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  ص خلم
 
 
ي فتكامل الأسواق المالية الخليجية مع بعضها البعض باستخدام اختبار شبه التكامل أو التكامل المتزامن  على وءالض ذه الدراسةهط تسل

عدة بيانات تاريخية؛ بيانات  تكامل وفق أسلوب السلاسل الزمنية. استخدمناطبيق منهج الإلى تبشكل رئيس بالإضافة  ظل بيانات البانل

كما تم الاعتماد على البيانات مشاهدة(، 1305) 22/02/2012إلى غاية  22/02/2007لال الفترة من يومية بالنسبة لمؤشرات الأسهم خ

والمتغيرات الاقتصادية قيد الدراسة؛ الناتج  سهمأسعار الأ  ات، لمؤشر 2014إلى غاية  2005السنوية خلال عشر سنوات والممتدة من سنة 

 الاستثمار الأجنبيشر حجم الصادرات، مؤشر حجم الواردات، معدل الفائدة، صافي المحلي الإجمالي، عرض النقود بمفهومه الواسع، مؤ 

 جي.مجلس التعاون لدول الخليدول لدراسة شملت بيانات ا المباشر، معدل سعر الصرف.

الناتج  ت الدراسة إلى وجود ارتباط بين أسعار أسهم البورصات الخليجية وعوائدها، كما أن هناك علاقة سببية بينها وبينخلص 

المحلي الإجمالي، مما يعزز دور البورصات الخليجية في تمويل التنمية، أما بالنسبة لأهم محددات تكامل البورصات فهي الانفتاح 

 والمتغيرات الاقتصادية. أسعار الأسهمتوجد علاقة تكامل متزامن بين كما التجاري مع استثناء معدل الصرف، 

 جية، التكامل المتزامن للبورصات، بيانات البانل، نموذج تصحيح الخطأ. الخلي : البورصاتالمفتاحالكلمات 

Résumé :  

Cette étude surligner l'intégration des marchés financiers du GCC entre eux en utilisant la semi-

intégration ou le co-intégration sous les données du panel ainsi que l'application de la méthodologie 

d'intégration selon des séries chronologiques. Nous avons utilisé plusieurs données historiques; 

Données journalières pour les indices boursiers au cours de la période du 22/02/2007 au 22/02/2012 

(1305 visites). Les données annuelles pour dix ans de 2005 à 2014 ont également été utilisées pour les 

indices des cours boursiers Variables économiques à l'étude; PIB, masse monétaire, indice de volume 

des exportations, indice de volume des importations, taux d'intérêt, investissement étranger direct net, 

taux de change. Les données de l'étude comprenaient les pays du CCG. 

 L'étude a conclu qu'il existe une corrélation entre les cours boursiers des marchés boursiers du 

Golfe et leurs rendements, et qu'il y a un lien de causalité entre eux et le PIB. Cela améliore le rôle des 

marchés boursiers du CCG dans le financement du développement. Les déterminants les plus 

importants de l'intégration boursière sont l'ouverture commerciale à l'exception du taux de change. Il 

existe une co-intégration entre les prix des actions et les variables économiques. 

Mots-clés: les marchés financiers du GCC, co-intégration des marchés financiers, données de panel, 

modèle de correction d'erreur. 

ABSTRACT : 

This study highlights the co-integration of the Gulf stock markets with each other using semi-

integration or simultaneous integration under the panel data as well as applying the integration 

methodology according to the time series method. We used several historical data; daily data for the 

stock indices during the period from 22/02/2007 to 22/02/2012 (1305 views). The annual data for ten 

years from 2005 to 2014 were also used for stock price indices Economic variables under study; GDP, 

money supply, export volume index, import volume index, interest rate, net foreign direct investment, 

exchange rate. The study data included GCC countries. 

 The study concluded that there is a correlation between the stock prices of Gulf stock markets 

and their returns, and that there is a causal relationship between them and GDP. This enhances the role 

of GCC stock markets in financing development. The most important determinants of stock market 

integration are trade openness with exception of exchange rate. There is co-integration between stock 

prices and economic variables. 

 

Keywords: Gulf Financial Markets, co- integration of financial markets, panel  Data, error 

correction model. 
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تلعب البورصات دورا كبيرا في تمويل التنمية في جميع الدول لاسيما النامية منها؛ وذلك لما تقوم به من جلب 

ا رؤوس الأموال خاصة الأجنبية في ظل التحرير المالي وذلك لما توفره الأسواق الناشئة من فرص غير متاحة في مثيلاته

في ظل ارتفاع مخاطر التمويل بالاستدانة كأزمة المديونية بالمكسيك مما دفع بالدول المتقدمة إلى المتقدمة؛ وذلك 

فرض شروط ذات تكلفة مرتفعة على الدول ذات الجدارة الائتمانية المنخفضة، ففي ظل هذه الظروف سارعت 

 عن التمويل بالاستدانة من خلال جلب العديد من الدول إلى تنمية أسواقها المالية بغية توفير بديل لتمويل التنمية

 رؤوس أموال أجنبية؛ ولقيام هذه الأسواق بالدور المنوط بها لابد أن تتوفر هذه الأسواق المالية على الشرط الرئيس

 .وهو توفرها على الشفافية الإفصاح والابتعاد على كل أشكال التلاعب وبالخصوص مع تزايد وتيرة العولمة المالية

 اق المالية في المنطقة العربية والخليجية على وجه التحديد محدودة الأداء مقارنة بالدول الناشئةتبقى الأسو 

والمتطورة؛ ويمكن إرجاع ذلك لعدة عوامل من أهمها محدودية نشاط القطاع الخاص وطبيعة الشركات المدرجة ، 

جر الأساس كونها بنك المعلومات التي تمثل بالإضافة إلى هشاشة النظام المصرفي والأنظمة المحاسبية؛ التي تعتبر ح

  .أساس اتخاذ قرارات المستثمر المالية ناهيك عن مشكل الشفافية والإفصاح ونمو الاقتصاد غير الرسمي

يرة حظيت الأسواق المالية الخليجية اهتمام العديد من الباحثين الأكاديميين في المنطقة العربية في الآونة الأخ

المالية تمثل عناوين مؤتمرات علمية وأطروحات دكتوراه، إلا أن ذلك يبقى محدود نوعا ما حيث أضحت الأسواق 

خاصة من الناحية الكمية على المستوى الوطني مقارنة بذلك في باقي الدول المتقدمة والناشئة؛ ومن ثمة بات من 

 والتي تعتبر أساليب حديثة في إدارة الضروري الاهتمام بموضوع الأسواق المالية خاصة من الناحية الكمية والقياسية

 .المخاطر واتخاذ القرارات المالية على الصعيدين الجزئي والكلي في ظل تكامل مالية المؤسسات مع مالية الأسواق

تهدف هذه الدراسة إلى اختبار تكامل الأسواق المالية الخليجية مع بعضها البعض باستخدام اختبار شبه 

 .زامن في ظل بيانات البانلالتكامل أو التكامل المت

I-إشكالية الدراسة. 

تحاول هذه الدراسة اختبار تكامل الأسواق المالية الخليجية مع بعضها البعض ومع الأسواق المالية العالمية 

ة؛ باستخدام اختبار شبه التكامل أو التكامل المتزامن في ظل بيانات البانل، مع دراسة إمكانية قيام سوق مالية خليجي

 :لك تحت إشكالية رئيسة هيوذ

ما مدى تكامل الأسواق المالية الخليجية مع بعضها البعض ، وما هي أهم المحددات لهذا التكامل باستخدام 

 اختبار التكامل المتزامن في ظل بيانات البانل؟

 :تندرج تحت هذه الإشكالية الرئيسة ست إشكاليات فرعية وهي كما يلي

   لس التعاون لدول الخليج العربية؛هل هناك تجانس بين دول مج 

  ما مدى ارتباط أسعار الأسهم في الأسواق المالية الخليجية قيد الدراسة مع بعضها البعض؟ 

  ما مدى ارتباط عوائد أسعار الأسهم في الأسواق المالية الخليجية قيد الدراسة مع بعضها البعض ؟ 

  ما أهم محددات تكامل الأسواق المالية الخليجية؟ 



 

 
 ج
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   هل هناك تكامل متزامن بين الأسواق المالية الخليجية قيد الدراسة مع بعضها البعض؟ 

 :تكامل للإجابة على هذه الإشكاليات في هذه الدراسة تم الاعتماد على ست فرضيات أساسية هي

II  فرضيات الدراسة. 

   يوجد تجانس بين دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية؛ 

   هم في الأسواق المالية الخليجية مع بعضها البعض بدرجة عالية؛ترتبط أسعار الأس 

    ترتبط عوائد أسعار الأسهم في الأسواق المالية الخليجية قيد الدراسة مع بعضها البعض مع وجود علاقة

 سببية من الجهتين؛

  من أهم محددات تكامل الأسواق المالية الخليجية معدل سعر الصرف والانفتاح التجاري؛ 

  اك تكامل متزامن بين الأسواق المالية الخليجية قيد الدراسة مع بعضها البعض؛هن  

III   مبررات اختيار الموضوع. 

 

 :تم اختيار هذا الموضوع بناءً على جملة من الاعتبارات نوجز منها

 نمو الأسواق المالية العربية بدرجة كبيرة في السنوات الأخيرة؛

يجية على أساس التقارب الكبير اقتصاديا وجغرافيا مما يعكس وإمكانية نجاح تم اختيار الأسواق المالية الخل

 التكامل وإمكانية قيام السوق المالية الخليجية كنواة لقيام السوق العربية المشتركة؛

IV  أهمية الدراسة.  

 :ةيكتس ي هذا الموضوع أهمية بالغة، وذلك لعدة اعتبارات موضوعية يمكن حصرها في النقاط التالي

 اهتمام موضوع الدراسة بالأسواق المالية ومالها من دور في تمويل التنمية في دول مجلس التعاون الخليجي؛

القرارات المالية للمستثمرين )عائد، مخاطرة( في منطقة دول  مباشرة بمؤشراتلما لهذا الموضوع من علاقة 

 مجلس التعاون الخليجي؛

هذه النقاط إبراز أهداف الدراسة الأساسية والتي يمكن عرضها في  بعد التعريف بأهمية الدراسة، نحاول في

 :ما يلي

V  أهداف الدراسة. 

  :تهدف هذه الدراسة إلى جملة من الأهداف والتي يمكن حصر أهمها في النقاط التالية

تبر من أهم محاولة الإلمام بأهم الاختبارات القياسية المستخدمة في اختبار تكامل الأسواق المالية، والتي تع

 أدوات الاقتصاد المالي الكمي؛

 إبراز أهمية تكامل الأسواق المالية عالميا ومحليا مع اختبار ذلك عمليا؛

 دراسة واكتشاف درجة الارتباط والتكامل المتزامن بين الأسواق المالية الخليجية؛

  .معرفة إمكانية قيام السوق المالية الخليجية المشتركة

VI    .ةحدود الدراس 
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اعتمادا على  2014إلى غاية  2005تتمثل حدود دراسة تكامل الأسواق المالية الخليجية، في الفترة الممتدة من

مؤشرات الأسهم السنوية وبعض المتغيرات الاقتصادية الكلية، وتتمثل الحدود المكانية في دول مجلس التعاون لدول 

اد على عدة بيانات تاريخية؛ بيانات يومية بالنسبة لمؤشرات الخليج العربية. أما بالنسبة للبيانات فقد تم الاعتم

، كما تم الاعتماد على 1305بعدد مشاهدات بلغ   22/02/2012إلى غاية  22/02/2007الأسهم خلال الفترة من 

، لمؤشر أسعار البورصات والمتغيرات 2014إلى غاية  2005البيانات السنوية خلال عشر سنوات والممتدة من سنة 

قتصادية قيد الدراسة؛ الناتج المحلي الإجمالي، عرض النقود بمفهومه الواسع، مؤشر حجم الصادرات، مؤشر الا

حجم الواردات، معدل الفائدة، صافي الاستثمار  الأجنبي المباشر، معدل سعر الصرف، وتتمثل الحدود المكانية 

 للدراسة في دول مجلس التعاون لدول الخليج العربية

. VII لدراسة والأدوات المستخدمةمنهج ا. 

تم اعتماد المنهج الوصفي لدراسة تكامل الأسواق المالية الخليجية فبعد الحصول على المعطيات من قواعد 

وبعض المواقع  DATA STREEM المعطيات المتعددة؛ والتي شملت المواقع الإلكترونية للأسواق المالية المدروسة، و

واقع الرسمية للبورصات الخليجية وموقع صندوق النقد العربي... . حيث يتم الأخرى ذات الصلة بالموضوع كالم

 Co-intégration ، ولاختبار التكامل والتكامل المشتركEviews معالجة هذه المعطيات بالاعتماد على البرنامج الإحصائي

 .والسببية لبيانات البانل الساكن والديناميكي

VII تقسيمات البحث. 

صت للجانب النظري للإحاطة الجيدة بالموضوع، إذ تم تقسيم هذا ال بحث إلى خمسة فصول، ثلاثة منها خص 

الي نتناول في الفصل الأول نظرة عن الأسواق  المالية ودورها في التنمية، وفي الفصل الثاني دراسة موضوع التكامل الم

صاديات دول مجلس التعاون الخليجي، وعلاقته بالعولمة والتحرير المالي كما خصص الفصل الثالث للتعرف على اقت

خصص الفصل الرابع دراسة التكامل المتزامن بين البوصات الخليجية وفق أسلوب السلاسل الزمنية ؛ أما  الفصل 

 .الأخير فقد تناول دراسة  محددات  تكامل البورصات الخليجية في ظل بيانات البانل

VIII مرجعية الدراسة. 

 :ي حدود جهود  الباحث؛ ونتناول هذه الدراسات كما يلينتكلم عن مرجعية الدراسة ف

)وإعطاء الأدلة  1التي حاولت الوصول إلى عدد الاتجاهات المشتركة في أسواق الأسهم :(kasa 1992دراسة ) . .1

علــى ذلـــك ( فـــي خمـــس دول صـــناعية وهــي كنـــدا، ألمانيـــا، انجلتـــرا، اليابـــان، الولايــات المتحـــدة الأمريكيـــة وتحـــاول الدراســـة 

بشـــــكل أدق تقــــــديم أدلــــــة حــــــول الاتجاهــــــات العشــــــوائية المشـــــتركة ومعرفــــــة مصــــــدر هــــــذه الاتجاهــــــات، وعلاقــــــة التكامــــــل 

الاقتصــادي مــع الأســواق  الماليــة العالميــة ، وهــل هنــاك أســباب أخــرى لتكامــل الأســواق الماليــة ، اعتمــدت هــذه الدراســة 

                                                 

 
1 - Kasa, K. (1992). Common stochastic trends in international stock markets. Journal of monetary Economics, 29(1), 

95-124. 



 

 
 ه

 

 مةالعا المقدمة...........................................................................................................................
 

ـــــانفي   ـــن جــ ــ ــــنوية مــ ـــع ســـ ــ ـــهرية والربــ ــ ـــــات الشــ ــــى البيانــ ــــى أوت 1974علـــ ــ ـــــ 1990 إلـ ــ ـــى لـ ــ ــــة العظمــ ــ ـــــة المعقوليـ ـــــتعملا طريقــ ، مســ

JEHANSEN(1990 في اختيار التكامل، إذ اعتبر نموذج )  Var (k) .كنقطة الانطلاق لهذا العمل 

:  فحصت هذه الدراسة كذلك الاتجاهات العشـوائية فـي أسـعار الأسـهم حيـث corhay and all(1993دراسة ) .2

 05المعتمـــد علـــى صـــيغة المعقوليـــة العظمـــى لتقـــدير درجـــة التكامـــل فـــي  VARاســتعمل نمـــوذج الانحـــدار الســـاكن ونمـــوذج 

ــــة  01/03/75أســـــواق أوروبيــــــة كبــــــرى، فرنســــــا، ألمانيــــــا، ايطاليــــــا، هولنــــــدا والمملكــــــة المتحــــــدة مــــــن  ــــى غايــ . 30/09/1991إلــ

باســتثناء  اعتمــادا علــى بيانــات أســبوعية وتوصــل إلــى أن هنــاك تكامــل مشــترك بــين سلســلة أســعار الأســهم لهــذه البلــدان

 أسعار الأسهم الإيطالية.

: بحثــت هــذه الدراســة العلاقــة طويلــة المــدى بــين مؤشــرات الأســهم لســتة Taufiq Choudhry )1997(دراسةةة  .3

الأمريكيــة اعتمـــادا علــى البيانــات الأســـبوعية خــلال الفتــرة جـــانفي  أســواق ماليــة مـــن أمريكــا اللاتينيــة والولايـــات المتحــدة

، باســــــتعمال اختبــــــارات الجــــــذور الوحدويــــــة؛ والتــــــي أشــــــارت إلــــــى وجــــــود اتجــــــاه عشــــــوائي فــــــي جميــــــع 1993ديســــــمبر -1989

الولايات المؤشرات، واختبارات التكامل المشترك والتي أثبتت وجود العلاقة طويلة المدى بين المؤشرات الستة باستثناء 

 . 1المتحدة الأمريكية، ونموذج تصحيح الخطأ مثبتا بذلك العلاقة السببية الكبيرة بين مؤشرات الدراسة

طبقــت هــذه الدراســة لأجــل اختبــار تكامــل الأســواق الماليــة اعتمــادا علــى  :2(Lokman Gunduz 2000دراســة ) .4

يتم المؤشـــرات الأســـبوعية فـــي كـــل مـــن تركيـــا عينـــة مـــن أســـواق الشـــرق الأوســـط وجنـــوب إفريقيـــا؛ مســـتعملة بـــذلك لوغـــار 

اختبـار الجـذر  ، حيـث تـم تطبيـق2000إلى غاية جويليـة  1997وإسرائيل والمغرب والأردن، خلال الفترة الممتدة من أوت 

ـــ  )DFالوحــــدوي دكـــيـ فلـــــر ) ــيـ فلــــر المصــ ـــار ADF(، ودكـ ، واختبــــار جوهانســـــن للتكامــــل المشــــترك، واختبـــــارات PP(، واختبـ

هذه الدراسة أن السلاسل قيد الدراسة غير مستقرة في مستوياتها، وأنها تتضمن جذورا وحدوية، كما ، أظهرت 3أخرى 

 بينت الدراسة أن لا وجود للتكامل المشترك بين هذه الأسواق في المدى البعيد.

التـــي  القضـــايا والتحـــديات حـــددت 2004:4(الإسةةة وادراسةةةة اللجنةةةة الاقتصةةةادعة الاجتماعيةةةة ل ر ةةة   سيا) .5

لشـتى  الخـاص الاهتمـام مـع إعطـاء الماليـة، لـلأوراق الإقليميـة الأسـواق ربـط بشـأن الإسـكوا فـي الأعضـاء البلـدان هتواجـ

المعلومـات  التشـريعي والتنظيمـي والبنـى التحتيـة الضـرورية، وتشـكل والمسـتويين الشـركات مسـتوى  علـى التقنية التفاصيل

 الأسـواق الماليـة وربـط تطـوير لتيسـير المفيدة من التوصيات س لعددالأسا الدراسة هذه في الواردة والتحليلات الأساسية

 إلـى الـروابط تفتقـر تـزال الماليـة لا لـلأوراق العربيـة الناشـئة. مـن بـين الاسـتنتاجات التـي خرجـت بهـا أن الأسـواق العربيـة

                                                 

 

جاءت ،  http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0164070497000165(18/06/2016):  ، انظر ملخص الدراسة - 1

 ,Stochastic Trends in Stock Prices: Evidence from Latin American Markets ,( University of Wales: هذه الدراسة بعنوان

Swansea, UK). 

2 - Lokman Gunduz and Mohammed Omran , Stochastic Trends and Stock Prices in Emerging Markets, a paper is 

presented at erc/METU International Conference in Economics IV, Ankara, September 13-16, 2000 

 .CMD، واختبار CVRمثل اختبار  - 3

 ، الأممالإسكوا منطقة في التكامل الإقليمي تحقيق أجل من ليةالما الأوراق أسواق آسيا، ربط لغربي والاجتماعية الاقتصادية اللجنة - 4

 .2004، نيويورك 0050-04المتحدة 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0164070497000165
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الاستثناءات الملحوظة،  من قلة عم المالي، التكامل زيادة صوب العالم فيه ينتقل الذي في الوقت الهامة والدولية الإقليمية

 المالية فضلا إيداع للأوراق ومراكز وتسوية مقاصة مؤسسات إنشاء ومصر ولبنان الكويت بين الربط حيث تطلب اتفاق

 القوانين توافر مع منهم والأجانب وحتى الوطنيين المساهمين، حقوق  وضمان الملكية نقل إكمال سرعة لضمان آليات عن

التنسـيق التشـريعي والتطـابق. تشـير الدراسـة إلـى  أدنى مـن حدا تحقق أن الثلاثة البلدان على كان رية،الضرو  والمؤسسات

 خـلال جهـود مـن متكاملـة ماليـة إقليميـة سـوق  الماليـة فـي لـلأوراق العربيـة الأسـواق بـين الـربط يتحقـق أن الأرجـ  مـن أنـه

 عـن الأجانـب إمكانيـة الوصـول للمسـتثمرين وإتاحـة للحـدود الإلكترونـي العـابر والتـداول  للشـركات المشترك الإدراج تيسير

  .وحيدة تداول عربية منصة إقامة خلال من يكون  أن

تهـدف هـذه  ))أسـتراليا بجامعـة ولنجـونج هتمثلـت فـي رسـالة دكتـورا Hazem Ali Marashdeh 2006(:1(دراسةة  .6

منطقــة الشـرق الأوســط وشـمال أفريقيــا؛ مـن أربــع الدراسـة إلـى اختبــار التكامـل المــالي بـين أربعــة أسـواق أســهم ناشـئة فـي 

دول هـــي مصـــر وتركيـــا والأردن والمغـــرب، كمـــا تهـــدف الدراســـة إلـــى قيـــاس مـــدى تكامـــل هـــذه الأســـواق مـــع بعـــض الأســـواق 

المتقدمـــة ممثلـــة بأســـواق كـــل مـــن الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة وبريطانيـــا وألمانيـــا، لتحقيـــق هـــذا الهـــدف قامـــت الدراســـة 

موعــــة مــــن الطــــرق الاقتصــــادية القياســــية المتقدمــــة وتطبيــــق هــــذه الطــــرق علــــى مؤشــــرات أســــعار الأســــهم باســــتخدام مج

( ، وبـــدأت بــــخجراء اختبـــار والجــــذور الوحدويـــةو بوجــــود 2004 – 1994الشـــهرية فـــي هــــذه الأســـواق خــــلال الفتـــرة مــــا بـــين )

 لنمـــوذج )
ً
(،. إضـــافة إلـــى مـــا ســـبق قامـــت Perron 1997تغيـــرات هيكليـــة محـــددة ضـــمنيا فـــي هـــذا الاختبـــار، وذلـــك وفقـــا

الدراسة باختبار العلاقات الديناميكية بين مؤشرات هذه الأسواق في المدى القصير وكيفية تأثيرها على بعضها البعض 

(. أظهــرت نتــائج التحليــل القياســ ي أن Granger-Causalityوذلـك باســتخدام مــا يُعــرف باختبــار الســببية للعـالم جرانجــر )

ـــ ل الدراســــة قــــد أظهــــرت دلائــــل واضــــحة علــــى وجــــود مــــا يعــــرف بالجــــذور الموحــــدة حتــــى فــــي ظــــل وجــــود كــــل المتغيــــرات محـ

التغيــرات الهيكليــة، كمــا أظهــرت النتــائج أن تــوارير هــذه التغييــرات الهيكليــة المحــددة ضــمنيا مــن النمــوذج نفســه تتــزامن 

ات التكامــل المشــترك وجــود علاقــة مــع أحــداي حقيقيــة وقعــت بالفعــل وأثــرت علــى هــذه الأســواق، وأظهــرت نتــائج اختبــار 

تـــوازن طويلـــة المـــدى بـــين جميـــع أســـواق المنطقـــة، ممـــا يعنـــى أن هـــذه الأســـواق تتحـــرك ســـوية فـــي المـــدى الطويـــل، لــــذلك 

فهناك تكامل مشترك بين هذه الأسـواق، فـي نفـس الوقـت لـم تجـد الدراسـة أي دليـل علـى وجـود علاقـة مـن نفـس النـوع 

لمتقدمــة المشــار إلسهــا ســابقا، هــذا يعنــي أن أســواق المنطقــة منفصــلة عــن أســواق الــدول بــين أســواق المنطقــة والأســواق ا

المتقدمـة ولكــن هنـاك اســتثناء واحـد وهــو السـوق المصــري، حيـث وجــدت علاقـة طويلــة المـدى بــين هـذا الســوق وأســواق 

 كل من الولايات المتحدة وبريطانيا. 

                                                 

 
1 - Hazem Ali Marashdeh, Financial Integration of the MENA Emerging stock markets, thesis doctorate, University of  

Wollongong 2006, Australia.     
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يــس بابــا إثيوبيــا، حيــث درس فسهــا تكامــل خمســة جامعــة أد Ulaganathan Subramanian 2008(:1(دراسةةة  .7

أســواق لــلأوراق الماليــة فــي شــرق آســيا وهــي: ســوق شــنغهاي لــلأوراق الماليــة، ســوق طوكيــو لــلأوراق الماليــة، ســوق أوســاكا 

كونـــغ لـــلأوراق الماليـــة، كوريـــا لـــلأوراق الماليـــة، اســـتخدمت فـــي هـــذه الدراســـة تقنيـــات كميـــة -لـــلأوراق الماليـــة، ســـوق هونـــغ

هناك تكاملا مشتركا بينت الدراسة أن  ، ودراسة السببية.co-intégrationف عن الجذر الوحدوي، وشبه التكاملللكش

 بين هذه الأسواق.

على قياس درجة التكامل المالي بين بعـض الأسـواق الماليـة  2عملت هذه الدراسة : Cyriac Guillauminدراسة  .8

مــع دراســة تــأثير أنظمــة ســعر الصــرف فــي هــذه البلــدان . كمــا تتنــاول مــا ؛  2006و  1988فــي شــرق آســيا فــي الفتــرة مــا بــين 

الناحيــة الماليــة فــي اختيـــار  –سياســات ســعر الصــرف فــي بلـــدان شــرق آســيا ، وعلــى وجــه الخصــوص دولـــة الصــين  –يلــي 

 نظام سعر الصرف ؛ والذي يعتبر من المحددات الأساسية لتدفق رؤوس الأموال.

والتي تعمل على تقدير العلاقة بين الاستثمار  Feldstein et Horioka (1980)قة اعتمدت هذه الدراسة على طري

والادخار بالرغم من أنها محل جدل بين الاقتصاديين؛ من أجل ذلك تم الاعتماد هنا على بيانات البانل للاقتصاد 

ل المشترك للبانل قبل تقدير القياس ي من أجل اختبار درجة التكامل بين هذه الأسواق، واختبار الاستقرارية والتكام

 (   Pooling , Between, Withinالعلاقة الفعلية في ثلاي نماذج )

هـذه الدراسـة التجريبيـة حـول التكامـل المـالي بـين الـدول المتقدمـة معظمهـا  :Cândida Ferreira(2010)دراسةة  .9

ــــدير 2008 -1961فــــــي الاتحــــــاد الأوروبــــــي خــــــلال الفتــــــرة مــــــابين  ــــى تقــ ـــــد فسهــــــا علــ بيانــــــات البانــــــل وبعــــــض الاختبــــــارات ، اعتمـ

، كمـا تناولـت الدراسـة مقارنـة تقريبيـة بـين Pesaran (2004) test of cross-sectional independenceالإحصـائية مثـل 

مسـتويات أسـعار الفائــدة الحقيقـة والاســمية قصـيرة الأجــل وطويلـة الأجـل، حيــث وجـدت درجــة عاليـة مــن التقـارب بعــد 

 كبير في تلك المستويات. الاتحاد مقابل اختلاف 

التكامــل المــالي بــين مجموعــة مــن  3درســت هــذه المقالــة : )Worthington, AC & Higgs, H 2007  (دراسةةة  .10

 وإيطاليـا وهولنــدا أيرلنـدا، اليونـان، فرنسـا، الـدنمارك بلجيكـا،، النمســا، ألمانيـاالأسـواق الماليـة فـي الاتحـاد الأوروبـي وهـي 

، كمـا   2006ويونيـو    1990اعتمادا على  البيانات اليومية خلال الفترة الممتدة مابين يوليـو  المتحدةالمملكة وإسبانيا و 

تــــم الاعتمــــاد فــــي التحليــــل علــــى اختبــــار الجــــذر الوحــــدوي لبيانــــات البانــــل للكشــــف عــــن الاســــتقرارية، التكامــــل المشــــترك،  

ة مسـتقرة بـين هـذه الأسـواق فـي المـدى الطويـل، ، أظهـرت النتـائج أن هنـاك علاقـة توازنيـ varالسببية لقرانجر ، طريقـة 

                                                 

 

1 - Ulaganathan Subramanian, Cointegration Of  Stock Markets In East Asia, Addis Ababa University, Ethiopia, PB 

No.5563, European Journal Of Economics, Finance And Administrative Sciences, Issue 14 (2008),  

http://www.eurojournals.com. 

2 - Cyriac Guillaumin (2008), Document de travail CEPN 19/2008 (Université Paris 13, 99 avenue Jean-Baptiste Clément, 

93430 Villetaneuse) 

3-  Worthington, AC & Higgs, H, Assessing financial integration in European Union equity markets, 1990-2006: Panel 

unit root and multivariate co integration and causality evidence, University of Wollongong, School of Accounting and 

Finance Working Paper Series No. 07/10, 2007. 



 

 
 ح

 

 مةالعا المقدمة...........................................................................................................................
 

وأن هناك علاقة سببية ذات معنوية كبيرة فـي المـدى الطويـل والقصـير؛ ممـا يـدل علـى وجـود مسـتوى عـال مـن التكامـل 

 بين هذه الأسواق.

العلاقة طويلة المدى بين بعض الأسواق  1تناولت هذه الدراسة  : )Muhammad Mansoor 2012(دراسة  .11

 الآسيوية والأسواق المالية المتطورة، اعتمادا على مؤشرات الأسعار الأسبوعية التالية:  المالية

KSE100(Pakistan), SENSEX30(India), ASPI 250(Sri Lanka), AORD500(Australia), CAC40(France), 

FTSE100(UK), IBEX35(Spain), Nikkei225(Japan), S&P 500(USA) and S&P/TSX Composite Index (Canada).   

كما تم الاعتماد في التحليل على اختبار الجذر الوحدوي ديكي فلر المطور واختبار فليبس بيرون، التكامل المشترك 

(Johansen and jelseluis السببية لقرانجر، ونموذج تصحيح الخطأ. أظهرت النتائج أنه ليس هناك علاقة توازنية  ، )

سواق المتطورة في المدى الطويل، مع العكس في المدى القصير حيث هناك علاقة ذات مستقرة بين هذه الأسواق والأ 

 معنوية كبيرة .

 التعـــاون الخليجــــي دول مجلــــس الأســــهم فـــي تكامــــل أســـواق 2تناولـــت:  Saleh I Alsuhaibani),2004(دراسةةةة  .12

لســـببية لقرانجـــر، والمطبقـــة علـــى ( ،  اJohansenبالاعتمـــاد علـــى اختبـــار الجـــذر الوحـــدوي ديكـــي فلـــر، التكامـــل المشـــترك )

مؤشـرات الأسـعار الأسـبوعية لأسـواق الـدول التاليـة: خمـس أسـواق خليجيـة؛ البحـرين الكويـت مسـقط الدوحـة المملكــة 

( والمملكـة المتحـدة S&P 500السعودية الإمارات العربية المتحدة وأسواق في دول متقدمـة متمثلـة فـي الولايـات المتحـدة )

(FTSE100واليابــان ) (Nikkie225 توصــلت الدراســة إلــى أن هنــاك تكامــل مشــترك لــبعض الــدول الخليجيــة مثنــى مثنــى ،)

خــــلال الخمــــس الســــنوات، أمــــا التكامــــل المشــــترك المتعــــدد فهــــو فــــي الحــــد الأدنــــى؛ إذ الارتبــــاط بينهــــا علــــى درجــــة متدنيــــة، 

 وأظهرت التقديرات أن هناك فروق معتبرة في التباين بين سوق وأخرى.

محـددات التكامـل المـالي الـدولي، وركـزت علـى مجموعـة  3تناولت هذه الدراسة : uan Vinh VoX)2005(دراسة  .13

من المتغيرات؛ الضوابط والقيود على رأس المال ودرجة التنمية الاقتصادية، وعمق الأسواق المالية والنمو الاقتصـادي 

الصــغرى والمعممــة، ومــن أهــم النتــائج أن الانفتــاح  وانفتـاح التجــارة الدوليــة، اســتعملت بيانــات البانــل بطريقــة المربعــات

 التجاري من أهم محددات التكامل بين الأسواق المالية. 

                                                 

 

1-Muhammad Mansoor,  long run relationship between south asian equity markets and equity markets of developed 
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2_ Saleh I Alsuhaibani, Financial integration of stock markets in the Gulf Cooperation Council countries , ProQuest 

Dissertations & Theses (PQDT), 2004, umi microform 3143808, united states. 

3 - Xuan Vinh Vo,  Determinants of international financial integration,  School of Economics - University of New South 

Wales -NSW 2052 – Australia(2005). 

http://www.facultyjournal.com/


 

 
 ط

 

 مةالعا المقدمة...........................................................................................................................
 

بقيــاس أثــر التضــخم علــى أداء ســوق الأســهم فــي ســت  1قامــت هــذه الدراســة :2006دراسةةة ميةةدش الشةةور     .14

لسلاســـل الزمنيـــة المقطعيـــة؛ ،باســـتخدام مـــنهج ا 2003 -1988دول مـــن دول حـــوض البحـــر المتوســـط خـــلال الفتـــرة مـــن 

 حيث توصلت إلى وجود أثر معنوي سالب للتضخم على أداء القطاع المالي )سوق الأسهم والقطاع المصرفي(,

أثـــر التكامـــل المـــالي الإقليمـــي والـــدولي علـــى تقلبـــات الاقتصـــاد  2تختبـــر هـــذه الدراســـة:  Simon Neaimeدراسةةةة  .15

، أهـم النتـائج التـي توصـلت إلسهـا أن هنـاك ارتباطـا  2002ــ1980ل الفتـرة الكلي في الدول النامية فـي الشـرق الأوسـط خـلا

بين الانفتاح المالي والزيادة في التقلبات في الاستهلاك على العكس مع التكامل المالي الذي يعكس مفهوم تقاسم المخاطر 

 قتصاد الكلي,الدولية، كما تؤكد النتائج على دور السياسة المالية والنقدية في توجيه تقلبات الا

ديناميكيـة سـيرورة تكامـل سـوق الأسـهم لأربعـة  3تبحـث هـذه المقالـة :,and all 2013 Khaled Guesmi دراسةة  .16

تمــت عمليــة  CAPM)أســواق ماليــة فــي منطقــة الشــرق الأوســط. نقــوم بتطــوير نمــوذج دينــاميكي لتســعير الأصــول الماليــة )

مــع الأخــذ بعــين الاعتبــار أهميــة ســعر الصــرف ومخــاطر الســوق  متعــدد المتغيــرات، GARCHالتقــدير باســتخدام منهجيــة 

المحليــة، تشـــير الدراســـة إلـــى أن أســـواق دول الشـــرق الأوســـط متكاملــة بدرجـــة عاليـــة، وأن التغيـــر فـــي درجـــة هـــذا التكامـــل 

 تتحدد من خلال سعر الصرف ومعدلات التضخم وتعادل القوة الشرائية من بين المتغيرات المدروسة, 

عملت هذه الدراسة على تحديد الآثار الرئيسة للانفتـاح المـالي علـى تطـوير : Abidemi C. ,and all 2013دراسة  .17

؛ نيجيريا وغانا وسـاحل العـاج باسـتخدام تقنيـة الانحـدار لبيانـات البانـل 4الأسواق المالية في ثلاي دول من غرب إفريقيا

، حيــــث تــــم التقــــدير بطريقــــة الآثــــار الثابتــــة والآثــــار  2010إلــــى  1988المطبقــــة علــــى المعطيــــات الســــنوية خــــلال الفتــــرة مــــن 

العشـــــوائية، مـــــن نتائجهـــــا أن الانفتـــــاح المـــــالي فـــــي هـــــذه المنطقـــــة يعـــــزز تطـــــوير أســـــواق رأس المـــــال المحليـــــة وأن الالتزامـــــات 

 الأجنبية لها صلة مباشرة الأسواق المالية المحلية,

د الأدلـة حـول محـددات تكامـل سـوق السـهم تبحـث هـذه الدراسـة عـن مزيـ :Guesmi  Khaled )2013 (دراسةة .18

،  ICAPMفي أمريكا اللاتينية؛ الأرجنتين البرازيل شيلي المكسيك، وذلك باستخدام نموذج تسعير الأصول المالية الدولي 

يظهـــر هــــذا النمــــوذج ثـــلاي مصــــادر للمخــــاطر؛ المخــــاطر الســـوقية المشــــتركة )الإقليميــــة( ومخـــاطر ســــعر الصــــرف ومخــــاطر 

 ,5ة، أظهرت أن النتائج أن الانفتاح التجاري من أهم الدوافع لتكامل الأسواق المالية إقليمياالسوق المحلي
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3-Khaled Guesmi, and all, (2013) , Integration In Middle East Stock Markets :Determinants, Effects And Evolutions, 

The Clute Institute, The Journal of Applied Business Research – September/October 2013 Volume 29, Number5. 
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عملـت هـذه المقالـة علـى تحديـد العوامـل المـؤثرة فـي التكامـل المـالي الـدولي   EL HEDI, A. M1) .2006 .(دراسةة  .19

ـــ 30للأســــواق الماليـــــة، مـــــن تطبيـــــق نمـــــوذج دولـــــي لتســـــعير الأصـــــول الماليـــــة لــــــ  ـــا دولــ مـــــن الـــــدول  20دول متطـــــورة و10ة منهــ

الناشئة.  تظهر هذه الدراسة أن مستوى الانفتاح التجاري ومسـتوى الانـدماج فـي التجـارة العالميـة لـه تـأثير  ايجـابي علـى 

تكامــل الأســـواق الماليـــة قيــد الدراســـة، أمـــا العــاملان الأســـاس فـــي  التكامــل مـــع الـــدول المتقدمــة همـــا الاســـتقرار السياســـ ي 

 قرار الاقتصادي. والاست

IX ملخص الدراسة 

تكامل الأسواق المالية الخليجية مع بعضها البعض باستخدام اختبار شبه  على تسلط الضوء ذه الدراسةه

بشكل رئيس بالإضافة إلى تطبيق منهج التكامل وفق أسلوب  التكامل أو التكامل المتزامن في ظل بيانات البانل

بيانات تاريخية؛ بيانات يومية بالنسبة لمؤشرات الأسهم خلال الفترة من السلاسل الزمنية. استخدمنا عدة 

مشاهدة(، كما تم الاعتماد على البيانات السنوية خلال عشر سنوات 1305)  22/02/2012إلى غاية  22/02/2007

الناتج المحلي  ، لمؤشرات أسعار الأسهم والمتغيرات الاقتصادية قيد الدراسة؛2014إلى غاية  2005والممتدة من سنة 

الإجمالي، عرض النقود بمفهومه الواسع، مؤشر حجم الصادرات، مؤشر حجم الواردات، معدل الفائدة، صافي 

 جي.دول مجلس التعاون لدول الخليالاستثمار  الأجنبي المباشر، معدل سعر الصرف.شملت بيانات الدراسة 

الخليجية وعوائدها، كما أن هناك علاقة  خلصت الدراسة إلى وجود ارتباط بين أسعار أسهم البورصات 

 سببية بينها وبين الناتج المحلي الإجمالي، مما يعزز دور البورصات الخليجية في تمويل التنمية، أما بالنسبة لأهم

محددات تكامل البورصات فهي الانفتاح التجاري مع استثناء معدل الصرف، كما توجد علاقة تكامل متزامن بين 

 والمتغيرات الاقتصادية. أسعار  الأسهم

 :  البورصات الخليجية، التكامل المتزامن للبورصات، بيانات البانل، نموذج تصحيح الخطأ. الكلمات المفتاح

ABSTRACT : 

This study highlights the co-integration of the Gulf stock markets with each other using 

semi-integration or simultaneous integration under the panel data as well as applying the 

integration methodology according to the time series method. We used several historical data; 

daily data for the stock indices during the period from 22/02/2007 to 22/02/2012 (1305 

views). The annual data for ten years from 2005 to 2014 were also used for stock price indices 

Economic variables under study; GDP, money supply, export volume index, import volume 

index, interest rate, net foreign direct investment, exchange rate. The study data included 

GCC countries. 

 The study concluded that there is a correlation between the stock prices of Gulf stock 

markets and their returns, and that there is a causal relationship between them and GDP. This 

enhances the role of GCC stock markets in financing development. The most important 

determinants of stock market integration are trade openness with exception of exchange rate. 

There is co-integration between stock prices and economic variables. 

 

Keywords: Gulf Financial Markets, co- integration of financial markets, panel  Data, 

error correction model. 
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 الأول ل صفال.............................................................................................................................................
 

 الفصل الأول: الأسواق المالية

 مقدمة الفصل

، وبغــض النظــر عــن تلــك التطــورات  أصــبح موضــوع منــذ نشــأتهاعرفــت الأســواق الماليــة تطــورات كبيــرة وعميقــة 

دول المتقدمـة والناميـة علـى حـد سـواء وذلـك لمـا تقـوم بـه هـذه الأسـواق أسواق الأوراق الماليـة يحظـى باهتمـام بـالغ فـي الـ

 على دعم الاقتصاد القومي. لاستثمارية تعممن دور هام في حشد المدخرات الوطنية وتوجسهها في قنوات 

نتناول في هذا الفصل موضوع الأسواق المالية وذلك بنظرة مختصرة تمهيدا لدراسة درجة تكاملها مع بعضها 

ال ض ، فالأسواق المالية ما هي إلا مكان التقاء عرض الأموال والمتمثل في جانب المدخرين والطلب على هاته الأمو البع

 متمثلا في جانب المستثمرين 

يوجد في كل المجتمعات أصحاب الفوائض من السيولة، كما يوجد في الجهة المقابلة أصحاب العجز الذين 

ات ق المالية تلعب دور الوساطة في انتقال الأموال الفائضة إلى الأفراد أو المؤسسيريدون الاستثمار، لذا فخن الأسوا

ذات العجز نظرا لصعوبة الانتقال المباشر للأموال بين الطرفين، وذلك من خلال المؤسسات المالية والأدوات 

ي المبحث الأول عن ماهية الفصل إلى أربعة مباحث؛ نعرض فهذا وفي هذا الإطار قسم الاستثمارية في هذه الأسواق، 

 قواعدال، وفي المبحث الرابع الأدوات المالية المتداولة في الأسواق الماليةالأسواق المالية ونتناول في المبحث الثاني 

 .المالية  الأسواق كفاءة وأخيرا   ،في الأسواق المالية التنظيمية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
3 

 

 

 

 الأول ل صفال.............................................................................................................................................
 

 المبحث الأول: التعريف بالأسواق المالية
 

لأسواق المالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية الحديثة التي تعتمد على القطاعين العام والخاص في تحتل ا

تجميع رؤوس الأموال بهدف تمويل خطط التنمية الاقتصادية، وتتمتع الأسواق المالية بأهمية خاصة نظرا لما تزاوله 

دولة دية المتبعة في أي دولة، وكلما كان النظام المالي للمن نشاط، وتعتبر انعكاسا للنظم والسياسات المالية والاقتصا

متطورا كلما أدى ذلك إلى تطور النشاط الاقتصادي وتقدمه ودعم التنمية الاقتصادية التي تعتمد إلى حد كبير على 

 مدى أو معدل تجميع رأس المال والذي يعتمد بدوره على معدل الادخار ويمكن للمؤسسات المالية أن تؤثر على

التنمية الاقتصادية ايجابيا من خلال تعبئة المدخرات الكافية والتوزيع الكفء لهذه المدخرات المجمعة على 

 الاستثمارات وإزالة الازدواج المالي بين السوق المالي المنظم والسوق المالي غير المنظم.

 المطلب الأول: تعريف الأسواق المالية

إلى استخدامات إنتاجية مما  1تم من خلالها تحويل الفوائض المالية المتراكمةتعتبر الأسواق المالية الآلية التي ي

يؤدي إلى زيادة الحقول الإنتاجية وبالتالي زيادة فرص العمالة فالدخل القومي؛ ومن ثم إلى مستوى الرفاه 

سوق الأسهم الاقتصادي، عادة ما يطلق على سوق المال إذا أطلق بدون تحديد إلى سوق الأوراق المالية، أي 

ويطلق على سوق الأوراق المالية كذلك اسم البورصة أو بورصة القيم  -وهو المفهوم السائد لسوق المال-والسندات 

 المتداولة أو بورصة القيم المنقولة.

فمفهوم السوق المالية يشمل في مجال أسواق الأوراق المالية يجب التمييز بين السوق المالية وسوق رأس المال 

لأصول المالية؛ سواء تلك التي تتسم بالسيولة العالية، أو الأصول المالية التي لا تتميز بهذه الدرجة من جميع ا

 السيولة، فبذلك تتضمن السوق المالية جميع المؤسسات المالية في الأسواق المالية المختلفة بما في ذلك سوق النقد.

ومتباينة من حيث الطرح؛ أو من خلال الوجهة التي  ب الماليفي الأدتحمل الأسواق المالية مفاهيم وتعاريف مختلفة 

 ، يمكن الآن تقديم بعض التعاريف للتدقيق في مفهومها:ينظر إلسها من خلالها، إلا أنها تصب في نفس الإطار

البورصة هي مكان يلتقي فيه دوريا أعوان مختصون معتمدون حيث يقومون بخبرام صفقات البيع والشراء لقيم  -

ولة)أوراق مالية: أسهم وسندات( أو أشياء غير موجودة تحت نظر الأطراف المتعاقدة بأسعار متفاوض علسها تعرف متدا

بتسعيرة البورصة والتي إما أن تكون بالتقابض )عمليات عاجلة( أم بصفة آجلة، شريطة أن تتم كل العمليات في 

 . 2ل والعلانية والالتزام بالمثل الأخلاقيةالبورصة وتحت مراقبة السلطات العمومية ضمانا لحرية التعام

                                                 

 
 9-8 -دبي–، جامعة الأزهر، مؤتمر  أسواق الأوراق المالية والبورصات ، جامعة الإمارات البورصة حلم وكابوسشوقي أحمد دنيا،  - 1

 .4-3. ص2007مارس 
 -، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروتاختصاص المحاكم -تنازع القوانين -عمليات البورصة -البورصةأنظر: محمد يوسف ياسين، - 2

 .11-10، ص2004لطبعة الأولى لبنان، ا
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هي السوق التي يتم فسها عمليات تبادل القيم المنقولة من أسهم وسندات وأوراق أخرى  سوق الأوراق الماليةو -

)شهادات الاستثمار، أوراق مساهمة....(، وتجري هذه العمليات في مكان محدد ومعروف، وذلك تحت إشراف هيئة 

وانين وأعراف وتقاليد يتقيد بها المتعاملون بالأسهم والسندات للمقبلين على الاستثمار والمضاربين تحكمها لوائح وق

 . 1على تقلبات الأسعار.و

وسوق الأوراق المالية أو البورصة هي أماكن يجتمع فسها عدد كبير من الأشخاص تجرى فسها المعاملات في ساعات  -

رة محترفين مؤهلين ومتخصصين في هذا النوع من المعاملات، على أن محددة وبنظام محدد، وذلك عن طريق سماس

 2ويتم التعامل بصورة علنية سواء بالنسبة للأوراق المالية، أو بالنسبة للأسعار المتفق علسها عن كل نوع

ظمة. ففي سوق الأوراق المالية سوق يتعامل بالأوراق المالية أسهما وسندات، والأسواق قد تكون منظمة أو غير منو -

الأسواق المنظمة تتم صفقات بيع وشراء الأوراق المالية في مكان جغرافي واحد معين يسمى البورصة، أما السوق غير 

المنظم، فخنه يتكون من عدد من التجار والسماسرة يباشر كل منهم نشاطه في مقره، ويتصلون ببعضهم بواسطة 

 3وأجهزة الاتصال المختلفة.

حية المادية( هي المكان الذي يجتمع فيه عدد كبير من الأشخاص؛ الوسطاء، لكي يقوموا فيما والبورصة )من النا -

 .  4بينهم بعمليات مختلفة تتعلق ببضائع أو صكوك مالية.....و

 بعد هذه التعاريف يمكن تعريف سوق الأوراق المالية على النحو التالي:

ل ي يلتقي فيه البائعون والمشترون للأوراق المالية من خلابورصة الأوراق المالية هي الفضاء أو المجال الذ   

السماسرة لتبادل سلعة مخصوصة هي الأوراق المالية )الأسهم والسندات(، وفي مواقيت محددة، إذ تتحدد فسها 

 أسعار هذه الأوراق بقانون العرض والطلب، وذلك تحت إشراف هيئة تدعى هيئة سوق الأوراق المالية.

 : أنواع الأسواق الماليةالمطلب الثان 

 

تختلف باختلاف الأساس المعتمد في التقسيم، فخذا نظرنا إلى هذه  1هناك عدة تقسيمات لأسواق الأوراق المالية 

الأسواق من جهة الإصدار والتداول فخنها تقسم إلى سوق أولية وأخرى ثانوية، وإذا أخذنا في الاعتبار نوع الأدوات 

                                                 

 
 433، ص2006، دار وائل للنشر، بيروت، الطبعة الأولى -الإدارة المالية-التسيير المال إلياس بن ساس ي ويوسف قريش ي، - 1
 .272، الشركة العربية للنشر والتوزيع، ص: إدارة البنوك و ورصات الأوراق الماليةمحمد سويلم،  - 2
، أطروحة دكتوراه دولة، كلية العلوم الاقتصادية، وعلوم  أسواق الأوراق المالية العر ية وسبل تفعيلهامعوقات رشيد بوكساني،  - 3

 .44، ص 2005/2006التسيير جامعة الجزائر، 
لبنان،  -، منشورات الحلبي الحقوقية، بيروتاختصاص المحاكم -تنازع القوانين -عمليات البورصة -البورصةمحمد يوسف ياسين، - 4

 . 15، ص2004عة الأولى الطب
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ن آخرين وهما السوق النقدية وسوق رأس المال، أما إذا ركزنا على المكان الذي يتم فيه المتداولة فسها نجد نوعي

 التداول)قاعة التداول(؛ فسيتم تقسيمها إلى السوق المنظمة)داخل المقصورة( والسوق غير المنظمة)خارج المقصورة(.

كون يكما هو الحال هنا؛ لكن التفصيل فسها  في الواقع كل هذه الأنواع متداخلة فيما بينها، ولا يمكن الفصل بينها كليا

 بهدف إبراز الجوانب المختلفة للأسواق المالية.        

 أنواع الأسواق المالية من حيث الأدوات المالية-1

 حسب هذا التصنيف هناك السوق النقدية وسوق رأس المال. 

 السوق النقدعة. -1-1

ة التي يتم فسها تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل، وذلك من تمثل السوق النقدية الصنف الأول للسوق المالي

تعتبر الورقة المالية هنا صك خلال السماسرة والبنوك التجارية وبعض الجهات الحكومية التي تتعامل في تلك الأوراق. و

ق هذه الأوراق عن مديونية، تمنح حاملها الحق في استرجاع مبلغ من المال سبق له وأن أقرضه، ولا تزيد مدة استحقا

 السنة عادة.

وتمثل أسواق النقد مجال تداول الأصول قصيرة الأجل، حيث تتمثل الوظيفة الأساسية لها في تسهيل عقد 

الصفقات المالية بين الوحدات العجز  المالي المؤقت والوحدات ذات الفائض المالي المؤقت من خلال تبادل الأصول 

 .2القصيرة الأجلو

نقدية الميكانيكية التي بموجبها يتم الحصول على الأموال المستثمرة لأجال قصيرة، يتم فسها تبادل تمثل السوق ال

الموجودات قصيرة الأجل، حيث تنقسم إلى سوق أولية يتم فسها الحصول على الأموال الموظفة لآجال قصيرة بأسعار 

عته، و سوق ثانوية أيضا يجري فسها تداول فوائد تختلف باختلاف مصدر هذه الأموال ومكانة المقترض وشهرته وسم

الأصول المالية قصيرة الأجل تحدد أسعارها حسب قانون العرض والطلب، وتتميز بطابع المرونة والسيولة العادية 

 ، 3لأدواتها ، وبدرجات مرتفعة من الأمان

                                                                                                                                                         

 

 
عبد الحميد عبد الفتاح ، دار الفكر الجامعي الإسكندرية ، أسواق الأوراق المالية ، عاطف وليم اندراوسلمزيد من التفصيل أنظر: - 1

 .9199, مجموعة النيل العربية، الإسكندرية، الطبعة الأولى، الإدارة الإستراتييية لمواجهة تحدعات القرن العشرينالمغاربي 
، 2002عصام فهد العربيد، الاستثمار في بورصات الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق، الطبعة الأولى، دار الرضا، دمشق ، آذار  - 2

 . 10ص
أي أنها ذات مخاطرة منخفضة جدا لأن قيمتها الاسمية شبه مؤكدة لا سيما الأوراق المالية التي تصدرها الحكومة والشركات ذات  - 3

 ركز الائتماني القوي.الم
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 سوق رأس المال. -1-2

  هناك عدة تعاريف لسوق رأس المال يمكن تناول بعضها كما يلي:

ويمثل سوق رأس المال المكان الذي تلتقي فيه قوى العرض والطلب للمتاجرة برؤوس الأموال كالأوراق المالية،  -

قروض بأنواعها ...الخ، فهو بالتالي فضاء يلتقي فيه الأعوان الاقتصاديون ذوي العجز المالي، والذين هم في حاجة 

 1ي يتفقون علسها، والتي تخص عائد كل من الطرفين.وللأموال، ومن ثم يتم التعامل على أساس الثروة الت

هي أسواق متخصصة في الاستثمارات بعيدة المدى والتي تتجاوز فترات سدادها السنة الواحدة " أسواق رأس المال -

وتتعامل بشكل رئيس بالأسهم )العادية والممتازة( والسندات، سواء أكانت هذه الأدوات تعود إلى شركات خاصة أو 

 .2" ات حكومية أو خزينة  مركزية أو مصال  إقليمية...مؤسس

 . 3هيوالمجال التي يتم من خلاله إصدار وتداول الأدوات المالية ذات الأجل والمتوسط والطويل.و أسواق رأس المال -

 من خلال التعاريف أعلاه يمكن استنتاج التعريف التالي لسوق رأس المال: 

 جال الذي يسمح بخصدار وتداول الأوراق المالية بعيدة المدى )ذات الآجال المتوسطةنعرف سوق رأس المال على أنه الم

والطويلة( بغض النظر عن نوعية هذه الأوراق أسهما أم سندات، وعن الجهات التي تعود إلسها شركات خاصة أو 

 مؤسسات حكومية...  .

 أنواع الأسواق المالية من حيث مكان التداول. -2

؛ فعلى هذا الأساس يمكن إبراز 4يف ويركز على المكان الذي يتم فيه التداول)قاعة التداول(يعتمد هذا التصن

 السوق المنظمة)داخل المقصورة( والسوق عير المنظمة)خارج المقصورة(.

 السوق المنظمة)البورصةةةة(.-2-1

ددة لتنفيذ عروض تعرف البورصة كما أسلفنا سابقا بأنها مكان يعقد فيه اجتماعات في مواعيد دورية مح

سعار العمليات النشطة المرتبطة بالبيع والشراء وللأوراق المالية والبضائع والمنتجات الزراعية والعملات سواء كانت الأ 

 تتحرك صعودا أو هبوطا.

كما تعرف البورصة بأنها سوق منظم تشرف عليه هيئة لها نظام خاص يخضع لمجموعة من القواعد 

ى بـ: هيئة سوق المال، كما يمكن النظر للبورصة على أنها عبارة عن سوق يتم فسها تداول واللوائح والقوانين تسم

                                                 

 
 .رشيد بوكساني، المرجع السابق، نفس الصفحة - 1
 . 68معروف هوشيار ، الاستثمارات والأسواق المالية، مرجع سابق ص - 2
–م 2005مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة، كنوز اشبيليا، الرياض، الجزء الأول - 33

 .  62هـ .ص1425
 يتض  من الأساس الذي يقوم عليه هذا التصنيف )مكان التداول( أن كل هذه الأنواع تمثل أسواقا ثانوية.   -4



 

 
7 

 

 

 

 الأول ل صفال.............................................................................................................................................
 

الأسهم والسندات التي سبق إصدارها ويجتمع فسها المتعاملون في الأوراق المالية في أوقات محددة ويحكم التعامل فسها 

لتبادل القانونية، يقوم فسها الوسطاء مجموعة من الأنظمة والقواعد التي تحكم وتنظم سلوك المتعاملين وطرق ا

بتنفيذ أوامر البيع والشراء نيابة عن عملائهم، يعلن بداخل بورصة الأوراق المالية أسعار الأوراق المالية بنظام المزايدة 

 التي تتم أمام جميع الحاضرين حيث تكون مزودة بأحدي الوسائل والأجهزة الالكترونية في مجال الاتصالات السريعة.

 الأسواق غير المنظمة)السوق الثانية(. -2-2

على المعاملات التي تجري خارج البورصات والتي يطلق  1(السوق الثانية)يطلق مصطل  الأسواق غير المنظمة

علسها المعاملات على المنضدة التي يتولاها السماسرة،  حيث لا يوجد مكان محدد لإجراء المعاملات  وإنما تتم من 

لات قوية تتمثل في الخطوط الهاتفية أو مجموعة من الحواسيب المتطورة أو غيرها من وسائل خلال شبكة اتصا

 الاتصال السريعة.  

تتعامل الأسواق غير المنظمة أساسا في الأوراق غير المسجلة في الأسواق المنظمة )البورصات ( وعلى الأخص 

كما أنه يكاد أن يقتصر على أسهم شركات صغيرة السندات ذلك أن تعاملها في الأسهم عادة ما يكون نطاق أضيق 

 .2أو محلية، غير أن ذلك لا يمنع  تلك الأسواق من التعامل في الأوراق المسجلة في الأسواق المنظمة

يمكن القول في هذا الصدد أن ما يؤخذ على الأسواق غير المنظمة أنها لا توجد لديها آليات للحد من  

الجنونية في الأسعار، الذي قد تحدي بسبب عدم التوازن بين العرض والطلب، في  التدهور الحاد أو الارتفاعات

المقابل بتحقيق هذا التوازن في الأسواق المنظمة بطرق عديدة من بينها دخول المتخصصين  بائعين أو مشترين....، 

ددة حسب القوانين والقرارات الصادرة من إدارة البورصة كخيقاف التعامل في ورقة مالية معينة لفترات مح

 المعمول بها.

؛ حيث لا يشترط في هذه 3تجدر الإشارة هنا إلى الاختلاف الموجود بين الأسواق المنظمة والأسواق غير المنظمة

الأخيرة وجود مكان محدد يلتقي قيه المتعاملين بالبيع والشراء، في الحين الذي يشترط ذلك في السوق المنظمة؛ 

منتخب من أعضاء السوق، ويتطلب التعامل فسها  ضرورة تسجيل الأوراق المالية، والتي تدار بواسطة مجلس 

 والأسواق غير المنظمة على عكس كل ذلك. 

                                                 

 
من أهداف هذه السوق جذب واستقطاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وكذلك الكبيرة، فتعتبر بذلك الإطار الدائم للمؤسسات  - 1

 . 147لولوج السوق الرسمية، للمزيد: محمد براق، مرجع سابق، ابتداء من صالتي لا تمتلك الشروط الكافية 
انظر : محمد بن علي العقلا، الوظائف الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية، مؤتمر الأسواق المالية والبورصات جامعة الإمارات، كلية  - 2

 . 9، ص 2006الشريعة والقانون، مارس 
راق المالية إلى منظمة وغير منظمة هو تقسيم للسوق الثانوية وفق معيار مدى الالتزام بالإجراءات القانونية  تعتبر تقسيم أسواق الأو  - 3

 للتداول انظر: المرجع السابق نفس الصفحة.
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إلى أسواق فرعية وهي السوق الثالث والسوق  –الذي هو أحد الأسواق الثانوية  -يتكون السوق غير المنظم

 1اع السوق وتكون الأسواق غير المنظمة كالتالي:الرابع إضافة إلى أسوق أخرى تخلقها مجموعة أخرى من صن

 السوق الثالثة.-1 -2-2

يمثل السوق الثالثة ذلك الجزء من السوق غير المنظم الذي يتكون من بيوت سمسرة من غير أعضاء 

وإن كان لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية المسجلة في تلك الأسواق وهذه البيوت في  2الأسواق المنظمة

الحقيقة أسواق مستمرة على استعداد لشراء وبيع  تلك الأوراق؛ وبأي كمية  مهما كان حجمها فمن الواض   أن 

هذه البيوت تلعب دور المنافس للمتخصصين أعضاء السوق المنظمة، أما الجمهور من العملاء في هذه السوق 

لأموال المؤتمن علسها التي تديرها البنوك فهو المؤسسات الاستثمارية الكبيرة مثل صناديق المعاشات وحسابات ا

الاستثمارية التجارية إضافة إلى بيوت السمسرة الصغيرة التي ليس لها ممثلين في السوق المنظمة ومن ثم يكون 

السبيل الوحيد لتعاملها في الأوراق التي تتداولها تلك السوق من خلال بيوت السمسرة الكبيرة؛ التي تعمل في 

القدرة على منح خصم  في العملة لعدة اعتبارات  –المتعاملة في السوق الثالث  –ولهذه البيوتالسوق الثالث، 

من أهمها أنها غير ملزمة بحد أدنى للعمولة، ولا تدفع رسوم عضوية كما هو الحال في الأسواق المنظمة وهو ما 

 يعني انخفاض التكاليف الثابتة  للخدمات التي تؤديها. 

 عة.السوق الراب-2-2-2

 يمثل هذا النوع سوقا للتعامل المباشر بين الشركات الكبيرة وبين أغنياء المستثمرين، دون الحاجة إلى سماسرة أو 

شبكة اتصالات إلكترونية وهاتفية حديثة وجد الأوراق المالية، ويتم التعامل بسرعة وبتكلفة بسيطة من خلال  تجار 

لأن الصفقات تتم خارج البورصة أي خارج السوق المنظمة، متطورة، وهي تشبه إلى حد بعيد السوق الثالثة 

في ظل السوق  الرابعة هذه تبرم ولكن بالتعامل بكل الأوراق المالية المتداولة داخل وخارج السوق المنظمة،

الصفقات بسرعة أكبر، كما قد يتمخض عن الاتصالات المباشرة إبرام الصفقات بأسعار  مرضية للطرفين، 

نظرا لانخفاض أتعاب إنهاء الصفقات، وبسبب هذه المزايا فخن السوق الرابع يعد منافسا قويا وبتكلفة  أقل 

 الأسواق المنظمة وغير المنظمة. 

 أنواع الأسواق المالية من حيث الإصدار والتداول. -3

                                                 

 
طبعة الأولى ، جامعة فيلادلفيا، دار وائل للنشر، عمان الأردن، الالأسواق الماليةغازي فرح، عبد النافع الزرري و يمكن الرجوع إلى: - 1

 .126-124، ص2001
 .10انظر : محمد بن علي العقلا، الوظائف الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية، مرجع سابق، ص  2
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 السوق الأولية )أو سوق الإصدار(. -3-1 

مويل مشروعات جديدة  أو التوسع في مشروع يختص هذا السوق بالتعامل في الإصدارات الجديدة سواء لت

قائم وذلك من خلال زيادة رأسمالها وهذا يعني أن المؤسسات التي تحتاج إلى  أموال يمكنها إصدار عدد من 

الأوراق المالية وطرحها  للاكتتاب سواء في اكتتاب عام أو خاص  وهذا يعطي فرصة لجميع الأفراد والهيئات 

 .1مدخراتهمالمختلفة من أجل توظيف 

 السوق الثانوية )أو سوق التداول(. -3-2

، فهي التي تمكن المستثمرين من المتاجرة فيما بينهم 2تسمى السوق الثانوية كذلك بسوق التداول 

بالأوراق المالية التي تم إصدارها في السوق الأولية، ويجب الملاحظة بأن عائد بيع هذه الأوراق برجع مباشرة 

 الية، وليس للشركات كما حدي ويحدي في السوق الأولية.لحملة الأوراق الم

تبرز أهمية هذه السوق في توفير عنصر السيولة نسبيا للإصدارات الجديدة في السوق الأولية وحرية التصرف 

 في تحويل الورقة طبقا للأسعار المقبولة من قبل البائع والمشتري، عليه فان فاعلية السوق الثانوية وكفاءتها امتداد

يقسم السوق الثانوي . 3ومنه يتحقق الدور المنوط ألا وهو تحقيق النمو الاقتصادي لكفاءة وفاعلية السوق الأولية

 :4أربعة أسواق إلى

  السوق المنظمة: وتعرف بالأسواق المنظمة التي تجري فسها المعاملات داخل البورصات كما تم تفصيل ذلك

 كان التداول. في التصنيف السابق للأسواق المالية حسب م

 .وسوق أخرى وهي السوق غير المنظمة كما أشرنا إلى ذلك 

  السوق الثالثة وتتكون من بيوت السمسرة من غير أعضاء الأسواق المنظمة ولهم الحق في التعامل في

  .قبتلك الأسواالأوراق المسجلة 

  والتي يكون الهدف منها استبعادمباشرة بين الشركات الكبرى  االتعامل فسهوسوق رابعة وأخيرة وهي التي يتم 

  .الصفقات الكبرى  تلتخفيض نفقاالسماسرة 

 

 المطلب الثالث: وظائف سوق الأوراق المالية وأهميتها

                                                 

 
 .49-47غازي فرح، مرجع سابق، صعبد النافع الزرري و يمكن الرجوع إلى:  - 1
 .21والتطبيق، مرجع سابق ص عصام فهد العربيد، الاستثمار في بورصات الأوراق المالية بين النظرية  - 2

3- See; Andriansyah, A., & Messinis, G. (2014). Equity markets and economic development: does the primary market 

matter?. Economic Record, 90(s1), 127-141. 
-1998، جامعة الجزائر ه، رسالة دكتوراالة الجزائر، بورصة القيم المتداولة ودورها ف  تحقيق التنمية؛ مع دراسة حمحمد براق - - 4

 .149-148، ص 1999
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تحظى سوق الأوراق المالية بمكانة مرموقة في الوقت الحاضر إذ أصبحت مقياسا لتطور الدول، وهي بذلك 

يتم تناول  1بصفة عامة، بما في ذلك اقتصاديات الدول الناميةتلعب دورا أساسيا في تنمية اقتصاديات الدول 

وظائف سوق : الوظائف التي تقوم بها هذه السوق، ثم أهميتها من خلال تقسيم هذا المطلب إلى العنصرين التاليين

 أهمية سوق الأوراق المالية. ، الأوراق المالية

 وظائف سوق الأوراق المالية. -1

ية بوظائف أساسية أو هناك من يطلق علسها الوظائف التقليدية والمتعلقة بطبيعة تقوم سوق الأوراق المال

 ي:كما يل 2نشاطها، ووظائف فنية وأخرى اقتصادية نقوم بتفصيلها

 الوظائف الرئيسة. 1-1

 فمن خلالها يستطيع المحلل المالي تحليل تسجيل ونشر الأسعار الرسمية وتداولها لتسهيل عقد الصفقات؛

وقراءتها لإعطاء صورة عن مجمل التطورات التي لها الدور الفعال في القرارات الاستثمارية سواء البيانات 

المؤسسة، كما أن نشرات المعلومات المالية تعكس الوجه الحقيقي لأسهم الشركة محل  بالنسبة للمستثمر أو 

 .الدراسة

  الموازنة لقانون العرض والطلب.موازنة الأسعار الرسمية وتداولها لتسهيل عقد الصفقات؛ وتخضع هذه 

  من أجل تخفيض المخاطرة الناجمة في بورصة العقودعلى الأصول المالية التحوط كأداة للتأمين التجاري

 عن التغيرات السريعة في الأسواق المالية.

  . ...توفير المناخ الاستثماري من أجل التداول على الأوراق المالية استثمارا أو مضاربة أو مقامرة 

 أهم الوظائف الفنية. 1-2

   عن طريق تشجيع توجيه  3وتنمية الاقتصاد القومي الاقتصاديالعمل من أجل الانتعاش والرواج

 تأمين المعاملات المالية وحماية الأموال؛وكذلك المدخرات للاستثمار في الأوراق المالية، 

  تشجيع الادخار وتجنب تآكل المدخرات في الأوعية الادخارية؛ 

                                                 

 
تلعب الأسواق المالية دورا كبيرا من خلال الوظائف التي تقوم بها؛ من بين هذه الأدوار تمويل العجز العمومي للدولة)عجز الميزانية(،  -1

من منظور المردودية أو من المنظور الضريبي، أو منظور فائض  الفوائد التي تعود على المستثمرين من جراء التداول في البورصة سواء

 .103، ابتداء من صمرجع سابق القيمة؛ أنظر: محمد براق،
 149مرجع سابق، ابتدء من ص ، محمد براق2

3-See: Ake, B. (2010). The role of stock market development in economic growth: Evidence from some Euronext countries. 
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  والعمل على  قليل من آثار التضخم والمحافظة على القوة الشرائية للنقود؛ من خلال استثمار الأموالالت

 ؛زيادتها ونمائها للحد من تآكلها

  إيجاد سوق مستمرة للمنتج وضمان توازن الأسعار؛ 

  العمل على سرعة واستمرار تداول الأوراق المالية؛ 

  المساهمة في خلق رؤوس أموال جديدة؛ 

  ساهمة في زيادة قدرة الشركات الكبرى على الاستثمار.الم 

 1أهم الوظائف الاقتصادعة للبورصة. 1-3

المهمة  2بعد تناول الوظائف الأساسية والوظائف الفنية، نتكلم الآن عن بعض الوظائف الاقتصادية

 للبورصة:

  ؛ 3ات لخدمة الاقتصاد القوميتنمية الادخار عن طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق المالية وتوجيه المدخر 

 فالمقرضون يقومون  4المساعدة في تحويل الأموال من الفئات التي لديها فائض إلى الفئات التي لديها عجز

بتخفيض نفقاتهم الاستهلاكية الحالية مقابل الحصول على دخول أعلى في المستقبل عند حلول آجال 

ستخدام تلك الأموال المقترضة في شراء وتأجير عناصر استحقاق تلك القروض، وعندما يقوم المقترضون با

الإنتاج فخنهم سوف يحصلون على دخول أعلى وبالتالي زيادة مستوى المعيشة ليس فقط للمقترضين بل لكل 

 فئات المجتمع؛

  ق تعد أسواق رأس المال مؤشرا لحالة الاقتصاد القومي مستقبلا لأن أسعار الأوراق المالية المتداولة في السو 

ة هي المرآة لتلك الحالة الاقتصادية المستقبلية، فتكون إنذارا مبكرا للقائمين على شؤون الاقتصاد في الدول

 لاتخاذ الإجراءات الصحيحة عندما يلزم الأمر؛

  المساهمة في تحقيق كفاءة عالية في توجيه الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية، وهو ما سيصاحبه نموا وازدهارا

 ؛5اقتصاديا

                                                 

 
 نفس المرجع ا لسابق. 1
للمزيد حول الوظائف الاقتصادية للبورصة انظر: محمد بن علي العقلا, الوظائف الاقتصادية لأسواق الأوراق المالية، جامعة أم - 2

 .2007مارس  9-8 -دبي–القرى، مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات، جامعة الإمارات 
ة وسيلة تعتمد علسها الدول النامية في زيادة الادخار المحلي، واستقطاب التدفقات المالية من الخارج؛  من أجل تعتبر الأسواق المالي- 3

 التخفيف من الاعتماد على الديون الخارجية والتخلص من وطأة أعباء خدمة الديون.
 . 106انظر منير هندي ، الأوراق المالية.وأسواق رأس المال، ص  4

5- See: Caporale, G. M., Howells, P. G., & Soliman, A. M. (2004). Stock market development and economic growth: the causal 

linkage. Journal of economic development, 29(1), 33-50., p(36) 
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  تعتبر سوق الأوراق المالية أداة هامة لتقويم الشركات والمشروعات حيث تساهم في زيادة وعي المستثمرين

وتبصيرهم بواقع الشركات والمشروعات ويتم الحكم علسها بالنجاح أو الفشل  فانخفاض أسعار الأسهم 

لمالي وهو ما قد يؤدي إلى بالنسبة لشركة من الشركات دليل قاطع على عدم نجاحها وعلى ضعف مركزها ا

 إجراء بعض التعديلات في قيادتها أو في سياستها أملا في تحسين مركزها.

 أهمية سوق الأوراق المالية. -2

تتجلى الأهمية الكبرى للأسواق المالية من خلال الاهتمام الخاص بها من طرف شبكات الإعلام والاتصال 

لمية، أضف إلى ذلك القنوات التلفزيونية المتخصصة في هذا المجال، والمناهج الدراسية والبحوي والأطروحات الع

ناهيك عن النشرات الاقتصادية في كل القنوات والإذاعات. يمكن تلخيص أهمية سوق الأوراق المالية في النقاط 

 1التالية:

 ئها، ومكاتبها وخبرا يمكن للأسواق المالية تقديم النص  للشركات المصدرة للأوراق المالية اعتمادا على أدواتها

 وذلك بتحديد الاحتياجات وتقديم أحسن الأدوات وأنسب الطرق؛

  ،تعتبر أداة تمويل الاقتصاد عن طريق جذب المدخرات من الأعوان الاقتصاديين من أجل تمويل الاقتصاد

 الية من الأموال؛، الذين يتمتعون بالفوائض الع2وهذا عن طريق تجميع رؤوس الأموال من المتعاملين الاقتصاديين

  تضمن سوق الأوراق المالية للمؤسسات الموارد المالية على المدى الطويل، كما تسمح للدولة بأداء سياستها

 الاقتصادية بقدر كبير من الفعالية؛

 إلى المؤسسات الاقتصادية ذات العجز في التمويل أو التي تريد توسيع  3توجيه سوق الأوراق المالية للفوائض

ن أجل تطوير نفسها والمساهمة في التنمية، بالإضافة إلى أنها تؤمن موارد إضافية تساعد الدولة على تحقيق نشاطها م

سياستها الاقتصادية والاجتماعية، ممثلة بذلك أفضل آلية للجمع بين المدخر والمستثمر خصوصا عندما تتسم 

 بالكفاءة العالية؛

 -حة الفرص الاستثمارية المتنوعة ؛ وبهذه الأخيرة  تتفاوت من من خلال إتا 4تتجلى أيضا أهمية سوق الأوراق

خلال المخاطر المرتبطة بالأوراق المتداولة في سوق الأوراق المالية، باعتبار كثرة وتنوع هذه الأوراق، وتوفير البيانات 

ه الأوراق كل يوم، والمعلومات عن هذه الأوراق التي يتم التعامل بها، تصدر البورصة نشرة بالأسعار الرسمية لهذ

                                                 

 
،دار ت وإدارة المحافظ الاستثماريةالاستثمار بالأسهم والسندالتفصيل أكثر في أهمية وأهداف البورصة أنظر: محمد صال  جابر،  -1

 .335-333هـ، ص 1426-م 2005بيروت، الطيعة الثالثة، -وائل للنشر عمان 
أبو ، شركة إدارة الأزمات ف  بورصات الأوراق المالية العر ية والعالمية والتنمية المتواصلةلمزيد من التفصيل انظر: عماد صال  سلام،2

 ،125، ص2002، أبو ظبيللطباعة والنشر،  ظبي
 .21محمد يوسف ياسين، مرجع سابق، ص  -3

 .90-81محمد الصيرفي، مرجع سابق،  ص  -4
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مبينة بذلك أحجام التداول وحركة الأسعار في السوق، وما يبقى على المستثمر إلا المقارنة بين الأنواع المختلفة من 

 هذه الأوراق قبل اتخاذ القرارات الاستثمارية؛

 -حيث يتم  تساهم أسواق الأوراق المالية في زيادة وعي المستثمرين وتبصيرهم بواقع الشركات والمشروعات

، فانخفاض أسعار الأسهم بالنسبة لشركة من الشركات دليل قاطع على عدم نجاحها، 1الحكم علسها بالنجاح أو بالفشل

أو على ضعف مركزها المالي، وهو ما قد يؤدي إلى إجراء بعض التعديلات في قيادتها، أو في سياساتها أملا في تحسين 

 مركزها؛

 -ق الأوراق المالية قناة تسمح ويل المؤسسات وخلق السيولة، يمكن اعتبار سو سوق الأوراق المالية أداة لتم

بالانتقال من اقتصاديات الإقراض إلى اقتصاديات أوراق المال، بما يكفل التحول من نظام التمويل غير المباشر إلى 

ن عرض أوراقها المالية نظام التمويل المباشر، حيث تتمكن المؤسسات من ضمان تمويلها بطريقة مباشرة، انطلاقا م

 مباشرة للاكتتاب في السوق؛

  تمثل سوق الأوراق المالية أداة للحد من معدلات التضخم في هيكل الاقتصاد الوطني، حيث تساعد سوق

الأوراق المالية على جذب المدخرات من الأفراد والمؤسسات وبالتالي امتصاص فائض السيولة النقدية واتجاه هذه 

 ستثمار بدلا من الاستهلاك؛المدخرات نحو الا 

 المطلب الرابع: شروط إنشاء بورصة الأوراق المالية.

 

نتكلم عن الشكل القانوني لهذه السوق فقد تكون  2شروط إنشاء بورصة الأوراق المالية قبل الخوض في

في فرنسا؛  البورصة على شكل شركة مساهمة كما في الولايات المتحدة الأمريكية، أو على شكل مؤسسة عامة كما

ففي الحالة الأولى يكون التعامل في البورصة حصرا على المساهمين ويكون من الصعب جدا قبول مساهمين جدد 

 حتى يبقى التعامل في البورصة حصرا على المساهمين القدامى فقط.

شطتها يتطلب إنشاء سوق للأوراق المالية مجموعة من الشروط التي تتمكن من خلالها السوق من ممارسة أن

لهذا سيتم تناول أهم هذه الشروط من خلال العناصر التالية:توفير مناخ استثماري ملائم، حد أدنى من كما ينبغي، 

المتطلبات على المستوى الكلي، بعض المتطلبات المتعلقة بالجانب القانوني، شروط متعلقة بشركات المساهمة والجهاز 

 المصرفي.

 توفير مناخ استثمارش ملائم. -1

عر ف المناخ الاستثماري على أنه مجموعة الظروف السياسية والاجتماعية، والسياسات الاقتصادية ي

والتشريعات المختلفة التي تؤثر في المستثمرين، وتكسب ثقتهم وتجلب استثماراتهم إلى المواطن، وتوفير مثل هذا المناخ 
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نظام السياس ي، والقوانين وتشريعات الاستثمار )الحوافز واللنظام الاقتصادي مرهون بالسياسات الاستثمارية المتعلقة با

والمزايا والضمانات الخاصة بالاستثمار(، السياسات الاقتصادية )السياسة المالية، السياسة النقدية، سياسات 

 رط: التجارة الدولية... .(، بعد التعرف على ماهية المناخ الاستثماري نتناول الآن بعض العناصر المهمة في هذا الش

 الاستقرار السياس ي والاقتصادش ف  الدولة.-1-1

هذا العنصر مهم جدا لإقامة سوق الأوراق المالية، فكلما تميزت الدولة بالاستقرار السياس ي وابتعدت عن 

الحروب الأهلية والنزاعات الطائفية، وحسنت علاقاتها الخارجية بدء من دول الجوار كلما سمح ذلك بتطوير هذه 

موال يتها فضلا عن إقامتها وإنشائها، وذلك من خلال القدرة على الوفاء بالالتزامات المترتبة على توظيف الأ السوق وترق

 في البورصة.

 تشجيع القطاع الخاص.-1-2

إضافة إلى شرط الوضع السياس ي والاجتماعي الذي يتسم بالاستقرار المستمد من فلسفة اقتصادية ذات  

بنطاق واسع مع وجوب التخلي عن السياسات  1أن يفس  المجال للقطاع الخاصأطر واضحة ومعالم محددة، يجب 

الاحتكارية التي تمارسها الدولة للسير قدما نحو التنمية الاقتصادية، وكذلك توافر التنظيمات الإدارية التي تتسم 

إلى الأسواق الدولية، ، للتمكن من دفع عجلة الاستثمار المحلي والمحافظة عليه من الهروب 2بالكفاءة والفعالية

 والعمل على اجتذاب الاستثمارات   الأجنبية. 

 وجود عوائد معقولة لاستقطاب المدخرين.-1-3

 يعتبر هذا الشرط ضروريا باعتبار جملة من العوامل منــــها:

ضرورة وجود عدد كبير من شركات مساهمة الناجحة إن لم نقل رائدة، وتغطي جميع القطاعات، بحيث تكون  -

درة على المحافظة على استمرارية بقاءها والحفاظ على مكانتها، وتكون محققة لأرباح معتبرة، ومن ثم التوزيعات قا

 على الأسهم.

                                                 

 
1-- Zaman, A. (2000). The Role of Financial Markets in Private Sector Development in IDB Member Countries. Islamic 

Development Bank, Economic Policy and Strategic Planning Department. P10. 
حسن استغلال الوسائل المتاحة لتحقيق أهداف معينة، أما  هيالكفاءة والفعالية، الفرق بين الفعالية والكفاءة؛ أن الكفاءة  - 2

 الفعالية فهي مدى ملاءمة الأهداف المختارة ومدى النجاح في تحقيقها.
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ضرورة تخفيض الأعباء الضريبية على الأموال الموظفة في البورصة أو الإعفاءات الضريبية كحافز على الاستثمار  -

شركات العائلية إلى شركات مساهمة عامة، كما يجب أن تشمل هذه في الأوراق المالية، من أجل العمل على ال

 التخفيضات أو الإعفاءات الضرائب على أرباح الشركات الناجمة عن التعامل في الأوراق المالية.

 الانفتاح ال بير على الجمهور وتنوع الأدوات المالية.-1-4

لى المنتوجات المالية من أجل تحقيق المنافسة يقصد بهذا الانفتاح أن تكون هناك كثافة في العرض والطلب ع

الحقيقية؛ والتي تعكس مستويات خالية من التأثيرات المصطنعة مثل الاحتكار والمضاربة الفاحشة... أضف إلى ذلك 

حرية التعامل في السوق المالية؛ فيكون الدخول والخروج من هذه السوق بدون أية قيود تشريعية أو قيود أخرى 

 المنافسة، كما يستلزم أن تتصف السوق بالشفافية والعلانية من حيث النوع والكم والسعر. تحد من روح

 توفر حد أدنى من المتطلبات على المستوى ال ل . -2

 1يمكن تناول المتطلبـات الأساسية لأسواق الأوراق الماليـة على المستوى الكلي من الزاويتين التاليتين:

فبملاحظة الدول المتطورة نجد أنها تعتمد على القطاع :برة ف  مستويات النمو الاقتصادشأن ت ون هناك معدلات معت 2-1

الخاص بنسبة أكبر مما هو عليه في الدول الفقيرة، إذ كانت الدول المتقدمة في مراحلها الأولى من التطور تعتمد على 

ثال نسبة القروض الممنوحة للقطاع الخاص التمويل من المصارف التجارية، ثم بتزايد النمو الاقتصادي)على سبيل الم

لجأت شيئا فشيئا للوسطاء (، إلى للناتج المحلي، نسبة النظام المالي ككل وسوق الأوراق المالية للناتج المحلي الخام 

الماليين المختصين، وأسواق الأسهم التي بدأت بالنمو والازدهار، حتى أصبحت أداة لتمويل المؤسسات وخلق السيولة، 

ناة تسمح بالانتقال من اقتصاديات الإقراض إلى اقتصاديات أوراق المال، حيث تتمكن المؤسسات من ضمان وق

 تمويلها بطريقة مباشرة. 

 الرفع ف  مستوى الدخل الحقيق  للأفراد. 2-2

ـــراد يتركــــز عمــــل الأســــواق الماليــــة علــــى توظيــــف الأمــــوال وتجميــــع المــــدخرات المرتكــــز أساســــا علــــى المســــتوى المعيشــــ ي لأ  فـ

المجتمـــع، فكلمـــا تحســـنت الأوضـــاع المعيشـــية، وازدادت المـــدخرات الفرديـــة المعتمـــدة أساســـا علـــى الزيـــادة فـــي مســـتويات الـــدخل 

البنيـــة التمويليـــة للمؤسســـات  ر هكـــذا تتغيـــالحقيقـــي، كلمـــا ازدادت عـــروض رؤوس الأمـــوال الباحثـــة عـــن الفـــرص الاســـتثمارية.  

لأوراق المالية بتطـور البلـد، ويتضـ  هـذا بمقارنـة عـدة بلـدان فـي مسـتويات مختلفـة مـن أي المزج بين الوسطاء الماليين وسوق ا

النمــــو، فكلمــــا انتقلنــــا مــــن الــــدول ذات الــــدخل الضــــعيف إلــــى الــــدول ذات الــــدخل المرتفــــع نلاحــــظ أن دور المصــــارف التجاريــــة 

 والمؤسسات المالية غير المصرفية في تزايد، بينما ينخفض دور المصرف المركزي.
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 المتطلبات المتعلقة بالجانب القانون  لإنشاء سوق الأوراق المالية -3

سوق الأوراق المالية إضافة إلى المتطلبات السابقة مقومات أساسية في الجانب التشريعي  1يتطلب إنشاء

ليمات ، ومن بين القوانين:  قانون الشركات؛ قانون الأوراق المالية والأنظمة والتعالذي يحكم وينظم هذه السوق 

 الصادرة بمقتضاها؛ قوانين الأنظمة الضريبية؛ التشريعات المتعلقة بالاستثمار الأجنبي؛  قانون الخصخصة.

فبالنسبة لقانون الشركات يعتبر أهم القوانين المتعلقة بسوق الأوراق المالية، حيث يتم بموجبه تحديد 

جهة، ومن جهة أخرى يحدد أنواع الأدوات المالية الإجراءات التأسيسية والتسجيلية لشركات المساهمة العامة من 

التي يمكن إصدارها من طرف شركات المساهمة العامة، أضف إلى ذلك شروط ومتطلبات الإصدار وإجراءات 

التخصيص، وملكية الأوراق المالية بمختلف أنواعها، كيفية تسديد هذا الإصدار، كما يضمن هذا القانون ويوفر 

 ن حقوق المساهمين والمستثمرين، وسلامة النظام المالي.الحماية اللازمة لضما

أما قانون الأوراق المالية والأنظمة والتعليمات الصادرة بمقتضاها، يمثل قانون الأوراق المالية الخطوة 

الرئيسة الأولى في تنظيم وإنشاء سوق لتداول الأوراق المالية، حيث تنظم مراحل تأسيس السوق، والشكل القانوني 

 يتضمن هذا وأهدافه وإدارته وتنظيمه، كما تنظم جميع العلاقات بين الأطراف ذات العلاقة بسوق الأوراق المالية، له،

ول تعليمات تدا الأحكام المتعلقة بالوسطاء، نوعية وطبيعة الأوراق المالية، الإفصاح المالي وإشهار المعلومات،القانون 

قة ية الأوراق المالية وتسوية أثمانها،  قانون الخصخصة، التشريعات المتعلالأوراق المالية، تعليمات تسجيل ونقل ملك

 بالاستثمار الأجنبي، قوانين الأنظمة الضريبية، المخالفات والعقوبات... . 

 المبحث الثان : الأدوات المالية المتداولة ف  الأسواق المالية
 

ل فـــــي الأســـــهم والســـــندات التـــــي تصـــــدرها الحكومـــــة يقصـــــد بـــــالأدوات الماليـــــة الأوراق الماليـــــة بصـــــفة عامـــــة، وتتمثـــــ

وغيرهـــا، ســـواء أكانـــت الســـندات طويلـــة الأجـــل التـــي تصـــدرها الحكومـــة، أو أذونـــات الخزينـــة، أســـهم الشـــركات العامـــة، 

أســــهم وســــندات شــــركات المســــاهمة، ففــــي حالــــة تقســــيم هــــذه الأدوات مــــن حيــــث أجــــل اســــتحقاقها؛ نجــــد نــــوعين مــــن 

سوق المالية قصيرة الأجل والمتعلقة بالسوق النقدية، والأوراق المالية طويلة الأجل والمتعلقة بالأوراق المالية؛ الأوراق 

 رأس المال. 

 المطلب الأول: الأدوات المالية المتداولة ف  السوق النقدعة.

 2ي:يقوم الجهاز المصرفي بالدور الرئيس في السوق النقدية، ومن أهم الأدوات المتداولة في هذه السوق ما يل
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 حوالات الخزانة )أذونات الخزينة(. -1

تعد أذونات الخزينة أوراقا حكومية قصيرة الأجل، يتم تداولها في السوق النقديـة، حيـث تعتبـر أداة مـن أدوات 

الدين الحكومية )وزارة المالية هي التي تصدر هذه الأذونات(؛ لهذا فان اسمها يرتبط بذلك وأن الحكومـة تسـتهدف مـن 

قيق عدة أهـداف حسـب حاجتهـا وحاجـة اقتصـاد الدولـة بصـفة عامـة، مـن هـذه الأهـداف تحقيـق إيـرادات إصدارها تح

مالية للحكومة وبالأخص عندما يكون لديها عجزا في إيراداتها الاعتيادية، التي تلبي متطلبات الإنفاق الحكومي هذا من 

اليــة، ومــن ثــم يمكــن للحكومــة أن تســتخدم جهــة، ومــن جهــة أخــرى تســتهدف تشــجيع الادخــار عــن طريــق هــذه الأداة الم

 حصيلة بيعها في تمويل الاستثمارات التي قد تتولى الحكومة القيام بها بنفسها خدمة للمجتمع وأفراده. 

ولا تصــدر أذونــات الخزينــة لحاملهــا، ولــذلك يــتم تــداولها والتعامــل بهــا فــي الســوق الثانويــة علــى أســاس الخصــم، 

وهـي مــن أهـم أدوات التعامــل فـي الســوق النقديـة لأن مــدتها تكـون عــادة  وإنمــا تبـاع بخصــميـتم دفـع الفائــدة للمسـتثمر، 

 . 1قصيرة الأجل، أي أنها في الغالب ثلاثة أو ستة أشهر ولا تتجاوز السنة عادة

توفر هذه الأذونات مقـدارا معـين مـن العائـد عنـد اسـتحقاقها؛ يتمثـل فـي الفـرق بـين سـعر شـرائها والسـعر الـذي يـتم 

لامه، أي الحصول عليه مـن قيمتهـا فـي موعـد اسـتحقاقها إضـافة إلـى أن هـذه الأذونـات يمكـن خصـمها لـدى البنـوك است

التجاريـة، وعــادة مــا يكـون ســعر شــرائها أقــل مـن قيمتهــا الاســمية )السـعر عنــد الاســتحقاق( وتعتبــر مـن أكثــر الأصــول التــي 

صـمها لـدى البنـوك التجاريـة والحصـول علـى السـيولة مقابـل يتم التعامل بها فـي السـوق النقديـة سـيولة لأن بالإمكـان خ

 تحمل سعر خصم معين.

يشـــكل هـــذا النـــوع مـــن الأدوات مجـــالا اســـتثماريا انتقاليـــا وممتـــازا للأمـــوال المـــراد الاحتفـــاظ بهـــا لمواجهـــة احتياجـــات 

 السيولة في المستقبل القريب، وذلك للأسباب التالية:

  كونهــــا اســــتثمارات خاليــــة مــــن المخــــاطر (Risk-Free؛ فهــــي أوراق حكوميــــة فــــي حــــد ذاتهــــا ضــــمانا نظــــرا للمصــــ) داقية

 الكبيرة التي تنطوي علسها. 

  تحظـــى أذونـــات الخزانـــة بقبـــول عـــام واســـتمرارية فـــي التـــداول )ســـوق ثـــانوي(؛ فالمتعـــاملين فسهـــا علـــى اســـتعداد دائـــم

 للشراء أو البيع لكل الإصدارات الحالية منها.

  قيمتها إذا رغب حاملها في بيعها بسرعة لمقابلة احتياجات السيولة عنده.  وذلك لقصر لا توجد مخاطر لانخفاض

تارير استحقاقها، حتى إذا كانت التغيرات في معدلات الفائدة كبيـرة، فـخن التغيـر الـذي سـيحدي فـي قيمتهـا سـيكون 

 صغيرا نسبيا.

 شهادات الإعداع القابلة للتداول.-2
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للتـــداول شـــهادات غيـــر شخصـــية يصـــدرها البنـــك، ولا تعطـــي لحاملهـــا الحـــق فـــي  1تعتبـــر شـــهادات الإيـــداع القابلـــة

اسـترداد قيمتهـا مــن البنـك المصــدر إلا فـي تــارير الاسـتحقاق، أمــا قبـل ذلـك التــارير فـلا ســبيل أمـام حاملهــا سـوى عرضــها 

لشـهادات غيــر شخصــية للبيـع فــي السـوق الثــانوي، الــذي يتضـمن البنــوك وبيــوت السمسـرة ....، وبمــا أن هـذا النــوع مــن ا

فان معدل الفائدة وتارير الاستحقاق يحددان من طرف البنك دون تدخل من أي طرف، وبالنسبة لتارير الاستحقاق 

 فغالبا ما يكون في حدود ستة أشهر أو أقل.

 لعـل أهـم مــا يميـز هـذه الشــهادات أن سـعر الفائــدة علسهـا يـتم تحديــده دون تـدخل مـن البنــك المركـزي، إذ لا تخضــع

 هذه الشهادات في ظل بعض التشريعات للحد الأقص ى للفوائد.  

 ومما سبق يتبين أن شهادات الإيداع تتسم بما يلي:

o أنها توفر السيولة لحاملها، حيث يمكنه التصرف بها في أي وقت بعد شرائها؛ 

o أنها قابلة للتداول بالانتقال من مالك لآخر بسبب أنها تصدر لحاملها؛ 

o تها ومبالغها وفائدتها بما يتناسب ورغبات فئات المستثمرين.تنوع آجال مستحقا 

 الأوراق التيارية الاستثمارية.-3

يمكن تعريف الأوراق التجارية على أنها سندات إذنية )أو كمبيـالات(، تقـوم بخصـدارها شـركات كبيـرة، مـن أجـل 

 . 2تغطية احتياجاتها التمويلية

ية الائتمانية والأوراق التجارية الاستثمارية؛ وإن أهم ما يدعم التفريق من يفرق بين الأوراق التجار  3هناك الكثير

بين هذين المفهومين الغياب المسجل لهذه الأوراق في الأسواق المالية العالمية باستثناء بعض الدول مثـل أمربكـا وكنـدا. 

ي؛ فنجــد أن كلاهمــا يتفقــان تجــدر الإشــارة هنــا إلــى أوجــه الشــبه وأوجــه الاخــتلاف بــين هــذين النــوعين حســب هــذا الــرأ

شكلا ومضمونا، وأن كل منهما يمثل دينا، أما عن أوجه الاختلاف فالأوراق التجارية الاسـتثمارية الغـرض منهـا بالنسـبة 

للـــدائن الاســـتثمار بالفائـــدة، ويـــتم إنشـــاؤها قبـــل ثبـــوت الـــدين)يتم إنشـــاؤها ثـــم عرضـــها علـــى الجمهـــور وبعـــد ذلـــك بيعهـــا 

ا بسعر فائدة أو بخصـم أمـا الأوراق التجاريـة الائتمانيـة فـالغرض منهـا توثيـق الـدائن لدينـه؛ مـن لهم(، كما يتم إصداره

خـــلال اســـتيفائه لـــه فـــي أجـــل اســـتحقاقه كمـــا تنشـــأ مـــن جـــراء عقـــد مداينـــة مـــن بيـــع وغيـــره مـــن المعـــاملات، وتصـــدر هـــذه 

 الأوراق بمقدار الدين المحدد والذي نشأ عن عقد المداينة.

                                                 

 
 . 148-134وشيار معروف، مرجع سابق، ص ه - 1
 .280-277، مرجع سابق، 2005، سليمانمبارك بن سليمان بن محمد آل  - 2
 من هؤلاء الدكتور محمد مطر في كتابه إدارة الاستثمار، والدكتور ناظم محمد نوري الشمري، د. طاهر فاضل البياتي... .  - 3



 

 
19 

 

 

 

 الأول ل صفال.............................................................................................................................................
 

، والتـي 1د من الأوراق التجارية في السـوق النقديـة لأنهـا أداة قصـيرة الأجـل وأبرزهـا الكمبيـالاتيتم تداول العدي

هي عبارة عن مستند أو وثيقة يتعهد بموجبها محرر المستند والذي يمثل أحد أطراف التعامل )المدين( لصـال  الطـرف 

ين، وفـي الغالـب بـدون ضـمان والضـمان الأساسـ ي فـي الآخر في التعامل )الدائن( أو لحامله، بـدفع مبلـغ معـين فـي تـارير معـ

هذه الحالة هو المقدرة المالية للمدين على دفع ما يتعهد به  والثقة القائمة بين طرفي التعامل بهذه الأداة وهـم الـدائن 

تظهير أي والمدين، وفي حالة كون الكمبيالة اسمية أي أن اسم الشخص )الدائن( مثبت فسها فيتم تـداولها وانتقالهـا بـال

التوقيــع علــى ظهرهــا، وعنــدما تكــون لحاملهــا فخنهــا تنتقــل ويــتم تــداولها بــدون حاجــة لمثــل هــذا التظهيــر بســبب أن حاملهــا 

 هو صاحب الحق فسها.

 القبولات المصرفية.-4

تمثــل القبــولات المصــرفية أدوات ديــن تنشــأ وتســتخدم نتيجــة التعــاملات التجاريــة، حالهــا فــي ذلــك حــال الأوراق 

ارية إلا أن هذه القبولات تستخدم في الغالب خلال التعاملات التجارية الخارجية، رغم أن الحالة الأكثر استخداما التج

فــــي مثــــل هــــذه التعــــاملات التجاريــــة الخارجيــــة هــــي الاعتمــــادات المســــتندية؛ حيــــث أن المســــتورد مــــثلا يطلــــب فــــتح اعتمــــاد 

فــاق ســابق بــين التــاجر المصــدر للبضــاعة فــي الخــارج ومســتورد مســتندي لــدى المصــرف الــذي يتعامــل معــه واســتنادا إلــى ات

البضاعة )المتعامل( الذي يطلب فتح الاعتماد، وقد يكون هذا الاتفاق مباشر )شخص ي(، أو من خلال وسائل الاتصال 

 لي:، حيث يتم بموجب الاتفاق هذا تحديد ما ي2غير المباشر عن طريق الوسطاء أو الوكلاء للمصدر في بلد المستورد

  مبلغ الاستيراد )مبلغ الاعتماد( والبضاعة المستوردة كما ونوعا؛ 

 .طريقة الشحن ومدة الاعتماد وما إلى ذلك 

 تتسم هذه القبولات بالعديد من السمات التي تؤدي إلى اتساع التعامل بها ومن أهمها ما يلي:

 خارجيـــــــة منهـــــــا ذات الصـــــــلة بالتصـــــــدير أنهـــــــا تتـــــــيح فـــــــي الغالـــــــب القيـــــــام بالعمليـــــــات التجاريـــــــة الحقيقيـــــــة وبالـــــــذات ال

والاســـتيراد ومـــن ثـــم فخنهـــا تســـاهم فـــي توســـيع نطـــاق وحجـــم هـــذه التعـــاملات وخاصـــة أن القبـــولات المصـــرفية هـــذه 

 تتسم لدرجة مخاطرة أقل بسبب كونها مضمونة بالبضاعة التي يتم التعامل استيراد أو تصديرا؛

  التعامل بها في السوق النقديـة هـو الأمـر الـذي يجعـل منهـا أداة أن القبولات المصرفية هذه قابلة للتداول ومن ثم

 استثمارية هامة في هذه السوق كونها ذات طبيعة زمنية قصيرة الأجل؛

  يمكـــن خصـــم القبـــولات المصـــرفية هـــذه لـــدى المصـــارف التجاريـــة خاصـــة وأنهـــا ناشـــئة عـــن معـــاملات تجاريـــة فعليـــة

 )حقيقية( وهو ما يوفر لها درجة سيولة أكبر؛

                                                 

 
لأمر)السند الإذني(؛ وهو محرر يتعهد فيه محرره بالفاء بمبلغ معين، في تارير محدد، أو في يوجد كذلك إلى جانب الكمبيالات السند  - 1

 تارير قابل للتحديد لأمر شخص آخر يسمى المستفيد.  
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  إن القبولات المصرفية نتيجة ختمها بالقبول من قبـل مصـرف المصـدر تـوفر درجـة ضـمان أكبـر أي درجـة مخـاطرة

أقـــل مـــن خـــلال هـــذا القبـــول المصـــرفي لهـــا وذلـــك لأن المصـــرف بقبولـــه لهـــا يكـــون مســـتعدا لـــدفع قيمتهـــا عنـــد عـــدم 

 تسديدها في تارير الاستحقاق؛

  ســـعة تـــداولها فـــي الســـوق، يمكـــن أن يتـــيح الاســـتثمار فسهـــا تحقيـــق عائـــد إن القبـــولات المصـــرفية بفئاتهـــا المتعـــددة و

مناسب بدرجة مخاطرة أقل، وبسـيولة مناسـبة وهـو الأمـر الـذي يقـود إلـى اتسـاع التعامـل بهـا فـي الأسـواق النقديـة 

 بحيث تمثل أداة هامة في ذلك حاليا.

 المطلب الثان : الأدوات المالية المتداولة ف  سوق رأس المال

 

 : 1سم أدوات الاستثمار في السوق المالي إلى ثلاثة أقسام؛ أوراق ملكية وأوراق دين وأوراق مهجنةتق

 أوراق مل ية.-1

أهم الأدوات والوسائل المستخدمة في تعاملات الأسواق المالية، حيث أنها  2العاديةتعتبر الأسهم :الأسهم العادعة-1-1

نظرا لاتساع الاعتماد علسها في توفير التمويل اللازم للمشروعات تعتبر الركيزة الأساسية لعمل هذه الأسواق، 

 الإنتاجية.

تعتبر هذه الأداة من الأدوات المالية طويلة الأجل الأكثر والأوسع استخداما من قبل الشركات من أجل 

ور إنشاء الحصول على الموارد التمويلية، وبالأخص في تكوين رأس المال عند تأسيس الشركات، حيث لا يمكن تص

شركة مساهمة دون أن تقوم بخصدار أسهم عادية، والتي قد تقتصر علسها بعض شركات المساهمة، ومن ثم فخن 

اما في الأسهم العادية هي الأداة التي لا بد منها لتوفير التمويل لشركات المساهمة وبالتالي فخنها الأداة الأكثر استخد

 م العادية العديد من المزايا سواء للمستثمر أو للشركة المصدرة لها كماتعاملات سوق رأس المال، وعادة تحقق الأسه

 يلي:

 أولا: المزايا التي تحققها الأسهم العادية للمستثمر فسها: وتتمثل فيما يلي:

   أنها توفر للمستثمر الحق في الاشتراك في إدارة المشروع، حيث تمنع حامل الأسهم حق حضور اجتماعات الهيئة

ركة المساهمة العادية منها وغير العادية، وكذلك له الحق بموجبها في التصويت لانتخاب أعضاء مجلس العامة للش

الإدارة وحتى الترشيح لعضوية مجلس الإدارة ضمن الشروط التي توضع لذلك في بعض الحالات، وله أن يحول حقه 

 في التصويت لأحد الأعضاء الآخرين؛
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   ات المساهمة في الحصول على حصة من الأرباح التي حققتها الشركة في حالة الحق لمالك السهم العادي في شرك

 تقرير توزيعها؛ وبالقدر الذي يتناسب مع حصته في أسهم الشركة؛

  يتمتع أصحاب الأسهم العادية بحق الأولوية على غيرهم في شراء الأسهم الجديدة التي تقرر الشركة إصدارها في

 الغالب؛

 صة من موجودات الشركة )المتداولة و الثانية( وعلى قدر المساواة مع المساهمين الحق في الحصول على ح

 الآخرين، أي بدون تفضيل أو إعطاء الأولوية لأحدهم على الآخر وبشكل يتناسب مع حصتهم في أسهم الشركة؛

 النظام  الحق في مراقبة عمل الشركة ومتابعة هذا العمل وفق آليات وصيغ تنظم هذا الحق وكما ينص عليه

 الداخلي للشركة.

 التي تحققها الأسهم العادعة للشركات المصدرة لها 1ثانيا: المزاعا

 تحقق الأسهم العادية العديد من المزايا للشركات المساهمة التي تقوم بخصدار هذه الأسهم ومنها:

  تلتزم بدفع أي مدفوعات أن الأسهم العادية لا تمثل عبئا ماليا على الشركة المساهمة المصدرة لها، لأنها لا

لحملة الأسهم بما في ذلك عدم التزامها بدفع أرباح لحملة الأسهم إلا عندما تحقق الشركة مثل هذه الأرباح و يشرط 

 اتخاذ قرار من الشركة بتوزيعها كلا أو جزءا؛

   واستمرارها فيه. تعتبر هذه الأسهم وسيلة تمويل طويلة الأجل وقد ترافق الشركة طيلة فترة ممارستها لعملها 

  أن الأسهم العادية توفر ضمانا للدائنين للشركات المساهمة المصدرة لهذه الأسهم إذا أن ثقة الدائنين تزداد

 وتتوفر لهم ضمانة أكبر كلما انخفضت نسبة الديون إلى حقوق الملكية.

 السندات.-1-2

ق المالية وتعتبر مصدرا أساسيا للتمويل الورقة الأساسية التي يتم التعامل بها في الأسوا 2تعتبر السندات

للعديد من الجهات سواء كانت شركات أو مؤسسات وحتى الحكومات التي تقوم بخصدار  السندات والتي جزء مهم 

منها: سندات ذات طبيعة متوسطة وطويلة  الأجل والسندات الحكومية هذه تكون درجة المخاطرة فسها أقل نظرا 

وبالتالي قد يستحيل حصول عجز  3ية سداد الحكومة لالتزاماتها بموجب هذه السنداتللثقة المتوفرة في إمكان

الحكومة عن سداد هذه الالتزامات وبسبب ذلك ترتفع سيولتها نتيجة ثقة المتعامل بها وإقباله على شراءها والتعامل 

                                                 

 
 .8الصادق المهدي، نفس المرجع السابق ص  نزيه محمد - 1
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3- Jacquillat, B., Solnik, (2002). Marchés financiers-4e éd: Gestion de portefeuille et des risques. Dunod. P11-15. 
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لسندات التي تماثلها والتي تصدرها بها وبيعها في حالة حاجته للسيولة وبالتالي فخنها أقل مخاطرة وأكبر سيولة من ا

 للسندات عدة خصائص نذكر منها ما يلي:  الشركات والجهات الخاصة.

  أن السند يتضمن التزام بدفع مبلغ معين لجهة معينة أو لأمره أو لحامله في تارير الاستحقاق وهذا المبلغ

 لسند وفترته محددة في متنه.يتمثل بالقيمة الاسمية المثبتة في السند وبذلك فخن مبلغ )القيمة( ا

  يتضمن السند التزام بدفع فائدة دورية بمعدل محدد وبمواعيد معينة على القيمة الاسمية للسند كأن

 من القيمة الاسمية هذه، أي أن سعر  الفائدة على مبلغ السند )قيمته الاسمية ( محددة. %10أو %5تكون 

 حق مديونية بذمة الجهة المصدرة للسند ولا يحق المطالبة  أن السند يعتبر أحد أدوات الدين، أي أنه يرتب

بهذه القيمة للسند قبل موعد استحقاقه، إلا أن هناك إمكانية لبيعه في سوق الثانوية عندما تبرز حاجة 

 السيولة.

 الأوراق المهجنة. -2

ع بها أدوات المديونية بأنها أوراق مالية جديدة، فلم تعد تتمتع بالصفات التي تتمت 1تعرف الأوراق المهجنة

، وبالتالي  2فقط، ولا تتمتع بصفات أدوات حقوق الملكية فقط، وإنما نجدها تتمتع بصفات وخصائص من كل منهما

فخن الأوراق المهجنة تحمل بعض مميزات الأسهم بمختلف أنواعها، كما تحمل في نفس الوقت بعض مميزات 

 ن الأوراق المهجنة:السندات، يمكن التمييز بين الأنواع الآتية م

 الأسهم الممتازة. 2-1

النوع الآخر من الأسهم التي يتم التعامل بها في الأسواق المالية إلا أن الأسهم هذه أقل  3تعتبر الأسهم الممتازة

 استخداما كأداة للتمويل وكذلك تعتبر أقل أهمية في هذا التمويل وبالتالي فهي أقل استخداما في التعاملات المالية في

الأسواق هذه؛ وذلك بالمقارنة مع الأسهم العادية، ذلك لأن شركات المساهمة لا يمكن أن تنشأ  لتقوم وتستمر في 

عملها ونشاطها بدون إصدارها للأسهم العادية، في حين أن هذه الشركات يمكن أن تنشأ وتقوم وتستمر في ممارسة 

 العمل والنشاط بدون إصدارها لأسهم ممتازة.

                                                 

 
 . 109-91، ص 2003هوشيار معروف، مرجع سابق  - 1
، أدوات الاستثمار ف  أسواق رأس المال: الأوراق المالية وصنادعق لمزيد من التفصيل يمكن الرجوع إلى: منير إبراهيم هندي - 2

 .1993، المؤسسة العربية المصرفية، البحرين، الاستثمار
، ص: 2001، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، الأسواق الماليةري وغازي توفيق فرج، انظر: عبد النافع عبد الله الزر  - 3

 .52-45، ص 2004. و محمود يوسف ياسين، 160 -159
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م الممتازة جزء من الملكية ولكن ليست ملكية حقيقية، إذ أنه لا يجوز لصاحب السهم الممتاز تمثل الأسه

الجمعية العمومية، وليس لهذا السهم نصيب من الاحتياطات والأرباح المحتجزة التي تظهر في الميزانية،  يالتصويت ف

 كما يتميز بأنه دائم ما دامت المؤسسة قائمة ومستمرة.

تمثل شهادات الاستثمار جزءا من رأس مال الشركة المصدرة، تشبه في ذلك الأسهم العادية فهي :ستثمارشهادات الا  3-2

تمنح حاملها حق الحصول على العوائد، ولا تمنحه الحق في التصويت والمشاركة في الجمعية العامة وتوجيه سياسة 

ة، وتلجأ الشركات إلى هذا النوع من الأدوات الشركة، ولها الحق في الاستفادة من توزيع الأموال في حالة التصفي

 المالية من أجل تدعيم رأسمالها الخاص.

 الأوراق المالية التي تصدرها هيئات التوظيف الجماع . 3-3

ذات رأس المال المتغير والحصص  تتصدرها شركاتشتمل هذه الأوراق المالية على الأسهم والسندات التي  

 لجماعي.التي تصدرها صناديق التوظيف ا

 المطلب الثالث: العوامل المؤثرة والمحددة للاستثمار ف  الأسواق المالية

 

توجد العديد من العوامل المهمة التي تحدد الاستثمار في كل من السوق النقدية أو سوق رأس المال، من بين هذه 

 العوامل نذكر ما يلي: 

 درجة المخاطرة.-1

في السوق النقدية مقارنة بالاستثمار في السوق  1وراق الماليةتنخفض درجة المخاطرة عند الاستثمار بالأ 

المالية؛ نتيجة انخفاض مستوى التغيرات التي تحصل خلال فترة استخدام الأموال في السوق النقدية بسبب قصر 

ت الاستثمار الفترة الزمنية والعائد أو المردودية المنتظرة، في حين أن مستوى التغيرات هذه يمكن أن ترتفع خلال فترا

في السوق المالية بسبب طول الفترة الزمنية. كما أن الأصول التي يتم التعامل بها في السوق النقدية ذات درجة 

مخاطرة أقل بالمقارنة مع الأصول التي يتم تداولها والتعامل بها في السوق المالية لأن الأصول التي يتم تداولها والتعامل 

ا في الغالب جهات حكومية وهي البنك المركزي ووزارة الخزانة )وزارة المالية( وهذه بها في السوق النقدية تصدره

الجهات لا يمكن تصور أنها قد تكون عاجزة عن تسديد قيمة هذه الأصول والتي تتمثل في السندات الحكومية أذونات 

الية، في المقابل الاستثمار في الأنواع الخزانة وغيرها من الأوراق المالية التي يتم تداولها والتعامل بها في السوق الم

الأخرى من الأصول قد يحمل مخاطرة أكبر بسبب تمويلها لمشروعات قد تتعرض لأزمات وصعوبات في ممارسة 

                                                 

 
 . 270-254، مرجع سابق، ص2003لمزيد في تفصيل مخاطر الاستثمارات، وأنواعهـــا، ومعايير قياسها أنظر: هوشيار معروف، - 1
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ومن جهة أخرى    نشاطاتها وهذا ما يؤدي بالتالي إلى احتمال تعرضها لخسائر قد لا تستطيع معها دفع قيمة التزاماتها.

 .   1قة بين تقاسم المخاطر والحوافز  المقدمة لأصحاب المصال  والذي يعكس صراع الملكيةقد تكون هناك علا

إن الأوراق التي يتم التعامل بها في الأسواق النقدية تكون درجة سيولتها أكبر من الأوراق المالية درجة السيولة:-2

للاستثمار واستخدام الأموال  في السوق النقدية  التي يتم التعامل بها في الأسواق المالية بسبب  قصر الفترة الزمنية

والذي يوفر للأوراق المالية التي يتم التعامل بها في هذه السوق درجة سيولة أكبر لأنها تتحول إلى نقود )سيولة نقدية( 

تكون درجة خلال فترات زمنية أقل بسبب طبيعتها في حين أن الأوراق المالية التي يتم التعامل بها في السوق المالية 

سيولتها أقل لأن تحويلها إلى نقود يتم في الأجل المتوسط والطويل بسبب طبيعتها المرتبطة بذلك، وهو يؤدي في حالات 

ليست بالقليلة إلى زيادة الإقبال على التعامل بالأسواق النقدية لأنه يوفر للمتعاملين درجة سيولة أكبر في حين يقل 

المالية لأنه يتضمن درجة سيولة أقل، وبالذات عندما تكون الجهات المصدرة للأوراق  التوجه نحو التعامل في الأسواق

التي يتم تداولها والتعامل بها في السوق المالية غير موثوق بها حيث يصعب في مثل هذه الحالات تحويلها إلى سيولة 

صدرة لها الأوراق المالية، ورغم ذلك نقدية )نقد( لصعوبة بيعها في السوق المالية نتيجة ضعف الثقة في الجهات الم

 فخن طبيعة المتعاملين وتوجهاتهم وأهدافها هي التي تفرض وتحدد تعاملاتهم في كل من الأسواق المالية والنقدية.

إن معدل العائد يعتبر أحد الأهداف الأساسية للتعامل في الأسواق المالية والنقدية ومعدل العائد هذا :معدل العائد-3

تحقق عائد أكبر في الأجل القصير  دأوراق قفي الأجل القصير عنه في الأجل المتوسط والطويل، إذ أن هناك  قد يختلف

مقارنة بالعائد الذي يمكن أن تحققه في الأجل المتوسط والطويل كالسندات مثلا التي قد تعطي عائدا يكون مقبولا في 

بحصول تضخم بمعدلات مرتفعة، حيث ينخفض في هذه  الأجل القصير إلا أنه ينخفض في الأجل المتوسط والطويل

الحالة معدل العائد الحقيقي ويصبح الفرق بينه وبين معدل الفائدة النقدي )الاسمي( الذي تتضمنه السندات كبيرا 

نتيجة معدلات التضخم المرتفعة، في حين أن هناك أوراق مالية قد تحقق عائدا أقل في الأجل القصير إلا أن معدل 

ئد هنا  قد يرتفع في الأجل المتوسط والطويل كما هو الحال في أسهم المشروعات الناشئة حديثا والتي يمكن أن العا

 .2تحقق نجاحا لاحقا

يكون بصورة عامة معدل العائد على الأوراق المالية التي يتم التعامل بها وتداولها في السوق المالية أعلى 

بتوفير الوقت الكافي لاستخدام الأموال للحصول على عائد أكبر نتيجة لهذا بسبب طول الفترة الزمنية؛ والتي تسمح 

 الاستخدام، ولأن طول الفترة الزمنية يرفع درجة المخاطرة للاستثمار في هذه الأوراق المالية وهو الأمر الذي يفرض

رة الأعلى هذه عند ضرورة تحقيق معدل عائد أكبر لمثل هذه الأوراق حتى يقبل المستثمر بتحميل درجة المخاط

 الاستثمار فسها.

                                                 

 
1-   Shavell, S. (1979). Risk sharing and incentives in the principal and agent relationship. The Bell Journal of Economics,  

pp 55-73. 
2- For more about how to determine those rates, see: Diamond, P. A. (2000). What stock market returns to expect for the 

future. Soc. Sec. Bull., 63, 38. 
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 ف  الأسواق المالية قواعد تنظيميةالمبحث الثالث: 
 

الأساس الذي يحكم تصرفات المتعاملين في الأسواق المالية  لالمالية العامقواعد تنظيمية في الأسواق التمثل 

ات ناجحـة، إضـافة إلـى مسـاهمتها ومن ثـم وجـب التعـرف علسهـا،  لأنهـا السـبيل الوحيـد أمـام المتعـاملين لإبـرام صـفق

 المطلوب. إلى المستوى في رفع كفاءة السوق 

 المطلب الأول: أعضاء السوق 

يقصد بعضوية البورصـة المقاعـد المتخصصـة، وهـي ليسـت مجانيـة إذ ينبغـي دفـع رسـوم اشـتراك للحصـول 

صــويت لانتخــاب مجلــس علسهــا؛ وتتفــاوت هــذه الرســوم مــن ســوق لآخــر، يكتســب العضــو بهــذه العضــوية الحــق فــي الت

المحـــافظين، كمـــا لـــه الحـــق أيضـــا فــــي التنـــازل عـــن عضـــويته لشـــخص آخـــر تتــــوافر فيـــه الشـــروط المطلوبـــة، وفـــي هــــذا 

 .1الصدد يوجد ثلاثة أنواع من الأعضاء وهم: السماسرة، تجار الأوراق المالية، المتخصصون 

 السماسرة.-1

لبحث والتوصل إلى كيفية الربط بين الراغبين يعرف السمسار بأنه الشخص أو الهيئة التي تتخصص في ا

في شراء الأسهم والسندات في بورصة الأوراق المالية وبين البائعين لها، أي أنه يقوم بأعمال الوساطة في 

 الصفقات المتعلقة بالأوراق المالية في هذه البورصة.    

القاهرة والإسكندرية(  أو  يستعمل في الأسواق المالية مصطل  السمسار)كما هو الحال في بورصتي

الوسيط)بورصة الكويت والسعودية(، أو الدلال)سوق البحرين للأوراق المالية(، كلها تدل على نفس المصطل ، 

 وهناك نوعان من السماسرة أو الوسطاء؛ السماسرة الوكلاء وسماسرة الصالة.   

 السماسرة الوكلاء.-1-1

السمسرة؛ ولا يتمتع بالاستقلالية التامة مثل سماسرة  يعرف السمسار الوكيل بتبعيته لأحد شركات

الصالة كما سيأتي التعريف بهم في العنصر الموالي، يقوم هذا النوع من السماسرة بتنفيذ جميع الأوامر)بيعا 

يحمل هذا السمسار)الشخص( عضوية التابع لها من قبل الجمهور المستثمر. و وشراء( الصادرة إلى الشركة 

 مل كوكيل لأحد بيوت السمسرة، كما قد يعمل تاجرا لحسابه الخاص ولبيوت السمسرة الكبيرة.البورصة، ويع

                                                 

 
 .122-120، ص 2001غازي فرح، مرجع سابق، عبد النافع الزرري و للمزيد أنظر: - 1
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 سماسرة الصالة. -1-2

يطلق على سمسار الصالة أحيانا سمسار السماسرة؛ وهو لا يعمل لحسـاب بيـت سمسـرة بعينهـا؛ بـل يقـدم 

الخـاص. وفتـرات ذروة النشـاط  يقـدم  الخدمـة لمـن يطلبهـا، ومـن ثـم فـخن عليـه أن يـدفع رسـم العضـوية علـى حسـابه

هـــــؤلاء السماســـــرة خـــــدماتهم للسماســـــرة الآخـــــرين داخـــــل الســـــوق، حيـــــث يجـــــرون  المعـــــاملات نيابـــــة عـــــنهم فـــــي مقابـــــل 

الحصــول علــى جــزء مــن العمولــة، وهكــذا فــخن وجــود السماســرة الصــالة يســهم فــي الحــد مــن إمكانيــة حــدوي تــراكم 

تـيح لبيـوت السمسـرة ممارسـة نشـاطا بعـدد قليـل مـن السماسـرة الـوكلاء، المعاملات لدى السماسـرة الـوكلاء، كمـا ي

 وذلك طالما أمكنها الاعتماد على سماسرة الصالة لإتمام معاملاتها.

 تيار الأوراق المالية.-2

جاء في معجم الاقتصاد بأن تاجر الأوراق المالية هو: و تاجر يعمل في شراء السندات الدائنة، والأسهم، وبيعها 

رة في البورصة، ويتخصص هذا التاجر في مجموعة صغيرة من الأوراق المالية مثال ذلك أسهم الشركات في مباش

صناعة معينة، ويحتفظ بمجموعة من هذه الأوراق المالية، وهو يحقق دخله من فرق السعر، بين سعر شراء الأسهم 

 1وبيعهاو.

لخاص، نستطيع تمييز نوعين منهم  النوع الأول تجار الأوراق المالية من أعضاء السوق ويعملون لحسابهم ا

 يسمى: تجار الصالة)القاعة( والنوع الثاني: تجار الطلبيات الصغيرة أو تجار التجزئة.    

 تيار الصالة. -2-1

يطلق على تجار الصالة اسم: المضاربون، فهم من أعضاء السوق ويعملون لحسابهم الخاص، كما يطلق علسهم 

سجلون، هم يشبهون سماسرة الصالة في إنهم يدفعون رسوم العضوية من أموالهم الخاصة ولكنهم أحيانا التجار الم

 يعملون لحسابهم الخاص فقط، ويقتصر عملهم داخل قاعة التداول.

يحصل تجار الصالة على أرباحهم من فارق الأسعار؛ شأنهم في ذلك شأن المضاربين، لا يتلقون أوامر البيع 

مثل ما يفعل السماسرة الوكلاء، كما لا ينفذون الأوامر نيابة عن السماسرة متجنبين عمل  والشراء من الجمهور 

سماسرة القاعة، بل يبيعون ويشترون لأنفسهم ولا يدفعون عمولة لأحد، محققين بذلك فوئد عديدة للسوق؛ منها 

فسها، أضف إلى ذلك الحد من  زيادة السيولة من جراء تفعيل الاستمرارية في هذه السوق بالأدوات التي يتاجرون

 تقلبات الأسعار.   

                                                 

 
 .417مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، مرجع سابق، ص - 1
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 تيار الطلبيات الص يرة.-2-2

يسمون كذلك بتجار التجزئة أو 1يقصد بتاجر الطلبيات الصغيرة: ومضارب في كسور مجموعات الأسهم و،

سهم(، لذلك  المضاربين في كسور الأسهم، إذ لا يسمح في التعامل مثلا في بورصة نيويورك بأقل من وحدة تداول)مائة

 الحالتين الآتيتين:    عملون كتجار تجزئة؛ يمكن تمييز طبيعة عملهم حسبنجد هذا النوع من تجار الأوراق المالية ي

في حالة وجود طلبيات شراء أوراق مالية تقل عن وحدات التداول يقوم تاجر الطلبيات الصغيرة يقوم  -أ

ياجات طالبي الشراء، فهم بذلك يقومون بشراء الأوراق بشراء وحدات تداول كاملة، ومن ثم تجزئتها حسب احت

 المالية في طلبيات بكميات كبيرة ثم البيع لمن يريد الشراء بكميات صغيرة.

أما في الحالة المعاكسة حيث تكون هناك عروض بيع أوراق مالية تقل عن وحدة التداول؛ فخن هؤلاء  -ب

تصل إلى وحدات التداول، ثم يقومون ببيعها في قاعات  التجار يعملون على شراء هذه الأوراق وتجميعها حتى

 التداول.       

 المتخصصون.-3

أعضـاء الســوق الــذين يـدفعون رســوم العضــوية مـن أمــوالهم الخاصــة، يخـتص كــل مــنهم  2يقصـد بالمتخصصــين

قة ماليـة أكثـر مـن في التعامل بورقة مالية معينة أو مجموعة محددة من الأوراق؛ بمعنى أنه لا يمكن أن يتعامل في ور 

متخصـــــص واحـــــد، و بمـــــا أن كـــــل مقصـــــورة مـــــن المقصـــــورات الموزعـــــة فـــــي البورصـــــة تتعامـــــل فـــــي ورقـــــة ماليـــــة معينـــــة أو 

مجموعة محددة من الأوراق، فيكون بجوار كل مقصورة متخصص في هذا النوع من الأوراق، وهو الـذي يطلـع وحـده 

 امل فسها.على دفتر الأوامر المحددة للأوراق المالية التي يتع

يجمــع المتخصــص فــي نشــاطه بــين نشــاط السماســرة، ونشــاط تجــار الأوراق الماليــة، ففــي الحــالات التــي تكثــر فسهــا 

الأوامر على السماسرة بحيث تكون هذه الأوامـر أوامـر بيـع أو شـراء بأسـعار محـددة ومتعلقـة بمقصـورات متفرقـة، يلجـأ 

ع فــي بــادم الأمــر عنــد هــذا الأخيــر ويســجلها فــي دفتــر الأوامــر، السمســار للمتخصــص مــن أجــل تنفيــذ هــذه الأوامــر؛ فتوضــ

 ويتقاض ى مقابل ذلك جزء من العمولة التي يأخذها من موكله.  

كمــــا يعمــــل المتخصصــــون عمــــل تجــــار الأوراق الماليــــة عنــــدما لا تكــــون لديــــه أوامــــر مقيــــدة فــــي دفــــاتره، ففــــي هــــذه 

هــدف تحقيــق الــربح، كمــا يبــدي دائمــا اســتعداده للبيــع والشــراء الحالــة يبيــع ويشــتري الأوراق الماليــة لحســابه الخــاص ب

 بالأسعار المعلنة؛ محققا بذلك الفوائد والمكاسب المرجوة منه للسوق؛ والتي يمكن أن نذكر منها ما يلي:

  ؛توفير السيولة العالية والحفاظ على استمرارية السوق لذلك أطلق عليه اسم صانع السوق 

                                                 

 
ن بن محمد آل معجم المصطلحات التجارية والمالية، حسن النجفي وعمر الأيوبي؛ مقتبس من: مبارك بن سليماأصل التعريف من  -1

 .509سليمان، ص
 .142، مرجع سابق، ص 1999،محمد براق - 2
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  بتحقق الأداء المنتظم والمستمر للبورصة ففي حالة زيـادة المعـروض عـن المطلـوب مـن  العمل على تحقيق التوازن

ورقــة ماليــة يعمــد المتخصصــين إلــى تخفــيض هــامش الــربح لجــذب مشــترين جــدد كمــا يبــدي فــي ذات الوقــت اســتعداده 

الأخـرى عنـدما يزيـد  لشراء ما يعرض منها ليضيفه إلى المخزون. وذلك في محاولة أخرى لتحقيـق التـوازن، ومـن الناحيـة

 الطلب عن العرض يلجأ المتخصصين إلى استخدام ما لديهم من مخزون لمواجهه  الطلب المتزايد.

 .العمل عل استقرار الأسعار وتقليل الفوارق بين أسعار البيع والشراء 

 المطلب الثان : أوامر البيع والشراء وأنواعها

 التعريف بأوامر البيع والشراء. -1

على أنها تعليمات يوجهها المستثمر للوسيط المالي من أجل شراء أو بيع الأوراق المالية  1الأوامر يمكن تعريف

المتداولة في السوق المالية، وتختلف هذه الأوامر باختلاف سعر ووقت التنفيذ، ولهذا على المستثمر أن يوض  بشكل 

عتبر هذه المعلومات أساسية عند إصدار أي أمر دقيق للوسيط المعلومات المتعلقة بالسعر، ومدة صلاحية الأمر وت

للوسيط قصد تنفيذه،فعندما يقصد المستثمر يقوم بخجراءات معينة مع الوسيط، والتي تختلف من سوق لآخر، 

 ولعل من أهم هذه الإجراءات ما يلي:

  حول المستثمر ملء استمارة أمر البيع، أو استمارة أمر الشراء؛ حيث تتضمن الاستمارة المعلومات الكاملة

ي فالحد الأعلى للسعر  بالإضافة إلى رقمها ونوعية وعدد الأسهم المراد شراءها أو بيعها، اسم الشركة المصدرة لها

 خ.حالة الشراء والحد الأدنى في حالة البيع، مدة صلاحية الأمر، تارير إصدار الأمر توقيع البائع والمشتري... ال

 يع، حيث تقع عملية التأكد من ملكية البائع على عاتق السمسار أو الوسيط.تسليم شهادات الأسهم في حالة الب 

بعد استكمال هذه الإجراءات يكون الوسيط ضامنا لثمن الأسهم في حالة عدم وفاء المشتري، لأن من مهمته التحقق 

ركة السمسرة بالتحقق من قدرة المشتري على الوفاء بالتزاماته؛ ففي مصر تنص تعليمات التداول على إلزامية قيام ش

من قدرة المشترى بحيث تكون هذه الأخيرة ضامنة في جميع الأحوال لسداد ثمن الأوراق المالية التي اشترتها لحساب 

، أما في سوق الكويت للأوراق المالية تنص تعليمات قانون رأس المال على إلزامية وضرورة تحقق الوسطاء 2عملائها

يأتي بعد ذلك دور أو عمل السمسار؛ الذي يقوم بخجراءاته   3تي تمكنه من إتمام التداول من حيازة المشتري للأموال ال

هو الآخر من أجل تنفيذ الأوامر المسجلة عنده ويكون الحق لمصدر الأمر في التعديل أو الإلغاء خلال المدة المحددة ما 

 لم يتم تنفيذ ها الأمر من طرف السمسار.

 ء ف  الأسواق المالية.أنواع أوامر البيع والشرا -2

                                                 

 
 .49-47، ص 2001غازي فرح، مرجع سابق، عبد النافع الزرري و  - 1
 .528مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، ص- 2
 .1992لسنة  95يت( رقم من اللائحة التنفيذية من قانون رأس المال)بورصة الأوراق المالية في الكو  262المادة رقم  - 3
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تختلف أوامر البيع والشراء وتتنوع حسب الوجه أو الأساس الـذي ينظـر إليـه مـن خلالـه؛ فقـد نجـد أمـرا واحـدا 

، فمن أجل المعرفة الجيدة لهذه الأنواع نعرض التصنيفات 1يندرج تحت اسم نوعين من هاته الأوامر أو أكثر من ذلك

علـى أســاس تحديــد الســعر وهنــاك مــن يصـنفها علــى أســاس توقيــت الأمــر، وعلــى  المختلفـة للأوامــر؛ فهنــاك مــن يصــنفها

 أساس الكمية المطلوبة من الأوراق المالية في تصنيف ثالث، التصنيف الرابع حسب الشروط المقترنة بالأمر. 

 .  تصنيف أوامر البيع والشراء على أساس تحدعد السعر.2-1

مر التي يكون فسها السعر الذي يحدده  الموكل أو العميل هو الأساس في يقصد بالأوامر في هذا التصنيف تلك الأوا

تنفيذ الصفقة من عدم ذلك ؛فحسب ذلك نجد الأنواع التالية: الأمر المحدد بسعر، الأمر السوقي، الأمر بسعر 

 2الافتتاح أو الإغلاق، الأمر الموقوف،.

وضمان التنفيذ، أما من أهم ما يأخذ عنه أن  ةعيتميز بالسر والذي الأمر السوقي أهم هذه الأوامر من أهم 

المستثمر لا يمكنه معرفة السعر الذي سينفذ به الأمر؛ إلا عند إخباره بذلك، كما عليه قبول السعر السائد في 

السوق، فالتغيرات السعرية قد تكون كبيرة في حالة الأسهم غير النشطة أو التي تتميز بسرعة التقلب كثيرا، ذلك ما 

 ، 3خسائر بالمستثمر الذي يستخدم مثل هذا النوع من الأوامر يلحق

الأمر الذي يتوقف تنفيذه من قبل السمسار على بلوغ مستوى الأسعار في السوق حدا  4يقصد بالأمر الموقوف

معينا؛ بحيث يكون التنفيذ بعد هذا الحد حسبما يقتضيه الحال وحسب السعر السوقي، فيمكن اعتباره أمرا سوقيا 

 هذه الجهة كما يمكن اعتباره أمرا محددا. من

 تصنيف أوامر البيع والشراء على أساس توقيت الأمر.-2-2

د يقصد بهذا النوع من الأوامر تلك التي يكون الزمن أو الفترة المحددة هي الاعتبار الذي تنفذ على أساسه. وق

 أي لا يوجد تارير محدد لتنفيذه،  نجد حسب هذا تكون هذه المدة يوما أو أسبوعا أو شهرا، أو قد يكون الأمر مفتوحا

 .التصنيف نوعين من الأوامر؛ الأمر المؤقت بمدة زمنية معينة والأمر المفتوح

                                                 

 
مثال ذلك: الأمر السوقي هم نوع مصنف حسب تحديد السعر، وهناك من يصنفه من الأوامر الفورية على أساس تنفيذه فور  - 1

 تسلمه، وهناك من يراه من الأوامر اليومية على أساس أنه ينقض ي في اليوم الذي صدر فيه.   
 .191، ص: 1998دار وائل للنشر، عمان،  ،ق لاستثمار المال  والحقيازياد رمضان،  - 2
 .95، ص: 1999، منشأة المعارف الإسكندرية، مصر، أساسيات الاستثمار ف  الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،   -3
 .46-44، مرجع سابق، ص 2006عاطف وليم اندراوس، هناك من يطلق علسها أوامر إيقاف الخسائر، أنظر:  - 4
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 تصنيف أوامر البيع والشراء على أساس ال مية.-2-3

 يأخـــذ هـــذا التصـــنيف فـــي الحســـبان حجـــم الأوامـــر، حيـــث تقســـم الأوامـــر حســـب عـــدد الأوراق الماليـــة إلـــى نـــوعين:

أوامـر الكميــات العاديــة)غير الكسـرية(؛ والتــي يفــوق فسهـا عــدد الأوراق الماليــة وحـدات التــداول المعمــول بهـا، والنــوع الآخــر 

أوامــر الكميــات الخاصــة بمجموعــات كســور الأســهم؛ والتــي يقــل فسهــا عــدد الأوراق الماليــة علــى وحــدات التــداول المعمــول 

جــــار التجزئــــة أو المضــــاربين فــــي كســــور الأســــهم، أو تجــــار الطلبيــــات الصــــغيرة بهــــا؛ ويتــــاجر فــــي هــــذا النوع)كســــور الأســــهم( ت

 والذين تم التعريف بهم وكيفية تعاملهم مع هذه الأوراق في المبحث السابق. 

 تصنيف أوامر البيع والشراء على أساس الشروط المقترنة بالأمر.-2-4

لبيع أو الشـراء مـع شـرط التنفيـذ فـور تسـلمه مـن الأمـر بـا: حسب هذا التصنيف نجد الأنواع التالية من الأوامر

الأمر بالبيع أو الشراء مع اشـتراط تنفيـذ الأمـر ،  المستثمر أو العميل، وإلا سيتم إلغاؤه إذا لم يتمكن السمسار من ذلك

اط تنفيـذ الأمـر بـالبيع أو الشـراء مـع اشـتر ، كله، وذلك من خلال بيع العدد المنصوص عليه من الأوراق المالية أو إلغـاؤه

الأمـر بــالبيع أو الشـراء مـع اشــتراط أن يكـون السمســار قـد بــاع أو ، الأمـر كلـه أو جــزء منـه فــور تسـلمه وإلغـاء مــا بقـي منــه

الأمــر المطلــق: هــو الأمــر بــالبيع أو الشــراء بــدون اشــتراط؛ بحيــث تكــون ، اشــترى أوراقــا ماليــة أخــرى قــد وكــل بهــا قبــل ذلــك

 ما يراه مناسبا.   الحرية التامة للسمسار في تنفيذ 

 

 المطلب الثالث: تسعير الأوراق المالية وأشكاله

 .1المقصود بتسعير الأوراق المالية-1

يقصد بالتسعير عند المتعاملين في البورصات تحديد السعر الذي تلتقي عنده عروض البيع وطلبات الشراء 

سهم عند التعامل، ليتم بعد ذلك تدوين هذا ممكن من الأ على ورقة مالية معينة)سهم(؛ بحيث يتم تداول أكبر عدد 

يمكن تعريف هذا السعر)سعر البورصة( بأنه القيمة التي   كما .2، وله أشكال مختلفةالسعر على لوحة الأسعار

تبلغها ورقة مالية ما أثناء إحدى الجلسات في البورصة والذي يسجل بعد انتهائها في لوحة الأسعار، ويعكس هذا 

توازنية التي تلتقي عندها عروض البيع و طلبات الشراء مما يؤمن عقد صفقات لأكبر كمية ممكنة السعر القيمة ال

 يمكن اللجوء إلى ثلاي وسائل مختلفة لتحديد سعر الورقة.

 هناك عوامل عديدة تؤثر على أسعار الأوراق المالية منها ما يلي:

                                                 

 
 (. دور الوساطة المالية في تنشيط سوق الأوراق المالية مع الإشارة لحالة بورصة تونس.2016عبد الرحمن. ) بن عزوز انظر: - 1
 .107الجزائر. ص  -3، رسالة دكتوراه، جامعة الجزائر في سوق الأوراق المالية. الاستثمار (. دور صناديق 2013شريط، صلاح الدين. ) - 2
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 ورقة في حد ذاتها، كالربح الذي تحققه، وملاءة من العوامل المؤثرة في سعر الورقة المالية عوامل خاصة بال

 المؤسسة التي صدرت عنها، ونوع العملة التي تدفع أو تسدد بها قيمتها، وتوزيعات الأرباح المتعلقة بها...

  هناك عوامل عامة يكون تأثيرها على مجموع الأوراق المالية، فقد يكون هناك مخاطر نظامية والتي تؤدي إلى

وقد تكون عوامل أخرى منها ما هو ذو صفة اقتصادية كأسعار المواد الأولية، ومخطر هبوط تدهور الأسعار، 

سعر الصرف )العملة(، والتضخم النقدي وارتفاع معدل الفائدة وانخفاضه... ومنها ما هو ذو صفة سياسية 

 ... .1كتولي الحكم من قبل حزب من الأحزاب، ومخاطر الحروب وغير ذلك

عوامل المؤثرة على الأسعار، نتعرف على بعض التدابير الخاصة التي يلجأ إلسها للحيلولة بعد التعرف على ال

 دون إحداي تأثيرات كبيرة على الأسعار:

 رقابة جمعية الوسطاء على وسطاء الأوراق المالية التي يمكنها رفض التسعير، أو بمعنى آخر رفض الاعتراف بالعملية 

 اوزات للقوانين أو للنظام المعمول به.التي أجريت؛ وذلك عند حدوي التج

يمكن التأثير كذلك على الأسعار عن طريق شراء سندات أو بيعها من قبل الصناديق العامة، أو مصرف  

 الإصدار وذلك للتأثير على سعر الإسناد و سعر العملة في آن واحد.       

 أشكال التسعير.-2

ن خلالها يمكن تحديد أسعار الأوراق المالية؛ محققة بذلك يقصد بطرق التسعير الكيفيات المختلفة التي م

أعظم قيم متداولة، وخوفا من التذبذبات الحادة في الأسعار، تضمنت أنظمة البورصات المختلفة أحكاما خاصة 

ت بالتقلبات القصوى المسموح بها للأسعار المتتالية بعد السعر الأول المعروض، بشكل لا يتجاوز فيه نسبة معينة نص

 علسها أنظمة تلك البورصات. 

يمكــــن التمييــــز بــــين طــــريقتين مــــن طــــرق التســــعير وهمــــا: التســــعير الــــدوري والتســـــعير 2لمعرفــــة طــــرق وأشــــكال التســــعير     

 المستمر.

 . التسعير الدورش.2-1

وفق هذه الطريقة لا يتم تنفيذ الأوامر من طرف السماسرة تنفيذا مباشرا؛ بل تبقى مدة معينة إلى غاية 

تمام التبادل المتعدد الأطراف، والتسعير الدوري بدوره له عدة أنواع: التسعير بالمناداة، تسعيرة الدرج تسعيرة إ

 الصندوق، تسعيرة المقابلة )المعارضة(.  

                                                 

 
، بيروت 2004، منشورات الحلبي الحقوقية، الطبعة الأولى البورصةالية أنظر: محمد يوسف ياسين، للمزيد حول تسعير الأوراق الم -1

 .  104لبنان، ابتداء من ص 
وإدارية، جامعة  اقتصاديةمجلة أبحاث  (. نظم التعامل في سوق الأوراق المالية الإسلامية.2013أ. بن الضيف محمد عدنان. )انظر:  - 2

 .60، ص2013دد الرابع عشر ، ديسمبر الجزائر،الع–بسكرة 
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 التسعير بالمناداة. 2-1-1

رجات بمواجهة بين ممثلي كل مكاتب الوسطاء داخل جلسات صغيرة ذات مد 1تتم طريقة التسعير بالمناداة

مصممة على شكل نصف دائري، يقف وسطها حكم)وسيط مختص( يسمى مسعر البورصة ومعه مكبر الصوت كي 

يتواصل مع الشخص الذي يكتب على لوحة الأسعار المعدة لكل سهم، وعند افتتاح التعامل يكون كل سمسار قد 

على سهم معين؛ مقترحا سعر إغلاق ذلك  أخذ مقعده، في هذه الأثناء يفتتح المسعر المختص باب المبادلة بالمناداة

السهم في اليوم السابق، ريثما تستقر الأسعار وتتوقف الأصوات؛ يتم إبلاغ الموظف)الشخص( المختص بهذا السعر 

ومن ثم تدوينه على لوحة الأسعار، تستعمل بعض الألفاظ المتفق علسها؛ كأن يقول البائع: عندي كذا، للتعبير عن 

د معين من الأوراق و ذلك بصوت عال، بنفس الطريقة تقريبا يعبر المشترون عن استعدادهم استعداده لبيع عد

للشراء مستعملين في ذلك: آخذ كذا، يخلق بذلك عرض وطلب على الورقة المالية المتداولة، ويتحدد سعر توازنها 

الأوراق المقيدة بالبورصة واحدة تلوى  الأول الذي تباع به، ووفقا لهذه الطريقة من التعامل و التسعير يتم تمرير كافة

الأخرى، أي بمجرد الوصول إلى سعر توازن أول للورقة الأولى يأتي دور الورقة الثانية، و هكذا حتى آخر ورقة يتم 

 التعامل فسها بهذه الطريقة. 

 .  التسعير بالإدراج.2-1-2

يـة الأوراق الماليـة التـي يـتم تـداولها نقـدا، تعتبـر الطريقـة الأكثـر اسـتعمالا حيـث تسـتعمل فـي تحديـد أسـعار غالب

وتختلف هذه الطريقة عن سابقتها في كونها تتم بطريقة كتابية وليست شفوية، إذ تسجل كافة الأوامر الخاصة بورقة 

ماليــة معينــة علــى بطاقــة وتوضــع فــي الــدرج المخصــص لهــا، إذ يخصــص لكــل ورقــة فــي البورصــة درج خــاص، وترتكــز كــل 

العــروض والطلبـات، ويوضــع الـدرج تحــت تصـرف وسـيط مــالي يعتبـر بمثابــة المتخصـص فــي التعامـل بتلــك المعـاملات علـى 

الورقة والذي يقوم بمتابعة الصفقات المتعلقة بهـا وتحديـد أسـعارها، وفـي بدايـة كـل حصـة يقـوم الموظـف التـابع لـذلك 

في الدرج الخاص بها، ويضيف لها الأوامـر البيانيـة الوسيط بجمع كافة الأوامر المتعلقة بالورقة المالية المعينة الموجودة 

مــن الحصـــة الســـابقة التـــي مـــا زالـــت صـــالحة ويحـــدد ســـعر التعامــل وفقـــا لـــذلك، وبعـــد أن يـــتم تســـجيل ســـعر اليـــوم علـــى 

الدرج يعيد الكاتب المتخصص إلى زملائه بطاقات الأوامر التي سـلموه إياهـا مـن قبـل تامـة حسـب القواعـد المعمـول بهـا؛ 

 .2التسعير بالمقابلة و  التسعير بالصندوق ويشمل هذا النوع من التسعير  الأسعار و الكميات المتداولة.ببيان 

                                                 

 
(. قواعد التداول الإلكتروني في الأسواق المالية ونظرات في 2008بن محمد. ) عبد الله, العمراني, & إبراهيمالسحيباني, محمد بن  - 1

 .111-67, 14 دراسات اقتصادية إسلامية, مستندها الفقهي.
 09-108،المرجع السابق، ص في سوق الأوراق المالية. الاستثمار اديق (. دور صن2013شريط، صلاح الدين. )للمزيد:  - 2
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 التسعير المستمر. 2-2

ـــم 1يتجـــــدر الإشـــــارة إلـــــى أن طـــــرق التعامـــــل والتســـــعير قـــــد تطـــــورت بفضـــــل التقـــــدم التكنولـــــو  ، إذ جهـــــزت معظــ

فقات تعقـــد بواســـطة أطـــراف الحاســـب دون اللجـــوء إلـــى البورصـــات بوســـائل الإعـــلام الآلـــي، و أصـــبحت الكثيـــر مـــن الصـــ

الحضــور الشخصــ ي للمســتثمر أو حتــى موكلــه، وأصــبح الحاســب يعــالج الأوامــر ويعطــي ســعر التــوازن ويغيــره كلمــا تغيــرت 

ظـــروف الســـوق، ممـــا وفـــر نوعـــا مـــن الاســـتمرارية فـــي التعامـــل والتســـعير مـــع وصـــول أوامـــر العـــرض و الطلـــب الجديـــدة إلـــى 

كــــذا أدى النظــــام الآلــــي إلــــى ســــهولة الأداء فــــي الســــوق، وزيــــادة دقــــة العمليــــات المنفــــذة والحــــد مــــن تقلبــــات البورصــــة، وه

 الأسعار وفق حدود وضوابط معينة تفاديا للأزمات.  

ـــكل مســـــتمر وذلـــــك بمجـــــرد التقـــــاء أمـــــرين  ـــعير المســـــتمر علـــــى أنـــــه إتمـــــام عمليـــــات تبـــــادل بشــ ـــن تعريـــــف التســ يمكــ

عنـــد ســعر معـــين، وتكـــون بـــذلك تقنيــة لتجنـــب انتظـــار تــراكم الأوامـــر؛ وانتظـــار التســـعيرة  مختلفــين؛ أمـــر شـــراء وأمــر بيـــع،

الجديـــدة دائمـــا، ويمـــر نظـــام التســـعير المســـتمر علـــى مـــرحلتين؛ مرحلـــة مـــا قبـــل افتتـــاح الجلســـة و مرحلـــة مـــا بعـــد افتتـــاح 

 -تــاحمــا بعــد الافت-لمرحلــة الثانيــة الجلســة، ففــي الأولــى يــتم تجميــع الأوامــر الصــادرة قبــل افتتــاح الجلســة الرســمي، أمــا ا

 تعقد فسها الصفقات على أساس السعر الافتتاحي الذي يحقق التوازن بتلاقي العرض والطلب.     

تحقــق هــذه الطريقــة قــدرا مــن الشــفافية مــن خــلال إجــراء مختلــف العمليــات إلا أنــه ممــا يؤخــذ عنهــا إحــداي التغيــرات 

حــدة؛ ممــا يتعــب حــاملي الأوراق الصــغار، وتفاديــا لــذلك تــم الاحتفــاظ بتســعيرة المختلفــة فــي الأســعار خــلال الجلســة الوا

 الافتتاح للعمليات الصغيرة والتي لا تؤثر على توجهات السوق.

 المطلب الرابع: التسوية والمقاصة ونقل المل ية

 السمسار البائع و يقصد بالتسوية كافة الإجراءات المتخذة من أجل تسليم الأوراق المالية واستلام الثمن بين 

 السمسار المشتري، وكذا الإجراءات المتخذة لكشف القيود المانعة للتداول أو أساليب الغش والاحتيال.

تنشأ بين السماسرة من خلال تعاملاتهم اليومية علاقة دين؛ دائنية ومديونية، وذلك بسبب أثمان الأوراق 

تتم تسويتها بالمقاصة، وبالتالي هذه الأخيرة هي التسوية المالية المالية التي لا تسدد مع عقد الصفقة مباشرة؛ وإنما 

فيما بين الوسيطين طرفي الصفقة، كما يمكن تعريف المقاصة على أنها إسقاط كل سمسار ماله من دين تجاه 

 .2وسيط ثان، مقابل ما على هذا الأخير من دين

                                                 

 
(. المرجع 2008بن محمد. ) عبد الله, العمراني, & إبراهيمالسحيباني, محمد بن للمزيد حول الجانب الالكتروني في التداول انظر:  1

 السابق.
 .599مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، مرجع سابق، ص - 2
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والتي يقصد بها من خلال تسميتها تحويل ملكية  تبقى عملية نقل الملكية؛ 1بعد تعرفنا على التسوية والمقاصة

الأوراق المالية من البائع إلى المشتري، وبصفة عامة  فخن التسوية والمقاصة ونقل الملكية تتم في جميع الأسواق، ولكن 

 تختلف إجراءاتها من سوق لآخر؛ وسنتطرق لهذه الإجراءات في البورصة المصرية بشكل من الاختصار. 

اءات التسوية والمقاصة ونقل الملكية المطبقة سابقا في ظل نظام التداول المباشر  عم هي تختلف إجر   

 الآن في ظل نظام التداول الإلكتروني في البورصة المصرية  كسائر البورصات الأخرى. 

 إجراءات التسوية والمقاصة ونقل المل ية ف  ظل نظام التداول المباشر.-1

ساران بخشعار عميلهما بذلك، ليقوم العميل بتسليم الأوراق المالية إذا بعد تنفيذ الصفقة يقوم السم

، وخلال هذين اليومين يسلم  2كان بائعا، أو تسليم الثمن إذا كان مشتريا في ظرف يومين من أيام عمل البورصة

هذه العملية داخل مكتب السمسار المشتري ثمن الأوراق المالية، ويسلم السمسار البائع الأوراق المالية المباعة، وتتم 

 السمسار المشتري.

 بعد ذلك يستعين السماسرة بغرفة المقاصة على النحو التالي:

اق يشرع كل سمسار في تسوية كل العمليات التي حان موعد تسويتها؛ يتلقى الأوراق المالية التي اشتراها ويرسل الأور  -

الساعة التاسعة والثانية عشر والنصف، بحيث كل عملية المالية التي باعها عن أو لبقية السماسرة، وذلك مابين 

 تكون مصحوبة بالفاتورة المناسبة.

يسحب السمسار المشتري إذنا لأمر البائع على غرفة المقاصة، ويتعهد باسترداد هذا الإذن من غرفة المقاصة مقابل  -

 دفع قيمته نقدا حتى الساعة الرابعة؛ وإلا يعيدها إلى صاحبها.

سمسار على الساعة الثانية عشر والنصف كشفا إلى غرفة المقاصة بتفاصيل الأذونات التي سيسحبها يرسل ال -

والأذونات التي تسلمها، فينتج عن هذا الكشف رصيد دائن أو مدين، ومتى اكتملت الكشوف في غرفة المقاصة تمت 

 الموازنة، وتساوى مجموع الأرصدة الدائنة بمجموع الأرصدة المدينة.

ر بعد ذلك غرفة المقاصة تحويلا  على السمسار صاحب الرصيد المدين إلى السمسار صاحب الرصيد الدائن في تصد -

حالة التطابق أو تقوم إدارة غرفة المقاصة بخصم قيمة الرصيد المدين وإضافة قيمة الرصيد الدائن من وإلى حساب 

 الساعة الرابعة بعد الظهر.    كل سمسار مباشرة، كي يتسنى لكل سمسار دائن استلام مبالغه مع

 إجراءات التسوية والمقاصة ونقل المل ية ف  ظل نظام التداول الإل ترون .-2

                                                 

 
بعضهم البعض في أيام محددة، حتى يتمكنوا من  ى عملية التسوية والمقاصة بين الحقوق والالتزامات المترتبة للمتعاملين من قبلتجر  - 1

 التعامل علي أرصدتهم سواء النقدية أومن الأسهم علي أن تجري التسوية النهائية للحقوق خلال فترة محددة تختلف من سوق لآخر.
صرية هي أيام الأسبوع ماعدا السبت والأحد، مثلا عمليات يوم الاثنين تسوى يوم الأربعاء، وعمليات يوم أيام عمل البورصة الم -2

 الخميس تسوى يوم الاثنين. 
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بفضل الوسائل الالكترونية المتطورة، وتكون بين شركات السمسرة، من خلال شركة  1تتم هذه الإجراءات

الدفع، حيث يقوم السمسار  البائع بتسليم مصر للمقاصة والتسوية؛ والتي يرتكز عملها على أساس التسليم مقابل 

الأوراق المالية المباعة لشركة المقاصة، وتقوم هذه الأخيرة بتسليمها للسمسار المشتري، وفي المقابل يقوم السمسار 

المقاصة، ليقوم هذا الأخير بخصم ذلك  2المشتري بخيداع ثمن الأوراق المالية المشتراة في حساب التسوية لدى بنك

 من حساب السمسار المشتري وإضافته إلى حساب السمسار وذلك بأمر من شركة المقاصة. الثمن

يتض  مما سبق أنه يلزم على السماسرة)شركات السمسرة( أن يقوم بفتح حساب نقدي للتسوية لدى أحد 

لحساب إجراءات التسوية والمقاصة، ويتطلب فتح هذا ا بنكي شركة المقاصة والتسوية، من أجل تطبيق وتنفيذ

القيام بتفويض أو تخويل شركة القاصة والتسوية بعض الصلاحيات من بينها الحق في الحصول على البيانات 

المتعلقة بالرصيد، والحق في إعطاء تعليمات لبنك المقاصة في إجراء عمليات التسوية لهذا الحساب)الخصم أو 

 الإضافة(.

المتداولة في البورصة في اليوم الرابع ليوم التداول، وهذا بالنسبة تتم الإجراءات المتعلقة بتسوية الأوراق المالية 

، أما بالنسبة للأوراق المقيدة في هذا النظام فيتم تسويتها في اليوم 3لتلك الأوراق غبر المقيدة في نظام الحفظ المركزي 

 الثالث فقط من أيام التداول، نتناول هذه الإجراءات بش يء من الاختصار في الحالتين:

 الإجراءات المتبعة إذا كانت الأوراق المتداولة غير مقيدة ف  نظام الحفظ المركزش.-2-1

 في الخطوات الأساسية التالية:نلخص هذه الإجراءات 

  تستلم شركة المقاصة الأوراق المباعة من مندوب السمسار في أجل لا يتعدى الساعة الرابعة بعد الظهر من

من أجل مراجعة وفحص الأوراق المالية من حيث الصلاحية، ومن حيث وجود اليوم الثاني من التداول، وذلك 

 بعض الموانع.

  في نهاية عمل اليوم الثالث من التداول تتسلم شركة المقاصة أرصدة السماسرة المشترين من بنك المقاصة ومن

 ثم إدخالها في النظام الآلي لشركة المقاصة.

                                                 

 
تختلف هذه الإجراءات من بورصة لأخرى وحسب القواعد والنصوص التشريعية لكل واحدة منها، وهذه الأخيرة تمثل العائق الكبير - 1

 ات العربية؛ لهذا السبب قمنا باختيار البورصة المصرية كمثال لتوضيح هذه الإجراءات.   أمام تكامل البورص

 يمكن أن يكون هذا البنك أحد البنكين: بنك مصر أو البنك الأهلي. - 2

ن أجل تسهيل يقصد بالحفظ المركزي: النظام الذي يقوم بتحويل الأوراق المالية من صورتها المادية العادية إلى صورة محاسبية م- 3

 عمليات التداول، ولكي تصبح الأوراق المالية مقيدة بهذا النظام تتقدم الشركة المصدرة لها من الشركة القائمة على هذا النظام والقيام

 بالإجراءات اللازمة. 
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 التي جرت بين السماسرة)التسوية بين حساباتهم(، وبعدها مباشرة يتم  تتم التسوية في اليوم الرابع للمعاملات

إبلاغ كل سمسار بنتائج التسوية سواء كان خصم أو إضافة، وفور ذلك كله يتسلم السمسار المشتري الأوراق 

 المالية.        

 الإجراءات المتبعة إذا كانت الأوراق المتداولة مقيدة ف  نظام الحفظ المركزش.-2-2

بل عرض هذه الإجراءات يجب التعرف على إدارة حفظ السجلات، الشركات القائمة على ذلك يقصد بخدارة ق

"إدارة حسابات جارية للأوراق المالية الخاصة بالعملاء؛ وذلك بفتح حساب أوراق مالية لكل عميل، السجلات 

الوصل بين العملاء والقائمون على أما شركات إدارة السجلات فيشكل عملها حلقة  1ولكل ورقة مالية على حدة"

 نظام الحفظ المركزي)وهذا العمل يمكن القيام به من طرف السماسرة(.

 في الخطوات الأساسية التالية: نلخص هذه الإجراءات 

  ،عند تلقي السمسار الأمر بالبيع، يرسل نسخة منه إلى شركة إدارة السجلات القائمة على حساب العميل

صيد من الأوراق المالية، ومن ثم هذه الأوراق بالكمية المراد بيعها وإبلاغ السمسار للتأكد من كفاية الر 

 بذلك.

  بعد الانتهاء من جلسة التداول يبلغ السمسار البائع شركة إدارة السجلات بتنفيذ عملية البيع للعميل

 المذكور. 

 مسار الذي باع هذه الأوراق تحول شركة إدارة السجلات الأوراق المباعة من حساب العميل إلى حساب الس

 في أجل لا يتعدى نهاية تداول اليوم الثاني.

  تقوم شركة المقاصة والتسوية بالتسوية لجميع العمليات التي تمت بين السماسرة، وذلك بعد التحقق من

 كفاية أرصدتها النقدية والورقية. 

 : نظرية كفاءة الأسواق الماليةرابعالمبحث ال

 

 ختلالاتعاني من الكثير من الا في الدول الناشئة تأن أسواق الأسهم لكثير من الحالات وفي ا هلاشك فيمما 

إلى العمق والسعة، بسبب قلة الأسهم المعروضة للتداول كنسبة من  ق وافتقار السو  ةنقص الشفافيالناتجة عن 

 تلحدوي عملياق جاهزة الأسهم المصدرة؛ مما سهل على المضاربين التحكم في الأسعار؛ ولهذا كانت تلك الأسوا

بسبب أسعار بعض الأسهم التي أصبحت بقيم مبالغ فسها قياسا على ما تملكه من قدرة على تحقيق  ةتصحيحية كبير 

                                                 

 
 .653مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، مرجع سابق، ص- 1
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 الرشيد عائد مرض، أو على قدرة كامنة للنمو، أو كونها أسهما في شركات لا تدار بشكل مربح ولا تلتزم بمبادم الحكم

 يرجع هذا الأمر لعدم كفاءة الأسواق المالية.الشركات، و المتفق علسها دوليا في إدارة 

 المطلب الأول: مفهوم كفاءة السوق المالية

يعرف السوق المالي الكفء على أنه السوق المالي الذي تعكس فيه أسعار التداول كافة المعلومات المتاحة في 

سهمها يتحرك سعر السهم بسرعة وبرشد كافة الأوقات، فخذا ظهرت معلومات جديدة عن إحدى الشركات المتداول أ

يجب توافرها  1في الاتجاه المناسب ليعكس أثر هذه المعلومات، وهناك أربعة شروط أساسية)فرضات السوق الكفأة(

 في السوق حتى يتسم بالكفاءة هي:

 مفهوم كفاءة السوق المالية-1

والمحاسبية  ةالدراسات الماليتمخضت عنها  من المفاهيم التي   "Market Efficiency" يعتبر مفهوم كفاءة السوق 

كفاءة الأسواق المالية أن هناك كفاءة كاملة على مستوى سوق الأوراق المالية وعلى مستوى كل  عن 2فاما فقد أوض 

ورقة مالية على أساس أن كفاءة السوق هي سرعة الاستجابة للمعلومات المنشورة عن الورقة المالية وعن السوق 

وتنعكس بصورة فورية في أسعار الورقة أو  معلومة، سواء كانت سارة أو سيئة فخنها تنتشر بسرعة نشرككل فعندما ت

 المعلومة. الأوراق المالية التي ترتبط بهذه

يقال عن السوق أنه كفء عندما يكون هناك انعكاس كلي للمعلومات في أسعار الأسهم، بحيث يستعمل 

سهم في تحديد القيمة العادلة له، بحيث تتضمن هذه الأخيرة كل المعلومات المستثمرون المعلومات المتوفرة عن ال

المتوفرة أو المتوقعة؛ وبالتالي يكون في السوق الكفء وصول للمعلومات بشكل عشوائي لتحدي تغير في الأسعار بشكل 

لومات المتاحة عن تلك السوق في تارير معين تعكس المع ، تعني كفاءة السوق أن الأسعار المتداولة في تلك3عشوائي

هذه  الأوراق المالية حتى هذا التارير، وأن أي معلومات جديدة ستنعكس وبصورة فورية على الأسعار فور إتاحة

تحليلها في ضوء القيمة الحالية للأسعار،  ، وهذا يعني أن أي معلومة جديدة سيتم4المعلومات للمتعاملين في السوق 

موجبة أو سالبة حسب أثر تلك المعلومة في القيمة الحقيقية للأسهم.  تغيراتوينعكس أثرها على السعر في شكل 

أو هبوطا إنما  أن الاستجابة الفورية للمعلومات بتعديل أسعار الأسهم صعودا5المحاسبة والمالية ويوض  أكثر باحثي

 منها: تعني أمور كثيرة في غاية الأهمية

                                                 

 
سعار تبعا للمعلومات الواردة للسوق؛ وبتعبير رياض ي يجب أن تكون الأسعار دالة في هناك من يضيف شرطا آخر هو: )وجوب تغير الأ  -1

 المعلومات ( ويطلق أحيانا على هذه الشروط أيضا معايير كفاءة السوق.
2-www.7lil.com/provacy-policy-10/05/2012   
3- Bassam I. Azab, The Performance of the Egyptian Stock Market, The University of Birmingham, September 2002,     

Submitted in part fulfilment of the degree of Master of Business Administration, International Banking and Finance, p19… 
 .149كذلك: عاطف وليم اندراوس، مرجع سابق، ص ، و 29لمزيد من التفصيل أنظر: حسين طه غنيم، مرجع سابق، ص - 4
 وغيرهم.  الحناوي، حمادى عبد العالأمثال منير إبراهيم هندي، -5

http://www.7lil/
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 وفق المعلومات المتاحة عن  فاءة السوق من القيمة الحقيقية لهاتقترب القيمة السوقية للورقة المالية فيظل ك

 وق. في تارير معين هي دالة في المعلومات المتاحة عنها في الس تلك الورقة. أي أن القيمة السوقية للورقة المالية

  ،أن المعلومات التي وصلت إلى السوق في الماض ي ليس لها تأثير حالي فيسعر الورقة المالية 

 وقت واحد وأن قدراتهم على التحليل متقاربة الأمر الذي يعني عدم  يكافة فعلومات تصل إلى المتعاملين أن الم

 قدرة أيمنهم على تحقيق عوائد غير عادية بناء على معلومات خاصة، 

 شروط كفاءة السوق المالية-2

بشكل متاح وبدون تكلفة الكفاءة مما يمكن الحصول على المعلومات  توافر شبكة اتصالات منظمة وعالية- -

 لكافة المشاركين بالسوق في نفس الوقت)الكفاءة المعلوماتية(؛

يجب أن لا تكون هناك تكاليف للمعاملات المالية وأن لا تخضع الأرباح للضرائب وألا يتم تحميل الصفقات  -

 المالية بأية أعباء أخرى)الكفاءة التشغيلية(؛

 بشرط ألا تتأثر الأسعار بالعمليات الفردية للتداول  يجب أن يتسم السوق بالمنافسة النـزيهة -

أن يتسم كافة المشاركون في السوق بالتصرف الرشيد وأن يكون الهدف من التعامل في السوق هو تعظيم  -

 المنفعة المتوقعة.

 ال فاءة التامة وال فاءة الاقتصادعة-3

 املة( والكفاءة الاقتصادية:؛ الكفاءة التامة )الك1نستطيع القول أن هناك نوعين من الكفاءة

 ال فاءة التامة-3-1

تتعين هذه الكفاءة في ظل المنافسة التامة بين المستثمرين في السوق المالي، بحيث يكون من المستحيل لأي 

مستثمر أن يغلب السوق، ولا يمكنه تحقيق عوائد غير عادية انطلاقا من الفروقات السعرية، ومن هنا لكي تتحقق 

 :2عرية يجب أن تتوافر شروط المنافسة التامة والتي يمكن إيجازها كما يليالكفاءة الس

 أن تكون المعلومات متاحة للجميع، وبتكاليف منعدمة؛ 

                                                 

 
 . 152عاطف، نفس المرجع السابق، ص -1
 لمزيد من التفصيل يمكن الرجوع إلى: - 2

 .494رية؛ ص، منشأة المعارف, الإسكندأساسيات الاستثمار ف  الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي، 

 .188، ص98/1999, أطروحة دكتوراه بورصة القيم المتداولة ودورها ف  تحقيق التنميةمحمد براق، 
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  أن ترفع القيود على التعاملات، حتى لا يتحمل المستثمرون أية أعباء كالضرائب مثلا، وأن تكون لهم حرية

 مل بالكميات التي يرغبون فسها بيعا وشراء؛الدخول والخروج من السوق، كما يمكنهم التعا

  يشترط وجود عدد كبير من البائعين والمشترين للأوراق المالية بحيث لا يمكن لأي منهم التأثير على أسعار

( المعلنة في السوق والمحددة بموجب قوى price takerالسوق، ومن ثم يتعين علسهم التسليم بهذه الأسعار)

 العرض والطلب؛

 رط أيضا رشادة المتعاملين والتي يسعى كل واحد منهم إلى تقويم تصرفاته الاستثمارية من أجل تعظيم كما تشت

 منفعته في إطار موارده المتاحة؛ من أجل تحقيق أكبر عائد ممكن.

 ال فاءة الاقتصادعة-3-2

 ق برشادة المتعاملين،نلاحظ أنه من غير المعقول توافر شروط الكفاءة الكاملة باستثناء الشرط الأخير والمتعل

ومن ثمة نكون أمام كفاءة اقتصادية؛ عادية إن ص  التعبير، يتوقع في ظلها أن يمض ي فاصل زمني قصير على وصول 

 المعلومات إلى السوق حتى تبدو آثارها على أسعار الأسهم، مما يعني أن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو أقل

رة من الوقت على الأقل، ولكن بسبب تكلفة المعلومات والضرائب وغيرها من تكاليف من قيمته الحقيقية لفترة قصي

 غير عادية على المد
ً
ى الاستثمار لن يكون الفارق بين القيمتين كبيرة إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائها أرباحا

 الطويل.

 

 : مستويات أو أشكال ال فاءةن المطلب الثا

، المســتوى الأعلــى أو الشــكل القــوي للكفــاءة، المســتوى المتوســط أو الشــكل شــبه 1ةهنــاك ثــلاي مســتويات للكفــاء

 القوي، المستوى الأدنى أو الشكل الضعيف للكفاءة؛ ويمكن توضيح ذلك في الشكل التالي: 

 

 

 

 

 

 

                                                 

 
1-Steve Ambler,Le modèle d'évaluation par l'arbitrage(MÉA),Université du Québec à Montréal,Automne2007, 

(22.10.2007) http://www.er.uqam.ca/noble/r10735/6080/referance.pp4-5, 
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 السوق المال  ل فاءةيغ الثلاثة الص (:1-1الشكل)

 

 .163عاطف وليم اندراوس، مرجع سابق، ص  المصدر:

 شكل الضعيف لل فاءة.ال-1

هــــا ذات مســــتوى كفــــاءة أدنــــى، أو أنهــــا كفــــأة عنــــد المســــتوى الضــــعيف إذا كانــــت الأســــعار  1نقــــول عــــن ســــوق مــــا أن 

ـــه فـــي ظـــل هـــذا الوضـــع لا يمكـــن للمتعـــاملين تحقيـــق أربـــاح غيـــر عاديـــة 
 
الســـوقية تعكـــس المعلومـــات التاريخيـــة فقـــط، و أن

اسة هذه الأخيرة لا تجدي نفعا في تحديد الأسعار المسـتقبلية لهـذه الأوراق؛ بالاعتماد على المعلومات التاريخية، وأن در 

والسبب أن هذه الصيغة تعرف بنظريـة الحركـة العشـوائية حيـث أن  المعلومـات التاريخيـة لا تمكـن مـن معرفـة الأسـعار 

ة تمامـــا عـــن الأســـعار الماضــية، كمـــا أن هـــذه الصــ
 
يغة تعتـــرف كليـــا بفلســـفة مســتقبلا؛ أي أن الأســـعار المســـتقبلية مســتقل

لتحليل الفني وهنا يكون الهدف هو اختبار مدى عشوائية الأسعار، و يمكن صياغة السلسلة الزمنية للأسـعار كمـا يلـي 

 : 

(1-2)............................ttt ZZ 1 

 حيث

  تمثل البواقي حيث تشكل تشويش أبيض :"Bruit blanc" و ،Z م السلسلة الزمنية.تمثل شعاع قي 

وقد أثبتت الدراسات الإحصائية التي أجريت على الحركة العشوائية للأسعار أن كافة الأسواق المالية تحقق 

 2هذا المستوى من الكفاءة.

                                                 

 
، عبد النافع الزرري وغازي فرح، 30، وكذلك: حسين طه، مرجع سابق، ص157يمكن الرجوع إلى: عاطف وليم، مرجع سابق، ص - 1

 .205مرجع سابق، ص
 .198مرجع سابق؛ ص-راجع محمد براق  - 2
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 الإحصائية؛ من أهمها: 1لاختبار الكفاءة عند المستوى الضعيف هناك مجموعة من الاختبارات

 .    اختبارات معامل الارتباط للسلاسل -أ

يهتم معامل الارتباط للسلاسل بقياس العلاقة الموجودة من خلال دراسة تغير الأسعار خلال فترة زمنية 

ي محددة؛ فخذا كانت نتائج تحليل تلك السلاسل تؤكد وجود ارتباطات، أو أنماط للتغير في الأسعار فيكون دليلا على نف

شوائية(، والعكس صحيح، مع مراعاة أن الاهتمام منصب على نظرية الاستقلال بين الأسعار) مم ينفي النظرية الع

 الأجل القصير.

 اختبار مدى الاسترشاد بحركة الأسعار اعتمادا على تقنية التصفية. -ب

قبل الحديث عن هذا الاختبار لابد من التعرف على المقصود من تقنية التصفية؛ وهذه الأخيرة من أهم 

د على إمكانية الاسترشاد بحركة الأسعار التاريخية من أجل ضبط قواعد الدراسات التي أجراها الفنيون للتأكي

 المتاجرة، ومن ثم تحديد مواقيت أوامر البيع والشراء في البورصة مم يتيح لهم فرصة تحقيق أرباح غير عادية.

ولايات ال في Alexander1961-1964مستلهم من نظرية داو الشهيرة، حيث قام بها  2هذا النوع من الاختبارات

المتحدة الأمريكية، وطبقها على مؤشر داو جونز للصناعة باستخدام قواعد التصفية، وأشارت الدراسة إلى أن هناك 

تحقيق أرباح غير عادية أثناء فترات الدراسة؛ مم يعني وجود ارتباط بين الأسعار وهذا ما يتنافى مع فرضيات الحركة 

 .العشوائية للأسعار

 ه السعر بالاعتماد على الأنماط الطارئة والميارش المتتابعة. اختبار ميال اتيا  -ج

جاء هذا الاختبار على غرار الاختبارين السابقين)معامل الارتباط، وتقنية التصفية(، إذ أنه جاء انتقادا لهما لما 

ممن اهتموا  لهما من قصور في التعرف على الحركات المفاجئة للأسعار والتي تكرر من حين لآخر، حيث نجد الكثير 

، وتوصل إلى أنه لا يوجد أي ارتباط بين 1970بهذا الاختبار وعلى رأسهم فاما والذي طبقه على سوق نيويورك سنة 

التغيرات في الأسعار التاريخية والحاضرة والمستقبلية؛ مم لا يدع الفرصة للمستثمرين من تحقيق عوائد غير عادية 

  3Effet Janvier ،Effetي هذا السياق إلى هناك من اهتم ظاهرة الدورية مثل:على حساب أقرانهم، كما يمكن الإشارة ف

Week-end  . 

 الشكل شبه القوش لل فاءة.-2

                                                 

 
لأسواق المالية عند المستوى الضعيف، وبالنسبة تم الاقتصار في هذه النقطة على اختبارين من الاختبارات الكلاسيكية لكفاءة ا -1

 ، سيأتي تفصيلها في الدراسة التطبيقية؛ في المبحث الفصل الرابع.DF. ADF. PP. KPSSللاختبارات الجديدة مثل: 
 .g, Kendall ،Moor19962 ،Grager et Mongenstern1963هناك اختبارات عديدة في هذا المجال مثل: اختبار- 2

3- Steve Ambler,Le modèle d'évaluation par l'arbitrage(MÉA), Université du Québec à Montréal, Automne2007, 

(22.10.2007) http://www.er.uqam.ca/noble/r10735/6080/referance.p13, 
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تعكس أسعار الأوراق المالية وفق هذا النوع المعلومات التاريخية فقط، والمتعلقة بالأسعار وأحجام التداول، لا 

 جمهور بصفة عامة، من أهمها ما يلي:بل تشمل كافة المعلومات الحالية والمتاحة لل

 الأحداي الاقتصادية والسياسية على المستوى العالمي؛ 

 الظروف والسياسات الاقتصادية على الصعيد الوطني؛ 

 ظروف الصناعة التي تنتمي لها الشركة؛ 

  التقارير المالية، والقوائم المالية المتعلقة بالشركة، التفسيرات والتحليلات المتعلقة بها؛ 

       الأخبــــــــار المتعلقــــــــة بــــــــالقرارات التمويليــــــــة المتخــــــــذة مــــــــن طــــــــرف المؤسســــــــة مثــــــــل رفــــــــع/تخفيض أو إلغــــــــاء توزيعــــــــات

 الأرباح، بيع أو إعادة شراء الأسهم أو التوزيع المجاني لها؛  

 ظروف الشركة الداخلية؛ 

  نشر معلومات متعلقة بالشركة مثل عمليات الإدماجFusionلخ. ، إنشاء فروع.............ا 

يســتخدم المســتثمرون أو المتعــاملون فــي الســوق المــالي فــي ظــل هــذه الفرضــية مــا أتــيح لهــم مــن معلومــات تاريخيــة 

؛ لقـد دار الكثيـر مـن الجـدل حـول هـذه 1وحالية للتقويم، وفي نفس الوقت لا يستطيع أيا مـنهم تحقيـق أربـاح غيـر عاديـة

المــــالي الــــذي يحــــاول تفســــير التســــعير غيــــر العــــادل للســــهم  الصــــيغة حيــــث إذا اتصــــف الســــوق بهــــذا المســــتوى فــــخن المحلــــل

ع للوقت لأن المعلومات المنشورة منعكسة في السعر الحالي للسهم.  باستخدام القوائم المالية هو مضي 

توجد العديد من الدراسات التي تختبر هذا المستوى من أهمها اختباران لمدى تحقيق عوائـد غيـر عاديـة؛ الأول  

 ت اشتقاق الأسهم، والثاني في حالة الإعلان عن التوزيعات عن الأرباح:في حالة عمليا

 مدى تحقيق أر اح غير عادعة ف  حالة عمليات اشتقاق الأسهم.اختبار  -أ

يقــــيس هــــذا الاختبــــار مــــدى تحقيــــق أربــــاح غيــــر عاديــــة فــــي حالــــة عمليــــات اشــــتقاق الأســــهم؛ أو مــــا يســــمى بــــالتوزيع 

ة علـى الأسـهم ذات القيمـة المرتفعـة، وتهـدف إلـى توسـيع قاعـدة المتعـاملين لتشـمل المجاني لها؛ حيث تنطبق هذه العملي

صــغار المتعــاملين لأجــل زيــادة حجــم التــداول ومــن ثــم زيــادة حجــم الســيولة، أهــم بحــث أجــري فــي هــذا الصــياغ كـاـن مــن 

سـعار وسـلوكها فـور (، حيـث تـم فـي هـذا الاختبـار تتبـع الأ  Fama, Jensen, Roll 1969طـرف كـل مـن فامـا وجونسـن ورول)

، (NYSEسـهم ببورصـة نيويــورك) 622عمليـة اشـتقاق مطبقــة علـى  940عمليـة الاشـتقاق، حيـث شـملت هــذه الدراسـة 

قسيم الأسهم سيفسر من طرف المسـتثمرين أنـه يـؤدي ت، افترضت هذه الدراسة أن  1959-1927خلال الفترة الممتدة 

عوائـــد أفضـــل للشـــركة علـــى الـــدوام، وخلصـــت الدراســـة إلـــى أن الأســـعار  إلـــى ارتفـــاع الأســـعار والتوزيعـــات وبالتـــالي تحقيـــق

استجابت وبسرعة للمعلومات والمتمثلة أساسا في الإعلان عن عملية الاشتقاق، وفي نفس الوقت لم تمنح هذه الأخيرة 

 .أية فرصة لتحقيق أرباح غير عادية مم يؤكد فرضية كفاءة السوق عند المستوى المتوسط
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 أثر الإعلان عن النتائج السنوية للشركة والتوزيعات على أسعار الأسهم. مدىاختبار -ب

يتم في هذا الاختبار تتبع مدى أثر الإعلان عن النتائج السنوية للشركة؛ والتوزيعات على أسعار أسـهمها، ومـدى 

، في دراسة تحليلية Ball & Barown 1968سرعة استجابة هذه الأخيرة لتلك الإعلانات، وقد طبق هذا الاختبار كل من 

شــركة أمريكيــة لمـــدة عشــرين ســنة، خلصــت هــذه  261حــول أثــر الإعــلان عــن التوزيعــات مــن خــلال النتــائج الســنوية لـــ: 

الدراســة إلــى آليــات الســوق توقعــت التغيــر فــي النتــائج قبــل وصــول تلــك المعلومــات للســوق، إذ أن الشــركات التــي حصــلت 

الصـــعود قبـــل فتـــرة الإعلانـــات، والشـــركات التـــي كانـــت لهـــا نتـــائج غيـــر مرضـــية  علـــى نتـــائج جيـــدة كانـــت أســـهمها تتجـــه نحـــو 

اتجهــت أســهمها نحــو النــزول فــي الفتــرة مــا قبــل التوزيعــات، ممــا يــدل علــى كفــاءة الســوق الماليــة؛ إذ لا أثــر فــي الأســعار إثــر 

 صدور الإعلانات الخاصة بالأرباح والتوزيعات.   

 الشكل القوش لل فاءة.-3

مؤســـس نظريـــة الكفـــاءة أنـــه حســـب هـــذا الشـــكل فـــخن ســـعر الورقـــة الماليـــة فـــي الســـوق يعكـــس جميـــع يـــرى فامـــا  

المعلومـــــات التاريخيـــــة والحاليـــــة والمســـــتقبلية والمعلومـــــات الخاصـــــة والمميـــــزةو والعامـــــة؛ بحيـــــث هـــــذين النـــــوعين الأخيـــــرين 

توى لا يجــــــدي نفعــــــا أي أن يُفتــــــرض أنهمــــــا غيــــــر موجــــــودتين، لكــــــن فامــــــا يــــــذهب إلــــــى أن حتــــــى وجودهمــــــا عنــــــد هــــــذا المســــــ

 مستخدموها لا يستطيعون العمل على فروقات الأسعار؛ وهكذا يكون التصور الرياض ي لهذا النوع كما يلي:  

          (1-2 .......................)jj pPE )/(  

 :حيث

ф ؛: المعلوماتj ورقة مالية؛ : P سعر الورقة المالية؛ :E   يالرياض  توقع: ال. 

باســتخدام المعلومــات مهمــا كـاـن نوعهــا مــا هــو إلا الســعر المتوقــع أو  jتعنــي هــذه المعادلــة أن ســعر الورقــة الماليــة 

 التوقع الرياض ي الشرطي للسعر السوقي.

 

 دور ومتطلبات السوق المال  ال فءالمطلب الثالث: 

بين زمن ورود المعلومة واستجابة  تدل الشواهد على أن مفهوم الكفاءة الاقتصادية يعترف بوجود فجوة زمنية

ه يمكن تحقيق أرباع غير عادية غير مغالى فسها كما رأينا سابقا، لكن حتى الآن لم يمكن تحديد أبع
 
اد السعر لذلك وأن

كفاءة السوق، وفي هذا الصدد يشير فرانسيس وسامليس وولكس إلى أن  السوق الكفء هو الذي يقوم بتخصيص 

 .ما يضمن توجيه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر مردوديةكفء للموارد المتاحة ب

 :بعض الأدوار للسوق المال  ال فء-1

 .     1يلعب السوق المالي دورين أساسين أحدهما مباشر والآخر غير مباشر
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 الدور المباشر للسوق المال  ال فء.-1-1

وقيامهم بشراء أسهم المؤسسة بغية تحقيق  يتمثل هذا الدور في توفير مناخ استثماري للمهتمين بالسوق المالي

د، وهذا بالاعتماد على الأخبار السوقية مما يدفع بالمؤسسة  عوائد مستقبلية اعتمادا على أن القرار واعد والأداء جي 

ل المردودية  إلى المزيد من إصدار الأوراق المالية وبيعها بسعر مناسب أي توفير التمويل غير المباشر وتراجع معد 

 . 1طلوبالم

 الدور غير المباشر للسوق المال  ال فء.-1-2

إن  إقبال المستثمرين على التعامل في الأسهم التي تصدرها الشركات يعتبر مؤشر أمان للمقرضين مما يعني 

زيادة القدرة الاقتراضية للشركة من خلال إمكانية الحصول على قروض أو سندات من مؤسسات مالية وعادة ما 

رة تواجه صعوبة في تصريف الأسهم، تكون تكلفة  الاستدانة معقولة نوعا ما، وفي الجهة المقابلة المؤسسات غير المسع 

ل فسوف تكون بتكلفة مرتفعة  . 2وحتى إن تم ذلك يكون بتكلفة عالية وعند اللجوء للاستدانة كمصدر بديل أو مكم 

 متطلبات كفاءة السوق المال .-2

ز لتحقيق الهدف المنشود للسوق ا لكفء والمتمثل في التخصيص الأمثل للموارد المالية المتاحة لابد أن يتمي 

 وهما: 3السوق بخاصيتين أساسيتين أو أن يكون كفء على المستويين الداخلي والخار ي

 ال فاءة الداخلية.-2-1

ن السوق كفء وهي أن أسعار الأوراق المالية تعكس جميع المعلومات المتاحة  وأ 4تسمى كذلك بكفاءة التسعير

من منظور تسعيري لو أن جميع المعلومات متاحة لجميع المستثمرين أو المتعاملين بحيث يصعب على كل واحد منهم 

 أن ينفرد بمعلومات خاصة ليحقق من ورائها أرباح غير عادية على حساب الآخرين؛

ها أمر غير مستحيل، فقد يحقق مستثمر عديم الخبرة  هذه الأرباح صعبة المنال على مستوى هذا النوع، إلا أن 

أو كسول لخسائر فادحة نظرا لدخوله إلى السوق دون تحليل للمعلومات المتاحة غير أن هذا لا يرجع إلى نقص كفاءة 

                                                 

 
 قياس و تقييم الأداء المال  ف  المؤسسات الاقتصادعة نحو إرساء نموذج للإنذار المب ر باستعمال المحاكاة الماليةعبد الغني ددان،  - 1

 .180،  ص2006/2007ر, الجزائر, حالة بورصتي الجزائر و باريس, أطروحة دكتوراه غير منشورة، العلوم الاقتصادية, جامعة الجزائ
اوي، نهال فريد مصطفى، جلال إبراهيم العبد، 2 د صال  الحن  ة، الاستثمار ف  الأسهم والسندات محم  ، الإسكندرية الدار الجامعي 

 .183، ص2003/2004
 .155، وكذلك عاطف وليم، مرجع سابق، ص33-32محمد الصيرفي، مرجع سابق، ص -3

4Scott Hendry, Michael R. King , The Efficiency of Canadian Capital Markets: Some Bank of Canada Research , Bank Of 

Canada Review 2004.p3, 
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السوق بل إلى جهل وعدم خبرة المستثمر أو المتعامل ذاته، أو يستطيع عدد من المستثمرين استخدام وسائلهم 

قبل غيرهم واستخدامها للمضاربة، لكن هذه العملية  "Inside Information"لومات الخاصة في الحصول على المع

 تكون من طرف فئة محدودة ولفترة محددة.

كما أن سلوك بعض المستثمرين يؤدي إلى تحقيق أرباح غير عادية كون بعض المتعاملين من يشتري هذه 

 1قيقية.الأسهم على أساس ما حققته سابقا وليس على أساس القيمة الح

يؤدي ارتفاع الطلب على هذه الأوراق إلى ارتفاع مؤقت في أسعارها ثم البيع بالسعر السابق وهو ما يعرف 

 . Reversion"2"بظاهرة الارتداد 

 ال فاءة الخارجية. -2-2

ويقصد بها قدرة السوق على أداء وظائفه التشغيلية بأقل تكلفة للمعاملات  3تسمى كذلك بالكفاءة التشغيلية

ة الدخول والخروج من وإلى السوق المالي،  أو للصفقات، بحيث يكون السوق مفتوح أمام جميع المتعاملين مع حري 

أن سوق مصر المالي غير كفء من الناحية التشغيلية بسبب وجود تكلفة 4حيث يرى محمد عبده محمد مصطفى

كلها يتحملها المستثمر، لذا فخن صغار مرتفعة للمعاملات تتمثل في مصاريف الإصدار، عمولة السمسار...الخ و 

 المتعاملين تحول تكلفة المعاملات دونهم ودون التعامل في البورصة.

ها قدرة السوق على خلق التوازن بين قوى العرض والطلب دون   كما يمكن تعريف الكفاءة التشغيلية على أن 

د المتعاملين فيه تكلفة عالية للسمسرة، ودون أن يتاح لل اع السوق( فرصة لتحقيق أن يتكب  ار والمتخصصين )صن  تج 

 .5هامش ربح مغالى فيه

إن وجود كفاءة خارجية أو كفاءة تسعير يتطلب أولا وجود كفاءة داخلية أو كفاءة تشغيلية، لكي يعكس سعر 

عهم على ل لحصول على الورقة المالية المعلومات المتاحة ينبغي أن تكون تكلفة المعاملات عند حدها الأدنى بما يشج 

معلومات جديدة وتحليلها مهما كان تأثيرها وبالطبع لو كانت تكلفة المعاملات مرتفعة يكون العائد من وراء البحث عن 

 تلك التكاليف 6المعلومات الجديدة ضئيل جدا ولا يكفي لتغطية

                                                 

 
(، وهذا ما يقوم به The Past Performanceوذلك بدراسة سلوك أسعار هذه الأصول، والأداء السابق للشركات التي تنتمي إلسها) -1

 أصحاب التحليل الفني.
 .287محمود  الداغر، مرجع سابق، ص  -2

3- Bin Gu And Lorin M. Hitt, Transaction Costs And Market Efficiency, Twenty-Second International Conference On 

Information SystemsUniversity Of Pennsylvania, , 2001,p5, 
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 .185نفس المرجع السابق ص  -6



 

 
46 

 

 

 

 الأول ل صفال.............................................................................................................................................
 

 خاتمة الفصل

ية؛ منها أن الأسواق الماليـة  هـي تعاريف للأسواق المالبخصوص ماهية الأسواق المالية، وردت في الدراسة عدة 

الآليــــة التــــي يــــتم مــــن خلالهــــا تحويــــل الفــــوائض الماليــــة المتراكمــــة إلــــى اســــتخدامات إنتاجيــــة؛ ومــــن ثمــــة إلــــى رفــــع مســــتوى 

الرفاهيــــة، كمــــا تــــم تصــــنيف أنــــواع هــــذه الأســــواق علــــى حســــب عــــدة اعتبــــارات؛ نجــــد النــــوعين الســــوق الأوليــــة والســــوق 

دار والتــــداول، وعلــــى أســــاس نــــوع الأدوات المتداولــــة نجــــد الســــوق النقديــــة وســــوق رأس الثانويــــة علــــى حســــب جهــــة الإصــــ

المال، كما تم تقسيمها على أساس مكان التداول إلى السوق المنظمة والسوق غير المنظمة، وفي الواقع العملي لا يمكن 

المبحــث أهميــة وفوائــد الأســواق  الفصــل التــام بــين هــذه الأنــواع؛ فهــي متداخلــة إلــى حــد كبيــر جــدا. بعــد ذلــك تنــاول هــذا

تـوفر المالية من خلال الوظائف التي تؤديها)الوظائف الأساسية، الوظائف الاقتصادية، الوظائف الفنية(؛ فهي بذلك  

 قنوات مما يتيح الفرص أمام صغار المستثمرين، وتمثل أداة رئيسة لتشجيع التنمية الاقتصادية في الدول.

غة، من خلال ما تؤديه من وظائف وذلك بالاعتماد على محفظة من الأدوات المالية؛ للأسواق المالية أهمية بال

بمـــا فـــي ذلـــك أدوات الســـوق النقديـــة مـــن جهـــة؛ حـــوالات الخزانـــة وشـــهادات الإيـــداع القابلـــة للتـــداول والأوراق التجاريـــة 

لأســـــهم الممتـــــازة والأوراق التـــــي الاســــتثمارية...، وأدوات ســـــوق رأس المـــــال مـــــن جهـــــة ثانيـــــة؛ الأســــهم العاديـــــة والســـــندات وا

 تصدرها صناديق الاستثمار... . 

 في هذا الفصل محاولة للإلمام بمعظم الجوانب المتعلقة بكفاءة الأسواق المالية؛ بدء بمفهومها والركائز التي

راق تاحة عن الأو تقوم علسها، ثم أنواعها، المتطلبات المتعلقة بها، يقصد بكفاءة السوق المالية أن تكون المعلومات الم

عار المالية منعكسة في الأسعار المتداولة إلى غاية التارير الحالي؛ وأن أية معلومات جديدة تنعكس فوريا في هذه الأس

وقت وصولها، وبذلك تكون القيمة السوقية دالة في المعلومات المتاحة ، وليس هناك فارق كبير بينها وبين القيمة 

 حيث يزول هذا الفارق مع آلية السوق.الحقيقية للورقة المالية؛ ب

تأخذ الكفاءة ثلاي مستويات )أو أشكال(؛ المستوى الضعيف والمستوى شبه القوي)المتوسط( والمستوى 

القوي؛ نقول عن السوق المالية أنها كفأة عند المستوى الضعيف إذا كانت الأسعار السوقية فسها تعكس المعلومات 

رة لا تجدي نفعا في تحديد الأسعار المستقبلية، ونقول عنها أنها كفأة عند المستوى التاريخية فقط؛ وأن هذه الأخي

المتوسط إذا كانت الأسعار السوقية فسها تعكس المعلومات التاريخية والحالية، وتكون كفأة عند المستوى القوي إذا 

لخاصة. تتمثل متطلبات الكفاءة في كانت تعكس المعلومات التاريخية والحالية والمستقبلية المتوقعة والمعلومات ا

 الخاصيتين الأساسيتين للسوق المالية الكفأة؛ وهما الكفاءة الخارجية والكفاءة الداخلية، 
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 التكامل المال :  الفصل الثان 

 مقدمة الفصل
ديين والمهتمين بالجانب المالي عرف موضوع تكامل الأسواق المالية اهتماما كبيرا من طرف الباحثين الاقتصا

 وبالأخص خلال العقدين الأخيرين من القرن الماض ي، ويرجع ذلك إلى تزايد وتنامي ظاهرة العولمة المالية والمستويات

 العالية لتدفق رؤوس الأموال عبر الحدود.

لذي شهدته أصبحت هناك درجة عالية من الارتباط بين البورصات العالمية؛ وذلك مع التطور الكبير ا

والإصلاحات التي مرت بها خصوصا ما تعلق منها برفع القيود على رؤوس الأموال، وشكلت هذه البورصات تكتلات 

دولية وإقليمية، وهكذا مع هذه الحرية في تدفق رؤوس الأموال انتقلت هذه الأموال إلى الدول الناشئة على شكل 

 سواق المالية الناشئة بالأسواق المالية العالمية.استثمارات مباشرة وغيرها مما زاد من ارتباط الأ 

أدت العولمة المالية إلى ارتباط الأسواق المالية العالمية؛ مما أثر على ميل المستثمرين وبحثهم عن معدلات 

العوائد المرتفعة واغتنام فرص تنويع محافظهم على المستوى الدولي بحثا عن العوائد المرتفعة وتجنبا للمخاطر من 

 ل هذه العملية المعروفة باسم التنويع الدولي وهذا ما تعكسه نسب الأصول الأجنبية في البورصات.خلا

وجدت الكثير من الدراسات أن الأسواق المالية على ارتباط وثيق مع البورصات في الدول المتقدمة، وأن     

 خرى مثل بريطانيا وفرنسا واليابان... .أسواق الولايات المتحدة الأمريكية الأكثر والأكبر تأثيرا من الدول الأ 

جل أأدى التطور الكبير في مجال العولمة المالية بالدول الناشئة إلى التفكير في تشكيل تكتلات إقليمية من      

 على الحفاظ استثماراتها وتجارتها بصفة عامة، وعيا منها وإدراكا لما تعود به هذه العملية من منافع بزيادة الفرص

ه مارية بالإضافة إلى حصولها على الميزات التنافسية، وذلك على غرار ما انتهجته الدول المتقدمة وما وصل إليالاستث

الاتحاد الأوروبي؛ وها هي دول مجلس التعاون الخليجي تسعى حثيثا من أجل الوصول إلى مرحلة التكامل المالي 

 الساحات المالية الدولية.الخليجي وتجاوز مراحل التعاون سعيا منها لتكوين ساحة من 

هناك من يتكلم عن موضوع تكامل الأسواق المالية ويقصد به ارتباط أو دمج هذه الأسواق على مستوى معين 

ل قد يكون إقليميا أو دوليا وتكون التداولات على ذاك المستوى وتتولى البورصات مهامها بالاعتماد على وسائل الاتصا

ا، لكن المعنى الحقيقي لتكامل البورصات فهو ذلك الوضع الذي تكون فيه  الأوراق المتطورة والمؤسسات الخاصة به

 المالية بنفس السعر عند نفس درجة المخاطرة في جميع هذه البورصات.

نقول أن هناك تكامل بين الأسواق المالية إذا كانت هناك مطابقة أو مساواة في تسعير الأصول المالية، بحيث 

 بشرط الإحلال بين هاته الأصول.تكون هذه المساواة 

تعر ف سوق الأوراق المالية المتكاملة من الناحية العملية على أنها ذلك الجزء من الأسواق المندمجة أو   

المترابطة والتي لها تطابق في أسعار الأصول، أما التكامل من الناحية النظرية فهو في حالة التساوي للعوائد المتوقعة. 
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في كل من هذه الأسواق  1حالة التكامل للأسواق المالية تكون في حال وجود قانون السعر الواحد وهناك من يرى أن

 أي يكون للورقة المالية نفس العائد عند نفس الدرجة من المخاطرة.

تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلاي مباحث؛ حيث خصص الأول للتعرف على ظاهرة العولمة المالية ومراحلها، 

دي أدرج موضوع التحرير المالي في المبحث الثاني من أجل الوقوف حقيقة علاقته بالنمو والتطور الاقتصاآثارها ..... و 

 ومحاولة الإحاطة بأهم الجوانب المتعلقة به. تكامل الأسواق الماليةبصفة عامة، أما المبحث الثالث فكان حول 

 المبحث الأول : العولمة المالية

وائد ن أكثر المواضيع التي تتم مناقشتها في العصر الحالي، وهي ذات أهمية كبيرة وفتعتبر العولمة المالية م     

جمة إذ استطاعت الدول المتقدمة الاستفادة منها؛ مشكلة تكتلات اقتصادية وتحدت واقع هذه الظاهرة العالمية، 

وم بما يتماش ى مع بينما بقيت الدول الناشئة تتخبط وتخطط من أجل الاستفادة منها ومجابهتها بشكل محت

 اقتصادياتها المحلية .

 

 المطلب الأول: تعريف العولمة المالية.

 ماهية العولمة المالية.-1

كما ، 2تعرف العولمة المالية بأنها تلك الروابط العالمية التي تكون من خلال التدفقات المالية العابرة للحدود

لتي تفرضها الحدود الجغرافية على الأنظمة الاقتصادية يقصد بها العملية التي يتم من خلالها تقليص القيود ا

والثقافية والاجتماعية؛ أي أنها كل المستجدات والتطورات التي من شأنها أن تجعل الاقتصاد العالمي اقتصادا 

 موحدا. 

 وتنوع حجم زيادة منهامتعددة؛ بوسائل  العالم دول  بين ةالمتبادل ةالاقتصاديات الاعتماد تزايد العولمة تعني

 انتشار  ومدى سرعة خلال من وكذلك، الرأسمالية الدولية والتدفقات ،الحدود عبر  والخدمات السلع معاملات

 السياسات، وبوجه عام وصانعي الاقتصاديات أمام جديدة فرصا وتحديات أيضا العولمة التكنولوجيا المتقدمة، وتتيح

الاقتصاديون  عليه يشدد ما وهو  التجارة، طريق عن سواقالأ  نطاق وتوسيع مزايا التخصص تشبه العولمة مزايا فخن

 رفع إلى العولمة تؤدي المدخرات، تخصيص كفاءة وزيادة للعمل الدولي التقسيم زيادة طريق فعن.الكلاسيكيون 

                                                 

 
1 -Stulz, R. M. (1981). On the effects of barriers to international investment. The Journal of Finance, 36(4), 923-934. 
2- See :  Yeyati, E. L., & Williams, T. (2011). Financial Globalization in Emerging Economies, P4. 



 

 
50 

 

 

 

 ثان ل الصفال.............................................................................................................................................
 

 المستهلكون  يتمتع لكي الفرصة الأجنبية المنتجات على الحصول  زيادة تتيح حين في المعيشة، ومستويات الإنتاجية

 أقل. بتكلفة والخدمات السلع من كبيرة موعةبمج

يعتبر ظهور العولمة المالية  نتيجة أساسية لعملية التحرير المالي والتحول إلى الانفتاح مما أدى بدوره إلى ظهور 

ما يسمى بتكامل وارتباط الأسواق المالية المحلية بالعالم الخار ي، من خلال إلغاء القيود على حركة رؤوس الأموال 

 .1منه أخذت تتدفق عبر الحدود لتصب في أسواق المال العالمية بحيث أصبحت أسواق المال أكثر ارتباطا وتكاملاو 

 وسياسية اقتصادية ظاهرة أنها كما السوق، لما يعرف باقتصاد للترويج يعمل مصطل  بأنها تعرف العولمة 

 بعدها في العولمةدون الضعفاء، وبالتالي ف قوياءالأ العالم بأجمعه لصال  على السيطرة لأحكام ظاهرة ومعلوماتية،

 .الأمريكية المتحدة الولايات في والمتمثل الواحد القطب مع ظهور  خاصة السياسية السيطرة أشكال أحد السياس ي

التي  بعد التعرف على العولمة المالية نقف على بعض أسبابها ومظاهرها؛ ولعل من أهمها التطورات الكبيرة 

الثاني من القرن الماض ي؛ والتي زادت من أهمية الأسواق المالية، فالثورة التكنولوجية والمستوى  شهدها النصف

المتقدم في ميادين شتى المواصلات والاتصالات والمعلوماتية وحرية الحركة الدولية لرؤوس الأموال وتخفيف القيود 

ذلك قاد إلى ما يسمى بعالمية الأسواق المالية  المفروضة على الصرف الأجنبي والأدوات الاستثمارية المستحدثة كل

وارتباط دول العالم بشبكة واسعة من العلاقات المالية والتجارية بعد ما كانت أنشطة تلك الأسواق على المستوى 

 المحلي فقط.

 تطور ومراحل العولمة المالية.-2

غير  في التارير الحديث أصبحت بعوامل وأثار لا تعتبر العولمة المالية من المنظور التاريخي ظاهرة جديدة؛ ولكنها 

ع مسبوقة؛ ومثال ذلك التدفقات المالية بالمستويات العالية ومشاركة المؤسسات المالية الدولية للوساطة، والتعامل م

 نأنظمة مالية متطورة جدا، أما في الماض ي فكانت الأصول المالية متوفرة ولكن كانت السيطرة على الاستثمار الدولي م

قبل عدد محدود جدا من الشركات؛ وبالأحرى المجموعات أو الشركات العائلية، أضف إلى ذلك اعتماد النظام المالي 

 العالمي على قاعدة الذهب.

تعتبر الحرب العالمية الأولى النكسة الأولى لظاهرة العولمة المالية؛ وما أعقب تلك الفترة من عدم استقرار  

، ثم تلتها بعد  ذلك الحرب العالمية الثانية، مما أدى بالحكومات إلى فرض 1929سنة  وحدوي أزمة الكساد الكبير 2

                                                 

 
1- See: M. Kose, M. A., Prasad, E., Rogoff, K., & Wei, S. J. (2009). Financial globalization and economic policies. Centre for 

Economic Policy Research. 
2- See:  - Schmukler, S. L. (2004), Benefits and Risks of Financial Globalization: Challenges for Developing Countries, World 

Bank, , http://worldbank.org/research/bios/schmukler/. 
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ضوابط على تدفقات رؤوس الأموال؛ بهدف السيطرة على سياساتها النقدية، حيث بلغت تدفقات رؤوس الأموال إلى 

 خلال الخمسينيات والستينيات من القرن الماض ي.   1أدنى مستوياتها

السبعينيات بصفة عامة بداية حقبة جديدة للنظام المالي العالمي؛ وذلك لما شهده العالم و  1970تعتبر سنة 

من تغيرات جذرية خلال هذا الفترة والظروف التي سبقت ومهدت لذلك خلال عقد الستينيات، وابتداء من تلك 

تدويل التمويل غير المباشر ، ومرحلة وهي مرحلة 2الفترة يمكن التمييز بين المراحل الآتية التي مرت بها العولمة المالية

 التحرير المالي ، وأخيرا مرحلة بدايات ربط الأسواق المالية .

 المباشر مرحلة تدويل التمويل غير -2-1

نظام المالي العالمي وتعتبر هذه المرحلة ميلادا جديدا للعولمة المالية ولل (1979-1960)امتدت هذه المرحلة من 

ة جديدة لهذه الظاهرة؛ والتي بدأت من خلال الفوائض النفطية والتي وظفت في البنوك بصفة عامة، إذ ظهرت موج

ة، الدولية،وإن أهم ما تميزت به هذه الفترة تعايش الأنظمة النقدية والمالية الوطنية مع الحفاظ على صفة الاستقلالي

لى الأوروبية؛وسيطرة البنوك ع بقية الدول  من لندن ثم إلى ظهور وتوسع أسواق ) العملات الأوروبية، الدولار ( ابتداء

 تمويل الاقتصاديات الوطنية، أي اعتماد الدول على اقتصاديات الاستدانة.

،وإنهاء ربط الدولار 1971أوت 15بريتون وودز في  كذلك نجد من بين أهم ما ميز هذه المرحلة انهيار نظام

اليوم، وظهور سندات الخزينة والإقبال الواسع  فةوالعملات الأخرى بالذهب وبذلك ظهرت أسواق الصرف المعرو 

علسها في الأسواق المالية، أضف إلى ذلك إنشاء البنوك الأمريكية في كافة أنحاء العالم،والتي منحت العديد من 

 .القروض

 (1985-1980) مرحلة التحرير المال -2-2

من طرف أغلب دول العالم، وصاحب وأهم ما تميزت به هذه المرحلة ظهور اقتصاد السوق، وبداية تطبيقه 

الأنظمة المالية والنقدية الوطنية بعضها ببعض، و الانتشار الواسع للتحرير المالي والنقدي على المستوى  ذلك ربط

أسواق السندات  رفع الدول الكبرى للرقابة على حركة رؤوس الأموال، وشهد العالم توسعا كبيرا في العالمي وذلك بعد

إيراداتها في الأسواق  وغايتها تعظيم وهي تتوفر على أموال ضخمة ات المختصة في جمع الادخار وصناديق المعاش

 .العالمية

                                                 

 
1- See:   Schmukler, S. L. (2008). The Benefits and Risks of Financial Globalization. The Initiative For Policy Dialogue Series, 

48. 
 .206العولمة المالية، مجلة العلوم الإنسانية، العدد الثاني، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، ص(، 2002) صال  مفتاح،-2
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 مرحلة بداعة ر ط الأسواق المالية.-2-3

وما بعدها وأهم ما تميزت به ضم العديد من الأسواق الناشئة من أوائل  1986تشمل هذه المرحلة سنة 

واق أس الحدي الهام والأخير في مشوار العولمة المالية؛ وتحرير  مما شكل العالمية يةالتسعينيات وربطها بالأسواق المال

ة أنها المالية العالمية بمختلف أجنحتها إلى درج فسها؛ زيادة الارتباط بين الأسواق الأولية وزيادة حجم التعاملالمواد 

 طها بشبكات التعامل العالمية، تحرير الحديثة ورب باستعمال وسائل الاتصال السوق الواحدة وذلك أصبحت تشبه

البورصات  البريطانية وتبعتها بقية إجراء الإصلاحات بعد 1986أسواق الأسهم حيث كانت الانطلاقة من بورصة لندن 

 وعولمتها على غرار أسواق السندات. العالمية بعد ذلك مما سمح بربطها ببعضها البعض

زدهارا كبيرا على مستوى تدفق المحافظ الاستثمارية والاستثمار عرفت سنوات التسعينيات من القرن الماض ي ا

الأجنبي المباشر إلى الأسواق الناشئة، وفي الوقت الحالي فخن النظام المالي العالمي غير متكامل بشكل تام بالرغم من 

أسواق رأس المال؛ إلا إن إدراك أهمية العولمة المالية؛ ويبدو أن هذا النظام يعمل بتحيز وأن هناك حالة اللاتكامل في 

هناك حالات التكامل غير التام والتي تعكسها العلاقة بين الادخار المحلي والاستثمارات الأجنبية أضف إلى ذلك التقدم 

التكنولو ي على مستوى الخدمات المالية وعمليات رفع القيود على الأنظمة المالية وغيرها....، وهكذا مع زيادة وتوسع 

، وأن كبح هذه الظاهرة المالية لا يؤدي 1المالية أصبح التخلي عنها والرجوع إلى الوراء من المستحيلات قنوات العولمة

سوى للعزلة عن العالم ومنه التأثير السلبي على المتغيرات الاقتصادية الكلية؛ وبالتالي حدوي أزمة داخلية، في حين أو 

حث عن التكتلات الدولية القوية وتحاول الانضمام إلسها، أو على العكس من ذلك نجد أن الدول في العالم أصبحت تب

 محاولة تشكيل تكتلات جديدة.

الظاهرة قد انتشرت بسرعة فائقة في كافة أنحاء العالم وشملت  مهما تكن مراحل العولمة المالية فخن هذه

 وينتظر أن يصبح الاقتصاد الاقتصاد العالمي في وقت قصير نسبيا، هذه الظاهرة المالية على معظم الدول لتسيطر 

 فبعد تعرفنا على تطور العولمة المالية، نتعرف على أهم الأسس المالية، العالمي ممولا في قسط منه بواسطة الأدوات

  ومظاهر العولمة المالية.

  ثار ومظاهر العولمة المالية.-3

  ثار ومظاهر العولمة المالية.-3-1

 والتجريبية للعولمة المالية والمخرجات والمدخلات على مستوى الاقتصاد نتكلم في البداية عن الروابط النظرية

الكلي، ومن أجل على  الوقوف هذه الآثار يمكن مقارنة حصص الديون وحصص الاستثمار الأجنبي المباشر، حصص 

 الأسهم عند كل من الدول المتقدمة والدول الناشئة.

                                                 

 
1 - See: Sergio L. Schmukler, Op.Cit, p8-10 
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ات لزيادة في معدلات النمو، بالإضافة إلى التذبذبات في المتغير من أثار العولمة المالية على الاقتصاد الكلي ا

 الاقتصادية الكلية على العموم ، وظهور العديد من أنماط تقسيم المخاطر ، كما يعتبر حدوي الأزمات المالية من هذه

دم قدرتها على الآثار وبالذات عند الدول الناشئة بسبب عدم الاستقرار وضعف السياسات الاقتصادية المتبعة ، وع

 السيطرة على تحولات هذه الظاهرة.

تؤثر العولمة المالية على النمو الاقتصادي من خلال التجارة المباشرة المعتمدة على تدفق رؤوس الأموال من 

الدول المتقدمة إلى الدول الناشئة على أساس توقع ارتفاع العوائد على رأس المال واستنفاذ الادخار المحلي في هذه 

ول، كما تعمل العولمة المالية من خلال التدفقات المالية وزيادات الاستثمارات على  إحداي تأثيرات غير مباشرة؛ الد

مثل ما يتعلق منها بالجانب التكنولو ي واكتساب الخبرات الإدارية وغيرها من المكتسبات من الدول المتقدمة، وفي 

لمباشرة للتدفقات المالية وأنها لا تقل أهمية عن الآثار المباشرة؛ هذا السياق نجد تحليلات كثيرة تدعم الآثار غير ا

، وتتجلى تلك في تطوير 1فبالرغم من أن فوائدها جانبية فهي تعمل على زيادة مستويات النمو بسبب العولمة المالية

لية في السياسات النظام المالي وتطوير المؤسسات بما فسها المؤسسات الحكومية وسيادة القانون ، أضف إلى الفعا

 الاقتصادية الكلية.

تعتبر هذه الآثار المتعلقة بالعولمة المالية من المواضيع التي تمس مباشرة قضية التكامل المالي وتأثيره على تطوير 

 ، وكذلك نجد أن العولمة المالية تضعف من صراع الوكالة ويرجع ذلك التأثير إلى التمويل الخار ي. 2القطاع المالي

 

 ظاهر العولمة المالية.م-3-2

 مظاهر العولمة المالية كثيرة ومتعددة؛ من أهمها: 

 وات ظهور الأدوات المالية الجديدة؛ أو ما يعرف بالهندسة المالية، وبالتالي ساهمت العولمة المالية في خلق أد

ضافة إلى الأدوات مالية جديدة حيث استقطبت المستثمرين؛ ومثال ذلك المبادلات والخيارات والمستقبليات بالإ 

 التقليدية التي تتداول في الأسواق المالية والمتمثلة أساسا في الأسهم والسندات.

                                                 

 
1 -  -See: Kose, M. A., Prasad, E. S., & Terrones, M. E. (2006). How do trade and financial integration affect therelationship 

between growth and volatility? Journal of International Economics, 69, 176–202. 
2 -See: 

- Levine, R. (2005). Finance and growth: theory and evidence. Handbook of economic growth, 1, 865-934. 

- Mishkin, F. S. (2006), The next great globalization: How disadvantaged nations can harness their financial systems  to get 

rich. Princeton: Princeton University Press, Princeton, NJ 08544-2098 USA. 
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  بروز فوائض نسبية لرؤوس الأموال: إن الحركة الدائمة لرؤوس الأموال الباحثة عن الربح على الصعيد

من الضروري البحث عن منافذ العالمي تعكس وجود كتلة كبيرة من الفوائض الادخارية غير المستثمرة فأصبح 

لاستثمارها، فراحت تبحث عن فرص استثمارية على الصعيد الدولي لتجني أرباحا أفضل مما لو بقي في الداخل أو 

 بقيت مستثمرة بمعدلات ربحية متدنية في الدول الأصلية.

 ي تتجسد في صناعة وصول الرأسمالية المالية إلى أوجها؛ ونعني بذلك الأهمية المتزايدة لرأس المال الت

الخدمات المالية بمكوناتها المصرفية وغير المصرفية، وأصبح تحرك الاقتصاد العالمي مبني على مؤشرات ورموز 

البورصات العالمية )داو جونز، ناسداك، نيكاي، داكس( والتي تؤدي إلى نقل ملكية الثروة العينية من يد إلى أخرى 

 رافية دون أي عراقيل تذكر.داخل البلد الواحد وعبر الحدود الجغ

  أصبح استخدام التكنولوجيا في الحصول على المعلومة ونقلها من أهم الركائز التي تسهل تبادل الأوراق

 المالية؛ بل من الأساسيات في كفاءة الأسواق المالية، فأصبح أمرا يسيرا للمستثمر أن يعقد في دقائق معدودة صفقات

 العالمية، بواسطة جهاز التلكس والتلفون أو الانترنت. مالية ضخمة في الأسواق المالية

 .زيادة دور وأهمية المنظمات العالمية في إدارة وتوجيه الأنشطة العالمية 

  انتشار  الشركات المتعددة الجنسيات مع سيطرتها على الاستثمار والإنتاج والتجارة الدولية والخبرة

 التكنولوجية.

 

 ة المالية والسياسات الاقتصادعةالمطلب الثان : اتياهات العولم

 اتياهات العولمة المالية وكيفية القياس.-1

يتطلب واقع العولمة المالية بالمفهوم الحقيقي مجابهة العديد من المشاكل الاقتصادية من خلال السياسات 

تناول ة المالية وبعد ذلك نالاقتصادية الفعالة، ومن ثم تحليل الآثار المترتبة عنها، ونتكلم هنا عن كيفية قياس العولم

 العوامل المؤدية إلسها. 

 قياس العولمة المالية.1-1

نتكلم عن هذا القياس في الحدود التي تعتمد علسها الدراسات القياسية والتجريبية بصفة عامة في بناء 

ن محددات هذه النماذج وإجراء  التقديرات بالاعتماد على متغيرات معينة؛ ومن خلال تلك النتائج يتم الكشف ع

 الظاهرة 



 

 
55 

 

 

 

 ثان ل الصفال.............................................................................................................................................
 

 ضوابط رأس المال-1-1-1

نجد معظم الدراسات التطبيقية في مجال العولمة المالية والتكامل المالي تعتمد على مدى فرض القيود على 

تدفقات رؤوس الأموال عبر الحدود لتقييم درجة الانفتاح المالي، ويمكن أن تكون هذه الضوابط على خروج التدفقات 

أو مستويات الأسعار أو تكون في شكل قيود مفروضة على الأصول للأجنبية, أما عن الدراسات الأولى في الرأسمالية 

للتعرف على مدى الانفتاح في   1أو/0هذا المجال اعتمدت على عنصر تحرير رأس المال  باستخدام النظام الثنائي 

وضوع إلا أنها لا تخلو من العيوب  وبعض أوجه حساب رأس المال، وهناك الآن الدراسات الكثيرة والمتعددة حول الم

القصور والناتجة عن صعوبة ودقة القياس من هذه الانتقادات: تعتمد معظم الدراسات في هذا الموضوع على درجة 

 الانفتاح والتي يصعب تحديدها بدقة، وأحيانا تعتمد على بعض المتغيرات التي لا تؤثر على تدفق رأس المال.

 ك في تحديد درجة القيود والضوابط على تدفق رأس المال أي اختلاف قوة تأثيرها، كما هناك صعوبة كذل

 أنها قد تكون متغيرة عبر الزمن.

 نجد حالات أخرى لا تعبر فسها هذه القيود على الدرجة الحقيقية للتكامل المالي فمثلا رغم وجود هذه القيود 

 التدفقات الرأسمالية المضاربة. في بعض الدول في فترات زمنية معينة ولم تستطع وقف

 التدفقات المالية.-1-1-2

إن الدراسات القائمة على البيانات الكمية في قياس التكامل والمعتمدة على التدفقات المالية تناسب      

ة موضوع تكامل الأسواق المالية المحلية مع الأسواق المالية الدولية ، ويستحسن في ذلك استعمال التدفقات المالي

الإجمالية )التدفقات الداخلة والخارجة ( أو استعمال صافي التدفقات )أي الفرق بينهما(، كما ينص  باستعمال 

النسبة من تلك من المتغيرات إلى الناتج المحلي الإجمالي؛ من أجل تفادي أخطاء القياس والتذبذبات التي تحدي في 

 راسات التي تستعمل التدفقات المالية والتي قد نكون أحيانا فيالمتغيرات السنوية، هناك مجموعة من الانتقادات للد

ه علاقة مع متغيرات أخرى مما يؤدي إلى الصعوية في تحديد الآثار المسببة ، كما أنه الاعتماد على هذا المتغير لوحد

 لدراسة الكامل المالي.

 الأطراف الداعمة للعولمة المالية و عواملها.-2

 لعولمة المالية.العوامل الأساسية ل-2-1

 نقصد بعوامل العولمة المالية تلك المتغيرات التي تعمل على تسريعها؛ ومن أهم هذه العوامل ما يلي:

 الزيادة في التدفقات الرأسمالية للدول النامية؛ 

  التغير في تركيبة التدفقات الرأسمالية؛ ونقصد بها التدفقات الداخلة والتدفقات الخارجة وتسمى أيضا

 السحب وتدفقات الدفع؛تدفقات 
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  كما نجد أيضا عوامل أخرى مثل التطورات السياسية في البلدان النامية؛ وبالأخص تلك التي تتعلق

بالتجارة الخارجية وحسابات رأس المال، وتطور المؤسسات والممارسات السليمة للحكم والتداول على السلطة؛ والتي 

 ذاك مدى نوجه تلك السياسات نحو الخصخصة. تعتبر مؤشرا على الاستقرار السياس ي، أضف إلى

 .  الأطراف ذات العلاقة والعولمة المالية2-2

شهدت العولمة المالية في السنوات الأخيرة تطورات كبيرة، بسبب التقدم التكنولو ي وتحرير القطاعات المالية 

مل رئيسة نسمسها الأطراف ذات المحلية، أضف إلى ذلك التطور الملحوظ في حساب رأس المال، ولهذه الظاهرة عوا

 العلاقة وأهمها: الحكومات والمؤسسات المالية، والمستثمرين  والمقترضين.

تسمح الحكومات بفتح المجال للعولمة المالية من خلال تحرير القيود على القطاع المالي وحساب رأس المال في 

كل من الأشكال؛ مثل تقييد تخصيص الائتمان ميزان المدفوعات، وكل الضوابط التي كانت تفرض في السابق بأي ش

من خلال الرقابة على الأسعار والكميات ، والرقابة المفروضة على حركة رؤوس الأموال والأدوات المستخدمة بنطاق 

واسع للحد أو السيطرة على حساب رأس المال، بما في ذلك القيود المفروضة على الصرف الأجنبي، والمعاملات 

 ركة المستثمرين الأجانب.بالمشتقات ومشا

اض يعتبر المستثمرون والمقترضون من الأطراف المؤثرة والفاعلة في ظاهرة العولمة المالية، وذلك من خلال الاقتر 

من الخارج بالنسبة للمقترضين، وبالتالي تمكين الشركات والأفراد من الاعتماد على الخارج في ظل رفع القيود مما 

توسع في المجال الاستهلاكي، أما بالنسبة للمستثمرين شركات أو أفراد فخنهم يحصلون على يضمن أو يحدي نوعا من ال

بدائل تمويلية؛ قد تكون بجمع الأموال مباشرة من خلال التعامل بالسندات أو من خلال الفرص المتاحة في الأسواق 

 ثم توسيع المجالات الاستثمارية وتنويعالمالية اغتناما لفرص التكاليف المتدنية والمستويات العالية للسيولة ومن 

 المحافظ المالية.

نجد كذلك أيضا المؤسسات المالية من الجهات الفاعلة والداعمة لتنامي لظاهرة العولمة المالية وذلك من 

خلال تدويل الخدمات المالية، وتعمل هذه المؤسسات على الحصول على أكبر قدر من المكاسب من خلال استعمال 

ا المعلومات والسيطرة على عقبات المواقع والحدود الجغرافية مما يسمح لها بخدمة العديد من الأسواق من تكنولوجي

موقع واحد، وقد أدت المنافسة المتزايدة بين المؤسسات المالية المصرفية وغير المصرفية إلى توسيع الحصص السوقية 

 ح من فرص لتنويع المخاطر. لدى هذه المؤسسات وجلب الزبائن من الدول الأخرى مما يتي

 السياسات الاقتصادعة والعولمة المالية.-3

تساعد السياسات الاقتصادية في الإدارة الفعالة لظاهرة العولمة المالية ، إذ أن العلاقة بين السياسة 

لب الأحيان أثناء الاقتصادية والتكامل المالي علاقة معقدة للغاية بسبب التوترات الكامنة والتي يستحيل تفاديها في أغ

سياسة الاقتصاد الكلي والتحكم في المتغيرات الاقتصادية الكلية شرط أن تقييم مخاطر ومنافع العولمة المالية، كما 



 

 
57 

 

 

 

 ثان ل الصفال.............................................................................................................................................
 

ضروري من أجل ضمان التكامل المالي ، والسياسات الاقتصادية تختلف من بلد لآخر على حسب ظروف كل منها؛ 

يراها مناسبة والتي يجتهد في وضعها بغية اغتنام الفرص وتجنب المخاطر  فكل واحد يضع السياسة الاقتصادية التي

 أثناء عمليات التكامل المالي.

التكامل المالي لا يمكن أن يكون سياسة معزولة بهدف التكامل من أجل التكامل ؛ وإنما هو جزء لا يتجزأ      

 من جملة الإصلاحات الكلية التي تدعم  الاقتصاد المحلي.

من يرى أن  1عتبر العولمة المالية من المواضيع ذات الأهمية الكبيرة، فهناك من الاقتصاديين الأكاديميينت     

تزايد عمليات تحرير رؤوس الأموال  والتدفقات الرأسمالية غير المقيدة   تعتبر عائقا خطيرا على الاستقرار المالي المحلي 

المال مثل فرض ضرائب على تجارة الأصول المالية الدولية. والعالمي، مما يستوجب فرض ضوابط على تدفق رأس 

أن زيادة الانفتاح على التدفقات الرأسمالية يؤدي إلى رفع مستويات الدخل   2وعلى العكس من ذلك هناك من يقول 

 ويؤدي أيضا إلى رفع وتعزيز الاستقرار بين الدول الكبرى.  

كبيرة وتظهر هذه الأهمية بشكل واض  مع اقتصاديات الدول تعتبر العولمة المالية ذات أهمية سياسية      

الكبرى، فعلى سبيل المثال الخطوات التي اتخذتها من تحرير وإلغاء القيود على تدفق رؤوس الأموال، كما نجد الهند 

لمة واجهة العو تحذو هذا الحذو في الآونة الأخيرة، وهكذا نجد الكثير من الدول النامية لازالت في المراحل الأولى في م

المالية؛ إذ تواجه وتدرس العديد من القرارات وجملة من السياسات الاقتصادية من حيث التوقيت والوتيرة التي تسير 

بها وبما يناسبها سعيا منها للوصول إلى التكامل المالي، ووضعت مجموعة الرهانات ذات درجة مرتفعة على القرارات 

ية؛ وفي غالب الأحيان تواجه هذه السياسات بالانتقاد الشديد خصوصا أثناء السياسية بسبب هذه العولمة المال

نية الأزمات مثل تلك التي هزت العديد من الدول؛ كالتي حدثت في أواخر الثمانينيات من القرن الماض ي في أمريكا اللاتي

 التي نشبت في الولايات المتحدةوفي أواخر التسعينيات في المكسيك وجملة من الدول الأسيوية، وأزمة الرهن العقاري 

؛ إن الوضعية المضطربة التي شهدها العالم وما نتج 2008الأمريكية وضربت بهزات ارتدادية بقية دول العالم سنة 

عنها  من حالات إفلاس لكبريات الشركات وتداعيات متعددة، جعل أصابع الاتهام تتوجه إلى السياسات المتسرعة التي 

النامية ومنها على الخصوص رفع القيود والضوابط على تدفق رؤوس الأموال بشكل غير مدروس اتخذتها بعض الدول 

لا من حيث الوتيرة ولا من حيث التوقيت، مما يعرضها لإملاءات خطيرة تفرضها هذه التدفقات الرأسمالية وبالتالي 

 في رؤوس الأموال المضاربة.   تتعرض أسواقها المالية لأثار جسيمة بسبب عدم قدرة هذه الأخيرة على التحكم

 تعتبر دراسة العولمة المالية موضوعا مناسبا لدراسة اقتصاديات التنمية للأهمية التي تحضا بها من جهة      

ذه هومن جهة أخرى للفوائد المترتبة عن هذه الظاهرة من جلب وتبادل الخبرات المتباينة بين الدول وغيرها ... ؛ إذ أن 

 ن أثار التكامل المالي.الأخيرة تعتبر م

                                                 

 
1 -For example:  stiglititz 2002,  rodrik 1998 , bhagwati 1998 
2 -  fisher 1998, summers 2000 
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نجد الكثير من الدراسات التي تناولت موضوع السياسات الاقتصادية والدور  الذي تلعبه في الإدارة        

الاقتصادية الفعالة لمسايرة سيرورة العولمة المالية بما يخدم ويساعد الدول الناشئة؛ وبالتحديد البحث عن 

الكلي التي تحقق أكبر مستوى من الاستقرار ومعدلات النمو ، من أجل السياسات الهيكلية وسياسات الاقتصاد 

 مسايرة ركب الدول المتقدمة باغتنام أكبر قدر ممكن من ايجابيات ومنافع العولمة المالية.

 المطلب الثالث: فوائد العولمة المالية ومخاطرها

ل من النقاشات الحادة في هذا الموضوع ولك هناك الكثير من المؤيدين والمعارضين لهذا الظاهرة مما أثار العديد

لنظر افريق أدلة حول رأيه، فالمؤيد لها ينظر إلى المزايا المحققة من خلالها والمعارض ينظر السلبيات؛ ومن هنا يمكننا 

 في فوائد ومخاطر هذه الظاهرة. 

 طور  البلدان، فخن لها فوائدبخصوص الفوائد والمخاطر التي تسببها ظاهرة العولمة المالية والمسايرة عادة لت

جمة منها على سبيل المثال الأثر الكبير في تطوير القطاع المالي، كما أن للعولمة عدة سلبيات مثل حدوي ظاهرة 

لأرج  االعدوى أثناء الأزمات المالية، ولكن حاصل الأمر بالنسبة للعولمة المالية أنها ذات أثر الإيجابي ويكون ذلك على 

 ويل.في المدى الط

 فوائد العولمة المالية.-1

الية من الفوائد المرجوة من العولمة المالية المزيد من الترابط على المستوى المالي، وتعميق التكامل للأسواق الم

للدول الناشئة مع أسواق الدول المتقدمة، كما نجد من الفوائد الأساسية لهذه الظاهرة تطوير الأنظمة المالية في 

 بحيث يشمل ذلك النهوض بأسواقها المالية وتطويرها بمزيد من العمق والاستقرار. الدول الناشئة؛

الية من الواض  الارتباط والتشابه بين العولمة المالية وتكامل الأنظمة المالية للدول مع الأسواق والمؤسسات الم

ساب رأس المال لتزيد بذلك حركة الدولية، ويتطلب حدوي هذا الأخير أن تعمل الحكومات على تحرير القطاع المالي وح

رؤوس الأموال ومنه تنشيط مشاركة المقرضين والمقترضين في الأسواق المحلية والدولية مع العمل واسع النطاق 

 لشركات الوساطة المالية الدولية والمحلية.

 ، وبالتالي توفير تؤدي العولمة المالية إلى تطوير القطاع المالي؛ ليصبح ذا دور فعال فيؤدي وظيفته بشكل جيد

الأموال للمقترضين الذين يملكون الفرص الاستثمارية وبالخصوص تلك الموجه للقطاعات المنتجة، إلا أن المشكلة 

ن جهة مالتي يعاني منها عادة النظام المالي هي عدم تناظر المعلومات، فنجد هنا أن العولمة المالية تخدم القطاع المالي 

الية والعمل على الحد من مشكل عدم تناظر المعلومة إضافة إلى توفير الأموال والتخصيص تحسين البنية التحتية الم

 الأمثل لها من جهة ثانية.  

يمكن أن نلمس فوائد العولمة المالية في كل ما يتعلق بالتنويع الدولي، وتدويل الخدمات المالية والتي تعني أو 

ة من المقترضين والمستثمرين المحليين، ويتحقق ذلك من خلال تشمل استخدام المؤسسات المالية للوساطة الدولي
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وجود هذه المؤسسات في الأسواق المحلية والمتمثلة غالبا في البنوك الأجنبية، ومن ثم استخدامها والتعامل معها من 

 طرف المستثمرين المحليين، مما يسهل عمليات تداول الأسهم المحلية في الأسواق العالمية.

ا ة المالية على تطور القطاع المالي من خلال الآثار التي يحدثها تدفق رؤوس الأموال، بسبب تشكيلهتعمل العولم

لمصادر تمويل جديدة وبكميات هائلة من الأصول سواء المحلية منها أو الأجنبية، وتكون بذلك السوق أقوى سواء على 

 مستوى القطاع المالي أو على مستوى الاقتصاد الكلي. 

الية رؤوس الأموال بهذا القدر الهائل جراء العولمة المالية أدى بالدول النامية إلى تطوير أسواقها الم إن توافر 

خصوصا في مجال الأوراق المالية المتداولة من أسهم وسندات ومشتقات مالية؛ وهكذا أصبحت المؤسسات المالية 

 تحظى بأهمية كبيرة في هذه الدول.

 سين البنية التحتية للقطاع المالي من عدة جوانب؛  الجانب الأول أنها تعمل علىتؤدي العولمة المالية إلى تح

زيادة المنافسة في جلب الأموال واتي تولد بدورها نوعا من الكفاءة في تحقيق المكاسب، والجانب الثاني زيادة 

ي شركات الوساطة الدولية والت الشفافية وإضفاء المصداقية من خلال تطبيق المعايير الدولية المحاسبية، ثالثا إدخال

(، ومن جانب رابع أدت العولمة إلى تطبق قوانين stulz 1999من شأنها أن تدفع القطاع المالي إلى الحدود الدولية )

ت حوكمة الشركات مما يزيد من رصد ومراقبة إدارة هذه الشركات، كما أن العولمة المالية تؤدي إلى الزيادة في القدرا

 ل، أضف إلى أنها تفرض الصرامة في الأعمال مما له من عواقب على بيئة الأعمال فضلا عن المتغيرات فيالفنية للتموي

 الاقتصاد الكلي.

تعتبر دخول البنوك الأجنبية من الوسائل التي تعمل على تحسين البنية التحتية للقطاع المالي في الدول 

 بية يعزز التطور المالي لعدة أسباب منها:أن تدخل البنوك الأجن Mashkin 2003النامية، حيث يرى 

  أن هذه المؤسسات أو البنوك لها محافظ مالية متنوعة جدا وتمتلك فرص للتمويل من جميع

 أنحاء العالم، كما إن نسب المخاطر للأصول التي يمتلكونها تكون أقل.

 ي لا تخضع دخول المؤسسات يحتم ويؤدي إلى اعتماد أفضل السياسات في القطاع المصرفي، فه

لعمليات الإنقاذ في حال مشكلة عدم الملاءة، لذلك فهي تعتمد على أعلى مستويات الحيطة والحذر في تعاملاتها 

 )الانضباط ،تخفيض المخاطر.......( .

 مخاطر العولمة المالية.-2

أو شركات في  في الوقت الحالي لم يستفد إلا البعض من الدول النامية ؛ وفي مجالات معينة قد تكون قطاعات

تلك البلدان من هذه الظاهرة، وذلك بسبب ضعف الأنظمة المالية فسها والمتأثرة أساسا بالأنظمة المالية العالمية ، 
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وأصبحت بذلك الحكومات غير متحكمة تماما في أدوات السياسة المالية، وهكذا نجد أن مخاطر العولمة المالية في 

 .1التحرير المالي تزايد مع  ازدياد والتوسع في عمليات

تحمل العولمة المالية بعض المخاطر ويحدي هذا غالبا في المدى القصير لبعض الدول أثناء عمليات وسياسات 

الانفتاح، وأهم هذه المخاطر علاقتها بالأزمات المالية سواء أكانت السبب المباشر أم بسبب ظاهرة العدوى، ومن 

وتركيا  2000وكذلك الأكوادور  1998وأزمة روسيا وكذلك البرازيل  1998-1997الأمثلة على ذلك الأزمة الأسيوية 

يكون في  والأمثلة كثيرة عن الأزمات، إلا علاقة الأزمات المالية بالعولمة المالية 2002والأرغواي  2001، الأرجنتين  2001

ت واقع تحبا في تدهور القطاع المالي والحالة البنية المالية الهشة؛ والتي يكون حينها التحرير المالي والتكامل المالي سب

هجمات المضاربة المصاحبة للتدفقات رؤوس الأموال الأجنبية والمحلية، لذلك فالتحرير المالي الناج  يكون بعد 

 الاعتماد على الأسس الاقتصادية  الصحيحة.

الات اللاتكامل من خلال قد يكون هناك وجها سلبيا آخر  للعولمة المالية والمتمثل في المساهمة في إحداي ح

إحداي تفرقة بين فئات المستثمرين القادرين على مواكبة النظام المالي الدولي ممن يحملون القدرات التنافسية 

ك العالية والخبرة العالمية، وبين أولئك الذين هم في حاجة للاعتماد على الأنظمة المالية المحلية ويفتقدون إلى تل

 القدرات.   

 عيا   للعولمة المالية.الأثر الا -3

تغلب منافع العولمة المالية على مخاطرها وأن منافعها أكثر بكثير من مساوئها  وذلك بسبب أن المخاطر تكون 

 عابرة في ظل الاقتصاديات المتينة، إلا أن هذه الظاهرة تشكل تحديا كبيرا؛ وبالأخص فيما يتعلق بخدارتها ولا يكون 

جل الاستفادة الكاملة من الفرص المتاحة من خلالها من جهة والعمل على التقليل من ذلك إلا من خلال العمل من أ

مخاطرها من جهة ثانية. إذ يعتبر بالأهمية بمكان، وأن هذه الظاهرة بصفة عامة تزداد عمقا وتعقيدا مما يشكل 

 ترابطا وتكاملا. تحديا آخر للعولمة المالية يتمثل في مدى التعاون المالي الدولي في عالم أصبح أكثر 

 

 

                                                 

 
في البلدان الناشئة ذات السياسات الاقتصادية الضعيفة، وتضعف وتقل مخاطر العولمة المالية في الدول المتقدمة إذ تعتبر  خاصة - 1

 المستفيد الأكبر من هذه الظاهرة.
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 المبحث الثان : التحرير المال 
 

تعتبر قضية التحرير المالي من أكثر القضايا إثارة للجدل في مجال التمويل الدولي، ويشمل التحرير المالي 

سياسات متعددة منها: اعتماد أسعار الفائدة السوقية، منح المزيد من التسهيلات )السهولة( في الدخول للقطاع 

في لتشجيع المنافسة، القضاء على جميع برامج الائتمان الموجه، خفض الضرائب الجبائية للدولة على النظام المصر

المصرفي مع مزيد من السماح للقطاع الخاص، دمج الأسواق الرسمية وغير الرسمية، والتوجه نحو التوازن لأسعار 

 حساب رأس المال. الصرف مع اعتماد نظام سعر الصرف المرن في نهاية المطاف وفتح

يمكن القول بأن الدول النامية تحمل العبء الأكبر لهذه السياسات، نجد على سبيل المثال تبني سياسات  

التحرير المالي من قبل العديد من هذه الدول أدى إلى هشاشة وعدم استقرار النظام المصرفي، كما لوحظ نشوب 

جنتين، يلاند، ماليزيا، كوريا الجنوبية، اندونيسيا، روسيا، تركيا، الأر الأزمات المالية كذلك التي حدثت في المكسيك وتا

حيث تزامنت هذه الأزمات مع تدابير التحرير المالي من أجل تطوير البلاد. حيث ثم السماح للمستثمرين الدوليين 

 بالدخول، والذين يبحثون عن العوائد المرتفعة ) مع ارتفاع المخاطر( وحرية الاستثمار.

يدرس موضوع التحرير المالي يرى أن هناك انتشار واسع للتحرير المالي في الدول النامية وبشكل ملحوظ،  الذي

كما أن هناك اختلاف كبير حول طرق تطبيق سياساته سواء من حيث التدرج في التطبيق والوتيرة المتبعة أو من 

ي هذا الموضوع وتتحفظ أحيانا إن لم نقل حيث الحزم في الموضوع برمته فهناك بعض الدول التي تتقدم خطوات ف

تتراجع أحيانا أخرى وهذا بسبب الشكوك حول جدوى سياسة التحرير المالي: ولأن الموضوع يحمل مخاطر مع ضعف 

 الأدلة حول أضرار التحرير المالي باستثناء تلك المخاطر في المدى القصير والتي تتزامن عادة مع الأزمات المالية.

 ماهية التحرير المال  المطلب الأول:

 التعريف بسياسة التحرير المال .-1

يأخذ مصطل  التحرير المالي معاني مختلفة في الأدب المالي، يمكن تعريفه بأنه رفع القيود على حساب رأس 

المال للقطاع الأجنبي والقطاع المحلي، بحيث يصبح قطاع أسواق الأسهم منفصل عن القطاع المالي المحلي، ويعتبر 

حرير حساب رأس المال فتح المجال للمؤسسات المالية وغير المالية الدولية وإمكانية استحواذها على عملية الإقراض ت

والاقتراض، والتحكم في تدفقات رؤوس الأموال؛ ففي النظام الذي يعتمد سياسة التحرير لحساب رأس المال بالكامل 

كما ودون الحاجة إلى إبلاغ السلطات وتكون العملية تلقائية.  يسمح للشركات بالإقراض والاقتراض من الخارج بحرية

تتصف الأنظمة المحررة كليا بعدم وجود أية قيود للعمليات المصرفية إقراضا واقتراضا أو أي تحكم في معدلات 

 أسعار الفائدة؛أي عدم وجود الرقابة على الائتمان بحيث لا وجود لإعانات دعم بأي شكل من الأشكال لقطاعات
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من طرف  1معينة دون غيرها، وتسمح هذه الأنظمة بالودائع بالعملة الأجنبية وإجراء معاملات مالية للأسهم المحلية

 المستثمرين الأجانب مع الحرية التامة في ترحيل الفوائد والأرباح في آجال متوسطة على أكبر تقدير. 

Ronald Mckinon(1973  ) Edward Show  (1973 ) يرجع مفهوم التحرير المالي إلى دراسة وأعمال كل من 

شاو للتحرير المالي. وقد وضعا الإطار النظري لذلك، والذي اعتمد تطبيقه  –وأصبحت تعرف باسم فرضيات ماكينون 

في الدول النامية بخيعاز من البنك وصندوق النقد الدوليين، حيث كان هناك اتجاه نحو إزاحة وإلغاء إجراءات الكبح 

من جوهر هذه الأعمال في إعادة صياغة دالة الطلب على النقود بما يتلاءم مع اقتصاديات الدول النامية؛ المالي. ويك

والتي تكون في ظلها الودائع المتراكمة لدى الجهاز المصرفي أهم مصادر تمويل الاستثمار، وتمثل النقود مصدر تراكم 

على تحرير (Showرأس المال، في الوقت الذي يركز فيه شاو )رأس المال؛ وهذا ما أطلق عليه ماكينون تكاملية النقود و 

معدلات الفائدة الحقيقية والتي تتحقق من خلال العرض والطلب على الموارد المالية، ومن خلال ذلك تتحدد العلاقة 

 .2بين التحرير المالي والنمو الاقتصادي

ية تمارس القمع العام أو الكبح المالي بحيث مضمون هذه النظرية أن الأنظمة المالية الرسمية في الدول النام

أن غالبية مواطنسها يضطرون إلى طلب المساعدة من خارج القطاع المصرفي الرسمي بسبب أن الائتمان المصرفي، 

يوجه لجهات خاصة فقط دون غيرها، وتراخيص الاستيراد لأطراف بعينها ... وغيرها من سياسات الكبح المالي  )القمع 

 المالي(.

 بعض جوانب وشروط سياسة التحرير المال .-2

 . جوانب التحرير المال 2-1

 :3يشمل التحرير المالي جوانب متعددة نوجز أهمها في النقاط التالية

o إلغاء الرقابة على الائتمان 

o تحرير أسعار الفائدة 

o لية.حرية ولوج القطاع المصرفي وبصفة عامة ترك الحرية لاستعمال أدوات صناعة الخدمات الما 

o .استقلالية البنوك ومنها التسيير الذاتي مع معايير الحوكمة 

o .الملكية الخاصة 

o .تحرير تدفقات رؤوس الأموال الدولية 

                                                 

 
1 - Arestis, P., & Caner, A. (2004). Financial liberalization and poverty: channels of influence, p 3-4.    
2 - Op Cit P5;  
3-Williamson, J., & Mahar, M. (1998). A survey of financial liberalization (No. 211). Princeton Univ International 

Economics.p….. 
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 . شروط سياسة التحرير المال 2-2

أدت عمليات التحرير المالي بدء من السبعينيات والثمانينات إلى أزمات مالية حادة؛ مما استلزم على أصحاب 

المالي إلى وضع شروط لإنجاح هذه العملية ومن هذه الشروط ضرورة التدرج في سياسات التحرير، نظرة التحرير 

 استقرار المتغيرات الاقتصادية الكلية، الإشراف والرقابة على النظام الصرفي خلال مراحل التحول.

 1كما نجد من بين شروط نجاح سياسة التحرير المالي ما يلي:

o قتصادي العام؛    توافر أجواء الاستقرار الا 

o وجود قطاع مالي كفء ومستقر؛ 

o توفر بنية مؤسسية وقانونية ملائمة؛ 

o التنظيم المحكم والإشراف المناسب على المؤسسات المالية؛ 

o .توافر المعلومات  وإضفاء عنصري الشفافية والإفصاح 

ن تسعينيات من القرن الماض ي وكاأخذ موضوع التحرير المالي أهمية كبيرة في الدول النامية خلال الثمانينات وال

يكون هناك الدور الأكبر للأسواق المالية في عملية التنمية، مما يتيح أن ذلك ضمن الاتجاه العام الذي يدفع على 

تفاعلا أكبر لجوانب مختلفة متعلقة بالتمويل؛ منها ما هو متعلق بالتكاليف ومستويات الفساد، انعدام الكفاءة على 

المطالبة بتحسين طرق التمويل، تخفيض الضرائب أضف إلى ذلك الضغوط الممارسة على  جميع المستويات،

 سياسات الكبح المالي. 

 نجد غالبا الإصلاحات المالية وراء تحرير أسعار الفائدة ولكن بدرجات متفاوتة نتيجة لما يسمى باتفاق واشنطن

Washington consensus  علقة بالعملة الأجنبية وفتح حساب رأس المال. ، وسمحت الحكومات باستخدام أدوات مت

أنتجت تلك الإصلاحات بعض المكاسب بالتأكيد لكن الفوائد من الإصلاحات المالية وغير المالية لم تكن بالشكل 

المتوقع خصوصا في تسعينيات القرن الماض ي، بسبب الأزمات المالية مما يثير التساؤلات العديدة حول جدوى عمليات 

يق المالي بين المشككين والمناصرين لها ، إلا أنه من المرج  أن هذه العملية تستغرق وقتا طويلا من أجل تحقالتحرير 

 المكاسب الكبيرة. 

 من ال بح المال  إلى التحرير المال .-3

يات القرن ساد الكبح المالي في الدول النامية في سبعينيات وثمانينالتحول من ال بح المال  إلى التحرير المال :-3-1

الماض ي وكذالك في تلك الدول التي كانت تعيش مراحل انتقالية، وكان ذلك انعكاسا للسياسات القومية 

لحماية الدولة؛ حيث كان النظام المالي يعمل كأداة للخزينة العامة كما عملت بنوك تلك الدول على تنفيذ 

                                                 

 
جارية في .للمزيد من التفصيل أنظر: بريري محمد وطرش ي محمد: التحرير المالي والمصرفي كآلية لزيادة القدرة التنافسية للبنوك الت1

 .11-7، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ص ص 2008مارس  12-11الجزائر، المؤتمر العلمي الدولي الثاني 
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التالي فخن هذه الحكومات خصصت الائتمان مخصصات الائتمان الموجه والحد من الاعتماد على الأجانب ، وب

بأسعار أقل من أسعار الفائدة السوقية بغية تحقيق أهداف اجتماعية مثل تحسين مستويات توزيع الدخل 

وغيرها من الأهداف الاجتماعية، إلا أن هذه السياسات شكلت نوعا مع التعقيد مع بعض المتطلبات ، وكان 

 عد الحيطة والحذر.هذا في الغالب من باب اعتماد قوا

يعتبر تمويل عملية الكبح المالي ضريبة ضمنية، من خلال نظام الدعم الذي تقوم به حكومات تلك الدول 

بنقل الموارد من المودعين )والذين يتلقون معدلات فائدة أقل أو منخفضة( إلى المقترضين بمعدلات كذلك منخفضة 

 وبالتالي الزيادة والمساهمة في زيادة الطلب على القروض، وتكون هذهكذلك في القطاع العام مقارنة بالقطاع الخاص. 

السياسات من أجل حماية المدخرات الوطنية) في حين ميل المستثمرين وتفضيلهم للقطاع الخاص(، وفي حقيقة الأمر 

 ... . أن الكبح المالي بسياساته المختلفة أدى إلى نتائج كارثية انتشار الفساد وارتفاع معدلات التضخم

ج بصفة عامة هناك ثلاي عوامل أساسية تعتبر حافزا للانتقال من الكبح المالي إلى التحرير المالي ؛ وهي النتائ

السيئة والتي تعكسها المؤشرات الاقتصادية المتدهورة في تلك الدول وارتفاع التكاليف، والضغوط المسايرة لظاهرة 

للمؤشرات فبسبب التخصيص غير الكفء والتعبئة المحدودة المسبب العولمة المالية، فبالنسبة للنتائج السيئة 

الرئيس في تدهور معدلات النمو الاقتصادي أضف إلى ذلك معدلات الفائدة المنخفضة والتي أدت إلى تثبيط حشد 

البنوك الموارد وإضعاف القدرة التمويلية، وتباطؤ نمو الودائع المصرفية. أما بالنسبة لارتفاع التكاليف فنجد أن 

الحكومية أثقلت كاهل الدول وشكلت أعباء إضافية علسها وذلك من عمليات إعادة الهيكلة في كل مرة، أضف إلى ذلك 

سيطرة الحكومات على الديون الخارجية، الضغوط السياسية والفساد المستشري على نطاق واسع، ضعف معدلات 

عتبر كذلك ضغوط العولمة المالية من عوامل التحفيز تسديد الديون من خلال تمويل الأنشطة غير فعالة. كما ت

تصال للانتقال إلى التحرير المالي، سواء على المستوى التجاري أو الأسفار أو الهجرة وغيرها.... وكذلك تطور وسائل الا

 الحديثة مما سهل وزاد في فرص التمويل الدولي.   

جل اجتذاب تدفقات رؤوس الأموال الأجنبية إلى يعتبر التحرير المالي نتيجة لسعي الدول النامية من أ

اقتصادياتها. أضف إلى ذلك الزيادة الكبيرة ل جم السيولة خاصة بعد منتصف السبعينات من القرن الماض ي، 

وبالتالي شهدت البلدان النامية فرصا جديدة خاصة بسبب الطفرة النفطية مما ألجأها إلى عملية التحرير المالي 

 .1مليات الكبح المالي التي تعرضت لها قطاعاتها المالية لعدة  عقودوتصحيحا منها لع

تتمثل عملية تحرير حساب رأس المال في إزالة القيود على تدفقات رؤوس الأموال الدولية، وأخذت هذه 

 العملية الكثير من الانتقادات؛ منها أن الصندوق النقد الدولي يشجع عملية تحرير حسابات رأس المال وفي ذات

 الوقت تسمح قوانينه للدول الأعضاء في استخدام ضوابط رأس المال في نطاقات معينة.

 

                                                 

 
1- See : Chandrasekhar, C. P. (2005). Financial Liberalization, Fragility and the Socialization of Risk: Can Capital Controls 

Work?. Social Scientist, 3-39.. P16. 



 

 
65 

 

 

 

 ثان ل الصفال.............................................................................................................................................
 

تاريخيا، هناك حكمة قديمة في التمويل مفادها أن التحرير للقطاع المالي كان لا يناسب :جذور التحرير المال -3-2

كانت ندرة    EM KronGASHحسبth19الدول النامية، ولكن نضرب المثال عن التصنيع في روسيا في القرن 

رأس المال في روسيا وعدم نجاح النظام المصرفي في جذب الأموال الكافية للتصنيع، مع تدني لمعايير الصدق في 

الأعمال التجارية ووصلت البنوك لمستويات كارثية حيث لم تستطيع جلب حتى رؤوس الأموال الصغيرة بسبب 

سات الائتمانية على المدى الطويل،  وفي هذه الظروف تطلب فقدان الثقة لدى الجمهور وهكذا تأثرت السيا

الأمر آلية إلزامية من طرف الحكومة، والتي نجحت في ذلك من خلال السياسات الضريبية لتوجيه الدخل نحو 

الاستثمار )عوض الاستهلاك فقط(، وظل خيار تدخل الدولة الخيار الأنجع من أجل تعزيز التنمية الاقتصادية 

رة التحرير غير كافية لمعالجة أوجه القصور لهذه الاقتصاديات، وكانت تعتبر فكرة ثانوية، وهكذا وكانت فك

كانت تدفقات رؤوس الأموال الدولية ليست قضية ولا تحض بالأهمية بمكان، وإنما كان الاهتمام في 

 ليا(.الدراسات الأكاديمية في دراسة العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي ) داخ

مع مرور الوقت لوحظت بوادر التنمية الاقتصادية مع تبني سيرورة عمليات اقتصاد السوق؛ من خلال اعتماد 

آلية تسعير لتخصيص الموارد، وذلك بزيادة عدد المؤسسات المالية وتنوعها والارتفاع الكبير في الأموال والأصول المالية 

بين التطور المالي والنمو الاقتصادي لم تكشف كليا بشكل واض  لا نظريا نسبة إلى الناتج الإجمالي الخام إلا النسبة 

وخصوصا من دول الخليج وأصبحت تبحث عن  s( 1970(ولا تجريبيا، لكن كل ذلك تغير مع ظهور عائدات النفط في 

1980 لاتينية في المنافذ الاستثمارية، وظهور ما يعرف بالبترو دولار والذي كان من جذور أزمة الديون في أمريكا ال

)s( وتشكل ضغوطا للدول  النامية لتبني سياسة التحرير المالي، وكان هذا بدون شك للمساعدة على خلق فرص

 استثمارية لعوائد النفط غير المستغلة في البنوك الغربية في الدول النامية.

ب طريقة التعامل مع هناك اختلاف كبير وجدل قائم حول سياسة التحرير المالي إلا أن هذا الجدل بسب

سياسة التحرير المالي حول الأسلوب فقط وليس رفضا للعملية برمتها، أي أنه من الواجب إتباع الأسلوب التدريجي في 

 تطبيق سياسات التحرير المالي مع أخذ بأسباب الحيطة والحذر الشديد.

لأوروبي والولايات المتحدة ترى لا يزال تحرير حساب رأس المال يمثل مصدر قلق لبعض الحكومة، فالاتحاد ا

أن التحرير واحدة من أولويات سياساتها العليا، فالاتحاد الأوروبي يضغط ليكون في سياق مفاوضات الانضمام؛ 

وواشنطن تصر على أن يكون اتفاقيات التجارة مع التشيلي وسنغافورة وكوريا الجنوبية، وكذلك في حواراتها مع 

بعض التباين بين الاتحاد الأوروبي والولايات المتحدة من جهة وصندوق النقد الدولي الصين، ونجد في هذا السياق 

من جهة ثانية إذ أن هذا الخيار يفرض فقط ) يسمح به( بضوابط انتقائية الأمر الذي تعارضه الولايات المتحدة 

 للضغط على الصين من أجل العمل على رفع عملتها.
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جب علسها توخي الحذر تجاه سياسة التحرير المالي )تحرير حساب رأس مما لا شك فيه أن الدول النامية ي

المال(، كما يجب علسها مناقشة الأطر المؤسسية والسياسات  الاقتصادية الكلية التي يجب وضعها للحد من تعرضها 

 1المالي.للأزمات المالية بسبب انتكاسات تدفق رؤوس الأموال المفاجئة ، ومن ثم التدرج في عمليات التحرير 

 بعض مخاوف الدول النامية تياه  التحرير المال .-3-3

 هناك عدة اهتمامات ومخاوف للدول النامية متعلقة بالتحرير المالي بشكل عام منها على سبيل المثال:

  أن التحرير المالي سوق يقض ي على الشركات الصغيرة والمتوسطة والقطاع غير الرسمي في عملية تخصيص

 الائتمان.

 ا نشكل عملية التحرير المالي تهديدا للمؤسسات المالية المحلية بسبب نقص رؤوس الأموال ونقص ربم

 السمعة والخبرة، فلا تستطيع المنافسة أمام الشركات الأجنبية.

 .التوقع بأن التحرير المالي عملية تعبئة الودائع المحلية وخاصة في المناطق الصحراوية 

  يمكن استخدامها كقنوات لتدفق رؤوس الأموال من خلال المعاملات المالية أو الاعتقاد أن البنوك الأجنبية

 سوق  رأس المال لتسيطر على حساب رأس المال في تلك الدول.

 .الجزم بأن الهيئات النفطية المحلية ليس لها التجهيز الكافي لمراقبة تعقيدات عمليات البنوك الأجنبيةp13 

لمالي يؤدي إلى التحسين الملحوظ في معدلات النمو لاقتصادي وتمت الدراسة هناك دراسة تجريبية أن التحرير ا

في نيجيريا، ومن توصيات هذه الدراسة أن تكون هياكل مالية متينة، والتأكد من ذلك قبل اعتمد سياسة التحرير 

 2المالي للاستفادة من هذه الأخيرة بشكل أفضل. 

 المطلب الثان :  ثار التحرير المال 

فخن الاقتصاد الذي يحمل معدلات فائدة أقل أسعار الفائدة السوقية  1973و شاو  1973كينون حسب ما

يولد معدلات ادخارية في المستويات الدنيا ولا تكون قيم مثلى للادخار وبالتالي التأثير السلبي على الاستثمار أي نقص 

 .3الكفاءة في تخصيص الاستثمار والعكس صحيح

، حيث وجد ارتباط كبير 1سات التجريبية أن التطور المالي يساهم في النمو الاقتصاديخلصت الكثير من الدرا

 بين المستويات العالية للتطور المالي ومستويات النمو وتراكم رأس المال المادي والكفاءة الاقتصادية.

                                                 

 
1- chibuikevche, (2011), Financial sector liberalization in developing countries International trade centre, university of 

Nigeria (2011/2) 
2.- Okpara, G. C. (2010). Relative potency of financial repression and liberalization on financial development and economic 

growth: An empirical survey. American Journal of Scientific and Industrial Research, 1(3), 643-650. 
3 .Loc Cit. 
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 التحرير المال  و عض جوانب الاقتصاد ال ل ،-1

لمتغيرات الاقتصادية من الأبعاد الثلاثة، جهة معدل النمو ومستوى نتكلم عن هذه آثار التحرير المالي على ا

 التذبذب والارتباط فيما بينها.

 الآثار المتعلقة بالنمو الاقتصادش. 1-1

يفترض أن تحرير حساب رأس المالي يؤدي إلى تدفق رؤوس الأموال من الدول الغنية إلى الدول الفقيرة بحيث 

ر، ومنه تكملة المستويات المحدودة للادخار المحلي في تلك الدول والحد من تكلفة تكون عوائد رأس المال بشكل أكب

رأس المال ومنه السماح بزيادة مستويات الاستثمار، وفي جانب آخر للآثار غير المباشرة نقل الخبرات والتكنولوجيا 

 وغيرها مما يدعم الجانب الإداري والتنظيمي.

الي يدعم بها مستويات النمو وذلك من خلال تعزيز التخصص من خلال هناك أيضا قنوات أخرى للتحرير الم

لي تقاسم المخاطر للدخل ومنه زيادة الإنتاجية وبالتالي زيادة النمو. أضف إلى ذلك تعزيز وتطوير القطاع المالي المح

 نتيجة فرض الانضباط في سياسات الاقتصاد الكلي ومنه تبتي سياسات اقتصادية مستقرة.

 ن هذه الآثار نظريا لأنه من الصعب الحكم على سياسة التحرير المالي بالنجاح إلا في الشروط المعينةوعموما أ

 لأن من المعلوم إذا لم تكن سياسات التحرير المالي ناجحة فخنها تكون مدمرة في بعض الأحيان.

 الآثار المتعلقة بتذبذب الاقتصاد ال ل . -1-2

ذبذب بعض متغيرات الاقتصاد الكلي ولكن قد يكون ذلك في صناعات تؤدي سياسة التحرير المالي إلى ت

نتاج محددة؛ وما تعلق منها بالتجارة والتكامل المالي )القطاع المالي(، في حين هذه التذبذبات غير واضحة وبعيدة عن الإ 

 وخصوصا أن الدول الناشئة تعتمد على الزراعة أو على الموارد الطبيعية.

مة حرير المالي على التقلبات في الاستهلاك فخنه يقلل من هذه التقلبات فقط في الدول المتقدبالنسبة لتأثير الت

 حيث تكون هناك استحقاق الرعاية الصحية والاجتماعية لمستوى عال والتي في ظلها يمكن تقليل تقلبات الاستهلاك.

 مدى ارتباط المت يرات الاقتصادعة الكلية.-1-3

والتكامل بصفة عامة أن ارتباطات المجاميع للاقتصاد الكلي غير مؤكدة من الناحية في حالة التحرير المالي 

النظرية؛ وذلك يعتمد في الحقيقة على طبيعة الصدمات وأنماط التخصص، وعلى أي حال فخن التكامل المالي 

                                                                                                                                                         

 

 
 Robert King and Ross Levrine (1993.).مثال ذلك، دراسة 1
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دة معدلات نمو يساعد على التنويع بعيدا عن المخاطر الخاصة بكل بلد، وأن الارتباطات القوية يؤدي إلى زيا

 الاستهلاك بسبب تلك السياسات لا بسبب علاقات الإنتاج أو الدخل.

كشفت الأزمات المالية في نهاية القرن الماض ي العديد من المشاكل مما استلزم إعادة النظر في الإجراءات 

عة واجهت الكثير من المتخذة في تلك الفترة، بسبب تدهور النظام المصرفي وظهور انهيارات اقتصادية )أزمات( سري

 البلدان حالة من الركود الحاد.

أدت هذه الأزمات المالية إلى المناداة بوضع القيود على تدفقات رؤوس الأموال وبالأخص أن تلك الأزمات 

تزامنت مع إجراءات التحرير المالي، في ذات الوقت أو ليس ببعيد كانت توصف تلك القيود بغير الفعالية، فمثلا هناك 

أن ضوابط على رأس المال قد تساعد في التحكم والإدارة ولكن بصفة مؤقتة. إلا أنه )من المثير للاهتمام(  1قول من ي

الذين يؤكدون على مزايا التكامل والتحرير المالي وأن هذا الأخير يساعد على  2لا يزال الكثير من أنصار التحرير المالي

موال ) رؤوس الأموال( والسماح بالمزيد لتنويع المخاطر، أضف إلى ذلك أن تحسن أداء الأنظمة المالية، وزيادة توفر الأ 

أسواق رؤوس الأموال الدولية لها القدرة على توجيه المدخرات العالمية إلى الاستخدامات الأكثر إنتاجية، بصرف النظر 

 افية.عن المواقع الجغرافيا، كما أن التحرير المالي يعزز الشفافية ويدعم المساءلة والشف

والحد من الاختبارات السيئة والمخاطر الأخلاقية وعلاوة على ذلك أن أسواق رأس المال الدولية تساعد على 

 انضباط صانعي السياسات الاقتصادية.

 هيكل رأس المال و ثار التحرير المال .-2

نواع التدفقات لأدوات يستند على هيكل رأس المال للتحقق من أثار التحرير المالي، فلا يمكن  أن نضع جميع أ

 المالية في كفة واحدة وأن لها نفس الفائدة، أي هناك اختلاف بين هذه  التدفقات؛ فالتدفقات المفيدة 

وذات الأهداف المرجو من عمليات التحرير المالي هي الأسهم التي لها ميزات خاصة وتلك التي تولد الاستثمار 

ن أكثر استقرارا وأقل عرضة للانتكاسات أضف على ذلك التمكين من نقل الأجنبي المباشر، والتي من المفترض أن تكو 

 الخبرات الإدارية والتكنولوجية.

فتدفقات الأموال على شكل تدفقات الأوراق المالية الاستثمارية والاستثمار الأجنبي المباشر هي الأكثر استقرارا 

 is far fromconeusive(.3(ا يكون من عمل القاطعة من تمويل الديون وبالتالي أبعد ما يكون عن الصدمات )أبعد م

                                                 

 
1.Krugman 1998سنة. 
 . )Mishkin 2001(و   )Stulz 99(.من أنصار التحرير المالي 2

3- Mirdala, R. (2006). Macroeconomic aspects of financial liberalization. Panoeconomicus, 53(4), 439-456., P :8. 

- See also : chipote Precious, Mgscekwa Bahle, and Godza  Praise, (2014), Impact of Financial liberalization on Economic 

Growth ( A case study of south Africa), University of  fort Hard, South Africa, Mediterranean Journal of social science MCSER 

publishing, Rom-Italy Vol 5_n°23. 
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لي يلعب التحرير المالي دورا أساسيا في تحفيز النمو الاقتصادي، في هذا الإطار فحصت الدراسة أثر التحرير الما

على أداء الاقتصاد الكلي في جنوب إفريقيا وتوصلت إلى أنه في ظل عمليات التحرير المالي هناك أثر ايجابي لمعدل 

على النمو الاقتصاد وهناك أثر سلبي لسعر الصرف على النمو  )2GDP/M(التضخم ومعدل الإقراض والعمق المالي 

الاقتصادي، ومنه التوصيات التي خرجت بها على الحكومات العمل على تحفيز الاستثمارات من خلال الأسعار الفائدة 

 العادلة.

ب رأس المال وتدويل القطاع المالي، فيعرف هذا الأخير بخزالة يجب التمييز بين )التحرير( رفع القيود على حسا

الحواجز التي تعيق دخول الاستثمار الأجنبي وكل المعاملات التمييزية التي تحد المنافسة الأجنبية في توفير الخدمات 

 .1المالية عبر الحدود

حساب والحسابات المالية في ميزان يعتبر عملية تحرير حساب رأس المال إلغاء الحظر على المعاملات في هذا ال

 2المدفوعات ) مختلف أشكال رأس المال الديون، المحافظ الاستثمارية

إن الدارس لموضوع التحرير المالي يجد من الواض  أن هناك فهم غير واض  ورؤية غامضة للآليات الأساسية 

اصة ن تأثيرات كامنة على بسطاء  المجتمع بصفة خالكامنة  للانتقال من الكبح المالي إلى التحرير المالي، وما يحمله م

 وهذا في حال تطبيق إجراءات التحرير المالي دون اتخاذ التدابير اللازمة لتطوير القطاع المالي المحلي.

 .التحرير المال  والنمو الاقتصادش-3

المتغيرات الاقتصادية  في إطار نظرية التحرير المالي، والتخلص التدريجي من القمع المالي، فخن التشوهات في

نظرية لالكلية )أسعار الفائدة مثلا( تقلل من حجم الحقيقي للنظام المالي مقارنة بتلك المتغيرات غير المالية. استتنادا 

إذ يفترض أن الادخار هو دالة متزايدة في سعر الفائدة الحقيقي على الودائع والمعدل الحقيقي  1973شاو وماكينون 

ثمار هو دالة متناقصة في سعر الفائدة الحقيقي للقروض، وهو دالة متزايدة لمعدل النمو في مرحلة للنمو، وأن الاست

 أولية للقمع المالي تتم عملية إصلاح سعر الفائدة الاسمي إداريا، مما يجعل المعدل الحقيقي دون مستويات التوازن.

 والعكس مع سياسة التحرير المالي.يؤدي العمل بسياسات القمع المالي إلى انخفاض مستويات الادخار 

 .إذا شمل التحرير المالي سوق العملات الأجنبية فخن ذلك يحفز على تدفق رؤوس الأموال بشكل أكبر 

 .تشجيع تحرير أسعار الفائدة يؤدي إلى تشجيع ترشيد الاستهلاك، وبالتالي التأثير على الدخل بشكل متبادل 

  فير مجموعة واسعة من القنوات الادخارية من القطاع الرسمي وغير تحرير سوق الأوراق المالية من شأنه تو

 الرسمي.

                                                 

 
1- I bid,  p18. 
2 -Romkishen S.Rajan, (2002), International Financial liberlisation in developing countries : lessons from Recent  

Experiences, centre for International Economic  studies, Paper n° 0220, Adelaide University Australia. July 2002. P66). 
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من ينقد نظرية التحرير المالي ويقول أنها الاستثمار في اقتصاد يتميز بالقمع المالي وذلك استنادا إلى  1تجد الكثير

ت المنتشرة في الأسواق كينزية، وأن هناك فشل على مستوى الاقتصاد الجزئي نتيجة لبعض السياسا النظرية النيو 

المالية، أي أن في النماذج الكينزية هناك تأكيد على دور الطلب الكلي الفعال، وفي هذه النماذج الزيادة في معدلات 

الفائدة على الودائع يؤدي على ارتفاع الميل الحدي للادخار ومنه يقلل من الطلب الكلي ومنه انخفاض مستويات 

 .2الاستثمار

لتحرير المالي وعلاقته بالنمو بدرجة الانفتاح في حساب رأس المال، حيث كان قياس هذه الأخيرة ترتبط دراسة ا

يشكل تحديا في حد ذاته، إذ كان بعض الباحثين يستفيدون من المعلومات الموجزة من خلال التقارير السنوية عن 

 كان ذلك  يعكس فترة زمنية معينة.و  3إجراءات عمليات الصرف والقيود المفروضة من أجل بناء مؤشر لقياس ذلك

الذي استخدم مقياس كمي من خلال التقارير الأدبية الكتابية وكان هذا القياس بمستوى  Guinnكما نجد 

حيث   (Shinn and Ito 2005 ). ثم رفع مستوى التقنية بأعمال  كل من 2003إلى  1997أعلى من سابقيه خلال الفترة من 

الذي يعتمد على المكونات الأساسية المستخرجة على حسب تصنيف رؤوس الأموال  طور مؤشر الانفتاح المالي

وإجراءات القيود أو الضوابط على الحساب الجاري، على الرغم من تزايد التطور في إيجاد مؤشر لقياس الانفتاح في 

في حساب درجة الانفتاح و حساب رأس المال إلا أنها تعاني في مجملها من أوجه قصور متماثلة؛ تتمثل في عدم الدقة 

 لربما يرجع ذلك لعدة أسباب منها:

o  أغلب المحاولات تستند على مختلف القيود المرتبطة بسعر الصرف الأجنبي: وهذه الأخيرة لا تمثل عانق

 بالضرورة لتدفق رؤوس الأموال.

o ه القيود قد صعوبة تحديد درجة تطبيق الضوابط على رأس المال: وتغيرها عبر مرور الزمن، أي أن هذ

تكون مطبقة في فترات دون أخرى بغض النظر عن حجم هذه القيود؛ وأن التدابير والإجراءات المتخذة لضبط حركة 

رؤوس الأموال قد لا تعكس الدرجة الفعلية لتكامل  الاقتصاد ومثال ذلك الصين فرغم القيود المطبقة بشكل واسع 

 ؤوس الأموال المضاربة في السنوات الأخيرة في العقد الماض ي.على رأس المال إلا أنها لم تستطع وقف تدفق ر 

ومن الطرق المستعملة لقياس ) حديثا( الانفتاح المالي هي طريقة فروق الأسعار أي السعر الواحد بين الأسواق 

 وهي الطريقة التي تعكس درجة التكامل المالي.

 المطلب الثالث: إجراءات التحرير المال  وعلاقته بالأزمات.

 تصنيف إجراءات التحرير المال -1

                                                 

 
 .)Gibson and Tsakalotos 1994(.مثال ذلك: 1

2 - Philip Arestis and Asena caner ; Financial Liberalization and poverty : Channels of influence, Op Cit , P  5. 
3- see :  ( Grilli and  Melesi ferrelti 1995, Rodrik 1998, and Klein and Olivei 2006). 
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نجد من هذه الإجراءات ما هو على المستوى الداخلي؛ وهو ما يتعلق بالشؤون المحلية، ومنها ما هو على 

 المستوى الخار ي؛ ويشمل كل ما له صلة بالعمليات الدولية.   

 الإجراءات على المستوى الداخل .-1-1

تستهدف رفع وفك كل أشكال الرقابة سواء على المؤسسات أو أدوات يشمل التحرير المالي كل التدابير التي 

المتعلقة  1مالية أو أنشطة أو عملاء ) وكلاء( وغير ذلك ممن لهم علاقة بالقطاع المالي، ونبين بعض هذه الإجراءات

 بالتحرير المالي على المستوى الداخلي.

 لبنوك المركزية من أجل تشجيع المنافسة )تخلي خفض أو إزالة القيود على أسعار الفائدة المتخذة من طرق ا

 البنوك المركزية عن تعديلات سعر الخصم وسياسات السوق المفتوحة.

  رفع الدولة هيمتها على أنشطة الوساطة المالية وخصخصة القطاع العام والبنوك بصفة خاصة، من أجل

 القضاء على سياسة الائتمان الموجه.

  في دخول سوق الأسهم من طرف الشركات والمستثمرين والتخلص من الشروط تسهيل والتشجيع على المشاركة

 والعراقيل على المستوى الداخلي.

  قة الإلغاء التدريجي للرقابة على الاستثمارات والتي تنفذ من خلال الأعوان الماليين، كما يجب القضاء على التفر

 بين الأنشطة المصرفية وغير المصرفية.

 مويل من خلال تسهيل الوصول على الأموال: ومنه انتشار الأدوات المالية مثل الأوراق توسيع مجال مصادر الت

 .التجارية وشهادات الإيداع الصادرة عن السوق المحلية

 الإجراءات الخارجية للتحرير المال . -1-2

 لي:فتشمل جميع التدابير التي نكون على المستوى الدولي ومنها ما ي 2أما عن الإجراءات الخارجية

o  اعتماد نظام سعر الصرف العائم، وذلك أن يتحدد سعر الصرف عن طريقة آلية السوق كمرحلة نهائية

يجب أن يصل لها الاقتصاد وقد تكون ذلك عبر عدة مراحل في إطار التحرير التدريجي، وذلك أن المستويات الحقيقية 

 للاقتصاد تنعكس من خلال العملة المحلية.

                                                 

 
1- Jayati Ghosh, (2005), The Economic and Social Effects of Financial Liberalization : A primer for  doveloping Countries 

Economic & Social Affaire , DESA, working paper n° : 04 STLESA/2005, DW p/4. P, 3 – 5 

التحرير المالي وعدوى الأزمات )أزمة الرهن العقاري( الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة (، 2009)بريش عبد القادر، طرش ي محمد،  -2-

 الجزائر.-، المركز الجامعي خميس مليانة2009ماي  6-5لإسلامي نموذجا. المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية، النظام المصرفي ا
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o  حساب رأس المال، ويشمل ذلك السماح للأجانب المقيمين إجراءات المعاملات فتح الأسواق المالية و

المالية على الأصول المالية المحلية على جميع أنواعها ) الأصول(، أضف إلى ذلك منح حرية أكبر للشركات المحلية 

 للمساهمة في عمليات الاقتراض التجاري الخار ي.

 التحرير المال  والأزمات المالية.-2

للمنظومة المالية،  المعتاد السلوك نسبيا، يضرب ومفا ئ خطير  خلل وقوع على أنها المالية الأزمة تعريف نيمك

 المصال  ويتطلب هذا الخلل أصحاب وجميع والأفراد والمنظمات للدولة وكبيرة مباشرة وتهديدات أخطارا مسببة بذلك

 مستوى  واضحة على سلبية نتائج إلى المالية الأزمة وتؤدي ذات العلاقة، الأطراف جميع من وفاعلة سريعة تدخلات

 اضطرابات إلى البشرية، وتؤدي والموارد المادية والموارد المالية الموارد في وخسائر  الكلي والاقتصاد الجزئي الاقتصاد

 1المالية. للمؤسسات انهيارات يعقبها والتي قد الاقتصادية التوازنات في حادة

، ومع ذلك حدي هنا نوع من 1973ة لموضوع التحرير المالي وتقليدا لشاو وماكينون من خلال النظرة الايجابي

الهشاشة المالية عند عديمي الخبرة في الكثير من البلدان مما أحدي عدة أزمات مالية في الثمانينات والتسعينيات 

 2أعقاب تبني سياسات التحرير المالي.

ة كما حدي في بعض دول أمريكا اللاتينية وشرق أسيا والتي اتصفت قد يؤدي التحرير المالي إلى الأزمات المالي

بمعدلات نمو سريعة وعانت حالات من الركود. وفقدت رؤوس أموال كبيرة جراء ذلك بسبب التسرع وعدم إتباع 

 التدرج في تطبيق تلك سياسات.

المنظومة المصرفية، كما  سهولة الحصول القروض والخدمات المالية، مما يساعد عمليسمح التحرير المالي ب

لية يؤدي إلى أثار عميقة في توفير الائتمان والخدمات المالية، ويرى أنصاره أنه يزيد من درجة العمق في الأسواق الما

وتحسين فرص الائتمان وتأطير جوانب من لم تكن في السابق بل كانت في غاية التهميش، أضف إلى ذلك تحفيز 

 ات بفضل المنافسة بين مؤسسات الوساطة المالية بفضل هذه السياسة.البنوك على تقديم تلك الخدم

على الرغم من ذلك هناك الكثير من يربط التحرير المالي والأزمات وذلك من خلال تزامنه معها خاصة في 

 التسعينات والمخطط التالي يبين العلاقة بين التحرير والأزمات البنكية:

 

 

 

                                                 

 
 المؤتمر  عمل مقدمة إلى فلسطين، ورقة  /المفتوحة القدس جامعة ،2008 العالمية المالية الأزمة في قراءة(، 2009أبوفارة، ) يوسف -1

 . 4م الأردن، ص  2009نوفمبر  11-10لخاصة الزرقاءا جامعة – الإدارية والعلوم الاقتصاد كلية السابع الدولي العلمي
2-  Philip Arestis And Asena Caner ; Financial Liberalization And Poverty : Channels Of Influence, Op Cit , P  14. 
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 تحرير والأزمات البنكية(: العلاقة بين ال2-1الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ، الأزمات المالية الدولية وأثارها على الأسواق المالية العر ية مع دراسة حالة أزمة الرهنالمصدر:نسيمة الحاج موس ى

 -جزائرلا -، مذكرة غير منشورة ماجستير ف  العلوم الاقتصادعة تخصه اقتصادعات بن ية ومالية، جامعة بومرداسالعقارش 

 

 

 

 

 

 نمو العمليات البنكية
المالية الأوراق-  

ارج الميزانيةعمليات خ -  
لاتالعم-  

 التحرير المالي نمو الأسواق المالية

عدم كفاية أجهزة الرقابة 
لاشرافاو   

سلوك مضاربي  
لبنوكل  

ية على ضغوط تنافسية قو 
 البنوك

انخفاض مردودية 
 المصارف التقليدية

البحث عن مردوديات 
 مرتفعة

دخول تدفقات رؤوس أموال 
 أزمة بنكية قصيرة الأجل  
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 المبحث الثالث: تكامل الأسواق المالية

 

يحظى التكامل المالي بأهمية كبيرة لعدة اعتبارات؛ فمثلا  ضمان السلاسة في السياسة النقدية، وذلك من 

 خلال الدور الفعال للنظام المالي جراء تلك الممارسات الاقتصادية؛ ومن هنا فخن درجة التكامل المالي مهمة جدا في

حديد وضمان الانتقال السلس في السياسة النقدية وتطبيقها على أرض الواقع، أضف إلى ذلك أنه يؤثر على هيكل ت

كما  وبنية النظام المالي، وما قد يسببه وما قد ينعكس على الاستقرار المالي وبالأخص مع التزامن مع الأزمات المالية.

 )المراقب( بالنسبة للمنظمين وأصحاب القرار والبنوك المركزية. نجد الأهمية الكبرى للتكامل المالي تحت الإشراف

 المطلب الأول: ماهية  تكامل أسواق رأس المال العر ية

 تعريف تكامل ور ط الأسواق المالية.-1

يقصد بتكامل أسواق رأس المال الحالة التي تكون علسها الأسواق بحيث يسمح للمستثمرين بيع أو شراء الأسهم 

وبدون أي قيود أو عراقيل، كما أن الأوراق المالية في كافة هذه الأسواق يتم إصدارها وتداولها بنفس  في أي سوق،

 السعر مع مراعاة أسعار الصرف، وبمعنى أدق تصبح هذه الأسواق سوقا واحدة خاصة من الناحية التشريعية.

بل  –ليات تسمح وتسهل آير نظم و يمكن تعريف تكامل أسواق رأس المال العربية كالتالي: وهو استنباط وتطو 

عمليات التداول في الأسواق والأدوات المالية العربية المختلفة وذلك من خلال منظور يتناولها كسوق واحد  -وتشجع 

. أما عن ربط الأسواق فهي الحالة التي تكون علسها الأسواق وكأنها متكاملة لكن كل سوق يحتفظ بقوانينه 1متكاملو

ة مع العمل على مقاربة هذه القوانين والتشريعات؛ حيث يستطيع المستثمرون بيع وشراء الأوراق وتشريعاته الخاص

المالية في أي سوق دون اللجوء إلى السفر ويعتبر ربط أسواق رأس المال من الإجراءات التي لجأت إلسها أسواق رأس 

يتعدى الربط الثنائي أو الثلاثي بين هذه  المال العربية عند فشلها في تحقيق التكامل فيما بينها، حيث نجده لا 

 الأسواق.

                                                 

 
ل أسواق رأس المال ، مؤتمر تكامإمكانية قيام تكامل أسواق رأس المال العربية، حلول واقعية لأسواق أفضلمحمد عبد السلام،  -11

، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، 2007سلطنة عمان –العربية، مسقط

http://www.aabfs.org/eb/Financial_Markets_Forum 

http://www.aabfs.org/eb/Financial_Markets_Forum
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لفة تعتبر أن الأسواق متكاملة في الحالة التي لا توجد بها عوائق بين هذه الأسواق بدء من القيود القانونية وتك

لرسوم الجمركية، وجميع الضوابط على الأصول الأجنبية، وفي هذه الحالة يجب أن جميع ا -معاملات الضرائب

 المالية في نفس المستوى  من العوائد والمخاطرة فوفي جميع الأسواق المالية.لأصول 

 law of oneأغلب الدراسات التي تكلمت في مفهوم التكامل التام للأسواق المالية تناولت مفهوم السعر الواحد 

price  (loop أي أننا إذا وجدنا تكاليف المعاملات نفسها ـ،، وعدم أخذ الضرائب بعين . ) الاعتبار فخن الأوراق المالية

 .1ستأخذ نفس السعر في جميع الأسواق

نقول عن مجموعة أواق مالية أنها متكاملة كليا سواء من حيث الأدوات أو الخدمات المالية إذا توافرت لجميع 

 التالية: 2المشاركين في هذه الأسواق المميزات

 ون نفس قواعد وإجراءات التعامل؛جميع المشاركين أو المتعاملين في هذه الأسواق يواجه -

 المساواة في الوصول إلى تلك الأدوات أو الخدمات المالية، أي يجب أن يكون هناك تطبيق لمبدأ تكافؤ الفرص؛ -

ي إلى جانب المساواة أعلاه يجب أن تكون هناك مساواة أيضا في المعاملات وعدم وجود التمييز بين الاستثمار الأجنب -

 والاستثمار المحلي.

( إلا أن هذا الأخير لا يكشف  عن LOOPلا يختلف هذا التعريف كثيرا عن تعريف التكامل على قانون السعر الواحد )

 مدى وجود التمييز بين الاستثمار الأجنبي والاستثمار المحلي.

 سمات تكامل أسواق رأس المال.-2

والتي لا يمكن أن 3ن أهم هذه المميزاتيتسم التكامل المشترك بين أسواق رأس المال العربية بعدة مميزات؛ لك

 يتم هذا التكامل بدونها: 

وجود قانون موحد لجميع أسواق رأس المال العربية: بحيث يشمل أنظمة التسعير، أشكال أو أنواع الأوامر،  -

 تقسيمات السوق الثانوية.

لية ومراقبة إصدار الأوراق الما ظيمتن لتداول الأوراق المالية: منها لائحة الإفصاح الموحدة، ووجود لوائح موحدة -

 في السوق الأولية وتحديد المتطلبات الواجب توافرها في نشرة الإصدار عند طرح الأوراق المالية للاكتتاب العام.

                                                 

 
1- Hazem Ali Marashdeh, , Op.Cit p30. 

See  also: Kate Phylaktis, Fabiola Ravazzolo, measuring financial and economic integration withequity prices in emerging 

markets, the Financial Management Association, the Oxford University. 
2- Lieven Baele, Annalisa Ferrando, Peter Hördahl, Elizaveta Krylova and Cyril Monnet, measuring financial integration in 

the euro area, European Central Bank, occasional paper series no. 1 4 / april 2004, p7 
، مؤتمر تكامل أسواق رأس المال تكامل أسواق المال العربيةأهمية التشريعات والقوانين في (، 2007إسماعيل بن أحمد البلوش ي، ) -3

 .سلطنة عمان، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، نفس الموقع الالكتروني –بية، مسقط العر 
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معلومات عن الشركات المدرجة: من خلال الارتقاء بكفاءة ومركز موحد لل المتعاملين تنظيم موحد لحماية وجود    -

لمستثمرين من الممارسات غير العادلة وغير السليمة والاستناد على المرجعية الواحدة لكافة سوق المال وحماية ا

 .ثم إيجاد وسيلة سهلة لاستخراج المعلوماتة، الشركات المدرجة بالأسواق العربي

أية شركة وساطة مرخصة من أي  ة تستطيع التعامل بكافة الأسواق: بحيث تتمكنشركات وساطة مرخص  -

التعامل في جميع الأسواق العربية، كما يجب أن تتطابق متطلبات شركات الوساطة في كل الأسواق سوق عربي ب

 .العربية؛ وبذلك يكون هناك ترخيص واحد من أي سوق عربية لعمل الوساطة المالية في أية سوق عربية

اك فريق عربي موحد نظام موحد لإدارة الأزمات: في ظل تكامل أسواق رأس المال العربية من الضروري أن هن -

 إلى توحيد الجهود في إدارة الأزمات وكيفية الخروج منها.1لإدارة الأزمات المالية، بدء من تحديد مؤشرات الإنذار المبكر

توحيد أنظمة التقاص والتسوية المعمول بها في كل الدول التقاص والتسوية: يستلزم تكامل أسواق رأس المال  -

آليات التعاقد والتنفيذ في هذه الأسواق، والعمل على إيجاد نظام موحد للإيداع العربية، أضف إلى ذلك توحيد 

 والحفظ المركزي. 

تشكل وسيلة فعالة للاطمئنان على أوضاع الشركات  2بما أن قواعد الحوكمةميثاق موحد لحوكمة الشركات: -

 يثاق الموحد لحوكمة الشركاتفخن الم العربية، والتي تعتبر المجال الاستثماري للمتعاملين في كافة الدول العربية،

أصبح يشكل التحدي الرئيس أمام أسواق رأس المال العربية للالتزام به وتطبيق قواعده بكل حزم وصرامة، ومن هنا 

. يجب أن يكون هناك 3بات من الضروري تكامل الجهود في هذا المجال من أجل تحقيق التكامل في الأسواق العربية

إعداد مؤشر قياس ي يستخدم كوسيلة لقياس مدى تطبيق هذه القواعد،  الشركات كما يقترحدليل موحد لحوكمة 

وتوحيد الجهود في مجال التدريب والتوعية للشركات في هذا المجال مع إعطاء الأولوية للشركات المدرجة. مع هذا 

وط الأساسية على مستوى الشركات الشر يجب أن لا ننس ى المبادم الدولية التي يجب يتضمنها هذا الميثاق والمتعلقة ب

 . 4مبادم الإفصاح والشفافيةوالصناعة ونخص بالذكر 

                                                 

 
من مؤشرات الإنذار المبكر لأزمات الأسواق: الارتفاع غير حقيقي، الارتفاع أو انخفاض حاد، أزمات الشركات المدرجة، الحروب، سعر  -1

 درة السيولة.الفائدة وسعر الصرف، ضعف القطاع المصرفي، ن
مجموعة من العلاقات بين إدارة الشركة ومجلس إدارتها ومساهمسها الحوكمة بأنها OECDمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية  عرفت-2

وهي تتضمن الهيكل الذي من خلاله يتم وضع أهداف الشركة والأدوات التي يتم بها تنفيذ هذه  Stakeholders وأصحاب المصال 

 .دد بها أيضا أسلوب متابعة الأداءالأهداف، ويتح
مؤتمر تكامل أسواق رأس المال  دور الإفصاح ومعايير الحوكمة في تكامل أسواق رأس المال العربية،(، 2007عبد الحميد إبراهيم، )-3

 http://www.aabfs.org/eb/Financial_Markets_Forumسلطنة عمان ، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية، –العربية، مسقط
-خاصة بالشركات المصدرة للأوراق المالية، والتي من بينها: ( مجموعة المبادم الIOSCOالمنظمة الدولية لهيئات أسواق المال )حددت -4

مات المالية ونتائج الأعمال والمعلومات الأخرى اللازمة للمستثمر التي يتم على الإفصاح الكامل والدقيق في الأوقات المناسبة عن المعلو 

 في ما - أثرها اتخاذ القرار الاستثماري.
ً
ضرورة حصول مالكي الأوراق المالية أو مساهمي الشركات على معاملة عادلة ومتساوية، خصوصا

العمل على -ل المعلومات الداخلية لمصلحة فئة على حساب الأخرى. يتعلق بالحق في الحصول على البيانات والمعلومات وحتى لا تستغ

.
ً
 للمعايير المحاسبية والمراجعة المقبولة دوليا

ً
 إعداد البيانات المالية وتدقيقها طبقا

http://www.aabfs.org/eb/Financial_Markets_Forum
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 دواع  تكامل الأسواق الماليةالمطلب الثان :  

 أهمية تكامل أسواق رأس المال.-1

تطرح العديد من التساؤلات حول الجدوى من تكامل أسواق رأس المال العربية والخليجية بصفة خاصة 

الكفاءة التشغيلية، والعمق المالي  ي الوقت الذي نجد  فيه هذه الأخيرة متباينة أشد التباين في درجةوفرص نجاحه، ف

أهمية تكامل أسواق رأس المال تظهر بتباين درجة التنافسية الاقتصادية،والطاقة الاستيعابية لاقتصادياتها المحلية، 

، 1المالية تعمل تحت مظلة تكتل مجموعة من الأسواق الخليجية من خلال ما تجنيه السوق المالية المحلية عندما

 يمكننا أن نبين قدرا من هذه الأهمية في النقاط التالية:

العوائد الاستثمارية. يعود السبب الرئيس إلى دور  يسهم تكامل أسواق رأس المال في تقليل التكلفة وزيادة -

المنافسة بين هذه  مام المستثمرين، ومن ثم زيادة حدةعدد شركات الوساطة المالية المتاحة أ هذا التكامل في زيادة

 .الشركات

مع مرور الأيام على تنويع خدماتها ومنتجاتها الاستثمارية،   تجبر هذه المنافسة شركات الوساطة المالية -

 .المستثمرين الحصول على هذه الخدمات والمنتجات بهدف الاستحواذ على أكبر عدد ممكن من وتقليل تكلفة

المخاطرة الاستثمارية، كما أن تكامل أسواق رأس المال  تكامل أسواق رأس المال أيضا في تقليل درجةهم ايس -

الفرص الاستثمارية القادمة من أسواق  يفتح المجال أمام المستثمرين لتنويع محافظهم الاستثمارية من خلال زيادة

 .مالية مختلفة

كات المدرجة. فعلاوة على زيادة عددشركات الوساطة، الاقتصادية لتلقي بثمارها على الشر  تمتد الفوائد -

وانعكاسات ذلك على تكلفة التمويل، والترتيب المالي،والإدراج، والتداول، فخن تكامل أسواق رأس المال يساعد 

على تحقيق ميزتي اقتصاديات ال جم، وفس  المجال من خلال التواصل مع شريحة عريضة من  الشركات المدرجة

تمويلية أفضل من تلك الفوائد عندما تدرج أسهم  مما يساعد على زيادة إمكانية الحصول على فرصالمستثمرين، 

 منفردة. الشركة في سوق مالية

الأسواق المالية، حيث تستفيد هيئة  تضاف هيئات أسواق رأس المال إلى الفئات المستفيدة من تكامل -

تنظيم وتطوير  سواق رأس المال في تقليل تكلفة الإشراف علىالمالية مع مجموعة من أ السوق المالية من تكامل سوقها

 .السوق المالية

                                                 

 
1 - Lieven Baele, Annalisa Ferrando, Peter Hördahl, Elizaveta Krylova and Cyril Monnet, measuring financial integration in 

the euro area, Op.Cit, p9. 
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، وتوسيع طاقتها المالي ، وتدعيم عمقها1أسواق رأس المال في زيادة كفاءة السوق المالية يسهم تكامل -

 .حلياللازمة لدعم دور السوق المالية في منظومة الاقتصاد الم الاستيعابية من خلال ما يوفره من السيولة

القمة العربية الثامنة إلى  م عندما أوعزت1976بداية مشروع تكامل أسواق رأس المال العربية إلى  تعود -

قيام المشروع، وقبل هذا التارير كانت هناك مجموعة من  مجلس الوحدة الاقتصادية العربية دراسة جدوى 

  .لسوق العربية المشتركةالمشترك والتعاون الاقتصادي، واتفاقية ا المعاهدات كمعاهدة الدفاع

منطقة التجارة الحرة  هذا التارير مجموعة أخرى من المعاهدات الاقتصادية كالإعلان عن إقامة وعقب -

 الشهر الحالي في أبو ظبي حول تأسيس اتحاد هيئات الأوراق المالية ، وما أعلن مطلع2008العربية الكبرى بحلول عام 

 .الدول العربية في

المالية المحلية عندما تعمل تحت مظلة تكتل  جدوى الاقتصادية التي تجنسها السوق وعلى الرغم من ال -

نجاح مشروع  مجموعة من الأسواق المالية،إلا أن تارير الاتفاقيات والمعاهدات الاقتصادية العربية تحد من فرص

ث يواجه عدد ليس بالقليل على السوق المالية، حي تكامل أسواق رأس المال العربية، ناهيك عن الجدوى الاقتصادية

قراءة التقرير الاقتصادي  من أسواق رأس المال العربية مجموعة من التحديات الإستراتيجية التي نستخلصها من

العربي في كانون الأول )ديسمبر( من العام الماض ي، و مقارنتها  الصادر عن صندوق النقد 2006العربي الموحد 

 الاقتصادية العربية.الاتفاقيات و المعاهدات  بخنجازات

على عدد  كفاءة السيولة المستثمرة في أسواق رأس المال العربية، والقيود المفروضة من أهم هذه التحديات -

التدفقات الاستثمارية من وإلى عدد كبير من  ليس بالقليل من الأنظمة المصرفية العربية، وتلك المفروضة على

 .العربية الاقتصادات

أس المال العربية هو تطلع اقتصادي محسوس، معرفة كفاءة الاقتصاديات العربية مشروع تكامل أسواق ر  -

الفرص  في تحويل هذا التطلع إلى طموح ستحددها تنافسية أسواق رأس المال العربية في تفادي التحديات واستثمار 

 .المقبلة

 فوائد تكامل الأسواق المالية.-2

صيص الأمثل للموارد ، كما يتم تكوين هناك العوائد من خلال تكامل البورصات يتم التوصل إلى التخ

المرتفعة، من خلال انتقال رؤوس الأموال إلى الأسواق الأكثر سيولة. وهذا كله من خلال المنافسة التي تنطلق من 

 خلال هذا التكامل ومن ثم التوازن الاقتصادي للسوق، )نفس المرجع(. يساهم التكامل في الأسواق المالية في تحويل

                                                 

 
1 - Hazem Ali Marashdeh, Financial Integration of the MENA Emerging stock markets, passim. 
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في تحويل مخاطر  السوق ) المخاطر المنتظمة( مخاطر غير منتظمة ) مثل ما الحال في مخطر شركة معينة(أي أنه 

 .1يسمع  بعملية التنويع الدولي في تشكيل المحافظ الأوراق المالية

ي الحالة أصبح بناء الاستراتيجيات المالية للشركات يعتمد على حالة الأسواق حالة التكامل أو اللاتكامل. فف

رأس الأولى مثلا يمكنها زيادة رؤوس أموالها مع انخفاض في التكاليف مقارنة حالة اللاتكامل، كما أن التكلفة الحدية ل

ي المال في الشركات التي تعتمد على الأسواق المالية الدولية تكون أقل من التكلفة الحدية لرأس مال في الشركات الت

 أو أسواق غير متكاملة . تعتمد على الأسواق المحلية فقط

على أنه سوق عربية مشتركة ذات بعد إقليمي تتضمن كل أسواق رأس المال العربية يمكن النظر إلى تكامل 

الصفقات التي تتم بين هذه الأسواق، وهذه السوق تعتبر بمثابة مركز مالي رئيس ي في المنطقة العربية ومن خلالها 

لدول االمصدرة في أي دولة عربية وبالعملة التي صدرت بها الورقة المالية في باقي  يمكن تداول الأوراق المالية العربية

الأخرى بحرية كاملة وكأنها تتداول في سوقها المحلية. تكتسب أسواق رأس المال عدة مزايا عندما تعمل تحت مظلة 

 لي:مجموعة أسواق عربية متكاملة، كما أنها لا تخلو من المخاطر من أهم المزايا ما ي

 ؛سهولة انتقال رؤوس الأموال بين أسواق رأس المال العربية -

 ؛انخفاض تكلفة الحصول على رأس المال المطلوب لتمويل الاحتياجات الاستثمارية -

يؤدي التكامل إلى زيادة تقوية جانب الطلب على الأوراق المالية في أسواق رأس المال ذات العرض الكبير،  -

 ؛والعكس بالعكس

 ؛فيض مخاطر الاستثمار من خلال التنويع الإقليمي العربيزيادة فرص تخ -

تشجيع توجه المستثمرين الأجانب للاستثمار في سوق رأس المال العربية المشتركة مما يكفل القضاء على  -

 ؛التنافس عليه، وبالتالي تحويل الروح التنافسية على جلب الاستثمار الأجنبي إلى الروح التكاملية

لف ق المالية المتاح أمام الطلب العربي والأجنبي وذلك من خلال تقديم الأوراق المالية من مختزيادة عرض الأورا  -

 الأسواق العربية في ظل قيام سوق عربية مشتركة.

يؤدي تكامل أسواق رأس المال العربية إلى التوجه نحو زيادة مستوى الكفاءة في الأسواق المحلية حتى تسير على  -

 ؛بيةركب باقي الأسواق العر 

زيادة معدلات النمو في الاقتصاديات العربية من توجه فائض الأموال العربية إلى الاستثمارات العربية ذات  -

 العوائد المرتفعة.

                                                 

 
1- Mohamad H. Atyeh, The Theoretical Considerations Of Financial Markets Integration: The Case Of Arab Countries, 

journal of economics and sustainable development www.iiste.org vol.3, no.1, 2012, p50. 

http://www.iiste.org/
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؛ والتي 1وبصفة عامة فخن أهم ما يمكن أن نجنيه من التكامل المالي السماح بالمزيد من فرص تقاسم المخاطر

ومن ثم تخصيص الإنتاج، أضف إلى تنويع وتقسيم المخاطر نجد التوزيع بدورها تعمل على تعزيز تخصيص الموارد 

 الأمثل لرؤوس الأموال على الفرص الاستثمارية، وتحقيق مستويات عالية للنمو الاقتصادي. 

 

 . Monitoring Integrationدواع  اعتماد سياسة التكامل المال  بالإشراف -3

 . التكامل المال  وعدوى الأزمات3-1

الواحد إلى الأسواق  في هذا الوضع التعرف على العوامل التي تسبب انتقال الصدمات من السوق  ينبغي

 نذكر منها عوامل التالية: 2الأخرى 

 هيمنة القوى الاقتصادية الكبرى والإجراءات التي تتخذها من شأنها التأثير على جميع أنحاء العالم. -

 تغيرات الاقتصاد الكلي.التأثير المباشر  بسبب التغيرات المشتركة في م -

وجود المجموعات الاستثمارية المشتركة من حيث القرب أو نوعية الاستثمار هم الأكثر عرضه للتأثير  عن بعضهم  -

 البعض ، وليس بالضرورة أن وجود هذه المجموعات يؤدي  بالأسواق المحلية أن تأخذ نفس الاتجاه العشوائي.

 ي نفس الوقت ( من شأنه أن يزيد من انتقال الصدمات.الإدراج المتعدد للأوراق المالية ) ف -

 يرجع انتقال الصدمات عبر الأسواق المالية لعوامل متعددة إضافة إلى العوامل السابقة نذكر الأحداي العالمية

 سبتمبر ....الخ. 11الكبرى ، والأحداي السياسية مثل حرب الخليج، أحداي 

 شراف..  ضرورة اعتماد التكامل المال  بالإ 3-2

عادة فخن ارتفاع مستويات المخاطر يكون بارتفاع نسب العوائد وذلك أساس في النظرية المالية؛ وينطبق الحال 

لى ععلى قضية تكامل الأسواق المالية فبالرغم من المزايا التي يوفرها تكامل أسواق رأس المال العربية إلا أنه ينطوي 

 جملة من المخاطر نوجز أهمها فيما يلي:

صعوبة في إدارة الأزمات الناتجة عن أطراف خارجية تستمر في الأسواق المحلية؛ خصوصا عند استغلال ال -

 ؛في الأسعار 1على مستوى الشركات مثل التلاعبInsider Information المعلومات الداخلية 

                                                 

 
1- See:  Sebnem Kalemli-Ozcan, and Simone Manganelli,  Financial Integration and Risk Sharing: The Role Of The Monetary 

Union, the 5th european central banking conference on the euro at ten: lessons and challenges, european central bank 

october 2008. p 25.  
2 .Hazem AliMarashdeh,2006, Op Cit P 40. 
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ولة  أو ما يعرف إمكان انتقال الآثار السلبية التي تحدي في  الأسواق المحلية إلى الأسواق الأخرى بكل سه -

 ؛2بمصطل  العدوى 

المخاطر الناتجة عن عدم استقرار سعر صرف العملات المحلية وأثر ذلك على المكاسب الممكن تحقيقها  -

 ؛نتيجة الاستثمار في هذه الأسواق

التخوف من تصفية مراكز المستثمرين العرب واندفاعهم للخروج من أسواقهم المحلية للدخول في الأسواق   -

 الأخرى بما ينعكس على أداء هذه الأسواق. العربية

قد تكمن بعض مخاطر التكامل المالي في قضية تقسيم المخاطر في حد ذاتها والتي تعتبر من مزاياه وذلك في  -

عدم إدارة العملية بطريقة غير كفأة مما ينعكس سلبا على الأسواق المالية، هذا ومن جهة أخرى فقد تكون هناك 

 ة توسيع الأدوات المالية في الحالة التي تكون فسها الأسواق غير مكتملة إلا إذا كانت الأدواتمخاطر متعلقة بعملي

 الجديدة وأقصد الصكوك الدولية الجديدة تجلب معها ما يكفي من فرص للتحوط لاستكمال الأسواق المالية.

لى الأنظمة المالية في جميع يعتبر التكامل المالي من أكثر المسائل تعقيدا وفوق كل التصورات؛ فهو يؤثر ع -

المناطق ويحدي تغيرات جذرية كما أن فوائده تبقى أحيانا نظريا فقط وبالأخص تأثيره على مستويات النمو وعلى 

انت الرعاية الاجتماعية؛ لذلك ينبغي أن يكون التكامل المالي مراقبا عن كثب، ومتابعة بنية الأسواق المالية ما إذا ك

 لفعالة أم لا. تتجه نحو الهيكلة ا

 المطلب الثالث: بعض المتطلبات لتكامل أسواق رأس المال

 ضرورة تنسيق التشريعات المالية.-1

نتناول في هذا العنصر بعض الأمثلة عن الاختلافات الحاصلة بين التشريعات المالية في أسواق رأس المال 

وحيد التشريعات، حيث تجد هذه الأخيرة العربية، والتي يجب السعي من أجل القضاء على هذه الاختلافات وت

مختلفة من دول إلى أخرى بدء من الإدارة ومتطلبات الإدراج والإفصاح وإجراءات التداول والتسعير وهذا الوضع لا 

يخدم إطلاقا تكامل الأسواق المالية، وبالتالي بات من الضروري السعي من أجل تنسيق هذه التشريعات كما سنرى 

الربط بين الأسواق من أجل تحقيق هذا التكامل ولعل أهم هذه التجارب تجربة الربط الكويت لاحقا في تجارب 

 ولبنان ومصر رغم المصاعب التي واجهتها.

                                                                                                                                                         

 

 
 للتلاعب يتضمن ما سماه ضغط السعر ) Nelemans )2007(اقترح  -1

ً
المتداول في تغيير ( والذي يعبر عن إسهام price pressureتعريفا

 على إجمالي عدد الأسهم المتداولة، مع ضرب الناتج بالتغير 
ً
 أو شراء( مقسوما

ً
في السعر ويساوي:  عدد الأسهم التي تداولها المتهم )بيعا

، ينظر في وجود معلومات تبرره من عدمه. ويعد تلاعب
ً
، بناء على السعر خلال فترة التداول محل التحقيق. فخذا كان ضغط السعر كبيرا

ً
ا

 التعريف، كل تداول يولد ضغط كبير على السعر غير مدعوم بمعلومات تبرره.
 . 04، مرجع سبق ذكره، صتكامل أسواق رأس المال العربية بين النظرية والتطبيقجبار محفوظ،  -2
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مما يشجع استثمار رأس المال في الدول النامية وجود بيئة قانونية واقتصادية علاوة على البيئة الاجتماعية  

تلاف التشريعات والقوانين أسواق رأس المال العربية يرجع إلي هذه البيئة، كما والثقافية، لعل السبب الرئيس ي في اخ

يرجع السبب أيضا إلى حداثة معظم هذه الأسواق، يختلف التنظيم القانوني في أسواق رأس المال العربية من حيث 

ل العربية التي تتولى إدارة الإدارة والإشراف علي أنشطة التداول )الأداة والهيكل المؤسس ي ( فهناك مجموعة من الدو 

الأسواق الوظيفتين معا التنفيذية والإشرافية تحت مسؤولية لجنة أسواق رأس المال والبورصات؛ ومن هذه الأسواق 

الكويت قطر البحرين لبنان حيث تتبع هذه المجموعة النموذج البريطاني في توحيد إدارة القطاع المالي والإشراف عليه 

للخدمات المالية أما المجموعة الثانية من الدول العربية فهي عكس الأولى حيث قسم الدوران  في نطاق هيئة واحدة

السابقان على جهتين الأولى مكلفة بخدارة القطاع المالي والثانية مكلفة لمهمة الإشراف علسها فقط، ومن دول هذه 

 . 1لمجموعة المنهج الأمريكيالمجموعة الأردن، مصر، وبلدان مجلس التعامل الخليجي وتتبع دول هذه ا

إن الاختلافات بين أسواق رأس المال العربية في القوانين والتشريعات يتطلب العمل على توحيدها تحديد 

متطلبات الأدراج في الأسواق المالية؛ فالنسبة لمتطلبات مساهمات رأس المال متباينة من دولة لأخرى، في أبو ظبي 

% من القيمة المدرجة 50درجة من شركات مساهمة برأس المال المدفوع لا يقل عن يكون إصدار أسواق رأس المال الم

مليون إماراتي، في مصر مثلا ينص قرار الهيئة العامة لسوق رأس المال بخصوص قيد واستمرار قيد  20بحد أدني 

بالمائة من  30ي الأقل وشطب الأوراق المالية في البورصتين على أن تكون الأسهم المتاحة للإصدار العام تعادل عل

 1مليون جنية كحد أدني(، في الكويت يشترط القرار 20مجموع أسهم الشركة مع دفع رأس المال المصدر بالكامل )

بخصوص إقرار وإدراج الأسهم للتداول ألا يقل رأس المال المدفوع للشركة المدرجة عن مليون دينار  1993لسنة 

رأس المال المدفوع )إجمالي القيمة السوقية للشركة( عن مليوني دينار أردني كويتي، وفي بورصة عمان يجب ألا يقل 

 . 2من توجسهات الإدارة الأوراق المالية في بوصة عمان 50وهذا تبعا للمادة 

كما أن هناك اختلافات أخرى في الأسواق سواء تلك التي تخص إدراج الشركات الأجنبية أو أرباح الشركات 

 حقوق المساهمين... .

نجد أيضا أسواق رأس المال العربية كغيرها من الأسواق الناشئة تتباين من حيث ال جم والأداء الخصائص 

الهيكلية فعلى سبيل المثال تختلف هذه الأسواق من حيث عدد الشركات المدرجة الشركات الجديدة التي تدرج كل 

ه يوجد هنالك نقاط تشترك فسها البورصات عام، إجمالي القيمة السوقية للأسهم ورغم هذه الاختلافات إلا أن

العربية، لم نتكلم عنها لأنها تدرج في إطار فرص تكامل أسواق رأس المال العربية ونحن في هذا المطلب أمام تحدي 

 عقبة تنسيق التشريعات.     

                                                 

 
 الجزائر؛ مرجع سابق. ، جامعةه، رسالة دكتوراتفعيلها معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبلبوكساني رشيد؛ -1
)تشمل بورصة عمان ثلاثة أسواق؛ القائمة الأولى والثانية نجري فسهما تداول الأوراق المالية وفقا القواعد إدراج خاصة أما القائمة -2

 ق( .الأوراق المالية المدرجة في السو الثلاثية فتتناول 
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 مطابقة بنية الأسواق المالية.-2

نقاط: نظام التداول والإيداع المركزي للأوراق  1ةتتمثل عناصر الهيكل الأساس ي لسوق الأوراق المالية في ثلاث

 المالية وقواعد التسوية والمقاصة؛ وهي كما يلي:

هو نظام الذي يتم من خلاله تنظيم وتنفيذ عمليات الأوراق المالية المدرجة في السوق،  نظام التداول: -

لها بما يتماش ى مع التطورات الدولية، إذ حيث تمكنت الكثير من أسواق الأوراق المالية العربية من تعديل أنظمة تداو 

طبقت نظام التداول الالكتروني؛ مما زاد في كفاءة تنفيذ أوامر البيع والشراء وتحقيق العدالة بين المتعاملين وزيادة 

مستوى وينبغي تعميم وتوحيد الأنظمة الإلكترونية ليتسنى لكافة الدول العربية الربط بين هذه النظم على  سهولة التداول، 

: الاسترالية Computer share نظام شركة تستخدم ثلاثة أنواع من أنظمة التداول في العالم العربي؛العربي والعالمي. 

 Effect Invest Bank  نظام شركةظبي ، دبي، البحرين، القاهرة، فلسطين،  سوق السعودية، الدوحة أبو والمستخدم في 

سوق مسقط المغرب، : طبق هذا النظام في الفرنسية Atos Euronext  شركة نظامسوق الكويت، : المطبق في النمساوية

 .2تونس، بيروت، عمان

لسها يعمل هذا النظام على حفظ جميع الأوراق المالية التي يتم عنظام الإعداع المركزش للأوراق المالية: -

خر، وبالتالي يتم تبسيط العملية التداول لدى جهة مركزية واحدة بدلا من تداول الأوراق من متعامل إلى متعامل آ

يمثل  لتصبح مجرد قيد بالدفاتر  ومنه يكون الإيداع المركزي للأوراق المالية تمهيدا وامتدادا  لقواعد المقاصة والتسوية.

 ب.هذا النظام دعامة أساسية في زيادة كفاءة السوق، ومنه زيادة درجة السيولة؛ مما يؤدي جذب المتعاملين المحليين والأجان

الإسراع بعملية التسوية وذلك بمقابلة أوامر  G30 من توصيات مجموعة الثلاثينالمقاصة والتسوية: -

بحيث يتم مقابلة أوامر الشراء  3ISSOA( وتتم تصحيحها من قبل  T+1الشراء والبيع في اليوم الثاني من عملية التداول )

(، كما أوضحت أيضا أن النظام الكفء في عملية T +3صة في )والبيع في نفس يوم التداول، وتنتهي عملية التسوية والمقا

التسوية هو النظام الذي يتسم بالدقة العالية )لا يحدي أخطاء( ويحكم على كفاءة النظام القائم من خلال نسبة 

ت هذه النسبة العمليات التي تنطوي على الأخطاء والتي لم تتم تسويتها إلى عدد الأيام التي يتم فسها تصحيحها، فكلما كان

 4منخفضة جدا كلما دل ذلك على كفاءة النظام القائم. 

                                                 

 
 . 29-28، ص: 2004، همرجع سيق ذكر سيا، آاللجنة الاقتصادية والاجتماعية لغربي  -1
، مؤتمر تكامل أسواق "حالة دراسة –تقييم تجربة الربط الالكتروني بين سوقي أبو ظبي ومسقط للأوراق المالية هاني هاشم العناني،  -2

، الأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية 2007سلطنة عمان  –رأس المال العربية، مسقط 

http://www.aabfs.org/eb/Financial_Markets_Forum 
 (IOSCOالمنظمة الدولية لهيئات أسواق المال ) - 3
 .327بوكساني رشيد؛ مرجع سابق ص -4
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تتطلب عمليات التسوية نظاما مركزيا لحفظ المعلومات والمستندات، لذلك قررت البلدان العربية الثلاثة التي 

داع ربطت أسواقها )الكويت ولبنان ومصر( إنشاء شركات خاصة مستقلة عن السوق، لأداء وظائف التسوية والإي

ومصر في عام  1994، أما لبنان فكان ذلك في عام 1982والمقاصة. وأنشأت الكويت أول شركة للمقاصة لتسوية في عام 

. وتعتمد أنشطة الشركات الثلاي على توصيات ومجموعة الثلاثينوالتي وضعت المعايير الدولية لنظم المقاصة 1696

 والتسوية. 

 

 ة المالية المتعلقة بتكامل الأسواق الماليةالمطلب الرابع: بعض النماذج القياسي

 

في الآونة الأخيرة ركزت كثير من البحوي على موضوع تكامل الأسواق المالية، وكيفية معالجة هذا الموضوع 

 باستعمال الاقتصاد القياس ي والكشف عن محدداته كما يتض  جليا في الدراسات السابقة للموضوع.

لية ويبين مدى العلاقات التبادلية بين أسواق الأسهم، وهناك من يستخدم يشير مصطل  تكامل الأسواق الما

موضوع اندماج الأسواق المالية للدلالة على التكامل أضف إلى ذلك مدى ارتباط عوائد الأسهم في الأسواق المحلية 

 بالعوائد في الأسواق العالمية كمؤشر للتكامل.

ال نظرية المحفظة، وكانت البداية استحداي أول نماذج تسعير أحدي التطور في النظرية المالية ثورة في مج

كما تم اعتماد هذا النموذج وتطبيقه على المستوى الدولي ليأخذ تسمية نموذج تسعير الأصول   CAPMالأصول المالية 

بمخاطر السوق ( والذي يفترض أن أسعار الأسهم لا تتأثر APT ، ثم نظرية التسعير المرجحة)1(ICAPMالمالية الدولية ) 

 فقط وإنما يمكن أن تتأثر بمخاطر أخرى يمكن أن يكون مصدرها مخاطر منتظمة في الاقتصاد.

في حالة التكامل العام تكون الأصول  لها نفس العائد بغض النظر عن الموقع الذي تتم فيه التداول، ويعرف 

ه الأسواق أي نفس المستوى من الأسعار ونفس وضع التكامل التام بين الأسواق المالية في حالة تكافؤ الفرص في هذ

في الأسواق العالمية الذي يتطلب القضاء  2مستوى المخاطر وكذلك يعتبر أكثر تكاملا إذا كان هناك نقل للصدمات

 التام على جميع الحواجز على تدفق رأس المال.

                                                 

 

اعتمد هذا النموذج كغيره من نماذج تسعير الأصول المالية من طرف عدة باحثين في اختبار تكامل الأسواق المالية ومثالا على ذلك 1- 

، أنظر  Emerging Stock Markets and International Asset Pricingبعنوان:   (1995)سنة   Elaine Buckbergدراسة

http://wber.oxfordjournals.org/content/9/1/51.short,(31/05/20016). 
تحت  Fratzsher, Marcel)2002 (مناسبة للتعرف على تلك الصدمات والآثار المترتبة عنها مثلا دراسة  GARCH عادة ما تكون نماذج  -2

 ، في الموقع: Financial market integration in Europe on the effect of EMU, on marketsعنوان 

https://ideas.repec.org/a/ijf/ijfiec/v7y2002i3p165-93.html(31/05/2016). 
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لى نطاق واسع عاملا هاما في يعتبر التطور الهائل لتكنولوجيا الاتصالات والحواسيب واستخدام الانترنت ع

جعل الأسواق المالية أكثر تكاملا ، مما يتيح للمستثمرين إمكانية  الحصول على المعلومات وسعة الاتصالات ومنه 

 القدرة على إدارة المحافظ المالية بكل كفاءة.

موال أي المبادرة إن المهم كذلك تقليل العوائق الحكومية، كل ما من شأنه يسيطر ويؤثر على حركة رؤوس الأ 

 1بتحرير أسواق رأس المال والتي سبقت بها الدول المتقدمة في السبعينات والثمانينات من القرن الماض ي

 .CAPMنموذج تسعير الأصول المالية -1

وفقا لنماذج تسعير الأصول، تعتبر الأسواق المالية المتكاملة إذا تم تسعير الأوراق المالية بنفس        

 نفس المخاطر بما  ذلك الأوراق المالية التي يتم تداولها في الأسواق المختلفة. الخصائص مع

 1966و) lintner 1965( وSharp 1964اعتمادا على عمل ماركويتز، في مجال السوق المحلية، وعمل )

MOSIN( ولمراحل مستقلة، تم تطوير نموذج ،)CAPM ازن ( حتى أصبح بالشكل المشهور والمعروف باسم نموذج تو

ء الأصول المالية. يفترض هذا النموذج أن الأسواق مجزأة  ) غير مترابطة(  وهو النموذج الذي لعب دورا هاما في إرسا

على افتراض الأسواق المحلية فقط، أي على أساس   CAPMالأسس النظرية للمحفظة المالية الحديثة. وضع نموذج 

 بلد واحد فقط، فيكون سعر مخاطرة وحدوي.

(، ومنها كانت ثورة في مجال 1952الدراسات المعنية بأهمية تنويع المخاطر كانت من طرف ماركوبتر ) من أبرز 

أن المتعاملين بخمكانهم التنويع بالجمع بين الأصول  markowitz ,tobin( 1958نظرية المحفظة .وكذلك ما جاء به )

 الخالية من المخاطر مع الأصول المحفوفة بالمخاطر،

لل نموذج تسعير الأصول المالية طبيعة العلاقة بين العوائد المتوقعة والمخاطر )المنتظمة وغير يدرس ويح    

وهو نموذج التوازن الاقتصادي لتقييم الأسهم بواسطة العلاقة بين المخاطر والعائد المتوقع  ويتم تمثيل  2المنتظمة(

  هذا النموذج بيانيا بواسطة خط سوق رأس المال الممثل بالعلاقة:

𝐸(𝑟𝑖) = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓] 

 العائد المتوقع للورقة المالية:  

 العائد المتوقع لمحفظة السوق:  

  العائد على الأوراق م خالية لمخاطر:

 مقياس حساسية الورقة بالنسبة إلى مخاطر السوق:

                                                 

 
1 .Akdogan ,Haluk, , the integration of international capital marketstheory and empirical, evidence, Edward Elgar publishing 

limited, USA, 1995. 
التحليل المالي ودراسة صافي رأس المال العامل، أساسيات الاستثمار وتكوين ولإدارة المحافظ  دراسات ف  التمويلحسين عطا غنيم، -2

 .465، المكتبة الأكاديمية، مصر، ص 2005الأوراق المالية ، الطبعة الأولى، 
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. 

 :وبالتالي

. 

 المخاطر المنتظمة        و غ المنتظمة         هناك المخاطر                                 

المخاطر المنتظمة لا يمكن تفاديها ) بالتنويع( لأنها متعلقة بكامل السوق، أما المخاطر غير المنتظمة يمكن 

 التالية: 1يستند على الافتراضات MCAPتفاديها بسياسة التنويع في المحافظ المالية. نموذج 

يهتم المستثمرون فقط )جل اهتمامهم( بعاملي المتوسط والتباين مما يعني أن قراراتهم الاستثمارية  (1

 مبنية على العائد المتوقع وتباين محافظ الأوراق المالية.

 زمني(؛ يتجنب المستثمرون المخاطرة عادة، وأن جميع المستثمرين لهم فترة واحدة كافية )أفق (2

 عوائد الأصول المالية تتبع التوزيع الطبيعي؛ (3

 يمكن للمستثمرين الإقراض والاقتراض بدون مجازفة؛  (4

 توجد أصول ) أوراق  مالية( خالية من المخاطر؛ (5

 الأسواق في حالة المنافسة التامة، وجميع المعلومات تنعكس كليا في الأسعار؛ (6

 دام تكاليف الصفقات والضرائب. أسواق رأس المال في حالة توازن، وتتميز انع (7

 نموذج التسعير بالمراجحة-2

والذي يقول أن هناك عدة عوامل للمخاطر  1976( من طرف روبن APTتم بناء نموذج التسعير بالمراجحة ) 

المنتظمة لا يمكن الاعتماد على عوائد السوق لوحدها، من هذه العوامل التضخم، بعض المؤشرات الاقتصاد الكلي 

 .  CAPMالفائدة .... ويعتبر هذا النموذج كبديل عن نموذج تسعير الأصول المالية معدل ت

 :2( APTالشكل العام لنموذج التسعير بالمرجحة ) 

 
 توقعفيمثل العائد الم تمثل معدلات حساسية العوامل )ثوابت(، أما  قيم العوامل،   باقي النموذج،  تمثل 

كانت على أساس  3نجد أن معظم البحوي الأولى حول تكامل الأسواق المالية وكذلك الدراسات الحديثة

نموذج تسعير الأصول المالية ونموذج التسعير بالمراجحة، إذ يعتمد هذا النموذج في بناءه على أساس السوق الواحدة 

                                                 

 
1-J. David Cummins, Asset Pricing Models And Insurance Ratemaking, Astin Bulletin, Vol. 20, No. 2, The Wharton School Of 

The University Of Pennsylvania, Philadelphia, USA, pp134-35 
2.Mishkim, Fredric S, Eakins Stanley G, 1998, Financial markets and institution, 2emeedition,Addison,Westhay, US. 
3  For example :  
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ي الإطار الدولي، وقد تم اعتماده من أجل اختبار التكامل ف1)مجزأة( فهو يفترض حالة التكامل التام للأسواق المالية

 ( Cho, Eun, and Senbet 86(  و ) Solink1983المالي في دراسات عديدة منها على سبيل المثال: )

في الواقع من المستحيل أن تجد حالة التكامل التام بين الأسواق المالية، ومن المستبعد أن يكون حالة سوق 

 م ) أي في معزل عن جميع الأسواق العالمية، وأن الحواجز على تدفق  رؤوس الأموال وتكلفة المعاملاتاللاتكامل التا

والضرائب تحد من عمل المستثمرين من أجل تنويع محافظهم  الدولة، فعلى حسب هذه نوعية ووجود هذه القيود 

 تكون الاستثمار في المحافظ الدولية أو المحلية فقط.

سات اختبار التكامل المالي أن هناك تزايد  كبير في أدبيات تكامل الأسواق المالية، فأغلب يجد المتتبع لدرا

الدراسات الحديثة تعتمد على نماذج الاقتصاد القياس ي مثل طريقة التكامل المشترك، الانحدار الذاتي المعمم  

وتحليل التباين   VARنحدار المتعدد ( السببية  لقرانجر، ونموذج الا GARCHالمشروط بعدم تجانس التباين ) نموذج 

 في قياس هذا التكامل بين الأسواق.

 الانحدار المتعدد ومعاملات الارتباط-3

مختلفة في اختيار تكامل الأسواق المالية، فنجد عدة دراسات استعملت الانحدار البسيط  باستخدمت أسالي

لأسعار الأسهم أو الانحرافات المعيارية لأسعار الأسهم من  ونماذج الانحدار المتعدد، ويكون معاملات الارتباط إما مقابل

أو اقترحت طريقة  2والتي اعتمدت 1996ثم جاءت دراسته الثانية  )akdogan) 1995أهم هذه الدراسات دراسة 

                                                                                                                                                         

 

 

- stephen A, Ross, The Arbitrage Theory of capital Asset pricing, University of Pennsylvavia, journal of Economic Theory, 

13, pp 341-360(1976). 

- Gur Huberman,  Zhenyu Wang, Arbitrage Pricing Theory, Columbia University , the Federal Reserve Bank of New York, 

August 15, 2005,  

- Faruque, Muhammad , An Empirical Investigation Of The Arbitrage Pricing Theory In A Frontier Stock Market: Evidence 

From Bangladesh.  Indian Journal Of Economics And Business , Vol. 10, No. 04 (1.December 2011): Pp. 443-465. 
1 .Solink, Bruno, 1974, An Equilibrium model of  the international capital market, Journal of Economic theory, 8, PP, 500- 

524. 
2.-See: 

- Marashdeh, omar, 1994, “international financial market intergration: An Examination of six stock markets وjournal 

Pengurusan 13, PP 89-100. 

- Hazem Ali Marashdeh, Financial integration of the MENA emerging stock markets, PhD thesis,  Op.Cit  p37. 

- Gregory Birg, Brian M Lucey, (2006), Integration of Smaller European Equity Markets : a time-varying integration score 

analysis, school of business studies and institute for international integration, university of dublin, trinity college, dublin, 

paper  no.136/ pp 6-7. 
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مختلفة عن الدراسات التي سبقتها، حيث اعتمدت على نموذج التحليل الدولي للمخاطر بطريقة كمية أعطت هذه 

 ترتيبا للبلدان قيد الدراسة من حيث مستوى التكامل بالخطوات التالية: الدراسة

 

 :1أولا : تبدأ بخبراز عوائد المؤشر الفردي المعطى بالعلاقة التالية

: يمثل حد الخطأ ، و: يمثل المؤشر العالمي الإجمالي،  والمقابل لــ المؤشر الإجمالي العالميthiالدولة ذات الترتيب: 

 العشوائي 

 يتكون من عنصرين حسب المعادلة التالية  thniتباين المحفظة 

 

 

 
, 

هي مقياس المقابل لمحفظة المؤشرات العالمية الإجمالية وبعبارة أدق iهو جزء من المخاطر المنتظمة في البلد  

مع   )تجزئة(لها قيمة صغيرة فخن السوق يكون في حالة لا تكامل سوق العالمي، فخذا كانتمع ال  iتكامل السوق 

 .قيمة أكبر تكون هذه السوق أكثر تكاملا مع السوق العالمية السوق العالمية وإذا كانت لـ

 .VARنموذج شعاع الانحدار الذات  -4

فخنه لدينا نظام يتكون من مجموعة معادلات يكون فسها  كل   VARحسب بنية نموذج شعاع الانحدار الذاتي 

 له معادلة بحيث أن عدد معادلات النموذج تساوي عدد المتغيرات الداخلية، كما أن كل متغير داخلي متغير داخلي

 .2الداخلية وكل المتغيرات الأخرى الخارجية يعامل على أنه دالة في القيم المبطأ لكل المتغيرات

                                                                                                                                                         

 

 

والنتائج التي توصلت إلسها أن الأسواق (، 1989 – 1972دولة خلال الفترة ) 26على عينة مكونة من akdogan(1996) اعتمدت دراسة 

 (.segmentationالأوروبية الصغيرة والمتوسطة ال جم إضافة إلى معظم الأسواق الناشئة غير متكاملة )

1. Priscilla Swartz (2006),Global Version Regional Systematic Risk International asset Allocation in Asia و,annals Economics 

and finance 1, 77-89 ; p 81. 

 VAR ،Banerjee et al. (1993 ,)Hamilton (1994), Hendryنجد الكثير من الكتاب من الذين لهم تفصيل  ودراسات معمقة  لنموذج  -2

(1995), Johansen (1995), Hatanaka (1996وفي ما يخص استعمال هذا النموذج لاختبار تكامل الأسواق المالية ن ،.....)عمل  جدkasa 

 ( وفق الشكل التالي:VAR)اعتمادا على نموذج   92
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 الشكل الرياض ي التالي: VARنموذج  1ويأخذ 

 

 حيث :

:شعاع المتغيرات  مصفوفات المعلمات المقدرة للمتغيرات الداخلية،  من المتغيرات  :شعاع عمودي لعدد  

:شعاع الحدود  اء للمتغيرات، :طول فترات الإبط :مصفوفة المعلمات المقدرة للمتغيرات الخارجية،   الخارجية،  

 العشوائية ويطلق علسها الصدمات في إطار نموذج الانحدار الذاتي.

لكنه مقيد  ويتم تصميمه VAR يعتبر شعاع )أو متجه( تصحيح الخطأ نموذج متجه انحدار ذاتي       

له علاقات تكامل متساوي تم  VARج للاستخدام مع السلاسل المعروف أنها متساوية التكامل. بمعنى آخر أن نموذ

توصيفها بحيث تقيد على المدى الطويل سلوك المتغيرات الداخلية لتتجمع حول علاقتها التكاملية مع السماح 

 بالتعديل الديناميكي في المدى القصير.

م بحد تصحيح الخطأ حيث أن الانحراف عن التوازن في الأجل الطويل يت فالمتساوي يعر حد التكامل    

 تصحيحه تدريجيا من التصحيحات والتعديلات الجزئية في الأجل القصير

وفي الأجل الطويل فالمكون سوف يساوي الصفر وكل متغير من المتغيرات الداخلية)غير الساكنة(سوف يتكيف 

 ليحقق علاقة التوازن بشكل جزئي.

 GARCHنموذج -5

المعمم؛ فلنتعرف   ARCHالتباين الشرطي غير المتجانس نموذج الانحدار الذاتي ذو بمأن هذا النموذج ما هو إلا 

 ،GARCHعنه أولا ثم نموذج 

                                                                                                                                                         

 

 

 : يمثل متجه المتغيرات غير المستقرة.

1........1);...............(  kiAAI kii  

)...............1( ki AA  

ل المشترك. إذا كانت في المصفوفة، ورتبة هذه المصفوفة تمثل عدد أشعة التكام ixوتلخص معلومات المدى الطويل للسيرورة ) السلسلة( 

 .( من الاتجاهات العشوائية المشتركةr-nونقول  أن هناك ) tXنستنتج أن هناك علاقات تكامل مشترك بين عناصر   rرتبة ᴨللمصفوفة
1-See: Bernhard Pfaff, VAR, SVAR And SVEC Models: Implementation Within R Package Vars, Journal Of Statistical 

Software 27(4):1-32 · July 2008  

 

https://www.researchgate.net/journal/1548-7660_Journal_of_statistical_software
https://www.researchgate.net/journal/1548-7660_Journal_of_statistical_software
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حيث تهدف في مضمونها إلى تحديد أو  Engle 1982قدم هذا النوع من النماذج من طرف  : ARCHموذج ن

 التنبؤ بالتشويش )للبواقي(؛ الذي يعتبر متغير شرطي عشوائي تابع في مشاهداته السابقة، 

بالمعادلات التالية:            ARCH (p;q)موذج يعرف الن 

)1;0(
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حاصل  tأعلاه هي نتيجة فرضية عدم تجانس التباين، حيث تم اعتبار البواقي  1يمكن القول أن العلاقة 

ttفي متغير عشوائي  tجداء تشويش أبيض  h.ويتميز هذا الأخير بارتباط ذاتي خطي بين مربعات البواقي ، 

على الشكل التالي:            ARCHيمكن كتابة نموذج 
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وله الخصائص الإحصائية التالية:                         
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 .GARCH نموذج

 

؛ ويعتبر (المعمم ARCHدار الذاتي ذي التباين الشرطي غير المتجانس المعمم )الانح نموذجيسمى هذا النموذج ب 

من النماذج القياسية شائعة الاستعمال والتي تستخدم في دراسة وفحص عوائد الأصول المالية؛ إذ يستعمل كذلك 

استخدم أيضا في  في نمذجة تباينات الأخطاء الشرطية بهدف قياس حجم المخاطرة وضبطها ومن ثم التنبؤ بها، كما

 ومدى وعلاقة التحرير المالي بالتكامل المالي. تكامل الأسواق المالية عبر الزمن  1اختبار

 ويمكن شرح الصيغة الرباضية لهذه النموذج كما يلي:   

                                                 

 
1 - See: Carrieri Francesca, Errunza Vihang and Hogan Ked, “Characterizing world market integration through time”, Mc Gill 

University, Working Paper, No 467 , 2002. 

 76أسواق مالية ناشئة خلال الفترة   8( لـ time varying market integrationناقشت هذه  الدراسة موضوع تكامل الأسواق عبر الزمن ) 

 في للقياس التجريبي لتكامل الأسواق المالية.  GARCH-Mباستخدام منهجية  2000 –
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tttانطلاقا من الخصائص الإحصائية للنموذج نضع: h 2 :وبالتالي يكونttt h 2

tنجد:  thتعويض بما يعادل وبال

q

i

itit ac   




1

22
tttوبما أن         h22  :فخن

  tttttttttt hhhh 1222  :ومنه  ttt h12   

الزمن وتشويش أبيض هو دالة في انحرافه المعياري المتغير عبر t: أي متغير عشوائيونتيـــــجة لذلك فخن

tttttونكتب ما يلي: ARCHاعتمادا على نموذج  hhf   ),( 

o  الطريقة المتبعة في تطبيق نموذجGARCH  على أسعار الأسهم:  لنعتبر مردودية أصل مالي محل

)ln(*100التعاقد كما يلي:                     
1


t

t
t

S

S
R حيثS  .تمثل قيمة الأصل المالي 

 هي متغير عشوائي تابع لانحرافه المعياري وتشويش أبيض tRالمردودية  ARCHموذج حسب ن

)1,0(
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الشكل التالي:   GARCHوفي هذه الحالة يأخذ نموذج  
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1

 

:       GARCH)1,1(كحالة خاصة يمكن أخذ النموذج 
2

11   ttt Rhh  

 يمثل قيمة التباين في المدى الطويل، إذا كان الثابت ، معاملات حقيقية موجبة,,

1  فخن سلسلة مربعات المردودية
2

tR  .مستقرة 

والنماذج التي   CAPMالتسعير للأصول المالية  تكلمنا في ما سبق عن اختيارات التكامل المالي باستخدام نماذج

ذكورة آنفا، أما الآن فنتكلم عن الدراسات الحديثة في هذا الموضوع والتي استخدمت تقنيات الاقتصاد تلتها والم
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في كل المؤشرات  فحاولت العديد من الدراسات  1القياس ي تتميز أسعار الأسهم في الفترات الطويلة بالاتجاه الصعودي

 .ب عدد من الاتجاهات العشوائية المشتركة حسا

عندما تتكامل الأسواق المالية فمن المتوقع أن تعكس هذه المؤشرات الاتجاهات المشتركة، ومن هذا الوضع 

( DICKINSON 2000جاءت فكرة عدم استقرارية المؤشرات وأصبح من الضروري استخدام طريقة التكامل المشترك )

شتركة لأسعار الأوراق المالية إلى وجود تكامل  أسواق الأسهم ، مما يعني أن تحرك السوق يشير  وجود التحركات الم

الواحد يساعد في توقع أسعار السوق الآخر  في حالة التكامل بين سوقين اثنين، ويكون هناك نموذج تصحيح الخطأ، 

 ى الانحراف معا على مر الزمن(.كما أن لهما اتجاه مؤشر عشوائي مشترك واحد على الأقل، ) وأنهما يميلان إل

 

 طريقة التكامل المشترك ف  اختبار تكامل الأسواق المالية.-6

هناك عدة طرق لاختبار التكامل المشترك، نتناول منها تلك التي استعملت في اختبار تكامل الأسواق المالية على 

مى أيضا أسلوب المرحلتين، وطريقة ( وتس1987 :E-G)Engle-Grangerغرانجر - انجل حسب اطلاعنا؛ فنجد طريقة

؛ إذ تعتمد هذه الأخيرة على اختبارين؛ اختبار الأثر  Johansen-Juseliu(1990:J-J) جسليس -ثانية؛ طريقة جوهانسن

 ، يحسب كما يلي: Traceالأثر  ختبار ، بالنسبة لا 2واختبار القيمة الذاتية العظمى

 

 و  الذاتية. القيم بحساب تسمح التي المشترك التباين-التباين لمصفوفةiرقم  الذاتية القيمة: iحيث : 

Kالمتغيرات ، و يمثل عددr  المصفوفة ،  و رتبةيمثلn  .0فرضيات الاختبار هي تمثل حجم العينةH:TtraceCtrace   

1H :TtraceCtraceو    .=0r، أي rعن  يقل أو  المشترك يساوي  التكامل معادلات عدد    التكامل معادلات عدد 

 r=1.المشترك 

                                                 

 
1.Saini,Azman, Azali, M. HabibullahM , S,Matthews.K, G 2002, ‘Financial integration and the ASEAN-5 equity markets,’ 

Applied Economics, 34, pp 2283-2289 
2 - Alsuhaibani, Saleh I, (2004) Financial integration of stock markets in the Gulf Cooperation Council countries, A doctoral 

thesis, UMI Microform 3143808, Colorado State University, July 10, p88. 
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 : maxالقيمة الذاتية العظمى 1أما بالنسبة لاختبار

 

0H :TCحيث   maxmax   المشترك هو  التكامل أشعة عددr. 1وH :TC  maxmax   عدد 

ق ،  كما نجد هناك طر 1992سنة  2kasaفأول دراسة في هذه المجال هي دراسة  .r+1المشترك هو  التكامل أشعة

منها نهج التكامل المشترك باستخدام بيانات البانل المعتمدة في دراستنا هذه؛ وسيتم بيان هذا  أخرى لاختبار التكامل

 الخطي. غير  3النهج بش يء من التفصيل قبل الدراسة التطبيقية، وكذلك تقنية التكامل المشترك

 خاتمة الفصل
 

تناولنا في هذا الفصل ظاهرة العولمة المالية كمدخل لدراسة التكامل المالي، حيث تم التعريف بها على أنها 

السلع  معاملات وتنوع حجم زيادة منهامتعددة؛ بوسائل  العالم دول  بين ةالمتبادل ةالاقتصادي الاعتمادات تزايد

التكنولوجيا المتقدمة،  انتشار  ومدى سرعة خلال من وكذلك، الرأسمالية الدولية والتدفقات ، الحدود عبر  والخدمات

 العولمة مزايا فخن السياسات، وبوجه عام وصانعي الاقتصاديات أمام جديدة فرصا وتحديات أيضا العولمة وتتيح

 .الكلاسيكيون  الاقتصاديون  عليه يشدد ما وهو  التجارة، طريق عن الأسواق نطاق وتوسيع مزايا التخصص تشبه

ومستويات  الإنتاجية رفع إلى تؤدي العولمة المدخرات، تخصيص كفاءة وزيادة للعمل الدولي التقسيم زيادة طريق فعن

من  كبيرة بمجموعة المستهلكون  يتمتع لكي الفرصة الأجنبية المنتجات على الحصول  زيادة تتيح حين في المعيشة،

رح وكشف عدة جوانب متعلقة بهذه الظاهرة، ثم انتقل الحديث حول وقد تم ش أقل.  بتكلفة والخدمات السلع

، موضوع التحرير المالي، والذي يعتبر من مسببات العولمة المالية؛ ماهية التحرير المالي وعلاقته بالنمو الاقتصادي

ائم حوله؛ إذ أن التطور المالي بما ذلك تطور الأسواق المالية، أضف إلى ذلك مناقشة الآراء المختلفة والجدل الق

 الإجراءات المتعلقة به والمتبعة من أجله ما هي مراحل متقدمة لنهج اقتصاد السوق.

                                                 

 
 خلال الجزائري  الاقتصاد في والاستثمار  الادخار  بين المشترك والتكامل السببية العلاقة (، اختبار 2013شيخي، ) سلامي ، محمد أحمد -1

 . 127ص ، جامعة ورقلة، الجزائر، 13(، مجلة الباحث العدد 2011-1970الفترة )
 انظر الدراسات السابقة للموضوع ص... في المقدمة العامة. -2

3 - For example: See  Mohamed El Hedi AROURI, and Fredj JAWADI, Stock Market Integration in Emerging Countries: 

Further Evidence from the Philippines and Mexico, Amiens Graduate Business School, France 
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ليات تسمح وتسهل عمليات التداول في آتطوير نظم و كما تمت مناقشة موضوع التكامل المالي والذي عرف بأنه 

ومن ثم تمت دراسة بعض  واحد متكامل. الأسواق والأدوات المالية المختلفة وذلك من خلال منظور يتناولها كسوق 

الجوانب المتعلقة به؛ من حيث الأهمية وكذا التعرف على خصائصه وصفاته، ومتطلبات التكامل بين البورصات، 

كما نود الإشارة على نقطة على درجة كبيرة من الأهمية وهي ضرورة تبني سياسات التكامل بالإشراف. وكخاتمة 

تعرف على أهم الأدوات المالية الكمية )النماذج الكمية( المستخدمة في قياس التكامل بين لدراسة هذا الموضوع تم ال

الأسواق المالية والتي تعتبر نماذج قياسية مالية؛ نموذج تسعير الأصول المالية، التسعير بالمراجحة، نماذح الانحدار 

؛ نهج التكامل المشترك (المعمم ARCHعمم )ذي التباين الشرطي غير المتجانس المالخطي، نماذج الانحدار الذاتي 

 يمكن اتخاذها تمهيدا لتطبيقات اقتصادية مالية.ونموذج تصحيح الخطأ و... ، والتي 
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 الفصل الثالث:  لمحة عن دول ميلس التعاون الخلي  

 مقدمة الفصل

 

لطبيعية كمصدر رئيس لدخلها، إذ يعتمد تعتبر الدول الخليجية من الدول الريعية والتي تعتمد على الثروات ا

ناتجها المحلي الإجمالي على المحروقات بشكل أساس ي، وهي تسعى جاهدة للتخلص من هذه التبعية الاقتصادية منذ 

 سنوات؛ وتعتبر دولة الإمارات العربية المتحدة السباقة في هذا الشأن، وعموما ألزمت الأزمة الأخيرة والتي تدهورت

 لنفط بشكل غير مسبوق هذه الدول التفكير بجدية والتخطيط للخروج من هذا المأزق. فسها أسعار ا

تسعى هذه الدول من أجل مسايرة ركب التطور ورفع مستويات النمو الاقتصادي، وفي الإطار ونظرا لمتطلبات 

ن الخليجي؛ إذ نجد العولمة الاقتصادية نجد أن التنسيق لا زال قائما ومستمرا بين اقتصاديات دول مجلس التعاو 

قادة هذه الدول قد وضعوا نصب أعينهم  مخططات التجارب السابقة للتكتلات الاقتصادية العالمية وبالتحديد 

تجربة الدول الأوروبية في تحقيق الوحدة الاقتصادية، وهكذا أصبح الهدف واضحا بالنسبة لهم ومصرح به؛ بل 

التي يواجهونها وتشكل بذلك إصرارا من أجل الوصول إلى السوق  تجسد ذلك في السعي الحثيث نحوه رغم العراقيل

 المشتركة والوحدة النقدية.

تناولنا في هذا الفصل الدول الخليجية في محاولة للإلمام ببعض الجوانب الاقتصادية لها؛ حيث تم تقسيمه 

ول، وفي الثاني نظرة اقتصادية إلى ثلاي مباحث؛ خصص المبحث الأول لإلقاء نظرة حول الأسواق المالية في هذه الد

حول هذه الدول وتطور المتغيرات الاقتصادية فسها خلال السنوات الأخيرة، كما تمت مناقشة الجهود المبذولة من قبل 

 مجلس التعاون الخليجي نحو التكامل المالي في المبحث الثالث.  
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 المبحث الأول:  نظرة عن الأسواق المالية الخلييية

الأسواق المالية الخليجية الكثير من الإصلاحات الاقتصادية والمزيد من الأحداي والتطورات على هذا شهدت 

المستوى؛ حيث عرفت نوعا من التحرير  المالي المتزايد، مما أثر  وزاد في حجم الطلب على الأسهم في هذه الأسواق، 

بر سوق الأسهم السعودية الأكثر نشاطا في المنطقة، مما أضفى علسها نوعا من الحركية والنشاط؛ وفي هذا الصدد تعت

وعموما يرجع سبب هذا النشاط إلى دخول المستثمرين الأجانب إلى هذه الأسواق إذ كان التعامل في السابق مقتصر  

ر على الامتيازات الممنوحة لمواطني دول الخليج، في حين كانت يقتصر نشاط المستثمرين الأجانب على صناديق الاستثما

ة المشتركة، وهكذا شهدت الأسواق المالية الخليجية تحررا في ملكية رأس المال للأجانب وصلت مائة بالمائة في المملك

 العربية السعودية.

 المطلب الأول البورصة ال ويتية

، 1983لسنة  35تم تأسيس سوق الكويت للأوراق المالية منذ حوالي ربع قرن؛ وذلك تبعا للقرار الوزاري رقم 

حيث جاء فيه أن سوق الكويت للأوراق المالية هو مؤسسة تتمتع بالشخصية المعنوية المستقلة، و له أهلية التصرف 

في أمواله و حق التقاض ي بما يساعده على تسيير أعماله لتحقيق الأهداف على الوجه الأمثل، وذلك طبقا للقوانين، 

 .1والأنظمة المتعلقة بنشاط السوق 

 : 2للأوراق المالية تنظيم، ومراقبة السوق المالي، و له على وجه الخصوص ما يلييتولى سوق الكويت 

 تنظيم و حماية عمليات تداول الأوراق المالية؛

 تنظيم الإعلان عن المصال  وإصدار البيانات المالية والإفصاح عنها؛   

 ر الحماية للمتعاملين؛ تحديد أساليب التعامل في الأوراق المالية بما يضمن سلامة المعاملات وتوفي

 تطوير السوق المالي على نحو يخدم أهداف التنمية الاقتصادية؛  

 .3تنمية روابط السوق بالأسواق الإقليمية والعالمية ومواكبة المعايير المتبعة في هذه الأسواق

 هي : 4كما يهدف سوق الكويت إلى تحقيق جملة من الأهداف

 ؛ ترشيد التعامل في الأوراق المالية

د تنمية التعامل في الأوراق المالية، واتخاذ الإجراءات الضرورية لتنمية واستقرار التعامل، والعمل على السير الجي

 لتفادي الأزمات؛ 

 تقديم الرأي والمشورة إلى الأجهزة الحكومية المختصة؛ 

                                                 

 
  )www.kuaitse.com)05/09/2008الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة الكويت : 1
و الخاص بتنظيم سوق الكويت للأوراق المالية.،  1983 أوت 14( من المرسوم )بدون رقم( الصادر بقصر السيف بتارير 3المادة ) 2

 الخاص بتعديل بعض أحكام المرسوم الخاص بتنظيم سوق الكويت للأوراق المالية. 2005لسنة  185رقم  والمعدلة  بالمرسوم
  )www.kuaitse.com)05/09/2008الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة الكويت : 3
 .6-1وق الفصل الأول، المواد ، اللائحة الداخلية للس1983لسنة  35القرار الوزاري رقم  4

http://www.kuaitse.com/
http://www.kuaitse.com/
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ثماري، والعمل على حماية العمل على تحقيق التنمية الاقتصادية من خلال تشجيع الادخار، وتنمية الوعي الاست

 المدخرات.

تعتبر لجنة السوق أعلى سلطة في إدارة سوق الكويت للأوراق المالية،  وتتمثل المهام أساسا في وضع القواعد، 

من المرسوم المتعلق بتنظيم سوق الكويت  06والسياسات العامة للسوق في إطار الأهداف المحددة، وطبقا للمادة 

 تتولى اللجنة القيام بالمهام التالية :  2005لسنة  158لمعدلة بالمرسوم رقم للأوراق المالية، و ا

 الإشراف و الرقابة على التعامل بالأوراق المالية؛    -

 الرقابة على الإيداع، والحفظ المركزي، والسيولة والمقاصة؛   -

 النظر في طلبات قيد الأسهم، وقيد الوسطاء؛ -

 افظ الاستثمارية في الأوراق المدرجة؛  الرقابة على تعامل الصناديق، والمح -

 إعداد البيانات المالية للشركات المدرجة، وصناديق الاستثمار، والإفصاح عنها والرقابة علسها؛  -

 وضع ومراقبة ضوابط الاستحواذ على نسب مؤثرة في رؤوس أموال الشركات؛  -

 لتضارب المصال ؛  وضع ضوابط منع التعامل بناء على معلومات داخلية، أو غير معلنة أو  -

 وضع ضوابط السلوك المهني، والالتزام بالسرية لموظفي السوق، والشركات العاملة في مجال الأوراق المالية؛  -

 إعداد و نشر التقارير المالية، والتحليلات، والضوابط التي يتعين الالتزام بها في الإعداد والنشر؛  -

خاذها لمواجهة أية ظروف استثنائية بما في ذلك وقف ضبط الإجراءات التي يتعين على إدارة السوق ات -

 العمل مؤقتا في السوق أو في سهم شركة أو أكثر؛ 

 الموافقة على تقديرات الميزانية السنوية للسوق، واعتماد الحسابات الختامية، وتعيين محافظ الحسابات.  -

تعليمات الخاصة بذلك، وهو ، وإصدار ال1يتمتع مدير السوق بكافة الصلاحيات اللازمة لإدارة السوق  -

المسؤول على تنفيذ قرارات اللجنة، كما يعتبر الممثل القانوني للسوق ويحق له التوقيع عنه، وتوجد للمدير 

 صلاحيات أخرى هي:

تقديم الاقتراحات للجنة السوق، وكذلك الدراسات، والأنظمة اللازمة لقيام السوق بالمساهمة مع الجهات  -

تنسيق، والتعامل بين النشاطات المالية، والاقتصادية، وحركة رؤوس الأموال، بل المتخصصة في تحقيق ال

 وكل ما من شأنه العمل على ازدهار السوق لتحقيق أهدافه على أحسن وجه ممكن؛ 

يحق لمدير السوق اتخاذ ما يراه  مناسبا من الإجراءات لوقف أو لإلغاء أو تعديل أية عملية تداول جرت  -

ء أو الأنظمة أو التعليمات المعمول بها في السوق، ولا يترتب على السوق أية مسؤولية من جراخلافا للقانون، 

 ذلك، ويعرض الأمر على اللجنة في أول اجتماع لها للبث فيه بصفة نهائية؛   

                                                 

 
 .45- 44- 43- 42، اللائحة الداخلية للسوق الفصل الخامس، المواد 1983لسنة  35القرار الوزاري رقم  1



 

 
99 

 

 ثالثل الصفال.............................................................................................................................................
 

 يحق لمدير السوق تفويض أي موظف بالسوق لمزاولة بعض صلاحياته بعد موافقة اللجنة. -

الي إنشاء إدارة للدراسات المالية والاقتصادية في السوق؛ تتضمن كافة الأجهزة يتم على مستوى السوق الم

جهاز متابعة الأسعار، و جهاز التي تعاون السوق على القيام بمهامه على أحسن وجه ممكن و هي :  1الفنية المتخصصة

 مراقبة البيع بالآجل، جهاز جمع و تحليل و نشر المعلومات، جهاز التحقيقات.

نشاط جهاز متابعة الأسعار الرئيس في تجميع البيانات المتعلقة بأسعار الأوراق المالية المقيدة، والمتداولة في  يتمثل

 .2السوق، وإعداد المؤشرات الإحصائية الخاصة بتحركات الأسعار لهذه الأوراق

جل سبة لترشيد عمليات البيع بالآ حركة البيع بالآجل، واقتراح الأسس، والقواعد المنا يتولى جهاز مراقبة البيع بالآجل

 من حيث حجم المعاملات، و آجالها، وأسعارها، واتجاهاتها، وتباينها مقارنة بالأسعار الفورية.

بالإضافة إلى مهمة جمع، وتحليل، ونشر المعلومات، بخعداد الدراسات،  يقوم جهاز جمع و تحليل و نشر المعلومات

 ما يقوم كذلك بنشر المؤشرات المالية للشركات، والمعبرة عن الوضعية الماليةوإصدار النشرات اليومية، والدورية، ك

 لها.

 يتولى جهاز التحقيقاتالتحقيق في الأمور التي يكلفه بها مدير السوق عن مدى صحة المعلومات، والبيانات الصادرة عن

ة في المنازعات المعروضة للجنة الشركات التي يتم تداول أسهمها في السوق، كما يتولى إجراء التحقيقات اللازم

التحكيم بالإضافة إلى تقديمه تقريرا مفصلا عن النزاع المعروض للجنة التحكيم، كما قد يكون لهذا الجهاز مهام 

 أخرى محددة من قبل مدير السوق.

بخصوص تطور ونمو هذه السوق هناك من يرى أنها مازالت مقيدة بسبب نقص صناع السوق، واقتصار دخول 

 .3جانب على مواطني دول مجلس التعاون، أضف إلى ذلك محدودية التعامل بالمكشوف والمشتقات الماليةالأ 

بالنسبة لعضوية السوق فيعتبر عضوا في السوق كل من الشركات الكويتية الطارحة أسهمها للاكتتاب العام، وكذلك 

الأوراق المالية المرخص لهم بأعمال الوساطة؛ الشركات الكويتية المقفلة التي تقرر اللجنة قبول عضويتها، ووسطاء 

من  ، و المتعلق باللائحة الداخلية للسوق في الفصل الثالث، المواد1983لسنة  35طبقا لما جاء في القرار الوزاري رقم 

30-13. 

اق يعتبر الوسيط الشخص الذي يقوم بأعمال نيابة عن الشركة مرخص لها بالوساطة في الصفقات المتعلقة بالأور 

المالية المتداولة في السوق؛ ولهذا الوسيط مساعد هو الشخص الذي يتبع الشركة التي ينوب عنها الوسيط، ويجوز 

 : 4له مساعدة الوسيط، كما يشترط في شركات الوساطة ما يلي

 أن تكون الشركة كويتية، وجميع الشركاء فسها من الكويتيين؛ 

                                                 

 
 .46، اللائحة الداخلية للسوق الفصل الخامس، المادة 1983لسنة  35القرار الوزاري رقم  1
  )/www.kuaitse.com)200805/09الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة الكويت : 2

3- Hassan, K. M., Al-Sultan, W. S., & Al-Saleem, J. A. (2003). Stock market efficiency in the gulf cooperation council countries 

(GCC): The case of Kuwait stock exchange. Development, 1(1). P08 
  )www.kuaitse.com)05/09/2008لموقع الالكتروني الرسمي لبورصة الكويت : ا4
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، وحاصلين على مؤهل علمي لا يقل عن الثانوي أو ما يعادلها، أو لديهم أن يكون القائمون بأعمال الوساطة كويتيين

 الخبرة، والمران الكافيين بحيث تقبلها اللجنة، وذوي سمعة طيبة، ومتفرغين لأعمال الوساطة؛ 

في  أن لا يكون مديرها أو الشركاء المفوضون بالإدارة أو القائمون بأعمال الوساطة قد أعلن إفلاسهم في الكويت، أو 

 الخارج، أو حكم على أحد منهم بعقوبة مقيدة للحرية في جريمة مخلة بالشرف، أو الأمانة ما لم يكن قد رد اعتباره؛ 

 أن يكون رأس المال المدفوع لا يقل عن ذلك المحدد من قبل اللجنة؛ 

 أن تقدم كفالة مصرفية سارية المفعول بقيمة محددة من قبل اللجنة؛ 

 ى تم تحديدها من قبل لجنة السوق.أن توفر أي شروط أخر 

يتم التقييد في سجل الوسطاء عن طريق طلب مصحوبا بالمستندات التي تثبت الشروط المطلوبة، و تنظر اللجنة في 

هذه الطلبات، و تكون القرارات التي تصدرها اللجنة نهائيا و غير مسببة، و لا يجوز للشركة التي تم رفض طلبها إعادة 

سنة من تارير الإخطار بالرفض، كما يشترط في الوسطاء الالتزام بشروط مزاولة المهنة المنصوص الطلب قبل مض ي 

 . 1علسها في القانون 

نة لس 35يقتصر التداول في سوق الكويت للأوراق المالية طبقا للقرار الوزاري رقم  في إطار قيد وقبول الأوراق المالية

 التالية:، على الأوراق المالية 1983

 شركات المساهمة الكويتية؛   أسهم

 أسهم الشركات الكويتية المقفلة التي تقر اللجنة قبول عضويتها؛ 

 أسهم شركات المساهمة غير الكويتية التي ترخص اللجنة تداول أسهمها؛ 

 سندات الدين التي تقرر لجنة السوق قبول التعامل فسها؛ 

 الهيئات أو المؤسسات العمومية؛ الأذون و السندات الصادرة عن حكومة الكويت أو إحدى 

 يجوز بقرار من لجنة السوق قبول تداول سندات الدين وبالأخص :

 السندات الصادرة عن الشركات الكويتية؛ 

 شهادات الإيداع التي تصدرها البنوك الكويتية؛ 

 السندات التي تصدرها الشركات الكويتية لحساب جهات أجنبية؛ 

 .2ن البنوكالأوراق التجارية المقبولة م

يكون قبول التداول في هذه السندات وفقا للقواعد الموضوعة من قبل لجنة السوق بعد أداء الرسوم المقررة، كما  

يتها يتعين على اللجنة عند بحث طلب القيد للأوراق المالية، أو قبولها للتداول أن تراعي المركز المالي للشركة، و أهم

 تحقيق أغراضها، و ربحيتها، و غير ذلك من الأمور التي تراها اللجنة ذات أهمية.ومدى تقدمها في  للاقتصاد الوطني

يجب التداول في الأوراق المالية المقيدة، و المقبولة للتداول في السوق داخل قاعة السوق، ومن خلال وسيط مقيد 

كما يتم تسجيل كافة  بالسوق، ويستثنى من ذلك حالات الإري، الوصية، و أي حالات أخرى تقرها لجنة السوق،

                                                 

 
 .30-21، اللائحة الداخلية للسوق الفصل الخامس، المواد من 1983لسنة  35القرار الوزاري رقم  1
  )www.kuaitse.com)05/09/2008الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة الكويت : 2

http://www.kuaitse.com/
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المعاملات التي تجرى على هذه الأوراق حتما عند انتقال ملكيتها في سجلات السوق في جميع الأحوال بناء على ما جاء 

 ،.31-36في نص المواد من  1983لسنة  35في القرار الوزاري رقم 

ل جلسات السوق، ويتعين كما يجب تواجد مراقب أو أكثر من إدارة السوق في القاعة بصفة مستمرة في خلا

ات على المراقب إخطار مدير السوق، أو من يفوضه بالمعاملات التي يثار النزاع بشأنها بغية اتخاذ القرارات، والإجراء

ك اللازمة، كما يراقب جهاز التسعير هو الآخر حركة التداول، والأسعار بما يكفل انتظام المعلومات، واستقرارها، وذل

 من الوسطاء.على ضوء الأوامر 

يجوز للجنة عند الضرورة تحديد نسبة تقلبات الأسعار، بما يؤدي إلى استقرار المعاملات في السوق، ولمدير 

 السوق أن يوقف عمليات التداول في حالة تجاوز النسب المحددة، ولمدة لا تزيد عن ثلاثة أيام عمل لكل حالة.

التي تم تداولها في كل من الأوراق المالية المقيدة، أو مقبولة  تتولى إدارة السوق الإعلان عن الصفقات، والكميات

 .1التداول في السوق، وغير ذلك من المعلومات، والبيانات التي تراها ضرورية لصال  المتعاملين في السوق 

المال بحيث على الرغم من كل  المؤشرات الإيجابية لسوق الكويت للأوراق المالية إلا أنه يحتاج إلى إعادة هيكلة سوق 

 .2يتم فصل التشريع والرقابة عن الإدارة وترك الأسواق للقطاع الخاص ومنه تشكيل هيئة سوق مال واعده

 سوق مسقط للأوراق الماليةالمطلب الثان :  

 1988يونيو  21بتارير  88 /53تم إنشاء سوق مسقط للأوراق المالية، بموجب المرسوم السلطاني السامي رقم 

ل ككيان واحد يهدف إلى تنظيم سوق الأوراق المالية العُمانية، وليساهم مع بقية المؤسسات المالية الأخرى في استكما

البنية التحتية للقطاع المالي في السلطنة، وقد كانت عبارة عن جهاز حكومي أهم أهدافها الإشراف على سير عمليات 

ات المالية، العمل على إرساء أسس العدالة في التسعير، سلامة الإجراءات وتسوية الحقوق والالتزام بيع وشراء الأوراق

رين، وكانت تمارس الرقابة على شركات الوساطة للتأكد من سلامة بائعين ومشت -أصوليا فيما بين أطراف التعامل 

  .فصاح عن بياناتها خدمة لجمهور المستثمرينعملها و رصد ونشر المعلومات عن شركات المساهمة المدرجة فسها والإ 

( منه على 3والذي نصت المادة ) 80/98إلى أن صدر المرسوم السلطاني السامي رقم   استمرت السوق على هذا النحو

المنش ئ لسوق مسقط للأوراق المالية )السابقة( ليحل محلها جهازان هما الهيئة  53/88إلغاء المرسوم السلطاني رقم 

لسوق المال وسوق مسقط للأوراق المالية. أما سوق مسقط للأوراق المالية الحالية فقد أصبحت كيانا قانونيا العامة 

                                                 

 
، إلا أن هذا القانون لم يشمل 2010في عام  7في هذا الإطار وفي محاولة لمنع التلاعب والممارسات السيئة تم إصدار القانون رقم  - 1

 جميع أشكال التلاعب في الأوراق المالية ما عدا استقرارية الأسعار؛ انظر: 

Al Shuraian, F. A. (2014). Market manipulation in Kuwait stock exchange: an analysis of the regulation of market 

manipulation prior and under Law no. 7 of 2010 (Doctoral dissertation, School of Law). 
نشاء هيئة أسواق المال فى دولة الكويت، للمؤتمر الثانى: (، دور اتحاد الشركات الاستثمارية فى تفعيل إ2008حامد صال  السيف) - 2

 .5الكويت. ص-تطوير السوق الرأسمالى فى الكويت ومشروع هيئة أسواق المالو، اتحاد الشركات الاستثمارية

http://www.msm.gov.om/
http://www.msm.gov.om/
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(، حيث نصت 98 /80لوحدها تتمتع بالشخصية الاعتبارية وتستمد شرعيتها من المرسوم السلطاني السامي رقم )

   :على الآتي 1( منه9المادة )

وتتمتع السوق بالشخصية الاعتبارية  "ة في سوق يسمى وسوق مسقط للأوراق الماليةيتم قيد وتداول الأوراق المالي -

والإيداع التي تم إنشاؤها وهي عبارة  للمقاصة يكون مقرها مدينة مسقط، وتتبع السوق الهيئة أيضا شركة مسقط

 -فبراير  -25بتارير  (80/98عن شركة مساهمة عمانية مقفلة )ش.م.ع.م( تأسست بالمرسوم السلطاني السامي رقم : )

% من رأسمالها، كما تمتلك البنوك وشركات الوساطة والاستثمار 40وتمتلك سوق مسقط للأوراق المالية  1998

  .2الحصة الباقية من رأسمالها

على أن يقوم على إدارة السوق وتنظيم شئونها مجلس إدارة يختص  3( من قانون سوق رأس المال11نصت المادة ) -

ورها واتخاذ الإجراءات اللازمة لتحقيق الأهداف التي أنشأت من أجلها في حدود السياسة العامة للهيئة بتصريف أم

إعداد مشاريع اللوائح والأنظمة الداخلية والتعليمات اللازمة لتنظيم السوق  -فيما بين أمور أخرى  -ويتولى مجلسها

إدارة السوق من مدير عام السوق وممثل عن الهيئة  وعرضها علــــى مجلس إدارة الهيئة لاعتمادها، ويشكل مجلس

والبنك المركزي العماني و أربعة أعضاء تنتخبهم الجمعية العامة للسوق كما ويصدر مجلس إدارة الهيئة قرار بتعيين 

أما الجمعية العامة للسوق فتتكون من شركات المساهمة التي يتم ، كل من مدير عام السوق ورئيس مجلس إدارتها

  . ول أسهمها في السوق والوسطاء المرخص لهم والبنك المركزي العمانيتدا

ظلت حكومة السلطنة تعمل على تطوير سوق الأوراق المالية العماني، وذلك بتبني إصلاحات واسعة جعلتها مواكبة 

الخارجية، قد للأساليب والمعايير المتعارف علسها دوليا من أجل استقطاب المدخرات المحلية، وجذب الاستثمارات 

شملت هذه الإصلاحات الجوانب التشريعية والتنظيمية بما فسها أسلوب التعامل بالأوراق المالية وآليات التسوية 

 والمقاصة بالإضافة إلى الوساطة المالية

نتيجة لهذه الإصلاحات أصبحت سوق السلطنة مؤهلة لان تلعب دورا هاما في تنفيذ سياسة الدولة الرامية إلى 

سوق مسقط   إدارة  فان خطط  ص مؤسسات القطاع العام. أما على صعيد العلاقات الإقليمية والدوليةتخصي

توطيد العلاقات الإستراتيجية بالبورصات العالمية فهي الآن عضو في اتحاد البورصات الأوربية   للأوراق المالية هي

كرات تفاهم مع بعض البورصات العالمية منها مذ  توقيعها  لبورصات العربية هذا فضلا عنا  والأسيوية واتحاد

 ؛ر كوالالمبو البورصـــة المصرية والإسكندرية و بورصــــــة و   نـدن،ل  بورصة

                                                 

 
، 09الأول، المادة  الباب الأول؛ تسوية المعاملات ونشر المعلومات، الفصل1998لسنة  80قانون سوق رأس المال ) العماني ( رقم      - 1

 سوق مسقط للأوراق المالية. 
 www.msm.gov.om( 19/10/2012الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة مسقط )2
الباب الأول؛ تسوية المعاملات ونشر المعلومات، الفصل الأول، المادة 1998لسنة  80قانون سوق رأس المال ) العماني ( رقم :    انظر - 3

 اق المالية.، سوق مسقط للأور 11
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تتولى دور الرقابة على السوق والتداول وتعمل في نفس الوقت كمركز للإيداع   كانت سوق مسقط للأوراق المالية

ة وشركة الإيداع المركزي والسلطة الرقابية حيث توجد الآن ثلاي جهات المركزي. أما الآن فقد تم الفصل بين البورص

 .1منفصلة لكل منها شخصية اعتبارية قائمة بذاتها

يعود السبب الرئيس ي لإعادة الهيكلة هو الفصل بين تلك الأجهزة وتوضيح أهداف ووظائف كل منها حيث   

لطة الرقابية بالهيئة العامة لسوق المال وهي هيئة رقابية وقد سميت الس .منها واضحة وأكثر فعالية  مهمة أي  تكون 

كما احتفظت البورصة باسمها  .مستقلة تقوم بالرقابة على أعمال السوق وشركة الإيداع المركزي والمتعاملين فسهما

 80المال رقم  رأسوهو سوق مسقط للأوراق المالية بعد إعادة هيكلة سوق راس المال العماني بموجب قانون سوق 

على شركات الوساطة والشركات المدرجة في السوق بالإضافة   حاليا بوظائف هامة تتمثل في الرقابة  .  كما تقوم98/

 .2إلى مواصلة دور إدارة البورصة وخدمة الأعضاء

منذ أكملت السوق في مجال تقنية المعلومات إجراءاتها المتعلقة باستبدال نظام التداول الإلكتروني المستخدم حاليا 

بنظام آخر أكثر حداثة وكفاءة، ويعمل وفقا للمعايير الدولية المطبقة في الأسواق المتقدمة ويتماش ى مع  1998عام 

تطلعات السوق في تطوير صناعة الأوراق المالية في السلطنة، وقد تم تشغيل نظام التداول الالكتروني من شركة 

ختيار النظام الفرنس ي وهو نظام متطور تستخدمه العديد من أتوس يورونيكست؛ وهو نظام فرنس ي متطور، وقد تم ا

 البورصات العالمية المتقدمة، ويضمن النظام الجديد توفير البيانات والمعلومات بشكل فوري للجهات الرقابية تمكنهم

بشكل فوري من تفعيل دورها الرقابي على التعاملات في السوق أولا بأول، كما يقوم النظام على بث بيانات التداول 

لجميع المستخدمين. كما سيمكن السوق من إضافة العديد من أدوات الاستثمار الجديدة مستقبلا وكذلك سهولة 

 الربط مع الأسواق المالية الخليجية والعربية، 

أنشأت سوق مسقط للأوراق المالية كمؤسسة عامة ذات شخصية اعتبارية مقرها مدينة مسقط ، تعمل على 

كما تعمل على تهيئة السبل أمام توظيف الأموال في   وتنمية الوعي الاستثماري وحماية المستثمرين ،تشجيع الادخار 

الأوراق المالية بما يعود بالنفع المشترك على الاقتصاد الوطني والمستثمرين . وذلك في رسالة تتمثل في توفير بيئة ذات 

الأداء. حيث تتيح السوق المجال لتداول الأوراق المالية كفاءة جاذبة للاستثمار، ورؤية مواكبة العصر للارتقاء ب

الصادرة عن الشركات المساهمة والسندات التي تصدرها حكومة السلطنة أو شركات القطاع الخاص، بالإضافة إلى 

محلية أو غير محلية يوافق علسها السوق. ولتحقيق ذلك يعمل   وأية أدوات استثمارية 3وحدات صناديق الاستثمار

 وق على ما يلي : الس

                                                 

 
شركة مسقط للإيداع وتسجيل الأوراق المالية، و سوق مسقط للأوراق المالية و  تتمثل الجهات الثلاثة في: الهيئة العامة لسوق المال - 1

: (، دور اتحاد الشركات الاستثمارية فى تفعيل إنشاء هيئة أسواق المال فى دولة الكويت، للمؤتمر الثانى2008انظر: حامد صال  السيف)

 .5الكويت. ص-تطوير السوق الرأسمالى فى الكويت ومشروع هيئة أسواق المالو، اتحاد الشركات الاستثمارية
 www.msm.gov.o( 19/10/2012الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة مسقط )2
 80س المال ) العماني ( رقم قانون سوق رأيحدد القانون كل ما يتعلق بصناديق الاستثمار في سوق مسقط للأوراق المالية انظر:  - 3

الباب الثالث، الشركات العاملة في مجال الأوراق المالية وصناديق الاستثمار، الفصل الثاني؛ صناديق الاستثمار وحسابات  1998لسنة 

 . 45-33العهدة؛ المواد 
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 تطوير أساليب وإجراءات التعامل في الأوراق المالية بما يكفل سلامة المعاملات وحماية المتعاملين. - 

لتعليمية والاقتصادية لخدمة أهداف ا   نمية الوعي الاستثماري من خلال التفاعل مع المتعاملين والمؤسساتت  -

 التنمية الاقتصادية 

 ي مجال الأوراق المالية وترسير قواعد السلوك المهني بين المتعاملين فخلق بيئة عمل مهنية  -

 واكبة التطورات في الأسواق المالية بغية تطبيق التقنيات التي توفر مستوى عال من الأداء . م -

 .  عميق السوق من خلال تشجيع إدراج شركات جديدة وتنويع أدوات الاستثمارت -

 سوق الأسهم السعودشالمطلب الثالث: 

شركة باسم  "العربية للسيارات"، عندما تم تأسيس 1930كانت بداية الشركات السعودية المساهمة في منتصف عام 

والتوسع الاقتصادي السريع، إلى جانب  .شركة عامة 14كان هناك حوالي  1975شركة مساهمة أولا. وبحلول عام 

 1970السبعينات الميلادية، ولقد أدت زيادة رأسمال البنوك في عام  جزء من رأس مال البنوك الأجنبية فياستعادة 

 .1إلى إنشاء عدد من الشركات الكبرى والبنوك المساهمة

، عندما شرعت الحكومة في تشكيل سوق منظم للتداول جنبا 1980ظلت السوق غير الرسمية حتى أوائل عام 

تم إنشاء لجنة وزارية مكونة من وزارة المالية والاقتصاد الوطني،  1984المطلوبة. ففي عام إلى جنب مع أنظمة 

لتنظيم وتطوير السوق. كانت مؤسسة النقد العربي ) ساما(وتشكلت وزارة التجارة ومؤسسة النقد العربي السعودي 

ى تم تأسيس هيئة سوق المال السعودي الجهة الحكومية التي تتولى مسؤولية تنظيم ومراقبة أنشطة السوق حت

(CMA)  تحت قانون سوق رأس المال 2003في يوليو(CML)   بموجب المرسوم الملكي رقم(M/30)  هيئة السوق المالية

هي المنظم الوحيد والمشرف على سوق رأس المال، تصدر قواعد واللوائح المطلوبة لحماية المستثمرين وضمان العدالة 

 .والكفاءة في السوق 

الجهاز الحكومي المسؤول عن إدارة وتنظيم السوق المالية السعودية في هيئة السوق المالية والتي  يتمثل

(، وتهدف هذه  30م الصادر بموجب و نظام السوق المالية وبالمرسوم الملكي رقم ) م/  2003/  7/  31تأسست في

 .2وائح والقواعد الهادفة إلى حماية المستثمرينخلال فرض الل الهيئة إلى تنظيم وتطوير السوق المالية في المملكة، من

نجد أن السوق المالي السعودي  3انطلاقا من الأثر الايجابي لنظام التداول الالكتروني على أداء السوق المالية

ل منها فقط الأ  وامر يتمتع بنظام تداول مرن جدا إذا تم النظر إلى أنواع الأوامر التي يوفرها للمتداولين، غير أن المفع 

                                                 

 
 http://www.tadawul.com( 19/10/2012الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة السعودية ) 1
 .6(، مرجع سابق ص2008حامد صال  السيف) 2
حسام مسعودي، أثر تطبيق نظام التداول الالكتروني على أداء السوق المالية السعودية،مجلة أداء المؤسسات الجزائرية العدد الرابع   - 3

 . جامعة قاصدي مرباح ورقلة الجزائر.2013

http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com.sa/
http://www.tadawul.com/
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، من هذه الأوامر على سبيل المثال: أمر السوق ، الأمر المحدد السعر، الأمر ذو الكمية غير 1المحددة السعر والسوقية

 المعلنة... .

 :تعمل السوق السعودية بكفاءة وتقديم الخدمة المتميزة من أجل تحقيق أهدافها ومن هذه الأهداف ما يلي 

 وفعالية إدارة وتشغيل السوق المالية بكفاءة -

 إدارة وتشغيل السوق المالية بكل كفاءة وتقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية -

 ضمان كفاءة وجودة وعدالة السوق  -

 دعم الجهود الهادفة لرفع مستوى الثقافة الاستثمارية لدى المستثمرين -

خدمات  تقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية لعملائنا )الوسطاء، المستثمرين، المصدرين، مزودي -

 البيانات، وغيرهم(

 تطوير إمكانات وقدرات السوق الفنية والتنظيمية -

يتكون مجلس إدارة السوق المالية السعودية )تداول( من تسعة أعضاء يتم تعيينهم بقرار من مجلس الوزراء 

وزارة  وترشيح من رئيس مجلس هيئة السوق المالية، وتشمل عضوية المجلس ممثل عن وزارة المالية، وممثل من

التجارة والصناعة، وممثل عن مؤسسة النقد العربي السعودي، وأربعة ممثلين عن شركات الوساطة المرخصة 

 إلى 1.2وممثلين عن الشركات المساهمة المدرجة، ويبلغ رأسمال الشركة 
ً
مليون سهم مملوكة  120مليار ريال, مقسما

لأساس ي للشركة بأن يتم طرح جزء من أسهم الشركة بالكامل لصندوق الاستثمارات العامة. كما ينص النظام ا

 .2للاكتتاب العام في الوقت الذي تحدده الجمعية العامة غير العادية للشركة

 المطلب الرابع: السوق المالية ف  الإمارات العر ية المتحدة

 سوق أبو ظبي للأوراق المالية-1

، وبموجب هذا القانون 3200( لسنة 3أسيس سوق أبو ظبي للأوراق المالية بموجب القانون المحلي رقم )تم ت

فخن السوق يتمتع بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري وبالصلاحيات الرقابية والتنفيذية اللازمة لممارسة 

 .15/11/4200د تم افتتاح السوق بتارير مهامه، وله ينش ئ مراكز وفروع له خارج إمارة أبو ظبي، وق

                                                 

 
(، نظام التداول الإلكتروني في سوق طوكيو المالية والسوق المالية السعودية: دراسة 2007) إبراهيم السحيبانيانظر: محمد بن  - 1

ذي القعدة 4-3جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، ندوةالسوق المالية السعودية: نظرة مستقبلية، جامعة الملك خالد  مقارنة،

 (.2007نوفمبر  14 – 13هـ )1428
 http://www.tadawul.com( 19/10/2012ع الالكتروني الرسمي لبورصة السعودية )الموق2
(، الوحدة النقدية وإشكالية تكامل أسواق رأس المال بدول مجلس التعاون الخليجي، أطروحة دكتوراه  في 2015سعدوني محمد )3

 .187الجزائر، ص -بلقايد تلمسان العلوم الاقتصادية، جامعة أبي بكر 
 http://www.adx.ae( 19/11/2012الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة أبو ظبي ) 4
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يهدف السوق إلى إتاحة الفرصة لاستثمار المدخرات والأموال في الأوراق المالية، بما يخدم مصلحة الاقتصاد 

الوطني، ويكفل سلامة المعاملات ودقتها، ويضمن تفاعل قوى العرض والطلب لتحديد الأسعار وحماية المستثمرين 

لسليم والعادل، وإحكام الرقابة على عمليات التداول في الأوراق المالية بما يضمن سلامة وترسير أسس التعامل ا

التصرفات والإجراءات، وتنميه الوعي الاستثماري بما يكفل توجيه المدخرات إلى القطاعات المنتجة، ويساهم في 

  . تحقيق الاستقرار المالي والاقتصادي

ر بتعيينهم مرسوم أميري وتكون عضوية المجلس لمدة ثلاي سنوات تتألف إدارة السوق من سبعة أعضاء يصد

، وتتمثل مهمة السوق في .2000( لسنة 8، وقد تم تشكيل أول مجلس إدارة للسوق بموجب المرسوم الأميري رقم )

 تطوير سوق رأس المال في إطار بيئة قانونية تضمن الإفصاح والشفافية والمصداقية والقيم 

ج ركات المساهمة العامة يوفر لها العديد من المزايا والإيجابيات؛ وفيما يلي أهم مزايا إدراكما إن إدراج الش

 الشركات في سوق أبوظبي للأوراق المالية :

الترويج والدعاية: يعتبر الإدراج فرصة ترويجية ودعائية للشركات المدرجة من خلال الظهور في نشرات التداول 

 لمختلفةاوق، وبالتالي تزداد المعرفة الوثيقة بها والمتابعة المستمرة لنشاطاتها ومنتجاتها اليومية وفي كافة مطبوعات الس

 .من جمهور المستثمرين والمتعاملين

التقييم العادل: توفر السوق تفاعل آلية العرض والطلب على أسعار الشركات المدرجة بما يعكس القيمة السوقية 

انونية والفنية التي تحكم عمليات التداول بما تتضمنه من حدود دنيا وعليا الحقيقية للأسهم، كما أن الضوابط الق

 .للأسعار اليومية تحد من المضاربات الضارة بالشركات المدرجة

ني كفاءة نظام التداول والمقاصة والتسوية الإلكترونية: إن سوق أبوظبي للأوراق المالية بما يوفره من نظام إلكترو

أفضل الخدمات في هذا المجال من خلال اعتماده على أحدي الأنظمة الإلكترونية، التي  للتداول والمقاصة يقدم

بحيث يستطيع المستثمرون تسييل أسهمهم بسهولة ويسر من جلبت من كبريات الشركات العالمية في هذا المجال. 

، ومن ثم تنفي
ً
ذها ونقل الملكية من خلال تجميع عروض البيع وطلبات الشراء لدى السوق وتفاعلها إلكترونيا

م كما يتم إنهاء التسويات المالية بين الوسطاء في اليو  (T+0) حسابات المشترين إلى حسابات البائعين في نفس اللحظة

 من الأسلوب التقليدي   (T+1) التالي
ً
وهو زمن قياس ي مقارنة بغيره من الأسواق المالية، وقد حل هذا الأسلوب بدلا

 الأوامر من خلال الوسطاء بشكل يستغرق فترة زمنية طويلة للتداول والتسوية والمقاصة. الذي كان يتم فيه تجميع

فرص الحصول على التمويل الإضافي للشركات المدرجة: تستطيع الشركات من خلال معرفة الجمهور بها وإطلاع 

تي تحتاجها لرؤوس أموالها المتعاملين على أخبارها وإنجازاتها وتقييم السوق لأسعارها أن تحصل على الزيادات ال

 عن تكاليف 
ً
وبطريقة يسهل توزيعها مما يوفر لها فرص تمويل نشاطاتها الإنتاجية والتوسعية بتكاليف تقل كثيرا

مولة
ُ
 .1الاقتراض من الجهات الم

فرص التملك والاندماج : تستطيع الشركات المدرجة أن تستفيد من مزايا السوق في تسهيل وتنظيم عمليات 

ماج والتملك؛ من خلال إجراءاته التنظيمية والفنية والتشريعات التي تحكم التداول والمقاصة ونقل وتسجيل الاند
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الملكية؛ حيث يتم معالجة هذه العمليات وفق نظم إلكترونية حديثة ووفق تشريعات قانونية تراعي العدالة وتوفر 

 الحماية لكافة الأطراف ذات العلاقة.

   :في السوق في مواجهة الهيئة وتلك السوق بما يلي 1ات التي تم إدراج أوراقها الماليةتلتزم الشركات أو الجه

 التقييد بكافة النظم والتعليمات الصادرة عن كل من الهيئة والسوق. -

 تقديم كافة البيانات والمعلومات والإحصائيات التي تطلبها الهيئة وإدارة السوق. -

 هرية تؤثر على أسعار أوراقها المالية المدرجة حال وقوفها علسها.موافاة الهيئة والسوق بأية تطورات جو  -

نشر أية معلومات إيضاحية تتعلق بأوضاعها وبأنشطتها بما يكفل سلامة التعامل واطمئنان المستثمرين متى  -

 طلب منها ذلك.

ير تولسهم يوما من تار  (15)إخطار الهيئة والسوق عن ملكية أعضاء مجلس الإدارة من أسهم الشركة خلال  -

العضوية، وكذلك في نهاية كل سنة مالية، وعن جميع عمليات التداول التي يقوم بها أعضاء مجلس إدارة الشركة 

 . وإدارتها التنفيذية

إخطار السوق بقرار مجلس إدارة الشركة الخاص بتوزيع الأرباح على المساهمين أو الإعلان عن الأرباح  -

 نشرها.والخسائر وذلك لأخذ الموافقة على 

 .إخطار إدارة السوق فورا عن تفصيلات بيع أو شراء بعض الأصول الكبيرة التي تؤثر على وضع الشركة -

 إخطار إدارة الهيئة والسوق فورا عن أية تغييرات في مجلس إدارة الشركة وإدارتها التنفيذية. -

 سداد رسوم القيد والإدراج السنوية في المواعيد المحددة لذلك. -

 ة والسوق بكافة المطبوعات المخصصة للمساهمين في الشركة بمجرد إصدارها.موافاة الهيئ -

 موافاة الهيئة والسوق بالوثائق الخاصة بالتعديلات التي أدخلت على نظامها الأساس ي وذلك بمجرد إقرارها. -

عن  موافاة الهيئة والسوق بتقارير سنوية ونصف سنوية وربع سنوية عن نشاطها ونتائج أعمالها بما يفص  -

 .مركزها المالي وذلك حال صدورها

في المائة فأكثر من  5موافاة الهيئة والسوق فورا بأسماء من يملكون أو تصل مساهماتهم مع أولادهم القصر  -

في المائة من أسهم  1أسهم الشركة وذلك مع مراعاة التقييد بهذا الالتزام في كل مره تصل فسها المساهمة إلى 

% فأكثر من أسهم الشركة 5في المائة، وإذا كان المالك أو الذي ستصل مساهمته إلى  5الشركة علاوة على ألـ 

مصرفا أو مؤسسة مالية تمارس أعمالا مصرفيه وجب أولا الحصول على موافقة مصرف الإمارات العربية المتحدة 

 المركزي.

                                                 

 
تقويم أهمية المعلومات المالية  (.2007شبو, & إسماعيل محمد أحمد. )حول إدراج الأوراق المالية في سوق أبو ظبي انظر:  للمزيد - 1

 )رسالة دكتوراه, جامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا(. لأسواق الأوراق المالية
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 في مجال الإفصاح والشفافية كان سوق أبو 
ً
نت الشركات المدرجة تفص  عن حيث كا 1ظبي للأوراق المالية سباقا

 منه بأهميـة 
ً
بياناتها السنوية فقط، وفي فترة محددة من العام حيث جاء السوق ليكثف جهوده بهذا الاتجاه إدراكا

  :2المعلومات الإفصاحية لتتوالى المعلومـات المالية في أربعة مواسم خلال العام والتي يمكن تلخيص فوائدها بما يلي

المالية للمستثمرين في خمسة فترات على مدار العام، في حين كانت تلتزم الشركات بتزويد  توفير المعلومات

ومات المساهمين بتقاريرها المالية خلال الأربعة أشهر الأولى من كل عام، أصبح سوق أبوظبي للأوراق المالية يوفر المعل

الأول، الثاني، الثالث والرابع حيث توفر هذه الربعية وفي أربعة مواسم، من خلال إصدار التقارير المالية للربع 

المعلومات البيئة الصحية للتداول، حيث يستطيع المستثمرون بناء قراراتهم الاستثمارية على أسس علمية وقد 

 هذه التقارير في تنشيط التداول، والحد من الإشاعات، المعلومات المضللة وقد انعكست هذه 
ً
ساهمت فعليا

 
ً
 في تقييم أسعار الأسهم. المعلومات إيجابيا

ة، خلق جو من الثقة بين المتعاملين؛ من خلال قيام الجهات المعنية بمراقبة البيانات المالية للشركات المتداول

وجهود السوق في الإشراف على وسائل الإعلام المختلفة، ومنع إعطاء معلومات غير صحيحة للجمهور، حيث يحرص 

ال ية للتأكد من شموليتها واحتوائها على تقارير مراقبي الحسابات، ومن ثم يتيح المجالسوق على دراسة البيانات المال

 للشركات بالنشر في الصحف المحلية.

 للمعلومات لفئات متعددة من الأشخاص والجهات خارج الشركة؛ 
ً
 رئيسيا

ً
تعتبر القوائم المالية مصدرا

 الحكومية والرقابية، شركات الوساطة وطلبة العلم لتساعدهمكالمساهمين الحاليين والمستقبليين، المقرضين، الأجهزة 

كل حسب اختصاصه على الإطلاع والمعرفة واتخاذ القرارات الرشيدة، ففي غياب معيار الإفصاح في المحاسبة تصبح 

 قدرة هؤلاء محدودة مما يؤدي بالتالي إلى توجيه الاستثمارات وجهة غير صحيحة، ويخلق بيئة ضبابية تنعكس سلب
ً
ا

 على العديد من مناحي الحياة المختلفة.

التقييم العادل للأسعار؛ حيث أن غياب المعلومات بشكل بيئة خصبة للإشاعات والمضاربات الضارة الأمر 

الذي أدى إلى حدوي العديد من الأزمات التي عصفت بالأسواق المالية؛ حيث أدى ارتفاع قيمة أسهم العديد من 

بسبب غياب المعلومات أو التلاعب في التقارير المالية إلى اكتشاف حقيقة هذه الشركات  الشركات إلى درجة جنونية

؛ مما أدى إلى إفلاس أعداد كبيرة من المستثمرين وانهيار هذه الشركات.
ً
 حادا

ً
 فهبطت أسعارها هبوطا

، حيث لا يقتصر دور تستطيع الشركات إبراز الأحداي الهامة بالاعتماد على قنوات سوق أبوظبي للأوراق المالية

السوق على نشر البيانات المالية الدورية، بل يتعدى ذلك إلى نشر أية أحداي أو تطورات إنتاجية هامة لدى الشركة، 

 مما يساهم في رفع قيمة أسعارها من خلال تعميم هذه المعلومات على الجمهور.

                                                 

 
(. تأثير حجم الشركة ونشاطها في سوق 2013زحلوط, & عفراء. )الطويل, ليلى, لمعرفة العوامل المؤثرة على الإفصاح المحاسبي انظر:  - 1

 ISSN: 2079, 35(3.)-3073سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية  الأوراق المالية على الإفصاح المحاسبي دراسة تجريبية.
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الشركات المدرجة بتزويد السوق بالبيانات  أما بخصوص التقارير المالية؛ فوفق الأنظمة الخاصة بالسوق تلتزم

ع ة )الربالمالية السنوية المتضمنة تقريرها السنوي خلال ثلاثة شهور من انتهاء السنة المالية وبالتقارير المالية المرحلي

رقي خلال شهر من نهاية الربع المالي على أن تكون هذه البيانات وفق المعايير الدولية المحاسبية وبشكل و  )سنوية

وإلكتروني وان تتضمن كحد أدنى قائمة الميزانية، جدول حسابات النتائج، جدول التدفقات النقدية، جدول تغيرات 

 الموال الخاصة، ربحية السهم والتوضيحات العامة.

 سوق دبي للأوراق المالية-2

رقم  وزارة الاقتصاد بقرار من مستقلة اعتبارية ذات شخصية سسة عامةكمؤ  DFM سوق دبي المالي تأسست

العامة،  الشركات المساهمة الصادرة عنتداول الأوراق المالية ثانوي ل كسوق  DFM تعمل . كما2000عام ل 14

 اتووحد في الدولة والمؤسسات العامة الحكومات المحلية أو أي من الحكومة الاتحاديةالسندات التي تصدرها و 

منذ  عمليات السوق  بدأت  .السوق  يقبلها، والتي الخارجية أو  حليةالمأية أدوات مالية أخرى صناديق الاستثمار و 

 مساهمة عامة كشركة بزيادة DFM يتعين    2005رديسمب 27 يالمرسوم المجلس التنفيذ . وفقا لقرار 2000 مارس26

 عرضت فيسهم، وأن 1.6درهم بقيمة اسمية ، مليارات درهم 8نم رأس المال المدفوع مع الإمارات العربية المتحدة في

في المنطقة،تمت  نوعه، وهو الأول من هذا الاكتتاب .للاكتتاب العام سوق دبي المالي من أسهم20)٪(عشرين بالمائة

 يوم (DFM)سوق دبي المالي تداول أسهم درهم . بدأ201000000000أكثر من لدت للغاية و  تغطية المبلغ المطلوب

 .1 2007مارس7 الأربعاء

، حيث أصبحت منتجاتها تتضمن الأسهم 2 2005تم افتتاح ناسداك دبي كبورصة عالمية في المنطقة سنة

تم  2010ومشتقاتها، كما يمكن إدراج صناديق الاستثمار  المشتركة والمنتجات المالية المهيكلة في البورصة، وفي سنة 

دبي مما أدى إلى تسريع وزيادة فرص وصول مستثمري المنطقة للأسهم دمج عمليات سوق دبي المالي مع ناسداك 

 .3المدرجة

 خدمات مبتكرة بيان المهمة هو توفير كما ان  .الإقليمي من الطراز العالمي موقع تسوق  تتجسد رؤية السوق في بلوغ 

 يةتتسم بالكفاءة والشفاف بيئةفي ، للأوراق المالية والتسوية والحفظ والمقاصة التداول  في إجراء الجهات المعنية مع

 .والسائلة

 :وخارجيا وهي  داخليا البورصة سلوك توجيه رئيسية تعمل على أما قيم السوق فهي خمس قيم

 .القراراتو  جميع أنشطتنا الشفافية في شفافية : حيث تعطي الأولوية

 .عملياتنا كل جانب من جوانب في الكفاءة على بناء كفاءة : نركز 

                                                 

 
 http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801( 19/11/2012الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة دبي )1
 ب للتعريفي للمستثمرين،سوق دبي المالي، وناسداك دبي ، كيفية التداول في سوق دبي المالي وناسداك دبي,  الكتي - 2
كان هذا الدمج من أجل استقطاب أكبر عدد من المستثمرين من أنحاء العالم؛ مما يشكل مركزا حيويا لكل أطياف المستثمرين، وهذا   -3

دبي للمعايير  بالرغم من أنهما يتبعان لجهتين تنظيميتين مختلفتين؛ هيئة الأوراق المالية والسلع لسوق دبي المالي في حين تخضع ناسداك

 الدولية تحت سلطة دبي للخدمات المالية.

http://portal.adsm.ae/wps/portal
http://portal.adsm.ae/wps/portal
http://www.dfm.ae/pages/default.aspx?c=801
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 .مصالحهمو  لعملائنا أكبر قدر من السرية اءخصوصية : إعط

 .اليوم تمكين ونحن الابتكار  يعتمد على المستقبل ابتكار: نعتقد أن

 .والأخلاق السلامة مع غير المشروط نضع أنفسنا بتصرف سلامة :

 سوق البحرين للأوراق الماليةالمطلب الخامس:  

، ليتواصل بعدها تأسيس الشركات المساهمة لتصل ذروتها 1957أول شركة مساهمة عامة بحرينية في العام  تأسست

 في تداول أسهم الشركات المساهمة العامة في سوق غير 
ً
في بداية الثمانينيات، وهي الفترة التي شهدت نشاطا كبيرا

 
ً
 حادا

ً
 مع الانهيار الذي شهده وسوق المناخو الكويتي  رسمي عرف آنذاك بـ و سوق الجوهرةو، الذي شهد انهيارا

ً
متزامنا

في بداية الثمانينات في القرن الماض ي، الأمر الذي قامت معه حكومة البحرين في ذلك الوقت بخجراء دراسة بالتعاون 

ا ( لتأسيس سوق نظامي للأسهم في البحرين، ونتيجة للتوصية التي توصلت إلسهIFCمع مؤسسة التمويل الدولية )

بموجب مرسوم رقم  1987الدراسة قامت حكومة مملكة البحرين بتأسيس سوق البحرين للأوراق المالية في العام 

شركة مساهمة  29، حيث كان عدد الشركات المدرجة حينها 1989(، ليباشر السوق عمله بشكل رسمي في يونيو 4)

 .1وحيدة المتداولة آنذاكعامة بحرينية، وكانت الأسهم العادية هي الأداة الاستثمارية ال

تحت مسمى )سوق البحرين للأوراق المالية(، كان نظام التداول المطبق هو نظام  1989ومع بدأ عمل البورصة في عام 

 لهذا النظام بكتابة أوام
ً
 ر البيعالتداول اليدوي والذي كان يطلق عليه و نظام المزايدة المكتوبةو. ويقوم الدلالون وفقا

ل تلقونها من المستثمرين في الأماكن المخصصة لها في قاعة التداول، ويتم إتمام الصفقات عندما تتماثوالشراء التي ي

 أسعار العرض والطلب.

ومع تطور البورصة، بدأت المؤسسات الحكومية والشركات في إصدار عدد من الأدوات الاستثمارية، مستفيدة من 

، حيث شهدت البورصة إدراج وتسجيل الأسهم الممتازة والسندات البنية التشريعية والفنية التي أرستها البورصة

 والصكوك الإسلامية بالإضافة إلى الصناديق الاستثمارية ولتكون وبورصة البحرينو الأولى في المنطقة التي تدرج هذه

 الأدوات.

نفيذ جميع الصفقات في بدأت وبورصة البحرينو بتطبيق نظام التداول الآلي، والذي يتم من خلاله ت 1999وفي العام 

.
ً
 عن النظام اليدوي الذي كان يُطبق سابقا

ً
 البورصة بشكل الكتروني بدلا

انتقال المسئوليات التشريعية والرقابية على قطاع رأس المال من وزارة التجارة إلى مصرف  2002كما شهد العام 

 لمصرف المركزي.البحرين المركزي، لتصبح وبورصة البحرينو بذلك خاضعة لرقابة وإشراف ا

 ، انتقلت وبورصة البحرينو إلى مقرها الجديد في مرفأ البحرين المالي، وذلك بعد تجهيز المقر بأحدي2010وفي العام 

 بشكل يدعم جهود البورصة لتقديم مجموعة متنوعة ومتطورة من 
ً
التجهيزات الفنية والتقنية وأكثرها تطورا

 اق والأدوات والمالية بالإضافة إلى الوسطاء والمستثمرين. الخدمات التي تلبي احتياجات مصدري الأور 

                                                 

 
 http://www.bahrainbourse.net )13/10/2012(الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة البحرين  1

 

http://www.bahrainstock.com/
http://www.bahrainstock.com/
http://www.bahrainbourse.net/
http://www.bahrainbourse.net/
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ومنذ تأسيسها انضمت البورصة إلى العديد من المنظمات الإقليمية والدولية مثل اتحاد البورصات وأسواق المال 

فريقيا ( ومنظمات الإيداع لأ FEAS( وإتحاد البورصات الآسيوية والأوروبية )WFEالعربية والإتحاد الدولي للبورصات )

(، مما أتاح لها الإطلاع بشكل دائم على آخر ANNA(، ومؤسسة الترميز العالمية )AMEDAوالشرق الأوسط )

 المستجدات التشريعية والفنية والإدارية في قطاع رأس المال.

 سوق الدوحة للأوراق الماليةالمطلب السادس: 

 في عام  1995للأوراق المالية عام  تأسست سوق الدوحة
ً
ومنذ ذلك الوقت تطورت  1م1997وبدأت عملها رسميا

 .2البورصة لتصبح واحده من أهم أسواق الأسهم في منطقة الخليج

، ، وهي الذراع الاستثماري لجهاز قطر للاستثمار، بتوقيع اتفاقية مع 2009قامت شركة قطر القابضة وفي يونيو 

من أجل تشكيل شراكة إستراتيجية بهدف تحويل سوق الدوحة للأوراق المالية إلى بورصة  NYSE Euronextبورصة

 قيمة لبورصة 
ً
 لأعلى المستويات،كما وفرت هذه الشراكة فرصة

ً
في إثبات وجودها المهم في  NYSE Euronextدولية وفقا

عيدت تسمية السوق لتأخذ اسم بورصة قطر بعد توقيع اتف
ُ
 اقية الشراكة.الشرق الأوسط. كما أ

من خلال تزويد المستثمرين بمنصة يقومون من خلالها  3يتمحور الهدف الأساس ي للبورصة في دعم الاقتصاد القطري 

بعمليات التداول بنزاهة وكفاءة. كما تقوم البورصة بتطبيق النظم والقوانين الخاصة بالأوراق المالية على أكمل وجه 

 ر حول التداول وضمان إفصاح الشركات المدرجة فسها عن بياناتها بشكل سليم.وتقوم بتوفير معلومات دورية للجمهو 

إلى شركة  2007لقد تزامن إنشاء هيئة قطر للأسواق المالية تم تحويل سوق الدوحة للأوراق المالية فى بداية أبريل 

ت الإدراج، أضف إلى ذلك مساهمة تمتلكها الحكومة  من أجل القيام الجهة التنظيمية المشرفة والمسؤولة عن عمليا

منح التراخيص في السوق الحلية، والعمل على تحقيق الشفافية من خلال السهر على احترام تشريعات وقوانين سوق 

 4رأس المال.

بداية مرحلة جديدة بالنسبة لبورصة قطر، وقد ساعدت هذه الشراكة  NYSE Euronextتمثل الاتفاقية مع بورصة 

 
ً
، حيث يجري العمل على جعل بورصة قطر سوقا

ً
 إقليميا

ً
 ماليا

ً
 من الطراز العالمي وتعزيز مركز الدوحة لتكون مركزا

على استحداي منتجات جديدة ليتم تداولها في البورصة وتعزيز الإمكانيات التكنولوجية وتسهيل إمكانية دخول 

 المستثمرين والجهات المصدرة إلسها.

                                                 

 
(. توقيت ومدة 2008, عبد القادر, & خالد شمس. )عبد القادر محمد أحمد, بنجلون, هشام عبد الوهاب, الخوري, رتاب سالم فرحان - 1

 07ص التداول في سوق الدوحة للأوراق المالية: دراسة استطلاعية.
 http://www.qe.com.qa( 19/11/2012الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة الدوحة )2
(. 2008لقادر محمد أحمد, بنجلون, هشام عبد الوهاب, عبد القادر, & خالد شمس. )الخوري, رتاب سالم فرحان, عبد اانظر: - 3

ة.  .12ص سياسات الترخيص لمؤسسات الوساطة المالية في سوق الدوحة للأوراق المالي 
 .5(، مرجع سابق ص2008حامد صال  السيف) - 4

http://www.dsm.com.qa/
http://www.dsm.com.qa/
http://www.qe.com.qa/
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؛ وهي هيئة رقابية مستقلة تختص بالإشراف على سوق رأس 1الماليةتخضع بورصة قطر لأنظمة هيئة قطر للأسواق 

والذي يقتض ي بخنشاء كل من هيئة  2005( لسنة 33صدر القانون رقم ) 2005سبتمبر  14في حيث  المال القطري.

 صدر قانون بتعديل بعض أحكام 2005إبريل  3قطر للأسواق المالية وشركة سوق الدوحة للأوراق المالية. أما في 

والخاص بتنظيم استثمار رأس المال الأجنبي في النشاط الاقتصادي، حيث أجاز  2000( لسنة 13القانون رقم )

% من أسهم شركات المساهمة القطرية المطروحة 25القانون للمستثمرين غير القطريين تملك نسبة لا تزيد عن 

 .2للتداول 

 جاذبة للجهات المصدرة ا
ً
لمحلية والإقليمية التي تسعى لزيادة رأسمالها، حيث تسعى كما تسعى البورصة لتكون سوقا

جاهدة لاستقطاب المستثمرين الذين يطمحون لتداول الأوراق المالية ومنتجات المشتقات، وذلك من اجل أن تكون 

 جاذبة للمستثمرين والجهات المصدرة على الصعيد 
ً
 رائدة في منطقة مجلس التعاون الخليجي، وسوقا

ً
البورصة سوقا

ة لتعزيز الثروة المستدامة في دولة   هام 
ً
طر قالمحلي وفي جميع أنحاء أوروبا وآسيا وأمريكا. كما ستشكل البورصة أداة

 من هدف الحكومة في خلق صناعة عملية للخدمات المالية وسوق رأسمالية 
ً
 أساسيا

ً
والمنطقة،كما أنها ستكون جزءا

العمل على تطوير منتجات إضافية ومؤشرات متطورة جاذبة  تنافسية تهدف لتنويع الاقتصاد القطري.كما يجري 

 للمستثمرين في قطر وأسواق مجلس التعاون الخليجي.

 وفيما يلي أهم مراحل التطور :  

م في سنة  -
َّ
 ؛1997بدء أول يوم تداول للأوراق المالية في قاعة سوق الدوحة للأوراق المالية بشكل منظ

 .1998ي في السوق في سنة إدخال وتطبيق نظام التسجيل المركز  -

 .1999(في سنة T+1ماح للمستثمرين ببيع الأسهم المشتراة في اليوم التالي ليوم الشراء )السم -

تنفيذ مشروع ربط الشركات من خلال الإنترنت ليصبح الأول من نوعه في ذلك الوقت بمنطقة الخليج في سنة  -

2000. 

ي يهدف إلى استبدال عمليات التداول بطريقة الألواح بنظام الشروع في تنفيذ مشروع التداول الإلكتروني والذ -

 .2001الكتروني باستخدام الحاسب الآلي في سنة 

 .2002أنشأت السوق موقعها الإلكتروني على شبكة الإنترنت في سنة  -

 .2002السماح للمستثمرين بيع الأسهم المشتراة في نفس اليوم في سنة  -

 لها ي -
ً
 جديدا

ً
 عكس التغيرات في أسعار أسهم الشركات المدرجة بموثوقية ودقة أكبر.اعتمدت السوق مؤشرا

 .2003انتقال السوق لمبنى جديد يوفر بيئة أفضل للاستثمار في سنة  -

                                                 

 
أثر الاستثمار الأجنبي غير المباشر على أداء سوق الأوراق المالية  (.2015عقبة خضير ) للمزيد حول هيئة قطر للأسواق المالية انظر: - 1

رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر ،(2008-2013للأوراق المالية خلال الفترة )-قطر-دراسة حالة سوق الدوحة

 .156-155الجزائر، ص -بسكرة
 http://www.qe.com.qa( 01219/11/2الموقع الالكتروني الرسمي لبورصة الدوحة )2

http://www.qe.com.qa/
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% من الأسهم 25السماح لغير القطريين بالاستثمار في أسهم الشركات المدرجة في السوق بنسبة لا تتجاوز  -

 .2005المطروحة للتداول في السوق في سنة 

 .2006دمج السوقين العادي وغير العادي في سنة  -

 NYSEانضمام السوق إلى عضوية الاتحاد الدولي للبورصات كما تم توقيع اتفاقية الشراكة الإستراتيجية مع  -

Euronext  2009بهدف تحويل قطر إلى سوق مالية عالية الطراز في سنة. 

 

  المبحث الثان : نظرة حول دول ميلس التعاون الخلي 

شهدت اقتصاديات دول مجلس التعاون الخليجي في العقود الماضية مزيدا من التكامل الاقتصادي نتيجة 

لارتفاع أسعار النفط، وفي غضون ذلك سعت هذه الدول إلى تنويع نطاقات الإنتاج لديها سواء منها التي تعتمد على 

، وهذا لا تعتمد على ذلك، إلا أن  هذه الأخيرة ضعيفة جداالموارد الطبيعية المتمثلة في النفط والغاز أو حتى منها التي 

ما كشفته المرحلة الأخيرة حيث تدهورت أسعار النفط بشكل غير مسبوق ولا تزال متدنية وتشهد مرحلة من 

 اللاستقرار لا يعرف إلى ما تؤول إليه .

 المطلب الأول: العلاقات التيارية بين دول ميلس التعاون الخلي  .

ول مجلس التعاون وعقدت العديد من الاتفاقات التجارية بينها خلال العقود الماضية، وذلك من أجل رفع اعتمدت د

مستويات التجارة البينية الخليجية سعيا منها لتجسيد سياسات التكامل الاقتصادي. وذلك من خلال الزيادة في 

 التدفقات التجارية

 العلاقات التيارية بين دول ميلس.-1

نشاء مجلس دول التعاون الخليجي تحقيق الوحدة بين دول الأعضاء وإقامة علاقات قوية بينهم من من أهداف إ

خلال التعاون والتكامل والعمل على تطوير اقتصادياتها وزيادة الروابط التجارية والثقافية، من خلال دعم العمل 

ق ذلك لا يكون إلا من خلال إجراء عمليات توافوالتبادل المشترك في جميع المجالات الاستثمارية والسياحية وغيرها، و 

لتعدين في المجال التشريعي والممارسات الإدارية، وتعزيز التقدم العلمي والتقني وبالأخص ما يتعلق بالموارد الصناعية وا

 والمياه والزراعة والثروة الحيوانية.

لخليجي وأغلبها تتفق حول ضعف هذه تناولت دراسات كثيرة موضوع التجارة البينية بين دول مجلس التعاون ا

( والتي أظهرت أن  مؤشر الكثافة التجارة له إشارة سالبة باستثناء sahib and kari 2012التجارة فنجد دراسة )
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الإمارات العربية المتحدة والمملكة العربية السعودية، وأن السياسة الاقتصادية  الموحدة لدول المجلس لم تحقق  

 . 1ارة البينية بسبب الاعتماد  الكبير على عائدات النفط في صادراتهاهدفها من حيث التج

تعتبر التجارة المحرك الأساس ي للنمو الاقتصادي لما لها من أهمية ودور كبير على الصعيد الإقليمي والدولي ومنه  

على دول المجلس تحسين الزيادة في مستويات الناتج المحلي  الإجمالي وتعزيز مستويات  النمو بصفة عامة، لذا وجب 

و مستويات التجارة الخارجية في ظل اعتمادها الكبير على العالم الخار ي؛ سواء من حيث استيراد السلع الاستهلاكية أ

 حتى من جهة رؤوس الأموال.

لها إذا  تكلمنا عن دور التجارة الخارجية بصفة عامة في تعزيز النمو الاقتصادي نجد دراسة فيشر؛ والتي تتم من خلا

تحليل العلاقة بين سياسة استبدال الاستيراد وأثرها على النمو وذلك على أعقاب الحرب العالمية الثانية، كما أن 

، ويحدي التأثير الايجابي حسب فيشر من 2تعزيز مستويات النمو ومستويات الدخل مرتبطة بمستويات  الانفتاح

مجها في الاقتصاد العالمي للاستفادة من الأسواق الخارجية خلال رفع مستوى التجارة للدول الراغبة في النمو ود

وتدفقات الاستثمار الأجنبي، كما يجب أن يكون مبدأ تشجيع الصادرات هو جزء من السياسة التجارية. لذلك كان 

ة التنويع الاقتصادي لدول مجلس التعاون مهم جدا إذ أن إنتاج النفط لوحده لا يمكن أن يدعم التنمية الاقتصادي

 والذي يعتبر من أسرع المعدلات في مما يشكل تحديا آخر لهذه الدول.3للبلد وخصوصا مع التزايد السكاني للمنطقة

اعتمدت الدول في منطقة الخليج العربي على حشد الموارد من القطاع الخاص وتنويع اقتصادها وخلق فرص جديدة 

لا زالت تعاني من سيطرة القطاع العام؛ إذ يستحوذ القطاع  من أجل التطور الاقتصادي ودفع برامج التنمية، إلا أنها

الحكومي على الأنشطة المتعلقة بالنفط والغاز، بينما يشمل القطاع الخاص الصناعات الصغيرة والأسواق الداخلية 

ولة في المقام الأول، فيقودنا الحديث إلى مفهوم الدولة الريعية الذي تتخبط في مشاكلها أغلب دول المجلس محا

التغلب والتخلص التدريجي منها؛ فنجدها مرت بعدة مراحل كل مرحلة ومميزاتها والظروف الدولية الخاصة بها وكذا 

. حسب دراسة 4السياسات الاقتصادية المتبعة، وبصفة عامة نجد أن دول مجلس التعاون قد تغيرت تدريجيا

(Kurbursi 84أنه لا توجد علاقة قوية وبدلالة إحصائية بين ) 5نمو إيرادات النفط ونمو الناتج المحلي غير النفطي .

( أن كميات معتبرة من عائدات النفط في الخليج العربي قد استخدمت في تمويل Abdelkarim 99كما تشير دراسة )

 إلى حد ما في تنويع الاقتصاد. 6برامج التصنيع، مما أدى إلى دعم تلك السياسات

                                                 

 
1- Sahib, A. S. A., & Kari, F. (2012). Analysis of Intensity of Intra-Regional Trade in GCC Countries, 1998-2008. International 

Journal of Trade, Economics and Finance, 3(3), 204. 
2 -  See :  Fischer, S. (2003). Globalization and its challenges. The American Economic Review, 93(2),   1-30. 
3 - Abdulla, K. M. (1999). The state in oil rentier economies: The case of Bahrain. In Change and Development in the 

Gulf (pp. 51-78). Palgrave Macmillan UK. 
4 - Gray, M. (2011). A Theory of" late Rentierism" in the Arab States of the Gulf. pp 22-24. 
5- For more on this topic see: Kubursi, A. (2015). Oil, Industrialization & Development in the Arab Gulf States (RLE Economy 

of Middle East). Routledge 
6- ABU-HUSSIN, M. O. H. D. (2010). Exploring international trade between Malaysia and GCC countries: Empirical analysis 

on trends, developments and challenges (Doctoral dissertation, Durham University). P74. 
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 يلس التعاون الخلي  .حجم التيارة البينية بين دول م-2

عموما نجد سياسات دول مجلس التعاون الخليجي في إطار تنويع اقتصادياتها تتمحور وتنصب حول تنشيط القطاع 

الخاص؛ مما استوجب علسها إصلاحات واسعة النطاق، ويتم الكشف عن هذا التنوع من خلال الكشف عن الحواجز 

الاقتصادي ومعالجة قضية الازدواجية في الأنشطة الاقتصادية بين هذه الهيكلية الموجودة والتي لها علاقة بالنمو 

الدول. وتبدو الحواجز كبيرة التي تعيق التجارة البينية بسبب الدور المهيمن للقطاع الحكومي مما ينعكس على 

 .                1المستقبل الممارسات التجارية ، إلا أن هذا لا يستبعد تنفيذ استراتيجيات التنويع الاقتصادي شيئا فشيئا في

 :2014بين دول مجلس التعاون الخليجي )إجمالي الواردات ( إحصائيات  2يبين الجدول الموالي حجم التجارة البينية

 حجم التجارة البينية بين دول مجلس التعاون الخليجي (:3-1الجدول)

 )الوحدة مليار دولار أمريكي(

 الإمارات البحرين السعودعة عمان قطر ال ويت

الدولة 

 المستوردة

 الدولة المصدرة

 الإمارات --- 1110,6 8271,7 9515,1 2492.6 2874,7

 البحرين 762,4 --- 1937,6 200,3 327,7 198,8

 السعودية 3963,3 8371 --- 1201,4 1390,2 1525

 عمان 1744,6 201,2 1449,3 --- 385,2 474,9

 قطر 843,7 95.8 562,4 441,8 --- 113,6

 الكويت 961,5 130,7 524 158,4 235,9 ---

 المجموع 8275,5 9909.3 12745 11517 4831,6 5187

 : المركز الإحصائي الخليجي.المصدر

 52465,4بلغ حجم الصادرات للتجارة البينية لدول مجلس التعاون الخليجي مقدار من خلال هدا الجدول 

من إجمالي  الصادرات البينية، والبحرين بـ   %45.79لإمارات فقد ساهمت بنسبة ، فبدء من ا2014مليار دولار لسنة 

وبذلك تكون أعلى نسبة   %3.79، الكويت   %3.88، قطر   %8.03،  وعمان بنسبة % 31.04، السعودية % 6.46

نجد فا من جهة الاستيراد الصادرات للتجارة مسجلة في الإمارات العربية ثم تلسها مباشرة المملكة العربية السعودية. أم

تباين في مساهمات دول مجلس التعاون كما في النسب السابقة، ساهمت دولة الإمارات العربية المتحدة بنسبة 

، قطر    %21.95، وعمان بنسبة % 24.29، السعودية % 18.88من إجمالي  الواردات البينية، والبحرين بـ   % 15.77

ت دول مجلس التعاون تعاني من الضعف في مستويات التجارة البينية وقد يعود لازال.   %9.88، الكويت   9.20%

ذلك لضعف المؤسسات لديها، وعدم وجود التنوع الاقتصادي مما يضفي علسها صفة من التشابه في الهياكل 

 خليجي.  الاقتصادية، مما يشكل تحديا لها من أجل العمل على تحسين هذه المستويات ودعم التكامل الاقتصادي ال

                                                 

 
1- Hvidt, M. (2013). Economic diversification in GCC countries: Past record and future trends 

للمزيد من التفصيل حول التجارة البينية انظر: الأمانة العامة مجلس التعاون لدول الخليج العربية، السوق الخليجية المشتركة  -2

 . 99-92، ص 2014حقائق وأرقام، قطاع شؤون المعلومات إدارة الإحصاء، الرياض، ديسمبر 
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إلى أنه على الرغم من حقيقة أن حصة التجارة البينية الخليجية صغيرة جدا من  1تشير بعض النتائج التطبيقية

حيث القيمة المطلقة، فمن الواقع أن تكون أعلى مما كان متوقعا على أساس محددات التجارة الأساسية والجهود 

يتغير كثيرا على مر السنين وربما تكون قد وصلت طاقتها الكاملة  المبذولة، لكن مستوى التجارة البينية الخليجية لم

 خلال العقد الأول من إنشاء مجلس التعاون الخليجي.

 المطلب الثان : بعض الحسابات الاقتصادعة لدول ميلس التعاون الخلي  .

تصادية؛ وذلك من نلقي نظرة حول بعض الحسابات الاقتصادية لدول مجلس التعاون من أخذ صورة للمجريات الاق

خلال تناول صور كمية بالاعتماد على قاعدة بيانات المركز الإحصائي الخليجي، ومعطيات البنك الدولي، بعض 

الحسابات القومية متمثلة في الناتج المحلي الإجمالي ونصيب الفرد منه وكذا المساهمات القطاعية في هذا المؤشر، 

 ابات رأس المال ومستويات عرض النقود...  .  وبعض الحسابات النقدية والمالية مثل حس

 

 بعض الحسابات القومية لدول ميلس التعاون الخلي  .-1

 الناتج المحل  الإجمال .-1-1

 2013-2006الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي خلال (:3-2الجدول)

 مليوندولار()   الناتج المحل  الإجمال  بالأسعار الأساسية

 سلطنةعمان دولةقطر دولةال ويت لميموعا
الممل ةالعر ية 

 السعودعة
 ممل ةالبحرين

الإمارات 

 العر ية المتحدة
 السنوات

812 540 101 276 60 140 37 227 373 458 18 323 222 116 2006 

930 770 118 207 78 628 41 961 412 541 21 517 257 916 2007 

1 178 308 146 730 114 297 60 544 515 813 25 449 315 474 2008 

952 511 105 305 96 943 48 340 425 659 22 717 253 547 2009 

1 141 954 124 823 124 080 58 657 522 900 25 445 286 049 2010 

1 447 472 166 160 168 728 71 434 664 897 28 799 347 454 2011 

1 588 920 188 465 189 384 80 080 728 224 30 453 372 314 2012 

1 650 381 191 680 202 398 82 683 738 689 32 591 402 340 2013 

 : بيانات المركز الإحصائي الخليجي المصدر

                                                 

 
1- For example see:  Boughanmi, H. (2008). The trade potential of the Arab Gulf Cooperation Countries (GCC): a gravity 

model approach. Journal of Economic Integration, 42-56. 
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نجد المملكة العربية السعودية يشكل الناتج المحلي الإجمالي لديها نسبة  2013بمقارنة ترتيب دول المجلس لسنة 

، %24.37بالمائة بالنسبة لإجمالي الناتج لدول مجلس التعاون في المرتبة الأولى؛ ثم الإمارات العربية المتحدة بـ  44.75

 . %1.97و أخيرا البحرين بنسبة  %5، سلطة عمان  %11.61، الكويت  % 12.26تلسها قطر بنسبة 

، %12.21، % 97.79، % 77.86،  %81.13:  2013-2006نجد من الجدول أعلاه معدلات النمو التالية ما بين 

المملكة العربية السعودية، البحرين،  الإمارات العربية المتحدة، مملكةلكل من  % 89.26، % 236.54, % 122.10

سلطنة عمان، دولة قطر، دولة الكويت على الترتيب. إذ سجلت دولة قطر معدل النمو الأكبر للناتج المحلي الإجمالي 

 من بين الدول الخليجية.  

 نصيب الفرد من الناتج المحل  الإجمال   لدول ميلس التعاون.-1-2

-2006لجارية) دولار( خلال الفترة د من الناتج المحلي الإجمالي بالأسعار االتمثيل البياني لنصيب الفر (: 3-1الشكل )

2013. 

..... 

 الإمارات العربية المتحدة             البحرين                          المملكة العربية السعودية

  ..... 

 الكويت           مسقط                              قطر                         

 :   من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر

ي من خلال الشكل البياني أعلاه يتبين أن نصيب الفرد من الناتج المحلي الإجمالي قد شهد ارتفاعا معتبرا ف التعليق:

نا بين كل دولة  هذا كتحليل عام لكل دول  2011السنوات الأخيرة اعتبارا من سنة  مجلس التعاون؛ ونجد اختلافا بي 

حسب هذا المؤشر نجد الإمارات العربية  2008من تلك الدول قبل هذه السنة فأكثر الدول تأثرا بالأزمة العالمية 

 2009المتحدة وتلسها مباشرة المملكة العربية السعودية، أما الدول المتبقية فكانت انعكاسات الأزمة علسها في سنة 

 . 2010و
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 مساهمة النشاطات الاقتصادعة ف  الناتج المحل  الإجمال .-1-3

؛ تتراوح نسب مساهمة النشاط الاقتصادي في الناتج المحلي الإجمالي لدول المجلس  10-02اعتمادا على الملحق رقم 

في المناجم % 48.9و %36.7 ، و ما بين2013-2006خلال بالنسبة للزراعة والأسماك  % 1.8 -1.1مجتمعة ما بين 

وفي المناجم والمحاجر  ،% 48.7و %36.4والمحاجر)النفط والغاز والتعدين(، أما في النفط والغاز فتتراوح ما بين 

، الكهرباء والغاز %9.8و %8.7، الصناعة التحويلية فتتراوح النسب ما بين %0.3و %2. 0فتتراوح النسب ما بين 

، أما تجارة %  7.1و %5.2، التشييد والبناء فتتراوح النسب ما بين %  1.6و %1.1والمياه فتتراوح النسب ما بين 

  6.9و %5.1، النقل والتخزين والاتصالات ما بين %  10.2و %8.2الجملة والتجزئة والمطاعم والفنادق فنجدها ما بين 

، %  7.2و %5.8بين  ، الأنشطة العقارية وخدمات الأعمال ما%  7.3و %5.2، الخدمات المالية والتأمين ما بين %

، خدمات الوساطة المالية المقاسة %  3.1و %2.4، خدمات أخرى ما بين %  10.7و %7.6الخدمات الحكومية ما بين 

 ،%  -3و %-2.2ما بين  1بصورة غير مباشرة

شطة تعدين( وأننلاحظ أن المساهمة الأكبر في الناتج المحلي الإجمالي كانت نشاطات المناجم والمحاجر )النفط والغاز وال

 النفط والغاز, وهذا ما يفسر تبعية هذه الدول للنفط والغاز.

 بعض المت يرات المالية والنقدعة لدول ميلس التعاون الخلي  .-2

 البنوك المركزية ف  دول ميلس التعاون.أصول إجمال  -2-1

 لتعاون : تطور معدلات النمو لإجمالي أصول البنوك المركزية في دول مجلس ا(3-2الشكل)

.. 

. 

 :من إعداد الطالب اعتمادا على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر

                                                 

 
 خدمات الوساطة المالية المقاسة بصورة غير مباشرة فقط إذا كانت غير موزعة على الاستخدامات.يتم خصم  1
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يبرز هذا الشكل تطور معدلات النمو لإجمالي الموجودات في البنوك المركزية الخليجية، في البحرين كان 

سنة  2008لصفر في سنة ، ثم شهدت انخفاض حاد إلى ما تحت ا2007و 2006مابين سنة  %38.6الارتفاع بمقدار 

. أما في 2012وسنة  2010الأزمة المالية العالمية ومنذ هذه الفترة وهي تتأرج  بحيث شهدت بعض التحسن سنة 

، لتتزايد  2010و  2007ما بين   %38.1-الكويت فشهد البنك المركزي تناقصا حادا في معدل نمو موجوداته بمقدار 

باستثناء  2015ثم تتراجع بعد ذلك إلى مستويات متدنية جدا مع نهاية  2012إلى غاية   %24.2بعد ذلك بمقدار 

 %7، بالنسبة لسلطنة عمان نجد كذلك تدهور معدل موجودات البنك المركزي بمقدار 2014و 2013انعطاف ما بين 

رة ، لتشهد بعد ذلك ارتفاعا غير مسبوق خلال هذه الفت2011باستثناء تحسن طفيف سنة  2012و 2009مابين 

. نجد تراجع كبير لمعدلات نمو 2015سنة  % 4وما لبثت  أن تراجعت بقيمة  2013( سنة % 9.1لتبلغ المقدار )

مع نهاية  % 185.8، ليرتفع بمقدار 2011و 2010( مابين % 107.4-موجودات المصرف المركزي القطري بقيمة )

بالنسبة لتطور معدلات نمو هذه الموجودات في . 2015( مع نهاية % 142.3-، ثم يشهد تراجعا حادا بمقدار )2012

، % 65.2حيث بلغت القيمة القصوى  2005إلى غاية  2002المملكة العربية  السعودية نجد تزايد كبير في المرحلة من 

، ثم تشهد بعد ذلك نوعا من التزايد 2009اية سنة ( وهذا إلى غ% 8.1-ثم مرحلة التراجع إلى مستويات متدنية جدا )

. في 2013في  % 10.2، لتتراجع إلى مستوى   2012و 2011ما بين سنتي  % 20.8، %20.7قر عند مستوى لتست

، ثم 2010و 2009ما بين  % 7الإمارات العربية المتحدة سجل معدل نمو موجودات البنك المركزي ارتفاعا بقيمة 

مع نهاية  % 16.5(، ثم تزايد وبلغ القيمة % 2.3مسجلا بذلك أدنى مستوى لها خلال كامل الفترة ) % 10تراجع بقيمة 

 .2014( سنة % 10.4لتتراجع إلى مستوى ) 2013

يجد المتتبع لتطور معدل نمو الأصول الأجنبية البنوك المركزية في دول مجلس التعاون اتجاه متقارب جدا لتطور 

ما وذلك لما تعتمد عليه البنوك معدل النمو لإجمالي الموجودات في هذه البنوك كما أن هناك ارتباط مباشر بينه

 1المركزية من احتياطات بالعملات الأجنبية

 رأس المال واحتياطيات البنوك ف  ميلس التعاون الخلي  .-2-2

نتابع تطور حساب رأس المال واحتياطيات البنوك في دول مجلس التعاون الخليجي اعتمادا على بيانات المركز 

 الشكل الموالي: الإحصائي الخليجي كما هو موض  في

 

 

 

 

                                                 

 
 ( :تطور الأصول الأجنبية في البنوك المركزية الخليجية.20نظر الملحق رقم)ا -1
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 تطور حسابات رأس المال في دول مجلس التعاون  (:3-3الشكل)

... 

.... 

 :من إعداد الطالب اعتمادا على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر

رغم الإجراءات المتخذة من طرف الدول الخليجية من أجل مواكبة موجات التحرير المالي إلا أننا نلاحظ تدني 

، إذ 1ذبذب مستويات حساب رأس المال واحتياطات البنوك بمستويات غير مسبوقة خصوصا في السنوات الأخيرةوت

باستثناء القطاعات الإستراتيجية،  % 100إلى  %49أن البحرين رفعت مستوى ملكية الأعمال التجارية للأجانب من 

ل في الكويت، كما تم السماح بهذه النسبة من رأس الما % 100وتم إصدار قانون السماح للأجانب بتملك نسبة 

لجميع القطاعات في سلطنة عمان، أما في قطر والسعودية فتم السماح بتلك النسبة في أغلب القطاعات، وعلى 

 العكس في الإمارات العربية المتحدة حيث كانت النسبة مسموح بها في قطاعات محددة فقط.

أس المال واحتياطات البنوك لدول الخليج من الشكل أعلاه؛ إذ تراجعت يظهر أثر الأزمة المالية على تطور حساب ر 

للمملكة  2011-2007خلال  % 25.8مستويات معدلات النمو لهذا الحساب في أغلب دول المجلس؛ تراجع بمقدار 

-2008، نجد كذلك تراجع حاد في الكويت ما بين  2007( سنة% 32.6العربية السعودية والتي سجل أعلى قيمة له )

خلال نفس  %78.9 ، وبلغ مقدار التراجع في البحرين2007سنة  % 41.8وكان أعلى مستوى  % 39.5بمقدار  2007

 .2007سنة  % 78.6الفترة، وبلغت القيمة القصوى 

                                                 

 
ويرجع ذلك إلى الانخفاض الشديد لأسعار البترول وما نتج عنه سواء التأثيرات المباشرة على النفطية أو غير المباشرة على الاقتصادات  -1

وكذلك لا ننس ى ما تميزت به هذه المرحلة من اللاستقرار في الوطن العربي  العالمية ومن تأثير على الاقتصاد الخليجي ومبادلاته التجارية،

 بصفة عامة مما انعكس على تدفق رأس المال.  
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 عرض النقود ف  ميلس التعاون.-2-3

قتصادي، وتأخذ وسائل الدفع يتضمن عرض النقود كل وسائل الدفع؛ وهو الكمية المتداولة من النقود في المجتمع الا

، ويتأثر عرض النقد بتطور النظام المالي وبالسياسة المالية المتخذة من طرف  M1 ،M2 ،M3الصور الثلاثة للنقود  

الحكومات، وكذلك السياسات النقدية على مستوى البنوك المركزية؛ من أجل الحفاظ على الاستقرار الاقتصادي 

مع التضخم حسب النظرية  1دها الدنيا، كما أن لنمو النقود العلاقة المباشرةوإبقاء معدلات التضخم في حدو 

الاقتصادية. نحاول هنا استعراض تطور المعروض النقدي بمفهومه الواسع لدول مجلس التعاون الخليجي حسب 

 المعلومات المتاحة كما هو مبين في الجدول الموالي.

ول المجلس خلال دإلى الناتج المحلي الإجمالي في  نسب عرض النقود بمفهومه الواسع(:3-3الجدول)

 2015-2000الفترة 

 اسم  الدولة
 العر ية السعودعة قطر عمان ال ويت البحرين الإمارات العر ية

 السنوات

2000 33,14 63,29 70,55 32,05 44,48 44,59 

2001 41,23 69,81 86,05 35,62 62,37 48,25 

2002 43,06 71,78 83,23 36,30 61,48 53,95 

2003 43,93 66,40 72,90 34,62 53,38 51,43 

2004 45,76 58,24 66,71 31,48 47,81 50,01 

2005 48,86 58,50 55,47 30,51 48,68 44,65 

2006 48,95 58,00 54,02 31,71 49,71 46,87 

2007 59,72 68,81 58,19 37,77 52,98 50,99 

2008 58,20 69,60 55,40 32,17 43,85 48,10 

2009 79,54 82,54 81,68 42,41 60,42 64,57 

2010 74,86 81,38 77,49 38,96 58,12 55,31 

2011 64,51 74,49 65,27 37,73 50,15 49,30 

2012 62,88 73,20 60,63 37,17 55,01 52,38 

2013 74,32 74,05 65,65 39,38 62,01 55,97 

2014 77,79 76,65 72,20 42,17 65,90 61,79 

2015 88,65 82,89 100,43 56,07 85,82 74,20 

 : من  إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات البنك الدوليالمصدر

                                                 

 
والتي أشارت إلى  (Ali Yousfat 2015نجد كذلك من الدراسات التجريبية الحديثة حول علاقة نمو المعروض النقدي والتضخم دراسة ) -1

نهما وذلك بتطبيق اختبارات حديثة في الاقتصاد القياس ي؛ التكامل المشترك لجوهانسن واختبار السببية. وجود علاقة طويلة المدى بي

 أنظر:

Ali Yousfat, Money growth and inflation: empirical evidence from gcc region, European Journal of Business and Social 

Sciences, Vol. 4, No. 07, October 2015.http://www.ejbss.com/recent.aspx-/, P.P. 142 – 153. 

 

http://www.ejbss.com/recent.aspx-/
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-2000تتميز نسب عرض النقود بالمفهوم الواسع إلى الناتج المحلي الإجمالي باتجاه عام صعودي خلال الفترة

غير لهذه النسبة في الإمارات العربية المتحدة لكامل الفترة وذلك لجميع دول المجلس، حيث نجد قيمة الت  2015

، أما بالنسبة للبحرين نجد قيمة  % 33.14والنسبة الدنيا  % 88.6، وكانت النسبة القصوى  %55.51المذكورة 

سبة الكويت نجد هذه الن ، وفي %58والنسبة الدنيا  % 82.89، وكانت النسبة القصوى  % 19.6التغير لكامل الفترة 

. وفي عمان فتزايدت 54.02و 100.43، وتراوحت جميع النسب ما بين  %29.88للمعروض النقدي قد تزايدت بمقدار 

.  كما ارتفعت نسبة هذا المعروض في قطر  خلال 30.51و 56.07، وتراوحت نسب المعروض ما بين  %24.02بمقدار 

. وارتفعت نسبة المعروض النقدي في السعودية 43.85و 85.82حيث تراواحت ما بين  % 41.34بمقدار  كامل الفترة

. نلاحظ أن القيم القصوى لنسب المعروض النقدي كلها في 44.5وأصغر نسبة  74.20وكانت أكبر نسبة  29.61بمقدار 

ومع تزايد مستمر بصفة عامة؛ ولوجود الاتجاه العام لهذا السلاسل الزمنية فخن الأمر يعكس نوعا من  2015سنة 

المالي لدول مجلس التعاون الخليجي؛ وذلك يعود لعدة أسباب منها السياسات المالية والنقدية المنتهجة من التطور 

 طرف هذه الدول. 

 التضخم الخلي   العام .-2-4

 0152-2010: معدل التضخم الخليجي العام خلال الفترة(3-4الشكل)

 
 : المركز الإحصائي الخليجيالمصدر

مما يعني الارتفاع في مستويات   3.2إلى  2.3شهدا ارتفاعا ملحوظا من   1لخليجي العامنلاحظ أن معدل التضخم ا

؛ ومنه تدني القدرة 2011و 2010الرقم القياس ي لأسعار المستهلك للدول الخليجية مجتمعة وهذا ما بين سنة 

؛ تدهور بسيط 2012و 2011الشرائية للمواطن الخليجي، ونستطيع القول بأن هناك نوع من الاستقرار ما بين سنة 

حيث سجل معدل التضخم الخليجي معدل منخفض  2015جدا، وتواصل الانخفاض في معدلات التضخم إلى سنة 

 (. 1.5)  2010وغير مسبوق منذ سنة 

 

                                                 

 
 معدل التضخم الخليجي العام والرقم القياس ي العام لأسعار المستهلك لدول مجلس التعاون.( والذي يبين 18انظر الملحق رقم) -1
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 المطلب الرابع: الاستثمار الأجنبي المباشر ف  دول ميلس التعاون 

ل ارة العالمية ويوفر للشركات أو يربطها مع أسواق جديدة من خلايلعب الاستثمار الأجنبي المباشر دورا كبيرا في التج

دعم القنوات التسويقية أضف إلى ذلك الاستفادة من مرافق إنتاج جديدة والحصول التكنولوجيات الحديثة 

 بالنسبة للدول المستقطبة لهذا النوع من الاستثمارات.

 تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر-1

جنبي المباشر سابقا على أنه بناء مصانع وفروع للشركات خارج حدود دولتها؛ إذ يعتبر هذا يعرف الاستثمار الأ 

التعريف تقليديا نظرا للتقدم العلمي والتكنولو ي والمستوى الذي وصلت إليه العولمة، ولربما يتداخل تعريفه مع 

ة وتشكيل المحافظ الدولية، إلا أن الاستثمار تعريف الاستثمار الأجنبي غير المباشر إذا نظرنا له من الناحية التمويلي

الأجنبي المباشر يتمثل في الممارسة الفعلية في إدارة الشركات خارج البلد الأصلي مما يكسبها قوة إدارية دائمة في تلك 

، أو الشركات، وقد يأخذ هذا النوع عدة أشكال منها شراء شركة أجنبية مثلا أو بناء منشأة استثمار في مشروع مشترك

. كما يعرف أيضا أنه حصة ثابتة للمستثمر المقيم في معين في مشروع مقام في 1أي نوع من التحالفات مع الشركات

على الأقل  %10اقتصاد آخر، وحسب صندوق النقد الدولي يشترط في الاستثمار الأجنبي أن يمتلك المستثمر الأجنبي 

كون النسبة من عدد الأصوات مما يكفل له رأيا في إدارة هذه من أسهم رأس المال في إحدى مؤسسات الأعمال، إذ ت

 .   2المؤسسة

مال مع التطور الهائل للتكنولوجيا في العالم كان للاستثمار الأجنبي المباشر دورا هاما في تدويل التجارة والأع

ية ستثمار إلى أن فائدته دولخصوصا مع تطور الأطر التنظيمية التي تنظم الاستثمار في المشاريع، ويشير أنصار هذا الا 

أي أن ثماره يجنسها كل من بلد المنشأ والبلد المستقبل له، في الوقت الذي يرى فيه المنتقدين أن السيطرة تكون 

 للتكتلات متعددة الجنسيات ولا مجال للاقتصاديات الصغيرة مما يؤثر على المنافسة المحلية.  

 نمو الاقتصادش.أثر الاستثمار الأجنبي المباشر على ال-2

نجد أدلة متضاربة بخصوص مدى تأثير الاستثمار الأجنبي المباشر على النمو الاقتصادي، فنجد تأثيره المباشر على 

الجديدة للبلد المضيف والتدريب على العمل  3النمو من خلال المساهمة في تراكم رأس المال ونقل التكنولوجيات

، وكذا الترتيبات التنظيمية، كما أن هناك اعتراف واسع النطاق بأن واكتساب مهارات وممارسات إدارية جديدة

                                                 

 
1 - Graham, J. P., & Spaulding, R. B. (2005). Understanding foreign direct investment (FDI). as contributors to bizzed 

international gateway for CITIBANK, http://www. going-global. com/jpgconsulting/services. htm. P01-02 
كوريا –في البيئة الاقتصادية العربية، )دراسة مقارنة تركيا أميرة حسب الله محمد، محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر  -2

 . 19. ابتداء من ص2005مصر(، الدار الجامعية، مصر، –الجنوبية 
، الطبعة الأولى، دار حامد للنشر والتوزيع ، دور الاستثمار الأجنبي المباشر في التنمية الاقتصاديةعبد الرزاق حمد حسين الجبوري ،  -3

 .82-79ص ص  .2014الأردن، 
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الاستثمار الأجنبي المباشر مورد هام للنمو الاقتصادي من خلال سد الفجوة ما بين الاستثمارات المطلوبة والتعبئة 

 Todaro andو)( Hayami 2001المحلية للادخار للخروج من الحلقات المفرغة للتخلف ومن أصحاب هذا الرأي نجد )

Smith 2003 ووجد أن هناك علاقة ضعيفة بين الاستثمار الأجنبي والنمو والاقتصادي حيث تم التعبير عن هذا ، )

 .   1(Hussein, M. A. 2009الأخير بالناتج المحلي الإجمالي وهذا في دراسة )

 المباشر في السنوات الأخيرة مما يعكس شهدت دول مجلس التعاون الخليجي زيادة معتبرة في تدفقات الاستثمار الأجنبي

 الأفاق الاقتصادية القوية لها وأن السياسات التي اتخذتها بدأت تؤتي أكلها مثل الحد من الحواجز التجارية وتحسين

السياسات والبيئة التنظيمية لتكون أكثر جاذبية للمستثمرين الأجانب، أضف إلى ذلك سهولة الحصول على التأشيرة 

قوانين المحددة للحدود الدنيا لرأس المال إلا هذه الدول تعاني من نوع من التأخر في مجال الخصخصة وتعديل ال

 وبعض القوانين الداعمة للعمالة الوطنية.

 .GCCبعض التدابير لجذب الاستثمار الأجنبي المباشر ف  دول -3

الأراض ي للشركات غير الخليجية، كما اعتمدت تم التخفيف من القيود المتعلقة بتملك المباني في دولة البحرين وتأخير 

منصة واحدة لتسهيل إجراءات التراخيص، وتم رفع مستوى الملكية مستوى الملكية المسموح بها في الأعمال التجارية 

باستثناء القطاعات الإستراتيجية )النفط والألمنيوم مثلا(، وبالنسبة الكويت فقد تمرير قانون  % 100إلى  %49من  

، وتم % 25إلى  % 55من رأس المال، وتخفيض الضرائب على الشركات من  % 100ح للأجانب بتملك نسبة السما

لتملك  % 100تخصيص مكتب دراسة طلبات المستثمرين الأجانب. نجد كذلك في سلطنة عمان السماح بنسبة 

والأجنبية؛ حيث تمت هذه الأجانب في أغلب القطاعات، وتقليص الفارق في ضريبة الدخل بين الشركات المحلية 

 2003الملكية الأجنبية الكاملة تماشيا مع اتفاقية المنظمة العالمية للتجارة، وكانت بداية تطبيق هذا الاتفاق في سنة 

في الزراعة  % 100بقطاع تكنولوجيا المعلومات. أما في دولة قطر تم كذلك السماح بالملكية الأجنبية بنسبة 

م والسياحة، وعملت السلطات على تبسيط إجراءات الموافقة، وخفض الحد الأقص ى والصناعة والصحة والتعلي

سنويا، أما المملكة العربية السعودية فأنشأت الهيئة العامة  للاستثمار  % 30إلى   % 35للضريبة على الشركات من 

لسماح  بالتملك في من  أجل تسهيل واستقطاب الاستثمار الأجنبي  المباشر وتخصيص محطة  واحدة  لذلك،  وا

معظم القطاعات؛  على سبيل المثال الغاز وتوليد الطاقة، تحلية المياه، والبتروكيمياويات، وتخفيض ضريبة الشركات 

،  كما تم السماح لغير السعوديون بتملك العقارات لإقامتهم وأعمالهم باستثناء المدن المقدسة، % 30إلى  % 45من 

ة فكانت الإجراءات المخففة في مجال الاستثمار الأجنبي تشمل قطاعات محددة، في تم وفي الإمارات العربية المتحد

                                                 

 
1 - Hussein, M. A. (2009). Impacts of foreign direct investment on economic growth in the Gulf Cooperation Council (GCC) 

Countries. International Review of Business Research Papers, 5(3), 362-376. P 02. 

Hayami, Y., & Godo, Y. (2005). Development economics: From the poverty to the wealth of nations. Oxford University Press. 

See : 

https://books.google.fr/books?hl=fr&lr=&id=W3iIEI6TCLIC&oi=fnd&pg=PR8&dq=Development+Economics:+From+the+P

overty+to+the+Wealth+of+Nations&ots=GjwAE-  (13/09/2016). 

https://books.google.fr/books?hl=fr&lr=&id=W3iIEI6TCLIC&oi=fnd&pg=PR8&dq=Development+Economics:+From+the+Poverty+to+the+Wealth+of+Nations&ots=GjwAE-y4Yu&sig=DIv9jb5zWvH7KeiNujV2Wmm6yPo#v=onepage&q=Development%20Economics%3A%20From%20the%20Poverty%20to%20the%20Wealth%20of%20Nations&f=false
https://books.google.fr/books?hl=fr&lr=&id=W3iIEI6TCLIC&oi=fnd&pg=PR8&dq=Development+Economics:+From+the+Poverty+to+the+Wealth+of+Nations&ots=GjwAE-y4Yu&sig=DIv9jb5zWvH7KeiNujV2Wmm6yPo#v=onepage&q=Development%20Economics%3A%20From%20the%20Poverty%20to%20the%20Wealth%20of%20Nations&f=false
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اعتمادها لعدة مناطق للتجارة الحرة الجديدة بهدف إنشاء إمارة كمركز عالمي للتجارة في سبائك الذهب والبحوي 

 1وتطوير التكنولوجيا

 قنوات تأثير الاستثمار الأجنبي المباشر على النمو.-4

ن يؤثر الاستثمار الأجنبي المباشر على النمو والتنمية بشكل مباشر من خلال المساهمة في تكوين إجمالي رأس يمكن أ

المال الثابت، كما نجد أثره على أجزاء مختلفة من اقتصاد البلد المستقبل له في إطار تحفيز النمو، كما لهذا النوع من 

لأجنبي المباشر يؤدي إلى تحريك أسواق المال المحلية ويبرز ذلك جليا في الاستثمارات عدة تأثيرات؛ أولا: أن الاستثمار ا

حال احتياج الشركات متعددة الجنسيات للتمويل، وقد يكون الأمر سلبيا في حال محدودية الموارد المالية المحلية، 

السلع الوسيطية المنتجة  ويظهر تأثيره أيضا في الحالة مع المنتجات المحلية المقابلة، أضف إلى ذلك خلق الطلب على

محليا والزيادة في مستوياته، كما يؤدي إلى ندرة العمالة الماهرة في حال دعم ورسم العمالة الماهرة بعيدا عن 

الصناعة المحلية. ثانيا: نجد تأثير هذا الاستثمار من جهة الروابط التي يشكلها والتي قد تلعب دورا هاما في نقل 

ذه الأخيرة من شأنها زيادة الإنتاجية ورفع مستويات النمو؛ مما يؤدي إلى نوع من الانتشار التكنولوجيا الجديدة، وه

الايجابي مبدئيا والاستعانة بالمصادر الأجنبية حيث تتعامل الشركات متعددة الجنسيات مع الموردين المحليين 

المال البشري من التدريب ونقل المهارات  والمصممين وغيرهم.ثالثا: يؤثر هذا الاستثمار بطريقة غير مباشرة على الرأس

 . 2والخبرات للموظفين المحليين

قبل عموما فخن للاستثمار الأجنبي المباشر الأثر الايجابي كبيرا؛ إلا أن ذلك يعتمد على عوامل مساعدة في البلد المست

بلد والمستوى التعليمي وطبيعة له من أجل اغتنام ما أمكن من الفرص، ومن هذه العوامل القدرة الاستيعابية لهذا ال

الية البنية التحتية والتطور المالي والمؤسساتي... . مثلا التطور المالي للبلد يسمح للشركات بالحصول على الموارد الم

 اللازمة.    

 مستويات الاستثمار الأجنبي المباشر ف  دول ميلس التعاون الخلي  -5

 

 الأجنبي المباشر في دول مجلس التعاون الخليجي:يبين الشكل الموالي مستويات الاستثمار 

 

 

 

 
                                                 

 
1-Idem ,p.7, 8 
2 - Ibidem. 
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 لخليجي.ا: حجم صافي الاستثمار الأجنبي المباشر الوافد لدول مجلس التعاون (3-5الشكل)

.... 

.... 

 : من إعداد الطالب بالاعتماد على بيانات البنك الدوليالمصدر

ثم   2006المباشر سنة  1افي الاستثمار الأجنبيمن الشكل أعلاه في البحرين نجد الحد الأقص ى لمستويات ص

مليون دولار وهذا تزامنا مع الأزمة العالمية للرهن العقاري  250بأقل من  2009و  2008شهدت تناقص كبير سنة 

؛وكانت التوقعات على زيادة هذا الرقم إلا  2014مليون دولار سنة  957الأمريكي، لتتعافى بعض الش يء لتصل مستوى 

والزيادة في  الاستثمارات الجديدة( وقد يرجع إلى ضعف م دولار 1462,76-ما لم يكن في الحسبان ) انه حدي

 2005الاستثمارات التي يتم سحبها.في الإمارات العربية المتحدة نجد مستويات الاستثمار معتبرة وفي تزايد من سنة 

م دولار(  ثم  1134,28بقيمة ) 2009دنى سنة م دولار( ، والمستوى الأ  14186,52بقيمة ) 2007لتبلغ أقصاها سنة 

إلا أنها لم تصل إلى ما قبل  2015لتشهد نوع من الاستقرار سنة  2014ترتفع مباشرة وبشكل تصاعدي إلى غاية 

؛ مما يعكس عدم تشجيع وعدم  2008الأزمة. شهدت الكويت مستويات متدنية جدا في بدية هذه الفترة إلى غاية 

م دولار( كحد  3259,06لتبلغ ) 2011-2009ستثماري، ثم عرفت انتعاشا معتبرا ومتزايدا خلال الفترة ملائمة المناخ الا 

م دولار(. بالنسبة لسلطنة عمان فكانت أكبر المستويات  284,64بمستوى ) 2015أقص ى لتنخفض تدريجيا إلى سنة 

 800و 600ستقرار في نهاية الفترة ما ثم مرحلة ا 2010م دولار( ثم التناقص التدريجي إلى  3332,11) 2007سنة 

 2008مليون دولار. في السعودية نجد الارتفاع المتواصل في صافي هذه الاستثمارات وصولا إلى أعلى المستويات سنة 

                                                 

 
في المائة  10تمثل البيانات الاستثمار الأجنبي المباشر وهو صافي تدفقات الاستثمار الوافدة للحصول على حصة دائمة في الإدارة )نسبة  -1

عاملة في اقتصاد غير اقتصاد المستثمر. وهو عبارة عن مجموع رأس مال أو أكثر من الأسهم المتمتعة بحقوق التصويت( في مؤسسة 

حقوق الملكية والعائدات المعاد استثمارها وغير ذلك من رأس المال طويل الأجل ورأس المال قصير الأجل، كما هو مبين في ميزان 

 منها الاستثمارات التي يتم سحبها( في  المدفوعات. وتوض  هذه السلسلة صافي التدفقات )صافي تدفقات الاستثمارات الجديدة
ً
مخصوما

 البلد المعني من المستثمرين الأجانب. والبيانات معبر عنها بالقيمة الحالية )مليون دولار أمريكي(. 
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م دولار( مع زيادة طفيفة في السنة  8011,78بقيمة ) 2014م دولار( وبعد تناقصا تدريجيا إلى سنة 39455,86بقيمة )

فترة الأزمة  2008ما عدا  2009إلى  2005كانت مستويات صافي الاستثمار في قطر في تزايد مستمر من سنة  التي تلسها.

 م دولار(. 1070.87عند مستوى ) 2015ثم شبه استقرار سنة  2013العالمية، ثم التناقص المتتالي إلى غاية 

في صافي استثماراتها الأجنبية هي  2008ية استنتاجا من هذا الشكل فالدول التي لها تأثر مباشر بالأزمة العالم

ثم تتوالى دول المجلس  2009الإمارات العربية المتحدة بشكل مباشر والبحرين وسلطنة عمان تأثرتا ارتداديا سنة 

في كامل فتتميز بضعف وتذبذب مستويات صافي الاستثمار  2011الأخرى بدرجات متفاوتة، أما الفترة الأخيرة ما بعد 

عدم استقرار المنطقة العربية وتخوف أثر تدهور أسعار النفط كعامل رئيس و مما يعكس التعاون دول مجلس 

 بسبب ما يعرف بالربيع العربي وأحداي الثورات الشعبية العربية.  1المستثمر الأجنبي

 

 المطلب الخامس: الأزمة المالية العالمية ودول ميلس التعاون الخلي  

 

 التقدم هدد ما وهو    ومعقد جدا، متأزم وضع إلى حادة ائتمانية مالية أزمة من عانى يالذ العالمي الاقتصاد اتجه

  في البلدان  النمو  معدلات البلدان، حيث تقلصت من الكثير  في الأخيرة السنوات في التنمية مجال في تحقق الذي

 شتى الاستثمارية والإنتاجية في  نشطةالأ انكماش إلى أدت والتي آنذاكالأزمة هذه  تداعيات استمرار  ظل النامية، وفي

 العمل عن  العاطلين زادت من عدد والتي العالمية، للشركات العمالة تسريح من موجة ظهرت ؛ العالم دول  قطاعات

 . 20092نهاية  في شخصيون مل 210 إلى  العالمية  البطالة  لتصل  فرد مليون  20 إلى العالم في

 .2008تعريف الأزمة المالية -1

 ظهرت التي العقارية الرهون  بسبب أزمة كانت التي 2008 الأموال في سنة  في القحط و  الشدة هي العالمية المالية لأزمةا

 الأمريكي، للاقتصاد قوية إلى حدوي هزة أدت والتي للبنوك الديون  تسديد في المقترضين تعثر  وذلك إثر  2007عام  في

 3العالمية. المالية البنوك والمؤسسات من الكثير  سقوط إلى أدى مما وآسيا أوربا إلى  تداعياتها انتقلت والتي

المالية، مسببة  للمنظومة  المعتاد السلوك نسبيا، يضرب ومفا ئ خطير  خلل وقوع على أنها المالية الأزمة تعريف يمكن

 هذا الخلل لبالمصال  ويتط أصحاب وجميع والأفراد والمنظمات للدولة وكبيرة مباشرة وتهديدات أخطارا بذلك

                                                 

 
كما تم تسجيل قيم سالبة لصافي قيم سالبة ومنخفضة جدا في البحرين وهذا ما يمكن تفسيره بانسحاب وهروب الاستثمارات  -1

 ولكن بدرجة أقل بكثير. 2013بية بسبب التوتر المشبوه في هذه الدولة، كما نجد هذه الملاحظة في قطر سنة الأجن
 سكيكدة ، جامعةلمواجهتها المم نة ظلها والحلول  ف  المتاحة الاستثمار  بالأزمة فرص التنبؤ   ..العالمية المالية الأزمةكورتل،  فريد -2

 م الأردن. 2009نوفمبر  11-10الخاصة  الزرقاء جامعة – الإدارية والعلوم الاقتصاد  كلية السابع الدولي العلمي المؤتمر  الجزائر،
 كلية السابع الدولي العلمي المؤتمر  ،الشركات وخصخصة العالمية المالية الأزمةسلوم،  الكريم عبد الزويني وحسن جمعة خديجة -3

 .23ص .م الأردن 2009نوفمبر  11-10ة الخاص الزرقاء جامعة – الإدارية والعلوم  الاقتصاد
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 واضحة على مستوى  سلبية نتائج إلى المالية الأزمة وتؤدي ذات العلاقة، الأطراف جميع من وفاعلة سريعة تدخلات

 اضطرابات إلى البشرية، وتؤدي والموارد المادية والموارد المالية الموارد في وخسائر  الكلي والاقتصاد الجزئي الاقتصاد

 1المالية. للمؤسسات انهيارات يعقبها والتي قد الاقتصادية التوازنات في حادة

 2008أهم محطات الأزمة المالية -2

التي مرت بها بش يء من الاختصار؛ من أجل التعرف علسها  2بعد تعريفنا لهذه الأزمة نتكلم عن بعض المحطات الكبرى 

 أكثر  وهي كما يلي:

مع ازدياد نسب التخلف عن دفع قروض الرهن  تباطؤ السوق العقاري الأمريكي بعد عامين من ارتفاع الفائدة، -

، وإعلان بنك بير ستيرنز عن تعثر صندوقي استثمار تابعين له، وإعلان بنك آي 2006العقاري عالي المخاطر خلال سنة 

 ؛2007كي بي الألماني عن خسائر بسبب الائتمان العقاري في جوان 

 136ديق استثمار تابعه له، وضخ البنك المركزي الأوربي صنا 3إعلان بنك بي إن بي باريبا الفرنس ي تبخر سيولة  -

 ؛2007%، أوت 0.5مليار،  خفض بنك الاحتياط الأمريكي سعر الفائدة على قروضه  109مليار يورو ثم 

: إعلان إفلاس بنك نورزرن روك البريطاني المتخصص في تمويل الرهن العقاري، وخفض سعر 2007سبتمبر  -

 للمرة الثانية؛% 0.5الفائدة الأمريكية 

مليار دولار، سيتى جروب الأمريكية يعلن عن  4: بنك ميريل لينش الأمريكي يعلن عن خسائر 2007أكتوبر  -

 47مليار دولار، وقام المركزي الأمريكي بضخ   3.4مليار دولار؛ بنك يو بي اس السويسري يعلن عن خسائر 6.5خسائر 

 ؛2007سبتمبر، وذلك في نوفمبر  11حداي مليار دولار بالجهاز المصرفي كأكبر ضخ منذ أ

بنك انجلترا يخفض و بنوك مركزية عالمية تنسيق جهودها لضخ مليارات الدولارات بالبنوك التجارية،   5إعلان  -

 مليار دولار.  150: إعلان بوش عن خطة إنعاش قدرها 2008وفي يناير  2007.3الفائدة على القروض، ديسمبر 

 مليار دولار. 400وتقدير حجم أزمة القروض المعدومة  2008اعية السبع في فيفري اجتماع زعماء الدول الصن -

مليار  700مجلس النواب على خطة الإنقاذ بمبلغ : موافقة 2008أكتوبر   15-3أحداي وقعت في الفترة مابين  -

%، إفلاس  0.5فائدة بنوك مركزية تخفض سعر ال 7دولار، اجتماع القمة الرباعية الأوربية في باريس لبحث الأزمة، 

شركة ياماتو لايف اليابانية للتأمين، اجتماع وزراء مالية ومحافظي بنوك الدول السبع الصناعية، اجتماع رؤساء 

 .27، اجتماع رؤساء دول الاتحاد الأوربي ال15دول اليورو الـ

                                                 

 
 كلية السابع الدولي العلمي المؤتمر  فلسطين،  /المفتوحة القدس جامعة ،2008الماليةالعالمية الأزمة ف  قراءة،  فارة أبو  يوسف -1

 . 4م الأردن، ص  2009نوفمبر  11-10الخاصة  الزرقاء جامعة – الإدارية  والعلوم الاقتصاد
 http://ar.wikipedia.org/wiki%/موقع الموسوعة الحرة ويكيبديا صيل يمكن الرجوع إلى لمزيد من التف -2
أثيرها الأزمة المالية العالمية من منظور إسلامي وت»نـدوة  ،الأزمة المالية العالمية و ثارها على الاقتصاد المصرش ممـــدوح الولي، أنظر:  -3

 .6-2صجامعة الأزهر مركز صال  عبد الله كامل للاقتصاد الإسلامي،  م، 2008أكتوبر  11، «على الاقتصادات العربية

http://ar.wikipedia.org/wiki/%25
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 البورصاتتنهار بعد ساعات قليلة من تراجع  وبورصة وول ستريتمجلس النواب الأمريكي يرفض خطة الإنقاذ،  -
بشدة، في حين واصلت معدلات الفوائد بين المصارف ارتفاعها مانعة المصارف من إعادة تمويل ذاتها، أعلن  الأوروبية

 جروبو الأميركي أنه يشتري منافسه بنك وواكوفياو بمساعدة السلطات الفدرالية. بنك وسيتي 

 . 1الأميركي يقر خطة الإنقاذ المالي المعدلة مجلس الشيوخم: 2008، في أول نوفمبر -

 

 2008أسباب الأزمة المالية العالمية -3

ومتداخلة فيما بينها  ،ناك أسباب وعوامل متعددة مسببة لهالا يوجد هناك سبب وحيد لهذه الأزمة وإنما ه

أدت إلى تفجيرها، إلا أن البداية كانت بسبب أزمة الرهون العقارية في الولايات المتحدة الأمريكية كما أسلفنا سابقا، 

اربات على الأسهم ما يلي: فساد البيانات المالية الخاصة بالرهون العقارية وفساد عقود المض 2ومن أهم هذه الأسباب

التي كانت لها علاقة بتلك الرهون؛ مما يعكس عدم التقيد بالسياسات المصرفية الصارمة في إدارة السيولة والربحية 

. التركيز على العمل  3ومن ثم الانجرار نحو الأرباح السريعة الضخمة؛ عن طريق الإقراض غير المنضبط وغير المسؤول

النقود والأرباح الناشئة عنها، وفي المقابل الابتعاد عن الجوانب الإنتاجية والخدمية في مجال اقتصاد النقود وخلق 

ومنه التخلي عن العمل في مجال الاقتصاد الحقيقي بسبب انتشار ثقافة الربح السريع  بالاعتماد على الديون. يعتبر 

ون قابلة للتداول وعلاوة على ذلك من الأسباب التي عمقت الأزمة؛ والتي من خلالها أصبحت الدي 4توريق الديون 

 ( على أساس درجة المخاطرة.A B Cالتصنيفات التي وضعت لها)

الاقتصادي وتنامي  الأخلاقي الفساد تفش ي :التالي النحو  على ذكرها يمكن5الحقيقية الأسباب هناك أسباب أخرى تدعى

فعة الفردية، ولا مجال للمصلحة الاجتماعية، ظاهرة الجشع في الأسواق المالية، سيطرة حب الذات والتركيز على المن

 والمصرفي العالمي المالي في الإقراض والاقتراض، قيام النظام الفائدة نظام المبني على العالمي المصرفي النظام أساس

  مرتفع؛ فائدة بسعر  بقرض جديد السداد واجب قرض استبدال أو   أعلى، فائدة بسعر  الديون  جدولة نظام على

المالية، ظهور تلاعبات كبيرة في الأسواق المالية؛  المشتقات نظام على المالية الأسواق ونظام العالمي المالي ظامالن قيام

                                                 

 
1-http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8, 08/2010 

، العالمية المالية فيظل الأزمة الائتمانية  ةالإسلامي المصارف مخاطر  إدارةجبر،  جميل نزال، رائد إبراهيم عبد اللهللمزيد انظر:  -2

 م 2009نوفمبر  10،11الخاصة  جامعة الزرقاء الإدارية  والعلوم الاقتصاد كلية السابع الدولي العلمي الزرقاء الخاصة،المؤتمر  جامعة

 .9-6الأردن،ص
 .31-29مرجع سابق، ص خديجة جمعة الزويني وحسن عبد الكريم سلوم،  -3
ن المصطلحات المالية الحديثة؛ وتعني جعل الديون المؤجلة صكوكا قابلة للتداول في الفترة ما بين الثبوت في الذمة وحلول التوريق م- 4

 الأجل في سوق ثانوية متحولة إلى نقود بعدما كانت التزاما.
 بين العلاقة إشكاليةالخطيب،  أحمد غبرزيق ورا كمالنجد الأسباب الحقيقية تلك الأسباب التي تتنافى والاقتصاد الإسلامي؛ انظر:  -5

 الزرقاء جامعة – الإدارية  والعلوم الاقتصاد كلية السابع الدولي العلمي  ، المؤتمر العالمية المالية الأزمة ظل ف  الأخلاق والاقتصاد

 .12-9م الأردن، ص  2009نوفمبر  10،11الخاصة 

http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9_%D9%88%D9%88%D9%84_%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D9%8A%D8%AA&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D9%88%D8%B1%D8%B5%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A3%D9%88%D8%B1%D8%A8%D8%A7
http://ar.wikipedia.org/wiki/1_%D9%86%D9%88%D9%81%D9%85%D8%A8%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/2008
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%AE
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%AC%D9%84%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D9%8A%D9%88%D8%AE
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 المتعاملين متنوعة من أجل إغراء على أساليب تقوم والتي المالية الوساطة السيئة لمؤسسات خاصة السلوكيات

 الائتمان نظام بطاقات المكشوف؛ إذ استفحل تطبيق ىعل السحب في عمليات والإفراط والتدليس علسهم، التوسع

 بدون رصيد.

  ثار هذه الأزمة المالية العالمية على الأسواق المالية العالمية.-4

إفلاس كبريات الشركات ولم تقف عند هذا الحد، بل وصلت إلى جميع القطاعات  1تعدت آثار هذه الأزمة

.، وتأثر الجانب الاجتماعي بارتفاع نسب البطالة، وانخفاض الإنفاق الكلي الزراعي، الصناعي، النقل، القطاع العائلي..

بسبب انكماش الطلب الكلي على جميع السلع والخدمات، وبالتالي تأثر الدخل الفردي ومنه انخفاض الضرائب مما 

، أما الدين 2008ار لعام ملي 500أدى إلى العجز في الميزانية الفدرالية؛ حيث تشير الإحصائيات إلى بلوغ هذا العجز حد 

بالمائة سنة  1.4التراجعات الحادة في معدلات نمو الدول الكبرى من أضف إلى ذلك  تريليون. 10العام فتجاوز حد 

 .20092بالمائة سنة  0.3إلى حدود  2008

 على الأسواق المالية العر ية.  2008 ثار الأزمة المالية العالمية -4-1

؛ لكن هذا التأثر كان بدرجات متفاوتة على حسب درجة انفتاح 3ة بهذه الأزمةتأثرت أغلب الدول العربي 

الأسواق المالية التي تملكها هذه الدول، فنجد التأثر الكبير في الأسواق المالية العربية المنفتحة على الأسواق العالمية، 

ثرت وتضررت بفعل انخفاض أسعار إذ نجد التأثر الكبير في الدول البترولية ودول الخليج بصفة خاصة؛ التي تأ

البترول؛ والذي تسبب في تراجع الفوائض لديها مما انعكس سلبا على مشاريعها التنموية، حيث هوى سعر البرميل 

دولار للبرميل في نهاية ديسمبر من نفس السنة، مما انعكس  40إلى مستوى  2008دولار للبرميل عام  150من مستوى 

الدول من جراء تراجع الفوائض من جهة والخسائر التي تكبدتها أثناء توظيفها جراء هذه سلبا على اقتصاديات هذه 

الأزمة من جهة ثانية، أما بالنسبة للدول غير المنفتحة بدرجة كبيرة على الأسواق العالمية فنجد أن تضررها من الأزمة 

دول المنفتحة مع الأسواق الدولية، وعلى كان محدودا جدا، إلا في حدود ارتباطها مع الدول التي لها علاقة مع ال

، وذلك بفعل تباطؤ الاقتصاد 2008 سبتمبر  العموم تأثرت الدول العربية كافة جراء هذه الأزمة والتي بلغت أوجها في

 على  ومتفاوتة  بطرق متباينة والسلع الغذائية...(؛الذي انعكس  النفط الخام أسعار   انخفاض )ومنه العالمي

العامة خصوصا تلك الدول التي توسعت في جانب الإنفاق )زيادات في الأجور، ودعم السلع...(،   النفقاتالإيرادات و 

انعكاسات أخرى للأزمة؛ على المديونية العامة، الموازنات العامة، الإيرادات الضريبية وغير الضريبية،  كما أن هناك 

                                                 

 
 العلمي الهاشمية، المؤتمر  الجامعة، العالمية المالية  الأزمة  تداعيات ظل ف  الإسلام  المصرف  الجهاز  دور ، خريوش يعلي حسن -1

 .11-10م الأردن، ص  2009نوفمبر  11، 10الخاصة  الزرقاء جامعة – الإدارية  والعلوم الاقتصاد  كلية السابع الدولي
ر الدولي السابع لكلية الاقتصاد والعلوم الإدارية علي فلاح المناصير ووصفي عبد الكريم الكساسبة، جامعة الزرقاء الخاصة، المؤتم - 2

 .20-13، ص2009جامعة الزرقاء الأهلية، سبتمبر 
 بغزة، المؤتمر  – الأزهر ، جامعةالدولية العلاقات الاقتصادعة على العالمية الأزمة أثر مدللة،   أبو  مصطفى الآغا وسمير  حلمي وفيق -3

 .16م الأردن، ص 2009نوفمبر  11-10الخاصة  الزرقاء  جامعة – الإدارية  علوموال  الاقتصاد كلية السابع الدولي العلمي
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ل أسواق الأوراق المالية العربية؛ إذ شهدت تقلبات حادة ، لكن نقتصر هنا على التطورات في مجا1الإيرادات النفطية

على أعقاب هذه الأزمة وخاصة في الثلث الأخير من هذه السنة، وهوت مؤشرات الأسواق العربية  2008خلال عام 

وهذا ما يعكسه مليار دولار من قيمتها السوقية  569حوالي 2008وتدهورت أحجام التداول فسها، وخسرت خلال سنة 

إذ وصل إلى مستوى  العربية الأوراق المالية أسواق أداء يقيس الذي العربي النقد  لصندوق   المركب فاض المؤشر انخ

 ..2007سنة  نهاية في نقطة 328.7 مع  مقارنة  ، 2008سنة في نهاية  نقطة166.2

 على دول ميلس التعاون الخلي   2008أثار الأزمة المالية العالمية -4-2

الية العالمية في الولايات المتحدة الأمريكية سوف ثم ألقت بظلالها على جميع دول العالم، المتقدمة منها بدأت الأزمة الم

والنامية. في دول مجلس التعاون اختلفت هذه الآثار من بلد إلى آخر لعدة اعتبارات منها خصوصية كل بلد، وبشكل 

ادة والتي يعتبرها الاقتصاديون أكبر أزمة بعد أزمة الكساد عام لم تفلت هذه دول من الآثار السلبية لهذه الأزمة الح

الكبير. من أهم جوانب الآثار السلبية الانخفاض في أسعار النفط مما انعكس على إيراداتها وبالتالي تأثر برامج التنمية 

ير في الأصول التي في هذه البلدان. الثانية، أضف إلى ذلك انخفاض في قيمة الدولار الأمريكي مما أدي إلى تدني كب

تملكها  لما لها من ارتباط بالدولار الأمريكي، ومن جهة أخرى ما سببته هذه الأزمة من الركود الاقتصادي الذي ساد 

العالم انعكس سلبا على القطاع الحقيقي في الاقتصاديات مشكلا سلسلة من الآثار السلبية من خلال انخفاض 

، زيادة وأخيرا  من النفط والبتروكيماويات والألومنيوم. التعاون الخليجي الطلب العالمي على صادرات دول مجلس 

معدلات التضخم مع انخفاض أسعار الفائدة سيؤدي إلى انخفاض في الفائدة الحقيقية مع انخفاض المصاحب في 

 . 2الحوافز الدافعة إلى الادخار والاستثمار والتنمية

: العامل الأول مدى دور 3الية على بلد معين على عاملين رئيسيين همايعتمد قياس مدى الآثار السلبية للأزمة الم

القطاع المالي في الاقتصاد الوطني؛ كلما زاد هذا الدور، بقدر ما يزداد تأثير الأزمة على القطاع ونقل هذه الآثار إلى 

؛ كلما كانت درجة أكبر من القطاع الحقيقي في الاقتصاد، والعامل الثاني يتمثل في درجة انفتاح الاقتصاد الوطني

 الانفتاح، كلما يتأثر الاقتصاد بالأزمة من خلال علاقاتها مع دول العالم.

 .  2008مواجهة الأزمة المالية العالمية-5

نتكلم في هذا العنصر عن بعض الإجراءات المتخذة من طرف الدول الخليجية لمواجهة هذه الأزمة، بعد أن 

الخطط من أهم الإجراءات  ة، وخطط الإنقاذ الأوربية، وخطط الإنقاذ الأسيوية؛ وهذهنتناول خطة الإنقاذ الأمريكي

                                                 

 
-103، صندوق النقد العربي، ص 2009للتفصيل يمكن الرجوع إلى التطورات المالية في الفصل السادس من التقرير العربي الموحد -1

116. 
2- Abdelbaki, H. H. (2010). Assessing the impact of the global financial crisis on GCC countries. Journal of Business & 

Economics Research, 8(2). 
3-  Idem ,p.141, 3  
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؛ فخطة الإنقاذ الأمريكية هي تلك التي قام 1المالية هذه الأزمة لمواجهة  الدول والمجموعات الاقتصادية اعتمدتها التي

مريكي، بعد أزمة الرهون العقارية، كان بصياغتها وزير الخزانة الأمريكية هنري بولسون، من أجل إنقاذ النظام الأ 

، وتهدف هذه الخطة 1929الهدف منها أخطر أزمة شهدتها الولايات المتحدة الأمريكية منذ أزمة الكساد العظيم سنة 

أيضا إلى تأمين حماية أفضل للمدخرات والأملاك العقارية؛ والتي تعود لدافعي الضرائب، كما وضعت الخطة من 

رضين الذين يواجهون صعوبات في تسديد أقساطهم. جاءت المعارضة الفورية لهذه الأزمة من أجل مساعدة المقت

طرف الرئيس الأمريكي جورج بوش الابن، وما لبث أن تراجع عن قراره بعد قول هنري بولسون بأن دعم الشركتين 

. أعتمد 2لمحلية والخارجية(( أمر ضروري وحتمي لتهدئة الأسواق اFredy Mac(، وفريدي ماك)Fany May)فاني ماي)

صوتا عقب موافقة مجلس النواب، تقوم  13صوتا مقابل معارضة  72مجلس الشيوخ نص خطة الإنقاذ بأغلبية 

الخطة على شراء الديون الهالكة التي هددت بانهيار السوق المالية الأمريكية، تضمنت خطة الإنقاذ جانبا خاصا 

ت التمويل لقاء الرهن والمعرضتين للإفلاس، بعدما شارفتا على الانهيار بشركتي فاني ماي وفريدي ماك كبرى شركا

 أي أنذاك، وتبلغ قيمة الرهون العقارية التي تملكها وتدعمها الشركتان المتضررتان ما يقارب خمسة تريليونات دولار 

. ومن أهم بنود الخطة )السماح للحكومة الأمريكية بشراء 3الولايات المتحدة% من الرهون العقارية في 50ما نسبته 

 طبيق ذلك على مراحل(.أصول هالكة بقيمة سبعمائة مليار دولار، وتكون مرتبطة بالرهن العقاري؛ ويتم ت

؛ فكان لزاما علسها مواجهة هذه الأزمة، 4انتقلت أزمة الثقة من الأسواق الأمريكية إلى الدول الأوربية والأسيوية

وحسب ما جاء في بنود الخطة الأمريكية من تكليف وزير الخزانة الأمريكية بوجوب التنسيق مع دول العالم بوضع 

التي وضعت نتيجة لهذا التنسيق؛ في بريطانيا مثلا تضمنت  5نجد من أبرز الخطط خطط مماثلة للخطة الأمريكية، 

أسهم،  في حصص مباشرة إسترليني جنيه مليار  25استثمار على البريطانية  الحكومة أقرتها  التي 6خطة الإنقاذ

جنيه إسترليني، مليار  12وذلك بشرائه من طرف بنك لويدز بقيمة  "أس أو  بي أتش" بنك وتدخلت من أجل إنقاذ

، أما الحكومة من أكبر البنوك العقارية البريطانية المقرضة (HBOS) على  (Lioyds TSB) واستحوذ البنك البريطاني

واعتمدها البرلمان الفرنس ي؛ سعيا منه لإنهاء    مليار يورو  360الفرنسية فقد اقترحت خطة إنقاذ للمصارف بمبلغ 

                                                 

 
 .16مدللة، مرجع سابق، ص  أبو  مصطفى  الآغا وسمير  حلمي وفيق -1
 نوري، الجامعة  محمد وبتول    سلوم الكريم عبد حسن، كذلك: 21-19لمزيد من التفصيل أنظر: فريد كورتل، مرجع سابق، ص -- 2

 الدولي العلمي المؤتمر  إلى عمل مقدمة  ، ورقةالعالمية المالية الأزمة الحد من ف  الدولية المحاسبية دور المعاعير المستنصرية العراق، 

 .10م الأردن، ص  2009نوفمبر  11-10الخاصة  الزرقاء والعلوم الإدارية جامعة الاقتصاد كلية السابع
3- http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8, 05/2010 

 .24-21فريد كورتل، مرجع سابق، ص  -4
 .31-26علي فلاح المناصير ووصفي عبد الكريم الكساسبة، مرجع سابق، ص -5
  من اتالعقار   سوق  لإنعاش مبادرة إسترليني من أجل دعم جنيه مليار  كما تضمنت هذه الخطة دفع الحكومة البريطانية نصف -6

مليار جنيه إسترليني من  250، وقدمت هذه الحكومة ضمانات بقيمة Northern Rock بنك   قامت بتأميم 2008 فبراير  وفي  الركود،

مليار جنيه إسترليني من خلال برنامج السيولة الخاصة؛ والذي أسند  200القروض التي ستمنحها الشركات لبعضها البعض، تقديم 

 مليار جنيه إسترليني من أجل دعم المصارف الكبرى. 37ا، وتوفير أرصدة كافية للنظام المصرفي بلغت تنفيذه لبنك انجلتر 

 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%84%D8%A7%D9%8A%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9
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   قروض لتنشيط عملية فيشكل ضمانات المصارف  تمويل إعادة جهة  وضمان أزمة الثقة في الأسواق المالية من

  مليار  400مالي وخصصت له   صندوق  بتأسيس  الألمانية  الحكومة  قامتو  المصارف من جهة ثانية.  بين الإقراض

  اق.  أما في روسيا فأقر من أجل استعادة الاستقرار للنظام المالي، وتوفير الحماية اللازمة للمتعاملين في الأسو  يورو، 

فسها   المركزي  البنك ،  كما قامويور  مليار  63بلغت   البلاد في المصرفي القطاع لإنقاذ  الدوما الروس ي خطة  مجلس

  الاحتياطي الإلزامي إلى تخفيض  قرر  كما   للبنوك، الأجل  طويلة  قروض   صورة في دولار  مليار  37ما قيمته   بضخ

من أجل زيادة السيولة في القطاع المصرفي. نجد في الصين إعلان البنك المركزي عن خطة من أجل بالمائة مؤقتا  0.5

كما قامت هذه الحكومة بخلغاء جميع الضرائب على الأسهم.في   تحفيز الاقتصاد الصيني بمبلغ أربعة تريليونات يوان، 

مليار دولار أمريكيا؛ من أجل دعم الأسواق  14.2اليابان قام البنك المركزي بضخ مقدارا كبيرا من السيولة وصل إلى 

 المالية ومنع وقوع أي اضطرابات فسها.

اضطرت البنوك المركزية في الدول العربية وفي الدول الخليجية على وجه الخصوص إلى ضخ كميات من 

البحرين والإمارات السيولة؛ من أجل تلبية الطلب المتزايد على النقد، كما تعهدت الحكومات في كل من السعودية و 

بضمان جميع ودائع الأفراد في البنوك المحلية، واتخذت هذه الدول عدة إجراءات من أجل منع انتقال حمى الأزمة إلى 

 القطاع المصرفي.

قامت دولة الكويت بضخ مليار دينار سيولة في الأسواق، قام البنك المركزي بعرض لأموال لليلة الواحدة، 

 توفير السيولة الخاصة بعد انهيار الأسعار. ولأسبوع، ولشهر؛ بقصد

 منح قروض قصيرة2008الأزمة المالية العالميةلمواجهة  نجد من الإجراءات المتخذة في الإمارات العربية المتحدة

مليار درهم، كما خصص تسهيلات للبنوك من أجل استعمالها كقروض  50الأجل من طرف البنك المركزي بمقدار 

يوما، وألغى السحب  14قام البنك المركزي بخعادة شراء كل شهادات الإيداع التي تبقى عن مدتها  قصيرة الأجل، كما

 على المكشوف بصفة مؤقتة.   

ن رأسمال البنوك المدرجة في السوق، أضف بالمائة م 20-10قررت هيئة الاستثمار في دولة قطر شراء ما بين 

سة النقدية وهو نفس الإجراء الذي اتخذته معظم دول الخليج في إلى ذلك تخفيض أسعار الفائدة على أدوات السيا

 إطار تخفيض تكلفة التمويل.

للبنك  تقديم عشرة مليار )بالريال(في   2008الأزمة المالية العالميةلمواجهة  تمثلت الإجراءات المتخذة في السعودية

بنك المركزي السعودي وتعهد بتوفير السعودي للتسليف والادخار؛ والذي يقدم قروضا دون فوائد، و أعلن ال

تي تبلغ بالمائة من الأوراق المالية الحكومية؛ وال 75السيولة التي تحتاجها البنوك، وبأية مبالغ، مع منحها خيار اقتراض 

مليار دولار. وأعلن كذلك هذا البنك عن خفض معدلات الفائدة بنصف نقطة  53.1مليار؛ ما يعادل  200قيمتها 

 بالمائة.     5إلى  10ائة، وخفض الاحتياطي الإجباري من بالم 5لتصبح 
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 المبحث الثالث: جهود دول ميلس التعاون نحو التكامل المال 

المتشابهة، إضافة  الأنظمةوطبيعة  والخصائص المشتركة المجلس دول  بين الخاصة العلاقات توجد الكثير من

س تم رض( والعادات والتقاليد والتراي المشترك...،  على هذا الأساعناصر الهوية المشتركة؛ الدين واللغة والمنطقة )الأ 

 م. 1981 عام من ماي شهر  الخليجي في التعاون  مجلس إنشاء

م، في الاجتماع التأسيس ي في أبو ظبي، ويضم المجلس الدول  1981ماي  25تعاون الخليجي في أسس مجلس ال

الستة؛ دولة الإمارات العربية المتحدة والبحرين والمملكة العربية السعودية والكويت وسلطنة عمان ودولة قطر، 

والصلات  الروابط عرى  وتوثيق شعوبها وطموحات باعتبار ذلك القمة الأولى لدول المجلس كنواة لتحقيق رغبات

 المجالات. مختلف في بينها القائمة

 المطلب الأول: ميلس التعاون الخلي   وأهم الاتفاقيات الاقتصادعة المبرمة،

 ميلس التعاون الخلي  -1

 التعريف بميلس التعاون الخلي  .-1-1

خليج العربي؛ وهي البحرين الكويت بانضمام ست دول من دول ال 1981تأسس مجلس التعاون الخليجي في شهر ماي 

عمان قطر السعودية والإمارات العربية المتحدة، بهدف تعزيز التنسيق والتكامل والترابط بين الدول الأعضاء في كافة 

المجالات وعلى رأسها المجال الاقتصادي، وكان الحافز الكبير في ذلك الميزات المشتركة بين هذه الدول بدء بالمنطقة 

ة والتشكيلة الديمغرافية والاجتماعية والمصال  الاقتصادية المشتركة، فمما يميز هذا المنطقة وفرة الموارد الجغرافي

بالمائة  45الطبيعية النفط والغاز ... ، حيث نجد نسبة الاحتياطات من النفط في دول مجلس التعاون تمثل ما نسبته 

 . 2003لسنة  1از الطبيعيبالمائة من احتياطيات الغ 17من الاحتياطي العالمي و

تتميز اقتصاديات دول المجلس بالاقتصاديات الريعية مما أدى بها إلى الاعتماد على الصناعة الهيدروكربونية، وبصفة 

عامة تواجه هذه الدول تحديات كبيرة إضافة إلى ضرورة تنويع الاقتصاد المحلي والتخلي عن الاعتماد عن النفط 

الكبير لعدد السكان إذ تسجل هذه الدول معدلات نمو ديمغرافي الأكبر من نوعها عالميا، تحديات أخرى مثل التزايد 

والاعتماد الكبير على العمالة الأجنبية خصوصا في القطاع الخاص ويؤثر ذلك على الهوية الوطنية الخليجية، إذ تعتبر 

 .   2بية بعد الاتحاد الأوروبي وأمريكا الشماليةالدول الخليجية ثالث أكبر الدول عالميا في اعتمادها على العمالة الأجن

                                                 

 
1- Alharbi, A. M. (2009). Nonlinearity and market efficiency in GCC stock markets.. p05 . 
2-see :  Al-Khouri, A. M. (2010, June). The challenge of identity in a changing world: the case of GCC countries. In Conference 

proceedings: the 21st-century Gulf: the challenge of identity. 
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يتألف مجلس التعاون الخليجي من المجلس الأعلى والمجلس الوزاري والأمانة العامة؛ حيث يمثل المجلس  

الأعلى السلطة العليا ويضم قادة الدول الأعضاء برئاسة دورية، من مهامه وضع السياسات العليا والخطوط 

س الوزاري فيضم أو يتألف من وزراء خارجية الدول الأعضاء، وينعقد كل ثلاثة أشهر من مهامه الأساسية، أما المجل

اقتراح التوصيات والسياسات لكافة المجالات، كما يعمل على التحضير لاجتماعات المجلس الأعلى، أما الأمانة العامة 

 .1قابلة للتجديدفتتكون من أمين عام و ثلاي أمناء مساعدين يعملون لعهدة ثلاي سنوات 

يسعى مجلس التعاون إلى تحقيق جملة من الأهداف وهذا ما نصت عليه . أهداف ميلس التعاون الخلي  :2-2

 ومن بين هذه الأهداف ما يلي:2المادة الرابعة من نظامه الأساس ي

 تحقيق التنسيق والتكامل والترابط بين الدول الأعضاء في كافة المجالات؛ -

 ي مختلف الميادين؛وضع أنظمة متماثلة ف -

إنشاء مراكز بحوي علمية مشتركة من أجل دفع عجلة التقدم العلمي والتقني في مجالات الزراعة والصناعة  -

 والتعدين؛

 تعميق وتوثيق الروابط والصلات ودعم جميع ما من شأنه دعم التعاون القائم بين شعوبها. -

هداف الاجتماعية والثقافية، بينما لم تحظى الأهداف هكذا حددت الأهداف الاقتصادية بنوع من الدقة وكذلك الأ 

السياسية والعسكرية بنصيب معتبر إذ أن التنسيق الأمني لم يكن من أولويات الاجتماع التأسيس ي لمجلس التعاون 

 1987فعلى الصعيد التعاون الأمني اعتمدت  دول المجلس سنة الخليجي، إلا أن ذلك لم يكن مانعا لتداركه بعد ذلك 

ستراتيجية أمنية شاملة ومثلت إطارا عاما للتنسيق الأمني إضافة إلى الإستراتيجية الأمنية لمكافحة التطرف والإرهاب إ

، وأخيرا التدخل في 3توصلت إلى التوقيع على اتفاقية دول المجلس لمكافحة الإرهاب 2004، وفي العام 2002سنة 

 نقاذ هذا البلد.   الشؤون اليمنية ومساندة الرئيس المنتخب من أجل إ

هناك أسباب كثيرة كانت وراء قيام مجلس التعاون الخليجي؛ حيث أن من هذه الأسباب ما هو سياس ي  وهناك 

الأسباب الاقتصادية والإستراتيجية، بالنسبة للأسباب الاقتصادية نذكر منها التغيرات العالمية في العلاقات 

لزم العمل ضمن تكتل دولي أو إقليمي من أجل مجابهة مشاكل التنمية الاقتصادية وتحديات العولمة المالية مم يست

ومن ثم العمل على التقليل من الاعتماد على الموارد الطبيعية وتنويع اقتصادياتها بصفة عامة، وبخصوص الأسباب 

ما بينها لمواجهة السياسية فتتلخص في الثورة الإيرانية والتخوف الخليجي منها مما جعلها تفكر في ضرورة التعاون في

طموحاتها المتزايدة في المنطقة، أضف إلى ذلك تخوفها من العراق وخشية امتداد الحرب الإيرانية العراقية إلى أراضسها. 

                                                 

 
 انظر: ايمان عبد الكاظم جبار الكريطي ، العملة الخليجية الموحدة الفرص والتحديات، جامعة كربلاء، كلية الإدارة والاقتصاد -1

 htt://www.docudessk.com..74ص
 . 09(، مسيرة الاتحاد الجمركي لدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية، ص2012الأمانة العامة لدول مجلس التعاون الخليجي ) -2
دراسة في أسباب استمرارية التجربة والسيناريوهات المستقبلية رسالة ماجستير -حشوف ياسين، مجلس التعاون لدول الخليج العربية  -3

 .2008-2007ياسية، جامعة بسكرة علوم س
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وبالنسبة للمجال الاستراتيجي والأمني فهو متعلق بالمجال السياس ي حيث أن تأسيس دول المجلس التعاون الخليجي 

؛ فبقي التوازن ثنائي 1توازن الإقليمي في الخليج العربي إلا أنها لم تكن بالمستوى الكافيضمنيا يمثل خطوة لمعادلة ال

 بين إيران والعراق قبل سقوط بغداد.  

 أهم الاتفاقيات الاقتصادعة المبرمة لدول ميلس التعاون.-2

 الاتفاقية الاقتصادعة الموحدة لدول ميلس التعاون الخلي  .

في الرياض، وتم إصدار القانون المتعلق بذلك تحت رقم )الذي  11/11/1981ه الاتفاقية في كان تارير التوقيع على هذ

في عمان،  31/12/2001 ، ثم تم التعديل على هذه الاتفاقية يوم الاثنين31/10/1982تارير ، ب58/1982تم إلغاؤه( 

تجدات والتحديات الدولية ، وكان ذلك استجابة للمس18/02/2003تارير ، ب05/2003وتم إصدار القانون رقم 

الاقتصادية، وهكذا نقلت هذه الاتفاقية في صيغتها الجديدة أسلوب العمل المشترك إلى مستوى التكامل وفق آليات 

 المواضيع التالية:  2وبرامج محددة، وعالجت

 الاتحاد الجمركي لدول المجلس؛ -

 عات الاقتصادية الأخرى؛ العلاقات الاقتصادية الدوليـة لـدول المجلـس مع الدول والمجمو  -

 السوق الخليجية المشتركة حيث تشمل تحديد مجالات المواطنة الاقتصادية؛ -

  الاتحاد النقدي الاقتصادي؛ -

  تحسين البيئة الاستثمارية في دول المجلس؛ -

ة، التكامل الإنمائي بين دول المجلس بما في ذلك التنمية الصناعية، وتنمية النفط والغاز والموارد الطبيعي -

 والتنمية الزراعية، وحماية البيئة، والمشروعات المشتركة؛

 تنمية الموارد البشرية؛ -

 البحث العلمي والتقني وتطوير القاعدة العلمية والتقنية والمعلوماتية، وحماية الملكية الفكرية؛ -

 التكامل في مجالات البنية الأساسية، بما في ذلك النقل والاتصالات والتجارة الإلكترونية. -

 وبعض مذكرات التفاهم ونذكر منها ما يلي: 3وتوالت الاتفاقيات الخليجية بعد ذلك

                                                 

 
عبد المحسن لافي الشمري، مجلس التعاون لدول الخليج العربية وتجدي الوحدة، رسالة ماجستير في العلوم السياسية، جامعة الشرق  -1

 .47(، الأردن. ص2011/2012الأوسط  )
، 2004مل الاقتصادي المشترك، الرياض الطبعة الثانية مجلس التعاون الخليجي، الأمانة العامة؛ مسيرة الع لمزيد من التفصيل أنظر:-2

http://www.gcc-sg.org/ar-sa(11/11/2016) 
اتفاقية الدفاع المشترك لدول مجلس التعاون لدول الخليج العربية تارير توقيعها - هناك اتفاقيات أخرى منها على سبيل المثال: -3

مركز التحكيم التجاري لدول -، 44/2001رقم تحت  01/07/2001تارير لق بذلك بفي المنامة، وتم إصدار القانون المتع 31/12/2000
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في المنامة، وتم  10/11/1982اتفاقية إنشاء مؤسسة الخليج للاستثمار)شركة مساهمة خليجية( تارير توقيعها  

 ؛05/06/1983تارير ب91/1983إصدار القانون المتعلق بها رقم

في  23/12/1985فات والمقاييس لدول مجلس التعاون لدول الخليج، تارير توقيعه النظام الأساس ي لهيئة المواص 

 50كان عدد المواصفات القياسية الخليجية  ؛1989تارير ، ب52/1989الرياض، وتم إصدار القانون المتعلق به 

يجية مواصفة ولائحة خل 8667 1، وارتفع هذا العدد تدريجيا حيث وصل إلى مستوى 1985مواصفة فقط سنة 

      2013موحدة في شهر أوت 

 15/06/1988اتفاقية تعاون بين دول أعضاء مجلس التعاون مع الجماعة الاقتصادية الأوروبية، تارير توقيعها  

 ؛15/1989، تحت رقم 04/04/1989تارير في لكسمبورغ، وتم إصدار القانون المتعلق بذلك ب

 22/12/2002-21لخليج العربية؛ كانت الاتفاقية في الفترة قانون الجمارك الموحد لدول مجلس التعاون لدول ا 

 ،22/04/2003تارير المتعلق بذلك، ب 20/2003في عمان، وتم إصدار القانون 

ق في دبي، وتم إصدار القانون والمتعل 13/03/2003كانت بتارير في اتفاقية إنشاء جامعة الخليج العربي المعدلة،  

 ،06/01/2004تارير ب 14/2002بذلك رقم 

في الرياض،  22/12/2003-21وكان في الفترة لدول مجلس التعاون الخليجي،  2النظام الأساس ي لهيئة التقييس 

 ،27/03/2006تارير المتعلق بذلك، ب 13/2006وتم إصدار القانون 

وكانت في بيروت بتارير اتفاقية إقامة منطقة تجارة حرة بين لبنان ودول مجلس التعاون الخليجي  

 ،27/03/2006تارير ، ب07/2006، وتم إصدار القانون المتعلق بذلك تحت رقم 11/05/2004

في مسقط  اتفاقية الاتحاد النقدي لمجلس التعاون لدول الخليج العربية والنظام الأساس ي للمجلس النقدي 

 ،03/02/2010ارير المتعلق بذلك، بت 05/20010، وتم إصدار القانون  30/12/2008بتارير 

 ، وتم إصدار القانون 29/03/2013بتارير ة العامة للربط الكهربائي لمجلس التعاون لدول الخليج العربي الاتفاقي 

 ،22/05/2013تارير المتعلق بذلك ب 113/2013

وعقدت في دولة مذكرة التفاهم الخاصة بالتفتيش والرقابة على السفن في موانئ  دول مجلس التعاون الخليجي:  

 ،29/01/2014تارير المتعلق بذلك ب 14/2014، وتم إصدار القانون 19/10/2004الكويت بتارير 

                                                                                                                                                         

 

 

تارير في الرياض، وتم إصدار القانون المتعلق بذلك ب 22/12/1993-20مجلس التعاون الخليجي؛ كان ضمن الاتفاقية في الفترة 

وكان في الاتفاقية في عاون لدول الخليج العربية قانون التنظيم الصناعي الموحد لدول مجلس الت -، 14/2002 ، تحت رقم03/02/2002

 ،12/07/2009تارير المتعلق بذلك، ب 22/2009في المنامة، وتم إصدار القانون  21/12/2004-20الفترة 
دد إدارة الإحصاء الع –، قطاع شؤون المعلومات السوق الخليجية المشتركة حقائق وأرقاممجلس التعاون الخليجي، الأمانة العامة،  -1

 .130-129، الرياض، ص 2013السادس، ديسمبر 
الأمانة العامة لمجلس التعاون لدول الخليج العربية، النظام الأساس ي لهيئة التقييس لدول مجلس التعاون الخليجي، مجموعة الأنظمة -2

 هـ.5/8/1426، 4061السعودية ، هيئة خبراء مجلس الوزراء ، منشور جريدة أم القرى العدد 
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اتفاقية التعاون الاقتصادي والتجاري والاستثماري والفني بين دول مجلس التعاون الخليجي والولايات المتحدة  

 ،23/04/2014تارير المتقعل بذلك ب 31/2014، وتم إصدار القانون 25/09/2012بتارير الأمريكية 

 ب الثان : الاتحاد النقدش والاتحاد الجمرك  الخلي  .المطل

 الاتحاد النقدش.-1

لا يزال هيكل اقتصاد دول مجلس التعاون الخليجي يعتمد بصورة أساسية على القطاع النفطي، كما أن 

لشرائية مستويات التجارة البينية لا ترقى إلى المستوى المطلوب، كما يوجد هناك تباين أيضا في مستويات القدرة ا

داخل بلدانه، ومن هذا المنطلق فخن دول مجلس التعاون تواجهها عدة تحديات في مشروعها لإنشاء العملة الموحدة 

الإرادة الحقيقية مع الالتزام السياس ي؛ إذ يجب على هذه الدول النجاح في منطقة عملة موحدة، ثانيا تحدي 1منها

ة ذات الصلة باستقرار العملة الموحدة والحفاظ علسها. ويتمثل السيادة المؤسسية ودعم كل السياسات الاقتصادي

 التحدي الثالث في توافر البنى التحتية البحثية والكفاءات البشرية وكذلك ما يتعلق بالجوانب الإحصائية.

، وتبني تلك الدول اتفاقية الاقتصادية  1981بدء من مصادقة دول المجلس على ميثاق التأسيس سنة 

الطريق نحو الاندماج الاقتصادي حيث حددت الخطوط العريضة من أجل التنسيق والتكامل والتعاون  الموحدة مهد

في مختلف الجوانب الاقتصادية، الإعداد لمنطقة التجارة الحرة السوق المشتركة والوحدة الاقتصادية؛ أضف إلى 

 ذلك تأسيس عدد من اللجان المتخصصة كسلطات تنفيذية للهيئات التأسيسية.

من أولى الخطوات نحو التكامل الاقتصادي في المنطقة الإعلان عن تأسيس منطقة التجارة الحرة في عام 

للعمل قدما والسير من أجل التكامل من خلال إنشاء الاتحاد الجمركي، وجاءت قمة الرياض لدول مجلس  1983

 .2005اية سنة وتم الاتفاق على جدول زمني لإنشاء هذا الاتحاد مع نه 1999التعاون عام 

م( على تبني سياسة الربط  2000وافق قادة دول مجلس التعاون في اجتماع مجلسه الأعلى في قمة البحرين )

المشترك لمختلف عملاتهم كبداية وتمهيدا للعملة الخليجية الموحدة، إذ تعتبر هذه الأخيرة حجر الزاوية من أجل 

 . 2تحقيق التكامل الاقتصادي

( في مسقط اتفق قادة البلدان على تعريفة جمركية مشتركة 2001التعاون في ديسمبر ) خلال قمة دول مجلس

على اعتبار الدولار عامل مشترك بين  2010، كما صوتوا على إنشاء عملة موحدة قبل 2003( بحلول عام % 5)

 عملاتهم كمرحلة وسيطية.

تحقيق التكامل النقدي من أجل الوصول إلى وانطلاقا من الحاجة الملحة والرغبة المتزايدة لدول المجلس في  

الاتحاد النقدي بقيت هذه الدول تساير مراحل التقدم نحو الاندماج الكامل من خلال القضاء على تكاليف المعاملات 

 والقضاء على مواطن الريب وحالات عدم اليقين في ظل عملات منفصلة عن بعضها.

                                                 

 
(؛ الوحدة النقدية لدول مجلس التعاون والتحولات الهيكلية في الاقتصاد العالمي، التطلعات والمكاسب 2012بن راشد الخاطر) خالد -1

 .26-5الإستراتيجية بعيدة المدى، المركز العربي للأبحاي والدراسات، قطر. ص ص 
2 - Laabas, B., & Limam, I. (2002). Are GCC Countries Ready for Currency Union?. Arab Planning Institute,(April). P 06. 
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(، حيث تعود هذه النظرية إلى optimum currencyلمثلى)يقودنا الحديث هنا عن نظرية منطقة العملة ا

( حيث mckinnon.1963( و)mundell.1961السنوات الأولى من الستينيات من القرن الماض ي إلى أعمال كلا من )

 .1برزت من خلال هذه النظرية المكاسب التي يحققها الاقتصاد من خلال العملة الموحدة

لاستعداد الدول للانضمام أو تشكيل تشكيل منطقة عملة مثلى منه  هناك عدة عوامل أو معايير محددة

حركية عوامل الإنتاج، درجة الانفتاح الاقتصادي والتنويع الإنتا ي، التكامل المالي والضريبي، تماثل الصدمات، 

 .2تقارب معدلات التضخم، درجة تكامل السياسات، والمكاسب والتكاليف

المثلى وجد أن معيار الانفتاح الاقتصادي يتلاءم مع وضع دول مجلس التعاون بالنسبة لمعايير منطقة العملة 

الخليجي؛ وذلك من خلال نسبة صافي التجارة الخارجية إلى الناتج المحلي الإجمالي، أما بالنسبة لحركية عوامل الإنتاج 

نوع الإنتا ي والأسعار ومرونة الأجور، فخنها غبر متوافقة مع معايير المنطقة النقدية المثلى، ونفس الش يء مع معايير الت

أما المعيار المناسب إضافة إلى المعيار السابق نجد بنية الإنتاج ودرجة التكامل السياس ي والعوامل السياسية؛ أي أن 

أغلب المعايير تأهل دول مجلس التعاون الخليجي لإقامة منطقة نقدية موحدة مع ضرورة استكمال الجوانب المتبقية 

، مما يستلزم من هذه الدول بذل المزيد من الجهود من تحقيق ذلك. نجد 3ح جميع المعايير مواتية ومحققةحتى تصب

في هذا الإطار دراسات أخرى لها نتائج مطابقة لذلك؛ أي عدم قدرة اقتصاديات هذه الدول على إقامة منطقة نقد 

لتي توصلت إلى أن دول مجلس التعاون الخليجي لا ( واkandid & trabel,2010، نجد مثلا دراسة)4مثلى في تلك الفترة

 .5زالت بعيدة عن الشروط اللازمة لتحقيق أو ضمان الانضمام إلى اتحاد نقدي

( إلى عدم وجود علاقة طویلة الأجل بين أغلب المتغيرات الاقتصادیة الكلیة لدول 2015توصلت دراسة كاملي )

ثر المنطقة النقدیة المثلى على الميزانیة العامة والتوازن الخار ي مجلس التعاون الخلیجي، من خلال تحلیل وقیاس أ

لهذه الدول، شملت المتغيرات الاقتصادیة الكلیة )الميزانیة العامة، التوازن الخار ي، الإنتاج الداخلي الخام والتضخم 

 .6بالاعتماد على توصلت اختبار التكامل المشترك لجوهانسن

عر الصرف لدول الخليج بسلة من العملات الأجنبية أفضل من ارتباطها من الطبيعي أن يكون ارتباط س

، ويعتبر ذلك حلا أمثلا من منظور التجارة الخارجية أما إذا أخذ الاعتبار لمعدل التضخم فقد يكون بالدولار فقط 

                                                 

 
1 - Mongelli, F. P. (2002). 'New' views on the optimum currency area theory: What is EMU telling us?. P07. 
2 - See: Laabas, B., & Limam, I. (2002). Op cit, pp5-7. 

دين، دراسة إمكانية إقامة منطقة نقد مثلى بين دول مجلس التعاون الخليجي من خلال ولمزيد من التفصيل انظر: غربي ناصر صلاح ال

ر، تحليل تماثل الصدمات، أطروحة دكتوراه ، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية جامعة أبي بكر بلقائد تلمسان، الجزائ

 .183-165. ص 2015
3 - Mongelli, F. P. (2002). 0p cit p14. 

 .338غربي ناصر صلاح الدين، مرجع سابق ص -4
5 - Kandil, M., & Trabelsi, M. (2012). Is the announced monetary union in GCC countries feasible? A multivariate structural 

VAR approach. Middle East Development  Journal, 4(1). 
لنقدية المثالية على الميزانية العامة و التوازن الخار ي لدول مجلس التعاون الخليجي دراسة قياسية، أثر المنطقة ا (،2015كاملي محمد) -6

 أطروحة الدكتوراه.
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جنبية هي تلك أن الدول الأكثر استفادة من ربط سعر صرف عملاتها بعملة أ 1الدولار الأنسب لذلك. هناك من يرى 

الدول التي تكون عاجزة على تحقيق سياسة نقدية مستقرة أو تلك الدول الصغيرة والمعتمدة بشكل كبير على التجارة 

الخارجية، وكذلك الدول ذات الارتباطات سواء ارتباط مباشر سواء ارتباط الهوية والحدود الجغرافيا أو ذلك الارتباط 

 المتعلق بالأزمات. 

لها نتائج مؤيدة لربط العملة بالدولار في دول مجلس التعاون الخليجي، وترى أن لا وجود  2هناك دراسات

لمكاسب واضحة لاستبدال الربط بالدولار بربط بغيره على أساس عدم وجود أي تغير في اعتبارات اختيار العملة بحيث 

والاستقرار الخار ي،مصداقية سعر  يةالتنافس تكتس ي هذه الاعتبارات طابعا عاما؛ منها على سبيل المثال القدرة

 الصرف في حد ذاته.. .

اعتمدت الدول الخليجية كمرحلة أولى من الوحدة النقدية الخليجية باعتبار الدولار كعامل ثابت مشترك 

للعملات الخليجية؛ وبنفس القيمة تقريبا ما عدا عملة الكويت كخطوة على الطريق نحو الوحدة النقدية، وهذه 

هي المرحلة الأساس والمنتظرة من أجل تحقيق التكامل الاقتصادي و بروز التكتل الخليجي من خلال عملة الأخيرة 

نح خليجية تتميز بالتعويم الحر وتضاهي العملات العالمية الأساسية مما يتيح المجال لسياسة مالية ونقدية بخمكانها م

ك يستوجب خطوة أساسية اقترحتها السعودية سنة التفوق لمجلس التعاون على تكتلات دولية أخرى، إلا أن ذل

 بخقامة اتحاد مالي، وكذا تطبيق الضريبة على القيمة المضافة.   بالنسبة لهذا المشروع كانت المسيرة متواصلة 2011

ئية رغم العقبات الكبيرة إلا أن الفترة الأخيرة شهدت انتكاسة تمثلت في إبرام البحرين وعمان اتفاقيتي تجارة حرة ثنا

هذا من جهة أخرى الشكوك المتزايدة حول عدم قدرة عمان على استفاء  2006و 2004مع الولايات المتحدة الأمريكية 

م معايير التقارب أضف إلى ذلك اعتراض الإمارات العربية المتحدة على إقامة البنك المركزي الخليجي في السعودية وعد

 لاتحاد النقدي.   توقيعها على الوحدة النقدية وانسحابها من ا

 الاتحاد الجمرك  الخلي  .-2

يعتبر توحيد النظم الجمركية والإجراءات في مجلس التعاون الدول واحدة من أهم أهداف المراد تحقيقها من 

 قبل إدارات الجمارك للدول الأعضاء في مجلس التعاون الخليجي والتي من بينها اعتماد وقانون الجمارك الموحدو الذي

جراءات الجمركية في جميع الجمارك إدارات الدول الأعضاء ودول مجلس التعاون الخليجي مم يساهم في يوحد الإ 

 تعزيز التعاون والنمو الاقتصادي لهذه الدول.

اعتمدت دول مجلس التعاون في إطار الاتحاد الجمركي الخليجي على استخدام أحدي النظم الجمركية من 

يمكن من انجاز المعاملات الجمركية بدقة عالية؛ كما اعتمدت نظاما لإدارة المخاطر خلال الحواسيب الالكترونية مما 

مما يساعد على سد الثغرات الأمنية ودعم التنسيق والتخطيط الاستراتيجي. شهدت دول مجلس التعاون خططا 

                                                 

 
1 - Alesina, A., Barro, R. J., & Tenreyro, S. (2003). Optimal currency areas. In NBER Macroeconomics Annual 2002, Volume 

17 (pp. 301-356). MIT Press. 
2- See: Jadresic, M. E. (2002). On a common currency for the GCC countries (No. 2-12). International Monetary Fund. 
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لى إزالة كافة العوامل اقتصادية موحدة مثل الإعفاء من الرسوم الجمركية على البضائع ذات المنشأ الوطني والعمل ع

المعيقة للحركة الانسيابية للبضائع والسلع وغيرها ما بين دول المجلس، مما أعطى الاتحاد الجمركي دورا استراتيجيا 

، وفي هذا المضمار يستوجب على القائمين على هذا الاتحاد 1في دعم المشاريع العلمية وانجاز المشاريع الكبرى 

 بقة للتكتلات الأخرى وبالأخص تجربة الاتحاد الأوروبي.    الاستفادة من التجارب السا

أعلنت أمانة مجلس التعاون الخليجي مؤخرا أن اللجنة الجمركية لدول المجلس توصلت إلى اتفاق مبدئي 

يسمح للجمارك في كل بلد من البلدان الأعضاء بجمع عائدات في موانئها الدخول ومن ثم نقل هذه الأموال على 

للحساب المشترك )خلال الأيام الثلاثة الأولى من كل شهر(. مرة واحدة يتم تلقي الأموال في الحساب  أساس شهري 

المشترك، وسيتم تقسيمها باستخدام صيغة الحصة المتفق علسها ومن ثم صرفت إلى دول مجلس التعاون الخليجي 

مثل حصة الدول الأعضاء من إجمالي  عن طريق التحويل المصرفي. وتستند صيغة التخصيص على مزيج من المعايير،

واردات دول مجلس التعاون الخليجي، وحصة الناتج المحلي الإجمالي دول مجلس التعاون الخليجي وسهم من إجمالي 

عدد سكان دول مجلس التعاون الخليجي يحسب كمتوسط لآخر خمس سنوات. ووفقا لهؤلاء المسؤولين والاتفاق 

إلى  20في المائة في المملكة العربية السعودية، وما بين  47و 45الإيرادات تتراوح بين الذي تم التوصل إليه فخن حصة 

 9في المائة في الإمارات العربية المتحدة، وسوف تكون مشتركة نسبيا في كل من الكويت والبحرين بنسبة ما بين  23

البنك الدولي دراسات سابقة له في هذا  في المائة. يستكمل تقرير  6( ، وأخيرا قطر  ٪7في المائة، و في عمان ) 12و

المجال ويعيد توصيات سابقة له، والتي ينبغي اتخاذها لدعم تنفيذ السياسات الخارجية المشتركة؛ لتشمل تنسيق 

الإجراءات الجمركية، وإلغاء الحدود الجمركية الداخلية وتطوير قواعد الضرائب التجارية المحلية مما يتلائم مع 

لك تدابير السياسة العامة للاستخدامات الطارئة ضد الواردات من غير دول مجلس التعاون. وهكذا ذلك، أضف إلى ذ

يتم اعتماد هذه السياسات من أجل تعميق الاتحاد الجمركي وتحقيق المكاسب المتوقعة منها، ومن الأمثلة على ذلك 

القطاع الخاص في هذه الدول والتنافس  القضاء على كل السياسات التي من شأنها تجزئة وتقسيم الأسواق، وتشجيع

 .  2مع بعضها البعض مع ضمان وتوفير المجال لتكافؤ الفرص

 . مفهوم الاتحاد الجمرك  لدول الميلس.2-1

 يمكن اعتبار الاتحاد الجمركي هو شكل من أشكال اتفاقية التجارة التي بموجبها تمنح الدول المعنية أفضلية في

تطبيق مجموعة مشتركة من التعريفات الجمركية على الواردات من الجهات الخارجية  ق علىالواردات البينية والاتفا

لبقية العالم. ويعتبر الاتحاد الجمركي شكل من أشكال التكامل الاقتصادي إذ يتطلب تنسيقا كبيرا بسبب فقدان تلك 

 الدول الاستقلالية التامة.

                                                 

 
( 2015مشاري الحميدي صال  الحربي، الأبعاد الإستراتيجية والأمنية للتعاون الجمركي بين دول الخليج العربية، أطروحة ماجستير ) -1

العربية للعلوم الأمنية، كلية العلوم الإستراتيجية قسم الدراسات الإقليمية والدولية، المملكة العربية السعودية.   جامعة نايف 

)16/11/2011, (http://repository.nauss.edu.sa/handle/123456789/62788 . 
2- Roy, J., & Zarrouk, J. (2002). Completing the GCC customs union. Mimeo. The World Bank. P9. 

http://repository.nauss.edu.sa/handle/123456789/62788
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فسها الرسوم الضرائب الجمركية واللوائح والإجراءات التي يمثل الاتحاد الجمركي تلك المنطقة التي تستبعد 

تحد من الحركة التجارية بين دول الاتحاد، ومن جهة ثانية تطبق الرسوم الجمركية واللوائح التجارية تجاه العالم 

ل الأعضاء ، عندما يتم تشكيل اتحاد جمركي، يتم تغيير الأسعار النسبية في الأسواق المحلية للدو الخار ي بشكل موحد

 .1لتتم إزالة الرسوم الجمركية على بعض الواردات

 . أسس الاتحاد الجمرك  لدول الميلس2-2

 :2يقوم الاتحاد الجمركي لدول المجلس على مجموعة من الأسس منها

٪ على جميع السلع 5تعريفة جمركية موحدة تجاه العالم الخار ي تتضمن فرض رسوم جمركية موحدة بواقع 

٪ على التبغ 100ستوردة من الخارج، ما عدا بعض الفئات محددة، فرض رسوم جمركية بواقع الأجنبية الم

ومشتقاته، مع اعتبار الحد الأدنى، يشمل الإعفاء من الرسوم الجمركية مستلزمات الإنتاج، وكذلك الإعفاءات من 

اءات الدبلوماسية، الأمتعة الرسوم الجمركية الواردة في نظام وقانونو الجمارك الموحد لدول المجلس )الإعف

 الشخصية، مستلزمات الجمعيات الخيرية( .

تعامل السلع المنتجة في أي من دول الاتحاد الجمركي لدول المجلس معاملة المنتجات الوطنية ويسمح لها 

لإغراض بالتنقل بكامل حريتها بين الدول الأعضاء بموجب الفواتير المحلية الخاصة بها والبيان الجمركي الموحد ل

 الجمركية و الإحصائية.

نظام وقانونو جمركي موحد، ولوائح وأنظمة متماثلة، وتوحيد النظم والإجراءات الجمركية والمالية والإدارية 

الداخلية المتعلقة بالاستيراد والتصدير وإعادة التصدير في دول المجلس، كما تم اعتماد نقطة دخول واحدة يتم 

 ية الموحدة عندها تحصيل الرسوم الجمرك

يتم انتقال السلع بين دول المجلس دون قيود جمركية أو غير جمركية، مع الأخذ بالاعتبار تطبيق أنظمة ال جر 

 البيطري والزراعي والسلع الممنوعة والمقيدة .

 .  الآثار الاقتصادعة المتوقعة لقيام الاتحاد الجمرك  لدول الميلس.2-3

يطة أن تكون التجارة المتبادلة صغيرة في البداية مع توافر بعض الشروط يمكن أن يستفاد من اتحاد جمركي شر 

الأخرى أيضا، لكن الجوهر هو شرط الانتظام في التجارة البينية. يتجلى تأثير الاتحاد الجمركي من خلال خفض أسعار 

ون الاستفادة  لعضو أو البضائع المستوردة من قبل دول الاتحاد الجمركي بالنسبة لصادراتها. ومن جهة ثانية قد تك

 .3أعضاء على حساب البعض

                                                 

 
1- Lipsey, R. G. (1957). The theory of customs unions: trade diversion and welfare. Economica, 24(93), 40-46. 

ة مقارنة بين التزامات دول مجلس التعاون في منظمة التجارة العالمية الأمانة العامة لمجلس التعاون لدول الخليج العربية، دراس -2

. 2016والإمتازات المتاحة لها في إطار عضويتها في مجلس التعاون لدول الخليج العربية، قطاع الشؤون الاقتصادية والتنموية، الرياض، 

 .78ابتداء من ص
3- Riezman, R. (1979). A 3× 3 model of customs unions. Journal of International Economics, 9(3), 341-354. 
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س،  من بين الآثار للإتحاد الجمركي تقليل الصعوبات والقيود التي تواجه تنقل السلع الوطنية والأجنبية بين دول المجل

حة د المتاللموار زيادة التجارة البينية بين الدول الأعضاء ،  زيادة المنافسـة وارتفاع معدلات الإنتاج والاستخـدام الأمثل 

نتيجة لتسهيل انسياب التجارة البينية، ومن ثم خفض الأسعار للمستهلك، زيادة القوى التفاوضية لدول المجلس 

 مجتمعة والحصول على شروط أفضل مع شركائها التجاريين.

 الدول الخلييية بين الاتحاد الجمرك  ومنظمة التيارة العالمية.-2-4

يجية نحو منظمة التجارة العالمية وعضويتها في مجلس التعاون الخليجي نجد بخصوص التزامات الدول الخل

أن هناك هامش معتبر لتبادل الميزات والأفضلية بين السلع الخليجية في المجالات التجارية المختلفة، وتضل 

لمية للتجارة أو مع استراتيجيات التفاوض الجماعي الوسيلة الفعالة على كل الأصعدة سواء أكان ذلك مع المنظمة العا

المجموعات الاقتصادية الإقليمية، وذلك من أجل الحفاظ على الهوامش النسبية لتبادل الميزات والأفضليات بين دول 

 . 1مجلس التعاون دون تعميم ذلك على بقية العالم بما في ذلك الدول الأعضاء في منظمة التجارة العالمية

كبيرا كونه من المراحل المتقدمة للتكامل الاقتصادي مثل ذلك مثل أخذت نظرية الاتحاد الجمركي اهتماما 

التجارة الدولية والتي تقوم على مبدأ الميزات النسبية أي تبادل الميزات والأفضليات، وبصورة عامة تندرج نظرية 

من الآثار التجارية وبالتحديد تكون ض(general theory of tariffالاتحاد الجمركي في إطار النظرية العامة للتعريفة )

 .2جراء الميزات والتفضيلات التجارية

من الخطوات المهمة في مسيرة المجلس، إذ قررت الدول  2003يعتبر الاتحاد الجمركي منذ تأسيسه في يناير 

ما ، والعزم على استكمال ما تبقى من متطلباته وهذا  2016الأعضاء إنهاء المرحلة الانتقالية لهذا الاتحاد خلال سنة 

 :  3نصت عليه المادة الأولى من الاتفاقية الاقتصادية لدول المجلس ومن هذه المتطلبات ما يلي

 .قواعد حازمة لتسهيل وتسريع إجراءات المنافذ تمهيدا للانتهاء بخلغائها نهائيا 

   .استكمال المعاملة الخاصة لمواطني دول المجلس وأسرهم دون استثناء 

                                                 

 
الأمانة العامة لمجلس التعاون لدول الخليج العربية، دراسة مقارنة بين التزامات دول مجلس التعاون في منظمة التجارة العالمية  -1

 .90ع سابق ص والامتيازات المتاحة لها في إطار عضويتها في مجلس التعاون لدول الخليج العربية، مرج
رويدة بنت عبد الرحمن البراهيم، تطبيق نظرية الاتحاد الجمركي على مجلس التعاون الخليجي، رسالة ماجستير في الاقتصاد جامعة  - 2

 19.6-18، ص 1419الملك سعود، السعودية, ذو ال جة 
. ص 10/12/2015ون لدول الخليج العربية. الرياض أنظر: إعلان الرياض في الدورة السادسة والثلاثين للمجلس الأعلى لمجلس التعا -3

205. 
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 خاتمة الفصل

 

ها فقد اق المالية الخليجية حديثة النشأة مقارنة بعمر وتارير الأسواق المالية العالمية، وبالرغم من  حداثتتعتبر الأسو 

شهدت الكثير من الإصلاحات الاقتصادية والمزيد من الأحداي والتطورات؛ حيث عرفت نوعا من التحرير  المالي 

الأسواق، مما أضفى علسها نوعا من الحركية والنشاط؛ المتزايد، مما أثر  وزاد في حجم الطلب على الأسهم في هذه 

وعلى هذا الأساس تعتبر سوق الأسهم السعودية الأكثر نشاطا في المنطقة، وعموما يرجع سبب هذا النشاط إلى دخول 

المستثمرين الأجانب إلى هذه الأسواق إذ كان التعامل في السابق مقتصر  على الامتيازات الممنوحة لمواطني دول 

لخليج، في حين كانت يقتصر نشاط المستثمرين الأجانب على صناديق الاستثمار المشتركة، وهكذا شهدت الأسواق ا

 المالية الخليجية تحررا في ملكية رأس المال للأجانب وصلت مائة بالمائة في المملكة العربية السعودية.

دول الأعضاء وإقامة علاقات قوية بينهم من  نجد من أهداف إنشاء مجلس دول التعاون الخليجي تحقيق الوحدة بين

خلال التعاون والتكامل والعمل على تطوير اقتصادياتها وزيادة الروابط التجارية والثقافية، من خلال مناقشة 

موضوع التجارة البينية بين دول مجلس التعاون الخليجي لمسنا ضعف مستويات هذه التجارة حيث يتفق هذا الحكم 

حول هذا الشأن. وأن السياسة الاقتصادية الموحدة لدول المجلس لم تحقق هدفها من حيث  مع عدة  دراسات

 التجارة البينية بسبب الاعتماد الكبير على العوائد النفطية بصفة أساسية.

هناك اتجاه للدول في منطقة الخليج العربي نحو الاعتماد على حشد الموارد من القطاع الخاص وتنويع اقتصادها 

فرص جديدة من أجل التطور الاقتصادي ودفع برامج التنمية، إلا أنها لا زالت تعاني من سيطرة القطاع وخلق 

العام؛ إذ يستحوذ القطاع الحكومي على الأنشطة المتعلقة بالنفط والغاز، بينما يشمل القطاع الخاص الصناعات 

لتخلص التدريجي من تبعية الموارد الطبيعية؛ الصغيرة والأسواق الداخلية في المقام الأول، فهي تحاول التغلب وا

فنجدها مرت بعدة مراحل كل مرحلة ومميزاتها والظروف الدولية الخاصة بها وكذا السياسات الاقتصادية المتبعة، 

 وبصفة عامة نجد أن دول مجلس التعاون قد تغيرات جذرية تدريجية. 
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البوصات الخلييية وفق أسلوب السلاسل  نامن بيالمتز  لدراسة التكام: الفصل الرابع

 .الزمنية

 مقدمة الفصل

جل أدى التطور الكبير في مجال العولمة المالية بالدول الناشئة إلى التفكير في تشكيل تكتلات إقليمية من أ    

 منافع بزيادة الفرصعلى الحفاظ استثماراتها وتجارتها بصفة عامة، وعيا منها وإدراكا لما تعود به هذه العملية من 

ه الاستثمارية بالإضافة إلى حصولها على الميزات التنافسية، وذلك على غرار ما انتهجته الدول المتقدمة وما وصل إلي

الاتحاد الأوروبي؛ وها هي دول مجلس التعاون الخليجي تسعى حثيثا من أجل الوصول إلى مرحلة التكامل المالي 

 سعيا منها لتكوين ساحة من الساحات المالية الدولية.الخليجي وتجاوز مراحل التعاون 

مع بعضها البعض  لدول مجلس التعاون الخليجياختبار تكامل الأسواق المالية  فصلالنتناول  في هذا 

 وفقا لأسلوب  السلاسل  الزمنية، شبه التكامل أو التكامل المتزامن  اتباستخدام اختبار 

الاختبارات القياسية المستعملة؛ ث، خصص الأول  للتعريف بالأدوات و تم تقسيم هذا الفصل  إلى ثلاي مباح

وجوهانسن،  اختبارات الجذور الوحدوية ، اختبارات السببية لغرانجر ثم اختبارات التكامل المشترك انجل غرانجر 

على البيانات  بين أسعار أسهم البورصات الخليجية اعتمادا تزامنالمتكامل ال أما المبحث الثاني  فتناول دراسة

مشاهدة يومية؛ وأخيرا  وفي المبحث الثالث تم  1305بـــ:  22/02/2012إلى غاية  22/02/2007اليومية خلال الفترة 

تطبيق تقنية انجل غراجر للتكامل المشترك وكشف مدى تزامن المتغيرات الاقتصادية قيد الدراسة مع أسعار  الأسهم 

جمالي، عرض النقود بالمفهوم الواسع، مؤشر حجم الصادرات، مؤشر حجم الواردات، ؛ والمتمثلة في: الناتج المحلي الإ 

معدل الفائدة، صافي الاستثمار الأجنبي المباشر، سعر الصرف الرسمي, وذلك اعتمادا على البيانات السنوية خلال 

 .2014-2005الفترة 
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 المبحث الأول: تقدعم الاختبارات القياسية المستعملة

 

الاختبارات القياسية المستعملة؛ اختبارات الجذور الوحدوية ، لتعريف بالأدوات و م هذا المبحث ايض

 وجوهانسن. اختبارات السببية لغراجر ثم اختبارات التكامل المشترك انجل غرانجر 

 المطلب الأول: اختبارات الاستقرارية واختبار السببية ل رانير

 اختبارات جذر الوحدة-1

رات جذر الوحدة إلى فحص خواص السلاسل الزمنية محل الدراسة، والتأكد من مدى سكونها، تهدف اختبا

 تحدد ولكن عدم الاستقرار، صفة وجود عن بالكشف فقط تسمح لا  وهيوتحديد رتبة تكامل كل متغيرة على حده. 

 ومن هذه الاختبارات:   السلسلة مستقرة. لإرجاع  طريقة أحسن تحدد وبالتالي هي   الاستقرارية، عدم نوع كذلك

 فولر  -اختبار ديكيDickey-Fuller (DF)(1979)؛ 

 فولر الموسع  -اختبار ديكي(ADF)Augmenté- Dickey-Fuller(1981؛) 

 بيرون  -اختبار فيليبس(P-P)Phillips-Perron (1988؛) 

 اختبار(KPSS)Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin(1992؛) 

 Dickey-Fuller (DF)(1979)فولر  -اختبار دعك .1-1

 تحديد وهذا عن طريق ة،زمني لسلسلة الاستقرار  عدم أو  الاستقرار  صفة بتوضيحDickey-Fuller اختبارات  تسمح

 السلسلة الزمنية صيغته من أن نموذج . إذا افترضنا Stochastiqueعشوائي أو  Déterministe   محدد  اتجاه

AR(1  :tttالشكل) YY   1يكون لـ، ف :ثلاي حالات 

 1السلسلة :tY ،الماضية. لمشاهدات منا أكبر   وزن لها الحالية والمشاهدات مستقرة 

 1السلسلة :tY ،الماضية.  المشاهدات  نفس وزن  لها الحالية والمشاهدات غير مستقرة 

 1السلسلة :tY ،الماضية. المشاهدات من أقل وزن لها الحالية المشاهدات و  غير مستقرة 

 من أهم الاختبارات الاستقرارية، وله ثلاي نماذج: (DF)يعتبر اختبار 

 
 صياغة فرضية الاختبار:  -

، إذا كانت 0H:1الفرضية الصفرية tc
 .تكون السلسلة الزمنية غير مستقرة ، 

، إذا كانت 1H  :1الفرضية البديلة tc
.يكون القرار استقرار السلسلة الزمنية ، 
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 Dickey-Fuller-Augmenté(1981)  (ADF)فولر الموسع -اختبار دعك . 1-2

نه يستخدم في نماذجه الفروق ذات الفجوات الزمنية للتخلص من لأ فولر الموسع -ديكياختبار يستحسن تطبيق 

 مشكلة الارتباط الذاتي للأخطاء، ونماذجه الثلاثة هي:
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 . Akaike (AC)  ،Hannan-Quinn (HQ) ،Schwarz (SC)فترة التأخر وتحدد بأقل قيمة للمعايير: pحيث يمثل 

، لصغر حجم العينة، فتكون النماذج الثلاثة  p=1أقل قيمة لمعايير المفاضلة توافق  الاختبار نأخذمن نتائج 

 السابقة كالتالي:
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 صياغة فرضية الاختبار:  -

، إذا كانت 0H:1الفرضية الصفرية tc
 .تكون السلسلة الزمنية غير مستقرة ، 

، إذا كانت 1H  :1الفرضية البديلة tc
.يكون القرار استقرار السلسلة الزمنية ، 

 التعريف باختبار السببية ل رانير -2

)المتغير الداخلي( سوف  xأن معرفة القيم التاريخية لقيم المتغير  1988نقصد بالسببية بمفهوم غرانجر 

م المتغير  ن من التنبؤ بقي  كامل( في )المتغير الخار ي(. و في دراستنا هذه تم اختبار السببية )دون متغيرات شبه الت yتحس 

( بين أسعار أسهم محافظ السوق للبورصات العربية، فبعد تحديد درجة التفاضل عند y=f(x), x=f(y)الاتجاهين )

 لمعلمات نموذ ي الانحدار التاليين: OLSير باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية تم التقد 5الرتبة 
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 : المتغير الداخلي.Xt: المتغير الخار ي؛Ytحيث:

 لاختبار السببية بين المتغيرين يتعين اختبار المعنوية الإحصائية للمقدرات:

b0= b1= b2= b3= b4= b5= 0 

عدد المشاهدات، أما  Tلمتغيرات و اعدد  pحيث  F(p , T-2p-1)ة الإحصائية قانون فيشر تتبع القيم

 القيمة المحسوبة فيتم حسابها كالآتي: 
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 ؛2: مجموع مربعات بواقي النموذج SCR1؛1: مجموع مربعات بواقي النموذج SCR1مع اعتبار أن:

% فخنه يتم رفض 5ة فيشر أكبر من القيمة المجدولة فعند مستوى دلالة إذا كانت القيمة المحسوبة لإحصائي

 ؛ أما في الحالة العكسية  y يسبب في المتغير  xو من ثمة نقول أن المتغير H1و قبول الفرضية البديلة  0Hالفرضية 

 فخنه يتم رفض وجود سببية بين المتغيرين.

 المشترك المطلب الثان : منهجية التكامل

-Co)المشترك  التكامل اختبار  مهد لوضع أسس من أول  (Paul Newbold  - Clive Granger من )يعتبر كلا 

integration)  مقاربة  اعتمدا على المستقرة، وقد غير  حالة السلاسل في الزائف الانحدار  مشكل لحل 1974سنة

 الطويل. في المدى وماتالزمنية المدروسة تفقد معل ، إلا أن فكرتهما جعلت السلاسلBox Jenkinsمنهجية 

 بدأت الآراء تتمحور لحل هذا المشكل، فظهرت تقنية التكامل المشترك في أعمال جرانجر الثمانينات أواسط في

(Granger) جرانجر -، ثم طورها انجل1983سنة (ENGELE-GRANGER) من الاقتصاديين ،وأعتبره العديد1987سنة 

 الزمنية. السلاسل وتحليل القياس الاقتصادي مجال في كبرى  أهمية ولهجديد لقياس المتغيرات الاقتصادية، كمفهوم

دة على سلسلتين زمنيتين فقط مما كان عائقا أمام الدراسات متعد (ENGELE-GRANGER)اعتمدت دراسات 

 في الطريقة، فاقترح كل من )
ً
أسلوبا  1988سنة (STCK-WATSON) ( وJOHANSENالمتغيرات، واعتبر هذا عجزا

 -JOHANSEN)تم تطوير هذه المنهجية في دراسات  1990عتمد على مقدرات المعقولية العظمى، وفي سنة جديدا ي

JUSELIUS)  ثم قام ،(JOHANSEN بخعطاء فكرة أوض  عن هذه التقنية الجديدة سنة )1991. 

 علاقة تكامل مشتركةاستخدام السلاسل الزمنية غير المستقرة لا يترتب عنه دوما انحدار زائف ، وإنما يمكن إنتاج 

 بين هذه السلاسل تربط المدى القصير بالمدى الطويل والتحكم في الانحراف الذي يحدي لهذه العلاقة.

 تعريف التكامل المشترك -1

القصير. فهو  الزمن في اختلال وجود من الرغم الطويل،على الأجل في الزمنية بين السلاسل توازنية علاقة وجود

 ات التوازنية حتى وإن احتوت كل سلسلة زمنية على اتجاه عام عشوائي )عدم الاستقرار(، لأنه فيينظر إلى هذه العلاق

.
ً
لذا يمكن القول أن فكرة  المدى الطويل ستتحرك هذه السلاسل في تقارب عبر الزمن ويكون الفرق بينهم ساكنا

قتصادي، ويكمن السبب الرئيس ي لعدم التكامل المشترك تحاكي وجود توازن في المدى الطويل يؤول إليه النظام الا

ف مع المعلومات آنيا.  وجود التوازن في المدى القصير في ضعف مقدرة الوكلاء الاقتصاديين على التكي 

 التكامل المشترك شروط -2

 التاليان: الشرطان تحقق إذا متكاملتين  tX   و tY  السلسلتين  أن نقول 
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 ." d "الفرق  تبةر  نفس له عشوائي اتجاه إلى خضعتا إذا -أ

 تكاملمن رتبة  أقل تكامل  رتبة  ت ذا سلسلة على بالحصول  يسمح السلسلتين لهاتين الخطي التوفيق -ب

 :السلسلتين، أي

 
 b  .dCI (                                    ty,                                   tx : (ونكتب عندئذ،  d ≥ b ≥ 0حيث:   

  "Vector de Co-integration ".شعاع الإدماج (α  .β)و

  :لدينا ،يكون  متغيرة )k( وبوجود العامة الحالة في ktttt xxxx ,...,, 21 

)1dI (                                     t 1x 

)2dI (                                  t      2x 

…….                              ............. 

......                                      .......... 

                                      ............. 

)kdI (                                   kx 

 

 

المتزامن  التكامل شعاع جِدوُ  و  ki  ,...,, 21 ( ذو بعدk,1) ،عددها  التي فخن المتغيرات)k(    هي متكاملة

 iهو   المتزامن التكامل وشعاع

 المشترك التكامل اختبارات -3

 الأولى أي أنها  الدرجة من متكاملة المتغيرات جميع أن تبين الاستقرارية السابقة، اختبارات ضوء نتائج على

ستتقارب في المدى الطويل وهذا ما يسمى  الأول، لذا هي الفرق  في ساكنة ولكنها مستواها الأصلي في ساكنة غير 

 يتصف مزيج خطي الساكنة لتوليد غير  الزمنية السلاسل تحليل على التكامل المشترك نظرية التكامل المشترك وتركز 

 بالسكون في المدى الطويل.

 ترتكز فكرة التكامل المشترك على مفهوم الخصائص الإحصائية للسلاسل الزمنية وقد ظهرت هذه الفكرة

نتيجة لعدم ثقة التامة في الأساليب الإحصائية السابقة من طرف الاقتصاديين)الانحدار الزائف(؛ والتي يستخدمونها 

في تحليل العلاقات الاقتصادية، ومن هنا بتم الربط بين مفهوم التكامل المشترك ومفهوم النظرية الاقتصادية 

ينص نموذج التكامل المشترك على أن المتغيرات الاقتصادية وخصوصا فكرة العلاقات التوازنية في الأجل الطويل، و 

مع  -التي تفترض النظرية الاقتصادية وجود علاقة توازنية بينها في الأجل الطويل -تتقارب بشكل كبير في الأجل الطويل
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إعادة  احتمال تباعدها عن التوازن في الأجل القصير ويص   هذا التباعد عن التوازن بقوى اقتصادية تعمل على

 .1هذه المتغيرات للتحرك نحو التوازن في الأجل الطويل

هناك عدة اختبارات للتكامل المشترك؛ تستخدم هذه الاختبارات بعد إجراء اختبارات جذر الوحدة لفحص 

اختبار التكامل ،  SARGAN BHARGAVA )1983(2درجة تكامل السلاسل الزمنية للمتغيرات ومن أهمها: اختبار 

؛ integration test-Coاختبار التكامل المشترك لجوهانسن ،  3G)-ENGLE & GRANGER(Eستخدام طريقة المشترك با

حصائية للتكامل الإ ختبارات لا  من بين في دراستنا مااستخدامه الأخيرين حيث تم الاختبارين ينهذبتعريف الونود 

 . بأسلوب السلاسل الزمنية المشترك

 

 ENGLE-GRANGER (1987 :E-G)غرانير - انيل طريقةب المشترك التكامل . اختبار 3-1

لها  يكون  فلا  عكس ذلك التكامل، أما إذا كان درجة نفس الزمنية للسلاسل يكون  يشترط في هذا الاختبار أن

 تكامل مشترك.

 أسلوب الخطوتين لأنه يتم على مرحلتين:( E-G)يسمى اختبار 

بين المتغيرات المدروسة حسب النظرية  المدى طويلة العلاقة انحدار   بتقدير  الاختبار  في الخطوة الأولى يبدأ-

ttkktttالاقتصادية:  XXXY   ، وتسمى معادلة MCOبطريقة المربعات الصغرى  22110...

 انحدار التكامل المشترك.

: المدى طويلة التوازنية العلاقة انحدار  من متولد خطي مزيج تعبر عن في الخطوة الثانية يتم تقدير البواقي التي -

 tkktttt XXXY    المزيج أن هذا من للتحقق t، ويتم اختبار سكون البواقي 22110...

 .I(0)الصفر  الدرجة من متكامل أي الخطي ساكن في مستواه الأولي

 من كاملةمت أنها إلا  ساكنة غير  زمنية سلاسل  أنها من بالرغم متغيرات النموذج بانإذا تحقق هذا الشرط نقول 

 الرتبة. نفس

                                                 

 
العلاقة بين المؤشر العام لسوق الأسهم المحلية وبعض المتغيرات الاقتصادية الكلية في المملكة العربية فراج بن عبد العزيز الفراج، - 1

 .68، ص2006هـ/1425-1424، رسالة ماجستير، جامعة الملك سعود، السعودية
نتقادات لهذا الاختبار منها أنه لا يمكن الاعتماد عليه لإعطاء صورة دقيقة وواضحة عن العلاقة بين المتغيرات، أضف إلى هناك عدة ا- 2

 معروفة بحساسيتها الكبيرة للنموذج المقدر خصوصا عند استخدام متغيرات متكاملة من الدرجة الأولى. D-Wذلك أن إحصائية 
. ويطبق هذا الاختبار على متغيرين فقط وهو ما يعتبر  intgration-Ganger test for Co-Step EngleTwoيعرف باسم أسلوب الخطوتين: - 3

أحد عيوب هذا الأسلوب،كما أن هذا الأسلوب يفترض وجود شعاع وحيد للتكامل مما يؤدي إلى وجود تحيز في العينات الصغيرة وفي 

 خطية مركبة من جميع متجهات التكامل يصعب تفسيرها منطقيا.حالة وجود أكثر من متجه للتكامل فخنه قد يعطي توليفة 
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 JOHANSEN CO-INTEGRATION TEST .اختبار التكامل المشترك لجوهانسن3-2

ويعتمد هذا الاختبار على مقدرات  ،Johansen 1988, stock and Watson 1988 اقترح هذا النموذج من طرف

ل ومقيدة للتكامل، وكذا اختبار في اختبار وتقدير عدة أشعة مشتركة للتكام  Maximum Likelihood الإمكانية العظمى

وتعتمد هذه الطريقة على طبيعة العلاقة بين رتبة المصفوفة  Adjustment Parameters معلمات سرعة التكيف 

 ، ثم من طرفJohansen and Juselius 1990وجذورها بشكل أساس ي. وقد تم تطوير هذا النموذج من طرف

Johansen 1991. 

لعدة متغيرات؛   Dicky Fullerتغيرات السلاسل الزمنية تعميما لاختبار ديكي فلريعد هذا الاختبار النسبة لم

 وفيما يلي إليك النموذج التالي:

(08-05...............)tppttt YAYAYAY   .....2211 

(09-05..............)tppttt YAYAYAY   .....)1( 2211 

11بخضافة وطرح  )1(  tYA:نجد 

(10-05.............)tptpttt YAYAYAY   ).....()1()1( 2211 

itiوبتكرار هذه العملية؛ أي إضافة وطرح  YA   نجد:)1(

(11-05...........................)
tititt YYY  

 

ppحيث:  .....2,1 وI .مصفوفة الوحدة 

 الشكل:بوتصاغ 

(12-05...................)  






1

1

p

t

itit YY 

 حيث:

tY( شعاع :nx1 يتضمن بيانات السلاسل الزمنية الداخلة في النموذج؛) 

I مصفوفة الوحدة؛ : 

الحد الثابت؛ : 

i( مصفوفة معلمات النموذج من الدرجة :nxn.) 

 شرط الاستقرارية للعلاقات التوازنية طويلة الأجل هو: 

(13-05.................)),.......( 1 iIi  

(14-05................)),........( 1 kI  

متغيرات  عدد التوليفات الخطية المستقلة والساكنة)تحتوي هذه علاقة طويلة الأجل بينتمثل رتبة المصفوفة

 ترك من عدمه من خلال ما يلي:السلاسل الزمنية(؛ ويمكن تحديد وجود التكامل المش
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  إذا كانت رتبة المصفوفة(0تساوي الصفرRang فخن: جميع السلاسل الزمنية محل الدراسة لها )

 مما يستوجب استخدام الفروقات من Yجذور وحدوية؛ وبالتالي عدم وجود تكامل مشترك بين عناصر

 الدرجة الأولى.

 إذا كانتpRang   أي المصفوفة(تامة الرتبة، وp  فخن جميع )عدد متغيرات النموذج المقدر

 ساكنة في مستواها.Yعناصر الشعاع 

 1إذا كانتRangلحد فخنه يوجد شعاع وحيد للتكامل المشترك واptY   هو معامل تصحيح

 الخطأ.

 إذا كانتpRang 0  :يوجد تكامل مشترك بين السلاسل الزمنية المكونة لـ :Y كما يدل على وجود

 عدة أشعة للتكامل المشترك بين هذه المتغيرات.  

حيث:  α( ،pxr)β(pxrفتان )بالنسبة للحالة الأخيرة تنتج لدينا مصفو     تسمى المصفوفة ،α  بمصفوفة

فتسمى بمصفوفة  βتصحيح الخطأ، والتي تقيس علاقة التكيف من أجل القصير إلى الأجل الطويل، أما المصفوفة 

عة التكامل المشترك أشعة التكامل المشترك؛ والتي تقيس علاقة الأجل الطويل بين عناصر المصفوفة. لتحديد عدد أش

 نقوم بخجراء الاختبارين التاليين لجوهانسن: 

من أشعة التكامل المشترك مقابل النموذج العام  Qيختبر فرضية وجود على الأكثر :Trace Testsاختبار الأثر  3-2-1

 ، وتحسب نسبة الإمكانية العظمى لهذا الاختبار كما يلي: r=Qغير المقيد 

(15-05..............)..........)1(.2
1







p

ri

iLnTLnQ  

، فرضية العدم هي وجود عدد من أشعة التكامل المشترك (p-r)هي أصغر قيم الأشعة الذاتية  pλ  ،r+1λحيث 

 . rتساوي على الأكثر 

 تحسب الإحصائية الخاصة بهذا الاختبار كما يلي: :MAXλ اختبار القيمة الذاتية العظمى 3-2-2

(16-05.............)..........)1(.2 1 rLnTLnQ  

مقابل الفرضية البديلة؛  rتنص فرضية العدم على وجود عدد من أشعة التكامل المشترك تساوي على الأكثر 

 ترك.من أشعة التكامل المش r+1وجود
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 بين أسعار أسهم البورصات الخلييية تزامنالمتكامل ال المبحث الثان : دراسة

 

ا ، اختبار التكامل المتزامن بينها استنادخليجيةث دراسة ارتباط أسعار أسهم البورصات النحاول في هذا المبح

إلى اختباري الأثر والقيمة الذاتية العظمى، مرورا باختبار السببية بمفهوم غرانجر، وذلك في ثلاي مطالب؛ استهل 

 لذي اختص لدراسة السببية.الأول منها للارتباط والأخير للتكامل المشترك وتوسطهما المطلب الثاني ا

 

 الخليييةالمطلب الأول : الارتباط بين أسعار أسهم محافظ السوق وعوائدها بالبورصات 

 دراسة علاقة الارتباط بين أسعار أسهم محفظة السوق بين البورصات الخليجيةنهدف من هذا المطلب إلى 

خلال الفترة الممتدة  مسقط، قطر والسعودية، أبو ظبي البحرين، دبي، المغرب، مصر، الكويت،ممثلة في كل من: 

 يانات اليومية؛على مستوى الب، 22/02/2012و 02/2007-/22مابين 

 حيث معاملات الارتباط بينها ملخصة فيالجدول التالي:الارتباط بين أسعار أسهم محافظ السوق بالبورصات الخلييية: -1

 لبورصات الخلييية خلال فترة الدراسةار أسهم : مصفوفة معامل الارتباط بين أسعا (04-01الجدول )
 السعودية قطر مسقط الكويت دبي البحرين أبوظبي 

 0,88 0,71 0,93 0,86 0,95 0,92 1,00 أبوظبي

 0,78 0,46 0,77 0,93 0,97 1,00  البحرين

 0,89 0,55 0,80 0,95 1,00   د  

 0,83 0,47 0,69 1,00    ال ويت

 0,82 0,84 1,00     مسقط
 0,70 1,00      قطر

 1,00       السعودعة
 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسةالمصدر

لبورصات الخليجية قيد الدراسة طرديا وبقوة؛ وبدرجات متفاوتة فأقص ى درجة اارتبطت جميع أسعار أسهم 

ائة، وأدنى درجة بين مؤشري بورصة قطر في الم 97بلغها معامل الارتباط بين مؤشري بورصة دبي والبحرين بنسبة 

دول مجلس في لبورصات لفي المائة. يدل الارتباط الموجب على العلاقة الطردية بين أسعار الأسهم  46والبحرين بنسبة 

 التعاون الخليجي التي قطعا شوطا كبيرا في مجال التكامل المالي والاقتصادي، إضافة عن المزايا الممنوحة للمتعامل

ي وحرية التملك في البورصات الخليجية، هذا من جهة ومن جهة أخرى طبيعة اقتصادية الدول الخليجية التي الخليج

 تعتمد بصورة كبيرة على الريع البترولي؛ ولإبراز قوة هذا الارتباط نعرض الشكل التالي:
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 : تطور أسعار أسهم البورصات الخليجية وارتباطها خلال فترة الدراسة( 4-01الشكل )

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I

2007 2008 2009 2010 2011 2012

ABSEX BHSEX DUSEX
KWSEX OMSEX QASEX

SASEX 
 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسةالمصدر

(ارتباط أسعار الأسهم بالرغم من اختلاف قيمة المؤشر لمحفظة السوق وكذلك 01-4يظهر لنا من الشكل )

وز مشكل؛ ليبقى السؤال منهجية الحساب، ولتفادي هذا الإشكال نعرض ارتباط العوائد التي تمثل معدل النمو ويتجا

 المطروح هل العوائد كذلك تمتاز بارتباط قوي؟ 

 نعرض الجدول التالي لمعاملات الارتباط بين العوائد؛الارتباط بين عوائد أسعار الأسهم بالبورصات الخلييية: -2

 

 اسةلبورصات الخليجية خلال فترة الدر ا( : مصفوفة معامل الارتباط بين أسعار أسهم 02-4الجدول )

 السعودعة قطر مسقط ال ويت د   البحرين أبوظبي 

       1,00 أبوظبي

      1,00 0,20 البحرين

     1,00 0,28 0,46 د  

    1,00 0,22 0,28 0,20 ال ويت

   1,00 0,21 0,44 0,31 0,32 مسقط

  1,00 0,50 0,25 0,53 0,30 0,35 قطر

 1,00 0,28 0,23 0,14 0,30 0,08 0,25 السعودعة

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسةالمصدر

تميز معامل الارتباط بين عوائد محافظ السوق للبورصات الخليجية قيد الدراسة خلال الفترة المختارة 

 في 0.06في المائة وأدناها بدبي بنسبة  53بالإشارة الموجبة، لكن بقيم متدنية بلغت أقصاها بين قطر ودبي بقيمة 

 المائة، 
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؛ فبورصات مجلس التعاون الخليجي كانت ذات الجهود المبذولة في العمل الخليجي المشتركيبدو جليا أثر  

 فيما بينها ، ويمكن تفسير ذلك إلى إمكانية القيام بعملية المراجحة بين البورصات الخليجية عاليةمعاملات ارتباط 

ذو الجنسيات الخليجية من جهة، ومن جهة أخرى لطبيعة  خاصة وأنها تمنح العديد من المزايا للمتعاملين

 .ةالبترولي عائداتالاقتصاديات  كونها تعتمد على ال

تمثل الفرضيات التي يقوم علسها الارتباط انتقادات في نفس الوقت؛ فالارتباط يقوم على العلاقة الخطية؛  

 أنها لا تتبع التوزيع الطبيعي، ومن جهة أخرى ومية لبيانات أسعار  الأسهم اليوكما لاحظنا في الإحصائيات الوصفية 

وجود علاقة ارتباط بين المتغيرات لا تعني بالضرورة وجود علاقة سببية بين المتغيرات، وهو ما سنحاول مناقشته في 

 النقطة الآتية. 

 

المطلب الثان : اختبار وجود علاقة سببية بين أسعار أسهم البورصات الخلييية خلال فترة 

 راسةالد

 

اختبار العلاقة السببية بين أسعار أسهم والعوائد لمحفظة السوق بين البورصات نهدف من هذا المطلب إلى 

خلال الفترة الممتدة مابين  أبو ظبي البحرين، دبي، الكويت، مسقط، قطر والسعودية،ممثلة في كل من: الخليجية 

والذي تم تناوله التعريف باختبار السببية  دا علىاعتماعلى مستوى البيانات اليومية؛، 22/02/2012و 02/2007-/22

 على الترتيب. هاوعوائد أسهم البورصات الخليجية  نختبر السببية بين أسعار  في المبحث السابق 

 لبورصات الخليييةانتائج اختبار وجود علاقة سببية بين أسعار أسهم -1

 

نتائج اختبار وجود علاقة  شمل( الذي ي03-4) اختبار السببية بمفهوم غرانجر نعرض الجدول  تطبيقبعد 

سببية بين أسعار أسهم محافظ السوق للبورصات الخليجية وهو كما يلي :
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 ثنى خلال فترة الدراسةم -نتائج اختبار وجود علاقة سببية بين أسعار أسهم البورصات الخليجية مثنى ( :4-03الجدول )

 فرضية العدم :

أسعار أسهم محفظة  

ست سببا في أسعار السوق لي

أسهم محفظة سوق كل من 

: 

 السعودية قطر مسقط الكويت دبي البحرين ظبي أبو 

F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability 

 6.2E-07  18.4080  1.3E-08  22.0764  3.7E-10  53.5112  0.00000  14.4452  0.00000  107.265  0.00025  8.36241      ظبي أبو 

 1.0E-11  25.8707  9.6E-12  6.73864  0.00123  10.5737  2.8E-05  31.5579  4.1E-14  25.8180      0.02475  3.70951  البحرين

 4.1E-05  1.58974  0.20437  2.41827  0.08948  30.7561  8.9E-14  10.1811      0.09110  2.40017  0.10810  2.22848  دبي

 1.3E-06  13.6584  0.00228  6.11106  0.01041  4.58074      0.00261  5.97496  0.43824  0.82551  0.04843  3.03466  الكويت

 4.8E-05  9.17532  0.00011  30.3083  1.4E-13  13.5457  1.5E-06      26.1134  7.6E-12  53.9168  0.00000  10.0185  مسقط

 3.1E-05  1.23021  0.29257      50.2970  0.00000  10.4680  0.00087  7.08646  0.12980  2.04499  0.12171  2.10952  قطر

     8.1E-07  3.59140  0.02783  4.36460  0.01291  8.72873  0.00017  14.1820  0.17573  1.74112  0.51872  0.65672  السعودية

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسةالمصدر

 

ية رصات العرب( أن معرفة القيم التاريخية لأسعار الأسهم في بعض البورصات الخليجية تسمح بتحسين التنبؤ بالقيم أسعار الأسهم ببعض البو 03-4يبدو من الجدول )

الكويت والسعودية سببا في كامل البورصات ، في و دبي  ةتسبب في بعضها، فبورصالسبعة الخليجية  المدروسة في المستقبل، و من ثمة يمكن القول أن أسعار الأسهم في البورصات

سببا في كل من البحرين، الكويت ومسقط، أما بورصة البحرين فتعتبر سببا  دبي، كما تعد بورصة أبو ظبيهي بورصة حين كانت بورصة قطر سببا في الجميع عدا بورصة واحدة و 

علاقة ارتباط طردية بين جميع في بورصة أبو ظبي، ومسقط، كما يمكن استنتاج وجود علاقة السببية في الاتجاهين بين البورصات التي تعد سببا ومتسببا. بالرغم من وجود 

 بين الأسعار، أما بخصوص علاقة السببية بين العوائد فهي ملخصة في الجدول الآتي: البورصات إلا أن السببية لم تكن كذلك

 

 نتائج اختبار وجود علاقة سببية بين عوائد محافظ السوق للبورصات الخلييية -2
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 ثنى خلال فترة الدراسةم -اختبار وجود علاقة سببية بين عوائد أسهم البورصات الخليجية مثنى : (04-04الجدول )

 رضية العدم :ف

 أسعار أسهم محفظة السوق ليست سببا في

 أسعار أسهم محفظة سوق كل من: 

 السعودية قطر مسقط الكويت دبي البحرين ظبي أبو 

F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability 

 ظبي أبو 
  

7.96526 0.00036 123.838 0.00000 10.6498 2.6E-05 25.1072 2.0E-11 27.4848 2.0E-12 55.6646 0.00000 

 0.00076 7.22004 البحرين
  

14.4182 6.4E-07 11.3465 1.3E-05 11.3188 1.3E-05 17.1233 4.6E-08 32.4411 1.8E-14 

 0.20532 1.58511 0.66607 0.40650 دبي
  

10.1198 4.4E-05 0.35289 0.70272 0.53497 0.58582 39.9423 0.00000 

 3.7E-05 10.2762 0.76214 0.27168 0.06114 2.80068 الكويت
  

6.27298 0.00194 11.4304 1.2E-05 15.8689 1.6E-07 

 5.9E-05 17.0656 4.8E-08 11.0921 1.7E-05 9.81188 0.00110 6.84504 مسقط
  

20.5685 1.6E-09 68.8577 0.00000 

 5.3E-09 3.38182 0.03429 19.3293 0.00064 7.38945 0.06674 2.71262 0.17485 1.74615 قطر
  

55.9295 0.00000 

 0.00662 5.03788 0.17584 1.74053 0.73651 0.30591 0.00066 7.35993 0.22974 1.47247 0.99222 0.00781 السعودية
  

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسةالمصدر

( أنه لا توجد بورصة سببا في 04-4، حيث يبدو من الجدول ) أسهم البورصاتعن نتائج السببية بين عوائد  أسهم البورصاتاختلفت نتائج اختبار السببية بين أسعار 

ة بكثرة على مستوى العديد من البورصات؛ فبورصة كل من أبو ظبي، البحرين كانت سببا في ثلاي بورصات على الأكثر لكل الكل، أو تتسبب بالكل، كما كانت فرضية العدم مقبول

 صاتأسهم البور السوق ببورصة أبو ظبي تعد سببا في البحرين ومسقط فقط، أما البورصة البحرينية تسبب في أبو ظبي ومسقط. لم تسبب عوائد  أسعار أسهمعلى حدة، فعوائد 

في قطر أسهم بورصة مسقط في دبي والسعودية، لم تسبب عوائد أسهم بورصة الكويت في السعودية، لم تسبب عوائد أسهم بورصة ؛ لم تسبب عوائد في أغلب الحالات في بعضها

المدروسة تسمح بتحسين التنبؤ بقيم عوائد الأسهم  الخليجيةفي بعض البورصات  أسهمدبي، ، أما عدا ذلك فهناك علاقة سببية؛ حيث أن معرفة القيم التاريخية لعوائد أسعار 

 تسبب في بعضها. خليجيةال في المستقبل، و من ثمة يمكن القول أن أسعار الأسهم في البورصات الأخرى ببعض البورصات 
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 الخليييةالبورصات أسعار أسهم المطلب الثالث : اختبار التكامةل المةشترك بين 

اختبار التكامل المشترك أو والسببية في المطلبين السالفين؛ نحاول في هذا المطلب بعد دراسة الارتباط 

أبو ظبي البحرين، دبي، الكويت، ممثلة في كل من:  خليجيةالمتزامن بين أسعار أسهم محفظة السوق بين البورصات ال

مستوى البيانات  على، 22/02/2012و 02/2007-/22خلال الفترة الممتدة مابين  مسقط، قطر والسعودية،

اليومية؛حيث تم تقسيم هذا المطلب إلى ثلاي نقاط أساسية؛ فبعد التعريف باختبار التكامل المشترك المعتمد تم 

 الاعتماد على اختباري الأثر والقيمة الذاتي العظمى لدراسة التكامل المشترك؛

ر مؤشرات الأسهم للبورصات تحت هذا العنوان نعالج ثلاي نقاط أساسية؛ ففي البداية نحاول عرض تطو 

هم العربية المدروسة خلال فترة الدراسة، أما في النقطة الثانية فسوف نختبر استقرارية السلاسل الزمنية لأسعار الأس

 وعوائدها؛ والتي تعتبر شرط أساس ي لإجراء اختبارات التكامل التي نتطرق لها في النقطة الثالثة والأخيرة.

 هم وعوائدها للبورصات الخلييية خلال فترة الدراسة. عرض تطور مؤشرات الأس1

( الذي يبين التمثيل البياني لتطور مؤشرات أسعار الأسهم وعوائدها وكذا 02-04يبدو من الشكل )

الإحصائيات الوصفية للعوائد أن هناك نمو متواصل في مؤشرات أسعار الأسهم للبورصات الخليجية خلال الفترة 

هذه الأخيرة كانت ذات تأثير بارز على كامل البورصات دون استثناء، كما أن العوائد ذات المدروسة قبل الأزمة، 

 في المائة أعلى وأدنى للبورصات المدروسة ، هذا من جهة. 4تذبذب عال لكنه محدود في المجال 

من جهة أخرى يلتوي شكل دالة التوزيع الاحتمالي لعوائد مؤشرات الأسهم للبورصات المدروسة نحو 

اليسار حيث كان معامل الالتواء سالب، ونفس الش يء لمعامل التفرطح الذي يزيد بكثير عن معامل التوزيع المتناظر، 

 وبالتالي التوزيع الاحتمالي لعوائد مؤشرات الأسهم المدروسة لا تتبع التوزيع الطبيعي وهو ما تبينه كذلك إحصائية

 .06انظر الملحقين رقم عن الصفر.  جارك بيرا التي كانت ذات معنوية إحصائية تختلف
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 .التمثيل البياني لتطور مؤشرات أسعار الأسهم وعوائدها (:4-02الشكل )
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 سلطنة عمان قطر السعودعة
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  البحرين 

 Eviews من إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات الدراسة و البرنامج  :المصدر 
 

 

 

 ات الاستقرارية للبورصات المدروسةاختبار  -2

ر وفليب وبيرون، ملخصة في الجدول التالي :نتائج الاختبا  رات لكل من ديكي فلر المطو 
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 نتائج اختبارات الاستقرارية للبورصات المدروسة (:4-05الجدول)

 uller TestF-Augmented Dickeyاختبار ديكي لر المطور النموذج بالثابت والاتجاه العام 

احصائية  دعك  فلر المطور 

 المحسو ة

المت يرات )مؤشرات  رجة عند مستوى الدلالةالقيمة الح

 ADF  Statistic 10 5 1 الأسواق(

 عٌمان   3.965104- 3.413264- 3.128656- 29.70874-

 الكويت  3.965104- 3.413264- 3.128656- 32.59979-

 البحرين 3.965104- 3.413264- 3.128656- 31.22709-

 دبي 3.965109- 3.413266- 3.128657- 22.68939-

 قطر 3.965109- 3.413266- 3.128657- 22.34727-

 السعودية 3.965104- 3.413264- 3.128656- 33.58589-

 أبو ظبي 3.965104- 3.413264- 3.128656- 43.39827-

 PP Test Statisticاختبار فليبس وبيرون  احصائية  فليبس وبيرون
PP Test Statistic 

 عٌمان   3.965104- 3.413264- 3.128656- 29.48365-

 الكويت  3.965104- 3.413264- 3.128656- 32.63691-

 البحرين 3.965104- 3.413264- 3.128656- 31.23327-

 دبي 3.965104- 3.413264- 3.128656- 35.74103-

 قطر 3.965104- 3.413264- 3.128656- 32.59068-

 السعودية 3.965104- 3.413264- 3.128656- 33.58496-

 أبو ظبي 3.965104- 3.413264- 3.128656- 45.38364-

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة. المصدر:

( وهي أصغر من 29.48-تساوي ) ADFعمان نلاحظ أن القيمة المحسوبة لاختبار سلطنة بالنسبة لبورصة 

على التوالي؛ ومن ثمة نقبل الفرضية البديلة مما يعني  %10، %5 %1( عند 3.12-(، )3.41-(، )3.96-القيم المجدولة )

أن السلسلة الزمنية محل الدراسة )سلسلة مردودية بورصة سلطنة عمان( مستقرة أي أنها متكاملة من الدرجة 

( وهي أصغر من القيم المجدولة 32.59-لمردودية بورصة الكويت تساوي ) ADFصفر. كما أن القيمة المحسوبة لاختبار 

على التوالي؛ ومن ثمة نقبل الفرضية البديلة مما يعني أن سلسلة  %10، %5، %1(عند 3.12-(، )3.41-(، )3.96-)

الزمنية لمردودية بورصة الكويت مستقرة أي أنها متكاملة من الدرجة صفر. وهي نفس النتيجة بالنسبة للبورصات 

بالنسبة لاختبار فليبس وبيرون. وبما أن سلسلة  المتبقية ؛ البحرين ، دبي، قطر، السعودية، أبو ظبي. وكذلك

المردودية مستقرة يعني أن الأسعار غير مستقرة بل متكاملة من الدرجة الأولى باعتبار أن المردودية هي التغير في 

 الأسعار، الأمر الذي يمكننا من اختبار التكامل المتزامن.
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 الدراسةخلييية خلال فترة نتائج اختبار التكامةل المةشترك بين البورصات ال -2

نحاول بعد ذلك اختبار وجود تكامل متزامن بين مردوديات مؤشرات أسعار الأسهم في البورصات الخليجية؛ 

وذلك بالاعتماد على اختباري الأثر  والقيمة الذاتية العظمى المتعلقين باختبارات التكامل المتزامن لجوهانسن 

Johansson 1988 . 

 ملخصة في الجدول التالي: ثر الاختبار الأنتائج 

 الخليييةنتائج اختبار الأثر بين محافظ السوق بالبورصات  (:4-06الجدول)

 المعقولية العظمى Eigenvalueالقيمة الذاتية 
 القيمة الحرجة عند مستوى الدلالة

5% 

فرضية عدد أشعة التكامل 

 المتزامن

 0.257150  1886.535  125.6154 None ** علا يوجد شعا 

 0.218175  1500.392  95.75366 At most 1      يوجد أكثر من

أكثر من                 At most 2 69.81889  1180.676  0.197346  شعاع واحد

 3أكثر من                At most 3 47.85613  895.1148  0.184033  شعاعين

 4أكثر من                At most 4 29.79707  630.9223  0.159836  أشعة

 5أكثر من                At most 5 15.49471  404.6916  0.158028  أشعة

 6أكثر من                At most 6 3.841466  181.2523  0.130235  أشعة

 EVIEWS والبرنامج الإحصائي  : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسةالمصدر أشعة

 

 اختبار الأثر نتائج 2-1

( نتائج اختبار التكامل المشترك بين محافظ السوق في البورصات الخليجية قيد 06-4يلخص الجدول )

يبدو الكويت، مسقط، قطر والسعودية على مستوى البيانات اليومية. حيث ، الدراسة؛ وهي أبو ظبي، البحرين، دبي

%، ؛ مما يدل 5% و1من القيمة الحرجة عند نسبتي المعنوية  الجدول أن القيمة المحسوبة للاختبار الأثر أكبر هذا من 

 H1التي تقر عدم وجود أي شعاع للتكامل المشترك، ومنه قبول الفرضية البديلة  H0على رفض فرضية العدم 

أن القيمة المحسوبة والقائلة بأن هناك عدد من أشعة التكامل المشترك أكبر من الصفر، كما يبرز الجدول كذلك  

القائلة بأن هناك أكثر من  1H%؛ مما يعني قبول فرضية العدم 5ر  أكبر من القيمة الحرجة عند مستويي الدلالة للأث

 At)أشعة للتكامل المشترك على الأكثر ستةالتي تقر بوجود  0Hأشعة للتكامل المشترك، ورفض الفرضية البديلة  ستة

most 6.) 
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 ية العظمى بين محافظ السوق بالبورصات الخليييةالقيمة الذات نتائج اختبار  (:4-07الجدول)

 المعقولية العظمى Eigenvalueالقيمة الذاتية 
 القيمة الحرجة عند مستوى الدلالة

5% 
 فرضية عدد أشعة التكامل المتزامن

 0.257150  386.1431  46.23142 None ** لا يوجد شعاع 
 0.218175  319.7155  40.07757 At most 1     أكثر من شعاع  يوجد

 أكثر من شعاعين                At most 2 33.87687  285.5613  0.197346  واحد
 0.184033  264.1925  27.58434 At most 3                أشعة 3أكثر من 
 0.159836  226.2307  21.13162 At most 4                أشعة 4أكثر من 
 0.158028  223.4393  14.26460 At most 5                أشعة 5أكثر من 
 0.130235  181.2523  3.841466 At most 6                أشعة 6أكثر من 

 EVIEWS والبرنامج الإحصائي  : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسةالمصدر

 

 

 نتائج اختبار القيمة الذاتية العظمى 2-2

؛ وهي أبو  الخليييةمة الذاتية العظمى على مستوى محافظ السوق في البورصات تم تطبيق اختبار القي

حيث تبين نتائج الاختبار وجود شعاع وحيد للتكامل ظبي، البحرين، دبي ، الكويت، مسقط، قطر والسعودية. 

لة  تويي الدلا( أن القيمة الذاتية العظمى أكبر من القيمة الحرجة عند مس07-4المشترك، حيث نلاحظ من الجدول )

التي ترى عدم وجود أي شعاع للتكامل المشترك، ومنه قبول الفرضية ( H0%؛ مما يعني رفض فرضية العدم )5

 والقائلة بأن هناك عدد أشعة التكامل المشترك أكبر من الصفر. H1البديلة 

% 5، ستويي الدلالةأن القيمة الذاتية العظمى أكبر من القيمة الحرجة عند م( 07-4يبرز لنا من الجدول )

قبول  أشعة؛ مما يعني ستةعلى مستوى جميع الفرضيات التي ترى بان هناك عدد أشعة للتكامل المشترك اكبر من 

(، ورفض 6At most) التي تقر بوجود عدد أشعة للتكامــل المشتــرك أكبر أو يساوي الواحــد  H1الفرضية البديلة 

 أشعة للتكامل المشترك على الأكثر. ستةثر من بأن هناك أك ومنه تقرر H0فرضية العدم 

( وهو ما يدل على وجود علاقة r =1) أشعة للتكامل المشترك ستةأكثر من نخلص مما سبق إلى أنه يوجد  

تتقارب مع بعضها  هاسعار أقيد الدراسة و أن  الخليجيةطويلة الأجل بين عوائد محافظ السوق في البورصات 

 البعض في الزمن البعيد. 
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المبحث الثالث:  دراسة التكامل المتزامن للمت يرات الاقتصادعة الكلية وأسعار أسهم 

 البورصات الخلييية

 

تناولنا في هذا المبحث التكامل المتزامن للمتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار أسهم البورصات الخليجية بدء 

امل هذه المتغيرات انطلاقا من الدراسة الوصفية بدراسة الاستقرارية للمستويات الأصلية ثم كشف درجة تك

والبيانية إلى اختبارات الجذور الوحدوية  مرورا إلى كشف المتغيرات التي لها علاقة تكامل مشترك مع أسعار أسهم 

 البورصات في كل دول من دول مجلس التعاون باستعمال منهجية التكامل المشترك لانجل غرانجر. 

 

 ة الاستقرارية للسلاسل الزمنية قيد الدراسة. ف  مستوياتها الأصليةالمطلب الأول:  دراس

 

نهدف من دراسة السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة إلى معرفة طبيعة التغيرات التي حدثت في الفترات الزمنية 

 . السابقة، والتي من خلال تحليلها يتم التحكم في التغيرات التي تطرأ على السلسلة الزمنية مستقبلا

 

 دراسة وصفية لبيانات السلاسل الزمنية-1

 

مشاهدة، وتتميز قيمها  10، مكونة من 2014إلى سنة  2005سل الزمنية سنوية، ممتدة من سنة بيانات السلا 

 بالتذبذب، الذي يصبح عنيفا في بعض الحالات، والأشكال البيانية التالية توض  ذلك:
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لكويت()اات الدراسةالتمثيل البياني لمتغير (3-4الشكل)
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 قيد الدراسة للسلاسل الزمنية ADFاختبار -2

 لدولة ال ويت للسلاسل الزمنية ADFاختبار . 2-1

ي فعلى المتغيرات قيد الدراسة المتعلقة بدولة الكويت حصلنا على النتائج  ADFبعد تطبيق اختبار  ديكي فلر المطور 

 الجدول التالي:

 ف  دولة ال ويت للسلاسل الزمنية ADF( لاختبار 06نتائج تقدعر النموذج) (08-4الجدول )

الإحصائية السلسلة c
الإحصائية  t

 03النموذج  

BM 2.026 4.246** 0;0;1  bc 

EVI 2.907 4.246** 0;0;1  bc 

FDI 1.437 4.246** 0;0;1  bc 

GDP 2.851 4.246** 0;0;1  bc 

IVI 1.552 4.246** 0;0;1  bc 

SMI 3.122 4.246** 0;0;1  bc 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسةالمصدر

 

ع غير مستقرة وهي من النو  BM: السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة لعرض النقود بالمفهوم الواسع: 

DS.بدون مشتق 

غير مستقرة وهي من النوع  EVI: السلسلة (0Hقبول الفرضية):  EVIبالنسبة لمؤشر  حجم الصادرات 

DS.بمشتق 

غير مستقرة وهي من النوع  FDI:السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة لصافي الاستثمار الأجنبي المباشر: 

DS.بدون مشتق 

 بمشتق.DSغير مستقرة وهي من النوع  GDP:السلسلة (0Hالفرضية) قبول -بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي: 

بدون DSنوع غير مستقرة وهي من ال IVI: السلسلة (0Hقبول الفرضية )-: IVIبالنسبة لمؤشر  حجم الواردات  

 بمشتق.

 مشتق.بدون بDSغير مستقرة وهي من النوع  SMI: السلسلة (0Hقبول الفرضية )-بالنسبة لأسعار الأسهم: 

 لدولة سلطة عمان: للسلاسل الزمنية ADFاختبار .  2-2

على المتغيرات قيد الدراسة المتعلقة بسلطنة عمان حصلنا على النتائج  ADFبعد تطبيق اختبار  ديكي فلر المطور 

 في الجدول التالي:
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 لسلطنة عمان للسلاسل الزمنية ADF( لاختبار 06نتائج تقدعر النموذج) :(09-4الجدول )

الإحصائية السلسلة c
الإحصائية  t

 03النموذج  

BM 2.232 4.246** 0;0;1  bc 

EVI 2.225 4.246** 0;0;1  bc 

FDI 8.557 4.246** 0;0;1  bc 

GDP 2.738 4.246** 0;0;1  bc 

IVI 2.849 4.246** 0;0;1  bc 

SMI 2.510 4.246** 0;0;1  bc 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسةالمصدر: 

بدون DSغير مستقرة وهي من النوع  BM: السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة لعرض النقود بالمفهوم الواسع: 

 مشتق.

 بمشتق.DSغير مستقرة وهي من النوع  EVI: السلسلة (0Hقبول الفرضية): EVIبالنسبة لمؤشر  حجم الصادرات 

 .TSغير مستقرة وهي من النوع  FDI:السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة لصافي الاستثمار الأجنبي المباشر: 

 تق.بمشDSغير مستقرة وهي من النوع  GDP:السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي: 

 بمشتق.DSغير مستقرة وهي من النوع  IVI: السلسلة (0Hقبول الفرضية ): IVIبالنسبة لمؤشر  حجم الواردات  

 بدون بمشتق.DSغير مستقرة وهي من النوع  SMI: السلسلة (0Hقبول الفرضية )بالنسبة لأسعار الأسهم: 

 لدولة البحرين للسلاسل الزمنية ADFاختبار .  2-3

 على المتغيرات قيد الدراسة المتعلقة بدولة البحرين حصلنا على النتائج ADFر  ديكي فلر المطور بعد تطبيق اختبا

 في الجدول التالي:

 لدولة البحرين للسلاسل الزمنية ADF( لاختبار 06نتائج تقدير النموذج):(10-4الجدول )

الإحصائية السلسلة c
الإحصائية  t

 03النموذج  

BM 1.750 4.246** 0;0;1  bc 

EVI 1.160 4.246** 0;0;1  bc 

FDI 1.753 4.246** 0;0;1  bc 

GDP 3.066 4.246** 0;0;1  bc 

IVI 1.458 4.246** 0;0;1  bc 

SMI 2.127 4.246** 0;0;1  bc 

 .%5عند مستوى المعنوية  **

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة :المصدر
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غير مستقرة وهي من النوع  BM: السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة لعرض النقود بالمفهوم الواسع: 

DS.بدون مشتق 

بدون DSغير مستقرة وهي من النوع  BM: السلسلة (0Hقبول الفرضية): EVIبالنسبة لمؤشر  حجم الصادرات 

 مشتق.

غير مستقرة وهي من النوع  FDI:السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة لصافي الاستثمار الأجنبي المباشر: 

DS.بدون مشتق 

 .TSغير مستقرة وهي من النوع  GDP:السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي: 

بدون DSغير مستقرة وهي من النوع IVI: السلسلة (0Hقبول الفرضية ): IVIردات  بالنسبة لمؤشر  حجم الوا

 بمشتق.

 مشتق.بدون بDSغير مستقرة وهي من النوع  SMI: السلسلة (0Hقبول الفرضية )-بالنسبة لأسعار الأسهم: 

جميع ية، أي أن التي تنص على وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمن:0Hقبول الفرضية )ADF(نتائج اختبار  تظهر 

 .%5السلاسل الزمنية غير مستقرة عند مستوى المعنوية 

 للممل ة العر ية السعودعة للسلاسل الزمنية ADFاختبار .  2-4

 

على المتغيرات قيد الدراسة والخاصة بالمملكة العربية السعودية حصلنا  ADFبعد تطبيق اختبار  ديكي فلر المطور 

 :على النتائج في الجدول التالي

للمملكة العربية  للسلاسل الزمنية ADF( لاختبار 06نتائج تقدير النموذج) :(11-4الجدول )

 السعودية

الإحصائية السلسلة c
الإحصائية  t

 03النموذج  

BM 2.086 4.246** 0;0;1  bc 

EVI 2.112 4.246** 0;0;1  bc 

FDI 1.842 4.246** 0;0;1  bc 

GDP 2.413 4.246** 0;0;1  bc 

IVI 2.172 4.246** 0;0;1  bc 

SMI 1.209 4.246** 0;0;1  bc 

 .%5عند مستوى المعنوية  **

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسةالمصدر
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غير مستقرة وهي من النوع  BM: السلسلة (0Hقبول الفرضية)نسبة لعرض النقود بالمفهوم الواسع: بال

DS.بدون مشتق 

غير مستقرة وهي من النوع  EVI: السلسلة (0Hقبول الفرضية): EVIبالنسبة لمؤشر  حجم الصادرات 

DS.بدون مشتق 

غير مستقرة وهي من النوع  FDI:السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة لصافي الاستثمار الأجنبي المباشر: 

DS.بدون مشتق 

 بمشتق.DSغير مستقرة وهي من النوع  GDP:السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي: 

غير مستقرة وهي من النوع  IVI: السلسلة (0Hقبول الفرضية ): IVIبالنسبة لمؤشر  حجم الواردات  

DS.بدون مشتق 

 ن بمشتق.بدو DSغير مستقرة وهي من النوع  SMI: السلسلة (0Hقبول الفرضية )-سعار الأسهم: بالنسبة لأ 

 

 للإمارات العر ية المتحدة: للسلاسل الزمنية ADFاختبار .  2-5

والخاصة  نستنتج أن التذبذب في إشارة الميل العام يؤشر سلبا على استقرارية السلاسل الزمنية محل الدراسة

تبار ؛ لذا نعتمد على اخ، إلا أن الملاحظات البيانية لا يمكن لها أن تؤكد استقرارية السلسلة من عدمهاتبدولة الإمارا

 يلي:كما  هنتائجديكي فلر المطور فكانت 

 لمتحدةاللإمارات العربية  للسلاسل الزمنية ADF( لاختبار 06نتائج تقدير النموذج) :(12-4الجدول )

الإحصائية السلسلة c
الإحصائية  t

 03النموذج  

BM 2.093 4.246** 0;0;1  bc 

EVI 4.559 4.246** 0;0;1  bc 

FDI 1.158 4.246** 0;0;1  bc 

GDP 2.817 4.246** 0;0;1  bc 

IVI 2.392 4.246** 0;0;1  bc 

SMI 1.154 4.246** 0;0;1  bc 

 .%5عند مستوى المعنوية  **

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة :المصدر
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غير مستقرة وهي من النوع  BM: السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة لعرض النقود بالمفهوم الواسع: 

DS.بدون مشتق 

 .TSغير مستقرة وهي من النوع  EVI: السلسلة (0Hقبول الفرضية):  EVIادرات بالنسبة لمؤشر  حجم الص

غير مستقرة وهي من  FDI:السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة لصافي الاستثمار الأجنبي المباشر:  

 بدون مشتق.DSالنوع

 بمشتق.DSالنوع  غير مستقرة وهي من GDP:السلسلة (0Hقبول الفرضية)-بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي: 

بدون DSغير مستقرة وهي من النوع IVI: السلسلة (0Hقبول الفرضية ): IVIبالنسبة لمؤشر حجم الواردات 

 بمشتق.

 مشتق.ببدون DSغير مستقرة وهي من النوع SMI: السلسلة (0Hقبول الفرضية ) -بالنسبة لأسعار الأسهم: 

ن لنا نتائج اختبار  ِ
بَي 

ُ
التي تنص على وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنية، أي أن :0Hقبول الفرضية )ADF(ت

 .%5جميع السلاسل الزمنية غير مستقرة عند مستوى المعنوية 

 لدولة قطر للسلاسل الزمنية ADFاختبار .  2-6

ج على المتغيرات قيد الدراسة المتعلقة بدولة البحرين حصلنا على النتائ ADFبعد تطبيق اختبار  ديكي فلر المطور 

 في الجدول التالي:

 لدولة البحرين للسلاسل الزمنية ADF( لاختبار 06نتائج تقدير النموذج) :(13-4الجدول )

الإحصائية السلسلة c
الإحصائية  t

 03النموذج  

BM 2.993 4.246** 0;0;1  bc 

EVI 1.877 4.246** 0;0;1  bc 

FDI 2.399 4.246** 0;0;1  bc 

GDP 2.560 4.246** 0;0;1  bc 

IVI 0.134 4.246** 0;0;1  bc 

SMI 0.436 4.246** 0;0;1  bc 

 .%5عند مستوى المعنوية  **

 سةمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدرا :المصدر

 

غير مستقرة وهي من النوع  BM: السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة لعرض النقود بالمفهوم الواسع: 

DS.بمشتق 
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غير مستقرة وهي من النوع  EVI: السلسلة (0Hقبول الفرضية): EVIبالنسبة لمؤشر  حجم الصادرات 

DS.بدون مشتق 

غير مستقرة وهي من النوع  FDI:السلسلة (0H)قبول الفرضيةبالنسبة لصافي الاستثمار الأجنبي المباشر: 

DS.بدون مشتق 

بدون DSغير مستقرة وهي من النوع  GDP:السلسلة (0Hقبول الفرضية)بالنسبة للناتج المحلي الإجمالي: 

 مشتق.

 .TSغير مستقرة وهي من النوع  IVI: السلسلة (0Hقبول الفرضية ): IVIبالنسبة لمؤشر  حجم الواردات  

 دون بمشتق.بDSغير مستقرة وهي من النوع  SMI: السلسلة (0Hقبول الفرضية ) -عار الأسهم: بالنسبة لأس

 

المطلب الثان : دراسة الاستقرارية. للفروقات من الدرجة الأولى للسلاسل الزمنية قيد الدراسة مع 

 التكامل المشترك لانيل غرانير.

 

معرفة طبيعة التغيرات التي حدثت في الفترات الزمنية  نهدف من دراسة السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة إلى

 السابقة، والتي من خلال تحليلها يتم التحكم في التغيرات التي تطرأ على السلسلة الزمنية مستقبلا. 

 الاستقرارية للفروقات من الدرجة الأولى للسلاسل الزمنية قيد الدراسة -1

 

 دراسة وصفية لبيانات السلاسل الزمنية. 1-1

 

، وتتميز قيمها اتمشاهد 10، مكونة من 2014إلى سنة  2005سل الزمنية سنوية، ممتدة من سنة بيانات السلا 

 بالتذبذب، الذي يصبح عنيفا في بعض الحالات، والأشكال البيانية التالية توض  ذلك:
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( لفروقات المت يرات قيد الدراسة  مع التكامل  ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2

 المشترك.

 

( للفروقات مع التكامل المشترك انيل غرانير  لدولة  ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2-1

 ال ويت

 ( لفروقات السلاسل الزمنية لدولة ال ويت ADFلمطور ). اختبار  دعك  فلر ا1-2-1-1

 

 ويتالجديدة لدولة الك للسلاسل الزمنية ADF( لاختبار 06نتائج تقدير النموذج) :(14 -4الجدول )

الإحصائية السلسلة c
الإحصائية  t

 03النموذج  

D(BM) 2.186 2.006** 0;0;1  bc 

D(EVI) 1.752 1.598* 0;0;1  bc 

D(FDI) 1.218 2.006** 0;0;1  bc 

D(GDP) 2.103 2.006** 0;0;1  bc 

D(IVI) 1.658 1.598* 0;0;1  bc 

D(SMI) 3.141 2.006** 0;0;1  bc 

 .%5عند مستوى المعنوية  **.%10عند مستوى المعنوية  *

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة :المصدر

 

وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية )بخصوص سلسلة الفروقات لعرض النقود بالمفهوم الواسع: 

(1Hف،) السلسلةD(BM) مستقرة. 

وقبول الفرضية البديلة  (0Hضية )رفض الفر :  EVIبخصوص سلسلة الفروقات لمؤشر  حجم الصادرات 

(1Hف،) السلسلةD(EVI) مستقرة. 

 D(FDI)مازالت السلسلة  غير مستقرة أما بالنسبة لسلسلة الفروقات لصافي الاستثمار الأجنبي المباشر: 

وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية )بخصوص سلسلة الفروقات للناتج المحلي الإجمالي: 

(1Hف،) السلسلةDP)D(G مستقرة. 

وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ):  IVIبالنسبة لسلسلة الفروقات لمؤشر  حجم الواردات  

(1Hف،) السلسلةD(IVI) مستقرة. 
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السلسلة (،ف1H)وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية )بالنسبة لسلسلة الفروقات لأسعار الأسهم:  

D(SMI) مستقرة. 

ن لنا نتائ ِ
بَي 

ُ
تنص على وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنية، التي   0Hالصفرية  رفض الفرضية )ADF(ج اختبار ت

جل السلاسل الزمنية أي أن الوحدة في السلاسل المدروسة،  ر التي تقر بعدم وجود جذ0Hوقبول الفرضية البديلة

ة عند الفروقات من الدرجة فهي مستقر  FDI، عدى السلسلة %10و  %5الجديدة مستقرة عند مستوى المعنوية 

 . الثانية

 مستقرة مستواها الأولي لكنها في مستقرة غير  متغيرات الدراسة أن لنا اختبارات الاستقرارية المطبقة سابقا،تأثبت

 نجري  من هذا تكاملها تكاملا مشتركا، وللتأكد يعني إمكانية الأولى علسها،مما إجراء الفروقات من الدرجة عند

 بينها. المشترك املالتك اختبارات

 ال ويت-.منهجية التكامل المشترك لأنيل غرانير 1-2-1-2

 

 يتم اختبار التكامل المشترك لأنجل غرانجر بين أسعار الأسهم والمتغيرات التي لها نفس درجة التكامل.

 BM: SMI = -28.28*BM + 2501.63للمت يرة  01المعادلة 

-EVI: SMI = 13.95للمت يرة  02المعادلة  *EVI + 2731.22 

-FDI SMI = 0.15للمت يرة  03المعادلة  *FDI + 848.35 

 GDP SMI = -0.007*GDP + 1630.03للمت يرة  04المعادلة 

-IVI SMI = 7.59للمت يرة  05المعادلة  *IVI + 2428.06 

ر خطوة الثانية في اختبامن خلال تقدير النماذج السابقة نستخرج بواقي كل معادلة ونختبر استقراريتها، وهذه هي ال

 ، نحصل على النتائج المبينة في الجدول التالي: (ADF)دة غرانجر، بتطبيق اختبار جذر الوح-انجل

  غرانجر -انجلة لاختبار لبواقي النماذج الخطوة الثاني )ADF(اختبار جذر الوحدة (:4-15الجدول)

 للكويت

 البواقي C-)ADF(  الإحصائية T القرار 

tε1 3.66 3.59 -( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε1مستقرة. 

tε2 2.47 1.99 - ( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε2 مستقرة. 

tε3 1.78 1.59 - ( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε3 مستقرة. 

tε4 2.66 1.99 - ( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε4 مستقرة. 

tε5 1.85 1.99 - ( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε5 مستقرة. 

 EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة والبرنامج الإحصائي : المصدر
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 التحليل 

عند  I(0)الأصليمستواها  تبين استقرار بواقي كل معادلة في(:  15-4جدول)الفي  (ADF)حسب نتائج الاختبار  

، أي أن كل معادلة متغيرها التابع له علاقة تكامل مشترك مع المتغيرات المستقلة لها  %10و %5مستوى المعنوية 

 حسب اختبار انجل غرانجر.

ترك انيل غرانير  لدولة سلطنة (للفروقات مع التكامل المش ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2-2

 عمان

 (لفروقات السلاسل الزمنية قيد الدراسة ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2-2-1

 

ة الجديدة لدولة سلطن للسلاسل الزمنية ADF( لاختبار 06نتائج تقدير النموذج) :(16-4الجدول )

 عمان.

الإحصائية السلسلة c
الإحصائية 

 t
 

 القرار 06النموذج 

D(BM) 2.514 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(BM) مستقرة. 

D(EVI) 1.719 1.598* 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(EVI) رةمستق. 

D(FDI) 4.090 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(FDI) مستقرة. 

D(GDP) 1.258 2.006** 
0

0

1







b

c


 .غير مستقرة D(GDP)السلسلة مازالت  

D(IVI) 1.834 1.598* 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(IVI) مستقرة. 

D(SMI) 3.066 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(SMI) مستقرة. 

 

 .%10عند مستوى المعنوية  *، .%5عند مستوى المعنوية  **

 EVIEWSلى بيانات الدراسة والبرنامج الإحصائي من إعداد الباحث بالاعتماد ع :المصدر
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ن لنا نتائج اختبار  ِ
بَي 

ُ
التي تنص على وجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنية، 0Hالصفرية رفض الفرضية )ADF(ت

جل السلاسل الزمنية أي أن الوحدة في السلاسل المدروسة،  ر التي تقر بعدم وجود جذ1Hوقبول الفرضية البديلة

فهي مستقرة عند الفروقات من الدرجة  GDP، عدى السلسلة %10و  %5تقرة عند مستوى المعنوية الجديدة مس

 . الثانية

 ةمستقر  مستواها الأولي لكنها في مستقرة غير  متغيرات الدراسة أن لنا اختبارات الاستقرارية المطبقة سابقا، تأثبت

 نجري  من هذا تكاملها تكاملا مشتركا، وللتأكد نيةيعني إمكا الأولى علسها،مما إجراء الفروقات من الدرجة عند

 بينها. المشترك التكامل اختبارات

 . منهجية التكامل المشترك لانيل غرانير لسلطنة عمان1-2-2-2

 

 BM: SMI = -52.75*BM + 8310.77للمت يرة  01المعادلة 

-EVI: SMI = 6.36للمت يرة  02المعادلة  *EVI + 7023.11 

 FDI: SMI = 0.59*FDI + 5386.96مت يرة لل 03المعادلة 

.IVI: SMI = 7.00*IVI + 4435للمت يرة  04المعادلة   76  

 

ر من خلال تقدير النماذج السابقة نستخرج بواقي كل معادلة ونختبر استقراريتها، وهذه هي الخطوة الثانية في اختبا

 تائج المبينة في الجدول التالي:، نحصل على الن (ADF)دة غرانجر، بتطبيق اختبار جذر الوح-انجل

سلطنة ل غرانجر -انجلختبار لبواقي النماذج الخطوة الثانية لا  )ADF(اختبار جذر الوحدة (:4-17الجدول)

 عمان

 البواقي C-)ADF(  الإحصائية T القرار 

tε1 2.90 1.99 -( 0رفض الفرضيةH) لبديلة وقبول الفرضية ا(1H،)tε1مستقرة. 

tε2 2.97 1.99 - ( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε2 مستقرة. 

tε3 2.36 1.59 - ( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε3 مستقرة. 

tε4 2.05 1.99 - ( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε4 مستقرة. 

 EVIEWSداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة والبرنامج الإحصائي : من إعالمصدر

 التحليل 

عند  I(0)الأصلياها تبين استقرار بواقي كل معادلة في مستو (،17-4الجدول)في  (ADF)حسب نتائج الاختبار  

غيرات المستقلة لها ، أي أن كل معادلة متغيرها التابع له علاقة تكامل مشترك مع المت %10و %5مستوى المعنوية 

 حسب اختبار انجل غرانجر.
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(للفروقات مع التكامل المشترك انيل غرانير  لدولة  ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2-3

 البحرين

( لفروقات السلاسل الزمنية قيد الدراسة لدولة  ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2-3-1

 نية :نتائج الاختبار على السلاسل الزمالبحرين

 

 (الجديدة )البحرين للسلاسل الزمنية ADF( لاختبار 06نتائج تقدير النموذج) :(18-4الجدول )

الإحصائية السلسلة c
الإحصائية 

 t
 

 القرار 06النموذج 

D(BM) 1.633 1.598* 
0

0

1







b

c


البديلة وقبول الفرضية  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(BM) مستقرة. 

D(EVI) 2.313 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(EVI) مستقرة. 

D(FDI) 2.744 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،)السلسلةD(FDI)  تقرةمس. 

D(GDP) 
 

1.941 
1.598* 

0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(GDP) مستقرة. 

D(IVI) 2.107 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(IVI) مستقرة. 

D(SMI) 2.078 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلة)tD(ENES مستقرة. 

 .%10عند مستوى المعنوية  *.%5عند مستوى المعنوية  **

 EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر

 

التي تنص على وجود جذر الوحدة في السلاسل  0Hالصفرية لفرضيةرفض ا )ADF(بين لنا نتائج اختبار ت

جل السلاسل أي أن الوحدة في السلاسل المدروسة،  ر التي تقر بعدم وجود جذ4Hالزمنية، وقبول الفرضية البديلة

 .%10و  %5الزمنية الجديدة مستقرة عند مستوى المعنوية 

 مستقرة مستواها الأولي لكنها في مستقرة غير  غيرات الدراسةمت أن ختبارات الاستقرارية المطبقة سابقا،لا  طبقا

 نجري  من هذا تكاملها تكاملا مشتركا، وللتأكد يعني إمكانية مما الأولى علسها، إجراء الفروقات من الدرجة عند

 بينها. المشترك التكامل اختبارات
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 . منهجية التكامل المشترك لانيل غرانير لدولة البحرين1-2-3-2

 

، SMI؛؛  IVI؛ GDP؛  FDI؛EVIه المرحلة نستخدم اختبارات التكامل المشترك على متغيرات الدراسة الثمانية: في هذ

 للبحث عن علاقة تفسر سلوكها في المدى القصير والمدى الطويل .

أولا بتقدير معادلة المدى الطويل لكل متغيرة،وهذا ما تحصلنا عليه في الاختبار ( E-G)يبدأ اختبار 

ج ، فتحصلنا على المخرجات المبينة في الملحق )...( ومن خلال هذا ينتج لدينا النماذ  EVIEWSباستعمال برنامجقالساب

 التالية:

 BM SMI = -38.75*BM + 4559.63للمت يرة  01المعادلة 

-EVI SMI = 27.65للمت يرة  02المعادلة   *EVI + 4979.05 

 FDI SMI = 0.01*FDI + 1683.69للمت يرة  03المعادلة  

 GDP SMI = -0.06*GDP + 3335.15للمت يرة  04المعادلة  

 IVI SMI = 25.88*IVI -2118.58للمت يرة  05المعادلة  

 

ر من خلال تقدير النماذج السابقة نستخرج بواقي كل معادلة ونختبر استقراريتها، وهذه هي الخطوة الثانية في اختبا

 نتائج المبينة في الجدول التالي:نحصل على ال ، (ADF)الوحدة غرانجر، بتطبيق اختبار جذر -انجل

دولة ل غرانجر -انجلة لاختبار لبواقي النماذج الخطوة الثاني )ADF(اختبار جذر الوحدة (:4-19الجدول)

 البحرين

 البواقي C-)ADF(  الإحصائية T القرار 

tε1 2.847 1.988 
. لا يوجد تكامل غير مستقرة tε5(،0Hقبول الفرضية ) -

 مشترك بينهما

tε2 2.397 1.988 
 tε2(،1H)وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) -

 .مستقرة

tε3 1.537 1.988 
امل . لا يوجد تكغير مستقرة tε5(،0Hقبول الفرضية ) -

 مشترك بينهما

tε4 2.931 1.988 
 tε4(،1H)ل الفرضية البديلة وقبو  (0Hرفض الفرضية ) -

 .مستقرة

tε5 0.697 1.995 
امل . لا يوجد تكغير مستقرة tε5(،0Hقبول الفرضية ) -

 مشترك بينهما

 EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر

 التحليل 
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في  GDPوالمتغيرة  EVIلمتغيرة ارار بواقي كل من معادلة: تبين استق(، 19-4الجدول)في  (ADF)حسب نتائج الاختبار  

، أي أن التابع له علاقة تكامل مشترك مع المتغيرات المستقلة %10و %5عند مستوى المعنوية  I(0)مستواها الأصلي 

 لها حسب اختبار انجل غرانجر.

 أما بقية المتغيرات لا توجد إمكانية تقارب المتغيرات في المدى الطويل.

 

(للفروقات مع التكامل المشترك انيل غرانير  لدولة الممل ة  ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2-4

 العر ية السعودعة.

 

 ( لفروقات السلاسل الزمنية قيد الدراسة للسعودعة ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2-4-1

 

 سعوديةلل منية الجديدةللسلاسل الز  ADF( لاختبار 06نتائج تقدير النموذج)(:20-4ل)الجدو 

الإحصائية السلسلة c
الإحصائية 

 t
 

 القرار 06النموذج 

D(BM) 2.232 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(BM) مستقرة. 

D(EVI) 1.601 2.006** 
0

0

1







b

c


 .غير مستقرة D(EVI)السلسلة مازالت  

D(FDI) 1.846 1.598* 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(FDI) مستقرة. 

D(GDP) 1.363 2.006** 
0

0

1







b

c


 .غير مستقرة D(GDP)السلسلة مازالت  

D(IVI) 1.337 1.598* 
0

0

1







b

c


 .غير مستقرة D(IVI)السلسلة مازالت  

D(SMI) 1.362 2.006** 
0

0

1







b

c


 .غير مستقرة D(SMI)السلسلة مازالت  

 .%10عند مستوى المعنوية  *، .%5عند مستوى المعنوية  **

 EVIEWSلإحصائي من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة والبرنامج ا :المصدر
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التي تنص على وجود جذر الوحدة في السلاسل    0H الصفرية رفض الفرضية )ADF(لنا نتائج اختبار  تظهر 

جل السلاسل أي أن الوحدة في السلاسل المدروسة،  ر التي تقر بعدم وجود جذ1Hالزمنية، وقبول الفرضية البديلة

قرة فهي مست EVI- GDP - IVI - SMI، عدى السلاسل: %10و  %5الزمنية الجديدة مستقرة عند مستوى المعنوية 

 . عند الفروقات من الدرجة الثانية

 

 

 مستقرة مستواها الأولي لكنها في مستقرة غير  متغيرات الدراسة لنا اختبارات الاستقرارية المطبقة سابقا،أن تأثبت

 نجري  من هذا ها تكاملا مشتركا، وللتأكدتكامل يعني إمكانية مما الأولى علسها، إجراء الفروقات من الدرجة عند

 بينها. المشترك التكامل اختبارات

 

 . منهجية التكامل المشترك لانيل غرانير للممل ة العر ية السعودعة1-2-4-2

 

-EVI SMI = 82.11للمت يرة  01المعادلة  *EVI + 19294.17 

-GDP SMI = 0.009للمت يرة  02المعادلة   * GDP+ 13389.04 

-IVI SMI = 17.60للمت يرة  03ادلة المع  *IVI + 19924.21 

ر من خلال تقدير النماذج السابقة نستخرج بواقي كل معادلة ونختبر استقراريتها، وهذه هي الخطوة الثانية في اختبا

 ، نحصل على النتائج المبينة في الجدول التالي: (ADF)دة غرانجر، بتطبيق اختبار جذر الوح-انجل

 غرانجر -انجلختبار لبواقي النماذج الخطوة الثانية لا  )ADF(اختبار جذر الوحدة (: 4-21الجدول)

 للمملكة العربية السعودية

 البواقي C-)ADF(  الإحصائية T القرار 

tε1 1.237 2.006** -( 0قبول الفرضيةH،)tε1  مستقرةغير. 

tε2 1.116 2.006** - قبول ( 0الفرضيةH،)tε1  مستقرةغير. 

tε3 1.168 2.006** -( 0قبول الفرضيةH،)tε1  مستقرةغير. 

 EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة والبرنامج الإحصائي  :المصدر

 

عند  I(0) صليي مستواها الأ فتبين عدم استقرار بواقي كل معادلة (، 21-4الجدول)في  (ADF)حسب نتائج الاختبار  

 ، أي لا توجد علاقة تكامل مشترك بين المتغيرات حسب اختبار انجل غرانجر. %10و %5مستوى المعنوية 
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(للفروقات مع التكامل المشترك انيل غرانير  لدولة  ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2-5

 الإمارات العر ية المتحدة

 قات السلاسل الزمنية قيد الدراسة لدولة الإمارات( لفرو  ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2-5-1

 :موضحة في الجدول الآتينتائج الاختبار على السلاسل الزمنية 

 لدولة الإمارات للسلاسل الزمنية الجديدة ADF( لاختبار 06نتائج تقدير النموذج) :(4.22الجدول )

 .%10عند مستوى المعنوية  *.%5عند مستوى المعنوية  **

 EVIEWSات الدراسة والبرنامج الإحصائي من إعداد الباحث بالاعتماد على بيان :المصدر

 

 
ُ
التي تنص على وجود جذر الوحدة في السلاسل   0H   الصفرية رفض الفرضية )ADF(لنا نتائج اختبار  ظهر ت

جل السلاسل أي أن الوحدة في السلاسل المدروسة،  ر التي تقر بعدم وجود جذ 1Hالزمنية، وقبول الفرضية البديلة

فهي مستقرة عند الفروقات من  FDI، عدى السلسلة %10و  %5عند مستوى المعنوية  الزمنية الجديدة مستقرة

 . الدرجة الثانية

الإحصائية لسلسلةا c
الإحصائية 

 t
 

 القرار 06النموذج 

D(BM) 1.909 1.598* 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(BM) مستقرة. 

D(EVI) 2.313 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(EVI) مستقرة. 

D(FDI) 1.363 2.006** 
0

0

1







b

c


 D(FDI)مازالت السلسلة  غير مستقرة  

D(GDP) 
 

1.703 
1.598* 

0

0

1







b

c


فرضية البديلة وقبول ال (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(GDP) مستقرة. 

D(IVI) 1.643 1.598* 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(IVI) مستقرة. 

D(SMI) 3.111 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلة)tNESD(E مستقرة. 
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 مستقرة مستواها الأولي لكنها في مستقرة غير  متغيرات الدراسة لنا اختبارات الاستقرارية المطبقة سابقا،أنتأثبت

 نجري  من هذا املها تكاملا مشتركا، وللتأكدتك يعني إمكانية الأولى علسها،مما إجراء الفروقات من الدرجة عند

 .بينها المشترك التكامل اختبارات

 . منهجية التكامل المشترك لانيل غرانير لدولة الإمارات1-2-5-2

، SMI؛؛  IVI؛ GDP؛  FDI؛EVIفي هذه المرحلة نستخدم اختبارات التكامل المشترك على متغيرات الدراسة الثمانية: 

 سلوكها في المدى القصير والمدى الطويل . للبحث عن علاقة تفسر 

أولا بتقدير معادلة المدى الطويل لكل متغيرة،وهذا ما تحصلنا عليه في الاختبار ( E-G)يبدأ اختبار 

ج ، فتحصلنا على المخرجات المبينة في الملحق )...( ومن خلال هذا ينتج لدينا النماذ  EViewsباستعمال برنامجالسابق

 التالية:

 BM SMI = -26.83*BM + 5204.13للمت يرة  01لة المعاد

 EVI SMI = 0.63*EVI + 3332.04للمت يرة  02المعادلة  

 FDI SMI = 0.27*FDI + 3137.79للمت يرة  03المعادلة  

 GDP SMI = -0.0006*GDP + 3643.53للمت يرة  04المعادلة  

 IVI SMI = 1.57*IVI + 2911.98للمت يرة  05المعادلة  

ر من خلال تقدير النماذج السابقة نستخرج بواقي كل معادلة ونختبر استقراريتها، وهذه هي الخطوة الثانية في اختبا

 ، نحصل على النتائج المبينة في الجدول التالي: (ADF)دة غرانجر، بتطبيق اختبار جذر الوح-انجل

 غرانجر -انجلر ثانية لاختبالبواقي النماذج الخطوة ال )ADF(اختبار جذر الوحدة (:4-32الجدول)

 للإمارات العربية المتحدة

 البواقي
 C-)ADF(  الإحصائية T القرار 

tε1 2.039 1.995 -( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε1مستقرة. 

tε2 1.859 1.599 - ( 0رفض الفرضيةH) يلة وقبول الفرضية البد(1H،)tε2 مستقرة. 

tε3 2.176 1.995 - ( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε3 مستقرة. 

tε4 1.863 1.599 - ( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε4 مستقرة. 

tε5 1.798 1.599 - ( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε5 مستقرة. 

 EVIEWSن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة والبرنامج الإحصائي م :المصدر

 

 التحليل 
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عند  I(0)الأصليستواها تبين استقرار بواقي كل معادلة في م(، 24-4الجدول)في  (ADF)حسب نتائج الاختبار  

ع المتغيرات المستقلة لها ، أي أن كل معادلة متغيرها التابع له علاقة تكامل مشترك م %10و %5مستوى المعنوية 

 حسب اختبار انجل غرانجر.

 

 (للفروقات مع التكامل المشترك انيل غرانير  لدولة قطر ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2-6

 

 ( لفروقات السلاسل الزمنية قيد الدراسة لدولة قطر ADF. اختبار  دعك  فلر المطور )1-2-6-1

 

 لدولة قطر للسلاسل الزمنية الجديدة ADF( لاختبار 06نموذج)نتائج تقدير ال :(24-4الجدول )

الإحصائية السلسلة c
الإحصائية 

 t
 

 القرار 06النموذج 

D(BM) 2.832 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(BM) مستقرة. 

D(EVI) 0.835 2.006** 
0

0

1







b

c


 .غير مستقرة D(EVI)السلسلة مازالت  

D(FDI) 1.374 2.006** 
0

0

1







b

c


 .غير مستقرة D(FDI)السلسلة مازالت  

D(GDP) 1.075 2.006** 
0

0

1







b

c


 .غير مستقرة D(GDP)السلسلة مازالت  

D(IVI) 3.415 2.006** 
0

0

1







b

c


وقبول الفرضية البديلة  (0Hرفض الفرضية ) 

(1Hف،) السلسلةD(IVI) مستقرة. 

D(SMI) 1.549 2.006** 
0

0

1







b

c


 .غير مستقرة D(SMI)السلسلة مازالت  

 .%10عند مستوى المعنوية  *، .%5عند مستوى المعنوية  **

 EVIEWSعتماد على بيانات الدراسة والبرنامج الإحصائي : من إعداد الباحث بالا المصدر

التي تنص على وجود جذر الوحدة في  0Hالصفرية رفض الفرضية )ADF(نتائج اختبار  تظهر 

الوحدة في السلاسل المدروسة،  ر التي تقر بعدم وجود جذ1Hالسلاسل الزمنية، وقبول الفرضية البديلة

 -EVI، عدى السلاسل: %10و  %5قرة عند مستوى المعنوية جل السلاسل الزمنية الجديدة مستأي أن 

FDI-GDP- SMI فهي مستقرة عند الفروقات من الدرجة الثانية . 
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 مستواها الأولي في مستقرة غير  متغيرات الدراسة لنا اختبارات الاستقرارية المطبقة سابقا،أنتأثبت

 تكاملها تكاملا مشتركا، يعني إمكانية مماالثانية علسها، إجراء الفروقات من الدرجة عند مستقرة لكنها

 بينها. المشترك التكامل اختبارات نجري  من هذا وللتأكد

 . منهجية التكامل المشترك لانيل غرانير لدولة قطر1-2-6-2

 

 

 EVI SMI =0.514*EVI + 96.94للمت يرة  01المعادلة 

-FDI SMI = 0.005للمت يرة  02المعادلة   *FDI + 331.61 

 GDP SMI = 0.0007* GDP +114.82للمت يرة  04عادلة الم 

 

ر من خلال تقدير النماذج السابقة نستخرج بواقي كل معادلة ونختبر استقراريتها، وهذه هي الخطوة الثانية في اختبا

 ، نحصل على النتائج المبينة في الجدول التالي: (ADF)دة غرانجر، بتطبيق اختبار جذر الوح-انجل

 

دولة ل غرانجر -انجلار لبواقي النماذج الخطوة الثانية لاختب )ADF(اختبار جذر الوحدة :(4-52الجدول)

 قطر

 البواقي C-)ADF(  الإحصائية T القرار 

tε1 1.81 1.59 -( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε1مستقرة. 

tε2 2.69 2.006 - رفض ( 0الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε2 مستقرة. 

tε3 1.827 1.59 - ( 0رفض الفرضيةH)  وقبول الفرضية البديلة(1H،)tε3 مستقرة. 

 EVIEWSمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة والبرنامج الإحصائي المصدر: 

 

عند  I(0)الأصليا ستقرار بواقي كل معادلة في مستواه، تبين ا(25-4الجدول)في  (ADF)حسب نتائج الاختبار 

، أي أن كل معادلة متغيرها التابع له علاقة تكامل مشترك مع المتغيرات المستقلة لها  %10و %5مستوى المعنوية 

 حسب اختبار انجل غرانجر.
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 خاتمة الفصل

 

؛ لدول مجلس التعاون الخليجي سوق المشتركةيعتبر التكامل بين أسواق رأس المال السبيل نحو تحقيق حلم ال

؛ إضافة إلى الخليجيوالتي تعتبر أحد العناصر الأساسية للوحدة الاقتصادية كركن من أركان التكامل الاقتصادي 

 الاتحاد الجمركي واتفاقيات التجارة الحرة، والسوق المشتركة ما هي إلا قناة هيكلية من أجل تحقيق الوحدة ومن ثمة

 علسها لـمواجهة تحديات العولمة المالية.الحفاظ 

تكتس ي أسواق رأس المال صفة التكامل إذا توافرت على عدة صفات متداخلة ومتكاملة من أهمها: وجود 

قانون موحد لجميع الأسواق، وتوافر لوائح تنظيمية موحدة للتداول، مؤسسات وساطة مرخصة للعمل في جميع 

 ة والتقاص، الاتفاق على نظام واحد للحوكمة.الأسواق، آليات موحدة لنظم التسوي

يحظى تكامل أسواق رأس المال بأهمية بالغة نظرا لما له من فوائد متعددة تعود على المتعاملين فسها وعلى 

لك التنمية في البلاد بصفة عامة؛ من أهم هذه الفوائد تقليل التكلفة، زيادة الأرباح، تقليل المخاطر الاستثمارية وذ

 فرص التنويع في المحافظ الاستثمارية، وعلى الرغم من الأهمية البالغة لهذا الموضوع إلا أن فرص تحقيق هذابزيادة 

 التكامل لا زالت بعيدة على المستوى العربي، ولكنها خرجت من مستوى التطلعات واستقرت على مسار الطموح.

 واق المالية العربية المدروسة إلى وجود شعاعتشير نتائج اختبار التكامل المتزامن بين أسعار الأسهم في الأس

واحد للتكامل المتزامن حسب اختباري الأثر والقيمة الذاتية العظمى، كما يثبت هذا الاختبار أيضا وجود أكثر من 

ات شعاع للتكامل المشترك بين مردوديات الأسهم في الأسواق المالية الخليجية مما يشير إلى إمكانية التكامل بين بورص

 دول مجلس التعاون  لدول الخليج العربية.     

 

 



 

 

 

 

 

 الفصل الخامس
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 الفصل الخامس: دراسة  محددات  تكامل البورصات الخلييية ف  ظل بيانات البانل

 مقدمة الفصل

يتضمن هذا الفصل الاختبارات الأساس والمهمة بمكان بالنسبة للدراسة؛ إذ يشمل مناقشة الفرضيات الأهم، 

عنها باستعمال بيانات البانل ونخص بالذكر معرفة وكشف أهم محددات تكامل البورصات في دول مجلس  والإجابة

 التعاون لدول الخليج العربية.

 بيانات البانل الساكن؛ نموذج الآثار المدمجة)النموذج التجميعي( ونموذج الآثار الثابتة، نقوم بتقدير نماذج

معرفة سبب الاختلافات الكامنة بين الدول الخليجية هل هي نتيجة الآثار  ونموذج الآثار العشوائية وذلك من أجل

أنها لأسباب عشوائية، حيث تتم المفاضلة بين هذه النماذج ومن ثم تحديد النموذج المناسب لهذه الدول  الفردية أم

 ثم اتخاذ القرار المناسب بشأن تجانس المقاطع المتضمنة في بنية البانل.

ل عدة متغيرات وهي المؤشرات البورصية والناتج المحلي الإجمالي وعرض النقود بالمفهوم تشمل بنية البان

، صافي الاستثمار الأجنبي المباشر، معدل الفائدة، مؤشر حجم الواردات، مؤشر حجم الصادرات،معدل سعر الواسع

 الصرف.

ن المتغيرات قيد الدراسة لدول كما نحاول في هذا الجزء من البحث بحث العلاقة التكاملية طويلة المدى بي

التكامل المشترك في ظل بيانات البانل ثم نموذج تصحيح الخطأ  مجلس التعاون الخليجي وذلك باستخدام اختبارات

(ECM)   بين جميع المتغيرات قيد الدراسة وأسعار أسهم  البورصات الخليجية؛ أين يتم الكشف عن السببية بينهما

 ر.الطويل والقصي ي  المدىكل مرة  من الجهتين وف في

مدخل لتحليل بيانات البانل والنماذج ك ؛ خصص الأول للإطار النظري إلى ثلاي مباحثالفصل قسم هذا 

 دول مجلس  التعاون الخليجي من خلال مدى تجانساختبار  فتناول  المبحث الثاني، أما المستخدمة في الدراسة 

 المبحث الثالث، و في البورصات الخليجية في ظل بيانات البانل الساكنالمتغيرات الاقتصادية الكلية وعوائد الأسهم 

نات ختبار التكامل المتزامن بين المتغيرات الاقتصادية الكلية وأسعار الأسهم للبورصات الخليجية في ظل بيالا  والأخير 

  وذج تصحيح الخطأ.ونم البانل الديناميكي
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 نماذج المستخدمة ف  الدراسةمدخل لتحليل بيانات البانل والالمبحث الأول 

 

 

   الاستبيانيسنتيجة الم و أتعر ف بيانات البانل على أنها بيانات مجمعة من خلال ملاحظات 

لمقاطع قد تكون عائلات أو دول أو شركات أو قطاعات ...... الخ على فترات زمنية قد تكون متفاوت، كما 

في الدراسات الاقتصادية لما لها من خصائص إذ اهتماما كبيرا في   panel dataاكتسبت هذه النماذج 

 1أنها تأخذ في الحسبان التغير في الزمن والتغير في المشاهدات المقطعية في نفس الوقت.  

نهدف من هذا المبحث إلى تقديم أساسيات على المستوى النظري والتطبيقي  للاقتصاد 

مشاكل التقدير بالطرق التقليدية وبمنهج  القياس ي لبيانات البانل، فمن الناحية النظرية نحاول عرض

ي البانل، وذلك انطلاقا من اختبار بنية البانل أو ما يعرف بالتجانس أو الاختلاف في القسم الأول أما ف

ية القسم الثاني فنحاول تقدير نماذج الآثار الفردية )المقطعية( الثابتة والعشوائية وكذلك الآثار الزمن

ت وذج الآثار الثابتة المزدوجة ثابتة وعشوائية ونماذج المفاضلة بينهم، وهذا تحالثابتة والعشوائية ونم

فرضية الاستقرارية. نناقش في القسم الثاني نماذج البانل الديناميكية في ظل عدم استقرارية 

السلاسل المدروسة حيث نعرض اختبارات الاستقرارية أو السكون ونماذج التكامل المشترك وتصحيح 

 الخطأ.

 

 تتميز طريقة استخدام بيانات البانل عن طريقة تحليل السلاسل الزمنية بمميزات عديدة نذكر منها :

تظهر بيانات البانل تحكما في عدم تجانس التباين والذي يظهر في البيانات المقطعية أو  .1

 في أغلب الحالات . 2الزمنية

 تتضمن هذه الطريقة كما هائلا من المعلومات . .2

 من الكفاءة ، وزيادة كبيرة في درجات الحرية. لها درجة عالية .3

                                                 

 
1- Badi H. Baltagi, Econometric Analysis of  Panel Data, John Wiley & Sons Ltd, 2005, England, Third edition.  

، محددات التجارة البينية للدول الإسلامية باستخدام منهج تحليل البانلعابد العبدلي،  - 2

 2010 \1431،  1العدد  16دراساتاقتصادیةإسلامية،المعھدالإسلاميللبحوثوالتدریب،البنكالإسلاميللتنمیة،جدة،مجلدمجلة



 

 
189 

 

 سماخالفصل ال......................................................................................................................................
 

لا تتأثر بمشكل التعدد الخطي بين المتغيرات علاوة على عدم تأثرها بمشكل عدم تجانس  .4

 التباين.

تتيح بيانات البانل إمكانيات التعديل بشكل أفضل، بالإضافة إلى الربط بين المشاهدات من  .5

 فترة زمنية لأخرى.  

انات البانل إلى خاصية الأخذ في الحسبان عدم التجانس غير ترجع أهمية استخدام بي

الزمن. ومن ثمة عكس  ( الخاص بمفردات العينة الأفراد أو heterogeneity unobservedالملحوظ)

( الخاصة بالبعد غبر الزمن )تغير الفرد( وكذا اختيار الآثار individual effectاختيار الآثار الفردية)

(  données longitdinalesنسمي بيانات البانل )( المشتركة بين أفراد العينة. time effectsالزمنية )

التشكيلة ذات البعد المزدوج؛ البعد الفردي والبعد الزمني،  فخذا كانت بيانات البانل تتضمن فترات 

ت ، وإذا كانت تتضمن فتراUnbalanced Panel Dataزمنية متفاوتة تسمى بيانات البانل غير المتزنة 

 balanced Panel Data .1زمنية متطابقة تسمى بيانات البانل المتزنة 

 التحليل الساكن لبيانات البانلالمطلب الأول : 

وفق هذا النهج يتم الاعتماد على نماذج الانحدار الخطي بين المتغيرات، وفي إطار التحليل 

 Pooledذج الانحدار المدمج الساكن لبيانات البانل يمكن التعريف بنماذج البانل التالية: نمو 

Regression Model و نموذج الآثار الثابتة، Fixed Effects Model  ونموذج الآثار العشوائية Random 

Effects Modelلكن قبل ذلك لابد من تحديد بنية البانل؛ ، 

 تعتبر خطوة تحديد بنية البانل مرحلة أساسية في دراسة بيانات البانل الساكن أو في نموذج

الانحدار، فعلى المستوى القياس ي تهدف هذه الخطوة إلى اختبار تجانس معاملات النموذج بين الأفراد 

في ظل تغير الأفراد أو/و الأزمنة، أما على المستوى الاقتصادي فتجيب هذه المرحلة عن إشكالية 

دالة كوب دوغلاس اختلاف المرونات بين الأفراد أم في اختلاف الحد الأدنى، فمثلا لو أردنا تقدير 

لمجموعة دول من خلال دراسة العلاقة بين الناتج المحلي الخام وكل من رأس المال والعمل، فمرحلة 

الاختبار تسمح بمعرفة اختلاف مرونة عوامل الإنتاج، والإجابة عن إشكالية هل دالة الإنتاج متجانسة 

ثابت مختلف بسبب اختلاف خصائص لجميع الدول أم مختلفة بينهم، أم المرونات متجانسة والحد ال

 كل بلد، وللتفصيل أكثر نصيغ النموذج التالي : 

                                                 

 
1-Regis Bourbonnais, Econométrie Manual et exercices corrigés, dunod, 7eme édution,  paris, 2009,  p328. 
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   TtNiLKLGDP ititiitiiit ,1,,1,   
itLGDP لوغاريتم النتاج المحلي الخام للبلد في الفترة :t)للبلد )الفردi. 

itKوغاريتم رأس المال للبلد : متغير لiفي الفترةt. 

itL متغير لوغاريتم العمل للبلد :iفي الفترةt. 

iii   .iمقدرات النموذج للفرد ,,

it الخطأ العشوائي للفرد :i في الفترةt  والذي يفترض أن يتبع التوزيع الطبيعي ذو التباين

 .IIDالثابت والوسط المعدوم والاستقلالية فيما بينهم أي 

نحاول تقديم الخلفية  تعتبر النظرية الاقتصادية مبرر استخدام النموذج القياس ي؛ لذلك

الاقتصادية لبنية البانل لدالة كوب دوغلاس المصاغة في النموذج السابق، فالإشكال المطروح هل 

جميع الدول هي متجانسة ولها نموذج وحيد مقدراته متماثلة ؟ أم أن لكل دولة نموذج مختلف المعالم 

تلاف في الحد الثابت مع تجانس الميل لكل ؟ أم أن الاختلاف فقط في الميول دون الحد الثابت ؟ أم الاخ

 دولة ؟ وهي حالة الآثار الفردية.

تبعا للحالات الثلاي من أربعة لا يوجد مبرر لاستخدام بيانات البانل لكن هناك الحالة الأخيرة 

الوحيدة أن الآثار فردية حيث الاختلاف في الحد الثابت والتجانس في الميول، وتعني هذه الحالة في 

iiرية الاقتصادية أن بنية الإنتاج ومرونة عوامل الإنتاج النظ  متماثلة بين جميع الدول، لكن  ,

متغير بالنسبة لكل بلد، لتبقى إشكالية هل هذه الآثار الفردية ثابتة أم iمستوى متوسط الإنتاجية 

 عشوائية؟  

 Pooled  Regre ssion Modelنموذج الانحدار المدمج -1

يتم فيه دمج كل المشاهدات وتشكيل نموذج الانحدار مع إهمال البعد المقطعي و البعد 

الزمنين ويفترض ثبات معاملات الانحدار في مختلف الفترات الزمنية وبالتالي لن يكون هناك أي تأثير 

والمشكل في هذا النموذج  لات،هذه المعام لهذه الأخيرة على أساس أن المصدر الوحيد لعدم التجانس هو

 أنه لايميز بين المقاطع المختلفة التي لدينا.

 .Fixed  Effects Model نموذج الآثار الثابتة-2

يفترض هذا النموذج ثبات ميول الانحدار في متلف الفترات الزمنية مع اختلاف في قيمة 

ختلافات غ الملحوظة الحاصلة وهي الثابت، في هذا النموذج يمكن إضافة متغيرات كقواطع تعبر عن الا 
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حيث يسمح النموذج بالتفاوت في هذه ɣ𝑖واختلافات زمنية  𝜇𝑖على نوعين اختلافات فردية )مقطعية(

 )n-1(بعدد  2ولتقدير ذلك نستخدم متغيرات وهمية 1القواطع حسب كل دولة وحسب كل فترة زمنية

غير ملحوظة مع اقتراض أن هذه  الآثار اجل احتواء  لتمثيل السنوات من (t-1)لتمثيل المقاطع وعدد 

 على الأقل. بخحداها مرتبطة بالمتغيرات التفسيرية أو  ɣ𝑖أو 𝜇𝑖القواطع 

في  MCGعلى النموذج مع إدخال متغيرات وصفية لكل فرد وقد تستخدم  OLS يتم التقدير بطريقة 

جراء الانحدار بدون ثابت )لتجنب التعدد الخطي( حالة ارتباط ذاتي بين الأخطاء في هذه الحالة يتم إ

لتغيره، بعد ذلك نحسب  0لكل فرد و 1لجميع الأفراد مع الأخذ في الحسبان المتغيرات الوصفية 

د انحراف الثابت المقدر في هذه الحالة عن المقدر المحسوب في الحالة الأولى)جميع المتغيرات لكل الأفرا

الثابت المقدر ونقدر مدى اختلافه عن المقدر في الحالة الأولى دون بوجود الثابت( ثم نحسب متوسط 

 المتغيرات الوهمية.

(، و فيما يلي صياغة النموذج Hurlin C., 2010يمكن كتابة النموذج بدلالة الفرد أو بدلالة الزمن  )

 على الشكل المصفوفي بدلالة البلد : 

 
لباقي  0للفرد و  1لكل فرد، حيث يأخذ قيمة  iDمي وفقا لهذه الطريقة يتم إضافة متغير صوري أو وه

 الأفراد، حيث يمكن إعادة صياغة النموذج على النحو التالي : 

it

N

i

iiitiit Dxy   
1

 
ز ) ر خطي غير متحي  (، فعلى مستوى BLUEمقدرات طريقة المربعات الصغرى العادية هي أفضل مقد 

 . Within المقدرات داخل الأفراد أو  LSDVنموذج الآثار الثابتة سميت الطريقة ب 

هو عبارة عن مجموع مربعات أخطاء نموذج الآثار الفردية الثابتة، فالمقدرات هي التي تجعل  Sليكن 

 في أدنى قيمة له، ونكتب :  Sالمتغير 

 

                                                 

 
المعهد الاسلامي للبحوي –مجلامية –لدول الإسلامية باستخدام منهج تحليل البانل ( محددات التجارة البينية ل19عابد العيدلي )ص - 1

 .143/2010( 1عدد) 16جدةمجلد –البنك الاسلامي للتنمية –التدريب 

2.13-, John Wiley & Sons Ltd, Op Cit  P 12Econometric Analysis of  Panel DataBadi H. Baltagi,  - 



 

 
192 

 

 سماخالفصل ال......................................................................................................................................
 

 بعد الاشتقاق والتبسيط نجد أن المقدر الثابت يحسب كما يلي : 

 
 حيث المتوسطات تحسب كما يلي : 

 
 ا شعاع الميول فيحسب كما يلي : أم

 
باستخدام طريقة المربعات الصغرى العادية أو المعممة يمكن الحصول على نفس المعالم لكن 

(، فبدلا من تقدير Betweenبطريقة مختلفة تسمى طريقة المربعات الصغرى للمتغيرات المركزة  )

لى إت ، نقوم بتحويل المتغير التابع والمستقل العلاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل أو المتغيرا

 متغيرات مركزة من خلال طرح قيمة المتوسط الحسابي لكل متغير من قيمة المتغير، ونكتب : 

 
 بالنسبة للحد الثابت يمكن حسابه مباشرة كما يلي : 

 
ت الصغرى أما شعاع الميل فيمكن الحصول عليه من خلال تقدير النموذج المحول بطريقة المربعا

 العادية أو المعممة، ونكتب : 

 
يبدو أن شعاع الميل لا يختلف بين هذه الطريقة وسابقتها، أما الحد الثابت لكل فرد فيمكن الحصول 

 عليه بالطريقة التالية : 
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 .Random Effects Model نموذج الآثار العشوائية -3

وبالتالي عدم 1تابع المتغيرات التفسيرية يفترض  هذا نموذج عدم ثبات العلاقة بين المتغير ال

على 휀𝑖𝑡. بالتالي بتم تقسيم حد الخطأ 2ثبات معلمات النموذج وأصبحت هناك المعلمات العشوائية

 3النحو التالي

εit = ɣ𝑖 + 𝜇𝑖 +  𝒱it 

 حيث كلها متغيرات عشوائية.

ɣ𝑖 تمثل الآثار الزمنية : 

𝜇𝑖Iقطعية : تمثل الآثارالم 

 𝒱it.تمثل حد الخطأ المتعامد مع الآثار المقطعية والزمنية : 

𝜇𝑖↝IID(0.𝛿𝑢𝑖
2), ɣi↝IID(0.𝛿𝑢𝑖

𝒱it↝IID(0.δμi و(2
2 ) 

 كما يشترط:

 مستقلة عن بعضها البعض. 𝜇𝑖و ɣiو𝒱it  أن تكون  -

قلة عن المتغيرات التفسيرية أي أن: مست 𝜇𝑖و ɣiو𝒱it  أن تكون  -

𝐶𝑂𝑉(𝑋𝑖𝑡 , ɣ𝑖𝑎𝑛𝑑 𝑢𝑖) = 0 

 

 تحديد النموذج الأنسب للتقدير:

𝐹 =
(𝑅𝐹𝐸

2 −𝑅𝐸𝐶
2 )

(1−𝑅𝐹𝐸
2 ) (𝑁𝑇−𝑁−𝐾)⁄

 ~ 𝐹(𝑁 − 1, 𝑁𝑇 − 𝑁 − 𝐾); 

 هي: فرضية العدمحيث 

                                                 

 
1- Torres-Reyna, O. (2007). Panel data analysis fixed and random effects using Stata (v. 4.2). Data & Statistical Services, 

Priceton University.p25. 
2 - See: Badi H. Baltagi,  Econometric Analysis of  Panel Data, John Wiley & Sons Ltd,  Op Cit , p 14. 
3 Regis bourbounnois=Economé tri 9→p 
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𝐻0 = {
𝑈0 = 𝑈1  … … … … 𝑈𝑁  

ɣ0 = ɣ1 … … … … ɣ𝑇
 ; 

𝑅𝐹𝐸
 يمثل معامل تحديد النموذج الآثار الثابتة .2

𝑅𝐸𝐶
 يمثل معامل تحديد النموذج الآثار المشترك .2

أعلاه يتم Fي حالة معنوية نموذج الآثار  الثابتة ونموذج الآثار  العشوائية اعتمادا على اختبار ف -2

 وذج الآثار العشوائية   وذلك باستعمال اختبار هوسمن  اختبار النموذج الأنسب بينه وبين نم

𝐻 = (�̂�𝐹𝐸 − �̂�𝑅𝐸)
∖

⌊𝑉𝑎𝑟(�̂�𝐹𝐸) − 𝑉𝑎𝑟(�̂�𝑅𝐸)⌋
−1

(�̂�𝐹𝐸 − �̂�𝑅𝐸) ∽ 𝑋(𝐾)
2; 

 أن مقدرات الآثار العشوائية مستقة و كفأه . H0حيث فرضية

 فسيرية و الآثار العشوائية()هناك ارتباط بين المتغيرات الت

=  أن مقدار الآثار العشوائية غير  مسبقة وفخذا كانت الإحصائية كبيرة،أي أن  H1وبفرضية البديلة

هناك فرق معنوي بين مقدرتين، نرفض فرضية عدم ونقبل الفرضية البديلة ومنه اختبار  وقبول 

 النموذج الآثار الثابتة.

الاختبار في حالة ما  إذا كان النموذج الأفضل  هو نموذج الآثار الثابتة  : نعتمد على هذه1Waldاختبار 

ورفض نموذج الآثار العشوائية مما يستلزم الاختيار ما بين الآثار الثابتة والآثار المدمجة. ويتم هذا 

 ؟  الاختبار بخضافة المتغيرات الوهمية بعدد مفردات النموذج لاختبار مخذا كانت أم لا

لمات نموذج الآثار الفردية العشوائية نعتمد على عدة طرق منها، طريقة المعقولية العظمى لتقدير مع

Maximum Likelihood متغيران عشوائيان يتبعان التوزيع الطبيعي  و  ، فخذا اعتبرنا أن

 فخن لوغاريتم دالة المعقولية العظمى أو الإمكان الأعظم تكتب وفق الصيغة التالية : 

 

                                                 

 
1- Schmidheiny, K., & Basel, U. (2016). Panel data: fixed and random effects. Short Guides to Microeconometrics, (Version: 

28-11-2016, 12:18), p 11, 
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نحصل علسها من خلال اشتقاق دالة المعقولية العظمى من  النموذج مقدرات 

 الدرجة الأولى بالنسبة للمعلمات الأربعة، ونكتب : 

 

 

 
(، فبعد التبسيط وحل المعادلات تم التوصل إلى صيغة Hsiao C., 2003ونظرا لتعقيد الحسابات)

 :  1المقدرات على النحو التالي

 

 

                                                 

 
   P2003Hisao .40لمزيد من التفصيل أنظر 1
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 Dynamic Panalلبانل الدعناميك   االمطلب الثان : 

ظهرت طريقة نماذج البانل الحركي على أساس الانتقادات التي وجهت لطريقة الآثار الثابتة 

والعشوائية للبانل الساكن، من هذه الانتقادات فرضية تساوي ميول )المعالم( النموذج وتبقى الآثار 

 سواء الزمنية أو مقطعية معبرا عنها بالقواطع فقط.

 

 ف  ظل بيانات البانل  الاستقراريةدراسة -1

نقوم هنا بدراسة أو اختبار وجود جذور الوحدوية، وذلك قبل التحقق من وجود تكامل مشترك من 

 ، والتي أساسا على حالة البيانات بيانات البانل هل هي متكاملة من نفس الدرجة أم لا.هعدم

 ات التالية: من أشهر الاختبارات والأوسع استخدما الاختبار 

- Levin , lin and chu2002-(LLC) 

- Breitung test 2000 

- Hadri test 2000 

- Im,Pesearan and shim test (IPS) 

- Fisher ,type test 

 IPSو LLCنستخدم هنا الاختبارين 

 كما يلي: LLCصبغة الاختبار 

∆𝑌𝑖𝑡 = αi + PYi,t−1 + ∑ φK∆Yi,t−K + δit + θt +Uit; 

  θtوαi.نمثل الآثار الثابتة المتعلقة بالمقاطع والزمن على الترتيب 

 P.معلمة المتغير )التابع( المبطأ لمدة زمنية واحدة،مع أي ثابتة عبر المقاطع 

𝑃فريضة العدم  = 0 ∶ H0 .ووجود جذر وحدة مشترك 

𝑃الفرضية البديلة  < 0 ∶ H0.عدم وجود  جذر وحدة مشترك 
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 :IPSصبغة الاختبار 

∆𝑌𝑖𝑡 = αi + PYi,t−1 + ∑ φK∆Yi,t−K + δit + θt +Uit; 

𝑃𝑖فرضية العدم  - = 0 ∶ H0   من أجل كل قيمi. 

 أي وجود جذر وحدة مشترك    

𝑃𝑖 ∃الفرضية البديلة - < 0 ∶ H0 على أقل معلمة واحدة أقل من الصفر 

 أي لا يوجد جذلا وجدة مشترك.   

 تساوي عدد المقاطع وعدد الفترات الزمنية. IPSار يشترط اختب

 اختبار التكامل المشترك لبيانات البانل-2

بعد التوصل إلى بيانات  البانل مستقرة في نفس الرتبة من الفرو قات )متكاملة من نفس 

 Fisher)ر واختبار فيش (Kae test) واختبار كاو test)  (Padroniالدرجة(نتوجه مباشرة إلى اختبار بدروني

test) .نتكلم هنا عن الاختبارين اختبار بدروني واختبار كاو كونهما الأكثر استخداما 

 يأخذ هذا الاختبار الصيغة التالية  :اختبار بدرون  للتكامل المشترك. 2-1

Yit =∝𝑖+ 𝛿𝑖𝑡 + 𝐵𝑖𝑥1𝑖;𝑡 + 𝐵2𝑖𝑥2𝑖;𝑡 + ⋯ 𝐵2𝑖𝑥𝑀𝑖;𝑡 + 𝜑𝑖,𝑡; 

 𝛿𝑖و ∝i.تمثلالآثار المقطعية )الفردية وآثار الاتجاه العام على الترتيب 

  يفترض أن تكون y وx    1متكاملتان من الدرجة. 

 يتم فحص بواقي الانحدار وتحديد رتبة تكاملها لكل مقطع كما يلي 

𝜑𝑖,𝑡 = Piφi,t−1 + ∑ ѰiJ∆φi,t−J
Qi
J=1 + Vit; 

 بار فرضية العدم وفرضيتان بديلتان:ولهذا الاخت

: H0  عدم وجود تكامل مشتركPi = 1 

: H0 (1الفرضية البديلة:) 

(𝑃𝑖 = 𝑃) <  فرضية التجانس لكل المقاطع.1

 إحصاءات )اختبارات البعد الداخلي(4تشمل 

𝑃𝑖(: 2الفرضية البديلة) <  . iمهما يكن 1
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 .1إحصاءات )إحصاء البعد البيني( 3تشمل 

 EVIEWSإحصاءات في مخرجات البرنامج الإحصائي  7وبالتالي تكون هناك 

 وتحسم النتيجة بالأغلبية بين هذه النتائج.

يحرى هذا الاختبار لتأكيد نتائج الاختبار السابق مما يزيد في صحة هذه  :اختبار كاو للتكامل المشترك. 2-2

 الاختبارات.

 : 2نأخذ النموذج انحدار بيانات البانل

𝑌𝑖𝑡 = �̀�𝑖𝑡𝐵 + �̀�𝑖𝑡ɣ + 𝜑𝑖𝑡; 

( وغير 1متكاملتان من الدرجة الأولى )مستقرة عند الفروقات من الدرجة  yitو𝑥𝑖𝑡حيث -

 مستقرة في مستويات الأصلية.

- Zit = {𝑢𝑖} 

ار فرضية العدم لاختب φ𝑖𝑡للبواقيADFو DF( على اختبار الجذر الوحدوي 1999) Kaeيرتكز اختبار 

 )عدم وجود تكامل مشترك (.

فخننا  ADFوصيغة ديكي فلر المطورة  DFأن هذا الاختبار يعتمد على الصيغتين صيغة ديكي فلر ا بم

 نتناول كل صيغة على حدا كما يلي:

 :(DF test)صيغة ديكي فلر العادية 

 نموذج التالي:لا

êit = φêit−1 + Vit; 

 حيث:

�̌� = Yit − Y̅iو êit = Ỹit − x̃itB̂; 

 : 𝐻0وفرضية العدم 

𝐻0  :𝑃 =  عدم وجود تكامل مشترك  1

 تعطي بشكل: t- statistiqueوإحصائية  OLSبطريقة   Pتقدير 

𝑃 =
∑ ∑ �̂�𝑖𝑡−�̂�𝑖𝑡−1

𝑇
𝑡=2

𝑁
𝑅=1

∑ ∑ 𝑒𝑖𝑡
2𝐼

𝑡=2
𝑁
𝑖=1

,    𝑡𝑝 =
(�̂�−1)√∑ ∑ 𝑒𝑖𝑡−1

2𝐼
𝑇=2

𝑁
𝑖=1

𝑆𝑒
; 

                                                 

 

 البعد البيني هناك من يسمسها  احصائية المجموعة.إحصاء البعد الداخلي هناك من سيمها إحصائية البانل احصاءات  -1

2- Badi Hani Baltagi , economictri analyse Panal DATA, and Eddition 2005.  
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 حيث:

𝑆𝑒 =
1

𝑁𝑇
∑ ∑ (�̂�𝑖𝑡 − �̂��̂�𝑖𝑡−1)

2𝑇
𝑡=2

𝑁
𝑖=1; 

 وهي:DFيعتمد على أربع إحصاءات ل  Kae وهكذا فخن اختبار 

1) 𝐷𝐹𝑝 =
√𝑁𝑇(�̂�−1)+3√𝑁

√10.2
 

2) 𝐷𝐹𝑡 = √1.25𝑡𝑝 + √1.875𝑁 

3) 𝐷𝐹𝑃
∗ =

√𝑁𝑇(�̂�−1)+
3√𝑁�̂�𝑣

2

�̂�𝑜𝑣
2

√3+
3�̂�𝑣

2

5�̂�𝑜𝑣
2

 

4) 𝐷𝐹𝑡
∗ =

𝑡𝑝+
√6𝑁�̂�𝑣

2

2�̂�𝑜𝑣
2

√
�̂�𝑜𝑣

2

2�̂�𝑣
2+

3�̂�𝑣
2

10�̂�𝑜𝑣
2

 

}حيث 
�̂�𝑣=

2 ∑ 𝑦𝑦 − ∑ 𝑦𝑥 ∑ ∙−1
𝑥𝑥

̂

�̂�𝑜𝑣
2 = Ὢ𝑦𝑦 − Ὢ𝑦𝑥Ὢ𝑥𝑥

 

𝐷𝐹𝑃على التأثيرات القوية للأخطاء والانحدار على الترتيب و  𝐷𝐹𝑡 و  𝐷𝐹𝑝ويستند   
𝐷𝐹𝑡 و ∗

هما  ∗

 احصاءات التكامل مع علاقة التأثير الداخلي بين الانحدار والأخطاء.

 ADFطور للأخطاء:اختبار ديكي فلر الم

 يمكن كتابة النموذج الانحدار كما يلي:

 

êit = Pêit−1 + ∑ θJ∆êit−J + Vitp ; 

 : عدم وجود تكامل. 𝐻0فرضية العدم 

 كما يلي: ADFوتكتب إحصائية اختبار 

ADF = (t +
√6N�̂�𝑣

2�̂�𝑜𝑣
) √

�̂�𝑜𝑣
2

2�̂�𝑣
2 +

3�̂�𝑣
2

10�̂�𝑜𝑣
2⁄; 

 

 : Pللأخطاء ل  ADFإحصائية 
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𝐴𝐷𝐹 =
𝑡𝐴𝐷𝐹+

√6𝑁�̂�𝑣
2�̂�𝑜𝑣

√
�̂�𝑜𝑣

2

2�̂�𝑣
2+

3�̂�𝑣
2

10�̂�𝑜𝑣
2

; 

𝐷𝐹𝑝والتوزيعات ل
 𝐷𝐹𝑡و 𝐴𝐷𝐹و  𝐷𝐹𝑃وDFtو∗

.𝑁(0عياري تنبع التوزيع الطبيعي الم∗ 𝑍) 

يتم رفض  فخنه ADFإذا كانت هناك معنوية إحصائية للإحصائية EVIEVYSمن خلال البرنامج الإحصائي

 مشترك. فرضية العدم ومنه وجود تكامل

 نموذج تصحيح الخطأ ف  ظل بيانات البانل-3

 

ي أن هذا النموذج تعتبر نماذج الديناميكي ذاتية الانحدار وأنها مبطئ زمنيا في المتغيرات المفسرة أ

والجزء  (t-p)على جزئيين)مجموعهما( الجزء الأول يمثل انحدار ذاتي للمتغير التابع مبطئ زمنيا حتى 

 U𝑖و ɣ𝑖أضف إلى ذالك قواطع النموذج  (t-q)الثاني نموذج انحدار للمتغيرات التفسيرية مبطأ حتى 

 .ε𝑖𝑡وحد الحد 

المزيد والاختلافات في معامل النموذج مما يعكس سلوكيات تسمح نماذج البانل الديناميكي ب

أن تطبيق فرضية تساوي الميول في  (Pearason and smith)متباينة للعينة المدروسة: ووجد كلا من 

النماذج الدينامكية تؤدي تحيز في معلمات الميل المتجانسة مما يؤدي إلى عدم الاتساق في تقدير هذه 

 :1طريقتين للتعامل مع هذا التحيز في نماذج البانل الدينامكية وهما 9991النماذج:واقترحا سنة 

 طريقة مقدرة وسط المجموعة    Mean Group Estimator (MGE)الطريقة الأولى:  -

طريقة مقدرة وسط المجموعة Pooled Mean Group Estimator (PMGE) الطريقة الثانية:  -

 المدمجة

 أو ما يسمى نموذج تصحيح الخطأ لبيانات البانل باستخداملتقدير نموذج البانل الديناميكي )

 أعلاه إليك النموذج الانحدار الذاتي و المبطئ زمنيا: الطريقتين

 

𝑌𝑖𝑡  = ∑ (𝜆𝑖𝐽𝑌𝑖,𝑡−𝐽) + ∑ �̀�𝑖𝐽𝑋𝑖,𝑡−𝐽 + ɣ𝑡 + U𝑖 + ε𝑖𝑡
𝑞
𝐽=1

𝑃
𝐽=1  ; 

 

                                                 

 
 .23-21عابد العيدلي ، مرجع سابق، ص  - 1
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 (VECM)ومنه شعاع نموذج تصحيح الخطأ

∆𝑌𝑖𝑡 = 𝜃𝑖(𝑌𝑖,𝑡−𝐽 − �̀�𝑖𝑋𝑖,𝑡−𝐽) + ∑ (𝜆∗
𝑖𝐽𝑌𝑖,𝑡−𝐽) + ∑ 𝛿𝑖𝐽

∗ 𝑋𝑖,𝑡−𝐽 + ɣ𝑡 +
𝑝−1
𝐽=1

U𝑖 + ε𝑖𝑡; 

𝜃𝑖 .معلمة  تصحيح إختلال التوازنأو سرعة التعديل للمتغير التابع = 

𝐵𝑖  معلمات المدى الطويل = 

𝛿𝑖.معلمات دينامكية العلاقة في المدى القصير = 

 يلي: وبالتالي تكون تقديرات طريقة وسط المجموعة كما

𝜃𝑀𝐺 =
∑ �̀�𝑖

𝑁
𝑖=1

𝑀
 ,�̂�𝑀𝐺 =

∑ �̀�𝑖
𝑁
𝑖=1

𝑁
,�̂�𝐽𝑀𝐺 =

∑ ƛ̀𝑖𝐽
𝑁
𝑖=1

𝑁
, J=1……..p-1 

𝛿∗
𝐽𝑀𝐺 =

∑ 𝛿∗̀
𝑖𝐽

𝑁
𝑖=1

𝑁
, J=1……..q-1 

عدد المقاطع ونحصل على هذه المعلمات عدد تقدير نموذج تصحيح الخطأ أعلاه لكل مقطع  Nتمثل 

 من المقاطع.

ولم تأخذ في الحسبان حالات التجانس  𝐵iتقوم هذه الطريقة على أساس اختلاف معلمات النموذج 

 هذه المعلمات في المقاطع.

 PMGEدرات وسط المجموعة المدمجة طريقة مق  2الطريقة 

في هذه الطريقة نطبق طريقة وسط المجموعة السابقة في المدى القصير ونفترض تجانس المعلمات في 

𝐵i)المدى الطويل )أي أن  = B)  

 وهكذا يصبح النموذج السابق كما يلي:

∆𝑌𝑖𝑡 = 𝜃𝑖(𝑌𝑖,𝑡−1 − �̀�𝑖𝑋𝑖,𝑡−1) + ∑(𝜆𝑖𝐽𝑌𝑖,𝑡−𝐽) + ∑ �̀�𝑖𝐽𝑋𝑖,𝑡−𝐽 + ɣ𝑡 + U𝑖 +

ε𝑖𝑡; 

نقوم بتقدير هذا النموذج على مستوى كل مقطع من المقاطع الموجودة من أجل حساب المقدرات 

 التالية:

θ̂PMG =
∑ θ̂i

N
, λ̂PMG

∗ =
∑ λiJ

∗

N
, J = 1 … … p, BPMG = B̂; 

𝛿𝑃𝑀𝐺
∗ =

∑ 𝛿𝑖𝐽

𝑁
;  J = 1 … … q − 1; 
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لفحص  (Hausman)ولاختبار النموذج الأفضل بين الطريقة السابقتين، يستخدم اختبار هوسمن 

دمجة متسقة فرضية تجانس معلمات المدى الطويل )الذي من خلاله تكون طريقة وسط المجموعة الم

 لمقدراتها  نوأعلى كفأة وذات تياب

 : H الاختبار

H = q̂[Varq̂]−1q̂ ↝ XK
2; 

 

�̂�  شعاع الفرق المقدرات(MG) و(PMG) 

𝑉𝑎𝑟(�̂�)مصفوفة التغاير 

𝑋2 كاي تربيع )حصائية ( بدرجة حريةK (Kعدد القيود المفروضة. 
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بين المت يرات الاقتصادعة الكلية وعوائد الأسهم  تزامناختبار التكامل المالمبحث الثان : 

 يية ف  ظل بيانات البانل الساكنف  البورصات الخلي

بهدف دراسة التجانس بين الدول الخليجية من خلال المتغيرات المدروسة والتعرف على سبب 

الاختلافات غير الملحوظة )هل الاختلاف الحاصل هو بسبب اختلاف الدول أم أنه اختلاف عشوائي( 

 نماذج البانل الساكن.الإجابة عن فرضية وجود تجانس بين الدول الخليجية؛ باستخدام 

 تحليل نتائج التقدعر ف  ظل بيانات البانل الساكن )مدمية، ثابتة وعشوائية(المطلب الأول: 

 طرق ثلاثة ملخصة في الجدول التالي : النتائج التقدير ب

 الكلية نتائج تقدير البانل الساكن للعلاقة بين عوائد الأسهم والمتغيرات الاقتصادية : (5-1الجدول )

 ةالمستقل اتت ير الم
 طريقة التقدعر

 العشوائية الآثار نموذج  الثابتة الآثار نموذج  المدمية الآثار نموذج 

 الثابت
10868.96 

*(8.321661) t stat =   

65623.04 

(0.447315)  t stat =   

10868.96 

*(11.75175) t stat =   

GDP 
0.005125 

**(2.048016) 

-0.007873 

**(-2.508577) 

0.005125 

*(2.892184) 

BM 
-95.10943 

*(-4.346560) 

-37.47569 

(-1.326702) 

-95.10943 

*(-6.138160) 

EVI 
-20.77853 

*(-3.567135) 

7.991687 

(1.250434) 

-20.77853 

*(-5.037465) 

OER 
512.8755 

(1.571552) 

-29510.47 

(-0.405504) 

512.8755 

**(2.219327) 

FDI 
-0.119897 

*(-2.802299) 

-0.021406 

(-0.463676) 

-0.119897 

*(-3.957373) 

R-squared 0.623528 0.828703 0.623528 

Adjusted R-squared 0.588669 0.793744 0.588669 

S.E. of regression 2162.707 1531.458 2162.707 

Sum squared resid 2.53E+08 1.15E+08 17.88739 

Log likelihood -542.7225 -519.0991 0.000000 

F-statistic 17.88739 23.70526 0.623528 

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 

 بالمائة 5لـه معنوية إحصائية عند  **بالمائة.   1لـه معنوية إحصائية عند  *

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة المصدر :
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للمتغيرات الاقتصادية  بأنه لا يوجد تأثير ذو دلالة لقائلةيمكننا أن نرفض فرضية العدم ا

 F، وذلك لأن إحصاء 2012-1997مجلس التعاون الخليجي خلال الفترة  الكلية على عوائد أسهم دول 

٪. أما في 82.87أعلى  للنموذج الثاني بقيمة  R2٪ لجميع النماذج . وقيمة 1ذات دلالة عند مستوى 

 ٪.R262.35 فكانت قيمة النموذج الثاني والثالث

يشير العمود الأول في الجدول )( أن نموذج الآثار المدمجة مقبول إحصائيا عند مستوى دلالة 

في المائة؛ ويدل قبول هذا النموذج على أنه يوجد اختلاف في العلاقة بين الحد الثابت وأن هناك 1

قدير أن القدرة التفسيرية عالية حيث تجانس في الميل أو معامل المتغير المستقل.  كما تشير نتائج الت

 ،ووجود معنوية لكامل المتغيرات المستقلة والحد الثابت؛60فاقت 

الجدول أن نموذج الآثار الثابتة الفردية مقبول إحصائيا  نلاحظ من خلال العمود الثاني في

ختلاف في العلاقة في المائة؛ ويدل قبول نموذج الآثار الفردية الثابتة على أن الا 1عند مستوى دلالة 

ر ، في حين أن هناك تجانس في الميل أو معامل المتغي65623( والمقدر بـــ fixedمرتبط بالحد الثابت فقط)

بالمائة، لكن ما نلاحظه عدم معنوية  80المستقل.  كما يدل أن القدرة التفسيرية عالية حيث فاقت 

الذي نطرحه: هل هذه النتائج قد تختلف  كامل المتغيرات عدا الناتج المحلي الإجمالي؛لكن السؤال

 (؟Random effectsعندما نستخدم طريقة التأثيرات العشوائية )

يعرض العمود الثالث في الجدول أعلاه نتائج تقدير معلمات نموذج الانحدار لبيانات البانل مع 

في المائة؛  1 التأثيرات العشوائية الفردية. حيث نلاحظ قبول النموذج إحصائيا عند مستوى دلالة

ويدل قبول نموذج الآثار الفردية العشوائية على أن الاختلاف في العلاقة مرتبط بالحد الثابت وهو 

 ، في حين أن هناك تجانس في الميل أو معامل المتغير المستقل. 10868.96( والمقدر بـــ fixedعشوائي )

 كن ما نلاحظه معنوية كامل المتغيرات؛بالمائة، ل 60كما يدل أن القدرة التفسيرية عالية حيث فاقت 

 اختبار هوسمن للمفاضلة بين نموذج  الآثار الثابتة والعشوائيةالمطلب الثان : 

للمفاضلة بين نموذج الآثار العشوائية والآثار الثابتة   Hausman Testنستخدم اختبار هوسمان

 نعمل على اختبار فرضيتين، وهما : كمرحلة أولى 

ص على أن نموذج الأثار العشوائية هو الأنسب وأن نموذج الآثار العشوائية تنفرضية العدم:  -

 متسق وذو كفاءة )هو الأنسب(

 الفرضية البديلة: نموذج الآثار الثابتة هو الأنسب. -

 نتائج الاختيار ملخصة في الجدول التالي :  
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 لعشوائية.ة واللمفاضلة بين نموذج الأثار الثابت نتائج اختبار هوسمن (:5-2الجدول )

 نتائج  اختبار هوسمن

Test Summary إحصائية كاش تر يع . d.f. كاش تر يع 
P-Value     القيمة

 الاحتمالية

 Cross-section 

random 
58.690826 5 0.0000 

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة المصدر :

س ذو آثار عشوائية بل هي ذات أثار تشير إحصائية كاي تربيع لاختبار هوسمان أن النموذج لي

نموذج الآثار الثابتة هو ثابتة، حيث كانت إحصائية كاي تربيع فيه تختلف معنويا عن الصفر ، وبالتالي 

 . الأنسب

قبول نموذج الآثار الثابتة الفردية يمكن ملاحظته كذلك بالرجوع إلى معامل التحديد المص   حيث 

ة بالمائ 80ن نموذج الآثار العشوائية للمتغيرات المستقلة يفسر بحوالي بالمائة، مما يدل على أ 80قارب 

 من التغيرات الحاصلة في المتغير التابع.

 .WALDأجل ذلك اختبار  نستخدم من بين نموذج الآثار الثابتة ونموذج الآثار المدمجةوللمفاضلة 

 WALDاختبار وولد المطلب الثالث: 

ثار العشوائية طبقا لاختبار هوسمان؛ يجب المفاضلة بين نموذج بعد التوصل لقرار رفض نموذج الآ

ر الآثار الثابتة ونموذج الآثار المدمجة، من أجل ذلك نقدر النموذج مع المتغيرات الصورية بطريقة الآثا

 .حيث كانت نتائج هذا الاختبار كما يلي:WALDالمدمجة ثم نستخدم اختبار 

 )نموذج الآثار المدمجة هو الأنسب(     C(10)=C(9)=C(8)=C)7(      :      الفرضية الصفرية

 نموذج الآثار الثابتة هو الأنسبالفرضية البدعلة:

 المدمجة.و للمفاضلة بين نموذج الآثار الثابتة  Waldنتائج اختبار (:5-3الجدول )

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة : المصدر

 Wald اختبار 

 القيمة الاحتمالية Value df الإحصائ التوزيع 

 0.0000  (50 ,3) 14.87256  فيشر ائيةإحص

 0.0000  3  44.61769  كاش تر يع إحصائية
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نلاحظ أن كلا من إحصائية كاي تربيع وإحصائية فيشر بمعنوية إحصائية وبالتالي رفض 

 ار نموذج الآثار الثابتة هو الأنسب .فرضية العدم ومنه رفض نموذج الآثار المدمجة  واعتب

من خلال هذه النتائج تبين أن نموذج الآثار الثابتة مناسب لهذه الدول وبالتالي رفض فرضية التجانس 

 فيما بينها . 

اعتمادا على نتائج تقدير النماذج الثلاثة لبيانات البانل الساكن؛ نموذج الآثار المدمجة ونموذج 

تثبت إحصائية فيشر بمعنويتها  الإحصائية أن النماذج الآثار العشوائية، حيث الآثار الثابتة ونموذج 

كما أننا وجدنا أن نموذج الآثار الثابتة هو الأنسب حيث أشارت نتائج اختبار الثلاثة مقبولة إحصائيا، 

هوسمن إلى أن نموذج الآثار العشوائية ذو مقدرات غير متسقة وغير كفأة وعلى هذا الأساس تم 

بعاده، أما بالنسبة لنموذج الآثار المدمجة أو الآثار التجميعية فقد اختباره أيضا كما هو موض  است

وذلك بعد إضافة عدد من المتغيرات الوهمية بعدد المتغيرات في  Waldأعلاه باستخدام اختبار 

P-)ائية النموذج؛ حيث أظهر هذا الاختبار كلا من إحصائية كاي تربيع وإحصائية فيشر بمعنوية إحص

Value =0.0000 ) وبالتالي رفض فرضية العدم القائلة بتساوي تلك المعاملات وأفضلية نموذج الآثار

التجميعية ومنه القرار برفض هذا الأخير وبقاء نموذج الآثار الثابتة هو الأنسب. وبناء على ذلك في 

أن هناك اختلاف حاصل إطارالتحليل الساكن لبيانات البانل يتم رفض فرضية تجانس المقاطع أي 

بين دول مجلس التعاون؛ وتثبت هذه الاختبارات والنماذج أن هذه الاختلافات بسبب الدول في حد 

 ذاتها وليس هناك أي مجال للاختلافات العشوائية.

يمكن حصر النتائج التالية حسب تحليلنا لنموذج الآثار الثابتة؛ يوجد تأثير سلبي ضعيف للناتج 

بالمائة. كما أن هناك تأثير سلبي  5على مؤشرات الأسهم وذلك عند مستوى معنوية  المحلي الإجمالي

لعرض النقود بالمفهوم الواسع بدون معنوية إحصائية، كما نلاحظ وجود  تأثير ايجابي لمؤشر 

الصادرات على مؤشرات الأسهم بدون معنوية إحصائية، والتأثير السلبي بالنسبة لمتغيري سعر الصرف 

 والاستثمارات الأجنبية المباشرة.الرسمي 

يظهر نموذج الآثار الثابتة قدرة تفسيرية معتبرة ، حيث نجد تحسن كبير  في معامل الارتباط  بلغ 

ل بالمائة في النموذجين التجميعي والعشوائي, كما شهد التحسن في معام 62.35بالمائة مقارنة بــ:  82.87

ن بالمائة في النموجين الآخرين، الش يء الذي  يبي 58.86ة مقابل بالمائ 79.37الارتباط المص   الذي بلغ 

 القدرة التفسيرية العالية للنموذج. 
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الأسهم  أسعار بين المت يرات الاقتصادعة الكلية و تزامن اختبار التكامل المالمبحث الثالث: 

 للبورصات الخلييية ف  ظل بيانات البانل الدعناميك 

تزامن المتغيرات الاقتصادية قيد الدراسة مع أسعار أسهم نتناول في هذا المبحث دراسة 

البورصات الخليجية في المدى الطويل بشكل أساس وكذلك الكشف عن هذا التزامن في المدى 

القصير؛ وعلى هذا الأساس تمت معرفة المتغيرات التي تعتبر من عوامل ومحددات تكامل البورصات 

 الخليجية.

 ارية لمت يرات الدراسةدراسة استقر المطلب الأول : 

 اختبارات الاستقرارية لمت يرات الدراسة ف  مستوياتها الأصلية-1

 

الاستقرارية لمتغيرات الدراسة من أجل معرفة درجة تكاملها لذلك نستكشف ما إذا كانت ندرس 

 مستقرة في مستوياتها الأصلية كما هو موض  في الجدول التالي:

 يةية لمتغيرات الدراسة في مستوياتها الأصلاختبارات الاستقرار (:5-4الجدول)

 المتغير

 اختبار الجذر الوحدوي المشترك الجذر الوحدوي الفردي اتاختبار 

 IPSاختبار 
ADF - Fisher Chi-

square 

PP - Fisher Chi-

square 
 LLC Breitung t-statاختبار 

الإحصائي

 ة 

القيمة 

 الاحتمالية 

الإحصائي

 ة 

القيمة 

الاحتمالي

 ة 

الإحصائي

 ة 

القيمة 

الاحتمالي

 ة 

الإحصائي

 ة 

القيمة 

الاحتمالي

 ة 

الإحصائي

 ة 

القيمة 

الاحتمالي

 ة 

SMI -0.20 0.419 16.18 0.1828 34.91 0.0005 -3.31 0.0005 1.165 0.8781 

GDB

1 
-0.61 0.2705 

18.51 0.1009 31.71 0.0015 
-2.01 0.0220 

// // 

BM -0.16 0.4352 12.78 0.3845 16.30 0.1778 -3.555 0.0002 -2.34 0.0096 

IVI 0.3811 0.6485 8.71 0.7268 11.16 0.5145 -1.69 0.0447 // // 

EVI 1.98 0.9763 2.53 0.9980 2.27 0.9988 0.36 0.6441 // // 

OER -1.30 0.0965 13.28 0.0100 4.60 0.3303 -6.66 0.0000 -0.75 0.2264 

FDI -0.07 0.4687 9.51 0.6581 8.15 0.7729 -1.43 0.0753 // // 

LI 
 0.61 

 0.729

4  13.28  0.3487  19.16  0.0845 -1.90  0.0286 

  

 من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة المصدر :
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 ؛ وكانت نتائجه في الجدول الآتي:للاستقرارية HADRIاختبار إضافة إلى الاختبارات في الجدول أعلاه تم إجراء 

 

 لمتغيرات الدراسة في مستوياتها الأصلية للاستقرارية HADRIاختبار (:5-5الجدول)

 المتغير

 للاستقرارية HADRIاختبار 

Heteroscedastic Consistent Z-stat Hadri Z-stat 

 القيمة الاحتمالية  الإحصائية  القيمة الاحتمالية  الإحصائية 

SMI 21.0512 0.0000 0.86591 0.1933 

GDB 4.778 0.0000 4.502 0.0000 

BM 7.23 0.0000 3.26 0.0005 

IVI 4.48 0.0000 5.24 0.0000 

EVI 3.92 0.0000 4.27 0.0000 

OER 56.71 0.0000 22.43 0.0000 

FDI 1.49 0.0671 0.90 0.1829 

LI  3.87  0.0001  3.84  0.0001 

 لدراسةمن إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات ا المصدر :

 استقرارية مؤشر سوق الأسهم.1-1

لة بوجود جذر وحدوي ( إذن نرفض الفرضية الصفرية القائ0.05أصغر من P-Value=0.0000) LLCاختبار من خلال 

 في بيانات المتغير المدروسة.

ة (  نقبل الفرضية الصفرية القائل0.05أكبر من  0.1272) stat-Im, Pesaran and Shin W اختبار من خلال  -

 بوجود جذر وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

(  إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 5 %من  كبر أ% 10.09)ADF - Fisher Chi-squareاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

بوجود جذر  ( إذن نرفض الفرضية الصفرية القائلة5 %أصغر من % 0.15)PP - Fisher Chi-squareاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

جود جذر (إذن نرفض الفرضية الصفرية القائلة بعدم و 5 %أصغر من % 0.0000)Hadri Z-statاختبار  -

 وحدوي)استقرارية السلسلة( في بيانات المتغير المدروسة؛ ومنه السلسلة غير مستقرة

مؤشر )ة بوجود جذر وحدوي وبالتالي سلسلة البيانات المدروسة ومنه يتأكد )بحكم أغلبية الاختبارات( قبول الفرضي

 سوق الأسهم( غير مستقرة في مستوياتها الأصلية.
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 الناتج المحل  الإجمال . استقرارية 1-2

( إذن نرفض الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر وحدوي في 5 %أصغر من % 2.2) Levin, Lin & Chu tاختبار  -

 دروسة.بيانات المتغير الم

(  إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 5 %أكبر من % 27.05) Im, Pesaran and Shin W-statاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

(  إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 0.05أكبر من  0.0817)  resqua-Fisher Chi -ADFاختبار  -

 لمتغير المدروسة.وحدوي في بيانات ا

( إذن نرفض الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 0.05أصغر من 0.0006 ) PP - Fisher Chi-squareاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

ائلة استقرارية بيانات المتغير ( إذن نرفض الفرضية الصفرية الق0.05أصغر من  0.0000 ) Hadri Z-statاختبار  -

 المدروسة.

الناتج )ومنه يتأكد )بحكم أغلبية الاختبارات( قبول الفرضية بوجود جذر وحدوي وبالتالي سلسلة البيانات المدروسة 

 ( غير مستقرة في مستوياتها الأصلية.المحلي الإجمالي

 عرض النقود بالمفهوم الواسع.استقرارية 1-3

رضية الصفرية القائلة بوجود جذر وحدوي ( إذن نرفض الف5 %أصغر من % 0.02) Levin, Lin & Chu tاختبار  -

 في بيانات المتغير المدروسة.

(  إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود 5 %أكبر من % 43.52)  Im, Pesaran and Shin W-statاختبار  -

 جذر وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

قبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر وحدوي (  إذن ن0.05أكبر من  0.38)ADF - Fisher Chi-squareاختبار  -

 في بيانات المتغير المدروسة.

( إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 0.05أكبر من  0.1778 ) PP - Fisher Chi-squareاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

قرارية بيانات المتغير رضية الصفرية القائلة است( إذن نرفض الف0.05أصغر من  0.0005) Hadri Z-statاختبار  -

 المدروسة.

عرض )ومنه يتأكد )بحكم أغلبية الاختبارات( قبول الفرضية بوجود جذر وحدوي وبالتالي سلسلة البيانات المدروسة 

 ( غير مستقرة في مستوياتها الأصلية.النقود بالمفهوم الواسع
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 مؤشر حجم الواردات. استقرارية 1-4

( إذن نرفض الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 5 %أصغر من % 4.47) Levin, Lin & Chu tاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

(  إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة 5 %أكبر من % 64.85)  Im, Pesaran and Shin W-statاختبار  -

 بوجود جذر وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

(  إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود 0.05أكبر من  0.7268) ADF - Fisher Chi-squareر اختبا -

 جذر وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

( إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 0.05أكبر من  0.5145 ) PP - Fisher Chi-squareاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

ستقرارية بيانات ا( إذن نرفض الفرضية الصفرية القائلة 0.05أصغر من  0.0000) Hadri Z-statاختبار  -

 المتغير المدروسة.

ومنه يتأكد )بحكم أغلبية الاختبارات( قبول الفرضية بوجود جذر وحدوي وبالتالي سلسلة البيانات 

 لية.( غير مستقرة في مستوياتها الأصمؤشر حجم الواردات)المدروسة 

 مؤشر حجم الصادرات. استقرارية 1-5

( إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 5 %أكبر من % 64.41) Levin, Lin & Chu tاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

(  إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة 5 %أكبر من % 97.63)  Im, Pesaran and Shin W-statاختبار  -

 ود جذر وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.بوج

(  إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود 0.05أكبر من  0.9980) ADF - Fisher Chi-squareاختبار  -

 جذر وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

ة بوجود جذر ( إذن نقبل الفرضية الصفرية القائل0.05أكبر من  0.9988 ) PP - Fisher Chi-squareاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

ستقرارية بيانات االفرضية الصفرية القائلة  نرفض( إذن 0.05أصغر من  0.0000) Hadri Z-statاختبار  -

 المتغير المدروسة.

ومنه يتأكد )بحكم أغلبية الاختبارات( قبول الفرضية بوجود جذر وحدوي وبالتالي سلسلة البيانات 

 ( غير مستقرة في مستوياتها الأصلية.ؤشر حجم الصادراتم)المدروسة 
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 معدل سعر الصرف الرسم .. استقرارية 1-6

( إذن نرفض الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 5 %أصغر من % 0.00) Levin, Lin & Chu tاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

(  إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود 5 %كبر من أ% 9.65)  Im, Pesaran and Shin W-statاختبار  -

 جذر وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

(  إذن نرفض الفرضية الصفرية القائلة بوجود 0.05من  صغر أ 0.0100) ADF - Fisher Chi-squareاختبار  -

 جذر وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

( إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 0.05أكبر من  0.3303 ) PP - Fisher Chi-squareاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

ستقرارية بيانات االفرضية الصفرية القائلة  نرفض( إذن 0.05أصغر من  0.0000) Hadri Z-statاختبار  -

 المتغير المدروسة.

جود جذر وحدوي وبالتالي سلسلة البيانات المدروسة ومنه يتأكد )بحكم أغلبية الاختبارات( قبول الفرضية بو 

 ( غير مستقرة في مستوياتها الأصلية.معدل سعر الصرف الرسمي)

 

 الاستثمار الأجنبي المباشر. استقرارية 1-7

( إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر وحدوي 5 %من  كبر أ% 7.53) Levin, Lin & Chu tاختبار  -

 ير المدروسة.في بيانات المتغ

(  إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة 5 %أكبر من % 46.87)  Im, Pesaran and Shin W-statاختبار  -

 بوجود جذر وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

(  إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 0.05من  كبر أ 65.81) ADF - Fisher Chi-squareاختبار  -

 نات المتغير المدروسة.وحدوي في بيا

( إذن نقبل الفرضية الصفرية القائلة بوجود جذر 0.05أكبر من  0.7729 ) PP - Fisher Chi-squareاختبار  -

 وحدوي في بيانات المتغير المدروسة.

ستقرارية بيانات المتغير االفرضية الصفرية القائلة  نقبل( إذن 0.05من  كبر أ 0.1829) Hadri Z-statاختبار  -

 روسة.المد

ومنه يتأكد )بحكم أغلبية الاختبارات( قبول الفرضية بوجود جذر وحدوي وبالتالي سلسلة البيانات المدروسة 

 ( غير مستقرة في مستوياتها الأصلية.معدل سعر الصرف الرسمي)
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ي سلسلة يتأكد نتيجة لأغلبية الاختبارات قبول الفرضية بوجود جذر وحدوي وبالتالمعدل الفائدة:. استقرارية 1-8

 غير مستقرة في مستوياتها الأصلية. معدل سعر الفائدةالبيانات المدروسة 

 

 .اختبارات الاستقرارية لفروقات الدرجة الأولى لمت يرات الدراسة2

 

 

 لدراسةااختبارات الاستقرارية لفروقات الدرجة الأولى لمتغيرات (:5-6الجدول )

 المتغير

 ار الجذر الوحدوش المشتركاختب الجذر الوحدوش الفردش اتاختبار 

 LLC Breitung t-statاختبار  IPS ADF - Fisher Chi-square PP - Fisher Chi-squareاختبار 

 الإحصائية 
القيمة 

 الاحتمالية 
 الإحصائية 

القيمة 

 الاحتمالية 
 الإحصائية 

القيمة 

 الاحتمالية 
 الإحصائية 

القيمة 

 الاحتمالية 
 الإحصائية 

القيمة 

 تمالية الاح

SMI -1.97 0.0242 36.37 0.0003 81.72 0.0000 -11.27 0.0000 -3.73 0.0001 

GDB -3.18 0.0007 34.65 0.0005 66.42 0.0000 -7.96 0.0000 // // 

BM -0.94 0.1722 23.27 0.0255 49.25 0.0000 -7.05 0.0000 -5.43 0.0000 

IVI -3.40 0.0003 36.09 0.0003 36.48 0.0003 -7.71 0.0000 // // 

EVI -2.37 0.0089 28.17 0.0052 26.23 0.0099 -4.93 0.0000 // // 

OER -0.07 0.4687 9.51 0.6581 8.15 0.7729 -4.35 0.0000 -5.90 0.0000 

FDI -3.28 0.0005 34.25 0.0006 28.64 0.0045 -7.80 0.0000 // // 

LI -1.63 0.0508 21.95 0.0380 32.95 0.0010 -4.98 0.0000   

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة المصدر

ه فروقات متغيرات الدراسة؛ وكانت نتائج  لاستقرارية HADRIاختبار إضافة إلى الاختبارات في الجدول أعلاه تم إجراء 

 في الجدول الآتي:

 اتها الأصليةلمتغيرات الدراسة في مستوي للاستقرارية HADRIاختبار (:5-7الجدول)

 المت ير

 للاستقرارية HADRIاختبار 

Heteroscedastic Consistent Z-stat Hadri Z-stat 

 القيمة الاحتمالية  الإحصائية  القيمة الاحتمالية  الإحصائية 

SMI 21.0512 0.0000 0.86591 0.1933 

GDB 5.4723 0.0000 5.4723 0.0000 

BM 16.91 0.0000 15.48 0.0000 

IVI 2.51 0.0060 1.17 0.1192 

EVI -0.10 0.5420 -0.54 0.7075 

OER 1.49 0.0671 0.90 0.1829 

FDI 2.12 0.0169 2.07 0.0189 

LI  1.09  0.1372  1.24  0.1060 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة المصدر
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واق المالية مستقرة استنادا على كل الاختبارات لمؤشر الأسهم الأس من الدرجة الأولى نجد سلسلة الفروق

كما هي النتائج  HADRI، اختبار PP ( F- C)، اختبار ADF ( F- C)، اختبار IPSاختبار ، BS، اختبار  LLCاختبارالتالية:  

دات ونفس الش يء بالنسبة سلسلة الفروقات للناتج المحلي الإجمالي ولمؤشري جحم الوار  المبينة في الجدول أعلاه.

عدل سعر لموحجم الصادرات، أما بالنسبة لسلسلة الفروقات من الدرجة الأولى لعرض النقود بالمفهوم الواسع و 

تان مستقرتان بحكم أغلبية اختبارات الجذور الوحدوية لبيانات البانل المستخدمة لفهما سلس الصرف الرسمي

الدرجة الأولى للاستثمار الأجنبي المباشر فهي  ، وبخصوص سلسلة الفروقات منHADRIو IPSباستثناء الاختبارين 

، وبالنسبة HADRIمستقرة بحكم كل اختبارات الجذور الوحدوية لبيانات البانل المستخدمة باستثناء اختبار  

 لسلسلة الفروقات من الدرجة الأولى لمعدل الفائدة فتعتبر مستقرة بحكم كل الاختبارات المذكورة بما في ذلك اختبار 

 الذي يظهر عدم المعنوية الإحصائية وبالتالي قبول فرضية العدم التابعة له ومنه تتأكد فرضية الاستقرارية. حضري و 

 ونموذج البانل الدعناميك . اختبار التكامل المشترك لبيانات البانلالمطلب الثان : 

 اختبار بدرون  للتكامل المشترك.-1

 سة تم الحصول على النتائج المبينة في الجدول التالي:بعد تطبيق اختبار بدروني على البيانات المدرو 

 بدرون  للتكامل المشتركنتائج اختبار (: 5-8الجدول )

 (dimension-withinاختبارات البعد الداخلي )

 القيمة الاحتمالية قيمة الإحصائية القيمة الاحتمالية قيمة الإحصائية الاختبار المطبق

 بالترجيح بدون ترجيح 

Panel v-Statistic -1.371886  0.9150 -1.371886  0.9150 

Panel rho-Statistic  1.270225  0.8980  1.343956  0.9105 

Panel PP-Statistic -14.29780  0.0000 -7.213390  0.0000 

Panel ADF-Statistic -5.402450  0.0000 -4.303799  0.0000 

 (dimension-betweenالبعد الخار ي )

 القيمة الاحتمالية قيمة الإحصائية ختبار المطبقالا 

Group rho-Statistic  2.022353  0.9784 

Group PP-Statistic -9.374463  0.0000 

Group ADF-Statistic -3.921132  0.0000 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة المصدر

 

عنوية إحصائية مما يعني رفض فرضية العدم القائلة تظهر أغلبية الإحصاءات لاختبار بدروني م

بعدم وجود تكامل مشترك أي أنه هناك تكامل بين متغيرات الدراسة، ومن التأكد نستعمل اختبار كاو 

 للتكامل المشترك.

 اختبار كاو للتكامل المشترك-2
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الحصول على النتائج المبينة في تم تطبيق اختبار كاو على البيانات المدروسة ومن ثم بعد تطبيق اختبار بدروني 

 :تيالجدول الآ

 للتكامل المشترك كاو نتائج اختبار (: 9-5الجدول )

Kao Residual Cointegration Test 

Series: SMI BM FDI EVI GDP IVI OER 

Null Hypothesis: No cointegration 

 القيمة الاحتمالية قيمة الإحصائية الاختبار 

ADF -6.532783 0.0000 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة المصدر

 من خلال هذا الاختبار  نرفض فرضية العدم ومنه وجود تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة 

 MCOلبانل الدعناميك  بطريقة ا-3

يصبح  بعد حذف المتغيرين مؤشر حجم الوارادات ومؤشر حجم الصادرات بسبب عدم المعنوية في النموذج

 النموذج الديناميكي لمعطيات البانل كما يلي:

 نتائج تقدير البانل الديناميكي(:5-10الجدول )

 SMI:    المتغير المفسَر 

 .القيمة الاحتمالية t احصائية  Std. Error المعامل المتغير

GDP 0.027972 0.006916 4.044285 0.0002 

BM 43.67117 23.14928 1.886502 0.0645 

LI 415.6377 179.4439 2.316254 0.0243 

OER -3181.499 3345.166 -0.951074 0.3457 

FDI -0.309700 0.170303 -1.818519 0.0744 

R-squared -2.369995 

Adjusted R-squared -2.615085 

S.E. of regression 6411.526 

Long-run variance 475979.3 

Mean dependent var 3470.669 

S.D. dependent var 3372.113 

Sum squared resid 2.26E+09 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة المصدر
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بعد تحليل وتطبيق النموذج الديناميكي بين مؤشرات الأسهم والناتج المحلي الإجمالي وعرض النقود 

لأجنبي المباشر ومعدل الفائدة، وجدنا بالمفهوم الواسع ومعدل سعر الصرف الرسمي، وصافي الاستثمار ا

 أن هذه العلاقة كانت بمعنوية إحصائية على خلاف مؤشر سعر الصرف الرسمي؛

هناك تأثير معنوي موجب للناتج المحلي الإجمالي ومعدل الفائدة تجاه مؤشر أسعار الأسهم عند 

ود بالمفهوم الواسع ولكن عند بالمائة، كما نجد هذا التأثير الموجب بالنسبة عرض النق 5مستوى دلالة 

بالمائة.أما بالنسبة سعر الصرف الرسمي فله التأثير السلبي لمؤشرات الأسهم مما  10مستوى معنوية 

 بالمائة. 10يعكس العلاقة العكسية بينهما وبمستوى دلالة 

م بعد ذلك ندرس السببية في المدى الطويل والقصير باستعمال نموذج تصحيح الخطأ وهذا ما يت 

 تناوله في الخطوة الموالية.

  ECMالمطلب الثالث: نموذج تصحيح الخطأ 

ندرس نموذج تصحيح الخطأ بين متغيرات الدراسة ومؤشر الأسواق المالية متغير متغير من أجل معرفة 

 وجود السببية في الاتجاهين في المدى الطويل والقصير.

 لخطأ للمدى الطويل في الجدول الموالي:نعرض نتائج  دراسة السببية باستعمال نموذج تصحيح ا

 السببية في المدى الطويل لنموذج تصحيح الخطأ: (5-11الجدول )

 P-Valueالقيمة الاحتمالية  القيمة الإحصائية حد تصحيح الخطأ السببية

 GDP 0.121021 3.023123 0.0035باتياه   SMIمن 

 SMI -0.010845 -0.846867 0.3999باتياه  GDPمن

 BM -0.060097 -0.545136 0.5873باتياه   SMIمن 

 SMI -0.109048 -1.237689 0.2199باتياه  BMمن

 FDI 0.197432- -2.627865 0.0105باتياه   SMIمن 

 SMI -0.013223 -0.391645 0.6965باتياه   FDI من

 IVI 0.001783 0.159170 0.8740باتياه   SMIمن 

 SMI -0.086229 -1.049090 0.2976باتياه   IVI من

 EVI -0.007682 -1.329234 0.1880باتياه   SMIمن 

 SMI -0.070502 -0.813699 0.4185باتياه   EVI من

 OER 3.13E-05 0.795568 0.4289باتياه   SMIمن 

 SMI -0.081291 -1.049622 0.2974باتياه  OERمن

 LI 0.124426- 2.381783- 0.0199باتياه   SMIمن 

 SMI -0.077886 -1.569406 0.1209اه باتي LIمن 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة المصدر

وفيما يلي نعرض نتائج  دراسة السببية باستعمال نموذج تصحيح الخطأ للمدى الطويل في الجدول 

 الموالي:
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 (Wald Testختبار ا)نتائج  لنموذج تصحيح الخطأالسببية في المدى القصير : (5-12الجدول )

 P-Valueالقيمة الاحتمالية  القيمة الإحصائية)إحصائية كاش تر يع( السببية

 GDP 5.968469 0.0146باتياه   SMIمن 

 SMI 1.229039 0.2676باتياه  GDPمن

 BM 0.000628 0.9800باتياه   SMIمن 

 SMI 1.540027 0.2146باتياه  BMمن

 FDI 0.995463 0.3184باتياه   SMIمن 

 SMI 0.562223 0.4534باتياه   FDI من

 IVI 2.175026 0.3371باتياه   SMIمن 

 SMI 1.215889 0.5445باتياه  IVIمن

 EVI 4.286094 0.1173باتياه   SMIمن 

 SMI 0.521506 0.7705باتياه  EVIمن

 OER 0.012106 0.9124باتياه   SMIمن 

 SMI 0.213937 0.6437باتياه  OERمن

 LI 8.835673 0.0121تياه با  SMIمن 

 SMI 0.575130 0.7501باتياه  LIمن 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات الدراسة المصدر

ليس له حد تصحيح الخطأ (:GDP( والناتج المحل  الإجمال  )SMIنموذج تصحيح الخطأ بين مؤشرات الأسهم).1

مؤشرات الأسهم في المدى الطويل من  إشارة سالبة وله معنوية إحصائية إذن لا توجد سببية

باتجاه الناتج المحلي الإجمالي )لأن الشرط أن يكون حد نموذج تصحيح الخطأ بخشارة سالبة وله 

معنوية إحصائية في نفس الوقت( كما توض  ذلك طريقة التقدير  بالمربعات الصغرى لهذا 

لمدى القصير انطلاقا من مؤشرات في ا النموذج في ظل بيانات البانل. بينما هناك علاقة سببية

 الأسهم باتجاه الناتج المحلي الإجمالي.

نلاحظ ومن خلال  :(BM( وعرض النقود بالمفهوم الواسع )SMIنموذج تصحيح الخطأ بين مؤشرات الأسهم). 2

النتائج في الجدول أعلاه أنه لا توجد علاقة سببية بين مؤشرات الأسهم وعرض النقود بمفهومه 

 الاتجاهين سواء في المدى الطويل والمدى القصير.  الواسع من

نجد أن هناك علاقة (:FDI( وصاف  الاستثمار الأجنبي المباشر )SMIنموذج تصحيح الخطأ بين مؤشرات الأسهم). 3

،حيث حد صافي الاستثمار الأجنبي المباشرسببية طويلة المدى انطلاقا من مؤشرات الأسهم باتجاه 

( عند مستوى 0.0105له إشارة سالبة وله معنوية إحصائية ) ( -1974320.تصحيح الخطأ يساوي)

، ولا توجد هناك سببية في المدى سنوات تقريبا 5؛ وأن تصحيح الخطأ يكون كل بالمائة 5معنوية 

 في المدى القصير بين المؤشرين في الاتجاهين. . كما أنه لا علاقة سببيةالطويل في الاتجاه المعاكس
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نلاحظ ومن خلال النتائج في (:IVI( ومؤشر حجم الواردات )SMIح الخطأ بين مؤشرات الأسهم)نموذج تصحي. 4

من الاتجاهين  ومؤشر حجم الوارداتالجدول أعلاه أنه لا توجد علاقة سببية بين مؤشرات الأسهم 

 سواء في المدى الطويل والمدى القصير.  

نلاحظ ومن خلال النتائج في  (:EVIحجم الصادرات ) ( ومؤشر SMIنموذج تصحيح الخطأ بين مؤشرات الأسهم) -5

من  ومؤشر حجم الصادراتالجدول أعلاه أنه لا توجد علاقة سببية بين مؤشرات الأسهم 

 الاتجاهين سواء في المدى الطويل والمدى القصير.  

خلال نلاحظ ومن  (:OER( ومعدل سعر الصرف الرسم  )SMIنموذج تصحيح الخطأ بين مؤشرات الأسهم) -6

ومعدل سعر الصرف النتائج في الجدول أعلاه أنه لا توجد علاقة سببية بين مؤشرات الأسهم 

 من الاتجاهين سواء في المدى الطويل والمدى القصير.   الرسمي

نجد أن هناك علاقة سببية طويلة (:LI( ومعدل الفائدة )SMIنموذج تصحيح الخطأ بين مؤشرات الأسهم)-7

-شرات الأسهم نحو معدل الفائدة، حيث كان حد تصحيح الخطأ يساوي )المدى انطلاقا من مؤ 

؛ وأن بالمائة 5( عند مستوى معنوية 0.0199له إشارة سالبة وله معنوية إحصائية ) (0.124426

، كما أن هناك سببية في المدى القصير في نفس الاتجاه سنوات تقريبا 8تصحيح الخطأ يكون كل 

. أما في الاتجاه   Wald Testختبار افي  حصائية لإحصائية توزيع كاي تربيعوهذا ما تؤكده المعنوية الإ 

 علاقة سببية في كل من المدى الطويل والقصير بين المؤشرين.فلا  المعاكس
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 الفصل خاتمة
 

لأسهم في ية ومؤشرات االتكامل المشترك بين المتغيرات الاقتصادية الكلإشكالية  اختص هذا الفصل بمعالجة

ل اختبار العوامل المحددة لها على مستوى البيئة الاقتصادية والمالية لدو و  البورصات الخليجية في ظل بيانات البانل

ما يلي: الناتج المحلي الإجمالي، عرض المتغيرات المدروسة  شملتمجلس التعاون لدول الخليج العربية، حيث تم 

الأجنبي المباشر، مؤشر الواردات، ومؤشر الصادرات، معدل الفائدة، معدل  النقود بالمفهوم الواسع، صافي الاستثمار 

 .2014-2005سعر الصرف الرسمي، خلال الفترة ما بين سنة 

 

حسب تحليلنا لنموذج الآثار الثابتة؛ يوجد تأثير سلبي ضعيف للناتج المحلي الإجمالي على مؤشرات الأسهم 

ن هناك تأثير سلبي لعرض النقود بالمفهوم الواسع بدون معنوية إحصائية، بالمائة. كما أ 5وذلك عند مستوى معنوية 

 كما نلاحظ وجود  تأثير ايجابي لمؤشر الصادرات على مؤشرات الأسهم بدون معنوية إحصائية، والتأثير السلبي بالنسبة

كمحدد من محددات مما يقوض فرضية سعر الصرف  لمتغيري سعر الصرف الرسمي والاستثمارات الأجنبية المباشرة.

تكامل البورصات على دول مجلس التعاون ويمكن إرجاع ذلك لسياسة سعر الصرف المنتهجة من طرف هذه الدول 

من خلال ربط عملاتها بالدولار ، ومن الجانب الأخر نؤكد فرضية الانفتاح التجاري على أنه من محددات تكامل 

 ادرات والواردات.البورصات طبقا للتأثير الايجابي لمؤشري حجم الص

 82.87يظهر نموذج الآثار الثابتة قدرة تفسيرية معتبرة ، حيث نجد تحسن كبير  في معامل الارتباط  بلغ 

 بالمائة في النموذجين التجميعي والعشوائي, كما شهد التحسن في معامل الارتباط المص   62.35بالمائة مقارنة بــ: 

 جين الآخرين، الش يء الذي  يبين القدرة التفسيرية العاليةذالمائة في النمو ب 58.86بالمائة مقابل  79.37الذي بلغ 

وتعكس الاختبارات القياسية أفضلية هذا النموذج مما يدل على نفي فرضية تجانس المقاطع؛ أي أن الدول  للنموذج.

ر دعم العمل المشترك الخليجية غير متجانسة حسب متغيرات وفترة الدراسة مما يستوجب علسها عمل الكثير  في إطا

 وتعزيز  التعاون الخليجي .

)أسعار  الأسهم  أن هناك علاقة تكامل متزامن بين متغيرات الدراسة نتائج اختبار التكامل المشركتظهر 

 والمتغيرات الاقتصادية الكلية المدروسة.

ي وعرض النقود بالمفهوم بعد تحليل وتطبيق النموذج الديناميكي بين مؤشرات الأسهم والناتج المحلي الإجمال

الواسع ومعدل سعر الصرف الرسمي، وصافي الاستثمار الأجنبي المباشر ومعدل الفائدة، وجدنا أن هذه العلاقة كانت 

 بمعنوية إحصائية على خلاف مؤشر سعر الصرف الرسمي؛

عند مستوى  هناك تأثير معنوي موجب للناتج المحلي الإجمالي ومعدل الفائدة تجاه مؤشر أسعار الأسهم

 10بالمائة، كما نجد هذا التأثير الموجب بالنسبة عرض النقود بالمفهوم الواسع ولكن عند مستوى معنوية  5دلالة 

علاقة سببية بين مؤشرات كما أنه لا وجود ل .المعنوية الإحصائيةله ليس بالمائة. أما بالنسبة سعر الصرف الرسمي  ف
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نموذج تصحيح من خلال  لاتجاهين سواء في المدى الطويل والمدى القصير من ا ومعدل سعر الصرف الرسميالأسهم 

فرضية اعتبار سعر الصرف نفي  ؛مما يؤكد(OER( ومعدل سعر الصرف الرسمي )SMIمؤشرات الأسهم)الخطأ بين 

 .  كمحدد من محددات تكامل البورصات على دول مجلس التعاون 

لا توجد سببية في المدى في ظل بيانات البانل طأ نموذج تصحيح الخلة التقدير  توض  طريقحسب ما 

ليس له إشارة سالبة وله حد تصحيح الخطأ إذ نجد  مؤشرات الأسهم باتجاه الناتج المحلي الإجماليالطويل من 

في المدى القصير انطلاقا من مؤشرات الأسهم باتجاه الناتج المحلي  . بينما هناك علاقة سببيةمعنوية إحصائية

ما يقودنا للقول أن البورصات الخليجية تدعم وتعزز النمو الاقتصادي على القصير فقط؛ مما يستلزم م الإجمالي

علسها بذل المزيد من الجهود من أجل دعم الاقتصاديات المحلية والعمل على إضفاء الشفافية والإفصاح وكل ما من 

 .شأنه تعزيز الكفاءة والتكامل على مستوى الأسواق المالية  

ن هناك علاقة سببية طويلة المدى انطلاقا من مؤشرات الأسهم نحو معدل الفائدة، حيث كان حد نجد أ

؛ ائةبالم 5( عند مستوى معنوية 0.0199له إشارة سالبة وله معنوية إحصائية ) (0.124426-تصحيح الخطأ يساوي )

صير في نفس الاتجاه وهذا ما تؤكده ، كما أن هناك سببية في المدى القسنوات تقريبا 8وأن تصحيح الخطأ يكون كل 

ي فعلاقة سببية فلا  . أما في الاتجاه المعاكس  Wald Testختبار افي  المعنوية الإحصائية لإحصائية توزيع كاي تربيع

 كل من المدى الطويل والقصير بين المؤشرين.
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 الخاتةةمة
 

 الية، من أجل توظيف وتمويل المشاريع الاستثمارية، وانطلاقاتعتبر البورصات أهم آلية لجلب وحشد الموارد الم

من وعي دول مجلس التعاون بهذه الأهمية بادر جلها في إنشاء وتطوير بورصاتها؛ إذ نجد أغلب هذه البورصات حديثة 

بورصة أبو  النشأة؛ تناولت هذه الدراسة اختبارات التكامل المتزامن بين البورصات الخليجية وهي بورصة السعودية،

 ظبي، بورصة الكويت، بورصة دبي، بورصة مسقط، بورصة قطر وبورصة البحرين.

تحاول هذه الدراسة اختبار تكامل الأسواق المالية الخليجية مع بعضها البعض باستخدام اختبار شبه التكامل 

وفق أسلوب السلاسل الزمنية؛ أو التكامل المتزامن في ظل بيانات البانل بشكل رئيس بالإضافة تطبيق منهج التكامل 

إلى غاية  22/02/2007وذلك بالاعتماد عدة بيانات تاريخية؛ بيانات يومية بالنسبة لمؤشرات الأسهم خلال الفترة من 

، كما تم الاعتماد على البيانات السنوية خلال عشر سنوات والممتدة من 1305بعدد مشاهدات بلغ   22/02/2012

لمؤشر أسعار البورصات والمتغيرات الاقتصادية قيد الدراسة؛ الناتج المحلي الإجمالي، ، 2014إلى غاية  2005سنة 

عرض النقود بمفهومه الواسع، مؤشر حجم الصادرات، مؤشر حجم الواردات، معدل الفائدة، صافي الاستثمار  

 ون لدول الخليج العربيةوتتمثل الحدود المكانية للدراسة في دول مجلس التعاالأجنبي المباشر، معدل سعر الصرف، 

تم اعتماد المنهج الوصفي لدراسة تكامل الأسواق المالية الخليجية فبعد الحصول على المعطيات من قواعد 

وبعض المواقع  DATA STREEMالمعطيات المتعددة؛ والتي شملت المواقع الإلكترونية للأسواق المالية المدروسة، و 

الرسمية للبورصات الخليجية وموقع صندوق النقد العربي... . حيث يتم  الأخرى ذات الصلة بالموضوع كالمواقع

-Coلاختبار التكامل والتكامل المشترك  SPSSو  Eviewsمعالجة هذه المعطيات بالاعتماد على البرنامج الإحصائية 

intégration .والسببية لبيانات البانل الساكن والديناميكي 

مدى درجة الارتباط والتكامل المتزامن بين الأسواق المالية الخليجية؛  تهدف هذه الدراسة لمعرفة واستكشاف

 ومعرفة المحددات الأساس لتكامل البورصات،  ومن ثمة معرفة مدى إمكانية قيام السوق المالية الخليجية المشتركة.

رية وقياسية دراسة نظ؛ بين البورصات الخليجية اختبار التكامل المتزامن  جاءت هذه الدراسة تحت عنوانو

 حيث كانت الإشكالية الرئيسة لهذا البحث كما يلي: و GCCباستخدام بيانات البانل لدول 

ما مدى تكامل الأسواق المالية الخلييية مع بعضها البعض ، وما ه  أهم المحددات لهذا التكامل باستخدام 

 اختبار التكامل المتزامن ف  ظل بيانات البانل؟

  لية الرئيسة ست إشكاليات فرعية.وتندرج تحت هذه الإشكا
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اعتمد الطالب من أجل الإلمام بالموضوع قدر المستطاع على الدراسات الحديثة في جامعات كبرى تتمثل في   

علاوة على الجامعات العربية والإفريقية كما يظهر ذلك جليا من خلال  بحوي متعددة في جامعات أمريكية وأوروبية

جهة ومن جهة استخدام أدوات الاقتصاد القياس ي خاصة تحليل السلاسل الزمنية لكن الدراسات السابقة هذا من 

الاعتماد الأساس في الإجابة على فرضيات الدراسة كان باستعمال بيانات البانل الساكن والديناميكي ونموذج تصحيح 

 الخطأ، مما أدى إلى التوصل إلى نتائج بالغة الأهمية تكامل البورصات الخليجية.

 تقسيم هذا البحث إلى خمسة فصول وهي كما يلي:  تم

 الفصل الأول بعنوان : الأسواق المالية؛

 الفصل الثاني بعنوان : التكامل المالي؛

 الفصل الثالث بعنوان: لمحة عن دول مجلس التعاون؛

 نية.الفصل الرابع بعنوان : دراسة التكامل المتزامن بين البوصات الخليجية وفق أسلوب السلاسل الزم

 الفصل الخامس: دراسة  محددات  تكامل البورصات الخليجية في ظل بيانات البانل

اختبـــرت هـــذه الدراســـة تكامـــل الأســـواق الماليـــة الخليجيـــة  باســـتخدام تقنيـــة السلاســـل الزمنيـــة واعتمـــاد بيانـــات 

وذج تصــحيح الخطــأ لبيانــات البانــل الســاكن والــديناميكي  واختبــارات الاســتقرارية وشــبه التكامــل لهــذه البيانــات مــع نمــ

 البانل، وخلصت الدراسة إلى جملة من النتائج هي: 

ارتبطت جميع أسعار أسهم البورصـات الخليجيـة قيـد الدراسـة طرديـا وبقـوة؛ وبـدرجات متفاوتـة فأقصـ ى درجـة 

ورصــة قطــر فــي المائــة، وأدنــى درجــة بــين مؤشــري ب 97بلغهــا معامــل الارتبــاط بــين مؤشــري بورصــة دبــي والبحــرين بنســبة 

في المائة. يدل الارتباط الموجب على العلاقة الطردية بين أسعار الأسهم للبورصات في دول مجلس  46والبحرين بنسبة 

التعــاون الخليجــي التــي قطعــا شــوطا كبيــرا فــي مجــال التكامــل المــالي والاقتصــادي، إضــافة عــن المزايــا الممنوحــة للمتعامــل 

 الخليجيةالخليجي وحرية التملك في البورصات 

يبدو جليا أثر الجهود المبذولة في العمل الخليجي المشترك؛ فبورصات مجلس التعاون الخليجي كانت ذات 

 معاملات ارتباط عالية فيما بينها ، ويمكن تفسير ذلك إلى إمكانية القيام بعملية المراجحة بين البورصات الخليجية

و الجنسيات الخليجية من جهة، ومن جهة أخرى لطبيعة خاصة وأنها تمنح العديد من المزايا للمتعاملين ذ

 الاقتصاديات  كونها تعتمد على العائدات البترولية.

اختلفت نتائج اختبار السببية بين أسعار أسهم البورصات عن نتائج السببية بين عوائد أسهم البورصات ، 

بب بالكل، كما كانت فرضية العدم مقبولة ( أنه لا توجد بورصة سببا في الكل، أو تتس04-4حيث يبدو من الجدول )

بكثرة على مستوى العديد من البورصات؛ فبورصة كل من أبو ظبي، البحرين كانت سببا في ثلاي بورصات على الأكثر 
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لكل على حدة، فعوائد أسعار أسهم السوق ببورصة أبو ظبي تعد سببا في البحرين ومسقط فقط، أما البورصة 

ظبي ومسقط. لم تسبب عوائد أسهم البورصات في بعضها في أغلب الحالات؛ لم تسبب  البحرينية تسبب في أبو 

عوائد أسهم بورصة الكويت في السعودية، لم تسبب عوائد أسهم بورصة مسقط في دبي والسعودية، لم تسبب 

ة لعوائد أسعار عوائد أسهم بورصة قطر في دبي، ، أما عدا ذلك فهناك علاقة سببية؛ حيث أن معرفة القيم التاريخي

أسهم في بعض البورصات الخليجية المدروسة تسمح بتحسين التنبؤ بقيم عوائد الأسهم ببعض البورصات الأخرى في 

 المستقبل، و من ثمة يمكن القول أن أسعار الأسهم في البورصات الخليجية تسبب في بعضها.

ـــهم فــــي الأســــواق الم ـــين أســــعار الأسـ ـــار التكامــــل المتــــزامن بـ اليــــة العربيــــة المدروســــة بوجــــود شــــعاع واحــــد يثبــــت اختبـ

للتكامــــل المتـــــزامن حســـــب اختبـــــاري الأثـــــر والقيمــــة الذاتيـــــة العظمـــــى، وعلـــــى هـــــذا الأســــاس تمـــــت الإجابـــــة علـــــى الإشـــــكالية 

 الخامسة، ومنه قبول الفرضية الخامسة بخصوص مسألة التكامل. 

واق الماليـــة العربيـــة المدروســـة إلـــى وجـــود شـــعاع تشـــير نتـــائج اختبـــار التكامـــل المتـــزامن بـــين أســـعار الأســـهم فـــي الأســـ

واحـــد للتكامـــل المتـــزامن حســـب اختبـــاري الأثـــر والقيمـــة الذاتيـــة العظمـــى، كمـــا يثبـــت هـــذا الاختبـــار أيضـــا وجـــود أكثـــر مـــن 

شعاع للتكامل المشترك بين مردوديات الأسهم في الأسواق المالية الخليجية مما يشير إلى إمكانية التكامـل بـين بورصـات 

 دول مجلس التعاون  لدول الخليج العربية.     

تتكامل مردوديات الأسهم في الأسواق المالية الخليجية المدروسة تكاملا مشتركا؛ حيث يشير اختبـار كـل مـن الأثـر 

والقيمـــة الذاتيـــة العظمـــى علـــى وجـــود ســـت أشـــعة  للتكامـــل المشـــترك بـــين مردوديـــات أســـعار الأســـهم، ممـــا يـــوحي بوجـــود 

 لية قوية بين البورصات الخليجية في المدى الطويل.علاقة تكام

حسب تحليلنا لنموذج الآثار الثابتة في نماذج التحليل الساكن لبيانات البانل؛ يوجد تأثير سلبي ضعيف 

بالمائة. كما أن هناك تأثير سلبي لعرض  5للناتج المحلي الإجمالي على مؤشرات الأسهم وذلك عند مستوى معنوية 

فهوم الواسع بدون معنوية إحصائية، كما نلاحظ وجود  تأثير ايجابي لمؤشر الصادرات على مؤشرات الأسهم النقود بالم

بدون معنوية إحصائية، والتأثير السلبي بالنسبة لمتغيري سعر الصرف الرسمي والاستثمارات الأجنبية المباشرة. مما 

دول مجلس التعاون ويمكن إرجاع ذلك  يقوض فرضية سعر الصرف كمحدد من محددات تكامل البورصات على

لسياسة سعر الصرف المنتهجة من طرف هذه الدول من خلال ربط عملاتها بالدولار ، ومن الجانب الأخر نؤكد 

فرضية الانفتاح التجاري على أنه من محددات تكامل البورصات طبقا للتأثير الايجابي لمؤشري حجم الصادرات 

 والواردات.

 82.87الثابتة قدرة تفسيرية معتبرة ، حيث نجد تحسن كبير  في معامل الارتباط  بلغ  يظهر نموذج الآثار 

بالمائة في النموذجين التجميعي والعشوائي, كما شهد التحسن في معامل الارتباط المص    62.35بالمائة مقارنة بــ: 

الذي  يبين القدرة التفسيرية العالية  جين الآخرين، الش يءذبالمائة في النمو  58.86بالمائة مقابل  79.37الذي بلغ 

وتعكس الاختبارات القياسية أفضلية هذا النموذج مما يدل على نفي فرضية تجانس المقاطع؛ أي أن الدول  للنموذج.
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الخليجية غير متجانسة حسب متغيرات وفترة الدراسة مما يستوجب علسها عمل الكثير  في إطار دعم العمل المشترك 

 ن الخليجي .وتعزيز  التعاو 

تظهر نتائج اختبار التكامل المشرك أن هناك علاقة تكامل متزامن بين متغيرات الدراسة)أسعار الأسهم 

 والمتغيرات الاقتصادية الكلية المدروسة.

بعد تحليل وتطبيق النموذج الديناميكي بين مؤشرات الأسهم والناتج المحلي الإجمالي وعرض النقود بالمفهوم 

سعر الصرف الرسمي، وصافي الاستثمار الأجنبي المباشر ومعدل الفائدة، وجدنا أن هذه العلاقة كانت الواسع ومعدل 

 بمعنوية إحصائية على خلاف مؤشر سعر الصرف الرسمي؛

هناك تأثير معنوي موجب للناتج المحلي الإجمالي ومعدل الفائدة تجاه مؤشر أسعار الأسهم عند مستوى 

 10هذا التأثير الموجب بالنسبة عرض النقود بالمفهوم الواسع ولكن عند مستوى معنوية بالمائة، كما نجد  5دلالة 

علاقة سببية بين مؤشرات كما أنه لا وجود ل .المعنوية الإحصائيةبالمائة. أما بالنسبة سعر الصرف الرسمي فليسله 

نموذج تصحيح من خلال  لقصير من الاتجاهين سواء في المدى الطويل والمدى ا ومعدل سعر الصرف الرسميالأسهم 

فرضية اعتبار سعر الصرف نفي  مما عؤكد ؛(OER( ومعدل سعر الصرف الرسمي )SMIمؤشرات الأسهم)الخطأ بين 

 .  كمحدد من محددات تكامل البورصات على دول مجلس التعاون 

في المدى لا توجد سببية في ظل بيانات البانل ة التقدير  لنموذج تصحيح الخطأ توض  طريقحسب ما 

ليس له إشارة سالبة وله حد تصحيح الخطأ إذ نجد  مؤشرات الأسهم باتجاه الناتج المحلي الإجماليالطويل من 

. بينما هناك علاقة سببية في المدى القصير انطلاقا من مؤشرات الأسهم باتجاه الناتج المحلي معنوية إحصائية

تدعم وتعزز النمو الاقتصادي على القصير فقط؛ مما يستلزم مما يقودنا للقول أن البورصات الخليجية  الإجمالي

علسها بذل المزيد من الجهود من أجل دعم الاقتصاديات المحلية والعمل على إضفاء الشفافية والإفصاح وكل ما من 

 .شأنه تعزيز الكفاءة والتكامل على مستوى الأسواق المالية  

ا من مؤشرات الأسهم نحو معدل الفائدة، حيث كان حد نجد أن هناك علاقة سببية طويلة المدى انطلاق

؛ ائةبالم 5( عند مستوى معنوية 0.0199له إشارة سالبة وله معنوية إحصائية ) (0.124426-تصحيح الخطأ يساوي )

، كما أن هناك سببية في المدى القصير في نفس الاتجاه وهذا ما تؤكده سنوات تقريبا 8وأن تصحيح الخطأ يكون كل 

ي كل علاقة سببية ففلا  . أما في الاتجاه المعاكسWald Testاختبار نوية الإحصائية لإحصائية توزيع كاي تربيع في المع

 من المدى الطويل والقصير بين المؤشرين.
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 توصيات و فاق الدراسة 

ن انعكاســات علــى فــي ظــل العولمــة وانفتــاح الأســواق الماليــة وترابطهــا، والتوجــه نحــو التكتــل والانــدماج ومــا لهمــا مــ

الاقتصاديات الخليجيـة يبقـى علـى عـاتق الشـعوب، والسـلطات تطـوير اقتصـادياتها مـن خـلال البـدء بصـناعة نظـام مـالي 

 يقوم على مبدأ الكفاءة، والذي يعتبر القلب النابض لكل اقتصاد، 

لمالية؛ وينطبق الحال عادة فخن ارتفاع مستويات المخاطر يكون بارتفاع نسب العوائد وذلك أساس في النظرية ا

لى ععلى قضية تكامل الأسواق المالية فبالرغم من المزايا التي يوفرها تكامل أسواق رأس المال العربية إلا أنه ينطوي 

الصعوبة في إدارة الأزمات الناتجة عن أطراف خارجية تستمر في الأسواق المحلية؛ إمكانية جملة من المخاطر أهمها 

ة التي تحدي في  الأسواق المحلية إلى الأسواق الأخرى بكل سهولة  أو ما يعرف بمصطل  انتقال الآثار السلبي

المخاطر الناتجة عن عدم استقرار سعر صرف العملات المحلية وأثر ذلك على المكاسب الممكن تحقيقها نتيجة ؛العدوى 

 هم للخروج من أسواقهم المحلية.التخوف من تصفية مراكز المستثمرين العرب واندفاع ؛الاستثمار في هذه الأسواق

 بناء على ما ورد في هذه الدراسة نوص ي بما يلي:

 إعادة إجراء هذه الدراسة على مستوى الأسواق المالية العربية باستخدام تقنية سبر آراء المستثمرين؛ -

ي إجــــراء هــــذه الدراســــة علــــى مســــتوى القطاعــــات فــــي كــــل بورصــــة مــــع التعمــــق فــــي دراســــة المخــــاطر للاســــتثمار فــــ -

 المحافظ الدولية؛ 

 دراسة أثر معدل الفائدة لدى البنوك الدولية على أسعار السهم في الأسواق المالية العربية؛ -

 البحث في دوال منفعة المستثمر الخليجي وسلوكه الرشيد؛ -
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الملحق رقم )01(:مساهمة الزراعة والأسماك في الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي)مليون 

.(دولار  

TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

14 413 239 74 522 11 098 50 2 431 2006 

15 021 256 88 580 11 515 64 2 519 2007 

15 779 235 144 680 12 043 68 2 610 2008 

16 066 278 121 714 12 247 77 2 629 2009 

16 554 521 148 811 12 550 77 2 448 2010 

17 165 676 162 853 12 843 84 2 547 2011 

17 641 626 176 888 13 284 85 2 582 2012 

18 313 618 191 965 13 796 89 2 654 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
في الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس نفط والغاز والتعدين (المناجم والمحاجر ) المساهمة :(02الملحق رقم )

 (مليون دولار)التعاون الخليجي.
TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

373 150 57 128 32 272 17 603 178 620 4 191 83 336 2006 

410 545 62 432 41 213 18 679 195 935 4 650 87 636 2007 

579 398 87 711 63 273 30 987 274 148 6 437 116 843 2008 

351 698 52 342 43 810 19 418 162 342 4 555 69 231 2009 

473 107 64 449 65 864 27 256 218 994 5 584 90 959 2010 

702 705 97 792 98 668 36 379 324 138 8 011 137 717 2011 

767 430 113 762 108 381 40 185 349 720 7 833 147 549 2012 

755 726 110 677 110 529 39 845 328 753 8 771 157 152 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
 

 .مليون دولار(في الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي)النفط والغاز مساهمة :(03الملحق رقم )

 

TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

371 025 56 783 32 199 17 529 177 407 4 123 82 985 2006 

405 907 59 968 41 101 18 567 194 496 4 546 87 229 2007 

576 653 87 540 63 121 30 804 272 457 6 280 116 451 2008 

348 304 52 107 43 581 19 203 160 425 4 420 68 569 2009 

469 412 64 179 65 659 27 018 216 839 5 429 90 288 2010 

698 675 97 471 98 399 36 122 321 800 7 858 137 025 2011 

763 218 113 462 108 137 39 923 347 222 7 663 146 812 2012 

751 210 110 370 110 260 39 547 326 106 8 597 156 331 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
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 .مليون دولار(في الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي)التعدين مساهمة (:04الملحق رقم )

 

TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

1 915 136 72 74 1 213 68 351 2006 

2 339 165 112 112 1 439 104 407 2007 

2 743 169 152 183 1 690 157 392 2008 

3 394 236 228 215 1 917 135 663 2009 

3 695 270 205 239 2 155 155 671 2010 

4 031 321 270 257 2 338 153 692 2011 

4 212 300 244 263 2 498 170 737 2012 

4 515 307 269 298 2 647 174 821 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
 

مليون في الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي)الصناعات التحويلية مساهمة (:05الملحق رقم )

 .دولار(
TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

75 469 5 586 5 664 4 193 36 125 2 451 21 450 2006 

86 221 6 585 7 365 4 526 41 322 3 144 23 278 2007 

102 946 6 532 12 322 6 386 46 693 3 881 27 132 2008 

93 335 5 429 9 223 5 602 46 560 3 207 23 315 2009 

111 963 6 895 11 218 6 203 58 179 3 724 25 744 2010 

133 708 8 648 15 882 7 750 67 201 4 330 29 897 2011 

147 502 10 380 19 654 8 176 72 048 4 569 32 676 2012 

153 549 11 900 20 200 8 163 74 152 4 820 34 314 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
 

مليون في الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي)والغاز والماء  الكهرباءمساهمة (:06الملحق رقم )

 .دولار(

TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

11 009 1 159 431 438 4 686 185 4 111 2006 

12 141 1 231 500 458 4 950 265 4 737 2007 

13 381 1 352 567 491 4 910 290 5 772 2008 

15 222 1 501 493 602 5 753 312 6 561 2009 

17 945 2 309 580 705 7 008 342 7 000 2010 

20 395 2 800 805 785 7 543 366 8 096 2011 

22 409 3 081 923 829 8 020 383 9 173 2012 

23 444 3 175 1 036 900 8 166 402 9 765 2013 

 ماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجي: من إعداد الباحث بالاعتالمصدر
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 .(مليون دولارفي الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي)التشييد والبناء مساهمة :(07الملحق رقم )
TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

44 805 1 847 2 980 1 473 17 236 1 553 19 716 2006 

56 140 2 177 4 375 2 059 19 820 1 919 25 790 2007 

69 705 2 443 7 472 2 904 21 248 2 352 33 286 2008 

68 356 2 026 7 012 3 219 21 434 1 813 32 852 2009 

72 956 2 546 7 555 3 417 24 208 1 914 33 316 2010 

77 614 2 801 7 783 3 763 28 539 1 779 32 949 2011 

81 884 2 975 8 458 4 543 31 603 1 843 32 462 2012 

91 742 3 034 9 736 4 934 35 890 1 936 36 212 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
 

لدول مجلس  في الناتج المحلي الإجماليتجارة الجملة والتجزئة والمطاعم والفنادق مساهمة :(08الملحق رقم )

 .مليون دولار(التعاون الخليجي)
TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

70 919 4 368 4 063 3 243 24 321 1 406 33 517 2006 

86 810 5 007 5 727 4 249 29 431 1 523 40 873 2007 

100 772 5 236 6 437 5 865 35 557 1 675 46 003 2008 

98 003 4 911 8 198 4 719 39 423 1 696 39 057 2009 

109 277 5 616 8 654 4 775 46 535 1 895 41 802 2010 

119 197 6 123 9 780 5 063 52 780 1 732 43 718 2011 

129 377 6 282 10 699 5 674 58 438 1 921 46 362 2012 

140 975 6 966 12 450 5 931 64 423 2 012 49 193 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيلمصدرا
 

في الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون النقل والتخزين والاتصالات مساهمة (:09الملحق رقم )

 .مليون دولار(الخليجي)
TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

41 900 6 699 1 891 2 127 13 283 1 020 16 879 2006 

51 669 8 744 2 389 2 407 16 278 1 134 20 718 2007 

63 193 9 768 4 059 3 099 20 740 1 343 24 184 2008 

66 253 9 527 4 454 3 004 23 699 1 467 24 103 2009 

69 480 8 306 4 964 3 126 26 988 1 721 24 375 2010 

77 230 8 273 5 832 3 189 30 739 1 759 27 437 2011 

82 731 8 772 6 129 3 586 33 141 1 933 29 169 2012 

89 403 9 215 6 754 3 821 35 802 2 033 31 779 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
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الناتج المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون  فيالخدمات المالية والتأمين مساهمة (:10الملحق رقم )

 (مليون دولار)الخليجي.
TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

50 924 11 320 3 242 1 421 17 651 3 378 13 912 2006 

66 201 17 159 4 307 1 928 20 187 4 140 18 481 2007 

70 958 16 411 5 329 2 245 22 409 4 329 20 234 2008 

70 300 12 062 6 891 2 445 24 663 4 281 19 958 2009 

70 677 10 781 7 477 2 599 25 154 4 511 20 154 2010 

75 515 10 720 9 703 2 839 26 224 4 556 21 474 2011 

82 061 10 855 10 519 3 312 28 812 4 777 23 786 2012 

90 473 11 398 12 792 3 598 31 025 4 982 26 679 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
 

المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون  الناتج الأنشطة العقارية وخدمات الأعمالمساهمة في (:11الملحق رقم )

 .(مليون دولار)الخليجي
TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

50 064 5 205 4 827 1 547 14 945 1 349 22 190 2006 

63 028 5 877 7 227 1 801 16 297 1 553 30 274 2007 

71 346 6 018 8 841 2 113 18 472 1 675 34 227 2008 

69 262 5 520 9 070 2 380 21 017 1 467 29 808 2009 

77 196 9 755 9 086 2 558 23 540 1 591 30 666 2010 

83 522 10 972 9 601 2 680 25 791 1 497 32 981 2011 

95 413 11 163 10 525 2 837 33 171 1 560 36 158 2012 

109 784 11 506 12 111 3 004 40 923 1 625 40 615 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
 

مليون )المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي في الناتجالخدمات الحكومية مساهمة (:21الملحق رقم )

 .(دولار

TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

76 674 5 444 5 352 4 865 52 370 1 969 6 676 2006 

81 208 6 483 6 032 5 584 53 415 2 186 7 508 2007 

90 009 7 690 7 235 6 165 55 807 2 335 10 776 2008 

102 413 7 657 8 820 6 682 64 279 2 600 12 374 2009 

120 863 9 694 10 271 7 741 74 897 2 698 15 562 2010 

136 050 11 714 12 763 8 760 83 282 3 139 16 393 2011 

155 822 13 058 16 500 10 722 93 240 3 797 18 505 2012 

169 115 14 721 19 175 12 130 98 152 4 012 20 926 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
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 .(مليون دولار)في الناتجالمحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجيأخرىالخدمات مساهمة (:13الملحق رقم )

 

TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

21 337 6 921 814 420 7 809 771 4 602 2006 

24 884 8 455 1 255 455 8 266 940 5 513 2007 

28 607 9 972 1 407 547 8 806 1 063 6 812 2008 

30 102 10 040 1 642 660 9 389 1 242 7 129 2009 

31 694 10 103 1 759 685 10 071 1 387 7 689 2010 

36 971 12 019 1 959 762 11 171 1 548 9 513 2011 

41 334 13 880 2 149 860 12 259 1 752 10 434 2012 

44 784 14 881 2 427 984 13 264 1 910 11 318 2013 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
المحلي الإجمالي  في الناتجة المالية المقاسة بصورة غير مباشرة***خدمات الوساط مساهمة (:14الملحق رقم )

 .مليون دولار(لدول مجلس التعاون الخليجي)
TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

-18 123 -4 638 -1 470 -624 -4 687 0 -6 703 2006 

-23 099 -6 198 -1 850 -764 -4 875 0 -9 412 2007 

-27 786 -6 636 -2 788 -938 -5 020 0 -12 403 2008 

-28 499 -5 988 -2 789 -1 106 -5 147 0 -13 469 2009 

-29 759 -6 153 -3 496 -1 218 -5 225 0 -13 666 2010 

-32 600 -6 379 -4 211 -1 388 -5 354 0 -15 269 2011 

-34 685 -6 369 -4 729 -1 532 -5 512 0 -16 543 2012 

-36 928 -6 410 -5 002 -1 593 -5 657 0 -18 265 2013 

 ***الاقتصادعة عتم توزيع كلفة الخدمة ف  ممل ة البحرين حسب القطاعات

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
 

المحلي الإجمالي لدول مجلس  ي الناتجفالمحلي الإجمالي بالأسعار الأساسية* الناتجمساهمة (:15الملحق رقم )

 .مليون دولار(التعاون الخليجي)
TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

812 540 101 276 60 140 37 227 373 458 18 323 222 116 2006 

930 770 118 207 78 628 41 961 412 541 21 517 257 916 2007 

1 178 308 146 730 114 297 60 544 515 813 25 449 315 474 2008 

952 511 105 305 96 943 48 340 425 659 22 717 253 547 2009 

1 141 954 124 823 124 080 58 657 522 900 25 445 286 049 2010 

1 447 472 166 160 168 728 71 434 664 897 28 799 347 454 2011 

1 588 920 188 465 189 384 80 080 728 224 30 453 372 314 2012 

1 650 381 191 680 202 398 82 683 738 689 32 591 402 340 2013 

 **تتضمن الضرائب على المستوردات

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
 



 

 
246 

 

 قحالملا ..........................................................................................................................................................
 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر

 

 

 الملحق رقم )18(:الرقم القياس ي العام الخليجي والتضخم الخليجي العام خلال الفترة 2015-2010

 التضخم الخليجي العام الرقم القياسي العام الخليجي السنة

2010 112,1 2,3 

2011 115,7 3,2 

2012 119,4 3,1 

2013 122,5 2,6 

2014 125,1 2,2 

2015 127 1,5 

 ي الخليجي: من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائالمصدر

 

المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون  جفي الناتصافي الضرائب على المنتجات**مساهمة :(16الملحق رقم )

 .(مليون دولار)الخليجي
TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

4 500 647 743 -12 2 940 182 - 2006 

5 357 789 1 084 125 3 147 213 - 2007 

6 388 808 973 361 3 984 262 - 2008 

5 249 685 855 48 3 439 222 - 2009 

-4 278 -9 484 1 042 -16 3 912 269 - 2010 

-9 664 -12 099 1 077 -3 496 4 609 245 - 2011 

-11 229 -14 432 906 -3 739 5 732 304 - 2012 

-13 551 -15 842 837 -4 500 5 646 306 - 2013 

 **تتضمن الضرائب على المستوردات

 المركز الإحصائي الخليجي : من إعداد الباحث بالاعتماد على بياناتالمصدر
 

 

 .(مليون دولار)المحلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي الناتجإجمالي (:17الملحق رقم )

 

TOTAL KUWAIT QATAR OMAN K.S.A. BAHRAIN U.A.E. البيان 

817 041 101 923 60 882 37 216 376 398 18 505 222 116 2006 

936 127 118 996 79 712 42 085 415 688 21 730 257 916 2007 

1 184 696 147 539 115 270 60 905 519 797 25 711 315 474 2008 

957 760 105 990 97 798 48 388 429 098 22 938 253 547 2009 

1 137 676 115 339 125 122 58 641 526 811 25 713 286 049 2010 

1 437 808 154 061 169 805 67 938 669 507 29 044 347 454 2011 

1 577 690 174 033 190 290 76 341 733 956 30 756 372 314 2012 

1 636 830 175 839 203 235 78 183 744 336 32 897 402 340 2013 
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 الملحق رقم)19(:الرقم القياس ي العام لأسعار المستهلك - كل الأصناف لدول مجلس التعاون الخليجي

 قطر سلطنة عمان الكويت مملكة البحرين السنوات
المملكة العربية 

 السعودية
دولة الإمارات العربية 

 المتحدة
2001 89,4 85,6 89 66 92 71,9 

2002 89 86,4 88,8 66,2 92,1 74 

2003 90,5 87,2 89 67,7 92,6 76,3 

2004 92,5 88,3 89,6 72,3 92,9 80,2 

2005 94,9 92 91,3 78,7 93,4 85,2 

2006 96,9 94,8 94,4 88 95,2 93,1 

2007 100 100 100 100 100 100 

2008 103,5 106,28 111,98 112,58 106,06 112,25 

2009 106,42 111,15 115,86 107,53 110,54 114 

2010 108,55 116,23 119,63 106,32 114,73 115 

2011 108,12 121,86 124,47 107,53 119 116,01 

2012 111,1 125,83 128,14 110,02 122,4 116,78 

2013 114,77 129,2 129,48 113,56 126,7 118,07 

2014 117,81 132,96 130,8 117,37 130,1 120,82 

2015 119,97 137,31 130,89 119,25 132,92 125,75 

 : من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات المركز الإحصائي الخليجيالمصدر
 

 الملحق رقم )20(: تطور الأصول الأجنبية البنوك المركزية في دول مجلس التعاون 

 

.

.. 
 المصدر:من إعداد الطالب اعتمادا على بيانات المركز الإحصائي الخليجي
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 الملحق رقم)21(: الخصائص الإحصائية لمؤشرات الأسهم للبورصات الخليجية
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 البحرين

 Eviews:من إعداد الطالب اعتمادا على بيانات الدراسة والبرنامج المصدر
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 نتائج تقدير نموذج الآثار المدمجة للبانل الساكن(:22)رقم  الملحق
Dependent Variable: SMI   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/12/17   Time: 22:01   

Sample: 2005 2014   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 60  
     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 10868.96 1306.105 8.321661 0.0000 

GDP 0.005125 0.002502 2.048016 0.0454 

BM -95.10943 21.88154 -4.346560 0.0001 

EVI -20.77853 5.824990 -3.567135 0.0008 

OER 512.8755 326.3496 1.571552 0.1219 

FDI -0.119897 0.042785 -2.802299 0.0070 
     
     

R-squared 0.623528     Mean dependent var 3470.669 

Adjusted R-squared 0.588669     S.D. dependent var 3372.113 

S.E. of regression 2162.707     Akaike info criterion 18.29075 

Sum squared resid 2.53E+08     Schwarz criterion 18.50018 

Log likelihood -542.7225     Hannan-Quinn criter. 18.37267 

F-statistic 17.88739     Durbin-Watson stat 0.980727 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      

 اعتمادا على بيانات الدراسة Eviews: مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر
 

 للبانل الساكن ثابتةنتائج تقدير نموذج الآثار ال (:23)رقم الملحق
Dependent Variable: SMI   

Method: Panel Least Squares   

Date: 01/12/17   Time: 21:55   

Sample: 2005 2014   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 60  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 65623.04 146704.2 0.447315 0.6566 

GDP -0.007873 0.003138 -2.508577 0.0155 

BM -37.47569 28.24726 -1.326702 0.1908 

EVI 7.991687 6.391132 1.250434 0.2171 

OER -29510.47 72774.75 -0.405504 0.6869 

FDI -0.021406 0.046166 -0.463676 0.6449 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.828703     Mean dependent var 3470.669 

Adjusted R-squared 0.793744     S.D. dependent var 3372.113 

S.E. of regression 1531.458     Akaike info criterion 17.66997 

Sum squared resid 1.15E+08     Schwarz criterion 18.05393 

Log likelihood -519.0991     Hannan-Quinn criter. 17.82016 

F-statistic 23.70526     Durbin-Watson stat 1.834154 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
المصد المصدر:     

البرنامج مخرجات 

 Eviewsالإحصائي 

اعتمادا على بيانات 

الدراسة المصدر: 

مخرجات البرنامج 

 Eviewsالإحصائي 

اعتمادا على بيانات 

الدراسة ر: مخرجات 

البرنامج الإحصائي 

Eviews اعتمادا على  

 
 اعتمادا على بيانات الدراسة Eviews: مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر
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 للبانل الساكن عشوائيةنتائج تقدير نموذج الآثار ال:(24)رقم  لملحقا
Dependent Variable: SMI   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 01/12/17   Time: 21:57   

Sample: 2005 2014   

Periods included: 10   

Cross-sections included: 6   

Total panel (balanced) observations: 60  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 10868.96 924.8804 11.75175 0.0000 

GDP 0.005125 0.001772 2.892184 0.0055 

BM -95.10943 15.49478 -6.138160 0.0000 

EVI -20.77853 4.124798 -5.037465 0.0000 

OER 512.8755 231.0950 2.219327 0.0307 

FDI -0.119897 0.030297 -3.957373 0.0002 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 1531.458 1.0000 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.623528     Mean dependent var 3470.669 

Adjusted R-squared 0.588669     S.D. dependent var 3372.113 

S.E. of regression 2162.707     Sum squared resid 2.53E+08 

F-statistic 17.88739     Durbin-Watson stat 0.980727 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.623528     Mean dependent var 3470.669 

Sum squared resid 2.53E+08     Durbin-Watson stat 0.980727 
     
      

 اعتمادا على بيانات الدراسة Eviews: مخرجات البرنامج الإحصائي المصدر
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