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 "الاهداء"

الى الصادق المبعوث رحمة للعباد " كلها تصيح نفسي نفسي  الرشاد،الذي علمنا  الأمي“الى ... 

 ويقول امتي امتي ، بابي انت وامي يا رسول الله .

 .الى ... " سواتر الشرف والاباء " كل قطرة دم سقطت من جيش وحشد كي يبقى شامخا العراق

ذاك المشيب الذي  الحصار،الى ..." التي تحت قدميها جنة السماء "امي التي صدت بنفسها اهات 

هناك نعم لا تحصى وهناك امي نعمة تساوي البقية  الكلمات،الوصف وتخجل  الكفاح، يعجزيختصر 

 .كلهم

ى الظهر الى ... " من نذر نفسه كي نكبر اقواء " ابي الذي كان يودع العمل الى اخر، سلاما عل

اسمك  سأرفع حقك،ابي لا اوفيك  وجهاد،سلاما على تعابير وجه تحكي رحلة تضحية  المحدودب،

 شاء.قدر ما الله 

رفاق  السماء،عشنا في ضيق حتى جاء فرج  الرغيف،لى ... " اخواني واخواتي " تشاركنا ا

 شيء.شكرا على كل  الوفاء،فقد كان العائلة التي منًّ الله عليها بالصبر فجاء الفرج 

الى  أرشدنيالذي  ،العليا الدراسات. " العم احمد القيسي " الشخص الذي منحني فرصة اكمال الى.

 .الله بأذنسأكون عند حسن الظن  لك،شكرا  وأكثر،هنا  أصلان 

من " عبدكم " كما امر رسول السماء، الى " أساتذتي أصحاب الفضل حتى يوم السماء " من 

، من اول أستاذ في رياض الأطفال حرفا  وليس  ا  أحرفعلمتموني  وأنتمعلمني حرفا كنت له عبدا 

ونقسم بسورة الإخلاص  بالإخلاصلكم  جبينكم، سنشهدقبلة على  الماجستير،الى استاذي في بحث 

 الساعة.بين ايدي العالم يوم ان تقوم 

 الباحث

 



  

 ب 

 

 " شكر وتقدير "

  ي الذ سككككهحوتع و  وى للهوالشكككك    للهالحمد 
   أعوتن 

 يقع عز وجل وف ولول ‘هذه على إ موم دراسككككن 

ء ... و  ذلكلمو  حقق من   
 .ب دش 

ام   كل التقدي  والحت 
الأستاذ المساعد الدكتور استوذي الفوضل  أ قدم بكلمة ش   لمن استحق من 

ي عبيد نغيمش(
ف على هذه  )راض    إيوه من  ال سولة،المش 

والوقت المسوعدة ال لمية على مو منحن 

ف وت م الم لم وكذلك تصح وم  فة طيلة اتجوز هذه  ت مفقد كان والهتموم والصتر  والجهد  المش 

 الدراسة. 

الأستاذ الدكتور عبد تقدي  اى عميد كلية الإدارة والقتصود ومن الواجب ان أ قدم بجزيل الش   وال

 لمو قدمع من دعم واسنود اى طلهة الدراسوت ال ليو.  توفيق شبلي  الحسي   

  ان أ قدم 
م  ونبولش   والمتنويس دن  اى السيد رئيس قسم ال لوم المولية والمصرفية المحت 

اى رئيس القسم وكذلك أ قدم بجزيل الش   والتقدي   الدكتور عقيل عبد محمدالمساعد الأستاذ 

 . احمد جاسم محمدالأستاذ الدكتور السوبق 

  
  إ موم جميع م احل وا قدم بخولص الش   والقدي  اى جميع اسو ذن 

 
الك ام ممن كون لهم الفضل ف

  الجوم ية واخص بولش   اسو ذ
  م حلة الدراسوت دراسن 

 
  ف

 .ال ليون 

  كل من )يوسر "وجزيل ش  ي 
  بل هم اخوان 

  اى أصدقون 
 معهد ال حي‘جواد ‘تزار ‘ جود"أبو وامتنون 

 محمد(‘

  اى
   زميلى   وا قدم بش  ي وامتنون 

 
   حملى    الذي )مازن جاسم محمد( ال مل ف

 
كون لع الفضل ف

 الدراسة.  طيلة مدة

 لمسوعد ع الامي  ماجد(مدير إحصاء البصرة السيد )شهدي عبد والش   والمتنون اى السيد 

 . اتجوز ال سولة مدةالذي قدمع ى  طيلة  ى  والدعم

.  واخ  دعوتو ان الحمد لله  رب ال ولمي  

 

 الهوحث                                                         



  

 ت 

 المستخلص

التعاون والتبادل وشهد الاقتصاد العالمي خلال القرن العشرين موجات كبيرة ومنها موجة تحرير التجارة       

العوائق وكان الهدف من وراء ذلك إزالة ‘وكذلك الاستثمارات المتعلقة بالتجارة وانب السلعية والخدمية كافة الجب

وكان الداعم لمثل هذا التوجه الثورة ‘المال  ورأسوإصدار تشريعات جديدة تسمح بحركة السلع والخدمات  كافة

 والمعلومات.الحادة في مجال التكنولوجيا 

أسواق المال في ظل الثورة التكنولوجية والمعلوماتية ان تتعاون وفي عصر العولمة المالية عمدت الكثير من 

 بين أسواق هذهالكثير من الاتفاقيات والمعاهدات  هذا الامر الى حدوثوقد أدى ‘وترتبط مع الأسواق الأخرى 

الكثير عمدت ‘تحررا  أكثرالأموال ان تكون هو الانفتاح بين الأسواق والسماح لحركة رؤوس  االدول والغرض منه

والاخذ بسبل التقدم ‘حركة رؤوس الأموال الى تغيرات هيكلية الهدف منها هو إزالة القيود على  من الأسواق

 .الكثير من تدفقات رؤوس الأموالالامر الذي بدوره يتطلب جذب ‘ التكنولوجي

وسوق العراق للأوراق  لخليجيةبط بين الأسواق المالية اس العلاقة والترااقيالى  الرسالةهذه هدفت  وقد     

المال في دول الخليج العربي وقد تم اختيار  استفادة العراق من اندماج سوقه مع أسواقمعرفة وكذلك  ةالمالي

والسوق ‘والسوق العماني ‘والسوق القطري ‘وهي كل من )سوق السعودي الأسواق المالية في دول الخليج العربي 

الأسواق  ت دراسة معامل الارتباط بين هذهوسوق دبي وكذلك سوق أبو ظبي( وتم‘سوق الكويتي الو‘البحريني 

الربع الأول امتدت من المؤشر العام للسوق المالي لمدة  وتم الاعتماد على‘ق فيما بينها ومعرفة ارتباط كل سو

باستخدام  الشعاعيوكذلك تم استخدام نموذج قياسي وهو )التحليل ‘ 2020الربع الثالث لسنة ولغاية  2006لسنة 

VAR خليج العربي.( لمعرفة هل بالإمكان اندماج السوق المالي العراقي مع أسواق المال في ال 

متطورة  ا  يمكن للسوق العراقي الاندماج مع أسواق الخليج والاستفادة منها كونها أسواقوتوصلت الرسالة الى نتائج 

التسهيلات ن في الأسواق العراقية وزيادة أواصر الترابط وكذلك زيادة يوكذلك زيادة استثمارات المواطنين الخليجي

 ا  جيد ا  ( معامل ارتباط واندماج15وكما بين لنا معامل الارتباط ان هناك )‘للدخول الى السوق المالي العراق 

وبالإمكان في المستقبل ان  ةنوعا ما قليل ا( مؤشرات ترابط قيمته6) في حين توجد‘بين الأسواق الخليجية  ا  وعالي

 زيادة الاتفاقيات بين هذه الدول. تتم
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 المقدمة: 

لقد أصبحت عمليات الاندماج امرا شائعا متكرر الحدوث في عالم الاعمال في الوقت الراهن           

بمواكبة  وترتبط كمصطلح في القرارات الاستثمارية الاستراتيجية،" ويتم استخدام لفظ " الاندماج 

التـطــورات الاقــتصادية  هوتحريرها من القيود ومن أبرز هذ التطورات المتعلقة باتساع الأسواق

 .الماليةالمعاصرة العـولمة المالية والتـي تتمثل اهم ملامـحها في التحـولات المتلاحقة التي تشهدها الساحة 

وبهذا فأن الاندماج المالي يسمح بتخصيص أكثر فعالية لرأس المال ويحسن تقاسم المخاطر عبر البلدان. 

سجاعدت عوامل العولمة السجياسجة على نحو نشجاط الاندماج المالي  وإلى الحد الذي يشججع فيه عالم صجنع 

مسجججتفيدة  الاسجججواق وكانت هذهعلى اندماج أسجججواق المال  المالية والتحرير الكامل لحركة رؤوس الأموال

حدوث اختلاف في طبيعة التمويل التنموي  فضججججلا عنمن مزايا التنويع في الأصججججول والمحافظ المالية، 

لدى الدول النامية، والذي كانت تسججججيطر عليه البنوك والقروض المصججججرفية في السججججبعينات، ثم سججججيطرة 

الاسججتثمارات الأجنبية المباشججرة في أوائل الثمانينات وفي التسججعينات أخذت موجات التدفقات الاسججتثمارية 

 سسات الاقتصادية.تتسارع في المحافظ المالية بين المؤ

لي واندماج أسججواق ولقد سججاعد التطور التكنولوجي في وسججائل الاتصججالات على عولمة النشججاط الما       

يزيد التقدم التكنولوجي من سجججيولة الأسجججواق المالية، وسجججهولة تدفق رؤوس الأموال والحصجججول  اذ المال

يجب أن يكون مسجججججججتعد ا بعناية وإدارته  المالي لاندماجفإنه يجادل بأن ا على المعلومات بكلف ضجججججججئيلة،

 لضمان أن الفوائد تفوق المخاطر على المدى القصير. 

وراء هذه العملية هو زيادة عولمة الاسجججتثمارات التي تسجججعى إلى معدلات  وان العامل الرئيس            

من البلدان  عائد أعلى وفرصججججة لتنويع المخاطر على الصججججعيد الدولي. في الوقت نفسججججه، شجججججعت العديد

وإلغاء القيود عن الأسجججججججواق المالية المحلية،  على أسجججججججواقها، تدفقات رأس المال من خلال إزالة القيود

وتحسين بيئتها الاقتصادية وآفاقها من خلال إدخال إصلاحات موجهة نحو السوق. على وجه الخصوص، 

العديد من الاقتصجججادات النامية والاقتصجججادات التي تمر بمرحلة انتقالية في شجججرق آسجججيا وأمريكا  توأزال

اللاتينية وأوروبا الشرقية القيود المفروضة على المعاملات المالية الدولية، وفي الوقت نفسه كانت تخفف 

 ي.لوائح بشأن تشغيل الأسواق المالية المحلية والابتعاد عن أنظمة القمع المال

ا ن من تبادل المخاطر بين البلدانأن التكامل المالي يحسن كفاءة تخصيص رأس المال ويمك            ، نظر 

لأنها كانت مؤثرة للغاية في عالم السياسة، ومن المثير للاهتمام، أن الاندماج المالي يمكن أن يولد نمو 
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ة، فيما يتعلق بالرفاهيــة، فإن التكامل المالي الناتج وانعكاسات تدفقات رأس المال على طول الفترة الانتقالي

 لا يحقق فوائد كبيرة لأي دولة ذات معايير معقولة.

ادرة على التبادل بين أجزاء مترابطة وق ياقليمي واسع وذ وأسوق مالي دولي وانطلاقا من وجود فكرة        

الخاصة  لالياتوان مثل هذا الشكل من الاندماج سوف يتعدى السوق الوطنية، له محدداته وا بعضا  بعضها 

به، ويرجع هذا التحول الى عمليات الاندماج والتكامل فالاندماج المالي هو عملية ربط بين الأسواق المالية 

تجسد ذلك أكثر في المالية يتم التوصل الى صفة تقضيها الضرورة الى التكامل ويبعضها مع بعض ومن ثم 

.تكون هناك تعاملات ماليه مستمرة بين الأسواق المالية المندمجة اذ
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 المبحث الأول

 منهجية الدراسة

 مشكلة الدراسة:اولاَ: 

تنبع مشكلة الدراسة من حجم الأسواق المالية وقوتها ودورها الفعال في زيادة اقتصاد البلد من           

جلب الاستثمارات في جميع القطاعات المختلفة. لذلك تعنى هذه الدراسة في تفحص دور الاندماج خلال 

التي يعاني منها القطاع المالي والسوق المالي وخصوصا  الأسواق المالية  المشكلات المالي من حل بعض

سيكون لها  من ثمالمالية وزيادة في استثماراتها و لمشكلاتها كحلالمتعثرة التي تختار الاندماج المالي 

 تأثير كبير في اقتصاد البلد.

 ولذلك يمكن تصور المشكلة من خلال مجموعة من التساؤلات وكما يأتي:

هل يمكن للاندماج المالي من تحقيق أسواق ماليه عملاقة قادرة على مواجهة العولمة بكل أشكالها  -1

 وكذلك رفع قدرتها المالية وتنويع خدماتها؟ لية تحرير تجارة الخدمات الماليةوعم

ارات هل يمكن للاندماج المالي من توفير الاسواق المالية اللازمة للحصول على التقنيات والابتك -3

 من قبل الأسواق المالية المندمجة؟هم في تطوير الخدمات المالية المقدمة التكنولوجية الحديثة مما يس

المالية وخصوصا  التي تعاني منها السوق  مالية المندمجة من حل بعض المشكلاتهل يمكن للأسواق ال -4

 الأزمات المالية؟

 اهداف الدراسة: ثانيا:

 هي:وهدفت الدراسة الى تحقيق جملة من الأمور 

 والمالية على السوق المالي العراقي.وانعكاساتها الاقتصادية الاندماج المالي  بيان أهمية -1

  والمالية. بيان دور السوق المالية وآثارها الاقتصادية -2

 دول الخليج العربي. سواق المال فيندماج مع أحالة الا من سوق العراق للأوراق الماليةمعرفة استفادة  -3
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 ثالثا: أهمية الدراسة:

في أي دولة حاليا في ظل ظروف  الأسواق الماليةحتلها تتكمن أهمية هذه الدراسة في المكانة التي           

لابد  من ثموالشراكة الدولية وفي ظل العولمة المالية واقتصاد السوق  والتحول نحوالانفتاح الاقتصادي 

الدراسة يمكن بيان مستوى  المستوى المطلوب وبهذهللأسواق المالية ان تؤدي عملية الاندماج للوصول الى 

 الذي يحققه في عملية الاندماج. الدوروما وفائدة الاندماج للأسواق المالية ومعرفة سوق العراق للأوراق المالية 

 رابعا: فرضيات الدراسة:

 :الاتية الفرضيات تقوم الدراسة على

 اندماج مالي بين اسواق المال في دول الخليج العربي. عدم وجود  -1

 وأسواق المال في دول الخليج العربي.اندماج مالي بين سوق العراق إمكانية هناك  -2

 هناك استفادة من اندماج السوق العراقي مع أسواق الخليج العربي. دلا توج -3

 العينية:ة الدراسة والية اختيار مجتمع وعين خامسا:

بالإضافة الى  تمثل مجتمع الدراسة بالأسواق المالية في دول الخليج العربي ة الدراسة:مجتمع وعين -1

تتمثل بالجدول ‘ يةأسواق مالثمان وكانت عينة الدراسة مكونة من ‘سوق العراق للأوراق المالية 

 التالي:

 (1جدول )

 ة الدراسةعين

 الماليرمز السوق  اسم السوق المالي التسلسل

 ISE سوق العراق للأوراق المالية 1

 KSE للأوراق المالية  سوق الكويت 2

 MSM سوق مسقط للأوراق المالية 3

 SSM سوق الأسهم السعودي 4

 BSE سوق البحرين للأوراق المالية 5

 ADSE سوق أبو ظبي للأوراق المالية 6

 DSM سوق دبي للأوراق المالية 7

 DSM للأوراق الماليةسوق الدوحة  8
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تم اختيار الأسواق المالية في دول الخليج العربي وذلك بسبب الطبيعية الاقتصادية  عينية الدراسة: -2

الدول ذات اقتصاد  تعد ان هذهن ويمكن أوالتشابه بين اقتصاد الدول الخليجية والاقتصاد العراقي 

 ريعي معتمد بشكل كبير على النفط.

 الأسواق المالية لدول الخليج العربي. شملت للدراسةالحدود المكانية للدراسة: ان الحدود المكانية  -3

 

 الدراسة لجمع البيانات: بسادسا: أسلو

 تم الاعتماد على المناهج والأساليب التالية في الدراسة:

تم الاعتماد في الجانب النظري على مجموعة من المراجع والكتب  :الأسلوب الاستقرائي )النظري( -1

والمقالات المحلية والعربية والأجنبية طاريح والرسائل ية وكذلك الأجنبية منها وأيضا الاالمحلالعلمية 

وتم جمع فر في المكتبات صادر علمية موثوقة وكذلك بعضها متوافرة في الانترنيت من ماأيضا المتو

  وتم توثيق ذلك للوصول الى متغيرات الرسالة. كل مصداقيةالمعلومات ب

الرقمية  تخر من الرسالة وهو الجانب العملي على البياناالجانب الاا  داعتم (:لكمي)ا التطبيقيالمنهج  -2

موقع صندوق النقد العربي  مواقع الأسواق امالمواقع  في المواقع الرسمية سواء كانت هذهالمدرجة 

المواقع  المنشورة في هذهالبينات من خلال التقارير الفصلية وكذلك السنوية  هذهوتم الحصول على 

وتم اعتماد نموذج معامل الارتباط وكذلك تم استخدام وتم استخدام المؤشر العام للسوق ‘ انفا المذكورة

 .VARنموذج ال 
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 ي"ـــــــــانـــث الثــــحــبـــــ"الم

 ة"ــــقــــابــــــات الســــــدراســـــــ"ال

 أولا: الدراسات العربية

 

  دراسة وليد احمد صافي   -1

 الأسواق المالية العربية   الواقع والافاق  عنوان الدراسة

  نوع الدراسة

 والسنة

 أطروحة دكتوراه 

2003 

الهدف من 

 الدراسة

ي يمكن من خلالها توالتطورات المعرفة المرحلة التي وصلت اليها الأسواق المالية العربية 

وتوظيف رؤوس الأموال العربية المستثمرة في الخارج، بل واستقطاب رؤوس الأموال استرجاع 

إلى تكامل مالي بين الدول العربية، ومن ثم إقامة والهدف الأساسي هو إمكانية الوصول ‘ الأجنبية

العرب من توظيف مدخراتها المالية  نوتستطيع الدول العربية والمستثمر سوق مالية عربية موحدة

الموظفة في الخارج والتي منيت بخسائر وهزات كلما تعرضت الأسواق المستقطبة لها لهزات 

 عنيفة

النتائج التي 

توصلت اليها 

 الدراسة

واجه عدة عوائق حالت دون تحققه، ارتبطت بعضها بواقع يتكامل الأسواق المالية العربية  أن

الاقتصادات العربية والأخرى ارتبطت بالأسواق المالية نفسها، ونحن متفقون معه في هذه النقطة، 

هي أن تطور الأسواق المالية العربية مرتبط و لكن الاختلاف كان في النتيجة التي توصل إليها 

يرى أنه هناك ارتباط وثيق بين السوقين، إلا إذ جم المبادلات، بتطور أسواق السلع و الخدمات وح

أن الحل ليس الترابط بين السوقين، وإنما في إصلاح أوجه القصور المتمثلة في جانب توحيد 

في السياسات الاقتصادية كافة التشريعات والتنظيمات لتوسيع نطاق السوق، وإزالة الاضطرابات 

 .ر الملائمالمتبعة وتوفير مناخ الاستثما
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عنوان 

 الدراسة

 واقع و آفاق الربط بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي

 نوع الدراسة

 والسنة

 رسالة ماجستير

2009 
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8 

الهدف من 

 الدراسة

الأسواق المالية واقع أداء الأسواق المالية العربية في ظل العولمة المالية، خاصة أن ى لاالتطرق 

وكذلك الوقوف على الجهود ، في تعبئة الموارد المالية وتحفيز المدخرين ا  أسجججججججاسجججججججي ا  تتبوأ دور

المبذولة لتحقيق الربط بين الأسجججججججواق المالية العربية من خلال اتفاقيات التعاون المالي العربي، 

 فضجججلا عنابعة نتائجها والاسجججتدلال على ذلك بتجربة الربط الثلاثي )الكويت، لبنان، مصجججر( ومت

فعيله، سبل ت عوائقهتطوره، نتائجه، إذ إلقاء الضوء على مشروع البورصة العربية الموحدة، من 

هم في استرجاع الفوائض المالية العربية الموجودة بالخارج واستغلالها وإلى أي مدى يمكن أن يس

 .ي العربيفي تنمية الاستثمارات العربية البينية لتعزيز التكامل الاقتصاد

النتائج التي 

توصلت اليها 

 الدراسة

العولمة المالية هي مرحلة من مراحل تطور الاقتصجججججاد الرأسجججججمالي العالمي، تميزت بتفوق رأس 

المال المالي على باقي جوانب النشاط الاقتصادي، عملت على تجسيدها مختلف المؤسسات المالية 

ت كبيرة ومفاجئة الدولية، مما شجججع على حدوث تدفقاترابط بين أسججواق المال الالدولية والتكامل و

الربح السجججريع، والتي تحدث آثار ضجججارة بالاسجججتقرار  نلرؤوس الأموال قصجججيرة الأجل الباحثة ع

الاندماج المالي للأسججججواق المالية العربية  ان يعد  ويمكن ،الاقتصججججادي لما تحمل من مخاطر عديدة 

سة جديدة في العلاقات التجارية والا قتصادية، ظهر نتيجة لمجموعة من الدوافع كرغبة الدول سيا

 .ة في فتح الأسواق وتوسيع نطاقهاالمتكامل
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دور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربي دراسة حالة : " الدول  عنوان الدراسة

 " النقد العربيالمشاركة في قاعدة بيانات صندوق 

 نوع الدراسة

 والسنة

 رسالة ماجستير

2013 

الهدف من 

 الدراسة

ـذي يمكـن أن  ـدور ال ـى ال تكامـل البورصـات  يؤديهتهدف هـذه الدراسـة إلى تسـليط الضـوء عل

العربيـة في تـدعيم التكامل الاقتصادي العربي من خلال محاولة البحث في ايجاد صـيغ يمكـن أن 

ـة انتقال رؤوس  ـوات تشـجع حرك ـذلك قن ـوفر ب ـة، لت ـين البورصـات العربي ـربط ب تسـاعد في ال

ت العربية في النهوض اإبراز دور تكامل البورصججججججج الأموال العربية بين الدول العربية وكذلك 

ت العربيـة وتحقيـق ما يسمى بالاعتماد الجمـاعي علـى الذات العربية في تمويل التنمية ابالاقتصاد

 .العربية

النتائج التي 

توصلت اليها 

 الدراسة

ـة مـن شـأنه أن يسـهل انسياب الأمـوال داخل الوطن إ ـين البورصـات العربي ـل التكامـل ب ن تفعي

العربي ما يشجع على قيام استثمارات عربية مشتركة يقودها القطاع الخاص تادَعِم التعاون بـجججججججين 

وكذلك  الـجججججججدول العربية في مختلف الحالات وتشكل لبنة أساسية لقيام التكامل الاقتصادي العربي
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9 

ضعف دور البورصات العربية اقتصاديا انتج عن ضعف قدرتها في تحقيق السيولة اللازمة )أهم 

وظائف البورصة(، والذي ينعكس في أحجام التداولات وعدد الصفقات ما يحد من دورها داخـججججل 

أن معظـججـججم البورصـججـججات العربيـججـججة تعـججـججاني مـججـججن ضـججـججعف فـججـججرص  فضلا عن الـججدول العربيـججة 

 على الرغم مننويــع أمــام المســتثمرين و هــو مــا يحصــر خيــارات المحــافظ الاستثمارية، الت

الإصـجـجلاحات الـجـجتي عرفتهـجـجا البورصـجـجات العربيـجـجة إلا أنهـجـجا لا تـجـجزال تعـجـجاني مـجـجن ارتفاع 

 يـججزال أنـججه لا فضلا عنالتـججداولات مـججا يعكـججس صـججغر حجـججم الأسـججهم ذات الجاذبيـججة  درجـججـججة 

ت الرقابة داخل بها قصـججججججور في تشريعاتها الخاصة بمجال الإفصاح القانوني و في آليا يسـجججججججل 

 .البورصات العربية
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تحديات ربط الأسواق العربية لرأس المال في ظل العولمة مع دراسة تجربة الربط الثلاثي  عنوان الدراسة

 لأسواق _مصر الكويت_ لبنان

  نوع الدراسة

 والسنة

  رسالة ماجستير

2016 

الهدف من 

 الدراسة

 معرفة إمكانية ربط الأسواق فيما بينها والوقوف على  الاتفاقيات التي حصلت

مكان ومدة 

 الدراسة

  2004-1994‘ الجزائر 

حجم وعينة 

 الدراسة

 )مصر والكويت ولبنان(منجميع القطاعات وبالأخص القطاع المالي في كل 

النتائج التي 

توصلت اليها 

 الدراسة

ن الاستثمارات الأجنبية في الأسواق العربية لرأس المال محدودة للغاية ولا تشكل نسبة تذكر إ

بسبب ضعف السيولة، وانخفاض مستوى الإفصاح، وعدم وجود خدمات مالية متطورة، وضعف 

من  في هذه النقطة، إلا أننا نرى أن عهالبيئة القانونية المناسبة للاستثمار الأجنبي، ونحن متفقون م

المقومات الأساسية لجذب الاستثمارات الأجنبية، ودعم الاستثمارات البينية العربية هو توفر المناخ 

من توفير هذا المناخ. وذلك  الداخلي الملائم، وهو ما تفتقر إليه الاقتصادات العربية، لذلك لابد أولا  

سياسات الاقتصادية والتشريعات، و توفير الاستقرار عن طريق إصلاح أوجه القصور في ال
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10 

السياسي الذي يمثل أساس قيام علاقات اقتصادية متينة، مما يؤدي إلى عودة الفوائض المالية 

توسيع قاعدة المستثمرين في الأسواق المالية العربية، ومن  من ثم  و العربية المستثمرة في الخارج، 

 .التغلب على مشكلة ضعف السيولة م  ث  
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 سواق المالية العربية بين  تحديات الواقع ورهونات المستقبلالااندماج  عنوان الدراسة

 نوع الدراسة
 السنة

 بحث منشور
2018 

الهدف من 
 الدراسة

خلال مختلف اتفاقيات التعاون  تهدف هذه الدراسة الى تشخيص مسار اندماج الاسواق المالية من
 تم إبرامها تحت إشراف الهيئات العربية المشتركة و الاندماج التي

النتائج التي 
توصلت اليها 
 الدراسة

ت العربية نحو تحقيق اندماج أسواقها المالية اراسة ان زيادة اتجاهات الاقتصادهذه  الد،تبين لنا 
ات خصوصا التي تتبناها معظم هذه الاقتصاد للإصلاحاتمنذ تسعينات القرن الماضي كان نتيجة 

عملية توقف اندماج الأسواق المالية العربية على أساس توفير  نومن ثم فافي جوانبها المالية ،
الإرادة السياسية الداعمة له ومواصلة الإصلاحات التحريرية في جل الاقتصادات العربية وذلك 

المشروعات بغية تحسين المناخ المالي والاستثماري وجذب المزيد من الاستثمارات الخاصة ودعم 
لدراسات الإحصائية تدني الترابط بين مختلف مؤشرات الأسواق المالية العربية المشتركة ،وأثبتت ا

العربية مما يكرس اتجاهاتها القطرية للاندماج مع الأسواق الدولية اكثر من اتجاها نحو الاندماج 
 البيني.
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 دولية مختارةدراسة تحليلية لاندماج الأسواق المالية الدولية: تجارب  عنوان الدراسة

 نوع الدراسة

 السنة

 بحث منشور

2019 

الهدف من 

 الدراسة

تهدف هذه الدراسة الى تسليط الضوء على ظاهرة اندماج الأسواق المالية الدولية في ظل التحولات و التغيرات 

 الاقتصادية العالمية المعاصرة.

حجم وعينة 

 الدراسة

 بعض التجارب الدولية لعمليات الاندماج

النتائج التي 

توصلت اليها 

 الدراسة

أن خيار الاندماج بين الأسواق المالية الدولية هو أحد الاستراتيجيات الهامة للتكيف مع متطلبات التواجد في 

عصر العولمة والتحرير المالي وحرية تدفق رؤوس الأموال، وقد اقترحت في الأخرى ضرورة  دراسة 

يقة مع مراعاة الضوابط اللازمة لذلك، في عمليات   الاندماج بين الأسواق المالية الدولية دراسة شاملة دقيقة وعم

 .ظل عمليات إعادة الهيكلة الواسعة التي تشهدها مختلف الأسواق في العالم 
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11 
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    Mohamed arouri Elhediدراسة  -1

 the Determinants of the International Integration of Stock عنوان الدراسة

Markets: A Pane Data Analysis. 

 : جزء تحليل البيانات( الأوراق المالية لأسواق)محددات الاندماج الدولي 

 نوع الدراسة

 السنة

 بحث منشور

2009 

تم إذ يجاد العوامل المحددة للتكامل الدولي لأسجججججواق الأوراق المالية هدفت هذه الدراسجججججة الى إ الهدف من الدراسة

 التكامل المالي. فيوضع عدد كبير من المتغيرات التي يرى الباحث انها تؤثر 

حجم وعينة 

 الدراسة

 بلد وتم استخدام نموذج بانل. 30اعتمدت على نموذج تسعير الأصول المالية لعينة متكونة من 

النتائج التي 

توصلت اليها 

 الدراسة

التكامل المالي في كل  فيايجابي تأثير توصجججججججلت هذه الدراسجججججججة الى ان الانفتاح التجاري له 

مسجججتوى التكامل في الأسجججواق المتطورة ،كما ان  فيالأسجججواق ،كما ان العوامل الاجمالية تؤثر 

 تكامل الأسواق الناشئة. تؤثر فيالعوامل المتعلقة بالاستقرار الاقتصادي والسياسي 
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 (NAFTAالمشترك بين أسواق الأسهم  لاندماج)اتجاهات ا

 نوع الدراسة

 السنة

 بحث منشور

2010  

المالي بين الأسجججواق المالية بين  للاندماجان الهدف من هذه الدراسجججة هو اختبار الجيل الأول  الهدف من الدراسة

هذه الأسجججواق مع السجججوق  اندماج المكسجججيك وكند والولايات المتحدة الامريكية وكذلكمن كل 

 .العالمي
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النتائج التي توصلت 

 اليها الدراسة

متغيرة بين الأسججججواق المالية عينة  الاندماجتوصججججلت الدراسججججة الى نتائج تدل على ان عملية 

اق الأسججججهم في كل من المكسججججيك وكندا والولايات المتحدة الامريكية البحث وأيضججججا ان أسججججو

 منفصلة جزئيا.
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of Indonesian towards the Big Four. 

 تجربة السوق الإندونيسي مع الأربع الكبار()اندماج سوق المال في الدول الاسيوية ، 

 نوع الدراسة

 السنة

 بحث منشور

2011 

ان الهدف من هذه الدراسججة هو اختبار مدى إمكانية اندماج السججوق الاندونيسججي للأوراق المالية  الهدف من الدراسة

 VARمع الأسواق الأربع الكبرى بالاعتماد على التحليل الشعاعي 

حجم وعينة 

 الدراسة

يومي بتردد اسججتخدمت هذه الدراسججة بيانات لعوائد أسججواق رؤوس الأموال لخمس دول اسججيوية 

من  مدةخلال ال ةياز الفلبينز وتايلاندز وسججججججنغافوركل من )اندونيسججججججياز ماليزبتمثلت هذه الدول 

 2009ولغاية ديسمبر  2004

النتائج التي 

توصلت اليها 

 الدراسة

سة توصلت الى انه  سنغافورة للأوراق  دلا يوجان هذه الدرا سوق  تحرك مشترك بين كل من 

المالية وسججوق اندونيسججيا وكذلك الفلبين وماليزيا وأيضججا تايلاند ويعد هذا الامر إيجابيا  بالنسججبة 

للمسججتثمرين الذين يقومون بعملية المراجحة بإنه يمكن اسججتهدافها لتكامل رؤوس الأموال ، كما 

ائد السججججوق الماليزي ذات تأثير اكثر من تلك الأسججججواق الأخرى ان العوامل المحلية لتذبذب عو

 وبالنتيجة فإنه لايمكن تكامل هذه السوق مع أسواق الدول الأربع.

 

 الدراسات السابقة )الدراسات العربية والأجنبية( والدراسة الحالية: مناقشةا: ثالث

سابقة )العربية والأجنبية( التي لها ارتباط بعنوان الرسالة الحالي تم  بعد استعراض مجموعة من الدراسات ال

 ما يلي:نلاحظ ‘توضيح الهدف ومكان ومدة وحجم عينة الدراسة التي توصلت اليها هذه الدراسات 

الهدف فنرى ان الهدف الأساسي للدراسة إذ من  تختلف الدراسة الحالية عن جميع الدراسات السابقة -1

ندماج المالي مع أسججواق الخليج العربي بسججبب ان الاقتصججاد إمكانية اسججتفادة العراق من الاالحالية هو 

هو ف للدراسججات السججابقة اما الهدف الرئيس‘ لاقتصججاد الدول في الخليج العربي ا  العراقي يكون مشججابه

معرفة فائدة الاندماج بين الدول أم الاندماج في دول شججججمال اسججججيا أم الاندماج بين الأسججججواق العربية 

 الأجنبية وأسواقها.
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اختيار عينية الدراسجججة اذ تم الاعتماد على  حيثحالية عن الدراسجججات السجججابقة من تختلف الدراسجججة ال -2

 بينما في الدراسجججججات السجججججابقة كان الاعتماد على الاندماج بينأسجججججواق المال في دول الخليج العربي 

العربية من الدراسة وتم استبعاد الدول الأسواق في الدول الأجنبية أم الأسواق العربية والخليجية معا 

وذلك بسبب اختلاف سياسات بعض الدول والسبب الاخر هو اختلاف الاقتصاد بين العراق وبعض 

 الدول العربية.

تم اختيار العينة إذ مقارنة مع الدراسججات السججابقة  في كل من المكان والزمان اختلفت الدراسججة الحالية -3

ولغاية  2006ة في دول الخليج العربي للمدة من وهي المؤشر العام للسوق العراقي والأسواق المالي

2020 

هما النموذج المسجججتخدم فكلا حيث من (Suryanta , 2011)دراسجججة تتشجججابه الدراسجججة الحالية مع    -4

المستخدمة في الدراسة ن في المدة والمكان وحجم العينية واختلفت الدراستا VARاستخدم نموذج ال 

 الحالية.

 

 

 

 

 

 

  

 



 

 

 "يــــــانــثــالل ــصـــفــال"

 لعولمة والاندماج الماليالإطار النظري ا
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 تمهيد.....

وكذ ك امومات ةلاادماا ة تة  ةلإقومممم أويتمثل مصططططططعول ة في مم فة امومم ةادماا ةالططططططية  ة فا ممم 

إطار  فية فا مة، وة تططوو وة مدمات اوا ة متططتي   مة حدود ةما تحدث بمن ة مؤلططتططات وةالططية  وفتل

سة  سواء كان هذا اق والبورصات الأسو نبي الاندماج،يعد لمالي للنظام ا لحاليظل الوضع ا فيو  المالية العولمةسيا

ظل  في والمنافسةة قادرة على العمل ريمالية كب كيانات لخلق مهمةوسيلة ‘ ا  إقليميأم  ا  عالميأم  ا  النوع من الاندماج محلي

 يمالصججغرية لتقد أي مجال للكيانات والمؤسججسججاتك رتت لاوما ترتب عنها من نتائج،  فالعولمة، الجديدة المتغيراتهذه 

  لماليشجججهدها القطاع ا تيال التحولاتمن أهم  الاندماج يمكن ان يعد، لذلك   الأسجججواق في الاسجججتمرارعملية و أ خدماتها

من القدرة التنافسججية شججأنه ان يعزز  الذي من ‘المالي للقطاع  التحديات، وأحد للعولمة الأسججاسججية المظاهرأحد بوصججفه 

 القدرة أيضا على الاستخدام المتزايد للتكنولوجيا المتطورة وما ينتج عنها من استخدام منتجات مالية مبتكرة. دعموي
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 "المبحث الأول"

 المـنـظــور العـــام للـعـــولــــة

 :والعولمة المالية العولمةأولا: مفهوم  

لتشجججججججعب  لها، نظرا  كثيرة هي التعاريف التي حاولت توصجججججججيف ظاهرة العولمة لكن لم يتفق على تعريف واحد جامع 

لك كان لذ والمالي،مجالاتها ولاسججيما في الجانب الاقتصججادي الذي يشججمل العديد من القطاعات منها الإنتاجي والخدمي 

  العولمةالتطرق الى تعريف من لابد 

قوى بشجججكل عام اندماج أسجججواق المال في كل من حقول التجارة والاسجججتثمارات المباشجججرة وال بأنها" فقد عرفة العولمة 

خضجججججوع العالم لقوى السجججججوق ومن ثم لك الثقافة ضجججججمن إطار معين من حرية الأسجججججواق العاملة وانتقال الأموال وكذ

 .(95: 1998)الأطرش, "الانحسار الكبير في سيادة الدولة العالمية، وبدوره سيؤدي الى اختراق الحدود القومية والى

هي وصججججول نمط الإنتاج الرأسججججمالي عند منتصججججف هذا القرن )القرن العشججججرين( تقريبا الى نقطة "ان العولمة  ويرى

التي  ، أي ان ظاهرة العولمة"لسجججججججوق والتجارة الى عالمية الإنتاج الكبيرلعالمية دائرة التبادل والتوزيع  قال منتالان

ي بدا هدها هي  تاج نشججججججج له الى عولمة الإن قا تاج مالال رأسة وانت حقبم ة تحيل ة، ثم ينتهة بتفريف اام  وفي مم "ةلإا

ام اا مة ة رألططططما ة ة فممن  ناتططططاامم جمفا ، فة  ل مممنم ة مركه وبقمادما وتحا لططططمعرتها، وفة  ل لططططماد  ا 

 .(8 :1999ياسين،)  وتبادل غمر ة متكافئ"

 "وة تويكتفنـة افة ةلاخر وةحلال ةلاخترة  ة ثقافة وة هممنم وفرض امط وةحد  لالتهلاك " هاأاكما ارفا اوا 

 .(29: 2000)التميمي, 

( في الاقتصاد Actors( بين الفاعلين )Interdependenceعملية تعميق مبدأ الاعتماد المتبادل )" على انهاوارفا 

المستوى والحجم والوزن إذ تزداد نسبة المشاركة في التبادل الدولي والعلاقات الاقتصادية الدولية لهؤلاء من إذ العالمي، 

ات التبادل التجاري لتشكل رتب علية زيادة عمليتتمما ع والخدمات، وعناصر الإنتاج، لفي مجالات متعددة أهمها: الس

خطيب ). العالميدية الدولية في الاقتصاد  جديدة للعلاقات الاقتصامة من النشاط الاقتصادي الكلي ولتكون اشكالاهمنسبة 

 (16: 2008والركيبي، 

 

بمجميام من  وتتممه ة  امر  ة تة تتيد فة ة فا م حا ما وأة حا م  توكة في مم اوا ةاها يتتنتج ة باحث ةن ومما لبن 

ة تة تتحرك بتهي م اوا ة متتي  ة كـياة متجـاوز  ة حـدود ويـصفب ة ـتمعر  اومهـا  وة قي ،ة فلاقات وة فيةمل 
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تـتاادما ة تهةمـات دو مـم متفدد  ومنتجم لآثار واتائج تتفد  اعا  ة دو م ة يطنمم إ ا ة متتي  ة فا مة  تربط ة فـا م 

 ة كياممكمان متشابك ةاطرةف يعون اومه ة قريم  فـة شـكل

ذه الدراسة ما يهمنا هو عولمة الأنشطة المالية التي تعد نتاجا أساسيا لعمليات التحرير المالي ولتبنى سياسة وفي إطار ه

تندمج مع الأسواق أم الانفتاح المالي، وما يترتب عليها من اندماج وتكامل وارتباط الأسواق المالية المحلية مع بعضها 

من خلالها الغاء القيود على حركة رؤوس الأموال لتتدفق عبر الحدود المالية العالمية من خلال عدة إجراءات يمكن 

 وتكاملا. اندماجاَ لصب في الأسواق المالية العالمية، فتصبح أسواق راس المال العالمية أكثر او

 مصعول ة في مم ة ما مم ويمكن ةيجازما بالآتة:ا  ةتعرقا  اتريففهنا ك اد  تف

وتشير أيضا الى ‘عملية تاريخية ظهرت نتيجة الابتكار الإنساني والتقدم التقني  هي" ان ىعل العولمة المالية تعرف

 .(5: 2001)صقر, "خصوصا تلك الأمور المتعلقة بالتدفقات المالية‘زيادة تكامل الاقتصاديات حول العالم بأكمله 

 

تجعل المؤسسة المالية والمصرفية تعمل في مجال التكامل العالمي للوصول  يها "احدى المتطلبات الجوهرية التعدو

 & HOLT) ".الى تحقيق أهدافها وتطوير قدراتها على المنافسة كمشروع محلي ضمن أسواق وبينات مميزة

KAREN,2002: 29) 

 

الارتباطات  والتسهيلات وهيكل ‘كات عبر الحدود لعولمة المالية على انها "عملية فعالة لامتداد وتوسع الشرا وعرفت

 .Herman,2006: 1) )ى"القو عبر الحدود كعملية لتجميع مراكز ية والاقتصادية التي تنمو وتتغيرالمال

تزايد الاعتماد المالي والاقتصادي المتبادل بين دول العالم "اما صندوق النقد الدولي فعرف العولمة المالية على انها 

 "متعددة منها زيادة حجم وتنوع معاملات السلع والخدمات عبر الحدود والتدفقات الرأسمالية الدوليةبوسائل 

(IMF,2002:2). 

 الناتج الأساسي لعمليات التحرير المالي والتحول إلى ما يسمى بالانفتاح المالي مما أدى إلى تكامل"العولمة المالية  عدت

م ثومن الأموال  ى حركة رؤوسلالخارجي من خلال إلغاء القيود ع وارتباط الأسواق المالية المحمية بالعالم واندماج

 "وتكاملا ‘س المال أكثر ارتباطا رأأصبحت أسواق  اذولتصب في أسواق المال العالمية  أخذت تتدفق عبر الحدود

 (.49: 2006،د)عبد الحمي

سواق الأ واندماجوتكامل  العولمة المالية على انها ظاهرة تصف مسار ترابطيستنتج الباحث تعريف ما سبق  لمن خلا

 واصل للحركة الدولية لرأس المال.التأثير المزدوج للتحرير المالي الدولي والتنامي المت تحتبينها  فيما يةالمال
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 (92: 2005)احمد،  (5-4: 2015)خالد، :هي  أسس ةلمالية على ثلاثوتتركز العولمة ا

 عدم الفصل بين اقسام راس المال: .1

 وري للعولمة الماليةالضرأم ليس هو فقط الشرط الأساسي  انفتاح أسواق المال القطرية امام تدفق رؤوس الأموالان 

 هما: مستويينيتم من خلال  المبدأوتطبيق هذا ‘الأسواق على بعضها  هانفتاح الأقسام الموجودة في هذ أيضا جبي وانما

 

قصير والسوق المالي  طويل الاجلم من خلال إمكانية الانتقال بين كل من السوق المالي توي :المستوى الداخلي -

ومن أسواق الصرف الى ومن البنوك التجارية الى بنوك الاعمال ، ، ومن الخدمات البنكية الى خدمات التأمين،الاجل

 ورهاظهوالتي كان تخصيص للأسواق المالية الالقوية لعمليات الغاء  اتوتجدر الإشارة الى ان الحرك‘لية الأسواق الما

البنوك التجارية وبنوك القاصلة بين كل من التوصل الى الغاء بعض من الميزات التقليدية  بعدفي الولايات المتحدة 

 ايكونو بأنلغير المقيمين  وتم السماح كما‘ في بريطانيامزج وظائف الوسطاء الماليين والسماسرة ولكن تم ‘ الاعمال

 رؤساء في الإصدارات الأجنبية.مساعدي 

 

الراغبين في التعامل ويستهدف هذا المستوى القيام بفتح الأسواق المالية الوطنية امام الأجانب : المستوى الخارجي -

 أصول المال فضلا عن يتسنى لهم شراء جزء من الأصول المالية للشركات الوطنية الكبرى اذ‘المال في سوق 

 الحكومية.

 (92: 2005)احمد،  :تقليص دور الوساطة في التمويل .2

وتبادل  اصدار بأنه، ويعني التمويل المباشر ويعني اعتماد التمويل المباشر في عمليات التوظيف والاقتراض          

 )التمويل غير المباشر( البنوكأم الأوراق المالية في الأسواق المالية كالسندات والأسهم دون الحاجة للوسطاء الماليين 

على  ةتطور الأدوات المالية المباشرة الكبير رما يفسبكلفة اقل، وهو  أفضلستوجب وجود تمويل فالرشادة الاقتصادية ت

 الماليين. ءوالوسطاحساب النشاطات البنكية 

 (5: 2015)خالد، : إزالة القيود التنظيمية: .3

مما الثمانينات  حقبة خلال ةالنقدية الجديدالولايات المتحدة سياسة  إزالة القيود التنظيمية مع أمبدتزامن  ان             

مبالغ إمكانية سحب ال ذلكعلى كمثال في مجال تسيير الحسابات المالية و وخصوصامن القيود التنظيمية كثيرا  الغى

من الحساب  مباشرالتحويل ال القيام بعملية بالإمكانوكذلك ‘ إبقاء حد ادنى للرصيدلية من الحساب للأجل بشرط ماال

أي  دة في هذه السياسة لصدوأسعار الفائنظام تعويم أسعار صرف العملات  ولقد تم اعتماد‘جل لآالجاري الى الحساب ا
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من القيود  ا  في أسعار الفائدة مما أزال بعضأم عملية تذبذب أسعار صرف العملات أم مخاطر تنتج عن عدم استقرار 

 التنظيمية التي كانت تتخذ لتجنب تلك المخاطر.

 التأصيل الفكري للعولمة:ثانيا: 

الدولية التي كانت تقوم على ترجع جذور العولمة في الفكر الاقتصادي الى نظرية )ادم سميث( في التجارة          

تتخصص كل دولة إذ عمل على أرساء العولمة بشكل غير مباشر ي تقسيم العمل الدولي مطلقة، فقد كانأساس الميزة ال

ين الدول بناء على تقسيم العمل الدولي، ان تلك الأفكار جاري وفتح الحدود بفي انتاج سلعة معينة ويتم التبادل الت

نظرية  ، فقد طرح ديفيد ريكاردولتؤكد هذه الأفكار )دافيد ريكاردو( الرأسمالية هي جذور العولمة، وجاءت نظرية

 ومن مجمل تلك النظريات التي رسخت‘ تعديل على نظرية )ادم سميث(الللتبادل الدولي و كأساس)الميزة النسبية( 

 .(83 :2005)احمد،  التوازن في النظام الاقتصادي.ية السوق القادرة على تحقيق من ال    االرأسمالية انطلاق

)دعه يعمل. دعه يمر(  وانطلاقا من ايمان الكلاسيك بنظرية اليد الخفية القادرة على تحقيق التوازن، وانطلاقا من مبدأ

ة الليبرالية ت بداية النشأالتي كانفي شؤون الاقتصاد، كل هذا كرس الليبرالية المطلقة  للا تتدخوالدولة الحارسة التي 

 .(43: 2002)المسافر، وكانت بذور العولمة من خلالها 

لازمة الكساد العظيم  معالجتهالتي جاء بها كينز وصحح من مسار الفكر الرأسمالي من خلال الأفكار  من رغملعلى او

المالية، الا ان في المجال التجاري  على الفكر الرأسمالي واضافة دور الدولة متمثلا بالسياسةوكذلك ادخال التعديلات 

، وربط تخرج من أفكار التبادل الدولي القائمة على حرية التبادل الدولي الرأسمالي ولمالفكر  أطارالأفكار في كانت 

أفكار من خلال أفكاره الجريئة التي عالجت بمستوى التشغيل، وكان الفكر الكينزي ة الخارجية نز نظرية التجاريك

التي تدعم العولمة وتحمي أصحاب اخر لليبرالية  ، جاء ليحمي الليبرالية ويأخذ شكلا  الكلاسيكي ووسعت من دور الدولة

 .(45: 2002)المسافر، رؤوس الأموال 

 تشكيكهمن رغم على الومبيتر الذي لم يخرج من أفكار الرأسمالي ن هذه الأفكار أمثال شيوكرس العديد من الاقتصادي

يخلقها النظام الرأسمالي والتي الازمات التي  لاتكهيليروز الذي حذر من مشفي بقاء الرأسمالية واستمرارها، وكذلك 

 .(83: 2005احمد، )تنبع من اليات هذا النظام 

ثم بعد ذلك تم ‘على العولمة وكرست مفاهيم النظام الرأسمالي هي اول مؤشر  1944عام  تن وودزاتفاقية بريوكانت 

  .(84: 2005)احمد، تتبنى الفكر الرأسمالي كل من صندوق النقد الدولي والبنك الدولي كمؤسسات انشاء 



 الاول ......المبحثالفصل الثاني.........................المنظور العام للعولمة.....................
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
20 

غم من ازمة التضخم لروعلى اتطورت التجارة الدولية فترة السبعينات ومع ظهور المدرسة النقدية )فريدمان(، وفي    

خلال السبعينات، ظهرت احتكارات دولية عملت على التحكم بكل من الإنتاج صابت النظام الرأسمالي الركودي التي أ

الأفكار، الا ان الذي حدث في الاقتصاد هو التحول من العولمة الاقتصادية والتسويق، ومما عمق من أفكار العولمة تلك 

وكذلك تزايد الشركات متعددة الجنسية وكذلك التي بدورها أدت الى زيادة تحركات رؤوس الأموال الى العولمة المالية 

التكتلات الاقتصادية وتزايدت حركات التجارة الدولية، وكذلك في فترة السبعينات والثمانينات ساد نوع اخر ازدادت 

والولايات  تها مدرسة اقتصاديات جانب العرض وتم تعميمها في بريطانياالليبرالية هي اللبرالية المصممة التي دعم من

من قبل المدرسة لتعدل الفشل الذي حققته الليبرالية المعدلة  مارغريت تاتشر و المتحدة الامريكية من قبل رونالد ريكن

 (.46: 2002)المسافر، ينزية، وتلك الأفكار دعمت العولمة وشجعت عليها الك

 

وبعد انهيار المعسكر الشيوعي المتمثل بالكتلة الشرقية، عمل النظام الرأسمالي على إعادة هيكلته وبناء اركانه من جديد 

لفرض الهيمنة من خلال الشركات الكبرى متعددة الجنسية والصراعات في السيطرة على السوق مما عزز في الدعوات 

 (.65: 2002)المسافر،نحو العولمة 

 

ومن المفكرين الاقتصاديين المحدثين الذين تبنوا ‘ازدادت الأفكار والتوجهات حول العولمة المالية  2000وبعد عام 

 .(7: 2006)محمد،  نامبول كروجتوجهات العولمة هيمن منسكي و

عددة الجنسية والتطور التكنولوجي، شهدت فترة ومع تزايد التجارة الدولية والاستثمار الأجنبي المباشر والشركات مت

 فيتلك المتغيرات والاليات التسعينات من القرن العشرين والالفية الجديدة تطورات وقفزات في مجال العولمة اثرت 

)هيرست انتعشت التدفقات المالية وتطور فكر العولمة إذ المالي بنية ونمو الاقتصاد الحقيقي وانعكست على الاقتصاد 

 (.119: 2009طومبسون، و
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  : نشأة وتطور العولمة المالية:الثاث

  :الماليةنشأة العولمة  - 1

زادت إذ ، نها من اهم نتاجات ظاهرة العولمةويعتقد أالعولمة المالية، ب فظهور ما يعرشهد عقد التسعينات        

ولقد لقيت ابعاد العولمة ، التجارة والدخل العالمييننمو اعلى بكثير من معدلات تفوق  رؤوس الأموال الدولية بمعدلات

 . من التشخيص والبحث مهملا يمكن بقي منقوصـا  إن لمكثيرا من الدراسة والتحليل الا ان البعد المالي المختلفة 

 (32: 2006)محمد،  يلي:ما بمالية نتيجة لعدة أسباب نوجزها وقد ظهرت العولمة ال

سلع والخدمات عبر التجارة الدولية وازدياد تدفقم أما تقليل العقبات  -أ   بلغ متوسط الصادرات العالمية إذ الحدود،  ال

 ثلاثمن  بأكثرثم تضججججاعف  1992-1983 الاعوام سججججنويا خلال دولارمليار  2.3 بما يقارمن السججججلع والخدمات 

 .التمويل الدولي والسيولةالطلب على مما أدى الى ازدياد ، 2001في  دولار اتمليار 7.6 يعادلمرات بما 

الأموال عبر  رؤوس فقتد آليات الوسجججاطة في من الاسجججتجابة لطلب نوعالوسجججاطة المالية ك تطبيق العولمة على -ب  

ما كانت عمرات  بزيادة أربع ،2000العالم  في تريليون دولار 7.6 هما قيمت تدفقات رؤوس الأموال بلغإذ الحدود، 

 .1990سنة عليه في 

مع  ا  نتزامللولايات المتحدة  التمويل الخارجي احتياجاتأدى ازدياد ميزان المدفوعات:  توازنفي ختلال الا ازدياد -ج  

 .إلى تحفيز نمو التدفق المالي العالمي واليابان الاتحاد الأوربيفي الجاري الحساب  فائضفي دائم ارتفاع 

يسهل عليها حرية تنقل  كبير مما بتفهم‘ خلق سوق موحد مسألة المجتمع الأوربي تلقىحركية المجتمعات:   -خ   

 .الخدمات ورؤوس الأموالالأشخاص و

الخدمات بالدرجة أعباء عمليات  قليلفي خلق عولمة الأسواق، وت تطور التكنولوجيا أسهمتحويل التكنولوجيا:  -ج  

 طريق عمليات التحكيم.والانتقال والقدرة على خلق تحويلات مباشرة عن لتداول االأولى، وسرعة 

 برام الصفقات وخلق فرص تمويل جديدة.افاوض وتق جديدة في الائتطوير طر وهي عمليةي: الإبداع المال -د  

 

 تطور العولمة المالية:   - 2

تطوراتها بسرعة وبعدها أصبحت اغلب الدول مندمجة شبه  ثـم تلاحقبعد ظهور الجذور الأولى للعولمة المالية      

 ة المالية عبر ثلاث مراحل أساسيةالعولم تومهما يكن فقد مر‘ر به كليا ضمن نظام مالي عالمي موحد تؤثر فيه وتتأث

 :وهي

 :(1979ـ 1960)للمدة من مرحلة تدويل التمويل غير المباشر  -أ
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 (8: 2006مرابط وبالمهيوب، ) (6: 2015)خالد،  :هذا المرحلة بالآتي امتازتو -1

بداية بسوق لندن وانتشارها الى باقي الدول الاوربية بسبب استقطابها ‘رو دولار يوظهور وتوسع سوق ال -2

 الفوائض المالية للدول المصدرة للبترول.

بوساطة بنكية في أي التمويل ‘ات الوطنية )سيطرة التمويل غير المباشر( سيطرة البنوك على تمويل الاقتصاد -3

 ظل تعايش كل من الأنظمة النقدية والمالية والوطنية المغلقة.

لتطبيق نظام  مما مهد‘العملات الأخرى بالذهب وانهيار ربط الدولار و 1971 انهيار نظام بريتون وودز في -4

لك أدى هذا الامر الى دخول سوق الصرف دوامة العولمة ية وبذاثناء اجراء التسويات الدول في أسعار العملات

الصرف الثابت مما ولد سعر نظام الصرف المرن على خلفيه انهيار نظام وتبني اغلب دول العالم ‘المالية 

 المضاربات على العملات الأكثر قوة مثل الجنيه الإسترليني والدولار الأمريكي. منموجة جديدة 

 القروض الدولية ملت على الزيادة والتوسع في منحوالتي ع‘كافة ريكية في انحاء العالم انتشار شبكة البنوك الام -5

 .كافة

لجوء بعض الدول النامية للاستدانة من الخارج لتغطية العجز الحاصل في ميزان المدفوعات مما خلق مشكلة  -6

 المديونية الخارجية وازدياد حجم الديون.

  المتحدة.الولايات  ولا سيما‘لميزانيات العمومية للدول المتقدمة ارتفاع العجز في ميزان المدفوعات وا -7

 

على كانت ظهور أسواق الأدوات المالية المشتقة مثل المستقبليات وعقود الخيارات وعمليات المبادلة سواء   -8

وفي بريطانيا سنة ‘ 1972ول مرة في الولايات المتحدة سنة لأأسعار الفائدة فقد ظهرت ام على العملات 

 وتكون هذهصة تدعى أسواق الأوراق المدينة كما ظهرت أسواق خا‘ 1986اما فرنسا ففي سنة  1982

 بسندات الخزينة.بما يعرف متخصصة بالتعامل  الاسواق

ارتفاع أسعار البترول سمح للدول المصدرة له بتجميع عوائد مالية كبيرة وان هذه العوائد  ولابد من معرفة ان -9

ن التمويل في ظل محدودية الأسواق المحلية وهذا أدى بدورة الى استثمار الفائض المالي قد فاقت احتياجاتها م

في الاقتصاد العالمي وخير دليل على ذلك دول الخليج  ولارالبترو د دمجفي الخارج وهذا ما يعرف بعملية 

العالمية سجلت وبفضل ارتفاع أسعار البترول في الأسواق  (1981-1974)ثماني سنوات العربي ففي فترة 

 مما زاد في نسبة الادخار العالمية وظهور القروض البنكية المشتركة.‘مليار دولار  360ماليا مقداره  ا  فائض
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 مرحلة التحرير المالي: -ب 

وما يحسب عليها من سلبيات كثيرة أهمها ضعف تعبئة  ما كانت منغلقة ا  التي نوع الاولى مرحلةالبعد           

ظهور أصحاب اتجاه جديد يدعون الى ى لاي عمل الأسواق المالية فادى ذلك فالادخارات نتيجة لدور تدخل الدولة 

 السياسيين. من أمالتحري المالي سواء كانوا من الاقتصاديين 

 

 :(6-5: 2012، الاعرج) به( واهم ما تميزت 1985-1980وانطلقت هذه المرحلة سنة )

 

وهذا الامر ‘المتحدة وأيضا المملكة واليها رفع الرقابة على حركة رؤوس الأموال من الولايات المتحدة  -1

هذا الاجراء كخطوة أولى لعملية الانتشار  د  عو‘في وجهها دخولا وخروجا  كافة الحواجز أدى الى رفع

 الواسعة للتحرر المالي والنقدي على المستوى العالمي.

وهذا أدى ال ربط ‘تكون قوى السوق هي المسيطرة والمسيرة له إذ التوجه نحو اقتصاد السوق المالية  -2

 ي.وأدى الى عملية التحرير المال بعضها مع بعضالأنظمة النقدية والمالية الوطنية 

توسع كل من صناديق المعاشات والصناديق الأخرى المتخصصة في جمع الادخارات وان هذه الصناديق  -3

 والهدف الأساسي لها تعظيم الإيرادات في مختلف الأسواق العالمية.‘توفر أموال ضخمة 

توسيع وتعميق كل من الايداعات المالية بصفه عامة والتي سمحت بجمع كميات كبيرة وضخمة من  -4

واجراء عمليات المراجعة الدولية في أسواق السندات والنمو السريع في الأصول المالية ‘دخرات العالمية الم

 المشتقة بصفه خاصه أيضا.

وارتباطها ‘ريادة الأصول المالية المصدرة عالميا أصبحت تحتل إذ أيضا التوسع الكبير في أسواق السندات  -5

الشيء الذي جعل الدول الصناعية الكبرى تمول ‘كافة لقيود ا المستوى الدولي وتحريرها من على يرالكب

العجز الحاصل في ميزانياتها عن طريق اصدار وتسويق تلك الأدوات المالية في الأسواق المالية العالمية 

 لاسيما سندات الخزينة فيما يسمى بمرحلة تغطية الدين العام بالأوراق المالية.و‘

بالنسبة لموظفي رؤوس الأموال إذ أدى فتح هذه الأسواق امام المستثمرين من ناحية أخرى توفر مجال أوسع 

 الأجانب من منح فرص جديدة للاستثمار.
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 مرحلة ضم الأسواق المالية الناشئة: -ج 

 (9: 2006مرابط وبالمهيوب، ) وتميزت بما يلي:‘وحتى الان  1986امتدت هذه المرحلة من              

 1986فقد كانت الانطلاقة من بورصة لندن في ‘التحرر الى توسعها  اوأدى هذ تحررت أسواق الأسهم -1

وتبعتها بقية البورصات العالمية بعد ذلك  (Big bang)بعد اجراء الإصلاحات البريطانية المعروفة 

زادت قيمة الأسهم المتداولة في البورصات العالمية إذ على غرار أسواق السندات ‘بتحرير كل أسهمها 

وكان نصيب الولايات ‘ 1995سنة مليار دولار  17000الى  1975مليار دولار سنة  1400من 

 %.88كان معظمها سندات حكومية بنسبة حوالي إذ ‘مليار دولار  2758المتحدة من هذه السوق حوالي 

لية ل التسعينات من القرن الماضي وربطها بالأسواق المائضم العديد من الأسواق الناشئة ابتداء من اوا -2

 هذه العملية نقطة أساسية في مسار العولمة المالية. تعدو‘العالمية 

إذ وهذا ما كان له لثر سلبي ‘سواق وهذا الامر سمح بزيادة ملحوظه بتدفق رؤوس الأموال نحو هذه الأ

شهدت هذه الدول انتشار وظهور موجه من الازمات المالية الي يرجع سببها الى العولمة المالية ولعل 

 1999وأزمة البرازيل ‘ 1998وأزمة روسيا ‘ 1997وأزمة دول جنوب افريقيا ‘ 1994ازمة المكسيك 

 م.فاتورة الاندماج المالي ضمن النظام المالي العالمي المعول تعدوان كل هذه الازمات 

أصبحت  إذ بمختلف اقسامها الى درجة كبيرة زيادة درجة التكامل والارتباط بين الأسواق المالية العالمية -3

وكل هذا الامر بسبب التطور الكبير الحاصل في كل من وسائل الاتصال ‘ ومتكاملا   ا  وحيد ا  تمثل سوق

 (8: 2015خالد، ). والمعلوماتيةوليدة الثورة التكنولوجية  تعدالحديثة وهي 

لاحظ زيادة في حجم تالأدوات المالية المشتقة وأيضا  لاحظ زيادة كبيرة في عدد وحجم التعامل فيت كما -4

التعاملات في أسواق الصرف وتوسع التمويل المباشر عن طريق الأسواق المالية وتغطية الدين العام 

 بواسطة الأوراق المالية.

المية بسبب انتشار حالات عدم التأكد والذعر بين ان ظهور اضطرابات وصدمات في البورصات الع -5

الى افلاس الكثير من  أدتالمالي العالمي كل هذه الأمور  المستثمرين وأيضا عدم استقرار النظام

ازمة الرهن العقاري والتي  ضليات المتحدة وأروبا في لاسيما في الولاو‘المؤسسات المالية والبنوك 

 .2008سنة كانت البداية للازمة العالمية 
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 في تزايد العولمة: اسهمترابعا: العوامل التي 

ة المالية أدت عوامل عديدة لتوفير المناخ الملائم لتطوير النشاط المالي وبدوره أدى هذا الامر لتنامي ظاهرة العولم     

 :ما يليبويمكن تلخيص العوامل 

 (8: 2012الاعرج، ) إزالة القيود على حركة راس المال: .1

ان انضمام أي دولة ما الى صندوق النقد الدولي هذا يعني قبولها وتمسكها بان يكون أحد اهدافها الأساسية هو       

وعلى هذا ‘إيجاد نظام للمدفوعات وهذا النظام لابد ان يكون محررا من أي قيود على الأقل للمعاملات الجارية 

 1958عات الخاصة بالحساب الجاري للدول الاوربية سنة الموضوعة على المدفوكافة الأساس تمت إزالة القيود 

وتبعتها ‘ 1959حركة رؤوس الأموال في سنة  نخطوات المتعلقة بإزالة القيود عكما قامت الولايات المتحدة باتخاذ ال‘

المالية سوق الااصبح بدوره أداء بعض ذ إية الاندماج في الأسواق المالية ملعبدوره أدى الى  ذاالعديد من الدول وه

للدول النامية اكثر جاذبية وحيوية لاقتصاديات الدول المتقدمة وخاصه من خلال عملية التنويع في المحافظ المالية 

 للمستثمرين.

 (96: 2001،دعبد الحمي) تكامل أسواق المال الدولية: .2

أم  من مظاهر التكامل والاندماج المالي الدولي ا  أساسي ا  ومظهر ا  الحركة الدولية لرؤوس الأموال شرط تعد        

كافة لارتباطها الوثيق بكفاءة الأسواق المالية الدولية التي تعبر وتعد القناة الأساسية لتدفق الوفرات المالية  الاقليمي

 عبر مختلف دول العالم.

س الأموال تزايد في تكامل الدول وقد نتج عن تحرير الأسواق المالية لكل من الدول المتلقية والدول المصدرة لرؤو

وبصفة خاصة ‘اذ بلغ حجم التدفقات الرأسمالية في الأسواق المالية للدول الناشئة ‘النامية في النظام المالي الدولي 

ثم انخفضت ‘مليار دولار  163( حوالي 1983-1973) لمدةخلال ا‘دول جنوب وشرق اسيا وأيضا أمريكا اللاتينية 

دولار خلال  اتمليار 103مات ومنها ازمة الديون الخارجية التي حدثت في المكسيك الى حوالي بعد ذلك بسبب الاز

وخلال ‘ه التدفقات الرأسمالية % من حجم هذ57ونلاحظ ان القروض مثلت ما نسبته ‘الفترة المتبقية من الثمانينات 

ة مدفاقت مجموع التدفقات خلال الإذ ‘( يلاحظ ازدياد حجم التدفقات الرأسمالية الخاصة 1996-1990ة )مدال

 ( بزيادة مقدارها سبعة اضعاف.1973-1981)

 (235: 1990: )مرسي،تطور سوق عملات اليورو الدولية وسوق السندات الدولية .3

وهذا يعني انها لا تخضع لأي قيود ‘رو الدولية هي سوق للعملات خارج حدودها الوطنية يوان سوق العملات ال         

دولار التي تطورت تطورا كبيرا بعد ما قامت  -ومن أهمها سوق الأورو‘ن التي تفرضها السلطات النقدية ضوابط مأم 
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به الدول النفطية من عملية إيداع فوائضها المالية في البنوك العالمية في هذا السوق بسبب ارتفاع أسعار النفط سنة 

 لتطور العولمة. ا  كبير ا  لهذه الأموال أعطت دافع والحركة المتزايدة‘دولار(  مما يسمى بمصطلح )البترو 1973

س المال تحررا وسهولة في الوصول اليها بهدف أكثر أسواق رأسواق السندات الدولية من أ عد  كما يمكن           

بارزا في مجال  انا  وقد احتلت هذه الأسواق مك‘ليين الحصول على قروض طويلة الاجل من جانب المقترضين الدو

 الاستثمارات المالية الدولية منذ مطلع الستينات من القرن العشرين.

 (18، 2001)الخطيب، التطور الصناعي في بعض الدول النامية واندماجها في السوق المالية الدولية: .4

تجارة )الصادرات يلاحظ ازدياد نصيب الإذ ‘ان من اهم القوى الدافعة لعجلة العولمة هي الدول النامية         

% في منتصف 33والواردات( الى مجموع الناتج المحلي الإجمالي لهذه الدول زيادة سريعة من حوالي ما قدره 

ويعود هذا الامر الى التكامل الحاصل في الدول النامية في ‘% في منتصف التسعينات  43الثمانينات الى حوالي 

واتجاها الى عملية التحرر في كل من القطاع المالي والمصرفي ‘لت بها الاقتصاد العالمي الى برامج الإصلاح التي عم

نب الى جا‘وخفضت من نسبة الاحتياطي القانوني ‘كما عمدت الكثير من هذه الدول الى التوسع في حركة أسعار الفائدة ‘

مما ساعد على ‘المالية  وإلغاء الحواجز بين السوق المحلية والسوق الدولية للأوراق‘مين أخصخصة البنوك وشركات الت

  سوق المحلية لهذه البلدان مع الأسواق المالية الدولية.الاعملية الاندماج بين 

 

 :الوتيرة العالية للمبتكرات المالية .5

 

ان المقصود بهذا العامل هو عملية ارتباطها بشكل وثيق بالتطور الهائل الذي عرفته تكنولوجيا الاتصال         

فساعد ذلك على ‘ والاعلام التي بدورها قامت بتقليص وقت وتكاليف التعامل بأجراء الصفقات في الأسواق المالية

ولهذا الامر عدت المبتكرات المالية بمثابة ‘وس الأموال وأيضا تسهيل الحركة العالمية لرؤ ساطؤتعميق ظاهرة الا

ن اغلب هذه المبتكرات أولابد من معرفة ‘المحرك الأساسي لكل التحولات والتطورات التي عرفتها الأسواق المالية 

هامش فضلا عن أي بمعنى انها عملية ‘تحسينات تدخل على منتج قديم أم بل هي اضافات ‘ليست مبتكرات اصلية 

يمكن تمييز الابتكارات المالية عن غيرها من المبتكرات من خلال الطابع الهجين لها ومن ثم ‘الخصائص القديمة 

ومن ثم ويمكن ملاحظة انها لا تمتلك أي براءة اختراع ‘نفسه فهي حاصل جمع لمجموعة من المبتكرات في الوقت ‘

 ة حياتها تكون قصيرة جدا.وتتميز بالوتيرة العالية بسبب ان دور‘من الممكن تقليدها 
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ته في داغلبية المبتكرات المالية نظرا للتطور الكبير الذي شه‘لقد شكلت المشتقات المالية بمختلف أنواعها          

وان العوامل التي زادت من سرعة انتشارها تزايد وتنوع المخاطر التي يتعرض لها ‘السنوات القليلة الماضية 

أدى كل من زوال نظام الصرف الثابت والتقلب المستمر ومن ثم ‘استفحال ظاهرة المضاربة المتعاملون وأيضا يلاحظ 

لأسعار صرف العملات وأسعار الفائدة الى زيادة تعرض العاملين خاصة في الأسواق المالية للخطر وبالأخص 

يد من الأدوات التي ولمواجهة هذه الموجة والوضع فقد تم استحداث العد‘مخاطر الصرف ومخاطر أسعار الفائدة 

ولعل هذا التطور السريع الذي شهدته المشتقات المالية ‘مكنت المتدخلين في الأسواق المالية من إدارة هذه الاخطار 

 .1970والأسواق الخاصة بها منذ عام 

 

 (26: 2009)كهينة، ت وانخفاض تكاليف النقل والاتصالا التطور التكنولوجي .6

 

وأيضا التوسع الذي ‘أسهمت التطورات المرتبطة بثورة المعلومات والاتصالات وكل التقنيات المرتبطة بهما         

في عملية ربط الأسواق المالية والنقدية وتوحيدها على العالم ككل في ظل ‘حصل في استخدام الحاسوب والانترنيت 

وكذلك اسهم بصورة ‘طورة في وظيفه تخدم المصالح الرأسمالية وبهذا جعل التكنولوجيا المت‘عملية التحرير المالي 

ات القرن العشرين شهد العالم الثورة التكنولوجية من النصف الثاني من سبعينبتداء  وا‘مهمة في تحقيق العولمة المالية 

وكذلك سهل الامر ‘ا التي ساعدت في عملية الاندماج المالي للأسواق المالية الدولية وادى هذا الامر الى رفع سيولته

 تدفق رؤوس الأموال والحصول عليها بسرعة كبيرة.

والتمويل العالمي ‘فقد كان للاندماج والتنسيق الوثيقين بين وسائل ثورة عصر المعلومات من جهة ‘وعلى العموم       

هو ما يسمى و‘والمعلوماتية ر كبير وملحوظ في انشاء اقتصاد عالمي يعتمد وقائم على المالية ود‘من جهة أخرى 

وهناك ‘وبهذا الامر أصبح في العالم اقتصاد انتاجي يقوم على انتاج السلع والخدمات ‘بالاقتصاد الرأسمالي المعلوماتي 

اقتصاد اخر طفيلي وامتصاصي يقوم على المالية والمعلوماتية ويمكن ان يتميز بين صفتين: احداهما قائم على 

ذلك قادر على امتصاص وانتزاع الثورة التي  من رغمعلى الولكنه ‘هذا الاقتصاد غير منتج المضاربة والثانية ان 

 يحققها العالم المنتج.

 

 (13: 2015خالد، المؤسسين: )تنامي دور المستثمرين  .7

 

ن يالمستثمرففئة ومن ثم ‘تضم الأسواق المالية مؤسسات مالية تقوم بالعديد بل بالكثير من العمليات على القيم        

الكتلة الأكبر لرؤوس الأموال أم وذلك بسبب النسبة الكبيرة ‘الفئة الأكثر أهمية في هذا السوق  يعدون همن يالمؤسس
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ومؤسسات التوظيف الجماعي ‘من صناديق المعاشات التي تدير وتهتم بأموال التقاعد  وهي تضم كلا  ‘التي يديرونها 

وان تدخل هؤلاء المستثمرين في ‘وأيضا كل من شركات التمويل وصناديق المضاربة ‘  (OPC)للقيم المنقولة 

دورا متزايدا ليس فقط على مستوى الأسواق المالية لكن أيضا من  يؤدونوهم ‘للتغطية أم السوق اما يكون للمضاربة 

كما ان القواعد ‘اختلاف البلدان معرفة ان حجم هذه المؤسسات يختلف بمن وأيضا لابد ‘يات الإنتاج الحقيقي خلال ال  

 العوائد التي تحكم توزيع المخاطرة والعائد أيضا تكون مختلفة وبحسب اختلاف مؤسساتها.

وجود  وأفان عملية استقرار النظام المالي لابد لها من توفر ‘يه أيضا في النظام الاقتصادي لوكما هو الحال ع        

وانطلاقا من وجهة النظر هذه فان ‘لهم اهداف متضاربة وسلوك متكاملة  متعاملين لهم تغير بالصفات أي بمعنى

الاستقرار المالي لابد ان يكون مدعوما بوجود أنواع مختلفة من المستثمرين المؤسسين لهم استراتيجيات مختلفة عن 

ماية توظيفاته وينشطرون الى نوعين أحدهم يبحث عن التغطية من المخاطر وح‘بعضها في تسيير محافظهم المالية 

ولكن وجهة ‘والنوع الاخر يبحث عن المخاطر من اجل زيادة وتعظيم عوائده )كما في حالة صناديق المضاربة( ‘

 ( التي بينت ان المستثمرين المؤسسيين قد1997-1997النظر هذه عورضت بشدة بسبب الازمه المالية الاسيوية )

كل هذه الأمور الى التوسع في عدم الاستقرار  أدت‘محافظهم  سلوكهم الجماعي وحجم بشكل ملحوظ من خلال اسهموا

 المالي وأيضا نشر الاضطرابات المالية الى مجموع الاقتصاد العالمي.
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 :العولمة المالية إيجابيات وسلبيات خامسا:

على العولمة المالية وسوف حققت العولمة المالية الكثير من الإيجابيات وفي نفس الوقت هناك العديد من السلبيات تحب 

 يتم التطرق اليها بالتفصيل.

 العولمة المالية: ايجابيات - 1

 :العولمة المالية مهمة في مجالات عدية سنتطرق اليها بالتفصيل  ايجابياتلابد ان تكون   

 

 (28: 2003)صافي، :تنمية القطاع المالي -أ 

وهذا بدوره سيعكس ‘ان التدفقات المالية الدولية تعمل كعامل محفز مهم بالنسبة لتنمية السوق المالية المحلية         

وفي المفاهيم الاوسع ‘س المال أقطاع المصرفي وأيضا أسواق أسهم رالمباشرة والمرتبطة به لحجم الكافة المقاييس 

نطاق وجود البنوك  ا لابد من ملاحظه انه كلما اتسعكم‘تنظيم بما في ذلك الاشراف وال‘لتنمية الأسواق المالية 

 وكذلك‘الأجنبية في بلد ما أدى ذلك الى أمور مهمه منها تحسن نوعية الخدمات المالية وزيادة كفاءة الوساطة المالية 

ان أسواق قع اوالو‘س المال فان زيادة كفاءتها من خلال زيادة دخول المستثمرين الأجانب أر قبالنسبة لأسوا

 س المال.أسهم رأر سيولة بعد عمليات تحرير أسواق الأوراق المالية تميل الى ان تصبح اكبر واكث

   لمدى المنافع التي يمكن للعولمة المالية ان تأتي بها  ا  مهم ا  شرطأم يمكن ان نعد تنمية القطاع المالي محددا ومن ثم     

الامر الى زيادة منافع  زاد تطور القطاع المالي في بلد ما سوف يؤدي هذافكلما ‘بالنسبة لشرطي النمو والاستقرار 

ولابد من ملاحظة ان زيادة وتطور ‘زمات للنمو وقل تعرض البلد لمخاطر الأ س المال الوافدة بالنسبةأتدفقات ر

 .الاستقرار الاقتصادي الكلي فيتنمية القطاع المالي سوف يؤدي بدوره الى التأثير الإيجابي 

 (55: 2013‘العقون) تحسين نوعية المؤسسات: - ب

وهذا ‘النظر وتصحيح هياكل حوكمة الشركات بها  إعادةبفي العديد من البلدان  ا  العولمة المالية دور أدت             

 ملاحظة ان نوعية المؤسساتمن ستجابة للمنافسة الأجنبية وأيضا مطالب المستثمرين الدوليين ولابد الابسبب 

مهما في تحديد نتائج التكامل المالي وأيضا في عملية تحديد المستوى الفعلي للتكامل كما انها من الممكن  ا  دور تؤدي

وأيضا يمكن ان نلاحظ ان نوعية المؤسسات ‘ان تؤثر بقوة في تكوين التدفقات الواردة الاقتصادية للدول النامية 

س المال المحافظ أستثمار الأجنبي المباشر واسهم رات الاالأفضل في امالة هيكل راس المال في البلد نحو تدفق
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 الذي بدورة سيزيد من افية لعملية التكامل الماليوبدوره هذا الامر سيؤدي الى تحقيق المزيد من المنافع الإض

 بين أسواق المال. حالات الاندماج المالي

 

 تقوية السياسات الاقتصادية الكلية: -ج 

ان عملية الوصول الى الانضباط على السياسات الاقتصادية الكلية وذلك من خلال عملية التحرير لحساب          

عملية فرض بزيادة التكاليف المحتملة والمرتبطة بالسياسات السيئة وأيضا لعملية تعزيز  لراس المال من خلا

س المال سوف يجعل البلد اكثر تعرضا أرولذلك فان عملية تحرير حساب ‘ة المنافع المرتبطة بالسياسات الجيد

وهذا الامر سيجعل من البلد ان يتبنى سياسات اقتصادية ‘لمخاطر التحولات المفاجئة في مشاعر المستثمرين الدوليين 

وأيضا ‘ثار المترتبة على انعكاسها لآمثل هذه الحالات أي التحولات واكوسيلة لتخفيف احتمال وقوع ‘كلية افضل 

على مدى تعرض ومن ثم ‘مستوى التدفقات الوافدة وتكوينها  فيياسات الاقتصادية الكلية المحلية تؤثر ان نوعية الس

البلد لمخاطر الازمات اذ تزيد كل من السياسات المالية والنقدية السليمة من منافع تحرير راس المال بالنسبة للنمو 

 ن ذات الحسابات المفتوحة لراس المال.من تجنب الازمات في كل من البلدا تؤدي دورا  مهما  وأيضا ‘

 (56: 2013‘العقون)

 العولمة المالية:سلبيات   - 2

  سبة المخاطر الا انها يمكن ان تزيد من ن ‘ايجابيات مكن ان تحققه العولمة المالية منعلى الرغم مما ي                

 ما بالمترتبة عن إجراءات العولمة المالية  لسلبياتوتتمثل اهم ا‘كل الشروط اللازمة لتطبيقها  تتوافرالى المنافع إذا لم 

 :يلي 

 

 (64: 1999)زكي،  الأموال:غسيل مخاطر  -أ 

ولابد من ‘مشاهدتها في عصرنا الحديث هي عمليات غسيل الأموال  تتمان من أخطر الجرائم الاقتصادية التي        

غير قانوني للأموال القذرة مصدر الأم غير الشرعي موال "هو محاولة إخفاء المصدر معرفة المقصود بغسيل الأ

عملية نلاحظ ان إذ ‘اكسابها صفة جديدة و‘كتجارة المخدرات وتهريب السلاح وكذلك اعمال الفساد الإداري والرشوة 

الاستثمارات أم زيادة التعاملات المالية وانها برزت من خلال ‘ بلدان الانتشرت في مختلف  الأموال سرعان ماغسيل 
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بتوسعها وانتشارها الرقابة على الصرف وانفتاح السوق المالي المحلي امام المستثمرين الأجانب  إلغاءبسمح وأيضا 

 في الدول.

بسبب سرعة اندماج الأسواق ولكن  يتم تداولها في بلدان معينةنوعا ما وبدائية لقد كانت عمليات غسيل الأموال        

 همن لكميات كبيرة من هذأصبحت بلدان الدول النامية ملاذا المالية المحلية للبلدان النامية مع أسواق المال العالمية أ

ض النظر عن مصادر هذه الأموال وأيضا غمن حكومات البلدان النامية قد تقوم ب ا  وان كثير‘ شرعيةالغير الأموال 

ات الدولية يسمحت باندماجها بأسواق المال المحلية بسبب حاجتها الى النقد الأجنبي حتى تقوم بزيادة حجم الاحتياط

فان ةلاقتصاد ة كوة لتوحن به  ومن ثم‘ ورفع أعباء الديون الخارجية وأيضا عملية تمويل احتياجات التجارة الخارجية

 .مجميام من ةلاضرةر بتبب ة تماح  هذه ةاميةل با دخيل 

 (2008،27)حتن، س ةاميةل:ة ناجمم ان ة تقوبات ة فجائمم  رؤوةلاثار  -ب       

الأكثر وفي وان الغالب ‘من مصجججادر خارجية أم من مصجججادر محلية  رأسجججمالية قد ينشجججأان التقلب في التدفقات ال         

دفع  يتم من خلالها الأول سجججججججيقوم بعملية الامر نفان هناك امريومن ثم ‘اغلب الأحيان قد تكون الأسجججججججباب المحلية 

وعندما تتكرر هذه التحولات في السياسة سيؤدي ‘التحول في السياسات المحلية الى عملية تحرك التدفقات الرأسمالية 

ها  ها ومن ثم هذا الامر الى عدم التوقع بحدوث لة ‘ويحدث التقلب على نحو أسجججججججرع ‘لا يمكن التوقع ب حا وفي هذه ال

 ستصبح عملية الانعكاس في حركة راس المال مجرد عرض وسبب من عيوب السياسة المحلية.

ز لتقلبات الفجائية في حركة راس المال سججججوى علاقة طفيفة بالتغيرات في الركائلقد لا يكون فواما الامر الاخر          

وان مثل هذه التقلبات في التدفقات المالية سججوف تقوم بعكس التغيرات في ظروف السججيولة العالمية ‘الاقتصججادية للدول 

 نفسججها وهي أي سججيكون لديهم ردة الفعل‘وعلى حسججب "سججلوك القطيع" للمسججتثمرين بالنسججبة لاسججتثمار المحافظ المالية ‘

النوع من الاسجججتثمارات يتسجججم في السجججوق وعليه فان هذا  ا  يحدث مفاجئاتجاه أي طارئ قد  كافة لدى المتعاملين ةموحد

ي الأكثر عرضججه هاما بالنسججبة للقروض قصججيرة الأمد ف‘بدرجة عالية من التقلب مقارنة بالاسججتثمار الأجنبي المباشججر 

 من المستثمرينلعمليات السحب في الازمات التي قد تحدث وأيضا قابلية التقلب في حركة الديون قصيرة الاجل تجعل 

ولما ارتفع مستوى الدين قصير الاجل بالنسبة لما تحتفظ ‘نهم قد يكونون ميالين بصورة كبيرة "للتهافت على السيولة" أ

وبصججورة اكيدة سججيؤدي الامر الى زيادة ‘زادت مخاطر هذا التهافت أيضججا ‘به الدولة المقترضججة من احتياطيات دولية 

ستحدث أزمات ومن ثم بدء عملية التهافت على السحب من البنوك  دموالهم بمجرتضاؤل فرصة استرداد المقرضين لأ

 في النظام المالي بأكمله.
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 (43: 2006مرابط وبالمهيوب، ) مخاطر التعرض لهجمات المضاربة وازمات العملة: -ج    

في ظل عولمة الأسواق المالية لابد من ان تصبح الاقتصادات أكثر حساسية وان عولمة الازمات أصبحت               

وبعد ان انهار نظام ‘هشجاشجة  أكثرازدياد عمليات المضجاربة جعل هذه الأسجواق  فأنومن ثم نفاذا واوسجع نطاقا  أسجرع

عار الصججججرف الذي خلق البيئة المواتية للمضججججاربة على العملة بريتون وودز وتمت عملية التحول الى نظام تعويم أسجججج

وكل هذا الامر جعل الأسججواق ‘وبمسججاعدة كل من التطور في تكنولوجيا الاتصججال والاعلام على نحو لم يسججبق له مثيل 

 .علتحقيق الربح السري ا  وأصبحت مكانلرؤوس الأموال(  والتخصصيالمالية تحول دورها الأصلي )الدور التجميعي 

وقد عانت الكثير من البلدان الصجججججناعية من هجمات المضجججججاربين ومن الاضجججججطرابات النقدية التي يسجججججببها              

( فقد قام المضجججاربون بسجججبب كبير وهو انهيار 1993-1992) مدةولابد من الإشجججارة الى ما حدث خلال ال‘نشجججاطهم 

ولابد من التعرف الا ان ‘كان القطاع الإنتاج الحقيقي إنجازها حققوا أرباحا ليس في ام ومن ثم‘النظام النقدي الأوربي 

التي وفرتها عملية التحرير المالي  الثغرات القانونيةهذه الأرباح الخيالية التي تم تحقيقها تمت من خلال اسجججججججتغلال 

تحمل تكلفتها في تقامت بها عملية المضجججاربة على العملة والتي  خسجججائر هائلةوالدولي وقد أدى هذا الامر الى حدوث 

المضجججاربة  وموجات النقد العنيف التي توجه من حين الى اخر الى‘الضجججرائب  اية البنوك المركزية وأيضجججا دافعوالنه

ة هالا ان انصجججار العولمة يقومون بعملية الدفاع ويردون عن تلك الانتقادات الموج‘طابع تدميري  نشجججاط ذا ويتم عدها‘

عد ها تساإنو‘راسخة في اقتصاد السوق الحر  والمنافسة بين العملات هي اركان‘ال بالقول: ان حرية انسياب راس الم

 .على اجراء التصحيحات الضرورية

موضجججوعا  نشجججطت واصجججبحتفقد ‘وهي التي تعد الحلقة الأضجججعف في النظام المالي الجديد ‘اما بالنسجججبة للبلدان النامية 

تتم إذ ‘جراءات العولمة المالية التي طبقتها في عقد التسعينات ممتازا لنشاط عملية المضاربة والمضاربين في ضوء إ

لهجمات المضاربين الذين بدورهم سيحققون ‘عملية عرض عملاتها الوطنية والأوراق المالية المتداولة في بورصاتها 

 خيالية. ا  أرباح

 مخاطر هروب الأموال الوطنية للخارج: -د 

هذه  تأصجججججججبحإذ ‘ق المالية في الدول النامية هو تدويل مدخراتها الوطنية العل اهم ما نجم عن عولمة الاسجججججججو         

لأسججباب كثيرة ومختلفة والمثير للدهشججة هوان هذا الامر يحدث في الدول التي  يةحدود الوطنالالأخيرة تسججتثمر خارج 

كما ‘ن خارجية ضجججججججخمة تزداد وطأة وخدمة اعبائها عبر الزمن ومن ديو‘عاتها وتعاني من عجز كبير في ميزان مدف

س المال الأجنبي من خلال التسجججابق على منحه الكثير أه الدول النامية لفتح أبوابها لريحدث في الوقت الذي تتسجججارع ب
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جلب رؤوس س المال المحلي لكانت افضل وانفع لها من أولو منحت هذه الأخيرة لر‘لحوافز من المزايا والاعفاءات وا

 (58: 2013‘العقون) الأموال الأجنبية وما ينتج عنها من مخاطر.

 معدلات التضخم وسعر الصرف: فيالأثر  -ذ 

وهذا التوسجججع ينعكس في ضجججغوط ‘قد يزداد الطلب الإجمالي بسجججبب التوسجججع المفرط بدفقات راس المال الداخلة          

وبالنهاية سججيؤدي هذا الامر ‘زيادة العجز في الحسججاب الجاري وكذلك ‘بات سججعر الصججرف الحقيقي لوفي تق‘تضججخمية 

 وسيادة سلوك القطيع بين المستثمرين.‘الى تدفقات كبيرة للخارج بسبب التغيرات في العائد المتوقع على الاصول 

ت كبيرة عموما فان زيادة عدم اسججتقرار الاقتصججاد الكلي بسججبب زيادة تدفقات الاسججتثمارات قصججيرة الاجل للداخل بكميا

وكذلك ارتفاع سججعر صججرف العملة الوطنية الامر الذي ‘وبدورها سججتحدث زيادة في معدلات التضججخم ‘وبشججكل مفاج  

ولا شججججك ان هذا الامر سججججيؤخر من ‘بدورة سججججيضججججر بالصججججادرات ويزيد من معدلات الواردات في الميزان التجاري 

 تتصاعد التزاماتها المالية الدولية.ومن ثم العجز ن االعملية التصحيحية للبلدان المستوردة والمقصود بها بلد

فأنها غالبا ما تؤدي الى انخفاض سججججعر ‘وعلى العكس من ذلك حينما تخرج تلك الاسججججتثمارات على نحو مفاج          

وخاصجججة إذا حاول ‘ سجججتنزف كل الاحتياطيات الدولية للبلدومن ثم صجججرف العملة الوطنية وتتراجع معدلات التضجججخم 

صججرف العملة الوطنية مع وجود ضججغوط قوية لتدهور هدافه وهو عملية الدفاع عن سججعر تحقيقه أحد أالبنك المركزي 

 الاسيوية.ن الازمة لدامة العملة وهو ما حدث فعلا في بقي

 عدم استقرار النظام المالي والنقدي الدوليين: -ن  

زمة مالية على المسجججتوى الدولي النظام ويقصجججد به هو خطر التعرض لأى بخطر ولدت العولمة المالية ما يسجججم         

تؤدي المضجججججججججاربججات في بججادئ الامر الى خلق إذ المرحلججة الأولى ‘ويمكن ان تحججدث ازمججة النظججام عبر مرحلتين ‘

في الانتشججار والمرحلة الثانية تبدا موجة من الصججدمة ‘الاضججطرابات التي سججوف تتوسججع بفعل الأدوات المالية الجديدة 

)اثر العدوى( وسججوف تجد لها مناخا مناسججبا في الأسججواق المالية بـججججججججالى مجموع النظام المالي العالمي بفعل ما يسججمى 

من  ثيرمن خلال سججججلوكيات مشججججتركة لدى ك وهذه سججججلسججججلة من الانعكاسججججات التي تتوسججججع‘ بعضججججها ببعضالمتصججججلة 

 المستثمرين في الأسواق المالية.

وأين ‘ن العولمة المالية تؤكد تفوق وسيادة قوى السوق على السياسات الاقتصادية إمجمل ما سبق يمكن القول و         

كما تؤدي بدورها الى تقليل ‘يمكن ان تصججبح الأسججواق المالية هي المقرر فيما اذا كانت السججياسججات الوطنية جيدة ام لا 

مصججدرا لعدم الاسججتقرار لأنها سججوف توفر بيئة ملائمة لكل  عد هاويمكن ‘مجالات العمل الممكنة امام السججياسججة النقدية 

شارها مهددمن المضاربات وحدوث الازمات المالية  سماح بانت وهو ما ‘بذلك النظام المالي العالمي ككل  وكذلك فان ال
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مالي. يات التحرير ال ية وفي عمل مال مة ال كاليف العول يا وت عادة النظر في مزا بالكثيرين الى إ  :2013‘العقون) يدفع 

58) 
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 المبحث الثاني

 المالية الاندماج المالي بين الأسواق

 

  أولا: مفهوم الاندماج المالي:

لذلك ‘مفهوم الاندماج المالي من المصجججطلحات الحديثة التي نتجت عن العولمة المالية  وأمصجججطلح يعد               

سججيتم تحديد تعريف دقيق للاندماج  يما يلوفي‘ف اشججكاله وأبعاده ومكوناته فدلالة هذا المصججطلح قد تختلف باختلا

 المالي وكما يلي:

أم نه تحرك نحو التكتل والتعاون والتكامل ما بين سججججوقين ماليين بأ“الاندماج المالي بين الأسججججواق  ويعرف      

عالية على أكثر لأحداث شججججكل من اشججججكال الاتحاد يتجاوز النمط والشججججكل الحالي الى خلق سججججوق أكثر قدرة وف

 (176: 2007‘الصرن)حسن . "مستعصية التحقيق قبل إتمام عملية الاندماج تحقيق اهداف كانت تبدو

وقد يتم هذا الاتحاد ‘أكثر أم عبارة عن اتحاد مصججججالح بين سججججوقين  بأنه"كما يمكن تعريف الاندماج المالي       

قيام سجججوق مالية معينة بضجججم أم ‘أكثر لظهور سجججوق جديدة أم في المصجججالح من خلال المزج الكامل بين سجججوقين 

. "لا اراديأم وكذلك قد يتم الاندماج بشججكل ارادي ‘جزئي أم كل كلي كما قد يتم الاندماج بشجج‘أكثر اليها أم سججوق 

 .(63: 2007‘)احمد التوني 

التي تعترض وجه التجارة كافة العملية التكاملية التي بمقتضجججاها يتم إزالة العقبات  ويعرف الاندماج على انه"   

القائمة بين مجموعة الدول الأعضجججججاء في مشجججججروع التكامل الاقتصجججججادي والمالي، التي في مقدمتها إزالة القيود 

العمالة بين  اب حركات رؤوس الأموال و انتقالالجمركية وغير الجمركية ، وكذلك العقبات التي تعرقل انسجججججججي

ه هذه الدول من تنسجججيق وخلق التجانس بين السجججياسجججات الاقتصجججادية الدول الأعضجججاء، مضجججافا إليها ما تتجه إلي

 (34: 2004)حاتم، واحدا. "المختلفة لتصبح في التحليل الأخير كلا

فبوصججفه عملية يتضججمن التدابير اتي ‘هو عمليه وحالة “التكامل  فيذهب الى ان )بيلا بلاسااا(اما الاقتصججادي       

المتشجججججججابهة المنتمية الى دول قومية أم ين الوحدات والقطاعات المختلفة يراد منها الغاء التميز الذي يحصجججججججل ب

 .وبوصفه حالة فان يتمثل في انتفاء مختلف صور التفرقة بين الاقتصاديات"‘مختلفة 

الانججدمججاج هو عبججارة عن العمليججة الاجتمججاعيججة أم على ان مفهوم التكججامججل  (Myrdal)ويرى ميردال          

ية التي من خلالها  لة كل توالاقتصججججججججادية والمال فة وتؤدي الى معظم الحواجز ما بين الوحدات المختل اوتم إزا
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: 2009كهينة، )يمي. الإقلالجميع وليس على مسجججتوى دولي بل أيضجججا على المسجججتوى  مماأتحقيق تكافؤ الفرص 

38). 

ـه داخـل اويعرف الاندماج على          ـة لأسـواق المترابطـة ان ، التي كافة الأصـول المالية تتسـاوىوالمتكامل

أن عمليات المراجحة  خاصةبها التعامل أم من العائد مهما كان مكان تقيدها نفسه و المستوى  نفسها لها المخاطر

    (173: 2007‘)محفوظ .رالمتتالية تقلل وتزيل الهوامش الإضافية والفروق من سوق لأخ

 ن:ايكامل الأسواق المالية بأن له معنتأن  الدكتور عماد محمد علي العاني ذكرو

الاول المعنى الضججيق: تعرف ظاهرة تكامل الأسججواق المالية بأنها: "إدراج أسججهم شججركات أجنبية ضججمن          

ة، أي انعدام السجججوق المالية المحلية ومن جانب آخر إدراج أسجججهم شجججركات محلية ضجججمن السجججوق المالية الأجنبي

 ."ها، ومعاملتها كأي شركة محلية مماثلةأجنسية الشركات ومنش

الثاني المعنى الواسجججع: تعرف تلك الظاهرة بأنها: "عملية اندماج الفوائض المالية المحلية والمسجججتثمرين           

المحليين في مختلف دول العالم في عملية إعادة هيكلة هذه الأموال على النطاق العالمي وتمركزها في الأسجججواق 

ومن جانب آخر تكون هذه الأموال ‘ات المتقدمة قتصاداءة العالية المنتشرة بصورة رئيسة في الاالمالية ذات الكف

 .(12: 2002‘)العاني  ."متيسرة للمستثمرين ورجال الأعمال والحكومات جميعها في مختلف دول العالم

 

ا: "تلك الأسواق التي يستطيع فيها المستثمرون هكما عرفت الأسواق المالية المتكاملة والمترابطة بأن           

ببلد معني شراء وبيع الأوراق المالية المصدرة في بلد آخر دون قيود، وكنتيجة لذلك يتم إصدار الموجودون 

تقريبا بعد أخذ أسعار الصرف بعين  بالسعر نفسهمالية موحدة ونمطية يتم تداولها في أسواق مختلفة    أوراق

 El)ة الارتباط والتكامل فيما بينها. الاعتبار وترتفع درجة التأثر والتأثير بين هذه البورصات كلما ارتفعت درج

serafie &shahid‘2002 :6) 

إذ ‘أكثر أم فيعرف الاندماج بين الأسججواق المالية الدولية على انه اتفاق ودي وارادي بين سججوقين ماليين           

بن مالي جديد )وظهور كيان ‘ضجججم الأسجججواق المالية المندمجة الى السجججوق المالي الدامج ‘ينتج عن هذا الاندماج 

 .(269: 2019‘معتوق 
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: 2003، :)عبد الحميدوهي  ويمكن التطرق الى أهمية الاندماج المالي بين الأسواق من خلال ذكر أهمها

523-237) 

 تنويع أدوات الاستثمار. -1

 الصفقات وتسويتها. مبراإديث نظم التداول وتبسيط إجراءات تح -2

 وإقليميا.رفع القيود على حركة رؤوس الأموال دوليا  -3

ان الاندماج بين الأسواق المالية سوف يكون بمثابة وسيلة من وسائل الاستثمار وتجميع  -4

 الادخارات بطريقة غير تضخمية على مستوى المنطقة المتكاملة.

 إمكانية تقاسم مخاطر التمويل من خلال سياسات تنويع المحافظ -5

يؤدي الى كفاءة  وصفهب‘النمو الاقتصادي  ية مهمة لاستدامة معدلات مرتفعة منالاندماج المالي ال   -6

 التخصيص من تكاليف راس المال.

يعزز ومن ثم ‘ات الحجم قتصادان التكامل المالي يحقق اتساع السوق الذي يمكن ان يقود الى ا -7

 العملية للأسواق المالية.

 الاندماج المالي: ابعادثانيا: 

: 2015)بن دعاس،  ابعاد أساسية مهمة يمكن التعبير عنها من خلال الاتي: ةيأخذ الاندماج المالي ثلاث      

80.) 

وهنا يقصد به الخطوات التي تستهدف الى دمج المؤسسات المالية والبنكية  المالي المحلي الأول: الاندماجالبعد 

 والأسواق المالية أيضا على المستوى المحلي.

أكثر أم ن االتي تتخذها دولتوالقوانين الإجراءات  ويعني عملية تسهيل المالي الإقليمي الاندماج الثاني:البعد 

 وزيادة تكاملها فيما بينها ربط الأسواق الماليةأم كتوحيد اليات العمل المصرفي ‘لتسهيل الخدمات المالية البينية 

 .واندماجها

المالية المحلية مع الأسواق المالية العالمية تكامل النظم حالة من الى  يصل المالي الدولي الثالث: الاندماجالبعد 

س أطاع المالي المحلي وتحرير حساب روهذا التكامل يحتاج في الأساس الى ان تقوم الحكومات بتحرير الق‘

 .(137: 1999‘)المنذري المال. 
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 (74: 2008‘)محمد   كل من لىااج المالي حسب مسار إنجازه أيضا ويمكن تقسيم اشكال الاندم

 الاندماج المالي الرسمي: -1

نتيجة للجهود التي تبذلها الدول الرسمية لتحقيق عملية تكامل الأسواق ينشأ الاندماج المالي الرسمي     

 المالية مع أسواق شركائها ويتم ذلك من خلال عقد اتفاقيات للتكامل كأن تحقيق توافق القوانين والأنظمة

 المندمجة. الدولأسواق بين  والسياسات والتشريعات

 

 الاندماج المالي غير الرسمي: -2

عن و أويتم من خلال  ،وينشأ مثل هذا النوع من الاندماج من دون وجود اتفاقيات صريحة لذلك   

السبل  وتقوم الدولة بفتح طريق السماح للبنوك والمؤسسات المالية الأجنبية بالدخول الى السوق المحلية

 .اليها لزيادة استثماراتهاكافة 

 :الاستعراض التاريخي للاندماج الماليثا: ثال

وكذلك عند التطرق الى مفهوم واشجججججججكال الاندماج المالي لابد من الوقوف على ظاهرة نشجججججججوء الاندماج       

 المالي. الاندماجمراحل ظاهرة 

 (91-89: 2008)حسن،  ق المالية من النشوء إلى التكوينأ/ ظاهرة اندماج الأسوا

لم تكن ظاهرة الاندماج في الأسواق المالية والتجارية والشركات ظاهرة طارئة وجديدة بل هي ظاهرة  "

قديمة متأصلة في صلب النظام الرأسمالي منذ نشأته وقد مرت بمراحل عديدة على وفق الظروف الموضوعية 

الازدهار والانتعاش والركود والانتكاس، والتي هي  مددالتي كانت تحيط بطبيعة النظام الرأسمالي وعن طريق 

بدأت بسلسلة من الانتكاسات وكان أهمها في الأعوام التالية إذ متلازمة مع مراحل التطور الاقتصادي الرأسمالي ،

ت هذه ، وقد تخلل1920الانكماش الاقتصادي عام فضلا عن ( 1907،1893،1884،1873،1857،1837)

أن مثل هذه الأزمات التي كادت تعصف بالنظام الرأسمالي منذ ولادته في أحضان ‘ دهارالأعوام حالات من الاز

نحو الدعوة للاندماج بين الشركات والبنوك والمؤسسات التجارية  عي والتجاري، وكانت بمثابة حافزاالنظام الإقطا

رباح الاقتصادية التي تروجها تلك تحقيق الأومن ثم قد يجنبها المخاطر ويقلل من المنافسة  ا  جديد ا  ولتشكل منعطف

المؤسسات والشركات. وقبل الولوج إلى المراحل التي مرت بها ظاهرة الاندماج لا بد من أن نعطي بعض 

ضمن اقتصاد عالمي الاندماج على أنه توحيد الاقتصادات وجعلها لهذه الظاهرة، ولقد عرف  الاقتصادية تاريفالتع

 ".ادية القومية سوف تتجسد عن طريق التكوين الاقتصادي العالميواحد وواسع، وأن السياسة الاقتص

الذي تسلكه النظم الديمقراطية كإزالة كل العوائق والحواجز ذاته ات العالم تنهج المسار أن جعل اقتصاد"

والتحرير المالي وغيرها، وهذا مما لاشك فيه يمثل أحدى دعوات العولمة الاقتصادية، ومن ثم فأن المشكلة الحقيقة 
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 إذتندمج  للعولمة  هي الحتمية التي يكون فيها العالم بأسره مندمجا ، وهذا يعني أن مختلف أجزاء العالم يجب أن

ون والمقترضون في سوق تشكل اقتصادا  واحدا  من أجل تحقيق العولمة المالية، وهذا بالضرورة سيكون المقرض

التوسع المستمر في الطابع الدولي للعلاقات  والأساسي وراء عملية الاندماج، ه أي أن الدافع‘ مندمج واحد

ة وبالتحديد نحو العولمة وحتمية تعميق التخصص والتركيز العالمي الىالاقتصادية، ويستند هذا الطابع المتزايد 

 -ن لعولمة العلاقات المالية وهما: يمن هنا سنحصل على نتيجتين رئيسيتعلى تقسيم العمل الدولي و

 تركيز رأس المال أصبح على مستوى المراكز المالية الدولية، بدلا  من المراكز المالية المحلية. -1

على شكل استثمار في المحفظة المالية الدولية باتت الوجه البارز خلال العقدين  عملية تدفق رؤوس الأموال -2

 الأخريين من القرن الماضي.

وان عولمة الأسواق المالية ناجمة بصورة أساسية عن رغبة المستثمرين والمقترضين في أجراء عملية  

ي يستثمر فيها، وتعدد الموجودات التي يقتنيها  التنويع الدولي لاستثماراتهم، ويقصد هنا بالتنويع تعدد الأسواق الت

ليس على المستوى المحلي فحسب  وإنما على المستوى العالمي أيضا ، وذلك بغية تنويع مصادر العوائد وتجزئة 

التكامل على المستوى المحلي والعالمي ثم مرحلة التدويل تمثل المقدمات أم درجة خطورتها أن عملية الاندماج 

ن كانت إيرها وأن عولمة الأسواق المالية للعولمة الاقتصادية بكل إبعادها، المالية والنقدية والتجارية وغالأولى 

شهادات ملكية هي الانتقال من المستوى المحلي إلى المستوى العالمي، أم سندات أي شهادات مديونية أم  ا  أسهم

تعطي إلى المستثمر حافزا  على التعامل إذ في سيولتها  ثقة العالية والسرعةوتمثل ما تملكه الأوراق المالية من ال

بها بكميات كبيرة جدا ، وعبر الحدود عن طريق مختلف الأسواق المالية الدولية وقد ازدادت إصدارات الأسهم 

التي يتم التعامل بها دوليا  بشكل كبير جدا  ولاسيما خلال السنوات الأخيرة من عقد التسعينات وخصوصا  في 

دولار في عام  لايينب 8.1اق المالية للدول المتقدمة ففي الولايات المتحدة زاد إصدار الأسهم الدولية من الأسو

إذ اليابان  وألمانيا و وكذلك بالنسبة إلى بريطانيا وفرنسا  1998بليون دولار في عام  17إلى نحو أكثر 1986

٪ لكل منهما على 0.3٪،8٪، 7.5٪،8.5بعد أن كانت  1998٪ عام 10٪، 7.5٪، 17٪، 14وصلت إلى 

أن الاندماج يعني إلغاء كل إشكال التميز بين وحدات اقتصادية تنتمي  بعض الباحثين.  ويرى 1996التوالي عام 

ب أن نفرق بين إلى دول مختلفة ذات سيادة والواقع أنه إذا كان لهذا الاصطلاح أن يتضمن معنى جديدا  فأنه يج

 "الاندماج الاقتصادي. وأامل وبين التك التعاون الاقتصادي
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 (93-91: 2008حسن،) ب / مراحل نشوء ظاهرة الاندماج

بثلاث مراحل أساسية منذ نشأتها وحتى تكاملها في العالم المعاصر  تن ظاهرة الاندماج مرإيمكن القول "

 -ما يلي: كفي ظل العولمة الاقتصادية وهي 

 1902البداية في عام  تكانإذ منذ بداية القرن العشرين حتى نهاية الحرب العالمية الثانية  -المرحلة الأولى:  

وبعدما حل وول ستريت  من شركة السكك الحديد ا  من قبل شاب أمريكي يدعى بروان بروك عندما أبتاع أسهم

Wall Street .محل لومبارد ستريت ليصبح المركز المالي الأول في العالم 

( في صفقة تجارية قدرت J.P Marganمن قبل ) يدتنظيم شركات السكك الحد تعادأقد  1900وفي عام 

تم  أيضا  بيع إذ ( بليون دولار كانت هذه الفترة بداية الاندماج 30)بـ( بليون دولار والتي تقدر قيمتها اليوم 1.5بـ)

لأوربيين والمحليين والأمريكيين وكان المستثمر أسهم العديد من الشركات وخصوصا  السكك الحديدية للمستثمرين ا

ق جديدة لتوظيف هذه الثروة المكتسبة، ولقد قاموا بشراء أسهم لشركات أوربية  لما ائالأمريكي يبحث عن طر

ا الاستثمارات صوب ] أوربا وأمريك كيين، وقد اتجهتيرمللأتثمارات من أمان وثقة بالنسبة تشكله هذه الاس

لأماكن في أسيا[، أن هذه الظاهرة الجديدة من حالة الاندماج ولهذا المستوى الكبير، وعلى مستوى اللاتينية وبعض ا

في هذا الجانب في الوقت  ا  السوق كان مدفوعا  بفوائد كبيرة  وفي ظل الحرب العالمية الأولى حققت أمريكا ازدهار

 باأور الذي تراجعت به

م تسهيلات وقروض يهذا الوقت أيضا  انتعشت البنوك، وقد اتسعت أعمالها إلى الحد الذي قامت بتقد ي، وف

 .للمستثمرين لشراء الأسهم في الشركات

شهدت هذه المرحلة تقلبات إذ ،1971وهي مرحلة ما بعد الحرب العالمية الثانية وحتى عام  -:المرحلة الثانية

ت من نتائج سلبية على ل  اوما  1929زمة الكساد العظيم عام وكانت بسبب أ جذرية في بنى الاقتصاد الرأسمالي

عموم النشاط الاقتصادي لا في أوربا فحسب بل في عموم المجتمعات الرأسمالية وكان من أهم نتائجها انهيار 

حجم الودائع، الأسواق المالية وازدياد معدلات البطالة، وإفلاس كثير من المؤسسات المالية والمصرفية وانخفاض 

والتي كانت مقتصرة على السوق العالمية، والنمو البطيء في الناتج القومي، لقد انهارت قواعد اللعبة التي قامت 

ساد التضخم في معظم الدول الأوربية، إذ عليها قاعدة الذهب وتميزت الأحوال النقدية بالفوضى والاضطرابات 

سترليني والفرنك الفرنسي وانهار المارك الألماني نتيجة  للتضخم الجامح الإ هارت الثقة بالنقد الأوربي كالجنيوانه

بعض هذه الدول إلى بيع  تاضطر، مما ميزان مدفوعاتهاناة من الاختلالات في الذي أصاب ألمانيا، وكذلك المعا

 كميات كبيرة من رصيدها من الذهب
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(، ومذة Euroوفة بدةيم ة فقد ة تادس من ة قرن ة ماضة شهدت تعيرةت منها اشأ  لي  ة ميرو ةاوربة ) 

أضف إ ا ذ ك  هير تكتلات ةقتصاديم  ةلآجل،تتفامل فة ةاميةل قصمر   ة دو مم ة تة وتي   ا  وةلف ة  يمثل تعير

مرحوم ةاهمار ة ن ام ة نقدي بمروا ة يلايات  مذه ة فتر  وقد أاقبا، ودو مم اوا متتي  ة قارةت ة ممس إقومممم

 ة متحد  ان أا مم وقيةاد ةتفاقمم بريتين وودز.

 

ة تعيرةت ةلاقتصاديم وحالات ةلاادماا خلال ة ربو ةاخمر من ة قرن ة ماضة  ةتمثل أجما  -: الثالثةالمرحلة 

وبدةيم ة قرن ة حا ة، أن ة نشاط ة تجاري  لأصيل ة ما مم كان ةالهل فة تفااوها مو  امر  ة في مم وقد اشعا 

 ة ما مم وة تدفقاتتحريريم بفضل ة ثير  ة مفويماتمم وةلاتصالات إذ  مس مناك ثمم حدود لاخترةقها، وكذ ك با نتبم  و

 "أفريقما، وأمريكما ة لاتمنمم. و، اة دول ة ناممم فة ألم ة قيممم وخصيصا  ة ما مم ة هائوم احي ةالية  ة ما مم 

ثم  1992وقد خوقا حا م جديد  من ةازمات وةلاضططططططعرةبات فة اقد ة تتططططططفمنات بدأت من أوربا اام "

ثم رولططططططما وة برةزيل لاحقا ، وير  ة كثمر من  1998ألططططططما اام ، وبوغا ذروتها فة شططططططر  1994ة مكتططططططمك 

ةلاقتصططططاديمن أن ة قصططططير فة ة منافتططططم قد ةافكس لططططوبما  اوا ة قعاد ة ما ة، ان لططططماد  ة منافتططططم ةلاحتكاريم 

(Oligopolyistic Competition وزيططاد  اططدد ة لاابمن لا تكفة  هيططاد  ة ففططا مططات ةلادخططاريططم  وقصططططططير )

فان ة مضططاربات  أدت إ ا أضططفاف كثمر ومن ثم ، ة مريحم ة تة تتبنا ة ففا مات ةلاادماجمم وة تيحمديمة تشططريفات 

"جمه Baring Brotherمن ة مؤلطططتطططات ة ما مم وة بنيك، مما أد  إ ا ةادماا ة كثمر منها، أمثال " باراك برذر 

، وةن ة تططططنيةت ما J.P.Mory، وبنك جة بة ميرجةDillon reedد ين ريد ,Chase Manhattan,مااهاتن 

وفة اام  ،( كااا من ة تططططنيةت ة صططططفبم  كثمر من ة مصططططارف وبمثابم فر  مثمر  اخر 2000-1980بمن )

ن ة ماضططمم ياما كان اومه خلال ة تططنيةت ة فشططر( زةدت أاشططعم ةلاادماا بمن ةالططية  بشططكل متتططارد 2000)

تدفقات رؤوس  ةاميةل بحريم بمن ة دول ة صططناامم وة دول اتمجم  فيةمل اديد ، منها ة تحريريم ة ما مم وا وكاا

ةالطططية  ة ما مم   ة ا كلة ناممم وإزة م ة حيةجه وة فيةئن أمام ةاتقال ة فما م ورؤوس ةاميةل ولطططهي م وصطططي ها 

احي ةلإصططططططلاحططات فة ة بنا ة تحتمططم   صططططططططالات  وتيفمر ة مفويمططات  وة ططدايوة تعير ة فومة فة مجططال ةلات

ة حكيممم فة اميم بودةن ة مفمير  وكذ ك ة تعيرةت وةلابتكارةت فة امومات  مشططططططرواات ةوخصططططططمصطططططططم 

شهدت توك ة حقبم اتائج ةيجابمم ومشجفم اوا متتي  ة تكامل ة ما ة، وكااا كنتمجم  ة مضاربم با مشتقات، كما 

ثار مشاكل ة  ة ما مم  و  روف ة محمعم با تي   هياد  طوب ة شركات وة حكيمات وة مؤلتات ة ما مم، وبتبب ة

فة ة يلايات  1985أن امومات ةلاادماا وةلالططططتحيةذ اوا لططططبمل ة مثال فة اام م بشططططكل اام،  ذ ك ار  ة تفيي

 1995٪ من إجما ة امومات ةلاادماا وقد تضططمنا صططفقات بمو وشططرة ، وفة اام 98,4ة متحد  قد شططكوا اتططبم 

وكااا امومات ةلاادماا خارا ة يلايات ة متحد  أكبر  ٪48,8وصوا إ ا  2001٪ وفة اام 58,8ةامفضا إ ا 
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ةرتففا ألطططططفار ةالطططططهم إذ اوا ألطططططفار ةالطططططهم   ةافكتطططططامما اومه فة دةخوها وأن إجما ة امومات ةلاادماا 

وة تندةت فة ةالية  ة ما مم فة جممو أاحا  ة فا م، وكذ ك زياد  حجم ة ميجيدةت ة ما مم ووصوا إ ا ة ضفف 

من ة ترةجو ة ذي حدث  ة  أن مناك مددمن رغم اوا ة   ةالططططية  ة ما مم ة فا ممم فة توك ةاايةم، وفة اميم إاحا

متتي  لاادماا تمثل ة دةفو ة قيي اوا ، فة ألفار ةالهم، أن امومات ة2001،1998،1990،1987فة ةاايةم 

 ".شرة  ة مؤلتات ة صغمر  تتتمر ة مؤلتات ة كبمر  فةإذ ة مصارف فة إااد  ممكومم ة مدمات ة مصرفمم 

 : مراحل تحقق الاندماج المالي:رابعا

  ة مر ة ا امومم ةلاادماا ة ما يمكن ةن اصلةثبتا ة تجارب ة ناجحم فة تحقمن امومم ةلاادماا ة ما ة ةاه لا        

 (45-44: 2016)بن دعاس، اذكرما فمما يوة ‘ةلإجرة ةت ة فديد من وةاما يتعوب ذ ك ‘وةحد  

 

 المرحلة الاستباقية)التحضيرية(: -1

ةن تحقن بفض ة مفايمر ة مرحوم لابد ةن تقيم ة دول ة تة تريد ةن تففل امومم ةلاادماا ة ما ة  وفة مذه      

ة قيةامن ةن تقيم بالإصلاحات وتشريو ةالالمم وةلاو مم ة تة  ها الاقم با مؤلتات ة ما مم وةالية  

كا فمل اوا تحديث ة قعاد ة ما ة  ودول ة مرةد تحقمن ةادماجها خاصم ا ام ة دفو ‘ة ما مم  مموة ملا 

 تجار  فا ةشيةطا فة تحقمن مرحوم منعقم ةكما يتتحتن ةن تكين ة منعقم ة متكاموم قد قع‘وة مقاصم 

 ة حر .

 

 :مرحلة التنسيق المالي والنقدي -2

قمن ةادماجها ة ما ة فة مذه ة مرحوم قد اجحا فة تحديث ةت ة هادفم  تحيجب ةن تكين ةلاقتصاد        

و تفهيهه يجب تحرير ‘ها مو ة مفايمر وة تعبمقات ة دو مم وحققا ة فديد من ةاتجام‘ة ما ة  ا امها

مات امل ة بيرصات وإ غا  ة قميد اوا مو ضرور  تقييم ة    ‘ة تدفقات ة رألما مم بمن ة دول ة متكاموم 

ةت فة مذه ة مرحوم قد ةرلا قيةاد منعقم ة تجار  ة حر  يحب ةن تكين ةلاقتصاد كما‘وممما ة صرف إق

جموم من ة تدةبمر اوا ة متتي  ةلإقوممة وة محوة أم وةتماذ مجميام ‘وتتتفد ااشا  ةلاتحاد ة جمركة 

صرفمم ة رقابم ة ما مم وة م نوتحتم‘كتحتمن ا ام ة دفو ة يطنة وتمفمض ةجال تتييم ة صفقات وتكا مفها 

  فمومم ةلاادماا. موإ غا  كل ة ضيةبط ة مفمق‘وكذ ك لابد من ةلا تهةم بمفايمر ة محالبم ة دو مم ‘
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 (89: 2015)بن دعاس،  مرحلة التعاون المالي: -3

بتكثمف ةلاجتمااات ة دوريم بمن ة فااوممن ة ما ممن تتأتا ‘مذه ة مرحوم متقدمم ان ة تنتمن ة ما ة تفد         

كما يجب ةن ‘متتي  ة مؤلتات ة ما مم وة مصرفمم وة بيرصات اوا أم لية  اوا ة متتي  ة رلمة 

تكين ةلاقتصاديات قد ةتمذت ةمم ةلإجرة ةت  تفممن ة تنتمن فة ة مات ومماكل ةالية  ة ما مم ولمالاتها 

من ةجل تحييل ة فموم كافم ياد  ة رقابم اوا حركم رؤوس ةاميةل وإزة م ة قميد مو وضو ة مات إقومممم  ه‘

 ة محومم.

وكذ ك تعيير ‘كما يفترض اوا مذه ة دول ةن تكين قد حققا ة دخيل كوما فة مرحوم ةلاتحاد ة جمركة 

 ر ة دو مم.مة بنمم ة تن مممم وة تشريفمم  لألية  ة ما مم بما يتنالن مو ة مفاي

 

 (45: 2016)بن دعاس،  التكامل المالي:مرحلة  -4

 

وكذ ك ة منتجات ة ما مم ‘تفمل ة دول فة مذه ة مرحوم اوا تيحمد ة مات امل مؤلتاتها ة ما مم وة بيرصات 

مي تكممف كوة  ن امها ة ما ة مو ‘واومم فأبرز ما يمكن ةن تتمذه اوا ة متتي  ة قعري ‘ة متدةو م فمها 

ن كما يفترض ةن تكي‘ة قاايامم وة مؤلتاتمم ةلإقومممم ة متفن اومها فة ة مرةحل ة تابقم ة تشريفات وة قيةاد 

واموا اوا ‘ووحدت مفاير ةادة  فة ةالية  ة ما مم ‘ ا  اموم ا  مركمة دول ة مندمجم قد حققا ةتحادة  ك

وة تندةت وة مدمات  وإرلا  ألية  إقومممم  كل من ةالهم‘تكممف ا امها ة قااياة مو ة مفايمر ة دو مم 

 ة ما مم.

 

 (55: 2016)بن دعاس،  مرحلة الاتحاد النقدي والمالي التام: -5

 

ة ا تفممن ةادماجها ة ما ة من خلال امومم ةن تتفا ة متكاموم  ةت ة مندمجم لاقتصاد ة مرحوم لابد فة مذه

مؤلتات وممئات إقومممم أي يتم ةلاتحاد ة نقدي تتموا فمها ة دو م ة قعريم كوما ان لمادتها ة نقديم  صا ل 

 إطلا  ألية  ما مم ميحد .

 

مم ةلاادماا ة ما ة بمن ةالية  ةن امو يمكن ملاح م من خلال مرةحل تحقن ةلاادماا ة ما ةوير  ة باحث 

 ر ةادة ميبدة بتنممم ا ام ة دفو ة محوة وتحديث ة ن م ة ما مم وتكمفه مو مفاي ا  مرحوم ا  وتفاوا ا  تنتمقتعوب ت

 ودو ماةلاتجاه احي ة غا  ة قميد اوا ة تحركات  رؤوس ةاميةل إقوممما وكذ ك لابد من ‘ة ما ة ة دو ة 

 وة ذي يدام أكثر بتحقمن ة تنتمن ة نقدي.‘ة تدفقات ةلالتثماريم بما يفهز كفا   ةالية  ة ما مم  روتحري‘
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 بين الأسواق المالية:  الاندماجق تحقيق ائ: طرخامسا

أكثر داخل تكتل أم وربطها بين بلدين ‘ بعضها ببعضس المال في البلد الواحد يتم ربط أسواق رأ      

)الازهر،  (197: 2018ونريمان،  )بن دعاس :بأساليب وآليات مختلفة نذكر منها ما يلي‘ ياقتصاد

2013 :121) 

ربط أسواق رأس المال عن طريق ربط شبكة المعلومات المحلية بالشبكات الدولية من خلال الربط  -1

  .بعدد من الساعات اليوميةأم المستمر 

 ..استخدام البريد السريع في الربط بين أسواق رأس المال -2

 ن.يأسواق رأس المال بالوسطاء الماليربط  -3

ستثمار ذات ظة االربط بين عدة أسواق من خلال بناء محفيمكن إذ الربط بمحفظة الاستثمار الدولية:  -4

 أوراق مالية متعددة الجنسية.

الربط بالشركات المالية العالمية: ويكون الربط عن طريق الشركات المالية العالمية ذات المكانة   -5

  والفروع في الدول والمراكز المالية العالمية.

تنسيق السياسات المالية بين الدول المتكاملة، من م أالربط بين أسواق رأس المال عن طريق توحيد  -6

وشروط التسجيل ‘وقانون الشركات ‘سياسات الاقتراض والإقراض المالي، وسياسات الاستثمار إذ 

 في البورصة.

الربط التنظيمي وذلك باستخدام هياكل تنظيمية متوافقة مع الهياكل التنظيمية بالبورصات الأخرى  -7

 المستهدف الربط معها.

ة في الربط بتطبيق التشريعات الاقتصادية الرقاببكتفي بعض البورصات ت -الربط التشريعي -8

 والمالية. ةوالاستثماري

الربط بالشركات المشتركة: وذلك من خلال تشجيع إدراج وتداول أوراق الشركات المشتركة بين  -9

 البورصات المتكاملة.
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 "المبحث الثالث"

 في دول الخليج العربي""اسواق المال 

 اولا : نشأة الأسواق المالية الخليجية:

 الموقع الرسمي للسوق الكويتي) :نشأة سوق الكويت للأوراق المالية -1

/http://www.kuwaitse.com ) 

كثافة النشاط ودرجة التوسع إذ دراسة تطورات السوق المالية في الكويت يمكننا من تحديد فترات متميزة من  إن

المراحل  هويمكن تلخيص هذ الثانوية،أن عملية تقسيم الفترات سيعتمد على التطورات التي حدثت على السوق إذ 

 فيما يلي:

 الانتقالية:الفترة  - 

ظهور نوع من الأوراق  من ثممن واقع مرحلة تأسيس قطاع الشركات المساهمة و اكتسبت هذا الفترة أهميتها

 الكويتي.المالية المحلية القابلة للتداول في الاقتصاد 

 000 100 13 مال قدرة سأرب 1952شركة مساهمة كويتية في عام  كأولتم تأسيس بنك الكويت الوطني  إذ

نفط الكويتية الروبية وكانت هناك ناقلات  ۱۰۰قدرها  سهم ذات قيمة اسمية 000 131روبية موزعة على 

، فخلال هذه المرحلة الانتقالية من الاقتصاد التقليدي  1957روبية وذلك في عام  400 668 7مال قدرة   برأس

الى الاقتصاد النفطي لم تكن تسمح بوجود سوق للاسهم بالمعنى المتعارف علية نتيجة محدودية عدد الأسهم 

المصدرة وان وجد تداول فيه غير منظم ومحدود جدا وذلك بسبب حداثة هذا النوع من النشاط المالي على 

هناك ظاهرة المضاربة في الأسهم خلال توجد الكويتية المالية ولم  بالأصولويتيين وقلة معرفتهم المستثمرين الك

 .هذه الفترة

   :1960-1970الفترة الثانية  -

أما بالنسبة لحركة التداول فقد اتسمت  المساهمة،امتازت هذه الفترة بنوع من النمو والاتساع في قطاع الشركات 

ت الحكومة بتفكير أوالتج التداول،الركود وتدني مستوى الأسعار وكذلك قلة الاقبال على خلال هذه الفترة كلها ب

والذي تطرق في  1961لسنة  (15فقامت بإصدار القانون رقم ) الأسهم،في عملية تنظيم الشركات وتداول جدي 

فقد أصدرت الحكومة  1962أما في السنة التي تليها  الاكتتاب،بعض مواده لعملية تأسيس الشركات وكذلك طريقة 

المالية للشركات المؤسسة في  والذي يهدف الى تنظيم عملية التعامل في الأوراق 1962لسنة  (۲۷)قانون رقم 

يعد اول قانون  ۱۹۷۰لعام (  ۲۳خارج الكويت ولم يكن خاصا بالأوراق المالية المحلية ، الا أن القانون رقم ) 

http://www.kuwaitse.com/
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تم تأسيس لجنة استشارية لشؤون تداول الأوراق إذ يم الأوراق المالية ن خلاله الى عملية تنظوتطرق المشرع

 .المالية

  :۱۹۸۲ -۱۹۷۱الفترة الثالثة  - 

خلال هذه الفترة تم صدور عدد من القوانين والقرارات التي جعلت السوق أكثر تنظيما بالمقارنة مع الستينات 

داد الاقبال على امتلاك الأسهم من قبل فتات متعددة توسعت قاعدة الإصدار وكذلك از ۱۹۷۳-۱۹۷۱فخلال الفترة 

اتخذت إجراءات للحد من عملية شركات المساهمة الكويتية فقد  ۱۹۷۷من المستثمرين والمضاربين ، أما في عام 

القرار توجه بعض الأفراد الى دول الخليج بهدف تأسيس شركات مساهمة جديدة تابعة من الناحية هذه ونجم عن 

الشركات مؤسسة برؤوس هذه الدول وادرجت أسهمها في سوق سمي بالسوق الموازي ولكون هذه لالقانونية 

رصة سميت بسوق وأموال معظمها كويتية فقد تركز التداول بها في سوق غير رسمية في الكويت موازية للب

م السوق واتساعه فقد تميزت بتدفق أموال هائلة الى السوق أدت الى ازدياد حج1978-1982المناخ اما الفترة 

ط وقد صاحب ذلك التطور زيادة حصة الحكومة ابشكل لم تعد القرارات والتنظيمات الصادرة تتناسب مع حجم النش

 .دهار السوق حتى حصلت ازمة المناخمن اجمالي الأسهم المصدرة واستمر از

 :1982-1986الفترة الرابعة  -

كذلك  والفترة تتمثل بصدور المرسوم الأميري الخاص بتنظيم السوق هذه ان من اهم التطورات التي شهدتها  

الأسواق هذه ق المستخدمة في ائإقامة علاقات وروابط مع البورصات الأخرى للاستفادة من الوسائل والطر تتم

سواق تعاون مع الأاللربط و لبما يساعد في تحقيق تنمية البورصة الكويتية وكذلك تم الدخول في اتفاقيات عديدة 

بين سوق الكويت للأوراق المالية والبورصة المصرية  الاندماجالمالية الخليجية وكمثال على ذلك هو اتفاقية 

كذلك اتفاقية ربط بين البورصة كطرف ثالث  1996في سبتمبر  الاتفاقية بورصة بيروتهذه وقد انضمت ل 1996

برزت الحاجة بشكل ملح في الكويت لتحويل  وقد 27/3/1997الكويتية وسوق البحرين للأوراق المالية في 

البورصة الى هيئة سوق المال بشكل سريع للتأكد من حيادية وعدالة التعامل مع الشركات والوسطاء والمتعاملين 

 .على حد سواء 

  https://www.tadawul.com.sa/wpsالموقع الرسمي للسوق السعودي ):الماليةنشأة السوق السعودي للأوراق   -2

) 

وجود  مأسواق الشرق الأوسط بالرغم من عدالبورصة في المملكة العربية السعودية الأكبر والأكثر نموا بين  تعد

 الخليجي،أن التعامل في هذه السوق يقتصر على مواطني دول مجلس التعاون على الرغم من  و‘رسمية سوق 

ويمكن تحديد بداية ظهور سوق ‘الناشئة في عالم البورصات  ةإلا أن البورصة السعودية تحتل المكانة الثالثة عشر

https://www.tadawul.com.sa/wps


 لثلثاالمبحث ا ...................دول الخليج العربياسواق المال في ...... ........الفصل الثاني
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

47 

شركات العدد  م عندما تزايد 20الأوراق المالية ) سوق الأسهم( في السعودية في نهاية السبعينات من القرن 

تأسست أول شركة مساهمة في المملكة العربية السعودية في إذ المساهمة التي بدأت نشاطها في أواسط الثلاثينات 

وهي الشركة العربية للسيارات وتلتها ثلاث شركات كهرباء ثم شركة الإسمنت العربية التي تأسست  1934عام 

في  120/83فقد تم إصدار المرسوم رقم‘مساهمة  شركة 14هناك  تكان 1975ومع حلول عام  1954عام 

بمثابة هذه المرسوم بتنظيم تداول الأسهم عن طريق البنوك المحلية وكان هذه هجرية ، ويقضي 1403رجب  11

محدد لعملية تداول الأسهم وبقي السوق غير رسمي حتى أوائل الثمانينات  تنظيممرحلة جديدة نحو وضع  يةبدا

، تم  1984النظر في ايجاد سوق منظم للتداول وإيجاد الأنظمة اللازمة لذلك وفي عام  عندما باشرت الحكومة

مالية ووزارة التجارة ومؤسسة النقد بهدف تنظيم وتطوير السوق .وقد التشكيل لجنة وزارية تتألف من وزارة 

ي تداول الأسهم عن عهدوا إلى مؤسسة النقد بعد ذلك بمهمة التنظيم اليومي للسوق . وقد تم حصر الوساطة ف

تم تأسيس الشركة السعودية  1984وفي عام ‘ طريق البنوك التجارية بهدف تحسين الإطار التنظيمي للتداول

 لشركات المساهمة.لللتسجيل المركزي  تتسهيلاوتقدم هذه الشركة ‘التجارية لتسجيل الأسهم عن طريق البنوك 

 وإبتداء  ‘ 1990له من قبل المؤسسة في عام تم تطوير النظام الآلي لمعلومات الأسهم وتشغي ،1989في عام و 

النظام أهم هذه ويشمل ‘ والتسوية مقاصةد لتداول الأوراق المالية والتم تشغيل النظام الجدي 2001من أكتوبر 

يد الهياكل والمؤسسات الإشرافية تحدإذ المتعلقة بالسوق من كافة الجوانب  لمبادئ والأسس والنصوص التي تغطيا

النظام من خلال نصوص هذه كما اهتم ‘والرقابية والتشغيلية للسوق وتحديد الصلاحيات والمهام الموكلة لهما 

بالسوق الثانوي م لأمر بالسوق الأولي للإصدارات أواضحة بجوانب الإفصاح ونشر المعلومات سواء تعلق ا

عقوبات وأحكام جزائية فضلا عن د من استغلال المعلومات والإشاعات نصوص واضحة للحفضلا عن )التداول( 

 محددة وذلك من اجل سلامة التعامل والعدالة في السوق .

)الموقع الرسمي لسوق مسقط  :نشأة سوق مسقط للأوراق المالية -3

https://www.msm.gov.om/default.aspx ) 

وهي أول شركة مساهمة عمانية طرحت أسهمها للاكتتاب العام  1976عام يعد إنشاء شركة عمان للفنادق في  

هذه الشركة إنشاء العديد من الشركات المساهمة  يللأوراق المالية في مسقط وقد تل بداية الطريق نحو قيام سوق

إن سوق إصدار وتداول الأسهم والسندات العمانية ‘شركة قبل قيام السوق  (73)بلغ عددها العمانية الأخرى التي 

ومع ‘ نشاطهكان يعمل بصورة غير منتظمة نظرا لغياب جهاز وتشريع متخصص ينظمه ويشرف عليه ويراقب 

لذلك صدر ‘ الحاجة إلى تنظيم عمليات السوق ازدياد عدد شركات المساهمة وازدياد الوعي الاستثماري ظهرت

لتكون أرضية  المالية،بإنشاء سوق مسقط للأوراق  1988يونيو  21في  (88/53)المرسوم السلطاني رقم 

قوتها وشرعيتها ولتكون سوقا منظمة تلبي متطلباتها التمويلية وتوفر في المشروعات تستمد منها هذه الشركات و

https://www.msm.gov.om/default.aspx
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وبعد أن استكملت كافة الإجراءات ‘الوقت نفسه الفرص الاستثمارية المتعددة للمستثمرين من مختلف الفئات 

/  05/  1989بدأت أول عملية تداول في يوم إذ والترتيبات اللازمة باشر سوق مسقط للأوراق المالية أعماله 

وفي الاقتصاد الوطني بشكل عام ومواكبة بعد مرور عقد من الزمن من النمو المتواصل في نشاط السوق و ‘ 20

ظهرت الحاجة للفصل بين الجهة الرقابية والجهة التنفيذية بهدف تفعيل وهنا المستجدات وتطورات القطاع المالي 

الدور الرقابي وحماية المستثمرين وأصبح من الضروري تعديل التشريعات والنظم القائمة وعليه صدر 

قيام ثلاثة  بإعادة هيكلة سوق الأوراق المالية من خلال (82/98ورقم ) (80/98المرسومان السلطانيان رقم )

 هي: أجهزة رئيسة منفصلة

الهيئة العامة لسوق المال وتختص بتنظيم وترخيص ومراقبة إصدار الأوراق المالية وتداولها داخل السلطنة   -أ 

 فيها.والإشراف على سوق مسقط للأوراق المالية وجميع المتعاملين 

  لتداولها.سوق مسقط للأوراق المالية تختص بقيد وتداول الأوراق المالية وتكون بورصة   -ب 

شركة مسقط للإيداع وتسجيل الأوراق المالية وتختص بحفظ سجلات المساهمين وايداع وتسجيل وحفظ عقود  -ج 

بيع وشراء الأوراق المالية واثبات انتقال الملكية وإصدار بيانات إلى المساهمين بذلك وهي مرتبطة بنظام الكتروني 

 البيانات.مع السوق لسهولة نقل 

 10( للشركات المساهمة العامة شراء بعض أسهمها بما لا يتجاوز % 98/ 39) أجاز المرسوم السلطاني رقم و

بإنشاء شركة صناديق الاستثمار التي تهدف  (81/98صدر المرسوم السلطاني رقم ) كما‘المصدر  رأس مالهامن 

ق مسقط مليون ريال لإعطاء دفعة قوية لعمل صناديق الاستثمار لسو 100إلى إنشاء صناديق استثمارية بقيمة 

م السلطاني رقم ) ومن جانب آخر جاء المرسو‘بالفعل للأوراق المالية وقد تم إنشاء الصندوق الوطني للاستثمار 

عداد سوق الاستثمار لإبإصدار قانون سوق رأس المال ليشكل خطوة بالغة الأهمية  9/11/1998( في  80/98

وراق المالية في السلطنة تقف على أرضية صلبة العماني الخاص بالأوراق المالية ، وبذلك أصبحت بورصة الأ

كما أنه تم ‘يكمن محورها الأساسي في تنمية الثقة بالاستثمار وتنشيط وتنظيم العمليات المتعلقة بسوق راس المال 

إنشاء قاعدة بيانات الكترونية خاصة بهيئة سوق المال على شبكة المعلومات الدولية ) الانترنت ( ومن خلاله 

امج ابعة كل ما يتصل بسوق مسقط للأوراق المالية . كما تسعى الهيئة العامة لسوق المال إلى الأخذ ببرنيمكن مت

 السلطنة.مين ضد مخاطر العمل في مجال الأوراق المالية في أمتكامل يتم إعداده حاليا للت
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 الموقع الرسمي للسوق البحريني )المالية: البحرين للأوراقنشأة سوق -4

/https://www.bahrainbourse.com/ar ) 

المتضمن إنشاء أول بنك وطني وهو بنك البحرين الوطني  1956لسنة  31إن صدور المرسوم الأميري رقم  

 التجارية،ر بداية الانطلاقة في تأسيس شركات بأسماء الشركات عد ت قد  ،1957والذي باشر أعماله في عام 

وتزايدت أعداد ‘ م 20لستين والسبعينات من القرن الخدمية والصناعية في البلاد خلال عقدي امنها  بأسماء أخرى

 يم والتي شهدت أيضا نشوء  سوق غير رسم20هذه الشركات بشكل كبير خلال فترة الثمانينات من القرن 

 والذي عجز أن يوفر الثقة والاطمئنان للمستثمرين فيه، العامة المساهمة( لبيع وشراء اسهم شركات ةاللؤلؤ)سوق 

راجع إلى الامر هذه و المتداولةفيه من خلال اسعار الاسهم  المدرجةلاسهم الشركات   القيمةكما عجز ان يعكس 

 نجاح عمل بورصات الأوراق الماليةلازمة لاستمرار ووالفنية والإدارية ال القانونيةو  التشريعيةافتقاده للبنيه 

السوق دوره الطبيعي ضمن هذه لكي  يأخذ  ا  ضروري ا  وعليه فقد أصبحت الحاجة إلى تأسيس سوق رسمي أمر‘

هذه وفي سبيل  تحقيق  للدولة والاجتماعية الاقتصاديةقطاعات الاقتصاد الوطني وضمن برامج وسياسات التنمية 

بورصة  للأوراق المالية في  لأنشاءون مع مؤسسة التمويل الدولية لإجراءات دراسة جدوى الهدف تم التعا

السوق نظرا لما تتميز به البحرين من موقع هذه مثل  لأنشاءالبحرين ، وقد جاءت النتائج ايجابيه ومشجعة 

 1987لسنة  4لمرسوم رقم على ذلك صدر ا بناء  و‘ استراتيجي  والذي يؤهلها لتكون مركزا ماليا إقليميا ودوليا

 13لسوق بالقرار الوزاري رقم لالمالية كما صدرت اللائحة  الداخلية  للأوراقوتنظيم  بورصة  بأنشاءوالخاص 

المتعلقة بالتداول  والتسويات كافة كما تم  وضع الانظمة  اللازمةلاستكمال إرسال القواعد التنظيمية  1988لسنة 

في منتصف التسعينات ‘ 1989/06/17رسمي في السوق بتاريخ تم  بدأ التداول الوالمعلومات والتي على ضوئها 

الشركات فيها بتسجيل اسهم  سمحإذ  دوليه،البحرينية إلى سوق  تحويل البورصةالاعلان عن  م، تم 20من القرن 

جلس التعاون السماح لغير مواطني دول م الأجنبية، وكذلكوصناديق الاستثمار والسندات  والدولية الإقليمية

م تم الشروع في تنفيذ خطة العمل الجديدة لسوق  2003السوق وابتداء من عام المدرجة فيالخليجي بتملك الأسهم 

 مة نذكر من بينها:هم روعاتالبحرين للأوراق المالية والتي تتضمن عدة مش

 

 .إلى أنظمة إلكترونية التداول والتسوياتتحويل أنظمة  -أ 

 .ة إلكترونية بشكل فوري مع السوقرأس المال داخل البحرين وخارجها بشبكربط عناصر سوق  -ب  

https://www.bahrainbourse.com/ar/
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 من شركاتمشاركة تأمينيه أم لاستثمارات الأجنبية لتغطيات تأمينية أم دراسة خيارات إيجاد صناديق ضمان  -ج  

بما يتناسب مع حجم  الخيارات هذه وتقرير أفضلبورصة البحرين للأوراق المالية  رسميا في المسجلة الوساطة

 .السوق ونشاطه

الأدوات المالية المدرجة في البورصة الخاصة فيما يتعلق بتحويلها إلى مركز لإصدار وتداول  وتنويعادة زي -ح 

 السندات وصناديق الاستثمار في المنطقة.

تثمار في أسهم الشركات الانفتاح على المجتمع الدولي بتسويق البورصة البحرينية عالميا بعد أن تم فتح الاس -خ  

مع  والاندماج % وزيادة التنسيق والربط25٪وللمستثمر الخليجي بنسبة 24المحلية للمستثمر الاجنبي بنسبة 

اتساع السوق وفرص الاستثمار أمام المستثمرين المحليين والأجانب في بورصة ادة لزيالأسواق العربية والأجنبية 

 البحرين.

 https://www.qe.com.qa/ar/home)الموقع الرسمي لبورصة قطر :راق الماليةنشأة بورصة الدوحة للأو -5

) 

في دوله قطر يتم من خلال عدد من مكاتب الوساطة  المساهمةالشركات  التعامل باسهمكان  البورصة،قبل إنشاء  

 للأوراقالسلطات الى اقامة سوق منظم  عما دفهذه و من العمل، النوعهذه المرخصة لممارسة أم غير المخصصة 

تأسيسها عند  اتخذتولقد  1995لسنة  14واسست بورصة الدوحة للأوراق المالية بموجب القانون رقم  المالية

فجرى إعداد اللوائح والأنظمة التي تحكم  ،الأخرىالأكثر تطورا وتفادي الأخطاء التي مرت بها الأسواق  الأنظمة

حد سواء  على نومستثمريعمل السوق على النحو الذي يكفل نزاهة التداول ويحفظ حقوق المستثمرين بائعين 

ثم تم التحول نحو نظام التسجيل المركزي في  والمقاصة، وإدارة التسوياتوقد بدا العمل يدويا في قاعة التداول ‘

شهدت بورصة الدوحة للأوراق ‘  11/3/2003 تم تنفيذ مشروع التداول الالكتروني فيثم  1998شهر اغسطس 

تطورا ملحوظا على مختلف الأصعدة سواء فيما يتعلق بقيم  2004و  2003المالية خلال الفترة ما بين عامي 

الانتقال إلى مبنى  2/11/2003تم في إذ فيما يتعلق بتعزيز البنية الأساسية للسوق ،أم  وأحجام التداول في السوق

جديد للسوق يوفر بيئة أفضل للاستثمار تتناسب مع تزايد اهتمام المستثمرين في السوق ويتميز بتسهيلات 

لتوسيع قاعدة الاستثمار في السوق وتحقيق مهمة صدور عدة قرارات  2004كما شهد عام ‘وتجهيزات كبيرة 

مجلس الوزراء على اللائحة التنفيذية لصناديق الاستثمار التي وافق إذ المزيد من الانفتاح في الاقتصاد القطري ، 

يستطيع غير القطريين من خلالها الاستثمار بصورة غير مباشرة في جميع أسهم الشركات المساهمة المدرجة في 

بفتح باب الاستثمار في الأسهم المدرجة أمام  2005/04/03البورصة ، كما قامت هذه البورصة بتاريخ 

لسنة  13بتعديل بعض أحكام القانون رقم  2005لسنة  2ن غير القطريين ، وذلك تنفيذا للقانون رقم المستثمري

https://www.qe.com.qa/ar/home
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أجاز القانون للمستثمرين غير القطريين إذ بتنظيم استثمار راس المال الأجنبي في النشاط الاقتصادي  2000

والمرحلة الجديدة التي ‘لتداول ساهمة القطرية المطروحة ل% من أسهم شركات الم 25 علىتملك نسبة لا تزيد 

عن تحويل  2009/06/19الذي أسفر بتاريخ  2009للعام  33دخلت فيها السوق بدأت بصدور القانون رقم 

وكان الهدف من ذلك إحداث نقلة ، طرسوق الدوحة للأوراق المالية إلى شركة مساهمة تحت مسمى بورصة ق

وفق أحدث النظم ولتنفيذ الرؤية كان القرار على عالمية تعمل  جديدة في بنيتها من شأنها أن تحولها الى بورصة

لتبدأ بورصة قطر نشاطها تحت المسمى الجديد   %20شريكا استراتيجيا بنسبة  بدخول "نايس يورونكست"

 .21/06/2009اعتبارا من

الرسمي لسوق دبي  )الموقعالإمارات:أسواق الأوراق المالية في  نشأة-6

https://www.dfm.ae/ar/home 

تم إذ ت من القرن الماضي ايعود التعامل بالأوراق المالية في دولة الإمارات العربية المتحدة إلى أوائل الستين 

تأسيس عدة شركات مساهمة عامة في الدولة وتبعا لذلك ظهرت سوق غير منظمة لتداول الأوراق المالية من 

فضلا المرخصة ، وفي ظل غياب الأسس السليمة ، وانعدام الرقابة ،  وأخلال مكاتب الوساطة غير المتخصصة 

د في تسعير الأوراق المالية ، ظهرت الحاجة عدم توفير الشفافية التي نتج عنها غياب العدالة والتذبذب الشديعن 

الماسة لتنظيم سوق الأوراق المالية بما يكفل سلامة التعامل وحماية المستثمرين ، وقد أسفرت الجهود المتواصلة 

لإنشاء هيئة سوق الإمارات للأوراق المالية والسلع ، وتم بعد  2000عام  4إصدار القانون الاتحادي رقم  عن

 . نفسه ق دبي المالي ، وسوق أبو ظبي للأوراق المالية خلال العامذلك تأسيس سو

 

 هيئة الإمارات للأوراق المالية والسلع: -أ 

لسنة  04بموجب القانون الاتحادي رقم  2000/02/01تأسست هيئة الإمارات للأوراق المالية والسلع في  

يشجع الاستثمار فيهما ، وقد تم إنشاء الهيئة  وذلك للإشراف على نشاط سوقي الأوراق المالية والسلع مما 2000

أن إذ من قبل الحكومة الاتحادية ، الفصل بين السلطة الاشرافية والسلطة التنفيذية للتداول على الأوراق المالية ، 

الوسطاء  ن،)المستثمري الهيئة هي الجهة المخولة قانونيا بالرقابة على عمل الأسواق وعناصر السوق المختلفة

يتم تداول الأوراق المالية في أسواق الأوراق  في حينهات المصدرة للأوراق المالية( والإشراف عليهم والج

 .المالية المرخصة من قبل الهيئة

 

https://www.dfm.ae/ar/home
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 ( https://www.dfm.ae/ar/home)الموقع الرسمي لسوق دبي  سوق دبي المالي: -ب 

تداول ببارية مستقلة، تعمل كسوق ثانوي دبي للأوراق المالية كمؤسسة عامة ذات شخصية اعتتأسست بورصة 

أي من الحكومات أم شركات المساهمة والسندات التي تصدرها الحكومة الاتحادية الالأوراق المالية الصادرة عن 

يدار سوق دبي و ،  2000/03/26وقد تم افتتاح السوق بتاريخ ‘ المحلية والهيئات والمؤسسات العامة في الدولة

لمالية المدرجة في السوق المالي من طرف إدارة مستقلة تتولى مسؤولية إدارة وحفظ سجلات جميع الأوراق ا

افتتحت بورصة عالمية للأوراق المالية لتجذب شركات أجنبية جديدة بهدف جمع أموال  2005/09/26 وفي،

هذه البوصة تمثل محور مركز دبي المالي العالمي الذي افتتح عام  أنإذ في اكبر منطقة منتجة للنفط في العالم 

 ستيفن“وقال الرئيس التنفيذي للبورصة الجديدة ‘الخليج بأمل الهيمنة على الخدمات المالية في منطقة  2005

أصبحت ( UBS, HSBC, DUSCHE BANK, Credit Suisse) شوبرت" ان اربعة بنوك عالمية هي

ة التي تربط بين أوروبا ديدة إلى أن تصبح البورصة الرئيستهدف بورصة دبي العالمية الج ،أعضاء في البورصة

ولن تفرض البورصة الجديدة أي قيود على الاستثمارات الأجنبية كما أن اللوائح ستطبق فيها ‘الغربية وشرق آسيا 

قعها كمركز للتجارة والسياحة في ما يمكن دبي من أن تستفيد من موهذه و، أرقى اللوائح المعمول بها في العالم

المنطقة في دعم مسعاها كي تصبح مركزا ماليا. وتظهر إعلانات البورصة منشورة في الصحافة المالية خريطة 

 العالم وعليها أربع مدن في نيويورك ولندن وهونغ كونغ ودبي.

 

الموقع الرسمي )سوق ابو ظبي للأوراق المالية: -ج

https://www.adx.ae/Arabic/Pages/AboutADX/default.aspx ) 

القانون هذه وبموجب  2000لسنة  3تم تأسيس بورصة ابو ظبي للأوراق المالية بموجب القانون المحلي رقم 

ت الرقابية والتنفيذية اللازمة والاداري وبالصلاحيافان السوق يتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي 

 له خارج امارة أبو ظبي. ا  مركزا وفروع ينش ممارسة مهامه وله ان ل
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 ثانياُ: مجلس التعاون الخليجي:

 : نظرة عامة على دول الخليج وأسباب قيام مجلس التعاون الخليجي -1

جنوب غرب القارة الأسيوية وهو يمثل أقصى امتداد للوطن يقع في ان الموقع الجغرافي للخليج العربي       

وهي منطقة يغلب عليها ‘ 2ألف كم 7.2672الشرق وتبلغ مساحة دول مجلس التعاون الخليجي  العربي من جهة

م )البحرين، الكويت، قطر، 1971معظم دول المجلس على استقلالها عام وقد حصلت ‘الصحراوي  الطابع

م، والمملكة العربية السعودية فيعود استقلالها 1951حدة(، أما سلطنة عمان فهي مستقلة منذ الإمارات العربية المت

 (.19: 2000)القاسمي،  يالقرن الماض تانإلى ثلاثي

 الإسفنجكان يغلب على المنطقة الأنشطة البحرية كاستخراج اللؤلؤ،  ونرى ان اقتصاد الدول في الخليج العربي

في ممارسة سكانه نشاطا اقتصاديا تمثل في التبادل التجاري،  أسهمالعربي  خليججي للالموقع الاستراتيفضلا عن 

أصبحت الاكتشاف  وبهذه العالم،إلى أكبر منتج ومصدر للنفط في  تحولت المنطقةو اكتشاف النفطوبعد ذلك تم 

معاملاته مع الاتحاد النسبة الأكبر من إيرادات مجلس التعاون الخليجي وتتم اغلب  الإيرادات النفطية تشكل

 (.15: 2000)التميمي،  الأوربي، والولايات المتحدة الأمريكية واليابان

)الأمانة العامة لمجلس :فهي مجلس التعاون الخليجيلأهم الدوافع والأسباب التي أدت إلى إنشاء  وأما بالنسبة

 .( sa-sg.org/ar-https://www.gccالنظام الأساسي على الموقع  التعاون الخليجي

بينها في جميع المجالات، خصوصا أن  الترابط فيما والتكامل والتنسيق رغبة دول الخليج في تحقيق كانت   -أ

 بينها والاقتصاد الريعي. الترابط من السمات المشتركة والأنظمة المتشابهةهذه ما يعزز      لها

 فوائض مالية في المنطقة نتيجة ارتفاع أسعار البترول وهذه الإيرادات أخذت تتجه للخارج هناككذلك توجد  -ب

 .بداعي الاستثمارات

تزايد الأيدي العاملة الوافدة بعد اكتشاف البترول في المنطقة وازدياد النشاط التجاري وقلة الأيدي الوطنية  -ج 

 .العاملة

 ..صا بعد اكتشاف البترولالأطماع الأجنبية في المنطقة خصو -د 

 : نشأة مجلس التعاون الخليجي -2

م، إثر صدور بيان مشترك بين دولتي الكويت 1975بدأت بوادر نشأة مجلس التعاون الخليجي منذ عام       

خارجية الدولتين، وفي عام  اوالإمارات العربية المتحدة، للدعوة إلى إنشاء لجنة وزارية مشتركة يرأسها وزير

 السالم الصباح بتحركات بين دول المجلس بهدف توحيد اللهد العبد قامت الكويت من خلال الشيخ سعم، 1978

https://www.gcc-sg.org/ar-sa
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المملكة ‘ )دولة الإمارات العربية المتحدة، دولة البحرينالست الجهود لتحقيق وحدة بين دول مجلس التعاون 

 (71: 2017)سهيلي، ( الكويت قطر دولةالعربية السعودية، سلطنة عمان، دولة 

م، عندما عقد مؤتمر ضم وزراء  1981شباط التعاون الخليجي إلا في  أنه لم يتم الاتفاق على إنشاء مجلس لا  إ

مناقشة خطة العمل المقدمة من الكويت، وأخيرا عقدت الدورة الأولى للمجلس  تخارجية دول المجلس، وتم

 تعدالمرحلة النهائية لإنشاء المجلس كما  دعم، والتي ت1981في مايوظبي الأعلى لمجلس التعاون الخليجي في أبو 

 (.276: 2004)الامام،  المؤتمر التأسيسي له

 :أهداف مجلس التعاون الخليجي -3

موقع الأمانة العامة لمجلس التعاون :)بالاتي الأساسي للمجلس فإن أهداف المجلس تتمثل  على وفق النظام 

 ( sa-sg.org/ar-https://www.gcc الخليجي

تحقيق التنسيق والتكامل والترابط بين الدول الأعضاء في جميع الميادين وصولا إلى وحدتها، وتوثيق الروابط  -أ 

 ا.بين شعوبه

والتجارية والجمارك والمواصلات، وفي وضع أنظمة متماثلة في مختلف الميادين الاقتصادية والمالية  -ب 

 .الشؤون التعليمية والثقافية والاجتماعية والصحية، والإعلامية والسياحية والتشريعية والإدارية

مجالات الصناعة والتعدين والزراعة والثروات المائية والحيوانية، وإنشاء مراكز  الحاصل في كل تطويرال -ج 

 .كة، وتشجع تعاون القطاع الخاصمشتر روعاتة وإقامة مشبحوث علمي

 بين دول الخليج العربي: العمل المشترك ثالثاُ: جهود

في في كل المجالات وبالأخص بدأت مسيرة جهود التعاون والعمل المشترك بين دول مجلس التعاون الخليجي 

 سنتطرق الى نبذة مختصرة من هذا الجهود التي حدث وكما يلي:المجال الاقتصادي، 

 :الاتفاقية الاقتصادية الموحدة -1

 م وكانـــت تتضمن1983م، والتي دخلت حيز التنفيذ في مارس  1981يونيو  08في تم صياغة هذا الاتفاقية 

 (271: 2004)حاتم، يلي:ما 

 السماح بتصدير المنتجات الزراعية بين الأقطار الخليجية وعدم فرض رسوم جمركية. -أ

 ة اتجاه العالم الخارجي ويتم تطبيقها تدريجيا خلال خمس سنوات.وضع حد أدنى لتعريفة جمركية موحد -ب

 حرية التجارة البينية. -ت
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 الخارجي. لميق السياسات التجارية اتجاه العاتنس  -ث

 .بين الأسواق الخليجية حرية تملك وانتقال رؤوس الأموال  -ج

 .الوطنية لما فيها مصلحة كبيرة للاقتصاد تنسيق البيانات النقدية والمالية والمصرفي  -ح

إنشاء منطقة التجارة الحرة، غير أنه بعد عقدين من العمل الخليجي المشترك جاءت  يوكانت الخطوة الأولى ه

م لتواكب التطور 2001الاتفاقية الاقتصادية الجديدة التي أقرها قادة دول المجلس في قمة مسقط في ديسمبر 

 جديدة.الشامل للعمل الخليجي ولتعكس المتغيرات الاقتصادية المحلية والإقليمية الدولية بنصوص 

 (2009،89السوق الخليجية المشتركة: )كهينة،  -2

على إعلان الدوحة الذي صدر  ، السوق الخليجية المشتركة بناء  م2008انطلقت في الأول من كانون الثاني        

 تي إقامة هذه السوق تنفيذا للبرنامج الزمني الذي أقره المجلس الأعلىتأن، ويالجلسة الختامية الثامنة والعشر عن

تعتمد السوق الخليجية المشتركة على المبدأ الذي نصت و ‘( م2002في دورته الثالثة والعشرين )كانون الاول 

في أي دولة  والاعتباريونعليه المادة الثالثة من الاتفاقية الاقتصادية بأن "يعامل مواطنو دول المجلس الطبيعيون 

 :ولاسيماكافة تمييز في المجالات الاقتصادية  وأدون تفريق  نفسها معاملة مواطنيهامن الدول الأعضاء 

  .التنقل والإقامة -أ  

 .العمل في القطاعات الحكومية والأهلية والتأمين الاجتماعي والتقاعد -ب 

 .تنقل رؤوس الأموال، والمعاملة الضريبية -ت 

 ة.مزاولة جميع الأنشطة الاقتصادية والاستثمارية والخدمي  -ث 

 .الأسهم وتأسيس الشركاتتداول وشراء  -ح 

تم من خلالها استفادة مواطني فان السوق الخليجية المشتركة تسعى بذلك إلى إيجاد سوق واحدة ي ومن ثم        

من الفرص المتاحة في الاقتصاد الخليجي، وفتح مجال أوسع للاستثمار البيني والأجنبي وتحسين  المجلس دول

 .الوضع التفاوضي لدول المجلس

sg.org/ar-https://www.gcc-: )الموقع الرسمي للاتحاد النقدي والاقتصادي د النقدي والاقتصاديلاتحاا -3

sa) 

بهدف تحقيق الاتحاد النقدي والاقتصادي بين دول المجلس، نصت الاتفاقية الجديدة، على وضع جدول زمني 

للاتحاد النقدي بما في ذلك تحقيق التقارب في السياسات المالية والنقدية والتشريعات المصرفية ووضع معايير 

لأسعار، ولقد حدد المجلس الأعلى الأول من لتقريب معدلات الأداء الاقتصادي مثل معدلات العجز والمديونية وا

https://www.gcc-sg.org/ar-sa
https://www.gcc-sg.org/ar-sa
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وبهدف تنمية الاستثمارات المحلية والبينية، وتوفير بيئة  ،م لإطلاق العملة الموحدة2010عام  كانون الثاني

 (42: 2017)سهيلي،  :استثمارية مستقرة، اتخذت الدول الأعضاء الإجراءات التالية

 .ستثمارتوحيد أنظمتها وقوانينها المتعلقة بالا -أ 

 ا.تكامل الأسواق المالية في دول المجلس وتوحيد السياسات والأنظمة المتعلقة به -ب 

الأساسي لهيئة المواصفات والمقاييس لدول  على وفق النظامتبني مواصفات ومقاييس موحدة لجميع السلع  -ج 

       .مجلس التعاون

  27/12/2020تاريخ باجتماع مجلس التعاون الخليجي  -4

مستمرة في دول الخليج  تمازالت الجهود مستمرة لوضع الاندماج المالي حيز التنفيذ فنلاحظ ان المبادرات مازال

للوصول بها الى  رتباطها واندماجها مع بعضها العربي للنهوض بالأسواق المالية وزيادة تطورها وكذلك زيادة ا

م، 2020ديسمبر  27الموافق   ليج العربي، ففي يوم الأحدالقمة والاستفادة المتبادلة بين أسواق المال في دول الخ

القانونيين بالجهات المنظمة  تخصصينبصناديق الاستثمار والم تخصصينلاجتماع الأول لفريق عمل المعاقد ا

للأسواق المالية بدول مجلس التعاون عبر الاتصال المرئي، وناقش الفريق مسودة الإطار/الاتفاقية التنظيمية 

للتسجيل البيني للمنتجات المالية بين الجهات المنظمة للأسواق المالية بدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية. 

ات الدول الأعضاء على مسودة الإطار التنظيمي للترخيص البيني للصناديق الخاصة كما ناقش ملاحظات ومرئي

عتماد عدد من المبادرات التي اوتم ‘لمالية بدول مجلس التعاون والعامة للاستثمار بين الجهات المنظمة للأسواق ا

والعمل عليها كأولوية للعمل ستسهم في تعميق التنسيق بين الجهات المنظمة للأسواق المالية بدول مجلس التعاون، 

 الخليجي المشترك في مجال تكامل واندماج الأسواق المالية، ومن هذه المبادرات دراسة إطار الاعتراف المتبادل

(Pass porting)  بين الجهات المنظمة لأسواق المال وإعطاء الأولوية لها، على أن يتم البدء بمبادرة الترخيص

)الأمانة العامة لمجلس التعاون الخليجي .الخدمات والأنشطة التابعة لها بدول مجلس التعاونالبيني لصناديق الاستثمار و

-es/news2020sa/MediaCenter/NewsCooperation/News/Pag-sg.org/ar-https://www.gcc

)aspx.1-27-12) 
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 "ثـــــــالــل الثـــصــالف"

  
قياس المؤشرات المالية ومؤشرات الاندماج 

 ة وتطبيقها في العراقيجللأسواق المالية الخلي
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 تمهيد....

والمالية في تعزيز التكامل المشترك بين دول الخليج العربي في كل من الجوانب الاقتصادية  كان هناك رأي      

دول الخليج العربي في جميع المجالات منها المجال الأمني والسياسي والتكامل بين من مختلف أنواع التعاون  كجزء

خليج العربي على تسهيل كل الوسائل عملت الدول في الوالجهود ونتيجة لهذه الرأي ‘ والاقتصادية والاجتماعية

بين الدول الخليجية بما فيها قيام سوق خليجية مشتركة وكذلك تسهيل الممكنة من اجل إقامة تعاون وتكامل اقتصادي 

وكذلك العمل على اصدار عملة خليجية موحدة وغيرها حركة السلع والخدمات بين الدول وفتح الحدود فيما بينها 

 من الجهود.

 في اتجاهالدول الخليجية على الاندماج المالي والانفتاح  عملت لأسواق المال الخليجيةل الاندماج المالي وفي مجا

فعقدت الكثير من دول مجلس التعاون الخليجي  مظلةالتكامل الخليجي المشترك وتحت  أطار ضمنمن كان 

الدول وزيادة أواصر الترابط بينها مما يخدم الاتفاقيات التي تخدم حالات التعاون والاندماج المالي بين أسواق هذه 

 أسواق هذه الدول وكذلك فأن الاستفادة ستكون للمستثمرين بصورة كبيرة.
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 "المبحث الأول"

 المال في دول الخليج العربي.مؤشرات أسواق 

 

 المؤشرات المالية واستخداماتها: مفهوماولاُ: 

 مفاهيم المؤشرات المالية: - 1

لقياس اتجاهات اسعار  بدقةوالموازين المصممة  والنسب تلك المعادلاتهي بالمؤشرات المالية  ان المقصود      

سواق الأوراق الماليةالاسهم في  صادية  صورةككل من ارتفاع وانخفاض وهي تعمل بمثابة  أ عاكسة للحالة الاقت

 لك قبل حدوث أي تغيير بمدة زمنيةللتنبؤ بالحالة الاقتصجججادية المسجججتقبلية وذ ويمكن لها ان تسجججتخدم ايضجججاللسجججوق 

 .(50: 2019الياسين، )

ارقام حسججججابية تصججججلح لعمليات المقارنة والملاحظة أم المؤشججججر قيمة رقمية مطلقة بصججججورة متوسججججطات وتمثل    

شآت و كل من التغيرات المقطعية بينأم والتتبع والقياس للتغيرات الزمنية  صناعات والاسواق كذلك المن وأيضا ال

يعد المؤشجججر مرجعية السجججبب يمكن ان هذه ول ة والتي تحصجججل في أسجججواق راس المالمعين ةزمني فترةالاقاليم في 

لاسجججججتخدام المهم اوحد سجججججواء  ىعل القرارصجججججناع كذلك مسجججججتثمرين وبصجججججورة كبيرة لكل من المة معلوماتية مه

 (.2007:298)الداغر،باحثين. لل

فالمؤشجججر يعد بمثابة مقياس لمسجججتوى الاسجججعار في السجججوق ويعتمد على عينة من أسجججهم الشجججركات التي يتم         

أن المؤشر يتألف من مجموعة  وكما يذكر العامري (5: 2008وتاج الدين، )الشكرجيتداولها في السوق المالي 

من الأسججججججهم العادية ويعتقد أنها تعكس حالة السججججججوق بكامله ويفترض عند ارتفاع المؤشججججججر ارتفاع السججججججوق ككل 

وينخفض بانخفاضجججججججه لذلك يعطي المؤشجججججججر صجججججججورة عامة عن التغيرات التي تحدث في اسجججججججعار الأسجججججججهم. 

 (.559 :2013،)العامري

 استخدامات المؤشرات المالية:  - 2

 تلخيص وتقييم أداء النشاط الاقتصادي للسوق ككل عبر صورة كمية يسهل استخدامها بشكل سريع. -أ 

سوق إذا أمكن للمحلل معرفة   -ب سيكون عليها ال طبيعة العالقة بين بعض المتغيرات الالتنبؤ بالحالة التي 

تنبؤ مقدما بما سججيكون تطرأ على المؤشججرات ذلك يمكنه من ال الاقتصججادية وبين بعض المتغيرات التي

 (.50: 2019)الياسين،ق عليه السو
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اعطاء فكرة عن اداء المحفظة من خلال مقارنة المسجججتثمر للتغير بين عائد المحفظة )ايجابا وسجججلبا(   -ج 

 (.57: 2012)جابو،مع التغير الذي طرأ على مؤشر السوق. 

التعرف على الاتجاهات السججججائدة في السججججوق والتي تعكس في أحد جوانبها المهمة اتجاهات النشججججاط  -ح 

 (299: 2007)الداغر،الاقتصادي. 

يمكن للمستثمر العادي أن يحقق ‘الحكم على أداء المديرين المحترفين على وفق فكرة التنويع الساذج   -خ 

مختارة عشججججججوائيا يعادل تقريبا معدل عائد السججججججوق الذي معدل عائد على محفظة مكونة من أوراق مالية 

يعني ان المدير المحترف الذي يشرف على محفظة مؤسسة مالية يكون لزاما عليه هذه يعكسه المؤشر و

 .(44: 2014)سعاد ،ان يحقق عائدا أعلى من متوسط عائد السوق. 

 

 :ق الاوراق الماليةاسوامؤشرات اداء ثانيا: 

 

 وبالتالي فأن القرار يكون امام المستثمرلمعرفة أداء السوق المالي  مؤشرات التي يتم استخراجهاالعديد من هناك 

لاختيار والمفاضلة بين أي من الأسواق التي يراها مناسبة للاستثمار فيها، وهنا سنتطرق الى بعض من مؤشرات 

 أداء الأسواق وكما يلي: 

 :الاسهم لأسعارالمؤشر العام   - 1

 

المؤشر من معدل اسعار هذه هو عبارة عن مؤشر احصائي يستخدم لقياس الأداء الكلي للسوق ويتكون         

مجموعة من الاسججججهم تسججججتخدم مقياسججججا للحركة العامة للسججججوق لكن مع وجود عدد من الاسججججهم في السججججوق المالي 

وصججعوبة قياس الاتجاه العام لنشججاط السججوق كان من الضججروري التوصججل الى اسججتخراج مؤشججر خاص لكل سججوق 

جة في السجججوق ( ويتم الاسجججتناد إليه في عمليات مالي وهو يمثل متوسجججط أسجججعار الأسجججهم يوميا )للشجججركات المدر

التداول اليومية .ويحتل المؤشر العام لأسعار الاسهم اهمية كبيرة للمتعاملين في السوق المالي لما له من تأثير في 

 (.53: 2019الياسين،)تحديد القرارات الاستثمارية للمستثمرين في السوق. 

 

المتعاملين في السججججوق المالية كونه يسججججاعد المسججججتثمرين في تحديد  المؤشججججر يكتسججججب أهمية كبيرة لمختلفهذه و

عطائه تلميحات مهمة للسوق ويستخدم ايضا في إمكان معرفة التقييم لإشراء  اتهم الاستثمارية سواء للبيع أمقرار
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فاع فأن المؤشجججر عندما يتجه نحو الارتهذه الحقيقي للاسجججتثمارات من خلال عمليات المقارنة بالسجججلاسجججل الزمنية ف

 (54: 2019الياسين، )السوق ككل يرتفع وعندما ينخفض فأن السوق ككل ينخفض. 

 

 :مؤشر حجم السوق  - 2

  هما:يتكون مؤشر حجم السوق من مؤشرين أساسيين 

 :مؤشر القيمة السوقية )معدل رسملة السوق(  -أ 

الذي يشججير إلى إجمالي قيمة الأوراق المدرجة في السججوق، وغالبا ما يقاس معدل رسججملة السججوق من خلال       

قسججمة القيمة السججوقية للأسججهم المدرجة في سججوق الأوراق المالية على الناتج المحلي الإجمالي، ويفترض المحللون 

قدرة عل قا مع ال باطا وثي ئة رؤوس الأموال وتنويع الاقتصججججججججاديون أن معدل السجججججججوق يرتبط ارت  المخاطرى تعب

 .(32: 2020الفهداوي،)

 :مؤشر عدد الشركات -ب 

الذي يشججججججير إلى عدد الشججججججركات المقيدة في بورصججججججة السججججججوق المالي التي يتم التداول في أوراقها المالية         

يقسم الى  المعني، وبدورهعدد الشركات إلى تطور السوق المالي في البلد  الزيادة فيوتشير  طرفها،الصادرة من 

ال )( )الأجنبية ةغير المحليالشججركات المدرجة  دقسججمين الأول هو عدد الشججركات المدرجة المحلية والثاني هو عد

 .(36: 2014طعمة،

 السوق:مؤشر سيولة  -3

تعني سيولة السوق القدرة على شراء الاوراق المالية وبيعها في السوق الثانوي بسهولة وهناك مؤشران       

 (150: 2016، مناصريه) هما:لقياس السيولة 

 مؤشر حجم التداول:أ/ 

 

سنة أم أم يقيس حجم التداول حجم ومستوى الاسهم        سواء كانت  سلع التي يتم تداولها في مدة زمنية محددة  ال

يوما أم أسجججبوعا أم شجججهرا ويقاس معدل التداول من خلال قسجججمة مجموع الاسجججهم المتداولة في السجججوق المالي على 

هو ف ومن ثمسججهم الشججركات كنسججبة من الناتج المحلي ويقاس هنا مؤشججر التداول المنظم أالناتج المحلي الاجمالي   

سيولة في الاقتصاد بصفة عامة ويكمل  سوق هذه يعكس ال سوق اذ يعكس الاخير حجم ال المؤشر مؤشر رسملة ال

على الرغم من ان السجججوق قد تكون كبيرة الا ان حجم التداول قد يكون صجججغيرا وعليه يتعين اسجججتخدام المؤشجججرين 

 (.108، 2008لدعمي،)ا معا لتسهيل الحصول على معلومات سليمة عن سوق الاوراق المالية
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 ب / قيمة الاسهم المتداولة:

معينة محددة يعني مؤشر قيمة الاسهم المتداولة هو عدد ومقدار الاسهم التي تم تداولها خلال مدة زمنية       

 سواء كانت سنة او اسبوع او يومية.

 :الخليج العربي وهنا سنتطرق الى نوعين من تحليل المؤشرات الخاصة بأداء الأسواق المالية في دول

  مؤشرات السوق المالي: .1

 عدد الشركات المدرجة المحلية:-أ

كان عدد  2018 -2010( نرى ان السوق الكويتي خلال المدة من  2من خلال البيانات المدرجة في الجدول ) 

شركة محلية مدرجة  214هناك  2011و  2010الشركات غير ثابت ومتذبذب بين الزيادة والنقصان ففي سنة 

ارتفع عدد الشركات المدرجة المحلية ليصل  2012% من الإجمالي لكلا السنتين ،وفي سنة 30مثلت ما نسبته 

نلاحظ انخفاض في  2013،وفي سنة  2012% من الإجمالي لسنة 31شركة مدرجة ومثلت ما نسبته  219الى 

تفع عدد الشركات ار 2014% وفي سنة 28.5شركة ومثلت نسبه  196عدد الشركات المدرجة اذ أصبحت 

انخفض عدد الشركات  2015% من الإجمالي وفي سنة 29شركة ومثلت ما نسبته  207المدرجة وأصبحت 

و  2017و  2016% من الإجمالي، اما في السنوات 27شركات وهي تمثل ما نسبته  203المحلية ليصبح 

% من 29% و 30% و 30شركة لكل سنه ومثلت ما نسبته  216فقد ازداد عدد الشركات ليصبح  2018

 الإجمالي على التوالي.

 (2) الجدول

 (2018-2010ة )مدالمحلية المدرجة في الأسواق المالية الخليجية للعدد الشركات 

 السنوات       

 الاسواق
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

KSE 214 214 219 196 207 203 216 216 216 

MSM 142 135 115 118 131 131 113 113 113 

SSM 140 150 158 163 169 172 176 179 190 

BSE 49 49 47 47 47 46 44 43 44 

ADSE 63 66 66 66 67 68 71 73 70 

DSM 63 66 67 55 59 59 61 65 67 

DSM 43 42 42 42 43 43 42 42 46 

 746 731 727 725 723 687 714 722 714 المجموع

 107 104 106 105 103 98 102 103 101 المتوسط

 %2.8 %1.8- %0.9 %1.9 %5.1 %3.9- %9.7- %1.9 - معدل النمو

 (.2018-2010أداء الأسواق المالية العربية للسنوات )-التقارير السنوية الصادرة من صندوق النقد العربي :المصدر
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شركات المحلية كان عدد ال 2010( ان سنة  (2الجدولط فنرى من خلال بينات اما بالنسبة لسوق مسق        

مثل شركة لت 135ليصبح نخفض العدد ا 2011% من الإجمالي ،وفي سنة 20مثلت ما نسبته شركة  142المدرجة 

شركة  115ا  ليصل الى ملحوظ ا  سجل سوق مسقط انخفاضقد ف 2012% من الإجمالي ،اما في سنة 19ما نسبته 

ارتفع عدد الشركات المدرجة في السوق ليصبح  2013% من الإجمالي ، وكذلك في سنة 16مثلت ما نسبته مدرجة 

ارتفع عدد الشركات الى  فقد 2015و  2014نتين ما في الس% من الإجمالي ،أ17 هما نسبتو مثلت شركة  118

 ( 2018-2016)% من الإجمالي لكلا السنتين ،وفي المدة من 18لتمثل ما نسبته  محلية مسجلةشركة  131

% 15% و 15% و 16فأنها شكلت ما نسبته ومن ثم شركة  113انخفض عدد الشركات المحلية المسجلة ليصبح 

 ن الإجمالي على التوالي.م

( ان السوق بدأ بعدد منخفض وازداد عدد الشركات 2)الجدول من خلال بيانات فنرى ما السوق السعودي وأ        

ما % من الإجمالي ،أ20ما نسبته و مثلت شركة  145 كان عدد الشركات المدرجة  2010 ففي سنة 2018لغاية 

% من الإجمالي، وفي 21ما نسبته و مثلت شركة  150صبح شركات لتا  في عدد الازدياد تسجلقد ف 2011سنة 

 2014و 2013% من الإجمالي، وكذلك السنوات 22 همثلت ما نسبتشركة  158أصبح عدد الشركات  2012سنة 

 176و 171و 169و 163المدرجة المحلية لتصبح  فقد ازداد عدد الشركات 2018و 2017و 2016و 2015و

 % على التوالي من الإجمالي.25% و24% و24% و24% و23% و24 هلتمثل ما نسبت 190و 179و

 2011و 2010شركة للسنوات  49هي  المحلية المدرجة فيهاوكذلك فان بورصة البحرين كان عدد الشركات        

انخفض عدد الشركات ليصبح قد ف 2014و 2013و 2012السنوات في ما % لكلا السنتين، أ7 هومثلت ما نسبت

 2015شركة في  46% من الإجمالي، واتمر انخفاض عدد الشركات ليصل الى 7ما نسبته وتمثل شركة  47

شركة في سنة  44% من الإجمالي، وكذلك انخفض عدد الشركات المسجلة المحلية ليصبح 6ما نسبته وتمثل 

عدد الشركات يتراوح فقد كان  2018 و 2017 في السنتين%ايضا من الإجمالي، اما 6 ما نسبتهوتمثل  2016

 % لكلا السنتين من الإجمالي.6 هشركة محلية ليشكل ما نسبت 44و 43بين 

كان عدد الشركات  2010ما بالنسبة لسوق ابوظبي فنلاحظ ان عدد الشركات قد ازداد خلال المدة ففي سنة أ       

فقد كان  2013و 2012و 2011السنوات في % من الإجمالي، اما 9شركة ومثلت ما نسبته  64ية المدرجة المحل

اصبح  2014% على التوالي من الإجمالي، ففي سنة10% و9% و9ما نسبته  تشكلشركة  66عدد الشركات 

ادة في زي أيضا هنالك 2015% من الإجمالي، وفي سنة 9ما نسبته و مثلت شركة  67عدد الشركات المدرجة 

 2018و2017و2016في السنوات % من الإجمالي، اما 9ما نسبته  مثلتشركة  68صبح عدد الشركات المدرجة لت
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ما نسبته و مثلت شركة  70انخفض ليصبح  2018ثم في سنة  73و71عدد الشركات المحلية ليصبح فقد ارتفع 

 % من الإجمالي على التوالي.9% و 10% و10

شركة محلية مسجلة  64(  2010)وغير ثابت ليسجل في سنة  ا  متذبذبفيها عدد الشركات فقد كان اما بورصة دبي   

و  66وتصبح  2012و  2011رتفع بعدها عدد الشركات في السنوات % من الإجمالي، لي9 هوكانت تمثل ما نسبت

 55الشركات ليصبح انخفض عدد  فقد 2013% من الإجمالي للسنتين، اما في سنة 9مثلت ما نسبته شركة  67

ركات المحلية ليصل ارتفع عدد الشفقد  2015و  2014 في السنتين% من الإجمالي، اما 10ما نسبته وتمثل شركة 

% من الإجمالي، واستمرت عملية الارتفاع لتصبح خلال السنوات 9شكل ما نسبته شركة لت 59الى 

% من الإجمالي على 9%و10%و10 هتشركة على التوالي ومثلت ما نسب 67و 65و 61 2018و2017و2016

 التوالي.

بين الارتفاع والانخفاض  ا  وأخيرا فان بورصة قطر هي الأخرى كان عدد الشركات المدرجة فيها متذبذب          

مثلت ما نسبته شركة  43المحلية المسجلة فيها هي كان عدد الشركات  2015و2014و2010فنلاحظ في السنوات 

 42كان عدد الشركات هو فقد  2017و2016و2013و2012و2011السنوات في % لكل سنة من الإجمالي، اما 6

رتفع عدد الشركات ليصبح افقد  2018في سنة % أيضا من الإجمالي لكل سنه، اما 6 همثلت ما نسبت شركة وقد

 % من الإجمالي.6ما نسبته تمثل لشركة  46

 :القيمة السوقية -ب

كانت القيمة السوقية  2010كانت متذبذبة ففي سنة  ة( ان القيمة السوقية للأسوق الخليجي3)الجدول  لنلاحظ من خلا

على التوالي اما في سنة  79.26و 106.27لتصبح  2012و 2011في سنتي  ، وانخفضت126.75لسوق الكويت 

القيمة السوقية فقد سجلت  2016و 2015و 2014واما السنوات  109.24ارتفعت القيمة السوقية لتصبح  2013

ا مجددا لتصبح  على التوالي وبعدها بدأت القيمة السوقية بالارتفاع  86.48و 87.94و 101.05للكويت انخفاضا

 .94.70أصبحت  2018وفي سنة  91.10 هما مقدار (2017) نةلتصبح في س

 تانخفض 2011مليار دولار وفي سنة  28.31سجل اسواقه قيمة تقدر بي  2010اما بالنسبة لسوق مسقط ففي سنة 

 ا  السنوات التي تليها فقد حقق سوق مسقط ارتفاعاَ تدريجيا  ملحوظفي مليار دولار واما  26.21القيمة لتصبح هذه 

 36.80و 30.30أصبحت القيمة السوقية  2018و 2017و 2016و 2015و 2014و 2013و 2012ي السنوات فف

 مليار دولار على التوالي.  47.21و 46.63و 44.90و 40.99و 37.82و
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 (3) الجدول

 (2018-2010)ة مدللللأسواق المالية الخليجية  القيمة السوقية

 )مليار دولار(                                                                                              

 السنوات

 السوق
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

KSE 126.75 106.27 79.26 109.24 101.05 87.94 86.48 91.10 94.70 

MSM 28.31 26.21 30.30 36.80 37.82 40.99 44.90 46.63 47.21 

SSM 353.40 338.87 373.42 467.43 483.44 421.08 448.52 450.56 495.72 

BSE 20.06 16.59 15.54 18.50 22.09 19.10 19.22 21.60 21.75 

ADSE 77.08 71.33 77.65 116.90 110.44 110.00 120.95 124.53 137.59 

DSM 54.69 49.03 70.69 49.52 87.86 83.86 91.93 107.28 93.47 

DSM 123.64 125.60 126.30 152.60 185.83 151.94 154.74 129.63 161.67 

 1052.11 973.50 966.74 914.91 1028.53 950.99 773.16 733.90 783.93 المجموع

 150.30 139.88 138.10 130.70 146.93 135.85 110.45 104.85 111.99 المتوسط

 %7.4 %1.3 %5.6 %11.1 - %8.1 %22.9 %5.3 %6.3 - - معدل النمو

 .(2018-2010أداء الأسواق المالية العربية للسنوات )-: التقارير السنوية الصادرة من صندوق النقد العربيالمصدر

 هما قيمت 2010اما السوق السعودي فيعد من الأسواق ذات القيمة الاسمية المرتفعة اذ سجلت القيمة السوقية في عام 

 2012وفي عام ‘ 2011مليار دولار في عام  338.87مليار دولار، وانخفضت القيمة الاسمية لتصبح  353.40

(  2013)بالقيمة السوقية لتصبح في عام  عواستمر الارتفا‘مليار دولار  373.42ارتفعت القيمة السوقية لتصبح 

انخفضت القيمة السوقية لتصبح  2015ة وفي سن‘مليار دولار  483.44 (2014) مليار دولار وفي سنة 467.43

 448.52ارتفعت القيمة السوقية تدريجيا  لتصبح  2018و 2017و 2016وفي الأعوام ‘مليار دولار  421.08

 مليار دولار على التوالي. 495.72و 450.56و

 20.06مة السوقية كانت القي 2010اما سوق البحرين فنرى ان القيمة السوقية هي الأقل بين أسواق الخليج ففي سنة 

 2011 مليار دولار للعامين 15.54و 16.59صبح القيمة السوقية لسوق البجرين لتهذه وانخفضت ‘مليار دولار 

على التوالي  2014و 2013 لعامينمليار دولار لل 22.09و 18.50وارتفعت القيمة السوقية لتصبح ‘ 2012و

انخفضت القيمة  2015الارتفاع والانخفاض ففي سنة  واستمرت القيمة السوقية لسوق البحرين بالتذبذب بين‘

دولار واستمرت مليار  19.22لتصبح  2016سنة في وارتفعت بشكل طفيف ‘مليار دولار  19.10السوقية لتصبح 

 مليار دولار على التوالي. 21.75و 21.60لتصبح  2018و 2017بالارتفاع في السنتين 
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القيمة لتصبح هذه وانخفضت ‘مليار دولار  77.08كانت  2010عام  ونرى ان القيمة السوقية لسوق أبو ظبي في

ارتفعت القيمة السوقية لها اذ سجلت ما قد ف 2013و 2012 اما في السنتين‘مليار دولار  71.33 (2011) في عام

مليار  110.44كانت القيمة السوقية تساوي ما مقداره  2014وفي عام ‘مليار دولار  116.90و 77.65مقداره 

بالقيمة  ا  شهدت ارتفاعقد ف 2018و 2017و 2016اما السنوات ‘ 2015مليار دولار لعام  (110.00و )ولار د

 مليار دولار على التوالي. 137.59و 124.53و 120.95السوقية لتصبح 

 49.03لتصبح  2011وانخفضت في عام ‘مليار دولار  54.69كانت  2010ما القيمة السوقية لسوق دبي ففي عام أ

انخفضت لتصبح  2013وفي عام ‘مليار دولار  70.69لتصبح  2012وسجلت ارتفاع ملحوظ في عام ‘ار دولار ملي

انخفضت  2015مليار دولار وفي عام  87.86 2014وارتفعت القيمة السوقية لتصبح في عام ‘مليار دولار  49.52

 91.93ا كانت عليه سابقا  لتصبح ارتفعت عم 2017و 2016اما الأعوام ‘مليار دولار  83.86القيمة السوقية 

 مليار دولار. 93.47انخفضت لتصبح  2018وفي سنة ‘مليار دولار  107.28و

وارتفعت القيمة السوقية عما ‘مليار دولار  123.64 (2010)واخيراَ فان القيمة السوقية لسوق قطر كانت في عام 

 185.83و 152.60و 126.30و 125.60( 2014و 2013و 2012و 2011) كانت علية لتصبح في الأعوام

مليار  129.63و 151.94القيمة السوقية لتصبح  تفانخفض 2017و 2015اما الأعوام ‘مليار دولار على التوالي 

 مليار دولار على التوالي. 161.67و 154.74لتصبح  2018و 2016وارتفعت في العوام ‘دولار 

 مؤشرات التداول:-2

السججنة إذ يعكس  خلالراق المالية لاوتداوله من ا السججوق المالي مجموع قيم ما يتم يمثل حجم التداول في        

 179) ،2010,)الدعميالمالية. اق رولاالمؤشر سيولة السوق المالي في القدرة على شراء وبيع اهذه 

 أ/عدد الأسهم المتداولة:

تراوح بين الارتفاع والانخفاض ففي  ةالخليجي( ان عدد الأسهم المتداولة في الأسواق 4)جدول نلاحظ من خلال ال

اذ اصبح  2011وانخفض عدد الأسهم المتداولة في عام ‘مليون سهم  74,691سجل سوق الكويت  2010عام 

 83,136ارتفعت عدد الأسهم المتداولة لتصبح قد ف 2013و 2012 اما في العامين‘مليون سهم  38,343

لتسجل (  2016و 2015و 2014)خفضت قيمة المؤشر في الأعوام وان‘مليون سهم على التوالي  126,507و

 2017عدد الأسهم المتداولة في عام  وبعد ذلك ارتفع‘سهم على التوالي مليون  30,180و 43,193و 54,660

 مليون سهم. 21,710أصبحت  2018مليون سهم وفي عام  50,623لتصبح 
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 (4)الجدول 

 (2018-2010ة )مدلأسواق المال الخليجية لل عدد الأسهم المتداولة

 )مليون سهم(                                                                                               

                

 السنوات

 السوق

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

KSE 74,691 38,343 83,136 126,507 54,660 43,193 30,180 50,623 21,710 

MSM 3,025 2,366 4,342 7,949 6,620 5,643 4,541 4,264 4,014 

SSM 33,334 48,545 86,006 52,306 70,803 65,996 67,729 43,299 37,820 

BSE 612 520 594 1,868 1,127 516 734 1,130 1,441 

ADSE 17,611 15,832 16,343 51,455 58,408 25,657 29,488 28,241 15,236 

DSM 38,362 25,164 40,460 127,180 160,533 98,231 105,800 82,154 45,376 

DSM 2,045 2,303 2,428 1,937 4,440 2,302 1,977 2,465 2,286 

 127,883 212,176 240,449 241,538 356,591 369,202 233,309 133,309 169,680 المجموع

 18,269 30,310 34,350 34,505 50,941 52,743 33,330 19,011 24,240 المتوسط

معدل 

 النمو

- -21.5% 75.3% 58.2% - 3.4% - 32.2% - 0.45% - 11.7% - 39.7% 

 (.2018-2010أداء الأسواق المالية العربية للسنوات )-: التقارير السنوية الصادرة من صندوق النقد العربيالمصدر

في  ا  ملحوظ ا  ثم سجلت انخفاض‘مليون سهم  3,025 (2010)عدد الأسهم المتداولة في عام  وفي سوق مسقط كان

وارتفع عدد الأسهم المتداولة في ‘مليون سهم على التوالي  6,620و 2,366اذ أصبحت  2014و 2011 العامين

وبعد ذلك انخفض عدد الأسهم ‘مليون سهم  7,949و 4,342هم المتداولة ليصبح عدد الاس 2013و 2012العامين 

مليون سهم  4,014و 4,264و 4,541و 5,643ليصبح (  2018و 2017و 2016و 2015) للأعوامالمتداولة 

 على التوالي.

ثم ارتفعت قيمة الأسهم ‘مليون سهم  33,334 (2010)وكان عدد الأسهم المتداولة في السوق السعودي في عام 

مليون سهم  67,729و 70,803و 86,006و 48,545صبح لت 2016و 2014و 2012و 2011المتداولة للأعوام 

 52,306عدد الأسهم المتداولة هي فقد كان  2018و 2017و 2015و 2013الأعوام  في اما‘على التوالي 

 مليون سهم على التوالي. 37,820و 43,299و 65,996و



 ولالا ث. المبح...............مؤشرات أسواق المال في دول الخليج العربي...............الفصل الثالث
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
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 612كان هناك  2010بين الأسواق الخليجية ففي عام  سوق البحرين اقل تداولا   وقد كانت الأسهم المتداولة في

 1,127مليون سهم و 520فأصبح  2014وعام 2011وانخفض عدد الأسهم المتداولة في عام ‘مليون سهم فقط 

عدد الأسهم المتداولة ليصبح  عارتففقد  (2018و 2017و 2016و 2013و 2012)الأعوام  في اما‘مليون سهم 

انخفضت قيمة الأسهم فقد  2015عام  في ماوأ‘مليون سهم على التوالي  1,441و 1,130و 734و 1,868و 594

 مليون سهم. 516المتداولة وأصبحت 

وانخفض عدد الأسهم ‘مليون سهم  17,611( 2010)ق أبو ظبي كان عدد الأسهم المتداولة في عام وفي سو

 2013و 2012عدد الأسهم المتداولة للأعوام  عثم ارتف‘مليون سهم  15,832 ( وأصبح2011)المتداولة في عام 

ي الأعوام وف‘مليون سهم على التوالي  29,488و 85,408و 51,455و 16,343 هوسجل ما قيمت 2016و 2014و

 مليون سهم على التوالي. 15,236و 28,241و 25,657عدد الأسهم المتداولة  كان 2018و 2017و 2015

ثم انخفض عدد الأسهم المتداولة ‘مليون سهم  38,362( 2010) عاموفي سوق دبي كان عدد الأسهم المتداولة في 

في عدد الأسهم المتداولة للأعوام  ا  ثم سجل سوق دبي ارتفاع‘مليون سهم  25,164 هوسجل ما قيمت 2011عام  في

مليون سهم  105,800و 160,533و 127,180و 40,460عدد الأسهم فقد كان  2016و 2014و 2013و 2012

 82,154هم المتداولة اذ كان عدد الأس 2018و 2017ا  في العامين وسجل سوق دبي انخفاض‘على التوالي 

 مليون سهم. 45,376و

بعد ذلك ارتفع عدد الأسهم المتداولة في ‘مليون سهم  2,045ما قيمته  2010وقد حققت بورصة قطر في عام 

مليون سهم على التوالي  2,465و 4,440و 2,428و 2,303ليكون  2017و 2014و 2012و 2011الأعوام 

 2,303و 1,937ليسجل ما قيمته  2018و 2016و 2015و 2013الأعوام وانخفض عدد الأسهم المتداولة في ‘

 مليون سهم على التوالي. 2,286و 1,977و

 :ب/قيمة الأسهم المتداولة

ان قيمة الأسهم المتداولة متذبذبة بين الارتفاع والانخفاض للأسواق الخليجية  المذكور انفا نلاحظ من خلال الجدول

وبعد ذلك سجلت قيمة الأسهم ‘مليون دولار  6755 43كانت قيمة الأسهم المتداولة  2010ففي سوق الكويت لعام 

 078 21و 960 21فقد سجلت  2018و 2016و 2015و 2014و 2011للأعوام  ا  ملحوظ ا  المتداولة انخفاض

فقد سجلت  2017و 2013و 2012الأعوام في اما ‘مليون دولار على التوالي  757 13و 507 9و 233 13و

مليون دولار على التوالي عما كانت عليه في  907 18و 142 39و 773 25قيمته الأسهم المتداولة ارتفاعاَ 

 .الأعوام السابقة لها



 ولالا ث. المبح...............مؤشرات أسواق المال في دول الخليج العربي...............الفصل الثالث
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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 ا  ثم سجلت انخفاض‘مليون دولار  208 3هي  2010فيه لعام قيمة الأسهم المتداولة  تفقد كانواما سوق مسقط 

ارتفعت قيمة الأسهم  2014و 2013و 2012وفي الأعوام ‘مليون دولار  549 2لتصبح  2011في عام 

 2016و 2015الأعوام في اما ‘مليون دولار على التوالي  896 5و 736 5و 768 2المتداولة لتسجل ما قيمته 

 381 2و 456 2و 548 3في قيمة الأسهم المتداولة لتصبح  ا  ملحوظ ا  نخفاضافقد سجلت  2018و 2017و

 مليون دولار على التوالي عما كانت علية في الأعوام التي قبلها. 981 1و

 

 (5)الجدول 

 (2018-2010ة )مدللأسواق المالية الخليجية لل قيمة الأسهم المتداولة

 )مليون دولار(                                                                                             

            السنوات

 الاسواق

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

KSE 43,675 21,960 25,773 39,142 21,078 13,233 9,507 18,907 13,757 

MSM 3,208 2,549 2,768 5,736 5,896 3,548 2,456 2,381 1,981 

SSM 202,449 293,023 19,628 365,244 572,403 442,833 308,530 223,007 232,232 

BSE 286 557 585 599 714 292 330 561 859 

ADSE 9,284 6,725 6,049 23,093 39,496 16,010 13,330 13,089 10,778 

DSM 18,976 8,737 13,245 43,517 103,840 41,206 36,393 31,226 16,119 

DSM 18,451 22,938 19,628 20,567 54,721 25,747 18,953 18,199 18,819 

 294,545 307,370 389,499 542,826 798,148 497,898 87,676 356,489 269,326 المجموع

 42,077 43,910 55,643 77,552 114,021 71,128 12,525 50,927 42,332 المتوسط

معدل 

 النمو

- 20.3% - 75.4% 46.7% 60.3% - 3.1% - 28.2% - 21.1% - 4.2% 

 (.2018-2010أداء الأسواق المالية العربية للسنوات )-: التقارير السنوية الصادرة من صندوق النقد العربيالمصدر

قيمة  كانت 2010سوق السعودي فقد احتل اعلى قيمة تداول للأسهم بين الأسواق الخليجية ففي عام لاما بالنسبة ل

 023 293لتصبح  2011وارتفعت قيمة الأسهم المتداولة في عام ‘مليون دولار  449 202التداول للأسهم 

مليون دولار  403 572و 244 365لتصبح  2014و 2013 عامينوارتفعت قيمة التداول في ال‘مليون سهم 

 530 308و 833 442لتسجل ما قيمته  2017و 2016و 2015ثم انخفضت قيمة الأسهم المتداولة للأعوام ‘

 مليون دولار. 232 232لتصيح  2018وارتفعت في عام ‘مليون دولار على التوالي  007 223و



 ولالا ث. المبح...............مؤشرات أسواق المال في دول الخليج العربي...............الفصل الثالث
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
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للأعوام  ا  ثم سجلت ارتفاع‘مليون دولار  286 (2010)وفي سوق البحرين كانت قيمة الأسهم المتداولة لعام 

مليون دولار على  714و 599و 585و 557فكانت قيمة الأسهم المتداولة  2014و 2013و 2012و 2011

في اما ‘مليون دولار على التوالي  330و 292لتصبح  2016و 2015 عامينلل ا  ثم سجلت انخفاض‘التوالي 

مليون دولار  859و 561كانت قيمة الأسهم المتداولة مرتفعة عما كانت علية لتصبح قد ف 2018و 2017 العامين

 على التوالي.

 عامينثم انخفضت بعد ذلك لل‘دولار مليون  284 9 (2010)سوق أبو ظبي كانت قيمة الأسهم المتداولة لعام في و

 2014و 2013 عامينلل ا  وسجلت ارتفاع‘مليون دولار على التوالي  049 6و 725 6لتصبح  2012و 2011

 2016و 2015اولة للأعوام وانخفضت قيمة الأسهم المتد‘مليون دولار على التوالي  496 39و 093 23لتصبح 

 مليون دولار على التوالي. 778 10و 089 13و 30 13و 010 16لتصبح  2018و 2017و

وانخفضت قيمة الأسهم ‘مليون دولار  976 18هي  2010ونلاحظ ان سوق دبي كانت قيمة الأسهم المتداولة لعام 

فأصبحت  2014و 2013و 2012لأعوام ل ا  ثم سجلت ارتفاع‘مليون سهم  737 8لتصبح  2011المتداولة لعام 

ثم سجلت قيمة الأسهم ‘مليون دولار على التوالي  840 103و 517 43و 245 13قيمة الأسهم المتداولة 

 206 41عما كانت علية في الأعوام السابقة لتصبح  ا  انخفاض 2018و 2017و 2016و 2015 للأعوامالمتداولة 

 ى التوالي.مليون دولار عل 119 16و 226 31و 393 36و

وارتفعت في عام ‘مليون دولار  451 18هي  2010وأخيرا فان سوق قطر كانت قيمة الأسهم المتداولة في عام 

 2015و 2012وبعد ذلك انخفضت قيمة الأسهم المتداولة للأعوام ‘مليون دولار  938 22لتصبح  2011

مليون  819 18و 199 18و 953 18و 747 25و 628 19لتسجل ما قيمته  2018و 2017و 2016و

مليون  721 54و 567 20 كانت قيمة الأسهم المتداولةقد ف 2014و 2013في العاميين اما ‘دولار على التوالي 

 دولار عما كانت عليه في الأعوام التي قبلها.

 

 

 

 

 

 



 ثانيال ثلمبح. ا.........................مؤشرات الاندماج المالي بين أسواق المال في دول الخليج العربي.....الفصل الثالث
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 "المبحث الثاني"

 الخليج العربي.واق المال في دول مؤشرات الاندماج المالي بين أس

 أولا: مؤشرات الاندماج المالي:

 :نسبة تعاملات الأجانب من التداول  -1

( ان نسبة تعاملات الأجانب من التداول كانت متذبذبة في السنوات محل البحث ففي 6) نلاحظ من خلال الجدول

تداول المستثمرين بعض السنوات نراها مرتفعة وفي سنوات أخرى تكون منخفضه ففي سوق الكويت كانت نسبة 

% 9.4لتصبح  2013و 2012 عامينوارتفعت نسبة تعاملات الأجانب في ال% ‘ 9.2هي  2011الأجانب لعام 

لتسجل نسبة تداول الأجانب ما  2018و 2017و 2014في الأعوام  ا  ثم سجلت انخفاض‘% على التوالي 17.5و

فكانت نسبة تعاملات الأجانب من  2016و 2015 عامينما الأ‘ % على التوالي 12.9% و13.5% و13.4 هقيمت

 % على التوالي.24.0% و14.6التداول هي 

 (6)الجدول 

 (2018-2011للمدة )نسبة تعاملات الأجانب من التداول 

 )نسبة مئوية %(                                                                                             

                          

 السنوات  

 الاسواق  

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

KSE 9.2 9.4 17.5 13.4 14.6 24.0 13.5 12.9 

MSM 25.6 20.4 20.4 21.0 31.5 23.6 22.1 17.6 

SSM 2.5 3.2 4.4 4.4 4.6 8.8 4.7 4.4 

BSE 43.9 61.1 32.8 35.5 33.4 44.8 30.3 31.7 

ADSE 34.2 39.2 37.0 41.1 44.0 48.5 47.6 44.5 

DSM 47.3 46.0 42.6 43.8 48.6 44.9 45.3 44.3 

DSM 34.9 28.6 31.3 20.2 20.3 47.7 40.9 35.7 

 191.1 204.4 242.3 197 179.4 186 207.9 197.6 المجموع

 27.3 29.2 34.6 28.1 25.6 26.5 29.7 28.2 المتوسط

 %6.5 - %15.6 - %23.1 %9.7 %3.3 - %10.7 - %5.3 - معدل النمو

 (.2018-2011أداء الأسواق المالية العربية للسنوات )-: التقارير السنوية الصادرة من صندوق النقد العربيالمصدر
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انخفضت  2012وفي عام % ‘25.6هي  2011وفي سوق مسقط كانت نسبة تعاملات الأجانب من التداول في عام 

نسبة تعاملات الأجانب فكانت  2014ما أ‘ 2013لعام  وكانت النسبة نفسها% 20.4نسبة تعاملات الأجانب لتصبح 

 2016الأعوام في ما أ% ‘ 31.5لتصبح  2015لأجانب لعام وارتفعت نسبة تعاملات ا% ‘21.0 لتصبحمنخفضه 

 % على التوالي. 17.6و 22.1و 23.6فسجلت 2018و 2017و

 

 هما نسبت 2011عام فقد سجلت تعاملات الاجانب من التداول كانت منخفضه وفي السوق السعودي نرى ان نسبة 

 4.6و 4.4و 4.4و 3.2 هلتسجل ما نسبت 2016و 2015و 2014و 2013و 2012وارتفعت في الأعوام ‘ 2.5

 %. 4.4و 4.7لتصبح  2018و 2017 وانخفضت في العامين% ‘ 8.8و

 

وارتفعت نسبة التداول % ‘43.9هي  2011نسبة تداول الأجانب من التعاملات في عام  تالبحرين كان وفي سوق

اما ‘% على التوالي 31.7و 44.8و 35.5و 61.1لتصبح  2018و 2016و2014و 2012للأجانب في الأعوام 

% على  30.3و 33.4و 32.8انخفضت نسبة تداول الأجانب لتصبح قد ف 2017و 2015و 2013م الأعوافي 

 التوالي.

 2012وارتفعت في عام % ‘34.2ي ه 2011الأجانب من التعاملات لعام وفي سوق أبو ظبي كانت نسبة تداول 

% على التوالي 44.5و 47.6و 37.0لتصبح  2018و 2017و 2013للأعوام  ا  ثم سجلت انخفاض% ‘39.2لتصبح 

% 48.5و 44.0و 41.1فكانت نسبة تعاملات الأجانب من التداول هي  2016و 2015و 2014الأعوام في اما ‘

 على التوالي.

 2012ثم انخفضت للأعوام % ‘47.3هي  2011وفي سوق دبي كانت نسبة تعاملات الأجانب من التداول لعام 

% 48.6لتصبح  2017و 2015 في العامين وارتفعت% ‘43.8و 42.6و 46.0لتصبح  2014و 2013و

 44.9 فكانت نسبة تعاملات الأجانب من التداول منخفضة لتسجل 2018و 2016 اما في العامين% ‘45.3و

 .% على التوالي44.3و

 2012اما في عام ‘ 2011% لعام 34.9سوق قطر كانت نسبة تعاملات الأجانب من التداول هي  وأخيرا ففي

فكانت نسبة  2016و 2015و 2013اما الأعوام % ‘28.6انخفضت نسبة تعاملات الأجانب من التداول لتصبح 
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فكانت  2018و 2017و 2014اما الأعوام % ‘47.7و 20.3و 31.3 هتعاملات الأجانب مرتفعة لتسجل ما نسبت

 .% على التوالي35.7و 40.9و 20.2ه نسبة تداول الأجانب من التعاملات منخفضة لتسجل ما نسبت

 مؤشر درجة عمق الأسواق المالية الخليجية:  -2

تم عملية احتسابه من خلال قسمة سوق المالي في الاقتصاد الوطني وتالمؤشر الأهمية النسبية للهذه وتمثل        

 .نفسها الفترةالمحلي الإجمالي للاقتصاد في سوقية للأسهم المتداولة الى الناتج اجمالي القيمة ال

معرفة مدى أهمية وفعالية السوق المالي في النشاط الاقتصادي وما  المؤشر هيهذه والفائدة من استخدام          

 تؤديه الأسواق المالية من أنشطة تمويلية في داخل الاقتصاد.

 (7)الجدول 

 (2015-2001للمدة ) درجة عمق الأسواق المالية الخليجيةمؤشر 

 %()نسبة مئوية                                                                                                       

 الفترة      

 الدولة

2001-2005 2006-2010 2011-2015 

SSM 121 78 59 

ADSE 73 62 43 

KSE 128 90 58 

DSE 138 93 79 

BSE 112 91 58 

MSM 35 42 45 

 (org.ae-www.amf صندوق النقد العربي ) بياناتالمصدر: 

اذ  (2005-2001) منة مد( ان بورصجججججججة قطر قد حققت اعلى نسجججججججبة خلال ال7)الجدول نلاحظ من خلال       

وق المالي فيها ية وكانت نسجججبة عمق السججج%، ثم تليها السجججوق المالية الكويت138كانت نسجججبة عمق الأسجججواق فيها 

%، اما بالنسبة لبورصة 121كانت درجة مؤشر عمق السوق المالي قد المالي السعودي ف السوقوكذلك %، 128

كانت درجة عمقها هي فقد الأسججججواق المالية الإماراتية  ك%، وكذل112عمق السججججوق المالي لها فقد كان البحرين 

% وهي اقل نسججبة خلال الفترة 35العمق له  درجةت كانأيضججا في سججوق مسججقط المالي اذ  اما نراههذه %، و73

 المذكورة.

ان مؤشر درجة عمق الأسواق المالية قد انخفض بنسبة كبيرة عن  نلاحظ( 2010-2006)ة مدكذلك خلال ال      

سوق قطر هي  سابقة اذ كانت درجة العمق ل سوق البحرين 93الفترة ال سبة ل مؤشر العمق هو فقد كان % واما بالن

http://www.amf-org.ae/
http://www.amf-org.ae/
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%، اما بالنسبة للسوق المالي السعودي فكانت درجة عمقه هي 90درجة عمق  ةاحتلت السوق الكويتي د%، وق91

رة الثانية اذ كانت % وكذلك اسجججتمر انخفاض سجججوق مسجججقط للفت62 ه% وقد احتل السجججوق الاماراتي ما نسجججبت78

 %.42هي  درجة عمقه

اسججججتمرت عملية انخفاض درجة عمق السججججوق فقد حققت د قف (2015-2011)واما بالنسججججبة للفترة الأخيرة        

كل من السوق %، وقد تساوى 59 ه%، واما السوق المالي السعودي فكانت درجة عمق79 هبورصة قطر ما نسبت

ارتفاع درجة عمق السوق في بورصة مسقط  ظ%، ونلاح58الكويتي والسوق البحريني في درجة عمقهما فكانت 

 %.43لسوق الإماراتية فكانت درجة عمقها  ةلنسب%، وبا45اذ أصبحت نسبتها 

 عدد المساهمين في الشركات المساهمة: -3

 (8)الجدول 

-2005للمدة ) عدد المساهمين في الشركات المساهمة المسموح تداول اسهمها بالدول الاعضاء الأخرى

2013) 

 

 عدم توفر البيانات. ي( تعن-)

 87العامة لمجلس التعاون، السوق الخليجية المشتركة، حقائق وأرقام، ص ةالمصدر: الأمان

بين الزيادة والنقصان  ا  لدول الأعضاء كان متفاوتاان عدد المساهمين في  (8)الجدول نلاحظ من خلال بيانات 

اما ‘ 650,763 هكانت هي الأعلى في عدد المساهمين بين الدول الأعضاء فقد اخذت ما قيمت 2006ان سنة ونرى 

المساهمين في الشركات المسموح تداولها لمواطني دول المجلس  ددالثاني بع ىفقد احتلت المستو 2007 سنة

 السنة الامارات  البحرين السعودية عمان قطر الكويت المجموع

607,035 521 323,519 - 1742 23,634 257,619 2005 

650,763 212 382,153 - 2698 24,589 241,111 2006 

640,546 201 289,662 17,611 3283 25,753 304,036 2007 

551,011 214 230,502 13,804 4244 26,664 275,583 2008 

544,456 957 221,719 13,607 4492 26,876 276,805 2009 

465,105 872 211,034 13,088 4,633 27,162 208,316 2010 

466,014 1,098 197,226 13,632 4,774 27,264 212,020 2011 

366,760 1,398 190,886 15,474 4,988 27,330 126,684 2012 

363,954 1,603 190,886 13,758 5,149 27,440 125,118 2013 
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تداولهم في المسموح  مساهمينفيها عدد ال 2005سنة  وكانت‘(  640,546)فقد كان عدد المساهمين الخليجي 

كان  2009وفي سنة ‘مساهما   551,011مين كان عدد المساه 2008وفي سنة ‘ 607,035 مجلس التعاون هو

انخفض فقد  2010سنة اما في ‘مساهما   544,456 عدد المساهمين المسموح لهم التداول في الأسهم في دول الخليج 

ارتفع عدد  2011وفي سنة ‘مساهما   465,105عدد المساهمين المسموح لهم التداول في الأسهم الخليجية ليصبح 

وبعدها انخفض عدد ‘مساهما   466,014المساهمين في التداول في الأسهم لمجلس التعاون الخليجي ليصبح 

مساهما   366,760 هما قيمت 2012المساهمين بسبب الازمات التي حصلت وانخفاض أسعار النفط ليصبح في سنة 

 .ا  مساهم 363,954الأسهم تعاون المسموح لهم تداول اصبح عدد المساهمين في مجلس ال 2013وفي سنة ‘

كانت الأكثر وفرا  سوق قطرمشاهدة عدد المساهمين في كل دولة من دول الخليج العربي فنرى ان  وكذلك يمكن

الحصة وبعدها يحتل سوق الامارات ‘مساهما   2,237,587 بعدد المساهمين لتحل الحصة الأكبر في المساهمين بعدد

نرى ان عدد المساهمين في سوق البحرين و‘مساهما   2,027,292 وهيمساهمين في اسواقه الالثانية الأكبر بعدد 

فقد كان عدد المساهمين فيه اما سوق الكويت ‘مساهما   100,974كان وفي سوق عمان مساهما   236,712كان 

 .ا  مساهم 7,076عددهم  وأصبحللتداول اخذ العدد الأقل 

القيود والأنظمة  الىسهم مجلس التعاون الخليجي التداول في أ سبب التفاوت بعدد المساهمين المسموح لهمويعود 

اخلي لها والتسهيلات والاتفاقيات التي تحدث بين دولة الخليج نظام الدوكذلك ال أسواقهاالتي تضعها هذه الدول على 

دول المجلس الخليجي  معاملة مواطنيالمواطنين الخليجين للعمل في دول المجلس وكذلك  ةالعربي لتسهيل حرك

 معاملة خاصة.

 عدد الشركات المساهمة المسموح تداول اسهمها لمواطني دول المجلس -4

 (9)الجدول 

 المساهمة المسموح تداول اسهمها بالدول الاعضاء الأخرى الشركاتعدد 

معدل 
 النمو

 السنوات الامارات البحرين السعودية عمان قطر الكويت المجموع المتوسط

- 73 438 158 31 104 64 44 37 2005 

14.3% 83.5 501 180 35 112 73 46 55 2006 

16.4% 97.2 583 198 39 114 111 48 73 2007 

10.9% 107.8 647 219 42 134 127 45 83 2008 

0.4% 108.3 650 223 44 120 134 44 85 2009 

1.2% 109.6 658 210 43 126 146 48 85 2010 

-1.1% 108.5 651 229 41 107 150 45 79 2011 

-0.9% 107.5 645 214 42 108 158 43 80 2012 

2.1% 109.8 659 215 42 116 163 44 79 2013 

 83العامة لمجلس التعاون، السوق الخليجية المشتركة، حقائق وأرقام، ص ةالمصدر: الأمان
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داخل ركات المساهمة التي يسمح تداول أسهمها ان عدد الشفرة فيه ا( والبيانات المتو9)الجدول نلاحظ من خلال 

الامر الى التسهيلات التي تمنحها هذه ويعود بيناتها متفاوتة بين الارتفاع والانخفاض  تمجلس التعاون الخليجي كان

عدد  كان 2005ففي سنة ‘تعاون الخليجي ول مجلس البين د اأسهمهالدول للشركات المساهمة في تداول هذه 

وبدأت هذه الشركات بزيادة ثقتها في السوق ‘شركة  438الشركات المسموح تداولها بين دول الخليج العربي 

فنرى من خلال البينات لعربي اوفتحت أبواب الترابط والتنقل وسهولة التداول فيما بين دول الخليج  ةالخليجي

و  583و 501ليسجل  2010و 2009و 2008و 2007و 2006دد الشركات ارتفع في السنوات فرة ان عاالمتو

فقد انخفض عدد الشركات المسموح  2012و 2011 اما في السنتين‘شركة على التوالي  658و 650و  650

شركة مسموح  659ارتفع عدد الشركات ليصبح  2013وفي سنة ‘شركة على التوالي  645و 651تداولها لتصبح 

 تداولها داخل دول مجلس التعاون الخليجي.

العدد الأكبر من الشركات المسموح لها التداول داخل دول مجلس ( كذلك الدول التي احتلت 9)الجدول ويوضح 

السعودي  ومن بعدها جاء سوق‘شركة  1,846فقد كان الكويت كانت الأعلى بعدد الشركات  فنرى ان دولة‘التعاون 

عدد فكان  يالإماراتاما السوق ‘ ةشركة مساهم 1,041مة ومن ثم سوق سلطنة عمان شركة مساه 1,126بعدد 

 الشركات

عدد الشركات المسموح تداولها  وفي سوق البحرين كان‘شركة مساهمة  656 فيهالمسموح لها التداول في الأسهم  

وقد احتل السوق القطري اقل عدد من الأسواق ‘شركة مساهمة مسموح لها التداول  407بين دول مجلس التعاون 

 مساهمة. شركات 309وكان عددها التداول بالأخرى في مجال السماح للشركات 

 المساهمة:دول المجلس في الشركات من مواطني عدد المساهمين   -5

ان عدد المساهمين من مواطني دول مجلس التعاون المسموح لهم  (10نات الجدول )انلاحظ من خلال بي          

فنرى ان المواطن السعودي كان له الحصة ‘التداول في الشركات المساهمة كان متفاوتا  بين دول الخليج العربي 

 مواطنا   419 128الأكبر في الشركات المساهمة في دول الخليج العربي فقد كان عدد المواطنين السعوديين هو 

ومن ثم احتل مواطنو السوق الكويتي ما ‘% من مجموع المساهمين 44.2 هيسمح لهم بالتداول وهذا يمثل ما نسبت

اما مواطني السوق ‘مواطن  073 48% من اجمالي المساهمين وكان عدد المساهمين في السوق هو 17نسبته 

% 16.3  همواطنا  ومثلوا ما نسبت 444 47الاماراتي فقد كان عدد مساهميهم في دول مجلس التعاون الخليجي  

% 11.8ومثلوا ما نسبته  222 34ونرى كذلك ان مواطني السوق البحريني كان عددهم ‘من اجمالي المساهمين 

مواطنا  مساهما  مسموح لهم  732 26ومواطنو السوق العماني كان عددهم ‘من اجمالي المواطنين المساهمين 
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% من اجمالي مواطني الخليج العربي المسموح لهم بالتداول في 9.2ما نسبته التداول في أسواق الخليج ومثلوا 

وقد كان مواطنو السوق القطري هم اقل المستفيدين من التعاون الحاصل فنرى انهم مثلوا ‘مجلس التعاون الخليجي 

المواطنين  % من اجمالي1.5مواطنا  مساهما  في دول مجلس التعاون وهي اقل قيمة ومثلوا ما نسبته  063 5

 المساهمين.

 (10)الجدول 

المساهمة المسموح تداول  عدد المساهمين من مواطني دول مجلس التعاون في الشركات
 لمواطني دول المجلس بالدول الأعضاء الأخرىأسهمها 

 

 ة مجميد ة كييا قعر امان ة تفيديم ة بحرين ةلامارةت   

 47,444 157 28,367 11,487 613 6,820   اماراتي

 34,222 500 30,538 267 706   2,211 بحريني

 128,419 855 85,088 411   16,681 25,384 سعودي

 26,732 41 13,073   157 1,159 12,302 عماني

 5,063 50   1,159 525 1,001 2,328 قطري

 48,073   33,820 434 3,148 1,779 8,892 كويتي

 289,953 1,603 190,886 13,758 5,149 27,440 51,117 المجموع

 العامة لمجلس التعاون، السوق الخليجية المشتركة، حقائق وأرقام ةالمصدر: الأمان

 

 ا  مختلففيها  الأسواق المالية للدول الخليجية كان عدد المساهمينان  لمذكور انفامن بيانات الجدول أ يلاحظوكذلك 

وبعدها جاء السوق ‘مساهما   ا  مواطن 886 190فقد احتل السوق القطري القيمة الأعلى ‘بين أسواق تلك الدول 

السوق اما ‘من دول مجلس التعاون مساهما   ا  مواطن 117 51 وكان فيهالاماراتي بعدد المواطنين المساهمين 

وفي سوق عمان ‘الأسواق البحرينية في مساهما  مواطن خليجي  440 27فيه عدد المساهمين فقد كان البحريني 

ن عدد المواطنين المساهمين اوفي السوق السعودي ك‘مساهما   ا  مواطن 758 13من الخليجين  المساهمينكان عدد 

كويتي اقل عدد من الأسواق الأخرى من وقد احتل السوق ال‘مساهما   ا  مواطن 149 5من دول الخليج العربي 

 في السوق الكويتي. مساهمين ينخليجي ينطنموا 603 1 وكان عددهمالمواطنين المساهمين 
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 دول الخليج العربيفي لي قياس الاندماج الماثانياً: 

 

 :مجتمع وعينة الدراسة -1

السوق السعودي من )وهن كل  الية في دول الخليج العربي السبعيتمثل مجتمع الدراسة بالأسواق الم

وتم  وسوق دبي(‘وسوق أبو ظبي ‘والسوق القطري ‘والسوق الكويتي ‘ وسوق مسقط‘والسوق البحريني ‘

تم من خلاله معرفة الترابط والاندماج المالي بين تالمالي كمؤشر مهم  الاعتماد على المؤشر العام للسوق

 الأسواق المالية في دول الخليج العربي.

 حدود الدراسة: -2

الفترة هذه وكانت  2020ولغاية الربع الثالث لسنة  2006كانت حدود الدراسة ممتدة من الربع الأول لعام      

الرهن العقاري والأزمات الأمنية وازمات  كأزماتوالأزمات التي حدثت والعقبات طويلة على الرغم من الظروف 

 النفط.هبوط أسعار 

 انموذج الدراسة: -3

 

 : تمثل معامل الارتباط البسيط بين مؤشرات السوف 𝒓𝒑حيث ان 

 𝒙; 𝒚 متغير مؤشر السوق : 

 

 بين الأسواق المالية في دول الخليج العربي:معامل الارتباط  -4

وكلما ‘بين كل سججججوقين ماليين لمعرفة الارتباط والاندماج بين هذين السججججوقين الارتباط  تالاعتماد على معاملا تم

الصجججججججحيح فهي معاملات ارتباط قوية وعالية وتكون علاقتها طردية وكلما  1الارتباط قريبة من  تكانت معاملا

باط او تنعدم علاقة الارتباط، ا 0كانت قريبة من  ( -1باط من )تما إذا اقتربت قيمة معاملات الارفلا يوجد ارت

 فتدل على ان الارتباطات قوية وتكون علاقتها عكسية.

 تم استخدام المؤشر العام‘وبغرض اخذ فكرة واضحة عن مسار اندماج أسواق المالية في دول الخليج العربي 

 SPSSومن خلال معالجتنا للمعطيات السنوية المتاحة باستعمال برنامج ال ‘ لأسواق المال في دول الخليج العربي

 :الارتباط بين الأسواق التالية عاملاتتوصلنا الى م
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 (11)الجدول 

 الارتباط لدول مجلس التعاون الخليجيمعاملات 

 

 Eviews 9المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

قيمة لمعاملات الارتباط بين الأسواق المالية في دول مجلس التعاون  21ان هناك ( 11)الجدول من خلال  يلاحظ

دول مجلس التعاون الخليجي توضجججججح وجود ارتباطات لقيم معاملات الارتباط بين الاسجججججواق المالية الخليجي وان 

قوية بين بعض الاسججججواق كما نلاحظ وجود ارتباطات ضججججعيفة للبعض الاخر كما يشججججير الجدول وجود ارتباطات 

 ردية واخرى عكسية.ط

وهذه  مجلس التعاون الخليجيويشجججججججير الجدول الى وجود ارتباطات طردية بين اغلب الاسجججججججواق المالية في دول 

كما يؤشجججججر الجدول الى   في دول مجلس التعاون الخليجي،بدوره يشجججججيرا الى وجود اندماج بين الأسجججججواق المالية 

ول علاقة ارتباط قوية وطردية بين سجوق الكويت والسجوق وجود معاملات ارتباط ضجعيفة او عكسجية ويظهر الجد

وهذه نتيجة الترابط بينهما خصوصا ان السوقين أكثر تقاربا  وانسجاما    0.94البحريني حيث بلغ معامل الارتباط 

، وقد  0.85اما قيمة معامل الارتباط بين سججججوق الكويت وسججججوق أبو ظبي فقد بلغت ‘وكذلك أكثر اتفاقيات بينهما 

و إن معامل الارتباط بين سوق قطر وسوق  0.79غت قيمة معامل الارتباط بين سوق مسقط والسوق الكويتي  بل

وكذلك فان قيمة معامل ، 0.72اما معامل الارتباط بين سجججوق السجججعودية وسجججوق قطر فقد بلغت ، 0.77 أبو ظبي

ومعامل الارتباط بين سوق السعودية وسوق دبي فقد بلغت ، 0.71الارتباط بين سوق أبو ظبي وسوق دبي بلغت  

وكذلك فان معامل الارتباط بين سوق ، 0.69وكان معامل الارتباط بين سوق السعودية وسوق أبو ظبي   ،0.70

اما ، 0.62 بين السجججوق القطري وسجججوق دبي بلغت ويلاحظ كذلك إن الارتباط، 0.65مسجججقط والبحرين فقد بلغت 

  BSE DSE ADSE DSM KSE MSM SSM 

BSE 1 0.58 0.53 -0.03 0.94 0.65 0.33 

DSM  1 0.71 0.62 0.59 0.57 0.70 

ADSE   1 0.77 0.85 -0.03 0.69 

 DSM    1 0.57 0.19 0.72ق

KSE     1 0.79 0.31 

MSM      1 0.34 

SSM       1 
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، 0.58ومعامل الارتباط بين سججوق دبي والبحرين  ، 0.59بين سججوق الكويت وسججوق دبي فكان معامل الارتباط 

نفسججها بين سججوق  الكويت وسججوق قطر  القيمةوهي ،0.57عامل الارتباط بين سججوق مسججقط ودبيوكذلك فان قيمة م

 . 0.53 وأخيرا فان قيمة معامل الارتباط بين سوق أبو ظبي وسوق البحرين كانت نسبته‘

في المسججججججتقبل من  لأنهبقية قيم معاملات الارتباط على الرغم من ضججججججعفها لكن لا يمكن القول انها ضججججججعيفة اما 

الممكن ان تتطور هذه العلاقات وتزداد أواصجججر الترابط والاتفاقيات فيما بين هذه الدول وتحقق نتائج إيجابية بينها 

اما معامل الارتباط بين السجججججوق ‘ 0.43 فنرى ان معامل الارتباط بين السجججججوق السجججججعودي وسجججججوق مسجججججقط كان‘

 0.31وكذلك فان معامل الارتباط بين السوق السعودي والكويتي كانت % ‘33السعودي والسوق البحريني فكان 

واما بالنسججججبة لمعامل الارتباط بين سججججوق قطر ‘ 0.19ومعامل الارتباط بين سججججوق مسججججقط وسججججوق قطر كانت ‘

 - 0.3معالم الارتباط كانت سججالبة وهي  هناك علاقة بينهما بسججبب ان نتيجة والبحرين فإنه حسججب التحليل لا توجد

 .- 0.3 وكذلك معامل الارتباط بين مسقط وأبو ظبي كان‘

من خلال دراسجججة معامل الارتباط والنتائج التي توصجججلت إليها بين معامل الارتباط لأسجججواق المال في دول الخليج 

 دول مجلس التعاون الخليجيبين اغلب اسجججواق المال في  ةوية ومتوسجججطقهنالك علاقات ارتباط العربي فنرى ان 

سواق المال في  ةات الى وجود اندماج وبنسب متفاوتوبتالي تؤشر هذه العلاق دول في الوقت الحاضر بين اغلب ا

 .مجلس التعاون الخليجيوكذلك ما وضحته الاتفاقيات بين أسواق المال لدول  مجلس التعاون الخليجي
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 "لث"المبحث الثا

 الاندماج المالي. وإمكانية تطبيقسوق العراق للأوراق المالية 

 :أولا: سوق العراق للأوراق المالية

 النشأة والافتتاح: -1

ان محاولات تأسيس السوق المالي العراقي ترجع الى فترة الثلاثينات من القرن الماضي بعد صدور عدة         

الامر أدى بدورة هذه (، و1939بدورها سمحت بتداول الأسهم والسندات في عام )من القوانين والتشريعات التي 

(، وكانت عملية التداول هذه تتم في أسواق 1950عام )( شركة في 40ت الى )الى تزايد اعداد الشركات حتى وصل

هم تلك الشركات، ( الذي سمح للمتعاملين الاكتتاب في أس31( تم اصدار قانون رقم )1957غير رسمية، وفي العام )

( الذي تم بموجبه تأميم المصارف 100( وبعد الاحداث التي شهدها العراق صدر قانون رقم )1964وكذلك في عام )

بدوره أدى الى انخفاض تداول الأسهم بصورة كبيرة، واصبح النشاط الاقتصادي يدار هذه التجارية والشركات ،و

بالتوجه  لاقتصاد العراقي تحولا كبيرا وبدأ( شهد ا1987داية عام )من قبل الدولة حتى منتصف الثمانينات، وفي ب

الى عملية تم من خلالها اشراك القطاع الخاص وكذلك معايشته للقطاع العام، وتم ذلك من خلال خصخصة 

 ا  يكون منتظمسوق التوجه ظهرت الحاجة الى إقامة هذه وكذلك انشاء شركات مساهمة ومختلطة، وبعد المشروعات 

( 1991سهم الشركات، وتم تأسيس سوق بغداد للأوراق المالية عام )حتى تتم فيه كل عمليات التداول لأ ا  ميورس

سهم الشركات اد رسميا للتداول وتم فيه تداول أافتتح سوق بغد 1992( ، وفي عام 24بموجب القانون المرقم )

بية، وان هيكل السوق يتكون من مدير عام السوق اجنأم العراقية وكذلك السندات الحكومية، واي أوراق مالية محلية 

وكذلك مجلس الإدارة الذي يضم مجلس سوق بغداد الذي يتقدمه وكيل وزارة المالية ومدير دائرة تسجيل الشركات 

جارية والصناعية والوسطاء عن المصارف المدرجة واتحاد الغرف الت بعة لوزارة التجارة، وكذلك ممثلونالتا

 (264: 2012، د)حمزة وعبد الحمين الشركات المدرجة. ن موممثلان اثنا

(، وحل بديلا لسوق بغداد للأوراق المالية، 24/6/2004السوق المالي العراقي اعماله رسميا في يوم ) افتتح        

ويعد السوق العراقي مؤسسة ذات نفع عام ولا تستهدف الربح وانما مراقبة وتنظيم الأوراق المالية والتعامل بها 

الوعي الاستثماري، ومجلس الإدارة هو بما يضمن حماية وسهولة ذلك التعامل وبما يقدم مصلحة الاقتصاد و

منح إجازة لكل من  م( ت74( من القانون رقم )5( من القسم رقم )5مادة رقم )الى الالمسؤول عن ادارتها، واستنادا 

بلغ عدد مكاتب إذ (، 19/3/2003الوسطاء المعتمدين والمجازين من سوق بغداد للأوراق المالية المنحل في )

( مصارف 5( مصرفا تنقسم الى )22( شركة وساطة محدودة و )29مكتبا وشركة منها )(51وشركات الوساطة )
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( مصرفا غير حكومي، وتم قبول اسهم الشركات المساهمة العراقية المسجلة في سوق بغداد المنحل 17حكومية و)

ة الجديدة التي لم تكن وتم تداولها في السوق المالي العراقي كما حددها القانون السوق وكذلك تم تداول اسهم الشرك

 (38: 2004)ال طعمة،مدرجة في سوق بغداد بعد موافقة هيئة الأوراق المالية على ادراجها. 

 الأنشطة التي يمارسها السوق المالي العراقي: -2

التقرير  )سوق العراق للأوراق الماليةهناك عدة انشطها يمارسها السوق المالي العراقي وتتمثل بالآتي:        

 (7: 2017، السنوي

يقوم بمراقبة وتنفيذ تعليمات وقواعد التداول الالكتروني للمستثمرين وكذلك شركات الوساطة وأيضا الشركات  -أ 

 المساهمة التي يتم تداول أسهمها في السوق.

الأوراق المالية من الاحد الى الخميس من  شراءو ( جلسات تداول في الأسبوع ليتم من خلالها بيع 5تنظيم ) -ب

 كل أسبوع.

 ا  ( سوق90( ضمن )NASDAQ QMXيتم استخدام أنظمة الكترونية مستخدمة ومطبقة ومعتمدة من قبل ) -ت 

 :ما يأتي مالية في العالم ويتضمنالوراق للأ

ن المستثمرين والمساهمين بيع وشراء الأوراق المالية بين كل مالنظام سرعة وسهولة عمليات هذه سيوفر  -ث 

( محطة شراكة في العاصمة 96للسوق و ) في المقر الرئيس ( محطة45باستخدام محطات التداول التي يبلغ عددها )

بغداد وهناك محطة شركة الربيع للوساطة في أربيل والسليمانية وتكون مرتبطة فنيا بمقر السوق بواسطة شبكات 

 اتصال حديثة.

المميزات منها انتقال الأموال من المشترين الى البائعين عن طريق المقاصة، وكذلك عملية  سيوفر العديد من -ح 

حفظ الامن للأوراق المالية عن طريق مركز نفسه، وعملية  اليوم من البائعين الى المشترين في انتقال ملكية الأسهم

 نيا.إيداع ا يعمل ويمارس نشاطه بتسجيل الأسهم وكذلك عملية الإيداع الكترو

 

 تنظيم السوق المالي العراقي وأهدافه: -3

بعملية  مكما هو معروف فان السوق المالي العراقي مؤسسة منظمة تنظيما مستقلا ماليا واداريا لا تقو      

مع القانون  ضتجارية بشكل لا يتناقالغير ح وتعود ملكيتها للأعضاء، ويجب أن تجرى المعاملات الرب

 .(1: 2011)سوق العراق للأوراق المالية، والنظام الداخلي وتعليمات الهيئة والسوق. 
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 :(241: 2015)شومان والموسوي:ويهدف السوق المالي العراقي الى ما يلي: 

 

 أ. إقامة سوق فعالة وامنة حتى نصل الى تعزيز مصالح المستثمرين وتكون تنافسية وتتسم بالشفافية.

تتم عملية التدريب والتنظيم لكل أعضاء السوق وكذلك الشركات المدرجة فيه بالشكل الذي يتناسب مع ب. 

 السوق.هذه هدف حماية المستثمرين وتعزيز ثقتهم ب

منتظمة وعادلة وفعالة ومن ضمنها عمليات  ةت. تنظيم وتسهيل عمليات تعاملات الأوراق المالية بصور

 التسوية والمقاصة.

السوق المالي العراقي بما يخدم مصلحة الاقتصاد المحلي ومساعدة الشركات بتوفير رؤوس ث. تطوير 

 الأموال الخاصة بعملية الاستثمار.

 ج. عملية الربط والتواصل بين الأسواق المالية العربية والعالمية بهدف تطوير السوق.

 داف النظام الداخلي.ح. جمع المعلومات الضرورية والإحصاءات وتحليلها ونشرها، لتحقيق اه

 السوق.هذه لدعم اهداف  كافة خ. القيام بالأنشطة الأخرى الضرورية

الاجل، وتجري  نوعا  من الاستثمارات طويلةوتعتبر عملية الاستثمار في السوق المالي العراقي             

قواعد على وفق ية فقط، حاليا عمليات البيع والشراء للأوراق المالية على أسهم الشركات المساهمة العراق

 الأوراق المالية مباشرة عمليات التداول المباشرة بين بائعي ومشتري مالتداول الالكتروني وتعليماته، ولاتتت

وانما من خلال الوسطاء المؤهلين لذلك ويكونون مرخصين للعمل في سوق الأوراق المالية، وان الصفقات 

لى السعر نما من خلال نظام الكتروني يتلقى تلك الأوامر معتمدا عوا بين البائعين والمشترين مباشرة ملا تت

 (1: 2011سوق العراق للأوراق المالية، التقرير السنوي ل) مر.والكمية المحددة في كل أ
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 :السوق المالي العراقي واقع -4

 (41 :2014)ال طعمة، أمور أدت الى تأخر تطور السوق المالي العراقي وهي:  هناك عدة     

 بأ. هناك اختلاف في التشججريعات المنظمة لعمل الشججركات المسججاهمة في سججوق العراق للأوراق المالية، مما يتطل

ما الجهة الأخرى فهي التشججريعات القائمة عراقي الى اقتصججاد السججوق من جهة وألمواكبة توجه الاقتصججاد ال اتحديثه

 في أسواق المال العربية.

 أدنى من الشفافية والافصاح للمتعاملين. ا  الرقابة الفعالة التي توفر حدب. هناك ضعف كبير في وسائل 

توفير الحماية القانونية اللازمة لكسجججب ثقة المسجججتثمرين وأصجججحاب رؤوس الأموال المحليين والأجانب  مت. لا يت

 السوقهذه للمشاركة الفعالة في 

مر في اتخاذ قراره المسجججججتث فيسجججججي بشجججججكل عك رث. ضجججججعف في قاعدة البيانات لدى بعض الشجججججركات مما يؤث

 من والسريع.الاستثماري الآ

السججوق وتكون منشججطة له وكذلك مؤسججسججات الوسججاطة هذه ج. يعاني السججوق من حالة افتقار للشججركات التي تحرك 

 الية قياسا بالحاجة الفعلية لها.الم

 الشركات المدرجة في السوق المالي العراقي: -5

لسوق المالي العراقي تكون كوزعة على عدة قطاعات )المصارف، التأمين، ان الشركات المدرجة في ا       

الاستثمار، الاتصالات، الخدمات، الصناعة، الزراعة، التحويل المالي، الفنادق والسياحة(، وقد بلغ عدد 

( شركة، 102) 2019ولسنة  ( شركات104) 2018راق المالية لسنة الشركات المدرجة في سوق العراق للأو

 وكما موضح بالجدول التالي:
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 (12)الجدول 

 (2018الشركات المدرجة في السوق المالي العراقي في عام )

 الزراعة الفنادق الصناعة المصارف

 المصرف التجاري العراقي-1

 مصرف بغداد-2

 الاسلاميالمصرف -3

 مصرف الشرق الاوسط-4

 مصرف الاستثمار العراقي-5

 مصرف الأهلي العقاري-6

 مصرف سومر التجاري-7

 مصرف بابل-8

 مصرف الخليج التجاري-9

 مصرف الموصل-10

 مصرف الشمال-11

 مصرف كردستان-12

 مصرف اشور-13

 مصرف المنصور-14

 مصرف المتحد-15

 مصرف ايلاف الاسلامي-16

 الوطني الاسلاميمصرف ال-17

 قمصرف عبر العرا-18

 مصرف جيهان-19

 يمصرف اسيا العراق-20

 مصرف التنمية الدولي-21

 مصرف نور العراق الاسلامي-22

 مصرف البلاد الاسلامي-23

 مصرف القابض الاسلامي-24

 مصرف الائتمان العراقي-25

 مصرف الإقليم التجاري-26

 لثقة الدوليامصرف -27

 سلاميمصرف العالم الا-28

 مصرف زين العراق الاسلامي-29

 المنصور للصناعات الدوائية-1

 الخياطة الحديثة-2

 السجاد للمفروشات-3

 بغداد مواد تغليف-4

 بغداد للمشروبات الغازية-5

 التمور العراقية-6

 الهلال الصناعية-7

 الكيماوية والبلاستيكية-8

 الكندي للقاحات-9

 الاعمال الهندسية-10

المعدنية الصناعات -11

 والدراجات
 انتاج الألبسة الجاهزة-12

 الصنائع الكيمياوية العصرية-13

 

 .فندق فلسطين1

 .فندق عشتار2

 .فندق بابل3

 .فندق بغداد4

 .الاستثمارات السياحية5

 .سد الموصل السياحية6

 .فنادق كربلاء7

 .فنادق المنصور8

 .فندق السدير9

 .فندق اشور10

 

 الاستثمار

 للاستثمار المالي.الامين 1

 .الباتك للاستثمار المالي2

 .بين النهرين للاستثمار3

 .الوئام للاستثمار المالي4

.الزوراء للاستثمار 5

 المالي
 

 التامين

 الأمين للتأمين .1
 الخليج للتأمين .2
 الاهلية للتأمين .3
 دار السلام للتأمين .4

.الحديثة للإنتاج 1

 الحيواني
.الاهلية للإنتاج 2

 الزراعي
الأوسط .الشرق 3

 للأسماك
.العراقية لإنتاج 4

 البذور
 .انتاج وتسويق اللحوم5

 .المنتجات الزراعية6

 
 

 الاتصالات

 
 .اسياسيل للاتصالات1

 . الخاتم للاتصالات2

 الخدمات

 المعمورة العقارية-1

 العاب الكرخ السياحية-2

 النخبة للمقاولات العامة-3

 الموصل لمدن الالعاب-4

 للاستثمارات العقارية الأمين-5

 بغداد العراق للنقل العام-6

 

 التحويل المالي

 
 التحرير للتحويل المالي-1

 النور للتحويل المالي-2

 النبلاء للتحويل المالي.-3

 (2018: من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق العراق للأوراق المالية )المصدر
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 :مؤشرات السوق المالي العراقي لثانيا: تحلي

المؤشرات هذه هناك عدة مؤشرات يتم استخدامها لقياس أداء السوق المالي العراقي، وان الاستفادة من       

 وتطوره وكذلك تستخدم لمعرفة مدى تحقيق السوق أهدافه، وتتمثل تلك المؤشرات بالآتي. هلمعرفة مدى تقدم

 :مؤشرات حجم السوق المالي -1

 المؤشرات بالتالي:هذه دة مؤشرات لبيان حجم وقوة السوق المالي العراقي وتتمثل توجد ع

 أ/ مؤشر القيمة السوقية )رسملة السوق(:

ومن ثم معظم الاقتصاديين رسملة السوق ترتبط ارتباطا  مباشرا  بتعبئة رؤوس الأموال وتنويع المخاطر، يعد 

سيعكس المؤشر مستوى النشاط الاقتصادي، اذ ان ارتفاع قيمة المؤشر تدل على ارتفاع مستوى السوق سواء 

)الدعمي . ارتفاع عدد الأسهم والشركات المدرجة فيه، وينعكس ذلك على ارتفاع النشاط الاقتصاديإذ من 

،2008 :204) 

 (13)الجدول 

 (2019-2010للمدة )مؤشر القيمة السوقية في السوق المالي العراقي 

 )مليون دينار(                                                                   

 معدل النمو ةمؤشر القيمة السوقي السنوات

2010 3,446,713 - 

2011 4,930,232 43.04% 

2012 5,597,363 13.53% 

2013 11,451,368 104.59% 

2014 9,520,626 -16.68% 

2015 8,503,943 -10.86% 

2016 7,995,092 -5.98% 

2017 10,721,116 34.10% 

2018 11,350,356 5.87% 

2019 11,662,942 2.75% 
 (2019-2010: من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق العراق للأوراق المالية )المصدر
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ةن مؤشطططر ة قممم ة تطططيقمم شطططهد ةرتفااا  كبمرة  فة مد  ة درةلطططم، ةذ بوغا  (13) جدولة وت هر ة بمااات ة يةرد  فة 

وبوغطا  2011، ةلا ةن قممططم ة مؤشططططططر ةرتففططا فة اططام 2010مومين دينططار ارةقة فة اططام  3,446,713قممتططه 

، وةلطططتمرت قممم ة مؤشطططر بالارتفاد حتا وصطططوا %43.04ي ميجب اممومين دينار ارةقة بمفدل  4,930,232

لنم  لتمرت قممم ة مؤشر بالارتفاد  تصل %13.53ميجب  اميبمفدل  5,597,363وبوغا  2012قممته فة  ، وة

، ةلا ةن قممم ة مؤشططططططر بدأت %104.59بوغ  اميمومين دينار ارةقة بمفدل  11,451,368ة ا  2013فة لططططططنم 

 7,995,092و 8,503,943و  9,520,626 تصططبل قممم ة مؤشططر  2016و  2015و  2014 م  لأايةبالاامفاض 

 لأايةم ة ثلاثم اوا ة تية ة، ةما فة  %5.98-و  %10.86-و  %16.68-مومين دينار ارةقة وبمفدل امي لططططططا ب 

مومين دينار  10,721,116فنلاحظ ةن ة قممم ة تططططيقمم  ومؤشططططر بدأت بالارتفاد مجددة  وبوغا قممتها  2017لططططنم 

فدل امي ميجب ار نم %34.10ةقة بم غا  2018، وفة لطططططط مم  ومؤشططططططر وبو مم ة تططططططيق فاد  وقم ةلططططططتمر ةلارت

ة قممم ة تيقم فقد لجوا  2019، ةما فة لنم %5.87ةيضا   مومين دينار ارةقة بمفدل امي ميجب 11,350,356

 %. 2.75مومين دينار ارةقة وبمفدل امي  11,662,942ةاوا ةرتفاد  ها  تبوغ قممتها 

 / مؤشر عدد الشركات المدرجة: ب

ن مؤشر عدد الشركات المدرجة في السوق المالي العراقي قد عانى من التذبذب خلال مدة أ نلاحظ             

شركة، اما  85سجل المؤشر  2010(، ففي عام 14)الجدول الدراسة بين الارتفاع والانخفاض، كما يظهر لنا 

 85%، وانخفضت قيمة المؤشر لتصبح 2.35شركة بمعدل نمو  87ارتفع عدد الشركات ليصبح  2011في 

وبمعدل  2012شركة في عام  85%(، واستمر المؤشر بالانخفاض ليصبح 2.30شركة بمعدل نمو سالب )

شركة وبمعدل نمو  73سجل المؤشر قيمة منخفضة وأصبحت قيمته  2013%( وكذلك في عام 2.30نمو )

ارتفعت قيمة المؤشر لتصبح فقد  2018و 2017و 2016و 2015و 2014%(، اما السنوات 14.12سالب )

الارتفاعات بقيمة المؤشر معدل نمو موجب هذه شركة على التوالي وسجلت  104و 101و 97و 76و 74

 % 2.97% و4.12% و27.63% و2.70% و1.37
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ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
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 (14)الجدول 

 (2019-2010)مؤشر عدد الشركات المدرجة في السوق المالي العراقي للمدة 

 معدل النمو مؤشر عدد الشركات المدرجة السنوات

2010 85 - 

2011 87 2.35 % 

2012 85 2.30-% 

2013 73 14.12-% 

2014 74 1.37% 

2015 76 2.70% 

2016 97 27.63% 

2017 101 4.12% 

2018 104 2.97% 

2019 102 1.92-% 
 (2019-2010التقارير السنوية لسوق العراق للأوراق المالية ): من اعداد الباحث بالاعتماد على المصدر

الارتفاع في مؤشجججر عدد الشجججركات المدرجة الى اسجججتقرار الوضجججع الأمني وقيام السجججوق المالي هذه ويعود سجججبب 

شركة مدرجة في  102اتخفضت قيمة المؤشرلتصبح قد ف 2019العراقي بتشجيع الاستثمار الأجنبي، اما في سنة 

 %(.1.92وبمعدل نمو سالب )السوق 

 :سيولة السوق المالي العراقي -2

 :ا/ مؤشر حجم التداول

( ان مؤشر حجم التداول اتسم بالتذبذب أيضا خلال مدة الدراسة، كما 15) الجدولنلاحظ من خلال           

عما  %135.09مليون دينار وبمعدل نمو  941,198ليصل الى  2011يظهر ان حجم التداول ارتفع في سنة 

مليون دينار عراقي، وانخفضت قيمة المؤشر في  400,359عندما كان حجم التداول  2010كان علية في سنة 

فقد سجلت  2013%(، اما في سنة -5.03مليون دينار عراقي وبمعدل نمو ) 893,825لتصبح  2012سنة 

%، وفي السنوات 217.76و مليون دينار عراقي وبمعدل نم 2,840,220قيمة المؤشر اعلى ارتفاع لها لتصبح 

مليون  436,788و 456,179و 898,315انخفض حجم التداول تدريجيا ليصبح  2016و 2015و 2014

ارتفعت قيمة  2017%( على التوالي، وفي سنة 6.44% و 49.22% و68.37دينار عراقي وبمعدل نمو )

قد ف 2019و 2018العامين في %، اما 110.91مليون دينار عراقي وبمعدل نمو  900,154المؤشر لتصبح 
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% 48.18مليون دينار عراقي وبمعدل نمو ) 284,893و 466,476قيمة المؤشر وأصبحت  انخفضت 

 %(.38.92و

 (  15)  الجدول 

 (2019-2010ة )دمؤشر حجم التداول في السوق المالي العراقي للم

 )مليون دينار(                                                                                     

 معدل النمو حجم التداول السنوات

2010 400,359 - 

2011 941,198 135.09% 

2012 893,825 5.03-% 

2013 2,840,220 217.76% 

2014 898,315 68.37-% 

2015 456,179 49.22-% 

2016 426,788 6.44-% 

2017 900.154 110.91% 

2018 466,476 48.18-% 

2019 284,893 38.92-% 
(2019-2010المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق العراق للأوراق المالية )       

 

 :ب/ مؤشر عدد الاسهم

ا بين الارتفاع والانخفاض خلال ( ان عدد الأسهم في السوق المالي تراوحت قيمته16)لجدول نلاحظ من ا     

مليون سهم وبمعدل نمو  492,371وبمقدار  ا  ارتفاعا ملحوظ 2011في عام فقد سجلت ، المذكورة انفا المدة

 عامينمليون سهم، اما في ال 255,659حين سجلت قيمة المؤشر  2010% عما كانت علية في عام 92.59

بمعدل نمو  871,182و 625,639المؤشر وأصبحت استمرت عملية الارتفاع بقيمة قد ف 2013و 2012

لتصبح  2015و 2014 عامين% على التوالي، وانخفضت قيمة المؤشر في ال39.25% و27.07موجب 

ارتفعت  2016%(، وبالنسبة لعام 22.08% و14.62مليون سهم وبمعدل نمو سالب ) 579,640و 743,852

ليصل الى  2017%، ليعاود انخفاضه عام 58.30مليون سهم وبمعدل نمو  917,542قيمة المؤشر لتصبح 

 %(31.87وبمعدل نمو سالب) 631,420
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 (  16)  الجدول 

 (2019-2010ة )دمؤشر عدد الاسهم في السوق المالي العراقي للم

 )مليون سهم(                                                                                     

 معدل النمو عدد الاسهم مؤشر السنوات

2010 255,659 - 

2011 492,371 92.59% 

2012 625,639 27.07% 

2013 871,182 39.25% 

2014 743,852 -14.62% 

2015 579,640 -22.08% 

2016 917,542 58.30% 

2017 631,420 -31.18% 

2018 832,630 31.87% 

2019 460.728 -44.65% 
 (2019-2010اعداد الباحث بالاعتماد على التقارير السنوية لسوق العراق للأوراق المالية ): من المصدر        

%، وفي عام 31.87مليون سهم وبمعدل نمو  832,630صل الى فقد ارتفع عدد الأسهم لي 2018اما في عام 

%(، ويعود 44.65مليون سهم وبمعدل نمو سالب ) 460,728عاود مؤشر عدد الأسهم انخفاضه ليصل الى  2019

ورسملة الأرباح والاحتياطيات، وكذلك  رأس مالهاسبب ارتفاع مؤشر عدد الأسهم الى توجه الشركات الى زيادة 

عدد الشركات المدرجة وتطور حجم الاكتتاب وتحسين مستوى الاقبال نحو الاستثمار بالأوراق المالية بسبب ارتفاع 

 واتباع نظام التداول الالكتروني.
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 قياس الاندماج المالي بين سوق العراق للأوراق المالية وأسواق المال في الخليج العربي. ثالثا:

 توصيف النموذج المستخدم: -1

يختبر ويقيس لنا  النموذجهذه وان  ( VARباستخدام نموذج التحليل الشعاعي ) القياسيةتم استخدام الدراسة 

أخرى من خلال أسلوب قياسي يأخذ بنظر الاعتبار التأثير سوق الى مجموعة أسواق المدى إمكانية انضمام 

 المتبادل بين الأسواق وتم الاعتماد على المؤشر العام للسوق المالي.

 

 مدى الدراسة: -2

 لعام ولغاية الربع الثالث لعام2006من الربع الأول  لمؤشرات الأسواق المالية اخذ البيانات الفصلية تم      

 .لكل من سوق العراق للأوراق المالية والأسواق المالية في الخليج العربي 2020

 انموذج الدراسة: -3

 :حيث ان احصاءة الاختبار هي

 

 خطوات النموذج: -4

 استقراريه السلسلة الزمنية: -أ 

بهدف دراسة مدى تكامل واندماج اسواق دول الخليج العربي من خلال بيانات مؤشر السوق لهذه الدول يجب في 

لقياس الاندماج والمقصججود من اسججتقرارية  ةبيانات السججلسججلة الزمنية المسججتخدم اسججتقراريهالبداية التحقق من مدى 

العشجججوائي للسجججلسجججلة عبر الفترات الزمنية المختلفة اي ان التغيرات في المدة  السجججلسجججلة الزمنية هو ثبات السجججلوك

ان التباينات تكون ثابتة عبر الزمن وقد تكون السججججججلسججججججلة الزمنية أم عبر الزمن  مسججججججتقرةالزمنية المختلفة تكون 

ون السلسلة الزمنية مستقرة تماما عبر الزمن وقد تك ا  تماما اذا كان التوزيع الاحتمالي للسلسلة الزمنية ثابت ةمستقر

ان تباين السججلسججلة  فضججلا عنضججعيفة الاسججتقرار اذا كان الوسججط الحسججابي لها ثابت عبر الزمن أم من الرتبة الثانية 

يجب ان لا يعتمد على الزمن وان التباين المشجججججججترك لفترتين زمنيتين يجب ان يعتمد فقط على الفجوة الزمنية . 

جذر الوحدة هو  تاختباراالسججلسججلة الزمنية هو اختبار جذر الوحدة ومن اهم  اريهاسججتقروواحد من اهم اختبارات 

 الاتية:اختبار دكي فولر الموسع ان اختبار دكي فولر يستخدم لاختبار الفرضية 
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𝐻𝑜: 𝜏 = 0 

 فهي:اما الفرضية البديلة 

𝐻𝑜: 𝜏 < 0 

 𝜏مع قيمة الجدولية  DFتقارن قيمة إحصائه الاختبار 

ان قبول الفرضية الصفرية يؤشر عدم استقراريه السلسلة الزمنية اما قبول الرضية البديلة يؤشر باستقراريه 

 السلسلة الزمنية. يعتمد اختبار دكي فولر الموسع على ثلاثة انماط وهي:

 

 النمط الاول: تكون بدون الحد الثابت والاتجاه الزمني

 

 

c∅حيث ان  = ∅ − 1  

 

 على الحد الثابت وعدم احتوائه على الاتجاه الزمني باحتوائهيتميز  الثاني:النمط 

 

 

 

 على الحد الثابت والاتجاه العام باحتوائهالنمط الثالث: يتميز 

 

 

 

:𝐻0وتكون الفرضية لجميع الصيغ اعلاه  ∅𝑐 = ( اما وتعني وجود جذر وحدة )للسلسلة الزمنية غير المستقرة 0

:𝐻0فرضية العدم   ∅𝑐 <  السلسلة الزمنية استقراريهوتشير الى  0
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 ( 17) جدولال

 السلاسل الزمنية لاستقراريهنتائج اختبار دكي فولر الموسع 

  

قجججججججاطجججججججع 

 واتجاه عام

الجججقجججيجججمججججة 

 الاحتمالية
 قاطع القرار

الجججقجججيجججمججججة 

 الاحتمالية
 القرار

عدم وجود 

قجججججججاطجججججججع 

 واتجاه

الجججقجججيجججمججججة 

 الاحتمالية
 القرار

 العراق

-2.682 0.248 
غججججججججيججججججججر 

 معنوي
-1.760 0.396 

غججججججججيججججججججر 

 معنوي
-0.721 0.400 

غججججججججيججججججججر 

 معنوي

 معنوي 0.000 8.289- معنوي 0.000 8.264- معنوي 0.000 8.189-

 الكويت

-2.947 0.157 
غججججججججيججججججججر 

 معنوي
-2.114 0.240 

غججججججججيججججججججر 

 معنوي
-1.322 0.170 

غججججججججيججججججججر 

 معنوي

 معنوي 0.000 6.422- معنوي 0.000 6.421- معنوي 0.000 6.425-

 قطر

-3.247 0.086 
غججججججججيججججججججر 

 معنوي
-2.795 0.066 

غججججججججيججججججججر 

 معنوي
-0.422 0.527 

غججججججججيججججججججر 

 معنوي

 معنوي 0.000 6.607- معنوي 0.000 6.541- معنوي 0.000 6.469-

 معنوي 0.216 1.176- معنوي 0.052 2.897- معنوي 0.014 4.025- مسقط

 دبي

-2.508 0.323 
غججججججججيججججججججر 

 معنوي
-2.587 0.102 

غججججججججيججججججججر 

 معنوي
-0.688 0.414 

غججججججججيججججججججر 

 معنوي

 معنوي 0.000 5.996- معنوي 0.000 5.917- معنوي 0.000 5.891-

 ابوظبي

-3.103 0.116 
غججججججججيججججججججر 

 معنوي
-2.208 0.206 

غججججججججيججججججججر 

 معنوي
-0.512 0.490 

غججججججججيججججججججر 

 معنوي

 معنوي 0.000 6.692- معنوي 0.000 6.623- معنوي 0.000 6.608-

 بحرين

 غير معنوي 0.226 1.149- غير معنوي 0.248 2.093- غير معنوي 0.584 2.008-

 معنوي 0.000 7.967- معنوي 0.000 7.973- معنوي 0.000 8.053-

 معنوي 0.199 1.229- معنوي 0.007 3.671- معنوي 0.048 3.509- السعودية
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نلاحظ ان إذ الزمنية  السجججلسجججلةبيانات  هالموسجججع لاختبار اسجججتقراري رنتائج اختبار دكي فول (17) جدولاليوضجججح 

جميع الدول باسجججتثناء السجججعودية ومسجججقط تسجججتقر بعد اخذ الفرق الاول اما مسجججقط و السجججعودية فتشجججير النتائج الى 

ويتم قبول  (0.05)عند المسججججججتوى وذلك من خلال مقارنة القيمة الاحتمالية مع مسججججججتوى المعنوية  ااسججججججتقراريتهم

السجججلسجججلة الزمنية عندما تكون القيمة الاحتمالية اكبر من مسجججتوى  اسجججتقراريهالتي تشجججير الى عدم فرضجججية العدم 

تنص على المعنوية وفي حالة كون مسجججججججتوى المعنوية اكبر من القيمة الاحتمالية يتم قبول الفرضجججججججية البديلة التي 

 .استقرار السلسلة الزمنية

 المال لدول مجلس التعاون الخليجي اضافة الى العراق لأسواقلمنحنى لبيانات السلسلة الزمنية : ا (1)شكل          

 

 (17المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الجدول )

 :تحديد فترات الابطاء المناسبة -ب 

 المقاييسأم عدد من المعايير  ر العلاقة بين المتغيرات وقد وضعتحديد مدة الابطاء لتقدي VARتتطلب نماذج الـججججججج 

س الاحصجججججائية المسجججججتخدمة لتحديد فترة الابطاء لنموذج الـ ييشجججججتمل الجدول على قيمة المقاي الابطاء.لتحديد مدة 

VAR. 
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 (18جدول )ال

 varاختبار عدد فترات الابطاء المناسب لنماذج الـ 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2302.18 NA  5.04E+32 92.327 92.557 92.415 

1 

-

2108.16

3 

333.709 

9.16E+29 

86.007 

  

87.61261

* 

  

86.61813

* 

2 

-

2070.48

1 

  

55.76906

* 

  

9.12e+29

* 

  

85.93924

* 

88.922 87.075 
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عند فجوة زمنية واحدة اما معيار  HQ ومعيار SCالى ان مدة الابطاء المناسججب حسججب معيار  (18) جدولاليشججير 

LR  ومعيارFPE  ومعيارAIC  ن لذلك سججوف يعتمد على اخذ وهي فجوتان زمنتافتشججير الى مدة الابطاء المناسججب

 .VARفجوتين زمنتين لتقدير نماذج الـ 

 :اختبار التكامل المشترك -ج 

يسججججتخدم اختبار إذ الزمنية يتم اسججججتخدام التكامل المشججججترك ،طويل الاجل بين السججججلاسججججل لمعرفة امكانية التوازن 

جانجر لاختبار التكامل المشجججججترك بين سجججججلسجججججلتين اما في حالة وجود اكثر من سجججججلسجججججلتين فيتم اسجججججتخدام اختبار 

معرفة تكاملها ان تكون عدم مستقرة عند المستوى كما يتتطلب  ةجوهانسون ويشترط في السلاسل الزمنية المطلوب

التكامل المشجججججترك ان تكون من درجة تكامل واحدة، ولاختبار مدى التكامل المشجججججترك في اسجججججواق  دول اختيار 

وهانسون ذه الدول والعراق استخدم اختبار جمجلس التعاون الخليجي فيما بينها ومدى التوازن الطويل الامد بين ه
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بي والكويت وقطر اذ تم استبعاد السعودية ختبار التكامل المشترك بين العراق والبحرين ودبي وابوظتم اجراء اإذ 

ستقراريتهم عند المستوى. وتم استخدام معيارين لدرجة التكامل ن اا راريةالاستقاختبارات  ااظهرت اومسقط كونهم

 المشترك وهم معيار الاثر ومعيار القيمة العظمى

 (19جدول )ال

 نتائج اختبار التكامل المشترك حسب معيار الاثر

Hypothesized 

Eigenvalue 

Trace 0.05 

Prob.** No. of CE(s) Statistic 

Critical 

Value 

None * 0.596451 129.667 95.75366 0 

At most 1 * 0.453684 82.47921 69.81889 0.0035 

At most 2 * 0.427709 51.04224 47.85613 0.0243 

At most 3 0.280354 22.02062 29.79707 0.2974 

At most 4 0.06477 4.912844 15.49471 0.818 

At most 5 0.02714 1.43079 3.841466 0.2316 
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(: على نتائج اختبار التكامل المشججترك لمؤشججرات سججوق الاوراق المالية لدول مجلس التعاون 19)يشججتمل الجدول 

 طويل الامد بين هذه الدول  ا  وتوازن ا  مشترك ومسقط( والعراق نجد ان هنالك تكاملاا  الخليجي )باستثناء السعودية

ثر اكبر من القيمججة نلاحظ ان قيمججة الأإذ مقججارنججة قيمججة الاثر مع القيمججة الحرجججة  تن تمججولفجوتين زمنيتين بعججد أ

ما تؤكدة هذه زمنيتين والحرجة عند عدم وجود فجوة زمنية وعند وجود فجوة زمنية واحدة وعند وجود فجوتين 

 الأثر.القيمة الاحتمالية لاختبار 

 (20)الجدول 

 نتائج اختبار التكامل المشترك حسب معيار القيمة العظمى

Hypothesized Eigenvalue 

Max-

Eigen 0.05 Prob.** 
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No. of CE(s) Statistic 

Critical 

Value 

None * 0.596451 47.18781 40.07757 0.0067 

At most 1 0.453684 31.43698 33.87687 0.0951 

At most 2 * 0.427709 29.02162 27.58434 0.0325 

At most 3 0.280354 17.10777 21.13162 0.167 

At most 4 0.06477 3.482054 14.2646 0.9095 

At most 5 0.02714 1.43079 3.841466 0.2316 
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 سججججججتثناءبايشججججججير الى وجود توازن طويل الامد بين اسججججججواق مجلس التعاون الخليجي )فاما معيار القيمة العظمى 

أكثر رصجججججانة واهمية من اختبار يعد السجججججعودية ومسجججججقط( والعراق عند فجوة زمنية واحدة وبما ان اختبار الاثر 

 .طويل الامد سيكون عند فجوتين زمنيتينلعظمى فسيتم اعتماد ان التوازن االقيمة 

 كرانجراختبار السببية ل -د 

المفهوم بالتميز بين المتغيرات الداخلية والمتغيرات الخارجية، ويقال ان المتغير الاول يسججججبب المتغير هذه يسججججمح 

بالمتغير الثاني بالاعتماد على معلومات سججججابقة تعود للمتغير الاول وسججججيتم اسججججتخدام  التنبؤ يةناحالة امك يالثاني ف

 اختبار السببية لتحديد العلاقة السببية بين اسواق دول مجلس التعاون الخليجي والعراق 

 .سواق المال بين دبي والبحرينالعلاقة السببية بين مؤشر أ

 (21)الجدول 

 لمؤشر سوق المال بين دولة البحرين ودبي نتائج اختبار السببية لكرانجر

Null Hypothesis: Obs. F-Statistic Prob.  

 DB does not Granger Cause BAH 
56 

0.73205 0.3961 

 BAH does not Granger Cause DB 0.59598 0.4435 
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 السببية من خلال اختبار الفرضيات التالية:يتضمن الجدول اختبار 
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 مؤشر سوق دبي يؤثر في مؤشر سوق البحرين-الفرضية الاولى

 الفرضية الثانية: مؤشر سوق البحرين يؤثر في مؤشر سوق دبي

من نتائج ان ومن نتائج الجدول يتم رفض الفرضججججججية الاولى اي ان سججججججوق دبي لا بؤثر في سججججججوق البحرين كما 

 سوق البحرين لا يؤثر في سوق دبي.الجدول نجد ان 

 (22)الجدول 

 الدول الخليجيةية لكرانجر لمؤشر سوق المال بين نتائج اختبار السبب

Null Hypothesis: Obs. 

F-

Statistic Prob.  

        

 DB does not Granger Cause BAH 56 0.73205 0.3961 

 BAH does not Granger Cause DB   0.59598 0.4435 

        

 SU does not Granger Cause BAH 56 0.40499 0.5273 

 BAH does not Granger Cause SU   0.20987 0.6487 

        

 KU does not Granger Cause BAH 56 3.87591 0.0542 

 BAH does not Granger Cause KU   1.62258 0.2083 

        

 KT does not Granger Cause BAH 54 0.68471 0.4118 

 BAH does not Granger Cause KT   1.43094 0.2371 

        

 IBU does not Granger Cause BAH 56 0.02173 0.8834 

 BAH does not Granger Cause IBU   2.22843 0.1414 

        

 MS does not Granger Cause BAH 55 0.01928 0.8901 
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 BAH does not Granger Cause MS   0.59464 0.4441 

        

    

 SU does not Granger Cause DB 56 5.91354 0.0184 

 DB does not Granger Cause SU   0.37466 0.5431 

        

 KU does not Granger Cause DB 56 0.42152 0.519 

 DB does not Granger Cause KU   0.27783 0.6003 

        

 KT does not Granger Cause DB 54 0.18587 0.6682 

 DB does not Granger Cause KT   2.47794 0.1216 

        

 IBU does not Granger Cause DB 56 0.56168 0.4569 

 DB does not Granger Cause IBU   1.16771 0.2848 

        

 MS does not Granger Cause DB 55 0.16436 0.6868 

 DB does not Granger Cause MS   0.07476 0.7856 

        

 KU does not Granger Cause SU 56 0.08499 0.7718 

 SU does not Granger Cause KU   0.00218 0.9629 

        

 KT does not Granger Cause SU 54 0.17742 0.6754 

 SU does not Granger Cause KT   1.28378 0.2625 

        

 IBU does not Granger Cause SU 56 0.01118 0.9162 

 SU does not Granger Cause IBU   3.77393 0.0574 
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 MS does not Granger Cause SU 55 2.29858 0.1355 

 SU does not Granger Cause MS   0.00854 0.9267 

        

 KT does not Granger Cause KU 54 3.17478 0.0807 

 KU does not Granger Cause KT   1.38562 0.2446 

        

 IBU does not Granger Cause KU 56 0.77175 0.3836 

 KU does not Granger Cause IBU   2.36447 0.1301 

        

 MS does not Granger Cause KU 55 0.01128 0.9158 

 KU does not Granger Cause MS   0.95028 0.3342 

       

 IBU does not Granger Cause KT 54 0.16323 0.6879 

 KT does not Granger Cause IBU   0.76184 0.3868 

        

 MS does not Granger Cause KT 53 0.03507 0.8522 

 KT does not Granger Cause MS   3.69276 0.0604 

        

 MS does not Granger Cause IBU 55 1.96967 0.1664 

 IBU does not Granger Cause MS   1.77945 0.188 

 Eviews 9المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على برنامج 

وكذلك سوق البحرين لا  سوق البحرين في( لاختبار السببية ان سوق دبي لا تؤثر 22)الجدول من خلال يتضح  

 في تأثيريؤثر في سجججوق البحرين بينما سجججوق البحرين ليس له  هاما سجججوق أبو ظبي فنرى ان‘يؤثر في سجججوق دبي 

 فيؤثر فياما سججوق البحرين ‘ان سججوق العراق وسججوق البحرين لا يؤثران ولا يتأثران فيما بينهما ‘سججوق أبو ظبي 

مسقط بينما سوق ‘دبي سوق  فيما السوق السعودي فيؤثر أ‘سوق البحرين  فيوسوق مسقط يؤثر ‘سوق الكويت 

بينما سوق مسقط لا يؤثر ‘قي السوق المالي العرا ثير فيوكذلك فان السوق السعودي له تأ‘سوق دبي في له تأثير 

 السوق السعودي. فيوكذلك سوق مسقط لا يؤثر سوق الكويت  في
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 التعليق على النتائج:

إمكانية سجججوق العراق من تحقيق اندماج مالي مع أسجججواق الخليج العربي نفا نجد المذكور انتيجة للتحليل القياسجججي  

الاندماج هذه وخصججوصججا مع أسججواق كل من الكويت ودبي وأبو ظبي وقطر والبحرين وقد يحقق نتائج إيجابية من 

وسجججوق اندماج مالي بين سجججوق السجججعودية وسجججوق العراق من جهة أم عدم وجود تقارب توضجججح البينات في حين ‘

الزمنية سججوقين لاسججتقراريه السججلسججلة التأثير متبادل بين  بلا يوجد جانإذ العراق مع سججوق مسججقط من جهة أخرى 

ترابط مشترك مستقبلا ربما يكون عمل مشترك مستقبلا بعد ان يحقق العراق أم عدم وجود اندماج  لا يعنيهذه و

في اطار التعاون ق من الاندماج مجموعة من الفوائد وقد يحقق العرا‘مع أسججججججواق الدول الخليجية الأخرى  اندماج

للسوق المالي العراقي وكذلك فرصة لتوسيع الاقتصادي المشترك مع دول الخليج ومن الممكن ان يحقق مكاسب 

ت السجججججوق المالي وكذلك تطوير إمكاناالحركة الاسجججججتثمارية والاسجججججتفادة من التجارب الحاصجججججلة بين دول الخليج 

دول متقدمة نوعا ما وكذلك تعزيز القيمة السججوقية  لأنها تعدفي دول الخليج العربي  أسججواق المالبالعراقي وربطه 

وتعزيز اسجججججتثمارات المواطنين العراقيين في دول الخليج وكذلك تعزيز اسجججججتثمارات الأجانب في السجججججوق المالي 

العراقي 
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 "المبحث الرابع"

  لأسواق دول الخليج العربي""تحليل المؤشرات المالية ومؤشرات الاندماج 

 

 اولا : تحليل مؤشرات أداء الأسواق المالية:

 مؤشر عدد الشركات المحلية المدرجة في الأسواق المالية الخليجية: -1

وتداعياتها وامتدادها الى الأسواق المالية جعل معدل  2008بعد الازمة الكبيرة التي حدثت في الاقتصاد عام 

نلاحظ بداية انتعاش الاقتصاد وزيادة  2011نوات التي تلت هذا الازمة، ففي سنة نمو هذا الأسواق بطيء للس

( ان معدل النمو لعدد الشركات المحلية لدول 2معدلات النمو بشكل متباط   فنرى من خلال بيانات الجدول)

الى  %( نمو سالب ويعود هذا الامر 9.7اصبح معدل النمو ) 2012% ،وفي سنة  1.9مجلس التعاون اصبح 

فنلاحظ استمرار معدلات النمو بقيمة سالبة وانخفاض  2013انخفاض في عد الشركات المسجلة، اما في سنة 

ارتفع معدل النمو  2014%( ،وفي سنة 3.9كبير في عدد الشركات المسجلة فأصبحت قيمة معدل النمو )

كات المحلية المدرجة، اما في %( ويعود هذا الامر الى زيادة عدد الشر5.1لعدد الشركات المسجلة ليصبح )

اصبح  2016، وفي سنة %(1.9) هما قيمتازداد عدد الشركات المسجلة ليصبح معدل النمو  2015سنة 

فكان معدل نمو سالب بسبب انخفاض عدد الشركات المسجلة وكان  2017%، اما في سنة 0.9معدل النمو 

ارتفع عدد الشركات المسجلة وبنفس الوقت ازدادت معدلات النمو باتجاه  2018%(،وفي سنة 1.8) هما قيمت

 %.2.8موجب لتصبح 

 تحليل مؤشر القيمة السوقية في الأسواق الخليجية: -2

 2008(  ان القيمة السوقية كانت متذبذبة بسبب  الازمة العالمية سنة 3نلاحظ من خلال بينات الجدول )

كان معدل  2011أيضا ففي سنة  ةلى السنوات اللاحقة فنرى ان معدلات النمو كانت متذبذبوتأثيراتها ع

المال في دول  لأسواقفارتفعت القيمة السوقية  2012%( ،اما سنة  6.3نمو القيمة السوقية سالبا بمقدار )

واستمر  %،5.3وهذا الامر أدى الى زيادة معدلات نموها فاصبح معدل النمو موجب  الخليج العربي

ارتفاع % وسجلت ارتفاع ملحوظ بسبب 22.9لتصب معدلات النمو   2013ارتفاع القيمة السوقية لسنة 

فاستمر ارتفاع القيمة السوقية  وأصبحت  2014الدوحة وسوق ابوظبي، اما سنة  لأسواقالقيمة السوقة 

القيمة السوقية لأسواق  انخفضت 2015% ،وفي سنة 8.1الأسواق اكثر انتعاشا  لتصبح قيمة معدل النمو 

المال في دول الخليج العربي بسبب الأوضاع السياسية في المنطقة  ليصبح معدل نمو أسواق المال في 

ارتفعت القيمة السوقية  2016%( وهو معدل نمو سالب، اما في سنة 11.1)هالعربي  ما قيمت جدول الخلي

%، واستمرت حالة الانتعاش في الأسواق 5.6 وحقق السوق انتعاش بسيط لتصبح معلات نمو أسواق المال
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ا وازدادت معدلات النمو للسنوات  و  2017المالية الخليجية لتزداد القيمة السوقية لهذا الأسواق تدريجيا

 % على التوالي.7.4% و1.3لتصبح  2018

 

 .تحليل مؤشر عدد الأسهم المتداولة لأسواق المال الخليجية: 3

( ان عدد الأسهم كان متذبذب بين الارتفاع والانخفاض بسبب 4ات الجدول )نلاحظ من خلال بين        

رى ان معدلات النمو كان متباطئة وماحلت من تأثير كبير على الأسواق المالية، فن 2008تأثيرات ازمة 

 2012%(،اما سنة 21.5) هكان معدل نمو عدد الأسهم المتداولة سالبا ليصبح ما قيمت 2011، ففي سنة 

% 75.1فكان هناك ارتفاع كبير في عدد الأسهم المتداولة وانتعاش  الأسواق المالية ليصبح معدل النمو 

 2014%، اما سنة 58.2استمر ارتفاع عدد الأسهم المتداولة ليصبح معدل نمو  2013،وفي سنة 

و  2015%(، وفي السنوات 3.4قيمته ) فانخفض عدد الأسهم المتداولة ليصبح معدل النمو سالبا  وكانت

%( 32.2استمر عدد الأسهم المتداولة بالانخفاض ليصبح معدل النمو سالبا أيضا وكانت قيمته ) 2016

 ا%( على التوالي ويعود هذا السبب الى الظروف لسياسية وتأثيراته39.7%( و )11.7%( و )0.45و )

النفط  باعتبار ان اغلب اقتصادات هذا الدول هو  في منطقة الخليج العربي وكذلك انخفاض في أسعار

 اقتصاد ريعي يعتمد على تصدير النفط بشكل كبير.

 

 .مؤشر قيمة الأسهم المتداولة لأسواق المال الخليجية:4

ا بعد الازمة الاقتصادية 5نلاحظ من حلال بينات الجدول ) ( ان قيمة الأسهم المتداولة بدأت بالارتفاع تدريجيا

ان قيمة الأسهم  2011ومالها من تأثير كبير على الأسواق المالية،  فنرى افي سنة  2008الكبيرة عام 

%، وفي 20.3ن إيجابيا ليصبح ما قيمته المتداولة ارتفعت عن السنة التي قبلها وبالتالي فان معدل نمو كا

%(، وفي السنوات 75.4انخفضت قيمة الأسهم المتداولة لتصبح معدلات النمو سالبة بمقدار ) 2012سنة 

% على التوالي، 60.3% و 46.7ارتفعت قيمة الأسهم المتداولة لتصبح معدلات النمو  2014و  2013

قة الخليج فنلاحظ انخفضا قيمة الأسهم المتداولة  وبسبب الأوضاع السياسية غير المستقرة في منط

%( 3.1)  هليصبح معدل نمو سالب وسجل ما قيمت 2018و  2017و  2016و  2015للأعوام

 %(.4.2%( )21.1%( و )28.2و)
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 مؤشرات الاندماج المالي بين أسواق المال في دول الخليج العربي. لثانيا : تحلي

 التداول:مؤشر نسبة تعاملات الأجانب من  .1

بين الارتفاع والانخفاض   ة( ان نسبة تعاملات الأجانب كانت متذبذب6نلاحظ من خلال بيانات الجدول )           

ويعود هذا الامر بسبب القوانين التي تضعها الدول للمستثمرين لجذب الاستثمارات الخارجية وزيادة 

نرى ان نسبة  2012ثمار، ففي سنة التداول في أسواقها فنرى ان بعض من هذا الدول تحدد نسبة الاست

ها وأيضا ان معدل النمو كان بالاتجاه الموجب عن السنة التي قبلالتعاملات من التداول كانت مترفعة 

%( 3.3%( و )10.7)فكان معدل النمو  2014و  2013%،اما في السنوات 5.3واصبح ما قيمته 

فنرى ارتفاع في نسبة تعاملات الأجانب من التداول ليرفع  2016و  2015على التوالي، اما في السنوات 

ا ويصبح  فنلاحظ  2018و  2017ى التوالي، وفي السنوات % عل23.1% و 9.7معدل النمو ايجابا

انخفاض نسبة تعاملات الأجانب من التداول الامر الذي سينعكس على معدلات النمو لتصبح ذات نمو سال 

 %( على التوالي.6.5%( و )15.6وكانت ما قيمته )

 الشركات المساهمة المسموح تداولها بين الدول الأعضاء: دمؤشر عد .2

ي دول الخليج العربي ف المسموح تداولها( ان عدد الشركات المساهمة 7من خلال بينات الجدول ) نلاحظ

يعود الى الازمة الاقتصادية الكبيرة التي حدثت عام  ان متذبذب بين الارتفاع والانخفاض وهذا السببك

كان  2006سنة  ،فقبل الازمة الاقتصادية كان عدد الشركات يتجه نحو الارتفاع ، نلاحظ في   2008

كان أيضا عدد الشركات المساهمة مرتفعا  2007%، اما في سنة 14.3معدل النمو موجبا وما قيمته 

وكان معدل  2008% وفي سنة 16.4لتصبح معدلات النمو مرتفعة عما كانت علية وتسجل ما قيمته 

ب الازمة الاقتصادية فكان معدل النمو منخفض عن السنة التي سبقته بسب 2009%/ اما سنة 10.9النمو 

المساهمة  ليصبح معدل ارتفع عدد الشركات  2010%، وفي سنة 0.4فنرى ان معدل النمو كان ما قيمته 

انخفض عدد الشركات المساهمة المسموح تداولها بين الدول  2012و  2011%،وفي السنوات 1.2النمو 

%( 2.1%( و )1.1ويسجل ما قيمته ) الأعضاء تدريجيا ليصبح معدل النمو متجها  الى القيمة السالبة

 على التوالي.
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 "المبحث الأول"

 الاستنتاجات

 توصلت الدراسة الى الاستنتاجات التأليه:

 تحقيق عدةان عمليات الاندماج المالي لأسواق المال ماهي الا جزء من عملية تكامل الاسواق وتعمل على  -1

 س المال وتعزيز كفاءةالتحركات لرأفي رفع مستوى الاستثمار والسماح ب للأسواق المندمجة تتمثلمزايا 

 .السوق

الحدود بين الدول  العولمة وفتحان الاندماج المالي هو نتيجة تطور الفكر الاقتصادي من خلال اتساع فكر  -2

 .من التطور والتنافس وتشجيع الاستثمار يسمح بمزيدمما 

على بذل الجهود في  سواق الخليجية وعملتالأبين  العربي اندماجاحققت دول مجلس التعاون في الخليج  -3

عقد الاتفاقيات من اجل تعزيز الاندماج  التشريعات وكذلكوتطوير  اللقاءات الاندماج وعقدهذه سبيل تحقيق 

 .اسواق المال الخليجية المالي بين

مجلس التعاون  مظلة الاول ضمنتجاهين بأ الخليجية تتجهالمال  بأسواق الاندماج الماليكانت جهود  -4

 الاندماج ضمن الثاني كان باتجاهخليجي والاتجاه البيت ال إطار المشترك في يتماشى العمل الخليجي وبما

 .مع دول عربية ةالدول الخليجي فردية فيتفاقيات السوق العربية المشتركة على وفق ا

 لك منذواتضح  بين الاسواقتزايد عمليه الاندماج  ايجابيه منحصلت دول الخليج العربي على نتائج  -5

 المال الخليجية. مؤشرات المالية لأسواقالخلال 

توضح المؤشرات المالية المستخدمة ان هناك اتجاه متزايد لحالة الاندماج المالي بين الأسواق المالية  -6

الأعضاء وكذلك زيادة الخليجية ومن هذه المؤشرات التي بينت ذلك هو مؤشر تعاملات الخليجين بين دول 

 .الأعضاءعدد الشركات المسموح تداول أسهمها بين الدول 

ة والتي وصلت الى مراحل متطورة هذا الامر جيتزايد الاتفاقيات المالية والتبادلية بين أسواق المال الخلي -7

يدل على بداية جديدة ومختلفة لعملية التكامل المالي والتبادل التي بدورها ستفتح أبواب لزيادة حالات 

 الاندماج المالي.

عن الاندماج المالي بين اسواق المال  ا  واضح ا  لخليجية مؤشرتعد معاملات الارتباط المرتفعة بين الاسواق ا -8

 الخليجية إذ ارتفعت هذه المعاملات بين كثير من الدول الخليجية.

توضح الدراسة انه بالإمكان للسوق العراقي للأوراق المالية ان يندمج مع اسواق المال الخليجية وبالإمكان  -9

 .تعود بالفائدة على الاستثمارات الداخلة والخارجة للسوق تحقيق فوائد من هذه الاندماج في المستقبل
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 "المبحث الثاني"

 التوصيات

 توصي الدراسة بما يلي:

يعزز من  الخليجية بمابين اسواق المال  المالي الاندماجتحقيق  الجهود فيالعمل على استمرار  ضرورة -1

 .كون نموذجا متكاملا  مستقبلا وليالسوق هذه قوة 

 الاستثمارات الاجنبيةاستقطاب  للمستثمرين والعمل علىكافة  والتسهيلات والمعلوماتالاجراءات تسهيل   -2

 .اتساع دور السوق وزيادة فعاليته يعزز منللسوق بما 

خلال عقد المزيد  العربية منمع الاسواق  المشترك والاندماجالتكامل العربي  تجاهالتشجيع باالعمل على  -3

 .والدول العربية الدول الخليجية الاتفاقيات بينمن 

على وفق في دول الخليج العربي اللأوراق المالية بتحقيق اندماج مع اسواق المال سوق العراق ان يقوم  -4

 .السوق من دور الاستثمار ويوسعحركة  منيعزز وبما  المشتركة للجانبين المصالح

المالية وتقديم الدعم للمستثمر الخليجي الذي يرغب في  العراق للأوراقتطوير التشريعات في سوق  -5

 المالية. للأوراقسوق العراق الاستثمار في 

ا من دور سن القوانين والتشريعات الخاصة بالتسهيلات في القطاع المالي وبالأخص الأسواق المالية لما له -6

في خدمة السوق المالي، هذا الامر سيؤدي بدورة الى زيادة الاستثمارات الأجنبية وبالتالي زيادة الانفتاح 

 بين الأسواق المالية الخليجية والرفع من كفاءتها.

الذي سيعزز من قوة الأسواق المالية الخليجية  تفعيل الدور التكاملي المالي بين الأسواق المالية الخليجية -7

 في مواجهة التطورات الحاصلة في الأسواق العالمية.

 الاستفادة من تجارب الربط والاندماج بين البورصات العالمية ونقل هذا التجارب الى السوق الخليجية. -8

الشفافية والتحديث المستمر للبيانات والمعلومات  قبناء قاعدة معلوماتية حديثة ومتطورة، تتضمن ما يحق -9

 المستثمرين.المالية التي تخدم 

من أي ممارسات مضره بهذه الأسواق كالنزاعات التجارية )المضاربات حماية الأسواق المالية الخليجية  -10

 في الأسواق( وضرورة اخضاع هذا المعاملات لقانون العرض والطلب.

اصلة يتوقف نجاح اندماج الأسواق المالية الخليجية أساسا على توفير الإرادة السياسية الداعمة له، ومو -11

 الإصلاحات التحريرية في كل الاقتصاديات الخليجية، وهذا الامر سيؤدي الى تحسين المناخ الاستثماري.
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 أولا: المصادر العربية:

 

 القران الكريم.

 

 أ/ الـــكتــــــــــــــــــــــب:

 

مركز الدراسات الاستراتيجية، جامعة ‘ الأسواق المالية النشأ، المفهوم الأدواتال طعمة، حيدر حسين،  .1

 .2014،كربلاء 

 .2000‘مصر ‘ 1ط العولمة وقضية الهوية الثقافية في ظل الثقافة العربية المعاصرة‘محمد بن سعيد ‘التميمي  .2

الخليج العربي والمغرب العربي دراسات في التاريخ السياسي والاجتماعي  خلف، كعبد المال التميمي، .3

 . 2000والاقتصادي، دار الشباب للنشر والترجمة والتوزيع، لبنان، 

 .2007‘مصر ‘ 1ط‘دار الفجر ‘الاندماج المصرفي ‘احمد ‘التوني  .4

 2003، 1ن النظرية والتطبيق، جامعة حلوان القاهرة طحاتم، سامي عفيف، التكتلات الاقتصادية بي .5

 2011حسن كريم حمزة، العولمة المالية والنمو الاقتصادي، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان،  .6

 العولمة المالية ومستقبل الاسواق العربية لرأس المال، دار مجدلاوي، صادق، الركيبي، شذا جمالالخطيب،  .7

  2008، 1الاردن،طللنشر والتوزيع، عمان، 

الداغر، محمود محمد، الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصات، دار الشروق للنشر والتوزيع، الطبعة  .8

 .2005الأولى، عمان، الأردن، 

 . 1999زكي، رمزي، العولمة المالية والبلاد النامية، دار المستقبل العربي، القاهرة، .9

صلاح الدين حسين، الشركات المتعددة الجنسية وحكم العالم، تطور وربط البورصات ‘ السيسي .10

 .2003،العربية، عالم الكتب، القاهرة 

 2007‘دار التواصل العربي ‘عولمة جودة الخدمة المصرفية ‘رعد حسن ‘الصرن  .11

 2001‘مصر ‘ 2ط‘الدار الجامعية القاهر ‘ العولمة وقضايا اقتصادية معاصرة‘عمر ‘صقر  .12

ضياء مجيد، البورصات )أسواق رأسمال وأدواتها الأسهم والسندات(، مؤسسة شباب الجامعة، مصر،  .13

2003. 

، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن عمان، الطبعة الإدارة المالية الحديثةالعامري، محمد علي إبراهيم،  .14

 . 2013الأولى، 

، بيت أسبابه وانعكاساته على الاقتصاد العالمي‘الدولية اندماج الأسواق المالية ‘عماد محمد علي ‘العاني  .15

 .2002‘الحكمة، بغداد، الطبعة الاولى 
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، مجموعة النيل السوق العربية المشتركة الواقع والمستقبل في الالفية الثالثة، بعبد المطل‘ دعبد الحمي .16

 .2003العربية القاهرة، الطبعة الاولى ،

(، الدار الجامعية، الإسكندرية، تداعياتها-شركاتها-الاقتصادية )منظماتهاالعولمة عبد الحميد، ‘عبد المطلب  .17

2006. 

 1990،الكويت، مارس، 47، سلسلة عالم المعرفة، العدد الرأسمالية تجدد نفسهامرسي ،فؤاد،  .18

، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، التكامل الاقتصادي بين دول التعاون الخليجي، الجاسم بن محمد، القاسمي .19

2000.   

، بيت الحكمة، بغداد، العولمة الاقتصادية هيمنة الشمال والتداعيات في الجنوبالمسافر، محمود خالد،  .20

 .2002 الطبعة الأولى،

 1ط‘مكتبة مدبولي ‘ الفرص الضائعة في مسار التكامل الاقتصادي والتنمية العربية‘سليمان ‘ المنذري .21

‘1995. 

، رترجمة فالح عبد الجبا‘ الاقتصاد العالمي وإمكانية التحكم ما العولمة، بول وطومبسون، جراهام، هيرست .22

 .2009 دراسات عراقية، الطبعة الأولى، بغداد،

 .2009وليد صافي، أنس البكري، الأسواق المالية والدولية، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الأردن،  .23

 1999مكتبة الاسرة، القاهرة، ياسين، السيد، العولمة والطريق الثالث، الهيئة المصرية للكتاب،  .24

 

 الجامعية:ب/ الرسائل والأطاريح 

 

دور تفعيل تكامل البورصاااااااات العربية في دعم التكامل الاقتصاااااااادي العربي  بن دحاس الياس،الازهر،  .1

كليـججججة  -بسكرةماجستير،  رسالة“ي، صندوق النقد العرب بياناتدراسة حالة: " الدول المشاركة في قاعدة 

 .2013قسم الـعلـــوم الاقتصـــادية،  التجاريةوعلوم التسيــير والعلوم  الاقتصاديةالعـلوم 

تحديات ربط الأسواق العربية لرأس المال في ظل العولمة، مع دراسة تجربة الربط  زهير، ،بن دعاس .2

 الجزائر،ماجستير في علوم التسيير، فرع نقود ومالية،  ، رسالةلبنان –الكويت  -الثلاثي لأسواق مصر

2006 . 

تحليل حركة أسااعار الأسااهم في بورصااة الأوراق المالية، دراسااة حالة بورصااة السااعودية سججليم، جابو،  .3

، رسججالة ماجسججتير في العلوم المالية والمحاسججبية كلية العلوم الاقتصججادية والتجارية جامعة 2010-2013

 .2015 ورقلة، الجزائر،-مرباح-قاصري
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، رسالة ماجستير، الجامعة عولمة الأسواق المالية وتأثيراتها في البلدان الناميةمحمد صالح عطية،  ،حسن .4

   .2008المستنصرية، كلية الإدارة والاقتصاد، 

دراساااة ‘إثر العولمة المالية على اقتصااااديات البلدان الناشااائة في ظل الازمات المالية ، ، سجججلامنةخالد .5

، رسجججججالة ماجسجججججتير في العلوم (2008وأزمة  1997حال بلدان جنوب شااااارق اسااااايا في ظل )ازمة 

 .2015ورقلة، الجزائر،  -الاقتصادية تخصص مالية دولية، جامعة قاصدي مرباح

أطروحة ‘السججياسججة النقدية والمالية في مؤشججرات أداء الأسججواق المالية  جاسججم، إثركاظم  عباسالدعمي،  .6

 .2008الكوفة ، دكتوراه، جامعة

، رسالة ماجستير في الأوراق المالية في إدارة المحافظ الاستثمارية مؤشرات أسواق، دور ، سعادزيان .7

العلوم الاقتصادية تخصص اقتصاديات المالية والبنوك، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية، جامعة البويرة، 

 . 2015 الجزائر،

ي المالية المؤسساتية تكامل الأسواق المالية وتأثيره على القطاع المالي رسالة ماجستير فاميرة، سهيلي،  .8

 .2017‘الجزائر  والتسسير، جامعةفي العلوم الاقتصادية 

دراسة لازمة الرهن العقاري في ‘والعلاج  ةالعولمة الاقتصادية والأزمات المالية: الوقاي، نادية، العقون .9

، في العلوم الاقتصادية تخصص اقتصاد تنمية، جامعة الجزائر دكتوراه أطروحة الولايات المتحدة الامريكية،

2013. 

كفاءة السوق المالي العراقي وأثره على القيمة السوقية للأسهم  قياسفرحان،  مأيوب عبد المنعالفهد،  .10

 . 2020 ، كلية الإدارة والاقتصاد، جامعة الانبار،رسالة ماجستير(، 2018-2005للمدة )

رسالة ‘ بين الأسواق المالية العربية في ظل التكامل الاقتصادي العربي وآفاق الربطواقع ، رشام، كهينة .11

 .2009 جامعة الجزائر،التجارية كـلية العلوم الاقتصادية علوم التسيير العلوم ماجستير 

أطروحة دكتوراه في ، الاتجاهات الجديدة للتجارة الدولية في ظل العولمة الاقتصادية، حشماوي، محمد .12

  .2006وم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، الجزائر،العل

دراسة حالة الأردن خلال  –أثر السياسة المالية على أداء سوق الأوراق المالية ، خولةمناصرية،  .13

أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، اقتصاديات البنوك والأسواق المالية، كلية  (،2014-1990الفترة )

 . 2016 بسكرة، الجزائر، –العلوم الاقتصادية والتجارية، جامعة محمد خيضر 

أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية  الأسواق المالية العربية: الواقع والأفاق،أحمد صافي،  ،وليد .14

 .2003 وعلوم التسيير، جامعة الجزائر،
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دور المتغيرات الجزئية في تحديد القيمة السوقية للأسهم دراسة تطبيقية احمد عبد الكريم،  الياسين، .15

، ، رسالة ماجستير(2018-2015لعينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة من )

 .2019جامعة البصرة، العراق،  –كلية الإدارة والاقتصاد 

 

 

 

 

 ج/ الدوريات والبحوث:

 

مركز الدراسات الاستراتيجية ،جامعة ‘ال طعمة ،حيدر حسين ،الأسواق المالية النشأ، المفهوم الأدوات  .1

 .2014كربلاء ،

، 27، المجلد 80الرافدين، العدد احمد، خيرالدين صبري، العولمة في الفكر الاقتصادي، مجلة تنمية  .2

2005. 

مركز دراسات الوحدة  60محمد، تحديات العولمة الاقتصادية، مجلة المستقبل العربي العدد ‘ الأطرش .3

 .2000العربية 

، ، بحث منشور في الاكاديمية العربية المفتوحة في الدنماركطارق محمد خليل، العولمة المالية الاعرج، .4

 . 2012اد،كلية الإدارة والاقتص

أثر العوامل السلوكية للمستثمر في مؤشرات تداول  احمد،شيماء  وشهاب،صالح الدين محمد امين  الامام، .5

المجلد  والاقتصاد،مجلة الادارة  المالية، للأوراقدراسة استطلاعية تحليلية في سوق العراق  –الاسهم 

 .2015 د، بغداالإدارية الكلية التقنية  103 العدد  38

، مجلة تشخصي مسار واتجاهات الاندماج المالي الإقليمي في بعض التجمعات الافريقية، زهير، دعاسبن  .6

  .2016، 6الباحث الاقتصادية، المجلد الرابع العدد 

مجلة  اندماج الأسواق المالية بين تحديات الواقع ورهونات المستقبل، زهير، ونريمان، رقوب، بن دعاس .7

 .2018، 8العدد  4المالية والأسواق، المجلد 

مجلة البشائر ، لاندماج الأسواق المالية الدولية: تجارب دولية مختارة تحليلهدراسة  صابر،معتوق، بن  .8

 .2019، 3، العدد 5تصادية المجلد الاق

، سوق الأوراق المالية: نشأته وتحليل وتقيم مؤشراته، غسان رشاد، د، حسن كريم وعبد الحميحمزة .9

  .2012 ،24العدد مركز دراسات الكوفة، 
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علاقة مؤشر الأسهم في السوق المالية في ، بشار ذنون محمد وتاج الدين، ميادة صلاح الدين، الشكرجي  .10

، 86، مجلة تنمية الرافدين، المجلد دراسة تطبيقية لسوق الرياض للأوراق المالية –الحالة الاقتصادية 

 . 2007، 30العدد 

العادي في  السهمأثر ربحية ومقسوم ارباح  هاني،كوثر حميد  والموسوي،حسنين فيصل حسن  ،شومان .11

دراسة تطبيقية في عينة من المصارف التجارية المساهمة الخاصة المدرجة في سوق  –قيمة الشركة 

 2012. ،22الجامعة العدد  الإنسانيةمجلة كلية الدراسات  المالية، للأوراقالعراق 

، مجلة أبحاث اقتصادية راس المال الدولية الهياكل والأدواتأسواق وسامية، جبار وعمر عبده محفوظ  .12

  .2008 ، الجزائروالتسيير مكلية العلو 3وإدارية العدد 

، مجلة المالية العولمة المالية وتأثيرها على أداء الأسواق الناشئةمرابط، ساعد وبلميهوب، أسماء،   .13

 .2006 بسكرة، –جامعة محمد خبضر 

، دراسة تحليلية لتجربة الجزائر والسعودية ومصر، لأسواق المالية العربيةكفاءة ا، يوسف، مسعداوي .14

 . 2014 ،42مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية، العدد

 

 

 د/ شبكة الانترنيت:

 sa-sg.org/ar-https://www.gccالأمانة العامة لمجلس التعاون الخليجي  .1

 http://cbiraq.org الموق الرسمي للبنك المركزي العراقي  .2

    iq.net-http://www.isx الرسمي لسوق العراق للأوراق المالية الموقع .3

  https://www.cma.gov.kwالموقع الرسمي لسوق الكويت  .4

     https://www.amf.org.ae/ar  الموقع الرسمي لصندوق النقد العربي  .5

  https://www.bahrainbourse.com/ar/الموقع الرسمي للسوق البحريني  .6

 https://www.iforexsaudi.comالموقع الرسمي للسوق السعودي  .7

 . https://omanportal.gov.om/الموقع الرسمي للسوق العماني  .8

  https://www.qe.com.qa/arالموقع الرسمي للسوق القطري  .9

 http://www.isc.gov.iq الموقع الرسمي لهيئة العراق للأوراق المالية  .10

  https://www.amf.org.ae/arالموقع الرسمي لهيئة العراق للأوراق المالية .11

 .lmd.html-3awlama-http://woriaa.blogspot.com/2018/12/baht:  موقع ووريا بوابة المعرفة  .12

 

 

 :ثانيا: المصادر الأجنبية 
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 (2020-2006)المؤشر العام للأسواق المالية الخليجية للمدة 

 

 

 

  

 2008 2007 2006 السنوات

 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 الأسواق 

 1,804 2,463 2,859 2,790 2,755 2,544 2,409 2,160  2,194 2,078  2,046 2,138 البحرين

 4,803 7,459 9,352 9,135 11,176 7,833 6,970 7,666 9,873  12,432  13,145 17,060 السعودية 

 5,441 8,494 11,323 10,103 9,036 6,987 6,339 5.550.5  5,186  4,982 4,862 5,351 مسقط

 7,782 12,839 15,456 14,288 12,588 12,848 12,131 10,221 10,515  11,428  10,002 9,897 الكويت

ي   2,390 3,957 4,954 4,556 4,552 3,578 3,545 2,884  3,170 3,240  3,557 4,647 ابوظب 

ي   1,636 4,128 5,444 5,352 5,932 4,233 4,409 3,727  4,100  4,870 4,277 698 دن 

 6,886 9,315 11,837 9,555 9,581 8,097 7,349 6,050  6,580  7,840 7,628 8,939 قطر
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 2011 2010 2009 السنوات

 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 الأسواق 

 1,143.7 1,444.8 1,319.7 1,424.6 1,165.8 1,432.3 1,396.3 1,547.1 1,458.2 1,554.5 1,581.7 1,595.9 البحرين

 6,417.7 6,112.4 6,576.0 6,562.9 6,620.8 6,392.4 6,093.8 6,801.0 6,121.8 6,322.0 5,596.5 4,703.8 السعودية 

 5,588.0 5,602.3 5,916.5 6,167.4 6,754.9 6,472.8 6,058.1 6,697.5 6,368.8 6,572.3 5,612.2 4,628.6 مسقط

 5,814.2 6,955.0 6,211.0 6,295.0 5,833.1 6,985.0 6,699.0 7,533.0 7,005.3 7,817.0 8,080.3 6,745.0 الكويت

ي   2,402.3 2,711.1 2,704.2 2,607.1 2,522.4 2,673.2 2,514.0 2,908.5 2,743.6 3,124.2 2,631.3 2,487.9 ابوظب 

ي   1,353.4 1,630.5 1,516.9 1,556.0 1,431.7 1,683.7 1,461.8 1,592.9 1,803.6 2,191.0 1,784.5 1,568.5 دن 

 8,779.0 8,681.7 8,361.1 8,456.2 8,393.9 7,694.5 6,899.8 7,462.5 6,959.2 7,414.3 6,491.7 4,887.0 قطر
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 2014 2013 2012 السنوات

 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 الأسواق 

 1,426.6 1,476.0 1,427.6 1,356.9 1,248.9 1,913.9 1,187.8 1,091.6 1,065.6 1,087.3 1,126.7 1,152.5 البحرين

 8,333.3 10,854.8 9,513.0 9,473.7 8,535.6 7,964.9 7,496.6 7,125.7 6,801.2 7,143.1 6,709.9 7,835.0 السعودية 

 6,343.2 7,484.2 7,008.3 6,856.9 6,834.6 6,646.9 6,338.4 5,989.7 5,760.8 5,534.4 5,789.8 5,690.1 مسقط

 6,535.7 7,621.5 6,791.4 7,572.8 7,549.5 7,767.0 7,772.9 6,721.5 5,934.3 5,982.7 5,789.2 6,165.0 الكويت

ي   4,528.4 5,106.3 4,551.0 4,894.4 4,290.3 3,843.0 3,551.2 2,905.3 2,630.9 2,605.4 2,447.6 2,553.0 ابوظب 

ي   3,774.0 5,042.9 3,942.8 4,451.0 3,369.8 2,762.5 2,222.6 1,829.2 1,622.5 1,578.8 1,451.9 1,648.9 دن 

 12,285.8 13,728.3 11,488.9 11,639.8 10,379.6 9,608.3 9,275.6 8,577.7 8.358.9 8,510.2 8,123.0 8,899.7 قطر
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 2017 2016 2015 السنوات

 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 الأسواق 

 1,331.7 1,283.5 1,310.0 1,356.0 1,220.5 1,150.0 1,118.4 1,131.1 1,215.9 1,275.9 1,367.8 1,450.0 البحرين

 7,226.3 7,283.0 7,425.7 7,001.6 7,210.4 5,623.3 6,499.9 6,223.1 6,911.8 7,404.1 9,086.9 8,778.9 السعودية 

 5,099.3 5,137.4 5,118.3 5,550.6 5,782.7 5,726.2 5,777.3 5,467.2 5,406.2 6,424.6 6,424.6 6,238.0 مسقط

 6,310.4 6,679.8 6,764.1 6,680.0 5,748.1 5,398.4 5,364.6 5,228.8 6,615.1 5,726.0 6,203.0 6,282.5 الكويت

ي   4,398.4 4,397.4 4,327.3 4,443.5 4,546.4 4,476.3 4,497.6 4,390.4 4,307.3 4,502.8 4,723.2 4,467.9 ابوظب 

ي   3,370.1 3,564.0 3,392.0 3,480.4 3,530.9 3,474.4 3,311.1 3,355.3 3,151.0 3,593.3 4,086.8 3,514.4 دن 

 8,523.4 8,312.4 9,430.4 10,390.6 10,436.8 10,435.5 9,885.2 10,376.2 10,429.4 11,465.2 12,201.0 11,711.4 قطر
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 2020 2019 2018 السنوات

 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 الأسواق 

 -  1,430.8 1,277.6 1,350.6 1,610.2 1,539.7 1,471.0 1,413.3 1,337.3 1,338.6 1,311.0 1,318.4 البحرين

 -  8,299.1 7,224.1 6,505.4 8,389.2 8,099.8 8,821.8 8,819.4 7,826.7 7,999.5 8,314.2 7,870.9 السعودية 

 -  3,614.6 3,516.0 3,448.3 3,981.2 3,860.3 3,884.9 3,983.7 4,323.7 4,543.7 4,571.8 4,773.5 مسقط

 -  6,020.8 5,607.1 5,234.4 6,211.4 6,174.8 6,248.9 5,958.0 5,555.7 5,706.3 5,438.7 5,122.3 الكويت

ي   -  4,518.1 4,285.8 3,734.7 5,075.8 5,057.3 4,980.0 5,074.7 4,915.1 4,935.4 4,560.0 4,585.4 ابوظب 

ي   -  2,273.5 2,065.3 1,771.3 2,746.9 2,781.1 2,658.6 2,634.9 2,529.8 2,835.0 2,834.4 3,108.5 دن 

 -  9,990.4 8,998.6 8,207.2 10,425.5 10,367.1 10,455.7 10,107.4 10,299.0 9,813.3 9,024.0 8,574.0 قطر
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 (2020-2006للمدة ) المؤشر العام لسوق العراق للأوراق المالية

 سنوي مؤشر سوق العراق  السنوات /   
 رب  ع سنوي

Q1 Q2 Q3 Q4 

2006 25.288 -   - -  25.288 

2007 34.59 28.75 25.88 38.55 34.59 

2008 58.36 37.51 38.14 38.98 58.36 

2009 100.86 113.84 109.8 106.25 100.86 

2010 100.98 90.71 93.56 90.55 100.98 

2011 136.03 126.98 142.76 145.18 136.03 

2012 125.02 122.33 116.05 117.49 125.02 

2013 113.15 119.57 117.05 113.89 113.15 

2014 92 107.36 95.48 100.2 92 

2015 730.56 900.9 786.06 844.9 730.56 

2016 649.48 579.86 539.47 561.01 649.48 

2017 580.54 664.46 576.11 587.22 580.54 

2018 510.12 632.57 579.06 532.11 510.12 

2019 493.76 452.46 496.31 474.14 493.76 

2020 508.03 444.9 434.94 484.38 508.03 



 
 

 

ABSTRACT 

During the twentieth century, the global economy witnessed great waves, 

including the wave of liberalization of trade, cooperation and exchange in all 

aspects of goods and services, as well as investments related to trade. 

technology and information. 

In the era of financial globalization, many financial markets, in light of the 

technological and information revolution, sought to cooperate and link with 

other markets, and this matter led to the occurrence of many agreements and 

treaties between these markets. 

Countries and their purpose is to open up between markets and allow the 

movement of capital to be more liberal. “Many markets have made structural 

changes aimed at removing restrictions on the movement of capital” and 

introducing technological progress, which in turn requires attracting a lot of 

capital flows. 

     This thesis aimed at measuring the relationship and interdependence 

between the Gulf financial markets and the Iraqi stock market, as well as 

knowing Iraq's benefit from the integration of its market with the financial 

markets in the Arab Gulf states. The Omani market, the Bahraini market, the 

Kuwaiti market, the Dubai market, as well as the Abu Dhabi market) and the 

correlation coefficient between these markets was studied and the correlation 

of each market among them was studied “and the general index of the financial 

market was relied on for a period that extended from the first quarter of 2006 to 

the third quarter of 2020” as well as A standard model (radial analysis using 

VAR) was used to find out whether it is possible to integrate the Iraqi financial 

market with the financial markets in the Arab Gulf. 



 
 

 

The message reached results that the Iraqi market can integrate with the Gulf 

markets and benefit from, as they are developed markets, as well as increasing 

the investments of Gulf citizens in the Iraqi markets and increasing the bonds 

of interdependence, as well as increasing the facilities to enter the Iraqi financial 

market.” And as the correlation coefficient showed us that there are (15) good 

correlation and integration coefficient And high among the Gulf markets 'while 

there are (6) indicators whose value is somewhat low, and it is possible in the 

future to increase the agreements between these countries.
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