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 وعرف ان  شكر 
 

 "قال االله تعالى:" فاذكروني أ ذكركم وأ شكرولي ولا تكفرون

 152سورة البقرة ال ية 

لله وأ توكل عليه وأ سأ له التوفيق والسداد لما فيه الخير أ س تعين في كل هذا با

 والرشاد

لك مني أ سمى عبارات الشكر  "مريمت عديلة" كتتورةالد ة المرفتيأ س تاذ

والتقدير والاحترام على مراجعتك وتوجيهاتك وملاحظاتك ونصائحك القيمة 

 لبحثي هذا

 الخالص لدكتتورة "عمرعبدة سامية"  بالشكر أ يضا أ تقدم و

لى أ عضاء اللجنة الموقرة على قراءتهم لهذا  كتما لا يفوتني أ ن أ تقدم بالشكر  ا 

 العمل ومناقش ته

م بتحية خالصة لكل من يفتح المذكرة لاس تقطاب المعلومات في ال خير أ تقد

 التي تحتويها للانتفاع بها

 

 شكرا



 

 الإهداء

 
 الحمد لله الذي يسر لــــي سبيلا لم يكن دون عونه أ ن أ جده وأ ثابر السير فيه

 فله بذلك الحمد والمنة

 

لى الوالدين الكريمين  ا 

 

خوتي دفئ البيت وسعادته لى ا   ا 

 

لى أ حبتي،   أ صدقائي وزملائي.ا 

 

 

 أميرة
 



  

 فهرس المحتويات



 فهرس المحتويات
   

 

 

II 

 
  

 

 

 

 

 

 الصفحة العناوين

  شكر وتقدير   
  الإهداء

 II فهرس المحتويات   
 IIV قائمة الجداول   
 IIVI قائمة الأشكال 
 ح-أ المقدمة    

 01 الإطار المفاهيمي للقطاع الماليالفصل الأول: 
 02 تمهيد     
 03 المبحث الأول: البنوك   
 03 المطلب الأول: ماهية البنوك  

 03 الفرع الأول: نشأة البنوك
 04 الفرع الثاني: مفهوم البنوك

 05 الثاني: أهداف البنوك ا   المطلب
 05 الفرع الأول: الربحية 
 05 الفرع الثاني: السيولة
 05 الفرع الثالث: الأمان

 06 المطلب الثالث: أنواع البنوك ووظائفها 

 فهرس المحتويات



 فهرس المحتويات
   

 

 

III 

 08 الفرع الأول: البنوك المركزية    
 08 أولا: مفهوم البنك المركزي 
 09 ثانيا: وظائف البنك المركزي 

 09 الفرع الثاني: البنوك التجارية    
 10 أولا: مفهوم البنوك التجارية 
 10 ثانيا: وظائف البنوك التجارية 
 12 المبحث الثاني: الأسواق المالية     
 12 المطلب الأول: ماهية الأسواق المالية  

 12 الفرع الأول: نشأة الأسواق المالية    
 13 الثاني: مفهوم الأسواق المالية الفرع  
 14 المطلب الثاني: أقسام السوق المالية ووظائفها  

 14 المالي السوق أقسام: الأول الفرع   
 15 المال رأس أسواق: أولاا 
 17 النقدي السوق: ثانياا 
 18 المالي السوق وظائف: الثاني الفرع   
 18 الادخار تشجيع: أولاا 
 19 التمويل في المساعدة: ثانياا 
 19 التنمية خطط تمويل في المساهمة: ثالثاا 
 19 رأسمالها وزيادة أسهمها لترويج للشركات وسيلة توفير: رابعاا 

 19 تسعير آلية توفير: خامساا 
 20 التضخم معدلات من الحد: سادساا 
 20 العالمية والاقتصادية المالية التطورات من الاستفادة: سابعاا 
 22 القيم المتداولة في السوق المالي المطلب الثالث:     
 22 التقليدية المالية الأوراق: الأول الفرع     



 فهرس المحتويات
   

 

 

IV 

 22 الملكية أدوات: أولاا   
 22 المديونية أدوات: ثانياا  

 23 المالية المشتقات: الثاني الفرع    
 24 المستقبلية العقود: أولاا 
 24 الآجلة العقود: ثانياا 
 24 المبادلة عقود: ثالثاا 
 25 الخيارات عقود: رابعاا 

 26 المبحث الثالث: المؤسسات المالية الأخرى     
 26 التأمين شركات: الأول المطلب   
 26 التأمين شركات ماهية: الأول الفرع   
 26 التأمين شركات تعريف: أولاا 
 27 التأمين شركات دور: ثانياا 
 28 التأمين شركات مميزات: الثاني الفرع   
 29 الاستثمار صناديق: الثاني المطلب   
 29 الاستثمار صناديق مفهوم: الأول الفرع   
 29 الاستثمار صناديق أهداف: الثاني الفرع   
 30 الادخار صناديق: الثالث المطلب   

 32 خلاصة الفصل 
 33 المالية الأسواق لتكامل المفاهيمي الإطار الفصل الثاني:                       

 34 تمهيد 
 35 المالية الأسواق تكامل حول أساسيات المبحث الأول:    
 35 المالية الأسواق عولمة مفهوم: الأول المطلب   
 36 المالية الأسواق تكامل ماهية : الثاني المطلب     

 36 الفرع الأول: مفهوم تكامل الأسواق المالية



 فهرس المحتويات
   

 

 

V 

 38 سواق الماليةالأالثاني: الجدوى الاقتصادية لعملية تكامل  الفرع
 39 تجارب تكامل بين البورصات عبر العالم: الثالث المطلب   
 45  آليات وأهداف عملية تكامل الأسواق المالية ثاني:لالمبحث ا   
 45 المالية الأسواق تكامل نماذج و أساليب: الأول المطلب   
 45 المالية الأسواق تكامل أساليب: الأول الفرع   
 45 المشترك التداول منصة: أولاا 
 46 المقابلة العضوية: ثانياا
 48 المشترك الشركات إدراج: ثالثاا
 49 المالية الأسواق تكامل نماذج: الثاني الفرع    
 51 البورصات بين التكامل تنفيذ آليات: الثاني المطلب   
 52 وعوائق تكامل الأسواق المالية فوائد: الثالث المطلب   

 52 الفرع الأول: فوائد تكامل الأسواق المالية
 53 الفرع الثاني: عوائق تكامل الاسواق المالية

 53 أولا: القيود المالية في البورصات
 54 ثانيا: القيود المعلوماتية في البورصات
 54 ثالثا القيود التنظيمية في البورصات

 55 الآثار المترتبة عن عملية تكامل الأسواق المالية على القطاع المالي :الثالث المبحث   
 55 تأثير تكامل الأسواق المالية على القطاع المصرفي: الأول المطلب   

 55 تغيير هيكل الخدمات المصرفية الفرع الأول:
 56 التحول إلى البنوك الشاملةالفرع الثاني:

 56 تنويع النشاط المصرفي والإتجاه نحو التعامل بالمشتقات المالية الفرع الثالث:
 56 تزايد المنافسة في السوق المصرفية الفرع الرابع:

 56 الإندمجات المصرفية الفرع الخامس:
 57 الفرع السادس: تزايد حدوث الأزمات بالبنوك



 فهرس المحتويات
   

 

 

VI 

 57 السابع: إضعاف قدرات البنوك المركزية عن التحكم في السياسة النقدية الفرع
 57 الفرع الثامن: انتشار عمليات غسيل الأموال

 58 تأثير تكامل الأسواق المالية على السوق المالي المحلي: الثاني المطلب   
 60 الثالث: تأثير تكامل الأسواق المالية على شركات التأمين وصناديق الاستثمار المطلب

 60 الفرع الأول: تأثير الأسواق المالية على شركات التأمين
 61 الفرع الثاني: تأثير الأسواق المالية على صناديق الاستثمار

 62 الفصل خلاصة
 63 الخليجي التعاون مجلس حالة دراسة: الثالث الفصل                       

 64 تمهيد 
 65 الإجراءات المنهجية للدراسة التطبيقيةالمبحث الأول:    
 65  الدراسة ومكان فترة مبررات اختيار:  الأول المطلب   
 65 فترة الدراسة مبررات اختيار الفرع الأول:   
 65 مبررات اختيار مكان الدراسة:الثاني الفرع   

 66 الثالث: المناهج المتبعة الفرع
 66 البيانات ومصادر الدراسة متغيرات: الثاني المطلب   
 66 الدراسة متغيرات: الأول الفرع   
 67 البيانات مصادر: الثاني الفرع   
 68 تحديد نموذج تحليل الإنحدار:الثالث المطلب   
 71 الخليجي التعاون بمجلس التعريف: الثاني المبحث   
 71 الخليجي التعاون مجلس وتطور نشأة: الأول المطلب   
 73 المشتركة الخليجية للسوق التنظيمي الهيكل: الثاني المطلب   

 73 الأعلى المجلس: الفرع الأول
 73 الإستشارية للمجلس الأعلى الهيئة أولا:
 73 هيئة تسوية المنازعاتثانيا:



 فهرس المحتويات
   

 

 

VII 

 73 الوزاري المجلس: الفرع الثاني
 73 العامة الأمانة: الفرع الثالث

 74 الخليجيمجلس التعاون  أهداف: الثالث المطلب    
المبحث الثالث: دراسة تحليلية وقياسية لتأثير تكامل الأسواق المالية على القطاع المالي لدول مجلس 

 (2013-2003التعاون الخليجي )
76 

 76 (2014-1995المطلب الأول: تحليل واقع القطاع المالي لدول مجلس التعاون الخليجي)
 76 الفرع الأول: البنوك

 76 البنوك التجارية الخليجية المصرح لها بالدول الأعضاءأولا: اجمالي 
 77 ثانيا: جنسية البنوك التجارية الخليجية المصرح لها بالدول الأعضاء

 78 الفرع الثاني: الأسواق المالية
 78 أولا: إجمالي عدد شركات المساهمة المدرجة بسوق المال

 80 المطلب الثاني: تحديد نموذج تحليل الانحدار
 81 الفرع الأول:مصفوفة الإرتباط المشترك لمؤشرات بورصات دول مجلس التعاون الخليجي

 81 الفرع الثاني:تقدير و إختبار النموذج
 99 وتفسير النتائج  تحليل المطلب الثالث: 

لدول تحليل وتفسير النتائج المتعلقة بتأثير تكامل الأسواق المالية على القطاع المصرفي  الفرع الأول:
 مجلس التعاون الخليجي

99 

 99 المحلي نأولا: النتائج المتعلقة بالائتما
 100 ثانيا: النتائج المتعلقة بالسيولة المحلية

الفرع الثاني: تحليل و تفسير النتائج المتعلقة بتأثير تكامل الأسواق المالية على الأسواق المالية المحلية 
 لدول مجلس التعاون الخليجي

100 

 100 أولا: النتائج المتعلقة بالقيمة السوقية
 101 ثانيا:النتائج المتعلقة بحجم التداول

 107 خلاصة الفصل



 فهرس المحتويات
   

 

 

VIII 

 

 108 العامة الخاتمة
 113 المراجع قائمة

 120 الملاحققائمة 



 

 

  

 شكال  ااجدااا فهرس الأ



 الـــــفهرس الأشك
 

 
VII 

 

 

 

 

 الصفحة العنوان الرقم
 07 البنوك وتقسيمات أنواع (1-1)

 18 المالي السوق هيكل (1-2)

 21 الوطني الاقتصاد في المالي السوق وظائف أهم (1-3)

 39 الاقتصادي النمو على المالية الأسواق تكامل تأثير (2-1)

إجمالي البنوك التجارية الخليجية المصرح لها بالدول  (3-1)
 (2014-1995الأعضاء )

74 

جنسية البنوك التجارية الخليجية المصرح لها بالدول  (3-2)
 (2014-1995الأعضاء )

75 

عدد شركات المساهمة المدرجة بأسواق المال  إجمالي (3-3)
(2008-2014) 

76 

إجمالي رؤوس أموال شركات المساهمة المسموح تداول  (3-4)
 (2014-1995أسهمها لمواطني مجلس التعاون )

77 

 الأشكال فهرس



 هرس الجداول فــــ

 

 
VIII 

 

 الصفحة عنوان الجدول الرقم

 23 والسندات الأسهم بين الفرق (1-1)

 48 المحلي الوسيط طريق وعن بعد عن العضوية نموذج بين الفرق (2-1)

 66 الدراسة في  المستخدمة المؤشرات (3-1)

مصفوفة الارتباط المشترك لمؤشرات بورصات دول مجلس التعاون  (3-2)
 الخليجي 

80 

 81 تقدير نماذج دولة الإمارات وفق طريقة المربعات الصغرى (3-3)

 84 تقدير نماذج دولة البحرين وفق طريقة المربعات الصغرى (3-4)

 87 تقدير نماذج دولة السعودية وفق طريقة المربعات الصغرى (3-5)

 90 تقدير نماذج دولة عمان وفق طريقة المربعات الصغرى (3-6)

 93 تقدير نماذج دولة قطر وفق طريقة المربعات الصغرى (3-7)

 96 تقدير نماذج دولة الكويت وفق طريقة المربعات الصغرى (3-8)

 105 القطاع المالي في دول مجلس التعاون الخليجي (3-9)

 فهرس  الجداول



 هرس الجداول فــــ

 

 
IX 

 
 

 
 

  



 هرس الجداول فــــ

 

 
X 

 
 



 
 

  

 المقــــدمة العـــــامة



 ـــــدمة العــــــــــــــــــامة:المق
 

 
 ب‌

 المقدمة العامة:
 للـدولة، النظام الماليإن نجاح النظام الاقتصادي في وقتنا الحاضر أصبح مرهونا بمـدى فعالية ونجاعة 

 .مي  فواض  دــو  ختتل  الطااعا وقـدرته على تج الشاملة،ومـدى قدرته على تمويل التنمية الاقتصادية 
منذ عطد الثمانينا  من الطرن الماضي،  لأسواق المالية الدولية الرضيسيةالتاورا  التي شهدتها ا حيث أن

حجم التدفطا  المالية  ضخامة ، وقد تجلت تلك التغيرا  فيام المالي والنطديالنظ علىالتغيرا  أثرًا  كثرمن أ
سوق بفعل هذه الأ تلكمصادر التمويل المحلي والدولي على حد سواء، إذ تحولت  غير  جذريا، والتي الدولية

شتداد حدة إنتشار من تلك التدفطا ، ويصاحبه التغيرا  إلى مظاهرة استثمارية وتضاربية يسودها في  واس  الا
وإضفاء الصبغة العالمية  الدولية لك نموًا كبيراً في إجمالي الاستثمارا  المحفظيةنتج ذأالمنافسة بين المتعاملين فيها، و 

 للأسواق المالية وتعاظم درجة تكاملها.
مكاسب كبيرة علي  و عملية التكامل، بعد ما حططتالأسواق المالية الدولية الرضيسية نح تجهتإو 
المدـرا  المحلية والفواض  المالية الأـرى،  ، من ـلا  وظيفتها الأساسية في حشدتصاد الوطنيمستوى الاق

وبذلك فهي  ،الاقتصاديأسهمت بشكل كبير في تمويل الطااع فنحو المستثمرين والمطترضين المحليين  ههايوتوج
 الأمام. اي للنمو الاقتصادي دفعة قوية نحوتع

مل، فبعد أن العديد من العوامل التي سارعت وساعد  على توجه تلك الأسواق نحو التكاوهناك 
زاد  رغبة الأفراد والشركا  المحلية في التوجه نحو الأسواق المالية الدولية لغرض تنوي  محافظهم الاستثمارية سعيا 

التي يتعرضون إليها، ظهر التوجه نحو العالمية في عمل الأسواق المالية  اء تحسين عواضدهم وتجزضة المخاطرور 
ه من ـلا  إحداث تغيرا  هيكلية وجذرية في أسواقها توجتطدمة ذلك الالم ا يوعملياتها، وقد دعمت الاقتصاد

منها في توجيه نشاطها الاقتصادي. حيث  المالية لغرض جذب أكبر قدر ممكن من المدـرا  العالمية والاستفادة
، فضلًا الأموا  كافة رؤوستحركا    ير المالي بإلغاء الطيود علىتجاه نحو التحر بإعادة هيكلة قااعها المالي والإ قامت

ير عمل المؤسسا  المالية وعملياتها، إلى جانب تاوير الأدوا  يااع النطدي والمصرفي وتغطعن إعادة هيكلة ال
بتكارا  في مجا  الأوراق المالية التي تطوم الإالكثير من ، وذلك بإحداث المالية المالية التي تستخدمها الأسواق
تصالا  الإلكترونية والتكنولوجية افق ذلك تحولا  واسعة في مجا  الإر وقد لية، بجذب الفواض  المالية المحلية والدو 

 .التوجه نحو تكامل الأسواق المالية على ساعد 
 إشكالية الدراسة

من آثار تبنيها، وذلك لما تعكسه لاتزا  فكرة تكامل الأسوق المالية تثير جدلًا واسعًا بين المشجعين ل
وبين  ،اليةالمؤسسا  الم يلها لمختل و وذلك بتنشياها للأسواق المالية وحشد المدـرا  الأجنبية وتم يجابيةإ

 ناواضها على العديد من المخاطر أهمها حدة المنافسة وعدوى الأزما  المالية.للفكرة وذلك لإ معارضين
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ه يمكن صياغته على وبناء على ما سبق فإن السؤا  الجوهري الذي تحاو  هذه الدراسة الإجابة علي
 :النحو التالي

 ؟لدول مجلس التعاون الخليجيتكامل الأسواق المالية على القطاع المالي  ما مدى تأثير

 : كما يلي إشكاليا  فرعية و هي ثلاثة يتندرج تحت هذه الإشكالية الرضيس
 ما الطصود بالطااع المالي؟ -

 هو تكامل الأسواق المالية؟ما  -

 الية لدو  مجل  التعاون؟دى ترابط الأسواق المما م -

 الطااع المالي بالدو  الأعضاء؟على  مجل  التعاون الخليجي التكامل بين بورصا  يرأثت هو ما -

 فرضيات الدراسة

صـياغة بعـ  الفرضـيا  الـتي  ـ  الأسـئلة الفرعيـة لهـا يمكنبعـد صـياغة إشـكالية هـذه الدراسـة، ووض
 :كما يلي  غتهااتم صيتعتـبر إجابا  مسبطة لإشكاليا  الدراسة، والتي 

في  التي تتعاملو  متمثلة في المصارف والأسواق المالية الطااع المالي عبارة عن مجموعة من المؤسسا  -
 نشاطها الرضيسي برؤوس الأموا ؛

بتداو   سمح هذا الأـيريعة من الدو  حيث مجمو  تكامل الأسواق المالية هو إنشاء تكتل بين -
 الحدود الوطنية والاستثمار بالدو  الأـرى؛ ـارجرؤوس الأموا  

، نظرا للخصاضص المشتركة التي تجمعها وتماثل تجم  دو  مجل  التعاون الخليجي علاقة طردية قوية -
 هيكل اقتصادياتها؛

ارف وكذا الأسواق المالية بدو  مجل  التعاون على نشاط المص يجاباإيؤثر تكامل الأسواق المالية  -
 كميا من ـلا  العديد من المؤشرا .الخليجي حيث يمكن قياس هذا التأثير  

 أهمية الدراسة

يا المرتباة مرتباة بالفواضد والمزا عتبارا إأهمها  عتبارا إتظهر أهمية هذه الدراسة من ـلا  عدة 
ت دف  للعديد من التكتلا  ة الأوروبية في مجا  التكامل أعاـاصة وإن نجاح التجرب بالعملية التكاملية،

 الاقتصادية للطيام بهذه الخاوة.
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تي كما تنب  أهمية الدراسة من أهمية تجربة التكامل بين الأسواق المالية لدو  مجل  التعاون الخليجي ال
العالم العربي وعلى مستوى الدو   وهي تعتبر الخاوة الأولى من نوعها على مستوى منذ أكثر من عطد. نالطتإ

 النامية بصفة عامة.
زز إن دراسة تكامل أسواق رأس الما  بدو  مجل  التعاون الخليجي تناوي على أهمية كبيرة كونها تع

نشاط المؤسسا  المالية  زيادةى التاور في الأسواق المالية و ذ هناك علاقة وثيطة بين مدمسار الوحدة النطدية إ
الخليجية   معدلا  النمو الاقتصادي. وعلى هذا فأهمية البحث تكمن في أهمية دراسة البورصا في وبالتالي الزيادة

 بيةلتحطيق التكامل المالي الخليجي والعربي وزيادة التدفطا  المالية العر دف إرتباطها كآلية تهومدى 
ـتيار على هذا الموضوع ـاصة وأن  موضوع الدراسة من المواضي  الحديثة في الدو  ولهذا كله وق  الإ

 العربية على الرغم من قدمه في الاقتصاديا  المتطدمة.
 أهداف الدراسة

 هذه الدراسة بشطيها النظري والتابيطي إلى: تهدف
بالطااع المالي من ـلا  مؤسساته المختلفة من مصارف وأسواق مالية وكذا المؤسسا   التعري  -

 وصناديق الاستثمار وكذا الادـار؛ صرفية والمتمثلة في شركا  التأمينالمالية غير الم

 ية؛م عنها من تكامل الأسواق المالاسة ظاهرة العولمة المالية وما نجدر  -

الية الخليجية الست االإمارا ، البحرين، السعودية، عمان، قار، محاولة قياس أثر تكامل الأسواق الم -
 الكويت( من ـلا  إنشاء مجل  التعاون الخليجي على الطااع المالي بهذه الدو .

تكامـل البورصـا  في  دثهالـذي يمكـن أن يح الأثرـدف هـذه الدراسـة إلى تسـليط الضـوء علـى ته كما
  :من ـلا  الطااع الماليتـدعيم 
 انتطا ، لتـوفر بـذلك قنـوا  تشـج  حركـة بـين البورصـا  تكاملإيجـاد صـيغ يمكـن أن تسـاعد في  -

  ؛بين الدو رؤوس الأموا  

اصة بورصا  الدو  الأعضاء في مجل  التعاون الخليجي تكامل البورصا   أثرإبراز  - في النهوض وـ
 .الطااع الماليالجمـاعي علـى الذا  في تمويل  عتمادبالإ يسـمى وتحطيـق ما تلك الدو بالاقتصاديا  

 الموضوع ختيارإأسباب 

 ها:هذا الموضوع لعدة أسباب نذكر من ـتيارإعود ي
 ؛علاقة موضوع البحث بالتخصص -
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 لتكاملالعربي، وضرورة إيجاد مدـل و كون الموضوع يكتسي أهمية بالغة على الصعيد الطومي  -
 ا؛عربي الأسواق المالية

اولة إيجاد سبل يمكن أن تنتهجها البورصا  للتخلص من عواضطها اصغر الحجم وضيق نااق( مح -
 ؛اقتصادياتهاللعب دورا فاعل في عملية تنمية 

الأهمية التي تكتسيها عملية التكامل بين البورصا  العربية في الوقت الذي تعص  بـه العولمـة  -
 ؛كل دو  العالم  اوالماليـة ـصوصً  الاقتصادية

العـربي، يلـبي المالي بـدعم وجـود أي عمـل عـربي مشـترك فاعـل مـن شـأنه دعـم قيـام التكامـل  اهتمامنا -
 .مـن ـلاله تالعا  الشعوب العربية

 ة وأدوات تحليل البياناتهج المتبعاالمن

على  التاريخي للتعرف المنهجستعانة بالإ تللإجابة على الإشكالية، وإثبا  صحة أو ـاأ الفرضيا  تم
أهم المحاا  التي مر بها تاور الطااع المالي ومجل  التعاون الخليجي وكذا البحث في تسلسل الأحداث الماضية 

ويمكن من  ،لأنه يتماشى وطبيعة الموضوع التحليلي ستخدام المنهج الوصفيإ والتي شكلت الآن الحاضر. وسيتم
  والمعلوما ، والإحاطة بكافة المفاهيم المتعلطة توضيح الجوانب النظرية للدراسة، حيث يهتم بتجمي  البيانا

 الجانب في الطياسيالمنهج  كما سيتم إتباع بالطااع المالي، تكامل الأسواق المالية وتحليل العلاقة التي ترباهما.
رتباط الأسواق إـتبار مدى ية الطياسية والوساضل الرياضية لإستخدام الارق الإحصاضإالتابيطي من الدراسة، ب

 .لية لدو  مجل  التعاون الخليجي، وقياس مدى تأثير تكامل الأسواق المالية على قااعها الماليالما
 أدوات الدراسة:

عتمد  هذه الدراسة على مجموعة من إيل العلاقة المشار إليها سابطا، ـتبار فرضيا  الدراسة وتحللإ
 الأدوا  التحليلية كما يلي:

 رتباطها ببعضها البع .إلأعضاء بمجل  التعاون لطياس مدى امؤشرا  الأسواق المالية للدو   -

 نحدار البسيط لتطدير العلاقة بين متغيرا  الدراسة.نموذج الإ -

 .الجداو ، الأشكا  والمنحنيا  البيانية -

 ستيودنت، وجدو  فيشر.جدو   -
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لتطدير نموذج  Eviews8لحساب النسب،  Microsoft office Excel 2010بع  البرمجيا :  -
 نحدار البسيط.لإا

 الدراسات السابقة

 :في حدود ما تم الإطلاع عليه، تناو  موضوع الربط بين الأسواق المالية العربية في الرساضل التالية
عن أطروحة ماجستير في العلوم الاقتصادية حيث تناولت : (2013ابن دحان الياس الأزهردراسة  -

وقـد ـلصـت هـذه الدراسـة  مل الاقتصادي العربي.ة في دعم التكادور تفعيل تكامل البورصا  العربي
الأمـوا  داـل الوطن  نسيابإإلى أن تفعيـل التكامـل بـين البورصـا  العربيـة مـن شـأنه أن يسـهل 

م التعاون بـين الـدو  دععربية مشتركة يطودها الطااع الخاص ت استثمارا العربي ما يشج  على قيام 
 .ساسية لطيام التكامل الاقتصادي العربيالأ دايةلباتشكل و  لمجلا العربية في ختتل  ا

وقد ـلصت هذه ، : مذكرة مطدمة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية(2009ا رشام كهينة -
 لعمل في سبيل إيجاد قنوا  ومنافذ لتحطيق الترابط والاندماج البيني بينالدراسة إلى أنه يجب ا

حلة الأولى تساهم في وصولا إلى سوق مالية موحدة أو متراباة على الأقل في المر  الأسواق المالية
نتطا  رؤوس الأموا  بين الدو ، بالإضافة إلى استعادة الأموا  العربية المستثمرة في إتشجي  حركة 

الخارج، وجذب المزيد من الاستثمارا  الأجنبية، ومواجهة المتغيرا  الدولية المعاصرة التي تض  
تملك ا عتبارا  الطارية، ـاصة أنهرة الإالعديد من التحديا  أمام الدو  العربية للخروج من سيا

 .من مطوما  التكامل والتوحد ما لا يملكه غيرها

لصت الدراسة رج مطدمة لنيل شهادة الماجستير، : مذكرة تخ(2004) عبدة سامية عمر - إلى وجود وـ
 لمالية الخليجية والأسواق المالية العالمية ـلا  فترة الدراسة.رتباط قوية نسبيا بين الأسواق اإعلاقة 

 التوثيق العلمي:

 يلي: عتماد على مالتغاية ختتل  جوانب الموضوع وإثراء الدراسة، تم الا
البحث المكتبي الذي ساعد على تغاية الجوانب النظرية للدراسة من ـلا  مجموعة من الكتب،  -

ية، بصفة مباشرة أو غير مباشرة، ومجموعة جوانب الموضوع بصفة كلية أو جزض والتي تعرضت إلى
 الرساضل العلمية.   المتخصصة والملتطيا  وعدد منالأبحاث العلمية والمجلا

الجانب التابيطي تم الاعتماد على مواق  الأنترنت، ـاصة المواق  الرسمية للأسواق المالية للعينة في  -
 ية والإحصاضيا  اللازمة لفترة الدراسة.المدروسة والبيانا  المال
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 شرح المصطلحات:

ا يساهم في جم  وتخصيص الموارد المالية بشكل يشكل الطااع المالي قااعا وسيا القطاع المالي:-
 فعا . كما أن هذا الطااع يساهم في التنمية الاقتصادية من ـلا  ربحيته وقدرته على ـلق فرص عمل.

فيها الما  من أفراد ومؤسسا  وقااعا  في  ينساب مجموعة الطنوا  التيهي  الأسواق المالية:-
المجتم  ذا  الفاض  إلى أفراد ومؤسسا  وقااعا  أـرى ذا  عجز، وذلك من ـلا  السياسا  المرسومة 

 لتلك المؤسسا  في ـدمة أهداف المجتم  التنموية والاقتصاد الطومي.
الأسواق رتباط إين مما أدى بتكامل و نفتاح الماليا  التحرير والإلعملي الناتج الأساسي العولمة المالية:-

بحت التدفطا  المالية في تزايد المالية المحلية بالعالم الخارجي من ـلا  إلغاء الطيود على حركة رؤوس الأموا  فأص
 نتشار لتصب في أسواق الما  العالمية.إو 

سوق تتداو  أوراقها مالية في الأسواق العالمية،  نفتاح السوق المالي لتصبحإ تدويل الأسواق المالية:-
 وفي نف  الوقت تكون مستطابة لرؤوس أموا  عالمية.

من بي   ما،يمكن للمستثمرين في بلد  ا من ـلالهتياليشير إلى الوضعية  تكامل الأسواق المالية:-
لصرف بعين آـذا أسعار ا، تطريبا بنف  السعرو  دون قيود أـرمصدرة في بلد وشراء الأسهم والأوراق المالية 

 عتبار.الإ
 هيكل الدراسة

ـتبار الفرضيا  تم تطسيم البحث إلى ثلاثة فصو ، كل فصل مطسم إبغية تحطيق الأهداف المرجوة و 
 إلى ثلاثة مباحث حيث:

ـصص هذا المبحث للتعرف على الطااع المالي والمؤسسا  المالية المكونة له، حيث : الفصل الأول -
الأسواق المالية من حيث مفهومها وأقسامها، وكذا تناو  المؤسسا  المالية  كل من البنوك و تارق إلى

 الغير مصرفية والمتمثلة في شركا  التأمين، صناديق الاستثمار، صناديق الادـار.

تكامل الأسواق المالية، من ـلا  التارق إلى ـصص هذا المبحث للتعري  ب :الفصل الثاني -
يام بهذه العملية، كامل الأسواق المالية كذا دراسة الآليا  والسبل التي تنتهج للطأساسيا  عملية ت
 عتبار الفواضد والعواقب وكذا الآثار الناتجة عنها.آـذًا بعين الإ

يستعرض هذا الفصل دراسة حالة تكامل دو  مجل  التعاون الخليجي ـلا  الفترة  :الفصل الثالث -
، من ـلا  إعااء نظرة أولا عن آداء هذه الأسواق 2013نة إلى غاية س 2003الممتدة من سنة 

ومن ثم تحديد مدى تكامل الأسواق المالية بينها، وأـيراً تبيان تأثير تكامل هذه الأواق على قااعها 
 المالي.  
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 صعوبات الدراسة

 :يمكن حصر الصعوبا  الأساسية التي واجهت هذه الدراسة فيما يلي
عدم و من الجانب النظري: قلة المراج  التي تتناو  موضوع تكامل الأسواق المالية وذلك لحداثة الموضوع  -

لى الاعتماد أكثر على تكامل الأسواق المالية، مما أدى إالحصو  على أي كتاب متخصص في 
 الدراسا  المنشورة على شبكة الانترنت؛

دو  كان أكبر عاضق أمام  (06االمتكونة من ستة أما من الجانب التابيطي: كبر حجم العينة و  -
تعلطة بالطااع المالي الدراسة، بالإضافة إلى وجود صعوبا  كبيرة في جم  البيانا  ـاصة تلك الم

وذلك بسبب عدم إفصاح بع  الدو  بآداء قااعها المصرفي، فضلًا عن قلة المصادر المتخصصة في 
 لبورصا  الخليجية. تطديم مثل هذه المعلوما  ـاصة بالنسبة ل
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 :تمهيد

ه مرآة تعكس قتصاديات العالمية، بإعتبار القطاعات الحيوية والمؤثرة في الايعتبر القطاع المالي من 
 قتصاديةفي ظل التطور الاهذا القطاع خاصة زدادت أهمية صادية التي يمر بها العالم، وقد اقتالتطورات والظروف الا

السوق وذلك من خلال العديد من  قتصادياتامن الدول في الآونة الأخيرة نحو تتجه العديد الحاصل، حيث 
وتنمية  المالي سوقاللى تنشيط إ. لذلك تلجأ قتصاديةالاتوفير الأموال اللازمة للتنمية الأدوات والوسائل التي تكفل 

مراحل و وغيرها، والتي تتلاءم مع بيئتها  ستثمارالايب وأدوات جديدة كصناديق أسال ستحداثوإالأدوات المالية 
 ومتطلباته. وطنيال قتصادالابها النمو التي يمر 

البنوك، شركات المؤسسات المالية الأخرى مثل و ويلعب القطاع المالي بما يتضمنه من سوق الأوراق المالية 
 الخ دوراً هاماً في تحقيق هذا الهدف...دخارالا، صناديق ستثمارالاالتأمين، شركات 

 يلي: لى ثلاث مباحث كماتم تقسيم الفصل الأول إوعليه 

 المبحث الأول: البنوك -
 المبحث الثاني: الأسواق المالية -
 المبحث الثالث: المؤسسات المالية الأخرى -
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 لمبحث الأول: البنوكا

، حيث أنها تقوم بدورها في قتصاديةالاية بمختلف أنواعها عصب الحياة والمؤسسات المال تعد البنوك
هذا القطاع،  ةالوطني، ومع التطورات المتسارعة التي يشهدها العالم في مختلف المجالات تزداد أهمي قتصادلااخدمة 

 ماهية البنوك، أهداف البنوك، أنواع البنوك ووظائفها.لى يتم التطرق إوفيما يلي س

 المطلب الأول: ماهية البنوك

ن وحدات الفائض )المودعين( ة التي تقدم خدماتها لكل موك من المؤسسات المالية الوسيطبنتعتبر ال
 .قتصاديالافي تطوير حركة النشاط  رئيسياً  )المقترضين( في المجتمع، وهي تلعب دوراً  زوالعج

 الفرع الأول: نشأة البنوك

ارة البابلية واليونانية والرومانية، تاريخ النشاط المصرفي في الحضارات القديمة كمصر الفرعونية والحض نشأ
ل العملات الأجنبية دبعامل الثقة والأمان أما في العصور الوسطى فقد ظهر ما يسمى بتبا وقد كان مرتبطا أساساً 

المدن الأوروبية القوية على  زدهاروا 1291-1096فبعد الحروب الصليبية  ،والمحلية وتقديم خدمة الصرافة للأفراد
كان من الضروري حفظ هذه الأموال في أماكن تكون محل   ،ضعيفة وظهور فائض من الأموالحساب الدول ال

سمية وكان تداولها إيداع إصدار شهادات إأوروبا بقبول هذه الأموال مقابل ثقة. فقام التجار والصياغ والصيارفة في 
 .(1)يتم عن طريق التنازل

أموالهم الخاصة بإقراضها للغير مقابل الحصول  ستثماراقبول الودائع عمل الصيارفة على  وإلى جانب
يرة ن نسبة صغأن لاحظوا أمن الودائع التي لديهم وذلك بعد قراض د، وفي مرحلة لاحقة عملوا على الإعلى فوائ

 لى نقود أو أي شيء آخر تمثله.إصحابها للمطالبة بتحويلها أيداع يعود فقط من شهادات الإ

خذوا يسمحون لعملائهم بسحب مبالغ أ 14 هذا الحد، ففي القرنلصيارفة عند ولم تقف ممارسات ا
العديد من بيوت  إفلاسلى إوهو ما أدى في النهاية  ،تفوق الأرصدة الفعلية لودائعهم )السحب على المكشوف(

ويعتبر بنك برشلونة أول بنك أنشأ عام ، إلى التفكير بإنشاء بيوت صيرفة حكومية وهي البنوك دعاالصيرفة، مما 
 .(2)م1609عام  أمستردامم، ثم بنك 1401م وتلاه بنك البندقية عام 1187

                                                           
 .13سنة نشر، ص. بدون، دار ميسرة للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الثالثة، محاسبة البنوكفائق شقير وآخرون،  ( (1
 .25.، ص1992، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، البنوك اقتصادمحاضرات في شاكر القزويني،  ((2
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، فمنذ (1)لم يكن العمل المصرفي محدد السمات قبل القرن الثامن عشر وظهور الصناعات الضخمة
 والدخول في صناعيةم زاد عدد البنوك في أوروبا وكان أكثرها صغيرا وعائليا، وكذلك بمجيئ الثورة ال18بداية القرن 

 عصر الإنتاج الكبير والذي يحتاج تسييره لأموال كبيرة أخذت البنوك تتوسع هي الأخرى.

 البنوك   مفهومالفرع الثاني: 

هذا المفهوم بالإضافة إلى  لقد تعددت التعاريف المقدمة للبنوك خاصة في ظل تعدد الأبحاث التي تناولت
 إختلاف وجهات نظر كل باحث.

داري مصمم للعمل من أجل تحقيق مجموعة إنظام " :البنك على أنهطارق طه  الدكتور حيث عرف
محددة من الأهداف، ويقبل في سبيل ذلك مدخلات تتمثل في الموارد المتاحة للبنك وهي موارد بشرية )الأفراد 

ة القرار البنكي(، ومادي تخاذاختلفة المستخدمة في دعم عمليات العاملين به( ومعلوماتية )نظم المعلومات الم
 ."(2))الآلات، المعدات، الأثاث، المباني، الأراضي، ووسائل النقل(، ومالية )الأموال(

المكان الذي يلتقي عرض النقود بالطلب عليها، " :أنور سلطان بأنهمحمد سعيد لدكتور ا اكما عرفه
 ."(3)زمة لتنميته وتقدمهفي المجتمع بالأموال اللا قتصاديالاالأموال وتوظيفها ليمد النشاط وظيفته الأساسية تجميع 

عبارة عن " :عبد الحق بوعتروس من ناحية الوظائف التي يقوم بها فيعرفه على أنه الدكتور ابينما تطرق له
منشأة مالية تنصب عملياتها الأساسية على حشد الموارد المالية والنقود الفائضة عن حاجة الجمهور، منشآت 

 ."(4)راضها لآخرين وفق أسس وتقنيات معينةقإعمال و الدولة، بغرض توظيفها أو الأ

وحسب الدكتور حسن جميل البديري فمن الصعب ذكر تعريف للبنوك، لأن البنوك في معظم الدول 
 .(5)تباشر نشاطها في الحدود التي ترسمها لها تشريعاتها، وتنص هذه القوانين عادة على تعريف البنوك

البنوك بأنها: "أشخاص معنوية مهمتها العادية والرئيسية وفي هذا الصدد فقد عرف المشرع الجزائري  
 وتتضمن هذه العمليات تلقي الأموال من الجمهور في (113-110)المنصوص عليها في المادتين  إجراء العمليات

 ."(6)دارة وسائل الدفعإشكل ودائع، عمليات القرض ووضع و 

                                                           
 . 07، ص.1993، دار النفائس للطباعة والنشر، بيروت، البنوك في العالم أنواعها وكيف تتعامل معهاجعفر الجزار،  ( (1
 .30، ص.2007سكندرية، ، الدار الجامعية الجديدة للنشر، الإدارة البنوك وتكنولوجيا المعلوماتإطارق طه، (2)
 .09.، ص2005سكندرية، الدار الجامعية الجديدة، الإ دارة البنوك،إمحمد سعيد أنور سلطان،   (3)
 .06، ص.2002، منشورات جامعة منتوري، قسنطينة، عمليات تقنيات وتطبيقات الوجيز في البنوك التجاريةعبد الحق بو عتروس، ( (4
 .16، ص.2013، الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، داريإ البنوك مدخل محاسبي وحسن جميل البديري، ( (5
 .16المتعلق بالنقد والقرض، الجريدة الرسمية عدد  1990أفريل  4المؤرخ في  90/10من قانون  114المادة ( (6
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 طرفين لديهما إمكانيات أو حاجات المؤسسة التي تتوسط بين أنه على يمكن تعريف البنك وعليه
ولقاء ربح  ،أو تنفيذها للوصول إلى هدف أفضل معها أو توصيلها أو تنميتهامتقابلة مختلفة يقوم البنك بج

والهدف هو الخدمة، وبالتالي طبعا الحصول على ذن فالبنك وسيط ونشاط البنك يفترض وجود طرفين مناسب. إ
بالتنفيذ تها أقل بكثير مما يتوجب لو قام الطرفان راضيان عن الوساطة لأن كلفن يكو أرباح لقاء الوساطة والخدمة و 

 المباشر.

 البنوك سماتالمطلب الثاني: 

لمقترضين  على حد سواء وذلك على تعتبر البنوك أكثر الوسطاء الماليين كفاءة لخدمة كل المودعين وا
خرى ينبغي بل توجد سمات أ مة الوحيدة للبنوكولذلك لا تعتبر الكفاءة في الوساطة الس ،طبقاتهم ختلافإ

وفيما يلي  ،لى ثلاث أهدافة لأداء هذه البنوك وتم تقسيمها إمعرفتها لما لها من تأثير على السياسات المختلف
                                                                                               نعرضها باختصار:

 فرع الأول: الربحيةال
سب مع درجة المخاطرة، ولا يقل تحقق ربحا مناسبا للمساهمين يتنا استثماراتيوظف البنك أمواله في 

متنوعة المخاطرة  استثماراتدرجة المخاطرة، ويوظفها في نفس الأرباح التي تحققها البنوك الأخرى التي تحمل عن 
لى تحقيق خسارة فإنه يقوم بتعويضها من البنك إلى مخاطر تؤدي إ لمشاريع التي استثمر فيهايث إذا تعرض أحد ابح

 .(1)تلك المشاريع التي تحقق أرباحا
 الفرع الثاني: السيولة

ن ألى إعلى ودائع تستحق عند الطلب، وهذا ما يدفع البنك  يحتوي الجانب الأكبر من موارد البنك
م السمات التي تميز البنوك عن باقي مؤسسات يكون مستعدا للوفاء بها في أي لحظة، حيث تعد هذه من أه

الأعمال الأخرى. ففي الوقت الذي تستطيع فيه هذه المؤسسات تأجيل سداد ما عليها من مستحقات ولو بعض 
شاعة عن عدم توفر سيولة كافية لدى البنك كفيلة بأن تزعزع ثقة المودعين وتدفعهم فجأة إالوقت فإن مجرد 

 .(2)للإفلاسالبنك  لسحب ودائعهم مما قد يعرض
 الفرع الثالث: الأمان

يتسم رأس مال البنك بصغر حجمه وهذا يعني صغر حافة الأمان بالنسبة للمودعين، لذلك لابد على 
مع تحقيق عائد  استردادهاوظيفها بالشكل السليم الذي يضمن موال مودعيه قد تم تأالبنك من أن يتأكد من أن 

                                                           
 .60، ص.2008، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، القاهرة، دارة المصارفإهشام جبر،  (1)
 المرجع نفسه. ((2
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يستوعب خسائر تزيد عن قيمة رأس المال فإذا زادت الخسائر عن ذلك فقد ن أفالبنك لا يستطيع  .(1)مناسب
 .(2)فلاس البنكإعلان إتلتهم جزء من أموال المودعين والنتيجة هي 

ن السمات الثلاثة سالفة الذكر تفرض أهداف ينبغي على البنوك السعي أوفي الأخير يمكن القول 
 وتحقيق الأمان للمودعين. لتحقيقها وهي: تعظيم الربحية، توفير السيولة 

 
 المطلب الثالث: أنواع البنوك ووظائفها

من  إليهاعند تقسيمها، فإذا نظرنا  إليهاتتعدد أنواع البنوك وتختلف تبعا للأسس والمعايير التي يمكن النظر 
 يشترك في الخاص وبنوك مختلطة التيالشكل القانوني وشكل علاقتها بالدولة هناك البنوك العامة، بنوك القطاع 

لى الجهاز المصرفي بالمعنى الضيق فهو يتكون من البنك المركزي والبنوك إعند النظر و  تها القطاع العام والخاص.ملكي
 :تقسيمات البنوكو  وضح أهم أنواعوالشكل الموالي ي التجارية.

  

                                                           
 .61-60، ص.ص.2006سكندرية، نيا الطباعة والنشر، الإالوفاء لد، دار دارة المصارفإمحمد الصيرفي، (1)
 .57مرجع سبق ذكره، ص.، حمزة محمود الزبيدي((2
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 أنواع وتقسيمات البنوك(: 1-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ة بالإعتماد على مجموعة من المراجع نذكر منها:بالمن إعداد الطالمصدر: 

 .17-16، ص.ص.2008سكندرية، ، دار المطبوعات الجامعية، الإالمحاسبة في المنشآت الماليةمحمد السيد سرايا، -
 .07.، ص2003نشر والتوزيع، عمان، لل، دار الناهج محاسبة المؤسسات الماليةمحمد جمال علي هلالي، عبد الرزاق قاسم شحادة، -
 

 الدرجة الأولى

 البنوك التجارية البنك المركزي

 الدرجة الثانية

 حسب مصادرالأموال حسب الشكل القانوني

 تزاولها سب طبيعة الأعمال التيح

 بنوك الأعمال مختلطة خاصة عامة

 زراعية

 بنوك الودائع

 تجارية صناعية عقارية
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 الفرع الأول: البنوك المركزية

يأتي على رأس الجهاز المصرفي ويعتبر الدعامة المؤسسات المالية، هم البنوك و يعتبر البنك المركزي من أ
طار العالم، وتعتبر نشاطاته في غاية الأهمية ووجوده ضروري لتنفيذ الأساسية للهيكل النقدي والمالي في كل أق

 التامة. والاستقلاليةوهو يتمتع بالسيادة  للدولة، السياسة النقدية
 :مفهوم البنك المركزي أولًا:

"مؤسسة نقدية :  رغم تعدد التعاريف الخاصة بالبنك المركزي، فإنه يمكن تعريف البنك المركزي على أنه
مر لى أصول حقيقية، وهو خالق ومدإلى أصول نقدية، والأصول النقدية إقادرة على تحويل الأصول الحقيقية 

.بمعنى أن البنك المركزي هو المصرف الذي "(1)لذلك النوع من أدوات الدفع التي تمثل قمة السيولة )نقود قانونية(
لى حقيقية، كما أنه الأصول الحقيقية إلى نقدية، والأصول النقدية إقمة الجهاز المصرفي ويستطيع تحويل  يتربع على
 .(2)البلاد وشؤون النقد في انالائتمملية إصدار النقد ويدير ويوجه يحتكر ع

ويقع على  في البلد، والمصرفي النقدي النظام على تهيمن حكومية نقدية مؤسسة المركزي البنك ويعتبر
 على لمحافظةوا قتصاديالا النمو لزيادة ئتمانللا اوتوجيه المصرفي، النظام ومراقبة العملة إصدار مسؤولية قهاعات
 النشاط بحاجات وربطها الاقتصاد داخل المناسبة النقدية الكميات توفير طريق عن النقدي ستقرارالا
 .(3)قتصاديالا

بنك وبقدر ما ينشط ال صدار، بنك الدولة، بنك البنوك، رئيس البنوك...ويطلق عليه أيضا بنك الإ
 .(4)القومي قتصادالاالمركزي يمكن أن يؤثر على 

و ذي قدمه محمد زكى شافعي : "البنك المركزي هولعل من أكثر التعريفات المقدمة شمولا التعريف ال
كل إليها الإشراف على السياسة وت، وتضمن بوسائل شتى أسس النظام المصرفي، ويو نالهيئة التي تتولى إصدار البنك

فهذا ".(5)جتماعيالاقتصادي والان تأثيرات هامة في النطاقين في الدولة بما يترتب على هذه السياسة م ئتمانيةالا
يف شامل بحيث لا يركز على وظيفة للبنك المركزي دون سواها ويكاد يحيط بكل خصائص البنك المركزي التي التعر 

 .تشكل في مجموعها الإطار المحدد لماهية وطبيعة الشخصية النقدية المعروفة بالبنك المركزي
 

                                                           
 .112، ص.1998الإسكندرية،  للنشر، الجديدة الجامعة دار ،رصاتو والب والمصرفي النقدي الاقتصاد في الوجيز ،شيحة رشدي مصطفى((1
 .76-75، ص.ص.1999 ،عمان،والنشر للطباعة وائل دار ،العلمي لمنظورالمالي،ا الجهاز في أساسيات ،الزيدانين جميل(2)
 .61، ص.2002، عمان والتوزيع، والنشر للطباعة الفكر دار ،رمعاص كمي تحليلي مدخل : المصارف إدارة أحمد، صاحب رضا)3(

 .81جعفر الجزار، مرجع سبق ذكره، ص.(4) 
 .138ص:  ،2003ات الحلبي الحقوقية، بيروت، ، منشور لاقتصاد النقدي والمصرفيأساسيات اأسامة محمد الفولي،  ،للهزينب عوض ا(5)
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 :ثانياً: وظائف البنك المركزي

 :(1)الآتية يظهر البنك المركزي كبنك للبنوك من خلال الوظائف

لك، ذا طلبت منه ذإلى مختلف البنوك إيقوم البنك المركزي بتقديم قروض لى البنوك: حيث إمنح القروض  -
الوطني لأنه يمنح تسهيلات للبنوك التي بدورها تمنح قروضاً للمشروعات  قتصادللافيكون بذلك المقرض الأخير 

 والعائلات، وذلك يفتح حسابات لهؤلاء العملاء؛

ن تعيد خصم الأوراق التجارية التي أن من حق البنوك التجارية إخصم الأوراق التجارية والمالية:  دةعاإ -
 خصصتها لصالح عملائها مقابل معدل فائدة يحدده البنك المركزي؛

ن لكل البنوك حسابات جارية لدى البنك المركزي ولها أ النقدية للبنوك: ذلك حتياطاتالابجزء من  الاحتفاظ -
احتياطات البنوك بأن تودع بالبنك المركزي قد يجبر القانون البنكي  ذلك الي ودائع محفوظة لديها وزيادة علىبالت

مكانية مراقبة سيولة البنوك التجارية وكذا إوع مواردها، وهذا ما يضمن للبنك لزامية في مستوى معين من مجمإ
 .ئتمانيةالايه سياستها توج

 :(2)كر منهاخرى نذ أعديدة  كما له وظائف -

ن ينبهه أحد البنوك، لأن المفروض أذا ما أفلس إمباشرا  الخاصة مما يجعله مسؤولاً شرافه ورقابته على البنوك إ -
 بواسطة لجان الرقابة لزيادة رأس ماله، في الوقت المناسب؛

لأسس الكلاسيكية صدار السندات والنقد هو أساس في تحديد قيمة النقد، فالبنوك المركزية التي تسير على اإ -
قراض الحكومة إصدار النقد، و إرف، وبالتالي فإن شؤون التغطية و ي سوء تصأقليدية تتقيد بأنظمة ثابتة تمنع الت

 و التضخم النقدي. نهيارالإطر ضيقة جدا فتمنع أتبقى في 

 الفرع الثاني: البنوك التجارية 

، الائتماننشاطها في قبول الودائع ومنح  البنك التجاري نوع من أنواع المؤسسات المالية التي يرتكز
هات ذات العجز رضين( والجرفين هما الجهات ذات الفائض)المقوبذلك فإن البنك التجاري يعتبر وسيط بين ط

 يمكن تعريف البنك بأنه مؤسسة تتاجر بالديون.)المقترضين(، كما 
 
 

                                                           
 .226، ص.2013، دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، الاقتصاد المصرفيخبابة عبد الله، (1)
 .82جعفر الجزار، مرجع سبق ذكره، ص. (2)



 الإطار المفاهيمي للقطاع المالي                                                      الفصل الأول:            
 

 
10 

 :البنوك التجارية مفهوم أولًا:

ذ يحصل البنك إ( والاقتراضقراض الائتمان )الاتي تمارس عمليات يقصد بالبنك التجاري المؤسسة ال
كما يقدم قروض   ،تسديد مبالغها عند الطلب أو لأجلالتجاري على أموال العملاء فيفتح لهم ودائع ويتعهد ب

 .(1)وتعتبر عملية خلق الودائع أهم وظيفة تقوم بها البنوك التجارية في الوقت الحاضر ،لهم
 .(2)البنك التجاري على أنه مؤسسة مالية تقوم بدور الوساطة بين المودعين والمقترضينكما يمكن تعريف 

 :ثانياً: وظائف البنك التجاري
 :(3)تقوم البنوك التجارية بالعديد من الوظائف نذكر منها

لب والودائع الط جذب الودائع وتقديم القروض: تقدم البنوك التجارية أنواع مختلفة من الودائع مثل الودائع تحت.1
وية(، كما وغيرها لجذب المدخرات سواء من الأفراد أو منشآت الأعمال )أوراق مالية ثان دخاريةالالأجل والوداع 

لى الأموال من خلال شرائها للأسهم والسندات إالتي بحاجة  الاقتصاديةحدات لى الو إتقدم القروض المختلفة 
 )الأوراق المالية الأولية(؛

سواء للأفراد أو منشآت الأعمال أو المنشآت الحكومية: وذلك من خلال تقديم عوائد  دخارللاتقديم مجال .2
 جذابة على الودائع أو الأوراق المالية والتي تمثل نسبة كبيرة من أصول هذه البنوك.

في  العمليات على السندات: تتلخص هذه العمليات بالدور الذي يقوم به البنك التجاري باسم زبائنه وعملائه.3
دات، كما يقوم البنك التجاري الأسواق المالية، وذلك بتدخله في هذه السوق كبائع أو مشتري للأسهم والسن

 ؛(4)أموالهم في العمليات المالية ستعماللاعطائهم النصائح إلصالح عملائه في سندات الخزينة ويهمه  كتتاببالا 

قوم بمنح تبها البنوك التجارية حيث  مالتي تقو  عمليات القروض: تعتبر عمليات القروض من أهم العمليات.4
 :(5)القروض للهيئات والمنشآت والأفراد

 بيع وشراء الأوراق المالية لحسابها وحساب عملائها؛ -

                                                                التعامل بالبيع والشراء بالعملات الأجنبية؛ -

                                                           
 .273، ص.2000ندرية، ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكالإقتصاد النقديضياء مجيد الموسوي، (1)
 .214، ص.1998، الدار الجامعية، الإسكندرية، المؤسسات المالية: البورصة والبنوك التجاريةمحمد الصالح الحناوي، (2)
 .138-137، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، بدون سنة، ص.ص.الأسواق الماليةعبد الغفار حنفي، عبد الفتاح إسماعيل،  ( (3
 .110، ص.1995، مركز الإسكندرية للكتاب، الإسكندرية، النقود والبنوكعيم مبارك، أحمد ناقة، عبد الن ( (4
 .284، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، بدون سنة، ص.الأسواق الماليةمحمد صالح الحناوي، عبد الفاتح عبد السلام،  ( (5
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 ة ما يمكنهم منبر لحساب عملائها الذين ليس لديهم من الوقت أو من الخ ستثمارالاالقيام بوظيفة أمناء  -
 ة كافية وعالية.جبطريقة مضمونة وبدر  ستثمارالامباشرة عمليات 

 

  

 الدرجة الأولى
 

 البنك المركزي
 

 البنوك التجارية
 

 الدرجة الثانية
 

 حسب مصادر الأموال حسب الشكل القانوني

 حسب طبيعة الأعمال التي تزاولها   

ع
 امة

خ
 اصة

م
 ختلطة

بنوك 
 الأعمال

ز 
 راعية

بنوك 
 الودائع

ع
 قارية

ص
 ناعية

تج
 ارية
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 المبحث الثاني: الأسواق المالية

حر،  اقتصاداسي من أركان القطاع المالي لأي تشكل أسواق الأوراق المالية بتنظيماتها المختلفة ركن أس
والجوانب التي تقوم بها، كما تلعب دورا بالغ الأهمية  حيث تستمد أهميتها من وجودها ومن الدور المتعدد الأوجه

الوطني، وتحوله من مال عاطل إلى رأسمال  الاقتصادفي جذب الفائض في رأس المال غير الموظف وغير المعبأ في 
 .الاقتصاديةظف وفعال في الدورة مو 

 
 الأسواق المالية : ماهيةولالمطلب الأ

 والخاص العام القطاعين على تعتمد التي الحديثة قتصاديةلاا النظم في حيويا مركزا المالية الأسواق تحتل
 تزاوله لما نظرا خاصة بأهمية المالية الأسواق وتتمتع ،قتصاديةالادف تمويل خطط التنمية به لأموالرؤوس ا تجميع في
 .دولة أي في المتبعة قتصاديةوالا المالية والسياسات للنظم نعكاساا وتعتبر نشاط،ن م

 الأسواق المالية نشأةع الأول: الفر 

الـذي شـهدته أغلـب دول  والاقتصاديصـة الأوراق الماليـة تاريخيـا بـالتطور الصـناعي تطـور بور  ارتبط
، حيـث يعـود أصـل نشـأة بورصـة الأوراق الماليـة إلى فكـرة تعـدد النقـد الـتي (1)العـالم خاصـة منهـا الـدول الرأسماليـة

قبـل المـيلاد الصـرافين بتبـديل عملات الزائرين بالمدن  527الصـرافة، فقـد كلـف حكـام اليونـان في عـام  ولـدت مهنـة
وقـد تـأثرت هـذه المهنـة بعـد دخـول أوروبـا في  .(2)، لتنتشر هذه المهنة وتتطور بعد ذلك بشكل سريعبها المتواجدين

وقــد دامــت  –المنطقــة العربيــة  باستثناءغيـاب كامــل مرحلـة سـكون و شـهد هـي بـدورها مرحلـة العصـور المظلمـة، لت
وفينيسيا وفلورنسا(  كجنوةعــام، وقــد عــادت لتظهــر في بعــض الجمهوريات الإيطالية )550هــذه المرحلــة حــوالي 

رؤوس الأمـوال تتـدفق عليهـا بكثافـة مـا ا مرموقـا عالميـا وبـدأت مركـزً  احتلتن ـا مـع الشـرق أيـتهتجار  ازدهاربفضل 
إعـادة ظهـور مهنـة الصـرافة، وفي بدايـة القـرن الرابـع عشـر تحولت نحو مدينة )بروج( البلجيكية، أين كانت  استدعى

 .(3)(بورزديئيس الذي كان يدعى )فان لر منزل ا تتجمع العائلات الست الكبرى في مجال الصرافة بشكل دوري في
د ـلة لعمليـات بيـع وشـراء النقـو بص دابة بوالص التـأمين وكـل مـا يمـتتولى كت الاجتماعاتنت هذه قد كاو  

وبـات بذلك الفندق الذي تمتلكه عائلة )فان دي بورز( قبلة للتجار من كافة مناطق العالم وقد تطور التعامل بـين 

                                                           

 .05، ص.2015/ 2014 ، قالمة،1945ماي 8قسم علوم التسيير، جامعة ، مطبوعة دروس، البورصة والأوراق الماليةعديلة مريمت، (1)

 .21، ص.2009 ،، زمزم للنشر والتوزيع، الأردنالأسواق المالية الأصول العلمية والتحليل الأساسيحمد عبد النبي، أمحمد (2)

 .08، ص.2008 ،(، دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردنأسواق الأوراق المالية )البورصاتعصام حسين،  (3)
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البضــائع  استبدلتــتم في شــكل عقــود وتعهــدات، كمــا التجـار بعــد ذلــك وأصــبحت التعــاملات فيمــا بيــنهم ت
يعـبر عن Bourse) ) مستقبلية قائمة على الثقة بين الأطـراف المتعاملـة وأصـبح بـذلك لفـظ بالتزاماتالحاضــرة 

 .(1)تتم بشكل منظم ودوري الاجتماعاتقد كانت هذه تمع فيه التجار والمتعاملين، و يجالمكـان الـذي 
ل أن لفظ بورصة يعـني )كـيس النقـود( ويرجـع إطـلاق هـذا اللفـظ إلى أكيـاس النقـود الـتي كـان وقي
 .(2)معهم إلى هذه السوق ـانهالتجـار يحملو 

عائلـة )فـان  اسمإلى  ةـد فيهـا مفهـوم البورصـة نسـبم هـي السـنة الـتي ول1339ويعتقـد المؤرخـون أن سـنة 
عــدد وســطاء الصــرافة بشــكل كبــير بعــد ذلــك لأجــل تيســير العمليــات التجاريــة بــين  تفعار دي بــورز(، وقــد 

 انتقلا )أي وفق لعرضها وطلبها(، وقد تها أو ندر تهالبــائعين والمشترين، وكانت تتحدد أسعار العملات وفقا لغزار 
كمركـز رسمـي لكافـة أنـواع   اعتبرتالـتي ـرس(، و هـي مدينـة )إنف هذا الـدور الهـام إلى مدينـة بلجيكيـة أخـرى بعـد ذلـك

التجـارة الدوليـة وتعتـبر أول سـوق نقديـة ظهـرت في أوروبـا، وهكـذا تبلـور مفهـوم البورصـة كسـوق مـنظم للتـداول، 
ل ا تـداو به يـرزة، حيـث كـان يجـر ـة وغـير مفغـير أن طبيعـة الصـفقات والعقـود المبرمـة داخلهـا كانـت مختلطـة ومتنوع

 .السـلع المختلفة وتداول الأوراق التجارية لأن الأوراق المالية من أسهم وسندات لم تظهر بعد في ذلك الوقت
م، أما بورصة باريس لم 1595وتعتبر بورصة ليون الفرنسية الأقدم والأكثر أهمية في فرنسا والتي ظهرت في سنة 

م، خاصة بعد ظهور عملاء الصرف الذين تخصصوا في حسم الكمبيالات 1639بعد سنة  بأهمية كبيرة إلا تحضى
صـات في النصـف الثـاني مـن القـرن السـابع عشـر إلى مـنظم لحركـة وتـداول رؤوس لتجاريـة، وقـد تحولـت هـذه البور ا

مـن أجـل  للاقتراضـات والملـوك شركات المساهمة وتوجـه الحكوم انتشارالأموال، وبرز هذا الدور بشكل لافت بعد 
 شركات المسـاهمة للتمويـل، مـا أعطـى دفعـة قويـة للتعامـل احتياجاتويل الحروب فضلا عن وتمتمويل نفقات الدول 

 .(3)بالصكوك المالية والذي أدى بدوره إلى ظهور بورصات الأوراق المالية
 الأسواق المالية مفهوم: الفرع الثاني

فر قدر مناسب من كذلك ضرورة تو اق المالية التي تعدد تعاريفها و سو ل في الأدى تطور التعامأ
ذلك تعددت تمام المعاملات. ومن أجل فعالة لإداة حقيقة و أاق المالية الخصائص التي تجعل من عمل الأسو 

 .التعاريف

                                                           
 .10، ص.2000 ، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، مصر،عمليا-بورصة الأوراق المالية علمياصلاح السيد جودة، (1)

 .31، ص.2010، ، دار النفائس للنشر والتوزيع، الأردنتحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلاميةمحمد وجيه حنيني، (2)

 .09.، مرجع سابق ذكره، صعصام حسين(3)
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ية التي تضمن يكن السوق المالي يشير إلى الميكان: "يمكن القول أاعلى أنه الدكتور صالح حناوي عرفها
المختلفة من خلال المؤسسات المالية التي يضمنها السوق،  الاقتصاديةنشطة تقديم الأموال للأتجميع المدخرات و 

 ."(1)ويتكون سوق المال أساسا من سوق رأس المال الذي يتم فيه التعامل على الأدوات المالية قصيرة الأجل
إلى  وانسيابها حوزة المدخريني يسهل فيه تدفق الأموال من "المكان الذ أمين عبد العزيز: الدكتور وعرفها

حصول الطرف لأسهم أو سندات أو مشتقات، و الية حوزة المستثمرين مقابل حصول الطرف الأول على ورقة ما
 مالية أو لاستثماراتوراق مالية عنه تحويل المدخرات النقدية إلى أالثاني على المدخرات النقدية، الأمر الذي يترتب 

 ."(2)العكس

الجمع بين بموجبه وراق المالية على أنها: "نظام يتم نفي عرف سوق الأأن الدكتور عبد الغفار حما ك
حيث يمكن المستثمرين من بيع وشراء عدد من البائعين و المشترين لنوع معين من الأوراق المالية أو الأصل المالي، 

أو الشركات العاملة في هذا المجال أو خارج البورصة أي في السندات داخل البورصة عن طريق السماسرة الأسهم و 
 ."(3)الأسواق الموازية

ي، مدخرا أو المشتر المكان الذي يلتقي فيه البائع  يمكن تعريف السوق المالي على أنه من خلال ما سبق
 أو تحويل تثماريةاسى تحويل المدخرات النقدية لأصول يحقق الصلة بينهما وسيط يساعد علو مستثمرا للأموال، و أ

الطلب على بين العرض و نمط العلاقة كم في هذا النظام العرف السائد و يتحخرى، و هذه الأصول النقدية مرة أ
 تري للأصول المالية.في السوق المالي وسلوك البائع والمشجراءات المنظمة للتعامل الأموال والقوانين والإ

 المطلب الثاني: أقسام السوق المالية ووظائفها

قسام التي تكون السوق المالي أما الفرع الأتناول في الفرع الأول ي تقسيم هذا المطلب إلى فرعين حيث تم
 الثاني فقد خصص للوظائف التي يقوم بها هذا الأخير.

 الفرع الأول: أقسام السوق المالي

تنقسم و سوق رأس المال ين، سوق نقدية و إلى سوقين رئيسيبصفة عامة  ى تقسيم السوق الماليجر 
عن  خرىهي محل دراستنا، بينما تتعامل الأحدها على طريق الأوراق المالية و دورها إلى سوقين فرعيين، تتعامل أب

 .هناك أكثر من سوق نوعية داخل سوق رأس المالغير طريق الأوراق المالية. و 

 

                                                           
 .23، ص.2002سكندرية، ، الدار الجامعية، الإبورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيقمحمد صالح الحناوي، (1)
 .121، ص.2007، القاهرة، للنشر والتوزيع، دار قباء الأسواق المالية، أمين عبد العزيزحسن (2)
 .37، ص.2003سكندرية، ، دا الجامعة الجديدة للنشر، الإصة الأوراق الماليةستثمار في بور الإعبد الغفار حنفي،  (3)
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 :  Capital Markets: أسواق رأس المالأولاً 

التي تنفذ أما في صورة قروض مباشرة المالية طويلة الأجل و  ق الصفقاتيعرف سوق رأس المال بأنه سو 
 .(1)طويلة الأجل أو في شكل إصدارات مالية طويلة الأجل

 لمالي ينقسم إلى قسمين:اسوق الو 

 : Spot or Coshmarketsالأسواق الحاضرة )الفورية(1-

تم تسلمها فور إتمام التي يالسندات( و  طويلة الأجل )الأسهم، الأسواق التي تتعامل بالأوراق المالية
 .Securities marketsالشائع للأسواق الحاضرة أو الفورية هو أسواق الأوراق المالية  سموالإالصفقة، 

 الأسواق الحاضرة )أسواق الأوراق المالية( تنقسم إلى:و 

 السوق الأولي:-أ

سواء كانت للشركات في هي تلك السوق التي يتم التعامل بالإصدارات الجديدة من الأدوات المالية 
نه يتم في أوتباع الإصدارات الجديدة بالجملة، أي  ،ائمة التي تقوم بزيادة رأس المالمرحلة التأسيس أو الشركات الق

لأول مرة والهدف الرئيسي لهذه السوق الحصول على التمويل بغرض  كتتابللا ذه السوق طرح الأدوات المالية ه
سع في مشاريع قائمة بغرض زيادة رأسمالها. حيث تعتبر هذه الأسواق الوسيلة التأسيس لمشروعات جديدة أو لتو 

 .(2)ستثماراتاع المدخرات وتحويلها مباشرة إلى التي يتم من خلالها جم
 السوق الثانوي )سوق التداول(:-ب

سطة  توزيعها وبيعها بواهي السوق التي يتم من خلالها تداول الأدوات المالية التي سبق إصدارها وتم
أو أحد المؤسسات المالية المتخصصة في الأسواق الأولية. لذلك تعبر السوق الثانوية عن المكان  ستثمارالابنوك 

، والتي يترتب عليها نقل ملكية الأدوات المالية السابق إصدارها من شراءو ه جميع المعاملات المالية بيعا الذي تتم في
قة المالية وقت البيع والشراء، سواء تمت هذه المعاملات المالية من سعر السوق السائد للور ل لمشتري طبقا بائع

 .(3)منظمة خلال أسواق منظمة أو غير
                                                           

 .73، ص.2004، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، دارة المحافظ الاستثمارية، إمحمد مطر، فايز تيم(1)
 .64.ص ،أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابق(2)

 :، على الموقع الالكترونيدراسة حالة فرنسا غيرة والمتوسطةالسوق الثانية في تمويل المؤسسات الص دور ،جبار محفوظ(3)

http://static2.docstoccdn.com/search/%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84 الاطلاع تاريخ:       
14-03-2017 

http://static2.docstoccdn.com/search/%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84
http://static2.docstoccdn.com/search/%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84
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 وتنقسم السوق الثانوي بدورها الى:
 أسواق منظمةOrganized markets : 

 يتميز هذا السوق بوجود مكان محدد يلتقي فيه المتعاملين بالبيع أو الشراء، ويدار هذا المكان بواسطة
 .(1)مجلس منتخب من أعضاء السوق

 :(2)سوقين الأسواق المنظمة تقسم إلىو 

 الذي تتمول فيه كبريات الشركات.هو السوق  :ولسوق أ-

 .تتمول فيه الشركات الصغيرة والمتوسطة هو السوق الذي :سوق الثاني-

 الأسواق غير المنظمةUnorganized markets : 

على المعاملات التي تجري خارج السوق المنظم )البورصة( فليس يستخدم اصطلاح الأسواق غير المنظمة 
 الاتصالاتث من خلال شبكة كبيرة من ة، حيهناك مكان محدد لإجراء التعامل الذي تقوم به بيوت السمسر 

السريعة التي تربط بين  الاتصالالآلي، وغيرها من وسائل القوية التي تتمثل في خطوط هاتفية أو أطراف للحساب 
 .(3)والمستثمريناسرة والتجار السم

 :(4)لىفإن الأسواق غير المنظمة تنقسم إ كذلك

 :الثالث السوق -

ن كان لهم الحق في التعامل في الأوراق المالية المسجلة من غير أعضاء الأسواق المنظمة وإ بيوت السمسرة
تعداد دائم لشراء أو بيع تلك الأوراق وبأي  سإ علىو في تلك الأسواق، وهذه البيوت في الواقع أسواق مستمرة 

عملاء لهذه كمية مهما كبرت أو صغرت، فهي بهذا الشكل تعتبر منافسا للمتخصصين أعضاء السوق المنظمة وال
وحسابات الأموال المؤتمن  Pension fundsالكبيرة مثل صناديق المعاشات  الاستثماريةالسوق هم المؤسسات 

 ك التجارية.عليها التي تديرها البنو 
 : السوق الرابع -

شركات التجارة  ستبعادإ المؤسسات الكبيرة والهدف منها حيث يتم التعامل مباشرة وبدون وساطة بين
ن تبحث بنفسها ة وعليها أو السمسرة في الأوراق المالية بهدف تخفيض النفقات خاصة في حالة الصفقات الكبير 

                                                           
 .11، ص.2003، دار الجامعية الجديدة، الإسكندرية، أسواق المالفي، عبد الغفار حن(1)
 .14، ص.2002، دار الكندي، عمان، الأسواق الماليةحسين بن هاني، (2)
 .144، ص.2008، دار الخلدونية للنشر والتوزيع، الجزائر، قتصاددليلك في الإبلعزوز بن علي، (3)
 . 59-58ربي الحديث، الإسكندرية، بدون سنة، ص.ص.، المكتب العالبورصاتعبد الغفار حنفي، (4)
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. حيث يمكن من Instinetلكترونية وتسمى إ اتصالتعامل فيما بينها من خلال شبكة لعن بائع أو مشتري ويتم ا
 خلال هذه الشبكة معرفة الأسعار وفقا لحجم التعامل.

 الآجلة:أسواق العقود  -2

يتم  تفاقياتوإخرى من خلال عقود هي عبارة عن أسواق تتعامل بالأوراق المالية والأصول المالية الأ
لاحق لتاريخ إبرام العقد يحدد سعرها وقت إنشاء العقد في السوق، على أن يلتزم كل طرفي العقد تنفيذها في تاريخ 

في صورة الأوراق المالية لحماية كل طرف من لدى السمسار الذي يتعامل معه  بإيداع نسبة معينة من قيمة العقد
 .(1)تجاهه المشكلات التي قد تترتب على مقدرة الطرف الآخر على الوفاء بالتزاماته 

 :Money marketالسوق النقدي  :ثانياً 

وهو سوق المعاملات المالية قصيرة الأجل والقابلة للتداول )أقل من سنة( وهذا النوع من الأسواق المالية 
ليس له مكان خاص ومحدد لإبرام الصفقات إذ أن مكانه يتكون من الأسواق المختلفة التي يتصل بعضها ببعض، 

، ومدها بالقروض، وأهم أدوات الاستثمار الإنتاجيةمن وجود هذا السوق هو تمويل المشاريع والهدف الأساسي 
ن أهم ، وإيداعالإ هاداتات الخزينة، القبولات المصرفية، شالتي يتم تداولها في هذا النوع من الأسواق أذون

 .(2)مؤسسات هذا السوق هي البنوك المركزية، والبنوك التجارية
 :لخص أقسام السوق الماليوالشكل التالي ي

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

                                                           
 .65، ص.2003، دار الصفاء، عمان، ستثمار في الأسواق الماليةالإ معروف هوشيار،(1)

 . 37، ص.1996، المعهد العالمي الإسلامي، القاهرة، الأوراق الماليةسمير عبد الحميد رضوان، (2)
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 هيكل السوق المالي: (2-1)رقم  الشكل

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالبة.: المصدر

 الفرع الثاني: وظائف السوق المالي

تمثل الأسواق المالية الأداة التي تمكن من شراء وبيع الأوراق المالية فهي آلية نشأت لتسهيل عملية تبادل 
 الأسواق لتحقيق عدة وظائف أهمها: لية، وقد جاءت هذهالأوراق الما

 :الادخار: تشجيع ولاً أ

في  استثمارات لىك عن طريق سهولة تحويل مدخراتهم إوذل الادخارتشجيع الأفراد والمؤسسات على 
 ةمستوى مخاطر  مردود ملائم معالأسهم والسندات وغيرها من أسواق التعامل في الأسواق المالية للحصول على 

 .(1)مملائ

 

                                                           
 .09، ص.2008لامي، القاهرة، ، المكتب الإسالأسواق الماليةزياد رمضان، (1)

 السوق المالي

 سوق رأس المال

 أسواق آجلة أسواق حاضرة )فورية(

 سوق النقد

 ليالسوق الأو 

 السوق الثاني السوق الأول

 الأسواق المنظمة

 السوق الرابع السوق الثالث

 الأسواق غير منظمة

 السوق الثانوي
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 :: المساعدة في التمويلثانياً 

)وهم المقرضون(  يوجد لديها فائض التي الفئاتفي البورصة يساعد على تحويل الأموال من  فالاستثمار
فاقهم ن، فالمقرضون يقومون بتخفيض معدل إلى الجهات التي يوجد لديها عجز في التمويل )وهم المقترضون(إ

للحصول على دخول أعلى في المستقبل عندما تحين  باستثمارهجزء منه  ادخارو في الوقت الحالي  الاستهلاكي
بما  نتاج،لمقترضة في شراء وتأجير عناصر الإآجال استرداد هذه القروض، فإن المقترضين يستخدمون هذه الأموال ا

 .(1)لمجتمعنتاج وتحقيق فائض ربح يعود بالنفع على جميع فئات ايؤدي بالتالي إلى زيادة كمية وجودة الإ

 :: المساهمة في تمويل خطط التنميةثالثاً 

على خطط التنمية، وفي هذه الحالة  للإنفاقالأحيان قد لا تجد الحكومات الأموال الكافية  من في كثير
نشاء الكثير من المشروعات التي تستطيع الحكومة إ السوق. وبذلك لى طرح أوراق مالية حكومية فيإ ستلجأ

 .(2)بالنفع على المجتمع ككلستعود في النهاية 

 :: توفير وسيلة للشركات لترويج أسهمها وزيادة رأسمالهارابعاً 

 العام كتتابالإ من طرح أسهمها على الجمهور في حيث تمكن أسواق الأوراق المالية شركات المساهمة 
لى المساهمة تحتاج إ ة رؤوس أموالها خاصة إن شركاتالشركة( أو عند زياد بدء)عند  صدار الأوليسواء عند الإ

 .(3)والمعرفة الشخصية  الاتصالاتة قد لا يمكن تدبيرها من خلال رؤوس أموال ضخم
 :: توفير آلية تسعيرخامساً 

لى المتعاملين في السوق المالي وفي الأسواق التي ت من أوضاع الشركات بصفة مستمرة إتتدفق المعلوما
فر أعداد كبيرة من و لى السوق ونتيجة تستجيب لهذه المعلومات المتدفقة إتسعار الأوراق المالية فإن أتتمتع بالكفاءة 

المستثمرين والبائعين والمحللين الماليين والمستثمرين المحترفين، فإن تسعير الأوراق المالية سوف يمثل انعكاس لهذه 
يعتقد معظم المستثمرين في ة ما المعلومات وتحليلها في جانب جموع المستثمرين، وبالتالي تمثل  أسعار الأوراق المالي

 .(4)لى الحقيقةالسوق أنها أقرب إ

 

 
                                                           

 . 18-17، ص.ص.2006، دار الكتاب العربي، القاهرة، هم وأسواق المالسدليلك الى البورصة والأحسن حمدي، (1)
 .18المرجع نفسه، ص. (2)
 .23، ص.2007الدار الجامعية، الإسكندرية،  دليل التعامل في البورصة،طارق عبد العال حماد، (3)
 . 24حماد، مرجع سبق ذكره، ص.طارق عبد العال (4)
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 :حد من معدلات التضخم: السادساً 

الوطني حيث يتم  الاقتصادمن معدلات نمو التضخم في هيكل تساعد سوق الأوراق المالية من الحد 
هذه  واتجاهفائض السيولة النقدية  متصاصإالأفراد والمؤسسات وبالتالي  ذلك عن طريق جذب المدخرات من

 .(1)الاستهلاكبدلا من  الاستثمارخرات نحو دالم

 :العالمية والاقتصاديةمن التطورات المالية  ستفادةالإ :سابعاً 

سواق بالأ ارتباطها الخارجي عن طريق ابط مع العالمحيث تعمل سوق الأوراق المالية على زيادة التر 
 .(2)الأجنبية وتوطيد التكنولوجيا ثماراتالاستالمالية العالمية وجذب 

 والشكل التالي يلخص أهم الوظائف التي تقوم بها الأسواق المالية:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .13عديلة مريمت، مرجع سبق ذكره، ص.(1)
 المرجع نفسه.(2)
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 الوطني الاقتصادالسوق المالي في (: أهم وظائف 3-1)رقم  الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .14، ص.2000، يةر سكندالإعة الاشعاع الفنية، ، مكتبة وطببورصة الأوراق المالية علميا وعملياصلاح السيد جودة، :المصدر

 

 

 

 

أهم وظائف السوق المالي 
 قتصاد الوطنيفي الإ

 جذب الفائض الغير معبئ

 توظيف الأموال بفعالية

 توفير الموارد والأموال للمشروعات

 زيادة حيوية المشروعات

 تحسين كفاءة الادارة

 توجيه مجالات الاستثمار

 ترشيد الانفاق الاستثماري

 طرآداة تحذير وتنبيه للمخا

 آداة اشباع للمستثمر الصغير والكبير

 توفير قنوات سليمة للاستثمار
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 المطلب الثالث: القيم المتداولة في السوق المالي

دراسة الأوراق المالية التقليدية منها )أسهم وسندات( وكذا المشتقات  إلىفي هذا المطلب سيتم التطرق 
 المالية.

 الفرع الأول: الأوراق المالية التقليدية

 دوات الملكية )الأسهم(  وأدوات المديونية )السندات(نوعين: أ إلىوتنقسم 

 :: أدوات الملكية )الأسهم(أولاً 

 تتمثل أدوات الملكية في الأسهم، وتوجد عدة تعاريف لهذه الأخيرة نذكر منها:
صك قابل للتداول يصدر عن شركات مساهمة يعطى للمساهم ليمثل " :فايز تيم على أنها الدكتور عرفها

 . "(1)ال الشركة، وتعتبر الأسهم أداة التمويل الأساسية لتكوين رأس المال في شركات المساهمةحصته في رأس م

رأس المال المكتتب من قبل المستثمرين، والذي يضم " :هوشيار معروف على أنها الدكتور بينما عرفها
رأس المال الفعلي ورأس المال مساهمتهم المالية ويحدد ملكيتهم للشركة، وبالتالي فإن كلا من رأس المال المعلن و 

 ."(2)المساهم فيه مصطلحات عن القيمة الكلية للسهم

 :: أدوات المديونيةثانياً 

تعد السندات من أدوات الأوراق المالية المتداولة في الأسواق المالية وتمثل أدوات مديونية وهي تتميز عن 
 غيرها من أدوات الأسواق المالية الأخرى.

"صكوك دين لمالكها، فهي أداة تمويل مباشرة مابين وحدات  ود الداغر على أنها:محم الدكتور عرفها
لى وحدات قياسية كل وحدة ض(، لذلك فهي عبارة عن قرض مجزأ إووحدات الفائض )المقر العجز )المقترض( 

 ."(3)منها تدعى سند

املها الحصول على فوائد "أداة مديونية ذو صفقة مالية قابلة للتداول، والحق لح وعرفها كذلك على أنها:
 ."(4)الاستحقاقهذا الجانب قيمة السند بتاريخ دورية محددة بنسبة مئوية من المبلغ بشهادة السند، و 

 :أهم الفروقات بين الأسهم والسندات في الجدول الموالي استعراضويمكن 
                                                           

 .77فايز تيم، محمد مطر، مرجع سبق ذكره، ص.(1)
 .92هوشيار معروف، مرجع سبق ذكره، ص.(2)
 .103، ص.2007، دار الشروق، عمان، الأسواق المالية: مؤسسات أوراق بورصاتمحمود داغر، (3)

 .125، صهنفس المرجع(4)
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 (: الفرق بين الأسهم والسندات1-1الجدول رقم )

 سندال السهم
 ؛س مال الشركةيمثل جزء من رأ-1
 ؛حامل السهم شريك في الشركة بقدر رأسماله-2
ربح السهم متغير حسب متاجرة الشركة، وقد -3

 ؛يكون هناك خسارة
حامل السهم له الحق في الرقابة وإدارة الشركة -4

 العمومية؛ ةعن طريق الجمعي
حامل السهم لا يسترد رأسماله إلا بالبيع في -5

ة، ولا يشترط أن البورصة أو عند تصفية الشرك
يسترده فهو قابل للزيادة أو  يكون ما دفعه هو ما

 النقصان؛
عند الخسارة وتصفية الشركة يكون نصيب -6

 حامل السهم باقي بعد سداد جميع الديون.
 

 يمثل دين على الشركة؛-1
 حامل السند دائن للشركة بقيمة السند؛-2
)فائدة  يتأثر بالخسارة ربح السند ثابت ولا-3
 ة ومحددة(؛تثاب
 حامل السند ليس له الحق في الإدارة؛-4
حامل السند يسترد رأسماله في الموعد المحدد -5

 السداد وبالكامل؛ لاستحقاق
حامل السند يكون له الأولوية في الحصول -6

على مستحقاته عند وقوع الخسارة أو حالة 
 التصفية.

 

 .245، ص.2004سكندرية، ، الدار الجامعية، الإنداتستثمار في الأسهم والسالا: محمد صالح حناوي، المصدر

 الفرع الثاني: المشتقات المالية

أدوات الملكية وأدوات المديونية، هناك أنواع أخرى من الأدوات المالية المتداولة في الأسواق  إلىبالإضافة 
. ويطلق على هذا النوع من سندات، لأنها تجمع بين صفاتهما وخصائصهما معاأسهم ولا عتبارهاا يمكن المالية، لا

 .الأوراق المالية بالمشتقات
نوع من العقود المالية التي تشتق قيمتها من قيمة أصل آخر " فتعرف الأدوات المالية المشتقة على أنها:

يطلق عليه الأصل الأساسي، أو المرتبط كالأسهم أو السندات أو السلع. ومن أبرز أشكالها عقود المستقبليات، 
 ."(1)لآجلة، عقود المقايضة وعقود الخيارات وغيرها من العقود المالية ذات الخصائص المماثلةالعقود ا

 
 

                                                           
 .211، ص.2003الدار الجامعية، مصر،  ،مشاكل المراجعة في الأسواق المالأحمد صالح عطية، ( 1)
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 :العقود المستقبلية :أولاً 
نشاء العقد نة أو ورقة مالية بسعر يحدد وقت إوهي عقود تعطي لحمالها الحق في شراء أو بيع سلعة معي

أو تسليمها في تاريخ لاحق  في المستقبل، وعلى أن يلتزم   ااستلامهيتم في سوق مالي منظم لهذه الغاية، على أن 
كل من الطرفين بإيداع مبلغ معين يمثل نسبة مئوية معينة من قيمة العقد لدى السمسار الذي يتعامل معه. إما في 

قدرة صورة نقدية أو في صورة أوراق مالية، وذلك لحماية كل طرف من المشكلات التي قد تترتب على عدم م
 . (1)المترتبة عليه  لتزاماتبالإف الآخر على الوفاء الطر 

بين طرفين على شراء أو بيع أصل ما في وقت معين في المستقبل بسعر  تفاقإفالعقد المستقبلي هو 
 .(2)محدد
 :: العقود الآجلةثانياً 

لسلع محل بائع أن يسلم للمشتري ايقصد بالعقود الآجلة أو الأمامية: "تلك العقود التي يلتزم فيها ال
د ينص التعاقد في تاريخ لاحق، بسعر يتفق عليه وقت التعاقد، يطلق عليه سعر التنفيذ، وفي مثل هذه العقود ق

 ".(3)تفاق. كما ينص على دفع جزء صغير على أن يؤجل الباقي حتى تاريخ التسليمعلى دفع قيمة العقد وقت الإ
بين طرفين مشتري وبائع للتعامل على أصل  يمكن تعريف العقد الآجل على أنه عقد يبرم ختصارإوب

 .(4)ساس سعر يتحدد عند التعاقد، على أن يكون التسليم في تاريخ لاحقما، على أ
 :بادلةعقود الم :ثالثاً 

بين طرفين أو أكثر على تبادل تدفقات نقدية في تاريخ معين، وهي المبادلات التي يتبادل  تفاقإهي 
بكل منها محسوبة بناء على معدلات الفائدة الثابتة أو المتغيرة أو يكون التبادل  طرفاها مدفوعات الفائدة الخاصة

لمدفوعات خدمة الدين لكل منها والمقومة بعملات مختلفة، وهذه التقنية تمكن المدينين من تغيير العملة المقوم بها 
 .(5)يهالدين أو طريقة سداد مدفوعات خدمة هذا الدين أو طريقة حساب معدل الفائدة عل

كما تعرف عقود المبادلة بأنها: "سلسلة من العقود اللاحقة التنفيذ حيث يتم تسوية عقد المبادلة على 
هو معروف  فترات دورية )شهرية، ربع سنوية، نصف سنوية...(، وعقد المبادلة ملزم لطرفي العقد على عكس ما

يتم تسويتها يوميا كما هو الحال  و الخسائر( لافي عقود الخيارات، كما أن المتحصلات أو المدفوعات )الأرباح أ
 ".(6)في العقود اللاحقة التنفيذ ولذلك يعرف عقد المبادلة بأنه سلسلة من العقود لاحقة التنفيذ

 
                                                           

 .197حسين بن هاني، مرجع سبق ذكره، ص.( (1
 .16طارق عبد العال حماد، مرجع سبق ذكره، ص.(2)
 .217، ص.2005ة، ، دار النشر للجامعات، القاهر المشتقات الماليةسمير عبد الحميد رضوان،  (3)

 .06، ص.2003(، منشأة المعارف، الإسكندرية، 2دارة المخاطر )الجزءالفكر الحديث في إمنير إبراهيم هندي، )4(
 .210، ص.2004، مجلة العلوم الانسانية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، العدد الثاني، ، العولمة الماليةصالح مفتاح(5)

 .299بق ذكره، ص.وآخرون، مرجع س محمد صالح حناوي(6)
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 :: عقود الخياراترابعاً 
تمثل ورقة مالية ذات سمعة خاصة، يعطي هذا العقد لحامله الحق في شراء " :تعرف عقود الخيار على أنها

بيع ورقة مالية خلال فترة محددة، يطلق عليه الخيار الأمريكي، أو في تاريخ محدد ويسمى الخيار الأوروبي بسعر أو 
 ".(1)متفق عليه مقدما

نوع من العقود المالية غير الملزمة لحاملها والملزمة لمصدرها، وتعطي لحاملها حق خيار " :وتعرف أيضا أنها
راء أو بيع مجموعة من الأصول )الأوراق المالية، المعادن الثمينة، مؤشرات تنفيذ أو عدم تنفيذ الصفقة سواء ش

البورصة، العملات الصعبة...الخ( بسعر محدد مسبقا يسمى سعر التنفيذ وذلك قبل بلوغ تاريخ محدد أو في تاريخ 
ى سبيل التعويض محدد مسبقا يسمى تاريخ صلاحية العقد وهذا مقابل مبلغ معين قابل للرد يدفع لمحرر العقد عل

 ."(2)أو المكافأة يعرف هذا المبلغ بسعر الاختيار
  

                                                           
 .129، ص.1999، منشأة المعارف، مصر، ستثمار في الأوراق الماليةأساسيات الامنير إبراهيم هندي، (1)
 .231ص. ، الدار الجامعية، الإسكندرية، بدون سنة،تحليل وتقييم الأسهم والسنداتمحمد صالح حناوي، ((2
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 خر الأ ةالماليالمؤسسات المبحث الثالث: 

والدور براز أهميتها لة في البنوك والأسواق المالية وإلى المكونات الأساسية للقطاع المالي والمتمثبعد التطرق إ
للتطرق للمؤسسات المالية الأخرى ولبلوغ هذا الهدف قسم  جاء هدا المبحث قتصاديةالاالذي تلعبه في التنمية 
 .دخارالا، صناديق الاستثمارشركات التأمين، صناديق  التالي:هذا الأخير على النحو 

 المطلب الأول: شركات التأمين

شركات التأمين هي نوع من المؤسسات المالية التي تمارس دور مزدوج، فهي مؤسسة للتأمين تقدم الخدمة 
مقابل عائد  ستثمارهااى الأموال من المؤمن لهم، لتعيد مينية لمن يطلبها، كما أنها مؤسسة مالية تحصل علالتأ

 يشاركون فيه وذلك بطريقة مباشرة أو غير مباشرة.

 الفرع الأول: ماهية شركات التأمين 

ة أكثر من كونها ز مفهومها ودورها بوصفها مؤسسة ماليابر نا لشركات التأمين سوف نركز على إوفي تناول
 مؤسسة تأمينية.

 ::تعريف شركات التأمينأولاً 

في الدولة، وحتى نستطيع إدراك أهميتها لابد من  تصاديينقالاات التأمين من أهم المتعاملين تعتبر شرك
 لى تعريفها:التطرق إ

التأمين ه أن شركات دارة الأسواق والمنشآت المالية في قولمنير إبراهيم هندي في كتابه إ الدكتور ليهاإأشار 
في مقابل عائد شأنها في ذلك شأن البنوك التجارية وصناديق الاستثمار، هذا  ستثمارهااتحصل على الأموال لتعيد 

العائد يشارك فيه المؤمن له إما بطريقة مباشرة كما هو الحال في بعض وثائق التأمين على الحياة أو بصفة غير 
 .(1)مباشرة من خلال دفع أقساط التأمين

عبارة عن مؤسسة مالية تتلقى الأموال من المؤمن لهم، وهي  " :وعرفها الدكتور عبد الغفار حنفي على أنها
نيابة عنهم  ستثمارهااالتي يقدمها المؤمن لهم ثم تعيد كذلك تعمل كوسيط يقبل الأموال التي تتمثل في الأقساط 

 ."(2)مقابل عائد شأنها في ذلك شأن البنوك التجارية

                                                           
 .100، ص.1999، دار المعارف، الإسكندرية، دارة الأسواق والمنشآت الماليةإمنير إبراهيم هندي، ((1
، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، بورصات،مصارف شركات التأمين،شركات الاستثمار-أسواق المالعبد الغفار حنفي، رسمية قرياص، 2))

 .99، ص.2003
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منشأة تجارية تهدف لتحقيق الربح، حيث تقوم هذه " :أنور فقد عرفها على أنها دأحمالدكتور  أما
بغرض توفير الأموال مضمونة  استثماريةفي أوجه  ثمارهاستوابتجميع الأقساط من المؤمن لهم  الشركة أو المنشأة

من ضدها وتغطية نفقات مزاولة النشاط عند تحقق المخاطر المؤ  المستفيديناللازمة لدفع التعويضات للمؤمن لهم أو 
 ."(1)التأميني وتحقيق ربح مناسب

ن شركات التأمين هي شركات لها ميزة تعاقدية بينها وبين جمع المؤمن وعلى ضوء ما سبق يمكن القول أ
ستأمنين لهم، من خلال وثائق التغطية التأمينية المصدرة من قبلها والتي تتعهد فيها بدفع مبلغ التعويض لجمهور الم

متفق عليها في فترة زمنية محددة، تقوم خلالها  شتراكاتاطر المؤمن منه، مقابل أقساط أو في حالة تحقق الخ
زبائنها )المؤمن  تجاهبالتزاماتها اتحقيق العائد للوفاء مبالغ الأقساط المجمعة لديها، بهدف  ستثمارباشركات التأمين 

 حملة الوثائق(. -لهم

 :التأمين : دور شركاتثانياً 

تهدف إلى من المؤسسات الكبيرة التي  عتبارهابا، الاقتصاديالتأمين جزءا كبيرا من النشاط تمثل شركات 
والتعمير،  ، وهي تعمل على تجميع المدخرات اللازمة لفرض تمويل عمليات التنميةقتصاديالاتحقيق الربح والرخاء 
والمجتمع وتؤمنهم من الأخطار التي يتعرضون لها، ولشركات  التي تقدمها للأفراد جتماعيةالاإضافة إلى الخدمات 

 :(2)التأمين العديد من الأدوار
 :الاقتصاديةدورها في التنمية  -1

، فله أثر الاقتصاديدرجات نموها  اختلافاتدور هام جدا في مختلف الدول حسب لشركات التأمين 
ة السيارات بحيث يشارك التأمين في إنعاش هذا للمؤسسات الصناعية مثل صناع قتصاديالاإيجابي على النمو 

 القطاع الرأسمالي بشكل عام ويتمثل في النقاط التالية:
 المنجزة؛ ستثماراتالاخطار الصناعية بحماية وتشجيع يتحمل بعض الأ -

 .ستخدامالالك التفرغ أو التخلص من أخطار السماح للمسته -

 في التأمين: الاقتصاديةدور التنمية -2

 أواخر القرن الصناعية في القارة الأوروبية في رت التنمية على التأمين بشكل متطور مع ظهور الثورةلقد أث
 الزمني بينهما: رتباطالاك ثلاث عوامل رئيسية تبين سبب وهناالثامن عشر 

                                                           
 .84، ص.1986، ، دار النهضة العربية، بيروتمحاسبة المنشآت الماليةأحمد أنور، أحمد بسيوني، (1)
 .90ص. ،ان، بدون سنةالتوزيع، عم، دار زهران للنشر و التأمين وإدارة الخطرمحمد رفبق المصري، ((2
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 لى الأمن الناجم عن الثورة الصناعية؛الحاجة إ زديادإ -

معرض لعدة مخاطر تجعل مفهوم  قتصاديةلااج وتحويل السلع زيادة الثورة في مجتمع ما توجد فيه عملية إنتا  -
 التأمين هام جدا داخل المجتمع؛

أمثل وكبير للوسائل المالية والبشرية للمؤسسة، مما يجعل الخطر  ستخداماالرأسمالية كما هو معروف تقتضي  إن -
فرض واقعا يلخص حوادث العمل المتزايدة للآلات ي ستخداموالانشاط المكثف للموارد البشرية المرتبط بهذا ال

 والأخطار الصناعية الأخرى.

 الفرع الثاني: مميزات شركات التأمين

ن لشركات التأمين مجموعة من المميزات التي تميزها عن غيرها من الشركات والمؤسسات المالية ومن هذه إ
 :(1)المميزات نجد ما يلي

رؤوس الأموال،  ستثماراصا في مجال ا للقوانين، خصو شركات التأمين من بين المؤسسات المالية الأكثر خضوع -
بها، في مجالات مصرح بها ضمن النصوص واللوائح القانونية،  تزاملإلضرورية  استثماريةوذلك بتحديد نسب 

 حملة الوثائق التأمينية؛ تجاهبالتزاماتها ان قدرة هذه الشركات على الوفاء بهدف ضما

د الأقساط المتحصل عليها قص ارستثموامن ناحية  كل عقود معاوضةتقدم خدمات تأمينية لزبائنها في ش -
بتعهداتها وتحقيق ربح من ناحية أخرى، لهذا فهي تصنف ضمن المؤسسات المالية التعاقدية بتعهدات  الوفاء

 جمهور المؤمن لهم؛بين متبادلة بينها و 

لرياضية تحدد وفقا لأسس ا تتميز خدماتها المقدمة بأنها آجلة وليست آنية، وثبات أسعارها والتي -
 ، كما أنها لا تخضع لقوانين العرض والطلب؛حتمالاتوالا

لمحددة قانونيا، بالتركيز على التزاماتها وأهدافها تدفعها للتكيف أكثر في التعامل مع مجالات استثمار أموالها ا -
 في الميادين الأقل مخاطرة؛ ستثمارالا

في المستقبل، لأن خاصية طول   لشركة التأمين معرفة مداخيلها إلانتاج فيها، حيث لا يتسنىدورة الإ انعكاس -
لعائد لا يمكن تحديدها ، بمعنى أن قيمة اكتتابالا سار للسنوات القادمة في تاريخ العملاء  تجاهالتزاماتها اأجل 

 )بناء على خبرة الشركة( لأن مبلغ التأمين متعلق بتحقيق الخسائر وحجمها.  ستدلاليةاإلا بصفة 

 

                                                           
 .162.160، ص.ص.2004، دار الكتب الاكاديمية للنشر والتوزيع، الإسكندرية، مبادئ إدارة الخطر والتأمينمحمد توفيق البلقاني، ((1
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 ستثمارالاالمطلب الثاني: صناديق 

الذين لا يملكون فرصة المشاركة في  رأداة مهمة لجذب المدخرين الصغا الاستثمارصناديق  تشكل
السوق المالية فضلا عن دورها في دعم برنامج الخصخصة وتوسيع قاعدة الملكية من خلال التقييم السليم للأوراق 

 المالية وتحسين شروط بيعها.
 ستثمارلاا: مفهوم صناديق ولالفرع الأ

 :ما يلينذكر منها  الاستثمارعدة تعاريف لصناديق  تلقد ورد
موعة مختلفة من الأسهم سلة تحتوي على مج" :بأنه الاستثمارصندوق  عبد الرحمان توفيق الدكتور عرف

في مجال إدارة  تم شرائها من قبل مجموعة من المستثمرين ويتم إدارتها من قبل أشخاص متخصصينوالسندات، 
 ".(1)وقد يقوم بتكوينها شركات متخصصة أو بنوك تجارية أيضا وتتولى إدارتها بنفسها ستثماراتالاوتنظيم محافظ 

نشأ بين مؤسس وأمين )أو مدير( "بنيان ثلاثي الأطراف ي :حسني المصري على أنهاالدكتور كما عرفها 
ئرها دون أن وراق المالية يشترك المدخرين في أرباحها وخساوالمدخرين بغرض تكوين وإدارة حافظة الأ الاستثمار

في إدارة الصندوق، وتمثل حقوقهم في صكوك التي يصدرها ويعتمد الصندوق في  شتراكالإيكون لهم الحق في 
 ".(2)متزن ومستقرتوزيع المخاطر لتحقيق عائد أمن  إدارته على مبدأ

سسة مالية في شكل شركة مساهمة أو وحدة تنظيمية "مؤ  :أما محمد عبد الحليم عمر فيعرفها بأنها 
ن الجماهير بموجب صكوك أو وثائق مستقلة تنظيميا ومحاسبيا عن المؤسسة التي تنشئها، تتولى جمع المدخرات م

هذه المدخرات مع رأس  لاستثمار الاستثمارلى جهة أخرى تسمى مدير مة، ثم تعهد بها إموحدة القي استثمارية
 ".(3)الأخرى تبعا لصالح المدخرين والمستثمرين معا الاستثمارالأوراق المالية أساسا ومجالات  مال الصندوق في

 الاستثمارالفرع الثاني: أهداف صناديق 

 :(4)يلي فيماالاستثمار تكمن أهداف صناديق 
ة فعالية محفظة تدوير محافظ الأوراق المالية للبنوك بهدف تحقيق ربحية عالية للبنك الذي يؤسسها وكذلك زياد -1

 ؛الأوراق المالية التي يمتلكها البنك، حيث أن تحريك المحفظة سيؤدي إلى بيع أسهم وشراء غيرها

)غير بنكي( يؤدي إلى زيادة نشاط وفعالية سوق الأوراق المالية  استثمارين وتوجيهها لمجال ر ع أموال المدختجمي -2
مرتفعة  استثماروسائل العاملين بالخارج وذلك بإتاحة وكذلك حماية المدخرات الوطنية سواء للمقيمين أو 

                                                           
 .23، ص.2004، مركز الخبرات المهنية، الإسكندرية، طبعة الثالثة، ستثمارالمالية وتكوين محافظ الالبورصات ا، عبد الرحمان توفيق((1
 .28، ص.1995جامعة الكويت،  ،ستثمار المشتركصناديق الإحسني المصري، ((2
 .30، ص.1998، مصر، ، جامعة الأزهرستثمار من منظور إسلاميالجة المحاسبية لأرباح صناديق الاالمعمد عبد الحليم عمر، مح((3
 .49-47، ص. 1995بنانية، القاهرة، ، الدار المصرية اللستثمار للبنوك والمستثمرينصناديق الابن قاسم، ((4
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سيؤدي إلى  الاستثمارالعائد، وهذا في مجمله يؤدي إلى الحفاظ على المدخرات الوطنية وبالتالي فوجود صناديق 
 ؛أمام المدخرين الادخاريةتعدد الخيارات 

ل مع الأسواق المالية وهؤلاء حرموا إلى وجود منفذ لصغار المدخرين للتعام الاستثماريؤدي إنشاء صناديق  -3
وات طويلة من التعامل فيها، الذي كان حكرا على كبار المدخرين ويحدد حد أدنى وأعلى للوثيقة وبالطبع نلس

التي يضعها مدير  الاستثمارية السياسةمن خلال  الاستثمارفإن تحديد قيمة الحد الأدنى والأعلى لوثيقة 
 صغار المدخرين؛قيمة الوثيقة وفقا لما قننه الشرع لصالح مع مراعاة أن تكون  الاستثمار

ت الوقت فمن خلال سوق مالي تنشيط بورصة الأوراق المالية وهذا في حد ذاته هدف رئيسي ووسيلة في ذا -4
وخاصة فيما يتعلق بعملية الخوصصة التي لن يتحقق  الاقتصاديشيط يمكن تحقيق أهداف الإصلاح نقوي و 

شاركة  يكن هناك سوق مالي مؤهل إما بقوة ونشاط يسهل عملية توسيع قاعدة الملكية وملها النجاح إذا لم
 ؛للدولة الاقتصاديةالمواطنين في الممارسات 

البورصة مستقبلا، فتنشيط البورصة وتقويتها ما هو إلا خطوة مبدئية نحو  التحول نحو العالمية من خلال تدويل -5
 التجزئة ونجاحها؛ اتفاقهدف أكبر وهو تدويل البورصة بعد 

 المختلفة من صندوق لآخر وفقا لما يتوافق وأوضاع المستثمر.   الاستثماريةبين الأدوات  الانتقالتحقيق مرونة  -6

 الادخارالمطلب الثالث: صناديق 

دخرات يتضمن القطاع المالي في العديد من الدول بعض المؤسسات المالية التي تعمل على تجميع الم
نشاء مثل هذه المؤسسات التي تعمل على تجميع لدول إلى إ، فتلجأ هذه االوطني الاقتصادوتحريكها داخل المالية 

 المدخرات المالية الصغيرة، وتشجيع عادة التوفير في البلد.
 الاقتصاديةسسات مالية تقوم بتنظيم عملية الإدخارات، وإعطاء الوحدات كمؤ   الادخارعرفت صناديق 

 ارتباطعلى  الادخاروالخدمات. كما تمتاز صناديق  القوة الشرائية اللازمة للحصول على السلع اضالاقتر الراغبة في 
د من الإسراف والبعد من الح إلىنفاق ، ويتحول السلوك المعيشي والإالادخارواطن فكريا ووجدانيا مع فكرة الم

 نفاق الضارة.أوجه الإ
اعتبارية ت إشرافها، إلا أنها تتمتع بشخصية ا صناديق حكومية تخضع وتعمل تحكما عرفت على أنه

، وتجميع المدخرات الادخاروتشجيع صغار المدخرين على  للموظفينالادخاري مستقلة، تسعى إلى تنمية الوعي 
بأفضل الطرق، ولا سيما تمويل المشروعات الإنتاجية ومشروعات التنمية ويقوم الصندوق بتوجيه  لاستثمارها
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والتسهيلات والضمانات التي يقدمها الصندوق  الادخارعية بين المواطنين لشرح فوائد لتو جهوده نحو الرعاية وا
 .(1)للمدخرين

ر عرضة للتهديد في الوقت ومن الأكث الاقتصادد من أهم الوسطاء الماليين في فهذه المؤسسات تع
يداعات الصكية من الأسر كونها تخدم بشكل رئيسي الأفراد والعائلات حيث تقبل الأموال المدخرة والإالراهن،

والأعمال وتكرس أغلبية أصولها للرهون العقارية والقروض الخاصة بها أو للضمانات التي تتعلق بالرهون المنزلية 
 . (2)والعقارية

وكذا  التي تعمل على تجميع المدخرات الفردية الادخاريةمن أقدم الأوعية  الادخارحيث يعتبر صندوق 
بما يكفل زيادة قدرة الدولة لى تنمية مدخرات القطاع المالي، و بما يؤدي إ الادخارى تشجيع محدودي الدخل عل

 المدخرات الصغيرة استقطاب. ويتميز هذا الوعاء بقدرته على هذه المدخرات في المشروعات العامة استثمارعلى 
 .(3)الاستهلاكيبسهولة نحو الإنفاق  للاستثمار فتتجهتجد لها سبيلا مباشرا  التي لا

 

                                                           
 .269، ص.2009، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، المؤسسات المالية المحلية والدوليةنوري موسى شقيري وآخرون، ((1
، أكاديمية الدراسات العليا والبحوث الاقتصادية، طربلس، دون سنة نشر، قتصاديات المؤسسات الماليةقدمة في اممؤيد وهيب جاسم، ((2

 .117ص.
ة ، مجل2009-1999تقييم كفاءة الأوعية المصرفية في تعبئة مدخرات القاع العائلي في الجزائر للفترة عبد القادر زيتوني،سهام دربالي، (3(

 .61، ص.2012، 11د الباحث، الجزائر، العد
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 الخلاصة:
 من القطاع هذا أهمية وتنبع ،قتصاديةالا التنمية عملية أساس مكوناته بمختلف المالي قطاعال يعتبر

 إلى وتحويلها المالي الفائض ذات قتصاديةالا الوحدات من المالية الموارد جمع في تتمثل والتي الأساسية وظيفته
 لمختلف التمويل توفيرل خلا من قتصاديةالا التنمية ققيح بذلك فهو المالي، العجز ذات قتصاديةلاا الوحدات

 المالية والمؤسسات التجارية البنوك وعمل حياة ستمراريةا يضمن كما  ،ستثماريةالا والمشاريع قتصاديةالا المؤسسات
 حلقة عن يعبر المالي فالنظام وبالتالي والمصرفية، المالية العمليات مختلف وراء من تحققها التي الأرباح خلال من

 ة.والمالي قتصاديةالا النشاطات مختلف فيها تتفاعل
 
 

 
 
 
 



 
 

  
الفصل الثاني: الإطار  

المف اهيمي لتكامل الأسواق  
 المالية
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 تمهيد:

 بين قتصاديةالا التكامل مشروعات في هامة مكانة في وقتنا الحالي المالية الأسواق بين التكامل يشغل
 المالية المراكز باقي مع المحليةتها بورصا تكامل بموضوع ا  متزايد هتماما  إ المتقدمة الدول أغلب شهدتحيث  الدول،
 المالية العولمة بروز مع خاصة التنمية، عملية دعم في ذلك عبهيل أن يمكن الذي للدور إدراكها نتيجة العالمية

 دعم الذي الأمر ،للحدود العابرة الأموال رؤوس حركة أمام الحواجز وإزالة المالي التحرير عمليات في والتوسع
 اتبورص من تتكون واحدة عالمية مالية بسوق تكون ما أشبه وجعلها البورصات بين ندماجوالإ التكامل عمليات
 .البعض ببعضها الوقت ذات في ومتأثرة مؤثرة متطورة

 :هي مباحث ثلاثة إلى قسم الذي الفصل هذا في تناوله ماسيتم وهذا

 ؛ أساسيات حول تكامل الأسواق المالية -

 ؛ تكامل الأسواق المالية  سبلآليات و  -

 .الآثار المترتبة عن عملية تكامل الأسواق المالية-
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 اسيات حول تكامل الأسواق الماليةالمبحث الأول: أس

 التدفقات حركة زيادة إلى العالم دول من العديد تهاشهد التي المالي والتحرير الإنفتاح تعمليا أدت لقد
  ،وعولمتها تكاملها درجة زيادة في وساهم العالم في البورصات بين الترابط درجة لزيادة أدى ما الحدود، عبر المالية

 الأسواق المالية. تكامل لعملية النظري الإطارجاء به هذا المبحث والذي يعتبر  ستها وهو ماالمهم درافأصبح من 

 مفهوم العولمة المالية المطلب الأول:

التي تشكل في مجملها عالم  الاقتصاديةالأحداث والتغيرات على الساحة الكثير من  اليوم يشهد العالم
لتوجه نحو التجمعات والتكتلات الحر وآلياته، وا الاقتصادب حول الجوهري نحو الأخذ بأسباجديد يتسم بالت

، الاقتصاديةمجات بين الوحدات ندت العملاقة متعددة الجنسيات، والإالدولية والإقليمية، والمؤسسا الاقتصادية
 والأسواق المالية الكبيرة في ظل تقدم تكنولوجي مستمر، وثورة معلومات متطورة.

تبعتها العولمة إتجاهات المختلفة التي صل أبدا عن تطورها التاريخي، فالإية لا ينفإن مفهوم العولمة المال  
 :التعاريف الآتيةالمالية من مرحلة لأخرى تعطي كل منها تصورا معينا للعولمة المالية، ولكن يمكن إدراج 

لإنتاج والتوزيع والتسويق هتمام بصفة عامة بزيادة تدويل ا"الإ :يه Harrisمن وجهة نظر  العولمة المالية تعرف -
الدولي  والاقتصادككل   الاقتصادلتي لها تأثير عميق على موضوع والخدمات، كما تتمثل في التطورات ا للسلع

 .(1)بشكل خاص"

التي دعمها التحرير  ةالزيادة في التجارة الدولية والروابط المالي" :فيرى بأنها  G.Alonso الاقتصاديأما  -
 .(2)"ات التكنولوجيةوالتغير  الاقتصادي

عملية مرحلية لإقامة سوق شاملة ووحيدة لرؤوس الأموال تتلاشى في ": على أنها افيعرفه   P.Dominiqueأما -
لك حرية التدفقات المالية، من أجل ضمان أفضل توزيع الجغرافية و التنظيمية، لتسود بذظلها كل أشكال الحواجز 

ف المناطق و قطاعات النشاط، في أثناء البحث عن أعلى العوائد و أقل لمختلف أشكال رؤوس الأموال بين مختل
 .(3)المخاطر"

                                                           

an journal ofEconomica, 1993, Vol 26, P.655,776., CanadiTrade and incomeHarris R G, (1) 

ses, EllipGlobalisation financiéreMarketing S.A, 1997, P.159.Aglietta M et autre, (2) 

)3(Dominique Plihon , Les enjeux de la globalisation financière, Casbah , Alger, 1997,P.68. 
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ت المالية على النمو الهائل في حجم التعاملا" على أنها: العولمة الماليةHélène R و  Martin Pويعرف الكاتبان
 .(1)الية العالمية "التي تقود نحو توحيد أسعار السلع المالية في مختلف الأسواق المالمستوى العالمي و 

لتحرير المالي فإن ما يهمنا هو عولمة الأنشطة المالية التي تعد نتاجا أساسيا لعملية ا هذه الدراسةفي إطار 
رتباط الأسواق المالية المحلية بالأسواق العالمية من خلال الي وما يترتب عليها من تكامل وإتاح المولتبني سياسة الإنف

رؤوس الأموال لتتدفق عبر الحدود ولتصب في الأسواق المالية العالمية، فتصبح أسواق رأس  إلغاء القيود على حركة
 المال العالمية أكثر ارتباطا وتكاملا. 

 تكامل الأسواق الماليةماهية : المطلب الثاني

 .لعملية تكامل الأسواق المالية الاقتصاديةيتم التطرق إلى مفهوم والجدوى من خلال هذا المطلب س

 تكامل الأسواق الماليةفرع الأول: مفهوم ال

طلقتها العولمة المالية، لإنفتاح الماليين التي أاواق المالية بعد موجة التحرير و هتمام بتكامل الأسالإ زدادإ
فهو يعبر عن الوضعية التي تمكن المستثمرين ومقدمي الخدمات المالية من عدة دول من التعامل فيما بينها دون 

  .د، فيما يلي تعريف عملية تكامل الأسواق الماليةعوائق أو حدو 

 :(2)عرف الدكتور عماد محمد علي العاني تكامل الأسواق المالية بأن له معنيين

سهم شركات أجنبية ضمن السوق المالية الأسواق المالية بأنها: "إدراج أ الأول: المعنى الضيق: تعرف ظاهرة تكامل
نعدام جنسية الشركات ضمن السوق المالية الأجنبية، أي إشركات محلية  المحلية ومن جانب آخر إدراج أسهم

 ومنشئها، ومعاملتها كأي شركة محلية مماثلة".

في مختلف  ندماج الفوائض المالية المحلية والمستثمرين المحليينتعرف تلك الظاهرة بأنها: "عملية إالثاني: المعنى الواسع: 
لية في الأسواق المالية ذات الكفاءة العاذه الأموال على النطاق العالمي وتمركزها دول العالم في عملية إعادة هيكلة ه

تثمرين ورجال المتقدمة، ومن جانب آخر تكون هذه الأموال متيسرة للمس الاقتصادياتالمنتشرة بصورة رئيسية في 
 يعها في مختلف دول العالم".الأعمال والحكومات جم

 المستثمرون فيها يستطيع التي الأسواق تلكاملة والمترابطة بأنها: "الأسواق المالية المتك تعرفكما 
 أوراق إصدار تم لذلك وكنتيجة قيود، دون آخر بلد في المصدرة المالية الأوراق وبيع شراء معين ببلد الموجودون

                                                           

,P.03., CPRE DP 3378, London, 2002lization and  emerginq marketslobaGMartin P. et Hélène R., (1)
 

 .14، ص.2002، بيت الحكمة، بغداد، اندماج الأسواق المالية الدولية: اسبابه وانعكساته على الاقتصاد العالمي، عماد محمد علي العاني (2)
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 وترتفع الإعتبار عينب الصرف أسعار أخذ بعد تقريبا السعر بنفس مختلفة أسواق في تداولها يتم ونمطية موحدة مالية
 ." (1)امابينه في والتكامل الإرتباط درجة إرتفعت كلما البورصات هذه بين والتأثير التأثر درجة

المالية،  الأصول كافة تتساوى " :والمتكاملة المترابطة الأسواق داخل أنه Rouveو Talbotoniيرى فيما 
 عمليات أن خاصةبها  التعامل أو دهايتقي كانم كان مهما العائد من المستوى ونفس المخاطر نفس لها التي

 .(2)"لأخر سوق من والفروق الإضافية الهوامش وتزيل تقلل المتتالية المراجحة

 عن مستقلة غير المتكاملة بورصات خلالالمقيدة  المالية الأوراق أسعار حركة لذلك نتيجة أصبحت وقد
 بالمعلومات فقط لاتتعلق المستثمرين قرارات وأصبحت هابين فيما الشديد والإرتباط التشابك بسبب البعض بعضها
 عن الاقتصاديين أحد عبر وقد العالم فيالبورصات  ةيورصة بل كذلك بالمعلومات الصادرة عن بقالب إلى الواردة
 الربط في المتطورة التكنولوجيا ساهمت وقد ."طوكيو بورصة عطست نيويورك بورصة البرد أصاب إذا" بقوله: ذلك
 .(3)العالم من عديدة مناطق في المتوزعة البورصات من كبير عدد بين

 مالية إبتكارات ظهرت حيث هائلة تغيرات حدوث نحو العالم في البورصات تدويل عملية ودفعت
 الدولي الطابع ذو المالية الأوراق في والمستثمرين المالية الوساطة شركات وإنتشرت ولات،االتد حجم وإرتفع جديدة

في  التعامل الإلكترونية الشبكة هذه جعلت وقد والمعلومات، الإتصال  تكنولوجيا إليه توصلت ما أخر مستغلين
 يناسب بما المستثمرين أمام والبدائل الفرص من العديد وفر امم ممكن أم را واحد آن في بورصات عدة

 عبر المستثمرين لأوامر متنفيذه خلال من والسماسرة الوسطاء عمل الشبكة هذه دعمت كما.(4)تهمإستراتيجيا
 تكاليف تخفيض في وساهم البورصات هذه وسيولة وإتساع عمق من عزز الذي الأمر المتكاملة البورصات مختلف
 .(5)الدولية السمسرة شركات مختلف بين المنافسة إحتدام نتيجة داخلها التعامل

                                                           
(1)El Serafie H, Abdel shahid SH, word stock exchanges are integrating/ consolidating/ merging: what 
couold be done by Arab exchanges?, Working paper, serie No 2, Cairo &Alexandaria stock exchanges, 
October 2002, p.06. 

 العربي الإقتصادي التكامل – الثاني الدولي لتقىالم ،العربية الأسواق بعض دراسةحالة :والتطبيق النظرية بين المالية الأسواق تكامل محفوظ، جبار(2)
 .173ص.،2007 أفريل 19-17، الأغواط ثليجي، عمار جامعة التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية  ،والأفاق الواقع

 .174المرجع نفسه، ص.(3)

 .156، ص.1999، ، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، مصرالبورصات والهندسة الماليةفريد النجار، (4)
 .156المرجع نفسه، ص. (5)
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 توفيرها خلال من المتكاملة تالبورصا كفاءة من الرفع في والمعلومات الإتصالات تكنولوجيا وتساهم
 عن المختلفة المالية للتقارير نشرهاالعالم، وب عبر المتعاملين لكافة ذاته الوقت وفي الكافية بالدقة للمعلومات

 .(1)البورصات هذه في المقيدة الشركات

 لعملية تكامل الأسواق المالية الاقتصاديةالجدوى  الفرع الثاني:

ذ يزيد ربط أسواق المال ة التشغيلية، وزيادة عمق السوق، إلى رفع الكفاءإ يؤدي ربط أسواق المال عادة
شركات الوساطة المالية، ومن ثم زيادة حدة المنافسة فيما بينها على جذب أكبر عدد ممكن من  بعدد من

تحفيز  لى ذلك فإن حدة المنافسة تساهم فيدارية. إضافة إض التكاليف والعمولات الإالمستثمرين، وبالتالي خف
شركات الوساطة المالية على تنويع خدماتها وتطوير منتجاتها المالية، وبالتالي المساهمة في عمق السوق وخفض 

 .الاستثماريةستثمرون، وذلك لتنويع المحافظ المخاطر التي قد يتعرض لها الم

 ارصات، فكلمإلا أن زيادة عمق السوق عند تكامل الأسواق المالية يعتمد على مدى تشابه بين البو 
إذا كان قطاع الخدمات يحظى  ل، فمثلاستفادة من التكامرجة التشابه بين البورصات، كلما إنخفضت الإزدادت دإ

ظ بنصيب الأسد من القيمة السوقية للأسواق التي تم التكامل فيما بينها، تنخفض الفوائد المتوقعة من تنويع المحاف
 .الاستثمارية

تكامل من ستفادة ساسي للإسواق وإنخفاض درجة تشابهها شرط أنوع الأ يمكن القول بأن توبالتالي
 .(2)الأسواق المالية

ن م أوسع قاعدة إلى الوصول في المدرجة الشركات المالية الأسواق بين تكاملال يساعد كذلك
 المال أسواق هيئات ويساعد جهة، من أفضل بشروط التمويل على الحصول فرص زيادة ثم ومن المستثمرين

 من المالية الأسواق لإدارة المالي العبئ خفض ممايعني المالي، بالسوق الخاصة والتنظيم الإشراف تكاليف فيخفض
 .(3)أخرى جهة

 الاقتصاديمل الأسواق المالية على النمو والشكل الآتي يوضح تأثير تكا

 
                                                           

 .174جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص.((1
، على الموقع: 2007مايو  24، الخميس 4973، صحيفة اقتصادية الكترونية، العدد ، تكامل الأسواق المالية العربيةمحمد بن ناصر الجديد(2)

http://www.aleqt.com/2007/05/24  :04/04/2017بتاريخ إطلاع  

 ،2009فيفري  13الجمعة ،  5604العدد إلكترونية، قتصاديةإ صحيفة ،العالمية نحو التوجه أهمية..السعودية السوق ،ناصرالجديد محمدبن(3)
 04/04/2017: إطلاع بتاريخ : http://www.aleqt.com/2009/02/13/article195485.htmlعلى الموقع
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 قتصاديالامل الأسواق المالية على النمو تأثير تكا :(1-2)رقم الشكل
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( KAOPENقياس العلاقة بين التحرر المالي والنمو الاقتصادي في الجزائر باستخدام مؤشر ) محمد زكريا بن معزو، كمال حمانة، :المصدر
 . 28، ص.2013 ، قاصدي مرباح ورقلة،13/2013مجلة الباحث، العدد  ،(2010-1970دراسة قياسية )

 

 العالم  تجارب التكامل بين البورصات عبرالمطلب الثالث:

التوسـع في عمليـة إلغـاء القيـود علـى المعـاملات الماليـة الدوليـة موجـة مـن صاحب إنتشار العولمة و 
قد تركزت عمليات الإندماج هذه أساسا بين المالية في أواخر الثمانينات، و  الإنـدماجات بين بورصات الأوراق

بورصـة عيدة عـن أي محاولـة للإنـدماج و لندن ب بورصات متوسطة الحجم خاصة في أوروبا حيث بقيت بورصة
فرانكفـورت وفي أمريكـا بقيـت كـذلك بورصـة نيويـورك دون إنـدماج مـع أي بورصـة أخـرى ومـن تجـارب التكامـل بـين 

  نذكر:البورصـات في العـالم

  (NOREX):سوق الأوراق المالية لدول الشمال -1

يا بين بورصات منطقة شمال أوروبا ويشمل هذا التحالف كل من بورصة  يمثل )النوركس( تحالف ا إستراتيج
من تعاملات  %80كوبنهاجن وبورصـة إيسـلاند وبورصـة أوسـلو وبورصـة سـتوكهولم وتغطـي هذه البورصات 

 جس بـين بورصـاته مـن خـلال نمـوذ من تعاملات السندات في الدول الإسكندنافية ويـربط النـورك %90الأسهم، و

 تكامل الأسواق المالية

 تأثير مباشر:

 الرفع من حجم الادخار المحلي-

 المال نتيجة إدارة أفضل للخطر تخفيض تكلفة رأس-

 نقل التكنولوجيا-

 تطوير القطاع المالي-

 تأثير غير مباشر:

 تشجيع التخصص-

 سياسات أفضل هاجتناالحث على -

 الرفع من تدفقات رأس المال-

 اقتصاديأعلى نمو 
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المشـتركة(، حيـث تشـجع الشـركات المدرجـة في البورصـات الأربعـة علـى تسـجيل أوراقهـا الماليـة  العضـوية المقابلـة )أو
الأنظمة المتداولة وتوحيد الإطار التنظيمي  في البورصـات الأخـرى إضـافة إلى أن هـذا التكامـل يسـعى لتوحيـد

 :(1)للبورصات الأربعة من خلال

 ؛ة البورصات ويرفع من درجة عمقها وإتساعهام نظام تداول مشترك يدعم قدر ادستخإ -

 .توحيد الإطار التنظيمي للبورصات فيما يخص التعاملات وتسجيل أوراقها المالية ومتطلبات العضوية -

 .هذا التكامل ليدعمغير أن هذا التحالف لا زال يحتاج إلى نظام موحد للتسوية والمقاصة 

 :(EURONEXT) واق الأوراق المالية اليورونكستإتحاد أس -2

إندماجا دوليا ذلك لما شمله من تنوع في جنسيات الشركات والكوادر الإداريـة للبورصـة  يعتبر هذا الإتحاد
تحاد أمـام بـاقي البورصـات الأوربيـة قي باب العضوية مفتوحا في هذا الإوحملـة الأسهم وأعضاء السوق، وقد ب

وأصبحت البورصات الثلاث فروعا لليورونكست وهي "شركة هولندية لإستثمارات الحافظة"، حيث  .(2)الأخـرى
تغيرت تسمية البورصات الثلاث لتصبح يورونكست باريس، يورونكست بروكسل، يورونكست أمستردام حيث 

سابقون في من اليورونكست، في حين إمتلك المساهمون ال %60إمتلك المساهمون السابقون في بورصة باريس 
 .(3)%8، و إمتلك المساهمون السابقون في بورصة بروكسل  32%بورصة أمستردام

إختيار أحـد البورصـات الـثلاث، وبعـد أن تختـار  ويكفي الشركة الراغبة في الدخول إلى اليورونكست
عملية الإندماج  نقطـة الـدخول ستخضع مباشرة للوائح التي تنظم عمل تلك البورصة داخل الدولة، فبالرغم من

 كما يخضع المشاركون في السوق إلى الرقابة القانونية من القانونية المنفصلة، تهاحافظة البورصات الثلاث على كيانا
تـتم عمليـات التـداول مـن خـلال منصـة واحـدة وفي نفـس النظـام الإلكـتروني وتتـولى الدولـة الـتي منحـت الترخـيص و 

وقد حقق هذا الإتحاد ( Clearnet) تسوية بين المتعاملين في البورصات الثلاث دار المقاصةعمليـات المقاصـة وال
ويهدف . (4)نتيجة إرتفاع كفاءته ودرجة سيولته وإنخفاض تكاليف التسوية والمقاصة والتعامل نجاحا معتبرا خاصـة

لوضـع معـايير عالميـة لأسـواق الأوراق  هذا الإتحاد إلى النهوض بباقي البورصات الأوربيـة، إضـافة إلى أنـه يسـعى
إتحـاد  الماليـة في مجـال نشـر المعلومـات وعمليـات التـداول ونظـم المقاصـة والتسـوية، ويعتـبر هـذا الإتحـاد عضـو في

                                                           
 .75، ص.2008، ، ديسمبرالاقتصاديةون ؤ ، إدارة الشدوى الخاصة بإنشاء بورصة عموم إفريقياتقرير حول دراسة ج الإتحاد الإفريقي، (1)

 .177جبار محفوظ، مرجع سبق ذكره، ص.(2)

 .77مرجع سبق ذكره، ص  الإتحاد الإفريقي،(3)

 .09.صمرجع سبق ذكره،  ،محمد قمر إسلام (4)
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رفـع مـن  أسـواق الأوراق الماليـة الأوربيـة، حيـث يشـجع الإتحـاد بـاقي البورصـات الأوربيـة علـى التحـالف معـه لل
 .(1)كفاءتها

  :الإتحاد الدولي لأسواق الأوراق المالية -3

تحاد الدولي لأسواق المالية نموا مستمرا بحيث أصبح يضم في ، شهد الإ1961نشائه في عام منذ إ
من رسملة  %97بورصة منظمة من مختلف أنحاء العالم وتمثل البورصات الأعضاء أكثر من نسبة  56عضويته اليوم 

ستثمارها المكتتبة وسنداتها. كما توجد تسعة وخياراتها وصناديق إ الآجلةالأسهم العالمية ومعظم عملياتها أسواق 
 بورصة مراسلة. 35أخرى منتمية و

تحاد الدولي لأسواق الأوراق المالية مرجعا رئيسيا فيما يخص صناعة الأوراق المالية، والسوق يمثل الإ
ستراتيجياتها ة للبورصات الأعضاء فيما يتعلق بإهو يقدم الخدمات الأرشادينفسها. فلبورصات الأفضل بالنسبة ل

ت العامة ويساعد على توسيع نطاق التجارية وتحسين ممارساتها الإدارية والتوفيق بينها. كما أنه يتعاون مع السلطا
 :(2)تحاد فيمايليواق. وتتلخص الأهداف الرئيسية للإستخدام الأسإ

 اهة الأسواق المنظمة؛عرض دور ووظائف ونز  -

تجاهات لإهتمام المشترك، والتعرف على الإتوفير محفل دائم لخبراء أسواق الأوراق المالية لمناقشة القضايا ذات ا -
والحلول الجديدة بهدف تعزيز المركز التنافسي للأسواق المنظمة، وتطوير البرامج الداعمة لعمليات البورصة بما في 

 ثية، وتنظيم ورش العمل، إجراء التقييم الإسنادي وصياغة الممارسات السليمة؛ذلك إعداد الورقات البح

 وضع معايير متناسقة للتعاملات التجارية في الأوراق المالية بما في ذلك التعاملات عبر الحدود؛ -

ظيمي من أجل ترسيخ مزايا التنظيم الذاتي ضمن الإطار التن تعميق علاقات التعاون مع الجهات الإشرافية -
 الشامل؛

تحاد بما يسهم في زيادة الثقة العالمية في في مساعيها للتماشي مع معايير الإدعم أسواق الأوراق المالية الصاعدة  -
 إدارة تلك الصناعة وممارساتها التجارية.

                                                           
 .177.ص ،كرهجبار محفوظ، مرجع سبق ذ (1)

 .31-30ص.ص. ،مرجع سبق ذكره م،محمد قمر إسلا(2)
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ضافة إلى النشاطات سالفة الذكر، يصدر الإتحاد رسالة إخبارية شهرية ولتحقيق تلك الأهداف، بالإ
وإعلامية كما أنه يدير قواعد بيانات إحصائية  إحصائية ومنشورات أخرى حول البورصات الأعضاء فيه. ونشرات

 .تتضمن معلومات شاملة حول البورصات الأعضاء فيه

 إتحاد أسواق الأوراق المالية الأوربية:  -4

هذا الإتحاد أسواق الأوراق بـا، يضـم و بورصـة مـن كـل أنحـاء أور  27 مقره في بروكسـل ويمثـل هـذا الإتحـاد
هـذا الإتحاد بمثابة الجسر الذي  المالية وأسواق العمليات الأجلة والخيـارات وغـرف المقاصـة المعتمـدة في أوروبـا ويعتبر

وربي، وتبقـى عضوية الإتحاد مفتوحة تحـاد الاروبيـة والسـلطات علـى مسـتوى الإيربط المتعـاملين في البورصـات الأو 
 :(1)للإتحـاد الأوربي والـدول السـاعية للإنضـمام، ويهـدف هـذا الإتحاد إلى المنضمةوروبيـة الأكافـة الـدول أمام  

 ؛تمثيل المصالح المشتركة للبورصات الأوربية -

سـوية لمسـاهمة في ترقيـة البورصـات الأوربيـة وتشـجيع التعـاون والتنسـيق فيمـا بينهمـا في مجـالات التـداول والتا -
 ؛والمقاصة والإيداع

 ؛يسعى إلى الدعم التدريجي لعملية التكامل بين البورصات الأوربية -

بيـة الأعضـاء بمناقشـة إحتياجـات المتعـاملين في البورصـات ورو البورصـات الأيشـكل الإتحـاد محفـلا تقـوم خلالـه  -
 .قامة بورصات أوربية فعالةوسبل تلبيتها ويسعى هذا الإتحاد إلى وضع البنية الأساسية لإ

 إتحـاد جنـوب أسـيا لأسـواق الأوراق الماليـة: -5

، مـن قبـل كـل مـن بورصـة سريلانكا، بورصة باكستان، بورصة 2000 تأسـس هـذا الإتحـاد في جـانفي 
البورصات من  نيبال، بورصة الهند، بورصة بوتان، بورصة بنغلادش، وتبقى العضوية في الإتحاد مفتوحة أمام كافة

 :(2)بلدان جنوب أسيا ويهدف هذا الإتحاد إلى

 ؛العمل على الرفع من مستوى أدائهاالتعاون بين البورصات الأعضاء و  تشجيع -

 ؛سعي نحو توحيد المعايير والإجراءات المطبقة داخلهاالسيق فيما بين البورصات الأعضاء و التن -

                                                           
 .32.محمد قمر إسلام، مرجع سبق ذكره، ص(1)

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة دور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العربيبن دحان الياس الأزهر،  (2)
-2012الاقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  الماجستير في العلوم الاقتصادية تخصص اقتصاد دولي،  كلية العلوم

 .125، ص.2013
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 ؛يةتمثيل البورصات الأعضاء في المحافل الدول -

 ؛دعم عمليات التسجيل عبر الحدود بين الدول الأعضاء و تذليل الصعوبات أمامها -

ـا، كمـا يـنظم الإتحـاد تقديم خدمات إستشارية ومعونات فنية إلى البورصات الأعضاء في الإتحاد لتطـوير أدائه -
 .ورشات عمل حول كافة الجوانب المتعلقة بالبورصاتندوات و 

 وراق المالية الإفريقية:جمعية أسواق الأ -6

من أجل وضع إطار مـنظم يهدف لدعم سبل التعاون  ،1993تأسست هذه الجمعية في كينيا سنة 
 :(1)هذه الجمعية إلى دفتهو المشترك بين البورصات الإفريقية، 

 ا؛بينهإيجاد إطار منظم لدعم التعاون المشترك بين البورصات الإفريقية وتبادل المعلومات والخبرات فيما  -

المقاصـة والحفـظ داخـل البورصـة ة وعمليـات التـداول والتسـوية و تسـجيل الأوراق الماليـتطوير معايير الإصدار و  -
 ؛الأعضاء

 ؛تمثيل البورصات الأعضاء في المحافل الدولية -

 .تشجيع ودعم الجهود لإقامة بنك للمعلومات يضم بيانات ومعلومات عن نشاط البورصات الأعضاء -

 :اد البورصات الأيبيرية الأمريكيةإتح -7

يضـم في عضويته كل من بورصات و  1973تأسس هذا الإتحاد بمدينة )ريو دي جينيـور( بالبرازيـل سـنة  
يهدف البيرو، الأروغواي و  ،الدول التالية: البرازيل، إسبانيا، سيلفادور، إكوادور، كوستاريكا، البرتغـال، المكسـيك

 :(2)هذا الإتحاد إلى

 بها؛ ضاء وتقديم المساعدة والدعم للنهو تشجيع التعاون بين البورصات الأعض -

تعـاون مـع الجهـات الوطنيـة والدوليـة فيمـا يخـص المسـائل المتعلقـة بالبورصـات لأجـل توحيـد المعـايير الالتشـاور و  -
 ؛واللوائح الخاصة بعمليات الإصدار والتداول والإيداع والتسوية

 ؛عم كافة أشكال التعاون بين البورصات الأعضاء ودعم عمليات الإدراج المشتركد -

                                                           
 .126بن دحان الياس الأزهر، مرجع سيق ذكره، ص. (1)

 .39محمد قمر اسلام، مرجع سبق ذكره، ص. (2)



 تكامل الأسواق الماليةلالفصل الثاني:                                              الإطار المفاهيمي 
 

 
44 

 .تقديم الإستشارات الفنية و الخبرات للدول الأعضاء -

 إتحــاد البورصــات وهيئــات الأســواق الماليــة العربيــة: -8

المالية بين الدول العربية  الاستثماراتويســعى هـذا الإتحـاد إلى تيســير تدفقات  1982تأسـس في سـنة  
 .(1)إقليمية عربية للأوراق المالية من خلال التنسـيق بـين البورصـات العربيـة والعمـل علـى إنشـاء سـوق

  

                                                           
 .45ص. ،مرجع سبق ذكره (،لغربي )الأسكوا والاجتماعية الاقتصاديةاللجنة (1)
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 تكامل الأسواق المالية ةآليات وأهداف عملي ثاني:لالمبحث ا

في الحـقـل المالي مـن الباحثين هتماما كبيرا يوما بعد يوم، أوجب ذلك على بعدما إكتسبت العولمة المالية إ
المالي،  ستفادة من مكاسب التحريرات والسبل التي تمكن من تعظيم الإسـتراتيجيـات المناسبـة وإيجاد الآليوضـع الإ

مواجهـة هـذه التحـديات بهـدف بقـاء أسواقها ونمـوها في دائـرة و  نعكاسات السلبية له،والتقليل من الآثار والإ
بحـث عـن الميزة التي يسـعى كـل سوق مالي ناجح أن يضعـه لنفسه، وقـد تمخـض ذلك عـن بروز مفـهـوم المنافسـة وال

 التكامل المالي كأحـد الخيـارات الإستراتيجية.

 : أساليب و نماذج تكامل الأسواق الماليةولالمطلب الأ

 بينهاحيث للربط سائلوالو  النماذج من العديد البورصات بين التكامل وتجارب ترتيبات عرفت لقد
 العائد لمبدأ اوفق ستثماريةالا محافظهم لتنويع المستثمرين أمام البدائل من الكثير بتوفير العملية سمحت هذه

 :(1)كمايلي الأقل إلى تكاملا الأكثر من البورصات بين والتكامل الربط مستويات والمخاطرة وتتدرج

 قاصة؛والم التسوية معاملات وتوحيد الأنظمة تنسيق -

 الحدودـ؛ عبر التداول خلال من الأجنبي الاستثمار يرسيت -

 للأسهم. المشترك الإدراج -

 الفرع الأول: أساليب تكامل الأسواق المالية

 :البورصات بين الربط أساليب أهم يلي وفيما 

 :المشترك التداول : منصةأولًا 

 المالية الأوراق في جماعية بصورة التعامل فرص مركزية تهيئ منصة خلال من التداول عمليات تتم
 الإدراج شروط على المنصة هذه في المشاركة البورصات وتتفق المتكاملة، البلدان نطاق ضمن للشركات المتواجدة
 خلال من المنصة هذه عبر التداول ويتم الوسطاء، عضوية وشروط التداول لعمليات المنظمة وتحدد الإجراءات

 :(2)أسلوبين

                                                           
 في الإقليمي التكامل تحقيق أجل من المالية الأوراق أسواق ربط  :للعولمة إستجابةا(، لأسكو ا) أسيا لغربي والاجتماعية الاقتصادية اللجنة(1)

 . 37ص. ،2004المتحدة، نيويورك،  ، الأممالإسكوا منطقة
 ،والسندات للأسهم مقاصة وغرفة المالية للأوراق إسلامية سوق للإقامة الممكنة وسبل المالية الأوراق أسواق تحالفت،الإسلام، محمدقمر(2)

 .42ص.، 2004، 42تركيا، العدد الإسلامية،أنقرة، الدول بين الإقتصادي التعاون مجلة
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 :مركزي ظامن ذات منصة -1

وتتولى إدارة هذه المنصة وتسيير  الأعضاء البورصات عن ممثلين من مكونة لجنة المنصة هذه على وتشرف
 المطبقة واللوائح النظم علىبالإبقاء  لنموذجهذا ا ويسمح إعتبارية، تعاملاتها أحد البورصات الأعضاء أو هيئة

 المنصة.لهذه  خاص ولللتدا جديد نظام يوضع حين في الأعضاء البورصات داخل

 :الطلبات توجيه نظام -2

 نقطة إيجاد أو معين للتداول نظام على الإتفاق يكفي للتداول مركزي نظام إلى النموذج هذا يحتاج لا
 .إعتبارية هيئة شكل في والتي تكون المنصة هذه إدارة في الأعضاء البورصات كافة وتشارك بينها مشتركة إتصال

 في والتسوية المقاصة هيأت من المنصة لهذه والتسوية المقاصة هيئة أعضاء تألفي الحالتين كلتا وفي
 غير المنصة(، هذه في المشاركة بدول المركزية )المستودعات الحفظ جهات ومن المنصة هذه في المشاركة البورصات

 أنه كما الأخطاء تمعدلا من يرفع أن شأنه من الوسطاء والأعضاء المركزية المستودعات من كبير وجود عدد أن
 المركزية المستودعات إنضمام تمنع الدول بعض في لوائح وجود النموذج هذا تطبيق تعيق التي بين الصعوبات من

 للأوراق المالية بهذه المنظمات.

 :عبرالحدود( المقابلة )التداول ا: العضويةثانيً 

 المحلية، البورصات في المدرجة الشركات إلى الوصول إمكانية الأجنبي للمستثمر الطريقة هذه تتيح
 من المستثمرين أوامر تنفيذ عمليات تيسير خلال من التداول من النوع هذا الدولية البورصات من وتشجع العديد

 .ورصتها داخل العالم كافة مناطق

  ليتيح المحلية البورصة داخل الأجنبية البورصات في الأعضاء عضوية قبول النموذج هذا ويستوجب

 الوقت، ذات وفي مباشر بشكل والأجنبية المحلية البورصة داخل التعامل الأجنبية المالية الوساطة سساتلمؤ  ذلك
 :(1)طريقتين خلال من النموذج هذا ويطبق

 :بعد عن العضوية -1

 بعد أحدهما عن للأعضاء حسابين بفتح المالية للأوراق المركزي المستودع يقوم الطريقة هذه بموجب
 إبرام لأصلي ويمكن ببلدهما المركزي للمستودع حساب بفتح مباشرة يقوم أو المالية للأوراق وآخر نقدي حساب
 ممارسات فيظل إختلاف التسوية عملية تعيق أن يمكن التي المشاكل من لتقليل المركزي للحفظ موحدة إتفاقية

                                                           
 .39ذكره، ص. سبق لغربي أسيا )الأسكو( ،مرجع والاجتماعية الاقتصادية اللجنة(1)
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 من بعد عن حالة العضوية في والمقاصة التسوية أعضاء ويتكون العالم بورصات مختلف بين والمقاصة التسوية
 المركزية. المستودعات

 :المحلي الوسيط طريق عن -2

 المحليين الوسطاء من خلال المحلية البورصة داخل التعامل الأجانب الوسطاء على الحالة هذه في ويشترط
 يتحملها لتزاماتبالإ مسؤولية الإخلال أن إلا التداول عمليات في مباشرا طرفا يعتبر المحلي الوسيط أن من وبالرغم
 إلى تداولاته في النموذج هذا ويستند والمقاصة، التسوية ومؤسسة الوسيط هذا يتبعها التي والبورصة الأجنبي الوسيط

 في والمقاصة التسوية هيئات وبين البورصات وبين جهة من والأجانب المحليين الوسطاء بين تبرم إتفاقيات وجود
 بلد في المركزي والحفظ والمقاصة التسوية هيئة المالية بواسطة الأوراق سويةت وتتم أخرى جهة من البلدين اكلت

 التعامل.

 بحيث المالية الأوراق عن المعلومات لنشر الكبرى الدولية الصحف ستخدامإ على الطريقة هذه وتستند
 التشريعية القيود رفع لىإ النموذج هذا يدفع المستثمرين،كما من ممكنة قاعدة أوسع إلى الصحف تصل هذه

 حجم زيادة في النموذج هذا ويساهم البورصات في المدرجة المحلية الشركات لأسهم الأجانب لسقف تملك
هذا  الإنترنت وشبكة تصالاتالإ في المتقدمة تدعم التكنولوجيا كبير، بشكل الأجنبية لماليةا ستثماراتالاتدفقات 
 :الطريقتين بين الفرق يوضح جدول وفيمايلي  .النموذج
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 .المحلي الوسيط طريق وعن بعد عن العضوية نموذج بين الفرق :(1-2)رقم جدولال

 المحلي الوسيط طريق عن بعد عن العضوية النظام
 بإسم حساب المركزي المستودع يفتح    والتعامل التداول

 المركزي المستودع بإسم أو عن بعد العضو
 الأجنبي.البلد  في له لتابعا

 محلي. وسيط خلال من ونيك التعامل

 الأجنبي الوسيط -      التسوية أعضاء
 الوسيط له التابع المركزي المستودع- 

 الأجنبي.

 المحلي. الوسيط

 المركزي المستودع خلال من التسوية تتم والتقاص الأوراق المالية تسوية         
 التعامل. به يتم الذي بالبلد الماليةللأوراق 

 المستودع المركزي لالخ من التسوية تتم
 به يتملذي ا بالبلد المالية للأوراق
 .التعامل

 .42ذكره، ص. سبق مرجع الإسلام، : محمدقمرالمصدر

 :المشترك الشركات إدراج ا:ثالثً 

 المالية الأوراق بتداول الإدراج هذا ويسمح العالم دول بين نتشاراإ والأكثر التكامل أشكال أبسط هو
للوائح  خاضعة الأجنبية البورصات في المدرجة الأوراق هذه وتبقى الأجنبية البورصات في ةالمحلي لدى البورصات

لتسجيل  الباب فتحها خلال من العملية هذه المحلية البورصات وتشجع المحلية، بورصتها في المطبقة والأحكام
 .أخرى بورصات في المسجلة المالية الأوراق

    الإقليمية البورصات باقي مع أقوى صلات إقامة على النامية ولالد في البورصات النموذج هذا ويساعد
به  معمول هو ما مع والتقاص التسوية وإجراءات ونظمها قواعدها توحيد عدم قدرتها على ظل في خاصةوالدولية 

لو  مما أقل تكون القانونية المتطلبات أن خاصة لها كلفة أقل النموذج هذا يعتبر المتطورة،كما البورصات هذه في
من  النوع هذا يناسب ما وغالبا للتداول موحدة منصة إقامة أو والتشريعات الأنظمة توحيد نموذج نحو إتجهنا

ووقت  أموال إستثمار تتطلب المشترك الإدارج عملية لأن ذلك النامية الدول في المتواجدة الكبرى الشركات الإدراج
 التكاليف من وبالرغم الحجم، متوسطة الشركات أمام صعوبة والإمتثال بها مايشكل الإدراج شروط على للتعرف

 :(1)فإنها المشترك الإدراج لعملية الإضافية

 المحلية؛ البورصات في حا لاتت أن يمكن أموال بتوفر تسمح 

                                                           
 .41، ص.ذكره سبق مرجع الإسلام، قمر محمد(1)
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 المحلية؛ شركاتال إلى العالمية الاستثمارات المشترك الإدراج عملية تجذب 

 أجنبية. لشركات مشترك جإدرا  خلال من المحلية البورصة عمق زيادة 

 الفرع الثاني: نماذج تكامل الأسواق المالية

بين  والإختلاف التجانس درجة حسب تختلف البورصات بين لربط الأخرى النماذج من العديد يوجد
 :(1)البورصات كمايلي بين الربط ربطها، ويمكن حصر نماذج المراد البورصات

              الحاسوبي: الربط-1

 تشكل يجعلهااسب البورصات المعنية بعملية الربط ماحو  بين تربط شبكة وجود النموذج هذا يستوجب      
 :البرنامج هذا تطبيق ويتطلب واحد، إلكتروني برنامج يديرها واحدة مركزية شبكة

 البورصات؛ في المطبقة البرمجيات هندسة توحيد  -

 موحدة. بيانات قاعدة على الإعتماد -

 : العاجل ديالبري الربط-2

 المالية الأوراق تستوجب تبادل التي الظروف في البورصات بين الربط في عادة النموذج هذا يستخدم      
 مناطق كافة فروع عبر لها والتي المتخصصة بالشركات النموذج هذا في ويستعان الرسمية والعقود المالية والصكوك

 .العالم

   : الماليين بالوسطاء الربط-3

 مختلف في بالتعامل السماح لهم خلال من البورصات بين الربط في الماليين الوسطاء نموذجال هذا تخدميس     
 المسجلين بها. البورصات إلى إضافة البورصات

        العالمية: المالية بالشركات الربط -4

 الأعضاء الدول في ومكاتب روعاتمتلك ف التي العالمية المالية بالشركات هذه الربط عملية في البورصات تستعين     
 هذه في والتداول العالمية المحافظ والإصدارات وإدارة الإستشارات مثل الخدمات من العديد الشركات هذه وتقدم

 .البورصات
                                                           

 .169رجع سبق ذكره، ص.فريد نجار، م (1)
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                 : الدولية الإستثمار بمحفظة الربط-5

 في مسجلة مالية أوراق من تتكون استثمارية محفظة تشكيل خلال من الطريقة هذه في الربط عملية تتم   
بورصة  من أكثر في التعامل الاستثماريةالمحافظ  مديري على الطريقة هذه وتوجب مختلفة وبعملات مختلفة بورصات

 مختلف من وسطاء مع إتصال مستمر وجود النموذج هذا ويستوجب وأسعار الصرف الأسعار حركة وتتبع
 في الطريقة هذه ساهمت لذلك فقد ونتيجة المعلومات وتدفق وامرللأ السريع التنفيذ بذلك ليضمن البورصات

 البورصات. بين الربط

  :المالية بالسياسات الربط-6

 توحيد خلال بالبورصة من المتعلقة المالية السياسات توحيد على الربط عملية في النموذج هذا يستند
 .المالية الأوراق جإدرا  وشروط العامة المساهمة شركات وقوانين الاستثمار سياسات

 التنظيمي: الربط-7

 جميع وبذلك تتوحد البورصات بين التنظيمية الهياكل تنسيق على النموذج هذا في الربط عملية تقوم  
 .بينها فيما الربط عملية ذلك بعد ليسهل التداول وآليات والإدارات الأنشطة

   :التشريعي الربط-8

 والإدراج،  التقييد تشريعات توحيد مثل والقوانين تشريعاتال بتوحيد النموذج هذا خلال الربط يتم
 المالي. الإفصاح وقوانين المالية الأوراق في والاستثمار

  المشتركة: بالشركات الربط-9

 أماكن في والمتواجدة المتعددة خلال فروعها من البورصات بين الربط في الشركات دورا استراتجيا مهما هذه تلعب
 .البورصات من العديد في التسجيل عملية عليها يسهل ما مختلفة جغرافية

 المتكامل: الربط-10

 الربط بين مثل البورصات بين الربط عملية في نموذج من أكثر إستخدام هذا الربط نموذج يشمل
 .وغيرها والإدراج التسجيل أنظمة توحيد على والعمل السريع والبريد الحواسيب شبكة خلال من البورصات
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 آليات تنفيذ التكامل بين البورصات: نيب الثاالمطل

 :(1)يتضح من العرض السابق أن تكامل البورصات يحتاج إلى

 تحديد نموذج التكامل المناسب؛ -1

سبق الذكر أن الاشتراك الجماعي  ختيار نموذج الربط المثالي مع مراعاة التكلفة والمكاسب في كل بورصة وكماإ -2
 .شتراكات لنفس المعلومةية أقل تكلفة من تعدد الإات القومفي شبكات المعلوم

 :(2)حيث تتطلب عملية التكامل الناجحة للأسواق المالية توفر شروط معينة، والتي تتضمن

الدولية يجب أن يكون البلد متطورا محليا، بعبارة أخرى توفر محيط ماكرو اقتصادي  قبل الدخول في التحالفات -
هذه العوامل تشجع دخول رؤوس  خلي، وجود قطاع مالي في صحة جيدة،الداذو بنية سليمة، وعلى المستوى 

 ة، مع تخفيف خطر الأزمات المالية؛الأموال الدولي

تقارب في الأنظمة السياسية، بالإضافة إلى توفر الانسجام بين التكامل الأنظمة الاقتصادية للدول المعينة و  -
 ؛الأنظمة المالية

 ؛صالات السلكية واللاسلكية دورا هاما في تفعيل عملية التكامليلعب التطور التكنولوجي والات -

ندماج في النظام المالي العالمي، الحكومات على تحرير الاقتصاد والإقبل إجراء عملية التكامل ينبغي أن تعمل  -
ندماج من خلال تسهيل عمل القطاع الخاص، وإنشاء قنوات تبادل ومات دور فعال في تسهيل عملية الإوللحك

لكترونية، وكذلك تبني نظام ضريبي محفز وتعد درجة انفتاح الاقتصاد بين الأسواق مما يحفز التجارة الإلمعلومات ماا
 ندماج؛في عملية الربط والإ والإمداد بالموارد المالية الكافية عاملان فاصلان

كانيزمات تسمح بمتابعة ن تؤسس مينوك المركزية والسلطات الرقابية أخصوصا البيجب على السلطات العمومية،  -
 ؛وتحليل هذه التحولات من أجل ضبط أفضل للمتغيرات فيما يخص الأخطار النظامية

توافر الأسواق على قواعد وأنظمة دولية مقبولة، تتعلق بكفاءة رأس المال، محاربة المتاجرة غير القانونية للأسهم  -
 ؛والممارسات غير الشرعية في الأسواق

                                                           
 .175فريد النجار، مرجع سبق ذكره، ص. (1)

، مذكرة تخرج مقدمة لنيل شهادة الماجستير، تخصص نقود ومالية، كلية ترابط الأسواق المالية العالمية خلال الفترة القصيرةعمرعبدة سامية، (2)
 .62-61، ص.ص.2004-2003، قالمة، 1945ماي  08العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير جامعة 
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المقاصة والتسوية وتطبيق نظم تداول كفؤة والتي  نظمامل يجب توحيد النظم المحاسبية، قبل إتمام عملية التك -
 ؛تسمح بتنفيذ السريع للمعاملات والصفقات والشفافية التامة

 ؛تبني أنظمة معلوماتية مشتركة -

 شيوع اللغة، الثقافة والأنظمة القانونية. -

لي والشروط اللازمة والضرورية للنظام الماانوني وتجدر الإشارة إلى أنه، إذا خلق المحيط التشريعي والق
ء وتطوير السوق الموحدة وذلك المالي. فإن أعضاء السوق سيسهمون من ناحيتهم في إنشا رندماج والتطو للإ
ستفادة في نفس الوقت أفرادا وجماعات من الفرص التي يقدمها. ويتطلب تحقيق التكامل مابين الأسواق المالية بالإ

السلطات العمومية، والقائمين على إدارة وتسيير هذه الأسواق ومجمل المتدخلين فيها مما يسمح  تفاعل كل من
 بزيادة عمق وسيولة السوق.

 

 المطلب الثالث: فوائد وعوائق تكامل الأسواق المالية

 من لايخلو منها،كما ستفادةالإ من لابد التي يجابياتالإ من العديد على المالية الأسواق تكامل ينطوي
 .منه أقصى لحد ستفادةللإ تذليلها يجب التي العوائق

 :المالية الأسواق تكامل فوائد: الأول الفرع

 :(1)مايلي بتحقيق المالية الأسواق تكامل يسمح

 الأسواق عمق وتحسن الإصدارات أسواق في الأموال لرؤوس أكبر بتعبئة تسمح وفعالة، كبيرة سوق خلق -
 كبر؛أ ولةر سييوف مما الثانوية،

 الناشئة الأسواق في العاملة الخاصة المؤسسات يمكن ،المباشر غير الأجنبي للاستثمار أكبر نسيابإ فرص توفير -
 تكلفة أقل مالية أدواتال ستعمإ فرص بتوفيرها دولي حتى أو إقليمي مستوى على المال رأس على التنافس من

 فعالية؛ وأكثر

 المحلية؛ الجماعي الاستثمار هيئات مشاركة وتشجيع العمومية الشركات خصخصة برامج إتمام -

                                                           
 .62عمر عبدة سامية، مرجع سبق ذكره، ص. (1)
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 ستغلالالإ خلال من سيحقق الذي الإنتاج لوفورات كنتيجة السمسرة وأنشطة السوق أداء مقاييس تحسين -
 الصفقة؛ تكلفة من يقلل مما تكاليفها في أسواق عدة ومشاركة للتكنولوجيا الكفء

 وفقا والعمل المعلوماتي الإفصاح مستوى ورفع الشركات ةإدار  تحسين نتيجة الأجنبية الشراكة على تشجع -
 الدولية؛ للمعايير

 أجنبيا هتماماإ ويولد السوق على يجاباإ مماينعكس الكبيرة للشركات المالية الموارد بتوفير الواسعة السوق تسمح -
 بالمنطقة؛ كبرأ

 الكامن؛ النمو مستوى ترفع وبالتالي الإنتاج، في التخصص تشجع -

 الأزمات؛ ثيرتأ من يحد مما المناطق بين الأخطار تقاسم إمكانيات فرتو  -

 نخفاضإ من يستفيدون حيث المالية، الأسواق تكامل من المستفيدين أوائل من السوق يعدعملاء
 وتزايد السوق في المعروضة الواسعة التشكيلات من ستفادةالإ وكذلك المنافسة، يعزز مما الوساطة تكاليف

 .المالية الأوراق محفظة يعتنو  حتمالاتإ

 :المالية الأسواق تكامل عوائق: الثاني الفرع

 تنفيذ قبل المعوقات تذلل شريطة المالية والأوراق الأموال نتقالإ سهولة البورصات بين التكامل ويحقق
 :(1)مايلي على القضاء يجب إذن. المقترحة التكامل آليات

 :البورصات في المالية القيود: أولًا 

 الأجنبي؛ النقد على رقابةال -

 الأجنبية؛ العملات تحويل قيود -

 للخارج؛ المالية الأوراق قيمة تحويل في التأخير -

 التداول؛ محل المالية الأوراق على ضرائب فرض -

 السندات؛ عائد على التضخم أثر -

 التداول؛ حجم حيث من البورصات ضعف -

                                                           
 177-176فريد نجار، مرجع سبق ذكره، ص. (1)
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 المتخصصين؛ السماسرة غياب -

 المتعاملين؛ لحقوق ضمانات غياب -

 .المالية الأوراق في والاستثمار الاستثمار بنوك غياب -

 :البورصات في المعلوماتية القيود: ثانيًا

 المالي؛ الإفصاح ضعف -

 المالي؛ التحليل صناعة تخلف -

 المالي؛ الإعلام تخلف -

 الاستثماري؛ الوعي نقص -

 المالية؛ المراكز تقدير في المغالاة -

 الدول؛ جميع في للمعلومات شبكات توفر عدم -

 بالبورصات؛ المعلوماتية المقاييس تنمية عدم -

 .بالبورصة والمتعاملين وللشركة بالبورصات القرارات دعم مراكز غياب -

 :البورصات في التنظيمية القيود: ثالثاً

 البورصات؛ بعض في وجمودها التنظيمية الهياكل ضعف -

 النامية؛ للبورصات ساندةالم التنظيمية البيئة غياب -

 البورصة؛ في التداول لطرق أدلة غياب -

 البورصات؛ بين والتعامل التداول في الفورية تصالاتالإ غياب -

 بالبورصات؛ التداول محل المالية الأدوات نقص -

 المالية؛ الأوراق طرح تنظيم قوانين غياب -

 ام؛الع كتتابالإ  ذات العامة المساهمة الشركات عدد نقص -

 .والجمهور والمجتمع البورصة بين العامة العلاقات غياب -
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 على القطاع المالي المالية الأسواق تكامل عملية عن المترتبة الآثارالمبحث الثالث: 

لقد كان لإنتشار ظاهرة تكامل واندماج الأسواق المالية آثار بعيدة على مختلف الأنشطة الاقتصادية 
ع الدولي على النحو مأدت هذه الظاهرة لإعادة صياغة العلاقات الاقتصادية في المجتوالمالية على حد سواء، حيث 

 الذي فرض كثير ا من التحديات لاسيما أمام الأنشطة المالية والمصرفية.

 المطلب الأول: تأثير تكامل الأسواق المالية على القطاع المصرفي

 :(1)فيما يلي تجلى تأثير تكامل الأسواق المالية على القطاع المصرفي

 :تغير هيكل الخدمات المصرفية: أولاً 

تجهت الأسواق المالية الأخيرة نحو تحرير القيود والمعوقات التي تحد من انتقال رؤوس الأموال زاد إبعد ما 
ذلك من درجة ترابطها بالأسواق المالية العالمية، وقد انعكس هذا على القطاع المصرفي من خلال فتح مجالات 

التي لم يكن مسموح ا بها أمام البنوك، وكذلك رفع القيود أمام فتح الفروع والمكاتب بالإضافة إلى إلغاء للأنشطة 
 القيود على الأسعار التي تتقاضاها البنوك سواء أسعار الفائدة أو رسوم الخدمات التي تقدمها. 

دمها وذلك على النحو  تقنعكس هذا المناخ بشكل كبير على أعمال البنوك وهيكل الخدمات التيإوقد 
 التالي:

حدثت تغيرات هامة في هيكل ميزانيات البنوك حيث تنوعت مصادر الأموال ومجالات توظيفها فلم يعد  -
 المصدر الرئيسي لأرباح البنوك يتحقق من الائتمان المصرفي؛

تواجه أعمالها لتشمل أدى دخول البنوك التجارية في عمليات بنوك الاستثمار إلى توسيع دائرة المخاطر التي  -
 مخاطر السوق بالإضافة للمخاطر الائتمانية ؛

شهدت البنوك في معظم دول العالم تغيرات هامة في مكونات الودائع تمثلت في اتجاه نسبة الودائع لأجل  -
 ية.وودائع التوفير وشهادات الإيداع إلى إجمالي الودائع للتزايد بشكل واضح مقابل انخفاض حجم الودائع الجار 

وكنتيجة طبيعية لإعادة هيكلة الخدمات المصرفية توجهت البنوك وخاصة البنوك التجارية إلى التحول إلى 
 .ما يسمى بالبنوك الشاملة

 

                                                           
 .03، ص.2010د الدراسات المصرفية، العدد الثاني، سبتمبر هلة إضاءات، معمج ،العولمة المصرفيةبدون كاتب،  (1)
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 :التحول إلى البنوك الشاملة :اثانيً 

إن التغيرات المصرفية التي عكسها تكامل الأسواق المالية على أداء البنوك أدت إلى ظهور ونمو كيانات 
صرفية جديدة تمثلت في البنوك الشاملة والتي تعني تحول البنوك التجارية بل وباقي البنوك إلى البنوك الشاملة، التي م

تسعى دائما وراء تنويع مصادر التمويل والتوظيف وتعبئة أكبر قدر ممكن من المدخرات؛ أي أن هذا النوع من 
دية والبنوك المتخصصة وبنوك الاستثمار وبنوك الأعمال أي البنوك أصبح يجمع بين وظائف البنوك التجارية التقلي

أنها تقوم بأعمال كل البنوك. وتهدف البنوك الشاملة من خلال تبني سياسة التنويع إلى استقرار حركة الودائع 
 .والموازنة بين السيولة والربحية وتقليل درجة المخاطر المصرفية التي تعتبر أحد أهم مزايا المشتقات المالية

 :تجاه إلى التعامل في المشتقات الماليةتنويع النشاط المصرفي والإ :اثالثً 

يشمل تنويع النشاط المصرفي على مستوى مصادر التمويل إصدار شهادات إيداع قابلة للتداول والاتجاه 
القروض ستخدامات والتوظيفات تم تنويع ج الجهاز المصرفي، وعلى مستوى الإإلى الاقتراض طويل الأجل من خار 

الممنوحة وإنشاء الشركات القابضة المصرفية وغيرها. ومن ناحية أخرى وصل تنويع النشاط المصرفي إلى مداه في 
ع العقود الآجلة وحقوق ظل العولمة عندما أضافت البنوك إلى أنشطتها المشتقات المالية حيث أخذت تتعامل م

 ختيارية، إلى جانب عقود المبادلة.الشراء الإ

 :تزايد المنافسة في السوق المصرفية:ارابعً 

لاشك أن تحرير حركة رؤوس الأموال على مستوى العالم هو أمر من شأنه تحقيق مكاسب كبيرة للعديد 
من دول العالم، بيد أن توزيع تلك المنافع لن يكون بالتساوي بالنسبة لكافة الدول، بل إنه يرتبط بحجم قطاع 

مرونته والمزايا النسبية التي يتمتع بها، وكذلك مدى قدرته على المنافسة مع  الخدمات المالية في كل منها ودرجة
القطاعات الخارجية المماثلة، وهو ما يعنى أن القطاع المصرفي في الدول النامية سيواجه العديد من التحديات 

ءتها وقدرتها والصعوبات من جراء ذلك  بسبب تواضع إمكانياتها في مجال الخدمات بصفة عامة وانخفاض كفا
 التنافسية.

 :ندماجات المصرفيةالإ :اخامسً 

ندماج المصرفي أحد أهم التغيرات المصرفية العالمية التي تزايد تأثيرها بقوة، خاصة خلال العقد يعد الإ
د من المخاطر، ويبدو أن الماضي مع تسارع وتيرة العولمة والتحرر المالي في ظل بيئة اقتصادية تنطوي على العدي

 .ندماج المصرفي من كثرتها وسرعتها وشمولها أصبحت ظاهرة عالمية تأثرت بها كل البنوك في العالم تقريباية الإعمل
ندماج المصرفي على البنوك والمؤسسات المصرفية المحلية في نطاق الدولة الواحدة فقط، لم تقتصر عمليات الإحيث 
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ندماج ت مصرفية من دول مختلفة، ويعد الإؤسساندماج مصرفي بين بنوك ومإبل امتدت لتسجل أيضا حالات 
 المصرفي أحد أنجع السبل لمواجهة المنافسة الشديدة في الساحة المصرفية العالمية.

إن تكامل الأسواق المالية إلى جانب ما يمكن أن يترتب عنه من آثار إيجابية على الجهاز المصرفي، يمكن 
 تتسبب فيما يلي:أن تنعكس سلبا على هذا الأخير حيث يمكن أن 

 :تزايد حدوث الأزمات بالبنوك ا:سادسً 

ندماج بين المؤسسات المالية د عمليات الإفي إطار التكامل تزايدت المنافسة بين البنوك وخاصة بعد تزاي
بصفة عامة والبنوك بصفة خاصة، إلى جانب ظهور البنوك متعددة الجنسيات. لكن ورغم تطور هيكل وأداء 

ما الجهاز المصرفي معرضا للصدمات، إذ يمكن القول أن من بين الآثار السلبية لعملية تكامل البنوك، يبقى دائ
دول اللمصرفي هي تلك الأزمات القوية التي يتعرض لها الجهاز المصرفي في العديد من االأسواق المالية على الجهاز 

 المتحالفة.

 :اسة النقديةإضعاف قدرات البنوك المركزية على التحكم في السي ا:سابعً 

إن النظرية الاقتصادية تظهر أن هدف التحرير الكامل لحركة رؤوس الأموال لا يمكن أن يتحقق في نفس 
نفتاح على أسواق رأس المال العالمية يؤدي إلى واستقلالية السياسة النقدية. فالإالوقت مع ثبات سعر الصرف 

ن يصبح من الصعب على البنوك المركزية التحكم في تقليل مجالات العمل الممكنة أمام السياسة النقدية، أي
السياسة النقدية، فمثلا الضغوط التضخمية الناتجة عن التدفقات الكبيرة والمفاجئة لرأس المال الأجنبي، تجعل من 

في الصعب اتخاذ القرارات المتعلقة بتنظيم وتوقيت السياسات الاقتصادية اللازمة، كما تبين أيضا أن التغير المفاجئ 
اتجاه تدفق رأس المال، قد يجعل السلطات المالية والنقدية عاجزة عن كبح سرعة هذه التدفقات عندما يشعر 
أصحاب رؤوس الأموال بعدم توفر المردودية اللازمة لاستثماراتهم المالية أو بمخاطر قد تنجم عن ضعف أداء النظام 

 المصرفي.

 :نتشار عمليات غسيل الأموالإا: ثامنً 

لكترونية ونمو فعالية أسواق المال الدولية، أصبح من اليسير انتقال العولمة والتجارة والصيرفة الإظل في 
رؤوس الأموال عبر الدول المختلفة، وقد حمل هذا في طيَّاته تنامي حركة الجريمة المنظمة وتزايد حركة تداول أموال 

صفة الأموال التي تم الحصول عليها بطريقة غير  المنظمات الإجرامية على المستوى المحلي والدولي بهدف تغيير
مشروعة مثل تجارة المخدرات وتهريب السلاح وتجارة الرقيق وأعمال الفساد الإداري والرشوة؛ لتظهر كما لو كانت 

 قد تولدت من مصدر مشروع، ويطلق على هذه العمليات "غسيل الأموال".
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لمالية  العديد من الآثار على الجهاز المصرفي، منها من خلال ما سبق يظهر أن لعملية تكامل الأسواق ا
ما هو إيجابي ومنه ما هو سلبي، الشئ الذي يجعل من الضروري على الجهاز المصرفي مواجهة هذه التغيرات من 
خلال إصلاح هياكله وتطوير أدائه بما يتوافق ومتطلبات العولمة المالية ووضع السياسات اللازمة من أجل تعظيم 

 الايجابية وتقليل الآثار السلبية. الآثار

 المطلب الثاني: تأثير تكامل الأسواق المالية على السوق المالي المحلي

 :(1)أداء البورصات محليا من خلال عدة محاور أهمها يدعم التكامل بين البورصات

اليـة مـن خـلال حشـدها تضـفي عمليـة التكامـل بـين البورصـات  درجـة عاليـة مـن السـيولة علـى الأصـول الم -
لشرائح أوسع وأكبر مـن المسـتثمرين، و تمكُن كـذلك شـركات المسـاهمة الموجـودة في البورصـات مـن الإسـتفادة من 

 ؛إقتصاديات الحجم والنطاق الجغرافي للتواصل مع شريحة أوسع من المستثمرين

ستثمارية أمام المستثمرين ما يلبي حاجـة المسـتثمر في تأمن عملية التكامل بين البورصات العديد من البدائل الإ -
تنويـع إسـتثماراته، خاصــة بالنسـبة للمسـتثمر المؤسســي سـواء مــن حيـث الأدوات الماليـة المتاحــة أو مـن حيــث 

طر يسمح ذلك كله بتوسيع قدرات المستثمر على إدارة مخارجة والتي تتباين في البورصات، و القطاعات المد
 الإسـتثمار ويحقـق عوائـد إسـتثمارية مجزيـة؛

يضمن لشركات المساهمة الحصول على تمويل بشروط أفضل مـن خـلال تأمينـه الوصـول إلى قاعـدة أوسع من  -
 ؛ون الإقتصار على الأسواق المحليةالمستثمرين د

السوق سيعزز مـن كفـاءة البورصـات  ونتيجة لما يحققه من زيادات كبيرة في حجمإن التكامل الأسواق المالية  -
 يولة الكافية ما يدعم دورها داخلويدعم عمقها ويوسع من طاقتها الإستيعابية من خلال ضمان وجود الس

 ؛اقتصاداتها

                                                           
 بالاعتماد على العديد من المراجع منها:1

منتدى سوق المال: يأكد أن الاجراءات الفنية والقانونيـة لا تمثـل عقبـة نحـو تحقيـق تكامـل أسـواق المـال ـرون، وفاء الرشيدي وآخ -
 .19.، ص2010 اكتوبر سلطنةعمان، ،46 العدد المال، لسوق العامة الهيئة تصدرها المال، مجلةسوق ،الخليجيـة

 للتنمية العربية المنظمة رعاية تحت العربي الإقتصادي والتكامل البينية العربية رةالتجا مؤتمر ،عربية مالية سوق نحو ،وابهأشرف محمد د -
 .22، ص200 ديسمبر 22 – 20 الأردن، الأردنية، الجامعة الإدارية

، الملتقـى الـدولي ربيـةإدارة الأزمــات فـي البورصــات كمــدخل لتـدعيم تكامــل الأســواق الماليــة الععـلال بـن ثابـت، محمـد بـن جـاب االله،  -
ط، التكامل الاقتصادي العربي الواقع والآفـاق"، كليـة العلـوم الاقتصـادية والتجاريـة وعلـوم التسـيير، جامعـة عمـار ثليجـي، الأغـوا"  الثـاني
 . 8.ص 2007أفريـل  17-19
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لإشـراف والتطوير وتنظيم يح عمليـة التكامـل بـين البورصـات لهيئـات أسـواق المـال في تخفـيض تكـاليف اتت -
 ؛الأسواق

ر التكامل بين البورصات فرص أكبر لتقاسم المخاطر بين هذه الأسواق وكذلك تقليل كلفة رأس المال إضافة يوف -
الى أنه سيخفض من هامش التقلبات الكبيرة في الأسعار ويرفع من كفاءة توزيع الموارد المالية بالشكل الـذي يحدث 

بالتـالي سـيوفر مصـادر تمويليـة علـى درجـة عالية من  التوازن المطلوب بين مجموع المدخرين ومجموع المسـتثمرين و
 ؛العربي في مجموعه الاقتصاديواقع الضخامة والوفرة يمكن أن تحدث تغيرات جوهرية في ال

من خلال مساندة جهود التنمية وإشراك  اقتصاداتهايعزز التكامل بين البورصات من دور هذه البورصات داخل  -
بين أفراد هذه الشعوب والذي  والاستثماري ة من خلال نشر السلوك الإدخاريالشعوب في عملية التنمي

 ؛ستوى المعيشي للأفرادالمصادي ورفع سينعكس في زيادة معدلات النمو الاقت

مـن شـأن عمليـة التكامـل بـين البورصـات رفـع قـدرات هـذه البورصـات علـى إدارة أزمتهـا ومنـع إنتشـارها مـن  -
جهـاز مخـتص بـإدارة هـذه الأزمـات تتـوزع تكـاليف إنجـازه علـى البورصـات ويكـون هـذا الجهـاز تابع  خـلال إنشـاء

للهيئة التي تتولى مهمة الإشراف والرقابة على البورصات العربية المتكاملة ويكلف هـذا الجهـاز بوضـع نظـام ذو  
صات العربية، إضافة إلى توحيد الجهود والتنسيق فيما بينها كفاءة عالية وفعالية للإنذار المبكر للأزمات داخل البور 

للتعامل مع الأزمات التي من الممكن أن تحدث في أحد هـذه البورصـات و في مختلـف مراحـل هـذه الأزمـات، 
 م فيكذلك هذا الجهاز إعداد البرامج التدريبية للمسئولين والعاملين في البورصات العربية لتدعيم مهـاراته ويتـولى

 ؛مجـال إدارة الأزمات

ينشط التكامل بين البورصات العربية الأسهم ضعيفة الجاذبية التي تنتشر في معظم البورصات خاصـة أن أغلـب  -
الـتي سـيجمعها التكامـل بـين  الاستثمارستسـاهم قاعـدة تـبر بورصـات عاليـة التركيـز، و البورصـات العربيـة تع

 ؛اق المالية المدرجة في البورصاتلأور البورصات في رواج معظم ا

تدعم عمليـة التكامـل بـين البورصـات الأخـيرة في إسـتكمال أطرهـا القانونيـة والمؤسسـاتية ومراجعـة التشـريعات  -
القائمـة وإيجـاد قـوانين مرنـة تسـمح بإسـتيعاب كافـة التطـورات الـتي تشـهدها البورصـات المتقدمـة، كمـا يدعم 

تكامـل البورصـات تجـاوز المنافسـة الشـديدة الـتي تتعـرض إليهـا مـن قبـل البورصـات المتطـورة في الدول المتقدمة ال
والناشئة على حد سواء و يؤهلها لإيجاد موضع قدم ضمن المنافسة العالمية بين البورصات من خـلال هذا الكيان 

 المالي المتكامل.

التكامل العديد من التعديلات نفراد نحو مرحلة اق المالية من مرحلة الإنتقال الأسو إتتطلب عميلة  ومنه
بتكارات في الأدوات المستخدمة في عمليات تلك الأسواق، وذلك لجعل تلك الأدوات أكثر استجابة والإ

 لمتطلبات المرحلة الجديدة.
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تجاه نحو تدعم الإبتكار العديد من الأدوات المالية التي إشجع تكامل الأسواق المالية على  حيث
الاندماج، فضلا عن تطوير الأدوات السابقة التي كانت تستخدم في عمليات السوق المالي الأمر الذي جعل 

وير ن عملية تطأر درجة المخاطر أكثر يسر ا، كما التعامل في الأسواق المالية الدولية أكثر سهولة، وأصبح تقدي
الية جديدة أزالة الكثير من المعوقات أمام المستثمر والمقترض المحليين بتكار أدوات مإالأدوات المالية التقليدية و 

 للتعامل في الأسواق المالية الدولية، داعما ذلك عملية التكامل فيما بين تلك الأسواق.  

 الاستثمارالمطلب الثالث: تأثير تكامل الأسواق المالية على شركات التأمين وصناديق 

 ق المالية على شركات التأمين وصناديق الاستثمار كما يلي:نعكس تأثير تكامل الأسواإو 

 :الفرع الأول: تأثير تكامل الأسواق المالية على شركات التأمين

يتعرض العالم في الأونة الأخيرة لتغيرات دائمة مما يجعل كل شيء يسعى لتحقيق أعلى المنافع على 
 ينحصر دورها على العمل في السوق المحلي فبعد تكامل الصعيد المحلي والدولي بما في ذلك شركات التأمين، إذ لا

الأسواق المالية تعدى دورها ليصل إلى السوق العالمي، وهذا ما يدخلها في دائرة المنافسة العالمية داخليا وخارجيا. 
 :(1)ويمكن حصر بعض المتغيرات التي يفرضها تكامل الأسواق المالية على قطاع التأمين فيما يلي

شركات الأجنبية إلى أسواق التأمين المحلية لابد على الدول المضيفة أن تعدل قوانين الإشراف والرقابة بدخول ال -
حيث تسمح بدخول رأس المال الأجنبي للمشاركة في تأسيس شركات التأمين وفتح الأسواق الوطنية أمام صناعة 

 سعار وتكون المنافسة مدروسة بين الشركات التيالتأمين العالمية، وتماشيا مع هذه التطورات كان لابد من تحرير الأ
 ؛بتكار وتنويع المنتجات التأمينيةهي في أساس التعاون في مجال الإ

تشجع شركات التأمين تكامل الأسواق المالية لأنه يأثر ايجابا على نشاطها حيث أنه كلما كان السوق المالي  -
ن نسبة المخاطر على الأوراق المالية، والذي تستفيد منه متكاملا ومترابطا كلما زاد حجمه وعمقه وهو ما يزيد م

 ؛رؤوس الأموالالية مغرية لجذب شركات التأمين بتقديم خدمات م

بدخول الأسواق المالية في تحلفات يتوقع زيادة ايرادات التأمين والذي سيؤثر ايجابا على الاقتصاد، حيث ستزيد  -
 الاستثمارات الرأسمالية وتتولد الثروة.

                                                           
وثائق التأمين، الملتقى العربي الثاني التسويق في الوطن العربي الفرص ستراتيجيات مستحدثة لتطوير المنتج بالتطبيق على إ نادية أمين محمد علي،(1)

 .07، ص.2003والتحديات، قطر، 
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 : (1)ا لتكامل الأسواق المالية آثار سلبية على قطاع التأمين والمتمثلة فيما يليكم

م ومحدودة الإمكانيات مع جل في مجموعة الكيانات الصغيرة الحبصورة كبيرة للمنافسة المحلية والتي تتمث التعرض -
دمة في كافة مجالات الأنشطة لية جدا ولديها أنظمة متقاالشركات الأجنبية والتي تتمتع بإمكانيات مالية وفنية ع

 ؛لحديثة للتسويق لمواجهة المنافسةبالأساليب ا هتمامالإالتأمينية، لذا يتحتم على الشركات المحلية 

علاقة عدم التكافؤ الحالي بين اقتصاديات الدول المتقدمة واقتصاديات الدول النامية، حيث تتحول هذه  -
 ؛ادمة من الدول الكبرى بما في ذلك الخدمة التأمينيةالأخيرة لأسواق مستهلكة للسلع والخدمات الق

 :الفرع الثاني: تأثير تكامل الأسواق المالية على صناديق الاستثمار

نعاش نشاط صناديق الاستثمار بإعتبارها الممول الرئيسي للبورصة، إيعمل تكامل الأسواق المالية على 
تثمار التي تتوفر على رؤوس المتعاملين لصناديق الاسحيث في ظل بورصة نشيطة تزيد رؤوس الأموال وبها يتجه 

 نقطاع بدل البنوك التي تفرض تكلفة مرتفعة.    إبدون  أموال
 

 

 

 

 

  

                                                           
، الملتقى العربي الثاني، التسويق في الوطن العربي الفرص تسويق التأمين في ظل المتغيرات الاقتصادية العالميةعزة عبد السلام ابراهيم، (1)

 .15، ص.2003والتحديات، قطر، 
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 الخلاصة:

يفضي إلى و  يؤدي إلى اتساع السوق، أحدث نتائج العولمة المالية والذيمن يعتبر تكامل الأسواق المالية 
له دور حيوي في  ةالمالي الأسواق تكاملفالعملية للسوق المالية وعليه اقتصاديات الحجم، وبالتالي تعزيز الكفاءة 

 .ندماج الإقليمي، ويعبر عن ضرورة ملحة لبلوغ أهداف التكامل الاقتصاديجهود الإ

كتطور تكنولوجيا ربط البورصات  ، لا بد من توافر بعض المقوماتةالماليالأسواق تكامل ولكي يتحقق 
يتم الربط بين الأسواق المالية هذا و  . ، إلى جانب خدمات البريد الإلكتروني... إلخوصناعة تكنولوجيا المعلومات

ستخدام عدة أساليب نذكر منها، الربط الحاسوبي للبورصات، الربط البريدي العاجل، الربط بالوسطاء الماليون، إب
أسواق  تكاملريعي وغيرها. ويؤدي الربط بالشركات المالية، الربط بالسياسات المالية، الربط التنظيمي والربط التش

المال إلى رفع الكفاءة التشغيلية، وزيادة عمق السوق، حيث يزيد من عدد شركات الوساطة، ومن ثم زيادة حدة 
 .المنافسة بينها على جذب أكبر عدد من المستثمرين، وبالتالي خفض التكاليف والعمولات الإدارية

 



 

 

 

 

 

 

 

 

الفصل الثالث: دراسة حالة    
 مجلس التعاون الخليجي
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 تمهيد:

العالم اليوم عصر التكتلات والتجمعات الاقتصادية والتي تعتبر سمة العصر الذي نعيشه، وذلك  يشهد
بهدف تنمية وتدعيم القطاعات المختلفة بالدول في ظل الصراعات والمشاكل الاقتصادية التي تعاني منها الكثير من 

من أبرز التكتلات التي عرفها العالم بشكل متميز وتفصيلي مع بداية  قليمية. وتعتبر التكتلات الاقتصادية الإالدول
النصف الثاني من القرن العشرين، حيث يفتح باب العضوية في هذه التكتلات لمجموعة الدول المتجاورة جغرافيا، 

بين  ندماجالإنصهار و الإوالتي تنتهج فلسفات ونظم اقتصادية متشابهة أو على الأقل متقاربة، بحيث يسهل 
 .ايصفوف الدول الراغبة في الدخول في مصفوفة التكامل الم

ختلافات في السياسات الاقتصادية هو إذابة الفروقات والإ مجلس التعاون الخليجيوالهدف من إنشاء 
الوطنية لتوحيد ودمج قوى العرض والطلب في الدول الأعضاء عن طريق التحرير الكامل للتجارة بالسلع 

من كونها الأداة الرئيسية الهامة في وصول  مجلس التعاون الخليجير الإنتاج. وتنبع أهمية قيام والخدمات وعناص
 .يها إلى تحقيق غاياتها وأهدافهاالدول الأعضاء ف

 الأسواق المالية للدول المنظمة لمجلس التعاون الخليجي  تكاملورغبة في الوقوف على مدى تأثير 
من أهم  مجلس التعاون الخليجي باعتباره فقد تم التركيز على دراسة  الأعضاء،القطاع الماي للدول ب رتباطهاوإ

 الأسواق المالية العربية.

 يلي: لى ثلاث مباحث كماوعليه تم تقسيم  هذا الفصل إ

 الدراسة المنهجية للدراسة التطبيقيةالمبحث الأول:  -
 تعريف بمجلس التعاون الخليجيالالمبحث الثاني:  -
 مجلس لدول الماي القطاع على المالية الأسواق تكامل لتأثير وقياسية تحليلية دراسةالمبحث الثالث:  -

 (2013-2003) الخليجي التعاون
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 التطبيقية الإجراءات المنهجية للدراسة: المبحث الأول

نظرا لما تلعبه المنهجية من دور كبير في أي بحث علمي من حيث طريقة جمع المعلومات وتحليلها 
إلى الإجراءات  فإنه يجب التطرق قبل كل شيء ،للوصول إلى النتائج التي تجيب على إشكالية البحثوتفسيرها 

 تطبيقية والتي سيستعرضها هذا المبحث. ةتباعها في أي دراسالمنهجية الواجب إ

 ة في الدراسة التطبيقيةهج المتبعاوالمنفترة ومكان مبررات إختيار الأول :  المطلب
 كما يلي:الدراسة   والمناهج المتبعة في  ة ومكانكل من فتر  تحديدتم 

 الفرع الأول: فترة الدراسة
، وذلك لتوفر جميع 2013الى غاية سنة  2003تبدأ من سنة  واتسن10 ختيار مدة تقدر بلقد تم إ

ا أن طول كم،  وكذا مؤشرات القطاع الماي البيانات المتعلقة بالمؤشرات العامة للبورصات المدروسة خلال هذه الفترة
 المدة تعمل على الوصول إلى نتائج أكثر دقة.

بورصات الدول الأعضاء وكذا كافة البيانات المتعلقة  السنوية للمؤشراتالقيم خلال هذه الفترة تم جمع 
شتملت العديد من هذه الفترة بأنها غير عادية حيث إ. كما تتميز المختارة في الدراسة القطاع الماي ؤشراتبم

 وكذا أزمة بورصة دبي. 2008عل أهمها أزمة الأزمات ل

 مكان الدراسة الفرع الثاني: 
المالية على القطاع الماي، فقد بما أن هذه الدراسة تهدف إلى محاولة قياس مدى تأثير تكامل الأسواق 

عاون عتباره أقوى وأنجح تكتل عربي. حيث يشتمل مجلس التون الخليجي كعينة للدراسة وذلك لإخذ مجلس التعاأ
 الخليجي على ستة دول وهي كالآتي:

 مارات العربية المتحدة؛الإ -

 مملكة البحرين؛ -

 المملكة العربية السعودية؛ -

 عمان؛ سلطنة -

 ؛دولة قطر -

 دولة الكويت. -
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 الفرع الثالث: المناهج المتبعة
نتائج المراد ذ لكل منهج خصائصه التي تتوقف على طبيعة اليختلف المنهج بإختلاف كل بحث، إ

 تباع وفقا لطبيعة الموضوع المناهج التالية:توصل إليها، وتم إال

 المنهج التاريخي: -1

اهر التي جرت في الماضي، وقد تم وهو المنهج الذي يستخدم لدراسة الأحوال والأحداث والظو 
 اسة.ا خلال سنوات الدر مومؤشرات أدائه والقطاع الماي ستخدامه في سرد التطور التاريخي للأسواق الماليةإ

 المنهج الوصفي التحليلي: -2

مقننة عن الظاهرة ها كميا عن طريق جمع معلومات على وصف الظاهرة المدروسة وتطور  يقوم هذا المنهج
 ستخدم هذا المنهج في جمع وتلخيص البيانات والمعلومات.المدروسة، وقد إ

 المنهج الرياضي الإحصائي: -3

واهر المتغيرة وإثبات الحقائق العلمية المتصلة بها، وقد تم وهو أحد طرق وصف ومقارنة المجموعات والظ
الاستعانة به في تقدير النموذج الإحصائي بهدف قياس مدى تكامل أسواق مجلس التعاون الخليجي ببعضها 

 البعض وكذا لقياس تأثير هذا التكامل على القطاع الماي للدول الأعضاء.

 البياناتالمطلب الثاني: متغيرات الدراسة ومصادر 
                                         سيستعرض هذا المطلب متغيرات الدراسة ومصادر البيانات وذلك على النحو التاي:

 الفرع الأول: متغيرات الدراسة

ل المجلس والتي هي عبارة عن رقم يمكن حصر متغيرات الدراسة في المؤشرات الرئيسية لبورصات دو 
تجاه بوصة معينة وتغيراتها من فترة لأخرى، كما أن هذا الرقم يعتمد عليه بشكل كبير في وإ حصائي يرصد وضعيةإ

ومن أجل معرفة تأثير التكامل الماي  وفي الحكم على آداء البورصة والاقتصاد ككل. اتخاذ القرارات الاستثمارية
حجم  الشركات المدرجة، القيمة السوقية،على القطاع الماي أختيرت المؤشرات الآتية للتعبير عن هذا الأخير عدد 

  التداول، صافي الإئتمان المحلي، السيولة المحلية.

 :الجدول الآتي وتتمثل المؤشرات المستخدمة في الدراسة في
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 (: المؤشرات المستخدمة في الدراسة1-3الجدول )

 المؤشر الرمز
DFM المؤشر العام لسوق دبي الماي 
ADI الماي أبوظبي المؤشر العام لسوق 
BSE الماي البحرين المؤشر العام لسوق 
SSM الماي السعودية المؤشر العام لسوق 

MSM الماي مسقط لمؤشر العام لسوقا 
DSM الماي قطر المؤشر العام لسوق 
KSE الماي المؤشر العام لسوق الكويت 

NDC مؤشر صافي الإئتمان المحلي 
DL مؤشر السيولة المحلية 
MC مؤشر القيمة السوقية 
TV مؤشر حجم التداول 

NLC مؤشر عدد الشركات المدرجة 
 

 الفرع الثاني: مصادر البيانات
تم الاعتماد في جمع المعلومات لإتمام الدراسة التي تتكون أساسا من تشكيلة تضم مؤشرات بورصات 

 العينة على عدة مصادر مختلفة تمثلت في:

 :أولًا: التقارير

قارير المصدر الرئيسي للمعلومات الدقيقة والضرورية للمتعاملين في السوق والباحثين على حد تعتبر الت
 وتتمثل هذه التقارير في: .سواء

 التقارير الصادرة عن هيئات الأسواق المالية؛ -

 الصادرة عن صندوق النقد العربي؛ النشرة الفصلية -

 لس التعاون الخليجي؛عن الأمانة العامة لمج السنوية الصادرةالتقارير  -

 التقارير السنوية الصادرة من الأسواق المالية المدروسة؛ -
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 عن  المجلس النقدي الخليجي. الفصلية الصادرةالتقارير  -

  :مواقع الأنترنتثانيًا: 

 وتمثلت في مواقع الأسواق المالية التالية: 

 ؛http://www.amf.org.ae/ar صندوق النقد العربي -

 ،sa/Pages/default.aspx-sg.org/ar-http://www.gcc الأمانة العامة لدول مجلس التعاون الخليجي -

 .tgmco.in.http://ar مجلس النقد الخليجي -

 تم الإعتماد على المواقع التالية: المدروسة ولإستخراج مؤشرات الأسواق المالية

 ؛ https://sa.investing.com/indices/dfmgi مؤشر سوق دبي الماي  -

 ؛ general-https://sa.investing.com/indices/adx سوق أبوظبي المايمؤشر  -

 ؛https://sa.investing.com/indices/baxسوق البحرين الماي مؤشر  -

 ؛https://sa.investing.com/indices/tasiسوق السعودية الماي مؤشر   -

 ؛https://sa.investing.com/indices/msiسوق مسقط الماي مؤشر  -

  ؛.investing.com/indices/qsihttps://saسوق قطر الماي مؤشر  -

 . https://sa.investing.com/indices/kwse الماي سوق الكويتمؤشر  -

  :E-views8البرنامج الإحصائي ثالثاً: 

 البسيط. باط المشترك وكذا إستخراج نموذج الإنحدارحيث أستخدم في إيجاد مصفوفة الإرت

 نحدارالمطلب الثالث: تحديد نموذج تحليل الإ
 سوف يتم في هذا المطلب التطرق إلى مراحل إعداد نموذج تحليل الإنحدار التي هي كالتاي:

 رتباط المشترك لمؤشرات دول مجلس التعاون الخليجيمصفوفة الإ: المرحلة الأولى
 لية لدول مجلس التعاون الخليجي من خلال مصفوفةرتباط الأسواق المايتم في هذه المرحلة إختبار مدى إ

 رتباط المشترك لمؤشرات بورصات الدول الأعضاء.الإ

http://www.amf.org.ae/ar
http://www.gcc-sg.org/ar-sa/Pages/default.aspx
http://ar.gmco.int/
https://sa.investing.com/indices/dfmgi
https://sa.investing.com/indices/adx-general
https://sa.investing.com/indices/bax
https://sa.investing.com/indices/tasi
https://sa.investing.com/indices/msi
https://sa.investing.com/indices/qsi
https://sa.investing.com/indices/kwse
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 : تحديد نموذج تحليل الإنحدارثانيةال المرحلة
 

 :الإختبار الاقتصاديأولًا: 
حيث من خلاله سوف يتم دراسة علاقة التأثير والتأثر، ذلك من خلال دراسة إشارة المتغيرات 

 ا بالمنطق الاقتصادي وتحديد طبيعة العلاقة بينهما. ومقارنته

 :ثانيا: الإختبار الإحصائي
 يتم الإعتماد في الدراسة على النموذج الخطي البسيط  الذي يتخذ الشكل التاي:

 

 

 

Yالمتغير التابع : 

xiالمتغير المستقل أو المتغير المفسر : 

aالمعامل الثابت : 

biمعاملات الإتجاه العام : 

 : 𝜺 العشوائي الذي يتبع التوزيع الطبيعي  عنصر التشويش أو الخطأ 

ولتحليل نموذج الإنحدار يجب القيام أولا بتقديره حيث يتم حذف عنصر التشويش وبالتاي يصبح 
 نموذج الإنحدار يكتب كمايلي:

 

 
 :إختبار نموذج الإنحدار -1

 أثناء عملية الإختبار يتم وضع الفرضيتين التاليتين:

H0.فرضية العدم التي تنص على عدم تأثير المتغير المستقل على المتغير التابع : 

H1.الفرضية البديلة التي تنص على تأثير المتغير المستقل على المتغير التابع : 

Y= a+b1x1 

Y= a+bixi + 𝜀 
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 صحة أحد هاتين الفرضيتين يتم إختبار النموذج بواسطة أسلوبين من الإختبار.وللتأكد من 

 ":"Studentإختبار أ. 

التي تحدد بدورها  xبإختبار المعاملات )الثابتة والمتغيرة(، حيث يتم أولا تحديد مستوى معنوية يختص 
 منطقة القبول ومنطقة الرفض وذلك كما يلي:

 وفقا للقانون التاي: tيتم حساب  αبعد تحديد مستوى المعنوية  -

 

 

 إذا كان: α عند مستوى معنوية H0وعليه يتم رفض الفرضية  -

p[/t/ > t𝛼

2
] = α 

 .H0ويكون العكس في حالة قبول الفرضية 

 ":Ficherإختبار " ب.

يختص بإختبار النموذج ككل، حيث يعبر عن مدى تأثير المتغير المستقل على المتغير التابع ويتم 
 الإختبار كمايلي:

F  إذا كان H0يتم رفض الفرضية  -
 المجدولة. Fالمحسوبة أكبر من  *

F  كانإذا   H0الفرضية  قبوليتم  -
 المجدولة Fمن  قلالمحسوبة أ *

 :تحليل نموذج الإنحدار -2

هو المعامل الذي يحدد نسبة معامل التحديد والذي بعد تقدير نموذج الانحدار يتم تحليله بإستخدام 
 ويحسب وفقا للقانون التاي: yللمتغير التابع  xتفسير المتغير 

 

 

  

 𝑏−𝑏𝑜

𝛿𝑏
/ =t/ 

R2
x.y = 

𝑐𝑜𝑣[(𝑥.𝑦)]

𝛿𝑥
2.𝛿𝑦

2 
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 ليجيبمجلس التعاون الخالتعريف : الثانيالمبحث 
 

 حيث تنتهج الدراسة في التعرف على عتماد على هذا المبحث للتعريف بمجلس التعاون الخليجيالإتم 
 :هذه السوق من خلال التطرق الى

 ؛مجلس التعاون الخليجينشأة وتطور  -
 ؛مجلس التعاون الخليجيالهيكل التنظيمي  -
  .مجلس التعاون الخليجيأهداف  -

 لتعاون الخليجيمجلس انشأة وتطور  المطلب الأول:
نعكاسا للعلاقات الخاصة والسمات المشتركة لدول لس التعاون لدول الخليج العربي إجاءت إقامة مج

 جتماعي والسكاني وتقاربها الثقافي والحضاريمتها وتماثل تكوينها السياسي والإالخليج العربي ولتشابه أنظ
 .(1)لى تحقيق التكامل الاقتصاديل إر من التنسيق بين أعضائه للوصو واستهدافا لتحقيق أكبر قد

نتعاش الوعي القومي لدى دول المنطقة في توثيق قيام مجلس التعاون الخليجي إلى إأسباب وتعود 
نسحاب بريطانيا في مطلع السبعينات وحصول دول المنطقة على ت والتنسيق فيما بينها وذلك بعد إالصلا

جل تنسيق الجهود بين دول منطقة الخليج حيث بدأ العمل استقلالها السياسي، وقد برزت مساعي جادة من أ
تفاقيات الثنائية، فوقعت الإمارات العربية المتحدة اتفاقية مع كل من قطر  ترك والتعاون الثنائي من خلال الإالمش

، لتبدأ بعد ذلك الاتفاقيات الجماعية المشتركة والتي أثمرت عن ظهور هيئات ومؤسسات 1973والكويت سنة 
ان مشتركة مثل الأمانة العامة للزراعة والمالية والصحة، وأخذ شكل العمل التنسيقي بين دول الخليج ينمو ولج

 ويتسارع.

ومن أجل إيجاد نوع من التنسيق الكامل بين هذه الدول فقد كانت هناك عدة مبادرات بين دول 
ون الخليجي وجاء ذلك على هامش القمة رتكز عليه قيام مجلس التعالعل أهمها المشروع الكويتي الذي إالمنطقة 

لنفطي قامة أوسع دائرة للتعاون الاقتصادي واعندما طرح أمير الكويت فكرة إ 1981الإسلامية بالطائف سنة 
قامت الدول الست  1981ماي  25قليمي على نظرائه الخليجيين، وفي والثقافي يؤدي في النهاية إلى إقامة إتحاد إ

توقيع على النظام لبا ، البحرين، المملكة العربية السعودية، قطر، عمان، الكويت(حدة)الإمارات العربية المت
 .(2)علنت قيام مجلس التعاون الخليجيالأساسي وأ

                                                           
 .141، ص2008، مركز دراسات الوحدة العربية، بيروت، ، الاتحاد النقدي الخليجي والعملة الخليجية المشتركةعبد المنعم السيد (1)

 .31، ص.2000سكندرية، الإ ، مؤسسة شباب الجامعة،التكامل الاقتصادي بين دول مجلس التعاون الخليجيجاسم بن محمد القاسمي،  ( 2)
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وبهدف تحقيق التكامل الاقتصادي بينها قامت دول المجلس بتبني سياسات عملية وأهداف  
العملية لتحقيقها، وبناء  البرامجتقبلية ووضع واقعية متدرجة، وحرصت على الربط بين تحديد الأهداف المس

لى تحقيق س على عدد من الخطوات التي تهدف إوبهذا الهدف اتفقت دول المجل كالمؤسسات القادرة على ذل
التكامل الاقتصادي بين دول المجلس، وفق خطوات متدرجة، حيث تمت إقامة منطقة التجارة الحرة في عام 

، ثم السوق الخليجية المشتركة التي تم الإعلان عنها في 2003 الأول من جانفي ، ثم الاتحاد الجمركي في1983
 .(1)م2008ديسمبر 

 :(2)وتطور مجلس التعاون الخليجي عبر مرحلتين أساسيتين هما  

م وبذلك حل محل منطقة 2003دخل الاتحاد الجمركي حيز التنفيذ في يناير إقامة الاتحاد الجمركي:  -1
ويتم بموجبه إزالة كافة الحواجز الجمركية وغير الجمركية على التجارة وهو ما تم في مرحلة التجارة الحرة التجارة الحرة، 

جمركية موحدة بواقع تفاق على تعريفة ضافة إلى توحيد الرسوم الجمركية لدول غير الأعضاء. حيث تم الإبالإ
م للدول 2009م الى 2003ء فترة انتقالية من وقد تم إعطا تحاد،ع الأجنبية المستوردة من خارج الإعلى السل5%

الأدوية والمستحضرات الطبية وإستيراد المواد  كاستيرادالأعضاء حتى تتأقلم مع بعض جوانب الاتحاد الجمركي  
 ستمرار الحماية الجمركية لبعض السلع والتحصيل المشترك للإيرادات الجمركية.الغذائية وإ

م 2008نفيذ في ديسمبر دخلت السوق الخليجية المشتركة حيز الت إقامة السوق الخليجي المشتركة: -2
تحاد الجمركي، ويتم بموجبها إزالة كافة الحواجز الجمركية وغير الجمركية على التجارة وهو ما تم وبذلك حلت محل الإ

تحاد الجمركي  الأغضاء وهو ما تم في مرحلة الإفي مرحلة التجارة الحرة، وتوحيد الرسوم الجمركية مع الدول غير
بالإضافة إلى إلغاء القيود على حركة الأشخاص وحركة رؤوس الأموال. حيث عملت على تعميق تحرير حركة 

عهم بالمعاملة الوطنية في أي دولة من الدول الأعضاء، والسماح الخدمات وحرية تنقل المواطنين الخليجيين مع تمت
لمال وحرية ممارسة الأنشطة الاقتصادية وغيرها، وفتح فروع للمواطنين بتملك العقارات والاستثمار في أسواق ا

 للبنوك في الدول الأعضاء.

 
                                                           

 .12-11، ص.ص.2008ديسمبر  30-29وثيقة السوق الخليجية المشتركة، مجلس التعاون لدول الخليج العربية،  (1) 

، كلية العلوم الاقتصادية جامعة سيدي بلعباس، دون التكامل الاقتصادي بين دول مجلس التعاون الخليجيبن يوب لطيفة، رشاش عباسية،  (2) 
 . من الموقع:04شر ، ص.سنة ن

-%20133%20-11/(3)%20http://9icief.sesric.org/presentations/Day2/Session 
%20Latifa%20benyoub%20The%20financial%20integration%20in%20the%20GCC%20coun

tries.%20%20%20.docx  05/05/2017تاريخ الإطلاع 

http://9icief.sesric.org/presentations/Day2/Session11/(3)%20-%20133%20-%20Latifa%20benyoub%20The%20financial%20integration%20in%20the%20GCC%20countries.%20%20%20.docx
http://9icief.sesric.org/presentations/Day2/Session11/(3)%20-%20133%20-%20Latifa%20benyoub%20The%20financial%20integration%20in%20the%20GCC%20countries.%20%20%20.docx
http://9icief.sesric.org/presentations/Day2/Session11/(3)%20-%20133%20-%20Latifa%20benyoub%20The%20financial%20integration%20in%20the%20GCC%20countries.%20%20%20.docx
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 الهيكل التنظيمي للسوق الخليجية المشتركة المطلب الثاني:

 ويتكون الهيكل التنظيمي للسوق الخليجية المشتركة من ثلاث مرافق رئيسية:

 :المجلس الأعلى :أولًا  

سب الترتيب ، ورئاسـته دورية حويتكون من رؤساء الدول الاعضاء اون،هو السلطة العليا لمجلس التع 
نائية بناء على دعوة أي دولة سـتثإ، ويجوز عقد دورات الهجائي لأسماء الدول، ويجتمع في دورة عادية كل سـنة

 . عضو، وتأييد عضو آخر

 : الإستشارية للمجلس الأعلى الهيئة -1

 لخبرةخمسة أعضاء من كل دولة عضو يتم إختيارهم من ذو ا هي مكونة من ثلاثين عضوا على أساسو 
  .يها من المجلس الأعلى. وتختص الهيئة بدراسة ما يحال إلوالكفاءة لمدة ثلاث سنوات

 :هيئة تسوية المنازعات -2

تتبع المجلس الأعلى هيئة تسوية المنازعات التي يشكلها المجلس الأعلى في كل حالة حسب طبيعة 
 . م الأساسيالخلاف النظا

  :الوزاري المجلس: اثانيً 

 رئاسته وتكون الوزراء، من عنهم ينوب من وأ عضاءالأ الدول خارجية وزراء من الوزاري المجلس يتكون
 أشهر ثلاثة كل مرة جتماعاتهإ المجلس ويعقد على،الأ للمجلس خيرةالأ العادية الدورة رئاسة تولت التي للدولة
 ذاإ صحيحا نعقادهأ ويعتبر ،آخر عضـو وتأييد عضـاءالأ من أي دعوة على بناء ئيةستثناإ دورات عقد له ويجوز
 ووضع السياسات قتراحإ خرى،أ مورأ بين من الوزاري، المجلس ختصاصاتإ وتشمل. الاعضاء الدول ثلثا حضر

 الدول بين ئمةالقا نشطةالأ وتنسيق تشجيع على والعمل عضاء،الأ الدول بين التعاون لتطوير الهادفة التوصيات
 بتوصية منهـا يرفع الـذي الـوزاري المجلـس لىإ الشـأن هـذا في المتخـذة القرارات وتحال المجالات، مختلف في عضاءالأ
 عدادوإ علىالأ المجلس جتماعاتلإ التهيئة بمهمة المجلس يضطلع كما. موافقته مايتطلب علـىالأ المجلـس لىإ

 .الأساسي النظام علىالأ المجلــس في نظيرتهـا الـوزاري المجلـس في تصويتال جـراءاتإ وتماثل. عمالـهأ جدول

  :الأمانة العامة :اثالثً 

التكامل في لدراسات الخاصة بتعزيز التعاون والتنسيق و ختصاصات الأمانة العامة في إعداد اإتتلخص 
متابعة تنفيذ و ، ال المجلساد تقارير دورية عن أعم، وإعدومشروعات العمل الخليجي المشترك خطط وبرامج 
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جتماعات  المجلس الأعلى أو المجلس الوزاري، والتحضير للإالدراسات التي يطلبها ، وإعداد التقارير و القرارات
، وغير ذلك من المهام المنصوص عليها في لس الوزاري و مشروعات القراراتجتماعات المجإإعداد جداول أعمال و 

 .لمجلس التعاون  النظام الأساسي

م، 2014نوفمبر  25عتمده المجلس الوزاري في إمي الجديد للأمانة العامة، الذي وحسب الهيكل التنظي
 : فإن الجهاز الإداري للأمانة العامة يتألف من الآتي

 .عام يعينه المجلس الأعلى لمدة ثلاث سنوات قابلة للتجديد مرة واحدة أمين -أ 

والمفاوضات، والشؤون الاقتصادية والتنموية، والشؤون العسكرية، خمسة أمناء مساعدين للشوؤن السياسية  -ب 
والشؤون الأمنية، والشؤون التشريعية والقانونية، ويعينهم المجلس الوزاري بترشيح من الأمين العام لمدة ثلاث سنوات 

 . قابلة للتجديد

الاقتصادية، وشؤون  ت، والشؤونوشؤون المفاوضا أربعة رؤساء قطاعات تخصصية للشؤون السياسية، -ج 
رتباط مباشر بالأمناء العامين المساعدين المعنيين. ويعينهم المجلس الوزاري بترشيح من الأمين إنسان والبيئة، على الإ

 .العام لمدة ثلاث قابلة للتجديد

عينهم رتباط مباشر بالأمناء العامين المساعدين المعنيين. ويإاء بعثات للمكاتب الخارجية، على خمسة رؤس -د 
 .المجلس الوزاري بترشيح من الأمين العام لمدة ثلاث سنوات قابلة للتجديد

يز خمسة مدراء عموم للقطاعات التالية: مكتب الأمين العام، التنسيق والمتابعة، التخطيط الاستراتيجي والتم -هـ
ات، المراسم، ويتم تعيينهم من ستراتيجي، الشؤون المالية والإدارية، شؤون المعلومالمؤسسي، الإعلام والتواصل الإ

 .(1) قبل الأمين العام

 أهداف السوق الخليجية المشتركةالمطلب الثالث: 
تأتي السوق الخليجية المشتركة من الأهداف والغايات التي نص عليها النظام الأساسي لمجلس التعاون 

اسي لمجلس التعاون في مادته الرابعة لتقوية أواصر التعاون والتكامل بين الدول الأعضاء، حيث حدد النظام الأس
 :(2)أهداف المجلس على النحو التاي

                                                           

 ، عن الموقع: لمجلس التعاون لدول الخليج العربية العامة الأمانة (1) 

sa/AboutGCC/Pages/OrganizationalStructure.aspx-sg.org/ar-http://www.gcc  :تاريخ الاطلاع
10/05/2017 

 .14-13وثيقة السوق الخليجية المشتركة، مرجع سبق ذكره، ص.ص. (2)

http://www.gcc-sg.org/ar-sa/AboutGCC/Pages/OrganizationalStructure.aspx
http://www.gcc-sg.org/ar-sa/AboutGCC/Pages/OrganizationalStructure.aspx
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 تحقيق التنسيق والتكامل والترابط بين الدول الأعضاء في جميع الميادين وصولا إلى وحدتها؛ -

 تعميق وتوثيق الروابط والصلات وأوجه التعاون القائمة بين شعوبها في مختلف المجلات؛ -

 ة في مختلف الميادين بما في ذلك المجالات الآتية:وضع أنظمة متماثل -

 ؛الشؤون الاقتصادية والمالية 

 الشؤون التجارية والجمارك والمواصلات؛ 

 الشؤون التعليمية والثقافية؛ 

 ،الشؤون الاجتماعية والصحية 

 الشؤون الاعلامية والسياحية؛ 

 .الشؤون التشريعية والادراية 

في مجالات الصناعة والتعدين والزراعة والثروات المائية والحيوانية وإنشاء مراكز دفع عجلة التقدم العلمي والتقني -
 بحوث علمية وإقامة مشاريع مشتركة وتشجيع تعاون القطاع الخاص بما يعود بالخير على شعوبها.

 وعلى وجه الخصوص تهدف السوق الخليجية المشتركة إلى تحقيق الأهداف التالية:

يجاد سوق واحدة يستفيد إفي جميع المجالات الاقتصادية، و  المعاملة بين مواطني دول المجلس،قيق المساواة في تح -1
 .من خلالها مواطنو دول المجلس من الفرص المتاحة في الاقتصاد الخليجي

ستفادة مواطني دول المجلس من الفرص المتاحة في الاقتصاد الخليجي، وفتح إتعزيز الاستثمار من خلال زيادة  -2
 .ل أوسع للاستثمار البيني والأجنبيمجا

ستخدام الأمثل للموارد ع الكفاءة في الإنتاج، وتحقيق الإتعظيم الفوائد الناجمة عن اقتصاديات الحجم، ورف -3
 .الاقتصادية المتاحة

تسهيل التبادل التجاري بوصفه من أهم أهداف عملية التكامل الاقتصادي وذلك من خلال وجود نظام  -4
 .ادل التجاري الحر داخل منطقة السوقفعال للتب

تحسين المفاوضات التجارية وذلك من خلال تقوية الوضع التفاوضي لدول المجلس، وتعزيز مكانتها الفاعلة  -5
 .والمؤثرة بين التجمعات الاقتصادية الدولية
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تأثير تكامل الأسواق المالية على القطاع المالي لدول لالمبحث الثالث: دراسة تحليلية وقياسية 
 (2013-2003مجلس التعاون الخليجي )

تقدير سيتم في هذا المبحث التعرف على واقع آداء القطاع الماي لدول مجلس التعاون الخليجي ثم 
 إليها.  من ثم التعليق على النتائج المتوصلالنموذج و 

 (2014-1995تحليل واقع القطاع المالي لمجلس التعاون الخليجي )المطلب الأول: 
ي لدول مجلس التعاون الخليجي للوقوف اتقييم آداء القطاع المالتطرق إلى خلال هذا المطلب من  سيتم

جزء منه خلال الفترة  على درجة تطوره من خلال الدخول في التكامل مع دول الجوار ولنبرز الأهمية النسبية لكل
(1995-2014)  

 الفرع الأول: البنوك
 ولمعرفة آداء البنوك تم الإعتماد على مقياسين هما:

 ؛ الأعضاء بالدول لها المصرح الخليجية التجارية البنوك إجماي -

 .الأعضاء بالدول لها المصرح الخليجية التجارية البنوك جنسية -

 :الأعضاء بالدول لها المصرح لخليجيةا التجارية البنوك : إجماليأولًا 

 والشكل الآتي يبرز تطور البنوك التجارية الخليجية المصرح لها بدول مجلس التعاون الخليجي
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 الأعضاء بالدول لها المصرح الخليجية التجارية البنوك إجمالي:(1-3)رقم الشكل

(1995-2014) 

 
 ، من الموقع:2014مة "السوق الخليجية المشتركة"، قواعد المعلومات الإحصائية، سنة الأمانة العا المصدر:                     

-sg.org/ar-http://www.gcc
pages/GulfInformationwithCategorization.aspxsa/CognitiveSources/GulfDatabases/ 

 1995 سنة في بنوك( 07) من المجلس دول بين الخليجية البنوك عدد تطور السابق الشكل من يتبين
 البنوك زديادإ في المشتركة السوق وكذلك  الجمركي تحادللإ الكبير الدور يؤكد مما ،2014 سنة في( 26) إلى

 .اءالأعض الدول بين التجارية

 :الأعضاء بالدول لها المصرح الخليجية التجارية البنوك جنسية :ثانيًا

 .والشكل الآتي يبرز جنسية البنوك المنتشرة عبر تراب دول المجلس
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-1995) الأعضاء بالدول لها المصرح الخليجية التجارية البنوك جنسية(: 2-3)الشكل
2014) 

 
 ، من الموقع:2014العامة "السوق الخليجية المشتركة"، قواعد المعلومات الإحصائية، سنة  الأمانة المصدر:                     

-sg.org/ar-http://www.gcc
ases/pages/GulfInformationwithCategorization.aspxsa/CognitiveSources/GulfDatab 

 وذلك المجلس دول عبر نتشاراإ الأكثر هي الإماراتية البنوك فروع أن أعلاه الشكل خلال من نلاحظ
 قطر من كل تتساوى فيما ،فروع( 05) بخمسة البحرين دولة تليها ،الأعضاء بالدول فروع( 08) لثمانية بفتحها

. فقط بنكين من أكثر تفتح لم السعودية أن نجد حين في ،فروع( 03) بثلاثة وعمان فروع( 04) بأربعة والكويت
 .الجوار دول مع التكامل من إستفادة الأكثر البلد هي الإمارات دول أن القول يمكن هنا ومن

 الفرع الثاني: الأسواق المالية
لمجلس التعاون الخليجي بعد تحالفها تم  ولمعرفة التطور في آداء الأسواق المالية للدول الستة المكونة

 الإعتماد على مقياسين هما:

 ؛المال بأسواق المدرجة المساهمة شركات عدد إجماي -

 .إجماي روؤس أموال شركات المساهمة المسموح تداول أسهمها لمواطني مجلس التعاون -

 :المال بأسواق المدرجة المساهمة شركات عدد أولًا: إجمالي

 بأسواق المال. شركات المساهمة المدرجةالدد ع يبرز تيالآ والشكل

 

 

 الإمارات

 البحرين

 السعودية

 عمان

 قطر

 الكويت

http://www.gcc-sg.org/ar-sa/CognitiveSources/GulfDatabases/pages/GulfInformationwithCategorization.aspx
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 (2014-2008) المال بأسواق المدرجة المساهمة شركات عدد إجمالي(: 3-3)الشكل

 
 ، من الموقع:2014الأمانة العامة "السوق الخليجية المشتركة"، قواعد المعلومات الإحصائية، سنة  المصدر:                     

-sg.org/ar-http://www.gcc
sa/CognitiveSources/GulfDatabases/pages/GulfInformationwithCategorization.aspx 

لتصل لأعلى  2010لى غاية إ 1995همة في الفترة من يتبين من الشكل زيادة ملحوظة في شركات المسا
شركة مساهمة في سنة  683لى  ك متأثرة بالأزمات المالية وتصل إشركة مساهمة، لتتراجع بعد ذل 730 ـــقيمة لها ب

 .2014شركة مساهمة نهاية سنة  690 ــــإلا أنها بدأت بالتزايد تدريجيا حيث قدرت ب ،2012

 :موال شركات المساهمة المسموح تداول أسهمها لمواطني مجلس التعاونإجمالي روؤس أثانيًا: 

 ويظهر الشكل المواي حجم الأموال في شركات المساهمة بمجلس التعاون الخليجي
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التعاون  مجلس لمواطني أسهمها تداول المسموح المساهمة شركات أموال سو رؤ  إجمالي(: 4-3) الشكل
(1995-2014) 

 
 ، من الموقع:2014الأمانة العامة "السوق الخليجية المشتركة"، قواعد المعلومات الإحصائية، سنة  المصدر:                     

-sg.org/ar-http://www.gcc
nitiveSources/GulfDatabases/pages/GulfInformationwithCategorization.aspxsa/Cog 

الى  1995نلاحظ من خلال الشكل أعلاه زيادة بطيئة لرؤوس أموال شركات المساهمة في الفترة من 
 250000قدرت بأكثر من   2014لتعرف بعدها زيادة سريعة حيث بلغت أعلى قيمة لها سنة  2006غاية سنة 

 ون دولار.ملي

، حيث ل المكونة لمجلس التعاون الخليجيمن خلال ما سبق نستنتج أن هناك علاقة تأثير و تأثر بين دو 
لإنخفاض وذلك ظهر ذلك جليا من خلال الإرتفاع المحسوس عند كل مرحلة من مراحل التكامل، وكذا عند ا

دوة عببعضها البعض وهو ما يعرف ب رتباطهات بسرعة بين بلدان المجلس وذلك لإنتقلبسبب الأزمات التي إ
 الأزمات المالية.

على القطاع الماي للدول المتحالفة كما قد الأسواق المالية قد يؤثر إيجاباً ومنه يمكن القول أن تكامل 
 يؤثر سلبًا.

 تحليل الإنحدار : تقدير النموذجالمطلب الثاني
لدول مجلس  المشتركية والمشار إليه بالمؤشر الأسواق المالارتباط قياس مدى من خلال هذا المطلب سيتم 

بروصة دبي، ) التعون الخليجي التعاون سلمجدول  مؤشرات بورصات∑وهو يساوي] GCCIالتعاون الخليجي
ت القطاع الماي )متغيرات باقي مؤشراعلى  هاتأثير تكامل [7أبوظبي، البحرين، السعودية، عمان، قطر، الكويت(/

بالإضافة إلى قياس تأثير المتغير المستقل على كل متغير تابع من  ط المشترك،ارتبمصفوفة الإوذلك من خلال  تابعة(
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( الذي يحدد التأثير الكلي للمتغير المستقل Ficherختبار )وكذا إ ،(Studentخلال معامل التحديد واختبارات )
 على المتغيرات التابعة.

 مجلس التعاون الخليجي ورصات دولوفة الارتباط المشترك لمؤشرات بفالفرع الأول: مص
لخليجي تمت الاستعانة بمصفوفة رتباط الأسواق المالية لدول مجلس التعاون امن  أجل إختبار مدى إ

 رتباط المشترك، والجدول التاي يبين النتائج المتوصل إليهاالإ

 خليجي(: مصفوفة الارتباط المشترك لمؤشرات بورصات دول مجلس التعاون ال2-3الجدول رقم)
 DFM ADI BSE SSM MSM DSM KSE 

DFM
  

 1.000000        

ADI  0.474464  1.000000        

BSE  0.388960  0.546042  1.000000      

SSM  0.240233  0.916699  0.528729  1.000000     

MSM  0.825131  0.457977  0.247721  0.215110  1.000000     

DSM  0.407171  0.806983  0.290668  0.722640  0.620231  1.000000  

KSE  0.703619  0.802652  0.661092  0.760267  0.562534  0.564232  1.000000 

رتباط المشترك وجود علاقة طردية بين جميع مؤشرات بورصات دول نلاحظ من خلال مصفوفة الإ
في المائـة  21تـتراوح معـاملات الإرتبـاط فيمـا بينهـا بـين ، حيـث لكنها تبقى متباينة من سوق لآخرمجلس التعاون 

ذ بلغ معامل الارتباط فيما ثر إرتباطا إفنجد أن بورصة أبو ظبي وبورصة السعودية هما الأك ،في المائـة 92إلى 
دول  رتباطا هو الأقل من بين باقي بورصاتجلت بورصة عمان وبورصة السعودية إفي المائة، بينما س 92بينهما 
نلاحظ وبورصة ف . كما نلاحظ من خلال المصفوفةفي المائة 21رتباط فيما بينها حيث بلغ معامل الإ المجلس

هي ف أما بورصة عمان بباقي البورصات، وذلك راجع لإنتعاش سوقها الماي،رتباطا أكثر البورصات إ الكويت
 دية وسياسية.االأضعف ارتبطا، وذلك راجع لإعتبارات اقتص

 النموذج واختبار تقدير: الثانيالفرع 
 إلى مايلي: لكل دولة من دول مجلس التعاون الخليجي ختباراتالإتقدير النماذج و توصلت نتائج 
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 : تقدير نماذج دولة الإمارات وفق طريقة المربعات الصغرى(3-3)رقم الجدول
 
 

 a b 2R F المتغير التابع

 DCE 5017.94 النموذج الأول
(4.323) 

0.0010 
(0.185) 

0.003 0.034 

 DLE 4927.11 النموذج الثاني
(4.14) 

0.001 
(0.26) 

0.007 0.069 

 MCE 3612.41 النموذج الثالث
(7.28) 

0.018 
(3.98) 

0.638 15.87 

 TVE 4632.36 النموذج الرابع
(7.84) 

0.022 
(1.45) 

0.189 2.110 

 Eviewsمن إعداد الطالبة بالإعتماد على مخرجات  المصدر:

 الإئتمان المحلي: الأول النموذج
، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم

يتماشى مع منطق النظرية لا، وهذا ة الإئتمان المحليجدر ترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةرتفعت إأي كلما 
  مقبول من الناحية الاقتصادية.غير الاقتصادية، ومنه النموذج 

نلاحظ أن القيمة المطلقة  a من أجل المعامل الثابت النموذج علماتلم الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  4.32تساوي  tلـ 

0.1 = بل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي أن وعليه نق 1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة   aالمعلمة

وهي  0.185تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية س لي bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.372
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه (3.36)  الجدولية F منأقل  (0.034) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية ختباروبإ
  .إحصائيا مقبولغير  النموذج ومنه، ونقبل فرض العدم البديل الفرض رفضن

ئتمان المحلي ك لمجلس التعاون الخليجي والإالمشتر الموشر  لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بينومنه 
 بدولة الامارات.
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 ةالمحلي سيولةال: ثانيال النموذج
، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم

هذا يتماشى مع منطق النظرية ، و لسيولة المحليةة ادرجترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةرتفعت إأي كلما 
 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  4.14تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = عدم أي أن وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض ال 1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة   aالمعلمة

وهي  0.263تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.372
 ؛%10وى دلالة إحصائية عند مست

 وعليه (3.36)  الجدولية F أقل من (0.069) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. غير مقبول النموذج البديل ونقبل فرض العدم، ومنه الفرض نرفض

يولة المحلية شر المشترك لمجلس التعاون الخليجي والسالمؤ  حصائية بينومنه لا توجد علاقة ذات دلالة إ
 بدولة الإمارات

 القيمة السوقية: ثالثال النموذج
، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم

، وهذا يتماشى مع منطق النظرية القيمة السوقيةدرحة ترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 
 ادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.الاقتص

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي الاختبار نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  7.28 تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛%10حصائية عند مستوى دلالة لها معنوية إ  aأن المعلمة

 كبروهي أ 9.98تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من 

0.1 = لها معنوية إحصائية عند  bأي أن المعلمة العدم ونرفض فرض البديل وعليه نقبل الفرض  1.383
 ؛%10مستوى دلالة 

 وعليه (3.36)  الجدولية F من كبرأ( 15.87) المحسوبة F أن تبين للنموذج يةالكل المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. مقبول النموذج فرض العدم، ومنه نرفض البديل و الفرضنقبل 
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 حيث. المتغير المستقل قبل من مفسر القيمة السوقية في التغير من بالمئة 63.8 أن التقدير نتائج وتظهر
 واحدة بوحدة GCCI تغير أن بحيث ،والقيمة السوقيةتكامل الأسواق المالية  بينية قو  طردية علاقة وجود تبين

 .0.018بــــــ  MCE في تغير إلى تؤدي

 حجم التداول: رابعال النموذج
، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم

، وهذا يتماشى مع منطق النظرية حجم التداولدرحة ترتفع  امل الأسواق الماليةدرجة تكأي كلما ارتفعت 
 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي الاختبار نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  7.84تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي أن  1.383
 ؛%10 لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  aالمعلمة

𝑡9من  كبروهي أ 1.452تساوي  tنلاحظ أن القيمة المطلقة لـ 
0.1 = الفرض  رفضوعليه ن 1.383

 ؛%10توى دلالة لها معنوية إحصائية عند مس bفرض البديل أي أن المعلمة  قبلالعدم ون

 وعليه( 3.36)  الجدولية F منصغر أ( 2.11) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. مقبولغير  النموذج فرض العدم، ومنه قبلالبديل ون الفرض رفضن

م التداول وحج الخليجي التعاون لمجلس المشترك شرالمؤ  بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 بدولة الامارات.
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 وفق طريقة المربعات الصغرى البحرين: تقدير نماذج دولة (4-3)رقم الجدول

 Eviewsرجات من إعداد الطالبة بالإعتماد على مخ المصدر:

 
 الإئتمان المحلي: الأول النموذج

، سالبةتأخذ إشارة ة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم
وهذا يتماشى مع منطق النظرية ، ة الإئتمان المحليدرج انخفضت درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 
  .مقبول من الناحية الاقتصادية نموذجالاقتصادية، ومنه ال

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج علماتلم الإحصائي الاختبار نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  4.782تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛%10ستوى دلالة لها معنوية إحصائية عند م  aأن المعلمة

 0.025تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIمن أجل للمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلوهي أ

0.1 = معنوية  لهاليس  bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.383
 ؛%10 إحصائية عند مستوى دلالة

 وعليه (3.36)  الجدولية F منأقل  (0.00064) المحسوبة F أن تبين للنموذج ةالكلي المعنوية ختباروبإ
 .إحصائيا مقبولغير  النموذج ومنهونقبل فرض العدم،  البديل الفرض رفضن

والائتمان المحلي  الخليجي التعاون لمجلس المشترك شرالمؤ  بين احصائية دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 بدولة البحرين.

 

 
 

 a b 2R F المتغير التابع

 DCB 5238.935 النموذج الأول
(4.782) 

0.0018 
(-0.025) 

0.000072 0.00064 

 DLB 5072.784 النموذج الثاني
(3.691) 

0.0087 
(0.109) 

0.0013 0.012 

 MCB 570.822 النموذج الثالث
(0.425) 

0.260 
(3.553) 

0.538 12.63 

 TVB 4884.373 النموذج الرابع
(11.730) 

0.112 
(2.207) 

0.351 4.870 
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 ةالمحلي سيولةال: ثانيال النموذج

، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم
، وهذا يتماشى مع منطق النظرية لسيولة المحليةة ادرجترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةرتفعت إأي كلما 

 ية الاقتصادية.الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناح

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  3.691تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛ 10%لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  aأن المعلمة

وهي  0.109تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bل المعامل من أج
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.372
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه( 3.36) الجدولية F أقل من (0.069) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. غير مقبول النموذج البديل ونقبل فرض العدم، ومنه الفرض نرفض

والسيولة المحلية  الخليجي التعاون لمجلس المشترك الموشر بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 بدولة البحرين.

 القيمة السوقية: ثالثال النموذج

، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي ائج التقدير أن معلمتوضح نت
، وهذا يتماشى مع منطق النظرية القيمة السوقيةة درجترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 

 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ارختبالإ نتائج أظهرت
𝑡9من  قلوهي أ 0.425 تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = فرض العدم أي  قبلالفرض البديل ون رفضوعليه ن 1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة ليس   aأن المعلمة

وهي  3.553تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCI)للمتغير التفسيري  bمن أجل المعامل 
𝑡9من  كبرأ

0.1 = لها معنوية إحصائية  bوعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي أن المعلمة  1.383
 ؛%10عند مستوى دلالة 
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 وعليه( 3.36)  الجدولية F من كبرأ( 12.63) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. مقبول النموذج نرفض فرض العدم، ومنه البديل و الفرضنقبل 

 حيث. المتغير المستقل قبل من مفسر القيمة السوقية في التغير من بالمئة 58.3 أن التقدير نتائج وتظهر
 واحدة بوحدة GCCI تغير أن بحيث ،والقيمة السوقيةالتكامل الأسواق المالية  بينقوية  طردية علاقة وجود تبين

 .0.260بــــــ  MCB في تغير إلى تؤدي

 حجم التداول: رابعال النموذج

، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم
منطق النظرية ، وهذا يتماشى مع حجم التداول درجةترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 

 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  11.730تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛%10 لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  aعلمةأن الم

وهي  2.207 تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  كبرأ

0.1 = لها معنوية ليس  bفرض البديل أي أن المعلمة  قبلالفرض العدم ون رفضوعليه ن 1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 قبلن وعليه( 3.36)  الجدولية F من كبرأ (4.87)المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. مقبول النموذج فرض العدم، ومنه رفضالبديل ون الفرض

 حيث. المتغير المستقل قبل من مفسر حجم التداول في التغير من بالمئة 35 أن التقدير نتائج وتظهر
 واحدة بوحدة GCCI تغير أن بحيث ،حجم التداولالتكامل الأسواق المالية  بين ضعيفة طردية علاقة جودو  تبين

 .0.112بــــــ TVB في تغير إلى تؤدي
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 وفق طريقة المربعات الصغرى المملكة العربية السعودية(: تقدير نماذج 5-3)رقم الجدول
 

 

 

 

 

 

 Eviewsمن إعداد الطالبة بالإعتماد على مخرجات  المصدر:

 الإئتمان المحلي: الأول النموذج
، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم

يتماشى مع منطق النظرية لا، وهذا درحة الإئتمان المحليترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةرتفعت إأي كلما 
 مقبول من الناحية الاقتصادية.غير الاقتصادية، ومنه النموذج 

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج علماتلم الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  10.217تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة   aأن المعلمة

وهي  0.415تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bالعدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  وعليه نقبل الفرض 1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه (3.36) الجدولية F منأقل  (0.024) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية ختباروبإ
  .إحصائيا مقبولغير  النموذج ومنهونقبل فرض العدم،  البديل الفرض رفضن

ئتمان المحلي والإالخليجي  التعاون لمجلس المشترك شرالمؤ  بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 .لدولة السعودية

 

 

 
 

 a b 2R F المتغير التابع

 DCS 5147.759 النموذج الأول
(10.217) 

0.003 
(0.415) 

0.0188 0.172 

DLS 5070.339 النموذج الثاني
(3.805) 

0.00058
(0.115) 

0.0014 0.013 

MCS 4885.597 النموذج الثالث
(5.870) 

0.0006
(0.481) 

0.025 0.231 

 TVS 4722.457 النموذج الرابع
(7.254) 

0.001 
(1.056) 

0.110 1.115 
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 ةالمحلي سيولةال: ثانيال النموذج
، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم

، وهذا يتماشى مع منطق النظرية لسيولة المحليةة ادرجترتفع  واق الماليةدرجة تكامل الأسأي كلما ارتفعت 
 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  3.805تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛%10 معنوية إحصائية عند مستوى دلالة لها  aأن المعلمة

 0.115تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIمن أجل للمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلوهي أ

0.1 = لها معنوية ليس  bيل أي أن المعلمة وعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البد 1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه( 3.36)  الجدولية F أقل من (0.013) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. غير مقبول النموذج البديل ونقبل فرض العدم، ومنه الفرض نرفض

ومؤسر السيولة  الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين ئيةاحصا دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 المحلية بدولة السعودية.

 القيمة السوقية: ثالثال النموذج
، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم

، وهذا يتماشى مع منطق النظرية درجة القيمة السوقيةترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 
 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  5.870 تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = لفرض البديل ونرفض فرض العدم أي وعليه نقبل ا 1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة   aأن المعلمة

 0.481تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIمن أجل للمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلوهي أ

0.1 = لها معنوية  ليس bفرض العدم أي أن المعلمة  قبلالفرض البديل ون رفضوعليه ن 1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه( 3.36)  الجدولية F من قلأ( 0.469) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
 إحصائيا. مقبولغير  النموذج فرض العدم، ومنه قبلن البديل و الفرض نرفض
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والقيمة السوقية  الخليجي التعاون لمجلس شتركالم الموشر بين احصائية دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه 
 بدولة السعودية.

 :حجم التداول: رابعال النموذج

، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم
ماشى مع منطق النظرية ، وهذا يتحجم التداولة درجترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 

 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  7.25تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = أن  وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي 1.383
 ؛%10 لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  aالمعلمة

وهي  1.056تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.383
 ؛%10لة إحصائية عند مستوى دلا

 وعليه( 3.36)  الجدولية F من قلأ (1.115) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. مقبولغير  النموذج فرض العدم، ومنه قبلالبديل ون الفرض نرفض

ول وحجم التدا الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 بدولة السعودية.
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 وفق طريقة المربعات الصغرى سلطنة عمان(: تقدير نماذج 6-3)رقم الجدول
 

 

 
 
 
 
 
 
 

 الإئتمان المحلي: الأول النموذج
، سالبةتأخذ إشارة ة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي التقدير أن معلم توضح نتائج

، وهذا يتماشى مع منطق النظرية ة الإئتمان المحليدرج نخفضت درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 
 .مقبول من الناحية الاقتصادية الاقتصادية، ومنه النموذج

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج علماتلم الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  4.25تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي أن  1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة   aالمعلمة

 0.157تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCI)من أجل للمتغير التفسيري  bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلوهي أ

0.1 = لها معنوية ليس  bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه (3.36)  الجدولية F منأقل ( 0.024) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية ختباروبإ
  .إحصائيا مقبولغير  النموذج ومنهونقبل فرض العدم،  البديل الفرض رفضن

ن المحلي اوالائتم الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 بدولة عمان.

 

 
 

 a b 2R F المتغير التابع

 DCO 5398.856 النموذج الأول
(4.256) 

0.11- 
(-0.157) 

0.0027 0.024 

DLO 5156.559 النموذج الثاني
(4.308) 

0.0031
(0.052) 

0.0003 0.0027 

 MCO 4491.811 النموذج الثالث
(3.892) 

0.0354 
(0.685) 

0.0495 0.469 

 TVO 5149.853 النموذج الرابع
(7.371) 

0.023 
(0.126) 

0.0017 0.016 
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 ةالمحلي سيولةال: ثانيال النموذج

، تأخذ إشارة موجبةسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي ة تكامل الأتوضح نتائج التقدير أن معلم
، وهذا يتماشى مع منطق النظرية لسيولة المحليةة ادرجترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 

 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  4.308تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة   aأن المعلمة

وهي  0.052تساوي  tـ ( نلاحظ أن القيمة المطلقة لGCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه( 3.36)  الجدولية F أقل من (0.0027) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. غير مقبول النموذج نقبل فرض العدم، ومنهالبديل و  الفرض نرفض

والسيولة المحلية  الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 لدولة عمان

 القيمة السوقية: ثالثال النموذج
، تأخذ إشارة موجبةليجي ة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الختوضح نتائج التقدير أن معلم

، وهذا يتماشى مع منطق النظرية الإئتمان المحلي درجةترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 
 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

لقيمة نلاحظ أن ا a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  3.325 تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة   aأن المعلمة

وهي  0.685تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bفرض العدم أي أن المعلمة  قبلالفرض البديل ون رفضوعليه ن 1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 
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 وعليه( 3.36)  الجدولية F من قلأ( 0.469) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. قبولمغير  النموذج فرض العدم، ومنه نقبلالبديل و  الفرض نرفض

والقيمة السوقية  الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين احصائية دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 لدولة عمان.

 حجم التداول: رابعال النموذج
، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم

، وهذا يتماشى مع منطق النظرية حجم التداول درجةترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةت أي كلما ارتفع
 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9 وهي أكبر من 7.37تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي أن  1.383
 ؛%10 لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  aالمعلمة

وهي  0.126تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bالبديل أي أن المعلمة  وعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض 1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه( 3.36)  الجدولية F من قلأ (0.016) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. مقبولغير  النموذج فرض العدم، ومنه رفضالبديل ون الفرض قبلن

وحجم التداول  الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 بدولة عمان.
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 وفق طريقة المربعات الصغرى : تقدير نماذج دولة قطر(7-3)رقم الجدول

 Eviewsمن إعداد الطالبة بالإعتماد على مخرجات  المصدر:

 الإئتمان المحلي: الأول النموذج
، سالبةتأخذ إشارة ة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم

يتماشى مع منطق النظرية  ، وهذاة الإئتمان المحليدرج نخفضت درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 
  الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج علماتلم الإحصائي الاختبار نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  6.813تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = دم أي وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض الع 1.383
 ؛%10 معنوية إحصائية عند مستوى دلالة لها  aأن المعلمة

وهي  0.093تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.383
 ؛%10ى دلالة إحصائية عند مستو 

 وعليه (3.36)  الجدولية F منأقل  (0.0087) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية ختباروبإ
  .إحصائيا مقبولغير  النموذج ومنهونقبل فرض العدم،  البديل الفرض رفضن

ئتمان المحلي والا الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 لدولة قطر.

 

 

 
 

 a b 2R F المتغير التابع

 DCQ 5270.476 النموذج الأول
(6.813) 

0.00074 
(-0.093) 

0.00097 0.0087 

DLQ 5091.806 النموذج الثاني
(5.741) 

0.0021
(0.164) 

0.0029 0.026 

 MCQ 3983.218 النموذج الثالث
(3.325) 

0.0134 
(1.109) 

0.120 1.231 

 TVQ 4960.013 النموذج الرابع
(70.040) 

0.0169
(0.489) 

0.025 0.239 
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 ةالمحلي سيولةال: ثانيال النموذج

، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم
، وهذا يتماشى مع منطق النظرية لسيولة المحليةة ادرجترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةرتفعت إأي كلما 

 ادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.الاقتص

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  5.741تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛10%حصائية عند مستوى دلالة لها معنوية إ  aأن المعلمة

وهي  0.164تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه( 3.36)  الجدولية F أقل من (0.026) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. غير مقبول النموذج البديل ونقبل فرض العدم، ومنه الفرض نرفض

والسيولة المحلية  الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 لدولة قطر.

 القيمة السوقية: ثالثال النموذج

، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم
، وهذا يتماشى مع منطق النظرية ة الإئتمان المحليدرجترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 

 الاقتصادية. الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  3.325 تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة   aأن المعلمة

وهي 1.109 تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bالمعامل  من أجل
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bفرض العدم أي أن المعلمة  قبلالفرض البديل ون رفضوعليه ن 1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 
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 وعليه( 3.36)  الجدولية F من قلأ( 1.231) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. مقبولغير  النموذج فرض العدم، ومنه قبلن البديل و الفرض رفضن

والقيمة السوقية  الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 لدولة قطر.

 حجم التداول: رابعال النموذج

، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي قدير أن معلمتوضح نتائج الت
، وهذا يتماشى مع منطق النظرية حجم التداول درجةترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةرتفعت إأي كلما 

 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات يالإحصائ ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  7.04تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي أن  1.383
 ؛%10 لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  aالمعلمة

وهي  0.489تساوي  tالقيمة المطلقة لـ  ( نلاحظ أنGCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه( 3.36)  الجدولية F من قلأ (0.239) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. مقبولغير  النموذج ، ومنهالبديل الفرض رفضونفرض العدم  لقبن

وحجم التداول  الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 .لدولة قطر
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 (: تقدير نماذج دولة الكويت وفق طريقة المربعات الصغرى8-3)رقم لجدولا

 

 

 

 

 

 

 Eviewsمن إعداد الطالبة بالإعتماد على مخرجات  المصدر:

 ئتمان المحليالا: الأول النموذج
، شارة موجبةتأخذ إة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم

يتماشى مع منطق النظرية لا، وهذا ئتمان المحلية الادرجترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةأي كلما ارتفعت 
 .مقبول من الناحية الاقتصادية غير الاقتصادية، ومنه النموذج

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج علماتلم الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  2.54تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي أن  1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة   aالمعلمة

وهي  0.508تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.372
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه (3.36)  الجدولية F منأقل  (0.258) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية ختباروبإ
  .ائياإحص مقبولغير  النموذج ومنهونقبل فرض العدم،  البديل الفرض رفضن

والائتمان المحلي  الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 لدولة الكويت.

 

 
 

 a b 2R F المتغير التابع

 DCK 4372.514 النموذج الأول
(2.540) 

0.0110 
(0.508) 

0.0279 0.258 

 DLK 5011.803 النموذج الثاني
 (3.484) 

0.0027
(0.149) 

0.0024 0.022 

 / MCK النموذج الثالث
/ 

0.054793 
 (29.22476) 

0.838 / 

  TVK  309.002 النموذج الرابع
 (4.535) 

0.0169
(1.186) 

0.135 1.406 
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 ةالمحلي سيولةال: ثانيال النموذج

، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم
، وهذا يتماشى مع منطق النظرية لسيولة المحليةة ادرجترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةت رتفعإأي كلما 

 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9بر من وهي أك 3.484تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة   aأن المعلمة

 0.149تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIمن أجل للمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلوهي أ

0.1 = لها معنوية ليس  bدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة وعليه نقبل الفرض الع 1.383
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه( 3.36)  الجدولية F أقل من (0.022) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. غير مقبول النموذج البديل ونقبل فرض العدم، ومنه الفرض نرفض

والسيولة المحلية  الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين حصائيةإ دلالة ذات قةعلا توجد لا ومنه
 لدولة الكويت.

 القيمة السوقية: ثالثال النموذج

ليس لها معنوية  aأن المعلمة ختبار الإحصائي لكل معلمة من معلمات النموذجأظهرت نتائج الإ
 تقدير النموذج بحذفها لنتحصل على النتائج الموضحة في الجدول.إحصائية، لذلك قمنا بإعادة 

( نلاحظ أن القيمة GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل  الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9من  كبروهي أ 29.22تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.383
 ؛%10لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  bأن المعلمة 

 وعليه( 3.36)  الجدولية F من قلأ( 1.406) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. مقبول غير النموذج فرض العدم، ومنه نقبل البديل و الفرض رفضن

والقيمة السوقية  الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين حصائيةإ دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 لدولة الكويت.
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 حجم التداول: رابعال النموذج

، تأخذ إشارة موجبةة تكامل الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي توضح نتائج التقدير أن معلم
منطق النظرية ، وهذا يتماشى مع حجم التداولدرحة ترتفع  درجة تكامل الأسواق الماليةرتفعت إأي كلما 

 الاقتصادية، ومنه النموذج مقبول من الناحية الاقتصادية.

نلاحظ أن القيمة  a من أجل المعامل الثابت النموذج لمعلمات الإحصائي ختبارالإ نتائج أظهرت
𝑡9وهي أكبر من  4.535تساوي  tالمطلقة لـ 

0.1 = وعليه نقبل الفرض البديل ونرفض فرض العدم أي  1.372
 ؛%10 لها معنوية إحصائية عند مستوى دلالة  aعلمةأن الم

وهي  1.186تساوي  t( نلاحظ أن القيمة المطلقة لـ GCCIللمتغير التفسيري ) bمن أجل المعامل 
𝑡9من  قلأ

0.1 = لها معنوية ليس  bوعليه نقبل الفرض العدم ونرفض فرض البديل أي أن المعلمة  1.372
 ؛%10إحصائية عند مستوى دلالة 

 وعليه( 3.36)  الجدولية F من قلأ (1.406) المحسوبة F أن تبين للنموذج الكلية المعنوية وبإختبار
  إحصائيا. مقبول غير النموذج فرض العدم، ومنه قبلالبديل ون الفرض رفضن

وحجم التداول  الخليجي التعاون لمجلس المشترك المؤشر بين احصائية دلالة ذات علاقة توجد لا ومنه
 ة الكويت.لدول

 المطلب الثالث: تحليل وتفسير النتائج
إن الإختبار التطبيقي لفرضيات الدراسة، يعد خط حاسم في قياس تأثير تكامل الأسواق المالية على 
القطاع الماي، حيث وضع نموذج الدراسة التطبيقية كخلاصة للفصلين النظريين ويوضح التحليل الإحصائي مدى 

 القطاع الماي لدول مجلس التعاون.الية على تأثير تكامل الأسواق الم

 
الفرع الأول تحليل وتفسير النتائج المتعلقة بتأثير تكامل الأسواق المالية على القطاع المصرفي لدول 

 مجلس التعاون الخليجي:
 :القطاع المصرفيكمؤشرات معبرة عن   السيولة المحليةئتمان المحلي و الاولقد تم إختيار كل 

 ئتمان المحليائج المتعلقة بالاالنت أولًا:

ئتمان بأسواق دول مجلس التعاون الخليجي والمؤشر المشترك للمجلس، من خلال اختبار العلاقة بين الا
فيما تم رفض نموذج  البحرين عمان وقطرنماذج كل من اقتصاديا  بسيط تم قبولبإستخدام نموذج الإنحدار ال
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التي تؤكد وجود علاقة عكسية بين منح  مع منطق النظرية الاقتصادية وهذا توافقا الإمارات السعودية والكويت
هناك تأثير ايجابي للمؤشر المشترك لدول مجلس التعاون الخليجي على  ومنه، القروض وتكامل الأسواق المالية

 .ت، فيمل تم رفض النموذج اقتصاديا بكل من الإمارات عمان والكويالإئتمان المحلي للدول المقبول نموذجها

وهذا لأن نتائج إختبار فيشر لمعنوية النماذج % 90ولم يتم  قبول النماذج إحصائيا عند درجة ثقة 
 .%10أفضت إلى أن النماذج غير صالحة للإستخدام عند مستوى معنوية 

 النتائج المتعلقة بالسيولة المحلية ثانيًا:

التعاون الخليجي والمؤشر المشترك بأسواق دول مجلس  السيولة المحليةمن خلال اختبار العلاقة بين 
للمجلس، بإستخدام نموذج الإنحدار البسيط تم قبوله اقتصاديا في جميع الدول الأعضاء لتوافقه مع منطق النظرية 

القيمة السوقية للأسهم الاقتصادية، أي أن هناك تأثير ايجابي للمؤشر المشترك لدول مجلس التعاون الخليجي على 
 .المتداولة

وهذا لأن نتائج إختبار فيشر لمعنوية % 90ائيا فلم يتم  قبول أي نموذج عند درجة ثقة أما إحص
 .%10النماذج أفضت إلى أن النماذج غير صالحة للإستخدام عند مستوى معنوية 

الفرع الثاني: تحليل وتفسير النتائج المتعلقة بيتأثير تكامل الأسواق المالية على الأسواق المالية المحلية 
 مجلس التعاون الخليجي: لدول

 معبرة عن السوق الماي: مؤشراتالقيمة السوقية و حجم التداول ك من كل  ولقد تم إختيار

 :النتائج المتعلقة بالقيمة السوقية :أولًا 
ختبار العلاقة بين الرسملة السوقية لأسواق دول مجلس التعاون الخليجي والمؤشر المشترك من خلال إ

ج الإنحدار البسيط تم قبوله اقتصاديا في جميع الدول الأعضاء لتوافقه مع منطق النظرية للمجلس بإستخدام نموذ 
الاقتصادية، أي أن هناك تأثير ايجابي للمؤشر المشترك لدول مجلس التعاون الخليجي على معدل الرسملة السوقية 

 بها.

وهذا لأن نتائج إختبار ين في كل من الإمارات و البحر  %90وتم قبول النماذج إحصائيا عند درجة ثقة 
المعلمات لكل النماذج، كما أثبت إختبار فيشر معنوية النماذج ككل بمعنى أنها صالحة ستيودنت أثبتت معنوية 

فيما تم رفضه في باقي الدول والمتمثلة في السعودية، عمان، قطر، . %10للإستخدام عند مستوى معنوية 
 الموشر فيبمعنى أن تغير بدولة البحرين،  %58.3بدولة الإمارات و  %36.8معامل التحديد بـــ وقدر  الكويت.
والقيمة السوقية  القيمة السوقية لدولة الاماراتفي بوحدة واحدة يؤدي إلى تغير   الخليجي التعاون لمجلس المشترك

 على التواي. %58و % 63بــ يدولة الكويت
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 :النتائج المتعلقة بحجم التداول ا:ثانيً 
تبار العلاقة بين حجم التداول بأسواق دول مجلس التعاون الخليجي والمؤشر المشترك من خلال اخ

للمجلس، بإستخدام نموذج الإنحدار البسيط تم قبوله اقتصاديا في جميع الدول الأعضاء لتوافقه مع منطق النظرية 
القيمة السوقية للأسهم على  الاقتصادية، أي أن هناك تأثير ايجابي للمؤشر المشترك لدول مجلس التعاون الخليجي

 . المتداولة

وهذا لأن نتائج إختبار عدا نموذج البحرين، %  90قبول النماذج إحصائيا عند درجة ثقة  ولم يتم 
 .%10صالحة للإستخدام عند مستوى معنوية  أفضت إلى أن النماذج غيرعنوية النماذج لمفيشر 

 في حجم التداول مفسر من قبل المتغير المستقل. بالمئة من التغير 35نتائج التقدير أن  حيث أظهرت
المؤشر المشترك في  حيث تبين وجود علاقة طردية ضعيفة بين التكامل الأسواق المالية حجم التداول، بحيث أن تغير

 .0.112بــــــ  حجم التداول بدولة البحرين بوحدة واحدة تؤدي إلى تغير في للمجلس

في دول مجلس في القطاع المصرفي إلى طبيعة القطاع الماي  وصل إليهاالمت النتائجالسبب وراء  ويرجع
ات دول مجلس يقتصادا فيهاما دورا  الية يلعب بالفعللمى الرغم من أن قطاع الخدمات العالتعاون الخليجي. ف

ل، أسهم القطاع ثالمى سبيل اللس. فعلمجدول ا ينة بي تتفاوت بنسبة كبير للمحا قتصادالا فيأن مساهمته  التعاون، إلا
 ةتر الف فيان مسلطنة ع فيفقط  8.5مقابل %في من معدل مصادر الدخل  17بنحو % تبالبحرين قدر  يالما

فنمو القطاعات  تهانشطلأقيدة لمبسبب بعض القواعد ا جوهرية تواجه البنوكتزال هناك تحديات  لاو . نفسها
من رأس المال الأدنى كشرط لفتح البنوك. كما أن أسواق  ، وفرض مبالغ عاليةيانطقة محدود نسبلمهذه ا فيرفية صلما

رأس المال غير متطورة نسبيًا في دول مجلس التعاون. وأسواق الأسهم فيها ضعيفة، باستثناء المملكة العربية 
% بالمقارنة مع باقي دول 140السعودية حيث تعدّت النسبة المئوية لقيمة الأسهم المتداولة من القيمة السوقية 

فإن خيار الحصول على الأموال من خلال أسواق رأس المال للدخل  وبالتاي، 30%لس التعاون التي لا تتعدى مج
الرئيسي لتمويل البنوك من ودائع الأفراد، ومعظمهم ممن يعمل في   الثابت شبه معدوم. وبذلك يبقى المصدر

 .القطاع العام

وعدم تأثره بتكامل الأسواق  لس التعاون الخليجياي لدول مجويمكن ايجاز أسباب عدم تطور القطاع الم
 المالية في ما يلي:

إذ يتم تمويل معظمها من خلال  تملك دول مجلس التعاون قطاعات مالية متينة، لكنها ليست متطورة جدًا. -
وفي   الإعتماد على دعم الدولة.  وتواصل البنوك أعمال الإقراض المصرفي بدلًا من السندات أو أسهم الإكتتاب.

كثير من الحالات، تكون هذه البنوك مملوكة من الدولة مباشرة. فعند النظر في طبيعة ملكية البنوك في دول مجلس 
التعاون، يتبيّن أن القطاع العام، مثل صناديق التقاعد والصناديق السيادية التابعة للحكومة، يملك كمية كبيرة من 
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بر الملكية الأجنبية منخفضة نظراً إلى القيود التي وضعتها حكومات في حين تعت ،الأوراق المالية في هذه البنوك
المنطقة على هذه الملكية. كما أن نسبة ملكية الحكومة )المباشرة وغير المباشرة( للبنوك المحلية تختلف على نطاق 

% في الكويت إلى أكثر من النصف في الإمارات العربية 20 واسع بحسب البلد، بدءًا من أقل من
إضافة إلى ذلك، فإن معظم الأسهم غير الحكومية في البنوك المحلية مملوكة من خلال عدد محدود من  تحدة.الم

  .العائلات التجارية المحلية الكبيرة

متكلًا على القطاع العام الذي سيقدم دعمًا غير  طية يجعل النظام الماي، بأقسامهالإعتماد على الثروة النف -
ما يقلل من الحوافز والعقوبات التي تعتبر دعامة الإنضباط  ،الماي، خصوصًا البنوك المحليةم مشروط لأطراف النظا

السوقي للوقاية من الأزمات المالية وتحقيق الإستقرار الماي. وغياب الإنضباط السوقي الناجم عن الإتكال التام أو 
، خصوصًا إذا كانت مملوكة الماي. فالبنوك شبه التام على الثروة النفطية يتجلى في كل دعامة من دعائم النظام

يقل الحافز لديها في تقديم القروض، وإذا فعلت، يقلّ الحافز لديها في التقييم الحذر للقرض وتحمل  ،للدولة
وستمدّها ، رياً في حال تعرضت لمشاكل ماليةتكاليف الرقابة الوكيلة لأنها تعلم أن الحكومة ستعيد رسملتها دو 

روطة باعتبار أنها تمثل الكيان المصرفي للدولة. وهكذا فإن هذا التهاون الناتج عن غياب الحافز بسيولة غير مش
 يخفض من الإستقرار الماي.

 
يمنة الدولة في ملكية القطاع المصرفي انعكاسات أيضًا على تطور البنوك الخاصة. ففي كثير من الأحيان، وله -

ريحة أو ضمنية، كالحصول على التمويل العام، وقد تخضع لقواعد أقل تتمتع البنوك المملوكة للدولة بضمانات ص
للمستثمرين الآخرين. إضافة إلى  لائموك الخاصة، مما يخلق وضعًا غير مصرامة أو أكثر مرونة من غيرها من البن

ضع البنوك لصراع مصالح محتمل نظراً إلى دور الحكوم ة كمنظّم ذلك، فإن الملكية الحكومية للقطاع المصرفي تخخ
ومسؤوليتها عن الإشراف على الأسواق المالية، وإلى قدرة السلطات السياسية على التدخّل في عمليات البنك 
لتمويل المشاريع العامة التي قد لا تكون مؤهلة للحصول على تمويل من القطاع الخاص، ولا زال هناك جدلًا نظرياً 

 .اقتصادياالمنافسة فيما بينهما  قائما حول أفضلية الملكية العامة أو الخاصة أو

 
كانت البنوك قادرة على النجاح في غياب إستراتيجية متميزة بسبب قلّة التحديات والمنافسة نسبيًا. لذلك، لم  -

تكن عملياتها تتميز بجودة عالية، كما لم تكن تتبع هياكل الحوكمة القوية. وعدم التركيز على آليات الحوكمة كان 
. أما بعد الأزمة، فقد إضطرت المالية العالمية كم في العمليات وعدم التقيد بالأنظمة قبل الأزمةوراء صعوبة التح

البنوك إلى محاولة التغلب على أوجه القصور هذه في محاولتها للتعامل مع الضغوط الناجمة عن الأزمة المالية. فعلى 
ي في النظم المصرفية قبل الأزمة، لكن اللوائح لم سبيل المثال، كانت هناك قيود مفروضة على تمويل القطاع العقار 

تشمل أنشطة الإقراض المرتبطة بالعقارات. ونتيجة لذلك، كان التمويل الفعلي المرتبط بالقطاع العقاري أعلى 
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% كحد أقصى 30فقد قام مصرف البحرين المركزي، مثلًا، بطرح فكرة فرض  بكثير من الحدود التنظيمية المقترحة.
 بعد وصول آثار الأزمة إلى دول مجلس التعاون. 2008في  في القطاع العقاري للاستثمار

 
محاولات التدخل الحكومي لمواجهة الأزمة المالية، والتي تفاوتت بين خفض أسعار الفائدة وضخّ رؤوس أموال في  -

ة بالنظام الماي في هذه البنوك وضمانات إيداع التأمين، ساعدت في إحتواء الأزمة، وكانت محورية في إستعادة الثق
. وتواصل القطاعات المصرفية في دول مجلس التعاون عملياتها بشكل سلس اقتصاديةالدول، وتجنّب حدوث أزمة 

بعد الأزمة المالية، ويتمتع معظمها بمعدلات رسملة جيدة ونسب كافية من رأس المال أعلى بكثير من الحد الأدنى 
  ( من خلال المقارنات الدولية.Financial Leverage) من المعايير ونسب الرافعة المالية

 القطاع المالي لدول مجلس التعاون الخليجي:  أداء نتائج

يرتكز القطاع الماي في دول مجلس التعاون الخليجي على المصارف، وباستثناء الإمارات والبحرين  فإن   
، كانت الإمارات والبحرين 2013في نهاية عام معدلات الانتشار أقل كثيرا من مثيلتها في الدول المتقدمة. و 

تملكان أكبر قطاعين مصرفيين )بما في ذلك وحدات المعاملات الخارجية "أوفشور"(. وبلغ إجماي أصول القطاع 
أضعاف إجماي الناتج المحلي في البحرين.  5في المائة من إجماي الناتج المحلي في الإمارات وأكثر من  144المصرفي 
في  60عكس من ذلك، بلغت الأصول المصرفية الإجمالية في عخمان ذات القطاع المصرفي الأصغر حواي وعلى ال

 المائة من إجماي الناتج المحلي. ويعتبر القطاع المصرفي في السعودية صغير نسبيا بالمقاييس الإقليمية والدولية.

المفروضة على دخول السوق وعلى قيود  إن القطاع المصرفي مملوك محليا في غالبيته. وهذا يعكس الحواجز
ترخيص المصارف الأجنبية، بما في ذلك مصارف دول مجلس التعاون. فمع استثناء البحرين، تفرض دول مجلس 
التعاون الأخرى جميعا حدودا قصوى على الملكية الأجنبية. ولذلك، فإن الحضور العابر للحدود لمصارف دول 

يعتبر حضورا محدودا وغالبا ما يكون في شكل فروع مصرفية وأكثرها فروع قائمة  مجلس التعاون والمصارف الأجنبية
بذاتها. ويعتبر حضور المصارف الأجنبية مهما في البحرين والإمارات حيث تجعل الجهاتخ الرقابية القطاعَ الماي 

 مفتوحا أمام المصارف الأجنبية وفقا لمبدأ المعاملة بالمثل وعلى أساس انتقائي.

لك اثنتان من السمات الهيكلية الإضافية المشتركة للقطاعات المصرفية في دول مجلس التعاون: وهنا
في المائة في الكويت إلى  13الملكية العامة، والتركز. وتتفاوت ملكية القطاع العام وشبه العام ولكنها تتراوح من 

في المائة في الإمارات  52إلى أكثر من  في المائة في عخمان والسعودية على التواي، وتصل 35وفي المائة  30
)بيانات تقريبية(. ويعزى الارتفاع النسبي لملكية القطاع العام في عخمان والسعودية إلى حد كبير إلى ملكية 
المؤسسات شبه الحكومية، في حين أن الملكية العامة للأصول المصرفية المحلية في الإمارات ترجع غالبا إلى الملكية 

في المائة(. ويتسم القطاع المصرفي في دول مجلس التعاون بشدة التركز أيضا حيث  42ن قبل الحكومة )المباشرة م
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 90إلى  50يهيمن عدد قليل من البنوك على السوق: ففي جميع الدول، تمثل أكبر ثلاثة بنوك )وكلها بنوك محلية( 
 ة الأكثر تركزا في البحرين والكويت وقطر.في المائة من إجماي أصول القطاع المصرفي. وتوجد الأنظمة المصرفي

للمؤسسات المالية غير المصرفية حضور محدود في دول مجلس التعاون مع وجود استثناءات قليلة. وقد 
أخذت صناديق الاستثمار في النمو بوتيرة سريعة في عدة دول، ولكنها تميل إلى مواصلة التركيز إلى حد كبير على 

ت. ومعظم صناديق الاستثمار المشترك مملوكة للبنوك، وهي موجودة، ولكن بشكل محدود، الأسهم المحلية والعقارا
في المائة من أصول  75شركة استثمار تقريبا، أو ما يعادل  95في البحرين والسعودية والإمارات. ولدى الكويت 

ى القطاع المصرفي في (. وأدى حجم الأصول الكبير نسبيا وزيادة الاعتماد عل2012القطاع المصرفي )بيانات 
التمويل إلى زيادة مخاطرها داخل النظام وانتقال آثار التداعيات المحتملة إلى القطاع المصرفي.  ومازال قطاع التأمين 
قطاعا صغيرا يركز بصورة رئيسية على خدمات التأمين على الممتلكات والتأمين ضد الحوادث. وثمة نقص في تنمية 

تهيمن عليها أنظمة معاشات التقاعد العامة ذات المنافع المحددة بشكل رئيسي وهي أنظمة المدخرات التعاقدية التي 
 غير ممولة قائمة على خصم الاشتراكات من المنبع، وتسهم بصورة ضئيلة في تراكم موارد طويلة الأمد للاستثمار.

ون تطورا قويا في العشر فيما يتعلق بالأسواق المالية، شهدت أسواق الأوراق المالية في دول مجلس التعا
. وبعد إجراء 2007في المائة من إجماي الناتج المحلي في عام  107سنوات الماضية حيث وصل متوسط الرسملة إلى 

في المائة من إجماي الناتج المحلي في عام  44، انخفض متوسط رسملة الأسواق إلى 2008تصحيح رئيسي في عام 
ية لا تلعب دورا رئيسيا إلا في الكويت والسعودية باعتبارهما السوق الأكبر . غير أن أسواق الأوراق المال2013

الذي يمثل أكثر من نصف كمية الأوراق المتداولة في المنطقة. ولكن عمليات القيد مازالت متركزة في عدد صغير 
رصات الخليجية للغاية من القطاعات، وخاصة قطاعات الصناعات الأساسية والخدمات المالية. ويهيمن على البو 

المستثمرون الأفراد من المواطنين الذين يميلون إلى انتهاج سلوك استثماري أقل تطورا من المؤسسات الاستثمارية. 
وتعكس هيمنة المستثمرين الأفراد من المواطنين على أسواق دول مجلس التعاون القيود المفروضة على المشاركة 

 الأجنبية في البورصات الخليجية.

أسواق سندات الدين الشريحة المالية الأقل تطورا في دول مجلس التعاون. فمازالت السوق ماضية وتمثل 
في مسار تصاعدي، وخاصة سوق سندات الشركات. وعلاوة على ذلك، تؤدي الصكوك الإسلامية دورا مهما 

طلقا من قاعدة وإن كان من -بصورة متزايدة في إصدار السندات في دول مجلس التعاون بسبب النمو القوي 
للتمويل الإسلامي في المنطقة وازدياد الطلب في جميع أنحاء العالم على منتجات الاستثمار  –منخفضة نسبيا 

المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية. وتمثل دول مجلس التعاون واحدا من أكبر الأسواق المصرفية الإسلامية 
 حواي ثخلث إجماي الأصول المصرفية الإسلامية في العالم. مليار دولار أو 300بأصول مالية تبلغ قرابة 
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المقاييس الهيكلية  –القطاع المالي  في دول مجلس التعاون الخليجي  :(9-3) رقم لجدولا
 الرئيسية

الودائع المصرفية  السنة البلد
المحلية/إجمالي الناتج 

 المحلي

% 

الائتمان 
الخاص/ إجمال 

 الناتج المحلي

% 

رسملة أسواق 
وراق المالية/ ال 

إجمالي الناتج 
 المحلي*

% 

أقساط التأمين/ 
إجمالي الناتج 

 المحلي

% 

إجمالي قيمة 
إصدارات السندات/ 

إجمالي الناتج 
 المحلي

% 

 2005 البحرين

2009 

2013 

54.44 

78.28 

70.55 

43.68 

71.44 

69.10 

108.74 

73.82 

52.91 

1.56 

2.01 

1.76 

6.13 

5.59 

6.67 

 2005 الكويت

2009 

2013 

 

53.01 

79.09 

62.67 

 

50.93 

79.07 

59.19 

160.99 

90.58 

52.99 

0.56 

0.47 

... 

0.62 

0.47 

0.18  

 2005 عُمان

2009 

2013 

26.82 

39.05 

35.16 

30.83 

46.68 

42.62 

49.41 

35.86 

25.68 

0.98 

1.28 

0.94 

 ... 

... 

106 

 2005 قطر

2009 

2013 

46.91 

58.83 

60.36 

33.72 

51.73 

39.11 

196.08 

89.83 

66.53 

0.96 

0.97 

... 

5.31 

15.79 

3.13 

 2005 السعودية 

2009 

2013 

39.42 

59.08 

50.56 

35.42 

45.63 

40.12 

196.71 

74.29 

50.87 

0.31 

0.45 

0.44 

0.36 

0.65 

1.73 

 2005 الإمارات

2009 

2013 

46.21 

75.54 

68.11 

43.76 

84.46 

64.39 

64.20 

31.47 

17.70 

1.11 

1.60 

1.29 

3.70 

13.78 

3.94 
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متوسط منظمة التعاون 
والتنمية في الميدان 

 الاقتصادي

2005 

2009 

2013 

77.51 

89.47 

93.10 

100.07 

110.75 

114.21 

79.96 

59.98 

61.99 

5.60 

5.36 

4.49 

14.60 

23.46 

15.33 

       2012أرقام خاصة بعام * 

 المصدر: قاعدة بيانات الإحصاءات المالية الدولية
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 الخلاصة:
، م1981في كافة المجالات منذ انطلاقته في عام  تي حققها مجلس التعاوننجازات الفي ظل المعطيات والإ

تحاد م( وانطلاق الإ1983وبالأخص ما يتعلق منها في المجال الاقتصادي بداية من قيام منطقة التجارة الحرة )عام 
تحاد النقدي وقيام م( والسير قدماً في الإ2007م( وإعلان السوق الخليجية المشتركة) عام 2003الجمركي) عام 

أهمية تكامل  تفقد برز  .المجلس النقدي والبدء في تنفيذ مهامه تمهيداً لقيام البنك المركزي وإطلاق العملة الموحدة
الأسواق المالية بدول المجلس وتوحيد السياسات والأنظمة المتعلقة بها نظراً للأهمية القصوى لهذه المواضيع، حيث 

ستفادة منها، وهو ما وتعظيم الإ تفاقية الاقتصادية لدول مجلس التعاون لتفعيل السوق الخليجية المشتركةنصت الإ
م( بتكليف اللجان الوزارية المعنية بوضع 2009ديسمبر -كد عليها المجلس الأعلى في دورته الثلاثين )الكويت أ

الاقتصادية التي تنص على "تكامل الأسواق المالية في دول تفاقية من الإالخامسة الآليات اللازمة لتفعيل المادة 
المجلس وتوحيد السياسات والأنظمة المتعلقة بها " وذلك بهدف تنمية الاستثمارات المحلية والبينية والخارجية في دول 

 .ستقرارئة استثمارية تتسم بالشفافية والإالمجلس، وتوفير بي

بنظم لس التعاون الخليجي، أنها أسواق حديثة النشأة وتتميز يظهر من واقع الأسواق المالية بدول مج
ها وعدم توفر الوعي لا أنها تعاني من عدة معوقات والتي تتمثل في ضيقها ومحدوديتمتطورة للتداول والتسويات، إ

طورها حيث و رغم ت ،نخفاض أداء الشركات المدرجة وتنوع الأدوات المالية المتداولة على نطاق ضيقإالاستثماري و 
 إلا أن أدائها لايزال ضعيف.
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 الخاتمة العامة:

النامية التي تستخدمها الدول المتقدمة و  تمثل أحد أهم الآليات اليوم الأسواق الماليةأصبحت 
المزيـد مـن تـدفقات رؤوس لجـذب و  أجـل تمويـل الإسـتثماراتمن اء في تعبئـة مواردهـا الماليـة على حـد سـو 

وللمدخرين منفذا لإستثمار اتهم ا لتمويل إستثمار لمصدري الأوراق المالية مصدر  فهـي تمثـل  ،الأمـوال
على التخصيص الأمثل للموارد  رتهاات من خلال قديقتصادهذه الام، وقد تعاظم دورها داخل راتهمدخ

 .المالية في مختلف القطاعات

وقد ساهمت العولمة المالية وعمليات التحرير المـالي وتبـني سياسـة الإنفتـاح إضـافة إلى التقـدم 
ليــة لتصــبح أكثــر التكنولـوجي خاصـة في مجــال الإتصــالات والمعلومــات في عولمــة بورصــات الأوراق الما

فـع مـن حـدة المنافسـة فيمـا بينهـا، وسـعيا منهـا بالشـكل الـذي ر  اتهاا في خـدمابهإرتباطــا وتشــتكــاملا و 
لمواجهـة هـذه التحـديات وضـمان بقائهـا ونموها في ظل هذه المنافسة الشديدة برز مفهوم التكامل بين 

أصبح تكامل الأسواق المالية حيث  .التحديات البورصات كأحـد الخيـارات الإسـتراتيجية لتجـاوز هـذه
 ي التعامل معه بكل حذر وواقعية. وسا، ينبغالعالمية واقعا ملم

دول  دول الخليج والمتمثلة في فقد بدأت بفكرة تكامل الأسواق المالية لأهمية المتزايدةل نظراو 
ق التوافق مع يمكانياتها وقدراتها لتتواكب مع هذه المعطيات عن طر في تطوير إمجلس التعاون الخليجي 

ضمن هذا السياق شهدت أسواق المال الخليجية مؤخرا طفرة هائلة المتقدمة. و ير العالمية للبورصات المعاي
صدارات الجديدة، ويعود هذا التطور إلى سياسات تحرير من حيث حجم أو قيمة التداول والإ سواء

 ماري لدى قاعدة كبيرة من الجمهور.الأسواق، ونمو الوعي الاستث

قطاع المالي، فقد أسهم ظهور الاق المالية على تكامل الأسو وجاءت هذه الدراسة لتوضيح تأثير 
أدى إلى تنشيط السوق المالي من خلال زيادة  اممزيادة تدفقات رؤوس الأموال،  أسواق مالية متكاملة

 تساعه وزيادة عمقه.إعدد الفرص الاستثمارية وبالتالي التداول وت
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 نتائج الفرضيات:

البلد الذي ينشأ عن تدفقات رأس  اقتصاد عناصريعتبر القطاع المالي عنصرا من  الفرضية الأولى: -
لمؤسسات المالية مثل البنوك وشركات اع المالي على اطالق شمليالمال وتدفقه في القطاع المالي. و 

التأمين ودور الوساطة وشركات الاستثمار وما إلى ذلك كلها جزء من القطاع المالي. ويمكنها أن 
، وهو شتقات والاستثمارات وأدوات الدينتتاجر برأس المال بطرق متنوعة، بما في ذلك الأموال والم

 ة الأولى.مايثبت صحة الفرضي
تخفيف توسيع نطاق التداول وتنويع الأوراق المالية بغرض  الأسواق الماليةتحاول الفرضية الثانية:  -

، ويتجلى ذلك عن طريق وسائل ومكانيزمات ةالمالي الأسواق تكاملالمخاطر وتحقيق ما يسمى ب
وذلك من خلال السماح للمستثمرين من بيع وشراء الأوراق المالية  ومنها الربط بين الأسواق المالية

 داخل وخارج البلد مع أخذ أسعار الصرف بعين الاعتبار. وهو ما يثبت صحة الفرضية الثانية.
بورصات درجة إرتباط ختبار إمن خلال وقد أسفرت نتائج الدراسات التحليلية  الفرضية الثالثة: -

تختلف من دولة  بنسب متفاوتة نطردي بينها لك وجود إرتبـاط إلىدول مجلس التعاون الخليجي 
 خرى وذلك راجع إلى مدى نشاط سوقها المالي. وهو مايثبت عدم صحة الفرضية الثالثة.لأ

نموذج الخطي البسيط بين مؤشر مجلس التعاون الخليجي و المن خلال تقدير  الفرضية الرابعة: -
رتباط ضعيف جدا بين المتغيرات. وهذا إيولة المحلية، أثبت وجود الإئتمان المحلي وكذا السصافي 

عمل الثاني كوسيط مالي فإن أحدهما يلغي القطاع المصرفي والأسواق المالية يثبت صحة نظرية أن 
مجبرة على التكيف معها لكي لا تؤثر سلبا على  ومتكاملة البنوك في ظل أسواق مالية مفعلة

ه بنوك دول مجلس التعاون جديدة. وهو ما لم تعتمد خدمات ماليةعتماد إإلى تلجئ شاطها، فن
بينما حيث نجد أن تكامل الأسواق المالية لدول المجلس أثر سلبا على نشاط البنوك،  ،الخليجي
ثبت وهو ي يجابا على الأسواق المالية من خلال زيادة القيمة السوقية وحجم التداول.إإنعكس 

  صحة الفرضية الرابعة.عدم 
 
 
 

http://www.tamrhendy.com/%D9%85%D8%A7-%D9%87%D9%88-%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%8A%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF/
http://www.tamrhendy.com/%D9%85%D8%A7-%D9%87%D9%88-%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%8A%D9%81-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF/
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 نتائج الدراسة:
 تم التوصل إلى النتائج التالية:

حشد المدخرات وزيادة عدد المتعاملين وكذا توطين رؤوس  إلىيهدف تكامل الأسواق المالية،  -
 الأموال وتشجيع الحوكمة والتنافسية.

 تساع السوق.إعلى زيادة عمق و  الأسواق الماليةيعمل تكامل  -
مؤشر حجم التداول، والمؤشر المشترك تقيس مؤشرات الأسواق المالية والمتمثلة في: الرسملة السوقية،  -

 بورصات لدول الأعضاء في التحالف، درجة تكامل الأسواق المالية.

 أما فيما يخص الدراسة التطبيقية، فقد تم التوصل إلى النتائج التالية:

د تطور عدد بنوك بين دول الإتحانجد  قطاع المصرفيلبا فيما يتعلق من خلال الدراسة التحليلية -
ماراتية والبحرينية، وفيما يتعلق بالأسواق المالية سجل مجلس وأن معظم البنوك من الجنسية الإ

التعاون زيادة في عدد شركات المساهمة المصرح لها بين الدول الأعضاء كما سجلت رؤوس 
وذلك تأثرا بالأزمات  2013-2008فترة مابين الأموال شركات المساهمة تذبذب خاصة في ال

 المالية في تلك الفترة.
قة رتباط الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي، إلى وجود علاإإختبار تبين من خلال  -

المالية إلا أنها مختلفة في الدرجة، حيث نجد أن السوق المالي لدولة  طردية تجمع كل الأسواق
رتباطا بالأسواق المالية الأخرى، تليها دولة الإمارات بسوقيها الماليين إكثر الكويت هو الأ

ستفادتهما من تكامل أسواقهما المالية، إوهو ما يفيد  (وق دبي المالي، سوق أبوظبي الماليس)
 بينما لم تسجل دولة عمان نتائج جيدة مقارنة بالدول الأخرى بمجلس التعاون. 

لمجلس التعاون الخليجي والمتغيرات نحدار البسيط الذي تم بناءه الإ أثبتت نتائج تقدير نموذج -
الاقتصادية الأخرى، والمتمثلة في: الائتمان المحلي، السيولة المحلية، القيمة السوقية وحجم 

بينما لم الأسواق المحلية للدول الأعضاء، ايجابا في معضم  التداول، أن تكامل الأسواق المالية أثر
 .ثير واضح على النظام المصرفييكن له تأ

نحدار البسيط الذي يربط بين مؤشر دول مجلس التعاون الخليجي ذج الإأثبتت نتائج تقدير نمو  -
 بينهما.رتباط إأنه لا يوجد (، 2013-2003)والائتمان المحلي خلال الفترة 
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نحدار البسيط الذي يربط بين مؤشر دول مجلس التعاون الخليجي نتائج تقدير نموذج الإ أثبتت  -
 بينهما.أنه لا يوجد ارتباط  (،2013-2003)والسيولة المحلية خلال الفترة 

نحدار البسيط الذي يربط بين مؤشر دول مجلس التعاون الخليجي أثبتت نتائج تقدير نموذج الإ -
المؤشر المشترك لدول  رتباط بينإأنه يوجد  (،2013-2003)ة تر والقيمة السوقية خلال الف

 .المجلس والقيمة السوقية للإمارات والبحرين فقط
نحدار البسيط الذي يربط بين مؤشر دول مجلس التعاون الخليجي أثبتت نتائج تقدير نموذج الإ -

ترك لدول رتباط بين المؤشر المشإأنه يوجد  (،2013-2003)خلال الفترة حجم التداول و 
 .المجلس وحجم التداول بدولة البحرين

أثبتت نتائج التحليل أن تكامل الأسواق المالية يؤثر إيجابيا على القطاع المالي لدول التكتل إذا   -
كانت تتمتع بنظام مالي قوي، حيث كلما كانت مؤسساتها متقدمة كلما أثر ذلك إيجابا على 

 القطاع المالي ككل.

 قتراح مايلي: إى أساس النتائج المستخلصة، يمكن عل قتراحات:الإ

تنشيط الاستثمار الخليجي وإعطائه ديناميكية أكبر تستوجب رفع القيود على المصاريف  -
ديات الخليجية، كما أن يلة تلعب دورا سلبيا في التقارب بين الاقتصاطو الخليجية التي ظلت لمدة 

ن أكثر من أي وقت مضى، وهذا لتشكيل  ندماج المصرفي الخليجي مطلوبة الآعمليات الإ
 . كيانات مصرفية قوية قادرة على المنافسة وعلى تمويل المشروعات الإنتاجية المشتركة

حماية الأسواق المالية الخليجية من الممارسات المالية المضرة ذات النزعة التجارية كالمضاربات في  -
 .لطلبالبورصات، وضرورة إخضاع المعاملات لقانون العرض وا

 .وانسياباالعمل على جعل حركة رؤوس الأموال الخليجية أكثر حرية  -
شبكة الكترونية موحدة، وإزالة تيسير وتسهيل الإجراءات الجمركية بين دول المجلس مع بناء  -

 .يحول دون تسهيل ممارسة الأعمال بهاما
بناء قاعدة معلوماتية حديثة ومتطورة، تتضمن ما يحقق الشفافية والتحديث المستمر للبيانات  -

 .والمعلومات
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 آفاق الدراسة:

هذه الدراسة وما توصلت إليه من نتائج، ما هي إلا الخطوة الأولى في سلسلة من البحوث 
تحتاج إلى المزيد من البحث  العلمية التي تمس الموضوع المعالج سواء من قريب أو من بعيد، ومازالت

 ل: والتحليل مث

  آفاق التكامل بين الأسواق المالية لدول مجلس التعاون الخليجي في ظل الأزمة الراهنة. -

  التحديات التي تواجه دول مجلس التعاون الخليجي في المرحلة القادمة. -



 

 

  

 ق ائمة المراجع



 قائمة المراجع   
 

 
114 

 قائمة المراجع
I. :الكتب 

 .1986 بيروت، العربية، النهضة دار المالية، المنشآت محاسبة بسيوني، أحمد أنور، أحمد -

 .2003 مصر، الجامعية، الدار المال، الأسواق في المراجعة مشاكل عطية، صالح أحمد -

 .2008 الجزائر، والتوزيع، للنشر الخلدونية دار الاقتصاد، في دليلك علي، بن بلعزوز -

 .1995 القاهرة، اللبنانية، المصرية الدار والمستثمرين، للبنوك الاستثمار صناديق قاسم، بن -

 الجامعة، شباب مؤسسة الخليجي، التعاون مجلس دول بين الاقتصادي التكامل القاسمي، محمد بن جاسم -
 .2000 الاسكندرية،

 .1993 بيروت، والنشر، للطباعة النفائس دار معها، تتعامل وكيف أنواعها العالم في البنوك الجزار، جعفر -

 .1999 عمان، والنشر، للطباعة وائل دار ، العلمي المنظور المالي، الجهاز في أساسيات الزيدانين، جميل -

 .2007 القاهرة، والتوزيع، للنشر قباء دار المالية، الأسواق العزيز، عبد أمين حسن -

 .2013 الأردن، والتوزيع، للنشر الوراق واداري، محاسبي مدخل البنوك البديري، جميل حسن -

 .2006 القاهرة، العربي، الكتاب دار المال، وأسواق والاسهم البورصة الى دليلك حمدي، حسن -

 .1995 الكويت، جامعة المشترك، الاستثمار صناديق المصري، حسني -

 .2002 عمان، الكندي، دار المالية، الأسواق هاني، بن حسين -

 عمان، والتوزيع، والنشر للطباعة الفكر دار معاصر، كمي تحليلي مدخل: المصارف إدارة أحمد، صاحب رضا -
2002. 

 .2008 القاهرة، الاسلامي، المكتب المالية، الأسواق رمضان، زياد -

 الحقوقية، الحلبي منشورات والمصرفي، النقدي الاقتصاد أساسيات الفولي، محمد أسامة االله، عوض زينب -
 .2003 بيروت،

 .1996 القاهرة، الاسلامي، العالمي المعهد المالية، الأوراق رضوان، الحميد عبد سمير -

 .2005 القاهرة، للجامعات، النشر دار المالية، المشتقات رضوان، الحميد عبد سمير -

 .1992 الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان البنوك، اقتصاد في محاضرات القزويني، شاكر -
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 .2000 مصر، الفنية، الإشعاع ومطبعة مكتبة عمليا،-علميا المالية الأوراق بورصة جودة، السيد صلاح -

 .2000 الاسكندرية، الجامعة، شباب مؤسسة النقدي، الاقتصاد الموسوي، مجيد ضياء -

 .2007 الاسكندرية، للنشر، الجديدة الجامعية الدار المعلومات، وتكنولوجيا البنوك ادارة طه، طارق -

 .2007 الاسكندرية، الجامعية، الدار البورصة، في التعامل دليل حماد، العال عبد طارق -

 منتوري، جامعة منشورات وتطبيقات، تقنيات عمليات التجارية البنوك في الوجيز عتروس، بو الحق عبد -
 .2002 قسنطينة،

 طبعة الاسكندرية، المهنية، الخبرات مركز الاستثمار، محافظ وتكوين المالية البورصات توفيق، الرحمان عبد -
 .2004 الثالثة،

 .2003 الاسكندرية، الجديدة، الجامعية دار المال، أسواق حنفي، الغفار عبد -

 .2003 الاسكندرية، للنشر، الجديدة الجامعة ردا المالية، الأوراق بورصة في الاستثمار حنفي، الغفار عبد -

 .سنة بدون الاسكندرية، الحديث، العربي المكتب البورصات، حنفي، الغفار عبد -

 دار الاستثمار، شركاتالتأمين، شركات بورصات،مصارف-المال أسواق قرياص، رسمية حنفي، الغفار عبد -
 .2003 الاسكندرية، للنشر، الجديدة الجامعة

 نشر. سنة دون الاسكندرية، الجامعي، التعليم دار المالية، الأسواق اسماعيل، الفتاح عبد حنفي، الغفار عبد -

 .2013 الاسكندرية، الجديدة، الجامعة دار المصرفي، الاقتصاد ، خبابة الله عبد -

 بيروت، العربية، الوحدة دراسات مركز المشتركة، الخليجية والعملة الخليجي النقدي الاتحاد السيد، المنعم عبد -
2008. 

 .1995 الاسكندرية، للكتاب، الاسكندرية مركز والبنوك، النقود ناقة، احمد مبارك، النعيم عبد -

 .2008 الأردن، والتوزيع، للنشر أسامة دار ،(البورصات) المالية الأوراق أسواق حسين، عصام -

 بيت العالمي، الاقتصاد على وانعكساته اسبابه: الدولية المالية الأسواق اندماج العاني، علي محمد عماد -
 .2002 بغداد، الحكمة،

 .نشر سنة دون الثالثة، الطبعة عمان، والتوزيع، للنشر ميسرة دار البنوك، محاسبة وآخرون، شقير فائق -

 .1999 مصر، للنشر، الجامعة شباب مؤسسة المالية، والهندسة البورصات النجار، فريد -
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 الأردن، والتوزيع، للنشر زمزم الأساسي، والتحليل العلمية الأصول المالية الأسواق النبي، عبد احمد محمد -
2009. 

 .2008 الاسكندرية، الجامعية، المطبوعات دار المالية، المنشآت في المحاسبة سرايا، السيد محمد -

 .2006 الاسكندرية، والنشر، الطباعة لدنيا الوفاء دار المصارف، ادارة الصيرفي، محمد -

 الاسكندرية، والتوزيع، للنشر الاكاديمية الكتب دار والتأمين، الخطر إدارة مبادئ البلقاني، توفيق محمد -
2004. 

 والتوزيع، للنشر الناهج دار المالية، المؤسسات محاسبة شحادة، قاسم الرزاق عبد هلالي، علي جمال محمد -
 .2003 عمان،

 نشر. سنة بدون عمان، التوزيع، و للنشر زهران دار الخطر، وإدارة التأمين المصري، رفبق محمد -

 .2005 الاسكندرية، الجديدة، الجامعية الدار البنوك، ادارة سلطان، أنور سعيد محمد -

 .1998 الاسكندرية، الجامعية، الدار التجارية، والبنوك البورصة: المالية المؤسسات الحناوي، صالح محمد -

 .2002 الاسكندرية، الجامعية، الدار والتطبيق، النظرية بين المالية الأوراق بورصة الحناوي، صالح محمد -

 سنة بدون الاسكندرية، الجامعي، التعليم دار المالية، الأسواق السلام، عبد الفاتح عبد الحناوي، صالح محمد -
 نشر.

 .2004 الاسكندرية، الجامعية، الدار والسندات، الأسهم في الاستثمار حناوي، صالح محمد -

 ، دون سنة نشر.الاسكندرية الجامعية، الدار والسندات، الأسهم وتقييم تحليل حناوي، صالح محمد -

 مصر، الأزهر، جامعة إسلامي، منظور من الاستثمار صناديق لأرباح المحاسبية المعالجة عمر، الحليم عبد محمد -
1998. 

 .2004 عمان، والتوزيع، للنشر وائل دار الاستثمارية، المحافظ ادارة تيم، فايز مطر، محمد -

 للنشر النفائس دار الإسلامية، الشريعة أحكام وفق للعمل المالية الأوراق بورصة تحويل حنيني، وجيه محمد -
 .2010 الأردن، والتوزيع،

 .2007 عمان، الشروق، دار بورصات، أوراق مؤسسات: المالية الأسواق داغر، محمود -

 للنشر، الجديدة الجامعة دار والبورصات، والمصرفي النقدي الاقتصاد في الوجيز شيحة، رشدي مصطفى -
 .1998 الاسكندرية،

 .2003 عمان، الصفاء، دار المالية، الأسواق في الاستثمار ، هوشيار، معروف -
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 .1999 اسكندرية، المعارف، دار المالية، والمنشآت الأسواق دارةإ هندي، ابراهيم منير -

 .1999 مصر، المعارف، منشأة المالية، الأوراق في الاستثمار أساسيات هندي، ابراهيم منير -

 .2003 الاسكندرية، المعارف، منشأة ،(2الجزء) المخاطر ادارة في الحديث الفكر هندي، ابراهيم منير -

 الاقتصادية، والبحوث العليا الدراسات أكاديمية المالية، المؤسسات اقتصاديات في مقدمة جاسم، وهيب مؤيد -
 .نشر سنة دون طربلس،

 عمان، والطباعة، والتوزيع للنشر المسيرة دار والدولية، المحلية المالية المؤسسات وآخرون، شقيري موسى نوري -
2009. 

 .2008 القاهرة، والتوريدات، للتسويق المتحدة العربية الشركة المصارف، ادارة جبر، هشام -

II. لرسائل العلمية:ا 

 مذكرة العربي، الاقتصادي التكامل دعم في العربية البورصات تكامل تفعيل دور الأزهر، الياس دحان بن -
 العلوم كلية دولي، اقتصاد تخصص الاقتصادية العلوم في الماجستير شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة

 .2013-2012 ،بسكرة، خيضر محمد جامعة التجارية، والعلوم التسيير وعلوم الاقتصادية

 شهادة لنيل مقدمة تخرج مذكرة القصيرة، الفترة خلال العالمية المالية الأسواق ترابط سامية، عمرعبدة -
 قالمة، ،1945 ماي 8 جامعة التسيير وعلوم الاقتصادية العلوم كلية ومالية، نقود تخصص الماجستير،

2003-2004. 

III. والملتقيات العلمية: جلاتالم  

 المجلات: – 1 -

 .2010فية، العدد الثاني، سبتمبر د الدراسات المصر همجلة إضاءات، مع ،العولمة المصرفيةبدون كاتب،  -

 .2004 الثاني، العدد بسكرة، خيضر، محمد جامعة الانسانية، العلوم مجلة المالية، العولمة مفتاح، صالح -

 الجزائر في العائلي القاع مدخرات تعبئة في المصرفية الأوعية كفاءة تقييم دربالي، سهام زيتوني، القادر عبد -
 .2012 ،11/2012 العدد الجزائر، الباحث، مجلة ،2009-1999 للفترة

 قالمة، ،1945 ماي8 جامعة التسيير، علوم قسم دروس، مطبوعة المالية، والأوراق البورصة مريمت، عديلة -
2014/2015. 
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 باستخدام الجزائر في الاقتصادي والنمو المالي التحرر بين العلاقة حمانة،قياس كمال معزو، بن زكريا محمد -
 مرباح قاصدي ،13/2013 العدد الباحث، مجلة ،(2010-1970) قياسية دراسة( KAOPEN) مؤشر
 .2013 ورقلة،

 وغرفة المالية للأوراق إسلامية سوق للإقامة الممكنة وسبل المالية الأوراق أسواق تحالفات إسلام، قمر محمد -
 .2004 ،42 العدد تركيا، أنقرة، الإسلامية، الدول بين الإقتصادي التعاون مجلة والسندات، للأسهم مقاصة

 تحقيـق نحـو عقبـة تمثـل لا والقانونيـة الفنية الاجراءات أن يأكد: المال سوق منتدى وآخـرون، الرشيدي وفاء -
 سلطنةعمان، ،46 العدد المال، لسوق العامة الهيئة تصدرها المال، مجلةسوق الخليجيـة، المـال أسـواق تكامـل
 .2010 اكتوبر

 الملتقيات العلمية -2 -

 الاقتصادية، الشؤون إدارة إفريقيا، عموم بورصة بإنشاء الخاصة جدوى دراسة حول تقرير الافريقي،، الاتحاد -
 .2008 ديسمبر،

 تحت العربي الإقتصادي والتكامل البينية العربية التجارة مؤتمر عربية، مالية سوق نحو دوابه، محمد أشرف -
 .200 ديسمبر 22 – 20 الأردن، الأردنية، الجامعة الإدارية للتنمية العربية المنظمة رعاية

 الدولي الملتقى العربية، الأسواق بعض حالة دراسة: والتطبيق النظرية بين المالية الأسواق تكامل محفوظ، جبار -
 جامعة التسيير، وعلوم والتجارية الإقتصادية العلوم كلية الأفاق، و الواقع العربي الإقتصادي التكامل – الثاني
 .2007 أفريل 19-17 الأغواط، ثليجي، عمار

 التسويق الثاني، العربي الملتقى العالمية، الاقتصادية المتغيرات ظل في التأمين تسويق ابراهيم، السلام عبد عزة -
 .2003 قطر، والتحديات، الفرص العربي الوطن في

 الأســواق تكامــل لتـدعيم كمــدخل البورصــات فـي الأزمــات إدارة االله، جـاب بـن محمـد ثابـت، بـن عـلال -
 الاقتصـادية العلـوم كليـة ،"والآفـاق الواقع العربي الاقتصادي التكامل"  الثـاني الـدولي الملتقـى العربيـة، الماليــة

 .2007 أفريـل 19-17 الأغـواط، ثليجـي، عمـار جامعـة التسـيير، وعلـوم والتجاريـة

 تحقيق أجل من المالية الأوراق أسواق ربط: للعولمة إستجابة ،(الأسكوا) لغربي والاجتماعية الاقتصادية اللجنة -
 .2004 نيويورك، المتحدة، الأمم الإسكوا، منطقة في الإقليمي التكامل

 العربي الملتقى التأمين، وثائق على بالتطبيق المنتج لتطوير مستحدثة إستراتيجيات علي، محمد أمين نادية -
 .2003 قطر، والتحديات، الفرص العربي الوطن في التسويق الثاني
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IV. :مواقع الأنترنيت 

                               :الموقع عن العربية، الخليج لدول التعاون لمجلس العامة الأمانة -
sa/AboutGCC/Pages/OrganizationalStructure.aspx-sg.org/ar-http://www.gcc 

 
 :الموقع من ،2014 سنة الإحصائية، المعلومات قواعد ،"المشتركة الخليجية السوق" العامة الأمانة -

 http://www.gcc-sg.org/ar-

sa/CognitiveSources/GulfDatabases/pages/GulfInformationwithCategorization.aspx 

 الموقع على فرنسا، حالة دراسة والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل في الثانية السوق ،دور محفوظ جبار -
: الالكتروني

http://static2.docstoccdn.com/search/%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84 
 العدد إلكترونية، اقتصادية صحيفة العالمية، نحو توجهال أهمية..السعودية السوق الجديد، ناصر بن محمد -

: الموقع على ،2009 فيفري 13 الجمعة ،5604
http://www.aleqt.com/2009/02/13/article195485.html 

 الخميس ،4973 العدد الكترونية، اقتصادية صحيفة العربية، المالية الأسواق تكامل الجديد، ناصر بن محمد -
 http://www.aleqt.com/2007/05/24: الموقع على ،2007 مايو 24

 العلوم كلية الخليجي، التعاون مجلس دول بين الاقتصادي التكامل عباسية، رشاش لطيفة، يوب بن -
 :الموقع من ، نشر سنة دون بلعباس، سيدي جامعة الاقتصادية

http://9icief.sesric.org/presentations/Day2/Session11/(3)%20-%20133%20-

%20Latifa%20benyoub%20The%20financial%20integration%20in%20the%20GCC%20cou

ntries.%20%20%20.docx 

 http://www.amf.org.ae/ar صندوق النقد العربي -

 sa/Pages/default.aspx-sg.org/ar-http://www.gcc الأمانة العامة لدول مجلس التعاون الخليجي -

 gmco.int.http://ar مجلس النقد الخليجي -

  https://sa.investing.com/indices/dfmgi مؤشر سوق دبي المالي -

  general-https://sa.investing.com/indices/adx سوق أبوظبي الماليمؤشر  -

 https://sa.investing.com/indices/baxسوق البحرين المالي مؤشر  -

http://www.gcc-sg.org/ar-sa/AboutGCC/Pages/OrganizationalStructure.aspx
http://www.gcc-sg.org/ar-sa/AboutGCC/Pages/OrganizationalStructure.aspx
http://www.gcc-sg.org/ar-sa/CognitiveSources/GulfDatabases/pages/GulfInformationwithCategorization.aspx
http://www.gcc-sg.org/ar-sa/CognitiveSources/GulfDatabases/pages/GulfInformationwithCategorization.aspx
http://static2.docstoccdn.com/search/%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84
http://static2.docstoccdn.com/search/%D8%AA%D9%85%D9%88%D9%8A%D9%84
http://www.aleqt.com/2009/02/13/article195485.html
http://www.aleqt.com/2009/02/13/article195485.html
http://www.aleqt.com/2007/05/24
http://9icief.sesric.org/presentations/Day2/Session11/(3)%20-%20133%20-%20Latifa%20benyoub%20The%20financial%20integration%20in%20the%20GCC%20countries.%20%20%20.docx
http://9icief.sesric.org/presentations/Day2/Session11/(3)%20-%20133%20-%20Latifa%20benyoub%20The%20financial%20integration%20in%20the%20GCC%20countries.%20%20%20.docx
http://9icief.sesric.org/presentations/Day2/Session11/(3)%20-%20133%20-%20Latifa%20benyoub%20The%20financial%20integration%20in%20the%20GCC%20countries.%20%20%20.docx
http://www.amf.org.ae/ar
http://www.gcc-sg.org/ar-sa/Pages/default.aspx
http://ar.gmco.int/
https://sa.investing.com/indices/dfmgi
https://sa.investing.com/indices/adx-general
https://sa.investing.com/indices/bax
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 https://sa.investing.com/indices/tasiسوق السعودية المالي مؤشر  -

 https://sa.investing.com/indices/msiالي سوق مسقط الممؤشر  -

  https://sa.investing.com/indices/qsiسوق قطر المالي مؤشر - -

  https://sa.investing.com/indices/kwseالمالي سوق الكويتمؤشر  -

V. والمراسيم القوانين: 

 .16 عدد الرسمية الجريدة والقرض، بالنقد المتعلق 1990 أفريل 4 في المؤرخ 90/10 قانون من 114 المادة -

 .2008 ديسمبر 30-29 العربية، الخليج لدول التعاون مجلس المشتركة، الخليجية السوق وثيقة -

-  

VI. :مراجع باللغة الأجنبية 

- Aglietta M et autre, Globalisation financiére, Ellipses Marketing S.A, 1997. 

- Dominique Plihon , Les enjeux de la globalisation financière, Casbah , Alger, 1997. 

- El Serafie H, Abdel shahid SH, word stock exchanges are integrating/ consolidating/ 

merging: what couold be done by Arab exchanges?, Working paper, serie No 2, Cairo & 

Alexandaria stock exchanges, October 2002. 

- Harris R G, Trade and income, Canadian journal of  Economica, Vol 26, 1993. 

- Martin P. et Hélène R., Globalization and  emerginq markets, CPRE DP 3378, London, 

2002. 

 
 

https://sa.investing.com/indices/tasi
https://sa.investing.com/indices/msi؛
https://sa.investing.com/indices/qsi
https://sa.investing.com/indices/kwse


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قـائمة الملاحــــــق



 قائمة الملاحق:

 

 قائمة الملاحق:

 (01الملحق رقم )

 local indices  اتصر مؤشر البو 

 الكويت قطر عمان السعودية البحرين أبوظبي دبي 
2003 161.21 1756.92 234.29 4437.58 2726.70 3946.70 4819.00 
2004 438.87 3070.88 3054.20 8206.23 3375.05 6493.62 6409.50 
2005 1019.69 5202.95 2195.80 16712.64 4875.11 11053.06 11445.10 
2006 4127.3 2999.7 2217.6 7933.3 5581.6 7133.0 10067.0 
2007 5932.0 4551.8 2755.3 11176.0 9035.5 9580.5 12588.0 
2008 1636.3 2390.0 1804.1 4803.0 5441.1 6886.7 7782.0 
2009 1803.6 2743.6 1458.2 6121.8 6368.8 6959.2 7005.3 
2010 1630.5 2711.1 1432.3 6620.8 6754.9 8681.7 6955.0 
2011 1353.4 2402.3 1143.7 6417.7 5588.0 8779.0 5814.2 
2012 1622.5 2630.9 1087.3 7143.1 5534.4 8510.2 5934.3 
2013 

 
3369.8 4290.3 1248.9 8535.6 6834.6 10379.6 7549.5 

 :من إعداد الطالبة بالإعتماد على 

  https://sa.investing.com/indices/dfmgi مؤشر سوق دبي المالي -

 ؛ //:general-sa.investing.com/indices/adxhttps مؤشر سوق أبوظبي المالي -

 ؛https://sa.investing.com/indices/baxمؤشر سوق البحرين المالي  -

 ؛om/indices/tasihttps://sa.investing.cمؤشر سوق السعودية المالي   -

 ؛https://sa.investing.com/indices/msiمؤشر سوق مسقط المالي  -

 ؛ https://sa.investing.com/indices/qsiمؤشر سوق قطر المالي  -

 . https://sa.investing.com/indices/kwse المالي مؤشر سوق الكويت -

 

 

 

https://sa.investing.com/indices/dfmgi
https://sa.investing.com/indices/adx-general
https://sa.investing.com/indices/bax
https://sa.investing.com/indices/tasi
https://sa.investing.com/indices/msi
https://sa.investing.com/indices/qsi
https://sa.investing.com/indices/kwse


 قائمة الملاحق:

 

 (02الملحق رقم )

 net domestic creditصافي الائتمان المحلي 

 

 مليون دولار أمريكيالوحدة: 

 على: التقارير السنوية، مؤسسة النقد العربي السعودي من إعداد الطالبة بالإعتمادالمصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الكويت قطر عمان السعودية البحرين الامارات 
2003 41511 4703 93058 8277 9102 38624 
2004 69867 5683 104406 8485 10708 41167 
2005 102838 6997 94602 8639 19050 47550 
2006 136973 7485 78951 10271 25471 56268 
2007 149528 10447 64741 13619 40558 83470 
2008 203709 14711 21177- 17531 65382 81838 
2009 237933 16452 1749- 19210 78858 82956 
2010 247405 17449 659- 20840 95044 87970 
2011 267879 20277 31733- 22188 136845 91829 
2012 266052 21785 78895- 26386 166449 90023 
2013 297226 25038 65074- 27140 185279 95431 



 قائمة الملاحق:

 

 (03الملحق رقم ) 

  domestic liquidityالسيولة المحلية 

 مليون دولار أمريكيالوحدة: 

 الكويت قطر عمان السعودية البحرين الامارات 

2003 54622 7354 111473 7366 10226 35294 

2004 65961 7659 132293 7657 12326 39549 

2005 88241 9343 145673 9293 21676 44816 

2006 108725 10732 176156 11603 30267 55089 

2007 154016 15113 210602 15916 42235 69450 

2008 183586 17895 247766 19592 50551 78394 

2009 201666 18934 274385 20520 59088 86807 

2010 214129 20924 288099 22847 72724 89734 

2011 224860 21636 326283 25630 85155 100556 

2012 234819 22513 371662 28380 104685 105960 

2013 287752 24359 412040 30788 125196 114876 

 التقارير السنوية، مؤسسة النقد العربي السعودي من إعداد الطالبة بالإعتماد على:المصدر: 

 

 

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق:

 

 (04رقم )الملحق 

 market capitalizationالقيمة السوقية 

 مليون دولار أمريكيالوحدة: 

، النشرة الفصلية من قاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربيةعلى: صندوق النقد العربي،  من اعداد الطالبة بالإعتمادالمصدر: 
 .83 إلى العدد 40 العدد

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 الكويت قطر عمان السعودية البحرين أبوظبي دبي 
2003 14284.23 30362.51 9701.77 157306.4 7246.23 26702.11 59528.01 
2004 35090.90 55490.40 13513.18 306255.7 9317.66 40434.79 73580.54 
2005 411349.10 132412.89 17364.31 646120.80 12062.05 87143.34 123892.58 
2006 86895 80745 21122.4 326869 13033.5 60905 105950 
2007 138179 121128 27016.3 518984 23086.0 95505 135362 
2008 63099 68810 19947 246337 15139.0 76627 70181 
2009 58095 80201 16263 318751 23616.0 87930 93824 
2010 54692 77081 20060 1325392 28308.6 123641 113883.1 
2011 49033 71329 16590 1270843 26209.7 125598 86295 
2012 49523 77647 15832 378359 29457.6 128592 79375.1 
2013 70686 109645 18469 467341 36766.6 152589 108352.1 



 قائمة الملاحق:

 

 (05الملحق رقم )
                                   tranding volumeقيمة الأسهم المتداولة )حجم التداول( 

 
 مليون دولار أمريكيالوحدة:            

 .83 إلى العدد 40 ، النشرة الفصلية من العددقاعدة بيانات أسواق الأوراق المالية العربيةعلى: صندوق النقد العربي،  من اعداد الطالبة بالإعتمادالمصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الكويت قطر عمان السعودية البحرين أبوظبي دبي 
2003 1026.81 1003.87 261.14  159055.6 1334.30 3220.16 54728.88 
2004 13735.05 4449.14 463.05 472990.8 1985.19 6343.59 51817.80 
2005 26914.02 9358.82 274.96 395627.03 711.75 6714.35 29380.84 
2006 94735 19222 1386.9 1402953 2214.3 20584.9 59600 
2007 103297 47746 27016.3 682287 5210.6 29926.6 130896 
2008 83096 63114 2088.5 523129 8686.4 48220.1 133650 
2009 47239 18766 473.1 337041 5904.7 25317.4 103772 
2010 3249 2517 60.6 45461 947.0 6003.7 9536.8 
2011 1221 1141 106.8 85989 479.4 5862.4 6990 
2012 2216 1455 27.4 91880 615.6 6551.4 3421.9 
2013 14162 7726 125.8 78532 1556.1 5692.3 5984.3 



 قائمة الملاحق:

 

 القيمة السوقية

 (06الملحق رقم )

 الإمارات

 

Dependent Variable: GCCI   

Method: Least Squares   

Date: 06/12/17   Time: 12:08   

Sample: 2003 2013   

Included observations: 11   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3612.411 495.8171 7.285772 0.0000 

MCE 0.018201 0.004568 3.984171 0.0032 
     
     R-squared 0.638171     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared 0.597968     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 962.6975     Akaike info criterion 16.74032 

Sum squared resid 8341078.     Schwarz criterion 16.81267 

Log likelihood -90.07177     Hannan-Quinn criter. 16.69472 

F-statistic 15.87362     Durbin-Watson stat 1.762261 

Prob(F-statistic) 0.003186    
     
     

 

 (07الملحق رقم )

 البحرين

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 570.8228 1343.039 0.425023 0.6808 

MCB 0.260744 0.073368 3.553933 0.0062 
     
     R-squared 0.583920     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared 0.537689     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1032.349     Akaike info criterion 16.88003 

Sum squared resid 9591703.     Schwarz criterion 16.95237 

Log likelihood -90.84015     Hannan-Quinn criter. 16.83442 

F-statistic 12.63044     Durbin-Watson stat 1.946589 

Prob(F-statistic) 0.006178    
     
     

 

 

 



 قائمة الملاحق:

 

 (08الملحق رقم )

 :السعودية

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4885.597 832.2519 5.870335 0.0002 

MCS 0.000606 0.001259 0.481172 0.6419 
     
     R-squared 0.025080     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.083244     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1580.238     Akaike info criterion 17.73150 

Sum squared resid 22474374     Schwarz criterion 17.80385 

Log likelihood -95.52327     Hannan-Quinn criter. 17.68590 

F-statistic 0.231527     Durbin-Watson stat 1.435844 

Prob(F-statistic) 0.641877    
     
     

 

 (09الملحق رقم )

  :عمان

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4491.811 1154.008 3.892359 0.0037 

MCO 0.035423 0.051691 0.685277 0.5104 
     
     R-squared 0.049591     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.056010     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1560.247     Akaike info criterion 17.70604 

Sum squared resid 21909339     Schwarz criterion 17.77839 

Log likelihood -95.38323     Hannan-Quinn criter. 17.66044 

F-statistic 0.469605     Durbin-Watson stat 1.411317 

Prob(F-statistic) 0.510432    
     
      

 

 

 

 



 قائمة الملاحق:

 

 (10الملحق رقم )

 :قطر

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 3983.218 1197.691 3.325747 0.0089 

MCQ 0.013462 0.012129 1.109860 0.2958 
     
     R-squared 0.120389     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared 0.022654     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1501.010     Akaike info criterion 17.62863 

Sum squared resid 20277271     Schwarz criterion 17.70097 

Log likelihood -94.95746     Hannan-Quinn criter. 17.58303 

F-statistic 1.231790     Durbin-Watson stat 1.289598 

Prob(F-statistic) 0.295832    
     
     

 

 

 (11الملحق رقم )

 :الكويت

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -319.9559 824.9390 -0.387854 0.7071 

MCK 0.057962 0.008402 6.898570 0.0001 
     
     R-squared 0.840962     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared 0.823291     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 638.2465     Akaike info criterion 15.91829 

Sum squared resid 3666227.     Schwarz criterion 15.99064 

Log likelihood -85.55060     Hannan-Quinn criter. 15.87269 

F-statistic 47.59027     Durbin-Watson stat 1.518160 

Prob(F-statistic) 0.000071    
     
     

 
 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MCK 0.054793 0.001875 29.22476 0.0000 
     
     R-squared 0.838304     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared 0.838304     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 610.5331     Akaike info criterion 15.75305 

Sum squared resid 3727506.     Schwarz criterion 15.78922 

Log likelihood -85.64177     Hannan-Quinn criter. 15.73025 

Durbin-Watson stat 1.436305    
     
     

 



 قائمة الملاحق:

 

 حجم التداول

 (12الملحق رقم )

 الإمارات 

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4632.365 590.6411 7.842943 0.0000 

TVE 0.022550 0.015521 1.452839 0.1802 
     
     R-squared 0.189973     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared 0.099970     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1440.416     Akaike info criterion 17.54622 

Sum squared resid 18673172     Schwarz criterion 17.61856 

Log likelihood -94.50419     Hannan-Quinn criter. 17.50061 

F-statistic 2.110741     Durbin-Watson stat 2.006822 

Prob(F-statistic) 0.180226    
     
     

 

 (13الملحق رقم )

 البحرين

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4884.372 416.3927 11.73021 0.0000 

TVB 0.112289 0.050878 2.207013 0.0547 
     
     R-squared 0.351160     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared 0.279067     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1289.160     Akaike info criterion 17.32434 

Sum squared resid 14957405     Schwarz criterion 17.39668 

Log likelihood -93.28384     Hannan-Quinn criter. 17.27873 

F-statistic 4.870907     Durbin-Watson stat 1.335218 

Prob(F-statistic) 0.054711    
     
     

 

 

 

 



 قائمة الملاحق:

 

 (14الملحق رقم )

 السعودية

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4722.457 650.9664 7.254533 0.0000 

TVS 0.001265 0.001197 1.056080 0.3185 
     
     R-squared 0.110259     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared 0.011399     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1509.628     Akaike info criterion 17.64008 

Sum squared resid 20510779     Schwarz criterion 17.71242 

Log likelihood -95.02044     Hannan-Quinn criter. 17.59448 

F-statistic 1.115305     Durbin-Watson stat 2.218033 

Prob(F-statistic) 0.318455    
     
     

 

 (15الملحق رقم )

 عمان 

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5149.853 698.6562 7.371084 0.0000 

TVO 0.023778 0.187623 0.126731 0.9019 
     
     R-squared 0.001781     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.109132     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1599.009     Akaike info criterion 17.75512 

Sum squared resid 23011467     Schwarz criterion 17.82747 

Log likelihood -95.65317     Hannan-Quinn criter. 17.70952 

F-statistic 0.016061     Durbin-Watson stat 1.586221 

Prob(F-statistic) 0.901939    
     
     

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق:

 

 (16الملحق رقم )

 قطر

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4960.013 704.5131 7.040342 0.0001 

TVQ 0.016986 0.034728 0.489112 0.6365 
     
     R-squared 0.025893     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.082341     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1579.579     Akaike info criterion 17.73067 

Sum squared resid 22455634     Schwarz criterion 17.80301 

Log likelihood -95.51869     Hannan-Quinn criter. 17.68507 

F-statistic 0.239231     Durbin-Watson stat 1.732037 

Prob(F-statistic) 0.636461    
     
     

 (17الملحق رقم )

 الكويت

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 309.0020 68.13228 4.535325 0.0014 

TVK 0.001132 0.000954 1.186044 0.2660 
     
     R-squared 0.135173     Mean dependent var 369.6990 

Adjusted R-squared 0.039081     S.D. dependent var 152.1785 

S.E. of regression 149.1753     Akaike info criterion 13.01109 

Sum squared resid 200279.4     Schwarz criterion 13.08343 

Log likelihood -69.56098     Hannan-Quinn criter. 12.96548 

F-statistic 1.406700     Durbin-Watson stat 1.323221 

Prob(F-statistic) 0.265971    
     
     

 

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق:

 

 الإئتمان المحلي

 (18الملحق رقم )

 الإمارات 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5017.948 1160.719 4.323138 0.0019 

DCE 0.001067 0.005748 0.185580 0.8569 
     
     R-squared 0.003812     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.106875     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1597.382     Akaike info criterion 17.75308 

Sum squared resid 22964654     Schwarz criterion 17.82543 

Log likelihood -95.64197     Hannan-Quinn criter. 17.70748 

F-statistic 0.034440     Durbin-Watson stat 1.566397 

Prob(F-statistic) 0.856890    
     
     

 

 (19الملحق رقم )

 البحرين

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5238.935 1095.464 4.782388 0.0010 

DCB -0.001821 0.071630 -0.025421 0.9803 
     
     R-squared 0.000072     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.111031     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1600.378     Akaike info criterion 17.75683 

Sum squared resid 23050877     Schwarz criterion 17.82918 

Log likelihood -95.66258     Hannan-Quinn criter. 17.71123 

F-statistic 0.000646     Durbin-Watson stat 1.557733 

Prob(F-statistic) 0.980274    
     
     

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق:

 

 (20الملحق رقم )

 السعودية

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5147.759 503.8345 10.21716 0.0000 

DCS 0.003078 0.007410 0.415415 0.6876 
     
     R-squared 0.018814     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.090207     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1585.309     Akaike info criterion 17.73791 

Sum squared resid 22618828     Schwarz criterion 17.81026 

Log likelihood -95.55851     Hannan-Quinn criter. 17.69231 

F-statistic 0.172570     Durbin-Watson stat 1.503875 

Prob(F-statistic) 0.687567    
     
     

 

 (21الملحق رقم )

 عمان 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5398.856 1268.443 4.256285 0.0021 

DCO -0.011141 0.070689 -0.157602 0.8782 
     
     R-squared 0.002752     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.108053     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1598.231     Akaike info criterion 17.75415 

Sum squared resid 22989086     Schwarz criterion 17.82649 

Log likelihood -95.64782     Hannan-Quinn criter. 17.70855 

F-statistic 0.024838     Durbin-Watson stat 1.555763 

Prob(F-statistic) 0.878250    
     
     

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق:

 

 (22الملحق رقم )

 قطر

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5270.476 773.5381 6.813466 0.0001 

DCQ -0.000747 0.007988 -0.093493 0.9276 
     
     R-squared 0.000970     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.110033     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1599.658     Akaike info criterion 17.75593 

Sum squared resid 23030164     Schwarz criterion 17.82828 

Log likelihood -95.65763     Hannan-Quinn criter. 17.71033 

F-statistic 0.008741     Durbin-Watson stat 1.557961 

Prob(F-statistic) 0.927560    
     
     

 

 (23الملحق رقم )

 الكويت

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4372.514 1721.283 2.540264 0.0317 

DCK 0.011611 0.022828 0.508648 0.6232 
     
     R-squared 0.027944     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.080063     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1577.916     Akaike info criterion 17.72856 

Sum squared resid 22408358     Schwarz criterion 17.80091 

Log likelihood -95.50709     Hannan-Quinn criter. 17.68296 

F-statistic 0.258723     Durbin-Watson stat 1.522507 

Prob(F-statistic) 0.623233    
     
     

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق:

 

 السيولة المحلية:

 (24الملحق رقم )

 الإمارات 

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4927.112 1188.400 4.146005 0.0025 

DLE 0.001735 0.006575 0.263904 0.7978 
     
     R-squared 0.007679     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.102579     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1594.278     Akaike info criterion 17.74920 

Sum squared resid 22875512     Schwarz criterion 17.82154 

Log likelihood -95.62058     Hannan-Quinn criter. 17.70359 

F-statistic 0.069645     Durbin-Watson stat 1.551283 

Prob(F-statistic) 0.797797    
     
     

 

 (25الملحق رقم )

 البحرين

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5072.784 1374.018 3.691933 0.0050 

DLB 0.008799 0.080203 0.109707 0.9150 
     
     R-squared 0.001336     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.109627     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1599.366     Akaike info criterion 17.75557 

Sum squared resid 23021745     Schwarz criterion 17.82791 

Log likelihood -95.65562     Hannan-Quinn criter. 17.70996 

F-statistic 0.012036     Durbin-Watson stat 1.554868 

Prob(F-statistic) 0.915049    
     
     

 

 

 

 

 



 قائمة الملاحق:

 

 (26الملحق رقم )

 السعودية

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5070.339 1332.471 3.805215 0.0042 

DLS 0.000586 0.005067 0.115601 0.9105 
     
     R-squared 0.001483     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.109464     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1599.248     Akaike info criterion 17.75542 

Sum squared resid 23018353     Schwarz criterion 17.82777 

Log likelihood -95.65481     Hannan-Quinn criter. 17.70982 

F-statistic 0.013364     Durbin-Watson stat 1.558690 

Prob(F-statistic) 0.910507    
     
     

 

 

 (27الملحق رقم )

 

 عمان 

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5156.559 1196.810 4.308585 0.0020 

DLO 0.003162 0.060362 0.052386 0.9594 
     
     R-squared 0.000305     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.110772     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1600.191     Akaike info criterion 17.75660 

Sum squared resid 23045505     Schwarz criterion 17.82894 

Log likelihood -95.66130     Hannan-Quinn criter. 17.71100 

F-statistic 0.002744     Durbin-Watson stat 1.557645 

Prob(F-statistic) 0.959366    
     
     

 

 

 

 



 قائمة الملاحق:

 

 (28الملحق رقم )

 قطر

 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5091.806 886.8488 5.741459 0.0003 

DLQ 0.002188 0.013336 0.164032 0.8733 
     
     R-squared 0.002981     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.107799     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1598.048     Akaike info criterion 17.75392 

Sum squared resid 22983819     Schwarz criterion 17.82626 

Log likelihood -95.64656     Hannan-Quinn criter. 17.70832 

F-statistic 0.026907     Durbin-Watson stat 1.553687 

Prob(F-statistic) 0.873330    
     
     

 (29الملحق رقم )

 الكويت

 
     

     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5011.803 1438.463 3.484137 0.0069 

DLK 0.002710 0.018170 0.149139 0.8847 
     
     R-squared 0.002465     Mean dependent var 5213.935 

Adjusted R-squared -0.108372     S.D. dependent var 1518.306 

S.E. of regression 1598.461     Akaike info criterion 17.75444 

Sum squared resid 22995700     Schwarz criterion 17.82678 

Log likelihood -95.64940     Hannan-Quinn criter. 17.70883 

F-statistic 0.022243     Durbin-Watson stat 1.557601 

Prob(F-statistic) 0.884732    
     
     

 

 

  



 قائمة الملاحق:

 

 (30الملحق رقم )

 Student"الجداول الإحصائية لـــــ "

 

  



 قائمة الملاحق:

 

 (31الملحق )

 "Ficherالجداول الإحصائية لــــ "

 


