستشارية في قضايا التداول عـبر الحـدود وعمليـات الم     

ــة الســليمة الأعضــاء ضــمن حمايــة أكــبر تالــتي مــن شــأĔا أن  في الإتحــاد سلســلة مــن الإجــراءات والممارســات التجاري
تقــديم طلــب التعامــل انطلاقــا مــن  هــذه في التنبــؤ بحركــة الأســعار، وتبــدأ سلســلة الممارســات مهللمســتثمر وتســاعد
والحفظ والتصريح وتحسين الخدمات الإدارية وقـد حـدد والمقاصة التداول والتسوية ت غاية عملياداخل البورصة إلى 

  :الإتحاد أهدافه الرئيسية في
  وأهمية وجود بورصات ذات كفاءة داخل أي إقتصاد وظائفهاعرض دور بورصات الأوراق المالية و. 
 الماليــة ذات الإهتمــام المشــترك  ضــمان وجــود إطــار مــنظم يتكفــل بمناقشــة القضــايا المتعلقــة ببورصــات الأوراق

ـــ تكثيـــفو  ـــة برامجال ـــات البورصـــة مـــن خـــلال تنظـــيم ورش عمـــل و إعـــداد الدراســـات  التدريبي الداعمـــة لعملي
 .وصياغة الممارسات السليمة لرفع من تنافسية البورصات

  تأسيس علاقات التعاون مع الجهات الإشرافية التي تعمل ضمن نطاقها البورصات الأعضاء 
  ا لتوكب معايير الإتحاد مساعيهادعم البورصات الناشئة فيēلتطوير تعاملا. 

  .ومات شاملة حول البورصات الأعضاءويدير الإتحاد قاعدة بيانات إحصائية وإعلامية تتضمن معل    
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ـــوقـــد عُ      ـــة في شـــتى أنحـــاء العـــالم تْ دَ قِ  اكمـــ العديـــد مـــن الإرتباطـــات والإنـــدماجات بـــين بورصـــات الأوراق المالي
ومن هـذه  أعضائهاعدة إتحادات إقليمية لأسواق الأوراق المالية ēدف لتشجيع التعاون والتنسيق فيما بين  تْ لَ كِ شُ 
  : تحادات نذكرالإ

  

يضـم ، بورصـة مـن كـل أنحـاء أوربـا 27 مقره في بروكسـل ويمثـل هـذا الإتحـاد :الأوربيةإتحاد أسواق الأوراق المالية  .4
الأوراق المالية وأسواق العمليات الأجلة والخيـارات وغـرف المقاصـة المعتمـدة في أوروبـا ويعتبرهـذا هذا الإتحاد أسواق 

الإتحاد بمثابة الجسر الذي يربط المتعـاملين في البورصـات الأوروبيـة والسـلطات علـى مسـتوى الاتحـاد الاوربي، وتبقـى 
ـنْ عضوية الإتحاد مفتوحة أمام كافـة الـدول أوروبيـة الم مَ مام، ويهـدف هـذا ضـتحـاد الأوربي والـدول السـاعية للإنللإ هظَ

  : 1 الإتحاد إلى
  الأوربيةتمثيل المصالح المشتركة للبورصات. 
 المســاهمة في ترقيــة البورصــات الأوربيــة وتشــجيع التعــاون والتنســيق فيمــا بينهمــا في مجــالات التــداول والتســوية 

 .والمقاصة والإيداع
 لتكامل بين البورصات الأوربيةة ايسعى إلى الدعم التدريجي لعملي. 
  لأعضــاء بمناقشــة إحتياجــات المتعــاملين في البورصــات ايشــكل الإتحــاد محفــلا تقــوم خلالــه البورصــات الأوربيــة

 لإقامة بورصات أوربية فعالةالأساسية  لبنيةاوضع  إلىوسبل تلبيتها ويسعى هذا الإتحاد 
  .لأعضاءاحول نشاط البورصات  ةرير إحصائية شهرياالإتحاد تق صدري
 

ــة الأوربيــة الأســيوية .5 يبلــغ و شــركة  9000م أكثــر مــن ضــبورصــة ت 22يمثــل الإتحــاد : إتحــاد أســواق الأوراق المالي
هــذا الإتحــاد بمبــادرة مــن ســوق إســطنبول  سَ سِــأُ وقــد مليــون دولار،   500أكثــر مــنبــه متوســط التعــاملات اليوميــة 

ـــة ســـنة  ـــة في  تبقـــىو ، 1995لـــلأوراق المالي ـــا وأســـيا الراغب ـــة البورصـــات مـــن أوروب عضـــوية الإتحـــاد مفتوحـــة أمـــام كاف
 : إلىعايير الجمعية العامة، ويهدف هذا الإتحاد لممام والتي تستجيب ضالإن

 

  لأرتقاء بأدائهالتعزيز التعاون بين البورصات الأعضاء ودعمها. 
 دولية الأخرىتمثيل البورصات الأعضاء في المحافل الدولية مع الإتحادات ال. 
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  ــادة درجــة التكامــل فيمــا بينهمــا ودعــم عمليــات الإدراج المشــترك التنســيق فيمــا بــين البورصــات الأعضــاء لزي
 .عبر الحدود تداولو 
 

بورصــة  مــن مــن قبــل كــل،  2000تأســس هــذا الإتحــاد في جــانفي: إتحــاد جنــوب أســيا لأســواق الأوراق الماليــة .6
بورصة بنغلادش، وتبقى العضوية في الإتحاد ان، بورصة نيبال، بورصة الهند، بورصة بوتان، بورصة باكستسريلانكا، 

  :مفتوحة أمام كافة البورصات من بلدان جنوب أسيا ويهدف هذا الإتحاد إلى
  أدائها العمل على الرفع من مستوىلأعضاء و اتشجيع التعاون بين البورصات. 
  المطبقة داخلها والإجراءاتتوحيد المعايير  سعي نحوو  الأعضاءالتنسيق فيما بين البورصات.  
  في المحافل الدولية الأعضاءتمثيل البورصات. 
  لأعضاء و تذليل الصعوبات أمامهااعبر الحدود بين الدول دعم عمليات التسجيل. 
  الإتحـاد  كمـا يـنظم  ،لأعضاء في الإتحاد لتطـوير أدائهـااتقديم خدمات إستشارية ومعونات فنية إلى البورصات

 .ورشات عمل حول كافة الجوانب المتعلقة بالبورصات ندوات و
 

من أجل وضع إطار مـنظم  ،1993تأسست هذه الجمعية في كينيا سنة : جمعية أسواق الأوراق المالية الإفريقية .7
 : الجمعية إلىهذه يهدف لدعم سبل التعاون المشترك بين البورصات الإفريقية، وēدف 

  لدعم التعاون المشترك بين البورصات الإفريقية وتبادل المعلومات والخبرات فيما بينهماإيجاد إطار منظم. 
 المقاصـة والحفـظ داخـل البورصـة و اليـة وعمليـات التـداول والتسـوية الم الأوراقتسـجيل و لإصدار امعايير  تطوير

  .لأعضاءا
  لأعضاء في المحافل الدوليةاتمثيل البورصات. 
 لأعضاءام بيانات ومعلومات عن نشاط البورصات ضمة بنك للمعلومات يتشجيع ودعم الجهود لإقا. 

 
م ضـو ي 1973بالبرازيـل سـنة ) دي جينيـور ريو(تأسس هذا الإتحاد بمدينة :  رية الأمريكيةبيإتحاد البورصات الأي .8

البرتغـال، المكسـيك كوادور، كوستاريكا، إسبانيا، سيلفادور، إ البرازيل، :في عضويته كل من بورصات الدول التالية
 :1يهدف هذا الإتحاد إلىو  البيرو، الأروغواي

 وض هتشجيع التعاون بين البورصات الأعضاء وتقديم المساعدة والدعم للنđا. 
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  هــات الوطنيــة والدوليــة فيمــا يخــص المســائل المتعلقــة بالبورصــات لأجــل توحيــد المعــايير الجتعــاون مــع التشــاور و
 .الإصدار والتداول والإيداع والتسويةواللوائح الخاصة بعمليات 

 دعم كافة أشكال التعاون بين البورصات الأعضاء ودعم عمليات الإدراج المشترك. 
  1.الخبرات للدول الأعضاءستشارات الفنية و الإتقديم 

 

ويســـعى هــذا الإتحــاد إلى تيســـير  1982تأســس في ســنة  :الأســواق الماليــة العربيـــة اتإتحــاد البورصــات وهيئـــ .9
تدفقات الإستثمارات المالية بين الدول العربية من خلال التنسـيق بـين البورصـات العربيـة والعمـل علـى إنشـاء سـوق 

  2.إقليمية عربية للأوراق المالية
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  الجهود الرامیة للربط بین البورصات العربیة: المبحث الثاني
  

 ضــيقلازالــت تعــاني مــن صــغر حجمهــا و  أĔــا إلىماشــهدته البورصــات العربيــة مــن بــرامج للإصــلاح كــل رغــم      
قـد بـرزت فكـرة تفعيـل التكامـل و  ،)بدرجات متفاوتة(قتصادياēا إوبقي دورها محدودا داخل  أدائهانطاقها وضعف 

ــار البورصــات ال بــين الشــديدة الــتي فرضــتها عليهــا  واجهــات المنافســةلمو  ،هــذه العوائــق إســترتيجي لتجــاوزعربيــة كخي
، وسنستعرض في هذا الجزء من الدراسة دوافع الربط بين البورصات العربيـة ومحـاولات الـربط بـين البورصات المتقدمة

  .البورصات العربية وتقيم أداء هذه المحاولات

  
  العربیة  بین البورصات التكامل دوافع: المطلب الأول

  

لتفكـير في عمليـة التكامـل فيمـا بينهـا للبورصـات العربيـة افعـة الـتي دقتصادية العالمية والمحليـة تعددت المتغيرات الإ    
 إلىومـن بـين الـدوافع الـتي دعـت الـدول العربيـة ، حـداعالم اليوم يتحرك صـوب تكامـل مـالي و أصبح أن بعد خاصة 

  :السعي نحو إقامة تكامل بين بورصاēا نذكر
  

   General Agreement Taride in Services  (GATS) :ة لتجارة الخدماتتوقيع الاتفاقية العام -أولا
  

دولـة  132تفاقية في ظل زيادة التوجـه نحـو تحريـر تجـارة الخـدمات حيـث دافعـت عليهـا أكثـر مـن برمت هذه الإأُ     
أنمـاط  إلى سـتنادالإتفاقية علـى المقصـود بتجـارة الخـدمات مـن خـلال وقد ركز الجزء الأول من هذه الإ، 1997سنة 

  :تأدية الخدمة حيث قد تأخذ شكل
  .، شركات التأمينيدة مثل خدمات البنوكالدولة المستف إلىنتقال الخدمة من المورد إ -
 .الأمر في السياحةعليه  إلى أخرى تقدم الخدمة مثل ما هونتقال مستهلك الخدمة من دولة إ -
نتقـال الفـرد صـاحب أوإشـركات الوسـاطة الماليـة  ة مثـليدالدولـة المسـتف إلىنتقال المشروع المـؤدي للخدمـة إ -

 .الخدمة لأدائها في دولة أخرى مثل الخبراء والمستشارين
لتزامات والضوابط العامـة لهـذه التجـارة وتقسـم الـدول العربيـة تفاقية على الإركز الجزء الثاني من هذه الإ في حين    

  :1موعتينمج إلىتفاقية العامة لتجارة الخدمات في تعاملها مع الإ
لتزامـات إأي ديم أĔـالم تلتـزم بعـد بتقـ وتضم الدول العربيـة الـتي لـديها أسـواق أوراق ماليـة غـير: اĐموعة الأولى -

 .محددة فيما يخص التعامل داخل أسواقها المالية وهي الأردن، السعودية، عمان
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لتزامات فيما إالخدمات وقدمت  لتحريرتفاقية العامة الإ إلىوتشمل الدول العربية التي أنظمت :اĐموعة الثانية -
 .، قطر، تونس، الإمارات، المغربنمصر، الكويت، البحري: المالية وهي يتعلق بالتعامل في أسواقها

 

  :1تفاقية العامة لتحرير الخدماتلتزامات الدول العربية في إطار الإإ
 

والتي يمنح بموجبها مـوردي  ،ول المقدمة من طرفهايلتزم العضو بتنفيذ التعهدات المحددة في الجد:الأسواق إلىالنفاذ   .أ 
حـد أهـم الأهـداف الـتي أالأسـواق  إلىالخدمات معاملة لا تقل عن تلك التي تعهد đا في جداوله ويعتبر بند النفاذ 

ذلـك سيسـمح بـدخول مـوردي الخـدمات الأجانـب  أنخاصـة  ،تحقيقه إلىالخدمات  تفاقية العامة لتحريرتسعى الإ
تفاقية الإجراءات الـتي لا المحلية للدول الأعضاء والتنافس مع منتجي الخدمات المحليين وقد حددت الإالأسواق  إلى

 :يجوز للأعضاء الإبقاء عليها إلا إذا قام العضو بإدراجها في جداول التزاماته ومن مثل هذه الإجراءات نذكر
 .حتكاراتإ وأمن خلال حصص  الأجانب وضع حدود لعدد موردي الخدمات -
  .وضع حدود على إجمالي قيمة التعاملات لموردي الخدمات -
 .وضع حدود على إجمالي عدد العمليات الخدمية -
 .مؤسساتية ستثمارات الفردية أولية سواء للإوضع حدود على تملك الأجانب داخل البورصات المح -

 

  :الملتزمة بجداول معينةالدول العربية الأسواق على  إلىأثار بند النفوذ 
ــة للعمــل في الســوق المــالي المصــري وكافــة أنشــطة البورصــة مــن : مصــر - لا يوجــد قيــود أمــام الشــركات الأجنبي

 .ستثمار وشركات الوساطة والسمسرة والتداولإكتتاب والترويج وإنشاء صناديق خدمات الإ 
في  و المشــاركةأقيــود علــى الحضــور التجــاري للشــركات الأجنبيــة ســواء đــدف التــداول  أيلا يوجــد : المغــرب -

 .ستشاريةعمليات الإصدار وتقديم الخدمات الإ
 .نه ما زال هناك قيود على تواجد البنوك الأجنبيةأالحدود غير  على تزويد الخدمات عبرد لا يوجد قيو : قطر -
تشــترط علـى الحضــور التجـاري للشــركات الأجنبيــة العاملـة في مجــال تـداول الأوراق الماليــة الحصــول : البحـرين -

أمـا  في المائـة 51في هـذه الشـركات عـن  الشـريك البحـريني لا يقل رأسمال أن إلىإضافة  ةعلى ترخيص مسبق
سـتثمار فيكفـي صـناديق الإ أوكتتـاب وإدارة المحـافظ الترويج والإ (باقي الشركات الأجنبية التي تمارس أنشطة 

 .الحصول على ترخيص مسبق
الحصـول (ال الخـدمات الماليـة لـبعض القيـود يخضع الحضور التجاري للشركات الأجنبية العاملة في مجـ: تونس -

 ).على تراخيص
 الأسواق ولا قيود على إنشاء مكاتب تمثيل إلىلا يوجد قيود على النفاذ : الإمارات العربية المتحدة -

                                       
 .139، صنفس المرجع السابق -1



 سبل تفعيل التكامل بين البورصات العربية                                              :        الفصل الثالث
 

130 

 

تفاقية موردي الخدمات الأجانب رعاية لا تقل عن بموجب هذا البند الدول الأعضاء في الإ تمنح: المعاملة الوطنية  .ب 
التي توفرها لموردي الخدمات من رعياها ولم تستطع الدول النامية ومن بينها الدول العربية الحصول على بعض  تلك
ستثناءات من خلال وضع قيود على منح المعاملة الوطنية للشركات المنافسة لشركاēا الوطنيـة، خاصـة إذا كانـت الإ

يرجح هـذا الأمـر وسُـ ،مـام غيرهـا مـن الشـركات الأجنبيـةترفع من الوضـع التنافسـي للشـركات الوطنيـة أسهذه القيود 
 .ما تمتلكه من خبرات متراكمة وتفوق تكنولوجي نتيجة،ن الكفة التنافسية لشركات الأجنبيةمِ  بلاشك

  

  :تفاقية العامة لتحرير الخدمات على أسواق رأس المال العربيةأثار الإ
  

ختلاف ظـروف كـل إتفاقيـة بـتختلـف الفوائـد والمكاسـب المحققـة مـن هـذه الإ أنمن المنطقي :الآثار الايجابية )1
  :إلىدولة وتنقسم المكاسب التي تتحصل عليها الدول العربية نتيجة تحريرها لتجارة الخدمات المالية 

ستغلال الأمثل للموارد المالية المتاحة نتيجة ترشيد تتحقق هذه المكاسب من خلال الإ: مكاسب ساكنة -
 .هذه المواردتوزيع 

وتتعلق هذه المكاسب بما ستسـتفيد منـه الـدول العربيـة مـن الخـارج مـن خـلال زيـادة : مكاسب ديناميكية -
  .ستفادة من الخبرات الأجنبيةالمنافسة والتقدم التكنولوجي والإ

  :1تفاقيةيجابية لهذه الإوتتمثل أهم الآثار الإ      
 .ب الاستثمارات الأجنبيةالرفع من كفاءة وفعالية الأسواق المحلية وجذ -
 .والأسواق المالية ةفير كتساب ظاهرة الأعمال المالية الشاملة خاصة في نشاطات الصإ -
التعزيز من قدرات المؤسسات المالية العربية على الدخول في الأسواق المالية العالميـة والحصـول علـى تمويـل  -

 .شروط ملائمةب
 .من طرف دول الخليجدعم التواجد المالي العربي في الخارج خاصة  -

 
  

  :الانعكاسات السلبية لهذه الاتفاقية )2
ـــةلممجاđـــة التكـــتلات الماليـــة العا  .أ  ـــدماج التكتـــل لقـــد شـــهدت الســـاحة العالميـــة توســـعا في عمليـــات الإ: ي ن

تفاقيـة ه بموجـب بنـود هـذه الإواجِ تُ ستحواذ ما أسـفر عـن ظهـور مؤسسـات ماليـة ومصـرفية عملاقـة سَـوالإ
 .العربية ولومبعثرة داخل الد صغيرةمؤسسات مالية 

الخـارج وآثـار الهـروب المفـاجئ لـرؤوس الأمـوال علـى البورصـات  إلىمخاطر تدفقات رؤوس الأموال العربية   .ب 
 .العربية
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ــأثر بعــض الــدول العربيــة الــتي لم تقــدم التزامــات ســلبا   .ج   لتزامــاتلإدول عربيــة أخــرى وتقــديمها  مامضــنبإت
  :خاصة

تحصل عليهـا شـركات الـدول تالمزايا التي ستتحصل عليها الشركات الأجنبية في الأسواق العربية لن  نأ -
وجب علـى الـدول تولتجاوز ذلـك سـي، تفاقية وسيضعف ذلك موقفها التنافسيللإ همَ ظَ نْ المالعربية الغير 

تفاقيـات مـع إإبـرام  أوتفاقيـة العامـة لتحريـر الخـدمات هـذه الشـركات، الـدخول في الإ بعهاتالتي تالعربية 
 .للحصول على معاملة مماثلة (GATS)الدول العربية الأعضاء في 

 

منافسة شديدة من قبل البورصات  إلى الغير ملتزمة đذه الإتفاقيةستتعرض البورصات في الدول العربية  -
ديم تنازلات لا تقـل عـن تلـك المقدمـة في إطـار لتزامات مما يجبرها على تقإالتي قدمت في الدول العربية 

 .تفاقية العامة لتحرير الخدماتالإ
 

ــيوجــد بعــض الــدول العربيــة في أَ  - ــة المحليــة نتيجــة نقصــها ولا تتحمــل هروđــا  سْ مَ الحاجــة لمواردهــا المالي
 .ستثمارها في الخارج مثل الأردن ولبنانإخروجها ليتم أو 

  
جاءت لتعكس ) الدول النامية دْ وُ ف ـُورغم الجهود المبذولة من طرف وُ (تفاقية هذه الإ أنقتصاديين غلب الإأيرى     

في مجملها وأكثر أحكامها مصالح الدول المتقدمة، ما يرفع من حجم التحديات التي ستواجهها الدول النامية ومن 
بط بـين البورصــات العربيــة وتحقيــق سـتعداد لهــا ويــدفعها ذلــك نحـو مباشــرة عمليــة الــر بينهـا الــدول العربيــة ويلزمهــا بالإ

ويـدعم جاذبيتهـا علــى  يسـاهم ذلـك في الرفـع مـن أدائهـاسحيــث  ،التكامـل فيمـا بينهـا لتشـكل بـذلك قـوة ضـاغطة
 1.جنبيةإستقطاب الإستثمارات الأ

  
ــة لتــزام đــذه الإالإ لأن  واق ســتثمار في الأســللإتفاقيــة في ظــل الظــروف الراهنــة ســيدفع نحــو خــروج المــدخرات العربي
ــة وبالتــالي ســيؤثرا ــة العالمي ــة إضــافة الإعلــى هــذا  لمالي ــة نتيجــة إ ةزعزعــ إلىســتثمارات الوطني ســتقرار البورصــات العربي

قتصـادية مناسـبة إضعف مواردها المالية والبشرية والتكنولوجية وعدم وجود بيئـة في ظل  ،تعرضها للمنافسة الشديدة
ســتثمارات الأجنبيــة ممــا يتطلــب منهــا وضــع سياســة جديــدة كــبر مــن الإأســتثمار تســاعد علــى جــذب تــدفقات للإ

للتعامل مع رأس المال الأجنبي تقوم على توحيد مختلف القوانين والتشريعات المنظمة لعملية دخول الأموال للمنطقة 
  .البورصات العربية بينالعربية ودعم عملية التكامل 
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 :العربيةقتصادية التي عرفتها الدول الإ الإصلاحات -ثانيا
ـــرا      ـــق ب ـــات قتصـــادي وقـــد مج الإصـــلاح الإعرفـــت التســـعينات مـــن القـــرن الماضـــي توســـعا في تطبي ـــت عملي طال

واكبـت هـذه الإصـلاحات شيطها وإحياء دورهـا وتطويرهـا وقـد فسعت لإعادة تن ،الإصلاح هذه البورصات العربية
  . سياسات الخصخصة والتحول نحو القطاع الخاص

ســتهدفت حركــة الإصــلاح داخــل البورصــات العربيــة تطــوير القواعــد والــنظم والتشــريعات والمؤسســات المتعاملــة في إو 
  :إلىالبورصة ساعية من خلال هذه الإصلاحات 

ـــة .أ  ـــدعم الثقـــة في قتصـــادية مشـــجعة للإإإيجـــاد بيئ ســـتثمار في الأوراق الماليـــة تحمـــي حقـــوق المســـتثمرين وت
 .السوق

 .بالأدوات المالية لتحفيز قيام الشركات بطرح إصدارات جديدة زيادة جاذبية التعامل  .ب 
تجهيــــز بورصــــاēا  إلىولم ēمـــل هــــذه الإصـــلاحات التطــــورات التكنولوجيـــا الجاريــــة في البورصـــات العالميــــة فعمـــدت 

دوري بأحدث التقنيات العالمية والعمل على تطوير أنظمـة التـداول والتأكيـد علـى أهميـة الإفصـاح القـانوني والنشـر الـ
  .بورصاēاوالمستمر للبيانات والمعلومات عن الشركات المدرجة داخل 

  

للبورصـــة ) التنظيميـــة(قامـــت الســـلطات في العديـــد مـــن الـــدول العربيـــة بالفصـــل بـــين الســـلطات التنفيذيـــة  كمـــا    
تحــديث القــوانين  إلىإضــافة  ،والسـلطة الرقابيــة التشــريعية ويعــد هــذا أهــم فصــول الإصــلاح داخــل البورصــات العربيــة

أمــام التنســيق والتعــاون العــربي  عْ ضْــوقــد هيــئ ذلــك الوَ لوســاطة الماليــة ومتطلبــات الإدراج، واللــوائح المنظمــة لعمــل ا
  1.ندماجات بين البورصات العالميةخاصة في ظل التوجه نحو المزيد من الإ

  

 : )الإصلاحاترغم (أدائهامحدودية البورصات العربية وضعف  -ثالثا
داخــل لم تــتمكن مــن لعــب دورا فعــالا  أĔــارغــم الإصــلاحات والتحــديثات الــتي شــهدēا البورصــات العربيــة إلا     

كمـــا لازالـــت بعـــض  ت داخلهـــاالعمـــق وضـــعف حجـــم التـــداولا إلىولازالـــت البورصـــات العربيـــة تفتقـــر  إقتصــاديتها
ات المحليــة نظــرا لكــبر حجمهــا بالنســبة قاعــد والمعاشــات مــن المشــاركة في البورصــتتمنــع صــناديق ال الحكومـات العربيــة
وقـد دفعــت قلـة فـرص التنويـع في البورصــات ، سـيمكنها مــن التـأثير في أسـعار الأوراق الماليـةالـذي لحجـم بورصـتها و 

ســتثمار في الأوراق الماليــة الغـــير مدرجــة في البورصــات الأمــر الـــذي توجــه عــدد كبــير مـــن المســتثمرين للإ إلىالعربيــة 
 2.قيمة السوقية لهذه البورصات وتخفيض درجة سيولتهاساهم في تخفيض ال

                                       
 2003، ، نشر وتوزيع مجوعة النيل العربية، مصرالسوق العربية المشتركة الواقع والمستقبل في الألفية الثالثةعبد المطلب عبد الحميد،  -1

 .215ص
ربط أسواق الأوراق المالية من اجل تحقيق التكامل الإقليمي في :إستجابة للعولمة، )الاسكو( آسياللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربيا -2

 47-38صص ، مرجع سبق ذكره،)الإسكو(منطقة 
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وجود أموال كبيرة تلهـث وراء عـدد محـدود مـن الأوراق الماليـة مـا رفـع بتتسم التعاملات داخل البورصات العربية     
ــار المســتثمرين  ــة مــن جهــة ومــن جهــة أخــرى دفــع هــذا كب حتفــاظ لإلمــن حــدة المضــاربات داخــل البورصــات العربي

نخفـاض حجــم إبوالـذي ســينعكس  ،نخفـاض البــدائل المطروحـة أمـام المســتثمرينإبـأوراقهم الماليـة وبالتــالي زيـادة حــدة 
الى  المعلومـات الــواردة بــذلك وتصـبحالبورصــة التـداولات داخــل البورصـات العربيــة وسـيؤثر هــذا مباشـرة علــى كفـاءة 

تقلبــات أســعار أوراق لوجــود هــامش كبــير  إلىإضــافة  ،ورصــةلا تعكــس بالضــرورة الأســعار الســائدة في البالبورصــة 
  .التعامل في البورصات العربيةتنفير المستثمرين من  إلىدى يؤ  والذي يةالالم

  

 الــتيقتصــادية حتياجــات التنميــة الإإعــن تغطيــة تمويــل بإمكانياēــا الحاليــة  التجاريــة العربيــةعجــز البنــوك أمــام و      
ُ بالبحـث عـن سُـذلـك دفع  ،تتطلب قروض كبيرة طويلة الأجل عمليـات الـربط عـد تو  ،لتنشـيط البورصـات العربيـة لْ ب

  .هذا الأمر سيضمن لها تجاوز العديد من المشاكل أنخاصة من أهم الخيارات المطروحة بين البورصات العربية 
  

تحـاد البورصـات العربيـة وصـندوق إعربيـة وعلـى رأسـها الجهود الكبيرة التي تقوم بها المؤسسات الإقليميـة ال -رابعا
  :النقد العربي

  

  :تحاد البورصات العربيةإ  .أ 
تفـــاق البورصـــات العربيـــة علــى إنشـــاء كيـــان عـــربي مشـــترك يتـــولى مهمـــة إبعـــد  1982تحـــاد في جـــانفي الإ أنشــئ    

ـــة وتشـــجيع التعـــاون فيمـــا بينهـــا ـــين البورصـــات العربي ـــع إتحـــاد فووفقـــا للنظـــام الأساســـي لهـــذا الإ ،التنســـيق ب ـــه يتمت ن
تحــاد فــتح فــروع لــه داخــل الــدول بالشخصــية المعنويــة المســتقلة ويكــون غــير هــادف للــربح مقــره في بــيروت ويمكــن للإ

  .العربية
  

ــة مــن نظامــه الأساســي يهــدف هــذا الإ     ــه المــادة الثالث تنســيق العمــل بــين أعضــاءه  إلىتحــاد حســب مــا جــاءت ب
المسـاهمة في تنسـيق القـوانين والأنظمـة المعمـول đـا في البورصـات  إلىإضـافة ، تبادل المعونة الفنيـة فيمـا بيـنهم يسيروت

ēــ االعربيــة وتوســيع قاعــدēســتثمار إتشــجيع  إلى، وتشــجيع إدراج وتــداول الأوراق الماليــة العربيــة إضــافة اوتنويــع أدوا
  .رؤوس الأموال العربية في مشاريع تنموية مشتركة

العمل على تطويرهـا ودعـم تبـادل جيع عمليات إنشاء بورصات عربية و تش تحاد بتحقيق أهدافه من خلالويقوم الإ
ونشر الوعي الإدخاري والإستثماري بين المواطنين العرب، إضـافة  ،المعلومات بين البورصات العربية حول المتعاملين

  وقــد شـهدت البورصــات العربيـة منــذ ،1الى تـوفير الدراسـات والخــبرات الفنيـة لرفــع مـن كفــاءة أداء البورصـات العربيـة
  2.بينهاتفاقيات الإدراج المتبادل إتفاقيات التعاون و إمنتصف التسعينات موجة من 

                                       
  www.arab stock exchanges.org         :     للمزيد من التفاصيل انظر موقع اتحاد البورصات العربية على شبكة الانترنت -1
 .288صالح سالم، مرجع سبق ذكره، صعماد  -2
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   :1العربيصندوق النقد   .ب 
لقد توجـه صـندوق النقـد العـربي نحـو العمـل علـى تطـوير البورصـات العربيـة والـربط فيمـا بينهـا منـذ تأسيسـه فقـد     

العمـل علـى تطـوير الأسـواق الماليـة العربيـة ونصـت  يهـدف الى أنـهبتفاقيـة إنشـاء الصـندوق إنصت المادة الرابعة مـن 
نتقــال رؤوس الأمــوال بــين إتخدمة في تحقيقــه لأهدافــه تشــجيع حركــة علــى أنــه مــن بــين الوســائل المســ الخمســة المــادة

 .الدول العربية
بـروز لأوراق الماليـة العربيـة وقـد دعمـت لـعتمد الصـندوق في بـادئ الأمـر برنامجـا طموحـا يسـعى لإنشـاء سـوق إوقد 

العديـد مـن العوائـق  إعترضـه المشروع غير أن هذا ،هذه الفكرة الفوائض المالية النفطية العربية المحققة في ذلك الوقت
ـــى  ـــه كـــل البورصـــات العربيـــة عل ـــذي كانـــت تعاني ـــد عـــدلخـــتلاف مســـتويات تطورهـــا إوعلـــى رأســـها القصـــور ال  وق

  :برنامج عمله ليستهدف الصندوق
دراســات ميدانيــة لأســواق الأوراق الماليــة العربيــة للوقــوف علــى العوائــق الــتي تحــول دون نموهــا وتطورهــا بالقيــام  -

 .قتراحاتاحها على بعضها البعض وتقديم الإفتنإو 
سـتخدام منهجيـة إالأوراق المالية العربيـة وإعـداد مؤشـر يقـيس أداءهـا مـن خـلال  لأسواق إنشاء قاعدة بيانات -

 .يساهم في تقديم بيانات ومعلومات بشكل منسق وعلمي وبصفة دورية ومنتظمةل ،موحدة
النشرة الفصـلية لقاعـدة (العدد الأول من  وقد صدر بورصاēاير تطو لتقديم المساعدات الفنية للدول الأعضاء  -

قاعـدة بيانـات أســواق الأوراق  علـىوتسـتند هـذه النشــرة  1995 سـنة ريــلفأفي ) بيانـات صـندوق النقـد العـربي
المالية العربية في الصندوق وتعتبر هذه النشرة الأولى من نوعها فيما يتعلق بنشاط البورصات العربية والتطورات 

 .التي تشهدها
 

الماليــة  دواتالأوفي إطـار الجهـود المبذولـة لتنشــيط عمليـات التـداول في البورصــات العربيـة ولرفـع مــن درجـة تنـوع     
ويـل منشـاء الصـندوق بالتعـاون مـع مؤسسـة التأستحقاقها والجهـات المصـدرة لهـا إحيث تواريخ من  هاتداولة داخلالم

 "ئتمانيـةالشـركة العربيـة لتقيـيم الملائـة الإ" كـبر شـركات التقيـيم في العـالمأحـد أوهـي ) فيـتش ايبكـا(الدولية ومجموعـة 
نهجيـة م ةعتمـدت هـذه الشـركإو ، 1996أسيسـها في مـارس وتم ت، 1995تفاقيـة إنشـاء الشـركة في أكتـوبر إوأبرمت 

ــة بشــكل الــذي يســمح بالمقارنــة بينهــا علــى أســس  مــلاءةموحــدة للتقيــيم وتصــنيف  الجهــات المصــدرة لــلأوراق المالي
وفــرع أخــر في " شــركة المغــرب للتقيــيم"ســم إعلميــة موضــوعية ومتســقة وقــد فتحــت هــذه الشــركة فــرع لهــا في تــونس ب

 ."لتقييم وتصنيف الأوراق الماليةالنيل "سمإمصر ب

                                       
 .12-4، ص صمرجع سبق ذكره ، مساهمة صندوق النقد العربي في تطويرالأسواق المالية العربيةصندوق النقد العربي،  -1
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بورصات الأوراق الماليـة العربيـة علـى ثـلاث مرتكـزات ربط ويعتمد صندوق النقد العربي في رؤيته الإستراتيجية حول 
   :1رئيسية
تطــوير أســواق الأوراق الماليــة العربيــة كــل علــى حــدى مــع العمــل علــى جعــل القــوانين والإجــراءات المســتخدمة      

 .العربية ولمنسجمة ومتوافقة مع بقية القوانين داخل الد
 .ēيئة الظروف لربط أسواق الأوراق المالية العربية -
 .ةالسعي لإنشاء سوق أوراق مالية عربية مكملة للأسواق الوطني -

 : الخارج  نحو العربية الأموالستمرار هروب إ -خامسا
قصور البورصات العربية عـن القيـام بـدورها في تعبئـة رؤوس الأمـوال خلـق فراغـا دفـع بخـروج وهـروب الأمـوال  إن    

ولتجاوز هذا القصور لا بد للبورصـات العربيـة مـن  ،العربية الى الخارج نحو البورصات الآسيوية والأوروبية والأمريكية
  .تكثيف التعاون فيما بينها تمهيدا لعملية الربط والتكامل

 : هياكل المنظمة للبورصات العربيةالالتشابه النسبي في  -سادسا
ــوَ      ــة البنيــة الأساســية الــتي تتــولى مهمــة الإشــراف والر  ترَ فـَ قابــة علــى الإصــلاحات الــتي شــهدēا البورصــات العربي

   2.أسفرت عن تشابه بين الأجهزة المؤسساتية من بورصات ووسطاء وشركات مقاصة وتسوية حيثالتداول 
 

  العربیة الربط بین البورصاتتجارب : المطلب الثاني
  

ــام جامعــة الــدول العربيــة ســنة  إلىتعــود فكــرة التعــاون العــربي المشــترك     هتمــام بإنشــاء الإ أنغــير  ،1945تــاريخ قي
خـــلال مـــا يعـــرف بالحقبـــة النفطيـــة نتيجـــة تـــراكم  1973وتطـــوير البورصـــات العربيـــة لم يـــبرز إلا بعـــد حـــرب أكتـــوبر 

وتجسـيدا لـذلك ، 3سـتثناء الجزائـر والعـراقإسـتيعابية بمحدوديـة قـدراēا الإ معالعربية الدول بعض في  الفوائض النفطية
  :ـلـ 1982تحاد العربي للبورصات سنة الإ ئَ شِ نْ أُ هتمام الإ

 .ستثمار المالي العربيالعقبات أمام الإ تذليلدعم التعاون المالي بين الدول العربية خاصة في مجال البورصات و  -
  داخل البورصات العربية على إيجاد بيئة عادلة وشفافة عملتشجيع الإدراج المشترك للأوراق المالية العربية وال -
 .بين الدول العربيةالتي تحول دون تداول الأوراق المالية  إزالة العوائقالعمل على  -

  
  

                                       
 .38صلاح الدين حسن السيسي، مرجع سبق ذكره، ص  -1
 .216عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص  -2
 .107مرجع سبق ذكره، صشذا جمال خطيب، ،  -3
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 1.نسجام بين القوانين والأنظمة واللوائح المنظمة لأسواق الأوراق المالية في الدول العربيةتحقيق الإ -
 

أصـبح غـير أنـه  ،عربية فقط هـي بورصـة لبنـان، المغـرب، تـونس، الأردن بورصةتحاد في بدايته أربعة هذا الإ وضم    
العمـل علـى تطـوير البورصـات  مـن خـلالتحقيـق أهدافـه لتحـاد غلب البورصـات العربيـة ويسـعى هـذا الإأاليوم يضم 
ويبقـى الهــدف الأكـبر الـذي يصــبو نحـوه هــو  عـبر الحــدود داخـل الــوطن العـربيتـداول عمليــات ال تشـجيعالأعضـاء و 

  .داخل الوطن العربينتقال رؤوس الأموال العربية إربي يسهل عإنشاء سوق مالي 
 العمــل علــى تحــاد أطــره التنظيميــة وأجهزتــه الفنيــة، بــدأ العمــل علــى تحقيــق أهدافــه مــن خــلالســتكمل الإإ أنوبعــد 

قـد و ، نشاء بورصات جديدة داخل الوطن العربي وتقديم خبراتـه ومعوناتـه الفنيـة إليهـاإتوسيع قاعدة العضوية ودعم 
الأولى  مراحلـهتحـاد في هتمامـات الإإستحوذت فكرة الربط بين البورصات العربية وتحقيق التكامـل فيمـا بينهـا علـى إ

  .سوق مالي عربي إقامةتحقيق هدفه الأكبر وهو  فقد سعى نحو
  : 2مرحلتين إلىتحاد في الربط بين البورصات العربية وقد قسمت جهود الإ

 : المرحلة الأولى - 1
تحـاد في هـذه المرحلـة علـى إتبـاع أسـلوب تبـادل عتمد الإإو  1992سنة  إلى 1987متدت هذه المرحلة من سنة إ    

تطبيـق هـذا الأسـلوب بـين  صـعوبة إلىغير أن نتائج الدراسات التي قام đا الاتحاد خلصـت ، تسجيل الأوراق المالية
ــة نتيجــة  خــتلاف درجــة إالعربيــة لمؤسســات التقــاص و  فتقــار البورصــاتإخــتلاف شــروط الإدراج و إالبورصــات العربي

تملــك ل الإبقــاء علــى القــوانين المقيــدةأن أهــم أســباب فشــل هــذه التجربــة هــو إلا  ،التطــور بــين البورصــات العربيــة
  .شترط الحصول على تراخيص لأجل التداولإو  لأسهم الشركات الوطنية) من بينهم العرب( الأجانب

  

ــة لتجــاوز      ــة داخــل البورصــات العربي  عــائقوقــد ســادت في ذلــك الوقــت فكــرة توحيــد شــروط إدراج الأوراق المالي
ــوا هــذه العمليــة علــى الإ حيــث ،خــتلاف شــروط الإدراجإ ، مــن عتمــاد علــى المــدخل القــانونيركــز الخــبراء الــذين تول

البورصـات العربيـة حيـث أجريـت العديـد خلال تنسيق اللوائح والتشريعات الخاصـة بتنظـيم عمليـات التـداول داخـل 
مــن الدراســات لمقارنــة قواعــد الإدراج في البورصــات العربيــة وتحديــد أوجــه التشــابه فيمــا بينهــا وإعتمــد الإتحــاد علــى 

في وضـــع قواعـــد إدراج مشـــتركة، إلا أن مســـئولي البورصـــات العربيـــة فضـــلوا الإبقـــاء علـــى الأنظمـــة  مēانتـــائج دراســـ
ما أفشل هذه التجربة ودفع بالبحث عن أسلوب أخر للربط بين البورصات العربية يكـون قـادرا لبورصاēم  الداخلية

  3.على تجاوز العوائق التي أدت إلى فشل المرحلة الأولى

                                       
 www.arab stock exchanges.org         :     موقع إتحاد البورصات العربية على شبكة الانترنت لمزيد من التفاصيل انظر  -1
 .108ص شذا جمال خطيب، مرجع سبق ذكره، -2
 158سليمان المنذري، مرجع سبق ذكره، ص -3



 سبل تفعيل التكامل بين البورصات العربية                                              :        الفصل الثالث
 

137 

 

  :المرحلة الثانية - 2
أســلوب  علـى عتمــادإمســار التكامـل بينهـا مــن خـلال  فييجابيـة إسـتطاعت البورصـات العربيــة تحقيـق خطــوات إ    

ح للمستثمر العربي بتملك وتداول الأوراق المالية الصادرة والمسجلة في أسـواق عربيـة أخـرى بأقـل جهـد جديد يسم
تفاقيــات ثنائيــة وثلاثيــة بــين البورصـات العربيــة وتبــدو الفكــرة بســيطة لأول إوتتمثــل هــذه الطريقــة في إبـرام  ،1وتكلفـة

وēــدف هــذه  ،وقتــا وجهــدا كبــيرين خاصــة أĔــا جــاءت للتغلــب علــى عوائــق المرحلــة الســابقة توهلــة إلا أĔــا تطلبــ
زيـــادة التعـــاون بـــين البورصـــات العربيـــة فيمـــا يخـــص عمليـــات الإصـــدار والتـــداول وعمليـــات التســـوية  إلىتفاقيـــات الإ

ذا الأسلوب الموازنة بـين تحاد đوقد حاول الإ، والمقاصة وتبادل المعلومات وتشجيع التعاون بين مؤسسات الوساطة
الإتفاقيـة  وتعـد متطلبات ربـط البورصـات إقليميـا والتعامـل مـع الخصـائص المحليـة لكـل بورصـة مـن البورصـات العربيـة

  2.أول تجربة ربط đذا الأسلوب الثلاثية بين بورصة مصر والكويت ولبنان
  

  :تفاقية الثلاثية للربط بين بورصة مصر والكويت ولبنانالإ  -أولا 
ــة تعتــبر هــذه الإ     ــةأفضــل الإتفاقي ــة الثلاثيــة بــدأت هــذه الإ حيــث، تفاقيــات الناجحــة بــين البورصــات العربي تفاقي

 ام لبنان إليهـضنإو ، 1996تفاق كل من سوق الكويت للأوراق المالية والهيئة العامة لسوق المال المصري في أفريل إب
التعـاون بـين البورصـات الأعضـاء فيمـا يخـص تنظـيم عمليـات تفـاق تعزيـز ستهدف هذا الإإوقد  ،1996في سبتمبر 

ير الإجــراءات والمتطلبــات يســجميــع الأطــراف علــى تنســيق وتتعمــل  علــى أن إصــدار وتــداول الأوراق الماليــة وشــدد
 تفاق على تنظيم عمليـات التـداول والتسـوية والمقاصـة فيالإ إلىإضافة ، الأوراق المالية في بورصاēم المتعلقة بإصدار

وتيســـير تبـــادل المعلومـــات بينهـــا وتنظـــيم  ،حقـــوق المتعـــاملين في كـــل البورصـــات بالشـــكل الـــذي يضـــمنكـــل منهـــا 
  .إجراءات الإفصاح

  

تفاقية على ضرورة دعم كـل مـن السـوق والهيئـة وبورصـة بـيروت علـى تنفيـذ عمليـات الخصخصـة كما حثت الإ      
على سهم الشركات المعروضة كما نصت لأترويج الالطرح و دول الأعضاء عن طريق البورصة وتسهيل عمليات الفي 
تفاقية أما الأوراق المالية الغير مسـجلة فـلا الأوراق المالية المسجلة في السوق أو البورصة هي فقط المعنية đذه الإأن 

  .3تفاقية đا وتكون عملة التداول هي العملة التي يتم đا وفاء الالتزامشأن للإ
ــيبتوســيع قاعــدة المســتثمرين في البورصــات الــثلاث حيــث ي تفــاقويســمح هــذا الإ ح للمــواطنين مــن الــدول الــثلاث ت

  .ما يرفع من حجم التداولات داخل هذه البورصاتشراء أسهم أي شركة مطروحة في بورصات الدول الثلاث 
                                       

 .109شذا جمال خطيب، مرجع سبق ذكره، ص -1
جل تحقيق التكامل الإقليمي في منطقة أربط أسواق الأوراق المالية من :إستجابة للعولمة، )لاسكو(اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا -2
 .13مرجع سبق ذكره، ص ،)الإسكو(
   .110شذا جمال خطيب، مرجع سبق ذكره، ص -3
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  :تفاقية الثلاثية للربط بين البورصات العربيةآلية تنفيذ الإ  -ثانيا
تحـــاد إممثـــل عـــن  إلىالماليـــة الـــثلاث إضـــافة الأوراق أســـواق عـــن لجنـــة فنيـــة مشـــتركة تتـــألف مـــن ممثلـــين  تْ لَ كِ شُـــ    

جتمعـت إوقـد تفاقيـة وتتولى هذه اللجنة مهمـة وضـع القواعـد التنفيذيـة لتحقيـق أهـداف هـذه الإ ،البورصات العربية
  : وباشرت أعمالها من خلال 25/10/1996-23الفترة  فيهذه اللجنة 

في لبنان والشركة الكويتية ) ميد كلير(: تفاقية للتعاون بين شركات المقاصة والتسوية في البورصات الثلاثإ توقيع  .أ 
تفاقيــة شـــركات وتتــولى بموجـــب هــذه الإ ،1996أكتــوبر 24للمقاصــة وشــركة مصــر للمقاصـــة في القــاهرة بتــاريخ 

التعـاملات في الأوراق الماليـة كـل في نطـاق  لتزامات الناتجة عـنالمقاصة والتسوية في البورصات الثلاث تسوية الإ
ـبِ تُ إوقـد  ،تفاقية القواعد والأسس المنظمة لعمليات التعاون بين شركات التقاصكما وضعت هذه الإ  ،عمله  تْ عَ

ــة بهــذه الإ جتمــاع وأســفر هــذا الإ، بلبنــان 1996جتمــاع المــدراء التنفيــذيين لشــركات التقــاص في نــوفمبر إتفاقي
والقواعـــد التنفيذيـــة المنظمـــة لعمليـــة المقاصـــة والتســـوية في البورصـــات الـــثلاث ومـــن بـــين علـــى وضـــع الإجـــراءات 

 :المتفق عليها الإجراءات
 

 إخطـار(توحيد نموذج التراسل بين شـركات المقاصـة وشـركات الوسـاطة لتأكيـد عمليـة تنفيـذ الأمـر المسـمى  -
 .)تأكيد التنفيذ

 

ستخدام الفاكس كوسيلة للتراسل بين شركات المقاصة وشركات الوساطة على أن تدرس في إتفاق على الإ -
 .ستفادة من التراسل الالكترونيبعد إمكانية الإما 

 

سـم شـركات المقاصـة المنـاظرة لهـا في إفتح حسابات نقدية وأخرى لـلأوراق الماليـة في كـل شـركات المقاصـة ب -
 .تفاقيةالإهذه الدول الأطراف في 

 

عـن التعامــل في تمييـزا لهــا تحديـد عمولـة للتعامــل بـين البورصــات الـثلاث وتضــاف لهـا حــوافز أخـرى إضــافية  -
تقـديم فيمـا بينهـا علـى لتنـافس ا ولتشـجيعستثمارية بين البورصات الأطـراف إالبورصة المحلية لخلق تدفقات 

 1.خدمات أفضل
 

ـــعُ  كمـــا  .ب  تفاقيـــة التعـــاون بـــين وســـطاء البورصـــات إنتهـــى بتوقيـــع إ، 1996ديســـمبر13-12مـــؤتمر للوســـطاء في  دَ قِ
توضــيح دورة  إلىجتمــاع وقــد هــدف هــذا الإ ،طــرافن مــن قبــل شــركات التقــاص في الــدول الأيالــثلاث المعتمــد

لتزامــات وحقــوق المتعــاملين في البورصــات الــثلاث وتحديــد علاقــاēم مــع بعضــهم إالتعامــل المتفــق عليهــا وتحديــد 

                                       
 .111، صنفس المرجع السابق -1
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ــبعض ومــع شــركات المق ــدال الأطــراف، وكــذلك ليقــوم الوســطاء بتحديــد وكلائهــم في كــل بلــد مــن  ولاصــة في ال
  1.البلدان الثلاث لأنه من الضروري أن تجد كل شركة للوساطة وكلاء يمثلون مصالحها في الأسواق الأخرى

هـــذه  تخـــاذإيـــرى العديـــد مـــن الاقتصـــاديين أن تطـــابق البـــنى التحتيـــة بـــين الأســـواق الـــثلاث ســـاهم بشـــكل كبـــير في 
  : تفاق أهمهاوقد ساهمت عوامل عدة في نجاح هذا الإ اتالخطو 

 .دعم شفافية أسواق الأوراق المالية الثلاثتُ لكترونية حديثة إتداول  مْ ظُ وجود نُ  -
وجود هيئات ومؤسسات للتسوية والمقاصة وإيداع الأوراق المالية ضمنت السرعة في نقل الملكيـة والمحافظـة  -

 .ليين والأجانبعلى حقوق المساهمين المح
 : وقد سمحت هذه الاتفاقية بــــــ

توفيرالعديد من فرص التنويع أمام المستثمرين من شركات مختلفة مدرجة في البورصات الـثلاث دون ضـرورة  -
 .السفر

لبلــدان الـــثلاث علــى حالهـــا كمــا بقيـــت لالإبقــاء علــى أنظمـــة المقاصــة والتســـوية في أســواق الأوراق الماليـــة  -
 فيالتشــريعات المحليــة دون تغيــير مــا وفــر المــوارد والوقــت الــذي كانــت ســتتطلبه المفاوضــات حــول التنســيق 

 .القوانين
تشجيع شركات الوساطة المالية داخل البورصات الـثلاث علـى إقامـة علاقـات مهنيـة مـع نظـرائهم في بـاقي  -

 .البورصات
 

  : 2تفاقيات المماثلة لها مثلتفاقية العديد من الإوقد تلت هذه الإ
   

 وقعـت في  :تفاقية الإدراج المشترك المبرمة بين كل من بورصة مسقط وبورصة البحرين وبورصة الكويتإ
إنشـاء سـوق مـالي خليجـي مشـترك وتسـمح  إلىتفاقيـة خطـوة أولى ēـدف وتشكل هـذه الإ ،1996ديسمبر25

 :تفاقية بــــــهذه الإ
فـع بـذلك تر لالتقييم العادل للأوراق المالية خاصة أĔا ستخضع للتقيـيم والتـداول في ثـلاث بورصـات  - )1

 .داخلها مستوى الشفافية
 .تداولها من خلال التعامل đا في ثلاث بورصات أولرفع من سيولة الأوراق المالية عند طرحها ا - )2
 .سيرفع من الفوائد والمنافع المشتركةتعزيز الروابط المصلحية بين بلدان الخليج الأمر الذي  - )3

                                       
ربط أسواق الأوراق المالية من اجل تحقيق التكامل الإقليمي في :استجابة للعولمة، )الاسكو(جتماعية لغربي آسيا اللجنة الاقتصادية والا -1

 .11،مرجع سابق، ص )الاسكو(منطقة 
 .39صلاح الدين حسن السيسي، مرجع سبق ذكره، ص  -2
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 سـاهمت  وقـد 1997اكتـوبرفي  هذه الإتفاقيـة وقعت : تفاقية التعاون المشترك بين بورصة الأردن والبحرينإ
دعـــم  إلىتفاقيـــة بشـــكل كبـــير في التنســـيق بـــين ســـوق عمـــان وســـوق البحـــرين لـــلأوراق الماليـــة وتســـعى هـــذه الإ

ت الأســهم الأردنيـة والبحرينيــة علــى حـد ســواء وتسـهيل تعــاملات المــواطنين ليــة لشـركااسـتثمار في الأوراق المالإ
 :تفاقيةعلى أوراقها المالية وقد شملت بنود هذه الإ

 .الإدراج المشترك للأوراق المالية في البورصتين - )1
دعـــم وتشـــجيع عمليـــات التعـــاون بـــين شـــركات الوســـاطة الماليـــة في الـــدولتين والتعـــاون بـــين شـــركات  - )2

 .والمقاصةالتسوية 
 .فض النزاعات الناشئة بين المتعاملين داخل البورصتين - )3
 .تبادل المعلومات وتنسيق في مجال الإفصاح القانوني للشركات المدرجة - )4

 

 ـــةإ ـــين كـــل مـــن بورصـــة عمـــان وســـوق الكويـــت لـــلأوراق المالي     في  هـــاتم توقيع :تفاقيـــة الإدراج المشـــترك ب
سـتثمار الإ تـدفقات دعـم التعـاون بـين البورصـتين وتـذليل العقبـات أمـام إلىتفاقيـة وēدف هذه الإ 1999ماي 

  .في الأوراق المالية بين البورصتين
 

 خـلال  هـاتم توقيع :تفاقية التعاون بين هيئة الأوراق المالية الأردنية والهيئـة العامـة لسـوق المـال المصـريإ
 صــدارإالتعــاون المشــترك في كــل مــا يتعلــق بتفاقيــة ســتعمل الهيئتــان علــى تنميــة وبموجــب هــذه الإ ،2000ســنة 

 . دراج ودعم التعاون بين الوسطاءالإوتسهيل شروط  الأوراق المالية 
  

  أدرجـت في بورصــة  ، حيــثإدراج أول شـركة ســودانية خـارج سـوق الخرطــوم لـلأوراق الماليـة 2000و تم في سـنة
 1.البحرين ويتعلق الأمر بشركة السودان للاتصالات

  كـل مـن بورصــة البحـرين وسـوق مسـقط لـلأوراق الماليــة وسـوق الكويـت لـلأوراق الماليــة   2001تمكنـت في سـنة
 .لكتروني فيما بينهامن تنفيذ المرحلة الأولى من عمليات الربط الإ

  العديد من عمليات الإدراج المشترك بين البورصـات العربيـة، حيـث أدرجـت مجموعـة  2005كما شهدت سنة
 2.ورصة دبي وأدرجت شركات لبنانية وبحرينية في سوق الكويت للأوراق الماليةمن الشركات الكويتية في ب

  ـــة دائمـــة في مـــارس ـــة وزاري ـــى مســـتوى مجلـــس التعـــاون الخليجـــي شـــكلت لجن تضـــم رؤســـاء مجـــالس  2010وعل
وتتولى هذه اللجنة مهمة التنسيق وتوحيد السياسات  ،الإدارات للجهات المنظمة للأسواق المالية بدول اĐلس

  .الأنظمة المتعلقة بالأسواق المالية وترفع هذه اللجنة توصياēا للمجلس الوزاريو 
                                       

 .241، ص2001صندوق النقد العربي التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة  -1
 .134، ص2006صندوق النقد العربي التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة  -2
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ضــوء مــا أوكــل إليهــا مــن مهــام، لجنــة عاليــة المســتوى تضــم رؤســاء هيئــات  علــىهــذه اللجنــة  تْ لَ كَ وقــد شَــ    
  :1لتنصب هي بدورها ست فرق عمل) من يعادلهمو (أسواق الأوراق المالية 

  .فريق قواعد التسجيل  -
 .كتتابات في الأسواقفريق عمل الإصدارات الأولية والإ   -
 .التقاصو فريق عمل الربط الالكتروني   -
 .فريق عمل الأدوات المالية  -
 .فريق عمل الإشراف والمراقبة على الأسواق المالية  -
 .فريق عمل مؤسسات السوق المالية  -
 

قتراحـات إ علـىحيـث سـتعتمد وتقوم الأمانة العامة لدول مجلس التعـاون الخليجـي بمتابعـة أعمـال هـذه الفـرق       
لتكامــل بــين أســواق الأوراق الماليــة في دول الخلــيج بشــكل الــذي لــدعم عمليــة اهــذه اللجــان في وضــع خطــة عمــل 
بيســر  يـةبورصـات الخليجالسـتثمار والتـداول في كافـة الإ )عتبـاريينالإطبيعيـين و ال(يكفـل لمـواطني دول مجلـس التعـاون 

  .وسهولة
  

  :تحاد البورصات العربيةإجهود  -3
الربط بين عملية  مْ عِ دَ تحاد البورصات العربية ضمن جهوده لإيجاد آليات تُ إقرر : المؤسسة العربية للمقاصة -أولا

خــلال فعاليـات المــؤتمر التاسـع عشــر في شـرم الشــيخ والــذي  " المؤسســة العربيـة للمقاصــة" البورصـات العربيــة إنشـاء 
ِ وقد كُ ، بمصر 1999نوفمبر 16-14عقد في  بـين البورصـات العربيـة  الـتي تـتم عـاملاتتالمؤسسة بتسوية الهذه  تْ فَ ل

ـــعْ إو  ،مـــع البورصـــات العالميـــةوكـــذلك لتســـوية التعـــاملات الـــتي تـــتم  َ تُ  هـــذه المؤسســـة نـــواة الـــربط بـــين البورصـــات تْ برِ
  2.العربية

  

تسهل هـذه سفتتاحها إ أن يتم ختلاف وجهة النظر بشأن متطلبات رأسمالها الأولي أخر إنشائها، وبعدإغير أن     
المنتظــر أن تتجــاوز مهــام هــذه المؤسســة عمليــات  كمــا أنــه مــن ،الحــدود بشــكل كبــير الشــركة عمليــات التــداول عــبر

   .إلى تنظيم عمليات الإصدار وعرض الأوراق المالية المقاصة والتسوية

                                       
  إنجازات العمل الإقتصادي المشترك بين دول مجلس التعاون في مجالي التعاون المالي والاقتصاديمجلس التعاون لدول الخليج العربي،  -1

 .16، ص 2002-2010
 .182جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص -2
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  :1لهذه المؤسسة المهام التالية تْ دَ دِ وقد حُ 
 .القيام بأعمال التسوية والمقاصة للتعاملات في مختلف البورصات العربية -
 .أداء مهام مركز الإيداع والسجل المركزي -
 .وتداول الأوراق المالية للشركات العربية المشترك دراجالإسيير العمليات المتعلقة بيت -

 

في مجال الربط بين البورصات  ويمثل نجاح هذه المؤسسة في أداء مهامها نقل نوعية على صعيد العمل العربي المشترك
سـيرفع مــن حجـم التــداولات في الأوراق الماليـة عــبر البورصـات العربيــة ويشـجع إنتقــال رؤوس الأمــوال حيــث العربيـة 

ل العربية ، كمـا يضـمن تسـوية حقـوق المسـتثمرين بكفـاءة وسـرعة عاليـة، ومـن خـلال هـذه المؤسسـة يمكـن بين الدو 
للمســتثمر الجزائـــري التعامـــل في بورصـــة الســـعودية دون الحاجـــة إلى إعطـــاء الأوامـــر إلى وســـطاء ســـعوديين فســـيكون 

   2.الوسيط الجزائري قادر على تنفيذ هذا الأمر
  

 عـبرللتغلب على ضعف حجم التعاملات  بخطوة أخرى ēدف تحادقام الإ: أسواق المالشبكة معلومات  -ثانيا
والـــذي يرجعــه العديــد مــن المحللــين لـــنقص المعلومــات المتــوفرة لــدى المســتثمرين حـــول الحــدود داخــل الــوطن العــربي 

هـــذه  مْ دَ خْ تَ سْـــوتُ  نترنـــتعـــبر شـــبكة الإ"شـــبكة معلومـــات أســـواق المـــال " تحـــاد بإنشـــاء قـــام الإف ،البورصــات العربيـــة
أســعار الأوراق حركــة تابعــة التــداولات و بمالبيانــات وتســمح للمســتثمرين العــرب قاعــدة المعلومــات و الشــبكة لتوحيــد 

 .2001سبتمبر 5المالية عبر كافة البورصات العربية وقد بدأت هذه الشبكة عملها في 
ـــؤمن هـــذه الشـــبكة إمكانيـــة الوصـــول  لأســـعار االمعلومـــات بســـهولة وتضـــم معلومـــات وبيانـــات حـــول حركـــة  إلىوت

عتبارهــا مرجعـا للمعلومــات بشــأن الشــركات المدرجـة ومعلومــات حــول شــروط ومؤشـرات أداء البورصــات، إضــافة لأ
ـــة ومـــن المن ـــوائح الداخلي  ظـــر أن تتبـــع هـــذه الخطـــوةتومتطلبـــات الإدراج في البورصـــات العربيـــة ومختلـــف الأنظمـــة والل

  3.لكترونيةإتصالات إشبكة أخرى يجري حاليا تطويرها تتعلق بالربط بين البورصات العربية من خلال ت طوابخ
  

لتداول الأوراق المالية في خطوة من  الموحدة تفاقية إنشاء البورصة العربيةإالتوقيع على  2005وقد تم في فيفري      
سـتثمارات المتبادلـة فيمـا بينهـا حجـم الإ نالعربية ورفع مشأĔا دعم التعاون العربي وتسهيل تدفقات رؤوس الأموال 

   4.ستكمال بقية خطواēاإ على ويجري العمل

                                       
ربط أسواق الأوراق المالية من أجل تحقيق التكامل الإقليمي في  :إستجابة للعولمة، )الاسكو(ة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا اللجن -1

 .12، مرجع سابق، ص)الإسكو(منطقة 
 .27شرف محمد دوابه، مرجع سبق ذكره، ص  -2
ربط أسواق الأوراق المالية من أجل تحقيق التكامل الإقليمي في  :للعولمةإستجابة ، )الاسكو(اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا  -3

 .12، مرجع سابق، ص)الإسكو(منطقة 
 .134، ص2006صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي الموحد لسنة  -4
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  تقییم تجارب الربط بین البورصات العربیة: الثالث المطلب 
  

   لـتي دخلـت حيـز التنفيـذ فيابـين كـل مـن بورصـة مصـر والكويـت ولبنـان  الثلاثـي لقد جاءت نتائج عملية الربط    
مليون جنيه مصـري وهـو  34متواضعة خلال الخمسة أشهر الأولى حيث بلغت قيمة التداولات  1997جانفي 07

حيـث  1998وبدايـة سـنة  1997وقد تغـير الوضـع مـع Ĕايـة سـنة ، اسب مع إمكانيات البورصات الثلاثلا يتن ام
ـعُ  حيـث ،عرفـت التـداولات في البورصـات الـثلاث نشـاطا ملحوظـا صــفقة  171في سـوق الأوراق الماليـة الكـويتي دَ قِ

ــة المصــرية حيــث إإلا أن معظــم الصــفقات  ،مليــون دينــار كــويتي 656بقيمــة  ســتحوذت عليهــا بورصــة الأوراق المالي
  .من إجمالي قيمة التداولات في البورصات الثلاث في المائة 95ستأثرت بحوالي إ
  

نشـــاطا ملحوظـــا حيـــث بلـــغ عـــدد   2000أوت  إلى 1997ت الفـــترة مـــا بـــين Ĕايـــافي  التـــداولات وقـــد عرفـــت    
عدد الصفقات المبرمة داخـل البورصـة  غلبها عقدت في البورصة المصرية في حين لم يتجاوزأصفقة  557الصفقات 

ــة وقلــة جاذبيــة أوراقهــا الماليــة وعــدم  إلىصــفقات ويعــزى ذلــك  8 اللبنانيــة  ســتقرارها إصــغر حجــم البورصــة اللبناني
   1.ذلك الوقت السياسي في

  

ربط بــين البورصــات العربيــة خاصــة أن لــتفاقيــة اللبنــة الأساســية والنــواة قــد كــان مــن المــأمول أن تشــكل هــذه الإل    
ــة أخــرىإتفاقيــة أبقــت البــاب مفتــوح أمــام الإ ثبــت غــير ذلــك فلــم تــزد أ غــير أن واقــع الأمــر ،نضــمام بورصــات عربي

ــة عــن ذلــك فكلهــا إهــا مــن تفاقيــة عــن الــثلاث ولم تــزد غير أطــراف هــذه الإ تفاقيــات التعــاون بــين البورصــات العربي
يرى الخبراء أن عملية الربط الثلاثي بين بورصة مصر والكويت ولبنان لم تقـم عليهـا و .و ثلاثية فقطأتفاقيات ثنائية إ
 مـــن تواجـــد كـــبرأســـتثمرين ســـعوديين في البورصـــة المصـــرية والكويتيـــة واللبنانيـــة المتواجـــد  نأيجابيـــات كثـــيرة خاصـــة إ

   2.تفاقيةالمستثمرين من الدول الأطراف في الإ
  

مسـتوى الطموحـات  إلىخاصـة أĔـا لم ترقـى ، تفاقيات التعاون بين البورصـات العربيـة بأحسـن حـالإولم تكن باقي 
  .وتحقيق النجاح المطلوب بالرغم من تحقيقها لبعض النتائج الايجابية

  
  

                                       
 .112شذا جمال الخطيب، مرجع سابق، ص -1
، الملتقى الوطني الأول حول عولمة المالية العربية كآلية لتطويرها وزيادة درجة انفتاحها وعولمتهاربط الأسواق عبد الغني حريري، احمد مداني،  -2

 أكتوبر 13 -12بين الفرص و التحديات، معهد العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، في : الأسواق المالية 
 .13،،ص 2011
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  :تفاقياتهذه الإ أداءأسباب ضعف  .1
  :تفاقيات جاء نتيجة لعدة أسباب نذكر منهاأن ضعف أداء هذه الإ إلىتشير الدراسات 

والـتردد في تنفيـذها  متثـال بعـض شـركات الوسـاطة للأوامـرإعدم التمكن من تنفيذ الأوامر بالسرعة المطلوبة وعدم   .أ 
 1.فتقار الى معلومات حول وضعية الشركاتخاصة في ظل الإ

ــة للمقاصــة والتســوية   .ب  ــربط بــين بورصــات العربيــة أظهــرت حاجــة ملحــة لوجــود مؤسســة إقليمي إن بعــض تجــارب ال
في الـربط  دَ مِـتُ عْ إ حيـثبـوظبي لـلأوراق الماليـة أتفاقيـة الـربط بـين سـوق مسـقط لـلأوراق الماليـة وسـوق إخاصة أمـام 

 إلىدولتين بالتعامل في البورصـتين بشـكل مباشـر للوسطاء من ال حَ لكتروني وسمُِ بين البورصتين على صيغة الربط الإ
فنظـام التسـوية والمقاصـة في عمـان مـرن وأكثـر تطـورا  ،2العائق الذي واجه العمليـة كـان نظـام التسـوية والمقاصـةأن 

حتفـاظ بجـزء مـن رأسمـال الوسـيط ويسمح للوسطاء بالتعامل داخل البورصة دون تحديد سـقف معـين ويكتفـي بالإ
لتزاماتــه في وقــت إيفــاء بكل متعلــق بعــدم قــدرة الوســيط علــى الإا لتســويات لتفــادي أي مشــفي صــندوق ضــمان ا

بوظبي فتلزم الوسيط بتقديم كفالـة ماليـة تغطـي الحـد الأعلـى للمبلـغ المسـتحق يـوم التسـوية أأما في بورصة التسوية، 
بـوظبي مـن خـلال وسـيط معتمـد في بورصـة أوقد تم تجاوز هذا المشكل وأصبح الوسيط العمـاني يتعامـل في بورصـة 

  .بوظبيأ
وقــت طويـــل ومبــالغ ضـــخمة  إلىســتحتاج الشـــركات حيــث رتفــاع التكــاليف المتعلقـــة بعمليــات الإدراج المشـــترك إ  .ج 

بـذل المزيـد مـن الجهـود لتلبيـة شـروطها  إلىلتعرف قواعد وأنظمة وقوانين بورصات الأوراق المالية المستهدفة إضـافة 
  3.الشركاتدراء مما عبر عنه ومتطلباēا وهذا 

  

 :4تفاقيات التعاون بين البورصات العربيةإ تحققها أنالمتوقع الآثار الايجابية  .2
  

 :على مستوى البورصات العربية  .أ 
 .دعم قاعدة المستثمرين وجذب مستثمرين الى البورصات العربية -
 .والإقليمية المحليةجذب رؤوس الأموال  -

                                       
ربط أسواق الأوراق المالية من اجل تحقيق التكامل الإقليمي في  :استجابة للعولمة، )الإسكو(قتصادية والاجتماعية لغربي آسيا اللجنة الا -1

  .11، مرجع سابق، ص)الاسكو(منطقة 
 أسواق المال الخليجية منتدى سوق المال يؤكد أن الإجراءات الفنية والقانونية لا تمثل عقبة نحو تحقيق تكاملوفاء الرشيدي و آخرون ،  -2

  .10، ص2010، سلطنة عمان، اكتوبر 46مجلة سوق المال، تصدرها الهيئة العامة لسوق المال، العدد 
ربط أسواق الأوراق المالية من اجل تحقيق التكامل الإقليمي في :استجابة للعولمة ، )الاسكو(للجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا ا -3

 .11،مرجع سابق ،ص )الاسكو(منطقة 
 .114شذا جمال الخطيب، مرجع سابق، ص -4
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ستخدام تكنولوجيا حديثـة والسـعي نحـو مواكبـة آخـر إخلال تبادل الخبرات الفنية و تطوير البورصات العربية من  -
 .التطورات التي تشهدها البورصات العالمية

ظهــور علــى زيــادة فــرص تنويــع الأدوات الماليــة أمــام المســتثمرين مــا يرفــع مــن جاذبيــة البورصــات العربيــة ويشــجع  -
 1.حتياجات المستثمرينإبتكارات جديدة تناسب إ
 

 :على مستوى مهنة الوساطة  .ب 
المالية خارج دفع شركات الوساطة المالية في الدول العربية نحو إقامة علاقات تعاون فعلي مع الشركات الوساطة  -

 .بلداĔا
 .رتفاع حجم الطلب نتيجة توسيع قاعدة المستثمرين سترفع العوائد المالية لشركات الوساطة وستدعم نشاطهاإ  -
  شركات الوساطة المالية نتيجة وجود عدد كبير من المستثمرين يدفعها لتطوير خدماēا زيادة حدة المنافسة بين -

  2.حتياجات المستثمرين وتقديم النصائح وتوفير المعلوماتإلتلبية 
 

 :على مستوى المستثمرين  .ج 
الـتحكم أكثـر في إدارة محـافظهم الماليـة مـع ضـمان الحريـة  مستثمارية أمام المستثمرين مـا يتـيح لهـتنويع الفرص الإ -

 .الكاملة في تحريك أموالهم
  .نتقال من بلد لأخرالمقاصة دون الحاجة للإتفاقية تسوية حقوق المتعاملين من خلال شركات تكفل هذه الإ -
ــة   لإنشــاءالقطــاع الخــاص  أمــامتفاقيــات البــاب تفــتح هــذه الإ - ــكــبرى ومــن المنتظــر شــركات عربي شــبكة  مْ عِ دَ أن تُ

 .العربية مؤسسة المقاصة العربية عملية التكامل بين البورصات إنشاءستكمال إالمعلومات العربية و 
  
  
  
  
  

                                       
1-Hautcoeur.Pierre, Rezaee.Amir, Riva.Angelom, Stock exchange industry regulation The 
Paris Bourse 1893 – 1898, This paper results from a research project  presented at the  EIF 
Forum “Financial Crisis, Market Liquidity and Corporate Governance”, Paris, December 
2009,p2.  
2 - De Haan Jakob, Oosterloo Sander, Schoenmaker Dirk, European Financial Markets and 
Institutions, CAMBRIDGE UNIVERSITY PRESS, New York,2009,p12. 
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  المشاركة في فاعدة بیانات صندوق النقد العربي خطوات التكامل بین البورصات العربیة: المبحث الأول
  

في تحقيق أهدافها  السابق الربطفشل تجارب  أسباب ىالوقوف علتحتاج عملية الربط بين البورصات العربية إلى     
تكـون قـادرة علـى تجـاوز العوائـق الـتي تعرضـت و ووضع خطة تراعي متطلبات عملية التكامل بـين البورصـات العربيـة 

تي نتناول هـذا الجـزء مـن الدراسـة أهـم العقبـات الـيحيـث سـ، السـابقة لها مختلف تجارب الربط بين البورصـات العربيـة
   .نحدد من خلالها متطلبات عملية التكامل بين البورصات العربيةلتعيق عملية التكامل بين البورصات العربية 

  
  عقبات التكامل بین البورصات العربیة: المطلب الأول

  

 غلبهـا لم توفـق في تحقيـق أهـدافها نتيجـةأرغم ما بذل من جهـود ومسـاعي للـربط بـين البورصـات العربيـة إلا أن     
  :مايلي وجود عدة عوائق يمكن إيجازها في

  

 :العوائق الإدارية والتشريعية .1
للشـركات  تتعلق هذه العوائق أساسا بالتشريعات والتنظيمات المقيـدة لعمليـة مـنح تـراخيص إدراج الأوراق الماليـة    

ولا يقتصـر وجـود هـذه وكذلك تلك المحددة لسقف تملك الأجانب من أسهم الشـركات المحليـة ، ) العربية(الأجنبية 
تحــد مــن تســرب  لقــوانيناذه هــ خاصــة أن العــالم بورصــات العديــد مــنوجــد في يبــل ، الــدول العربيــةعلــى القــوانين 

الخـارج وتحـول دون سـيطرة الأجانـب علـى المشـاريع الوطنيـة وتحمـي المسـتثمرين مـن محـاولات  المـدخرات الوطنيـة نحـو
  .التلاعب والغش

والقيــود أعاقــت عمليــات الــربط بــين البورصــات العربيــة وحالــة دون إيجــاد قنــوات للــربط بينهــا أن هــذه القــوانين  غــير
أخـرى ومـن الجـدير بالـذكر أن بعـض البورصـات  إلىخـتلاف في هـذه القـوانين مـن بورصـة خاصة في ظل التباين والإ

  1.العربية قد فتحت أبواđا للمستثمرين الأجانب دون قيود
  

 :ستثمار في الأوراق الماليةلإلة الأموال العربية المتاحة المتعلقة بطبيع العوائق .2
الطلب داخل الـدول  يعتبرعدم توافق شروط عرض الأموال وخواص الطلب عليها، حيث  عبر هذا العائق عني    

سـتيعاب الفعلـي في معظـم الأحيـان غـير قـادر علـى الإ ويكـون -يهـدف للنهـوض بالتنميـة - طلب إحتمـالي العربية
ويقصـد بالمشـاريع (الحالي للعرض، فحاجة الدول العربية لتمويل التنمية ملحة إلا أن المشاريع الجاهزة للتمويل قليلـة 

، أضف لذلك أن هذا النوع من ..)ستكملت مرحلة الإعداد وتجهيز ودراسات الجدوىإالجاهزة تلك المشاريع التي 
  .ذه الشركات تحتاج لوقت طويل نسبيا لتحقيق الأرباحالتمويل يعتبر طويل الأجل خاصة أن ه

                                       
 .173شذا جمال الخطيب، مرجع سابق، ص -1
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أما العرض داخل الوطن العربي هو عرض حقيقي ومباشر وضخم خاصة بالنسبة لدول الخلـيج مـا يـدفعها للبحـث 
  1.حتفاظ đا في شكل أموال شبه سائلةعن عوائد فورية وآمنة وعادة ما يفضل أصحاب هذه الأموال الإ

  

 :ستفادة من عملية التكامل بين البورصات العربيةختلاف درجة الإإالعوائق المتعلقة ب .3
إن وجــود عــدة بورصــات عربيــة تقــدم خــدمات مختلفــة ومتميــزة عــن بعضــها الــبعض يجعلهــا محــل مفاضــلة بــين     

 إلىتفاقيــة وقـد يـؤدي ذلــك نتـائج قـد لا ترضــي جميـع الأطـراف في الإ إلىالشـركات في عمليـة التعامــل مـا قـد يــؤدي 
  2.اب بعض البورصات من هذا التكاملنسحإ
  

  : ختلاف المعايير المحاسبية وأنظمة المالية العامةإ .4
تؤدي الإختلافات في الأنظمـة الماليـة العامـة والأنظمـة المحاسـبية إلى إعاقـة حركـة إنسـياب رؤوس الأمـوال العربيـة     

ليــل البيانــات ومقارنتهــا، الأمــر الــذي قــدرات المشــاركين في البورصــة وتحــد مــن قــدراēم علــى تحخصوصــا أĔــا تكــبح 
  .سيؤدي إلى عزوف المستثمرين عن الإستثمار خارج بورصتهم

  3.إضافة إلى وجود إختلافات في الأنظمة الضريبية ووجود حكومات تميز في معاملاēا الضريبية لصالح المواطنين
  

  :ارتفاع تكاليف الحصول على المعلومات .5
المعلومـات بالبورصـات العربيـة والقصـور الواضـح في الأنظمـة والقـوانين الملزمـة لعمليـات لقد صعب ضعف نظام     
معلومـات وأصـبحت هـذه الأخـيرة مسـألة بالغـة  إلىمـن عمليـة الوصـول  ،الماليـة فصـاح القـانوني وفي نشـر التقـاريرالإ

البورصــات المحليــة رغــم فوائــد  أصــبح المســتثمرون يغــالون في الوطنيــة ويفضــلون التعامــل والتــداول فيحيــث التكــاليف 
  .التنويع

  

  : ختلاف أنظمة التداول والمقاصة والتسويةإ .6
ــة التكامــل ويســاهم في يشــكل هــذا الإ       رتفــاع تكــاليف التعــاملات عــبر الحــدودإخــتلاف عــائق كبــير أمــام عملي

  .طويل نسبياتتطلب وقت ختلاف في ظل هذا الإإضافة إلى أن عملية التسوية 
  

  :تكنولوجيا الربط بين البورصاتتمويل  .7
، إضـافة داخـل البورصـات ستيعاب تكنولوجيا الربطإحتى يتم وقت طويل  إلىالبورصات  عملية الربط بين تحتاج   
  .تمويل عملية الربط وهو ما يشهد عليه تأخر تأسيس الشركة العربية للتسوية والمقاصة طريقة ختلاف فيالإ إلى

                                       
 . 128، ص2000، دار الكتاب، القاهرة، صناديق التمويل العربية الأداء والطموحاتطارق محمود عبد السلام محمد،  -1
 .92، مرجع سبق ذكره، صتقرير حول دراسة الجدوى الخاصة بإنشاء بورصة عموم إفريقيالاتحاد الإفريقي، ا -2

3- Center for Audit Quality, Guide to International Financial Reporting Standards, 
Washington, September 2009.p4.  
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  :عادلة لجميع الأطراف تفاقيةإصعوبة الوصول إلى  .8
وأن تســتمر كـذلك حــتى  ،مفيــدة لكافـة المشـاركينالعربيـة تفاقيـات المبرمـة بــين البورصـات مـن المهـم أن تكــون الإ    

حد الأعضاء أو مجموعة منهم أن هذه أحيث قد يجد ) وهو في الغالب ما سيحدث(بعد أن تتغير الظروف المادية 
تعـاون  أنغير  ،تفاقيةستمرار في هذه الإالمعقول إجبار بورصة ما على البقاء والإتفاقية لم تعد تناسبهم ومن غير الإ

    1.تفاقية يسمح بتفادي هذا المشكلمن هذه الإ المتضررينعلى دعم وتعويض  الأعضاء البورصات
  

  :يةاتالمعوقات المؤسس .9
لعمليــات الإصــدار والتــداول وضــعف لا تــزال أغلــب البورصــات العربيــة تعــاني مــن القصــور في القواعــد المنظمــة     

ؤسســــات الوســــاطة الماليــــة وشــــركات الــــترويج وتغطيــــة م في نقــــصالهياكــــل المؤسســــاتية داخــــل البورصــــات العربيــــة و 
ـــرامج  ،الإكتتـــاب، فضـــلا عـــن شـــركات الصـــانعة للســـوق وذلـــك رغـــم إســـتفادة هـــذه البورصـــات مـــن العديـــد مـــن ب

تنوع أدواēا المالية بالشكل الذي يلبي إحتياجات المسـتثمرين  تتسم أغلب البورصات العربية بعدم، حيث صلاحالإ
ستثماري إضافة إلى ضعف الجهود المبذولة لتنميـة هـذا الـوعي داخـل الـدول العربيـة ويضـاف لـذلك وتدني الوعي الإ

  2.عدم وجود أجهزة فعالة للرقابة تضمن الحد الأدنى من الإفصاح المالي وتوفر الحماية اللازمة للمستثمرين
  

ونتيجة لهذه العوامل فقد عجزت المؤسسات الهادفة إلى الربط بين البورصات العربية عـن تسـهيل تـدفق الأمـوال     
بين الدول العربية رغم وجـود فـوائض ماليـة كبـيرة لـدى الـدول العربيـة خاصـة منهـا المصـدرة للـنفط أمـام وجـود فـرص 

   3.تمويلإستثمارية متنوعة في دول عربية أخرى تحتاج إلى 
  

  :العوائق الإدارية والتنظيمية .10
ــة يثــير العديــد مــن      ــة أمــام المشــاركين في البورصــات العربي إن وجــود العديــد مــن المنظمــين في مختلــف الــدول العربي

المشــاكل والتعقيــدات ويرفــع مــن تكــاليف الإلتــزام بلــوائح ويضــطرهم لــدفع المزيــد مقابــل خــدمات الجهــات التنظيميــة 
   4.ختلفة في نفس الوقتالمتعددة و الم

تســمح الأردن والبحــرين وقطــر "التشــريعات والقــوانين المنظمــة لعمــل البورصــة العربيــة فمــثلا  إضـافة الى إخــتلاف    
ــة المتحــدة والكويــت ومصــر وعمــان  تحصــرولبنــان للأفــراد العمــل في مجــال الوســاطة الماليــة في حــين  الإمــارات العربي

  .الشركاتعلى المالية أنشطة الوساطة 
                                       

  :هذه الدراسة موجهة أساسا لإيجاد العوائق التي تقف أمام التكامل بين البورصات الإفريقية، لمزيد من التفاصيل أنظر -1
  . 90بق ذكره،ص، مرجع ستقرير حول دراسة الجدوى الخاصة بإنشاء بورصة عموم إفريقياالاتحاد الإفريقي، 

  .6-4، مرجع سبق ذكره، ص صمساهمة صندوق النقد العربي في تطوير الأسواق المالية العربيةصندوق النقد العربي،  -2
  .175شذا جمال خطيب، مرجع سبق ذكره، ص -3
  .89، مرجع سبق ذكره، صتقرير حول دراسة الجدوى الخاصة بإنشاء بورصة عموم إفريقياالاتحاد الإفريقي،  -4



 سبل تفعيل التكامل بين البورصات العربية                                              :        الفصل الثالث
 

149 

 

  متطلبات عملیة التكامل بین البورصات العربیة: المطلب الثاني
  

  : تتطلب عملية تفعيل التكامل بين البورصات العربية توفر العديد من المتطلبات أهمها
   :تنسيق التشريعات المالية: أولا

صــــة إذا تعلــــق الأمــــر الموجــــود بــــين البورصـــات العربيــــة عــــائق أمــــام عمليـــات التكامــــل خا ختلافــــاتالإشـــكل ت    
  وإدارēــا ومتطلبــات الإدراج والإفصــاح وإجــراءات التــداول والتســعير وقــد ســاهم  اتالبورصــ ختلافــات في تنظــيمبالإ

ــادة صــعوبة إبــلا شــك  ــربط بينهــاعمليــة خــتلاف مســتوى تطــور البورصــات العربيــة في زي  حفــزورغــم ذلــك فقــد  ،ال
اللبنانيــة الخــبراء و الكويتيــة و النجـاح النســبي لــبعض تجــارب الــربط بــين البورصــات العربيـة خاصــة منهــا التجربــة المصــرية 

ستحداث أساليب جديدة لتحسين التداولات عبر الحدود، غير أن ذلك لا يعفي من بذل المزيد من الجهود نحـو لإ
الــتي دعــم القــوانين و التشــريعات  يــة وفي هــذا الإطــار يجــبالتنســيق بــين التشــريعات والعمــل علــى تطــابق البــنى التحت

  1.تيسير عملية الربط بينها
يتألف الإطار التشريعي من القوانين والقرارات المتعلقة بالشركات، والأوامـر التنفيذيـة الـتي تـنظم عمليـات الإصـدار و 

 .وتداول الأوراق المالية

تضــم مختلــف القواعــد الأساســية المتعلقــة بــإدارة الســوق وأهــدافها وتنظيمهــا  :قــوانين وأنظمــة ســوق الأوراق الماليــة -1
 .بورصة ومتطلبات الإدراج والإفصاحتعامل داخل الال وإجراءاتكما تحدد العلاقات ،  المالي

يقصد بالهيكل المؤسسـي للسـوق مختلـف الآليـات الـتي تـدار đـا أنشـطة التـداول  :الإدارة والهيكل المؤسسي  .أ 
ـــث التنظـــيم القـــانوني  ـــة مـــن حي ـــة العربي داخـــل البورصـــة والجهـــات المشـــرفة عليهـــا وتقســـم أســـواق الأوراق المالي

أخرى  موعةمجو البورصة بممارسة الوظيفتين التشريعية والتنفيذية ، الى مجموعتين مجموعة تقوم داخلها  للأسواق
تمارس هاتين الوظيفتين مؤسستين مختلفتين تمارس الوظيفة التنفيذية بورصة الأوراق المالية أما الوظيفة التشـريعية 

 .ة تمارسها هيئة عامةيوالرقاب
 

ت الهيئــة العامــة لســوق ئوتعتـبر مصــر أول بلــد عــربي فصـل بــين الــوظيفتين التنفيذيــة والتشــريعية حيـث أنشــ     
، علــى ، تلتهــا بعــد ذلــك الأردن أيــن نصــت المــادة الســابعة والثامنــة مــن القــانون ذو صــلة1979المــال ســنة 

أهداف تأسيس هـذه الهيئـة ودورهـا في حمايـة المسـتثمرين وتنظـيم سـوق الأوراق الماليـة بمـا يكفـل تحقيـق العدالـة 

                                       
ربط أسواق الأوراق المالية من اجل تحقيق التكامل الإقليمي في منطقة :استجابة للعولمة، )الاسكو(اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا -1
 .16-15، مرجع سبق ذكره، ص)لاسكو(
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ــة الســوق مــن المخــاطر الــتي يتعــرض إليهــا إضــافة إلى تنظــيم ومراقبــة إصــدار الأوراق  والكفــاءة والشــفافية وحماي
  1.المالية والتعامل đا

  

وتشـمل قـوانين العضـوية  ،ن أعضـاء السـوق هـم الشـركات المدرجـة في البورصـة والوسـطاء المعتمـدينإ:العضوية  .ب 
ــة  جميــع ــة المحــددة لشــروط والمتطلبــات القانوني  موحقــوقه ملتزامــاēإلوســطاء و لعمــل االقــوانين والأنظمــة التنفيذي

 وتختلـف ،التـداول داخـل البورصـة مـن خـلال المقصـورة اتعمليـلغلـب البورصـات العربيـة في حصـرها أوتشترك 
    :القونين المتعلقة  بعمل الوسطاء داخل البورصات العربية وتتشابه في قوانين أخرى مثل

الماليـة في زاولـة مهنـة الوسـاطة بمللأفـراد  )لبنـان قطـر، ،، البحـرينالأردن(تسمح بعض الدول العربية مثل   -
مزاولة هذه المهنة على  ربذلك للأفراد وتحص )وعمان رالإمارات والكويت ومص(لا تسمح كل من  حين

شــركة الوســاطة الماليــة الدوليــة القيــام بأعمــال لشــركات الوســاطة  الماليــة، وتجيــز بعــض دول الخلــيج العــربي 
 .المهمةالوساطة داخل البورصات بشرط إقامة فروع محلية تتولى أداء هذه 

ــة التطلبــات الملشــروط و تتشــابه ا  - ــة المتعلقــة بمــنح تــراخيص العمــل للوســطاء قانوني داخــل البورصــات العربي
 :علىمعظمها حيث تركز 
 .الضمانات المصرفية إلىحتياطات الرأسمالية إضافة ضمان الحد الأدنى للإ )1
 .الحصول على مؤهلات علمية والتخصص في الميدان )2
 .وقواعد سلوك المهنةلتزام بميثاق الشرف الإ )3

ـــة في الـــدول العربيـــة أنظمـــة شـــركات الوســـاطة ومســـؤوليات الوســـطاء   - تحـــدد قـــوانين أســـواق الأوراق المالي
لتزاماēم المنصـوص عليهـا ويلتـزم الوسـطاء إوالعقوبات والإجراءات التأديبية في حال الإخلال بواجباēم و 

 .ذاتي بتطبيق قواعد السلوك المهنيزامهم اللتإ إلىإضافة  بتزويد المشرفين بأي وثائق يطلبوĔا،
 

تعتبر عنصرا أساسيا في نظام السوق خاصة أن لها دورا كبيرا في التأثير على قدرات السوق :متطلبات الإدراج  .ج 
في التطور  وتتفـق بعـض القـوانين المتعلقـة بشـروط الإدراج داخـل بعـض البورصـات العربيـة، في حـين تختلـف في 

عمليــة التكامـل بـين البورصـات العربيـة، وتتركــز قـوانين الإدراج داخـل البورصـات العربيــة  قـوانين أخـرى مـا يعيـق
  :2على

                                       
   www.ase.com.jo/ar :موقع البورصة عمان ، المتوفر في" قانون الأوراق المالية" 2002سنة ) 76(لمزيد من التفاصيل أنظر القانون رقم  -1 
ربط أسواق الأوراق المالية من اجل تحقيق التكامل الإقليمي في :استجابة للعولمة، )الاسكو(اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا -2

  .17، مرجع سبق ذكره، ص )الاسكو(منطقة 
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 :مثلانجد أخرى حيث  إلىتختلف من بورصة  :المتطلبات الرأسمالية )1
 في المائـة 50ضـمن جـداولها أن لا يقـل رأس المـال المـدفوع عـن  اتدراج الشـركبـوظبي لإأتشترط بورصـة  -

مليـــون دولار  5.4مليـــون درهـــم إمـــاراتي أي مـــا يعـــادل  20مـــن القيمـــة المدرجـــة بحـــد أدنى لا يقـــل عـــن 
 .أمريكي

أن تمثــــل الأســــهم المتاحــــة ) بورصــــة الإســــكندرية وبورصــــة القــــاهرة(شــــترط البورصــــة المصــــرية تفي حــــين  -
مـن مجمـوع أسـهم الشـركة وأن يكـون رأسمـال المصـدر مـدفوعا بالكامـل وأن  في المائة 30للإصدار العام 

 .)مليون دولار 3.3(مليون جنيه مصري  20عن  لا يقل هذا الأخير
-  ُ مليون  4.3(في الكويت لقبول إدراج الشركات، ألا يقل رأسمالها المدفوع عن مليون دينار كويتي  طْ رَ تـَ شْ ي

لا يقـل رأسمـال المــدفوع  أنحيـث يشــترط  ،دراج في بورصـة الأردنويرتفـع شـرط قبــول الإ ،)دولار تقريبـا
 ).مليون دولار 8.2(مليون دينار أردني أي ما يعادل  2عن 

 

 :متطلبات أرباح الشركات )2
بوظبي للأوراق المالية أن تحقق الشركة أرباح على الأقل خلال السنتين السابقتين لطلب أتشترط بورصة  -

 . الإدراج
لا تشـــترط بورصـــة لبنـــان أي شـــروط حـــول تحقيـــق الشـــركة للأربـــاح خـــلال الســـنة الســـابقة لســـنة طلـــب  -

 الإدراج 
أمــا ســوق الكويــت لــلأوراق الماليــة فيشــترط أن لا تحقــق الشــركة خســائر في الســنة الســابقة لســنة طلــب  -

 .الإدراج
 

 :متطلبات عدد المساهمين )3
غبة في إدراج أسهمها أن لا يقل عدد المساهمين đا عن تشترط البورصة المصرية على شركة المساهمة الرا -

 .مساهم بغض النظرعن جنسياēم 150
أما بورصة عمان وبورصة الدوحـة فتشـترطان علـى الشـركات الراغبـة في إدراج أسـهمها أن لا يقـل عـدد  -

 . مساهم على الأقل 100مساهميها عن 
في  25راج أسـهمها داخـل البورصـة أن تمتلـك أما في بورصة لبنان فتشترط علـى الشـركات الراغبـة في إد -

 .مساهما 50من أسهم الشركة مجموعة لا تقل عن  المائة
  

  
 



 سبل تفعيل التكامل بين البورصات العربية                                              :        الفصل الثالث
 

152 

 

  : متطلبات متعلقة بعمليات إدراج الشركات الأجنبية )4
لا تختلف كثيرا القـوانين المتعلقـة بـإدراج الشـركات الأجنبيـة في البورصـات العربيـة إلا في بعـض الأحكـام     

مــا تتعلــق هــذه الأخــيرة بــالحرص علــى حمايــة المســتثمرين المحليــين وضــمان نزاهــة التــداول وعــادة  الإضــافية
  :1فمثلا

لــنفس  ســتيفائهاإبشــرط ، تشــترط البورصــة المصــرية إدراج الأوراق الماليــة الأجنبيــة في القــوائم الغــير رسميــة -
جنبيــة أن تكــون الشــركة كمــا تشــترط لقبــول إدراج الأوراق الماليــة الأ  ،الشــركات المصــرية متطلبــات إدراج

المصدرة لها مدرجة في بورصة أجنبية تشرف عليها هيئة تمارس إجراءات مماثلة لتلك الـتي تمارسـها الهيئـة 
أن تطبق هذه الشركات الأجنبية معايير المراجعة والمراقبة الدوليـة  إلىالعامة لسوق المال المصري، إضافة 

 .في تقاريرها المالية
طبــق علــى الشــركات الأجنبيــة نفــس الشــروط ومتطلبــات الإدراج الــتي تخضــع لهــا أمــا بورصــة بــيروت فت  -

 .الشركات المحلية بشرط أن تستخدم طرق محاسبية مقبولة دوليا
تطبـق بورصـة عمـان علــى الشـركات الأجنبيـة الراغبــة بـإدراج أوراقهـا الماليـة نفــس الأحكـام المطبقـة علــى  -

إســتثناء أن يكــون قــد مضــى علــى إدراجهــا في بورصــة غــير ب ،22الشــركات المحليــة حســبما أوردتــه المــادة
  2.أردنية على الأقل سنتين

  

ـــبر و يضـــم كـــل القواعـــد والقـــوانين المتعلقـــة بعمليـــات الإفصـــاح المـــالي  :الإفصـــاح المـــالي  .د  حـــد أهـــم أالـــذي يعت
تخـاذ القـرارات الصـحيحة إكبر للمتعاملين ويدعم أثقة نه يمنح أخاصة  عمل بورصات الأوراق الماليةمتطلبات 

غلـب البورصـات تسـعى أوتعكس نوعية ودقة الإفصاح تطور الأسـاليب المحاسـبية المسـتخدمة لـذلك أصـبحت 
 .المالية المستخدمة وفقا لمعايير المحاسبة الدولية لتطوير نماذج التقارير

  

الإفصـــاح عنهـــا والعقوبـــات ختلافـــات بـــين البورصـــات العربيـــة فيمـــا يخـــص المعلومـــات المطلـــوب إوتوجـــد     
علومـات المسـتفادة مـن مـن يقـوم بالإ المفروضة على مـن يقـوم بتقـديم تقـارير ماليـة ومعلومـات غـير صـحيحة أو

داخــــل  المتعلقــــة بعمليــــة الإفصــــاحفي القــــوانين والــــنظم الموجــــودة ختلافــــات ومــــن بــــين الإ، داخليــــةالتجاريــــة ال
  :البورصات العربية

                                       
ربط أسواق الأوراق المالية من اجل تحقيق التكامل الإقليمي في :استجابة للعولمة، )الاسكو(لاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيااللجنة ا - 1

  .21، مرجع سبق ذكره، ص)الاسكو(منطقة 
:                                                                  ، المنشور في موقع البورصة2011/225، والمعدلة من خلال القرار 2004من تعليمات الأدراج في بورصة عمان لسنة ) 22(المادة  -2 

                                                                                                                   www.ase.com.jo/ar    
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  مـن  )222(لا تحتوي الأنظمة التنفيذية لبورصة بيروت عن أي قواعـد متعلقـة بالإفصـاح القـانوني، وتشـير المـادة
قانون ذا صلة بأن تصدر البورصة نشرة رسمية مجانية تضم جميع المعلومـات المتعلقـة بالبورصـة وتعاملاēـا وحركـة 

وثائق الرسمية المتعلقة بالشركات العاملة في البورصة حفظ كل ال إلى )225(أسعارها وأداء مؤشراēا وتنص المادة 
  1.للجمهور المتاحةوالمتعلقة بالتداولات 

  

 الـذي تقـوم  بـين البورصـات العربيـة ذلـك نتيجـة الـدور تفصيلاالأكثر النظام  رْ بـَ تَ عْ يـُ المصري ف ـَ الإفصاحنظام  أما
ُ  لا حيثبه الهيئة العامة لسوق المال في ضمان شفافية البورصة المصرية  نشر  أو بالمغالاةقوانينها ضمن  حْ مَ سْ ي

وثـائق ومسـتندات تـوفى đــا  إلىنشـره  تممـا يسـتند كـل  أند بـالشـركة ولا أوضـاعمـع حقيقـة  معلومـات لا تتفـق
ات للمحلــين المــالين قبــل نشــرها علــى جمهــور حســب لايســمح بإعطــاء معلومــ، كمــا البورصــة عنــد طلبهــا لهــا

تلـزم الشـركات و  ،2الماليـة المصـرية الأوراقالمالي في سوق  الإفصاحمن قوانين  14-13-12المواد عليه  تمانص
ِ و يتـولى العلاقـات مـع المسـتثمرين  مسئولبتعين المدرجة بالبورصة  ـيجُ  معلـيه رْ ضَـكمـا يحُْ ،  ستفسـاراēمإعلـى  بْ يِ

الهيئــة العامــة للرقابــة الماليــة  جلســات التــداول وتــوفى عيتهــا العامــة أثنــاءجمعقــد  أوكات ر الشــ إدارةعقــد مجــالس 
 صـتجتماعات حسبما نجلسة للتداول تلي هذه الإ أولقبل  أوجتماعات فورا الإ والبورصة بملخص محاضر

نـات اكة ومركزهـا المـالي والبيالشـر  أوضاعيؤثر على  أننه أمن ش البورصة بكل ما إخطار إلى إضافة المواد، عليه
عـام  إصـدارماليـة متاحـة في  أوراقويجـب علـى كـل شـركة لهـا ، الماليـة الأوراقوالمعلومات التي تأثر على تـداول 

 3.ونتائجها أنشطتهامعلومات عن  أشهرتنشر كل ستة  أن
 

 اوالـتي تعـود  "المنـاخأزمـة "دها هرغم من الأزمة التي شفباللأوراق المالية لسوق الكويت لبالنسبة  أماđإلى أسـبا 
 رْ كَــالقانونيــة لتنظــيم الســوق ذِ  الأحكــامفي نــه لا يــرد إف ،علومــات الماليــة للمســتثمرينالمعــدم وجــود نظــام يــوفر 

وضوع المتعلـق بإنشـاء الوكـالات الم جاءت فيالمالي  بالإفصاحالوحيد المتعلقة  الإشارةالمالي، ونجد أن  لإفصاحل
ع وتحليـل ونشــر المعلومــات ذات الصــلة بالســوق لتقــوم بجمــإحــداها حيــث تنشـئ  ســوق،لل المتخصصـة اللازمــة

. الشــركات المدرجــة وأربـاح ســعارأعمليــات التـداول وحركــة  عــنالماليــة، وتقـوم بإعــداد التقــارير اليوميـة  وأوراقهـا

                                       
ربط أسواق الأوراق المالية من اجل تحقيق التكامل الإقليمي في :استجابة للعولمة، )الاسكو(اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي آسيا -1

  .23ص، مرجع سبق ذكره، )لاسكو(منطقة 
  2002لسنة 30الصادرة بقرار مجلس إدارة الهيئة رقم  من قواعد قيد وإستمرار قيد وشطب الأوراق المالية بالبورصة المصرية 12.13.14المادة  -2

  .2010وفقا لأخر تعديل، إصدار جوان 
ربط أسواق الأوراق المالية من اجل تحقيق التكامل الإقليمي في :استجابة للعولمة  ،)الإسكوا(اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي أسيا  -3

  .23، مرجع سبق ذكره، ص)لاسكو(منطقة 
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ـــى رِ م المشَـــتهـــإ وقـــد ـــات وتطبيقاهـــا عل المســـتفيدين مـــن  الأشـــخاصع الكـــويتي بشـــكل خـــاص بتشـــديد العقوب
 .وأقارđم الإدارةمجالس  وأعضاءمعلومات غير متاحة للجمهور 

 

ح المتعلقـة بـإجراءات التـداول  واللـوائصات العربية القـوانين غلب البور أستكملت إ:إجراءات التداول والتسعير  .ه 
  الحديثــةجيــا ســتخدامها لتكنولو إالماليــة ب الأوراقلتــداول  كفــاءة نظمهــات العربيــة  صــاعــززت معظــم البور  كمــا

عمليــة التكامــل والــربط بــين  يريســتو دعم حــتى تــلعربيــة اهــذه التكنولوجيــا في كــل البورصــات تعمــيم ومــن المهــم 
 .البورصات العربية

  

قواعــد الهادفــة ل التشــمتخــص كافــة القــوانين المتعلقــة بإنشــاء شــركات المســاهمة ومتطلباēــا و  :قــوانين الشــركات  .و 
وتعـرف هــذه القــوانين في ، القواعـد المتعلقــة بالإفصــاح القـانوني ومراجعــة الحســاباتوكــذلك لحمايـة المســتثمرين 

شركات المسـاهمة ويـدعم  إنشاءعلى بالشكل الذي يشجع  حديثهاستمرار ēدف لتإالدول العربية تعديلات ب
  ينســســتثمرين وتحالم حمايــةو  الإصــدارتنشــيط عمليــات  إلىثقــة المســاهمين وēــدف هــذه القــوانين بصــفة عامــة 

 .الشركات إدارةكفاءة 
  

قــــوانين  يـــؤثر الإخــــتلاف والتبـــاين في: الماليـــة الأوراقذات الصـــلة بســــوق  الأخــــرى الأنظمـــة القـــوانين و  .ز 
ــة التكامــل بــين البورصــات العربيــة علــى الأجنــبيســتثمار الضــرائب ومراجعــة الحســابات وقــوانين الإ وقــد  ،عملي

علـى شـركات  ةالضـريبي الأعبـاء فيضتخ إلىēدف  تتعديلاة العربيغلب القوانين الضريبية في الدول أشهدت 
شـركات  عـام العربيـة بشـكلالـدول  ثتحـكمـا  ،على المسـتثمرين مـن الضـرائبالموزعة  رباحالأ وإعفاءالمساهمة 
 قوانينهــادد مركزهــا المــالي وتحــ الــذي يعطــي للجمهــور فكــرة واضــحة عــننشــر تقاريرهــا بالشــكل  علــىالمســاهمة 

 .القوانين المتبعةاءات و لتزام بالإجر الحسابات وعقوبات عدم الإ يجعامسؤوليات مر 
  

يضمن بالشكل الذي رجعة وفق المعايير الدولية الم إجراءاتتسعى الدول العربية إلى إعتمد  أنمن المهم و      
مــن  أدنىحــد يضــمن وجــود و  والإجــراءاتتماثـل قــوانين المراجعــة المطبقــة في الــدول العربيــة بــنفس المصــطلحات 

  .في باقي البورصات العربيةسيضعف من ثقة المستثمرين قصوره  أوغياب هذا التنسيق  أنسيق خاصة نالت
  

رصـات و بـين ب ،الـدول العربيـة داخـل  لـلأوراق الماليـة المحليـة الأجنبيستثمار الإالمنظمة لتملك وتختلف القوانين 
لا  أخــرىودول عربيــة   ،مصــر الصــغيرة مثــلســتثناء بعــض الشــروط إب الأجانــبقيــود علــى تملــك  أيلا تضــع 

  .في المائة من الشركات المحلية 49في حدود لا تتعدى  الأجنبيستثمار زالت تضع قيود على نسبة تملك الإ
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  : البنية التحتية للبورصات العربية المشاركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي: ثانيا
  :المركزي للأوراق المالية وقواعد التسوية والمقاصة الإيداعنظام و تتشكل هذه البنية من نظام التداول 

  

تسـمح التكنولوجيــا حيــث الماليـة  الأوراقالمنظمــة لعمليـات تــداول  الإجـراءاتو يتكـون مــن القواعـد  :نظـام التــداول )1
يثات التــداول في البورصــات العربيــة تحـــد أنظمــةوقــد شــهدت  ،عمليــات التــداول ونشــر المعلومــات تيســيرالحديثــة ب
ــةالــتي شــهدēا البورصــات  التطــورات لمواكبــةمســتمرة  البيــع والشــراء  أوامــرمســتهدفة بــذلك رفــع كفــاءة تنفيــذ  العالمي
 1.بين المتعاملين العدالة كبر قدر من الشفافية وتحقيقأوضمان 

  

 ىم التعامـل عليهـا لـدتالمالية التي ي الأوراقيتكفل هذا النظام بحفظ جميع  :زي للأوراق الماليةالمرك الإيداعنظام  )2
، ويعمـل هـذا عمليـة التـداول مجـرد قيـد في دفـاتر صـبحتل ،أخـرمـن تـداولها مـن حـائز لحـائز  بـدلجهة مركزية واحـدة 

حد كبير في دعـم جاذبيـة السـوق والحـد  إلىاهم يسو  ،الأسهمعلى سرعة تدول  للأوراق المالية ويؤثر نكبك  النظام 
 .تزويرها أوسرقتها  أوفقدان الوثائق والصعوبات التي تنتج عن  الأخطاءمن 

  

كثـيرة ويتحـدد  أخطـاءيوجـد بـه  ذلـك النظـام الـذي لا هـو ءة الكـفصـالمقاو  نظـام التسـوية إن :ة والتسويةصالمقا )3
لأيام التي تتم فيها عمليـة اعدد  إلىولم تتم تسويتها  أخطاءالعمليات التي đا نسبة حجم هذه الأخطاء من خلال 

  .فاءة النظامكهذه النسبة كلما دل ذلك على   تنخفضإكلما حيث  التسوية 
ومن الضروري على الدول العربية  ،والتسوية وجود نظام مركزي لحفظ المعلومات والمستندات صةالمقا عملية تتطلب
ــة  إجــراءاتســتكمل تحــتى  ــربط بــين البورصــات العربي ــة للمقاتفعيــل ال ــاقي هيئــات مــع ة وربطهــا صــالمؤسســة العربي ب
  .داخل الدول العربيةالتسوية ة و صالمقا

  

ن للإتصـاللكترونيـة إالماليـة وجـود شـبكة  الأوراقبورصـة  التـداول داخـلتتطلـب عمليـة  :نشر المعلومات )4 ـأَمِ نقـل  تُ
 : من المعلومات الضروريةان المعلومات للمتعاملين ويوجد نوع

  المبرمة والبيانات المالية للشركاتالصفقات الأسعار و عن التداول وحركة يتعلق بمعلومات  :الأولالنوع.  
 المحليين ومؤشرات  تحليلاتدة من هذه المعلومات والبيانات فتشمل تمبالقيمة المضافة المسيتعلق  :النوع الثاني

 .قتصاديةالسوق والمعلومات الإ

اويعد وجود شبكة توفر المعلومات بين البوصات العربية   إليهتجهت إضروري لربط بين البورصات العربية وهو ما  أمرً
مهمـــة تقــــديم المعلومــــات  تــــولىلت زتفـــاق مــــع رويـــتر إتفاقيــــة الثلاثيـــة مصــــر كويـــت لبنــــان حيـــث عقــــدت الإ أطـــراف

                                       
  . 328ص، رشيد، بوكساني، مرجع سبق ذكره -1
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ــة إتجهــت جهــود إفي البلــدان الــثلاث وقــد  ينللمســتثمر  شــبكة العربيــة للأســواق ال" إنشــاء إلىتحــاد البورصــات العربي
  1.علومات عن التداولات داخل البورصات العربيةالمفير و لت ،2001سبتمبر في "المالية

  

 :  -تكثيف الجهود - تطوير البورصات العربية: ثالثا
مســـتوى معـــين يســـمح بعمليـــة  إلىهـــذه البورصـــات  أداءيرتفـــع  أنتحتـــاج عمليـــة الـــربط بـــين البورصـــات العربيـــة     

ـــربط يهيئهالإ هـــا ونالتكامـــل فيمـــا بي ـــا ال ـــد مـــن الخـــبراء ينســـبون فشـــل بعـــض  أنخاصـــة  ،ســـتيعاب تكنولوجي العدي
  2.الكبير في مستوى تطور البورصة العربية ينالتبا إلىبين البورصات العربية تفاقيات الإ

  

 : س شركات داعمة للسوقيالمؤسسات المالية العربية وتأس دعم: رابعا
كتمـال جسـر الوسـاطة إعدم  أوضعف  إلىالعربية  نيةستثمارية البيالإ ينسب الخبراء القصور في التدفقات المالية    

مـا  إلى إضـافة ،مؤسسـي متكامـل إطـارعـدم قـدرēا علـى تشـكيل  نتيجـة ،3المالية الذي تتحرك عبره هذه التدفقات
كات لصانعة للسوق وشـر اؤسسات الممؤسسات الوساطة و في قلة النسبية ال من بشكل عام تعانيه البورصات العربية

  .وشركات التقييم كتتابالترويج والإ 
المؤسسـات المتعلقـة  إنشـاءسـتكمال إ التكامل بـين البورصـات العربيـة العمـل علـى تفعيلولابد للقائمين على عملية 

في بقيــة البورصــات العربيــة  المعلوماتيــة الأجهــزةالمعلومــات وتحليلهــا داخــل البورصــات العربيــة وربطهــا مــع بــاقي بنشـر 
  .تضمن نقل المعلومات بين كافة البوصات العربية لتشكل شبكة

ُـكمـا  - البورصـات العربيــة بـين وجـود شـركات عربيـة كـبرى تعمـل في مجـال المقاصـة والتسـوية عمليـة الـربط  مْ عِ دَ ي
َ تـُ حيث سَ    .بتكاليف منخفضةعمليات التسوية والمقاصة  رْ سِ ي

ين ر المسـتثم نْ كِ مَ تُ عمليـة الـربط بـين البوصـات العربيـة حيـث سَـ إقليميـةماليـة طة اسيساهم وجود شـركات وسـ -
  4.آن واحد ومن خلال نفس الحسابفي العرب من تداول الأوراق المالية المدرجة في كافة البورصات العربية 

  

                                       
ل تحقيق التكامل الإقليمي في ربط أسواق الأوراق المالية من اج: إستجابة للعولمة، )الاسكوا(اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغريبي أسيا  -1

  .30، مرجع سبق ذكره، صمنطقة الاسكو
 لتطورات في مجال العولمة والتكامل الإقليمي في الدولة العربية يالإستعراض السنو، )الاسكو( اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي أسيا  -2

  .9، ص2007و م أ ، المطبوعة الأمم المتحدة، 
 .230المطلب، مرجع سبق ذكره، صعبد المطلب عبد  - 3
 الاستعراض السنوى لتطورات في مجال العولمة والتكامل الإقليمي في الدولة العربية، )الاسكو( اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي أسيا  -4

  .09مرجع سبق ذكره، ص
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 :يستثمار مناخ الإالتحسين : خامسا
 إعـادةفمـن المهـم لـذلك ، ربيـةالبورصـات العبـين متطلبات التكامل  أهمحد أستثمارية ملائمة إيعتبر وجود بيئة     

إضـــافة إلى ســـتثمارات العربيــة البينيـــة ســتثمار بالشـــكل الــذي يحفـــز الإفي الكثـــير مــن التشـــريعات المتعلقـــة بالإ النظــر
  1.قتصاديةنسجام في مختلف السياسات الإوالإ سقمناسب من التنا تحقيق قدرٍ  السعي نحو

  

 : الإستثمار المؤسسيتشجيع : سادسا
ســتثمار قــدرة علــى الإالب يتمتعــونالمســتثمرين الــذين  عتشــج إلىالعربيــة  لبورصــاتتحتــاج عمليــات التكامــل بــين ا    

تخـدم  الأجـلمشـاريع طويلـة  إلىسـتثمارات الماليـة ذه الإهـحيـث توجـه  )سـتثماراديق التقاعد والإنص( الأجلطويل 
  .خطط التنمية داخل الدول العربية

  
  عربیةالبورصات ال بینتكامل اللتطویر عملیات  ةالمقترح الإستراتیجیة :المطلب الثالث

  

بـل  الأجنبيـةالعربيـة و مـوال الأسـتقطاب رؤوس إفي  بـذلتهاالـتي  الإصلاحالبورصات العربية رغم جهود  تنجحلم     
في ظـــل  ولاتســـتطيع البورصـــات العربيـــة ،الركـــودالتخلـــف و حشـــد مـــدخرات كبـــيرة وبقيـــة رهينـــة الضـــعف و في حـــتى و 

تكامـل حقيقـي فيمـا بينهــا  إقامــة دون عوائقهـا تتجـاوز أن المنافسـة الشـديدة الـتي فرضـتها عليهــا البورصـات المتطـورة
ُـــ مشـــرفين علـــى لل لابـــد ، لـــذلكهاويوســـع قاعـــدة مســـتثمري أدواēــانـــوع مـــن يو  أســـواقهاعمـــق  مْ عِ دَ بالشــكل الـــذي ي
  .العربيةبورصات ال عيل التكامل بينبتفم لهتسمح إستراتيجية  رؤية وضع البورصات العربية

ا نـه سـيكون طريقَـأ إلا ،مهـم امـا بينهـيعملية ربط البورصات العربية من خلال توحيد التشريعات والتنسيق ف إن    
عتراف المتبادل بالقوانين والتشريعات الموجـودة في كـل تم الإي أنلعملية التكامل  الأولى في المراحل فلأولىطويلا لذا 

وقبـول المؤسسـات المـرخص لهـا بالعمـل في البورصـات  ،العربية المشاركة في قاعدة بيانـات صـندوق النقـد العـربيدول 
 لأســـواقتوحيـــد التشــريعات المنظمـــة  إلىالعربيــة وفقـــا لقوانينهــا المحليـــة وفي نفـــس الوقــت يـــتم دعـــم المســاعي الراميـــة 

  .المالية في الدول العربية الأوراق

ُ حيث  كـل بورصـة بخصوصـيتها الحاليـة ودعـم   حتفـاظإالـربط بـين البورصـات العربيـة مـع على  تراتيجيةالإس هذه نىَ بـْ تـ
  :محاور رئيسة أربعتتكون من  إستراتيجيةنحو توحيد التشريعات وفق  التنسيقجهود 

  

                                       
 .239عبد المطلب عبد المطلب، مرجع سبق ذكره، ص -1
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  :الإقليميحرية التداول  .1
ـــة للمســـتثمرين العـــرب      ـــوفير كـــاملا الحري ـــة البورصـــات بامـــن خـــلال ت ـــداول في كاف ـــه الـــرغم أة صـــخا ،العربيـــةلت ن

تــدفقات الرأسماليــة البورصــات تضــع قيــودا علــى  االــتي شــهدēا البورصــات العربيــة لازالــت توجــد منهــ الإصــلاحات
 والأجانـببـين العـرب  التفرقـة دونشركات المساهمة المحلية  لأسهم الأجانبتملك  حجمربية من خلال تسقيف عال

ــة الــتي لا تفــرض  ــان، هــيفي بورصــاēا  الأجنــبيســتثمار قيــود علــى الإ يأومــن بــين الــدول العربي ، المغربمصــر، عمّ
ــنهم ( لأجانــبلحيــث تســمح البحــرين ، ودول الخلــيج بعــض القيــود لبنــان، الجزائــر، في حــين تفــرض تــونس ومــن بي

في المائـــة مـــن أســهم شـــركات المســـاهمة المحليـــة في حــين يســـمح للمســـتثمرين الخليجـــين بتملـــك   49تملـــك ب) العــرب
في المائة  30 المائة من أسهم الشركات البحرينية وقد شكلت تداولات مواطني دول مجلس التعاون الخليجي في100

  1.من القيمة المتداولة في بورصة البحرين
حْ في ُسْمَ لأوراق الماليـة لـمـا سـوق الدوحـة أ ،بعض الشـركاتلـفي المائـة  70لأجانـب بالتملـك حـتى لسـلطنة عمـان  ي

ـــب بنحـــو  الأوراق الماليـــة في دول اĐلـــس  أســـواقوتســـمح ، في المائـــة 25فـــإن القـــوانين تحـــدد ســـقف ملكيـــة الأجان
بـأن  المقيمـين đـالأجانب لالشركات الأجنبية وتسمح  أسهم بإدراج) عدا السوق السعودي مافي(التعاون الخليجي 

نسبة تملك الأجانب بما فيهم العرب  جعلتالبورصة التونسية ف أما، في المائة 100الشركات حتى  هذهيستثمروا في 
  2.صول على ترخيصالحولا يسمح بتجاوزها إلا بعد  في المائة 50في حدود 

  

ــ ضوبخصــوص البورصــات الــتي لا تفــر       الإســتثمار الأجنــبي لأســهم الشــركات مثــل مصــر فقــد  ى تملــك قيــود عل
 في المائـة 30 إلى 2002سنة  في المائة 19من في البورصة المصرية  التداولرتفع النصيب النسبي للأجانب من قيمة إ

ــــل المتعــــاملون مــــن دول مجلــــس التعــــاون الخليجــــي  2006ســــنة  في المائــــة 52 نســــبة إلىلتصــــل  2005في ســــنة  ويمث
في  المائــة في 41و  2004مــن إجمــالي المتعــاملين الأجانــب في ســنة  في المائــة 36نحــو)الكويت،الإمارات،الســعودية(

  2005.3سنة 
في الأردن فقد بلغت  نسبة مساهمة غير الأردنيين في رؤوس أموال الشركات المدرجة في بورصة عمان مع Ĕاية  أما 

  2001.4سنة  في المائة 38.5نسبته  ما مقارنة معفي المائة  45سبته ن ما 2005سنة

                                       
دور أسواق رأس مال العربية في تنمية الإقليمية دراسة حالة أسواق أوراق المالية في ، )الاسكو (ماعية لغربي أسيا اللجنة الاقتصادية والاجت - 1

  . 28، مرجع سبق ذكره، صدول مجلس التعاون الخليجي
  . 18، مرجع سبق ذكره، ص مساهمة الصندوق النقد العربي في تطوير أسواق المالية العربيةصندوق النقد العربي،  - 2
  البورصة المصرية:دور أسواق رأس المال العربية في تنمية الاقتصادية دراسة حالة، )الاسكو(اللجنة الإقتصادية والإجتماعية لغربي أسيا  - 3

  .15مرجع سبق ذكره، ص
  .8، صنفس المرجع السابق - 4
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  :  وني عبر الإنترنت ر عتماد التداول الإلكتإ .2
نترنيت أمر ضروريا لتفعيل الخطوة الأولى نحو التكامـل لكترونيا عبر شبكة الإإيعتبر الربط بين البورصات العربية      

ي يسمح للمستثمر الجزائري التداول في البورصة المصرية من محل إقامته ويفترض ذبين البورصات العربية بالشكل ال
ادرين علـى تنفيـذ المعـاملات والمقاصـة والتسـوية عـبر الحـدود تفاقيات مسبقة يكـون بموجبهـا الوسـطاء قـإذلك وجود 
وتحتـاج هـذه الخطـوة أيضـا الأطـراف المعنيـة، تفاقيات معتمدة من السلطات الرقابيـة لكـل طـرف مـن الإوتكون هذه 

 للوقــوف علــى المتطلبــات القانونيــة واللــوائح ،للســلطات الرقابيــةت تدريبيــة شــاملة لجميــع الأطــراف و تنظــيم دورا إلى
   .ةكَ ترَِ صات المشْ ر التنظيمية لمختلف البو 

  

بـين البورصــات  نترنـت وســيلة أوليـة وعمليــة لتحقيـق التكامــلن التعامــل عـبر الحــدود عـن طريــق الإأيعتـبر الخـبراء     
يلزمهــا  أو ةلا يعطــل الممارســات الحاليــة في البورصــات العربيــ هــذا الخيــار أن إلى إضــافة ،علــى المــدى الطويــل العربيــة

المتعاملين والأعضـاء في البورصـات العربيـة  تفاقيات بينإوجود  إلىتاج فقط يحو  ،ولوائحها وإجراءاēا بتغيير قواعدها
ــــةن ـْإقامـــة البـُ الى و  َ تصـــالات وبــــرامج التــــدريب وتوعيـــة المشــــاركين في البورصــــات الإالمتعلقــــة بالمعلومــــات و  الأساســـية ي

  1.العربية
  

البورصـــات العربيـــة النشـــطة  التكامـــل بـــين البورصـــات العربيـــة فكـــل أمـــامنيـــت عقبـــة نتر الإ ولا يمثـــل التـــداول عـــبر    
) المملكــة العربيــة الســعودية ،الجمهوريــة مصــر العربيــة ،الكويــت ،قطــر ،البحــرين، الإمــارات العربيــة المتحــدة ،الأردن(

ــة التــداول عــبر  ،نترنيــتالإالتــداول عــن بعــد عــبر مــن تمكــن مســتثمريها  الإنترنيــت إلى بعــض المخــاطر وتخضــع عملي
  : 2مثل

للتــداول  أخــرىسـتثمر بــدائل الم أمــام عطـل مفــاجئ لــذلك لابــد مـن ضــمان وجــود أو خلــلإمكانيـة حــدوث  -
   .مثل الهاتف

، لـذلك القرصنة لذلك لابد من تأمين الكامل للمواقع الإلكترونية للشركات الوساطة المالية مخاطر إلىإضافة  -
  .مين مواقعها الإلكترونيةأالكبيرة ذلك لقدرēا العالية على ت المالية وساطةالشركات التعامل مع  المهممن 

  
  :وجود شركات وساطة مالية إقليمية .3

خاصـة  بـين البورصـات العربيـة التكامـلبشـكل كبـير عمليـة  يـدعمشركات وساطة مالية عربيـة إقليميـة  إنشاءإن     
ـــين بورصـــة عربيـــة، وتيســـير بـــذلك تـــدفق الإأن هـــذه الشـــركات ســـتكون متواجـــدة في أكثـــر مـــن  ســـتثمارات الماليـــة ب

                                       
  .83، مرجع سبق ذكره، صنشاء بورصة العموم إفريقياتقرير حول دراسة الجدوى الخاصة بإالإتحاد الإفريقي،  - 1
  .15، ص2003صندوق النقد العربي، التقرير الإقتصادي العربي الموحد لسنة  - 2
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البورصات العربية وسيحتاج بذلك المستثمر العربي إلى فتح حساب واحد لدى الشركة يكون من خلاله قـادرا علـى 
التداول في عدة بورصات عربية إضافة إلى الإستفادة مـن الخـدمات الـتي تقـدمها هـذه الشـركات في نشـر المعلومـات 

   1.بيانات والتحليلات حول البورصات العربية المشتركة đاوال
  :وتوجد حاليا بعض شركات الوساطة المالية التي تمارس مهامها ضمن عدة بورصات عربية مثل

  موعـة الماليـة هـير (شـركةĐالمصــرية والـتي تتعامـل في كـل مــن بورصـتي القـاهرة والإسـكندرية وســوق ) سما
ـــوظبي لـــلأوراق الماليـــة وســـوق دبي المـــالي بالإضـــافة  كـــل مـــن الســـوق الماليـــة ل ســـعيها للإنضـــمام  إلىاب

 .السعودية وبورصة قطر
  الإمـارات (بورصـات خليجيـة هـي  أربعةالمالي وتسمح لعملائها بالتداول في  للإستثمار" كيفك"شركة

كـل مـن   إلىنضـمام للإسـعيها  إلىإضـافة ) الكويـت ،المملكـة العربيـة السـعودية، عمـان ،العربية المتحـدة
 .البورصة المصرية وبورصة عمان

  

كترونيـة للمسـتثمرين في الإلفوريـة و العلومـات المكما شهد الوطن العربي ظهور شـركات عربيـة تولـت مهمـة نشـر 
  ).المباشر في المملكة العربية السعودية(في دبي و ) زواية(العربية مثل شركة البورصات 

  
   :التكامل بين البورصات العربية دعم جهود المؤسسات العربية المشتركة الهادفة لتفعيل .4

ات نـيبذلها صندوق النقد العربي وإتحاد البورصات العربيـة فقـد سـعى هـذا الأخـير منـذ الثماني التيخاصة الجهود     
ــة وتــيســيروت أعضــاءهالتنســيق بــين  إلى ــادل المعونــات الفني ســتثمارات الماليــة لإاتعــوق تــدفق  الــتيليل الصــعوبات ذ تب

 إعتمـدتوكما سبق الذكر فقد قام الإتحاد بالعديد من محاولات الـربط بـين البورصـات العربيـة حيـث  ،العربية البينية
ــ توحيــد التشــريعات واللــوائح المنظمــة للبورصــات  فســعت نحــومــدخل القــانوني  علــىالأمــر  ئداهــذه المحــاولات في ب

وللتغلـب علـى ، لقـوانين والـنظم المحليـة داخـل بورصـاēالهذه المحاولة فشـلت نتيجـة تفضـيل السـلطات  أنالعربية إلا 
ثنائيـة وثلاثيـة بـين  على عقد إتفاقيـات الإشرافربط البورصات العربية من خلال  إلىتجه الإتحاد إهذه العوائق فقد 
  .البورصات العربية

  

لـذلك فقـد  اصتفاقيات بعض الصعوبات و العوائق المتعلقـة بعمليـات التسـوية والتقـعترض تطبيق هذه الإإوقد     
 الأساسـية لتفعيـل التكامـل دعائمالـمـن خلالهـا شـكل يعدة مشاريع علـى مسـتوى القـومي ل إنشاء إلىسعى الإتحاد 

  :محاولات الربط السابقة ومن بين هذه المشاريعتغلب على العوائق التي واجهت يل و ةبين البورصات العربي
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 عقـد تيسـيربالغـة حيـث يسـمح بأهميـة  للمقاصـةالمؤسسـة العربيـة وجـود  يكتسـي :صـةللمقاالمؤسسة العربية   .أ 
للـربط بـين  ليـة مناسـبةآ تسـويتها كمـا يضـمن وجـود يرصفقات بـين المتعـاملين داخـل البورصـات العربيـة وتيسـال

  :1وقد حدد الإتحاد أهداف هذه المؤسسة في ،البورصات العربية
  ـــا بـــين البورصـــات العربيـــة مـــن خـــلال إصـــدار لـــ إيـــداعالعمـــل كمركـــزđ لأوراق الماليـــة الـــتي يـــتم التـــداول

 .العربشهادات إيداع عربية يتم التداول عليها بين المستثمرين 
 البورصـات العربيـة  داخلص ابين الأسواق المالية العربية ودعم إنشاء غرف للتق قاصةعمليات المالقيام ب

 .وتطوير القائمة منها
 ستثمارقبول الأدوات المالية المختلفة المدرجة في البورصات العربية وفتح حسابات بغرض الإ. 
 اص الدوليةالتنسيق بين هيئات التقاص العربية وتمثيلها في المحافل الدولية أمام هيئات التق. 
  تتم بين الأسواق المالية العربية التيقبول الإصدارات  فيالمساعدة. 

 
  :الشبكة العربية للأسواق المالية   .ب 

ــتفاقإلقــد كشــفت  ــربط بــين البورصــات العي ضــعف حجــم تعــاملات الأوراق الماليــة عــبر  أنربيــة الســابقة ات ال
المعلومــات المتــوفرة لــدى المســتثمرين عــن البورصــات ضــعف كــان ســببه الأساســي  الحـدود داخــل الــوطن العــربي

تحـاد البورصـات العربيـة إق وسعيا منه لتعزيز دعائم الـربط بـين البورصـات العربيـة قـام ئتجاوز هذا العالو  ،العربية
العربيـة وتوسـيع بين الدول  الأموالبتأسيس الشبكة العربية لأسواق الأوراق المالية لتشجيع حركة انتقال رؤوس 

تضمن هذه الشبكة توفير المعلومات الحية للمستثمرين العرب عن مختلف البورصات  ، حيثدة المستثمرينقاع
قتصادية بالشـكل وتشمل هذه المعلومات أسعار التداول وحركة المؤشرات والتقارير الإ ،العربية في نفس الوقت

 ُ َ الذي يـ   .ةر للمستثمرين العرب متابعة التعاملات في البورصات العربيسِ ي
  

ختلافــات وسـعي نحــو التغلـب علــى  الإ دعـم الجهـود المبذولــة لتوحيـد التشــريعات بـين البورصــات العربيـة وتجـاوز  .ج 
  .نتقال رؤوس الأموال عربيةإكافة العوائق التي تحول دون عملية الربط بين البورصات عربية وتعيق حركة 

  

  

                                       
  4،ص2002افريل  29-27ل العربي، سوريا، في، مداخلة  في الملتقى السادس Đتمع الأعمامشروع البورصة العربيةصعفق عبد االله الركيبي، - 1
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  خلاصة الفصل الثالث
  

  

البورصات العربية بعد أن عجـزت هـذه الأخـيرة عـن تجـاوز العوائـق الـتي تواجههـا لقد برزت فكرت التكامل بين     
في الوقت الذي تتعرض فيه إلى من منافسة شديدة من طـرف البورصـات المتطـورة في الـدول المتقدمـة والـتي  ،منفردتا

  .تسعى إلى جذب المزيد من رؤوس الأموال العربية

ن التكامل بـين البورصـات العربيـة يعـد أحـد أهـم الوسـائل الـتي مـن شـأĔا ويرى العديد من الإقتصاديين العرب أ    
النهوض بواقع البورصات العربية من خلال رفع قدراēا الإستيعابية و توسيع قاعـدة مسـتثمريها وزيـادة فـرص التنويـع 

ـــني نظـــام حوكمـــة الشـــركات ـــة تبـــادل المعلومـــات وتب ـــة  ،أمـــام المســـتثمرين وتطـــوير عملي ـــد عرفـــت تجرب ـــربط بـــين وق ال
البورصات العربية مرحلتين مختلفتين، حيـث تم في المرحلـة الأولى توجيـه الجهـود نحـو عمليـة توحيـد الأنظمـة والقـوانين 
واللـوائح وسـرعان مـا فشـلت هـذه المرحلـة نتيجـة تفضـيل السـلطات القائمـة علـى البورصـات العربيـة تطبيـق أنظمتهـا 

للبحـث ) إتحاد البورصـات العربيـة وصـندوق النقـد العـربي(لعربي المشترك العمل ا اتدفع بمؤسس ماولوائحها المحلية، 
  .عن سبل أخرى للربط بين البورصات العربية

إسـتخدمت مؤسسـات العمـل العــربي المشـترك في المرحلـة الثانيـة لتجربـة الــربط بـين البورصـات العربيـة طريقــة وقـد     
الطريقـة في تجـاوز العديـد مـن العوائـق غـير أن نتـائج عمليـة  عقد إتفاقيات بين البورصات العربية، وقد سـاهمت هـذه

الـــربط هـــذه ظلـــت أقـــل مـــن التطلعـــات المنتظـــرة منهـــا، نتيجـــة لعـــدة أســـباب أهمهـــا ضـــعف المعلومـــات المتبادلـــة بـــين 
خاصـة بالنســبة للإتفاقيـة الــتي ربطـت بــين كــل مـن بورصــة مصـر وســوق الكويـت لــلأوراق الماليــة  ،البورصـات العربيــة

  . لبنان والتي كان ينتظر منها أن تشكل اللبنة الأساسية لإقامة التكامل بين البورصات العربية وبورصة

 نـه مـن أإضـافة الى وتحتاج عملية تحقيق التكامل بين البورصات الى إنتهاج إستراتيجة واضحة لتجاوز هـذه العوائـق، 
المهم أن تتميز الإتفاقيات التي ستربط بين البورصـات العربيـة بالمرونـة مـن أجـل أن تـدعم البورصـات العربيـة المتضـررة 

  .  من عملية الربط خاصة في بداياته الأولى



 
 
 
 
 

  الفصل الرابع
التكامل بين البورصات العربية كآلية لدعم 

 التكامل الإقتصادي العربي
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  الرابعمقدمة الفصل 
  

في ظـل المنافسـة  خاصـة الـتي تحـد مـن تطورهـا ونموهـا العربيـة العديـد مـن التحـديات والعوائـق البورصاتتوجه        
البورصات العربية الى العديد من الخصائص التي تتميز  تفتقرحيث ، البورصات المتقدمة عليها ة التي فرضتهادالشدي

 نخفـاض تكـاليف المعـاملاتإوالشـفافية و  المسـاءلةنفتـاح وإمكانيـات الإ في ذلك العمـق و đا البورصات المتقدمة بما
ـــة للإســـتثمار في الخـــارج  ـــد ســـاهم هـــذا الوضـــع في إســـتمرار خـــروج الأمـــوال العربي ـــة النهـــوض  وق ـــذلك تعـــد عملي ل

التكامـل بــين عمليـة  ويــرى العديـد مـن الإقتصـاديين العــرب أن، مـن ضـرورة أكثـر أداءهــا تطـويرو بالبورصـات العربيـة 
  .تجواز هذه العوائق و التحديات دعمها فيبو  بأداء البورصات العربيةالنهوض ستساهم في البورصات العربية 

سِرْ تـُ سَ ربية وتفعيل التكامل فيما بينها عملية تطوير البورصات الع إن     َ نتقال رؤوس الأموال العربية داخـل إحركة  ي
قتصـــادي في عمليـــة تمويــل التنميـــة العربيــة المشـــتركة وتعزيــز التكامـــل الإ أساســـيا العـــربي، لتشــكل بـــذلك ركنــا الــوطن
   .قتصادي العربيم عملية التكامل الإعِ دَ قتصادية عربية مشتركة تُ إدفع نحو ظهور مشاريع تس، إضافة الى أĔا العربي

حيـث  كامل الإقتصادي العـربيالتكامل بين البورصات العربية كآلية لدعم التالفصل الى  وسنتطرق خلال هذا     
ـــةســـنتناول في المبحـــث الاول  ـــة التكامـــل بـــين البورصـــات العربي ـــار المتوقعـــة لعملي ـــى   القـــوميعلـــى المســـتوى  الآث وعل

تكامـل البورصــات دور خصـص لتحديـد قـد أمــا المبحـث الثـاني ف ،البورصـات المحليـةوأثـره علـى أداء مسـتوى التنميـة 
مـــوال العربيـــة المهـــاجرة و في دعـــم هميتـــه في أســـتقطاب رؤوس الأأو  ة بينيـــة عملاقـــةقيـــام إســـتثمارات عربيـــفي العربيـــة 

آفـاق عمليـة التكامـل المبحث الثالث من هذا الفصـل وسنستعرض خلال  ،ندماج بين الشركات العربيةعمليات الإ
تفرضـها عمليـة التكامـل هم التحـديات الـتي أو  في دعم قيام البورصة العربية الموحدةودوره في   بين البورصات العربية
 .بين البورصات العربية
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  ة لعملیة التكامل بین البورصات العربیةعقالآثار المتو : المبحث الأول
  

 ابينهـفيمـا تعميـق درجـة التعـاون والـترابط ل الخطـى نحـو تسـريع البورصـات العربيـة التي توجههـا التحديات  تدفع     
 حيـث ،أهم الخيارات المتاحة للبورصـات العربيـة اليوم أحد التوجه يعدهذا خاصة أن ، ل عملية التكامليتفعلأجل 

  . عدة مستوياتيجابية على تبرز أهميته و أثاره الإ
  

  لتكامل البورصات العربیة على المستوى القومي وقعةالآثار المت: المطلب الأول 
  

التطـورات العالميـة والتوجـه المتسـارع نحـو  تتزايد أهمية التكامل بين البورصات العربية يومـا عـن يـوم خاصـة في ظـل    
 المفقودة في مسار التكامل لحلقةان يشكل التكامل بين البورصات العربية أومن المنتظر  ،العولمة المالية والتحرر المالي

تعمـيم وزيادة التعاون فيما بينها و بين الدول العربية  الأموالنتقال رؤوس إالعربي من خلال تيسيره لحرية  الإقتصادي
ــةال ســيتحققمجــالات التعــاون وبالتــالي  ــة التكامــلتعتــبر  لاو ، تكامــل المنشــود بــين الــدول العربي بــين البورصــات  عملي

  :من بينهاعلى المستوى القومي الأهداف لتحقيق العديد من  هدفا في حد ذاēا بل تشكل وسيلة العربية

لى إبيـــة والتحـــول مـــن إســـتراتيجية العمـــل الفـــردي قتصـــادي بـــين الـــدول العر ترســـيخ مفـــاهيم التعـــاون والتضـــامن الإ - 1
  1.هافيعوامل التي تختلف الها الدول العربية أكثر من فيالعوامل التي تشترك  أنإستراتيجية العمل الجماعي خاصة 

وبالتــالي  ،العربيـة لتكـون تنميــة مسـتقلة التنميــةفي تمويـل  العربيــة عتمـاد الجمــاعي علـى الـذاتتحقيـق مـا يســمى بالإ - 2
  .التي تعاني منها كل الدول العربية وقرينتها التبعية السياسية قتصاديةاء على التبعية الإالقض

لقيـام حـد الـدعائم الأساسـية أ لتمثـل بـذلكالعربيـة نتقال رؤوس الأموال العربية بين الـدول إ تيسيرتوفير الآلية التي  - 3
 .قتصادي العربيالتكامل الإ

ستفادة من رؤوس الأموال العربية المهاجرة وجـذب ملة شرطا أساسي للإبر وجود بورصات عربية متطورة ومتكاتيع - 4
الـــدول (ســـتيعاب فوائضــها الماليـــة إلبورصـــات العربيــة غـــير قــادرة علـــى اغلـــب أخاصــة أن ، ســتثمارات الأجنبيـــةالإ

لـــذلك فوجــود تكامــل بـــين  ،ســتثمارللإلى الهجــرة نحـــو الخــارج بحثــا عـــن فــرص إمــا يـــدفع رؤوس أموالهــا  )النفطيــة
مــــوال العربيـــة المحليــــة والمهــــاجرة ويرفـــع مــــن جاذبيــــة المنطقــــة رؤوس الأســــتيعاب إن البورصـــات العربيــــة ســــيمكن مـــ

 2.جنبيالأ ستثمارللإ

                                         
 .22ص شرف محمد دوابھ، مرجع سبق ذكره،أ -1
 .200ص، مرجع سبق ذكرهعبد الحميد عبد المطلب،  -2
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 ســواق المحليـــةلتغطيــة الألى وجــود إنتــاج كبـــير إو حــتى منطقــة التجـــارة الحــرة أقتصـــادي تســتند فلســفة التكامــل الإ - 5
ة كبرى تساهم في ضمان ليلى وجود أوعية ماإذا النوع من الشركات ويحتاج ه ،قتصاديات الحجمإستفادة من والإ
غير  تحقق هذه الرؤيا أنستطيع البورصات العربية منفردة توالكافية لهذه المشاريع ولا  ة مصادر التمويل الكبير يرتوف

لــى تغطيــة عملاقــه قــادرة عشــركات نطاقهــا لتتــوفر بــذلك العوامــل الرئيســية لقيــام  سيتســعأنــه في حــال تكاملهــا 
  .العالمية الأسواقالمحلية والمنافسة في  الأسواق

ـــــدول المتقدمـــــة خاصـــــة بعـــــد أحـــــداث - 6 ـــــتي تتعـــــرض إليهـــــا الأمـــــوال العربيـــــة في ال      سيســـــاهم في تقليـــــل المخـــــاطر ال
مـع العمـل  طبعـا سـتعادة الأمـوال العربيـة المهـاجرةالدول العربية لإ أمامتعد فرصة ، لذلك فهي  2001سبتمبر 11

 1.ستثمارلمناخ الملائم لإايئة ēعلى 

ُ سَ  - 7 فيمـا بينهـا صـيغ المشـاركة يشـجع ندماج بين الشركات العربية و التكامل بين البورصات العربية عمليات الإ مْ عِ دَ ي
تشـــابك بـــين ال ويـــدفع نحـــو ،الداخليـــةإنتاجيـــة كبـــيرة تســـتفيد مـــن الموفـــورات  وحـــداتمـــن إقامـــة  نْ كِ مَ تُ حيـــث ســـ

ــة  نتاجيــةوالإ قتصــاديةالقطاعــات الإ ا يخــص المــوارد مــســتيعابية ســواء فيلإاويرفــع مــن القــدرات داخــل الــدول العربي
 2.بأكثر كفاءةستثمارها إو  ،ة أوالمادية الأخرىالبشري

أن التكامـل بـين بورصـات الأوراق الماليـة مـن  ...:"قتصـاديين وعلـى رأسـهم الأسـتاذ فـارتز مـاكلوبيرى بعـض الإ - 8
خاصــة أن هــذا تكامــل بــين البورصــات  ،"يــق تكامــل ســوق الســلع والخــدماتشــأنه أن يكــون عمــلا تمهيــديا لتحق

داخـل الـدول العربيـة ويقلـل مـن حـدة المنافسـة بـين المشـاريع القائمـة  ضاتر قالعربية سيدفع نحو تساوي تكاليف الإ
 3.ة وتقليص تكاليف النقلدللمشاريع الصناعية الجدي الأمثلالتوزيع في الوطن العربي وسيساهم في تحقيق 

ن تكلفـة حصــولها علـى المــوارد الماليـة مــن الأسـواق العالميــة إغلـب الــدول العربيـة مــن الـدول الفقــيرة وبالتـالي فــأ تعـد - 9
الـدول داخـل موال الى نسياب الأإلى زيادة تدفق و إسوف يؤدي  بين بورصاēا وعليه فإن التكامل تكون مرتفعةس

  4.العربية

                                         
  .238مرجع سبق ذكره، ص ،ميدعبد المطلب عبد الح -1
ـــق تكامـــل أســـواق المـــال :  منتـــدى ســـوق المـــال، و آخـــرون وفـــاء الرشـــيدي -2 ـــة نحـــو تحقي ـــة لا تمثـــل عقب ـــة والقانوني يؤكـــد أن الإجـــراءات الفني

 .17ص،مرجع سبق ذكره ، الخليجية
، الملتقـى الــدولي نحـو رؤيــة جديــدة لسـوق ماليــة عربيــة: مهــاجرة الأمــوال العربيـة ال طينتــو زيـد الخـير ميلــود، أولاد العيـد ســعد، بـدر الــدين بدرينـة،  -3

 .8، ص2007أفريل  19-17، ، الاغواطالثاني التكامل الاقتصادي العربي الواقع والأفاق ، جامعة عمار ثليجي
 .238مرجع سبق ذكره ،ص ،عبد المطلب عبد الحميد -4
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لات التعـاون امجسيعمل تدريجيا علي تعميم  لعربية وزيادة التعامل فيما بينهابين الدول ا موالالأ نتقالإحرية  إن    
ــدَعِمْ بــذلك جهــود التكامــل  الأخــرىلات االتصــدير وبــاقي اĐــو  ســتيرادوالإ الخارجيــةالتجــارة  تمجــالا إلىلتمتــد  ُ لي

  .الإقتصادي العربي
  

  التنمیة  ىمستو  ىعربیة علالمتوقعة لعلمیة التكامل بین البورصات ال الآثار: المطلب الثاني
  

رفـع  ىعلـ قـدرات الـدول العربيـةشـك في دعـم  توجه نحـو التكامـل بـين البورصـات العربيـة سـوف يسـاهم بـلا إن    
  :أهمهالات التنمية من خلال عدة قنوات عدم

بورصـات دور ال مـن خـلالو دخـار المحليـة سيلعب التكامل بين البورصات العربية دورا فعلا في تحفيـز مسـتويات الإ -1
  .لزيادة معدلات النمو الاقتصاديذلك سيؤدي في حسن تخصيص هذه المدخرات 

ن البنــوك التجاريــة الموجـــودة في أداخـــل الــدول العربيــة خاصـــة  قتصــاديةالإحتياجـــات التنميــة إسيســاهم في تمويــل  -2
ل، وسـيغطي لأجـاطويلة  التنمية التي تستلزم قروض أعباءتتحمل  نأالمحدودة لا تستطيع  بإمكانيتهاالدول العربية 

  .قتصادية العربيةحتياجات التمويلية للتنمية الإوجود تكامل بين البورصات العربية الإ

3-  ُ ِ وَ تـ مـن خـلال بطريقـة غـير تضـخمية  اتسـتثمار إالـتي تسـمح بقيـام  الآليـةعملية التكامل بـين البورصـات العربيـة  رْ ف
 الأســهمالمقابــل لعمليــة التمويــل عــن طريــق  نأة خاصــ التضــخمية الآثــاريجنــب هــذه الــدول  مــا، المــدخراتحشــد 

خلـــق موجـــات  وبالتـــاليعـــرض النقـــود فرطـــة في المالزيـــادة  إلىالتمويـــل المصـــرفي والـــذي قـــد يـــؤدي  والســـندات هـــو
 من المتعاملين في البورصات ما شرائيةمتصاص قوة إوالسندات تضمن  الأسهم إصدارعملية  نأ حيث ،تضخمية

في  الأعضــاءالتضـخمية بــل سيسـاهم في تخفــيض معـدلات التضــخم داخـل الــدول  ارةثــلآايسـمح بتقليــل وتفـادي 
  1.هذا التكامل

التي تمتلك بورصات ضيقة  الدول تلك منها خاصة ،خصة في مختلف الدول العربيةبرامج الخص إنجاحسيساهم في  -4
  .الشركات الكبرى المراد خصخصتهاستيعاب إ ىق وغير قادرة علاطالن

5-  ُ بــذلك  تقـودلقتصـادياēا إيعـزز مـن دورهـا داخـل  والبورصـات المحليــة  أداءبـين البورصـات العربيـة  م التكامـلعِ دَ سـي
الـدول النفطيـة  ويحفـز، النفطية داخـل بعـض الـدول العربيـة  ةمن الفوائض المالي ستفادةبالإسمح يو  ،عملية التنمية

                                         
 ءات الفنية والقانونية لا تمثل عقبة نحو تحقيق تكامل أسواق المال الخليجيةيؤكد الإجرا: "منتدى سوق المالوفاء الرشيدي وآخرون،  - 1

 13مرجع سبق ذكره، ص
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من النفطية والتي تعتبر  يراداتالإ ىد الكلي علعتماقتصادية بدل الإالإ ميتهاتنلموارد بديلة  يجادلإمع مرور الوقت 
 .الناضبةالثروات 

مـــوال العربيــــة داخـــل الـــوطن العــــربي ســـتقرار رؤوس الأإســــتثمار في الـــدول العربيـــة ويــــدعم ز مـــن جاذبيـــة الإز يعســـ -6
 .ستثمار خارج الوطن العربيفضل للإأويشجعها على البقاء بدل البحث عن فرص 

مـام أللتداول نتيجـة عمليـة التكامـل بـين البورصـات العربيـة سـيوفر فـرص عديـدة  رتفاع عدد الشركات المدرجةإ إن -7
تعتـبر و سـيولة البورصـات العربيـة لى تحسـين إوسـيؤدي كـذلك  ،لتنويـع محـافظهم الماليـةمن الدول العربيـة  المستثمرين

سـات الـتي تبحـث الدرا نقامـت العديـد مـحيـث  ،1صـاديةقتنقطـة الوصـل بـين البورصـات والتنميـة الإهي السيولة 
الدراسـات في هـذا  شـهرأولعل  ،قتصادييجابية للبورصات ذات سيولة العالية في دفع عجلة النمو الإثار الإفي الأ

كــدت هــذه الدراســة علــى أحيــث ) 2004(لايفــين وليفنــين  الــدوليث البنــك حــقــام đــا با الدراســة الــتي الموضــوع
قتصــادي مــن خــلال قــدرēا علــى دفــع عجلــة النمــو الإورهــا في يجــابي للبورصــات ذات الســيولة العاليــة ودثــر الإالأ

لى زيادة الكفـاءة إر نظامها للمعلومات بالشكل الذي يؤدي يتكاليف المعاملات وتطو  وتخفيضحشد المدخرات 
سـتفادة إكثـر أغنيـاء سـيكون الأ البورصـة ولى لتطـورن في المراحـل الأأوقد خلصت هذه الدراسة الى  ،التخصيصية

ن الفقـراء هــم مـن يجـني فوائـد هــذا التطـور ليسـاهم ذلـك في النهايــة إالعمـق فـو  راحـل اللاحقـة مـن التطــورمـا في المأ
  .دخل وبالتالي يقلص من نسبة الفقربتقليص التفاوت في مستويات ال

 قتصادي هـو الـذي يـؤثر في القطـاع المـالي بشـكل عـام ولـيسن النمو الإإالبورصات العربية اليوم ف ةما في حالأ    
 )2004(بـوليلي وطرابلسـي العديد من الدراسات ومن بينها الدراسة التي قام đا  إليهتوصلت  ذلك ماو ، العكس
  : لىإهذه النتيجة  أسبابدو اعأحيث 
  .صلاحات المالية في الدول العربيةفي الإ والتأخرطول فترة الكبح المالي  -
  .تعاملاتتمام الإالتكلفة المالية العالية للحصول على معلومات و  -
  .)ملكية حكومية(هيكل الملكية للشركات الكبيرة المسجلة في البورصات  -
  .حجم الشركات المدرجة بالبورصات مقارنة بغير المدرجة -
  .سواق العالميةالمالية العربية مع الأ للأسواقالتكامل الضعيف  -

ــة التكامــل بــين البورصــات العربيــة دورً  .8 الماليــة العربيــة وتحســين   ئضء للفــواا هامــا في التخصــيص الكــفســتلعب عملي
  : باĐتمع ككل من خلال المال رأسكفاءة 

                                         
الأوراق الماليـة اسـواق دراسـة حالـة : دور أسواق رأس المال العربية فـي التنميـة الإقليميـة ،)الاسكوا(اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي أسيا  -1

 .30-4 ص مرجع سبق ذكره، ص، في دول مجلس التعاون الخليجي
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دراج في حــد متطلبــات الإأ ةلتــزام بمعــاير الحوكمــحيــث يعــد الإ: الشــركات ةوكمــيــل حعبــة علــى تفتالمتر  الآثــار .أ 
 : ـالبورصات المتكاملة وتلتزم بموجبه الشركات ب

   .والرقابية التنظيميةالعديد من القواعد  -
 .بنشاط الشركة الخاصة عن القوائم المالية والمعلومات بالإفصاحلتزام الإ -
خاصة  داخل البورصةلتزام بمعايير الحكومة داخل البورصات العربية سيوفر المناخ الملائم لممارسة الرقابة إن الإ

ادرة عـن الشـركات في أن المستثمرين في الأوراق المالية سيعتمدون على المعلومات والتقـارير الماليـة العامـة الصـ
ستثمارية وفي الوقـت ذاتـه سـيعلم رؤسـاء مجـالس الإدارات في شـركات المسـاهمة المدرجـة ستراتيجياēم الإإبناء 

في البورصات المتكاملة بأن نتائج أداء شركاēم ستكون محل متابعة وتحليل ولذلك فسيحرصـون علـى تعظـيم 
بمناصـــبهم وفي النهايـــة  حتفـــاظهمإالمســـاهمين وبالتـــالي م مـــن أجـــل نيـــل رضـــا ēشـــركالأســـهم القيمـــة الســـوقية 

  1.سيكون هناك سعي مستمر لرفع كفاءة رأس المال المستثمر
إن حركـة الأسـعار داخـل البورصـات العربيـة المتكاملـة سـتعبر عـن : التـداول رالآثار المترتبة على كفاءة أسـعا .ب 

ورقهـا أها المالية في اكثر من بورصة وسـتعبر قيمـة وراقأ لتداولنتيجة  أداء هذه الشركات وربحيتها وآفاق نموها
لـذلك سـتتحرك المـوارد الماليـة لتمويـل الشـركات الأفضـل أداء وبتكـاليف تمويـل  ،المالية عن القيمة الحقيقية لها

 .أقل بالنسبة لهذه الشركات
  

ات العربيـــة مـــن خــــلال لى الــــدول العربيـــة مـــالم تتوجـــه نحــــو البورصـــإإن تـــدفقات رؤوس الأمـــوال العربيـــة والأجنبيـــة  .9
التوسـع في النشـاطات الـتي تقـوم đـا المشـاريع و عمليـات كتتاب في الأوراق المالية المصدرة والـتي تصـب في تمويـل الإ 

ن هـذه التـدفقات ستنصـرف بشـكل مباشـر إفـ،  سـتثماررة لـلأوراق الماليـة وبالتـالي رفـع معـدلات الإدِ الشركات المصَ 
وفي بعـض الأحيـان ) وما يتبعها من أثار سلبية على تنافسية صادرات الدول العربية( ة المحليةإلى رفع من قيمة العمل

ــار التضــخميةإلى إتبــاع سياســة نقديــة إقــد يــؤدي بالســلطات النقديــة  ، لأن هــذه التــدفقات نكماشــية لمواجهــة الآث
عمليــة التكامــل بــين ستضــمنه مــا  تحتــاج إلى وجــود وعــاء قــادر علــى إســتيعاđا ويــؤمن فــرص لتنويــع إســتثمارēا وهــو

  .البورصات العربية

ــارز     لكــن تبــدو  ،ســتيعاب علــى مســتوى البلــدان العربيــة ككــلإإن الــدول العربيــة لا تعــاني مــن مشــكلة  ومــن الب
  2.ىقتصاد كل دولة على حدإتم بحث ما المشكلة واضحة في حال 

                                         
، مرجـع )دراسـة حالـة بورصـة المصـرية (دور أسـواق رأس المـال فـي التنميـة الاقتصـادية ، )الاسـكوا(اللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغـربي أسـيا  - 1

  .16ص سبق ذكره،
مصـر  ،، دار الفكـر الجـامعيشريعات المالية والاقتصـاديةتحديد مفهوم إستيعاب الإستثمارات المالية العربية في ضوء التالعلا،  بوأيسرى محمد  -2

  .76ص ،2007
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ــام العديــد مــن المشــاريمِ أســتُ  .10  العديــد مــن ســتثمارية وبالتــالي تــوفيرع الإن عمليــة التكامــل بــين البورصــات العربيــة قي
  .الحد من البطالةعملية في بذلك تساهم لشغل المناصب 

تسـتطيع الـدول العربيـة وخاصــة منهـا النفطيـة الــتي تمتلـك فـوائض ماليــة مـن خـلال التكامــل بـين البورصـات العربيــة  .11
  .النفطيةعتماد الكلي على الإيرادات قتصادها بدل الإإإيجاد موارد بديلة لتنمية 

  
  أثر التكامل بین البورصات العربیة على أداء البورصات المحلیة: المطلب الثالث

  
ُ أمن المتوقع    :التكامل بين البورصات العربية أداء البورصات العربية محليا من خلال عدة محاور أهمها مْ عِ دَ ن ي

 االأصــول الماليــة مــن خــلال حشــده ستضـفي عمليــة التكامــل بــين البورصــات العربيــة درجــة عاليــة مـن الســيولة علــى .1
سـتفادة ن كـذلك شـركات المسـاهمة الموجـودة في البورصـات العربيـة مـن الإكِـتمَُ و ، لشرائح أوسع وأكبر مـن المسـتثمرين

 1.قتصاديات الحجم والنطاق الجغرافي للتواصل مع شريحة أوسع من المستثمرينإمن 
 

نْ   .2  حاجـة المسـتثمر بيستثمارية أمام المستثمرين ما يلديد من البدائل الإالع بين البورصات العربية عملية التكامل تُأمِ
مــن حيـــث  حيــث الأدوات الماليــة المتاحـــة أو خاصـــة بالنســبة للمســتثمر المؤسســـي ســواء مـــن ،ســتثماراتهإفي تنويــع 

ارة مخاطر القطاعات المدرجة والتي تتباين في البورصات العربية، وسيسمح ذلك كله بتوسيع قدرات المستثمر على إد
َ إعوائـد  ويحقـقسـتثمار الإ َ تَ سـتثمارية مجزيـة، إضـافة إلى أن نشـاط البورصـات العربيـة الـذي سـي عمليـة التكامـل بـين  عْ ب

 2.ستثمارالبورصات العربية سيساهم في الحد من تقلبات الشديدة ويقلل من مخاطر الإ
 

سـتؤدي  حيـث ،التشغيلية وزيادة عمـق السـوق في الرفع من الكفاءةبين البورصات العربية ستساهم عملية التكامل  .3
ام المنافسـة فيمـا بينهـا دحتـإلزيادة عدد شركات الوساطة المالية التي تتعامل في البورصات العربيـة وسـيؤدي ذلـك إلى 

ـ ،على جذب المستثمرين مـن كافـة الأقطـار العربيـة ى لهـا ذلـك إلى بعـد أن تتميـز هـذه الشـركات عـن غيرهـا أتَ ولـن يتَ
ēا والرفع من كفاءēا وتطوير مهارēا البشرية والتكنولوجيا đدف تطوير عمليات التحليـل تخفيض عمولامن خلال 
من  يقللتكلفة الحصول على المعلومات بالشكل الذي يدعم عمق السوق و  إضافة الى تخفيض ،قتصاديالفني والإ
 .فظ الماليةاالمحستثمار من خلال تنويع مخاطر الإ

 

                                         
  .235عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص -1
  .106شذا جمال الخطيب، مرجع سبق ذكره، ص -2
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لوصـول إلى قاعـدة ااهمة في الدول العربية الحصول على تمويل بشروط أفضل مـن خـلال تأمينـه يضمن لشركات المس .4
 .قتصار على الأسواق المحليةأوسع من المستثمرين دون الإ

 

البورصـات إن التكامل بين البورصات العربية ونتيجة لما يحققه من زيادات كبيرة في حجم السوق سيعزز مـن كفـاءة  .5
ستيعابية من خلال ضمان وجود السيولة الكافية ما يدعم دورها داخل ا ويوسع من طاقتها الإويدعم عمقهالعربية 

 .قتصادياēاإ
 

ــة التكامــل بــين البورصــات العربيــة لهيئــات أســواق المــال في الــدول العربيــة تخفــيض تكــاليف الإشــراف  ســتتيح  .6 عملي
 1.والتطوير وتنظيم الأسواق

 

بين هذه الأسواق وكذلك تقليل كلفة رأس المال  رية فرص أكبر لتقاسم المخاطبورصات العرببين السيوفر التكامل   .7
تقلبات الكبيرة في الأسعار ويرفع من كفاءة توزيع الموارد المالية بالشكل الـذي إضافة الى أنه سيخفض من هامش ال

صـادر تمويليـة علـى درجـة وفر ميبالتـالي سـ يحدث التوازن المطلوب بين مجموع المدخرين العرب ومجموع المسـتثمرين و
  .قتصادي العربي في مجموعهواقع الإعالية من الضخامة والوفرة يمكن أن تحدث تغيرات جوهرية في ال

 

قتصادياēا من خلال مساندة جهود التنمية إسيعزز التكامل بين البورصات العربية من دور هذه البورصات داخل   .8
ستثماري بين أفراد دخاري والإالسلوك الإ  عملية التنمية من خلال نشرفي العربية الشعوب وإشراكفي البلاد العربية 

 2.هذه الشعوب والذي سينعكس في زيادة معدلات النمو الاقتصادي ورفع مستوى المعيشي للأفراد
 

نتشـارها مــن إت هــذه البورصـات علــى إدارة أزمتهـا ومنــع امـن شـأن عمليــة التكامـل بــين البورصـات العربيــة رفـع قـدر  .9
العربيــة ويكـون هــذا الجهــاز ع تكــاليف إنجـازه علــى البورصـات وز إنشــاء جهـاز مخــتص بـإدارة هــذه الأزمـات تتــخـلال 
ُ  المتكاملة هيئة التي تتولى مهمة الإشراف والرقابة على البورصات العربيةتابع لل هـذا الجهـاز بوضـع نظـام ذو  لـفْ كَ وي

إضافة إلى توحيد الجهود والتنسيق فيما بينها  ،ات العربيةكفاءة عالية وفعالية للإنذار المبكر للأزمات داخل البورص
ويتـولى   ،اتفي مختلـف مراحـل هـذه الأزمـو تحدث في أحد هـذه البورصـات ن أ من الممكن للتعامل مع الأزمات التي

إدارة كذلك هذا الجهاز إعداد البرامج التدريبية للمسئولين والعاملين في البورصات العربية لتدعيم مهـارēم في مجـال 
 3.الأزمات

 

                                         
، أسـواق المـال الخليجيـةيأكد أن الاجراءات الفنية والقانونيـة لا تمثـل عقبـة نحـو تحقيـق تكامـل  :منتدى سوق المال، وفاء الرشيدي وآخـرون -1

  .19مرجع سبق ذكره، ص
  .22مرجع سبق ذكره، ص شرف محمد دوابه،أ -2
 ، الملتقــى الــدولي الثــانيإدارة الأزمــات فــي البورصــات كمــدخل لتــدعيم تكامــل الأســواق الماليــة العربيــةبــن جــاب االله، محمــد بــن ثابــت، عــلال  -3
 2007أفريـل  19-17العلـوم الاقتصـادية والتجاريـة وعلـوم التسـيير، جامعـة عمـار ثليجـي، الأغـواط،  ، كليـة"التكامل الاقتصادي العربي الواقع والآفـاق"

  .8ص
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سينشط التكامل بين البورصات العربية الأسهم ضعيفة الجاذبية التي تنتشر في معظم البورصات العربيـة خاصـة أن  .10
ســتثمار الــتي ســيجمعها التكامــل بــين تســاهم قاعــدة الإسو ، أغلــب البورصــات العربيــة تعتــبر بورصــات عاليــة التركيــز

 .لمدرجة في البورصات العربيةالأوراق المالية ا معظمالبورصات في رواج 
 

ســتكمال أطرهــا القانونيــة والمؤسســاتية ومراجعــة إخــيرة في عمليــة التكامــل بــين البورصــات العربيــة هــذه الأ مْ دعِ تُ سَــ .11
، كمــا ت الــتي تشــهدها البورصــات المتقدمــةســتيعاب كافــة التطــوراإقــوانين مرنــة تســمح ب وإيجــادالتشــريعات القائمــة 

ُ سَــ في تجــاوز المنافســة الشــديدة الــتي تتعــرض إليهــا مــن قبــل البورصــات المتطــورة في  العربيــة رصــاتالبو تكامــل ال مْ عِ دَ ي
موضع قدم ضمن المنافسة العالمية بين البورصات من خـلال  لإيجاد يؤهلهاالدول المتقدمة والناشئة على حد سواء و 

 .هذا الكيان المالي المتكامل
 

زدادت درجة التشابه إبين البورصات، فكلما  الإختلافعلى مدى التكامل بين البورصات العربية  جدوىتعتمد  .12
إذا كـان قطـاع الخـدمات يحظـى بنصـيب الأسـد : ستفادة مـن هـذا التكامـل فمـثلانخفضت درجة الإإبين البورصات 

 سـتثمارية، لـذلكتنخفض معـه الفوائـد المتوقعـة مـن تنويـع المحـافظ الإسـ للبورصـات العربيـة من إجمالي القيمة السـوقية
 .ستفادة من هذا التكاملنخفاض درجة التشابه بين البورصات العربية أمر مهم لتعظيم الإإفإن التنويع و 

رتبـاط قـوي بـين البورصـات إرتباط البورصات العربية على وجود إوقد أسفرت نتائج الدراسات التحليلية لدرجة         
 في المائــة  92إلى  في المائــة 52بــين  1اط فيمــا بينهــارتبــفي دول مجلــس التعــاون الخليجــي، حيــث تــتراوح معــاملات الإ

وأبــو ظــبي  ،في المائــة 87ومــع دبي في المائـة   92رتبــاط بـين البورصــة الســعودية وبورصــة الكويــت بلــغ معامــل الإ فقـد
 في هـذه البورصـات قتصاديين أسـباب ذلـك إلى سـيطرة قطـاع البنـوكويرجع الإ ،في المائة 89ومسقط  ،في المائة 92
وإضـافة إلى ذلـك  ،أن حركة أسعار الأوراق الماليـة في هـذه البورصـات مرتبطـة بشـكل كبـير بحركـة أسـعار الـنفط كما

  .ستقرار السياسي متشاđة فيما بينهافإن عوامل الإ
وذلــك مــا تعكســه المؤشــرات فعلــى  ،رتبــاط بــين بــاقي البورصــات العربيــةفي حــين أظهــرت هــذه الدراســات ضــعف الإ   

حيث شـهدت كـل مـن السـوق المـالي السـعودي : البورصات العربية أداء متباينا شهدت 2006 سنة سبيل المثال في
ـــ  ـــ  52وبورصــة دبي إنخفاضــا ب ـــ  44في المائــة  وإنخفــض مؤشــر فلســطين ب ــة وأبــو ظــبي ب     في المائــة وعمــان  40في المائ

 40في المائـة  وبورصـة تـونس  65بـيرة بلغـت وفي المقابـل إرتفـع مؤشـر بورصـة الـدار البيضـاء بنسـبة ك ،في المائة 34بـ 
  2.في المائة 5في المائة والقاهرة والإسكندرية بـ 6في المائة ومسقط بـ

  

                                         
 .184، صمرجع سبق ذكرهجبار محفوظ،  -1
 .144، ص2007صندوق النقد العربي، التقرير الاقتصادي العربي لسنة  -2
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ونســــبة  والقيمـــة الســــوقية لهـــا الحجــــم النســـبي للبورصــــات العربيـــة والــــذي يقـــاس بعــــدد الشـــركات المدرجــــة ضـــآلة. 13
مــبررة في الأســعار لاســيما مــع ضــعف الرقابــة ونقــص يرفــع مــن حجــم التقلبــات الغــير  هــو مــاالإصــدارات الجديــدة و 

وسـتدعم عمليـة التكامـل بـين البورصـات العربيـة اسـتقرار الاسـعار داخـل ،  الإفصاح المـالي داخـل البورصـات العربيـة
هـذه البورصـات مـا يقلـل مــن حجـم مخـاطر التقلبـات الفجائيـة في الأســعار و يجعـل البورصـات العربيـة أكثـر جاذبيــة 

  . المالية للاستثمارات
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  عملاقة ستثمارات عربیة بینیةإقیام  فيتكامل البورصات العربیة  دور: المبحث الثاني
  

نــدماج إالشــركات العربيــة للقيــام بعمليــات  أمــامعمليــة تفعيــل التكامــل بــين البورصــات العربيــة ســتفتح اĐــال  إن    
شــركات عربيــة عملاقــة ســتدفع  ظهــورالــذي ســيتولد عنــه  الأمــرمــا بينهــا تحالفــات في إقامــةنحــو ســتحواذ وتــدفعها إو 

قتصادي عربي يقوده القطاع الخاص مـن إتكامل  لإقامة الأرضيةبدورها نحو المزيد من التعاون العربي المشترك وēيئ 
   .ذه الشركاتخلال ه

  
  عربیة المهاجرةال الأموالستقطاب إدور التكامل بین البورصات العربیة في : المطلب الأول 

  

 2006مليـار دولار سـنة  464للـدول العربيـة مـن  الإجماليـةرتفـع فيـه حجـم المديونيـة الخارجيـة تفي الوقت الـذي     
وصـــول عـــدد و  2012مليـــار دولار عـــام  768.5إلى  ارتفاعهـــإ، مـــع توقعـــات ب2011مليـــار دولار ســـنة  726إلى 

في المائـة مـن إجمـالي  14.5مليـون عاطـل عـن العمـل أي بنسـبة   22العـاطلين عـن العمـل في الـدول العربيـة إلى نحـو 
على عـدم قـدرة الـدول  التقارير الصادرة عن المؤسسة العربية لضمان الإستثمار والائتمان توقد أكدالقوة العاملة، 

 في ذلـــك إلى إجمـــالي تالعربيـــة علـــى خفـــض معـــدلات البطالـــة في المرحلـــة القادمـــة عـــن المعـــدلات الســـائدة وإســـتند
مليـار دولار سـنويا والـذي  600إلى  500 بـــه تـالإنفاق الإستثماري الحكومي والخـاص في الـدول العربيـة والـذي قدر 

ـــوفير مـــن  ـــون منصـــب شـــغل ســـنويا بمتوســـط  6إلى  5ســـيمكن مـــن ت ألـــف دولار كتكلفـــة لفرصـــة العمـــل  100ملي
المــال وقليلــة العمالــة مثــل مشــاريع البنيــة  الواحــدة، إلا أن معظــم الإســتثمارات الحكوميــة تــتم في مشــاريع كثيفــة رأس

ستثمارات القائمة بالأزمة الماليـة العالميـة الأخـيرة والأحـداث الـتي تشـهدها إضافة إلى تأثر الإ1.التحتية والنفط والغاز
متصـاص البطالـة الحاليـة وتـوفير المنطقة العربية حيث قلص كل هذا من قدراēا على توليـد مناصـب شـغل جديـدة لإ

  .مليون وافد جديد 5شغل للوافدين الجدد لسوق العمل المقدر عددهم سنويا بـ مناصب
متزايــدة في المرحلــة الحاليــة أوعلــى الأقــل جــذب جــزء منهــا  الأمــوال العربيــة في الخــارج أهميــة جلــبدعــوات  تكتســب

مــوال العربيــة في حجــم الأقــدر وقــد  ،قتصــادية الــتي فرضــتها المتغــيرات الدوليــةخاصــة في ظــل الظــروف السياســية والإ
سـتراتيجية حجـم هـذه الأمـوال مـا ترليـون دولار في حـين يقـدر مركـز الخلـيج للدراسـات الإ 2.4إلى  1.2الخارج بين 

  : 2ترليون دولار، ومن الصعب تحديد القيمة الحقيقية لهذه الأموال نتيجة 4.8-2.1بين 
 .ستثماراتتعدد أشكال هذه الإ -
 .ستثماراتتنوع مالكي هذه الإ -

                                         
 .82-22ص ، ص2012سبتمبر  الكويت، ،2011ثمار في الدول العربية مناخ الاست المؤسسة العربية لضمان الاستثمار وائتمان الصادرات، -1
، مجلــة الباحــث تصــدر عـن جامعــة قاصــدي مربــاح، كليــة العلــوم الاقتصــادية دور الإســتثمارات البينيــة فــي التنميــة الصــناعية العربيــةسـليمان بلعــور،  -2

  .4، ص2010، ورقلة، الجزائر، 07والتجارية وعلوم التسيير، العدد 
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مـن  خلال بنوك موجودة في مناطق أخر ستثمارات إلى الدول المتقدمة بصورة غير مباشرة مناه هذه الإتجإ -
 .العالم

 

  :أسباب هجرة الأموال العربية إلى الخارج .1
حول أسباب هجرة منه رغم ما أثير من خلاف حول دقة حجم الأموال العربية في الخارج فقد أثير جدل أكبر     

إلى وجـــود عوامـــل داخليـــة طـــاردة وعوامـــل خارجيـــة جاذبـــة لهـــذه  خروجهـــا البـــاحثين أســـبابهـــذه الأمـــوال ويقســـم 
 :1الأموال

 
  

قتصـــــاديين علـــــى أن ظـــــروف البلـــــدان العربيـــــة محفـــــزة لتـــــدفق يتفـــــق أغلـــــب الإ :العوامـــــل الداخليـــــة الطـــــاردة .أ 
 :ستثمارات العربية إلى الخارج نتيجةالإ
ا قلـــص مـــن ممــساســـية التحتيــة الإالبنيـــة وضــعف العربيـــة  قتصـــاديةوجــود عوائـــق هيكليــة مرتبطـــة بالحالــة الإ -

الــدول  حالــة ويتجلــى ذلــك بشــكل بــارز في ،ســتيعابيةتوســيع طاقتهــا الإ علــىقتصــادات العربيــة قــدرات الإ
 2.وأتاح لهذه الدول جمع فوائض مالية كبيرة 1978، 1973النفطية عام 

إضـافة إلى غيـاب المرونـة في الأنظمـة  ،العربيـة وجود قـوانين وأنظمـة معيقـة لحركـة رؤوس الأمـوال بـين الـدول -
 3.قتصادية المعمول đا في الدول العربيةختلافات كبيرة في النظم الإإقتصادية المحلية ووجود الإ

 .تحركات الأموال العربية التي تعيقنتشار الفساد والبيروقراطية إ -
 .روب الإقليميةستقرار الذي تعيشه المنطقة بسبب النزاعات الداخلية والحعدم الإ -

 

تتمثــل هــذه العوامــل أساســا في الضــمانات المقدمــة للأمــوال العربيــة إضــافة الى  :العوامــل الخارجيــة الجاذبــة .ب 
نتيجـة  الحق في تحويل الأرباح، والعلاقات الإقتصادية التي نشأت نتيجة الـروابط التاريخيـة المتعلقـة بالإسـتعمار أو

 4:ــــــــب ستثمار في الخارجالإ دوافعلبترول والتجارة الخارجية ويمكن إيجاز أهم تشابك العلاقة الإقتصادية المتعلقة با
 

                                         
  .3يد الخير ميلود، مرجع سبق ذكره صز  -1
  .163، صمرجع سبق ذكرهعلي لطفي،  -2
  .3ص زيد الخير ميلود، ، مرجع سبق ذكره -3
، تاريخ الاطلاع 12، ص هجرة رؤوس الأموال الإسلامية إلى الخارج في ظل العولمة الحالة العربيةعادل حميد يعقوب عبد العال، -4

 www.shatharat.net/vb/showthread.php?t=133   :  ترنيت على الموقع الالكتروني ، متوفرة عبر شبكة الان3/2/2012
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لـدول في اتـرى الأمـوال العربيـة المهـاجرة حيـث  :سـتثمارات مضـمونةالمحافظة على هذه الأمـوال كـون هـذه الإ - 
قيمــة هــذه الأمــوال المـلاذ الآمــن للحفــاظ علــى  )الولايــات المتحــدة الأمريكيــة وبعــض الــدول الأوربيــة(الغربيـة 

ومبـادئ الحريـة  ،قتصـادي القـوي والمتوافـق مـع القـوة السياسـية والعسـكريةنتيجة عدة أسـباب أهمهـا الأداء الإ
  .لعدم التعدي على هذه الأموال قتصادية الضامنةالإ

يرتبط و موال من أهم العوامل المحددة لحركة رؤوس الأ إن عامل الربحية يعتبر :رتفاع العوائد في الدول المتقدمةإ - 
كمـبرر لإحجـام الأمـوال العربيـة عـن التـوطن خير  الأغالبا ما يصاغ هذا و  ستثماربوجود مناخ ملائم للإ عادة
  .ستثمار داخل الدول العربيةوالإ

ســـترجاع ودائعهــم وتحويــل أربـــاحهم في أي وقــت وبـــدون إقــدرة المســتثمرين وأصـــحاب رؤوس الأمــوال علــى  - 
 وخاصة منها المتقدمة تتسابق على وضـع قـوانين تسـمح بتحويـل الأربـاح قد باتت أغلب دول العالمف عوائق

 .ستثمارات الأجنبيةسترجاع الأموال في أي وقت بالنسبة للإإو 
 

 في المائة60: الأسباب الخارجية الجاذبة للأموال العربية على النحو التاليقوة بعض الدراسات التحليلية  وزعتوقد 
سـترجاع الأمـوال والأربـاح بـدون إالقـدرة علـى  في المائـة 20الربحيـة،  في المائـة  20ن، المحافظة على الأموال والضـما

  .قيود
وتتركــز أغلــب الأمــوال العربيــة المهــاجرة في أوربــا وأمريكــا، حيــث تــأتي سويســرا وبريطانيــا وفرنســا في المركــز الأول بــين 

 1.أ وسنغافورة وماليزيا.م.الدول الأوربية الجاذبة لها ثم تليهم الو
  

  :طبيعة الأموال العربية الموجود في الخارج .2
 :2العربية في السبعينات ثلاث سيناريوهات مطروحة أمامها الماليةلقد كان أمام الفوائض 

سـتخدام الفـوائض الماليـة العربيـة في الخـارج إمن خـلال ) ستثمارسيناريو الإ(وأطلق عليه  :السيناريو الأول .أ 
 .ستثمار الحقيقيفي الإ

سـتخدام هـذه الفـوائض الماليـة العربيـة في إمـن خـلال ) سـيناريو تحويـل الثـروة(أطلق عليـه  :الثاني السيناريو .ب 
 .شراء الشركات الصناعية الكبرى في الدول المتقدمة

ســتخدام الفــوائض الماليــة العربيــة في إمــن خــلال ) ســيناريو التوظيــف المــالي(أطلــق عليــه  :الســيناريو الثالــث .ج 
 .ل المتقدمةشراء أصول مالية في الدو 

                                         
  .147علي لطفي، مرجع سبق ذكره، ص -1
  .156ص ،2003ستراتيجية الامارات العربية المتحدة، ، مركز الإمارات للدراسات والبحوث الإالإقتصاد العربي في عصر العولمةحازم الببلاوي، -2
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سـتثمار مـن وقـد خلصـت الدراسـات الـتي أجريـت حـول السـيناريوهات الـثلاث بـأن السـيناريو الأول سـيناريو الإ    
ســتثمار الحقيقــي فيهــا دون تغـير الطلــب الفعلــي وهــو أمــر لم الصـعب تحققــه فالــدول المتقدمــة مــن الصـعب زيــادة الإ

  .يتحقق خلال السبعينات
ــام  عديــدة م وجــود فــرصأمــا الــدول الناميــة ورغــ     ســتثمارات حقيقيــة إلا أĔــا كانــت تتســم بمنــاخ غــير ملائــم إلقي
ــوُ ســتثمار، أمــا الســيناريو الثــاني المتعلــق بتحويــل الثــروة فقــد ق ـُللإ  رأتقــد ف ،جتماعيــة شــديدةإبمعارضــة سياســية و  لَ بِ

لـذلك فقـد سـعت إلى وضـع  ،اسـتقلالهأغلب الدول المتقدمة أن تملك الدول النفطيـة لأسـهم شـركاēا أمـر مهـدد لإ
  .ستثمارقوانين تمثل عقبات أمام هذا النوع من الإ

هـذا السـيناريو  نلم يبقى أمام الأموال العربية سوى السيناريو الأخير وهو سيناريو التوظيف المـالي رغـم أ وبالتالي    
هـة للأصـول الماليـة المتداولـة عالميـا سـتثمارات الموجهـذه الزيـادة الضـخمة في الإ تلم يفد كثـيرا الـدول العربيـة فقـد أد

تآكـل الفـوائض الأخـير في  السيناريو بالتالي فقد ساهم و رتفاع عام في الأسعار إوأدت إلى سمية قيمتها الإإلى زيادة 
إلى زيــــادة  ذلــــك الــــوطن العــــربي لأدى داخــــلســــتثمرت فيــــه الأمــــوال العربيــــة إ الــــذي لــــوفي الوقــــت  ،الماليــــة العربيــــة

ـــالي حمايتهـــا مـــن التآكـــلســـتثمارات الحالإ ـــة وبالت ـــة الماضـــية توجـــه  .قيقي ـــد تغـــير نوعـــا مـــا خـــلال الســـنوات القليل وق
نسـبته إلى أكثـر  ترتفعـإستثمار المباشر في الدول المتقدمـة حيـث الإالى ستثمارات العربية وخاصة منها الخليجية الإ

ستثمارات بشكل لافت نحـو هت هذه الإتجإقبل أربع أو خمس سنوات، وقد  في المائة 11مقابل  في المائة 15من 
مخاوفهـا في  سـتندتإوالـتي  ستحواذ على شركات ومؤسسات عالمية كبـيرة وقـد أثـار ذلـك حفيظـة الـدول المتقدمـةالإ

  1.إلى حجج ليست بالضرورة مبررة
ليجيـة منهــا تجــاه صـناديق الثــروة السـيادية بشـكل عــام والخإويتنـاقض الموقـف المــتحفظ الـذي تبنتــه الـدول الغربيـة     

قتصادية وحرية تحرك رؤوس الأموال إضافة إلى أن هذا الموقف يتعارض بشكل خاص مع مبادئها المتعلقة بالحرية الإ
خـتلالات الماليـة مسـاهمة في حـل مشـكلة الإلستثماراēا لإالدول المتقدمة للدول النفطية ومطالبتها بزيادة مناداة مع 

  .امالتي تشهدها الدول المتقدمة بشكل ع
  

عتبـار أن إوكـذلك علـى  ،عتبار أن هذه الشركات تمثل في دولهـا رمـوزا وطنيـةإوقد سيقت هذه التحفظات على     
ستثمارية بحتة أي حسبما تدعي أن إستثمارات مملوكة لحكومات دول أي أن أهدافها قد لا تكون أهداف هذه الإ

ـــنقص شـــف ،ورائهـــا أغـــراض سياســـية ســـتثمارات وضـــعف البيانـــات افية هـــذه الإإضـــافة إلى حجـــج أخـــرى متعلقـــة ب
ستثمارات تتسم بالضخامة وأن تحركاēا ستراتيجياēا خاصة أن هذه الإإوالمعلومات المتاحة حولها وحول سياستها و 

  .بشكل مفاجئ سيشكل خطورة على حالة البورصات

                                         
متـوفرة ، 2/6/2012تاريخ الاطـلاع  ،2، ص2007أكتوبر  الاستثمارات الخليجية في الدول الغربية بين الطموح والمحاذير،جاسم المناعي،  -1

              www.amf.org.ae                                                                                :الالكترونيعلى شبكة الانترنيت على الموقع 
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عن التخلي على عروضها لشراء وقد أدى هذا النوع من الضغوط التي تمارسها الدول المتقدمة ببعض الدول النامية 
 1.منشآت تجارية التابعة للدول المتقدمة

  

والـتي تمتلـك فيهـا الحكومـة الصـينية معظـم ) سـي.آو.آن.سـي(تقدمت الشـركة الصـينية للزيـت  2005في سنة ف    
وقـــد تعـــرض هـــذا العـــرض إلى ، "محطـــات الوقـــود) "أنوكـــال(بليـــون دولار لشـــراء شـــركة  18 تـــهأســهمها، بعـــرض قيم

) ســـي.آو.آن.ســـي(أ وقـــد أســـفرت النتيجـــة علـــى قيـــام الشـــركة .م.عارضـــة شـــديدة في الأوســـاط السياســـية في الـــوم
 .بسحب عرضها

  

الـتي تملـك أغلـب أسـهمها حكومــة دبي "وورلـد بـورتس"وتلـى هـذه الحادثـة أشـهر فقـط حـتى تقـدمت شــركة دبي     
للولايات المتحدة الأمريكية وقـد راجعـت هـذا  بغرض شراء منشآت مينائية أمريكية تمتد على طول الشاطئ الشرقي

ــة المتخصصــة في الإ ــة والــتي تضــم العــرض اللجن ــة للولايــات المتحــدة الأمريكي ــة  12ســتثمارات الخارجي وكالــة حكومي
وقـد أعطـت هـذه اللجنـة الضـوء الأخضـر لهـذا العـرض  الامريكـي وتتكفل هذه اللجنة بحماية مصالح الأمن القـومي

حتجاجات تضمنت رسالة من جملـة واحـدة رفعهـا أحـد أعضـاء تعرض إلى موجة شديدة من الإإلا أن هذا الأخير 
ــة إلى الإمــارات  يتعلــق ببيــعالســيد الــرئيس، فيمــا :"الكــونغرس إلى رئــيس الأمريكــي وتقــول الرســالة  المــوانئ الأمريكي

  ".لا وألف لا !)نقول(بل ، فقط " لا"قولنالعربية المتحدة، لا 
جتازت مختلف المتطلبات القانونية والأمنية التي تنص عليها القوانين الأمريكية إشركة العربية قد ذلك رغم أن هذه ال

علـى أن هـذه الشـركة ذات كفـاءة وخـبرة عالميـة  الجميـعتفاق إورغم ، وقد حظيت هذه الشركة بدعم البيت الأبيض
في  المسـئوليننتهـى بقيـام إة إلا أن الأمـر وقبول هذه الشركة لإخضاع نفسـها إلى أعلـى معـايير الأمـن والحمايـ، عالية

  .دبي على سحب عرضهم خوفا من تأثير الصفقة على مستقبل الشركة بشكل سلبي
  

ســتثنائية إسـتثمارات إلى إجـراءات مشـددة ومراجعـات وقـد أصـبح اليـوم في أمريكـا يـتم إخضـاع عــروض هـذه الإ    
لـتي أشـبه مـا تكـون بـالقيود الـتي تحـد مـن تحركـات هـذه وقد وضعت كذلك اĐموعة الأوربيـة مجموعـة مـن ضـوابط وا

  .ستثماراتالإ
ستراتيجية منعا لها من ستثمارات في المؤسسات والقطاعات الإوتتجه الدول الغربية إلى وضع حدود لتملك هذه الإ

أي مؤسسة من  في المائة 20ستثمارات ما يزيد عن ستحواذ عليها، إضافة إلى أĔا ستسعى بأن لا تملك هذه الإالإ
التصـويت في الجمعيـات العامـة بالشـكل الـذي يـؤثر علــى علــى لتضـمن بـذلك عـدم قـدرēا  ،شـركة دون تـرخيص أو
إلى اĐــالات الــتي  ســتثماراتهــذه الإ إلى توجيــههــذه الــدول ، وستســعى 2في المســتقبل متلاكهــاإدارة الشــركة وعــدم إ

                                         
 2009، دار الكتـاب العـربي، لبنـان،  )استراتيجيات اسـتثمارية فـي عصـر التقلبـات الاقتصـادية العالميـة(عندما تتصادم الأسواق محمد العريـان،  -1

  .219ص
  .3مرجع سبق ذكره، صجاسم المناعي،  -2
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الشـــكل الـــذي يخـــدم مصـــالحها الذاتيـــة علـــى حســـاب والـــتي عـــزف المســـتثمرين المحليـــين فيهـــا عنـــه ب ترغـــب đـــا هـــي
نشـاطات مـن السـتثمارات علـى أي عـدم سـيطرة هـذه الإذلـك المستثمرين وحصـولهم علـى عوائـد مجزيـة ويضـمن لهـا 

  1.ربحةالمامة أو اله

                            :المخاطر التي تتعرض إليها الأموال العربية في الخارج .3
بـل هـي  ليسـت نتيجـة طاقـة إنتاجيـة حقيقيـة العربية إن طبيعة الثروة المالية: ة الثروةالمخاطر الناجمة عن طبيع .أ 

أضف إلى ذلك أن هذه العوائد المحققة لا تستخدم على نحو يضـمن تحويلهـا ، نتاج مورد وحيد وناضب هو البترول
لريعــي بالشـــكل الـــذي اســـتثمار بــل توظـــف في أوجــه الإ ،قيمتهـــا تحفـــظإلا قــدرات إنتاجيـــة حقيقيــة ماديـــة وبشــرية 

ــالفوائض كمــا أن الإ  ،نخفــاض قيمــة الــدولارإ نخفــاض في قيمتهــا بفعــل التضــخم وإ التآكــل و الىيعرضــها  حتفــاظ ب
 2.المالية في شكل سائل لا يجعلها ثروة حقيقية ما لم تتجسد في قدرات إنتاجية

 

ات على وجود علاقـة عكسـية بـين ن الدراسمالعديد  دْ أكِ تُ : الخطر الناجم عن تدهور قيمة الدولار عالميا .ب 
رتفاعـا تجـد أن أسـعار صـرف الـدولار إففي الفـترة الـتي تعـرف فيهـا أسـعار الـنفط  ،النفط سعارأقيمة الدولار عالميا و 

نخفاضـا إفي المقابـل سـجلت أسـعار الـنفط إرتفاعـا كبـير و شهدت ) 1980-1973(الفترة ما بين نخفاض، ففي إفي 
رتفــع معهــا ســعر صـــرف إنخفــاض في أســعار الــنفط إقــد شــهدت الفــترة اللاحقـــة و  ،كبــيرا في ســعر صــرف الــدولار

ـ ،الـدولار رتفعـت العوائــد إفمـثلا   أ في تصـفية الجـزء الأكــبر مـن الزيـادة في سـعر الــنفط.م.الدراسـات نجــاح الـو زْ برِْ وتـُ
ل العربيـــة رتفـــاع أســـعار الـــنفط وزيـــادة صـــادرات الـــدو إنتيجـــة ) 2004-2003( النفطيـــة بشـــكل كبـــير خـــلال ســـنتي

ــه ونتيجــة لإ ــامي، إلا أن نخفــاض ســعر صــرف الــدولار خــلال نفــس الفــترة خســرت هــذه العوائــد لتغطيــة الطلــب المتن
أ .م.، ومن الطبيعي أن الوفقط سنتينمليار دولار خلال  68من قيمتها الحقيقية أي ما يعادل  في المائة 25حوالي 

 3.لى إمتصاص الفوائض المالية العربية من خلال البورصةلا تستطيع خفض الدولار بدرجات كبيرة فلذلك تسعى ا
 

لـدولار سيصـرف ا لسـعر صـرف التخفيض المسـتمر عملية إن: الخطر الناجم عن تدهور قيمة الأوراق المالية .ج 
أ للعديـد مـن القطاعـات الإنتاجيـة .م.الدعم الـذي تقدمـه الـورفع قيمة الدول والأشخاص عن التعامل به، كما أن 

ـــو ينثمر ســـيدفع المســـت ـــه ســـيدفع المســـتثمرين أأ إضـــافة إلا .م.الأمـــريكيين عـــن العـــزوف عـــن توظيـــف أمـــوالهم في ال ن
 تجــدلــذلك  ،أيرفــع مــن عجــز ميــزان المــدفوعات الــتي تعــاني منــه الــو م  مــا أمــن الــو م  مــوالهمألى ســحب إجانــب الأ

                                         
 .5، ص مرجع سبق ذكرهعبد الطيف بن عبد االله العبد اللطيف،  -1
 .73طارق محمود عبد السلام محمد، مرجع سبق ذكره، ص  -2
، متـوفرة عـبر 15/8/2012، تـاريخ الاطـلاع 19، صليات تحفيز الإستثمار الأجنبي المباشر إلـى الـدول العربيـةآ حسين عبد المطلب الأسرج، -3
  www.gdnet.org/CMS/fulltext/1167205106_fdi.doc                            :بكة الانترنيت على الموقع الالكترونيش
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ــ.م.الــو ــتم مــن خــلال غــض النظــر عــ ىأ أن الطريقــة المثل  الــتي تحصــل فيĔيــارات ن الإللحفــاظ علــى هــذه الأمــوال ت
ـــراراēم إ يالبورصـــة والـــتي تـــؤد علـــى قيمـــة  ونأمـــوالهم خاصـــة أĔـــم سيتحصـــل بســـحب لى تراجـــع المســـتثمرين عـــن ق

 .داخل أو خارج الولايات المتحدة الأمريكية هممنخفضة لأسهم
  .ن أسواقهانسحاب المستثمرين الأجانب مإĔيارات للحدّ من وأصبحت الدول المتقدمة تستخدم هذه الإ

  

توجد نسبة كبيرة مـن الفـوائض العربيـة في شـكل ودائـع مصـرفية في : الخطر الناجم عن أزمة المديونية العالمية .د 
ــا مــا يعــاد إقــراض هــذه الأرصــدة  ــة لــذلك ففــي كثــير مــن الدول الــلى إالخــارج وغالب ــة مــن خــلال البنــوك الأجنبي نامي

عن إفلاسـها  تعلنس نتيجة عدم السداد أو في بعض الأحيان الأحيان تقف هذه البنوك الأجنبية على حافة الإفلا
 .سترداد أموالهم ومن بينهم العربإها لا يمكن للمودعين حين، فعلا
مـا هـي إلا مخـرج قـانوني تسـتخدمه هـذه البنـوك  هـذه الإفـلاس اتن عمليأ إلى وتشير الدراسات في هذا الصدد    

شــركات خاصــة في أمريكيــا لالعــاجزة عــن الســداد مــا هــي إلا  عمليــات الإقــراضغلــب أخاصــة أن  ،لســلب الودائــع
تكون هذه الشـركات أصـلا تابعـة لهـذه البنـوك ويكـون بـذلك إشـهار الإفـلاس طريقـة لوضـع ن أاللاتينية ولا يستبعد 

  .المودعين أمام الأمر الواقع
  

حتمـال وتخضـع يـدة الإلم تعد هذه الإجراءات القسـرية بع :الناجم عن التعرض للتجميد أو المصادرة الخطر .ه 
أ .م.مثـل مـا حصـل لليبيـا والعـراق مـن قبـل الـوبحجـج وذرائـع مختلفـة  قتصـاديةإة و يدوافـع سياسـ إلىهذه الإجـراءات 

 شريتيبـ(شـركة  رأسمـالانيـا تخفـيض حصـة الكويـت في بريطإ اروقـر ، بريطانيـاكوالسعي لملاحقة أموالها في دول أخـرى  
  1).وليمتر ب

  :الأموال حاجة الدول العربية لهذه .4
  :2قتصاديات العربية في عدة محاور نذكر منهاالإلى الخارج على إتنعكس الآثار السلبية لهجرة الأموال العربية 

وهروبـــه أ تـــهلا شـــك في أن عنصــر رأسمـــال يعتــبر مـــن أهــم عناصـــر الإنتــاج وأن هجر  :قتصــاديضــعف النمـــو الإ.أ 
قتصادي في الـدول الـتي تعـاني لات النمو الإلى تخفيض معدإوبالتالي سيؤدي  من حجم الاستثماراتسيخفض 

 .من هجرة الأموال
سـتثمار ومعـدلات البطالـة ة عكسية بين معدلات الإقتوجد علا: البطالة رتفاع نسبةإضعف مستوى التشغيل و  .ب 

ويؤثر  بدورها مناصب شغل لتخفض بذلك معدلات البطالة في اĐتمعوفرت ستثمارات رتفع حجم الإإفكلما 
 .رتفاع معدلات البطالةإ إلىؤدي يستثمار وبالتالي سعلى معدلات الإ هروب الأموال

                                         
 .80طارق محمود عبد السلام محمد، مرجع سبق ذكره، ص -1
 .12عبد الطيف بن عبد االله العبد اللطيف، مرجع سبق ذكره، ص  -2
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داخــل أي دولــة المتنوعــة قتصــادية ســتغلال المــوارد الإإيتطلــب : قتصــادية داخــل الدولــةســتثمار المــوارد الإإتعطيــل .ج 
 .ستغلال هذه المواردإوجود أموال لتشغيلها وفي غياب هذه الأموال أو نقصها سيتعطل 

م المحليـة لأجـل ēـإن عـرض أصـحاب الأمـوال داخـل الـوطن العـربي لعملا: ياطات النقديـة للدولـةحتالإ ستنزافإ.د 
 .النقدية لهذه الدول حتياطياتالإالحصول على العملات الأجنبية سيؤثر سلبا على 

تخفـيض الإنفـاق الاسـتثماري للقطـاع الخـاص  إلى سـيؤدي) القطـاع الخـاص(الخـارج  إلىإن تدفق رؤوس الأمـوال .ه 
كـبر في أيتولى القطـاع العـام حصـة سـسـتثماري وبالتـالي ق الإانفـض بزيادة حصة القطـاع العـام في الإو ي سيعالذ
 .قتصادالإ

لى خـارج السـلطة إتخفيض القاعـدة الضـريبة نتيجـة لتحـول هـذه الثـروة  إلىلخارج لالعربية  الأموال هجرة ستؤدي.و 
  .فيض إيرادات الدولةالإدارية للضريبة ما يخفض من حصيلة الضرائب وبالتالي تخ

هيأة الظروف  .5   :لعودة الأموال العربية المهاجرةمُ
ســتثمار لى الخــارج عـدم ملائمــة منـاخ الإإهجــرة الأمـوال العربيـة أهــم أسـباب  أن علـىقتصــاديين يتفـق معظـم الإ    

حسـين منـاخ مـوال دون بـذل المزيـد مـن الجهـود لتهـذه الأ ومـن غـير اĐـدي الحـديث عـن عـودةالعربيـة داخل الـدول 
وقـد ، ا حقيقيا وإلا كانت هـذه الأمـوال العائـدة مجـرد إيـداعات في المصـارف والبنـوكنً تحسي ستثمار بالدول العربيةالإ

الخـارج أو جـزء منهــا علـى الأقـل مــن  مــنالعربيـة  الأمـوالسـتعادة فســعت لإالعديـد مـن الــدول العربيـة ذلـك  تأدركـ
  :1من خلالستثمار đا خلال العمل على تحسين مناخ الإ

  سـتثمار والـتي عـادت مـا تكـون النافـذة الـتي تتعامـل مـع المسـتثمرينعـن الـترويج للإ المسـئولةتطوير الأجهـزة 
 .الاجانب

 مــع  ،ســتثمارات الأجنبيــة وخاصــة منهــا العربيــةســتكمال الأطــر التشــريعية والقانونيــة المنظمــة والمشــجعة للإإ
سـتيلاء أو بيـة ضـد عمليـات التـأميم والمصـادرة والإالأجن ماية لـرؤوس الأمـوالالح تُأمنضمان وجود قوانين 

كم تنص هذه القوانين علـى   ،الحجز إلا فيما يتعلق بالصالح العام وأن يكون ذلك بناء على حكم قضائي
  .ستثمارات تعويضات عادلةمنح هذه الإ

 المشـروع في حـال  سـتثمار وإعـادة خـروج رأسمـالبتحويل صافي الأرباح الناتجة عـن الإ إصدار قوانين تسمح
 .تصفيته

 زدواج الضريبيستثمار وتجنب الإلتشجيع وحماية الإ تفاقيات ثنائيةإبرم العديد من إ.  

                                         
 .151-150علي لطفي، مرجع سبق ذكره ، ص ص  -1
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  ا مجلس الوحدة الإدعمđ سـتثماري في الـدول قتصادية العربية الهادفة لتحسين المنـاخ الإالمبادرات التي يقوم
سـتثمارية منتشـرة في إفرصـة  4000بيـة جمعـت نحـو سـتثمارية للـدول العر إولعل أهمها إنشاء خريطة  ،العربية

 1.دولة عربية والتي تعتبر قاعدة للمعلومات ēم كافة المستثمرين العرب والأجانب 15
  ير أنظمة الحكم، فإن الحكومات يالتحولات التي تشهدها بعض الدول العربية والتي شملت تغبالإضافة إلى

للمســـتثمرين الكافيـــة الـــتي تليهـــا ستســـعى إلى تقـــديم الضـــمانات والحكومـــات ) نتقاليـــةالإ(الجديـــدة المؤقتـــة 
شـــهدت الـــدول  ، كمـــاســـتثمارات الأجنبيـــةوتعمـــل علـــى تعزيــز الإ ،ســـتثماراēم القائمـــةإالأجانــب وحمايـــة 

ســتثماري حيــث تشــير التقــارير إلى تحــول رتفــاع في الإنفــاق الإإالعربيــة الأخــرى الــتي لم تمــر đــذه التحــولات 
سـتثمارها إسـتثمارها داخليـا بـدل إستثمارية للصناديق السيادية الخليجيـة إلى خصصات الإالمجزء كبير من 

في المائة من أمـوال صـناديق  29 تخصيص ،2011سنة في  تمخارج المنطقة مثلما جرت عليه العادة حيث 
 .دول الخليجلفي المائة  33في المائة في أوربا الغربية و19و ،أ.م.ستثمارفي الوللإسيادية 

أ .م.في المائـة للـو 14ستثمارية لصناديق السيادية لتصـبح ختلفت المخصصات الإإفقد  2012سنة في ما أ
  .لدول الخليجيةل في المائة 56في المائة لأوربا و 6و

  :الخارج الموجودةدور التكامل بين البورصات العربية في جذب رؤوس الأموال العربية  .6
حيـث يســمح سـتعادة رؤوس الأمــوال العربيـة المهـاجرة إأهـم متطلبـات مـن ة يعتـبر التكامـل بـين البورصـات العربيــ    

رؤوس الأمـوال العربيـة أو جـزء منهـا للبورصات العربيـة حـتى تصـبح قـادرة علـى إسـتيعاب ستيعابية  قدرات الإالبرفع 
ات العربية في قدرة التكامل بين البورص غير أن ذلك يقف علىستثمارات حقيقية، إعلى الأقل ومن ثم تحويلها إلى 

 إقامـــة  التوســـع في التوجـــه نحـــو مـــن خـــلالقتصـــاد الحقيقـــي في الــدول العربيـــة تســـاع الســـوق وعلـــى حركـــة الإإتحقيــق 
ستثمارات وتمويل هذا التوسـع عـن طريـق البورصـات العربيـة فـإذا مـا نجحـت البورصـات العربيـة المتكاملـة في ذلـك الإ

وتوجيههـا للإسـتثمار في الـدول  الموجـودة في الخـارجض العربيـة ستكون بلا شك قادرة على جذب وإستيعاب الفوائ
  2.التنمية الإقتصادية بالشكل الذي يدعم جهودالعربية 

قتصــاديين حـول أن عــودة جميـع الأمـوال العربيــة المهـاجرة بشــكل سـريع وتلقـائي هــو ضـرب مــن ويتفـق أغلـب الإ    
غير ممكن عمليا فضـخامة  خارج الوطن العربي أمرالواقعة ستثمار في جميع دول المستحيل إضافة إلى أن مقاطعة الإ

ستثماراēا بين ما هو قصير الأجل ومتوسط وطويل الأجل، إضـافة إلى تشـابك المصـالح إحجم هذه الأموال وتنوع 
ــا تحــتم وضــع إســتراتيجية محــددة تضــمن عــودة هــذه الأمــوال الإ قتصــادية مــع هــذه الــدول والظــروف السياســية أحيان

  .وتدريجي بشكل منظم
                                         

  .151-150صص ، نفس المرجع السابق -1
ربـط أســواق الأوراق الماليــة مـن أجــل تحقيــق التكامـل الإقليمــي فــي : اســتجابة للعولمــة، )الاسـكو(اللجنـة الاقتصـادية والاجتماعيــة لغـربي آســيا  -2

 .2، مرجع سبق ذكره، ص) الاسكو(منطقة 
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سـتهدف السـيطرة علـى إسـتثمار في الـدول الأجنبيـة يعـد أمـرا ضـروريا إذا قتصاديين أن الإفي حين يرى بعض الإ    
سـتهدف بعـض الصـناعات المحتكـرة مـن قبـل الـدول الأجنبيـة إالقطاعات الأمامية المرتبطة بقطاع النفط أو في حـال 

  .عربية مستقبلاال دولالحيث سيكون مفيدا في نقل هذه اĐالات إلى 
ذب الأمـوال العربيـة في الخـارج علـى عمليتـين لجـلقائمين على عملية التكامـل بـين البورصـات العربيـة اوتنطوي مهام 

  :أساسيتين
 ــه أمــوالهم للإ: المهمــة الأولى ســتثمار داخــل تتعلــق بتشــجيع ودعــم المســتثمرين العــرب في الخــارج علــى توجي

  .)تبارات التنويععإالجزء الزائد عن (الوطن العربي 
 ستثمارات حقيقيةإإيجاد سبل المشجعة للمستثمرين على تحويل أموالهم إلى : المهمة الثانية. 

ســتعادة الأمـوال العربيــة المهــاجرة مــن خــلال ومـن المتوقــع أن يــدعم التكامــل بــين البورصـات العربيــة الجهــود الراميــة لإ
  :طرق رئيسية ثلاث

ـــىا -  ـــوفير امـــن خـــلال  :لطريقـــة الأول ـــدت ـــف مـــن الإ لعدي ـــى توظي ســـتثمارات والمشـــاريع القائمـــة عل
 .الأسهم

ـــــة -  ـــــدة  :الطريقـــــة الثاني ـــــدة تحفزهـــــا التوقعـــــات الجي لأداء لـــــمـــــن خـــــلال إنشـــــاء اســـــتثمارات جدي
 1.قتصاديالإ
ـــالطريق -  ـــة الثالثــــ الــدول العربيــة حيــث يشــكل  داخــلمــن خــلال التوســع في بــرامج الخصخصــة  :ةــ

ستثمار الأجنبي بشـكل عـام، حيـث ال العربية في الخارج وكذلك لجذب الإستعادة الأمو محورا هاما لإ
ســتثمار أظهــرت تجــارب الــدول الناميــة đــذا الشــأن وجــود علاقــة وثيقــة بــين الخصخصــة وتــدفقات الإ

سـتثمار الأجنـبي الأجنبي من خلال الأداء الجيد للبلـدان الـتي طبقـت بـرامج الخصخصـة في جـذب الإ
سـتثمارات الأجنبيـة في أمريكـا اللاتينيـة وشـرق مـن الإفي المائـة  90مـن  أكثـر تـدفقحيث يعـود فضـل 

 2.الخصخصةعمليات أوربا إلى 

ولا تستطيع الحكومات في الدول العربية التي تمتلك بورصات صغيرة الحجم خصخصة جميع شركاēا عـن طريـق     
ــة التكامــل بــين البورصــات العربيــة ، لــذلك ستســاهم البورصــة ســتيعابية للبورصــات العربيــة قــدرات الإفي رفــع العملي

الخصخصـة عـن طريـق  تسـمح، و خصخصـتها عـن طريـق البورصـة المـراد الشـركات جميـعستيعاب إلتصبح قادرة على 
 إضــافة الى أن  ،ختراق أســواق جديــدة داخــل الــوطن العــربيإبــفي الخــارج  رؤوس الأمــوال العربيــةلــالبورصــات العربيــة 

                                         
  .17، مرجع سبق ذكره، صالأجنبي المباشر إلى الدول العربيةآليات تحفيز الاستثمار حسين عبد المطلب الأسرج، -1
  .23، ص2002، برنامج الأمم المتحدة للتنمية، جانفي عِبر من الخصخصة، )ترجمة غسان غصن(كمال شحادة   -2
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خوصصتمعملية  ُ لمستثمرين فرصة البدء مباشرة في عمليات الإستثمار بدل  البـدء مـن الصـفر يمنح اة لك المشاريع الم
   1.الحصول على حصة جاهزة من السوق لهمفي إنشاء مشاريع جديدة ويضمن 

  
  

  بین الشركات العربیة اتندماجإالتكامل بین البورصات العربیة كآلیة لتحقیق : المطلب الثاني
  

قتصـاد العـالمي في العصـر قتصادية على مستوى الشـركات أحـد أهـم مميـزات الإتلات الإتعتبر ظاهرة تكوين التك    
سـتحواذ بـين نـدماج والإشهد العالم ثـورة في عمليـات الإحيث  قد برزت هذه الظاهرة منذ بداية التسعيناتفالحالي 

ولـد عنهـا إقامـة نـدماجات علـى الشـركات الصـغيرة بـل طالـت كـذلك شـركات كـبرى تالشركات، ولم تقتصر هذه الإ
شركات عملاقة أصبحت تقود الصناعات العالمية في مختلـف اĐـالات ومـن أمثلتهـا نجـد في مجـال صـناعة السـيارات 

نـدماج الواقـع بـين شـركتي وفي مجـال صـناعة الأدويـة نجـد الإ ،)شـيفرولي(و) جـي أم سـي(ندماج الواقع بين شركتي الإ
أوراســـكوم تليكـــوم (نـــدماج الواقـــع بـــين شـــركتي تصـــالات نجـــد الإوفي مجـــال الإ) جلاكســـو(و) سميـــث كلايـــن بـــيكم(

الكــترو (ســتحواذ مجموعــة إتصــالات وكــذلك نجــد شــركات العالميــة في مجــال الإالوالــتي تعتــبر أحــد أهــم ) وفيلمبيكــو
ولم تعـــد عمليـــات  ،المتخصصـــة في إنتـــاج وتوزيـــع الأجهـــزة المنزليـــة) أوليمبيـــك جـــروب(العالميـــة علـــى شـــركة ) لـــوكس

ـــدالإ ـــك إلى شـــركات مـــن دول مختلفـــة  ماج هـــذه تقتصـــرن ـــة واحـــدة لتتعـــدى ذل ـــى شـــركات موجـــودة داخـــل دول عل
اليـوم علـى المسـتقبل بـين منـتج  لمنافسـةبحيـث لـن تكـون اوأصبحت بذلك عمليـات الإنتـاج تـتم في أكثـر مـن دولـة، 

الزبــائن فقــط بــل تكــون  وآخــر بــل بــين كيــان وآخــر ولــن تكــون كــذلك المنافســة ســعرية وعلــى الســرعة والجــودة وولاء
  2.المنافسة الحقيقية على الكم والصناعات الجديدة والتحالفات

نــدماج وتختلــف حاجــة الــدول إلى هــذا النــوع مــن الشــركات فعمومــا الــدول المتقدمــة لم تعــد ēمهــا عمليــات الإ    
فسـة عالميـا في حـين الأمـر قتصاديات قوية وشـركات قـادرة علـى المنامتلاكها لإإستحواذ بين شركاēا خاصة بعد والإ

ــادة النمــو والمنافســة وغــزو  ــة الــتي لازالــت في حاجــة لخلــق كيانــات كبــيرة قــادرة علــى قي يختلــف بالنســبة للــدول النامي
  .دائما تسعى إلى تشجيع قيام هذه العمليات هاالأسواق الخارجية لذلك نجد

  

علـى أنــه إتحـاد بــين مصـالح شــركتين أو  يعـرف الإنــدماج:  تعريـف عمليــات الانـدماج والاســتحواذ بـين الشــركات .1
أكثر ويمكن أن يكون هذا الإنـدماج مـن خـلال المـزج الكامـل لشـركتين أو أكثـر وظهـور كيـان جديـد أو مـن خـلال 

                                         
الانترنيـت علـى علـى ، متـوفر عـبر شـبكة 10، القـاهرة، مصـر، صخصخصـة الشـركات المملوكـة للدولـة، CIPEمركز المشروعاتَ الدولية الخاصة  -1

 www.cipe.org.:                                                                                                              الموقع الالكتروني 
تاريخ الاطلاع  ،- الجزائر حالة -التحالف الاستراتيجي كضرورة للمنظمات الاقتصادية في ظل العولمة،  منصوريالزين علاش، أحمد  -2
www.economicat.com/forums/viewtopic.php?f=71&t=8665              :منشور على الموقع الالكتروني،3/2/2012
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قيام أحد الشركات بضم شركة أو أكثر لكياĔا من خلال السيطرة الكاملة أو الجزئية علـى مؤسسـة أخـرى سـواء تم 
 1.قسريأو " طوعي"ذلك بشكل إرادي 

  

     ُ نضماما تفقد فيـه كـل إنضمام مؤسسات لبعضها البعض إندماج لغة هو ندماج من عدة نواحي فالإالإ فْ رَ عَ ويـ
ُ ، جديدة ا شركة واحدةمل محلهحلتستقلالها إواحدة منها  ندماج قانونا بضم مؤسسة إلى مؤسسة أخرى عرف الإوي

سـتبدال أسـهم إانونية للشركة الدامجة، ويتم ذلك من خـلال حيث تنتهي الشركة المندمجة بينما تستمر الشخصية الق
  .ة أوقسم ضمن الشركة الدامجةدَ حْ الشركة المندمجة بأسهم الشركة الدامجة لتصبح الشركة المندمجة وِ 

ـــة  ـــد تكـــون عملي ـــدة، وق ـــة لتنشـــأ شـــركة جدي ـــزول معهمـــا شخصـــيتهما القانوني ـــدمج شـــركتين وت ومـــن الممكـــن أن تن
لهـا يتـيح من أسـهمها بالشـكل الـذي  في المائة 50اء جميع أسهم الشركة المندمجة أوأكثر من ندماج من خلال شر الإ

وتقوم الشركات الدامجـة بـذلك لعـدة  ،السيطرة على هذه الشركة وتكوين ما يسمى بالشركة القابضة والشركة التابعة
  2.من الشركة التابعةستمرار تدفق المواد الأولية للشركة القابضة إأسباب منها التوسع أو لضمان 

  

ندماج عن طريق وضعية الأسهم ففي حالة الإ*ستحواذندماج والإقتصاديين إلى التفرقة بين عمليات الإويميل الإ    
بين شـركتين سـتنتهي الشخصـية القانونيـة للشـركتين لتنشـأ شـركة واحـدة جديـدة وفي هـذه الحالـة سـيتحول المسـاهمين 

ســتحواذ فهـــو شــراء شــركة لأصــول وموجــودات شــركة أخـــرى كة الجديــدة أمــا الإفي الشــركتين إلى مســاهمين في الشــر 
عليهـــا أقـــل حجـــم وتكـــون الشـــركة  ذْ وَ حْ تَ ســـتحوذة وعـــادة مـــا تكـــون الشـــركة المسْـــالمشـــركة النتقـــال ملكيتهـــا إلى إو 

مـــن  ائـــةفي الم 50ســـتحواذ مـــن خـــلال شـــراء جميـــع أســـهمها أو أكثـــر مـــن وتـــتم عمليـــة الإ ،ة شـــركة كبـــيرةذَ وِ حْ تَ المسْـــ
ةعمليـــة الشـــراء إلى المســـاهمين في الشـــركة لأســـهمها وتنتقـــل ملكيـــة أســـهمها نتيجـــة  سْـــتَحْوِذَ ُ وتســـتهدف الشـــركة ، الم

ة سْتَحْوِذَ ُ الحصول على حجم كافي من الأسهم يسمح لها بالسـيطرة علـى قـرارات  الأسهمفي حالة شراء جزء من  الم
نــــدماج أربعــــة أنــــواع مــــن عمليــــات الإ بــــين ونميــــز، )اتيجيةالإســــتر بالأســــهم الأســــهم هــــذه وتســــمى (مجلــــس الإدارة 

  :3ستحواذوالإ
نـدماج الـتي تـتم بـين منشـآت متنافسـة أو تتعلـق بعمليـات الإحيـث : سـتحواذ أفقيـةإنـدماج و إعمليات  - 

 .نتشاراإبقطاعات متقاربة وهي الأكثر 

                                         
  ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم       ندماجتراتيجية النمو المصرفي من خلال  عمليات الإإسضيف، روفية  -1

  .30ص، 2004/2005، قسنطينة، الجزائر، الاقتصادية تخصص بنوك وتأمينات، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة منتوري
، العــدد 20، مجلــة الجامعــة الإســلامية للدراســات الاقتصــادية والإداريــة، اĐلــدنــدماج علــى أداء الشــركات وأرباحهــاأثــر الامعتصــم محمــد الــدباس،  -2

   2012الثاني، جوان 
  يرى بعض الاقتصاديين ان عملية الاندماج الودية هي اندماج اما تلك التي تتم قسريا هيا استحواذ -*
 .18مرجع سبق ذكره ص ، روفية ضيف -3
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بين شـركات متكاملـة في  ستحواذندماج والإتعلق بعمليات الإت: ستحواذ الرأسيةندماج والإعمليات الإ - 
ــة الإنتــاج النهــائي مرحلــةمــن (سلســلة الإنتــاج  ــالمواد الأوليــة إلى غاي أي مــن خــلال سياســة  )التمــوين ب

 .لتحام من الخلفلتحام من الأمام أو الإالإ
سـتحواذ الـتي تـتم بـين شـركات نـدماج والإوتتعلـق بعمليـات الإ: ستحواذ التكتليـةندماج والإعمليات الإ - 

 .ت مختلفة عن بعضها البعض ويسمى بالتنويع التكتليتعمل بقطاعا
سـتحواذ الـتي تـتم بـين شـركات نـدماج والإوتتعلق بعمليات الإ: ستحواذ التمركزيةندماج والإعمليات الإ - 

 .تعمل في مجالات متكاملة سعيا وراء توسيع قاعدة العملاء وتنويع توليفة المنتجات
 

  :ستحواذ بين الشركات العربيةلإندماج واالإم عملية التكامل بين البورصات العربية في دع دور .2
وخاصـة  ،سـتحواذندماج والإستحواذ أحد أهم العقبات التي تعيق عمليات الإندماج والإيعد تمويل عمليات الإ    

لإقنــاع مســاهمي الشــركة المســتهدفة بالتنــازل عــن مــا يملكونــه مــن  ذْ وِ حْ تَ ســتحواذ حيــث ســيحتاج المسْــفي عمليــات الإ
سـمى الفـارق بــين مـن القيمـة السـوقية لهــذه الأسـهم ويها لـذلك فمـن المنطقــي أن يقـترح المسـتحوذ ثمـن أعلــى أسـهم

ـــ الالقيمــة الســوقية و  وهــي ذلــك المبلــغ الــذي خصصــته الشــركة ) ســتحواذعــلاوة الإ(قيمــة المقترحــة لشــراء الأســهم ب
  :1ة للحصول على حق الإدارة وتمول هذه العملية من خلالذَ وِ حْ تَ المسْ 

 .حتياطات كافيةإالتمويل الذاتي إذا كانت الشركة تمتلك  - 
 .قتراضقتراض إذا توفرت إمكانية الإالإ - 
 .طرح أسهم جديدة لزيادة رأس المال وتتطلب هذه العملية موافقة الجمعية العامة - 

مـا يـبرر و جديـدة، وهـستحواذ عـن طريـق طـرح أسـهم وغالبا ما تميل الشركات المستحوذة إلى تمويل عمليات الإ    
كمــا يــبرر ذلــك ،*ســتحواذ في الفــترات الــتي تشــهد فيهــا البورصــات تراجــع في أدائهــانــدماج والإتراجــع عمليــات الإ

البورصـات تتسـم بضـعف  سـتحواذ داخـل البورصـات العربيـة فأغلـب هـذهندماج والإالضعف النسبي في عمليات الإ
كمـا  ،ود قـوانين تقيـد ملكيـة الأجانـب فيهـاووجـ ستثماريةأدائها وصغر حجمها وضيق نطاقها وضعف قاعدēا الإ

شــركات المدرجـــة في التمتلــك الحكومــات في بعـــض الــدول العربيـــة وخاصــة في دول الخلـــيج نســب كبـــيرة مــن أســـهم 
لذلك فالبورصات العربية لا تـوفر بيئـة مواتيـة لعمليـات إصـدار كـبرى تغطـي  ،بورصاēا ونادرا ما تطرحه في الأسواق

  :2ستحواذ والإندماج وتكون عملية تمويل عن طريق الأسهم من خلالتمويل عمليات الإ

                                         
  .87، صالمرجع السابق نفس -1
  .157المرجع السابق، ص: للمزيد من التفاصيل حول ذلك أنظر -*
، مجلة الباحث، تصدر عـن جامعـة قاصـدي مربـاح، كليـة العلـوم المشروعات الخليجية المشتركة كأداة لجذب الأموال المهاجرةعباس بلفاطمي،  -2

 .158، ص2006الجزائر،  ، ورقلة،04الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، العدد 
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 ة ومــن المؤسســة ذَ وِ حْ تَ إصــدار عــام مســبق يكتتــب فيــه كافــة المســتثمرين مــن مســاهمي الشــركة المسْــ
 .المستهدفة ومستثمرين آخرين

 ةستبدال أسهم الكيان المستهدف بأسهم الشركة المإ روع لتصبح بذلك هذه الشركة أحد فـ سْتَحْوِذَ
ةالشركة الم ة عـدد أسـهم الشـركة الم(سـتبدال وتتطلب هذه الطريقة تحديد معامل الإ سْتَحْوِذَ سْـتَحْوِذَ

 .)التي سيحصل عليها مساهمي الكيان المستهدف مقابل كل سهم 
 ـــين الم ـــدماج ب ـــان المســـتهدف مســـاهمين في  سْـــتَحْوِذْ الان ـــذلك يصـــبح مســـاهمي الكي والمســـتهدف وب

 .الكيان الجديد

ــة إســهل تإن عمليــة التكامــل بــين البورصــات العربيــة ســترفع مــن أداء البورصــات محليــا وس     نســياب الأمــوال العربي
ـــدول العربيـــة  ـــات الإوتداخـــل ال ســـتحواذ نـــدماج والإســـمح بحشـــد أمـــوال كبـــيرة ستســـاهم بـــلا شـــك في تمويـــل عملي

ضـلا عـن أĔـا سـتمنح للشــركات لظهـور مشـاريع عملاقـة تـدعم عمليـات التنميـة داخـل الـوطن العـربي، ف وستؤسـس
ستحواذ وتحـالف نتيجـة وجـود عـدد كبـير مـن هـذه إندماج و إالعربية فرصة لتعزيز التعاون فيما بينها والقيام بعمليات 

  .الشركات ووجود قدرات أكبر على التمويل
  

تغطيــة ى ســتثمارية إلى إيجــاد شــركات عربيــة عملاقــة قــادرة علــإنــدماجات في عــدة قطاعــات إ وســيؤدي ظهــور    
خاصة أن واقع الشركات العربية الحالي يتسم بعدم قدرēا على الصمود  ،المحلية وعلى غزو الأسواق العالمية الأسواق

أمـام هــذه المنافسـة الأجنبيــة الـتي تقودهــا كيانـات عملاقــة لــذلك أصـبح مــن الضـروري علــى الشـركات العربيــة القيــام 
لابــــد والتســـويقية، و  ر قـــدراēا الإنتاجيــــةيتطــــو ولز قــــدراēا التنافســـية ســــتحواذ فيمـــا بينهــــا لتعزيـــإنـــدماج و إبعمليـــات 

ســتحواذ خصوصــا أن عمليــة فــتح أســواقها في ظــل الظــروف نــدماج والإللحكومــات العربيــة أن تشــجع عمليــات الإ
ــة يعتــبر  اأو الحالي يع ومــن بــين الســبل الــتي تــدعم đــا الحكومــات هــذه العمليــات إعفــاء المشــار  ،للصــناعات المحليــة دً

  1.المندمجة من كافة الضرائب خلال السنوات الأولى لعملية الاندماج
  

إن ظهور مشاريع عربية مشتركة بين الخواص في الدول العربية سيمكن من خلق تشابك علـى المسـتوى القطـري     
بيعية أو الماليـة أو ستيعابية سواء فيما يتعلق بالموارد الطوسيرفع من القدرات الإ) بين القطاعات(والإقليمي والقومي 

  :ــللشركات بـ ندماج والاستحواذعمليات الإستثمارها بأكثر كفاءة وفعالية وتسمح إالبشرية و 
  ال أمام المتدخلين الجدد داخل السوقĐتقليل من حدة المنافسة بين الشركات في الأقطار العربية وتضيق ا

 2.من شركات أجنبية

                                         
  .4معتصم محمد الدباس، مرجع سبق ذكره، ص -1
  .4مرجع سبق ذكره، ص، منصوريالزين علاش، أحمد  -2
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 طور خاصة بعدما أصـبحت دورة حيـاة المنـتج صـغيرة جـدا مقارنـة دعم قدرات الشركات على التجديد والت
مـن ظهـوره ونمـوه ثم رواجـه وفيمـا بعـد زوالـه وأصـبح اليـوم مـن  بتداءإكان يعيشه المنتج الجديد سابقا   ما مع

الصـعب التمييــز بــين هـذه المراحــل نتيجــة تطــور وسـائل الإعــلان والإشــهار وطـرق التســويق الحديثــة وســرعة 
لتحــديث كبـيرة تحتاجهــا المؤسسـة   اتبتكـار تتطلـب إمكانيــبحت بــذلك عمليـة التجديــد والإالتقليـد، وأصـ

َ  وتنويع جتمعـت إمكانيـات إى لمؤسسة بمفردها ذلـك لكـن قـد يكـون ممكنـا إذا أتَ تَ منتجاēا وفي الغالب لا يـ
 .مؤسستين أو ثلاث

 ســات اليــوم العديــد مــن ســتحواذ تجــاوز عقبــات التســويق حيــث تتحمــل المؤسنــدماج والإتــدعم عمليــة الإ
المصـــاريف ولم يعـــد في وســـعها القيـــام بمفردهـــا بعمليـــات الإنتـــاج والتســـويق وغـــزو أســـواق جديـــدة لـــذلك 

 .أسواق جديدةفتح ندماج توسع الشركات عبر فستدعم عمليات الإ

خاصـة أن  عـدد العمـالستحواذ على حساب تخفـيض ندماج والإمن المهم أن لا تكون عمليات الإ هغير أن
وأن  أتي علــى الأقســام الأكثــر مردوديــةيــمــن تخفــيض للعمــال  لهــذه العمليــات دراســات أثبتــت أن أغلــب مــا يرافــقال

هدف الدولة الأساسية من دعم عمليات الإندماج والإستحواذ توسيع القدرات الإستيعابية بمـا فيهـا المـوارد البشـرية  
ــار الإحتكار  ــة عــدم إهمــال الآث ــة الــتي غالبــا مــا تنتجهــا هــذه العمليــات، وتمتلــك كمــا يبقــى علــى الحكومــات العربي ي
   1).مثل فتح باب الإستيراد وتحديد الأسعار(الحكومات العديد من الأدوات لتقليص من هذه الآثار السلبية 

  

  قتصادي العربيالتكامل الإدور المشاریع العربیة المشتركة في دعم : المطلب الثالث
  

قتصـادي عتبارهـا أحـد أهـم أدوات التشـابك والـتلاحم الإإتركة أهميتهـا الخاصـة بتكتسب المشاريع العربية المش       
قتصادي العربي ذلـك إن لم تمثـل أهـم التكامل الإ مداخلعتبارها مدخلا أساسيا من إحيث تبرز أهميتها من خلال 

كة مــع ظــروف الــدول وتتناســب صــيغة المشــاريع المشــتر الســابقة الجهــود العربيــة  مْ عِ دَ تُ Ĕــا سَــلأ ذلــكمــداخل التكامــل 
العربيــة خاصــة أĔــا في حاجــة ماســة إلى تحســين قــدراēا الإنتاجيــة والــتي لا يناســبها في ظــل الظــروف الحاليــة مــدخل 

ولأن ســـبل إقامـــة هـــذه المشـــاريع العربيـــة المشـــتركة وســـبل  ،ســـبب ضـــعف الإنتـــاج وقـــدرēا الإنتاجيـــةبتحريـــر التجـــارة 
  .تنشيطها متاحة ويمكن توفيرها

  

هي تلك المشاريع التي تقوم بين قطرين أو أكثر من الأقطار العربية تساهم في  :المشاريع العربية المشتركةمفهوم  .1
إدارته بصورة مشتركة ويمتد نطاقه إلى كامل الوطن العربي، أي أنه ينشأ مـن قبـل قطـر أو أكثـر ويـتم توطينـه في قطـر 

                                         
  .106ضيف، مرجع سبق ذكره، صروفية  -1
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مفهـوم المشــاريع المشـتركة يسـتخدم بصـفة عامـة ليعــني واحـد وتكـون منفعتـه الإقتصـادية واســعة لأكثـر مـن قطـر، إن 
  1.التعاون بين طرفين أو أكثر في نشاط إستثماري أيا كان شكله ويمارس نشاطه في بلد واحد أو أكثر

من تلك التي تقام على أساس المشاركة برأسمـال والـتي تسـمح  ما تشمل صفة المشاريع المشتركة كل صور المشاركةك
ريع إلى تلــك الــتي لا ترقــى إلى المشــاركة برأسمــال وتســعى فقــط إلى بنــاء علاقــات تعاقديــة مــع بإنشــاء شــركات ومشــا

أطراف عربية أخرى بغرض تحقيق أهداف إقتصادية ولـذلك فـإن أهـم عناصـر المشـاريع المشـتركة هـو تعـدد الأطـراف 
   2.المشاركة فيه بأي عنصر من عناصر الإنتاج اللازمة لقيام المشروع المراد إنشاءه

  

ــه      ذلــك المشــروع الــذي تشــترك في إقامتــه أطــراف عربيــة ضــمن بلــدين أو أكثــر ســواء  : "ويعــرف كــذلك علــى أن
كانت هذه الأطراف مؤسسات قطـاع عـام أو مخـتلط أو خـاص والـتي ēـدف إلى القيـام بنشـاط إنتـاجي أو مـالي أو 

  ".ك والتلاحم بين هذه الأقطارقتصادية للأقطار العربية ويعزز التشابإخدمي من شأنه أن يحقق منافع 
  

 :3مزايا قيام مشاريع عربية مشتركة .2
 

ــة المشــتركة أكثــر  .أ  ســاليب التكامــل ملائمــة داخــل الــوطن العــربي فهــي لا تــرتبط بمــنهج أتعــد المشــاريع العربي
ــإ ِ مَ عــد عَ أثر ســلبا علــى السياســات القطريــة بــل تُ قتصــادي محــدد ولا تُ ــل َ جهــود التنمويــة داخــل هــذه لة مكملــة لي

تفاق عليها خاصة أĔا متعلقـة بجـزء الأقطار، ما يجنبها المشاكل والعراقيل السياسية وتكون أكثر مرونة عند الإ
 .قتصاديفقط من النشاط الإ

 

ــة أو متعــدد الأطــراف كمــا  .ب  ــة المشــتركة بالمرونــة فــيمكن أن تكــون هــذه المشــاريع ثنائي تتميــز المشــاريع العربي
نمـــوذج شـــركات لط وفي الغالـــب تتخـــذ هـــذه الشـــركات و خـــاص أو مخـــتيمكـــن أن يكـــون أطرافهـــا قطـــاع عـــام أ

 كمانسحاب منها  مساهمتهم đذه الشركات أو الإ على تعديلالمساهمة ما يجعل المساهمين بداخلها أكثر قدرة 
 .لا يتعارض مع أي من مداخل التكامل الأخرى) مشاريع العربية المشتركة(أن هذا المدخل 

 

قتصـادي العـربي، لأن مـا تحتـاج إليـه الـدول العربيـة لـيس الإ الواقعالعربية المشتركة مع تتلاءم صيغة المشاريع  .ج 
وتمتلـك هـذه المشـاريع القـدرة  مجرد إجراءات تحرير التجارة بل إجراءات خلق التجارة وتطـوير الهياكـل الإنتاجيـة

اميـــا وخلفيـــا ويحقـــق بـــذلك يجابيـــا في الهياكـــل الإنتاجيـــة وبنائهـــا بشـــكل يضـــمن وجـــود ترابطـــا أمإعلـــى التـــأثير 
 .ةقتصاديات العربيتشابك بين الإ
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ــ .د  ســتعمار حيــث تســمح شــاكل الحدوديــة الــتي خلفهــا الإالمصــيغة المشــاريع العربيــة المشــتركة العديــد مــن  لْ تحَُ
 ســتغلال المــوارد في المنــاطق المتنــازع وبــذلك تتحــول مشــاكل الحــدود هــذه إلىإالــدولتين لشــركات مــن داخلهــا ب

 .ون بين الدول العربيةمجال للتعا
 

لأخـــذ بصـــيغة اتقتضــي في بعـــض الحـــالات تحتــاج بعـــض المشـــاريع إلى وجـــود مــوارد ماليـــة ضـــخمة، حيـــث  .ه 
حيــث أثبتــت الوحــدات الصــناعية علــى المســتوى  ،المشــاريع المشــتركة في مجــالات معينــة مثــل صــناعة الســيارات

ه المشــاريع وجــود أســواق كبــيرة تتجــاوز القطــري عــدم قــدرēا علــى تحقيــق الأهــداف المنشــودة كمــا تتطلــب هــذ
 .الحدود المحلية

 

ــة التنــاقض القــائم  .و  ــة لإزال ــة المشــتركة أحــد الصــيغ الفعال دول الــوطن العــربي بــين دول في تعــد المشــاريع العربي
سـتثمارية كبـيرة غـير إستيعاđا محليا ودول عربية أخرى لديها فرص إالقدرة على  ضعف تمتلك فوائض مالية مع

 .قر للموارد الماليةأĔا تفت
 

لا يمــس إلى جـزء مــن الاقتصــاد  تسـاهم المشــاريع العربيـة المشــتركة في تحقيـق نــوع مــن التكامـل الجزئــي الـذي .ز 
نتشـار هــذه المشــاريع بتحقيــق خطــوات إالقـومي مــا يجعــل الــدول العربيـة لا تــتردد في قبولــه وتفضــيله وسيســمح 

يـر عوامـل الإنتـاج ر وتعد كذلك خطـوة هامـة في سـبيل تح، قتصاديات العربيةأخرى على مسار التكامل بين الإ
قتصـادية العربيـة سـتغلال المـوارد الإإتسـاعد في سطـوات ثابتـة طالمـا أĔـا بخبين الدول الأعضـاء بصـورة تدريجيـة و 

 1.بشكل جماعي
  

  :تجربة المشاريع العربية المشتركة .3
  : ة هيلقد مرت تجربة المشاريع العربية المشتركة بثلاث مراحل رئيسي

في الأربعينيــات أيــن وافــق  مشــتركة فكــرة إنشــاء مشــاريع عربيــةظهــرت  حيــث) مرحلــة البدايــة( :المرحلــة الأولــى .أ 
سـتغلال وشـراء على إنشاء شركة مساهمة لإ 1946أفريل  10نعقاده الثالثة في إمجلس جامعة الدول العربية في دورة 

 2.الأراضي في فلسطين
ن وشركة عربية للنقل البحـري، غـير عدة شركات عربية مشتركة منها شركة عربية للطيراإنشاء  حَ ترُِ ق ـْإوفي الخمسينات 

  3.ولىالأدرجة الالقيام đذه المشاريع لأسباب متعلقة بالتمويل ب رَ ذَ عَ أنه ت ـَ
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ـــة .ب  ـــة الثاني ـــة مـــن ســـنة  :المرحل ـــدت هـــذه المرحل ـــد إمت ـــة الإزدهـــار والإنتعـــاش وق ـــق عليهـــا مرحل      إلى  1973ويطل
ــادة حجــم   1989ســنة  وقــد أريــد đــذه المشــاريع أن تمثــل مــدخلا للتكامــل بــين الإقتصــادات العربيــة خاصــة بعــد زي

وقــد أقامــت هـــذه الــدول عــدة مشـــاريع عربيــة مشــتركة شملـــت  ،الفــوائض الماليــة الــتي حققتهـــا بعــض الــدول العربيـــة
ــة قطاعـات البــترول والنقـل البحــري وبنــاء وإصـلاح الســفن والإســتثمارات البتروليـة   َ كمــا ظهــرت مبـادرات فرديــة قُطْريِ

بـين قطاعـات ) عربيـة ودوليـة(وقد تم إنشاء مشاريع خـارج نطـاق المنظمـات العربيـة  ،تولت إنشاء مؤسسات تمويلية
 1.عامة وخاصة ومختلطة

   

بعــد الغــزو العراقــي للكويــت وقــد تميــزت هــذه ي أبــدأت هــذه المرحلــة بعــد حــرب الخلــيج الثانيــة  :المرحلــة الثالثــة .ج 
ا وقد عرفت المشاريع العربية المشتركة عودة محتشمة مؤخرً ، وف عن إقامة مشاريع عربية مشتركةلمرحلة بالجمود والعز ا

ــة والتغليــف والتــأجير حيــث تم الإ ــة قابضــة في كــل مــن مجــال التســويق والتعبئ تفــاق علــى إنشــاء ثــلاث شــركات عربي
 .التمويلي

  

قتصـادي العـربي م آثـار إنشـاء هـذه المشـاريع علـى مسـار التكامـل الإقـيالدراسـات الـتي أقيمـت لتوتشير مختلف      
ــأثير واضــح علــى مســار التكامــل ويعــود بمإلى أن هــذه المشــاريع لم تكــن  ســتوى الطموحــات العربيــة ولم تكــن ذات ت

وقــف بعــدها ليتذلــك إلى أســباب عديــدة أهمهــا الظــروف الــتي مــرت đــا الأمــة عقــب حــرب الخلــيج الثانيــة مــن تمــزق 
  .فكير في المشاريع العربية المشتركة أو أي عمل عربي مشترك وترك الباب مفتوح فقط أمام المبادرات الخاصةالت

  

عد عملية تعلم بدأت ولم قتصادي العربي إلا أĔا تُ ومهما كانت نتائج تقييم آثار هذه المشاريع على التكامل الإ    
حتــوت علــى بعــض الملامــح الإيجابيــة فضــلا عــن أĔــا إوقــد  ،تكتمــل إضــافة إلى أĔــا فتحــت مجــالا للتعــاون العــربي

قتصــادية داخــل الــوطن العــربي ودعمــت خــبرة الــدول العربيــة في مجــال المشــاريع العربيــة ســاهمت في تحريــك المــوارد الإ
  .المشتركة

تصـادي العـربي، غـير قة دليلا على الجهـود والخطـوات المبذولـة لـدعم التعـاون الإامَ وتعتبر المشاريع العربية المشتركة المقَ 
رتبــاط هــذه إأنــه مــن المهــم أن يعيــد الاقتصــاديين مراجعــة هــذه المشــاريع بشــكل شــامل ودقيــق ويراعــي كــذلك زيــادة 

لابــد أن تقــام هــذه المشــاريع بنــاءا علــى الميــزة النســبية لكــل قطـــر  كمــا ،المشــاريع ببــاقي الجهــود التكامليــة الأخــرى
والتنافســية داخــل الــوطن العــربي وخارجــه لزيــادة التبــادل التجــاري وقــد  بالشــكل الــذي يعــزز مــن قــدراēا الإنتاجيــة

أوصت بعض الدراسات بإعطاء فرص أكبر للخواص من خلال توسيع قاعدة الملكية في المشاريع القائمـة، أي مـن 
خـــلال خصخصـــة هـــذه المشـــاريع عـــن طريـــق البورصـــة حـــتى يبقـــى هنـــاك جهـــة تضـــمن التقيـــيم المســـتمر لأداء هـــذه 

  2.الشركات
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 :خصخصة المشاريع العربية المشتركة .4
ن قـرار الحكومــات العربيــة التخلــي عــن مســاهمتها في المشــاريع العربيــة المشــتركة لصــالح مســتثمرين مــن دولهــا مــن إ    

 ُ ُ و أداء البورصــات العربيــة  طْ شِــنَ شـأنه أن يـ م القــائمين علــى إدارة هــذه الشـركات بالتقيــد بمتطلبــات الإفصــاح المــالي زِ لْـيـ
للمساهمين متابعة أداء هذه الشركات بشكل دائم ومستمر من خلال أداء آليات السوق عن طريق أسعار  ويضمن
ولن تكون عملية خصخصة المشاريع العربية المشتركة đذه البساطة فهي تحتاج إلى القيام بدراسـات تحـدد  ،أسهمها

الشـركات وإدراجهـا في البورصـات العربيـة  لتقـيم أصـول هـذه جهـودو  ،الأطر التشريعية والتنظيمية لعملية الخصخصة
  . لتكون هذه المشاريع تحت إشراف إتحاد البورصات العربية

 

إن دخـــول القطـــاع الخـــاص العـــربي شـــريكا في ملكيـــة وإدارة هـــذه المشـــاريع ســـيرفع مـــن أداءهـــا ويـــؤدي إلى إزالـــة     
سـتدعم هـذه حيـث عمـال والمسـتثمرين العـرب لق شبكة من المصالح الوثيقة بين رجال الأيخالمعوقات البيروقراطية و 

قتصـاديات العربيـة وتشـكل قـوى ضـغط علـى الحكومـات العربيـة  العلاقات والمصالح جهود التعاون والتكامل بـين الإ
القـــدرات  في رفـــع التكامـــل بـــين البورصـــات العربيـــة كمـــا سيســـاهمكـــي تســـتجيب لتفعيـــل العمـــل العـــربي المشـــترك،  

  1.ستيعاب المشاريع العربية المشتركةإمن أجل  ستيعابية لهذه البورصاتالإ
  

 :لدفع التكامل الاقتصادي العربي دعم قيام مشاريع عربية مشتركة بين المستثمرين العرب .5
بعـد تراجــع موجــة إنشــاء المشــاريع العربيــة المشــتركة علــى مســتوى الحكومــات العربيــة، بقيــت الآمــال مصــوبة نحــو     

ستثمار خاصة بعد رة في إنشاء مشاريع عربية مشتركة في مختلف اĐالات المتاحة للإالقطاع الخاص لأخذ زمام المباد
ستثمار داخل الوطن العربي في ظل الضمانات القانونية والماليـة والقضـائية الـتي باتـت التحسن الذي شهده مناخ الإ

 ســتثمار داخلهــاج لفــرص الإإضــافة إلى تطــوير وســائل الــتروي ،الــدول العربيــة داخــلســتثمار تــنص عليهــا قــوانين الإ
لذلك فقد أصبح من الضروري تعاون جميع الأطراف علـى إقامـة مشـاريع عربيـة مشـتركة عملاقـة بـين الخـواص عـابر 

ـقتصاد العربي وتضع أسس جديدة للعلاقات الإالإ اتللحدود تلبي حاج đـا مسـار التكامـل  مْ عِ دَ قتصادية العربيـة تُ
  .الاقتصادي العربي

 

الحكومات العربية تكثيف الجهود لدعم القطاع الخاص في إقامة مشاريع عربية مشـتركة تكـون مبنيـة  ويبقى على    
بـين البورصـات العربيـة سيسـاهم في  التكامـلنـدماج مـن خـلال على الميزات النسبية والشـفافية ولعـل تعزيـز فـرص الإ

ن خــلال إيجــاد شــركات عربيــة مشــتركة في إقامــة هــذه المشــاريع ويعمــق بــدوره أواصــر التعــاون بــين الأقطــار العربيــة مــ
شــتراك في مــن خــلال الإو ســتثمار يغــذي بعضــها بعــض مــن خــلال التكامــل الرأســي فيمــا بينهــا مختلــف مجــالات الإ

أومن خلال التكامل الأفقي بالشكل الذي يسـمح بإنشـاء شـركات عملاقـة قـادرة  ،مراحل إنتاج سلعة أوعدة سلع
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ــادل التجــاري علــى تغطيــة الأســواق المحليــة داخــل  الــوطن العــربي وســتؤدي هــذه الشــركات إلى خلــق إمكانيــات للتب
  1.ستفادة من مزايا الإنتاج الكبير بين الدول العربيةوتقويته وتوسيعه والإ

  
تمتلـك الحكومـات حيـث ستحواذ ندماج والإلعمليات الإ بيةأن توفر بيئة قانونية محا العربية لحكوماتللابد لذلك  

  2.أن تصعبه وتعيقهكذلك تستطيع  كما  ،ندماج وتحفزهسير عمليات الإيالتي من شأĔا أن تالعربية الأدوات 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                         
مــذكرة مقدمــة ضــمن متطلبــات نيــل شــهادة الاســتثمارات العربيــة البينيــة ومســاهمتها فــي تحقيــق التكامــل الاقتصــادي العربــي، بجــاوي، ســهام  -1

  .141، ص2005الماجستير في علوم التسيير تخصص نقود ومالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، نوفمبر 
، منشــورات المنظمــة العربيــة الانــدماج والتحالفــات الإســتراتيجية بــين الشــركات فــي الــدول العربيــةيد العوضــي، إسماعيــل علــي بســيوني، رفعــت الســ -2

  .148، ص2005للتنمية الإدارية، مصر، 
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  فاق عملیة التكامل بین البورصات العربیةآ :المبحث الثالث
  

، كمـا م عملية التكامل بين البورصات العربيـة العديـد مـن جوانـب التعـاون بـين الـدول العربيـةعِ دَ من المنتظر أن تُ   
فشـل مـدخل لوالتي كانت سببا ونتيجة في نفس الوقت تدعم الجهود المبذولة للرفع من حجم التبادلات التجارية س
ُ و قتصادي العربي تحقيق التكامل الإفي التجاري  تحريرال عملية التكامل بين البورصات العربية الأرضية الملائمة  ئْ يِ هَ تـ

التكامـل بـين البورصـات العربيـة تتخللهـا بعـض المخـاطر والتحـديات مـن ، غـير أن عمليـة لقيام بورصة عربية موحـدة
      .المهم وضع خطط لتجاوزها

   
  دور التكامل بین البورصات العربیة في نهوض بالأعمال التجاریة: المطلب الأول

  

تفاقيــة إيــة ســنة حينمــا وضــعت الــدول العرب 60قتصــادية العربيــة إلى أكثــر مــن تفاقيــات الإيعــود تــاريخ إبــرام الإ  
 الـدول التجاريـة بـين إلى تنظـيم العلاقـات سـعت هـذه الإتفاقيـة قتصـادي، وقـد معاهدة الدفاع المشـترك والتعـاون الإ

  .قتصاديةالوحدة الإالتجاري لدعم مشروع  العاملتفاقية على العربية فقد ركزت معظم بنود الإ
  

ُ ر و    حيث  آثارها على أرض الواقع ظلت ضعيفة ومتواضعة تفاقية إلا أنمن جهود منذ توقيع هذه الإ لْ ذِ غم ما ب
تشير كل المؤشرات المتعلقة بالتجارة العربية البينية إلى ضـعف وضـآلة نسـبة التجـارة العربيـة البينيـة إلى إجمـالي التجـارة 

يــة ظلـــت وفي ورغــم المســيرة الطويلـــة للعمــل العــربي المشــترك إلا أن التجـــارة العربيــة البين ،العربيــة مــع العــالم الخـــارجي
   1.في المائة من مجموع التجارة العربية 10أحسن أحوالها في حدود 

تفاقيـات في فــتح أبـواب الحـدود علــى مصـراعيها بـين الــدول قتصــاديين أنـه حـتى في نجــاح هـذه الإويـرى بعـض الإ  
ســب كبــيرة وســتبقى العربيــة أمــام حركــة التبــادل التجــاري دون قيــود فــإن نســب التجــارة بــين الــدول العربيــة لــن تمثــل ن

قتصـادي العـربي لذلك فقد آن الأوان لنفكـر في التكامـل الإ، 2ضعيفة نتيجة عدم وجود المنتجات التي يمكن تبادلها
بطريقة جديدة، حيث لا يعقل أن نبقى متمسكين بالمدخل التجاري في الوقـت الـذي يـؤدي هـذا المـدخل إلى آثـار 

الـذي  في مـدى ملائمـة النمـوذج الأوربي النظـر وأن نعيد ،عربية البينيةمحدودة على مستوى التكامل وعلى التجارة ال
تضح أن المشكل الذي تعـاني منـه الـدول إخاصة بعدما ، يبدأ بمرحلة التحرير التجاري فقط على واقع الدول العربية

أن تعالجهـا العربية هو مشكل إنتاج وليس مشـكل توزيـع لـذلك فمـن الطبيعـي أن تختلـف الأولويـات الـتي مـن المهـم 
  :3 قتصادي بين بلدان عربية تتسم إقتصادياēا بـفي سعيها نحو دعم التكامل الإ مؤسسات العمل العربي المشترك

                                         
 .104عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص -1
  .224علي لطفي، مرجع سبق ذكره، ص -2
 .88ع سبق ذكره، صسليمان المنذري، مرج -3
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 .ستهلاكيإضعف جهازها الإنتاجي والذي يتركز في قطاعات معينة أغلبها ذات طابع  - 
يد بـــين الســلع المعـــدة داخــل الـــدول العربيــة والـــذي يــؤدي إلى تنـــافس شــد ةتشــابه في الهياكــل الإنتاجيـــ - 

 1.للتبادل
تجاههــا نحــو الــدول المتقدمــة بشــكل أساســي خاصــة في إضــعف الأهميــة النســبية للتجــارة العربيــة البينيــة و  - 

نــدماج هـذه الــدول إظـل وجـود الــنفط في التجـارة الخارجيــة للـدول العربيــة والـذي أدى بشــكل كبـير إلى 
العربية، فغالبـا مـا تتجـه صـادرات الـنفط إلى الـدول  رتباط بالدولالعربية بسوق العالمية على حساب الإ

 2.المتقدمة

لـذا فقــد كــان مـن المهــم أن يتــوفر في النمـوذج المتبــع لتحقيــق التكامـل بــين الــدول العربيـة جانــب مخصــص لتنميــة     
لتبــادلات زيــادة ابقتصــاديات الــدول العربيــة ليــدعم بــذلك الخطــوات المتعلقــة إالهياكــل الإنتاجيــة علــى نحــو يــربط بــين 

  3.التجارية فيما بينها
  

قتصـادي العـربي المشـترك عـدة مآخـذ علـى النمـوذج المطبـق لتحقيـق التكامـل وقد سجل خبراء إستراتيجية العمـل الإ
  :4أهمها  الاقتصادي العربي

  

  .إهمال الجوانب المتعلقة بدعم التشابك الإنتاجي بين دول العربية :المأخذ الأول - 
 ة قيام المشاريع العربية المشتركة فلم تنطلق هذه المشاريع من برامجعشوائي :المأخذ الثاني - 

  .وخطط تراعي عمليات الربط الأفقي والجغرافي بين الدول العربية      
التركيز الكبـير علـى التحريـر التجـاري بـين الـدول العربيـة قبـل تـوفير الظـروف والوسـائل  :المأخذ الثالث - 

 .الإنتاج للرفع من
 

قتصـاديات العربيـة والنمـوذج المتبـع في تحقيـق التكامـل بـين الإ) السابقة الـذكر(قتصاديات العربية الإ ونتيجة لسمات
  :بادلات التجارية وتتمثل أهم هذه العراقيل فيتفقد ظهرت العديد من العراقيل التي أعاقت نمو ال

بشكل كبير وسلبي على نمـو  ير جمركية لازالت تؤثرمساعي إلا أن القيود الجمركية وغجهود و رغم ما بذل من  )1
 .تفاقيات العربية المتعلقة بتحرير التجاري تعاني من مشاكل في التطبيقالتجارة العربية البينية ولازالت أغلب الإ

                                         
 .123طارق محمود عبد السلام محمد، مرجع سبق ذكره، ص -1
  .35حازم الببلاوي، مرجع سبق ذكره، ص -2
  .124طارق محمود عبد السلام محمد، مرجع سبق ذكره، ص -3
  .88سليمان المنذري، مرجع سبق ذكره، ص -4
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قــدراēا في وضـعف  منتجاēــاتنـوع  عـدملا تـزال الهياكـل الإنتاجيــة داخـل الــدول العربيـة تعـاني قصــورا نـتج عنــه  )2
لا تســتفيد المنتجـات العربيــة مـن أي فرصــة تفضـيلية لهــا داخــل كمــا  ،ول الأجنبيـةالتنافسـية أمــام منتجـات الــد

 .الدول العربية
ن العـرب إلى توجـه نحـو أســواق يبعـض الـدول العربيـة في فـرض معـدلات حمايـة مرتفعـة يـدفع المصـدر  مغـالاةإن  )3

لاحــظ نكية لـذلك سـتهلا الـدول المتقدمـة الــتي تفـرض معـدلات حمايــة أقـل نسـبيا خاصــة فيمـا يخـص الســلع الإ
 .ستهلاكية مع ثبات حصة صادرات العربية البينيةزيادة حصة الصادرات العربية للسلع الإ

تتصــف الهياكـــل الإنتاجيـــة داخـــل الــوطن العـــربي بالتشـــابه إضـــافة إلى غيـــاب التنســيق فيمـــا بينهـــا وجمـــود هـــذه  )4
 .الهياكل الإنتاجية فيما يخص السلع العربية القابلة للتجارة البينية

 علــىادرات العربيــة صــال تقتصــروبالتــالي  ،تركــز الهياكــل الإنتاجيــة داخــل الــوطن العــربي في إنتــاج ســلعة محــدودة )5
عـادة في دول المتقدمـة ومـن مثـل هـذه السـلع  سـواق هـذه السـلعأأĔـا تجـد  سـلعتين أو ثـلاث لكـل دولـة، كمـا

 .البتروكيماوية التي لا تجد سوق لها داخل الوطن العربي
نتقائي للتجارة العربية البينيـة وفي ظـل تشـابه الهياكـل الإنتاجيـة فـإن الـدول العربيـة سـتوافق لتحرير الإإن عملية ا )6

تفاقيــة بقيـة الســلع قليــل مـن الســلع ولا تسـتفيد مــن هـذه الإ عـدد علـى تحريـر التجــارة وإزالـة كافــة الرسـوم علــى
 .المتواجدة في الدول العربية

ة التبادل التجاري داخل الوطن العربي مثل ضعف شبكة المواصـلات مـا ضعف البنية الأساسية الداعمة لعملي )7
 .أمام نمو التجارة العربية البينيةعائقا  قفالتي تيرفع من تكاليف النقل 

8(  ُ ستثمارات العربية المشتركة رغم ضـآلتها إلى قطاعـات غـير منتجـة للسـلع القابلـة للتجـارة البينيـة معظم الإ هْ جَ وَ تـ
 1.لم تساهم في نمو التجارة العربية البينية ة حاجات الأسواق المحلية وبالتاليتجهت أكثر لتلبيإبل 

دمات المتممــة للتبــادلات التجاريــة البينيــة خاصــة فيمــا يتعلــق بالخــدمات التمويليــة والتســويقية الخــالافتقــار إلى  )9
 .وهو ما يعيق عملية نمو التبادلات التجارية

 

ــة اليــوم المتعلقــة بالتكامــل الاقتصــادي العــربي لم ترقــى إلى أدنى مســتويات إن جميــع المحــاولات الــتي تمــت إلى غ     اي
نتقـال السـلع إعـني حريـة ت الـتيسلم التكامـل الاقتصـادي المعروفـة في النظريـة الكلاسـيكية وهـي منطقـة التجـارة الحـرة 

ة البينيـة يعتـبر مـدخل غـير  ، ذلك فضلا على أن مجرد تحريـر التجـارة العربيـوالخدمات بين الدول العربية دون أي قيود
كاف لتحقيق التكامل الاقتصادي العربي وأن مجـرد تحريـر التبـادل التجـاري لا يـؤدي بالضـرورة إلى نمـو المبـادلات في 
ظـــل النمـــوذج العـــربي الـــذي يتطلــــب كـــذلك التنســـيق في الخطـــط الإنتاجيـــة، لــــذلك يجـــب عـــدم التقييـــد بالترتيــــب 

                                         
  .106عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص -1
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ادي المعروفــة في النظريــة الكلاســيكية للتكامــل الإقتصــادي، خاصــة أنــه التصــاعدي لــدرجات ســلم التكامــل الإقتصــ
  1.ليس هناك ما يمنع من تطبيق أكثر من مرحلة من الناحية العملية ما دام أن بعضها يدعم بعض

  

قتصاديات العربية لابد أن يستهدف مباشرة إقامـة ويرى بعض الاقتصاديين أن المدخل الرئيسي للتكامل بين الإ    
ستكمال إجراءات التحرير التجاري والدخول في مرحلـة إقامـة إتحـاد جمركـي وسـوق إعربية مشتركة من خلال  سوق

ـــوفير الســـيولة اللازمـــة ،عربيـــة مشـــتركة ـــدعم ومـــن المنتظـــر أن يســـاهم تفعيـــل التكامـــل بـــين البورصـــات العربيـــة في ت  ل
  : 2)2003عبد المطلب عبد الحميد،(يرى حيث  عمليات التبادل التجاري وتعميق العلاقات الاقتصادية العربية

بمثابة البنيان التحتي والذي يحـدد بطبيعـة الحـال شـكل ودرجـة نمـو تعد عملية التكامل بين البورصات العربية  نإ..."
لسـوق العربيـة المشـتركة كتمـال اإالبناء الفوقي وعلى ذلـك فـإن مسـتوى تطـور التجـارة البينيـة مـا بـين الـدول العربيـة و 

ومـن المتفـق عليـه أن حركـة رؤوس الأمـوال ستشـكل عـاملا " تكامل بـين الأسـواق الماليـة العربيـةى تفعيل اليتوقف عل
قتصــادية العربيــة وتســمح بإشــراك مســتثمرين مــن عــدة دول عربيــة في مشــاريع قطريــة أساسـيا في تعميــق العلاقــات الإ

ً ذات توجــه ســوقي إقليمــي ويتعمــق دور هــذه المشــاريع في دعــم التكامــل الإ ــاء ا علــى قتصــادي العــربي إذا أقيمــت بن
ســتغلال الميــزة النســبية مــا يــدعم تنافســية منتجاēــا، وتمثــل بــذلك تــدفقات إقتصــادية تســتند علــى إجــدوى  ةدراســ

ــةالأمــوال العربيــة مــن خــلال التكامــل بــين البورصــات العربيــة حجــر الزاويــة في تحريــك عناصــر الإنتــاج الأخــرى   وإزال
  3.لع والخدماتنتقال السإالقيود أمام 

  

لذلك لابد في المرحلة القادمة أن تتوجـه جهـود المؤسسـات العربيـة المشـتركة إلى دعـم مؤسسـات القطـاع الخـاص     
القطاع الخاص، ومن المهـم كـذلك ēيئـة البيئـة نشاء مصرف عربي يتولى مهام إقراض في الوطن العربي والعمل على إ

لق شركات عربية عملاقـة لخدف ēين الشركات العربية عن طريق تشريعات ستحواذ بندماج والإية لعمليات الإبالمحا
ـــة ـــة ذات قـــدرات تنافســـية عالي ـــات الإو  وقوي ـــأمين تشـــجيع عملي ـــوك وشـــركات الت ـــين البن ـــدماج ب ـــة و ن الشـــركات المالي

  .ستشاريةوالشركات الإ

ود الحكوميـة العربيـة الراغبـة في ة السـوق أفضـل مـن كـل الجهـاويـقتصادية العـربي مـن ز إن التركيز على التكامل الإ    
  4.ية سياسيةوقالتكامل بقرارات ف

  

                                         
  .126ود عبد السلام، مرجع سبق ذكره، صطارق محم -1
 .236عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص -2
  .175، مرجع سبق ذكره، ص شذا جما الخطيب، -3
 .230ص ، مرجع سبق ذكره، عثمان ابوحرب -4
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  دةحالبورصة العربیة المو  قیام دور التكامل بین البورصات العربیة في دعم: المطلب الثاني 
  

ت حَـرِ حيـث طُ  1973نتصار حـرب أكتـوبرإة سوق موحدة للأوراق المالية العربية بعد ماقديا في إبدأ التفكير ج    
وقـد أصـدر  1976ديسـمبر  14في   22 تـهقتصـادي في دور أعمـال اĐلـس الإ علـى جـدولإنشائها لأول مـرة فكرة 

، وتكليـف مجلـس محـافظي والـذي تضـمن الموافقـة علـى مبـدأ إنشـاء سـوق نقديـة وماليـة عربيـة 649اĐلس قرار رقم 
ة بخبراء متخصصـين بإسـتكمال الدراسـات المعـدة البنوك المركزية العربية للأمانة العامة لجامعة الدول العربية بالإستعان

حــول هــذا الموضــوع ووضــع الترتيبــات اللازمــة لإنشــاء الســوق وتكليــف الأمانــة العامــة بجامعــة الــدول العربيــة بعــرض 
  1.الوزارية لتقديم توصياēا قبل عرضها على اĐلس الاقتصادي *الموضوع على اللجنة

  

في  يضــمورصــات العربيــة تحــت إشــراف جامعــة الــدول العربيــة حيــث كــان تحــاد البإتم تأســيس  1982في ســنة و     
ان وتونس والمغرب، غـير   تهاليـا يضـم في عضـويحأصـبح  أنـهالبداية أربعة بورصات عربية فقط هي بورصة لبنان وعمّ

ع إقامــة بورصــات عربيــة ودعــم ســبل يشــجتو  تهتوســيع قاعــدة عضــوي الىتحــاد أغلــب البورصــات العربيــة ويهــدف الإ
 .تحاد إقامة بورصة عربية موحدةلإلهذا الهدف الأكبر  ويبقىتعاون بين البورصات العربية وتبادل المعلومات ال

ل القــانوني مــن خــلال دخعلــى المــ اعتمــدً إتحــاد في مراحــل عملــه الأولى لتحقيــق هدفــه الإإن فــومثلمــا ســبق الــذكر 
الإدراج وبعـد أن أثبـت هـذا المـدخل عـدم جـدواه تنسيق لـوائح والتشـريعات الخاصـة بأنظمـة التـداول وتوحيـد قواعـد 

ليتوجه بعدها لدعم الإتفاقيات بين  المحلية لقائمة على البورصات العربية بأنظمتهاخاصة في ظل تمسك السلطات ا
اب قــل في أعلعلــى غــرار بــاقي مؤسســات العمــل العــربي المشــترك بالشــأصــيب تحــاد البورصــات العربيــة ، غــير أن الإ

    .  انيةحرب الخليج الث
ســتطاع ورغــم إمكانياتــه المتواضــعة أن يضــع إيجابيـة كبــيرة حيــث إة خرا بخطــو تحــاد البورصــات العربيــة مــؤ إوقـد قــام     

ومن ثم القيام بإنشاء سوق مالية عربية من خلال رعاية الإتفاقية الثلاثيـة بـين  لقيام البورصة العربية الموحدة بنةأول ل
تركـت هـذه الإتفاقيـة البـاب مفتـوح  حيـث ،وراق الماليـة الكـويتي وبورصـة بـيروتكل مـن البورصـة المصـرية وسـوق الأ

مْ إليها نْظَ    2.أمام إنضمام باقي البورصات العربية إلا أĔا لم تـَ
  

تحاد جهوده في الآونة الأخيرة لإقامة بورصة عربية موحـدة تـدرج ضـمن جـداولها الأسـهم النشـطة ف الإثوقد ك     
تم  و  رعلى تشغيل هـذه البورصـة مـن القريـة الذكيـة بمصـ 2004تفاق في سنة تم الإقد فات العربية والمتميزة في البورص

                                         
وزيــرة الماليــة (، وزيـرة الماليــة العراقــي، وزيـرة الماليــة الأردني، تتكـون اللجنــة مــن كـل مــن وزيــرة الماليــة الجزائـري، وزيــرة الماليــة المصـري، وزيــرة الماليــة الســعودي -*

  ).المغربي، الرئاسة
 .52ص ، مرجع سبق ذكره،ةدحتفعيل البورصة العربية المو  آلياتلمطلب الاسرج، احسين عبد  -1
، مـؤتمر أسـواق الأوراق الماليـة و البورصـات،  ية العربيةالأفاق المستقبلية الأداء أسواق الأوراق المالياسر محمد جاد االله، سيد ابراهيم عبد الفضـيل، -2

  :، متوفر على شبكة الانترنيت على الموقع الالكتروني 47ص كلية الشريعة و القانون،
                                                         http://slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/research.htm  
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مـين العـام للإتحـاد الأتفاق على إدارة هذه البورصة من خلال مجلس إدارة يشكل لمـدة سـنتين مكـون مـن الإكذلك 
  .تفاقية تأسيسهاإوأربعة أعضاء يختارهم ممثلو البورصات وأسواق الأوراق العربية الموقعة على 

  :1ومن أهمها وقد منح قرار إنشاء البورصة العربية مجلس إدارēا مختلف الصلاحيات
 .وضع شروط الإدراج وتحديد رسوم الإدراج -
 .المرخص لهم بالتعامل في هذه البورصة وتحديد رسوم القيد وعمولات التداول اءتحديد شروط قيد الوسط -
لعمليــات التــداول في أســهم الشــركات المدرجــة بالبورصــة العربيــة الموحــدة إصــدار اللــوائح التنظيميــة المنظمــة  -

 .الرقابة على هذه الشركات اتوآلي
 .وضع قواعد وإجراءات عملية التسوية والمقاصة ونقل الملكية -
  .ستثنائية ēدد السير الحسن للبورصةإالإجراءات التي تتبع في حال حدوث ظروف تحديد  -

  

بالبورصـات العربيـة بالاشـتراك مـع  والإيـداع المركـزيالمقاصـة  مهمـة شـركة مصـر للمقاصـة تفـاق حـول تـوليوقـد تم الإ
مـــا يســـير عمليـــات المقاصـــة  ،معظـــم الـــدول العربيـــةفي للمقاصـــة خاصـــة أنـــه يمتلـــك فـــروع  كبنـــك )HSBC( كنـــب
  2.التسوية بين المستثمرين العرب المتعاملين في البورصة العربية الموحدة في وقت يسيرو 
  

خطـوات ēـدف  تسبقهوحدة يستوجب أن المالبورصة العربية عمل ل تفعيل بقتصاديين أنه قويرى العديد من الإ    
تقيـــيم إضـــافة الى ضــرورة  ،فيهــا  التنســيق بــين البورصـــات العربيــة ووضــع أطـــر متكاملــة وتوحيـــد شــروط الإدراج إلى

 .التنظيمية والمالية والمحاسبيةو نونية القا الأطر فيبالتنسيق  المتعلقةالتقدم في مستوى بعض المؤشرات 
العـرب حتكـاك المسـتثمرين إعملية التكامل بين البورصات العربية من خلال عمليات التداول عـن بعـد و  لذلك تعد

  .قيام البورصة العربية الموحدة خطوة أولى نحوبمختلف البورصات العربية 
 

لإنشـاء بورصـة عربيـة  نتهـاج مـنهج متـدرجإدا ومـن المهـم طموحـا جـ هـدفا نشاء بورصة موحدة لا يـزالإلذا فإن     
ق القواعد المنظمة لعملية نسيالإسراع في تمل بين البورصات العربية أولا و موحدة من خلال دعم عملية الربط والتكا

 لىإإضـافة ، تفاقيـات بـين البورصـات العربيـة وتشـجيعهاإالإدراج المشترك والتسوية والمقاصة من خلال تكثيف عقـد 
  3.تشجيع تبادل المعلومات بين البورصات العربية بما يساعد على الرفع من كفاءēا

  

وتفعيل دورها من خلال توحيد قاعدة بيانـات ومعلومـات البورصـة  المالية ولعل تأسيس الشبكة العربية للأسواق    
ــة بــين المســتثمرين  التقــاصو عمليــات التســوية  ر المؤسســة العربيــة للمقاصــة لتيســيروتفعيــل دو  ،العربيــة ونقــل الملكي

ويـدعمان جهـود التنسـيق بـين القـوانين والأنظمـة في مختلـف لبورصـات العربيـة االعرب سيعززان من عملية الـربط بـين 
                                         

 .8ص  مرجع سبق ذكره،، صعفق عبد االله الركيبي -1
 .47ص ،مرجع سبق ذكره ،عبد الفضيل ، سيد ابراهيمياسر محمد جاد االله -2
 .09مرجع سبق ذكره،ص  ،صعفق عبد االله الركيبي -3
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البورصات العربية بالشكل الذي يحقق التكامل بـين البورصـات العربيـة لتصـبح بعـد ذلـك عمليـة إقامـة بورصـة عربيـة 
   1.موحدة أمرا يسير

  

ويمكن تقسيم الأدوار بين البورصة العربية الموحدة والبورصات العربية المتكاملة من خـلال توجيـه البورصـة العربيـة     
تتمكن البورصة العربية الموحدة سحيث ، حشد مبالغ ضخمة إلىالشركات الكبرى والتي تحتاج  لإستهدافالموحدة 

سـتأمن الوصـول  البورصـة العربيـة الموحـدةن أخاصـة والأجنبية ستثمارية العربية من مخاطبة المستثمرين والمؤسسات الإ
لإدراج لتصبح أكثـر ان ترفع البورصة العربية الموحدة من شروط ومتطلبات أ لذلك لابد، ستثمارية أوسعإقاعدة  الى

َ قْ تـَ الشـركات العربيــة الكــبرى سَـ إلىضــافة إو تشـددا عــن تلـك الموجــودة في بقيــة البورصـات العربيــة  البورصــة كــذلك   لْ ب
ــة مــن خلالهــا علــى الشــركات ،الموحــدة إدراج الشــركات الدوليــةالعربيــة  الكــبرى مــن خــلال  وســتحافظ الــدول العربي

  .  الدول المتقدمة فيلى البورصات المتطورة إ توفيرها للتمويل اللازم بالشكل الذي يجنبها هجرة هذه الشركات
حتياجــات الشــركات العربيـة الغــير قــادرة علــى تســجيل في إتلبيــه  إلىة البورصــات العربيــة المتكاملـ هْ جَ وَ تـُ وفي المقابـل سَــ

 2.دراج أقل تشدداالإدة حيث ستكون شروط حالعربية المو  ةالبورص
  

  
  التحدیات التي تفرضها عملیة التكامل بین البورصات العربیة: المطلب الثالث

  

قتصــادي العــربي إلا أن هــذه العمليــة الإ سيســاهم التكامــل بــين البورصــات العربيــة بــلا شــك في دعــم التكامــل    
وضـع  إلىذه التحـديات هـسـتحتاج حيـث  ،ون الوقـوف عنـدهاديات ومشاكل لا تكتمل هـذه الدراسـة دستولد تح

ن أو ناشــئة أثبتــت تجــارب التكامــل بــين البورصــات في العــالم ســواء كانــت متطــورة أفقــد ، ســتراتيجيات لمواجهتهــاإ
ومن بين مخـاطر التكامـل  زمات والمشاكل والتحدياتسيعرضها للعديد من الأ مع بورصات أخرى تكامل بورصاēا

  :نذكر بين البورصات العربية
  

 جنـــبيلـــرأس المــال الأوتتمثــل في الحركــة الواســـعة والســريعة  :المخــاطر الناجمـــة عــن التقلبـــات الفجائيــة لرأســـمال .1
قتصـــاد الـــوطني عكاســـات الســـلبية علـــى الإنوالـــتي تتســـبب بالعديـــد مـــن الإ )رأسمـــال العـــربي مـــن دول عربيـــة أخـــرى(

نتقـال بيسـر مـن سـوق لإان حركة هذه التدفقات تتسم بالسرعة والضخامة والحركة الواسعة وقدرēا على أخصوصا 
خاصــة أن هــذا النــوع يعتمــد علــى  كبــيرة في المحــافظ الماليــة بــدرجات تقلــب ســتثمارعمليــات الإ تتميــزحيــث خــر لآ

حقيــق أربـاح كبــيرة في وقـت قصــير علـى عكــس الإسـتثمارات الأجنبيــة المباشـرة الــتي عوامـل قصـيرة الأجــل ويسـعى لت
ــأثر كثــيرا بالتوقعــات والمعلومــات  ēــتم بتحقيــق أربــاح علــى المــدى المتوســط والطويــل، كمــا أن هــذه الإســتثمارات تت

                                         
  .176ص  ،مرجع سبق ذكرهشذا جمال الخطيب،  -1
 .81، مرجع سبق ذكره، ص، تقرير حول دراسة جدوى الخاصة بإنشاء بورصة عموم إفريقياالاتحاد الإفريقي -2
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سـعة دخـولا وخروجـا ويطغى على المتعاملين داخل هـذه الأسـواق سـلوك القطيـع مـا يترتـب عليـه تحركـات وا ،المتوفرة
  1.عبر الحدود الوطنية ما يؤدي إلى ظهور العديد من الآثار السلبية على الإقتصاد الوطني

  

إن الحركـــة الواســـع للمســـتثمرين الأجانـــب : ســـتثمارية قصـــير الأجـــل إلى الـــداخلفي حالـــة التـــدفقات الإ .أ 
  :2للإستثمار داخل البورصة المحلية يؤدي إلى

ــةإ - ُ  الأمــرالوطنيــة  رتفــاع في ســعر صــرف العمل مــن تنافســية الصــادرات وبالتــالي يــزداد  فْ عِ ضْــالــذي ي
 .التجاريعجز ميزان 

 .رتفاع شديد في أسعار الأصول خاصة الأراضي والعقارات والأصول الماليةإحدوث  -
  .نمو في معدلات التضخم -
 .ستهلاكي المحليحدوث زيادة في الطلب الإ -

  

 : ج من الدولة بشكل مفاجئ وبأحجام كبيرة فإĔا تؤدي إلىتخر التي ستثمارية في حالة التدفقات الإ .ب 
  .نخفاض سعر صرف العملة الوطنيةإ -
  .نخفاض وتدهور أسعارالأصول العقارية والماليةإ -
 .هبوط الأسعار وتدهور معدلات الربح -
   .حاول البنك المركزي التدخل لحماية سعر صرف العملة الوطنية إذاحتياطيات خاصة ستنزاف الإإ -
 .يد العجز في ميزان المدفوعاتتزا  -

  

عمليـات التحريـر المـالي وقـد كـان  إلىزمـات أساسـا تعود مخاطر تعـرض الجهـاز المصـرفي للإ :زماتتعرض البنوك للأ .2
ـــى الإهـــذه الأ تـــأثير ـــروة الإقتصـــاديات الوطنيـــة زمـــات شـــديدا عل   قتصـــاديةنظـــرا لمـــا ســـببته مـــن خســـائر كبـــيرة في الث

تمتــد  أنصــبح مــن الممكــن أالماليــة و  الأســواقنــدماج وتكامــل رتفــاع درجــة الإإنتيجــة  الأزمــاتمخــاطر هــذه  إزدادتو 
 .لى العديد من القطاعات المصرفية في دول اخرىإزمة التي يتعرض لها قطاع مصرفي داخل دولة واحدة بذلك الأ

  
لكثــير مــن للغاءهــا إ ل نشــاط المضــاربين عــبرهِ سَــتُ ن عمليــة التحريــر المـالي سَ إ: لــى موجــة مضــاربةإمشــكل التعــرض  .3

ســندات شــركة محليــة أو  ، ونعــني بالمضــاربة قيــام المســتثمر المــالي بشــراء أســهمالقيــود الــتي كانــت تحــد مــن نشــاطهم
تخــاذ المســتثمر المــالي قــرار إبكميــات هائلــة وإعــادة بيعهــا بطريقــة مفاجئــة قصــد الــتربح، والخطــر في ذلــك يكمــن في 

قتصاد البلد كما حدث في سوق هونكونج لما قام إوذلك عندما يفقد ثقته بمفاجئ بمغادرة البلد الذي يستثمر فيه 
مليــار دولار مــا أوقــع البلــد في أزمــة ماليــة حــادة، حيــث أكــد جــورج ســورس في  20جــورج ســوروس بســحب مبلــغ 

                                         
 40ص  مرجع سبق ذكره،، شذا جمال الخطيب - 1
الانترنيت  عبر شبكة متوفر،  2/6/2012تاريخ الاطلاع ، 8ص ،؟...أين تيار عولمة الأسواق المالية إلى  ،برودي نعيمة، بلعربي عبد القادر -2

   http://iefpedia.com/arab                                                                                 :على الموقع 
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دث رتفـاع السـعر وحـإتصريح له أمام لجنـة البنـوك بمجلـس النـواب الأمريكـي بأنـه إذا مـا راهـن المضـاربون مـثلا علـى 
 يـدفع نحـون المضارب سيصبح مضطرا لحمايـة نفسـه وذلـك عـن طريـق البيـع ممـا إنخفض السعر بدلا من صعوده فإو 
أن تقلبـات الأسـعار ليسـت بمشـكلة إلا إذا  عـاد ليؤكـدقد نخفاض السعر وبالتالي تزيد حدة التقلبات في الأسعار و إ

 1.تزامن تسابق الجميع نحو البيع مع عدم وجود مشترين
 

وراق أخطر ما أفرزته عولمة أسـواق الأتعد ظاهرة تدويل المدخرات الوطنية : موال الوطنيةر هروب رؤوس الأمخاط .4
تقـــديم تحفيـــزات مـــن خـــلال رأس المـــال الأجنـــبي أمـــام فـــتح أبواđـــا ل(الماليـــة علـــى إقتصـــاديات الـــدول الناميـــة نتيجـــة 

 .)ستثمار في الخارجأموالهم للإ إخراجبالأموال المحلية مع السماح لأصحاب رؤوس  ،متيازات لهإو 
 

ــة علــى رؤوس الأمــوال و  :)القــذرة الأمــوالمخــاطر دخــول ( الأمــوالمشــكل غســيل  .5 نفتــاح إنظــرا لتلاشــي الرقاب
  .الأموالقنوات جديدة لغسيل بذلك  حْ تَ فْ تـُ على بعضها البعض سَ  الأسواق

 

ية التي تضرب بورصة معينة ستمتد لتضرب المال الأزماتن أالشواهد  أكدتلقد  :نتشار الأزمات الماليةإمخاطر  .6
  اويعــبر عليهــ الأزمـاتتســمية عــدوى  الظـاهرة هــذهعلـى  في مختلـف منــاطق العــالم وقـد بــات يطلــق أخــرىبورصـات 

الشـــركات في  ســـهملأالمـــزدوج والمتعـــدد  الإدراجويعـــد التكامـــل بـــين البورصـــات مـــن خـــلال  ،كـــذلك بـــأثر الـــدومينو
نتقال الفـزع بـين البورصـات فعنـدما لإ محفزا الأجانبالمتداولين  أمامذه البورصات فتح ه إلى إضافةبورصات مختلفة 

سـيحدث  ذلـك مـا إنالمتـداولون مبـالغ كبـيرة يتوقـع المضـاربين في البورصـات اĐـاورة  Ĕيـار ويخسـرتصاب بورصة بالإ
كــده الوقــائع داخــل ؤ ت وهــذا مــا، ماليــة أوراقحــوزēم مــن في  عــن مــاداخــل بورصــاēم فيهرعــون بــدورهم للــتخلص 

ـــة البورصـــات في العـــالم  ـــى إحيـــث عـــادة مـــا نســـمع أن أداء البورصـــات الأوربي الخـــبراء إلى  يعـــوزوهنخفـــاض إفتـــتح عل
  .نخفاض أداء البورصات الآسيويةإ

  
  
 
 
 
 
 
  

                                         
بين الفرص : الوطني الأول حول عولمة الأسواق المالية الملتقى  عولمة الأسواق المالية و تداعياتها على اقتصاديات دول الجنوب،شريط ايمان،  - 1

 .7ص ، 2011أكتوبر، 13 – 12في ان، الجزائر،و التحديات، معهد العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليز 
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  خلاصة الفصل الرابع

  
  

ــ قْ قِ حَ ســتُ      ــا للــدول العربي ــة العديــد مــن المزاي ــة التكامــل بــين البورصــات العربي علــى فة وعلــى عــدة مســتويات عملي
عتماد الجماعي على الذات العربية في تمويل التنمية ما يسمى بالإ الأخيرةهذه  قْ قِ تحَُ ن أمن المنتظر المستوى القومي 

قتصـادية وقرينتهـا التبعيـة السياسـية الـتي تعـاني منهـا كـل العربية لتكون تنمية مسـتقلة وبالتـالي القضـاء علـى التبعيـة الإ
سـتوى الـوطني المأما على  ،قتصادي بين الدول العربيةترسيخ مفاهيم التعاون والتضامن الإ إلىضافة ، إبيةالدول العر 

برامج الخصخصة في مختلف الدول العربية خاصة منها تلك التي تمتلك بورصات ضيقة النطاق وغير قادرة  مْ عِ دَ تُ سَ فَ 
  .الهام في تعبئة الموارد المالية وحشدهادورها  إلى إضافةحجم كبيرة من هذه الشركات أستيعاب إعلى 

  

هميــة بالغــة خاصــة مــن خــلال دورهــا في رفــع درجــة الســيولة أتكتســي عمليــة التكامــل بــين البورصــات العربيــة و     
شـركات المسـاهمة الموجـودة في كما سـتمكن لشرائح أوسع وأكبر من المستثمرين،   االأصول المالية من خلال حشده

  .قتصاديات الحجم والنطاق الجغرافي للتواصل مع شريحة أوسع من المستثمرينإستفادة من الإالبورصات العربية من 
  

ذب لجـــالأمـــوال العربيـــة المهـــاجرة و  ســـتعادةلإشـــرطا أساســـي يعـــد وجـــود بورصـــات عربيـــة متطـــورة ومتكاملـــة  إن    
ـــة، خاصـــة أن الإ ـــى أســـتثمارات الأجنبي ـــادرة عل ـــة غـــير ق ـــة ســـتيعاب فو إغلـــب البورصـــات العربي ـــدول (ائضـــها المالي ال

لــذلك فوجــود تكامــل بـــين  ،ســتثماراتإلى الهجــرة نحــو الخــارج بحثـــا عــن فــرص إمــا يــدفع رؤوس أموالهــا ، )النفطيــة
سـتثمار موال العربية المحلية والمهاجرة ويرفع من جاذبيـة المنطقـة للإستيعاب رؤوس الأإالبورصات العربية سيمكن من 

قتصادي عربي من خلال خلقه لشركات عربية مشـتركة إرضية اللازمة لقيام تكامل ئ الأيِ هَ يـُ الأجنبي بشكل عام وسَ 
نــه أخــرى كمــا أجـل تعزيــز التعــاون في مجـالات أبـين الــدول العربيــة سـتمثل قــوى ضــغط علـى الحكومــات العربيــة مــن 

  .تحقيق التكامل الاقتصادي العربيفي سيدعم مدخل تحرير التجاري 
  

ين بعملية تفعيل التكامل بين البورصات عربية عدم إهمال التحديات التي تفرضها غير أنه من المهم على القائم
  . هذه العملية، وتمتلك الدول العربية العديد من الوسائل التي تدعمها في ذلك



 

 

 

 

  

  

 

 العامة الخاتمة



205 

 

  الخاتمة العامة

  

على حـد  الناميةالمتقدمة و الدول التي تستخدمها  الآلياتهم أحد أوراق المالية تمثل اليوم بورصات الأ أصبحت    
فهــي تمثــل  مــوالذب المزيــد مــن تــدفقات رؤوس الألجــ، و ســتثماراتاليــة للأجــل تمويــل الإمواردهــا الم في تعبئــة ســواء

ا لتمويل  ظم دورها داخل اوقد تع ستثمار مدخراēم،ستثماراēم وللمدخرين منفذا لإإلمصدري الأوراق المالية مصدرً
  .قتصادات من خلال قدراēا على التخصيص الأمثل للموارد المالية في مختلف القطاعاتهذه الإ

غلــب أ لْ مِ كْ تَ سْــمــا عــدى البورصــة المصــرية حيــث لم تَ حديثــة العهــد بالبورصــات في  وتعتــبر الــدول العربيــة دولاً     
رَ طُ البورصات العربية أُ    .)التي أنشئت قبل السبعيناتبالنسبة للبورصات (إلا في السبعينات  المؤسساتيةا هَ 

هـو متعلـق  العديـد مـن الأسـباب منهـا مـابورصـات الأوراق الماليـة لالحكومـات العربيـة  وراء تأسـيس وقد كان الـدافع
 بإدراكهـا منها ماهو متعلقو  ،كتتابعمليات الخصخصة من خلال طرح أسهم شركات العامة للتداول والإ  إنجاحب

ــة المهــاجرةلا أن وكــذلك  ،غــنى عــن بورصــات عربيــة متطــورة وذات كفــاءة عاليــة ومتكاملــة لإســتعادة الأمــوال العربي
نتيجة إرتفـاع حجـم الفـوائض الماليـة الـتي حققتهـا الـدول النفطيـة في الوقـت الـذي تشـح فيـه المـوارد الماليـة وبشـدة في 

نتقـــال هـــذه إدول عربيــة أخـــرى، وتعتـــبر بورصـــات الأوراق الماليــة النشـــطة والمنظمـــة تلـــك القنـــاة الــتي تســـهل عمليـــة 
  .الفوائض إلى دول العجز

لـذلك فقـد  ،ات العربية العديد من التحديات والعوائق التي حالت بينها وبين تحقيق أهـدافهاوقد واجهة البورص    
تطــوير البورصــات العربيــة حــتى  إلى مــن خلالهــا دفتي ēــصــلاح الــلإاالعديــد مــن بــرامج  الحكومــات العربيــة أطلقــت

توســيع علــى أهميــة دور القطــاع الخــاص مــن خــلال  ، حيــث أكــدت هــذه الــبرامجأهــدافهاتكــون قــادرة علــى تحقيــق 
  .برامج الخصخصة وتعديل القوانين المتعلقة بإنشاء شركات المساهمة

    ُ نفتاحهـا إلى أĔـا لا تـزال إمن جهـود لتطـوير البورصـات العربيـة و رغـم التفـاوت في درجـة تطورهـا و  لَ ذِ ورغم ما ب
أداء م يتقيـظهـر أوقـد  ،قتصـادياēاإسـتيعاب ومحدوديـة أدائهـا وضـآلة دورهـا داخـل تعاني من ضعف قـدرēا علـى الإ

 عكسه ضـعف تطـورضعف معدل نموها والذي  2012سبتمبر  إلى 2005البورصات العربية خلال الفترة من سنة 
  .السوقيةتها قيم

التقـدم التكنولـوجي خاصـة  إلىضـافة إنفتـاح وقد ساهمت العولمة المالية وعمليات التحرير المـالي وتبـني سياسـة الإ    
رتباطـــا وتشــــاđا في إتكــــاملا و  أكثـــروراق الماليــــة لتصـــبح تصـــالات والمعلومــــات في عولمـــة بورصـــات الأفي مجـــال الإ

خــدماēا بالشــكل الــذي رفــع مــن حــدة المنافســة فيمــا بينهــا، وســعيا منهــا لمواجهــة هــذه التحــديات وضــمان بقائهــا 
لتجـاوز هـذه  ةسـتراتيجيالإلشديدة برز مفهوم التكامل بين البورصات كأحـد الخيـارات ونموها في ظل هذه المنافسة ا
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سيا على معظم أوبورصات جنوب شرق  الأوروبيةو  الأمريكيةذلك على سيطرت البورصات  أسفروقد  التحديات
بـاقي بورصـات العـالم و مـن بينهـا البورصـات العربيـة تكثيـف الجهـود  أمـاموراق المالية في العالم ، ويبقى تداولات الأ

  . الساعية لدعم التكامل والربط فيما بينها حتى تفوز بموضع قدم بين هذه البورصات

البورصـات العربيـة  أداءتدعم   أنĔا أهدفا في حد ذاته بل وسيلة من ش ولا يعد التكامل بين البورصات العربية    
تـدعم قيـام مشـاريع عربيـة مشـتركة عملاقـة بقيـادة كمـا  ،داخـل الـوطن العـربي الأمـوالتـدفقات رؤوس  محليا وتيسـير

قتصــادي الــذي ســيعزز مــن التعــاون بــين الــدول العربيــة ويــدفع نحــو دعــم جهــود التكامــل الإ الأمــرالقطــاع الخــاص 
كل المؤشرات المتعلقة خاصة أن   العربيتحقيق التكامل الاقتصادي  عن في ظل تعثر مدخل التحرير التجاري ،العربي

ظلت في أحسن  ورغم المسيرة الطويلة للعمل العربي المشترك  تهاإلى ضعف وضآلة نسبتشير بالتجارة العربية البينية 
  .في المائة من مجموع التجارة العربية 10أحوالها في حدود 

الإتفاقيات في فتح أبواب الحدود على مصراعيها بـين نجاح هذه ظل الإقتصاديين أنه حتى في  ويعتقد العديد من 
ــة لــن تمثــل نســب كبــيرة  ــادل التجــاري دون قيــود فــإن نســب التجــارة بــين الــدول العربي ــة أمــام حركــة التب الــدول العربي

  .وستبقى ضعيفة نتيجة عدم وجود المنتجات التي يمكن تبادلها

خاصــة بعــدما كآليــة لــدعم التكامــل الاقتصــادي العــربي بــرز مــدخل التكامــل بــين البورصــات العربيــة  لــذلك فقــد     
يشكل التكامـل بـين ، حيث إتضح أن المشكل الذي تعاني منه الدول العربية هو مشكل إنتاج وليس مشكل توزيع

البورصات العربية الحلقة المفقودة في مسار التكامل الإقتصادي العربي من خلال تيسيره لحرية إنتقال رؤوس الأموال 
زيـادة التعـاون فيمـا بينهـا وتعمـيم مجـالات التعـاون وبالتـالي سـيتحقق التكامـل المنشـود بـين الـدول لدول العربيـة بين ال
  .العربية

  

  : ج الدراسة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــنتائ
تفعيـل التكامـل بـين البورصـات العربيـة في دعـم التبـادل التجـاري البالغـة لعمليـة هميـة الأأبرزت هذه الدراسـة  لقد    

البورصـات العربيـة محليـا ومـن في النهـوض ب اإضافة إلى دورهـ ،قتصادية العربيةدعم التنمية الإفي  و بين الدول العربية
  :النتائج التالية  إلىخلال درستنا لهذا الموضوع توصلنا 

  

أهم وظائف ( اللازمةنتج عن ضعف قدرēا في تحقيق السيولة قتصادياēا إضعف دور البورصات العربية داخل  إن -1
والذي ينعكس في أحجام التداولات وعدد الصفقات ما يحد من دورها داخـل الـدول العربيـة إضـافة إلى  ،)البورصة

ـــع أمـــام  ـــة تعـــاني مـــن ضـــعف فـــرص التنوي ـــارات المحـــافظ  هـــو مـــاالمســـتثمرين و أن معظـــم البورصـــات العربي يحصـــر خي
رتفـــاع درجـــة تركــــز إالبورصـــات العربيــــة إلا أĔـــا لا تـــزال تعـــاني مـــن  الـــتي عرفتهـــاورغـــم الإصـــلاحات  ،ســـتثماريةالإ
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ــإضــافة الى  يعكــس صــغر حجــم الأســهم ذات الجاذبيــة التــداولات مــا في تشــريعاēا لا يــزال يســجل đــا قصــور  هأن
  .وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأولى، آليات الرقابة داخل البورصات العربيةفي و القانوني  الإفصاحجال بماصة الخ

 

مهمـة التسـوية والمقاصـة والحفـظ ونقـل الملكيـة  قتصـاد العـربي تتـولىشركات عربية كبرى على مستوى الإ تأسيس إن -2
يكـون لهـا فـروع داخـل مختلـف البورصـات العربيـة يســمح بتسـيير عمليـات التـداول وتعامـل المسـتثمرين داخـل الــوطن 

عربيـة مشـتركة تتـولى مهـام إصـدار الأوراق الماليـة والـترويج لهـا سـتثمارية إقيـام بنـوك يسـاهم  ، كمـاتكلفـة بأقلالعربي 
تفعيــل  ، إضــافة الى أنليــة داخــل مختلــف البورصــات العربيــةرفــع حجــم إصــدارات الأوراق المافي كتتابــات لإ وتغطيــة ا
قيـام شـركات عربيـة إقليميـة للوسـاطة الماليـة لهـا عضـوية داخـل عـدة  إلى يحتـاج التكامل بين البورصات العربيـةعملية 

وهذا ما يثبت ، بورصات عربية تتولى مهمة تنفيذ عمليات شراء وبيع الأوراق المالية داخل مختلف البورصات العربية
 .الثانيةصحة الفرضية 

لهـا سـتيعابية للبورصـات العربيـة ولـن يتـأتى يسـتوجب توسـيع الطاقـة الإ ل العربيـة المهـاجرة إلى أوطاĔـاإن عودة الأموا -3 
      .ذلك إلا بدعم التكامل بين البورصات العربية وتعزيز التعاون فيما بينها

ســتحواذ داخــل البورصـــات نــدماج والإتفتح اĐــال أمــام عمليــات الإســإن عمليــة التكامــل بــين البورصــات العربيــة  -4
  .يقودها القطاع الخاص ظهور مشاريع عربية مشتركة عملاقةالعربية لتدعم بذلك 

قتصادي العربي مـن التجاري لتحقيق التكامل الإ سيدعم مدخل التحرير مدخل التكامل بين البورصات العربية إن -5
ق هرت عملية الربط الثلاثي بين كل من بورصة المصرية وسوق الكويت للأوراظألسيولة اللازمة، وقد ل هخلال توفير 

كون أسـهل نسـبيا مـن التنسـيق في مجـال يعملية التنسيق في مجـال بورصـات الأوراق الماليـة سـ إنوبورصة لبنان المالية 
قتصادي العربي خاصة في ظل الإصلاحات العربية في مجال تحرير السلع والخدمات وأكثر فعالية في دعم التعاون الإ

 .الثالثةما يثبت صحة الفرضية  وهذا، حركة رؤوس الأموال

مجـــرد  ،تفاقيـــاتمـــن المهـــم الحـــرص علـــى أن لا تكـــون عمليـــات الـــربط بـــين البورصـــات العربيـــة الـــتي تـــتم بموجـــب الإ -6 
دولـة عربيـة في  أيبالشكل الـذي يسـمح للمسـتثمر مـن  أن تكون عمليات ربط فعليةبل يجب  ،عمليات ربط فنية

   .وسيط داخل هذه الدولة أو للسمسار الأمر لإعطاءأو ل اتنقللإدون الحاجة ، بورصة عربيةأي لتعامل داخل ا

والوصـول إلى هــذه النتـائج المتواضــعة مـن المهـم بعــد كافـة الجهــود الـتي تم بـذلها لتحقيــق التكامـل الاقتصــادي العـربي  -7
     .شتركةالمعربية الشاريع المتبني مدخل التكامل الاقتصادي عن طريق القطاع الخاصة ودعم قيام 
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  :الدراسةتوصیات  
  : التوصيات التالية حنقتر  إليهامن خلال دراستنا لموضوع التكامل بين البورصات العربية وبناء على النتائج المتوصل 

  

ــالأُ سـتكمال إلابـد مــن  -1 لتركيــز علــى للبورصـات العربيــة ومراجعـة التشــريعات القائمـة وا المؤسســاتيةو  القانونيـة رطْ
التعـــاملات  التطــورات والتكيـــف مــع المتغـــيرات والمســتجدات وتســـمح بتســيير ســـتيعابإقــوانين مرنـــة تســمح ب إيجــاد

  .وحماية المتعاملين

 أنو  أطرافهــاســتفادة جميــع إتفاقيــة عادلــة تســمح بإ إلىمــن المهــم للمؤسســات العمــل العــربي المشــترك الوصــول  -2
  .تطبيقهالنتيجة  المتضرر الأطرافتكون مرنة وتسمح بتعويض 

  .الإعلامكافة وسائل إستغلال  ستثماري من خلال الإ زيادة الوعي -3

إضافة إلى التداولات داخل البورصات العربية ت عن ادعم وجود مؤسسات عربية تتولى نشر المعلومات والبيان -5
 .داخلهابستثمار تعريفها بفرص الإ

َ  إن -6 م بالضـرورة تنشـيط البورصـات العربيـة محليـا وتحقيـق التكامـل فيمـا بينهـا لـذلك فمـن لزِ تَ سْـقيام بورصة عربية ي
نحــو  يســعالالبورصــات العربيــة ثم  بــينلتحقيــق التكامــل  أولاالمهــم عــدم توزيــع الجهــود وضــبطها ضــمن رؤيــا ēــدف 

   .بورصة عربية موحدة إنشاء

بـين ن ضـعف التعـاملات أتجـارب الـربط كشـفت بـمعظـم  أنالمالية العربية خاصـة  الأوراق أسواقتفعيل شبكة  -7
  .ستثمرينلدى المكان نتيجة ضعف المعلومات المتوفرة البورصات العربية  

  .المشترك بين البورصات العربية وتذليل الصعوبات والعوائق التي تحد منه الإدراجتشجيع عمليات  -8

  

  :فـــاق الدراســةآ

إن النتائج التي تم التوصل إليها والتوصيات التي قمنا بتقديها لا يمكن أن تكون قطعية وĔائية، ولكن أملنـا فيهـا 
  :في الإشكالية التاليةإحداها  ، يمكن بلورتدراسات جديدةلأن تكون فاتحة 

عمليـــة  مــن التحــديات التــي تفرضــهاالإجــراءات الكفيلــة بحمايــة إقتصــادات الــدول العربيــة  هيمــا -
 ؟التكامل بين البورصات العربية 

 



  

 قائمة المراجع
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 ة المراجعــــــــــــقائم

  :المراجع بالغة العربية  –أ 

  الكـــتب) -1 

مفهـوم اسـتيعاب الاسـتثمارات الماليـة العربيـة فـي ضـوء التشـريعات الماليـة  تحديـديسرى محمد ، ابوالعلا  .1
 .2007، دار الفكر الجامعي، مصر، والاقتصادية

، دار الفكــر الجــامعي معــاملات البورصــة بــين الــنظم الوضــعية والأحكــام الشــرعيةأحمــد محمــد لطفــي أحمــد،  .2
 .2008مصر، 

 .2007، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن، الإقتصاد الدوليأبوحرب عثمان ،  .3
أسواق الأوراق المالية بين ضرورة التحول الاقتصادي والتحرير المالي ومتطلبات ندروس عاطف وليم ، أ .4

 .2007 دار الفكر الجامعي، مصر، ،تطويرها
مركــز الإمــارات للدراســات والبحــوث الإســـتراتيجية الاقتصــاد العربــي فــي عصـــر العولمــة، البــبلاوي حــازم ،  .5

 .2003الإمارات العربية المتحدة، 
ـــل  .6 ـــد العمـــري(برايـــان كوي ـــل المـــالي للأســـهم،)ترجمـــة خال ـــة، مصـــر ، دار الفـــاروق للإالتموي ســـتثمارات الثقافي

2007. 
ـــيم الأدوات، ارشـــد فـــؤادتميمـــي ال .7 ـــة إطـــار فـــي التنظـــيم وتقي ـــع الأســـواق المالي ، دار اليـــازوري للنشـــر والتوزي

 .2010الأردن، 
ــل وإدارةالإارشــد فــؤاد ، أســامة عزمــي ســلام، التميمــي  .8 ــة تحلي ــالأوراق المالي ، دار المســيرة  للنشــر ســتثمار ب

 .2004 والتوزيع والطباعة، الأردن،
 .2003، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، مصر، عمليا-بورصة الأوراق المالية علمياجودة صلاح السيد ،  .9

 .2008 ، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن،)البورصات(أسواق الأوراق المالية حسين عصام ،  .10
، دار النفــائس تحويــل بورصــة الأوراق الماليــة للعمــل وفــق أحكــام الشــريعة الإســلاميةحنيــني محمــد وجيــه ،  .11

 .2010نشر والتوزيع، الأردن، لل
الأردن  الخطيب شذا جمال ، العولمة الماليـة ومسـتقبل الأسـواق العربيـة لـرأس المـال، دارمجـدلاوي للنشـر والتوزيـع، .12

2008. 
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 .2006 ،، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، الأردنالأسواق المالية النقدية، خلف فليح حسن .13
ـــداغر محمـــود محمـــد ،  .14 ـــة مؤسســـات أوراق بورصـــاتال   والتوزيـــع، الأردن ، دارالشـــروق للنشـــرالأســـواق المالي

2005. 
، دار -إشـكالية العلاقـة بـين الدولـة و رأس المـال-النفوذ العالمي للشركات غيـر الوطنيـة ، لربضي سلاما .15

 .2009المنهل اللبناني، لبنان، 
بـدون إدارة الأزمات فـي بورصـة الأوراق الماليـة العربيـة والعالميـة والتنميـة المتواصـلة، ، عماد صالح ملاس .16

 .2002دار النشر، أبوظبي، 
  )الأهمية،الأهداف،الســـبل،مقترحات النجـــاح(بورصـــات الأوراق الماليـــة ، السيســي صـــلاح الـــدين حســـن .17

 .2003عالم الكتاب للطباعة والنشروالتوزيع، مصر، دار 
 )مـن منظـور الاقتصـاد الإسـلامي(الآثار الاقتصادية لأسـواق الأوراق الماليـة، زكريا سلامة عيسى شطناوي .18

  .2009دار النفائس للنشر والتوزيع، الأردن، 
ــــة، فيصــــل محمــــودالشــــواوره  .19 ــــة والعملي ــــة الأســــس النظري ــــل الاســــتثمار فــــي بورصــــة الأوراق المالي ، دار وائ

 .2008للنشروالتوزيع الأردن، 
 .2009، والتوزيع، الأردن، دار المستقبل للنشر الأسواق المالية والدولية، انس البكري،  صافي وليد .20
أوراق  -ســــندات -أســـهم(ســـتثمار فـــي البورصـــةالإ، علـــي إبـــراهيم الشــــريفات، محمـــد عـــوضعبـــد الجـــواد  .21

 .2006الأردن،  ،دار الحامد للنشر والتوزيع،)مالية
 .2010 ،، مكتبة اĐمع العربي للنشروالتوزيع، الأردنالإقتصاديةالعولمة وأبعادها ، أسعدعبد اĐيد  .22
وعة النيل العربية ، مجالسوق العربية المشتركة الواقع والمستقبل في الألفية الثالثة، عبد الحميدعبد المطلب  .23

 .2003، مصر، للنشر وتوزيع
 دنالأر  ،، زمــزم للنشــروالتوزيعالأساســيالأســواق الماليــة الأصــول العلميــة والتحليــل ، محمــد احمــد عبــد النــبي .24

2009. 
 .2008، دار زهران للنشر والتوزيع، الأردن، التمويل الدولي، هيثم عجام .25
 .2009الراية للنشر والتوزيع، الأردن،  ، دارإدارة المخاطر لاستثمارية، سيد سالم عرفة .26
 )لتقلبـات الاقتصـادية العالميـةاسـتراتيجيات اسـتثمارية فـي عصـر ا(عندما تتصادم الأسواق ،محمـد العريان .27

 .2009 دار الكتاب العربي، لبنان،
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، دار التعلــيم الجــامعي للطبــع الأزمــة الماليــة العالميــة وأثارهــا علــى أســواق المــال، محمــد عبــد الحميــد عطيــة .28
 .2010والنشروالتوزيع، مصر، 

الاندماج والتحالفات الإستراتيجية بين الشـركات فـي الـدول ، إسماعيل علي بسيوني، رفعت السيد العوضي .29
 .2005دارية، مصر،  يحتاج ، منشورات المنظمة العربية للتنمية الالعربية

سـتثمارات العربيـة ومسـتقبل التعـاون الاقتصـادي العـربي، المنظمـة العربيـة للتنميـة الإداريـة بحـوث ، الإعلـي لطفي .30
 .2009ودراسات، مصر، 

، دارالفجــر للنشــر والتوزيــع الأســواق والمؤسســات الماليــة، )ترجمــة عبــد الحكــيم أحمــد الخزامــي(كــوهين   مــائيير .31
 .2007مصر، 

 .2007مصر،  ، دار الفكر الجامعي،الآثار الإقتصادية للإستثمارات الأجنبية، نزيه عبد المقصودمبروك  .32
 مصــر، مؤسســة شــباب الجامعــة ،)أســواق رأســمال وأدواتهــا  الأســهم والســندات(البورصــات، ضــياءمجيــد  .33

2003. 
 .2000 مصر  ، دار الكتاب، صناديق التمويل العربية الأداء والطموحات ،طارق محمود عبد السلاممحمد  .34
 .2009، دار صفاء للنشروالتوزيع، الأردن، الإستثمارات والأسواق الماليةمعروف هوشيار،  .35
 .2003دار المنهل اللبناني في مكتبة رأس المنبع، لبنان،  ،البورصات والأسواق المالية، وسامملاك  .36
، الناشـر مكتبـة المـدبولي، مصـر، الطبعـة الثانيـة السوق العربيـة المشـتركة فـي عصـر العولمـةالمنذري سليمان،  .37

2004. 
 .، دارالمعتز للنشروالتوزيع، ، الأردن، بدون سنة النشرالأسواق المالية والنقدية، رسمية احمدموسى  .38
 .2004مصر،  ،، مؤسسة شبابالبورصة والهندسة الماليةجار فريد، الن .39
 .1997مصر، ، ، منشاة توزيع المعارفالأوراق المالية وأسواق رأسمال، منير ابراهيمهندي  .40
  

  :  الأطروحات و المذكرات) -2

ــة البينيــة ومســاهمتها فــي تحقيــق التكامــل الإالإ، ســهام بجــاوي .1 مــذكرة قتصــادي العربــي، ســتثمارات العربي
مقدمـة ضـمن متطلبـات نيـل شـهادة الماجسـتير في علـوم التسـيير تخصـص نقـود وماليـة، كليـة العلـوم الاقتصــادية 

 .2005وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، نوفمبر
، رسالة لنيل درجة الـدكتوراه في العلـوم سبل تفعيلهاأسواق الأوراق المالية العربية و معوقات ، رشيد بوكساني .2

 .2006/ 2005، جامعة الجزائر دية وعلوم التسيير،كلية العلوم الإقتصا  الإقتصادية،
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دراســة مقارنــة بــين  -الماليــة  أســواق الاوراقأثــاره علــى محــددات الإســتثمار المحفظــي و ، عمــار صـايفي .3
الماجســـتير في العلـــوم الإقتصـــادية  ، مـــذكره مقدمـــة ضـــمن متطلبـــات نيـــل شـــهادة- ، تـــونس و الجزائـــرمصـــر

 البنــوك ،كليــة العلــوم الإقتصــادية والتجاريــة وعلــوم التســيير، جامعــة أمحمــد بـــوقرةإقتصــاديات الماليــة و تخصــص 
 .2008/2009بومرداس، الجزائر، 

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل  ،ندماجإستراتيجية النمو المصرفي من خلال  عمليات الإ ،روفية ضيف .4
شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص بنوك وتأمينات، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعـة 

 .2004/2005منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
رسالة مقدمة ضـمن متطلبـات  ،دخار في مصردور سوق الأوراق المالية في تنمية الإ، حسين عبد المطلب .5

 .2002مارسقتصاد ،جامعة الزقازيق، مصر، نيل شهادة الماجستير،كلية التجارة، قسم الإ
دراســة مقارنــة (وظيفـة الوســاطة الماليــة فــي البورصـة ودورهــا فــي تنميــة التعـاملات الماليــة  ،خالــد عيجـولي .6

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير تخصص نقـود  ،)،تونسالجزائر،المغرب
 .2006ومالية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 

الجزائـر، المغـرب، تـونس : فعالية الأسواق المالية في تنشـيط الاسـتثمارات دراسـة مقارنـة، سامي مباركي .7
قتصـاد التنميــة، كليـة العلــوم إقتصــادية فـرع يـل شــهادة الماجسـتير، في العلـوم الإمـذكرة مقدمـة ضــمن متطلبـات ن

 .2004،  جامعة الحاج لخضر، باتنةقتصادية وعلوم التسييرالإ
دراســـة حالـــة ســـوق  -الاســـتثماراتدورهـــا فـــي تخصــيص ة و الماليـــ الأوراقكفـــاءة ســوق ، رفيـــق مزاهديــة .8

دولي، كليــة العلــوم  قتصــادمقدمــة ضــمن متطلبــات نيــل شــهادة الماجســتير في الإ ةمــذكر  ،-الســعودية الأســهم
 .2007-2006زائر، ، الجالاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة باتنة

 
  : المجلات و الدراسات) -3

 
طـلاع ، تـاريخ الإآليات تحفيز الإستثمار الأجنبي المباشر إلى الـدول العربيـة، حسين عبد المطلـب الأسرج .1

  :لكترونينترنيت على الموقع الإمتوفر عبر شبكة الإ، 15/8/2012
                                                                        .docfdiwww.gdnet.org/CMS/fulltext/1167205106_        

متــوفرة  ،3/2/2012تـاريخ الاطـلاع  ، أليـات تفعيـل البورصـة العربيـة الموحـدة، عبـد المطلـبينحسـ الأسـرج .2
                           www.academia.edu/235912                                      :عبر شبكة الانترنيت على الموقع
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مـع دراسـة )  2003 – 1994( تحليل أداء البورصـات العربيـة خـلال الفتـرة ، حسين عبد المطلب الأسرج .3
  :لكترونينترنيت على الموقع الإمتوفر عبر شبكة الإ، 12/5/2012، تاريخ الاطلاع خاصة للبورصة المصرية

                                                                                                                                            www.gdnet.org           
ــة فــي التنميــة الصــناعية العربيــة،، ســليمان بلعــور .4 مجلــة الباحــث تصــدر عــن جامعــة  دور الاســتثمارات البيني

 .2010، ورقلة، الجزائر، 07كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، العدد   قاصدي مرباح،
، مجلـة الباحـث، تصـدر المشروعات الخليجية المشتركة كأداة لجذب الأمـوال المهـاجرة، عباس بلفاطمي .5

 الجزائـــر ، ورقلـــة،04عـــن جامعـــة قاصـــدي مربـــاح، كليـــة العلـــوم الاقتصـــادية والتجاريـــة وعلـــوم التســـيير، العـــدد 
2006. 

 ، مجلــة الباحــث)المبــررات و شــروط النجــاح(ة عــن طريــق أســواق الأوراق الماليــةالخصخصــ، مختــار حميــدة .6
ــــاح ــــوم الإقتصــــادتصــــدرعن جامعــــة قاصــــدي مرب ــــة العل ــــوم التســــيير، العــــدد ، كلي ــــة وعل ، ورقلــــة 07ية والتجاري

2009/2010. 
عن المعهـد العـربي للتخطــيط ، تصـدر 27لسـلة جســر التنميـة العـدد ، ستحليـل الأسـواق الماليـة،حسـان خضـر .7

 :لكترونينترنيت على الموقع الإمتوفر عبر شبكة الإ، 5/5/2012طلاع تاريخ الإ،  2004بالكويت، مارس 
                                                                       http://www.arab.api.org/developi.htm        

، مجلـــة الجامعـــة الإســـلامية للدراســـات أثـــر الانـــدماج علـــى أداء الشـــركات وأرباحهـــا، معتصـــم محمـــد الــدباس .8
 .2012العدد الثاني، جوان  ،20الاقتصادية والإدارية، اĐلد

يؤكــد أن الإجــراءات الفنيــة والقانونيــة لا تمثــل عقبــة نحــو : منتــدى سـوق المــالأخــرون ، و  وفــاء الرشـيدي .9
 46، مجلـة سـوق المـال، تصـدرها الهيئـة العامـة لسـوق المـال، العـدد تحقيـق تكامـل أسـواق المـال الخليجيـة

 .2010سلطنة عمان،اكتوبر 
 ىالنشـأة والتطـور ورؤ  –سـوق الأوراق الماليـة فـي السـودان ، مشاهد عثمان إبـراهيم، يعقوب محمد السيد .10

 .2011جوان، ،، بنك السودان المركزيمستقبلية
 .2002، برنامج الأمم المتحدة للتنمية، جانفي عِبر من الخصخصة، )ترجمة غسان غصن( كمال  شحادة .11
، بسكرة، الجزائر،جـوان 02العدد  ، مجلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر،العولمة المالية، مفتاح صالح .12

2002. 
دراسـة لواقـع الأوراق الماليـة العربيـة -متطلبات كفاءة سـوق الأوراق الماليـة ، معارفي فريدة، مفتاحصالح  .13

، مجلــة الباحــث، تصــدر عــن جامعــة قاصــدي مربــاح، كليــة العلــوم الإقتصــادية -و ســبل الرفــع مــن كفاءتهــا
 .2009ورقلة، الجزائر،  ،07والتجارية وعلوم التسيير، العدد 

ــة، إبــراهيم عــاكوم .14 ــة العالميــةإ: أســواق الأوراق الماليــة العربي ، سلســلة نعكاســات وعبــر مــن الأزمــة المالي
             .2009، دية، صندوق النقد العربيقتصاالدراسات الإ
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هجــرة رؤوس الأمــوال الإســلامية إلــى الخــارج فــي ظــل العولمــة الحالــة ، عــادل حميــد يعقــوب عبــد العــال .15
                       :                 لكـتروني نترنيـت علـى الموقـع الإمتـوفر عـبر شـبكة الإ ،3/2/2012تـاريخ الاطـلاع  العربيـة،

                                             www.shatharat.net/vb/showthread.php?t=133 
 -التحـالف الاسـتراتيجي كضـرورة للمنظمـات الاقتصـادية فـي ظـل العولمـة، الـزين منصـوري، أحمـد علاش .16

 :على الموقعنترنيت متوفر عبر شبكة الإ ،3/2/2012تاريخ الاطلاع  ،-حالة الجزائر
                             www.economicat.com/forums/viewtopic.php?f=71&t=8665      

تحالفــات أســواق الأوراق الماليــة وســبل الممكنــة للإقامــة ســوق إســلامية لــلأوراق محمــد قمــر الإســلام،  .17
 .2004 ،، مجلة التعاون الإقتصادي بين الدول الإسلامية، تركياالمالية وغرفة مقاصة للأسهم والسندات

تـاريخ ، 2007أكتـوبر  الاستثمارات الخليجية في الدول الغربية بـين الطمـوح والمحـاذير،، جاسم المناعي .18
   www.amf.org.ae                    : متوفر عبر شبكة الانترنيت على الموقع ،2/6/2012 الاطلاع
                 

    :المؤتمرات و الملتقيات ) -4
 

 2/6/2012تـاريخ الاطـلاع  ،؟ ...تيارعولمـة الأسـواق الماليـة إلـى أيـن ، عبـد القـادر بلعـربينعيمـة،  برودي .1
   iefpedia.com/arab ://http                                 : نترنيت على الموقعمتوفر عبر شبكة الإ

ــة و ســبل تطويرهــا فــي ، سميــة بونــوةالــداودي،  بــن الــدين .2 ــة علــى الأســواق المالي إنعكاســات العولمــة المالي
ــة بــين الفــرص و التحــديات، معهــد العلــوم : الملتقــى الــوطني الأول حــول عولمــة الأســواق الماليــة  ،الــدول النامي

 .2011أكتوبر،  13 – 12لجزائر، في الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، ا
الأســواق إدارة الأزمــات فــي البورصــات كمــدخل لتــدعيم تكامــل بــن ثابــت عــلال، بــن جــاب االله محمــد،   .3

، كليــة العلــوم الاقتصــادية "التكامــل الاقتصــادي العــربي الواقــع والآفــاق"، الملتقــى الــدولي الثــاني، الماليــة العربيــة
 .2007أفريل،  19-17والتجارية وعلوم التسيير، جامعة عمار ثليجي، الأغواط، 

، الملتقـى الـوطني ر فعاليتـهواقع السوق المالي فـي الجزائـر وأفـاق تطـوي، بلقاسم بن علالفريدة،  بن شنهو  .4
 بـين الفـرص والتحـديات، معهـد العلـوم الإقتصـادية والتجاريـة وعلـوم التسـيير: الأول حول عولمة الأسواق الماليـة
 .2011أكتوبر، 13 -12في المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، 

الملتقـى الـوطني الأول حـول عولمــة  ،العولمـة الماليـة وأثرهـا علـى الأســواق الماليـة الناشـئة، يوسـف بوخلخـال .5
بــين الفــرص والتحــديات، معهــد العلــوم الإقتصــادية والتجاريــة وعلــوم التســيير، المركــز الجــامعي : الأســواق الماليــة

 .2011أكتوبر،  13 – 12بغليزان، الجزائر، في 
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ت العولمـة واقع بورصة الجزائر وسـبل تفعيلهـا وتنشـيطها لمسـايرة متطلبـا، زينب حجاج ،سامية بوضياف .6
بـين الفـرص و التحـديات، معهـد العلـوم الإقتصـادية : ، الملتقى الوطني الأول حول عولمة الأسـواق الماليـةالمالية

 .2011أكتوبر،  13 – 12في والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، 
ـــة  –المتغيـــرات المفســـرة لحركـــة بورصـــة الجزائـــر ، محمـــد بوطوبـــة .7 ـــثلاث ســـنوات متتالي دراســـة تحليليـــة ل

بـين الفـرص و التحـديات، معهـد العلـوم : الملتقى الـوطني الأول حـول عولمـة الأسـواق الماليـة ،  2008-2011
 .2011أكتوبر، 13 – 12الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، في 

، المـؤتمر ها على القطاع المصرفي والنمو الإقتصادي فـي البلـدان العربيـةالعولمة المالية وأثار تشام فـاروق،  .8
ــة الجامعــة "إقتصــاديات الأعمــال في ظــل عــالم متغــير : "العلمــي الأول حــول ، كليــة العلــوم الإقتصــادية والإداري

 .التطبيقية، الأردن
، الأفاق المسـتقبلية الأداء أسـواق الأوراق الماليـة العربيـة ، عبد الفضيل سيد ابراهيم ،ياسر محمد جاد االله .9

مــؤتمر أســواق الأوراق الماليــة و البورصــات، كليــة الشــريعة و القــانون، متــوفر علــى شــبكة الانترنيــت علــى الموقــع 
  http://slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/research.htm                :لكتروني الإ

الملتقـى  ،دراسـة حالـة بعـض الأسـواق العربيـة: الأسواق المالية بـين النظريـة والتطبيـقتكامل جبار محفوظ،  .10
التكامــل الإقتصــادي العــربي الواقــع والأفــاق، كليــة العلــوم الإقتصــادية والتجاريــة وعلــوم التســيير  -الــدولي الثــاني 

 .2007أفريل،  19-17جامعة عمار ثليجي، الأغواط، في 
ـــة لتطويرهـــا وزيـــادة درجـــة احمـــد، حريـــري عبـــد الغـــني، مـــداني  .11 نفتاحهـــا إربـــط الأســـواق الماليـــة العربيـــة كآلي

معهد العلـوم الإقتصـادية  بين الفرص والتحديات، :الملتقى الوطني الأول حول عولمة الأسواق المالية ،وعولمتها
 .2011أكتوبر،  13 -12والتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، في  

المتغيـرات الإقتصـادية العالميـة و إنعكاسـاتها علـى أسـواق المـال حسين كريم سالم، هاني إبـراهيم راسـول،  .12
 جويليـة 24– 22 المؤتمر العلمي الأول كلية الإقتصـاد والعلـوم الإدارية،جامعـة العلـوم التطبيقيـة، الأردن العربية،
2003.  

مـؤتمر التجــارة العربيــة البينيــة والتكامـل الإقتصــادي العــربي تحــت  ،نحــو ســوق ماليــة عربيــة ،دوابـه أشــرف محمــد .13
  .2004،  ديسمبر 22-20 ،لمنظمة العربية للتنمية الإدارية، الجامعة الأردنية، الأردنرعاية ا

واقـع وتحـديات تــدفقات إسـتثمارات المحـافظ الماليــة علـى ضـوء تــداعيات ، محمــد مـداحي، محمـد راتـول .14
: ، الملتقى الوطني الأول حول عولمة الأسواق المالية)حالة الأسواق المالية العربية( 2008الأزمة المالية لعام 

الجـامعي بغليـزان الجزائـر، في بين الفرص والتحديات، معهد العلـوم الإقتصـادية والتجاريـة وعلـوم التسـيير، المركـز 
 .2011أكتوبر، 13 -12
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اق الماليــة الناشــئة فــي الــدول العربيــة بــين الفــرص عولمــة الأســو ، عبــد اللطيــفطيــبي ، محمــد الأمــين شــاربي .15
بــــين الفــــرص والتحــــديات، معهــــد العلــــوم : الأول حــــول عولمــــة الأســــواق الماليــــة، الملتقــــى الــــوطني والتحــــديات
 .2011أكتوبر ، 13 – 12في ، لتجارية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائراالإقتصادية و 

ــة و عولمــة ، إيمــان شــريط .16 الأول ، الملتقــى الــوطني قتصــاديات دول الجنــوبإتــداعياتها علــى الأســواق المالي
المركـز  التحـديات، معهـد العلـوم الإقتصـادية والتجاريـة وعلـوم التسـييربـين الفـرص و : حول عولمة الأسـواق الماليـة

 .2011أكتوبر، 13 – 12الجامعي بغليزان، الجزائر، في 
ثـــار ووســـائل ســـباب، الأمـــوال الــى الخـــارج الأهجـــرة رؤوس الأاللطيــف، طيـــف بــن عبـــد االله عبـــد لعبــد الال .17

ــــلاج، ــــدولي الثالــــث للإ الع ســــلامي ،كليــــة الشــــريعة، جامعــــة ام القــــرى، المملكــــة العربيــــة قتصــــاد الإالمــــؤتمر ال
 .2003،السعودية

الملتقــى الــوطني الأول حــول عولمــة وأزمــات، :أســواق رأس المــال الدوليــة، ، مريمــت عديلــةســامية عمــرعبـدة  .18
بـــين الفــرص و التحــديات، معهـــد العلــوم الإقتصــادية والتجاريـــة وعلــوم التســيير، المركـــز : عولمــة الأســواق الماليــة

 .2011أكتوبر،  13-12الجامعي بغليزان، الجزائر، في 
لمواجهـة تحـديات تكامل المصارف العربية والمساهمة في تطـوير الأسـواق الماليـة  ،فاطمة الزهراء عراب .19

بـين الفـرص و التحـديات، : ، الملتقى الوطني الأول حول عولمة الأسواق المالية)2009 – 2007(العولمة المالية
 13 – 12             في معهـد العلـوم الإقتصـادية والتجاريـة وعلـوم التسـيير، المركـز الجـامعي بغليـزان، الجزائـر،

 .2011،أكتوبر
ت عنوان أفاق المستقبل ، مقدم إلى الندوة المنعقدة في عمان تحالمنتجاتعالمية أسواق المال و ، مفلح عقل .20

منشــورة في  2/6/2012تــاريخ الاطــلاع  ،1993أكتــوبر  20 -18، الأردن، في عمــان عــالم متغــير،العـربي في 
                                            www.muflehakel.com                                        :  موقع الأستاذ مفلح عقل

لـدولي الملتقـى ا ،الإستثمار في أسواق رأس المال ودورها في جـذب الإسـتثمارات الأجنبيـة ،عاطف علاوة .21
 .2011نوفمبر،  18 -17السادس للمؤسسات المالية والإستثمارية، دمشق، 

 سـوريا،  ، مداخلة في الملتقى السـادس Đتمـع الأعمـال العـربيمشروع البورصة العربية ،صعفق عبد االله الكريبي .22
 .2002 ،افريل 29 -27

ــــرة ، الطــــاهرلطــــرش  .23 ــــة الأخي ــــة المالي ــــى ضــــوء الأزم ــــدولي عل ــــي النظــــام المــــالي ال      تحــــول المســــلمات ف
بـين الفـرص والتحـديات، معهـد العلـوم : ة الأسـواق الماليـة الملتقى الوطني الأول حول عولمـ ،)2009 –2007(

 .2011،أكتوبر 13 -12في ،المركز الجامعي بغليزان، الجزائر ،علوم التسييرو  التجاريةالإقتصادية و 
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تقــى الــدولي المل،الناشـئةالعولمــة الماليـة وتأثيرهــا علــى أداء الأســواق الماليــة أسمــاء، بـالميهوب ، ســاعد مـرابط .24
كليــة    زائــر و الــدول الناميــة، دراســة حالــة الجحــول سياســات التمويــل وأثارهــا علــى الإقتصــادات والمؤسســات

 .2006أكتوبر  22 – 21،العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر
، الملتقـى نمـاذج تقيميـة للآثـار:ت كسـمة للأسـواق الماليـة المعولمـةالأزمـا، فاطمـة بـن يـوب ،عديلة مريمت .25

العلـوم الإقتصـادية و التجاريـة وعلـوم  ، معهـدبين الفرص والتحـديات: ق الماليةالوطني الأول حول عولمة الأسوا
 .2011أكتوبر ، 13 -12في ، التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر

نحـو رؤيـة جديـدة : تـوطين الأمـوال العربيـة المهـاجرةأولاد العيد سعد، بـدر الـدين بدرينـة،  ،زيد الخير ميلود .26
جامعــة عمــار ثليجــي ، ، الملتقــى الــدولي الثــاني التكامــل الاقتصــادي العــربي الواقــع والأفــاقلســوق ماليــة عربيــة

 .2007أفريل  17-19
مـع الإشـارة للسـوق المـالي (ة الـدول الناميـةأثارهـا علـى تنميـ عولمـة الأسـواق الماليـة و، أحمد منير النجار .27

  لأعمـــال في مواجهـــة تحـــديات العولمـــةالإبـــداع حـــول إســـتراتيجيات االمـــؤتمر العلمـــي الرابـــع للريـــادة و ، )الكـــويتي
 . 2005مارس،  16 -15في، جامعة فيلادلفيا، الكويت

ــدول الناميــةإنعكاســات الأســواق الماليــة علــى ســلوى ، تيشــات  ،علــي زيــان محمــد وأعمــر .28   إقتصــاديات ال
بــين الفــرص والتحديات،معهــد العلــوم الإقتصــادية والتجاريــة :الملتقــى الــوطني الأول حــول عولمــة الأســواق الماليــة

 .2011أكتوبر، 13-12وعلوم التسيير، المركز الجامعي بغليزان، الجزائر، في 

  
  :التقارير و القوانين ) -5
 ، إدارة الشـئون الإقتصـاديةتقرير حول دراسة جدوى الخاصة بإنشاء بورصة عمـوم إفريقيـا، الإتحاد الإفريقي .1

 .2008ديسمبر، 
العربيــة فــي التنميـــة دور أســواق رأس المــال ، )إســـكوا( الإجتماعيــة لغــربي أســيا تقريــر اللجنــة الإقتصــادية و  .2

 .2006سبتمبر 20 -19، دة، أبوظبي، الإمارات العربية المتح)دراسة حالة بورصة بيروت(الإقتصادية 
ل العربيــة فــي التنميـــة دور أســواق رأس المــا، )إســـكوا( يــة لغــربي أســيا تقريــر اللجنــة الإقتصــادية والإجتماع .3

 .2006سبتمبر، 20 -19،، أبوظبي، الإمارات العربية المتحدة)دراسة حالة بورصة عمان( الإقتصادية
دور أسـواق رأس المـال فـي التنميـة الاقتصـادية  ،)اسـكوا(ربي آسـيا تقرير اللجنة الاقتصادية والإجتماعية لغـ .4

 .2006سبتمبر، 20 -19، أبو ظبي، الإمارات العربية المتحدة،)دراسة حالة البورصة المصرية(
ال العربيــة فــي التنميــة دور أســواق رأس المــ ،)إســكو ( الإجتماعيــة لغــربي أســيا  قريــر اللجنــة الإقتصــادية وت .5

ارات الإمــ ،أبــوظبي،)دراســة حالــة أســواق الأوراق الماليــة فــي دول مجلــس التعــاون الخليجــي  (:الإقليميـة
 .2006سبتمبر، 20 -19،العربية المتحدة
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 .2003جوان  ،، إسهامات صندوق النقد العربي في تطوير الأسواق المالية العربيةصندوق النقد العربي .6
 .2001العربي الموحد لسنة  الإقتصاديالتقرير  ،صندوق النقد العربي .7
 .2003صندوق النقد العربي، التقرير الإقتصادي العربي الموحد لسنة  .8
 . 2005العربي الموحد لسنة  الإقتصادي، التقرير صندوق النقد العربي .9

 .2006العربي الموحد لسنة  الإقتصادي، التقرير صندوق النقد العربي .10
 .2007العربي الموحد لسنة  الإقتصادي، التقرير صندوق النقد العربي .11
                              .2011العربي الموحد لسنة  الإقتصادي، التقرير صندوق النقد العربي .12
 الربــع الرابــع لســـنة ،النشـــرة الفصــلية ،أداء أســواق الأوراق الماليــة العــربي ،قاعــدة بيانــات صــندوق النقــد العـــربي .13

 .52العدد  ،2007
ــة العــربي، النشــرة الفصــلية  ، أداء أســواق الأوراققاعــدة بيانــات صــندوق النقــد العــربي .14 الربــع الرابــع لســنة  ،المالي

 .56، العدد 2008
الربـــع الرابــع لســـنة  الماليـــة العــربي، النشـــرة الفصــلية  ، أداء أســواق الأوراققاعــدة بيانــات صـــندوق النقــد العـــربي .15

 .60، العدد 2009
شـــرة الفصــلية الربـــع الرابــع لســـنة الن ،، أداء أســواق الأوراق  الماليـــة العــربيقاعــدة بيانــات صـــندوق النقــد العـــربي .16

 .63، العدد 2010
الربـــع الرابـــع لســـنة  النشـــرة الفصـــلية ،أداء أســـواق الأوراق الماليـــة العـــربي ،قاعـــدة بيانـــات صـــندوق النقـــد العـــربي .17

 . 67، العدد 2011
ســـنة الربــع الثــاني ل ،نشــرة الفصــليةال، أداء أســواق الأوراق الماليـــة العــربيلنقــد العــربي، صــندوق ات قاعــدة بيانــا .18

 .69، العدد 2012
، الربــع الثالــث لســنة الماليــة العــربي النشــرة الفصــلية  ، أداء أســواق الأوراققاعــدة بيانــات صــندوق النقــد العــربي .19

 .70، العدد 2012
ربــط أســواق الأوراق الماليــة مــن :إســتجابة للعولمــة، )الاســكوا(لغــربي أســيا  اللجنـة الإقتصــادية والإجتماعيــة .20

 .2004 نيويورك، ،المتحدة الأمم ،أجل تحقيق التكامل الإقليمي في منطقة الأسكوا
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