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  :لخصم

في ظل الإىتمام الدتزايد بالأسواق الدالية من طرف الدول الدتقدمة والنامية وىذا  نظرا للدور 
دول الذي تؤديو في تعبئة الادخار وحشد الدوارد الدالية الضرورية للتنمية الإقتصادية برز وعي لدى ال

العربية بضرورة إنشاء أو تطوير ىذه الأسواق وخاصة في ظل الضغوط على الدساعدات الخارجية 
. وما ينجر عليو من تبعية للأجنبي.واقتصارىا فقط على الدعونات الفنية والشروط الدقيدة لتلك الدساعدات

: ومن ىنا لؽكن طرح الإشكالية التالية
ة؟وما هو تأثير الأزمة الدالية العالدية الحالية على أداء ما هو واقع الأسواق الدالية العربي -

هذه الأسواق؟ 
 

 

 
 



إمكانيات الربط ومعوقات التكامل   بينالأسواق الدالية العربية 
    

 2014-01المجلد  –10 :العدد                       188            مجلة الاقتصاد الجديد                        
 

 
       خصائص الأسواق الدالية العربية : أولا

تعد أسواق رأس الدال العربية من الأسواق الدالية الناشئة في اقتصاديات دول نامية التي تدر بمرحلة تحول 
. اقتصادي

تعد أسواق رأس الدال الدول العربية من الأسواق الدالية الناشئة في اقتصاديات دول نامية التي تدر بمرحلة 
: 1تحول إقتصادي وىي تتميز بالخصائص التالية

: مميزات الأسواق الدالية العربية -أ
:  2تتميز الأسواق الدالية العربية بما يلي

. الاستقرار السياسي في دور لرلس التعاون الخليجي -1
السيولة النقدية العالية نتيجة لارتفاع اسعار النفط والغاز والتوسع الالظائي من قبل البنوك  -2
كونها صمن الدول الدنتجة للنفط والغاز في العالم اضافة الى التًكيبة الاقتصادية لدول الدنطقة  -3  

 .لسزوناتها الضخمة من النفط والغاز العالدي 

انعدام الدخاطر تقلب اسعار الصرف بسبب ربط جميع العملات الخارجية مع الدولار الامريكي اعتبارا -4
 . 2003من 

السعودية ،الكويت ، )والغاز الطبيعي تنوع الاقتصاديات بتُ دول تعمد بشكل رئيسي على النفط -5
 (.دبي ، عمان ، البحرين ) ودول تعتمد نسبة اقل على النفط والغاز الطبيعي ( ابو ظبي ،قطر 

سلبي لادء الاسواق الخليجية فيما بينها وايضا بالدقارنة مع الاسواق / مستوى ارتباط منحفض -6
 .اطر الاستثمار نتيجة لتنوع الاصولالامريكية والاروبية والاسيوية وبالتالي الطفاض مخ

 .اسواق بكر من حيث التطور وحديثة التنظيم نسبيا -7

 .ارتفاع الوعي الاستثماري بتُ الدستثمرين في السنوات الاختَة-8

 :عيوب الأسواق الدالية العربية  -ب

: من بتُ عيوب ىذه الأسواق ما يلي 
( . بحرين عمان ، ال)أسواق مالية ضحلة من حيث التداول -1
 .3ارتفاع مستوى التضخم نتيجة لارتفاع العرض النقدي -2

                                           
 .10ص02 -01:،ص2001تقرير الإتجاىات الإقتصادية الإستًاتجية ،مركز الأىرام للدراسات السياسية، مصر،   -1
-13لجمعية الاقتصاد السعودية ،  15، دراسة تحليلية مقارنة ، اللقاء السنوي ال"الأسواق الدالية في دول الخليج " لزمد فهد بن العمران ، 2

 .www.sea.org، الرياض من 2005نوفمبر   15
 .نفس الدرجع  3
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رغم ألعية الذيآت الاستثمارية التي تلعب دور الوسيط يلاحظ أن  :الذيآت الدسؤولة عن السوق -3
الأسواق الدالية العربية تعاني نقصا كبتَا منها حيث أن البنوك التجارية تهيمن على السوق الدالي  بواسطة 

 .ر وتوزيع الددخرات وىذا في كل من لبنان ،الدغرب،تونس والكويتالإصدا
أن الأسواق الدالية العربية تتميز بقلة منتجاتها الدالية وعدم تنوعها، رغم :ضعف الفرص الدتاحة للتنويع -4

 .أنها تعتبر الوسيلة التي لؽكن بها إستقطاب رؤوس الأموال المحلية والأجنبية
على الرغم من أن سوق رأس الدال ىو أحد القنوات الرئيسية :الإستثمار ضعف الطلب على وسائل -5

لتوجيو تدفق الددخرات إلى قنوات إستثمارية إلا أن الطلب على الأدوات الدالية الإستثمارية كان يتسم 
 :1بالضآلة وترجع لعدة أسباب

. ت التي تحققوإلطفاض معدل الدخل النقدي ،والإدخار الفردي،وعدم إستقرار دخول الفئا*   
منافسة الحكومات ومؤسساتها لجمهور الددخرين في الطلب على أسهم الشركات وحيازتها وحرمان *   

السوق منها،وكذلك منافسة الأوراق الدالية الحكومية والأوعية الادخارية للبنوك في تقييد الطلب على الأوراق 
 .الدالية للشركات

ق الدالية مقارنة بالعائد على أوجو الإستثمار الأخرى حيث إرتفعت إلطفاض العائد الصافي على الأورا*   
أسعار الفائدة على الودائع بآجالذا الدختلفة على منوال أسعار الفائدة الدولية في وقت أبقي فيو النظام 

 .الضريبي القائم على ما ىو عليو ،بفرض ضرائب باىضة على عوائد الأوراق الدالية

الإستثمارات قصتَة الأجل ،نظرا لدا يتطلبو الإستثمار في سوق الدال من توافر تفضيل السيولة في *   
مستوى عال من الوعي الإدخاري و التوظيفي لدى الددخرين ،وىو الأمر الذي أدى إلى اتجاه معظم 

 . الددخرات الخاصة لضو الودائع لدى البنوك التجارية وصناديق الإدخار

لتمويل الدشتًكة،حيث سالعت منافسة مؤسسات التمويل الدشتًكة في الدنافسة الجديدة لدؤسسات ا*   
تحول الشركات والدؤسسات عن الإعتماد على سوق رأس الدال في سد احتياجاتها التمويلية إلى اللجوء إلى 

تلك الدؤسسات للإقتًاض منها،ىذا فضلا عن بروز ظاىرة البنوك الإسلامية التي لا تعتمد على الفائدة 
 .بمعناىا التقليدي الدصرفية

تؤدي السوق الدالية عموما وظيفتها في التخصيص الكفء للموارد من خلال نظام  :ضعف السيولة -6
الحوافز والعقوبات،حيث يزداد التعامل على أسهم الشركات الناجحة وترتفع قيمتها السوقية ،ولعل الوظيفة 

ما تكون سيولة السوق في مقدمة أولويات الدستثمر  الأساسية للسوق ىي تحقيق السيولة للأوراق الدالية،وعادة
المحلي أو الأجنبي، ولؽكن رصد ما تتمتع بو البورصات العربية من ضعف سيولتها من خلال إلطفاض عدد 

 . العمليات التي تبرم يوميا

                                           
 .25ص.2005نشر والتوزيع،الإسكندرية الأسواق الدالية والنقدية، الدعتز لل, رسمية أحمد أبو موسى  1
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ثة تلعب الأطر القانونية والتنظيمية،إذا اتسمت بالدقة والحدا: تخلف الأطر التنظيمية والدؤسسية -7
والدرونة،دورا حيويا في تطوير أسواق الدال ورفع كفاءة أداءىا،بينما لػول تخلفها وقصورىا دون تطوير تلك 

الأسواق ولظوىا،وىذا ما كان عليو الحال في الأسواق العربية لرأس الدال حيث اتسمت أطرىا التنظيمية 
 .ولية والثانوية بالتخلف والقصوروىيكلها الدؤسسية ،التي تحكم أصول وقواعد العمل في السوقتُ الأ

تتميز الأسواق الدالية العربية بضيق السوق من حيث النقص :صغر حجم الأسواق الدالية العربية -8
.  الشديد في العرض الذي يقاس بعدد الشركات والطلب الذي يتمثل في عدد وحجم أوامر الشراء

: أداء الأسواق الدالية العربية -جـ 
وكذا  2003-2008ذا الدطلب إلى كل من أداء الأسواق الدالية العربية خلال الفتًةسيتم التطرق في ه

.  إلى تطوراتها وآفاقها
فإنو سيتم التطرق إلى  2008إلى غاية 2003للتعرف على أداء الأسواق الدالية العربية وتطوره منذ سنة 

ستعمال معطيات الجدولتُ التاليتُ ومن بعض الدؤشرات التي تعكس حالة أداء الأسواق الدالية العربية وىذا بإ
 :ثم تدثيلها بيانيا حتى يتستٌ لنا ملاحظة التطورات الحاصلة في السوق

 مليون دولار: الوحدة  2008-03مؤشرات أداء أسواق الأوراق الدالية العربية : 1الجدول 

 الدؤشر
 السنة

 الرسملة البورصية

عدد 
الشركات 

 الددرجة

قيمة الأسهم 
 لةالدتداو

 القيمة السوقية

نسبة 
 الدوران
% 

2003 423739.43 3726 62408.79 241458.21 28.92 

2004 784365.77 1597 80394.56 673576.6 23.86 

2005 1167727.95 1665 120557.86 1250652.68 24.66 

2006 998731.88 1500 245396.35 1619879.05 28.04 

2007 1188738.37 1693 225820.76 1019317.63 31.31 

2008 777945.74 1545 172060.34 724220.76 6.37 

 
. 2008صندوق النقد العربي،قاعدة بيانات أسواق الأوراق الدالية العربية،: الدصدر
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 مليون دولار:الوحدة       2008أداء أسواق الدالية العربية خلال: 2  الجدول              
 الدؤشر
 السنة

 القيمة السوقية قيمة الأسهم الدتداولة عدد الشركات الددرجة البورصيةالرسملة 

 القيمة القيمة القيمة %النسبة القيمة %النسبة

 61279.80 48346.84 65 4. 61887.63 7.610.25 بورصة أبو ظبي

 27079.03 5111.92 245 15 35984.36 4.44 سوق عمان الدالي

 1905.45 70.01 51 3 19954.52 2.46 بورصة البحرين

 483122.21 54441.98 126 8.1 246809.85 30.51 بورصة السعودية

 116023.17 75819.66 204 13.2 113527.07 9.59 بورصة الكويت

 14231.20 222.23 77 4.9 63420.58 7.8 بورصة دار البيضاء

 92.2 90 2 0.12 90.82 0.011 بورصة الجزائر

 1425.3 147.81 50 3.2 6381.83 0.78 بورصة تونس

 69879.86 66065.67 65 4 65217.73 8 سوق دبي الدالي

 9804 9800 52 3.3 3,157.15 0.39 بورصة الخرطوم

 1088.59 314 37 2.3 2104.57 0.26 بورصة فلسطتُ

 8033.62 3881.49 125 8 15643.01 1.9 بورصة مسقط

 41249.71 3400.11 43 2.7 76656.74 9.4 بورصة الدوحة

 1514.95 70.015 13 0.84 14789.07 1.8 بورصة بتَوت

 65166.93 21071.81 373 24.14 83185.00 10.28 بورصة مصر

 901896.17 290263.67 1545 100 808809.93 100 المجموع

 .2008صندوق النقد العربي،قاعدة بيانات أسواق الأوراق الدالية العربية،: الدصدر
: بورصيةالرسملة ال -1

حيث ( 2003-2008)عرفت الرسملة البورصية للأسواق الدالية العربية تذبذبا وذلك خلال  الفتًة 
مليون دولار عام  784365.77مليون دولار  لتًتفع إلى423739.43قيمة   2003بلغت سنة 

وقد   2008سنة  777945.74، للتواصل الالطفاض خلال السنوات الدوالية وتسجل قيمة2004
من حجم الأسواق الدالية العربية،تأتي (  30.51%)ما نسبتو  2008البورصة السعودية في سنة  شكلت

،بينما شكلت بورصة الجزائر أدنى نسبة للرسملة ( 10.28%) بعدىا سوق مصر للأوراق الدالية بنسبة 
(. 2)أنظر الشكل  0.01البورصية بنسبة 

 2003-2008اق الدالية العربية تطور الرسملة البورصية في الأسو(:1الشكل رقم 
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( 1)من إعداد الطالبة بناء على معطيات الجدول رقم : رالدصد

 )%(توزيع الرسملة البورصية للأسواق الدالية العربية(: 2)الشكل رقم
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 (.2)بناء على معطيات الجدول رقم: رالدصد

 :كات الددرجةعدد الشر-2

والتي كان يقدر عددىا  2003لقد عرفت عدد الشركات الددرجة في الأسواق الدالية العربية في سنة   
شركة  1597أي بـ %  42.86الطفاضا بـ  2004لتسجل بعد ذلك في سنة  2003سنة  3726بـ

يقدر   2008ة،لتسجل أدنى إلطفاض لذا سن2005شركة مدرجة في نهاية  1655مدرجة ثم لتًتفع  إلى 
.  1انظر الشكل 1545ب

.  2008-2003تطور عدد الشركات الددرجة في أسواق رأس الدال العربية : 3 الشكل رقم 
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 .2من أعداد الطالبة بناء على معطيات الجدول رقم: رالدصد

وتدثل ما  2005ة وذلك سنة وقد سجلت بورصة الدصرية أكبر عدد من حيث عدد الشركات الددرج
شركة من إجمالي عدد الشركات الددرجة في الأسواق الدالية العربية تليها سوق عمان  744% 44.95نسبة 

،بينما سجلت بورصة الجزائر أقل نسبة من حيث عدد الشركات الددرجة أي بنسبة  % 12.14الدالي بنسبة 
.  4أي انظر الشكل%  0.18

 (.)  2008عدد الشركات الددرجة في الأسواق الدالية العربية خلال  توزيع: 4الشكل رقم 

ال ع دية 

ال  ي 

ق  

      

م  

ال    

د  

 
 .2من أعداد الطالبة بناء على معطيات الجدول رقم :رالدصد

 * :قيمة الأسهم الدتداولة -3

                                           
 iقيمة الأسهم التي تم تداولذا في قاعة السوق بمختلف الأسعار خلال الفتًة  *
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-2003)خلال الفتًة  لقد عرفت قيمة الأسهم الدتداولة في أسواق الأوراق الدالية العربية ارتفاعا متواصلا
حيث بلغت 2007إلا أن ىذا الإرتفاع كان لؼتلف بتُ سنة و أخرى، بينما الطفضت سنة ( 2006

( . 1)أنظر الجدول رقم  172060.34بلغت  2008، بينما في سنة  2258200.76
 2008-2003تطور قيمة الأسهم الدتداولة في أسواق الأوراق الدالية العربية (5)الشكل 
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. 2بناء على الجدول رقم باحثتُمن إعداد ال :الدصدر
   *القيمة السوقية

-2003)لقد عرفت قيمة الأسهم الدتداولة في أسواق الأوراق الدالية العربية ارتفاعا متواصلا خلال الفتًة 
حيث بلغت 2007إلا أن ىذا الإرتفاع كان لؼتلف بتُ سنة و أخرى، بينما الطفضت سنة ( 2006

( . 1)أنظر الجدول رقم  724220.76بلغت  2008، بينما في سنة 1019317.63
 2008-2003تطور القيمة السوقية في أسواق الأوراق الدالية العربية (6)الشكل 

                                           
 الددرجة الأسهم لكافة السوقية القيمة لرموع تساوي *

 .الدؤشر في

Pi * ni : سهم لكل السوقية     

 :حيث
  = Pi الفتًة في بو السهم تداول تم سعر آخر i 

 

= ni  الفتًة  نهاية في بها الدكتتب الأسهم عددi  
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: معوقات التكامل وإمكانيات الربط بين الأسواق العربية لرأس الدال-د
قيق أي شكل من أشكال الربط بتُ الأسواق العربية لرأس الدال وصولا لتكاملها أو إن إمكانية تح

اندماجها في سوق مشتًكة يتطلب بداية التعرف على أىم معوقات التي وقفت طويلا حائلا دون الوصول 
.  إلى ىذا الذدف

: 11ىاتتمثل معوقات التكامل  بتُ الأسواق العربية لرأس الدال فيما يلي فيما يلي أىم
:   الدعوقات المحلية: أولا 

:  تتمثل معوقات التكامل بتُ الاسواق الدالية العربية فيما يلي 
عدم توافر الوعي الكافي لدى الدستثمرين العرب بنضام القيد والتداول في البرصات الدختلفة علاوة على  -

. خوفهم من الدخاطر في ظل ضعف العديد من البرصات 
يا وانظمة الحاسب الالي الدطبقة في العديد من الدول العربية لشا يعيق من عملية تدني مستوى التكنولوج -

. الربط الالي بتُ البورصات والشركات الدنفذة لعمليات التداول 
تجاىل العديد من البورصات العربية للامكانيات تنفيط عمليات الشراء والبيع من خلال شبكة  -

 .التحولات الدالية من خلالذا  الدعلومات الدولية والانتًنت واجراءات

ضعف انظمة التحولات البنكية بتُ الدصارف الغربية رغم العية ذلك لسرعة تحويل الاموال الناتجة عن   -
 . 2صفقات الشراء والبيع في البرصات

ضعف القطاع الخاص في كثتَ من ىذه الدول واستفراد وىيمنة القطاع العام بالدور الاساس في عملية   -
 التنمية 

 .قصور النظام القضائي من ناحية انفاذ القوانتُ والعقود والانظمة  -

                                           
،لرلة اتحاد الدصارف -الحاجة إلى ثورة ىادئة -ناصر السعيدي، أسواق رأس الدال الدولية والتنمية الإقتصادية في البلدان العربية -1

 . 163-161:،ص.1997،جويلية 199، العدد 17العربية،المجلد رقم 
 .ik.ahram.org.eg  wwwربية الدوحدة ىل تفلت من معوقات التنفيذ ، من عبد الناصر منصور ، البورصة الع 2
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القيود الدنفردة التي تفرضها دول الدنطقة على نسب التملك الاجنبي سواء من ناحية نسب تدلك في   -
 . 3المحافضة الاستثمارية او تدلك العقارات العائدة للشركات 

 الدعوقات الخارجية :ثانيا 

لتشريعات والانظمة التداول والدقاصة والتسوية التي تحكم عمل البورصات العربية اختلاف القوانتُ وا -
. لشا يؤكد على ضرورة العمل على توحيد ىذه القوانتُ والتشريعات والانظمة في الدقام الاول 

. اختلاف النظم والذياكل الاقتصادية العربية  -
 .غياب الادارة السياسية  -

ة العربية بعضها البعض وتفصيل بعض الدول العربية التعاون وجود اختلافات بتُ بعض الانظم -
 .الثنائي او شبو الاقليمي على حساب التعاون العربي الدشتًك 

 .تبعية بعض الدول بصورة اوباخرى للقوى السياسية  -

 .تفاوت مستوى النمو الاقتصادي والثروات بتُ الدول العربية  -

اق الدال فما زالت ىناك بورصات مغلقة لاتسمح تفاوت عمق التجارب في لرال البورصات واسو -
 .لدواطنيهابتملك اسهم

الطفاض حجم الاستثمارات العربية في اسواق الدال وعدم وجود عملية موحدة او اسلوب نقدي  -
 .1للتسوية 

 آليات التكامل بين الأسواق العربية لرأس الدال:ثانيا

: ر مقومات ومتطلبات لؽكن حصرىا فيما يليحتى يتستٌ بناء سوق مالية عربية موحدة لابد من توف
 :21نوجزىا فيما يلي: مقومات الربط بين الأسواق الدالية العربية -أ 

: الطاقة الاستيعابية -
وتنبع ألعيتها كأحد مقومات ربط الأسواق الدالية العربية في كونها تعكس جانب الطلب على   

كن اعتبار حجم الإقتًاض الخارجي الكبتَ للدول العربية التمويل الإستثماري الكلي، وفي ىذا الصدد لا نً
دليلا على حجم الطاقة الإستيعابية ،و إلظا ىو انعكاس الأوضاع الأسواق العالدية ،فيمكن اذا عند خلق 

فرصا فضل الإنتاج في درجة عالية من التكامل بتُ اقتصاديات الدول العربية، أن تزداد احتياجات التمويل 
 3شكل اكبر ،وتزداد كذلك ضرورة إنشاء سوق مالية موحدةلتلك الدول ب

                                           
 www.asharqualawsat .comحستُ شبكشي ، الأسواق العربية الواقع والدطلوب ، من  3
 .، مرجع سبق ذكره عبد الناصر منصور 1

 .55ص.2002سسات الدالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، الطبعة الثانية، حنفي عبد الغفار ، البورصات والدؤ  2
3 A.CHOINEL & G.ROUYER, les marchés financiers, Structures et acteurs, banque 

édition, paris, 7eme édition,1999.p25. 
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وتظهر ألعية وجود مناخ إستثماري ملائم كأحد أىم مقومات الربط، ويتطلب : الدناخ الإستثماري -
تهيئة مناخ استثماري ملائم ضرورة إلغاد قدر كافي من التسهيلات والدزايا والإعفاءات سواء الدتعلقة بحركة 

اء الدستثمر العربي حق الإقامة والعمل، والتنقل، تعبئة العناصر البشرية واستتَاد الدعدات رأس الدال أو بإعط
 .  والآلات اللازمة ،وىذا كلها لتشجيع تدفقات  رأس الدال بتُ الأقطار العربية

وفي ىذه الحالة مطلوب إذا تطوير الدؤسسات و الأجهزة القائمة لشا : الأجهزة والدؤسسات الدالية -
سب وتطلعات كامل الأسواق الدالية العربية لرتمعة، كما يتطلب كذلك إلغاد تشريعات تسهل تبادل يتنا

 .وتسجيل الأوراق الدالية في أي سوق،والحرص على أن تكون تلك الأجهزة متشابهة الذيكل والدهام فيها
بية ،ولا يتطلب التي تعتبر كأحد قنوات الإتصال بتُ الأسواق العر:  حرية انتقال رؤوس الأموال -

بالضرورة معالجة القيود الدفروضة على حركة رأس الدال بتُ الدول العربية ،إلغاء قوانتُ الرقابة على النقد بصفة 
كلية 
والذي يعتبر من العوامل ذات الذامة على تشجيع انتقال رؤوس الأموال : استقرار أسعار الصرف -

فر منو،لكن لؽكن ذلك في حدود معينة  ،حتى وأن كان التعرض لدخاطر أسعار الصرف لا م
: متطلبات الربط بين بورصات الأوراق الدالية العربية -ب
لؽكن تلخيص أىم الخطوات العملية والسبل الدقتًحة الواجب اتخاذىا لربط بتُ بورصات الأوراق الدالية  

: 11العربية بما يلي
: تحسين الدناخ الإستثماري -
: تنمية مؤسسات التمويل العربية -
: تطوير الأطر القانونية والدؤسسية لأسواق الأوراق الدالية - 
: تطوير وتوحيد نظم المحاسبة والإفصاح الدالي -  

أثر الأزمة الدالية العالدية على الأسواق الدالية العربية   : رابعا
ول العالم حتى إنها أصبحت تلقب بالأزمة انعكست الأزمة الدالية الأمتَكية على معظم اقتصادات د  

وبما أن الدول العربية جزء من منظومة الاقتصاد العالدي فإنها سوف تتأثر سلبا بهذه الأزمة، بل . الدالية العالدية
ومدى تأثر الدول العربية يعتمد على حجم العلاقات الاقتصادية الدالية بتُ . في واقع الأمر قد تأثرت بالفعل

. ربية والعالم الخارجيالدول الع

: أثر الأزمة على أسواق النقد والدال العربية -أ
في ىذا الإطار لؽكننا تقسيم الدول العربية إلى ثلاث لرموعات من حيث مدى تأثرىا بالأزمة،      

: 1وىي
                                           

 .230-227:،ص 2003-2002ه ، جامعة الجزائر ، وليد أحمد الصافي، الاسواق الدالية العربية واقع وافاق ، اطروحة دكتورا -1
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ىي الدول العربية ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والدالي الدرتفعة وتشمل دول : المجموعة الأولى• 
. لس التعاون الخليجي العربيةمج

وىي الدول العربية ذات درجة الانفتاح الدتوسطة أو وفق الدتوسطة ومنها مصر : المجموعة الثانية• 
 .والأردن وتونس

 .وىي الدول العربية ذات درجة الانفتاح الدنخفضة ومنها السودان وليبيا: المجموعة الثالثة• 

ا تدثل نسبة كبتَة من الناتج المحلي، ويعتبر النفط ىو الدصدر بالنسبة للمجموعة الأولى فإن صادراتو
من ناحية أخرى، يلاحظ أن النشاط الدالي لدول الخليج في العالم الخارجي كبتَ، . الرئيسي للدخل الوطتٍ

حيث تم استثمار جزء لا يستهان بو من عوائد النفط، وحيث يلاحظ أن دول الخليج أصبحت تدتلك 
 .ادية تستثمر في الخارج خصوصا في الولايات الدتحدة وأوروباصناديق ثروات سي

ولشا لا شك فيو أن ىناك بعض الصناديق التي لؽكن أن تكون لذا استثمارات في بعض الدؤسسات الدالية 
 .الدتعثرة

وتشتَ بعض التقديرات إلى أن خسائر صناديق الثروات السيادية في الدول الناشئة بما فيها دول الخليج 
. مليارات دولار 4ر بحوالي تقد

تريليون دولار، وكما ىو معلوم فإن ىذه الاستثمارات  2.4وتقدر الاستثمارات العربية بالخارج بحوالي 
لشلوكة للحكومات والأفراد ولكن معظمها يعود لدول الخليج وسوف تتأثر تلك الاستثمارات بحسب الجهة 

. التي يتم الاستثمار فيها
ة تتميز بدرجة عالية من الدخاطر، فإن درجة التعرض إلى خسائر تكون أكبر، ولشا وكلما كانت تلك الجو

 .لا شك فإن ىناك بعض الخسائر ولكن غتَ معلن عنها

أما بالنسبة للبورصات فإن حالة الخوف والفزع ىي التي أصابت الدستثمرين في العالم كلو ابتداء من 
ة إندونيسيا التي أغلقت أبوابها مرورا بالبورصات في معظم أمتَكا، حيث انهارت بورصة وول ستًيت إلى بورص

. دول العالم ومنها إلى البورصات العربية وخصوصا الخليجية والدصرية
أما بالنسبة لدول المجموعة الثانية فإن تأثرىا بالأزمة سيكون أقل من دول المجموعة الأولى باستثناء تأثر 

. المجموعة الأولىالبورصات فسيكون في مستوى تأثر بورصات 
أما بالنسبة لدول المجموعة الثالثة، وىي ذات درجة الانفتاح الاقتصادي والدالي المحدودة، فسيكون التأثتَ 

 .عليها لزدودا أيضا

:  1لقد تأثرت أسواق الدال العربية بالأزمة الدالية العالدية، ودليل ذلك ما يلى

                                                                                                      
 www.darelmashora.com،18 /12/2008حسيـن حسيـن شحاتو،  -1

 
 www.darelmashora.com،18 /12/2008حسيـن حسيـن شحاتو،  -1
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فى البورصات العربية بصفة عامة والبورصات الخليجية  التًاجع الكبتَ الدلحوظ فى مؤشرات الدعاملات -
.  بصفة خاصة، وترتب على ذلك خسائر مالية فادحة وما سوف يلي ذلك سيكون أعظم

ارتفاع معدل الدسحوبات من البنوك والدصارف العربية بسبب الذعر والخوف والذلع غتَ الدنضبط،  -
لدالية، لشا اضطرت بعض البنوك الدركزية فى الدول العربية وسبب لذا ذلك خللا فى حركة التدفقات النقدية وا

إلى ضخ كميات من السيولة لتلبية احتياجات الطلب على النقد، وىذا بدون شك أحدث ارتباكاً فى سوق 
.  النقد والدال وأثر على الاحتياطيات النقدية فى البنوك والدصارف الدركزية العربية

رف العربية بتجميد تدويل الدشروعات التى تقوم بها الشركات والدؤسسات قيام العديد من البنوك والدصا -
وفقاً للخطط والاتفاقيات والعقود، وىذا سبب انكماشاً فى لرال الأعمال لشا قاد فى النهاية إلى تعثر وتوقف 

.  زمةوعدم قدرة الشركات الدقتًضة عن سداد مستحقاتها للبنوك والدصارف، وىذا بدوره ساىم فى تفاقم الأ

زيادة الدخاطر الدالية التى تواجو البنوك والدصارف العربية عن الدعدلات الدتعارف عليها بسبب عدم  -
.  بو الأزمة من آثار سلبية سواء كانت نفسية أو سلوكية أو مالية أو سياسيةالقدرة على التنبؤ بما سوف تأتي 

تجميد معاملاتهم فى أسواق النقد والدال قيام بعض كبار الدستثمرين من الأجانب بسحب أموالذم و -
.  العربية ، وىذا أحدث إرتباكاً وخللاً ملحوظاً فى استقرار الدعاملات وتأثرت البورصات العربية بهذا السلوك

ضخامة الخسارة التى مُتٌ بها الدستثمرون العرب وكذلك البنوك والدصارف العربية فى أسواق النقد والدال  -
با وغتَىا بسبب الأزمة الدالية، وىذا بالتأكيد أثر على ثرواتهم وعلى معاملاتهم فى الأسواق فى أمريكا و أورو

.  العربية وكذلك على السيولة فى أسواق النقد والدال العربية

" والذي يطلق عليو  بالدولارارتباط كثتَ من الدعاملات فى أسواق النقد والدال فى كل الدول العربية  -
، وما لػدث فى أسعاره من انهيار غتَ مسبوق، وما ترتب على ذلك من أثار خطتَة على "  الدولار اللص

.  الدعاملات الدالية والاقتصادية سبب كل ىذا خسائر باىظة على الثروة الدالية فى الدول العربية

كما أن تأثر أسعار النفط بالالطفاض بسبب الأزمة، وىذا لو تأثتَ كبتَ على الدول النفطية العربية،  -
ىناك خوفاً من توقع أن تقوم أمريكا من خلال الضغوط السياسية على الحكومات العربية النفطية بأن تساىم 

بطريق مباشر أو غتَ مباشر فى خطة الانقاذ الأمريكية، كما فعلت من قبل فى حرب الخليج وفى حرب 
.  لباىظةالإرىاب وىذا سوف يسبب خللاً فى الدوازين الدالية للدول العربية ا
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القلق النفسي الشديد الذي أصاب كل الناس وبصفة خاصة العرب من ىذا الأزمة وما سوف يتًتب  -
عليها من فرض ضرائب ورسوم ومكوس جديدة  وما سوف يتًتب على ذلك من ارتفاع فى أسعار السلع 

.  والخدمات 

:  سبل النجاة الأسواق الدالية العربية من الأزمة الدالية العالدية -ب

يتساءل كثتَ من الناس ولاسيما رجال الدال والأعمال وكذلك الحكومات ومن لذم علاقة بالأزمة الرأسمالية 
ما ىو الدخرج ؟ وكيف النجاة؟  : الدالية العالدية

:  1وفى ىذا الدقام نوصي بالدوجبات الآتية

الاستًاتيجية الرقابية على  أن تقوم الحكومات العربية وبصفة خاصة البنوك الدركزية باتخاذ القرارات -
الدعاملات فى أسواق الدال النقد وعلى الدؤسسات الدالية بما يوقف ولػد من تفاقم  الأزمة، أى رقابة حكومية 

.  فعالة عملية على الدعاملات فى أسواق النقد والدال

ملية وتحت رقابة  دعم الدؤسسات الدالية الدتعثرة بسبب الأزمة بالسيولة وفق خطط وسياسات و برامج ع -
.  البنوك الدركزية العربية ولا يتًك الحبل على الغارب 

بعض الدعاملات التى كانت من أسباب الأزمة ومنها على سبيل التأكيد ( إيقاف) إصدار قوانتُ بمنع   -
:  ما يلي 

.  وما فى حكمها( الديسر) عمليات الدشتقات الدالية الولعية  -

.  يق وفق نظام الفائدة الربويةعمليات جدولة الديون والتور -

 . عمليات تدويل الأعمال بنظام الفائدة وتطبيق صيغ التمويل الإسلامية -

 . عمليات غسل الأموال القذرة السائدة فى أسواق النقد والدال -

تحرير الدعاملات من قيود الدولار واستخدام سلة عملات لستلفة وذلك لتوزيع الدخاطر، فمن أسباب  -
لية باعتًاف علماء وخبراء الدال والاقتصاد فى الدول العربية وغتَىا ىو سيطرة الدولار على الأزمة الحا
 . الدعاملات

ايقاف استثمار أموال العرب فى أسواق النقد والدال الأمريكية والأوربية إلا عند الضرورة الدعتبرة قانونياً،  -
.  وأن يكون ختَات العرب للعرب وختَات الدسلمتُ للمسلمتُ
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دعم رجال الأعمال الدخلصتُ لأوطانهم الذين يعملون فى لرال الصناعة والزراعة والخدمات الضرورية  -
وذلك للمحافظة على معدلات التنمية الفعلية وذلك من خلال نظام التمويل بالدشاركة كبديل لنظام التمويل 

.  بالفائدة الربوية الذي ثبت فشلو

ية فى الدول العربية تكتلا أو اتحادا لدواجهة ىذه الأزمة حيث أن أن تنشئ البنوك والدصارف الدركز -
.  ضخامة الأزمة فوق مستوي وقدرات كل دولو عربية لوحدىا

 : خلاصو القول

تساىم الأسواق الدالية العربية بإيقف ضخ الأموال العربية الى الخارج كما يساىم نشاطها على تشجيع 
ع الخاص ، كما أنها تؤدي مهمات كثتَة ألعها تنمية الادخار عن قيام شركات مسالعة جديدة تدعم القطا

لكن ىذا لا يعتٍ أن البورصة عالم مثالي حيث نلاحظ امكانية .طريق تشجيع الاستثمار في الأوراق الدالية 
تحكم أصحاب رؤوس الأموال الكبتَة في السوق مستخدمتُ أسلوب الخداع والدناورة بهدف تحقيق أرباح 

في طياتها آثار سيئة على اقتصاد البلاد ككل   فاحشة تحمل

ان البورصة تجسد الاقتصاد الدالي الذي لا لؽثل الاقتصاد الحقيقي وبالتالي فانها تخرب الاقتصاد أكثر لشا 
تنميو  

: خاتمــة
 إن العمل على تطوير القطاع الدالي في البلدان العربية وذلك بالعمل على إصلاح القطاع الدصرفي الذي لا
يزال لؽتاز بضعف كفاءتو وكثافتو وحدتو في التًكيز والعمل على إدراج أسواق رأس الدال وتطويرىا من شأنو 

.  أن يؤدي إلى تنويع مصادر تدويل الإقتصاد
إن أسواق رأس الدال في البلدان  العربية رغم الدور الذي لؽكن أن تؤديو في تدويل الدشاريع الإستثمارية  

تي بذلتها بعض الدول ووصولذا بذلك إلى مستوى مقبول كمجموع دول الخليج ومصر ورغم المجهودات ال
والأردن  إلا أن اغلبها لايزال  لؽتاز بالضعف وقلة حجم التداول بها والأدوات الدتداول من خلالذا ولصد من 

.  بينها الجزائر الذي ىو موضوع دراستنا
أن تساىم في تفعيل أسواق رأس الدال في اقتصاديات ىناك بعض الإقتًاحات والتوصيات التي من شأنها  

: الدول العربية بوجو عام والإقتصاد الجزائري بوجو خاص
: بالنسبة للأسواق الدالية العربية بوجو عام

.  تعميق الوعي البورصي لدى الأفراد من خلال حملات التوعية وتقدنً البرامج الدتخصصة -
لية لدا لذذه السوق من دور في توفتَ الدوارد الدالية لدشروعات العمل على تطوير سوق السندات الدح -

. التنمية الاقتصادية في الدول العربية
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تنمية الأدوات والآليات الدستحدثة كالتوريق والدشتقات الدالية ،حيث نلاحظ أن التعاملات في أسواق   -
. الأسهم والسنداتاغلب أسواق رأس الدال العربية تتم من خلال أداتتُ ماليتتُ  ولعا 

إدراج الأوراق الدالية الإسلامية في الأسواق الدالية العربية وىذا راجع للنظام القيمي في الدول العربية  -
وىو الإسلام لشا يساعد على استقطاب الفئة العازفة عن الادخار في الأدوات الدالية التي تتناسب ومبادئ 

. الإسلام
 :قائمة الدراجع 
. 2005الأسواق الدالية والنقدية، الدعتز للنشر والتوزيع،الإسكندرية , و موسىرسمية أحمد أب -
 .2002حنفي عبد الغفار ، البورصات والدؤسسات الدالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، الطبعة الثانية،  -

عة الاولى ، مؤسسة شذا جمال خطيب، سعفق الركيبي، العولدة الدالية ومستقبل اسواق راس الدال العربية ، الطب -
  2002طابا ، 
 2003-2002وليد أحمد الصافي، الاسواق الدالية العربية واقع وافاق ، اطروحة دكتوراه ، جامعة الجزائر ،  -
. 230-227:،ص

،لرلة -الحاجة إلى ثورة ىادئة -ناصر السعيدي، أسواق رأس الدال الدولية والتنمية الإقتصادية في البلدان العربية  -
 .1997،جويلية 199، العدد 17د الدصارف العربية،المجلد رقم اتحا

. 2003صندوق النقد العربي،قاعدة بيانات أسواق الأوراق الدالية العربية، -
. 2004صندوق النقد العربي،قاعدة بيانات أسواق الأوراق الدالية العربية، -
. 2005صندوق النقد العربي،قاعدة بيانات أسواق الأوراق الدالية العربية، -
. 2006صندوق النقد العربي،قاعدة بيانات أسواق الأوراق الدالية العربية، -
. 2007صندوق النقد العربي،قاعدة بيانات أسواق الأوراق الدالية العربية، -
. 2008صندوق النقد العربي،قاعدة بيانات أسواق الأوراق الدالية العربية، -
 2001ىرام للدراسات السياسية، مصر، تقرير الإتجاىات الإقتصادية الإستًاتجية ،مركز الأ -
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 الاقتصادي الإسلامي
لجمعية  15اء السنوي ال، دراسة تحليلية مقارنة ، اللق"الأسواق الدالية في دول الخليج " لزمد فهد بن العمران ، -

 .www.sea.org، الرياض من 2005نوفمبر   15-13الاقتصاد السعودية ، 
  ik.ahram.org.egعبد الناصر منصور ، البورصة العربية الدوحدة ىل تفلت من معوقات التنفيذ ، من  -

www. 
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-
A.CHOINEL & G.ROUYER, les marchés financiers, Structures et 

acteurs, banque édition, paris, 7eme édition,1999.p25. 
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